
 

729 

 ذاري گعلمي پژوهشي دانش سرمايه ه صلنامف

 1405  تابستان ( /  58)پیاپي    1 شماره / 15دوره 

 747تا   729صفحه  

 

 

 نوسانات سهام، ارز و طل  زیبر سر ر یمبتن نهیبه یو پرتفو سکیپوشش رارائه الگوی 
 

 زهرا رازقی  
 یران ا یش،ک یره جز ی،دانشگاه آزاد اسلام  یش،ک یالملل ین واحد ب ی،مال یگروه مهندس

Zr_razeghi@yahoo.com 

 

 رضا تهرانی
 یران دانشگاه تهران، تهران، ا یریت،دانشکده مد یمه، و ب یریتاستاد ، گروه مد

rtehrani@ut.ac.ir   
 

 زهره حاجیها  
 یران تهران، ا ی،واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلام ی،استاد گروه  حسابدار

    drzhajiha@gmail.com   

 

 
 

 چكیده

طلا در    و  ارز  سهام،  نوسانات  ریز  سر  بر  مبتنی  بهینه  پرتفوی  و  ریسک  پوشش  الگوی  هدف پژوهش حاضر تدوین

باشد زمانی   .ایران می  دوره  بورس طی  و شاخص  نرخ دلار  قیمت طلا،  به  مربوط  اطلاعات  از  پژوهش  این  در 

از برآورد مدل به صورت    28/12/1401تا    01/05/1392 در    VARو به صورت روزانه استفاده شده است. پس 

ص بورس  نسبت به برآورد واریانس شرطی قیمت طلا، دلار و شاخ VAR-GARCHمرحله بعد با استفاده از روش 

، همبستگی متغیرها بر اساس زمان برآورد گردید.  MGARCHاقدام شد. در ادامه نیز با استفاده از الگوی مبتنی بر  

  بین   همبستگی  این  که  است  پایدار  بسیار  بازارها  بین  هایهمبستگی  که وجود  نتایج پژوهش نشان دهنده این است

  بازارهای   که  دهند  می  نشان   VAR -GARCH  متغیره  چند  است و مدل  بوده  بازارها  سایر  از  بیش  دلار  و  طلا  بازار

دهد که طلا تنوع نتایج همچنین نشان می   .کنند  می  فراهم  موازی  بازارهای  را  خوبی  پوشش  سهام  و  دلار  طلا،

دهنده مطلوبی در بازار ایران محسوب می شود به گونه ای که نسبت پوشش ریسک طلا در برابر بازار سهام و دلار 

بدون کاهش بازده    سکیبه حداقل رساندن ر  یبرابوده است. این نتایج نشان می دهد که    0.78و    0.04به ترتیب  

  خود داشته باشند.   یدر پرتفوسهام و دلار    نسبت به  یشتر یب  یطلا  دیگذاران با  هیخود، سرما  یمورد انتظار پرتفو 

 بوده است.    0.04و    0.20در مقابل، وزن بهینه بازار سهام در برابر بازار دلار و طلا به ترتیب  

 . نوسان  زیر  سازی،  نهیبه  ی،تفو ، پرسکیپوشش ر  ،نهینسبت به  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  تواند  می کشور یک در نامرتبط ظاهر به حوادث که شود می گفته تاثیری به بازارها در نوسانات سرریز کلی بطور

  تأثیر   مورد  در  معمولاً  اصطلاح  این  ،  دارد  وجود  سرریز  مثبت  اثرات  اگرچه.  باشد  داشته  تاثیر  کشورها  سایر  اقتصاد  بر

.  شود  می  استفاده  دیگر  کلان  رویداد  یا  سهام   بازار  بحران  ،  زلزله  مانند  جهان  نقاط   سایر  بر  داخلی  رویداد  یک  منفی

 ، سهام  بازارهای و تجارت در جهانی اقتصاد بین مالی روابط تعمیق زمان از که است شبکه اثر نوعی سرریز اثرات

  ای  هرتکانه امروزه.  دهد می ارائه را سرریز اثرات از  ای  نمونه متحده ایالات و  کانادا تجاری روابط. یابد می  افزایش

 .   دهد  می  قرار  تاثیر  تحت  را  دیگر  بازارهای  شود  می  تجربه  بازار  یک  در  که

.  است   پرتفوی   نظریه  و   دارایی   گذاری   قیمت   برای   مبنایی  دارایی   بازارهای   بین   نوسانات   همبستگی  از طرفی تحلیل 

  و  گیرد  قرار  استفاده  مورد  دیگر   صنایع  برخی  و  جواهرات  در  تواند   می  طلا به عنوان یک دارایی ایمن  ،  دیگر  طرف  از 

(.  2017  ، 1و همکاران   لوسی)   دارد   وجود   تورم  و  طلا   بین  همگرایی  رابطه  یک   همچنین.  دارد   اساسی   نقشی  بنابراین 

 .کند   می  توجه   قابل  عملًا  ایران   در   را  طلا   و   ارز  ،   سهام   متقابل   وابستگی   بررسی   طلا   ویژه   های   نقش   و   ها  ویژگی 

 به  توان  می  را  مطالعات  این.  است  گرفته  قرار  محققان  از  بسیاری  توجه  مورد   سهام  بازارهای  و  طلا  بین  رابطه

  پناهگاه   و  پوشش ریسک  عنوان  به  تواند  می  طلا  آیا  که  دارد  تمرکز  موضوع  این  بر  اول  دسته.  کرد  تقسیم  دسته  دو

  طور   به  که  بودند  کسانی  اولین  (2010)3( و بایور و مکدرموت  2010)2کند؟ بایور و لوسی    عمل  سهام  بازارهای  امن

بامور و لیوکسا  .  کردند  تعریف  دیگر  دارایی  برابر  در  امن  پناهگاه  یا  پوشش ریسک  یک  عنوان  به  را  دارایی  یک  رسمی
  دیدگاه  ،  حال  این  با.  است  متحده  ایالات  سهام  بازار  برای  امن  پناهگاه  یک  طلا  که  دهند  می  ارائه  ( شواهدی2017)4

  در   طلا  امن  نقش  که   کنند  می  استدلال(  2017)  همکاران  و5  بوری  ،  مثال  عنوان  به.  دارد  وجود  مخالف  های

  پویا   ارتباط  به  ،  سهام  بازار  شدید  وضعیت  در  تمایز  وجود  بدون  دوم  دسته.  است  ناپایدار  هند  و  چین  سهام  بازارهای

  پوشش ریسک   یک  عنوان  به  طلا  نقش  بین  پژوهش  مجموعه  این  ،  بنابراین.  دارند   توجه  سهام  و  طلا  بین  ارتباط  یا

  ؛  2016و همکاران،  8باشر  ؛2018همکاران،    و7؛ منسی    2013،  6لوپز   و  دلات   نیست )  قائل  تمایزی  امن  پناهگاه  یک  یا

 (.  2015همکاران،    و10؛ آروری (2017)  همکاران  و9  بکیروس  و

در    ی مال   ی بازارها   ر ی نوسان در سا   ز ی موجب سرر   مت ی ق  ش ی افزا   ن ی بوده و ا   ی ش ی روند افزا   ی طلا همواره دارا   مت ی ق 

با    ی و از طرف افته ی در بازار سهام کاهش   گذاری ­ ه ی سرما  زان ی طلا م  مت ی ق  ش ی صورت که با افزا  ن ی به ا  شود؛ ی م  ران ی ا 

طلا    متی ق   ش ی . با افزا ابد ی ­ یم   ش ی افزا   ی سود آن   لی ارز و طلا به دل   ی در بازارها   گذاری ­ ه ی سرما   زان ی ارز م   متی ق   ش ی افزا 

   .( 1400)خانی و همکاران،    شود ی م   جاد ی در بازار کالا هم دچار اختلال شده و موج تورم در اقتصاد ا  مت یو ارز، ق 
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  ت ی ریبه مد درست که عدم توجه در اقتصاد هر کشوری است یدیکل هایریمتغ ی ازکینرخ ارز از سوی دیگر 

جنبه  در    آناناقتصاد    یرا برا  متفاوتی  تواند مشکلات   یم  توسط سیاست گذاران اقتصادی هر کشور  آن  ستهیشا

بعنوان  بوده و    هاکشور  یاقتصاد  طیشرا نشان دهنده خلاصه وضعیتی ازنرخ ارز  نوسانات  .  پدید آورد  مختلف  های

  ی مناسب ها   استیاتخاذ س  ،میان  نیاست. در ا  کشورها  ریسا  تصادبا اق  کشورهااقتصاد    سهیمقا  یبرا  ی مهمعامل

 یکشور و برخ   یو تقاضا  دی. نوسانات نرخ ارز بر رشد تولصورت می پذیردگذاران آن کشور    استیتوسط س  یارز

  رد یگ  ینوسانات صورت م  نهیمطلوب و به  زانی بر سر م  ثکه امروزه بح  یموثر است؛ به صورت   گرید  یرهایمتغ

 (.  1398  ،ی)بخشعل

(  2020)1  هوو  و  احمد.  است  کمیاب  ظهور  حال  در  بازارهای  به  توجه  با  نفت  و  طلا  رابطه  مورد  در  مطالعات

  پیدا   نفت  بازار  و  طلا  بین  بازدهی  هیچگونه  و  کرده  بررسی  را  نفت  جهانی  قیمت  و  کالاها  بازارهای  بین  پویا  رابطه

   .دهد  نشان  را  طلا  مطمئن  پناهگاه  نقش  که  ،  نکردند

  اجماع   به  طلا  و  ارز  ،  سهام  رابطه  مورد  مختلف در  بازارهای  بین  ارتباط  به  توجه  بدون  موجود  متون  ،  متأسفانه

  سایر  بر  بازار  یک  در  تغییرات  ،  بازار  چند  منظر  از  دهند.  می  قرار  بحث  مورد  را  دارایی  نوع  دو  فقط  و  اند  نرسیده

  جداگانه کاوش از حاصل نتایج ، بنابراین. داشت خواهد منفی تأثیرات نیز بازارها سایر از و گذارد می  تأثیر بازارها

  پنگ .  نیست  چارچوب  یک  در  دارایی  چند  آزمایش  از  آمده  بدست  نتایج  معادل  ،  دارایی  دو  این  بین  رابطه  در
  امن پناهگاه  و  پوشش ریسک  خواص  آن  در  که  است  داده  انجام  را  پژوهش حاضر  به  مطالعه  نزدیکترین(  2019)2

 گفته  به.  است  شده  بررسی  چین  در  ارزی  بازده  و  کالا  آتی  معاملات  ،  قرضه  اوراق  ،  سهام  برابر  در  گرانبها  فلزات

 آتی   بازارهای  ،  دهند  می  انجام  چین  طلای  بازار  در  را  قیمت کشف  تحلیل  و  تجزیه  که  ،(2018)  همکاران  و3  جین

  پژوهش حاضر .  افتد  می  اتفاق  آتی  بازارهای  در  عمدتا  چین  طلای  بازار   قیمت  کشف  و  دارند  بیشتری  نقدینگی  طلا

  و   قیمت های خرید و فروش سکه  تأثیر  و  است  متمرکز  آتی  معاملات  هم  و4  طلا  قیمت های لحظه ای  روی  هم

  طلا   های  قیمت  روی  بر  فقط(  2019)  پنگ  که  حالی  در  ،  بررسی نموده است  مالی  بازارهای  آن را در  آتی  معاملات

بنابراین پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخ این پرسش است که آیا می توان الگویی  نموده است تمرکزچین  در

 طلا تدوین نمود؟    و  ارز  سهام،  نوسانات  ریز  سر  بر  مبتنی  بهینه  پرتفوی  و  ریسک  بر اساس پوشش

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

فعالان بازار    یاست. برا   سکیپوشش ر  نهینسبت به  نییتع  سک،یدر پوشش ر  یمباحث نظر   نیتر  یاز اصل  یکی

نسبت،    نیبدون اطلاع از ا  رای برخوردار است؛ ز  یتوجه  انیشا  تیاز اهم  سکیپوشش ر  نهینسبت به  نییموضوع تع

کمتر از حد مواجه    سکیپوشش ر  ایاز حد و    شیب  سکیاز دو حالت پوشش ر  یکیبا    سکیپوشش دهندگان ر

  ی تعهد   یهاتیموقع  یکه فرد اقدام به نگهدار   شودی اطلاق م  یاز حد به حالت  شیب  سکیپوشش ر  .خواهند بود
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اتخاذ    یبرا  هیاول  نیوجوه تضم  عیتوجه به لزوم تود  که با  دینما  یخود م  ازیمورد ن   زانیبالاتر از م  یبه تعداد  یآت

  سکیپوشش ر  نهیهز  جه یو در نت  کندیم  لیتحم  یرا به و  یاضاف  نهیهز  ،یآت  یدر بازار قراردادها   یتعهد  تیموقع

  ی تعهد   یهات یفرد تعداد موقع  زین  کمتر از حد،  سکیپوشش ر  یدر اتخاذ استراتژ   نیخواهد داد. همچن  شیرا افزا

  رو، ن یقرار خواهد داد. از ا  سکیفرد را در معرض ر  هیپایی  دارا  متیکه بروز نوسانات ق  دینما  یم  اذرا اتخ  یناکاف

و    یکارآمد است )بهرام  سکیپوشش ر  استی اتخاذ س  یاز ملزومات اصل  یکی  سکیپوشش ر  نهینسبت به  نییتع

 .(1391همکاران،  

  ی مال   یاز ابزارها و    دارد  یمال  یها  ییدارا  سکیدر محدود کردن ر  یاست که سع  یاستراتژ   کی  سکیپوشش ر

  گر، یکند. به عبارت د  یاستفاده م  متیهرگونه حرکت نامطلوب ق  سکیکردن ر  یخنث  یبازار برا   یهای استراتژ   ای

 کنند.   یمحافظت م   یگریرا با انجام معامله در د  یگذاره یسرما  کیگذاران    هیسرما

 میتقس  یبه دو گروه کل  توانیرا م  سکیپوشش ر  نهیاستخراج نسبت به  یهااز روش   یبخش اعظم  ،یبه طورکل

  ی برا   نیهستند. بنابرا  تیحداکثرکننده مطلوب  یهاو گروه دوم، روش   سکیکننده رحداقل   ینمود. گروه اول روشها

پوشش   نه ینمودن آن نسبت به نهیبه با و سپس نییتابع هدف را تع دیابتدا با سکیپوشش ر نه ینسبت به نییتع

  ف یتعر  سکیر  اریابتدا مع  ،سکیر  حداقل کننده  یها(. در روش 1394  و همکاران،  یاسکندر )نمود    ن ییرا تع  سکیر

آنها    نیتر  جیو را  نیتراز معروف   یکیدر نظر گرفته شده که    سکیر  یبرا  یمتعدد  یارها یدر مطالعات، مع  .شودیم

  مت، یعلاوه بر نوسان ق  اریمع  نیاست. ا  1نیانگینسبت به م  افته ی  م یتعم  ینیب جیضر  گر،ید  اریاست. مع  انسیوار

  ن یاست. ا  افتهی  میتعم  انسیوار  مین  سک،یر  اریمع  نی. سومدهدیمورد توجه قرار م  زیافراد را ن  یزیگرسکیدرجه ر

کمتر از    یهایو بازده  کندیم  نییهدف را تع  یابتدا بازده  اریمع  نیسازگار است. ا  یموضوع با مفهوم سلطه تصادف

است. در کل    رانی مد  یبرا   یخاص  تیمطلوب   یدارا   اریمع  نیرو ا  نیاز ا  .ردیگی در نظر م  سکیآن را به عنوان ر

پوشش    نهیو سپس با حداقل کردن آن نسبت به  شودیم  فیتعر  سکیر  اریها ابتدا مع روش  نیگفت در ا  توانیم

 .شود  یمحاسبه م  سکیر

  یعدم لحاظ بازده  یعنی  سکیکننده رحداقل  یهاروش   یاصل  تیمحدود  تیحداکثر کننده مطلوب  یهاروش 

در توابع هدف استفاده  ی را  انتظار  یو بازده  سکیرا مرتفع نموده و به صورت همزمان ر  ییدارا  یپرتفو  یانتظار 

  ت ی روش حداکثر مطلوب  انس،ی وار  نیانگیم  نهیگروه عبارتند از: روش شارپ، روش به  نیدر ا  جیپنج روش را  کنندیم

 (. 1395،  و همکاران  یاسکندر )   GSV نیانگی و روش حداکثر م MEG نیانگیمورد انتظار، روش م

اجمال  با برا   یم  یموضوع  اتیادب  یمرور    . نمود  ییشناسا  سکیاستخراج نسبت پوشش ر  یتوان چند روش 

  باشندی م تیو حداکثر کننده مطلوب سکیحداقل کننده ر یها که در دو دسته کلروش  نیشد ا انیهمانطور که ب

 : خلاصه شده اندزیر  به اختصار در جدول  

  ن یب  یوابستگ  تیآن، ماه  یو نحوه بررس  سکیپوشش ر  نه ینسبت به  یشده در بررس  ادی  یارهایبا توجه به مع

تأث   یمال   یبازارها   طیشرا  ،یمال  یها یبازده بر سرما  ریو  اهم  ،ی گذار  هیآنها  با  مال  تیاز موضوعات  اقتصاد   ی در 

 
1 Mean Extended – Gini (MEG) 
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در    یگذار  هیسرما  یبه چگونگ  یادیتا حد ز  یمال  یهاییدارا  نیکه درک روابط ب  یبه نحو  رود؛یبه شمار م  یکاربرد 

 .  دینما  یم  ییکمک بسزا  یگذار  هیاز سرما  یناش  سکیو پوشش مناسب ر  هاییدارا  نیا

 
 تابع هدف  روش تعیین نرخ پوشش 

 𝑀𝑖𝑛 𝑅ℎ ( MVواریانس )حداقل 

𝑀𝑎𝑥 𝑅ℎ 
1− واریانس -بهینه میانگین

2
 𝐴 𝑉𝑎𝑟 (𝑅ℎ) 

 𝑀𝑎𝑥 شارپ 
𝐸(𝑅ℎ) − 𝑅𝑓

√𝑉𝑎𝑟 (𝑅ℎ)
 

 𝑀𝑎𝑥 𝐸 (𝑈) حداکثر مطلوبیت مورد انتظار 

 MEG 𝑀𝑖𝑛 Γ𝑣(𝑅ℎ𝑣)حداقل ضریب 

MEG 𝑀𝑎𝑥 𝐸 (𝑅ℎ)-میانگین − Γ𝑣(𝑅ℎ𝑣) 

 GSV 𝑀𝑖𝑛 𝜈𝛿.𝛼(𝑅ℎ)حداقل 

GSV 𝑀𝑖𝑛 𝐸(𝑅ℎ)حداکثر میانگین  − 𝜈𝛿.𝛼(𝑅ℎ) 

 ( 2003منبع: چن و همکاران )

 

بیان مختصر سابقه تحقیقات انجام شده درباره موضوع و نتایج بدست آمده در داخل و  در این بخش از پژوهش به  

 در داخل و خارج از کشور پرداخته شده است.   خارج از کشور و نظرهای علمی موجود درباره موضوع تحقیق

در نوسانات    یمواز   یشوک بازارها  زیسرر  "(، در پژوهش خود تحت عنوان  1402سید هاشمی و همکاران )

  ی خطا  حیتصح ی و الگو 2020-2010اطلاعات دوره با استفاده از   "عضو اوپک یاز کشورها  یبازار بورس؛ شواهد 

نفت ابتدا کاهش و سپس    متیق  شیافزا  ینوسان به ازا   زیمدت تابع سرر  انیم   دریجه رسیدند که  نتبه این    یبردار 

با شوک نرخ ارز،    نیروبرو بوده و همچن  رییبا عدم تغ  ،ینرخ رشد اقتصاد   شیافزا  یبه ازا   نیهمچن  .ابدیی م  شیافزا

خود    راتییتغ  بیبه ترت  انس،یوار  هیتجز  جی. براساس نتاابدییبهبود م  میملا  بیمتوسط سپس با ش  بیابتدا با ش

نوسان داشته   زیتابع سرر  راتییدر تغ  رهایمتغ  ریرا نسبت به سا  ریتاث  نیشتری نفت ب  متینوسان و سپس ق  زیسرر

نداشته   ینفت واکنش چندان  متیق  راتیینوسان نسبت به تغ  زیبلند مدت مطالعه: تابع سرر  جیاند. براساس نتا

با    نیو همچن  شیزااف  میملا  بیو سپس با ش  ادیز  بیابتدا با ش  ینرخ رشد اقتصاد   راتیینسبت به تغ  نیوهمچن

نوسان نسبت به خود    زیسرر  انس،یوار  هیتجز  جیبراساس نتا  نیروبرو بوده است. همچن  رییشوک نرخ ارز، با عدم تغ

 .یحیتوض  یرهایمتغ  ریدارد تا نسبت به سا  ییبالا  اریبس  تیحساس  ینوسان و رشداقتصاد  زیسرر

  سک یپوشش ر  نهیبرآورد نسبت به  یا یپو  یمدلساز " با عنوان    یپژوهش  (، 1400)و همکاران    فراهانیی  برزآباد

  یِمدلساز   یمطلوب برا   یالگو   کی  یانجام دادند در جهت معرف  "زعفران  یآت   یسکه طلا با استفاده از قراردادها 

پوشش روزانه    نهیبرآورد نسبت به  یِمدلساز  ایشان  سکه طلا. در پژوهش  سکی پوشش ر  نهیبرآوردِ نسبت به  یِا یپو

دو مدل    نیا  بیموجک و ترک  هیتوابع کاپولا و تجز  قیاز طر ،زعفران  یآت  یدادها سکه طلا با توجه به قرار  سکیر

زعفران    ی که بازار آت  دهدینشان م  یزمان  ریو متغ  ستایا  یکردها یبا توجه به رو  یبررس  جیپرداخته شده است. نتا
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بازار جهت    نیاز ا  توانندی م  گذارانهیسکه طلا را دارا بوده و سرما یبازار نقد  سکیبرآورد نسبت پوشش ر  ییتوانا

موجک،    هیبر اساس توابع کاپولا و تجز  یساختار   یضمن آنکه لحاظ وابستگ  ند؛یخود استفاده نما  سکیپوشش ر

 .گرددی و بلندمدت م  مدتان یم  یزمان  یهااز پوشش در افق   یترمناسب   نهیموجب برآورد نسبت به

نرخ ارز با    سکیپوشش ر  نهینسبت به  یبررس"با عنوان    یپژوهش  (،1397)و همکاران    یفراهان  یآباد   شاه

  " کاگو یبورس تهران و ش  ی: مطالعه مورد افتهیدر حال توسعه و توسعه    یمال یطلا در بازار ها  یاستفاده از بازار آت

  ی برا   1397ماه سال    بهشتیتا ارد  1387ماه سال    ید  یروزانه دوره زمان  یمنظور از داده ها   نیانجام دادند. به ا

  ب ی نشان داد که ضر  جی. نتانمودندف استفاده  و مارک  یچرخش  یو الگو  کایآمر  یبرا   یلاد یو معادل آن به م  رانیا

  سک، یپوشش ر  یدهد برا  ی ، که نشان م0013/0(  صفر)کم نوسان  میرژ  یسکه طلا برا   ی آت  متیق   ریمربوط به متغ

  بی ضر  زی)پر نوسان( نکی  میرژ  یشود. برا   یدار یخر  یستیواحد قرارداد سکه طلا با  0013/0هر قرارداد ارز،    یبه ازا 

واحد    0046/0  دیبه خر  ازین  سکیپوشش ر  یهر دلار برا  یدهد به ازا  ی که نشان م  0046/0سکه طلا،    ی آت  متیق

دوره    یبرا   وروی  هیپا  ییبا استفاده از دارا  کایدلار آمر  سکیپوشش ر  یبرا  جیاست. به علاوه نتا  یسکه طلا بصورت آت

صفر    میدر رژ  کاگوی بورس ش  یطلا برا   یآت  متیق  راتییمربوط به تغ  بینشان داد ضر  جیو نتا  دیگرد  سهیمشابه مقا

 بوده است.   0008/0طلا    یآت  متیق راتییغت بیضر  کی  میو رژ  0011/0

  ی هانرخ ارز و طلا در بازار   سکیپوشش ر  نهینسبت به  یبررس"با عنوان یپژوهش (،1397)و همکاران  مهرآرا

  ی هاپژوهش از داده   نیانجام دادند. در ا  "بورس تهران و استانبول  یدر حال توسعه و نوظهور: مطالعه مورد  یمال

  ی برا  2018آگوست  17تا  2013مارچ  18و  رانیا یبرا  1397ماه سال  تبهشیتا ارد 1387ماه سال  یروزانه د

  مت یق  ریمربوط به متغ  بیمطالعه نشان داد که ضر  نیا  جی. نتانمودند  ادهمارکوف استف  یچرخش  یو الگو   هیترک

 ی آت  متیق  بیضر  زی )پر نوسان( نکی  میرژ  یبدست آمد و برا   0013/0صفر)کم نوسان(  میرژ  یسکه طلا برا   یآت

با استفاده از    ری بر حسب ل  کایدلار آمر  سکیمذکور با پوشش ر  جیبدست آمد. به علاوه نتا  0046/0سکه طلا ،  

صفر)کم نوسان(    میبورس استانبول در رژ  یطلا برا  ی آت  متیق  راتییمربوط به تغ  بیطلا نشان داد ضر  یآت  ییرادا

 بوده است.   0075/0  زی)پر نوسان( نکی  میرژ  یو برا   00061/0

سهام و    یدر بازارها  سکیپوشش ر  نهینسبت به  یهاییایپو"با عنوان    ی پژوهش  (،1397)و همکاران    یحاتم

 هیسرما   سکیپوشش ر  نهیپژوهش به محاسبه نرخ به  نیانجام دادند که ا  "VAR-DCC-GARCH  افتیطلا: ره

  ی هانسبت از داده  نیمحاسبه ا  یراب. پرداخته استدر بازار طلا  یگذار  هیدر بازار سهام با استفاده از سرما یگذار 

اسفند  28تا    1388نیفرورد13دوره    یبازار سهام تهران ط   متیو شاخص ق  یتمام بهار آزاد   یسکه طلا   متیروزانه ق

  1392دوره   یو ط  شیافزا  1392تا    1388دوره    یط  سبتن   نیدهد ا  ینشان م  جینتا  .نمودنداستفاده    رانیدر ا1395

گذاران    هینموده که سرما  یحکم م  ینگیو به  افته ینسبت رخ داده و کاهش    نیدر روند ا  م یرژ  ر ییتغ کی 1395تا  

و طلا را به عنوان    ندیدر بازار طلا استفاده نما  یگذار  هیاز سرما  در بازار سهام،  یگذار   هیسرما  سکیپوشش ر  یبرا 

 . رندی در نظر بگ  ییسهام در سبد دارا  ییهمراه با دارا  یکالا  کی
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و    ی سهام جهان   ی شاخص ها   ن ی ب   ی پرتفو  نهی به   صی تخص" (، در پژوهشی تحت عنوان  2022و همکاران ) 1ترونزو  

  ره، ی چند متغ   Garch DCC  ی ها مدل   استفاده از با     "( 2021- 1999)   س ی امن: طلا در مقابل فرانک سوئ   ی ها   یی دارا 

ا  اثربخش   دند ی رس   جهی نت  نی به  متغ  ی پرتفو   ی ده پوشش   یکه  سوئ   ی ده پوشش   ره ی دو  فرانک  با  طور    س ی شده  به 

برابر    ی ها ارزش در معرض خطر، با فرض وزن   ی ها ی ساز ه ی است. شب   یی دار طلا پوشش   ی ها ی بالاتر از پرتفو   ی توجه قابل 

با    ونی رگرس   کرد ی رو   ک ی که    ی در حال   کنند، ی م   د یی تأ  ره ی چند متغ   یی را در چارچوب دارا   جی نتا  ن ی ا   ، ی پرتفو   نه«ی»به   ا ی 

  ی پوشش  ی ها  یژگ ی که احتمالًا و   یی . از آنجا کند ی رابطه فراهم م  ن ی را در ا  ی شتر ی ب ی بان یپشت  یی چندتا  ی ها ی ساختگ 

  ی ها  ی مقاله مربوط به استراتژ   یاصل   است ی س   امد ی ادامه خواهد داشت، پ   نده ی در آ   س ی بهتر و پناهگاه امن فرانک سوئ 

   دهد.   ی م   ی سهام جهان   ی در پرتفو   س ی ارز سوئ   به   ی شتر یاست که وزن نسبتاً ب  ییدارا   صی تخص 

COVID-  یرینفت با طلا در طول همه گ  متیق  سکیپوشش ر"با عنوان    یپژوهش  (،2021)و همکاران  2  سالسو

نفت خام    متیق  یها  سکیپوشش در برابر ر  ایپناهگاه امن    کیمقاله نقش طلا را به عنوان    نیانجام دادند که ا  19

تا آگوست    2016  هیروزانه از ژانو  یهابا استفاده از داده  VARMA-GARCHاز مدل نامتقارن  و    کند  یم  یابیارز

  تنف  متیدر برابر خطرات ق  یطلا را به عنوان پناهگاه امن قابل توجهپژوهش    یتجرب  جی. نتانمودنداستفاده    2020

پوشش طلا در برابر    یاثربخش  نیانجام شده همچن  سکیپوشش ر  یها  لیو تحل  ه یو تجز  نهی. سبد بهدهدینشان م

  نینقره، پلات   -  گریبرجسته د  یبا استفاده از سه فلز گرانبها   جیکند. استحکام نتا  یم  دییمرتبط با نفت را تأ  سکیر

 شود.    یم  دییتأ  شتریب  ومیو پالاد

نوسان در    زیو اثرات سرر  نهیوزن به  سک،یبرآورد نسبت پوشش ر" با عنوان    یپژوهش  (،2021)3و تور    یابونور 

وزن    سک،ینسبت پوشش ر  یبررس  یمطالعه، برا  نیدر ا.  انجام دادند  "و امارات  هیترک  کا،ی آمر  ران،یبازار سهام ا

 GARCH رهیو امارات، مدل چند متغ هیمتحده، ترک الاتیا ران،یسهام ا ینوسان در بازارها زیو سرر ییدارا نهیبه

برآورد شده است. استقلال بورس    لیآور  2017تا    2008دسامبر    15شاخص سهام از    یهفتگ  یهابا استفاده از داده 

 نهی و وزن به  سکینسبت ر  شد کهمنجر  بازارها    ریو سا  رانی بازار ا  نیب  زیناچ  یبازارها و همبستگ  ریاز سا  رانیا

قابل توجه    ریاز تأث  یحاک  جینتا  نی. همچنباشد  نییپا  رانی مورد مطالعه و ا  یبازار سهام کشورها   نیب  ها  ییدارا

ARCH    وGARCH  ریسا   نیمتحده نسبتاً بزرگ است، بنابرا  الاتیاست. اقتصاد ابوده  کشورها    نیبر بازار سهام ا  

انتظار م آنطور که  بنداشته استبازار    نیبر ا  یقابل توجه  ری رود تأث  یبازارها  اثرات    سیماتر  ژهی و  ریمقاد  شتری. 

ARCH  وGARCH  بازارها در برابر شوک   نیدر ا یدهد ثبات نسب یکوچکتر از واحد بوده است که نشان م یکم

 بوده است.   نییپا  یو خارج  یو نوسانات داخل

با تابع    ینگیتحت نقد  یگذار   هیسبد سرما  ایپو  یساز   نهیبه"با عنوان    یپژوهش   (،2020)و همکاران  4پور    فاتح

  ی انتخاب پرتفو   ی برا  دی جد  یپژوهش استفاده از ابزار  نیدر ا  یانجام دادند که موضوع اصل  "لوریتوسعه ارزش ت

است.  بوده    یانتخاب پرتفو   یشرکت ها و مدل ها  نییپا  ی نگینقد  ایبالا    ینگیبا توجه به کمبود نقد  یگذار  هیسرما

 
1 Tronzano 
2 Salisu 
3 Abounoori 
4 FatehPour 
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م  جینتا نقد  ینشان  از شاخص  استفاده  از دو    یپرتفو   یساز  نهیبه  یبرا  ییدارا  ینگیدهد که  استفاده    روش با 

نشان داد که   یمرب  اریمحاسبه مع  ج ینتا  ن یکرده است. همچن  جادیدر وزن ا  یدار  ی تفاوت معن  لوریت  یگسترش سر 

  لوریت  ندیبه دست آمده از فرآ  یوهاینسبت به پورتفول  لوریت  یحاصل از بسط تابع ارزش سر  یساز  نهیمدل به

 دارد.   یترعملکرد بالا
 

 روش شناسی پژوهش 

( که به صورت زیر برآورد می 2020و همکاران )1در این پژوهش جهت آزمون مدل های پژوهش از الگوی ژانگ 

شوند، استفاده شده است. در این پژوهش از اطلاعات مربوط به قیمت طلا، نرخ دلار و شاخص بورس طی دوره  

(، بازدهی هر بازار  1و به صورت روزانه استفاده شده است. ابتدا طبق مدل )  28/12/1401تا    01/05/1392زمانی  

 به صورت زیر برآورد می شود، محاسبه می گردد.  که    VARاز طریق مدل  

Rt=µ+ΨRt-1+ϵt                                  )1( مدل 

 

بیانگر    Ψبرابر است با میانگین بازدهی بازارهای طلا، دلار و شاخص بورس. در این مدل، پارامتر    µکه در آن  

 شوند:   وابستگی متقابل بازارها بوده که به صورت زیر نمایش داده می

ΨG,G  .واریانس شرطی بازدهی متقابل بازار طلا : 

ΨG,S  :رهای طلا و سهام.  بازا  نیب  یبازده  یشرط  انسیوار 

ΨG,D  .واریانس شرطی بازدهی بین بازارهای طلا و دلار : 

:CVG    .واریانس شرطی بازار طلا 

ΨS,S  :بازار سهام  ی متقابلبازده  یشرط  انسیوار . 

ΨS,G  :و طلا.    سهام  یبازارها   نیب  یبازده  یشرط  انسیوار 

ΨG,D  :و دلار.    طلا  یبازارها   نیب  یبازده  یشرط  انسیوار 

:CVS  سهامبازار    یشرط  انسیوار . 

ΨD,D  :بازار دلار  ی متقابلبازده  یشرط  انسیوار. 

ΨD,G  :ی بازار دلار و طلا.بازده  یشرط  انسیوار 

ΨD,S:  ی بازار دلار و سهام.  بازده  یشرط  انسیوار 

:CVD  دلاربازار    یشرط  انسیوار. 

نسبت به برآورد واریانس    VAR-GARCH، مرحله بعد با استفاده از روش  VARپس از برآورد مدل به صورت  

 ( اقدام شده است.  2شرطی قیمت طلا، دلار و شاخص بورس از طریق پارامترهای  از طریق مدل )

 ( 2مدل )
Rit = ωi + αi ϵ2

it-1 + βi Rit-1 

 
1 Zhang 
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، همبستگی متغیرها بر اساس    MGARCH( و الگوی مبتنی بر  3بعد از تخمین های بالا، با استفاده از مدل )

 زمان برآورد می شوند که تصریح مدل آن به صورت زیر است:  

 (  3مدل )
  Qt=(1-ɵ1-ɵ2) Ǭ +ɵ1Qt-1+ɵ2Zt-1 

 

بردارهای    برابر است با ماتریس همبستگی نامقید و  Ǭواریانس مثبت،  -برابر است با ماتریس کوواریانی  Qکه در آن  

 استانداردهای شده.    

    های   مدل  تخمین  از  و  خواهیم کرد  مدیریت  بیشتری  کارایی  با  را  طلا  و  نفت  ،  سهام  بازار  در ادامه نیز ریسک

GARCH از   یکی. خواهیم کرد استفاده پرتفلیو بهینه وزن و پوشش ریسک های نسبت محاسبه و انواع آن، برای  

 و  شرطی  واریانس  تخمین  با  پوشش ریسک  بهینه   نسبت  تعیین   در  پرتفوی  مدیریت  در   ها  استراتژی  پرکاربردترین

  موجود   اطلاعات  اساس  بر  j  و  i  های  دارایی  بین  ریسک  رساندن  حداقل  به  شود. لذا نسبت  می  محاسبه  کوواریانس

 بصورت زیر اقدام خواهد شد:    t  زمان  در

𝛽𝑡
∗ =

ℎ𝑖𝑗,𝑡

ℎ𝑗.𝑡
 

 که در روابط فوق:  

ℎ𝑗.𝑡  :دارایی  برای  زمان  با  متغیر  شرطی  واریانس  j    .است 

:ℎ𝑖𝑗,𝑡  دارایی  بین  زمان  با  متغیر  شرطی  کوواریانس  i  دارایی  و  j  زمان  در  t   است. 

𝛽𝑡  در  فروش  موقعیت  یک  با  توان  می  را  i  دارایی  برای  ارزی  واحد  یک  در  خرید  موقعیت  یک  ،  توجهی  قابل  طور  به
∗  

  برای   خود  پرتفوی  ریسک  رساندن  حداقل  به  گذاران  سرمایه  هدف  .کرد  جبران  j  دارایی  ارزی از  واحد  یک  برای

  بهینه  های  وزن  ،  پرتفلیو  ریسک  رساندن  حداقل  به  با  توان  می  ،  هدف  این  به  توجه  با.  است  انتظار  مورد  بازده

  یک   سهام  سبد  در   j  دارایی  مطلوب  وزن.  دهد  قرار  تأثیر تحت  را  موردنظر  بازده  اینکه  بدون  کرد  ایجاد  را  پرتفلیوها

 از رابطه زیر محاسبه می شود:    استفاده  با  j  دارایی  و  i  دارایی  بین  شده  تقسیم  ارزی  واحد

 

𝑊𝑖𝑗,𝑡 =
ℎ𝑖,𝑡 − ℎ𝑖𝑗,𝑡

ℎ𝑗,𝑡 − 2ℎ𝑖𝑗,𝑡 + ℎ𝑖,𝑡
 

 

𝑊𝑖𝑗,𝑡 = {

0                  , 𝑊𝑖𝑗,𝑡 ≤ 0  

𝑊𝑖𝑗,𝑡, 0 < 𝑊𝑖𝑗,𝑡 < 1

1                    , 𝑊𝑖𝑗,𝑡 ≥ 1
 

 

واریانس    ℎ𝑗,𝑡و   ℎ𝑖,𝑡، که در رابطه فوق  𝑊𝑖𝑗,𝑡با   است  برابر t زمان در پرتفوها این در j دارایی وزن که داریم توجه

  دارایی   و  i  در زمان بین دارایی  شرطی متغیر  کوواریانس  ℎ𝑖𝑗,𝑡  .  می باشد  j  دارایی  و  i  دارایی  بین  زمان-شرطی متغیر

j    در زمانt  کواریانس متغیر در زمان  -می باشد. واریانس ها و کواریانس های متغیر در زمان از ماتریس واریانس

  پوشش ریسک   در این مرحله قرار است نسبتبدست می اید.  BEKK -GARCHتخمین زده شده به وسیله مدل 
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شود. یعنی به طور دقیق تر از هر دارایی )سهام، ارز، طلا(   محاسبه شده زده  تخمین  نتایج از پرتفلیو بهینه وزن و

 وزن بهینه تعیین شده و نسبت پوشش ریسک آن بیان شود.   

 

 تجزیه و تحلیل داده ها 

سازد. آمار توصیفی متغیرهای  ها را فراهم میهایی است که پردازش داده مجموعه روش   آمار توصیفی عبارت از

های آماری توصیفی شامل حداقل، حداکثر، میانه، میانگین، انحراف  پژوهش در جدول زیر آورده شده است. کمیت  

 معیار و کشیدگی می باشد.   

 
 آمار توصیفی  -1جدول 

 Mean Median Max Min Std. Dev Skewness 
PD 4.91621 4.807873 5.730782 4.460597 0.395112 0.299075 

PG 6.469272 6.294268 7.329784 5.934498 0.469663 0.302892 

S 5.142019 4.900849 6.31776 4.252914 0.625904 0.598074 

RD 0.001127 0 0.331429 -0.27835 0.019609 2.084001 

RG 0.001131 0 0.177573 -0.14906 0.015555 0.38826 

RS 0.001601 0.000555 0.049613 -0.05513 0.011059 0.322948 

 پژوهش( )منبع: یافته های 

 

همچنین، نمودارهای روند متغیرهای قیمت طلا، نرخ دلار و شاخص کل بورس در شکل های زیر نمایش داده شده  

 اند. 

 
 29/12/1401تا  01/05/1392نمودار نرخ دلار از -1نمودار 

 )منبع: یافته های پژوهش( 
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 29/12/1401تا  01/05/1392نمودار قیمت طلا از  -2نمودار  

 یافته های پژوهش( )منبع: 

 

 
 29/12/1401تا  01/05/1392نمودار شاخص كل بورس از  -3نمودار 

 )منبع: یافته های پژوهش( 

 

ارائه   2در ادامه به منظور آزمون عدم خود همبستگی بین متغیرهای پژوهش، همبستگی بین متغیرها در جدول  

 شده است.  
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 همبستگی بین متغیرها  -2جدول  
VAR PD PG S RD RG RS 

PD 1      
PG 0.99 1     
S 0.92 0.92 1    

RD 0.04 0.03 0.02 1   
RG 0.02 0.04 0.02 0.01 1  

RS 0.06 0.06 0.04 -0.03 -0.03 1 

 )منبع: یافته های پژوهش( 

 

 بررسی مانایی متغیر ها 

در پزوهش های تجربی بر این فرض استوار است که متغیر های    (OLS)روش برآورد حداقل مربعات معمولی    

سری زمانی مورد استفاده پایا هستند، اما باور غالب این است که بسیاری از متغیر های کلان اقتصادی به  

علت وجود یک روند تصادفی پایا نیستند. به عبارت دیگر، میانگین و واریانس متغیر ها در طول زمان ثابت  

اریانس بین هر دو مشاهده سری زمانی، به فاصله زمانی بین آن ها وابسته نیست. بنابراین بررسی  نبوده و و

باشد. زمانی که وجود ریشه واحد یا   پایایی متغیر های مورد استفاده در مدل های سری زمانی لازم می 

از حداقل مربعات معمولی، ه از روش هایی غیر  باید  اثبات گردید  مانند روش های هم  ناپایایی متغیر ها 

(.  1390انباشتگی، جهت برآورد ضرایب مدل و مطالعه رفتار آن مورد استفاده قرار گیرند )رنج پور و همکاران،

استفاده  (ADF) فولر تعمیم یافته  -در این پژوهش جهت آزمون پایایی متغیرها از آزمون ریشه واحد دیکی

ن می دهد، همه متغیرها در سطح ایستا بوده که این نشا  3شده است. همان گونه که نتایج آزمون در جدول  

 امر نشان دهنده عدم وجود یک ریشه واحد بین متغیرهاست. 

 
 فولر تعمیم یافته  -نتیجه آزمون ریشه واحد دیكی -3جدول 

 معناداري  در سطح و با عرض از مبدا و روند  نام متغیر 

PD 8151/39 - 0000/0 

PG 2967/53 - 0001/0 

S 0254/23 - 0000/0 

RD 7043/39 - 0000/0 

RG 3122/53 - 0001/0 

RS 9666/22 - 0000/0 

 )منبع: یافته های پژوهش( 
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 آزمون مدل 

را برای بازارهای طلا، دلار و بورس اوراق بهادار    VAR-GARCH(1,1)نتایج تخمین مدل بر اساس برآورد    4جدول  

 نشان می دهد.    Cو    Bو    Aرا در پنل  

بر اساس واریانس شرطی متغیرها ارایه شده است.    Bنتایج بر اساس میانگین معاولات و در پنل    Aدر پنل  

،   GGΨته آنها یعنی  نشان می دهد بازده طلا، دلار و شاخص کل سهام به بازده گذش  Aهمان گونه که نتایج پنل  

DDΨ  و  SSΨ    بستگی دارد. این یافته ها نشان دهنده کارایی بازارهای طلا، دلار و سهام هستند. همچنین معناداری

GGΨ    ،نیز بیانگر سرریز شدن بازدهی بازارها می باشد. بدین صورت کهGDΨ    از لحاظ آمار معنادار بوده که این

موضوع نشان می دهد که بخشی از بازدهی قیمت طلا ناشی از سرریزی نرخ دلار می باشد. همین نتیجه در رابطه  

نیز مصداق دارد و نشان می دهد که سرریزی شاخص کل سهام می تواند بخشی از بازدهی بازار طلا را    GSΨبا  

نیز می توان چنین روابطی را مشاهده کرد و چنین نتیجه      DSΨو    DGΨبا نتایج  توضیح دهد. همچنین، در رابطه  

یا در خصوص   را توضیح دهد.  بازار دلار  بازدهی  از  تواند بخشی  گرفت سرریزی قیمت طلا و شاخص کل می 

ازار سهام  نیز می توان چنین استدلال کرد که سرریزی معناداری از بازارهای طلا و دلار به ب  SDΨو    SGΨمتغیرهای  

بیانگر این است که یک سرریز دوطرفه بین بازارهای طلا، دلار و سهام    Aانتقال یافته است. به طور کلی نتایج پنل  

 مشاهده می شود.    

از    Sβو    Gβ    ،Dβکه نتایج معادلات واریانس شرطی را نشان می دهد، بیانگر این است که پارامترهای    Bپنل  

عناداری این پارامترها بیانگر این است که تداوم بلندمدتی در نوسانات بازارهای طلا،  لحاظ آمار معنادار هستند. م

از طریق   است که  بازار کامل  این  تداوم کوتاه مدت در  است که  این در حالی  دارد.  و شاخص کل وجود  دلار 

( کمتر  α+βضرایب )به وضوح این موضوع آشکار بوده و تضمین شده است. چرا که مجموع    Sαو    Gα  ،Dαپارامترهای  

 از مقدار یک است.   

از لحاظ آماری معنادار بوده که این موضوع وجود    2ɵو    1ɵنیز بیانگر این است که هر پارامتر    Cنتایج پنل  

بوده    0.47به میزان    1ɵضریب متغیر  همبستگی های شرطی ثابت را رد میکند. همان گونه که نتایج نشان می دهد  

بوده   0.38که تداوم کوتاه مدت شوک ها را نشان می دهد. این در حالی است تداوم بلندمدت شوک ها به میزان 

این موضوع قابل مشاهده است. این مقادیر نشان می دهند که وجود همبستگی های بین    2ɵغیر  که از طریق مت

طور خلاصه،    بهبازارها بسیار پایدار هستند که این همبستگی بین بازار طلا و دلار بیش از سایر بازارها بوده است.  

بازارهای طلا، دلار و سهام پوشش خوبی را بازارهای موازی    د که نده  ینشان م    VAR -GARCH  رهیمدل چند متغ

 می کنند.فراهم  
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 نتایج آزمون مدل  -4 جدول 

 معناداري  Zآماره  خطاي استاندارد  ضریب متغیر

 : نتایج تخمین بر اساس میانگین معادلات Aپنل 
GGΨ 2.311861 0.034003 67.98924 0.0000 

GDΨ 0.007749 0.002499 3.100764 0.0019 

GSΨ 0.008475 0.000918 9.237308 0.0000 
Goldµ 0.040053 0.029871 1.340868 0.1800 

DDΨ -0.079172 0.040000 -1.979296 0.0478 

DGΨ -0.022249 0.005772 -3.854553 0.0001 

DSΨ 0.004114 0.001738 2.367087 0.0179 
Dollarµ 2.240906 0.035623 62.90656 0.0000 

SSΨ 1.864477 0.114162 16.33181 0.0000 

SGΨ 0.022302 0.003675 6.069221 0.0000 

SDΨ -0.022592 0.003685 -6.130533 0.0000 
Stockµ 0.398221 0.128316 3.103443 0.0019 

 : نتایج تخمین بر اساس واریانس شرطی Bپنل 

αG 0.223680 0.001425 156.9256 0.0000 

βG 0.004393 4.96E-05 88.47145 0.0000 

ωG 0.005132 0.000245 20.91605 0.0000 

αD 0.720605 0.001650 436.6175 0.0000 

βD 0.000467 5.96E-05 7.842080 0.0000 

ωD 1.103623 0.006928 159.2932 0.0000 

αS 0.282906 0.001694 166.9870 0.0000 

βS -0.000112 3.32E-05 -3.364397 0.0008 

ωS 0.109404 0.000968 113.0116 0.0000 

 MGARCH: تخمین Cپنل 

1ɵ 0.473434 0.019976 -23.70048 0.0000 

2ɵ 0.380085 0.008632 44.03148 0.0000 

Corr(Gold,Stock) 0.025724 0.006429 4.001224 0.0001 

Corr(Gold,Dollar) 0.974282 0.002103 463.3761 0.0000 

Corr(Dollar,Stock) 0.176330 0.009488 18.58526 0.0000 

 )منبع: یافته های پژوهش( 

 

 وزن بهینه پرتفوي 

  ی را می توان ب   VAR -GARCH  یهامدل   یهان یطلا، از تخمدلار و    سهام،  یبازارها   سکیکارآمدتر ر  تیریمد  یبرا 

ارایه شده است. همان گونه که نتایج نشان    5ی استفاده شود که نتایج آن در جدول  پرتفو   نهیبه  یهامحاسبه وزن 

می دهد که طلا تنوع دهنده مطلوبی در بازار ایران محسوب می شود. به گونه ای که، طلا در برابر بازار سهام و  

بدون کاهش   سکیل رساندن ربه حداق ی برابوده است. این نتایج نشان می دهد که  0.78و  0.04دلار به ترتیب 
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خود داشته    یدر پرتفوسهام و دلار    نسبت به  یشتریب  یطلا   دیگذاران با  هی خود، سرما  یبازده مورد انتظار پرتفو 

 بوده است.    0.04و    0.20در مقابل، وزن بهینه بازار سهام در برابر بازار دلار و طلا به ترتیب    باشند.

 
 وزن بهینه پرتفوي  -5جدول 

 وزن بهینه پرتفوي  VAR -GARCHتخمین 

 0.044156 بازار سهام با بازار طلا 

 0.201326 بازار سهام با بازار دلار 

 0.787944 بازار طلا با بازار دلار 

 )منبع: یافته های پژوهش( 

 

 نتیجه گیري 

معناداری به طور متقابل از بازارهای طلا، دلار و سهام وجود    زیسررپژوهش نشان داد که    نیا  ی اصل  یها  افتهی

که همبستگی   دهدی نشان م  θ2و  θ1  یبرآورد پارامترها داشته و این سرریز به صورت دوطرفه بوده است. همچنین،  

وابسته   گریکدیکه بازارها به    دهدینشان م  یهمبستگبین بازار طلا و دلار بیشتر از سایر بازارها بوده است. این  

  ن یاست. با ا  رییبه طور مداوم در حال تغ یداشته باشد. علامت همبستگ یمتنوع یای مزا تواندیهستند، اما طلا م

راستا با  هم  که این یافته  کند  یکمک م  یپرتفو  سکیمناسب است و به کاهش ر  یتنوع پرتفو   یحال، طلا برا

باشد    ی( م1397و همکاران )  ی(، حاتم1397و همکاران )  (، مهرآرا1397و همکاران )  یفراهان  یشاه آباد  یهاافتهی

و طلا    است  مناسبدر بازار طلا  یگذار ه یدر بازار سهام، سرما یگذار  هیسرما  سکیپوشش ر یبرا نشان دادند که 

 .ردیدر نظر گ  ییسهام در سبد دارا  ییهمراه با دارا  یکالا  کیبه عنوان    می تواند

و سهام    طلا  یبازارها   در  نوسان  شی نوسانات در بازار ارز موجب افزا  شیافزا  ران،یپژوهش در ا  نیا  جیبراساس نتا

که افراد    یی. از آنجاشودی  م  بازار سهام  نوسانات  شیموجب افزا  طلانوسان در بازار    شیافزا  نیهمچن  .شودی  م

نرخ ارز و    راتییتغ  کنند،ی  م  ی، ارز و سهام نگهدار طلا جمله    ازی  مختلف  باتیخود را در ترک  یمالی  ها یی  دارا

سهام خواهد شد.    متیامر موجب نوسان در ق  نیقرار داده که ا  ریسهام را تحت تاث  یبرا   افرادی تقاضا  طلا  متیق

  ن ی. از اشودی  م  سهام بورس اوراق بهادار  متیدر رفتار ق  یمتفاوت  راتیینرخ ارز موجب تغ  راتییتغ  ن،یا  بر  افزون

 . شودی  به بازار سهام ممکن م  طلاارز و    ینوسانات از بازارها   تیرو، سرا

  ی ر یگ  شکل  موجب  یالملل  نیب  یها  میتحر  اعمال  اینوسانات شاخص سهام و    ،یوجود انتظارات تورمهمچنین،  

و از مقدار    افتهی  شیارز افزا  متیق  تقاضا،  شیافزا  ن یا  جهیتقاضا شده و در نت   ش یافزا  یدر بازار ارز برا  جانیه  ینوع

نرخ ارز   راتییثروت و انتظارات افراد بر تغ ریدو مس از  سهام متیق راتییتغ نی. همچنردیگی خود فاصله م یواقع

  ی تقاضا  رییامر موجب تغ  نیدر بازار سهام شده و ا  گذاران  هیثروت سرما  رییغ  سهام موجب  متیق  رییموثر است: تغ

منابع    دادن  موجب سوق  یانتظارات نسبت به هر بازارمال  ریی. تغشودی  ارز م  رییتغ  تیبهره و در نها  نرخ  رییپول، تغ

 است.   بازارها  انی نوسان م  تیاز سرا  یموضوع، حاک  نی شده و ا  نیگزیجا  یبه بازار مال  یمال
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  ی برا   یمهم  یاستیسدلالت های    یمال ی  بازارها   انیم  زیاثرات سرر  یپژوهش در جهت و بزرگ  نیا  یها  افتهی

  از ی  مالی  بازارها   ریسهام از سا  بازاری  ر یرپذیو تاث  تیوضع  یکه بررس  یا  به گونه .  دارد  سکیسبد و ر  تیریمد

ی  بازارها   نیب  تلاطم  زیاست. از آنجا که سرر  یگذار   هیسرما  تیریمد  یها  لیمدنظر در تحل  یها   مولفه  نیمهمتر

  جاد ی شاهد ا  توانی  م  ،یمالی  در بازارها   یثبات نسب  جادیبازارها است با ا  نی ابالای    یدهنده وابستگ  نشان  یمال

  زی ن  یمال  و  یاقتصاد   یگذار  استیدر حوزه س  یمالی  بازارها   انی روابط م  قیجامع و دق  نیرو، تبب  نیا  تعادل بود. از

که مقاله حاضر با    ردیگ  قرار  هیو نهاد ناظر بازار سرما  کلاندولت در سطح    یمال ی  ها  استی مورد توجه س  تواندی  م

 ع شود.  واق  دی مف  تواندی  م  یگذار   استی در حوزه س  یمالی  بازارها   انیروابط م  لیو تحل  یبررس

به    رانیا  یمالی  بازارها   را در  یدار ی تعادل پا  تواندی  مطلوب م  یارز  میرژ   کیاتخاذ    ،پژوهش  جیراساس نتاب

که متناسب با    یبانک مرکز   یارشاد   یها   استیس  قی بازار از طر  نیا  تیمازاد ارز و تقو  ارمغان آورد. شناورشدن

بازار را کاهش دهد و موجب    نیدر ا  یباز   سفته  یها  نهیزم  تواندی  م  در بازار ارز است،  میکاهش دخالت مستق

 .  شودی  مالی  بازارها  ریسا  بالای  رو به  یکاهش نوسانها 
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Abstract 

The research amis to develop a model of risk coverage and optimal portfolio based on the 

fluctuations of stocks, currency and gold in Iran. In this research,It has been used the 

information related to gold price, dollar rate and stock market index during the period of 

1392/05/01 to 1401/12/28 on a daily basis. After estimating the VAR model, in the next step, 

VAR-GARCH method has been used to estimate the conditional variance of gold, dollar and 

stock market index. In the following, using the MGARCH-based model, the correlation of 

variables was estimated based on timeas well. The results of the research show that the 

existence of correlations among markets is very stable, that this correlation between the gold 

market and the dollar has been more than other markets, and the multivariable VAR-GARCH 

model shows that the gold, dollar and stock markets are well covered by parallel markets. 

which prepare. The results also show that gold is considered a desirable diversifier in Iranian 

market, so that the risk coverage ratio of gold against the stock market and the dollar was 

0.04 and 0.78, respectively. These results show that to minimize risk without reducing the 

expected return of their portfolio, investors should hold more gold than stocks and dollars in 

their portfolio. On the other hand, the optimal weight of the stock market against the dollar 

and gold markets was 0.20 and 0.04, respectively. 

Keywords: Optimal ratio, risk coverage, portfolio, optimization, volatility spilloers. 

 

 

 
 

 



 

 

 

 

 

 


