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 چکیده گسترده 
گذاران است،  وجود ریسک و عدم اطمینان در بازارهای مالی که همواره مورد توجه سرمایه 

گذاری را به طور  گذاری و مدیریت ریسک سرمایهسازی سبد سرمایهنیاز روزافزون به تنوع 
گیری افزایش داده است. در ایران غیر از سهام و طلا، ارز و اخیراً ارزهای دیجیتال و  چشم

های جایگزین سهام مطرح هستند.   کوین به عنوان داراییهای الکترونیک و به ویژه بیتپول
این مطالعه به بررسی ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن برای سه دارایی جایگزین سهام  

اوراق   بورس  بیتدر  و  ارز، سکه طلا  شامل  تهران  غیرخطی  بهادار  الگوی  اساس  بر  کوین 
های سری زمانی با تواتر روزانه برای روزهای کاری  و با استفاده از داده  STRانتقال ملایم  

 پردازد. می  1399الی  1394مشترک طی دوره زمانی 
کوین محاسبه  بیتهای بازدهی هر کدام از سه دارایی طلا، ارز و  در این راستا، داده

تایی تصریح شده، اولاً  های سهاند. در مدلسازی شده شده و سپس به صورت جداگانه مدل
های  بازدهی قیمت طلا به صورت تابعی از وقفه مرتبه اول بازدهی خودش و بازدهی دارایی

رتبه  کوین تبیین شده است. دوماً بازدهی نرخ ارز به صورت تابعی از وقفه مسهام، ارز و بیت
بیت و  طلا  سهام،  بازدهی  خودش،  بازدهی  اول  نهایت،  در  و  است  شده  تصریح  کوین 

کوین به صورت تابعی از وقفه مرتبه اول خودش، بازدهی سهام، طلا و ارز تصریح شده  بیت
های سری  و با استفاده از داده  J-Multiاست. پس از تصریح الگوها، با استفاده از نرم افزار  

. نتایج این مطالعه  حاسبه شده این سه الگو مورد آزمون و برآورد قرار گرفت زمانی بازدهی م
کوین پوشش ریسک ضعیف سهام در بورس اوراق  دهد، نخست سکه طلا و بیتنشان می

بهادار تهران هستند ولی این دو دارایی پناهگاه امن قوی برای سهام در بورس تهران محسوب  
دارایی ارز هر دو ویژگی پوشش ریسک قوی و پناهگاه  دهد  شوند. دوم، نتایج نشان میمی

https://doi.org/10.22055/jqe.2023.39758.2458
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امن قوی را برای سهام در بورس اوراق بهادار تهران دارد. بر اساس نتایج این مطالعه، ترکیب  

سرمایه بیتسبد  و  طلا  ارز،  سهام،  از  متشکل  میگذاری  ریسک  کوین  مدیریت  به  تواند 
زیرا  ها کمک شایانی نماید.  ارایی گذاری و کاهش ریسک ناشی از نوسانات قیمت دسرمایه

گذاری در  تواند ریسک سرمایهارز به عنوان پوشش ریسک قوی برای سهام عمل کرده و می
می پیشنهاد  بنابراین،  دهد.  کاهش  زیادی  حدود  تا  را  تهران  سبد  بورس  از  درصدی  شود 

بتوان ریسک  گذاری فعالان بازار سرمایه به ارز اختصاص داده شود تا از طریق آن  سرمایه
شود با توجه به نقش پوشش ریسک و پناهگاه امن که  کلی سبد را کاهش داد. پیشنهاد می 

گذاران در مواردی که با های طلا، بیت کوین و ارز برای دارایی سهام دارند، سرمایهدارایی
گاه  ها به عنوان پناهها در بازار سهام مواجه شدند از این دارایی افزایش ریسک و ریزش قیمت 

نتایج این مطالعه رهنمودهای ارزشمندی برای    های خود بهره گیرند.امن برای حفظ سرمایه
به دنبال کاهش ریسک سرمایهسرمایه بازارهای مالی که  از  گذاران و فعالان  ناشی  گذاری 

 نوسانات قیمت سهام هستند، به همراه دارد.  
 

 معرفی: 
بخشی به  پوشش ریسک خود از طریق تنوع  گذاران در بازارهای سهام برایهمواره سرمایه

های جایگزین سهامی هستند تا در  شان به دنبال یافتن داراییگذاریمجموعه سبد سرمایه
ها زیان خود را به حداقل  دوران افت و سقوط بازار سهام بتوانند با پناه بردن به این دارایی

و طلا، ارز و اخیراً ارزهای دیجیتال  رسانند و تا حد ممکن پوشش دهند.  در ایران غیر از سهام  
های جایگزین سهام مطرح هستند.  کوین به عنوان داراییهای الکترونیک و به ویژه بیتو پول

ها به دلیل تورم بالا، نوسانات ارزش پول داخلی و همچنین نوسانات و رشد قابل  این دارایی
 بازان هستند. گذاران و سفتهمایهها در برابر پول داخلی، مورد توجه سر ملاحظه این دارایی

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

خصوص این  اند. اما نکته بسیار مهم در این  پناهگاه امن برای سهام به ویژه طلا پرداخته
توان در چندین  های جایگزین به ویژه طلا را میاست که رابطه میان بازار سهام و سایر دارایی

فاز مختلف مورد ارزیابی قرار داد. مثلاً زمانی که بازدهی سهام در فاز رونق و مثبت بالاست،  
بنا با زمانی که بازدهی سهام در فاز رکود و منفی است متفاوت است و  براین،  این رابطه 

توان از الگوهای ارزشمند سری زمانی بهره گرفت و باید به سراغ الگوهای غیرخطی رفت.  نمی
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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 توان پردازش رابطه  

های  ای از مدلرا داشته باشند و رابطه غیرخطی را شناسایی کنند. الگوهای غیرخطی خانواده
رگرسیونی غیرخطی هستند که با شناسایی رابطه غیرخطی بین متغیر وابسته و متغیرهای  

امکان مدل انتقال،  فازی و همچنین متغیر  بین  انتقال  آستانه  رابطه  توضیحی، حد  سازی 
سازند. به این ترتیب زمانی که متغیر انتقال به حد  یرخطی را فراهم میرگرسیونی به طور غ

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

های غیرخطی به نفی تبدیل شود. این گذر بین فازی در مدلمثبت به یک رابطه معنادار م
مدلشکل مختلف  میهای  مدلسازی  از  یکی  اما  مدلشود،  غیرخطی،  پرکاربرد  های  های 

، انتقال بین فازی به  STRهای  ای، در مدلهای آستانهانتقال ملایم هستند. برخلاف مدل
سازگاری بسیار بالاتری با واقعیت  گیرد که از طور ملایم و با یک سرعت مشخص صورت می

ویژگی از  واریانس  ناهمسانی  و  نوسانات  دیگر،  از سوی  است.  قیمت  برخوردار  مهم  های 
سازی ناهمسانی واریانس  سازی رابطه غیرخطی، مدلها است؛ بنابراین در کنار مدلدارایی

 نیز برای اعتباردهی به نتایج برآوردها اهمیت دارد.  
گفت  آنچه  اساس  مسکوت  بر  همچنان  پیشین  تجربی  مطالعات  در  آنچه  ه شد، 

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

اریانس و رفتار غیرخطی  های ناهمسانی و تکنیک مناسب اقتصادسنجی است که بتواند ویژگی
الگوی   این منظور  برای  برآورده سازد.  به عنوان    STRبودن را  ناهمسانی واریانس  با لحاظ 

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

 
 متدولوژی: 

  1( TARای )های تک متغیره خودرگرسیون آستانهای از مدلفتهصورت تعمیم یا  STR  هایمدل
( ارایه شده است )1990که توسط تانگ   )Tong, 1990  انتقال ملایم ( و مدل تک متغیره 

 
1 Threshold Autoregressive Models 
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 &  Chanباشند )( ارایه گردید، می1986که توسط چان و تانگ )  2(STARخودرگرسیونی )

Tong, 1986های  (. مدلSTR  (، تراسورتا  1999ای گرنجر و تراسورتا )ای از کارهدر مجموعه
 ,Granger & Teräsvirta( ارایه شده است )2004( و لوتکپل و کراتزیگ )1996و    1994)

1999, Teräsvirta, 1994 and 1996 and Lütkepohl & Krätzig, 2004  مدل  .)
 کند: از شکل رگرسیونی زیر تبعیت می  STRاستاندارد 

𝑦𝑡 = 𝜋′𝑧𝑡 + 𝜃′𝑧𝑡𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 (۱                        )                                              
𝑧𝑡که در آن،   = (𝑊𝑡

′, 𝑋𝑡
𝑊𝑡که  به طوری   (′ = (1, 𝑦𝑡−1, . . . , 𝑦𝑡−𝑝)   است، که𝑝   برابر وقفه

دیگر بهینه   سویی  از  گردد.  تعیین  باید  که  است  وابسته  متغیر  𝑋𝑡خودرگرسیونی  =

(𝑥1𝑡 , . . . , 𝑥𝑘𝑡)   شامل𝑘  .متغیر مستقل است  𝜋    و𝜃    بردار پارامترهای قابل تخمین را نشان
ای از متغیر وابسته  متغیر انتقال است که هر یک از متغیرهای توضیحی یا وقفه  𝑠𝑡دهند.  می

پارامتر یکنواختی است که سرعت انتقال     𝛾تواند باشد و همچنین زمانی میو یا متغیر روند 
های  برابر مقدار حد آستانه متغیر انتقال، در انتقال از فاز  𝑐دهد و  بین فازها را نشان می

𝐺(𝑠𝑡(،  1مختلف است. در رابطه ) , 𝛾, 𝑐) 3تواند به صورت لاجستیک تابع انتقال است و می 
 ریح شود.   تص 4و یا نمایی 

 
 ها: یافته

درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح    17مدل اول: در مدل اول متغیرهای توضیحی قادرند  
دهند. در این مدل دو بار تغییر فاز رخ داده است. با گذر متغیر انتقال )بازدهی نرخ ارز( از  

درصد است، ارتباط میان   52/11درصد تا حد آستانه دوم که برابر با  - 45/3ای  مقدار آستانه
کند و  کوین از یک الگوی خطی پیروی میبازدهی طلا با متغیرهای بازدهی ارز، سهام و بیت

درصد کمتر باشد یا از حد    -45/3زمانی که مقدار متغیر انتقال از حد آستانه پایین یعنی  
های توضیحی از  بیشتر باشد، ارتباط متغیر وابسته با مجموعه متغیر   52/11آستانه بالا یعنی 

کند و از یک ارتباط خطی به غیرخطی تبدیل خواهد شد.  فاز صفر به فاز یک انتقال پیدا می
است که به  -04/0دهد در بخش خطی بازدهی سهام دارای ضریب اثرگذاری نتایج نشان می

لحاظ آماری معنادار نیست، بنابراین با توجه به عدم معناداری ضریب متغیر بازدهی سهام  

 
2 Smooth Transition Autoregressive Models 
3 Logistic  
4 Exponential  
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شود. از طرفی  این معادله، دارایی طلا یک پوشش ریسک ضعیف برای سهام محسوب می   در

مجموع ضریب اثرگذاری بازدهی سهام در دو بخش خطی و غیرخطی مثبت و معنادار است،  
است که بسیار بزرگتر از این    36/1زیرا ضریب اثرگذاری بازدهی سهام در بخش غیرخطی  

ب و همچنین  در بخش خطی است  بنابراین میضریب  معنادار است.  آماری  لحاظ  توان  ه 
 شود.  گفت، دارایی طلا یک پناهگاه امن قوی برای سهام محسوب می 

درصد است که    19مدل دوم: در مدل دوم ضریب تعیین رگرسیون برآورد شده  
درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.    19دهد، متغیرهای مستقل قادرند  نشان می
است که با   2/0دهی سهام در بخش خطی دارای ضریب معنادار و مثبت برابر با  متغیر باز 

توان نتیجه گرفت دارایی ارز یک پوشش ریسک قوی برای سهام  توجه به معناداری آن، می
می  و  محسوب  خطی  بخش  در  سهام  بازدهی  اثرگذاری  ضرایب  مجموع  طرفی،  از  شود. 

صورت جداگانه معنادارند( معنادار است، لذا    غیرخطی )با توجه به اینکه در هر دو بخش به
توان گفت دارایی ارز یک پناهگاه امن قوی برای سهام است. سرعت انتقال بین فازی که  می

است و مقادیر    10همان شیب تابع انتقال است، در مدل برآورد شده برای دارایی ارز برابر با  
  - 59/5به اول بازدهی نرخ ارز برابر با  حدود آستانه اول و دوم متغیر انتقال یعنی وقفه مرت

ها با گذر از  درصد برآورد شده است. به بیانی دیگر ارتباط ارز با سایر دارایی   24/7درصد و  
درصد یا زمانی که مقدار متغیر انتقال از حد آستانه پایین یعنی    7/ 24حد آستانه بالا یعنی  

بالا  -59/5 و  قابل ملاحظه  با سرعت  باشد،  تغییر  درصد کمتر  فاز یک  به  فاز صفر  از  یی 
شود. همچنین زمانی که مقدار متغیر انتقال از  کند و تبدیل به یک رابطه غیرخطی میمی

 حد آستانه پایین کمتر باشد یا از حد آستانه بالا بیشتر باشد، مدل خطی خواهد بود.  
  کوین به عنوان متغیر مدل سوم: در مدل سوم تحقیق متغیر بازدهی قیمت بیت

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

کوین به عنوان متغیر انتقال در نظر گرفته شده  این مدل متغیر وقفه مرتبه اول بازدهی بیت
با یک بار تغییر فاز است. بنابراین    STRبی برای برآورد مدل سوم الگوی  است. مدل انتخا

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    16/0دهد،  کلی  طور  به  است. 
توان گفت این  دهند. بنابراین میبسته را توضیح میدرصد از متغیر وا  16متغیرهای مستقل  

های  رگرسیون به طور کلی معنادار نیست. ارتباط ضعیف قیمت بیت کوین با قیمت دارایی 
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ای است. ضریب اثرگذاری بازدهی سهام در  دیگر موجود در مدل دلیل حصول چنین نتیجه

ریسک قوی برای سهام    کوین به عنوان پوششمعنی است، لذا بیتفاز صفر مثبت و بی
تواند باشد. از طرفی، ضریب اثرگذاری بازدهی سهام در فاز یک منفی، معنادار و عدد  نمی

مجموع   بنابراین  است.  صفر  فاز  در  ضریب  این  مشابه  مقدار  به  نسبت  بزرگتری  بسیار 
توان  ضرایب بازدهی سهام در دو بخش خطی و غیرخطی منفی و معنادار است، پس می 

کوین پناهگاه امن قوی برای سهام است. ضرایب اثرگذاری بازدهی قیمت طلا  تگفت که بی
و ارز در هیچکدام از فازهای صفر و یک معنادار نیست. بر اساس نتایج، سرعت انتقال بین  

بازدهی    14/1فازی   اول  مرتبه  وقفه  متغیر  برای  فاز  تغییر  آستانه  حد  و  است  برآورد شده 
ارتباط میان    14/1نابراین با گذر از این عدد و با سرعت انتقال  درصد است. ب  17/21کوین  بیت
با سایر دارایی بیت ها از فاز صفر به فاز یک تغییر خواهد کرد. به نظر می رسد در  کوین 

های دیگر یعنی طلا و ارز، سرعت انتقال در مدل برآورد شده برای  مقایسه با مدل دارایی 
باشد. در واقدارایی بیت برای  کوین کمتر  برآورد شده  در مدل  بین فازی  ع سرعت تعدیل 
بیت پاییندارایی  داراییکوین  سایر  از  وقتی  تر  که  است  معنا  این  به  نتیجه  این  است.  ها 

کوین  رسد، ارتباط میان بیتدرصد می  17/21کوین به عدد  بازدهی یک دوره قبل دارایی بیت
 کند.  ها با سرعت پایینی تغییر می با سایر دارایی

همسان هستند.   واریانس  و  ناهمبسته سریالی هستند  اخلال مدل سوم  اجزای 
همچنین رفتار غیرخطی در اجزای اخلال مدل باقی نمانده است. این نتایج از اعتبار مدل  

توان به نتایج به دست آمده اتکا کرد و به تفسیر نتایج  برآورد شده حکایت دارد. بنابراین می
 پرداخت. 

 
 نتیجه: 

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

و مدل غیرخطی   1399الی    1394های سری زمانی روزانه طی دوره زمانی  این مطالعه از داده
 استفاده شده است.   STRنی انتقال ملایم یا اقتصاد سنجی سری زما

دهد، دارایی طلا یک پناهگاه امن قوی برای سهام است، اما پوشش  نتایج نشان می
تواند باشد. دارایی ارز یک پوشش  ریسک قوی برای سهام در بورس اوراق بهادار تهران نمی 

ان است. در نهایت،  ریسک قوی و پناهگاه امن قوی برای سهام در بورس اوراق بهادار تهر 
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برای سهام نمیبیت برای  کوین یک پوشش ریسک قوی  پناهگاه امن قوی  اما  باشد،  تواند 

سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. به این ترتیب هر سه فرضیه تصریح شده در این  
 گیرد. مقاله مورد پذیرش قرار می 

گذاران در  شود، سرمایهیبا توجه به نتایج به دست آمده در این مقاله پیشنهاد م
ارز در کنار   گذاری خود را به صورت ترکیبی از داراییبورس اوراق بهادار تهران، سبد سرمایه

تواند  سهام انتخاب کنند، زیرا ارز به عنوان پوشش ریسک قوی برای سهام عمل کرده و می
 گذاری در بورس تهران را تا حدود زیادی کاهش دهد.  ریسک سرمایه
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