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 های قابل معامله طلا در بازارهای منتخبکارکرد پوشش ریسک و پناهگاه امن صندوق

 1مهدی شاعرعطار

 *2اکبر میرزاپور باباجان 

  3اله اکبری مقدمبیت 

 21/11/2411تاریخ پذیرش:          62/26/6241تاریخ دریافت:  

 چکیده

ت. اس مالی هایدارایی سایر مقابل در هااین صندوق ریسک پوششهای قابل معامله طلا، هم صندوقیکی از کارکردهای مَ

 ای پوشش ریسک کارکرددارای در ایران  های قابل معامله طلاصندوق آیا که پردازدمی موضوعبررسی این  به حاضر مقاله

های هفتگی بازده بازارهای برای رسیدن به این هدف، داده د یا خیر؟باشنبازارهای سهام و دلار میدر برابر  امن پناهگاه

با استفاده از مدل  23/10/2416الی  64/11/2132له طلا، سهام و دلار در ایران طی دوره زمانی مصندوق قابل معا

نتایج نشان داد که صندوق قابل معامله طلا یک ملایم با لحاظ واریانس شرطی مورد آزمون قرارگرفت.  رگرسیون انتقال

 ،دوقاین صنباشد. همچنین باشد، اما پناهگاه امن قوی برای این بازار نمیپوشش ریسک قوی برای بازار سهام در ایران می

ی توان در عدم شناخت کافباشد که این موضوع را میبرای بازار دلار در ایران نمی قویپوشش ریسک و پناهگاه امن 

   گذاران نسبت به این ابزار مالی دانست. سرمایه
 

 صندوق قابل معامله طلا، پوشش ریسک، پناهگاه امن، رگرسیون انتقال ملایم. :هاواژهکلید 

   JEL: G11, G14, G15بندی طبقه
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 مقدمه -1

در را ریسک و بازده از  میزان معینی گذاریک سرمایه

-هانتخاب سرمایترکیب ریسک و بازده، به . گیردمینظر 

ند مان مختلفیهای گزینهگذار و اقدام وی بستگی دارد. 

های بانکی، طلا بازار سهام، اوراق با درآمد ثابت، سپرده

گذاری وجود دارد که رابطه ریسک برای سرمایه بیمهو 

ذاری گولی سرمایهها با یکدیگر متفاوت است. و بازده آن

یی را ، بازده بالاباید به نوعی باشد که با کمترین ریسک

، طلا معمولاً جزء هابا توجه به این معیار .بزند رقم

-بسیاری از سرمایه جذاب و مورد علاقهسناریوهای 

چرا فلز زرد، همچنان اما باشد. می خرد و کلان گذاران

 اکثر به عنوان یک دارایی عمومی مورد قبول و انتخاب

سؤال این در پاسخ به  گیرد؟گذاران قرار میسرمایه

در ر مؤث یبخشتنوعکرد.  بیانتوان میدلایل متعددی را 

 ،بد اقتصادی در شرایط عملکرد مناسبسبد دارایی، 

در برابر تورم، ارتباط با نفت و دلار  2پوشش ریسک

ترین دلایل مقبولیت این دارایی آمریکا، معمولاً از مهم

 (. 6112، 6عنوان شده است )فیشر

گذاری در بازار طلا سرمایههای مختلفی برای روش

همچون خرید فیزیکی در بازار کالا، خرید ابزارهای مالی 

مرتبط با طلا همچون گواهی سکه، آتی سکه و غیره در 

ها، مزایا و بازار سرمایه وجود دارد که هر کدام از روش

معایب خاص خود را دارد. یکی از ابزارهای مالی جدید 

-می 1قابل معامله طلاگذاری طلا، صندوق جهت سرمایه

رغم عمر کوتاه خود، دارای برتری و مزایایی باشد که علی

های طلا  ETF باشد.های فوق مینسبت به سایر روش

گذاری در های مالیاتی، سرمایهمزایایی همچون معافیت

-مقیاس کوچک، پوشش ریسک، کاهش هزینه جمع

آوری و پردازش اطلاعات، راحتی و نگهداری بهتر در 

گذاران خود به ابل طلای فیزیکی را برای سرمایهمق

 (. 6121، 4آورند )سلیم و خانارمغان می

ETF شود. سادههای مختلفی تعریف میطلا به روش-

ارائه شده است. در ( 6113) 1ترین تعریف، توسط بنگ

                                                           

1 - Hedge 

2 - Fisher 

3 - Gold ETF 

4 - Saleem & Khan 

5 - Bang 

گذاری طلا اساساً یک صندوق سرمایه ETFاین تعریف، 

و ابزارهای مالی  با سرمایه متغیر است که در شمش طلا

-گذاری میسرمایه 2مبتنی بر طلا به عنوان دارایی پایه

کند. این ابزار مالی که به طلای کاغذی هم معروف است 

تواند همانند سهام در بازار سهام پذیرفته شده و می

طلا  ETFعادی مورد داد و ستد روزانه قرار گیرد. اولین 

سترالیا و در بورس ا 6111به صورت رسمی در مارس 

اولین  6114اندازی شد. یک سال بعد از آن، در سال راه

ETF  .طلای آمریکا در بورس نیویورک آغاز به کار کرد

طلا این نیست که مالک طلای فیزیکی  ETFهدف 

قیمت طلا به عنوان  0باشد، بلکه هدف آن ردگیری

  (.2411)شاعرعطار و میرزاپور،  دارایی پایه است

های تحت ، ارزش دارایی6161سال در پایان فصل اول 

 میلیارد 616بالغ بر های طلای جهان  ETF 2مدیریت

باشد. صندوق قابل معامله طلای اسپایدر دلار می

(SPDRبا خالص ارزش دارایی )میلیارد 26بالغ بر  3 

باشد )شورای طلای جهان می ETFترین دلار بزرگ

قابل (. در بورس کالای ایران صندوق 6161جهانی طلا، 

طلای  ETFمعامله لوتوس )با نماد طلا( به عنوان اولین 

 201 و با ارزش دارایی 61/11/2132کشور از تاریخ 

میلیارد ریال فعالیت خود را آغاز نمود. همچنین تا پایان 

های طلای ایران  ETFتعداد  2416سال ماه  شهریور

بالغ بر  یهایخالص ارزش دارایی باصندوق  26به 

میلیارد ریال رسیده است )مرکز پردازش  213.204

 (.   2416اطلاعات مالی ایران، 

رفتار متفاوتی ، مختلف بازار در شرایطگذاران سرمایه

های پرریسک در بازار عادی به دنبال داراییها آندارند. 

در شرایط بحرانی بازار، در بوده و در مقابل،  سود بالا با

علاوه بر پناهگاه و هایی هستند که جستجوی دارایی

ارزش بازار، به وجود آمده های در برابر ریسکپوشش 

طلا از گذشته دور برای  حفظ کند. ها را نیزآندارایی 

های مالی پوشش ریسک در برابر تورم و سایر دارایی

مورد داد و ستد قرار گرفته است. همچنین طلا به عنوان 

6 - Uderlying asset 
7 - Tracking 

8 - Asset Under Management (AUM) 

9 - Net Asset Value (NAV) 
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فظ شود که توانایی حمحسوب می 2یک دارایی امن

-ارزش خود را به ویژه در دوران رکود اقتصادی دارا می

باشد که این موضوع در مطالعات متعددی از جمله بائور 

ژن و (، 6121) 1بائور و لوسی (،6121) 6درماتو مک

( مطرح 6161) 1چنگ و همکاران(، 6122) 4همکاران

 ETFمعامله  طلا، های ETF انتشار از پسشده است. 

 معادل امن یا پناهگاه پوشش ریسک تنها نه طلا های

 لکهب کند،می فراهم گذارانسرمایه برای را فیزیکی طلای

 زنی را پایین معاملاتی هایمعامله آسان و هزینه مزایای

 قیمت این، بر علاوه .دهدمی قرار گذارسرمایه اختیار در

ETF  و است آن پایه دارایی برای خوبی شاخصطلا 

 ال،ح این با .کند منعکس زودتر را بازار اطلاعات تواندمی

در  مهمی موضوع چنین مورد در کمی بسیار مطالعات

 بازارهای رشد با .دارد وجود طلا های ETF معاملات

ETF ،استفاده از این  با توانندمی گذارانسرمایه طلا

 در موجود ریسک از که کنند ایجاد رتفوییوپ ابزار،

 داشته بهتری عملکرد و کرده جلوگیری مالی بازارهای

 دنبال را دارایی پایه قیمت طلا های ETF باشند. اگرچه

 ممکن است که از آن منحرف مدتکوتاه اما در کنند،می

 و طلا های ETF بین ارتباط این، بر علاوه .شوند

 های ETF برای تقاضا افزایش و است پویا مالی بازارهای

 شافزای را فیزیکی طلای ممکن است تقاضای نیز طلا

 (. 6161دهد )چنگ و همکاران، 

 در طلا های ETF اندکروزافزون ولی  رشد با توجه به

 عنوان ها بهبیشتر این صندوقو شناخت  درک ،ایران

 سهم سرمایه، بازار موجود در ابزارهای از یکی

 ورمت کنترل و سرگردان نقدینگی جذب در چشمگیری

کارکرد پوشش آثار  تبیین .داشت خواهد اقتصاد در

های مالی های طلا در مقابل سایر دارایی  ETF ریسک

-گذاری و عکسمدیریت سبد سرمایه در توجهی قابل اثر

بازار  بهد و خروج وگذاران در ورالعمل به موقع سرمایه

 . داردطلا 

                                                           

1 - Safe haven 

2 - Baur & McDermott 

3 - Baur & Lucey 

4 - Zhen et al 

در ایران مطالعاتی که به موضوع پوشش ریسک و 

 هایی ماننداند، بیشتر داراییپناهگاه امن طلا پرداخته

گرمی و اونس طلا را مورد بررسی  22سکه طلا، طلای 

طلا به عنوان ابزار مالی جدید در این  ETFقرار داده و 

در خارج نیز  زمینه مورد بررسی قرار نگرفته است.

مطالعات انجام شده بیشتر اونس طلا را مورد توجه قرار 

( 6161تنها یک مطالعه توسط چنگ و همکاران )داده و 

به بررسی پوشش ریسک و پناهگاه امن طلا پرداخته 

بازده بازارها به صورت است که آن هم به دلیل تفکیک 

حاضر به دنبال  تحقیق دستی، خالی از اشکال نیست.

 ETF و پناهگاه امن بررسی کارکرد اثر پوشش ریسک

با استفاده لی جایگزین های ماهای طلا در برابر دارایی

از رگرسیون انتقال ملایم با لحاظ ناهمسانی واریانس 

 2یافته برای جملات خطاشرطی خودرگرسیون تعمیم

های  ETFاین است که آیا  تحقیقباشد. سؤال اصلی می

در مناسب در ایران، پوشش ریسک و پناهگاه امن  طلا

 اشد؟بمی دلار و برابر بازارهای مالی جایگزین نظیر سهام

طلا، پوشش ریسک  ETFفرضیه اول این است که 

باشد. در ایران می دلارمناسبی در برابر بازار سهام و 

طلا پناهگاه امن  ETFفرضیه دوم نیز این است که 

باشد. در ایران می دلارمناسبی در برابر بازار سهام و 

-نسبت به سایر روش GARCH-STRاستفاده از روش 

توان زمان میمزیت است که به صورت همها، دارای این 

  ETFهر دو فرضیه پوشش ریسک و پناهگاه امن بودن 

از  تحقیقضرورت انجام این  طلا را مورد آزمون قرار داد.

 یپژوهش و مطالعاتی چند بعد قابل بیان است. اول، خلأ

 این حوزه در مطرح ابهامات و خصوص سؤالات در جدی

 ETFشود. دوم، میزان تأثیری که می احساس نوپا بازار

 ایرانهای طلا به عنوان ابزار نوین مالی در بازار سرمایه 

تواند میبه عنوان ابزار پوشش ریسک و پناهگاه امن 

به شرح زیر خواهد  تحقیقدامه ساختار در ا .داشته باشد

بود. ابتدا مبانی نظری و برخی مطالعات مرتبط بیان 

ها و متدولوژی خواهد شد. سپس روش گردآوری داده

5 - Cheng et al 
6 - Smooth transition regression whit generalized 

autoregressive conditional heteroscedasticity (STR-

GARCH) 
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شود. در نهایت نیز نتایج حاصل اقتصادسنجی بیان می

-ها مورد بحث قرار گرفته و نتیجهاز تجزیه و تحلیل داده

 گیری خواهد شد. 

 ادبیات موضوع -2

 ظریمبانی ن -2-1

بازار گذاری در در مورد زمان و اهداف مربوط به سرمایه

 2طلا مطالعات متعددی انجام شده است. سیتاک

ز گذاران ا( اولین کسی بود که بیان کرد سرمایه2333)

به بعد، از طلا به عنوان پناهگاه امن استفاده  2321سال 

اند. نوسان قیمت طلا طی دو دهه منتهی به سال کرده

ود های موجنسبتاً با ثبات بوده و در برابر ریسک 6111

در اقتصاد به عنوان یک دارایی امن عمل کرده است. 

های مرکزی اکثر کشورها از طلا به عنوان بنابراین بانک

-اند. پس از بحران مالی سالذخیره ارزش استفاده کرده

-تر شد و سرمایهثباتقیمت طلا بی 6110-6112های 

های طلا اقدام به جبران زیان ری داراییگذاران با نگهدا

 6کردند. بارو و میسراها سایر داراییاز دست رفته 

کشور عضو سازمان  نوزده( نقش طلا را برای 6122)

مورد بررسی قرار داده و  1همکاری اقتصادی و توسعه

دریافتند که طلا در برابر رکود اقتصادی به عنوان پوشش 

در مورد عملکرد طلا به  کند. بنابراینریسک عمل نمی

عنوان پوشش ریسک و یا پناهگاه امن، سؤالات جدیدی 

در رابطه با تغییر نقش آن به وجود آمد. اگرچه هیچ 

تعریف رسمی از آنچه که یک دارایی را به پناهگاه امن 

کند وجود ندارد، اما با استفاده از چند ویژگی تبدیل می

یک  ،ل این کهوجود دارد. او این تعریفامکان ارائه 

دارایی امن به هنگام بروز شوک از قیمت و ارزش پایدار 

برخوردار باشد. دوم، دارایی امن در موقع بروز شوک به 

راحتی در دسترس بوده و از نقدشوندگی بالایی نیز 

 (. بائور و لوسی6121، 4برخوردار باشد )ارب و هاروی

ه بریف مشخصی را از یک دارایی ااولین بار تع (6121)

عنوان پوشش ریسک و پناهگاه امن ارائه کردند. بنا بر 

پوشش ریسک یک نوع دارایی است که به طور تعریف، 

                                                           

1- Citak 

2 - Barro & Misra 

3 - Organisation for Economic Co-operation and 

Development (OECD) 

ها یا اوراق بهادار همبستگی متوسط، با دیگر دارایی

منفی داشته باشد. با این حال باید توجه داشت که یک 

پوشش ریسک، الزاماً در دوران افت شدید بازار ویژگی 

هایی ندارد. زیرا دارایی در چنین دوره کاهش سود را

های عادی تواند همبستگی مثبت و در دورهمی

همبستگی منفی داشته باشد که نتیجه آن به طور 

در مقابل، پناهگاه امن میانگین همبستگی منفی شود. 

نوعی دارایی است که در شرایط حدی بازار، دارای 

د. بهادار باشها یا اوراق همبستگی منفی با دیگر دارایی

 یک متوسط طور نباید به دارایی این این، بر علاوه

-دوره رد فقط بلکه کند، ایجاد منفی یا مثبت همبستگی

 یانز بتواند تا دارد منفی یا صفر همبستگی خاص های

تعاریف ارائه  با توجه به. نماید جبران را گذارانسرمایه

من اترین تفاوت بین پوشش ریسک و دارایی شده، مهم

در این است که پوشش ریسک در مواقع عادی بازار و 

ود شدارایی امن در شرایط بحرانی بازار در نظر گرفته می

 (.   6121)بائور و لوسی، 

ی هابا مرور ادبیات مربوط به روابط طلا با سایر دارایی

مالی، نتایج متناقضی از بحث پوشش ریسک و پناهگاه 

(، بائور و 612و لوسی ) آید. بائورامن طلا به دست می

 در مورد مهمی مطالعات دو ( هر6121درمات )مک

 در طلا آن در که انجام دادند سهام و ارتباط بین طلا

-توسعه بازارهای در ویژه به سهام، بازار حدی شرایط

سینر و  .کندعمل می امن به عنوان پناهگاه یافته،

 یدارای یک عنوان به طلا که ( دریافتند6121) 1همکاران

 پناهگاهی عنوان به تواندمی و مهمی دارد نقش پولی

 انگلیس و متحده ایالات در ارز نرخ با مواجهه در امن

د دیگر مانند هو مطالعات توسط نتیجه این اما شود. دیده

( مورد حمایت واقع نشده است. 6121) 2و مالیک

تواند به عنوان ( نشان داد که طلا می6121) 0ریبوردو

گاه امن مؤثر در برابر تغییرات شدید دلار آمریکا یک پناه

عمل کند. البته چنین نتاجی به تحولات اخیر بازارهای 

مالی مرتبط است. با نگاهی به روند تاریخی طلا، پیدا 

4 - Erb & Harvey 

5 - Ciner et al 

6 - Hood & Malik 

7 - Reboredo 
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های خاص سقوط بازار سهام مانند است که در دوره

، کاهش ارزش 6110شروع بحران مالی در پایان سال 

و بحران بدهی اتحادیه اروپا  6113دلار در پایان سال 

قیمت طلا افزایش یافته است. طی این  6121در سال 

ها ارتباط منفی حوادث مالی، بین طلا و سایر دارایی

وجود داشته که البته میزان این تغییرات با گذشت زمان 

 (. 6121، 2کند )هرگتتغییر می

ز دیگر نی مطالعاتگذشته از مطالعات ذکر شده در بالا، 

ه دهند. بنتایج مختلفی در رابطه با نقش طلا ارائه می

( توزیع مشترک 6121عنوان مثال، ارب و هاروی )

الی  2301های بازدهی سهام آمریکا و طلا را طی سال

مورد مطالعه قرار دادند که طبق نتایج به دست  6126

توان از طلا به عنوان یک دارایی امن آمده، به سختی می

های شوک بازارهای مالی یاد کرد. هود مئن در دورهو مط

( دریافتند که طلا برای بازار سهام 6121و مالیک )

 کندآمریکا به عنوان یک پناهگاه امن ضعیف عمل می

ود. شکه این نتایج برای بازارهای نوظهور نیز تکرار می

گذاری طلا ( عملکرد سرمایه6121) 6و همکاران غزالی

 دکننمی استنتاج کرده و بررسی را میاسلا بازارهای در

 طلا به مالزی، سهام بازار در شدید افت هایدوره در که

و  راسبککند. نمی عمل جذاب امن پناهگاه یک عنوان

( با مطالعه در بازارهای سهام 6120) 1همکاران

دریافتند که طلا در بازار سهام این  4کشورهای بریکس

کشورها، به عنوان پوشش ریسک و پناهگاه امن عمل 

( نشان داد که طلا یک پوشش 6122) 1کند. جوینمی

ریسک مناسب در مقابل دلار آمریکا بوده، ولی پناهگاه 

باشد. نقش دقیق طلا هنوز هم امن قابل اتکایی نمی

مطالعات متعدد گذاری است و مورد بحث جامعه سرمایه

 رد که عواملی دهد. شناسایینتایج مختلفی را ارائه می

 ارایید یا پوشش ریسک یک عنوان به طلا نقش تقویت

 مطالعه برای را جدیدی اندازچشم روند،می کار به امن

 ابزارهای از بسیاری تر،مهم همه از .کندمی ایجاد بیشتر

                                                           

1 - Hergt 

2 - Ghazali et al 

3 - Bekiros et al 

4 - BRICS  نام گروهی که شامل کشورهای

    باشد.می آفریقای جنوبی و چین ،هند ،روسیه ،برزیل

 ایجاد گذشته هایدهه طی طلا به مربوط گذاریسرمایه

 هایتوان از صندوقمی مثال عنوان به اند کهشده

 آتی معاملات وطلا  ETF طلا، مشترک گذاریسرمایه

 تریبیش هایگزینه گذارانسرمایه نام برد. بنابراین طلا

 .پیش رو دارند طلا هایدارایی در گذاریسرمایه را برای

ETF بخش مشابه آن، محصولات و با پشتوانه طلا های 

-سرمایه که دهندمی تشکیل را طلا بازار از جدیدی

فردی به دلیل هزینه معاملاتی کمتر و  و نهادی گذاران

 از بسیاری اجرای برای هاآن از نقدشوندگی بیشتر،

جمله پوشش  از خود گذاریسرمایه هایاستراتژی

 (.6161کنند )چنگ و همکاران، می استفادهریسک 

های طلا منجر به تغییر ساختار تقاضای  ETFمعرفی 

طلا شده است که نتیجه آن تأثیر بر قیمت، حجم و 

طلا، یک روش مؤثر  ETFباشد. نقدشوندگی طلا می

گذاری در فلز طلا بدون داشتن فیزیکی آن برای سرمایه

گذار را در مقابل است که با ردیابی قیمت طلا، سرمایه

حتی با توجه به عملکرد  گذاراندهد. سرمایهآن قرار می

طلا، سود  ETFگذاری در بهتر کشف قیمت، با سرمایه

 . (6121 ،بائور) بیشتری نیز کسب خواهند کرد

 مروری بر مطالعات پیشین -2-2

 مطالعات خارجی: -2-2-1

 خواص تحلیل و به تجزیه( 6161) 2ویکرآفور و لیرواوکو

 اب هاییدوره در خام نفت و کوینبیت طلا، امن پناهگاه

-6166طی دوره زمانی )بازار زمان  با متغیر کارایی

 ینکوبیت که نتایج نشان داد زمانی .( پرداختند6124

 پوشش عنوان به باشد، داشته ناکارآمدی گذاریقیمت

 اروپا آمریکا، چین، ژاپن، در سهام بازارهای برای ریسک

-قیمت طلا زمانی که .کندمی عمل نوظهور بازارهای و

 برای پوشش ریسک عنوان به دارد، ناکارآمدی گذاری

-می عمل نوظهور اقتصادهای و چین در سهام بازارهای

 گذاریقیمت خام نفت که زمانی نهایت، در .کند

5 - Joy 

6 - Okoroafor & Leirvik 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%B2%DB%8C%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%88%D8%B3%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%88%D8%B3%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%86%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%86%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%AE%D9%84%D9%82_%DA%86%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%AE%D9%84%D9%82_%DA%86%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%82%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%82%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%DB%8C
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 برای پوشش ریسک عنوان به باشد، داشته ناکارآمدی

 .کندمی عمل آمریکا و ژاپن در سهام بازارهای

با استفاده از رویکرد ( 6166) 2کومار و پاداکاندلا

خواص پناهگاه امن طلا و همبستگی چندکی موجک، 

های برای سالرا هند سهام  در برابر بازار کوینبیت

نتایج نشان داد  ( مورد ارزیابی قرار دادند.6161-6121)

 زمانی هایمقیاس در کوینبیت با مقایسه در طلا

. است بهتری امن پناهگاه بازار سهام، برای مختلف

 مدت و بلندمدتکوتاهدر  را امن نقش پناهگاه کوینبیت

 هندهدتنوع یک عنوان به کوینبیت. گذاردمی نمایش به

 پوشش عنوان به تواندمی همچنین طلا. است ترمناسب

 زمانی هایبازه در سهام بازار نوسانات برابر در ریسک

   .عمل کند مختلف

پتانسیل ای ( در مطالعه6166) 6و همکاران النصار

ن، کویهای طلا، بیتپوشش ریسک و پناهگاه امن دارایی

شاخص نوسان قیمت نفت در برابر ریسک بازار  نفت و

 رویکردهای روزانه و دادهرا با استفاده از سهام عربستان 

ی هاطی سالگارچ مبتنی بر همبستگی شرطی پویا 

 که داد نتایج نشان نمودند. ارزیابی( 6162-6122)

 متغیری ریسک پوشش نقش بررسی، مورد هایدارایی

 لمراح این نقش، در که داشتند عربستان سهام بازار در

 شانن همچنین نتایج. شد بیشتر گیری کروناهمه اولیه

 زا بالاتر توجهیقابل طور به طلا بهینه هایوزن که داد

 اوج به کرونا گیریهمه طول در و بوده هادارایی سایر

 طلا گذارانسرمایهدهد که نشان می است رسیده خود

  .دانندمی امن پناهگاه یک را

( با استفاده از مدل 6162) 1اخترالزمان و همکاران

 گارچ مبتنی بر همبستگی شرطی پویا،حداقل مربعات و 

 در امن پناهگاهپوشش ریسک و  عنوان به را طلا نقش

این مورد بررسی قرار دادند. در  23-کووید  طول بحران

های ساعتی طبقات عمده دارایی نظیر مطالعه داده

-6161های )طی سالو جفت ارزها،  WTIسهام، نفت 

در دو فاز قبل و بعد از اجرای آمریکا کشور برای ( 6122

رد موهای پولی و مالی جهت کمک به این بحران سیاست

                                                           

1 - Kumar & Padakandla 
2 - Al-Nassar et al 

3 - Akhtaruzzaman et al 

لا ط در فاز اول،نتایج نشان داد که استفاده قرار گرفت. 

 این نقشباشد، در حالی که نقش پناهگاه امن را دارا می

رنگ شده است. همچنین در فاز دوم، در فاز دوم کم

 تر است.نقش طلا ر قالب یک پوشش ریسک ملموس

( با استفاده از الگوی کاپیولای 6161) 4و همکاران نگوین

چند متغیره پویا به بررسی امکان پوشش ریسک و 

در مقابل ارزهای مهم نظیر دلار، یورو  پناهگاه امن طلا

-6122های روزانه طی دوره زمانی )و ین برای داده

( پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد که طلا به 6113

ثر و قوی در برابر ؤطور میانگین، یک پوشش ریسک م

باشد. همچنین طلا با دارا بودن ویژگی ارزهای مذکور می

 کننده مالی در شرایطیک تثبیتپناهگاه امن، به عنوان 

 رود. آشفتگی بازارها به کار می

ای به بررسی ( در مطالعه6161) 1و همکاران چانگ

ویژگی پوشش ریسک و پناهگاه امن طلا در مقابل 

های نفتی و بازار های مرتبط با نرخ ارز، شوکریسک

های سهام در پاکستان پرداختند. در این مطالعه داده

( در شرایط عادی 2330-6122دوره زمانی ) ماهانه برای

حداقل مربعات و  مدلو غیرعادی بازار و با استفاده از 

ه قرار مورد استفادارچ مبتنی بر همبستگی شرطی پویا گ

گرفت. نتایج نشان داد که در شرایط عادی بازار طلا فقط 

. باشددر مقابل نرخ ارز ویژگی پوشش ریسک را دارا می

های بحران بازار، در برابر ریسک همچنین در شرایط

ناشی از ارز، شوک نفتی و بازار سهام نقش دارایی امن 

 کند. را ایفا می

( به بررسی امکان پوشش 6161) 2چنگ و همکاران

آمریکا طلای کشور های  ETFریسک با استفاده از 

های روزانه طی دوره پرداختند. ایشان با استفاده از داده

برای هفت کشور آمریکا،  (6111-6122زمانی )

نگ کانگلستان، آلمان، سوئیس، ژاپن، سنگاپور و هنگ

های سنتی طلا پس از نقشبه این نتیجه رسیدند که 

های طلا، به ویژه در بازارهای سهام  ETFمعرفی 

از معرفی  کنند. در طول دوره پسمربوطه، تغییر می

ETF پوشش ریسک و پناهگاه امن در های طلا، ویژگی

4 - Nguyen et al 
5 - Chang et al 
6 - Cheng et al 
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با این حال، در  است. مین شدهتأزارهای اوراق بهادار با

بازارهای ارز، طلا هنوز به عنوان یک پوشش ریسک و 

کند و چنین اثراتی در طول دوره دارایی ایمن عمل می

 .شوندتر میقوی ETF معرفی پس از

( نقش پوشش ریسک، 6123) 2و همکاران شهزاد

ن را در مقابل کویسازی طلا و بیتپناهگاه امن و متنوع

مورد بررسی قرار دادند. در  G7بازار سهام کشورهای 

( با 6121-6122های )های روزانه سالاین مطالعه داده

درمات برای سه استفاده از مدل پیشنهادی بائور و مک

درصد حاصل از توزیع بازده مورد  21و  1، 2سطح 

آزمون قرار گرفت. نتایج نشان داد که طلا پوشش ریسک 

پناهگاه امن برای بازار سهام برخی از کشورها است. در و 

حالی که بیت کوین این دو عملکرد را فقط در بازار سهام 

باشد. همچنین اثربخشی خارج از کشور کانادا دارا می

نمونه طلا بسیار بیشتر از بیت کوین است. علاوه بر این، 

 گذاریسازی مشروط طلا در برابر سرمایهمزایای متنوع

وین کبسیار بیشتر و پایدارتر از بیت G7ازارهای سهام ب

است. به ویژه زمانی که بازار طلا و بازار سهام هر دو در 

 سازیگیرند، مزیت متنوعشرایط ریزش قیمت قرار می

 شود. آن بیشتر مشخص می

گذاری ( با استفاده از مدل قیمت6122و همکاران ) ژن

رژیم مارکوف به بررسی ای و تغییر های سرمایهدارایی

نقش پوشش ریسک و پناهگاه امن طلا در برابر بازار 

سهام کشورهای آمریکا و انگلستان پرداختند. در این 

مطالعه از اطلاعات روزانه، هفتگی و ماهانه دوره زمانی 

( استفاده شد. نتایج نشان داد اگر چه طلا 6120-2322)

همه نمونه  در هر دو رژیم برآورد شده توسط مدل برای

گذاری در بازارهای آمریکا و انگلستان سبدهای سرمایه

کند، اما بهترین دهنده خوب عمل می به عنوان یک تنوع

های بحران نقش را به عنوان یک پناهگاه امن در دوره

کند. ایفا می 6112یا  2320های مالی بازار مانند سال

 در عوض طلا همیشه عملکرد مناسبی به عنوان پوشش

 ریسک در مقابل بازار سهام این دو کشور داشته است.     

( به مطالعه این موضوع 6122) 6شکیل و همکاران

 پرداختند که آیا طلا ابزار مناسبی برای پوشش ریسک

                                                           

1 - Bouri et al 

ی باشد؟ براعودی میو پناهگاه امن در کشور عربستان س

این منظور، ارتباط طلا با برخی متغیرهای کلان 

بازار سهام، قیمت نفت، نرخ ارز،  اقتصادی نظیر شاخص

کننده مورد مطالعه قرار نرخ بهره و شاخص قیمت مصرف

های ماهانه طی دوره زمانی گرفت. استفاده از داده

( و مدل خودرگرسیون با وقفه توزیعی 6121-6122)

(ARDL)  نشان داد که طلا یک پوشش ریسک مناسب

در مقابل هر پنج متغیر مورد نظر بوده ولی پناهگاه امن 

 باشد.  مناسبی برای آنها نمی

 مطالعات داخلی: -2-2-2

( به ارزیابی طلا و دلار به 2412زاده و همکاران )نعیم

عنوان پناهگاه امن و پوشش ریسک بازار سهام ایران در 

-در این مطالعه دادهبل از آن پرداختند. دوران کرونا و ق

های روزانه شاخص کل سهام، سکه طلا و دلار آمریکا 

و با استفاده از مدل  2411:26الی  2130:1طی دوره 

رگرسیون چندکی مورد ارزیابی قرار گرفتند. نتایج نشان 

داد که طلا و دلار دارایی مناسبی به عنوان پناهگاه امن 

رونا نیستند، در صورتی که قبل از در دوران کبازا سهام 

اند. این دوران عملکرد مناسبی از خود نشان داده

همچنین طلا دارایی مناسبی به عنوان پوشش ریسک 

بازار سهام در دوران کرونا نبوده و این نقش را قبل از 

در عوض دلار پوشش این دوران بهتر ایفا نموده است. 

ریسک مناسبی برای بازار سهام قبل و حین دوران کرونا 

  بوده است. 

ای به ( در مطالعه2411ناظمی اشنی و افشاری راد )

ارزیابی پوشش ریسک بازار سرمایه ایران و بازار طلای 

در این ( پرداختند. 2120-32جهانی طی دوره زمانی )

و انس طلا با شاخص سهام  62مطالعه بازده روزانه 

مورد استفاده قرار  GARCH (1,1)استفاده از مدل 

گرفت. نتایج نشان داد که انس جهانی از طریق اخذ 

های سهام )به کدام از شاخص یت خرید، برای هیچعموق

-غیر از شاخص حمل و نقل( پوشش ریسک قوی نمی

باشد. همچنین موقعیت فروش انس طلا در مورد 

و محصولات فلزی به عنوان  های غیرفلزیشاخص کانی

 پوشش ریسک ضعیف عمل نمود.  

2 - Shakil et al 
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( به بررسی فرضیه پوشش ریسک و 2132زاده )حسین

پناهگاه امن در رابطه با دارایی طلا در مقابل تورم و 

های ماهانه از دادهدر این مطالعه سهام پرداخت. 

رگرسیون انتقال ملایم خودو مدل  2130:2تا  2104:2

( استفاده شد. نتایج STR- GARCHگارچ )مبتنی بر 

نشان داد که در دوره مورد بررسی، بازار طلا پوشش 

ریسک قوی برای بازار سهام بوده، اما پناهگاه امن قوی 

همچنین طلا در برابر تورم . آیدبرای آن به شمار نمی

یک پناهگاه امن بوده، ولی پوشش ریسک قوی برای آن 

 باشد. نمی

ای در مطالعه( 2130رودپشتی )الدینی و رهنمای سیف

به بررسی موضوع پناهگاه امن و پوشش ریسک بودن 

 بر مبنای رویکرد تغییر حالت طلا در برابر بازار سهام

-هداد و آستانهرگرسیون خودپرداختند. استفاده از مدل 

دوره زمانی روزانه، برای  2132تا آبان  2136های آبان 

هفتگی و ماهانه نشان داد که رابطه بین بازدهی سهام و 

سکه بهار آزادی تابع رژیم خاصی نیست. از طرفی سکه 

نوعی پوشش ریسک ضعیف در برابر تغییرات بهار آزادی، 

با مرور مطالعات خارجی آید. بازده بازار سهام به شمار می

که موضوع  و داخلی بیان شده در بالا، مشخص است

پوشش ریسک و پناهگاه امن طلا از موضوعات مورد 

در که گذاران در کشورهای مختلف بوده توجه سرمایه

مورد بحث و آزمون قرار گرفته  برابر انواع بازارهای موازی

توسط چنگ و  است. در این میان تنها یک مطالعه

( به بررسی پوشش ریسک و پناهگاه 6161همکاران )

و بقیه مطالعات این طلا پرداخته است  ETFامن 

اند. موضوع را در رابطه با خود طلا مورد بررسی قرار داده

شود با استفاده از ادبیات موجود در این مقاله سعی می

به تحلیل های انجام گرفته در رابطه با طلا، و بررسی

طلای  ETFموضوع پوشش ریسک و پناهگاه امن بودن 

سهام و ارز ایران با استفاده از رویکرد  لوتوس در برابر بازار

با در نظر گرفتن ناهمسانی انتقال ملایم  گرسیونر

 یافته برای جملات خطاشرطی خودرگرسیونی تعمیم

  پرداخته شود. 

 شناسی پژوهش:روش -3

بسیاری از متغیرهای سری زمانی دارای رفتار غیرخطی 

باشد. بنابراین ها در طی زمان ثابت نمیبوده و رفتار آن

های غیرخطی برای مطالعه این متغیرها باید از روش

های غیرخطی که در بهره گرفت. یک نمونه از مدل

ادبیات سری زمانی مورد استفاده قرار گرفته است، مدل 

ها، همه این مدلدر باشد. می رگرسیون انتقال ملایم

فرآیندها لزوماً دارای تغییرات شدید حول نقطه آستانه 

ورت ص تواند به آرامی نیزنبوده و تغییر در پارامترها می

بین متغیرها توسط  هایها، انتقالپذیرد. در این مدل

رای دا و گیردتابع لاجستیک یا تابع نمایی صورت می

: الف( نحوه اثرگذاری متغیر بازارهای هستند ویژگیچند 

طلا ممکن است ثابت نبوده و به رژیم  ETF دارایی بر

ار که اقتصاد در آن قر داشته باشدضعیتی بستگی یا و

-ها یا شکستتغییر در رژیم STR دارد. ب( در الگوی

زا به کمک الگو مشخص های ساختاری به صورت درون

شود. بنابراین به وارد کردن متغیر موهومی یا دستی می

بررسی جداگانه شکست ساختاری نیاز  توسط محقق و

علاوه بر این که قابلیت  STR باشد. ج( الگوینمی

ها و زمان تغییر رژیم را دارد، مشخص کردن تعداد دفعه

هد دسرعت انتقال از رژیمی به رژیم دیگر را نیز نشان می

 (2131)جعفری صمیمی و همکاران، 

-رگرسیون آستانهیک سازی را با استفاده از توان مدلمی

شروع نمود. مدل رگرسیون دو وضعیتی مفروض  ای

برای هر دو وضعیت به شرح رابطه AR (2فرآیند )شامل 

 ( است:2)
  𝑟𝐺 ,𝑡= 𝛼1+𝛽1 𝑟𝑀 ,𝑡 + 𝑢1𝑡    ,     𝑠𝑡−𝑘 ⩽ 𝑟                    

(2)  

  𝑟𝐺 ,𝑡= 𝛼2+𝛽2 𝑟𝑀 ,𝑡 + 𝑢2𝑡    ,     𝑠𝑡−𝑘 > 𝑟 

بازده بازار مورد   𝑟𝑀 ,𝑡طلا و ETF بازده 𝑟𝐺 ,𝑡 که در آن

 𝑆𝑡−𝑘 باشد.دلار می و سهام تحقیقنظر که در این 

د. در باشمیکننده وضعیت )مقدار آستانه( متغیر تعیین

کمتر ( 𝑠𝑡−𝑘) کننده وضعیتاگر متغیر تعیین ،این مدل

 𝑟𝐺 ,𝑡= 𝛼1+𝛽1  باشد، معادله 𝑟از مقدار آستانه 

𝑟𝑀 ,𝑡 + 𝑢1𝑡  معادله حالت دوم و در غیر این صورت

𝑟𝐺 ,𝑡= 𝛼2+𝛽2 𝑟𝑀 ,𝑡   ( یعنی2رابطه ) +

𝑢2𝑡خواهد شد. با ترکیب دو وضعیت در رابطه  برآورد

  ( نوشت:6توان معادلات را به صورت رابطه )( می2)
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  𝑟𝐺 ,𝑡= 𝛼1+𝛽1 𝑟𝑀 ,𝑡(1-𝐷𝑡−1)+ 𝛼2+𝛽2 𝑟𝑀 ,𝑡(1-

𝐷𝑡−1)+ 𝑢𝑡                (6)  

                            1   𝑠𝑡−𝑘 ⩽ 𝑟   

               2   𝑠𝑡−𝑘 ⩽ 𝑟   

یک متغیر مجازی است که معروف به تابع  𝐷𝑡−1 متغیر

باشد و انتقال از یک وضعیت به وضعیت دیگر انتقال می

دهد. ضعف تابع انتقال مذکور این است که را نشان می

بوده و انتقال از یک وضعیت  2و  1تنها دارای دو وضعیت 

-به وضعیت دیگر به صورت دفعی و ناگهانی صورت می

توان می 𝐷𝑡−1 گیرد. بدیهی است که به جای تابع انتقال

باشد،  2و  1هر تابع انتقال دیگری را که مقدار آن بین 

( 1به صورت رابطه )ها از آن یک نمونهاستفاده نمود که 

 خواهد بود:
𝑟𝐺 ,𝑡= 𝛼1+𝛽1 𝑟𝑀 ,𝑡 + (𝛼2+𝛽2 𝑟𝑀 ,𝑡) 

G(𝑍𝑡,γ,K)+𝜀𝑡         (1)    

( فرم معمول یک مدل رگرسیون انتقال ملایم 1معادله )

باشد. از آنجا که در اکثر بازارهای مالی واریانس می

ن و نادیده گرفت استناهمسانی شرطی یک مسئله رایج 

 حقیقتتواند منجر به نتایج نادرستی شود، در این آن می

( و معادله واریانس 1معادله میانگین بر اساس معادله )

 شود:( برآورد می4بر اساس معادله )

ht = π+ Aεt−1
2  + Bht−1              (4)  

باشد. می GARCH(1,1) دهنده یک( نشان4معادله )

انتقال است که تابع  G(𝑍𝑡,γ,K) ( عبارت1در معادله )

 راها به دو وضعیت عادی و بحرانی امکان تفکیک داده

یک دارایی زمانی برای دارایی دیگر  کند.فراهم می

شود که در پوشش ریسک قوی )ضعیف( محسوب می

وضعیت عادی بازار بین این دو دارایی یک رابطه منفی 

معنی( وجود داشته باشد. بنابراین در رژیم دار )بیمعنی

-ه همان وضعیت عادی بازار است، با بررسی معنییک ک

توان فرضیه پوشش و علامت آن، می 𝛽1داری ضریب 

ریسک را مورد آزمون قرار داد. حال چنانچه در رژیم 

                                                           

1 - Beckmann et al 

دار و منفی برای دارایی مورد نظر معنی 𝛽1یک، ضریب 

طلا برای آن دارایی یک پوشش ریسک  ETFباشد، 

بررسی فرضیه پناهگاه امن آید. برای قوی به حساب می

𝛽2)توان از ضریبنیز می +  𝛽1)   استفاده کرد. زمانی

𝛽2)که در رژیم دو، ضریب +  𝛽1)   برای دارایی مورد

طلا برای آن دارایی  ETFدار و منفی باشد، نظر معنی

، 2بکمان و همکاران) باشدیک پناهگاه امن قوی می

6121). 

 مدلتوان از دو می G(𝑍𝑡,γ,K)برای تابع انتقال 

لاجستیک و نمایی استفاده کرد. به دلیل خصوصیاتی 

های عادی همچون متقارن بودن )که امکان تفکیک دوره

ع کند( از تابو متلاطم بازار را به شکل بهتری فراهم می

       شود:نمایی به شکل زیر استفاده می
                           G(𝑍𝑡 ,γ,K) = 1- exp (-γ 

(𝑍𝑡 − K)2) ,   γ>1              (1)  

 پارامتر موقعیت 𝐾  ،متغیر انتقال 𝑍𝑡 ،(1در معادله )

ضریب  γ و دهدیعنی جایی که در آن انتقال رخ می

( دارای 1معادله ) نمایی انتقال تابع باشد.هموارسازی می

 𝐾 پارامتر باشد کهدو رژیم بالایی و یک رژیم میانی می

 رژیم در و باشدمی حدی رژیم دو در مشابهی رفتار دارای

 نشان خود از دیگر رژیم دو از متفاوت رفتاری میانی

 هایانحراف بین تا دهدمی ( اجازه1معادله ). 6دهدمی

 و شد قائل ( تمایز1) معادله در آستانه از زیاد و کم

 رضیهف )بررسی عادی وضعیت بین تمایز امکان بنابراین

 فرضیه بحرانی )بررسیو وضعیت  طلا( ETF پوشش

بکمان و ) کندمی فراهم را طلا( ETF امن پناهگاه

به عنوان اولین گام لازم است تا  .(6121، همکاران

 گرچه ،مورد آزمون قرار گیردغیرخطی بودن مدل 

 یک است. مهم نیز مناسب انتقال متغیر یک انتخاب

( مقادیر 1مناسب برای متغیر انتقال در معادله )انتخاب 

باشد، زیرا عدم تقارن سهام و دلار میدار بازدهی وقفه

ر هه وضعیت بازده بازار مقابل دارد. ( بستگی ب1معادله )

توان با استفاده از مدل پیشنهادی دو موضوع فوق را می

2 - G(𝑍𝑡 ,γ,K)  → 1 for 𝑍𝑡 → ± ∞ and G(𝑍𝑡, γ, κ) → 0 

for 𝑍𝑡 → 0 

𝐷𝑡−1 =  



 
 همکارانو   مهدی شاعرعطار / های قابل معامله طلا در بازارهای منتخبکارکرد پوشش ریسک و پناهگاه امن صندوق

 

 

( که بر اساس بسط مرتبه 2332) 2لوککنون و همکاران

 گیرد، مورد آزمون قرار داد:انجام می سوم تیلور

(2)  𝑟𝐺,𝑡 =  𝜑0 +  𝜑1𝑟𝑆,𝑡 +

 𝜑2𝑟𝑆,𝑡𝑧𝑡 + 𝜑3𝑟𝑆,𝑡𝑧𝑡
2 +  𝜑4𝑟𝑆,𝑡𝑧𝑡

3 + 𝜀𝑡  
توان فرضیه صفر خطی بودن را می ،(2معادله )بر اساس 

اگر رابطه در برابر فرضیه غیرخطی بودن آزمون نمود. 

، 𝜑2( باید ضرایب 2ها خطی باشد، در معادله )بین داده

𝜑3  و𝜑4  برابر صفر باشد. آزمون فوق دارای یک توزیع

𝜒2  با سه درجه آزادی خواهد بود. علاوه بر این، آزمون

-محاسبه شده، وقفه LM کند تا بر اساسفوق کمک می

به عنوان کند، را حداکثر می LMای از متغیر انتقال که 

تفاده قرار گیرد )ون ( مورد اس1وقفه بهینه در معادله )

      (6116، 6همکاراندیک و 

 ها تحلیل داده -4

های های استفاده شده در این مقاله شامل دادهداده

هفتگی از بازده صندوق طلای لوتوس )به عنوان نماینده 

های طلای بورس ایران(، شاخص کل بورس صندوق

 64/11/2132طی دوره زمانی تهران و دلار بازار آزاد 

های صندوق لوتوس و دادهباشد. می 23/10/2416الی 

شاخص کل بورس از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی 

های دلار بازار آزاد ایران نیز از سایت شبکه ایران و داده

همچنین آوری شده است. رسانی طلا و ارز جمعاطلاع

( 0بازده متغیرهای مورد استفاده بر اساس رابطه )

𝑅𝑡 محاسبه شده است: = log(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1)        

طلا،  ETFبازده دارایی مورد نظر ) 𝑅𝑡(، 0در رابطه )

نیز قیمت دارایی  𝑃𝑡−1و  t ،𝑃𝑡سهام و دلار( در دوره 

( آماره 2جدول ) باشد.می t-1و  tهای مورد نظر در دوره

توصیفی بازده هفتگی متغیرهای مورد استفاده در مقاله 

 دهد. را نشان می
 مدلآماره توصیفی بازده هفتگی متغیرهای  :1دول ج

 بازار دلار آزاد شاخص کل بازار سهام صندوق طلای لوتوس نام متغیر

 دلار سهام طلا نماد

 1.2142 1.6211 1.6610 میانگین

 1.1212 1.2641 1.1132 میانه

 21.3321 4.4114 3.1110 بیشینه

 -21.1132 -1.2111 -2.1001 کمینه

 2.3322 2.6122 6.2142 انحراف معیار

 1.4114 1.4212 1.6211 چولگی

 61.0300 4.2120 1.2222 کشیدگی

 41.1216 12.4211 22.2261 برا-جارگ

 1.1111 1.1111 1.1111 احتمال

 163 163 163 مشاهدات

 های تحقیقیافته منبع:                                          

شاخص کل بازار سهام (، 2بر اساس نتایج جدول )

دارای میانگین بازدهی هفتگی بیشتری نسبت به دو بازار 

د و سوبیشترین باشد. دیگر طی دوره مورد بررسی می

درصد  -21و  22هفتگی مربوط به دلار با حدود  زیان

 این مثبت ،چولگی هر سه متغیر مثبت است باشد.می

های با بازدهی تعداد هفتهکه دهد نشان میبودن 

دهی های با بازبیشترین از میانگین کمتر از تعداد هفته

برا و احتمال آن -آماره جارگباشد. کمتر از میانگین می

کدام از متغیرها از توزیع نرمال دهد که هیچنیز نشان می

برای بررسی پایایی متغیرهای مورد شند. بابرخوردار نمی

استفاده شده  1فولر تعمیم یافته-بررسی، از آزمون دیکی

 شده است. آورده( 6است که نتایج آن در جدول )
 ADF نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد :2دول ج

                                                           

1- Luukkonen et al. 
2 - Van Dijk et al. 

3 - Augmented Dickey Fuller (ADF) 
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 های تحقیقمنبع: یافته

در جدول  با توجه به نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد

تر از مقدار ، از آن جا که آماره محاسباتی بزرگ(6)

 عدم پایاییباشد، فرضیه صفر مبنی بر بحرانی می

 یمتغیرهاو در نتیجه تمامی  رد کردتوان متغیرها را نمی

 باشند. می پایامورد بررسی در سطح 

از آنجا که رویکرد رگرسیون انتقال ملایم، استفاده از 

اشد، پیش از برآورد مدل، لازم است بروش غیرخطی می

قرار  آزمونمورد  روش غیرخطیاز ضرورت استفاده 

بنابراین لازم است ابتدا از غیرخطی بودن الگوی گیرد. 

برای آزمون غیرخطی بودن ها اطمینان حاصل شود. داده

ها، از مدل پیشنهادی لوککنون و همکاران الگوی داده

اجزای خطای . از آن جا که ( استفاده شده است2332)

مدل، دارای ناهمسانی واریانس شرطی هستند، به هنگام 

انجام آزمون غیرخطی، بخش میانگین با استفاده از مدل 

( و بخش 2332پیشنهادی لوککنون و همکاران )

برآورد  GARCH(1,1)واریانس شرطی نیز با یک مدل 

 ( آورده شده است. 1که نتایج آن در جدول ) شودمی

 

 نتایج آزمون رابطه غیرخطی متغیرها :3دول ج

 وقفه
 دلار سهام

 احتمال درجه آزادی LMآماره  احتمال درجه آزادی LMآماره 

2 242.14- 1 1.1110 132.12- 1 1.1111 

6 242.40- 1 1.1112 *131.22- 1 1.1111 

1 241.06- 1 1.1121 211.14- 1 1.1111 

4 *241.22- 1 1.1112 132.42- 1 1.1111 

1 242.11- 1 1.1162 216.12- 1 1.1111 

2 240.32- 1 1.1261 212.31- 1 1.1111 

0 240.60- 1 1.1144 212.20- 1 1.1111 

2 240.20- 1 1.1166 133.03- 1 1.1111 

3 240.41- 1 1.1242 130.22- 1 1.1111 

21 242.20- 1 1.1411 131.22- 1 1.1111 

 های تحقیقمنبع: یافته                                                      

 

های یک تا دهم برای وقفهآزمون غیرخطی بودن 

به عنوان متغیر انتقال سهام و دلار  متغیر بازدهی بازار

( نشان داده شده است. 1و نتایج آن در جدول )انجام 

-برای تمامی وقفه آزمون غیرخطی بودننتایج حاصل از 

 ETFها حاکی از آن است که ارتباط بین متغیرهای 

-طلا و دلار غیرخطی می ETFطلا و سهام، همچنین 

متغیر چهارم  برای وقفه LMآماره باشد. از آن جا که 

دلار دارای بازدهی  متغیردوم وقفه و بازدهی سهام 

ر به عنوان متغی هاوقفهاین باشد، از بیشترین مقدار می

پس از مشخص شدن وقفه انتقال استفاده خواهد شد. 

متغیر مورد نظر به عنوان متغیر انتقال، مدل رگرسیون 

( و با توجه به وقفه چهارم 1انتقال ملایم بر اساس رابطه )

متغیر بازدهی سهام و وقفه دوم متغیر بازدهی دلار 

برای بررسی برآورد مدل اصلی نتایج شود. می برآورد

( آورده شده 4در جدول )طلا و سهام  ETFارتباط 

 است. 

 

 طلا و سهام ETF برای STR-GARCH برآورد مدلنتایج  :(4جدول )

 احتمال بحرانیآماره  آماره محاسباتی سطح آزمون نوع آزمون متغیر

 11/1 -1.33 -3.16 سطح عرض از مبدأ با روند طلا

 11/1 -1.46 -22.14 سطح عرض از مبدأ با روند سهام

 11/1 -1.30 -3.16 سطح عرض از مبدأ با روند دلار
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 𝛼1 𝛽1 𝛼2 𝛽2 γ K ضرایب

 6.11 24.21 2.42 -6.12 -2.23 6.21 مقدار

 1.11 1.14 1.11 1.12 1.11 1.12 احتمال

 های تحقیقمنبع: یافته

دهد که تمامی ضرایب ( نشان می4نتایج جدول )

دار طلا و سهام معنی ETFمدل برآورد شده برای 

مقدار برآورد شده برای ضریب موقعیت یا همان هستند. 

و برای ضریب هموارسازی یا متغیر  6.11برابر  Kمتغیر 

γ  مقدار برآورد شده برای ضریب باشد. می 24.21برابر

γ دهد که انتقال از رقم نسبتاً بالایی است و نشان می

ه بگیرد. رژیم یک به رژیم دو با سرعت بالایی انجام می

 ،عبارت دیگر به فاصله نزدیکی از پارامتر موقعیت

تقال به رژیم دو انجام خواهد شد که این بلافاصله ان

 ( به خوبی مشخص است. 2موضوع در نمودار )
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(: تابع انتقال برای مقادیر متغیر انتقال 2نمودار )          

 (.های تحقیقمنبع: یافته)  بازدهی سهام
( برابر 𝛽1ضریب متغیر بازدهی سهام در رژیم یک )

از آن جا دار است. بوده و به لحاظ آماری معنی -2.23

دهنده شرایط عادی بازار سهام است، رژیم یک نشانکه 

ضریب متغیر بازدهی سهام  دار بودنمنفی و معنی

فرضیه اول در رابطه با پوشش  کهاست مطلب گویای این 

توان رد کرد در برابر بازار سهام را نمی طلا ETFریسک 

طلا یک پوشش ریسک قوی برای بازار سهام  ETF و

این نتایج با تحقیق اوکوروآفور و لیرویک باشد. می

(، انصار و همکاران 6166(، کومار و پاداکاندلا )6161)

(، چنگ و 6162(، اخترالزمان و همکاران )6166)

(، ژن و 6123(، شهزاد و همکاران )6161همکاران )

زاده (، نعیم6122)(، شکیل و همکاران 6122همکاران )

 ( یکسان است.2132زاده )( و حسین2412و همکاران )

، کندزمانی که بازار سهام شرایط عادی خود را سپری می

دهند که دارایی خود را گذاران ترجیح میسرمایه

در  چنانچههمچنان به صورت سهام نگهداری کنند. 

زار سهام دستخوش تغییرات باهمین شرایط عادی، 

به دلیل وجود رابطه منفی و مدت شود، و کوتاهناگهانی 

بخشی گذاران سرمایه طلا، ETFدار بین سهام و معنی

طلا تبدیل کرده تا از  ETFدارایی سهام خود را به از 

مدت در امان های شدید کوتاهریسک حاصل از نوسان

 باشند. 

طلا  ETFپناهگاه امن بودن برای اظهار نظر در خصوص 

در برابر بازار سهام، لازم است که مجموع ضرایب بازدهی 

هم ( 𝛽2+𝛽1سهام در هر دو بخش خطی و غیرخطی )

مورد آزمون داری از جهت علامت و هم از جهت معنی

ضریب بازدهی سهام در بخش غیرخطی برابر قرار گیرد. 

دار است. از طرفی مجموع مثبت و معنیبوده که  2.42

داری ( نیز عددی مثبت است که معنی𝛽2+𝛽1ضرایب )

آن با استفاه از آزمون والد مورد بررسی قرار گرفته که 

 ( ارائه شده است.      1نتایج آن در جدول )
 طلا و سهام ETF نتایج آزمون والد برای (:5دول )ج

آماره 

 آزمون

توزیع 

 آزمون

درجه 

 آزادی
 احتمال

 1.11 2 کای دو 2.34

 های تحقیقمنبع: یافته       
دهد که مجموع ضرایب ( نشان می1نتایج جدول )

(𝛽2+𝛽1به لحاظ آماری مخالف صفر و معنی ) .دار است

اما از آن جا که علامت این عبارت منفی نیست، در 

طلا پناهگاه امن مناسبی در برابر بازار  ETFنتیجه 

بنابراین فرضیه دوم در رابطه با سهام نخواهد بود. 

-طلا در برابر بازار سهام را نمی ETFپناهگاه امن بودن 

این نتایج با تحقیق شکیل و همکاران  پذیرفت.توان 

زاده ( و حسین2412زاده و همکاران )(، نعیم6122)

در توجیه نتیجه به دست آمده  ( یکسان است.2132)

توان اینگونه بیان داشت که در در این قسمت، می

و با  طلا همانند بازار سهام بوده ETFبلندمدت رفتار 

، دستخوش صعود و نزول خواهد بازار سهامنزول و  صعود
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با توجه به این که قوانین و شرایط حاکم بر بازار  شد.

ETF  باشد، زیادی همانند بازار سهام میاندازه طلا تا

شرایط بلندمدت و ر گذاران ددیدگاهی که سرمایه

طلا نیز سرایت کرده  ETFبه بحرانی بازار سهام دارند، 

و همین موضوع باعث بروز رفتار و تصمیمات مشترکی 

 شود. گذاران هر دو بازار میبین سرمایه

طلا و دلار  ETFحال برای بررسی ارتباط بین 

( برآورد و نتایج آن در 1مدل اصلی بر اساس رابطه )

 ( آورده شده است. 2جدول )
 برای STR-GARCH نتایج برآورد مدل (:6دول )ج

ETF طلا و دلار 

 𝛼1 𝛽1 𝛼2 𝛽2 γ K ضرایب

 -6.62* 1.11* -1.23 1.14 1.24 1.16 مقدار

 1.12 1.12 1.11 1.24 1.11 1.31 احتمال

 داری در سطح ده درصد.* معنی

 های تحقیقمنبع: یافته   

دهد که به جز ضریب ( نشان می2نتایج جدول )

بقیه ( 𝛼2و غیرخطی )( 𝛼1عرض از مبدأ بخش خطی )

ضریب متغیر دار هستند. ضرایب به لحاظ آماری معنی

درصد است، به این معنی که  -6.62( برابر Kانتقال )

دقیقاً از همین نقطه انجام انتقال از رژیم یک به رژیم دو 

باشد می 1.11( نیز برابر γضریب هموارسازی )د. گیرمی

ا هبین رژیم پایینکه حکایت از سرعت انتقال خیلی 

دو رژیم انتقال کامل از رژیم یک به در این مدل دارد. 

 هایگیرد که بازار دلار شاهد نوسانانجام می یصورتدر 

( 6این موضوع در نمودار ) درصدی باشد. 21بالای 

  مشخص شده است.
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(: تابع انتقال برای مقادیر متغیر انتقال 6نمودار )

 های تحقیق(منبع: یافته) دلاربازدهی 
بازدهی دلار در بخش خطی یا همان رژیم ضریب متغیر 

رغم باشد. علیدار میو معنی 1.24( برابر 𝛽1یک )

طلا  ETF، به دلیل مثبت بودن این عددداری، معنی

 لذا .باشددلار میبازار پوشش ریسک ضعیفی برای 

طلا  ETFفرضیه اول در خصوص پوشش ریسک بودن 

 نتایج حاصل با. پذیرفتتوان در برابر بازار دلار را نمی

(، چانگ و همکاران 6161های نگوین و همکاران )یافته

( و شکیل و همکاران 6161(، چنگ و همکاران )6161)

 ETFبین  آن جا که ارتباط از( در تضاد است. 6122)

باشد، دار میو دلار در رژیم یک مثبت و معنی طلا

گذاران ترجیح بنابراین در شرایط عادی بازار، سرمایه

 مدتهای کوتاهبروز شوک و نوسانبه هنگام دهند تا می

به کار گیرند.  بازار دلار در همچنان سرمایه خود را

( که 𝛽2+𝛽1مجموع ضرایب بخش خطی و غیرخطی )

بازدهی دلار در رژیم دو یا شرایط مقدار ضریب متغیر 

دهد، به لحاظ عددی منفی، اما به را نشان میبحرانی 

باشد که نتایج آزمون والد در دار نمیلحاظ آماری معنی

   ( آورده شده است. 0جدول )
 طلا و دلار ETFنتایج آزمون والد برای  –( 7جدول )

 احتمال درجه آزادی توزیع آزمون آماره آزمون

 1.41 2 کای دو 1.21

 های تحقیقمنبع: یافته       

طلا  ETFدهد که ( نشان می0نتایج جدول )

 درباشد. پناهگاه امن مناسبی در برابر بازار دلار نمی

 ETFنتیجه فرضیه دوم در خصوص پناهگاه امن بودن 

ل نتایج حاصپذیرفت. توان طلا در برابر بازار دلار را نمی

(، چانگ و 6161های نگوین و همکاران )با یافته

(، موافق و 6161(، چنگ و همکاران )6161همکاران )

( در تضاد 6122تحقیق شکیل و همکاران )با نتایج 

نتیجه فوق بیانگر این است که در شرایط بحرانی  است.

دهند که همچنان در گذاران ترجیح میبازار، سرمایه

طلا  ETFباقی مانده و از جایگزینی آن با بازار دلار 

دهد که در ایران، این موضوع نشان میری نمایند. خوددا

ی طلا و کارکردها ETFگذاران آشنایی کاملی با سرمایه

آن نداشته و این ابزار مالی جایگاه خود را در بین 

  گذاران پیدا نکره است. سرمایه

                   

 بندی و پیشنهادهاجمع -5
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 در طلا های ETF روزافزون ولی اندک رشد با توجه به

 عنوان ها بهو شناخت بیشتر این صندوق درک ایران،

 سهم سرمایه، بازار موجود در ابزارهای از یکی

 ورمت کنترل و سرگردان نقدینگی جذب در چشمگیری

آثار کارکرد پوشش  تبیین .داشت خواهد اقتصاد در

های مالی های طلا در مقابل سایر دارایی  ETFریسک 

-گذاری و عکسمدیریت سبد سرمایه در توجهی قابل اثر

ذاران در ورود و خروج به بازار گالعمل به موقع سرمایه

طلا دارد. از این رو مقاله حاضر به دنبال بررسی کارکرد 

های طلا در برابر  ETFاثر پوشش ریسک و پناهگاه امن 

باشد. سؤال اصلی تحقیق های مالی جایگزین میدارایی

های طلا در ایران، پوشش ریسک  ETFاین است که آیا 

و پناهگاه امن مناسب در برابر بازارهای مالی جایگزین 

جهت رسیدن به این منظور، باشد؟ می دلارنظیر سهام و 

استفاده شده است. دلایل  STR-GARCH از مدل

های مهم آن است. اول این استفاده از این مدل، ویژگی

توان هر ان میمزمبه طور هبا استفاده از این مدل، که 

های  ETFدو فرضیه پوشش ریسک و پناهگاه امن بودن 

دوم  طلا را در برابر بازارهای سهام و دلار آزمون نمود.

 هایدورهنیاز به اعمال نظر شخصی نبوده و مدل  این که

به صورت درونزا عادی و بحرانی بازار سهام و دلار را 

های هفتگی بازده از داده همچنین. دهدمیتشخیص 

 صندوق طلای لوتوس )به عنوان نماینده فعال بازار

، سهام و دلار در ایران طی دوره (صندوق قابل معاله طلا

استفاده شده  23/10/2416الی  64/11/2132زمانی 

  است.

طلا یک پوشش ریسک قوی  ETFنتایج نشان داد که 

قوی  باشد، اما پناهگاه امنبرای بازار سهام در ایران می

توان از این ابزار مالی باشد. لذا میبرای این بازار نمی

سبد مدت بازار در جهت مصون ماندن از نوسانات کوتاه

، این صندوقهمچنین گذاری استفاده نمود. سرمایه

پوشش ریسک و پناهگاه امن قوی برای بازار دلار در 
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گذاران در ایران آشنایی از آن جا که سرمایهدانست. 
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Abstract 

One of the important functions of gold ETF is hedge of these funds against other financial 

assets. This article examines whether gold exchange traded fund in Iran have a hedge or 

safe haven function against stock and dollar markets or not? In order to achieve this goal, 

the weekly data of returns of gold ETF, stock and dollar markets in Iran during the period 

from June 2017 to October 2023 with STR-GARCH model have been used. The results 

showed that the gold ETF is a strong hedge for the stock market in Iran, but it is not a 

strong safe haven for this market. Also, the gold ETF is not a strong risk hedge and safe 

haven for the dollar market in Iran, which can be attributed to the insufficient knowledge 

of investors about this financial instrument. 
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