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  مقدمه.  1

بخشری به سر د سررمایة دهندة خطر یا تنوعگذاران اغلب از ابزارهای پوشرشسررمایه
کنند. در زمان آشرافگی های خود اسرفااده میگذاریخود برای محافظت از سررمایه
کوین و اوراق مانند طلا، بیت  -های امنسرمت داراییمالی، اغلب سررمایة خود را به

 & Aloui et al., 2018; Baurدهند )سروق می  -داری ایالات مفحدهقرضرة خزانه

Lucey, 2010ای اسرت (. برپایة نظریة دارایی امن بائور و لوسری، دارایی امن دارایی
یابد بسرفگی بسرفگی منای یا ناهمها همهای آشرافگی بازار با سرایر داراییکه در بازه

(Baur & Lucey, 2010طلا مدت .)شررود و هاسررت یخیرة ارزم محسررو  می
(. Chkili, 2016; Dey & Sampath, 2018مزایای پوشرررش خطر را داراسرررت )

نقش آن در مردت بحرانبرااین هرای مخفل،، مراننرد بحران مرالی ج رانی حرال، 
و جنگ روسریه و اوکراین با تردید همراه شرد. در   19-گیری کووید م(، همه2008)

ها ها، شررواهد مفااوتی از روابم مفقابط طلا یکر شررده اسررت که در بحرانپژوهش
سر ام در -تر اسرت. همننین، نقش پیوند طلاهای پایدار ضرعی،تر، اما در دورهقوی

مطالعات مخفل، مفااوت عنوان شرده اسرت. در برخی مطالعات ارت اطی مت ت یکر  
بسرفگی ضرعی،/ که در برخی دیگر، هم(، درحالیSinghal et al., 2019شرده اسرت )

 ,Dong et al., 2012; Gokmenoglu & Fazlollahiمنای گزارم شررده اسررت )

2015.) 
کوین، نخسرررفین دارایی دیایفرال غیرمفمرکز، توجره ج رانی را اخیراً، بیرت

شرناسرند که مسرفقط  خود جلب کرده اسرت. این ارز را اغلب ططلای دیایفال  میبه
دلیرط ررفیرت کنرد، توان پوشرررش خطر را دارد، و برههرای مرکزی عمرط میاز برانر 

مراننرد دلار آمری،را،   -هرای سرررنفیویژه در ارت را  برا داراییبودن آن، برهپنراهگراه امن
 Dyhrberg, 2016; Wei etطور گسرفرده بررسری شرده اسرت )به  -نات خام و طلا

al., 2023هرا، شرررواهردی از حرکرت مشرررفر  قوی بین طلا و (. در برخی پژوهش
ها نیز (. در برخی پژوهش;Bouoiyour et al., 2019کوین یکر شررده اسررت )بیت

 ;Baur et al., 2018ن قید شررده اسررت )تر یا ن ود آحرکت مشررفر  ضررعی،

Ibrahim & Basah, 2022ها قید شررده اسررت هم طلا و هم (. در دیگر پژوهش
همننران دارایی امن عمرط کردنرد و رابطرة    19-کوین در دوران شررریوع کوویرد بیرت

(. Ji et al., 2020; Salisu et al., 2021معنراداری با بازارهای مالی حا  شرررد )
 ,.Conlon et alاند )برخی پژوهشرگران نیز بر کاهش ارت ا  این دو تککید داشرفه

2020; Akhtaruzzaman et al., 2021.) 
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سرررمت اوراق قرضرررة  های سرررنفی، اغلب بهبر داراییگذاران، علاوهسررررمایه
شرررونرد کره در برازارهرای مرالی ج رانی نقش داری ایرالات مفحرده نیز جرذ  میخزانره

شررناسررند، و م می دارد. این اوراق قرضرره را بیشررفر اوراق ب ادار با درآمد  ابت می
یابد. بین اوراق قرضررة کشررورهای عرررو بری  ویژه در مواقع بحران اهمیت میبه

بسرفگی منای گزارم شرده )برزیط و روسریه( و بازارهای سر ام در زمان بحران هم
 ,.Bianconi et alکه اوراق قرضرة هند تحت تک یر آن ن وده اسرت )اسرت، درحالی

2013 .) 
را برای افزایش  هاگذاران معمولاً سر د مفنوعی از داراییفراتر از آن، سررمایه

پذیری بورس کنند. در میان این مفغیرها، شررراخو نوسرررانسرررودآوری تع یه می
مطرح اسررت که معمولا با نام طشرراخو   1(CBOE VIXاخفیار معاملة شرری،اگو )

مدت اخفیارهای های کوتاهپذیری، نوسرانشرود. با شراخو نوسرانترس  شرناخفه می
( را S&P 500شررررکرت بزرر بورس در ایرالات مفحرده )  500معراملرة شررراخو  

طور گسرفرده برای سرناش تمایط ( و بهPrasad et al., 2022کنند )گیری میاندازه
بخشی  شود. این شاخو ابزاری ضروری برای مدیریت خطر و تنوعبازار اسفااده می

 & Bantwa, 2017; Chandraکند )سررمایه در بازارهای سررمایه عمط می به سر د 

Thenmozhi, 2015حال، دیگر پژوهشررگران بر نقش آن در درجة نخسررت (. بااین
شرده در بازار اسرت کنندة خطر در منزلة شراخو ترس تککید دارند که منع،سبه
(Whaley, 2000; Giot, 2005افزایش نوسران .)پذیری معرف ا در شراخو نوسرانه

تغییر در در  خطر اسررت که اغلب به شررو  بازار ج انی و عوامط وسرریع و کلان  
های موجود،  (. در پژوهشLe et al., 2019; Su et al., 2019گردد )اقفصادی بازمی

پذیری در هر دو دورة بحران و   ات بررسری شرده رابطة بین طلا و شراخو نوسران
که در برخی (، درحالیHood & Malik, 2013; Choudhry et al., 2015اسررت )

پذیری بررسرری دیگر، چگونگی واکنش بازارهای سرر ام به افزایش شرراخو نوسرران
 (. Giot, 2005; Chang et al., 2018; Shahzad et al., 2022شده است )

در این زمینره، انفخرا  کشرررورهرای بریر  زمینرة پژوهشررری جرال ی را برای  
کند. های امن فراهم میهای پویا بین اقفصررادهای نور ور و داراییبررسرری تعامط

ها از تولید ناخالو داخلی دلیط انفخا  کشررورهای بری  این اسررت که سرر م آن
م افزایش یاففه 2019درصرد در سرال   25م، به  2001درصرد در سرال  8ج انی از  
دهی به ( که اهمیت این کشرورها را در شر،طZhang & Giouvris, 2022اسرت )

 
1. Chicago Board of Trade Volatility Index   
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کند. بازارهای بری  با شراخصرة حب بیمة خطر بازارهای مالی ج انی برجسرفه می
گذاران ها، بر رففار جمعی سرررمایهبندی نوسررانزیاد، نامفوازنی اطلاعات و خوشرره

مری )تررک ریرر  پرژوهرشAdu et al., 2015; Huang et al., 2015گررذارد  در  هررا، (. 
 ,Chkiliهای مفغیر با زمان و ا ربخشری پوشرش خطر عنوان شرده اسرت )بسرفگیهم

2016; Shahzad et al., 2022; Aloui et al., 2023 و طلا در دوران فشررار در )
 ,.Belguith et alشررود )کوین محسررو  میتری از بیتبازار، پوشررش خطر امن

2025 .) 
داراییعلی دربررارة  جررامع  پژوهشررری  مفون  وجود  این رغم  در  امن،  هررای 
های نوسران، فلزات گران  ا و ارزهای دیایفال ها در درجة نخسرت، شراخوپژوهش

های حال، در پژوهشطور مازا یا ترکی ی محدود بررسررری شرررده اسرررت. بااینبه
هرای مرالی برا برازارهرای نور ور بریر  هرای پویرا و مشرررفر  داراییمنفخرب بر تعرامرط
 تمرکز شده است. 
کند.  ها از سررره طریب م م به غنرای مفون پژوهشررری کمر  میاین پژوهش

های مالی ج انی، ازجمله وتحلیط جامعی از بازارهای بری  و دارایینخسرت، تازیه
داری ایالات مفحده. و اوراق قرضررة خزانه  CBOE VIXکوین، شرراخو  طلا، بیت

دوم، انفخا  اقفصرادهای نور ور بینشری را دربارة نحوة رففار فلزات گران  ا، اوراق 
دهرد کره برا ب رادار برا درآمرد  رابرت و ارزهرای دیایفرال در برازارهرایی را شررر،رط می

یاففه تعری، های زیاد در مقایسره با بازارهای توسرعههای سراخفاری و نوسرانتااوت
شرررده  ها از روی،رد خودبرازشررری با وقاة توزیعشررروند. سررروم، در این پژوهشمی
(ARDL)1  مدت و بلندمدت اسرفااده شرده اسرت های کوتاهگیری پویاییبرای اندازه

 دهد. های پویا بین ط قات دارایی را نشان میوتحلیط عمیقی از تعامطو تازیه
هایی عملی های امن مرکز بررسری بوده اسرت و بینشدر این پژوهش دارایی

گذاران، سریاسرفگذاران و مؤسرسرات با هدف رشرد راه ردهای مؤ ر  را برای سررمایه
گذارد. این مقاله در شرش بخش تنظیم  بخشری در اخفیار میمدیریت خطر و تنوع

شرده اسرت. در بخش دوم، پیشرینه، در بخش سروم، چارچو  ما ومی، در بخش 
وتحلیط، و در بخش آخر شرررناسررری، در بخش پنام، تازیهها و روم چ ارم، داده

 گیری آمده است.نفیاه

 
1. Auto-regressive Distributed Lag  
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 . پیشینه2
ویژه اقفصرادهای کشرورهای عررو بری ، با  سروشردن روزافزون بازارهای نور ور، به هم 

های بیرونی  ها در برابر شرو  پذیری آن هایی را دربارة آسریب نظام مالی ج انی، نگرانی 
های جایگزین را در حا    ات مالی برجسررفه  ایااد کرده اسررت. این امر نقش دارایی 

هرایی مراننرد طلا،  هرای وسررریعی، ارت را  مفقرابرط میران دارایی کنرد. در پژوهش می 
پذیری و نات خام بررسری شرده اسرت که هر کدام پیامدهای کوین، شراخو نوسران بیت 

 .دهد بخشی به س د سرمایه نشان می مفااوتی را برای مدیریت خطر و تنوع 

 . رابطة طلا و بازار سهام2.1

شرود زمان میهای افزایش شراخو ترس معمولاً با رکود در بازارهای سر ام همدوره
تر مانند های امنهای پرخطر به داراییکند تا از داراییگذاران را وادار میو سررمایه

شرررود و مزایرای  منردی محسرررو  میطلا روی آورنرد. طلا از دیربراز یخیرة ارزم 
 ;Baur & Lucey, 2010; Chkili, 2016بخشری را داراسرت )پوشرش خطر و تنوع

Dey & Sampath, 2018 .) 
های رکود  شرواهد تاربی بیشرفری وجود دارد دال بر این،ه نقش طلا در دوره

و جنرگ   19-گیری کوویرد م(، همره2008مراننرد بحران مرالی ج رانی )  -اقفصرررادی
 Wen & Cheng, 2018; Kinateder etشرود )تر میبرجسرفه  -روسریه و اوکراین

al., 2021; Akhtaruzzaman et al., 2024 طلا، در دوران این رویدادها، اغلب با .)
 (. Jain & Biswal, 2016دهد )بسفگی منای نشان میبازارهای س ام هم

بسرررفگی شررررطی پویا چ،یلی برای کشرررورهای عررررو بری،س از مدل هم
(DCC)1  های تنش از بسرفگی بین طلا و سر ام در دورهاسرفااده کرد و دریافت هم

های مشررراب ی (. در هند نیز یاففهChkili, 2016کم تا منای در نوسررران اسرررت )
حرال، دار و مرایفرا روابم نسررر فراً این(. براDey & Sampath, 2018گزارم شرررد )

 (.Dar & Maitra, 2017پایداری بین طلا و س ام در هند و ایالات مفحده یاففند )
بنابراین، شواهد مربو  به رابطة طلا با س ام، مفناقض است؛ یعنی، در مواقع  

تر اسررت؛ که اهمیت تحلیط مفغیر را با های   ات ضررعی،تر اما در دورهبحران قوی
بازاری نیز های بینکند. در تحلیطزمان در بازارهای کشرورهای بری  برجسرفه می

ها ارت ا  مت ت سرر ام عنوان شررده اسررت. در برخی پژوهش-روابم مفناقض طلا
کره در برخی دیگر، (، درحرالیSinghal et al., 2019برجسرررفره شرررده اسرررت )

 
1. Dynamic Conditional Correlation 
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گزارم  -شرناسریبسرفه به زمان، کشرور و روم   -های ضرعی، یا منایبسرفگیهم
 (.Dong et al., 2012; Gokmenoglu & Fazlollahi, 2015شده است )

 پذیری، طلا و بازارهای سهامها بین شاخص نوسان. تعامل2.2

گیری ترس طور گسرررفرده فشرررارسرررنای برای اندازهپذیری بهشررراخو نوسررران
 ;Whaley, 2000شود )های بازار س ام شناخفه میبینی نوسانگذار و پیشسرمایه

Giot, 2005بسرفگی مت ت پذیری همهای بحرانی، طلا و شراخو نوسران(. در زمان
گذاران اغلب طلای بیشررفری پذیری، سرررمایهدارند. با افزایش شرراخو نوسرران

های پایدار، شرود. برع،س، در دورهخرند که حرکت صرعودی قیمت را سر ب میمی
گذار، طلا مم،ن اسرت ارزم قطعیت و کاهش ترس سررمایهبا کاهش شراخو عدم

های دارای نرخ ب رة  ابت، مانند اوراق نسرر ی خود را در مقایسرره با سررایر دارایی
ة مفقابط بین این دو خطی نیست، زیرا عوامط حال، رابطقرضه، از دست بدهد. بااین
گرذارد  هرای ارزی و نرخ ب ره، نیز بر قیمرت طلا ترک یر میدیگری، مراننرد نوسررران

(Hood & Malik, 2013 .) 
چودری و هم،راران حرکرات پویرای غیرخطی بین طلا و سررر رام را بررسررری 

هرا شرررود. نفرای  آنهرای بحران تقویرت میکردنرد و دریراففنرد کره این رابطره در دوره
پذیری را نشان داد سر ام و شراخو نوسان-همننین، ارت ا  دوطرفه بین بازده طلا

(Choudhry et al., 2015( چای و هم،اران .)Chai et al., 2021( و یاتی ،)Yatie, 

ها در بازارهای دارای طور مت رت تحت تک یر نوسررران( دریاففنرد قیمرت طلا به2022
گیرد و نات خام عامط غالب اسررت. در پذیری و نات خام قرار میشرراخو نوسرران

بینی را در ب فرین عمل،رد پیش  STL-ETSبینی، مردل  میران روی،ردهرای پیش
 های ش ،ة عص ی و بیزی دارد.مقایسه با مدل

اعفماد خطر در برابر بازده سرر ام و  جالب آن،ه طلا در جایگاه پوشررش قابط
گیرد. فاخاخ و هم،اران تککید دارند که شراخو ها در شررایم پایدار قرار مینوسران

پرذیری، در مقرایسررره برا ارزهرای دیایفرال و طلا، بیشرررفرین ترک یر را بر نوسررران
(. شررواهد تاربی  Fakhfekh et al., 2023های بازار سرر ام داراسررت )شرراخو

پذیری در های شراخو نوسرانهمننین، دال بر آن اسرت که بازده سر ام با شرو 
کره  (، درحرالیChang et al., 2018یرابرد )برازارهرای ایرالات مفحرده و اروپرا کراهش می

دهندة ب  ود بازار پذیری مم،ن اسرت نشرانهای شردید در شراخو نوسرانج ش
، شرر زاد و هم،اران روابم مفقابط بین مفغیر و بر این(. علاوهGiot, 2005باشررد )

پرذیری و در بری،س را گزارم کردنرد نوسررران  زمران در برازارهرای دارای شررراخو
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(Shahzad et al., 2022بره .) طور مشرررابره، شرررارمرا و مرالر  دریراففنرد شررراخو
مدت  و کاهش قیمت نات در کوتاه  19-پذیری بیشرفر، مرر ناشری از کووید نوسران

(. تمامی کشررورها Sharma & Malik, 2022تک یر منای بر بازارهای بری  دارد )
دلیط وابسرفگی شردید به نات. جز روسریه، بهدر بلندمدت وضرعیت ب فری یاففند، به

پرذیری و کرالا، ارز و اوراق هرای دیگر نیز تعرامرط میران شررراخو نوسررراندر پژوهش
 (. Boscaljon & Clark, 2013ب ادار با درآمد  ابت بررسی شده است )

 کوین و طلا. رابطة بین بیت2.3

 ;Baur & Hoang, 2021نرامنرد )کوین را اغلرب ططلای دیایفرال  نیز میبیرت

Jareño et al., 2020دهرد  ( و برخی الگوهرای رففراری مشرررابره طلا را نشررران می
(Dyhrberg, 2016برااین .)کره در برخی حرال، شرررواهرد مفنراقض اسرررت. درحرالی

(، Bouoiyour et al., 2019تری عنوان شرده اسرت )های قویبسرفگیمطالعات هم
 Baurتر یا حفی ن ود آن گزارم شده است )های ضعی،بسفگیدر برخی دیگر هم

et al., 2018; Ibrahim & Basah, 2022 .) 
شرررده  آلوئی و هم،راران، برا اسرررفاراده از خودبرازم غیرخطی برا وقارة توزیع

(NARDLبین ارزهرای دیایفرال برا شررراخو ،)( هرای سررر رام گروه هارتG7 و )
گیری،  پذیری، طلا و نات، هم ق ط و هم در مدت همهبری،س، شررراخو نوسررران

کوین (. هم طلا و هم بیرتAloui et al., 2023ارت را  مت فی مشررراهرده کردنرد )
حرال، بلگویرو و تری نشررران دادنرد. برااینخواص پوشرررش خطر و پیونردهرای قوی

هم،اران، با اسررفااده از روی،رد دودویی، تککید کردند که طلا در دوران رکود بازار، 
، ا ربخشرری پوشررش خطر بیشررفری در مقایسرره با +ویژه در اقفصررادهای بری،سبه

های ایسرفا بسرفگیپژوهشری به هم  (. مفونBelguith et al., 2025کوین دارد )بیت
محدود نیسرررت. پژوهشرررگران، همننین روابم مفقابط پویا را با اسرررفااده از مدل 

DCC   و انسرراام موج  بررسرری کردند. کانگ و هم،اران نفای  مفااوتی را دربارة
 (.Kang et al., 2019طلا گزارم کردند )-کوینروابم بیت

 های بحرانهای جایگزین در دوران. بازارهای مالی و دارایی2.4

های جایگزین های اخیر، عمل،رد طلا، ارزهای دیایفال و سرررایر داراییدر پژوهش
بررسرری شررده اسررت. دوتا و هم،اران، با   19-ای مانند کووید های آشررافهدر دوره

کوین، (، دریاففند طلا، در مقایسره با بیتDCCبسرفگی شررطی )اسرفااده از مدل هم
(. کریسررفوف  نیز، با Dutta et al., 2020تری با نات خام دارد )بسررفگی قویهم
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بسرررفگی چنردکی بره نفیارة مشررراب ی دسرررت یرافرت اسرررفاراده از روی،رد هم
(Kristoufek, 2020 .) 

ان راشرررفگی نرامفقرارن و علیرت هرای هملیو و هم،راران، برا اسرررفاراده از آزمون
کوین، ق ط و گرنار، روابم غیرخطی معناداری را بین طلا، نات، دلار آمری،ا و بیت

طور خاص، ق ط از شررریوع، قیمت طلا گزارم کردند. به  19-بعد از شررریوع کووید 
کره پس از شررریوع، کراهش قیمرت نارت خرام بره  کوین بود، درحرالیتحرت ترک یر بیرت

را   19-های درحال تغییر ناشرری از کووید کوین اناامید و پویاییکاهش قیمت بیت
 (.Liu et al., 2023تر کرد )نمایان

کوین، برازارهرای سررر رام بسرررفگی پویرا بین طلا، بیرتزنرگ و هم،راران هم
و وین دوتایی بررسری   TVP-VARای را با اسرفااده از روی،رد  رشردیاففه و منطقه

کوین به بازارهای سر ام پاکسرفان و چین را گزارم ها ا ر سررریز از بیتکردند. آن
 (.Zeng et al., 2023کردند )

بسرررفگی مت فی بین آمواکو و هم،اران نیز، با اسرررفااده از روم موج ، هم
( و سررر رام را در بلنردمردت نمرایران کردنرد.  VIXپرذیری )کرالاهرا، شررراخو نوسررران

(Amoako et al., 2022به .) جز روسریه، سرایر کشرورهای عررو بری،س بیشرفر در
 های بیرونی بودند.معرض شو 

کوین، نارت،  زمران بین سررر رام، طلا، بیرتهرای همفریخرا و هم،راران حرکرت
گندم و آ ار کربن را بررسرری کردند و نشرران دادند روابم مفقابط مفغیر با زمان در 

کره در جنرگ روسررریره و اوکراین افزایش یرافرت، درحرالی  19-دوران شررریوع کوویرد 
پذیری و مدت بین شراخو نوسرانبسرفگی منای کوتاهحال، همکاهش داشرت. بااین
 (.Frikha et al., 2024س ام مشاهده شد )

 ها. خلأ پژوهشی و سهم پژوهش2.5

طور کلی، در مفون پژوهشررری، شرررواهرد ترکی ی و مفغیر برا زمران دربرارة روابم بره
ویژه در اقفصرادهای بری،س، قید پذیری، بهکوین و شراخو نوسرانمفقابط طلا، بیت

تر و پرایردارتری را حا  کره طلا در زمران بحران ارت را  قویشرررده اسرررت. درحرالی
حال، شراخو اینتری، در مقایسره با طلا، دارد. باکوین ارت ا  ضرعی،کند، بیتمی

شرود، اما رابطة پذیری شراخصری کلیدی در تعیین پویایی بازار محسرو  مینوسران
 آن با س ام و طلا وابسفه به شرایم و غیرخطی است.

هرای مرالی رغم رشرررد روزافزون مفون پژوهشررری دربرارة برازارهرا و داراییعلی
ها بر روابم هایی همننان برجاسررت. نخسررت، در بسرریاری از پژوهشج انی، خلأ
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شراخو -طلا، سر ام-پذیریسر ام، شراخو نوسران-ایسرفا یا دومفغیره، مانند طلا
گانة طلا تمرکز شرده است. در برخی حفی پیوندهای سه-کوینپذیری یا بیتنوسران

صرراحت نقش مشرفر   حال، در اند  پژوهشری بهایندارایی اعلام شرده اسرت. با
پذیری و سر ام های خطرپذیرتر، اوراق ب ادار با درآمد  ابت، شراخو نوسراندارایی

ها بر دهی به پویایی بازار سر ام بررسری شرده اسرت. دوم، در بیشرفر پژوهشدر شر،ط
ویژه کشررورهای عرررو یاففه تمرکز شررده و بازارهای نور ور، بهکشررورهای توسررعه

هرای هرای پیشرررین بره پویراییبریر ، نراشرررنراخفره مرانرده اسرررت. سررروم، در پژوهش
ار م م در در  پینیدگی بازارهای مالی ج انی اشارة مدت و بلندمدت و بسیکوتاه

 مخفصری شده است.

 . چارچوب مفهومی3
هرای مرالی ج رانی و برازارهرای در پیشرررینرة نظری این پژوهش، رابطرة بین دارایی
های فشرار مالی، (. در دوران1کشرورهای عررو بری  شررح داده شرده اسرت )شر،ط 

های امن و پوشررش خطر در کوین اغلب داراییابزارهای جایگزین مانند طلا و بیت
داری ایرالات مفحرده و دارای شرررونرد. همننین، اوراق قرضرررة خزانرهنظر گرففره می

گذاری جذابی در زمان بحران محسررو  شرراخو درآمد  ابت و خطر کم، سرررمایه
های بازار و معرف نوسرران  CBOEپذیری  که شرراخو نوسررانشررود، درحالیمی

طور مشرفر ،  گذاران اسرت. بنابراین، تغییر در این مفغیرها بهاحسراسرات سررمایه
تخصیو س د سرمایه، بر رففار بازارهای   مم،ن است با راه ردهای مدیریت خطر و

کشرررورهرای عررررو بریر  ترک یر بگرذارد. بنرابراین، در این پژوهش رابطرة پینیردة 
 بازارهای س ام کشورهای عرو بری  و شاخو مالی ج انی بررسی شده است.

 شناسیها و روش. داده 4
اوت   15ترا    2015ژانویرة    1هرای  رانویره در برازة زمرانی  در این پژوهش، از داده

کوین، شرراخو های مربو  به مفغیرهایی مانند بیتم اسررفااده شررد. داده2025
داری ایالات مفحده و شرراخو پذیری، قیمت طلا، بازده اوراق قرضررة خزانهنوسرران
MSCI1  کشررورهای عرررو بری  ازInvesting.com   گرففه شررد. شرراخوMSCI 

کوین، که بیتکشررورهای عرررو بری  مفغیر وابسررفه در نظر گرففه شررد، درحالی
داری ایالات مفحده پذیری، قیمت طلا و بازده اوراق قرضررة خزانهشرراخو نوسرران

 مفغیرهای توضیحی یا مسفقط لحاظ شدند.

 
1. Morgan Stanley Capital International  
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 چارچو  نظری  .1شکل  
 

نخسرفین گام در روم اقفصرادسرنای در این پژوهش، تحلیط آماری توصریای  
هرا انارام شرررد. میرانگین و انحراف معیرار، معیرارهرای  بود کره برای در  رففرار داده

ها در پژوهش اسرفااده شرد. ای اسرت که در توصری، رففار کلی دادهآماری خلاصره
بسررفگی دوگانه در تعیین درجة رابطة ها، تحلیط همپس از تحلیط توصرریای داده

بسرفگی اناام شرد خطی بین مفغیرهای وابسرفه و مسرفقط با اسرفااده از ضرریب هم
 + مفغیر است.1تا  -1که مقدار آن از 

ای م م اسرت. در این بررسری ایسرفایی مفغیرها در هر تحلیط اقفصرادسرنای
های سرری زمانی اسرفااده کردیم  پژوهش، از آزمون ریشرة واحد اسرفاندارد برای داده

 ,Dickey & Fullerمشر ور اسرت ) 1(ADFیاففه )فولر تعمیم-که به آزمون دی،ی

مانند   -های آماری آندهد که ویژگیها نشان می(. ایسفایی در ماموعة داده1981
منظور بررسری در زمان  ابت ماند و تغییر ن،رد. به  -میانگین، واریانس و کوواریانس

فولر، فرضریة -های سرری زمانی، با اسرفااده از آزمون دی،یایسرفایی ماموعه داده
 صار به آزمون گذاشفه شد:

 های سری زمانی وجود دارد.(: ریشة واحد در دادهH0فرضیة صار )
 

 
1. Augmented Dickey-Fuller  
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بلنردمردت و کوتراهدر این پژوهش، بره مردت میران منظور ارزیرابی رابطرة 
شرررده های توزیعمفغیرهای وابسرررفره و توضررریحی، از مدل خودبرازشررری با وقاه

(ARDL( اسرفااده شرد )Pesaran & Shin, 1999 در مدل .)ARDL  محدودیفی ،
( ی،پارچه 2شررود، زیرا اگر مفغیرهای مرت ة )برای مرزهای دقیب ایسررفا لحاظ نمی

، بر اسراس نفای  ARDLحال، اسرفااده از مدل  شرود. بااینباشرند، نفای  نامعف ر می
مسرفلزم آن اسرت که مفغیرها در  ARDLشرود، زیرا مدل  آزمون ایسرفایی توجیه می

ایسررفا باشررند؛  I(1و ) I(0یا ترکی ی از ) I(1، )1یا ی،پارچه از مرت ة   I(0سررط) )
بر این، مردل هرای سرررنفی. علاوهمقرایسررره برا روم دلیرط برتری آن در  همننین، بره

ARDL مدت و بلندمدت روشری مناسرب برای ارزیابی پیوندهای پویا و رابطة کوتاه
 شود )همان(. بین مفغیرها در نظر گرففه می

های سرری زمانی، مدل برازم مم،ن اسرت ها روی دادهدر زمان تحلیط داده
شرامط مقادیر حال و گذشرفه یا با تکخیر مفغیرهای توضریحی یا برازم همراه باشرد 

شررود. این مدل تعمیمی اسررت بر این،ه در که مدل با تکخیر توزیعی شررناخفه می
صرورتی که مدل برازم شرامط مقادیر گذشرفه یا با تکخیر مفغیر وابسرفه نیز باشرد، 

( مدلی ARDLشرود. مدل خودبرازم با تکخیر توزیعی )مدل خودبرازم نامیده می
شرود مفغیر وابسرفه تابعی از مقدار گذشرفه یا با تکخیر آن، اسرت که در آن فرض می

 (.1همننین مقادیر حال و گذشفه یا با تکخیر مفغیرهای مسفقط است )معادلة 
 

Yt = α + β0Xt + β1Xt−1 + β2Xt−2 + εt                           )1( 
 

 دهد.( مدل خودبرازم را نشان می2که معادلة )درحالی
 

Yt = α + βXt + γYt−1 + εt                                                )2( 
 

های صررار زیر طراحی با هدف آزمون فرضرریه  ARDLدر این پژوهش، مدل  
 شد:

01Hهیچ هم :( ان راشرررفگی بلنردمردتی بین مفغیرهرای وابسرررفرهBRIC  و )
پذیری، طلا، و اوراق قرضره( وجود  کوین، شراخو نوسرانتوضریحی )بیت

 ندارد.

20Hپذیری، طلا، و اوراق کوین، شرراخو نوسرران: مفغیرهای توضرریحی )بیت
 ( ندارد.BRICمدتی بر مفغیر وابسفه )قرضه( هیچ تک یر کوتاه
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30Hپذیری، طلا، و اوراق کوین، شرراخو نوسرران: مفغیرهای توضرریحی )بیت
 ( ندارد.BRICقرضه( هیچ تک یر بلندمدتی بر مفغیر وابسفه )

 

مردت بین شرررده در آزمون رابطرة بلنردمردت و کوتراهاسرررفاراده  ARDLمردل  
 ( حاصط شد.3شده از معادلة )مفغیرهای مطالعه

 
ΔBRICt = ɸ + θ1BRICt-1 + θ2bitcoint-1 + θ3VIXt-1 +θ4goldt-1 + 

θ5bondst-1 + ∑ 𝛼∆𝑝
𝑖=1 BRICt-i + ∑ 𝛽𝑞1

𝑖=0 Δbitcoint-i + 

∑ 𝛶𝑞2
𝑖=0 ΔLVIXt-i + ∑ 𝛿𝑞3

𝑖=0 ΔLgoldt-i + ∑ 𝜎𝑞4
𝑖=0 ΔLbondst-i + εt        )3( 

 

معرف   8θ, , …1θمعرف مؤلاة رانش،   ɸمعرف عملگر تااضرط نخسرت،   Δکه در آن  
 جملة خطاست.  tεضرایب بلندمدت و 

 . نتایج میدانی و بحث5
ها با اسرفااده از تحلیط توصریای بود. در آمار آغاز تحلیط در این پژوهش رففار داده

شررده آمده ، میانگین و انحراف معیار مفغیرهای مطالعه1شررده در جدول خلاصرره
 است.

 
 توصی، آماری .1جدول  

 حداکثر حداقل  انحراف معیار میانگین  مشاهده  متغیر 
 36/843 86/309 92281/98 1976/547 2676 بری 
 4/123323 9/164 69/28773 02/25075 2676 کوینبیت

 69/82 14/9 234427/7 38837/18 2676 پذیری شاخو نوسان 
 8/3501 6/1049 2191/532 533/1701 2676 طلا

 99/4 512/0 122315/1 59945/2 2676 اوراق قرضه 
 

بسررفگی برای آزمون میزان رابطة خطی  ، تحلیط هم1پس از بررسرری جدول  
 2طور که در جدول  همان  (.2بین مفغیرهای وابسرفه و توضریحی اناام شرد )جدول  

(،  4976/0کوین )بسرفگی مت ت و معناداری بین بری  و بیتشرود، هممشراهده می
( وجود دارد و در 4539/0(، بری  و طلا )1063/0پذیری )بری  و شراخو نوسران

(  - 1131/0حال، شراخو بری  با اوراق قرضره )درصرد معنادار اسرت. بااین  1سرط) 
کوین با شررراخو درصرررد دارد. بیت  1بسرررفگی منای و معناداری در سرررط) هم
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بسرفگی مت ت مفوسرم (، با طلا هم0570/0بسرفگی مت ت ضرعی، )پذیری همنوسران
درصررد داراسررت.  1( معناداری در سررط) 5536/0(، و با اوراق قرضرره )9249/0)

(، با اوراق قرضره 1840/0بسرفگی مت ت ضرعی، )پذیری با طلا همشراخو نوسران
درصد دارد. همننین،   1( و در سط) معناداری  -2239/0بسفگی منای ضعی، )هم

 1( در سرط) معناداری  5449/0بسرفگی مت ت مفوسرطی )طلا با اوراق قرضره هم
 درصد دارد.

 بسفگی هم.  2جدول  

 کوینبیت بریک 
شاخص  

 پذیری نوسان
 طلا

اوراق 
 قرضه

     0000/1 بری 

 کوینبیت
4976/0 0000/1    
0000/0     

 پذیریشاخو نوسان
1063/0 0570/0 0000/1   
0000/0 0032/0    

 طلا
4539/0 9249/0 1840/0 0000/1  
0000/0 0000/0 0000/0   

 اوراق قرضه 
1131/0- 5536/0 2239/0- 5449/0 0000/1 
0000/0 0000/0 0000/0 0000/0  

 

خطی چنردگرانره را کره  کوین، همبسرررفگی زیراد بین طلا و بیرتبرا توجره بره هم
خطی چندگانه های م م برازم اسررت، بررسرری کردیم، زیرا وجود همی،ی از فرض

معنا شررود ضرررایب برازم ناپایدار و خطای معیار بزرر و بیبین مفغیرها باعو می
خطی چندگانه باشرد، هم  10( بیش از  VIFشرود. اگر مقدار عامط افزایش واریانس )

خطی چنردگرانره در (. نفرای  آزمون همGujarati, 2007در مفغیرهرا وجود دارد )
ای وجود نردارد، زیرا میرانگین خطی چنردگرانرهدهرد کره هیچ همنشررران می 3جردول 
 (.74/4است ) 10کمفر از   VIFمقدار 

 

 خطی چندگانه هم.  3جدول  

 VIF VIF/1 متغیر 
 0120133/0 32/8 طلا
 130989/0 63/7 کوینبیت

 593253/0 69/1 اوراق قرضه 
 758716/0 32/1 پذیریشاخو نوسان

  VIF 74/4میانگین 
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های برازم خطی سرررنفی آن اسرررت که جملات خطا یا ی،ی دیگر از فرض
بسرفگی داشرفه باشرند. برای بررسری طور سرری با ی،دیگر همها لازم اسرت بهاخفلال

که مقدار آمارة واتسون اسفااده شد. درصورتی-بسفگی از آزمون دوربیناین خودهم
بسرفگی تکیید باشرد، وجود خودهم  25/2یا بیشرفر از   75/1واتسرون کمفر از -دوربین

آزمون خودهممی نفررای   )جرردول  شرررود.  می4بسرررفگی  نشرررران  هیچ (  دهررد 
واتسرررون کمفر از -ای بین مفغیرها وجود ندارد، زیرا آمارة دوربینبسرررفگیخودهم

 است. 25/2
 بسفگی خودهم .4جدول  

 99/1 (2675/9واتسون )-آمارة دوربین
 

شرود؛ بدین معنا که  در مدل برازم خطی سرنفی، واریانس همسرانی فرض می
واریانس اخفلال، مشررو  به مقدار مفغیرهای مسرفقط، همواره  ابت اسرت. در این 

پاگان اسفااده شد که فرضیة صار آن -پژوهش، از آزمون واریانس ناهمسانی بروم 
( و فرضریة  5)جدول    0000/0برابر بود با  Pمعرف واریانس همسرانی اسرت. مقدار  

صرار رد و واریانس ناهمسرانی تکیید شرد که در مدل با اسرفااده از خطای معیار زیاد 
 بررسی شد.

 
 پاگان برای ناهمسانی واریانس -آزمون بروم.  5جدول  

 2خی  < احتمال   2خی آزمون

0H واریانس  ابت :   
 0000/0 14/36 پاگان -آزمون بروم

 

لحاظ ایسرفایی بررسری  به ADFها با آزمون ریشرة واحد در مرحلة بعد، داده
پذیری در سرط) ایسرفاسرت و (. بنا به نفای ، مفغیر شراخو نوسران6شرد )جدول  

که سرایر شرود، درحالیها رد میفرضریة صرار و وجود ریشرة واحد در سرری داده
 در تااضط نخست ایسفا هسفند. -کوین، طلا و اوراق قرضهبری ، بیت -مفغیرها

، مدل خودبرازشری با وقاة توزیعی  ADFبر اسراس نفای  آزمون ریشرة واحد  
(ARDL)1   برای این پژوهش منراسرررب تشرررخیو داده شرررد، زیرا مدلARDL 

یا ترکی ی   I(1، )1یا ان اشره از مرت ة   I(0مسرفلزم آن اسرت که مفغیرها در سرط) )
(. مورد دوم در پژوهش ما Pesaran & Shin, 1999ایسررفا باشررد ) I(1و )  I(0از )

 
1. Auto-regressive Distributed Lag  
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مردت و بلنردمردت برای آزمرایش ترک یر کوتراه  ARDLصرررادق بود. بنرابراین، از مردل  
در جدول  ARDLمفغیرهای توضریحی بر مفغیر وابسرفه اسرفااده شرد. نفای  آزمون  

 آمده است.  3و  2آمده است. نمایش بصری آن نیز در ش،ط  7
 

   ADFآزمون ایسفای  .6جدول  

 متغیر 
 ADFآزمون ریشة واحد  

 تفاضل نخست  سطح  نتیجه
 t Pآمار   t Pآمار  

 در تااضط نخست ایسفا 000/0 -62/47 438/0 -68/1 بری 
 در تااضط نخست ایسفا 000/0 -07/53 993/0 96/0 کوینبیت

VIX 08/7- 000/0 - - در سط) ایسفا 
 در تااضط نخست ایسفا 000/0 -00/53 998/0 66/1 طلا

 در تااضط نخست ایسفا 000/0 -32/53 810/0 -83/0 اوراق قرضه 
 

   ARDLنفای  مدل .  7جدول  

(1) 
D.BRIC 

 عبارت تصحیح خطا 

L.BRIC 
**00480/-0 
(91/2-) 

LR 

 کوینبیت
00672/0- 

(72/1-) 

شاخو 
 پذیرینوسان

**00/30- 
(82/2-) 

 طلا
**007/0 
(64/2) 

 اوراق قرضه 
***7/150- 
(42/3-) 

SR 

D.VIX 
***954/0- 
(31/15-) 

D.Gold 
***387/0 
(61/5) 

D.Bonds 
***497/9 
(16/4) 

cons- 
299/2 

(82/1) 
N 2675   

 tهای اعداد داخط کمان معرف آماره
* P <0.05, ** P <0.01, *** P <0.001 
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 ( ARDLضرایب بلندمدت )مدل  .  2شکل  
 

 ( ARDLمدت )مدل ضرایب کوتاه .3شکل  
 

که سرعت تعدیط نیز شناخفه   1(ECTمشرخو شد که ع ارت تصحی) خطا )
شررود معرف شررود و برای تعیین همگرایی بلندمدت بین مفغیرها اسررفااده میمی

( بین مفغیرهای P<  01/0درصرد )  1رابطة همگرایی بلندمدت در سرط) معناداری  
پذیری، طلا، و اوراق قرضه(  کوین، شاخو نوسان( و توضیحی )بیتBRICوابسفه )

دهد که هرگونه انحراف از تعادل بلندمدت با سرررعت تعدیط اسررت. این نشرران می
گیرد )یعنی، مقدار منای  شرود، زیرا در محدودة معیار قرار میاصرلاح می  -0047/0
سررمت تعادل بلندمدت دهندة همگرایی آهسررفه بهحال، نشرراناین(. با-2تا   0بین  

نیز همگرایی بین  ARDLهای  پس از شرو  بازار نیز هسرت. با نفای  آزمون کرانه
یعنی  I(1که بیشرفر از حد بالای )  78/6برابر بود با  Fا آمارة  مفغیرها تکیید شرد، زیر

 (.8است )جدول  35/4
 ARDLهای آزمون کرانه  .8جدول  

0.0000 = F > Prob * 6.78 = 2661) F(5, Output: * 

 
1. error correction term  
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کوین، مفغیرهای  جز بیتدهد بهنشران می ARDLبر این، نفای  آزمون  علاوه
ترتیب در سرط) معناداری  (، به-7/150و اوراق قرضره ) VIX(-30توضریحی، یعنی )

دارد،    BRICدرصرررد ترک یر منای و معنراداری در بلنردمردت بر شررراخو    1و    10
درصررد تک یر مت ت و معناداری در   10( در سررط) معناداری  70/0که طلا )درحالی

دهد دارد. مقدار منای شرراخو نوسرران نشرران می BRICبلندمدت بر شرراخو 
قطعیرت ج رانی حسررراس اسرررت. برا افزایش خطرگریزی در برازارهرای بریر  بره عردم

پذیری(، تمایط به سرط) ج انی در بلندمدت )یعنی افزایش مقدار شراخو نوسران
های سررمت داراییبری  بهخروج سرررمایه از بازارهای نور وری مانند کشررورهای  

در  BRICشرود شراخو شرود. بازده بیشرفر اوراق قرضره سر ب میامن مطرح می
دهندة تغییر در فررای درصرد ب ره بلندمدت با فشرار نزولی مواجه شرود که نشران

یابد. های با درآمد  ابت بر س ام بازارهای نور ور بیشفر ارجحیت میاست و دارایی
ها در دهد بازارهای بری  مطابب با قیمتضرررریب مت ت و معنادار طلا نشررران می

کنند. ازآنااکه بسرریاری از اقفصررادهای کشررورهای عرررو بازارهای کالا حرکت می
ویژه برزیط و روسریه، صرادرکنندگان اصرلی کالا هسرفند، طلا عامط طرونب  بری ، به

حمایت   تری از بازارهای س ام این کشورهاطور گسفردهشود و بهکالا  محسو  می
 کند.می

پرذیری دهرد شررراخو نوسرررانمردت نشررران میکوتراه  ARDLنفرای  آزمون  
درصرد  1مدت منای و معناداری در سرط)  تک یر کوتاه BRICبر شراخو  (-954/0)

تک یر   BRIC( بر شررراخو  497/9( و اوراق قرضررره )037/0حال، طلا )دارد. بااین
مردت منای  درصرررد دارد. ترک یر کوتراه  1مردت مت رت و معنراداری در سرررط)  کوتراه

پذیری اقفصرادی کشرورهای عررو بری  در دهندة آسریبپذیری نشرانشراخو نوسران
ها با فروم عمده مواجه های ناگ انی است که در صورت افزایش نوسانبرابر ج ش

گذاران سر ام بری  امیدوارکننده  شروند. ضرریب مت ت قیمت طلا برای سررمایهمی
کند. ضرریب درت کالا تقویت میشرود و احسراس طخطرپذیری  را دربارة قتلقی می

دهد افزایش بازده اوراق قرضررره مم،ن اسرررت در مت ت اوراق قرضررره نشررران می
مردت نقردینگی را در اقفصرررادهرای نور ور افزایش دهرد، حفی اگر رابطرة کوتراه

 مع،وس بلندمدتی وجود داشفه باشد.
بسرررفگی مت ت و معناداری بین شررراخو ها در این پژوهش، همبنا به یاففه

BRIC که اوراق قرضره پذیری و طلا یافت شرد، درحالیکوین، شراخو نوسرانو بیت
ان اشررفگی بلندمدت بین ، همARDLحال، با نفای  بسررفگی منای داشررت. بااینهم
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طوری کره طلا ترک یر بلنردمردت مت فی بر برازارهرای بریر  مفغیرهرا ترکییرد شرررد، بره
پذیری و اوراق قرضره تک یر منای نشران داد. این که شراخو نوسرانداشرت، درحالی

( و سرررینگرط و هم،راران Damodaran, 2025هرای داموداران )هرا برا یراففرهیراففره
(Singhal et al., 2019همسو بود. آن ) ها نیز رابطة مت ت میان طلا و س ام یاففند

 بخش را داشت.و طلا نقش تنوع
( و فریخا و هم،اران Sharma & Malik, 2022همننین، شررارما و مالی  )

(Frikha et al., 2024دریاففند شرراخو نوسرران )  پذیری بر بازارهای بری  تک یر
مدت و منای دارد. رابطرة منای و بلنردمدت اوراق قرضررره و سررر رام را نیز در کوتاه
 ,.Adrian et al(، آدریان و هم،اران )Molenaar, 2024های بحرانی مولنار )زمان

و کلار  )2025 بوسررر،رالاون   ،)Boscaljon & Clark, 2013 و بیران،ونی  و   ،)
 ( تکیید کردند.Bianconi et al., 2013هم،اران )

 گیری. نتیجه6
در این پژوهش، پیوندهای پویا میان بازارهای سررر ام کشرررورهای عررررو بری  و 

داری ایالات مفحده، و کوین، اوراق قرضررة خزانههای مالی ج انی )طلا، بیتدارایی
م بررسرری شررد. 2025تا    2015( در دورة زمانی  CBOEپذیری شرراخو نوسرران

پذیری بر شرراخو سرر ام نشرران داد شرراخو نوسرران ARDLهای آزمون  یاففه
مدت و بلندمدت تک یر منای چشرمگیری دارد که  کشرورهای عررو بری  در کوتاه

گذاران در این بازارها اطمینان سرمایهپذیری را در ترس و عدمنقش شاخو نوسان
داری ایرالات مفحرده نیز بلنردمردت برا شررراخو کنرد. اوراق قرضرررة خزانرهترکییرد می

سرمت ان داد که با رففار فرار بهکشرورهای عررو بری  ارت ا  منای چشرمگیری نشر
 ویژه در دوران رکود بازار، همسوست.های امن، بهدارایی

وجود پیونردهرای تعرادلی    ARDLان راشرررفگی  ای م م از آزمون همیراففره
بلندمدت را بین مفغیرها تکیید کرد و تک یر مداوم تغییرات در احساس خطر ج انی 

کنرد. نفرای  و پویرایی ارزهرای دیایفرال را بر سررر رام برازارهرای نور ور برجسرررفره می
گیر در زمران ، ترک یر طلا و اوراق قرضررره را در ایاراد ضرررربرهARDLمردت  کوتراه
دهد بازارهای بری  های ناگ انی نمایان کرد. ع ارت تصرحی) خطا نشران مینوسران

دهد حال، این همگرایی آهسررفه نشرران میشرروند، بااینسررمت تعادل همگرا میبه
مرانرد و این تعردیرط آهسرررفره، اسرررفاراده از هرا براقی میهرا ترا مردتطحرافظرة  شرررو 

میان سررایر ابزارهای احفیاطی کلان در افزایش   گیرهای سرررمایة پویا را درضررربه
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ها تککیدی اسررت بر حال، این یاففهدهد. بااینهمگرایی پس از شررو  نشرران می
رغم های سررنفی امن، علیاهمیت داشررفن سرر د سرررمایة مفعادل و حاوی دارایی

 های دیایفال، مانند ارزهای دیایفال.مح وبیت روزافزون دارایی
مدت و  های کوتاههایی دربارة پویاییتوانند بینشسریاسرفگذاران همننین می

هایی برای بررسرری   ات بازار مالی کسررب کنند. های ج انی و راهبلندمدت دارایی
بینی که قدرت پیشدهد طلا پوشررش خطر م می اسررت، درحالینفای  نشرران می

کننردة اوراق قرضررره در مردیریرت خطر در پرذیری و ترک یر تت یرتشررراخو نوسررران
پذیری منای  دلیط ضریب شاخو نوساناقفصادهای نور ور بازار چشمگیر است. به

دهد، سریاسرفگذاران اقفصرادی در قطعیت نشران میکه فرار سررمایه را در مواقع عدم
پذیری را در اولویت های ج انی انعطافکشرورهای عررو بری  باید در برابر نوسران

های  روت ملی و مفصررط به طلا را افزایش ان صررندوقتوقرار دهند. همننین، می
داد تا همنون حائلی برای کشرورهای وابسرفه به کالا، مانند برزیط و روسریه، عمط 
کند. سریاسرفگذاران در کشرورهای عررو بری  باید با تروی  بازارهای اوراق قرضره  

هرای  هرای ورودی نقردینگی احفمرالی و در عین حرال کراهش جریرانبرای جریران
مدت مت ت در برابر بر بازده، در رفع واگرایی اوراق قرضررره )کوتاهخروجی و م فنی

های اوراق توانند صررندوقهای عرررو بری  میبلندمدت منای( تلام کنند. دولت
گام شروند و المللی همقرضرة مشرفر  را افزایش دهند تا با تغییرات درآمد  ابت بین

 .گذاری س ام را تت یت کنند ارزم 

 تعارض منافع 
 یست.  نع گونه تعارض مناف یچهاین مقاله مشمول 

 مشارکت نویسندگان 
 .اند ت ی،سان داشفهکی، این مقاله مشارکلنویسندگان در ت

 اصول اخلاقی
 ادبی،  سررقت  جمله  از  ،نشرر  اخلاق از  کامط  طوربهاین مقاله،    انفشرار  در  گاننویسرند 

تااری   تمناع؛  ند اپرهیز داشرفه  دوگانه انفشرار  و  ارسرال یا  هاداده  جعط  رففار،سرو 
اسررت و   گانرد. این مقاله حاصررط تحقیقات خود نویسررند ندا  وجوددر این راسررفا 

داده    یمقاله به هوم مصررنوع نیا  ،یتکل.  ند ااصررالت محفوای آن را اعلام داشررفه
 نشده است.
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 هادسترسی به داده 
ها در این در صرورت نیاز به اطلاعات بیشرفر درخصروص نحوة تازیه و تحلیط داده

 مقاله، با نویسندة مسئول م،ات ه فرمایید.
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