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Abstract
One of the important events of 2020   was the spread of the corona virus, whose effect on 
the  financial markets is considered as an effective indicator of the economy, and companies 
faced  unprecedented risks in the crisis of the corona virus, which contributed to ins tability 
and There  was uncertainty in the financial markets and a significant percentage of the value 
of assets such  as gold and dollars unexpectedly decreased during the Corona period. In 
this article, the  performance of the s tock market, gold and dollar is evaluated in two equal 
time periods, before  and after the corona virus, which was before the corona virus from 
22/04/2018 to 19/03/2020   and  the time period during The corona virus in Iran, i.e. from 
10/08/2014 to 14/01/2019, has been  analyzed using daily data. Using quantile regression 
based on EGARCH model, this article  es timates gold and dollar returns to cover s tock 
market risk before and after Corona. The  results show that the returns of the dollar and gold 
were lower than the s tock market during the  corona virus era, and gold showed a negative 
and inverse relationship with the s tock market in  all conditions, except for the quantiles of 
the firs t quarter and the second quarter. and gold is  not suitable for hedging the risk of the 
s tock market, and the dollar has shown better returns  than gold and s tocks in the rising, 
medium and falling conditions during the outbreak of the  Corona virus.
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چکیده
ح  یکــی از وقایــع مهــم ســال ۲۰۲۰ شــیوع ویــروس کرونــا بــود کــه تأثیــر آن بــر بازارهــای مالــی به عنــوان یــک شــاخص مؤثــر اقتصــاد مطــر
اســت. شــرکت  ها در بحــران بیمــاری کرونــا بــا خطر  هــای بی ســابقه ای روبــه رو شــدند کــه موجــب ناپایــداری و نااطمینانــی در بازارهــای 
ــی شــده بــود و درصــد چشــمگیری از ارزش دارایی هــای همچــون طــا و دلار به صــورت غیرمنتظــره در ایــن دوره کاهــش یافــت. در  مال
مقالــۀ حاضــر بــه ارزیابــی بازدهــی بــازار ســهام، طــا و دلار در دو بــازۀ زمانــی برابــر قبــل و بعــد از شــیوع ویــروس کرونــا )دورۀ قبــل، از تاریــخ 
۱397/۲/۱9 تــا ۱398/۱۲/۲9 و بــازۀ زمانــی شــیوع ویــروس کرونــا در ایــران، از تاریــخ ۱399/۰۱/۱4 تــا ۱4۰۰/۰8/۱۰( بــا اســتفاده از داده  هــای 
روزانــه پرداختــه شــده اســت. ایــن مقالــه بــا اســتفاده از رگرســیون چندکــی مبتنــی بــر مــدل EGARCH بــه بــرآورد بازدهــی طــا و دلار بــرای 
پوشــش ریســک بــازار ســهام قبــل و بعــد از کرونــا پرداختــه اســت. نتایــج بیانگــر آن اســت کــه بازدهــی دلار و طــا در طــی دوران ویــروس 
کرونــا نســبت بــه بــازار ســهام کمتــر بــود و طــا در تمــام شــرایط بــه جــز چندک  هــای چــارک اول و دوم رابطــۀ منفــی و معکوســی بــا بــازار 
ســهام را نشــان داده اســت؛ همچنیــن طــا بــرای پوشــش ریســک بــازار ســهام مطلــوب نیســت و دلار در وضعیــت صعــودی، متوســط و 

نزولــی بازدهــی بهتــری نســبت بــه طــا و ســهام در دورۀ شــیوع ویــروس کرونــا داشــته اســت.
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 مقدمه. 1
اقتصاد کشور به وجود  یبرا یمشکلاتوکارها از کسب یاریبس یلیو تعط 1398کرونا از اسفندماه  روسیو عویش

که  ییبا کشورها یکرده، قطع مبادلات تجار ریرا درگ رانیهاست اقتصاد اکه مدت دیشد یهامیآورد. در کنار تحر
در اسفند  بازار دلار راتییبه اقتصاد وارد کرده است. تغ ینیسنگ ۀدر ارتباط بودند ضرب رانیبا ا هامیبا وجود تحر

 ۀلمسئو همچنین  را داشت ـمقدار  نیشتریبـ که سال این و بازده بورس در ـ هزار تومان بود  15 ریزـ که  1398
 متیق ،اساساین بر  .ندنک دایپ شیاز سهامداران از بازار بورس به سمت بازار ارز گرا یاریبسموجب شد  میتحر

کنترل شد و  یاکرونا تا اندازه روسیم وسو بازۀدر اواخر  که دیهزار تومان رس 31به  1399 زییپا لیدلار در اوا
 (.1398لطفی، ) تافیکاهش  ،یاسیبا توجه به مسائل س ،طلا و دلار در سطح جهان متیق

امر سبب افت و نوسان  نیرو شدند. اهروب نشدهینیبشیپشوک بزرگ و  کیبا  یجهان یهااقتصاد ۀهم نیهمچن
سهام در  یهاکه بازار ینحوبه ؛و نوظهور شد افتهیتوسعه یاهاغلب کشور یمال یهاسهام و بازار متیق دیشد

کرونا در جهان  روسیو وعی. سقوط بازار سهام بر اثر شندسقوط کرد 2008در سال  یمانند بحران مال ،ایسراسر دن
یبستگ(. واBaker et al, 2020بود ) ییایاسپان یآنفولانزا وعیدر زمان ش یمال یهااز سقوط بازار تردیشد اریبس
 (.Dias et al, 2019داد ) شیرا افزا یمال یهادر جهان احتمال انتقال سقوط بازار یمال یهامتقابل بازار یها

هان تجربه ج یمهم مال یبا بازارها سهیرا در مقا یمتفاوت طیشرا ران،یاقتصاد بسته مانند ا کیدر  یمال یبازارها
 یهاسازمان ریمتحده و سا الاتیا یاقتصاد دیشد یهامیتحر لیدلبه رانیاقتصاد ا ر،یاخ یها. در سالدکنیم
محدود به  یدسترس لیدلعلاوه، بههرا تجربه کرده است. ب یسخت یشارهاو ف سابقهیب یهاچالش یالمللنیب

 هامیاز تحر یناش یرکود اقتصاد لیدلبه هانهیهز شیدونالد ترامپ، افزا یجمهوراستیدر دوران ر ینفت یدرآمدها
عوامل فوق مجموع  ه،جینت دررو شد. روبهچشمگیری  ۀبودج یبا کسر رانی، دولت ا19-دیکوو ریگهمه یماریو ب

 یگذاشت. تورم بالا، انتظارات تورم یمنف ریاقتصاد کلان تأث یهااتخاذشده بر شاخص یهااستیس یو ناکارآمد
 داریاپان تیوضوح وضعبه یفزون ارزش پول ملو کاهش روزا یشدن رکود اقتصاد قیگسترده، عم یکاریبالا، ب

حفظ ارزش  یمنسجم برا استیسنبود و  رانیا یارزش پول مل ۀسابقیب شی. کاهش و افزادهدیاقتصاد را نشان م
 گذاراناستیسسوق داده است.  نیارز، طلا و زم دوفروشیمولد مانند خرریغ یهاتیمردم را به فعال ها،ییدارا

بازار  در یگذارهیرا به سرماآنان  ،ییهاتیفعال نیکردن مردم از انجام چنمنصرف  یر تلاش براد رانیا یاقتصاد
نفر(، در بورس اوراق بهادار  ونیلیم 50به  کی)نزد انیرانیا درصد 60از  شیدر حال حاضر، ب .کردند قیسهام تشو

 .یت دارندفعال
 کاهش یسهام در ابتدا اندک یطلا و بازارها و ارز یبازارها ،یرکود اقتصاد دیکرونا و تشد روسیو وعیبا ش

بورس  سیسطح خود از زمان تأس نیکردند. شاخص کل بورس به بالاترتجربه را  یروند صعود ساما سپ افتند؛ی
و  دیدش نوساناتموجب بازار سهام  داریناپا تیتجربه کرد. اگرچه وضع یریو رشد چشمگ دیاوراق بهادار تهران رس

بت به نسردم دولت در بازار سهام، م ۀانیگراتیحما یهااستیسو  قیبا تشواما شد،  یه بورس جهانب ینانیاطمنا
ارزش  ،ودبا کسب سکه داشتند  دیآوردند و ام یدر بورس اوراق بهادار رو یگذارهیبه سرما یشتریب اقیا اشتبقبل 

و بازده  سکیر بیترکشده ورس موجب ب در یگذارهیسرما یتقاضا برا دیدش شیافزا .خود را حفظ کنند یهاییدارا
بازار سهام  هکوچک ب گذارانهیهجوم سرما .(1400و همکاران،  علیزاده)را جلب کند  گذارانهیتوجه سرما عیصنا نیا

 ه از سویشداقدامات ارائه .کندیم جادیا یاشکننده اریبس طیو شرا شودیشاخص کل بازار م یناگهان شیافزاموجب 
 همرونا ک روسیو ریگهمه وعیبه نوسانات منجر شده است. شنیز  یاقتصاد یهادر بحران رانیادر  گذاراناستیس

 (.Samadi et al, 2021)را در پی داشته است  گذارانهیسرما نیدر ب شتریب ینانیاطمناو  یسردرگم د،ینوسانات شد
 گذارانهیسرما یبرخ ،راستا نی. در اطلا است یبحران طیدر شراها و سرمایه هاییدارا نیتراز برجسته یکی

(. البته اکثر مطالعات در Ma et al, 2020) کندیسهام عمل م بازار یبرا سکیعنوان پوشش رمعتقدند طلا به
 Beckmannبازار سهام باشد )  سکیپوشش ر عنوانبه تواندیاز آن است که طلا نم ینوظهور حاک یمال یهابازار

et al, 2015; Bekiros et al, 2017کایمانند دلار آمر نیگزیجا یهاییدارا یمطالعات ضرورت بررس نیا جی(. نتا 
 نیکوتیدر بتمایل دارند  گذارانهیسرما لیتما نی(. همچنWen & Cheng, 2018) دکنیمدوچندان را 

(Urquhart & Zhang, 2019و ارز )یخارج یها (Grisse & Nitschka, 2015سرما )نیدر ا .کنند یگذارهی 
 تهشرفینوظهور و پ یمال یهاعنوان پناهگاه امن بازاربه یخارج یمعتقدند نقش ارزها( 2012) 1ستراکااو  بیراستا، حب

عنوان پناهگاه را به کایآمرو دلار  سیفرانک سوئ ورو،یژاپن،  نیمحققان نقش  شتریبگذشته از این، . متفاوت است
 ;De Bock & de Carvalho Filho, 2015) نداهکرد یابیارز یجهان یهادر زمان بحران یمال یهاامن بازار

Cho & Han, 2021 کایمانند طلا و دلار آمر یسنت یهایینقش دارا ی، بررس19-دیکوو یدر پاندم ،نیبنابرا(؛ 
 ,Cheema et alاست ) یضرور گذارانهیسرما انیاز ز یریجلوگ یبرا مسها یهاعنوان پناهگاه امن در بازاربه

2022.) 
 یهاهیبحران در لا جادیا تاًیکشور و نها یحرکت اقتصاد یمانع بر ابزارهاایجاد در حال حاضر کرونا موجب 

آن را بر  یبیتا اثر تخر کنندیتلاش ممسئولان  یتیوضع نیاقتصاد شده است. در چن یهابنگاه ژهیومختلف به
 تیبه تناسب نوع فعال ،مختلف یهابنگاه ویژهو به یتصادستم اقیبه حداقل ممکن برسانند تا س ایکشور دفع کنند 

 لیدلبا بحران مواجه نشوند. اصولاً بحران ممکن است به شیوبکم ،یالمللنیب یاتکا به منابع و بازارها زانیو م
 یطیشراه ب نداشته باشد. بحرا یبیافراد اثر تخر یون مختلف زندگئبر ش تواندیبروز کند که م زیدآمیتهد ۀدیپد کی

 روسی. از آنجا که ورودیمعمول فراتر م یهاینیبشیواقعه از حد تصور و پ کی یاثرگذار ۀریکه دا شودیگفته م
 دهایددارد، ساختن فرصت از ته یاقتصاد یهاتیفعال یدر تمام یاگسترده یداشته و اثرگذار یطیشرا نیکرونا چن

 یفرارور یهاو فرصت دهایتهد یاحصا .ردیمسئولان قرار گنظر طور جدی مدبه یفعل طیدر شرا دیاست که با یکار
 یریگمیاجماع در سطوح تصم ازمندینظام ن یراهبردها میترس یاست و برا یو اصل مسلم علم یامر عقلان کینظام 

 بر هیتک ها،معلول یجاها بهبر علت هیتک ،یبعدتک دیاز د زیو پره ینگربرخورد کردن آنان، جامع یکشور، علم
 بخش در برطرفمراکز ثبات یو نظر یعلم ییگراکردن امور، هم یو مردم یدرمان، همگان یجابه یریشگیاصل پ
 یومبا جلب اعتماد عم یاجتماع ۀیسطح سرما یفرارو است. ارتقا یهانقاط قوت و فرصت تیو تقو هادیتهد ساختن
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و بازده  سکیر بیترکشده ورس موجب ب در یگذارهیسرما یتقاضا برا دیدش شیافزا .خود را حفظ کنند یهاییدارا
بازار سهام  هکوچک ب گذارانهیهجوم سرما .(1400و همکاران،  علیزاده)را جلب کند  گذارانهیتوجه سرما عیصنا نیا

 ه از سویشداقدامات ارائه .کندیم جادیا یاشکننده اریبس طیو شرا شودیشاخص کل بازار م یناگهان شیافزاموجب 
 همرونا ک روسیو ریگهمه وعیبه نوسانات منجر شده است. شنیز  یاقتصاد یهادر بحران رانیادر  گذاراناستیس

 (.Samadi et al, 2021)را در پی داشته است  گذارانهیسرما نیدر ب شتریب ینانیاطمناو  یسردرگم د،ینوسانات شد
 گذارانهیسرما یبرخ ،راستا نی. در اطلا است یبحران طیدر شراها و سرمایه هاییدارا نیتراز برجسته یکی

(. البته اکثر مطالعات در Ma et al, 2020) کندیسهام عمل م بازار یبرا سکیعنوان پوشش رمعتقدند طلا به
 Beckmannبازار سهام باشد )  سکیپوشش ر عنوانبه تواندیاز آن است که طلا نم ینوظهور حاک یمال یهابازار

et al, 2015; Bekiros et al, 2017کایمانند دلار آمر نیگزیجا یهاییدارا یمطالعات ضرورت بررس نیا جی(. نتا 
 نیکوتیدر بتمایل دارند  گذارانهیسرما لیتما نی(. همچنWen & Cheng, 2018) دکنیمدوچندان را 

(Urquhart & Zhang, 2019و ارز )یخارج یها (Grisse & Nitschka, 2015سرما )نیدر ا .کنند یگذارهی 
 تهشرفینوظهور و پ یمال یهاعنوان پناهگاه امن بازاربه یخارج یمعتقدند نقش ارزها( 2012) 1ستراکااو  بیراستا، حب

عنوان پناهگاه را به کایآمرو دلار  سیفرانک سوئ ورو،یژاپن،  نیمحققان نقش  شتریبگذشته از این، . متفاوت است
 ;De Bock & de Carvalho Filho, 2015) نداهکرد یابیارز یجهان یهادر زمان بحران یمال یهاامن بازار

Cho & Han, 2021 کایمانند طلا و دلار آمر یسنت یهایینقش دارا ی، بررس19-دیکوو یدر پاندم ،نیبنابرا(؛ 
 ,Cheema et alاست ) یضرور گذارانهیسرما انیاز ز یریجلوگ یبرا مسها یهاعنوان پناهگاه امن در بازاربه

2022.) 
 یهاهیبحران در لا جادیا تاًیکشور و نها یحرکت اقتصاد یمانع بر ابزارهاایجاد در حال حاضر کرونا موجب 

آن را بر  یبیتا اثر تخر کنندیتلاش ممسئولان  یتیوضع نیاقتصاد شده است. در چن یهابنگاه ژهیومختلف به
 تیبه تناسب نوع فعال ،مختلف یهابنگاه ویژهو به یتصادستم اقیبه حداقل ممکن برسانند تا س ایکشور دفع کنند 

 لیدلبا بحران مواجه نشوند. اصولاً بحران ممکن است به شیوبکم ،یالمللنیب یاتکا به منابع و بازارها زانیو م
 یطیشراه ب نداشته باشد. بحرا یبیافراد اثر تخر یون مختلف زندگئبر ش تواندیبروز کند که م زیدآمیتهد ۀدیپد کی

 روسی. از آنجا که ورودیمعمول فراتر م یهاینیبشیواقعه از حد تصور و پ کی یاثرگذار ۀریکه دا شودیگفته م
 دهایددارد، ساختن فرصت از ته یاقتصاد یهاتیفعال یدر تمام یاگسترده یداشته و اثرگذار یطیشرا نیکرونا چن

 یفرارور یهاو فرصت دهایتهد یاحصا .ردیمسئولان قرار گنظر طور جدی مدبه یفعل طیدر شرا دیاست که با یکار
 یریگمیاجماع در سطوح تصم ازمندینظام ن یراهبردها میترس یاست و برا یو اصل مسلم علم یامر عقلان کینظام 

 بر هیتک ها،معلول یجاها بهبر علت هیتک ،یبعدتک دیاز د زیو پره ینگربرخورد کردن آنان، جامع یکشور، علم
 بخش در برطرفمراکز ثبات یو نظر یعلم ییگراکردن امور، هم یو مردم یدرمان، همگان یجابه یریشگیاصل پ
 یومبا جلب اعتماد عم یاجتماع ۀیسطح سرما یفرارو است. ارتقا یهانقاط قوت و فرصت تیو تقو هادیتهد ساختن

                                                                                                                                                 
1. Habib & Stracca 
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عف از نقاط قوت و فرصت در مقابل ض نهیبه ۀاستفاد یبرا زاراب نیمؤثرتر رانیمد ۀو تجرب یدر کنار دانش، توانمند
 یدر کنار بررس ران،یا یاسلام ینظام جمهور یفرارو داتیها و تهدفرصت حیو صح قیست. شناخت دقدهایو تهد
 یمل تیو بالا بردن توان امن یمنافع و اهداف مل شیحفظ و افزا یلازم را برا ییآن، توانا یهاتها و قوّضعف

 (.1399 ،یه)حافظ درآویم اهمفر
قبل از دورۀ و  19-دیکوو وعیش زمانبازار سهام بر بازار دلار و طلا در  یشده است بازده یمطالعه سع نیدر ا

پوشش در این دو دوره، برای طلا و دلار  یتا بازدهشود  یبررس EGARCHو  یچندک ونیآن با روش رگرس
مدل  ،یموضوع و شواهد تجرب اتیادب یپس از بررس ،ظورمن نیبه هم شود. لیو تحل هیتجز ،بازار سهام سکیر

 یریگجهیمدل، نت یخروج لیپس از تحل ،تیو در نهاشده برآورد  شدهیمدل معرفسپس . ه استشد یمعرف قیتحق
 .شده استذکر  یبندو جمع
 

 نظری . مبانی۲
درک آن  یبرا دهیچیپ یهاستمیس کردیرو ،نیبنابرا ؛است دهیچیپ یبحران 19-دیکوو روسیاز و یبحران ناش

مطالعات  در یامور مال لیو تحل هیتجز یبرا دهیچیپ یهاستمیس کی. امروزه استفاده از تکنرسدیبه نظر م یضرور
 دهیچیپ یهاقدرت و شبکه نیشامل قوان دهیچیپ یهاستمیس یدو ابزار کل نیهمچن ی خاص دارد.تیمختلف اهم

دو  ریاخ یهاحوزه در سال نی. پژوهشگران ااست یمطالعه مهم و ضرورمورد یبازارها یمال یثباتیدرک ب یبرا
در اقتصاد  یمال یهامانند بحران یافراط یدادهایرو نکهی. نخست اانددادهگسترش اند و را مطرح کرده یکل ۀدیا

 ,Morales & Andreosso-O'Callaghan) سازدیمممکن را  یمال یبازارها لیو تحل هیتجزو است مکرر 

 توانندیها متکانهکه  یانقطه یعنی ؛کنندیم رییتغ رسندیم نیّ مع ایآستانهبه  یمال یکه بازارها یزمان (.2020
هداشت ب ست،یزطیمانند مح گریکدیمختلف به  یهاستمی(. اتصال سSornette, 2017دهند ) رییرا تغ ستمیس ریمس

تا  دهیچیپ ۀخواهد شد و به کمک شبک کیستماتیس سکیر شیافزاموجب  یمال یهاستمیو س عیصنا ،یعموم
 (.Helbing, 2013)داشت خواهد  تیرؤامکان  گریکدیها به و شبکه هاستمیس نیاتصال ا جینتا یحدود
 شاخص   در بورس اوراق بهادار گذارانهیسرما یریگمیعامل مؤثر بر تصم نیترو مهم نینخست ،یطور کلبه

 ،یعیطور طب(. به1385 زاده،میاست )کرمهم م سها متیاز عوامل مؤثر بر ق یآگاه رو،نیسهام است. از ا متیق
 ی. بخشاست ها مؤثرسهام شرکت متیق تاًیو نها زاربا نیطرف یهادگاهیاطلاعات و د یریگدر شکل یاریعوامل بس

 است. یاقتصاد داخل ۀدر خارج از محدود ییرهایمتغ تیاز وضع یناش زین یو بخش یعوامل داخل نیاز ا
در  ذارانگهیاز سرما یاریکرونا قرار گرفته است. بس روسیوتأثیر تحت  ییلات و انواع دارادر بازار سهام، معام

 یمال یر بازارهاآن ب ۀگسترد ریبا تأث دیکرونا هستند، با روسیو عینگران گسترش سر نکهیعلاوه بر ا ،سراسر جهان
 مقابله کنند. هاییدارا متیو ق

، نییپا ینگهدار ۀنیو هز یعامه، نقدشوندگ تیاز مقبول یبرخوردار ،یریفسادناپذ ،یبا توجه به ارزش ذات ،طلا
واکنش متقابل  ۀکنندطلا منعکس متی(. ق1399 ،یبرخوردار بوده است )کتابفروش بدر ییبالا تیهمواره از اهم

ت در اآزاد اطلاع یطور نسببه انیوجود جر با یاریو فروشندگان بس دارانیاست که خر یعرضه و تقاضا در بازار
 دوران یطآن  متیاست، ق یتورم یفشارها حیتوض یبرا یطلا شاخص خوب متیآن حضور دارند. از آنجا که ق

 ییع دارانو نیانتخاب ا یافراد را برا لیامر تما نیکه ا ابدییم شیافزا یاسیس یثباتیب ایبازار ارز  یآشفتگ ،یتورم
از  یکی زیدر بازار طلا ن یبازسفته یهازهی. البته انگدهدیحفظ ارزش آن نشان م یخود برا یهاییدارا دبدر س

از  یبازار ناش نیمدت در ادر کوتاه متیو عمده نوسانات ق دهدیقرار م ریطلا را تحت تأث یاست که تقاضا یلیدلا
زار سهام مؤثر باشد بر شاخص با تواندیم ییدارا یبازارها ریکنار سا رد زیبازار طلا ن ،نیبنابرا ؛نوع تقاضا است نیا
 (.1395و زارع،  انییاسلاملو)

دنبال به گذارانهیسرما .دگذارب ریسهام تأث متیبر شاخص ق تواندیطلا م متیق ،(PT) ویپرتفول ۀیبر اساس نظر
 نیکنند تا بتوانند با انتخاب ا یخود نگهدار یویرا در پرتفول یمال یهاییاز دارا یانهیبه بیهستند که ترک نیا

در سبد خود  یرانیا یعمده که خانوارها هاییی(. دارا1385 ده،زامی)کر ابندیمورد انتظار دست  یدیبه عا بیترک
 کیه بودن بازد نییدر صورت پا ،نیاز: سکه و طلا، انواع ارز، سهام و مسکن؛ بنابرا است عبارت کنندیم ینگهدار

با . کنندیم نیگزیجا ار شتریب یبا بازده ایییدارا ،خود یویسبد پرتفول بیترکبا تغییر در  گذارانهیسرما ،ییدارا
 نیا ،رگید یدارد. از سو یسکه ارتباط منف متیگرفت که بازده سهام با ق جهینت توانیم ،ادشدهیمطالب توجه به 

تلاطم و  زیقال و سررارتباطات، امکان انت نیهم لیدلو به شوندیمواجه م یدیشد یهاتکانهبازارها با تلاطم و 
بر  دیبا ،یمال یبازارها نیب سکیاجتناب و کنترل ر یبرا ،نیوجود دارد؛ بنابرا گرید یبازار به بازارها کیاز تکانه 

 (.1395 ،ون و همکارانینی)حسکرد دقت نظارت بازارها به نیها بآن زیانتقال و سرر ۀتلاطم و نحو
 یها. مدل2 ؛گراانیجر یها. مدل1کرد:  یبررس ینظردیدگاه از دو  توانینرخ ارز و بازار سهام را م ۀرابط

که در  یدر حال ؛بازار سهام است ۀکنندتیگرا، نرخ ارز هداانیجر یها(. در مدلNicola et al, 2020گرا )سهام
انیجر یهامدل(. Mizumoto et al, 2020کند )یم تینرخ ارز را هدااست که سهام بازار  این گراسهام یهامدل

 ،اساس نیبر ا .نرخ ارز هستند نییتعدر دو عامل مهم  یکشور و تراز جار یکه حساب جار کنندیگرا فرض م
و  دیتول اقتصاد همچون یواقع یرهایبر متغ بیترت نیه ابو  یو تراز جار یالمللنیدر نرخ ارز بر رقابت ب راتییتغ

 & Dornbusch) گذاردیها اثر مسهام آن متیها و قشرکت یجار و یآت ینگینقد انیبر جر زینو  یدرآمد واقع

Fischer, 1980برای  .گذاردبها اثر شرکت یالمللنیب یهاتیو فعال هاییبر ارزش دارا تواندینرخ ارز م راتیی(. تغ
پیدا  شیها افزاآن یواردات یداخل یهاییدارا ایها و شرکت یخارج یهاتینرخ ارز، ارزش فعال شیبر اثر افزا ،مثال

 (.Aygören & Sarıtaş, 2004) دکنیم
 راتییتغ نی. اابدییکاهش م زیها نشرکت یهاییاستهلاک دارا ۀنیهز ،نرخ ارز شیدر صورت افزا گر،ید یاز سو

با انتشار  ن،یبنابرا شود؛یها بازتاب داده مشرکت یتبع آن، در حساب جاردر ترازنامه و به انیز ایصورت سود به
با توجه به  ن،ی(. علاوه بر اAl-Assaf, 2017) دشویم رییتغدچار  زیها نسهام آن متیها، قشرکت انیز ایسود 

مبالغ  ستیبایم نرخ ارز شی، با افزایواردات یهابه نهادهوابسته شدت به ایصادرکننده باشد و  شرکتیک  نکهیا
ود شرکت س ۀیو کاهش حاش دیتول یهانهیهز شیامر موجب افزا نیخود را صرف واردات کند. ا ینگیاز نقد یشتریب
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ت در اآزاد اطلاع یطور نسببه انیوجود جر با یاریو فروشندگان بس دارانیاست که خر یعرضه و تقاضا در بازار
 دوران یطآن  متیاست، ق یتورم یفشارها حیتوض یبرا یطلا شاخص خوب متیآن حضور دارند. از آنجا که ق

 ییع دارانو نیانتخاب ا یافراد را برا لیامر تما نیکه ا ابدییم شیافزا یاسیس یثباتیب ایبازار ارز  یآشفتگ ،یتورم
از  یکی زیدر بازار طلا ن یبازسفته یهازهی. البته انگدهدیحفظ ارزش آن نشان م یخود برا یهاییدارا دبدر س

از  یبازار ناش نیمدت در ادر کوتاه متیو عمده نوسانات ق دهدیقرار م ریطلا را تحت تأث یاست که تقاضا یلیدلا
زار سهام مؤثر باشد بر شاخص با تواندیم ییدارا یبازارها ریکنار سا رد زیبازار طلا ن ،نیبنابرا ؛نوع تقاضا است نیا
 (.1395و زارع،  انییاسلاملو)

دنبال به گذارانهیسرما .دگذارب ریسهام تأث متیبر شاخص ق تواندیطلا م متیق ،(PT) ویپرتفول ۀیبر اساس نظر
 نیکنند تا بتوانند با انتخاب ا یخود نگهدار یویرا در پرتفول یمال یهاییاز دارا یانهیبه بیهستند که ترک نیا

در سبد خود  یرانیا یعمده که خانوارها هاییی(. دارا1385 ده،زامی)کر ابندیمورد انتظار دست  یدیبه عا بیترک
 کیه بودن بازد نییدر صورت پا ،نیاز: سکه و طلا، انواع ارز، سهام و مسکن؛ بنابرا است عبارت کنندیم ینگهدار

با . کنندیم نیگزیجا ار شتریب یبا بازده ایییدارا ،خود یویسبد پرتفول بیترکبا تغییر در  گذارانهیسرما ،ییدارا
 نیا ،رگید یدارد. از سو یسکه ارتباط منف متیگرفت که بازده سهام با ق جهینت توانیم ،ادشدهیمطالب توجه به 

تلاطم و  زیقال و سررارتباطات، امکان انت نیهم لیدلو به شوندیمواجه م یدیشد یهاتکانهبازارها با تلاطم و 
بر  دیبا ،یمال یبازارها نیب سکیاجتناب و کنترل ر یبرا ،نیوجود دارد؛ بنابرا گرید یبازار به بازارها کیاز تکانه 

 (.1395 ،ون و همکارانینی)حسکرد دقت نظارت بازارها به نیها بآن زیانتقال و سرر ۀتلاطم و نحو
 یها. مدل2 ؛گراانیجر یها. مدل1کرد:  یبررس ینظردیدگاه از دو  توانینرخ ارز و بازار سهام را م ۀرابط

که در  یدر حال ؛بازار سهام است ۀکنندتیگرا، نرخ ارز هداانیجر یها(. در مدلNicola et al, 2020گرا )سهام
انیجر یهامدل(. Mizumoto et al, 2020کند )یم تینرخ ارز را هدااست که سهام بازار  این گراسهام یهامدل

 ،اساس نیبر ا .نرخ ارز هستند نییتعدر دو عامل مهم  یکشور و تراز جار یکه حساب جار کنندیگرا فرض م
و  دیتول اقتصاد همچون یواقع یرهایبر متغ بیترت نیه ابو  یو تراز جار یالمللنیدر نرخ ارز بر رقابت ب راتییتغ

 & Dornbusch) گذاردیها اثر مسهام آن متیها و قشرکت یجار و یآت ینگینقد انیبر جر زینو  یدرآمد واقع

Fischer, 1980برای  .گذاردبها اثر شرکت یالمللنیب یهاتیو فعال هاییبر ارزش دارا تواندینرخ ارز م راتیی(. تغ
پیدا  شیها افزاآن یواردات یداخل یهاییدارا ایها و شرکت یخارج یهاتینرخ ارز، ارزش فعال شیبر اثر افزا ،مثال

 (.Aygören & Sarıtaş, 2004) دکنیم
 راتییتغ نی. اابدییکاهش م زیها نشرکت یهاییاستهلاک دارا ۀنیهز ،نرخ ارز شیدر صورت افزا گر،ید یاز سو

با انتشار  ن،یبنابرا شود؛یها بازتاب داده مشرکت یتبع آن، در حساب جاردر ترازنامه و به انیز ایصورت سود به
با توجه به  ن،ی(. علاوه بر اAl-Assaf, 2017) دشویم رییتغدچار  زیها نسهام آن متیها، قشرکت انیز ایسود 

مبالغ  ستیبایم نرخ ارز شی، با افزایواردات یهابه نهادهوابسته شدت به ایصادرکننده باشد و  شرکتیک  نکهیا
ود شرکت س ۀیو کاهش حاش دیتول یهانهیهز شیامر موجب افزا نیخود را صرف واردات کند. ا ینگیاز نقد یشتریب
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سهام شرکت با کاهش  متیق ن،یبنابرا گذارد؛یمآن سود و بازده سهام  عیتوز د،یبر حجم تول یکه اثر منف شودیم
 همراه خواهد شد.

 نینرخ ارز است. ا ۀکنندنییعامل تع هیکه حساب سرما شودیگرا، فرض مسهام یهادر مقابل، بر اساس مدل
نرخ ارز و  نیکه ب دگویی( م1983) 1برنسون و،ی. در مدل پرتفلاست یو مدل پول ویها شامل مدل توازن پرتفلمدل

 یداخل گذارانهیسهام باعث کاهش ثروت سرما متیکاهش ق ،دلم نیوجود دارد. طبق ا یمنف ۀرابطسهام  متیق
. کمتر شدن نرخ بهره موجب شودیم ترنییپا ۀپول به همراه نرخ بهر یکمتر برا یتقاضاموجب امر  نی. ادشویم

تر و گران یو کاهش ارزش پول داخل طیشرا ریخارج از کشور، با فرض ثبات سا یبه سمت بازارها هیخروج سرما
 یاسهام رابطه متینرخ ارز و ق نی، برعکس دو مدل فوق، ب(1989) 2گَوین یمدل پول در. شودینرخ ارز م نشد

مشخص  ۀجینتنظری که مطالعات گفت  توانیم یبندجمعبرای  ،فوق نظریو بر اساس مدل  رونیوجود ندارد. از ا
 .دکننینم ارائهسهام  متیبازار ارز و ق نیب ۀدر رابط ینیّو مع

 یفیعامل ک کیعنوان به سکیر 1950 ۀ(، تا ده2002) 3باتاچاریاموخرجی و  یبر اساس تئور ،گریاز طرف د
 یهاطرح ینقد یهاانیجر اریشد و انحراف مع ریپذتیکم سکیر 4تزیومارکو یهاا تلاشب نکهیتا ا شدیمحسوب م

 سکیهمراه با ر یاز اجزا یکی. نرخ ارز شد یمعرف سکیسنجش ر تیعنوان کممختلف به طیدر شرا یگذارهیسرما
و متعاقباً  بگذار ریآن تأث یبر تقاضا تواندیم ییدارا نینرخ ا راتییتغ ،زیتوکوربر اساس مدل ما .است ییسبد دارا
 جهیو در نت ابدییمحصولات کاهش م ۀشدتمام ینرخ ارز، بها نآمد نییمثلاً با پا رایسهام شود؛ ز متیق رییباعث تغ

سهام  متیق شی. با افزارودمیبالا  زیسهام شرکت ن متیو متعاقب آن، قیابد می شیسود هر سهم افزا ۀیحاش
 ن،ی(؛ بنابرا1391 ،یریو بش یدری)ح شودیمثبت م رییدستخوش تغ زین سهام متیها، شاخص کل قشرکت

 سکیپوشش ر یهایاز استراتژ یاریهستند. بس سکیر تیریمد ۀنگرش خود دربار رییدر حال تغ گذارانهیسرما
ال در ح «استفاده کرد سکیپوشش ر یبازارها برا ریاز سا توانیچگونه م»سؤال که  نیبه ا ییمنظور پاسخگوبه

شده  لیتبد گذارانهیسرما یبرا یبه سؤال مهم نهیبه یپرتفو یهااستخراج وزن نکهیظهور است. با توجه به ا
 یاستراتژ کیبه  لینفت تبد و ارز، طلا رینظ هاییدارا ریبا استفاده از سا سکیرپوشش برای  یساختن پرتفو ،است

و  پوشش یهابیساخت ضر یدو بازار برا نیب نوسان زیروابط سرر ن،یشده است. علاوه بر ا سکیر تیریمد
 (.Chen et al, 2011دارد ) ییبسزا تیاهم نهیبه یپرتفوها

که  یطوربه، یپرتفو یهاو وزن نهیبه سکیپوشش ر بیبرآورد ضر ،گرفتهبر اساس مطالعات صورت
فراوانی  تیاهم ،داشته باشند اریدر اخت یشتریاطلاعات ب سکیپوشش ر یبتوانند هنگام اتخاذ استراتژ گذارانهیسرما
ز با استفاده ا ،ایو بازار سهام آس زنرخ ار نیب ۀرابط یعلاوه بر بررس ،(. پژوهشگرانHuisman et al, 2009دارد )
کرونا  یدمیاپ وعیش ۀبا طلا در دور ایبازار سهام آس سکیپوشش ر یهایاستراتژ به بررسی مختلف یهاروش
 سهام یهامتیق سکیپوشش ر یبرا یمناسب ییکرونا طلا دارا وعیش ۀدوردر که دهد مینشان  جیند. نتااهپرداخت

                                                                                                                                                 
1. Branson 
2. Gavin 
3. Mukherjee & Bhattacharya 
4. Markowitz 

 قبل از آن کمتردورۀ کرونا نسبت به  ۀسهام و طلا در دور یبازده زانیم. بوده است ایسهام آس یدر اکثر بازارها
 یاکثر بازارها یپوشش برا یربخشکردند. اثیم یگذارهیسرما طلاروی  شتریکرونا ب ۀبوده است. لذا افراد در دور

 .است شتریکرونا ب یفرع ۀدر دور ایسهام آس
 
 پژوهش پیشینۀ. 3

 نیآثار ا یتجرب یابیمختلف به ارز ناگذاشت، محقق یکه بر اقتصاد جهان یو آثار 19-دیکوو روسیبا گسترش و
شاره امطالعات بازار سهام، طلا و دلار  یبرخبه که پرداختند  یو نوسانات اقتصاد یمختلف مال یبر بازارها دادیرو
 .شودیم

عمل  یو اندونز هیعنوان پناهگاه امن در بازار سهام روسطلا به که نداهافتیدر زی( ن2015)و همکاران  1ب کمن
مانند  یادور اقتصنوظه یبازار سهام کشورها یبرا فیپناهگاه امن ضع کیعنوان بلکه در اکثر مطالعات به ،کندینم
 .کندیعمل م یجنوب یقایمصر و آفر لند،یتا ،یجنوب ۀکر ه،یترک

 ایشرق آس یهاسهام کشور یهاعنوان پناهگاه امن بازاربهرا  کاینقش طلا و دلار آمر (2018) 2و ن و چ نگ
پناهگاه  کایدلار آمراما  ؛ستسهام نوظهور ا یهاپناهگاه امن بازاردهد این دو دارایی مینشان  جی. نتااندبررسی کرده

 .است طلانسبت به  یتریامن قو
و  SSE ،NSE50 ،DJIAسهام  یهاعنوان پناهگاه امن بازاررا به نیکوتینقش طلا و ب ،(2020) 3کومار

CAC40  با استفاده از روش وGARCH یترطلا پناهگاه امن مناسبدهد مینشان  جی. نتاه استکرد یابیارز 
 سهام است. یهابازاراین  یبرا نیکو تینسبت به ب
ند که اهمسئله پرداخت نیا یبه بررس، 5گروه هفت یبا در نظر گرفتن کشورها(، a 2020و همکاران ) 4ناراین

 جیتاه است. نشتگذا ریکشورها تأث نیچگونه بر بازار سهام در ا روسیو نیدولت با ا ۀو مقابل 19-دیگسترش کوو
 نیتوانسته از رکود بازار سهام در اوضع کرده  روسیو نیمقابله با گسترش ا یکه دولت برا ینیقواندهد مینشان 

 کند. یریکشورها جلوگ
ه که نشان دادرا بررسی کرده و  19-دیبحران کوو یط کایبازار سهام آمر یریپذینیبشیپ( 2020) 6جینر
 دوره دارند. نیبازده سهام را در ا ینیبشیپ تیقابل یو مال یتیریمد یهاشاخص

 ،19-دیکشور در بحران کوو نیاثر نوسان نرخ ارز ژاپن بر بازار سهام ا یبررس اب (b 2020)ناراین و همکاران 
 است.بوده  تریقو 19-دیبحران کوو ۀدر دور ریدو متغ نیا نیمثبت ب ۀرابطکه ند اهنشان داد

                                                                                                                                                 
1. Beckmann 
2. Wen & Cheng 
3. Kumar 
4. Narayan 
5. G7: Canada, France, Germany, Italy, Japan, UK, USA, EU 
6. Ciner 
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عنوان پناهگاه امن بهرا  نیکوتیو ب یسنت یهایینقش دارا یادر مطالعه (2021) 1یاومانه آجپونگ و الاگ د د
عنوان به دتوانینم نیکوتیطلا و باند. نتایج حاکی از آن است که کرده یابیارز قایسهام نوظهور آفر یهابازار

ی هاییبا دارا سهیدر مقا یتر عملکرد مناسبکوچک یهاطلا در بازار هک یدر حال ؛پناهگاه امن بازار سهام عمل کند
 .دارد یگرد

دورۀ در  یاسلام یپناهگاه امن در کشورها یهاییدارا یبه بررس یا( در مطالعه2021) و همکاران 2حسّان
در دهد مینشان  جیند. نتااهپرداخت ایپو یبا استفاده از مدل همبستگ 2008سال  یو بحران مال 19-دیکوو یپاندم

ل طلا و نقره که در طو نی. همچنه استکرد فایرا ا سکینقش پوشش ر نیبهتر یدولت ۀهر دو بحران، اوراق قرض
صورت به 19-دیکوو یاز پاندم یناش یدر بحران مال ،کرده بود فایا ینقش پناهگاه امن مناسب 2008 یبحران مال

 اریامن بس پناهگاه کیعنوان ژاپن به نی نی. همچنه استنسبت به بحران قبل ظاهر شد ترفیپناهگاه امن ضع کی
 .ه استشد یابیارز فارسجیخل یهمکار یشورا یبازار سهام کشورها یبرا یقو

بازار  سکیعنوان پناهگاه امن و پوشش رنقش طلا به یابیبه ارز یا( در مطالعه2021) 3معتوقتریکی و بن
ند. اهو کاپولا پرداخت GARCH-MVو با استفاده از مدل  کیژئوپلوت یهایریدرگ در زمان P 500 & Sسهام 

  .کندیعمل م یتنش و بحرانپر یهادر زمان سکیعنوان پناهگاه امن و پوشش رطلا بهدهد مینشان  جینتا
را  سهام ده اقتصاد بزرگ جهان عنوان پناهگاه امن بازاربهمختلف  یهایینقش دارا (2202و همکاران ) 4شیما
 ن،یچ SSE کا،یآمر S&P500 خصشابررسی  اند.بررسی کرده 19-دیکوو یو پاندم 2008بحران سال در دو 

NIKKEI225  ،ژاپنMSCI  ،آلمانFTSE100  ،انگلستانCAC40  ،فرانسهNIFTY 500 FTSE  ،هندMIB 
 2008 سال بحران در تنها طلا ،19-دیکوو یبرخلاف پاندمدهد که مینشان  کانادا TSXو  لیبرز MSCI ا،یتالیا
به  نسبت یتریپناهگاه امن قو 2008در طول بحران سال  زین اکی. دلار آمرکرده استعنوان پناهگاه امن عمل به

 یبرا یعنوان پناهگاه امن قودر هر دو بحران به سیکه فرانک سوئ یدر حال ه است؛بود 19-دیکوو یبحران پاندم
 .ه استسهام عمل کرد یهابازار

بورس  یعنوان پناهگاه امن برابهرا (، نقش طلا 1397) یرودپشت یو رهنما ینیالدفیسدر مطالعات داخلی نیز 
بازده بازار سهام  نیروابط ب یپس از بررس اند. آنانبررسی کردهحالت  رییتغ کردیاوراق بهادار تهران با استفاده از رو

و تنها  ی به هم ندارندارتباط یبهار آزاد ۀسک زدهکه بازده بورس اوراق بهادار و با نداهافتیدر رانیو بازده طلا در ا
 در برابر بازده بورس اوراق بهادار تهران بهره برد. فیضع سکیعنوان پوشش ربه یبهار آزاد ۀاز سک نتوایم

 با استفاده از رانیو پناهگاه امن طلا در برابر سهام و تورم در ا سکیپوشش ر ی( به بررس1398) زادهنیحس
در برابر بازار سهام  یقو سکیپوشش ر کیکه طلا دهد مینشان  جی. نتاه استپرداخت STR-GARCHروش 
در برابر تورم عمل  یپناهگاه امن قو کیعنوان طلا به نی. همچندیآیبه شمار نم یپناهگاه امن قو کیاما  ،است

 .کندینم فایآن ا یبرا یقو سکینقش پوشش ر یول ،کندیم
                                                                                                                                                 
1. Omane-Adjepong & Alagidede 
2. Hassan 
3. Triki & Ben Maatoug 
4. Cheema 

از  یو ترس ناش 19-دیکوو ریتأثبسیاری دربارۀ کرونا مطالعات  یریگهمه وعیاز ش ،شدطور که مشاهده همان
 یاما برخلاف تمام بازارها آمده است؛به دست  زین یمنف ۀو رابطانجام شده مختلف  یبر بازده سهام کشورهاآن 
اثر  یبه بررس ۀ حاضرمطالع ،نیبنابرا .نشان داد یرفتار متفاوت 19-دیکوو وعیبازار اوراق بهادار تهران با ش ا،یدن یمال

را بر بازده سهام،  19-دیکوو یماریتا اثر ب پردازدیکرونا ماز قبل و بعد  ۀو دلار در دورسهام بر بازار طلا  یبازده
 .کند لیتحلتجزیه و طلا و دلار 

 
 پژوهش شناسیروش. 4

 یهابورس اوراق بهادار تهران و داده تیشاخص کل سهام از سا ۀنیدر زم ازیمورد ن یهاپژوهش، داده نیدر ا
صورت روزانه استخراج به 1طلا، سکه و ارز یرساناطلاع ۀشبک تیاز سا کایدلار آمر طلا و ۀسک متیمربوط به ق

کرونا  روسیقبل از و ۀ. بازشودیم میکرونا تقس روسیو بعد از و بلبرابر ق یزماندورۀ پژوهش به دو  یزمان ۀ. بازشد
تا  14/01/1399 خیاز تار رانیکرونا در ا روسیدوران و یزمان ۀو باز 29/12/1398تا  19/2/1397 خیاز تار

 یطور کلاست. بهکاررفته به یرهایتمام متغ ییمانا یبررس قیشرط مدل تحق نی. اولگیردرا دربر می 10/08/1400
 کسانی یهاموردنظر در زمان وقفه یهاداده نیانگیو م انسیکه در طول زمان، وار شودیگفته م یامانا به داده ۀداد

 یبررس یراب .واحد است ۀشیاستفاده از روش آزمون ر رهایمتغ ییمانا یبررس یهاروش نیترجیاز را یکیبرابر باشد. 
ولر ف یکیاز آزمون د هاریمتغ ییمانا یبررس یپژوهش برا نیاستفاده شد. در ا ARCHاز آزمون  انسیوار یناهمسان

 هاییپناهگاه امن بازار سهام، بازده داراعنوان به کاینقش طلا و دلار آمر یابیارز ی. براشودیاستفاده م افتهیمیتعم
 :شودیمحاسبه م ریز ۀبا استفاده از رابط

(1) 𝑅𝑅𝑡𝑡 = ln( 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

) × 100 

و مدل است  t ۀقیمت در دور t، ptبازده طلا، دلار آمریکا و بازار سهام در زمان  ۀدهندنشان tR ،رابطۀ بالادر 
 ر ووو بر اساس مدل باشده ار بازار در شرایط بحرانی در نظر گرفته که رفت EGARCHرگرسیون چندکی مدل 

 :استمدل مورد استفاده به شرح زیر . است (2010) 2لوسی

(2) 
𝑅𝑅𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛾𝛾2𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞10) + 𝛾𝛾2𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞5)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠 +
𝛾𝛾4𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞1)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

 𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞10,5,1) بازده بازار سهام، ۀدهندنشان 𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠ازده بازار طلا، ب ۀدهندنشان، 𝑅𝑅𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔,𝑡𝑡 که در آن،
 ،( کمتر باشد%1 و 5، 10های موردنظر )های دامی است. هنگامی که بازده بازار سهام از چندکمتغیر ۀدهندنشان
ورت صمیان دلار آمریکا و بازار سهام بهۀ . همچنین، رابطهستندهای دامی یک و در غیر این صورت صفر متغیر
 :آیدمی به دست( 3)ۀ رابط

                                                                                                                                                 
1. www.tgju.org 
2. Baur & Lucey 
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اسماعیل پور: ارزیابی بازدهی بازار سهام، طلا و دلار...

از  یو ترس ناش 19-دیکوو ریتأثبسیاری دربارۀ کرونا مطالعات  یریگهمه وعیاز ش ،شدطور که مشاهده همان
 یاما برخلاف تمام بازارها آمده است؛به دست  زین یمنف ۀو رابطانجام شده مختلف  یبر بازده سهام کشورهاآن 
اثر  یبه بررس ۀ حاضرمطالع ،نیبنابرا .نشان داد یرفتار متفاوت 19-دیکوو وعیبازار اوراق بهادار تهران با ش ا،یدن یمال

را بر بازده سهام،  19-دیکوو یماریتا اثر ب پردازدیکرونا ماز قبل و بعد  ۀو دلار در دورسهام بر بازار طلا  یبازده
 .کند لیتحلتجزیه و طلا و دلار 

 
 پژوهش شناسیروش. 4

 یهابورس اوراق بهادار تهران و داده تیشاخص کل سهام از سا ۀنیدر زم ازیمورد ن یهاپژوهش، داده نیدر ا
صورت روزانه استخراج به 1طلا، سکه و ارز یرساناطلاع ۀشبک تیاز سا کایدلار آمر طلا و ۀسک متیمربوط به ق

کرونا  روسیقبل از و ۀ. بازشودیم میکرونا تقس روسیو بعد از و بلبرابر ق یزماندورۀ پژوهش به دو  یزمان ۀ. بازشد
تا  14/01/1399 خیاز تار رانیکرونا در ا روسیدوران و یزمان ۀو باز 29/12/1398تا  19/2/1397 خیاز تار

 یطور کلاست. بهکاررفته به یرهایتمام متغ ییمانا یبررس قیشرط مدل تحق نی. اولگیردرا دربر می 10/08/1400
 کسانی یهاموردنظر در زمان وقفه یهاداده نیانگیو م انسیکه در طول زمان، وار شودیگفته م یامانا به داده ۀداد

 یبررس یراب .واحد است ۀشیاستفاده از روش آزمون ر رهایمتغ ییمانا یبررس یهاروش نیترجیاز را یکیبرابر باشد. 
ولر ف یکیاز آزمون د هاریمتغ ییمانا یبررس یپژوهش برا نیاستفاده شد. در ا ARCHاز آزمون  انسیوار یناهمسان

 هاییپناهگاه امن بازار سهام، بازده داراعنوان به کاینقش طلا و دلار آمر یابیارز ی. براشودیاستفاده م افتهیمیتعم
 :شودیمحاسبه م ریز ۀبا استفاده از رابط

(1) 𝑅𝑅𝑡𝑡 = ln( 𝑃𝑃𝑡𝑡
𝑃𝑃𝑡𝑡−1

) × 100 

و مدل است  t ۀقیمت در دور t، ptبازده طلا، دلار آمریکا و بازار سهام در زمان  ۀدهندنشان tR ،رابطۀ بالادر 
 ر ووو بر اساس مدل باشده ار بازار در شرایط بحرانی در نظر گرفته که رفت EGARCHرگرسیون چندکی مدل 

 :استمدل مورد استفاده به شرح زیر . است (2010) 2لوسی

(2) 
𝑅𝑅𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛾𝛾2𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞10) + 𝛾𝛾2𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞5)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠 +
𝛾𝛾4𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞1)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

 𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞10,5,1) بازده بازار سهام، ۀدهندنشان 𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑔𝑔𝑠𝑠𝑠𝑠ازده بازار طلا، ب ۀدهندنشان، 𝑅𝑅𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔,𝑡𝑡 که در آن،
 ،( کمتر باشد%1 و 5، 10های موردنظر )های دامی است. هنگامی که بازده بازار سهام از چندکمتغیر ۀدهندنشان
ورت صمیان دلار آمریکا و بازار سهام بهۀ . همچنین، رابطهستندهای دامی یک و در غیر این صورت صفر متغیر
 :آیدمی به دست( 3)ۀ رابط

                                                                                                                                                 
1. www.tgju.org 
2. Baur & Lucey 
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(3) 𝑅𝑅𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛾𝛾1𝑅𝑅𝐷𝐷𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝛾𝛾2𝐷𝐷(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑞𝑞10) + 𝛾𝛾2𝐷𝐷(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑞𝑞5)𝑅𝑅𝐷𝐷𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 +
𝛾𝛾4𝐷𝐷(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑞𝑞1)𝑅𝑅𝐷𝐷𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

 نیباشد و در اداشته  یادیز یکه بازار سهام بازده منف شودیمطرح م سکیعنوان پوشش ربه ییدارا یهنگام
 ییعملکرد دارا ،یر و لوسودهد. در مدل با شیافزا ایو کند بتواند ارزش خود را حفظ  سکیپوشش ر ییدارا ،زمان

 چیداشته باشد، هبالا که بازار بازده مثبت  یو در صورت شودینشان داده م دیشد یهازشیپناهگاه امن در زمان ر
ه ب یچندک ونیپژوهش با استفاده از روش رگرس نیدر ا ن،یبنابرا دهد؛ینشان نم ییدر مورد عملکرد دارا یاطلاعات

 یلوعنوان پناهگاه امن بازار سهام در حالت نزبه یمتوسط و صعود ،ینزول طیدر شرا کاینقش طلا و دلار آمر یبررس
 شود:صورت رابطۀ زیر تبیین میکه به میپردازیم

(4) 𝑄𝑄𝜏𝜏 (
𝑌𝑌
𝑋𝑋) = 𝛽𝛽0(𝜏𝜏) + 𝛽𝛽1(𝜏𝜏)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠 + 𝛽𝛽2(𝜏𝜏)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠 × 𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞10) +

𝛽𝛽3(𝜏𝜏)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠 × 𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞5) + 𝛽𝛽4(𝜏𝜏)𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠 × 𝐷𝐷(𝑅𝑅𝑠𝑠𝑡𝑡𝑑𝑑𝑠𝑠𝑠𝑠𝑞𝑞1) + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

𝑄𝑄𝜏𝜏در این رابطه،  (
𝑌𝑌
𝑋𝑋) های دلار آمریکا و طلاست. در رگرسیون چندکی، چندک شرطی بازدهیۀ دهندنشان

 %90و  %75های وضعیت معمولی و چندکۀ دهندنشان %50وضعیت نزولی، ۀ دهندنشان %25و  %10چندک 
 شرایط صعودی بازار است.ۀ دهندنشان
 

 هاهیافت. 5
( 29/12/1398تا  19/2/1397 خیکرونا )از تار روسیقبل از و ربخشیصورت مجزا در دو زپژوهش به نیا یهاافتهی

پژوهش با استفاده از  نیگزارش شده است. در ا (10/08/1400تا  14/01/1399 خیکرونا )از تار روسیو بعد از و
طلا،  یزمان یسر ییمانا یابیارز Eviews یافزار آماراز نرم فادهو با است افتهیمیفولر تعم یکیواحد د ۀشیآزمون ر
طلا، سهام و دلار  یزمان یسر یی. در آزمون ماناه استرفتیکرونا صورت پذ روسیو سهام بعد از و کایدلار آمر

 هام،بازار س یهاییمربوط به دارا یها، داده(1). مطابق جدول استواحد  ۀشیبا وجود ر یفرض صفر مساو کایآمر
 .هستندمانا  کایدلار آمرطلا و 

 (کرونا روسیقبل و بعد از و) افتهیمیفولر تعم یکیآزمون د جینتا. 1جدول 
 هاریمتغ

 جهینت صفر فرضتأیید  احتمال آماره مقدار ریمتغ نماد (هاییدارابازده )

 مانا Gold 16.537- 0٫000 طلا
 مانا Stock 5.4440- 0٫000 سهام

 مانا Dollar 15.871- 0٫000 کایآمر دلار
 بعد از ویروس کرونا

 مانا Gold 13.394- 0٫000 طلا
 مانا Stock 8.8176- 0٫000 سهام
 مانا Dollar 19.134- 0٫000 دلار

 (.های پژوهشیافته)مأخذ:        

 یزمان یسر که دهدیکرونا نشان م روسیطلا، دلار و سهام بعد از و ییدارا ۀافتیمتعمی فولر یکیآزمون د جینتا
 مانا بودند. رهایمتغ یتمام

 (کرونا روسیقبل و بعد از و)دلار  و بازار طلا، سهام ۀمعادل یبرا ARCHآزمون  جینتا. ۲جدول 
 صفر فرض تأیید احتمال F-Statistic ریمتغ نماد هاریمتغ

 Gold 0٫3476 0٫5560 طلا
 Dollar 1٫2858 0٫2576 دلار

 بعد از ویروس کرونا
 احتمال تأیید فرض صفر F-Statistic نماد متغیر ونآزم هامتغیر
 ARCH Gold 131٫116 0٫000 طلا
 ARCH Dollar 145٫648 0٫000 دلار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته                   

گزارش شده است.  (2)ها در جدول در داده یناهمسان انسیوجود وار یمنظور بررسآرچ به حاصل از آزمون جینتا
وط مرب ۀمعادل یفرض صفر برا ،آزمون جیمطابق نتا .است یهمسان انسیبا وار یآزمون آرچ فرض صفر مساودر 

 یآزمون آرچ بعد از کرونا، فرض صفر برا جیمطابق نتا ؛ امااستقبول قابل کایبه بازار سهام، بازار طلا و دلار آمر
 .ستینقبول قابل کایمربوط به بازار سهام، طلا و دلار آمر ۀمعادل

 
 کرونا روسیبازارها قبل از و یبازده. 5-1

، از کرونا روسیودورۀ شیوع عنوان پوشش ریسک بازار سهام ایران در برای ارزیابی نقش طلا و دلار آمریکا به
 هامازار سو ب دارایی مورد بررسی ۀرابطروش اگر این . در شده استو رگرسیون چندکی استفاده  EGARCHروش 

ی مغایر با صفر است. برای ارزیابی نقش پوشش توجهقابل طوربه 4γو  2γ ،3γ بیضرایکی از ، باشد یرخطیغ
عنوان پوشش ریسک ی منفی باشد، دارایی بهاملاحظهقابل طوربه 1γهای موردنظر، در صورتی که ریسک دارایی

ه من در زمانی که بازار سهام بعنوان پناهگاه اکند. برای تشخیص نقش دارایی مورد بررسی بهبازار سهام عمل می
منفی یا برابر با صفر شود، دارایی موردنظر  4γو  1γ ،2γ ،3γکند، اگر حاصل جمع درصد سقوط می یکزیر چندک 

گامی که ، هنبه عبارت دیگر .کندنقش پناهگاه امن بازار سهام به هنگام سقوط به زیر چندک یک درصد را ایفا می
تی کند. همچنین در صور، دارایی مورد بررسی نقش پناهگاه امن را ایفا میباشدرصد ترین یک دبازار سهام در کم

نقش پوشش ریسک بازار  های مورد ارزیابیدارایی ،منفی یا برابر صفر باشد 3γو  1γ ،2γکه حاصل جمع ضرایب 
رایب حاصل جمع ض در صورتی که ،کند. به طریق مشابهسهام به هنگام سقوط به زیر چندک پنج درصد را ایفا می

1γ  2وγ  منفی یا برابر صفر باشد، دارایی موردنظر نقش پوشش ریسک بازار سهام را هنگامی که بازدهی آن به زیر
 کند.رسد ایفا میچندک در ده درصد می
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 یزمان یسر که دهدیکرونا نشان م روسیطلا، دلار و سهام بعد از و ییدارا ۀافتیمتعمی فولر یکیآزمون د جینتا
 مانا بودند. رهایمتغ یتمام

 (کرونا روسیقبل و بعد از و)دلار  و بازار طلا، سهام ۀمعادل یبرا ARCHآزمون  جینتا. ۲جدول 
 صفر فرض تأیید احتمال F-Statistic ریمتغ نماد هاریمتغ

 Gold 0٫3476 0٫5560 طلا
 Dollar 1٫2858 0٫2576 دلار

 بعد از ویروس کرونا
 احتمال تأیید فرض صفر F-Statistic نماد متغیر ونآزم هامتغیر
 ARCH Gold 131٫116 0٫000 طلا
 ARCH Dollar 145٫648 0٫000 دلار

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته                   

گزارش شده است.  (2)ها در جدول در داده یناهمسان انسیوجود وار یمنظور بررسآرچ به حاصل از آزمون جینتا
وط مرب ۀمعادل یفرض صفر برا ،آزمون جیمطابق نتا .است یهمسان انسیبا وار یآزمون آرچ فرض صفر مساودر 

 یآزمون آرچ بعد از کرونا، فرض صفر برا جیمطابق نتا ؛ امااستقبول قابل کایبه بازار سهام، بازار طلا و دلار آمر
 .ستینقبول قابل کایمربوط به بازار سهام، طلا و دلار آمر ۀمعادل

 
 کرونا روسیبازارها قبل از و یبازده. 5-1

، از کرونا روسیودورۀ شیوع عنوان پوشش ریسک بازار سهام ایران در برای ارزیابی نقش طلا و دلار آمریکا به
 هامازار سو ب دارایی مورد بررسی ۀرابطروش اگر این . در شده استو رگرسیون چندکی استفاده  EGARCHروش 

ی مغایر با صفر است. برای ارزیابی نقش پوشش توجهقابل طوربه 4γو  2γ ،3γ بیضرایکی از ، باشد یرخطیغ
عنوان پوشش ریسک ی منفی باشد، دارایی بهاملاحظهقابل طوربه 1γهای موردنظر، در صورتی که ریسک دارایی

ه من در زمانی که بازار سهام بعنوان پناهگاه اکند. برای تشخیص نقش دارایی مورد بررسی بهبازار سهام عمل می
منفی یا برابر با صفر شود، دارایی موردنظر  4γو  1γ ،2γ ،3γکند، اگر حاصل جمع درصد سقوط می یکزیر چندک 

گامی که ، هنبه عبارت دیگر .کندنقش پناهگاه امن بازار سهام به هنگام سقوط به زیر چندک یک درصد را ایفا می
تی کند. همچنین در صور، دارایی مورد بررسی نقش پناهگاه امن را ایفا میباشدرصد ترین یک دبازار سهام در کم

نقش پوشش ریسک بازار  های مورد ارزیابیدارایی ،منفی یا برابر صفر باشد 3γو  1γ ،2γکه حاصل جمع ضرایب 
رایب حاصل جمع ض در صورتی که ،کند. به طریق مشابهسهام به هنگام سقوط به زیر چندک پنج درصد را ایفا می

1γ  2وγ  منفی یا برابر صفر باشد، دارایی موردنظر نقش پوشش ریسک بازار سهام را هنگامی که بازدهی آن به زیر
 کند.رسد ایفا میچندک در ده درصد می
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 (اکرون از بل)ق EGARCHبازار طلا در برابر بازار سهام با روش  یبازده جینتا. 3جدول 
 احتمال Z ۀآمار ف معیارانحرا ضرایب هامتغیر

)1Stock (γ 0٫1756 0٫05412 3٫24257 0٫0012 
)2Stock*dum10 (γ 0٫13168- 0٫16821 0٫78317- 0٫4336 
)3Stock*dum5 (γ 0٫18182- 0٫19109 0٫94879- 0٫3428 
)4Stock*dum1 (γ 0٫34686 0٫86994 0٫39526 0٫6927 

C 0٫07995 0٫09484 0٫85048 0٫3952 

 های پژوهش(.یافته )مأخذ: 

 دارد؛مثبت با بازار سهام ۀ است طلا رابط یکه بازار سهام در حالت نزول ی، هنگام(3)جدول  جیمطابق نتا
 عنوان پناهگاه امننقش طلا به بارۀبازار سهام عمل کند. در یبرا سکیعنوان پوشش ربه تواندیطلا نم ،نیبنابرا

خود )سقوط بازار  ینزول طیکه بازار سهام در شرا یدر مواقعتنها طلا  هک نشان داد (3)جدول  جیبازار سهام، نتا
از  یناش انیز تواندیکه م ینحوبه ؛خواهد داشتبا بازار سهام  یمنفۀ ، رابطباشد چندک پنج درصد( ریسهام به ز

 کرونا را جبران کند. روسیبعد از ودورۀ بازار سهام در  زشیر
پژوهش عبارت است از اینکه آیا طلا و دلار آمریکا در تمام شرایط خود های اساسی در این یکی از پرسش

ز روش ا سؤالبرای پاسخ به این  .عنوان پناهگاه امن و پوشش ریسک بازار سهام عمل کنند یا خیرتوانند بهمی
دارایی  ی منفی باشد،توجهقابلصورت به 1β، در صورتی که ضریب این روششود. در رگرسیون چندکی استفاده می

در چندک موردنظر  3βتا  1β کند و اگر مجموع ضرایبعنوان یک پوشش ریسک در برابر بازار سهام عمل میبه
عنوان پناهگاه امن بازار سهام در چندک موردنظر عمل دارایی مورد بررسی به ،و یا مساوی با صفر شود ترکوچک

 (.Iqbal, 2017کند )می

 (قبل از کرونا)بازار طلا در برابر بازار سهام  یبازده یچندک ونیرگرس. 4جدول 

 %50 چندک %۲5 چندک %10 چندک متغیر
 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

)1Stock(β 0٫2554 0٫0407 0٫1223 0٫0068 0٫03326 0٫6096 
)2Stock*dum10(β 0٫1127- 0٫8394 0٫5185- 0٫0015 0٫1249- 0٫3823 

)3Stock*dum5(β 0٫3256- 0٫5871 0٫33618 0٫0996 0٫04226 0٫8226 
)4Stock*dum1(β 0٫10618 0٫7393 0٫24918 0٫3677 0٫28882 0٫2140 

 %90 چندک %75 چندک متغیر
 احتمال ضریب احتمال ضریب

Stock(β1) 0٫0438 0٫7024 0٫08503 0٫4658 
Stock*dum10(β2) 0٫1623 0٫3552 0٫40315 0٫0463 
Stock*dum5(β3) 0٫2732- 0٫2250 0٫3851- 0٫0502 
Stock*dum1(β4) 0٫5759 0٫0190 0٫6759 0٫0002 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

 سکیخود نقش پوشش ر یمتوسط و صعود ،ینزول طیاز شرا کدامچی، طلا در ه(4)جدول  جیبا توجه به نتا
 یددرصده ینزول طی، طلا تنها در شراجدولن ای جی. با توجه به نتاکندینم فایکرونا ا روسیودورۀ بازار سهام در  یبرا

بازار  سکینقش پوشش ر تواندینم طیشرا ریدر ساو  شودیمحسوب م هیعنوان پناهگاه امن بازار سرماخود به
 کند. فایرا ا هیسرما

 (کرونا روسیو وعیقبل از ش) EGARCHبازار طلا در برابر بازار سهام با روش  یبازده جینتا. 5جدول 
 احتمال Z ۀآمار انحراف معیار ضرایب هامتغیر

)1Stock (γ 0٫02699- 0٫05700 0٫47019- 0٫6369 
)2Stock*dum10 (γ 1٫5008 0٫1557 10٫2043 0٫000 

)3Stock*dum5 (γ 2٫5103- 0٫2123 11٫8777- 0٫000 
)4Stock*dum1 (γ 0٫1161- 0٫2428 0٫41446- 0٫6786 

C 0٫14902- 0٫09091 1٫5731- 0٫1314 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

آمده است. با  (5)کرونا، در جدول  روسینقش طلا قبل از و یدر بررس EGARCHاستفاده از روش  جینتا
طلا  ،نی؛ بنابراداردبا بازار سهام  یمنفۀ طلا رابط ،باشد یبازار سهام نزولکه  ی، هنگامجدولاین  جیتوجه به نتا

 نکهیطلا با وجود ا نی. همچنکرده استعمل  کرونا روسیوقبل از  رانیار سهام اباز یبرا سکیعنوان پوشش ربه
هنگام سقوط  یول شود،یمحسوب مپناهگاه امن بازار سهام  %5و  %1 یهاچندک ریدر زمان سقوط بازار سهام به ز

 .کندینم فایرا ا هینقش پناهگاه امن بازار سرما %10چندک  ریبازار سهام به ز

 (کرونا روسیقبل از و)طلا در برابر بازار سهام  یبازده یچندک ونیرگرس .6جدول 

 متغیر
 %50 چندک %۲5 چندک %10 چندک

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
)1Stock(β 0٫7294- 0٫0865 0٫02415 0٫9899 0٫08821 0٫4975 

)2Stock*dum10(β 1٫4499 0٫0654 0٫3745 0٫5426 0٫1785- 0٫8159 
)3tock*dum5(βS 0٫0185- 0٫9800 0٫5600- 0٫3607 0٫08206- 0٫8467 
)4Stock*dum1(β 1٫2133- 0٫0016 0٫1647- 0٫6342 0٫27416- 0٫4849 

 

 متغیر
 %90 چندک %75 چندک

 احتمال ضریب احتمال ضریب
Stock(β1) 0٫1240- 0٫3308 0٫1934- 0٫2641 

Stock*dum10(β2) 0٫05909 0٫8798 0٫20588 0٫7017 
Stock*dum5(β3) 0٫02073 0٫9522 0٫1515- 0٫7906 
Stock*dum1(β4) 2٫3788- 0٫000 1٫9919- 0٫000 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته     
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 سکیخود نقش پوشش ر یمتوسط و صعود ،ینزول طیاز شرا کدامچی، طلا در ه(4)جدول  جیبا توجه به نتا
 یددرصده ینزول طی، طلا تنها در شراجدولن ای جی. با توجه به نتاکندینم فایکرونا ا روسیودورۀ بازار سهام در  یبرا

بازار  سکینقش پوشش ر تواندینم طیشرا ریدر ساو  شودیمحسوب م هیعنوان پناهگاه امن بازار سرماخود به
 کند. فایرا ا هیسرما

 (کرونا روسیو وعیقبل از ش) EGARCHبازار طلا در برابر بازار سهام با روش  یبازده جینتا. 5جدول 
 احتمال Z ۀآمار انحراف معیار ضرایب هامتغیر

)1Stock (γ 0٫02699- 0٫05700 0٫47019- 0٫6369 
)2Stock*dum10 (γ 1٫5008 0٫1557 10٫2043 0٫000 

)3Stock*dum5 (γ 2٫5103- 0٫2123 11٫8777- 0٫000 
)4Stock*dum1 (γ 0٫1161- 0٫2428 0٫41446- 0٫6786 

C 0٫14902- 0٫09091 1٫5731- 0٫1314 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

آمده است. با  (5)کرونا، در جدول  روسینقش طلا قبل از و یدر بررس EGARCHاستفاده از روش  جینتا
طلا  ،نی؛ بنابراداردبا بازار سهام  یمنفۀ طلا رابط ،باشد یبازار سهام نزولکه  ی، هنگامجدولاین  جیتوجه به نتا

 نکهیطلا با وجود ا نی. همچنکرده استعمل  کرونا روسیوقبل از  رانیار سهام اباز یبرا سکیعنوان پوشش ربه
هنگام سقوط  یول شود،یمحسوب مپناهگاه امن بازار سهام  %5و  %1 یهاچندک ریدر زمان سقوط بازار سهام به ز

 .کندینم فایرا ا هینقش پناهگاه امن بازار سرما %10چندک  ریبازار سهام به ز

 (کرونا روسیقبل از و)طلا در برابر بازار سهام  یبازده یچندک ونیرگرس .6جدول 

 متغیر
 %50 چندک %۲5 چندک %10 چندک

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب
)1Stock(β 0٫7294- 0٫0865 0٫02415 0٫9899 0٫08821 0٫4975 

)2Stock*dum10(β 1٫4499 0٫0654 0٫3745 0٫5426 0٫1785- 0٫8159 
)3tock*dum5(βS 0٫0185- 0٫9800 0٫5600- 0٫3607 0٫08206- 0٫8467 
)4Stock*dum1(β 1٫2133- 0٫0016 0٫1647- 0٫6342 0٫27416- 0٫4849 

 

 متغیر
 %90 چندک %75 چندک

 احتمال ضریب احتمال ضریب
Stock(β1) 0٫1240- 0٫3308 0٫1934- 0٫2641 

Stock*dum10(β2) 0٫05909 0٫8798 0٫20588 0٫7017 
Stock*dum5(β3) 0٫02073 0٫9522 0٫1515- 0٫7906 
Stock*dum1(β4) 2٫3788- 0٫000 1٫9919- 0٫000 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته     
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گزارش شده است. با  (6)در جدول  رانیطلا و بازار سهام ا ۀرابط یابیارز یبرا یچندک ونیمدل رگرس جینتا
 سکی( نقش پوشش ر%90و  %75)چندک  ی( و صعود%10)چندک  ینزول طیشرادر جدول، طلا  نیا جیتوجه به نتا

 ،یاعم از نزول یقبل از پاندم طیشرا یدر تمام ییدارا نیاکه  ی. در حالکندیم فایکرونا را ا روسیبازار سهام قبل از و
 .شودیمحسوب م هیبازار سرما یبرا یپناهگاه امن مناسب ،یمتوسط و صعود

 (کرونا روسیقبل از و) EGARCH در برابر بازار سهام با روش کایدلار آمر یبازده جینتا. 7جدول 
 احتمال Z ۀآمار انحراف معیار ضرایب هامتغیر

)1Stock (γ 0٫09473 0٫07175 1٫3908 0٫1869 
)2Stock*dum10 (γ 0٫1046- 0٫2960 0٫8262- 0٫3723 

)3Stock*dum5 (γ 0٫03826 0٫2108 0٫3567 0٫7203 
)4Stock*dum1 (γ 0٫2412- 0٫4371 0٫5773- 0٫5784 

C 0٫1711- 0٫08993 1٫1746- 0٫2425 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

بازار  مثبت باۀ رابط کایدلار آمر ،باشد یکه بازار سهام در حالت نزول یهنگام یطور کل، به(7)با توجه به جدول 
. کندیکرونا عمل نم روسیقبل از و رانیبازار سهام ا یبرا سکیپوشش ر عنوانبه کایدلار آمر ،نیسهام دارد؛ بنابرا

 %5، %1 یهاچندک ریآن به ز یکه بازده یامن بازار سهام در زمان پناهگاهعنوان به کایبا نقش دلار آمر هدر رابط
در بازار  یگذارهیمااز سر یناش انیسهام، ضرر و زعنوان پناهگاه امن بازار بهاین دارایی  ،کندیسقوط م %10و 

 .کندیسهام را جبران م

 (کرونا روسیقبل از و)در برابر بازار سهام  کایدلار آمر یبازده یچندک ونیرگرس. 8جدول 

 متغیر
 %50 چندک %۲5 چندک %10 چندک

 احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب

)1Stock(β 0٫1446- 0٫4184 0٫1125- 0٫1799 0٫01604- 0٫8716 
)2ock*dum10(βSt 2٫1425 0٫0024 1٫0205 0٫0356 0٫1614- 0٫6208 

)3Stock*dum5(β 1٫9411- 0٫0079 1٫0899- 0٫0402 0٫2074 0٫5782 
)4Stock*dum1(β 0٫6878- 0٫0182 0٫1331- 0٫4730 0٫1059- 0٫6839 

 متغیر
 %90 چندک %75 چندک

 احتمال ضریب احتمال ضریب

Stock(β1) 0٫04882- 0٫7678 0٫3233 0٫2467 
Stock*dum10(β2) 0٫2260- 0٫6226 2٫8828- 0٫0022 
Stock*dum5(β3) 0٫1187- 0٫8185 1٫5984 0٫0885 
Stock*dum1(β4) 1٫1013- 0٫0027 0٫8104- 0٫0168 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

عنوان پوشش به تواندی( نم%90مساعد )چندک  اریبس طیفقط در شرا کای، دلار آمر(8)جدول  جیبا توجه به نتا
 یعودمتوسط و ص ،ینزول طیدر تمام شرا ییدارا نیا نیکند. همچن یریسهام جلوگبازار  یهاانیاز ضرر و ز سکیر

از  یناش یهاانیضرر و ز یعنوان پناهگاه امن، تمامبه تواندیمکه  ینحودارد؛ به یمنفۀ خود، با بازار سهام رابط
 .کرونا جبران کند روسیاز و قبلرا در دورۀ بازار سهام 

 
 کرونا روسیبازارها بعد از و یبازده. 5-۲

 )بعد از کرونا( EGARCHدر برابر بازار سهام با روش  کایبازار دلار آمر یبازده جینتا. 9جدول 
 احتمال Z ۀآمار انحراف معیار ضرایب هامتغیر

)1Stock (γ 0٫1925- 0٫04015 4٫3278- 0٫000 
)2Stock*dum10 (γ 0٫1984 0٫1267 1٫5015 0٫1321 
)3Stock*dum5 (γ 0٫0264- 0٫2910 0٫1189- 0٫9012 
)4Stock*dum1 (γ 0٫3428 0٫5438 0٫5700 0٫5643 

C 0٫2927 0٫1661 2٫4303 0٫0144 

 های پژوهش(.)مأخذ: یافته 

در  EGARCHز روش با استفاده ا رانیبازار سهام ا سکیعنوان پوشش ربه کاینقش دلار آمر یبررس جینتا
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عنوان پوشش به تواندی( نم%90مساعد )چندک  اریبس طیفقط در شرا کای، دلار آمر(8)جدول  جیبا توجه به نتا
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بازار  یبرا سکینقش پوشش ر %90و  %75، %50 یهادر چندک کای، دلار آمر(10)جدول  جیبا توجه به نتا
 یدارا یمتوسط و صعود ،ینزول طیدر شرا کایدلار آمر ،ی. از طرفکندیم فایکرونا را ا روسیودورۀ شیوع سهام در 

از  یناش انیضرر و ز ،پناهگاه امن نوانعبه تواندینم کایدلار آمر ،نیمثبت با بازار سهام است؛ بنابراۀ رابط کی
 کرونا را جبران کند. روسیسقوط بازار سهام در و

 
 گیرینتیجه. 6
اده پرداخته است. با استفکرونا و بعد از قبل  انطلا و دلار در دور یسهام بر بازده یاثر بازده یمقاله به بررس نیا

( و بعد 29/12/1398تا  19/2/1397 خیکرونا )از تار روسیوشیوع شاخص طلا، سهام و دلار قبل از  یرهایاز متغ
 از آنقبل دورۀ از  شتریسهام در دوران کرونا ب یبازدهکه  میافتیر( د10/08/1400تا  14/01/1399 خی)از تارآن از 
رد قبل کرونا عملک ۀدر دور یول ،داشتند یکمتر یو طلا و دلار نسبت به سهام در دوران کرونا بازدهبود  رانیدر ا

( و 2020و همکاران ) 3یضوعال (،2020)و همکاران  2نیکولا(، 2020) 1ربحیبا مطالعات  جینتا نیا .داشتند یمناسب
قبل  یهادوره یا بازده سهام طب یداریمثبت و معن ۀدلار رابط ریدارد. متغ یخوانهم (2020و همکاران ) 4زوموتویم

طلا  متیق ری. متغکندیم دییمطلب را تأ نیانیز  (b 2020و همکاران ) انینارا قیتحق جیو نتا ردکرونا دااز و بعد 
که با  ردکرونا دااز قبل و بعد  یهادوره یسهام ط بازدهبا  یارتباط منف ،بورس اوراق بهادار نیگزیعنوان بازار جابه

 ،بازار سهام سکیعنوان پوشش رکرونا به روسیطلا قبل از و .دارد یسازگار (1395) و همکاران ونینیپژوهش حس
 .شودیبازار سهام محسوب نم سکیعنوان پوشش ربهآن بعد از  یول

بروز  رانیدر ا ترعیو سر رتریکرونا بر بازار طلا چشمگ یبحران جهان ریکرد که تأث انیب توانیم جینتا لیدر تحل
رات و انتظا شدهانیب ینظر یهرچند با توجه به مبان .وجود ندارد یخصوص دلار تفاوت چنداندر یول ،ه استکرد
 م،یتحر طیو با توجه به شرا افتیخواهد  یتسر زیارز ن ازاربحران به ب نیکه قطعاً ا شودیهشدار داده م ق،یتحق

 ود دارد.وج نیمطلوب از مسئول تیریآمده انتظار مدوجودرکود و تورم به
 تواندینرخ ارز م یهانوسان سکیپوشش ر یطلا برا یآت هایگفت که استفاده از بازار باید جیبا توجه به نتا

که با  شودیم هیبه فعالان در بازار ارز مخصوصاً صادرکنندگان و واردکنندگان توص ،رونیباشد. از ا رگذاریتأث اریبس
 ،گریدرصد کاهش دهند. از طرف د 63نرخ ارز را تا حدود  اناتاز نوس یشنا سکیطلا ر یآت یاستفاده از بازارها

 بارۀمورد در نیبود و البته اخواهد از حد  شیدخالت دولت ب ،طلا ۀسک ی آت هایکه در بازار دهدینشان م هایبررس
 یشتریب تیت کمتر شفافکه با دخال شودیم هیتوص زین یاقتصاد گذاراناستیبه س رونیوجود دارد. از ا زیبازار ارز ن
بازار  یبرا هیتوص نیکند. ا دایپ شیبازارها افزا نیدر ا سکیپوشش ر ییتا کارا نندک جادیطلا ا ۀسک یدر بازار آت

 یشدن بازارها تریبه سمت رقابت شیبازارها، گرا نیعلاوه بر کاهش رانت در ا ،قیطر نیتا از اشود تکرار می زیارز ن
 .کند دایپ شیفوق افزا

                                                                                                                                                 
1. Rabhi 
2. Nicola 
3. Alawadhi 
4. Mizumoto 

 یتمرکز کرده است، برا رانیطلا و دلار در ا یسهام بر بازده یاثر بازده یبررس رپژوهش ب نیز آنجا که اا
 زین ورویو  سیژاپن، فرانک سوئ نی  لیاز قب یامن و معتبر جهان یهاکه نقش ارز دشویم شنهادیپ ندهیمطالعات آ

 وعیدر زمان ش رانیبازار سهام ا سکیر مواجهه با رد یامن جهان یهانقش تمام ارز ،بیترت نیه اتا ب شود یابیارز
وهشگران شود. به پژ افتیبحران  نیدر دوران ا رانیبازار سهام ا یبرا یپناهگاه امن دیشود و شا یکرونا بررس روسیو
آن قبل از  انکرونا و دور روسیو یریگهمه یهارا در دوره یو مال یاقتصاد یهامؤلفه ریسا شودیم شنهادیپ یآت
 دبای ندهیشابه آم طیدولت در شرا نیکنند. همچن ریو تفس سهیمقاحاضر  ۀمقال یهالیرا با تحل جیو نتاکنند  یابیارز
 شیافزا دلیلآمده بهوجوداز نوسانات به یمردم جامعه را آگاه سازد که بخش یتا از نظر روانکند اتخاذ  یبهتر ریتدب
 .ستمختلف ا یدر بازارها یمردم به سوداگر لیتما
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