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  چكیده

کند يا  آيا طلا ابزار سرمايه گذاري است که به عنوان پوشش ريسک، بطور متوسط، ناهماهنگ با سهام عمل مي

کند و سهامداران با تخصیص بخشي از  پناهگاهي امن است که تنها در شرايط بحراني، ناهماهنگ با سهام رفتار مي

 روابط ماازار بکاهند. براي يافتن پاسخ اين پرسش توانند تاحدي از زيان خود در زمان هاي سقوط ب پرتفو به آن مي

رابطه اين دو تابع  ايآ میابيدر تا کنیم بازار مالي ايران مطالعه مي دررا  ي داخليطلابازده  و سهام بازار  بازده

هاي  دادههاي خاصي از بازار است يا خیر. در تحقیق پیش رو با توجه به حجم معاملات و نقدشوندگي بالا، از  رژيم

نمايیم. ما  معاملات سکه طلاي بهارآزادي به عنوان نماينده تغییرات قیمت طلاي داخلي در ايران استفاده مي

هاي تحقیقات  همچنین با درنظر گرفتن اثر قیمت طلاي جهاني و نرخ دلار و با ارائه متدولوژي متفاوت کاستي

شود که رابطه بین بازده  ج حاصل از تحقیق مشخص ميپیشین در اين زمینه را مرتفع مي نمايیم. براساس نتاي

سهام و  بازده سکه بهار آزادي تابع رژيم هاي خاصي نیست بلکه طلاي داخلي به عنوان نوعي پوشش ريسک 

 رود. ضعیف در برابر تغییرات بازده بورس اوراق بهادار تهران بشمار مي
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 مقدمه -1
از زمان ارائه نظريه پرتفوي ماارکويتز و توساعه آن   

گاذاران در باازار ساهام     توسط ساير محققاین، سارمايه  

هاي خود عموماا  از طرياق متناوع     براي پوشش ريسک

زماان   هايي هستند که در سازي به دنبال يافتن دارايي

هاا زياان خاود را     سقوط بازار بتوانند با پناه بردن به آن

پوشش دهند. اگر چه از ديرباز طلا با عنوان داراياي باا   

گاذاران شاناخته    خصیصه پناهگاه امن در بین سارمايه 

شده است، اما مطالعات کماي واقعاا  بطاور علماي ايان      

فرضیه را آزمون کرده اند. در پژوهش پیش رو، پا  از  

 2، پوشش ريسک1و تمايز دقیق بین پناهگاه امنتعريف 

شاود   به آزمون اين موضوع پرداختاه ماي   3بخش و تنوع

که آيا طلا يک نوع دارايي با ويژگي پناهگاه امن است؟ 

دلیل انتخاب طالا از ايان جهات اسات کاه عمادتا  در       

هاي تجربي طلا به عنوان پناهگااه امان معرفاي     تحلیل

راي بیاان رابطاه ساکه و    شود. مدل مورد استفاده با  مي

است که در آن  4بازار سهام، رويکرد مبتني تغییر حالت

هااي   هاي ساهام در رژيام   هاي طلا برحسب بازده بازده

 شود. رونق و رکود بازار تبیین مي

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 جهاان  ماالي  بازارهاي خاص ويژگي سرمايه تحرك

 ماالي در راساتاي جهااني   است و آزادساازي بازارهااي   

 باین  سارمايه در  حرکات  افزايش باعث مالي بازار شدن

ازديادگاه   .(1331)احمديان و تقاوي،   شود مي کشورها

تئوريک سه نظريه در مورد حرکت سرمايه وجاود دارد  

و  1391 دهاه  اواخار  در جرياان  که عبارتناد از نظرياه  

 و 1391 دهاه  اواخار  در پرتفو ، نظريه1391 دهه اوايل

 و 1391 هاي دهه در رهیافت پولي و نظريه 1391 هده

. در ايان میاان   (1399)طیبي، واعا  و ترکاي،    1391

و  (1952) مدل پرتفوي توسعه يافته توساط ماارکويتز  

پل ارتباطي بین مباحث مالي و مباحاث   (1958) توبین

اقتصاد کالان در زمیناه حرکات سارمايه باوده اسات.       

پرتفااو،  انتخاااب در کااه کنااد مااي بیااان مااارکويتز

باا   انتظاار  مااورد  بازده ترکیب کاراترين گذاران سرمايه

کنند و به اعتقااد تاوبین    انتخاب مي را ريسک کمترين

اناواع   بین در بیشتر ريسک و بازدهي بیشتر انتظار بین

گروبال جاز   . دارد وجاود  مبادلاه  هاي مختلاف،  دارايي

اولین محققیني است که از مدل پرتفوي توسعه يافتاه  

توسط مارکويتز و توبین در حوزه حرکت سارمايه باین   

. درواقاع  (Grubel, 1968) کناد  کشاورها اساتفاده ماي   

ايه بین بازارهااي  اي بر حرکت سرم متنوع سازي مقدمه

مختلف با هدف حداقل کردن ريسک پرتفو بوده اسات  

و در اين زمینه بازار طلا به عنوان يکي از مقاصد اصلي 

 ساارمايه در اياان زمینااه همااواره مطاار  بااوده اساات

(Arouri, Lahiani, & Nguyen, 2015) . 

سامت   در زمینه حرکت سرمايه از باازار ساهام باه   

حرکات باه   "بازار  طلا در ادبیات موضاوع از اصاطلا    

9سااوي امنیاات 
 ,Miyazaki) شااود اسااتفاده مااي  "

Toyoshima, & Hamori, 2012)     و از طالا باه عناوان

ياد مي شود.  "پوشش ريسک"و يا  "پناه گاه امن"يک 

باه رفتاار   مطالعات اولیه انجام شده درباره پناهگاه امن 

پاردازد   گذاران در زمان وقوع بحران در بازار ماي  سرمايه

توان به تحقیق آپِر اشااره کارد کاه باه      که از جمله مي

. کاال و  (2000) پردازد مي 1339آشفتگي بازار در سال 

نیاز در ايان    (2009)و مککالي و مکگواير  (2006) ساپ

حوزه تحقیق کرده اند. در اين نوع تحقیقات تنها کاپي 

بطور مشاخص نقاش طالا را باه      (2005) و همکارانش

اند. باور   عنوان پوشش ريسک در برابر دلار بررسي کرده

اولین بار با ارائه تعرياف مشخصاي از پناهگااه     و لوسي

اماان و پوشااش ريسااک، اياان موضااوع را در بازارهاااي  

امريکا، انگلستان و آلمان بررسي کردند و دريافتند کاه  

طاالا بطااور متوسااط در نقااش پوشااش ريسااک و در   

هاي سقوط شديد بازار به عنوان پناهگااه امان باا     زمان

دريافتند کاه خاصایت   بازار سهام رابطه دارد. آنها البته 

 پناهگاه امان طالا تنهاا در کوتااه مادت صاادق اسات       

(Baur & Lucey, 2010)ساا   بااور و مکاادرموت . 

تعريااف دقیقتااري از پناهگاااه اماان و پوشااش   (2010)

د ريسک ارائه کرده و گستره بررسي را نیز بیشتر کردنا 

)امريکا، انگلستان، سوئی ، روسیه، ژاپن، ايتالیاا، هناد،   

آلمان، فرانسه، چین، کانادا، برزيل و استرالیا(. براسااس  
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ها، يک پوشش ريسک قوي )ضعیف( داراياي   تعريف آن

است که بطور متوسط با يک دارايي ياا پرتفاوي ديگار    

داراي همبستگي منفاي )ناهمبساته( باشاد. همچناین     

اي اسات کاه در    قوي )ضعیف( دارايي يک پناهگاه امن

هاي زماني خاص با يک دارايي ياا پرتفاوي ديگار     دوره

داراي همبسااتگي منفااي )ناهمبسااته( باشااد، ماا لا در 

 ,Baur & McDermott)دوران سااقوط بااازار سااهام 

پاي بردناد کاه نقاش      (2010) . بور و مکدرموت(2010

طلا باه عناوان پناهگااه امان کوتااه مادت اسات و در        

شود و اما در بساامدهاي   نوسانات روزانه سهام ديده مي

اي  نظیر هفتگاي ياا ماهاناه چناین رابطاه      9تر بلندمدت

نیز با استفاده از متادولوژي   (2017)وجود ندارد. اقبال 

بازار پاکستان را به مجموعه  (2010)مشابه بور و لوسي 

هاا ماورد بررساي قارار      بازارهايي که اين موضوع در آن

از جملاه سااير تحقیقاات در ايان      گرفته اسات افازود.  

و لوساي و لاي    (2013)توان به هود و مالیک  زمینه مي

نیز اشاره کرد. تحقیقات مذکور از مفروضاات و   (2015)

کنناد و ويژگاي    متدولوژي تقريبا  مشابهي استفاده ماي 

ها اين است که سطح کاهش قیمتاي کاه باه     اصلي آن

ب خود عنوان سقوط بازار تفسیر شود مستقیما  به انتخا

محققین تعیین شده است. لذا از اين لحاظ ايراداتي بار  

 (2010) و باور و مکادرموت   (2010) مدل بور و لوساي 

وارد اساات کااه در بخااش متاادولوژي بااه آن پرداختااه 

نیاز براسااس    (2015) خواهد شد. بکمان و همکاارانش 

نقاش   9همان تعاريف اما با متدولوژي انتقال رژيام آرام 

طلا را به عنوان پوشش ريسک ياا پناهگااه امان ماورد     

بررسي قرار دادند، با اينحال به اين نتیجه رسایدند کاه   

دهد. البتاه   دربرخي موارد انتقال رژيم به سرعت رخ مي

ا بساامد ماهاناه اساتفاده کردناد در     هاي ب ها از داده آن

بااور و  (2010) حااالي کااه تحقیقااات بااور و لوسااي   

دهد کاه ناوع رابطاه باازار      نشان مي (2010) مکدرموت

 کند. سهام و طلا در کوتاه مدت تغییر مي

، معتقدند که اثار پناهگااه   (2010) بور و مکدرموت

جااود ناادارد. اياان اماار را و 9اماان در بازارهاااي نو هااور

گاذاران در   توان اينگوناه تفسایر کارد کاه سارمايه      مي

بازارهاي نو هور نظیر ايران جزء بازيگران اصلي تعیاین  

هااا  کنناده قیماات طاالاي جهااني نیسااتند و رفتااار آن  

اثري ندارد. عوامل اصالي ماوثر بار     برقیمت جهاني طلا

هااي   قیمت جهاني طلا وضاعیت اقتصاادي و سیاسات   

پااولي اقتصااادهاي باازرق، و تقاضاااي طاالا بااه عنااوان 

الديني و کامل)سیف باشد زيورآلات در چین و هند مي

% تقاضااي جهااني   3. تقاضااي اياران تنهاا    (1331نیا، 

گذاري طلا از طريق ساکه و شامش را تشاکیل     سرمايه

. بناابراين،  (World Gold Council, 2016) دهاد  ماي 

گذاران بازار سارمايه اياران بار     فرض تاثیر رفتار سرمايه

رساد، لاذا بهتار     قیمت جهاني طلا غیرعاقلانه بنظر مي

است در اين زمینه به قیمت داخلي طلا در هار کشاور   

 (2015) ارانشتوجه کنیم. در اين زمینه، بکمان و همک

در هر کشور قیمات طالاي جهااني را از دلار باه پاول      

داخلي آن کشور تبديل کردند، اما اين امر کافي نیست 

زيرا ممکن است تغییرات قیمت طالاي داخلاي در اثار    

 تغییاارات ناارخ ارز باشااد. البتااه بکمااان و همکااارانش 

کنناد ولاي از آن    خود به اين ايراد اعتراف ماي  (2015)

نیاز قیمات طالاي     (2017) چشم پوشي کردند. اقباال 

جهاني بر حسب دلار را باا اساتفاده از نارخ ارز هناد و     

پاکستان به قیمت طالاي داخلاي تباديل کارد بادون      

ز را در مدل خود براي بررساي  اينکه اثرات تغییر نرخ ار

رابطه طلا و بازار سهام مدنظر قرار دهد. اما در تحقیاق  

پیش رو براي مدنظر قراردادن اين امر، نرخ جهاني طلا 

و نرخ ارز را به عنوان ديگر عوامل موثر بر رابطه قیمات  

داخلااي طاالا در ايااران درکنااار بااازار سااهام درنظاار    

 گیريم. مي

باه بررساي    (1334) همکارانشدر ايران صمدي و 

اثر نوسانات نرخ ارز، قیمت جهاني طلا و شاخص باازار  

اند اما تفاوتي بین پناهگاه  سهام بر قیمت سکه پرداخته

هاا باه ايان     امن و پوشش ريسک قائل نشدند. البته آن

نتیجاه مهاام رساایدند کاه نوسااانات ناارخ ارز و طاالاي   

ي بیشترين تاثیر را بر تغییرات قیمت سکه طالاي  جهان

تار   ها قوي داخلي ايران دارند، بويژه روابط بلندمدت آن

از کوتاه مدت است. بر همین اساس در مقاله پایش رو  

اين دو عامل نیز در بررسي رابطه بین بازار سهام اياران  

اناد. کفااح حسایني و     و سکه طلا مدنظر قارار گرفتاه  
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 براساس مدل باور و لوساي   (249, ص. 1332) رستمي

باااه ايااان امااار  (2010) و بااور و مکااادرموت  (2010)

ها ساير عوامل موثر بر رابطه طلا و  اند، البته آن پرداخته

 ظر نگرفتند.بازار سهام را درن
 

 روش شناسی پژوهش -3

، هود (2010) ، بور و مکدرموت(2010) بور و لوسي

باراي بررساي    (2015) ، و لوسي و لاي (2013) و ملیک

رابطه بین طلا و بازار سهام به تشخیص خود و براساس 

يک قائده سرانگشتي، بازده بازار سهم را به چند دساته  

ها طبقاه بنادي    ترين بازده % پايین9% و 2,9%، 1شامل 

کردند و بدين ترتیب بین رابطه بورس و طلا در زمااني  

 ترين حالات خاود قارار دارد و    که بازده بورس در منفي

هاي بالاتر قراردارد تفکیک قائل  هايي که در دسته زمان

شدند و در مجموع تفسیر کردند که اگر در زمااني کاه   

ترين حالت خود قارار دارد رابطاه    بازده بورس در منفي

هايي که باازده باورس    اين دو منفي باشد ولي در زمان

تاوان   بیشتر است رابطه بین اين دو متفاوت باشاد ماي  

ناهگاه امن قوي براي بازار ساهام اسات.   گفت که طلا پ

امااا اسااتفاده از يااک قائااده مشااترك بااراي بازارهاااي  

کشورهاي مختلف با ويژگاي هااي سااختاري متفااوت     

هاااي  توانااد مناسااب باشااد و اسااتفاده از قائااده   نمااي

تواند منجر به رسیدن به نتايج نادرسات   سرانگشتي مي

ده هاايي اساتفا   شود. لذا در پاژوهش پایش رو از مادل   

هااي مختلاف    کنیم که امکان تشخیص وجود رژيام  مي

واقعا  در عمل براسااس خاود داده هااي ماورد بررساي      

هااي   هاا باه مادل    وجود داشته باشد. اين دسته از مدل

شاوند کاه رواباط باین      رژيم ساوئچینگ شاناخته ماي   

کنند. در اين  هاي مختلف برآورد مي متغیرها را در رژيم

غیرخطي است و مزيت ايان  ها روابط بین متغیرها  مدل

ها در انعطاف پذيري آن اسات کاه امکاان درنظار      مدل

ها را همراه با تغییار   گرفتن تغییرات واريان  بین رژيم

. دو دسااته (1332)سااوري,  آورد میااانگین فااراهم مااي

و  3ماارکوف   هاي تغییر حالات شاامل مادل    اصلي مدل

مدل تغییار حالات ماارکوف در    هستند.  11آستانه  مدل

مواردي مفید است که عامل ايجاد تغییر رژيم غیرقابال  

(TR)هاي رگرسیون آستانه مشاهده باشد. اما در مدل
11 

شود که متغیر تعیین کنناده رژيام معلاوم و     فرض مي

. در (Gonzalo & Pitarakis, 2013) قابل مشاهده است

آنجا که مقدار متغیر تعیین کننده رژيام   اين تحقیق از

براي ما مهم است تا بدانیم در شرايط منفي بودن باازار  

اساتفاده   TRتغییر رژيم رخ داده است يا خیر از مادل  

تاوان   اين اسات کاه ماي    TRنمايیم. از مزاياي مدل  مي

هااي   بدون استفاده از قاعاده سرانگشاتي، تعاداد رژيام    

-Fي تعیااین کاارد کااه  ا موجااود در رابطااه را بگونااه 

Statistics    رگرسیون حداک ر شود در نتیجه وجاود ياا

 ها مشخص خواهد. عدم وجود رژيم براساس خود داده

همچنین شواهد بسیار کمي از رابطه عليّ از سمت 

طلا به سمت بازار سهام وجود دارد، مگر آن بازارهاايي  

 کاه بار ساهام شارکتهاي اساتخرام طالا متمرکزناد        

(Davidson, Faff, & Hillier, 2003) ساااامنر و .

ها و  همکارانش به اين نتیجه رسیدند که سرايت تلاطم

 بازده بازار طالا باه باازار ساهام بسایار ضاعیف اسات       

(Sumner, Johnson, & Soenen, 2010)  میاازاکي و .

 تیجااه مشااابهي دساات يافتنااد   هاااموري نیااز بااه ن  

(Miyazaki & Hamori., 2013) . 

بدين ترتیب مدل نهايي به شر  زيار خواهاد باود.    

هاي مناسب، امکان  ها و آزمون البته با توجه به نوع داده

تعديل آن وجود دارد که توضیحات آن در بخش بعدي 

حالات ايساتا باه     توان مادل را از  ارائه خواهد شد و مي

حالت پويا تبديل نمود. اکنون، باه عناوان مادل اولیاه،     

درنظر بگیريم که  MRtاگر متغیر آستانه را بازده بورس 

رژيم باشاد رابطاه زيار را خاواهیم      j=0,1,…,mداراي 

 داشت:

(1) 
                             

  :که در آن

GCt:بازده سکه طلا 

GOt:بازده اون  طلاي جهاني 

USDt: نرخ تغییرات دلار به ريال 

αi:  هااي   هاا در رژيام   ضرايب متغیرهايي که رابطاه آن

کنند مختلف تغییر نمي  
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βj: هاي مختلف مقدار  ضريب متغیري که در رژيم

 متفاوتي دارد

متغیر تعیین رژيم باشاد مقاادير    MRtبنابراين اگر 

خواهاد باود و    (γ1< γ2<…< γm)آساتانه آن بصاورت   

 > γj ≤ MRtقرار خواهیم داشات کاه:    jزماني در رژيم 

γj+1  . در اينجاγj سطو  مختلف بازده بورس هساتند    ها

هاي تعیین شاده،   و بدين ترتیب برحسب تعداد آستانه

ها از بازار خیلي منفي تا باازار خیلاي    اي از رژيم گستره

( 1م بت خواهیم داشت. بدين ترتیب براساس معادله )

توانیم رابطه بین بازده بورس، قیمت جهااني طالا و    مي

هاي مختلف بورس  نرخ ارز را با بازده سکه طلا در رژيم

مورد بررسي قرار دهیم. همانطور که پیش از ايان ککار   

اين  (2010) و بور و مکدرموت (2010)شد بور و لوسي 

ها را براساس يک قائده سرانگشتي انتخاب کردند،  رژيم

بازار منفي )باازده زيار    (j=1,2)براي م ال اگر دو رژيم 

صفر( و بازار م بت را درنظر بگیاريم مادل ماورد نظار     

 بصورت زير خواهد شد:

(2) 
γ1=0 

                             if -

∞ < MRt < γ1    
 
                             if 

γ1 ≤ MRt < ∞    
 

توان با تعريف يک تابع تعیین رژيم  حال مي

Lj(MRt, γ)=Lj(γj≤MRt<γj+1)  که مقدار آن زماني که

متغیر تعیین رژيم در محدوده آستانه مدنظر قراردارد 

و در خارم از آستانه مدنظر برابر صفر خواهد  1برابر 

ها را با هم تلفیق کرد و  هاي مربوط به رژيم بود، معادله

 بدين ترتیب خواهیم داشت:

(3) 
    
               
∑   (      )     
 
        

 

و  (j=1,2)هاا   اکنون  باتوجه به اينکه تعاداد رژيام  

را خودمان مشخص کرديم تنهاا   (γ1=0)مقادير آستانه 

را در مدل بالا برآورد کنیم، باا ايان    βjو  αiبايد مقادير 

ها باه مادل ممکان اسات ايان       حال اعمال دستي رژيم

هااي واقعاي    خطا را ايجاد کند که واقعا  در عمل رژيام 

متفاوت از آنچه که محقق براساس نظر شخصاي خاود   

به مدل وارد کرده است باشد، و يا اينکه روابط متغیرها 

بايست در مدل بالا  ياصلا  داراي چند رژيم نباشد؛ لذا م

هاا را نیاز مجهاول     متعاقب آن γها و مقادير  تعداد رژيم

درنظار بگیااريم، بادين ترتیااب رابطاه زياار را خااواهیم    

 داشت:

(4) 
    
               
∑   (      )     
 
        

 

را در باارآورد  βjو  γj ، αiکااه در آن بايااد مقااادير  

کنیم. يک روح مرسوم براي اينکار استفاده از حاداقل  

باشد. لذا اگار تاابع هادف جماع      مربعات غیرخطي مي

 مجذور زير را تعريف کنیم:

(9) 

 (     )  ∑(                  

 

   

 ∑  (      )     

 

   

   )

 

 

 

هااي   توجه به دادهتوانیم با حداقل کردن آن با  مي

به رابطاه مادنظر در    (t=1,…..T) نمونه در دوره زماني

هاي مختلف دست پیدا کنیم. اکنون براي تعیاین   رژيم

توان از ساه   هاي مدل،  مي ها با توجه به خود داده رژيم

 12استفاده کرد: در روح اول کاه بارآورد فرآگیار     روح

هاااي  بااراي تمااامي مجموعااه آسااتانه SSR13نااام دارد 

شاوند و حاالتي انتخااب     مکن بايکديگر مقايساه ماي  م

( داراي کمتارين  4شود کاه براسااس آن، معادلاه )    مي

SSR  حاداقل شاود.    (     ) ممکن باشد يعني تابع

است ابتدا يک مقادار   14در روح دوم که برآورد ترتیبي

را حداقل کند،  SSRشود که  براي آستانه اولیه پیدا مي

هاا پیادا    ر سااير آساتانه  س   با حرکات از ايان مقادا   

را کمتر نمايناد. روح ساوم درواقاع     SSRشوند که  مي
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ترکیب و مقايسه دو روح فراگیار و ترتیباي اسات. در    

پااژوهش پاایش رو از هرسااه روح باارآورد براساااس    

 ,Bai & Perron) پرون-متدولوژي ارائه شده توسط بي

 نمايیم. استفاده مي (2003

 

 های پژوهش یافته -4
هاي تحقیق شاامل   با توجه به ادبیات موضوع، داده

شاااخص قیماات و بااازده نقاادي بااورس اوراق بهااادار   

، قیمات معااملات نقادي ساکه بهاار      (TEDPIX)تهران

، و (USD)، نرخ دلار در باازار آزاد (GOLD_COIN)آزادي

باشاد.   ماي  (GOLD_OUNCE)نرخ جهااني اونا  طالا   

تاا آباان    1332سه ساله از آبان  هاي نمونه مدنظر داده

گیارد تاا طاي ايان مادت تغییارات        را در بر مي 1339

ساختاري چشامگیري در کلیات متغیرهااي اقتصاادي     

ها اثار بگاذارد و    کشور روي نداده باشد که بر همه بازار

 نتايج تحقیاق را از ايان لحااظ تحات تااثیر قراردهاد.      

 .ايدنم هاي توصیفي نمونه را ارئه مي ويژگي 1 جدول

نشاان   2 جادول نتايج بررسي مانايي متغیرهاا در  

دهد که متغیرها در سطح تفاضل اول ماناا هساتند.    مي

هاا   لذا در بررسي رابطه بین متغیرها از تفاضال اول آن 

 نمايیم. استفاده مي

اکنون به بررسي روابط بین بازار سهام و بازار طالا  

 LNDروزانه متغیرها باا پیشاوند   پردازيم. در ديدگاه  مي

هاااي روزانااه  بااه معناااي تفاضاال اول لگاااريتم قیماات 

 LNWاند و در بررسي هفتگي از پیشاوند   مشخص شده

در ابتداي متغیرها  LNMو در بررسي ماهانه از پیشوند 

 استفاده شده است.

ابتدا رابطه باین باازده باورس باا ساکه طالا را در       

دهیم، اما قبل از  ار ميهاي روزانه مورد بررسي قر قیمت

آن به بررسي وجود همبستگي سريالي جملات خطا باا  

 Breusch-Godfrey Serial Correlationاستفاده از آزمون 

LM Test نتاايج آن را ارائاه    3پاردازيم کاه جادول     مي

 .کند مي

دهاد خودهمبساتگي    هاي آزمون نشاان ماي   آماره

است که جملات خطا وجود دارد و اين امر بدين معني 

ايم. براي ايان کاار    ساختار پوياي مدل را درنظر نگرفته

توانیم متغیرهااي تااخیري باه مادل اضاافه کنایم.        مي

هايي که فقط شامل متغیرهااي مساتقل تااخیري     مدل

، و 19هاااي باوقفااه تااوزيعي  باشااند موسااوم بااه ماادل 

هايي که هم متغیر مساتقل و هام متغیار وابساته      مدل

هااي باوقفاه توزياع     ه مادل داراي وقفه باشند موسوم ب

 .(1332)سوري,  باشند مي (ARDL)خودرگرسیوني 

 

 های نمونه مدنظر های توصیفی داده ویژگی -1 جدول

 GOLD_COIN GOLD_OUNCE USD TEDPIX 

Mean 9721943 1226.304 33510.76 72380.82 

Maximum 11287000 1369.940 38150.00 89500.60 

Minimum 8480000 1060.730 28800.00 61163.70 

Std. Dev. 699522.9 76.21181 2001.188 6942.380 

Observations 724 724 724 724 

 

 فولر جهت بررسی مانایی متغیرهای مدنظر-آزمون دیكی -2 جدول
Augmented Dickey-Fuller test statistic   

Null Hypothesis: TEDPIX has a unit root level 1
st
 Difference 

MacKinnon (1996) one-sided p-values. Prob. Prob. 

TEDPIX 0.4128 0.0000 

Gold Coin 0.7282 0.0000 

Gold Ounce 0.2860 0.0000 

USD 0.7216 0.0000 
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 های روزانه آزمون همبستگی سریالی بازده -3 جدول
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 23.35969 Prob. F(2,717) 0.0000 

Obs*R-squared 44.22843 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

 

Test Equation (Dependent Variable: RESID): 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RESID(-1) -0.204306 0.037105 -5.506232 0.0000 

RESID(-2) -0.182966 0.036891 -4.959685 0.0000 

 

بااراي تعااديل ماادل جهاات درنظاار گاارفتن اثاار   

خودهمبستگي با توجاه باه نتاايج آزماون، متغیرهااي      

کنایم.   مستقل و وابسته تا دو وقفه را به مدل اضافه مي

بدين ترتیب مدل نهايي براي بررسي رابطه بازده روزانه 

 ( خواهد بود:9بازار سهام و سکه طلا بصورت معادله )

(9) 
                           
                                  
        ∑   (      )     

 
        

 

 heterogeneous errorمااا همچنااین وجااود   

distributions هااي مختلاف در مادل     را نیز براي رژيم

 گیريم.   خود درنظر مي

 Error! Not a valid bookmarkنتايج  براساس

self-reference.  رابطه بین بازده روزانه بورس و بازده

هاي مختلاف نیسات و ايان دو     روزانه سکه داراي رژيم

بطور متوسط بايکديگر داراي رابطه معنااداري در تماام   

از روح ترتیباي باراي    4 جادول باشند. در  حالات نمي

تعیین مقادير آساتانه اساتفاده کارديم، اساتفاده از دو     

روح ديگر نیز تغییري در نتايج ايجاد نکرد، لذا جهات  

 .گردد ميها خودداري  تلخیص مطلب از ارائه نتايج آن

 

 .نمايد نتايج مدل را ارائه مي 4 جدول

 Error! Not a valid bookmarkبراساس نتايج 

self-reference.  رابطه بین بازده روزانه بورس و بازده

هاي مختلاف نیسات و ايان دو     روزانه سکه داراي رژيم

بطور متوسط بايکديگر داراي رابطه معنااداري در تماام   

 Error! Not a validباشااند. در  حااالات نمااي 

bookmark self-reference.  از روح ترتیبااي بااراي

تعیین مقادير آساتانه اساتفاده کارديم، اساتفاده از دو     

روح ديگر نیز تغییري در نتايج ايجاد نکرد، لذا جهات  

 .گردد ميها خودداري  تلخیص مطلب از ارائه نتايج آن

 

 های مختلف در رابطه بین بازده روزانه بورس اوراق بهادارتهران و سكه طلا بررسی وجود رژیم -4 جدول

Dependent Variable: LNDGOLD_COIN 

Method: Threshold Regression 

Threshold type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined thresholds 

No thresholds selected 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.000237 0.000236 1.003251 0.3161 

LNDTEPIX -0.059327 0.034591 -1.715099 0.0868 

Non-Threshold Variables 

LNDGOLD_OUNCE 0.550997 0.030084 18.31499 0.0000 

LNDUSD 0.459631 0.040879 11.24370 0.0000 

LNDGOLD_OUNCE(-2) 0.171385 0.036392 4.709434 0.0000 

LNDGOLD_OUNCE(-1) 0.221299 0.035973 6.151794 0.0000 

LNDGOLD_COIN(-2) -0.206815 0.036305 -5.696565 0.0000 

LNDGOLD_COIN(-1) -0.221765 0.036646 -6.051613 0.0000 
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LNDUSD(-2) 0.179828 0.043238 4.159051 0.0000 

LNDUSD(-1) 0.210168 0.043662 4.813560 0.0000 

 

R-squared 0.410425 Adjusted R-squared 0.402962 

F-statistic 54.99475 Durbin-Watson stat 2.021885 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 

پوشش  نتیجه حاصل با تعريف نقش طلا به عنوان

ريسااک ضااعیف بااورس اوراق بهااادار همخااواني دارد.  

و بااور و  (2010) همچنااین اگاار ماننااد بااور و لوسااي  

بصورت دستي بخواهیم رژيم مدنظر  (2010) مکدرموت

مادل   F-statisticsخود را باه سیساتم اعماال نماايیم     

دهد در عمل چنین رژيمي  يابد که نشان مي هش ميکا

 وجود نداشته است.  
Error! Not a valid bookmark self-

reference. تاوان باا تعیاین دو     دهد که ماي  نشان مي

رژيم منفي و م بت بصاورت دساتي نشاان داد کاه در     

زمان منفي بودن باورس، رابطاه آن باا طالاي داخلاي      

اي وجاود   هاا باین آن دو رابطاه    منفي و در ساير زماان 

دهد کاه طالا ياک پناهگااه      ميندارد که اين امر نشان 

امن قوي براي بورس در کوتاه مدت است. اما هماانطور  

-Fکه ککر شد اعمال دستي دو رژيام موجاب کااهش    

statistics هايي را به  مدل شده است و در واقع ما رژيم

 ايم که در عمل وجود نداشته اند.  مدل تحمیل کرده

عاد را  البته ما رابطه بازده بورس و بازده سکه روز ب

نیز بررسي کارديم کاه قادرت بارازح بسایار کااهش       

داشت، علت اين امر اين است که ساعت کااري باورس   

باشد در صاورتي کاه    مي 12:31تا  9:31اوراق بهادار از 

شاود و   آغاز ماي  11:31معاملات رسمي سکه از ساعت 

گذاران در صورت منفي شدن باورس امکاان    لذا سرمايه

 ا در همان روز دارند.پناه بردن به بازار طلا ر

 

نتايج اعمال دو رژيم باازار منفاي )باازده     5 جدول

زير صفر( و بازار م بت )بازده باالاي صافر( را بصاورت    

-Fتاوان آمااره    دهاد کاه ماي    دستي در مدل نشان مي

statistics  آن را با همین آماره در 

 Error! Not a valid bookmarkنتايج  براساس

self-reference.  رابطه بین بازده روزانه بورس و بازده

هاي مختلاف نیسات و ايان دو     روزانه سکه داراي رژيم

بطور متوسط بايکديگر داراي رابطه معنااداري در تماام   

 Error! Not a validباشااند. در  حااالات نمااي 

bookmark self-reference.  از روح ترتیبااي بااراي

تعیین مقادير آساتانه اساتفاده کارديم، اساتفاده از دو     

روح ديگر نیز تغییري در نتايج ايجاد نکرد، لذا جهات  

 .گردد ميها خودداري  تلخیص مطلب از ارائه نتايج آن

 

 مقايسه کرد. 4 جدول
Error! Not a valid bookmark self-

reference. تاوان باا تعیاین دو     دهد که ماي  نشان مي

رژيم منفي و م بت بصاورت دساتي نشاان داد کاه در     

زمان منفي بودن باورس، رابطاه آن باا طالاي داخلاي      

اي وجاود   هاا باین آن دو رابطاه    منفي و در ساير زماان 

دهد کاه طالا ياک پناهگااه      ميندارد که اين امر نشان 

امن قوي براي بورس در کوتاه مدت است. اما هماانطور  

-Fکه ککر شد اعمال دستي دو رژيام موجاب کااهش    

statistics هايي را به  مدل شده است و در واقع ما رژيم

 ايم که در عمل وجود نداشته اند.  مدل تحمیل کرده

عاد را  البته ما رابطه بازده بورس و بازده سکه روز ب

نیز بررسي کارديم کاه قادرت بارازح بسایار کااهش       

داشت، علت اين امر اين است که ساعت کااري باورس   

باشد در صاورتي کاه    مي 12:31تا  9:31اوراق بهادار از 

شاود و   آغاز ماي  11:31معاملات رسمي سکه از ساعت 

گذاران در صورت منفي شدن باورس امکاان    لذا سرمايه

 ا در همان روز دارند.پناه بردن به بازار طلا ر
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بررسی رابطه بین بازده روزانه بورس اوراق بهادارتهران و سكه طلا با اعمال دستی دو رژیم بازار منفی و  -5 جدول

 مثبت

Dependent Variable: LNDGOLD_COIN 

Method: Threshold Regression 

Threshold type: Fixed number of user-specified thresholds 

Threshold variable: LNDTEPIX 

Threshold value used: 3.07555e-05 (~ 0) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNDTEPIX < 3.07555e-05  -- 328 obs 

C -0.000725 0.000437 -1.658363 0.0977 

LNDTEPIX -0.217875 0.062944 -3.461389 0.0006 

 

3.07555e-05  <= LNDTEPIX -- 393 obs 

C 0.000175 0.000408 0.429388 0.6678 

LNDTEPIX 0.003612 0.060454 0.059747 0.9524 

 

Non-Threshold Variables 

LNDGOLD_OUNCE 0.550155 0.030192 18.22203 0.0000 

LNDUSD 0.458802 0.040768 11.25393 0.0000 

LNDGOLD_OUNCE(-2) 0.172339 0.036342 4.742108 0.0000 

LNDGOLD_OUNCE(-1) 0.218829 0.035694 6.130619 0.0000 

LNDGOLD_COIN(-2) -0.209756 0.036243 -5.787483 0.0000 

LNDGOLD_COIN(-1) -0.226282 0.036227 -6.246204 0.0000 

LNDUSD(-2) 0.179584 0.042880 4.188066 0.0000 

LNDUSD(-1) 0.205129 0.043680 4.696200 0.0000 

 

R-squared 0.416553 Adjusted R-squared 0.407501 

F-statistic 46.01742 Durbin-Watson stat 2.021139 

Prob(F-statistic) 0.000000  

اکنون جهت بررسي روابط هفتگي بین متغیرهاا از  

هاي روزانه هفت روز منتهي باه هار    مرکب کردن بازده

 کنیم. تاريخ به عنوان بازده هفتگي استفاده مي

با توجه به نتايج آزمون که نشان از خودهمبساتگي  

هاي هفتگي تعديل  ( را براي بازده9( و )4دارد معادله )

هااي متفااوت در رواباط     مکرده و به بررسي وجود رژيا 

پردازيم. نتاايج ارائاه شاده     بین متغیرهاي مورد نظر مي

دهاد رواباط هفتگاي نیاز تاابع       نشان ماي  9 جدولدر 

هاي متفاوتي نیست و طلا همچنان نقش خاود را   رژيم

 به عنوان يک پوشش ريسک ضعیف حف  کرده است.

در بررسي رابطه بازده هفتگي بورس اوراق بهادار و 

ساتي هام رژيام تعیاین     سکه طلا، حتي اگر بصورت د

کنیم روابط هفتگي بین دو متغیر معنادار نیست و تنها 

 يابد. قدرت برازح مدل کاهش مي

 نتايج بررسي روابط ماهانه نیز در 

 ،  9 جدول

 و  11 جدول

 ارائه شده است. 11 جدول

 همانگونه که 

 و  11 جدول

دهند نقش طلا در برابر باورس   نشان مي 11 جدول

همچناان   هاي هفتگي هاي ماهانه همانند دوره در دوره

باشد و اعماال دساتي    از نوع پوشش ريسک ضعیف مي

هاي بازار منفاي و م بات نیاز تغییاري در نتاايج       رژيم

 کند. تحقیق حاصل نمي
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 های هفتگی آزمون همبستگی سریالی بازده -6 جدول

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 252.3292 Prob. F(2,711) 0.0000 

Obs*R-squared 297.6495 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

 

Test Equation(Dependent Variable: RESID): 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RESID(-1) 0.603085 0.037297 16.16975 0.0000 

RESID(-2) 0.068556 0.037483 1.829014 0.0678 

 

 

 های مختلف در رابطه بین بازده هفتگی بورس اوراق بهادارتهران و سكه طلا بررسی وجود رژیم -7 جدول

Dependent Variable: LNWGOLD_COIN 

Method: Threshold Regression 

Threshold type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined thresholds 

No thresholds selected 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.000347 0.000331 1.047381 0.2953 

LNWTEPIX 0.020957 0.013300 1.575711 0.1155 

 

Non-Threshold Variables 

LNWGOLD_OUNCE(-1) -0.286722 0.036419 -7.872785 0.0000 

LNWGOLD_OUNCE 0.527254 0.030326 17.38595 0.0000 

LNWUSD(-1) -0.227892 0.043409 -5.249833 0.0000 

LNWUSD 0.460853 0.042441 10.85859 0.0000 

LNWGOLD_COIN(-1) 0.671685 0.027925 24.05294 0.0000 

 

R-squared 0.831110 Adjusted R-squared 0.829680 

F-statistic 581.4980 Durbin-Watson stat 1.995765 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 

بررسی رابطه بین بازده هفتگی بورس اوراق بهادارتهران و سكه طلا با اعمال دستی دو رژیم بازار منفی و  -8 جدول

 مثبت

Dependent Variable: LNWGOLD_COIN 

Method: Threshold Regression 

Threshold type: Fixed number of user-specified thresholds 

Threshold variable: LNWTEPIX 

Threshold value used: 3.291736e-05 (~ 0) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNWTEPIX < 3.291736E-05 -- 407 obs 

C -2.50E-06 0.000659 -0.003797 0.9970 

LNWTEPIX -0.005640 0.031358 -0.179863 0.8573 

 

3.291736E-05 <= LNWTEPIX -- 309 obs 

C -0.000268 0.000743 -0.360446 0.7186 

LNWTEPIX 0.045873 0.025851 1.774507 0.0764 

 

Non-Threshold Variables 

LNWGOLD_OUNCE(-1) -0.290154 0.036482 -7.953424 0.0000 

LNWGOLD_OUNCE 0.525898 0.030426 17.28433 0.0000 

LNWUSD(-1) -0.228795 0.043675 -5.238552 0.0000 
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LNWUSD 0.462219 0.042862 10.78383 0.0000 

LNWGOLD_COIN(-1) 0.670933 0.027907 24.04172 0.0000 

 

R-squared 0.831519 Adjusted R-squared 0.829612 

F-statistic 436.1633 Durbin-Watson stat 2.004109 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 

 های ماهانه آزمون همبستگی سریالی بازده -9 جدول
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 603.2832 Prob. F(2,686) 0.0000 

Obs*R-squared 442.4453 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 

 

Test Equation(Dependent Variable: RESID): 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

RESID(-1) 0.661833 0.037523 17.63807 0.0000 

RESID(-2) 0.169638 0.037663 4.504104 0.0000 

 

 های مختلف در رابطه بین بازده ماهانه بورس اوراق بهادارتهران و سكه طلا بررسی وجود رژیم -11 جدول

Dependent Variable: LNMGOLD_COIN 

Method: Threshold Regression 

Threshold type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined thresholds 

No thresholds selected 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.000535 0.000365 1.463952 0.1437 

LNMTEPIX 0.007616 0.005989 1.271627 0.2039 

 

Non-Threshold Variables 

LNMGOLD_OUNCE(-2) -0.128183 0.039224 -3.267953 0.0011 

LNMGOLD_OUNCE(-1) -0.312346 0.049225 -6.345250 0.0000 

LNMGOLD_OUNCE 0.552388 0.031895 17.31922 0.0000 

LNMUSD(-2) -0.140346 0.043628 -3.216849 0.0014 

LNMUSD(-1) -0.256292 0.056252 -4.556108 0.0000 

LNMUSD 0.499069 0.041431 12.04578 0.0000 

LNMGOLD_COIN(-2) 0.105783 0.038356 2.757904 0.0060 

LNMGOLD_COIN(-1) 0.757657 0.038574 19.64182 0.0000 

 

R-squared 0.955258 Adjusted R-squared 0.954667 

F-statistic 1617.874 Durbin-Watson stat 2.057798 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 

بررسی رابطه بین بازده ماهانه بورس اوراق بهادارتهران و سكه طلا با اعمال دستی دو رژیم بازار منفی و  -11 جدول

 مثبت
Dependent Variable: LNMGOLD_COIN 

Method: Threshold Regression 

Threshold type: Fixed number of user-specified thresholds 

Threshold variable: LNMTEPIX 

Threshold value used: 6.547375e-05 (~ 0) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNMTEPIX < 6.547375E-05 -- 402 obs 

C 0.000984 0.000910 1.081490 0.2799 

LNMTEPIX 0.018352 0.017523 1.047332 0.2953 
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6.547375E-05 <= LNMTEPIX -- 290 obs 

C 0.000963 0.000834 1.155491 0.2483 

LNMTEPIX 0.000341 0.011852 0.028752 0.9771 

     

Non-Threshold Variables 

LNMGOLD_OUNCE(-2) -0.126947 0.039338 -3.227047 0.0013 

LNMGOLD_OUNCE(-1) -0.311697 0.049355 -6.315369 0.0000 

LNMGOLD_OUNCE 0.555627 0.032393 17.15253 0.0000 

LNMUSD(-2) -0.138904 0.043732 -3.176286 0.0016 

LNMUSD(-1) -0.256134 0.056292 -4.550112 0.0000 

LNMUSD 0.498217 0.041622 11.96998 0.0000 

LNMGOLD_COIN(-2) 0.105154 0.038557 2.727199 0.0066 

LNMGOLD_COIN(-1) 0.756730 0.038701 19.55334 0.0000 

     

R-squared 0.955301 Adjusted R-squared 0.954578 

F-statistic 1321.163 Durbin-Watson stat 2.058064 

Prob(F-statistic) 0.000000  

 

 

 و بحث نتیجه گیری -5

رو راهکارهايي براي بهبود ناواقص   در تحقیق پیش

تحقیقات داخلي و خاارجي بار روي ناوع رابطاه باازار      

سااهام و طاالا ارائااه شااد. بااراي حاال اياارادات بااور و   

تعیین وجاود رژيام براسااس خاود      (2010) مکدرموت

از  (2015) داده ها انجام شد، برخلاف بک و همکارانش

داده هاي با بسامد بالاتر نیاز اساتفاده شاد، همچناین     

نقش تغییرات نرخ ارز درنظار گرفتاه شاد و نهايتاا  باا      

اسااتفاده از يااک ماادل تغییاار حالاات متفاااوت، امکااان 

تغییرات سريع رژيام نیاز فاراهم شاد. براسااس نتاايج       

ه توان گفت که رابطه باین باازد   پژوهش انجام شده مي

بورس اوراق بهادار تهران و بازده سکه بهاارآزادي تاابع   

هاي متفاوتي نیست بلکاه ايان دو بطاور متوساط      رژيم

تاوان ساکه بهاار     باشند. لذا ماي  بايکديگر بي ارتباط مي

آزادي را بااه عنااوان پوشااش ريسااک ضااعیف در براباار 

تغییرات بازده بورس اوراق بهادار تهران درنظار گرفات.   

 (2010) يج تحقیقات باور و مکادرموت  اين نتیجه با نتا

در بازارهاي نو هور، و همچنین تحقیق کفاح حسیني 

در  (1334) و صاامدي و همکااارانش (1332) و رسااتي

بازار ايران همخواني دارد، البته نوع رابطاه در اياران در   

تحقیق پیش رو با دقات بیشاتري تعرياف و مشاخص     

شده و اثرات تغییر نرخ ارز و نرخ طلاي جهاني نیاز بار   

رابطه بین بازده بورس اوراق بهادار تهران و بازده ساکه  

اناد. نکتاه ديگار اينکاه نتاايج       بهار آزادي لحااظ شاده  

دهد که همانند نتاايج تحقیاق    ما نشان مي هاي بررسي

رابطه بین طلاي جهااني   (1334) صمدي و همکارانش

و نرخ دلار باا قیمات ساکه بهاارآزادي در بلناد مادت       

 شود. تر مي تر و معنادار قوي

بدين ترتیب براساس نتايج تحقیق پیشنهاد 

بورس اوراق بهادار تهران، گذاران در  شود که سرمايه مي

با نگهداري سکه بهارآزادي به عنوان بخشي از پرتفوي 

هاي خود، از خاصیت پوشش ريسک  گذاري سرمايه

ضعیف آن جهت کاهش ريسک کلي پرتفوي خود 

 .استفاده نمايند
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1
 Safe haven 

2
 Hedge 

3
 Diversifier 

4
 Regime Switching 

5
 Flight-to-quality 

6
 lower Frequencies 

7
 smooth transition 

8
 Emerging Markets 

9
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11
 Threshold Regression (TR) model 

12
 global estimation of thresholds 

13
 sum of squared residuals 

14
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