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 فصلنامـه اقتصاد مالی 
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 1مریم بذرائی
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 چكيده
در بازار سرمایه، پوشش ریسک قیمت سهام  گذاران هیسرمامدیریت ریسک  منظور بهدر این پژوهش 

 ADCCو  DCCی ها مدلبورسی منتخب با نرخ ارز مورد بررسی قرار گرفته است. بدین منظور از  صنایع
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 مقدمه -1

 ازین نیو همچن گریکدیبازارها با  نیو ارتباط تنگاتنگ ا یو اقتصاد یمال یبازارها دهیچیپ یفضا

را بر آن داشته تا با  یپژوهشگران حوزه مال ،یآت یو اقتصاد یمال یوهایسنار ینیب شیبه پ یاتیح

نظام  اهدافجلو در جهت تحقق  مؤثر و روبه یبتوانند گام یبازار انیارتباطات م نیا لیکشف و تحل

 ییبسزا تیاز اهم گریکدیبازارها بر  یریپذ تیاثر سرا یراستا بررس نیبردارند. در ا یو اقتصاد یمال

 ریپذ بازارها امکان ریسا ینیب شیپ تیموضوع قابل نیا نییبرخوردار است؛ چرا که با درک و تب

بازار،  کیدر  جادشدهیا عااتمرتبط هستند، اطلا گریکدیبا  یمال یبازارها نکهی. با توجه به اگردد یم

های اخیر، یکی از  در سال(. 1393مرام و همکاران،  کویبازارها را متأثر سازد )ن ریسا تواند یم

ی است که باعاث ایجاد تلاطم، در این بازارها ها بحرانهای بزرگ در بازار سهام، سرایت  چالش

 تواند یمگذاری،  در تعیین ریسک سرمایه مؤثرعانوان یک عاامل  به جادشدهیاهای  . تلاطمشود یم

 (.1397ایفا کند )اربابی،  گذاران هیسرمای ریگ میتصمنقش مهمی در 

ی مختلفی برای پوشش ریسک ناشی از تلاطم قیمت دارایی سهام وجود دارد. یکی از ها روش

ی مالی جایگزین نظیر ارز و ایجاد سبد دارایی ترکیبی ها ییداراابزارهای پوشش ریسک، استفاده از 

را به عانوان  ها ییداران به کاهش ریسک، تنوع بخشید منظور به گذاران هیسرمامعمول  طور بهاست. 

بدون  گذاران هیسرمای مالی توسط ها ییدارای کارا سبد بخش تنوع. کنند یمسیاستی اساسی اعامال 

 (.1396نخواهد بود )فتاحی و همکاران،  ریپذ امکانی مورد نظر ها ییداراآگاهی از روابط بین 

به  بازار دو این هستند. مالی بازارهای حساس یها بخش عانوان به همواره ارز و بهادار اوراق بازار 

 سرعات به را اقتصادی تغییرات و پذیرفته تأثیر اقتصاد در تجاری یها کلیس و نوسانات از سرعات

 میان در نگرانی ایجاد به بازار دو هر یا یک در آشفتگی حال، عاین در .ندینما یممنعکس 

 بین تعامل مورد در تئوریکی نظر اتفاق اگرچه. انجامد یمبازارها  گذاران هیسرماو  گذاران استیس

 چون بینابینی متغیرهای که داشت توجه باید ندارد، وجود ارز تبادلی یها نرخ و ی سهامها متیق

، 1صالح) دینما یم ایفا را ها آن بین پیوند ایجاد در عاظیمی نقش بهره های نرخ پول و برای تقاضا ثروت،

2008.) 

آمریکا  جانبه کی خروج ،ها میاعامال تحر جهیدر نت رانی، اقتصاد اتاکنون 1390تابستان  لیاز اوا

را شاهد  یا ژهیو اریبس تیعاوامل، وضع ریو سا یمتماد انیدر سال ینگینقد ندهیرشد فزا، 2از برجام

 نیبازار را فرا گرفت و به دنبال ا نیا یثبات ینرخ ارز در کشور، ب تیریها مد بوده است. بعد از مدت

شاخص بورس  یها ی. رکوردشکنندشد یا ندهیدچار نوسانات فزا زین سایر بازارهای مالیه مسئل

. با توجه به به اوج خود رسید 1399و در تیرماه سال  آغاز شد 1391از سال  زیاوراق بهادار تهران ن
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عانوان  بازار ارز به ایبورس اوراق بهادار بازار و تورم بالا، ورود به  یاقتصاد یها تیرکود فعال

 داشتند.  وددر دست خ 3بود که پول داغ یگذاران هیسرما یرو شیپ یگذار هیسرمای ها نیگزیجا

 نیا توان یبه وجود آمده بود، م ادشدهی یها ییکه در بازار دارا یا آشفته یفضا نیدر چن

ستگی در طول آیا نوسانات نرخ ارز و قیمت سهام صنایع بورسی همبها را مطرح کرد که  پرسش

ی باید سرمایه بیشتری را برای گذار هیسرما؟ در کدامیک از صنایع بورسی هنگام اند داشتهزمان 

؟ باشد یمپوشش ریسک استفاده کرد؟ کارایی پوشش ریسک در کدامیک از صنایع بورسی بالاتر 

 کدامیک از صنایع بورسی وزن بیشتری در پرتفوی بهینه خواهند داشت؟

از رفتار و روابط  یبدون آگاه یگذار هیسرما یپرتفوها سکیر تیریپوشش و مد ،یبخش تنوع

 نشیب تواند یشده م ادی یها پاسخ پرسش افتنینخواهد بود و  ریپذ مورد نظر امکان یها ییدارا نیب

اتخاذ  یو استفاده از آن برا ها ییدارا یتحولات بازده ینیب شیو پ لیدر مورد تحل یروشن

 ارائه دهد. یگذار هیمناسب سرما یها یاستراتژ

ی شده است: پس از مقدمه، ادبیات ده سازمانیابی به اهداف، مقاله در پنج بخش  برای دست

و بخش پایانی به  هاست افته. بخش چهارم، شامل یشود یمسپس، روش تحقیق بیان  .شود یممرور 

 ی و پیشنهادها اختصاص یافته است.ریگ جهینت

 

 مروری بر ادبيات -2

4گرا جریان های مدل( 1: کرد بررسی نظری جنبه دو از توان می را سهام بازار و ارز نرخ رابطه
 (2و  

 بازار هدایت کننده ارز نرخ گرا، جریان های مدل (. در2013، 6همکاران و )لیانگ 5گرا سهام یها مدل

، 7چن و چن) کند یم هدایت را ارز نرخ سهام بازار گرا، سهام های مدل در که حالی در سهام است

2012). 

 نییدو عاامل مهم تع یکشور و تراز جار یکه حساب جار کنند یفرض ما، گر انیجر یها مدل

 نیو بد یو تراز تجار یالملل نیدر نرخ ارز بر رقابت ب راتییاساس تغ نیارز هستند. برا رخکننده ن

و  یآت ینگینقد انیبر جر زیو ن یو درآمد واقع دیاقتصاد همچون تول یواقع یرهایبر متغ بیترت

 ارز نرخ تغییرات .(1980، 8شریدرونبوش و ف) گذارد یها اثر م سهام آن متیها و ق شرکت یجار

 افزایش اثر بر مثال عانوان به گذارد، اثر ها شرکت المللی بین های فعالیت و ها دارایی ارزش بر تواند می

یابد  می افزایش ها آن وارداتی داخلی های دارایی یا و ها شرکت خارجی های فعالیت ارزش ارز، نرخ

 (.1981، 9)اگاروال

 نیز ها شرکت های دارایی استهلاک هزینه فعلی ارزش ارز نرخ افزایش صورت در دیگر، سوی از

 ها شرکت جاری حساب در آن، تبع به و ترازنامه در زیان یا سود صورت به تغییرات این .یابد می کاهش
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 تغییر دستخوش نیز ها آن سهام قیمت ها، شرکت زیان یا سود انتشار با بنابراین، ؛شود می داده بازتاب

 (.2001، 10گردد )نیه ولی می

 های نهاده به شدت به یا و باشد صادرکننده شرکت یک شرکت، اینکه به بسته این، بر عالاوه

گذارد )گرنجر و  می اثر آن سهام قیمت و حجم تولید بر ارز خ نر تغییرات باشد، وابسته وارداتی

 با باشد، وابسته وارداتی های نهاده به شدت به شرکتی چنانچه مثال عانوان (. به2000، 11همکاران

 موجب این امر کند. واردات صرف را خود نقدینگی از بیشتری مبالغ بایست می ارز، افزایش نرخ

 توزیع تولید، حجم بر منفی اثر که شود می شرکت سود حاشیه کاهش و تولید های هزینه افزایش

 .شد خواهد همراه کاهش با شرکت سهام قیمت بنابراین،؛ گذارد می شرکت سهام بازده و سود

 گونه نیا صنعت خصوصیات به توجه با را سهام قیمت بر ارز نرخ ( اثر1993) 12جنتری و بودنار

 واردکنندگان، شامل نقدی جریان بر ارز( نرخ کاهش) رایج پول تقویت: دهند توضیح می

 مثبت اثر طلا( مانند)المللی  بین کالاهای کنندگان مصرف و ای غیرمبادله کالاهای تولیدکنندگان

 و وارداتی کالاهای رقیب تولیدکنندگان صادرکنندگان، بر نقد مشتمل جریان بر مقابل در و گذاشته

 سهام قیمت تغییر موجب و گذارد می منفی اثر چندملیتی( یها شرکت مانند) خارجی گذاران سرمایه

 .شود می ها آن

کننده نرخ  نییعاامل تع ه،یکه حساب سرما شود یفرض م گرا، سهام های مدل اساس بر مقابل، در

 13برنسون و،ی. در مدل پرتفلباشند یم یو مدل پول ویها شامل مدل توازن پرتفل مدل نیارز است. ا

مدل  نیسهام وجود دارد. طبق ا متیو ق ارزنرخ  نیب یکه رابطه منف کند یعانوان م نی( چن1983)

 یامر منجر به تقاضا نی. اگردد یم یگذاران داخل هیسهام باعاث کاهش ثروت سرما متیکاهش ق

به  هی. کمتر شدن نرخ بهره موجب خروج سرماشود یم تر نییپول به همراه نرخ بهره پا یکمتر برا

تر  و گران یو کاهش ارزش پول داخل طیراش ریخارج از کشور، با فرض ثبات سا یسمت بازارها

نرخ ارز و  نی( برعاکس دو مدل فوق، ب1989) 14نیگاو ی. بر اساس مدل پولشود یشدن نرخ ارز م

 یبند عانوان جمع فوق به کیبر اساس سه مدل تئور و رو نیوجود ندارد. ازا یا سهام رابطه متیق

 متیبازار ارز و ق نیرا در رابطه ب ینیمشخص و مع جهینت کیعانوان نمود که مطالعات تئور توان یم

 .ندینما یسهام ارائه نم

عانوان  به سکیر 1950( تا دهه 2002) 15یو موخرج ایباتاچارتئوری بر اساس  گریاز طرف د

شد و انحراف  ریپذ تیکم سکیر تزیمارکوئ یها با تلاش نکهیتا ا شد یمحسوب م یفیعاامل ک کی

 سکیسنجش ر تیعانوان کم مختلف به طیدر شرا یگذار هیسرما یها طرح ینقد یها انیجر اریمع

 تزیاست، بر اساس مدل ماکوئ ییسبد دارا سکیاز اجزاء همراه با ر یکی. نرخ ارز دیگرد یمعرف

سهام  متیق رییتغگذاشته و متعاقباً باعاث  ریآن تأث یبر تقاضا تواند یم ییدارا نینرخ ا راتییتغ
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 هیحاش جهیو در نت ابدی یتمام شده محصولات کاهش م یرز، بهاآمد نرخ ا نییمثلاً با پا رایشود. ز

 شیبالا خواهد رفت. با افزا زیسهام شرکت ن متیو متعاقب آن، ق افتیخواهد  شیسود هر سهم افزا

)حیدری و  شود یمثبت م رییدستخوش تغ زیسهام ن متیها، شاخص کل ق سهام شرکت متیق

تغییر نگرش خود درباره مدیریت ریسک هستند.  در حالگذاران  بنابراین، سرمایه (.1391بشیری، 

توان از  که چگونه می سؤالپاسخگویی به این  منظور بههای پوشش ریسک  بسیاری از استراتژی

. با توجه به اینکه استخراج باشد یمظهور  در حالسایر بازارها برای پوشش ریسک استفاده کرد 

گذاران تبدیل شده است؛ لذا ساختن پرتفوی  سرمایهمهمی برای  سؤالهای پرتفوی بهینه به  وزن

نظیر ارز، طلا، نفت و ... تبدیل به یک استراتژی  ها ییداراجهت پوشش ریسک با استفاده از سایر 

های  مدیریت ریسک شده است. عالاوه بر این، روابط سرریز نوسان بین دو بازار برای ساخت ضریب

 (.16،2011دارد )چانگ و همکارانپوشش و پرتفوهای بهینه اهمیت به سزای 

های پرتفوی، به  بر اساس مطالعات صورت گرفته برآورد ضریب پوشش ریسک بهینه و وزن

گذاران بتوانند هنگام اتخاذ استراتژی پوشش ریسک اطلاعاات بیشتری در اختیار  طوریکه سرمایه

گران  پژوهش (.2012، 18و وو ائو؛ ی17،2009و همکاران سمنیهوداشته باشند اهمیت زیادی دارد )

های  های مختلف و استراتژی عالاوه بر بررسی رابطه بین نرخ ارز و بازار سهام با استفاده از روش

( به 2021) 19مثال، یوسف و همکاران عانوان بهاند.  پوشش ریسک مناسب در این بازارها را ارائه داده

پرداختند. نتایج نشان  20بررسی پوشش ریسک بازار سهام آسیا با طلا در دوره شیوع اپیدمی کرونا

های سهام در اکثر  در طی دوره شیوع کرونا، طلا دارایی مناسبی برای پوشش ریسک قیمت داد که

 در زیر دوره العهمط موردطلا در تمام بازارهای  -است. وزن بهینه سبد سهام 21بازارهای سهام آسیا

ی خود را در طلا در گذار هیسرماباید  گذاران هیسرمااست، در نتیجه  کرونا کمتر از دوره قبل از کرونا

 افزایش دهند. اثربخشی پوشش برای اکثر بازارهای سهام آسیا در دوره فرعای کرونا کرونا زیر دوره

 بیشتر است.

های سهام در کشورهای  رخ ارز بر قیمتبررسی اثرات نامتقارن ن ( به2019) 22حبیبی و لی

نشان دادند که تغییر نرخ ارز در تمام ها  آن. پرداختند 2016تا  1997طی بازه زمانی  23گروه هفت

به  بلندمدتهای سهام دارد؛ اما در  ی بر قیمتمدت کوتاهکشورهای گروه هفت اثرات نامتقارن 

 استثناء کشور آلمان این نتایج برای سایر کشورها صادق نیست.

( به بررسی رابطه بین نرخ ارز و بازارهای سهام در چهار کشور 2019) 24و همکاران انیپولاد

حاکی از تفاوت معنادار بین الگوهای همبستگی  ها آناروپای مرکزی و شرقی پرداختند. برآوردهای 

همچنین درجه همگرایی نسبتاً کمی بین ارز خارجی در کشورهای  و استدر چهار کشور نمونه 

 اروپای مرکزی و شرقی وجود دارد.
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( به بررسی پیوندهای پویا بین بازار سهام و نرخ ارز در کشورهای 2018) 25سوسا و همکاران

MILA
های سهام این کشورهای بر اساس دو نظام  پرداختند. نتایج نشان داد که بازدهی 26

کند. همچنین، تأثیر بازارهای سهام بر نرخ ارز بیشتر از تأثیر نرخ ارز  و پرنوسان تغییر می نوسان کم

 .باشد یمبر بازارهای سهام 

پرداختند. نتایج مطالعه طلا با ( به بررسی پوشش ریسک نرخ ارز 2016) 27وانگ و همکاران

ای شده و بر کارآمدی پوشش ریسک طلا  نوسانات نرخ ارز منجر به اثرات آستانه نشان داد که ها آن

 .گذارد یماثر 

های جهانی طلا و بازده سهام در چین  قیمت( به بررسی رابطه 2015) 28یآرور یهد محمد ال

پوشش  یها و نسبت نهیبه یها وزن ها آنپرداختند. پوشش ریسک  های منظور ارائه استراتژی به

 جیاز نتا توان یکه چگونه م دادندو نشان داده قرار  لیوتحل هیطلا مورد تجزو سهام  یبرا را ریسک

 استفاده کرد. پوشش ریسک یاستراتژ اتخاذ یبرا یتجرب

در حال ظهور سهام بورس،  یبازارها نیب یشرط یها یهمبستگ( 2015) 29باشر و همکاران

در  دهد که نتایج نشان می را مورد بررسی قرار دادند. اوراق متیطلا و ق متی، قVIXنفت،  متیق

 های سهام در بازار نوظهور است. نفت بهترین دارایی برای پوشش ریسک قیمت، ها تیاکثر موقع

و نفت  ( به بررسی تشکیل پرتفوی قیمت سهام گروه هفت2014) 30ین هسین لی و همکاران

بررسی سریز نوسانات بین قیمت سهام و قیمت نفت،  عالاوه بر ها آنخام وست تگزاس پرداختند. 

31نتایج نشان داد که اثر پوشش ریسک .اند کردهنسبت بهینه وزن پرتفوی را نیز استخراج 
در کانادا  

براین، ژاپن دارای بیشترین وزن بهینه پرتفوی و  عالاوه .بالاترین و در ژاپن کمترین میزان را دارد

 کمترین نسبت پوشش ریسک است.

های نسبت بهینه پوشش ریسک در بازار سهام و  ( به بررسی پویایی1397اتمی و همکاران )ح

 1392تا  1388طلا پرداختند. نتایج نشان داد که پویایی نرخ بهینه پوشش ریسک طی دوره 

است. همچنین  داده رخیک تغییر رژیم در روند این نسبت  1395تا  1392افزایش و طی دوره 

ی در بازار سهام، از بازار طلا استفاده نمایند و طلا را گذار هیسرماای پوشش ریسک بر گذاران هیسرما

 یک کالای همراه با دارایی سهام در سبد دارایی در نظر بگیرند. عانوان به

ی نوسان پذیری چندمتغیره ها مدلنسل جدید  یریکارگ به( با استفاده از 1397فرزانگان )الهام 

پوشش ریسک بازار نقد با بازار آتی سکه بهار آزادی پرداخته است. به تخمین و بررسی عاملکرد 

در مقایسه با  GO-GARCHی پوشش ریسک به دست آمده از مدل ها نسبتنتایج حاکی از برتری 

ی نقد با آتی سکه بهار آزادی است. ها متیقی رقیب، برای پوشش ریسک نوسانات ها مدلسایر 
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نقد و آتی طی دوران تنش در بازار سکه، گرایش به هم  یها متیقهمچنین نتایج نشان داد که 

 حرکتی دارند.

ی مثبت و منفی دلار در ها شوکبه بررسی تقارن یا عادم تقارن اثر ( 1397همکاران )صرافی و 

. نتایج نشان داد که افزایش نرخ اند پرداختهبازار آزاد بر شاخص صنایع شیمیایی و فلزات اساسی 

دارد اما اثرگذاری کاهش آن  دار یمعنو بلندمدت اثر مثبت و  مدت کوتاه دلار بر هر دو شاخص در

. به عالاوه ضرایب استخراج شده نشان از اثرگذاری بیشتر شوک مثبت دلار آزاد بر باشد یمی معن یب

 شاخص شیمیایی نسبت به شاخص فلزات اساسی دارد.

و  ها بانکر و یورو بر شاخص به بررسی اثرات سرریزی نرخ ارز دلا( 1396بت شکن و همکاران )

مؤسسات مالی به منظور تبیین ابعاد سیستمی سرریز نوسان از بازار ارز به بخش پولی و مالی کشور 

نرخ ارز دلار،  مدت کوتاهی شرطی مثبت ها یهمبستگمؤید وجود  ها آن. نتایج پژوهش اند پرداخته

و مؤسسات  ها بانکرخ ارز بر شاخص ی بلندمدت نرخ ارز یورو و وجود اثرات سرریزی نها نوسان

 اعاتباری است.

بازار ارز و سکه  بررسی روابط بین بورس اوراق بهادار تهران، ( به1394جهانگیری و حکمتی )

-بازار سهام آمریکا و شاخص بازار سهام اروپا )به طلا، عانوان بازارهای داخلی( و بازارهای نفت،)به
پرداختند. نتایج نشان داد که در بازدهی پایین آثار سرریز قابل توجهی المللی( عانوان بازارهای بین

بین بازارها وجود ندارد. همچنین، وقتی بازارهای سهام در رژیم صفر )وضعیت بازدهی کم( قرار 

ها میان بازارهای سهام بزرگ دنیا و عانوان بازار واسط برای انتقال شوکبازار طلا به گیرند،می

کند. در مقابل وقتی بازارهای سهام در رژیم یک )وضعیت ی در داخل ایران عامل میبازارهای دارای

ها به بازارهای دارایی در عانوان بازار واسط برای انتقال شوکگیرند، بازار نفت بهبازدهی بالا( قرار می

 کند.داخل ایران عامل می

 سرریز و تکانه انتقال بر تنوسانا در ساختاری تغییرات اثربه بررسی  (1393) همکاران و عالمی

 میان نوسانات سرریز و هاتکانه که داد نشان نتایجپرداختند.  ایران سهام و بازار طلا دو میان نوسان

 باعاث ساختاری تغییرات نادرست تعیین و است بوده دوطرفه صورت به مطالعه بازارهای مورد

 شده است. مطالعه مورد متغیرهای در سرریز و تکانه ارزیابی گمراهی در

 بر هیسرما بازار طلا بر و ارز بازارهای تلاطم سرایت بررسی ( به1393نیکو مرام و همکاران )

 یریپذ تیسرا اثر نشان داد که محور پرداختند. نتایج واردات و صادرات تفکیک بورسی به صنایع

 بدست آمده نتایج بر اساسولی  ؛شود یم دییتأ ارز موازی بازار از صادرات محور بورسی صنایع

اثر  راستا همین در. است نگرفته قرار دییتأ مورد طلا موازی بازار سوی از سرایت گذاری

 .است نشده دییتأ طلا و ارز موازی بازارهای از نیز واردات محور صنایع یریپذ تیسرا
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( به بررسی همبستگی بین تلاطم بازار سهام، ارز و سکه در ایران 1392فلاحی و همکاران )

. نتایج حاکی از وجود همبستگی شرطی زیاد بین بازده نرخ ارز و سکه طلا و همچنین اند پرداخته

 بر اساسهمبستگی شرطی کم بین بازده شاخص بازار سهام با نرخ ارز و سکه طلا است. همچنین 

 .است تر مناسبی گذار هیسرمابرای  ها ییدارااین مطالعه بازار سهام نسبت به سایر  نتایج

رابطه بین نوسانات نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت  ( به بررسی1391حسن حیدری و همکاران )

نرخ  ینانیکه بین متغیـر نا اطم دادنشان  اند. نتایج سـهام در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداخته

قیمـت سهام  ینانیو بین نا اطم ردوجود دا دار یارز واقعی و شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و معن

 .وجود ندارد یدار یو نرخ ارز، رابطه معن

 منظور به شده گرفتهتوان در تکنیک به کار  تفاوت عامده مطالعه حاضر با مطالعات یاد شده را می

و دوره تحقیق بیان کرد. مختلف بورسی شاخص قیمت صنایع بررسی ارتباطات و واکنش بازار ارز و 

استخراج ضرایب پوشش ریسک، شناسایی صنایع با بالاترین کارآمدی توان به  می  ها تفاوتاز دیگر 

اشاره  گذاری متشکل از ارز و سهام های بهینه پرتفوی سرمایه پوشش ریسک به همراه تعیین وزن

 کرد.

 

 شناسی روش -3

 همبستگی پویامدل  -3-1

هـای   ( و مـدل همبسـتگی  2002) 32( توسـط اننگـل  DCCهای شرطی پویا متقارن ) همبستگی مدل

( ارائـه گردیـد بـرای بررسـی     2006) 33( توسـط کـاپیلو و همکـاران   ADCCشرطی پویا نامتقـارن ) 

هـای شـرطی    روند. مدل همبستگی های پویا بین بازارهای مالی به کار می بودن همبستگی نامتقارن 

( بـوده و فـرض   1990) 34( بولرسـلوف CCC( دربرگیرنده مدل همبستگی شرطی ثابت )DCCویا )پ

توان آن را  های شرطی، وابسته به زمان هستند. ویژگی این مدل این است که می کند همبستگی می

ای برآورد کـرد. در مرحلـه اول،    های چند بعدی با استفاده از رویه دومرحله حتی برای مجموعاه داده

آیند. در مرحلـه   متغیره بدست می تک GARCHهای  ای از مدل های شرطی با برآورد دنباله یانسوار

 شوند. های شرطی برآورد می همبستگی مبدأدوم، ضرایب عارض از 

هـای   های شـاخص  لگاریتم بازدهی 𝑦𝑡یک فرآیند تصادفی چندمتغیره، و  {𝑦𝑡}بردار n×1فرض کنید 

 نرخ ارز باشد.  سهام و لگاریتم بازدهی

𝜀𝑡فرآیند نوآوری میانگین شرطی ≡ 𝑦𝑡 − 𝜇𝑡 ،n×n  ماتریس کوواریانس شرطی𝐻𝑡 :دارد 

𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 𝜀𝑡 

𝜀𝑡 = 𝐻𝑡

1
2⁄

𝑧𝑡  
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𝑧𝑡~𝑓(𝑧𝑡 , 𝑜, 𝑙, 𝑣)                                                                                                            (1)  

𝐻𝑡 = 𝜎(𝐻𝑡−1, 𝐻𝑡−1, … , 𝜀𝑡−1, 𝜀𝑡−2, … ) 

 

𝐸𝑡−1(𝑦𝑡) که در آن ≡ 𝜇𝑡 دهنده میانگین نشان 𝑦𝑡  در زمانt – 1 یعنی 𝐼𝑡−1.است 𝑧𝑡 یک فرآیند با

;𝑓(𝑧𝑡 که طوری است به n×1بردار  𝑂, 𝐼, 𝑣). 𝐼. 𝐸(𝑧𝑡𝑧𝑡
استودنت چنـدمتغیره را نشـان    –تابع چگالی (′

 دهد: می

𝑓(𝑧𝑡; 𝑜, 𝑙, 𝑣) =
𝑟(

𝑣+𝑛

2
)

𝑟(
𝑣

2
)(𝜋(𝑣−2))

𝑛
2⁄

(1 +
𝑧𝑡

′𝑧𝑡

𝑣−2
)

𝑣+2

2
                                                    (2)  

 

شـود چـون امکـان     اسـتفاده مـی   tاست. توزیع  v>2درجه آزادی برای  vتابع گاما و  که در آن 

توان به  ( را می2002پیشنهادی اننگل ) DDC-GARCHدهد. مدل  ی با دنباله ضخیم را میساز مدل

بـه زمـان تخمـین زد. ایـن مـاتریس        های بزرگ وابسـته  کوواریانس  آمیز برای ماتریس طور موفقیت

 تجزیه کرد: گونه نیاتوان  را می DCC-GARCHکوواریانس مدل 

𝐻𝑡 = ∑ 𝐶𝑡 ∑ ,
1

2⁄

𝑡

1
2⁄

𝑡                                                                                                  (3)  

 

𝑡∑ که در آن

1
2⁄

های استاندارد شرطی وجـود دارد،   و در امتداد قطرها، انحراف ماتریس قطری است 

 یعنی:

∑𝑡

1
2⁄

= 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝜎1,𝑡 , 𝜎2,𝑡 , … , 𝜎𝑛,𝑡),                                                                        (4)  

شـود. در مرحلـه    های شرطی است. روش برآورد از دو مرحله تشـکیل مـی   ماتریس همبستگی 𝑐𝑡و 

  تـک  GARCH(1,1)بـا اسـتفاده از مـدل     i=1,…,nهـای   برای دارایی 𝜎𝑖𝑡های شرطی  اول، واریانس

 گردد:  ( پیشنهاد گردیده است برآورد می1986متغیره که توسط بولرسلوف )

𝜎𝑖,𝑡
2 = 𝜔𝑖 + 𝑎𝑖𝜀𝑖,𝑡−1

2 + 𝑏𝑖𝜎𝑖,𝑡−1
2 ,                                                                         (5)  

 

,𝜔𝑖 که در آن پارامترهایی 𝑎𝑖 و 𝑏𝑖.باید برآورد گردد 

اسـت،   آمـده  دسـت  بـه های استانداردشـده کـه از مرحلـه اول     ه دوم، با استفاده از باقیماندهدر مرحل

ویژه، ماتریس همبسـتگی متغیـر بـا زمـان کـه       گیرد. به های شرطی مورد برآورد قرار می همبستگی

 شکل زیر را دارد:

𝐶𝑡 = 𝑄𝑡

∗−1
2⁄

𝑄𝑡𝑄𝑡

∗−1
2⁄

,                                                                                              (6)  
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ــتگی ــاتریس همبس ;�̅�و م (𝑧1,𝑡,𝑧2,𝑡 , … , 𝑧𝑛,𝑡)′ = (𝜀1𝜎1,𝑡
−1, 𝜀2𝜎2,𝑡

−1, … , 𝜀𝑛,𝑡𝜎𝑛,𝑡
−1)

′
𝑄𝑡 = (𝑞𝑖𝑗,𝑡)  ــه ب

 شود: صورت زیر محاسبه می
 

Qt = (1-θ1-θ2)Q̅ + θ1 (zt-1źt-1) + θ2Qt-1,                                     (7)  
 

 

 𝑧𝑡 یعنی  شده توسط انحراف معیار شرطی است، های استاندارد سازی باقیمانده𝑧𝑡 در معادله فوق

𝑄𝑡 و شـده کوواریـانس غیرشـرطی    های استانداردسـازی  باقیمانده
∗−1 مـاتریس قطـری متشـکل از     ⁄2

𝑄𝑡 است، یعنـی  𝑄𝑡 های قطری های معکوس درایه ریشه
∗−1 2⁄

= 𝑑𝑖𝑎𝑔(𝑞1,1,𝑡
−1 2⁄

, 𝑞2,2,𝑡
−1 2⁄

, … , 𝑞𝑛,𝑛,𝑡
−1 2⁄

)  .

 شوند: ، به صورت زیر ارائه می𝜌𝑖𝑗𝑡بنابراین، ضرایب همبستگی، 

𝜌𝑖𝑗,𝑡 =
𝑞𝑖𝑗,𝑡

√𝑞𝑖𝑗,𝑡𝑞𝑗𝑗,𝑡
    , 𝑖, 𝑗 = 1,2, … , 𝑛 𝑎𝑛𝑑 𝑖 ≠ 𝑗,                                                   (8)  

 

( مـدل  2006شود، کـاپیلو و همکـاران )   عادم تقارن در نظر گرفته نمی 7و  6از آنجا که در معادلات 

DCC هـای دارایـی و    های شرطی بـازدهی  را بسط دادند تا امکان اثرگذاری اثر اهرمی بر همبستگی

 ـا( AG-DCCیافته نامتقـارن )  تعمیم DCC آید. مدل به وجودمنحنی اثرِ اخبار ویژه دارایی   گونـه  نی

 شود: بیان می

𝑄𝑡 = (�̅� − 𝐴′�̅�𝐴 − 𝐵′�̅�𝐵 − 𝐺′�̅�𝐺) + 𝐴′𝑧𝑡−1𝑧′
𝑡−1 +  𝐺′𝑛𝑡−1𝑛′

𝑡−1 + 𝐵′𝑄𝑡−1𝐵,  (9  )  

 

𝑛𝑡 ، یعنیn×1شاخص  که در آن تابع = 𝐼[𝑧𝑡 < 0] ° 𝑧𝑡(𝐼[0]) گیرد که این  می 1، وقتی مقدار

دهنـده ضـرب    نشـان « °»گیـرد. عالامـت    صورت مقدار صفر می نیا ریغو در  استدلال درست باشد

𝑁 هسـتند. بـرای   𝑛𝑡و  𝑧𝑡 هـای همبسـتگی غیرشـرطی    دهنـده مـاتریس   نشان 𝑁و  �̅�آدامارد و  =

[𝑛𝑡𝑛′
𝑡]درصورتی ، 𝑄𝑡  شـود کـه   همیشه مثبت مـی  1با احتمال (�̅� − 𝐴′�̅�𝐴 − 𝐵′�̅�𝐵 − 𝐺′𝑁𝐺) 

همیشه مثبت باشد. این تحقیق تنها روی اثر نامتقارن متمرکز بوده و اثر اخبار مختص به دارایـی را  

که آیـا   شود یمپاسخ داده  سؤالی ارائه شده به این ها مدلگیرد. از این رو با استفاده از  نمی در نظر

زمـان تغییـر   سـهام صـنایع بورسـی در طـول       های شرطی بین بازدهی نرخ ارز و بازدهی همبستگی

هـای ارزی   شوک براثرهایی با نوسان بالاتر  ممکن است این بازارها در طول دوره ایو آ کند یا خیر می

 افزایش پیدا کنند یا خیر.
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 دهالگوریتم مجموع مربعات تجمعی تكرارشون -3-2

35گوریتمال
ICSS معنادار در مطرح شد به دنبال یافتن تغییرات  (1994) 36که توسط اینکلان و تیائو

شده  واریانس است که براثر بروز یک شکست ساختاری در فرآیند تولید نوسان سری زمانی حاصل

مشاهده  Tمطالعه شامل تعداد  است. این الگوریتم بر این فرض مبتنی است که سری زمانی مورد

 (.2003، 37اند )سانسو و همکاران شده طور نرمال، مستقل و یکنواخت توزیع بوده که به

شود که سری زمانی تحت بررسی، در طی یک دوره زمانی اولیه دارای واریانس  فرض می

اثر وقوع یک رویداد جدید مالی، اقتصادی یا سیاسی ناگهانی، بزرگ  غیرشرطی مانا است تا اینکه بر

شود که واریانس سری زمانی را دچار یک تغییر ساختاری  ای به سیستم وارد می و غیرمنتظره، تکانه

دیگر، با وقوع این تکانه، میزان انحراف واریانس جاری از واریانس گذشته  عابارت کند. به می

رود که بر تغییر ساختاری نوسانات بازار دلالت دارد. سپس، واریانس غیرشرطی  ای بالا می اندازه به

اری گردد تا اینکه براثر تکانه بعدی، تغییر ساخت دوباره در سطحی جدید به وضعیت مانا برمی

نقطه شکست در  NTشود و تعداد  دیگری را تجربه نماید. این فرآیند در طول زمان تکرار می

 .(2011، 38آید )کانگ و همکاران واریانس غیرشرطی به دست می

واریانس بین هر دونقطه شکست را ثابت و کشیدگی را معمولی در نظر  ICSSالگوریتم 

شده است که همسانی واریانس شرطی  تم برای حالتی تعریفدیگر، اولاً این الگوری عابارت گیرد. به می

های زمانی اقتصادی و مالی عامدتاً دارای واریانس  دهند که سری شواهد تجربی نشان می دارد.وجود 

در صورت وجود یک فرآیند وابسته نظیر فرآیند  ICSSمتغیر هستند؛ بنابراین، الگوریتم متعارف 

 (.2005، 39انگارچ مناسب نیست )مالیک و همکار

های  که سری کند که سری زمانی دارای توزیع نرمال است، درحالی ثانیاً این الگوریتم فرض می

( 3تر از  و دارای کشیدگی اضافی )کشیدگی بزرگ 40کلفت های دم زمانی مالی اغلب دارای توزیع

وی ( برخی فروض اضافی ر2003(. سانسو و همکاران )2007، 41باشند )آراگو و فرناندز می

های مالی که اغلب توزیع غیر نرمال  اعامال نمودند ونشان دادند که برای دادهپسماندهای این الگو 

رود و اگر مقادیر  زیر سؤال می IT 42بوده و ناهمسانی واریانس شرطی دارند اعاتبار نتایج آزمون

د. بدین درستی تعدیل نشوند این احتمال وجود دارد که فرضیه صفر اشتباهاً رد شو بحرانی به

ی گذار نام شده اصلاح ICSSو تحت عانوان  ها آزمون اینکلان و تیائو را اصلاح نموند ترتیب، آن

 .(2003، )سانسو و همکارانکردند 
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 43تخمين نسبت بهينه پوشش ریسک -3-3

، است که 𝛽 ها ییدارای در آن مقدار از گذار هیسرمامنطق استراتژی مینیمم سازی واریانس، 

𝑅𝑡ی سهام و نرخ ارز را مینیمم سازد. ها تیموقعواریانس بازدهی یک پورتفولیو متشکل از 
𝐻  را

 .میده یم، قرار 44بازدهی پورتفولیوی پوشش داده شده

(10)𝑅𝑡
𝐻 = 𝑅𝑡

𝑆 − 𝛽𝑅𝑡
𝑒                                                                                                    

 

𝑅𝑡که 
𝑆  بازدهی سهام و𝑅𝑡

𝑒  بازدهی ارز و𝛽  در  گذار هیسرمانسبت پوشش ریسک است. چنانچه

قرار داشته باشد، نسبت پوشش ریسک مقدار ارزی است که باید  45موقعیت سهام در وضعیت خرید

 برای پوشش ریسک، فروخته شوند.

است که واریانس شرطی  𝛽𝑡تعریف، آن مقدار از  بر اساسنسبت بهینه پوشش ریسک 

 (.1991، 46)بیلی و مایرز سازد یمپورتفولیوی پوشش داده شده را مینیمم 

(11)𝛽𝑡
∗|𝐼𝑡−1 =

𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑡
𝑆,𝑅𝑡

𝑒)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑡
𝑒)

                                                                                           

 

برای  توان یمرا  GARCHی خانواده ها مدلی نوسان پذیری حاصل از انواع گوناگون ها نیتخم

 (.1993، 47ساختن نسبت بهینه پوشش ریسک، مورد استفاده قرار داد )کرونر و سلطان

𝜌𝑡ی همبستگی شرطی متغیر زمانی ها سیماتربعد از اینکه 
𝐷𝐶𝐶 𝑎𝑛𝑑 𝐴𝐷𝐶𝐶 تخمین زده شدند،   

 :شود یمنسبت بهینه پوشش ریسک متناظر با هر ضریب، به صورت زیر محاسبه 

𝛽𝑡
𝑖 =

𝜌𝑡
𝑖√ℎ𝑡

𝑆ℎ𝑡
𝐹

ℎ𝑡
𝐹 ,                   𝑖 = 𝐴𝐷𝐶𝐶 𝑎𝑛𝑑 𝐷𝐶𝐶                                  (12        )  

 

ℎ𝑡که 
𝑆   وℎ𝑡

𝑒  ی سهام و ارز هستند که از تخمین ها یبازدهبه ترتیب بیان کننده واریانس شرطی

(. ضریب پوشش ریسک به 2009)لی و همکاران،  اند شده، استخراج ARMA-GARCHی ها مدل

این معنی است که موضع معاملاتی خرید یک ریالی در شاخص قیمت سهام باید با موضع فروش 

𝛽𝑠𝑒,𝑡 .ریال در دارایی ارزی پوشش داده شود 

ی نوسان پذیری شرطی چند متغیره ها مدلکه از  OHRی ها نسبتعاملکرد  به منظور مقایسه

49(، شاخص کارآیی استراتژی پوشش ریسک2007) 48، کو و همکاراناند آمدهبالا به دست 
(HE)  را

 :دیآ یمرابطه زیر به دست  بر اساسکه  اند کردهتعریف 

𝐻𝐸 =
𝑣𝑎𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑−𝑣𝑎𝑟ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑    

𝑣𝑎𝑟𝑢𝑛ℎ𝑒𝑑𝑔𝑒𝑑
                                                              (13           )  
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واریانس نرخ بازدهی پورتفولیوی پوشش  بر اساسکه واریانس پورتفولیوی پوشش داده شده 

𝑅𝑡داده شده 
𝐻 ی ها یبازدهو واریانس پورتفولیوی پوشش داده نشده همان واریانس  دیآ یم، به دست

𝑅𝑡سهام 
𝑆تر بزرگ(. مقادیر 2007، 50، است )ریپل و موسا HE کارآیی بیشتر در پوشش  دهنده نشان

 ریسک و کاهش بیشتر در ریسک است.

 های پرتفوی بهینه عابارت است از: مدل وزن

(14             )𝑊𝑠𝑒,𝑡 =
ℎ𝑠,𝑡−ℎ𝑠𝑒,𝑡

ℎ𝑒,𝑡−2ℎ𝑠𝑒,𝑡+ℎ𝑠,𝑡
                                                                          

 

(15      )𝑊𝑠𝑒,𝑡 = {

0,           𝑖𝑓       𝑊𝑠𝑒,𝑡 < 0

𝑊𝑠𝑒,𝑡, 𝑖𝑓   0 ≤ 𝑊𝑠𝑒,𝑡 ≤ 1

1, 𝑖𝑓      𝑊𝑠𝑒,𝑡 > 1
 

                                                       

 

کوواریانس  ℎ𝑠𝑒,𝑡 است. tوزن نگهداری بهینه ارز در پرتفوی یک ریالی در زمان  𝑊𝑠𝑒,𝑡که در آن 

 ℎ𝑒,𝑡واریانس شرطی شاخص قیمت سهام و  ℎ𝑠,𝑡شرطی بین شاخص قیمت سهام و قیمت ارز، 

 –همچنین، وزن شاخص قیمت سهام در پرتفوی ارز است.  tواریانس شرطی قیمت ارز در زمان 
1)سهام مساوی با ) − 𝑊𝑠𝑒,𝑡.است 

 

 برآورد مدل -4

 معرفی و بررسی متغيرها -4-1

ی هفتگی نرخ ارز غیررسمی و شاخص قیمت صنایع چندرشته ای صنعتی، ها دادهدر این پژوهش از 

  استفادهروزانه  صورت به 1399 ورماهیشهرتا  1387 آذرماه در مقطع زمانی 51یگذار هیسرمابانک و 

 است. شده اخذ tse.irاز سایت سرمایه به تفکیک صنایع مختلف  بازار به مربوط اطلاعااتاست.  شده

 اطلاعاات این و شود ینماعالام  رسمی مرجع هیچ توسط آزاد بازار در دلار روزانه قیمت های داده

 شده ی گردآور معتبر تهران های صرافی سایت در منتشرشده از اطلاعاات استفاده با و محقق توسط

ی متوالی شاخص قیمت سهام و ها متیقمحاسبه بازدهی قیمت، از تفاضل لگاریتم  منظور به .است

 شود:        تعریف می زیر صورت بهنرخ ارز استفاده گردیده است. لگاریتم طبیعی بازدهی قیمت خالص 

𝑟𝑡 = ln(𝑃𝑡) − ln(𝑃𝑡−1) = 𝑙𝑛
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
                                                                                (16)  

 

های  های سرایت، دانستن زمان شروع و پایان بحران ارزی لازم است. روش برای انجام آزمون

اینکه متغیر نرخ  لیبه دلمختلفی برای شناسایی نقطه شکست ساختاری وجود دارد. در این تحقیق 
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استفاده  شده اصلاح ICSSالگوریتم است از روش  و ناهمسانی واریانس شرطی ارز دارای دنباله پهن

 گزارش شده است. 1شده است. نتایج این آزمون در جدول 
 

 نتایج آزمون شكست ساختاری نرخ ارز -1جدول 

ICSS (IT) ICSS(κ1
) ICSS(κ2

)
52 

1388/04/03 (130)  1390/09/05 (720)  1390/09/05 (720)  

1389/07/17 (444)  1392/04/04 (1096)  1397/01/15 (2252)  

  
1392/07/08 (1162)  1397/10/09 (2432)  

  
1392/12/07 (1263)  

  

  
1393/02/28 (1314)  

  

  
1393/09/04 (1442)  

  

  
1393/09/25 (1456)   

 

  
1396/10/06 (2190)   

 

  
1397/01/18 (2253)  

  

  
1397/10/09 (2432)  

  

 گرهای پژوهش منبع: یافته

 

 90های ارزی که در دهه  دهد. این نقاط با بحران ارز را نشان می نتایج دو نقطه شکست در نرخ

به دنبال تحریم  1390در ایران اتفاق افتاده، مقارن است. شوک اول یا بحران اول در اواخر سال 

به دنبال خروج آمریکا از  1397 ایران توسط سازمان ملل بود. شوک دوم یا بحران دوم در سال

آمده از آزمون  به دست جینتا بر اساس .توسط آمریکا بود ها میتحر هجانب کو بازگشت ی 53برجام

ICSS و تاریخ شروع بحران ارزی دوم  1390 آذرماه 5تاریخ شروع بحران ارزی اول  ،54شده اصلاح

 .در نظر گرفته شده است 1397 ماه نیفرورد 15

بازدهی سهام صنایع بانک، چند  شاخص بازدهی های سری آماری خصوصیات 2در جدول 

برای  .است شده ارائهی با نرخ ارز طی دو بحران ارزی اول و دوم گذار هیسرمای صنعتی و ا رشته

ها مثبت  از مقدار میانگین است. مقادیر میانگین تمام دارایی تر بزرگانحراف معیار  ها شاخصتمامی 

ر میانگین و انحراف معیار در بین این صنایع ؛ بطوریکه در بحران ارزی اول بیشترین مقداباشند یم

ی صنعتی است. در بحران ارزی دوم کمترین مقدار میانگین مربوط به ا رشتهمربوط به صنعت چند 

. در این بحران بالاترین استی صنعتی ا چند رشته صنعتبیشترین مقدار مربوط به  صنعت بانک و

 بر .استی گذار هیسرماصنعت تر رقم مربوط به  نمقدار انحراف معیار مربوط به صنعت بانک و پایی

تمام صنایع  واریانس برای در ناهمسانی وجوددر بحران ارزی اول و دوم  LM-ARCHآزمون  اساس
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 ضریب از بیشتر بررسی مورد یها یسر بازدهی کشیدگی ضریب اینکه به توجه با .شود ینم رد

 در هر دو بحران ارزی، ها ییدارا این بازدهی چگالی تابع بنابراین است، نرمال چگالی تابع کشیدگی

 یها یبازده توزیع تابع که است آن بیانگر برا-جارک آماره .دارد بلند قله و بوده پهن دنباله دارای

دهد که  نشان میهای ریشه واحد  نتایج آزمون .نیست نرمال بررسی در هر دو بحران ارزی مورد

 باشند. درصد مانا می 99تمام متغیرهای در سطح 

 
 آمارهای توصيفی متغيرهای مورد بررسی -2جدول 

یگذار هیسرما چندرشته ای بانک نرخ ارز بحران ارزی   

 میانگین
 0/15 0/18 0/15 0/09 اول

 0/21 0/22 0/16 0/12 دوم

 حداکثر
 4/08 6/30 6/14 22/88 اول

 9/33 7/05 9/83 18/38 دوم

 حداقل
 3/04- 3/61- 3/39- 11/52- اول

 4/30- 12/44- 12/02- 20/98- دوم

 انحراف معیار
 0/90 1/17 0/90 1/82 اول

 1/31 1/47 1/51 1/81 دوم

 چولگی
 0/54 0/62 0/91 2/11 اول

 0/62 0/19 0/07 0/34 دوم

 کشیدگی
 5/14 5/03 6/97 37/58 اول

 5/70 8/65 8/97 34/74 دوم

55بارا-آماره جارک
 

 اول
58640 

(0.00) 

922 

(0.00) 

273 

(0.00) 

279 

(0.00) 

 دوم
70091 

(0.00) 

2484 

(0.00) 

2226 

(0.00) 

613 

(0.00) 

 آزمون
LM-ARCH 

 اول
14/8 

(0.00) 

105/1 

(0.00) 

12/3 

(0.00) 

105/4 

(0.00) 

 دوم
50/3 

(0.00) 

42/6 

(0.00) 

138/0 

(0.00) 

92/1 

(0.00) 

 56آزمون ریشه واحد

ADF -52/80 -23/16 -22/40 -22/14 

 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

BP-ADF -54/37 -38/18 -36/16 -35/34 

  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) 

 گرهای پژوهش منبع: یافته
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 برآورد الگوی پژوهش -4-2

ی صنعتی، ا چند رشتهدر این مقاله الگوی همبستگی پویای نامتقارن طی زمان برای صنایع 

و در صورتی که متغیرها از این الگو تبعیت نکنند؛ مدل  شود یمی برآورد گذار هیسرمابانک و 

و  DCCی ها مدلها،  بودن بازدهی نرمال ریغ. با توجه به گردد یمهمبستگی پویای متقارن برآورد 

ADCC  با توزیعt ی همبستگی ها مدلنتایج برآورد  3جدول در شوند.  چند متغیری برآورد می

ی ا چند رشتههای سهام صنایع  ( بین بازدهیADCCنامتقارن )( و DCCمتقارن )شرطی پویای 

 .نرخ ارز گزارش شده است  ی با بازدهیگذار هیسرماصنعتی، بانک و 

 
 بورسیشرطی پویای صنایع   نتایج تخمين پارامترهای مدل همبستگی -3جدول 

  ADCC(First crisis) DCC(First crisis) ADCC (Second crisis)_ DCC (Second crisis)_ 

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب  

رز
خ ا

نر
 

ω 0.002 2.187 0.029 0.002 2.210 0.027 0.003 1.227 0.220 0.004 1.281 0.200 

α 0.269 3.100 0.002 0.201 4.201 0.000 0.316 4.149 0.000 0.254 4.545 0.000 

β 0.694 23.450 0.000 0.797 25.750 0.000 0.632 16.040 0.000 0.727 16.500 0.000 

γ -0.007 -0.082 0.935 
   

-0.158 -1.911 0.056 
   

ک
بان

 

ω 0.021 3.020 0.003 0.024 2.452 0.014 0.003 1.479 0.139 0.003 1.847 0.065 

α 0.230 4.734 0.000 0.173 4.219 0.000 0.264 2.721 0.007 0.186 5.084 0.000 

β 0.758 29.430 0.000 0.823 22.160 0.000 0.727 11.920 0.000 0.794 25.160 0.000 

γ -0.165 -3.759 0.000 
   

-0.124 -2.290 0.022 
   

ی
ه ا

شت
در

چن
 ω 0.058 2.051 0.041 0.065 2.148 0.032 0.022 1.604 0.109 0.026 1.961 0.050 

α 0.201 3.827 0.000 0.203 3.682 0.000 0.217 2.645 0.008 0.172 3.016 0.003 

β 0.734 21.710 0.000 0.728 21.360 0.000 0.743 13.290 0.000 0.821 14.810 0.000 

γ -0.003 -0.061 0.952 
   

-0.086 -2.357 0.019 
   

ی
ذار

ه گ
مای

سر
 ω 0.003 1.144 0.253 0.003 1.100 0.272 0.027 2.944 0.003 0.026 3.150 0.002 

α 0.194 3.816 0.000 0.181 3.848 0.000 0.215 4.874 0.000 0.148 5.758 0.000 

β 0.790 33.160 0.000 0.784 31.530 0.000 0.755 31.470 0.000 0.848 37.380 0.000 

γ -0.059 -1.510 0.131 
   

-0.089 -2.656 0.008 
   

ی
تگ

س
مب

 ه

θ1 0.014 2.591 0.010 0.009 3.590 0.000 0.023 3.309 0.001 0.029 3.159 0.002 

θ2 0.973 71.840 0.000 0.984 228.300 0.000 0.962 70.200 0.000 0.956 49.990 0.000 

θ3 0.006 0.589 0.556 
   

0.001 0.156 0.876 
   

λ 3.633 10.350 0.000 3.636 10.300 0.000 3.720 14.690 0.000 3.687 15.070 0.000 

 گرهای پژوهش منبع: یافته
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؛ عادم ستیندر هر دو بحران معنادار  3θضریب  3در جدول  آمده دست بهنتایج  بر اساس

معناداری این ضریب نشان از همبستگی متقارن طی زمان بین نرخ ارز و شاخص صنایع در گروه 

 α که ضریب دهد یمنشان  DCC. نتایج مدل باشد یمی گذار هیسرمای صنعتی، بانک و ا چند رشته
( و αمدت ) در نتیجه ماندگاری کوتاه باشند یمدر تمام متغیرها و برای هر دو شوک معنادار  β و

( برای αمدت ) ماندگاری کوتاه شود یم ملاحظهکه  طور همان. شود یم( تائید βمدت ) ماندگاری بلند

حاکی از اهمیت ماندگاری  β( است. معناداری ضریب βتمام متغیرها کمتر از ماندگاری بلندمدت )

ی است. ا خوشهپذیری   نوسان شواهدی از وجود کننده انیب βو  αبلندمدت است. معناداری ضرایب 

از نظر آماری معنادار  درصد 1برای هر دو شوک مثبت و در سطح  2θو  θ1ضرایب برآورد شده 

ای شرطی پویای ه همبستگی دهد یم. مجموع این ضرایب کمتر از یک است که نشان باشد یم

 .57متقارن بازگشت به میانگین دارد

( بین بازدهی نرخ OHR) سکیرنسبت بهینه پوشش  ADCCو  DCCی ها مدلپس از تخمین      

به تفکیک هر دو بحران، بر اساس ی گذار هیسرمای صنعتی، بانک و ا چند رشتهارز و شاخص صنایع 

ی بهینه پوشش ریسک پویای به دست ها نسبت( محاسبه شده است. همچنین عاملکرد 12معادله )

ی نوسان پذیری یاد شده، به تفکیک هر دو بحران و بر اساس شاخص کارایی پوشش ها مدلآمده از 

( بین WSE) های پرتفوی بهینه ( محاسبه گردیده است و در انتها وزن13( از معادله )HEریسک )

، 4( محاسبه و در جدول شماره 15عادله )های مذکور به تفکیک هر دو بحران، بر اساس م بازدهی

 گزارش شده است.

 
 بورسیهای پرتفوی بهينه برای صنایع  خلاصه آمار ضریب پوشش، كارایی پوشش و وزن -4جدول 

 صنایع
بحران 

 ارزی

OHR 

HE  ()%  WSE ميانگين حداقل حداكثر 

 بانک
-63/0 0/056 0/281- 0/28 اول  0/597 

-22/0 0/138 1/042- 0/81 دوم  0/594 

ای صنعتی چند رشته  
 0/54 0/12 0/088 0/36- 0/151 اول

 0/578 0/17- 0/127 1/366- 0/373 دوم

گذاری سرمایه  
 0/386 0/25- 0/03 0/071- 0/194 اول

 0/58 0/94 0/124 0/853- 0/988 دوم

 گرهای پژوهش منبع: یافته
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به ترتیب  بالاترین کارایی پوشش ریسکدهد که در بحران ارزی اول و دوم  نتایج نشان می

ترین آن در هر دو بحران  که پایین است، درحالی یگذار هیای صنعتی و سرما مربوط به چند رشته

ای صنعتی و  دهد که صنایع چند رشته است. این نتایج نشان میصنعت بانکداری مربوط به 

دارد. در صنایع خنثی بالاترین کارایی را در استفاده از نرخ ارز برای پوشش ریسک  گذاری سرمایه

و  درصد 8/8 ترین مقدار ضریب پوشش ریسک در بحران ارزی اول و دوم به ترتیب معادل بزرگ

کننده آن است که  باشد که بیان ای صنعتی و بانک می مربوط به صنایع چند رشته درصد 8/13

ریال  1000منظور حداقل سازی ریسک پیش روی خود، باید در مقابل  ک بهدهندگان ریس پوشش

 138ریال و در بحران دوم حدود  88)موقعیت خرید( در بازار سهام در بحران اول حدود  فروش

دلار در بازار ارز خریداری نمایند )بفروشند(. کمترین مقدار ضریب پوشش ریسک در بحران  الیر

باشد  گذاری می مربوط به صنعت سرمایه درصد 4/12و  درصد 3معادل  ارزی اول و دوم به ترتیب

منظور حداقل سازی ریسک پیش روی خود،  دهندگان ریسک به کننده آن است که پوشش که بیان

ریال و در  30ریال فروش )موقعیت خرید( در بازار سهام، در بحران اول حدود  1000باید در مقابل 

ر در بازار ارز خریداری نمایند )بفروشند(. بالاترین مقدار میانگین ریال دلا 124بحران دوم حدود 

که  درصد 4/59و  درصد 7/59وزنی پرتفوی بهینه در بحران ارزی اول و دوم به ترتیب معادل 

دهد که برای پرتفوی هزار ریالی، در بحران اول  مربوط به صنعت بانکداری است؛ این نتایج نشان می

 406ریال در بازار ارز و در بحران دوم رقم  597ص قیمت سهام بانک و ریال در شاخ 403رقم 

 گذاری کرد. ریال در بازار ارز باید سرمایه 594ریال در شاخص قیمت سهام بانک و 

 

 گيری نتيجه -5

ی در بازار سهام است، به عابارت گذار هیسرمااین پژوهش به دنبال بررسی امکان پوشش ریسک 

دیگر در پی آن است که با تشکیل سبد دارایی شامل ارز و سهام صنایع خنثی، ریسک 

بررسی  یبرا ADCC و DCCی ها از مدلی در بازار سهام را کاهش دهد. بدین منظور گذار هیسرما

 یدوره زمان یط بورسی شاخص قیمت سهام صنایع منتخب همبستگی بین نرخ ارز و

 .ه است، استفاده شد04/06/1399تا  18/09/1387

بحران ارزی بالاترین کارایی هر دو و در  مورد مطالعهصنایع  بین دردهد  نتایج نشان می 

که  است، درحالی یگذار هیای صنعتی و سرما به ترتیب مربوط به چند رشته پوشش ریسک

دهد که صنایع  است. این نتایج نشان میصنعت بانکداری ترین آن در هر دو بحران مربوط به  پایین

بالاترین کارایی را در استفاده از نرخ ارز برای پوشش ریسک  گذاری سرمایهای صنعتی و  چند رشته

ترین مقدار ضریب پوشش ریسک در بحران ارزی اول و دوم به ترتیب  دارد. بزرگدر صنایع خنثی 
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ترین مقدار ضریب پوشش ریسک در بحران کم. ای صنعتی و بانک است مربوط به صنایع چند رشته

بالاترین مقدار میانگین وزنی پرتفوی بهینه . گذاری است ارزی اول و دوم مربوط به صنعت سرمایه

 .مربوط به صنعت بانکداری است هر دو بحران ارزیدر 

حاکی از این است که مدیران ریسک باید کاملاً نسبت همبستگی پویا نرخ ارز و صنایع مختلف 

های ارزی مصونیت ندارند؛ همبستگی کم  این حقیقت آگاه باشند که این بازارها در مقابل شوک به

گذارانی  های صنایع بورسی با بازار ارز نشانه مهمی برای آن دسته از سرمایه بین برخی از بازدهی

مچنین ه خواهند سود خود را بیشینه کنند و استراتژی پرتفوی مناسب را ارائه دهند. باشد که می

به نحوه همبستگی  سرمایهدر بازار  گذاران هیگذاران و سرما تا سیاست شود یبر اساس نتایج توصیه م

های ارزی و سرایت آن به  نامتقارن نرخ ارز با بازار سهام توجه نمایند تا بتوانند به هنگام بروز بحران

ها مدیریت  ش سهام شرکتمنظور پیشگیری از آثار نامطلوب بر ارز شاخص سهام صنایع مختلف، به

بهتری در خرید و فروش سهام داشته باشند و با حساسیت بیشتری تحولات بازار سهام را رصد 

 گذاران در صنایعی که سرمایههمچنین  .های لازمه را انجام دهد نماید تا در صورت نیاز حمایت

 بسازند. ضریب پوشش ریسک پایینی دارند با نرخ ارز یک استراتژی پوشش ریسک مناسب

برای  گذاران هیسرماکه  کند یمی نتایج بدست آمده حاکی از آن است که بهینگی حکم بند جمع

 ی در بازار ارز استفاده نمایند.گذار هیسرمای در بازار سهام، از گذار هیسرماپوشش ریسک 
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 منابعفهرست 

مالی، فصلنامه  یها ییدارا بازار در طلا سکه بازدهی تلاطم ینیب شیپ(. 1397) نیفرز اربابی، (1

 179-192 صص ،43 دوازدهم، شماره سال مالی، اقتصاد

  http://www.tse.irتهران بهادار اوراق بورس بهادار، اوراق بورس (2

شرطی  پویای همبستگی و نوسان (. سرریز1396) حسین محسنی، و هاشم محمد ،شکن بت (3

 .1-28(، 31)10بانکی،  و پولی یها . پژوهشبانکی گروه سهام شاخص بر ارز نرخ

مطالعه آثار سرریز تلاطم بازارهای سهام، (. 1394جهانگیری، خلیل و حکمتی فرید، صمد، ) (4

 .159-192، 55طلا، نفت و ارز، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی، سال پانزدهم، شماره 

ی نرخ واقعی ارز و نانینا اطمرابطه بین (. بررسی 1391) حیدری، حسن و بشیری، سحر، (5

-VAR شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران: مشاهداتی بر پایه مدل

GARCH،  71 (،9) 3 ی اقتصادی،ساز مدلفصلنامه تحقیقات. 

(. اثر 1393ی، )محمدمهد ،سعید و شهرازی ،راسخی ،اسمعیل ،ابونوری ،زهرا ،عالمی (6

نوسانات بر انتقال تکانه و سرریز نوسان میان بازارهای طلا و سهام های ساختاری در  شکست

 .73-57(, 26)8 ،ی اقتصادیساز مدلپژوهشی  -فصلنامه عالمی  ایران.

بررسی رابطه همبستگی (. 1396فتاحی، شهرام، سحاب خدامرادی، مرتضی و ایوتوند، میثاق، ) (7

بلندمدت و عادم تقارن، فصلنامه اقتصاد شرطی بین بازارهای مالی ایران با تأکید بر اثر حافظه 

 .25-51، 40مالی، سال یازدهم، شماره 

ی: مقایسه بین بهار آزادی پوشش ریسک قیمت سکه ها یاستراتژ(. 1397فرزانگان، الهام، ) (8

ی ها پژوهش، فصلنامه کاپولامبتنی بر  GARCHو  ADCC ،GO-GARCHرویکردهای 

 .137-166، صفحات 75اقتصادی ایران، سال بیست و سوم، شماره 

بررسی همبستگی (. 1393) خلیل ،جهانگیریو  حقیقت، جعفر، صنوبر، ناصر ،فیروز، فلاحی (9

. فصلنامه DCC-GARCHبین تلاطم بازار سهام، ارز و سکه در ایران با استفاده از مدل 

 .123-147، صفحات 52، شماره چهاردهمسال  ،یاقتصاد نامهپژوهش
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