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The aim of the current research is to examine the connection 
between the global crude oil futures market and the domestic 
markets of the crude oil dollar and gold coins. The current research 
is practical in terms of purpose and quantitative in terms of the 

nature of the data, which was carried out by the method of 
collecting documents. The statistical population of the research 
includes the daily exchange rate data in the informal currency 
market and the daily price of Bahar Azadi gold coins in the Tehran 
market. Markov switching regression method has been used for 
data analysis. For this purpose, the daily data of Tehran markets 
for the period 2018-2021 were collected and analyzed using 
BTVC-VAR regression or Bayesian VAR estimation with time-
varying parameters. The findings of the research showed that there 

is a connection between these three markets and the volatility is 
transferred from the global market of crude oil futures to the 
domestic markets of crude oil and gold coins. Of course, this 
transfer of fluctuations is very intermittent and temporary and will 
be dampened in the short term. In addition, the Diebold-Yilmaz 
index also indicated the fluctuating nature of the connection 
between these markets, so that in the long term, at some points, the 
connection is weak and at other times the connection is strong. 
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Extended Abstract 

Purpose 

Crude oil future contracts become important both from the perspective of oil in the 

eyes of global financial activists and from the perspective of oil in the eyes of 

market supply and demand forces. This is why these contracts are considered as 

assets that play a prominent role in the connection between financial and even global 

commodity markets. The informal foreign exchange market in Iran is one of the 

most important means of reflecting the general vision of citizens about the future 

economic conditions of Iran, which shows itself in the form of increased demand for 
foreign exchange and jumps in the informal exchange rate. The importance of the 

informal foreign exchange market in Iran is that it is considered as a parallel and 

competitive market for the stock market, and if the connection between the oil 

futures market and the informal foreign exchange market is confirmed, the effects of 

the changes in that market can also be spread in the Iranian stock market. checked 

the gold coin trading market in Iran is also another parallel market for the stock and 

currency exchange, especially in inflationary conditions, people direct liquidity to 

this market to maintain their purchasing power, and hence, another unknown aspect 

of this research. What is the relationship between oil futures market, unofficial 

exchange rate and gold coin and whether contagion can be done among these three 

markets or not? In short, the main issue of the current research is whether there is a 
connection and contagion between the oil futures market, the informal currency 

market in Iran, and the gold coin market in Iran, in the period from 2018 to 2021? 

 

Methodology 

Vector Autoregression models become relevant when we are not sure which 

variables of the model are endogenous and which variables are exogenous, and there 

is no strong theoretical support for this division. Therefore, at first, all variables are 

included as endogenous in the model and the model is estimated as simultaneous 

equations; So that variables are a function of their current and past values and each 

other (Karlsson et al., 2023). This model is known as the VAR model or the SVAR 

model (structural VAR model), but in the analysis of the connection between 

markets, the variability of parameters over time is at the center of the model, and 
therefore, the TVP-VAR model is defined as follows: 

Equation 1. 

                                                      
 

                                                     
 

Finding 

In a more detailed view, the changes of the coefficient related to the first break of 

ORT for the GRT equation become smaller and smaller over time and with an 

increasing and then decreasing slope, and there is an inverse relationship between 
the future yield of crude oil in the world market and the yield of daily gold coins in 

the Iranian market is evident. However, the trend of changes in the coefficients of 
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the effect of the first interruption of ORT on DRT over time shows a different 

pattern from GRT, and despite the presence of a positive and consistent relationship 

in one part of the period, it reflects an inverse relationship in another period (first 

half of 2019), then again to the relationship becomes positive and aligned.But the 

comparison of the changes of the variable parameters related to the effect of the first 

to third ORT interruptions on GRT (blue, red and green lines respectively) shows 

that the parameters of the second and third interruptions are similar in terms of 

trends. But in relation to the changes of the variable parameters related to the effect 

of the first to third interval of ORT on DRT (blue, red and green lines respectively), 
it can be seen that the parameters related to the first to third interval have a different 

pattern and the effect of the second and third interval on futures returns Oil on the 

daily return of the Iranian dollar takes a relatively downward trend and a downward 

trend.  

 

Conclusion 

Risk management, especially contagion risk, is of great importance to both 

governments and the private sector. Risk management is important for governments 

from the point of view that the stability of macroeconomics, especially financial 

markets, depends on managing and dealing with risks that the private sector does not 

have the ability, facilities, or motivation to enter into the field of their management 
or to deal with them. It does not have enough power. The private sector also attaches 

importance to risk management in order to avoid huge losses caused by market 

fluctuations or by adopting a suitable strategy, in case of fluctuations or shocks in a 

market, it can compensate for the effects of losses in part of its assets. or cover Oil 

and currency are among the assets that are very important in Iran, for the public 

sector and the private sector. For the government, the price of oil is important in 

terms of its importance and weight in the country's general budget, and the exchange 

rate is also an indicator of stability or instability in the macro economy. For the 

private sector, the price of oil is important as an effective factor in setting the 

government budget, or the possibility of a budget deficit and its consequences for 

liquidity and inflation, and the exchange rate, although in economic theory, it can 

provide the basis for export development if it increases. Therefore, understanding 
the structure of these markets and their connection with global markets, including 

the important oil futures market, can help to understand more about their mechanism 

and fluctuations and provide the conditions for risk management in the eyes of the 

government and investors. From this point of view, the current research is applied 

research that focuses on the connection between global markets and domestic 

markets, focusing on the market related to the important variable of oil and its future 

contracts.  
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هدف مطالعة حاضر، ارزیابی روند اتصال بین بازارهای قراردادهای آتی نفت 
باشد. مطالعة  جهانی و تأثیر آن بر بازار ارز غیر رسمی و سکه طلا در ایران می

باشد که  ها از نوع کمی می حاضر از نظر هدف، کاربردی و به لحاظ ماهیت داده
ة آماری پژوهش شامل با روش گردآوری اسناد صورت پذیرفته است. جامع

های روزانه نرخ ارز در بازار ارز غیر رسمی و قیمت سکه طلای بهار آزادی  داده
ها از روش رگرسیون  روزانه در بازار تهران است. برای تجزیه و تحلیل داده

های روزانه  مارکوف سوئیچینگ استفاده شده است. برای این منظور داده
گردآوری و با استفاده از رگرسیون  0200-0331بازارهای تهران برای دوره 

BTVC-VAR  یا تخمین بیزینVAR  ،با پارامترهای متغیر در طی زمان
های پژوهش نشان داد که بین این سه بازار اتصال  تجزیه و تحلیل شد. یافته

های نفت خام به بازارهای داخلی دلار  وجود دارد و نوسان از بازار جهانی آتی
شود. البته این انتقال نوسان، بسیار مقطعی و  منتقل میغیر رسمی و سکه طلا 
ییلماز -شود. افزون بر این، شاخص دیبولد مدت میرا می موقتی است و در کوتاه

نیز دال بر ماهیت نوسانی اتصال بین این بازارها بود به طوری که در بلندمدت، 
 .در برخی مقاطع، اتصال ضعیف و در برخی از مواقع اتصال قوی است
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  مقدمه .9
در  یمال یبازارها نیو کالا، ارتباط ب هیسرما یبازارها یساز یجهان ةو همراه با موج گسترد 0330 ةاز ده

و منعطف که  ییوتایتو یدیتول وهیبه ش یمجتمع و فورد دیتول ةوی. گذار از شافتیسراسر جهان، گسترش 
اطلاعات و ارتباطات،  یرفناو ةنفت، در کنار توسع یجهان متیمثبت ق یها و پس از شوک 0310از دهه 

در سراسر جهان، در دهه  یمال یبازارها نیب وندیپ جه،یو در نت دیموج را شتاب بخش نیشده بود، ا سریم
در مناطق  د،یمختلف تول یها . قسمت(4043، 0و همکاران )ژنگ افتی یشتری، عمق ب4000و  0330
( ایپو ای یفن یی)کارا یرقابت تیآن قسمت، مز یانجام کارکردها یپراکنده شدند که برا  از جهان، یمختلف

 عیسر اریکه امکان پخش و انتشار بس ینترنتیو ا یمخابرات یها یحال، توسعه فناور نیداشتند و در ع
 بازارها افزود نیمتقابل ب ارتباطات و ارتباط نیداده به اطلاعات را فراهم ساخت، بر عمق ا لیها و تبد داده

 ةدر حوز قاتی، تحق4008در سال  یجهان ی. اما پس از بروز بحران مال(4042، 4و همکاران )دلی گاتی
 یرهن یها و انتشار آن، معطوف شد. بحران وام یآشفتگ ایتلاطم  نهیدر زم زیبه سمت اثرات سرر یمال

)مادوتو و  موجب شد در آنها ی راکرد و سقوط مال تیسرا یمال یبازارها گریمتحده به د الاتیمسکن در ا
 نسبتاً ازوکاربا س ونان،ی، به خصوص در 4000اروپا در سال  یبحران بده ن،ی. همچن(4043، 3سورینو
و  یاست که کانون توجه مطالعات مال یرو نیکرد. از هم تیسرا ،یجهان یبازارها گریبه د یمشابه
معطوف  ت،یسرا سکیر تیریبازارها و مد نیوابسته به ارتباط ب یها سکیر ییبه سمت شناسا یاقتصاد

 .   (4043، 2)بایراکتار و همکاران دیگرد
 نهیزم نیبازارها، در هم نیبر اتصال ب یمبتن تینوسان و سرا زیمربوط به اثرات سرر یالگوها جه،یدر نت

را اتخاذ  یمناسب یها یاستراتژ ،یمال یکمک کنند تا در بازارها گذاران هیتا هم به سرما افتندیتوسعه 
 یها سکیر تیریمد یبرا ارسانند ت یاری مداران استیبپردازند و هم به س سکیر تیریکنند و به مد

)اینسایدو و  کنند ینیب شیو پ دیمناسب را تمه یها استیدر اقتصاد، س یثبات یاقتصاد کلان و بروز ب
بازارها  نیو ارتباط ب شوند یسهام، اجرا نم یبازارها یفقط برا گفته شیپ یها مدل(. 4042، 5همکاران

به عنوان  زیبازارها ن نیدر ا ها متیاست. ق یالملل نیو تجارت ب هیسرما ،یمال  ،ییکالا یشامل بازارها
و  لهتحت مباد یها ییدارا یمربوط به برداشت فعالان بازار از ارزش مبادلات یها گنالیس نیمهمتر
 یزمان یها یها سر مدل شتریکه در ب یبه طور رندیگ یها قرار م مدل نیبازارها، در محور ا یانداز آت چشم

                                                                                                              
1
 Zheng et al, 2023 

2
 Delli Gatti et al., 2024 

3
 Madotto & Severino, 2023 

4
 Bayraktar et al., 2023 

5
 Insaidoo et al., 2024 
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ارتباط  یبرا یساز مدل یاصل ریمتغ  شود، یمحاسبه م ها متیکه بر اساس ق یبازده ای ها متیمربوط به ق
 (. 4043، 0)فوجیوارا بازارها هستند نیب

 شوند یجهان، مبادله م یمال یبازارها نیهستند که در مهمتر ینفت از جمله اوراق بهادار یآت یقراردادها
در  یآت یاز روندها یجهان، اطلاعات مربوط به آنها، بازتاب یاقتصادها ینفت برا یتو با توجه به اهم

و  رانیمانند ا یا کننده عرضه یکشورها ینفت هم برا یجهان متیق  خواهد بود؛ یاقتصاد جهان ندهیآ
آنها به درآمد حاصل از فروش نفت خام،  دیشد یاقتصاد یدارد که از وابستگ ییلابا یتعربستان، اهم

خاص برخوردار است چون  یتیاز اهم ن،یمانند چ یا تقاضاکننده یکشورها یو هم برا ردیگ یسرچشمه م
به (.4043، 4و همکاران )هوانگ به نفت خام وابسته هستند د،یاستمرار و رشد تول یآنها برا عیصنا

هستند وهم  میتقاضا سه نیدرا عیمشتقه است و هم صنا ینفت از نوع تقاضا یسخن، تقاضاگرید
 ب،یترت نیدر آن سهم دارند. بد ن،یمانند بنز ییکالاها یبه واسطه تقاضا برا ییکنندگان نها مصرف

و  کند یم دایپ یتاهم  ،ینجها یانداز نفت در نزد فعالان مال نفت خام هم از جنبه چشم یآت یقراردادها
قراردادها  نیاست که ا یرو نیبازار. از هم یعرضه و تقاضا یروهایانداز نفت در نزد ن هم از جنبه چشم

  ،یجهان ییکالا یو حت یمال یبازارها نیب وندیکه در پ ابندی یم تیموضوع ییها ییبه عنوان دارا زین
 (.4043، 3)باور و تودوروا پررنگ دارند ینقش

دهند تا مقادیر مشخصی از  خام، قراردادهای مالی هستند که به فعالان امکان میقراردادهای آتی نفت 
شده در تاریخی در آینده، خریداری کنند یا به فروش رسانند. این قراردادها  تعیین نفت را در قیمتی از پیش

یخ انقضای آن، به مثابه توافقی بین خریدار و فروشنده هستند که تحویل نفت یا وجه نقد قرارداد را در تار
مورد  5ای قاره و بورس بین 2های کالایی مانند بورس متاع نیویورک ها در بورس کنند. این آتی تسهیل می

 های قراردادهای آتی نفت بدین شرح است: (. مشخصه4044، 6گیرند)پرودرومو و دمیرر معامله قرار می
فیت نفت )هر بشکه( و ماه تحویل های هر قرارداد آتی نفت شامل کی های قرارداد: مشخصه ـ مشخصه

 نفت به خریدار است.  

توانند در موقعیت خرید یا فروش باشند.  گران می های نفت، معامله ـ موقعیت خرید یا فروش: در بازار آتی
 برد.   موقعیت خرید از افزایش قیمت نفت و موقعیت فروش از کاهش قیمت نفت، نفع می

عوامل متنوعی از قبیل عرضه، تقاضا، رخدادهای ژئوپلتیکی و نماگرهای گران  بازی قیمتی: معامله ـ سفته
 (.4042، 1بینی کنند )کلیبر و همکاران کنند تا قیمت آتی نفت را پیش اقتصادی را بررسی می

                                                                                                              
1
 Fujiwara, 2023 

2
 Huang et al., 2023 

3
 Baur & Todorova, 2023 

4
 New York Mercantile Exchange (NYMEX) 

5
 Intercontinental Exchange (ICE) 

6
 Prodromal & Demirer, 2022 

7
 Kliber et al., 2024 
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 (: سه شاخصة اصلی قراردادهای آتی نفت 9نمودار)

 
معاملات  نیاتصال ب که در آن به ارزیابی نکته، شکل گرفته است نیبه ا جهبا تو زین قیتحق یاصل ةمسئل

، پرداخته تیسرا سکیو ر سکیر تیریاز جنبه مد یمال یبازارها رینفت و سا یآت یمربوط به قراردادها
 ایاست که آ نیمسئله، ا نیحاضر و در رابطه با ا قیجنبه مجهول در تحق نیدر واقع، مهمتر می شود.
وجود دارد  یبازارها، اتصال نیا نیو ب گذارد یاثر م زین رانیا قتصادا یمال ینفت بر بازارها یآت یقراردادها

 یر؟خ ای
 طیشهروندان درباره شرا یانداز عموم بازتاب چشم یها محمل نیاز مهمتر ران،یارز در ا یررسمیغ بازار

خود را نشان  ،یررسمینرخ ارز غ یها ارز و جهش یتقاضا شیاست که در قالب افزا رانیا یاقتصاد یآت
 ندهیبه مثابه نما هنفت ک یآت یقراردادها نیب ایاست که آ نیا گریجنبه مجهول د ن،ی. بنابرادهد یم

ارتباط  ران،یا یررسمینفت هستند و بازار ارز غ متیق ندهیدرباره آ یالملل نیب یانتظارات فعالان بازارها
نوسان از بازار اول به بازار دوم، داشته باشد؟  زیسرر ای تیکه دلالت بر سرا افتی توان یم یمعنادار

بازار سهام به شمار  یبرا بیو رق یمواز یعنوان بازار هاست که ب نیا رانیارز در ا یررسمیبازار غ یتاهم
و  تیسرا توان یارز، م یررسمینفت و بازار غ یآت یبازار قراردادها نیاتصال ب دییو در صورت تا رود یم

 رانیکرد. بازار معاملات سکه طلا در ا یبررس زیرا ن رانیآن بازار در بازار سهام ا اثرات تحولات زیسرر
حفظ  یافراد برا ،یتورم طیبورس سهام و ارز است که به خصوص در شرا یبرا یگرید یبازار مواز زین

 گریجنبه مجهول د  ،یرو نیو از ا کنند یمعطوف م زیبازار ن نیرا به سمت ا ینگیخود، نقد دیقدرت خر
وجود دارد  یو سکه طلا چه ارتباط یررسمینفت، نرخ ارز غ یآت یردادهابازار قرا نیاست که ب نیا قیتحق
 نیحاضر ا قیتحق یطور خلاصه، مسئله اصل به ر؟یخ ای ردیپذ یسه بازار، انجام م نیا نیدر ب تیسرا ایو آ

مشخصه های 
 قرارداد

 موقعیت خرید یا فروش

 سفته بازی قیمتی
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ی در دوره زمان ران،یارز و بازار سکه طلا در ا یررسمینفت، بازار غ یآت یبازار قراردادها نیب ایاست که آ
   ر؟یخ ایوجود دارد  ،نوسان تیو سرااتصال  0331-0200

سازماندهی مطالب در این تحقیق بدین شرح است: قسمت بعدی به سوابق نظری و تجربی مربوط به 
زد؛ سپس پردا های نفت خام، سکه طلا و ارز می اتصال بین بازارها به خصوص بازار جهانی آتی

ها،  های حاصل از تجزیه و تحلیل داده شود تا در قسمت بعدی مقاله، یافته شناسی تحقیق تشریح می روش
 گیری اختصاص دارد.  توصیف شوند؛ آخرین قسمت از مقاله نیز به بحث و نتیجه

 

 . ادبیات موضوع2
تنگاتنگ قیمت کالاها و ارزش  اساساً یکی از موضوعات مهم، اثرگذار و قابل بحث در بازار مالی،  ارتباط

توان ارزهای رایج  ارزهای جوامع مختلف با یکدیگر است. این ارتباط تا حدی اثرگذار است که امروزه نمی
در هیچ بازاری را به صورت مستقل از ارزهای سایر کشورهای جهان در نظر گرفت و به تغییرات و 

ن ارزها و کالاهای مهمی همچون نفت و طلا نیز قابل نوسانات آن بی توجه بود. در این میان، ارتباط میا
بحث و بررسی گسترده است و بسته به شرایط مختلف بازار و میزان اثرگذاری و اثرپذیری از پارامترهای 

 (.4043 0تواند اثرات سازنده و مخربی بر اقتصاد کشورها بگذارد)مینگ و همکاران، مختلف، می
که بازار این کالای ارزشمند، یکی از مهمترین بازرهای جهانی  در خصوص نفت، بایستی اذعان داشت

محسوب میشود و شاید بتوان ادعا نمود که بازار نفت، پیشروی بازارهای جهانی است به نحوی که 
ای در سایر بازارها همچون طلا  مجموعه تغییرات و نوسانات نفتی، سبب بروز تحولات و نوسانات گسترده

یک سو، مجموعه عوامل و دلایل اثرگذار بر تعیین قیمت نفت خارج از بازارهای مالی گردد. از  و غیره می
و بیشتر حاصل مسائل سیاسی مختلف همچون جنگ یا صلح در میان کشورهای تولید کننده یا جوامع 

باشد و از سویی دیگر، تغییرات و نوسانات صورت گرفته در بازار نفت، تأثیرات شگرفی بر  متقاضی آن می
حولات و نوسانات بازار مالی خواهد گذارد. به عنوان مثال، با گران شدن قیمت نفت، سهام بسیاری از ت

ها و ارزهای اقتصادی دچار کاهش و تضرر خواهند شد که این موضوع بر بازار اتومبیل سازی  شرکت
اپن، های مشهور جهانی و کاهش چشمگیر ارز رایج کشورهای مصرف کنندة نفت همچون ین ژ شرکت

 (.4042 4یوان چین و حتی دلار آمریکا اثرات سوء خواهد گذارد )کومار ناندی و همکاران،
به عنوان مثال، ین، ارز رایج کشور ژاپن که یکی از بزرگترین واردکنندگان نفت جهان است )ژاپن بیش از 

خود مواجه گردیده کند( همواره با افزایش قیمت با تزلزل در ارزش پول  درصد نفت خود را وارد می 38
است. از طرفی، کشور کانادا و دلار آن نیز از دیگر ارزهایی هستند که در برابر تغییرات قیمت نفت، ارزش 

                                                                                                              
1
 Ming et al., 2023 

2 Kumar Nandi et al., 2024 
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شود و این  و اعتبار بالایی بدست آورده اند زیرا کانادا یکی صادرکنندگان بزرگ نفت محسوب می
میلادی تا سال  4003به نحوی که از سال موضوع، بالطبع، در افزایش ارزش دلار کانادا اثرگذار است، 

که این موضوع، ارزش پول ملی است،  دهیدلار رس 15 حدوددلار به  42 ، قیمت نفت این کشور از4043
(. تغییرات و نوسانات نفت، 4042 0کانادا را رشد چشمگیری مواجه نموده است )افشان و همکاران،

یک سو، بالارفتن قیمت نفت، تورم ایجاد کرده و بر این  گذارد. از تأثیرات شگرفی بر بازار طلا نیز می
گذاران را مجاب کرده تا سرمایة خود را معطوف به کالایی نمایند که در برابر افزایش  اساس سرمایه

قیمت نفت و تورم حاصل از آن بیشترین مقاومت را داشته باشد، به همین سبب تقاضا برای طلا بسیار 
(. به طور کلی، 4042، 4اعث افزدایش قیمت طلا نیز خواهد شد )پیپی و جیمزبالا رفته و این موضوع ب

ای و  های سیاسی منطقه دلایل مشترک زیادی برای افزایش همزمان نفت و طلا وجود دارد. تنش
اثرات  03المللی همچون کووید های بین های اقتصادی جوامع و نیز شیوع برخی بحران المللی، بحران بین

 (.4043 3اند )لقمان و همکاران، افزایش یا کاهش قیمت این دو کالا داشتهشگرفی بر 
نکتة مهم آنکه بجز تأثیرات قیمت نفت بر ارزش طلا، این فلز گرانبها خود نیز عاملی مستقل جهت 
اثرگذاری بر ارزش ارزهای رایج و نیز کالاهای متنوع دیگر است. از یک سو، ارزهای عمده و رایج در 

باط تنگاتنگی با طلا دارند اما بایستی به این موضوع مهم توجه نمود که برخلاف نفت که خود به بازار ارت
تنهایی عامل پیشرو در اثربخشی بر ارزها و کالاهای دیگر است، طلا گاه عامل پیشرو و گاه عامل پیرو 

طلا در بازارهای جهانی بر  کند زیرا باشد. به عنوان مثال، طلا در ارتباط با دلار نقش پیشرو را ایفا می می
شود و بنابراین با بالا رفتن قیمت دلار، طلا نیز با افزایش قیمت مواجه  اساس ارزش دلار قیمتگذاری می

(. از طرفی دیگر، طلا بر ارزش ملی پول کشورهایی که دارای ذخایر 4043 2شود )جوف و همکاران، می
مثال، کشور سوئیس که دارای ذخایر بالایی از طلا  بالایی از طلا هستند نیز اثرگذار است. به عنوان

 5است، با بالا رفتن قیمت این فلز، فرانک سوئیس نیز ارزش بیشتری خواهد یافت )فیزدر و همکاران،
4043.) 

و  4003-4008، بحران مالی جهانی 0381توان سه رخداد مالی دوشنبه سیاه در اکتبر  به طور کلی، می
، نقطه شروعی برای مطالعه انتقال شوک و نوسان 4003پا در اواخر سال بحران بدهی حاکمیتی ارو

توان هر دو تعریف را بر  ( معتقدند که نمی4043) 6گونگ و همکاران . مرزی بازارها در نظر گرفت برون
 1حرکتی بازارها توضیح داد و تمایز بین آنها به نوع مدل بستگی دارد. شکیل اساس مفاهیم بنیادی یا هم
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های بد و خوب، وجود دارند و برای  ( بر این باورند که سرریزها در هر دو دسته از زمان4043کاران )و هم
ها باید از سرایت استفاده کرد که درجه و شدت انتشار شوک را  سنجش وابستگی متقابل، در طی بحران

معرفی  0انفجاری های سنجد. در جدیدترین تعاریف برای انتقال نوسان و ریسک، مفهوم سرریز رژیم می
به کند اما  ها را شرح دهد؛ یعنی یک بحران کلید بحران دیگری را روشن می شد تا مهاجرت بین بحران

. کند یم جادیرا ا کیستمیس سکیر یاست که مبنا گریکدیمختلف به  یبازارها راتییتغ تیسرا یمعنا
 یها سکی( از جمله ر4043، و همکاران 3لی) کیستمیس سکی( و ر4042، 4بواجی) یاعتبار سکیر

بازار شناخته  سکیکه به عنوان ر ی/ قطعکیستماتیس سکیبازارها هستند.  ر نیمرتبط با اتصال ب
 میرژ راتییو تغ یعیطب یایها، بلا جنگ ،یتجار یها چرخه ،یو پول یمال یها استیدر س رییبا تغ شود، یم

مربوط  یها به شوک ریاخ یها در سال کیستمیس سکیحال، ر نی. با اشود یم نییموارد تع ریسا انیدر م
بازار پول و  یها صندوق د،یبازخر یقراردادها ها، ییبازار دارا ،یاعتبار یبازارها ،کالا یبه معاملات آت

    .(4042، 2)سینگ و کومار شود یاعمال م رهیغ
شده است. با  یمعرف (4043) 5لمازیو  بولدید ،روش مورد استفاده در محاسبه اتصال توسط نیتر متداول

از جمله اما  ؛کند یم یریگ از اتصال را اندازه یمتعدد یها جنبه یروش شناس نیا ،لمازیو  بولدیتوجه به د
 یاست که برا ستمیس کیعوامل درون  تعاملِ نیا جه،ی. در نتیو جفت یسراسر یزهاینه محدود به سرر

بر  یمبتن ایو پو ستایا یوستگیپ کردیرو کی  لمازیو  بولدید یاست. در ابتدا، کار اصل یمحور ،اتصال
به  ی، نیب شیپ یخطا انسیوار هیکه تجز یارائه کرد در حال را یپنجره غلتشبا یبردار ونیخودرگرس

( اتصال را به معنای 4042) 6همکاران سوثام ودر جدیدترین مطالعات،  داشت. یبستگ رهایمتغ بیترت
از این رو، اتصال راهی برای بررسی  اند. سنجش وابستگی متقابل بین اجزای یک سیستم تعریف کرده

تواند باعث ریسک سیستماتیک  ای از متغیرها )مانند صنایع یا بازارها( است که می سرایت در میان شبکه
توان  اما مید نده یاز اتصال را ارائه م یختلفم یها استفاده یستمیس سکیر ییشناسا یبراآنها  شود.

مرتبط  ی،مال سکیمفهوم گسترده در نظر گرفت که عناصر مختلف را به ر کیبه عنوان  اتصال را
بر این باورند که دلیل اصلی عمق و   (4042) 1مندوزا و همکاران  ،بودگی بازارها در زمینه متصل. کند یم

 8المللی است که به ریسک سرایت بودگی بین های مالی، ریسک سیستمیک و متصل گستردگی بحران
بودگی را به معنای درجه وابستگی و همبستگی  ( متصل4043) 3انجامد. همچنین داسمانا و گوئل می
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نیز معتقدند که   (4042) 0همکاران  و. دوان کنند های یک سیستم، تعریف می متقابل بین مولفه
ها  های یک پورتفولیو، بازتابی از درجه شدید وابستگی متقابل در میان دارایی بودگی بالا بین دارایی متصل

ای از متغیرها )مانند بازارها یا  بودگی روشی برای بررسی سرایت در بین شبکه است. در واقع، متصل
 4 حسین وهمکارانه بروز ریسک سیستمیک بینجامد. در همین زمینه، تواند ب صنایع( است که می

دهند که بحث درباره سرریزها و اتصال بین بازارها کالایی )کامودیتی( و بازار سهام، به  ( شرح می4042)
بخشی و مدیریت ریسک مالی، بحثی  های تنوع خاطر نااطمینانی مربوط به هر دو بازار و اهمیت استراتژی

در سوابق به طور کل بایستی به این نکتة مهم اذعان داشت که ن و رو به گسترش است. در جریا
مطالعاتی مربوط به سرریز و سرایت در بازارهای مالی، بیشتر مطالعات بر همبستگی بین متغیرها در قالب 

و  CoVar(، VARهای مارکوف سوئیچینگ، خودرگرسیون برداری ) های علیت گرنجر، مدل مدل
  اند. متمرکز بوده GARCHهای  مدل

و  نانینقش عدم اطم( به بررسی 4042) 3 و همکاران در زمینه اتصال بازار نفت با دیگر بازارها، زافرانک
 اولاً ی پرداخته و به این نتیجه رسیدند کهمال ینفت و بازارها نیارتباط نوسانات روزانه ب یاحساسات برا

 یبا برآوردها سهیرا در مورد حرکت مشترک بازارها در مقا یمتفاوت رینه تصوارتباط بازار در فرکانس روزا
نوسانات عمدتاً از بازار  قه،یدق 5در فرکانس ثانیاً دهد.  یروزانه ارائه م یها به دست آمده با استفاده از داده

 گاهاًنفت و طلا  یو بازارها شود، یاوراق قرضه و دلار جذب م یو توسط بازارها شود یمسهام منتقل 
به  یارتباط درون روز یارهایروزانه مع یها نیانگیم در نهایت،هستند. و اثرگذار انتقال نوسان مهم  یبرا
 لیو تحل هیتجزهمچنین در زمینه . دهند یخاص بازار پاسخ م نانیدر احساسات و عدم اطم راتییتغ

 2ی، کوزار و همکارانانرژ یمتحده و بازارها الاتیبخش بازار ا یها نفت خام، شاخص متیق نیارتباط ب
که نشان دادند  (4004) لمازیو  بولدیو شاخص اتصال د DECO-GARCHبا استفاده از مدل ( 4042)

و  هیروس یریو درگ 03-دیاسترس کمتر بود، مانند بحران کوو یها قبل از دوره رهایمتغ نیب یهمبستگ
 نیب یمثبت و منف ریمتنوع از مقاد یبیبا ترک دهیچیپ یساختار همبستگ کی نیو همچن نیاوکرا
 زانیثابت بر حسب بازده، بر م یوستگیپ جینتا در ادامه نویسندگان نشان دادند کهمختلف.  یها جفت

و  ریدپذیتجد یها یبخش، انرژ ینفت و بازارها متیق نیها ب از اتصال و انتقال شوک یقابل توجه
پاک و  یانرژ یها بخش یده پاسخ ج،ینتا ن،ی. علاوه بر اکند یم دیاعتبار کربن تأک یآت یها شاخص

( نیز در مطالعة خود 4042) 5چاتوپرن .دهد یم شانن یاقتصاد طیو شرا یجهان طیاعتبار کربن را به شرا
با و  ARDL  یرخطیغ ی: بررسلندیدر تا یداخل متینفت بر سطوح ق یجهان یها متیق ریتاث یابیارزبه 

                                                                                                              
1
 Duan et al., 2024 

2
 Husain et al., 2024 

3
 Szafranek et al., 2024 

4
 Koczar et al., 2024 

5
 Jatuporn, 2024 
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 یها از جمله شاخص لند،یدر تا یداخل یها متینفت بر سطح ق یجهان یها متیق ریتأث یابیهدف ارز
 نیو همچن یصادرات متیکننده و شاخص ق مصرف متیشاخص ق دکننده،یتول متیمانند شاخص ق یدیکل
محقق در این . پرداخت لیوئو گاز لیکاساوا، گازوئ شکر،ین، مانند روغن نخل یاساس یکالاها یها متیق

 4005 هیماهانه از ژانو یزمان یسر یها استفاده و داده یرخطیو غ یخط ARDLاز مشخصات  تحقیق،
 متینفت و سطح ق یجهان متیق نیرابطه ب تیتا ماه را مورد بررسی و تحلیل قرار داد 4043تا ژوئن 

نفت به  یجهان متیق راتییتغمحصولات به  یها متیکه اکثر ق دادنشان  جیمحصول را آشکار کند. نتا
 متیق اما داده استروغن نخل واکنش متقارن نشان  متیحال، ق نی. با ادهند ینامتقارن پاسخ م یا وهیش
 (4042) 0در همین زمینه، بیلجیلی و همکاران .ندادنشان  شیرا در طول آزما یواضح یالگو شکرین

موجک  لیو تحل هیتجز قیاز طر نیدر چ ینفت و اعتبارات بانک متیق نیبر رابطه بدرمطالعة خود 
 وستهیموجک پ یها لیتحلنویسندگان نشان دادند  در این رابطه، .پرداختند زیمتما یها به روش وستهیپ

چرخه  کیدر  4003تا  0333از سال  یبر بخش خصوص نیچ یرا بر ادعاها نینفت چ متیمثبت ق ریتأث
حال، اثر مثبت  نیمطابقت دارد. با ا نیچ یکامل بازار نفت داخل یکه با آزادساز دهد یساله نشان م 40

درجه نسبتاً  لیبه دل 4004-4005 یدوره فرع یتنها برا یبر مطالبات بخش خصوص تنف یجهان متیق
( در 4042) 4الغزالی  و همکاران  محدود شده است. یدوره فرع نیدر ا نیچ یبازار داخل میتنظ تر نییپا

و ارتباط بازار اوراق قرضه  زهایو سرر یداریخص پانفت، شا متیق یها شوکپژوهش خود با محوریت 
متحده، همراه با  الاتیو ا یشمال یکایآمر یداریپا یها شاخصنشان دادند  بازار ینزول طیسبز در شرا

ها و  دهنده مهم شوک عنوان انتقال ، بهSP500 (SP_ESG) تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیشاخص ز
 ایآس یداریپا یها . در مقابل، شاخصکنند یمختلف بازار عمل م طیتحت شرا گرید ینوسانات به بازارها

خالص  رندگانیو اروپا، همراه با شاخص اوراق قرضه سبز، به عنوان گ ظهورنو یبازارها ه،یانوسیاق -
فرستنده  کینفت را به عنوان  سکیر یها نقش شوکنویسندگان  ن،یاند. علاوه بر ا نوسانات ظاهر شده

 نمودند.بازار برجسته  یو صعود یعاد یها تینوسان در وضع
در  متیو ساختار در حال تحول نوسانات ق دهیچیپ یوندهایپ یبررس ( به4042) 3کارکوسکا و اورجاز

نویسندگان با . پرداختند یجهان یآشفتگ یها و غلات در دوره یستیز یها نفت، سوخت یجهان یبازارها
 43تا  4003 هیژانو 0 زها ا داده لیو تحل هیتجز به  TVP-VARروش اتصال فرکانس کاستفاده از ی

در بخش  ژهیبه و ،یانرژ یبر بازارها یکشاورز یها رو به رشد شوک ریبر تأث پرداخته و 4043سپتامبر 
 ن،یو اوکرا هیکه جنگ روس نویسندگان در نهایت به این موضوع مهم اذعان نمودند. نمودند دیاتانول تأک

 یها بازارها در بازه نیبر ارتباط ا یداریو پا قیعم اتریتأث بوده است که مهم یکیتیژئوپل دادیرو کی

                                                                                                              
1
 Bilgili et al., 2024 

2
 AlGhazali et al., 2024 

3
 Karkowska & Urjasz, 2024  
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اما در زمینه اتصال بین بازارهای نفت، ارز و طلا، لیو و  .تمختلف داشته اس یها و فرکانس یزمان
ن بررسی کردند و به ای 404( اتصال بین بازار نفت و ارز را در برخی از کشورهای گروه 4042) 0همکاران

کل  سکیسهام را در سطح ر یسهم غالب بازارها یستمیس سکیر هیتجزنتیجه دست یافتند که 
به  دنیدر تنوع بخش CNYو  JPY ،USDخاص مانند  یکه نفت، طلا و ارزها یدر حال کند، یبرجسته م

دنباله، عدم  دادیبر رو یچندک شبکه مبتن ونیرگرس لیتحل ن،ینقش دارند. علاوه بر ا یستمیس سکیر
 .دادرا نشان  سکیر زیبازار اثرات سرر یتقارن و ناهمگون

 نینوسانات ب زیو سرر یکلان اقتصاد یها شوک( به بررسی تأثیر 4042) 3همچنین، ژو و همکاران
 تینقش بورس در هداپرداختند. نتایج پژوهش نشان داد  سهام، اوراق قرضه، طلا و نفت خام یبازارها

اقتصاد کلان  یشوک ها نهیدر زم یبه سمت بازار نفت خام، به طور قابل توجه ژهینوسانات، به و زیسرر
. در مقابل، گذارند یبر نفت خام م یتوجه قابل ریبازارها تأث ریبا سا سهیها در مقا شوک نیکند. ا یم رییتغ

 ریو کمتر تحت تأث دهند ینوسانات را نشان م قالاز انت یتر نییاوراق قرضه و طلا سطح پا یبازارها
 یمال ستمیدر س کننده تینقش خود را به عنوان تثب جهیو در نت رندیگ یقرار م یکلان اقتصاد یها شوک

نفت خام و طلا و  متینوسانات ق لیو تحل هیتجز ( نیز به4042) 2در ادامه، اینام و لیانگ .کنند یم تیتقو
ی پرداختند. نویسندگان ابتدا این موضوع را مطرح اقتصاد-یاجتماع یها آنها در طول بحران یهمبستگ

طلا و نفت را در  متیق نیمحققان را بر آن داشته است تا ارتباط ب (،03)کوویدریاخ یریگ همهکردند که 
شده است: سقوط بازار طلا،  یابیراستا، چهار بحران ارز نیکنند. در ا یمختلف بررس یها طول بحران
 کردیاز رو . نویسندگان در ادامه 03ی کووید ریگ و همه یجهان یبحران مالاروپا،  یتیحاکم یبحران بده

روزانه از  یها با استفاده از داده دیجد نشیکشف پنج ب یبرا یرخطیغ ونیخودرگرس شده عیتوز ریتاخ
نفت  متیق نیب یمثبت یهمبستگنتایج پژوهش نشان داد  .نمودنداستفاده  4044تا سپتامبر  4006 یجولا

ها وجود ندارد.  طلا و نفت در تمام بحران متیق نیب یارتباط بلندمدت چیه از طرفی. وجود داردو طلا 
 ینیب شیپ لیاز پتانس یاریکند و بس ینفت و طلا در تمام مواقع بحران کار نم متیرابطه ق ن،یعلاوه بر ا

وست  ایبرنت  متیق در رییتغ لیطلا به دل متیکوتاه مدت در ق رییخود را از دست داده است. تغ یقبل
از  یناش نانیعدم اطم لیگذاران به دل هی. سرماابدی یکاهش م متیاست که هر دو ق تینترمدیا گزاست

نسبت به گذشته دارد،  ینفت نوسانات کمتر متیطلا در حال حاضر نسبت به ق متیق نکهیو ا03کووید 
 طلا شده اند. ذبج

                                                                                                              
1
 Liu et al., 2024 

2
 G20 

3
 Xu et al., 2024 

4
 Inam & Liang, 2024 
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 ینانینفت و نااطم متیاثر نوسانات ق یبررس( به 0203مجردی و همکاران ) ،یمطالعات داخل ةنیدر زم
از  رها،یمتغ نیروابط ب یبه منظور بررسنویسندگان  پرداختند. رانیبر بازده سهام در ا یاقتصاد استیس

. گرفتندبهره  یعیتوز یها با وقفه ونیخودرگرس یو الگو 0200تا  0334 یدوره زمان یط یفصل یها داده
دارد.  یو معنادار یمنف ریتأث رانیبر بازده سهام در ا یاقتصاد استیس ینانیکه نااطمنشان داد  ها هافتی

رابطه مثبت و  رانیبا بازده سهام در ا ،ینفت و نرخ ارز مؤثر واقع متینوسانات ق رین دو متغیهمچن
با بازده  ،یصنعت دینرخ بهره و شاخص تول ،یاقتصاد استیس ینانینااطم گرید یدارند. از سو یمعنادار

 یبودجه کشور به درآمدها یوابستگ شود یم هیتوص نیدارند. بنابرا یو معنادار یرابطه منف رانیسهام در ا
 ینانیکاهش اثرات نااطم یلازم را برا ریسازمان بورس اوراق بهادار، تداب نیو همچن ابدیکاهش  ینفت
اما در ارتباط با بازار نفت و بازار طلا و ارز، محمدی  بر شاخص کل بورس داشته باشد. یاقتصاد استیس

 زانیگراف، م لیو تحل یبردار ونیگارچ، خودرگرس یها روش بیبا استفاده از ترک( 0200و همکاران )
 ینفت و یمیپتروش عیو موقت نفت برنت، طلا، ارز، شاخص صنا ینوسانات دائم یریرپذیو تاث یرگذاریتاث

روزانه و  یبراساس داده هارا مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. و شاخص بورس اوراق بهادار تهران 
و  یریرپذیتاث نیشتریطلاو شاخص بورس اوراق بهادار تهران ب ینوسانات دائم بیبه ترت ،یهفتگ

روزانه، نوسانات  یاخواهند داشت. به علاوه، بر اساس داده ه رهایمتغ ریرا بر نوسانات سا یرگذاریتاث
 تیاهم نیشتریب یارائه شده دارا یارهایمع بهنرخ ارز و طلا با توجه  ،ینفت یزودگذر شاخص فرآورده ها

نفت  متیق نانیاثرات نامتقارن عدم اطم یبررس( جهت 0204. همچنین، رضاقلیزاده و همکاران )باشند یم
 نفت به روش گارچ متیق ینانیو محاسبه نا اطم ایپانل پو یبر اساس الگوها ها شرکت یگذار هیبر سرما

 ینانینااطم ،(0200-0338ی )بررس دوره مورد یدر طاستفاده نمودند که نتایج پژوهش نشان داد که 
 انگریب ها افتهی گرید یها داشته است. از سو شرکت یگذار هیبر سرما ینفت اثر منف متیق راتییاز تغ یناش

 یگذار هیاثر نامتقارن بر سرما ینفت دارا متیق یمثبت و منف راتییاز تغ یناش نانیاست که عدم اطم نیا
شوک ها و  نییتب( به بررسی و 0204ای جدیدتر رضی کاظمی و همکاران ) در مطالعه .باشد یها م شرکت

از مدل و نیز استفاده  VARبراساس مدل  بازارها ریها به سا شوک نینوسانات بازار ارز و نحوه انتقال ا
MV-GARCH شوک در بازار ارز بر روند  ریثأت نشان دادند کهموجود در بازار ارز  یبازده نییتع یبرا

قابل ملاحظه است. یکی از نکات مهم در بازارها  ریبر سا ریثأ نیبازار و همچن نیدر ا یآت یها متیق
است. با این وجود  GARCHو  VARبودگی، کاربست رویکردهای  خصوص مطالعات متمرکز بر متصل

رود. بر  فقط در یکی از مطالعات به کار رفته است و رویکرد جدیدی به شمار می TVP-VARرویکرد 
پذیرد و سپس رویکرد  این اساس، در ادامه ابتدا شرحی کامل از روش تحقیق و معرفی متغیرها انجام می

TVP-VAR شود.  به تفصیل معرفی می 
انتقال اخبار و نوسان با  قیاز طر یو پول یمال یبازارهامهم اشاره نمود که  نهایتاً بایستی به این موضوع

 ریرا تحت تاث مینامستق ای یارتباط ساختار یدارا یها ییدارا یانتظار یاتصال دارند چون بازده گریکدی
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بورس سهام هستند که به واسطه  یمواز یاز بازارها رانیو سکه طلا در ا یررسمی. ارز غدهند یقرار م
به  ردیپذ یاثر م الیمتوجه ر یها سکیر ایدلار  یبازار اول که از نوسان ارزش انتظار ردلار د یاصل ریمتغ

طلا اثر  یاز ارزش جهان زیدارد. سکه طلا ن ییبالا تیحساس یو داخل یالملل نیب یمال یاخبار بازارها
ارزش  نیبرو،  نیبا ارزش نفت خام ارتباط دارند و از ا یهانطلا و دلار در سطح ج ی. هر دوردیپذ یم

 توان یارتباط را م زین رانیارز و سکه طلا در بازار ا یرهاینفت خام با متغ یآت ینفت و قراردادها یجهان
 مورد سنجش قرار داد.  

 

 تحقیق  . روش3
از مدل،  ییرهایچه متغ میندار نانیکه اطم ابندی یم تیموضوع یزمان یبردار ونیخودرگرس یها مدل

وجود  زین یمحکم یپشتوانه نظر ،یبند میتقس نیا یاز آن، برونزا هستند و برا ییرهایدرونزا و چه متغ
به صورت معادلات  دلبه عنوان درونزا در مدل لحاظ شده و م رهایدر ابتدا همه متغ ،یرو نیندارد. از ا

 گرندیکدیخود و گذشته و  یجار ریاز مقاد یتابع رهایکه متع یبه طور شود؛ یزده م نیهمزمان، تخم
( یساختار VAR)مدل  SVARمدل  ای VARمدل با عنوان مدل  نیا (.4043 0)کارلسون و همکاران،

اما در تحلیل اتصال بین بازارها، تغییرپذیری پارامترها در طی زمان در محور مدل است و  شود یشناخته م
 شود:  زیر تعریف میبه صورت  TVP-VARاز این روی، مدل 

                                                                         (0 )  
                                                      

 

بعدی هستند.     های  ماتریس   و    بعدی و     بردارهای    و      و    در رابطه بالا، 
کند. بر این اساس، در مدل  بر اساس این مدل، تمامی پارامترها و روابط آنها در طی زمان، تغییر می

تحقیق حاضر، اتصال دوطرفه بین هر کدام از متغیرهای قراردادهای آتی نفت، نرخ ارز بازار غیررسمی و 
 شد. (، تجزیه و تحلیل خواهد 4نرخ سکه طلا، بر اساس معادله )

دلار و بازار  یررسمینفت، بازار غ یآت یقراردادها یشامل بازار جهان قیتحق یمکان یقلمرودر این مقاله، 
 (4040-4008 یلادی)معادل م 0200-0331شامل دوره  قیتحق یزمان یقلمرو و رانیسکه طلا در ا

ارایه شده است. این  (، آمارهای توصیفی متغیرهای تحقیق برای بازدهی این متغیرها0است. در جدول )
های توصیفی در کادرهای رنگی  های کلی بین آماره مشاهده است که تفاوت 302آمارهای توصیفی برای 

های جهانی نفت خام در طی  یا بازدهی آتی ORTاند؛ طبق جدول، متغیرها عبارتند از  نشان داده شده
یا بازدهی سکه طلا  GRTوره تحقیق و یا بازدهی ارز روزانه نارسمی در ایران در د DRTدوره تحقیق، 

 روزانه در بازار ایران. 

                                                                                                              
1
 Karlsson et al., 2023 
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 ها  . یافته4
مبتنی بر پارامترهای متغیر در طی زمان، لازم است که  VARها به روش  برای تجزیه و تحلیل داده

برای متغیرهای تحقیق اجرا شد و  VARساختار بهینه وقفه شناسایی شود. بدین منظور، ابتدا رگرسیون 
(، 0(، به دست آمد.  مطابق جدول )0بر اساس رویکرد انتخاب وقفه بهینه، نتایج به شرح جدول )

کنند اما بر اساس معیار آکائیک  را بهینه معرفی می 0( وقفه SC( و شوراتز )HQمعیارهای هنان کوئین )
(AICوقفه سوم بهینه است و با توجه به حجم دا ،)ها، معیار آکائیک مبنا قرار گرفته و وقفه سوم،  ده

مبتنی بر پارامترهای متغیر در طی  VARشود. بدین ترتیب، در بخش بعدی، تخمین مدل  انتخاب می
 پذیرد.   انجام می 3زمان، با اتکا به وقفه 

 
 (: انتخاب وقفه بهینه برای متغیرهای تحقیق9جدول )

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

55400/04- 52403/04- 55845/04- 00-e06/1 NA 031/5643 0 

53623/04- 23618/04- 56002/04- 00-e02/1 20563/40 326/5633 0 

54802/04- 25856/04- 51000/04- 00-e31/6 14033/46 800/5654 4 

50160/04- 20832/04- 51833/04- 00-e30/6 86180/42 386/5665 3 

23235/04- 36530/04- 51336/04- 00-e32/6 33138/03 281/5614 2 

21555/04- 30613/04- 51316/04- 00-e35/6 80321/06 025/5680 5 

25083/04- 46348/04- 56850/04- 00-e38/6 00382/03 633/5681 6 

24186/04- 40328/04- 56430/04- 00-e04/1 65000/04 011/5632 1 

33133/04- 02343/04- 55082/04- 00-e00/1 331115/6 111/5631 8 

 های پژوهش  منبع: یافته

 
انباشتگی انجام پذیرفت؛ مقادیر احتمال و  برای بررسی رابطه بلندمدت و معنادار بین متغیرها، آزمون هم

(، مبنی بر این است که بین متغیرهای 4در جدول ) Traceبا آماره  05/0مقایسه مقادیر بحرانی سطح 
 توان رابطه بلندمدت بین سه متغیر را تایید کرد.   انباشتگی وجود دارد و از این رو، می تحقیق، هم

 
 انباشتگی یوهانسون برای متغیرهای تحقیق (: نتیجه آزمون هم2جدول )

 احتمال 50/5مقدار بحرانی TRACEآماره  فرضیه صفر
 000000 2321/05 0886/308 اشتگی برای یک ریشه مشترکانب هم

 000000 8202/3 3248/033 انباشتگی برای دو ریشه مشترک هم

 های پژوهش  منبع: یافته              
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(، نتایج تخمین معادلات مربوط به بازدهی سکه طلا و بازدهی دلار روزانه در بازار ایران نسبت 0نمودار )
 ORTو سمت راست به  GRTدهد. سمت چپ به  های نفت بازار جهانی را نشان می به بازدهی آتی

زمان را برای  اختصاص دارد. در هر دو معادله، خطوط آبی و نارنجی و سبز، پارامترهای متغیر در طی
 دهد.    نشان می ORTمتغیر مستقل وقفه اول تا سوم 

 

 
 متغیرهای تحقیق BTVCVAR(: نتایج تخمین به روش 2) نمودار

 های پژوهش  منبع: یافته     

 
در طی زمان و با  GRTبرای معادله  ORTتر، تغییرات ضریب مربوط به وقفه اول  در یک نمای دقیق

شود و بین بازدهی آتی نفت خام در بازار  شیبی ابتدا فزاینده و سپس کاهنده کوچکتر و کوچکتر می
ای معکوس، مشهود است.  اما روند تغییرات  جهانی و بازدهی سکه طلای روزانه در بازار ایران، رابطه

دهد و با وجود  را نشان می GRT در طی زمان، الگویی متفاوت از DRTبر  ORTضرایب اثر وقفه اول 
( را 4003ای دیگر )نیمه نخست  ای معکوس در برهه ای مثبت و همسو در بخشی از دوره، رابطه رابطه

 شود.   سازد سپس دوباره به رابطه مثبت و همسو تبدیل می منعکس می
 

  
 GRTو ORT(: بررسی روند 3) نمودار

 های پژوهش  منبع: یافته
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)به ترتیب خط  GRTبر  ORTاما مقایسه روند تغییرات پارامترهای متغیر مربوط به اثر وقفه اول تا سوم 
دهد که پارامترهای وقفه دوم و سوم از نظر روندی مشابه یکدیگر است. اما  آبی، سرخ و سبز( نشان می

)به ترتیب خط  DRTبر  ORTدر رابطه با تغییرات پارامترهای متغیر مربوط به اثر وقفه اول تا سوم سوم 
توان مشاهده کرد که پارامترهای مربوط به وقفه اول تا سوم الگویی متفاوت دارند و  آبی، سرخ و سبز( می

های نفت بر بازدهی دلار روزانه ایران، روندی نسبتا نزولی و روندی  اثر وقفه دوم و سوم بازدهی آتی
های  ل بین بازدهی ارز و سکه طلا در ایران، ارز و آتی(، شاخص اتصا2گیرد.  نمودار) نزولی به خود می

کشد. اتصال بین ارز و سکه طلا و ارز و  های نفت خام را به تصویر می نفت خام و سکه طلا و آتی
دهد اما در زمینه اتصال بین بازار سکه طلای ایران و  های نفت خام، الگویی نسبتا مشابه را نشان می آتی

م جهانی، اتصال به صورت افزایشی با شیب تند و سپس شدیداً کاهشی تکرارپذیر های نفت خا بازار آتی
 است.  

 

  
  های نفت آتی-های نفت و سکه طلا آتی -سکه طلا، ارز-(: شاخص اتصال بازارهای ارز4نمودار)

 های پژوهش  منبع: یافته

 
 (: بررسی روند متغیرهای مدل0) نمودار

 های پژوهش  منبع: یافته                    
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های نفت خام و بازارهای ارز و سکه  (، توابع واکنش بازارهای سکه و ارز را به تحولات بازار آتی6) نمودار
دوره ترسیم شده است و تحولات بازار سکه و ارز به تحولات  00ها برای  سازد. این واکنش منعکس می

دوره، نوسانات در  5دهد به طوری که پس از گذشت  یهای نفت خام، روند نسبتا مشابهی را نشان م آتی
کند. هرچند که واکنش در بازار ارز با نوسان  بازدهی این بازارها تخفیف یافته و به سمت صفر میل می

ای بزرگ سپس کوچک خود را  شود. واکنش این بازارها به تحولات یکدیگر نیز با دامنه کمتری شروع می
دار(. نکته مهم در مقایسه نمودارهای سمت راست و چپ، شدیدتر بودن دهد )سمت راست نمو نشان می

های نفت خام جهانی نسبت به بازارهای داخلی ایران )سمت راست(  واکنش اولیه به تحولات بازار آتی
 است. 

تحقیق مبتنی بر مدلسازی انتقال نوسان است و هدف ردیابی انتقال نوسان لازم به ذکرست که این 
گیرد و داده ماهانه برای مطالعه  های روزانه مبنا قرار می های انتقال نوسان داده شود. در مدل دنبال می

بازارهای مالی ایران و خارج از کشور بر  عدم انطباق تعطیلیبه نظر می رسد نوسان مناسب نیست. 
اما چون انتقال اخبار بر اساس نوسان و گارچ مهم است در اینجا نیز مبنا  ل این داده اثرگذار باشدتحلی

قرار گرفته است. با توجه به تاکید بر انتقال نوسان، تحقیق مشاهده یا کشف همبستگی روزانه را دنبال 
تقال نوسان بر اساس نمیکند و چون طی یکسال، فاصله بین روزهای کاری دو بازار ثابت است، خود ان

 .انتقال اخبار، موضوعیت دارد. در مطالعات دیگر نیز چنین روشی به کار گرفته شده است

 

 
 های نفت های آتی (:  توابع واکنشی بازارهای سکه طلا و ارز روزانه ایران به شوک1نمودار)

 های پژوهش  منبع: یافته         
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 گیری و پیشنهادات . نتیجه0
اهمّیّت   ،یها و هم در نزد بخش خصوص هم در نزد دولت ت،یسرا  سکیبه خصوص ر سک،یر تیریمد
منظر مهم است که ثبات اقتصاد کلان، به خصوص  نیها از ا دولت یبرا سکیر تیریدارد. مد ییبالا

 ای ت،امکانا ،ییتوانا ،یدارد که بخش خصوص یبستگ ییها سکیو مقابله با ر تیریبه مد ،یمال یبازارها
. بخش ستیبرخوردار ن یدر مقابله با آنها، از قدرت کاف ایآنها را ندارد  تیریمد نهیورود به زم زهینگا

از نوسانات  یهنگفت ناش یها انیکه از ز دهد یاهمّیّت م سکیر تیریجهت به مد نیاز ا زین یخصوص
بازار، بتواند آثار  کیا شوک در یدر صورت بروز نوسان   مناسب، یبا اتخاذ استراتژ ایکند  یریبازار، جلوگ

هستند  ییها ییپوشش دهد.  نفت و ارز از جمله دارا ایخود را جبران کند  یها ییاز دارا یدر بخش انیز
نفت از نظر  متیدولت ق یبرا مهم می باشند. ،یو بخش خصوص یبخش عموم یبرا ران،یکه در ا

 ایاز ثبات  یشاخص زینرخ ارز ن تیو وضعده مورد توجه بو کشور، یاهمّیّت و وزن آن در بودجه عموم
بودجه  مینفت به عنوان عامل موثر در تنظ متیق ،یبخش خصوص یدر اقتصاد کلان است. برا یثبات یب

اگرچه  ز،یو تورم، اهمّیّت دارد و نرخ ارز ن ینگینقد یآن برا یامدهایبودجه و پ یاحتمال کسر ایدولت، 
 عیصنا یتوسعه صادرات را فراهم آورد اما وابستگ نهیزم ش،یدر صورت افزا تواند یم یاقتصاد یدر تئور

 یینرخ ارز به مثابه بازار دارا گاهیو جا یسو کیاز  یا هیواسطه و سرما یکالابه واردات نهاده و  یدیتول
 راتییبه تغ ،یتا بخش خصوص شود یموجب م ،یسو گریشهروندان، از د یاندازها انتقال پس یبرا یمواز

 داشته باشد.   یا ژهیآن، توجه و
 یحت ای د،یحفظ قدرت خر یتورم، برا طیاست که در شرا ییکالاها گریاز د زیسکه طلا ن ن،یافزون بر ا

است. بازار سکه طلا و ارز  رانیدر اقتصاد ا یگریداهمیت  یدارا ،یرو نیو از ا شود یمعامله م ،یسودآور
در بورس سهام را به  وجودم ینگینقد توانند یسهام هستند که م بورس یمواز یبازارها ،یررسمیغ ایآزاد 

. از شود یمواجه م یبا دشوار ،یدیتول یها بنگاه یبرا یمال نیتام ،یطیشرا نیخود جذب کنند و در چن
 یاز جمله بازار مهم قراردادها ،یجهان یبازارها و اتصال آنها با بازارها نیشناخت ساختار ا ،یرو نیهم
 تیریمد یرا برا طیسازوکار آنها و نوسانات آنها کمک کرده و شرا شتریبه درک ب تواند ینفت م یآت
است  یکاربرد قیتحق کیحاضر  قیمنظر، تحق نیفراهم سازد. از ا گذاران، هیدر نزد دولت و سرما سکیر

مهم نفت و  ریبازار مربوط به متغ تیرا با محور یداخل یو بازارها یجهان یبازارها نیکه اتصال ب
 .      دهد یقرار م جهآن، در کانون تو یآت یقراردادها

بوده است و عناصر نیاز مهمتر لمازیی -بولدیشاخص ددر مطالعات انجام شده در خصوص اتصال بازارها، 
اند و اتصال  شده ینفت، طراح یفلزات و بازار جهان ایخام  یبازار کالاها نیبر اساس اتصال بآنها  شتریب
  اند. بازار نفت نشان داده یبازارها را از سو نیا نیب

ییلماز در این تحقیق نتایج زیر را به دنبال داشته -و محاسبه شاخص دیبولد BTVC-VARسازی  مدل
 است:   
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است که اتصال چندان  64/3و  18/3ییلماز به ترتیب برابر با  -ـ میانگین و میانه شاخص دیبولد
 سازد.  های نفت خام و بازارهای سکه و ارز داخل ایران را منعکس نمی نیرومندی در بین بازار آتی

مشابه برای بازار سکه و ارز ایران، میانه و میانگین بیشتری را نمایش   های توصیفی نسبت به آماره ـ آماره
ییلماز برای اتصال بازار ارز و سکه در ایران -طوری که میانگین و میانه شاخص دیبولددهد به  می

المللی و شرایط  تر هر دو بازار به بازارهای بین است که دال بر اتصال قوی 31/0و  38/0برابر با 
 المللی از جمله تحولات نفت خام و بازارهای  مرتبط با آن است.   بین

های نفت  نشان داد که در رابطه با اتصال بازار سکه و آتی 0-2تر مربوط به نمودار  ـ نمودارهای ریزبینانه
های نفت خام، باعث ایجاد روندی از ضرایب صعودی در بازار سکه  خام، وقفه دوم و سوم قیمت آتی

های نفت  دهد و وقفه دوم و سوم قیمت آتی شود اما در رابطه با دلار، عکس این حالت رخ می می
 انجامد.  ه روندی نسبتا نزولی در بازدهی ارز روزانه در ایران میخام ب

های نفت خام به بازارهای سکه و  های وارده از بازار آتی توان از توابع واکنش استنباط کرد که شوک ـ می
کند و میراست و در طی چهار روز ابتدایی  روزه به سمت صفر میل می 00طلا در طی یک دوره 

 آورد.  نوسانی سپس کاهنده را به وجود می های ابتدا واکنش

در رابطه با هم خطی نیز چون گارچ مبناست که ماهیتی همچون لگاریتم دارد، مشکل هم خطی و ـ 
های تکی نیز که الگوی متفاوتی از واکنش را نشان  همبستگی تا حد زیادی رفع شده است و آزمون

 کند دهد آن را تایید می می

های نفت خام و بازار سکه طلا و ارز روزانه در  بر اتصال بین بازار جهانی آتی مجموع نتایج فوق دال
های نفت خام این دو بازار را تحت تاثیر قرار  دهد که تحولات بازار آتی ایران است. این نتایج نشان می

ر را به های نفت خام هر دو بازا های بازار آتی شوک، دهد و با وجود نوسانات ابتدا شدید سپس میرا می
 سازد.   های دوم و سوم به میزان بیشتری متاثر می خصوص در وقفه

 

 پیشنهادات
 گردد:  بر اساس نتایج تحقیق، پیشنهادهای پژوهشی و سیاستی زیر ارائه می

ـ برای انتخاب راهبردهای مناسب در بازارهای مالی، باید به بازارهای مهم خارجی و انتشاردهنده نوسان 
های نفت خام که انتظارات را در تمامی بازارها  بازارهایی مانند بازار جهانی آتینیز توجه کرد؛ 

 سازد. منعکس می

 یابد. مدت تخفیف می های انتقالی در کوتاه ـ انتقال نوسان از بازارهای جهانی، دیرپا نیست و اثر شوک

بررسی انتقال نوسان از بازارهای ـ درباره اتصال بین بازار جهانی کالاهای خام و بازار سهام ایران برای 
 المللی به بازار ایران، مطالعات لازم صورت پذیرد. بین
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های انتقالی از  آوری بیشتر بازارهای مالی داخلی در برابر شوک های منجر به تاب ـ درباره سیاست
 المللی، مطالعات لازم انجام شود. بازارهای بین

 

 . تعارض منافع1
 توسط نویسندگان بیان نشده است.هیچگونه تعارض منافع 

 
References 
 Afshan, S., Yaqoob, T., Ben Zaied, Y., Mishra, S. and Mishra, S. (2023). Oil 

shocks and currency behavior: A dual approach to digital and traditional 

currencies. Global Finance Journal, 62(c), 147-163. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.gfj.2024.101002/  

 AlGhazali, A., Belghouthi, H., Mensi, W., Mclver, R. and Hoon Kang, S. (2024). 

Oil price shocks, sustainability index, and green bond market spillovers and 

connectedness during bear and bull market conditions. Economic Analysis and 

Policy, 84, 1470-1489. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.eap.2024.10.016/  

 Baur, D. and Todorova, N. (2023). The role of institutional quality in the 

relationship between financial development and economic growth: Emerging 

markets and middle-income economies. Energy Economics, 125, 86-99. 
Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.106837/      

 Bayraktar, Y., Ozyilmaz, A., Toprak, M., Firat Olgun, M. and Isik, I. (2023). The 

role of institutional quality in the relationship between financial development 

and economic growth: Emerging markets and middle-income economies. Borsa 

Istanbul Review, 23(5), 1303-1321. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.bir.2023.10.002/      

 Bewaji, O. (2024). A computational model of bilateral credit limits in payment 

systems and other financial market infrastructures. Latin American Journal of 

Central Banking, 5(1), 39-54. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.latcb.2023.100115/     

 Bilgili, F., Kassouri, Y., Kuskaya, S. and Majok Garang, A. (2024). The dynamic 
nexus of oil price fluctuations and banking sector in China: A continuous 

wavelet analysis. Resources Policy, 88(c), 163-175. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2023.104449/  

 Dhasmana, S. and Goel, S. (2023). The insidious hyperreality in financial 

markets: An integrative review with evidence from the Indian financial market. 

International Review of Financial Analysis, 90(c), 773-792. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.102922/   

 Delli Gatti, D., Gallegati, M., Palestrini, A., Tedeschi, G. and Vidal-Tomas, D. 

(2024). Market power, technical progress and financial fragility. Journal of 

Economic Behavior & Organization, 217(c), 435-452. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.jebo.2023.10.037/     



 رانیو سکه طلا در ا بازار ارز غیر رسمی جهانی و تأثیر آن بر نفت یآت یقراردادها هایبازارارزیابی روند اتصال بین 

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

ره
ما

 ش
م،

ار
چه

ل 
سا

 1
ن 

ستا
زم

 ،
10

41
 

 

111 

 Diebold, F. and Yilmaz, K. (2023). On the past, present, and future of the 
Diebold–Yilmaz approach to dynamic network connectedness. Journal of 

Econometrics, 234, 115-120. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2023.01.021/      

 Duan, K., Zhang, L., Urquhart, A., Yao, K. and Peng, L. (2024). Do clean and 

dirty cryptocurrencies connect financial assets differently? The perspective of 

market inefficiency. Research in International Business and Finance, 70(PB), 53-

69. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102351/      

 Fiszeder, P., Faldzinski, M. and Molnar, P. (2023). Attention to oil prices and its 

impact on the oil, gold and stock markets and their covariance. Energy 

Economics, 120(2), 510-523. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.106643/  

 Fujiwara, K. (2023). Market structure and industry location in a footloose capital 

model. Research in Economics, 77(2), 275-283. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.rie.2022.11.001/       

 Gong, J., Wang, J., Zhou, Y., Zhu, Y., Xie, C. and Foglia, M. (2023). Spreading 

of cross-market volatility information: Evidence from multiplex network 

analysis of volatility spillovers. Journal of International Financial Markets, 

Institutions and Money, 83(C), 1-17. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.intfin.2023.101733/        

 Huang, M., Shao, W. and Wang, J. (2023). Correlations between the crude oil 

market and capital markets under the Russia–Ukraine conflict: A perspective of 

crude oil importing and exporting countries. Resources Policy, 80(25), 21-37. 
Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2022.103233/       

 Husain, A., Karim, S. and Sensoy, A. (2024). Financial fusion: Bridging Islamic 

and Green investments in the European stock market. International Review of 

Financial Analysis, 94(C), 630-645. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103341/   

 Inam, U. and Liang, J. (2024). Analysis of crude oil and gold price volatility and 

their correlation during socio-economic crises. Resources Policy, 98(1), 1-16. 

Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2024.105311/        

 Insaidoo, M., Brafu-Insaidoo, W., Atta Peprah, J. and Cantah, W. (2024). The 

role of financial globalization in the long-run volatility between forex and stock 

markets during COVID-19: Evidence from Africa. Research in Globalization, 

9(2), 152-171. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.resglo.2024.100242/      

 Jatuporn, C. (2024). Assessing the impact of global oil prices on domestic price 

levels in Thailand: A nonlinear ARDL investigation. Energy Nexus, 14, 544-

558. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.nexus.2024.100307/         

 Joof, F., Samour, A., Ali, M., Tursoy, T., Haseeb, M., Hossain, E. and Kamal, 

M. (2023). Symmetric and asymmetric effects of gold and oil price on 

environment: The role of clean energy in China. Resources Policy, 81(C), 276-

296. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2023.103443/    



 عبدالرسول افراسیابی، سید نعمت الله موسوی، فاطمه زندی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال 
چهارم، شماره

 
1

، زمستان 
1041

 

 7
 

119 

 Karkowska, R. and Urjasz, S. (2024). Importance of geopolitical risk in volatility 
structure: new evidence from biofuels, crude oil, and grains commodity markets. 

Journal of Commodity Markets, 36(4), 278-296. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.jcomm.2024.100440/         

 Karlsson, S., Mazur, S. and Nguyen, H. (2023). Vector auto regression models 

with skewness and heavy tails. Journal of Economic Dynamics and Control, 

146(2), 15-32. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.jedc.2022.104580/        

 Kliber, A., Let, B. and Rezac, P. (2024). Can a boost in oil prices suspend the 

evolution of the green transportation market? Relationships between green 

indices and Brent oil. Energy, 295(C), 129-144. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.energy.2024.131037/       

 Koczar, M., Jareno, F. and Escribano, A. (2024). Dynamic linkages and 
contagion effects: Analyzing the linkages between crude oil prices, US market 

sector indices and energy markets. The North American Journal of Economics 

and Finance, 74(C), 506-522. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.najef.2024.102247/        

 Kumar Nandi, B., Kabir, H. and Kumar Nandi, M. (2024). Crude oil price hikes 

and exchange rate volatility: A lesson from the Bangladesh economy. Resources 

Policy, 91(2), 1-19. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2024.104858/    

 Li, X., Li, H., Ge, X. and Si, D. (2023). Capital market liberalization and 

systemic risk of non-financial firms: Evidence from Chinese Stock Connect 

scheme. Pacific-Basin Finance Journal, 82(5), 557-574. Retrieved from 
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2023.102190/       

 Liu, Z., Hu, J., Zhang, S. and He, Z. (2024). Risk spillovers among oil, gold, 

stock, and foreign exchange markets: Evidence from G20 economies. The North 

American Journal of Economics and Finance, 74(C), 141-155. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.najef.2024.102249/    

 Luqman, M., Mugheri, A., Ahmad, N. and Soytas, U. (2023). Casting shadows 

on natural resource commodity markets: Unraveling the quantile dilemma of 

gold and crude oil prices. Resources Policy, 86(PA), 788-802. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.107051/   

 Madotto, M. and Severino, F. (2023). Heterogeneous awareness in financial 

markets. Journal of Economic Behavior & Organization, 216(C), 26-41. 

Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.jebo.2023.09.029/      

 Mendoza, J., Ramos, C., Fuentealba, C., Yelpo, S. and Saavedra, E. (2024). 

Connectedness in the global banking market network: Implications for risk 

management and financial policy. International Review of Financial Analysis, 

95(8), 474-488. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103470/   

 Ming, L., Yang, P., Tian, X., Yang, Y. and Dong, M. (2023). Safe haven for 

crude oil: Gold or currencies?. Finance Research Letters, 54(1), 29-44. Retrieved 

from https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.103793/      



 رانیو سکه طلا در ا بازار ارز غیر رسمی جهانی و تأثیر آن بر نفت یآت یقراردادها هایبازارارزیابی روند اتصال بین 

 

 

مه
لنا

ص
ف

 
تی

سبا
حا

د م
صا

اقت
 

ره
ما

 ش
م،

ار
چه

ل 
سا

 1
ن 

ستا
زم

 ،
10

41
 

 

113 

 Mohammadi, T., Ghasemi, A., Taklif, A. andSadeghin, a. (2021). The analysis of 
permanent and temporary fluctuations of Brent Oil & Relative Industries Index 

with Gold, Currency Index: Network Approach. Journal of Financial Economics, 

15(56), 89-116. Retrieved from https://doi.org/10.30495/fed.2021.687871 / (In 

Persian) 

 Mojaradi, M., Nikooghadam, M. and Elyaspour, B. (2024). Investigating the 

effect of oil price fluctuations and economic policy uncertainty on stock returns 

in Iran. Journal of Monetary & Financial Economics, 30(3), 1-23. Retrieved from 

https://doi.org/10.22067/mfe.2024.88640.1433 / (In Persian) 

 Peipei, W. and James, W. (2024). Predicting oil price fluctuations: Integrating 

external indicators and advanced regression techniques. Resources Policy, 97(4), 

1-19. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2024.105263/   

 Prodromou, T. and Demirer, R. (2022). Oil price shocks and cost of capital: 

Does market liquidity play a role?.  Energy Economics, 115(4), 1-16. Retrieved 

from https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106340/    

 Razi Kazemi, S., Rahnamaye Roodposhti, F., Zomorrdian, G. and Chirani, E. 

(2023). Explaining the shocks and fluctuations of the currency market and how 

to transfer these shocks to other markets. Journal of Investment Knowledge, 

12(46), 485-504. (In Persian) 

 Rezagholizadeh, M., Tehranchian, A. and Alizadeh Nagharchi, F. (2024). 

Investigating the Asymmetric Effects of Oil Price Uncertainty on Corporates 

Investment. Macroeconomics Research Letter, 18(40), 41-67. Retrieved from 

https://doi.org/10.22080/iejm.2024.26309.2015 / (In Persian) 

 Shakeel, M., Rabbani, M., Hawaldar, I., Chhabra, V. and Zaidi, F. (2023). Is 

there an intraday volatility spillover between exchange rate, gold and crude oil?. 

Journal of Open Innovation: Technology, Market, and Complexity, 9(3), 824-

836. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.joitmc.2023.100094/      

 Singh, V. and Kumar, P. (2023). Beyond volatility: Systemic resilience and risk 

mitigation in interconnected commodity markets. Energy Economics, 140(C), 

204-218. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107953/   

 Southam, C., Jiang, J., Todd, J. and Tonkin, I. (2024). Impact of post-IPO 

investments on the long-term financial market performance of Japanese IPOs: A 

preregistered report. Pacific-Basin Finance Journal, 86(C), 1-21. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2024.102463/   

 Szafranek, K., Rubaszek, M. and Salah Uddin, G. (2024). The role of uncertainty 
and sentiment for intraday volatility connectedness between oil and financial 

markets. Energy Economics, 137(C), 480-492. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107760/       

 Xu, J., Guan, B., Lu, V. and Heravi, S. (2024). Macroeconomic shocks and 

volatility spillovers between stock, bond, gold and crude oil markets. Energy 

Economics, 136(C), 112-127. Retrieved from 

https://doi.org/10.1016/j.eneco.2024.107750 /   



 عبدالرسول افراسیابی، سید نعمت الله موسوی، فاطمه زندی

 

 

صلنامه
ف

 
صاد محاسباتی

اقت
 

سال 
چهارم، شماره

 
1

، زمستان 
1041

 

 7
 

119 

 Zheng, J., Wen, B., Jiang, Y., Wang, X. and Shen, Y. (2023). Risk spillovers 
across geopolitical risk and global financial markets. Energy Economics, 127(4), 

413-428. Retrieved from https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.107051/   

 


