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 چكيده

نوسانات نرخ ارز بازار و بازدهی سهام صنایع محصولات شیمیایی و فلزات این تحقیق ضمن بررسی ارتباط 
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 مقدمه -1
چگونه های مالی ایجاد شده در یک یا چند بازار مالی خاص، ایم که بحراندر سال های اخیر، شاهد این بوده

تواند از یک کشور به کشور دیگر نیز با تغییر نرخ ارز نیز نمایان این سرایت می کنند.به سایر بازارها سرایتپیدا می

گران این در حقیقت این ارتباط میان بازارهای مالی مختلف، همواره مورد توجه جوامع علمی و پژوهش شود.

ر بر بازارهای مالی کشورها به ویژه بررسی ارتباط آنها با یکدیگر حوزه بوده است. بنابراین بررسی عوامل تاثیرگذا

کنندگان برای کاهش نوسانات قیمت سهام خریداری شده و عرضه گذاران و تولیدتواند کمک زیادی به سرمایهمی

 شده در این بازارها نماید.

در سطح کشور در آن قابل امروزه بورس یک کشور به عنوان محوری است که وجود هرگونه تغییر اقتصادی  

توان از طریق تغییرات آن شرایط اقتصادی کشور را تبیین و تشریح نمود. تا جایی که می بنابراینمشاهده بوده، 

شود. های مرکزی، بورس هر کشور نمادی از اقتدار و توانمندی های اقتصادی آن کشور محسوب میدر کنار بانک

گذاری و خرید و فروش کالا و اوراق بهادار در آن انجام است که کار قیمت بورس، در اصطلاح علم اقتصاد، مکانی

شود. بورس اوراق بهادار، یک بازار متشکل سرمایه گیرد و به دو نوع بورس کالا و بورس اوراق بهادارتقسیم می می

ی محلی شود و از سوی های خصوصی و دولتی طبق قانون خاصی خرید و فروش میاست که در آن سهام شرکت
مدت است و گذاری بلندهای سرمایه انداز و نقدینگی بخش خصوصی به منظور انجام پروژهآوری پسبرای جمع

ها به کار انداخته و از سود آن گذاری در شرکتمرجعی است برای مردم که وجوه مازاد خود را برای سرمایه

ارهای بورس مطرح است و باید مورد توجه . یکی از مباحث مهمی که در باز(2003، 7)براک برخوردار شوند

باشد. در گذاری بهینه میگذاران اعم از اشخاص حقیقی یا حقوقی قرار گیرد، بحث انتخاب سبد سرمایهسرمایه

گذاری با توجه به میزان ریسک گذاران در جهت انتخاب بهترین سبد سرمایهاین رابطه، بررسی و مطالعه سرمایه

گذاران ریسک گریزند و همواره در پی آن هستند شود. معمولا فرض بر این است که سرمایهو بازده آن انجام می

گذاری کنند که بیشترین بازده و کمترین ریسک را داشته باشند. به عبارت دیگر، ها سرمایهتا در اقلامی از دارایی

به واریانس بازده ها )ریسک( به نگرند و گذاری به عنوان یک عامل مطلوب میگذاران به بازده سرمایهسرمایه

-گذاری یکی از مهم ترین مسایلی است که سرمایهبهرحال ریسک سرمایه . عنوان یک عنصر نامطلوب نظر دارند

ی وجود رابطه مثبت بین گذار با آن مواجه است. نتایج بسیاری از مطالعات سنتی انجام گرفته، نشان دهنده

های موجود در تشکیل سبد ترین چالش. از این رو یکی از مهم(2071، 2)بی و کرولی ریسک و بازدهی است

گذاری برای کاهش ریسک است. در های موجود در سبد سرمایهای از داراییها، تعیین نسبت یا وزن بهینهدارایی

رمایه ها و اوراق بهاداری است که با مقدار مشخصی سبهینه سازی پورتفولیو، مسئله اصلی انتخاب بهینه دارایی
رسد، اما در گذاری به نظر ساده میتوان تهیه کرد. اگرچه کمینه کردن ریسک و بیشینه نمودن بازده سرمایهمی

گذاری و های متعددی برای تشکیل پورتفولیو بهینه به کار رفته است. با قبول نظریه سنتی سرمایهعمل روش

در 8توان حل کرد. مارکوویتزی سهام را میهینهگذاران، چالش تشکیل سبد بگریزی سرمایهفرض اساسی ریسک

با اشاره به این نکته که با تشکیل یک سبد در سطح معینی از ریسک، می توان بازدهی بیشتری را  7352سال 

به دست آورد یا برعکس در سطح معینی از بازدهی، ریسک کمتری را متحمل شد، چالش گفته شده را حل کرد. 
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رتفولیو را به صورت فرمول ریاضی بیان کرد. وی برای به دست آوردن وزن بهینه ی مارکوویتزنظریه مدرن پو

گذاری های موجود در سبد )که شرط حداکثر بازدهی در سطح مشخصی از ریسک و یا حداقل ریسک را سرمایه

ی مسئلهسازد( گذار برآورده میدر سطح معینی از بازدهی برای سبد سرمایه گذاری مورد نظر شخص سرمایه

های گذاریی سرمایهتوان بردار وزن بهینهبهینه سازی مقیدی را طراحی و حل کرد، که به وسیله ی آن  می
گذار به ی ثروت یک شخص سرمایهموجود در سبد را به دست آورد. در واقع مارکوویتز مقدار تخصیص بهینه

ریق حداکثرسازی بازدهی، در سطح ثابتی از هاست را از طهای مختلفی که مایل به نگهداریآنگذاریسرمایه

ترین ایده مارکوویتز به کارگیری ریسک یا حداقل سازی ریسک سبد، در سطح معینی از بازدهی تعیین کرد. مهم

از طرف دیگر، در سالهای اخیر نیز گذاری به عنوان معیاری برای ریسک است. انحراف معیار بازدهی سبد سرمایه

شده، نوسانات زیادی هم در نرخ ارز کشور ایجاد نمود و هم قیمت سهام و بازدهی صنایع  های اعمالاثر تحریم

گذاری نوسانات نرخ ارز بر بازدهی دو بررسی میزان تاثیراز این رو مختلف بورس را با تغییرات زیادی همراه کرد. 

د در جهت مشخصکردن میزان باشنگذاری میهای آنها تشکیل دهنده سبد سرمایهکه دارایی صنعت بورس ایران

گذاری با به منظور تشکیل یک سبد سرمایهنوسانات نرخ ارز و یکدیگر مذکور از  گذاریسبد سرمایهتاثیرپذیری 

 رسد. کمترین ریسک ممکن، مهم و ضروری به نظر می

 

 مبانی نظري -2
گذاران اعم از اشخاص سرمایهیکی از مباحث مهمی که در بازارهای سرمایه مطرح است و باید مورد توجه 

باشد و در این رابطه، بررسی و مطالعه گذاری بهینه میحقیقی یا حقوقی قرار گیرد، بحث انتخاب سبد سرمایه

شود. آن گذاری با توجه به میزان ریسک و بازده آن انجام میگذاران در جهت انتخاب بهترین سبد سرمایهسرمایه

ای، گذاری عنوان شده است به گونهلی و در زمینه انتخاب سهام و سبد سرمایهچه تا به امروز در محاسبات ما

طریق نماید، تا بدینبندی میهای موجود را از لحاظ درجه ریسک ونرخ بازده، به ترتیب اولویتگذاریسرمایه

و مطلوب خویش را های فراروی خود، پورتفولیگذار بتواند با در نظر گرفتن امکانات مالی و سایر سیاستسرمایه

گردد، بایستی که در های متفاوتی روبه رو میگذار با دارایی. وقتی که فرد سرمایه(7830)سجادی،  تشکیل دهد

مورد تعداد دارایی های انتخابی و میزان سرمایه گذاری در هر کدام از آن ها، تصمیم گیری نماید که در این 

-تواند حاصل تصمیمات اتفاقی و غیراشد. ترکیب سبد موردنظر میبگیری بسیار دشوار میشرایط فرآیند تصمیم

-آوری پسبورس اوراق بهادار، از سویی مرکز جمع. ریزی سنجیده وی باشدیا نتیجه برنامهو گذار مرتبط سرمایه

، گذاری بلندمدت است و از سویی دیگرهای سرمایهاندازها و نقدینگی بخش خصوصی به منظور تامین مالی پروژه
توانند در آن محل مناسب و ایمن، وجوه مازاد مکان رسمی و مطمئنی است که دارندگان پس اندازهای راکد می

ها به کار بیندازند. تئوری مدرن پورتفولیو که توسط مارکوویتز و بعدها گذاری در شرکتخود را برای سرمایه

زار کارای سرمایه که اولین بار توسط فاما عنوان ی باشاگردان وی مانند شارپ و لینتر، توسعه داده شد و فرضیه

ی تحقیقات دانشمندان و های قابل قبول و اثرگذار و شالودهبه بعد به عنوان ایده 50شد، از ابتدای دهه ی 
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و  ارانگذارسرمایه ،ها در بازارهای مالی نیز راهنمای عمل مدیرانگران مالی مطرح شد و اصول این تئوریپژوهش

 . (7831)ابزاری و همکاران،  سایر فعالان بازار قرار گرفت

 

 مسئله بهينه سازي پورتفوليو  -2-1

ای است. اغلب های سرمایهگذاری، میزان ریسک و بازده داراییگیری برای سرمایهدو مولفه مهم در تصمیم

و یا کمینه نمودن ریسک در گذاران به دنبال حداکثر نمودن بازدهی خود در سطح معینی از ریسک سرمایه

واریانس خود نشان داد، با تشکیل سبدی از  -سطح معینی از بازدهی هستند. مارکوویتز با ارایه مدل میانگین

آید که در سطح معینی از بازدهی، ریسک را کاهش داد. این امکان به های مالی این امکان به وجود میدارایی

آید. افراد بر اساس میزان مطلوبیت های مالی مختلف به وجود میاراییدلیل نبود همبستگی کامل بین بازده د

زنند و از مصرف امروز به امید مصرف بیشتر در آینده چشم پوشی گذاری میمورد انتظارشان دست به سرمایه

 شود که لزوما با سایرگذار با توجه به ترجیحات همان شخص تعیین میکنند. تابع مطلوبیت هر سرمایهمی

گذار را از انتخاب گذاران یکسان نخواهد بود. ریسک و بازده معیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سرمایهسرمایه

-کنند. انتخاب مجموعه دارایی بهینه اغلب با تبادل بین ریسک و بازده صورت میمجموعه دارایی مشخص می

نتظار دریافت بازده بالاتری را خواهند داشت. گذاران اگیرد و هرچه ریسک مجموعه دارایی بیشتر باشد، سرمایه

دهد که بر اساس تابع مطلوبیت و گذاران مییهها این امکان را به سرماشناسایی مرز کارای مربوط به سبد دارایی

گذاری خود به دست آورند. درجه ریسک گریزی و ریسک پذیری خود، بیشترین بازده مورد انتظار را از سرمایه

ای را بر روی مرز کارا انتخاب کرده و ترکیب گذاران بر مبنای درجه ریسک گریزی خود، نقطهیههریک از سرما

سازی (.بهینه7833کنند )راعی، پورتفولیوی خود را با هدف حداکثر کردن بازده و کمینه کردن ریسک تعیین می

که باعث شود، تا حد ممکن بازده های مالی به نحوی پورتفولیو عبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از دارایی

این است که  1گذاری حداکثر و ریسک پورتفولیو حداقل شود. ایده اساسی نظریه مدرن پورتفولیو-سبد سرمایه

ها یکدیگر را گذاری شود، ریسک آن داراییهایی که به طور کامل با هم همبستگی ندارند سرمایهاگر در دارایی

(. برای اولین بار، 7352ک بازده ثابت را با ریسک کمتر به دست آورد )مارکوویتز، توان یخنثی کرده، بنابراین می

واریانس( را ارایه  -ها )نظریه میانگینمارکوویتز الگوی حل مسئله انتخاب مجموعه بهینه دارایی 7352در سال 

ها با این شرط داراییسازی واریانس مجموعه ریزی درجه دوم با هدف کمینهداد. وی مسئله را به صورت برنامه

گذاران، فرض ی سرمایهکه بازده مورد انتظار با یک مقدار ثابت برابر باشد، مطرح کرد. ریسک گریز بودن کلیه

 هایوزناصلی این مدل است. این مسئله یک محدودیت کارکردی دیگر نیز دارد که بر اساس آن مجموع 
یک از دارایی ها در پورتفولیو باید عددی حقیقی و غیرمنفی  ها باید برابر با یک شود. همچنین وزن هردارایی

 واریانس به صورت زیر است: -باشد. شکل استاندارد مدل میانگین

   ∑∑  
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 قابل توجه است:در مدل مارکوویتز نکات زیر 

 شود.ها، حجم محاسبات ماتریس کوواریانس بیش از اندازه بزرگ میبا افزایش تعداد دارایی (7

ها وجود ندارد. در صورتی که در هیچ گونه حد پایین یا بالایی برای سهم هر دارایی در مجموعه دارایی (2

ها وجود داشته عه داراییعمل ممکن است دلایل زیادی برای محدود کردن میزان یک دارایی در مجمو
 باشد.

معیار عمومی ریسک، واریانس و یا ریشه دوم آن یعنی انحراف معیار است. این معیار، برای یک دارایی  (8

که دارای توزیع نرمال باشد و در بازاری کارا معامله شود، معیار قابل قبولی است. اگر این دو خصوصیت 

شانگر مناسبی برای ریسک نخواهد بود، به همین دلیل برای دارایی وجود نداشته باشد، واریانس ن

 شوند.معیارهای دیگری برای ریسک مثل نیم واریانسمطرح می

 

 گرا  گرا و سهام نوسان در نگاه جریان -2-2

های انجام شده  درباره رابطه پویای بین نرخ ارز و قیمت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد اما براساس پژوهش

 .دیدگاه کلی را در این خصوص مطرح کرد توان دو می

کنند که حساب جاری کشور و تراز  گرا این فرض را مطرح می های جریان برخی با طرح مدل گرا: یانمدلجر( 1

کننده نرخ ارز هستند. این اثر در یک فرآیند مشخص و نهایتا  جاری)تفاضل صادرات از واردات( دو عامل تعیین

المللی و تراز  فرض مدل بر این است که تغییرات در نرخ ارز آثار خود را بر رقابت بین گذارد. بازار سهام اثر می

کند. این روند در  تجاری و به این ترتیب بر متغیرهای واقعی اقتصاد همچون تولید و درآمد واقعی منعکس می

این مدل کاهش ارزش  سازد. طبق ها و قیمت سهام آنها را متاثر می ادامه جریان نقدینگی آتی و جاری شرکت

کند و صادرات آنها را در یک مقایسه  های محلی را بیشتر رقابتی می پول داخلی)افزایش در نرخ ارز( شرکت
 بالاتر درآمد به نیز صادرات افزایش آن تبع به و داخل تولید کالای مزیت افزایش سازد. تر می المللی ارزان بین

ها نرخ ارز بر قیمت  دلم دراین بنابراین .دهد می افزایش را ها شرکت سهام قیمت خود نوبه به که شود می منجر

 .گذارد ای مثبت اثر می سهام با رابطه

شود که  ها فرض می گرا معروف هستند. در این مدل های سهام دیدگاه دوم به دیدگاه مدل گرا: مدل سهام( 2

 و ارز نرخ بین منفی رابطه که کند می عنوان چنین مدل این کننده نرخ ارز است. حساب سرمایه عامل تعیین

 که شود می داخلی گذاران سرمایه ثروت کاهش باعث سهام قیمت کاهش مدل این طبق  م وجود دارد.سها قیمت

 خروج موجب بهره نرخ شدن کمتر. شود می تر پایین بهره نرخ همراه به پول برای کمتر تقاضای به منجر امر این

تر شدن نرخ  زش پول داخلی و گرانار وکاهش شرایط سایر ثبات بافرض ازکشور، خارج بازارهای سمت به سرمایه

 آنچه .ندارد وجود ای رابطه سهام قیمت و ارز نرخ بین فوق، مدل دو برعکس پولی های مدل براساس شود. ارز می
 دردیگر نوسان تشدید عامل بازار دو وضعیت تواند نمی همزمان که دهد می نشان آید برمی نظری های مدل این از

دهد امکان دارد یک بازار علت باشد و بازار دیگر معلول. اما رابطه دو طرفه  طالعات نشان میم دیگر بیان به. باشد

ها نیز اثبات کرده اند بین نوسانات نرخ ارز و بازده  رخی پژوهشت. بعلیتی در دو بازار تاکنون مشاهده نشده اس
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صورت همزمان رابطه معناداری وجود  فته شده در بورس اوراق بهادارتهران بههای صادرکننده پذیر سهام شرکت

 (.2071، 5)ریس ها در بورس یکسان نبوده است دارد. بنابراین اثر ارز بر سهام شرکت

 

 پيشينه تحقيق -3

 خارجیپيشينه  -3-1

بورس انجام گرفته ی سهام در بازار در سال های اخیر تحقیقات متعددی در زمینه ی تشکیل سبد بهینه

گیری و معیار از های اندازههای ارائه شده، معیارهای بازده و ریسک از مباحث مالی و روشتر مدلاست. در بیش

 . که در زیر به برخی از آن ها اشاره می شود.اندریزی برگرفته شدهمباحث برنامه

پذیر مدل پیشنهادی را به طافچند متغیره انع GARCH(، در غالب یک مدل 2007و همکاران ) 6لدیوت
سازی سبد دارایی متشکل از بازارهای سهام کوواریانس شرطی برای بهینه -منظور تخمین ماتریس واریانس

 1همکاران و سالیفو مقایسه کرده اند. CCCو  BEKKالملل به کار گرفته و نتایج آن مدل را با مدل های  بین

 تحت بررسی مورد هایدرصد شرکت 55 که دادند نشان غنا سهام بازار بر ارز نرخ تغییر اثر بررسی (، با2001)

 نشان پژوهش این همچنین بود. آماری معنادار لحاظ از رابطه این که بودند آمریکا دلار قیمت تغییرات تأثیر

(، در  2070) 3تانسوچات و همکاران.دارد مستقیم دلار رابطه نرخ تغییرات با هاشرکت بیشتر سهام بازده دادکه

گذاری متشکل از دو بازار های بهینه ی سبد سرمایهرا برای تخمین وزنDCCو CCC ،BEKKهای مقاله ای مدل

دهد بر اساس هر سه مدل سهم بیشتر از سبد -اند. نتایج این مطالعه نشان مینفتی برنت و تگزاس به کار گرفته

-و آزمونGARCHهای (، با استفاده از مدل2072) 3و همکاران کورکماز یابد.به بازار نفتی تگزاس اختصاص می

های علیت در میانگین و علیت در واریانس، نوسانات سرریز و بازدهی بازارهای سهام کشورهای 

CIVETS کلمبیا، اندونزی، ویتنام، مصر، ترکیه و آفریقای جنوبی( را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تجربی بدست(

زمان عموما ضعیف بودند. با این وجود بازارهای سهام کشورهای که اثرات سرریز همآمده نشان دهنده این بود 

CIVETS(، در مطالعه ای 2072)  70در دوره مورد بررسی از درجه همگرایی بالایی برخوردار بودند.لینو همکاران

آنها در این تحقیق  همبستگی شرطی و نوسانات سرریز بین نفت خام و بازارهای مالی را مورد بررسی قرار دادند.

 2003تا نوامبر  7333های روزانه بازدهی نفت خام و بازدهی شاخص قیمت سهام برای بازه زمانی ژانویه از داده

اند. نتایج استفاده کردهDCCو VARMA_GARCHوCCCهای اند. آنها درکار تحقیقی خود از مدلاستفاده کرده

طی تخمین زده شده برای بازدهی بین بازارها خیلی ضعیف همبستگی شرCCCدهند که بر اساس مدل نشان می

داری همبستگی شرطی معنیDCCهای باشد. در صورتی که تخمیناست و تعدادی هم از نظر آماری معنادار نمی

اثرات سرریز کمی را بین بازارهای مالی و VARMA_GARCHهای دهند. نتایج تجربی حاصل از مدلرا نشان می

گیری نوسانات سرریز بین بازارهای برابر دنیا و (، با هدف اندازه2075) 77دهند. زو و همکاراننفت خام نشان می

استفاده کرده اند. آنها به این VARچین از مدل های تجزیه واریانس جز اخلال در قالب یک مدل تعمیم یافته 

د. نوسانات بازار چین نیز اثرات مهم نتیجه رسیدند که بازار آمریکا اثرات نوسانی حاکم بر روی دیگر بازارها دار

 مثبتی بر روی دیگر بازارها داشته است.
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 داخلیپيشينه  -3-2
( در مطالعه ای به موضوع انتخاب و بهینه سازی سبد سهام با استفاده از 7836پاک مرام و همکاران )

الگوریتم ژنتیک پرداخته اند. آنها با بررسی تفاوت بین میانگین بازده سرمایه گذاری در سبدهای مختلف بر 

ی و ازدحام ذرات اختلاف معناداری اساس سه روش به این نتایجه رسیده اند که بین سه الگوریتم ژنتیک، فرهنگ

 وجود ندارد. 

( نیز با استفاده از مدل های گارچ و داده های ماهانه برای بازه ی زمانی 7832جعفری صمیمی و همکاران )

به بررسی نوسانات نرخ ارز و بازده سهام در ایران پرداخته اند. نتایج به دست آمده نشان می  7833تا  7830

رخ ارز واقعی همانگونه که با انتظارات تئوریک مطابق است یک اثر منفی زیان آور بر بازده دهد که نوسانات ن

 سهام دارد. 

( تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بازدهی بازار سهام ایران را بصورت ماهانه 7837در تحقیقی دیگر شکی و توفیقی )

ه از مدل تعمیم یافته خودرگرسیون با واریانس مورد بررسی قرار داده اند. با استفاد 7831تا  7811برای دوره ی 

شرطی ناهمسان و نیز با استفاده از روش همجمعی جوهانسون و خودرگرسیون برداری با وقفه های توزیعی 

(VAR( و توابع واکنش آنی )IRF و تجزیه واریانس ))VD نتایج به دست آمده حاکی از وجود رابطه ی مثبت )
نرخ ارز بازار موازی و شاخص قیمت مصرف کننده و همچنین رابطه ی منفی میان میان بازدهی بازار سهام با 

 قیمت نفت و بازدهی بازار سهام است.

 در سهام و قیمت نقدی سود برشاخص ارز واقعی نرخ بی ثباتی تاثیر بررسی (، به7830نیکبخت ) و ناهیدی

 رابطه بیانگر نتایج  .پرداختند 7836تا  7831دوره طی ماهانه های داده از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس

 .بود بهادار اوراق بورس سهام و قیمت نقدی سود شاخص و ارز واقعی نرخ بی ثباتی بین مثبت
نیز صرفا به بررسی ارتباط بازارهای سهام کشورهای آمریکا، مالزی، ترکیه و  ،(7833ابونوری و عبدالهی )

اند. نتایج آنها نشان چندمتغیره این تحقیق را انجام دادهGARCHاند. آنها با استفاده از مدلهای ایران پرداخته

داده است که بازارهای سهام آمریکا، مالزی و ترکیه بر بازار سهام ایران تاثیرگذار نیستند.در مطالعه ای دیگر 

صنعت  1برای سبد سهامی متشکل از GARCHهای چندمتغیره با استفاده از مدل ،(7833حیدری و ملابهرامی )

اند. نتایج آنها بیانگر آن گذاری را انجام دادهسازی سبد سرمایهمنتخب عضو سازمان بورس اوراق بهادار، بهینه

یابد که نوسانات کمتری در بازدهی سهام آن صنایع وجود است که وزن بیشتر در سبد به صنایعی اختصاص می

( مسئله بهینه سازی پورتفوی سهام با استفاده از روش حرکات تجمعی ذرات را 7833راعی و بیگی ) داشته باشد.

سازی دهد، روش بهینه سازی حرکت تجمعی ذرات در بهینهاند. نتایج این پژوهش نشان میمطرح نموده
در تشکیل پورتفوی بهینه  ،(7833پورتفوی سهام با وجود محدودیت های بازار موفق است.نویدی و همکاران )

های ژنتیک مورد بررسی قرار دادند که در آن ریسک با تعریف بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از الگوریتم

جدید در نظر گرفته شده است. در نهایت به عنوان یک مطالعه ی موردی، این الگوریتم برای تشکیل پورتفوی در 

 ست.بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گرفته ا
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 روش شناسی تحقيق -4
و  ییایمیمحصولات ش عیسهام صنا ینوسانات نرخ ارز بر بازده ریتاث زانیرابطه و م یبه بررس قیتحق نیدر ا

از  یگذار هیسبد سرما یابی نهیدو صنعت به به نیا سکیو ر یبا در نظر گرفتن بازده تیو در نها یفلزات اساس

و  شود¬یبازار سهام محاسبه م متیق یها صشاخ هیرو بازده بازار سهام بر پا نیآنها پرداخته شده است. از ا

نرخ ارز بدست  یداده ها یمورد مطالعه برا یدوره  اریانحراف مع یمحاسبه  قینوسانات نرخ ارز از طر نیهمچن

داده ها استخراج  یبراGARCH(1,1)مدل  نیبا استفاده از تخم یشرط انسیوار یکه سر یمعن نیبه ا د،یآ یم

مورد  رهایمتغ ییایشود. سپس آزمون پا ی)نوسانات( استفاده م ینانینا اطم یسر نبه عنوا یسر نیشده و از ا

هر دو صنعت در مواجهه با نوسانات نرخ  یبرا یمدل خود بازگشت بردار نیتخم تیقرار گرفته و در نها یبررس

. ردگی¬یانجام مEviewsسهام هر دو صنعت به نرخ ارز با استفاده از نرم افزار  یبازده تمیلگار یارز و واکنش آن

. باشد¬یشده در بورس اوراق بهادار م رفتهیپذ های¬شامل اطلاعات مربوط به شرکت قیتحق نیا یجامعه آمار

فعال در دو صنعت محصولات  های¬سهام شرکت متیآمار و اطلاعات ق زین قیتحق ینمونه آمار نیهمچن

بدست  یپژوهش از روش کتابخانه ا نیانجام ا یازبرایاست. داده ها و اطلاعات مورد ن یو فلزات اساس ییایمیش

موضوع پژوهش با مراجعه به  نهیانجام شده در زم قاتیو تحق ینظر یمبان یخواهد آمد. در بخش کتابخانه ا
آن با استفاده از  های¬اطلاعات و داده نیو همچن ای¬مرتبط، مجلات معتبر و بصورت کتابخانه های¬تیسا

پژوهش از داده  نی. در اشود¬یم یکدال جمع آور تیاوراق بهادار تهران و سا سبور تیاطلاعات موجود در سا

 7831ماه سال  وریتا شهر 7831آذر ماه سال  یزمان ی¬سهام و نرخ ارز در بازه یبازده تمیروزانه لگار یها

 استفاده شده است.

 

MGARCHمزایاي مدل هاي  -4-1
12 

گذاری محاسبه شود که این به منظور استفاده از نظریه مارکوویتز لازم است ابتدا انحراف معیار سبد سرمایه

گذاری های موجود در سبد است. در کوواریانس شرطی برای سرمایه -کار مستلزم تخمین ماتریس واریانس

ی تعمیم های چند متغیرهکوواریانس شرطی، مدل -یانسادبیات اقتصادسنجی به منظور تخمین ماتریس وار

ترین ویژگی این ( به کارگرفته می شوند. از مهمMGARCHی خودرگرسیونی شرطی ناهمسان واریانس )یافته

متغیر است. علاوه بر این با در دست داشتن ماتریس -کوواریانس شرطی زمان -ها، تخمین ماتریس واریانسمدل

گذاری را در هر لحظه از سازی سبد سرمایهتوان مسئله ی بهینهس شرطی در طول زمان، میکوواریان -واریانس

کوواریانس شرطی و  -توان با در دست داشتن ماتریس واریانسزمان انجام داد. در واقع در هر لحظه از زمان می

را تعیین کرد. اصولا در  گذاریگذاری های موجود در سبد، وزن  بهینه ی سرمایهبازدهی مورد انتظار سرمایه

های بهینه کوواریانس شرطی در طول زمان تغییر کند، دیگر نیازی به تخمین وزن -صورتی که ماتریس واریانس

های ترین کاربردهای مدلمتغیر بود. بنابراین، یکی از مهم-ی زمانهای بهینهثابت نبوده و باید در پی یافتن وزن

MGARCHوواریانس شرطی است که در مدیریت ریسک و انتخاب سبد سرمایهک -تخمین ماتریس واریانس-

پذیر باشد که بتواند لازم است که مدل آنقدر انعطافMGARCHگذاری اهمیت زیادی دارد. درتصریح یک مدل 
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آن است MGARCHهای کوواریانس شرطی را نشان دهد. از شرایط دیگر تصریح مدل -پویایی ماتریس واریانس 

 (.  2008و همکاران ،  وتیلد .)کوواریانس شرطی باید مثبت معین باشد -یانس که ماتریس وار

       

 GARCHمدل هاي چند متغيره  -4-2
های خودرگرسیونی شرطی ناهمسان های زمانی در قالب مدلسازی نااطمینانی در سریمدل

با کار MGARCHو 75GARCHها( مطرح شد. سپس تعمیم آنها به مدل7332) 71( با کار انگلARCH)78واریانس

سازی مبتنی بر ( مورد توجه قرار گرفت. این روش که توسط بولرسلیو پیشنهاد شد، یک مدل7333)76بولرسلیو

های گذشته و ، مکانیسمی است که از واریانسGARCHواریانس در طول زمان است. به عبارت دیگر روش

های سازی سریبه طور مشخص یک تکنیک مدل یا و کندجملات خطا برای توضیح واریانس فعلی استفاده می

های آتی استفاده های گذشته برای پیش بینی واریانسهای گذشته و تخمین واریانسزمانی است که از واریانس

 (. 7830می کند )جهانگیری، 

های تک بندی کلی بر اساس تعداد متغیرهای موجود در مدل به مدلدر یک طبقهGARCHمدل های 

هایی دارند که کاربرد تک متغیره محدودیتGARCHهای شوند. مدلهای چند متغیره تقسیم میمدلمتغیره و 
های دیگر کنند واریانس شرطی هر سری مستقل از تمام سریاز جمله فرض می ؛نمایدآنها را دچار مشکل می

انات متغیرها، توجهی ها به عنوان یک عامل مهم در بررسی نوساست. علاوه بر این به کوواریانس بین سری

ها در بسیاری از موارد غیرقابل تشخیص شوند. مدل های شوند که این مدلها باعث میندارند. این محدودیت

های های تک متغیره غلبه کنند. مدلمی توانند بطور بالقوه بر کمبودها و نقایص مدلGARCHچند متغیره 

های تک متغیره و از این رو تخمین آنها شبیه مدلهای تک متغیره هستند چندمتغیره بسیار شبیه مدل

GARCH ساده می باشد. با این تفاوت که علاوه بر معادلات قبلی، معادلات مشخصی برای بیان چگونگی حرکت

 (.7830کوواریانس در طول زمان دارند ) جهانگیری، 

ولرسلیو، انگل و می باشد که توسط ب71Vech(q,p)، مدل GARCHهای چند متغیره ی اولین نوع مدل

توسط بابا، انگل، کرونر و  Vech(q,p)کلاس دیگری از مدل  7337( معرفی شده است. در سال 7333ولدریج )

مشهور شد. این مدل این ویژگی جالب را دارد که با اعمال چند  73BEKKکرافت معرفی شد که به مدل 

های قبلی الگوهای روش.  مشکل شودکوواریانس شرطی مثبت و معین می -محدودیت، ماتریس واریانس

DCCاز جمله GARCHچندمتغیره 
به منظور اجتناب از  تحقیقباشند، پس در این این است که سازگار نمی 73

نوسانات نرخ ارز و بازدهی سهام نتایج ناسازگار برای تخمین میانگین شرطی، واریانس وکوواریانس متغیرهای 
 استفاده میشود. MGARCH(1,1)یالگوcDCCاز روش  صنایع محصولات شیمیایی و فلزات اساسی 

 دو متغیره زیر ارائه میشوند :  یپارامترهای معادله میانگین برای متغیرهای مورد نظر بر پایه الگو
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باشند. مطابق میبازدهی سهام صنایع فلزات اساسی و محصولات شیمیایی به ترتیب      و     که در آن 

دارای توزیع نرمال با واریانس شرطی متغیر در طول زمان     و     شود که باقیمانده های معمول فرض می

 هستند.  
 شود:( به صورت زیر بیان می 2070سو و هوانگ )DCCیالگو

        (8)  

  ,…,)،8در رابطه 
   

 

 diag ( 
    

 

تک متغیره توضیح داده میGARCHیبوسیله یک الگو      و هر کدام از   = 

 شوند.

تعداد پارامترهای .DCCError! Bookmark not defined.Error! Bookmark not definedیاز مزایای الگو

           تخمین زده شده به تعداد 

 
باشد. مزیت دیگر الگو این است که میBEKKیاست که کمتر از الگو  

کوواریانس مثبت  -تواند در هر نقطه از زمان ماتریس واریانسمی.DCCError! Bookmark not definedیالگو

 .(2078، 20)گجیکا و هاورثدهدو معینی را ایجاد کند که این امر انعطاف پذیری بالای الگو را نشان می

 

 مدل هاي گارچ چند متغيره cDCCرویكرد 

این است که پارامترهای برآورد  DCCاز جمله روش  GARCHمشکل رویکردهای معرفی شده ی مدل های 

(، نشان می دهد که تخمین ماتریس 2078شده از طریق این روش، ناسازگار و دارای تورش می باشند. آیللی )
 تورش دار است چرا که:DCC، در مدل ̅ یعنی  utهمبستگی 

 

(1         )  [    ]   [ (   
   |     )]   [  ]   [  ] 

 

     )   در مدل جدیدی جدیدیکهبرایحلمشکلمطرحشـده: 
   

      
   

  و  (
در نظر گرفته شده و سپس   

 [  
   

 ]  محاسبه می شود. به این ترتیب:    

           ̅        
      

        (5  )                                        

 
     ماتریس همبستگی غیرشرطی  ̅ که در آن 

 می باشد.   

در دو مرحله ی  βو  αو پارامترهای  ̅ ماتریس  DCCزمانی تخمین ها نادرست می شود که تحت مدل 

با هم انجام می گیرد، چرا که به طور مداوم   وαوپارامترهای̅ تخمین cDccمجزا تخمین زده می شوند. در مدل 

  به صورت ماتریس همبستگی
  تخمین زده می شود. برای تعیین   

به یک تخمین زن مرحله ی اول  عناصر   

 نیاز است.   قطری 

(، آیللی برای محاسبه i=1,…,Nبرای       وابسته نیستند )چرا که  ̅ به    با توجه به اینکه عناصر قطری 

 رابطه ی زیر را پیشنهاد می دهد:               این مقادیر 
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          (6  )                 

 

را به  ̅ را محاسبه کرد و سپس                می توان  βو  αبه طور خلاصه با فرض داده شده بودن 
  عنوان کوواریانس تجربی 
تخمین زد. لذا دذ این مطالعه به منظور اجتناب از برآوردهای ناسازگار و تورش دار   

برای برآورد الگوها  cDCCبرای تخمین میانگین شرطی، واریانس و کوواریانس  متغیرهای موردنظر، از روش 

 (.7836استفاده می شود)محسنی زنونی و حسن زاده، 

 

 (VARمدل خود بازگشت برداري)  -4-3

های زمانی، الگوی خود بازگشت برداری است. از نکات مهم در این الگو بررسی از جمله الگوهای سری

های همگرایی مانند آزمون یوهانسن و با باشد که به کمک آزمونهمگرایی و تعیین مرتبه تاخیری الگو می

شود. ظهور مدل اقتصادسنجی کوئین انجام می –و هم چنین هنان 22، شوارز27استفاده از معیارهای آکائیک

توسط سیمز انجام گرفت. بر اساس نظر سیمز اگر بین تعدادی از  7330( در دهه VARخودبازگشت برداری )

ای مشابه رفتار شود. به بیان دیگر نباید متغیرها هم زمانی وجود داشته باشد با همه این متغیرها باید به شیوه
شود با یزی بین متغیرهای درونزا و برونزا وجود داشته باشد. بنابراین زمانی که این تمایز نادیده گرفته میتما

شود. به این معنی که هر معادله رگرسورهای مشابهی دارد که همه متغیرها به عنوان متغیرهای درونزا رفتار می

نیستیم که یک متغیر واقعا برونزا است ما می شود. پس زمانی که ما مطمئن VARمنجر به توسعه مدل های 

تحت تاثیر مقادیر جاری و گذشته متغیر  ytباید با هر متغیری بطور متقارن رفتار کنیم. برای مثال سری زمانی 

xt  است و بطور هم زمان سری زمانیxt  نیز تحت تاثیر مقادیر جاری و گذشتهyt  است.  در این مورد ما یک مدل

 صورت زیر خواهیم داشت:ساده تک متغیره ب

yt= β10 – β12 xt + γ11 yt-1 + γ12 xt-1 + Ɛyt (1)                                     
 

xt = β20 – β21 yt+ γ21 yt-1 + γ22 xt-1 + Ɛxt (3)                                     

 

. خود همبستگی ندارند Ɛxtو  Ɛytمانا هستند و  xtو  ytکه در آن ما فرض می کنیم هر دو سری زمانی 

دهند چرا که طولانی ترین وقفه یک است. شکل ماتریسی این مرتبه اول را نشان میVARمعادلات بالا یک مدل 

 الگوی خودبازگشت برداری مرتبه اول عبارت است از: 
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بطوری که اقتصادسنج درباره اینکه  ،خوب دارد. اول اینکه خیلی ساده استتعدادی ویژگی خیلی VARمدل 

متغیرها برونزا هستند یا درونزا نگرانی ندارد. دوم اینکه تخمین این مدل ها ساده است چنان که هر معادله می 
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در VARبینی های تعیین شده توسط مدل های بطور مجزا تخمین زده شود. سوم اینکه پیشOLSتواند با روش 

 .اکثر موارد بهتر از آنهایی هستند که توسط خیلی از مدل های معادلات هم زمان پیچیده تعیین می شوند

با انتقادهایی نیز مواجه شده اند. اول اینکه VARهای (.از طرف دیگر مدل7336، 21مکنس ;7331، 28)محمود

ها مورد انتقاد انیا درجه آزادی این مدلآنها تا زمانی که بر اساس یک تئوری اقتصادی نباشند نظری هستند. ث
مشکل است. به منظور پاسخ به این انتقاد طرفداران VARهای اند. انتقاد آخر اینکه تفسیر ضرایب مدلقرار گرفته

را نسبت به VARزنند. این توابع واکنش متغیر وابسته در مدل توابع واکنش آنی را تخمین می VARمدل های 

 دهند. در جملات خطا نشان می های بوجود آمدهشوک

 

 برآورد مدل و تجزیه و تحليل یافته ها -4

تا شهریور ماه سال  7831آذر ماه سال  لگاریتم بازدهی سهام در بازه ی زمانی روزانههای در این پژوهش از داده

محاسبه شده استفاده شده است.بازده بازار سهام بر پایه شاخص های قیمت بازار سهام به صورت زیر  7831

 است:

        (
    

      
)       (70      )                                               

 

 .است tام در دوره iشاخص قیمت بازار سهام      که در آن 

آمده است. همچنین نمودارهای  دو شرکت( آماره های توصیفی لگاریتم بازدهی سهام 7در جدول شماره )

های متفاوت ( بیانگر وجود ویژگی7دهند. جدول )را نشان می  شرکت( روند زمانی بازدهی سهام دو 2( و )7)

میانگین بازدهی بالاتر و واریانس  محصولات شیمیاییشود سهام هاست.همانطور که ملاحظه میآماری در داده

از این پس بازدهی قیمت سهام محصولات شیمیایی را با دارد.  ت اساسیفلزاتری نسبت به سهام بازدهی پایین

rch بازدهی قیمت سهام فلزات اساسی را با وrm و نرخ ارز آزار را باex و نوسانات نرخ ارز را باvex.نشان می دهیم 
 

 آماره هاي توصيفی داده هاي لگاریتم بازدهی سهام -1 جدول

 چولگی كشيدگی برا -جارگ
انحراف 

 معيار
 شرح ميانگين

 بازدهی قیمت سهام محصولات شیمیایی 0076/0 0701/0 6176/0 3213/70 336/1210

 بازدهی قیمت سهام فلزات اساسی 0070/0 0775/0 1535/0 7051/3 335/7320

 محققهای منبع: محاسبه
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 سهام محصولات شيمياییقيمت روند زمانی لگاریتم بازدهی  -1 نمودار
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 قيمت سهام فلزات اساسی منبع: بورس اوراق بهادار تهرانروند زمانی لگاریتم بازدهی  -2 نمودار
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 نرخ ارز در بازار آزاد منبع: بانک مركزيروند زمانی  -3 نمودار
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های نرخ ارز ی انحراف معیار دوره ی مورد مطالعه برای دادهطریق محاسبه نوسانات نرخ ارز ازهمچنین 

برای داده ها  GARCH(1,1)آید. به این معنی که سری واریانس شرطی با استفاده از تخمین مدل بدست می

بررسی شود. برای محاسبه ابتدا استخراج شده و از این سری به عنوان سری نااطمینانی )نوسانات( استفاده می

شود نماییم که آیا در نرخ ارز اثر آرچ وجود دارد، بنابراین نرخ ارز با یک وقفه روی خود متغیر حالت بهینه میمی
شود یعنی معنی دار می 000/0کمتر از سایر وقفه ها(. و اثر آرچ آن نیز با احتمال  701713) با معیار آکائیک 

 شود.بصورت زیر استخراج میدارای اثر آرچ است. بنابراین واریانس شرطی 
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 محققهاي منبع: محاسبه واریانس شرطی نرخ ارز -4 نمودار

 

 آزمون پایایی متغيرها -4-1

مطابق ادبیات اقتصاد سنجی، قبل از هرگونه تخمین و به منظور جلوگیری از بروز رگرسیون های کاذب، 

بایستی ابتدا از پایا بودن متغیرها اطمینان حاصل کرد. نتایج آزمون پایایی برای متغیرهای مورد بررسی که با 

 ( آورده شده است.2ل )فولر تعمیم یافته انجام گرفته است در جدو –استفاده از آزمون دیکی 

 

 ها( براي دادهADFنتایج آزمون پایایی ) -2 جدول

 سطح پایایی متغيرها
مقادیر بحرانی در 

 %5سطح معناداري 

ارزش احتمالی در 

 %5سطح معناداري 

 0 -013/23 سطح قیمت سهام محصولات شیمیاییلگاریتم بازدهی 

 0 -233/23 سطح قیمت سهام فلزات اساسیلگاریتمبازدهی 

 01007 -065/1 سطح نوسانات نرخ ارز

 محققمنبع: محاسبه های 
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در دوره مورد بررسی و در  صنایع انتخابیداده  سههمان طوری که از شکل متغیرها نیز انتظار داشتیم هر 

 سطحپایا بودند.

 

 آزمون ناهمسانی واریانس -4-2
شد. نتایج حاصل از آزمون نسبت راستنمایی ی آزمون نسبت راستنمایی بررسی این فرض با استفاده از آماره

 ی صفر یا همسانی واریانس جملات اخلال رد شده و ناهمسانی واریانس وجود دارد.دهد که فرضیهنشان می

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس براي داده ها -3 جدول

 تاثير نوسانات نرخ ارز بر متغير وابسته
مقدار آماره ي حداكثر 

 راستنمایی

 ارزش احتمالی

 %5در سطح  

 0 761301 قیمت سهام محصولات شیمیاییبازدهی 

 0 711170 قیمت سهام فلزات اساسیبازدهی 

 محققمنبع: محاسبه های 

 

 برآورد مدل و تفسير ضرایب -4-3

در بازه ی زمانی  فلزات اساسیو  محصولات شیمیایینمودارهای زیر نشان دهنده واریانس و کوواریانس سهام 
 مورد مطالعه می باشند.

ارتباط بین  ،نیز مشخص است دو صنعتهمانطور که ملاحظه می شود و از نمودارهای کوواریانس سهام 

تواند دلیل ما برای انتخاب سبد با دارایی باشد که این نتیجه میصنایع مورد نظر خیلی ضعیف میبازارهای سهام 

پذیر نماید. با توجه اینکه اوج نوسانات نرخ ارز ثرند و به بیان دیگر متنوعند را توجیههایی که کمتر از یکدیگر متا

اتفاق افتاد، در نمودارهای کوواریانس سهام صنایع و نوسانات نرخ ارز شاهد ارتباط  7837و  7830در سالهای 

داری ط منفی یا معکوس معنیمثبت و معنی دار بین نوسانات نرخ ارز و بازدهی قیمت سهام فلزات اساسی و ارتبا

بین نوسانات نرخ ارز و بازدهی قیمت سهام محصولات شیمیایی هستیم و دلیل آن تحریم های بیشتر برای 

 .محصولات نفتی و شیمیایی بوده است. با این شرایط فرضیات اول و دوم این تحقیق مشخص گردید
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محصولات شيميایی و فلزات اساسی و نوسانات قيمت سهام تخمين همزمان بازدهی  -5 هاينمودار

 واریانس شرطی CDCCبر اساس مدل  نرخ ارز

 
 همبستگی شرطی

 

 
 كوواریانس شرطی

 محققمنبع: محاسبه های  
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 –را در طول زمان بر اساس ماتریس واریانس  صنایع منتخبی سهام های بهینه( وزن1)و(6نمودارهای )

دهند. نتایج گویای روند نشان می cDCC(1,1)متغیر تخمین زده شده توسط مدل  –کوواریانس شرطی زمان 

سازی نشان می گذاری در طی زمان است. همانطور که نتایج بهینههای  بهینه ی سهام در سبد سرمایهتغییر وزن

هش بوده است. بر اش افزایش یافته است، رو به کادهد وزن بهینه در طول زمان برای دارایی که نوسانات بازدهی
گذاری به خود بیشترین وزن را در سبد سرمایه صنایع محصولات شیمیایی، سهام مورد استفادهطبق مدل 

 اختصاص داده است. 
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 از سبد سرمایه گذاري فلزات اساسیسهم بهينه سهام  -6 نمودار
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 از سبد سرمایه گذاري محصولات شيمياییسهم بهينه سهام  -7 نمودار

 محققمنبع: محاسبه هاي 
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میانگین  این صنعتدهد که سهام ( نیز نشان می7های توصیفی آورده شده در جدول شماره )بررسی آماره

( 5( و )1)دارد. با توجه به جداول  صنعت فلزات اساسیبازدهی بالاتر و واریانس بازدهی کمتری نسبت به سهام 

صنعت توان نتیجه گرفت که واکنش بدست آمده است میVAR( که از تخمین 3( و )3و همچنین نمودارهای )

مثبت بوده و تا پنج وقفه این اثر  لحظه آنی نرخ ارز آزادازهای ایجاد شده در بازار به شوک محصولات شیمیایی
مثبت از وقفه دوم شروع شده و تا وقفه چهارم ولی در مورد صنعت فلزات اساسی واکنش  ،سر ریز وجود دارد

 دار می باشد.ادامه یافته است و در کل واکنش هر دو صنعت به شوک نرخ ارز هر چند ضعیف اما مثبت و معنی

 

 محصولات شيمياییسهام نتایج تخمين مدل خود بازگشت برداري براي  -4 جدول
وقفه در واکنش به شوک  دهبا شیمیاییمحصولات ضرایب برآوردی لگاریتم بازدهی سهام 

 ()ارزش احتمالی نرخ ارز
-4.88E-07 

(6.2E-06) 
 

 وقفه مرتبه اول
1.98E-05 

(8.7E-06) 
 

 وقفه مرتبه دوم
-8.71E-06 

(8.7E-06) 
 

 وقفه مرتبه سوم

-1.58E-05 

(8.6E-06) 
 

 وقفه مرتبه چهارم

3.56E-06 

(8.6E-06) 
 

 وقفه مرتبه پنجم
3.19E-06 

(8.6E-06)  
 وقفه مرتبه ششم

-2.22E-06 

(8.6E-06)  
 وقفه مرتبه هفتم

1.93E-06 

(8.6E-06)  
 وقفه مرتبه هشتم

-1.50E-05 

(8.6E-06)  
 وقفه مرتبه نهم

1.35E-05 

(6.2E-06)  
 وقفه مرتبه دهم

 محققمنبع: محاسبه های 

 

 سهام فلزات اساسینتایج تخمين مدل خود بازگشت برداري براي  -5 جدول

 نرخ ارزوقفه در واکنش به شوک  دهبا فلزات اساسی.  ضرایب برآوردی لگاریتم بازدهی سهام

 ()ارزش احتمالی

1.50E-05 

(6.9E-06)  
 وقفه مرتبه اول

8.12E-07 

(9.6E-06)  
 وقفه مرتبه دوم

-1.58E-05 

(9.6E-06)  
 وقفه مرتبه سوم
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1.84E-05 

(9.6E-06)  
 وقفه مرتبه چهارم

-3.55E-05 

(9.6E-06)  
 پنجم وقفه مرتبه

2.33E-05 

(9.7E-06)  
 ششم وقفه مرتبه

-1.74E-05 

(9.7E-06)  
 هفتموقفه مرتبه 

5.78E-06 

(9.7E-06)  
 هشتموقفه مرتبه 

-1.42E-06 

(9.7E-06)  
 نهموقفه مرتبه 

6.33E-06 

(7.0E-06)  
 هموقفه مرتبه د

 محققمنبع: محاسبه های 

 

 
 نرخ ارزبه  محصولات شيمياییواكنش آنی لگاریتم بازدهی سهام  -8 نمودار

 

 
 نرخ ارزبه  فلزات اساسیواكنش آنی لگاریتم بازدهی سهام  -9 نمودار

 محققمنبع: محاسبه های  
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 گيري نتيجه -5
به بررسی ارتباط  نوسانات نرخ ارز بازار VARو GARCH(1,1)با استفاده از مدل های چندمتغیره  این تحقیق

و سهام صنایع محصولات شیمیایی و فلزات اساسی پرداخته است. بر اساس نتایج به دست آمده بین نوسانات 

ر وجود دارد و این رابطه در نرخ ارز بازار و بازدهی سهام صنایع محصولات شیمیایی و فلزات اساسی رابطه معنادا

بین نوسانات نرخ ارز بازار و بازدهی سهام صنایع محصولات شیمیایی معکوس و  بین نوسانات نرخ ارز بازار و 

های ایجاد شده در نرخ ارز بازار هر چند باشد. واکنش این سهام به شوکبازدهی سهام فلزات اساسی مستقیم می

گیر رفتارهایی که د. مخصوصاً در سالهای اخیر با وجود بحران اقتصادی همهدار می باشضعیف اما مثبت ومعنی

نماید. از طرف دیگراز آنجا گذاری انتخابی ما را از لحاظ تنوع قابل توجیه میدهند که این سبد سرمایهنشان می

دهند، ست میکوواریانس شرطی را در طول زمان به د-ماتریس واریانس cDCC(1,1)که مدل پویای چند متغیره 

دهند گذاری، برای هر لحظه از زمان به کار گرفته شده است. نتایج نشان میی بهینه سازی سبد سرمایهمسئله

یابد که نوسانات کمتری در بازدهی آن وجود بر اساس هر دو مدل، وزن بیشتری از سبد به دارایی اختصاص می

-سرمایه گذاری و مفاهیم مدل مارکوئیتز، سهامی انخاب میداشته است. با توجه به مفهوم انتخاب سبد بهینه 

شود که به ازای بازدهی معین حداقل ریسک را داشته یا به عبارت دیگر به ازای ریسک معین حداکثر بازدهی 
هایی که نوسانات بازدهی بالا بوده، سهم های مالی و نتایج بدست آمده، در دورهکسب گردد. با توجه به تئوری

گذاری رو به کاهش گذاشته و برعکس افزایش سهم بهینه از سبد برای یک دارایی، دارایی از سبد سرمایه یبهینه

هایی بوده که نوسانات بازدهی آن و یا به عبارت دیگر نااطمینانی و ریسک پایین بوده است. مربوط به دوره

پذیرد در سبد انتخابی بیشتر است. ر میهمچنین وزن بهینه سهام بازاری که از سایر بازارهای جهانی کمتر تاثی

باشد، لذا سرمایه گذار بایستی ذکر این نکته لازم است که هدف از سرمایه گذاری کسب منفعت یا سود می

های متنوع تقسیم نماید که بازده مورد انتظار خود را کسب نماید. در مفاهیم مدیریت سرمایه خود را در دارایی

شود بطوری که سهام انتخابی رابطه تقسیم دارایی مابین چندین سهام توصیه می سرمایه گذاری این امر با

معکوس با یکدیگر داشته باشند و ضریب همبستگی بین سهام منفی باشد و با کاهش قیمت سهام در یک 

ران سرمایه گذاری، سهام دیگر دارای افزایش قیمت بوده و بتوانند تا حدودی این افزایش و کاهش همدیگر را جب

سبد سهام یا پورتفولیو ترکیبی مناسب از سهام یا کرده و ضرر در سرمایه گذاری چندان قابل توجه نگردد، لذا 

کردن ریسک  هدف از تشکیل سبد سهام، تقسیمو گذار آنها را خریداری کرده  ها است، که یک سرمایه سایر دارایی

کند که نوسانات اری در دارایی را پیشنهاد میگذ. نتایج پژوهش، سرمایهگذاری بین چند سهم است سرمایه

کمتری در بازدهی آن در طول زمان وجود دارد تا ضرر احتمالی را تحت پوشش قرار دهد. این نتیجه بیانگر 
در  GARCHسازگاری نتایج با هدف حداقل سازی ریسک سبد و بنابراین دقت بالای مدل های چند متغیره 

معنی بودن ارتباط این دو بازار که نشان دهنده با توجه به بی انس پویا است.کوواری -تخمین ماتریس واریانس

تاثیر پذیری متفاوت از متغیرهای کلان اقتصادی و سیاسی جهانی در تشکیل پورتفولیوی مناسبی برای سرمایه 

متنوع گذاری می باشد می توان سبد سرمایه گذاری اشخاص حقیقی و حقوقی را از این صنایع وسایر صنایع 

انتخاب کرد. از طرفی رابطه بین نوسانات نرخ ارز بازار و بازدهی سهام صنایع محصولات شیمیایی معکوس و 
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هایی که از طریق  شرکت رابطه بین نوسانات نرخ ارز بازار و بازدهی سهام فلزات اساسی مستقیم می باشد.

کنند. در چنین  گیرند و درآمد بیشتری کسب می تاثیر می ارز صادرات ارزآوری دارند، از این میزان افزایش نرخ

تواند  ها می شوند، افزایش سودآوری این شرکت های صادراتی از رشد سودآوری برخوردار می مواردی شرکت

های پتروشیمی که بخش زیادی از محصولات خود  های منفی آنها را جبران کند. شرکت حداقل بخشی از تعدیل
، بخشی از آثار افزایش نرخ خوراک و ارز توانند با این میزان افزایش نرخ کنند، می را به خارج از کشور صادر می

-اما با توجه به اثر معکوس افزایش نرخ ارز بر محصولات صنایع پتروشیمی می ها را جبران کنند. سوخت شرکت

دت خود با توجه به توان بیان نمود که ممکن است تاثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده این صنعت در دوره کوتاه م

اند اثرات منفی افزایش نرخ ارز را تعدیل های این صنعت در دوره مطالعه نتوانستهدوره تحقیق باشد و شرکت

-ها نیز میدار آننمایند. در مورد تاثیر نوسانات نرخ ارز بر محصولات صنایع فلزات اساسی و رابطه مثبت و معنی

های این صنعت در داخل و عدم وابستگی زیاد به واردات زیرساختتوان عنوان نمود که با وجود معادن و 

های صادرات و قدرت رقابت این صنعت ای از خارج، افزایش نرخ ارز باعث بوجود آمدن فرصتکالاهای سرمایه

سهم بهینه ی دارایی از گذاران در انتخاب شود که سرمایهشده است. با توجه به نتایج این تحقیق، پیشنهاد می

مربوط به صنایع مورد مطالعه، بازار نرخ ارز و نوسانات آن مورد توجه قرار دهند. بررسی  بد سرمایه گذاریس

چشم انداز بازار جهانی کالاهای اساسی همواره به عنوان یکی از موضوعات اصلی سرمایه گذاران بازار سهام مورد 

ید کننده کالاهای پایه در بورس اوراق بهادار و توجه بوده است چرا که به لحاظ حضور بخش اعظمی از صنایع تول

تواند روند به تبع آن پیروی قیمت فروش محصولات تولیدی صنایع بورسی از نرخ های جهانی این امر می

قابل ذکر است که به رغم تداوم افت قیمت جهانی . سودآوری آنها را با افت و خیزهای مختلفی مواجه سازد
فولاد، روی و غیره؛ به نظر می رسد که در بازار سهام صنایع تولید کننده این کالاها فلزات اساسی از جمله مس، 

های مطرح چندان متأثر از نوسانات قیمتی در بازارهای جهانی نبوده و تنها عامل تأثیر گذار در را باید نگرانی

در بازار پایداری به نام گذاری شده در حوزه مدیریت کلان سیاسی کشور دانست. همچنین نبود انگیزه سرمایه

مسکن که به رغم رشد ضعیف قیمت ها در سال جاری، همچنان با رکود مواجه است و از طرفی عدم اطمینان به 

سایر بازارها همچون ارز و طلا و از همه مهم تر کاهش انگیزه برای سپرده گذاری در بانک ها باعث شده تا 

 زینه دارای توجیه در کشور عنوان شود .سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تنها گ

شود که با توجه به نقش صنایع پتروشیمی در صادرات غیرنفتی و ارز آوری برای همچنین، پیشنهاد می

کشور، بانک مرکزی و دولت با ایجاد ثبات در بازار ارز، تعدیلات منفی مربوط به تاثیر نوسانات نرخ ارز را بر این 

سهام صنایع منتخب  بین نرخ ارز و قیمتصنعت و بازدهی آن کاهش دهند. در نهایت نتایج تحقیق نشان داد که 

 بر تحقیق بازارهای وگذشته در جاری نوسانات دادکه نشان تحقیق نتایج که ازآنجاییاثرات سرریز وجود دارد. 

اتخاذ  در گیران تصمیم و سیاستگذاران شود می پیشنهاد گذارد، اثر می بازارها دیگر و بازارخودشان جاری نوسانات

شود. در  جلوگیری ارز و سرمایه در بازارهای نوسان ایجاد از که کنند عمل ای گونه به مالی و پولی سیاستهای
( و 2078(، گجیکا و هاورث )2071شود که این مطالعه در راستای مطالعات زو و همکاران )پایان خاطر نشان می

 باشد.باشد که نتایج آن سازگار با این مطالعات می( می7830و همکاران ) ناهیدی
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