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        چکیده چکیده چکیده چکیده 

این مطالعه به بررسی ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه دارایی جایگزین سهام در بورس اوراق بهادار  این مطالعه به بررسی ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه دارایی جایگزین سهام در بورس اوراق بهادار  این مطالعه به بررسی ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه دارایی جایگزین سهام در بورس اوراق بهادار  این مطالعه به بررسی ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه دارایی جایگزین سهام در بورس اوراق بهادار  
های سری  های سری  های سری  های سری  و با استفاده از داده و با استفاده از داده و با استفاده از داده و با استفاده از داده         STRSTRSTRSTRکوین بر اساس الگوی غیرخطی انتقال ملایم  کوین بر اساس الگوی غیرخطی انتقال ملایم  کوین بر اساس الگوی غیرخطی انتقال ملایم  کوین بر اساس الگوی غیرخطی انتقال ملایم  تهران شامل ارز، سکه طلا و بیت تهران شامل ارز، سکه طلا و بیت تهران شامل ارز، سکه طلا و بیت تهران شامل ارز، سکه طلا و بیت 

پردازد. برای این منظور الگوی  پردازد. برای این منظور الگوی  پردازد. برای این منظور الگوی  پردازد. برای این منظور الگوی  می می می می         ١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩١٣٩٩الی  الی  الی  الی          ١٣٩٤١٣٩٤١٣٩٤١٣٩٤انی  انی  انی  انی  زمانی با تواتر روزانه برای روزهای کاری مشترک طی دوره زم زمانی با تواتر روزانه برای روزهای کاری مشترک طی دوره زم زمانی با تواتر روزانه برای روزهای کاری مشترک طی دوره زم زمانی با تواتر روزانه برای روزهای کاری مشترک طی دوره زم 
غیرخطی انتقال ملایم در سه حالت مختلف برآورد شده و بر اساس نتایج آن این دو ویژگی برای سه دارایی ارز،  غیرخطی انتقال ملایم در سه حالت مختلف برآورد شده و بر اساس نتایج آن این دو ویژگی برای سه دارایی ارز،  غیرخطی انتقال ملایم در سه حالت مختلف برآورد شده و بر اساس نتایج آن این دو ویژگی برای سه دارایی ارز،  غیرخطی انتقال ملایم در سه حالت مختلف برآورد شده و بر اساس نتایج آن این دو ویژگی برای سه دارایی ارز،  

گیرد. نتایج این مطالعه  گیرد. نتایج این مطالعه  گیرد. نتایج این مطالعه  گیرد. نتایج این مطالعه  کوین در مقابل سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می کوین در مقابل سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می کوین در مقابل سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می کوین در مقابل سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار می سکه طلا و بیت سکه طلا و بیت سکه طلا و بیت سکه طلا و بیت 
کوین پوشش ریسک ضعیف سهام در بورس اوراق بهادار تهران هستند ولی  کوین پوشش ریسک ضعیف سهام در بورس اوراق بهادار تهران هستند ولی  کوین پوشش ریسک ضعیف سهام در بورس اوراق بهادار تهران هستند ولی  کوین پوشش ریسک ضعیف سهام در بورس اوراق بهادار تهران هستند ولی  دهد، نخست سکه طلا و بیت دهد، نخست سکه طلا و بیت دهد، نخست سکه طلا و بیت دهد، نخست سکه طلا و بیت ان می ان می ان می ان می نش نش نش نش 

دهد دارایی ارز  دهد دارایی ارز  دهد دارایی ارز  دهد دارایی ارز  شوند. دوم، نتایج نشان می شوند. دوم، نتایج نشان می شوند. دوم، نتایج نشان می شوند. دوم، نتایج نشان می این دو دارایی پناهگاه امن قوی برای سهام در بورس تهران محسوب می این دو دارایی پناهگاه امن قوی برای سهام در بورس تهران محسوب می این دو دارایی پناهگاه امن قوی برای سهام در بورس تهران محسوب می این دو دارایی پناهگاه امن قوی برای سهام در بورس تهران محسوب می 
ورس اوراق بهادار تهران دارد. بر اساس  ورس اوراق بهادار تهران دارد. بر اساس  ورس اوراق بهادار تهران دارد. بر اساس  ورس اوراق بهادار تهران دارد. بر اساس  هر دو ویژگی پوشش ریسک قوی و پناهگاه امن قوی را برای سهام در ب هر دو ویژگی پوشش ریسک قوی و پناهگاه امن قوی را برای سهام در ب هر دو ویژگی پوشش ریسک قوی و پناهگاه امن قوی را برای سهام در ب هر دو ویژگی پوشش ریسک قوی و پناهگاه امن قوی را برای سهام در ب 

تواند به مدیریت ریسک  تواند به مدیریت ریسک  تواند به مدیریت ریسک  تواند به مدیریت ریسک  کوین می کوین می کوین می کوین می گذاری متشکل از سهام، ارز، طلا و بیت گذاری متشکل از سهام، ارز، طلا و بیت گذاری متشکل از سهام، ارز، طلا و بیت گذاری متشکل از سهام، ارز، طلا و بیت نتایج این مطالعه، ترکیب سبد سرمایه نتایج این مطالعه، ترکیب سبد سرمایه نتایج این مطالعه، ترکیب سبد سرمایه نتایج این مطالعه، ترکیب سبد سرمایه 
ها کمک شایانی نماید. نتایج این مطالعه رهنمودهای  ها کمک شایانی نماید. نتایج این مطالعه رهنمودهای  ها کمک شایانی نماید. نتایج این مطالعه رهنمودهای  ها کمک شایانی نماید. نتایج این مطالعه رهنمودهای  گذاری و کاهش ریسک ناشی از نوسانات قیمت دارایی گذاری و کاهش ریسک ناشی از نوسانات قیمت دارایی گذاری و کاهش ریسک ناشی از نوسانات قیمت دارایی گذاری و کاهش ریسک ناشی از نوسانات قیمت دارایی سرمایه سرمایه سرمایه سرمایه 

گذاری ناشی از نوسانات  گذاری ناشی از نوسانات  گذاری ناشی از نوسانات  گذاری ناشی از نوسانات  گذاران و فعالان بازارهای مالی که به دنبال کاهش ریسک سرمایه گذاران و فعالان بازارهای مالی که به دنبال کاهش ریسک سرمایه گذاران و فعالان بازارهای مالی که به دنبال کاهش ریسک سرمایه گذاران و فعالان بازارهای مالی که به دنبال کاهش ریسک سرمایه یه یه یه یه ارزشمندی برای سرما ارزشمندی برای سرما ارزشمندی برای سرما ارزشمندی برای سرما 
        قیمت سهام هستند، به همراه دارد.  قیمت سهام هستند، به همراه دارد.  قیمت سهام هستند، به همراه دارد.  قیمت سهام هستند، به همراه دارد.  
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  . ص

 10.22055/jqe.2019.26401.1899    
    

 © 2021 Shahid Chamran University of Ahvaz, Ahvaz, Iran. This article is 
an open access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons 
Attribution-NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0 license) 
(http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 
  



3    ����% 7>$� �  ��A6 &��$�� )$1Bالله +3�5�+? 

�������	
��
) ������ ������ �(�
�
 ������� ���    5��1
�:1400   18)2  (1 -12    

  

 
        مقدمه مقدمه مقدمه مقدمه  - - - - ۱۱۱۱

گذاران است،  وجود ریسک و عدم اطمینان در بازارهای مالی که همواره مورد توجه سرمایه 
گذاری را به طور  سرمایه ٢و مدیریت ریسک  ١گذاری سازی سبد سرمایهنیاز روزافزون به تنوع

، زمانی که سهام  ٢٠٠٨گیری افزایش داده است. در زمان بحران بزرگ مالی جهانی سال  چشم
گذاران را با ضررهای هنگفت مواجه کرد، قیمت جهانی طلا به  به شدت سقوط کرد و سرمایه

های  ابطه میان بازار داراییشدت افزایش پیدا کرد. این نکته محققان را برای درک بیشتر ر 
تر نیز همواره  های پیش). از زمانBeckmann, Berger & Czudaj, 2015مختلف ترغیب کرد ( 

بخشی به مجموعه  گذاران در بازارهای سهام برای پوشش ریسک خود از طریق تنوعسرمایه
ر دوران افت و  های جایگزین سهام بودند تا دشان به دنبال یافتن داراییگذاری سبد سرمایه

ها زیان خود را به حداقل رسانند و تا حد  سقوط بازار سهام بتوانند با پناه بردن به این دارایی
های تحرک سرمایه در بازارهای مالی  ممکن پوشش دهند. بر اساس همین مفاهیم، نظریه 

مچون  های جایگزین هارایه شده است. در خصوص حرکت از بازار سهام به بازار سایر دارایی
می  اشاره  امنیت  به سوی  حرکت  مفهوم  به  موضوع  ادبیات  در  (طلا   & Seifoddiniشود 

Rahnamay Roodposhti, 2019  به ویژه، طلا به عنوان پوشش ریسک و پناهگاه امن برای .(
  سهام معرفی شده است. 

و به های الکترونیک در ایران غیر از سهام و طلا، ارز و اخیراً ارزهای دیجیتال و پول  
داراییویژه بیت به عنوان  داراییکوین  این  به دلیل  های جایگزین سهام مطرح هستند.  ها 

ها  تورم بالا، نوسانات ارزش پول داخلی و همچنین نوسانات و رشد قابل ملاحظه این دارایی
سرمایه توجه  مورد  داخلی،  پول  برابر  سفتهدر  و  ( گذاران  هستند   ,Sayad Maroufبازان 

Tofanzadeh Mojdehi, Rashidi, 2014توانند از خاصیت  ). بنابراین این دو نوع دارایی نیز می
گذاران به ویژه در شرایط  پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سهام برخوردار باشند و سرمایه

گذاری  بازار سهام کاهشی و در حال اصلاح برای جلوگیری از زیان و مدیریت ریسک سرمایه
 ند.  خود به آن توجه کن

های  به این ترتیب، مطالعات مختلفی در دنیا برای ارزیابی چنین ویژگی در دارایی     
یا    ٣جایگزین سهام صورت گرفته است. مطالعاتی که به بررسی امکان دارایی پوشش ریسک 

 
1 Portfolio Diversification 
2 Risk Management  
3 hedge 
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اند. اما نکته بسیار مهم در این خصوص این  برای سهام به ویژه طلا پرداخته  ٤پناهگاه امن 

توان در چندین  های جایگزین به ویژه طلا را میمیان بازار سهام و سایر دارایی  است که رابطه
فاز مختلف مورد ارزیابی قرار داد. مثلاً زمانی که بازدهی سهام در فاز رونق و مثبت بالاست،  
بنابراین،   با زمانی که بازدهی سهام در فاز رکود و منفی است متفاوت است و  این رابطه 

از بسنمی الگوهای  توان  به سراغ  باید  بهره گرفت و  ارزشمند سری زمانی  الگوهای  از  یاری 
غیرخطی رفت. در واقع الگوهای خطی توان بررسی ارزیابی دارایی پوشش ریسک و پناهگاه  
امن برای سهام را دیگر نخواهند داشت و بنابراین باید به سراغ الگوهایی رفت که حداکثر  

شند و رابطه غیرخطی را شناسایی کنند. الگوهای غیرخطی  توان پردازش رابطه را داشته با
هستند که با شناسایی رابطه غیرخطی بین متغیر    ٥های رگرسیونی غیرخطیای از مدلخانواده

وابسته و متغیرهای توضیحی، حد آستانه انتقال بین فازی و همچنین متغیر انتقال، امکان  
را  مدل غیرخطی  طور  به  رگرسیونی  رابطه  میسازی  که  فراهم  زمانی  ترتیب  این  به  سازند. 

متغیر انتقال به حد آستانه رسید، رابطه میان متغیر وابسته با مجموعه متغیرهای توضیحی  
معنی یا از  کند و بنابراین ممکن است از یک رابطه معنادار به یک رابطه بیتغییر پیدا می

تبدیل  به یک رابطه معنادار منفی  فازی در    یک رابطه معنادار مثبت  بین  این گذر  شود. 
های پرکاربرد  شود، اما یکی از مدلسازی میهای مختلف مدلهای غیرخطی به شکلمدل

،  STRهای  ای، در مدلهای آستانههستند. برخلاف مدل  ٦های انتقال ملایمغیرخطی، مدل
سازگاری بسیار  گیرد که از  انتقال بین فازی به طور ملایم و با یک سرعت مشخص صورت می 

از   واریانس  ناهمسانی  و  نوسانات  دیگر،  سوی  از  است.  برخوردار  واقعیت  با  بالاتری 
داراییویژگی قیمت  مهم  مدلهای  کنار  در  بنابراین  است؛  غیرخطی،  ها  رابطه  سازی 

سازی ناهمسانی واریانس نیز برای اعتباردهی به نتایج برآوردها اهمیت دارد. این دو  مدل
 Seifoddini & Rahnamayلعات پیشین داخلی مورد توجه قرار نگرفته است (نکته در مطا

Roodposhti, 2019    وMamipour & Mogaddasi, 2018  در است  درصدد  مطالعه  این   .(
راستای پر کردن این خلأ مطالعاتی به ارزیابی ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه  

با لحاظ    STRدر بورس تهران با استفاده از الگوی  کوین برای سهام  دارایی طلا، ارز و بیت
  ناهمسانی واریانس در پسماندها بپردازد.  

 
4 Safe Haven  
5 Nonlinear Regression  
6 Smooth Transition Regression (STR)  
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بر اساس آنچه گفته شد، آنچه در مطالعات تجربی پیشین همچنان مسکوت مانده   

روی این مطالعه مورد توجه است، بررسی نقش پوشش ریسک  است و به عنوان چالش پیش
ان، برای سه دارایی مالی جایگزین سهام بر اساس تکنیک  یا پناهگاه امن به صورت همزم

های ناهمسانی واریانس و رفتار غیرخطی بودن  مناسب اقتصادسنجی است که بتواند ویژگی
با لحاظ ناهمسانی واریانس به عنوان نوآوری    STRرا برآورده سازد. برای این منظور الگوی  

های مالی جایگزین سهام  این مطالعه در بررسی نقش پوشش ریسک یا پناهگاه امن دارایی 
  به عنوان نوآوری مقاله مطرح است. 

بندی مقاله در ادامه بدین صورت است که در بخش دوم مبانی نظری و ادبیات  بخش
شناسی تحقیق و نتایج برآورد مدل  و چهارم روشموضوع آورده شده است. در بخش سوم  

  گیری و ارایه پیشنهادها اختصاص دارد. بیان شده است و نهایتاً بخش آخر به نتیجه

  
        مبانی نظری و ادبیات موضوع  مبانی نظری و ادبیات موضوع  مبانی نظری و ادبیات موضوع  مبانی نظری و ادبیات موضوع   - - - - ۲۲۲۲

نظریه و  نظری  مفاهیم  مرور  ضمن  مقاله  از  بخش  این  ادامه  حوزه  در  در  موجود  های 
سک، به مرور مطالعات تجربی پیشین داخلی و  گذاری و پوشش ریسازی سبد سرمایهتنوع

بندی این مطالعات اختصاص دارد. اهمیت این بخش در تبیین  خارجی و در نهایت جمع
بندی مطالعات تجربی به تعیین جایگاه  شکاف تحقیقاتی و جایگاه این تحقیق است، زیرا جمع

  و اهمیت انجام این تحقیق کمک خواهد کرد.  
        الف) پناهگاه امن  الف) پناهگاه امن  الف) پناهگاه امن  الف) پناهگاه امن  

های مالی با  شود که در زمان تلاطم بازار و یا بحراناهگاه امن به دارایی اطلاق می پن
دارایی یا دارای همبستگی منفی  های موجود در سبد سرمایهسایر  و  ناهمبسته است  گذار 

گذار به عنوان  ). به بیان دیگر، یک دارایی زمانی در سبد سرمایهBaur & Lucey, 2010است (
امن شنا داراییخته می پناهگاه  با سایر  قیمت  افت  و  بازار  نوسانات  در زمان  که  های  شود 

گذار با نگهداری چنین  موجود در سبد همبستگی مثبت ندارد. در چنین شرایطی، سرمایه
در سبد سرمایه ارزش  دارایی  بتواند  بازار  نزول  زمان  در  دارد  انتظار  خود،  انتخابی  گذاری 

یان ناشی از نوسانات قیمت در بازار را به حداقل برساند.  سرمایه خود را حفظ نماید و یا ز 
بازارهای جداگانه متفاوت است و ممکن است یک   ویژگی پناهگاه امن برای هر دارایی در 
دارایی در یک بازار پناهگاه امن خوبی قلمداد شود ولی در بازار یک دارایی دیگر نتواند این  

ست که یک دارایی که به عنوان پناهگاه امن  خصوصیت خود را حفظ کند. نکته دیگر این ا 
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گذار  گیرد، ممکن است با میانگین سبد سرمایهگذاری مورد استفاده قرار میدر سبد سرمایه

در زمان فقط  و  باشد  مثبت  داشته  دارای همبستگی  یا صفر  منفی  های خاص همبستگی 
باشد، آن وقت است که    های نزول قیمت دارایی در بازارهای خاص دورهباشد. اگر این زمان

گذار را به قوت خود  کند و ارزش سبد سرمایهدارایی مورد نظر نقش پناهگاه امن را بازی می 
کند. مفهوم پناهگاه امن خود به  حفظ نموده و از کاهش ارزش سرمایه شخص جلوگیری می

ست  شود. پناهگاه امن ضعیف و قوی. پناهگاه امن ضعیف یک دارایی ا دو دسته تقسیم می 
ها در  های موجود در سبد همبستگی صفر دارد و در زمان سقوط قیمتکه با سایر دارایی
پناهگاه امن  کند و ارزش خود را حفظ میها مشابه آنها سقوط نمی بازار سایر دارایی  کند. 

ها نه تنها مثل آنها ارزش  قوی یک دارایی است که در زمان سقوط قیمت در بازار سایر دارایی
کند  کند و ارزش آن دارایی افزایش پیدا می دهد بلکه رشد قیمت پیدا می از دست نمیخود را  

)Baur & McDermott, 2010.(  
        ب) پوشش ریسک  ب) پوشش ریسک  ب) پوشش ریسک  ب) پوشش ریسک  

گذار ناهمبسته  شود که با میانگین سبد سرمایهپوشش ریسک به دارایی اطلاق می
ضعیف و  است و یا همبستگی منفی دارد. پوشش ریسک همچون پناهگاه امن به دو دسته 

ترین تفاوت میان پوشش ریسک و پناهگاه امن در این است که  شود. مهم قوی تقسیم می
پوشش ریسک در مواقع عادی بازار است ولی پناهگاه امن در شرایط بحرانی بازار در نظر  

  شود.  گرفته می 
        سازی  سازی  سازی  سازی  ج) تنوع ج) تنوع ج) تنوع ج) تنوع 

مجموعه    های اساسی در اقتصاد مالی و مدیریت مالی، مسئله انتخابیکی از نظریه
ها در بازارهای مالی است که از اهمیت ویژه برخوردار است. این مسئله میزان  بهینه از دارایی

ها  گذار را که ناشی از بازده کسب شده از نگهداری داراییمطلوبیت انتظاری شخص سرمایه
کند. با توجه به وجود نوسانات قیمت و تصادفی  است با توجه به قیود موجود بیشینه می

با دو مفهوم ریسک و  گذار در مسئله بهینهها، شخص سرمایهودن بازدهی دارایی ب سازی 
شخص   معناکه  بدین  است.  برقرار  مستقیم  رابطه  یک  دو  این  بین  که  است  مواجه  بازده 

زمانی می سرمایه تنها  از سبد سرمایهگذار  بالاتری  بازدهی  انتظار  داشته  تواند  گذاری خود 
گریز بودن افراد، محققان این  حمل کرده باشد. با توجه به ریسکباشد که ریسک بیشتری ت

اند که بتواند در سطح خاصی از ریسک، بازدهی سبد  مسئله را به این صورت دنبال کرده
گذاری فرد را به حداکثر برساند و یا با هدف کسب سطح خاصی از بازدهی، ریسک  سرمایه
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سرمایه سبد  در  را  قیمت  نوسانات  از  (گذاناشی  برساند  حداقل  به   ,Langeroodiری شده 

Meshki, Nejad & Sarai, 2014بهینه مسئله  این  حل  از  حاصل  نتیجه  هدف  ).  با  سازی 
گذاری، انتخاب سبد سهامی است که از تنوع و گوناگونی قابل  سازی ریسک سرمایهحداقل

ی شهرت پیدا کرده  گذارسازی سبد سرمایهای برخوردار باشد. این راهبرد که به تنوعملاحظه
-گذاری را به صورت ترکیبی از داراییاست، یک روش مدیریت ریسک است که سبد سرمایه

کند که  سازی بیان می ). تنوعPandari, Azar & Shavazi, 2012دهد (های متنوع شکل می
گذاری شخص متشکل از چند دارایی مختلف باشد، هم بازده نسبت به سبد  اگر سبد سرمایه

سازی  تر از سبد تک دارایی خواهد بود. متنوعشود و هم ریسک پایین ایی بیشتر می تک دار 
ها است که تغییرپذیری بازده یا ریسک یک دارایی  گذاری ساختن سبدی از داراییدر سرمایه

شود و بنابراین نوعی  های دیگر موجود در سبد تعدیل می خاص با تغییرپذیری بازده دارایی
ر  همان  که  ریسک  می از  پیدا  کاهش  مؤثری  میزان  به  است  غیرسیستماتیک  کند  یسک 

)Hattingh, 2008 .(  
گذاری  های تنوع بخشی به سبد سرمایهترین نظریهدر ادامه این بخش، به مرور مهم 

  شود. و پوشش ریسک ناشی از نوسانات قیمت دارایی پرداخته می 
  

  گذاری مارکوویتز  گذاری مارکوویتز  گذاری مارکوویتز  گذاری مارکوویتز  نظریه سبد سرمایه نظریه سبد سرمایه نظریه سبد سرمایه نظریه سبد سرمایه         - - - - ٢٢٢٢- - - - ١١١١
) سرمایه١٩٥٢مارکوویتز  سبد  ریسک  محاسبه  برای  معیاری  دارایی )  ریسکی  گذاری  های 

از دارایی  های  معرفی کرد. مارکوویتز به دنبال ارایه ابزار و روشی برای انتخاب سبد بهینه 
برای   نماید. وی معیاری را  بازدهی را حداکثر  از ریسک،  بود که در سطح معینی  ریسکی 

س بین فاکتورهای ریسک را به منظور انعکاس اثر  سنجش ریسک در نظر گرفت که کوواریان
میتنوع لحاظ  ریسک  پوشش  و  (سازی  ساده  Markowitz, 1952کرد  معیار  از  مارکوویتز   .(

واریانس بازدهی استفاده کرد که جهت محاسبه آن به ماتریس واریانس کواریانس بازدهی  
گیری سنجه  اسباتی، اندازههای محمیلادی و رشد مهارت  ١٩٧٠ها نیاز هست. تا دهه  دارایی

سرمایه سبد  تتوری  در  نبود.  ممکن  مارکوویتز  مدرن  ریسک  نظریه  که  مارکوویتز  گذاری 
) اتخاذ  7MPTپورتفوی  آن  است که هدف  ریاضی طراحی شده  دارد، یک مسئله  ) شهرت 

سرمایهتصمیم ریسک  که  است  نظریه  هایی  مفروضات  طبق  کند.  حداقل  را    MPTگذاری 

 
7 Portfolio Theory Modern 
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سرمایه میمارکوویتز،  مطلوب  را  بازدهی  در  گذاران  هستند.  گریزان  ریسک  از  و  دانند 

گذاری  گیرند که ریسک سرمایهکنند و بنابراین تصمیماتی را میگیری عقلایی رفتار میتصمیم
برای سنجش ریسک ارایه شده    MPTبه معیاری که در نظریه  را به حداقل برساند. با توجه  

نشان می به صورت کمی  تنوعاست، مارکوویتز  که  گذاری موجب  سازی سبد سرمایهدهد 
گذاری بر اساس  کاهش ریسک خواهد شد. بر اساس مدل مارکوویتز، ریسک سبد سرمایه

  شود: محاسبه می  )١(رابطه 
)۱ ( ��

� � ∑ ������
�	
 � ∑ ∑ ����
�������

�	

�
�	
   

دهنده وزن  نشان  ��دهنده واریانس بازدهی یا ریسک کل سبد است.  نشان  ���که در آن،  
نشان   ��است و    �های ریسکی موجود در سبد  امین دارایی در سبد است. تعداد دارایی  �

بیان کننده ضریب همبستگی    ��
ام است و   �دهنده انحراف معیار بازدهی یا ریسک دارایی  
ام است. وزن هر دارایی بر اساس ارزش نسبی آن دارایی    �ام و    �های ریسکی  بین دارایی

  شود.  زش کل سبد محاسبه می نسبت به ار 
شود، ریسک پورتفوی تابعی از ریسک هر  ملاحظه می   )١(  همانطور که در رابطه   

یب همبستگی میان بازده آنها یعنی  های موجود در بورس اوراق بهادار و ضریک از دارایی

مي   �� پس  معيار  است.  انحراف  وزني  ميانگين  از  متأثر  تنها  پورتفوی  ريسك  گفت  توان 

بازده دارایی ارتباط  تنوع در سرمايه گذاري و چگونگي  بلكه  های موجود در بورس نيست، 
از  دارایی يكي  گذاشت.  خواهد  تأثير  مجموعه  ريسك  بر  نيز  يكديگر  با  مهم  ها  اظهارات 

ماركوويتز در تئوري پورتفوی، بينش او نسبت به اهميت نسبي اين دو عامل است. هر چه  
ها بورس اوراق بهادار موجود در يك پورتفوی افزايش يابد، از اهميت ريسك  تعداد دارایی 

ها  شود، در حالي كه اهميت ضريب همبستگي ميان داراییها كاسته ميهر يك از دارایی
تنوعپیدا می افزايش   این مفاهیم، بحث  بر اساس  از نظریه  کند.  بخشی و پوشش ریسک 

دارایی های موجود در یک  مارکوویتز قابل استخراج است. هر چه ضریب همبستگی میان 
کاهش پیدا خواهد کرد. به ویژه،    )١(تر باشد، ریسک کل سبد بر اساس رابطه  سبد پایین

ای  ها منفی باشد، به شکل قابل ملاحظهکه ضریب همبستگی دوبه دوی میان دارایی زمانی
  گذاری اثرگذار خواهد بود. بر کاهش ریسک کل مجموعه سبد سرمایه

  
        گذاری  گذاری  گذاری  گذاری  راهکارهای پوشش ریسک سرمایه راهکارهای پوشش ریسک سرمایه راهکارهای پوشش ریسک سرمایه راهکارهای پوشش ریسک سرمایه     - - - - ٢٢٢٢- - - - ٢٢٢٢        
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گذاران از طریق راهکارهای مختلفی سعی دارند تا ریسک ناشی از نوسانات قیمت  سرمایه

دارایی خود را پوشش دهند. در این زمینه چندین راهکار ارایه شده است. اول، انتخاب و  
دارایی اساس  نگهداری  بر  خود  پورتفوی  در  امن  پناهگاه  یا  ریسک  پوشش  ویژگی  با  هایی 

) است. دوم، استفاده از ابزارهای مشتقه است.  ١٩٥٢گذاری مارکوویتز (سرمایهنظریه سبد 
دارایی  بر  که  هستند  قراردادهایی  موجب  به  ابزارها  می این  تعریف  ریسکی  شوند.  های 

سرمایه توسعه  و  رشد  تناسب  به  مالی  در  مشتقات  چه  و  واقعی  بازارهای  در  چه  گذاری 
اند. ابزار مشتقه ابزاری  گذاری، رشد پیدا کردههبازارهای مالی جهت پوشش ریسک سرمای

و شاخص پایه  دارایی  ارزش  از  آن  ارزش  و  پرداخت  که ساختار  نشأت  است  های مربوطه 
دهد  گیرد. این ابزار به دارنده آن اختیار یا تعهد خرید و یا فروش یک دارایی معین را میمی

د. معاملات اوراق مشتقه نسبت به بازار  شو و ارزش آن از ارزش دارایی مربوطه مشتق می
کند و  نقدی، سرعت و قدرت نقدشوندگی بیشتری دارد و هزینه کمتری در بازار ایجاد می

افزایش بازده  می بازار و کاهش هزینه تأمین مالی،  تواند از نظر اقتصادی در انتقال خطر 
یت تغییر نرخ ثابت بدهی به  دارایی، تعدیل ساختار جریان نقدی و گریز از مالیات و در نها 

دهندگان ریسک با استفاده از قراردادهای آتی، سلف و اختیار  نرخ شناور مؤثر باشد. پوشش
  ). Buchanan, 2012دهند (معامله ریسک خود را کاهش می

 
  مطالعات تجربی خارجی  مطالعات تجربی خارجی  مطالعات تجربی خارجی  مطالعات تجربی خارجی      - - - - ٢٢٢٢- - - - ٣٣٣٣

ستان با استفاده ای برای سه بازار سهام آمریکا، چین و هندو ) در مطالعه٢٠١٧دار و مایترا (
های پناهگاه امن و پوشش  به بررسی فرضیه   DCC-GARCHاز الگوی سری زمانی چند متغیره  
های چندگانه نشان از وجود سطح  اند. نتایج آنها برای افق ریسک برای دارایی طلا پرداخته

ضعیف از ویژگی پناهگاه امن و پوشش ریسک از دارایی طلا در مقابل سهام در بازارهای  
) با  ٢٠١٨ای دیگر، شکیل و همکاران (). در مطالعهDar & Maitra, 2017ورد مطالعه دارد ( م

برای کشور مالزی، ارتباط میان طلا، تورم و بازدهی سهام اسلامی    ARDLاستفاده از روش  
پناهگاه امن و همچنین پوشش ریسک بررسی   را به منظور ارزیابی فرضیه پوشش تورم و 

دهد که طلا به عنوان پوشش تورم و پوشش ریسک و پناهگاه  ا نشان میاند. نتایج آنهکرده
 ,Shakilشود (امن برای سهام در بازار بورس مالزی به ویژه در دوره آشفتگی بازار محسوب می 

Mustapha, Tasnia & Saiti, 2018) ای برای پنج بازار سهام نزولی  ) در مطالعه٢٠١٧). چن و وانگ
استفاده   با  چین  متغیره  کشور  چند  زمانی  سری  رویکرد  بررسی  DCC-GARCHاز  به   ،
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دهد در  اند. نتایج آنها نشان میهای پناهگاه امن و پوشش ریسک برای طلا پرداختهفرضیه

دو بازار از بین پنج بازار نزولی سهام در کشور چین، طلا به عنوان پناهگاه امن برای سهام  
ای برای بررسی  ) در مطالعه٢٠١٩ب و همکاران (). آفتا Chen & Wang, 2017شود (محسوب می

المللی آسیایی از  نقش طلا به عنوان پوشش ریسک یا پناهگاه امن در مقابل ارزهای بین
) ) و طی دوره زمانی  DCCرویکرد ناهمسان واریانس چند متغیره همبستگی پویای شرطی 

چین و هنگ کنگ، طلا قادر   دهد غیر ازاند. نتایج آنها نشان میبهره گرفته ٢٠١٣الی   ١٩٩٥
گذاری برای ارزهای کشورهای آسیایی  است به عنوان پوشش ریسک و پناهگاه امن سرمایه

  ). Aftab, Shah & Ismail, 2019نقش بازی کند (
گیری از تکنیک سری زمانی ناهمسان  ای با بهره) در مطالعه٢٠١٨زگال و همکاران (

بی نسبت پوشش ریسک قرارداد سوآپ نرخ بهره در  واریانس چندمتغیره، به برآورد و ارزیا
دهد،  اند. نتایج آنها نشان میپرداخته  ٢٠١٧الی    ٢٠٠٧بازار سهام اتحادیه اروپا طی دوره زمانی  

تواند نقش دارایی پناهگاه امن را در بازار سهام اروپا بازی کند  سوآپ نرخ بهره به خوبی می
)Zghal, Ghorbel & Triki, 2018 ای با استفاده از  )، در مطالعه٢٠١٩هارت و ژانگ (). یورکو

الگوی ناهمسان واریانس چند متغیره به بررسی امکان پوشش ریسک یا پناهگاه امن برای  
اند. ارزهای مورد پرداخته  ٢٠١٧الی    ٢٠١٤المللی طی دوره زمانی  کوین در برابر ارزهای بینبیت

ر کانادا، یورو، پوند انگلیس و فرانک سوئیس  مطالعه در این مقاله شامل دلار استرالیا، دلا
کوین  باشند. نتایج مطالعه بر مبنای استخراج روند همبستگی پویای دو به دو میان بیتمی

کوین به عنوان پوشش ریسک برای پوند انگلیس،  دهد بیت المللی نشان میبا ارزهای بین
می عمل  یورو  و  سوئیس  نوسانافرانک  دوره  طی  همچنین  ارز،  کند.  جهانی  بازار  در  ت 

انگلیس  بیت پوند  و  سوئیس  فرانک  کانادا،  دلار  برای  امن  پناهگاه  عنوان  به    است کوین 
)Urquhart & Zhang, 2019.(  

ای با استفاده از تکنیک اقتصادسنجی سری  )، در مطالعه٢٠١٩استنسس و همکاران (
  G7ورهای توسعه یافته  برای بازارهای سهام کش  DCCزمانی ناهمسان واریانس چندمتغیره  

اند  ، به این نتیجه رسیده٢٠١٨الی    ٢٠١١طی دوره زمانی    BRICو کشورهای در حال توسعه  
بیت تنوعکوین می که  عنوان یک  به  برای سبد  تواند  امن و پوشش ریسک  پناهگاه  بخش، 
 & Stensås, Nygaard, Kyawباشد (  BRICگذاری در بازارهای سهام در حال توسعه  سرمایه

Treepongkaruna, 2019) های سری  ای با استفاده از داده) در مطالعه٢٠١٩). هو و همکاران
برای بررسی ویژگی پناهگاه امن و پوشش ریسک    ٢٠١٨الی    ١٩٧٧زمانی از اقتصاد آمریکا طی  
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اسناد خزانه برای دارایی طلا از مدل ناهمسان واریانس برای تخمین نسبت پوشش بازدهی  

دهد،  اند. نتایج آنها نشان مینتشار یافته توسط بانک مرکزی آمریکا پرداختهاسناد خزانه ا
سرمایه برای  قوی  ریسک  پوشش  یک  خزانه  میاسناد  محسوب  طلا  بازار  در  شود  گذاران 

)Hou, Khrashchevskyi & Peltomäki, 2019 ) ای برای  ) در مطالعه٢٠٢٠). لیو و همکاران
ریسک برای نفت در برابر ارزهای مختلف برای کشورهای    بررسی ویژگی پناهگاه امن و پوشش

  DCCاصلی و عمده واردکننده و صادرکننده نفت، از الگوی ناهمسان واریانس چندمتغیره  
زمانی   دوره  (پرداخته  ٢٠١٩الی    ٢٠٠٠طی   ,Liu, Naeem, Rehman, Farid & Shahzadاند 

زدهی قیمت نفت و بازدهی ارزهای ). نتایج آنها بر اساس روند همبستگی پویا بین با2020
نشان می ارزهای  مختلف  برای  امن  پناهگاه  و  پوشش ریسک  عنوان  به  نفت  دارایی  دهد، 

با استفاده از  ٢٠٢١شود. در مطالعه تجربی دیگر، کوماموتو و زو (مختلف محسوب می  ،(
برای    به ارزیابی ویژگی پناهگاه امن و پوشش ریسک بیت کوین و طلا  DCCالگوی کاپولای  

پرداخته آمریکا  نتیجه رسیدهبازار سهام  این  به  آنها  پوشش ریسک  اند.  بیت کوین  اند که 
بخش  ضعیف برای سهام در بورس آمریکا است. از طرفی، طلا پوشش ریسک قوی و تنوع

گذاری در بورس آمریکا است. بر اساس نتایج آنها، با افزایش نااطمینانی،  برای سبد سرمایه
بیت   می نقش  ریسک ضعیف  پوشش  عنوان  به  عنوان  کوین  به  دارایی  این  نقش  و  شود 

سرمایهتنوع سبد  قوی بخش  می گذاری  حالی تر  در  شرایط  شود،  این  طلا  دارایی  برای  که 
بخش سبد به سوی  که با افزایش نااطمینانی در بازار، نقش طلا از تنوعبرعکس است، طوری 

). در نهایت،  Kumamoto & Zhuo, 2021کرد (  پوشش ریسک و پناهگاه امن تغییر خواهد
ای تجربی به بررسی نقش پوشش ریسک و پناهگاه ریسک  ) در مطالعه٢٠٢٢وین و همکاران (

های طلا و بیت کوین برای بازارهای نفت و سهام در بورس آمریکا از مدل زمان متغیر  دارایی
معادله جهان،  TVP-VARای  چند  در  کرونا  اوج شیوع  دوران  آنها  پرداخته  طی  نتایج  اند. 

دهد، بر خلاف بیت کوین، طلا پناهگاه امن برای هر دو دارایی نفت و سهام در  نشان می
از قوی نتایج  برای سهام در  بورس آمریکاست. در ضمن،  پناهگاه امن طلا  تر شدن نقش 

  ). Wen, Tong & Ren, 2022دوران افزایش شیوع کرونا حکایت دارد (
  
  جربی داخلی  جربی داخلی  جربی داخلی  جربی داخلی  مطالعات تمطالعات تمطالعات تمطالعات ت        - - - - ٢٢٢٢----٤٤٤٤

ای، نسبت پوشش ریسک را برای قرارداد آتی سکه  ) در مطالعه١٣٩٥اسکندری و همکاران (
در بورس کالای ایران در قالب سه سناریوی متفاوت و با استفاده از الگوهای خودرگرسیونی  
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کرده برآورد  واریانس  ناهمسان  مدل  و  مدلبرداری  بالای  کارایی  از  حاکی  نتایج  های  اند. 

مسان واریانس در برآورد پوشش ریسک است. ضمن اینکه هر سه سناریوی طراحی شده  ناه
بر اساس معاملات صورت گرفته در روزکاری قبل، در هفته قبل و در هفته پیش رو، توانایی  

).  Eskandari, Anvary Rostamy & Husseinzadeh Kashan, 2016کاهش ریسک را دارند (
) و تحلیل موجک سریطالعه) در م١٣٩٥رستمی و همکاران  از تجزیه  با استفاده  های  ای 

اند که رابطه معنادار بین بازده شاخص صنایع مختلف در  زمانی مختلف به این نتیجه رسیده
بورس تهران با بازدهی بازارهای نفت و طلا و دلار و یورو وجود دارد. با توجه به نتایج مجموع  

بازدهی قیمت نفت، طلا و ارز به ترتیب بیشترین  ضرایب بتای متغیرهای مستقل، متغیرهای  
توان پوشش ریسک  کنندگی و ارتباط با شاخص بورس را دارند و بر این اساس میقدرت تبیین 

 ,Rostami, Kalantari Bonjarها تعیین کرد (برای شاخص بورس در میان بازار سایر دارایی

& Noori Jafarabad, 2016.(  
های روزانه قیمت ارز، طلا، نفت،  ای، از دادهدر مطالعه  ) ١٣٩٦کیمیاگری و حسینی (

با استفاده از الگوی همبستگی    ٢٠١٦الی    ٢٠١١قرارداد آتی و شاخص بورس طی دوره زمانی  
ای در ایران بررسی  های سرمایهپویا امکان وجود پوشش ریسک و پناهگاه امن را بین دارایی

دهی طلا و ارز و قراردادهای آتی آنها همبستگی  دهد تغییرات باز اند. نتایج نشان میکرده
ها دارای همسبتگی ضعیف هستند و بنابراین امکان  پویای قوی با همدیگر دارند. سایر دارایی

کنند. از طرفی بر اساس نتایج، امکان ایجاد پناهگاه امن برای  پوشش ریسک را فراهم می
).  Kimiagari & Hoseini, 2017ندارد (  ای وجودهای سرمایهقیمت نفت در برابر سایر دارایی

دهد که رابطه میان بازدهی  ) نشان می١٣٩٧نتایج مطالعه سیف الدینی و رهنمای رودپشتی (
های خاص نیست و بنابراین دارایی طلا به عنوان  سهام با بازدهی قیمت طلا تحت تأثیر فاز

شود  ران محسوب مییک پوشش ریسک ضعیف در برابر تغییرات بازدهی سهام در بورس ته
)Seifoddini & Rahnamay Roodposhti, 2019 .(  

ای به محاسبه نسبت بهینه پوشش ریسک  ) در مطالعه١٣٩٦ابراهیمی و تسبیحی (
از روش با استفاده  بهار آزادی  پویای قرارداد آتی سکه  اقتصادسنجی  ثابت و  های مختلف 

دهد  اند. نتایج این مطالعه نشان میهای زمانی ناهمسان واریانس چند متغیره پرداختهسری
های روزانه برای برآورد نسبت  استفاده از الگوهای چند متغیره ناهمسان واریانس در بازدهی

 & Ebrahimiپوشش ریسک پویای قرارداد آتی سکه از عملکرد مطلوبی برخوردار هستند (

Tasbihi, 2017) همکاران  و  حاتمی  مطالعه١٣٩٧).  در  بهینه )  نرخ  ریسک    ای،  پوشش 
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الی   ١٣٨٨گذاری در بازار طلا، طی دوره گذاری در بازار سهام را با استفاده از سرمایهسرمایه
دهد  اند. نتایج حاصل از برآورد پویای نرخ بهینه پوشش ریسک نشان میبررسی کرده  ١٣٩٥

الی    ١٣٩٢روند نسبت بهینه پوشش ریسک افزایشی و طی دوره    ١٣٩٢الی    ١٣٨٨طی دوره  
دهد،  کاهشی بوده و نوعی تغییر فاز در آن رخ داده است. نتایج این مطالعه نشان می  ١٣٩٥

گذاری در سبد دارایی  طلا به عنوان یک کالای همراه با سهام برای پوشش ریسک سرمایه
). وفایی قایینی  Hatami, Mohamadi, Khodadad & Abolhasani, 2019تواند قرار گیرد (می

) بهرهدر مطالعه)  ١٣٩٧و همکاران  با  و  ای،  ناهمسان واریانس چندمتغیره  الگوی  از  گیری 
به بررسی رابطه نرخ ارز، قیمت    ٢٠١٦الی    ٢٠١١تحلیل روند همبستگی پویا طی دوره زمانی  

اند. نتایج آنها  طلا، قیمت نفت و شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
ارز همبستگی معنادار پویای مثبت و بین طلا و ارز با قیمت  دهد بین بازدهی طلا و  نشان می

سهام همبستگی پویای معنادار منفی وجود دارد. بنابراین طلا و ارز به عنوان پوشش ریسک  
می سهام  برای  امن  پناهگاه  میو  نشان  همچنین  مطالعه  نتایج  کنند.  عمل  دهد،  توانند 

 ,Wafai Qainiپذیر نیست (ای امکانسرمایههای  حفاظت از ارزش نفت در برابر سایر دارایی

Afrozi & Kimiagari, 2017.(  
) زاده  مطالعه١٣٩٨حسین  در  غیرخطی    ،،،،ای)  بررسی    GARCH-STRاز مدل  برای 

های پناهگاه امن و پوشش ریسک برای دارایی طلا برای سهام در ایران طی دوره زمانی  فرضیه
بازار طلا پوشش ریسک قوی برای  دهد  نتایج وی نشان میپرداخته است.    ١٣٩٧الی    ١٣٧٤

رم  آید. همچنین طلا در مقابل تو بازار سهام بوده، اما پناهگاه امن قوی برای آن به شمار نمی
نیست آن  برای  قوی  ریسک  پوشش  اما  بوده،  امن  پناهگاه  ). Hosseinzadeh, 2019(  یک 

بخشی و پوشش ریسک  ای، نقش طلا را در تنوع) در مطالعه١٣٩٨اسکندری و همکاران (
  ١٣٨٧گذاری در سهام در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی یازده ساله  سبد سرمایه

بندی و ارزیابی  د. رویکرد مورد استفاده در این مطالعه روش رتبهانبررسی کرده  ١٣٩٧الی  
  ٩٥دهد در سطح اطمینان  گذاری تسلط تصادفی است. نتایج نشان میعملکرد سبد سرمایه

از ارزش سبد سرمایه  ٢٠درصد، تخصیص حداقل   به  درصد  گذاری سهام در بورس تهران 
تر را  دهی بیشتر و پوشش ریسک مناسببخشی و پاداش باز تواند مزایای تنوعسکه طلا می
 .) Eskandari, Saeedi, & Fallahshams, 2019فراهم کند (

) تور  و  مطالعه١٣٩٨ابونوری  در  ناهمسان  ای  )  چندمتغیره  الگوهای  از  استفاده  با 
، با برآورد کواریانس شرطی پویا و روند همبستگی  ٢٠١٧الی    ٢٠٠٨واریانس طی دوره زمانی  
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بازاره بین  امارات  پویا  و  ترکیه  آمریکا،  با  ایران  و  ای سهام  تلاطم  امکان سرریز  بررسی  به 

سرمایه ریسک  پرداختهپوشش  بازارها  این  در  میگذاری  نشان  نتایج  به  اند.  توجه  با  دهد 
همبستگی و کواریانس شرطی پایین بین بازار سهام ایران با بازار سهام این کشورها، امکان  

اندک است ( ) در  ١٣٩٩ال علی و همکاران ().  noori & Tour, 2019Abouپوشش ریسک 
ناهمسان واریانس چندمتغیره  مطالعه الگوهای  از  برداری طی    DCCای،  و تصحیح خطای 

برای برآورد ایستا و پویای نسبت بهینه پوشش ریسک قرارداد    ٢٠١٨الی    ٢٠١٣دوره زمانی  
سبت بهینه پوشش ریسک توسط  اند. بر اساس نتایج بزرگترین نآتی فروش نفت بهره گرفته
واریانس   ناهمسان  مقدار    DCCمدل  مدل  ٠٫٨٠٥به  است.  شده  بر  برآورد  مبتنی  های 

با لحاظ کاپولای تی استیودنت کارایی بیشتری در برآورد بهینه نسبت   ناهمسان واریانس 
داشته قرارداد  این  ریسک  پوشش  (بهینه   & Aleali, Abounoori, Emamverdiاند 

Ghiasvand, 2020  .(  
بندی مطالعات تجربی پیشین  به جمع  ٢جدول  و    ١جدول    در ادامه این بخش در قالب      

کمک خواهد کرد تا جایگاه این مطالعه   بندیداخلی و خارجی پرداخته خواهد شد. این جمع
شود، این مطالعه از حیث روش و  را به طور خلاصه تبیین کند. همانطور که ملاحظه می 

با استفاده از   این مطالعه  با سایر مطالعات پیشین متفاوت است. ضمن اینکه در  تکنیک 
پوشش ریسک برای  الگوی غیرخطی انتقال ملایم، به طور همزمان، دو ویژگی پناهگاه امن و  

سه دارایی جایگزین سهام بررسی شده است. این دو مورد نوآوری این مطالعه بوده و جزو  
  شود.  های جدید بودن کار پژوهشگران مقاله محسوب می جنبه

  
  خلاصه نتایج تجربی پیشین خارجی . . . . ۱۱۱۱جدول  جدول  جدول  جدول  
 نتایج پژوهش  مأخذ:

Table Table Table Table 1111.... Summary of emprical review of foreign 
Source: Research results 

  ردیف
نام 

  نویسندگان 
قلمرو  
  تحقیق 

  خلاصه نتایج  ابزار تحقیق 

١  
دار و مایترا  

)٢٠١٧ (  
آمریکا، چین  
  و هندوستان 

DCC-GARCH 
سطح ضعیف از ویژگی پناهگاه امن و  
پوشش ریسک از دارایی طلا در مقابل  

  بازارهای مورد مطالعه وجود دارد. سهام در 



15    ����% 7>$� �  ��A6 &��$�� )$1Bالله +3�5�+? 

�������	
��
) ������ ������ �(�
�
 ������� ���    5��1
�:1400   18)2  (1 -12    

  

 

  ردیف
نام 

  نویسندگان 
قلمرو  
  تحقیق 

  خلاصه نتایج  ابزار تحقیق 

٢  
شکیل و  
همکاران  

)٢٠١٨ (  
 ARDL  مالزی

طلا به عنوان پوشش تورم و پوشش ریسک  
و پناهگاه امن برای سهام در بازار بورس  

مالزی به ویژه در دوره آشفتگی بازار  
  شود. محسوب می

٣  
چن و وانگ  

)٢٠١٧ (  

بازارهای  
سهام کشور  

  چین
DCC-GARCH  

عنوان پناهگاه امن برای سهام  طلا به 
  شود. محسوب می

٤  
آفتاب و  
همکاران  

)٢٠١٩(  

بازارهای  
سهام  

کشورهای  
  آسیایی 

DCC-GARCH  

غیر از چین و هنگ کنگ، طلا قادر است 
به عنوان پوشش ریسک و پناهگاه امن  

گذاری برای ارزهای کشورهای  سرمایه
  آسیایی نقش بازی کند. 

٥  
زگال و  

همکاران  
)٢٠١٨ (  

کشورهای  
  اروپایی

ناهمسان  
واریانس  
  چندمتغیره

تواند نقش  سوآپ نرخ بهره به خوبی می
دارایی پناهگاه امن را در بازار سهام اروپا  

  بازی کند.

٦  
یورکوهارت و  

  ) ٢٠١٩ژانگ (

کشورهای  
یافته  توسعه

  المللی بین

ناهمسان  
واریانس  
  چندمتغیره

کوین به عنوان پوشش ریسک برای  بیت
د انگلیس، فرانک سوئیس و یورو عمل پون

کند. همچنین طی دوره نوسانات در  می
کوین به عنوان  بازار جهانی ارز، بیت 

پناهگاه امن برای دلار کانادا، فرانک  
  است. سوئیس و پوند انگلیس 

٧  
استنسس و  

همکاران  
)٢٠١٩(  

کشورهای  
G7   و

کشورهای  
BRIC  

DCC-GARCH  

تواند به عنوان یک  کوین میبیت
بخش، پناهگاه امن و پوشش ریسک تنوع

گذاری در بازارهای سهام برای سبد سرمایه 
  باشد. BRICدر حال توسعه 

٨  
هو و همکاران  

)٢٠١٩(  
  آمریکا 

ناهمسان  
  واریانس 

اسناد خزانه یک پوشش ریسک قوی برای  
- گذاران در بازار طلا محسوب میسرمایه

  شود. 

٩  
همکاران  لیو و 
)٢٠٢٠ (  

کشورهای  
عمده 

صادرکننده و  
وارد کننده  

  نفت

DCC-GARCH  
دارایی نفت به عنوان پوشش ریسک و  

پناهگاه امن برای ارزهای مختلف محسوب  
  شود. می
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  ردیف
نام 

  نویسندگان 
قلمرو  
  تحقیق 

  خلاصه نتایج  ابزار تحقیق 

١٠ 
کوماموتو و زو  

)٢٠٢١(  
بازار سهام  

  آمریکا 
  DCCکاپولای  

طلا نقش تنوع بخش و بیت کوین پناهگاه 
سهام در  امن و پوشش ریسک ضعیف 

بورس آمریکا هستند، ولی با افزایش  
نااطمینانی بازار، نقش این دو دارایی  

  شود. برعکس می

11  
وین و 

همکاران  
)۲۰۲۲ (  

بازار بورس  
  آمریکا 

  مدل 
TVP-VAR 

بر خلاف بیت کوین، طلا پناهگاه امن برای  
بازارهای سهام و نفت در بورس آمریکا  

دوران  شود و این قابلیت در محسوب می
  گسترش شیوع کرونا تقویت شده است. 

 
  خلاصه نتایج تجربی پیشین داخلی   ....۲۲۲۲جدول  جدول  جدول  جدول  
 نتایج پژوهش  مأخذ:

Table Table Table Table 2222.... Summary of emprical review of domestic 
Source: Research results 

  نام نویسندگان   ردیف
قلمرو  
  تحقیق 

  خلاصه نتایج  ابزار تحقیق 

١  
اسکندری و  

همکاران  
)١٣٩٥ (  

بازارهای طلا  
  و ارز ایران 

الگوهای  
خودرگرسیونی  
برداری و مدل  

ناهمسان  
  واریانس 

های ناهمسان واریانس برداری توانایی مدل 
های خطی بهبود نتایج و افزایش کارایی مدل

را در تخمین نسبت پوشش ریسک طلا و 
  ارز دارند. 

٢  
ی و رستم

همکاران  
)١٣٩٥ (  

بورس تهران  
و بازار  

جهانی نفت  
  و ارز 

تجزیه و تحلیل  
  موجک 

متغیرهای بازدهی قیمت نفت، طلا و ارز به  
کنندگی و  ترتیب بیشترین قدرت تبیین

ارتباط با شاخص بورس را دارند و بر این  
توان پوشش ریسک برای شاخص  اساس می

 ها تعیینبورس در میان بازار سایر دارایی
  کرد. 

٣  
کیمیاگری و 

حسینی 
)١٣٩٦ (  

بورس تهران  
و بازارهای  

طلا، نفت و  
  ارز 

DCC-
MGARCH 

دهد تغییرات بازدهی طلا و نتایج نشان می 
ارز و قراردادهای آتی آنها همبستگی پویای  
قوی با همدیگر دارند. امکان ایجاد پناهگاه 

امن برای قیمت نفت در برابر سایر  
  ای وجود ندارد. سرمایه های دارایی
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٤  

سیف الدینی و  
رهنمای 

رودپشتی  
)١٣٩٦ (  

بازارهای  
سهام و طلا  

  در ایران 

- رگرسیون آستانه
  ای 

رابطه میان بازدهی سهام با بازدهی قیمت 
های خاص نیست و  طلا تحت تأثیر رژیم

بنابراین دارایی طلا به عنوان یک پوشش  
ریسک ضعیف در برابر تغییرات بازدهی  

  شود. ر بورس تهران محسوب می سهام د

٥  
ابراهیمی و  
تسبیحی  

)١٣٩٦ (  

بازار سکه  
  ایران 

MGARCH 

استفاده از الگوهای چند متغیره ناهمسان  
های روزانه برای برآورد  واریانس در بازدهی

نسبت پوشش ریسک پویای قرارداد آتی  
  سکه از عملکرد مطلوبی برخوردار هستند.

٦  
حاتمی و  
همکاران  

)١٣٩٧ (  

بازارهای طلا  
  و سهام ایران 

DCC-
MGARCH  

طلا به عنوان یک کالای همراه با سهام برای  
گذاری در سبد  پوشش ریسک سرمایه 

  تواند قرار گیرد. دارایی می

٧  
وفایی قایینی و  

همکاران  
)١٣٩٧ (  

بازار نفت  
جهانی و ارز  

و طلا و  
  سهام ایران 

DCC-
MGARCH  

و پناهگاه  طلا و ارز به عنوان پوشش ریسک 
توانند عمل کنند.  امن برای سهام می

همچنین حفاظت از ارزش نفت در برابر  
ای امکان پذیر  های سرمایهسایر دارایی 

  نیست.

٨  
زاده  حسین

)١٣٩٨ (  

بازارهای طلا  
و سهام  

  ١٣٧٤ایران، 
  ١٣٩٧الی 

GARCH-STR  

بازار طلا پوشش ریسک قوی برای بازار  
قوی برای آن به  سهام بوده اما پناهگاه امن  

آید. همچنین طلا در مقابل تورم شمار نمی
یک پناهگاه امن بوده اما پوشش ریسک  

 .قوی برای آن نیست

٩  
اسکندری و  

همکاران  
)١٣٩٨ (  

بازارهای طلا  
و سهام  

  ١٣٨٧ایران، 
  ١٣٩٧الی 

بندی و  روش رتبه 
ارزیابی عملکرد  

سبد 
گذاری  سرمایه

 تسلط تصادفی 

درصد از ارزش سبد   ٢٠تخصیص حداقل 
گذاری سهام در بورس تهران به  سرمایه

تواند مزایای تنوع بخشی و  سکه طلا می 
پاداش بازدهی بیشتر و پوشش ریسک  

  مناسب تر را فراهم کند. 

۱۰  
ابونوری و تور  

)١٣٩٨ (  

بازارهای  
سهام ایران،  

امارات،  
ترکیه و  
  آمریکا 

MGARCH 
با توجه به همبستگی و کواریانس شرطی 

پایین بین بازار سهام ایران با بازار سهام این 
  کشورها، امکان پوشش ریسک اندک است.

١١  
آل علی و  
همکاران  

)١٣٩٩ (  

بازار جهانی  
  ۲۰۱۳نفت 
  ۲۰۱۸الی 

DCC-
MGARCH 

های مبتنی بر ناهمسان واریانس با  مدل 
لحاظ کاپولای تی استیودنت کارایی بیشتری  
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یسک  در برآورد بهینه نسبت بهینه پوشش ر

  اند. قرارداد آتی فروش نفت داشته 

 
        شناسی  شناسی  شناسی  شناسی  روش روش روش روش  - - - - ۳۳۳۳

های کلان و مالی دست  سنجی مدلهای غیرخطی به یک جایگاه قابل توجهی در اقتصادمدل
ها هستند، ولی در  های ساده، خوب و مفیدی از پدیدههای خطی، تقریباند. مدلپیدا کرده

های  ضروری و ثمربخش خواهد بود. یکی از ردهها  بسیاری از موارد مطالعه غیرخطی پدیده
های رگرسیونی تغییر فاز مارکف و  های تغییر فاز هستند. مدلهای غیرخطی، مدلمهم مدل

های  های مشهوری از این رده مدل بندی) جزو دستهSTRرگرسیون تغییر فاز انتقال ملایم (
  غیرخطی هستند.  

ای  های تک متغیره خودرگرسیون آستانهای از مدلصورت تعمیم یافته  STR  هایمدل
)TAR(٨  ) ارایه شده است (١٩٩٠که توسط تانگ (Tong, 1990 و مدل تک متغیره انتقال (

  Chanباشند ( ) ارایه گردید، می١٩٨٦که توسط چان و تانگ (  ٩) STARملایم خودرگرسیونی (

& Tong, 1986مدل .(  هایSTR   ای از کارهای گرنجر و ترا در مجموعه) تراسورتا  ١٩٩٩سورتا ،(
 ,Granger & Teräsvirta, 1999) ارایه شده است (٢٠٠٤) و لوتکپل و کراتزیگ (١٩٩٦و    ١٩٩٤(

Teräsvirta, 1994 and 1996 and Lütkepohl & Krätzig, 2004  مدل استاندارد .(STR    از
  کند: شکل رگرسیونی زیر تبعیت می

)۲( �� � � ′�� � � ′������ , �, �� � ��  
آن،   در  ��که  � ���

′, �� ′��که  به طوری  � � �1, ��Ð
, . . . , ��Ð"�برابر وقفه   #است، که   
دیگر  سویی  از  گردد.  تعیین  باید  که  است  وابسته  متغیر  خودرگرسیونی  ��بهینه  �

�$
� , . . . , $%��بردار پارامترهای قابل تخمین را نشان   �و   �  متغیر مستقل است. &شامل   
ای از متغیر وابسته  متغیر انتقال است که هر یک از متغیرهای توضیحی یا وقفه  ��دهند.  می

پارامتر یکنواختی است که سرعت انتقال   �تواند باشد و همچنین  و یا متغیر روند زمانی می
های  نه متغیر انتقال، در انتقال از فازبرابر مقدار حد آستا   �دهد و  بین فازها را نشان می

 
8 Threshold Autoregressive Models 
9 Smooth Transition Autoregressive Models 



19    ����% 7>$� �  ��A6 &��$�� )$1Bالله +3�5�+? 

�������	
��
) ������ ������ �(�
�
 ������� ���    5��1
�:1400   18)2  (1 -12    

  

 
����،  )٢( . در رابطهاست مختلف  , �, �� ١٠تواند به صورت لاجستیک تابع انتقال است و می 

  تصریح شود.   )٥(رابطه در  ١١و یا نمایی   )٤( و  )٣( در روابط
)۳ ( ����, �, �� � ' 



()*"�+,�-.+/��
0  

)۴ ( ���� , �, �� � ' 


()*"�+,�-.+/1��-.+/2��

0  

)۵( ����, �, �� � 31 4 5$#� 4 ���� 4 ����6  
اثرگذاری متغیرهای توضیحی )٢(رابطه  در   با    ��  ، ضرایب  �برابر  � ����� , �, �� 

توان مدل را به عنوان یک مدل با ضرایب تصادفی در طول  دهد که میو نشان میاست  
که مقدار تابع انتقال تغییر کند با تغییر روند  ان تفسیر کرد. به عبارتی دیگر، در صورتی زم

زمانی ضرایب اثرگذاری متغیرهای توضیحی نیز تغییر خواهد کرد. برحسب نوع تابع انتقال  
که تابع انتقال مدل، تابع بیان  وجود دارد. در صورتی  STRهای  های متفاوتی از مدلتصریح

یا به عبارتی دیگر لاجستیک انتقال ملایم با یک بار   LSTR1باشد، مدل    )٣(  شده در رابطه
باشد،    )٤(   که تابع انتقال مدل، تابع تصریح شده در رابطهد بود. در صورتیتغییر فاز خواه
خواهد    یا به عبارتی دیگر لاجستیک انتقال ملایم با دو بار تغییر فاز   LSTR2مدل مورد نظر  

بود و بنابراین سه فاز حدی خواهیم داشت. از طرفی دیگر اگر تابع انتقال مدل رگرسیونی  
یا انتقال    ESTRبیان شده است، مدل مورد نظر    )٥(رابطه  ، تابعی باشد که در  )٢(رابطه  

ملایم نمایی خواهد بود. نمودار تابع انتقال لاجستیک برای یک بار تغییر فاز در مقابل متغیر  
�برای دو مقدار متفاوت   ١نمودار  انتقال در � �و   1 �   رسم شده است:  10

        

 
 Logistic  

11 Exponential  
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 تابع لاجستیک با یک بار تغییر فاز  . . . . ۱۱۱۱نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  )Teräsvirta, 1994( مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 1111 . . . . Logistic function with one phase shift 
Source: (Teräsvirta, 1994) 

 
شود، پارامتر یکنواختی، شیب و سرعت انتقال بین فازی را  که مشاهده میهمچنان

ار  به وضوح تفاوت بین تابع لاجستیک یک بار تغییر فاز را با دو مقد  ١نمودار  کند.  تعیین می
می نمایش  به  تعدیل  سرعت  تابعی  متفاوت  فاز  تغییر  بار  یک  با  لاجستیک  تابع  گذارد. 

زمانی همچنین  است.  یک  و  حدی صفر  مقدار  دو  با  ��که  یکنواخت صعودی  � یعنی    �
����مقدار متغیر انتقال با حد آستانه برابر باشد، آنگاه   , �, �� � که  است. در واقع زمانی  0.5

��کند و  نهایت میل میپارامتر شیب به سمت بی ≻ آنگاه مقدار تابع انتقال برابر با یک     �
��که  و در مقابل زمانی ≺ لذا    � بود.  با صفر خواهد  برابر  انتقال  تابع  آنگاه مقدار  است، 

�که  زمانی Ð ����، تابع انتقال ثابت و برابر با  0 , �, �� � که  واهد بود و در مقابل زمانیخ  0.5
� Ð   تبدیل می گردد:  )٦(رابطه به  LSTR1، آنگاه مدل ∞

)۶( �� � � ′�� � � ′�� � ��  
تابع انتقال لاجستیک با دوبار تغییر    ٢نمودار  است. در    TR١٢ای  این مدل یک مدل آستانه

  فاز در مقابل متغیر انتقال به نمایش گذاشته شده است: 
  

 
12 Threshold Regression Model  



21    ����% 7>$� �  ��A6 &��$�� )$1Bالله +3�5�+? 

�������	
��
) ������ ������ �(�
�
 ������� ���    5��1
�:1400   18)2  (1 -12    

  

 

  
 تابع لاجستیک با دو بار تغییر فاز . . . . ۲۲۲۲نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  )Granger & Teräsvirta, 1999( مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 2222.... Logistic function with two phase shifts 
Source: (Granger & Teräsvirta, 1999) 

  
�برای دو مقدار متفاوت    ٢نمودار  در   � �و    1 � از پارامتر سرعت تعدیل نمودار    10

تابع انتقال لاجستیک با دو بار تغییر فاز رسم شده است. تابع انتقال لاجستیک دوبار تغییر  
2/)1/. در این تابع تغییرات متقارن حول نقطه  فازی تابعی ناملایم و متقارن است

خواهد    �
که پارامتر یکنواختی  خواهد داشت. زمانی  ٥/٠بود و مقدار مینیممی در فاصله بین صفر تا  

ای با سه فاز حدی  تبدیل به یک رگرسیون آستانه  LSTR2نهایت میل کند، مدل  به سمت بی
) یکسان هستند و مقدار  tsمتر و بیشتر از  شود، به نحوی که دو فاز بیرونی (مقادیر کمی

ها برابر یک است و فاز میانی متفاوت از دو فاز بیرونی خواهد بود. در  تابع انتقال برای آن
�نهایت ( شرایطی که پارامتر یکنواختی کوچکتر از بی ≺ 
�و همچنین    )∞ � باشد، تابع    ��

�نیز در صورتی که    LSTR2، در مدل  LSTR1است. همانند مدل    ٥/٠انتقال برابر با   � 0 
شود، زیرا در چنین شرایطی مقدار تابع  باشد، مدل تبدیل به یک رگرسیون خطی ساده می 

انتقال لاجستیک دو بار تغییر فاز، ثابت خواهد بود. در نهایت تابع انتقال نمایی به عنوان  
  در ادامه آورده شده است:  ٣نمودار های انتقال ملایم در های مدلیگر از تصریحیکی د
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  نمودار تابع انتقال نمایی . . . . ۳۳۳۳نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  )Teräsvirta, 1994( مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 3333 . . . . Exponential transfer function 
Source: (Teräsvirta, 1994) 

 
نمودار تابع انتقال ملایم نمایی بسیار مشابه با تابع لاجستیک با دو بار تغییر فاز  

این تابع به مراتب بیشتر از تابع لاجستیک دو بار تغییر  است. با این حال سرعت تعدیل در  
بار تغییر فاز رخ داده هایی کاربرد دارد که یکفاز است. این تابع انتقال نیز برای وضعیت

که در تابع لاجستیک دوبار تغییر فاز باشد، آنگاه این دو تابع یعنی  باشد و اساساً در صورتی
  انتقال ملایم نمایی همگرا خواهند شد. لاجستیک دوبار تغییر فاز و تابع 

  
        مدل تحقیق  مدل تحقیق  مدل تحقیق  مدل تحقیق          - - - - ٣٣٣٣- - - - ١١١١

کوین با بازدهی سهام از الگوی  برای بررسی رابطه میان سه بازدهی دارایی طلا، ارز و بیت
با لحاظ ناهمسانی واریانس در پسماندها به فرم روابط   STRمعرفی شده در این بخش یعنی  

  زیر استفاده خواهد شد.  
)۷( ;<--)�,� � =
 � >
;?�@/%,� � A=� �>�;?�@/%,�B����, �, �� � C�  

)۸( ℎ� � � � EC�+
� � Fℎ�+
  
کوین در دوره  بازدهی قیمت هر کدام از سه دارایی طلا، ارز و بیت   �,�(-->;،  )٧(  در رابطه

ست  ای ا الگوی پایه  )٧(  دهنده بازدهی قیمت سهام است. رابطهنشان  �,%/@�?;جاری است و 
 ,Beckmann, Berger & Czudaj, 2015 and Shakilکه برگرفته از مطالعات خارجی گذشته است (
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Mustapha, Tasnia & Saiti, 2018  وقفه اقتصادسنجی  معیارهای  اساس  بر  همچنین   .(

،  )٨(خودرگرسیونی مناسب در معادله هر کدام از متغیرهای وابسته وارد خواهد شد. رابطه 
است. از آنجاکه متغیرهای موجود در   STRمدل ناهمسان واریانس برای پسماندهای الگوی 

ها از نوسانات و تغییرات آنی و پیاپی برخوردارند، لذا وجود ناهمسانی واریانس  بازار دارایی
الگوی   از  باید  بنابراین  و  است  قطعی  الگو  این  رابطه  GARCHدر  در  برای   )٨(  ارایه شده 

ترین بخش این الگو استفاده از آن برای  سازی این ناهمسانی واریانس بهره گرفت. مهممدل
کوین است.  های پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه دارایی ارز، طلا و بیتبررسی فرضیه

 الد برای دو پارامتر الگوی تصریح شده در رابطهبرای این منظور از آزمون معناداری ضرایب و 
می  )٧( برآورد شده  استفاده  اگر ضریب  ترتیب  این  به  معنادار    
<شود.  آماری  لحاظ  به 

ارایی مورد نظر پوشش ریسک قوی (ضعیف) برای سهام است. اگر  معنی) باشد آنگاه د(بی

<یعنی    )٨(مجموع دو پارامتر برآورد شده در الگوی رگرسیونی رابطه   � به لحاظ آماری    �<

محسوب  (بیمعنادار   سهام  برای  (ضعیف)  قوی  امن  پناهگاه  مذکور  دارایی  باشد،  معنی) 
  ). Teräsvirta, 1994 and 1996شود (می

 
        برآورد مدل  برآورد مدل  برآورد مدل  برآورد مدل   - - - - ۴۴۴۴

)، قیمت  TEPIXاند از: شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران (متغیرهای این تحقیق عبارت
قیمت ارز آزاد در بازار تهران  )،  GCسکه تمام بهادار آزادی طرح جدید در بازار طلای تهران (

)EXبازار جهانی ()، قیمت یک بیت روند سری    ٤نمودار    ). درBCکوین بر حسب دلار در 
  ) به نمایش گذاشته شده است: TEPIXزمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران (
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  ) ۱۳۹۹بهمن  ۱۰الی   ۱۳۹۴بهمن   ۱روند سری زمانی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران (  . . . . ۴۴۴۴نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 4444.... Time series trend of total index of Tehran Stock Exchange (1 February 2014 to 
10 February 2019) 
Source: Research results 
 

  ٦٧) از حدود  TEPIXشود، شاخص کل بورس تهران (ه میملاحظ   ٤نمودار  همانطور که در  
  ١٣٩٩میلیون واحد در اواسط مرداد ماه    ٢به بیش از    ١٣٩٤هزار واحد در بهمن ماه سال  

مربوط    ١٣٩٩الی مرداد ماه    ١٣٩٨رسیده است. اوج دوره رشد شاخص به دوره اسفند ماه  
 TEPIXرشد کرده است. شاخص    میلیون واحد   ٢هزار واحد تا بیش از    ٥٠٠است که از حدود  

هزار   ٥٠٠میلیون و   ١به بالای  ١٣٩٩پس از یک اصلاح قابل ملاحظه طی شهریور تا آذر ماه 
میلیون و    ١رسیده است و مجدداً طی یک دوره اصلاح در محدوده    ١٣٩٩واحد در آذر ماه  

روند قیمت   ٥نمودار هزار واحد قرار گرفته است. در ادامه و در   ٤٠٠میلیون و    ١هزار تا  ٢٠٠
سکه تمام بهار آزادی طرح جدید (به ریال) در دوره زمانی مشابه به نمایش گذاشته شده  

  است. 
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  ) ۱۳۹۹بهمن   ۱۰الی   ۱۳۹۴بهمن  ۱روند سری زمانی قیمت سکه تمام بهار آزادی طرح جدید به ریال ( . . . . ۵۵۵۵نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 5555.... The trend of the time series of the price of the new Azadi coin in Rial (February 
1, 2014 to February 10, 2019) 
Source: Research results 

  
شود، قیمت سکه تمام بهار آزادی طرح جدید  مشاهده می  ٥نمودار  گونه که در  همان

میلیون و پانصد هزار تومان در    ١٠به بیش از    ١٣٩٤هزار تومان در بهمن ماه سال    ٩٣٠از  
تهران، روند رشد  رسیده است. همگام با شاخص کل بورس اوراق بهادار    ١٣٩٩بهمن ماه  

آغاز شده است، به طوری که قیمت    ١٣٩٨پرشیب قیمت سکه تمام بهار آزادی از اواخر سال  
  ١٦به بیش از    ١٣٩٨میلیون تومان در اواسط بهمن ماه    ٥هر سکه تمام بهار آزادی از حدود  

ده  رسیده است و به دنبال آن وارد یک فاز اصلاحی ش  ١٣٩٩میلیون تومان در اواخر مهر ماه  
کاهش پیدا کرده است. در ادامه به   ١٣٩٩میلیون تومان در بهمن ماه   ١١است و تا کمتر از 

مرور نمودار سری زمانی قیمت دلار در بازار آزاد تهران (به ریال) طی همان دوره بهمن ماه  
  شود. پرداخته می  ٦نمودار  در  ١٣٩٩الی بهمن ماه  ١٣٩٤

تومان در ابتدای بهمن سال    ٣٣٨٠، قیمت دلار در بازار آزاد از  ٦نمودار  بر اساس  
رسیده است. اوج رشد قیمت دلار طی    ١٣٩٩تومان در اواسط بهمن ماه    ٤٠٠/٢٣به    ١٣٩٤

گردد.  باز می   ١٣٩٩الی آخر مهر ماه سال    ١٣٩٨دوره زمانی مورد مطالعه، به نیمه دوم سال  
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به بیش از    ١٣٩٨هزار تومان در آذر ماه    ١٢بر اساس آمارها، قیمت هر دلار در بازار آزاد از  

رسیده است و پس از آن، وارد یک فاز اصلاحی    ١٣٩٩ان در انتهای مهر ماه  هزار توم  ٣٠
روند سری    ٧نمودار  هزار تومان نیز افت داشته است. در نهایت در    ٢٣شده و تا کمتر از  

لغایت دهم بهمن    ١٣٩٤کوین (به دلار) طی دوره زمانی اول بهمن  ی قیمت جهانی بیتزمان
  به نمایش گذاشته شده است.  ١٣٩٩ماه 

 

  
  ) ۱۳۹۹بهمن  ۱۰الی   ۱۳۹۴بهمن  ۱روند سری زمانی قیمت دلار در بازار آزاد تهران به ریال ( . . . . ۶۶۶۶نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  

  پژوهش نتایج : أخذم
Figure Figure Figure Figure 6666.... The trend of the time series of the price of the dollar in the open market of 
Tehran to Rial (1 February 2014 to 10 February 2019) 
Source: Research results 
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  ) ۱۳۹۹بهمن  ۱۰الی  ۱۳۹۴بهمن  ۱کوین در بازار جهانی به دلار (روند سری زمانی قیمت بیت  . . . . ۷۷۷۷نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
  پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 7777.... The trend of the time series of Bitcoin price in the world market in dollars 
(February 1, 2014 to February 10, 2019) 
Source: Research results  

کوین طی دوره زمانی بهمن ماه  ، روند قیمت ارز دیجیتالی بیت٧نمودار    بر اساس
های دیگر تا حد زیادی متفاوت است. همانطور که  با روند دارایی   ١٣٩٩الی بهمن ماه    ١٣٩٤

  ٢٠ای داشته است و تا خیز قابل ملاحظه ١٣٩٦کوین در نیمه دوم سال شود، بیتدیده می
داش قیمت  افزایش  نیز  دلار  فرسایشی  هزار  اصلاحی  فاز  واحد  آن  از  پس  اما  است،  ته 

کاهش یافته است. بار دیگر در   ١٣٩٧هزار دلار در اواخر سال   ٤بلندمدت شده و تا کمتر از  
که  طوریشود، بهکوین دیده می یک رشد پر شیب دیگر در روند رمز ارز بیت  ١٣٩٨اوایل سال  

یدا کرده است و با دیگر نیز وارد یک دوره  هزار دلار افزایش پ  ١٤قیمت آن این بار تا حدود  
الی مرداد    ١٣٩٨طوری که قیمت این ارز دیجیتالی طی دوره مرداد ماه  اصلاح شده است، به

یک دوره   ١٣٩٩هزار دلار در نوسان بوده است. از اواخر مهرماه  ١٢الی  ٦در بازه   ١٣٩٩ماه 
کوین توانسته است تا  بار بیت  شود. این کوین ملاحظه میرشد پر شیب دیگر در قیمت بیت

  رشد کند.   ١٣٩٩هزار دلار در اواخر دی ماه  ٤٠کانال 
غیر از متغیرهای قیمت دارایی، متغیرهای اصلی این مطالعه، نرخ بازدهی روزانه   

دهند  ها نشان میاند. این رابطههای زیر محاسبه شدهها هستند که بر اساس رابطهدارایی
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شده در این مطالعه مقدار عایدی است که از تغییرات قیمت روزانه   که مفهوم بازدهی مطرح 

  شود.  گذار می (روز کاری) هر دارایی نصیب شخص سرمایه

)۹ ( GHI�JK. � 100 ∗ MNO�PQRS�� PQRS��+
T �  

)۱۰( GUV. � 100 ∗ MNO��W� �W�+
T �  

)۱۱( GIK. � 100 ∗ MNO�Q�� Q��+
T �  

)۱۲ ( GXV. � 100 ∗ MNO�YW� YW�+
T �  
، درصد بازدهی روزانه شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران محاسبه  )٩(  در رابطه

س تهران همان فرمول محاسبه  کند که بازدهی شاخص کل بور شده است. این رابطه بیان می 
بیان کننده مقدار شاخص در دوره زمانی جاری    ��PQRSنرخ رشد آن است. در این رابطه،  

نشان دهنده مقدار شاخص در یک دوره زمانی قبل است. با توجه به    
+��PQRSاست و  
اخص کل بورس از  ها که به صورت روز کاری است، بنابراین مقدار نرخ بازدهی شتواتر داده

تفاضل لگاریتم مقدار روز کاری جاری شاخص از لگاریتم مقدار یک روز کاری قبل شاخص  
به دست آمده است. عدد صد برای محاسبه نرخ در فرمول بازدهی آورده شده است. در  

، نرخ رشد قیمت طلا با استفاده از رابطه مشابهی که برای محاسبه نرخ بازدهی  )١٠(  رابطه
و    )١١(  هایکارگرفته شده است، محاسبه شده است. همچنین در رابطهشاخص کل بورس به

خص  کوین با استفاده از همان رابطه نرخ رشد شانیز نرخ رشد قیمت ارز و نرخ رشد بیت  )١٢(
  اند.  بورس، محاسبه شده

دارای   اصلی  متغیرهای  اینکه  اول  دارد.  روزانه چندین حسن  بازدهی  نرخ  محاسبه 
شود، واحد  گیری متفاوت هستند. زمانی که نرخ بازدهی روزانه محاسبه میواحدهای اندازه

دهی  شود و واحد همگی درصد خواهد بود و امکان مقایسه باز گیری متغیرها یکسان میاندازه
ها عموماً دارای ریشه واحد  های قیمت داراییها فراهم خواهد شد. دوم، سری زمانیدارایی

شود  های زمانی میبوده و نامانا هستند. محاسبه نرخ بازدهی روزانه موجب مانایی این سری 
و نگرانی در خصوص امکان وجود ریشه واحد و ارتکاب رگرسیون کاذب در تجزیه و تحلیل  

به صورت زیر    ٣جدول  کند. به این ترتیب متغیرهای تحقیق بر اساس  ا برطرف میها ر داده
  شوند: معرفی می

  
  معرفی متغیرهای تحقیق  . . . . ۳۳۳۳جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:
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Table Table Table Table 3333.... Introduction of research variables 
Source: Research results 

  منبع استخراج   نماد  نام متغیر  ردیف

١  
مقدار شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران  

  (بدون واحد) 
TEPIX 

وب سایت رسمی 
بورس اوراق  
  بهادار تهران 

٢  
قیمت سکه تمام بهادار آزادی طرح جدید در  

  بازار تهران (به ریال)
GC 

مرکز اطلاعات  
  مالی ایران 

 EX  قیمت دلار آزاد در بازار تهران (به ریال)   ٣
مرکز اطلاعات  

  مالی ایران 

٤  
کوین در بازارهای مالی جهانی قیمت هر بیت

  (به دلار) 
BC  

مرکز اطلاعات  
  ایران مالی 

٥  
مقدار نرخ بازدهی روزانه شاخص کل بورس  

  اوراق بهادار تهران (به درصد) 
RTEPIX 

های  محاسبه
  تحقیق 

٦  
نرخ بازدهی روزانه قیمت سکه تمام بهادار 
  آزادی طرح جدید در بازار تهران (به درصد)

RGC 
های  محاسبه

  تحقیق 

٧  
نرخ بازدهی روزانه قیمت دلار آزاد در بازار 

  تهران (به درصد) 
REX 

های  محاسبه
  تحقیق 

٨  
کوین در نرخ بازدهی روزانه قیمت هر بیت

  بازارهای مالی جهانی (به درصد) 
RBC 

های  محاسبه
  تحقیق 

  
و به    ١٣٩٩الی دهم بهمن ماه    ١٣٩٤دوره زمانی مورد مطالعه از ابتدای بهمن ماه  

های توصیفی متغیرهای تحقیق شامل نرخ بازدهی  آماره  ٤جدول  صورت روزانه است. در  
ها شامل میانگین، انحراف معیار، بیشترین،  شود. این آمارهچهار دارایی مورد مطالعه ارایه می

- ری زمانی بازدهی داراییهای توصیفی برای سکمترین، چولگی و کشیدگی است. این آماره 
  اند. های مختلف محاسبه شده

  
  های توصیفی متغیرهای تحقیقآماره . . . . ۴۴۴۴جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 4444.... Descriptive statistics of research variables 
Source: Research results 

  میانگین  متغیر
انحراف  
  معیار

  کشیدگی   چولگی   کمترین   بیشترین
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RTEPIX  ٣٠/٥  ١٤/٠  - ٩١/٤  ٨١/٥  ٣٣/١  ٢٤/٠  

RGC  ٧٢/١٩  -٨٤/٠  -١٦/٢١  ٣٢/١٥  ٢٤/٠  ٢٠/٠  
REX  ٠٥/٥٨  - ٣٣/٠  - ٣٩/٣٣  ٦٢/٢٨  ٤٧/٢  ١٦/٠  
RBC  ٢٦/٥٤  ٧٣/٢  - ٣٥/٣٧  ٨٧/٨٣  ٤٥/٥  ٣٦/٠  

  
کوین طی دوره  شود، میانگین بازدهی روزانه بیتملاحظه می  ٤جدول  همانطور که در  

های مورد بررسی است. بازدهی سهام، سکه  پنج ساله تحت مطالعه بیشتر از سایر دارایی 
رتبه  ارز در  اساس اطلاعات مندرطلا و  بر  دارند.  قرار  میانگین  ٤جدول  ج در  های بعدی   ،
دهد به طور متوسط و در هر ده روز  درصد است که نشان می  ٣٦/٠  کوینبازدهی روزانه بیت

درصدی را    ٦/٣  متوسط بازدهیکوین به طور  کاری طی دوره پنج ساله مورد بررسی، بیت
درصد در هر ده   ٤/٢  گذاران کرده است. این عدد برای سهام به طور متوسطنصیب سرمایه

درصد در هر ده   ٢درصد و    ٦/١  روزکاری است و برای ارز و طلا به طور متوسط به ترتیب
بازدهی بیت انحراف معیار متوسط  داراییروزکاری است. همچنین  از سایر  بکوین  یشتر  ها 

است و انحراف معیار بازدهی قیمت سکه کمترین است. بنابراین بر اساس معیار ریسک،  
ترین دارایی مورد بررسی است. نکته  کوین پر ریسکترین دارایی است و بیتسکه کم ریسک

قابل تأمل این است که بر اساس شاخص ضریب تغییرات (نسبت انحراف معیار به بازدهی)،  
امن به عنوان  انتخاب می طلا  دارایی  ارز پر ریسکترین  دارایی است. ضریب  شود و  ترین 

کوین و سهام مثبت است و ضریب چولگی توزیع بازدهی سکه و  چولگی توزیع بازدهی بیت
کوین در های بازدهی سهام و بیتدهد پراکندگی توزیع دادهارز منفی است که نشان می

پراکندگی  در  و  است  بیشتر  میانگین  راست  داده  سمت  در  توزیع  ارز  و  بازدهی سکه  های 
بیت و  ارز  بازدهی  کشیدگی  است.  بیشتر  میانگین  حد  سمت چپ  از  بیشتر  بسیار  کوین 

می نشان  که  است  نرمال  توزیع  پراکندگی  به  نزدیک  سهام  برای  و  است  دهد  استاندارد 
  یار بالا است.  کوین در اطراف میانگین بسهای بازدهی ارز و بیتپراکندگی و تجمع توزیع داده

دارایی قیمت  بین  همبستگی  ماتریس  ارایه  به  ادامه  ماتریس  در  همچنین  و  ها 
دارایی  روزانه  بازدهی  نرخ  میان  میهمبستگی  پرداخته  تحقیق  چهارگانه  این  های  شود. 

  شوند. ارایه می ٦جدول  و  ٥جدول های همبستگی در ماتریس

  
  های مختلفماتریس همبستگی میان قیمت دارایی  ....۵۵۵۵جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:
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Table Table Table Table 5555.... Correlation matrix between the prices of different assets 
Source: Research results 

BC EX GC TEPIX ضریب همبستگی  
١  ٩٣/٠  ٨٨/٠  ٦٠/٠  TEPIX  
٩٣/٠  ١  ٩٨/٠  ٦٧/٠  GC  
٨٨/٠  ٩٨/٠  ١  ٦٨/٠  EX  
٦٠/٠  ٦٧/٠  ٦٨/٠  ١  BC  

  
در   ارایه شده  اطلاعات  که  می  ٥جدول  همانطور  با  نشان  قیمت سهام  بین  دهد، 

با قیمت ارز و    ٩٣قیمت سکه طلا همبستگی   درصدی وجود دارد. همچنین قیمت سهام 
دهد، با توجه به  درصدی داشته است. این نتیجه نشان می  ٦٠و    ٨٨کوین همبستگی  بیت

پایین بیتهمبستگی  با  سهام  قیمت  میان  بیتتر  که  است  قوی  احتمال  این  کوین  کوین، 
گذاری سهام نسبت به دو دارایی طلا  تری جهت تنوع بخشی به سبد سرمایهدارایی مناسب

گیری قطعی در این زمینه موکول به بعد از ارایه نتایج تخمین مدل  و ارز باشد. البته نتیجه
  خواهد شد.  

درصد است و همچنین ضریب    ٩٨همچنین ضریب همبستگی بین قیمت طلا با قیمت ارز  
کوین  درصد به دست آمده است. بنابراین بیت  ٦٧کوین  همبستگی بین قیمت طلا با بیت

تواند یک دارایی با ویژگی پوششی برای طلا محسوب شود. همچنین نرخ  نسبت به ارز می
نیز ضریب همبستگی   با  ٦٨ارز  ضرایب همسبتگی    ٦جدول  کوین دارد. در  بیت  درصدی 

  میان نرخ متوسط بازدهی روزانه چهار دارایی ارایه شده است. 
  

  های مختلف ماتریس همبستگی میان نرخ بازدهی روزانه دارایی  ....۶۶۶۶جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 6666.... Correlation matrix between daily return rate of different assets 
Source: Research results 

RBC REX RGC RTEPIX ضریب همبستگی  
١  ٠٥٢/٠  ١٣/٠  -٠١/٠  RTEPIX  
٠٥٢/٠  ١  ٢٥/٠  -٠٣/٠  RGC  
١٣/٠  ٢٥/٠  ١  -٠٣/٠  REX  
٠١/٠  -٠٣/٠  -٠٣/٠  ١-  RBC  
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دهد، ضریب همبستگی میان  نشان می  ٦جدول  همانطور که اطلاعات مندرج در  

، اما بین بازدهی  است درصد  ٥/ ٢ درصد و بازدهی میان سهام با طلا ١٣بازدهی سهام و ارز 
ی  کوین، همبستگی معناداری وجود ندارد. از طرفی، بازدهی سکه طلا با بازدهسهام با بیت

همبستگی   دارای  بیت  ٢٥ارز  با  طلا  بازدهی  بین  و  است  همبستگی  درصدی  نیز  کوین 
کوین با  بیت، بازدهی دارایی  ٦جدول  معناداری وجود ندارد. بر اساس اطلاعات مندرج در  

توان به عنوان  بازدهی سه دارایی دیگر یعنی سهام، ارز و طلا معنادار نیست و بنابراین می
  گذاری از آن بهره گرفت. بخشی به سبد سرمایهیک دارایی پوششی و با هدف تنوع

        ها  ها  ها  ها  نتایج برآورد مدل و تحلیل داده نتایج برآورد مدل و تحلیل داده نتایج برآورد مدل و تحلیل داده نتایج برآورد مدل و تحلیل داده         - - - - ٤٤٤٤- - - - ١١١١
ها،  تحقیق پرداخته خواهد شد. قبل از برآورد مدل های  در این بخش به ارایه نتایج برآورد مدل

داده در  سریالی  همبستگی  و  واریانس  میناهمسانی  بررسی  وجود  ها  صورت  در  و  شود 
سازی سری زمانی  ها، با استفاده از مدلناهمسانی واریانس و همبستگی سریالی در داده

GARCH های و مدلARMA ه خواهد شد. نتایج در  ها پرداختبه رفع این دو موضوع در داده
های مورد نظر برای  ها، مدلپس از رفع این دو ویژگی در دادهآورده شده است.    ٧جدول  

ن تحقیق روی اجزای اخلال استاندارد  الگوسازی رفتار غیرخطی بازدهی سه دارایی مورد نظر ای 
از مرحله پیشین یعنی اجزای اخلال استاندارد مدل     ARMA-GARCHشده به دست آمده 

 اجرا خواهد شد. 
دهد، برای متغیر  نشان می  ٧جدول  های تشخیصی ارایه شده در  همانطور که نتایج آزمون 

مورد    ARCHنرخ بازدهی طلا ناهمسانی واریانس بر اساس سطح معناداری آماره آزمون اثر  
قرار می  دادهتأیید  این  در  ولی همبستگی سریالی  آزمون مربوطه وجود  گیرد  اساس  بر  ها 

سازی و رفع شود و پس  ها مدلاین ترتیب باید ناهمسانی واریانس موجود در داده  ندارد. به
ها، اجزای اخلال استاندارد شده مدل استخراج و  از اطمینان از رفع ناهمسانی واریانس داده

مورد استفاده قرار گیرد. در    STRسازی بر اساس رویکرد غیرخطی انتقال ملایم  برای مدل
دو آزمون تشخیصی برای بازدهی نرخ ارز اجرا و ارایه شده است.    ٧جدول  ردیف دوم از  

ملاحظه می  که  در  همانطور  سریالی  و همبستگی  واریانس  ناهمسانی  ویژگی  دو  هر  شود 
  ARMA-GARCHسازی  رخ ارز وجود دارد. بنابراین با استفاده از شیوه مدلهای بازدهی نداده

شود و پس از اطمینان از رفع آن، اجزای اخلال استاندارد شده  اقدام به رفع این دو مورد می 
مورد استفاده قرار خواهند گرفت. در نهایت در ردیف سوم از    STRسازی  این مدل برای مدل

بیت٧جدول   بازدهی  متغیر  برای  سطح  ،  به  توجه  با  مذکور  تشخیصی  آزمون  دو  کوین 
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کوین هیچکدام از  های مربوط به سری زمانی بازدهی بیتکنند که دادهمعناداری بیان می

توان  یانس و همبستگی سریالی را ندارد و بنابراین بدون نگرانی میهای ناهمسانی وارویژگی
  به کار گرفت.  STRسازی ها را برای مدلاین داده

  
  هاهای تشخیصی قبل از تخمین روی دادهنتایج آزمون . . . . ۷۷۷۷جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 7777.... The results of diagnostic tests before estimation on the data 
Source: Research results 

  ردیف
نام 
  متغیر

مقدار آماره آزمون  
ناهمسانی واریانس  

 ARCHاثر 

سطح معناداری  
 ARCHآماره 

مقدار آماره  
آزمون همبستگی  

  سریالی 

سطح معناداری آماره  
آزمون همبستگی  

  سریالی 
١  RGC ٠٠/٠  ٠٩/١١١ ۲۶/۰  ٧٧/٠  
٢  REX ۳۰/۱۳۱  ٠٠/٠  ٧١/١٣  ٠٠/٠  
٣  RBC ٦٥/٠  ٢١/٠  ۱۱/۰  ٨٩/٠  

  
، نتایج تخمین مدل ناهمسان واریانس برای بازدهی طلا و بازدهی نرخ ٨جدول  در  

  ارز آورده شده است.  
  

  انه  نتایج تخمین مدل ناهمسان واریانس برای متغیرهای بازدهی طلا و بازدهی نرخ ارز روز  . . . . ۸۸۸۸جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 8888.... Estimation results of heterogeneous model of variance for gold return variables 
and daily exchange rate return 
Source: Research results 

آماره تی    انحراف معیار  مقدار ضریب   نام ضریب  متغیر
  استیودنت 

  سطح معناداری 

  ٠٠/٠  ٣٩/٨  ٠٠٢/٠  ٠٢/٠  عرض از مبدأ   بازدهی طلا 
  ٠٠/٠  ١٠/١٤  ٠٠٨/٠  ١٢/٠  ضریب آرچ 
  ٠٠/٠  ٦٦/١٤٨  ٠٠٦/٠  ٨٩/٠  ضریب گارچ

بازدهی نرخ  
  ارز 

  ٠٠/٠  ٦٧/٢٤  ٠٠٠٤/٠  ٠١/٠  عرض از مبدأ 
  ٠٠/٠  ٠٨/٢٦  ٠١٦/٠  ٤٢/٠  ضریب آرچ 
  ٠٠/٠  ٧٣/١٤٥  ٠٠٥/٠  ٧٧/٠  ضریب گارچ
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شود که مدل بهینه جهت برازش رفتار ناهمسان واریانس  ملاحظه می   ٨جدول  در  

است. این مدل دارای    GARCH(1,1)های زمانی بازدهی نرخ ارز و قیمت طلا، مدل  در سری
دوم توان  متغیر  ضریب  همان  که  آرچ  ضریب  مبدأ،  از  عرض  اول    ضریب  مرتبه  وقفه 

اول   مرتبه  وقفه  ضریب  همان  که  گارچ  ضریب  و  است  خودرگرسیونی  مدل  پسماندهای 
های زمانی واریانس بازدهی نرخ  سری  ٩نمودار  و    ٨نمودار  واریانس دوره حاضر است. در  

ارز و بازدهی قیمت سکه طلا به صورت روزانه به تصویر کشیده شده است. این نمودارها  
  های تخمین مدل ناهمسان واریانس است.  جزو خروجی 

 

  
  سری زمانی واریانس پسماندهای نرخ بازدهی قیمت ارز روزانه بازار آزاد در ایران   ....۸۸۸۸نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 8888.... The time series of the residual variance of the daily foreign exchange price of 
the open market in Iran 
Source: Research results 

  
به وضوح روند پر تلاطم و ناهمسانی را در واریانس بازدهی نرخ ارز روزانه    ٨نمودار  

ماه   آذر  زمانی  دوره  در  ویژه  سال    ١٣٩٦به  ماه  تیر  است.  ١٣٩٧تا  گذاشته  نمایش  به    ،
 گذارد.  روند واریانس بازدهی رشد قیمت طلا را به نمایش می ٩نمودار همچنین 
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 سری زمانی واریانس پسماندهای نرخ بازدهی رشد قیمت  روزانه سکه طلا در بازار ایران  ....۹۹۹۹نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 9999.... The time series of the residual variance of the rate of return of the daily price 
growth of gold coins in the Iranian market 
Source: Research results 
 

های زمانی پر تلاطم واریانس بازدهی رشد قیمت طلا را به نمایش  ، دوره٩نمودار  
الی    ١٣٩٦و اواخر سال    ١٣٩٥تا اواسط سال    ١٣٩٤گذاشته است. به ویژه، دوره انتهای سال  

هایی با واریانس بالا و پر نوسان در روند رشد قیمت سکه  کننده دورهبیان  ١٣٩٧اواسط سال  
  ران است.  طلا در بازار ای

های تشخیصی برای دو متغیر بازدهی طلا و بازدهی نرخ ارز پس از  در ادامه آزمون
 ارایه خواهد شد.   ٩جدول سازی ناهمسانی واریانس مجدداً در ادامه و در برآورد مدل

انس  سازی ناهمسانی واریدهد، مدلنشان می ٩جدول  همانظور که نتایج مندرج در  
های قادر به رفع ناهمسانی واریانس و همبستگی سریالی موجود در داده  ARMAو الگوی  

مدل این  شده  استاندارد  اخلال  اجزای  حال  است.  ارز  و  طلا  مدل  بازدهی  برآورد  برای  ها 
  گیرد.   مورد استفاده قرار می STRغیرخطی انتقال ملایم 

  
  هاسازی ناهمسانی واریانس دادههای تشخیصی پس از مدل نتایج آزمون . . . . ۹۹۹۹جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 9999.... The results of diagnostic tests after data variance heterogeneity modeling 
Source: Research results 
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  نام متغیر  ردیف
مقدار آماره آزمون  
ناهمسانی واریانس  

 ARCHاثر 

سطح معناداری  
 ARCHآماره 

مقدار آماره  
آزمون  

همبستگی  
  سریالی 

سطح معناداری آماره  
آزمون همبستگی  

  سریالی 

١  RGC ٦٣/٠  ٢٢/٠ -  -  
٢  REX ۴۸/۰  ٦٥/٠  ١٩/٠  ٤٨/٠ 

  
شود. در مدل اول، بازدهی قیمت طلا به صورت تابعی  در ادامه سه مدل برآورد می

ها تصریح  از بازدهی قیمت سهام، وقفه مرتبه اول بازدهی قیمت طلا و بازدهی سایر دارایی 
ارز به صورت  می تابعی از بازدهی قیمت سهام، وقفه  شود. در مدل دوم، بازدهی قیمت 

ها تصریح شده است و در نهایت در مدل  مرتبه اول بازدهی قیمت ارز و بازدهی سایر دارایی
کوین به صورت تابعی از بازدهی قیمت سهام، وقفه مرتبه اول بازدهی  سوم، بازدهی بیت

و بر اساس الگوی  ها غیرخطی است  ها است. این مدلکوین و بازدهی سایر داراییخود بیت
مدل برآورد  از  قبل  شد.  خواهد  برآورد  ملایم  بین  انتقال  غیرخطی  ارتباط  وجود  از  باید  ها 

متغیرها در سه مدل اطمینان حاصل شود. برای این منظور از آزمون فیشر برای تعیین نوع  
ارایه   ١٠جدول شود. نتایج این آزمون در ارتباط میان متغیرها در هر سه مدل بهره گرفته می 

  شود. می
  

  نتایج آزمون ارتباط غیرخطی میان متغیرها        . . . . ۱۰۱۰۱۰۱۰جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 10101010. . . . The results of the test of non-linear relationship between variables 
Source: Research results 

  ردیف
نام 
  مدل 

  متغیر انتقال   مشخصات مدل 
سطح معناداری  

  آماره فیشر 
  نتیجه

١  
مدل  
  اول 

بازدهی قیمت طلا  
  متغیر وابسته 

 LSTR2  ٠٠/٠  طلا وقفه مرتبه اول بازدهی 

  LSTR2  ٠٠/٠  بازدهی نرخ ارز 

  LSTR2  ٠٠/٠  کوینبازدهی بیت

  LSTR2  ٠٠/٠  بازدهی سهام 

٢  
مدل  
  دوم 

بازدهی نرخ ارز  
  متغیر وابسته 

 LSTR2  ٠٠/٠  وقفه مرتبه اول بازدهی ارز

  LSTR2  ٠٠/٠  بازدهی طلا 

 LINEAR  ١٢/٠  کوینبازدهی بیت
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  LSTR2  ٠٠/٠  بازدهی سهام 

٣  
مدل  
  سوم 

کوین  بازدهی بیت
  متغیر وابسته 

وقفه مرتبه اول بازدهی  
  کوین بیت

٠٠/٠  LSTR1 

 LINEAR  ۹۱/۰  بازدهی طلا 

 LINEAR  ۹۹/۰  بازدهی ارز 

 LINEAR  ۷۸/۰  بازدهی سهام 

دهد، در مدل اول که بازدهی  نشان می  ١٠جدول  همانطور که نتایج ارایه شده در  
قیمت سکه طلا متغیر وابسته است، با انتخاب هر کدام از متغیرهای بازدهی نرخ ارز، سهام  

بیت انتقال،و  عنوان متغیر  به  بازدهی طلا  اول  انتقال وقفه مرتبه  با  ارتباط    کوین و حتی 
شود. این ارتباط بر اساس نتایج از  غیرخطی بر اساس سطح معناداری آماره فیشر تأیید می 

نوع غیرخطی انتقال ملایم با دو بار تغییر فاز است. در مدل دوم که متغیر بازدهی نرخ ارز  
کوین به عنوان متغیر انتقال، ارتباط خطی است  متغیر وابسته است، با انتخاب بازدهی بیت

ارتباط  و  انتقال،  متغیر  عنوان  به  طلا  بازدهی  و  ارز  بازدهی  اول  مرتبه  وقفه  انتخاب  با  لی 
می  تأیید  فیشر  آماره  معناداری  سطح  اساس  بر  فاز  تغییر  بار  دو  نوع  از  شود.  غیرخطی 

همچنین با لحاظ بازدهی سهام به عنوان متغیر انتقال، این ارتباط غیرخطی و از نوع دو بار  
. بر اساس سطح معناداری آماره فیشر در مدل دوم تحقیق، انتخاب وقفه  تغییر فاز است 

نشان    ١٠جدول  شود. نتایج  مرتبه اول نرخ ارز به عنوان متغیر انتقال، نتایج بهتری حاصل می 
که وقفه مرتبه  کوین متغیر وابسته است، تنها زمانی دهد، در مدل سوم که بازدهی بیتمی

شود و  شود ارتباط غیرخطی تأیید میکوین به عنوان متغیر انتقال لحاظ می اول بازدهی بیت
در سایر موارد این ارتباط از نوع خطی است. شایان ذکر است که این ارتباط غیرخطی از نوع  

نتایج    یکبار تغییر با توجه به  با لحاظ وقفه ١٠جدول  فاز است. به این ترتیب  ، مدل سوم 
کوین به عنوان متغیر انتقال در مدل به صورت غیرخطی و با یکبار  مرتبه اول بازدهی بیت

های اول و دوم باید به صورت چندگانه برآورد شوند و در  تغییر فاز برآورد خواهد شد. مدل
  نهایت مدل مناسب و بهینه بر اساس معیارهای برازش انتخاب شود.  

بهترین   انتقال،  متغیر  عنوان  به  ارز  بازدهی  نرخ  متغیر  لحاظ  با  تحقیق  اول  مدل 
نرخ بازدهی ارز به عنوان متغیر انتقال و با لحاظ  دهد. بنابراین  برازش را از مدل به دست می

شود و مدل برآورد خواهد شد. نتایج برآورد این مدل در  دو بار تغییر فاز در نظر گرفته می
  به نمایش گذاشته شده است.  ١١جدول 
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  STRنتایج تخمین مدل اول تحقیق با استفاده از الگوی غیرخطی  . . . . ۱۱۱۱۱۱۱۱جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 11111111.... Estimation results of the first research model using STR nonlinear model 
Source: Research results 

  نام متغیر توضیحی  فاز
نام نماد  

  متغیر
  ضریب

انحراف  
  معیار

آماره تی  
  استیودنت 

سطح 
  معناداری 

  ٠٠/٠  ٢٩/٣  ٠٦/٠  EZ ۲۰/۰  عرض از مبدأ   صفر 

  صفر 
وقفه مرتبه اول  

  طلا بازدهی 
RGC (-1)  ٠٢/٠  -٣٠/٢  ٠٣/٠  -٠٧/٠  

  ٠٠/٠  ٣٣/٩  ٠٤/٠  ٤٣/٠ REX  بازدهی نرخ ارز   صفر 

  صفر 
بازدهی قیمت  

  کوین بیت
RBC ٧٩/٠  - ٢٧/٠  ٠١/٠  -٠٠٢/٠  

  ٣٠/٠  - ٠٤/١  ٠٥/٠  -٠٤/٠ RTEPIX  بازدهی قیمت سهام  صفر 

  ٠٠/٠  -١٦/٨  ٣٧/٠  -٩٧/٢ FZ  عرض از مبدأ   یک

  یک
وقفه مرتبه اول  

  طلا بازدهی 
RGC (-1)  ٥٢/٢  ٠٩/٠  ٢٥/٠-  ۰٫۰۱  

  ٠٠/٠  -٨٣/٧  ٠٦/٠  -٤٥/٠  REX  بازدهی نرخ ارز   یک

  یک
بازدهی قیمت  

  کوین بیت
RBC  ۲۵/۰-  ٠٠/٠  - ٧٨/٢  ٠٩/٠  

  ٠٠/٠  ٥٣/٦  ٢١/٠  ٣٦/١  RTEPIX  بازدهی قیمت سهام  یک

-  
مقدار حد آستانه  

  اول 
�
 ٠٠/٠  -٦٢/١٢  ٢٦/٠  - ٤٥/٣  

  
مقدار حد آستانه  

  دوم 
�� ٠٠/٠  ٣٥/٦  ٧٥/١  ٥٢/١١  

  ١٦/٠  ٤٠/١  ٥٩/١  ٨٩/٢ �  سرعت انتقال  -
  -  ٤٥/١  معیار آکائیک   ١٧/٠  ضریب تعیین رگرسیون 

  
درصد تغییرات    ١٧، متغیرهای توضیحی قادرند  ١١جدول  بر اساس نتایج ارایه شده در  

متغیر وابسته را توضیح دهند. در این مدل دو بار تغییر فاز رخ داده است. با گذر متغیر  
  ٥٢/١١درصد تا حد آستانه دوم که برابر با    -٤٥/٣ای  انتقال (بازدهی نرخ ارز) از مقدار آستانه

بیت ارز، سهام و  بازدهی  با متغیرهای  بازدهی طلا  ارتباط میان  از یک  درصد است،  کوین 
 - ٤٥/٣کند و زمانی که مقدار متغیر انتقال از حد آستانه پایین یعنی الگوی خطی پیروی می

یعنی بالا  آستانه  حد  از  یا  باشد  کمتر  ب  ٥٢/١١  درصد  با  بیشتر  وابسته  متغیر  ارتباط  اشد، 
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کند و از یک ارتباط خطی  مجموعه متغیرهای توضیحی از فاز صفر به فاز یک انتقال پیدا می

نشان می نتایج  تبدیل خواهد شد.  دارای  به غیرخطی  بازدهی سهام  در بخش خطی  دهد 
اثرگذاری ب  -٠٤/٠  ضریب  با توجه  بنابراین  ه عدم  است که به لحاظ آماری معنادار نیست، 

معناداری ضریب متغیر بازدهی سهام در این معادله، دارایی طلا یک پوشش ریسک ضعیف  
شود. از طرفی مجموع ضریب اثرگذاری بازدهی سهام در دو بخش  برای سهام محسوب می 

بخش   در  سهام  بازدهی  اثرگذاری  ضریب  زیرا  است،  معنادار  و  مثبت  غیرخطی  و  خطی 
تر از این ضریب در بخش خطی است و همچنین به  است که بسیار بزرگ  ٣٦/١  غیرخطی

بنابراین می توان گفت، دارایی طلا یک پناهگاه امن قوی برای  لحاظ آماری معنادار است. 
  شود.  سهام محسوب می

ارز است  ١٠نمودار  در   نرخ  بازدهی  انتقال که  برابر متغیر  انتقال در  تابع  ، مقادیر 
ترسیم شده است. این نمودار به طور ملموس فرآیند تغییر فاز دوگانه را پس از عبور از دو  

 گذارد. به نمایش می ١١جدول ای برآورد شده در مقدار حد آستانه

 
  فرآیند تغییر فاز در مدل اول تحقیق (متغیر انتقال = بازدهی نرخ ارز)         ....۱۰۱۰۱۰۱۰نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 10101010.... Phase change process in the first research model (transition variable = The 
return of exchange rate) 
Source: Research results 
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شود.  در ادامه به اعتبارسنجی نتایج حاصل از تخمین مدل اول تحقیق پرداخته می

های همبستگی سریالی در پسماندها، ناهمسانی واریانس و باقی ماندن رفتار  نتایج آزمون
  به نمایش گذاشته شده است.  ١٢جدول غیرخطی در اجزای اخلال مدل اول در ادامه و در 

که مربوط به آزمون های پس از تخمین و    ١٢جدول  ه به نتایج ارایه شده در  با توج
توان نتیجه گرفت که مدل اول تحقیق از اعتبار کافی برای تفسیر  اعتبارسنجی نتایج است، می

د و واریانس  برخوردار است، زیرا اجزای اخلال این مدل برآورد شده، ناهمبسته سریالی هستن 
  همسان هستند و همچنین ارتباط غیرخطی در اجزای اخلال این مدل باقی نمانده است.  

  
  نتایج آزمون اعتبارسنجی مدل اول تحقیق  . . . . ۱۲۱۲۱۲۱۲جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 12121212.... The results of the validation test of the first research model 
Source: Research results 

  فرض صفر آزمون   نام آزمون   ردیف
مقدار  
  آماره 

سطح 
  معناداری 

  نتیجه آزمون 

١  
آزمون همبستگی سریالی  

  در اجزای اخلال 
عدم وجود  

  همبستگی سریالی
٦٢/٠  ٢٤/٠  

اجزای اخلال  
  اند ناهمبسته

٢  
آزمون ناهمسانی واریانس  

  در اجزای اخلال 
عدم وجود  

  ناهمسانی واریانس 
٥٨/٠  ٦٢/٠  

اجزای اخلال  
همسان واریانس  

  هستند

٣  
آزمون باقی بودن ارتباط  

  غیرخطی 
عدم وجود ارتباط  

  غیرخطی 
-  ١٤/٠  

ارتباط غیرخطی  
  باقی نمانده است 

  
مدل دوم تحقیق که در آن، متغیر نرخ بازدهی ارز متغیر وابسته است با لحاظ متغیر  

نتایج ممکن را به دست می انتقال بهترین  دهد.  وقفه مرتبه اول نرخ ارز به عنوان متغیر 
، مدل دوم با لحاظ متغیر انتقال وقفه  ١٠جدول  بنابراین با لحاظ این نتیجه و نتایج مندرج در  

مرتبه اول نرخ ارز و با دو بار تغییر فاز به صورت غیرخطی برآورد خواهد شد. نتایج برآورد  
  در ادامه گزارش شده است.  ١٣جدول این مدل در 

  
  STRنتایج تخمین مدل دوم تحقیق با استفاده از الگوی غیرخطی  . . . . ۱۳۱۳۱۳۱۳جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:
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Table Table Table Table 13131313. Estimation results of the second research model using non-linear STR model 
Source: Research results 

  نام متغیر توضیحی  فاز
نام نماد  

  متغیر
  ضریب

انحراف  
  معیار

آماره تی  
  استیودنت 

سطح 
  معناداری 

  ٩٣/٠  ٠٨/٠  ٠٧/٠  EZ ۰۰۵/۰  عرض از مبدأ   صفر 

  صفر 
وقفه مرتبه اول  

  ارز  نرخ  بازدهی
REX (-1)  ١٦/٠  - ٤٠/١  ٠٥/٠  -٠٧/٠  

  ٠٠/٠  ٢٢/١٠  ٠٣/٠  ٣٠/٠ RGC  بازدهی طلا   صفر 
  ٦٦/٠  - ٤٤/٠  ٠١٢/٠  -٠٠٥/٠ RBC  کوینبازدهی بیت  صفر 
  ٠٠/٠  ٩٨/٣  ٠٥/٠  ٢٠/٠ RTEPIX  بازدهی قیمت سهام  صفر 

  ٠٠/٠  ٥٨/٣  ٤٧/٠  ٥٨/١ FZ  عرض از مبدأ   یک

  یک
وقفه مرتبه اول  

  نرخ ارز بازدهی 
REC (-1)  ٠٠/٠  -٧٧/٤  ٠٦/٠  - ٢٧/٠  

  ٠٠/٠  -٩٧/٦  ١٣/٠  - ٨٧/٠  RGX  بازدهی طلا   یک
  ٢٣/٠  -٢٠/١  ٠٩/٠  -RBC  ۱۰/۰  کوینبازدهی بیت  یک
  ٠٠/٠  ٧٧/٦  ٢٤/٠  ٦٤/١  RTEPIX  بازدهی قیمت سهام  یک

-  
مقدار حد آستانه  


�  اول  ٠٠/٠  -٠٨/٥  ١١/٠  - ٥٩/٥  

  
مقدار حد آستانه  

  دوم 
�� ٠٠/٠  ٠٣/٦  ١٢/٠  ٢٤/٧  

  ٠١/٠  ٥٣/٢  ٤/٠  ١٠ �  سرعت انتقال  -
  -  ٦٣/١  معیار آکائیک   ١٩/٠  ضریب تعیین رگرسیون 

  
دهد، ضریب تعیین رگرسیون  نشان می  ١٣جدول  همانطور که نتایج ارایه شده در  

درصد تغییرات    ١٩دهد، متغیرهای مستقل قادرند  درصد است که نشان می  ١٩برآورد شده  
متغیر وابسته را توضیح دهند. متغیر بازدهی سهام در بخش خطی دارای ضریب معنادار و  

توان نتیجه گرفت دارایی ارز یک  است که با توجه به معناداری آن، می  ٢/٠برابر با    مثبت
شود. از طرفی، مجموع ضرایب اثرگذاری بازدهی  پوشش ریسک قوی برای سهام محسوب می 

به صورت جداگانه   بخش  دو  در هر  اینکه  به  توجه  (با  غیرخطی  و  در بخش خطی  سهام 
می لذا  است،  معنادار  سهام  معنادارند)  برای  قوی  امن  پناهگاه  یک  ارز  دارایی  توان گفت 

است. سرعت انتقال بین فازی که همان شیب تابع انتقال است، در مدل برآورد شده برای  
است و مقادیر حدود آستانه اول و دوم متغیر انتقال یعنی وقفه مرتبه    ١٠دارایی ارز برابر با  
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درصد برآورد شده است. به بیانی دیگر    ٧/ ٢٤  درصد و  -٥/ ٥٩اول بازدهی نرخ ارز برابر با  

درصد یا زمانی که مقدار    ٢٤/٧  ها با گذر از حد آستانه بالا یعنیارتباط ارز با سایر دارایی
درصد کمتر باشد، با سرعت قابل ملاحظه و    -٥٩/٥  متغیر انتقال از حد آستانه پایین یعنی
شود. همچنین  به یک رابطه غیرخطی میکند و تبدیل  بالایی از فاز صفر به فاز یک تغییر می

بیشتر   بالا  از حد آستانه  یا  باشد  پایین کمتر  از حد آستانه  انتقال  زمانی که مقدار متغیر 
به ارایه تابع انتقال فازی در مدل دوم    ١١نمودار  باشد، مدل خطی خواهد بود. در ادامه در  

شود. در این  در برابر متغیر انتقال که وقفه مرتبه اول بازدهی نرخ ارز است، پرداخته می
ای اول و دوم  نمودار به صورت ملموس فرآیند تغییر فاز دو مرحله ای با گذر از حدود آستانه

 به نمایش گذاشته شده است: 
 

 
  فرآیند تغییر فاز در مدل دوم تحقیق (متغیر انتقال = وقفه اول بازدهی نرخ ارز)   ....۱۱۱۱۱۱۱۱نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 11111111.... Phase change process in the second research model (transition variable = first 
lag of exchange rate return) 
Source: Research results 

  
حال مشابه با مدل اول، به اعتبار سنجی نتایج حاصل از تخمین مدل دوم تحقیق  

  شود. مشابه با مدل اول، آزمون های ارایه می   ١٤جدول  پرداخته خواهد شد. این نتایج در  
آزمون شامل  همچنین  اعتبارسنجی  و  واریانس  ناهمسانی  بررسی همبستگی سریالی،  های 

  باقی بودن رفتار غیرخطی در اجزای اخلال مدل برآورد شده است. 
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  نتایج آزمون اعتبارسنجی مدل دوم تحقیق         . . . . ۱۴۱۴۱۴۱۴جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 14141414.... The results of the validation test of the second research model 
Source: Research results 

  نام آزمون   ردیف
فرض صفر  

  آزمون 
مقدار  
  آماره 

سطح 
  معناداری 

  نتیجه آزمون 

١  
آزمون همبستگی سریالی  

  در اجزای اخلال 

عدم وجود  
همبستگی  

  سریالی 
٥٤/٠  ٣٦/٠  

اجزای اخلال  
  اند ناهمبسته

٢  
آزمون ناهمسانی واریانس  

  در اجزای اخلال 

عدم وجود  
ناهمسانی 

  واریانس 
٧١/٠  ٤٨/٠  

اجزای اخلال  
همسان واریانس  

  هستند

٣  
آزمون باقی بودن ارتباط  

  غیرخطی 
عدم وجود ارتباط  

  غیرخطی 
-  ٢٣/٠  

ارتباط غیرخطی  
  باقی نمانده است 

  
مشابه با مدل اول تحقیق، اجزای اخلال مدل دوم تحقیق ناهمبسته سریالی بوده و  
واریانس همسان هستند و همچنین رفتار و ارتباط غیرخطی در اجزای اخلال این مدل باقی  

  توان بر نتایج این مدل اتکا کرد و به تفسیر نتایج آن پرداخت.  نمانده است. بنابراین می
از تخمین مدل سوم تحقیق   نتایج حاصل  ارایه  به  این بخش  ادامه  نهایت، در  در 

کوین متغیر وابسته است و وقفه  پرداخته خواهد شد. در مدل سوم تحقیق، بازدهی بیت
کوین، بازدهی طلا، ارز و سهام متغیرهای توضیحی هستند. بر اساس  مرتبه اول بازدهی بیت

ارایه شده در   اول بیت١٥جدول  نتایج  با لحاظ متغیر وقفه مرتبه  به عنوان متغیر  ،  کوین 
سوم که در آن یک بار تغییر فاز    انتقال، ارتباط غیرخطی تأیید شده است. نتایج تخمین مدل

ارایه    ١٥جدول  کوین متغیر انتقال است در  قفه مرتبه اول بازدهی بیترخ داده است و و 
 شده است. 

  
  STRنتایج تخمین مدل سوم تحقیق با استفاده از الگوی غیرخطی  . . . . ۱۵۱۵۱۵۱۵جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 15151515. . . . The results of estimating the third research model using nonlinear STR model 
Source: Research results 
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  نام متغیر توضیحی  فاز
نام نماد  

  متغیر
  ضریب

انحراف  
  معیار

آماره تی  
  استیودنت 

سطح 
  معناداری 

  ٠٢/٠  ٣٥/٢  ١٦/٠  EZ ۳۳/۰  عرض از مبدأ   صفر 

  صفر 
وقفه مرتبه اول  

  کوینبیتبازدهی 
RBC (-1)  ٥/٠  -٦٧/٠  ٠٣/٠  -٠٢/٠  

  ٤٢/٠  -٨/٠  ٠٧/٠  -١٧/٠ REX  بازدهی نرخ ارز   صفر 
  ٤٦/٠  -٧٣/٠  ٠٧/٠  -٠٣/٠  RGC  بازدهی قیمت طلا   صفر 
  ٩٢/٠  ١٠/٠  ١٢/٠  ٢٥/٠ RTEPIX  بازدهی قیمت سهام  صفر 

  ٣٧/٠  ٩/٠  ٥٨/٦  ١٦/٢ FZ  عرض از مبدأ   یک

  یک
وقفه مرتبه اول  

  کوینبیتبازدهی 
RBC (-1)  ٨٦/٠  ١٩/٠  -٠١/٠-  ۳۹/۰  

  ٣٠/٠  ٠٢/١  ٠٤/٤٦  ٩١/٩  REX  بازدهی نرخ ارز   یک
  ٢٦/٠  ١١/١  ٢٤/٩  - ٣٣/١  RGC  بازدهی قیمت طلا   یک
  ٠٥/٠  - ٩١/١  ٨٣/١٧  -٢٠/١٥  RTEPIX  قیمت سهامبازدهی   یک
  ٠٠/٠  ٣٥/٧  ٨٧/٢  ١٧/٢١ �  مقدار حد آستانه   -
  ٠١/٠  ٥٩/٢  ٠٩/١  ١٤/١ �  سرعت انتقال  -

    ٣٨/٣  معیار آکائیک  ١٦/٠  ضریب تعیین رگرسیون 

  
کوین به عنوان متغیر وابسته و به  در مدل سوم تحقیق متغیر بازدهی قیمت بیت

کوین  نرخ بازدهی ارز، سهام، طلا و همچنین وقفه مرتبه اول نرخ بازدهی بیتصورت تابعی از  
ها و نتایج مختلف به دست آمده، در این مدل متغیر وقفه  شود. بر اساس بررسی تصریح می 

کوین به عنوان متغیر انتقال در نظر گرفته شده است. مدل انتخابی  مرتبه اول بازدهی بیت
با یک بار تغییر فاز است. بنابراین    STR، الگوی  ١٥جدول  ساس  برای برآورد مدل سوم بر ا

یک مقدار حد آستانه و یک مقدار برای سرعت انتقال بین فازی برآورد خواهد شد. همانگونه  
می نشان  نتایج  رگرسیون  که  این  تعیین  ضریب  مجموعه    ١٦/٠دهد،  کلی  طور  به  است. 
توان گفت این  میدهند. بنابراین  درصد از متغیر وابسته را توضیح می  ١٦متغیرهای مستقل  

های  رگرسیون به طور کلی معنادار نیست. ارتباط ضعیف قیمت بیت کوین با قیمت دارایی 
نیز همانگونه که دیده    ٦جدول  ای است، در  دیگر موجود در مدل دلیل حصول چنین نتیجه

داراییمی با سایر  کوین  بیت  دارایی  بازدهی  نیست،  شود  و معنادار  پایین است  بسیار  ها 
رود در رگرسیون برآورد شده نیز این عدم وجود ارتباط و همبستگی خود  بنابراین انتظار می

بیت کوین  را نمایان سازد، در واقع وجود همبستگی بسیار پایین میان سری زمانی بازدهی  
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از  با سری دارایی دیگر که کمتر  با سطح    ٥های زمانی سه  امکان رگرسیونی  درصد است، 

کند. ضریب  معناداری و ضریب تعیین بسیار پایین را محتمل و ممکن ساخته و توجیه می 
کوین به عنوان پوشش  معنی است، لذا بیتاثرگذاری بازدهی سهام در فاز صفر مثبت و بی

تواند باشد. از طرفی، ضریب اثرگذاری بازدهی سهام در فاز یک  سهام نمیریسک قوی برای  
منفی، معنادار و عدد بسیار بزرگتری نسبت به مقدار مشابه این ضریب در فاز صفر است.  
بنابراین مجموع ضرایب بازدهی سهام در دو بخش خطی و غیرخطی منفی و معنادار است،  

امن قوی برای سهام است. ضرایب اثرگذاری بازدهی  کوین پناهگاه  توان گفت که بیتپس می 
قیمت طلا و ارز در هیچکدام از فازهای صفر و یک معنادار نیست. بر اساس نتایج، سرعت  

برآورد شده است و حد آستانه تغییر فاز برای متغیر وقفه مرتبه اول    ١٤/١انتقال بین فازی  
بیت با گذر    ١٧/٢١کوین  بازدهی  بنابراین  انتقال  درصد است.  با سرعت  این عدد و    ١٤/١از 

ها از فاز صفر به فاز یک تغییر خواهد کرد. به نظر می  کوین با سایر داراییارتباط میان بیت
های دیگر یعنی طلا و ارز، سرعت انتقال در مدل برآورد شده  رسد در مقایسه با مدل دارایی

ن فازی در مدل برآورد شده برای  کوین کمتر باشد. در واقع سرعت تعدیل بیبرای دارایی بیت
بیت پاییندارایی  داراییکوین  سایر  از  وقتی  تر  که  است  معنا  این  به  نتیجه  این  است.  ها 

کوین  رسد، ارتباط میان بیتدرصد می  ١٧/٢١کوین به عدد  بازدهی یک دوره قبل دارایی بیت
فرآیند تغییر فاز با گذر متغیر    ١٢نمودار  کند. در  ها با سرعت پایینی تغییر می با سایر دارایی

  انتقال از حد آستانه به نمایش گذاشته شده است.  
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  کوین)فرآیند تغییر فاز مدل سوم (متغیر انتقال وقفه مرتبه اول بازدهی بیت  ....۱۲۱۲۱۲۱۲نمودار  نمودار  نمودار  نمودار  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Figure Figure Figure Figure 12121212.... Phase change process of the third model (transition variable: first-order lag of 
Bitcoin return) 
Source: Research results 

  
گذارد و در محور  محور افقی، مقادیر متغیر انتقال را به نمایش می  ١٢نمودار  در  

شود، با  عمودی مقدار تابع انتقال به نمایش گذاشته شده است. همانطور که ملاحظه می
، تغییر فاز از صفر به یک  ١٤/١م  ، با سرعت ملای١٧/٢١  رسیدن متغیر انتقال به مقدار حدی

ها  های اعتبارسنجی نتایج پرداخته خواهد شد. این آزموندهد. در ادامه به ارایه آزمونرخ می
و   اخلال  اجزای  ناهمسانی واریانس در  اخلال،  اجزای  شامل آزمون همبستگی سریالی در 

تکا هستند که اجزای  آزمون باقی ماندن ارتباط غیرخطی است. نتایج زمانی معتبر و قابل ا
اخلال ناهمسبته سریالی باشند، واریانس همسان بوده و ارتباط غیرخطی بین اجزای اخلال  

  ارایه شده است.   ١٦جدول وجود نداشته باشد. این نتایج در 
  

  نتایج آزمون اعتبارسنجی مدل سوم تحقیق  . . . . ۱۶۱۶۱۶۱۶جدول  جدول  جدول  جدول  
 پژوهش  نتایج مأخذ:

Table Table Table Table 16161616. The results of the validation test of the third research model 
Source: Research results 

  فرض صفر آزمون   نام آزمون   ردیف
مقدار  
  آماره 

سطح 
  معناداری 

  نتیجه آزمون 

١  
آزمون همبستگی سریالی  

  در اجزای اخلال 
عدم وجود  

  همبستگی سریالی
٦٨/٠  ١٧/٠  

اجزای اخلال  
  اند ناهمبسته

٢  
آزمون ناهمسانی واریانس  

  در اجزای اخلال 
وجود  عدم 

  ناهمسانی واریانس 
٩٩/٠  ٠١/٠  

اجزای اخلال  
همسان واریانس  

  هستند

٣  
آزمون باقی بودن ارتباط  

  غیرخطی 
عدم وجود ارتباط  

  غیرخطی 
-  ١٩/٠  

ارتباط غیرخطی  
  باقی نمانده است 

    
دهد، اجزای اخلال مدل سوم  نشان می  ١٦جدول  همانطور که نتایج ارایه شده در  

ناهمبسته سریالی هستند و واریانس همسان هستند. همچنین رفتار غیرخطی در اجزای  
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نتایج از اعتبار مدل برآورد شده حکایت دارد.   بنابراین  اخلال مدل باقی نمانده است. این 

  توان به نتایج به دست آمده اتکا کرد و به تفسیر نتایج پرداخت. می

  
        گیری  گیری  گیری  گیری  بحث و نتیجه بحث و نتیجه بحث و نتیجه بحث و نتیجه  - - - - ۵۵۵۵

هدف این مطالعه بررسی امکان ایجاد پوشش ریسک یا پناهگاه امن برای سهام با استفاده  
کوین است. برای این منظور در  از سه دارایی جایگزین آن شامل طلا، ارز و ارز دیجیتال بیت

و مدل غیرخطی   ١٣٩٩الی    ١٣٩٤های سری زمانی روزانه طی دوره زمانی  ن مطالعه از دادهای
های  استفاده شده است. در این راستا، داده STRاقتصاد سنجی سری زمانی انتقال ملایم یا 

کوین محاسبه شده و سپس به صورت جداگانه  بازدهی هر کدام از سه دارایی طلا، ارز و بیت
بازدهی  های سه اند. در مدلسازی شدهمدل  STRو در قالب مدل   اولاً  تایی تصریح شده، 

های سهام،  قیمت طلا به صورت تابعی از وقفه مرتبه اول بازدهی خودش و بازدهی دارایی
کوین تبیین شده است. دوماً بازدهی نرخ ارز به صورت تابعی از وقفه مرتبه اول  ارز و بیت

کوین  کوین تصریح شده است و در نهایت، بازدهی بیتخودش، بازدهی سهام، طلا و بیت
به صورت تابعی از وقفه مرتبه اول خودش، بازدهی سهام، طلا و ارز تصریح شده است.  

های سری زمانی  و با استفاده از داده  J-Multiپس از تصریح الگوها، با استفاده از نرم افزار  
ورد قرار گرفت و با توجه به معناداری  بازدهی محاسبه شده این سه الگو مورد آزمون و برآ 

های پوشش ریسک و پناهگاه امن سهام برای هر سه دارایی  ضرایب برآورد شده مدل، فرضیه 
  کوین به صورت مجزا ارزیابی شد. ارز، طلا و بیت
دهد، دارایی طلا یک پناهگاه امن قوی برای سهام است، اما پوشش ریسک  نتایج نشان می

تواند باشد. دارایی ارز یک پوشش ریسک  ورس اوراق بهادار تهران نمیقوی برای سهام در ب 
کوین  قوی و پناهگاه امن قوی برای سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. در نهایت، بیت

نمی برای سهام  قوی  در  یک پوشش ریسک  برای سهام  امن قوی  پناهگاه  اما  باشد،  تواند 
ن ترتیب هر سه فرضیه تصریح شده در این مقاله مورد  بورس اوراق بهادار تهران است. به ای 

تواند پوشش ریسک قوی برای سهام باشد،  گیرد؛ زیرا طلا با وجود اینکه نمیپذیرش قرار می
شود. ارز هم پوشش ریسک قوی و هم  اما یک پناهگاه امن قوی برای سهام محسوب می 

دارایی طلا، اگرچه پوشش  کوین نیز مشابپناهگاه امن برای دارایی سهام است و بیت با  ه 
تواند باشد. به طور کلی  ریسک قوی برای سهام نیست ولی پناهگاه امن قوی برای سهام می

نتایج به دست آمده در این مطالعه با نتایج مطالعات پیشین تجربی تا حدود زیادی همسو  
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در محدوده    است و در صورت وجود تمایز در نتایج به دست آمده ممکن است به دلیل تغییر 

داده و  عنوان  زمانی مورد مطالعه  به  باشد.  در مطالعه  استفاده  یا مدل مورد  های تحقیق 
) و حاتمی و همکاران  ١٣٩٧های وفایی قایینی و همکاران (مثال، نتایج این مطالعه با پژوهش

)١٣٩٧) است  همسو   (Wafai Qaini, Afrozi & Kimiagari, 2017 and Hatami, Mohamadi, 

Khodadad & Abolhasani, 2019) ناهمسو  ١٣٩٥) ولی با نتایج مطالعه اسکندری و همکاران (
این  Eskandari, Anvary Rostamy & Husseinzadeh Kashan, 2016(  است  نتایج  طرفی،  از   .(

) و  ٢٠١٩)، یورکوهارت و ژانگ (٢٠١٧مطالعه با مطالعات تجربی پیشین خارجی چن و وانگ (
 & and Chen & Wang, 2017  Urquhart) همسو و مشابه است (٢٠١٩استنسس و همکاران (

Zhang, 2019 and   Stensås, Nygaard, Kyaw & Treepongkaruna, 2019 .(  
نتایج به دست آمده در این مقاله پیشنهاد می گذاران در  شود، سرمایهبا توجه به 

ارز در کنار   کیبی از داراییگذاری خود را به صورت تر بورس اوراق بهادار تهران، سبد سرمایه
تواند  سهام انتخاب کنند، زیرا ارز به عنوان پوشش ریسک قوی برای سهام عمل کرده و می

سرمایه پیشنهاد  ریسک  بنابراین،  دهد.  کاهش  زیادی  حدود  تا  را  تهران  بورس  در  گذاری 
شود تا از    گذاری فعالان بازار سرمایه به ارز اختصاص دادهشود درصدی از سبد سرمایهمی

شود با توجه به نقش پوشش  طریق آن بتوان ریسک کلی سبد را کاهش داد. پیشنهاد می
دارایی که  امن  پناهگاه  و  دارند،  ریسک  سهام  دارایی  برای  ارز  و  کوین  بیت  طلا،  های 

ها در بازار سهام مواجه شدند  گذاران در مواردی که با افزایش ریسک و ریزش قیمتسرمایه
های خود بهره گیرند. به طور کلی،  ها به عنوان پناهگاه امن برای حفظ سرمایهداراییاز این  

های  گذارینتایج این مطالعه برای خانوارها رهنمودهای ارزشمندی برای کنترل ریسک سرمایه
این رهنمودها بیان می خود در دارایی  کنند که  های پرتلاطم و پر ریسک ارائه کرده است. 
س اندازهای خود را صرف خرید تنها یک نوع دارایی نکرده و از مزیت و ویژگی  خانوارها کل پ 

ها در کنار دارایی مورد علاقه خود بهره گیرند. به پناهگاه امن و پوشش ریسک سایر دارایی 
گذاری در این بازار باید دقت داشته  مند به سرمایهویژه، در خصوص بازار سهام، افراد علاقه 

های ارز، طلا  های ناشی از نوسانات قیمت سهام، باید از داراییترل ریسکباشند که برای کن
گذاری خود در کنار سهام بهره گرفته و از این طریق، پناهگاه  و بیت کوین در سبد سرمایه 

 امن و پوشش ریسک برای ضررهای ناشی از نوسانات نامطلوب سهام، ایجاد کنند. 
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