
 فصلنامه راهبرد مدیریت مالی
 دانشگاه الزهرا

 1404 بهار، هشتم، شماره چهل و سیزدهمسال 
 49-74صفحات 

 
 

و در  رانیدلار و شاخص کل بورس اوراق بهادار در ا طلا، ن،یکو تیب نیب سکیانتقال ر یبررس
 VAR-TVP1 افتیره از استفاده با کیتیژئوپل سکیحضور ر

 
 3يودمقص نینگ ،2يدیام دیوح

 
  04/12/1403تاریخ پذیرش:                           09/12/1402تاریخ دریافت:

 

 چکیده
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 مقدمه
 يبرا گذارانهیسرما ماتیبر تصم شده جادیا يهاینانیبر اقتصاد، نا اطم رگذاریبا توجه به عوامل تأث

 دیقتصاد در اق هاینانینااطم يبرا یفراوان لیدلا. هستنداثرگذار  ،ییدارا کی دیو خر نهیبه يپرتفو لیتشک
 میتصم يدر فضا ياقتصاد عوامل ررفتا هاینانینا اطم ،امروز يایو در دن) 1391.يریبش ،يدری(ح است شده

معتقد است که  نزیک ان،یم نی) درا1391 ،یپور و پور شهاب دریح( .دهدیرا تحت شعاع قرار م يریگ
انتظارات  چنانچهو  کنندیخود عمل م زیبا توجه به شهود و غرا ،ینانینا اطم طیدر شرا گذارانهیسرما

، که از اخبار گذارانهیرفتار سرما يبرا يو. شودیاشتباه م ماتینباشد، باعث اخذ تصم یصورت منطقبه
به  ذارانگ هیسرما صورت نیا در. کندیم ادی یوانیبا عنوان روح ح رند،یپذیم ریتأث هاینانینا اطمو  عاتیشا

 ارآث کاهش يبراشوند.  یم یمعرف ياقتصاد يهایثباتیب و یمال يبازارها در موجود نوسانات يبرا یعامل
 لازم يهايمحدودساز و یمال يبازارها میتنظ همچون یدولت مداخلاتآمده،  شیپ ياقتصاد یثباتیب
 آنان يریپذسکیر زانیمبه  ،ینانیگذاران علاوه بر نا اطم هیسرما ماتیتصم علاوه به. استشده  شنهادیپ
 به توانیم گذارانهیسرما يبرا ینانیاطم نا بروز عوامل از) . 1394 اب،یزاده و کم یدارد (قل یبستگ زین

 يبرا. ردک اشاره یاجتماع و یاسیس يهایثباتیب و یالمللنیب منازعات  ،يدر رشد اقتصاد یثباتیب و تورم
و اتخاذ  امن يهاییدارا نه،یبه يپرتفو افتنیبه  يشتریب ازین کرونا، روسیو وعیش اعلام طیشرا در نمونه،

 طیآن احساس شد. لذا در شرا تیریو مد سکیپوشش ر يبرا هاینانیبه هنگام نا اطم يترمناسب ماتیتصم
حفظ ثروت خود پناه برد و خود را از  يبرا 1امن يهاییدارا به که است لیما گذارهیسرما ینانیطما نا وقوع

اصله ح يهاانیو ز هاسکیتا ر دهدیامکان را م نیا گذارانهیبه سرما يبرهاند و تنوع پرتفو هاینانینااطم نیا
تواند یم یدارائ کی يدیعلاوه ازآنجاکه عابه) 2012، 2را کاهش دهند. (باور و همکاران ینانینا اطم طیاز شرا

ها، یدارائ ازارب طی، برآنند تا نسبت به شرايپرتفو لیتشک باگذاران هیسرما د،یجبران نما را گرید یضرر دارائ
تا به نرخ بازده مطلوب  ندینمایم يدارها را نگهیمتنوع از دارائ يامجموعه و ندینما کسب يشتریدانش ب

 ان،ریاقتصاد ا يامن موجود در فضا يهاییدارا نیشده است که از ب یسع قیتحق نیدر ا .ابندیخود دست 
پرداخته شود.  بورس کل شاخصو  نیکو تیازجمله طلا، دلار، ب يگذارهیسرما نهیچهار گز یبه بررس

 کسیعلاوه بر توجه به ر دیبا شود،یم سکیکه متحمل ر يگذارهیسرما ،ینانینا اطم طیازآنجاکه در شرا
و انتقال آن  سکیلذا مفهوم ر د،یتوجه نما زیمنتخب ن يهاییدارا انیم سکیبه انتقال ر ،ییخود دارا

 نهیبه يفوپرت لیامن و تشک يهاییدارا ییشناسا ازمندین گذارهیسرما طیشرا نی. در اکندیم دایپ تیموضوع
 فیعض یهمبستگ یو حت یبستگعدم هم ایو  یمنف یمنتخب، همبستگ يهاییدارا انیم کهيطوراست به

 ،وجود داشته باشد. (باور و همکاران ،يپرتفو انیبه جهت کاهش ز هاییدارا گریاز د يریرپذیو عدم تأث
 ریغ يهاییدارا ی. در ابتدا با بررسشودیم میپژوهش به دو بخش تقس نی) اهداف ا2022 ،3یاتی. 2012
به  کیتیژئوپل سکینموده و در ادامه با افزودن شاخص ر هاییدارا انیارتباط م ییاقدام به شناسا ،همنوع

                                                                                                                                           
1. Safe-haven assets 
2. Baur et al.  
3. Yatie  
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و  يبندرتبه شدهیمعرف ییچهار دارا تی. درنهاشودیم یبررس يپرتفو ییدارا نیترمدل، مجدداً امن
 ی) بررس1: شودیم میتقس قسم چند به حاضرپژوهش  ينوآور. شودیم هرا ارائه داد یمقتض يهاشنهادیپ

مورد استفاده در  کردی) رو2تاکنون صورت نگرفته است.  کیتیژئوپل سکیفتن رامن با در نظرگر یدارائ
امن  یتوان دارائیو باوقفه م ی) در مدل مورد استفاده در دو حالت آن3است.  نینو يکردهایپژوهش جز رو

  .نمود یبررس را
. بخش مطالعه است ينظر یمتعلق به مبان ،شرح است: بخش اول نیبد پژوهشساختار  ،در ادامه

شده است. بخش  لیو تحل هیبرآورد مدل تجز جینتا ،ذکر شده است و در بخش سوم یمطالعات تجرب ،دوم
 ها پرداخته شده است.هیو ارائه توص يریگ جهیبه نت ،چهارم
 

 پژوهش نهیشیپ بر يمرور و ينظر یمبان
 و سکیر اریمع دو به هایدارائ انتخاب و يپرتفو لیتشک يبرا يریگمیتصم ،ینانیاطم نا بروز زمان در

. آورندیم يرو امن یدارائ به گذارانهیسرما طیشرا نیا در) 1394 اب،یکم و زاده یقل. (دارد یبستگ یبازده
 ره نقش ،ینانیاطم نا شیافزا طیشرا در هاییدارا انواع به هاآن صیتخص نحوه و منابع تیریمد جهت به

 طیشرا از خروج اجازه گذارانهیسرما به هایدارائ نیا یبررس ن،ایم نیا در و بوده یمتفاوت صورتبه ییدارا
 فعالان يبرا را محتمل يهاانیز بر غلبه امکان يپرتفو در هایدارائ نیچننیا وجود. دهدیم را ینانیاطم نا

 سکیر و هایدارائ يریاثرپذ/ياثرگذار سازوکار ادامه در). 2018 ،1همکاران و نیکل( آوردیم فراهم
 .شد خواهد یبررس یکیتیلژئوپ

 
 طلا

 وامن  یعنوان دارائطلا به يسوکیاز  .زندیمتما گریکدیفراوان و نسبت به  طلا حوزه در مطالعات
. شودیعنوان نم سکیدهنده رامن و پوشش یدارائ گرید يو از سو شودیم یمعرف سکیدهنده رپوشش

، 2(نگو و همکاران دیامن عمل نما ییصورت دارابه تواندیم کیتیژئوپل سکیر شیافزاطلا در زمان وقوع  
 نیدو ب سازدیرا منعکس نم کیستماتیس سکیصفر است و ر يبتا بیطلا با ضر ی). چراکه دارائ2024

، 3نیکو مک و مرمنیاقبال فراوان دارند (ز هاینانیدر زمان نا اطم ییدارا نیا دیبه خر گذارانهیسرما لیدل
 یدارائ ،تواند در برابر سهامیطور متوسط م) ، طلا به2010( 4یده باور و لوسش) طبق مطالعات انجام2006

 نیعنوان بهترطلا به بها،گران فلزات مورد در کشور ازدهیشده در مطالعات انجام یامن شناخته شود. ط
متوسط  یوابستگ علاوه). به2017 ،5یو لوس یاست.(ل بوده ایتالیامن در برابر سهام انگلستان، آلمان و ا یدارائ

                                                                                                                                           
1. Klein et al.  
2. Ngo et al.  
3. McCown & Zimmerman  
4. Baur & Lucey  
5. Li & Lucey  
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خ نر دیشد راتییدر مقابل تغ تواندیکاهش ارزش طلا و دلار موجود است و طلا م انیم يداریمثبت و معن
 دلار و طلا انیمعمول ارتباط م طور)؛ به2013، 1(روبوردو دیو پناهگاه امن عمل نما یصورت دارائدلار، به

 کیتیلژئوپ يهاسکیر و نوسانات مقابل در طلا نیبنابرا است؛ بوده کشش بدون و یمنف معکوس، صورتبه
ها به به نگرش یاقدام بستگ نیدلار عمل نموده است اما ا یدارائ يبرا یصورت پوششبه یدر مقاطع
 ؛1984، 2، دارد (بکرز و سوئننابندییم رییکه در طول زمان تغ ینیبشیپرقابلیو ... غ یاسیس يرخدادها

 نیکو تی)، طلا و ب2019( 4وو و همکاران مطالعهو طبق  گرید ياز سو) 2011، 3تونگرول و پوکتوآن
طلا  به نسبت نیکو تیب ییو دارا ندیعمل نما هاینانیدر برابر نا اطم يامن قو ییعنوان دارابه توانندینم
 است نیوک تیب بازار به زیسرر اثر يدارا زی. بازار طلا ندهدیپاسخ م هاینانیاز نا اطم یبه خطرات ناش شتریب
 ییدارا يومدت از سصورت کوتاهبه ياثرگذار کهيطوربه. است سکیر نیا دهندهانتقال یکیتیژئوپل سکیر و

 در طلا ).2022 ،5ژانگ( ابدییانتقال م نیکو تیب ییبه دارا کیتیژئوپل سکیو با ر شودیطلا آغاز م
بارو و  ؛2014 ،6همکاران و ردزورچیپ( دینمایم حفظ را سکیر یدهندگ پوشش اثر بلندمدت و مدتکوتاه

با  سهیبها در مقاطلا و فلزات گران گر،یبر طبق مطالعات د اما). ؛ 2014، 8ساراچ و زرن ؛2016 ،7سرایم
در ارتباط هستند و پوشش محسوب  کیتیژئوپل يهاسکیبا ر یصورت منفسهام و اوراق قرضه به

گوئل و ؛2011، 11و همکاران یچسن؛ 2020، 10لزیمباور و اس ؛2013، 9همکاران و اسی.(کولشوندینم
شده است سهام شناخته يبرا سکیر يدهنده قوعنوان پوششبه رانیطلا در ا ی) دارائ2017، 12همکاران

اما  شودیامن محسوب م یدارائ کیطلا در برابر تورم  ،علاوهنبوده است. به یدارائ نیا ياما پناهگاه امن برا
 یارائوجود د يتورم در کشور، الزام برا يو با توجه به سطح بالا ستیتورم ن يابر يقو سکیدهنده رپوشش

مسئله را برآورده  نیا تواندیطلا م یدارائ انیم نیافراد وجود دارد و در ا هیامن به جهت حفظ ارزش سرما
 ).1398 زاده، نی(حس سازد

 
 دلار

 نیا يراامن ب یبه پناهگاه ازیکه ن ابدییم شیچنان افزاارز آن سکیر ک،یتیژئوپل يهاسکیبروز ر با
، 13ياست (هاو و ر ییبالا تناسب يدارابه بازده سهام  نسبت. نوسانات نرخ ارز شودیاحساس م یدارائ

                                                                                                                                           
1. Reboredo  
2. Beckers & Soenen  
3. Pukthuanthong & Roll  
4. Wu et al. 
5. Zhang et al.  
6. Pierdzioch et al.  
7. Barro & Misra  
8. Saraç & Zeren 
9. Kollias et al. 
10. Buar & smales 
11. Chesney et al. 
12. Goel et al.  
13. Hau & Rey 
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). از 2021، 1دارد و بلعکس (ناتاراجان و همکاران یطلا به نرخ ارز بستگ متینوسانات ق علاوه به). 2006
ه است بود کیتیژئوپل يهاسکیبازده بازار سهام و ر ریتحت تأث کایآمر دلار متیق يلادیم 2000دهه  لیاوا

و 2منکروگ مطالعهپاسخ داده است. طبق  هاییدارا یمتیق يهابه شوك یتوجهو نرخ مبادله دلار به طرز قابل
 يو نرخ ارز را در کشورها افتهیشیافزا نفت صادرکنندگان ثروت نفت، متیق شی) با افزا1983( 3گلوب

طبق آمار منتشره نرخ تورم  نیهمچن )2014، 4(فراتسشر و همکارانقرار داده است.  ریردکننده تحت تأثوا
و  ریپنج سال اخ یدرصد در ط 40اعلام نرخ تورم بالاتر از  ران،یا یاسلام يجمهور يبانک مرکز ياز سو

شور از کانال دلار بر اقتصاد ک هاحاصل از آن سکیو ر یالمللنیکشور، تحولات ب هیعل هامیتحر يآثار اقتصاد
روز نا باعث ب ،ياقتصاد یآت تیدلار با وجود ابهام در وضع متیق راتییداشته است. نوسانات و تغ ياثرگذار

پول  يکارکردها يو تنها دارا گرددینم یتلق یارز از منظر اقتصاددانان دارائ نیگشته است. گاها ا ینانیاطم
محسوب  یعنوان دارائدلار به ران،یمتفاوت ا یاسیو س ياقتصاد ،ياهمنطق طیاست اما با توجه به شرا

و  واریز یمیاست (رح یداخل يگذارهیبا سرما داریو معن یارتباط منف ينوسانات ارز دارا علاوه به. شودیم
 انزیم به کشور در ارز نرخ راتییتغ ،1390در دهه  ياقتصاد يهامیبا توجه به وقوع تحر و) 1395 ،خداپناه
 است.  دادهيرو یمحسوس
 

 نیکو تیب
 لاط به ،گرید يسو از و کایآمر دلار به ییسورمز ارزها است که از  نیترشدهشناخته جزء نیکو تیب
 و) 2015 ،6نیسلگ( است شدهیتلق زین یمصنوع ییکالا پول عنوانبه و) 2016 ،5ربرگیدا( دارد شباهت

. است متفاوت نیکو تیب بودن امن با مواجه در هاافتهی. ندینما لعم يپرتفو دهندهتوسعه عنوانبه تواندیم
 ینانیاطم نا طیشرا از یدارائ نیا يبالا يریاثرپذ لیدل به محققان از یبرخ يهاپژوهش طبق بر کهيطوربه
 در نمونه يبرا و) 2019 لز،یاسم. 2018 همکاران، و نیکل( ردیگ عهده بر را امن پناهگاه نقش تواندینم
 نبوده امن نیکو تیب یدارائ ،)2020( 7یگ مک و کانلون پژوهش طبق بر و کرونا روسیو يریگهمهره دو

 برابر در را لازم تنوع یدارائ نیا ازآنجاکه).  2021 ،9همکاران و چمخا ؛2019 ،8همکاران و یگوسم( است
 ،10همکاران و ریبر( گردد محسوب زین يپرتفو بخشتنوع عنوانبه تواندیم د،ینمایم جادیا سهام

                                                                                                                                           
1. Natarajan et al.  
2. Krugman 
3. Golub  
4. Fratzscher et al.  
5. Dyhrberg  
6. Selgin  
7. Conlon & McGee  
8. Guesmi et al.  
9. Chemkha et al.  
10. Briere et al. 
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 يگذارهی). سرما2021، 3برودور و همکاران ؛ 2018، 2فخفخ و همکاران؛ 2018، 1همکاران و کوربرت؛2015
 يوبه پرتف یبخشمسئله لزوم پوشش و تنوع نیبالا بوده و ا سکیر يدارا یدارائ نیبر ا مدتیدر طولان

 یکیتیژئوپل يبا بتا تالیجید يبه ارزها زیگر سکیر گذارانهی. سرماسازدیرا آشکار م نیکو تیب يحاو
 يهاسکیسود را از ر زانیم نیشتریب تالیجید يارزها نیا دیدارند و خر يشتریب ازیرغبت و ن یو منف نییپا

 مدتکوتاه صورتبه نیکو تیب .)2022، 4(لانگ و همکاران آوردیبه وجود م گذارانهیسرما يبرا یکیتیژئوپل
عدم  و نیکو تیب انیرابطه مثبت م لیمسئله به دل نیو ا دینمایم عمل پوشش نعنوابه دلار مقابل در

 از قبل یزمان دوره در نیکو تیب سکیعلاوه پوشش ر). به2018، 5و همکاران ياست (بور یجهان تیقطع
مدت به نسبت طلا بهتر عمل معاملات کوتاه يبوده است اما برا ترفیضع طلا، با اسیق در کرونا یپاندم

 رابرب در مناسب پوشش و امن یدارائ کی نیکو تیدهنده آن است که باز مطالعات نشان یموده است. برخن
 ).2019، 6همکاران و سانیآ ؛2018و همکاران،  يبوده است (بور کیتیژئوپل يهاسکیر

 
 بورس کل شاخص

 یصورت رسمبه يگذارهیسرما يهاصندوق تیفعال ،1386قانون بازار اوراق بهادار مصوب سال  طبق
 يآحاد مردم برا قیدولت به تشو ،یدکتر روحان يجمهور استیدر دوره دوازدهم ر .دیآغاز گرد رانیدر ا

 وقوع به 1399مرداد  19 خیازآن سقوط بازار در تاردر بورس پرداخت اما بروز بحران و پس يگذارهیسرما
ز پس ا دیطور که باوده و نتوانسته آنبحران نب نیا يبرهه جوابگو نیدولت در ا تیحما استی. سوستیپ

 تاسصورت مثبت به شهیبازده سهام در بلندمدت هم که شودیم عنوان ابلدر مق. دیبرآ آمدهشیمعضل پ
 11 یستیهمچون حملات ترور یکیتیژئوپل يهاسکیمحققان وقوع ر ی). از منظر برخ2014 ،7ویمور و(اوما 

 يهمان روز و روزها یبر بازده سهام در ط یتوجهقابل یاثرات منف يدارا ه،یو روس نیسپتامبر و جنگ اوکرا
 يریدوره درگ ی). در ط2010 ،9مارتل و يکارولو؛2019 ،8همکاران و اکویری(پاپاک استپس از حمله بوده 

 شیفزاا نیداشته است. همچن یرخداد بر سهام اثر منف نیحاصل از ا یکیتیژئوپل سکیر ه،یو روس نیاوکرا
 شتریب ،بزرگ يهاشرکت يکاهش بازده سهام براو  شودیباعث کاهش بازده سهام م کیتیئوپلژ يهاسکیر

 کیتیپلژئو سکیر ریکمتر تحت تأث یشمال يکایبه نسبت بازار سهام آمر زین ای. ارزش بازار سهام آساست
 یخبر طبق بر نیها قرار دارند. همچنتحت سلطه بانک شتریب ییایسهام آس يچراکه بازارها ردیگیقرار م

                                                                                                                                           
1. Corbet et al.  
2. Fakhfekh et al. 
3. Brodeur et al.  
4. Long et al.  
5. Bouri et al.  
6. Aysan et al. 
7. Ouma & Muriu  
8. Papakyriakou et al.  
9. Karolyi & Martell  
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و  یمنف یمتیق يهاها باعث بروز پاسخحاصل از آن یکیتیژئوپل سکیو ر یستیمطالعات حملات ترور
 گوئل مطالعه گر،ی) اما از طرف د2013و همکاران،  اسیکول؛2011و همکاران،  یچسن( شوندیم يدارمعنی

 يرو ،یکیتیژئوپل سکیاز ر مسها يبازارها یمنف يریدهنده آن است که اثرپذ) نشان2017( همکاران و
دارد چراکه  ياثرگذار متحدهالاتیا يهایدارائ متیبه ق یسهام خارج راتییتغ یبرخ نیهمچننداده است. 

 ،2همکاران و انیصغر ؛2004 ،1  چن و فوربس(. سازدیکشور منتقل م نیرا به اقتصاد ا یاساس يهاشوك
از بازار  ترعیسر کا،یآمر متحدهالاتیا هیسرما يبازارها ،یکیتیژئوپل يهاسکیعلاوه پس از وقوع ر) به2013
 نیتراز بزرگ یکی کای) و ازآنجاکه اقتصاد آمر2007 ،3مزیس و(چن  افتی خواهندکشورها بهبود  ریسا هیسرما

ندارد و ثبات  يدارمعنی ریتأث کایآمر متحدهالاتیبازارها بر بازار سهام ا ریجهان است، لذا سا ياقتصادها
). 1398 تور، و ي(ابونورکشورها، بالاتر است  ریبه نسبت سا کیتیژئوپل يهاسکیبازار در مقابل ر نیا یسبن

 نیآر( است تريقو ران،یسهام نوظهور همچون ا يبر بازارها کیتیژئوپل يهاسکیر ریتأث انیم نیالبته در ا
 ).2008 ،4همکاران و

 
 کیتیژئوپل سکیر

وده است ب یمتفاوت ياثرگذار يدارا هایمختلف بر دارائ يهادوره یر طد یکیتیژئوپل يهاسکیر ریتأث
ر سهام بر نوسانات بازا کیتیژئوپل سکیداشته است. ر یجهان يتحولات اقتصاد زانیبه م یو حد آن بستگ

 يهاسکیر زانیم شیافزا نیهمچن. دارد یپ دربازار سهام  يرا برا یآن بازده منف شیاثرگذار است و افزا
 یدران ؛2017و گاش،  لالیکانج ؛2023، 5همکاران و کی. (شاشودیباعث کاهش بازده سهام م کیتیلژئوپ

 مینع ؛2018، 8و همکاران یمنس ؛2017، 7و همکاران رهیمق ؛2021، 6سمانیدن و ریدم ؛2022و همکاران، 
 ).2021، 9همکاران و

 يهایاننیاطم نا زمان در و است داشته مثبت یهمبستگ یکیتیژئوپل يهاتنش شیافزا با اغلب طلا
 را گرید يهایدارائ در نهفته سکیر چراکه افتهی شیافزا یدارائ نیا بر يگذارهیسرما يبرا اقیاشت د،یشد

 و اردد وجود زین آن متیق و بازده کاهش احتمال و ابدیینم شیافزا بحران کی ریتأث تحت لزوماً  طلا. ندارد
جم تها بروز زمان در طلا مثال طور به. دارد دادهيرو کیتیژئوپل سکیر و بحران نوع به یبستگ مهم نیا

 یمنف یهمبستگ يدارا کهيطوربه داشته متیق شیافزا درصد 3 از شیب هفته کی یط در ،اسرائیل به غزه
 طلا. اشدب بوده اثرگذار طلا بازده بر یکیتیژئوپل يهاتنش است ممکن و است بوده هایدارائ ریسا سکیر با
 شاخص اگر کهيطوربه دهدیم پاسخ رها،یمتغ ریسا کنترل با یحت دیشد یکیتیژئوپل يهاسکیر به لااتمحا

                                                                                                                                           
1. Forbes & Chinn  
2. Asgharian et al.  
3. Chen & Siems  
4. Arin et al.   
5. Shaik et al. 
6. Demir & Danisman  
7. Maghyereh et al.  
8. Mensi et al.  
9. Naeem et al.  
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GPR، 100 یچولگ. دینمایم رییتغ مثبت صورتبه و درصد 5/2 حدود در طلا بازده ابد،ی شیافزا واحد 
 با بالا یهمبستگ يادار طلا نیهمچن. است تردهیکش راست سمت دم با نامتقارن عیتوز با و مثبت طلا

GPR مثال يبرا. شودیم یخارج ارز نرخ بر یمنف اثر باعث یکیتیژئوپل يهاسکیر شیافزا علاوه به. است 
 ارز و تاس قرارگرفته ریتأث تحت زین نیاوکرا يونایگر و هیروس روبل ارزش ه،یروس و نیاوکرا جنگ یط در

 سکیر یط در ارزها نیا چراکه دهیگرد عنوان اپنژ نی و سیسوئ فرانک کا،یآمر دلار دوره، نیا در امن
 نیحس( اندهرفتینپذ ریتأث آن، از حاصل يهاینانیاطم نا از و اندشدهتیتقو آن يهاتنش و مذکور یکیتیژئوپل

 ).2024 ،1همکاران و
 

 یتجرب پیشینه
 یداخل پیشینه
و  سکیبه عنوان پوشش ر نیکو تیارز، سکه طلا و ب یسه دارائ ی) به بررس1402و همکاران ( يریام

 1399-1394 یدوره زمان یروزانه ط يهاسهام اوراق بهادار تهران با استفاده از داده ینیگزیجا يپناهگاه امن برا
شش پو نیکو تیسکه طلا و ب بیآن است که به ترت انگریها ب افتهیپرداخته اند.   STRيالگو ازو با استفاده 

شوند.  یم یمعرف ياق بهادار تهران هستند و به عنوان پناهگاه امن قوسهام در بورس اور يبرا فیضع سکیر
 .است تهران بهادار اوراق سهام يبرا يقو امن پناهگاه و يقو سکیر پوشش يارز دارا یدارائ نیهمچن

 وانعنبه دلار و طلا نقش یبررس به یچندک ونی) با استفاده از مدل رگرس1401( همکاران و زاده مینع
 1400-1397 یزمان دوره یط در 19-دیکوو یپاندم در رانیا سهام بازار سکیر پوشش و نام پناهگاه
 دوره یط امن پناهگاه عنوانبه یمناسب یدارائ کایآمر دلار و طلا که است آن دهندهنشان جینتا. اندپرداخته

-دیکوو دوره در هامس بازار سقوط زمان در طلا. است متفاوت یبررس دوره نیا از قبل اما اندنبوده مذکور
 ینفم رابطه يدارا و است نبوده یمناسب سکیر پوشش لذا است، داشته سهام بازار با یمیمستق رابطه 19

 . است بوده يبهتر عملکرد يدارا طلا نسبت به دلار یدارائ اما است بوده سهام بازار با
 و با استفاده رانیتورم در اپوشش و پناهگاه امن طلا در مقابل سهام و  ی) به بررس1398( زاده نیحس

 جیپرداخته است. نتا STR-GARCHبا استفاده از روش  1397-1374دوره  یماهانه در ط يهااز داده
ر علاوه، طلا د. بهستیدر برابر بازار سهام است اما پناهگاه امن ن سکیآن است بازار طلا پوشش ر حاکی از

 نبوده است. يقو کسیمقابل تورم پناهگاه امن بوده است اما پوشش ر
 یبه بررس  (DCC-GARCH) ایپو یشرط ی) با استفاده از روش همبستگ1398سزاوار و همکاران (

دوره  یو در ط رانینفت، ارز، طلا، مسکن و سهام در اقتصاد ا يبازارها انیم یشرط یساختار همبستگ
ارز و طلا است.  یبازده انیبالا م یشرط ینشانگر وجود همبستگ جیاند. نتاپرداخته 1395-1371 یزمان

 رییبر تغ یتحولات جهان ،نیمتعلق به مسکن و ارز است. همچن یبازده یشرط یهمبستگ زانیم نیکمتر
 ست.ا یاز تحولات جهان رانیاقتصاد ا يریاثرپذ انگریمسئله ب نیا واثرگذار بوده است  یروند همبستگ

                                                                                                                                           
1. Hossain et al.  
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 یخارج پیشینه
با استفاده از  CIVETS  يدر کشورها ینانینا اطم طیاطلا در شر ییدارا ی) به بررس2023( 1بنتس

 انگریب جیموردپژوهش قرار گرفت.نتا MF-DCCA افتیبا استفاده از ره 2023-2018 يهاسال يهاداده
 بوده است، یصورت منفبه یمال يطلا و بازارها انیم یکرونا، همبستگ یآن است که قبل از وقوع پاندم

ود را امن خ ییدارا یژگیمثبت درآمده است. لذا طلا و یصورت همبستگان بهبحر نیبا شروع ا کهیدرصورت
 داده است. دست از

 يسهام کشورها يو طلا در بازارها نیکو تیب سکیاثرات پوشش ر ی) به بررس2023( 2وینکیکو و ک
G7 دهد  ینشان م جیموجک پرداختند. نتا لیو تحل هیو با استفاده از تجز 2022-2017 یدوره زمان یط
با طلا در طول دوره  سهیدر مقا G7سهام  يرا در بازارها يتر يکوتاه مدت قو سکیپوشش ر نیکو تیکه ب

 داشته است. نیو اوکرا هیو جنگ روس 19-دیکوو يها
حولات و ت یکیتیژئوپل سکیو ر ياقتصاد يها استیس تیاثرات عدم قطع ی) به بررس2022( 3انگیچ

پرداخته  2020-1998ماهانه از سال  يهادادهو  GED-GARCH(1,1) طلا با استفاده از مدل متیبر ق
رابر در ب یتواند پوششیو م دادهپاسخ مثبت  ینانینااطم شیبازده طلا به افزادهدمی نشان جیاست. نتا

هستند  یآثار منف يدارا ینانینااطم يرهایمتغ بیاز ضرا یبرخ گرید يدر نظر گرفته شود. از سو ینانینااطم
 پول در نظر گرفته شده است. يبرا ینیگزیلا به عنوان جاط رایز

در برابر بازار  نیکو تیامن اعم از طلا و ب يهاییرفتار  دارا ی) به بررس2021(  4همکاران و چمخا
 يریگهمه یط کایو پوند و دلار آمر نی ورو،یاعم از  افتهیتوسعه ياز کشورها یبرخ یخارج يسهام و ارزها

 دهدینشان م جیاند. نتاپرداخته 2021-2013 یدوره زمان یط A-DCC کردیفاده از روبا است 19-دیکوو
-دیوکو یپاندم دوره یط در. هستند ثبات و ینانینا اطم يهاعنوان پوشش در زمانبه نیکو تیکه طلا و ب

ده نبو یژگیو نیا يدوره دارا نیدر ا نیکو تیعمل نموده است، اما ب فیعنوان پناهگاه امن ضع، طلا به19
 است.

 در طلا یدارائ و یسنت يارزها و تالیجید يارزها انیم زیسرر ی) به بررس2021( 5هسو و همکاران
و با استفاده از  2020-2015 یدوره زمان یروزانه در ط يهادادهبا استفاده از  کیتیژئوپل سکیر طیشرا

 نایدر م یات همزمان قابل توجهنوسان زینشانگر آن است که سرر جیمورب پرداخته اند.نتا BEKKمدل 
وجود داشته  19-دیکوو روسیو گیريهمهدوره و در دوره  یو طلا در ط یسنت يو ارزها تالیجید يارزها

بر  يرشتیب راتیتاث يمثبت هم مقدار، دارا يبه نسبت شوك ها یمنف یبازگشت يشوك ها نیاست. همچن
 نوسانات همزمان بوده است. يرو

                                                                                                                                           
1. Bentes 
2. Xu & kinkyo 
3. Chiang 
4. Chamkha et al.  
4. Chamkha et al.  
5. Hsu et al.  
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 پژوهش یشناسروش

 : یهمراه با اثرات آن VAR(p) میو با ترس شدههیتجز یهمبستگ کردیاستفاده از روبا 

)1                        ( 
                                 

. لازم به ذکر است که اگر شودیحذف م راست سمت يرهایسمت چپ از متغ ریمتغ کردیرو نیدر ا
 ياز سو 1)2023 م،ینع (.ابدییم لیتقل  شدههیتجز یتگهمبس کردیمدل به مدل رو نیباشد، ا 

 فرموله کرد: ریصورت زبه توانیرا م شدهمیمدل ترس گر،ید

 است. که در آن   

 محاسبه نمود: لیبا موارد ذ توانیرا م  هیتجز

)2                                                      (  

)3                      (                                         

)4                                                       ( 

 یهمبستگ بیبه ضرا اشاره دارد و  RHS يرهایمتغ نیدر ب رسونیپ یهمبستگ بیبه ضرا 
 .رداشاره دا LHSو  RHS يرهایمتغ نیب رسونیپ

آن است که شاخص  يکه به معنا شوندیم FEVDG يشده سهیمقا سیماتر نیگزیجا و 
 ها است. MLRتمام   نیانگی) برابر با مTCI(اتصال کل 

)5            (                                                                          

 محدوده قرار دارد. نیدر هم زین TCIاست،  کیصفر و  نیب ازآنجاکه 
قرار  یو با وقفه موردبررس یآن TCIتا  دهدیامکان را م نیا نجا،یدر ا شنهادشدهیوش پاستفاده از ر

 .ردیگ

)6                                        (                                  

                                                                                                                                           
1. Naeem  

2R

0p =2R

, ,k t k t k ty b x u= +1, ,..., ,...,t t t t i t px y y y y− − − =  
2R

xxR CC′ ′= ∨ ∧∨ =

1
2C = ∨ ∧

2, 2 1 2( )d
yxR C C R−=

xxRyxR

2,d
CR2,d

LR
2R

2
kR

0

p

t i t i t
i

y B y u−
=

= +∑

2

1

1 K

k
k

TCI R
K =

= ∑

𝒖𝒖𝑡𝑡 ∼ 𝑁𝑁(𝟎𝟎, 𝜮𝜮) 
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)7                          (       

 ستند:و با وقفه ه یآن  يدهندهنشان بیبه ترت و  که  ییدرجا

 )8                              (           
 

 

)9                    (      

)10(                                                           

)11                                      (                   

)12                                          (                

(فرستنده) خالص شوك در نظر  رندهیعنوان گبه j يهايباشد، سر  اگر
رعکس ب ایدهد و  حیتوض گرانی(کمتر) را در د يشتریب انسیوار تواندیمعنا که م نیبد شوند،یگرفته م

  دهد. حیبرعکس توض ازحدشیرا ب گرانی) در دانسی(وار راتیی(کمتر) از تغ شتریب تواندی(م

)13(                        𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖2𝐺𝐺𝑘𝑘
𝑖𝑖=1 

 )14                                             (                              

)15       (                                                                     

  
 هاداده لیتحل و هیتجز

 بوده است.  2وقفه  نیتر نهیبه HQ و AIC ،SC يهااریه از معبا استفاد
 

 1 جدول
HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 
47385/33 48241/33 46899/33 13821320 NA 31/43905- 0 
86888/32 92883/32 83484/32 7330654 373/1731 31/43037- 1 
58368/32* 79780/32 46210/32* 5049732* 8819/275 28/42440- 2 

63321/32 79594/32* 54081/32 5463248 4774/507 55/42579- 3 
 پژوهش يهاافتهی: منبع

2, 2,
, ,

1 1 1 1

1 1K K K K
d d C L

C kj L kj
k j k j

R R TCI TCI
K K= = = =

   
= + = +   
   
∑∑ ∑∑

CTCILTCITCI

2, 2,
, ,

1 1

K K
d d C L

j C kj L kj j j
k k

TO R R TO TO
= =

= + = +∑ ∑

2, 2,
, ,

1 1

K K
d d C L

j C jk L jk j j
k k

FROM R R FROM FROM
= =

= + = +∑ ∑
C C C
j j jNET TO FROM= −

L L L
j j jNET TO FROM= −

C L
j j jNET NET NET= +

0( 0)i jNET NET 

i i iNET TO FROM= −

2 2G G
ij ij jiNPDC R R= −



 

 

60 

رس
بر

 ی
ل ر

تقا
ان

ی
ک

س
یب 

یب ن
  ت

یکو
 ن،

لا،
ط

 
ل

ص ک
اخ

 ش
ر و

دلا
 

/ .
..

 
دو

ص
 مق

ین
 نگ

ي و
مید

د ا
حی

و
   دي

  
   

   
   

   
   

 
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

 نیو همچن 1ارز و سکه طلا، یرسان اطلاع(شبکه)  درگاه از رو شیپ مطالعه در استفاده مورد يهاداده
 تیسااز  یکیتیژئوپل سکیر يهاداده و fipiran.com تیسااز  بورس کل شاخص يهاداده

policyuncertainty.com شده است و در ادامه  استخراج  21/10/2023(تا)  تیلغا 2/8/2021 خیاز تار
 یفیآمار توص 2است. جدول  رفتهیها صورت پذنیتخم ،تینوسان گرفته شده است و در نها رهایمتغ یاز تمام

مورد مطالعه  یزمان در دوره انسیوار زانیم نیشتری. بدهدیم نشان را مدل در استفاده مورد يهاداده
 2برا-جارك آماره ن،یهمچن. استطلا بوده  به مربوط زانیم نیکمتر و نیکو تیبپژوهش متعلق به 

به پارامترها  TVP يهامدلعلاوه  به. ستندیننرمال  عیتوز يدارا رهایاز متغ کی چیآن است که ه دهندهنشان
 که ار داده دیتول ندیفرآ در راتییتوانند تغیم دلهام نیا لذا. کنند رییتغ زمان مرور به که دهندیاجازه م

 آن انگریب زین 4ERS آماره). 2021 ،3زنبرگری(ها شوند شامل رند،یگیدر نظر نم VAR یمعمول يهامدل
 .هستند مانا یبررس مورد بازه در رهایمتغ همه که است

 
 یفیتوص آمار .2 جدول

  رسبو کل شاخص طلا دلار نیکو تیب کیتیژئوپل سکیر
 نیانگیم 080/0 000/0 135/0 -120/0 428/123
 انسیوار 672/1 125/6 389/5 296/19 984/5049

 یچولگ 237/0 730/15 529/1 -746/1 787/1
 یدگیکش 533/2 623/245 218/31 768/13 270/5
102/848 889/4219 932/20579 085/1282623 877/138 JB 

)000/0( )000/0( )000/0( )000/0( )000/0( P-value 
955/2- 764/10- 825/9- 940/9- 654/4- ERS 

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 مدل برآورد جهینت

 مطالعه مورد يها ییدارا ارتباط مجموع 

  21/10/2023 یال  2/8/2021بازه  یپژوهش ط یمورد بررس يها ییدارا انیارتباط م انگریب 1نمودار
 یبازده انگریرنگ ب اهیس نموداراست.  دهیدرصد رس 15به حدود ن در آ ارتباطات مجموع نیشتریاست که ب

. است گریکدی بر رهایمتغ وقفه با ریتاث انگریب رنگ، سبز نمودار و یآن ریتاث دهندهنشانکل، نمودار قرمز رنگ 
ست. ا دهبودرصد  10کل، حدود یاز نظر بازده هاییدارا انیم ارتباط 2 نمودار يابتدا در که شودیمشاهده م

سپتامبر  11از افغانستان تا حداکثر  ییکایآمر یو نظام یتیامن يروهایدر ادامه، با توجه به دستور خروج ن
 نیا هیو روس نیبا آغاز جنگ اوکرا 2022 هیفور 24و در  افتی، طالبان در افغانستان قدرت مجدد 2021

 ،یجهان اقتصاد در هاینانینااطم اتریتاث شده است. کیدرصد نزد15است و به حدود  افتهی شیافزا راتیتاث

                                                                                                                                           
1. https://www.tgju.org/ 
2. Jarque-Bera 
3. Hauzenberger,  
4. Elliot, Rothenberg and Stock 

https://www.tgju.org/
https://www.tgju.org/
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. با است کرده یط سال يابتدا از را یکاهش روند و بوده درصد 5 تا تاینها هابازدهی که است یصورت به
-ینانینااطم ، 2023اکتبر  7، در ادامه در  2023 یم 5 خیکرونا در تار گیريهمهو اتمام  2023شروع سال 

 راتیاز نظر تاث هاییدارا انیم ارتباط زانیم مذکور دوره اواخر تا که يرطو به است افتهی شیافزا یجهان يها
 جهت به گذاران هیسرما دوره نیا دراست.  دهیدرصد رس 15به  کیدرصد و نزد 10از  شیبه ب یو کل یآن

 يگذار هیسرما و اند آورده رو نیکوتیب و طلا یدارائ دو به یمقطع صورت به مذکور، يهاینانینااطم رفع
 ریرا به ز یکل و آن یبازده یروند کاهش کی. در ادامه اند نموده متوقف مرحله نیا در را گرید يهایدارائ بر
 به کل یبازده زانیم مجدداً تهاجم اسرائیل به غزهشروع  باو  2023 سال انیپا در و است شاندهدرصد ک 5

  .است دهیرسدرصد 15 از بالاتر
 

 
 الگو در منتخب يها ییدارا ارتباط مجموع .1 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 2 ينمودارها زیو ن 4 تا 2 جداول در مطالعه مورد يرهایمتغ يریاثرپذ/ ياثرگذار نیانگیم ،ادامه در

 يریرپذ/اثياثرگذار زانیم و سکیر یدهندگ انتقال که گفت توانیم ینشان داده شده است. به طور کل  4تا 
 انگریب) الی(کانیپ هر ضخامت زانیم و است شده نییتع ها آن از یخروج يبردارها اب گر،یکدی/از بر هاییدارا

 به. ستا یبررس مورد ییدارا يریاثرپذ ای و ياثرگذار انگرینما ر،یمتغ هر رنگ و يریاثرپذ و ياثرگذار شدت
 .هستند ریاثرپذ ریمتغ زرد، رنگ و اثرگذار ریمتغ نمودارها، در یآب رنگ که يطور

 
 یآن حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ/ ياثرگذار

 41/14 يو اثرگذار 12/13 زانیم به طلا یدارائ يریاثرپذ ،یآن یبازده در ،مورد مطالعه یدر بازه زمان
 يدارا دلار ی. دارائشودیمحسوب م یدر حالت آن يپرتفو یدارائ نیاست که در مجموع اثرگذارتر داشته
 تیب ی. دارائاست بوده یآن یبازده در یدارائ نیرتریاثرپذ و است بوده 03/7 ياثرگذار و 15/9 يریاثرپذ

 یم یتلق یآن یدر بازده ریبوده است و به صورت اثرپذ 45/10 يو اثرگذار 69/10 يریاثرپذ زانیبا م نیکو
 کیتیژئوپل سکیر تینها دربوده است.  25/8 يو اثرگذار 25/8 يریشاخص کل بورس با اثرپذ یشود. دارائ
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است  رفتهیرا از شاخص کل بورس پذ يریاثرپذ زانیم نیشتریطلا و ب یرا بر دارائ ياثرگذار نیشتریب زین
 طلا ،یبازده نیا در. است یالزام ياست که وجودش در پرتفو یدارائ نیبودن ا شرویحالت نشانگر پ نیکه ا
 . است پرتفو یئدارا نیرتریاثرپذ ،دلارحالت  نیو در ا شودیم شناخته اثرگذار یدارائ

 
 یآن حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ و ياثرگذار .3 جدول

FROM GPRD STOCK BIT DOLLOR GOLD  

12/13 73/2 26/2 62/5 50/2 29/0 GOLD 

15/9 24/2 47/1 63/1 47/8 81/3 DOLLOR 

69/10 99/1 64/1 03/1 87/0 18/6 BIT 

25/8 11/3 09/7 67/1 04/2 44/1 STOCK 

01/9 73/14 87/2 54/1 62/1 98/2 GPRD 

21/50 07/10 25/8 45/10 03/7 41/14 TO 

TCI= 04/10  07/1 00/0 24/0- 12/2- 29/1 NET 

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 همه رب یآن حالت در یکیتیژئوپول سکیر که شودیم مشاهده. است ریز صورت به فوق، جدول از حاصل گراف

ست و بورس بوده ا کل شاخص ک،یتیژئوپل سکیاز ر ییدارا نیرتریحالت اثرپذ نیبوده است. در ااثرگذار  هایدارائ
 نیرتریطلا و اثرپذ ییدارا نیاثرگذارتر زین NETحالت  دراست.  طلا ییدارا کیتیژئوپل سکیبر ر ییدارا نیاثرگذارتر

 دلار بوده است. ییدارا
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 یآن حالت در رهایمتغ گراف .2 نمودار
 پژوهش يهاافتهی: منبع
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  وقفه با حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ/ ياثرگذار
دلار با  یدارائ. است بوده درصد 45/8 ياثرگذار و درصد 52/8 يریاثرپذ با طلا یدارائبا وقفه،  یحالت بازده در

 تیب یدارائ. است بوده NETحالت در  يریاثرپذ زانیم نیدرصد و کمتر 97/2 يدرصد و اثرگذار00/3يریاثرپذ زانیم
. است بوده  NETدر حالت  ریرپذیتاث یدارائ نیسوم مقام در و درصد 97/7 ياثرگذار و درصد 14/8يریاثرپذ با نیکو

 زانیم نیشتریب کیتیژئوپل سکیر ت،ینها در. استدرصد  17/4يدرصد و اثرگذار17/4 يریاثرپذ با بورس کل شاخص
 است يفوپرت در نیکوتیب یدارائ حضور بودن يضرور دهندهنشان مسئله نیا که است داشته طلا یرا از دارائ يریاثرپذ

 . است داشته عیوقا و یجهان تحولات از را يریاثرپذ نیشتریب یدارائ نیا وطلا  یبر دارائ زیرا ن ياثرگذار زانیم نیشتریب و
 

 وقفه اب حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ و ياثرگذار .4 جدول
FROM GPRD STOCK BIT DOLLOR GOLD  

52/8 92/1 61/0 31/5 68/0 00/0 GOLD 
00/3 96/0 89/0 46/0 00/0 69/0 DOLLOR 
14/8 95/0 38/1 00/0 46/0 35/5 BIT 
17/4 34/1 00/0 33/1 89/0 60/0 STOCK 
89/4 00/0 29/1 86/0 93/0 81/1 GPRD 
72/28 16/5 17/4 97/7 97/2 45/8 TO 

TCI= 74/5  27/0 00/0 18/0- 03/0- 07/0- NET 
 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
ر اثرگذار بوده است و د هایدارائ همه بر زین باوقفه حالت در یکیتیژئوپول سکیر که شودیم مشاهده

. تسبوده ا بورس کل شاخص يها ییو پس از آن دارا کیتیژئوپل سکیعامل، ر نیاثرگذارتر ،NETحالت 
  بوده است. نیکو تیب NETدر حالت  ییدارا نیرتریرپذاث نیهمچن

 

 
 باوقفه حالت در رهایمتغ گراف .3نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع
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 یدر حالت کل گریکدیبر/ از  رهایمتغ يری/ اثرپذياثرگذار

 یحالت، دارائ نی. در ااستداشته را درصد 96/5 ياثرگذار و درصد 60/4 يریاثرپذ طلا یکل حالت در
 یدارائ نیدرصد را داراست و در مجموع اثر گذارتر 06/4 يدرصد و اثرگذار 15/6 زانیبه م يریاثرپذردلا

 ياثرگذار يدرصد دارا 48/2 زانیو به م ریدرصد اثرپذ 54/2 زانیبه م نیکو تیب یدارائ نی. همچناستبوده 
و در هر  استاثرگذاربوده صددر 08/4 و ریاثرپذ درصد 08/4 زانیم به بورس کل شاخص یدارائ. استبوده 

 یکیتیژئوپل سکیر ت،ینها در. استها بوده  یدارائ گریاز د يریاثرپذ بدون یباوقفه و کل ،یسه حالت آن
 از يشتریب ریتاث یدارائ نیا فلذا است داشته درصد 58/1 زانیم به بورس کل شاخص بر را اثر نیشتریب

 به را اثر نیشتریب بورس کل شاخص از یکیتیژئوپل سکیر نیهمچن و است رفتهیپذ یالملل نیب تحولات
 يپرتفو رد حضورش به الزام و یدارائ نیا بودن شرویپ انگریب مسئله نیا که است رفتهیپذ درصد 77/1 زانیم

 از درصد 12/4 و اثرگذار مطالعه مورد شبکه بر درصد 91/4  زانیم به کیتیژئوپول سکیر ن،یهمچن .است
 .است رفتهیپذ اثر شبکه

 
 یکل حالت در گریکدی از/ بر رهایمتغ يریاثرپذ و ياثرگذار .5 جدول

FROM GPRD STOCK BIT DOLLOR GOLD  

60/4 82/0 66/1 31/0 82/1 29/0 GOLD 

15/6 28/1 58/0 16/1 47/8 12/3 DOLLAR 

4/2 04/1 26/0 03/1 41/0 83/0 BIT 

08/4 77/1 09/7 33/0 15/1 84/0 STOCK 

12/4 73/14 58/1 68/0 68/0 18/1 GPRD 

49/21 91/4 08/4 48/2 06/4 96/5 TO 

TCI=4/30 79/0 00/0 07/0- 09/2- 36/1 NET 

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 

 ،طلا ،یدارائ نیاثرگذارتر NETکه در حالت  شودیم مشاهده گراف و جدول اعداد طبق
 دلار حالت نیا در یدارائ نیرتریاثرپذ نی. همچناستبودهکل بورس  شاخصو  کیتیژئوپل سکیر
 بوده ذاراثرگ هایدارائ همه بر یکل حالت در یکیتیژئوپول سکیر. استبوده نیکو تیب آن از پس و

 .است
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 یکل حالت در رهایمتغ گراف .4 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 

د به صورت متوسط، مور NPDC نیو همچن TCI   ،NETکه  شودیم ملاحظه مرحله نیا به تا
 7 و 6 يهانمودار قیطر از زمان طول در هایدارائ يریاثرپذ و ياثرگذار یبررس اما. استقرار گرفته  یبررس

 . استرفتهیپذ صورت
 
 هایدارائ يریاثرپذ/ ياثرگذار خالص

 در بورس کل شاخص در. دهدیم نشان را مطالعه مورد يهایدارائ يری/اثرپذياثرگذار روند 6 نمودار
 ياثرگذار یمدت يبرا 2023-2022 سال در حالت هرسه در اما استمشهود  یدارائ نیا يریاثرپذ بازهاکثر 
 زا يمحدود بازه در تنها و است بوده اثرگذار غالب صورت به باوقفه حالت در طلا، یدارائ. استداشتهوجود
و در  است بوده گذاراثر 2023 سال اواخر و لیاوا در باوقفه حالت در دلار. است بوده ریاثرپذ 2023سال

 حالت در نیکوتیب. است بوده ریاثرپذ یزمان بازه هیبق در وبه صورت باوقفه اثرگذار بوده است  زیدوره ن لیاوا
 و  2021 اواخر از باوقفه حالت در اما استبوده ریاثرپذ صورتبازه به  لیجز اوا به یزمان بازه یتمام در یآن
 در تنها و استبوده ریاثرپذ 2022 اواسط تا طالبان افتنی قدرت و 19-دیکوو یجهان ونیناسیواکس شروع با
تنها  ،یکه در حالت آن شودیم مشاهده زین یکیتیژئوپل سکیر در. استداشته ياثرگذار یزمان يهابازه گرید

 هب. ستابوده  یکم يریپذاثر يدارا یبازه زمان هیو در بق استوجود داشته  يگذاراثر یدوره زمان لیدر اوا
 و دهستن يپرتفو در منتخب يهایدارائ نیتر ناامن دلار یدارائ آن از پس وکل بورس  شاخص یکل صورت

 .شودیم شناخته امن یدارائ طلا
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 شدهکیتفک طور به الگو در منتخب يهایدارائ خالص اثر .5 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 

 دو به دو ها به صورت  ییدارا يری/ اثرپذياثرگذار خالص
 ها، مورد ییدارا یبر بازده سکینوسان ر راتیمنتخب و تاث يها ییدارا يارتباط دو به دو 6نمودار  در

 قرار گرفته است.  یبررس
 
 طلا  يری/اثرپذياثرگذار خالص

 با 2022 سال یانیپا يهااز ماه ياثرگذار نیاثرگذار بوده است و ا یدوره زمان یدر ط دلارطلا بر 
-دیکوو یپاندم انیپا با و 2023 سال شروع در و استافتهی يشتریب شدت کایآمر يجمهور استیر انتخابات

 انی. از ماست بوده اثرگذار دلار بر طلا مجددا زین تینها در و است داشته ودجودلار بر طلا  ياثرگذار 19
 امن بوده است.  یطلا دارائ ،یدو دارائ نیا

 است، تهداش وقفه با يرگذاریتاث دلار بر طلا یزمان بازه شتریب رد ن،یکو تیب و طلا ییدارا دو نیب از
 بازه واخرا در یآن صورت به طلا تینها در و است گذاشته ریتاث طلا بر وقفه با صورت به نیکو تیب ادامه در

 یائدار نمودار نیا در را طلا توان یم یبیتقر طور به و است بوده رگذاریتاث نیکو تیب بر یبررس مورد
 .دانست نیکو تیب به نسبت يترنام

 با طلا برشاخص کل  ياثرگذار شاهد توانیم بورس کل شاخص و طلا ییدارا دو نیب در
تهاجم  آغاز با و 2023 سال اواخر در کل شاخص بر طلا ياثرگذار و بود کرونا روسیو انیپا و 2023آغازسال

 . استداده رخ اسرائیل به غزه
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 ر دلا يری/اثرپذياثرگذار خالص
 باطارت اما است ملاحظه قابل یکل و باوقفه ،یآن حالت سه هر به بورس کل شاخص بر دلار يگذار اثر

 .شودیم شناخته دلار نیب نیا در امن یدارائ لذا است، بوده زیناچ اریبس یدارائ دو نیا انیم
 يراثرگذا نیکوتیب ،یکل حالت در که گرفت جهینت توانیم ن،یکو تیب و دلار نمودار مشاهده با
 .است بوده دلار به نسبت يتر امن یدارائ نیکوتیب انیم نیا در .است داشته دلار بر یمحسوس
 
  نیکوتیب يری/اثرپذياثرگذار خالص
 اند.بوده گریکدیبا  يزیناچ ارتباط يدارادوره  یط درو شاخص کل بورس  نیکو تیب
 
  کیتیژئوپل سکیر يری/اثرپذياثرگذار خالص

 مشهود کاملاکرونا،  انیو با اعلام پا2023 سال يابتدا در زین طلا بر کیتیژئوپل سکیر ناتنوسا ریتاث
 يابتدا زا  دلار بر کیتیژئوپل سکیر اثر شدت ،یکل و باوقفه ،یآن حالت سه هر در که شودیم ملاحظه. است
 ت.اثرگذار اس کیتیژئوپل سکیدلار بر ر یو تنها در محدوده کم استبوده يشتریب زانیم به2023 سال

 کیتیوپلژئ سکیر نوسان ياثرگذار توانیم ک،یتیژئوپل سکیر نوسان و نیکو تیب یدارائ نمودار در
 .نمود مشاهده یزمان دوره اکثر در نیکو تیب بر را

در  کیتیژئوپل سکیر ياثرگذار به توانیم بورس کل شاخص و کیتیژئوپل سکیر نوسان نمودار در
 ياثرگذار شاهد توان یم انهیدر م ااشاره نمود ام بورس کل شاخص برمذکور  یاندوره زم يابتدا و انتها

 .بود کیتیئوپلژ سکیشاخص کل بورس بر ر دیشد
 

 
 دو به دو صورت به منتخب يها ییدارا ارتباط .6 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع
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 نیا در. است گرفته رقرا یبررس مورد گرید يهاروش از استفاده با جینتا استحکام 7در نمودار 
 زین رسونیپ روش و اندکرده یط را یمشابه کاملا روند رمنیاسپ و کندال روش که شودیم مشاهده نمودار

حکام است يبه دست آمده دارا جیگرفت که نتا جهینت توانیم لذا،. دهدیم ارائه را یکسانی جینتا بایتقر
 هستند.  

 

 
 جینتا استحکام آزمون .7 نمودار

 پژوهش يهاافتهی: منبع

 
 يریگ جهینتو  بحث

 به و است آمده شیپ معضلات کیدموکرات رفع جهت در ریدرگ نیطرف یناتوان ک،یتیژئوپل سکیر
است.  زیمتما کیستماتیس يها سکیر با و ستین ياقتصاد لیدلا يدارا کیتیژئوپل سکیر آمدن وجود

 هیرمارو، س نیو از ا اندگشته  یمال يبازارها در ینانیدر اقتصاد سبب بروز نااطم یکیتیژئوپل يها سکیر
 یدارائ يبرا یمتفاوت يها دگاهید انیم نیامن در مواجه با آن هستند. در ا یدارائ افتنیگذاران به دنبال 

تنوع بخش  سک،یبه عنوان پوشش دهنده ر یمتنوع يها یمحققان ارائه شده است و دارائ يامن از سو يها
 یو دلار از شبکه اطلاع رسان نیکو تیطلا، ب يها یدارائ يهادادهگشته است.  یرفو پناهگاه امن مع يپرتفو

 تیسااز  یکیتیژئوپل سکیر يهادادهو  fipiran.com تیسااز  بورس کل شاخص يهادادهطلا، سکه و ارز، 
policyuncertainty.com است. دهیاستخراج گرد 29/7/1402  یال 11/5/1400 یدوره زمان یط 

دهد و  یقرار م یو با وقفه مورد بررس یآن صورت به را ها ییدارا ریتاث پژوهش استفاده دمور مدل
 هر در که است آن نیمب پژوهش جیشود.  نتا یو با وقفه در ادامه ذکر م یآندر هر دو حالت  هاداده واترت

بر  یچنانچه شوک وطلا داشته است  ییاختصاص به دارا ییدارا نیرتریبا وقفه و کل اثر پذ ،یآن حالت سه
 طلا یمتعلق به دارائ هایدارائ گریاز د يریاثرپذ نیبالاتر ابد،یانتقال  يشبکه اعمال شود و بلافاصله به پرتفو

ص کل شاخ ن،یکو تیب ،طلا بیه ترتب ییدارا نیو با وقفه اثرگذارتر یدر دو حالت آن که یدر صورت است.
بوده  نیکو تیشاخص کل بورس و ب ،طلا ،دلار ییدارا نیارتردر حالت کل اثرگذ اما تو دلار بوده اس بورس
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 يتوانند در صورت عدم توان اقتصاد یگذاران م هیمعناست که سرما نیبد زیاثرگذار ن يها یدارائ تواتراست. 
. ندینما يگذار هیسرما شاخص کل بورس و دلار ن،یکو تیب بیترت بیطلا، به ترت یدارائ دیخر يبرا یکاف

 یطلا، دارائ یمسئله بازگوکننده آن است که دارائ نیشود و ا یاحساس م يپرتفو لیوم تعدلز جهیدر نت
و دلار را به عنوان  بورس کل شاخص ن،یکو تیب يها یتوان دارائ یامن پژوهش بوده است. در ادامه م

 ،و با وقفه یاز آن منظر که در هر دو حالت آن ن،یبنابرانمود.  یطلا معرف یامن پس از دارائ يها یدارائ
 یعنوان دارائبوده است، لذا طلا به يموجود در پرتفو يهایدارائ ریبر سا یدارائ نیاثرگذارترطلا  یدارائ

را  یدهندگ حیحد از توض نیکه توانسته است بر کل شبکه اثر بگذارد و بالاتر شودیشناخته م ياثرگذار
 داشته باشد.  
 نیشتریب یعنوان نمود که در حالت آن توانیم ،يها بر پرتفوو اثر آن یکیتیژئوپل يهاسکیر یبا بررس

بوده  نیکو تیب دلار و  بورس، کل شاخص ،طلا يبرا بیبه ترت کیتیژئوپل يهاسکیاز ر يریاثرپذ زانیم
 بورس، لک شاخص یشامل دارائ بیبه ترت یدر حالت آن کیتیژئوپل يهاسکیبر ر یدارائ نیاثرگذارتراست. 

 يهاسکیاز ر يریاثرپذ زانیم نیشتریکماکان ب ،بوده است. در حالت با وقفه نیکو تیب و دلار طلا،
 سکیبر ر یدارائ نیاثرگذارتربوده است و  نیکو تیب دلار و  بورس، کل شاخص ،طلا متعلق به کیتیژئوپل
 به زین اوقفهبدر حالت  کیتیژئوپل سکیها بر ر یدارائ يتعلق دارد. تواتر اثرگذار طلا یبه دارائ ک،یتیژئوپل

 امن یعنوان دارائبه طلااز  توانیحالت م نیبوده است. در ا نیکو تیب شاخص کل بورس، دلار و  صورت
 زانیم نیشتریب یدارائ نیا ،و با وقفه یچراکه در هر دو حالت آن ادکردی یکیتیژئوپل سکیدر مواجه با ر

 داشته است. یکیتیژئوپل سکیرا بر ر ياثرگذار
 ییهاهیتوص توانیم گذاراستیسو  گذارهیسرما يبرا پژوهش حاضر، از آمده دست به جیتان به توجه با

 ارائه نمود: ریشرح ز به
 :گذارهیسرما

 مواجهه در ییدارا نیترامن عنوان به طلا دهدیم نشان که پژوهش جیبا توجه به نتا •
 یخشب یطیشرا هر در دیبا گذارانهیسرما شود،یم شناخته کیتیژئوپل يهاسکیر با
  .دهند اختصاص طلا به را خود يپرتفو از

 لیشکت در است، اثرگذار مدل يهایدارائ بازده بر کیتیژئوپول سکیر نکهیا به توجه با •
 .باشد داشته قرار گذارهیسرما نظر مد دیبا ریمتغ نیا به توجه پورتفو

 :گذاراستیس
 گذاران،هیسرما اعتماد شیفزاا و هاینانینااطم کاهش منظور به دیبا گذاراناستیس •

 شیافزا را یکیتیژئوپل تحولات مورد در قیدق یرساناطلاع و هااستیس در تیشفاف
 .دهند

 راتیتاث از توانیم ،یداخل یمال يبازارها تیتقو و مناسب يهارساختیز جادیبا ا •
 صاداقت به يشتریب يداریپا و کاست یداخل يبازارها بر یالمللنیب تحولات یمنف

 .دیبخش
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 ملاحظات اخلاقی
 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
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