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 طلا یکیزیبازار فو  طلا یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ایپو یریپذتیسرااثر 
 3باقرسیاری

 2یجمکرانیرضا غلام

 1فلاح ضیرفیم

 0حسین جهانگیرنیا

 چکیده

 ٔ  نهیمدرز یاگسترده قاتیموضوع تحق هاآن ییربنایز یکیزیف یو بازارها یمشتقات مال نیتعامل ب

 یازارهاطلا در ب یکیزیطلا و بازار ف یبازار آت نیب ایپو تیاثر سرا یمقاله به بررس نیبوده است. ا یمال

خاص  طوربهو  پردازدیم 8821/82/80تا  92/80/8800 یو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان یمال

روزانه  صورتبه هاداده .کندیم کزتمر دهدیمرخ  وستهیپهمبهدو حوزه  نیا نیکه ب یبر چرخه نوسان

از  رد،یگ یدربرمرا  توجهقابلدوره  کیمجموعه داده جامع که  کیبا استفاده از . است شدهآوریجمع

 VARو  نگیچیسوئ-، مارکوفGARCH-BEKK یهااز مدل شرفتهیپ یاقتصادسنج یهاکیتکن

طلا  یکیزیطلا و بازار ف یمعاملات آت نیآن ب تینوسانات و سرا ییایپو لیوتحلهیتجز یبرا یساختار

تلاطم از  تیاثر سرا که در آن دهدیمرا نشان  دوطرفهرابطه  کیما وجود  یهاافتهی. میکنیماستفاده 

تلاطم  یتیاست که اثر سرا نیاهمچنین از دیگر نتایج پژوهش سکه است.  یطلا به بازار آت یکیزیبازار ف

 .مختلف متفاوت است یهامیسکه در رژ یطلا به بازار آت یکیزیاز بازار ف
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 مقدمه

بوده است که در اکثر  یثباتیاز تلاطم و ب یشاهد موارد متعدد ریاخ یهادر سال یجهان یبازار مال

به انتقال  پذیریسرایت. اثر (8،9898زیوکو و همکاراناست ) یموضوع اصل پذیریسرایتها اثر بحران نیا

 یهاشوککه  شودمیحلقه بازخورد  کیمختلف اشاره دارد که منجر به  یدر بازارها و اقتصادها هاشوک

 یکی. (9899همکاران، و 9تاباکدهد )می شیرا افزا یمال هایسیستمو نوسانات  کندمیت یرا تقو هیاول

طلا است. چرخه تلاطم به  یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ،پذیریسرایتاثرات  نیاز ا

بازار منجر به انتقال نوسانات به دو بازار  کیکه تلاطم در  ییبازارها اشاره دارد، جا نیا نیحلقه بازخورد ب

 کنندگانشرکتمهم است که در آن  یجهان یبازار مال کیطلا  یآت بازار و بالعکس. شودمی گرید

. از طرف (8،9880دافی و استینفروشند )میو  یداریخر ندهیآ خیطلا در تار لیتحو یرا برا ییقراردادها

که مانند شمش و س یکیزیکه در آن طلا به شکل ف شودیاطلاق م یبه بازار یکیزیف یبازار طلا گر،ید

که  یمعن نی، به اشودمیامن در نظر گرفته  ییدارا کی عنوانبه طلا .(4،9898فریشود )یطلا معامله م

 ؛9882همکاران، و 0بورشود )می یارز تلق سکیدر برابر تورم و ر یارزش و پوشش رهیذخ عنوانبه

ه و عرض ازجمله یاریعوامل بس تأثیرطلا تحت  متیکه ق ستین آورتعجب ،درنتیجه (.2،9899جاکبسون

. اثر (9899و همکاران، 1دینگدارد )نرخ ارز قرار  راتییکلان اقتصاد و تغ طیطلا، شرا یتقاضا

 تواندمیدارد.  گذارانسیاستو  گذارانسرمایه یبرا یمهم یامدهایدر بازار طلا پ پذیریسرایت

و  یمال ثباتیبیخطر  تواندمی نیکند، اما همچن جادیا سکیر تیریو مد تراژیآرب یبرا هاییفرصت

زمان  طول رتکامل آن د یو چگونگ پذیریسرایتدرک اثر  ن،یبنابرا؛ دهد شیرا افزا یستمیس هایبحران

 است. یضرور

دارد ود وج ایپو تیاثر سرا کیطلا  یکیزیبازار فو  طلا یبازار آت نینشان داده است که ب قاتیتحق

 نیاز ا دریکی راتییاست که تغ یبدان معن نی. ا(9899همکاران، و 2سیتیکل ؛0،9898دائی و همکاران)

و  تمیق راتییتغ ینویاثر دوم کی جادیکند و باعث ا تیبازارها سرا ریبه سا سرعتبه تواندمیبازارها 

 نوبهبهارد که بگذ تأثیرطلا  یآت متیبر ق تواندمیکند،  رییارز تغ کی لیاگر نرخ تبد روازایننوسان شود. 

انات در نوس رایصادق است، ز زیموضوع ن نیبگذارد. عکس ا تأثیر یکیزیف یطلا متیبر ق تواندمیخود 

با توجه به (. 9882 ،88یو ل وایگوریگربگذارد ) تأثیرطلا  یمعاملات آت متیبر ق تواندمیطلا  یکیزیبازار ف

بازار منجر  کیآن شوک در  موجببهاست که  ایپدیده تی(، اثر سرا9880) 88و همکاران پژوهش برین

 یکیزیزار فباو  طلا یبازار آت نیب ایپو تیاثر سرا ن،یبنابرا؛ شودمی گرید یبه انتقال نوسانات به بازارها

 شودیم گریبه انتقال نوسانات به دو بازار د منجربازار  کینوسانات در  یهاکه شوک دهدیرخ م یطلا زمان
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در  ایوپ پذیریسرایتاثرات  نیا .کندیم تیرا تقو هیاول یهاکه شوک کندیم جادیحلقه بازخورد ا کیو 

 یمتقابل قو یاز وابستگ یاست که شواهد شدهمشاهده( 9888) 89یمانند کار باور و لوس یمطالعات قبل

( گزارش داد 9880) 88یو کارول ونیگان ن،یبر ا علاوه .کردند دایطلا پ یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیب

 العهمط نیا است. یافتهافزایش توجهیقابل طوربه ریاخ هایسالبازارها در  نیا نیب ایپو تیکه اثر سرا

 رسانیاطلاع منظوربهطلا  یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیجامع از چرخه تلاطم ب لیتحل کیارائه  باهدف

 قیحقت نیا تیاهم و همچنین است یبازار مال ییایو کمک به درک بهتر پو سکیر تیریمد هایاستراتژی

طلا  یکیزیبازار ف و طلا یبازار آت نیب ایپو تیاثر سرا زانیو م تیروشن کردن ماه یآن برا لیدر پتانس

 تیریمد هایاستراتژیو  میبازارها را بهتر درک کن نیرفتار ا توانیممیکار،  نینهفته است. با انجام ا

 .میرا توسعه ده مؤثری سکیر

 پیشینه پژوهش

و تلاطم  یثباتیاشاره دارد که ب یادهیسکه به پد یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف یتیاثر سرا

لقوه نوسانات و خطرات با شیکند و منجر به افزا تیسکه سرا یبه بازار آت تواندیطلا م یکیزیدر بازار ف

 یراب گذاریسرمایهطلا و ارزش  متیبر ق ییبسزا تأثیر تواندمی تأثیر نیا .شود گذارانهیسرما یبرا

طلا  یکیزیف بازار (.9898همکاران، و 84کربتدارند )بازارها قرار  نیداشته باشد که در ا یگذارانسرمایه

 شیافزا لیوجود دارد، به دل یکیزیف یکمبود طلا کههنگامیعرضه و تقاضا است.  تأثیرمعمولاً تحت 

لا ط متیوجود دارد، ق یکیزیف یکه مازاد عرضه طلا ی. برعکس، زمانیابدمی شیطلا افزا متیتقاضا، ق

 ریورم و سات ،یکیتیژئوپل هایتنش تأثیرتحت  نیبازار همچن نی. ایابدمیکاهش تقاضا کاهش  لیبه دل

 یسو از .(80،8228اوکالگاهانگذارد )می تأثیر یکیزیف یطلا یاست که بر عرضه و تقاضا یعوامل اقتصاد

برون و است ) گذارانسرمایهو احساسات  بازیسفته تأثیرسکه معمولاً تحت  یبازار آت گر،ید

وعده  دهندهنشانکه  کنندمیطلا را معامله  یآت یبازار قراردادها نیدر ا گذارانسرمایه. (82،9880کلیف

طلا  یتآ متیقراردادها بر اساس انتظارات بازار از ق نیا متیاست. ق ندهیآ خیدر تار یکیزیف یطلا لیتحو

. یابدمی شیقراردادها افزا متیطلا وجود دارد، ق یآت یقراردادها یبرا یادیز یکه تقاضا یاست. زمان

رود میبه سمت کاهش  متیطلا وجود دارد، ق یآت یقراردادها یبرا ینییپا یکه تقاضا یزمان

 اراندیخر نیکه ب شودمیسکه طلا اطلاق  ایبه شمش  یکیزیف یبازار طلا، طلا ٔ  نهیدرزم .(9898فری،)

سکه  یآت یقراردادها گر،ید ی. از سو(8228اوکالگاهان،شود )می یکیزیف لیو فروشندگان معامله و تحو

 یعواق تیطلا بدون مالک یآت متیتا در مورد ق دهندمیاجازه  گذارانسرمایههستند که به  یمال یابزارها

طلا وجود داشته باشد،  یکیزیدر بازار ف یکه تلاطم یزمان .(9898فری،کنند )حدس و گمان  یکیزیفلز ف
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بگذارد  یرتأثطلا  متیبر ق تواندمی ،تأمین رهیاختلال در زنج ایدر عرضه و تقاضا  یناگهان راتییمانند تغ

 تیراسکه س یبه بازار آت تواندمی نانیعدم اطم نیکند. سپس ا جادیا نانیعدم اطم گذارانسرمایه نیو ب

ستند هبازار  نیر معرض اشود که د یگذارانسرمایه ینوسانات و خطرات بالقوه برا شیبه افزا رکند و منج

 هددمیرخ  یسکه زمان یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیاثر سرا .(81،9888کریستوفر و هولگ)

 کاربت وشود )سکه  یآت یقراردادها یطلا منجر به کاهش تقاضا برا یکیزیدر بازار ف ثباتیبیکه 

 .(9898همکاران،

تا  8822 یمعامله سکه طلا در بازه زمان اریروزانه اخت یهادادهپژوهش خود  ( در8488زاده ) یراج

به روش  رانیا یسکه در بورس کالا متیق یری. نوسان پذرا بررسی کرد رانیا یدر بورس کالا 8822

 جیشدند. نتا ییدرست نما وزیویافزار اگارچ و آرچ بر طبق نرم افته،یمیتعم VIXمدل گارو با شاخص 

هان و پن یهامدل گارو با مؤلفه یکه محاسبه نوسان بر مبنا دادنشان  هاهیرضف لیلوتحهیحاصل از تجز

 یکمتر یریگاندازه یخطا یبا مدل گارچ و آرچ دارا سهی، در مقاVIXنوسان  ینیبشیمؤلفه پرش در پ

 متیبازده ق ینیبشیجهت پ یمدل یطراح در پژوهش خود به (8488) یذوالفقارو  ارانیبخت است.

 اختند.پرد خانواده گارچ( هایمدلو  یکانولوشن یشبکه عصب یبیترک هایمدلبر  تأکیدطلا )با  یجهان

 یبازده یزمان یسر ینیبشیدر پ یجار هایمدلنسبت به  یشنهادیمدل پ یاز برتر یحاک قیتحق جینتا

-CNN، مدل MAPEو  RMSE ینیبشیپ یخطا یابیارز یارهایمع بر اساس نیطلا بود. همچن متیق

EGARCH و  جاهد دارد. گریمدل د 98نسبت به  یکمتر ینیبشیپ یخطا ینرمال دارا عیتوز هیبر پا

 در هاآن یبندرتبهبر نوسانات بازار سکه و  مؤثرعوامل پژوهش خود به بررسی  ( در8488) زاداله ،یفتح

ارز  متیق راتییطلا بر تغ متیق راتییکه تغ دهدمینشان  جینتا .پرداختند 21 یال 24سال  یط رانیا

 .درصد دارد 0در سطح  یمثبت و معنادار تأثیر

 یشناسروش

طلا  یکیزیو بازار ف طلا یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ایپو پذیریسرایتاثر هدف پژوهش حاضر، 

در پژوهش حاضر فرضیات پژوهشی  روینازا. است کاربردی هدف،ازنظر  حاضر پژوهش لذا ،است

 شده است:یطراحچنین ینا

 .استسکه  یبه بازار آت طلا یکیزیبازار ف تلاطم از پذیریسرایتاثر فرضیه اول: 

ختلف م یهامیرژسکه در  یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف پذیریسرایتاثر فرضیه دوم: 

 .متفاوت است

  منظوربهپژوهش  نی. در ااستطلا  یکیزیبازار فی و پژوهش شامل بازار آت نیا یجامعه آمار
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 صورتبه که است 84/82/8821تا  1/82/8800 هایسالاز  ی، دوره زمانموردنظر هایفرضیه آزمون

 21سکه تا سال  یکه معاملات آت استخاطر  نیبه ا یانتخاب دوره مال لی. دلدیگرد یآورجمعروزانه 

 یافزارهانرمو  Excel افزارنرمی این پژوهش در هاداده است. شدهمتوقف ازآنپسو  شدهیمانجام 

و نمودارها توصیف خواهد شد. سپس بر اساس  هاافتهیبا استفاده از  SPSSو  Eviews یاقتصادسنج

قرار خواهند  لیوتحلهیتجزآماری و اقتصادسنجی مالی مناسب مورد  یهاروشو  موردنظر هایمدل

 یمقاله به بررس نیها، در اداده ییپرون مانا پسیلیفولر و ف یکید یهابا استفاده از آزمونگرفت.

 GARCH. سپس با استفاده از آزمون شودیپرداخته م رهایمتغ نیتلاطم و رابطه ب یریپذتیسرا

. ردیگیقرار م یموردبررس زیتلاطم ن یریپذتیسرا ره،یچند متغ نگیچیو روش مارکوف سوئ رهیدومتغ

استفاده از  لیدل .ردیگیقرار م یموردبررس رهایمتغ نیرابطه ب، VAR یهادر ادامه، با استفاده از آزمون

 یرا دارد و اثر ریزمان دو متغهم یریرپذییتغ یسازمدل ییمدل توانا نیاست که ا نیا GARCH مدل

 VAR استفاده از مدل ن،ی. همچندینمایبگذارند را مشخص م گریکدیبر  ریدو متغ نیکه ممکن است ا

 شیپ اریانحراف مع رییتغ باکه  ییهادر برابر شوک ریاست که هر متغ ییهامشخص کردن واکنش یبرا

 لهیوسدر بازار اوراق بهادار تهران به رهایمتغ انیو روابط م یمقاله، تلاطم مال نی. در ادهدینشان م د،یآیم

 .ردیگیقرار م لیو تحل یموردبررسها ها و آزمونروش نیا

 هاهیفرضپژوهش جهت آزمون  یرهایمتغ

 .است شده آورده( 8جدول ) در هاآن آمدنبه دست  نحوه همراه به پژوهش متغیرهای

 ( متغیرهای پژوهش3جدول )

 توضیحات نماد نام متغیر

تلاطم 

قیمت آتی 

 سکه

Future 

price of 

the coin 

   یمربع دوره زمان شهینوسانات روزانه = انحراف استاندارد بازده / ر

  جایی که :                           SQRT[Σ(Rt - Ravg)^2/(n-1)] = انحراف استاندارد از بازده 

  RAVG = روز         بازده متوسط  t یبرا بازده   =   RT          n =  هادادهتعداد روزها در مجموعه  

رمول، ف نیاست که در ا نیمحاسبه انحراف استاندارد بازده همانند فرمول نوسانات سالانه است. تنها تفاوت ا فرمول

به  توجه .شودمی میمحاسبه نوسانات روزانه تقس یبرا یمربع دوره زمان شهیبر اساس ر هابازدهانحراف استاندارد 

 بازده مطابقت داشته یهاداده یزمان بافاصله دیدر فرمول با شدهاستفاده زمانمدتاست که  تینکته حائز اهم نیا

روز( باشد.  8 یعنی) 8مربع  شهیر دیبا یبازده روزانه باشد، دوره زمان یبازده برا یهاداده، اگر مثالعنوانبهباشد. 

 .(یروز معاملات 0 یعنیباشد ) 0مربع  شهیر دیبا یباشد، دوره زمان یهفتگبازده  یبازده برا یهادادهاگر 

تلاطم بازار 

فیزیکی 

 طلا
Coin 

∆𝑷𝒕 = 𝒓𝒕 = 𝝁 + 𝝐𝒕 

𝝈𝒕
𝟐 = 𝝎 + 𝜶𝝐𝒕−𝟏

𝟐 + 𝜷𝝈𝒕−𝟏
𝟐    ;   𝝐𝒕 = 𝝈𝒕𝒛𝒕  , 𝒛𝒕~𝑵(𝟎, 𝟏)  

𝑷𝒕∆ .شودمیطلا در نظر گرفته  یکیزیبازار فتلاطم  عنوانبهانحراف معیار شرطی  𝝈𝒕در فرمول فوق = 𝒓𝒕 

 جز اخلال است. عنوانبهیک متغیر تصادفی نرمال استاندارد  𝒛𝒕تغییرات قیمت یا همان بازدهی است. و 
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 وتحلیلیهتجز

 84تا  8800 ورماهیشهر 1 خیاز تار یپژوهش، در بازه زمان نیدر ا مورداستفاده یهامجموعه داده 

ها به دو بخش داده نیاست. ا شدهاستفادهطلا  متیو از شاخص ق اندشدهیآورجمع 8821 شهریورماه

 9218)با  8822 مرداد 80تا  8800 شهریور 1 خیکه از تار نیبخش مربوط به دوره تخم شوند؛یم میتقس

 8822 فروردین 82 خیاز تار میسال و ن کی باًیکه تقر ینیبشیو بخش مربوط به دوره پ است( شاهدهم

 ینیبشیو پ نیتخم ،یبندمیتقس نی. هدف از اشودیمشاهده( را شامل م 488)با  8821 شهریور 84تا 

 .استشدهاستفاده یابرون نمونه یبندمیتقساز  ینیبشیپ یاست و برا یانمونهها درونمدل

T = -T+1 , -T+2 , …., 0                     1 , 2 , …, N  

 
 

مدل و تطابق مناسب  نیانتخاب بهتر یبرا ،یسازمدل ندیانتخاب مدل در فرآ یارهایبا توجه به مع 

سنجش  یارهایاز مع یرینوسان پذ یبررس یبرا ن،یاست. همچن شدهاستفاده  BICو  AICیارهایاز مع

 یابر ان،یاست. در پا  GARCHو  ARCHمدل یاست که شامل جمع پارامترها شدهاستفاده 80 یداریپا

است.  شدهاستفاده  98RMSEو  82MAEیارهایمانند مع یآمار انیاز هفت تابع ز ینیبشیدقت پ یابیارز

انجام محاسبات و  یبرا OXMETRICS و MATLAB ،EVIEWS یافزارهامطالعه، نرم نیدر ا

 ارگرفتهقر مورداستفاده یسینوبرنامه یکدها ند،یهر مرحله از فرآ یاست و برا شدهگرفتهبه کار  هالیتحل

 :اندشدهلیتبدروزانه  یهایروزانه با استفاده از روش استاندارد، به بازده متیق یهااست. داده

𝑟𝑡 = 100 ∗ LN (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
)  (8                                                                             )  

𝑝𝑡طلا و  یهامتیقهای روزانه مقدار بازدهی 𝑟𝑡که در معادله بالا های به ترتیب مقدار قیمت 𝑝𝑡−1و   

لگاریتم تفاضل قیمت طلا در  صورتبهتوان . معادله بالا را میاست -Tو   T یهازمانها در این شاخص

 زمان حال و زمان گذشته نوشت:

𝑟𝑡 = 100 ∗ [LN( 𝑝𝑡) − LN (𝑝𝑡−1)] (9                                                               )  

 شودیکار باعث م نی. اولاً، اشودیمتن استفاده م نیدر ا یتمیانجام تفاضل لگار ،یمختلف لیدلا یبرا

و  لیتحل شودیباعث م یتمیداده شود. دوماً، تفاضل لگار شینما یترصاف صورتبه یزمان ینمودار سر

رخ رشد ن ،یریگ فاضلو سپس ت یتمیلگار لیسوماً، تبد ؛ وانجام شود ینرخ بازده راتییتغ یرو یبررس

در بازار بورس اوراق بهادار،  خصوصبهو  یاقتصاد یهالیکه در تحل کندیم یشاخص را بررس راتییتغ

 .دارد یاژهیو تیاهم

 بینیدوره پیش دوره تخمین
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 هاداده یفیآمار توص

که از جدول فوق  طورهمانمتغیرهای پژوهش،  یفیآمار توصحاصل از سنجش  جینتابا توجه به 

بیشترین انحراف معیار مربوط به نرخ ارز و کمترین انحراف معیار مربوط به قیمت آتی  شودمیمشاهده 

چولگی و کشیدگی در  گونهچیهی پژوهش نرمال بوده و هادادهکه  شودمی. همچنین مشاهده است طلا

نشان از نرمال  است 8080. از سوی دیگر احتمال جارک برا به دلیل اینکه کمتر از شودمیمشاهده ن هاآن

 ی پژوهش دارد.هادادهنبودن 

 های پژوهشگر(یافته )منبع:های توصیفی متغیرهای پژوهش(. آماره3جدول)

 کشیدگی چولگی آماره جارک برا بیشینه کمینه میانه انحراف معیار میانگین متغیرها

 90288 80010 48428022 10009 20148 20022 80088 20281 طلا )بازار فیزیکی(قیمت نقدی 

 90210 80020 08880029 10480 20224 20080 80288 20488 قیمت آتی طلا )بازار آتی(

 خودهمبستگی و اثرات آرچ

ها و مربعات برای بازدهی 99(PACF)همبستگی جزئی و تابع خود (ACF)98تابع خودهمبستگی  

که  بسیار کوچک هستند هاآن است. همه مقادیر شدهدادهنشان ( 9بازار آتی سکه در جدول ) هابازدهی

دهد که همبستگی معناداری در بازده است و نشان می نا همبستهدهد سری بازدهی تقریباً نشان می

ای از وجود همبستگی ها نشانهمربعات وجود دارد. همچنین، وجود این همبستگی بین مربعات بازدهی

های مختلف است. فرض صفر این در وقفه ARCH برای آزمون اثر LM سریالی در نوسانات است. آماره

برای  LM(q)است. در این جدول،  F رد و این آماره دارای توزیعوجود ندا ARCH است که هیچ اثری از

 .بر روی یک ثابت است OLS در پسماندهای حاصل از رگرسیون ARCH اثرات

 ر(های پژوهشگیافته )منبع:ها و همبستگی سریالی بازار آتی سکههمبستگی سری بازدهی جینتا (.2جدول )

 هابازدهیسری مربعات  هابازدهیسری  

 LQB p-value آماره LQB p-value ACF PACF آماره ACF PACF هاوقفه

8 80488 80488 044098 8088 80821 80821 898004 8088 

9 80928 80892 188004 8088 80880 8080 822048 8088 

8 80814 80880 028028 8088 80848 80888 988002 8088 

4 80810 80828 229002 8088 80824 80889 944000 8088 

0 80848 80888 889008 8088 80800 80899 904020 8088 

88 80828 80828 842002 8088 80824 80888 880098 8088 

80 80882 80848 810202 8088 80808 80880 800018 8088 

98 80889 80889- 822400 8088 80818 80888 400012 8088 

90 80820 80881 984202 8088 80884 80889- 428022 8088 
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 پژوهش: هایفرضیهنتایج آزمون 

 سکه بازار آتیفیزیکی طلا به بازار  تلاطم از پذیریسرایتاثر بررسی 

 برای بازار فیزیکی طلا و بازار آتی سکه BEKK( نتایج حاصل از مدل 1دول )ج

Prob ضریب  

808888 8088989 𝛂𝟏 

808888 8080108 𝐚𝟏𝟏 
808412 8088019 𝐚𝟏𝟐 
808880 8088489 𝛂𝟐 
808888 80882108 𝐚𝟐𝟐  
808892 8082280 𝐚𝟐𝟏  
808888 8048914 𝐜𝟏𝟏 
808888 8089990 𝐜𝟐𝟐 
808889 808820 𝐜𝟏𝟐 

808888 8088890 𝐜𝟐𝟏 

808888 8010090 𝐠𝟏𝟏 
808888 8022018- 𝐠𝟐𝟐 
808888 8088914 𝐠𝟏𝟐 

808888 8088889 𝐠𝟐𝟏 

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

 آتی وفیزیکی طلا  برای بازارهای BEKKنتایج حاصل از برآورد مدل گارچ دومتغیره ( 8)در جدول 

 a22و a11توجه به معناداری ضرایب ( با8جدول )است. بر اساس نتایج مندرج در  شدهدادهنشان سکه 

ه ک اثرپذیرندخود بازدهی  هایوقفه و بازار آتی سکه از فیزیکی طلا ی بازارهابازدهی %8در سطح معنای 

ود خبیشتر از اثرپذیری بازار آتی سکه از بازدهی با وقفه  (8080) از بازدهی با وقفه خود ارزبازار  اثرپذیری

توجه به  با .هستندنیز معنادار  %0 داریمعنیدر سطح   a21و a12همچنین ضریب. است( 808220)

ی هاشوکاز با یک وقفه هردو بازار  %8 داریمعنی( در سطح 𝑐22و  𝑐11معناداری ضرایب آرچ مدل )

شوک بازار فیزیکی  پذیریسرایتدرصد اثر  0 داریمعنیطح  در  𝐶21  و 𝐶12و ضرایب    خود اثرپذیرند

.  دهدیمبر بازار فیزیکی طلا نشان  طلاازار آتی شوک ب پذیریسرایتمتقابل  ر بهطلا بر بازار آتی سکه و  

این است که  دهندهنشان %8 داریمعنی ( در سطح 𝑔22و 𝑔11همچنین معناداری ضرایب گارچ مدل )

 به ترتیب %8سطح معنای   𝑔21 و  𝑔12معناداری ضریب  با از نوسانات گذشته خود اثرپذیرند.  هردو بازار
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که به بازار آتی س پذیریسرایتو   بازار آتی سکه  به   فیزیکی طلابازار  ریسک تلاطم از پذیریسرایت

یکی بازار آتی طلا بر بازار فیز نوسانات   پذیریسرایتکه البته میزان  دهدمیرا نشان بازار فیزیکی طلا 

 توجه با. است کمتر( 80888914)فیزیکی   ( در مقایسه با اثرپذیری نوسانات خود بازار8088889 )طلا

اثرات سرایت تلاطم مشاهده  سکه یو آت بازارهای فیزیکی طلادر   که گرفت نتیجه توانمی فوق، نتایجبه 

 . شودمی

 مهیتک رژهای گارچ مدل

که  طورهماندهد. های گارچ تک رژیمه را در بازار آتی سکه نشان می( نتایج برآورد مدل4جدول ) 

 تک رژیمه در سطح GARCHهای در مدل μ پارامترهاهای ی برآوردشود که تقریباً همهمشاهده می

چولگی  بیبه ترت، GJRو  GARCH,EGARCHهای نتیجه برای مدلداری هستند. در، معنی 8 % 

های چاق در سری کننده رفتار معمول دنباله دیتائخواهد بود که  1082، و 88020، 84081شرطی برابر با 

 ها است.بازدهی

  های گارچ تک رژیمه بازار آتی سکهبرآورد مدل(. نتایج 0جدول )

 
GARCH EGARCH GJR-GARCH 

 GED استیودتT نرمال GED استیودتT نرمال GED استیودتT نرمال

µ 
*** 

8٫8288 

*** 

8٫8221 

*** 

8٫8280 

*** 

8٫8881 

*** 

8٫8110 

*** 

8٫820 

*** 

8٫8241 

*** 

8٫8202 

*** 

8٫8288 

Srd.err. 8٫880 8٫882 8٫880 8٫882 8٫882 8٫880 8٫880 8٫882 8٫880 

 t 0٫888 88٫218 88٫041 81٫824 88٫808 89٫241 1٫28 88٫810 88٫290  آماره

α0 
*** 

8٫8020 

*** 

8٫842 
*** 

8٫8080 

*** 

-8٫2820 

*** 

-8٫981 

*** 

-8٫022 

*** 

8٫8024 

*** 

8٫8401 

**** 

8٫8080 

Srd.err. 8٫888 8٫880 8٫884 8٫888 8٫89 8٫822 8٫889 8٫880 8٫884 

 t 80٫28 88٫288 88٫089 -91٫182 -88٫92 -88٫01 89٫800 88٫022 88٫282  آماره

α1 
*** 

8٫408 

*** 

8٫1841 
*** 

8٫2480 

*** 

8٫2284 

*** 

8٫9082 

*** 

8٫2180 

*** 

8٫4908 

*** 

8٫2982 

*** 

8٫0000 

Srd.err. 8٫882 8٫804 8٫802 8٫89 8٫898 8٫848 8٫889 8٫820 8٫811 

 t 94٫288 88٫802 88٫080 88٫202 88٫240 82٫481 88٫991 2٫840 1٫902  آماره

β1 
*** 

8٫811 

*** 

8٫9082 
*** 

8٫9002 

*** 

8٫1984 

*** 

8٫2111 

*** 

8٫1422 

**** 

8٫8082 

*** 

8٫9000 

*** 

8٫9280 

Srd.err. 8٫888 8٫889 8٫890 8٫888 8٫882 8٫892 8٫880 8٫889 8٫892 

 t 84٫20 0٫889 88٫992 00٫00 810٫42 92٫882 90٫800 0٫88 2٫021  آماره
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Ξ - - - 
 

8٫8920 

*** 

8٫8882 

 

8٫8298 

*** 

8٫0811 

*** 

8٫1090 

*** 

8٫188 

Srd.err. - - - 8٫88 8٫882 8٫891 8٫899 8٫812 8٫812 

 t - - - 9٫280 8٫824 9٫882 98٫892 88٫940 2٫824  آماره

 درجه

 آزادی
- 

*** 

4٫8210 

*** 

8٫849 - 
*** 

8٫0189 

*** 

8٫8884 
- 

*** 

4٫8111 

*** 

8٫8499 

Srd.err. - 8٫948 8٫892 - 8٫992 8٫890 - 8٫949 8٫892 

 t - 82٫01 48٫09 - 80٫089 48٫491 - 82٫028 48٫022  آماره

Log(L) 8189٫21 8802٫24 8488٫40 8180 8808٫20 8484٫82 8188٫98 8800٫9 8492٫22 

 8٫299 8٫200 8٫004 8٫142 8٫211 8٫19 8٫28 8٫200 8٫000 پایداری

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

، 28دهنده معناداری ضرایب در سطوح به ترتیب %ی *و ** . *** نشانهاعلامت( 4در جدول )

و  استیودنت t، توزیع  (N)ی نرمال هاعیتوز لهیوسبه GARCHهای هر یک از مدل. است 22و % %20

GED شوند.برآورد می 

 نوسان پذیری( در بازار آتی سکه)پایداری 

نوسان  یکه دارا گارچ با چرخش یهاکه مدل شودی(، ظاهر م2( و )0) یهاجدول جیبر اساس نتا

. هنددیم شیرا افزا یداریو پا رادارند یرینوسان پذکاهش  ییدر نوسانات هستند، توانا ییبالا یریپذ

نوسانات  یداریدرجه پا SW-GARCH یهامدلدر  GARCH و ARCH یپارامترها بیمجموع ضر

 راتییاست. تغ شتریواضح ب طوربهمارکف  یگارچ چرخش یهادر مدل یداریمقدار پا نیو ا دهدینشان م را

 میهر رژ ،یمینوسانات شود. بااستفاده ازمدل چرخش رژ یبالا یداریمنجربه پاتواندینوسانات م میدررژ

 .کندیم یریجلوگ یرینوسان پذ شیو از افزا کندیم تیریجداگانه مد صورتبهنوسانات را 

 برای بازار آتی سکه گارچ تک رژیمه هایمدل(. پایداری در 0جدول )

های مدل

 گارچ

GARCH EGARCH GJR-GARCH 

 GED استیودتt نرمال GED استیودتt نرمال GED استیودتt نرمال

 8٫299 8٫200 8٫004 8٫142 8٫211 8٫19  8٫28 8٫200 8٫000 پایداری

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 
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 های گارچ چرخشی مارکف برای بازار آتی سکه(پایداری در مدل6جدول )

 Normal t-(9)ودنتیاست t-(9)ودنتیاست GED 

 هایمدل
SW-GARCH 

 رژیم

 کم نوسان

 رژیم

 پر نوسان

 رژیم

 کم نوسان

 رژیم

 پر نوسان

 رژیم

 کم نوسان

 رژیم

 پر نوسان

 رژیم

 نوسانکم 

 رژیم

 پر نوسان

1889٫8 پایداری  2112٫8  2222٫8  2842٫8  2222٫8  0022٫8  2022٫8  8889٫8  

21٫8 پایداری کلی  20٫8  21٫8  20٫8  

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

 یهامیرژ کهیدرحالدارند،  یهستند که احتمال انتقال کمتر ییهامیرژ یکم نوسان به معنا یهامیرژ

داخل  یکه برآوردها دهدینشان م جیدارند. نتا یشتریهستند که احتمالات انتقال ب ییهامیپر نوسان رژ

 نیانگیم یهستند. برآوردها ارمعناد اریبس میدو رژ نیب ریثابت و متغ ینمونه در هر دو مدل با درجه آزاد

𝛼0 ثابت خصوصبهثابت،  انسیوار یاز برآوردها یبرخ جزبهمعنادار هستند،  یهمگ زین یشرط
i که  

نحوه  انیب یبرا.ستیپارامتر برابر با صفر ن نیکه مقدار ا میو نشان ده میفرض صفر را رد کن مینتوانست

(، 9(، )8) یدر نمودارها پر نوسان میبودن در رژ ینوسانات، احتمالات هموارشده برا یهامیچرخش رژ

مشخص در هر زمان، از احتمالات هموارشده بر  میاستدلال درباره رژ ی( رسم شده است. برا4( و )8)

 :است شدهاستفادهزیر  یکل صورتبهها اساس نمونه کل داده

(8)     𝑝𝑟𝑜𝑏(𝑠𝑡 = 𝑖|𝑦𝑡 . 𝑦𝑡−1. … . 𝑦1) 

نوسان در  و کم پر نوسان میدو رژ صورتبه، احتمالات هموارشده نوسانات در چهار مدل رونیازا

مارکف با  ی( مشخص است که مدل گارچ چرخش8است. از شکل ) شدهداده شینما یبعد ینمودارها

 مک میو احتمالات هموارشده نوسانات در دو رژ ستین میچرخش رژ صینرمال قادر به تشخ یخطا عیتوز

داده رخ ن یصورت مشهودبه میدو رژ نیا نیب راتییو تغ اندشدهواقع گریکدیجدا از  پر نوسانو  نوسان

شده است، اما چرخش  کینزد پر نوسان مینوسان به محدوده رژ کم میحدود، رژم یاست. البته در نقاط

هفته اتفاق  کیمدت بوده و حداکثر تا کم و کوتاه اریها بسچرخش نیرخ نداده است و ا یتیرؤقابل

 .افتدیم
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-SWGARCG(. نمودار چرخش رژیمی برای مدل 2شکل )

GED  پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )در بازار آتی 

 
در بازار  -SWGARCH(: نمودار چرخش رژیمی برای مدل 3شکل )

 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )آتی 

 
-SWGARCH(. نمودار چرخش رژیمی برای مدل 0شکل ) 

t2  پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )در بازار آتی 

 
بازار  در SWGARCH-t نمودار چرخش رژیمی برای مدل (.1شکل )

 پژوهشگر( یهاافتهیمنبع: سکه )آتی 

 عیمارکف با استفاده از توز یدر مدل گارچ چرخش یاحتمالات هموارساز دهندهشینما( 9شکل )

 صیتشخعدم باوجودکه  دهدی(، نمودار نشان م9است. در مقابل نمودار شکل ) GED یخطا

دو  نیب ییهاچرخش جادیو ا شودیوارد م کم نوسان میبه محدوده رژ پر نوسان میرژ ،یاملاحظهقابل

 یبرا یدهنده احتمالات هموارساز( نشان8. شکل )دهدیروز را نشان م 8 ای 9طول حدود  به میرژ

است.  میدو رژ نیثابت ب یبا پارامتر درجه آزاد t یخطا عیگارچ مارکف با توز ینوسانات در مدل چرخش

 تهستوان یخوببهمدل  نیاست. ا مشاهدهقابل یقطع صورتبه پر نوسانو  کم نوسان میرژ نیچرخش ب

و  میدو رژ نیب یدهد. نقاط تلاق شیدر نوسانات بورس اوراق بهادار تهران را نما یمیاست چرخش رژ

. در ادامه، دشویم میرژ رییبر بازار بورس است که باعث تغ رگذاریعوامل تأث لینوسانات به دل میرژ رییتغ

 ن،ی( همچن4. شکل )شودیم ارهشده است، اش میرژ رییخاص باعث تغ یهاخیکه در تار یاز موارد یبه برخ

 ریمتغ یبا پارامتر درجه آزاد t یخطا عیمارکف با توز یمدل گارچ چرخش یبرا یاحتمالات هموارساز

 صیتشخ یابر ن،یبنابرا؛ کندیم زیتم یخوببهرا  میرژ رییتغ زینمودار ن نی. ادهدیم شیرا نما میدو رژ نیب

با  یهااستفاده از بازار بورس اوراق بهادار تهران، مدل بامارکف  یگارچ چرخش یهادر مدل میرژ رییتغ

 .کنندیبهتر عمل م t یخطا عیتوز
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 آزمون اتورگرسیو برداری

 .میردازپیمازمتغیرها  هرکدامضربهشوک وپاسخبررسی انتقالبا استفاده ازمدل اتورگرسیو برداری به

 (VARاتورگرسیو برداری ) آزمون (.5جدول )

 بازار آتی سکه بازار فیزیکی طلا  

(8بازار فیزیکی طلا ) 088٫8 ضریب   940٫8  

P-VALUE 888٫8  888٫8  

t- statistics 29٫8  28٫4  

(9بازار فیزیکی طلا ) 948٫8 ضریب   489٫8  

P-VALUE 888٫8  888٫8  

t- statistics 18٫8  94٫0  

(8بازار آتی سکه ) 928٫8 ضریب   814٫8  

P-VALUE 849٫8  888٫8  

t- statistics 089٫8  88٫0  

(9بازار آتی سکه ) 820٫8 ضریب   814٫8  

P-VALUE 880٫8  888٫8  

t- statistics 09٫4  14٫0  

 پژوهشگر( یهاافتهی)منبع: 

شوک  مدتکوتاه توانیم شود که بازار فیزیکی طلابا توجه به نتایج حاصل از جداول فوق مشخص می

 دتمکوتاهبر بازار آتی سکه وارد کند و همچنین بازار آتی سکه در  شوک مثبت بلندمدتمنفی و در 

دهد. بازار فیزیکی طلا و بازار آتی سکه پاسخی منفی به این تکانه می بلندمدتپاسخی مثبت و در 

 کند.ی وارد کند و پاسخی نیز دریافت نمیاتکانهتوانند به بازار ارز نمی

 یهاشنهادیپنتایج و ارائه 

 نتایج کلی

عات انتقال اطلا ندیفرآ دهندهنشان یمال یهاو شاخص یاقتصاد یبازارها نینوسانات و تلاطم ب زیسرر

در  یهر شوک ایدر ارتباط هستند، اطلاعات و  گریکدیبا  یمال یکه بازارها یبازارها است. زمان نیا انیم

ابطه و ر نیداشته باشد. ا تند،که در ارتباط با آن هس یگرید یبر بازارها یرگذاریتأث تواندیبازار م کی

 یردهاکارب لیبه دل ،یعلم مال پردازانهیو نظر یدانشگاهافراد  دگاهینوسانات هر بازار، از د زیتلاطم و سرر

و  نآ تیریو مد سکیکنترل ر منظوربه تواندیپژوهش ما م جیمهم است. نتا اریبس ،ینیبشیآن در پ
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در زمان و بازار  سکیکم ر یگذارهیسرما یو مهم برا یردکارب یهااستیو س ماتیاتخاذ تصم نیهمچن

و  یقیحق یهاو به افراد و سازمان ردیقرار گ مورداستفادهنوسانات،  ریها و تأثمناسب و با شناخت شوک

 و یکند. درباره ارتباط با مسائل اقتصاد ییها راهنمابه آن ماتیکمک کند تا در اتخاذ تصم یحقوق

روابط را با  نیا کیو هر  شدهانجام یمختلف یهابازارها، پژوهش نیو روابط ب یمال یزمان یهایسر

ت، اس یتیمز یها دارامدل نی. استفاده از اانددهیمختلف، سنج یو آمار یاقتصادسنج یهااستفاده از مدل

تواند یم و کندیم یرویمارکف پ ندیاست، از فرآ میرژ ایحالت  یتصادف ریمدل که متغ یبخش تصادف رایز

ز ا ینیبشیپ ندیتا در فرآ دهدیکند و اجازه م یسازرا مدل یتصادف وستهیناپ راتییها و تغچرخش

حالت  ریغمت ینیبشیبهتر، از پ ینیبشیپ یاست که برا نیا گرید تیاستفاده شود. مز یاطلاعات شرط

رخه چ یایپو یریپذتیاسر ریپژوهش، تأث نی. در اشودی( استفاده میابسته به زمان )شرطو عیبا توز

 صورتبه 84/82/8821تا  1/82/8800 یطلا و نرخ ارز در بازه زمان یکیزیطلا و بازار ف یبازار آت نیتلاطم ب

محاسبه  یبرا یاندهینما عنوانبه (TEPIX) کل متیشاخص ق یاست. بازده قرارگرفته یموردبررسروزانه 

نوسانات  یبندمیتقس دتر،یمطالعات جد ریمطالعه با سا نیااست. تفاوت  شدهگرفتهنوسانات بازار در نظر 

 .آوردیرا به ارمغان م ینیبشیو دقت پ یسازاست که بهبود مدل کم نوسانو  پر نوسان میرژ دودستهبه 

 سکه یطلا به بازار آت یکیزیاثرات تلاطم بازار ف تیحاصل از نحوه سرا جینتا

 جیت. نتاسکه اس یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیسرا ریتأث یپژوهش بررس نیا یهدف اصل

 یطلا و بازار آت یکیزیبازار ف یاز بازده %8 یدر سطح معنا 𝑎22و  𝑎11 بیکه ضرا دهدیپژوهش نشان م

 𝑎12 ضرایب نی. همچناستسکه  یاز بازار آت شتریبازار ارز ب ریو تأث رندیپذیم یداریمعن ریسکه تأث

. است گریکدیدو بازار بر  یبازده ریدهنده تأثهستند و نشان داریمعن زین %88 یدر سطح معنا 𝑎21و

و با توجه به  رندیپذیم ریخود تأث یهااز شوک %8 یدر سطح معنا نیز( 𝑐22و  𝑐11ضرایب آرچ مدل )

 تواندیسکه م یو بازار آت رندیپذیم ریتأث گریکدی یهادو بازار از شوک نی، ا 𝑐21و  𝑐12 بیضرا یداریمعن

در سطح  زین ( 𝑔22و 𝑔11ضرایب گارچ مدل ) نیطلا داشته باشد. همچن یکیزیمعکوس بر بازار ف راتیتأث

نوسانات  ریتأث %88 یدر سطح معنا زین  𝑔12 بی. ضررندیپذیم ریاز نوسانات گذشته خود تأث %8 یمعنا

( -80804) ریتأث نیاگرچه مقدار ا دهد،یسکه را نشان م ینوسانات گذشته بازار آت زطلا ا یکیزیبازار ف

 یهاو استفاده از مدل یتجرب یهاداده لی( است. با تحل80100نوسانات خود بازار ) رینسبت به تأث زیناچ

 یار آتنوسانات باز رب یداریمهم و پا ریتأث تواندیطلا م یکیزیکه تلاطم در بازار ف میاما نشان داده ،یآمار

را در  یارزشمند یهانشیمطالعه ما ب ،درنتیجه.شودیم دییاول پژوهش تأ هیسکه داشته باشد و فرض

گذاران ایهسرم یبه آگاه ازین نیدهد. اسکه ارائه می یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیمورد اثر سرا
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را برجسته  ییهاسکیر نیکاهش مواجهه خود با چن یمناسب برا یهابالقوه و اتخاذ گام یهاکسیاز ر

 یرات مسراث لیبازارها و پتانس نیا ییایدر مورد پو شتریب قاتیتحق یبرا یچارچوب ن،یکند. علاوه بر امی

 کند.ها فراهم میآن نیب

 نیما ا مطالعه هم سو است.( 9880) یو کارول ونیگانو ( 9888) یو لوس باوراین پژوهش با رو ازاین

. ما از دهدیسکه گسترش م یطلا به بازار آت یکیزیاز بازار ف تیرا با تمرکز خاص براثر سرا یقبل قیتحق

ود نشان دادن وج یتوجه بازار براقابل یمربوط به دوره آشفتگ یهاو داده یقو یاقتصادسنج کردیرو کی

گذاران دارد. با نشان گذاران و سیاستسرمایه یبرا یمهم یامدهایمطالعه ما پ .میاثر استفاده کرد نیا

ه تنوع ب گذارانهیسرما ازیسکه، مطالعه ما ن یطلا و بازار آت یکیزیبازار ف نیب یاثر مسر کیدادن وجود 

مختلف نشان  یقرار گرفتن در معرض خطرات خود را در بازارها تیریخود و مد یبه پرتفو دنیبخش

کاهش  یمناسب برا یهابازارها و برداشتن گام نیا نینظارت بر روابط ب تیبر اهم نی. همچندهدیم

مدل  تیوتق نیآمده و همچندستبه جینتا یشده در راستاارائه یهاشنهادیپ .کندیتأکید م ریواگ راتیتأث

 منظور محقق معتقد است که: نیشده است. به همموجود ارائه

  حاصل از پژوهش مشخص شد که تلاطم بازار فیزیکی طلا به بازار آتی سکه  جینتابا توجه به

گذاری در بازار آتی سکه به بررسی قیمت آن در اثری مثبت دارد بنابراین لازم است که در هنگام سرمایه

 گذاری کاسته شود.بازار فیزیکی نیز پرداخته شود تا از میزان ریسک سرمایه

 که آگاه س یطلا به بازار آت یکیزیتلاطم از بازار ف تیاز خطرات بالقوه اثر سرا دیبا گذارانسرمایه

 ممکن است نیقرار گرفتن در معرض هر دو بازار انجام دهند. ا تیریمد یرا برا یباشند و اقدامات مناسب

مل واو مطلع ماندن از ع بازار طیبر شرا قیها، نظارت دقگذاری آنبه سبد سرمایه دنیشامل تنوع بخش

تلاطم از بازار  تیاثر سرا ،جهیدرنت .بازارها تأثیر بگذارد نیتواند بر اباشد که می یو اقتصاد یکیتیژئوپل

ازارها ب نیاست که در معرض ا یگذارانهیسرما یبرا یواقع سکیر کیسکه  یطلا به بازار آت یکیزیف

 تیریمد یمناسب برا ریو اتخاذ تداب یاحتمال یهاسکیاز ر یبا آگاه گذارانهیهستند. سرما

 خود کاهش دهند. یرا بر پرتفو اناتتأثیر تلاطم و نوس توانندیخود، م یهایگذارهیسرما
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Abstract 

The interaction between financial derivatives and their underlying physical 

markets has been the subject of extensive research in finance. This article examines 

the effect of dynamic contagion between the gold futures market and the physical 

gold market in financial markets and Tehran Stock Exchange, period of 08/29/2009 

and 09/05/2018. It specifically focuses on the oscillating cycle that occurs between 

these two interconnected domains. Data is collected daily. Using a comprehensive 

data set covering a significant period, advanced econometric techniques from 

GARCH-BEKK, Markov-Switching and Structural VAR models to analyze 

volatility dynamics and contagion between gold futures and We use the physical gold 

market. Our findings show the existence of a two-way relationship, in which there is 

a contagion effect of turbulence from the physical gold market to the coin futures 

market. Also, another result of the research is that the contagion effect of turbulence 

from the physical gold market to the coin futures market is different in different 

regimes. 
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