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 چکیده

گذاران مهم و حیاتی شده است؛ لذا بررسی امروزه مدیریت ریسک به همان اندازه کسب حداکثری بازده برای سرمایه

گرش واقع بینانه عوامل موثر بر  تغییرات رفتاری در تصمیمات سرمایه تکنیک ها و ابزارهای مدیریت ریسک به همراه ن

در این تحقیق  به بررسی امکان پوشش ریسک سبد ترکیبی  گذاری، می تواند برای اهل فن، سودمند و قابل توجه باشد.

ست از عبارت ا پوشش ریسکاز شاخص سهام صنایع مختلف بورسی و شاخص قیمتی طلا و ارز پرداخته می شود. 

یا  بخصوص در زمان استرس بازار و د.نناهمبستگی یا همبستگی منفی دار به طور میانگین  کههایی دارایی  ترکیب

تواند یک همبستگی مثبت در اینگونه زمانهای خاص و یک همبستگی منفی در زمانهای دارایی میترکیب بحران، این 

نشان می از خود را  پوشش ریسکرفته در معیارهای یک ابزار  تقریبا تمامی خواص بکار و ارز  لاط عادی نشان دهد.

. این تحقیق به دنبال بررسی این موضوع است که آیا طلا و ارز مناسب ترین ابزار هجینگ در هنگام ترکیب با دهد

 سایر دارایی ها می باشند. بدین منظور بر آن شده که  از شاخص صنایع بورسی بعنوان یک دارای مستقل در کنار

شاخص طلا و ارز بعنوان نماینده ای از گروه دیگری از دارایی ها به منظور تشکیل پرتفوی های پوششی ریسک استفاده 

پرداخته و  5838تا اسفند سال  5831کند. لذا ابتدا به بررسی و همبستگی و همگرایی این دارایی ها  از فروردین سال 

د بررسی قرار می دهد. در انتخاب دوره زمانی سعی شده حداقل یک سپس اثر تشکیل پرتفوی را بر ریسک و بازده مور

نتایج حاکی از همبستگی ارز،طلا و بازده صنایع مختلف بورس می باشد، بطوریکه  دوره رکود اقتصادی را شامل شود.

 طلا و ارز یک پوشش ریسک برای شاخص کل بحساب می آید.

 ینه، بازده طلا، بازده ارز، شاخص کلپوشش ریسک، ریسک، پرتفوی به های کلیدی:واژه
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 مقدمه 

گذاران مهم و حیاتی شده است؛ لذا بررسی تکنیک ها امروزه مدیریت ریسک به همان اندازه کسب حداکثری بازده برای سرمایه

، می تواند و ابزارهای مدیریت ریسک به همراه نگرش واقع بینانهء عوامل موثر بر تغییرات رفتاری در تصمیمات سرمایه گذاری

یرد گدر معرض انتخابهای متعدد اقتصادی قرار دارد، او باید تصمیم ب سرمایه گذاربرای اهل فن، سودمند و قابل توجه باشد. هر 

خریداری کند و  کیتواند در بازار بورس سهام ریس یگیرد تا بیشترین رضایتمندی حاصل شود. او مگونه بکار سرمایه خود را چ

از درآمدش را برای بیمه سرمایه گذاری اختصاص دهد یا ی بخش کی،سرمایه گذاری های ریس مینان به بازدهبا توجه به عدم اط

. لذا انتخاب ترکیب بهینه دارایی ها به خصوص در شرایط بحرانی، می بدست آوردک با سرمایه گذاری در بانک سود بدون ریس

 نوسانات بیش از حد و کاهش شدید ایراندر بازار سهام آن گردد. تواند سبب کاهش ریسک به همراه بازدهی معقول متناسب با 

علاوه بر این، عدم  است.بازار موسسات مالی، مدیران پورتفوی و تحلیل گران  سرمایه گذاران،  دلیل اصلی نگرانی ، هامقیمت س

 تا ایجاد شده و باعث شده استقطعیت در بازارهای مالی با توجه به نوسانات اضافی و بحرانهای آینده یکی پس از دیگری 

به طور کلی سرمایه باشند.  (هجینگپوشش ریسک)یافتن ابزارهای بالقوه به دنبال مدیران پورتفوی و سرمایه گذاران نهادی 

چون با افزایش . می باشددارایی خاص یا پرتفوی، بسیار کارآمدتر از سرمایه گذاری در یک  دارایی ها گذاری در مجموعه ای از 

سبد سرمایه گذاری، ریسک مجموعه کاهش می یابد. علت کاهش ریسک تاثیرات مختلفی است که شرکت  دارایی هایداد تع

بازده سرمایه گذاری در پرتفوی، معادل بازده د . های سرمایه پذیر از شرایط متفاوت اقتصادی سیاسی و اجتماعی می پذیرن

غالب موارد کمتر از متوسط ریسک سهام داخل سبد می باشد. میزان آن متوسط آن پرتفوی خواهد بود؛ اما ریسک پرتفوی در 

موجود در سبد متعلق به شرکتهایی باشد، که کالاها  دارایهایاگر . داخل سبد داراییهایبستگی دارد به تاثیر متقابل اتفاقات بر 

صورت بروز هرگونه عامل ریسک زا و یا خدمات آنها جانشین یکدیگر هستند، ریسک تا حدود زیادی کاهش می یابد. زیرا در 

بازده اضافی حاصل از آن بازده از دست رفته شرکت اول و  ، تقاضا برای کالاهی جانشین افزایش یافتهآنهاکاهش بازده یکی از 

ه بلکه با توجه ب بر خلاف بازده مجموعه، ریسک الزاما میانگین موزون اجزای تشکیل دهنده مجموعه نیست،. را جبران می کند

ارتباط بین سهام از نظر تاثیرپذیری و ارائه عکس العمل مشابه یا مخالف، در برابر وقایع ایجاد کننده ریسک، می تواند کمتر از 

، از اهمیت ویژه ای برای تعیین ارتباط داراییهای پرتفویاین میانگین بوده و حتی حذف شود. لذا محاسبه همسویی و شدت 

ناهمبستگی یا همبستگی منفی  به طور میانگین  کههایی دارایی  ترکیبعبارت است از  کپوشش ریس .ریسک برخوردار است

تواند یک همبستگی مثبت در اینگونه زمانهای خاص و دارایی میترکیب یا بحران، این  بخصوص در زمان استرس بازار و د.ندار

را  پوشش ریسکار رفته در معیارهای یک ابزار لا تقریبا تمامی خواص بکط یک همبستگی منفی در زمانهای عادی نشان دهد.

صنعتی های و نوسانات انتقال بین طلا و بخش  دهبررسی بازبا عنوان ( 4092پلیپ کومار)نتایج تحقیق .  نشان می دهداز خود 

تشکل پورتفوی سرمایه گذاری منشان داد که  نقش طلا بعنوان ابزار پوشش ریسک در برابر بخشهای مختلف صنعتی  بررسیو

بررسی روابط علی  در( 4092میازاکی و هاموری )همچنین  کند. از سهام و طلا منافع بیشتری را از پورتفوی سهام تامین می

وجود رابطه همبستگی بیشتر در طی دوران رکود است علائه ، بین عملکرد بازار طلا و سهام با استفاده از وزن غیریکنواخت آنها

پویا  شرطی همبستگی ( در مطالعه خود از روش9212فلاحی) را نشان دادند. ز طرف سهام به طلابر این این رابطه یک طرفه ا

 داد نشان سازی، طلا سکه قیمت و سهام بازار شاخص ارز، نرخ بازدهی های روزانه های داده در  همبستگی بررسی ساختار برای

عباسی و نیز یابد.  اختصاص سهام بازار در سرمایه گذاری به گذاری قابل سرمایه دارایی از توجهی قابل بخش  است  بهتر که

و با بکارگیری مدل نوسان پذیری  9214تا  9239( در مطالعه ای بر پایه داده های روزانه از سال 9212نژاد و همکاران )

 ارز باعث نرخ رشد در افزایشنشان دادند که  ( دو متغییر نوسان پذیری نرخ ارز و شاخص بورس اوراق بهادارSVتصادفی )

این تحقیق به دنبال  .ندارد ارز نرخ رشد بر داری معنی اثر سهام بازار تغییرات ولی شود می سهام شاخص رشد در افزایش

بررسی این موضوع است که آیا طلا و ارز مناسب ترین ابزار هجینگ در هنگام ترکیب با سایر دارایی ها می باشند. بدین منظور 

ص صنایع بورسی بعنوان یک دارای مستقل در کنار شاخص طلا و ارز بعنوان نماینده ای از گروه دیگری بر آن شده که  از شاخ

از دارایی ها به منظور تشکیل پرتفوی های پوششی ریسک استفاده نماید. لذا ابتدا به بررسی و همبستگی و همگرایی این 
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و سپس اثر تشکیل پرتفوی را بر ریسک و بازده مورد بررسی پرداخته  9212تا اسفند سال  9231دارایی ها  از فروردین سال 

 قرار می دهد . در انتخاب دوره زمانی سعی شده حداقل یک دوره رکود اقتصادی را شامل شود.

 روش تحقیق

نتخاب شرکت های . دلیل شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران می باشد، قلمرو مکانی این پژوهش

عات مالی این شرکت ها تحت نظارت این سازمان می لاپذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران این است که اط

. عات فراهم می نمایدلایی را بر این نوع اطلاعات مالی شرکت ها و قابلیت اتکای بالاباشد که همین امر دسترسی آسان به اط

 می باشد. 9212تا سال  9210ساله از سال  2 هقلمرو زمانی پژوهش حاضر در برگیرنده دور

تحقیق علاوه بر  نمدل رابطه میان قیمت سهام صنایع مختلف و قیمت طلا و ارز ارائه شده است. در واقع در ایتحقیق، در این 

 بررسی روابط همبستگی و همجمعی بین متغییرهای اساسی تحقیق، به روش نیز روابط مورد ارزیابی قرار گرفته اند.

 

 

 

 
 برای www.irbourse.com سایت های داده مرکز از نیاز مورد اطلاعات  ها، فرضیه آزمون و اطلاعات تحلیل و تجزیه برای

 بررسی، مورد شرکتهای نیاز مورد اطلاعات آوری جمع از پس .شد خواهد آوری جمع( 9212-9210) چهارساله دوره یک

 مورد   eviews و SPSS افزار نرم کمک به و گرفته قرار بررسی مورد سیونیرگر تحلیل از استفاده با تحقیق های فرضیه

 .گیرند می قرار تحلیل و تجزیه

 یافته ها

( است. لذا می توان چنین نتیجه گرفت که صنعت بانک داری بیشترین -00403بیشترین همبستگی بازده طلا با صنعت بانک)

ر رابطه با شاخص بازده ارز، می توان چنین نتیجه گرفت که این شاخص در د همبستگی رادر کوتاه مدت با شاخص طلا دارد.

کوتاه مدت با هیچ یک ازمتغیرها رابطه کوتاه مدت و معنا داری ندارد. همچنین دوشاخص ارز و طلا دارای ضریب همبستگی 

صنایع با یکدیگر دارای  همچنین  سایر یعنی در کوتاه مدت تاثیر مستقیم و مثبت روی هم دارند. ( می باشند.00412)

 همبستگی معنا داری می باشند.

 . همبستگی بین متغیرها )بالای قطر اصلی ضریب همبستگی پیرسون/پایین قطر اصلی ضریب همبستگی اسپیرمن(9جدول 
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 نتایج در جدول زیر بدست آمده است.در این تحقیق ما دو متغیر بازده طلا و بازده ارز را برای هرکدام از متغیرها بصورت جداگانه آزموون کردیم و 
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 آزمون خودرگرسیون برداری   4جدول 
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 که نتایج نشان دهنده رابطه بلند مدت و منفی بازده طلا با بازده شاخص کل،پنجاه شرکت،کانی ها،صنایع چند رشته ای،

بازده گروه فلزات ، مواد شیمیایی و  بانکی، خودرویی، دارویی، غذایی ورادیویی  دارد این درحالی است که بازده طلا با

 نفتی رابطه مثبت و معنا داری دارد.

می توان یا ترکیب شاخص سهام صنایع مختلف بورسی؛  شاخص طلا و ارز به پرتفوی بهینه پوشش در رابطه با سوال: 

 دهنده ریسک دست یافت؟

ب میکنیم تا به ما دهک های اول،پنجم و ضر D10و D5,D1بدین منظور ابتدا متغیرهای اصلی را در متغیرهای مجازی 

دهم از سری زمانی را بدهد سپس متغیرهای بدست آمده را با استفاده از مدل گارج تخمین میزنیم تا ضرایب آن بدست 

 آید. 

با  حال مدل تحقیق را برای هر یک از شاخص ها و یک بار با متغیر وابسته بازده طلا و یک بار با متغیر وابسته بازده دلار

GARCH(1,1)   تقریب می زنیم.بعنوان نمونه مدل تحقیق را برای شاخصrindex  تشریح می کنیم.تفسیر مشابهی

 برای بقیه شاخص ها برقرار است.دو مدل زیر را در نظر می گیریم.
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 نتیجه تقریب مدل به صورت زیر می باشد:

 : نتایج مدل گارچ روی متغیر طلا 2ل جدو
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 : نتایج مدل گارچ روی متغیر ارز 2 جدول

 
در چندک  rindexبرای بررسی قابلیت پوشش ریسک طلا و دلار در شرایط بحرانی شاخص  مطابق آنچه در بالا بیان شد،

0پنج صدم و یک دهم به ترتیب  های یک صدم، 1 2 3cc c c   0و 1 2c c c  0وc c  نها ضرایب چندکی آکه به

با تحلیل مشابه آنچه بیان شد هر چه ضرایب اخیر منفی و دارای فاصله از صفر  می گوییم مورد ارزیابی قرار می گیرند.
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یابد. در صورتی که در آن چندک افزایش می  rindexمعنادار باشند قدرت پوشش ریسک برای افت های شدید شاخص 

  منفی معنی دار باشد قابلیت پوشش ریسک بسیار قوی می باشد.0cضرایب چندکی منفی یا صفر باشند و ضریب 

نتایج تقریب مدل برای دیگر شاخص های بورس اوراق بهادار را در زیر مشاهده می کیند. تمام متغیرهای به کار رفته در 

در  0c، چون ضریب rcarدر مورد شاخص  مانا هستند و بنابراین مشکل رگرسیون کاذب پیش نخواهد آمد. تمام مدل ها

مدل طلا با معنی و منفی می باشد،طلا پوشش دهنده ریسک محسوب می شود و در مورد دلار چون این ضریب، منفی و 

شود. جدول همچنین نشان می دهد در افت های بسیار بی معنی می باشد پوشش دهنده ضعیف محسوب می 

، دلار می تواند به عنوان یک پوشش دهنده ریسک ظاهر شود. طلا با توجه به بی rcarشدید)چندک یک صدم( شاخص 

1معنی بودن ضرایب  2 3, ,c c c .یک پوشش دهنده قوی محسوب می شود 

شاخص مواجه می شود ،میزان ضرر در پورتفوی با پوشش و بدون پوشش چگونه در شرایطی که بازار سهام با افت شدید 

 است.شدید ترین وضعیت افت زمانی است که بازده آتی شاخص بازده کل در چندک یک صدم قرار گیرد. در این صورت:

ر دادن این با قرا می باشد.  -00022/0میانگین نرخ بازگشت شاخص کل در داده های موجود در چندک یک صدم برابر

می باشد.   000021و دلار  -00010/0مقدار مورد انتظار بازده طلا rindexمقدار در رگرسیون مدل تحقیق برای شاخص 

در بازده پورتفوی هستیم.بنابراین  00000932بنابراین از حاصلضرب وزن پورتفوی بهینه  در بازده های آتی شاهد رشد 

 لکه سود نیز بهمراه داشته است.پوشش ریسک نه تنها ضرر را دفع کرده ب

میانگین نرخ بازگشت شاخص محدوده افت بعدی شاخص زمانی است که در چندک پنج صدم قرار گیرد در این صورت 

با قرار دادن این مقدار در رگرسیون مدل تحقیق  می باشد.  -0091/0کل در داده های محدود به چندک یپنج صدم 

می باشد که از حاصلضرب  0000912و دلار  -00441/0ر مورد انتظار بازده طلا ،مقداrindexحاصل شده برای شاخص 

در بازده پورتفوی هستیم. بنابراین پوشش ریسک نه تنها ضرر را دفع  000009وزن پورتفوی در بازده های آتی شاهد رشد 

 کرده بلکه سود نیز بهمراه داشته است.

میانگین نرخ بازگشت شاخص یک دهم قرار گیرد در این صورت افت بعدی شاخص زمانی است که در چندک  محدوده 

با قرار دادن این مقدار در رگرسیون حاصل شده برای شاخص مقدار  . -000020کل در چندک یک دهم برابر است با 

شد می باشد که  از حاصلضرب وزن پورتفوی در بازده های آتی شاهد ر 000022و دلار  -00931/0مورد انتظار بازده طلا 

 .ضرر را کاهش داده است در بازده پورتفوی هستیم.بنابراین پوشش ریسک، -00939/0

 نتیجه گیری

. کرد تبیین را دیدگاه متفاوت دو توان می رو، این از و ندارد وجود عمومی توافق سهام قیمت و ارز نرخ بین رابطه درباره

 مهم عامل دو جاری تراز و کشور جاری که حساب کنند می فرض  گرا جریان های مدل ( با طرح9130درونبوش و فیشر )

 بر ترتیب بدین و تجاری تراز و المللی بین رقابت بر ارز نرخ تغییرات در این، براساس .هستند ارز نرخ کننده تعیین

 امسه قیمت و ها شرکت جاری و آتی نقدینگی جریان بر همچنین و واقعی درآمد تولید و مانند اقتصاد واقعی متغیرهای

 یک در را صادرات آنها و رقابتی بیشتر را محلی های شرکت پول، ارزش کاهش مدل، این براساس گذارد.  اثرمی آنها

 را شرکت سهام قیمت خود به نوبه می شود که منجر بالاتر درآمد به صادرات افزایش .کند می ارزانتر المللی بین مقایسه

 کنند می فرض  سهامگرا مدلهای مقابل، در. دارد مثبت سهام تأثیر قیمت بر رزا نرخ مدل این در بنابراین، .دهد می افزایش

 در .هستند پولی مدل و پورتفولیو توازن مدل دو شامل ها مدل ین. ااست ارز نرخ کننده تعیین عامل سرمایه حساب که

 قیمت در مدل، کاهش این ساسبرا .دارد وجود سهام قیمت و ارز نرخ بین منفی های رابط که کند می بیان مدل پرتفولیو

 پایی بهره نرخ همراه به پول تقاضای موجب کاهش امر این که شود می منجر داخلی گذاران سرمایه ثروت کاهش به سهام

 خود نوبه به امر این که می شود شرایط سایر ثبات فرض با به خارج سرمایه خروج باعث پایین بهره نرخ .شود می نتر
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به  ندارد، وجود سهام قیمت و ارز نرخ بین ای ( نیز رابطه9131دارد. براساس مدل پولی گاوین ) پی در را ارز نرخ افزایش

 .گیرند می قرار تأثیر تحت مشترکی عوامل توسط متغیر دو اینکه هر جز

 قیمت و طلا ارز، بین نرخ رابطه درباره را متفاوتی )نظری( تئوریکی نتایج مدل سه این شود می ملاحظه که طور همان

این در حالی است که تحقیق حاضر  نشان می دهد که طلا و ارز برای صنایع مختلف پوشش ریسک  .دهند می سهام

 متفاوت را به همراه دارد و بررسی های حاصل نمایانگر روابط بلند مدت این متغیرها می باشد.

 پیشنهادات

بانکی،  پنجاه شرکت،کانی ها،صنایع چند رشته ای،نتایج نشان دهنده رابطه بلند مدت و منفی بازده طلا با بازده 

خودرویی، دارویی، غذایی ورادیویی  دارد از اینرو پیشنهاد می گردد در شرایط بحرانی بین طلا و این صنایع هجینگ 

 صورت پذیرد.

ز اینرو پیشنهاد می همچنین بازده ارز با بازده فلزات اساسی،کانی و صنایع چند رشته ای رابطه بلندمدت و معناداری دارد ا

 گردد در شرایط بحرانی بین ارز و این صنایع هجینگ صورت پذیرد.
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