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Abstract**** 

In the present study, using APARCH and FIGARCH models, bitcoin 
volatility behavior has been analyzed, and the results indicate that bitcoin 
volatility behavior is similar to Fara Bourse and silver, while if the effect of 
COVID pandemic on time series in Consider that we can not classify the 
volatility behavior of bitcoin in a specific group of assets. Also, in this study, 
in order to find safe haven assets and hedge for Tehran Stock Exchange and 
Fara Bourse indices, we formed investment portfolios for the mentioned 
indices. First, the average return on investment portfolios in 10%, 5% and 

1% percentiles was examined. The results showed that Bitcoin showed the 

weakest performance compared to dollars, gold, Emami coins, etc. In the 
next section, to analyze the safe haven and hedge capability of the series of 
dynamic correlation coefficients obtained from the diagonal BEKK model, 
we regressed for each of the portfolios.The results show that Bitcoin was 
able to have a safe haven asset feature for these indicators in 10%, 5% and 

1% percentiles.While it has not been able to benefit them from its hedge 

capability. Finally, by analyzing the dynamic correlation coefficients during 
the crisis of the last few years, we realize that since the market declines were 
due to the devaluation of the dollar and due to the dependence of domestic 
markets on the dollar, we can not find assets to combine with these 
indicators.That can have a negative correlation with Tehran Stock Exchange 
and Fara Bourse indices during the crisis period. 
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  *** وضلویرضا ع، ** باجلان دیسع، *یمظفر علیمحمد
 

 1یدهچک
 یرفدرار نوفران لیرار  حل  FIGARCHو  APARCH هرا در پژوهش حاضر  ارا تفردهاده تد  رد 

ص شراخ ی شاا  ارادده نکویتیا یآن تفت ک  رفدار نوفان انگ یا جندای ک  تفتشدهپ دتخد  نیکوتیا
 می یردر نظر  اگ یند را هرا  ک ونرا رت ار  فر  یک  تگ  تث  پانرد  یحال در ااشد،یف تاورس و نق ه  

 نیرر تد نیمچنره. میینمرا انرد طبقر  هاییتد دترت یرت در گ وه خاص نکویتیا یرفدار نوفان محوتنییمن
 لیشر ارورس و ف تارورس تاردته ار  ح هرا شراخص  ا ت یت ن و پوشش ییدترت افدنیپژوهش ااهدف 

  اهردفرب ی دوفر  ارادده یتادردت ار  ا رفر .می ذکور نمود ها شاخص  ا ت گذتر  یف  ا ها فبد
 نکرویتایر دتد،اننشر جندرای کر  شدپ دتخد  درصد 1و  درصد 5 ،درصد10 ها در صدک گذتر  یف  ا
 اعرد اخرش در. تفرتو ... تد خود نشران دتده ت ا ی ف   طلا، اا دلار، س یعم   د رت در  قا نح یفیضع
 diagonalحاصرل تد  رد  کیرنا یدت یهمبسردگ بیضر ت  تد فر  یت ن و پوشش تیااا  لحل ی جهت

BEKK حوتنسرد  در  نکرویتیرا کنرد، ریانیرآن ا جیکر  ندرا میگ فد ونرگ فی هاتد فبد کیه    تا
. دیرنما هرای رذکور ت هرا شراخص  رت ار ت ت رن یینقش دترت درصد 1و  درصد 5، درصد 10 ها صدک
 بیضر ت لیر ارا حل تیرخرود  ندهرس فرادد. در نها یپوششر تااا یر تد رت هاآن تفتک  ندوتنسد  یدرحال

 لیرارادتر ار  دل ها زشیک  ر ییتد آنجا مشوی ی  دوج   یال تن چند فا  تخ یط کینا یدت یهمبسدگ
 بیرح ک جهت ییدترت میحوتنیا  دلار نم ی دتخ ها اادتر وتاسدگی ا  حوج  اا و تفتتفت تردش دلار اوده

ارورس و  هرا دوره ال تن ارا شراخص یط ی نه یک  ادوتند همبسدگ میینما دتی ذکور پ ها اا شاخص
 .ااشددتشد  تاورسف 

امان و  تیانوساانات؛ قابل یحافظه بلندمدت نوسانات؛ عدم تقارن رفتاارها: واژهلیدک

 .یپوشش
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  . مقدمه1

 کروین  تخی  ا  دلیل تاها ات  ط ح شده در خصوص تردها  دیجیدا  ا  ویژه ایتهادر فا 
ارا تیرن تنرد، ها  خود  منوع تعلاه کر دهرها تفدخ تج و  عا لات آن رت در کشواسیار  تد کشور

طور  کر  ارا گسرد ش و پیشر فت ا تند رته اقا  خود رت پیدت کنند،  وجود تین ر ز تردها حوتنسد
 تند ک  ترد دیجیدا  خودشان رت دتشد  ااشرند.ها هم ا  تین ف   تفدادهدولت، چینلاکح نولوژ  ا
  ت   ع فریعنوتن دترتیی ف  ای خود رت ا کوین ها  تخی  تردها  دیجیدا  همچون ایتدر فا 
تین دیدگاه نسبت . ]15و10[ تندا دهعنوتن طلا  جدید یا طلا  دیجیدا  ناهو تد آن ا ک ده تند 

کر  طرور ، ار ها تیجاد ک ده تفتت  جهت رشد و تفزتیش ااددهی آنا  تردها  دیجیدا  تنگیزه
ار  رفدرار نوفرانی کر  طری  و ااحوجر  ا تا  شده تفت 420حاکنون  2013تردش اادتر آن تد فا  

ویرژه گرذترتن ار دتده تفت حوجر  اسریار  تد فر  ای ها  تخی  در اادتر جهانی تد خود نشانفا 
ها   وجود این طرلا و گ تن  الی ا  دلیل شباهتاادتن رت ا  خود ج ب نموده تفت. پژوهش فهد
دترتیری  ،2عنروتن یرک دترتیری ت رنکروین ار ها  ایرتو حل یل ویژگی در پی ا رفی 1کوینایت

دترتیری پوششری یرا ار  عبرارت دیگر  ااا یرت پوششری  ااشند. ی 4کنندهو دترتیی  دنوع 3پوششی
ها  دیگ  غی  همبسد  تفرت یرا دترت  همبسردگی  نهری ااشرد. دترتیی ک  اا دترتیی تندتدعبارت

ها  دیگ  ص فا در د ان ا ود الر تن دترتیی ت ن یا ااا یت پناهگاه ت ن دترتیی تفت ک  اا دترتیی

گرذترتن دتمرم در حرا  ا رفری فر  ای  .]2[سد  تفت یا همبسردگی  نهری دتردبدر اادتر غی  هم

 دفرتا الی  خد ف هسدند حا ادوتنند حدتکث  ااددهی رت اا کمدر ین  یرزتن ریسرک ها   دترتیی
گرذترتن ار ت  کراهش ریسرک فر  ای  شود ک ایشد  نمایان  ی آورند، تهمیت تین  سال  د انی

ااشند و در د ان ا ود ال تن و رکرود ها   الی اا ااا یت پوششی  یدنبا  دترتییپ حهو  خود ا 
دنبا  دترتیی اا ااا یت پناهگاه ت ن همچون ها  ریس ی خود ا الی اا ف وش دترتییها   در اادتر

دلایل اسیار  ا ت  اا تردش اودن طلا وجود دترد ک  ااشند، طلا، نق ه یا تورتق اا درآ د ثاات  ی
هرا  آن نیرز تشراره کر د، تردع ضر  عنوتن نمون  ا  پ ط فدتر اودن و  لدود ارودن حوتن ا  ی
ی پ ط فردتر ارودن و  لردود ارودن کوین و تح یوه همچون طلا دترت  ویژگردا  نظی  ایتدیجی
گر دد. تردهرا  دیجیدرا  دترت  هرا تضراف   ریرود ار   قبولیرت آنا طور  ک  رود ااشند، ا ی

 ی یون تفت و تین حعردتد در تردهرا   21کوین دتد هسدند. تین  لدودیت ا ت  ایت لدودیت حع
فرت کر  ارا حل یرل  سئ   تص ی  ا در پژوهش حاضر  تیرن ت ااشد. دهاوت  ی  جاد   خد ف،

اند  نماییم. تد فویی در تی تن طبق ها    فوه و رتیج ب دترتیی، آن رت در االکوینایت نوفانات

                                                      
 ها تشاره ک د.آنع ض  حوتن ا  پ ط فدتر اودن و  لدود اودن کوین و طلا  یها   هم ایتتد شباهت 1

2 Safe haven 
3 hedge 

4
 Diversifier 
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کروین در  قایسر  ارا طرلا ت ن و پوششری ایرتپناهگاه  1ها دیگ  اصد دتریم ا  ا رفی ااا یت
کوین و طلا رت در پ حهو  ف  ای  گذترتن تی تنی در د ان ا ود الر تن در تث  ایتدر آخ  اپ دتدیم. 

ابل تد تدت   فای   باحث لاده تفت حا ا  حع یرف دو  اادتر  ورد ا رفی و  قایس  ا تر خوتهیم دتد.
  مل، دترتیی تفرت   نظور تد دترتییعبارت دترتیی   مل و  بنا پ دتخد  شود. در پژوهش حاض  

کننرده در پ حهرو  ت رن یرا پوششری و یرا  دنوع پناهگراهد آن ا  جهت دترت ارودن خروتص ک  ت
دترتیی  بنا دترتیی تفت ک  ا ت  ج وگی   تد دیان کراهش تردش  شود،گذتر  تفدهاده  یف  ای 

حشر یل پ حهرو  ار ت   کننرده دنوعت ن یا پوششی و یا اا ااا یت  حاصل تد آن ا  دنبا  دترتیی
حاض  ص فا جهت فهولت ایان  طالب ا ت  خوتنندگان  لد ه ایان شده تفرت و  اهیم هااشیم. 

 .2دنااشیک تصطلاح رتیج ع می نمی

  
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 مبانی نظری

کروین آن رت در االرب فت ک  اا حل یل نوفانات ایتهدف تص ی تد تنجاه پژوهش حاض  تین ت
نماییم. تد فرویی دیگر  اصرد  اند گذتر  در تی تن طبق ف  ای ها    فوه و رتیج ااال دترتیی

عبارت کوین در  قایس  اا طلا اپ دتدیم ا ها  پناهگاه ت ن و پوششی ایتدتریم ا  ا رفی ااا یت
کوین دترت  خاصیت پناهگاه ت ن تفت یا خیر ، یعنری دیگ  اصد دتریم ا رفی نماییم ک  آیا ایت

ها همبسدگی  نهی دترد یا غی  همبسد  تفت. یا در اادتر اا فای  دترتییص فا در د ان ا ود ال تن 
ااشد و ا خلاف خاصیت پناهگاه ت ن همبسدگی  نهی یرا عرده ک  دترت  خاصیت پوششی  یتین

کوین و طلا . در آخ  تث  ایت]2[ها ترحباطی اا د ان ا ود ال تن ندتردهمبسدگی آن اا فای  دترتیی
گذترتن تی تنی در د ان ا ود ال تن در اادترف  ای   ورد ا رفی و  قایس  ا تر ی رت در پ حهو  ف  ا

ها ا  خاصریت عرده حقرارن رفدرار  نوفرانات و خوتهیم دتد. جهت ا رفی رفدار  نوفانی  دغی 
جهت ا رفری  ]APARCH ]11حافظ  ا ند دت نوفانات حاکید شده تفت. ادین  نظور تد  د  

ار ت  خاصریت حافظر  ا ند ردت  ]FIGARCH ]20ات و تد تد  رد  عده حقارن رفدار  نوفان
ا  حجزی  و حل یل عده حقارن رفدار  در نوفانات  APARCHنوفانات تفدهاده شده تفت.  د  

پ دتدد. در تدایات تادصادفنجی عده حقارن رفدار  نوفانات حلت عنوتن تث تت ته  ی شناخد   ی
ا   نهی و  ثبت ا  یک تندتده ا  ف   د انی نیست. هشود ک   وید آن تفت ک  تث تت شوک ی
ها   نهی حمایل ا  ایشد  شردن دترنرد در عبارت دیگ  نوفانات ف   د انی در پافخ ا  شوکا 

                                                      
 تندکار رفد  ت ن و پوششی و دترتیی ت ن و پوششی  عاد  هم اپناهگاه در پژوهش حاض   هاهیمی همچون ااا یت  1
ها    مل شا ل، دلار، ف   ت ا ی، ها  اورس و ف تاورس و دترتییتد، شاخصتندها   بنا عبارتدر پژوهش حاض  دترتیی 2
تردش ریالی تنس جهانی طلا، تردش ریالی تنس جهانی نق ه و تردش ریالی ن خ حبدیل یورو ا  دلار  کوین،ش ریالی ایتدتر
 .ااشد ی
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دهنرد. حافظر  ا نردها   ثبت حمایل ا  کمد  شدن تد خود نشان  یحالی ک  در پافخ ا  شوک
تث تت خودهمبسدگی در اراددهی و نوفرانات   دت نوفانات تشاره ا   اندگار  و کاهش حدریجی

کوین، طلا، در اخش اعد  پژوهش ا ت  ا رفی ااا یت پناهگاه ت ن و پوششی ایتش طی دترد. 
ت ا ی، دلار و ن خ یورو ا  دلار در  قاال شاخص اورس و ف تاورس تد حع یف ترتم  شده نق ه، ف  

کننرده تفردهاده ت ن، پوششری و  دنروع ا ت  ااا یت پناهگاه] Lucey (2010)]2 و Baurحوف  
هرا شود ک  یک دترتیی اا فرای  دترتیریشود. ا  تین تفاس ااا یت پوششی ا  ااا یدی گهد   ی ی

شود ک  همبسدگی  نهی دتشد  ااشد یا غی  همبسد  ااشد. ااا یت پناهگاه ت ن ا  ااا یدی گهد   ی
ال تن در اادتر همبسدگی  نهی دتشرد  ااشرد یرا ها ص فا در د ان ا ود یک دترتیی اا فای  دترتیی

هرا کننده تشاره ا  ااا یدی دترد ک  یک دترتیری ارا فرای  دترتیریغی  همبسد  ااشد. ااا یت  دنوع
 طور کا ل( دتشد  ااشد. همبسدگی  ثبت )ن  ا 

 پیشینه پژوهش

 Conrad تاددت ار   طالعرات صرورت گ فدر  حوفر  هاصوص ا رفی رفدار نوفانی  دغی در خ
تثر   نهری و  S&P500در پژوهش خود دریافت کر  شراخص کنیم و    تجع   ی ]9[(2018)

کوین دترد ت را صر ف ریسرک شراخص  رذکور تثر   ثبرت و  عنادتر  ا  نوفانات ا ند دت ایت
 سئ   تشراره کر د حوتن ا  تین ها  تو  یتد دیگ  یافد  گذترد،کوین  ی عنادتر  ا  نوفانات ایت

هرا  گذترتن دترتیریکوین در طو  ا ود ال تن یعنی د انی ک  فر  ای  دت ایتنات ا ندک  نوفا
ایل ا  کراهش حم کنند،ف وشند و تادته ا  خ ید دترتیی ها  ت ن نظی  طلا  یریس ی خود رت  ی

کرروین  طالعررات گ فد  درخصرروص نوفررانات ایررتحرر ین  طالعررات صررورتی رری تد  هررم دترد.
Dyhrberg (2016 )]12 [کوین اسریار شربی  ار  طرلا و دلار تفرت. کند ایتتفت ک  ایان  ی

کوین همچون یک پو  وتاعی ار  نر خ فردرت  ردرو وتکرنش ایت دهد ک  یها  و  نشانیافد 
کوین ا  دلیل غی   دم کز ارودن و تنردتده  لردود کند ک  ایتدهد و در پایان ایان  ینشان  ی

ااا یرت ت رن و حلقیقات   حب  اا در خصوص ا رفی پیشین   .اشدااادتر چیز  این ترد و کالا  ی
 LuceyوBaur هرا  پژوهشری صرورت گ فدر  حوفر  کوین تاددت اایسدی ا  کرارپوششی ایت

(2010) ]2[ ،Baur  وMcDermott  (2010) ]3[  وCapie، Mills وWoods  (2005 )]8[ 
هرا یی ت ن و پوششی در  قاال فای  دترتییعنوتن دترتها در  طالعات خود طلا رت ا آن .حوج  شود

هرا  هرا  تخیر  پرژوهشطری فرا  تنرد.دتدهدلار  ورد ا رفی ار تر نظی  فهاه، تورتق ا ض  و
عنروتن  ثرا  ار  گذتر  تفرزتیش یافدر  تفرت.ف  ای  ها اا هدفگ فد  درخصوص ر زتردصورت

Dyhrberg (2016) ]12[ و طلا در  قاال فرهاه و دلار کوین ا   قایس  ااا یت پوششی در ایت
اا تفدهاده تد حجزیر   ]Roubaud  (2017) ]6و Bouri،Gupta ، Tiwariآ  ی ا پ دتخد  تفت. 

هرا   خد هری حجزیر  ک دنرد و ارا تفردهاده تد کوین رت ا  ف کانسو حل یل  وجک ااددهی ایت
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. ااشدیت پوششی  یکوین در  قاال عده اطعیت دترت  ااا رگ فیون چندکی نشان دتدند ک  ایت
ارا تفردهاده تد  ]Hagfors  (2017 )]7و  Bouri،Molnar ،Azzi ، Roubaudهرا  پرژوهش

حوتنرد در تغ رب  روترد کوین  یک  ایت ددتدننشان DCCها  رودتن  و ههدگی در یک  د  دتده
ت رن  رود و فق  در چند  ورد شراهد خاصریت پوششری و کار کننده ا دنوععنوتن یک دترتیی ا 
 ها  د انی  دهاوت اودند. کوین در تفقایت

 شناسی پژوهش. روش3

ت را ی، تردش در پژوهش حاض  جا ع  آ ار  شا ل ف   د انی ااددهی لگاریدمی دلار، فر  
کوین، تردش ریالی تنس جهانی طلا، تردش ریالی تنس جهانی نق ه و تردش ریالی نر خ ریالی ایت

ااشرد. حلقیرق حاضر  ا تفراس ها  کل ارورس و ف تارورس  ریا تا   یورو ا  دلار و شاخص
ها  ایمدی  ر حب  حهی  شده تفت. دتده 10/10/1399تلی  09/07/1392  د انی تطلاعات دوره

، دتده ها  ایمدی   حب  اا ایمت تنس جهانی طلا و نق ه coindesk.comکوین تد فایت اا ایت
ها  ایمدی   حب  اا دلار و ف   ت ا ی تد دتده، stooq.comو ن خ ا تا   یورو ا  دلار تد فایت 

( و دتده ها    حب  اا شاخص کل اورس و ف تاورس تد ن ه تفزتر tgjuفایت رفمی تحلادی  طلا )
تفرت. در گراه نخسرت جهرت حجزیر  و آورد و فایت رفمی اورس تورتق اهادتر تفدخ تج شدهره

هرا  د رانی  فریون   حبر  تو  رت ار  رو  فر  رگها تاددت  د  خودحل یل رفدار نوفانی  دغی 
  فر   تجرزتا تخرلا دترت  حودیرس تیرم کرکنیم. همچنین ف ض نمودهااددهی لگاریدمی تج ت  ی

 ااشد. ی  htتفدیودنت، اا  یانگین صه  و وتریانس ش طی حی

rt=ln(
pt

pt−1
                                                               (   1) رتاط                        (

      
rt = θ0 + θ1rt−1 + εt  و                                                                    (2) رتاط  
 

εt = √htηt                                                                                         (3) رتاط 

ها ا  خاصیت عده حقارن رفدار  جهت ا رفی رفدار  نوفانی  دغی شد ح  گهد همانطور ک  پیش
 هرا تد  رد ار  ح حیرب تفرت. اردین  نظرور نوفانات و حافظ  ا ند دت نوفرانات حاکیرد شده

1(1,1)APARCH 1(2 و,d,1(FIGARCH .تفدهاده شده تفت 

                                                      
1 ω ,α, β ≥ 0 

𝛾 ∈ (−1.1) 
2 ω, β ≥ 0 

d ∈ (0.1) 

0≤β≤ ϕ+d 

0≤d≤1-2 ϕ 

ηt ~ St − tv(0.1)  i.i.d  for  t=1,000,n 
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APARCH: ht
ẟ/2

= ω + α(|εt−1| − γεt−1)ẟ + βht−1
ẟ/2                         (4رتاط  )

FIGARCH: ht = ω + (1 − βL − (1 − ϕL)(1 − L)d)εt
2 + βht−1        (5رتاط  )

               

حلت عنروتن  γااشد پارت د   ی ẟو γها  پارت د  APARCHن د  ااال حوج  در ف  و   د  
ها  د انی تفت کر  تثر تت ته  ری شود و ض یب اخش ته  ی شوک   یپارت د  ته  ی شناخد
 نماید.گی    ینوفانات رت تندتده

 انات فر  تگ  شوک واه  اب ی  ثبت ) نهری( ااشرد نوفر:  دغی  ته  ی  ثبت ا آورد گ دد (1
 .(Leverage Effect) یاادکاهش )تفزتیش(  ی

  انات فر ی  ثبت ) نهری( ااشرد نوفرتگ  شوک واه  اب  : دغی  ته  ی  نهی ا آورد گ دد (2
 .(Inverse Leverage Effect) یاادتفزتیش )کاهش(  ی

د رانی  درصورحی ک  ض یب ته  ی تخدلاف  عنادتر  اا صه  ندتشد  ااشرد نوفرانات فر   (3
 .  اوط  دترت  تث تت ته  ی نیست

   رد   نافرب کند کردته حروتن ار تااشد ک  حعیین  یپارت د  حوتن  ی  ،ẟهمچنین پارت د   
( و یرا  ẟ=1)  هد  تفت یا  د  تنل تف  عیار شر طی( ا ẟ=2) ش طی ااشد. آیا  د  وتریانس ی

 ردت حروتن خاصریت حافظر  ا نرد ی dاا تفدهاده تد پارت د   FIGARCHدر  د   ها.فای   د 
هرا بات شوک وید  اندگار  و ث dدت گی   ک د. ا  عبارحی پارت د  حافظ  ا ند نوفانات رت تندتده

درج  آدتد  حودیرس فر    یااد.ا  فمت صه  تفزتیش  ی dک دن پارت د  تفت و تین ثبات اا  یل
همچنرین  شرود.حخمین دده  ی هافای   دغی جزا تخلا  حاصل تد  د   یانگین ش طی هم ته اا 

   وهرو ی ها   ذکور تث  پاند ی ک ونا رت اا حع یرف کر دن  دغیردر ا رفی رفدار نوفانی دترتیی
( هم ا ت  اخش  یانگین شر طی  رد  و 10/10/1399تلی  21/12/1398)تد  ا ت  دوره  ذکور

 در اخرش اعرد  ار ت  ا رفری ااا یرت تیم.هم ا ت  اخش وتریانس ش طی  د  در نظ  گ فد 
ادین ح حیرب کر   کنیم.دوحایی  ی گذتر ها  ف  ای ت ن و پوششی تادته ا  حع یف فبد پناهگاه
  پ حهو  رت یک دترتیی  بنا نظی  شاخص اورس یا ف تاورس و جزا دوه پ حهرو  رت یرک جزا تو

کوین، تنس جهانی طلا، تنس جهانی نق ه و یا نر خ دترتیی   مل همچون دلار، ف   ت ا ی، ایت
کروین، طرلا و فرای    خروتص ایرتا ت   قایسر فپس  دتد.حبدیل یورو ا  دلار حش یل خوتهد

   را ها ک  در  دها اا فای  اادترا   نظور ا رفی روتا  آن multivariateها  ها تد  د دترتیی
اعرد  تد  kیرک ار دتر  Rtفر ض کنیرد  شرود.ااشد، تفدهاده  ریشاخص اورس و ف تاورس  ی

 ااشد. ی t شاهدتت در د ان 

Rt = μt + εt                                                                                      (6رتاط  )
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. 𝜀𝑡|ℱ𝑡−1 ~ 𝑁(0کنریم ف ض  ری εtاعد   kا ت  ا دتر  𝐻𝑡) حروتن  رد  ، انراا تین  ری

 .] 15[صورت دی  درنظ  گ فتناهمسان ش طی رت ا 

εt = Ht

1
2⁄

ξt                                                                                            (7رتاط  ) 

ااشرد.  ری  k⨯kکووتریرانس ارا تاعراد-   راح یس وتریرانسدهنردهنشان Htدر رتاط  فوق  
ک  دترت  حودیس ن  ا  تفداندترد  i.i.dها حصادفی اعد  تد  دغی  kا  ا دتر  تشاره دتردت ξtهمچنین 

E اا  یانگین صه  و  = [ξ
t
. ξ

t́
] = Ik اح یس  .Ht  در رتاط  فوق ا  چنرد روش ااارل ار آورد

جهرت حخمرین  راح یس  diagonal GARCH BEKKااشد ک  در حلقیق حاض  تد  رد   ی

 .]15،14[شودکووتریانس پویا تفدهاده  ی-وتریانس

Ht = C⟙C + A1
⟙εt−1εt−1

⟙ A + G⟙Ht−1G                                               (8رتاط  )
     

Ht = [
c11 0
c12 c22

] [
c11 c21

0 c22
] + diag[a11. a22]⟙ [

ε1.t−1
2 ε1.t−1ε2.t−1

ε1.t−1ε2.t−1 ε2.t−1
2 ] ⨯

diag[a11. a22] + diag[g11. g22]⟙Ht−1diag[g11. g22]  (9تاط  )ر                        
             

جهرت  ( طری دوره  رورد ا رفری،Htکووتریانس دتینا یرک )-اعد تد حخمین  اح یس وتریانس
  تودتن اهینر  شر وع ار   لافرب  هرا  دوحراییها    مل در پ حهو  قایس  عم   د دترتیی

تودتن اهینر  رت تد ط یرق  نمراییم.  فبد طری دوره  رورد ا رفری  ریدهندهها  حش یلدترتیی

 . ] 15[کنیمگذتر   لافب   ی) ینیمم ک دن( وتریانس فبد ف  ای  فاد حدتال

min
wt

wt
΄Htwt                                                                                     (10رتاط  )

ها  دوحایی ااددهی، تنل تف  عیار و شاخص شارپ پ حهو    تودتن اهین ، اایسدیاعد تد  لافب 
تد آنجایی ک  هدف ا رفی ااا یت ت رن ها    مل  لافب  ک د. رت جهت  قایس  عم   د دترتیی

( VaRq) ااشد اایسدی تردش در  ع ض خطر و پوششی ا ت  شاخص کل اورس و ف تاورس  ی
طور جدتگان   لافب  نمرود. اردین  نظرور ف   ااددهی شاخص کل اورس و ف تاورس ارت ا ت  

شاخص اورس و ف تارورس رت ار  ح حیرب صرعود  ار   ها  ااددهیتاددت  قادی  ه کدته تد ف  
 1و  درصرد 5   ، درصرد10هرا فپس تردش در  ع ض خط  ا ت  صدک ،کنیمنزولی   حب  ی

گ فد  در تیرن ا  صرورتهرها   ذکور تین تفت ک  در تکث  پژوهش)ع ت تندخاب صدک درصد

 .آوریم ی دفتا صورت دی   ( رت ا]15و  10[تفتها   ذکور تفدهاده شدهحوده تد صدک

I. T ⨯ q                                 (                                                 11رتاط  ) 
II. t∗ = {t|rt <  VaRq{ 

s.t.       wt
΄It = 1 
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تد رتاط  دی   ها   ذکور  ای  گذتر  دوحایی در صدکها  فجهت  لافب   دوف  ااددهی فبد

ها   عا لاحی تفت ک  ااددهی دترتیری ایانگ  رود ∗t، 12  در رتاط  .]15[حوتن تفدهاده ک د ی

هرا  ااددهی فبد دوف   r̃Dته ا تر گ فد  تفت و q بنا )شاخص اورس یا ف تاورس( در صدک 
 عا لاحی تفت ک  اراددهی دترتیری  بنرا )شراخص ارورس یرا ها  در رود ف  ای  گذتر  دوحایی

 ته ا تر گ فد  تفت.qف تاورس( در صدک 

r̃D =
1

|t∗|
∑ rm

PF
m∈t∗                                                                   (        12رتاط  )

    

ها    مل رت اای دیگ  ذتر  دوحایی عم   د دترتییگها  ف  ای فبد r̃D  اناا تین اا  قایس 
حروتن تد  رد  ت رن و پوششری  ریپناهگراه ااا یرت  تفردنبا همچنین ا ت   .نماییم قایس   ی
 درصرد1و  درصد 5، درصد10ها  صدکخطی هم ته اا  دغی   وهو ی ا ت  ه یک تد رگ فیون 

 اح یس ض تیب همبسدگی دتینا یک اا تفدهاده تد   اعد تد  لافب صورت ک  تفدهاده نمود، ادین
 رد  رگ فریونی لیرل رت ار  رو  ضر تیب  ،9  حاصل تد رتاط  کووتریانس دتینا یک-وتریانس

 .]10[کنیمهمبسدگی دتینا یک تج ت  ی

CORR(i, x)t=α+γ1D(rit,1%)+γ5D(rit,5%)+γ10D(rit,10%)                         (13رتاط  )

,CORR(iعبارت  x)t  ض یب همبسدگی پویا دترتیی  بنراi  شراخص ارورس و ف تارورس( ارا(
ااشرد.  ری tدر د ران  نق ه و یرورو ار  دلار( طلا، کوین،ایت ت ا ی،ف   )دلار، x دترتیی   مل

یک رت تخدیرار  ایانگ   دغی   وهو ی تفت ک  حنها درصورحی  قدتر % D(rit), qهمچنین عبارت
 درصرد1و  درصرد 5 ،درصرد10ته ) در تینجا صدک  qکند ک  ااددهی دترتیی  بنا دی  صدک  ی

دتر  ضر تیب اایسردی یرک گی   در ورد  عنریدر خصوص حصمیم شود( ا ترگی د. لافب   ی
تمر  تر 2و پوششری 1آد ون ف ض آ ار  اا حوج  ا  حع یهری کر  در اخرش  قد ر  تد دترتیری ت رن

 ، تج ت ک د ک  ف ض صه  آن ا  ش ح لیل تفت.]2[ک دیم

{
H0 ∶ Coef ≤ 0
H1 ∶ Coef > 0

                                                                                (14رتاط  )

در  اناا تین ااحوج  ا  ف ض صه  تگ  آ اره آد ون کمد  تد  قدتر ال تنی ااشد ف ض صه  پذی ف
آ اره آد ون کمد  تد  قدتر ال تنی شود ف ض صه   بنی ا  تین    αتفت. یعنی تگ  ا ت  ض یب 

شرود و تگر  ااشد پذی فد   ریاا خاصیت پوششی  ی عنوتن یک دترتییا  iا ت  دترتیی  xدترتیی 
 ض صره  آ اره آد ون کمد  تد  قدتر ال تنری شرود فر  γ10و  γ1 ، γ5ا ت  ه  یک تد ض تیب 
ااشرد پذی فدر  ارا خاصریت ت رن  ری عنوتن یک دترتیریا i ا ت  دترتیی x بنی ا  تین   دترتیی 

                                                      
 یا غی  همبسد  تفت ها همبسدگی  نهی دتردص فا در د ان ا ود ال تن در اادتر اا فای  دترتییتفت ک   دترتیی ت ن دترتیی 1

 ا خلاف خاصیت ت ن همبسدگی  نهی یا عده همبسدگی آن اا فای  دترتیی ها ترحباطی اا د ان ا ود ال تن ندترد 2
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ت رن و پوششری ار  پناهگراه ها  تد آنجایی ک  در پژوهش حاض  ضمن ا رفی ااا یت 1شود. ی
حروتن  رد   یا رفی تث  پاند ی ک ونا و تث تت آن ا  ااا یت ها   ذکور هم پ دتخد  شده تفت 

 .صورت دی  نیز اادنویسی ک د فوق رت ا

CORR(i. x)t = α + γ1D(rit,1%) + γ5D(rit,5%) + γ10D(rit,10%)  + αCovid 

+ γ1
CovidD(rit

Covid,1%) + γ5
CovidD(rit

Covid,5%) + γ10
CovidD(rit

Covid,10%) (15رتاط  )       

ک دند گی    یهته تندتد qخاصیت ت ن یک دترتیی رت در صدک   γq( ض تیب15و13در رتاط  )
%γq( ض تیب15در حالی ک  در رتاط  )

Covid   ت ن یک دترتیی رت در صدک خاصیت پناهگاهq  ته
 دغی   وهرو ی   ارو  ار  آن وادری عبارحی دیگ  نماید ا گی    یک ونا تندتده در دوره پاند ی

ته ا تر گ فد  ااشد و هم در  qنماید ک  هم ااددهی دترتیی  بنا در صدک تردش یک رت تخدیار  ی
اا تفدهاده تد ف   ض تیب همبسردگی طری دوره و در پایان  دوره پاند ی ک ونا ا تر دتشد  ااشیم.

ها   ورد الث طری دوره الر تن ییا  ا رفی وضعیت دترت ]17،15 [فی د  فاویدزکی و گولا  
 شد.تی تن پ دتخت خوتهد در اادتر ف  ای 

 هاها و یافتهتحلیل داده. 4

   رورد رهرا  آ راها  د انی  ورد ا رفی در پژوهش ا  للاظ  دغیر ف   (2و1) و تدر جد
  راره آد رونا تفراس  قرادی   ر حب  ارا چرولگی، کشریدگی و آ تند.حجزی  و حل یل ا تر گ فد 

 . ندرایجندااشرها  د انی  ورد ا رفی در پژوهش حاض  ن  ا  نمریا ت، هیچ یک تد ف  جارک
دهرد کر  ارین  ینشران هرا  د رانیته فر  25ار ت  واهر   انگ ااکس و تث تت آرچآد ون لی
فر ض صره   ، در آد ون دی ی فرول ها  اب ی ااددهی و وتریانس خودهمبسدگی وجود دترد.واه 

تن حرو  عرده پرذی ش فر ض صره   ریاودن ف   د انی تفت و ااحوجر  ارحد بنی ا  ریش  وت
دهرد  ریشانا   ا ن (1)خ وجی حاصل تد جدو  ها  د انی پژوهش رت  انا در نظ  گ فت. ف  

 درصد0.43تشدن دکوین اا ها  د انی دترت   یانگین  ثبت اوده و در تین این ایتک  حماه ف  
ی فر   د ران ها  د انی اوده تفت. همچنینهی در این فای  ف  ااددهی دترت  ایشد ین اادد

س ی حوتن ریرو  ی تنل تف  عیار دترت  ایشد ین تنل تف  عیار تفت. تد تین درصد 5.66 ذکور اا 
 .ها رت ندیج  گ فتییرتدتکوین نسبت ا  فای  اودن ایت

 

 

 

                                                      
 ااشد.کننده  یدترت  خاصیت  دنوع iا ت  دترتیی  xتفدبا  ک د ک  دترتیی  حوتندر صورت رد ف ض صه   ی 1
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 هاآ ار حوصیهی دتده .1جدو  

مامیاسکه دلار فرابورس بورس عنوان  

%1877/0 %1740/0  یانگین  1205/0%  1409/0%  

%1545/1 تنل تف  عیار  2601/1%  2468/2%  5469/1%  

%-6703/5  ینیمم  0133/9-%  9222/28-%  0368/16-%  

%3788/4  اکسیمم  0820/6%  8852/41%  2984/17%  

%60/22 چولگی  78/1-%  70/328%  48/17-%  

%10/618 کشیدگی  75/595%  79/10573%  01/5122%  

58/753 آد ون جارک ا ت  62/638  03/773675  59/35727  

03/737 آد ون لیانگ ااکس  84/310  38/237  47/83  

71/4197 آد ون تث تت آرچ  89/716  47/479  11/359  

-67/5 آد ون دی ی فول   16/6-  18/7-  81/5-  
 

 هاآ ار حوصیهی دتده .2جدو  
کوینبیت عنوان  یورو به دلار نقره طلا 

%4279/0  یانگین  1426/0%  1337/0%  1151/0%  

%6578/5 تنل تف  عیار  4495/2%  8592/2%  3128/2%  

%-3748/41  ینیمم  9222/28-%  9222/28-%  9222/28-%  

%8852/41  اکسیمم  8852/41%  8852/41%  8852/41%  

%05/51 چولگی  48/256%  72/120%  02/306%  

%14/1435 کشیدگی  09/7613%  52/4965%  49/4669%  

48/9482 آد ون جارک ا ت  32/392334  06/159325  69/616113  

00/51 آد ون لیانگ ااکس  11/198  98/137  33/216  

06/224 آد ون تث تت آرچ  87/501  58/413  26/504  

-27/7 آد ون دی ی فول   23/7-  33/7-  28/7-  

 هاض یب همبسدگی غی  ش طی دتده. 3 جدو 

 دلار فرابورس بورس عنوان
-سکه

 امامی

-بیت

 کوین
 نقره طلا

یورو به 

 دلار

%84 %100 اورس  8%  4%  5%  9%  7%  9%  

%84 ف تاورس  100%  8%  1%  6%  8%  8%  8%  

%8 دلار  8%  100%  13%  40%  93%  79%  98%  

%4 ف   ت ا ی  1%  13%  100%  5%  15%  13%  13%  

%5 ایت کوین  6%  40%  5%  100%  40%  39%  38%  

%9 طلا  8%  93%  15%  40%  100%  92%  94%  

%7 نق ه  8%  79%  13%  39%  92%  100%  80%  

%9 یورو ا  دلار  8%  98%  13%  38%  94%  80%  100%  
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 مقایسه واریانس شرطی

انرد  آن در االرب کروین ار ت  طبقر رفدرار نوفرانی ایرتدر گاه نخست ا   نظور  قایسر  
نوفران  ا هرگذتر  در تی تن، تادته ار  حجزیر  و حل یرل  رد ها    فوه جهت ف  ای دترتیی

تیرم. همچنرین در کر ده  دت نوفاناتص عده حقارن رفدار  و حافظ  ا ندش طی اا حاکید ا  خوت
 تفت.تین اخش تث  پاند ی ک ونا ا  رفدار نوفانی و خوتص  ذکور  ورد ا رفی ا تر گ فد 

 مقایسه واریانس شرطی بدون در نظر گرفتن اثر پاندمی کرونا

 اا دررت   AR(1)-FIGARCH(1,d,1)و  AR(1)-APARCH(1,1)ها  ها   د پارت د 
کنند، درج  آدتد  پی و   ی vتفدیودنت اا -نظ  گ فدن تین   ف   تجزتا تخلا تد حودیس حی

دتده شده تفت، ا  تفدثناا ف   د انی شاخص ( نشان3طور ک  در جدو  )همانتیم. ا آورد ک ده
ها ها  عنادتر نیست در فای  دترتیی( آنγ1کوین و نق ه ک  ض یب تث  ته  ی)ف تاورس، ایت

ت ا ی، طلا و یورو ا  دلار( تث تت ته  ی ا آورد   عنادتر و  نهی )شاخص اورس، دلار، ف  
 نهی اودن ض یب ته  ی ایانگ  تین تفت ک  تگ  شوک واه  اب ی  ثبت ) نهی( ااشد تفت ک  

( در ẟحوتن ) پارت د  (.Inverse Leverage Effect) یاادنوفانات ف   تفزتیش )کاهش(  ی
ها  د انی حوتن گهت ک  ف  شده حو  عدد یک ا تر دترد، اناا تین  یها  د انی ا رفیف  

شوند. در دده ( حخمینẟ=1 ذکور ایشد  حمایل دترند حا حوف  یک  د  تنل تف  عیار ش طی )
ا ت   ا  تفدثناا ف   د انی طلا( dف  ایید ک  پارت د  حافظ  ا ند دت)(  لاحظ   ی4جدو  )

کوین، نق ه و ت ا ی، ایتها  د انی )شاخص اورس، شاخص ف تاورس، دلار، ف  فای  ف  
ها ا ند دت ایانگ   اندگار  و ثبات شوک دترد، خاصیت حافظ یورو ا  دلار( حو  عدد یک ا تر

یااد تد   و ثبات تفزتیش  یتفت ک  ه  چ  پارت د    اوط  ا  عدد صه  نزدیک شود تین  اندگار
ها دترت   اندگار  و ثبات ایشد   حوتن گهت ف   د انی طلا نسبت ا  فای  دترتییتین رو  ی
ها دترت  ت ا ی و نق ه در این فای  دترتیید انی ف  ااشد همچنین ف  ها  خود  یدر شوک

در دو  د   (BIC) یار ایزینااشند. اا ا رفی  عها  خود  یکمد ین  اندگار  و ثبات در شوک
APARCH  وFIGARCH یاایم ک   د  در  یFIGARCH ها  حخمین اهد   ا ت  دترتیی

و  APARCHها  دهد ک   د همچنین آد ون تث تت آرچ نشان  ی دهد. ورد ا رفی ترتم   ی
FIGARCH ها   ذکور رت حوتنایی کاهش خودهمبسدگی  وجود در فاخدار نوفانی دترتیی

 .رندندت
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 AR(1)-APARCH(1,1) ندایج حاصل تد  د  .4جدو  
امامیسکه دلار فرابورس بورس عنوان1  

μ 0384/0% 1070/0%  0412/0%  0% *** 

θ0 0252/0%  0797/0%  0377/0%  0%  

θ1 4831/34%  5192/25%  3721/8%  0485/7% *** 

ω 0012/0%  0098/0% *** 0159/0% *** 1329/0%  

α1 1189/20%  3757/21%  5067/45  0287/24%  

β1 6082/84%  6749/80%  9362/70%  1517/80%  

γ1 1080/15-%  5574/0% *** 7312/11-%  9961/16-%  

ẟ 36757/1  28669/1  08465/1  71572/0  

v 19095/4  33326/6  94394/2  06363/3  

LL 43/6261  38/5553  06/6278  38/5720  

BIC 76/8881-  65/7465-  03/8915-  66/7799-  

81/710 آد ون جارک ا ت  25/820  14/767492  61/34855  

87/195 آد ون لیانگ ااکس  42/116  84/278  88/81  

37/3195 آد ون تث تت آرچ  98/476  67/541  37/394  

 

 AR(1)-APARCH(1,1) ندایج حاصل تد  د  .5 جدو 

کوینبیت عنوان  یورو به دلار نقره طلا 

μ 1383/0% 0752/0%  1072/0%  0534/0%  

θ0 1375/0%  0742/0%  0709/0%  0496/0%  

θ1 5704/0% *** 3385/1% *** 6489/1%  1452/7%  

ω 1076/0% *** 0570/0% *** 0018/0% *** 0380/0% *** 

α1 4941/21%  2337/17%  4748/8%  7238/24%  

β1 9056/91%  6867/88%  7642/95%  3601/81%  

γ1 5315/2-% *** 8693/19-%  
1384/14-

%*** 
6933/18-%  

ẟ 05141/1  92897/0  63929/0  05421/1  

v 1/2  48946/2  21341/2  89771/2  

LL 49/3302  70/5205  60/4680  03/5616  

BIC 88/2963-  29/6770-  09/5720-  96/7590-  

08/9461 آد ون جارک ا ت  25/393220  37/160106  14/615299  

74/50 آد ون لیانگ ااکس  204 77/144  65/250  

67/222 آد ون تث تت آرچ  01/513  04/423  51/556  

 

                                                      
فت ک  ض یب ا آورد   دغی    اوط  ا  ح حیب در ت *** وجود دترد ایانگ  تین ها علا ت *، ** و قادی   ک  کنار آن 1

 دتر  اا صه  ندترد.حهاوت  عنی %90و  %95 ،%99فطح تطمینان 
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 AR(1)-FIGARCH(1,d,1) ندایج حاصل تد  د  .6 جدو 

امامیسکه دلار فرابورس بورس عنوان  

μ 0312/0% 1031/0%  0427/0%  0641/0%  

θ0 019/0%  077/0%  0382/0%  0557/0%  

θ1 2229/36%  2803/25%  5191/10%  1253/13%  

ω 0010/0% *** 0005/0%  0001/0% *** 0005/0%  

α1 9222/08%  0002/0% *** 9821/2% *** 2309/3% *** 

β1 8916/66%  8457/44%  0021/33% *** 3855/72%  

d 7381/0  6185/0  7234/0  1 

v 22/5  8/6  07/4  31/3  

LL 74/6253  77/5557  32/6274  78/5687  

BIC 19/9100-  25/7708-  36/9141-  26/7968-  

5/714 آد ون جارک ا ت  73/818  81/764092  85/33982  

19/187 آد ون لیانگ ااکس  95/116  66/291  4/95  

94/3146 آد ون تث تت آرچ  89/478  98/559  63/436  

 

 AR(1)-FIGARCH(1,d,1) ندایج حاصل تد  د  .7 جدو 

کوینبیت عنوان  یورو به دلار نقره طلا 

μ 1532/0%  0866/0%  0833/0%  3055/0%  

θ0 1522/0%  0841/0%  0813/0%  0506/0%  

θ1 6864/0 *** 8012/2% *** 2159/2% *** 4209/8%  

ω 0154/0%  0021/0%  0007/0%  0011/0%  

α1 8301/29%  5876/16% *** 6806/10% *** 0153/11% *** 

β1 2525/81%  5986/52%  7210/95%  7307/46%  

d 6924/0  5137/0  1 6780/0  

v 25/2  28/2  43/2  22/3  

LL 93/3284  17/5201  46/4676  25/5615  

BIC 57/3162-  04/6995-  64/5945-  2/7823-  

19/9460 آد ون جارک ا ت  33/393902  56/160337  32/614419  

71/50 آد ون لیانگ ااکس  97/210  32/147  94/257  

54/222 آد ون تث تت آرچ  59/523  41/426  99/566  
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 طی با در نظر گرفتن اثر پاندمی کرونامقایسه واریانس شر

تفت،  دغی   وهو ی   حب  اا تث  پاند ی ک ونا ا  ( نشان دتده شده6و5همانطور ک  در جدتو  )
شاخص  ا ت  شاخص اوس، APARCH( در  د  zt) ها  د انیاخش  یانگین ش طی ف  

تشد  تفت ا  عبارحی طی دوره طلا و یورو ا  دلار تث   ثبت و  عنادتر  د ت ا ی،ف   ف تاورس،
 درخصوص ف   د انی دلار، تفتها   ذکور تفزتیش یافد پاند ی ک ونا ااددهی دترتیی

حوتن گهت ک  پاند ی ک ونا ا  ف   کوین و نق ه پارت د    اوط   عنادتر نبوده و تد تین رو  یایت
  FIGARCHدر  د   ztد  تفت. همچنین پارت کوین و نق ه تث گذتر نبودهااددهی دلار، ایت

دهد ک  حنها ااددهی دلار حلت حاثی  پاند ی ک ونا ا تر نگ فد  تفت درحالی ک  ااددهی  ینشان
ت ا ی، طلا، نق ه و یورو ا  دلار طی تین دوره تفزتیش و شاخص اورس، شاخص ف تاورس، ف  

د ی ک ونا ا  اخش وتریانس تفت.  دغی   وهو ی   حب  اا تث  پانکوین کاهش یافد ااددهی ایت
  FIGARCHفق  ا ت  ف   د انی اورس و در  د   APARCH( در  د  utش طی  د )

حوتن گهت ک  ااشد ک  ااحوج  ا   ثبت اودن ض تیب  ذکور  یا ت  اورس و دلار  عنادتر  ی
قارن (   حب  اا خاصیت عده حγ1تفت. ض یب ته  ی)طی تین دوره نوفانات تفزتیش یافد 

رفدار  نوفانات ا  ف   د انی شاخص اورس، دلار، طلا و یورو ا  دلار تث   نهی و  عنادتر  
ها  د انی خاصیت عده حقارن رفدار  ااال  شاهده نیست. پارت د  حوتن ا ت  دترد در فای  ف  

ک   دهد یت ا ی، طلا، نق ه و یورو ا  دلار نشانها  د انی شاخص ف تاورس، دلار، ف  ف  
دده شوند در ها  د انی  ذکور حمایل دترند حا حوف  یک  د  تنل تف  عیار ش طی حخمینف  

کوین حمایل دترند حا حوف  یک  د  وتریانس ش طی حالی ک  ف   د انی شاخص اورس و ایت
دهد ک  ا  جزا ف   د انی اورس و دلار ک  پارت د   یا ند دت نشانپار د  حافظ  ا آورد گ دند.

d ها  خود ها دترت   اندگار  ایشد   در شوکااشد، فای  دترتییح   یا  عدد یک نزدیک
ک   دهد یا   ا نشان FIGARCHو  APARCHدر دو  د   (BIC) ااشند.  عیار ایزین ی

ت ا ی طلا، ف   د انی شاخص ف تاورس، دلار، ف  حخمین اهد   ا ت   APARCH د  
ا ت  شاخص  FIGARCHدر حالی ک   عیار ایزین  د   ،دهد ی ترتم  نق ه و یورو ا  دلار

دهد و ف   د انی شاخص حوف   د  حافظ  ا ند دت حخمین اورس  قدتر کمد   رت نشان  ی
حوتن این  عیار ایزین دو  د  کوین حهاوت چندتنی رت نمیاهد   دده شده تفت. در خصوص ایت

حوتنایی کاهش  FIGARCHو  APARCHها  دهد ک   د آد ون تث تت آرچ نشان  ی یافت.
 ها   ذکور رت ندترند.خودهمبسدگی  وجود در فاخدار نوفانی دترتیی
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 طی پاند ی ک ونا AR(1)-APARCH(1,1) ندایج حاصل تد  د  .8 جدو 

امامیسکه دلار فرابورس بورس عنوان  

μ 0350/0% 0934/0%  0410/0%  0% *** 

θ0 0230/0%  0705/0%  0372/0%  0%  

θ1 3899/34%  5946/24%  1273/9%  0861/12%  

zt
1 6530/0%  5068/0%  1605/0% *** 3559/0%  

ω0 0005/0% *** 0% *** 0160/0% *** 0% *** 

α1 4680/21%  2621/18%  4278/47%  1875/52%  

β1 7997/82%  9135/86%  4058/68%  3381/67%  

γ1 4998/13-%  2513/2% *** 0190/12-%  6737/6-% *** 

ẟ1 5652/1  3364/1  1209/1  5496/0  

ut
2 0131/0%  0% *** 0839/0% *** 0% *** 

v 0891/4  4221/5  9735/2  5412/2  

LL 61/6267  62/5545  72/6282  52/5845  

BIC 40/8503-  41/7059-  61/8533-  21/7659-  

68/743 آد ون جارک ا ت  25/818  73/768790  12/35894  

84/184 ااکس آد ون لیانگ  07/106  76/283  82/90  

53/3059 آد ون تث تت آرچ  65/480  27/548  43/415  

 طی پاند ی ک ونا AR(1)-APARCH(1,1) ندایج حاصل تد  د  .9 جدو 

کوینبیت عنوان  یورو به دلار نقره طلا 

μ 1263/0%  0707/0%  0651/0%  0489/0%  

θ0 1255/0%  0698/0%  0642/0%  0455/0%  

θ1 6363/0% *** 2664/1% *** 4706/1% *** 0414/7%  

zt 3778/0% *** 2511/0%  3123/0% *** 2086/0%  

ω0 0331/0% *** 0673/0% *** 0005/0% *** 0371/0% *** 

α1 9673/25%  8718/17%  0918/18%  2126/26%  

β1 0480/91%  3026/87%  7758/94%  0248/79%  

γ1 9466/2% *** 3859/19-%  3586/12-% *** 5134/17-%  

ẟ1 5145/1  9633/0  9502/0  1076/1  

ut 1199/0% *** 0907/0% *** 0341/0% *** 0573/0% *** 

v 1/2  4907/2  1/2  9172/2  

LL 10/3308  26/5209  58/4688  77/5619  

BIC 36/2584-  69/6386-  34/5345-  71/7207-  
51/9600 آد ون جارک ا ت  18/395250  61/162628  60/618415  
31/50 آد ون لیانگ ااکس  48/204  94/145  87/250  
26/221 آد ون تث تت آرچ  94/512  74/418  83/555  

                                                      
 . دغی   وهو ی   او  ا  تث  پاند ی ک ونا ا ت  اخش  یانگین ش طی  د  1
 .طی  د  دغی   وهو ی   او  ا  تث  پاند ی ک ونا ا ت  اخش وتریانس ش  2
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  وناطی پاند ی ک AR(1)-FIGARH(1,d,1) ندایج حاصل تد  د  .10 جدو 

امامیسکه دلار فرابورس بورس عنوان  

μ 0292/0% 1103/0%  0467/0%  0703/0%  

θ0 0187/0%  0787/0%  4450/0%  0704/0%  

θ1 7507/35%  7110/28%  5459/4%  0903/0- *** 

zt 6507/0%  4566/0%  1455/0% *** 6069/0%  

ω0 0001/0% *** 0% *** 0% *** 0% *** 

α1 9460/8%  5570/4%  4106/1% *** 6436/4%  

β1 0836/61%  9439/89%  2317/95%  1336/89%  

d1 7202/0  4/0  5631/0  3768/0  

ut 0078/0%  0% *** 0209/0%  0% *** 

v 7533/4  3722/3  1472/2  5860/2  

LL 00/6265  32/5162  28/5935  67/5431  

BIC 67/8682-  30/4776-  22/8023-  00/7016-  

68/741 آد ون جارک ا ت  91/842  00/774110  13/39186  

70/178 آد ون لیانگ ااکس  60/102  46/258  59/86  

73/0363 آد ون تث تت آرچ  73/459  06/512  00/341  

 

  وناطی پاند ی ک AR(1)-FIGARH(1,d,1) ندایج حاصل تد  د  .11 جدو 

کوینبیت عنوان  یورو به دلار نقره طلا 

μ 1491/0%  0215/0%  1008/0%  0599/0%  

θ0 1459/0%  0232/0%  1036/0%  0591/0%  

θ1 1280/2%  8783/7-%  7688/2-%  3628/1%  

zt 3771/0-%  0293/0%  3885/0%  0713/0%  

ω0 0011/0%  0001/0% *** 0001/0% *** 0001/0% *** 

α1 8657/2%  4851/4%  2719/4%  2376/5%  

β1 7508/91%  2359/91%  7610/88%  4917/91%  

d1 4673/0  4377/0  3637/0  4422/0  

ut 0% *** 0% *** 0% *** 0% *** 

v 1897/2  4257/2  4029/2  3515/2  

LL 81/3215  02/4997  78/4518  51/5368  

BIC 28/2584-  71/6146-  22/5190-  68/6889-  

53/9277 آد ون جارک ا ت  63/382430  53/160816  52/617472  

59/51 آد ون لیانگ ااکس  73/173  22/130  25/222  

86/223 آد ون تث تت آرچ  04/462  65/396  76/514  
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 مقایسه قابلیت امن و پوششی

تن در  ود ال ر د ان ادهسدیم ک  ادوتند  دنبا  حجزی  و حل یل و یافدن دترتییا در تین اخش 
 یت )ااا  نتیی تنقش دتر )شاخص اورس و ف تاورس( ها  دتخ یاادتر ف  ای  تی تن ا ت  شاخص

گذترتن   ای  حهو  فدر پ عنوتن دترتیی پوششیرت تیها کند یا تین   در ه  د انی ا  پناهگاه ت ن(
 .گذتر  رت کاهش دهد، ریسک ف  ای تنیتی 

  ها مشترکا شاخص کل بورس استهای سرمایه گذاری که دارایی مبنا در آنسبد

د ک  ده یگذتر  دوجزمی ا ت  شاخص اورس نشانها  ف  ای ا رفی  دوف  ااددهی فبد
رت در  اخص اورسشددهی تند ااها حوتنسد ت ا ی اهد  تد فای  دترتییدلار، یورو ا  دلار و ف  

ح ین کوین ضعیفتدر حالی ک  ای ،اهبود ابخشند درصد1و  درصد 5، درصد10ها  صدک
 تیب رفی ضها دترت تفت. ا عم   د رت در ح کیب اا شاخص اورس نسبت ا  فای  دترتیی

 ییدترت ورس نقشحوتنند ا ت  شاخص ات ا ی  یدهد ک  دلار و ف  رگ فیون ا   ا نشان  ی
تند نقش نسد لار حوتدا   پوششی رت تیها کنند درحالی ک  طی پاند ی ک ونا دلار، طلا، نق ه و یورو

تند شاخص اورس ا حوتنسد هحما ی دترتیی درصد1و  درصد10ها   ذکور رت تیها نمایند. در صدک
و  رصدد5 ها دکص همچنین طی پاند ی ک ونا در .رت تد ااا یت پناهگاه ت ن خود  ندهس فادند

 د.تنز اودهها ا ت  شاخص اورس دترت  ااا یت پناهگاه ت ن نیک ی  دترتیی درصد10

 %1و  %5، %10ها  تردش در  ع ض ریسک و  دوف  ااددهی شاخص کل اورس در صدک .12دو ج

 بازدهی شاخص بورس VaR عنوان1

q1% 4647/3-% 9196/3-%  

q5% 5768/1-%  6093/2-%  

q10% 8800/0-%  8764/1-%  

COVID --- 5047/0%  

q1%
COVID 4936/3-%  7967/3-%  

q5%
COVID 6715/1-%  7588/2-%  

q10%
COVID 8803/0-%  3680/2-%  

 

                                                      
%qx عبارت 1

COVID  تردش در  ع ض ریسک ااددهی شاخص رت در صدکx (%1 ،%5  10یا%)  ا ت  د انی ک  طی پاند ی
 .دهد یک ونا ا تر دتشدیم نشان
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 %1 و %5، %10ها  گذتر  حش یل شده اا شاخص اورس در صدکها  ف  ای  دوف  ااددهی فبد .13 جدو 

امامیسکه دلار عنوان کوینیتب   نقره طلا 
یورو به 

 دلار

q1% 0814/2-%  5540/2-%  4135/3-%  8374/2-%  1348/3-%  2581/2-%  

q5% 4827/1-%  6075/1-%  3621/2-%  8474/1-%  1261/2-%  6223/1-%  

q10% 9796/0-%  0709/1-%  7337/1-%  3042/1-%  5195/1-%  1206/1-%  

COVID 2772/0%  4411/0%  5561/0%  3905/0%  4767/0%  3014/0%  

q1%
COVID 2621/2-%  3773/2-%  2480/3-%  0654/3-%  3790/3-%  4189/2-%  

q5%
COVID 6000/1-%  7006/1-%  4253/2-%  0877/2-%  3917/2-%  6716/1-%  

q10%
COVID 3551/1-%  5025/1-%  0355/2-%  7339/1-%  9640/1-%  4007/1-%  

 

 %1 و %5، %10ها ا    مل در ح کیب اا شاخص اورس در صدکه دوف  تودتن اهین  دترتیی .14جدو  

امامیسکه دلار عنوان1 کوینبیت   نقره طلا 
یورو به 

 دلار

q1% 39% 37%  11%  26%  18%  35%  

q5% 44%  38%  10%  29%  20%  39%  

q10% 48%  40%  8%  30%  20%  40%  

COVID 46%  38%  11%  30%  19%  43%  

q1%
COVID 35%  39%  31%  21%  13%  32%  

q5%
COVID 40%  35%  13%  27%  19%  37%  

q10%
COVID 39%  35%  13%  27%  18%  36%  

 

 %1و  %5، %10ها ض تیب ا آورد   د  رگ فیونی ا ت  شاخص اورس در صدک .15جدو  

امامیسکه دلار عنوان2 کوینبیت   نقره طلا 
یورو به 

 دلار

α 2920/0-% 9503/1-%  6092/1% * 6215/8% * 5561/6% * 3561/2% * 

αCOVID 6534/0-%  1613/5% * 3637/4% * 0554/9-%  1872/6-%  1098/1-%  

γ1% 9148/8%  2253/7-%  0857/6-%  7196/1%  8155/4-%  0283/8%  

γ5% 8225/9% * 6910/4%  1629/1%  7349/6% * 1513/5% * 2807/6% * 

γ10% 7160/1-%  7385/0%  9398/1%  3167/5-%  0497/3-%  4089/0%  

γ1%
COVID 8058/6-%  7376/1-%  0232/7%  1547/6%  3833/18% * 6653/5-%  

γ5%
COVID 5598/12-%  6145/6%  3944/0-%  0703/5-%  2436/4-%  6471/7-%  

γ10%
COVID 0505/3%  9351/7-%  8039/5-%  2275/4%  6994/1%  6960/1-%  

                                                      
ها   عا لاحی در روددوحایی  ها ها    مل در پ حهو  دوف  ودن دترتیی ،10  حاصل تد رتاط   دوف  تودتن اهین  1

 .ته ا تر گ فد  تفتqدر صدک  (شاخص کل اورس یا ف تاورسدترتیی  بنا)ااددهی تفت ک  
ک   بنی ا  تین 14آد ون ف ض رتاط  ف ض صه   %95در فطح تطمینان ها علا ت * وجود دترد  قادی   ک  کنار آن2

  مل دترت  تفت. اناا تین دترتییدهدترت  ااا یت پناهگاه ت ن یا پوششی تفت، پذی فد  نش iا ت  دترتیی  بنا  x دترتیی   مل
 ااشد.کننده  یااا یت  دنوع
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 ها مشترکا شاخص فرابورس استر آنهای سرمایه گذاری که دارایی مبنا دسبد

شاخص ف تاورس  درصد 1و  درصد 5، درصد 10ها ا رفی  دوف  ااددهی در صدک
ت ا ی پ حهو  دوجزمی اهد   اا شاخص ف تاورس دهد ک  دلار، یورو ا  دلار و ف   ینشان

عیهی تد خود طور ک  ا ت  شاخص اورس عم   د ضکوین هماندهند. تد ط فی ایتحش یل  ی
ها  دتد در ح کیب اا شاخص ف تاورس هم عم   د  شااهی دتشد  و نسبت ا  فای  دترتیینشان

دتر  ض تیب رگ فیون ا آورد  تفت.  عنیح   حش یل دتده  مل، پ حهو  دوجزمی ضعیف
ااشند در حالی ت ا ی ا ت  شاخص ف تاورس دترت  نقش پوششی  یدهد ک  دلار و ف   ینشان
دهند. تند تین ااا یت رت تد خود نشان  طی پاند ی ک ونا دلار، طلا، نق ه و یورو ا  دلار حوتنسد ک

تند شاخص ف تاورس رت تد ااا یت پناگاه ت ن خود ها حوتنسد حما ی دترتیی درصد10در صدک 
 درصد 1و درصد 5ها  حوتن تین ااا یت رت در صدک ندهس فادند همچنین طی ال تن ک ونا  ی
 ها    مل  شاهده نمود.ا ت  ح کیب شاخص ف تاورس اا حماه دترتیی

 

 %1و  %5، %10ها  تردش در  ع ض ریسک و  دوف  ااددهی شاخص کل ف تاورس در صدک .16جدو  

بورسبازدهی فرا VaR عنوان  

q1% 3994/3-% 0614/4-%  

q5% 7905/1-%  6499/2-%  

q10% 2123/1-%  0663/2-%  

COVID --- 5476/0%  

q1%
COVID 4143/3-%  4291/3-%  

q5%
COVID 7905/1-%  4938/2-%  

q10%
COVID 2277/1-%  0718/2-%  

 

 %1و  %5، %10ها  گذتر  حش یل شده اا شاخص کل ف تاورس در صدکها  ف  ای  دوف  ااددهی فبد .17جدو  
 عنوان

امامیسکه دلار کوینبیت   نقره طلا 
و به یور

 دلار

q1% 4451/2-%  6370/2-%  9052/3-%  9431/2-%  1656/3-%  6389/2-%  

q5% 1362/1-%  3412/1-%  4955/2-%  5801/1-%  8821/1-%  3400/1-%  

q10% 8564/0-%  0085/1-%  9366/1-%  2751/1-%  5334/1-%  0537/1-%  

COVID 3705/0%  5126/0%  5775/0%  4739/0%  5359/0%  3944/0%  

q1%
COVID 3669/2-%  3366/2-%  3527/3-%  1630/3-%  1825/3-%  6052/2-%  

q5%
COVID 3649/1-%  6437/1-%  3117/2-%  9358/1-%  2388/2-%  4684/1-%  

q10%
COVID 4399/1-%  4810/1-%  9389/1-%  7658/1-%  9394/1-%  4803/1-%  
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 %1و  %5 ،%10ها شاخص کل ف تاورس در صدک ها    مل در ح کیب اا دوف  تودتن اهین  دترتیی .18جدو  

 عنوان
امامیسکه دلار کوینبیت   نقره طلا 

یورو به 

 دلار

q1% 46% 43%  8%  32%  26%  42%  

q5% 55%  46%  7%  36%  26%  48%  

q10% 58%  48%  7%  37%  25%  49%  

COVID 38%  29%  7%  24%  13%  36%  

q1%
COVID 27%  29%  10%  10%  9%  24%  

q5%
COVID 37%  32%  9%  21%  13%  35%  

q10%
COVID 30%  27%  8%  20%  12%  28%  

 

 %1و  %5، %10ها ض تیب ا آورد   د  رگ فیونی ا ت  شاخص کل ف تاورس در صدک .19جدو  

امامیسکه دلار عنوان کوینبیت   یورو به دلار نقره طلا 

α 0144/0-% 6312/5-%  5181/2% * 8370/4% * 6959/3% * 7563/1% * 

αCOVID 9479/1%  6594/6% * 1132/5% * 8070/2-%  2308/2-%  8942/0%  

γ1% 1368/1%  2494/8% * 4789/3%  5852/7% * 8405/9% * 0577/2%  

γ5% 0658/1-%  3077/4% * 1923/0%  0717/2-%  0053/5-%  1013/0%  

γ10% 4738/0%  7515/1-%  3938/2%  5099/1-%  0492/1%  2402/0%  

γ1%
COVID 8157/7-%  689/20-%  6795/2-%  4618/2%  4844/4-%  3253/7-%  

γ5%
COVID 4039/13-%  785/10-%  1286/4-%  1214/6-%  9409/0-%  856/13-%  

γ10%
COVID 0343/8% * 5152/2%  2881/5%  8519/12% * 0827/9% * 5837/10% * 

 

 های مکمل طی دوره بحرانبررسی ضریب همبستگی دارایی

ها ها   عا لاحی اود ک  ااددهی رودتن  آنها  ال تنی در اادتر رودنون  عیار شنافایی رودحاک
هایی ک  ها  ال تنی اادتر رت ال تن( ت ا در روش حاض  رود ∗t) گ فتته ا تر  ی qدی  صدک 
حجزی  و روش  تیم.تفت، ا تردتدهها دفت و پنج  ن ه ک دهتخی  اادتر ف  ای  اا آن طی چند فا 

اورس یا ف تاورس اا  حل یل ادین صورت تفت ک  تاددت ض تیب همبسدگی پویا این شاخص
( رت تد فی د  فاویدزکی و گولا  عبور diagonal BEKKها    مل )حاصل تد  د  دترتیی
 smoothدهیم حا نوفانات ف   ض تیب همبسدگی جهت حل یل کاهش یافد  و نمودتر حالت  ی

ها ا  واوع پیوفد  تفت رت در نمودتر ها  د انی ک  ال تن در آنادهپیدت کند فپس ا
شده ض تیب همبسدگی پویا در دوره ال تن دی   smoothکنیم. درصورحی ک  نمودتر  ی شخص

گوییم طی دوره ال تن دو دترتیی ااهم هبسدگی  نهی دتشد  و  ی ،ااشدخ  صه  ا تر دتشد 
طی دوره ال تن جهت کاهش ریسک و کاهش دیان پ حهو  حوتن تد دترتیی   مل   اوط   ی

شود ک  ال تن آن دوره  ی 1392. تولین ال تن   او  ا  فا  ]17و15[تفدهاده نمود و ا ع س



 37، شماره 12، دوره 1401انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                        30

کوین، طلا، نق ه و یورو ت ا ی، ایتحق یبا اادتر رت دو فا  در رکود ف و ا ده اود. تد این دلار، ف  
ت ا ی و یورو ا  دلار حوتنسدند اا شاخص کل مل فق  دلار، ف  ها    عنوتن دترتییا  دلار ا 

ها  ااشند و طی ال تن ح کیب  نافبی رت اا شاخصاورس و ف تاورس همبسدگی  نهی دتشد 
ها  ا  واوع پیوفت، دلیل ریزش شاخص 1397 ذکور حش یل دهند. ال تن دیگ  در فا  

وده تفت و اا حوج  ا  وتاسدگی اسیار دیاد ریزش دلار ا 1397اورس و ف تاورس در ال تن فا  
حوتنسدند همبسدگی  نهی اا ها   ذکور نمیکدته تد دترتییها    مل ا  تردش دلار هیچدترتیی
طی شود ک   ی 1399آخ ین ال تن هم   او  ا  فا  ااشند.  ها  ا رفی شده دتشد شاخص

اورس پیدت کنیم در خصوص شاخص دترتیی  نافبی رت ا ت  شاخص آن ندوتنسدیم در اادتر 
ها اا آن ت ا ی حوتنسد  همبسدگی  نهی اا آن دتشد  ااشد و فای  دترتییف تاورس حنها ف  

  تند.همبسدگی  ثبت دتشد 

 

 
 ت ا یض یب همبسدگی پویا شاخص اورس و ف   .2نمودتر

 ض یب همبسدگی پویا شاخص اورس و دلار .1 نمودتر
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 گیری نتیجهبحث و . 5

ادون در نظ  گ فدن  AR(1)-FIGARCH(1,d,1)ا تفاس ندایج حاصل تد  عیار ایزین،  د  
دهرد. ها  د انی ترتم   یدغی   وهو ی ا ت  پاند ی ک ونا حخمین اهد   تد رفدار نوفانی ف   
ها  ف   د رانی حوتن گهت ک  ا آورد ض تیب  د طور ک ی اا تفدناد ا  ندایج  عیار ایزین  یا 

اردین  تد.دخوتهد ح   رت ترتم ادون در نظ  گ فدن  دغی   وهو ی ا ت  پاند ی ک ونا ندایج  نطقی
ها در ف   د انی دهد ک   اندگار  و ثبات شوک یحهسی  پارت د  حافظ  ا ند دت  نشان ح حیب
اا وجود تین    .ااشدکوین ایشد   شاا  ف   د انی یورو ا  دلار، دلار، اورس و ف تاورس  یایت
 تگر دهرد، ت را هرا  د رانی ترتمر   ریحخمین اهد   تد رفدار نوفانی فر   FIGARCH د  

)خاصریت تثر   نوفانات عده حقارن رفدار کوین رت اا حاکید ا  خاصیت اخوتهیم رفدار نوفانی ایت

 ض یب همبسدگی پویا شاخص اورس و طلا .4نمودتر

 کوینض یب همبسدگی پویا شاخص اورس و ایت .3نمودتر
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حوتن گهت ک  اا حوج  ار  تین ر  ضر یب ته  ری در  رد  ها اسنجیم،  یاا فای  دترتیی ته  ی(
APARCH   عنادتر  اا صره  کوین و نق ه حهاوت ها  د انی شاخص ف تاورس، ایتا ت  ف 

هرا  حوتند تث تت ته  ی  وجود در فراخدار نوفرانی فر  نمی APARCHرد تد تین رو  د  ندت
( تد ااا یت پناهگراه 2010) Luceyو  Baurا تفاس حع یف ترتم  شده حوف  دهد.  ذکور رت نشان
ها همبسدگی  نهری دترنرد هایی ک  ص فا در د ان ا ود ال تن در اادتر  اا فای  دترتییت ن، دترتیی

هرا  ااشند. تگر  د ران ار ود الر تن رت رودغی  همبسد  هسدند، دترت  ااا یت پناهگاه ت ن  ییا 
 ته ار تر گیر د. q عا لاحی درنظ  اگی یم ک  ااددهی شاخص ارورس یرا ف تارورس دیر  صردک 

ت را ی و طرلا در تکثر  هرا و فر  کوین در حمرا ی صردکگون  حوضیح دتد ک  ایتحوتن تین ی
د. انراا تین هر  فر  نااشاا یت پناهگاه ت ن ا ت  شاخص اورس و ف تاورس  یها دترت  اصدک

فادند، ت ا تین ها  اورس و ف تاورس رت تد ااا یت پناهگاه ت ن خود  ندهسحوتنند شاخصدترتیی  ی
ااشرد. انراا تین اهدر  تفرت جهرت ح   یت ا ی و طلا ضعیفکوین نسبت ا  ف  ااا یت در ایت
تگر  ت ا ی تفدهاده شود. ت را پناهگاه ت ن ا ت  شاخص اورس و ف تاورس تد ف   تتندهاع تد ااا ی

، درنظر  اگیر یم 1399و  1397، 1392هرا  ارادتر فر  ای  در فرا  ال تن د ان ا ود ال تن رت
هرا  تصر ی ار ود الر تن در ارادتر فر  ای  ی ی تد فراکدور روتنشناخدیطور اایسدی گهت ک  ا 

گذترتن تفت. اناا تین زش ایمت دلار و یا کاهش تندظارتت حور ی ف  ای ف کوب تردش دلار، ری
یافدن دترتیی ک  ادوتند فارغ تد حاثی پذی    سدقیم تد دلار نقش پناهگراه ت رن رت ار ت  شراخص 

ها  ایشد   نظ  تینجانب اایسدی پژوهشلذت ا . اورس و ف تاورس دتشد  ااشد، دشوتر خوتهد اود
هرا   رذکور ااشرند، حوتنند دترت  ااا یت پناهگاه ت ن طی الر تنی ک   یهایدرخصوص دترتیی

حوتن گهت کوین ااحوج  ا  ندایج حاصل  یدر پایان درخصوص ااا یت پوششی ایت صورت گی د.
طور ک ری  ااشرد. ارها  اورس و ف تارورس  ریکوین فااد ااا یت پوششی ا ت  شاخصک  ایت
 Hagfors  (2017)]7[ ،Klein ،Phamو  Bouri،Molnar ،Azzi ، Roubaudها  پژوهش

Tu  وWalther (2018)]15[  وDamianov و Elsayed (2019)]10[ دهررد کرر   ررینشرران
ااشد. در حرالی کر  در پرژوهش حاضر  تگر  کوین ا خلاف طلا فااد ااا یت پناهگاه ت ن  یایت

حروتنیم گی د، در نظ  اگی یم  یته ا تر  یqها   عا لاحی ک  دی  صدک د ان ا ود ال تن رت رود
ت را ی و طرلا کوین  شاهده نماییم ت ا تین ااا یت نسبت ار  فر  ااا یت پناهگاه ت ن رت در ایت

واوع پیوفرد  در ارادتر فر  ای  در ها  حاریخی ال تن رت ال تن ح  تفت. و تگ  د ان ا ودضعیف
تفت. در پایان لاده ا  لک  هگاه ت ن اودهکوین فااد ااا یت پناحوتن گهت ک  ایتنظ  اگی یم  ی

کروین، تنرس جهرانی هایی همچون ایتتفت ک  ا  وتفط  تردش ریالی  لاف  شده ا ت  دترتیی
طلا، تنس جهانی نق ه و ن خ حبدیل یورو ا  دلار ندایج حاصل حلت حاثی  ایمرت و نوفرانات دلار 

 ا تر گ فد  تفت.
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  ها. پیشنهادها و محدودیت6
)  او    ی  این تلم هاتی تن تد رود شنب  حا چهارشنب  فعا  تفت درحالی ک  اادترف  ای  اادتر 

  شرنب  و د هرا  روا  دتده ها  طلا، نق ه و یورو ا  دلار( تد دوشنب  حرا جمعر ، تد تیرن رو ار ت
تن در   ای  تی ک   عا لات اادتر ف ک دیم. اناا تین ف ض ی شنب  ایمت جهانی در دفد س نیست

مرت اییرن رو تد تحلت حاثی  ایمت ها  جهانی رود جمع  ا تر گ فدر  تفرت  و ی شنب  رود شنب 
دی  سراو   قرا)ع رت ح تا  ایمت رود جمع  ار تردتدیمها  شنب  و ی شنب  رت ا ا ت  رود جهانی

ااشرد(. یرل  ریهرا ار  همرین دلا ت  ا خی تد دترتیی 1 ینیمم و  اکسیمم آورده شده در جدو  
یر تن تتخیر  در  هرا آ ده در اادتر دلار طی فا ها  پیش  دلیل نوفانات و نااسا انیهمچنین ا

 آورد ایمرت ارا  همین جهت  جبور ا   ااشدخاصی در دفد س نمی ها دورهها  دلار در دتده
ردش  دت تد  یانگین تهها  کوحاادین صورت ک  در دوره .ها  اخصوص شدیمدلار در تین دوره

تردش  هش ناگهرانیج دت ا  دلیل ها  ا ندها  ابل و اعد تفدهاده ک دیم و در دورهدلار در رود
 شد دهیم.صورت  ودون ر رت ادلار در تاددت و تندها  دوره  جاب گشدیم حا تردش دلار 
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