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Abstract 
Objective: The aim of this research is to investigate the impact of stock market return volatility on the 

assets under management of gold funds in the Iranian capital market. Given the structural changes in 

global economies and financial fluctuations, this study seeks to clarify the relationship between stock 

market volatility and changes in gold fund assets. 
Research Method: This research is applied in nature, and the data used includes time series of stock 

market return volatility and the assets under management of gold funds collected daily from 2019 to 

2023. To analyze these data, GARCH and E-GARCH models were employed. These models were 

utilized to examine the effect of market volatility on gold fund assets and to analyze investor behavior 

under various market conditions. 
Findings: The results of the research indicate that changes in stock market returns have a significant 

impact on the changes in assets under management of gold funds. Specifically, the GARCH(1,1) model 

showed that positive volatility in stock market returns directly leads to an increase in gold fund assets. 

Furthermore, the E-GARCH model indicates the presence of asymmetric effects on volatility, such that 

positive shocks have a greater impact than negative shocks on fund asset volatility. 
Conclusion: The findings of this research confirm that investors should pay special attention to stock 

market return volatility and consider market return changes in their investment strategies. Additionally, 

these findings can assist fund managers in making financial decisions and designing effective strategies 

to attract new investments. Overall, a better understanding of investor behavior and the relationship 

between the stock market and gold funds can lead to improved fund performance and investment risk 

management. It is suggested that future research focus on examining other factors influencing gold fund 

asset volatility and the psychological and social effects on investor behavior . 
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های  صندوق میزان دارایی تحت مدیریتبازار سهام بر  نوسانات بازدهتحلیل تأثیر 

 های صعود و نزول : بررسی دورهطلا

 
 

 iه چکید
است.   ران یا ه یطلا در بازار سرما یهاصندوق  تیریتحت مد ییدارا زان ینوسانات بازده بازار سهام بر م ری تأث ی پژوهش بررس ن یا هدف :هدف

  رات یینوسانات بازار سهام و تغ  نیرابطه ب  یسازمطالعه به دنبال شفاف   نیا  ،یو نوسانات مال  یجهان  یدر اقتصادها  یساختار  راتییبا توجه به تغ
 .باشدی طلا م یهاصندوق ییدارا

 ییدارا  زانینوسانات بازده بازار سهام و م  یزمان  یهایمورد استفاده شامل سر  یها است و داده  یحاضر از نوع کاربرد  پژوهش  :روش پژوهش
 یهاها، از مدلداده  نیا  لیو تحل  ه یتجز  ی شده است. برا  یآوربه صورت روزانه جمع  1402تا    1398طلا از سال    یهاصندوق   تیریتحت مد

GARCH  و E-GARCH رفتار   لیطلا و تحل یهاصندوق یی نوسانات بازار بر دارا  ریتأث  یها به منظور بررسمدل ن یشده است. ا هاستفاد
 .اندمختلف بازار به کار گرفته شده  طیدر شرا گذارانهیسرما

طلا    یهاصندوق   تیریتحت مد  ییدارا  زان یم  رات ییبر تغ  یمعنادار  ریبازده بازار سهام تأث  رات ییکه تغ  دهدی پژوهش نشان م  جینتا  :هاافتهی
به  به  GARCH(1,1) طور خاص، مدلدارد.  بازار سهام  بازده  به افزا  میطور مستقنشان داد که نوسانات مثبت در   ی هایی دارا  شیمنجر 
مثبت    یهاکه شوک  یاگونه دهنده وجود اثرات نامتقارن بر نوسانات است، به نشان E-GARCH مدل  ن،یهمچن.  شودی طلا م  یهاصندوق

 .ها دارندصندوق  ییبر نوسانات دارا یمنف یهانسبت به شوک  یشتریب ریتأث
تأ  نیا  جینتا  :یریگجه ینت بازار توجه و  دیبا  گذارانهیکه سرما  کندیم  د ییپژوهش  بازده  نوسانات  استراتژ  یاژه یبه  باشند و در   یهایداشته 

و   یمال  ماتیها در اتخاذ تصمصندوق   رانیبه مد  تواندیم  هاافتهی  نیا  ن،یبازده بازار را مدنظر قرار دهند. همچن  راتییخود، تغ  یگذارهیسرما
بازار    ن یو رابطه ب  گذارانهیدرک بهتر از رفتار سرما  ،یکمک کند. به طور کل  دیجد  یهایگذاره یجذب سرما  ی مؤثر برا  یهای تراتژاس یطراح

  ی هاکه پژوهش شودیم شنهادیمنجر شود. پ یگذارهیسرما سکی ر تیریها و مدبه بهبود عملکرد صندوق  تواندیطلا م یهاسهام و صندوق
متمرکز    گذارانهیبر رفتار سرما  یو اجتماع  ی روان  راتیطلا و تأث  ی هاصندوق  یهایی بر نوسانات دارا  رگذاریتأث  گرید  مل عوا  ی به بررس  ندهیآ

 شوند. 
 

 .GARCH؛ نوسانات بازار؛ طلاهای گذاران؛ صندوقدارایی تحت مدیریت؛ رفتار سرمایهها: واژهکلید

 JEL :G17 Financial Forecasting and Simulationطبقه بندی 

 

  . مقدمه1

 رانیو مد  گذارانهیسرررما  یهایریگمیعوامل در تصررم نیرگذارتریو تأث  نیتراز مهم یکیهمواره   هیروند بازار سرررما راتییتغ 
توجه  ،یجهان  یدر اقتصرادها  یسراختار  راتییو تغ یمال  یبا نوسرانات قابل توجه در بازارها ر،یاخ  یهابوده اسرت. در سرال  هاییدارا
 ، یگذارهیسررما  یاسراسر   یاز ابزارها یکی، به عنوان  طلا  یهاجلب شرده اسرت. صرندوق هیبازار سررما رموجود د  یهاهیبه رو یشرتریب

 ی مال  یبازارها  اند.بوده یطیشررررا نیدر چن 1خود تیریتحت مد  یهاییدارا  شیحفظ و افزا یبرا  ییراهکارها افتنی یهمواره در پ
بازارها، بازار سرهام    نیا  نیاز مهمتر یکیقرار دارند و    یو اجتماع یاسر یسر  ،یاقتصراد  راتییتغ  رینظ  یعوامل ریتحت تأث  به طور مداوم

به   گذارانهیتوجه سررررما شیبا افزا ر،یاخ یها. در سرررالکندیم  فایا هایگذارهیروند سررررما نییدر تع  ییاسرررت که نقش بسرررزا
 نیب یاکه چه رابطه دیآیم شیسرروال پ  نیا  ه،یسرررما شیحفظ و افزا یو مطمئن برا منیا  یانهیعنوان گزبه  طلا  یهاصررندوق

 ها وجود دارد.صندوق نیتحت مدیریت ا ییدارا زانیبازار سهام و م نوسانات بازده

 
1. Assets Under Management (AUM) 



 یرا مورد بررسر  طلا یهادر صرندوق یگذارهیسررما زانیبازار سرهام بر م  نوسرانات بازده  راتیآن اسرت که تأث  یدر پ  پژوهش  نیا
در    یمتفاوت  یکردهایها رواز آن کیکه هر   شرروندیم  میتقسرر   رفعالیبه دو دسررته فعال و   یطور کلبه گذارانهیقرار دهد. سرررما

کسرب سرود هسرتند و معمو    یمدت براکوتاه  یهاو اسرتفاده از فرصرت  ییفعال به دنبال شرناسرا  گذارانهیدارند. سررما یگذارهیسررما
بره   رفعرال،ی   گرذارانهیر . در مقرابرل، سررررمراکننردیم  هراییو فروش دارا  دیر اقردام بره خر  اربراز  نوسرررانراتهرا و  داده  قیدق  لیر برا تحل

درازمدت، به    یهاو ارزش  یاقتصرراد یادهایهسررتند و معمو   با در نظر گرفتن بن یمتک 1یو نگهدار دیخر رینظ  ییهایاسررتراتژ
بر نوع و  جهیو در نت  هیبر روند بازار سرررما یمختلف  راتیتأث توانندیم  کردیدو رو  نیا  خود هسررتند.  یهاییدارا داریپا شیدنبال افزا
به   یصرعود  یفعال ممکن اسرت در بازارها گذارانهیداشرته باشرند. به عنوان مثال، سررما طلا  یهادر صرندوق یگذارهیحجم سررما

ممکن اسرت   رفعالی  گذارانهیکه سررما  یکنند، در حال  تیداخود را به سرمت سرهام ه  یهاییبا تر، دارا  یبازده یجسرتجو لیدل
  یشرتریب لیتما  طلا  یهامانند صرندوق ترمنیا یخود در ابزارها  هیبه حفظ سررما  ،یطیشررا  نیدر چن سرکیر  یبا    زانیم لیبه دل

 نشان دهند.
 تیریتحت مد ییدارا زانیبازده بازار سرهام بر م راتیینقش تغ یبررسر  ،یگذارهیو سررما یدر حوزه مال ریاخ  یهابا توجه به پژوهش

  2بونگا-و بونگا  ورمام. طبق پژوهش شررودیشررناخته م یپرتفو تیریدر مد  تیموضرروع حا ز اهم کیطلا به عنوان    یهاصررندوق
در  یدیعامل کل کیبه عنوان   تواندینوسررانات م  نیطلا و بازار سررهام وجود دارد که ا ارباز نیب ی(، نوسررانات قابل توجه2020)

دو  نیا  نیارتباط مهم ب  کیدهنده  نشران هاافتهی نی. اردیمورد توجه قرار گ  هاییدارا  صیو تخصر   یگذارهیسررما  یهایریگمیتصرم
( به  2024) 3پژوهش اگاروال  ن،یعلاوه بر ا کمک کند.  یگذارهیسرررما  یهایاسررتراتژ یسررازنهیبه به تواندیبازار هسررتند که م

طلا و رفتار بازار سررهام پرداخته    یهامتیق  نیبر رابطه ب  ،یاقتصرراد  یهاانتخابات و بحران  ریخاص، نظ  یدادهایرو ریتأث یبررسرر 
بر   تواندیمو  ابدییم  یتجل یتردهیچیدو بازار به شرکل پ  نیا  نیخاص، تعاملات ب طیکه در شررا دهدیمطالعه نشران م  نیاسرت. ا
ها  صرندوق  رانیبه مد تواندیمتقابل م راتیروابط و تأث  نیراسرتا، درک ا  نیباشرد. در ا رگذاریتأث گذارانهیسررما  یهایریگمیتصرم

طلا و   نیبر رابطه مثبت ب  زی( ن2021) 4کیپژوهش در،  همچنین کنند. تیریمد یترنهیخود را به نحو به  یهاییکمرک کنرد تا دارا
به   تواندیخاص، طلا م  یاقتصراد طیکه در شررا دهدینشران م افتهی  نی. اکندیم دیتأک یمنف  ینرخ بهره واقع  یهاسرهام در دوره

روابط و   نیا قیدق  یبررسرر   ن،یابرانسرربت به بازار سررهام داشررته باشررد. بن یکننده، عملکرد بهترو متنوع منیا ییدارا کیعنوان  
  مرات یهرا در اتخراذ تصرررمصرررنردوق  رانیبره مرد  توانردیطلا، م  یهراصرررنردوق  تیر ریتحرت مرد  ییدارا زانیهرا بر ممتقرابرل آن  راتیترأث

 ها کمک کند.رساند و به بهبود عملکرد آن یاریمؤثرتر  یگذارهیسرما
 ، یاقتصررراد  راتییتغ  رینظ یعوامل  ریطور مرداوم تحرت ترأثبره  ،یمرال  یبرازارهرا  نیرتریو متغ  نیتراز مهم  یکیعنوان  برازار سرررهرام بره

مطمئن و  یانهیعنوان گزطلا به  یهابه صرندوق  گذارانهیتوجه سررما شیافزا ر،یاخ  یهاقرار دارد. در سرال  یو اجتماع  یاسر یسر 
تحت  ییدارا زانینوسررانات بازده بازار سررهام و م نیب یاکه چه رابطه کندیرا مطرح م  سررشپر  نیا ه،یحفظ سرررما یبرا منیا

 ها وجود دارد.صندوق نیا تیریمد
  کیعنوان  طلا به  یهاصرندوق  تیریتحت مد ییدارا زانینوسرانات بازده بازار سرهام و م نیارتباط ب ر،یاخ  یهابا توجه به پژوهش
نوسرانات  لیو تحل هی، به تجزGARCHپژوهش، با اسرتفاده از مدل    نی. در اشرودیشرناخته م یپرتفو  تیریموضروع مهم در مد
  گذارانهیو سرما  رانیبه مد  تواندیپژوهش م  نیا  جی. نتاشودیطلا پرداخته م یهاصندوق یهاییآن بر دارا  ریبازده بازار سهام و تأث

 یاریطلا  یهابه صندوق دیجد یهایگذارهیمؤثر در جذب سرما یهایاستراتژ جادیمطلوب کمک کند و به ا  ماتیدر اتخاذ تصم
   رساند.
قرار   گذارانهیمحققان و سرما  ژهیمورد توجه و  ،یمهم اقتصاد  یهااز حوزه  یکیبه عنوان    رانیا  هیبازار سرما  ر،یاخ  یهادر سال

ا است.  اول  نیگرفته  عنوان  به  بررس  یامطالعه  نیپژوهش،  به  سرما  راتییتغ  ریتأث  ی که  دارا  هیبازار  مد  یها ییبر   تیریتحت 
  ک یروزافزون طلا به عنوان    تی. با توجه به اهمآوردیحوزه به ارمغان م  نیرا در ا  یقابل توجه  یور نوآ  پردازد،یطلا م  یها صندوق
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ضرورت توجه به   پژوهش  نیا  ،ی مال  یدر بازارها  ینیبشیپ  رقابل یمکرر و    راتییتغ  نیامن و با ارزش، و همچن  یگذارهیسرما
 .سازدیم انیدو بخش را نما  نیمتقابل ا راتیتأث
ا  از در  تا کنون  توجه   یهاپژوهش  نهیزم  نیآنجا که  ا  یقابل  است،  نگرفته  م  نیصورت  مبنا  تواندیمطالعه  عنوان    ی برا  ییبه 

 زم است که پژوهشگران  ب،یترت نیعمل کند. بد یگذارهیسرما یهاو صندوق هیمرتبط با بازار سرما یها در حوزه یآت قاتیتحق
  د یتأک  یگذاره یو سرما  یمال  یها یریگمیآن در تصم  تیداشته باشند و بر اهم  یاژه یتوجه و  بازاربعُد از    ن یبه ا  گذارانه یو سرما

باشد    نده یدر آ  یترقیتر و عمگسترده   قاتیتحق  سازنه یکه زم  رودی م  دیام  ر،ی مس  ن یدر ا  نیعنوان نقطه آ ازپژوهش به   نی. اندینما
 طلا کمک کند. یهاییو دارا هیبازار سرما انیو به درک بهتر از روابط م

 توانردیبلکره م  کنرد،یکمرک م  یمرال  یبرازارهرا  دهیر چیو تعرامرل پ  گرذارانهیر تنهرا بره درک بهتر رفترار سررررمراپژوهش نره  نیا ت،یر در نهرا
 حوزه عمل کند. نیدر ا ندهیآ قاتیتحق یبرا یاهیاول یعنوان مبنابه

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 طلا یهاصندوق تیریتحت مد یینوسانات بازار سهام بر دارا ریتاث
بازار متفاوت    طیدر شرا  یمختلف   راتیدارند که تأث  یادهیچیطلا و عملکرد بازار سهام رابطه پ   مت یکه ق  دهدینشان م  هاپژوهش

بر ارزش   یمثبت  ری بهره تأث  یهاقرار دارند و نرخ   یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  ر یسهام تحت تأث  ی طلا و بازارها   یها دارند. صندوق
 ی ها متیق  ن یمدت بکوتاه  یارتباط علّ  چیکه ه  ی(. در حال2019،  2دارند )آگاروال  )1NAV (لاط   یهاصندوق  یها ییخالص دارا

بازار طلا و بازار سهام وجود   نیب  ی(. نوسانات قابل توجه2024،  3رابطه بلندمدت وجود دارد )سارکر  کیطلا و سهام وجود ندارد،  
(. در هند، طلا هم به عنوان جواهر  2020، 4بونگا -و بونگا ورمااست )م یپرتفو تیریمد یارتباط مهم برا کیدهنده دارد که نشان

 ینیبشیبازار سهام قابل پ یهاآن ممکن است با استفاده از داده  متیو ق شودیدر نظر گرفته م یگذاره یسرما ک یو هم به عنوان 
طلا و رفتار بازار سهام    یهامتیق  نیبرابطه    ،یاقتصاد  یهاخاص مانند انتخابات و بحران  یدادهایرو  ی(. در ط 2024باشد )سارکر،  
محافظت در برابر   یمؤثر برا  یاستراتژ  کیطلا و سهام به عنوان    بی(. ترک2024،  5)اگاروال   دهدیرا نشان م  یتر قی تعاملات دق

 .(2020بونگا، -)مورما و بونگا شودیم شنهادیپ ،یمال یهادر دوران بحران ژهیوسهام، به سکیر
،  6سهام در پاکستان )خان و همکاران   یها طلا و شاخص  یهامتیق  نیب  یکه رابطه بلندمدت  دهند ی نشان م  هاپژوهشاز    یبرخ

( و  2018)  یهستند. هر دو موخوت  یتردهی چیدهنده تعاملات پنشان  هاپژوهش  گرید  ارد،( وجود ند2018  ،7ی ( و هند )موخوت 2016
حال،    ن یسهام هند را مورد اشاره قرار دادند. با ا  یاصل  یهاطلا و شاخص  یهامتیق  نیب  یمثبت  یهای( همبستگ 2024سارکر )
  ی فتیطلا و شاخص ن  یهامتیق  نیب  یتیعلّ  چی ( ه2018)  یکه موخوت  یطور، بهرا به همراه داشتند  یمختلط  جینتا  تیعلّ  یهاآزمون

بالقوه آن    یامدهایرابطه بازار طلا و سهام و پ  یدگیچیپ  هاپژوهش  ن یبا سنسکس مشاهده کرد. ا  یادوطرفه  تینکرد، اما علّ  دایپ
 . کندی را برجسته م گذاراناستیو س گذارانه یسرما یبرا

در مورد آن انجام شررده اسررت.   یقابل توجه  هایپژوهشاسررت که   یطلا و عملکرد بازار سررهام موضرروع  یهامتیق  نیرابطه ب
  ری، مشراهده شرده اسرت که طلا تأثCOVID-19  یمانند پاندم ،یاقتصراد  تیعدم قطع  یهااند که در دورهمطالعات نشران داده

 نی(. با ا2021، 8)ماهاجان و ماهاجان کندیم تیامن را تقو ییعنوان داراموضروع درک آن به  نیبر بازده بازار سرهام دارد و ا یمنف
خاص بازار متفاوت باشرد    یدادهایو رو  طیبسرته به شررا تواندیاسرت و م دهیچیسرهام پ  یطلا و بازارها  یهامتیق  نیحال، رابطه ب
  کنند، یم  شنهادیطلا و بازده بازار سهام را پ  یهامتیق نیمدت بکوتاه یاز مطالعات ارتباط عل یکه برخ  ی(. در حال2024)آگراوال، 

  ی ها متیطلا و ق  یهامتیق  نیبلندمدت ب یریپذاد امهم زا  یوجود، شرواهد  نی. با ادهندیرا نشران نم یارابطه گونهچیه  گرانید
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بازار سرهام هند، که به  (.  2024)سرارکر،   دهدینشران م  یطو ن یهاها را در طول زمانبازار سرهام وجود دارد که حرکت متقابل آن
طلا   یهامتینفت خام و ق  یهامتیارز، ق یهاهمچون نرخ یعوامل  ریخاطر نوسراناتش شرناخته شرده اسرت، ممکن اسرت تحت تأث

در نظر گرفتن    تیاهم هاافتهی نیا(.  2021  ،1اکوماریجایمدت کمتر مشرهود هسرتند )وهرچند که روابط کوتاه  رد،یدر بلندمدت قرار گ
 .کنندیم هرا برجست سکیر تیریمد  یهایو استراتژ یگذارهیبه سبد سرما یبخشنقش طلا در تنوع

را نشران   یادهیچیروابط پ ،سرازیمصرون یو اثربخشر   هاییدارا  ینامتقارن نوسرانات بازار سرهام بر همبسرتگ راتیدرباره تأث  قاتیتحق
  ی ها از شروک  شرتریمثبت نوسرانات را ب  یهاکه شروک  یبه طور  دهد،ینامتقارن معکوس را نشران م ی. طلا واکنش نوسراندهدیم
اوراق  حال،   نی(. با ا2012، 2آن به عنوان پناهگاه امن باشررد )باور  تیوضررع لیممکن اسررت به دل  نیکه ا دهندیم شیافزا یمنف

، 3اند )ما و همکارانتر از طلا شررناخته شرردهاثربخش دار،یناپا یهادر دوره ژهیوبازار سررهام، به یهاسررکیدر مواجهه با ر  قرضرره
و نه به اثرات سرط   شرودیبازار نسربت داده م یو کل  کیسرتماتینوسرانات نامتقارن در سرهام عمدتا  به عوامل سر  دهی(. پد2020
 ی ها در زمان  ینیچ  یهاکا ها و سهام بخش نیب یشرده درباره نوسرانات انتقال(. مطالعات انجام2006،  4)دنیس و همکاران  یشررکت

 دتر یشرد  COVID-19 وعیطلا در دوران شر  مثبتکه انتقال نوسران   یبه طور  دهد،یعمده، روابط نامتقارن را نشران م  یاضرطرار
بازار را در  طینامتقارن و شرررا  راتیدر نظر گرفتن تأث  تیاهم هاافتهی  نی(. ا2023،  5بوده اسررت )چنو و همکاران منفیاز نوسرران 
 .سازدیبرجسته م  سازیمصون  یهایاستراتژ یابیسبدها و ارز تیریهنگام مد

 ی از مطالعات همبسرتگ یکه برخ  یاسرت. در حال  یادهیچیپ  روابطدهنده  طلا و سرهام نشران  یبازارها نیدر مورد رابطه ب  قاتیتحق
که طلا   کنندیم  شنهادیمطالعات پ  گری(، د2018،  7و همکاران  ریام ؛ ال2024،  6اند )ژوکرده  دایطلا و سهام پ  یهامتیق  نیمثبت ب

بازار   طیو شرررا یزمان  یهادر دوره  ی(. همبسررتگ2021 ،8کی)در  کندیپناهگاه امن عمل م کیدر زمان نوسررانات بازار به عنوان  
، COVID-19  یو پرانردم  2007  ی(. در طول بحران مرال2024؛ آگر وال،  2018و همکراران،    ریام مختلف متفراوت اسرررت )ال

نرخ بهره    یهاحال، طلا در دوره  نی(. با ا2021 ک،یدرطلا و سرهام مشراهده نشرد ) یهابازده نیمورد انتظار ب یمنف  یهمبسرتگ
،  DCC-MVGARCHمانند   شررفته،یپ  یسرازمدل  یهاکی(. تکن2021  ک،یبا سرهام نشران داد )در یرابطه مثبت  ،یمنف  یواقع
رابطه   نی( و به درک بهتر ا2024اند )ژو، طلا و سرررهام به کار گرفته شرررده  یبازارها  نیب  پویا  یهمبسرررتگ لیو تحل هیتجز یبرا
 شرررود،یبحران برازار در نظر گرفتره م  یهراپنراهگراه امن در زمران  کیر کره طلا معمو   بره عنوان    یدر حرال انرد.کمرک کرده  دهیر چیپ

عمدتا    یبسرتگهم DCC-MVGARCH( با اسرتفاده از مدل  2024هسرتند. ژو ) یمتفاوت  یهایهمبسرتگ یدهندهمطالعات نشران
که  یبازارها را مشرراهده کردند، به طور  نیمتقابل ب  ی( همبسررتگ2019)  9هولمو کک  یولیکرد. بوچ  دایطلا و سررهام پ  نیب یمثبت

در   یمنف  ی( اشرراره کرد که همبسررتگ2021) کیپناهگاه امن عمل کرد. در  کیروز پس از سررقوط بازار به عنوان   20طلا حدود 
به عنوان  یبهره منف یهانشرد، اما طلا در زمان نوسرانات بازار سرهام و نرخ دییتأ ریاخ یهابحراندر   یفشرار اقتصراد  یهازمان

کره    یبره طور  کنرد،یم  رییدر طول زمران تغ  هرای( گزارش دادنرد کره همبسرررتگ2018و همکراران )  ریما امن عمرل کرد. ال  یپنراهگراه
بعد از آن وجود  یقو یمنف  یبحران و همبسررتگ  طولدر  فیضررع ی، همبسررتگ2008 یقبل از بحران مال یمثبت قو  یهمبسررتگ
رابطه طلا و   کینامید تیماه هاافتهی نیسرهام را کشرف کردند. ا  یطلا و بازارها نیبلندمدت ب  یانگارهم نیها همچنداشرت. آن

 بازار قرار دارد. طیمختلف و شرا یعوامل اقتصاد ریکه تحت تأث دهدیبازار سهام را نشان م
از جمله  یعوامل مختلف  ریاسرت و تحت تأث  ایبازار طلا و بازار سرهام پو  نیکه رابطه ب دهندینشران م  یمطالعات به طور جمع  نیا

؛ ژا و و 2018عامر و همکاران،  ؛ ال2024بزرگ بازار قرار دارد )ژو،   یدادهایو رو یاسررتیسرر   یهاتیعدم قطع ،یاقتصرراد طیشرررا
 (.2024، آگاروال؛  2021وانو،  
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طلا معمو   به    یهامتیکه ق یپوشرش در برابر نوسرانات بازار سرهام عمل کنند، به طور کیبه عنوان   توانندیطلا م  یهاصرندوق
از جمله نرخ بهره و   ،یکلان اقتصرراد یرهای(. متغ2012  ،1می)ابراه کنندیبازار سررهام حرکت م  یهاصررورت معکوس با کاهش

تحت   یی(. دارا2019)آگاروال،   یمتفاوت یهاوهیهرچند به شر  گذارند،یم  ریطلا و سرهام تأث  یهاعرضره پول، بر هر دو نوع صرندوق
 دیمانند تول  یقتصرادعوامل مختلف کلان ا ریطلا، تحت تأث  یهااز جمله صرندوق ،یگذارهیسررما  یها( صرندوق2AUM) تیریمد

 (.  2020،  3بازار سهام قرار دارد )گارگ و همکاران  یهاتورم و شاخص  ،یناخالص داخل

هایی مانند  های بسریار زیادی مانند هزینه کم، کارایی مالیاتی، نقدینگی و ویژگیهای قابل معامله در بورس دارای ویژگیصرندوق
گذاری هسرتند. به دلیل سرهولت و ترین نوع مقصرد سررمایهکند. به همین دلیل، محبوببسریار جذاب میسرهام هسرتند که آن را 

گرانی که تمایل بیشرتری به پیگیری روندها دارند، جذابیت بیشرتری ها ممکن اسرت برای معاملههزینه پایین معامله، این صرندوق
ها مسرتعد دنبال کردن معاملات بازخورد ها نشران داده اسرت که آنگذاران این صرندوقداشرته باشرد. تحقیقات در مورد رفتار سررمایه

 هستند. 

 طلا هایصندوق یعوامل مختلف موثر بر بازده یبررس

بر   یقابل توجه  ریتأث  یکلان اقتصراد یرهایاسرت. متغ  یدهنده عوامل مؤثر متعددطلا نشران  یهاصرندوق  یدرباره بازده  قاتیتحق
(.  2019)آگاروال،  دهندیبهره اثر مثبت نشران م  یهانرخ کهیطور( دارند، بهNAVطلا )  یهاصرندوق  یهاییارزش خالص دارا

 ی هرابرازده طلا در طول زمران  نییدر تع  یاتیر ح  یهرانقش  زیمتحرده ن  ا تیر مؤثر ارز ا  یقعوا  یهراو نرخ  یکیتیژ وپول  یهراسرررکیر
نسرربت به   ی( عملکرد بهتر5ETFsقابل معامله در بورس )طلا    یها(. صررندوق2019،  4)گوزگور و همکاران  کنندیم  فایمختلف ا
در سرهام برجسرته  یگذارهیسررما  سرکیبرابر ر درپوشرش   کیعنوان  طلا را به  لیاند که پتانسر سرهام متنوع نشران داده  یهاصرندوق

نفرت خرام،    یهرامرتیارز، ق  یهرادارنرد، از جملره نرخ  ریطلا ترأث  یهرامرتیعرامرل بر ق  نی(. چنرد2012،  6)موکول و همکراران  کنردیم
مثبرت برا    ابطرهتورم ر  یهراکره نرخ  یطلا رابطره معکوس وجود دارد، در حرال  یهرامرتیو ق  کراید ر آمر نیو تورم. ب  دیر برازخر  یهرانرخ
 ی کلان اقتصراد یرهایو متغ  یجهان یاقتصراد  طیدرک شررا  تیبر اهم هاافتهی نی(. ا2013 ،7ندوی)سر   دهندیطلا نشران م  یهامتیق
اتخاذ کنند )آگاروال،  یاآگاهانه  ماتیطلا تصررم  یهاتا در بازار صررندوق  کندیم دیها تأکصررندوق  رانیو مد  گذارانهیسرررما یبرا

2019.) 

 بازده بازار سهام نوسانات عوامل مختلف موثر بر یبررس

عملکرد شرررکت، احسرراسررات   ،یکلان اقتصرراد  یهاقرار دارد، از جمله شرراخص  یعوامل مختلف  ریبازار سررهام تحت تأث  یبازده
 ، یبه ارزش دفتر متیمانند نسربت ق یمال  یها(. نسربت2023،  8سروندار و همکاران امی)شر  یکیتیژ وپل  یدادهایو رو  گذارانهیسررما
 لی(. تحل2019، 9سرهام دارند )آموگا و سرورش  یبر بازده یقابل توجه ریهر سرهم تأث یهر سرهم و سرود به ازا یسرود به ازا میتقسر 
 یهمراه با عوامل خارج ،یسرودآور یهاو نسربت تیفعال ،ینشران داده اسرت که عملکرد سرهام، سراختار مال  کینامیپنل د یهاداده

،  10ار و ووران ایدهند )  یسرهام را توضر   یبازده توانندینرخ ارز، نرخ بهره و عرضره پول، م  ،ینفت، رشرد اقتصراد  یهامتیمانند ق
هر سرهم  ی( و سرود به ازاP/Eبه درآمد ) متیمانند نسربت ق یعوامل ،یگذارهیسررما  ماتیهنگام اتخاذ تصرم  گذارانهی(. سررما2012

(11EPSرا بر عوامل د )یدولت یهااسررتیسرر  ن،یا ر. علاوه بدهندیم  یترج ینگیچون سررهم بازار، اعتبار شرررکت و نقد یگری،  
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 یبرا  یاتی( از جمله موارد ح1FII)  یمؤسرسرات خارج  یگذارهیسررما  یهاانیو جر یجهان  یاقتصراد  طیشررا ع،یرشرد صرنا یهانرخ
 (.2017 ،2رایو با یدر بازار سهام هستند )جوش گذارانهیسرما
ابزار محافظت در برابر  کی. طلا به عنوان  شرروندیاز سررهام به سررمت طلا منتقل م  یدیعامل کل نیچند لیبه دل گذارانهیسرررما

، 3)سرراندهو و همکاران آوردیفراهم م یرا به طور مؤثر ندهیآ یمال تیو حفظ ثروت و امن شررودیو تورم در نظر گرفته م  سررکیر
اسرررت   ییفروش برا   تیر و قرابل ینگینقرد  یو دارا  کنردیپنراهگراه امن عمرل م  کیر  نوانبره ع  عردم قطعیرت یهرا(. طلا در زمران2010

توجه دارند   یپرتفو سرکیر تیریطلا و نقش آن در مد یبخشر تنوع  یهایژگیبه و  گذارانهی(. سررما2010)سراندهو و همکاران،  
از   گذارانهیبر ادراکات سررما  زین  یجهان یاقتصراد طیو شررا یکیتیژ وپل  یدادهای(. احسراسرات بازار، رو2023و همکاران،    4.امی)ج

  دیر که خر یبه طور  کننرد،یم فایا ینقش قابل توجه یو خانوادگ  یفرهنگ راتی(. تأث2023.ام و همکراران، ی)ج  گذارندیم ریطلا تأث
و  هااتیمانند مال  ،یدولت  یهااسرتیحال، سر   نیا با(.  2024،  5و کاور  نویها مرتبط اسرت )سر و جشرن  هایطلا معمو   به عروسر 

 ی مختلف یهانهیگز  گذارانهی(. سرما2024و کاور،    نویبگذارد )س یمنف  ریتأث یگذارهیسرما  ماتیبر تصم تواندیها بر طلا، متعرفه
( ETFقابل معامله ) یگذارهیاسررم  یهادار طلا، صرندوقاوراق بهادار پشرتوانه  ،یکیزیبه طلا دارند، از جمله طلا ف یدسرترسر  یبرا

 (.2023.ام و همکاران،  یو سهام معدن )ج
 یهرایو اسرررتراتژ  گرذارانهیر بر رفترار سررررمرا  یتوجهقرابرل ریترأث  تواننردیاز آن اسرررت کره نوسرررانرات برازده برازار م  یحراک  هراپژوهش
شرراخص و   یهاصررندوق قیخصرروص از طرمنفعل، به یگذارهیسرررما تیمحبوب شیمنفعل داشررته باشررند. افزا یگذارهیسرررما

 ی خاص برا  متیکاهش اطلاعات ق وها در بازده  یهمبسررتگ  شی، ممکن اسررت منجر به افزا6قابل معامله در بورس   هایصررندوق
مشرترک فعال با خرو  مداوم  یگذارهیسررما  یهاصرندوق ،یمال  حسراس   یها(. در دوران2018،  7سراشرکو و ترنراوراق بهادار شرود )

ان  یوجود، جر  نیماند. با ا  یباق داریپا  یطور نسربمنفعل به  یهابه سرمت صرندوق  هیسررما انیکه جر  یمواجه شردند، در حال  هیسررما
 (.2018ترنر، ساشکو و ) دهدیرا نشان م یشترینوسانات ب 8قابل معامله در بورس   هایصندوق

کرده   دیرا تشرد  متیق یهاشیرونق، افزا  یهادر دوره توانندیمنفعل م  گذارانهیکه سررما کندیم  شرنهادیپ ینظر یهااز مدل یکی
،  9)مارینیاک   بازار منجر شرود  نوسرانات بازده  شیبه افزا تواندیامر م  نیکنند، که ا عیرا تسرر  متیق  یهارکود، کاهش  یهاو در دوره
  ی منفعل در بازارها   گذارانهیبا سررما  سرهیفعال در مقا  گذارانهیدر هند نشران داد که سررما  یقی. جالب توجه اسرت که تحق(2016

 .(2023، 10)جاشی و دش  قرار دارند  یرفتار یهاسوگیریریتحت تأث شتریب یاملاحظهطور قابلنوظهور، به
 فعالگذاری های سرمایهگذاران و استراتژیتأثیر نوسانات بازده بازار بر رفتار سرمایه

فعال  گذارانهی. سررماگذاردیم  ریتأث یگذارهیسررما  یهایو اسرتراتژ گذارانهیبر رفتار سررما ینوسرانات بازده بازار به طور قابل توجه
  یی کههاکردند و در مقابل، در زمان  دایپ لیکمتر تما  سرکیبا ر  یهابه سرمت صرندوق بازار نزولی اسرت یی کههامعمو   در زمان

کمتر مشرهود    یمال یهابحران ماناثر در ز  نیآوردند ، هرچند که ا  یرو ترسرکیپرر  یها، به سرمت صرندوقبازار صرعودی اسرت
نوسرانات بازده )که  شردهینیبشیپ  یهاشیبازار، افزا یعاد  طیطور مشرابه، در شررا(. به2021،  11و اولسرون پولرانیسرتیاسرت )کر
 رایز شررود،یمنجر م  یبعد یهابازار سررهام در دوره  ترنییپا  یها( به بازدهشررودیم  یریگاندازه 12پذیریشرراخص نوسررانتوسررط 
 د یمواضرع خر جادیبا تر و ا  یهاکه کاهش نوسرانات منجر به بازده  یدر حال  آورند،یم  یبه اتخاذ مواضرع فروش رو گذارانهیسررما

بازار  یبحران طیدر شررا گذارانهیسررما  یهاحال، واکنش نی(. با ا2013  ،14فیو پاراشر   وی؛ داو2014 ،13فیو پاراشر  وی)داو شرودیم
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 دگاهید  کیمؤثر شرامل حفظ    یهایبا نوسرانات بازده بازار، اسرتراتژ رتبطم  یهاسرکیر  تیریمد ی. براکندیم رییتغ یطور مبهمبه
ارتباط شرفاف با   یبرقرار  ن،یاسرت. همچن  سرکیر تیریفعال مد  یکردهایو اتخاذ رو یگذارهیسررما یبلندمدت، تنوع در سربدها

برخوردار اسرررت   ییبرا    تیر از اهم  عردم قطعیرت  یهرادر زمران  یگرذارهیر سررررمرا یمنطق  مراتیاتخراذ تصرررم یبرا  یمرال  یهرایاحرفره
را  ینوسران  یدر بازارها سرکیر تیریمناسرب مد  یهایاسرتراتژ  یبازار و اجرا پویاییدرک   تیاهم هاافتهی  نی(. ا2024  ،1ونی)ناسروت

 .دهدیقرار م دیمورد تأک
 

 پیشینه پژوهش

و راحت انتخاب   یقضراوت  یریگدهنده که با اسرتفاده از نمونهپاسر   613از  یابر اسراس نمونه در پژوهشری  (2024)  2و کاور  نویسر 
که    یمختلف  یهایژگیو به بررسرری پژوهش  نی. اپرداختند  یفرد  گذارانهیطلا توسررط سرررما دیرفتار خر یاند، به بررسرر شررده
  راتیاستخرا  شده عبارتند از: تأث  تیاهم ی. شرش عامل اصرلپرداخت دانند،یدر طلا مهم م یگذارهیدر هنگام سررما گذارانهیسررما

خرانواده و فرهنرو از   ری. ترأثینگیحفظ ثروت و نقرد  ،یمرال  تیر پنراهگراه امن، امن  یهرایژگیتنوع، و  یهرایژگیو  ،یو فرهنگ  یخرانوادگ
طلا مطرح شرده و بعد  دیخر یبرا یاصرل لیدل کیعنوان  ها بهو جشرن  هایطلا در عروسر  دیکه خر  یطور  مشرخص اسرت، به جینتا

ها بر طلا توسرط و تعرفه هااتینسربت به وضرع مال گذارانهینگرش سررما ن،یقرار دارد. علاوه بر ا  یگذارهیسررما  یهااز آن هدف
تواننرد  یم  یمقرامرات نظرارت  هرا،افترهیر بگرذارد. برا توجره بره    یمنف  ریدر طلا ترأث  یگرذارهیر بر سررررمرا  توانردیاسرررت کره م  یدولرت منف
  ریتأث  یبه خزانه کمک کند و به جا  شرتریکنند تا کمک کنند طلا ب جادیجامع طلا ا اسرتیسر  کی نیتدو یرا برا  ییهایاسرتراتژ

 داشته باشد. یتراثرات مثبت  ،یبر حساب جار یمنف
 یااست که در هر جامعه  زیمنحصر به فرد و اسرارآم زمان،یب یطلا فلزدر پژوهش عنوان کردند که    (2010)  3ساندهو و همکاران

فلز   نیا ،یو اقتصراد یاسر یپرتنش سر   یهاطیمح  انیدر م ،حال حاضرردارد. در   «یبه عنوان »نگهدارنده ثروت سرنت یاژهیو گاهیجا
 این پژوهش بهکند.  بیدر طلا تر  یگذارهیسررمارا به   گذارانهیدر کانون توجه قرار گرفته اسرت تا سررما  گریبار د یزرد باسرتان

ها با اسرتفاده  . داده، پرداختکندیدر طلا وادار م یگذارهیرا به سررما گذارانهیکه سررما  یزشر یعوامل مختلف انگ لیو تحل  ییشرناسرا
از    قیشرد. ابزار تحق  یآورجمع  در طلا یگذارهیمختلف سررما  یهامرتبط با جنبه هیانیب 21و شرامل    کرتیل یانقطهپنج اس یاز مق

مطالعه شررش    نیقرار گرفت. ا  ماکسیبا چرخش وار یعامل لیشررده و تحت تحل  شیکرونباخ آزما  ینظر اعتبار با اسررتفاده از آلفا
. کندیاثبات م گذارانهیسررما یهایگذارهیطلا را در سربد سررما کیکرد که نقش اسرتراتژ ییرا شرناسرا یاصرل یزشر یعامل انگ

و »نگهدارنده  «یحیترج یسرنت یگذارهیعامل بود، که با »سررما نیترمهم یطور قابل توجهو تورم« به سرکیبرابر ر ر»پوشرش د
. علاوه بر کندیجذب م یفلز زرد باستان نیرا به ا گذارانهیسررما  زین نده«یدر آ یمال تی. به علاوه، »امنشرودیمؤثر ثروت« دنبال م

  کیر برا « آن را بره   یو برازارپسرررنرد یو »نقردشرررونردگ  ت«یر عردم قطع  یهراامن در زمران نراهگراهعوامرل، درک طلا بره عنوان »پ نیا
 .کندیم لیباتجربه تبد گذارانهیسرما یهایگذارهیمقاومت در سبد سرما رقابلیجذاب و   ییدارا

مختلف کلان    یرهایمتغ  راتیو پژوهشرررگران در سررررتاسرررر جهران تأث هاکیر آکادمپژوهش عنوان کرد که  در   (2019) 4آگاروال
چندان  هایپرتفو یبرا رهایمتغ  نیا  یامدهایدر مورد پ هاپژوهشاما    دهند،یقرار م  یرا مورد بررسررر  یمال  یبر بازارها  یاقتصررراد
 یگذارهیصرندوق سررما 41 یبر رو جانبههمه و  یافمطالعه اکتشر  کیجنبه پرداخته و  نیا به بررسری پژوهش  نی. اسرتیبرجسرته ن

  ی ها یی. با اسررتفاده از ارزش خالص دارادادطلا قرار دارند( انجام   یهاو صررندوق یانرژ  یهامشررترک )که در دو دسررته صررندوق
با   راها  داده  پژوهش  نیمنتخب، ا  یکلان اقتصراد  ریروزانه نه متغ  یهاسره سرال و ارزش   یها در طصرندوق نی( اNAVروزانه )

 ی شده را بررس انتخاب  یهابر صندوق  یکلان اقتصاد یرهایمتغ  ریتا تأث کرد لیتحل یزمان یسر یستایا  ری   یهااسرتفاده از روش 
مختلف.   یهراوهیامرا بره شررر   گرذارنرد،یم  ریبر هر دو نوع صرررنردوق ترأث  یکلان اقتصررراد  یرهرایکره متغ  گردیرد. مشرررخص  دیر نمرا

مثبت بر   ریتأثدر این پژوهش .  کندیم رییتغ  دهد،یدر عرضره پول رخ م  یراتییهر بار که تغ  یانرژ  یهادر صرندوق یگذارهیسررما
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NAV که تحت  شرودیم یها ناشر عمده از اطلاعات خود صرندوق ری. تأثگردیددر نرخ بهره مشراهده   رییطلا با تغ  یهاصرندوق
 ی رهایمشرترک و متغ  یهاانواع مختلف صرندوق  نیب یرابطه علّ پژوهش نی. اردیگیانحراف اسرتاندارد قرار م کی  یهاشروک  ریتأث

کرده و  دیاقتصرراد کلان و بازار سررهام تأک  نیمتقابل ب  یبر وابسررتگ پژوهش نی. اسرراختشررده را برقرار انتخاب  یکلان اقتصرراد
.  دادقرار  دیها را به منظور انجام معاملات سرودآور مورد تأکصرندوق  رانیو مد گذارانهیسررما یبرا یجهان  یویضررورت درک سرنار

 کمک کند. زیها نصندوق یبهتر برا یهابه توسعه طرح تواندیم نشیب نیا
عوامل مختلف در بازار قرار   ریآن تحت تأث  متیاسرت و ق یمتعدد  یهایژگیو  یطلا دارا، در پژوهش عنوان کرد  (2024)  1سرارکر

و  ریدر درجه تأث راتییحال، تغ نی. با اسرتین  یدیامر جد  گریبازار بر بازار د کی  ریاسرت. تأث  ینوسران اری. بازار سرهام هند بسر ردیگیم
کشرور وجود   نیدر ا یدر انتخاب پرتفو یت طلا در هند، مسرا ل مهمیدارد. با توجه به اهم  یبه بررسر  ازیبازارها ن نیب  یحرکتهم

 ی طلا و رابطه علّ  متینوسرانات قبه بررسری  پژوهش  نیطلا اسرتفاده شرود. ا  متیق ینیبشیپ یبرا تواندیبازار سرهام م  متیدارد. ق
بازار سرررهام بر   یهاطلا و بازده  یداخل  یهامتی. با در نظر گرفتن قپرداختبازار سرررهام در هند  یهاطلا و بازده  یهامتیق  نیب

  24-2023تا   14-2013دوره    یبرا NSEو   BSEطلا،    متیق  نیرابطه سراده ب  به بررسری پژوهش نی، اBSEو  NSEاسراس 
در اوراق  یگذارهیمانند سرررما یگذارهیروش مهم سرررما کینه تنها به عنوان جواهرات بلکه به عنوان  را  طلا  های. هندپرداخت
سرهام وجود  متیطلا و ق متیق نیب یمدتکوتاه یعلّ رابطه چیکه ه د کهندها نشران دابررسری. انددر نظر گرفته سرهام و  قرضره

 ها است.رابطه بلندمدت و حرکت متقابل آن کیدهنده بازار سهام نشان متیطلا و ق متیاد ام بودن قحال، هم نیندارد. با ا
و  یجنوب یقایطلا و نفت بر نوسرانات بازار سرهام آفر  متینوسرانات ق  ریتأث  به بررسری  پژوهش  نیا  (2020)  2بونگا-و بونگا  ورمام

کا  و سرررهرام در    یبازارها  نیتا ارتبراط ب  پرداخت –و منرابع   یصرررنعت ،یمال  یهابخش ژهوی به –آن    یهابخش ایر ها  شررراخص
 یشرط انسیوار کینامینامتقارن د  نویخودرگرس  ریمتغ  یشرط یمنظور از مدل همبستگ  نیا یرا استنباط کند. برا یجنوب یقایآفر

  نهیاندازه وزنه به یابیبه ارز پژوهش ن،ی( اسرتفاده شرده اسرت. علاوه بر اVAR-ADCC-GARCH)  افتهیمیتعم نویخودرگرسر 
  ام سره-سرهام و طلا-نفت  یهاجفت  یعنی ،ییجفت دارا  کیاز   شردهلیتشرک  یهایپرتفو یهج برا ینسربت هج و اثربخشر  ،یپرتفو

 ی نفت و سرهام، نوسرانات قابل توجه  یبازارها نیطلا و سرهام و همچن  یبازارها نیکه ب  دادنشران    پژوهش  نیا  یهاافتهی. پرداخت
اسرت. با توجه به    یضررور یپرتفو تیریمد یکا  و سرهام اسرت که برا  یبازارها  نیارتباط ب  تیاهم  دادنشران افتهی  نیوجود دارد. ا

طلا و سرهام را به   بیترک  تیاهم هاافتهیمورد مطالعه،    یهاییو امکان هج کردن هنگام اسرتفاده از جفت دارا یوپرتف  یسرازنهیبه
 .کنندیم شنهادیپ ،یمال یهادر زمان بحران ژهیوسهام، به سکیهج در برابر ر یبرا یاستراتژ نیعنوان بهتر

  نیب سرررهیو بر مقرا  پرداخرتهرا بر برازار سرررهرام آن  ریطلا و ترأث  یهرامرتیاز ق  یلیمطرالعره تحل  کیر  بره پژوهش نیا  (2024) 3اگراروال
Sensex30  وETF   طلاSBI 2019و   2014 یهادر سرال ی، انتخابات عموم2013مانند نوسرانات سرال  یمهم  یدادهایدر رو  ،
روزانه از بورس   متیق یهاتمرکز دارد. داده  2022به تورم در سررال    وطمرب  یهایو نگران  2020در سررال   دیاز کوو یسررقوط ناشرر 

طلا و   یهامتیق  نیرابطه ب  یابیارز یبرا یهمبسررتگ بیشررد. ضرررا  یآورمعتبر جمع یمال  یهاتیسرراو وب  یاوراق بهادار بمبئ
 داد یها قبل و بعد از هر رودرباره اندازه و جهت بازده  ییهانشیها ببازده لیکه تحل  یاند، در حالعملکرد بازار سرهام محاسربه شرده

مختلف    یدادهایو رو  طیطلا و رفتار بازار سرهام در شررا  یهامتیق  نیب  یادهیچیکه تعاملات پ دادندنشران   هاافتهی. دهدیارا ه م
 .دادارا ه  یمال  یدر بازارها تیهدا  یدر راستا گذاراناستیو س گذارانهیسرما یبرا  یمندارزش  یهانشیبازار وجود دارد و ب
  ی بازار سررهام کراچ   KSE-100طلا و شرراخص    متیق نیرابطه بلندمدت ب  یبررسرر   به پژوهش نیادر   (2016)  4خان و همکاران

اسرت. از    یگذارهیسررما یمکان برا  نیتراسرت که طلا امن  نیفرض بر ا  ،یو داخل  یخارج گذارانهیسررما ی. براپرداختندپاکسرتان 
تا  1993ماهه از اکتبر  248ماهانه  یهاداده از پژوهش نیا در  .شروندیم  یتلق  ریپذسرهام به شردت نوسران  یبازارها  گر،یطرف د

طلا از    متی( و قKSE-100)  100  یشرراخص بورس کراچ یعنی ر،یهر دو متغ یسرررزمان یها. دادهشررداسررتفاده    2014 یم
آزمون   نیبره اهرداف مطرالعره، چنرد  یابیر دسرررت ی. برای گردیردآورجمع  Forex.comو    یبرازار سرررهرام کراچ  یرسرررم  تیر سررراوب
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جانسون و   یانباشتگفولر، آزمون هم-یکیواحد با استفاده از آزمون آگوستد د شهی، از جمله آزمون رگرفته شدبه کار   یدسنجاقتصا
طلا وجود   متیو ق KSE 100شراخص    نیب  یرابطه بلندمدت چیکه ه  دادنشران  پژوهش  نی(. اVAR) یبردار ویمدل خودرگرسر 

در نظر    کینزد  یهانیگزیعنوان جاطلا را به  متیو ق KSE 100شرراخص   دینبا  گذارانهیکه سرررما شررودیم یریگجهیندارد. نت
  مات یاتخاذ کنند. در هنگام اتخاذ تصرم  یو با توجه به شرواهد تجرب  یخود را بر اسراس دانش شرخصر   ماتیتصرم دیبلکه با رند،یبگ

طلا در    متیق  ریتحت تأث یطور قابل توجهطلا به  یکنون متیق رایماه گذشرته در نظر گرفته شرود، ز  متیق دیطلا، با  متیدرباره ق
در نظر گرفته  دی، نوسرانات دو ماه گذشرته باKSE 100مربوط به شراخص    ماتیدر اتخاذ تصرم  نیماه گذشرته قرار دارد. همچن

 شود.
 ی دوره زمان یسرهام در هند را برا  متیق  یهاطلا در داخل کشرور بر شراخص  متیق  ریتأثبه بررسری   پژوهش نیا(  2018) 1یموخوت
مطالعه بر اسراس   نی. اپرداختمناسرب   یمال  یو اقتصرادسرنج یآمار  یهاکیبا اسرتفاده از تکن  2018اوت   17تا    2008  هیژانو 1از 
به  RBIداده    گاهیو پا  NSEو   BSEداده    گاهی(، پاWGCطلا )  یجهان یداده شرورا  گاهیاسرت که از پا یاهیکاملا  ثانو یهاداده

 ی طلا همبسرتگ  متیبا ق NSE-Niftyو  BSE-Sensexکه  دهدینشران م  یآمار همبسرتگ ل،یتحل ندیدسرت آمده اسرت. در فرآ
 یسرر یهاکه داده دهدینشران م واحد شرهیآزمون ر  ن،یاعتماد اسرت. علاوه بر ا  رقابلیچندگانه    ونیرگرسر  جیمثبت دارند و نتا

و  Nifty نیب یتیعلّ چیکه ه دهدیگرنگر نشران م تیهسرتند. آزمون علّ  سرتایو در تفاضرل اول ا سرتندین سرتایدر سرطوح ا یزمان
برازده طلا و  نیدوطرفره ب تیر وجود نردارد و عل Sensexو   Nifty  ،Niftyو   Sensexطلا، برازده   مرتیو ق Sensexطلا،    مرتیق

Nifty طلا و بازده   متیو قSensex .وجود دارد 
 ی جهان  متیاست و ق  کیحساس و استراتژ  یکا    کیطلا    کهن یبا توجه به ادر پژوهش عنوان کردند،    (1394)و همکاران    صمدی

  مت ی ق  یبر رو  رگذاریاست که عوامل تاثشده  یسع   پژوهش  ن یاست، در ابوده  یروند صعود  یگذشته دارا   یهاآن در طول سال
طلا، وجود   یجهان  متیتوان به قیگذارند م  ر یتاث  رانی طلا در ا  متیکه بر ق  یعوامل  نیترشود. از جمله مهم  یسکه طلا بررس
 تواند ی عوامل م  نیا  یبررس  نیاشاره کرد. همچن  یالمللنیب  یها مینوسانات نرخ ارز، نوسانات شاخص سهام و تحر  ،یانتظارات تورم

بر  علاوه  پژوهش  ن یبازار ارز و بازار سهام، در ا  تیاهم  لیدل  به  .به همراه داشته باشد  زانیرو برنامه   گذارانه یسرما  یبرا  یدیمف  جینتا
سال    وریتا شهر  1380سال    نیاز فرورد  رانیطلا در ا  یسکه  متیبر ق  زیطلا اثر نوسانات نرخ ارز و شاخص سهام ن  یجهان  متیق

بررس  1390 اگرفتقرار    یمورد  به  ا  نی.  در  خانواده   پژوهش  ن یمنظور  مدل   یشرط  یناهمسان  انسیوار   ونیرگرسخود    یاز 
(ARCH)   یرا با توجه به اطلاعات گذشته   یشرط  انسیروند وار  توانندیها ممدل   نیا  را ی. زشدنوسانات استفاده    یریگاندازه  یبرا 
توض مدل   یخود  از  استفاده  با  سپس  و  کوتاه  نیا  یگذاراثر   یچگونگ  (ARDL) دهند  در  بلند نوسانات  و   ی ابیارز  دتممدت 

مدت و ( هم در کوتاهالید ر و ر  یسکه، نرخ ارز )نرخ برابر  متیعوامل مؤثر بر نوسانات ق  نیاز ب  دهدینشان م  جینتا  .استشده
است.   داریمدت مثبت و معنهم در بلندمدت و هم در کوتاه   زیطلا ن  یجهان  متیق  بیعامل است. ضر  ن یمدت، مؤثرترهم در بلند 

بلند  دهدینشان م  نیمدت است و اکوتاه  بیاز ضرا  ترمدت بزرگبلند  بیذکر است که ضرا  انیشا سکه به    متیمدت قکه در 
 . دهدیواکنش نشان م  ترشیطلا ب یجهان متیدر ق ریینوسانات نرخ ارز و تغ

اقتصراد  یکه در خار  از محدوده  ییرهایمتغ  تیو وضرع  یعوامل داخلدر پژوهش عنوان کردند، (  1396زاده ) یو پشروتن  یمحمد
 مت یراسرتا ق نی. در اگذارندیشرده در بازار بورس اوراق بهادار اثر م رفتهیپذ  هایسرهام شررکت  متیق راتییقرار دارند بر تغ  یداخل
 ی رهایاز متغ یاریبر بسرر   یرگذاریبه تاث درقا  ،یاقتصرراد داخل ۀاز عوامل قدرتمند خار  از محدود یکینفت و طلا به عنوان   یجهان

مانند   یکلان اقتصراد یرهایمتغ  تینقش و اهم  یپژوهش به بررسر  نی. در اباشرندیسرهام م  متیاقتصراد کلان از جمله شراخص ق
  ارسرهام در بورس اوراق بهاد  متیشراخص ق  ینبیشیمانند طلا در پ  بیرق  هایییو دارا  رهیو    ینفت، نرخ تورم، سرود بانک  متیق

  ینفت و طلا برا  متیق ه،یبازار سررما ،یمال هایو ارتباط داده  یسرتمیسر   شرناسریییایمنظور از روش پو نی. بدشردتهران پرداخته 
 افزاربا استفاده از نرم  سازیهی. شبگردیدسهام استفاده   متینفت و طلا بر شاخص ق یجهان متیق راتییاثر تغ  سازیهیو شب یبررس

Vensim DSS  کلان از    یاقتصراد  یرهایدر متغ  رییموضروع اسرت که تغ نیا  دیپژوهش مو  نیحاصرل از ا  جیو نتا رفتهیپذ  تصرور
نفت و  یجهان  متیق راتییتغ ریپژوهش تاث نیارزش بازار سرهام خواهد شرد. در ا شیموجبات افزا  یاقتصراد  گذاراناسرتیسر   یسرو
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  شیموضروع اسرت که افزا  نیا  ۀرندیآن در برگ جیاسرت که نتا هشرد  سرازیادهیپ یمختلف  یوهایسرهام با سرنار  متیطلا بر شراخص ق
سرهام را فراهم خواهد نمود.   متیشراخص ق یدرصرد  8/315  یحدود شینفت و طلا موجبات افزا یجهان  متیدر ق  یدرصرد 20

را   یشرتریب راتینفت تاث یجهان  متیق یآن راتییطلا نسربت به تغ یجهان  متیق راتییتغ یآن ری زم به ذکر اسرت که تاث  نیهمچن
 .گذاردیسهام م متیشاخص ق یبر رو
بازار ارز و بازار   ،یپول اسرتیدر سر   یگذشرته و جار  راتییآثار تغ  یبررسر   در این پژوهش به  (1396آباد ) میابراه ینیو حسر  یریجهانگ
 مت یق  ،نرخ ارز  ،ینگینقد یرهایمتغ  یمنظور اطلاعات ماهانه    نیا ی. براپرداختبازار سرهام تهران   یطلا بر عملکرد کل  یسرکه
  جی. نتاگردید  یجمع آور  1395تا اسرفند   1380  نیفرورد یزمان یطلا و شراخص کل بورس اوراق بهادار تهران در بازه   یسرکه 

  ی شررط  انسیوار  یناهمسران  یمارکف و الگو میرژ رییتغ یبردار ونیخودرگرسر  یرخطی  کردیبا اسرتفاده از رو  قیبرآورد مدل تحق
 ،سررهام بازاربازده نرخ ارز و بازده شرراخص کل  یگذشررته ریمقاد  نیب ،1 میدر رژ ،میمدل با دو رژ  کینشرران داد که در  یینما

و  یمنف یرابطه یبهار آزاد یبازده سررکه  یبازده شرراخص کل بازار سررهام و وقفه  نیوجود دارد و ب  یمثبت و معنادار یرابطه
 ینگینرخ رشرد نقد یگذشرته ریمقاد نیمثبت و معنادار ب یاز وجود رابطه یحاک زیصرفر ن میمربوط به رژ  جیمعنادار برقرار اسرت. نتا

و  یاثر منف ینگینرخ ارز و نقد یجار یهانشران داد که شروک نیهمچن جیصرفر اسرت. نتا میبازار سرهام در رژ کلو بازده شراخص 
 بر بازده شاخص کل بازار سهام دارد. یمعنادار

در  طلاهای صرندوق مدیریتمیزان دارایی تحت بر بورس اوراق بهادار تهران  نوسرانات بازدهحال در این پژوهش به بررسری تاثیر  
 شود و به صورت کمی این مورد بررسی خواهد شد.پرداخته می بازار سرمایه ایران

 شود:با توجه به مطالب ذکر شده فرضیه پژوهش به صورت زیر ارایه می
تاثیر  طلاهای صرندوق میزان دارایی تحت مدیریتبازار سرهام بر  نوسرانات بازده GARCHدر چارچوب مدل  فرضییه پژوهش:

 .معناداری دارد
 
 شناسی پژوهش . روش3

 .های سری زمرانی اسرتهای مورد استفاده در این پژوهش، از نوع دادهتحقیق حاضر از حیث هدف، کاربردی است. داده
 دارایی تحت مدیریتمیزان بازار سررهام بر  نوسررانات بازده GARCHدر چارچوب مدل  این اسررت که، آیا  پژوهشسرروال اصررلی 

 تاثیر معناداری دارد یا خیر؟  طلاهای  صندوق

 ها ها و دادهنمونه
 ها موجود باشرد.اطلاعات مربوط به آن  1398سرال   یاسرت که از ابتدا  طلا  یهاصرندوق  یمورد مطالعه شرامل تمام یجامعه آمار

 گردد.میبه صورت روزانه بررسی   1402تا سال  1398بازه زمانی پژوهش از سال 
  .موجود باشد 1398از ابتدای سال  صندوقگیرد که، اطلاعات به این معیار صورت میانتخاب نمونه از جامعه آماری با توجه 

 ها و نحوه محاسبه آن تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش
 برای هر صندوق:  طلادر دارایی تحت مدیریت صندوق  نوساناتروش محاسبه 

  ، استفاده شده است.هاکل خالص ارزش دارایی بخشهر صندوق از سایت هر صندوق و  AUMاطلاعات مربوط به 

ΔAUMt =    𝐴𝑈𝑀𝑡 (1رابطه 

AUM t−1
 -1 

tAUM :1دارایی تحت مدیریت صندوق در دوره فعلی،   میزان-tAUM :دوره قبلیک دارایی تحت مدیریت صندوق در  میزان. 

موجود باشررد برای    1398ها از سررال که اطلاعات آن  طلاهای  درصرردی مقدار دارایی تحت مدیریت تمامی صررندوق نوسررانات
 ،  2023در سرال 1پژوهش  ینرس موتسراروس و همکاران روش به کار رفته در  طبق گردد ومحاسربه می  1402تا   1398های سرال

که متغیر مسررتقل  گردد. به علت اینها ایجاد میاین صررندوق دارایی تحت مدیریت  نوسرراناتاز میانگین موزون   یک شرراخص
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 نوسرانات  باشرد، به همین ترتیب متغیر وابسرته به صرورت شراخص کلشراخص کل بورس اوراق بهادار تهران می نوسرانات بازده
 . شودبیان می  طلاهای  صندوقدارایی تحت مدیریت 

∑ = AUMt (2رابطه  𝑊𝑖𝛥𝐴𝑈𝑀𝑡
𝑛
𝑖=1  

 

𝑅2−𝑅1شررراخص کل بورس اوراق بهادار تهران، که روش محاسررربه آن به صرررورت روزانه    بیانگر بازده  tINDEX و

𝑅1
=  INDEXR 

 باشد.می
 

  هیای تحیت میدیرییتدارایی    زانیبر م شییا ک کیل بورو اوراق بهیادار تهران    نوسییانیات بیازدهسییازی تیأثیر دلمی 

 طلا یهاصندوق

در این پژوهش، به عنوان یک متغیر وابسرررته، هم در   طلا  یهاصرررنردوق مدیریتتحرت    یهاییدارا  زانیمبه دلیرل اهمیرت متغیر  
 شده است. GARCHهای خانواده معادله میانگین شرطی و هم در معادله واریانس شرطی وارد مدل

دارایی تحت مدیریت صرندوق  نوسراناتدر بازده شراخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر  نوسراناتمدل پژوهش برای سرنجش اثر  
 (، به شرح زیر است: GARCH)مدل   طلا

AUMt = α0 + β1 INDEXt-1 + μt μt ~(0.σt (3رابطه 
2) 

∑ + ht = ω0 (4رابطه   
𝑞
𝑗=1 αj εt-j

2 + ∑  
𝑝
𝑖=1 βi ht-i + φ INDEXt-1  

شراخص کل بورس   نوسرانات بازده  tINDEX-1،  طلا  یهاتحت مدیریت صرندوق  ییدارا  زانیم نوسرانات  tAUMدر رابطه با ، 
 باشد.واریانس شرطی می thجزء خطا و  tμاوراق بهادار تهران در یک دوره قبل، 

متغیر آشرروب )دارای نوسرران(    ناهمسان خطای( برای تخمین توابع واریانس  1982مدل واریانس شرطی نخستین بار توسط انگل )
را برای تخمین واریانس  GARCH ها، الگویمدل  ( با توسررعه این1986معرفی شررد. بولرسررلو ) ARCH و در قالب الگوی

های خود های گذشته( به وقفه بینی )شوکشرطی علاوه بر خطاهای پیش  ناهمسانی معرفی کرد. در الگوی اشاره شده، واریانس
 نیز وابسته است.

ی شررراخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر میزان دارایی تحت مدیریت نوسرررانات بازدهمدل دیگر پژوهش برای بررسررری اثر  
های مثبت و به منظور بررسرری تقارن و عدم تقارن شرروک E-GARCHدر حالت عدم تقارن با اسررتفاده از مدل    طلاصررندوق  

 منفی، به شرح زیر است:
AUMt = α0 + β1 INDEXt-1 + μt μt ~(0.σt (5رابطه 

2) 

∑+ Log(ht) = ω0 (6رابطه   
𝑞
𝑗=1 αj [|

𝜀𝑡−𝑗

√ℎ𝑡−𝑗
 – E(

𝜀𝑡−𝑗

√ℎ𝑡−𝑗
)|] + ∑  𝑚

𝑘=1 δk 
𝜀𝑡−𝑘

√ℎ𝑡−𝑘
 + ∑  

𝑝
𝑡= βiht-I + ∑  

𝑝
𝑗= ψj 

INDEXt-1  

 
ی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران نوسانات بازدهگاه اثر  اختلاف معناداری با صفر داشته باشد، آن  kδ > 0در مدل با ، اگر  

نوسرانات ی شراخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر نوسرانات بازدهباشرد، یعنی اثر  kδ 0 =نامتقارن اسرت و اگر    نوسرانات بازدهبر  
 متقارن است. طلادارایی تحت مدیریت صندوق   بازده

اسرت. تمایز اسراسری الگوی   GARCH( شرکل دیگری از الگوهای EGARCHالگوی واریانس ناهمسرانی شررطی تعمیم یافته )
EGARCH   با الگویGARCH.لگاریتمی بودن ساختار واریانس است ،   

  E-GARCHو  GARCHهای ، مدلطلاگذاری های سررمایهشرایان ذکر اسرت برای هر یک از دارایی تحت مدیریت صرندوق
 اجرا خواهد شد.

 
 هاو یافته هاتحلیل داده. 4



نشان داده شده است. متغیرهررای پررژوهش کرره آمررار   1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش طی دوره مورد بررسی، در جدول       
 تررا 1398هررای سررالها برررای مشاهده است که محاسبات آن  1,200ها در جدول زیر آمده است، شامل  توصیفی مربوط به آن

 .صورت گرفته است روزانهبه صورت  1402

 
 آمار توصیفی  .1جدول 

 AUM INDEX شرح

 001450/0 001072/0 میانگین

 000445/0 001023/0 میانه

 049613/0 010896/0 بیشترین

 - 055125/0 010550/0 کمترین

 011906/0 003402/0 انحراف معیار 

 277920/0 190057/0 چولگی 

 736679/5 954892/4 کشیدگی 

 73/ 7360 30/ 4648 آماره جارک برا

 000/0 0.000 احتمال 

 
و  نیشرررتریب  انه،یم  ن،یانگیم  یشرررامل بررسررر  لیتحل  نی. اپردازدیم  INDEXو  AUM  ریدو متغ یآمار لیبه تحل،  1دول جدر 
از   شرتریب  INDEX نوسراناتکه  دهندینشران م  جیو آماره جارک برا اسرت. نتا  یدگیکشر   ،یچولگ ار،یانحراف مع  ر،یمقاد نیکمتر

AUM نیاسرت. ا  ریمتغ هر دو  عیدهنده عدم نرمال بودن توزها به سرمت راسرت انحراف دارد و نشرانداده  عیتوز  ن،یاسرت. همچن  
 کمک کند.  طلا  یهابه درک بهتر رفتار بازار سهام و صندوق تواندیم لیتحل

 پژوهشهای نتایج برآورد مدل
به کار  یرهایمتغ ییمانا ر،یجدول زدر . باشدیمورد استفاده در مدل م  یرهایمتغ  ییمانا  یگام بررس  نینخست  ،یسازمدل  ندیدر فرآ

قرار  یمورد بررسرر  I(0پرون در سررط  )-پسیلیو ف  افتهیمیفولر تعم یکید یهاپژوهش را با اسررتفاده از آزمون یهارفته در مدل
 است. گرفته

 
 های مانایینتایج آزمون .2جدول 

 متغیرهای پژوهش
فولر تعمیم یافته-آزمون دیکی  پرون-آزمون فیلیپس    

آمارهاحتمال  آماره آزمون احتمال آماره آماره آزمون  نتیجه آزمون 

AUM 78416/13 -  0000 /0  79912/48 -  0001 /0  مانا 

INDEX 46434/20 -  0000 /0  24929/36 -  0000 /0  مانا 

 
. با توجه به باشرندمانا میدر سرط   رهایمتغ  یکه تمام دهدیآمده نشران مدسرتبه جینتا  شرود،یمشراهده م 2طور که در جدول همان

 . شودپرداخته میشده  روش اشاره دوبا استفاده از  یسازبه مدل یدر مرحله بعد ها،افتهی نیا
( 1,1مشراهده(، مدل ) 2413بود که: با در نظر گرفتن تعداد مشراهدات )  لیدل نیبه ا  GARCH(  1,1قسرمت، انتخاب مدل )  نیدر ا

GARCH  ها به داده  نیا  یبرا  نهیگز  نیترنهیمدل وجود دارد، به  یخطا  یوقفه برا  کیو  انسیوار یوقفه برا  کیکه در آن فقط
 یهایدگیچیو از پ میمدل را برازش ده یشرتریو با دقت ب یکه به سرادگ دهدیامکان را م  نیبه ما ا 1. انتخاب وقفه  رسردینظر م
را  لیر مرا کمرک کنرد و مخراطرات تحل یهرالیر بره تحل یکره مردل بره طور مؤثر شرررودیبراعرث م  یژگیو  نی. امیکن یریجلوگ  یاضررراف

 .کاهش دهد

 است. دهیارا ه گرد ریدر جدول ز زین GARCH( 1,1مدل )  نیتخم جینتا

 ARCHآزمون اثر 



  

 
 GARCH(1,1)تخمین مدل   .3جدول 

 احتمال  Fآماره  احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 0000096 /0 0000006 /0 07/16 000/0 40/101 000/0 

RESID^2(-1) 201/0 019/0 07/10 000/0 39/97 000/0 

 
اشاره    ر یبه موارد ز  توانیارا ه شده است، م  3که در جدول   GARCH(1,1) مدل  نیو تخم ARCH آزمون اثر  جینتا  لیدر تحل
 :کرد
دهنده وجود اثرات  نشان   ن یتخم  جیو نتا  دهدیقرار م  یرا مورد بررس  یزمان  ینوسانات سر  یبه طور مؤثر GARCH(1,1) مدل
دهنده  ، نشان000/0و احتمال    07/16برابر با   t و آماره  0000096/0  بیبا ضر C ریمورد مطالعه است. متغ  یهادر داده   ینوسان

 .دارد  ریتأث یزمان یاز صفر متفاوت است و بر نوسانات سر یقابل توجه راست که مقدار ثابت مدل به طو نیا
ا  علاوه ضر RESID^2(-1) ریمتغ  ن،یبر  آماره  201/0  بیبا  احتمال    07/10معادل   t و  نشان 000/0و  اثرات ،  وجود  دهنده 

هستند و   رگذاریتأث  ندهیآ  ی هاگذشته بر نوسانات دوره  یهامعناست که نوسانات دوره  نیبه ا  نی در نوسانات است. ا  یخودهمبستگ
باشد، از این رو فرض صفر مبنی بر عدم  دار میمعنی %1در سط   RESID^2(-1)  ریمتغ .در مدل وجود دارند یبه طور معنادار

 گردد.رد می  ARCHوجود اثر 
بر اعتبار    یدییتأ  ج ینتا  ن یمدل است. ا  یوجود اثرات معنادار در سط  کل  انگر یب  زین  000/0معادل   و احتمال  40/101برابر با   F آماره
 .باشدیم یمورد بررس یزمان ینوسانات سر فیآن در توص تیو قابل GARCH(1,1) مدل
 . ها استدهنده وجود نوسانات گذرا و خودهمبسته در داده نشان لیتحل نیا جینتا ،یطور کل به
 

 GARCH(1,1)تخمین مدل   .4جدول 
 AUM متغیر وابسته

 معادله میانگین

 عرض از مبدا
 ***000692/0 
(0000674/0 )  

 ( INDEXسهام )بازدهی بازار 
 ***075381/0 
(005415/0 )  

 معادله واریانس 

 عرض از مبدا
 **000000145 /0 
(0000000629/0 )  

2^(1 -)RESID 
 ***037593/0 
(008155/0 )  

(1-)GARCH 
 ***949018/0 
(012056/0 )  

 .انحراف استاندارد هستنداعداد داخل پرانتز نشان دهنده  همان متغیر و مقابلضرایب بدست آمده برای متغیر مستقل،  
 درصد  10معناداری در سط   * درصد؛  5معناداری در سط     ** درصد؛  1معناداری در سط   *** 

 

مشرخص  ،وابسرته ریمتغ یبرا GARCH(  1,1مدل )  نیآمده از تخمدسرتبه جیاسراس نتا  بر، 4ارا ه شرده در جدول   جیطبق نتا
تحرت   ییدارا  زانیم  تغییرات  یبر رو یمعنرادار ری( ترأثINDEX) اوراق بهرادار تهرانشررراخص کرل بورس   تغییرات برازدهکره    دیر گرد

)با انحراف اسررتاندارد  075381/0***بازار سررهام برابر با   یمربوط به بازده بیدارد. ضررر (AUM) طلا  یهاصررندوق مدیریت
  ی ها صرندوق  مدیریتتحت   ییدارا  زانیمتغییرات  بر   ریمتغ  نیو مثبت ا یقو  ریتأث  یدهنده( به دسرت آمده که نشران005415/0

 .باشدیمعنادار م %1است و در سط   ( AUM)  طلا



مربوط به   بی( و ضررا0000000629/0)با انحراف اسرتاندارد    000000145/0**عرض از مبدا برابر با  انس،یخصروص معادله وار در

( و 008155/0)برا انحراف اسرررترانردارد    037593/0***برابر برا    بیر ترتبره  GARCH(-1)و    RESID(-1)^2  یریترأخ  یرهرایمتغ
دهنده وجود نشران جینتا  نیمعنادار هسرتند. ا %1دسرت آمده و هر دو در سرط   ( به012056/0)با انحراف اسرتاندارد   949018/0***

 آن به نوسانات گذشته است.  یو وابستگ( AUM)  طلا  یهاصندوق مدیریتتحت  ییدارا زانیمتغییرات در  ینوسانات قو

   یدر توضرر   یدی( نقش کلINDEX)  شرراخص کل بورس اوراق بهادار تهران تغییرات بازدهاسررت که عامل   نیا یکل یریگجهینت
  انگریدر مدل، ب یوجود عوامل نوسررران  ن،یو همچن کندیم فایا (AUM)  طلا  یهاصرررندوق مدیریتتحرت   ییدارا  زانیمتغییرات  

  نیاسرت. ا( AUM)  طلا  یهاصرندوق مدیریتتحت   ییدارا  زانیمتغییرات رفتار   ینیبشیتوجه به نوسرانات گذشرته در پ  تیاهم
 .دینما  یانیکمک شا یگذارهیو سرما  یمال  یهایریگمیبه تصم تواندیم جینتا

GARCH  نمایی یا E-GARCH هررررا اسرت. در  منفی بر نوسرانهای مثبت و دهنده وجود تأثیر متقارن یا نامتقارن شروکنشران
 .ارا ه شده است  E_GARCH(1,1) جدول زیر، نتایج تخمین مدل

 
 EGARCH(1,1)تخمین مدل   .5جدول 

 AUM متغیر وابسته

 معادله میانگین

 عرض از مبدا
 ***000661/0 
(0000681/0 )  

 ( INDEXبازدهی بازار سهام )
 ***072507/0 
(004978/0 )  

 معادله واریانس 

LOG(GARCH) = C(3) + C(4)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(5) 

*RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(6)*LOG(GARCH(-1)) 
 

(3)C 
 ***644090/0 - 
(175640/0 )  

(4)C 
 ***093704/0 
(023691/0 )  

(5)C 
 ***034717/0 
(009611/0 )  

(6)C   
 ***950607/0 
(014217/0 )  

 .اعداد داخل پرانتز نشان دهنده انحراف استاندارد هستند همان متغیر و مقابلضرایب بدست آمده برای متغیر مستقل،  
 درصد  10معناداری در سط   * درصد؛  5معناداری در سط     ** درصد؛  1معناداری در سط   *** 

 

مثبت و  انسیوار اسرت( در معادله  C(5تقارن ) بیضرر نجایتقارن )در ا بیضرر نکهی، با توجه به ا5ارا ه شرده در جدول   جیطبق نتا
 ریتأث  گر،ی. به عبارت دسررتین  کسررانیبر نوسررانات بازار  یمثبت و منف یهاشرروک ریگرفت که تأث جهینت توانیمعنادار اسررت، م

دو نوع   نیدهنده عدم تقارن در واکنش بازار به ااسرت، که نشران یمنف  یهاشروک  ریاز تأث  شرتریمثبت بر نوسرانات ب  یهاشروک
 .باشدیشوک م

تغییرات معنادار  راتیدهنده تأثبه وضروح نشران  AUMوابسرته  ریمتغ یبرا  EGARCH(1,1)  مدل  نیبه دسرت آمده از تخم جینتا
  ن،یانگیر . در معرادلره مبراشررردیم ریمتغ نیا  یداریر و نراپرا  راتیی( بر رفترار تغINDEX)  بهرادار تهرانشررراخص کرل بورس اوراق   برازده
مثبت اسرت، که    %1در سرط   یمعنادار  کل( به شر 0000681/0)با انحراف اسرتاندارد   000661/0  زانیعرض از مبدا به م  بیضرر

مدل،   نی. در اباشرردیم( AUM) طلا یهاصررندوق مدیریتتحت  ییدارا زانیمتغییرات مثبت بر  هیاثر پا  کیدهنده وجود  نشرران
طور  ( به004978/0)انحراف اسرتاندارد   072507/0 بیبا ضرر زی( نINDEX)  شراخص کل بورس اوراق بهادار تهران تغییرات بازده

 انگریموضروع ب  نیادارد، که ( AUM)  طلا  یهاصرندوق مدیریتتحت   ییدارا  زانیمتغییرات بر   یمثبت ریتأث %1معنادار و در سرط  



  

 تیر ریمردتحرت    یهراییحجم دارا  راتییدر تغ  رگرذاریعرامرل ترأث کیر بره عنوان  شررراخص کرل بورس اوراق بهرادار تهران  برازده  تیر اهم
 .باشدمی طلاهای  صندوق

تحرت   ییدارا  زانیمتغییرات   یداریر بر نراپرا  یو مثبت  یمنف راتیترأث یبره طور معنرادار  زین  C(6)  و  C(3) بیر ضررررا  انس،یر معرادلره وار در
(  0/ 014217)با انحراف اسررتاندارد   950607/0برابر با  C(6) بیضررر  ژه،یوبه همراه دارند. به( AUM) طلا  یهاصررندوق مدیریت
 ن،ی. همچنگذاردیم ریحال تأث نوسراناتبر  هگذشرت نوسرانات دهدیارتباط مثبت و معنادار اسرت که نشران م  کیدهنده وجود نشران
(  0/ 009611)انحراف اسررتاندارد   034717/0( و  023691/0)انحراف اسررتاندارد   093704/0  ریبا مقاد  زین  C(5)و  C(4) بیضرررا
 نوسانات هستند. یرفتارمثبت  راتیتأث انگرینما

  بورس اوراق بهادار تهرانشراخص کل  بازدهدر  راتییکه تغ دهندیارا ه م رندگانیگمیو تصرم لگرانیبه تحل جینتا  نیا  ،یکل طوربه
داشرته باشرد. لذا، در    طلاهای  صرندوق تیریمدتحت   یهاییحجم دارا  راتییبر تغ یطور معنادار اثراتبه تواندیو نوسرانات گذشرته م

 داشت. یاژهیعوامل توجه و نیبه ا توانیم سکیر تیریو مد  یمال  یهایاتخاذ استراتژ

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

تغییرات بازده بازار  تاثیر یپژوهش به بررسر  نی، اطلا یهاآن بر صرندوق ریتوجه به نوسرانات قابل توجه در بازار سرهام و تأثبا       
معنادار تغییرات بازده بازار سرهام بر   ریدهنده تأثپژوهش نشران جیها پرداخت. نتاصرندوق نیا  تیریتحت مد ییدارا زانیم  برسرهام 

 است. طلا  یهاصندوق تیریمد  تحت  ییدارا راتییتغ
 ت یر ریتحرت مد ییدارا  زانی( بر مINDEXبازده بازار سرررهرام )  راتییتغ  ریرا در خصررروص تأث  یقاطع جی( نترا1,1)  GARCHمدل  

آن در   یبازار به دسرت آمده و معنادار  یبازده  ریمتغ یکه برا یمثبت بی. با توجه به ضرردهدی( ارا ه مAUM) طلا  یهاصرندوق
  ی ها صرندوق  یهاییدارا شیبر رشرد و افزا میمثبت در بازده بازار سرهام به طور مسرتق راتییگرفت که تغ جهینت توانی، م%1سرط   
 ابرد، یر یم شیآن افزا  یمثبرت قرار دارد و برازده  تیر کره برازار سرررهرام در وضرررع  یمعنراسرررت کره وقت نیبره ا  نی. اگرذاردیم ریترأث  طلا
  ی ها ییدارا  زانیم  شیمنجر به افزا بیترت  نیو بد  کنندیم  دایپ  یشتریب  شیگرا طلا یهابه سمت صندوق  نیهمچن  گذارانهیسرما

ماهاجان و ،  (1396آباد ) میابراه  ینیو حسرر  یریجهانگاین یافته خلاف نتیجه پژوهش   ند.گردیها مصررندوق نیا  تیریتحت مد
 4سرررارکر ،  (2018) 3یموخوت،  (1396زاده )  یو پشررروتن  یمحمردپژوهش نترایج و مطرابق با   (2012) ،2میابراهو   (2021) 1ماهاجان

 باشد.می  (2019)  8هولمکک،  (2021) 7کیدر،  (2018) 6و همکاران ریام ال  (،2024) 5ژو،  (2024)
ها صرندوق انیوجوه م ییجااسرت که جابه نیدهنده ااثرات نامتقارن بر نوسرانات بوده و نشران  انگریب  E-GARCHمدل    ن،یهمچن

 راتییتغ یقرار دارد. به عنوان مثال، اثرات مثبت و منف  گذارانهینوسررانات گذشررته و رفتار سرررما ریتحت تأث یبه طور قابل توجه
مطالعه نشران   نیشرده در اارا ه  جینتا  ها به وضروح قابل مشراهده اسرت.صرندوق  یهاییدارا سراناتنو  یبازار سرهام بر رو  یبازده

 ی کسررانی  ری( تأثAUM) طلا  یهاصررندوق تیریتحت مد  یهاییحجم دارا راتییبر تغ یمثبت و منف  یهاکه شرروک دهندیم
 10چنو و همکاران و   (2012) 9باورهای پژوهش این قسرررمت پژوهش با یافته  دارند.  یشرررتریب ریمثبت تأث  یهاندارند و شررروک

 تطابق دارد.  (2023)
دارد،    ریترأث  AUM  راتییو رفترار تغ  یداریر بر نراپرا  یشررراخص کرل بورس اوراق بهرادار تهران بره طور معنرادار  یبرازده  ن،یهمچن 
بر   زی. نوسرانات گذشرته نشرودیم  طلاهای  ی صرندوقهاییحجم دارا شیمنجر به افزا  ی بازار سررمایهدر بازده  شیافزا  کهیطوربه

و  رانیبره مرد  تواننردیم  هراافترهیر  نیهراسرررت. اآن انیر از وجود ارتبراط مثبرت و معنرادار م  یاسرررت، کره حراک  رگرذارینوسرررانرات حرال ترأث
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  یشرتریب دیبازار و نوسرانات تأک  یهابازده  تیخود بر اهم  سرکیر تیریو مد یمال  یهایکنند تا در اسرتراتژ کمک  یمال لگرانیتحل
 کند. فایا طلا یهاصندوق یدر بهبود عملکرد مال یدینقش کل تواندیعوامل م نیتوجه به ا ت،یداشته باشند. در نها

 ت یاهم زحا  اریبسر   سرکیر تیریو مد یمال  یهایاسرتراتژ  نیها در تدوصرندوق رانیو مد  گذارانهیسررما یبرا توانندیم هاافتهی  نیا
 .باشند
کمک کند تا با شررناخت بهتر از رفتار  یمال لگرانیو تحل گذارانهیها، سرررماصررندوق رانیبه مد تواندیپژوهش م  نیا ت،ینها در

  شررنهادیرو، پ  نی. از اندیخود اتخاذ نما  یهاییدارا  صیتخصرر  نهیدر زم  یترنهیبه  ماتیو تغییرات بازده بازار، تصررم  گذارانهیسرررما
خود را بر اسراس  یتیریمد  یهایاسرتراتژ  ،ینوسران  یهاتوجه داشرته باشرند و در دوران  نیشر یبه نوسرانات پ  گذارانهیکه سررما شرودیم

 دهند. رییتغ  قیعم  یهالیو تحل هیو تجز قیدق یهاداده

بر تغییرات بازده بازار  لبه کنند و ها قصرد دارند تا  صرندوقگذاری سررمایه  رانیو مد گذاراناسرتیکه سر  یدر صرورت  ،یطورکلبه
مؤثر اسررتفاده   یمال  یهایاسررتراتژ یطراح یبرا ییپژوهش به عنوان مبنا  نیا  یهاافتهیاز  توانندیم ند،یرا حفظ نما ینقدشرروندگ
و  طلا  یهادر صرندوق  هاییدارا راتییبر تغ رگذاریعوامل تأث ریسرا  ینده بر رویآ  یهاکه پژوهش شرودیم  شرنهادیپ  ن،یکنند. همچن

 مختلف بازار متمرکز شوند. طیدر شرا گذارانهیرفتار سرما  یبررس
 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

رفتار   یو بررسر  طلاهای  ها در صرندوقنوسرانات داراییبر   رگذاریعوامل تأث ریسرا  ینده بر رویآ  یهاکه پژوهش  شرودیم  شرنهادیپ
 مختلف بازار متمرکز شوند. طیدر شرا گذارانهیسرما
  نوسرانات بازده ریتأث ینیبشیپ یبرا  E-GARCHو  GARCHاز  یترشررفتهیو پ  دتریجد یهامدلهای آتی توان در پژوهشمی
بینی و یا اسررتفاده از هوش مصررنوعی در مورد پیش  فراهم گردد یبهتر لیشررود تا امکان تحل یها بررسرر بر صررندوق سررهام بازار

پیشررنهادی دیگر برای یکی از موضرروعات  بازار سرررمایه    نوسررانات بازدهاز   طلاهای  تاثیرپذیری دارایی تحت مدیریت صررندوق
 .باشدهای آتی میپژوهش

تراثیر آن بر دارایی تحرت مردیریرت   و  نرخ کرامودیتی  در  نوسرررانرات،  دارد  تیر اهم  زین  یجهران  هرایاز آنجرا کره نوسرررانرات در برازار
 .باشدموضوع دیگر پیشنهادی جهت بررسی می طلاهای  صندوق

 هامحدودیت
ه که در این پژوهش مورد بحث واقع نگردید دارد  ریتأث گذارانهیبر رفتار سررما  زین  یاسر یو سر   یاجتماع  عوامل  ایران در بازار سررمایه

 .است
  کیبه عنوان   تواندیآن م یو اثربخشرر   یگذارهیسرررما  ماتیبر تصررم گذارانهیو احسرراسررات سرررما  یروان  راتیتأث  یمطالعه بر رو

 کمک کند. یشنهادیپ جینتا تیبه تقوهای آتی در صورت بررسی در پژوهششود و  یتلق پژوهش نیدر ا  تیمحدود
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