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ٞاا  ٔرتّاب باٝ ػٙاٛاٖ پٛؽاؼ       ، ارسیابی ٘مؼ زارایی19–سیوٛٚبٝ ٚضؼیت باسار عٟاْ ایزاٖ پظ اس پا٘سٔی  با تٛجٝ
ریغه ٚ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عزٔایٝ زر زٚراٖ پا٘سٔی أز  ضزٚر  اعت. زر ایٗ پضٚٞؼ، رفتاار لااو ٚ ز ر رٔزیىاا    

( باا اعاتفازٜ   20/07/1400تا  04/12/1398اس تارید ) 19-وٛٚیس( ٚ بؼس اس 30/11/1398تا  29/03/1397اس تارید لبُ )
ٞا  التصازعٙجی ٚ رٌزعیٖٛ چٙسوی ٔٛرز ارسیابی ٚ ٔمایغٝ لزار ٌزفت. بٝ لاٛر وّی ٘تایج ٘ؾااٖ زاز لااو ٚ   اس ٔسَ

ت وٝ لبُ اس . ایٗ زر حاِی اعغتی٘ 19-ٔٙاعبی بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ زر پا٘سٔی وٛٚیس ز ر رٔزیىا زارایی
، لاو ٚ ز ر رٔزیىا ػّٕىزز بغیار ٔٙاعبی بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ را اس ذٛز ٘ؾااٖ زاز٘اس.   19–پا٘سٔی وٛٚیس

ٔغتمیٓ با باسار عٟاْ زارز؛ بٙابزایٗ لاو زارایی ٔٙاعابی باٝ    رابطٝ 19-لاو زر سٔاٖ عمٛط باسار عٟاْ زر پا٘سٔی وٛٚیس
تز  بٝ ػٙاٛاٖ پٛؽاؼ    ٘یغت. أا ز ر رٔزیىا ػّٕىزز ٔٙاعب 19-ْ زر پا٘سٔی وٛٚیسػٙٛاٖ پٛؽؼ ریغه باسار عٟا

اس ذٛز ٘ؾاٖ زاز. ٘تایج حاصُ اس ٘مؼ لاو بٝ ػٙٛاٖ پٛؽؼ ریغاه بااسار    19 –ریغه باسار عٟاْ زر پا٘سٔی وٛٚیس 
ٝ ( زارا  50ٚ   25ٞاا     ٘ؾاٖ زاز؛ لاو زر تٕاْ ؽزایط )بٝ جش چٙسن 19-عٟاْ لبُ اس پا٘سٔی وٛٚیس ٔٙفای باا    رابطا

وٙس. ٕٞچٙیٗ ز ر رٔزیىا زر ؽزایط ٘شِٚی، ٔتٛعط ٚ  باسار عٟاْ اعت؛ ٚ بٝ ػٙٛاٖ پٛؽؼ ریغه باسار عٟاْ ػُٕ ٔی
 .وٙس را ایفا ٔی 19-صؼٛز  ٘مؼ پٛؽؼ ریغه باسار عٟاْ لبُ اس پا٘سٔی وٛٚیس

 JEL: C21 ،C22 ،G11بٙس   لابمٝ
 .19 سیوٛٚ غه،یپٙاٍٞاٜ أٗ، پٛؽؼ ر زاٖ،یباسار عٟاْ ا ىا،یلاو، ز ر رٔزٚاصٌاٖ وّیس : 
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 . مقدم9ٍ

ٔیوز  زر چیٗ، ایٗ بیٕار  اس یه بحزاٖ  2019با ؽیٛع ٚیزٚط وزٚ٘ا زر اٚاعط ٔاٜ زعأبز عاَ 

 ٌیاز زر عزاعاز جٟااٖ تباسیُ ؽاس      ٕٞٝبٝ یه بحزاٖ ٚ یه بیٕار   عزػت بٝزر ٔٙطمٝ ؽزق رعیا 

ٌیز ٔا٘ٙس ٚیزٚط وزٚ٘ا یه بار زر لزٖ ٕٔىٗ  ؽیٛع یه بیٕار  ٕٞٝ .1( 2020چیٕا ٚ ٕٞىاراٖ، )

ٝ ٞا  پیؾزفتٝ ٚ ضؼیب  بٝ ز٘باَ ؽیٛع ایٗ ٚیزٚط التصاز .2(2020ٌیتظ،) اعت رخ زٞس   عازػت  با

ٞا  ٔاِی زر عزاعز جٟاٖ باا ذطازات    باسار ِذا. 3(2020عیّٛا ٚ ٕٞىاراٖ، ) لزار ٌزفتٙس  تأثیزتحت 

ٝ   .4(2020جای ٚ ٕٞىااراٖ،   ) ٞا  لبّی ٔٛاجاٝ ؽاس٘س    جس  ٚ ٔتفاٚت اس عایز بحزاٖ   ٕٞچٙایٗ ٕٞا

بیٙای رٚبازٚ ؽاس٘س. ایاٗ أاز عابب افات ٚ         پیؼ زلابُیغٞا  جٟا٘ی با یه ؽٛن بشري ٚ  التصاز

ٚ ٘ٛظٟٛر ؽس. بٝ ٘حٛ  واٝ   یافتٝ تٛعؼٝٞا   ٞا  ٔاِی اغّب وؾٛر ٘ٛعاٖ ؽسیس لیٕت عٟاْ ٚ باسار

ٔیوز  عمٛط وزز٘س. عمٛط بااسار   2008اَ ع ٞا  عٟاْ زر عزاعز ز٘یا ٕٞا٘ٙس بحزاٖ ٔاِی زر باسار

ٞاا  ٔااِی زر سٔااٖ ؽایٛع      تز اس عمٛط باسار عٟاْ بز اثز ؽیٛع ٚیزٚط وزٚ٘ا زر جٟاٖ بغیار ؽسیس

ٞا  ٔاِی زر جٟااٖ   ٞا  ٔتمابُ باسار ٚابغتٍی .5(2020بیىز ٚ ٕٞىاراٖ، )  ر٘فٛ ٘شا  اعپا٘یایی بٛز

  .6(2019زیاط ٚ ٕٞىاراٖ، )  ٞا  ٔاِی را افشایؼ زاز احتٕاَ ا٘تماَ عمٛط باسار
ٌذار   ٞا  ذٛز تٕایُ بٝ عزٔایٝ ٌذاراٖ زر ؽزایط بحزا٘ی، بزا  حفظ أٛاَ ٚ زارایی عزٔایٝ

پٙاٍٞاٜ أٗ بٝ زارایی  .7(2017ِی ٚ ِٛعی، )  ٞایی زار٘س وٝ ٘مؼ پٙاٍٞاٜ أٗ را ایفا وٙس زر زارایی

ٞا زر عبس زارایی ٘إٞبغتٝ ٚ یاا   ا عایز زاراییؽٛز وٝ زر سٔاٖ بحزاٖ ٚ یا رؽفتٍی باسار ب الاوق ٔی
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ٝ   .1(2010باارز ٚ ِٛعای،   ) زارا  ٕٞبغتٍی ٔٙفی باؽاس  ٞاا زر ؽازایط    تازیٗ زارایای   یىای اس بزجغات

ٝ      . ٌذار  زر لاو اعت بحزا٘ی عزٔایٝ ٖ  ٌاذاراٖ ٔؼتمس٘اس زر   زر ایاٗ راعاتا بزذای عازٔای ٞاا    سٔاا

)ٔاا ٚ ٕٞىااراٖ،    وٙاس  عٟاْ ػُٕ ٔی  بحزاٖ، لاو بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ٚ پٛؽؼ ریغه بزا  باسار

ٞاا  ٔااِی    . اِبتاٝ اوراز ٔطاِؼاات زر بااسار    (1400ػّی ٘اظٕی اؽاٙی ٚ ٔجیاس افؾاار  راز،    ؛  20202

بىٕاٗ ٚ  ) تٛا٘اس باٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ بااسار عاٟاْ باؽاس          ٘ٛظٟٛر حاوی اس رٖ اعت وٝ لاو ٕ٘ای 

ٞاا    . ٘تایج ایٗ ٔطاِؼات ضزٚرت بزرعی زارایای 3(2017؛ بىیزٚط ٚ ٕٞىاراٖ،2015ٕٞىاراٖ، 

ٕٞچٙاایٗ تٕایااُ   .4( 2018ٖٚ ٚ چٙااً، زٞااس ) جااایٍشیٗ ٔا٘ٙااس ز ر رٔزیىااا را افااشایؼ ٔاای    

 ٞا  ذاارجی  ٚ ارس 5(2019اٚروٛٞارت ٚ صاً٘، ) ٌذار  زر بیت وٛیٗ  ٌذاراٖ بٝ عزٔایٝ عزٔایٝ

ٞاا  ذاارجی    ٘یش ٚجٛز زارز. زر ایٗ راعتا، حبیب ٚ رعتزاوا ٔؼتمس٘س ٘مؼ ارس 6(ٌزیغی ٚ ٘یچىا) 

. 7(2012 حبیاب ٚ رعاتزاوا،  )  ٞا  ٔاِی ٘ٛظٟٛر ٚ پیؾزفتٝ ٔتفااٚت اعات   بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار

بیؾتز ٔحممااٖ ٘ماؼ یاٗ صاپاٗ، یاٛرٚ، فزا٘اه عاٛریظ ٚ ز ر رٔزیىاا را باٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ             

؛ ز  باان ٚ واارٚاِیٛ   2021چٛ ٚٞااٖ،  )ٞا  جٟا٘ی ارسیابی وزز٘س  ٞا  ٔاِی زر سٔاٖ بحزاٖ باسار

ٞا  عاٙتی ٔا٘ٙاس لااو ٚ ز ر ا     ، بزرعی ٘مؼ زارایی19 -بٙابزایٗ زر پا٘سٔی وٛٚیس. 8(2015فیّیٛ، 

ٝ   ٞا  عٟا رٔزیىا بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ زر باسار ٌاذاراٖ ضازٚر     ْ بزا  جّاٌٛیز  اس سیااٖ عازٔای

ٖ  زر وزٚ٘ا ٚیزٚط ٌیز ٕٞٝ بیٕار  بٛزٖ عابمٝ بی بٝ تٛجٝ با. ( 2020چیٕا ٚ ٕٞىاراٖ، )اعت   جٟاا

ٝ  بای  ؽىٙٙسٜ، ٚضؼیت ٕٞچٙیٗ ٚ جٟاٖ عزاعز زر عزٔایٝ باسارٞا  ٚ التصاز بز رٖ اثزات ٚ  ٚ عاابم

ٖ  اس زاٖای عزٔایٝ باسار بیٙی پیؼ زلابُیغ  لااو ٚ ز ر  لیٕات  تغییازات  ٚ وزٚ٘اا  ٚیازٚط  ؽایٛع  سٔاا

                                                             
1. Baur & Lucey, 2010 

2. Ma et al., 2020 

3. Beckmann et al., 2015; Bekiros et al., 2017 

4. Wen & Cheng, 2018 

5. Urquhart & Zhang, 2019 

6. Grisse & Nitschka, 2015 

7. Habib & Stracca, 2012 

8. Cho & Han, 2021; De Bock & de Carvalho Filho, 2015 
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ٗ  پٙاٍٞاٜ ػٙٛاٖ بٝ رٔزیىا ز ر لاو ٚ ٘مؼ پضٚٞؼ ایٗ زر ایزاٖ، ٚ جٟا٘ی ٞا  باسار زر رٔزیىا  أا

ُ  ٚ 19–وٛٚیاس  پا٘اسٔی  زر ایزاٖ عزٔایٝ  باسار ریغه پٛؽؼ ٚ ٜ  باا  رٖ اس لبا َ  اس اعاتفاز ٞاا   ٔاس

 لاو ٚ رفتار ٚ ٌزفت؛ ذٛاٞس لزار ٚتحّیُ تجشیٝ ٚ بزرعی ٔٛرز یچٙسو رٌزعیٖٛ التصازعٙجی ٚ

ُ  سٔااا٘ی  باااسٜ زٚ زر رٔزیىاا  ز ر  لاازار ٔمایغااٝ ٚ ارسیااابی ٔاٛرز  19-وٛٚیااس پا٘ااسٔی اس بؼااس ٚ لبا

 زر رٔزیىا ز ر لاو ٚ ٘مؼ ارسیابی بٝ تٛاٖ ٔی پضٚٞؼ ایٗ ٞا  ٘ٛرٚر  زیٍز اس ٕٞچٙیٗ. ٌیزز ٔی

ْ  باسار أٗ پٙاٍٞاٜ ٚ ریغه پٛؽؼ ػٙٛاٖ بٝ ذٛز ٘شِٚی ٚ طٔتٛع صؼٛز ، ؽزایط تٕاْ ٝ  عاٟا  وا

 .وزز اؽارٜ ،اعت چٙسوی رٌزعیٖٛ رٚػ ٞا لابّیت اس

 . مباوی وظری ي پیطیىٍ پژيَص2

زر ازبیات ٔاِی ریغه بٝ ٔؼٙا  تفاٚت باسزٜ زارایی ٔٛرز ٘ظز زر ٚالؼیت باا بااسزٞی ٔاٛرز ا٘تظاار     

ٞاا  التصااز  ٚ ٔااِی زارا  ریغاه      ٕٞاٝ فؼاِیات   .(1391)اوباز ٔیزساجاا٘پٛر،     ؽاٛز  تؼزیب ٔای 

زر صٛرتی وٝ بااسزٜ ٔاٛرز ا٘تظاار اس     .(1397حغاٖ ٔحٕسیاٖ ٘یه پی، )٘اصز ذیابا٘ی ٚ ا  باؽٙس ٔی

ٚ زر صاٛرتی واٝ بااسزٜ     باسزٜ زارایی زر ٚالؼیت بیؾتز باؽس؛ زارایی ٔٛرز ٘ظاز زارا  ریغاه باا    

 اعات زارایی ٔٛرز ٘ظز اس باسزٞی ٔٛرز ا٘تظار بیؾتز باؽس زارایای ٔاٛرز ٘ظاز زارا  ریغاه پااریٙی      

پاظ   ضٜیٚ بٝٞا  اذیز  . یىی اس ٔباحری وٝ زر عاَ(1399عٟیو حمٛلی ٚ ٔحٕس ابزاٞیٓ رلاباباری، ) 

إِّّی باٝ رٖ   اس ؽیٛع ٚیزٚط وزٚ٘ا تٛجٝ سیاز  بٝ رٖ جّب ؽسٜ ٚ تحمیمات سیاز  زر عطح بیٗ

ٝ     اعتٞا  ؽسٜ؛ ٔبحث پٙاٍٞاٜ أٗ زارایی  پززاذتٝ الااوق   ا  . یه پٙاٍٞااٜ أاٗ زارایای، باٝ عازٔای

ؽٛز وٝ زر ؽزایط بحزا٘ی ٚ ریشػ ؽسیس لیٕات زارایای، ارسػ ذاٛز را حفاظ وٙاس ٚ ٔاا٘غ اس        ٔی

ٌذاراٖ ؽسٜ ٚ زر ٌاْ بؼس باػث عٛزرٚر  بزا  ر٘اٖ ٌاززز. ایاٗ ٔٛضاٛع باٝ      ضزر ٚ سیاٖ عزٔایٝ

ٝ ٌذاراٖ زر ؽزایط بحزا٘ی باسارٞاا  ٔااِی ٔازتبط اعات. ٚیضٌای       رفتار عزٔایٝ یاه   فازز  ٔٙحصازب

ٞا زر ؽزایط بحزا٘ی اعت. بسیٗ ٔؼٙا واٝ زر   رایی پٙاٍٞاٜ أٗ، ٕٞبغتٍی ٔٙفی رٖ با عایز زاراییزا

تٛا٘س ٔربت یا ٔٙفای باؽاس. بٙاابزایٗ یاه زارایای پٙاٍٞااٜ أاٗ زر         ؽزایط ػاز  باسار ٕٞبغتٍی ٔی

رز ٚ باا ) اعات ٞاا   ؽزایط رؽفتٍی ٚ بحزاٖ باسارٞا  ٔاِی، زارا  ٕٞبغتٍی ٔٙفای باا عاایز زارایای    

ٞا تؼاریب زیٍز  ٘یش رٔسٜ اعت. بزا  ٔرااَ   با ٔبحث پٙاٍٞاٜ أٗ زارایی رابطٝ(. زر 2010ِٛعی، 
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پٙاٍٞاٜ أٗ را زارایی تؼزیب وزز وٝ ػوٜٚ بز لابّیت ٘مسؽاٛ٘سٌی، ریغاه پااییٙی     1(2000)رپز  

باارز  بٝ لاٛر وّای   ٞا باؽس زاؽتٝ باؽس ٚ ٕٞا٘ٙس پٛؽؼ ریغه زارا  ٕٞبغتٍی ٔٙفی با عایز زارایی

باا تٕاایش ٔیااٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ ٚ پٛؽاؼ ریغاه ٔؼتمس٘اس زارایای           رابطٝ، زر 2(  2010) ٚ ٔىسرٔٛت 

ٞاا    ٔٙفی با عایز زارایای  رابطٝتٛا٘س ٘مؼ پٛؽؼ ریغه را ایفا وٙس وٝ بٝ لاٛر ٔتٛعط زارا   ٔی

ٝ زر تٛا٘اس ٘ماؼ پٙاٍٞااٜ أاٗ را ایفاا وٙاس وا        اعات واٝ زارایای ٔای     یزر حاِعبس عٟاْ باؽس. ایٗ 

ریاشػ ؽاسیس لازار ٌزفتاٝ     بحازاٖ ٚ   تاأثیز ٞا  بحزاٖ بتٛا٘س سیاٖ ٘اؽی اس زارایی را وٝ تحت  سٔاٖ

 جبزاٖ وٙس.

ٚ پٙاٍٞااٜ   ٞا  باا ٚیضٌای پٛؽاؼ ریغاه    ٔطاِؼات بغیار  زر سٔیٙٝ ؽٙاعایی زارایی تاوٖٙٛ

ٝ یپذصٛرت  یافتٝتٛعؼٝ  ٞا زر باسارأٗ  ٛ  تیا ٘ماؼ لااو ٚ ب   وٛٔاار  .اعات  زفتا باٝ ػٙاٛاٖ    را ٗیوا

 GARCHبااا اعااتفازٜ اس رٚػ  SSE ،NSE50، DJIA ٚ CAC40عااٟاْ   ٞااا پٙاٍٞاااٜ أااٗ باااسار 

ٛ  تیا ٘غابت باٝ ب    تز ٘ؾاٖ زاز لاو پٙاٍٞاٜ أٗ ٔٙاعب جی. ٘تاز٘سوز یابیارس   ٞاا  بااسار   بازا  ٗیوا

ٝ  شیا ٚ ٔؼتاٛ  ٘  یىیتز ُیراعتا ب ٗی. زر ا3(2020وٛٔار، )  اعت یعٟاْ ٔٛرز بزرع باٝ    ا زر ٔطاِؼا

  زر سٔاااٖ S&P 500باااسار عااٟاْ  غااهی٘مااؼ لاااو بااٝ ػٙااٛاٖ پٙاٍٞاااٜ أااٗ ٚ پٛؽااؼ ر  یابیااارس

٘ؾاٖ زاز لاو  جیٚ واپٛ  پززاذتٙس. ٘تا MV-GARCHٚ با اعتفازٜ اس ٔسَ  هیتیصرٛپّ  ٞا  زیزرٌ

تزیىای ٚ باٗ   )  وٙاس  یػُٕ ٔ یتٙؼ ٚ بحزا٘ پز  ٞا زر سٔاٖ غهیبٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ٚ پٛؽؼ ر

ٞاا  ٔرتّاب باٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ        چیٕا ٚ ٕٞىاراٖ بٝ ارسیاابی ٘ماؼ زارایای    .4(2021ٔؼتٛ ، 

 NIKKEI، ٗیچ SSEرٔزیىا،  S&P500 ٞا ؽاذصٞا  عٟاْ زٜ التصاز بشري جٟاٖ ؽأُ  باسار

 MIB، ٞٙس NIFTY 500 FTSEفزا٘غٝ،  CAC 40اٍّ٘غتاٖ،  FTSE100رِٕاٖ،  MSCIصاپٗ،  225

ٔایوز  ٚ بحازاٖ ٘اؽای اس پا٘اسٔی      2008، زر زٚ بحازاٖ عااَ   وا٘اازا  TSXٚ  ُیبزس MSCI ا،یتاِیا

 2008، لاو تٟٙاا زر بحازاٖ عااَ    19 -پززاذتٙس. ٘تایج ٘ؾاٖ زاز بزذوف پا٘سٔی وٛٚیس 19-وٛٚیس

                                                             
1. Upper, 2000 

2. Baur & McDermott, 2010 

3. Kumar, 2020 

4. Triki & Ben Maatoug, 2021 
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ٔایوز    2008وٙاس. ز ر رٔزیىاا ٘یاش زر لااَٛ بحازاٖ عااَ        ٔیوز  بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ػُٕ ٔی

باٛز. ایاٗ زر حااِی اعات واٝ فزا٘اه        19-تز  ٘غبت باٝ بحازاٖ پا٘اسٔی وٛٚیاس      پٙاٍٞاٜ أٗ لٛ

چیٕاا ٚ  ) ٞاا  عاٟاْ ػٕاُ وازز     عٛریظ زر ٞز زٚ بحزاٖ بٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ لاٛ  بازا  بااسار      

 .( 2020ٕٞىاراٖ، 

ٞاا  عاٟاْ    ٞا  ٔرتّب بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أاٗ بااسار   بزذی ٔطاِؼات ٘یش بٝ بزرعی ٘مؼ زارایی

ززاذتٙس. بزا  ٔراَ ٖٚ ٚ چًٙ بٝ ارسیابی ٘مؼ لاو ٚ ز ر رٔزیىا بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ   ٘ٛظٟٛر پ

ٞا  ؽزق رعیا پززاذتٙس. ٘تایج ٘ؾاٖ زاز لاو ٚ ز ر رٔزیىا بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞااٜ   ٞا  عٟاْ وؾٛر باسار

٘غابت   تاز   ٞا  عٟاْ ٘ٛظٟٛر اعت. ایٗ زر حاِی اعت وٝ ز ر رٔزیىا پٙاٍٞاٜ أٗ لٛ  أٗ باسار

بىٕٗ ٚ ٕٞىاراٖ ٘یش زریافتٙس، لاو بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ زر بااسار  (. 2018ٖٚ ٚ چًٙ، )  بٝ لاو بٛز

وٙس بّىٝ زر اورز ٔطاِؼات باٝ ػٙاٛاٖ یاه پٙاٍٞااٜ أاٗ ضاؼیب        عٟاْ رٚعیٝ ٚ ا٘سٚ٘ش  ػُٕ ٕ٘ی

رفزیماا   ، تایّٙاس، ٔصاز ٚ   وازٜ جٙاٛبی  بزا  باسار عٟاْ وؾٛرٞا  ٘ٛظٟٛر التصاز  ٔا٘ٙاس تزویاٝ،   

ا  بااٝ بزرعاای  . وبیااز ٚ ٕٞىاااراٖ زر ٔطاِؼااٝ(2015بىٕااٗ ٚ ٕٞىاااراٖ، ) وٙااس  ػٕااُ ٔاای جٙااٛبی

 2008ٚ بحازاٖ ٔااِی عااَ     19-ٞا  پٙاٍٞاٜ أٗ زر وؾٛرٞا  اعاؤی زر پا٘اسٔی وٛٚیاس    زارایی

ٔیوز  ٚ با اعتفازٜ اس ٔسَ ٕٞبغتٍی پٛیا پززاذتٙس. ٘تایج ٘ؾاٖ زاز زر ٞز زٚ بحازاٖ، اٚراق لزضاٝ   

ٞا  لاو ٚ ٘مزٜ وٝ زر لاَٛ بحازاٖ   ٘مؼ پٛؽؼ ریغه را ایفا وزز. ٕٞچٙیٗ زاراییزِٚتی بٟتزیٗ 

-٘مؼ پٙاٍٞاٜ أٗ ٔٙاعبی را ایفا وززٜ بٛز٘س؛ زر بحزاٖ ٔاِی ٘اؽای اس پا٘اسٔی وٛٚیاس    2008ٔاِی 

تز ٘غبت بٝ بحزاٖ لباُ ظااٞز ؽاس٘س. ٕٞچٙایٗ یاٗ صاپاٗ باٝ         بٝ صٛرت یه پٙاٍٞاٜ أٗ ضؼیب 19

ٜ أٗ بغیار لاٛ  بازا  بااسار عاٟاْ وؾاٛرٞا  ؽاٛرا  ٕٞىاار  ذّایج فاارط          ػٙٛاٖ یه پٙاٍٞا

ا  بٝ ارسیابی  اعتا رجپًٛ٘ ٚ ر ٌیس ٘یش زر ٔطاِؼٝ.زر ایٗ ر1(2021وبیز ٚ ٕٞىاراٖ، ) ارسیابی ؽس 

ٞا  عٟاْ ٘ٛظٟاٛر رفزیماا پززاذتٙاس.     وٛیٗ بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار ٞا  عٙتی ٚ بیت ٘مؼ زارایی

تٛا٘ٙس بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ ػٕاُ وٙٙاس، ایاٗ زر     وٛیٗ ٕ٘ی ٘تایج ٘ؾاٖ زاز وٝ لاو ٚ بیت

                                                             
1. M. Kabir Hassan et al., 2021 
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ٞاا زارز   ػّٕىازز ٔٙاعابی زر ٔمایغاٝ باا عاایز زارایای       تاز  وٛچاه ٞا   رحاِی اعت وٝ لاو زر باسا

اِسیٙی ٚ رٕٞٙا  رٚزپؾتی بٝ بزرعی ٘مؼ لاو  زر باسار ایزاٖ، عیب .1(2021رجپًٛ٘ ٚ ر ٌیس، ) 

بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ بزا  بٛرط اٚراق بٟازار تٟزاٖ با اعتفازٜ اس رٚیىزز تغییاز حاِات پززاذتٙاس ٚ    

طٝ بیٗ بااسزٜ باٛرط   پظ اس بزرعی رٚابط بیٗ باسزٜ باسار عٟاْ ٚ باسزٜ لاو زر ایزاٖ زریافتٙس وٝ راب

تاٛاٖ اس عاىٝ بٟاار رساز  باٝ      . ِاذا فماط ٔای   اعات ارتباط  اٚراق بٟازار ٚ باسزٜ عىٝ بٟار رساز  بی

اِسیٙی  )جوَ عیب ػٙٛاٖ پٛؽؼ ریغه ضؼیب زر بزابز باسزٜ بٛرط اٚراق بٟازار تٟزاٖ بٟزٜ بزز 

سازٜ بٝ بزرعی پٛؽؼ ریغه ٚ پٙاٍٞاٜ أٗ ٗ . اس لازفی، حغی(1397ٚ فزیسٖٚ رٕٞٙا  رٚزپؾتی، 

پززاذت. ٘تایج ٘ؾاٖ زاز واٝ   STR-GARCHلاو زر بزابز عٟاْ ٚ تٛرْ زر ایزاٖ با اعتفازٜ اس رٚػ 

لاو بٝ ػٙٛاٖ یه پٛؽؼ ریغه لٛ  زر بزابز باسار عٟاْ اعت أا یه پٙاٍٞاٜ أٗ لٛ  باٝ ؽإار   

ٛاٖ یاه پٙاٍٞااٜ أاٗ لاٛ  زر بزاباز تاٛرْ ػٕاُ        ریس. ٕٞچٙیٗ ٘تایج ٘ؾاٖ زاز وٝ لااو باٝ ػٙا    ٕ٘ی

 .(1398)ٞسایت حغیٗ سازٜ،  وٙس  وٙس؛ ِٚی ٘مؼ پٛؽؼ ریغه لٛ  بزا  رٖ ایفا ٕ٘ی ٔی

 . ريش تحقیق3

زر ایٗ پضٚٞؼ، عز  سٔا٘ی ؽاذص وُ عٟاْ ایزاٖ، لیٕت عاىٝ لااو باٝ ػٙاٛاٖ ٕ٘ایٙاسٜ لااو زر       

 1400تاا ٟٔزٔااٜ    97باسار ایزاٖ ٚ ٘زخ ز ر رٔزیىا بٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ایٙسٜ ارس ذارجی، زر باسٜ ذززازٔاٜ 

 ٌیزز. اس رٖ( ٔٛرز بزرعی لزار ٔیٚ لبُ  19-یس)ؽأُ زٚراٖ پا٘سٔی وٛٚ

اِٚیٗ ؽزط بزا  ا٘جاْ یه پزٚصٜ التصازعٙجی، بزرعی ٔا٘ایی تٕاْ ٔتغیزٞاا  ٔاٛرز اعاتفازٜ    

ٜ   اعت ؽاٛز واٝ زر لااَٛ سٔااٖ، ٚاریاا٘ظ ٚ ٔیااٍ٘یٗ        ا  ٌفتاٝ ٔای   . بٝ لاٛر وّای، زازٜ ٔا٘اا باٝ زاز

ٞا  بزرعی ٔا٘ایی  تزیٗ رٚػ باؽس. یىی اس رایج ٞا  یىغاٖ بزابز ٞا  ٔٛرز ٘ظز زر سٔاٖ ٚلفٝ زازٜ

ٞاا اس   ٔتغیزٞا، اعتفازٜ اس رٚػ رسٖٔٛ ریؾٝ ٚاحس اعت. زر ایٗ پضٚٞؼ بزا  بزرعی ٔا٘اایی ٔتغیاز  

ٜ   اعتفازٜ ٔی افتٝیٓ یتؼٕرسٖٔٛ زیىی فِٛز  ٞاا اس   ؽٛز. ٕٞچٙیٗ بزا  بزرعی ٚاریاا٘ظ ٘إٞغاا٘ی زاز

                                                             
1. Omane-Adjepong & Alagidede, 2021 
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یابی ٘مؼ لاو ٚ ز ر رٔزیىا بٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ بااسار     ؽٛز. بزا  ارس اعتفازٜ ٔی ARCHرٚػ 

 ؽٛز: ٔحاعبٝ ٔی 1 رابطٝٞا با اعتفازٜ اس  عٟاْ، باسزٜ زارایی

 (1) Rt= ln (pt / pt-1)* 100 

لیٕات زر   t  ٚptباسزٜ لااو، ز ر رٔزیىاا ٚ بااسار عاٟاْ زر سٔااٖ        زٞٙسٜ ٘ؾاٖ Rtفٛق  رابطٝزر 

 .اعت t  زٚرٜ

ؽاٛز.   اس یه چارچٛ  التصازعٙجی بزا  تٛصیب پٙاٍٞاٜ أٗ اعاتفازٜ ٔای   زر ایٗ پضٚٞؼ 

  .( اعت2با رابطٝ ) ( 2010) زر پضٚٞؼ حاضز بزٌزفتٝ اس ٔسَ بارز ٚ ِٛعی  عاس  ٔسَ

(2) RGold, t = α + γ1 RStock + γ2 D (RStock q10) RStock + γ3 D (RStock q5) 

RStock + γ4 D (RStock q1) RStock + Ɛ t 

 

 D (RStock q10,5,1)، بااسزٜ بااسار عاٟاْ ٚ    t ،RStockباسزٜ باسار لااو زر سٔااٖ   ، RGold,tوٝ زر رٖ، 

( وٕتز باؽس؛ 1،  5،  10ٞا  ٔٛرز ٘ظز )  زأی اعت. ٍٞٙأی وٝ باسزٜ باسار عٟاْ اس چٙسن  ٔتغیز

جشء ذطا  ٔسَ اعات واٝ باز اعااط ٔطاِؼاٝ       Ɛt. اعتزأی یه ٚ زر غیز ایٗ صٛرت صفز   ٔتغیز

ٝ ؽٛز. ٕٞچٙایٗ،  ٔی عاس  ٔسَ EGARCH( با رٚػ 2017الباَ ) ٔیااٖ ز ر رٔزیىاا ٚ بااسار     رابطا

 ریس. ٔی بٝ زعت( 3) رابطٝعٟاْ بٝ صٛرت 

 

(3) 

RDollar, t = α + γ1 RStock + γ2 D (RStock q10) RStock + γ3 D (RStock q5) RStock + 

γ4 D (RStock q1) RStock + Ɛt 

 

ْ ٚ با  زارایی ٔٛرز بزرعای رابطٝ زر ٔسَ بارز ٚ ِٛعی، اٌز  ، یىای اس  باؽاس  غیزذطای  اسار عاٟا

بٝ لاٛر لابُ تٛجٟی ٔغایز با صفز اعت. بازا  ارسیاابی ٘ماؼ پٛؽاؼ ریغاه       γ2 ،γ3  ٚγ4 بیضزا

ا  ٔٙفی باؽس زارایی بٝ ػٙٛاٖ پٛؽؼ  بٝ لاٛر لابُ ٔوحظٝ γ1  ٔٛرز ٘ظز، زر صٛرتی وٝ ٞا زارایی

وٙس. بزا  تؾریص ٘مؼ زارایی ٔٛرز بزرعی باٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ،      ریغه باسار عٟاْ ػُٕ ٔی

 γ1 ،γ2 ،γ3  ٚγ4وٙس، اٌاز حاصاُ جٕاغ     سٔا٘ی وٝ باسار عٟاْ بٝ سیز چٙسن یه زرصس عمٛط ٔی

بز با صفز ؽٛز، زر ایٗ صٛرت زارایی ٔٛرز ٘ظز ٘مؼ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عاٟاْ باٝ ٍٞٙااْ    ٔٙفی یا بزا

وٙاس. باٝ ػباارت زیٍاز ٍٞٙاأی واٝ بااسار عاٟاْ زر          عمٛط بٝ سیز چٙسن یه زرصس را ایفاا ٔای  
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وٙاس. ٕٞچٙایٗ زر    ، زارایی ٔٛرز بزرعای ٘ماؼ پٙاٍٞااٜ أاٗ را ایفاا ٔای      اعتتزیٗ یه زرصس  وٓ

ٔاٛرز    ٔٙفی یا بزابز صفز باؽس زر ایٗ صٛرت زارایای  γ1 ،γ2  ٚγ3 ضزایب صٛرتی وٝ حاصُ جٕغ

وٙاس. باٝ   ٘مؼ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ بٝ ٍٞٙاْ عمٛط بٝ سیز چٙسن پٙج زرصس را ایفا ٔی ارسیابی،

ٔٙفی یا بزابز صفز باؽس، زارایی ٔٛرز ٘ظز  γ1  ٚγ2 ضزایبلازیك ٔؾابٝ زر صٛرتی وٝ حاصُ جٕغ 

را ایفاا   رعاس  ٔٗ باسار عٟاْ، ٍٞٙأی وٝ بااسزٞی رٖ باٝ سیاز چٙاسن زٜ زرصاس ٔای      ٘مؼ پٙاٍٞاٜ ا

  . 1( 2017الباَ، ) وٙس  ٔی

ؽاٛز واٝ بااسار زارا  بااسزٜ ٔٙفای       ٔطاز  ٔای   پٙاٍٞاٜ أٍٗٙأی یه زارایی بٝ ػٙٛاٖ یه ٞ

أٗ بتٛا٘س ارسػ ذٛز را حفظ ٕ٘ایس ٚ یا افاشایؼ زٞاس.     سیاز  باؽس ٚ زر ایٗ سٔاٖ زارایی پٙاٍٞاٜ

ؽاٛز ٚ   ٞا  ؽاسیس ٘ؾااٖ زازٜ ٔای    زر ٔسَ بارز ٚ ِٛعی ػّٕىزز زارایی پٙاٍٞاٜ أٗ زر سٔاٖ ریشػ

باسار باسزٜ ٔربت سیاز  زاؽتٝ باؽس، ٞیچ الاوػااتی زر ٔاٛرز ػّٕىازز زارایای ٘ؾااٖ       وٝ یرصٛرتز

زٞس. بٙابزایٗ، زر ایٗ پضٚٞؼ با اعتفازٜ اس رٚػ رٌزعیٖٛ چٙسوی بٝ بزرعی ٘مؼ لاو ٚ ز ر  ٕ٘ی

رٔزیىا زر ؽزایط ٘شِٚی، ٔتٛعط ٚ صؼٛز  باٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ بااسار عاٟاْ زر حاِات ٘شِٚای         

 (.4 رابطٝپززاسیٓ ) ٔی

 

(4) 
Qτ (Y/X)= β0 (τ) + β1(τ) RStock +β2(τ) RStock × D (RStock q10) + β3 (τ) RStock × 

D(RStock q5) + β4(τ) RStock × D (RStock q1) + Ɛ t  

 

Qτ (Y/X) ٖٞاا  ز ر رٔزیىاا ٚ لااو اعات. زر رٌزعایٖٛ       چٙسن ؽزلای بااسزٞی   زٞٙسٜ ٘ؾا

ٖ  25ٚ   10چٙسوی، چٙسن   ٜ  ٘ؾاا ٖ  50ٚضاؼیت ٘شِٚای،      زٞٙاس ٜ  ٘ؾاا ٚضاؼیت ٔؼٕاِٛی ٚ     زٞٙاس

ؽازایط صاؼٛز  بااسار اعات. زر ایاٗ رٚػ، زر صاٛرتی واٝ          زٞٙسٜ ٘ؾاٖ 90ٚ   75ٞا    چٙسن

، بٝ صٛرت لابُ تٛجٟی ٔٙفی باؽس، رٍ٘اٜ زارایی بٝ ػٙٛاٖ یه پٛؽؼ ریغه زر بزابز 1βضزیب 

ٚ یاا ٔغااٚ  باا صافز ؽاٛز،       تاز  وٛچاه  4βتاا   1β ایبضزوٙس ٚ اٌز ٔجٕٛع  باسار عٟاْ ػُٕ ٔی

                                                             
1. Iqbal, 2017 
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تازیٗ حاِات    بحزا٘ای زرصس )زارایی ٔٛرز بزرعی بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ زر چٙسن یه 

 .(2017الباَ، ) وٙس  باسار عٟاْ( ػُٕ ٔی

 َا یافتٍ. 4

ٞا  ٔٛرز ٘یاس زر سٔیٙٝ ؽاذص وُ عٟاْ اس عایت بٛرط اٚراق بٟاازار تٟازاٖ    زازٜزر ایٗ پضٚٞؼ 

 لااو، عاىٝ ٚ ارس   یرعاا٘  الاوعٞا  ٔزبٛط بٝ لیٕت عىٝ لاو ٚ ز ر رٔزیىا اس عایت ؽبىٝ  ٚ زازٜ

(www.tgju.org) ٜسٔا٘ی پضٚٞؼ حاضز بٝ زٚ باسٜ سٔا٘ی بزابز، لبُ ٚ بؼاس اس    اعترزاج ٌززیس. باس

تاا   29/3/1397اس تاارید   19-تمغایٓ ؽاس. بااسٜ سٔاا٘ی لباُ اس پا٘اسٔی وٛٚیاس        19-پا٘سٔی وٛٚیس

تاا   02/12/1398زر ایزاٖ یؼٙای اس تاارید    19-سٔا٘ی زر زٚراٖ پا٘سٔی وٛٚیس  ٚ باسٜ 30/11/1398

ٞا، ٘مؼ لاو ٚ ز ر رٔزیىاا باٝ    ٞا ٚ ٔحاعبٝ باسزٜ زارایی پظ اس اعترزاج زازٜ .اعت 20/07/1400

   َ ٞاا  التصازعاٙجی باارز ٚ    ػٙٛاٖ پٛؽؼ ریغه ٚ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ ایزاٖ باا اعاتفازٜ اس ٔاس

یازبرؼ  ِٛعی ٚ رٌزعیٖٛ چٙسوی ارسیابی ؽس. زر ازأٝ، ٘تایج ارسیابی بٝ صاٛرت ٔجاشا زر زٚ س  

ٚ بؼااس اس پا٘ااسٔی  (30/11/1398 تااا 29/3/1397 دی)اس تااار 19-ٞااا  لبااُ اس پا٘ااسٔی وٛٚیااس یافتااٝ

 ٌشارػ ؽسٜ اعت. (20/07/1400 تا 02/12/1398 دی)اس تار 19-وٛٚیس

 10ٞاا    زر عتٖٛ جساَٚ )چٙسن ؽسٜ زرجٞا   زر جساَٚ ٘تایج رٌزعیٖٛ چٙسوی، چٙسن

یط ٔرتّاب )٘شِٚای، ػااز  ٚ صاؼٛز ( بااسار لااو ٚ ز ر       زٞٙاسٜ ؽازا   زرصس( ٘ؾاٖ 90اِی  زرصس

. ِذا زر ارسیابی ٔٛضٛع با اعتفازٜ اس رٚػ رٌزعیٖٛ چٙسوی بٝ ارسیابی رفتاار لااو ٚ   اعترٔزیىا 

تزیٗ ؽزایط باسار عٟاْ وٝ عامٛط   ز ر رٔزیىا زر ؽزایط ٘شِٚی، ػاز  ٚ صؼٛز  زر بزابز بحزا٘ی

ؽٛز )بزا  ارسیابی ٘مؼ پٙاٍٞااٜ أاٗ زر ایاٗ ؽازایط      یپززاذتٝ ٔ اعتبٝ سیز چٙسن یه زرصس 

 ٌیزز(. ٔٛرز ارسیابی لزار ٔی 4βاِی  1βٔجٕٛع 
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بازار سُام قبل از  سکیبٍ عىًان پىاَگاٌ امه ي پًضص ر کایآمر وقص طلا ي دلار یابیارز

 99-کًيیدی پاودم

ٞاا    ٞا  ٔزبٛط باٝ زارایای   جٟت ارسیابی ٔا٘ایی زازٜ افتٝیٓ یتؼٕ ٘تایج رسٖٔٛ زیىی فِٛز 1جسَٚ 

زٞس. ٔطابك با ٘تایج رسٖٔٛ، عز  سٔا٘ی تٕأی ٔتغیزٞا لباُ اس  لاو، عٟاْ ٚ ز ر رٔزیىا را ٘ؾاٖ ٔی

 ٔا٘ا بٛز٘س. 19-پا٘سٔی وٛٚیس

 19-های طلا، سهام و دلار قبل از پاندمی کووید برای دارایی افتهی میتعمفولر  یکیآزمون د جی: نتا1جدول 

‌جهینت‌صفر‌فرض‌تأیید‌احتمال‌آماره‌مقدار‌ریمتغ‌دنما‌ها‌ریمتغ

‌مانا‌‌Gold‌-13.39424 0.000طلا

‌مانا‌‌Stock‌-8.817576‌0.000سهام

‌مانا‌‌Dollar -19.13184 0.000دلار

-ٞا لبُ اس پا٘سٔی وٛٚیاس  ررچ ٚجٛز ٚاریا٘ظ ٘إٞغا٘ی زر زازٜ  با اعتفازٜ اس رسٖٔٛ ٕٞچٙیٗ

، فزض صفز بزا  ٔؼازِٝ ٔزباٛط باٝ بااسار عاٟاْ، لااو ٚ ز ر      2جسَٚ ٔطابك با بزرعی ٌززیس.  19

 .غتی٘رٔزیىا لابُ لبَٛ 

 و دلار آمریکا بازار طلا ،معادله بازار سهام یبرا ARCHآزمون  جی: نتا2جدول 

‌فرض‌صفر‌تأییداحتمال‌‌‌F-Statisticنماد‌متغیر‌آزمون‌ها‌متغیر

‌‌ARCH Gold‌131.1106‌0.000طلا

‌‌ARCH Dollar 145.6498‌0.000دلار

 

، زر جاسَٚ  19 –وٛٚیاس  پا٘سٔیاس  لبُلاو  زر بزرعی ٘مؼ ٔسَ بارز ٚ ِٛعیاعتفازٜ اس  جی٘تا

ٔٙفای   رابطٝ، ٍٞٙأی وٝ باسار عٟاْ ٘شِٚی باؽس؛ لاو زارا  3رٔسٜ اعت. با تٛجٝ بٝ ٘تایج جسَٚ 3

ؼ ریغه ٔٙاعبی بزا  باسار عاٟاْ  لاو پٛؽ 19 -با باسار عٟاْ اعت. بٙابزایٗ لبُ اس پا٘سٔی وٛٚیس

ٚ  1ٞاا    . ٕٞچٙیٗ لاو با ٚجٛز ایٙىٝ زر سٔاٖ عمٛط باسار عٟاْ باٝ سیاز چٙاسن   بٛزٜ اعتایزاٖ 
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ؽٛز، ِٚی ٍٞٙاْ عمٛط باسار عٟاْ بٝ سیز چٙسن زٜ زرصس پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ ٔحغٛ  ٔی 5 

 وٙس. ٘مؼ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عزٔایٝ را ایفا ٕ٘ی

ٌاشارػ   4َ رٌزعیٖٛ چٙسوی بزا  ارسیابی رابطٝ لاو ٚ باسار عٟاْ ایزاٖ زر جسَٚ ٘تایج ٔس

، لاو زر ؽزایط ٘شِٚای )چٙاسن   19-با تٛجٝ بٝ ٘تایج ایٗ جسَٚ، لبُ اس پا٘سٔی وٛٚیس. ؽسٜ اعت

. ٕٞچٙیٗ وززٜ اعت( ٘مؼ پٛؽؼ ریغه باسار عٟاْ را ایفا 90ٚ   75( ٚ صؼٛز  )چٙسن  10 

ٔی ؽزایط ذٛز لبُ اس پا٘سٔی اػآ اس ٘شِٚای، ٔتٛعاط ٚ صاؼٛز ، پٙاٍٞااٜ أاٗ       ایٗ زارایی زر تٕا

بغیار ٔٙاعبی بزا  باسار عزٔایٝ ایزاٖ زر سٔاٖ بحزاٖ )عمٛط بٝ سیز چٙسن یه زرصس( ٔحغاٛ   

 ؽٛز. ٔی

ایران قبل از شیوع  سهام بازار و طلا سکه بازدهی مدل بائر و لوسی در برآورد رابطه : نتایج3جدول

 19-س کوویدویرو

‌احتمال Zآماره‌‌انحراف‌معیار‌ضرایب‌ها‌متغیر

RStock (γ1) -0.026999‌0.057200‌-0.472019‌0.6369‌

RStock* D(RStock q10) (γ2)‌1.500808‌0.146557‌10.24043‌0.000‌

RStock* D(RStock q5) (γ3)‌-2.515903‌0.211823‌-11.87737‌0.000‌

RStock* D(RStock q1) (γ4)‌-0.101361‌0.244628‌-0.414346‌0.6786‌

C‌-0.149502‌0.099091‌-1.508731‌0.1314‌

 
 19-بازدهی طلا و بازار سهام قبل از پاندمی کووید مدل رگرسیون چندکی در برآورد رابطه : نتایج4جدول

‌متغیر
‌21چندک%‌52چندک%‌01چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب

RStock(β1) -0.7294‌0.0865‌0.002415‌0.9899‌0.083821‌0.4975‌

RStock* D(RStock q10) (β2)‌1.4499 0.0654‌0.371745‌0.5426‌-0.107285‌0.8159‌

RStock* D(RStock q5) (β3)‌-0.0185‌0.9800‌-0.56600‌0.3607‌-0.088206‌0.8467‌

RStock* D(RStock q1) (β4)‌-1.2133‌0.0016‌-0.16847‌0.6342‌-0.274116‌0.4849‌
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مدل رگرسیون چندکی در برآورد رابطه بازدهی طلا و بازار سهام قبل از پاندمی  : نتایج4ادامه جدول

 19-کووید

‌متغیر
‌01چندک%‌52چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب

RStock(β1) -0.12940‌0.3308‌-0.19384‌0.2641‌

RStock* D(RStock q10) (β2)‌0.059609‌0.8798‌0.205188‌0.7017‌

RStock* D(RStock q5) (β3)‌0.027073‌0.9522‌-0.15815‌0.7906‌

RStock* D(RStock q1) (β4)‌-2.37788‌0.000‌-1.92919‌0.000‌

 

 باؽاس؛ ز ر رٔزیىاا   ، بٝ لاٛر وّی ٍٞٙأی وٝ باسار عٟاْ زر حاِت ٘شِٚای  5با تٛجٝ بٝ جسَٚ 

بازا    صاٛرت وّای ز ر رٔزیىاا زارایای ٔٙاعابی     ٔربت با باسار عٟاْ زارز. بٙاابزایٗ باٝ    رابطٝیه 

با ٘مؼ ز ر رٔزیىاا باٝ    رابطٝ. زر غتی٘ 19-پٛؽؼ ریغه باسار عٟاْ ایزاٖ لبُ اس پا٘سٔی وٛٚیس

عامٛط   10ٚ   5،  1ٞاا     ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ ٍٞٙأی وٝ بااسزٞی رٖ باٝ سیاز چٙاسن    

ٌذار  زر باسار  عٟاْ، ضزر ٚ سیاٖ ٘اؽی اس عزٔایٝ وٙس؛ ز ر رٔزیىا بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار ٔی

 وٙس. عٟاْ را جبزاٖ ٔی

ایران قبل از پاندمی  سهام بازار و دلار آمریکا بازدهی مدل بائر و لوسی در برآورد رابطه : نتایج5جدول

 19-کووید

 احتمال‌Zآماره‌‌انحراف‌معیار‌ضرایب ها‌متغیر

RStock (γ1)‌0.094473 0.071575 1.319908‌0.1869‌

RStock* D(RStock q10) (γ2)‌0.19804-‌0.221960‌-0.892262‌0.3723‌

RStock* D(RStock q5) (γ3)‌0.083826‌0.234108‌0.358067‌0.7203‌

RStock* D(RStock q1) (γ4)‌-0.24341‌0.437971‌-0.555773‌0.5784‌

C‌-0.104711‌0.089593‌-1.168746‌0.2425‌
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، ز ر رٔزیىا زر تٕااْ ؽازایط ٘شِٚای، ٔتٛعاط ٚ صاؼٛز  )باٝ جاش        6َٚ با تٛجٝ بٝ ٘تایج جس

ٞا  باسار عٟاْ جّاٌٛیز  وٙاس. زر    تٛا٘س بٝ ػٙٛاٖ پٛؽؼ ریغه اس ضزر ٚ سیاٖ ( ٔی90چٙسن  

رابطٝ با ٘مؼ ز ر بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ، ٘تایج حاوی اس رٖ اعت وٝ ایاٗ زارایای زر تٕااْ ؽازایط     

ٝ ، با بااسار عاٟاْ   ٘شِٚی، ٔتٛعط ٚ صؼٛز  ذٛز ٔٙفای زارز؛ بٙاابزایٗ ز ر رٔزیىاا باٝ ػٙاٛاٖ       رابطا

ٝ  ٞا  ٘اؽی اس باسار عٟاْ ) ضزر ٚ سیاٖ یذٛب بٝ تٛا٘غتٝ اعتپٙاٍٞاٜ أٗ،  بااسزٞی رٖ باٝ    سٔاا٘ی وا

 را جبزاٖ وٙس.  19 –وٙس( لبُ اس پا٘سٔی وٛٚیس  سیز چٙسن یه زرصس عمٛط ٔی

‌00-بازدهی‌دلار‌آمریکا‌و‌بازار‌سهام‌قبل‌از‌پاندمی‌کووید‌برآورد‌رابطه‌مدل‌رگرسیون‌چندکی‌در‌:‌نتایج6جدول

‌متغیر
‌21چندک%‌52چندک%‌01چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب

RStock(β1) -0.14346‌0.4184‌-0.151125‌0.1799‌-0.01604‌0.8716‌

RStock* D(RStock q10) (β2)‌2.171425 0.0024‌1.025205‌0.0356‌-0.16914‌0.6208‌

RStock* D(RStock q5) (β3)‌-1.93411‌0.0079‌-1.001899‌0.0402‌0.207474‌0.5782‌

RStock* D(RStock q1) (β4)‌-0.68578‌0.0182‌-0.145331‌0.4730‌-0.10599‌0.6839‌

‌متغیر
‌01چندک%‌52چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب

RStock(β1) -0.048182‌0.7678‌0.322633‌0.2467‌

RStock* D(RStock q10) (β2)‌-0.229160‌0.6226‌-2.881728‌0.0022‌

RStock* D(RStock q5) (β3)‌-0.113187‌0.8185‌1.577984‌0.0885‌

RStock* D(RStock q1) (β4)‌-1.101953‌0.0027‌-0.812704‌0.0168‌

 

در  سُام بازار سکیر پًضص ي امه پىاَگاٌ عىًان بٍ کایآمر دلار ي طلا وقص یابیارز

 99-دیکًي یپاودم

ٝ یٓ یتؼٕا زر ایٗ پضٚٞؼ با اعتفازٜ اس رسٖٔٛ ریؾٝ ٚاحس زیىای فاِٛز    ْ    افتا افاشار   ٚ باا اعاتفازٜ اس ٘از

 19-ارسیابی ٔا٘ایی عز  سٔا٘ی لاو، ز ر رٔزیىاا ٚ عاٟاْ بؼاس اس پا٘اسٔی وٛٚیاس      Eviewsرٔار  
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ز ر رٔزیىا، فازض صافز ٔغااٚ  باا      صٛرت پذیزفت. زر رسٖٔٛ ٔا٘ایی عز  سٔا٘ی لاو، عٟاْ ٚ

ٞا  بااسار عاٟاْ، لااو ٚ ز ر     ٞا  ٔزبٛط بٝ زارایی ، زاز7ٜ. ٔطابك با جسَٚ اعتٚجٛز ریؾٝ ٚاحس 

 باؽٙس. رٔزیىا ٔا٘ا ٔی

 افتهی میتعم: نتایج آزمون دیکی فولر 7جدول 

‌جهینت‌صفر‌فرض‌تأیید‌احتمال‌آماره‌مقدار‌ریمتغ‌نماد‌ها‌ریمتغ

‌مانا‌‌Gold‌-16.53357‌0.000طلاقیمت‌سکه‌

‌مانا‌‌Stock‌-5.446440‌0.000سهامشاخص‌کل‌

‌مانا‌‌US Dollar -15.87791‌0.000کایآمر‌دلارنرخ‌

 

َ ٞا زر  ررچ بٝ ٔٙظٛر بزرعی ٚجٛز ٚاریا٘ظ ٘إٞغا٘ی زر زازٜ  ٘تایج حاصُ اس رسٖٔٛ  8جاسٚ

ا٘ی اعات ٔطاابك ٘تاایج    ٌشارػ ؽسٜ اعت. زر رسٖٔٛ ررچ فزض صافز ٔغااٚ  باا ٚاریاا٘ظ ٕٞغا     

 .اعترسٖٔٛ فزض صفز بزا  ٔؼازِٝ ٔزبٛط بٝ باسار عٟاْ، باسار لاو ٚ ز ر رٔزیىا لابُ لبَٛ 

 کایبازار طلا و دلار آمر ،معادله بازار سهام یبرا ARCHآزمون  جی: نتا8جدول 

 صفر فرض تأیید احتمال F-Statistic ریمتغ نماد ها ریمتغ
‌‌Gold‌0.347206‌0.5560طلاقیمت‌سکه‌

‌‌Dollar 1.285338‌0.2576کایآمر‌دلارنرخ‌

 

    ٗ بااسار عاٟاْ ایازاٖ زر     زر ازأٝ، بزا  ارسیابی ٘مؼ لاو ٚ ز ر رٔزیىا باٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أا

ٚ رٌزعیٖٛ چٙسوی اعتفازٜ ٌززیس. ٔطاابك   ، اس ٔسَ التصازعٙجی بارز ٚ ِٛعی19 –پا٘سٔی وٛٚیس

ٝ عٟاْ زر حاِت ٘شِٚای اعات؛ لااو زارا      ، ٍٞٙأی وٝ باسار9با ٘تایج جسَٚ  ٔربات باا بااسار     رابطا

با ٘مؼ لااو   رابطٝعٟاْ اعت. بٙابزایٗ لاو ٌشیٙٝ ٔٙاعبی بزا  پٛؽؼ ریغه باسار عٟاْ ٘یغت. زر 

ٝ  زٞس، تٟٙاا  ٘ؾاٖ ٔی 9بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ، ٘تایج جسَٚ  بااسار عاٟاْ باٝ سیاز      سٔاا٘ی وا

وٕتاز   γ3+γ2 +γ1ٔٙفی با باسار عٟاْ اعت ) رابطٝوٙس لاو زارا  یه  چٙسن پٙج زرصس عمٛط ٔی

را جبزاٖ وٙس. أا سٔا٘ی  19 –تٛا٘س سیاٖ ٘اؽی اس ریشػ باسار عٟاْ زر پا٘سٔی وٛٚیس اس صفز( ٚ ٔی
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وٙس، لاو ٘مؼ پٙاٍٞاٜ أٗ  وٝ باسزٞی باسار عٟاْ بٝ سیز چٙسن یه زرصس ٚ زٜ زرصس عمٛط ٔی

 وٙس. ٕ٘یایٗ باسار را ایفا 

ایران در پاندمی  سهام بازار و طلا سکه بازدهی مدل بائر و لوسی در برآورد رابطه : نتایج9جدول

 19-کووید

‌احتمال Zآماره‌‌انحراف‌معیار‌ضرایب‌ها‌متغیر

RStock (γ1) 0.175460‌0.054112‌3.242547‌0.0012‌
RStock*D(RStock q10) 

(γ2)‌-0.131658‌0.168121‌-0.783117‌0.4336‌

RStock* D(RStock q5) 

(γ3)‌-0.181282‌0.191109‌-0.948579‌0.3428‌

RStock* D(RStock q1) 
(γ4)‌0.343686‌0.869594‌0.395226‌0.6927‌

C‌0.079995‌0.094084‌0.850248‌0.3952‌
ٞا  اعاعی زر ایٗ پضٚٞؼ ػبارت اعت اس ایٙىاٝ ریاا لااو ٚ ز ر رٔزیىاا زر      یىی اس پزعؼ

تٛا٘ٙس بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ٚ پٛؽؼ ریغه بااسار عاٟاْ    ٘شِٚی، ٔتٛعط ٚ صؼٛز  ٔیتٕاْ ؽزایط 

ؽٛز. با تٛجاٝ باٝ    اس رٚػ رٌزعیٖٛ چٙسوی اعتفازٜ ٔی عؤاَػُٕ وٙٙس یا ذیز؛ بزا  پاعد بٝ ایٗ 

اس ؽزایط ٘شِٚی، ٔتٛعط ٚ صؼٛز  ذٛز، ٘مؼ پٛؽؼ ریغاه   وساْ ٞیچ، لاو زر 10٘تایج جسَٚ 

بااسار   سٔا٘ی وٝ، 10وٙس. با تٛجٝ بٝ ٘تایج جسَٚ  را ایفا ٕ٘ی 19-ْ زر پا٘سٔی وٛٚیسبزا  باسار عٟا

تزیٗ ٚضؼیت )عمٛط بٝ سیز چٙسن یه زرصس( باؽس لاو تٟٙا زر ؽزایط بغایار   عزٔایٝ زر بحزا٘ی

ٚ زر عاایز   ؽاٛز  ٔای بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ بااسار عازٔایٝ ٔحغاٛ      ٘شِٚی ذٛز )چٙسن زٜ زرصس(

 ٛا٘س ٘مؼ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عزٔایٝ را ایفا وٙس.ت ؽزایط ٕ٘ی

ایران در پاندمی  سهام بازار و طلا سکه بازدهی مدل رگرسیون چندکی در برآورد رابطه نتایج: 11جدول

 19-کووید

‌متغیر
‌21چندک%‌52چندک%‌01چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب

RStock(β1) 1552020‌151015‌0.17223‌0.0068‌0.03326‌0.6096‌
RStock* D(RStock q10) 

(β2)‌-0.1127 153800‌-0.5185‌0.0015‌-0.1249‌0.3823‌

RStock* D(RStock q5) 
(β3)‌-0.3256‌152350‌0.33618‌0.0996‌0.04226‌0.8226‌

RStock* D(RStock q1) 
(β4)‌0.10618‌155808‌0.24918‌0.3677‌0.28882‌0.2140‌
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ایران در  سهام بازار و طلا سکه بازدهی دل رگرسیون چندکی در برآورد رابطهم : نتایج11جدولادامه 

 19-پاندمی کووید

‌متغیر
‌01چندک%‌52چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب
RStock(β1) 0.043988‌0.7024‌0.085003‌0.4658‌

RStock* D(RStock q10) (β2)‌0.162913‌0.3552‌0.403915‌0.0463‌
RStock* D(RStock q5) (β3)‌-0.28732‌0.2250‌-0.38351‌0.0502‌
RStock* D(RStock q1) (β4)‌0.578759‌0.0190‌0.675659‌0.0002‌

٘تایج بزرعی ٘مؼ ز ر رٔزیىا بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ٚ پٛؽاؼ ریغاه بااسار عاٟاْ ایازاٖ باا       

ػ ؽاسٜ زر  ٌشارػ ؽسٜ اعت. باا تٛجاٝ باٝ ٘تاایج ٌاشار      11زر جسَٚ  اعتفازٜ اس ٔسَ بارز ٚ ِٛعی

. بٙاابزایٗ ز ر رٔزیىاا باٝ ػٙاٛاٖ     اعتٔٙفی با باسار عٟاْ  رابطٝ، ز ر رٔزیىا زارا  یه 11جسَٚ

وٙس. ٕٞچٙیٗ ز ر رٔزیىا زر  ػُٕ ٔی 19-پٛؽؼ ریغه بزا  باسار عٟاْ ایزاٖ زر پا٘سٔی وٛٚیس

تٛا٘اس باٝ ػٙاٛاٖ     وٙس؛ ٕ٘ی عمٛط ٔی 1  چٙسن ٞا  بحزا٘ی بٝ سیز ؽزایطی وٝ باسار عٟاْ زر سٔاٖ

ٞا  باسار عٟاْ را جبزاٖ وٙس. ِٚی ٍٞٙاأی واٝ بااسزٞی بااسار      ضزر ٚ سیاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ

وٙس ز ر رٔزیىا پٙاٍٞاٜ أاٗ ٔٙاعابی بازا      عٟاْ بٝ سیز چٙسن پٙج زرصس ٚ زٜ زرصس عمٛط ٔی

 .اعتباسار عٟاْ 

ایران در پاندمی  سهام بازار و دلار آمریکا یبازده مدل بائر و لوسی در برآورد رابطه نتایج :11جدول

 19-کووید

‌احتمال Zآماره‌‌انحراف‌معیار‌ضرایب‌ها‌متغیر

RStock (γ1) -0.199625‌0.046015‌-4.338278‌0.000‌

RStock* D(RStock q10) (γ2)‌0.190824‌0.126717‌1.505915‌0.1321‌

RStock* D(RStock q5) (γ3)‌-0.026814‌0.215910‌-0.124189‌0.9012‌

RStock* D(RStock q1) (γ4)‌0.315428‌0.547238‌0.576400‌0.5643‌

C‌0.292727‌0.119661‌2.446303‌0.0144‌
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٘ماؼ  باٝ جاش ؽازایط ٘شِٚای ذاٛز، زر تٕااْ ؽازایط         ىای، ز ر رٔز12جسَٚ  جیبا تٛجٝ بٝ ٘تا

ٝ   زفای، اس لا. وٙاس  یٔ فایرا ا 19-وٛٚیس پا٘سٔیباسار عٟاْ زر   بزا غهیپٛؽؼ ر بااسار   سٔاا٘ی وا

 ىاا یز ر رٔزسیز چٙسن یه زرصس لازار زارز   بٝتزیٗ حاِت ٕٔىٗ یؼٙی عمٛط  عٟاْ زر بحزا٘ی

ٝ  ٘شِٚ طیزر ؽزا بٙاابزایٗ ز ر   .ٔربات باا بااسار عاٟاْ اعات       ی، ٔتٛعط ٚ صؼٛز  زارا  یاه رابطا

-اْ زر پا٘اسٔی وٛٚیاس  باسار عٟ تٛا٘س بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ضزر ٚ سیاٖ ٘اؽی اس عمٛط رٔزیىا ٕ٘ی

 را جبزاٖ وٙس. 19

مدل رگرسیون چندکی در برآورد رابطه بازدهی دلار آمریکا و بازار سهام در پاندمی  : نتایج12جدول

 19-کووید

‌متغیر
‌21چندک%‌52چندک%‌01چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب

RStock(β1) 0.225904‌0.0001‌0.121424‌0.0009‌-0.00706‌0.8435‌

RStock* D(RStock 

q10) (β2)‌
0.689669 0.8931‌-0.27365‌0.0813‌-0.18501‌0.1485‌

RStock* D(RStock 

q5) (β3)‌
-0.538203‌0.2926‌0.136587‌0.4220‌0.051908‌0.7250‌

RStock* D(RStock 

q1) (β4)‌0.663921‌0.000‌0.656140‌0.000‌0.273446‌0.3124‌

‌متغیر
‌01چندک%‌52چندک%

‌احتمال‌ضریب‌احتمال‌ضریب

RStock(β1) -0.035557‌0.4524‌-0.123221‌0.0747‌

RStock* D(RStock q10) (β2)‌-0.076711‌0.6726‌-0.124915‌0.5968‌

RStock* D(RStock q5) (β3)‌0.113347‌0.5453‌0.171773‌0.4754‌

RStock* D(RStock q1) (β4)‌0.077747‌0.6082‌0.412843‌0.0064‌
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 گیری بحث ي وتیجٍ. 5

ٖ      با ؽیٛع ٚیزٚط وزٚ٘ا زر جٟاٖ، باسار ٞاا  ٔرتّفای ٔٛاجاٝ     ٞا  ٔااِی زر عزاعاز جٟااٖ باا بحازا

ٔایوز  باػاث بازٚس بحازاٖ زر      2008ٞا ٔا٘ٙس بحزاٖ عااَ   ؽس٘س. زر ٌذؽتٝ ٘یش ٚلٛع بزذی بحزاٖ

ٜ      بااسار  بااسار عاازٔایٝ  ا  زر سٔیٙاٝ جغاتجٛ  پٙاٍٞااٜ أاٗ     ٞاا  ٔااِی ؽاسٜ باٛز. ٔطاِؼاات ٌغااتزز

وؾٛرٞا  ذارجی زر ایٗ زٚ بحزاٖ صٛرت ٌزفت. بٙابز ٘تاایج ٔطاِؼاات، ٞزچٙاس لااو ٚ ز ر زر     

ٞا باٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ     ؽس٘س أا ٘مؼ ایٗ زارایی، پٙاٍٞاٜ أٗ ٔٙاعبی ٔحغٛ  ٔی2008بحزاٖ 

سار ایازاٖ، پاضٚٞؼ   تز بٛز. با تٛجٝ بٝ ایٙىاٝ زر باا  بغیار وٕزً٘ 19-باسار عزٔایٝ زر بحزاٖ وٛٚیس

ٞا  ٔاِی ٔرتّب بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ٚ پٛؽؼ ریغه باسار عزٔایٝ  جأؼی زر سٔیٙٝ ٘مؼ زارایی

صٛرت ٍ٘زفتٝ اعت، زر پضٚٞؼ حاضز ٘مؼ لاو ٚ ز ر رٔزیىا باٝ ػٙاٛاٖ    19-زر پا٘سٔی وٛٚیس

ٞا  التصازعٙجی اس ٔسَٚ لبُ اس رٖ با اعتفازٜ  19-پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ ایزاٖ زر پا٘سٔی وٛٚیس

لزار ٌزفات. باٝ لااٛر وّای ٘تاایج       ٚتحّیُ تجشیٝبارز ٚ ِٛعی ٚ رٌزعیٖٛ چٙسوی ٔٛرز ارسیابی ٚ 

ٌذار  زر لاو ٚ ز ر رٔزیىاا ػّٕىازز بغایار ٔٙاعابی باٝ       حاصُ اس ایٗ پضٚٞؼ ٘ؾاٖ زاز، عزٔایٝ

ٜ  19-ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ، لبُ اس پا٘اسٔی وٛٚیاس   تاا تاارید    29/03/1397ا٘ی سٔا   )زر بااس

ٜ  عزٔایٝ وٝ یزرصٛرت( ایفا وزز٘س. بٙابزایٗ 30/11/1398 سٔاا٘ی ٔاذوٛر، برؾای اس      ٌذاراٖ زر بااس

ٞایؾاٖ زر سٔاٖ  زاز٘س، ارسػ زارایی ٌذار  ذٛز را بٝ لاو ٚ ز ر رٔزیىا ترصیص ٔی عبس عزٔایٝ

اٖ زاز، لاو زر تٕااْ حاا ت ذاٛز    ٌززیس. ٕٞچٙیٗ ٘تایج ٘ؾ بحزاٖ ٚ یا عمٛط باسار عٟاْ حفظ ٔی

( ٚ ٔتٛعاط ٘ماؼ پٛؽاؼ ریغاه بااسار عاٟاْ لباُ اس پا٘اسٔی         25چٙاسن   ) ی٘شِٚا بٝ جش حاِت 

ٌذار  زر لاو بٝ ػٙاٛاٖ پٛؽاؼ    ، عزٔای19ٝ-. أا زر پا٘سٔی وٛٚیسوززٜ اعترا ایفا  19 –وٛٚیس

ز ر رٔزیىاا ٘یاش ٘ماؼ     ؽٛز. ٕٞچٙایٗ زر ایاٗ زٚراٖ،   ریغه ٚ پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ تٛصیٝ ٕ٘ی

وٙس، أاا زر ٕٞاٝ حاا ت باٝ جاش ؽازایط ٘شِٚای ذاٛز، پٛؽاؼ           پٙاٍٞاٜ أٗ باسار عٟاْ را ایفا ٕ٘ی

 ؽٛز.  ریغه ٔٙاعبی بزا  باسار عٟاْ ٔحغٛ  ٔی

ٞاا  أاٗ ٚ ٔؼتباز جٟاا٘ی اس      ؽٛز، ٘مؼ ارس با تٛجٝ بٝ ٘تایج حاصُ اس ایٗ پضٚٞؼ پیؾٟٙاز ٔی

ریظ ٚ یٛرٚ ٘یش ٔاٛرز ارسیاابی لازار ٌیازز؛ تاا باسیٗ تزتیاب ٘ماؼ تٕااْ          لبیُ یِٗ صاپٗ، فزا٘ه عٛ
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ٞا  أٗ جٟا٘ی زر ٔٛاجٟٝ با ریغه باسار عٟاْ ایزاٖ زر سٔااٖ ؽایٛع ٚیازٚط وزٚ٘اا بزرعای       ارس

ؽٛز ٚ ؽایس پٙاٍٞاٜ أٙی بزا  باسار عٟاْ ایزاٖ زر زٚراٖ ایٗ بحزاٖ یافت ؽٛز. ٕٞچٙیٗ، باا تٛجاٝ   

واٛیٗ ٚ اتزیاْٛ ٚ ...، زر عزاعاز جٟااٖ، پیؾاٟٙاز       ٞا اس لبیُ بیت اسار رٔش ارسبٝ ٌغتزػ رٚسافشٖٚ ب

ٞا بٝ ػٙٛاٖ پٙاٍٞاٜ أٗ ٚ پٛؽؼ ریغه باسار عٟاْ زر ایازاٖ ٔاٛرز ارسیاابی     ؽٛز ٘مؼ رٔش ارس ٔی

 لزار ٌیزز. 

 

 

 مىابع

٘غبت بٟیٙٝ پٛ ؽؼ ریغه زر لزارزازٞا  رتی عىٝ بٟار رساز  ٔاٛرز  (. 1391) اوبز ،ٔیزساجا٘پٛر  
                    ٘أٝ زوتز (. زا٘ؾٍاٜ ػؤٝ لابالابایی. )پایاٖ ٔؼأّٝ زر بٛرط وا   ایزاٖ

(. لاو بٝ ػٙاٛاٖ پٙاٍٞااٜ أاٗ بازا  باٛرط      1397) فزیسٖٚ ،رٕٞٙا  رٚزپؾتی ،جوَ ،اِسیٙی عیب  

، 11، ماات یٚ تحمزا٘ؾٍاٜ رساز اعؤی ٚاحس ػّاْٛ  زاٖ: رٚیىزز تغییز حاِت. اٚراق بٟازار تٟ

147-160.                    

(. بزرعی اثزبرؾی ٔؼأوت رتی عاىٝ لااو جٟات    1399) ٓیٔحٕسابزاٞ ،رلاباباری ،عٟیو ،حمٛلی  

، (43)11، زا٘ؾٍاٜ رساز اعاؤی ٚاحاس تٟازاٖ ٔزواش     پٛؽؼ ریغه ٘ٛعا٘ات لیٕت عٟاْ. 

131-150.                    

پٛؽؼ ریغه باسار عزٔایٝ ایزاٖ اس ٔجزا   یابیارس(. 1400) ٔجیس افؾار  راز ،ػّی ،٘اظٕی اؽٙی  

ٓ باسارٞا  جٟاا٘ی )  فصاّٙأٝ  ٔؼاأوت زر باٛرط عاٟاْ ایازاٖ ٚ بااسار ا٘اظ لااو(.         یسٔاا٘  ٞا
                    .39-7(، 33)9، ٔاِی ٚ التصاز   ٞا اعتیع

ٖ  ،یپا  هیا ٘ٔحٕسیاٖ  ،٘اصز ،ذیابا٘ی   (. تحّیاُ ریغاه عیغاتٕی زر صاٙایغ ٔٙتراب      1397) احغاا

زا٘ؾاٍاٜ ػؤااٝ  باٛرط اٚراق بٟاازار تٟازاٖ: یاه رٚیىازز رٌزعایٖٛ چٙاسوی چٙاسٔتغیزٜ.         
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اقتصادی ي مالی َای سیاست فصلىامٍ  

 َا پیًست

برای بازار سُام در پاودمی  یافتٍ تعمیم ی فًلر: وتایج آزمًن دیک9-جديل پ

 99-کًيید

 

Null Hypothesis: STOCK has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=16) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.446440  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.447395  

 5% level  -2.868948  

 10% level  -2.570783  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(STOCK)   

Method: Least Squares   

Date: 11/14/21 Time: 23:59   

Sample (adjusted): 12/04/1398 7/20/1400  

Included observations: 379 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK(-1) -0.377492 0.069310 -5.446440 0.0000 

D(STOCK(-1)) -0.127644 0.069712 -1.831013 0.0679 

D(STOCK(-2)) -0.341959 0.065572 -5.215045 0.0000 

D(STOCK(-3)) -0.088476 0.056330 -1.570661 0.1171 

D(STOCK(-4)) -0.221855 0.050019 -4.435423 0.0000 

C 0.089218 0.089045 1.001948 0.3170 
     
     R-squared 0.347281   Mean dependent var -0.014064 

Adjusted R-squared 0.338531   S.D. dependent var 2.081081 

S.E. of regression 1.692558   Akaike info criterion 3.906064 

Sum squared resid 1068.553   Schwarz criterion 3.968400 

Log likelihood -734.1991   Hannan-Quinn criter. 3.930801 

F-statistic 39.69114   Durbin-Watson stat 1.984089 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

برای بازار دلار آمریکا در  یافتٍ تعمیم : وتایج آزمًن دیکی فًلر2-جديل پ

 99-پاودمی کًيید

Null Hypothesis: DOLLAR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=16) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.87791  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.447259  

 5% level  -2.868888  

 10% level  -2.570751  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DOLLAR)   

Method: Least Squares   

Date: 11/15/21  Time: 01:15   

Sample (adjusted): 12/04/1398 7/20/1400  

Included observations: 382 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     DOLLAR(-1) -1.089204 0.068599 -15.87791 0.0000 

D(DOLLAR(-1)) 0.179410 0.050366 3.562112 0.0004 

C 0.181774 0.111469 1.630713 0.1038 
     
     R-squared 0.479147   Mean dependent var 0.001195 

Adjusted R-squared 0.476399   S.D. dependent var 2.994215 

S.E. of regression 2.166623   Akaike info criterion 4.392039 

Sum squared resid 1779.123   Schwarz criterion 4.423024 

Log likelihood -835.8795   Hannan-Quinn criter. 4.404332 

F-statistic 174.3264   Durbin-Watson stat 1.989106 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 



 

 
 

برای سکٍ طلا در پاودمی  یافتٍ تعمیم : وتایج آزمًن دیکی فًلر3-جديل پ

 99-کًيید

 

Null Hypothesis: GOLD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=16) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.53357  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.447259  

 5% level  -2.868888  

 10% level  -2.570751  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 11/15/21  Time: 05:13   

Sample (adjusted): 12/04/1398 7/20/1400  

Included observations: 382 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     GOLD(-1) -1.161378 0.070244 -16.53357 0.0000 

D(GOLD(-1)) 0.159041 0.049803 3.193420 0.0015 

C 0.205944 0.131051 1.571481 0.1169 
     
     R-squared 0.520067   Mean dependent var -0.019180 

Adjusted R-squared 0.517534   S.D. dependent var 3.666075 

S.E. of regression 2.546447   Akaike info criterion 4.715098 

Sum squared resid 2457.586   Schwarz criterion 4.746083 

Log likelihood -897.5837   Hannan-Quinn criter. 4.727390 

F-statistic 205.3465   Durbin-Watson stat 2.004235 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 



 

مربًط بٍ رابطٍ بازار سُام ي طلا در پاودمی  ARCH : وتایج آزمًن4جديل پ

 99-کًيید

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.351980   Prob. F(1,381) 0.5533 

Obs*R-squared 0.353501   Prob. Chi-Square(1) 0.5521 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 11/15/21  Time: 10:56   

Sample (adjusted): 12/04/1398 7/20/1400  

Included observations: 383 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 6.467701 1.370061 4.720739 0.0000 

RESID^2(-1) 0.030326 0.051116 0.593279 0.5533 
     
     R-squared 0.000923   Mean dependent var 6.673062 

Adjusted R-squared -0.001699   S.D. dependent var 25.92075 

S.E. of regression 25.94276   Akaike info criterion 9.354870 

Sum squared resid 256423.2   Schwarz criterion 9.375487 

Log likelihood -1789.458   Hannan-Quinn criter. 9.363049 

F-statistic 0.351980   Durbin-Watson stat 2.020889 

Prob(F-statistic) 0.553347    
     
     

 

  



 

 
 

مربًط بٍ رابطٍ بازار سُام ي دلار آمریکا در  ARCH : وتایج آزمًن5-جديل پ

 99-پاودمی کًيید

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 2.231186   Prob. F(1,381) 0.1361 

Obs*R-squared 2.229840   Prob. Chi-Square(1) 0.1354 
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 11/15/21  Time: 10:50   

Sample (adjusted): 12/04/1398 7/20/1400  

Included observations: 383 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 4.440445 1.031621 4.304336 0.0000 

RESID^2(-1) 0.076292 0.051076 1.493716 0.1361 
     
     R-squared 0.005822   Mean dependent var 4.809933 

Adjusted R-squared 0.003213   S.D. dependent var 19.63181 

S.E. of regression 19.60025   Akaike info criterion 8.794170 

Sum squared resid 146368.7   Schwarz criterion 8.814786 

Log likelihood -1682.084   Hannan-Quinn criter. 8.802348 

F-statistic 2.231186   Durbin-Watson stat 2.007260 

Prob(F-statistic) 0.136078    
     
     

 

  



 

: وتایج رابطٍ بازدٌ دلار آمریکا ي بازار سُام بٍ ريش رگرسیًن 6-جديل پ

 99-چىدکی در پاودمی کًيید

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.1)  

Date: 10/29/21  Time: 08:40   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.047602  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.225904 0.057981 3.896182 0.0001 

DUM1*STOCK 0.663921 0.155577 4.267474 0.0000 

DUM5*STOCK -0.538203 0.510697 -1.053860 0.2926 

DUM10*STOCK 0.068969 0.512926 0.134462 0.8931 

C -1.709007 0.225874 -7.566200 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.024488   Mean dependent var 0.172905 

Adjusted R-squared 0.014193   S.D. dependent var 2.205704 

S.E. of regression 2.866757   Objective 148.2037 

Quantile dependent var -1.540129   Restr. objective 151.9241 

Sparsity 11.04602   Quasi-LR statistic 7.484628 

Prob(Quasi-LR stat) 0.112389    
     
     

 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.25)  

Date: 10/29/21  Time: 08:53   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.092576  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.121424 0.036359 3.339556 0.0009 

DUM10*STOCK -0.273651 0.156542 -1.748106 0.0813 

DUM5*STOCK 0.136587 0.169925 0.803810 0.4220 

DUM1*STOCK 0.656140 0.156905 4.181779 0.0000 



 

 
 

C -0.620533 0.106467 -5.828420 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.017422   Mean dependent var 0.172905 

Adjusted R-squared 0.007051   S.D. dependent var 2.205704 

S.E. of regression 2.337713   Objective 210.7737 

Quantile dependent var -0.440835   Restr. objective 214.5108 

Sparsity 3.190682   Quasi-LR statistic 12.49345 

Prob(Quasi-LR stat) 0.014035    
     
     

 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (Median)  

Date: 10/29/21  Time: 08:55   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.13367  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.007069 0.035774 -0.197587 0.8435 

DUM10*STOCK -0.185012 0.127790 -1.447789 0.1485 

DUM5*STOCK 0.051908 0.147434 0.352077 0.7250 

DUM1*STOCK 0.273446 0.270339 1.011491 0.3124 

C 0.025834 0.079329 0.325657 0.7449 
     
     Pseudo R-squared 0.005315   Mean dependent var 0.172905 

Adjusted R-squared -0.005183   S.D. dependent var 2.205704 

S.E. of regression 2.222963   Objective 242.7542 

Quantile dependent var 0.008949   Restr. objective 244.0514 

Sparsity 2.461434   Quasi-LR statistic 4.215791 

Prob(Quasi-LR stat) 0.377589    
     
     

 
 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.75)  

Date: 10/29/21  Time: 08:56   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.092576  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 



 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.035557 0.047266 -0.752278 0.4524 

DUM10*STOCK -0.076711 0.181373 -0.422947 0.6726 

DUM5*STOCK 0.113347 0.187248 0.605331 0.5453 

DUM1*STOCK 0.077747 0.151526 0.513091 0.6082 

C 0.932476 0.126952 7.345132 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.005124   Mean dependent var 0.172905 

Adjusted R-squared -0.005376   S.D. dependent var 2.205704 

S.E. of regression 2.345022   Objective 217.6897 

Quantile dependent var 0.907783   Restr. objective 218.8109 

Sparsity 4.771790   Quasi-LR statistic 2.506280 

Prob(Quasi-LR stat) 0.643512    
     
     

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.9)  

Date: 10/29/21  Time: 08:57   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.047602  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.123221 0.068938 -1.787421 0.0747 

DUM10*STOCK -0.124915 0.235953 -0.529407 0.5968 

DUM5*STOCK 0.171773 0.240439 0.714411 0.4754 

DUM1*STOCK 0.412843 0.150530 2.742603 0.0064 

C 2.176362 0.209038 10.41132 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.012070   Mean dependent var 0.172905 

Adjusted R-squared 0.001643   S.D. dependent var 2.205704 

S.E. of regression 2.984867   Objective 143.5185 

Quantile dependent var 2.163681   Restr. objective 145.2719 

Sparsity 11.11755   Quasi-LR statistic 3.504761 

Prob(Quasi-LR stat) 0.477155    
     
     

 



 

 
 

 ًنیطلا بٍ ريش رگرسسکٍ سُام ي  ضاخصبازدٌ  رابطٍ جیوتا: 7 -جديل پ

 99 -در پاودمی کًيیدی چىدک

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.1)  

Date: 10/29/21  Time: 09:18   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.047602  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.259543 0.126385 2.053589 0.0407 

DUM10*STOCK -0.112770 0.555921 -0.202852 0.8394 

DUM5*STOCK -0.325681 0.599216 -0.543512 0.5871 

DUM1*STOCK 0.106188 0.318922 0.332960 0.7393 

C -2.538302 0.301522 -8.418309 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.007330   Mean dependent var 0.207390 

Adjusted R-squared -0.003147   S.D. dependent var 2.613356 

S.E. of regression 3.702435   Objective 186.8122 

Quantile dependent var -2.286775   Restr. objective 188.1915 

Sparsity 17.01491   Quasi-LR statistic 1.801521 

Prob(Quasi-LR stat) 0.772204    
     
     

 
 
 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.25)  

Date: 10/29/21  Time: 09:19   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.092576  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.172235 0.063320 2.720045 0.0068 

DUM10*STOCK -0.518526 0.162156 -3.197693 0.0015 



 

DUM5*STOCK 0.336185 0.203615 1.651076 0.0996 

DUM1*STOCK 0.249182 0.276290 0.901885 0.3677 

C -1.033040 0.166718 -6.196342 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.015202   Mean dependent var 0.207390 

Adjusted R-squared 0.004808   S.D. dependent var 2.613356 

S.E. of regression 2.854432   Objective 280.2013 

Quantile dependent var -0.789868   Restr. objective 284.5266 

Sparsity 5.463856   Quasi-LR statistic 8.443964 

Prob(Quasi-LR stat) 0.076604    
     
     

 
 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (Median)  

Date: 10/29/21  Time: 09:20   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.13367  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.033261 0.065083 0.511053 0.6096 

DUM10*STOCK -0.124963 0.142874 -0.874633 0.3823 

DUM5*STOCK 0.042269 0.188415 0.224342 0.8226 

DUM1*STOCK 0.288828 0.232061 1.244622 0.2140 

C 0.244274 0.138779 1.760158 0.0792 
     
     Pseudo R-squared 0.005329   Mean dependent var 0.207390 

Adjusted R-squared -0.005169   S.D. dependent var 2.613356 

S.E. of regression 2.624360   Objective 328.0431 

Quantile dependent var 0.286838   Restr. objective 329.8005 

Sparsity 4.409964   Quasi-LR statistic 3.188067 

Prob(Quasi-LR stat) 0.526860    
     
     

 
  



 

 
 

 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.75)  

Date: 10/29/21  Time: 09:23   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.092576  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.043988 0.115027 0.382417 0.7024 

DUM10*STOCK 0.162913 0.176007 0.925604 0.3552 

DUM5*STOCK -0.287326 0.236412 -1.215359 0.2250 

DUM1*STOCK 0.578759 0.245641 2.356116 0.0190 

C 1.539512 0.157774 9.757717 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.011869   Mean dependent var 0.207390 

Adjusted R-squared 0.001440   S.D. dependent var 2.613356 

S.E. of regression 2.940298   Objective 266.5692 

Quantile dependent var 1.514010   Restr. objective 269.7711 

Sparsity 5.955426   Quasi-LR statistic 5.734776 

Prob(Quasi-LR stat) 0.219850    
     
     

 
 
 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.9)  

Date: 10/29/21  Time: 09:24   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.047602  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.085003 0.116442 0.730009 0.4658 

DUM10*STOCK 0.403915 0.202023 1.999357 0.0463 

DUM5*STOCK -0.383516 0.195193 -1.964797 0.0502 

DUM1*STOCK 0.675659 0.179518 3.763735 0.0002 

C 2.925344 0.244163 11.98109 0.0000 



 

     
     Pseudo R-squared 0.022080   Mean dependent var 0.207390 

Adjusted R-squared 0.011759   S.D. dependent var 2.613356 

S.E. of regression 3.753553   Objective 160.5414 

Quantile dependent var 2.848029   Restr. objective 164.1661 

Sparsity 12.14909   Quasi-LR statistic 6.630111 

Prob(Quasi-LR stat) 0.156775    
     
     

مدل بائر ي  سُام با استفادٌ از ضاخصطلا ي  سکٍبازدٌ رابطٍ : وتایج 8-جديل پ

 99-در پاودمی کًيید لًسی

Dependent Variable: GOLD   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 10/29/21  Time: 11:17   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Convergence achieved after 68 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) 

    *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.175460 0.054112 3.242547 0.0012 

DUM10*STOCK -0.131658 0.168121 -0.783117 0.4336 

DUM5*STOCK -0.181282 0.191109 -0.948579 0.3428 

DUM1*STOCK 0.343686 0.869594 0.395226 0.6927 

C 0.079995 0.094084 0.850248 0.3952 
     
      Variance Equation   
     
     C(6) -0.169541 0.022455 -7.550103 0.0000 

C(7) 0.263104 0.028328 9.287890 0.0000 

C(8) 0.087129 0.020976 4.153822 0.0000 

C(9) 0.979414 0.009515 102.9310 0.0000 
     
     R-squared 0.005320   Mean dependent var 0.207390 

Adjusted R-squared -0.005178   S.D. dependent var 2.613356 

S.E. of regression 2.620114   Akaike info criterion 4.481505 

Sum squared resid 2601.833   Schwarz criterion 4.574098 

Log likelihood -851.4489   Hannan-Quinn criter. 4.518231 

Durbin-Watson stat 1.991211    
     
     



 

 
 

وتایج رابطٍ بازدٌ دلار آمریکا ي ضاخص سُام با استفادٌ از مدل بائر : 9-جديل پ

 99-ًسی در پاودمی کًيیدي ل

 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 10/29/21  Time: 11:22   

Sample: 12/04/1398 7/20/1400   

Included observations: 384   

Convergence achieved after 34 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) 

    *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.199625 0.046015 -4.338278 0.0000 

DUM10*STOCK 0.190824 0.126717 1.505915 0.1321 

DUM5*STOCK -0.026814 0.215910 -0.124189 0.9012 

DUM1*STOCK 0.315428 0.547238 0.576400 0.5643 

C 0.292727 0.119661 2.446303 0.0144 
     
      Variance Equation   
     
     C(6) -0.134257 0.032464 -4.135604 0.0000 

C(7) 0.334023 0.053480 6.245743 0.0000 

C(8) 0.002912 0.035606 0.081790 0.9348 

C(9) 0.939304 0.013125 71.56626 0.0000 
     
     R-squared -0.026782   Mean dependent var 0.172905 

Adjusted R-squared -0.037618   S.D. dependent var 2.205704 

S.E. of regression 2.246808   Akaike info criterion 4.240961 

Sum squared resid 1913.248   Schwarz criterion 4.333555 

Log likelihood -805.2646   Hannan-Quinn criter. 4.277688 

Durbin-Watson stat 1.780034    
     
     

 

 

 

 



 

 یسُام قبل از پاودم بازار یبرا یافتٍ تعمیمفًلر  یکیآزمًن د جیوتا: 91 -جديل پ

 99-دیکًي

Null Hypothesis: STOCK has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=16) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.817576  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.446525  

 5% level  -2.868565  

 10% level  -2.570578  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(STOCK)   

Method: Least Squares   

Date: 11/16/21  Time: 10:42   

Sample (adjusted): 3/29/1397 11/30/1398  

Included observations: 399 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK(-1) -0.613122 0.069534 -8.817576 0.0000 

D(STOCK(-1)) -0.054985 0.060160 -0.913983 0.3613 

D(STOCK(-2)) -0.196286 0.050439 -3.891562 0.0001 

C 0.220842 0.071477 3.089696 0.0021 
     
     R-squared 0.380361   Mean dependent var -0.002857 

Adjusted R-squared 0.375655   S.D. dependent var 1.690715 

S.E. of regression 1.335927   Akaike info criterion 3.427102 

Sum squared resid 704.9564   Schwarz criterion 3.467091 

Log likelihood -679.7068   Hannan-Quinn criter. 3.442940 

F-statistic 80.82273   Durbin-Watson stat 1.973064 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 



 

 
 

قبل از دلار آمریکا  یبرا یافتٍ تعمیمفًلر  یکیآزمًن د جیوتا: 99 -جديل پ

 99-دیکًي یپاودم

Null Hypothesis: DOLLAR has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=16) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -19.13184  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.446484  

 5% level  -2.868547  

 10% level  -2.570568  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(DOLLAR)   

Method: Least Squares   

Date: 11/16/21  Time: 11:04   

Sample (adjusted): 3/29/1397 11/30/1398  

Included observations: 400 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     DOLLAR(-1) -1.447724 0.075671 -19.13184 0.0000 

D(DOLLAR(-1)) 0.202809 0.048808 4.155233 0.0000 

C 0.224198 0.213409 1.050557 0.2941 
     
     R-squared 0.621371   Mean dependent var -0.019531 

Adjusted R-squared 0.619463   S.D. dependent var 6.906636 

S.E. of regression 4.260541   Akaike info criterion 5.744141 

Sum squared resid 7206.428   Schwarz criterion 5.774077 

Log likelihood -1145.828   Hannan-Quinn criter. 5.755996 

F-statistic 325.7597   Durbin-Watson stat 2.027039 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 



 

 یقبل از پاودم ی طلابرا یافتٍ تعمیمفًلر  یکیآزمًن د جی: وتا92-جديل پ

 99-دیکًي

 

Null Hypothesis: GOLD has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=16) 
     
        t-Statistic  Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.39424  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.446650  

 5% level  -2.868620  

 10% level  -2.570607  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

     

     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  

Dependent Variable: D(GOLD)   

Method: Least Squares   

Date: 11/16/21  Time: 22:41   

Sample (adjusted): 3/29/1397 11/30/1398  

Included observations: 396 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     GOLD(-1) -3.706882 0.276752 -13.39424 0.0000 

D(GOLD(-1)) 1.899629 0.250078 7.596151 0.0000 

D(GOLD(-2)) 1.248238 0.208022 6.000516 0.0000 

D(GOLD(-3)) 0.741184 0.157013 4.720533 0.0000 

D(GOLD(-4)) 0.375552 0.102643 3.658804 0.0003 

D(GOLD(-5)) 0.130411 0.050218 2.596885 0.0098 

C 0.647954 0.667203 0.971151 0.3321 
     
     R-squared 0.797769   Mean dependent var 0.000740 

Adjusted R-squared 0.794650   S.D. dependent var 29.22466 

S.E. of regression 13.24332   Akaike info criterion 8.022383 

Sum squared resid 68224.98   Schwarz criterion 8.092761 

Log likelihood -1581.432   Hannan-Quinn criter. 8.050264 

F-statistic 255.7574   Durbin-Watson stat 2.027446 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 



 

 
 

قبل بازار سُام ي بازار طلا  رابطٍبرای  ARCH: وتایج آزمًن 93 -جديل پ

 99-ازپاودمی کًيید

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 131.1106   Prob. F(1,399) 0.0000 

Obs*R-squared 99.17806   Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 11/16/21  Time: 23:54   

Sample (adjusted): 3/29/1397 11/30/1398  

Included observations: 401 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 142.3687 168.6848 0.843993 0.3992 

RESID^2(-1) 0.497320 0.043433 11.45035 0.0000 
     
     R-squared 0.247327   Mean dependent var 283.2146 

Adjusted R-squared 0.245440   S.D. dependent var 3878.320 

S.E. of regression 3368.918   Akaike info criterion 19.08755 

Sum squared resid 4.53E+09   Schwarz criterion 19.10747 

Log likelihood -3825.053   Hannan-Quinn criter. 19.09543 

F-statistic 131.1106   Durbin-Watson stat 1.666642 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

  



 

قبل بازار سُام ي دلار آمریکا  رابطٍبرای  ARCH: وتایج آزمًن 94-جديل پ

 99-ازپاودمی کًيید

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 145.6498   Prob. F(1,399) 0.0000 

Obs*R-squared 107.2351   Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 11/16/21  Time: 23:57   

Sample (adjusted): 3/29/1397 11/30/1398  

Included observations: 401 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     C 9.465857 5.804511 1.630776 0.1037 

RESID^2(-1) 0.517127 0.042849 12.06855 0.0000 
     
     R-squared 0.267419   Mean dependent var 19.60583 

Adjusted R-squared 0.265583   S.D. dependent var 134.2049 

S.E. of regression 115.0111   Akaike info criterion 12.33291 

Sum squared resid 5277793.   Schwarz criterion 12.35283 

Log likelihood -2470.748   Hannan-Quinn criter. 12.34080 

F-statistic 145.6498   Durbin-Watson stat 1.772344 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

  



 

 
 

-قبل ازپاودمی کًيید: وتایج رابطٍ بازدٌ دلار آمریکا ي بازار سُام 95-جديل پ

99 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 10/29/21  Time: 11:34   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Convergence achieved after 51 iterations  

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) 

    *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.094473 0.071575 1.319908 0.1869 

DUM10*STOCK -0.198046 0.221960 -0.892262 0.3723 

DUM5*STOCK 0.083826 0.234108 0.358067 0.7203 

DUM1*STOCK -0.243412 0.437971 -0.555773 0.5784 

C -0.104711 0.089593 -1.168746 0.2425 
     
      Variance Equation   
     
     C(6) -0.208860 0.020067 -10.40795 0.0000 

C(7) 0.425891 0.039451 10.79531 0.0000 

C(8) 0.043564 0.027436 1.587842 0.1123 

C(9) 0.960783 0.010046 95.63766 0.0000 
     
     R-squared 0.001162   Mean dependent var 0.178634 

Adjusted R-squared -0.008901   S.D. dependent var 4.452835 

S.E. of regression 4.472609   Akaike info criterion 4.684692 

Sum squared resid 7941.680   Schwarz criterion 4.774165 

Log likelihood -932.6231   Hannan-Quinn criter. 4.720118 

Durbin-Watson stat 2.391885    
     
     

 

 

 

 



 

 99-قبل ازپاودمی کًيید: وتایج رابطٍ بازدٌ طلا ي بازار سُام 96 -جديل پ

Dependent Variable: GOLD   

Method: ML ARCH - Normal distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Date: 10/29/21  Time: 11:36   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Failure to improve likelihood (non-zero gradients) after 57 iterations 

Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

Presample variance: backcast (parameter = 0.7) 

LOG(GARCH) = C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) 

    *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(9)*LOG(GARCH(-1)) 
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.026999 0.057200 -0.472019 0.6369 

DUM10*STOCK 1.500808 0.146557 10.24043 0.0000 

DUM5*STOCK -2.515903 0.211823 -11.87737 0.0000 

DUM1*STOCK -0.101361 0.244628 -0.414346 0.6786 

C -0.149502 0.099091 -1.508731 0.1314 
     
      Variance Equation   
     
     C(6) 2.001116 0.089849 22.27199 0.0000 

C(7) 1.537986 0.047374 32.46501 0.0000 

C(8) 0.423331 0.032626 12.97512 0.0000 

C(9) -0.209607 0.011739 -17.85499 0.0000 
     
     R-squared -0.001641   Mean dependent var 0.209848 

Adjusted R-squared -0.011733   S.D. dependent var 16.83396 

S.E. of regression 16.93243   Akaike info criterion 5.436862 

Sum squared resid 113822.7   Schwarz criterion 5.526335 

Log likelihood -1083.809   Hannan-Quinn criter. 5.472288 

Durbin-Watson stat 2.965300    
     
     

 

 

 

 

 



 

 
 

-قبل ازپاودمی کًيیدي بازار سُام  آمریکا دلاربازدٌ : رابطٍ بیه 97 -پ جديل

 با استفادٌ از ريش رگرسیًن چىدکی99

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.1)  

Date: 10/29/21  Time: 11:41   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.046881  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.143462 0.177116 -0.809992 0.4184 

DUM10*STOCK 2.171425 0.712179 3.048989 0.0024 

DUM5*STOCK -1.934114 0.724018 -2.671360 0.0079 

DUM1*STOCK -0.685782 0.289109 -2.372051 0.0182 

C -2.252391 0.304181 -7.404783 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.014473   Mean dependent var 0.178634 

Adjusted R-squared 0.004543   S.D. dependent var 4.452835 

S.E. of regression 5.281795   Objective 257.2822 

Quantile dependent var -2.425640   Restr. objective 261.0604 

Sparsity 17.03438   Quasi-LR statistic 4.928887 

Prob(Quasi-LR stat) 0.294672    
     
     

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.25)  

Date: 10/29/21  Time: 11:43   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.091173  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.151125 0.112483 -1.343536 0.1799 

DUM10*STOCK 1.025205 0.486060 2.109217 0.0356 

DUM5*STOCK -1.001899 0.486610 -2.058934 0.0402 

DUM1*STOCK -0.145331 0.202337 -0.718263 0.4730 



 

C -0.829695 0.126572 -6.555128 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.012772   Mean dependent var 0.178634 

Adjusted R-squared 0.002825   S.D. dependent var 4.452835 

S.E. of regression 4.630689   Objective 355.2596 

Quantile dependent var -0.833046   Restr. objective 359.8557 

Sparsity 5.151533   Quasi-LR statistic 9.516690 

Prob(Quasi-LR stat) 0.049405    
     

     
 
 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (Median)  

Date: 10/29/21  Time: 11:44   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.13164  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.016040 0.099185 -0.161718 0.8716 

DUM10*STOCK -0.169148 0.341646 -0.495099 0.6208 

DUM5*STOCK 0.207474 0.372821 0.556496 0.5782 

DUM1*STOCK -0.105991 0.260178 -0.407379 0.6839 

C 0.015769 0.101767 0.154952 0.8769 
     
     Pseudo R-squared 0.002255   Mean dependent var 0.178634 

Adjusted R-squared -0.007798   S.D. dependent var 4.452835 

S.E. of regression 4.474535   Objective 409.5996 

Quantile dependent var 0.008402   Restr. objective 410.5252 

Sparsity 3.512054   Quasi-LR statistic 2.108452 

Prob(Quasi-LR stat) 0.715820    
     
     

 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.75)  

Date: 10/29/21  Time: 11:46   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.091173  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 



 

 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.048182 0.163044 -0.295517 0.7678 

DUM10*STOCK -0.229160 0.465315 -0.492483 0.6226 

DUM5*STOCK -0.113187 0.492968 -0.229603 0.8185 

DUM1*STOCK -1.101953 0.364696 -3.021562 0.0027 

C 1.148685 0.182023 6.310668 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.022471   Mean dependent var 0.178634 

Adjusted R-squared 0.012622   S.D. dependent var 4.452835 

S.E. of regression 4.583959   Objective 376.9883 

Quantile dependent var 1.194553   Restr. objective 385.6544 

Sparsity 6.998390   Quasi-LR statistic 13.20851 

Prob(Quasi-LR stat) 0.010301    
     
     

 
 

Dependent Variable: DOLLAR   

Method: Quantile Regression (tau = 0.9)  

Date: 10/29/21  Time: 11:48   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.046881  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.322633 0.278129 1.160013 0.2467 

DUM10*STOCK -2.881728 0.935992 -3.078796 0.0022 

DUM5*STOCK 1.577984 0.924160 1.707480 0.0885 

DUM1*STOCK -0.812704 0.338515 -2.400790 0.0168 

C 2.189841 0.223123 9.814508 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.057907   Mean dependent var 0.178634 

Adjusted R-squared 0.048415   S.D. dependent var 4.452835 

S.E. of regression 5.256503   Objective 271.3743 

Quantile dependent var 2.822661   Restr. objective 288.0547 

Sparsity 14.61125   Quasi-LR statistic 25.36914 

Prob(Quasi-LR stat) 0.000042    
     
     

 

 



 

با 99-قبل ازپاودمی کًيید: رابطٍ بیه بازدٌ سکٍ طلا ي بازار سُام 98 -جديل پ

 استفادٌ از ريش رگرسیًن چىدکی

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.1)  

Date: 10/29/21  Time: 23:54   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.046881  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.729491 0.424559 -1.718234 0.0865 

DUM10*STOCK 1.449957 0.784882 1.847357 0.0654 

DUM5*STOCK -0.018594 0.743051 -0.025024 0.9800 

DUM1*STOCK -1.213385 0.381373 -3.181620 0.0016 

C -2.380883 0.248151 -9.594476 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.021410   Mean dependent var 0.209848 

Adjusted R-squared 0.011550   S.D. dependent var 16.83396 

S.E. of regression 17.22687   Objective 435.5549 

Quantile dependent var -2.912185   Restr. objective 445.0842 

Sparsity 16.17547   Quasi-LR statistic 13.09155 

Prob(Quasi-LR stat) 0.010837    
     
     

 
 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.25)  

Date: 10/29/21  Time: 23:56   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.091173  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.002415 0.190905 0.012648 0.9899 

DUM10*STOCK 0.371745 0.610039 0.609379 0.5426 

DUM5*STOCK -0.566003 0.618520 -0.915093 0.3607 



 

 
 

DUM1*STOCK -0.168476 0.353803 -0.476186 0.6342 

C -1.049755 0.162016 -6.479309 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.003364   Mean dependent var 0.209848 

Adjusted R-squared -0.006677   S.D. dependent var 16.83396 

S.E. of regression 16.96257   Objective 560.0054 

Quantile dependent var -1.058444   Restr. objective 561.8957 

Sparsity 6.577031   Quasi-LR statistic 3.065772 

Prob(Quasi-LR stat) 0.546880    
     
     

 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (Median)  

Date: 10/29/21  Time: 23:57   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.13164  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK 0.083821 0.123426 0.679122 0.4975 

DUM10*STOCK -0.107285 0.460510 -0.232970 0.8159 

DUM5*STOCK -0.088206 0.455939 -0.193461 0.8467 

DUM1*STOCK -0.274116 0.392071 -0.699150 0.4849 

C 0.133308 0.157214 0.847941 0.3970 
     
     Pseudo R-squared 0.001122   Mean dependent var 0.209848 

Adjusted R-squared -0.008942   S.D. dependent var 16.83396 

S.E. of regression 16.91674   Objective 617.7705 

Quantile dependent var 0.235420   Restr. objective 618.4646 

Sparsity 4.779413   Quasi-LR statistic 1.161702 

Prob(Quasi-LR stat) 0.884363    
     

 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.75)  

Date: 10/29/21  Time: 23:59   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 



 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.091173  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.129409 0.132892 -0.973791 0.3308 

DUM10*STOCK 0.059609 0.393794 0.151371 0.8798 

DUM5*STOCK 0.027073 0.451417 0.059973 0.9522 

DUM1*STOCK -2.377889 0.425756 -5.585101 0.0000 

C 1.549838 0.174971 8.857686 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.003068   Mean dependent var 0.209848 

Adjusted R-squared -0.006976   S.D. dependent var 16.83396 

S.E. of regression 16.98474   Objective 557.0446 

Quantile dependent var 1.485281   Restr. objective 558.7590 

Sparsity 6.203485   Quasi-LR statistic 2.947992 

Prob(Quasi-LR stat) 0.566566    
     
     

 

Dependent Variable: GOLD   

Method: Quantile Regression (tau = 0.9)  

Date: 10/30/21  Time: 00:00   

Sample: 3/29/1397 11/30/1398   

Included observations: 402   

Huber Sandwich Standard Errors & Covariance  

Sparsity method: Kernel (Epanechnikov) using residuals 

Bandwidth method: Hall-Sheather, bw=0.046881  

Estimation successfully identifies unique optimal solution 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
     STOCK -0.193842 0.173334 -1.118316 0.2641 

DUM10*STOCK 0.205188 0.535228 0.383366 0.7017 

DUM5*STOCK -0.158153 0.595148 -0.265738 0.7906 

DUM1*STOCK -1.929191 0.444306 -4.342032 0.0000 

C 3.015697 0.341037 8.842736 0.0000 
     
     Pseudo R-squared 0.014775   Mean dependent var 0.209848 

Adjusted R-squared 0.004848   S.D. dependent var 16.83396 

S.E. of regression 17.15537   Objective 440.3613 

Quantile dependent var 2.942538   Restr. objective 446.9650 

Sparsity 16.05568   Quasi-LR statistic 9.140004 

Prob(Quasi-LR stat) 0.057694    
     

 


