
1 
 

Evaluating the Trend of Interconnection Between Global Oil Futures Markets 

and its Impact on the Foreign Exchange and Gold Coin Market in Iran 
 

AbdolRasool Afrasyabi1, Seyyed Nematollah Mousavi*2, Fatemeh Zandi3 
 

Abstract  

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.  
Keywords: Bayesian Autoregression, Market Coupling, Volatility transmission, Vector Autoregression. 
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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. 

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. 

 

𝑌𝑡 = 𝐵𝑡𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡                         𝜀𝑡~𝑁(0. ∑𝑡)        
𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡) = 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡−1) + 𝑣𝑡                       𝑣𝑡~𝑁(0. 𝑅𝑡) 

 

Findings 

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 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 
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and a downward trend. Chart 2 shows the connection index between the return of currency and gold coin 

in Iran, currency and crude oil futures and gold coin and crude oil futures. The connection between currency 

and gold coin and currency and crude oil futures shows a relatively similar pattern, but in the context of the 

connection between the Iranian gold coin market and the global crude oil futures market, the connection is 

repeated in an increasing manner with a steep slope and then a sharp decrease. Diagram 3 reflects the 

reaction functions of the coin and currency markets to the evolutions of the crude oil futures market and 

currency and coin markets. These reactions have been drawn for 10 periods, and the developments of the 

coin and currency market show a relatively similar trend to the future developments of crude oil, so that 

after 5 periods, the fluctuations in the returns of these markets are discounted and tend to zero. Although 

the reaction in the currency market starts with less volatility. The reaction of these markets to each other's 

developments also shows itself with a large then small range (right side of the graph).  

 

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 an 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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ارز بازار    و تأثیر آن برجهانی    نفت  یآت  یقراردادها  هایبازاراتصال بین    ارزیابی روند
 ران یو سکه طلا در ا  غیر رسمی 

 3، فاطمه زندی 2نعمت الله موسوی سید ، 1عبدالرسول افراسیابی 

 چکیده 
  ران ی و سکه طلا در ا  غیر رسمیآن بر بازار ارز    ر یو تأث  ینفت جهان  ی آت  یقراردادها  یبازارها  نیروند اتصال ب  یابی ارز  مطالعة حاضر،هدف     

باشد که با روش گردآوری اسناد صورت پذیرفته است.  کمی می از نوع ها و به لحاظ ماهیت داده   یکاربرد  هدف،  از نظر  مطالعة حاضر . باشدمی

  ی روزانه در بازار تهران است. برا   یبهار آزاد یسکه طلا متیو ق ر رسمیغیروزانه نرخ ارز در بازار ارز  ی هاشامل داده پژوهش یآمارة جامع

دوره    یبرا   تهران   یروزانه بازارها  یهامنظور داده   نی ا  ی برا  استفاده شده است.  نگیچیمارکوف سوئ  ونیرگرس  شها از رو داده   ل یو تحل  هی تجز

شد.    لیه و تحلی زمان، تجز  یدر ط  ر یمتغ  ی با پارامترها  VAR  نی زیب  نی تخم  ای   BTVC-VAR  ونیو با استفاده از رگرس  ی گردآور  1397-1400

غیر رسمی  دلار    یداخل  ی نفت خام به بازارها  یهای آت  یسه بازار اتصال وجود دارد و نوسان از بازار جهان  نی ا  نیکه ب  داد نشان    پژوهش  یهاافتهی 

- بولدی شاخص د  ن،ی ا  بر. افزون  شودی م  رایمدت ماست و در کوتاه  ی و موقت  یمقطع  اریبس  ،انتقال نوسان  نی . البته اشودیو سکه طلا منتقل م

از مواقع    یو در برخ  ف یمقاطع، اتصال ضع  ی که در بلندمدت، در برخ  ی بازارها بود به طور  نی ا  نیاتصال ب  ینوسان  تیدال بر ماه  زین  لمازیی

   است. یاتصال قو

 . نی زیب ونیخودرگرس ،یبردار  ونیخودرگرس ،انتقال نوساناتصال بازارها،  :ید یواژگان کل

 .  G15و JEL :F22بندی طبقه
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 مقدمه   .1

در سراسر جهان، گسترش    یمال  یبازارها  نیو کالا، ارتباط ب  هیسرما  یبازارها  یسازیجهان  ةو همراه با موج گسترد  1990  ةاز ده

  مت یمثبت ق  ی هاو پس از شوک  1970و منعطف که از دهه  ییوتای تو  یدیتول وهی به ش یمجتمع و فورد دیتول ةو ی . گذار از شافت ی

  ی بازارها  نیب   وندیپ  جه،یو در نت  دیموج را شتاب بخش  نیشده بود، ا  سریاطلاعات و ارتباطات، م  یر فناو  ةنفت، در کنار توسع  یجهان

ب2000و    1990در سراسر جهان، در دهه    یمال در   د،یمختلف تول  یها. قسمت (2023و همکاران،  1)ژنگ   افت ی   یشتری، عمق 

  ن ی( داشتند و در عا یپو   ای  یفن  یی)کارا  یرقابت  ت یآن قسمت، مز  یانجام کارکردها  یپراکنده شدند که برا  از جهان،  یمناطق مختلف

داده به اطلاعات را فراهم ساخت،    لیها و تبدداده  عیسر  اریکه امکان پخش و انتشار بس  ینترنتیو ا  ی مخابرات  ی هایحال، توسعه فناور

در سال   یجهان  ی. اما پس از بروز بحران مال(2024و همکاران،  2)دلی گاتی   بازارها افزود  نیارتباطات و ارتباط متقابل ب  نیبر عمق ا

  یرهن   یهاو انتشار آن، معطوف شد. بحران وام  یآشفتگ  ایتلاطم    نهی در زم  ز یبه سمت اثرات سرر  یمال  ةدر حوز  قاتی، تحق2008

آنها  را  یکرد و سقوط مال  ت یسرا  یمال  یبازارها  گر یمتحده به د  الاتیمسکن در ا .  ( 2023،  3مادوتو و سورینو)  موجب شد  در 

کرد.   ت یسرا   ،یجهان  یبازارها  گر یبه د  یمشابه  نسبتاً  ازوکاربا س  ونان،ی، به خصوص در  2011اروپا در سال    یبحران بده  ن،یهمچن

  تیریبازارها و مد  نیوابسته به ارتباط ب   یهاسکیر  ییبه سمت شناسا   ی و اقتصاد  یاست که کانون توجه مطالعات مال  ی رو  نیاز هم

 .    (2023و همکاران،  4بایراکتار ) دیمعطوف گرد ت،ی سرا سکیر

نت اثرات سرر  یالگوها  جه،یدر  به  ب  ی مبتن  ت ینوسان و سرا  زیمربوط  اتصال  به    افتندیتوسعه    نهیزم  نیبازارها، در هم  نیبر  تا هم 

بازارها  گذارانهیسرما در  تا  کنند  مد  یمناسب  یهایاستراتژ  ،یمال  یکمک  به  و  کنند  اتخاذ  به   سکیر  ت یریرا  هم  و  بپردازند 

و    دیمناسب را تمه   یهااست یدر اقتصاد، س   یثباتیاقتصاد کلان و بروز ب  یهاسکی ر  ت یریمد  یبرا   ارسانند ت  یاری  مداراناست یس

بازارها    نیو ارتباط ب  شوندیسهام، اجرا نم   یبازارها  یفقط برا  گفتهشیپ  یهامدل (.  2024و همکاران،    5اینسایدو )  کنند  ینیبشیپ

مربوط به    یهاگنالیس  نیبه عنوان مهمتر  زیبازارها ن  نیدر ا  هامت یاست. ق  یالمللن یو تجارت ب  هیسرما   ،یمال  ،ییکالا  یشامل بازارها 

  ی به طور  رندیگ یها قرار ممدل  ن یبازارها، در محور ا  یانداز آتو چشم  لهتحت مباد  یهاییدارا  یبرداشت فعالان بازار از ارزش مبادلات

  یبرا  یسازمدل  یاصل  ریمتغ  شود،یمحاسبه م  ها مت یکه بر اساس ق  یبازده  ای   هامت یمربوط به ق  یزمان   ی هایها سرمدل  شتر یکه در ب

   (.2023، 6)فوجیوارا بازارها هستند نیارتباط ب

نفت  اهمّیّت و با توجه به  شوندیجهان، مبادله م یمال یبازارها  نیهستند که در مهمتر ینفت از جمله اوراق بهادار یآت یقراردادها

نفت هم    یجهان  مت یق  خواهد بود؛  یاقتصاد جهان  ندهیدر آ  یآت  ی از روندها  یجهان، اطلاعات مربوط به آنها، بازتاب  یاقتصادها   یبرا

آنها به درآمد حاصل از   دیشد  یاقتصاد  یدارد که از وابستگ  ییبالا  اهمّیّت و عربستان،    رانیمانند ا  یاکنندهعرضه  یکشورها   یبرا

  ع یخاص برخوردار است چون صنا  یاهمیّّتاز    ن،یمانند چ  یاتقاضاکننده  یکشورها  یو هم برا  ردی گ یفروش نفت خام، سرچشمه م

  ینفت از نوع تقاضا  یسخن، تقاضاگریبه د(.2023و همکاران،  7هوانگ)  به نفت خام وابسته هستند  د،یاستمرار و رشد تول  یآنها برا

در آن   ن،یمانند بنز  ییکالاها  یبه واسطه تقاضا برا   یی کنندگان نهامصرفهم  هستند و  میتقاضا سه  نیادر  عیمشتقه است و هم صنا

و هم   کندیم  دایپ  اهمّیّت   ،ینجها  یانداز نفت در نزد فعالان مالنفت خام هم از جنبه چشم  یآت  یقراردادها  ب،یترت  نیسهم دارند. بد

 
1 Zheng 
2 Delli Gatti 
3 Madotto & Severino 
4 Bayraktar 
5 Insaidoo 
6 Fujiwara 
7 Huang 
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ناز جنبه چشم تقاضا  یروهای انداز نفت در نزد  از هم  یعرضه و  ا  یرو  نیبازار.  ن  نیاست که    یی هاییبه عنوان دارا  زیقراردادها 

 (.2023، 1)باور و تودوروا  پررنگ دارند ینقش ،یجهان ییکالا یو حت یمال یبازارها نی ب وندیکه در پ ابندییم ت ی موضوع

خامقر نفت  آتی  به  اردادهای  که  هستند  مالی  قراردادهای  می،  امکان  از فعالان  قیمتی  در  را  نفت  از  مشخصی  مقادیر  تا  دهند 

شده در تاریخی در آینده، خریداری کنند یا به فروش رسانند. این قراردادها به مثابه توافقی بین خریدار و فروشنده هستند  تعیینپیش

انقضای آن، تسهیل می نقد قرارداد را در تاریخ  یا وجه  آتیکه تحویل نفت  این  مانند بورس متاع  ها در بورسکنند.  های کالایی 

های قراردادهای آتی نفت بدین . مشخصه (2022،  4)پرودرومو و دمیررگیرندمورد معامله قرار می   3ای قارهو بورس بین  2نیویورک

 شرح است: 

های هر قرارداد آتی نفت شامل کیفیت نفت )هر بشکه( و ماه تحویل نفت به خریدار  های قرارداد: مشخصهمشخصه •

 است.   

توانند در موقعیت خرید یا فروش باشند. موقعیت خرید  گران میهای نفت، معاملهموقعیت خرید یا فروش: در بازار آتی •

 د.  براز افزایش قیمت نفت و موقعیت فروش از کاهش قیمت نفت، نفع می

معاملهسفته • قیمتی:  را بازی  اقتصادی  نماگرهای  ژئوپلتیکی و  تقاضا، رخدادهای  قبیل عرضه،  از  متنوعی  گران عوامل 

 (.2024و همکاران،  5)کلیبر  بینی کنندکنند تا قیمت آتی نفت را پیشبررسی می

 
 سه شاخصة اصلی قراردادهای آتی نفت )طراحی: نویسندگان(  .1شکل

  ی آت  یمعاملات مربوط به قراردادها  نیاتصال ب  به ارزیابی  که در آن   نکته، شکل گرفته است   نیبه ا  جهبا تو   زین  قیتحق  یاصل  ةمسئل

  قیجنبه مجهول در تحق  نیدر واقع، مهمتر  ، پرداخته می شود.ت یسرا  سکیو ر  سکیر  ت یریاز جنبه مد  یمال  یبازارها  رینفت و سا

  نیا  نیو ب  گذاردیاثر م  زین  رانیا  قتصادا  یمال  ینفت بر بازارها  یآت  یقراردادها   ایاست که آ  نیمسئله، ا   نیحاضر و در رابطه با ا

 یر؟خ ای وجود دارد  یبازارها، اتصال

 
1 Baur & Todorova 
2 New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
3 Intercontinental Exchange (ICE) 
4 Prodromal & Demirer 
5 Kliber 

مشخصه های قرارداد

موقعیت خرید یا فروش

سفته بازی قیمتی
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است که   رانیا  یاقتصاد  یآت  طی شهروندان درباره شرا  یانداز عمومبازتاب چشم  یهامحمل  نیاز مهمتر  ران،یارز در ا  یررسمیغ  بازار

  ا یاست که آ  نیا  گریجنبه مجهول د  ن،ی. بنابرادهدیخود را نشان م  ،یررسمینرخ ارز غ  یهاارز و جهش  یتقاضا  شیدر قالب افزا

 یررسمینفت هستند و بازار ارز غ  مت یق  ندهیدرباره آ  یالمللنیب  یانتظارات فعالان بازارها   ندهیبه مثابه نما  هنفت ک   یآت  یقراردادها  نیب

بازار دوم، داشته باشد؟    زی سرر  ای   ت یکه دلالت بر سرا   افت ی  توانیم  یارتباط معنادار  ران،یا به  بازار اول  از  بازار    اهمّیّت نوسان 

  ن یاتصال ب دییو در صورت تا رودیبازار سهام به شمار م یبرا بیو رق یمواز یعنوان بازار هاست که ب نیا رانیارز در ا یررسمیغ

  ی بررس  زیرا ن  رانیاثرات تحولات آن بازار در بازار سهام ا  زیو سرر  تیسرا  توانیارز، م  یررسمینفت و بازار غ  یآت  یبازار قراردادها 

افراد    ،یتورم  طیبورس سهام و ارز است که به خصوص در شرا  یبرا یگرید  یبازار مواز  زین  رانیکرد. بازار معاملات سکه طلا در ا

است   نیا  قیتحق  گریجنبه مجهول د  ،یرو  نیو از ا  کنندیمعطوف م  زیبازار ن  نیرا به سمت ا  ینگیخود، نقد   دیحفظ قدرت خر  یبرا

سه بازار، انجام   نیا  نیدر ب  ت ی سرا   ایوجود دارد و آ  یو سکه طلا چه ارتباط  یررسمینفت، نرخ ارز غ  یآت  یردادهابازار قرا  نیکه ب

و   ارز یررسمینفت، بازار غ یآت یبازار قراردادها نیب  ایاست که آ نیحاضر ا  قیتحق یطور خلاصه، مسئله اصل به ر؟یخ ای ردیپذیم

    ر؟یخ  ایوجود دارد  ،نوسان ت یو سرااتصال  1400-1397 یدر دوره زمان ران،یبازار سکه طلا در ا

سازماندهی مطالب در این تحقیق بدین شرح است: قسمت بعدی به سوابق نظری و تجربی مربوط به اتصال بین بازارها به خصوص  

شود تا در قسمت بعدی مقاله،  شناسی تحقیق تشریح میسپس روشپردازد؛  های نفت خام، سکه طلا و ارز میبازار جهانی آتی

 گیری اختصاص دارد.  قسمت از مقاله نیز به بحث و نتیجه  آخرینها، توصیف شوند؛ های حاصل از تجزیه و تحلیل دادهیافته

 

 موضوع ادبیات  -.2

اساساً یکی از موضوعات مهم، اثرگذار و قابل بحث در بازار مالی،  ارتباط تنگاتنگ قیمت کالاها و ارزش ارزهای جوامع مختلف با  

توان ارزهای رایج در هیچ بازاری را به صورت مستقل از ارزهای  یکدیگر است. این ارتباط تا حدی اثرگذار است که امروزه نمی

سایر کشورهای جهان در نظر گرفت و به تغییرات و نوسانات آن بی توجه بود. در این میان، ارتباط میان ارزها و کالاهای مهمی  

اثرگذاری و اثرپذیری از پارامترهای    همچون نفت و طلا نیز قابل بحث و بررسی گسترده است و بسته به شرایط مختلف بازار و میزان

 (. 2023و همکاران،  1مینگ تواند اثرات سازنده و مخربی بر اقتصاد کشورها بگذارد)مختلف، می

  در خصوص نفت، بایستی اذعان داشت که بازار این کالای ارزشمند، یکی از مهمترین بازرهای جهانی محسوب میشود و شاید بتوان 

که بازار نفت، پیشروی بازارهای جهانی است به نحوی که مجموعه تغییرات و نوسانات نفتی، سبب بروز تحولات و    نمود  ادعا

ثرگذار بر تعیین قیمت نفت گردد. از یک سو، مجموعه عوامل و دلایل اای در سایر بازارها همچون طلا و غیره می نوسانات گسترده

خارج از بازارهای مالی 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 تحولات و نوسانات  متقاضی آن می

ها و ارزهای اقتصادی دچار کاهش و  بازار مالی خواهد گذارد. به عنوان مثال، با گران شدن قیمت نفت، سهام بسیاری از شرکت 

های مشهور جهانی و کاهش چشمگیر ارز رایج کشورهای مصرف تضرر خواهند شد که این موضوع بر بازار اتومبیل سازی شرکت 

 (. 2024و همکاران،  2کومار ناندی)اثرات سوء خواهد گذارد کا همچون ین ژاپن، یوان چین و حتی دلار آمریکنندة نفت 

 

 
1 Ming 
2 Kumar Nandi 
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درصد نفت خود را   98به عنوان مثال، ین، ارز رایج کشور ژاپن که یکی از بزرگترین واردکنندگان نفت جهان است )ژاپن بیش از  

کند( همواره با افزایش قیمت با تزلزل در ارزش پول خود مواجه گردیده است. از طرفی، کشور کانادا و دلار آن نیز از دیگر  وارد می

زیرا کانادا یکی صادرکنندگان بزرگ نفت   اند  ارزهایی هستند که در برابر تغییرات قیمت نفت، ارزش و اعتبار بالایی بدست آورده

میلادی تا سال    2003شود و این موضوع، بالطبع، در افزایش ارزش دلار کانادا اثرگذار است، به نحوی که از سال  محسوب می

که این موضوع، ارزش پول ملی کانادا را رشد چشمگیری  است،    دهیدلار رس  ۷۵  حدوددلار به    ۲۴  قیمت نفت این کشور از  ،  2023

گذارد. از یک سو، تغییرات و نوسانات نفت، تأثیرات شگرفی بر بازار طلا نیز می  (.2024و همکاران،    1مواجه نموده است )افشان 

گذاران را مجاب کرده تا سرمایة خود را معطوف به کالایی نمایند که  ایجاد کرده و بر این اساس سرمایهتورم  بالارفتن قیمت نفت،  

در برابر افزایش قیمت نفت و تورم حاصل از آن بیشترین مقاومت را داشته باشد، به همین سبب تقاضا برای طلا بسیار بالا رفته و  

(. به طور کلی، دلایل مشترک زیادی برای افزایش  2024،  2پیپی و جیمز این موضوع باعث افزدایش قیمت طلا نیز خواهد شد )

های  های اقتصادی جوامع و نیز شیوع برخی بحرانای و بین المللی، بحرانهای سیاسی منطقههمزمان نفت و طلا وجود دارد. تنش

 (. 2023و همکاران،  3لقماناثرات شگرفی بر افزایش یا کاهش قیمت این دو کالا داشته اند ) 19المللی همچون کوویدبین

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 بازار ارتباط تنگاتنگی با طلا دارند اما بایستی به این موضوع  

مهم توجه نمود که برخلاف نفت که خود به تنهایی عامل پیشرو در اثربخشی بر ارزها و کالاهای دیگر است، طلا گاه عامل پیشرو  

طلا در بازارهای جهانی بر اساس    کند زیرا باشد. به عنوان مثال، طلا در ارتباط با دلار نقش پیشرو را ایفا میو گاه عامل پیرو می

نیز با افزایش قیمت مواجه میارزش دلار قیمتگذاری می با بالا رفتن قیمت دلار، طلا  و همکاران،   4جوف شود )شود و بنابراین 

(. از طرفی دیگر، طلا بر ارزش ملی پول کشورهایی که دارای ذخایر بالایی از طلا هستند نیز اثرگذار است. به عنوان مثال، 2023

است، با بالا رفتن قیمت این فلز، فرانک سوئیس نیز ارزش بیشتری خواهد یافت  کشور سوئیس که دارای ذخایر بالایی از طلا  

 (. 2023و همکاران،  5فیزدر )

و بحران بدهی حاکمیتی اروپا    2009-2008، بحران مالی جهانی  1987توان سه رخداد مالی دوشنبه سیاه در اکتبر  میبه طور کلی،  

مرزی بازارها در نظر گرفت. البته، پیش از این مقاطع، ، نقطه شروعی برای مطالعه انتقال شوک و نوسان برون2009در اواخر سال  

را به مثابه علیت نوسان یا تلاطم در بین بازارها تعریف کرده بودند. بعدها فوربس و    7( سرریز نوسان 1990)  6انگل و همکاران 

)کومار    را به کار بردند  9( برای تعریف انتقال شوک از بازارهای یک سرزمین به سرزمین دیگر، اصطلاح سرایت2002)  8ریگوبون 

توان هر دو تعریف را بر اساس مفاهیم بنیادی یا  که نمی  معتقدند (  2023)  و همکاران  11گونگ    (.2024و همکاران،    10بانرجی 

که سرریزها در ند ( بر این باور2023) و همکاران 12شکیلحرکتی بازارها توضیح داد و تمایز بین آنها به نوع مدل بستگی دارد. هم 

ها باید از سرایت استفاده کرد که  های بد و خوب، وجود دارند و برای سنجش وابستگی متقابل، در طی بحرانهر دو دسته از زمان

 
1 Afshan 
2 Peipei & James 
3 Luqman 
4 Joof 
5 Fiszeder 
6 Engle  
7 Volatility Spillovers 
8 Forbes & Rigobon 
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( مفهوم 2022)  1سنجد. در جدیدترین تعاریف برای انتقال نوسان و ریسک، ویجنر و همکاراندرجه و شدت انتشار شوک را می

ان دیگری را روشن ها را شرح دهند؛ یعنی یک بحران کلید بحررا به کار بستند تا مهاجرت بین بحران  2های انفجاریسرریز رژیم

  ی اعتبار  سکی. رکندیم  جادیرا ا کیستم یس سکیر  یاست که مبنا  گریکدیمختلف به    یبازارها  راتییتغ  ت یسرا  یبه معنااما  کند  می

  سکیبازارها هستند.  ر  نیمرتبط با اتصال ب  یها سکی( از جمله ر2023،  و همکاران  4لی)  کیستم یس  سکی( و ر2024،  3بواجی )

ها،  جنگ  ،یتجار  یهاچرخه  ،ی و پول  یمال  یهااست یدر س  رییبا تغ  شود،یبازار شناخته م  سکیکه به عنوان ر  یقطع  / کی ستماتیس

  ی هابه شوک   ریاخ  یهادر سال  کیستمیس  سک یحال، ر  نی. با اشودیم  نییموارد تع  ریسا  انیدر م  میرژ  راتییو تغ  یعیطب  یایبلا

  شود یاعمال م  ره یبازار پول و غ  ی هاصندوق  د،یبازخر  یقراردادها  ها،ییبازار دارا   ،یاعتبار  یبازارها  ،کالا  یمربوط به معاملات آت

     .(2024، 5)سینگ و کومار 

 ،لمازیو    بولدی شده است. با توجه به د  یمعرف  (2023)  6لماز یو    بولدیروش مورد استفاده در محاسبه اتصال توسط د  نیترمتداول

. در یو جفت  یسراسر  یزهایاز جمله اما نه محدود به سرر   ؛کندیم  یریگ از اتصال را اندازه   یمتعدد  یهاجنبه  یروش شناس  نیا

  کردیرو  کی   لمازیو    بولدید  یاست. در ابتدا، کار اصل   یمحور  ،اتصال  یاست که برا  ستمیس  کی عوامل درون    تعاملِ  نیا  جه،ینت

به    ی،  نی بشیپ  یخطا  انسیوار  ه یکه تجز  یارائه کرد در حال  را  یپنجره غلتش با  یبردار  ونی بر خودرگرس  ی مبتن  ای و پو   ستایا   یوستگیپ

( اتصال را به معنای سنجش وابستگی متقابل بین  2024)  وهمکاران  7سوثامدر جدیدترین مطالعات،    داشت.  یبستگ  رهایمتغ  ب یترت

ای از متغیرها )مانند صنایع یا بازارها(  از این رو، اتصال راهی برای بررسی سرایت در میان شبکه  اند.اجزای یک سیستم تعریف کرده

د نده یاز اتصال را ارائه م  یمختلف  ی هااستفاده  یستمیس  سکیر  یی شناسا  یبراآنها    تواند باعث ریسک سیستماتیک شود. است که می

اتصال رااما می به ر  کی به عنوان    توان  نظر گرفت که عناصر مختلف را  در زمینه  .  کندیمرتبط م  ی،مال  سک یمفهوم گسترده در 

های مالی، ریسک سیستمیک  بر این باورند که دلیل اصلی عمق و گستردگی بحران  ( 2024)  و همکاران  8مندوزابودگی بازارها  متصل

بودگی را به معنای درجه  ( متصل2023)  10داسمانا و گوئل انجامد. همچنین  می   9المللی است که به ریسک سرایتبودگی بینو متصل

بودگی بالا  که متصل   معتقدندنیز    ( 2024)  همکاران  11دوان  کنند.های یک سیستم، تعریف می وابستگی و همبستگی متقابل بین مولفه

بودگی روشی برای  ها است. در واقع، متصلهای یک پورتفولیو، بازتابی از درجه شدید وابستگی متقابل در میان داراییبین دارایی

در همین تواند به بروز ریسک سیستمیک بینجامد.  ای از متغیرها )مانند بازارها یا صنایع( است که میبررسی سرایت در بین شبکه

دهند که بحث درباره سرریزها و اتصال بین بازارها کالایی )کامودیتی( و بازار سهام، ( شرح می2024)  وهمکاران  12حسین زمینه،  

بخشی و مدیریت ریسک مالی، بحثی در جریان و رو به  های تنوعاستراتژی  اهمّیّت به خاطر نااطمینانی مربوط به هر دو بازار و  

در سوابق مطالعاتی مربوط به سرریز و سرایت در بازارهای  به طور کل بایستی به این نکتة مهم اذعان داشت که  گسترش است.  

های مارکوف سوئیچینگ، خودرگرسیون برداری  های علیت گرنجر، مدل مالی، بیشتر مطالعات بر همبستگی بین متغیرها در قالب مدل 

(VAR ،)CoVar های و مدلGARCH اند.متمرکز بوده   

 
1 Wegener  
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ارتباط    یو احساسات برا  نانینقش عدم اطم ( به بررسی  2024)  و همکاران    1زافرانک در زمینه اتصال بازار نفت با دیگر بازارها،  

را    یمتفاوت  ریارتباط بازار در فرکانس روزانه تصو   اولاً  به این نتیجه رسیدند کهی پرداخته و مال  ینفت و بازارها  نینوسانات روزانه ب

در فرکانس ثانیاً  دهد.    یروزانه ارائه م  یهابه دست آمده با استفاده از داده  یبا برآوردها  سهیدر مورد حرکت مشترک بازارها در مقا

نفت و طلا   ی و بازارها شود،یاوراق قرضه و دلار جذب م  یو توسط بازارها شودیمنوسانات عمدتاً از بازار سهام منتقل  قه،یدق 5

در احساسات    راتییبه تغ  یارتباط درون روز  یارهایروزانه مع  یهانیانگیم  ،نهایت در  هستند.  و اثرگذار  انتقال نوسان مهم    یبرا  گاهاً

بخش بازار    یهانفت خام، شاخص  مت یق  نیارتباط ب  لیو تحل  ه یتجزدر زمینه    همچنین  .دهندیخاص بازار پاسخ م  نانیو عدم اطم

و    بولدیو شاخص اتصال د  GARCH-DECOبا استفاده از مدل  (  2024)  2و همکاران   کوزار،  یانرژ  یمتحده و بازارها  الاتیا

  ه ی روس  یریو درگ   19-دیاسترس کمتر بود، مانند بحران کوو  یها قبل از دوره  رهایمتغ  نیب  یکه همبستگ  نشان دادند   (2012)  لمازی

اوکرا همچن  نیو  همبستگ  کی  نیو  ترک   دهیچیپ  یساختار  مقاد  یبیبا  از  منف  ریمتنوع  و  ادامه مختلف.    یهاجفت   نیب  یمثبت  در 

نفت و    متیق  نیها باز اتصال و انتقال شوک   ی قابل توجه  زانیثابت بر حسب بازده، بر م   یوستگی پ  ج ینتا  نویسندگان نشان دادند که

انرژ  یبازارها تأک   یآت  یهاو شاخص  ریدپذیتجد  یهایبخش،  کربن  اکندیم  دیاعتبار  بر    ی هابخش  یدهپاسخ  ج،ینتا  ن،ی. علاوه 

  یابیارزدر مطالعة خود به  ( نیز  2024)  3چاتوپرن  .دهدیم  شانن   یاقتصاد  طیو شرا  یجهان  طیپاک و اعتبار کربن را به شرا  یانرژ

  یجهان  ی هامت یق   ریتأث  یابیبا هدف ارزو   ARDL یرخطیغ  یبررس:  لندیدر تا  یداخل  مت ینفت بر سطوح ق  یجهان یهامت یق  ریتاث

کننده  مصرف  مت یشاخص ق  دکننده،یتول  مت یمانند شاخص ق   ید یکل  یهااز جمله شاخص  لند،یدر تا  یداخل  یهامت ینفت بر سطح ق

.  پرداخت   لیوئو گاز   لیکاساوا، گازوئ  شکر،ین،  مانند روغن نخل  یاساس  یکالاها  یهامت یق  نیو همچن  یصادرات  مت یو شاخص ق 

تا ژوئن   2005  هیماهانه از ژانو   یزمان  یسر  یهااستفاده و داده  یرخطیو غ  یخط  ARDLاز مشخصات    محقق در این تحقیق،

نشان    جیمحصول را آشکار کند. نتا   مت ینفت و سطح ق   یجهان  متیق   نیرابطه ب  ت ی تا ماه  را مورد بررسی و تحلیل قرار داد  2023

روغن نخل    مت یحال، ق   نی. با ادهندینامتقارن پاسخ م  یاوهینفت به ش  یجهان  مت یق  راتییتغمحصولات به    یهامت یکه اکثر ق  داد

 و همکاران  4بیلجیلی در همین زمینه،    .ندادنشان    شیرا در طول آزما  یواضح  یالگو   شکرین  مت یق اما  داده است واکنش متقارن نشان  

  ی هابه روش  وستهیموجک پ   ل یو تحل  هیتجز  ق یاز طر  نیدر چ  ی نفت و اعتبارات بانک  مت یق  نیبر رابطه بدرمطالعة خود    (2024)

بر    نیچ   یرا بر ادعاها  نینفت چ  مت یمثبت ق   ریتأث  وستهیموجک پ  یهالیتحلنویسندگان نشان دادند    در این رابطه،  .پرداختند  زیمتما

مطابقت    نیچ  یکامل بازار نفت داخل  یکه با آزادساز  دهدیساله نشان م  20چرخه    کیدر    2019تا    1999از سال    یبخش خصوص

درجه نسبتاً   لیبه دل  2012-2005  یدوره فرع   یتنها برا  یبر مطالبات بخش خصوص  ت نف  یجهان مت یحال، اثر مثبت ق  نیدارد. با ا

در پژوهش خود با محوریت  (  2024و همکاران )    5الغزالی  محدود شده است.  یدوره فرع  نیدر ا  نیچ  ی بازار داخل  میتنظ  ترنییپا

  یها شاخصنشان دادند  بازار  ینزول طیو ارتباط بازار اوراق قرضه سبز در شرا   زهایو سرر یدارینفت، شاخص پا  مت یق یهاشوک 

ا  یشمال  یکایآمر  یداریپا ز  الاتیو  با شاخص  همراه  بهSP500 (SP_ESG)تی و حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست یمتحده،  عنوان  ، 

  یداریپا  یها. در مقابل، شاخصکنندیمختلف بازار عمل م  طی تحت شرا  گرید  یها و نوسانات به بازارهادهنده مهم شوک انتقال

 
1 Szafranek 
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اند. خالص نوسانات ظاهر شده  رندگانیو اروپا، همراه با شاخص اوراق قرضه سبز، به عنوان گ   ظهورنو   یبازارها  ه،یانوس ی اق-ایآس

ا  بر  به عنوان    سک یر  یهانقش شوک نویسندگان    ن،یعلاوه  بازار    یو صعود  یعاد  یهات ی فرستنده نوسان در وضع  کینفت را 

 نمودند.برجسته 

نوسانات ق  دهیچیپ  یوندهایپ  یبررس  به(  2024)  1کارکوسکا و اورجاز بازارها  مت یو ساختار در حال تحول  نفت،   یجهان  یدر 

-TVP روش اتصال فرکانس  کینویسندگان با استفاده از  .  پرداختند  یجهان  یآشفتگ  یهاو غلات در دوره  یستیز  یهاسوخت 

VAR   بر    یکشاورز  یرو به رشد شوک ها  ریبر تأث  پرداخته و  2023سپتامبر    29تا    2013  هیژانو   1  زها اداده  لیو تحل  هیتجز  به

و    هیکه جنگ روس  دگان در نهایت به این موضوع مهم اذعان نمودندنسنوی.  نمودند  دیدر بخش اتانول تأک   ژهیبه و  ،یانرژ  یبازارها

  ی هاو فرکانس یزمان یهابازارها در بازه نیبر ارتباط ا یداریو پا قی عم اتریتأث بوده است که مهم یکیتیژئوپل دادیرو کی ن،یاوکرا

( اتصال بین بازار نفت و ارز را در  2024)و همکاران  2لیو اما در زمینه اتصال بین بازارهای نفت، ارز و طلا،    .ت مختلف داشته اس 

سهام را   ی سهم غالب بازارها  یستمیس   سکی ر  هیتجزبررسی کردند و به این نتیجه دست یافتند که    203گروه  برخی از کشورهای  

به   دنیدر تنوع بخش   CNYو    JPY  ،USDخاص مانند    یکه نفت، طلا و ارزها  یدر حال  کند،یکل برجسته م  سکیدر سطح ر

بازار اثرات   یدنباله، عدم تقارن و ناهمگون  دادیبر رو  یچندک شبکه مبتن  ونیرگرس  لیتحل  ن،ینقش دارند. علاوه بر ا  یستمیس  سکیر

 .دادرا نشان  سکیر زیسرر

سهام، اوراق قرضه،    یبازارها  نینوسانات ب   ز یو سرر  یکلان اقتصاد  ی هاشوک به بررسی تأثیر  (  2024)  و همکاران  4ژو همچنین،  

به سمت بازار نفت خام، به طور    ژهینوسانات، به و   زیسرر  ت ینقش بورس در هدانتایج پژوهش نشان داد  پرداختند.    طلا و نفت خام

بر نفت خام   یتوجه قابل  ریبازارها تأث  ریبا سا  سهیها در مقاشوک   نیکند. ای م  رییاقتصاد کلان تغ  ی شوک ها  نهیدر زم  یقابل توجه

  ی هاشوک  ریو کمتر تحت تأث  دهندینوسانات را نشان م  قالاز انت یترنییاوراق قرضه و طلا سطح پا ی. در مقابل، بازارهاگذارندیم

 5اینام و لیانگدر ادامه،  .کنندیم   ت یتقو یمال ستمی در س کننده ت ی نقش خود را به عنوان تثب جهیو در نت رندیگ یقرار م  یکلان اقتصاد

ی پرداختند. اقتصاد-ی اجتماع  یهاآنها در طول بحران   ینفت خام و طلا و همبستگ  مت ینوسانات ق  لیو تحل  هیتجز  نیز به   (2024)

  متی ق  نیمحققان را بر آن داشته است تا ارتباط ب  COVID-19  ریاخ  یریگ همه نویسندگان ابتدا این موضوع را مطرح کردند که  

 یشده است: سقوط بازار طلا، بحران بده  یابیراستا، چهار بحران ارز  نیکنند. در ا  یمختلف بررس  یهاطلا و نفت را در طول بحران

  ون یخودرگرس   شدهعیتوز  ریتاخ  کردیاز رو  نویسندگان در ادامه    . COVID-19  یریگ و همه  یجهان   یاروپا، بحران مال  یتیحاکم 

نتایج پژوهش    .نمودنداستفاده    2022تا سپتامبر    2006  یروزانه از جولا  یهابا استفاده از داده  دیجد  نشی کشف پنج ب  یبرا  یرخطیغ

ها طلا و نفت در تمام بحران  مت یق نیب یارتباط بلندمدت چیه از طرفی. وجود داردنفت و طلا  مت یق نیب یمثبت یهمبستگنشان داد 

خود را    یقبل  ینی ب  شیپ  لیاز پتانس  یاریکند و بس ینفت و طلا در تمام مواقع بحران کار نم  مت یرابطه ق  ن،یوجود ندارد. علاوه بر ا 

  متیاست که هر دو ق  ت ینترمدیا   گزاسوست ت ایبرنت  مت یدر ق  رییتغ  ل یطلا به دل  مت یکوتاه مدت در ق  ر ییاز دست داده است. تغ
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نفت    مت یطلا در حال حاضر نسبت به ق   مت یق  نکه یو ا  COVID-19از    یناش  نانیعدم اطم  لیگذاران به دل  هی. سرما ابدی یکاهش م

 طلا شده اند.  ذبنسبت به گذشته دارد، ج ینوسانات کمتر

بر بازده    یاقتصاد  است یس  ینان ینفت و نااطم  مت یاثر نوسانات ق  ی بررس( به  1403مجردی و همکاران )  ،یمطالعات داخل  ةنیدر زم

و    1400تا    1392  یدوره زمان  یط  ی فصل  یهااز داده  رها،یمتغ  نیروابط ب  یبررسبه منظور  نویسندگان    پرداختند.  رانیسهام در ا 

 ریتأث رانیبر بازده سهام در ا یاقتصاد است یس ینانیکه نااطمنشان داد  هاافتهی. گرفتندبهره  یعیتوز یهابا وقفه ونیخودرگرس یالگو 

 ی رابطه مثبت و معنادار  رانیبا بازده سهام در ا  ،ینفت و نرخ ارز مؤثر واقع  مت ینوسانات ق  رین دو متغیدارد. همچن  یو معنادار  یمنف

  یو معنادار یرابطه منف رانیبا بازده سهام در ا ،یصنعت دینرخ بهره و شاخص تول ،یاقتصاد است ی س  ینانینااطم گرید یدارند. از سو 

  ر یسازمان بورس اوراق بهادار، تداب  نیو همچن  ابدیکاهش    ینفت  یبودجه کشور به درآمدها  یوابستگ  شودیم  هیتوص  نیدارند. بنابرا

اما در ارتباط با بازار نفت و بازار طلا و    بر شاخص کل بورس داشته باشد.  یاقتصاد  است یس  ینانیکاهش اثرات نااطم  یلازم را برا

و    یرگذاریتاث  زانیگراف، م  لی و تحل  ی بردار  ون یگارچ، خودرگرس یها روش  بیبا استفاده از ترک (  1400)  محمدی و همکاران ارز،  

را  و شاخص بورس اوراق بهادار تهران    یو نفت  یمیپتروش  عیو موقت نفت برنت، طلا، ارز، شاخص صنا ینوسانات دائم  یریرپذیتاث

طلاو شاخص بورس اوراق بهادار   ینوسانات دائم  ب یبه ترت  ،یروزانه و هفتگ  یبراساس داده ها  .مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند

روزانه، نوسانات   یخواهند داشت. به علاوه، بر اساس داده ها رهایمتغ ریرا بر نوسانات سا یرگذاریو تاث یریرپذیتاث نیشتریتهران ب

فرآورده ها با توجه    ،ینفت  یزودگذر شاخص  ارز و طلا  . همچنین،  باشندیم  ت یاهم  نی شتر یب  یارائه شده دارا  یارهایمع  بهنرخ 

  ی بر اساس الگوها  هاشرکت   ی گذارهینفت بر سرما  مت یق  نانیاثرات نامتقارن عدم اطم  یبررسجهت  (  1402)  رضاقلیزاده و همکاران

ی  دوره موردبررس  یدر طاستفاده نمودند که نتایج پژوهش نشان داد که    نفت به روش گارچ  مت ی ق  ینانیو محاسبه نا اطم  ایپانل پو 

  ها افتهی   گرید  یها داشته است. از سوشرکت   یگذارهیبر سرما   ینفت اثر منف  مت یق  راتییاز تغ  یناش   ینانینااطم  ،(1398-1400)

 .باشدیها مشرکت   یگذارهینامتقارن بر سرما  اثر  ینفت دارا  مت یق   یمثبت و منف  راتییاز تغ  یناش  نانیاست که عدم اطم  نیا  انگریب

ها  شوک   نیشوک ها و نوسانات بازار ارز و نحوه انتقال ا  نییتببه بررسی و  (  1402)  ای جدیدتر رضی کاظمی و همکاراندر مطالعه 

  نشان دادند کهموجود در بازار ارز    یبازده  نییتع  یبرا  MV-GARCHاز مدل  و نیز استفاده    VARبراساس مدل    بازارها  ریبه سا

یکی از نکات مهم    قابل ملاحظه است.بازارها    ریبر سا  ریثأ  نیبازار و همچن  نیدر ا  یآت  یهامت ی شوک در بازار ارز بر روند ق  ریثأت

با این وجود رویکرد    GARCHو    VARبودگی، کاربست رویکردهای  در خصوص مطالعات متمرکز بر متصل -TVPاست. 

VAR  ابتدا شرحی کامل از    ادامهرود. بر این اساس، در  فقط در یکی از مطالعات به کار رفته است و رویکرد جدیدی به شمار می

 شود. به تفصیل معرفی می  TVP-VARپذیرد و سپس رویکرد روش تحقیق و معرفی متغیرها انجام می

اتصال دارند چون   گریکدیانتقال اخبار و نوسان با    قیاز طر  یو پول   یمال  یبازارهانهایتاً بایستی به این موضوع مهم اشاره نمود که  

از    رانیو سکه طلا در ا  یررسمی. ارز غدهندیقرار م  ریرا تحت تاث  مینامستق  ای  یارتباط ساختار  یدارا  یهاییدارا  یانتظار  یبازده

 ی هاسکیر  ایدلار    یبازار اول که از نوسان ارزش انتظار  ردلار د  یاصل  ریبورس سهام هستند که به واسطه متغ  یمواز  یبازارها

طلا اثر   یاز ارزش جهان  زیدارد. سکه طلا ن  ییبالا  ت ی حساس  یو داخل   یالملل  نیب  یمال  یبه اخبار بازارها  ردیپذیاثر م  الیمتوجه ر

  ی نفت و قراردادها  یارزش جهان  نیبرو،    نیبا ارزش نفت خام ارتباط دارند و از ا  یطلا و دلار در سطح جهان  ی. هر دوردیپذیم

 مورد سنجش قرار داد.   توانیارتباط را م زین رانیارز و سکه طلا در بازار ا یرهاینفت خام با متغ یآت

 تحقیق   روش .3
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از آن،    یی رهایاز مدل، درونزا و چه متغ  ییرهایچه متغ  میندار  نانی که اطم  ابندییم  ت یموضوع   یزمان  یبردار  ونیخودرگرس   یهامدل 

به عنوان درونزا در   رهایدر ابتدا همه متغ ،یرو ن یوجود ندارد. از ا ز ین یمحکم ی پشتوانه نظر ،یبندم یتقس نیا یبرونزا هستند و برا

خود  گذشته  و    یجار  ریاز مقاد  یتابع  رهایکه متع  یبه طور  شود؛یزده م  نیبه صورت معادلات همزمان، تخم  دل مدل لحاظ شده و م

( شناخته  ی ساختار  VAR)مدل    SVARمدل    ای  VARمدل با عنوان مدل    نیا  (.2023و همکاران،    1کارلسون )  گرندیکدیو  

 TVP-VARاما در تحلیل اتصال بین بازارها، تغییرپذیری پارامترها در طی زمان در محور مدل است و از این روی، مدل  شودیم

 شود:  به صورت زیر تعریف می

 .1معادله 

𝑌𝑡 = 𝐵𝑡𝑌𝑡−1 + 𝜀𝑡                        𝜀𝑡~𝑁(0. ∑𝑡)        
𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡) = 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡−1) + 𝑣𝑡                       𝑣𝑡~𝑁(0. 𝑅𝑡) 

 

𝐾بردارهای    𝜀𝑡و    𝑌𝑡−1و    𝑌𝑡در رابطه بالا،   × 𝐾های  ماتریس  𝑡∑و    𝐵𝑡بعدی و    1 × 𝐾    بعدی هستند. بر اساس این مدل، تمامی

کند. بر این اساس، در مدل تحقیق حاضر، اتصال دوطرفه بین هر کدام از متغیرهای پارامترها و روابط آنها در طی زمان، تغییر می 

 تجزیه و تحلیل خواهد شد.  2قراردادهای آتی نفت، نرخ ارز بازار غیررسمی و نرخ سکه طلا، بر اساس معادله 

 و   رانیدلار و بازار سکه طلا در ا  یررسمینفت، بازار غ  یآت  یقراردادها   یشامل بازار جهان  قیتحق  یمکان  یقلمرودر این مقاله،  

 2است. با تبعیت از رویکرد بالچیلار و همکاران  (2021-2018  یلادی)معادل م  1400-1397شامل دوره    ق یتحق  یزمان  ی قلمرو

آمارهای توصیفی متغیرهای تحقیق برای بازدهی این متغیرها ارایه شده است. این آمارهای توصیفی برای    1( در جدول  2021)

اند؛ طبق جدول، متغیرها عبارتند  های توصیفی در کادرهای رنگی نشان داده شدههای کلی بین آمارهمشاهده است که تفاوت  904

یا بازدهی ارز روزانه نارسمی در ایران در دوره تحقیق و    DRTهای جهانی نفت خام در طی دوره تحقیق، یا بازدهی آتی  ORTاز  

GRT   .یا بازدهی سکه طلا روزانه در بازار ایران 

 

 ها  یافته .4

مبتنی بر پارامترهای متغیر در طی زمان، لازم است که ساختار بهینه وقفه شناسایی شود.    VARها به روش  برای تجزیه و تحلیل داده

 1برای متغیرهای تحقیق اجرا شد و بر اساس رویکرد انتخاب وقفه بهینه، نتایج به شرح جدول    VARبدین منظور، ابتدا رگرسیون 

کنند اما بر اساس معیار  را بهینه معرفی می  1( وقفه  SC( و شوراتز )HQمعیارهای هنان کوئین )  1به دست آمد.  مطابق جدول  

شود. بدین  ها، معیار آکائیک مبنا قرار گرفته و وقفه سوم، انتخاب می(، وقفه سوم بهینه است و با توجه به حجم دادهAICآکائیک ) 

 پذیرد.  انجام می  3امترهای متغیر در طی زمان، با اتکا به وقفه  مبتنی بر پار VARترتیب، در بخش بعدی، تخمین مدل 
 های پژوهش خروجی نرم افزار ایویوز()منبع: یافته انتخاب وقفه بهینه برای متغیرهای تحقیق  .1جدول 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

55211 /12 - 54219 /12 - 55825 /12 - 10-e06/7 NA 097/5629 0 

53649 /12 - 49678 /12 - 56104 /12 - 10-e04/7 40569 /20 346/5639 1 

52804 /12 - 45856 /12 - 57101 /12 - 10-e97/6 72039 /26 811/5652 2 

51760 /12 - 41834 /12 - 57899 /12 - 10-e91/6 86781 /24 386/5665 3 

 
1 Karlsson 
2 Balchilar  
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49495 /12 - 36591 /12 - 57336 /12 - 10-e94/6 99738 /13 487/5672 4 

47555 /12 - 31673 /12 - 57376 /12 - 10-e95/6 80947 /16 045/5681 5 

45189 /12 - 26328 /12 - 56851 /12 - 10-e98/6 01384 /13 693/5687 6 

42786 /12 - 20948 /12 - 56290 /12 - 10-e02/7 65111 /12 177/5694 7 

39739 /12 - 14923 /12 - 55084 /12 - 10-e11/7 997775/6 777/5697 8 

 های پژوهش خروجی نرم افزار ایویوز منبع: یافته
مقادیر احتمال و مقایسه مقادیر بحرانی سطح  انباشتگی انجام پذیرفت؛  برای بررسی رابطه بلندمدت و معنادار بین متغیرها، آزمون هم

توان رابطه انباشتگی وجود دارد و از این رو، میدال بر این است که بین متغیرهای تحقیق، هم   2  در جدول  Traceبا آماره    0.05

 بلندمدت بین سه متغیر را تایید کرد.  

   انباشتگی یوهانسون برای متغیرهای تحقیق نتیجه آزمون هم. 2 جدول

 احتمال  0.05مقدار بحرانی  TRACEآماره  فرضیه صفر 

 0.0000 4947/15 1886/308 انباشتگی برای یک ریشه مشترک هم
 0.0000 8414/3 9428/133 انباشتگی برای دو ریشه مشترک هم

 های پژوهش خروجی نرم افزار ایویوز منبع: یافته
های نفت بازار نتایج تخمین معادلات مربوط به بازدهی سکه طلا و بازدهی دلار روزانه در بازار ایران نسبت به بازدهی آتی  1نمودار  

اختصاص دارد. در هر دو معادله، خطوط آبی و نارنجی و    ORTو سمت راست به    GRTدهد. سمت چپ به  جهانی را نشان می

 دهد.   نشان می ORTسبز، پارامترهای متغیر در طی زمان را برای متغیر مستقل وقفه اول تا سوم 

 

 
 افزار ایویوز(های پژوهش خروجی نرممتغیرهای تحقیق )منبع: یافته BTVCVARنتایج تخمین به روش . 1نمودار 

 

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

ای شود و بین بازدهی آتی نفت خام در بازار جهانی و بازدهی سکه طلای روزانه در بازار ایران، رابطهکاهنده کوچکتر و کوچکتر می

را نشان    GRTدر طی زمان، الگویی متفاوت از    DRTبر    ORTاما روند تغییرات ضرایب اثر وقفه اول  معکوس، مشهود است.   
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( را منعکس  2019ای دیگر )نیمه نخست  ای معکوس در برههای مثبت و همسو در بخشی از دوره، رابطهدهد و با وجود رابطهمی

 شود.   سازد سپس دوباره به رابطه مثبت و همسو تبدیل میمی

 

 های پژوهش خروجی نرم افزار ایویوز منبع: یافته
 

)به ترتیب خط آبی، سرخ و سبز( نشان   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 در رابطه با تغییرات پارامترهای متغیر مربوط به اثر  می

توان مشاهده کرد که پارامترهای مربوط به وقفه اول )به ترتیب خط آبی، سرخ و سبز( می  DRTبر    ORTوقفه اول تا سوم سوم  

های نفت بر بازدهی دلار روزانه ایران، روندی نسبتا نزولی و روندی تا سوم الگویی متفاوت دارند و اثر وقفه دوم و سوم بازدهی آتی

های نفت خام و سکه طلا و  بین بازدهی ارز و سکه طلا در ایران، ارز و آتیشاخص اتصال    2  گیرد.  نمودارنزولی به خود می

دهد های نفت خام، الگویی نسبتا مشابه را نشان میکشد. اتصال بین ارز و سکه طلا و ارز و آتی به تصویر می  را  های نفت خامآتی 

های نفت خام جهانی، اتصال به صورت افزایشی با شیب تند و سپس اما در زمینه اتصال بین بازار سکه طلای ایران و بازار آتی

   کاهشی تکرارپذیر است.  شدیداً

 

 
 افزار ایویوز(های پژوهش خروجی نرم)منبع: یافته های نفتآتی-های نفت و سکه طلا آتی -سکه طلا، ارز-شاخص اتصال بازارهای ارز .2نمودار
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 های پژوهش خروجی نرم افزار ایویوز منبع: یافته

 

سازد. این های نفت خام و بازارهای ارز و سکه منعکس میتوابع واکنش بازارهای سکه و ارز را به تحولات بازار آتی  3  نمودار

های نفت خام، روند نسبتا مشابهی را نشان  دوره ترسیم شده است و تحولات بازار سکه و ارز به تحولات آتی   10ها برای  واکنش

کند. هرچند که  نوسانات در بازدهی این بازارها تخفیف یافته و به سمت صفر میل می ،دوره 5دهد به طوری که پس از گذشت می

ای بزرگ سپس کوچک خود  شود. واکنش این بازارها به تحولات یکدیگر نیز با دامنهواکنش در بازار ارز با نوسان کمتری شروع می

دهد )سمت راست نمودار(. نکته مهم در مقایسه نمودارهای سمت راست و چپ، شدیدتر بودن واکنش اولیه به تحولات را نشان می

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

های انتقال  شود. در مدلتحقیق مبتنی بر مدلسازی انتقال نوسان است و هدف ردیابی انتقال نوسان دنبال می لازم به ذکرست که این 

بازارهای   عدم انطباق تعطیلیبه نظر می رسد  گیرد و داده ماهانه برای مطالعه نوسان مناسب نیست.  های روزانه مبنا قرار مینوسان داده

اما چون انتقال اخبار بر اساس نوسان و گارچ مهم است در اینجا نیز    مالی ایران و خارج از کشور بر تحلیل این داده اثرگذار باشد

انتقال نوسان، تحقیق مشاهده یا کشف همبستگی روزانه را دنبال نمیکند و چون طی  مبنا قرار گرفته است. با توجه به تاکید بر 
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یکسال، فاصله بین روزهای کاری دو بازار ثابت است، خود انتقال نوسان بر اساس انتقال اخبار، موضوعیت دارد. در مطالعات دیگر  

 .نیز چنین روشی به کار گرفته شده است 

 
   (افزار ایویوزخروجی نرم های پژوهشیافته :های نفت )منبعهای آتیتوابع واکنشی بازارهای سکه طلا و ارز روزانه ایران به شوک .3نمودار   

 

 و پیشنهادات گیری نتیجه .5

  سک یر   ت یریدارد. مد  ییبالا  اهمّیّت   ،یها و هم در نزد بخش خصوصهم در نزد دولت   ت،ی سرا  سکیبه خصوص ر  سک، یر  ت یریمد

  یبستگ  ییهاسکی و مقابله با ر  ت یریبه مد  ،یمال  یمنظر مهم است که ثبات اقتصاد کلان، به خصوص بازارها  نیها از ادولت   یبرا

برخوردار    ی در مقابله با آنها، از قدرت کاف  ا یآنها را ندارد    ت یریمد  نهیورود به زم   زهیانگ  ای   ت،امکانا  ،ییتوانا  ،یدارد که بخش خصوص

  یریاز نوسانات بازار، جلوگ   یهنگفت ناش   یهاان یکه از ز  دهدیم   اهمّیّت   سکیر  ت یریجهت به مد  نیاز ا  زین  ی. بخش خصوصست ین

خود را    ی هاییاز دارا  یدر بخش  انیبازار، بتواند آثار ز  کیا شوک در  یدر صورت بروز نوسان    مناسب،  یبا اتخاذ استراتژ  ا یکند  

مهم می    ،یو بخش خصوص  ی بخش عموم  یبرا  ران،یهستند که در ا  ییها ییپوشش دهد.  نفت و ارز از جمله دارا  ایجبران کند  

 یشاخص ز ینرخ ارز ن ت یو وضعمورد توجه بوده  کشور،   یو وزن آن در بودجه عموم  اهمّیّت نفت از نظر  مت ی دولت ق یبرا باشند.

احتمال    ایبودجه دولت،    مینفت به عنوان عامل موثر در تنظ  مت یق  ،یبخش خصوص  یدر اقتصاد کلان است. برا  یثباتیب  ایاز ثبات  

در صورت    تواندیم  یاقتصاد  یاگرچه در تئور  ز،یدارد و نرخ ارز ن  اهمّیّتو تورم،    ینگینقد  یآن برا   یامدهایبودجه و پ  یکسر

 ی سو  کیاز  یاهیواسطه و سرما یکالابه واردات نهاده و  یدیتول  عیصنا یتوسعه صادرات را فراهم آورد اما وابستگ نهیزم ش،یافزا

 ، یتا بخش خصوص  شودیموجب م  ،یسو   گریشهروندان، از د  یاندازهاانتقال پس   یبرا  یمواز  یینرخ ارز به مثابه بازار دارا  گاهیو جا

 داشته باشد.   یاژهیآن، توجه و راتییبه تغ
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  شود یمعامله م  ،یسودآور  یحت  ای  د،یحفظ قدرت خر  یتورم، برا  طیاست که در شرا  ییکالاها  گریاز د  زیسکه طلا ن  ن،یافزون بر ا

بورس سهام   یمواز  یبازارها  ، یررسمیغ  ایاست. بازار سکه طلا و ارز آزاد    رانیدر اقتصاد ا  یگریداهمیت    یدارا  ،یرو  نیو از ا

  ،یدیتول  ی هابنگاه  ی برا  یمال  نی تام  ،یطیشرا نیدر بورس سهام را به خود جذب کنند و در چن  وجودم  ینگینقد  توانندیهستند که م

  ی از جمله بازار مهم قراردادها  ،ی جهان  یبازارها و اتصال آنها با بازارها  نیشناخت ساختار ا  ،یرو  نی از هم.  شودیمواجه م  یبا دشوار 

م  یآت ب  تواندی نفت  درک  و شرا  شتر یبه  کرده  کمک  آنها  نوسانات  و  آنها  برا  طیسازوکار  و    سکیر  ت یریمد  یرا  دولت  نزد  در 

  یداخل  یو بازارها  یجهان  یبازارها  نیاست که اتصال ب  یکاربرد  قیتحق  کیحاضر    قیمنظر، تحق  ن یفراهم سازد. از ا  گذاران،هیسرما

 .      دهدیقرار م  جهآن، در کانون تو  یآت یمهم نفت و قراردادها ری بازار مربوط به متغ ت ی را با محور

بر اساس اتصال آنها    شتر یبو    بوده است عناصر  نیاز مهمتر  لماز یی-بولدیشاخص دبازارها،  ات انجام شده در خصوص اتصال  مطالعدر  

  اند.بازار نفت نشان داده یبازارها را از سو  نیا نیاند و اتصال بشده ینفت، طراح یفلزات و بازار جهان  ایخام  یبازار کالاها نیب

     نتایج زیر را به دنبال داشته است: ییلماز در این تحقیق-و محاسبه شاخص دیبولد BTVC-VARسازی مدل 

است که اتصال چندان نیرومندی در بین بازار   3.62و  3.78ییلماز به ترتیب برابر با -میانگین و میانه شاخص دیبولد •

   .سازدهای نفت خام و بازارهای سکه و ارز داخل ایران را منعکس نمیآتی 

ایران، میانه و میانگین بیشتری را نمایش می  های توصیفی نسبت به آمارهآماره • دهد به مشابه برای بازار سکه و ارز 

است   1.37و    1.38ییلماز برای اتصال بازار ارز و سکه در ایران برابر با  -طوری که میانگین و میانه شاخص دیبولد

المللی از جمله تحولات نفت خام و بازارهای   المللی و شرایط بینتر هر دو بازار به بازارهای بینکه دال بر اتصال قوی

    .مرتبط با آن است 

های نفت خام، وقفه دوم نشان داد که در رابطه با اتصال بازار سکه و آتی  1-4تر مربوط به نمودار  نمودارهای ریزبینانه •

شود اما در رابطه با دلار،  های نفت خام، باعث ایجاد روندی از ضرایب صعودی در بازار سکه میو سوم قیمت آتی

های نفت خام به روندی نسبتا نزولی در بازدهی ارز روزانه  دهد و وقفه دوم و سوم قیمت آتی عکس این حالت رخ می 

 انجامد. در ایران می

های نفت خام به بازارهای سکه و طلا در طی های وارده از بازار آتیتوان از توابع واکنش استنباط کرد که شوک می •

های ابتدا نوسانی سپس کند و میراست و در طی چهار روز ابتدایی واکنشروزه به سمت صفر میل می  10یک دوره  

 آورد.  کاهنده را به وجود می

در رابطه با هم خطی نیز چون گارچ مبناست که ماهیتی همچون لگاریتم دارد، مشکل هم خطی و همبستگی تا حد  •

 زیادی رفع شده است و آزمونهای تکی نیز که الگوی متفاوتی از واکنش را نشان میدهد آن را تایید میکند

نشان نتایج  های نفت خام و بازار سکه طلا و ارز روزانه در ایران است. این  مجموع نتایج فوق دال بر اتصال بین بازار جهانی آتی

،  دهد و با وجود نوسانات ابتدا شدید سپس میراهای نفت خام این دو بازار را تحت تاثیر قرار میدهد که تحولات بازار آتیمی

    سازد.های دوم و سوم به میزان بیشتری متاثر میهای نفت خام هر دو بازار را به خصوص در وقفههای بازار آتیشوک 

 

 

 

 پیشنهادها
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 :  گردد ، پیشنهادهای پژوهشی و سیاستی زیر ارائه مینتایج تحقیق بر اساس

برای انتخاب راهبردهای مناسب در بازارهای مالی، باید به بازارهای مهم خارجی و انتشاردهنده نوسان نیز توجه کرد؛   ✓

 . سازدهای نفت خام که انتظارات را در تمامی بازارها منعکس میبازارهایی مانند بازار جهانی آتی

 . یابدمدت تخفیف میهای انتقالی در کوتاهشوک انتقال نوسان از بازارهای جهانی، دیرپا نیست و اثر  ✓

المللی به بازار  درباره اتصال بین بازار جهانی کالاهای خام و بازار سهام ایران برای بررسی انتقال نوسان از بازارهای بین ✓

 مطالعات لازم صورت پذیرد. ،ایران

تابدرباره سیاست  ✓ به  منجر  برابر شوک های  در  داخلی  مالی  بازارهای  بیشتر  بینآوری  بازارهای  از  انتقالی  ،  المللیهای 

 مطالعات لازم انجام شود.

انتقالی از بازارهای  مدت و میرای شوک هایی برای آموزش فعالان بازارهای مالی درباره اثر کوتاهطراحی سیاست   ✓ های 

 . المللی برای جلوگیری از رفتار هیجانی در میان سهامدارانبین

 المللی.  های انتقالی از بازارهای بینآوری بازارهای مالی داخلی در برابر شوک طراحی ابزارهایی برای افزایش تاب ✓

 

 تعارض منافع . 6

 هیچگونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است. 
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