
 

 
 

 

 
Citation: Mohammadi Pourmazaheri, Zahra; Jamshidinavid, Babak; Ghanbari, Mehrdad & Moradi, 

Alireza (2024). Developing a Model for Measuring and Evaluating the Role of Commodities as 

Hedging Tools in Investor Portfolios. Financial Research Journal, 26(4), 791- 814. 

https://doi.org/10.22059/FRJ.2024.350280.1007403  (in Persian)  

 
 

Financial Research Journal, 2024, Vol. 26, No.4, pp. 791- 814 Received: October 23, 2022 

Published by University of Tehran, Faculty of Management Received in revised form: May 18, 2024 

https://doi.org/10.22059/FRJ.2024.350280.1007403 Accepted: May 23, 2024 

Article Type: Research Paper Published online: December 30, 2024 

© Authors 

 

 

Developing a Model for Measuring and Evaluating the Role of 

Commodities as Hedging Tools in Investor Portfolios 

 

Zahra Mohammadi Pourmazaheri  

Ph.D. Candidate., Department of Accounting, Faculty of Humanities, Kermanshah Branch, 

Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. E-mail: mohammadi.pm@yahoo.com  

Babak Jamshidinavid *  

*Corresponding Author, Assistant Prof., Department of Accounting, Faculty of Humanities, 

Kermanshah Branch, Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. E-mail: 

jamshidinavid@gmail.com 

Mehrdad Ghanbari  

Assistant Prof., Department of Accounting, Faculty of Humanities, Kermanshah Branch, 

Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. E-mail: mehrdadghanbary@yahoo.com 

Alireza Moradi  

Assistant Prof., Department of Economic, Faculty of Humanities, Kermanshah Branch, 

Islamic Azad University, Kermanshah, Iran. E-mail: alirezaradin@yahoo.com  

  

 

 

Abstract 

Objective 

This study investigated the role of commodities as independent investment tools, determined 

their interrelationships, explored their behavior within hybrid portfolios, and sought to 

identify suitable relationships for portfolio selection decisions between commodities and the 

stock index. The primary goal was to examine the diversification and hedging (safe haven) 

properties of assets and future commodities in Iran's exchange market compared to stocks 
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during "bull and bear periods of the stock market" and to determine the minimum variance 

portfolio. 

  

Methods 

This research was applied in purpose and quantitative in methodology. The research 

approach was deductive (comparative), investigating expected empirical benefits using 

historical data. The study was theoretically categorized as proof research and, statistically, as 

a correlational study (econometric models). To this end, regression models of market tests, 

dynamic conditional correlation (DCC-GARCH), and the Markowitz model (portfolio 

optimization) were applied to daily data from the stock and commodity markets over 11 

years from 2009 to 2020. 

 

Results 

The findings revealed that commodities, on their own, present a high-risk investment. Gold 

is the only commodity comparable to the stock market, which shares similar returns and 

volatility. Except for copper, other commodities have significantly higher volatility but lower 

efficiency than the stock index. Regarding the market test model, results indicated that some 

commodities had the appropriate hedging ability as a “safe haven” in different stock market 
regimes (business cycle phases). In portfolio construction, adding a single commodity to a 

quantitative stock portfolio resulted in low returns, offset by reduced fluctuations. However, 

the results showed that a “commodities portfolio” outperformed a�“single portfolio”. When 
adding a commodities portfolio or a commodity index to the hybrid portfolio, the stock index 

still held the largest weight (around 94%), but the average portfolio risk was notably reduced 

(approximately 1/557), yielding an improved Sharpe ratio. 

 

Conclusion 

According to the findings, investing in commodities is a better option for reaping the benefits 

of diversification. Furthermore, when making investment decisions, the bull and bear periods 

of the stock market should be considered, as the findings revealed that business cycle phases 

are a strong indicator for the tactical allocation of commodities. The results of this study also 

support the evidence that the behavior of different commodity groups varies significantly. 

Finally, hedging is not always a safe haven for the stock market, and the reverse is also true. 

 

 

Keywords: Commodity exchange market, Stock market, Safe haven, Diversification (Hedge), 

Optimal asset portfolio. 
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  چكيده
رفتـار كالاهـا در    يو چگـونگ  يكديگرها با  نوع رابطه آن يينمستقل و تع گذاري يهعنوان ابزار سرما پژوهش حاضر نقش كالاها را به :هدف
 يماتجهـت تصـم  » شـاخص سـهام و كالاهـا   « يهـا بـرا   تكدام نسب ها يپرتفو ينكه در ا كند يو مشخص م يمختلط بررس هاي يپرتفو

 ـ ينقـد  يكالاهـا ) پناهگاه امـن ( يسكو پوشش ر يبخش تنوع يهفرض يبررس ي،اصل فهد. مطلوب است ينهانتخاب سبد به بـورس   يو آت
  .است يانسحداقل وار يپرتفو يينو تع» رونق و ركود بازار يها در دوره«در برابر سهام  يرانا يكالا

 يـاي مزا يـرا اسـت؛ ز ) ياسق(پژوهش، استنتاج  يكردرو. است يو از لحاظ روش پژوهش، كم يوهش از لحاظ هدف، كاربردپژ ينا :روش
قـرار   ياثبـات  يهـا  پـژوهش  ةدر زمـر  ي،پژوهش حاضر از لحـاظ نظـر  . كند يم يبررس يخيرا با استفاده از اطلاعات تار يمورد انتظار تجرب

تست بـازار،   يونيرگرس يها منظور، از مدل ينا يبرا). ياقتصاد سنج يها مدل(است  يبستگ هم يقاتتحق وعاز ن ي،و از لحاظ آمار گيرد يم
در  1398سـال   يتـا انتهـا   1388سال  يساله، از ابتدا يازدهدر طول دوره  ييتزماركو يو پرتفو) DCC-GARCH( ياپو يشرط يبستگ هم

  .روزانه بهره گرفته شده است يتواتر زمان

اسـت   ييطلا تنها كالا. خطرناك هستند گذاري يهسرما يبرا يعنوان محل به »ييتنها به«كه كالاها  دهد يپژوهش نشان م جينتا: ها يافته
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، »مـس  ياسـتثنا  بـه «كالاهـا   يرسـا . مشابه بازار سـهام دارد  يها بازده و نوسان يزطلا ن يرابازار سهام فرض شود؛ ز يك يهشب تواند يكه م

 يمناسب برخ يده پوشش يياز توانا يجدر مدل تست بازار، نتا. نسبت به شاخص سهام دارند يبا بازده كمتر ربيشتتوجه  يانشا يها نوسان
 ي،پرتفـو  يلدر بحـث تشـك  . دارد يـت حكا) يتجـار  ةمراحـل چرخ ـ (مختلف بـازار سـهام    هاي يمدر رژ» امن يپناهگاه«عنوان  كالاها، به

 ي،از طرف ـ. شود يجبران م تر يينپا يها اما با نوسان دهد؛ يارائه م يبازده كمتر ياندك ،سهام يصورت منفرد به پرتفو كردن كالاها به اضافه
 يـا «از كالاهـا   ييكـردن پرتفـو   بـا اضـافه  . است» منفرد يكالاها«نسبت به عملكرد » از كالاها ييپرتفو«بهتر بودن عملكرد  يايگو يجنتا

 يپرتفـو  يسـك ؛ امـا متوسـط ر  )درصـد 94حـدود  (دارد  يدر پرتفو ترييشمختلط، همچنان شاخص سهام وزن ب يدر پرتفو» شاخص كالا
  .دهد يارائه م يو نسبت شارپ بهتر) واحد 557/1حدود ( يافتهكاهش  ياديز ياربس يزانم به

 يا ينـه در كالاهـا گز  گـذاري  يهسمت سـرما  حركت به ي،بخش از منافع تنوع يمند منظور بهره پژوهش، به هاي يافتهبر اساس : گيري نتيجه
طبـق   يـرا مد نظر قرار داد؛ ز يدبا يزرا ن» رونق و ركود بازار سهام يها دوره« گذاري يهمربوط به سرما يماتالبته، در تصم. مناسب خواهد بود

را  يمطالعـه شـواهد   ينا يجنتا ين،همچن. رود يشمار م به كالاها به يكيتاكت يصتخص يبرا يشاخص قو يك تجاري ةچرخ يفازها يج،نتا
بـازار سـهام    يامن برا يلزوماً پناهگاه يسك،پوشش ر يك يت،در نها. مختلف كاملاً متفاوت است ييكالا يها كه رفتار گروه كند يم ييدتأ
  .و برعكس يستن

  
  
  .، سبد دارايي بهينه)ريسك پوشش(بخشي  كالا، بازار سهام، پناهگاه امن، تنوع) بورس(بازار : ها كليدواژه
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  مقدمه
ترين تصـميمي كـه ايـن افـراد      لذا مهم. كنند انداز مي پس مختلف يها مانده درآمدشان را در دارايي باقي افراد عاقل مقدار

بخشي موضوع وسيعي  گذاري و تنوع بحث سرمايه .درا بايد انتخاب كنن هايي يگذار گيرند، اين است كه چه نوع سرمايه مي
با گذشت زمان و پيچيـده شـدن بازارهـا و ابزارهـا؛ بـراي      است كه هزاران كتاب و تحقيقات نوشته شده دارد و همچنان 

هـاي   هاي خوب، نياز به مطالعه در درازمدت و داشتن بينش و بصيرت براي قـادر بـودن بـه ادامـه در زمـان      گيري تصميم
: از جملـه شـود   يانجـام م ـ  يهاي مختلف بخشي به روش تنوع .سخت، اخبار بد و عدم اطمينان عمومي وجود خواهد داشت

 ـ سازي از طريق بازارهاي بـين  متنوع، ها يطبقات مختلف داراي، وع صنايع مختلف بازارتن از طريـق  بخشـي   ، و تنـوع يالملل
طبقـات  «، هدف اين اسـت كـه ايـن مفهـوم مهـم از ديـدگاه       مطالعهدر اين ). 2004، 1هاتينگ(گذاري  هاي سرمايه روش

  . شودبررسي  »ها يمختلف داراي
صـرف  و  )سـهام ( دارايـي سـنتي   طبقاتدر اندك  پتانسيل واضح ،در سطوح پايين تاريخي سود هاي با توجه به نرخ

 هـاي  گـذاري  گـذاران بـه آرامـي، امـا قطعـا بـه سـرمايه        بسياري از سرمايه ،در حال كاهش استطور مداوم  به ريسك كه
 توسـط رويـدادهاي عمـومي   راحتـي   دارايي كه مقادير آن به طبقات ،)2006، 2كت و اومن( روي خواهند آورد» جايگزين«

 ،كالاهـا  ).2015، 3پيرتيـالا ( دشـون  انـداز در نظـر گرفتـه مـي     پـس  محـافظ عنـوان   گيرنـد، بـه   قـرار نمـي   تأثير تحت بازار
 ةگفت ـ طبـق . انـد  كـرده  ايجاد پورتفوي مديران و محققان بين در را زيادي ةعلاق كه هستند جايگزيني هاي گذاري سرمايه

كالاها در مقابل  .1 :اند از عبارت كالاهاي معموليخواص  ،)2010( 5انسون، فبوزي و جونز ،)2008( 4آدامز، فوس و كايسر
واقعـي هسـتند، ارزش ذاتـي دارنـد و      هـاي  كالاهـا دارايـي  . دهند ارائه مي يمؤثرمصونيت انتظار و غيرمنتظره مورد تورم 

بنـابراين،  . شـود  ت كنوني اقتصاد تعيين مـي قيمت كالاها بر اساس وضعي .2. كنند تغييرات در سطح قيمت را منعكس مي
، هـاي محـافظتي كالاهـا در برابـر تـورم      ويژگـي هاي رشد قوي با افزايش قيمت كالاها با توجه به افزايش تقاضا و  دوره
 هاي نقدي را توليد جرياناز جريان مداوم يك ها  نيستند، آن كننده درآمدهاي توليد سرانجام، كالاها دارايي. زمان است هم
  . هاي ارزيابي سنتي تخمين زد توان از طريق روش بنابراين، قيمت كالاها را نمي. كنند نمي

بخـش بـا عـدم     كالاها يـك طبقـه دارايـي تنـوع    « كه كند جك مير، مديرعامل شركت مديريت هاروارد، اظهار مي
يكـي از عوامـل مهـم    . )2004، 6سيسـيت ( »با ساير طبقـات دارايـي اسـت    منفي بستگي همو در برخي موارد  بستگي هم
انداز  چشماز طرفي،  .عوامل ريسكي متفاوتي قرار دارد تأثير قيمت كالاها تحت ها اين است كه بين آن بستگي همبودن  كم

، فلـزات صـنعتي و تأسيسـات سـاختماني، بسـياري از      انرژيبين كشورهاي در حال توسعه و نيازهاي همراه با  رشد خوش
 هـاي  شاخص ظهور با ).2006كت و اومن، (است كه تنها راه براي قيمت كالاها، افزايش  كند يمگذاران را متقاعد  سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hattingh 
2. Kat & Oomen 
3. Pirttiala 
4. Adams, Fuss, & Kaiser 
5. Anson, Fabozzi & Jones 
6. Sesit 
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 ويـژه  بـه  كـالا،  بازارهـاي  بـه  را خود هاي داراي نهادي گذاران سرمايه از بسياري ،ها ETF و كالا ويژه هاي صندوق كالا،

 ژانويه در جهاني مديريت تحت كالايي هاي يداراي ،1گروپ سيتي گزارش اساس بر. دهند مي اختصاص كالا آتي معاملات
 كانديدهاي را كالاها ها ويژگي اين .است يافته افزايش قبل سال به نسبت درصد 50 كه رسيد دلار ميليارد 391 به 2017
اي راجـع بـه مزايـاي     هـاي تـازه   كـالا، پرسـش   سـهام و  تغييـرات در بازارهـاي  ايـن   .كند مي گذاري سرمايه براي جذابي
 مـديريت  ةنحو و پرتفوي در كالاها مزاياي از گذار سرمايه يك است لازمبنابراين   است؛ ايجاد كرده گذاري و تنوع سرمايه
  .شود مطلع هايي سرمايه چنين

حركـت  «به بـازار كـالا، در ادبيـات موضـوع از اصـطلاح      ) سهام(هاي سنتي  حركت سرمايه از بازار دارايي ةدر زمين
، 5مـالر، دورانـد و جعفرپـور   (شـود   يـاد مـي   4»ريسك پوشش«يا  3»پناهگاه امن«عنوان  ا تحتو از كالاه 2»سوي امنيت به

. توان به اين موضوع پرداخـت  گذاري است كه از زواياي مختلفي مي سرمايه اصلي ريسك يكي از مباحث  پوشش ).2010
كنند يـا   نقش پوششي را بازي مي »ايران در«آيا كالاها در مقابل سهام . 1: ها را مطرح كرد توان اين پرسش از اين رو مي

 ـ(هـا   يـي ن داراين ايگذار با در نظر گرفتن ارتباط ب هيسرما يك ينه برايمات انتخاب سبد بهيتصم. 2خير؟  خصـوص در   هب
  به چه صورت خواهد بود؟) 6ادوار تجاري مختلف

 گرفتـه در حـوزة   هـاي داخلـي صـورت    پـژوهش  .1تـه اسـت كـه    كن ني ـن پـژوهش برآمـده از ا  ي ـضرورت انجـام ا 
هـاي جـايگزين    و به بازار دارايـي است معطوف هاي سنتي سهام  بازار دارايي به عمدتاً» گذاري و تشكيل پرتفوي  سرمايه«
تبيين اين مهم با توجه به ابعاد سيستمي بازار سـهام و   ؛ از اين رواست  نداني نشدهچ توجه »بازار بورس كالا« خصوص به

مطالعـات خـارجي و    بيشتر در زمـرة است، ن زمينه صورت گرفته مطالعاتي كه در اي. 2دارد؛ ني كالا در كشور اهميت شايا
 ةمسئلو به  است بستگي هممطالعات داخلي بسيار كم و جزئي و اكثر در چند مورد كالا و در حد بررسي يك ارتباط از نظر 

توجـه   ،گذاري باشد مسيري تازه جهت سرمايهند تنهايي يا در كنار سهام بتوا كه به »شاخص كالا«يك پرتفوي يا  تشكيل
 واسـت  هاي مختلف ارزي و تورمي مواجه بـوده   با توجه به اينكه ايران همواره با بحراندر نهايت،  .3ه است؛ چنداني نشد

 ـ به، اغلب ها هاي ناشي از اين نوسان گذاران براي مصون ماندن از زيان سرمايه از  كـار بـردن قسـمتي    هدنبال راهي براي ب
هـا   ورمي از طريق انواع مختلف دارايـي هاي ت پوشش زمينةنقدي هستند، مطالعه در هاي غير شكل سرمايه انداز خود به پس

سـك  ير  گـذاري و مـديريت   هي، سـرما يهاي مال تواند در اتخاذ تصميم ميمورد توجه جدي قرار گرفته و » از جمله كالاها«
  . فا كنديا يمؤثر كنندگان بازار نقش مشاركت

، »هاي رونق و ركود بازار سـهام  در دوره« ن بازارهاي سهام و كالايروابط ب يبررس ،حاضر در اين راستا هدف مطالعة
ريسك كالاها، سعي در تعيين  و پوشش بخشي تنوعصورت دارا بودن خاصيت  و در »يا شاخص كالا«پرتفوي تشكيل يك 

  .اد شده استي ياز بازارها يكدر هر  يگذار هيدر خصوص سرما ينشيب و ارائهمرز كارا و تشكيل پرتفوي بهينه مختلط 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Citigroup 
2. Flight-to-Quality 
3. Safe-haven 
4. Hedging 
5. Maller, Durand, & Jafarpour 
6. Bull & bear periods  
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شناسـي پـژوهش    روش سومدر بخش  پژوهش و بعد از مقدمه، پيشينه. ه استبخش تنظيم شد پنجساختار مقاله در 

هـا در   گيـري و ارائـه يافتـه    در نهايت، نتيجه. تصاص داردها و تحليل نتايج اخ به آزمون داده چهارمبخش . ه استارائه شد
  .شود پنجم ارائه ميبخش 

  پيشينة نظري پژوهش

  گذاري در كالاها مزاياي سرمايه
واقعيت اين است كـه اقتصـادها در طبيعـت     كالاها را به يك مجموعه سنتي سهام اضافه كند؟ ،گذار چرا بايد يك سرمايه

 تأثيرشديد و  هاي نوسان .كنند مل ميهاي بالا و پايين در مدت زمان طولاني ع قيمت بر اساساي هستند و بازارها  چرخه
عنوان بخشي از اوراق بهادار خود در نظر بگيرند تـا   هگذاران ابزارهاي جايگزين را ب كه سرمايهاست ه باعث شد آن مخرب

هـاي   اقتصاد ايران نيز، طي سال). 2013، 1سنسوي(متعادل كنند  ،است در بازارهاي سهامكه را اي  بتوانند ريسك فزاينده
المللـي كـه باعـث ايجـاد نـرخ بـالاي       ؛ از جمله تحـريم كشور در مجامع بيناست هاي بسياري مواجه بوده ر با چالشاخي

  . هاي ارزي و افزايش عدم اطمينان در بازار شده است ها و بدهي تورم، نوسان نرخ دارايي
رهاي در حال توسعه با سـرعتي  هاي كالا در كشو از طرفي، آمارهاي موجود حاكي از رشد ميزان معاملات در بورس

ايـن بـورس    1396در سـال   ،طبق آمارهاي بورس كالاي ايـران . يافته است  هاي كشورهاي توسعه برابر بورس 2معادل 
هـزار ميليـارد   117درصدي از ارزش كل معاملات بازار سرمايه را به خـود اختصـاص داد و بـا ارزش معـاملات      48سهم 

ها، بالاترين ركـورد ارزش كـل معـاملات بـورس كـالاي ايـران در        در بين سـاير بورس اول ةبر كسب رتب توماني، علاوه
هـاي   كالاها با توجـه بـه ويژگـي   . 2هاي قبل را نيز شكست داد كه اين حكايت از رشد بازار بورس كالاي ايران دارد سال

گـذاران   توسـط سـرمايه  » تـورم كم با سهام و حركت مثبت همـراه بـا    بستگي همبازدهي شبيه بازده سهام، «خاص مانند 
امـا، ايـن رويكـرد بسـيار ديـر تغييـر كـرد و شـدت آن بـراي          . عنوان يك طبقه دارايي جايگزين مناسب شناخته شدند به

گـذاري در كالاهـا هنـوز امـري      گذاران كوچك، سـرمايه  گذاران يكسان نبود؛ زيرا براي سرمايه هاي مختلف سرمايه اندازه
 ـ   ،است بر محبوبيتشان افزوده شدههاي جايگزين، گرچه  گذاري ايهسرم غيرعادي و غيرمعمول و اكثريـت   رايهنـوز هـم ب

چـه   ،شود كه در بازار سرمايه ايـران  مطرح مي سؤالبدين ترتيب، اين ). 2016، 3لاو، يائو و فاف( ستگذاران ناآشنا سرمايه
از جملـه  ! گـذاري خـود اضـافه كننـد     وراق سـرمايه گذاران نيز، كالاهـا را بـه ا   اگر اين نوع سرمايه ،شود مزايايي ايجاد مي

  :توان به موارد زير اشاره كرد ، ميمحورهاي مطالعاتي در اين زمينه
 بهـا و كالاهـاي مهـم     گذاري؛ اكثر كالاهاي انرژي، فلزات گـران  بررسي ارتباط كالاها با يكديگر جهت سرمايه

  .)2016يائو و فاف،  لاو،؛ 2013سنسوي، (برخي بازار نقدي و برخي آتي . كشاورزي
 صـورت   كالاها به. هاي سنتي جهت تشكيل پرتفوي؛ از جمله سهام، املاك و ارز بررسي ارتباط كالاها با دارايي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sensoy  
2. https://www.ime.co.ir 
3. Low, Yao & Faff 
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بررسـي  . المللـي  صـورت شـاخص سـهام ملـي و بـين      هاي كـالايي و شـاخص كـالا، و سـهام بـه      فردي، گروه

هـاي آمـاري    شناسي استفاده از چـارچوب  حث روشدر ب). روزانه، هفتگي و ماهانه(هاي زماني مختلف  فركانس
؛ فـرانچ و  2015پيرتيالا، (درصد  49تا  5هاي مختلف در پرتفوي از  منتج شدن به تخصيص در نهايت،. مختلف
 .)2017، 2؛ دايگلر، دوپوييت و يو2016، 1شهابي

  مالي سازي بازار كالا، وي؛ ها جهت مديريت پرتف بر تغييرات قيمت كالا و سهام و ارتباط آن مؤثربررسي عوامل
  .)2016، 4؛ آيگول2014، 3بايوكساهين و راب(هاي تجاري  مالي،چرخه  بحران

مطالعـات ديگـر نشـان     .عنوان ابزار حفاظتي اسـتفاده كـرد   توان به كه كالاها را نمياند  گرفته برخي مطالعات نتيجه
امـا   ؛هاي حفاظتي اسـتفاده كـرد   ها را در استراتژي توان آن ميبنابراين  دارد؛منفي  ةرابط ،دهد كه كالاها با بازار سهام مي

مزايـاي  در ادبيـات تعـداد زيـادي از مطالعـات در مـورد      طور خلاصـه،   به. تحت شرايط مختلف، نتايج متفاوت خواهد بود
و ايجاد كند  هامس پرتفوي هاي ديگر مانند متشكل از دارايي پرتفوي رايتواند ب ميكه  وجود دارد كالاهاگذاري در  سرمايه
   .ريسك و پناهگاه امن بخشي، پوشش تنوع:  جنبه تمركز دارند ها بر چند اكثر آن

  :هايي وجود دارد ها تفاوت اما بين آن ؛عنوان مفاهيم مشابه ديده شود تواند به ريسك مي پناهگاه امن و پوشش
تواند خطر تغيير قيمت در  است كه مي) اه(گذاري در دارايي يك استراتژي براي سرمايه :)سازي مصون(ريسك   پوشش

طـور متوسـط    است كه بـه  اي ، دارايي)ضعيف(ريسك قوي   يك دارايي پوشش .را كاهش دهد» يا پرتفوي«دارايي ديگر 
؛ هـود و  2010، 5بـااور و مـك درمـوت   ( بـا دارايـي ديگـر دارد   ) بستگي همعدم (منفي  بستگي هم» هاي عادي در زمان«

  ).2013 ،6ماليك

	”ℎ݁݀݃݁	ܽ	ݏ݅	ݕݐ݅݀݋݉݉݋ܥ“ ⇔ ଶ்ߪ஼ଶߪ஼்ටߪ ݎ݋) (௧,்ݍ஼,௧ݍ஼,்,௧ඥݍ ≤ 0 ݊݋ )1رابطة  ݁݃ܽݎ݁ݒܽ

 عدم قطعيـت هاي  دورهطول پول در  قرار دادنبراي  ايدئالمحل «پناهگاه امن را  ،)2006( 7كائول و ساپ :پناهگاه امن
براي يك دارايي يا مجموعه دارايي تعريف ) امن(عنوان يك پناهگاه  طور خاص، يك دارايي را به به .كنند تعريف مي »..][.

  ). 2010، 8بااور و لوسي(هاي ديگر همراه نشود  كنيم، اگر آن در زمان استرس، با دارايي مي

 پيشينة تجربي پژوهش

هاي روزانه شاخص سهام، ارز، طلا و فلـزات اساسـي از سـال     تفاده از داده، با اس)1402(محمدي نژاد، صادقي و اقبال نيا 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Franch & Shehabi 
2. Daigler, Dupoyet, and You 
3. Buyukşahin & Robe 
4. Aygul 
5. Baur & McDermott 
6. Hood & Malik 
7. Kaul and Sapp 
8. Baur & Lucey 
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نشـان دادنـد ايجـاد پرتفـوي متشـكل از سـهام و طـلا بـه          AGARCH-BEKK-VARMAو مـدل   1399تا  1388
  . كند گذاران جهت كاهش ريسك كمك مي سرمايه

، به ايـن  STR-GARCHو روش  1397تا  1374هاي ماهانه طي دوره زماني  با استفاده از داده) 1398(زاده  حسين
ريسك قوي براي بازار سهام بوده امـا پناهگـاه امـن     طوركلي، بازار طلا پوشش نتيجه رسيدند كه در دوره مورد مطالعه، به

  . آيد شمار نمي قوي براي آن به
و  1396تا  1392دوره  هاي روزانه، هفتگي و ماهانه طي با استفاده از داده، )1397(الديني و رهنماي رودپشتي  سيف

ضعيف در برابر تغييرات بازده بورس  سكير عنوان پوشش به يداخل يطلااين نتيجه رسيدند كه به هاي تغيير حالت،  مدل
  .رود يشمار م اوراق بهادار تهران به

 ـ     ، نتايج حكايت از عدم پوشـش )1397(وفايي، افروزي و كيمياگري  ل ريسـك و پناهگـاه امـن طـلا و دلار در مقاب
تواننـد   در شرايطي خاص، مـي ها  همچنين غير از نفت ديگر دارايي. يكديگر اما داراي ويژگي پوششي در قبال سهام است

  .يكديگر عمل كنند ن پناهگاه امنعنوا به
ريسك بين شاخص امنيتي چـين، مـس، طـلا و     هاي پوشش پويا و فرصت بستگي هم، )2024( 1هانكلاس و رحمان

-TVP-VAR and cDCC سـازي  مـدل بـا اسـتفاده از چـارچوب     2023تا  2008شده را از سال  تصفيه ترفتاليك اسيد

FIAPARCH بازده كه حالي در است، غالب هاي نوسان ةفرستند ،مس بازدهكه و نشان دادند  كردند بررسي CSI300، 
  .كرده است تقويت را طلا امن پناهگاه نقش اوكراين و روسيه همچنين، جنگ. هستند خالص كنندگان دريافت سويا و طلا

ميانگين واريانس، تخصيص با سهم ريسك برابـر،  (، با استفاده از چندين استراتژي تخصيص دارايي )2023( 2پاندي
 هـاي كـالايي مزايـاي    نشان دادند كه همه گـروه ) هاي مختلف كالايي وزن روي گروه بيشترين تنوع بخشي، پرتفوي هم

امـا   دهد؛ مي افزايش را عملكرد كشاورزي و طلا كالاهاي .كنند نمي ارائه سنتي سبد يك براي را توجهي قابل سازي متنوع
  .است متفاوت مختلف كالايي هاي گروه رفتار كه كند مي حمايت فرضيه اين از مطالعه اين. فلزات و انرژي بسيار كم

 تخصـيص  چارچوب در سازي همدل بهين يك و1877هاي ماهانه از سال ، با استفاده از داده)2023( 3مجرود و هانگ
درصد از پرتفوي را به آتي 5/23 ،هاي صعودي و نزولي و تورمي بالا در طول رژيم) شرطي بستگي هم(استراتژيك  دارايي

شود و نشان دادند كه عملكرد پرتفوي با افزودن  درصد از واريانس پرتفوي را شامل مي5/28كه  است كالا اختصاص داده
  .شود كالاها بهتر مي

كـه بـر اسـاس     2018تا دسـامبر   2000هاي ژانويه  با استفاده از داده) 2022( 4، حسن، عارف، سليمان و كانگعيمن
در دوره  خصوص به(نشان دادند كه نفت  )QQR( فرعي تقسيم شد و استفاده از رگرسيون چندكي ةدوربحران مالي به دو 

  .ريسك بيشتري نسبت به طلا است رزي و داراي پوششبراي فلزات و كالاهاي كشاو يپناهگاه امن ،)پيش از بحران

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Haneklaus & Rahman 
2. Pandey 
3. Mjørud & Haug 
4. Naeem, Hasan, Arif, Suleman & Kang 
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ريسك و پناهگاه امـن طـلا، بيـت     ، ويژگي پوشش2021تا  2013هاي روزانه از  ، با استفاده از داده)2021( 1اوزدمير

 دهي هر سه متغير قبل از را بررسي و به اين نتيجه رسيدند كه اثر پوشش G-7كوين و نفت خام در مقابل بازارهاي سهام 
گيـري   عنوان يك پناهگاه در برابـر بازارهـاي سـهام در زمـان همـه      كوين به در طول زمان متفاوت و تنها بيت 19 يدوكو

  .كند عمل مي 19كوويد
، به بررسي رابطه طلا بـا شـاخص بـورس، نفـت، نـرخ ارز، نـرخ بهـره و        )2018( 2يتيو سا ياتاسن ي،مصطف ،شكيل

دهنده  عنوان يك پوشش نتايج حاكي از مفيد بودن طلا به. پرداختند 2015 تا 2011كننده طي دوره  شاخص قيمت مصرف
گذاري ممكن است به كاهش ريسـك   بنابراين افزودن درصدي از طلا به سبد سرمايه. ريسك براي پرتفوي و تورم است
  .در زمان آشفتگي مالي كمك كند

در شرايط بازار اخير كه شامل رشد بازار و كالاهـا   در پرتفوي را كالاها نگهداريمزاياي ، )2017( و همكاران دايگلر
، 2008و  2002تـا   2000و همچنين كاهش بازار به علت تكنولوژي و سـقوط مـالي از    است 2000و  1990هاي  در دهه

در  بسـتگي  هـم هنوز هم كـم اسـت، گرچـه ايـن      كالا هايبين سهام و بازار بستگي همكه  ها فهميدند آن. بررسي كردند
نتـايج از مزايـاي مسـتمر     .و ريسك پرتفوي بالاتر از زماني است كه فقط شامل سهام باشـد خير افزايش يافته هاي ا سال

  .دكن گذاري حمايت مي عنوان يك استراتژي سرمايه كالا بهقرارداهاي آتي استفاده از 
شـاخص بلـومبرگ     وزنهاي روزانه هفتگي ماهانه و  آتي كالا، داده 7شاخص سهام و  8، از )2016(فرانچ و شهابي 

طـلا تنهـا    كـه  نشان دادند كردند وعنوان مرجع ساخت شاخص كالاي منتخب جهت تركيب با شاخص سهام استفاده  به
ريسك و پناهگـاه    و تنها كالا جهت پوشش) بيشتر ها ساير كالاها نوسان(داراي نوسان مشابه سهام با بازده بالاتر  كالاي

طبق نتايج اضافه كـردن كـالا بـه    . منفي دارند بستگي همكالاها با سهام  2008سال هچنين طي بحران مالي . استامن 
در . هاي سهام متفـاوت اسـت   البته نتايج در انواع شاخص. تواند عملكرد پرتفوي را بهبود بخشد درصد مي49سهام برابر با 

  .هاي سهام است دهنده عملكرد خوب كالاها در پرتفوي نهايت نتايج نشان
، بيان كردند كه كالاها همان بازده و نسـبت شـارپ سـهام آمريكـا را     )2015( 3، گورتون و روورن هورستبهاردواج

ميان كالاها و كالاها  بستگي همسال بعد به اين نتيجه رسيدند  10با بررسي دوباره . اما ارتباط منفي دارد است؛ نشان داده
هـا در طـول    بسـتگي  همشته كه با تجارب تاريخي تغييرات اين هاي ديگر در طول بحران مالي افزايش موقت دا با دارايي

  .چرخه كسب و كار مطابقت دارد
   .كردندگذاري مستقل ارزيابي  سرمايهابزار عنوان  كالاها را به ،چندين محقق

خب منتهاي زماني  سهام فقط در دورهمشابه بازده كه بازده  ، به اين نتيجه رسيدند)2007( 4دميدووا منزل و هيدورن
  . قابل مشاهده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ozdemir & Ozdemir 
2. Shakil, Mustapha, Tasnia & Saiti  
3. Bhardwaj, Gorton, & Rouwenhorst 
4. Demidova-Menzel & Heidorn 
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  .مشابه سهام است آتي كالا قراردادهاي بازده ، نشان دادند كه)2006( 1گورتون و روون هورست

بـين   دادنشـان  كه منتشر شد  ،)1978( 2توسط گرير تخصيص پرتفوي به كالاها را پيشنهاد كردكه  پژوهشياولين 
نسـبت بـه   هـاي بـالاتر و كمتـر فـرار      تواند بـازده  ميكالا و آتي از سهام  يك پرتفوي متشكل، 1974 تا 1960هاي  سال

خـواص اصـلي   در حـال بررسـي   به بعد، بسـياري از محققـان    زمان از آن .دكه شامل تنها سهام باشد، كسب كن پرتفويي
  .در پرتفوي هستندسودمندي كالاها 

گـذاران، در   در پرتفـوي سـرمايه   بخشـي  ريسك و تنوع عنوان ابزار پوشش مورد تعيين نقش كالاها به در قبلي ادبيات
 زمـان  درطـول  سـنتي  دارايـي  طبقـات  و كالاهـا  بين رابطه مورد در بيشتر مطالعات دنبال به ها آن رو، اين از. تعارض است

مـورد اينكـه سـهم مطلـوب     در  ،كنند مي تأييدبخشي كالاها را  همچنين در آن دسته از مطالعاتي كه مزاياي تنوع. هستند
  . وجود ندارد يپيشنهاد روشنچقدر باشد گذاران  سرمايه ويپرتفكالاها در 

  :شود هاي پژوهش به شرح زير مطرح مي فرضيه
 . ريسك در بازار سهام است كالاها يك ابزار پوشش .1

 .كالاها يك ابزار پناهگاه امن در بازار سهام است .2

تفـوي كـارا طبـق نظريـه     ، باعث افزايش بهبود مرزهاي پر)تشكيل پرتفوي(اضافه كردن كالاها به سهام  .3
چقدر بايد به كالاهـا و چقـدر بـه سـهام     (شود  ماركوييتز و افزايش بهبود بازده و نسبت شارپ پرتفوي مي

 .)اختصاص داد تا ريسك پرتفوي كاهش يابد؟

  پژوهش شناسي روش
يـك مجموعـه    در اين نوع پژوهش، اعتقاد بر اين است اضافه كـردن كالاهـا بـه   . است ياربردكپژوهش از لحاظ هدف، 

شود كه آيا بين  گرايي است؛ زيرا واقعيت را ندانسته و بررسي مي شناسي پژوهش عيني سهام سودمند است، بنابراين هستي
 ؛است) قياس(نتايج خارج از نفوذ محقق بوده و رويكرد پژوهش، استنتاج . اي وجود دارد بازده كالاها و شاخص سهام رابطه

شناسـي عينـي و    پيـروي از هسـتي  . كنـد  بي را با استفاده از اطلاعـات تـاريخي بررسـي مـي    زيرا مزاياي مورد انتظار تجر
  . كند گرا، استفاده از يك روش تحقيق كمي را ايجاب مي شناسي اثبات معرفت

 اين از استفاده با .است )TEDPIX( سهام و شاخص كالاها هاي تاريخي قيمت متغيرها يا مشاهدات پژوهش، حاوي
 تغييـرات  عنـوان  ها به بازدهدر اين پژوهش، . شود زماني روزانه محاسبه مي افق كالاها و شاخص سهام در هبازد مشاهدات،

  .شوند مي محاسبه ها تحليل در قيمت سري هاي لگاريتم در

௜,௧ݎ  )2رابطة  = ln൫ ௜ܲ,௧/ ௜ܲ,௧ିଵ൯ 
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gorton & Rouwenhorst 
2. Greer 
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t (tر پايان دور قيمت د t ،௜ܲ,௧ گذاري در زمان زده سرمايهبا ௜,௧ݎ  = 1, . . , n) و ௜ܲ,௧ିଵ  قيمت در ابتداي دورهt  يا
ݐ پايان دوره −   . است 1
ب، يترت ، بديننياز داريمهاي نقدي و آتي كالاها  متيهاي شاخص سهام و ق انجام پژوهش، به دسترسي به داده براي

ها از سـال   داده يزمان فاصلة .1دشتهران استفاده رس اوراق بهادار هاي موجود در وبسايت بورس كالا و انرژي و بو از داده
 1387زماني، شروع فعاليت بورس كالاي ايران در سـال   اين فاصلةدليل انتخاب و ) سال 11( 1398ان سال يتا پا 1388
  . است

هـا   لهاي كالا و كالاهاي منفرد در تحلي ـ ن از شاخص كالا، گروهامحقق :دلايل انتخاب پرتفوي كالا و كالاهاي منفرد
هـا را   گذاري مشتركي هستند كـه آن  هاي سرمايه اگر چه تمام كالاها داراي ويژگي ؛كنند برخي اشاره مي .كنند استفاده مي

  . گوني در ميان كالاهاي فردي وجود دارد كند؛ اما درجه بالايي از ناهم عنوان يك طبقه دارايي جداگانه معين مي به
. شـود  كالاها در پرتفـوي مخـتلط وارد مـي    ابتدا، پرتفويي از: رفته خواهد شددر اين پژوهش، دو استراتژي در نظر گ

گذاري استراتژيك در كالاها بـا توجـه بـه     تا مزاياي يك سرمايه شود ميجايگزين  كالاها تك تككالا با  پرتفويسپس، 
  .سنجيده شودبخش  استراتژي زير

  ها ل دادهيوتحل هيها و ابزار تجز روش
بـازده كالاهـا و    ةرابط ـل يفي و تحليتمام آمار توص ةهاي تاريخي، محاسب بازده ةمحاسبها،  بندي داده م و دستهيجهت تنظ

  .ه استاستفاده شد ايويوز از نرم افزار اقتصادسنجي ،سهام
 بسـتگي  هـم «، )2002( 2انگـل  DCCهـا از مـدل    بين بازده دارايـي  ةبسياري از مطالعات، براي تحليل رابط :بستگي هم

 .كند مي تكيه GARCH مشخصات با پويا شرطي بستگي هم رويكرد بر نيز اين پژوهش. كنند ، استفاده مي3»شرطي پويا
 :شود شكل زير فرموله مي به 5هاي سنتي و دارايي 4شرطي بين كالاها بستگي هم

஼ܲ,்,௧  )3  رابطه =  ௧,்ݍ஼,௧ݍ஼,்,௧ඥݍ
گـذاري   سـرمايه  هاي پرتفـوي  كالاها در استراتژي ريسك و پناهگاه امن براي ارزيابي اثرات پوشش :مدل اقتصادسنجي

عنـوان   عنوان متغير وابسته و بازده شاخص سـهام بـه   مدل رگرسيون، بين بازده كالاها به( 6بازار سهام، از مدل تست بازار
  :شرح زير استفاده شد به )متغير رگرسور

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

لاها در بورس كالا، از هـر گـروه، كالاهـايي كـه از نظـر حجـم داده قابـل        دليل بالا بودن حجم معاملات و پيوسته نبودن عرضه برخي كا به. 1
تحـت ايـن   (هاي مناسب، كافي و مستمر جهت محاسـبات اسـت انتخـاب شـد      بررسي و در ارتباط با هر كالا، يكي از اقلام آن كه داراي داده

  ).دهند هاي مربوطه نشان مي ها تا حدي عملكرد ساير اقلام را در بخش فرض كه آن
2. Engle 
3. Dynamic Conditional Correlation (DCC) Model 
4. Commodity 
5. Traditional Asset 
6. Market Testing Model 
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	  )4  رابطة ௝ܴ,௧ = ௝,଴ߚ + ௝,ଵܴௌ௧௢௖௞,௧ߚ + (ௌ௧௢௖௞,௧ܴ)ܦ௝,ଶߚ + (ௌ௧௢௖௞,௧ܴ)ܦ௝,ଷߚ +  ௝,௧ݑ
ℎ௝,௧ )5 رابطة = ߛ + ௧ିଵଶߝߙ +  ℎ௧ିଵߚ

تغيرهاي م (ௌ௧௢௖௞,௧ܴ)ܦ و tبازده شاخص بازار سهام در دوره  t، ܴௌ௧௢௖௞,௧بازده كالاها در دوره  ௝ܴ,௧ ،4رابطة  در
 ارائه را GARCH (1,1)واريانس شرطي مدل ،5رابطة . است بازار سهام) شديد(و ركود  دوره رونق ةدهند ساختگي نشان

 بـا  هـا  مـدل  بـين  زمـان  هـم  معادلات شود و هاي زماني داده استفاده مي واريانسي در سري براي محاسبه ناهم كه دهد مي
ريسك كالاهـا   پوشش فرضيه تست براي تواند مي مدل اين .شود مي حل )MLE( برآورد احتمال حداكثر روش از استفاده

. دارد رابطـه وجـود   سـهام  بازار و كالاها بين باشد، مثبت ௝,ଵߚ ضريب اگر .گيرد قرار استفاده مورد )در شرايط عادي بازار(
 سـهام  بازار در اثرگذاري كالاها دهنده نشان كه داشته منفي رابطه سهام بازارهاي و كالاها باشد، منفي ௝,ଵߚ اگر برعكس،

 اسـتفاده  هاي رونق و ركود بـازار نيـز   در دوره سك كالاهاري پوشش فرضيه آزمون براي تواند مي همچنين مدل اين. است
رونق بازار  ريسك در دورة پوشش هاياثر كالاها باشد، منفي داريامعن ௝,ଶߚ ضريب اگر). عبارتي يك پناهگاه امن به(شود 

 نشـان  ركـود بـازار را   ريسك در دورة پوشش هاياثر كالاها پس باشد، منفي يمعنادار طور به ௝,ଷߚاگر  .دهند مي نشان را
  ).2013، و همكاران  وانگ(دهند  مي

  تشكيل پرتفوي مختلط
  )n-assets( شود هاي كلي اشاره مي هنگام ساخت پرتفوي كالا، به حالت دارايي: پرتفوي هاي و نوسان محاسبه بازده

بازده و ريسك دو دارايي نيز در نظـر گرفتـه خواهـد     رابطة جاد شود،و زماني كه يك پرتفوي متشكل از كالاها و سهام اي
ميانگين و انحراف  ߪو  ௣ݎ̄( شود هاي زير محاسبه مي دارايي از طريق فرمول nبازده مورد انتظار و واريانس پرتفوي با  .شد

෍استاندارد،  ௝ݓ = 1ே௝ୀଵ در پرتفويها  وزن دارايي:(  

௣ݎ̄ )6  ابطةر = (௣ݎ)߃ =෍ݓ௝̄ݎ௝ே
௝ୀଵ  

  

ߪ  )7  ابطةر = ටߪ௣ଶ =ා෍ߕ௜ߕ௝ݒ݋ܥ௜௝௝௜
 

توانـد تعـداد    گـذار مـي   هـاي مختلـف سـهام و كالاهـا، سـرمايه      ، با تنظيم وزنماركوييتز طبق نظرية: ها تخصيص وزن
ها يك پرتفـوي بـا بهتـرين     ز وزنفرد ا اما تنها يك مجموعه منحصربه ؛هاي مختلف را تشكيل دهد نامحدودي از پرتفوي

و داراي موسوم به پرتفوي خطرناك بهينه ها  اين تركيب خاص از دارايي. دهد شده متناسب با بازده ارائه مي ريسك تعديل
 پرتفوي رفتار چگونگي درك منظور بهدر اين پژوهش نيز،  ).2011، 1چاك و ليندهولم فيليپت( بالاترين نسبت شارپ است

شـود، از   مـي  كالاها در پرتفوي اسـتفاده  و سهام شاخص مختلف تركيبات از نوسان، و بازده ديدگاه از شده، ساخته مختلط
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Filiptchuk & Lindholm 
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. اين رو، بازده و نوسان را براي بسياري از تركيبات وزن پرتفوي مختلط محاسبه كرده تا بتوان مـرز كـارا را رديـابي كـرد    

شـاخص سـهام در پرتفـوي، از نظـر بـه حـداقل رسـاندن         هـاي كـالا و   هدف، پيدا كردن بهترين تركيـب بهينـه از وزن  
   .ستها نوسان

 پرتفـوي حـداقل واريـانس كلـي     يافتن طريق از بايد گذار سرمايه كارا، مرز شناسايي براي: سازي پرتفوي مسئله بهينه
با يـك  (هر پرتفوي موجود در مجموعه حداقل واريانس  شود، انجام سازي بهينه مسئله يك حل با تواند مي كه كند شروع

  ):2011چاك و ليندهولم،  فيليپت(معيار را دارد   ترين انحراف پايين) نرخ بازده مورد انتظار خاص

ܯ  )8ابطة ر − 			ݖݐ݅ݓ݋݇ݎܽܯܸ
(௣ݎ)ߪ݁ݖ݅݉݅݊݅ܯ = ඪා෍ߕ௜ߕ௝ܱܥ ௜ܸ௝௝௜

 

.ݏ (௣ݎ)ܧݐ =෍ݓ௝̄ݎ௝ = ݇ே
௝ୀଵ  

෍ݓ௝ = ௝ݓ,1 ≥ 0௜ୀଵ  

مشروط  بستگي هماگر از  .دهد مي را ارائه واريانس مرز صال نتايج، حداقلات و k مختلف مقادير براي بالا مسئله حل
  :شود صورت زير بيان مي استفاده شود، مدل به DCCمدل 

ܯ )9ابطة ر − ݖݐ݅ݓ݋݇ݎܽܯ,ܥܥܦܸ
(௣ݎ)ߪ݁ݖ݅݉݅݊݅ܯ = ඪා෍ߕ௜ߕ௝ܱܥ ௜ܸ௝,௧௝௜

 

(௣ݎ)ܧ =෍ݓ௝̄ݎ௝,௧ே
௝ୀଵ  

 
 محاسـبه  DCC مدل با شرطي كوواريانس ماتريس و متغيره تك GARCH (1,1) مدل يك با دارايي هر واريانس

پرتفوي متشـكل   .2؛ پرتفوي سهام .1: هاي مختلف، دو پرتفوي در نظر گرفته خواهد شد براي مقايسه استراتژي .شود مي
شـده بـا ريسـك پرتفـوي      عملكـرد تعـديل   ميـزان  ،1شـارپ  نسبت از استفاده با در هر استراتژي. از شاخص سهام و كالا

  . شود گيري مي اندازه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. ܵℎܽ݁݌ݎ ⋅ ݋݅ݐܴܽ = ாൣ௥೛ି௥೑൧ఙ൫௥೛൯  
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  هاي پژوهش يافته
  ر توصيفي متغيرهاي پژوهشآما

 ؛تواند شبيه بازار سهام فرض شود مي كه است كالايي تنهاطلا . ها ميانگين مثبت دارند تمام بازدهي ،2 جدول طبق نتايج
 نسـبت  شايان توجه بيشتري هاي نوسان) مس استثناي به(كالاها  ساير. مشابه بازار سهام دارد هاي بازده و نوسانطلا زيرا 
ها نسبت بـه شـاخص    ست، در حالي كه بازده آنكالاها اين براي بيشتر هاي ريسك دهنده نشان كه رددا مشاخص سها به

   .تر است سهام پايين

  1متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
  گروه محصولات و 

  Metals فلزات صنعتي
 گروه محصولات شيميايي

  Chemical و پتروشيمي 
 گروه انرژي

Energy  
 قرارداد آتي

Futures  
 سهام
Stock  

  شاخص سهام  آتي سكه طلا  هاي نفتي فراورده  پليمر  طلا
      هاي نفتي فراوردهساير  شيميايي  مس

          آلومينيوم

  هاي روزانه در سه بازار نقدي، آتي و سهام هاي توصيفي بازده داده آماره. 2جدول 
  ها اندازه داده  چولگي  كشيدگي انحراف معيار ميانگين بازده  بازار

  نقدي

  2869  -471/0  364/50  643/2  063/0 يمرپل
  2869  -109/0  918/18  775/4  102/0 شيميايي
  2869  443/7  458/155  784/1  110/0 طلا

  2869  021/0  985/673  125/23  080/0 آلومينيوم
  2869  742/3  444/98  621/1  094/0 مس

  2869  642/0  477/110  782/3  073/0 هاي نفتي فراورده
  2869  -512/0  451/527  188/8  072/0 هاي نفتي فراوردهساير 

  2464  570/2  882/29  466/2  121/0 آتي سكه طلا  مشتقه
  2869  082/3  273/25  585/1  116/0 شاخص سهام  سهام

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

   )ARCH(ها با آزمون اثر ساني واريانس وجود ناهم تأييد. 3جدول 
  F آماره

 )F-statistic( 
  آماره خيدو  ).Prob(سطح احتمال 

(Obs*R-squared) 
  ).Prob(سطح احتمال 

134/4 0016/0  131/4 005/0  
  هاي پژوهش يافته: منبع

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هـاي   فـراورده ، )متـانول (، شـيميايي  )پلي اتيلن سنگين بادي(، پليمر )ومينيومشمش آل(، آلومينيوم )مفتول مس(، مس )998-996عيار (طلا .  1
  ).قير(هاي نفتي  فراورده، ساير )حلال(نفتي 
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سـتفاده از  تمام متغيرهاي پژوهش در سطح مانـا هسـتند و ا  دهد  ، نشان مي4نتايج بررسي مانايي متغيرها در جدول 

، وجـود  )3جـدول  (خروجي آزمون اثـر آرچ  همچنين، . شود نمي وجود آمدن رگرسيون كاذب بهاين متغيرها در مدل، باعث 
  .كند مي تأييدي واريانس در مدل را سان همنا

  )ها بازده( آزمون مانايي متغيرها .4جدول 
  

  متغيرها
  )ADF(يافته  آزمون ديكي فولر تعميم

  I(0) سطح
  ).Prob( احتمالسطح  )t-statistic(آماره

  0000/0*  -43/5 پليمر
 0000/0*  -12/9 اييشيمي
 0000/0*  -34/23 طلا

 0000/0*  -53/6 آلومينيوم
 0000/0*  -74/5  مس

 0000/0*  -15/6 هاي نفتي فراورده
 0000/0*  -89/6 هاي نفتي فراوردهساير 

 0000/0*  -2/12 آتي سكه طلا
 0000/0*  -99/7 شاخص سهام

  .دهد را نشان مي درصد1معناداري در سطح احتمال  *        هاي پژوهش يافته :منبع
  

مـس و آتـي   «بين بـازده   غير از رابطة ها، به در تمامي تخمين DCC-GARCHخروجي مدل ، 5جدول  طبق نتايج
 تأييـد شرطي ميـان كالاهـا را    بستگي همي وجود معناداراز نظر ، »هاي نفتي با طلا و آلومينيوم فرآوده«و نيز » سكه طلا

ريسك ايـن   البته، وجود رابطه منفي بين برخي كالاها حكايت از پوشش ).شرطيغير  بستگي هممطابق با نتايج (كند  نمي
  .كالاها براي يكديگر دارد

  ميان بازدهي كالاها )DCC-GARCH( شرطي پويا بستگي همبرآورد ضريب . 5جدول 
  آلومينيوم  طلاي نقدي  آتي سكه طلا هاي نفتيفراورده مس بازده
          00/1 مس

      00/1    هاي نفتي فراورده
    00/1    026/0*  آتي سكه طلا
    00/1    -038/0*    طلاي نقدي
  00/1      - 03/0*    آلومينيوم

 

 متغيرهاي تخمين  متغير وابسته
احتمال   Z- آماره   انحراف معيار مقدار ضريب

 به فارسي به انگليسي  Z-آماره
  000/0  276/6 008/0  051/0 بازده آتي سكه طلا  Futures مس
 Rpetroleum طلا

prouducts  03/0  -05/2  0100/0  -0207/0  هاي نفتي فراوردهبازده  
  001/0  -18/2  0047/0  -005/0  بازده آلومينيوم  Raluminum هاي نفتي فراورده
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ا ه ـ در برخي دوره ،الاها با شاخص سهامدهند كه ك ، نشان مي)4 تا 1 هاي شكل(شرطي پويا  بستگي همارهاي نمود

در بايد ديد كه اين روابط مثبت و منفي بيشتر  بنابراين. منفي دارند بستگي همهاي ديگر  مثبت و در برخي دوره بستگي هم
  .دهد رخ ميهايي  چه زمان
  

  گروه بستگي شرطي پويا بين  هم .1شكل 
  محصولات شيميايي و پتروشيمي با سهام

  گروه بستگي شرطي پويا بين  هم. 2 شكل
  و فلزات صنعتي با سهام محصولات

  

  

  بستگي شرطي پويا بين  هم. 3شكل 
  گروه انرژي با سهام

  آتي قرارداد بين پويا شرطي بستگي هم .4شكل 
  سهام با طلا سكه 

  

  هاي تجاري استراتژي چرخه
د كـه همـه   ده ـ ها، ممكن است تا حدي در فازهاي مختلف چرخه تجاري متفاوت باشد، اين نشـان مـي   رابطه بين دارايي

ي مطرح هاي سؤالاز اين رو، ). 2006كت و اومن، (همان اندازه متغيرهاي خوب و مطلوب نيستند  ها به كالاها در همه زمان
ات، نيـاز بـه تعـديل    تـأثير دارد؟ آيـا بـا توجـه بـه ايـن       تـأثير هاي تجاري بر رابطه بين سهام و كالاها  آيا چرخه: شود مي

   1هاي پرتفوي وجود دارد؟ دارايي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

هـا بـا اسـتفاده از سـه      استفاده گرديد در اين رساله، اين چرخه) 1397(آمده در رساله عبدالهيان  دست ههاي تجاري ب در اين پژوهش، از چرخه. 1
  .دست آورد هتري را ب هاي بازار با استفاده از مدل ماركوف سوئيچينگ نتايج دقيق كه چرخهمدل محاسبه شد 
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 سـاير  )به استثناي قرارداد آتـي سـكه طـلا   (بازار سهام،  »عادي و معمول«دهد؛ در شرايط  نشان مي 6نتايج جدول 

اما در شرايط رونق و ركود بازار برخـي كالاهـا داراي    .1باشد نميدار  ضرايب محاسبه شده توسط مدل اقتصادسنجي معني
عبارتي  به( هاي تجاري مختلف دارد اين كالاها تحت دوره قويريسك  كه حكايت از پوشش استضرايب منفي و معنادار 

يـك   ريسـك لزومـاً   همچنين طبق نتايج جـدول، يـك پوشـش    ).هاي خاص يازار سهام هستند يك پناهگاه امن در دوره
  . عكسرو ب نيستپناهگاه امن براي بازار سهام 

  

  »با توجه به شرايط اقتصادي«نتايج برآورد مدل تست بازار . 6جدول 
  )Stock index(شاخص سهام

 متغيرها
  ريسك پوشش

(Hedge)  

  هاي تجاري چرخه

 (ܓ܋ܗܜ܁܀)૜۲,ܒ઺شرايط ركود اقتصادي ൯ܜ,ܓ܋ܗܜ܁܀૛۲൫,ܒ઺ شرايط رونق اقتصادي  به انگليسي  به فارسي
  -Polymer  881/1 *0023/0-  *0022/0  پليمر

  Chemical  103/1  *0049/0  0021/0  شيميايي
  -Gold 429/0 *006/0-  *0088/0  طلا

  Aluminum  414/7-  0016/0  0020/0  آلومينيوم
  -Copper  42/0-  *0026/0-  *0029/0  مس

  -Petroleum products  126/0  001/0  0006/0  هاي نفتي فراورده
 Other petroleum  هاي نفتي فراوردهساير 

products  
751/4-  *041/0  *036/0  

  Gold futures  طلا آتي سكه
*97/16  *0048/0-  *0057/0-  

  هاي پژوهش يافته: منبع
  نماد اهميت آماري*: 
  

  تشكيل پرتفوي
؛ كمي بازده كمتر ارائـه داده امـا آن بـا    )صورت منفرد به(فه كردن كالاها به شاخص سهام دهد كه اضا نشان مي 7جدول 
هـاي نفتـي كـه داراي بيشـترين      فراوردهساير  دو كالاي آلومينيوم و جز هالبته ب ؛شود تر جبران مي بسيار پايين هاي نوسان

همچنين، افزودن  .هاي تجاري هستند چرخهريسك در  فاقد پوشش 6طبق جدول  ميزان نوسان در بين كالاها بوده و نيز،
ي مخـتلط  و افزايش بازده پرتفـو » واحد 248/0به ميزان «آتي سكه طلا به شاخص سهام، همزمان باعث كاهش نوسان 

  .شده است» واحد 0015/0به ميزان «

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

حسـاب   ريسك ضـعيف بـه   معناي پوشش شود؛ به معني كه در برخي كالاها مشاهده مي توان گفت وجود يك رابطه منفي بي البته به نوعي مي. 1
  ).1398زاده،  حسين(آيد  مي
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  )صورت منفرد به(متشكل از شاخص سهام و كالاها سبد دارايي بهينه . 7جدول 

  نوسان پرتفوي  بازده پرتفوي  وزن شاخص سهام  وزن كالا  نوسان  بازده  متغيرها
  333/1  1001/0  7/0  3/0  643/2  063/0  پليمر

  504/1  1146/0  9/0  1/0  775/4  102/0  شيميايي
  232/1  1136/0  6/0  4/0  784/1  110/0  طلا

 585/1 116/0  1  0  12/23  080/0  آلومينيوم

  143/1  1050/0  5/0  5/0  621/1  094/0  مس
  468/1  1074/0  8/0  2/0  782/3  073/0  هاي نفتي فراورده

 585/1 116/0  1  0  188/8  072/0  هاي نفتي فراوردهساير 

  337/1  1175/0  7/0  3/0  466/2  121/0  آتي سكه طلا
  398/1  1113/0  775/0  225/0  048/6  089/0  متوسط

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

  

  و شاخص سهام) پرتفوي كالا(سبد دارايي بهينه متشكل از كالاها . 8 جدول
  كوواريانس شرطي- هاي بهينه بر اساس واريانس وزن متغيرها

 به انگليسي  به فارسي  )DCCمدل ( 
  Polymer 0095/0  پليمر

  Chemical 0081/0  يمياييش
 Gold 0118/0  طلا

  Aluminum 0011/0  آلومينيوم
  Copper 0100/0  مس

  Petroleum products 0030/0  هاي نفتي فراورده
  Other petroleum products 0004/0  هاي نفتي فراوردهساير 

  Gold futures 0173/0  آتي سكه طلا
  Stock index 9388/0  شاخص سهام

  Portfolio Return 1149/0  تفويبازده پر
  Portfolio Volatility 0284/0  انحراف معيار پرتفوي

  Sharpe Ratio 028/4  معيار شارپ
  هاي پژوهش يافته: منبع

  
  

هـاي   دست آمـده حاصـل از دارايـي    دهد كه سبد بهينه نهايي به ، نشان مي)9جدول (نتايج ساخت سبد دارايي بهينه 
در نتيجه، پرتفوي مختلط داراي عملكردي بهتر بـا  . هدد نسبت شارپ بهتري را ارائه مي» لاشاخص سهام و پرتفوي كا«

هينـه بـه شـاخص سـهام     ، بيشترين سهم از سبد دارايي ببا وجود اين .يسك كمتر نسبت به شاخص سهام استمتوسط ر
  . ه استاص يافتگذاري در شاخص سهام اختص درصد از پرتفوي به سرمايه94حدود نحوي كه  تعلق دارد، به
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  مقايسه ريسك و بازده شاخص سهام با پرتفوي مختلط. 9جدول 

  وزن پرتفوي كالا  متغيرها
Commodity portfolio weight  معيار شارپ   نوسان پرتفوي  بازده پرتفوي  

 به انگليسي  به فارسي
  Mixed Portfolio 0612/0  115/0  0284/0  028/4  پرتفوي مختلط
  Stock Index -  116/0  585/1  073/0  شاخص سهام

  هاو پيشنهاد گيري نتيجه
در برابر  ،ريسك كالاهاي نقدي و آتي بورس كالاي ايران  بخشي و پوشش تنوع ةهدف اصلي اين پژوهش، بررسي فرضي

 بـراي ايـن منظـور، از مـدل تسـت بـازار،      . بـود و تعيين پرتفوي حداقل واريانس » هاي رونق و ركود بازار دوره«سهام در 
در تواتر زماني  ،1398تا انتهاي  1388از ابتداي سال  ،ساله 11 ةدوردر طول  ،ماركوييتزو پرتفوي  شرطي پويا بستگي هم

  .روزانه بهره گرفته شد
هـاي   مشاهده شد كه كالاها بازده ،در بخش اول پژوهش كه ويژگي ريسك و بازده كالاها مورد بررسي قرار گرفت

 كـه  اسـت  كـالايي  طـلا تنهـا  . مثبت وجـود دارد  بستگي هممنفي و برخي ديگر كمي  ستگيب هممثبت داشته، بين برخي 
بـا بـازده    بـالاتر  چشـمگير  هـاي  نوسـان  داراي »مس استثناي به«كالاها  ساير .تواند شبيه يك بازار سهام فرض شود مي

گـذاري   ان محلـي بـراي سـرمايه   عنو به »تنهايي به«دهد كه كالاها  اين نشان مي. هستند شاخص سهام به تر نسبت پايين
كردند بيان  ها سو است، آن هم )2016(و فرانچ و شهابي  )2000(هاي آبانومي و مچور  با يافته اين نتيجه. خطرناك هستند

  .سنتي سهام باشند  هاي گذاري تر ازسرمايه تنهايي ممكن است خطرناك كالاها به ،»غير از طلا« كه
ريسك عملكردي ضعيف در رابطـه بـا بـازار سـهام      بازار كالا از نظر پوشش در بخش دوم پژوهش، مشاهده شد كه

تخصيص اسـتراتژيك بـه كالاهـا    داشته؛ بنابراين،  تأثيرهاي تجاري بر روابط بين كالاها با سهام  اما چرخه ؛دهد نشان مي
هاي خاص  يك پناهگاه در برخي دورهتوانند  عبارتي كالاها مي به« بهبود يابد هاي چرخه تجاري دورهتواند با استفاده از  مي

و هانكلاس و  )2021(اوزدمير  ،)2018(شكيل و همكاران  ،)2016(با نتايج فرانچ و شهابي  اين نتيجه. »بازار سهام باشند
ممكن است به  ،گذاري افزودن درصدي از برخي كالاها به سبد سرمايه ها نشان دادند كه آن. سو است هم) 2024( رحمان

  .شديد كمك كند هاي هاي آشفتگي مالي و نوسان در زمان كاهش ريسك
در پرتفوي سهام باعث ايجاد » صورت منفرد به«در بحث تشكيل پرتفوي مختلط، در اكثر موارد اضافه كردن كالاها 

 دارد،عملكـرد بهتـري    »طـلا «. بيشتري در نوسـان پرتفـوي خواهـد شـد     كاهشي اندك در بازده پرتفوي و كاهش نسبتاً
كـالا در پرتفـوي    ةبهين ـهاي  نسبت. دهد بر كاهش ميزان نوسان پرتفوي، بازدهي برابر يا حتي بيشتر از آن ارائه مي علاوه

و فـرانچ و شـهابي   ) 2023(مطالعه مطابق با نتايج مطالعـه پانـدي    اين درصد است، از اين رو، نتايج 50مختلط از صفر تا 
  .است متفاوت كاملاً مختلف كالايي هاي گروه رفتار كه كند مي تأييد را شواهدي ،)2016(

» كالاهاي منفـرد «نسبت به عملكرد » پرتفويي از كالاها«دست آمده حاكي از بهتر بودن عملكرد  از طرفي، نتايج به
با اضافه كردن پرتفويي از كالاها در پرتفوي مختلط، همچنان شاخص سهام وزن بيشتري در پرتفوي مختلط داشته . است
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و نسـبت شـارپ   ) واحـد  557/1حـدود  (ميزان بسيار زيادي كاهش يافته  اما متوسط ريسك پرتفوي به ،1)درصد94حدود (

مطابق با نتـايج   اين نتيجه. ارزشمند استگذاري  دهد كه كالاها همچنان براي سرمايه اين نشان مي .دهد بهتري ارائه مي
) 1402(محمـدي نـژاد، صـادقي و اقبـال نيـا      ، )2016(فرانچ و شهابي  ،)2023(دست آمده از مطالعات مجرود و هانگ  به
  .شود عملكرد پرتفوي با افزودن كالاها بهتر ميكه نشان دادند  ها آن. خواني دارد هم

اگرچـه   ؛را به كالاهـا اختصـاص داد  » بخش كوچكي از پرتفوي«كنند كه بايد  پيشنهاد مي كارشناسان مالي معمولاً
نتايج پژوهش حاضر  اين، با وجود .ها به دريافت ميزان ريسك مدنظر بستگي دارد ل آنگذاران و تماي اين مسئله به سرمايه

تـوجهي از وزن شـاخص سـهام در پرتفـوي مخـتلط را       شـايان  زيرا نسبت  ؛با پيشنهاد كارشناسان تاحدودي مطابقت دارد
  .دست آورد هب

ممكـن اسـت    ،متعـادل  ةن كالاها به يك مجموعكرد كنند اضافه است كه بيان ميسازگار نتايج اين پژوهش، با مطالعاتي 
  .»كند كند يا در برابر زيان محافظت نمي موارد، تنوع سود را تضمين نمي ةالبته در هم«باعث افزايش تنوع كلي شود 

  :شود يم هاي زير ارائهج پژوهش پيشنهاديبراساس نتا
 يگـذار  هيسـرما  ينوان بخش كوچكي از پرتفوع كالاها به يگذاران در بورس اوراق بهادار تهران با نگهدار هيسرما .1

 كنند؛استفاده  يپرتفو يسك كليبخشي كالاها جهت كاهش ر خود، از خاصيت تنوع

پيشنهاد است، هاي تجاري مختلف متفاوت بوده  طي چرخه ،با توجه به اينكه عملكرد كالاها از نظر ريسك و بازده .2
در كالاها و نيز تخصيص كالاها به پرتفوي مدنظر قرار داد  ،گذاري مستقل اين مسئله را هنگام سرمايهكه شود  مي

 ؛درسازي پرتفوي استفاده ك جهت متنوع »تخصيص تاكتيكي«و از استراتژي 

ها با يكديگر و نيز با سهام، همچنين شرايط عالي بورس كالا از  آن ةهاي مثبت كالاها و نوع رابط با توجه به بازده .3
طراحي و ساخت «عوامل اجرايي بازار كالا به كه شود  پيشنهاد مي ،اطمينان معاملاتنظر سازوكار قانونمند و قابل 

گـذاران   بيشتر توجه كنند تـا سـرمايه  » گذاران يك شاخص كالا متناسب با شرايط اقتصاد و بازار و نيازهاي سرمايه
خود در  ةو بازده سرماي بتوانند بدون نگراني و با آگاهي كامل از ميزان ريسك» گذاران كوچك خصوص سرمايه هب«

  . شود مي گذاري  اين خود موجب شكوفايي هرچه بيشتر بازار كالا در اقصاد و سرمايه كه كنندبازار كالا فعاليت 
توان در راستاي گسترش پژوهش حاضـر نظيـر اسـتفاده از انـواع مختلـف سـاير كالاهـا،         هاي بعدي را مي پژوهش

هاي هفتگـي   هاي آماري و داده هاي مالي مختلف بازار و اقتصاد، ساير مدل انهاي صنايع مختلف بازار سهام، بحر شاخص
  .و ماهانه، ادامه داد

  منابع
  .95 -71، )3( 14 اقتصاد و تجارت نوين،. پوشش و پناهگاه امن طلا در مقابل سهام و تورم در ايران). 1398(زاده، هدايت  حسين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

بسـيار بـالا در سـري بـازدهي برخـي       هـاي  در قبال بازار سهام و همچنين نوسان ،ريسك ضعيف كالاها  يزان پوششاين نتايج با توجه به م.  1
  .كالاها دور از انتظار نيست
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رويكـرد تغييـر    :عنوان پناهگاه امن براي بورس اوراق بهادار تهران طلا به). 1397(الديني، جلال و رهنماي رودپشتي، فريدون  سيف

 .160 -147، )40( 11، دانش مالي تحليل اوراق بهادار تهران. حالت

 تأكيـد بيني ادوار رونق و ركود در بورس اوراق بهادار تهران با  طراحي و گسترش مدل رياضي براي پيش). 1397(عبدالهيان، فرزانه 
  .دانشگاه آزاد اسلامي تهران مركز رساله دكتري، .بر آن مؤثرهاي  شاخص بر

بررسي و تحليل اثرهاي سـرريز بـين بازارهـاي    ). 1402(محمدي نژاد پاشاكي، محمد باقر؛ صادقي شريف، جلال و اقبال نيا، محمد 
  .109 -88، )1( 25، تحقيقات مالي. VARMA-BEKK-AGARCH مدل: سهام، ارز، طلا و كاموديتي

هـا بـا مطالعـه مـوردي      ريسك پناهگاه امن دارايي پوشش). 1397(علي محمد ، افروزي، مصطفي و كيمياگري ؛وفايي قاييني، وحيد
  .يزد ،پانزدهمين كنفرانس بين المللي مهندسي صنايع. طلا، دلار، نفت شاخص بورس در ايران
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