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 های بازارهای منتخب داخلی و خارجی بر نوسانات بازدهی سرمایه گذاریاثر شوک
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 . دانشیار گروه اقتصاد دانشکده اقتصاد دانشگاه بوعلی سینا، همدان3
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 ابوالفضل شاه آبادی
 . استاد گروه اقتصاد دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی دانشگاه الزهرا، تهران4

 a.shahabadi@alzahra.ac.ir             

 محسن خضری  
 .ا استادیار گروه اقتصاد دانشکده اقتصاد دانشگاه بوعلی سینا همدان 5

m.Khezri@basu.ac.ir     

 
 

 چكیده

با های بازار مالی بخصوص بازار سهام تاثیرپذیری آن از سایر بازارهای مالی و غیرمالی است. یکی از ویژگی

 یهاییبازده دارا نیبدر داده های ماهانه  ایپو یهمبستگی حاضر به بررسی مطالعهتوجه به اهمیت این موضوع 
سهام در  متیق با بازده شاخص  ی )نفت، صنعت، ارز و فلزات اساسی )کل، مس و فولاد((و خارج یمنتخب داخل

پرداخته است. بر اساس نتایج،  DCC-FIAPARCH با رویکرد  10/0331-10/0331ی زمانی طی دوره رانیا

ریب همبستگی پویای شرطی بازده فلزات، تولیدات صنعتی و مس با بازده سهام  از نظر آماری مثبت و معنادار ض

ها را با سهام در یک سبد به صورت یک توان با هدف پوشش ریسک؛ هر یک از این داراییاست، در نتیجه نمی

ها همبستگی شرطی بین آنها با بازده سهام موقعیت همسان )خرید یا فروش( قرار داد. در ارتباط با سایر دارایی

 .گذاری قرار گیرندتوانند با سهام در یک سبد سرمایهها میمعنادار نیست. بر همین اساس این دارایی
 

 .DCC-FIAPARCHسهام، دارایی های داخلی، دارایی های خارجی، همبستگی شرطی پویا و  های كلیدی: واژه

                                                
  مقاله حاضر مستخرج از رساله دکتری لیلا آرغا به راهنمایی آقای دکتر محمد مولایی )نویسنده مسئول( و مشاوره آقای دکتر ابوالفضل

 شاه آبادی و آقای دکتر محسن خضری می باشد که در دانشکده علوم اقتصادی و اجتماعی دانشگاه بوعلی سینا نگارش شده است.

 00/00/39تاریخ پذیرش:        05/01/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
توسعه باشد.  های اقتصادی در هر کشور می های مهم و حیاتی جهت موفقیت فعالیت وجود بورس از ضرورت

بازار سرمایه می تواند نقش مهمی در رشد درآمد ملی کشور ایفا کند. آمارهای منتشر شده نشان می دهد که 

یکی از مهم ترین آثار ( 0334فری، بورس های توسعه یافته در کشورهای پیشرفته قرار دارند. )وکیلی فرد و علی 

بورس بر اقتصاد افزایش ارقام سرمایه گذاری ثابت و به تبع آن افزایش اشتغال و تولید و ارزش افزوده است 

ها از آن تاثیرپذیرفته و در روند حرکت  اگر بازار سرمایه بد عمل کند، کلیه بخش (.0103و همکاران 0 )نایک

 یزانکه م نشان داده استتجربی  از مطالعات یاریبس. (0111، 0گان و همکارانشود ) ها اختلال ایجاد می آن

که در طول زمان افزایش خواهد یافت که دلایل آن  وجود داردبین بازارها  متقابل یتوجهی از وابستگ قابل

تواند لغو هرگونه محدودیت در حرکات سرمایه و همچنین بهبود ارتباطات باشد)گلزاکوس و  می

و حفظ  داراییریسک  به حداقل رساندنان گذار هدف سرمایه(0350)4مارکویتز(. مطابق نظریه 3،0119همکاران

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

رهای مختلف و همچنین ماهیت در ها و ابزاکند. وجود همبستگی بین داراییها نقش کلیدی را ایفا میدارایی

کند، حال تغییر ساختار همبستگی میان آنها، ضمن اینکه عملاً تنوع بخشی سبد دارایی را سخت و پیچیده می

(. در 0333های مهمی در ارتباط با ترکیب بهینه سبد دارایی داشته باشد )جهانگیری و حکمتی، تواند دلالتمی

ناگون نبایـد بنحو کامل همبستگی مثبت داشته باشند و این تنوع باعـث شود های گوترکیب داراییاین راستا، 

اند که بازارها  که ریسک سبد دارایی، بدون کاهش در بازدهی سـبد دارایی کاهش یابد. شواهد تجربی نشان داده

نوسانات در بنابراین  ؛گیرد ها در یک فضای جدا از یکدیگر صورت نمی های آن از یکدیگر جدا نیستند و حرکت

چانگ  ؛(0101)1گ؛ . فان(2005) 5گو چن یانگ) های مختلف به شدت با یکدیگر در ارتباط است بازارهای دارایی

3یگیل آلانا و یحی ؛9(0100چنا ) و
 (؛0104) 01انمنسی و همکار ؛(0104) 3برداستاک و فیلیس ؛(0104)  

 .((0103) 00و  نایک و همکاران  (0101) 00بارفوی و رج

منتخب  یهاییبازده دارا نیب با هدف بررسی همبستگی مشروط پویادر پژوهش حاضر  همین اساسبر 

 رانیسهام در ا متیق با بازده شاخص نفت، صنعت، ارز و فلزات پایه شامل کل، مس و فولاد( ) یو خارج یداخل

03با استفاده از مدل  0331:10 -0331:10ی زمانی طی دوره
DCC-FIAPARCH شود. پرداخته می 

مطالعه حاضر در شش بخش ارائه شده است. در بخش دوم، مبانی نظری معرفی شده است؛ در بخش سوم، 

پیشینه پژوهش در بخش چهارم روش شناسی، در بخش پنجم برآورد مدل و تحلیل نتایج ارائه شده است. در 

 نهایت، در بخش ششم، نتیجه گیری ارائه می شود.
 

 مبانی نظری -2

بینی شده برای یک تصمیم، یک واقعه  احتمال تغییر در مزایا و منافع پیشبه معنی  ریـسک 0351تـا دهـه 

، (0350های مارکویتز )شد، تا اینکه با تلاشعنـوان یـک عامـل کیفـی محسوب میبـه ،و یا یک حالت در آینده

-اری در شرایط مختلف بهگذهای سرمایههـای نقـدی طرحریـسک کمیـت پـذیر شـد و انحـراف معیـار جریـان
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بر عنوان کمیت سنجش ریسک معرفـی گردیـد. نظریـه مـارکویتز منشا پیدایش تئوری سبد دارایی ها گردید. 

اگر  به طوریکهکنند گذاران بنحو همزمان به دو پدیده ریـسک و بـازده توجه میسرمایه اساس این تئوری

ها به غیر از میزان رایی وجود داشته باشد که از تمام جنبهگـذاران ریـسک گریز باشند و دو سبد داسـرمایه

. همچنین شود که انحراف معیار کمتری داردگذاری انتخاب میانحراف معیار با هم برابر باشند، آن سرمایه
های گوناگون نبایـد بنحو کامل همبستگی کند که ترکیب داراییهـا بیان میدارایی تنوعدر رابطه با مارکویتز 

ثبت داشته باشند و این تنوع باعـث شود که ریسک سبد دارایی، بدون کاهش در بازدهی سـبد دارایی کاهش م

میان این بازارها است که در دو شکل سرایت در  04های ارتباط میان بازارهای مالی، وجود سرایت از نشانه یابد.

های سهام، از منظر پژوهشگران دانشگاهی بازده در بازار 17سازی تلاطم مدل .شود تعریف می 01و تلاطم 05بازدهی

بینی بازده سهام، موضوع با اهمیتی به نظر  و نیز کارپردازان علم مالی، به لحاظ موارد استفاده آن در پیش

گذاری مشتقات مالی و پوشش ریسک ناشی از  ها در مواردی چون مدیریت ریسک، قیمت بینی رسد. این پیش می

تواند مورد استفاده قرار گیرد. از این  های مالی دیگر می بدهای مالی و خیلی از فعالیتها، بازارسازی، انتخاب س آن

های زمانی مالی  یابد. در ارتباط با مسائل اقتصادی و سری جهات تخمین تلاطم در بازارهای مالی، اهمیت می

سازی  ه به هنگام مدلاند. یک فرض اولی های متعددی برای نمایاندن تلاطم )واریانس شرطی( ساخته شده مدل

بینی تقسیم کرد. با توجه به  بینی و غیر قابل پیش توان تلاطم را به دو بخش قابل پیش تلاطم این است که می

باشد، تمرکز تحقیقات  های زمانی مالی، ارزش اضافه ریسک تابعی از تلاطم بازده می این حقیقت که در سری

باشد؛ بنابراین واقعیت، هر چند تلاطم همان ریسک محسوب  بینی تلاطم بازده می علمی بر جزء قابل پیش

 شود ولی دانستن مقادیر تلاطم بخاطر ارتباط آن با ریسک مهم است. نمی

، به عنوان یکی از عوامل مهم تأثیرگذار برای شودزمانی که تلاطم را به معنای عدم اطمینان تفسیر 

گذاری  ترین متغیر در قیمت گردد. در واقع، تلاطم مهم گذاری و ایجاد سبد دارایی مطرح می تصمیمات سرمایه

گذاری این  گیری دقیق و صحیح تلاطم به منظور قیمت شود. از این حیث اندازه مشتقات مالی محسوب می

، مدیریت ریسک مالی برای بسیاری از 0331باشد. بر پایه پیمان بسل در سال  میابزارهای مالی مورد نیاز 

موسسات مالی در سراسر جهان جلوه مهمی پیدا کرد. در این پیمان تلاطم قیمت سهام به منظور نگهداری 

گیری  هسرمایه ذخیره در قبال ارزش در معرض ریسک برای موسسات مالی به صورت اجبار در آمد، بنابراین انداز

تلاطم برای کلیه موسسات مالی بسیار مهم گردید. از این گذشته دلیل اصلی اهمیت و نگرانی در تلاطم بازارهای 

های اقتصادی تأثیری در جهت عکس داشته باشد. بنابراین با  تواند بر فعالیت مالی، این باور است که تلاطم می

هایی به منظور کاهش تلاطم بازارهای مالی  حل دا کردن راهتری از تلاطم، امکان پی گیری و درک گسترده اندازه
شاخص بورس اوراق بهادار تهران نیز بازدهی و تلاطم گذاران مالی وجود خواهد داشت. از این رو  برای سیاست

های مالی و غیرمالی داخلی و خارجی باشد. در ادبیات مالی های سایر داراییتواند متاثر از شوک بدون شک می

(. یک 0114، 03)کلاسنس و فوربس شوندبندی میحات تئوریکی در مورد سرایت مالی در دو گروه طبقهتوضی

کنند که نتیجه وابستگی مالی و واقعی بین بازارها و کشورها است )کلوا و را مطرح می 03گروه سرایت مکانیکی

عمومی، روابط تجاری و روابط های ( و این وابستگی نیز به دلیل عوامل بنیادی همچون شوک0331، 01رینهارت
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گذاران )شامل مسائل اند که بر رفتار سرمایهرا مطرح کرده 00مالی  بوجود آمده است. گروه دیگر سرایت روانی

گذار( تمرکز ناشی از نقدینگی و انگیزشی، نامتقارن بودن اطلاعات، مسایل هماهنگی بازار و ارتباط مجدد سرمایه

کند ایفا می 03هاگذاران نقش محوری در فرایند انتقال شوکرفتار سرمایه(. 0111، 00دارد )دورنبوش و همکاران

-های شخصی عقلایی است و این امر خود منجر به حرکات همزمان افراطی در بازارها میبینیکه بر اساس پیش

 (.0111و درونبوش و همکاران،  0111، 04شود )پریتسکر

دارد ارتباط بین بازارهای نفت، صنعت، ارز و فلزات اساسی )مس و که این مطالعه در نظر باتوجه به این

ی ارتباط فولاد( با بازار سهام را مورد بررسی قرار دهد در ادامه به صورت اجمالی ادبیات موجود در زمینه

 .بازارهای مذکور با بازار سهام تشریح شده است

 

 بازار جهانی نفت و بازار سهام -2-1

وان یک کشور صادرکننده نفت مطرح است و لذا انتظار بر این است که ساختار صنعت آن اقتصاد ایران به عن

مبتنی بر نفت باشد، در نتیجه انتظار است تحولات این بازار در بازار بورس ایران تاثیرگذار باشد. شواهد تجربی 

باشر و  ؛0333، 01؛ سادرسکی0331، 05جونز و کوال اند )نیز برای کشورهای مختلف این امر  ارتباط را نشان داده

ارک و پ ،  31،0110؛ سادرسکی0115، 03الشریف و همکاران، 0113، 03جامازی و الوی ،0111، 09سادروسکی

برخی مطالعات . البته (0109 34دگیاناکیس، 0109، 33، سرلتیس و خو0109، 30، لی و همکاران0113،  30راتی

، 31؛ میلر و راتی0113، 35آپرگیس و میلراند)سهام را تایید نکرده بازده رابطه معناداری بین قیمت نفت ونیز 

های  به شوکنیز ازار سرمایه . پاسخ ب(0333؛ خطیب سمنانی و همکاران، 39،0101الجنابی و همکاران ؛0113

ی زیر چهار نتیجه ،نفتی بستگی به این دارد که کشور صادرکننده خالص نفت باشد یا واردکننده نفت. در مجموع

  ز این مطالعات حاصل شده است:ا

افزایش در قیمت نفت باعث افزایش  و شود نفت به عنوان یک نهاده مهم در تولید محسوب می (الف

ها را کاهش  های بورس را کاهش داده و قیمت آن شود که این امر سود شرکت های تولیدی می ی شرکتها هزینه

 (.0113، 40و جامازی و الوی 0111، 41باشر و سادروسکی ؛0333، 33سکیو؛ سادر0331، 33جونز و کوال) دهد می

شود. افزایش سود و قیمت  های وابسته به نفت می افزایش در قیمت نفت باعث افزایش سودآوری شرکت ب(

الشریف و )تواند باعث افزایش شاخص کل بازار سهام و افزایش بازده بازار سهام شود ها می سهام این شرکت

 (. 43،0110سکی؛ سادر0115، 40همکاران

های نفتی بستگی به این دارد که کشور صادرکننده خالص نفت باشد یا  ازار سرمایه به شوکج( پاسخ ب
واردکننده نفت. بر اساس نتایج این تحقیق بازده بازار سهام در کشورهایی مانند نروژ که صادرکننده خالص نفت 

م و قیمت نفت در کشورهای واردکننده نفت رابطه هستند با قیمت نفت رابطه مثبت و رابطه بازده بازار سها

 .(0113،  44ارک و راتیپ )منفی است

، 41؛ میلر و راتی0113، 45آپرگیس و میلر) ندارد وجودسهام  بازده هیچ رابطه معناداری بین قیمت نفت ود( 

 . (0101، 49الجنابی و همکاران ؛0113
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 و بازار سهام ارزبازار  -2-2
درونبوش و که درباره رابطه پویای مابین نرخ ارز و قیمت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد به طوری 

کنند که حساب جاری کشور و تراز  فرض می( 0103چودهوری )و  43گرا های جریان ( با طرح مدل0331) 43فیشر

المللی و تراز  خ ارز بر رقابت بینکننده نرخ ارز هستند. بر این اساس تغییرات در نر جاری دو عامل مهم تعیین

تجاری و بدین ترتیب بر متغیرهای واقعی اقتصاد همچون تولید و درآمد واقعی و نیز بر جریان نقدینگی آتی و 

گذارد. بر طبق این مدل، کاهش ارزش پول داخلی )افزایش در نرخ  ها اثر می ها و قیمت سهام آن جاری شرکت

سازد.  تر می المللی ارزان ها را در یک مقایسه بین کند و صادرات آن رقابتی می تر های محلی را بیش ارز( شرکت

شود که به نوبه خود  افزایش مزیت کالای تولید داخل و به تبع آن افزایش صادرات نیز به درآمد بالاتر منجر می

ای مثبت اثر  با رابطه ها نرخ ارز بر قیمت سهام بنابراین در این مدل ؛دهد ها را افزایش می قیمت سهام شرکت

شود که حساب  ها فرض می ، معروف هستند. در این مدل51گرا های سهام دیدگاه دوم به دیدگاه مدل گذارد. می

باشند. در مدل  ها شامل مدل توازن پرتفلیو و مدل پولی می باشد. این مدل سرمایه عامل تعیین کننده نرخ ارز می

کند که رابطه منفی ما بین نرخ ارز و قیمت سهام وجود دارد. طبق  می ( چنین عنوان0333) 50پرتفلیو، برانسون

گردد. که این امر منجر به تقاضای  گذاران داخلی می این مدل کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمایه

ای تر شدن نرخ بهره موجب خروج سرمایه به سمت بازاره شود. کم تر می تر برای پول به همراه نرخ بهره پایین کم

شود. بر اساس  تر شدن نرخ ارز می خارج از کشور، با فرض ثبات سایر شرایط و کاهش ارزش پول داخلی و گران

 ای وجود ندارد. ( برعکس دو مدل فوق، بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه0333) 50مدل پولی گاوین

ود که مطالعات تئوریک توان عنوان نم بندی می از اینرو و براساس سه مدل تئوریک فوق به عنوان جمع

ت کلی نحوه تأثیر نرخ ارز النمایند. در ح نتیجه مشخص و معینی را در رابطه بین بازار ارز و قیمت سهام ارائه نمی

سهم -0بر بازدهی سهام تا حدی مبهم است و به عوامل متعددی ارتباط دارد. عوامل موثر در این تأثیرگذاری به 

وابستگی به واردات مواد اولیه از خارج )شاکری، -0، (0330ت محور )رسولی، های دارای تولیدات صادرا بنگاه

 بستگی دارد. (0330پرکشش بودن محصولات تولیدی )سالواتوره، -4و  (0331رابطه مبادله )رسولی، -3، (0333
 

 و بازار سهام تولیدات صنعتیبازار  -3-2

از سوی دیگر،  ،(0101و همکاران،  53)گارین گذارد میتغییر در تولید صنعتی بر روی سود و سود سهام اثر 

ها  تغییر در سطح تولید بر میزان اشتغال و استخدام نیروی کار، میزان پرداخت و نیز بر میزان سوددهی شرکت

به همین دلیل، بازدهی بازار با  شود ها منعکس می گذارد و این تغییرات بر روی ارزش بازار دارایی اثر می

رود تغییرات  ( بنابراین، انتظار می0111، 54یانگطح تولید دارای یک حرکت هماهنگ است. )های س نوسان

 داشته باشد. تاثیر معناداریبینی نشده در تولید صنعتی بر بازدهی مورد انتظار هر سهم  پیش
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 بازار فلزات اساسی )مس و فولاد( و بازار سهام -4-2
ی و ساخت و ساز هستند. انواع مختلفی از فلز شامل فلزات پایه در تولید صنعتفلزات، ورودی کلیدی متوسط 

و فلزات گرانبها وجود دارد که به تولید صنعتی کمک می کنند و نقش مهمی در توسعه اقتصادی کشور دارند 

رشد صنعت ساختمان از مهم ترین فاکتورهایی است که می تواند موتور محرک فلزات اساسی  (.0109، 55)منیشا

در جوامع صنعتی به حساب آید. صنعت فلزات اساسی در حال حاضر دومین صنعت بزرگ بازار سرمایه ایران 

ولادی و های فعال در آن عمدتا تولیدکننده محصولات فدرصدی از کل ارزش بازار( و شرکت 00است )سهم 

شود و از این ها در ایران و در بازارهای صادراتی فروخته میمس هستند.  محصولات تولیدی توسط این شرکت

شود. برای های جهانی تعیین میرو قیمت محصولات صنعت فلزات اساسی از جمله فولاد و مس بر اساس قیمت

میانگین نرخ جهانی مس »ان بر اساس فرمول نمونه قیمت فروش فلز مس برای بازار داخلی در بورس کالای ایر

های جهانی و نرخ در مجموع دو عامل قیمت شود.تعیین می« درصد 39  ☓ نرخ ارز ☓ طی یک هفته)بورس لندن(

گذاری محصولات فلزات اساسی در بازار داخلی هستند و تغییرات این دو ارز پارامترهای اصلی و اثرگذار بر قیمت

لذا مطالعه حرکت قیمت این فلزات برای ها دارد. ر سودآوری و قیمت سهام این شرکتعامل اثر معناداری ب

تاکید بر کشف قیمت و فرار از نوسانات آن ضروری می باشد ارزیابی تاثیر قیمت های بین المللی با 

درصدی از  5/4های فلزی )با سهم لازم به ذکر است در بازار سرمایه ایران صنعت استخراج کانه (.0109)منیشا،

کل ارزش بازار( نیز به طور غیرمستقیم تحت تاثیر قیمت جهانی فولاد قرار دارد زیرا محصولات شرکت های فعال 

آهن و گندله شوند. برای مثال کنسانتره سنگدر این صنعت نیز بر اساس درصدی از قیمت فولاد نرخ گذاری می

شوند. بر این اساس اطلاع از تاثیرات گذاری میدرصد قیمت شمش فولاد نرخ 5/00درصد و 03به ترتیب 

گذاران در تعیین ترکیب بهینه پرتفوی تواند به سرمایهبازارهای جهانی فلزات اساسی بر بازار سهام ایران می

 کمک کند.

 

 پیشینه پژوهش  -3

ادی در بیشتر تحقیقات داخلی و خارجی؛ این نتیجه حاصل شده است که نوسانات در متغیرهای کلان اقتص
گذاران در زمان تشکیل  بازدهی سهام تأثیرگذار است، در نتیجه سرمایه نوسانات برو بازارهای پولی و حقیقی 

و توجه به این نکته نیز  ها توجه شایانی نمایند ها و میزان تأثیرگذاری آن پرتفوی بهینه لازم است به این شاخص

نمونه   بینی بازده سهام گردد. واند موجب ارتقای پیشت ضروری است که تغییر پذیری متغیرها در طول زمان می

 پژوهش های مذکور عبارتند از:

)بورس  زمانی یک بازار بورس عمده بر پایه نفت هایبه بررسی رابطه متغیر (،0104) 51اننسی و همکارم

مدل بر مبنای های عمده کالا در آینده شامل: نفت، طلا، نقره، گندم، غلات و برنج  با بازار عربستان سعودی(

های شرطی  مبستگیمچنین هحافظه بلندمدت و هعدم تقارن، نتایج  پرداخته اند. DCC–FIAPARCHالگوی 

سودمندی  نتایج بر را نشان داد.سعودی  عربستان و بازار بورس)بجز نقره(  های کالا  پویای ناچیز بین بازار

به بررسی  ؛(0101) 59بارفوی و رجمبتنی بر بازار سهام تاکید دارد.  ها در یک پورتفولیوی سنتی  گنجاندن کالا
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 0105 - 0335دوره  طیرابطه بین نفت، طلا، دلار آمریکا و قیمت سهام با استفاده از معادلات همزمان 

وجود دارد و هم چنین قیمت نفت  رابطه منفی دهد بین قیمت نفت و قیمت سهام . نتایج نشان میاندپرداخته

گیرد. قیمت طلا نیز بوسیله تغییر له قیمت آینده نفت خام و واردات ناخالص نفت چین تحت تاثیر قرار میبوسی

شود هم چنین به کندی تحت تاثیر واردات نفت آمریکا  در قیمت نفت، دلار آمریکا و قیمت بازار سهام تعیین می
 گیرد. و دلار آمریکا به صورت مثبت قرار می

؛ به بررسی ارتباط متغیرهای کلان اقتصادی و بازده سهام در بورس اوراق بهادار (0331صمدی و بیانی )

پرداخته اند. نتایج پژوهش نشان داده است که  0393-0333در دوره زمانی  GARCHتهران با استفاده از مدل 

تاثیری بر بازده  قیمت طلا، نرخ تورم و نرخ ارز متغیرهای تاثیرگذار بر بازده سهام است و نقدینگی و قیمت نفت

؛ رابطه بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و شاخص قیمت سهام در بورس (0330)حیدری و همکاران سهام نداشتند. 

مطالعه نمودند. نتایج  GARCH -VARبا استفاده از مدل 0393-0330اوراق بهادار تهران را برای دوره زمانی 

دار وجود  خ ارز واقعی و شاخص قیمت سهام، رابطه منفی و معنیدهد که بین متغیر نااطمینانی نر ها نشان می آن

با  ؛(0333فلاحی و همکاران ) داری وجود ندارد. داشته و بین نااطمینانی قیمت سهام و نرخ ارز رابطه معنی

های نرخ ارز، شاخص  های روزانه بازدهی به بررسی ساختار همبستگی در داده DCC-GARCHاستفاده از روش 

اند. نتایج مطالعه حاکی از وجود همبستگی پرداخته 0331-0330ام و قیمت سکه طلا طی دوره زمانی بازار سه

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

بل توجهی از دارایی قابل نشان داد که بهتر است بخش قا این مطالعه سازی نتایج بهینه سکه طلا است. 

به بررسی  ؛(0333پایتختی اسکویی و همکاران ) گذاری در بازار سهام اختصاص یابد. گذاری به سرمایه سرمایه
تا دسامبر  0339دوره زمانی اکتبر  طیتاثیر نوسانات قیمت نفت بر تغییرات شاخص قیمت سهام در ایران 

شود که شوک  این تحقیق با تحلیل توابع واکنش آنی مشاهده میاند. در پرداخته SVARبا استفاده از  0103

ساختاری افزایش تغییرات قیمت نفت تا پنج دوره سبب افزایش تغییرات قیمت سهام شده است. هم چنین نتایج 

تحلیل تجزیه واریانس، نشان داد که تغییرات قیمت نفت، پنج درصد از تغییرات شاخص قیمت سهام را در 

  دهد. ح میبلندمدت توضی

 

 شناسیروش -4

-DCC)روش همبستگی شرطی پویای هم انباشتگی دو متغیره کسری توانی غیرمتقارن که موسوم به 

FIAPARCH53) های بازگشت  های مختلف سبکی مربوط به دوره های مختلف نفوذ خود واقعیتاست با توان
دهد. چارچوب تجربی این مدل  های واریانس شرطی را در خود جای می سری زمانی مالی مربوط به فرآیند

IAPARCH ( و مشخصات 0333، 53باشد )تسی میDCC که به پژوهشگر اجازه  )0110، 11برد )انگل را به کار می

انعطاف پذیری را برای مدلسازی گشتاور دوم  FIAPARCHخصوصا مدل  .ها را ترکیب کند مزایای آن دهد می

بینی پذیری بازگشت نوسانات و ویژگی  کند که خاصیت حافظه بلندمدت، ساختار پیش شرطی عرضه می

ه خواهد داد که نیز به نوبه خود اجاز DCCگیرد.  مدل  نامتقارن نوسانات )یعنی اثرات اهرم( را در نظر می
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های نمونه با توجه به واریانس شرطی در نظر بگیریم. این مدل  های شرطی در حال تکامل را میان بازار همبستگی

های گنجانده شده در مدل و همچنین در مقایسه با سایر  توسعه یافته نیز هم چنین در مورد تعداد متغیر

 .محدودیت کمتری دارد VEC-GARCHو  BEKK-GAREHهای نوسانات چند متغیره نظیر مدل کامل  مدل

ها  آورند که عمق تغییرات را در همبستگی هم چنین این امکان را فراهم می DCCهای برآورد شده مدل  پارامتر
 های بدون جنبش و حرکت ارزیابی کنیم. در طی دوره

وسیله موارد زیر را ب دارای این ویژگی است که انعطاف پذیری مشخصات واریانس شرطی FIAPARCHمدل 

 کند: تقویت می

های منفی )که قادر به ردیابی اثر اهرم  واکنش نامتقارن نوسانات شرطی به نوسانات مثبت و شوک (0

 هستند(،

 است یا خیر  قوی نوسانات الگوی در بینی پیش قابل ساختار برای اینکه بازده توان تعیین ها برای داده (0

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

دارایی، طرح بهینه  بر تخصیصها  دارایی نوسانات بازده فرآیندهای درها  ویژگی . این(0331 ،61همکاران

 برای ساختار . ما(0100 ،62همکاران و کنراد)... دلالت دارند  و سازی پورتفولیو متنوع پورتفولیو و مزایای

 نه تا دهد می این مدل به ما اجازه .کنیم استفاده می (0110) 13انگل از DCC از روش شرطی همبستگی

 از مثبت تعریف حضور از نمونه بپردازیم بلکه تا بازارهای در زمانی متغیرهای به بررسی همبستگی تنها

 شویم. بر پارامترهای خاص مطمئن شده تحمیل ساده شرایط در ماتریس واریانس کوواریانس

زمانی بین  همبستگی استنتاج برای مستقیم طور تا به دهد می اجازه DCC-FIAPARCH مدل پارامترسازی
  . تخمین اقدام کنیم مرحله در همگرایی عددی مشکل داشتن بدون بازارهای مورد بررسی،

 

  برآورد مدل و تحلیل نتایج -5

داخلی و خارجی )نفت، صنعت، ارز و فلزات های بازارهای منتخب در این مطالعه برای بررسی اثر شوک

-10/0331ی زمانی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره اساسی )شامل کل، مس و فولاد(( بر نوسانات بازدهی

 اجازه DCC-FIAPARCH مدل پارامترسازیاستفاده شده است.  DCC-FIAPIARCHاز رویکرد  10/0331

 مشکل داشتن بدون زمانی بین بازارهای مورد بررسی، همبستگی استنتاج برای مستقیم طور تا به دهد می

  . تخمین اقدام کنیم مرحله در همگرایی عددی

صنعت در اقتصاد  ، بازده  (rcop)  مس در بازارهای جهانی  های مورد استفاده در این تحقیق شامل بازده داده

سهام بر  (، بازده roدر بازارهای جهانی ) نفت  ، بازده (rmeاساسی در بازارهای جهانی )   (، بازده فلزات rindداخلی )

( و بازده rx(، بازده ارز یا همان دلار در بازار غیررسمی به ریال )rsاساس شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )

ده در این راستا دااست.  10/0331-10/0331ی زمانی دوره( به صورت ماهانه طی rstlفولاد در بازارهای جهانی ) 

و سایت رسمی بورس اوراق  11، ایندکس مندی15، بانک جهانی14های لازم از سایت هایی همچون بانک مرکزی

 گردآوری شده است. 19بهادار تهران
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معادله واریانس  GARCHو  ARCHی میانگین شرطی و  جزء های معادلهشایان ذکر است در برآوردها، وقفه

این رویکرد، مطابق با تعیین شده است.  (SBCبیزین ) شوارتز و (AICیک)ئمعیار اطلاعات آکاشرطی بر اساس 

های مورد بررسی به صورت ی داراییدنبال شده است. همچنین توزیع کلیه 13جنکینز-باکس تشخیص روش

های نمونه در قیاس با توزیع نرمال جامعیت بیشتری دارد و در اندازه tدر نظر گرفته شده است. توزیع  tتوزیع 
کند. بطور کلی به توزیع نرمال میل می tشود. به عبارت بهتر توزیع ین توزیع تقریبا بر هم منطبق میبزرگ ا

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

ARIMA(1,0,0)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)  نفت -فلزات اساسی و سهام-ارز، سهام-های سهامدر ارتباط با مدل

-مس و سهام-صنعت، سهام-های سهامدر ارتباط با مدل  FARIMA(p,d,q)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)الگوی 

 اند. فولاد به عنوان الگوهای بهینه از بین الگوهای براوردی انتخاب شده

( الگوی 0ول )و در جد  ARIMA(1,0,0)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)( مدل 0در جدول )

FARIMA(p,d,q)-DCC–FIAPARCH(1,d,1) های مورد بررسی به صورت دو به دو با شاخص سهام برای دارایی

های برآورد شده ضریب جز خودرگرسیو و میانگین متحرک ی مدلدر کلیهبرآورد شده است. در هر دو جدول، 

های مورد توان گفت بازده تمامی داراییباشد. بر این اساس میمعادله میانگین شرطی کوچکتر از واحد می

های برآوردی از مشکلات ناهمسانی های تشخیص، مدلهمچنین بر اساس آزمونبررسی در سطح مانا هستند. 

 واریانس و خود همبستگی مبرا هستند. بر این اساس، نتایج برآوردها معتبر بوده و نتایج آن قابل اتکا است.

   

    ARMA(1,0)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)(: برآورد مدل 0جدول  )

 (rs) بازده سهام (rx) بازده ارز (rs) بازده سهام متغیر وابسته
 بازده فلزات

(rme) 
 (ro) بازده نفت (rs)  بازده سهام

 ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب متغیر

AR(1)  0.465 *** 0.338 ** 0.465 *** 0.380 *** 0.465 *** 0.329 *** 

0.087 
 

0.145 
 

0.087 
 

0.080 
 

0.087 
 

0.068 
 

d- Figarch 0.517 *** 0.964 *** 0.517 *** 0.630 
 

0.517 *** 0.931 *** 

0.183 
 

0.041 
 

0.183 
 

0.661 
 

0.183 
 

0.225 
 

ARCH  0.245 * -211.0 ** 0.245 * 0.133 
 

0.245 * 0.298 
 

0.125 
 

0.085 
 

0.125 
 

0.277 
 

0.125 
 

0.229 
 

GARCH 0.658 *** 0.587 *** 0.658 *** 0.710 * 0.658 *** 0.925 *** 

0.105 
 

0.059 
 

0.105 
 

0.408 
 

0.105 
 

0.047 
 

APARCH (λ)  -383.0 
 

-583.0 *** -383.0 
 

-321.0 
 

-383.0 
 

0.675 * 

0.335 
 

0.200 
 

0.335 
 

0.257 
 

0.335 
 

0.364 
 

APARCH (δ)  1.769 *** 1.408 *** 1.769 *** 2.003 *** 1.769 *** 1.635 *** 

0.398 
 

0.206 
 

0.398 
 

0.297 
 

0.398 
 

0.332 
 

 611.713- 550.904- 521.234- 550.904- 1177.288- 550.904- لگاریتم درستنمایی

 CORij -0.099 متوسط  
   

0.253 ** 
  

0.066 
   

0.064 
   

0.103 
   

0.093 
   

K1  0.000 
   

0.022 
   

0.026 
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 (rs) بازده سهام (rx) بازده ارز (rs) بازده سهام متغیر وابسته
 بازده فلزات

(rme) 
 (ro) بازده نفت (rs)  بازده سهام

 ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب متغیر

0.000 
   

0.022 
   

0.025 
   

K2 
0.891 

 
** 
 

  
0.929 

** 
   

0.904 ** 
  

0.174 * 
  

0.034 * 
  

0.064 * 
  

df 
6.385 ** 

  
14.715 * 

  
341.2 ** 

  
0.003 *   8.42    8.23 *   

 1161.783- 1063.361- 1715.850- لگاریتم درستنمایی

کیآکائ  19.350 12.060 13.160 

 13.444 12.345 19.635 شوارتز

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره نام آماره

Q(10)  3.249 0.975 8.505 0.580 3.401 0.970 3.860 0.953 3.999 0.947 14.735 0.142 

Q
2
(10)  17.853 0.057 14.843 0.138 5.724 0.838 5.493 0.856 7.090 0.717 15.772 0.106 

اعداد زیر پارامترهای   .دهند می % را نشان 01% و  5%، 0در سطح احتمال  داری یمعن بیملاحظات: *، ** و *** به ترت
 محاسباتی انحراف معیار آنها است.

 پژوهشگر های افتهی: مأخذ

 

تواند حاکی از است که میدهد که ضریب متغیر در معادله میانگین کمتر از یک نتایج برآورد نشان می 

دهد چنین نتایج حاصل از برآورد نشان میدرصد معنادار است. هم 0ایستایی مدل باشد. ضریب مذکور در سطح 

% معنادار است. نتایح برآورد مدل حاکی از آن است که تنها 0% و 01که ضرایب آرچ و گارچ به ترتیب در سطح 

های منفی در کتوان بیان نمود که اثرات شوباشد. به عبارت دیگر مینمیدر بازار ارز اثرات اهرمی قابل رد شدن 
های مثبت دهد که اثرات شوکچنین نتایج حاصل از مدل نشان میهای مثبت است.  همبازارها بیشتر از شوک

متوجه شد  توان% معنادار است. باتوجه به نتایج می01های منفی و این اثر در سطح در بازار نفت بیشتر از شوک

که در بازار نفت نسبت به سایر بازارها اثر پذیری بیشتری از نوسانات رخ داده در خود بازار وجود دارد. نتایج 

واحد با نوسان دوره  305/1ای مثبت و معنادار به اندازه % رابطه0دهد که نوسان دوره قبل در سطح نشان می

نفت و خریدهای سفته بازی و سلفی که در این بازار وجود دارد  جاری برقرار کرده است. باتوجه به ساختار بازار

رسد. وجود الگوی حافظه بلندمدت در بازار نسبت به سایر بازار باتوجه به نتایج رابطه مذکور منطق به نظر می

واحد است و در  314/1در معادله بازار ارز برابر با  dدهد که پارامتر حاصل از مدل بیشتر است. نتایج نشان می

توان انتظار داشت با افزایش دهدکه می% نیز معنادار است. به طور کلی نتایج برآورد مدل نشان می0سطح 

بازدهی دوره قبل انتظار داشت بازدهی در دوره جاری نیز افزایش یابد. باتوجه به نتایج حاصل از برآورد مدل این 

در بازار سهام نسبت به سایر بازارها بیشتر است. نتایج برآورد مدل حاکی از آن است که میان بازار ارز و رابطه 
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رود با هر واحد افزایش در دهد که انتظار میای منفی وجود دارد. نتایج نشان میسهام در سطح نوسانات رابطه

واحد کاهش یابد درحالی در دو بازار  133/1ر به اندازه رود نوسانات در بازار دیگنوسان بازار ارز و سهام انتظار می

توان متوجه شد که چنین با مقایسه میان بازارها مینفت و فلزات اساسی این رابطه مثبت گزارش شده است. هم

 سر ریز نوسانات میان بازار فلزات اساسی و سهام نسبت به دو یازار دیگر بیشتر است. 
ن شرطی در ارتباط با مدل مشترک بازده سهام و بازده صنعت شامل پارامتر (، معادله میانگی0در جدول )

. این  معنادار است آماری نظر از(  d ) یریپارامتر نسبت تفاضلگگیری است و در هر دوی این برآوردها، تفاضل

های مورد بررسی دهد امکان نوسان ناگهانی این دو بازده نسبت به بررسی دو به دو سهام با سایر دارایینشان می

( در d( پارامتر نسبت تفاضلگیری )0( و جدول )0بالا است. بر این اساس در معادلات واریانس شرطی جدول )

صنعت از نظر آماری معنادار است. بیشترین این نسبت متعلق به دارایی ارز -ها به جز الگوی سهامی مدلکلیه

مفهوم تغییر ناگهانی و بیشتر در واریانس شرطی دارایی  است. هر چقدر نسبت تفاضلگیری بیشتر باشد این به

دارایی مورد بررسی در اینجا تغییرات ناگهانی و بیشتر در تلاطم شرطی به  1مربوطه است. بر این اساس در بین 

ترتیب در نوسانات ارز، نفت، فولاد، فلزات و سهام مشاهده خواهد شد. پارامتر تفاضل در ارتباط با مس و صنعت 

های ارز و نفت از نظر ( در معادلات واریانس شرطی دارایی λاثر اهرمی ) نظر آماری معنادار نیست. پارامتر از

اندازه در بازار این دو دارایی نقش و های منفی و مثبت همآماری معنادار است. این به این مفهوم است که شوک

-ها بر واریانس شرطی بازده داراییعبارت بهتر تاثیر شوکهای بازده ندارند. به گیری تلاطموزن یکسانی در شکل

-های ارز و نفت نامتقارن است اما در مورد بازار سهام و فلزات، سهام و صنعت، سهام و فولاد، سهام و مس شوک

گیری نوسانات بازده دارند. پارامتر توان انحراف معیار شرطی های منفی و مثبت هم اندازه نقش متقارن در شکل
(δ  برای هر )دارایی بجز مس بیشتر از یک و از نظر آماری معنادار است. در نتیجه استفاده از رویکرد   1PARCH 

 های مذکور قابل دفاع است.در مورد دارایی

 
       ARFIMA(P,d,q)-DCC–FIAPARCH(1,d,1)برآورد مدل : (2)جدول  

 (rs) بازده سهام متغیر وابسته
 بازده صنعت

)rind) 
 (rs) بازده سهام

 بازده مس

)rcop( 
 (rs) بازده سهام

 بازده فولاد

)rstl( 

 ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب متغیر

AR(1) 
-0.724 

 
-0.781 * 

    
0.445 

 
0.692 * 

0.578 
 

0.186 
     

0.334 
 

0.178 
 

MA(1) 
0.848 ** 0.907 * 0.421 * 0.313 * -0.012 

 
-0.199 

 
0.386 

 
0.134 

 
0.078 

 
0.079 

 
0.378 

 
0.149 

 

d- Figarch 0.409 
 

0.428 
 

0.579 * 0.383 
 

0.495 *** 0.719 * 

0.406 
 

0.334 
 

0.211 
 

0.901 
 

0.279 
 

0.249 
 

ARCH 0.358 ** 0.364 ** 0.302 *** 0.527 
 

0.321 *** 0.239 ** 

0.178 
 

0.173 
 

0.166 
 

0.744 
 

0.183 
 

0.119 
 

GARCH 0.634 ** 0.671 * 0.707 * 0.798 * 0.659 * 0.800 * 

0.257 
 

0.188 
 

0.126 
 

0.217 
 

0.206 
 

0.126 
 

APARCH (λ)    -0.560 
 

-0.562 
 

-0.312 
 

-0.166 
 

-0.336 
 

-0.381 
 

0.559 
 

0.596 
 

0.253 
 

0.260 
 

0.333 
 

0.542 
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 (rs) بازده سهام متغیر وابسته
 بازده صنعت

)rind) 
 (rs) بازده سهام

 بازده مس

)rcop( 
 (rs) بازده سهام

 بازده فولاد

)rstl( 

 ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب ضریب متغیر

APARCH (δ)  1.704 * 1.689 * 1.661 * 2.410 
 

1.776 * 1.849 * 

0.399 
 

0.380 
 

0.340 
 

1.685 
 

0.414 
 

0.425 
 

 414.935- 539.337- 570.728- 541.247- 563.555- 554.555- لگاریتم درستنمایی

 CORij    0.956 متوسط * 
  

0.188 ** 
  

-0.039 
   

0.023 
   

0.085 
   

0.079 
   

k 1   0.249 * 
  

0.013 
   

0.104 
   

0.046 
   

0.027 
   

0.112 
   

k 2    0.693 * 
  

0.929 * 
  

0.331 ** 
  

0.056 
   

0.045 
   

0.143 
   

df   5.543 * 
  

7.666 * 
  

8.575 ** 
  

1.2531 
   

2.312 
   

3.397 
   

 949.791- 1099.586- 895.945- لگاریتم درستنمایی

کیآکائ  10.121 12.75 11.06 

 11.386 13.039 10.474 شوارتز

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

Q(  10  )  6.783 0.75 8.184 0.61 6.35 0.79 7.966 0.63 6.737 0.75 3.758 0.96 

Q 2  
(  10  )  0.915 1 2.163 1 10.05 0.44 3.054 0.98 7.452 0.68 7.179 0.71 

/ اعداد زیر پارامترهای  .دهند می % را نشان 01% و  5%، 0در سطح احتمال  داری یمعن بیملاحظات: *، ** و *** به ترت

 محاسباتی انحراف معیار آنها است.

 های پژوهشگر افتهی: مأخذ

 

، -133/1برای ارز و سهام مقدار منفی مقدار میانگین همبستگی شرطی نوسانات در طول دوره مورد بررسی 

، 351/1، صنعت و سهام مقدار منفی 111/1، نفت و سهام مقدار مثبت 053/1برای  فلزات و سهام مقدار مثبت 

مقادیر مثبت ضرایب  که طوری ست، بها  -133/1و سهام مقدار مثبت  ،فولاد033/1مس و سهام مقدار مثبت 

ار بورس منجر به نوسانات مثبت در باز در این بازاها نوسانات برای بازارهای فلزات، نفت و مس بیانگر این است که

. همچنین منفی بودن ضرایب ارز و صنعت بیانگر دهداوراق بهادار تهران شده و ریسک در این بازار را افزایش می

در بازار بورس اوراق بهادار تهران شده و ریسک در  منفیمنجر به نوسانات  در این بازاها نوسانات این است که

سهام و ارز،  میانگین همبستگی شرطی نوساناتبرآوردی ب یابودن ضرندار معنی .دهدمی کاهشاین بازار را 

های فوق برای دارییبیانگر این است که مقادیر میانگین همبستگی شرطی نوسانات سهام و فولاد  و سهام و نفت 

در  کندو در طول زمان تغییر می نیستثابت  داریبرآوردی، به صورت معنیدر مقدار میانگین با بازده سهام 

سهام و فلزات، سهام و صنعت و  میانگین همبستگی شرطی نوساناتبرآوردی یب ادار بودن ضرمعنیحالی که 
های فوق با برای دارییبیانگر این است که مقادیر میانگین همبستگی شرطی نوسانات همچنین سهام و مس 

 .کندمیندر طول زمان تغییر و  استثابت  داریبرآوردی، به صورت معنی در مقدار میانگینبازده سهام 
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صنعت از نظر آماری در سطح احتمال یک درصد -در معادله میانگین شرطی مربوط به مدل سهام  k1پارامتر 

ها، افزایش در همبستگی که به دنبال بروز شوک در سریبه این معناست  پارامتربودن این  معنادارمعنادار است. 

فلزات اساسی، -ارز، سهام-های سهامدر مدل k2همچنین پارامتر   داشت. باید انتظار شرطی برای دوره بعدی را

فولاد  مثبت و از نظر آماری در سطح احتمال یک و پنج درصد -مس، سهام-صنعت، سهام-نفت، سهام-سهام
بیانگر اثر معنادار همبستگی شرطی دوره قبل بر همبستگی شرطی     معنادار بودن پارامتر معنادار هستند. 

های رود که همبستگیباشد، انتظار می تر نزدیکو به عدد یک  تر بزرگه جاری دارد. هرچه این پارامتر دور

 های تشخیص کلیه. همچنین بر اساس آزمونتر باشدشرطی دوره جاری به همبستگی شرطی دوره قبل نزدیک

های برآورد نجا که در مدلهای برآورد شده فاقد مشکل خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس هستند. از آمدل

سهام و فلزات، سهام و صنعت و همچنین  ( صرفاً در مورد دارایی   CORijشده، پارامتر متوسط همبستگی شرطی )

سهام و مس مثبت و از نظر آماری معنادار است، بنابراین به تحلیل این همبستگی پویا در طی زمان پرداخته 

طور که از نمودار مذکور دهد. همانمیان بازار بورس و بازار ارز را نشان می، همبستگی شرطی 0نمودار  شود.می

بیشترین همبستگی شرطی میان این دو  0330و سال  0333توان متوجه شد که در سال قابل مشاهد است می

دو بازار  توان بیان نمود که در این دو سال نوسانات بیشتری میان اینبازار گزارش شده است. به عبارت دیگر می

چنین و هم 0333ها در سال توان ناشی از اتفاقات سیاسی و تحریمسر ریز شده است. این دو حادثه را می

دانست که سبب شده است نوسانات در این دو بازار از یکدیگر تبعیت بیشتری نسبت به  30ارزی در سال شوک

 ها داشته باشند.سایر سال

 
 زده سهام و بازده نرخ ارز: همبستگی شرطی بین با1نمودار 
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 : همبستگی شرطی بین بازده سهام و بازده فلزات2نمودار 

 

، همبستگی شرطی بین بازده قیمتی سهام و بازده قیمتی فلزات در بازارهای جهانی در 0بر اساس نمودار 

است. در طی  درصد بوده 053/1طول مورد بررسی همواره مثبت بوده است و میانگین این همبستگی برابر با 

مورد بررسی، همبستگی شرطی بین بازده سهام و با بازده فلزات در بازارهای جهانی شش روند مختلف را  دوره

قیمت در بازار جهانی فلزات از یک شیب ملایم برخوردار است، در نتیجه  19/0333تجربه کرده است. تا ابتدای 

الی  13/0333دهد. از ملایم واکنش مثبت نشان می بازده سهام ایران نیز به تغییرات این قیمت با شیب

شود، از آنجه که ایران به طور کلی واردکننده شیب رشد قیمت فلزات در بازارهای جهانی تندتر می 13/0334

فلزات از بازارهای جهانی محسوب می شود و طبیعی است که افزایش قیمت فلزات بهای تمام شده تولید را در 

بدنبال آن واکنش مثبت بازده سهام به تغییرات شیب تندی قیمتی فلزات در بازارهای  کشور افزایش دهد و

قیمت فلزات در بازارهای جهانی حالت پرنوسان اما  15/0331- 01/0334ی زمانی جهانی کاهش یابد. طی دوره
هام کشور و بازده با روند افزایشی ملایم را تجربه کرده است و به تبع این امر همبستگی شرطی بازده بازار س

قیمت فلزات  1/0333-1/0331 قیمت فلزات در بازار جهانی نیز با یک روند ملایم افزایش یافته است. طی دوره

در بازارهای جهانی از روند کاهشی با یک افت و خیز شدید برخوردار بوده است. در نتیجه واکنش بازار سهام در 

 15/0330-19/0333ی زمانی ی طی زمان افزایش یافته است. طی دورهایران به بازده قیمت فلزات در بازار جهان

روند قیمت فلزات در بازار جهانی به نسبت افزایشی و یک اوج قیمتی تجربه کرده است. در نتیجه واکنش بازده 

عه تا انتهای دوره مورد مطال 11/0330سهام به بازده فلزات حالت نزولی با شیب ملایم به خود گرفته است. از 

قیمت فلزات اساسی در بازار جهانی روند کاهشی با شیب ملایم داشته است، از آنجا که این دوره مقارن است با 

ای و ... بازده سهام بیشتر متاثر از این مباحث بوده است تا های انتخابات، تغییر دولت، مذاکرات هستهشوک

مبستگی شرطی بازده سهام در ایران و بازده قیمت شوک بازارهای جهانی. به همین دلیل است که در این دوره ه

 فلزات کاهش یافته است. 
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 : الگوی رفتاری همبستگی شرطی بین بازده سهام و بازده فلزات3نمودار

 

، همبستگی شرطی بین بازده قیمتی سهام و بازده قیمتی فلزات در بازارهای جهانی در طول 3بر اساس نمودار 

 درصد بوده است.  033/1مورد بررسی همواره مثبت بوده است و میانگین این همبستگی برابر با 

 

 
 : همبستگی شرطی بازده سهام و بازده فولاد جهانی4نمودار 

 

، همبستگی شرطی بین بازده قیمتی سهام و بازده قیمتی فولاد در بازارهای جهانی در طول 4بر اساس نمودار 

بیانگر این درصد بوده است. این 133/1مورد بررسی همواره مثبت بوده است و میانگین این همبستگی برابر با 

منجر به نوسانات مثبت در بورس اوراق بهادار تهران شده و ریسک در این بازار را  در این بازار نوسانات است که

 .دهدافزایش می

ی مورد بررسی ، روند رفتاری همبستگی شرطی بین بازده سهام و بازده مس در طول دوره1و  5بر اساس نمودار 

همبستگی تقریبا ثابت بوده  10/0334ی مورد بررسی تا رفتار مختلف  داشته است. به طوریکه از ابتدای دوره 3

 است. 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

78  

 
 0011بهار / وهفتم سيشماره  / دهمسال 

 
 : همبستگی شرطی بین بازده سهام و بازده مس جهانی5نمودار 
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 : الگوی رفتاری همبستگی شرطی بین بازده سهام و بازده مس6نمودار 

 

ترین معادن مس ایران از مهم شود و معادنایران یکی از صادرکنندگان مهم مس در خاورمیانه محسوب می

شرقی کشور  ایران روی کمربند مس جهانی قرار دارد که از جنوبجهانی مس هستند. این بدلیل این است که 

بر همین اساس با تغییرات بازدهی قیمت مس در  یابد. غربی و نواحی آذربایجان ادامه می آغاز شده تا شمال

-کالا که در بازار بورس اوراق بهادار ایران حضور دارند برای سرمایه های مربوط به اینبازارهای جهانی، شرکت

کند. تا ابتدای ی آن بازده کل سهام بورس نیز تغییر میشوند و در نتیجهگذاران از جذابیت برخوردار می

شیب قیمت مس در بازارهای جهانی با یک روند ملایم در حال افزایش بوده است و بدلیل این روند با  10/0334

ی زمانی ملایم بازده بازار سهام ایران نیز با یک نرخ ثابت به بازده جهانی مس واکنش نشان داده است. طی دوره

واکنش بازده سهام ایران به بازده قیمت جهانی مس به سمت بالا انتقال پیدا کرده است.  13/0334تا  10/0334

یک استراتژی مشخص در حوزه تولید و توسعه فعالیت با  0334تا  0390های  در سالدر واقع صنعت مس ایران، 
هزار 031هزار تن مس طی دو فاز، فاز اول تولید 411های توسعه برای تولید  کند. در همین دوران بود که طرح
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های توسعه گرفته شد و از  هزار تن، طراحی شد. تمام مجوزهای لازم برای این طرح411تن و سپس رسیدن به 

ها و تجهیزات  تمام زیرساخت 0334که در پایان سال  طوری مرور آغاز شدند؛ به توسعه بههای  طرح 0334سال 

های د، به هر حال بالا بودن هزینهآباد نصب شده بو اندازی در تمام واحدهای سونگون، میدوک و خاتون راه

شود که ل بر این میشد. همین امر دلیداد و در نیجه جذابیت آن کم میگذاری سود صنعت را کاهش میسرمایه
تاثیر پذیری بازده سهام از بازده مس در بازارهای جهانی علیرغم افزایش قیمت مس در بازارهای  0334طی سال 

در بازارهای جهانی قیمت مس پر نوسان اما متوسط قیمت  15/0331-01/0334ی جهانی کاهش یابد. طی دوره

ر تاثیرپذیری بازده سهام ایران از بازده مس در بازار جهانی ی این امبالا در بازار حفظ شده است و در نتیجه

قیمت در بازارهای جهانی مس  15/0333- 11/0331ی افزایش و البته به نسبت با ثبات همراه بود. طی دوره

ای این امر بازده سهام ایران نیز به آن واکنش شدید نشان کند و بواسطهیک افت و خیز شدیدی را تجربه می

کند اما در ابتدا قیمت مس افزایش و یک اوج را تجربه می11/0330-11/0333ی زمانی دهد. طوری که دورهمی

-( قرار می11/0333قیمت در کانال قیمتی ابتدای دوره ) 11/0330دوباره با یک روند نوسانی در انتهای دوره 

ی این ولی داشته است. در نتیجهی مورد بررسی حجم صادارت مس ایران نیز روند نزگیرد. البته طی دوره

یابد.  البته طی دوره مذکور مقولات، واکنش بازده بازار سهام ایران به بازده مس در بازارهای جهانی کاهش می

 19/0330 برد.  طی دورهای صنعت نیز رنج میهای توسعهصنعت مس از عدم ثبات مدیریت و اجرای کنُد طرح

گیرد، از سوی دیگر جهانی روند جدید و کاهشی، اما شیب ملایم به خود می قیمت مس در بازارهای 13/0330-

المللی از سوی اتحادیه اروپا و ایالات متحده آمریکا علیه ایران، صادرات کاتد مس طی  های بین با تشدید تحریم

م به بازده ی این امر حساسیت بازار سهابه کمترین حجم خود رسیده بود و در نتیجه 0330 و 0330 های سال
- 14/0330ی به نسبت بالا است. طی دوره 13/0330- 19/0330مس در بازارهای جهانی طی دوره زمان 

های سیاسی داخلی در قیمت مس در بازارهای جهانی با کاهش مواجه بوده است اما بدلیل شوک 14/0334

-گیرد و یکباره افت میبه خود می کشور روند واکنش بازده سهام به بازده مس در بازارهای جهانی روند جدیدی

به ترتیب  0334و  0333های  در سالگیرد و البته کند. اما با شیب ملایم این روند حالت افزایشی به خود می

در بازار  10/0331-14/0334نیز علاوه بر امارات به خریدارن اصلی مس ایران تبدیل شدند. طی ترکیه و چین 

صادرات مس کشور به  0335جدیدی قرار گرفته است و همچنین در سال  جهانی قیمت مس در کانال قیمتی

ها رسد با حذف برخی نگرانیرشد داشته است. به هر حال به نظر می 0334صورت قابل توجهی نسبت به سال 

دهند و از حجم صادرات مس سهام داران حساسیت کمتری نسبت به تغییرات جهانی قیمت مس از خود بروز می

به  10/0331-14/0334ی زمانی  واکنش بازده سهام به بازده قیمت مس در بازارهای جهانی طی دوره در نتیجه

 ثبات رسیده است.  

، همبستگی شرطی بین بازده قیمتی سهام و بازده صنعت به طور متوسط برابر با 3و  9بر اساس نمودار 

صنایع در بازار بورس اوراق بهادار ایران دارد.  بوده است. این همبستگی بالا نشان از اهمیت و سهم بالای 351/1
با روند خیلی ملایمی در حال رشد بوده است، اما در  0330همبستگی بین بازده سهام و بازده صنعت تا مهر 

های سیاسی همچون انتخابات، تغییر بورس اوراق بهادار بیشتر تحت تاثیر شوک 0330سال شروع نیمسال دوم 
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ای شد. از سوی دیگر تعمیق رکود در بخش صنعت منجر به این ه مذاکرات و توافق هستهدولت، مسائل مربوط ب

ی این بازانه سوق پیدا کند و در نتیجههای غیرصنعتی و حتی سفتهها به سمت فعالیتگذاریامر شد که سرمایه

خلاف جهت هم  امر نقش سهم بازده صنعت در تعیین بازده کل سهام به شدت کمرنگ و حتی در برخی موارد

 اند. با این وجود همبستگی شرطی بین بازده سهام و صنعت با شیب ملایم در حال افزیش است.حرکت کرده
 

 
 : همبستگی شرطی بین بازده سهام و  بازده شاخص صنعت7نمودار 
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 صنعت: الگوی رفتاری همبستگی شرطی بین بازده سهام و بازده 8نمودار 

 

، همبستگی شرطی بین بازده قیمتی سهام و نفت در بازارهای جهانی در طول مورد بررسی 3بر اساس نمودار 

دار نیست، ولی این روند معنیدرصد بوده است.  053/1همواره مثبت بوده است و میانگین این همبستگی برابر با 

در اکثر دوره مطالعه روند مثبتی را شاهد هستیم، به طوریکه روند مثبت پایداری نداشته است و با وجود اینکه 

 به سمت منفی حرکت کرده است.همبستگی شرطی نوسانات ها در بعضی از دوره
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 : همبستگی شرطی بین  بازده سهام و بازده قیمت نفت9نمودار 

 

 نتیجه گیری -6

ی )نفت، صنعت، و خارج یمنتخب داخل یهاییبازده دارا نیب ایپو یهمبستگهدف اصلی این مطالعه بررسی 

های ماهانه بود. در این راستا از داده رانیسهام در ا متیق با بازده شاخص  ارز و فلزات اساسی )کل، مس و فولاد((

 استفاده شد.  DCC-FIAPIARCH و رویکرد 10/0331-10/0331ی زمانی طی دوره
گی پویای شرطی بین بازده سهام با های مورد بررسی، صرفا ضریب همبستبر اساس نتایج، از بین دارایی

-بازده فلزات، تولیدات صنعتی و مس از نظر آماری مثبت و معنادار است. نتیجه آنکه به طور همزمان سرمایه

گذاری سهام حضور داشته باشد، ریسک گذاری در فلزات یا تولیدات صنعتی یا مس به طوریکه در سبد سرمایه

گذاری باشد؛ نباید هیچ یک از داد. در نتیجه اگر پوشش ریسک سبد سرمایه گذاری را افزایش خواهدسبد سرمایه

ها را با سهام در یک سبد سرمایه گذاری به صورت یک موقعیت همسان )خرید یا فروش( قرار داد این دارایی

چند  وجود همبستگی مثبت هر های مخالف قرار بگیرند.ها باید در موقعیتبلکه همواره سهام با این دارایی

بینی قیمت شاخص تولیدات صنعتی، قیمت فلزات اساسی و مس بتوان از کند که با پیششرایط را فراهم می

ها با سهام در یک سبد، ریسک سبد سرمایه گذاری را خرید یا فروش سهام منتفع شد اما حضور این دارایی

شاخص صنعت و بازده سهام کل از دهد. بر اساس نتایج تحقیق همبستگی شرطی پویای بین بازده افزایش می

روند ثابت مثبت و کم نوسان داشته است، نتایج حاصل از مقاله در  19/0330ی مورد بررسی تا ابتدای دوره

تطابق با انتظار تئوریک و مطالعات تجربی انجام گرفته در مورد نحوه ارتباط بین بازده شاخص صنعت و بازده 

بر میزان سوددهی  تولیدی سود از طریق افزایش اقتصاد کشور صنعتی تغییر در تولیدسهام کل به طوریکه 

، به طوریکه منجر به شود ها منعکس می و این تغییرات بر روی ارزش بازار داراییاثر مثبت داشته ها  شرکت

طح های س ، به همین دلیل، بازدهی بازار با نوسانافزایش مثبت بر بازده بورس اوراق بهادار تهران گردیده است

ارتباط نسبتا مثبت و  0330بر اساس نتایج تحقیق از اوایل مهر ماه  تولید دارای یک حرکت هماهنگ است.

پایدار بازده شاخص صنعت و بازده سهام کل با یک شکست ساختاری مواجه شده و ضمن کاهش حالت نوسانی 
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د به متاثر شدن بازده کل سهام توانبه خود گرفته است. همانطور که در بخش قبل بحث شد چنین تغییراتی می

ای و همچنین های سیاسی همچون انتخابات، تغییر دولت، مسائل مربوط به مذاکرات و توافق هستهاز شوک

بازانه های غیرصنعتی و حتی سفتهها به سمت فعالیتگذاریتعمیق رکود در بخش صنعت و سوق یافتن سرمایه

ی یجه هم حرکتی بین بازده سهام و  بازده صنعت طی دورهگردد. در نتبر 0330از شروع نیمسال دوم 
 با افت مواجه شده است. 19/0330-10/0331

نشان داد که همبستگی اساسی فلزات و  تحلیل روندی همبستگی پویای شرطی بین بازده سهام با بازده مس

و متفاوت را تجربه کرده روند رفتاری مستقل  3ی زمانی مورد بررسی با بازده مس طی دوره بین بازده سهام

-11/0331، 15/0331-01/0334، 13/0334-10/0334، 10/0334ها عبارت از ابتدای دوره تا است و این دوره

تا انتهای دوره مورد  15/0334و  14/0330-14/0334، 19/0330-13/0330، 11/0333-11/0330، 15/0333

بازارهای جهانی، وضعیت صنعت مس و حجم صادرات بررسی. این روندها عمدتاً تحت تاثیر روند قیمت مس در 

اند، بوده است. همبستگی بین بازده سهام با بازده های سیاسی و اجتماعی که بازده سهام را متاثر کردهآن، شوک

ها روند رفتاری مستقل و متفاوت را تجربه کرده است و این دوره 1ی زمانی مورد بررسی طی دورهاساسی فلزات 

، 11/0333-11/0331،  15/0331-01/0334، 13/0334-13/0333، 19/0333بتدای دوره تا عبارت از ا

های دهد که دورهتا انتهای دوره مورد بررسی. توجه به این روندها نشان می 11/0330و  19/0333-15/0330

حضور مس های رفتاری مربوط به همبستگی سهام و مس شباهت وجود دارد که این موضوع به رفتاری با دوره

های رفتاری گردد. به هر حال تفاوت رفتار همبستگی شرطی بین سهام و فلزات طی دورهدر بین فلزات بر می

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

 شود.یمربوط مای و ... های انتخابات، تغییر دولت، مذاکرات هسته

دار بازده سهام و ارز منفی بوده ولی معنیانگین همبستگی شرطی نوسانات بر اساس نتایج پژوهش حاضر، می

نیست، به طوریکه روند منفی پایداری نداشته است و با وجود اینکه در اکثر دوره مطالعه روند منفی را شاهد 

بازده سهام و ارز به سمت مثبت وسانات همبستگی شرطی ن 0330ها همچون سال هستیم، در بعضی از دوره

توان در چارچوب مدل تعادل پرتفولیو معرفی شده در حرکت کرده است. توضیح دلایل چنین اثر مثبتی را می

کنند، ولی بخش مبانی نظری بیان کرد که وجود ارتباط منفی بین قیمت سهام و نرخ ارز خارجی را ادعا می

توان به اساس هیچ این مسئله است که شرایط حاکم بر بورس اوراق بهادار را نمیبررسی بازار سهام ایران بیانگر 

 13المللی مورد تحلیل قرار داد، زیرا که بر اساس روش جریان پولیکدام از مبانی نظری مطرح شده در سطح بین

الملل ت بینهای داخلی شده و صادراتشان در تجارتضعیف ارزش پول ملی، منجر به قدرت رقابت بیشتر بنگاه

ها، پس از ارزیابی  ارزانتر خواهد شد، در نهایت صادرات بالاتر درآمد داخلی را افزایش داده و قیمت سهام بنگاه

ها، افزایش خواهد یافت، ولی این مسئله تنها در مورد صنایعی که تولید های کنونی جریان پولی آینده بنگاهارزش

باشد )مانند صنایع معدنی(، این در حالی ای نباشد صادق میای و سرمایههها وابسته به واردات کالاهای واسطنآ
ای نیازمند هستند و افزایش نرخ ارز منجر به ی و سرمایهاست که اکثر صنایع داخلی به واردات کالاهای واسطه

خ ارز بر شود، به طوریکه چنین وابستگی را می توان دلیل اثرات منفی نرهای فوق میکاهش سودآوری شرکت
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که با شوک بزرگ ارزی مواجه بودیم شاهد  0330در طول سال روی بازده بورس اوراق بهادار تهران تفسیر کرد؛ 

یک شکست ساختاری در ارتباط بین متغیرها هستیم، زیرا که در این دوره شاهد بودیم که شاخص بورس اوراق 

 بهادار نیز  با شوک مثبت روبه رو شد. 

بازده سهام و نفت مثبت بوده میانگین همبستگی شرطی نوسانات بیانگر این است که  نتایج مطالعه حاضر
دار نیست. همانطور که در بخش مبانی نظری دیدگاه جامعی از نحوه اثرگذاری نوسانات قیمت نفت بر ولی معنی

بازده سهام تفسیر توان به اثرگذاری چند بعدی نفت بر روی روی بازده سهام وجود ندارد، دلیل این امر را می

شود.  های وابسته به نفت می کرد، به طوریکه از یک طرف افزایش در قیمت نفت باعث افزایش سودآوری شرکت

تواند باعث افزایش شاخص کل بازار سهام و افزایش بازده بازار سهام  ها می افزایش سود و قیمت سهام این شرکت

ی نفت اغلب خود به دلیل عدم توانایی و نداشتن  در کنندهشود، از طرفی دیگر به دلیل این که کشورهای صا

ی محصولات و مشتقات نفتی هستند، بنابراین افزایش قیمت  آوری لازم برای فرآوری نفت خام، واردکننده فن

ی محصولات تولید شده توسط کشورهای صنعتی شده که این خود منجر به  نفت باعث افزایش بهای تمام شده

بازده سهام و همبستگی شرطی نوسانات شود. بررسی  لی واردات کشورهای در حال توسعه میافزایش ارزش ریا

به سمت مثبت ولی در دوران  همبستگی شرطی نوساناتهایی رونق بازار بورس نفت بیانگر این است که در دوره

 رکود به سمت منفی حرکت کرده است. 

پیشنهاد برای ساخت سبد دارایی بهینه استفاده شده است،  DCCدر نهایت با توجه به اینکه از نتایج مدل 

می شود سرمایه گذاران از قرار دادن دارایی های مورد بررسی این مطالعه در یک سبد دارایی با هدف پوشش 

ریسک خودداری کنند و در صورت تشکیل چنین سبدی دارایی های دیگری که همبستگی منفی با داراییهای 
. بعنوان پیشنهاد برای مطالعات آتی می توان رویکرد مطالعه حاضر را برای سبد اضافه کنند مذکور دارند را به

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