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 مقدمه -1

شود تا زيان در يك بخش يا يك کشور امروزي باعث ميتنيده اقتصادهاي  هم ساختارهاي در

اند که بازارها ها يا اقتصاد ديگر کشورها گسترش يابد. شواهد تجربي نشان دادهسرعد به بخش به

گيرد. هاي آنها در يك فضاي جدا از يكديگر صورت نمياز يكديگر جدا نيستند و حرکد

رو،  شدت با همديگر در ارتباط اسد، ازاين  به بنابراين، نوسانات در بازارهاي دارايي مختلف

گذاران منظور اتخاذ تصميمات مناسب توس  سرمايه هايي مالي بهآگاهي از رواب  بين دارايي

 اي ضروري اسد. مسأله

 دهند و رفتار تغييريافته قيمدبازارهاي مالي رفتار خود را اغلب به صورت ناگهاني تغيير مي

هاي مالي، هاي خاصي مانند بحرانماند. طي دورههاي مديدي پايدار ميورهها براي داغلب دارايي

هاي مالي تغيير چشمگيري را از خود نشان ثباتي و الگوهاي همبستگي در بازده داراييميانگين، بي

هاي غيرطبيعي ها در بازارهاي مالي به افزايش احتمالات بروز حرکددهند. رکودها و رونسمي

 پوشي کرد. عنوان مشاهدات پرت از آنها چشم گذاري آنها به توان با نامشود که نمييبازار منجر م

ها، ها، بروز آثار هدفمندسازي يارانه، اقتصاد ايران در نتيجه اعمال تحريم1390از اوايل تابستان 

اسد.  اي را شاهد بودهرشد فزاينده نقدينگي در ساليان متمادي و ساير عوامل، وضعيد بسيار ويژه

ثباتي اين بازار را فراگرفد و به دنبال اين مسأله بازار ها مديريد نرخ ارز در کشور، بي بعد از مدت

هاي شاخص بورس اوراق بهادار تهران اي شد. رکوردشكنيسكه و طلا نيز دچار نوسانات فزاينده

، ورود به بورس اوراق هاي اقتصادي و تورم بالاآغاز شد. با توجه به رکود فعاليد 1391نيز از سال 

روي گذاري پيش هاي( سرمايه عنوان آلترناتيوهاي )جايگزين بهادار، بازار سكه يا بازار ارز به

 .1گذاراني بودند که پول داغ در دسد خود داشتند سرمايه

توان اين وجود آمده بود، مي هاي يادشده بهاي که در بازار داراييدر چنين فضاي آشفته

هايي مانند سهام، سكه طلا و ارز به چه که حرکد نوسانات بازدهي دارايي کردطرح ها را مپرسش

ها چگونه اسد؟ تصميمات انتخاب سبد بهينه براي صورتي اسد؟ ساختار رواب  متقابل اين دارايي

 ها به چه صورتي خواهد بود؟گذار با در نظر گرفتن ارتباط بين اين دارايييك سرمايه

                                                                                                                   
عنوان  توانند بهشود، متغيرهاي ديگري مانند مسكن، زمين، اوراق مشارکد و سپرده بانكي نيز مي يادآوري مي -1

هاي روزانه براي اين متغيرها در دوره ان قرار بگيرد، اما به دليل فقدان دادهگذارگذاري پيش روي سرمايهگزينه سرمايه

 زماني تحقيس، امكان مطالعه آنها در مقاله حاضر ميسر نشد.
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هاي مورد نظر سبد دارايي بدون آگاهي از رفتار و رواب  بين داراييبخشي کاراي  تنوع

تواند بينش روشني در مورد تحليل و هاي يادشده مي پذير نخواهد بود و يافتن پاسخ پرسش امكان

هاي مناسب ها و استفاده از آن براي اتخاذ استراتژيبيني تحولات بازدهي داراييپيش

اين راستا هدف مطالعه حاضر بررسي رواب  بين بازار سهام، ارز و  دسد دهد. در گذاري به سرمايه

گذاري طلا )سكه طلا( با استفاده از روش همبستگي شرطي پويا و ارايه بينشي در خصوص سرمايه

 در هر يك از بازارهاي يادشده اسد. 

ينه تجربي در ادامه مقاله و پس از مقدمه، در قسمد دوم ادبيات موضوع شامل مباني نظري و پيش

پردازيم. قسمد چهارم مطالعه به  ها ميداده شود و سپس، در قسمد سوم، به معرفي تحقيس بيان مي

 شود. گيري کلي ارايه ميها اختصاص دارد و در قسمد پاياني نيز نتيجهتجزيه و تحليل يافته

 

 ادبيات موضوع -5

اي از مطالعات دربرگيرنده مجموعه هاي ماليهاي داراييادبيات موضوع مرتب  با رواب  بازدهي

هاي تجربي اسد که طي دو دهه اخير توس  پژوهشگران اقتصادي صورت گرفته اسد. روش

طور  مختلفي توس  پژوهشگران براي بررسي ارتباط بين بازارهاي مالي به کار گرفته شده که به

 1اني واريانسهاي چندمتغيره خودرگرسيوني مشروط بر ناهمسعمده با استفاده از مدل

(MGARCHصورت گرفته اسد. در ادامه به معرفي مختصر اين مدل )پردازيم. ها مي 

 هاي چندمتغيره خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني واريانس مدل -5-1

اي شناخته شده اسد. در اوايل دهه عنوان پديده هاي زماني مالي طي زمان بهتغيير نوسان سري

هاي زماني مشاهده کرد که الگوهاي مشخصي در تغييرات نوسان سري ،(1963) 2ماندلبورت 1960

مالي وجود دارد، به صورتي که اغلب تغييرات بزرگ به دنبال تغييرات بزرگ و تغييرات کوچك 

دهند. به دنبال اين مطالعه، تحقيقات زيادي در خصوص اين  به دنبال تغييرات کوچك رخ مي

گرفد و نتايج حاکي از آن بود که نوسانات در برخي از هاي زماني مالي صورت ويژگي سري

عنوان  ها کمتر اسد. در ادبيات مالي از اين پديده بهها بيشتر و در برخي ديگر از دورهدوره

 شود.ياد مي 3اينوسانات خوشه

                                                                                                                   
1- Multivariate Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (MGARCH) 

2- Mandelbort 

3- Volatility Clustering 
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( و خودرگرسيوني عمومي ARCHهاي خودرگرسيوني مشروط بر ناهمساني واريانس )مدل

اند.  ها طراحي شده( براي برخورد با اين مجموعه از دادهGARCHواريانس ) مشروط بر ناهمساني

پيشنهاد شد. اين مدل اوزان موجود در محاسبه واريانس را  1، توس  انگل1982در سال  ARCHمدل 

دهد با پردازد و بنابراين، اجازه ميعنوان پارامترهايي مجهول در نظر گرفته اسد و به برآورد آن مي به

 (.1982بيني واريانس برآورد شود )انگل،  ها، بهترين اوزان براي پيشبه داده توجه

تعميم يافد. اين مدل نيز  GARCHبا نام  2توس  بولرسلف 1986در سال  ARCHمدل 

هاي قبلي اسد، اما داراي اوزاني بوده که پيوسته هاي دورهمانده ميانگين موزون مجذور باقي

هزينه بوده و تخمين  علاوه، تصريح اين مدل کم شود. به ر نمييابد، اما هرگز صفکاهش مي

 (.1986پارامترهاي آن نسبتاً ساده اسد )بولرسلف، 

هاي مالي بين ثباتيامروزه بين پژوهشگران اقتصادي و مالي اين پديده پذيرفته شده اسد که بي

کنند. در ر حرکد ميهاي مختلف و همچنين بين بازارهاي مختلف در طول زمان با يكديگدارايي

المللي به توان بيان کرد که تقريباً همه بازارها اعم از مالي و غيرمالي، داخلي و بينحقيقد، مي

هاي سهام کشورهاي مختلف داراي ارتباط و مناسبات نوعي با يكديگر مرتب  هستند. بورس

پذيرند. قيمد ه تأثير ميطور قابل توجهي از بازار اوراق قرض ها خود بهمشترک هستند و اين بورس

اوراق قرضه به ميزان زيادي تحد تأثير بازارهاي کالا اسد و قيمد کالاها از جمله نفد و طلا 

هاي اي مدلخود به روند دلار آمريكا بستگي دارند. در رابطه با چنين رواب  مشاهده شده نوبه به

GARCH چند ( متغيرهMultivariate GARCHمعرفي شد که براي م ) طالعه ارتباط بين

 هاي چندين بازار کاربرد مناسبي دارند.ثباتي بي

}{بردار فرآيند تصادفي )يا متغيرهاي وابسته( MGARCHهاي براي توضيح مدل ty  با ابعاد

1N 1شود که امگا )که با طور معمول فرض مي را در نظر بگيريد. به t شود( نشان داده مي

کنيم و  مشخص مي ايجاد شده باشد. بردار پارامترها را با  t-1وسيله اطلاعات گذشته تا زمان  به

 توانيم معادله زير را در نظر بگيريم:مي

(1)                                           ttty   )( 

)(که در آن  t هاي تواند شامل وقفهبردار متغيرهاي مستقل اسد و ميyt  نيز باشد. در

)(اصطلاح  t گويند و: را بردار ميانگين شرطي نيز مي 

                                                                                                                   
1- Engle  
2- Bollerslev 



 157   بررسي همبستگي بين تلاطم بازار سهام، ارز و سكه در ايران با استفاده از مدل .......

 

 

 

(2)                                                             
ttt zH )(2/1   

tH 2/1)(کوواريانس شرطي اسد و بنابراين، -ماتريس واريانس tH يك ماتريس معين مثبد

NNبا ابعاد   شود که بردار تصادفي خواهد بود. همچنين فرض ميtz  1با ابعادN  داراي

 گشتاورهاي مرتبه اول و دوم زير اسد:

(3)                                       Ntt IzVarzE  )(,0)( 

IN  ماتريس واحد از مرتبهN  2/1اسد. براي توضيح در مورد

tH  ماتريس کوواريانس شرطي

yt شود:به صورت زير محاسبه مي 
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2/1بنابراين، 

tH  ماتريس معين مثبدNN  که اسد، به نحوي
tH  ماتريس کوواريانس

باشد. هم   ytشرطي 
tH ماتريس کوواريانس شرطي( و هم(t  تابعي از بردار )ميانگين شرطي(

شود، يك بخش براي به دو بخش مجزا تقسيم مي هستند. در اغلب موارد  پارامتر ناشناخته 

t  و يك بخش براي
tH بايد توجه کرد که اگرچه پارامترهاي .GARCH ميانگين شرطي ،

دهد، با اين حال، پارامترهاي ميانگين شرطي از طريس پسماندها در تصريح را تحد تأثير قرار نمي

را به صورت تابعي از مقادير گذشته از طريس نمايش  tشود. غالباً واريانس شرطي وارد مي

 کنند.تصريح مي yt ( براي سطحVARMA) 1خودرگرسيون ميانگين متحرک برداري

تعداد پارامترهاي مدل اسد که بايد برآورد  MGARCHهاي مسأله عمده در تخمين مدل

شوند و همچنين اطمينان از مثبد معين بودن ماتريس کوواريانس شرطي 
tH  اسد. بعد از معرفي

(، مطالعات بسياري به ارايه 1982) 2متغيره توس  کرافد و انگل چند ARCHهاي مدل

هاي مختلف براي هاي مدل مختلف و بنابراين، تصريح تصريح
tH  پرداختند تا مشكلات تخمين

 MGARCHهاي بندي کلي، سه رويكرد عمده براي ساخد مدلرا مرتفع کنند. در يك تقسيم

 (.2006اسد )باونز و همكاران، ، آمده 1توان در نظر گرفد که در جدول شماره مي

 
 

                                                                                                                   
1- Vectorial Autoregressive Moving Average (VARMA)  

2- Kraft and Engle  
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 (MGARCHمتغيره ) هاي قارچ چندانواع مدل -1جدول 
های تعميم مستقيم مدل

GARCH بولرسلف متغيره  تک

(1891) 

های مدلترکيب خطي 

GARCH متغيره تک 

های مدلترکيب غيرخطي 

GARCH متغيره تک 

 VEC 

 BEKK 

 Factor Models 

 Flexible MGARCH 

 Riskmetrics 

 Full Factor GARCH 

Models 

 Generalized 

Orthogonal Models 
(O-GARCH, GO-

GARCH) 

 Latent Factor 

 CCC (Constant 

Conditional 
Correlation Model) 

 DCC (Dynamic 
Conditional 

Correlation Model) 

 GDC (General 

Dynamic Covariance 

Model) 

 Copula-Garch 

Models 

 .2006باونز و همكاران،  مأخذ:

 DCCو  CCCهاي در ادامه، براي رعايد اختصار و متناسب با موضوع تحقيس به معرفي مدل

 پردازيم.  هاي همبستگي شرطي( مي)مدل

 هاي همبستگي شرطيمدل -5-5

متغيره  تك GARCHهاي عنوان ترکيبات غيرخطي از مدل هاي همبستگي شرطي در واقع، بهمدل

ماتريس  ،دهند که در يك سو، واريانس شرطي و در سوي ديگرها اجازه ميين مدلهستند. ا

همبستگي شرطي به صورت جداگانه تصريح شوند. ماتريس واريانس شرطي )
tH اين گروه از )

شود، به نحوي که نخسد يك معادله ميانگين که ها از طريس فرآيند سلسله مراتبي تصريح ميمدل

شود تا از پسماندهاي  باشد، براي هر سري بازدهي برآورد مي ARMAتواند به صورت مدل مي

حاصل از آن )اين پسماندها را در اصطلاح سري بازدهي با ميانگين صفر و ماتريس کوواريانس

tH نامند( يك مدل از نوع ميGARCH ا همتغيره براي واريانس شرطي همه دارايي تك

سازي  بر واريانس شرطي مرحله اول، ماتريس همبستگي شرطي پويا مدل انتخاب و سپس، مبتني

 شود.  مي

هاي کند که همبستگيرا معرفي مي MGARCHهاي (، يك گونه از مدل1990بولرسلف )

CCCشرطي ثابد بوده )مدل 
 ضربهاي شرطي نسبتي از حاصل( و بنابراين، کوواريانس1

شدت   ي شرطي متناظر اسد. اين محدوديد تعداد پارامترهاي ناشناخته را بهمعيارها انحراف

                                                                                                                   
  های بیان شده ر.ک به مقالهبرای مطالعه بیشتر در مورد مدل: s, 2006Rombout Bauwens, Laurent, and. 

1- Constant Conditional Correlation (CCC) Model 

file:///c:/program%20files/oxmetrics6/doc/g@rch/Book53.html%23XBauwens_etal_MGARCH06
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کوواريانس -ماتريس واريانس CCCدهد و بنابراين، تخمين آن ساده اسد. در مدل کاهش مي

 شود:شرطي به صورت زير تعريف مي

(5)                                           )( jjtiitijttt hhRDDH  

 که در آن

(6)                                                 )....( 2/12/1

11 NNttt hhdiagD  

Dt  يك ماتريس قطري اسد کهi امين مؤلفه روي قطر آن با انحراف معيار شرطيi امين دارايي

(2/1

iith.متناظر اسد )iithتواند به صورت هر مدل ميGARCH اي تعريف شود.  متغيره تك

اسد.  Dtبراي هر واريانس شرطي در  GARCH (1,1)داراي تصريح  CCCنسخه اصلي مدل 

 به عبارت ديگر: 

(7)                         Nihh tiiitiiiiit ,...,11,

2

1,    

 )( ijR   1یک ماتریس معین مثبت متقارن باii ازای هر  بهi  .استR 

های شرطی ثابت ماتریسی است که شامل همبستگی
ij  .است 

شامل  CCCاين مدل 
2

)1( NN  .پارامتر اسدHt  معين مثبد خواهد بود اگر و تنها اگر

 معين مثبد باشد.  Rواريانس شرطي مثبد و  Nتمام 

نظر برسد. کريستودولاکيس و  هاي شرطي ممكن اسد غيرواقعي بهثابد بودن همبستگي

را از طريس  CCCيافته مدل  (، حالد تعميم2002) 2( و سه و سويي2002(، انگل )2002) 1ساشل

اند. اين مدل با عنوان مدل همبستگي وابسته کردن ماتريس همبستگي شرطي به زمان پيشنهاد کرده

دارد؛  CCCبد به مدل شود. اين مدل مشكل اضافي ديگري نس( شناخته ميDCC) 3شرطي پويا

معين  tبه اين صورت که ماتريس همبستگي شرطي وابسته به زمان بايد براي هر لحظه از زمان 

پيشنهاد شده توس  انگل  DCCمثبد باشد. در ادامه، براي رعايد اختصار تنها به معرفي مدل 

 پردازيم. ( مي2002)

                                                                                                                   
1- Christodoulakis and Satchell  

2- Tse and Tsui  

3- Dynamic Conditional Correlation (DCC) Model 
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نشان  DCCE(1,1)اختصار به صورت  كه به) 2002(ارايه شده توسط انگل  DCCدر مدل 
  :توان به صورت زير تجزيه كردرا مي) Ht(كوواريانس شرطي -شود، ماتريس واريانسداده مي

)8(                                     tttt DRDH   

  .ماتريس همبستگي متغير طي زمان است Rtبوده و ) 6(مانند رابطه  Dtتعريف 

)9(                     )...()...( 2/1
,

2/1
,11

2/1
,

2/1
,11

 tNNtttNNtt qqdiagQqqdiagR  

Qt  ماتريس معين مثبت متقارنNN   است، به نحوي كه  

)10(                                 111)1(   tttt QuuQQ   

iititit hu   بوده وQ  ماتريس واريانس غيرشرطيut  با ابعادNN  است .  و
  1نيز پارامترهاي اسكالر غيرمنفي هستند كه شرط  كنندرا تأمين مي .

مثبت باشد و اين معين  Qtكند كه تضمين مي و  هاي بيان شده براي پارامترهاي  محدوديت
  ).2001انگل و شپارد، (است  Rtخود، شرط لازم و كافي براي معين مثبت بودن ماتريس 

  آزمون ثبات همبستگي شرطي - 2-3
رسد، با اين حال، براي حصول هاي شرطي غيرواقعي به نظر مياگرچه ثابت بودن همبستگي

. هاي آماري لازم را انجام دادآزمون اطمينان از ثابت يا متغير بودن ماتريس همبستگي شرطي بايد
فرضيه صفر و . هاي ثابت پيشنهاد داده است، آزموني را براي همبستگي)2000(در اين ارتباط سه 

هاي شود كه در آن واريانسفرضيه مقابل آزمون پيشنهاد شده توسط سه به صورت زير بيان مي
 :كنندتبعيت مي GARCHهاي نوع شرطي از مدل

 H0: ModelCCChhh jjtiitijijt    

H1: jjtiitijtijt hhh   
شناخته شده كه داراي توزيع مجانبي ) LM test(عنوان آزمون ضريب لاگرانژ  اين آزمون به

)2)1((2 NN تحت فرضيه صفر است.  
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، پيشنهاد شده )2001(براي فرضيه ثبات همبستگي شرطي آزمون ديگري توسط انگل و شپارد 
كننده ثبات همبستگي است و فرضيه مقابل آن به پويا بودن همبستگي  آن بيان ه صفريرضاست كه ف

  . شرطي اشاره دارد
   H0: ModelCCCRRt   

H1: 
)(...)()()()( 11211   tpttt RvechRvechRvechRvechRvech   

متغيره و  تك GARCHفرآيند انجام اين آزمون به اين صورت است كه نخست مدل 
سپس، همبستگي بين اين پسماندها برآورد و . شودورد ميپسماندهاي استاندارد شده هر سري برآ

متغيره  ، بردار پسماندهاي تك)R(ماتريس همبستگي  1با استفاده از تجزيه مجذور ريشه متقارن
تحت فرضيه صفر ثابت بودن همبستگي، اين پسماندها بايد داراي توزيع . شوداستانداردسازي مي

توان بردار خودرگرسيون تصنعي زير را در وضيح بيشتر ميبراي ت. باشند) iid(يكنواخت و يكسان 
  : نظر گرفت

  
)11(   

 
)ˆˆ(كه در آن،  Ntt

u
t IzzvechX   بوده وuvech  شبيه عملگر بردار است با اين

همچنين . كندهاي بالاي قطر اصلي را انتخاب ميتفاوت كه اين عملگر تنها مؤلفه

ttt DRz ̂ˆˆˆ 12/1  1ار دربN  بوده و ) تحت فرضيه صفر(پسماندهاي استاندارد شده
)....( 2/12/1

11 NNttt hhdiagD  شامل رگرسيون ) 11(بنابراين، بردار خودرگرسيون . است
تحت فرضيه . هاي بيروني استهاي ضربپسماندها روي مؤلفه ثابت و وقفه 2هاي بيرونيضرب

طور مجانبي آماره  به. برابر با صفر باشد) 11(دار خودرگرسيون صفر اين آزمون، بايد تمام بر
2آزمون مربوط داراي توزيع 

)1( p 3است.  
  

                                                                                                                   
1- Symmetric Square Root Decomposition 
2- Outer Products 

  .10، ص 2001انگل و شپارد،  - 3

tptptt uXXX    ...110
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  پيشينه تجربي - 2-4
هاي مالي صورت اي در خصوص بررسي رفتار و روابط بازدهي داراييمطالعات تجربي گسترده

در . 1انداي مالي را مورد مطالعه قرار دادههاي مختلف، بازارهگرفته است و هر يك، از جنبه
توان به خصوص تحقيقات انجام گرفته داخلي كه نزديك به موضوع مقاله حاضر است مي

 ، واعظ)1386(، صمدي و همكاران )1385(، مهرآرا و عبدلي )1381(اصل  قاليبافمطالعات 
، كشاورز حداد و بابايي )1389(، حيدري و ملابهرامي )1389(، پاكيزه )1388(برزاني و همكاران 

زاده و همكاران و كريم) 1391(احمدي  ، بيدگلي و خان)1390(ابونوري و عبداللهي ، )1390(
توان در تكنيك به كار تفاوت عمده مطالعه حاضر با مطالعات يادشده را مي. اشاره كرد) 1391(

اين مطالعه دوره . يق بيان كردمنظور مطالعه روابط بين بازارها و دوره زماني تحق گرفته شده به
اي در بازار ارز، طلا و سابقهزماني خاصي از اقتصاد كشور را بررسي كرده كه در آن، نوسانات بي

 2شيم و ايندر بين مطالعات خارجي نيز مطالعات انجام گرفته توسط . بازار سهام رخ داده است
، 5)1995(كارتي و ناجاند مك، )1992( 4همكاران و بكر، 3)1992(مالياريس و اوروتيا ، )1989(

برنهارت و ، )2007( 9لي، )2004( 8هيگز و ورسينگتون، )1999( 7همكاران و چو) 1998( 6كاناس
  .توان نام بردرا مي) 2013( 12بوبكر و غايرو ) 2012( 11، خليفه و همكاران)2009( 10و همكاران

  

  معرفي متغيرهاي تحقيق  -3
تمام (، قيمت سكه )نرخ دلار در بازار آزاد(وزانه نرخ ارز غيررسمي هاي ردر تحقيق حاضر از داده

بازده . استفاده شده است) TEPIX(و شاخص قيمت بورس اوراق بهادار تهران ) بهار آزادي
  : صورت تعريف كرداين توان به متغيرهاي مورد نظر را مي) درصد(روزانه 

                                                                                                                   
  .ها اكتفا شده استبا توجه به حجم مقاله، براي رعايت اختصار تنها به معرفي نام نويسندگان مقاله - 1

2- Eun and Shim  
3- Malliaris and Urrutia  
4- Becker et al  
5- McCarthy and Najand  
6- Kanas  
7- Chou et al  
8- Worthington and Higgs  
9- Li  
10- Bernhart et al 
11- Khalifa et al 
12- Boubaker and Sghaier  
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)12(                        )]log()[log(100 1 ttt ppy  
هاي مورد نظر از بانك مركزي و داده. است tدر زمان ) يا مقدار شاخص(قيمت  Ptه در آن، ك

 31تا  1390مرداد  1دوره زماني تحقيق از . سايت بورس اوراق بهادار تهران گردآوري شده است
بوده و مبناي انتخاب دوره زماني يادشده شروع جهش نرخ ارز ) مشاهده 518شامل ( 1392شهريور 

  . المللي عليه ايران استهاي بينيران بوده كه تقريباً مصادف با تشديد تحريمدر ا
و شاخص ) Coin(، قيمت سكه )Er(، روند سري زماني متغيرهاي نرخ ارز 1نمودار شماره 
چنانكه در نمودار قابل مشاهده است، نرخ ارز و . دهدرا نشان مي) Tepix(قيمت بازار سهام 

در . 1دهندوند مشابهي برخوردار بوده و همبستگي بسيار بالايي را نشان ميقيمت سكه تقريباً از ر
، در نتيجه تحولات بازار جهاني طلا، تحولات اقتصاد كلان كشور و مسايل سياسي 1390سال 

هاي تشديد زمزمه. شدت ملتهب شد  ها عليه ايران، بازار سكه و ارز بهمانند تشديد تحريم
، آغاز تحريم بانك مركزي توسط آمريكا در 1390يه ايران از اواسط سال المللي علهاي بين تحريم
موجب افزايش  1390و تصويب تحريم خريد نفت از ايران توسط اتحاديه اروپا در بهمن 1390 دي

ريال در  4316700پرشتاب تقاضاي سكه و ارز شد، به نحوي كه قيمت سكه تمام بهار آزادي از 
طي ). درصدي 135رشد (رسيد  1390ريال در سوم بهمن  10160000به مبلغ  1390اول مرداد 

  .ريال افزايش يافت 21000ريال به  10597همين دوره ارزش هر دلار از 
  

   

                                                                                                                   
با توجه به همبستگي بسيار بالاي مشاهده شده در روند نرخ ارز و سكه طلا، مدل اصلي تحقيق يك بار براي بازده  -1

لا و بار دوم براي بازده متغيرهاي قيمت جهاني طلا، ارز و شاخص سهام برآورد متغيرهاي ارز، شاخص سهام و سكه ط
سازي سبد  هاي نتايج مطالعه بر بهينه بدين ترتيب بررسي دلالت. ، نتايج مربوط گزارش شده است4و در جدول شماره 

  .تواند با دقت بيشتري مورد بررسي قرار گيرد دارايي مي
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و شاخص قيمت ) Coin(، قيمت سكه )Er(روند سري زماني متغيرهاي نرخ ارز  - 1نمودار 
  )Tepix(بازار سهام 

  
  

  
  
  
  
  
  
  

ن تداوم عرضه سكه از طريق بانك كارگشايي، به در چنين شرايطي بانك مركزي ضم
نتيجه اين اقدام، به همراه ابلاغ اصلاحيه مجموعه . فروش سكه از طريق بانك ملي اقدام كرد پيش

هاي پولي، اعتباري و نظارتي بانك مركزي و همچنين برقراري ثبات نسبي در بازار ارز سياست
تجربه كند،  1391اً كاهشي را تا اواخر ارديبهشت موجب شد تا قيمت طلا و سكه و ارز روند نسبت

 1391ارديبهشت  24ريال در  15905ريال و نرخ ارز به  6070000به نحوي كه قيمت سكه به مبلغ 
، 1391مرداد  10تحريم بخش نفت ايران توسط اروپا اجرايي و در  1391در تير . كاهش يافت

اي شد تا نرخ ارز و اين وضعيت بهانه. شد هاي نفتي ايران توسط آمريكا تصويبگسترش تحريم
  . قيمت سكه دوباره روند صعودي به خود بگيرند

ها در نتيجه اجراي كاهش قابل توجه درآمدهاي ارزي كشور، افزايش سطح عمومي قيمت
به همراه آثار رشد مداوم و بالاي ) به اجرا درآمد 1389كه از نيمه دوم سال (ها سازي يارانههدفمند

بازي در بازار ارز هاي سفتهنگي طي ساليان گذشته بر كاهش ارزش پول ملي و همچنين انگيزهنقدي
نتيجه اين تحولات رشد بسيار . و طلا دوباره به هجوم نقدينگي به سوي بازار ارز و طلا منجر شد

 1391مهر  11به نحوي كه قيمت سكه و ارز در تاريخ  ،زياد قيمت سكه، طلا و ارز در كشور بود
به دنبال آغاز به كار مركز مبادلات ارزي . ريال رسيد 38857ريال و  14183300به ترتيب به مبلغ 

                                                                                                                   
 دارد شده رسم شده استهاي استان نمودار براي داده.  
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بازها، نرخ ارز و به  هاي سفتههاي انجام گرفته در خصوص كنترل فعاليت و اقدام 1391در مهر 
نيروهاي در ادامه، عملكرد . از خود نشان دادند 1391همراه آن قيمت سكه روند كاهشي را تا آذر 

عرضه و تقاضا در بازار ارز و سكه دوباره موجب افزايش نرخ ارز و سكه شد، به نحوي كه در 
ريال افزايش  16000000ريال و قيمت سكه طلا تا  40000نرخ ارز تا مرز  1391اواسط بهمن 

  . اشتادامه د 1392روند دو متغير يادشده بعد از نيمه بهمن نزولي شد كه تا اواخر شهريور . يافت
طور مشخص تعديل انتظارات مردم در خصوص وضعيت اقتصادي كشور بعد از انتخابات،  به
بازها از بازار ارز و سكه و به دنبال آن اي، خروج سفتهبيني نسبت به روند مذاكرات هسته خوش

توان از جمله عواملي دانست كه ثبات نسبي گذاران را ميبيشتر شدن جذابيت بورس براي سرمايه
  .وجود آورد به 1392در بازار ارز و سكه را در تابستان 

در مورد شاخص قيمت بازار سهام در دوره مورد مطالعه نيز بايد بيان كرد كه روند اين متغير تا 
مقدار ). 1نمودار شماره (نسبتاً ثابت بوده و نوسانات مقطعي را تجربه كرده است  1391شهريور 

به رقم  1391واحد بوده و در اوايل شهريور  24809رابر با ب 1390شاخص قيمت در اول مرداد 
روند افزايش  1391از نيمه اول شهريور . واحد رسيده كه تقريباً بدون تغيير بوده است 24339

براي افرادي كه به دليل بروز شرايطي مانند تورم بالا و نامساعد . شاخص قيمت آغاز شده است
هاي نقدي خود به ادي كشور درصدد تبديل سرمايهبودن انتظارات نسبت به وضعيت اقتص

عنوان گزينه مناسب پيش روي  گذاري در بورس اوراق بهادار بههاي مطمئن بودند، سرمايه  دارايي
  . آنها قرار داشت

هاي گذشته و از سوي ديگر، نوسانات زياد در هاي بورس در سالروند افزايشي ملايم شاخص
افزايش . گذاران به بازار سهام كشور روي بياورنددر نهايت، سرمايه بازار ارز و طلا موجب شد تا

گذاران به بورس كه تا حدي ناشي از اعتماد آنها به اين بازار بود، موجب اقبال سرمايه
پايان دوره مورد مطالعه در ( 1392هاي بورس تا آخر شهريور پي شاخص در هاي پيركوردشكني
شهريور  6واحد در تاريخ  24649يمت بورس تهران از رقم مقدار شاخص ق. شد) تحقيق حاضر

كننده بازده در  افزايش يافته كه بيان 1392شهريور  31واحد در  61707به رقم قابل ملاحظه  1391
بررسي مقادير شاخص قيمت بورس تهران، نرخ ارز . درصد طي تقريباً يك سال است 150حدود 

به ترتيب ) 1392شهريور  31تا  1390اول مرداد (و قيمت سكه در طول دوره مورد مطالعه 
  .درصد براي متغيرهاي يادشده است 115و  175، 148كننده بازده  بيان
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، 2بررسي روند بازده متغيرهاي نرخ ارز، شاخص قيمت بازار سهام و سكه طلا در نمودار شماره 
طوري كه  هد، بهداي را در هر سه سري نشان ميطور شهودي وجود پديده نوسانات خوشه به

تواند چنين وضعيتي مي. است نوسانات كم به همراه هم و نوسانات زياد به دنبال يكديگر رخ داده
  .هاي مورد نظر باشددر سري ARCHاي از وجود آثار نشانه

  )31/06/92- 01/05/90(روزانه نرخ ارز، شاخص قيمت و سكه طلا ) درصد(روند بازده  - 2نمودار 
  

  
  

هاي توصيفي مهم سري بازده روزانه متغيرهاي نرخ ارز ، برخي از آماره2شماره  در جدول
)Rer( شاخص قيمت بازار سهام ،)Rtepix ( و سكه طلا)Rcoin (براساس . گزارش شده است

اطلاعات اين جدول طي دوره مورد مطالعه، ميانگين بازدهي روزانه نرخ ارز، شاخص قيمت و 
  . درصد بوده است 19/0و  15/0، 2/0سكه طلا به ترتيب حدود 

   

ثباتي كمبي  
ثباتي زيادبي  
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  هاي بازده روزانه نرخ ارز، شاخص قيمت بازار سهام و سكه طلاهاي توصيفي براي توزيعآماره - 2جدول 
Rer Rcoin Rtepix  هاي توصيفيآماره

ميانگين بازدهي روزانه  176/0 148/0 195/0
047/0 012/0- 105/0  ميانه

558/17 159/25 44/3  حداكثر

193/27- 286/26- 148/2-  حداقل

743/2 024/3 796/0 انحراف معيار
892/0- 917/0 425/0 ضريب چولگي
474/27 528/24 844/3 ضريب كشيدگي

76/12996 

)000/0( 

52/10003 

)000/0( 

01/31  
)000/0( 

Jarque-Beraآماره 

  .محاسبات تحقيق: مأخذ

هاي مورد نظر حكايت از ي بازدهيتوزيع غيرشرطي سر 2و كشيدگي 1بررسي ضريب چولگي
براي هر  3نتيجه آماره آزمون جارك ـ برا. از تفاوت فاحش توزيع هر سه سري از توزيع نرمال دارد

طوري كه فرضيه صفر نرمال بودن توزيع بازدهي در  هر سه سري نيز تأييدي بر اين مطلب بوده، به
مقادير ضريب چولگي . درصد رد شده است 1هر سه سري مورد مطالعه در سطح معناداري 

هاي مورد مطالعه دارد و براساس مقادير ضريب سريحكايت از عدم تقارن در توزيع بازدهي 
اين . هاي مورد نظر اوج بلندتري نسبت به توزيع نرمال دارندكشيدگي محاسبه شده نيز توزيع

كننده  تواند بيان، ميهاي مورد مطالعه استمنزله پهن بودن دنباله توزيع بازدهي سري وضعيت كه به
گذاران در هر سه بازار از خود هاي بيش از حدي باشد كه سرمايهبيني ها و خوشوجود بدبيني

اند و موجب حركات غيرعادي و دور از انتظار در بازده بازارهاي سهام، ارز و سكه شده  نشان داده
  . است

هاي مورد ري بازدهي، ماتريس همبستگي غيرشرطي محاسبه شده براي س3جدول شماره 
، همبستگي غيرشرطي بين بازده بورس و بازده 3براساس جدول شماره . دهدمطالعه را نشان مي

سكه مثبت و بسيار اندك و در مقابل، همبستگي بازده بورس با بازده قيمت جهاني طلا برابر با 
همبستگي . في استهمچنين همبستگي بين بازده بورس و بازده نرخ ارز من. بوده است 06/0منفي 

                                                                                                                   
1- Skewness Coefficient 
2- Kurtosis Coefficient 
3- Jarque-Bera 
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غيرشرطي بين بازده سكه و بازده نرخ ارز مثبت و نسبتاً بالاست كه براساس نمودار روند قيمت 
قابل توجه آنكه در دوره مورد مطالعه همبستگي بين بازده سكه با . سكه و ارز دور از انتظار نيست
بازده سكه با بازده نرخ ارز بوده و بسيار كمتر از همبستگي بين  14/0بازده قيمت جهاني طلا حدود 

در ادامه . البته بايد توجه شود كه اين تحليل بسيار ساده است و در تفسير آن بايد دقت كرد. است
تر همبستگي بين بازده نرخ ارز، سهام، قيمت جهاني طلا و سكه نتايج مدل منظور بررسي دقيق به

  .شود همبستگي شرطي ارايه مي

  هاي روزانه نرخ ارز، شاخص قيمت بازار سهام و سكه طلاازدهيهمبستگي غيرشرطي ب - 3جدول 
 Rtepix Rcoin Rer Rgold  همبستگي غيرشرطي

Rtepix  000/1  0036/0  035/0-  059/0-  
Rcoin  0036/0  000/1  697/0  142/0  
Rer  035/0-  697/0  000/1  001/0-  

Rgold 059/0-  142/0  001/0-  000/1  
  .محاسبات تحقيق: مأخذ

  
  هاي تحقيقزيه و تحليل يافتهتج -4

هاي همبستگي شرطي در دو مرحله چنانكه در بخش مباني نظري تحقيق اشاره شد، تخمين مدل
براي واريانس شرطي انتخاب  GARCHگيرد، به نحوي كه نخست يك مدل از نوع  صورت مي

همچنين . شود بر واريانس شرطي مرحله اول، ماتريس همبستگي شرطي برآورد مي و سپس، مبتني
دو آزمون معرفي شد كه بايد  DCCو  CCCبراي انتخاب از بين دو مدل همبستگي شرطي 

  . براساس نتايج آنها نسبت به انتخاب مدل مناسب اقدام شود
مدل در  2متغيره و آزمون ثبات همبستگي در قالب  تك GARCHنتايج برآورد پارامترهاي مدل 

، شامل متغيرهاي بازدهي نرخ ارز، سهام و سكه بوده و مدل 1اره مدل شم. ، ارايه شده است4جدول شماره 
نتايج آزمون ثبات . ، دربرگيرنده متغيرهاي بازدهي نرخ ارز، سهام و قيمت جهاني طلا است2شماره 

  .1، ارايه شده است4در جدول شماره  DCCهمبستگي شرطي و در نهايت، نتايج برآورد پارامترهاي مدل 

                                                                                                                   
، فرآيند 1داري ضرايب، براي معادله ميانگين در مدل شماره بر اساس معيارهاي  اطلاعاتي و با توجه به معنا - 1

ARMA(1,1)  فرآيند 2و در مدل شماره ،AR(1) ادله واريانس در هر دو مدل انتخاب و در نهايت، براي مع
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  و آزمون ثبات همبستگي DCC ،CCCرد مدل نتايج برآو - 4جدول 
DCC-GARCH Rtepix Rcoin Rer  1(مدل(  

056/0alpha=  
)54/2( 

075/0  
)23/2( 

394/0  
)44/3( 

742/0  
)*34/3( 

ARCH () 

898/0beta=  
)79/20( 

917/0  
)09/16( 

547/0  
)56/10( 

215/0  
)43/3( 

GARCH (β) 

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000)                    =       59/46       P-value:        )000/0(  

Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation  =   31/23          P-value:      )000/0(  

CCC-GARCH Rtepix Rgold Rer  2(مدل(  
Rer-Rtepix=    049/0-  061/0  

)88/1( 

027/0  
)05/2( 

171/0  
)54/2( 

ARCH () 

Rer-Rgold=      003/0-  924/0  
)50/21( 

964/0  
)21/77( 

802/0  
)95/12( 

GARCH (β) 
Rgold-Rtepix= 051/0-  

LM Test for Constant Correlation of Tse (2000)                    =       19/5       P-value:        )158/0(  

Engle and Sheppard (2001) Test for Dynamic Correlation  =   36/8          P-value:      )213/0(  

  .است tكننده آماره  اعداد داخل پرانتز بيان*
  .هاي تحقيقيافته: مأخذ

حاكي از اين است كه ) 2(و مدل ) 1(در مدل  GARCH (1, 1)نتايج برآورد مدل 
1غيرمنفي بوده و شرط   و   پارامترهاي  همچنين نتايج . كنندرا نيز تأمين مي

) 2001(و انگل و شپارد ) 2000(هاي پيشنهادي تيسوي آزمون ثبات همبستگي با استفاده از آزمون
است و ) 1(بر ثابت بودن همبستگي شرطي طي زمان در مدل  كننده رد فرضيه صفر مبني بيان
هاي شرطي را طي زمان به صورت متغير در راين، توصيه به استفاده از مدلي دارد كه همبستگيبناب

براي مدل  DCC، نتايج برآورد پارامترهاي مدل 4براساس اين، در جدول شماره . گيردنظر مي
حاكي از عدم رد ) 2(در مقابل، نتايج آزمون ثبات همبستگي در مدل . گزارش شده است) 1(

براي  CCCبر ثابت بودن ماتريس همبستگي شرطي بوده و بنابراين، نتايج مدل  مبني فرضيه صفر
  . ، گزارش شده استبودههاي شرطي ثابت كننده همبستگي كه بيان) 2(مدل 
شود كه پارامترهاي ملاحظه مي) 1(براي مدل  DCCبراساس نتايج حاصل از برآورد مدل  

شرايط بيان .  تر از يك است ه و مجموع آنها كوچكغيرمنفي بود) beta(و بتا ) alpha(آلفا 
ماتريس (كند كه ماتريس همبستگي شرطي شده براي پارامترهاي برآورد شده آلفا و بتا تضمين مي

                                                                                                                   
، 1شود كه حجم نمونه در مدل شماره  همچنين خاطرنشان مي. انتخاب و برآورد شده است  GARCH(1,1)فرآيند
  .مشاهده است 311، برابر با 2مشاهده و در مدل شماره  518برابر با 
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شده دوره قبلي بر همبستگي شرطي دوره جاري اسد. مثبد بودن اين پارامتر دلالد بر اين دارد 

ها افزايش در همبستگي شرطي براي دوره بعدي را که به دنبال بروز شوک در سري بازدهي

تگي شرطي دوره کننده اثر همبس نيز بيان DCC( در مدل betaتوان انتظار داشد. پارامتر بتا ) مي

تر باشد،  نزديك 1تر و به عدد  قبل بر همبستگي شرطي دوره جاري اسد. هرچه اين پارامتر بزرگ

هاي شرطي دوره جاري هاي محاسبه شده، همبستگيرود که براي هر جفد از همبستگي انتظار مي

 نزديك به همبستگي شرطي دوره قبل باشد.  

کننده اين اسد که مقدار همبستگي  ( نيز بيان2)براي مدل  CCCنتايج حاصل از برآورد 

شرطي ثابد برآورد شده بين بازدهي نرخ ارز با بازدهي شاخص سهام و بازدهي قيمد جهاني طلا 

بوده اسد. همچنين همبستگي شرطي ثابد بين  003/0و منفي  049/0به ترتيب برابر با منفي 

برآورد شده اسد. در  051/0با منفي بازدهي شاخص سهام و بازدهي قيمد جهاني طلا برابر 

( بايد اشاره کرد که غالباً از نمودار 1ارتباط با نتايج همبستگي شرطي پويا برآورد شده براي مدل )

شرطي برآورد شده بين متغيرهاي مورد نظر براي ارايه تفسير از نتايج برآورد مدل  هايهمبستگي

DCC که دربرگيرنده روند همبستگي شرطي  3ماره شود. به همين منظور نمودار شاستفاده مي

 شود. پويا بين بازده روزانه نرخ ارز، شاخص قيمد بازار سهام و سكه طلا اسد، در ادامه ارايه مي

 روند همبستگي شرطي پويا بين بازده روزانه نرخ ارز، شاخص قيمت بورس و سكه طلا -3نمودار 
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تا اوايل سال ) Rcoin(و بازده قيمت سكه طلا ) Rer(ستگي شرطي بين بازده نرخ ارز همب
 Rerهمبستگي بين  1391از ارديبهشت . و با نوسان زياد همراه بوده است 85/0بين صفر تا  1391

بررسي . است 8/0به نحوي كه ميانگين همبستگي شرطي حدود  ،بسيار بالا بوده Rcoinو 
كننده وجود دو  با نرخ ارز و سكه نيز بيان) Rtepix(شاخص قيمت بورس همبستگي شرطي بين 

به دليل وجود همبستگي بسيار بالا در روند سري نرخ ارز و قيمت سكه،  -1نكته اساسي است؛ 
تا  1390خصوص از اسفند  ، بهRcoinبا  Rtepixو  Rerبا  Rtepixهمبستگي شرطي بين 

است، به نحوي كه ضريب همبستگي محاسبه شده بين دو داراي روند مشابهي بوده 1392شهريور 
اين  -2. دست آمد به 9/0برابر با  Rcoinبا  Rtepixو  Rerبا  Rtepixسري همبستگي شرطي 

ها منفي ها مثبت و در برخي ديگر از دورههمبستگي شرطي بسيار نوساني بوده و در برخي دوره
همبستگي ) روز 518(زماني مورد مطالعه  روز از كل دوره 240است، به صورتي كه در حدود 

ترين ميزان  همچنين بزرگ. منفي بين بازدهي بورس با بازدهي نرخ ارز و سكه وجود داشته است
محاسبه شده  -37/0و + 4/0همبستگي شرطي مثبت و منفي بين متغيرهاي يادشده به ترتيب حدود 

  .  است
هاي مورد صيص سبد دارايي بين داراييگذاران در خصوص تخدلالت اين نتيجه براي سرمايه

توان به اين صورت بيان كرد كه وجود همبستگي بسيار بالا بين سكه و نرخ ارز در عمل نظر را مي
در مقابل، همبستگي پايين بين شاخص . تواند منافع حاصل از تنوع بخشي را تا حدي خنثي كندمي

عنوان يك بديل  گذاري در بورس بههشود تا سرمايقيمت بورس با نرخ ارز و سكه موجب مي
از سوي ديگر، با توجه به همبستگي . گذاري در مقابل سكه و نرخ ارز قرار گيردمناسب سرمايه

گذاري  شرطي منفي محاسبه شده بين نرخ ارز، شاخص قيمت سهام و قيمت طلا و بنابراين، با جاي
سازي سبد دارايي مطالعه نتايج بهينه گذاران،هاي سرمايهجاي سكه طلا در مقابل انتخاب طلا به

توان مسأله انتخاب براي بررسي بهتر موضوع مي. گذار نوعي قابل توجه باشدتواند براي سرمايهمي
مدل . به كار برد CCCو مدل  DCCرا براي استفاده از نتايج مدل  1سبد بهينه ماركوويتز

سازي ريسك سبد دارايي خود  حداقلگذاري كه درصدد استاندارد ماركوويتز را براي سرمايه
  :صورت در نظر گرفتاين توان به است، مي

                                                                                                                   
1- Markowitz, 1952. 
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- ماتريس واريانس Hو ) وزن هر دارايي در سبد بهينه(ها بوده بردار وزن wكه در آن، 
بايد در سبد  -1كننده اين است كه  قيدها نيز بيان. است DCCكوواريانس شرطي حاصل از مدل 

امكان فروش استقراضي وجود ندارد  -2هاي مختلف برابر با يك باشد و نه مجموع وزن داراييبهي
)0w .(كوواريانس -توان اين مسأله را با استفاده از ماتريس واريانسهمچنين براي مقايسه مي

هاي سكه داراييهاي تخصيص يافته براي  نتيجه اين امر امكان محاسبه وزن. غيرشرطي حل كرد
طلا، نرخ ارز و شاخص بورس در سبد بهينه در دو حالت يادشده و همچنين مقايسه عملكرد دو 

  .، ارايه شده است5اين محاسبات در جدول شماره . سبد بهينه تشكيل يافته خواهد بود

 سبد دارايي بهينه متشكل از سكه طلا، نرخ ارز و شاخص بازار سهام - 5جدول 

هاي فرصت  شرح
  گذاري سرمايه

سكه 
  طلا

نرخ   طلا
  ارز

بازار 
  سهام

بازده 
  پرتفوي

انحراف معيار 
  پرتفوي

معيار 
  شارپ

سبد 
دارايي 

)1(  

هاي بهينه براساس وزن
كوواريانس -واريانس
  غيرشرطي

021/0  -  077/0  902/0  1872/0  570/0  328/0  

سبد 
دارايي 

)2(  

هاي بهينه براساس وزن
كوواريانس -واريانس
  )DCCمدل (شرطي 

012/0  -  054/0  934/0  1869/0  559/0  334/0  

سبد 
دارايي 

)3(  

هاي بهينه براساس وزن
كوواريانس -واريانس

  )CCC(شرطي ثابت 
-  003/0  235/0  762/0  1521/0  021/0  342/7  

  .هاي تحقيقيافته: مأخذ

دست آمده حاصل از  دهد كه سبد بهينه نهايي بهنتايج ساخت سبد دارايي بهينه نشان مي
گذار نوعي براساس براي يك سرمايه) 2و سبد دارايي  1سبد دارايي (هاي ارز، سهام و سكه  دارايي

كه  طوري كوواريانس تا حدودي ساختار مشابهي دارد، به-هر دو برآورد از ماتريس واريانس
براساس هر دو روش سكه طلا . ميزان بازدهي كل و انحراف معيار هر دو سبد تقريباً برابر است

طور  همان. كمترين وزن را در سبد بهينه دارد و سهم ارز در سبد بهينه اندكي بيشتر از سكه است
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، وزن هر دو دارايي يادشده در سبد تشكيل يافته براساس شود مي، ملاحظه 5كه در جدول شماره 
كوواريانس غيرشرطي -نسبت به سبد ساخته شده براساس واريانس) 2سبد ( DCCنتايج مدل 

در مقابل، بيشترين سهم از سبد دارايي بهينه به شاخص بورس . كاهش يافته است) 1سبد (
) 2(درصد از سبد بهينه  93و ) 1(درصد از سبد بهينه  90به نحوي كه حدود  ،تخصيص يافته است

وزن بهينه ارز در سبد . گذاري روي شاخص بورس اوراق بهادار اختصاص يافته استبه سرمايه
دهد، به نحوي آن طلا جايگزين سكه شده است، افزايش قابل توجهي نشان مي كه در) 3(دارايي 

درصد  3/0برابر با ) 3(سهم طلا در سبد بهينه . درصد بوده است 23كه سهم ارز در اين سبد حدود 
  .درصد، همچنان بيشترين سهم سبد بهينه را به خود اختصاص داده است 2/76و شاخص بورس با 

نمودار (به همبستگي پايين بازدهي شاخص بورس با بازدهي سكه طلا و ارز اين نتايج با توجه 
، همبستگي شرطي منفي بين شاخص بورس و نرخ ارز با قيمت طلا و همچنين نوسانات )3شماره 

به عبارت ديگر، از . دور از انتظار نيست) 2نمودار شماره (بسيار بالا در سري بازدهي سكه و ارز 
گذاراني كه درصدد حداقل كردن ريسك سبد دارايي خود هستند، يك سو، براي سرمايه

يا (ثباتي كمتر شود كه به نسبت بازدهي خود از بيهايي توصيه ميگذاري روي گزينه سرمايه
كه توصيه (بخشي  مندي از منافع تنوعاز سوي ديگر، براي بهره. برخوردار باشند) ريسك كمتر

گذاري روي شاخص بورس كه همبستگي پاييني سرمايهحركت به سمت ) الگوي ماركوويتز است
  . با سكه و ارز دارد، مناسب خواهد بود

ويليام . استفاده شده است 1براي مقايسه عملكرد سبدهاي دارايي ساخته شده از معيار شارپ
عنوان معياري براي ارزيابي  ، نسبت بازدهي به انحراف معيار سبد دارايي را به)1960(شارپ 

ازاي هر واحد از ريسك را  دست آمده به اين معيار بازده به. بد دارايي معرفي كرده استعملكرد س
. تر باشد، عملكرد سبد دارايي نيز بهتر خواهد بود گيرد و بنابراين، هرچه اين معيار بزرگاندازه مي

شود كه عملكرد سبد ، ملاحظه مي4براساس محاسبات مربوط به معيار شارپ در جدول شماره 
نسبت به سبد ساخته شده براساس ) 2سبد ( DCCارايي تشكيل يافته براساس نتايج مدل د

همچنين با جايگزين كردن طلا با سكه و . بهتر بوده است) 1سبد (كوواريانس غيرشرطي -واريانس
، معيار )CCCمدل (كوواريانس شرطي ثابت - براساس ماتريس واريانس) 3(تشكيل سبد بهينه 

                                                                                                                   
1- Sharpe (William) 



 1393، بهار 52چهاردهم، شماره سال  ،اقتصاديفصلنامه پژوهشنامه    144

 
 

 

شده و حاكي از اين است كه سبد دارايي متشكل از سهام، ارز و  3/7برابر با شارپ محاسبه شده 
  .طلا عملكرد بهتري در مقايسه با سبد متشكل از سهام، ارز و سكه داشته است

  
  گيري و پيشنهادهانتيجه -5

هاي روزانه بازدهي نرخ ارز، شاخص هدف اصلي مطالعه حاضر بررسي ساختار همبستگي داده
دليل انتخاب . است 31/06/1392تا  01/05/1390م و قيمت سكه طلا طي دوره زماني بازار سها

وجود آمده در بازار نرخ ارز، سكه و سهام بوده كه نقطه شروع  دوره يادشده، نوسانات چشمگير به
براي دستيابي به هدف مطالعه، نخست بررسي توصيفي از . است 1390طور ويژه از تابستان  آن به

سكه، نرخ ارز و شاخص بازار سهام ارايه و سپس، همبستگي شرطي بين بازدهي روند قيمت 
. برآورد شد) DCC-GARCH(هاي يادشده با استفاده از روش همبستگي شرطي پويا دارايي

نتايج مطالعه حاكي از وجود همبستگي شرطي بالا بين بازده نرخ ارز و سكه طلا و همچنين 
به دليل همبستگي . اخص بازار سهام با نرخ ارز و سكه طلا استهمبستگي شرطي پايين بين بازده ش

بسيار بالاي محاسبه شده بين نرخ ارز و سكه طلا، در گام بعدي قيمت طلا جايگزين قيمت سكه 
همبستگي شرطي ثابت  CCCطلا شده و پس از انجام آزمون ثبات همبستگي، با استفاده از مدل 

و  DCCدر نهايت، از نتايج مدل . محاسبه شده است بين متغيرهاي شاخص سهام، ارز و طلا
CCC سازي سبد دارايي نيز نشان داد نتايج بهينه. براي ساخت سبد دارايي بهينه استفاده شده است

سازي ريسك است مناسب خواهد بود اگر سكه طلا  گذاري كه به دنبال حداقلكه براي سرمايه
در . باشدسهم ارز در سبد بهينه اندكي بيشتر از سكه كمترين وزن را در سبد بهينه داشته باشد و 

گذاري در بورس اوراق گذاري به سرمايهدرصد منابع قابل سرمايه 90مقابل، بهتر است بيش از 
با جايگزين كردن طلا با سكه نيز مشخص شد كه در اين حالت وزن نرخ . بهادار اختصاص بيابد
درصد رسيده  23درصد به بيش از  5افزايش يافته و از  ايطور قابل ملاحظه ارز در سبد بهينه به

هاي توان رويكرد مطالعه حاضر را روي شاخصعنوان پيشنهاد براي مطالعات آتي مي به. است
در اين حالت . سازي پرداختبخشي در بورس اوراق بهادار به كار برد و سپس، به حل مسأله بهينه

 - 2و  هاي بخشي به چه صورتي استبين شاخص ساختار همبستگي -1توان مشخص كرد كه مي
  .هاي مختلف در سبد نهايي به چه صورتي بايد باشدتعيين كرد كه اوزان بهينه بخش
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