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 چکیده 
های بازار مالی بخصوص بازار سهام تأثیرپذیری آن از سایر بازارهای مالی و ویژگییکی از 

تواند در تشکیل سبد ها میغیرمالی است. در نتیجه درک ارتباط بازده سهام با سایر دارایی
ی ایپو یهمبستگحاضر به بررسی  گذاران مفید واقع شود. مطالعهمایهها برای سربهینه دارایی

ی )نفت، صنعت، ارز، و خارج یمنتخب داخل یهاییبازده دارا نیبهای ماهانه دهدر دا شرطی
طی دوره  رانیسهام در ا متیقشاخص ماهانه بازده  با طلا و فلزات اساسی )کل، مس و فولاد(

پرداخته است. بر  DCC-FIAPARCHبا رویکرد  ر ماهانهبه طو 02/1396-01/1380زمانی 
اساس نتایج، ضریب همبستگی پویای شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و مس با بازده سهام  

توان با هدف پوشش ریسک؛ هر یک از این از نظر آماری مثبت و معنادار است، در نتیجه نمی
داد بلکه  وقعیت همسان )خرید یا فروش( قرارها را با سهام در یک سبد به صورت یک مدارایی

های مخالف قرار بگیرند. در ها باید در موقعیتبدلیل ضریب مثبت همواره سهام با این دارایی
دار نیست. بر همین ها همبستگی شرطی بین آنها با بازده سهام معنیارتباط با سایر دارایی

ضور این گذاری قرار گیرند اما حد سرمایهتوانند با سهام در یک سبها میاساس این دارایی
 ها در سبد مذکور کمکی به کاهش ریسک سبد نخواهد کرد.  دارایی
-های مالی، سبد سرمایههمبستگی شرطی پویا، شاخص قیمت سهام، بازار: های کلیدیواژه

 گذاری سهام.
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 مقدمه-1

های اقتصادی در هر فعالیتمهم و حیاتی جهت موفقیت های وجود بورس از ضرورت 

گذاری ثابت و ترین آثار بورس بر اقتصاد افزایش ارقام سرمایهیکی از مهم. باشدکشور می

اگر بازار سرمایه بد عمل کند، . به تبع آن افزایش اشتغال و تولید و ارزش افزوده است

بر  . شودها اختلال ایجاد میت آنپذیرفته و در روند حرک ثیرآها از آن تکلیه بخش

گذاران صرفاً بر گیری سرمایهمبنای رویکردهای موجود در زمینه امور مالی، تصمیم

بلکه عوامل ناشی از انتظارات ، شودمبنای تجزیه و تحلیل کمی و عقلایی انجام نمی

بازار  ثیر زیادی بر نحوه واکنش سهامداران به فعل و انفعالاتأبازارهای رقیب نیز ت

ایش پایدار وابستگی متقابل بازارهای جهانی به همراه یکپارچگی خواهد گذاشت. افز

سازی بازارهای کالایی را  تسریع کرده است )تانگ و فرآیند مالی المللی مالی،بین

 یزانکه م تجربی نشان داده است از مطالعات یاریبس  (.54-74: 2012 ،1خیونگ 

که در طول زمان افزایش  دارد وجوددر بین بازارها بل متقا یتوجهی از وابستگقابل

تواند لغو هرگونه محدودیت در حرکات سرمایه و همچنین خواهد یافت که دلایل آن می

 یوابستگ شدنجهانی همچنین در راستای (. 45: 2016، 2)روبایس بهبود ارتباطات باشد

چارچوب، شود. در این می مشهود پیش از جهان بیشمالی بزرگ بازارهای  یانمتقابل م

، شودهای مالی همانطور که در بازارهای جهانی آزاد مشخص میپویایی قیمت دارایی

های های مهمی از انتظارات جمعی در مورد وضعیت آینده اقتصاد جهان و افقشاخص

-: 1952 ،4مارکویتز) مطابق نظریه  (.253-262: 3،2012گذاری هستند )چکیلیسرمایه

و حفظ بازده مورد انتظار  ریسک دارایی به حداقل رساندنن اگذارف سرمایههد (91-77

برای دستیابی به چنین هدفی آگاهی از روابط بین بازده و . در یک سطح مناسب است

ها و ابزارهای وجود همبستگی بین دارایی. کندها نقش کلیدی را ایفا میتلاطم دارایی

ضمن اینکه عملًا ، همبستگی میان آنهاساختار  مختلف و همچنین ماهیت در حال تغییر

های مهمی در تواند دلالتمی، کندتنوع بخشی سبد دارایی را سخت و پیچیده می

های ترکیب داراییدر این راستا،  .ارتباط با ترکیب بهینه سبد دارایی داشته باشد

 
1 Tang and Xiong 
2 Robays  
3 Chkili 
4 Markowitz   
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 ث شود کهگوناگون نبایـد بنحو کامل همبستگی مثبت داشته باشند و این تنوع باعـ

در نتیجه لازمه . بدون کاهش در بازدهی سـبد دارایی کاهش یابد، ریسک سبد دارایی

ها نسبت به یکدیگر یا به عبارت بهتر تشکیل یک پرتفوی بهینه آگاهی از رفتار دارایی

اند که بازارها از یکدیگر شواهد تجربی نشان داده. ها  استارتباط بین بازارهای دارایی

بنابراین  ؛گیردها در یک فضای جدا از یکدیگر صورت نمیهای آنو حرکت جدا نیستند

گیل آلانا و ) های مختلف به شدت با یکدیگر در ارتباط استنوسانات در بازارهای دارایی

؛ منسی، هاموده 417-433: 2014،  2برداستاک و فیلیس ؛ 328-333:  2014  ،1ییحی

   .(32: 2016، 4بو رج ارفویو   243-225:  2014،  3و نگیوین

میان این بازارها است که در دو  5های ارتباط میان بازارهای مالی، وجود سرایتاز نشانه

شود، از این رو بازدهی و تلاطم شاخص تعریف می 7و تلاطم 6شکل سرایت در بازدهی

 هایهای سایر داراییثر از شوکأتواند متمیبورس اوراق بهادار تهران نیز بدون شک 

در ادبیات مالی توضیحات تئوریکی در مورد . مالی و غیرمالی داخلی و خارجی باشد

. (18-19: 2004، 8)کلاسنس و فوربس شوندبندی میسرایت مالی در دو گروه طبقه

عی بین کنند که نتیجه وابستگی مالی و واق را مطرح می 9یک گروه سرایت مکانیکی

های یز به دلیل عوامل بنیادی همچون شوکو این وابستگی ن بازارها و کشورها است

را  10روابط تجاری و روابط مالی  بوجود آمده است. گروه دیگر سرایت روانی، عمومی

گذاران )شامل مسائل ناشی از نقدینگی و انگیزشی، اند که بر رفتار سرمایهمطرح کرده

گذار( تمرکز دارد ت، مسایل هماهنگی بازار و ارتباط مجدد سرمایهنامتقارن بودن اطلاعا

گذاران نقش محوری در فرایند رفتار سرمایه. (960-971: 1980،  11فیشر )دورنبوش و

 
1 Gil-Alana and Yaya 
2 Broadstock and Filis   
3 Mensi, Hammoudeh and Nguyen    
4 Arfaoui and Rejeb    
5 Contagion 
6 Return Contagion 
7 Volatility Contagion   
8  Classens and Forbes 
9  Mechanical Contagion 
10 Psychological Contagion 
11 Dornbush and Fisher 
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های شخصی عقلایی است و این امر بینیکند که بر اساس پیشها ایفا میانتقال شوک

در پژوهش  بر همین اساس. شودبازارها میخود منجر به حرکات همزمان افراطی در 

و  یمنتخب داخل یهاییبازده دارا نیب سی همبستگی شرطی پویاحاضر با هدف برر

با بازده شاخص )نفت، صنعت، ارز، طلا و فلزات پایه شامل کل، مس و فولاد(  یخارج

-DCCبا استفاده از مدل  1396:02 -1380:01زمانی  طی دوره رانیسهام در ا متیق 

FIAPARCH 1شود. ( پرداخته می 

در بخش دوم، مبانی پس از مقدمه؛  .دوین یافته استتبخش  ششمطالعه حاضر در 

شناسی تحقیق، در بخش پیشینه تحقیق، در بخش چهارم، روشدر بخش سوم،   ،نظری

-ارائه میگیری و پیشنهادات پنجم، برآورد مدل و نتایج تحقیق و در بخش ششم نتیجه

 شود.

 مبانی نظری -2
شد، تا اینکه با یفـی محسوب میعنـوان یـک عامـل ک ریـسک بـه 1950تـا دهـه 

پـذیر شـد و انحـراف معیـار ، ریـسک کمیـت(77-91: 1952، 2مارکویتز)های تلاش

میت سنجش عنوان کگذاری در شرایط مختلف بههای سرمایههـای نقـدی طرحجریـان

پیدایش تئوری سبد  أمنش (: همان1952،مـارکویتز )ریسک معرفـی گردیـد. نظریـه 

گذاران بنحو همزمان به دو پدیده ریـسک و سرمایه بر اساس این تئوریها گردید. دارایی

گریز باشند و دو سبد گـذاران ریـسکاگر سـرمایه کهبه طوریکنند بـازده توجه می

ها به غیر از میزان انحراف معیار با هم برابر داشته باشد که از تمام جنبهدارایی وجود 

 .دشود که انحـراف معیـار کمتـری داری انتخاب میگذارباشند، آن سرمایه

توانند سبد سهام کارا را به ازای یک بازده معین و از طریق حداقل گذاران میسرمایه

تواند منجر به استخراج آیند فوق میکردن ریسک سبد شناسایی نمایند. تکرار فر

شود نامیده میواریانس -مجموعه سبدهای کارآیی که اصطلاحا مرز کارای میانگین

-کند که ترکیب داراییهـا بیان میدارایی تنوعدر رابطه با رهنمون گردد. لذا  مارکویتز 

عـث شود های گوناگون نبایـد بنحو کامل همبستگی مثبت داشته باشند و این تنوع با

 که ریسک سبد دارایی، بدون کاهش در بازدهی سـبد دارایی کاهش یابد.

 
1 Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power 

ARCH 
2  Markowitz 
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میان این بازارها است که در دو  1یان بازارهای مالی، وجود سرایتهای ارتباط ماز نشانه

شود، از این رو بازدهی و تلاطم شاخص تعریف می و تلاطم شکل سرایت در بازدهی

های های سایر داراییثر از شوکأتواند متون شک میبورس اوراق بهادار تهران نیز بد

 مالی و غیرمالی داخلی و خارجی باشد. 

 تحقیق پیشینه -3

قیمت طلا و نرخ برابری ارزهای مختلف ، تأثیر نوسانات قیمت نفت (2009)2میلر و راتی

روی شاخص سهام کشورهای بزرگ آمریکا، آلمان، چین، تایوان، ژاپن بررسی ر را ب

نمودند و همچنین ایشان روابط و همبستگی کوتاه مدت و بلند مدت میان متغیرهای 

)ص.  های مورد بررسی رابطه معناداری وجود نداردشاخصبین  مذکور را بررسی نمودند.

برای  را قیمت جهانی نفت خام بر بازده سهام چینثیر أت 3(7120 )چن و وانگ . (563

ها نتیجه . آنبررسی کردند EGARCHده از مدل با استفا 1990-2010دوره زمانی 

فت در جهان های مختلف در بازار سهام چین با نوسانات قیمت نگرفتند که جهش

با استفاده از روش هم انباشتگی،  (2014)  4یایا آلانا و -جیل .(15)ص.  مرتبط است

 2013تا اکتبر  1959رابطه بین قیمت نفت و بازار بورس در نیجریه را برای سپتامبر 

ها یک رابطه مثبت بین این دو متغیر را در نتیجه مطالعه آن. اندمورد بررسی قرار داده

ه از روش با استفاد (2014) 5برداستاک و فیلیس(.  330)ص.  نشان داد کوتاه مدت

همبستگی متغیر در طول زمان، ارتباط بین قیمت نفت و بازده سهام برای دو کشور 

بررسی نموده و نتیجه گرفتند که  2013تا  1995آمریکا و چین را در دوره زمانی 

غیر است. البته چین نسبت به همبستگی بین این دو متغیر واضح و در طول زمان مت

، هاموده منسی .(420)ص. های نفتی داردکوسبت به شپذیری بیشتری نآمریکا انعطاف

 زمانی یک بازار بورس عمده بر پایه نفت هایبه بررسی رابطه متغیر ( 4201) 6و نگیوین

گندم، های عمده کالا در آینده شامل: نفت، طلا، نقره، با بازار )بورس عربستان سعودی(

 
1 Contagion   
2 Miller and Ratti 
3 Chen and Wang 
4 Gil-Alana and Yaya 
5  Broadstock and Filis 
6  Mensi, Hammoudeh and Nguyen    
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عدم تقارن، نتایج  اند.پرداخته DCC–FIAPARCHمدل الگوی بر مبنای غلات و برنج 

)بجز های کالا های شرطی پویای ناچیز بین بازارمبستگیمچنین هحافظه بلندمدت و ه

ها در سودمندی گنجاندن کالا نتایج بر را نشان داد.سعودی  عربستان و بازار بورسنقره( 

 1بی و رجوائارف .  (220)ص.  کید داردأمبتنی بر بازار سهام ت یک پورتفولیوی سنتی

به بررسی رابطه بین نفت، طلا، دلار آمریکا و قیمت سهام با استفاده از معادلات  (2016)

دهد بین قیمت نفت و . نتایج نشان میاندپرداخته 2015 - 1995دوره  طیهمزمان 

مت نفت بوسیله قیمت آینده نفت وجود دارد و هم چنین قی رابطه منفی قیمت سهام

گیرد. قیمت طلا نیز بوسیله تغییر ثیر قرار میأنفت چین تحت ت خام و واردات ناخالص

به کندی تحت تاثیر واردات نفت  ،در قیمت نفت، دلار آمریکا و قیمت بازار سهام تعیین

 .(23)ص. گیردآمریکا و دلار آمریکا به صورت مثبت قرار می

های اثر شوک VAR-MS( با استفاده از روش 1390) 2ی و رسولی، خضرحسینی نسب

مورد بررسی  1389تا مرداد  1376بازار نفت بر بازده سهام بورس ایران را از فروردین 

ند. نتایج نشان داد که در فاز رونق بازده بازار سهام با نوسانات ملایم، اثر اهقرار داد

که در فاز رکود بازده بازار سهام  ت، در حالینوسانات قیمت نفت بر بازده سهام مثبت اس

 حیدری و (.42د )ص. ی داربا نوسانات ملایم نوسانات قیمت نفت بر بازده سهام اثر منف

رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در  (1391) 3ملابهرامی

 GARCHده از مدلبا استفا 1378-1391بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره زمانی 

-VAR دهد که بین متغیر نااطمینانی نرخ ارز ها نشان میمطالعه نمودند. نتایج آن

دار وجود داشته و بین نااطمینانی واقعی و شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و معنی

، حقیقت و فلاحی .(43)ص.  داری وجود نداردقیمت سهام و نرخ ارز رابطه معنی

به بررسی ساختار همبستگی در  GARCH-DCCروش  تفاده از( با اس1393) 4صنوبری

های نرخ ارز، شاخص بازار سهام و قیمت سکه طلا طی دوره های روزانه بازدهیداده

اند. نتایج مطالعه حاکی از وجود همبستگی شرطی زیاد پرداخته 1390-1392زمانی 

بازده شاخص بازار بین بازده نرخ ارز و سکه طلا و هم چنین همبستگی شرطی کم بین 

 
1  Arfaoui and Rejeb    
2  Hosseini-Nasb , Khezri and Rassoli (2011)   
3  Heideri and Molabahrami (2012) 
4  Fallahi , Haghihat and Sanobari (2014) 
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نشان داد که بهتر است بخش  این مطالعه سازینتایج بهینه با نرخ ارز و سکه طلا است. 

 ری در بازار سهام اختصاص یابدگذاگذاری به سرمایهقابل توجهی از دارایی قابل سرمایه

ثیر نوسانات قیمت نفت بر أ( به بررسی ت1393) 1شافعی پایتختی اسکویی و .(130)ص. 

با  2013تا دسامبر  1997دوره زمانی اکتبر  طیییرات شاخص قیمت سهام در ایران تغ

اند. در این تحقیق با تحلیل توابع واکنش آنی مشاهده پرداخته SVARاستفاده از 

شود که شوک ساختاری افزایش تغییرات قیمت نفت تا پنج دوره سبب افزایش یم

تحلیل تجزیه واریانس، نشان داد که  تغییرات قیمت سهام شده است. هم چنین نتایج

ر بلندمدت توضیح تغییرات قیمت نفت، پنج درصد از تغییرات شاخص قیمت سهام را د

 .(231)ص.  دهدمی

شود که در بیشتر تحقیقات داخلی ت صورت گرفته مشاهده میبا توجه به نتایج  تحقیقا

کلان اقتصادی بر این نتیجه حاصل شده است که نوسانات در متغیرهای ، و خارجی

گذاران در زمان تشکیل پرتفوی بهینه در نتیجه سرمایه ؛بازدهی سهام تأثیرگذار است

ایانی بنمایند و تغییر ها توجه شها و میزان تأثیرگذاری آنلازم است به این شاخص

 بینی بازده سهام گردد. تواند موجب ارتقای پیشپذیری متغیرها در طول زمان می

های زمانی ای سریایی که به خوبی توانسته است ویژگی تلاطم خوشههیکی از مدل

های این نوسانات به خوبی توضیح دهد مدل مالی را با در نظر گرفتن بیشترین مشخصه

FIAPARCH باشد. لذا با توجه به پیشینه تحقیق و معدود بودن مطالعات در زمینه می

مختلف و نوسانات بازدهی بورس از های بازارهای همبستگی و روابط درونی بین شوک

آن است تا با  ، محقق برDCCو روش   FIAPARCHلحاظ جامعیت و استفاده از مدل 

نظر و  های بازارهای موردستگی شرطی بین شوکها به بیان همباستفاده از این ویژگی

 .نوسانات بورس اوراق بهادار تهران بپردازد

 شناسی تحقیق روش-4

ویای هم انباشتگی دو متغیره کسری توانی غیرمتقارن که روش همبستگی شرطی پ

های مختلف های مختلف نفوذ خود واقعیتاست با توان 2FIAPARCH-DCCبه موسوم 

 
1  Paytakhti- Oskouei and shafei (2016) 
2 Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power 

ARCH 
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های واریانس های بازگشت سری زمانی مالی مربوط به فرآیندسبکی مربوط به دوره

، 1شد )تسیبامی  IAPARCHدهد. چارچوب تجربی این مدل شرطی را در خود جای می

که به ( 339-350: 2002، 2برد )انگلرا به کار می DCC( و مشخصات 55-49: 1998

 FIAPARCHمدل  خصوصاً .ها را ترکیب کنددهد مزایای آنوهشگر اجازه میپژ

کند که خاصیت حافظه پذیری را برای مدلسازی گشتاور دوم شرطی عرضه میانعطاف

گشت نوسانات و ویژگی نامتقارن نوسانات )یعنی بینی پذیری بازبلندمدت، ساختار پیش

 گیرد.اثرات اهرم( را در نظر می

های شرطی در حال تکامل نیز به نوبه خود اجازه خواهد داد که همبستگی DCCمدل 

های نمونه با توجه به واریانس شرطی در نظر بگیریم. این مدل توسعه را در میان بازار

های گنجانده شده در مدل و همچنین در د متغیریافته نیز همچنین در مورد تعدا

و  BEKK-GAREHره نظیر مدل کامل های نوسانات چند متغیمقایسه با سایر مدل

VEC-GARCH های برآورد شده مدل پارامتر .محدودیت کمتری داردDCC  هم چنین

بدون های ها در طی دورهآورند که عمق تغییرات را در همبستگیاین امکان را فراهم می

 جنبش و حرکت ارزیابی کنیم.

و بازار سهام، فرض بازگشت  به منظور مطالعه تنوع در وابستگی شرطی بین بازار کالا

شرح داده شود که در آن پویایی  1ARتواند بوسیله مدل نوسانات در این مطالعه می

ک بازده سهام جاری )کنونی( بصورت زیر بوسیله وقفه اولیه خودش و شوک یا بازده ی

 نشان داده شده است: xt−1وقفه گذشته سایر بازارها 

(1−∈)rt = μ + xt−1 + ϵt , tϵN, ϵt = zt√ht                  (1)  

      

| µ |که در آن ∈ [0, ∞) ، |£ |  < 𝑍𝑡} و 1  ،استیودنت-t توزیع دارای  { 

Zt ~ ST(0, 1, ν))  است. هم چنین واریانس شرطی �𝑡 .با احتمال یک مثبت است 

 پذیری مشخصات واریانس شرطیاست که انعطاف دارای این ویژگی  FIAPARCHمدل 

 کند:را بوسیله موارد زیر تقویت می

های منفی )که قادر به ( واکنش نامتقارن نوسانات شرطی به نوسانات مثبت و شوک1 

 ردیابی اثر اهرم هستند(
 

1 Tse 
2 Engle 
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 نوسانات الگوی در بینیپیش قابل ساختار برای اینکه ازدهب توان تعیین ها برای( داده2

 است یا خیر  قوی

 تفاضل یا و نزولی یکپارچه به روند بسته نوسانات، وابستگی در مدت بلند حافظه( 3

ها دارایی نوسانات بازده فرآیندهای درها ویژگی این (15-59: 1996 ، 1بایلی) d پارامتر

... دلالت  و سازی پورتفولیومتنوع پورتفولیو و مزایایدارایی، طرح بهینه  بر تخصیص

 از عمده دسته دو شامل FIAPARCH که مدل است ذکر شایان هم چنین .دارند

 FIGARCHمدل .FIGARCHو  APARCHهای است: مدل ARCH های نوعمدل

(p,d,q) :از بایلی عبارت است از 

ℎ𝑡=𝜔¬⌊1−𝛽(𝐿)⌋−1 + [1 − ⌊1 − 𝛽(𝐿)⌋−1𝜑(𝐿)1 − 𝐿𝑑]𝜖𝑡
2    (2)                             

 وقفه چند محدود رتبه)φ در  ،(GARCH پارامتر) 𝛽 ،(روند میانگین) W آن در که

پارامترهایی هستند که ( بلندمدت حافظه کسری برای تفاضل پارامتر) d و( ایجمله

≥ 0 که حالی شوند، درمی برآورد  d ≤  مدل. خیر استأت اپراتور دهنده نشان L و 1 

FIGARCH و کندمی شرطی فراهم واریانسسازی مدل برای بیشتر پذیریانعطاف 

dزمانی که  GARCHمدل  کوواریانس ثابت بین تواندمی =  غیر IGARCH مدل و 0

dزمانی که ثابت = > 0 شود، در حالیکه اگر است تفاوت قائل می  1 d < باشد مدل  1

FIGARCH رای اجازه دادن به یک محدوده متوسط از ثبات انعطافبه اندازه کافی ب-

 پذیر خواهد بود.

                     که به آن عبارت است FIGARCH مدل از فرمت یک  FIAPARCH مدل

(| εt |  −  λεt) δ را می( .افزایدTSE. 1998که به صورت زیر بیان می ):شود  

ℎ1

𝛿
2⁄

= 𝜔|1 − 𝛽(𝐿)|−1 + [1 − |1 − 𝛽(𝐿)|−1𝜑(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑](|𝜀𝑡| − 𝜆𝜀𝑡)𝑏               (3)    

 ثباتی است،بی تداوم در بینی پیش قابل ساختار برای بازدهی قدرت عبارت δ آن در که

h1که  شودبرای به توان رساندن از آن استفاده می و پذیردرا می مثبتمقادیر 

δ
 را ⁄2

λزمانی که  iδ توان استاندارد به انحراف امین i ،دهدمی افزایش >  که معنی این به ،0 

عکس . خواهد شد مثبتهای شوک از بالاتر شرطی به نوسانات منجر منفیهای شوک

 
1  Baillie 
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λ آن زمانی است که اگر < برای  FIGARCH نسبت به مدل FIAPARCH . مدل0

 .استشرطی مدل بهتری  نوسانات مدت درحافظه بلند و تقارن عدم تشخیص

 یک مدل ایران، سهام بازار و کالا بین بازارهای سرریز اثرات ارزیابی برای تلاش عنوان به

 از روش شرطی همبستگی برای ساختار ما. شودمعرفی می FIAPARCH چندگانه

DCC تا دهدمی این مدل به ما اجازه .کنیماستفاده می (339-350: 2002) 1انگل از 

 از نمونه بپردازیم بلکه تا بازارهای در زمانی متغیرهای به بررسی همبستگی تنها نه

بر  شده تحمیل ساده شرایط در tHماتریس واریانس کوواریانس  از مثبت تعریف حضور

 دهدمی اجازه DCC-FIAPARCH مدل پارامترسازی شویم. پارامترهای خاص مطمئن

 خرید سهام و و کالا زمانی بین بازارهای آتی همبستگی استنتاج برای مستقیم طور تا به

همگرایی  مشکل داشتن بدون سیستم، درون متغیرهای از زیادی نسبتا تعداد فروش و

 استفاده کهای متغیره چند مدل عمومی در. تخمین اقدام کنیم مرحله در عددی

 شده است: تعریف زیر کواریانس پسماند در واریانس ماتریس کنیم،می

Ht = DtRtDt                                                                                   (4)  

𝑑𝑖𝑎𝑔 ℎ1 1𝑡=آن    که در

𝛿
2⁄

… . ℎ𝑁 𝑁𝑇

𝛿
2⁄ Dt  قطری ماتریس (N × N) استاندارد انحراف  

 هایمدل شرطی واریانس دوم ریشه از شرطی پسماند است که

 R (1) – FIAPARCH (1, d, ,1) متغیره دل تکم (1 d,  بر علاوه بدست آمده است. 1

به صورت زیر تعریف  که زمانی است متغیر شرطی همبستگی ماتریس یک tR این،

 شود:می

𝑅𝑡 = (𝜌𝑖𝑗,𝑡) = (𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑄𝑡))
1

−2 𝑄𝑡 (𝑑𝑖𝑎𝑔 (𝑄𝑡))
1

−2                               (5)  
 

× N )اتریس معین مثبت متقارن با ابعاد م Qt که  N) به مجذور  است که بستگی

ui,t پسماند  استاندارد =
εi,t

√hii,t
 و ،(�̅�)کوواریانس غیر شرطی  –، ماتریس واریانس  

  شود:دارد که بصورت زیر بیان می خیری خودأمقدار ت

Qt = (1 − K1 − K2)Q ̅ + K1ut−1ut−1
′ + K2Qt−1                           (6)   

 

 K1,k2 >                                          𝑘1+ 𝑘2 <  1     و    0
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× N) کوواریانس -واریانس ماتریس  N)از ui,t =
εi,t

√hii,t
 :با برابر است 

 

φ]−1 =
∑ ui,t−m uj,t−m     M

m−1

√(∑ ui,t−m2
M
m−1 )(∑ uj,t−m2

M
m−1 )

   1 ≤ i ≤ j ≤ N                    (7)  

     شده از پسماندهای تک متغیره مدل محاسبه استاندارد پسماندهای هاui,tآن  در که

      AR (1)- IAPARCH (1,d,1)  .است 

 سهام و کالا زارهایبین با این مورد در همبستگی ضریب به استخراج توانیممی ما سپس

 (  به صورت زیر بپردازیم:7( و )6معادلات )بر اساس  t زمان در ایران

𝜌12,𝑡 = (1 − 𝐾1 − 𝐾2)𝜌12 + 𝑘2𝜌12,𝑡 +  𝐾1  
∑ 𝑢𝑖,𝑡−𝑚 𝑢𝑗,𝑡−𝑚     𝑀

𝑚−1

√(∑ 𝑢𝑖,𝑡−𝑚2
𝑀
𝑚−1 )(∑ 𝑢𝑗,𝑡−𝑚2

𝑀
𝑚−1 )

          

(8) 

  

 درستنمایی حداکثر برآورد روش از استفاده با  DCC-FIAPARCHمدلپارامترهای  

(QML( به توجه با log-likelihood دو برآورد به توجه با معادله زیر و در شده داده تابع 

 شوند.ای تخمین زده میمرحله

 

𝐼𝑡(𝜃, 𝜑) = −
1

2
⌈∑ (𝑛 𝑙𝑜𝑔(2𝜋) + 𝑙𝑜𝑔|𝐷𝑡|2𝜀𝑡𝐷𝑡

−2𝜀𝑡) + ∑ (𝑙𝑜𝑔|𝐶𝑡|) +𝑡
𝑡=1

𝑡
𝑡=1

𝑢𝑡
′ 𝐶𝑡

−1𝑢𝑡 − 𝑢𝑡 − 𝑢𝑡 
′ 𝑢𝑡⌉                                                                         (9)  

 

,1)یک مدل تک متغیره اول، مرحله در نهایت در d, 1) FIAPARCH از ک ی برای هر 

مرحله  در آوریم.را بدست می hii,t هایتخمین و کنیمبازگشتی تعیین میهای سری

 .کنیماستفاده می DCCمحاسبه  برای اول مرحله از شده برآورد دوم از پارامترهای

  برآورد مدل و تحلیل نتایج -5
ت، های بازارهای منتخب داخلی و خارجی )نف در این مطالعه برای بررسی اثر شوک 

صنعت، ارز، طلا و فلزات اساسی )شامل کل، مس و فولاد( بر نوسانات بازدهی بورس 

بصورت ماهانه از رویکرد  02/1396 – 01/1380اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

DCC-FIAPARCH .استفاده شده است 
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های مختلف سبکی های مختلف نفوذ خود واقعیتبا توان DCC-FIAPARCHروش 

های واریانس شرطی را های بازگشت سری زمانی مالی مربوط به فرآینددورهمربوط به 

: 1998 ،1باشد )تسیمی IAPARCHدهد. چارچوب تجربی این مدل در خود جای می

ها ی آندهد مزایاکه به پژوهشگر اجازه می بردرا به کار می DCC( و مشخصات 55-49

یری را برای مدلسازی گشتاور دوم پذانعطاف FIAPARCHخصوصاً مدل  .را ترکیب کند

بینی پذیری بازگشت کند که خاصیت حافظه بلندمدت، ساختار پیششرطی عرضه می

 DCCگیرد. مدل نوسانات و ویژگی نامتقارن نوسانات )یعنی اثرات اهرم( را در نظر می

های شرطی در حال تکامل را در میان نیز به نوبه خود اجازه خواهد داد که همبستگی

های نمونه با توجه به واریانس شرطی در نظر بگیریم. این مدل توسعه یافته نیز هم ازارب

های گنجانده شده در مدل و همچنین در مقایسه با سایر ین در مورد تعداد متغیرچن

 VEC-GARCHو  BEKK-GAREHهای نوسانات چند متغیره نظیر مدل کامل مدل
هم چنین این امکان را  DCCرد شده مدل های برآوپارامتر .محدودیت کمتری دارد

های بدون جنبش و در طی دورهها آورند که عمق تغییرات را در همبستگیفراهم می

پذیری دارای این ویژگی است که انعطاف FIAPARCHمدل . کنیمحرکت ارزیابی 

 کند:را بوسیله موارد زیر تقویت می مشخصات واریانس شرطی

های منفی )که قادر به نات شرطی به نوسانات مثبت و شوک( واکنش نامتقارن نوسا1 

 ردیابی اثر اهرم هستند(

 نوسانات الگوی در بینی پیش قابل ساختار برای اینکه بازده توان تعیین ها برای( داده2 

 است یا خیر  قوی

 تفاضل یا و نزولی یکپارچه به روند بسته نوسانات، وابستگی در مدت بلند حافظه( 3

ها دارایی نوسانات بازده فرآیندهای درها ویژگی این ،(15-59: 1996 2بایلی) d رپارامت

... دلالت  و سازی پورتفولیومتنوع دارایی، طرح بهینه پورتفولیو و مزایای بر تخصیص

 ( 350-339: 2002) 3انگل از DCC از روش شرطی همبستگی برای ساختار ما. دارند

 به بررسی همبستگی تنها نه تا دهدمی ما اجازهاین مدل به  .کنیماستفاده می

ماتریس  از مثبت تعریف حضور نمونه بپردازیم بلکه از بازارهای در زمانی متغیرهای

 
1 Tse  
2  Baillie 
3  Engle 
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 شویم. بر پارامترهای خاص مطمئن شده تحمیل ساده شرایط واریانس کوواریانس در

 استنتاج برای مستقیم طور تا به دهدمی اجازه DCC-FIAPARCH مدل پارامترسازی

 در همگرایی عددی مشکل داشتن بدون زمانی بین بازارهای مورد بررسی، همبستگی

  . تخمین اقدام کنیم مرحله

میانگین  های معادله، وقفهDCC-FIAPARCHمدل برای تخمین شایان ذکر است 

معیار اطلاعات  معادله واریانس شرطی بر اساس GARCHو  ARCHشرطی و  جز 

 تعیین شده است. این رویکرد، مطابق با روش (SBCبیزین ) وارتزش و (AIC) یک ئآکا

های مورد دارایی دنبال شده است. همچنین توزیع کلیه 1جنکینز-باکس تشخیص

در قیاس با توزیع نرمال  tدر نظر گرفته شده است. توزیع  tبررسی به صورت توزیع 

-زیع تقریبا بر هم منطبق میهای بزرگ این تونمونه جامعیت بیشتری دارد و در اندازه

ورد الگوی آکند. در کل فرآیند بربه توزیع نرمال میل می tشود. به عبارت بهتر توزیع 

DCC-FIAPIARCH های مورد بررسی شد. منجر به دو نوع الگو در ارتباط با دارایی

 ارز،-های سهامدر ارتباط با مدل  ARIMA(1,0,0)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)الگوی

 FARIMA (1,d,1)-DCC-FIAPARGHAنفت الگوی-اساسی و سهاملزاتف -سهام

(1,d,1) فولاد به -مس و سهام-طلا، سهام-سهام صنعت،-های سهامدر ارتباط با مدل

 اند. انتخاب شدهوردی آعنوان الگوهای بهینه از بین الگوهای بر

( 2و در جدول )  ARIMA(1,0,0)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)( مدل 1در جدول )

های مورد بررسی برای دارایی DCC–FIAPARCH(1,d,1)- FARIMA (1,d,1)لگوی ا

-مدل به صورت دو به دو با شاخص سهام برآورد شده است. در هر دو جدول، در کلیه

و میانگین متحرک معادله میانگین شرطی  های برآورد شده ضریب جز خودرگرسیو

های مورد فت بازده تمامی داراییتوان گباشد. بر این اساس میکوچکتر از واحد می

های برآوردی های تشخیص، مدلبررسی در سطح مانا هستند. همچنین بر اساس آزمون

ج از مشکلات ناهمسانی واریانس و خود همبستگی مبرا هستند. بر این اساس، نتای

 برآوردها معتبر بوده و نتایج آن قابل اتکا است.  

 
1  Box-Jenkins 
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در ارتباط با مدل مشترک بازده سهام و بازده  (، معادله میانگین شرطی2در جدول )

پارامتر گیری است و در هر دو این برآوردها، پارامتر نسبت صنعت شامل پارامتر تفاضل

دهد امکان نوسان . این نشان میمعنادار است آماری نظر از )d( یریگنسبت تفاضل

های مورد بررسی بالا دارایی ناگهانی این دو بازده نسبت به بررسی دو به دو سهام با سایر

( پارامتر نسبت 2( و جدول )1است. بر اساس در معادلات واریانس شرطی جدول )

نظر آماری معنادار صنعت از -ها به جز الگوی سهامی مدلدر کلیه )d(گیری تفاضل

است. بیشترین این نسبت متعلق به دارایی ارز و کمترین آن مربوط به طلا است. هر 

گیری بیشتر باشد این به مفهوم تغییر ناگهانی و بیشتر در واریانس سبت تفاضلچقدر ن

دارایی مورد بررسی در اینجا  7شرطی دارایی مربوطه است. بر این اساس در بین 

نی و بیشتر در تلاطم شرطی به ترتیب در نوسانات ارز، نفت، فولاد، فلزات، تغییرات ناگها

رامتر تفاضل در ارتباط با مس و صنعت از نظر آماری طلا و سهام مشاهده خواهد شد. پا

های ارز و نفت و در معادلات واریانس شرطی دارایی )λ)اثر اهرمی  معنادار نیست. پارامتر

-های منفی و مثبت هممفهوم است که شوک بدانطلا از نظر آماری معنادار است. این 

های بازده ندارند. گیری تلاطمشکل اندازه در بازار این دو دارایی نقش و وزن یکسانی در

های ارز و نفت نامتقارن ها بر واریانس شرطی بازده داراییثیر شوکأبه عبارت بهتر ت

-ت اما در مورد بازار سهام و فلزات، سهام و صنعت، سهام و فولاد، سهام و مس شوکاس

رند. پارامتر گیری نوسانات بازده داهای منفی و مثبت هم اندازه نقش متقارن در شکل

دارایی بجز مس بیشتر از یک و از نظر آماری   7برای هر  )δ(توان انحراف معیار شرطی 

های مذکور قابل در مورد دارایی PARCHستفاده از رویکرد معنادار است. در نتیجه ا

 دفاع است.

برای در طول دوره مورد بررسی  ) CORij) مقدار میانگین همبستگی شرطی نوسانات

، نفت و سهام 253/0، برای  فلزات و سهام مقدار مثبت -099/0و سهام مقدار منفی  ارز

، مس و 075/0، طلا و سهام 956/0منفی ، صنعت و سهام مقدار 066/0مقدار مثبت 

مقادیر  کهطوریست، بها  -039/0فولاد و سهام مقدار مثبت  ،188/0سهام مقدار مثبت 

در این  نوسانات نفت و مس بیانگر این است کهمثبت ضرایب برای بازارهای فلزات، 

یسک در این نوسانات مثبت در بازار بورس اوراق بهادار تهران شده و رمنجر به  هاربازا

مقدار میانگین همبستگی شرطی نوسانات در طول دوره مورد  دهد،بازار را افزایش می
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بیانگر این بازار برای ضریب این مثبت دار مق  این معنی که و سهام به طلابررسی برای 

منجر به نوسانات مثبت در بورس اوراق بهادار تهران ر این است که نوسانات در این بازا

همچنین منفی بودن ضرایب ارز و صنعت   .دهدک در این بازار را افزایش میشده و ریس

وراق در بازار بورس ا منفیبه نوسانات  منجر هاردر این بازا نوسانات بیانگر این است که

یب ابودن ضرندار معنی .دهدمی کاهشبهادار تهران شده و ریسک در این بازار را 

سهام و ارز، سهام و فولاد، سهام و طلا  و  نوساناتمیانگین همبستگی شرطی برآوردی 

برای بیانگر این است که مقادیر میانگین همبستگی شرطی نوسانات سهام و نفت 

ثابت  داریبرآوردی، به صورت معنیر مقدار میانگین دهای فوق با بازده سهام ییادار

برآوردی یب ادار بودن ضرمعنیدر حالی که  کندو در طول زمان تغییر می نیست

سهام و فلزات، سهام و صنعت و همچنین سهام و  میانگین همبستگی شرطی نوسانات

های ییابرای داربیانگر این است که مقادیر میانگین همبستگی شرطی نوسانات مس 

و در  استثابت  داریبرآوردی، به صورت معنی در مقدار میانگینفوق با بازده سهام 

 .کندمینطول زمان تغییر 

صنعت از نظر آماری در -در معادله میانگین شرطی مربوط به مدل سهام 1kارامتر پ

ه به این معناست ک پارامتربودن این  یک درصد معنادار است. معنادار داریمعنیسطح 

ها، افزایش در همبستگی شرطی برای دوره بعدی را باید به دنبال بروز شوک در سری

-فلزات اساسی، سهام-ارز، سهام-های سهامدر مدل 2kهمچنین پارامتر  انتظار داشت.

داری معنیفولاد  مثبت و از نظر آماری در سطح -مس، سهام-صنعت، سهام-نفت، سهام

بیانگر اثر معنادار همبستگی   k2عنادار بودن پارامتر میک و پنج درصد معنادار هستند. 

و به  تربزرگارامتر شرطی دوره قبل بر همبستگی شرطی دوره جاری دارد. هرچه این پ

های شرطی دوره جاری به رود که همبستگیباشد، انتظار می ترنزدیک عدد یک 

های تشخیص . همچنین بر اساس آزمونتر باشدهمبستگی شرطی دوره قبل نزدیک 

همبستگی و ناهمسانی واریانس  های برآورد شده فاقد مشکل خودهای مدلکلیه

 CORij)رآورد شده، پارامتر متوسط همبستگی شرطی های بهستند. از آنجا که در مدل

سهام و فلزات، سهام و صنعت و همچنین سهام و مس مثبت و از  صرفاً در مورد دارایی (

نابراین به تحلیل این همبستگی پویا در طی زمان پرداخته ، بتنظر آماری معنادار اس

 شود.می
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  ARMA(1,0)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)  (: برآورد مدل1جدول )

 

 ارز  بازده  (rs) بازده سهام تغیر وابسته
(rx) 

 فلزات بازده  (rs) بازده سهام

       (rme) 
 (rs) بازده سهام

 نفت بازده 

)ro ( 

 ضریب ضریب ضریب یبضر ضریب ضریب متغیر

AR(1) 465 /0 * 338 /0 ** ۴۶۵/۰*  380 /0 * 465 /0 * 329 /0 * 
 087 /0  145 /0  087 /0  080 /0  087 /0  068 /0  

d-Figarch 517 /0 *** 964 /0 *** 517 /0 *** 630 /0 *** 517 /0 *** 931 /0 *** 

  183 /0  041 /0  183 /0  661 /0  183 /0  225 /0  

ARCH 0.245 ** 211 /0- ** 245 /0 *** 133 /0  245 /0  298 /0  

  0.125  085 /0  125 /0  277 /0  125 /0  229 /0  

GARCH 658 /0 * 587 /0 * 658 /0 * 710 /0 * 658 /0 *** 925 /0 *** 

  105 /0  059 /0  105 /0  408 /0  105 /0  047 /0  

APARCH (λ) 383 /0- * 583 /0- *** 383 /0-  321 /0- ** 383 /0- *** 675 /0 * 

  335 /0  200 /0  335 /0  257 /0  335 /0  364 /0  

APARCH (δ) 769 /1 * 408 /1 * 769 /1 * 003 /2 *** 769 /1 *** 635 /1 *** 

  398 /0  206 /0  398 /0  297 /0  398 /0  332 /0  

 -611/ 713 -550/ 904 -521/ 234 -550/ 904 -1177/ 288 -550/ 904 لگاریتم درستنمایی 

 

CORij  متوسط 

  

099 /0-    253 /0 **   066 /0    

064 /0    103 /0    093 /0    

k1 

  

000 /0    022 /0    026 /0    

000 /0    000 /0    025 /0    

k2 

  

891 /0 **   929 /0 *   904 /0 *   

174 /0 *   034 /0    064 /0   
 

 

df 

  

385 /6 *   715 /14 *   2 /314 *   

003 /0    842 /0    23 /8    

 -1161/ 783 -1063/ 361 -1715/ 850 لگاریتم درستنمایی 

 13/ 160 12/ 060 19/ 350 ک یآکائ

 13/ 444 12/ 345 19/ 635 شوارتز

 احتمال آماره  احتمال آماره  احتمال آماره  حتمالاا آماره  احتمال آماره  احتمال آماره  نام آماره 

Q(10) 249 /3 975 /0 505 /8 580 /0 401 /3 970 /0 860 /3 953 /0 999 /3 947 /0 735 /14 142 /0 

Q2(10) 853 /17 057 /0 843 /14 138 /0 724 /5 838 /0 493 /5 856 /0 090 /0 717 /0 772 /15 106 /0 

 

 تحقیق هایافتهی: منبع

اعداد زیر /.دهندمی % را نشان 10% و  5، %1در سطح احتمال  دارییمعن بیملاحظات: *، ** و *** به ترت

 امترهای محاسباتی انحراف معیار آنها است.پار
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  ARFIMA(P,d,q)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)برآورد مدل  :  (2)جدول  

 تغیر وابسته
 بازده سهام

(rs) 

 بازده صنعت

)rind) 
 (rs) بازده سهام

 بازده مس

)rcop( 
 (rs) بازده سهام

 بازده فولاد

)rstl( 
 (rs) بازده سهام

 (rgw) بازده طلا 

 ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب متغیر

 ضریب ضریب

AR(1) 724/0-  781/0- * ۳۹۵/۰**  ۲۹۱/۰**  445/0  * 692/0 * **692/1 

632/0 

*069/1 

352/0  578/0  186/0  141/0  101/0  334/0  178/0  

MA(1) 848/0 ** 907/0 * 421/0 * 313/0 * 012/0-  199/0-  *430/0 

085/0 

 **166/0 

066/0  386/0  134/0  078/0  079/0  378/0  149/0  

d-Figarch 409/0  428/0  579/0 ** 383/0  495/0  719/0 ** *524/0 

156/0 

 **086/0 

038/0   406/0  334/0  211/0  901/0  279/0  249/0  

ARCH 358/0 ** 364/0 ** 302/0  527/0  321/0  239/0 **  *217/0 

130/0 

480/0- 

256/0   178/0  173/0  166/0  744/0  183/0  119/0  

GARCH 634/0 ** 671/0 * 707/0 * 798/0 * 659/0 * 800/0 * *607/0 

107/0 

408/0- 

226/0   257/0  188/0  126/0  217/0  206/0  126/0  

APARCH (λ) 560/0-  562/0-  312/0-  166/0-  336/0-  381/0-  346/0 

       276/0   

320/0- 

190/0   559/0  596/0  253/0  260/0  333/0  542/0  

APARCH (δ) 704/1 * 698/1 * 661/1 * 410/2  776/1 * 849/1 * 1.017 ** 

362/0 

601/3** 

174/0   399/0  380/0  340/0  685/1  414/0  425/0  

 730/494- 356/547- -935/414 -337/539 -728/570 -247/541 -555/563 -555/554 لگاریتم درستنمایی

 

CORij  متوسط 

  

956/0 *   0.188 **   -0.039    0.075 

0.075 
023/0    0.085    0.079    

k1 

  

249/0 *   0.013    0.104    000/0 

000/0 046/0    0.027    0.112    

k2 

  

693/0 *   0.929 *   0.331 **   058/0 

467/2 056/0    0.045    0.143   
 

 

df 

  

543/5 *   666/7 *   575/8 **   997/8 

514/4 2531/1    312/2    397/3    

 240/1041- -791/949 -586/1099 -945/896 لگاریتم درستنمایی

 835/11 06/11 75/12 121/10 کیآکائ

 156/12 386/11 039/13 474/10 شوارتز

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره حتمالاا آماره احتمال آماره احتمال آماره نام آماره
 آماره

 

 احتمال آماره احتمال

Q(10) 783/6 75/0 184/8 61/0 35/6 79/0 966/7 63/0 737/0 75/0 758/3 96/0 185/1 674/0 111/6 511/0 

Q2(10) 915/0 1 163/2 1 05/10 44/0 054/3 98/0 452/7 68/0 179/7 71/0 414/1 186/0 118/8 571/0 

 

 قتحقی هایافتهی: منبع

زیر  اعداد  /.دهندمی % را نشان 10% و  5، %1در سطح احتمال  دارییمعن بیملاحظات: *، ** و *** به ترت

 حراف معیار آنها است.پارامترهای محاسباتی ان 
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 گیرینتیجه -6

-ها، داراییگذاران در بازار سهام همواره بدنبال تشکیل پرتفوی از سهام شرکتسرمایه

بازارهای مالی و غیرمالی هستند که بتوانند با حفظ سطح سود مورد انتظار، های سایر 

بازارهای سایر گذاران گذاری خود را حداقل کنند. در نتیجه سرمایهریسک سبد سرمایه

تواند به کنند. آنچه که در این میان میهای مالی و غیرمالی را نیز رصد میدارایی

کننده باشد، درک روابط بین بازارهای مالی ری کمکگذاران بیش از هر چیز دیگسرمایه

ها از پذیری شوکو غیر مالی با بازار سهام است. به عبارت بهتر آنها باید میزان سرایت

بازارها به بازار مالی را تعیین کنند. با توجه به اهمیت این موضوع، هدف اصلی این  سایر

)نفت،  یو خارج یمنتخب داخل یاهییبازده دارا نیب ایپو یهمبستگمطالعه بررسی 

 رانیسهام در ا متیق با بازده شاخص  و فلزات اساسی )کل، مس و فولاد(( صنعت، ارز 

 و رویکرد 02/1396-01/1380ی زمانی ای ماهانه طی دورههبود. در این راستا از داده

DCC-FIAPIARCH  .استفاده شد 

های بازار سهام و بین شوک نوساناتمیانگین همبستگی شرطی از آنجا که ضریب 

-، در نتیجه نمی1های فلزات، صنعت و مس از نظر آماری مثبت و معنادار استدارایی

ها را با سهام در یک سبد به صورت ین داراییتوان با هدف پوشش ریسک؛ هر یک از ا

با  یک موقعیت همسان )خرید یا فروش( قرار داد بلکه بدلیل ضریب مثبت همواره سهام

یکی در موقعیت  دیگر،های مخالف قرار بگیرند به عبارتها باید در موقعیتاین دارایی

د همبستگی مثبت هر خرید و دیگری در موقعیت فروش یا بالعکس باید قرار گیرند. وجو

بینی قیمت شاخص تولیدات صنعتی، قیمت کند که با پیشچند شرایط را فراهم می

ها با خرید یا فروش سهام منتفع شد اما حضور این دارایی فلزات اساسی و مس بتوان از

 دهد. سهام در یک سبد، ریسک سبد سرمایه گذاری را افزایش می

بین بازده سهام با بازده مس و فلزات و صنعت تحلیل روندی همبستگی پویای شرطی 

ی زمانی مورد نشان داد که همبستگی بین بازده سهام با بازده مس و فلزات طی دوره

همانطور که در بخش مبانی نظری بحث شد، بررسی، روند مثبت معناداری داشته است، 

 
مطالعه توسط نمودار نیز تبیین شده است، لیکن  های مختلف مورد سهام و داراییهمبستگی شرطی بین بازده  ۱

به علت محدودیت صفحات مقاله، در اینجا ارائه نشده است. محققین محترم برای مطالعه بیشتر به رساله دکترای 

 ( در دانشگاه بوعلی سینا رجوع فرمایند.1398لیلا آرغا )
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ن مس ایران شود و معادایران یکی از صادرکنندگان مهم مس در خاورمیانه محسوب می

ایران روی کمربند دلیل این است که ه ترین معادن جهانی مس هستند. این باز مهم

غربی و نواحی  شرقی کشور آغاز شده تا شمال ه از جنوبمس جهانی قرار دارد ک

بر همین اساس با تغییرات بازدهی قیمت مس و فلزات در  یابد.آذربایجان ادامه می

هایی که در بازار بورس اوراق بهادار ایران اقدام به شرکتبازارهای جهانی، سودآوری 

گذاری در این صنایع برای رمایهیابد، به طوریکه سکنند افزایش میتولید این کالا می

افزایش در شاخص فلزات  گذاران از جذابیت بیشتری برخوردار شده و در نتیجهسرمایه

نتایج تحقیق حاضر بیانگر این است . یابداساسی، بازده کل سهام بورس نیز افزایش می

ری دوره رفتا 8که روند مثبت همبستگی پویای شرطی بین بازده سهام با بازده مس، 

، 01/1384ها عبارت از ابتدای دوره تا  مستقل و متفاوت را تجربه کرده است و این دوره

02/1384-09/1384  ،10/1384-05/1386 ،06/1386-05/1388، 06/1388-

تا انتهای دوره   05/1394و  04/1392-04/1394، 07/1391-03/1392، 06/1391

ثیر روند أروندها عمدتاً تحت ت مورد بررسی، همانطور که در بخش قبل بحث شد این

های قیمت مس در بازارهای جهانی، وضعیت صنعت مس و حجم صادرات آن، شوک

ست. همچنین روند مثبت اند، بوده اثر کردهأسیاسی و اجتماعی که بازده سهام را مت

ی زمانی مورد بررسی همبستگی پویای شرطی بین بازده سهام با بازده فلزات طی دوره

ها عبارت از ابتدای فتاری مستقل و متفاوت را تجربه کرده است و این دورهروند ر 6

، 06/1388-06/1386، 05/1386-10/1384، 09/1384-08/1383، 07/1383 دوره تا

تا انتهای دوره مورد بررسی. توجه به این روندها  06/1391و  07/1388-05/1391

ری مربوط به همبستگی سهام و مس های رفتاهای رفتاری با دورهدهد که دورهنشان می

گردد. به هر حال شباهت وجود دارد که این موضوع به حضور مس در بین فلزات بر می

های رفتاری مختلف مذکور ورهتفاوت رفتار همبستگی شرطی بین سهام و فلزات طی د

بیشتر به حجم واردات فلزات به کشور، تغییرات قیمت و بازده در بازارهای جهانی 

 شود. مربوط میای و ... های انتخابات، تغییر دولت، مذاکرات هستهشوکفلزات، 
بر اساس نتایج تحقیق همبستگی شرطی پویای بین بازده شاخص صنعت و بازده سهام 

روند ثابت مثبت و کم نوسان داشته  07/1392 ی مورد بررسی تا دورهدای کل از ابت
است، نتایج حاصل از مقاله در تطابق با انتظار تئوریک و مطالعات تجربی انجام گرفته در 
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تغییر در تولید مورد نحوه ارتباط بین بازده شاخص صنعت و بازده سهام کل به طوریکه 
اثر ها بر میزان سوددهی شرکت تولیدی ودس یشاز طریق افزا اقتصاد کشور صنعتی

، به طوریکه شودها منعکس میو این تغییرات بر روی ارزش بازار داراییمثبت داشته 
، به همین دلیل، منجر به افزایش مثبت بر بازده بورس اوراق بهادار تهران گردیده است

بر اساس نتایج  ست.های سطح تولید دارای یک حرکت هماهنگ ابازدهی بازار با نوسان
ارتباط نسبتا مثبت و پایدار بازده شاخص صنعت و بازده  1392تحقیق از اوایل مهر ماه 

سهام کل با یک شکست ساختاری مواجه شده و ضمن کاهش حالت نوسانی به خود 
ثر شدن أبه مت تواندمی تیگرفته است. همانطور که در بخش قبل بحث شد چنین تغییرا

های سیاسی همچون انتخابات، تغییر دولت، مسائل مربوط به شوک بازده کل سهام از
ای و همچنین تعمیق رکود در بخش صنعت و سوق یافتن مذاکرات و توافق هسته

از شروع نیمسال  یبازهای غیرصنعتی و حتی سفتهها به سمت فعالیتگذاریسرمایه
ی بازده صنعت طی دوره حرکتی بین بازده سهام و گردد. در نتیجه همبر می 1392دوم 
 با افت مواجه شده است.07/1392-02/1396

بازده سهام و ارز منفی بوده انگین همبستگی شرطی نوسانات بر اساس نتایج مقاله، می
دار نیست، به طوریکه روند منفی پایداری نداشته است و با وجود اینکه در ولی معنی

 1391ها همچون سالبعضی از دوره راکثر دوره مطالعه روند منفی را شاهد هستیم، د
بازده سهام و ارز به سمت مثبت حرکت کرده است. توضیح همبستگی شرطی نوسانات 

توان در چارچوب مدل تعادل پرتفولیو معرفی شده در دلایل چنین اثر مثبتی را می
بخش مبانی نظری بیان کرد که وجود ارتباط منفی بین قیمت سهام و نرخ ارز خارجی 

کنند، ولی بررسی بازار بورس ایران بیانگر این مسئله است که شرایط حاکم بر ا میعرا اد
توان به اساس هیچ کدام از مبانی نظری مطرح شده در سطح بورس اوراق بهادار را نمی

تضعیف ارزش پول  1المللی مورد تحلیل قرار داد، زیرا که بر اساس روش جریان پولیبین
الملل ها داخلی شده و صادراتشان در تجارت بینبیشتر بنگاه ملی، منجر به قدرت رقابت

ارزانتر خواهد شد، در نهایت صادرات بالاتر درآمد داخلی را افزایش داده و قیمت سهام 
ها، افزایش خواهد های کنونی جریان پولی آینده بنگاهها، پس از ارزیابی ارزشهبنگا

ها وابسته به واردات کالاهای نکه تولید آیافت، ولی این مسئله تنها در مورد صنایعی 
باشد )مانند صنایع معدنی(، این در حالی است ای نباشد صادق میای و سرمایهواسطه

 
1 Flow-oriented   
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ای نیازمند هستند و ی و سرمایهکه اکثر صنایع داخلی به واردات کالاهای واسطه
که چنین شود، به طوریهای فوق میافزایش نرخ ارز منجر به کاهش سودآوری شرکت

توان دلیل اثرات منفی نرخ ارز بر روی بازده بورس اوراق بهادار تهران وابستگی را می
که با شوک بزرگ ارزی مواجه بودیم شاهد یک  1391در طول سال تفسیر کرد؛ 

شکست ساختاری در ارتباط بین متغیرها هستیم، زیرا که در این دوره شاهد بودیم که 
ز  با شوک مثبت روبه رو شد. در مورد اثرات شدید شاخص بورس اوراق بهادار نی

ها را نوسانات اخیر بازار ارز بر روی بازار سهام در این دوره، سه گروه مختلف از شرکت
های صادراتی در ایران که بخش بزرگتری از حجم بورس را توان نام برد، اول شرکتمی

ها افزایش یافت. درات برای آنصادهند که با افزایش نرخ دلار، سود حاصل از تشکیل می
ار تشخیص دهایی که صادرات نیز نداشتند ولی تحت فضای باز و اینکه سهامدوم شرکت

دهد که با افزایش قیمت محصولات شرکت در داخل و در نتیجه تورم، سود هر سهم می
د رشیابد، حال اینکه در واقع چنین نیست اما در بازار سهام که بیشتر با افزایش می

رود حداقل در کوتاه مدت شاهد رشد قیمت و افزایش بازار ت به سمت جلو میاانتظار
های خودروسازی بودند که هایی مانند شرکتها، شرکتهستیم. گروه سوم از شرکت

ها به دلیل افزایش نرخ ارز با بیشتر وارد کننده بودند، به طوری که این گونه شرکت
برابری بهای تمام شده مواجه  3طعات وارداتی و افزایش ق برابری نرخ 3توجه به افزایش 

شدند اما به دلیل اینکه قیمت این محصولات آزاد نیست و از طریق شورای رقابت تعیین 
-شود از افزایش بیش از حد قیمت این محصولات جلوگیری شد و این صنایع تا سرمی

ثر صنایع داخلی به واردات اکبنابراین با وجود وابستگی  حد ورشکستگی نیز پیش رفتند.
بازده نوسانات مثبت و منفی همبستگی شرطی ای، برآیند ی و سرمایهکالاهای واسطه

 مثبت بوده است. 1391سهام و ارز در سال 
بازده سهام میانگین همبستگی شرطی نوسانات نتایج مطالعه حاضر بیانگر این است که 

که روند مثبت پایداری نداشته است و با ریدار نیست، به طوو نفت مثبت بوده ولی معنی
ها وجود اینکه در اکثر دوره مطالعه روند مثبتی را شاهد هستیم، در بعضی از دوره

به سمت منفی حرکت کرده است. همانطور که در بخش همبستگی شرطی نوسانات 
 مبانی نظری دیدگاه جامعی از نحوه اثرگذاری نوسانات قیمت نفت بر روی بازده سهام

توان به اثرگذاری چند بعدی نفت بر روی بازده سهام جود ندارد، دلیل این امر را میو
تفسیر کرد، به طوریکه از یک طرف افزایش در قیمت نفت باعث افزایش سودآوری 
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تواند ها میسود و قیمت سهام این شرکت شود. افزایشمیهای وابسته به نفت شرکت
افزایش بازده بازار سهام شود، از طرفی دیگر به باعث افزایش شاخص کل بازار سهام و 

ی نفت اغلب خود به دلیل عدم توانایی و نداشتن دلیل این که کشورهای صادر کننده
تی هستند، ی محصولات و مشتقات نف آوری لازم برای فرآوری نفت خام، واردکنندهفن

تولید شده توسط ی محصولات بنابراین افزایش قیمت نفت باعث افزایش بهای تمام شده
کشورهای صنعتی شده که این خود منجر به افزایش ارزش پولی واردات کشورهای در 

همبستگی شرطی . بررسی (575-569: 12009میلر، و قیس )آپر شودحال توسعه می
همبستگی هایی رونق بازار بورس که در دورهانگر این است بازده سهام و نفت بینوسانات 

 مثبت ولی در دوران رکود به سمت منفی حرکت کرده است. به سمت شرطی نوسانات
در طول دوره مورد بررسی برای  )CORij(مقدار میانگین همبستگی شرطی نوسانات 

بیانگر این بازار ضریب برای این مثبت دار مق این معنی که است، بهمثبت و سهام  طلا
در بورس اوراق بهادار تهران منجر به نوسانات مثبت ر این است که نوسانات در این بازا

منعی وجود ندارد که این یعنی اینکه ، دهدشده و ریسک در این بازار را افزایش می
از این توان ریسک سهام را با استفاده با سهام در یک سبد قرار گیرد اما نمی دارایی
ات دار نبودن ضرایب برآوردی میانگین همبستگی شرطی نوسانپوشش داد. معنی دارایی

 ییامیانگین همبستگی شرطی نوسانات برای دار داربیانگر این است که مق  طلاسهام و 
داری ثابت نیست و در فوق با بازده سهام در مقدار میانگین برآوردی، به صورت معنی

 .ندکطول زمان تغییر می
ده برای ساخت سبد دارایی بهینه استفا DCCدر نهایت با توجه به اینکه از نتایج مدل  

های مورد بررسی این دادن داراییگذاران از قرارپیشنهاد می شود سرمایهشده است، 
مطالعه در یک سبد دارایی با هدف پوشش ریسک خودداری کنند و در صورت تشکیل 

های مذکور دارند را به دیگری که همبستگی منفی با داراییهای چنین سبدی دارایی
توان رویکرد مطالعه حاضر را د برای مطالعات آتی میعنوان پیشنهاه . بسبد اضافه کنند

 های مختلف در سبد نهایی دارایی بکار برد.برای تعیین اوزان بهینه دارایی
 

 
1 Apergis and Miller 
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