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تذٛاٖ تذٝ ایذٗ ٔٛ ذٛ       اوذ  وذٝ اق قٚایذا  ٔػیّفذی ٔذی      ٌذؿاـ   وفٔایٝٔثاضث  تفیٗ اواویپًٌٛ ـیىه یىی اق 
تٟفاٖ تٝ عٙٛاٖ ٕ٘ایٙؽٜ اِّی تاقاـ وفٔایٝ اق طفیذك  پفؼاغ . ؼـ ایٗ تطمیك أىاٖ پًٌٛ ـیىه تٛـن اٚـاق تٟاؼاـ 

تاقاـ خٟا٘ی طلا ٔٛـؼ وٙدً لفاـ ٌففیٝ او . اق ایٗ ـٚ ایٗ تطمیك تٝ تفـوی ٘مً طلا ؼـ اـتثاط تا وٟاْ پفؼاغیٝ ٚ 
ُٔ ٔذٛـؼ اوذیفاؼٜ ٌذا    ٞا  ؼاؼٜؼٞؽ. ٔٛـؼ ٔطاِعٝ لفاـ ٔی ٞا آٖأٗ ـا ؼـ ٔٛـؼ   وفٔایٝپًٌٛ ـیىه ٚ  ٞا  غاِی 
ٚ اٍِذٛ  ـٌفوذیٛ٘ی    ٞذا  ؼاؼٜتاقؼٜ ا٘ه طلا ٞىیٙؽ؛ تذا اوذیفاؼٜ اق ایذٗ     ٞا  ؼاؼٌٜاغُ وٟاْ ٚ  21  ـٚقا٘ٝ ٞا  تاقؼٜ

GARCH   غفیؽ ٚ فذفٚي ا٘ذه طذلا تعیذیٗ      ٞا  ٔٛلعی ٞا  وٟاْ ؼـ تفاتف ٌاغُ ته تهغٛاَ ٔٛـؼ ٘ظف تفا
تٝ پًٌٛ ـیىه ٔٙاوة ٚ خثفاٖ  فـ ٘اٌذی   وٝ اغؿ زٝ ٔٛلعییی ٔٙدف ٌٛؼ ٔیٚ تفا  ٞف ٌاغُ ٍٔػُ  ٌٛؼ ٔی

ؼٞذؽ طذلا  خٟذا٘ی اق طفیذك اغذؿ      . ٘یایح ٔطاِعٝ ٍ٘اٖ ٔذی ٌٛؼ ٔیـیكي تاقاـ  ٞا  قٔاٖؼـ  وٟاْاق اف  ایٗ ؼویٝ اق 
( یه اتكاـ پًٌٛ ـیىه لذٛ  ٘یىذ .   ٚ٘مُ ضٌُٕاغُ  خك تٝ) وٟأی ٞا  ٌفٜٚاق  یه ٞیرٔٛلعی  غفیؽ، تفا  

غیففّك  ٚ ٔطّذٛتت فّذك  تذٝ عٙذٛاٖ اتذكاـ       ٞا  وا٘ی ٞا  ٌاغُ  خٟا٘ی ؼـ ٔٛـؼ ٕٞسٙیٗ ٔٛلعی  ففٚي طلا
ؼـِذؽ،   10پًٌٛ ـیىه  عیف ایفا  ٘مً ٕ٘ٛؼ. علاٜٚ تف ایٗ، اغؿ ٔٛلعی  غفیؽ طلا  خٟا٘ی ؼـ وطص تطفا٘ی 

یٗ ؼـ ضاِی او  وٝ . اـٚؼ ٔیأٗ لٛ  تٝ ٌٕاـ   وفٔایٝوٟأی ؼـ ٌفایط تطفا٘ی تاقاـ وٟاْ یه  ٞا  ٌفٜٚتفا  تٕاْ 
اغذؿ ٔٛلعیذ  غفیذؽ     ٞا ٌاغُؼـِؽ ـؼ ٌؽ. ؼـ ٟ٘ای ، ؼـ ٔٛـؼ اوثف  1ؼـِؽ ٚ  5فف یٝ ٔؿوٛـ ؼـ وطص تطفا٘ی 

غیففّك  ٔٛلعی  فذفٚي ا٘ذه طذلا     ٞا  وا٘یأٗ ٌؽٜ ٚ تٟٙا ؼـ ٔٛاـؼ ـایا٘ٝ، ِٙع ،   وفٔایٝٔٙدف تٝ ایداؼ غاِی  
 .ایٗ غاِی  ـا اق غٛؼ تفٚق ؼاؼٜ او 

 JEL: C22;G19تٙؽ   طثمٝ
 قٔاٖ ٞٓتاقاـٞا  خٟا٘ی، ٔعألات  ،ا٘ه طلا )طلا  خٟا٘ی(، پًٌٛ ـیىهٚالٌاٖ وّیؽ : 
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 هقدهه .1

ٝ  ٌؿاـ  ٚ ٕٞسٙیٗ غاِی  ـیىىی آٖ وفٔایٝتٛخٝ تٝ ٔاٞی  تا  ٌذؿاـاٖ   ٞا، ٔعأّٝ ٌفاٖ ٚ وذفٔای

ا٘ؽ. ؼـ ٔیاٖ ایذٗ   ٞا  غٛؼ تٛؼٜ ٌؿاـ  كاـٞایی تفا  پًٌٛ ـیىه وفٔایٕٝٞٛاـٜ تٝ ؼ٘ثاَ یافیٗ ات

. ٌذٛؼ  ٔذی أٗ ؼـ ٔٛالع تطفا٘ی تاقاـٞا  ٔػیّف یذاؼ   عٙٛاٖ یه وفٔایٝ ٞا ٕٞٛاـٜ اق طلا تٝؼاـایی

. تٟٙا اتكاـ ٌٛؼ ٔیٞا  وافی تفا  پًٌٛ ـیىه ضه ٚ ٛش وٕثٛؼ اتكاـ ایفاٖ تٝ ایٝؼـ تاقاـ وفٔ

. ٌذٛؼ  ٔذی طذلا تعفیذف   ٝ تٛخٝ تفا  ایٗ ٔٙظٛـ، لفاـؼاؼٞا  آتی او  وٝ تذف ـٚ  وذى   لاتُ ٍٔیمٝ

واق  ٌؽٜ اقخّٕذٝ ٍٔذىلاتی اوذ      ٞا  تٛٔی وٛیٝ، ٘ثٛؼ اتكاـٞا  ٔاِی، ٔطؽٚؼی  ٔعألات یه

ٞا  قیاؼ  ٕٞفاٜ واغیٝ او . ؼـ ضاَ ضا ف  ٌؿاـ  ؼـ تاقاـ وفٔایٝ ایفاٖ ـا تا ـیىه وٝ وفٔایٝ

ٝ    ٌٛ٘ٝ ٝ ایفاٖ تٝتاقاـ وفٔای ٌذؿاـاٖ   ا  او  وٝ ٞیر اتكاـ  تفا  پًٌٛ ـیىذه ؼـ اغییذاـ وذفٔای

ٝ  لفاـ ٍ٘ففیٝ ٚ ٕٞیٗ أف اق خؿاتی  یافیذٝ وذٝ    ٞا  ایٗ تاقاـ واویٝ او . ؼـ عْٕٛ وٍٛـٞا  تٛوذع

تٟٙا اتكاـٞا  ٔاِی ٔیفاٚتی تفا  پٌٛذً ـیىذه ؼـ ٘ظذف     وٙٙؽ، ٘ٝ تاقاـٞا  ٔاِی تاِغی ـا تدفتٝ ٔی

ٌؿاـاٖ ِطاظ ٌؽٜ ٚ ٕٞذیٗ أذف لاتّیذ      ٌؽٜ تّىٝ أىاٖ ٔعألات تیٗ تاقاـ  ٘یك تفا  وفٔایٝ ففیٌٝ

ٝ     ا٘داْ ٔعألات تٝ اٌىاَ ٌٛ٘اٌٖٛ ٕٞفاٜ تا ـیىذه  ٌذؿاـاٖ فذفاٞٓ    ٞذا  ٔیفذاٚت ـا تذفا  وذفٔای

 (.1390)ـاعی، آٚـؼٜ او  

ٔعذألات ؼٚطففذٝ ؼـ آٖ فذفاٞٓ    عٙٛاٖ تٟٙا تاقاـ  وٝ أىاٖ ا٘دذاْ   تاقاـ آتی وىٝ ؼـ ایفاٖ تٝ

او  تٛخٝ پمٍٍٚٞفاٖ ـا ؼـ ـاویا  اـقیاتی اویفاؼٜ اق طلا تفا  پًٌٛ ـیىه تاقاـ وٟاْ ایذفاٖ  

ٞذا  ٔٛخذٛؼ ؼـ ایذٗ تذاقاـ )عذؽْ ٕٞىذٛیی        تٝ غٛؼ خّة وفؼ. ایٗ ؼـ ضاِی او  وٝ ٔطذؽٚؼی  

ؼأٙذٝ ٔطذؽٚؼ ٘ٛوذا٘ات    وذاعیٝ ٘ثذٛؼٖ آٖ،    24واعات ٚ ـٚقٞا  ٔعألاتی تا تاقاـ طذلا  خٟذا٘ی،   

عٙٛاٖ پًٌٛ ـیىه تذاقاـ وذٟاْ واوذیٝ     ـٚقا٘ٝ( اق عٕك ایٗ تاقاـ ٚ لاتّی  آٖ تفا  ایفا  ٘مً تٝ

ؼـ تاقاـ وٟاْ ایذفاٖ ٚ تذاقاـ طذلا      قٔاٖ ٞٓٞایی اویفاتم  ٔعألات  او . ٚخٛؼ زٙیٗ ٔطؽٚؼی 

ٖ  آٚـؼ؛ تٙاتفایٗ ـاتطٝ ایذٗ ؼٚ تذاقاـ ؼـ ـاوذیا     خٟا٘ی ـا تٝ ؾٞٗ ٔی وذٙدی پٌٛذً ـیىذه     أىذا

ٔعألات وٟاْ ؼـ ایفاٖ اق طفیك ٔعألات ؼـ تاقاـٞا  خٟا٘ی ؼـ ایذٗ تطمیذك ٔذٛـؼ تفـوذی لذفاـ      

تذٛاٖ   ٌیفؼ. وؤاَ اواوی ایٗ او  وٝ آیا تا اغؿ ٔٛلعی  غفیؽ یا ففٚي ا٘ه طلا  خٟا٘ی ٔذی  ٔی
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اـ یىىذا٘ی ؼـ ٔماتذُ   غَّٛ آیا ِٙایع ٔػیّف ـفیذ عٙٛاٖ پًٌٛ ـیىه وٟاْ اویفاؼٜ وفؼ. تٝ تٝ

خٟ  ضفویی طلا ؼاـ٘ؽ؟ آیا ٕٞٛاـٜ تفا  پًٌٛ ـیىه وٟاْ ِكٚٔاً تایؽ ؼـ طلا ٔٛلعیذ  غفیذؽ   

ٖ      تف ایٙاتػاؾ وفؼ؟ ٚ ٟٔٓ ٞذا اـتثذاط غاِذی تذا     ىٝ آیا ِذٙایعی ٚخذٛؼ ؼاـ٘ذؽ وذٝ ٌذاغُ وذٟاْ آ

ٗ ٞا لاتُ پًٌٛ ؼٞی ٘یىیٙؽ؟ ٚ وذؤاَ تىذیاـ ٟٔذٓ ؼیٍذ    ضفوات طلا ٘ؽاـؼ ٚ تٛوط آٖ وذٝ ؼـ  ف ایذ

ٝ  ٌؽت ـیكٌی ٚ تطفا٘ی او  آیا ٔی ٔٛالعی وٝ تاقاـ وفٔایٝ تٝ عٙذٛاٖ   تٛاٖ اق ا٘ه طلا  خٟذا٘ی تذ

ٝ       ٝ یه وفٔای ٌذؿاـاٖ ٚ  أٗ اویفاؼٜ ٕ٘ٛؼ؟ تؽیٟی اوذ  وذٝ ؼاٌذیٗ زٙذیٗ اطلاعذاتی تذفا  وذفٔای

ٝ  1ٔؽیفاٖ ـیىه ٝ ؼـ تذٛـن  ٌذؿاـا٘ی وذ  تىیاـ ٟٔٓ ٚ واـتفؼ  غٛاٞؽ تٛؼ، غِّٛاً تفا  وذفٔای

وٙٙؽ تطّیُ ـٚاتط ٚ ضفوات ٔیماتُ تاقاـ وٟاْ وٍٛـ ٚ تاقاـ طذلا   اٚـاق تٟاؼاـ تٟفاٖ فعاِی  ٔی

ٌذؽٜ   ؼٞی واقٔاٖ، اؼأٝ ٔماِٝ تٝ ِٛـت قیف ٞا وؤاَ. تفا  پاوع تٝ ایٗ او خٟا٘ی تىیاـ  فٚـ  

 او :

تطمیذك اـاهذٝ    ٌٙاوذی ؼـ تػً ؼْٚ تٝ اؼتیات تطمیذك پفؼاغیذٝ ٌذؽٜ ٚ ؼـ لىذٕ  وذْٛ، ـٚي     

ٝ . تػً زٟاـْ تذٝ  ٌٛؼ ٔی ُ  تدكیذ ٝ  ٚتطّیذ ٞذا  تطمیذك پفؼاغیذٝ ٌذؽٜ ٚ ؼـ لىذٕ  پذٙدٓ ٘یذك        یافیذ

 .ٌٛؼ ٔیٌیف  ٔماِٝ اـاهٝ تٙؽ  ٚ ٘ییدٝ خٕع

 . هزوری بز ادبیات تحقیق2

ؼـ ایٗ تػً تٝ تثییٗ زاـزٛب ٘ظف  ٚ پیٍیٙٝ تطمیك ؼـ لاِة ٔطاِعات غاـخی ٚ ؼاغّی پفؼاغیٝ 

 .ٌٛؼ ٔی

 . هبانی نظزی پوضص ریسک2-1

اق ـٚؼ. ٞذؽ   ٌؿاـ  تٝ ٌذٕاـ ٔذی  وفٔایٝ ٞا  اویفاتم  تفیٗ ٟٔٓعٙٛاٖ یىی اق  پًٌٛ ـیىه تٝ

ٚ تدذاـت ٚ وىذة وذٛؼ اق تٕذأی      ٌذؿاـ   وفٔایٝ ٘اغٛاویٝ، واًٞ ـیىه ٞا اویفاتم  ٌٛ٘ٝٗ یا

ه تاقاـ تذفا   ٞى . تٝ طٛـ غاَ، پًٌٛ، ـیىه اغؿ ٔٛلعی  ؼـ ی ٌؿاـ  وفٔایٝ ٞا  فعاِی 

                                                             
1. Risk Manager 
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تّذٕیٓ   ٌذؿاـ   وفٔایٝضؿ  ـیىه ٔفتثط تا ٔٛلعی  ٔعىٛن )ؼـ تاقاـ  ؼیٍف( ٞى . زٙا٘سٝ 

تٝ پًٌٛ ـیىه ٔٛلعی  فعّی غٛؼ تٍیفؼ، ؼـ ٚالع غذٛؼ ـا اق ارذفات ٔٙفذی پیأذؽ ٘ذاٌٛاـ، ایٕذٗ       

؛ ایٗ ؼـ ضاِی او  اویفاتم  پًٌٛ ـیىه ٔذؿوٛـ لاتّیذ  خّذٌٛیف  اق ٚلذٛ  ارذف تذؽ       واقؼ ٔی

 ٘اٌی اق ٚالعٝ ـا ٘ؽاـؼ.

 انواع پوضص ریسک. 2-2-1

 .ٌٛؼ ٔیپًٌٛ ـیىه تٝ زٟاـ ٌفٜٚ اِّی تمىیٓ  ٞا  ـٚي

پًٌٛ ـیىه ٔىیمیٓ: پًٌٛ ـیىه یه ؼاـایی، ٕٞسٖٛ یه وٟٓ، تا ؼاـایی ؼیٍف ،  .1

 وٝ ضفوات لیٕیی ٚ ٔعألات آٖ ـفیاـ ٍٔاتٟی تا ؼاـایی اِّی ؼاٌیٝ تاٌؽ. ا  ٌٛ٘ٝ  تٝ

ٍٔیمٝ، تا اغؿ ٔٛلعییی ٔعىٛن ؼـ ؼاـایذی   لفاـؼاؼٞا پًٌٛ ـیىه پًٌٛ ـیىه پٛیا:  .2

 پایٝ ٚ تغییف ٔمؽاـ ؼاـایی پایٝ ؼـ طَٛ قٔاٖ ٚ تا تٛخٝ تٝ ٌفایط.

پًٌٛ ـیىه ؼـ اتیؽا  اؼعا ٘ىث  تذٝ یذه ؼاـایذی ایدذاؼ      ٌٛ٘ٝ ایٗپًٌٛ ـیىه ایىیا:  .3

تٛا٘ذؽ   تذا قٔذاٖ ا٘م(ذا( ٕ٘ذی    تعؽیّی ؼـ آیٙؽٜ ؼـ پفتفذٛ  )  ٌٛ٘ٝ ٞیروٝ  ا  ٌٛ٘ٝ  تٝ، ٌٛؼ ٔی

 ایداؼ ٌٛؼ.

پًٌٛ ـیىه  فتؽـ : پٛي ـیىه لفاـؼاؼٞا  ٍٔیمٝ )ؼاـایی پایذٝ ایذٗ ٍٔذیمٝ لاتّیذ       .4

ٚ تذٝ   ٌذٛؼ  ٔذی ـا ٘ؽاـؼ( تا اویفاؼٜ اق ؼاـایی ؼیٍف  وذٝ ؼـ تذٛـن ٔعأّذٝ     ٔعأّٝ ؼـ تٛـن

 طٛـ زٍٍٕیف  تا ؼاـایی پایٝ اِٚیٝ ٕٞثىیٝ او .

 ریسک دهنده پوضص. 2-2-2

ٛ ـیىه ؼاـایی او  وٝ تا یه ؼاـایی ؼیٍف یا یه   ؼٞٙؽٜ پًٌٛیه  ، تذٝ طذٛـ ٔیذاٍ٘یٗ     پفتفذ

ٝ ـیىذه لذٛ      ؼٞٙؽٜ پًٌٛؼاـا  ٕٞثىیٍی ٔٙفی او  ٚ یا ٘ا ٕٞثىیٝ او . یه  ؼاـا   ٌذؽت  تذ

ٕٞثىیٍی ٔٙفی تا ؼاـایی ؼیٍف یا یه پفتفٛ  ؼیٍف ؼـ ضاِ  ٔیاٍ٘یٗ او . ٚیمٌی اِّی ؼاـایی 

)وذٝ غاِذی  پٌٛذً     لفاـ ؼاـؼ؛ تٝ ایٗ ٔعٙا وذٝ ؼاـایذی   «ضاِ  ٔیاٍ٘یٗ»ٔثٙا  پًٌٛ ـیىه تف 

یذا پفتفذٛ     ٞذا  ؼاـایذی ـیىه آٖ ؼـ ضاَ تفـوی او ( ٕٔىٗ او  ؼـ تاقٜ قٔا٘ی غاِی تا وایف 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
33

.7
 ]

 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
34

53
43

5.
14

00
.9

.3
3.

6.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

08
 ]

 

                             4 / 35

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.33.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.33.6.7
http://qjfep.ir/article-1-1216-en.html


 00   ...ارزیابی پوشش ریسک بازار سرمایه ایران

 
 

ؼاـا  ٕٞثىیٍی ٔثث  تاٌؽ أا ٕٞثىیٍی تٝ طٛـ ٔیاٍ٘یٗ ٔٙفی )ؼاـایی پٌٛذً ـیىذه لذٛ ( یذا     

 (.1398)اتٛ٘ٛـ  ٚ تٛـ، عیف( تاٌؽ ِفف )ؼاـایی پًٌٛ ـیىه  

 پوضص ریسک با استفاده اس اخذ هوقؼیت انس طلا. 2-2-3

اِذّی، ا٘یػذاب یذه ٔٛلعیذ        ایؽٜا٘ه طلا،   ٚویّٝ  تٝتٝ طٛـ وّی ؼـ ٍٞٙاْ پًٌٛ ؼاؼٖ ـیىه 

اویفاؼٜ  اٌفزٝ پٌٍٛی او  وٝ ارفات ٔی(اؼ  تا ؼاـایی وٝ لّؽ پًٌٛ آٖ ـا ؼاـیٓ ؼاٌیٝ تاٌؽ.

ٜ تٛا٘ؽ ٞٓ ٔٙدف تذٝ وذاًٞ    ٞىاـ  ٔیاق زٙیٗ ـا ٔثثذ  ٘اٌذی اق ـیىذه ٚ ٞذٓ وذاًٞ       ٞذا   تذاقؼ

٘یاق تٝ وٙیفَ ٚ ـفع  واقؼ ٔیـا  فٚـ   ٞا ٔٛلعی وٝ اویفاؼٜ اق ایٗ  آ٘سٝٔٙفی ٌٛؼ، أا  ٞا  تاقؼٜ

ـیىذه، ـیىذه ٚ تذاقؼٜ غذٛؼ ـا ؼـ وذططی وذٝ         ؼٞٙؽٜ پًٌٛٔٙفی او . ؼـ ضمیم   ٞا  تاقؼٜ

 .وٙؽ ٔیَ ٔطّٛب اٚو  وٙیف

 . پیطینه تحقیق2-2

تٝ ارفتػٍی پٌٛذً ـیىذه ؼـ    DCC-GARCH( تا اویفاؼٜ اق اٍِٛ  2021) 1ـٚتیا٘یٛ ٚ ٕٞىاـاٖ

پفؼاغیٝ ٚ تذٝ   2014-2019ٞا  طی واَ ASEANتاقاـٞا  پِٛی، طلا ٚ ٘ف  ؼـ وٍٛـٞا  ع(ٛ 

-خؿاتی  وٕیف  تفا  وفٔایٝـوٙؽ تاقاـ ٘ف  ؼـ ٔمایىٝ تا تاقاـ طلا ٚ تاقاـٞا  پِٛی ایٗ ٘ییدٝ ٔی

 ٌؿاـ  ؼاـؼ.

ٔفتعذذات ٔعٕذذِٛی، اٍِذذٛ    ضذذؽالُٞذذا  ا  تذذا اوذذیفاؼٜ اق ـٚي( ؼـ ٔطاِعذذ2020ٝ) 2وذذیًٙ

تذٝ تذفآٚـؼ ٘ىذث  تٟیٙذٝ پٌٛذً ـیىذه ٚ        GARCHٞذا  ٔػیّذف   غٛؼـٌفویٖٛ تفؼاـ  ٚ ٔؽَ

ٗ ٔمذؽاـ  ـوذٙؽ وذٝ وٕیذفی   ٔذی ؼـ ٞٙؽ پفؼاغیٝ ٚ تذٝ ایذٗ ٘ییدذٝ     NSEواـایی پًٌٛ ٌاغُ آتی 

 .ىیٙؽٞ EGARCH ٚ OLS ٞا ٔفتٛط تٝ ٔؽَضؽالُ ٚاـیا٘ه

                                                             
1. Robiyanto et al 

2. Singh 
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تذٝ پاوذع تذٝ ایذٗ     تاـ ٚ ٔه ؼـٔذٛت  تف ٔثٙا  ٔؽَ ٔعففی ٌؽٜ تٛوط  1(2019ٔاِیه ٚ ٞٛؼ )

ً وٝ ٘ٛواٖ تىیاـ تاتیی ؼاـ٘ذؽ آیذا طذلا تٟیذفیٗ      تاقاـٞاییوٝ ؼـ  وؤاَ ٜ  پٌٛذ ـیىذه ٚ یذا     ؼٞٙذؽ

عٙٛاٖ  ٞٓ تVIXٝ ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ ؼـ ایٗ ؼٚـٜ، ٌاغُ  ٞا آٖ. ٘یایح یا ٘ٝ؟ پفؼاغیٙؽ ٞى أٗ   وفٔایٝ

ٝ ـیىه لٛ  ٚ ٞٓ یذه    ؼٞٙؽٜ پًٌٛیه  أذٗ لذٛ  ؼـ تفاتذف تذاقاـ وذٟاْ آٔفیىذا عٕذُ          وذفٔای

ٝ  تٟا ٌفأٖیٛخٝ ٌؽ٘ؽ وٝ طلا تفغلا  وایف فّكات  ٞا آٖ. ٕٞسٙیٗ وٙؽ ٔی ً عٙذٛاٖ   تذ ٜ  پٌٛذ   ؼٞٙذؽ

ُ     وفٔایٝـیىه ٚ یه  تىذیاـ پذف ٘ٛوذاٖ تذاقاـ ٚ یذا       ٞذا   ؼٚـٜ. أذا ؼـ  وٙذؽ  ٔذی  أذٗ  ذعیف عٕذ

تىیاـ وٓ ٘ٛواٖ، طلا ٕٞثىیٍی ٔٙفی تا تاقاـ وٟاْ ٍ٘اٖ ٘ؽاؼ. اق طذف  ؼیٍذف ٕٞثىذیٍی     ٞا  ؼٚـٜ

ؼـ زٙیٗ  VIX٘ییدٝ ٌففیٙؽ وٝ ٌاغُ  ٞا آٖتفلفاـ تٛؼ ٚ  ٞا ؼٚـٜتا تاقاـ وٟاْ ؼـ تٕاْ  VIXٔٙفی 

 .او أٗ تىیاـ تٟیف ٘ىث  تٝ طلا   وفٔایًٌٝٛ ـیىه ٚ تاقاـ پف ٘ٛوا٘ی، یه اتكاـ پ

ً أذٗ یذا     وفٔایٝعٙٛاٖ یه  ( تٝ تفـوی ٘مً طلا ت2017ٝ) 2ـیثٛـؼٚ ٜ  پٌٛذ ـیىذه ؼـ    ؼٞٙذؽ

تفاتف ؼتـ آٔفیىا پفؼاغیذٝ اوذ . ٚ  تذفا  تعیذیٗ غِّٛذیات ٚاتىذیٍی طذلا ٚ ؼتـ ؼـ ضذاتت         

اویفاؼٜ وفؼٜ او . ایٗ تٛاتع، ٔعیاـ  تذفا  ٞذف    3تطفا٘ی اق ـٚي واپٛت ٞا  قٔأٖیاٍ٘یٗ تاقاـ ٚ 

ٖ ؼٚ ٚاتىیٍی ٔیاٍ٘یٗ ٚ ٚاتىیٍی ؼٔذی تذات ٚ پذاییٗ وذٝ      ٜ  ٍ٘ذا ٌذفایط تطفا٘ذی اوذ  فذفاٞٓ       ؼٞٙذؽ

ٝ  ٘یایح واـ اٚ ؼٚ ٔٛـؼ ٟٔذٓ ـا ٍ٘ذاٖ ؼاؼ٘ذؽ.    قیاؼ  اق ٚاضؽٞا  پِٛی،  ٔدٕٛعٝ. تفا  وٙؽ ٔی   ٘ییدذ

ٚ واًٞ ؼتـ ؼـ ضاِ  ٔیاٍ٘یٗ او  وٝ تذا ایذٗ ضمیمذ  وذٝ      تیٗ طلا ؼاـ ٔعٙیاَٚ اـتثاط ٔثث  ٚ 

ً ؼـ تفاتذف ضفوذات ؼتـ ٔا٘ٙذؽ یذه      تٛا٘ؽ ٔیطلا  ٜ  پٌٛذ ـیىذه عٕذُ وٙذؽ ٔطذاتك اوذ .        ؼٞٙذؽ

ٝ  تٛا٘ذؽ  ٔیوٝ طلا  ؼٞؽ ٔیٕٞسٙیٗ اـتثاط ؼٔی ٔیماـٖ تیٗ طلا ٚ ضفوات ؼتـ ٍ٘اٖ  عٙذٛاٖ یذه    تذ

 تـ عُٕ وٙؽ.ؼـ تفاتف ضفوات تطفا٘ی ؼ ٔؤرفأٗ   وفٔایٝ

پٛیایی ا٘یماَ ٘ٛوا٘ات ٚ تاقؼٜ ٔیاٖ تاقاـ خٟا٘ی طلا ٚ تاقاـ وذٟاْ   4(2014اِٟاؼ  ٚ ٕٞىاـاٖ )

ٖ     VAR-GARCHوٍٛـ زیٗ ـا تا اویفاؼٜ اق ٔذؽَ   ٞذا تذٝ ایذٗ ٘ییدذٝ      ٔذٛـؼ تفـوذی لذفاـ ؼاؼ٘ذؽ. آ

                                                             
1. Malik and Hood 
2. Reboredo 
3. Capoula Functions 

4. Al hudi et al 
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ـ زذیٗ( ٘اٌذی اق   ـویؽ٘ؽ وٝ ارفتػٍی زٍٍٕیف  تیٗ ؼٚ تاقاـ )تاقاـ خٟا٘ی طلا ٚ تاقاـ وٟاْ وٍٛ

ٞذذا ؼـیافیٙذذؽ وذذٝ  آٖ غّذذَٛ تذذٝٚخذذٛؼ ؼاـؼ.  2011-2004٘ٛوذذا٘ات یذذه تذذاقاـ ؼـ تذذاقٜ قٔذذا٘ی  

تاقؼٜ طلا ؼـ تاقاـ خٟا٘ی طلا ؼـ ٌؿٌیٝ ٘مٍی اواوی ؼـ ٘ٛوا٘ات لیٕیی وٟاْ ؼـ تاقاـ  ٞا  ٌٛن

٘ؽ وٝ ایذٗ أذف تذفا     وٟاْ زیٗ )تا اٍِٛ  ٔیغیف تا قٔاٖ( ایفا وفؼٜ او ؛ تٙاتفایٗ تٝ ایٗ ٘ییدٝ ـویؽ

 وٟاْ ؼـ تاقاـ وٟاْ زیٗ تایؽ ٔٛـؼ تٛخٝ لفاـ ٌیفؼ. ٞا  تاقؼٜ٘ٛوا٘ات  تیٙی پیً

( اق ٔٙظف خؽیؽ  تٝ ٚیمٌی وفٔایٝ أٗ ؼـ ٔٛـؼ طلا ٍ٘اٜ وفؼ٘ذؽ. وذؤاَ   2012) 1تاـ ٌّٚٛٚـ

اطف تذٝ غذ   ؼٞذؽ  ٔذی وٝ ایذٗ غاِذی  ـا اق غذٛؼ ٍ٘ذاٖ       ا ییؼاـاایٗ تٛؼ وٝ آیا ٕٔىٗ او   ٞا آٖ

ٞذٓ   قٔاٖ ٞٓ تٛا٘ؽ ٕیٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ یه ؼاـایی ٘ ٞا آٖعٛأّی ایٗ ٚیمٌی ـا اق ؼو  تؽٞؽ؟ تطمیك 

أذٗ وذاـا ؼـ     وفٔایٝٔٛـؼ اویفاؼٜ لفاـ ٌیفؼ ٚ ٞٓ یه  ٌؿاـ  وفٔایِٝٛـت یه ؼاـایی تفا   تٝ

لا، غاِذی   ؼـ طذ  ٌذؿاـ   وفٔایٝتا تٛخٝ تٝ افكایً ٌؽیؽ ٔیكاٖ  ٞا آٌٖفایط ـیكٌی تاٌؽ. اق ٘ظف 

 أٗ آٖ واًٞ یافیٝ او .  وفٔایٝ

 2009-2004پفتفٛ  ففا٘ىٛ  طی ؼٚـٜ قٔذا٘ی   تػٍی تٙٛ ( ٘مً طلا ـا ؼـ 2011) 2ٞٛآً٘

(. ٔطاِعات ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ طلا طذی  ؼٞؽ ٔیـا پًٌٛ  2009تا  2077تطفاٖ الیّاؼ  واَ  )ایٗ ؼٚـٜ،

ٝ ٌففذ   ٔذی ؼاـایی تٙٛ  واق ـا ؼـ تذف   ٞا  ٚیمٌی ٔؿوٛـ تٕأیؼٚـٜ  عٙذٛاٖ ٕ٘ٛ٘ذٝ قٔذا٘ی وذٝ      . تذ

ٕٞثىیٍی تیٗ طلا ٚ وٟاْ تىیاـ  عیف تذٛؼ، افذكٚؼٖ طذلا تذٝ پفتفذٛ  ففا٘ىذٛ  ٔٙدذف تذٝ وذاًٞ          

ً  تٙٛ عٙٛاٖ  . ایٗ تطمیك طلا  فیكیىی ـا تٌٝؽ ٔیتاقؼٞی آٖ   ـیىه آٖ ٚ اـتما وذاـاتف    تػذ

 ٔعففی ٕ٘ٛؼ.

ٓ ِذٛـت   ٝ ٚ تٝطلا ٚ ؼتـ پفؼاغی  ـاتطٝ( تٝ تفـوی 2011) 3خٛ  ٖ  ٞذ ً  قٔذا پٌٛذً   ٞذا   ٘مذ

أٗ طلا ـا تفـوی وفؼٜ او . ؼـ ایٗ تطمیك اٚ تذا اوذیفاؼٜ اق یذه ٔذؽَ ٌذاـذ        وفٔایٝـیىه ٚ 

٘ذفظ اـق   16ٞفیٍذی   ٞذا   ؼاؼٌٜفطی پٛیا او  ٚ تا اویفاؼٜ اق  ٞا  ٕٞثىیٍیزٙؽ ٔیغیفٜ وٝ ٌأُ 

                                                             
1. Baur and Glover 
2. Hoang 

3. Joy 
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پفؼاغیٝ اوذ : آیذا    ٌؿاـ  وفٔایّٕٝی واِٝ، تٝ یه وؤاَ ع 23  ؼٚـٜطی یه  اِّی ؼـ تفاتف ؼتـ

ٝ عٙذٛاٖ یذه    تٝ ایآ ؟وٙؽ ٔیـیىه ؼـ تفاتف ؼتـ عُٕ   ؼٞٙؽٜ پًٌٛعٙٛاٖ یه  طلا تٝ أذٗ    وذفٔای

واِٝ، طذلا   23  ؼٚـٜتٝ ایٗ ٌفش او : اِف( ؼـ طَٛ  وٙؽ ٔی؟ ٘یایح اِّی وٝ اٚ ؾوف وٙؽ ٔیعُٕ 

أٗ  عیف تٛؼٜ   وفٔایٝاو . ب( طلا یه ـیىه ؼـ تفاتف ؼتـ عُٕ وفؼٜ  ؼٞٙؽٜ پًٌٛعٙٛاٖ  تٝ

أٗ ؼـ تفاتف ـیىذه اـق    وفٔایٝعٙٛاٖ یه  تٝ ا  فكایٙؽِٜٛـت  اغیف، طلا تٝ ٞا  واَاو . ج( ؼـ 

 ٔفتثط تا ؼتـ عُٕ وفؼٜ او .

 ٞذا   لیٕذ  ( ٕٞثىیٍی تىیاـ وٕی تا اویفاؼٜ اق عّیذ  ٌف٘دذف تذیٗ    2010ٚ ٕٞىاـاٖ ) 1ٔیٍفا

ٌذؿاـاٖ ٞٙذؽ     تٝ ؼو  آٚـؼ٘ؽ؛ تٙاتفایٗ وفٔایٝ 2009-1991ؽ طی ؼٚـٜ طلا ٚ وٟاْ ؼـ وٍٛـ ٞٙ

 ـفیاـ تاقاـ وٟاْ )یا تفعىه( اویفاؼٜ وٙٙؽ. تیٙی پیًعٙٛاٖ  تٛا٘ٙؽ اق طلا تٝ ٔی

2تاـ ٚ ٔه ؼـٔٛت
( ؼـ تطمیمی تٝ تفـوی ٘مً طلا ؼـ ویىیٓ ٔاِی خٟا٘ی پفؼاغیٙذؽ.  2010) 

ٝ  غِّٛذی  یذه   وٙذؽ طذلا  ٞا ایٗ فف یٝ ـا وٝ تیذاٖ ٔذی   آٖ أذٗ ـا ؼـ تفاتذف وذٟاْ تیٍذیف       وذفٔای

َ ٚ  یافیٝ تٛوعٝ وٍٛـٞا  ٝ  ؼـضذا ، ٔذٛـؼ تفـوذی لذفاـ ؼاؼ٘ذؽ. آ٘ذاِیك      ؼٞذؽ  ٔذی اق غذٛؼ ٍ٘ذاٖ    تٛوذع

وٝ طلا ٞٓ یذه   ؼٞؽ ٔیٍ٘اٖ  2009تا  1979اق  واِٝ یو  ؼٚـٜتفا   ٞا آٖ الیّاؼوٙدیتٍفیطی ٚ 

وذٟاْ اـٚپذایی اوذ  أذا تذفا        تاقاـٞذا  ا  اوثذف  أذٗ تذف    وفٔایٝـیىه ٚ ٞٓ یه   ؼٞٙؽٜ پًٌٛ

ؼاـا  ایذٗ غاِذی     3تفیذه ٔا٘ٙذؽ   ٘ٛظٟٛـتكـي  تاقاـٞا ایاتت ٔیطؽٜ، اویفاِیا، لاپٗ، وا٘اؼا ٚ 

ؼیٍف، ؼـ قٔاٖ   وفٔایٝتا عؽْ ضفو  ؼـ خٟ  ٔىیف  4یه وفٔایٝ أٗ  عیف ٞا آٖ٘یى . اق ٘ظف 

تذا ضفوذ  ؼـ خٟذ      5. وفٔایٝ أٗ لذٛ  وٙؽ ٔیظ  ٔطاف ٌؿاـاٖ وفٔایٝٔٙفی تاقاـ اق  ٞا  ٌٛن

. ؼـ ؼٞؽ ٔیـا واًٞ  ٌؿاـاٖ وفٔایٝتاقاـ، قیاٖ وّی   آٌفیٝ ٞا  قٔأٖػاِف ؼاـایی ؼیٍف ؼـ ایٗ 

 ٞا  ٌٛنؼـ اٚلات تطفا٘ی ٚ  ٞا قیاٖاق طفیك واًٞ  تٛا٘ؽ ٔیوٝ طلا  وٙٙؽ یٔتطث  ٞا آٖٟ٘ای  

                                                             
1. Mishra 
2. Baur and McDermott 
3. BRIC 
4. Weak Safe haven 

5. Strong Safe haven 
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تا ٍ٘اٜ تذٝ   ٞا آٖ یؽاـوٙٙؽٜ تفا  ویىیٓ الیّاؼ  عُٕ وٙؽ.عٙٛاٖ یه ٘یفٚ  پا ٔٙفی ٌؽیؽ تاقاـ، تٝ

ٝ  تاقاـٞذا  غاَ تطفا٘ی ٘ییدٝ ٌففیٙؽ وٝ طلا ؼـ اٚج تطفاٖ ٔاِی تفا  اوثف  ٞا  ؼٚـٜ ٝ  تٛوذع  یافیذ

 أٗ تىیاـ لٛ  تٛؼٜ او .  وفٔایٝیه 

أٗ   وفٔایٝٞا  ٔػیّف اق ٔٙظف پًٌٛ ـیىه ٚ ( تٝ تفـوی ؼاـایی2010) 1ویٙف ٚ ٕٞىاـاٖ

لذفاـ   ٞا ؼاـایی  ٔػیّفی ٔا٘ٙؽ ٘ف ، طلا، ؼتـ، وٟاْ ٚ اٚـاق لف ٝ ؼـ تیٗ ایٗ ٞا ؼاـاییپفؼاغیٙؽ. 

ـا ؼـ تفاتذف ؼیٍذف  ٔذٛـؼ اـقیذاتی لفاـؼاؼ٘ذؽ ٚ ٘ییدذٝ        ٞذا  ؼاـایذی ٘مً ٞفوؽاْ اق ایٗ  ٞا آٖؼاـ٘ؽ. 

ٍ٘اٖ ؼاؼ وٝ  ٞا آٖیایح ٞىیٙؽ. ٘  پفتفٛٔفیؽ  تفا  ا افٝ ٌؽٖ تٝ  اتكاـٞا ٌففیٙؽ وٝ طلا ٚ ٘ف  

ٝ  ؼـ ضاِی  وٙؽ ٔیأٗ ؼـ تفاتف وٟاْ ٚ ؼتـ عُٕ   وفٔایٝعٙٛاٖ یه  طلا تٝ ٝ   وذ عٙذٛاٖ یذه    ٘فذ  تذ

 .وٙؽ ٔیأٗ ؼـ تفاتف ؼتـ ٚ اٚـاق لف ٝ عُٕ   وفٔایٝ

عٙٛاٖ  تٛا٘ؽ تٝ ( یه ؼاـایی اویفاتمیه ٔعففی وفؼ٘ؽ وٝ ٔی2006) 2ٔی زٛآؼ ٚ پَٛ ٚـ ٔازف

  ً ٞذذا  آٖ پفتفذٛ  ٔذٛـؼ اوذذیفاؼٜ لذفاـ تٍیذفؼ.     تػذذً تٙذٛ  ـیىذه ؼـ تفاتذذف تذٛـْ ٚ    ؼاـایذی پٌٛذ

ٔذٛـؼ تفـوذی لذفاـ ؼاؼ٘ذؽ ٚ      2005تا  1974وٟاْ آٔفیىا ٚ طلا  ِٙؽٖ ـا ؼـ تاقٜ قٔا٘ی  ٞا  لیٕ 

ٖ     ٞا پفتفٛ  ٞذا ؼـیافیٙذؽ وذٝ     ـا تٝ ؼٚ ٌفٜٚ تمىیٓ وفؼ٘ؽ: پفتفذٛ   ذعیف ٚ پفتفذٛ  لؽـتٕٙذؽ. آ

 ؼـِؽ طلا ٞى . 4تا  2ؼـِؽ طلا او ؛ ٚ پفتفٛ  لؽـتٕٙؽ ٌأُ  2تا  1ُ پفتفٛ   عیف ٌأ

ٝ   ٌذؿاـ   وفٔایٝ(، ٘مً طلا ـا ؼـ پفتفٛ  2007) 3ؼٔیؽٚا ٚ ٕٞىاـاٖ ٌذؿاـاٖ   اق ٔٙظذف وذفٔای

)تٝ تفتیذة( ٔذٛـؼ    2006-1998ٚ ٕٞسٙیٗ تاقٜ قٔا٘ی  2006-1974اـٚپایی ٚ آٔفیىایی طی ؼٚـٜ 

 ـ تذف  وٛزذه ٜ قٔا٘ی تٝ وٝ قیف ؼٚـٜ قٔا٘ی تفـوی لفاـ ؼاؼ. ٞف ؼٚ تاق آٔفیىذا ٚ ؼٚ قیذف    ؼـ وٍذٛ

ٝ ٞا ٍ٘اٖ ؼاؼ٘ذؽ وذٝ افذكٚؼٖ طذلا      ؼـ اـٚپا ؼـ ایٗ تطمیك تمىیٓ ٌؽ٘ؽ. آٖ تف وٛزهؼٚـٜ قٔا٘ی    تذ

 ٞذا  ؼاـاییپفتفٛ  اـٚپایی ٚ آٔفیىایی قٔا٘ی وٝ تاقؼٜ طلا زٍٍٕیف تٛؼ ٚ ٕٞثىیٍی وٕی تا وایف 

                                                             
1. Ciner et al. 
2. Michuad, Poolver Macher 

3. Demidova et al 
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)وذٟاْ(   ٞذا  ؼاـاییایٗ ؼـ ضاِی او  وٝ قٔا٘ی وٝ ٕٞثىیٍی وٓ طلا تا وایف ٚالع ٌؽ.  ٔؤرفؼاٌ  

 تٝ لٛت غٛؼ تالی تٛؼ أا تاقؼٜ طلا ِفف تٛؼ، ا افٝ ٌؽٖ طلا تٝ پفتفٛ  ٔؿوٛـ ارفتػً ٘ثٛؼ.

طذی تذاقٜ    تػً الیّذاؼ  ٔػیّذف آٔفیىذا ـا    10( ٕٞثىیٍی تیٗ طلا ٚ 2008) 1ـاتٙف ٚ وّیٗ

وٍٛـ پیٍففیٝ ٚ ؼـ ضذاَ پیٍذفف  ؼغیذُ     50ـ ؼاؼ٘ؽ. ؼـ ایٗ تطمیك ٔٛـؼ تفـوی لفا 1975-2005

ؼـِؽ ٌذأُ وذٟاْ    100ـا ٔعففی وفؼ٘ؽ؛ ٔؽَ اَٚ  ٌؽٜ ٙٝیتٟ  ٞا پفتفٛ ٞا وٝ ٔیغیف اق  تٛؼ٘ؽ. آٖ

 ـ 49ؼـؼ اق ٌذاغُ   20ؼـِؽ اق ٌاغُ وذٟاْ آٔفیىذا ٚ    80آٔفیىا تٛؼ. ٔؽَ ؼْٚ  ؼیٍذف   وٍذٛ

 49ؼـِؽ اق ٌذاغُ وذٟاْ    20اق ٌاغُ وٟاْ آٔفیىایی،  ؼـِؽ 75وْٛ ٔؽَ  تٍىیُ ٌؽٜ تٛؼ.

وذٝ   ؼاؼٍ٘ذاٖ   ٌؿاـ  وفٔایٝ ٞا  اویفاتم تٍىیُ ٌؽٜ تٛؼ. ٔمایىٝ  طلاؼـِؽ اق  5وٍٛـ ؼیٍف ٚ 

ؼـ ٔذؽَ وذْٛ افذكایً یافذ .      ؼـِذؽ  1.35ؼـ ٔؽَ اَٚ تا  ؼـِؽ 0.08-٘ىث  تاقؼٜ تٝ ـیىه اق 

. ٕٞسٙذیٗ  وٙؽ ٔیایفا  إِّّی تیٗپفتفٛ   تػٍی تٙٛ ؼـ   ٔؤرف٘ییدٝ ضاوی اق آٖ تٛؼ وٝ طلا ٘مً 

، 2005-2001واق  عیفی تٛؼٜ او . ؼـ ؼٚـٜ  تٙٛ  2005-2001ؼٚـٜ  خك تٝ ٞا ؼٚـٜطلا ؼـ تٕأی 

ٞى ؛ أا افكٚؼٖ طذلا تذٝ پفتفذٛ      ٔؤرفؼـِؽ )وات٘ٝ(  40افكٚؼٖ طلا تفا  ـٌؽ تاقؼٜ پفتفٛ  تا 

 ٘ػٛاٞؽ ؼاٌ . تأریف تاٌؽ،  ؼـِؽ 40زٙا٘سٝ تاقؼٜ پفتفٛ  تیً اق 

ٌذاغُ ِذٙعیی ـا ؼـ تذایٛاٖ     18(، اـتثاط ٔیاٖ لیٕ  ٘ف ، لیٕ  طذلا ٚ  2008) 2ِیاهٛ ٚ زٗ

تذف   تذأریف  ؼٞؽ وذٝ ٘ٛوذا٘ات تذاقؼٜ لیٕیذی طذلا      ٔٛـؼ تفـوی لفاـ ؼاؼ٘ؽ. ٘یایح ایٗ ٔطاِعٝ ٍ٘اٖ ٔی

٘ف  تا ٘ٛوا٘ات تذاقؼٜ لیٕیذی طذلا    ٘ٛوا٘ات تاقؼٜ لیٕیی  تاقؼٜ لیٕیی ٘ف  ٘ؽاـؼ؛ أا پیٍفٚ  ارفات

لیٕیی ٘ف  تا ٘ٛوا٘ات تاقؼٜ  ؼ. ٕٞسٙیٗ تطمیك ضاوی اق آٖ تٛؼ وٝ پیٍفٚ  ٘ٛوا٘ات تاقؼٜؼاـ اؼأٝ

ٝ ِٙع  توییه ٚ اِىیفٚ٘یذه   ٞا  ٌاغُلیٕیی  اوذ . ؼـ ایذٗ تذیٗ، ٘ٛوذا٘ات ِذٙع        ؼاـ اؼأذ

 ٝ تاقؼٜ لیٕیی طلا او .اق ٘ٛوا٘ات ٌؿٌی ٔؤرفٌیٕیایی، ویٕاٖ، غٛؼـٚ ٚ ٔٛاؼ غؿایی 

                                                             
1. Ratner & Klein 

2. Liao & Chen 
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عٙٛاٖ  ا  وٝ تٝ طٛـ غاَ ٘مً طلا ـا تٝؼـ ٔٛـؼ غاِی  پًٌٛ ـیىه، ٌایؽ اِٚیٗ ٔطاِعٝ

( ا٘دذاْ  2005ٚ ٕٞىذاـاٖ )  1ـیىه تفـوی وفؼٜ او ، تطمیمی او  وٝ وپذی   ؼٞٙؽٜ پًٌٛیه 

فا٘ی تذاقاـ تفذاٚتی   تط ٞا  ٌٛنتیٗ ٔیاٍ٘یٗ ٚ  ٞا آٖطلا ٚ ؼتـ پفؼاغیٙؽ.   ـاتطٝؼاؼ٘ؽ ٚ تٝ تفـوی 

ٜ  پًٌٛعٙٛاٖ یه  ٚ ٘مً طلا ـا تٝ ا٘ؽ ٍ٘ؽٜلاهُ  ٜ ـیىذه ٘ذفظ اـق تفـوذی      ؼٞٙذؽ  ٞذا  آٖ. ا٘ذؽ  وذفؼ

ٜ  پًٌٛعٙٛاٖ یه  وٝ طلا تٝ ا  ؼأٙٝ  ٞذا   ؼاؼٜتذا اوذیفاؼٜ اق    ٘ذفظ اـق عٕذُ وذفؼٜ اوذ  ـا      ؼٞٙذؽ

ؼتـ تػٕذیٗ قؼ٘ذؽ.    -ٚ یٗؼتـ  -تفاتف  اـق اویفِیًٙ  ٞا  ٘فظتفا  لیٕ  طلا ٚ  واِٝ وٝٞفیٍی 

تٟفٜ ـا ٍ٘اٖ ؼاؼ أا ٔیكاٖ ٌذؽت   ٞا  ٘فظتیٗ طلا ٚ  پؿیف ا٘عطا ٔٙفی ٚ غیف   ـاتطٝیه  ٞا آٖ٘یایح 

ً عٙذٛاٖ یذه    اٌفزٝ طلا تٝ ،ٞا آٖایٗ ـاتطٝ ؼـ طَٛ قٔاٖ ٔیغیف تٝ ؼو  آٔؽ. اق ٘ظف  ٜ  پٌٛذ   ؼٞٙذؽ

تٛؼٜ وذٝ تذٝ    ا  ٌٛ٘ٝ  تٝوفؼٜ او ، أا  عُٕ اـقٞا٘ٛوا٘ات اـقي ایٗ ٘فظ تفاتف   ؼـ تفاتفـیىه 

 تىیاـ ٚاتىیٝ او . تیٙی پیًویاوی غیف لاتُ  ٞا  ٌفایًایٗ غاِی  تٝ اتفالات ٚ  ـوؽ ٔی٘ظف 

غفؼ  ٌؿاـ  وفٔایٝتف  ٔؤرفٞا  تاتّٛیی تٝ ٌٙاوایی عٛأُ ( تا اویفاؼٜ اق ؼاؼ1400ٜتفٔػٍاؼ )

پفؼاغیذٝ ٚ   1394-1398ٞا  ی ایفاٖ طی واَٚ تؽٚیٗ ٔؽَ ؼـ لفاـؼاؼٞا  آتی وىٝ تٛـن واتی

ٔثث   تأریفٌیف٘ؽ ٔیغیفٞا  اعیٕاؼ ٍٔیفیاٖ، ٘یاق ٍٔیفیاٖ، ٔطافظ  ٔاِی ٚ پًٌٛ ـیىه ٘ییدٝ ٔی

ـا تذف ـٚ  خذؿب    تذأریف ؼاٌیٝ ٚ ٔیغیف اعیٕاؼ ٍٔذیفیاٖ تیٍذیفیٗ    ٌؿاـ  وفٔایٝٚ ٔعٙاؼاـ  تف ـٚ  

تذذف ـٚ   تذذأریف ٍٔذذیفیاٖ تذذٝ طذذٛـ ٔىذذیمیٓ  ٌذذؿاـ  ؼاٌذذیٝ اوذذ  ٕٞسٙذذیٗ ـ ذذاییٕٙؽ   وذذفٔایٝ

تٛـن واتیی ؼـ طَٛ ؼٚـٜ ٔٛـؼ تفـوی ٘ؽاٌیٝ او . تذا تٛخذٝ تذٝ ٘یذایح پذمًٚٞ       ٌؿاـ  وفٔایٝ

ٔكیذ  لفاـؼاؼٞذا  آتذی غاِذی  پٌٛذً ـیىذه آٖ        تفیٗ ٟٔٓ، تا تٛخٝ تٝ ایٙىٝ ٌٛؼ ٔیپیٍٟٙاؼ 

وذفٔایٝ   ٞذا  لیٕذ  اق ٘ىث  تٝ ٘ٛوذاٖ  ایداؼ ٌٛؼ وٝ ؼـ قٔاٖ ٘ی ٌؿاـ وفٔایٝٞایی تفا  او  ٔٛلعی 

 غٛؼ ـا ؼـ آیٙؽٜ ضفاظ  ٕ٘ایؽ.

ٝ 1399آتاؼ  ففاٞا٘ی ٚ ٕٞىاـاٖ )ٌاٜ ٜ  ( ؼـ ٔطاِعذ ٞذا  ـٚقا٘ذٝ ٚ اٍِذٛ     ا  تذا اوذیفاؼٜ اق ؼاؼ

زفغٍی ٔاـوٛ  تٝ تفـوی أىاٖ پًٌٛ ـیىه ٘ٛوا٘ات ٘فظ اـق تا اویفاؼٜ اق تاقاـ آتی طذلا ٚ  

                                                             
1. Capie 
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تذاقاـ  )( ٚ تٛـن اـٚپذا  تٛوعٝ ؼـضاَتاقاـ ٔاِی )ىه ؼـ تٛـن تٟفاٖ ٔمایىٝ ٘ىث  تٟیٙٝ پًٌٛ ـی

ـوٙؽ وٝ  فیة ٔفتذٛط تذٝ   پفؼاغیٝ ٚ تٝ ایٗ ٘ییدٝ ٔی 1387-1397ٞا  ( طی واَیافیٝ تٛوعٝٔاِی 

تذٛؼٜ ٚ تذفا  ـلیذٓ     0013/0اوذ   ٘ٛوذاٖ   ٔیغیف لیٕ  آتی وىٝ طلا تفا  ـلیٓ ِفف وٝ ـلیٓ وٓ

. ٕٞسٙیٗ ٘یایح ٔؿوٛـ تا پًٌٛ ـیىه ؼتـ آٔفیىا تف او  0046/0٘ٛواٖ( ایٗ  فیة، پف) هی

ٍ٘اٖ ؼاؼ  فیة ٔفتٛط تٝ تغییفات لیٕ  آتی طذلا تذفا     ضىة یٛـٚ تا اویفاؼٜ اق ؼاـایی آتی طلا

٘ٛواٖ(  ذفیة ٔفتذٛط تذٝ    او  ٚ ؼـ ـلیٓ اَٚ )پف ٔعٙی تی٘ٛواٖ(  وِٓفف )تٛـن اـٚپا ؼـ ـلیٓ 

 تٛؼٜ او . 00039/0تغییفات لیٕ  آتی طلا 

( تٝ تفـوی ارفتػٍی ٌذیٜٛ پٌٛذً ـیىذه ٘ٛوذاٖ لیٕذ  وذٟاْ ٚ       1399ضمٛلی ٚ آلاتاتاهی )

ٔاٞا٘ذٝ   ٞا  ؼاؼٜپفؼاق٘ؽ. ؼـ ایٗ پمًٚٞ اق تٝ آٖ تا اویفاؼٜ اق لفاـؼاؼ آتی وىٝ طلا ٔی تػٍی تٙٛ 

َ تاقؼٜ ٌاغُ وُ وٟاْ ٚ تاقؼٜ آتی وذىٝ طذلا ؼـ فاِذّٝ     یذافیٗ  خٟذ    1397تذا   1387 ٞذا   وذا

پًٌٛ ـیىه پٛیا تا اویفاؼٜ اق ؼٚ ـٚي ٌاـذ زٙؽ ٔیغیفٜ ٚ ضؽالُ ٔفتعذات ٔعٕذِٛی    ٞا  ٘ىث 

غّیاٖ اویفاؼٜ ٌؽٜ او . ٘یایح پمًٚٞ تیذاٍ٘ف ایذٗ اوذ  وذٝ اوذیفاؼٜ اق لذفاـؼاؼ آتذی وذىٝ طذلا          

ٞا  ٔٛـؼ  او  ٚ ـٚي ٌاـذ زٙؽٔیغیفٜ ٘ىث  تٝ ـٚي ـٌفویٖٛ غّیاٖ ؼـ ٕٞٝ ٔلان پؿیف تٛخیٝ

 تفـوی، ارفتػٍی تاتتف  ـا ٘ییدٝ ؼاؼٜ او .

ا  تٝ تفـوذی ٘ىذث  پٌٛذً ـیىذه، ٚقٖ تٟیٙذٝ ؼاـایذی ٚ       ؼـ ٔطاِعٝ (1398اتٛ٘ٛـ  ٚ تٛـ )

ٕٞسٙیٗ وفـیك تلاطٓ ٔیاٖ تاقاـ وٟاْ ایفاٖ، آٔفیىا، تفویٝ ٚ أذاـات، ٔذؽَ ٌذاـذ زٙذؽٔیغیفٜ تذا      

-ٔی 2017آٚـیُ  10تا  2008ؼوأثف  15 اویفاؼٜ اق اطلاعات ٌاغُ ٞفیٍی وٟاْ ؼـ تاقٜ قٔا٘ی

پفؼاق٘ؽ. ٘یایح ایٗ ٔطاِعٝ تیاٍ٘ف ٚخٛؼ ارفات آـذ ٚ ٌاـذ لاتُ تٛخٝ ؼـ تاقاـ وٟاْ ٞف یه اق ایٗ 

وٍٛـٞا او . الیّاؼ آٔفیىا تٝ ِٛـت ٘ىثی تىیاـ تذكـي اوذ ، اق ایذٗ ـٚ، طثذك ا٘یظذاـ، وذایف       

. اوثف ٔماؼیف ٚیمٜ ٔاتفیه ارفات آـذ ٚ ٌاـذ ا٘ؽ اٌیٝ٘ؽتاقاـٞا تف تاقاـ وٟاْ ایٗ وٍٛـ ارف ٔعٙاؼاـ 

، رثذات ٘ىذثی ؼـ ایذٗ تاقاـٞذا ٔماتذُ ٌذٛن ٚ       ؼٞذؽ  ٔیاق عؽؼ یه تٛؼٜ وٝ ٍ٘اٖ  تف وٛزهوٕی 

 تلاطٓ ؼاغّی ٚ غاـخی وٓ تٛؼٜ او .
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ؼـ تاقاـ وذٟاْ   ٌؿاـ  وفٔایٝ( تٝ ٔطاوثٝ ٘فظ تٟیٙٝ پًٌٛ ـیىه 1397) ٕٞىاـاٖضاتٕی ٚ 

ٝ ق تذا اوذیفاؼٜ ا   ٜ   پفؼاق٘ذؽ  ٔذی ؼـ تذاقاـ طذلا    ٌذؿاـ   وذفٔای -VAR-DCC . اٍِذٛ  ٔذٛـؼ اوذیفاؼ

GARCH  ـٚقا٘ٝ لیٕ  وىٝ طلا  تٕاْ تٟاـ آقاؼ  ٚ  ٞا  ؼاؼٜ. تفا  ٔطاوثٝ ایٗ ٘ىث  اق او

ایذفاٖ اوذیفاؼٜ    ؼـ 1395 اوفٙؽ 28تا  1388 ٗیففٚـؼ 13ٌاغُ لیٕ  تاقاـ وٟاْ تٟفاٖ طی ؼٚـٜ 

ایٗ ٘ىث  طی ؼٚـٜ  ؼٞؽ ٔیاق پٛیایی ٘فظ تٟیٙٝ پًٌٛ ـیىه ٍ٘اٖ  آٔؽٜ ؼو  تٌٝؽٜ او . ٘یایح 

یه تغییف ـلیٓ ؼـ ـٚ٘ذؽ ایذٗ ٘ىذث  ـظ ؼاؼٜ ٚ     1395تا  1392 افكایً ٚ طی ؼٚـٜ 1392تا  1388

ٝ تفا  پٌٛذً ـیىذه    ٌؿاـاٖ وفٔایٝوٝ  ٕ٘ٛؼٜ ٔیواًٞ یافیٝ ٚ تٟیٍٙی ضىٓ  ؼـ  ٌذؿاـ   وذفٔای

ؼـ تاقاـ طلا اویفاؼٜ ٕ٘ایٙؽ ٚ طلا ـا تٝ عٙذٛاٖ یذه وذات  ٕٞذفاٜ تذا        ٌؿاـ وفٔایٝ اق تاقاـ وٟاْ،

 ؼاـایی وٟاْ ؼـ وثؽ ؼاـایی ؼـ ٘ظف تٍیف٘ؽ.

٘ٛوذاٖ پذؿیف  زٙذؽٔیغیفٜ     ٞذا   ٔؽَ٘ىُ خؽیؽ  واـٌیف  تٝ( ؼـ پمٍٚٞی تا 1397ففقاٍ٘اٖ )

َ ADCC ٌأُ ٔؽَ َ ٚ   GO-GARCH، ٔذؽ ٗ ٚ ٔثیٙذی تذف وذاپیٛت، تذٝ تػٕذی      GARCH ٞذا   ٔذؽ

 5/8/1389تفـوی عّٕىفؼ پًٌٛ ـیىه تاقاـ ٘مؽ تا تاقاـ آتی وىٝ تٟاـ آقاؼ ، طی ؼٚـٜ قٔا٘ی 

ٜ  ؼوذ   تٝپًٌٛ ـیىه  ٞا  ٘ىث . ٘یایح تدفتی ضاوی اق تفتف  ایٓ پفؼاغیٝ، 31/4/1395تا   آٔذؽ

 ٞا  لیٕ ـلیة، تفا  پًٌٛ ـیىه ٘ٛوا٘ات  ٞا  ٔؽَؼـ ٔمایىٝ تا وایف  GO-GARCH َاق ٔؽ

٘مذؽ ٚ آتذی    ٞذا   لیٕذ  وذٝ   ؼٞٙؽ ٔیتا آتی وىٝ تٟاـ آقاؼ  او . ٘یایح تدفتی ٕٞسٙیٗ ٍ٘اٖ ٘مؽ 

ٝ طی ؼٚـاٖ تذًٙ ؼـ تذاقاـ وذىٝ، ٌذفایً تذٝ ٞذٓ ضفویذی ؼاـ٘ذؽ. ؼـ ٚالذع،           ی وذٝ  ٌذؿاـا٘  وذفٔای

ٖ ، ٕٔىذٗ اوذ  تذا    وٙٙذؽ  ٔیپٛـتفِٛیٛٞا  ٔیٙٛ  واق  ٌؽٜ اق وىٝ ٚ آتی آٖ ٍٟ٘ؽاـ    ٞذا   قیذا

ٌٛ٘ؽ. ؼـ زٙیٗ ٌفایطی، اتػاؾ ٔٛلعی  ففٚي  ـٚ ـٚتٝـوٛؼ تاقاـ وىٝ  ٞا  قٔاٖلاتُ تٛخٟی طی 

تذا ٔٙفعذ  ٕٞذفاٜ تاٌذؽ، قیذفا تذٝ وذاًٞ         تٛا٘ذؽ  ٔذی ؼـ تاقاـ ٘مؽ  ٌؿاـاٖ وفٔایٝؼـ آتی وىٝ تفا  

 .وٙؽ ٔیضؽ  پٛـتفِٛیٛ وٕه  ٞا  قیاٖ

ٛ ؼٞذؽ  ٔطاِعات ؼاغّذی ٍ٘ذاٖ ٔذی    مٜیٚ تٝ ٌؽٜ ا٘داْتفـوی ٔطاِعات  تذٝ تفـوذی ٔىذ ّٝ     ٖتذاوٙ

ٔعألات ؼـ تذٛـن وذٟاْ ایذفاٖ ٚ تذاقاـ ا٘ذه طذلا پفؼاغیذٝ ٍ٘ذؽٜ ٚ اق ضیذث عٙذٛاٖ ـٚ            قٔا٘ی ٞٓ
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(، 1398(، اتٛ٘ذٛـ  ٚ تذٛـ )  1397ٌٙاوی تطمیك ٘ىث  تٝ ٔطاِعات پیٍذیٗ ٕٞا٘ٙذؽ ففقاٍ٘ذاٖ )    ـٚي

 .او  ( ؼاـا  ٘ٛآٚـ  ٚ تٕایك1400( ٚ تفٔػٍاؼ )1399ٕٞىاـاٖ )آتاؼ  ففاٞا٘ی ٚ ٌاٜ

 تحقیق ضناسی روش. 3

وٟاْ ِٙایع ٔػیّف تٛـن اٚـاق تٟاؼاـ تٟفاٖ ٚ طلا   ٞا  ٌاغُتطمیك ضا ف تٝ تفـوی اـتثاط 

ٝ  ٞذا   لیٕذ  . تٝ ٔٙظٛـ اخفا  ٔؽَ ٚ اـقیاتی آٖ، اطلاعذات  پفؼاقؼ ٔیخٟا٘ی  ُ   ـٚقا٘ذ  ٞذا   ٌذاغ

 08/10/1398ع تذذا تذذاـی 16/10/1387تذذاـیع  طذذلا اقا٘ذذه  ٞذذا  لیٕذذ وذذٟاْ ِذذٙایع ٔػیّذذف ٚ  

تا تذا اوذیفاؼٜ    ا٘ؽ ٌؽٜـٚقا٘ٝ ٔطاوثٝ  ٞا  تاقؼٜلیٕیی،  ٞا  ؼاؼٜ. تا اویفاؼٜ اق ایٗ ا٘ؽ ٌؽٜ ٌفؼآٚـ 

ْ ٍٔذػُ ٌذٛؼ ٔٛلعیذ  غفیذؽ یذا فذفٚي ا٘ذه طذلا تذفا            ٞذا  آٖاق ٘یایح ضاِّٝ اق  اق  هیذ  وذؽا

فایط تطفا٘ذی ٔذٛـؼ   أٗ ؼـ ٌذ   وفٔایٝعٙٛاٖ اتكاـ پًٌٛ ـیىه ٚ یا  تٝ تٛا٘ؽ ٔیوٟاْ  ٞا  ٌاغُ

ُ اویفاؼٜ لفاـ ٌیفؼ.  وذٟاْ ٔذٛـؼ اوذیفاؼٜ ؼـ تطمیذك عثاـتٙذؽ اق: ٌذاغُ تذاقاـ ؼْٚ،         ٞذا   ٌذاغ

ٝ ، غٛؼـٚ، ـاؼیٛ، ـایا٘ٝ، وذایف ٔذاِی،   ٚ٘مُ ضُٕ ، وذیٕاٖ، ٌذاغُ وذُ، ٌذیٕیایی،     ٌذؿاـ   وذفٔای

، توذذییه، غیففّذذك ِذذٙع ، غذذؿایی، فّذذكات، لٙذذؽ ٚ ٌذذىف، واٌذذی ٚ وذذفأیه، واغذذؿ، وذذا٘ی   

ٜ ؼیٍف ٔفتٛط تذٝ    ؼاؼٜ، ٔاِی، ٔطّٛتت فّك . ٕٞسٙیٗ آتت ٔاٌیٗ ٔٛلعیذ  غفیذؽ ؼـ    ٞذا   تذاقؼ

وٟاْ تفـوی ٌذؽٜ اوذ  وذٝ آیذا اغذؿ ٔٛلعیذ         ٞا  ٌاغُا٘ه طلا او . یعٙی تفا  ٞفوؽاْ اق 

ٝ غفیؽ ٔٙدف تٝ ایداؼ پًٌٛ ـیىه ٚ یا ایدذاؼ   ٝ یایذا غیذف. تذا تٛخذٝ تذٝ       ٌذٛؼ  ٔذی أذٗ    وذفٔای  ٙىذ

ٜ  ؼو  تٝ، تا اویفاؼٜ اق ٘یایح تاٌٙؽ ٔیعىه ٞٓ  وألاًغفیؽ ٚ ففٚي   ٞا ٔٛلعی  اق ٔٛلعیذ    آٔذؽ

 .ٌٛ٘ؽ ٔیٔٛـؼ ٘ظف ؼـ ٔٛـؼ ٔٛلعی  ففٚي ٞٓ ا٘داْ  ٞا  تطّیُغفیؽ 

 ها دادهلات صورت گزفته روی یتؼد. 3-1

ٗ ٚ ٘ذذٛی آٚـؼ ـٜ افذذكاـ ٘ذذفْٔٛخذذٛؼ ؼـ وذذای  تذذٛـن اٚـاق تٟذذاؼاـ تٟذذفاٖ،  ٞذذا  ؼاؼٜتذذا اوذذیفاؼٜ اق 

غاْ تذفا    ٞا  ؼاؼٜغاْ ٔٛـؼ ٘یاق تفا  تطمیك پیً ـٚ تٝ ؼو  آٔؽ. ایٗ  ٞا  ؼاؼٜٔیاتفیؽـ آِپاـ  

ٝ  هیلاتُ اویفاؼٜ تٛؼٖ تٝ یه وف  تغییفات ٚ تعؽیلات ٘یاق ؼاٌیٙؽ. ؼٚ ٍٔىُ عٕؽٜ تفا    هیذ  تذ

ٝ ؼـ طَٛ قٔاٖ ٚخٛؼ ؼاٌ . ٍٔىُ اَٚ  ٞا ؼاؼٜتٛؼٖ ٚ ٔیٙاظف تٛؼٖ  قاـ وذٟاْ ؼـ  ٔعذألات تذا   ایٙىذ
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؛ ایٗ ؼـ ضاِی او  وٝ ٔعألات ا٘ذه طذلا اق   ٌٛؼ ٔیایفاٖ ٞف ٞفیٝ اق ـٚق ٌٙثٝ تا زٟاـٌٙثٝ ا٘داْ 

ـٚق پٙدٍذٙثٝ ٚ   ٞذا   لیٕ . ؼـ ٘ییدٝ، تٝ ٍٞٙاْ ایداؼ تاقؼٜ اق ٌیفؼ ٔیـٚق ؼٌٚٙثٝ تا خٕعٝ ِٛـت 

ٓ  ٔیِفف ـٚتفٚ  ٞا  تاقؼٜخٕعٝ تفا  وٟاْ تا  ٜ ا٘ذه طذلا ٔػذاِف ِذفف     تذاقؼ  ٞذا   ؼاؼٜقیذفا   ٌذٛی

ا٘ه طی ـٚقٞا  ٌٙثٝ ٚ یىٍٙثٝ تذاقؼٜ ا  تفاتذف    ٞا  لیٕ ٞىیٙؽ. ٕٞسٙیٗ ٍٞٙاْ ایداؼ تاقؼٜ تفا  

وذٝ   اق آ٘دایی. او تا ِفف ؼاـیٓ؛ ایٗ ؼـ ضاِی او  وٝ تاقؼٜ وٟاْ ؼـ ـٚقٞا  ٔؿوٛـ غیف ِفف 

تذٝ   ِذففاً ٌفاٖ ٘ثٛؼٜ او  تّىذٝ   تفاتف ا٘ه ٘اٌی اق عّٕىفؼ ٔعأّٝ ( ؼـتاقؼٜ ِففوٟاْ )اف  تاقؼٜ 

ا٘دذاْ ٌذؽٜ ٚ اعیثذاـ ٔذؽَ ـا      ٞذا   تطّیُتٛا٘ؽ  ؼِیُ عؽْ ا٘داْ ٔعألات وٟاْ ایداؼ ٌؽٜ او ، ٔی

 قیف وؤاَ تثفؼ.

 ها دادههای هتناظزساسی روش. 3-2

تفا  ضُ ٍٔىُ اَٚ وٝ عؽْ ٚخٛؼ ؼاؼٜ ؼـ ٔٛـؼ ٌذاغُ وذٟاْ ؼـ ـٚقٞذا  پٙدٍذٙثٝ ٚ خٕعذٝ ٚ      

   ا٘ه طلا ؼـ ـٚقٞا  ٌٙثٝ ٚ یىٍٙثٝ او ، ؼٚ ـاٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ.عؽْ ٚخٛؼ ؼاؼٜ تفا

تفا  ٌاغُ وٟاْ ؼـ ـٚقٞا  پٙدٍٙثٝ ٚ خٕعٝ ٚ تذفا    قٔاٖ ٞٓـاٜ اَٚ ایٗ او  وٝ تٝ طٛـ 

ٌاغُ ا٘ه طلا ؼـ ـٚقٞا  ٌٙثٝ ٚ یىٍٙثٝ ؼاؼٜ تِٛیؽ وٙیٓ. تٝ عٙٛاٖ ٔثذاَ تذا اوذیفاؼٜ اق ٔیذاٍ٘یٗ     

دذاؼ  ای ؼاؼٜتعذؽ ( تذفا  وذٟاْ      ٞفیٝ  ٌٙثٝـٚق زٟاـٌٙثٝ ٚ ـٚق عؽ )تواـ  لثُ ٚ  ـٚقٞا  ٞا  ؼاؼٜ

ـٚق خٕعٝ ٚ ؼٌٚٙثٝ تفا  ـٚقٞذا  ٌذٙثٝ ٚ یىٍذٙثٝ ا٘ذه طذلا       ٞا  ؼاؼٜوٙیٓ. ٕٞسٙیٗ تا اویفاؼٜ اق 

 داؼ ٕ٘ٛؼ.ای ؼاؼٜ

ٓ ٚ خٕعٝ ا٘ه  ٌٙثٝ 5ـٚقٞا   ٞا  ؼاؼٜـاٜ ؼْٚ ضؿ   ٖ  ٞذ ـٚقٞذا    ٞذا   ؼاؼٜتذا ضذؿ     قٔذا

 وٟاْ او . ٞا  ٌاغُٝ ٌٙثٝ ٚ یىٍٙث

ٔذا اق ـٌٚذی تفویثذی     ٙدذا یا، ؼـ ٌذؽ  ٔذی  ٞا ؼاؼٜاق آ٘دا وٝ ـٚي ؼْٚ تاعث واًٞ زٍٍٕیف 

 .فؼیٓواویفاؼٜ  ٞا ؼاؼٜتفا  ٔیٙاظفواق  
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 ها دادهروش تزکیبی بزای هتناظز ساسی . 3-3

ایذٝ ؼـ  پ ٞذا   ؼاؼٜوٟاْ ـا تٝ عٙٛاٖ  ٞا  ٌاغُ ٞا  ؼاؼٜ، ٞا ؼاؼٜؼـ ایٗ ـٚي خٟ  ٔیٙاظف واق  

ـٚقٞذا    ٞذا   ؼاؼٜ٘ظف ٌففییٓ. تؽیٗ تفتیة تا ففَٔٛ ٘ٛیىی ؼـ تف٘أٝ اوىُ تا اوذیفاؼٜ اق ٔیذاٍ٘یٗ   

داؼ وفؼیٓ. اق طذف  ؼیٍذف   ای ؼاؼٜخٕعٝ ٚ ؼٌٚٙثٝ ا٘ه طلا، تفا  ـٚقٞا  ٌٙثٝ ٚ یىٍٙثٝ ا٘ه طلا 

ٙدٍذٙثٝ ٚ خٕعذٝ(   ـٚقٞذا  پ )ـٚقٞایی اق ٌاغُ ا٘ه طلا وٝ فالؽ ؼاؼٜ ٔیٙاظف وٟاْ تذٛؼ   ٞا  ؼاؼٜ

 ضؿ  ٌؽ.

 سهام های ضاخصحذف بؼضی اس . 3-4

٘ؽاٌیٙؽ؛ تذٝ زٙذؽ ؼِیذُ ؾوذف ٌذؽٜ ؼـ ؾیذُ        ا  ؼاؼٜقیاؼ   ـٚقٞا وٟاْ ؼـ  ٞا  ٌاغُتع(ی اق 

 اق ٕ٘ٛ٘ٝ ٔا ضؿ  ٌؽ٘ؽ. ٞا ٌاغُتفغی اق 

ٌأُ تعؽاؼ وٕی اق ٕ٘اؼٞا تٛؼ٘ؽ وذٝ طذی ٕٞذاٖ تعذؽاؼ ٔطذؽٚؼ ٘یذك طذی         ٞا ٌاغُتفغی اق 

 ٌىیفٜ قٔا٘ی زٍٍٕیف  ٔیٛلف تٛؼٜ ٚ ؼاـا  ؼاؼٜ وافی تفا  ا٘داْ تطمیك ٘ثٛؼ٘ؽ.

ٌفؼیؽ لؽٔ  وٓ ٌذاغُ ٚ لذفاـ    ٞا ٌاغُیىی ؼیٍف اق عٛأّی وٝ تاعث ضؿ  تفغی اق 

تٝ طٛـ زٍٍٕیف  اق تیٗ  ٞا ٌاغُاظف قٔا٘ی تٙ ٌؽ ٔیٍ٘ففیٗ ؼـ تاقٜ قٔا٘ی ٔؿوٛـ تٛؼ وٝ وثة 

ؼـ ٚالذع عذؽْ تٙذاظف قٔذا٘ی وذثة      ) تطمیذك تىاٞذؽ   اعیثاـاق  ٞا ؼاؼٜـفیٝ ٚ تٝ ؼِیُ پاییٗ تٛؼٖ تعؽاؼ 

 ٔطؽٚؼ وٙیٓ(. تا ٌىیفٜ قٔا٘ی تطمیك ـا ٌؽ ٔی

ٟاْ ایفاٖ ؾات ٞؽ  تطمیك ضا ف، تفـوی ٚاوًٙ ؼٚ تاقاـ خٟا٘ی طلا ٚ تاقاـ و ایٙىٝتٝ ؼِیُ 

ٚ ٘ٛ  ضفو  ایٗ ؼٚ تذاقاـ ؼـ ـٚقٞذا  وذاـ  یىىذاٖ      ٞا آٖٔیٙاظف   ٌففیٝ ا٘داْ٘ىث  تٝ ٔعألات 

ٜ تف  ؼلیمأًؽَ ٔٛـؼ اویفاؼٜ  ایٙىٝٚ تا تٛخٝ تٝ  او  ضاِذّٝ ؼـ ـٚقٞذا  وذاـ  یىىذاٖ      ٞذا   تذاقؼ

 ٌذؽ  ٔی عیف  وٟاْ ٔٙدف تٝ ٘یایح آٔاـ  ٞا  ٌاغُایٗ  ٞا  ؼاؼٜتٕفوك ؼاـؼ، زٙیٗ ٍٔىّی ؼـ 

ُ . ؼـ ٘ییدٝ ایذٗ  ـف  ٔی  ٔؽَ ـٌفویٛ٘ی ٚ ٘یایح آٖ اق تیٗ ؼاـ ٔعٙی عٕلاًٚ  اق تطمیذك   ٞذا  ٌذاغ

 ٔعففی ٌؽ٘ؽ ا٘داْ پؿیفف . لثلاًٌاغُ وٟاْ وٝ  21ا٘داْ ٌؽٜ ضؿ  ٌؽٜ ٚ ؼـ ٟ٘ای  واـ تا 
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 هتغیزهای ػولیاتی تحقیق. 3-5

 اِّی ایٗ تطمیك عثاـتٙؽ اق: ٔیغیفٞا 

 .ٌٛؼ ٔیٍ٘اٖ ؼاؼٜ  Rstockٞف ٌاغُ وٟاْ او  وٝ تا ٕ٘اؼ   ـٚقا٘ٝتاقؼٜ  م:باسده ضاخص سها

 او . تاقؼٜ ـٚقا٘ٝ اغؿ ٔٛلعی  غفیؽ ؼـ ا٘ه طلاباسده خزید انس طلا: 

ٕ٘ایً ؼاؼٜ ٌؽٜ او . تذٝ ؼِیذُ    RGتاقؼٜ ٔٛلعی  طلا تا ٕ٘اؼ  ٌٛؼ ٔیؼـ ٔؽَ وّی وٝ ٔعففی 

 ٞذا   تاقؼٜٞا تا  آٖ  ـاتطٝ٘ی پیٛویٝ ٘یىیٙؽ، تفا  تفـوی ا٘ه طلا ؼاـا  وف  قٔا ٞا  ٔٛلعی  ایٙىٝ

ٜ ِؿا ؼـ اؼأذٝ   تٝ طفیمی تٝ یه وف  پیٛویٝ تثؽیُ ٌٛ٘ؽ. ٞا ؼاؼٜوٟاْ ٘یاق او  وٝ ایٗ  تِٛیذؽ    ٘طذٛ

 .ٌٛؼ ٔیٔمطعی ٌفش ؼاؼٜ   ؼاؼٜیه وف  پیٛویٝ اق یه وف  

 روش پژوهص. 3-6

ً اٌف طلا  خٟا٘ی یذه  وٝ تیاٖ ٌؽ  ٌٛ٘ٝ ٕٞاٖ ٜ ؼ پٌٛذ ـیىذه تذفا  وذٟاْ تاٌذؽ، ایذٗ أذف         ٞٙذؽ

ایٗ اٌف ا٘ه طلا تفا  وٟاْ  أٗ ٞٓ تاٌؽ. علاٜٚ تف  وفٔایٝوٝ تفا  آٖ وٟاْ یه  وٙؽ ٕیایداب ٘

 ٝ ً وذٝ تذفا  آٖ، یذه     ٌذٛؼ  ٕذی أذٗ تاٌذؽ، وذثة ٘     وذفٔای ٜ  پٌٛذ ـیىذه ٞذٓ تاٌذؽ. یذه       ؼٞٙذؽ

ٕٞثىذیٝ ٚ یذا ؼاـا  ٕٞثىذیٍی    ـیىه تایؽ تا یه ؼاـایی ؼیٍف ؼـ ضاِذ  ٔیذاٍ٘یٗ ٘ا    ؼٞٙؽٜ پًٌٛ

أذٗ، تٟٙذا ؼـ ٌذفایط تطفا٘ذی ٚ ـیكٌذی تذاقاـ تایذؽ          وفٔایٝٔٙفی تاٌؽ ایٗ ؼـ ضاِی او  وٝ یه 

 وٙؽ. تأٔیٗـا  ٞا ٚیمٌیٔٙفی تاٌؽ. ٔؽَ ٔٛـؼ اویفاؼٜ تایؽ ایٗ   ٕٞثىیٝ٘إٞثىیٝ ٚ یا 

ٝ وٙیٓ ٔیٔؽِی وٝ ؼـ ایٗ تطمیك اق آٖ اویفاؼٜ  ؼـ وذاَ   ه ؼـٔذٛت تذاـ ٚ ٔذ   ، ٔؽِی او  وذ

  ٔمایىٝتفا   2013ٞٓ ؼـ واَ ٔاِه ٚ ٞٛؼ طلا ٚ وٟاْ اویفاؼٜ وفؼ٘ؽ ٚ   ـاتطٝتفا  تفـوی  2010

غِّٛیات ایٗ ٔؽَ اق لثیذُ   تٕاْ ؼـ تفاتف وٟاْ اق ٕٞیٗ ٔؽَ اویفاؼٜ وفؼ٘ؽ. VIXطلا ٚ ٌاغُ 

 .وٙؽ ٔی اق ـٚي ٔعففی ٌؽٜ تٛوط ایٗ ٔطممیٗ تثعی  ؼلیماًواغیاـ ٔؽَ ٚ ـٚي ضُ آٖ 

 اقتصادسنجیهدل . 3-7

. ٔعذاؼتت قیذف   ٌٛ٘ؽ ٔیضُ  تٛأٔاٖیه ٔؽَ ـٌفویٛ٘ی ٔیٍىُ اق وٝ ٔعاؼِٝ او  وٝ  ٔى ّٝٔؽَ 

 .وٙٙؽ ٔیأٗ طلا ـا اـاهٝ   وفٔایٝپًٌٛ ـیىه ٚ  ٞا  غاِی ٔؽَ ـٌفویٛ٘ی وّی تفا  تطّیُ 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
33

.7
 ]

 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
34

53
43

5.
14

00
.9

.3
3.

6.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

08
 ]

 

                            17 / 35

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.33.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.33.6.7
http://qjfep.ir/article-1-1216-en.html


 0311، بهار 22، سال نهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 13

 

(1)                               

(2)                                                                 

(3)                           

. پاـأیفٞایی وذٝ تایذؽ تذفآٚـؼ    وٙؽ ٔیا٘ه طلا ٚ وٟاْ ـا ٔؽَ  ٞا  تاقؼٜتیٗ   ـاتطٝ( 1)  ٔعاؼِٝ

تٛوط یه ففآیٙؽ ؼیٙأیذه وذٝ    bt. پاـأیف ٌٛؼ ٔیٍ٘اٖ ؼاؼٜ  Ɛt تٛؼٜ ٚ عثاـت غطا تا a  ٚbtٌٛ٘ؽ 

( تػٕیٗ قؼٜ ٌذٛ٘ؽ  2)  ٔعاؼِٝ. پاـأیفٞایی وٝ تایؽ ؼـ ٌٛؼ ٔی واق  ٔؽَؼْٚ ٚخٛؼ ؼاـؼ   ِٝٔعاؼؼـ 

c0، c1 ٚc2  .ٔٛٞذٛٔی وذٝ تذا     ٔیغیفٞا ٞىیٙؽD(…)   ٍٜ٘ذاٖ ؼاؼ ٜ ، ٌذفایط تطفا٘ذی تذاقاـ ـا    ا٘ذؽ  ٌذؽ

ٞ  ؼـ ٘ظفوٝ تفا   وٙؽ ٔی( ـا ٔعففی 1یه ٔؽَ ٌاـذ ) 3ٝ ٔعاؼِ .ؼٞٙؽ ٔیٕ٘ایً  ٕىذا٘ی  ٌذففیٗ ٘ا

تػٕذیٗ   1تٝ ـٚي تیٍذیٙٝ ؼـوذیٕٙایی   تٛأٔاٖ( 3( تا )1. پاـأیفٞا  ٔعاؼتت )ٌٛؼ ٔیاویفاؼٜ  ٞا ؼاؼٜ

 .ٌٛ٘ؽ ٔیقؼٜ 

 D  و Cبزرسی پاراهتزهای . 3-8

تذٝ   c0 . پاـأیفٌٛؼ ٔیا٘داْ  cپاـأیفٞا    ٚویّٝ  تٝأٗ   وفٔایٝپًٌٛ ـیىه ٚ  ٞا  غاِی تعییٗ 

ٚ ٍ٘ذاٍ٘ف ٚ ذعی  پٌٛذً ـیىذه اوذ .       پذفؼاقؼ  ٔذی   ٔیاٍ٘یٗ تاقاـ اـتثاط تیٗ ؼٚ ٔیغیف ؼـ ضاِ

ٝ تعییٗ ٚ ذعی    تىذیٍی ؼاـؼ. ؼـ ضمیمذ  ٞفوذؽاْ اق ایذٗ      c1 ،c2  ٚc3 پاـأیفٞذا  أذٗ تذٝ     وذفٔای

، %10اق ٌفایط تطفا٘ی تاقاـ ٞىیٙؽ. ؼـ ایٗ تطمیك وٝ وذطص تطفا٘ذی    ا  ؼـخٝ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘اٖ پاـأیفٞا

ٍ٘ذذاٖ ؼاؼٜ  q10 ،q5  ٚq1تذذا ٕ٘اؼٞذذا   ٞذذا آٖ ٞذذا  زذذاـنؽٜ اوذذ  وذذٝ % ؼـ ٘ظذذف ٌففیذذٝ ٌذذ%1 ٚ 5

ـا ؼاٌذیٝ ٚ   ٞذا  تاقؼٜاو  وٝ وٟاْ، تؽتفیٗ  ٞایی قٔاٖ  ؼٞٙؽٜ ٍ٘اٖ% 10عٙٛاٖ ٔثاَ وطص  . تٌٝٛ٘ؽ ٔی

 تف  تطفا٘ی% ضاِ  5ـا ؼاـا ٞىیٙؽ. وطص  ٞا تاقؼٜٞى  وٝ تؽتفیٗ  ٞا ؼاؼٜؼـِؽ اق وُ  10ٌأُ 

ٗ  ٔٙفذی وٝ  ؼٞؽ ٔیـا ٍ٘اٖ  ٞا ؼاؼٜ ُاق وؼـِؽ  5او  ٚ  ٜ  تذفی ٝ ـا تذٝ ٕٞذفاٜ    ٞذا  تذاقؼ . ؼـ ا٘ذؽ  ؼاٌذی

 ٞذا  ؼاؼٜؼـِذؽ اق وذُ    1ٚ ٌأُ  ؼٞؽ ٔیتاقاـ وٟاْ ـا ٍ٘اٖ  ٞا  قٔاٖٗ تفی تطفا٘ی% 1ٟ٘ای  وطص 

ٝ ـا تذٝ ٕٞذفاٜ    ٞذا  قیاٖٚ  ٞا تاقؼٜوٝ تؽتفیٗ  ٌٛؼ ٔی  ؼـ ٘ظذف تذفا    Dٔٛٞذٛٔی   ٔیغیفٞذا  . ا٘ذؽ  ؼاٌذی

                                                             
1. Maximum likelihood 
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ٜ ا٘ؽ ٌؽٜایٗ ٌفایط تطفا٘ی ؼـ ٔؽَ تعفیف ٌففیٗ  پایذٝ وذٝ    . ٞف قٔا٘ی وٝ تاقؼٜ وٟاْ اق یه تذاقؼ

ٚ ٞف قٔا٘ی وٝ  پؿیف٘ؽ ٔیوٕیف ٌٛؼ، ایٗ ٔیغیفٞا ٔمؽاـ یه  آیؽ ٔیتٛوط وطٛش تطفا٘ی تٝ ؼو  

 .پؿیف٘ؽ ٔیٔمؽاـ ِفف  D ٔیغیفٞا تاقؼٜ وٟاْ اق تاقؼٜ وطص تطفا٘ی تیٍیف ٌٛؼ، 

 cتفا  ٔیغیفٞذا    آٔؽٜ ؼو  تٝأٗ، تٝ ٘یایح   وفٔایٝپًٌٛ ـیىه ٚ  ٞا  ی غاِتفا  تعییٗ 

ٝ  c3یذا   c1 ،c2. اٌف یىذی اق پاـأیفٞذا    وٙیٓ ٔیتٛخٝ    ٔػذاِف ِذفف تاٌذؽ،    ؼاـ ٔعٙذی ِذٛـت   تذ

ٝ اٌف پاـأیفٞذا    1ٌٛاٞؽ  اق یه اـتثاط غیفغطی تیٗ طلا ٚ تاقاـ وٟاْ ٚخٛؼ ؼاـؼ.  (3-4)  ٔعاؼِذ

أذٗ لذٛ  تذٝ      وفٔایٝعٙٛاٖ یه  طلا تٝ آٍ٘اٜ  تا ِفف ٔیفاٚت تاٌٙؽ، ؼاـ ٔعٙیطٛـ  ٔٙفی تٛؼٜ ٚ تٝ

. ایٗ ؼـ ضاِی او  وٝ غیفٔثث  تٛؼٖ پاـأیفٞا  ٔؿوٛـ، ؼاـایی ـا )طلا( تٝ عٙذٛاٖ  آیؽ ٔیضىاب 

ٔٙفی تاٌؽ  ایٚ ( 2 عیف  ؼٞٙؽٜ پًٌِٛفف تاٌؽ ) c0. اٌف پاـأیف واقؼ ٔیوفٔایٝ أٗ  عیف ٕ٘ٛؼ 

ٔٙفی تٛؼٜ ٚ یا ؼـ ِٛـت ٔثث  تٛؼٖ اق ٔمذؽاـ   c3تا  c1( ٚ ٔدٕٛ  پاـأیفٞا  3لٛ   ؼٞٙؽٜ ًٌٛپ)

( تف ـٚ  ٌذفایط  2-4)  ٔعاؼِٝـیىه او .   ؼٞٙؽٜ پًٌٛطلا یه  آٍ٘اٜوٕیف تاٌٙؽ،  c0لؽـٔطّك 

ٜ اق اـتثاط تیٗ  غیفغطی  تاِمٜٛتا ٔٛاـؼ  وٙؽ ٔیٔٙفی تاقاـ تٕفوك  ٌؽیؽاًتطفا٘ی ٚ  طذلا ٚ   ٞذا   تذاقؼ

ٖ  وفٔایٝتاٌؽ، تٝ ایٗ ٔعٙی او  وٝ  غیفغطیٌاغُ وٟاْ ـا ٔؽَ وٙؽ. اٌف ایٗ اـتثاط  ؼـ  ٌذؿاـا

 .وٙٙؽ ٔیٌفایط تطفا٘ی تاقاـ ٔیفاٚت اق ٌفایط عاؼ  عُٕ 

داْ ٔه ؼـٔٛت ٚ  تاـؼـ تطّیُ ٘یایدی وٝ  ؽ ؼاؼٜا٘  c0 ٝ ٔیغیذف تذفا  غاِذی  پٌٛذً ـیىذه تذ      ا٘

ؽ ٕ٘ٛؼٜتٛخٝ  ؼٜ اوذ ، غاِذی    ؼاـ ٔعٙیِٛـت  ـت وٝ ٞف قٔا٘ی وٝ ایٗ ٔیغیف تٝتٝ ایٗ ِٛ ا٘   ٔٙفی تٛ

اـ ٘ییدٝ  ؽ ٌففیٝپًٌٛ ـیىه  اٖٛ پًٌٛ ـیىىی تفا  ٌذاغُ وذٟاْ    ا٘ )ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا تٝ عٙ

ؼٖ  (.او ٔٛـؼ ٔطاِعٝ  اـ   ؼاـ ٔعٙیتٝ ِٛـت  c0ایٗ ؼـ ضاِی او  وٝ ٔثث  تٛ ٔٛلعی  ففٚي ا٘ه طذلا 

اٖٛ پًٌٛ . تذا تٛخذٝ تذٝ تذكـي تذٛؼٖ یذا       وٙذؽ  ٔذی ـیىه تفا  ٌاغُ وٟاْ ٔٛـؼ ٔطاِعٝ تعفیف  تٝ عٙ

ؼٖ ایٗ عؽؼ )  ِٛـت لٛ  یا  عیف ؾوف ٌؽٜ او . ، ایٗ غاِی  تٝ(c0وٛزه تٛ

                                                             
 Baur  ٚMcDermott فیتأِ ?Is gold a safe haven ٔماِٝـخٛ  ٌٛؼ تٝ  .1

2. Weak Hedge 

3. Strong Hedge 
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وٝ  ا٘ؽ وفؼٜتفا  ٞف ؼـخٝ اق تطفاٖ تٝ ٔدٕٛ  پاـأیفٞا تٛخٝ  ٞا آٖأٗ،   وفٔایٝتفا  غاِی  

ٔطاوثٝ ٌؽٜ او  ٚ  c0  ٚc1% خٕع پاـأیفٞا  10وطص عٙی تفا  ی؛ ؼٞؽ ٔیٔدٕٛ  ارفات ـا ٍ٘اٖ 

ٗ  تٝ .ا٘ؽ وفؼٜـا ضىاب  c0،c1  ٚc2% خٕع پاـأیفٞا  5تفا  وطص  %، 1ِذٛـت تذفا  وذطص     ٕٞذی

  ٔٙفی تٛؼٜ اوذ ،  ؼاـ ٔعٙیِٛـت  . ٞفٌاٜ ایٗ خٕع تٌٝٛؼ ٔیٔطاوثٝ  c پاـأیفٞا ٔدٕٛ  تٕاْ 

آٖ اق ِفف، ایذٗ غاِذی  ـا     فاِّٝوٝ تا تٛخٝ تٝ ٔیكاٖ  ا٘ؽ فؼٜوأٗ ـا ؾوف   وفٔایٝغاِی   ٞا آٖ

؛ تذٝ  پذؿیفؼ  ٔیتطمیك ٞٓ تطّیُ ٘یایح تف ٕٞیٗ ٔثٙا ِٛـت  . ؼـ ایٗا٘ؽ ؼاؼٜ عیف یا لٛ  تٍػیُ 

 .واقؼ ٔیـا ٕ٘ٛؼ  تف  لٛ  عیف ٚ تیٍیف اق یه غاِی   1 فایة تیٗ ِفف تا  طٛـ  وٝ

 . نتایج تجزبی4

 هتغیزهاخلاصه آهار توصیفی . 4-1

غفیؽ ٚ ففٚي طذلا  خٟذا٘ی    ٞا  ٔٛلعی وٟاْ ٚ  ٞا  ٌاغُتٕاْ  ٞا  تاقؼٜٞا  آٔاـ  ٚیمٌی

ٜ قیف اـاهٝ  ؼـ خؽاَٚ ٌذأُ ٔیذاٍ٘یٗ ضىذاتی، ا٘طذفا  ٔعیذاـ، زذٍِٛی،        ٞذا  ٚیمٌذی . ایذٗ  ا٘ذؽ  ٌذؽ

غفیذؽ ا٘ذه    تا تاقؼٜ ٔٛلعی  ٞا ٌاغُوٍیؽٌی، ٔیٙیٕٓ، ٔیا٘ٝ، ضؽاوثف ٚ  فیة ٕٞثىیٍی تاقؼٜ 

 .تاٌٙؽ ٔیطلا 

 (1تَصیفی ) ّای ٍیژگی(. 1جدٍل )

 ٚ٘مُ ضُٕ تاقاـ ؼْٚ غفیؽ لفاـؼاؼ ا٘ه طلا 

 0.998 0.346 0.078 ٔیاٍ٘یٗ

 16.691 1.532 2.269 ا٘طفا  ٔعیاـ

ی  14.373 0.713 0.141 زٍِٛ

 133.901 41.141 3.278 وٍیؽٌی

 -4 -4 -5 ٔیٙیٕٓ

 -0.001 0.307 0.003 ٔیا٘ٝ

 4 4 5 ضؽاوثف

 0.015 -0.022 1 ٕٞثىیٍی تا ٔٛلعی  غفیؽ
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 (2تَصیفی ) ّای ٍیژگی(. 2جدٍل )

 

 (3تَصیفی ) ّای ٍیژگی(. 3جدٍل )

 ٌیٕیایی ٌاغُ وُ ویٕاٖ ٌؿاـ  وفٔایٝ 

 0.321 0.268 0.3 0.225 ٔیاٍ٘یٗ

 1.398 0.939 1.228 1.249 ا٘طفا  ٔعیاـ

ی  0.192 0.078 0.789 0.464 زٍِٛ

 1.524 0.098 1.024 1.018 وٍیؽٌی

 -4 -2.721 -1.949 -3.326 ٔیٙیٕٓ

 0.188 0.25 0.035 0.141 ٔیا٘ٝ

 4 3.5 4 4 تیٍیٙٝ

 -0.042 -0.045 0 0.001 ٕٞثىیٍی تا ٔٛلعی  غفیؽ

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ

 

 

 وایف ٔاِی ـایا٘ٝ ـاؼیٛ غٛؼـٚ 

 0.137 0.198 0.163 0.242 ٔیاٍ٘یٗ

 1.918 1.193 1.532 2.072 ا٘طفا  ٔعیاـ

ی  0.361 10781 1.370 0.360 زٍِٛ

 0.258 14.117 8.649 0.418 وٍیؽٌی

 -3.776 -3.708 -4 -4 ٔیٙیٕٓ

 -0.012 0.24 -0.038 -0.016 ٔیا٘ٝ

 4 4 4 4 ضؽاوثف

 -0.114 -0.046 -0.030 -0.042 ٕٞثىیٍی تا ٔٛلعی  غفیؽ
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 (4تَصیفی ) ّای ٍیژگی(. 4جدٍل )

 ٚ ٌىف لٙؽ فّكات غؿایی ِٙع  

 0.159 0.285 0.292 0.282 ٔیاٍ٘یٗ

 1.748 1.647 1.991 1.007 ا٘طفا  ٔعیاـ

ی  0.477 0.59 3.594 0.135 زٍِٛ

 -0.218 0.755 38.77 0.177 وٍیؽٌی

 -4 -3.953 -4 -2.649 ٔیٙیٕٓ

 -0.158 -0.26 0.131 0.249 ٔیا٘ٝ

 4 4 4 3.995 تیٍیٙٝ

 0.073 0.031 -0.025 -0.018 ٕٞثىیٍی تا ٔٛلعی  غفیؽ

 

 (5تَصیفی ) ّای ٍیژگی(. 5جدٍل )

 توییه غیففّك  ٞا  وا٘ی واغؿ واٌی ٚ وفأیه 

 0.368 0.424 0.449 0.373 ٔیاٍ٘یٗ

 2.473 1.651 2.217 1.572 ا٘طفا  ٔعیاـ

ی  11.793 2.343 3.443 2.657 زٍِٛ

 90.614 20.133 30.137 16.652 وٍیؽٌی

 -3.031 -4 -4 -2.649 ٔیٙیٕٓ

 0.081 0.297 0.004 -0.006 ٔیا٘ٝ

 4 4 4 4 تیٍیٙٝ

 0.031 -0.104 -0.033 -0.035 ٕٞثىیٍی تا ٔٛلعی  غفیؽ

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ

 (6تَصیفی ) ّای ٍیژگی(. 6جدٍل )

 هحصَلات فلشی هالی آلات هاشیي 

 0.368 0.222 0.282 هیاًگیي

 2.473 1.245 1.251 اًحزاف هعیار

 11.793 0.514 2.367 چَلگی
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 (6تَصیفی ) ّای ٍیژگی(. 6جدٍل )اداهِ 

 
 هحصَلات فلشی هالی آلات هاشیي

 191.614 1.150 13.658 کشیدگی

 -3.031 -3.143 -4 هیٌیون

 0.081 0.029 0.161 هیاًِ

 4 4 4 بیشیٌِ

 -0.034 -0.142 -0.075 ّوبستگی با هَقعیت خزید

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ

  غفیؽ ٔٛلعی  ـٚقا٘ٝٔٛـؼ تفـوی، ٔیاٍ٘یٗ تاقؼٜ ٜ ؼٞؽ وٝ ؼـ ؼٚـ٘یایح خؽاَٚ فٛق ٍ٘اٖ ٔی

٘ییدٝ ٌفف  وذٝ   تٛاٖ ٔیٚ تا تٛخٝ تٝ ٔعىٛن تٛؼٖ ٔٛلعی  غفیؽ ٚ ففٚي  او  0.078 ا٘ه طلا

ٜ  .اوذ   -0.078ٔیاٍ٘یٗ تاقؼٜ تفا  ٔٛلعی  ففٚي ا٘ه طذلا   ُ تٕذأی   تذاقؼ وذٟاْ ؼـ   ٞذا   ٌذاغ

 تٛؼٜ او . ٞا تاقؼٜضاِ  ٔیاٍ٘یٗ تٝ ٔیكاٖ لاتُ تٛخٟی تیٍیف اق ایٗ 

تاقاـ ؼْٚ، غٛؼـٚ،  :ا٘ؽ ؼاؼٜٕٞثىیٍی ٔٙفی ٍ٘اٖ  ٞا ٌاغُلا، ایٗ تفا  ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه ط

ٌذىف، واٌذی ٚ وذفأیه،     لٙؽ ٚـاؼیٛ، ـایا٘ٝ، وایف ٔاِی، ٌاغُ وُ، ٌیٕیایی، ِٙع ، غؿایی، 

، ٔاِی، ٔطّٛتت فّك . اِثیٝ ایٗ  فیة ٕٞثىذیٍی عذؽؼ   آتت ٔاٌیٗ، غیففّك  ٞا  وا٘یواغؿ، 

وٝ ٔفتٛط تذٝ وذٝ ٌذاغُ ٔذاِی، وذایف       او  -0.1 فیة  یٗتف ٔٙفیتٝ طٛـ  وٝ  او وٛزىی 

 او . غیففّك  ٞا  وا٘یٔاِی ٚ 

، فّكات، لٙؽ ٚ ٌىف ٚ توذییه،  ذفیة ٕٞثىذیٍی تذا ٔٛلعیذ       ٚ٘مُ ضُٕ ٞا  ٌاغُتفا  

ٖ  ٔذی او  ؼـ ٘ییدٝ  آٔؽٜ  ؼو   تٝغفیؽ ا٘ه طلا ٔثث   ُ ٘ییدذٝ ٌففذ  وذٝ ایذٗ      تذٛا تذا   ٞذا  ٌذاغ

تذٝ   اوذ  ىیٍی ٔٙفی ؼاـ٘ؽ. اِثیٝ ایٗ  فیة ٕٞثىیٍی عؽؼ وٛزىی ٔٛلعی  ففٚي ا٘ه طلا ٕٞث

 .او او  وٝ ٔفتٛط تٝ ٌاغُ لٙؽ ٚ ٌىف  -0.07 فیة  تفیٗ ٔٙفیطٛـ  وٝ 

تفاتذف ِذفف تذٝ ؼوذ  آٔذؽٜ       تمفیثذاً تا طلا  خٟذا٘ی   ٌؿاـ  وفٔایٝ فیة ٕٞثىیٍی ویٕاٖ ٚ 

 او .
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وذٟاْ ٚ طذلا  خٟذا٘ی     ٞذا   ٌاغُیٗ وٝ ت ـوؽ ٔیاق ٔدٕٛعٝ اعؽاؼ تات ؼـ ٍ٘اٜ اَٚ تٝ ٘ظف 

ْ ٔٛلعی  غفیؽ تفا  تیٍیف ایٗ  ٞفزٙؽٕٞثىیٍی غاِی ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ.  یذه ٔیذكاٖ  ذعیفی اق     وذٟا

 ٕٞثىیٍی ٔٙفی ـا ٍ٘اٖ ؼاؼٜ او .

ایٗ اوذ  وذٝ    ـوؽ ٔیوٝ تٝ ؾٞٗ   ا  ٌٟٛؼٚ تؽٖٚ ضُ ٔؽَ، تّٛـ  ٞا ؼاؼٜتا اویفاؼٜ اق ایٗ 

ٝ طلا  خٟذا٘ی ٘ذٝ اق    ٝ ٝ اق غفیذؽ ٚ ٘ذ    خٙثذ ٙذؽ پٌٛذً ـیىذه زٙذؽا٘ی تذفا       تٛا٘ ٕذی فذفٚي ٘   خٙثذ

 وٟاْ ایداؼ وٙٙؽ. ٞا  ٌاغُ

 آسهوى هانایی هتغیزهای تحقیق. 4-2

ٝ أا تا تٛخذٝ تذٝ   ؛ ٕ٘ٛؼاـ آٖ ٔیغیف او   ٍٔاٞؽٜـٚي تفا  تعییٗ ٔا٘ایی یه ٔیغیف،  تفیٗ واؼٜ  ایٙىذ

ا٘ی ـا ٔٛـؼ آقٖٔٛ لفاـ ؼاؼ. ایٗ ـٚي اق ؼل  وافی تفغٛـؼاـ ٘یى ، تایىیی پایایی ٔیغیف وف  قٔ

او  وٝ تفا  تٍػیُ ٔا٘ایی یه ففآیٙذؽ وذف     ٞایی آقٖٔٛ تفیٗ ٔعَٕٛ، اق 1آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ

آقٖٔٛ ـیٍٝ ٚاضؽ فیّیپه پفٖٚ تفا  ٔیغیفٞا  ٔؽَ ٔذٛـؼ    ٘ییدٝ. ٌیفؼ ٔیقٔا٘ی ٔٛـؼ اویفاؼٜ لفاـ 

 تاٌذٙؽ  ٔیتٝ ِٛـت تاقؼٜ ـٚقا٘ٝ  ٞا ؼاؼٜتفـوی ؼـ ؾیُ آٔؽٜ او . تؽیٟی او  اق آ٘دا وٝ تٕأی 

 .او ؼـ وطص  «ٔا٘ا وألاً» ٞا ؼاؼٜٔا٘ایی تفا  تٕأی  آٔؽٜ ؼو  تٝ٘یایح 

 آسهَى هاًایی هتغیزّا جیًتا (.7جدٍل )

 آسهَى فیلیپس پزٍى

 ًتیجِ یدار هعٌیسطح  آهارُ هتغیز

 پایا در سطح 000/0 -17.01 خزید اًس طلا

 پایا در سطح 000/0 -15.02 کاشی ٍ سزاهیک

 پایا در سطح 000/0 -21.62 باسار دٍم

 پایا در سطح 000/0 -14.73 فلشات

 پایا در سطح 000/0 -13.96 غیزفلشیکاًی 

 پایا در سطح 000/0 -16.72 کاغذ

 پایا در سطح 000/0 -19.4 لاستیک

  

                                                             
1. Unit Root Test 
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 آسهَى هاًایی هتغیزّا جیًتا (.7جدٍل )اداهِ 

 آسهَى فیلیپس پزٍى

 ًتیجِ یدار هعٌیسطح  آهارُ هتغیز

 پایا در سطح 000/0 -13.82 هالی سایز

 پایا در سطح 000/0 -14.73 رادیَ

 پایا در سطح 000/0 -14.71 ًِرایا

 پایا در سطح 000/0 -14.16 گذاری سزهایِ

 پایا در سطح 000/0 -12.73 قٌد ٍ شکز

 پایا در سطح 000/0 -20.57 ًٍقل حول

 پایا در سطح 000/0 -15.16 خَدرٍ

 پایا در سطح 000/0 -6.6 سیواى

 پایا در سطح 000/0 -14.79 شاخص کل

 پایا در سطح 000/0 -14.33 شیویایی

 پایا در سطح 000/0 -16.02 غذایی

 پایا در سطح 000/0 -15.01 هالی

 پایا در سطح 000/0 -16.81 فلشی

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ

ٝ ٔدٕذٛ  ارذفات ـا    T، تفا  ٞف وذطص تطذفاٖ   ٌؽٜ اـاهٝٔطاتك تٛ یطات  ٝ   تذ خٕذع قؼٖ    ٚوذیّ

 .ٌٛؼ ٔیعی  غفیؽ ا٘ه طلا ؼـ اؼأٝ اـاهٝ . ٘یایح ٔفتٛط تٝ ٔٛلآٚـیٓ ٔیتٝ ؼو   cپاـأیفٞا  

 خزید اًس طلا() کیسزاهبزای صٌعت کاشی ٍ  آهدُ دست بِ(. ضزایب 8جدٍل )

 یدار هعٌی zآهارُ  هقدار عددی ضزیب

C(0) 1.82 0.9 --- 

C(1) 49.22- 5.54- *** 

C(2) 46.53 5.09 *** 

C(3) 0.013 0.01- --- 

 0.23 2.1 ** 

 
0.83- 4.3 *** 

 1.82ٍاتسَى:  –دٍربیي   آهارُ

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ

 .ؼٞٙؽ ٔی% ـا ٍ٘اٖ 99% ٚ 95%، 90  آٔاـ  ؼـ وطٛش اطٕیٙاٖ ؼاـ ٔعٙیعلاهٓ *، ** ٚ *** 
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ٝ ٌاغُ ِٙایع واٌی ٚ وذفأیه: ؼـ وذیٖٛ پٌٛذً ـیىذه، عذؽؼ       ٜ  ؼوذ   تذ اق ِطذاظ   آٔذؽ

او  وٝ تذا   -47.36 آٔؽٜ ؼو  تٝارف ، ٔدٕٛ  ؼـِؽ 10٘یى . تفا  وطص تطفا٘ی  ؼاـ ٔعٙیآٔاـ  

أٗ لٛ  تفا    وفٔایٝاو . په ؼـ ایٗ وطص، ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا یه  ؼاـ ٔعٙی% 99اطٕیٙاٖ 

ٜ  ؼو  تٝؼـِؽ، ٔدٕٛ  ارف  5ٌاغُ واٌی ٚ وفأیه او . ؼـ وطص  اوذ  وذٝ تذا     -0.83 آٔذؽ

ٝ یذه  او . په ؼـ ایٗ وطص، ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا  ؼاـ ٔعٙی% 99اطٕیٙاٖ  أذٗ  ذعیف     وذفٔای

ٝ ؼـِذؽ، عذؽؼ    1ؼـ وذطص   تفا  ٌاغُ واٌی ٚ وفأیه اوذ .  ٜ  ؼوذ   تذ اق ِطذاظ آٔذاـ     آٔذؽ

 ٔعٙاؼاـ ٘یى .

 بزای صٌعت کاغذ )خزید اًس طلا( آهدُ دست بِ(. ضزایب 9جدٍل )

 یدار هعٌی z  آهارُ هقدار عددی ضزیب

C(0) 0.02 0.018 --- 

C(1) 63.5- 15.01- *** 

C(2) 62.56 14.55 *** 

C(3) 0.87 0.64 --- 

 0.1 0.65 --- 

 
0.14- 6.72 ** 

 1.75 ٍاتسَى: –دٍربیي   آهارُ

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ

 .ؼٞٙؽ ٔی% ـا ٍ٘اٖ 99% ٚ 95%، 90  آٔاـ  ؼـ وطٛش اطٕیٙاٖ ؼاـ ٔعٙیعلاهٓ *، ** ٚ *** 

ٝ ٌاغُ ِٙایع واغؿ: ؼـ ویٖٛ پًٌٛ ـیىه عذؽؼ   ٜ  ؼوذ   تذ اظ آٔذاـ  ٔعٙذاؼاـ   اق ِطذ  آٔذؽ

ٜ  ؼو  تٝؼـِؽ، ٔدٕٛ  ارف  10٘یى . تفا  وطص تطفا٘ی  % 99اوذ  وذٝ تذا اطٕیٙذاٖ      -63.48 آٔذؽ

أٗ لٛ  تفا  ٌاغُ واغؿ   وفٔایٝاو . په ؼـ ایٗ وطص ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا یه  ؼاـ ٔعٙی

اوذ .   ؼاـ ٔعٙذی % 99او  وٝ تا اطٕیٙاٖ  -0.92 آٔؽٜ ؼو  تٝؼـِؽ، ٔدٕٛ  ارف  5او . ؼـ وطص 

 أٗ  عیف تفا  ٌاغُ واغؿ او .  وفٔایٝپه ؼـ ایٗ وطص، ٔٛلعی  غفیؽ طلا  خٟا٘ی یه 

 ٘یى . ؼاـ ٔعٙیاق ِطاظ آٔاـ   آٔؽٜ ؼو  تٝؼـِؽ، عؽؼ  1ؼـ وطص 
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 )خزید اًس طلا( غیزفلشی ّای کاًیبزای صٌعت  آهدُ دست بِ(. ضزایب 10جدٍل )
 یدار هعٌی z آهارُ هقدار عددی ضزیب
C(0) 0.50 3.02 *** 
C(1) 12.41- 32.82- *** 
C(2) 12.02 31.03 *** 
C(3) 4.16- 13.13- *** 

 1.97ٍاتسَى:  –دٍربیي   آهارُ

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ

 .ؼٞٙؽ ٔی% ـا ٍ٘اٖ 99% ٚ 95%، 90  آٔاـ  ؼـ وطٛش اطٕیٙاٖ ؼاـ ٔعٙیعلاهٓ *، ** ٚ *** 

وٝ تذا اطٕیٙذاٖ    آٔؽٜ  ؼو   تٝ 0.5پًٌٛ ـیىه عؽؼ  ؼـ ویٖٛ: غیففّك  ٞا  وا٘یٌاغُ ِٙایع 

ً . په ٔٛلعی  غفیؽ طلا  خٟا٘ی، یذه  او  ؼاـ ٔعٙی% 99 ـیىذه تذفا  ایذٗ ٌذاغُ       ؼٞٙذؽٜ  پٌٛذ

، ٔٛلعی  ففٚي طلا  خٟا٘ی تٝ  ٘مطٝ٘یى  ٚ ؼـ  اٖٛ یذه    ٔماتُ ً عٙذ ـیىذه لذٛ  عٕذُ      ؼٞٙذؽٜ  پٌٛذ

ٝ ؼـِذؽ، ٔدٕذٛ  ارذف     10 یتطفا٘. تفا  وطص وٙؽ ٔی % 99اوذ  وذٝ تذا اطٕیٙذاٖ      -11.91 آٔذؽٜ   ؼوذ  تذ

 ٞذا   وذا٘ی أٗ لٛ  تفا  ٌاغُ   وفٔایٝاو . په ؼـ ایٗ وطص ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا یه  ؼاـ ٔعٙی

ٝ ، ٔدٕٛ  ارف ؼـِؽ 5او . ؼـ وطص  غیففّك   ؼاـ ٔعٙذی % 99اوذ  وذٝ تذا اطٕیٙذاٖ      0.11 آٔذؽٜ  ؼوذ   تذ

 غیففّذك   ٞذا   وذا٘ی أذٗ تذفا  ٌذاغُ      یٝوفٔااو . په ؼـ ایٗ وطص، ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا یه 

اٖٛ یه  ، ٔٛلعی  ففٚي تٝؼـِؽ 5. ؼـ ٘ییدٝ تفا  ایٗ ٌاغُ ؼـ وطص ى ی٘ ٝ عٙ أذٗ  ذعیف     وذفٔای

ؼـ  پذه  .اوذ   ؼاـ ٔعٙذی % 99وٝ تا اطٕیٙذاٖ  تٝ ؼو  آٔؽٜ  -4.05ؼـِؽ، عؽؼ  1. ؼـ وطص وٙؽ ٔیعُٕ 

 او . غیففّك  ٞا  وا٘یا  ٌاغُ ایٗ وطص، ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا یه وفٔایٝ أٗ لٛ  تف
 بزای باسار دٍم )خزید اًس طلا( آهدُ دست بِ(. ضزایب 11جدٍل )

 یدار هعٌی z  آهارُ هقدار عددی ضزیب

C(0) 61/0- 0.63- --- 

C(1) 17.8- 6.32- *** 

C(2) 15.5 4.1 *** 

C(3) 1.95 0.65 --- 

 0.18 0.34 --- 

 
0.25- 8.54 *** 

 2.05ٍاتسَى:  – دٍربیي  آهارُ

 ٞا  تطمیكٔأغؿ: یافیٝ
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 .ؼٞٙؽ ٔی% ـا ٍ٘اٖ 99% ٚ 95%، 90  آٔاـ  ؼـ وطٛش اطٕیٙاٖ ؼاـ ٔعٙیعلاهٓ *، ** ٚ *** 

ٜ  ؼو  تٌٝاغُ وُ تاقاـ ؼْٚ: ؼـ ویٖٛ پًٌٛ ـیىه، عؽؼ   ـاق ِطذاظ آٔذاـ     آٔذؽ  ٔعٙذاؼا

ٜ  ؼوذ   تٝؼـِؽ، ٔدٕٛ  ارف  10٘یى . تفا  وطص تطفا٘ی  % 99اوذ  وذٝ تذا اطٕیٙذاٖ      -18.4 آٔذؽ

أٗ لٛ  تفا  ٌاغُ تاقاـ   وفٔایٝاو . په ؼـ ایٗ وطص، ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا یه  ؼاـ ٔعٙی

اوذ .   ؼاـ ٔعٙی% 99او  وٝ تا اطٕیٙاٖ  -3 آٔؽٜ ؼو  تٝ، ٔدٕٛ  ارف ؼـِؽ 5ؼْٚ او . ؼـ وطص 

ؼـ  اقاـ ؼْٚ اوذ . أٗ لٛ  تفا  ٌاغُ ت  وفٔایٝپه ؼـ ایٗ وطص، ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا یه 

 ٘یى . ؼاـ ٔعٙیاق ِطاظ آٔاـ   آٔؽٜ ؼو  تٝؼـِؽ، عؽؼ  1وطص 

 گیزی نتیجهبندی و . جوغ5

پًٌٛ ـیىه تذاقاـ وذفٔایٝ ایذفاٖ اق ٔدذفا  تاقاـٞذا  خٟذا٘ی:        وٙدی أىاٖایٗ ٔطاِعٝ تا ٞؽ  

تذٝ ٔٛلعیذ  غفیذؽ    ٔعألات ؼـ تٛـن وٟاْ ایفاٖ ا٘داْ ٌؽٜ او . تفا  ایٗ ٘یایح ٔفتٛط  قٔا٘ی ٞٓ

 .ِٙایع ٔػیّف، ؼـ خؽَٚ قیف اـاهٝ ٌؽٜ او  ٞا  ٌاغُا٘ه طلا تفا  

 (. ضزایب پَشش ریسک ٍ سزهایِ اهي خزید اًس طلا12جدٍل )

 %1 %5 %10 پَشش ریسک 

 0.5- *** 3- *** 18.4- 0.61- باسار دٍم

 0 *** 3- *** 27.5- ** 1.09- ًٍقل حول

 0.7- *** 0.93- *** 12.15- 0.89 خَدرٍ

 0.49- *** 2.05- *** 20.73- 0.29- رادیَ

 0.49- *** 0.04 *** 26.75- 0.89 رایاًِ

 0.91- *** 0.66- *** 17.58- 1.55 سایز هالی

 1.05- *** 0.32- *** 17.46- 2.16 گذاری سزهایِ

 0.9- *** 1.24- *** 23.25- 1.09 سیواى

 1.44- *** 1.46- *** 18.96- 1.02 شاخص کل

 1.06- *** 1.48- *** 25.22- 0.6 شیویایی

 0.33 *** 0.91 *** 33.55- 0.23 صٌعت

 1.14- *** 1.09- *** 16.44- 0.41 غذایی
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 (. ضزایب پَشش ریسک ٍ سزهایِ اهي خزید اًس طلا12جدٍل )اداهِ 

 %1 %5 %10 پَشش ریسک 

 8.3- 6.38- ** 25.55- 1.87 فلشات

 0.82- *** 0.63- *** 20.24- 0.79- قٌد ٍ شکز

 0.82- *** 0.83- *** 47.36- 1.86 کاشی ٍ سزاهیک

 0.05- *** 0.92- *** 63.48- 0.02 کاغذ

 *** 4.05- *** 0.11 *** 11.91- *** 0.5 غیزفلشی ّای کاًی

 1- *** 41.- *** 28.12- 1.89 لاستیک

 0.965- *** 1.275- *** 22.28- 0.66 آلات هاشیي

 2.07- *** 1.78- *** 17.56- 0.94 هالی

 *** 0.42- *** 1.51- *** 14.63- ***1.14 هحصَلات فلشی

 ٞا  تطمیك: یافیٝٔأغؿ

 .ؼٞٙؽ ٔی% ـا ٍ٘اٖ 99% ٚ 95%، 90  آٔاـ  ؼـ وطٛش اطٕیٙاٖ ؼاـ ٔعٙیعلاهٓ *، ** ٚ *** 

ُ ؼٞذؽ تذفا  ٌذاغُ    ٘یایح خؽَٚ فٛق ٍ٘اٖ ٔی ُ  ضٕذ ، ٔٛلعیذ  غفیذؽ ا٘ذه طذلا یذه      ٚ٘مذ

 ؼٞؽ ٔیٍ٘اٖ  غیففّك  ٞا  وا٘یتفا   آٔؽٜ ؼو  تٝـیىه لٛ  او . اق طففی ٘یایح   ؼٞٙؽٜ پًٌٛ

تٛوذط   تٛا٘ذؽ  ٕذی ٚ ٘ اوذ   خٟذ   ٞٓایٗ ٌاغُ ؼـ ضاِ  ٔیاٍ٘یٗ تا ٔٛلعی  غفیؽ طلا  خٟا٘ی 

وٝ ایٗ ٌذاغُ تذا    ٌٛؼ ٔیغفیؽ طلا  خٟا٘ی ٔٛـؼ پًٌٛ ـیىه لفاـ تٍیفؼ. ؼـ ٘ییدٝ ٍٔػُ 

ـیىه تفا  آٖ تٝ   ؼٞٙؽٜ پًٌٛٔٛلعی  ففٚي ا٘ه طلا ٕٞثىیٍی ٔٙفی ؼاـؼ ٚ ایٗ ٔٛلعی  یه 

تفا  پًٌٛ ـیىه اق ِطاظ آٔاـ  ٔعٙاؼاـ  آٔؽٜ ؼو  تٝ٘یایح  ٞا ٌاغُ  وایف . تفاـٚؼ ٔیٌٕاـ 

 تطّیُ غاِی اـاهٝ ٕ٘ٛؼ. ٞا آٖتف ٔثٙا   تٛاٖ ٕیٚ ٘ تاٌٙؽ ٕی٘

ٔٛـؼ  ٞا  ٌاغُتٛا٘ىیٝ تفا  تٕأی  یغٛت تٝ%، ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا 10 یتطفا٘ؼـ وطص 

  ـا ایفا وٙؽ ٚ ؼـ خٟ  ضفویی ٔػاِف تا أٗ لٛ  وفٔایٝ٘مً یه  ٞا آٖٔطاِعٝ، ؼـ قٔاٖ ـیكي 

 ضفو  وفؼٜ او . ٞا ٌاغُایٗ 

ٝ %، اتػاؾ ٔٛلعی  غفیؽ ؼـ ا٘ه طذلا، یذه   5ؼـ وطص تطفا٘ی   أذٗ لذٛ  تذفا  اوثذف       وذفٔای

% اق غٛؼ 10٘ىث  تٝ تٛإ٘ٙؽ  وٝ ؼـ وطص  ـوؽ ٔی، اِثیٝ تٝ ٘ظف آیؽ ٔیوٟاْ تٝ ٌٕاـ  ٞا  ٌاغُ

ـؼ. ٔٛلعی  غفیؽ ا٘ه طلا ؼـ ایٗ وطص تفا  وذٝ ٌذاغُ وذفٔایٝ    لؽـت وٕیف  ؼا ؼٞؽ ٔیٍ٘اٖ 
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قیذفا  ؛ غیففّذك   ٞذا   وذا٘ی ـایا٘ٝ، ٌاغُ ِٙع  ٚ ٌذاغُ   ٞا  ٌاغُ: آیؽ ٕیأٗ تٝ ضىاب ٘

ٔدٕٛ  ارفات تفا  ایٗ وٝ ٌاغُ، ٔثثذ  تذٝ ؼوذ  آٔذؽٜ اوذ  وذٝ ؼـ ضمیمذ  ٕٞىذٛیی ایذٗ          

ؼـ ٘ییدٝ تفا  ایٗ وٝ ٌاغُ ؼـ وذطص   .ؼٞؽ ٔیٚ ٔٛلعی  غفیؽ طلا  خٟا٘ی ـا ٍ٘اٖ  ٞا ٌاغُ

ـیكي ایذٗ   ٞا  قٔاٖیه وفٔایٝ أٗ  عیف تٝ ٌٕاـ تفٚؼ ٚ ؼـ  تٛا٘ؽ ٔی%، اغؿ ٔٛلعی  ففٚي 5

 .ؼٞؽ ٔیٔثثیی اق غٛؼ تفٚق  ٞا  تاقؼٜ وٟاْؼویٝ اق 

ُ تٝ ؼو  آٔؽٜ او  وٝ تٝ  ؼاـ ٔعٙی% تٟٙا ؼٚ ؼاؼٜ 1ؼـ وطص تطفا٘ی   ٞذا   وذا٘ی  ٞذا   ٌذاغ

ٝ . تذا تٛخذٝ تذٝ اعذؽاؼ     ٌذٛؼ  ٔیاغُ ٔطّٛتت فّك  ٔفتٛط غیففّك  ٚ ٌ ٜ  ؼوذ   تذ ٍٔذػُ   آٔذؽ

ٚ  اوذ  أٗ لٛ    وفٔایٝغیففّك  یه  ٞا  وا٘یوٝ ا٘ه طلا ؼـ ایٗ وطص، تفا  ٌاغُ  ٌٛؼ ٔی

 .ٌٛؼ ٔیأٗ  عیف ٔطىٛب   وفٔایٝتفا  ٌاغُ ٔطّٛتت فّك  یه 

 ـ     آٔؽٜ ؼو  تٝ٘یایح  یىذه ٚ ٔطاِعذات تدفتذی    ؼـ ایٗ پذمًٚٞ تذا زذاـزٛب ٘ظذف  پٌٛذً 

ٜ 1398(، اتٛ٘ذٛـ  ٚ تذٛـ )  2019(، ٔاِذه ٚ ٞذٛؼ )  2020ٕٞا٘ٙذؽ وذیًٙ )   آتذاؼ  ففاٞذذا٘ی ٚ  ( ٚ ٌذا

وؽاْ اق ٔطاِعات ٔذؿوٛـ ٔىذ ّٝ   ( ٕٞىٛ ٚ واقٌاـ او . ٌایاٖ ؾوف او  ؼـ ٞیر1399ٕٞىاـاٖ )

 یٝ او .ٔعألات ؼـ تٛـن وٟاْ ایفاٖ ٚ تاقاـ ا٘ه طلا ٔٛـؼ تفـوی لفاـ ٍ٘فف قٔا٘ی ٞٓ

  

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

9.
33

.7
 ]

 
 [

 D
O

R
: 2

0.
10

01
.1

.2
34

53
43

5.
14

00
.9

.3
3.

6.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-1
2-

08
 ]

 

                            30 / 35

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.9.33.7
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23453435.1400.9.33.6.7
http://qjfep.ir/article-1-1216-en.html


 26   ...ارزیابی پوشش ریسک بازار سرمایه ایران

 
 

 هنابغ

ٚقٖ تٟیٙٝ ٚ ارفات وفـیك  ـیىه، پًٌٛ تفآٚـؼ ٘ىث (، 1398تٛـ، ّٔٙٛـ ) ،اتٛ٘ٛـ ، اوٕاعیُ

ٖ   فّّٙأٝ پمًٚٞ، وٟاْ ایفاٖ، آٔفیىا، تفویٝ ٚ أاـات تاقاـ تلاطٓ ؼـ ، ٞذا  الیّذاؼ  ایذفا

(81 :)156-135. 

ٌذذؿاـ  غذذفؼ ٚ تذذؽٚیٗ ٔذذؽَ ؼـ  وذذفٔایٝ تذذف ٔذذؤرفٌٙاوذذایی عٛأذذُ (، 1400ٔػٍذذاؼ، ٍٟٔذذیؽ )تف

فّّٙأٝ ٔطاِعات وذاـتفؼ  ؼـ عّذْٛ ٔذؽیفی  ٚ    ، لفاـؼاؼٞا  آتی وىٝ تٛـن واتیی ایفاٖ
 .23-34(: 29، )تٛوعٝ

(، 1397اتٛاِطىذذٙی ٞىذذییا٘ی، اِذذغف ) ،ؽاؼاؼ واٌذذی، ففٞذذاؼضذذاتٕی، أذذیٗ، ٔطٕذذؽ ، تیٕذذٛـ، غذذ 

-VAR-DCC ٘ىث  تٟیٙٝ پٌٛذً ـیىذه ؼـ تاقاـٞذا  وذٟاْ ٚ طذلا: ـٞیافذ        ٞا  پٛیایی

GARCH ،73-92(: 45) فّّٙأٝ الیّاؼ ٔاِی. 

 رفتػٍی ٔعألات آتی وذىٝ طذلا خٟذ    تفـوی ا(، 1399) ٔطٕؽاتفاٞیٓ ،آلاتاتاهی ،ضمٛلی، وٟیلا

 ً ْ   ـیىذه  پٌٛذ  ـ  ، ٘ٛوذا٘ات لیٕذذ  وذٟا ، فّذّٙأٝ ٟٔٙؽوذذی ٔذاِی ٚ ٔذؽیفی  اٚـاق تٟذذاؼا

(43:)150-131. 

 وٕ . :تٟفاٖ، پیٍففیٝ ٌؿاـ  وفٔایٝٔؽیفی  ؛ (1390) اضٕؽ پٛیاٖ فف، ،ـاعی، ـ ا

ٔمایىذٝ ٘ىذث  تٟیٙذٝ    (، 1399ٔذٛتتیٍی، خذلاَ )   ،آتاؼ  ففاٞذا٘ی، عاطفذٝ، غذؽاٚیفؼ ، أیذؽ    ٌاٜ

ٞا  ٔاِی )ٔطاِعذٝ ٔٛـؼیثذاقاـ تذٛـن تٟذفاٖ ٚ      پًٌٛ ـیىه ٘فظ اـق ٚ طلا ؼـ تاقاـ

 .129-152(: 52، )فّّٙأٝ الیّاؼ ٔاِی، اـٚپا(  

 ـ   ٞذا   اوذذیفاتم (، 1397ففقاٍ٘ذاٖ، اِٟذاْ )   آقاؼ : ٔمایىذٝ تذذیٗ   پٌٛذً ـیىذذه لیٕذ  وذىٝ تٟذذا

، ٞا  الیّاؼ  ایفاٖفّّٙأٝ پمًٚٞ، ADCC، GO-GARCH ٚ GARCH ـٚیىفؼٞا 

(75 :)166-137. 

Arouri, M. E. H.; Lahiani, A.; Nguyen, D. K. (2015); World gold prices and 
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