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طلا:   یهاصندوق تیریتحت مد ییدارا زانینوسانات بازده بازار سهام بر م تأثیر لیتحل

 صعود و نزول یهادوره  یبررس

 1نژادمحمد حسن

 2هیکلایقاضیشعبان یعل

 چکیده 

بررس  نیا به  م  تأثیر  یمطالعه  بر  بازار سهام  بازده    یهاصندوق   تیریتحت مد  ییدارا  زانینوسانات 

سرما بازار  در  نوسانات  پردازدی م  رانیا  هیطلا  به  توجه  با  بازارها  توجهقابل.  مهم    یمال  یدر  نقش  و 

سرما   یابزارها  عنوانبهطلا    یهاصندوق  اصل   ،یگذارهیامن  ب  لیتحل  یهدف  و    نیا  ن یرابطه  نوسانات 

 ی ها ی سر  لیتحل  یبرا  E-GARCHو    GARCH  یهاها است. از مدلصندوق   یهاییدر دارا  راتییتغ

ارز  یزمان شوک  یابیو  نامتقارن  منف  یهااثرات  و  نتا   شدهگرفته بهره    یمثبت  نشان   جیاست.  پژوهش 

تغ  دهدیم سهام    راتییکه  بازار  تغ  یمعنادار  تأثیربازده  مد  ییدارا  زانیم  راتییبر   ت ی ریتحت 

بازار    GARCH(1,1)طور خاص، مدل  طلا دارد. به  یهاصندوق  نشان داد که نوسانات مثبت در بازده 

به مستقسهام  افزا  میطور  به  م  یها صندوق   یهاییدارا  شیمنجر  همچنشودیطلا   مدل   ن،ی. 

E-GARCH  تأثیر  مثبت  یهاکه شوک  یاگونه دهنده وجود اثرات نامتقارن بر نوسانات است، بهنشان 

  کند یم  د ییپژوهش تأ  نیا  ج یها دارند. نتاصندوق   ییبر نوسانات دارا  یمنف   یهانسبت به شوک  یشتریب

سرما و  دی با  گذارانهیکه  توجه  بازار  بازده  نوسانات  استراتژ  یاژهیبه  در  و  باشند   ی ها ی داشته 

 ران یبه مد  تواندیم  هاافتهی  نیا  ن،یبازده بازار را مدنظر قرار دهند. همچن  راتییخود، تغ  یگذارهیسرما

  دیجد   یهای گذارهیجذب سرما  یمؤثر برا  یهای استراتژ  یو طراح  یمال   ماتیها در اتخاذ تصمصندوق 

 کمک کند. 
 

 ی دیکل  کلمات

 نوسانات بازار،  طلا یهاصندوق ، گذاران هی رفتار سرما ، تیریتحت مد ییدارا
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 مقدمه 

دن بازارها  یایدر  مهم  یکی  عنوانبه  یمال   ی امروز،  تأث  نیتراز  هر    یهابخش  نیرگذارتریو  اقتصاد 

تحت   همواره  اقتصاد  تأثیرکشور،  مختلف  اجتماع   ی اسیس  ، یعوامل  ا  یو  در  نوسانات  دارند.   نی قرار 

  فایا  ها ییدارا  رانیو مد  گذارانهیسرما  ماتیتصم  یده در شکل  یاتیبازار سهام، نقش ح  ویژه بهبازارها،  

نوسانات، توجه   شیو افزا  یجهان  یدر اقتصادها   یساختار  رات ییبا توجه به تغ  ر،یاخ  یها. در سالکند یم

طلا    یهاابزارها، صندوق   نیاز ا  یکیمعطوف شده است.    یگذارهیسرما  منیو ا  نینو  یبه ابزارها  یشتریب

ها و نوسانات پس از بحران  ها، ییدارا  شیافزاحفظ و    یبرا  داریمطمئن و پا  یانهیگز  عنوانبههستند که  

 انیرا درباره رابطه م  ییهاو تحولات، پرسش  راتییتغ  نی. ااندافتهی  یاژهیو   گاهیجا  ،یمال   یبازارها  دیشد

 .زدیانگیطلا برم یهاصندوق  تیریتحت مد یهاییدارا زانینوسانات بازار سهام و م

بررس  نیا  در سرما  تأثیر  یراستا،  روند  بر  سهام  بازار  بازده  صندوق   یگذارهینوسانات  طلا    یهادر 

روکندیم  دایپ   یادیز  تیاهم به  توجه  غ   یگذارهیسرما  یکردهای.  و  هر    رفعالیفعال   کیکه 

تعاملات   زا  یترقیدرک عم  تواندیم   کنند، یدر مواجهه با نوسانات بازار اتخاذ م   ی متفاوت  یهای استراتژ

مدت و  کوتاه  ی هااز فرصت   یبرداربهره  یفعال معمولاً در پ   گذارانهیدو بازار فراهم آورد. سرما  نیا  نیب

سر سود  مبتن  یکردیرو  رفعال، یغ   گذارانهیسرما  کهدرحالیهستند،    ترع یکسب  و  بر   یبلندمدت 

 ی گذارهیسرما  زانیبازار و م  ی ندهابر رو  یمتفاوت  تأثیرات  کردها، یتفاوت رو  ن یدارند. ا  یادیبن  یهاارزش 

 .کمک کند ییدارا تیریمد یهایبه بهبود استراتژ  تواند یها مآن یطلا دارند و بررس یهادر صندوق 

م   یهاپژوهش نشان  ب  دهندیمعاصر  رابطه  سرما   نیکه  و  سهام  بازار  در    یگذارهینوسانات 

پ   یهاصندوق  متعدد  ها یدگیچیطلا،  تعاملات  پژوهش  دارد.  ی و  بونگا   طبق  و  (، 2۰2۰)  1بونگا -مورما 

عامل   کی  عنوانبه  تواندینوسانات م  نیبازار طلا و بازار سهام وجود دارد که ا  نیب  یتوجهقابلنوسانات  

تصم  یدیکل تخص  یگذارهیسرما  یهایریگمیدر  گ  موردتوجه  ها ییدارا  صیو  همچنردیقرار    ن،ی. 

رو  ویژهبه  گر،ید   هایپژوهش حوزه  بحران   یدادهایدر  مانند  نشان   یاقتصاد  یهاخاص  انتخابات،  و 

 ان،یم  نی. در اشوند یظاهر م  یمتفاوت  یهابه شکل  ،یمختلف اقتصاد  طیروابط در شرا  نیکه ا  دهندیم

 تأثیر  یابینوسانات بازار و ارز  لیتحل  یبرا  یقدرتمند  زار، ابGARCH  مانند  یآمار  ی هااستفاده از مدل

داراآن  بر  است  یهاصندوق   یهاییها  م  طلا  مد  تواند یکه  سرما  رانیبه  تا    گذارانهیو  کند  کمک 

 .اتخاذ کنند یترنهیبه یهای استراتژ

اهمدرمجموع به  توجه  با  بازار سرما  منیا  یایی دارا  عنوانبهروزافزون طلا    تی،  نقش مهم  در    هیو 

   یهاصندوق  یهایینوسانات بازار سهام و دارا انیروابط م لیشناخت و تحل ، یو جهان ی اقتصاد مل



 1404 زمستان  /65/ شماره  16فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ دوره 

  98  
  

پژوهش،    نیباشد. ا  ها یگذارهیسرما  یی کارا  شیبهتر و افزا  ی های ری گمیتصم  یراهگشا  تواند یطلا، م

بازار سرما  نی نخست  عنوانبه به    طوربهکه    رانیا  هیمطالعه در حوزه  بر   تأثیرخاص  بازار سهام  نوسانات 

به   تنهانهآن،    جینتا  رودیدارد. انتظار م  یاژهیو  ت یو اهم  ینوآور  پردازد،یطلا م  یهاصندوق   یهاییدارا

  ی مناسب   یحوزه باشد و راهکارها  نیدر ا  ندهیآ  قاتیتحق  گذارهیروابط کمک کند، بلکه پا  نیدرک بهتر ا

  تواندیمطالعه م  نیا  ،درنهایتارائه دهد.    دیجد  یهایگذارهیو جذب سرما  ها یی بهتر دارا  تیریمد  یبرا

 یدر مواجهه با نوسانات بازارها   یمال  رانیو مد  گذارانهیدر ارتقاء سطح فهم و دانش سرما  ینقش مهم

 . کند فایا ی مال

 پژوهش  نهیشیو پ  ینظر   یمبان

م  هاپژوهش ق  دهد ینشان  پ   متیکه  رابطه  سهام  بازار  عملکرد  و  که    یادهیچیطلا    تأثیراتدارند 

بازار دارند. صندوق   طیدر شرا  یمختلف بازارها  یهامتفاوت  کلان   یرهایمتغ  تأثیرسهام تحت    یطلا و 

 NAV)2 (لاط  ی هاصندوق   ی هاییبر ارزش خالص دارا  یمثبت  تأثیربهره    یهاقرار دارند و نرخ  یاقتصاد

عل    چیه  کهدرحالی(.  2۰1۹،  3)آگاروال دارند   بکوتاه  یارتباط  وجود   یهامتیق  نی مدت  سهام  و  طلا 

بازار طلا و بازار سهام   نیب  یتوجهقابل(. نوسانات  2۰24،  4رابطه بلندمدت وجود دارد )سارکر  کیندارد،  

(. در 2۰2۰بونگا،  -و بونگا  ورمااست )م  یپرتفو  تیریمد   یارتباط مهم برا  کیدهنده  وجود دارد که نشان

آن ممکن   متیو ق  شودیدر نظر گرفته م  یگذاره یسرما  کی  عنوانبهجواهر و هم    عنوانبههند، طلا هم  

خاص   یدادهایرو  ی (. در ط2۰24باشد )سارکر،    ی نیبشیبازار سهام قابل پ   یهااست با استفاده از داده

را   یترقیطلا و رفتار بازار سهام تعاملات دق  یهامت یق  نیبرابطه    ،یاقتصاد  یهامانند انتخابات و بحران

م ترک2۰24،  5)اگاروال  دهد ینشان  سهام    بی(.  و  برا  یاستراتژ  کی  عنوانبهطلا  در   یمؤثر  محافظت 

 .(2۰2۰بونگا، -)مورما و بونگا  شودیم  شنهادیپ  ، یمال یهادر دوران بحران  ژهیوسهام، به سکیبرابر ر

سهام در    یهاطلا و شاخص  یها متیق  نیب  یکه رابطه بلندمدت   دهند ینشان م  هاپژوهشاز    یبرخ

دهنده  نشان  هاپژوهش  گرید  ارد،( وجود ند2۰18  ،7ی ( و هند )موخوت2۰16،  6پاکستان )خان و همکاران

پ  موخوت  یتردهیچیتعاملات  دو  هر  ) 2۰18)  یهستند.  سارکر  و  همبستگ2۰24(   ن ی ب  یمثبت  یهای( 

 ج ی نتا  تیعل   یها، آزمون حالبااین.  قراردادند  مورداشارهسهام هند را    یاصل   یهاطلا و شاخص  یهامتیق

طلا و شاخص   ی هامتیق  نیب  یتیعل    چی( ه2۰18)  یموخوت  کهطوری بهرا به همراه داشتند،    یمختلط

 با سنسکس مشاهده کرد.   یادوطرفه  تینکرد، اما عل  دایپ  یفتین

 یو اثربخشاا هاااییدارا ینامتقااارن نوسااانات بااازار سااهام باار همبسااتگ تااأثیراتدرباااره  هاااپژوهش

 دهاد،ینامتقارن معکوس را نشان م  ی. طلا واکنش نوساندهدیرا نشان م  یادهیچیروابط پ   ،سازیمصون
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ممکن اسات  نیکه ا دهندیم شیافزا یمنف یهااز شوک  شتریمثبت نوسانات را ب  یهاشوک  کهطوریبه

شاده دربااره نوساانات (. مطالعاات انجام2۰12، 8پناهگاه امان باشاد )بااور عنوانبهآن  تیوضع لیبه دل

عماده، رواباط نامتقاارن را نشاان   یاضاطرار  یهاادر زمان  ینیچ  یهاکالاها و سهام بخش  نیب  یانتقال

 منفایاز نوساان    دتریشاد  COVID-19  وعیطلا در دوران شا  مثبتانتقال نوسان    کهطوریبه  دهد،یم

 (. 2۰23، ۹بوده است )چنگ و همکاران

 کاهدرحالیاسات.    یادهیچیپ   روابطدهنده  طلا و سهام نشان  یبازارها  نیدر مورد رابطه ب  هاپژوهش

و  ریاام ؛ ال2۰24، 1۰اناد )ووکرده دایاطلا و سهام پ  یهامتیق نیمثبت ب یاز مطالعات همبستگ یبرخ

 کیا  عنوانباهکاه طالا در زماان نوساانات باازار    کنندیم  شنهادیمطالعات پ   گری(، د2۰18،  11همکاران

باازار مختلاف   طیو شارا  یزماان  یهاادر دوره  ی(. همبساتگ2۰21  ،12کی)در  کندیپناهگاه امن عمل م

 یو پانادم 2۰۰7 ی(. در طاول بحاران ماال2۰24؛ آگار وال، 2۰18و همکااران،  ریام متفاوت است )ال

COVID-19(. 2۰21  ک،یادرطلا و سهام مشاهده نشاد )  یهابازده  نیمورد انتظار ب  یمنف  ی، همبستگ

(. 2۰21  ک،یاباا ساهام نشاان داد )در  یرابطه مثبتا  ،یمنف  ینرخ بهره واقع  یها، طلا در دورهحالبااین

طلا حادود   کهطوریبهبازارها را مشاهده کردند،    نیمتقابل ب  ی( همبستگ2۰1۹)  13هولمو کک  یولیبوچ

 پناهگاه امن عمل کرد.   کی عنوانبهروز پس از سقوط بازار  2۰

اسات و تحات   ایبازار طلا و بازار سهام پو  نیکه رابطه ب  دهندینشان م  یجمع  طوربه  هاپژوهش  نیا

بزرگ بازار قارار   یدادهایو رو  یاستیس  یهاتیعدم قطع  ،یاقتصاد  طیاز جمله شرا  یعوامل مختلف  تأثیر

 (.2۰24؛ آگاروال،  2۰21؛ وائو و وانگ،  2۰18عامر و همکاران، ؛ ال2۰24دارد )وو،  

 کاهطوریبهپوشش در برابر نوسانات بازار سهام عمل کنند،    کی  عنوانبه  توانندیطلا م  یهاصندوق 

(. 2۰12  ،14می)اباراه  کننادیبازار سهام حرکت م  یهامعکوس با کاهش  صورتبهطلا معمولاً    یهامتیق

 تاأثیرطلا و ساهام  یهااز جمله نرخ بهره و عرضه پول، بر هر دو نوع صندوق   ،یکلان اقتصاد  یرهایمتغ

 یهاصااندوق  تیریتحاات مااد یاای(. دارا2۰1۹)آگاااروال،  یمتفاااوت یهاوهیهرچنااد بااه شاا گذارنااد،یم

ناخاالص  دیمانند تول یقتصادعوامل مختلف کلان ا  تأثیرطلا، تحت    یهااز جمله صندوق   ،یگذارهیسرما

 (.  2۰2۰، 15بازار سهام قرار دارد )گارگ و همکاران  یهاتورم و شاخص  ،یداخل

 عنوانباه. طالا  شاوندیاز سهام به سمت طلا منتقل م  یدیعامل کل  نیچند  لیبه دل  گذارانهیسرما

را   نادهیآ  یماال  تیاو حفظ ثروت و امن  شودیو تورم در نظر گرفته م  سکیابزار محافظت در برابر ر  کی

 کی  عنوانبه  عدم قطعیت  یها(. طلا در زمان2۰1۰،  16)ساندهو و همکاران  آوردیفراهم م  یمؤثر  طوربه

(. 2۰1۰اسات )سااندهو و همکااران،  ییفروش بالا تیو قابل  ینگینقد  یو دارا  کندیپناهگاه امن عمل م
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توجاه دارناد   یپرتفاو  ساکیر  تیریطالا و نقاش آن در ماد  یبخشاتنوع  یهایژگیبه و  گذارانهیسرما

 (.2۰23و همکاران،   17.امی)ج

 فعالگذاری  های سرمایهگذاران و استراتژینوسانات بازده بازار بر رفتار سرمایه تأثیر

 تاأثیر  یگذارهیسارما  یهایو اساتراتژ  گذارانهیبر رفتار سرما  یتوجهقابل  طوربهنوسانات بازده بازار  

 ساکیبا ر یهابه سمت صندوق   بازار نزولی است  یی کههافعال معمولاً در زمان  گذارانهی. سرماگذاردیم

 یها، باه سامت صاندوق باازار صاعودی اسات  یی کاههااکردند و در مقابال، در زمان  دایپ   لیکمتر تما

 پولرانیستیکمتر مشهود است )کر  یمال  یهابحران  ماناثر در ز  نیآوردند ، هرچند که ا  یرو  ترسکیپرر

نوسانات بازده )کاه  شدهینیبشیپ  یهاشیبازار، افزا یعاد طیطور مشابه، در شرا(. به2۰21،  18و اولسون

 یبعاد  یهابازار سهام در دوره  ترنییپا  یها( به بازدهشودیم  یریگاندازه  1۹پذیریشاخص نوسانتوسط  

کااهش نوساانات   کاهدرحالی  آورناد،یم  یبه اتخاذ مواضع فاروش رو  گذارانهیسرما  رایز  شود،یمنجر م

 ف،یو پاراشا  ویا؛ داو2۰14  ،2۰فیو پاراشا  ویا)داو  شودیم  دیمواضع خر  جادیبالاتر و ا  یهامنجر به بازده

 ی. باراکندیم رییتغ یطور مبهمبازار به یبحران طیدر شرا  گذارانهیسرما  یها، واکنشحالبااین(.  2۰13

بلندمدت،   دگاهید  کیمؤثر شامل حفظ    یهایبا نوسانات بازده بازار، استراتژ  رتبطم  یهاسکیر  تیریمد

 یبرقارار  ن،یاسات. همچنا  ساکیر  تیریفعال ماد  یکردهایو اتخاذ رو  یگذارهیسرما  یتنوع در سبدها

عادم   یهاادر زمان  یگذارهیسارما  یمنطقا  ماتیاتخااذ تصام  یبارا  یمال  یهایاارتباط شفاف با حرفه

 (. 2۰24 ،21ونیبرخوردار است )ناسوت  ییبالا تیاز اهم قطعیت

 پیشینه پژوهش

طلا    متیکه بر ق  یلعوام  نیتر( در پژوهش عنوان کردند، از جمله مهم13۹4و همکاران )  یصمد

ا ق   توانیم  تأثیرگذارند  رانیدر  تورم  یجهان  متیبه  انتظارات  نوسانات   ،یطلا، وجود  ارز،  نرخ  نوسانات 

پژوهش    نیبازار ارز و بازار سهام، در ا  تیاهم  لیدل  بهاشاره کرد.    یالمللنیب  یهامیشاخص سهام و تحر

بر ن  یجهان  متیق  علاوه  ارز و شاخص سهام  اثر نوسانات نرخ  ا  یسکه   متیبر ق  زی طلا  از   رانیطلا در 

 ن یاز ب  دادند نشان  پژوهش    جینتاقرار گرفت.    موردبررسی  13۹۰سال    وریتا شهر  138۰سال    نیفرورد

ق نوسانات  بر  مؤثر  برابر  متیعوامل  )نرخ  ارز  نرخ  ر  یسکه،  و  کوتاهالیدلار  در  هم  در (  هم  و  مدت 

مؤثرتربلند ضر  نیمدت،  است.  ن  یجهان  متیق  بیعامل  کوتاه  زیطلا  در  هم  و  بلندمدت  در  مدت هم 

 نیمدت است و اکوتاه  بیاز ضرا  ترمدت بزرگبلند  بیاست که ضرا  ذکرشایاناست.    داریمثبت و معن

بلند  دهد ینشان م در  قکه  تغ  متی مدت  و  ارز  نرخ  نوسانات  به  ق  رییسکه  ب  یجهان  متیدر   ترشیطلا 

 .دهدیواکنش نشان م 
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پشوتن  یمحمد به بررس13۹6زاده )  یو  پژوهش  اهم  ی( در  اقتصاد  یرهایمتغ  تینقش و    ی کلان 

ق بانک  متیمانند  سود  تورم،  نرخ  غ   ینفت،  دارا  رهیو  پ   طلا مانند    بی رق  یهاییو  شاخص   ینیبشیدر 

پرداخت  متیق تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بدندسهام  پو  ن ی.  روش  از  و    یستمیس  ی شناسییایمنظور 

داده سرما   ، ی مال  یهاارتباط  برا  متیق  ه،ی بازار  و طلا  شب  یبررس  ینفت  تغ  یسازهیو   مت یق  راتییاثر 

 رات ییتغ  تأثیرکه    نشان دادند پژوهش    ج ی. نتادی سهام استفاده گرد  متینفت و طلا بر شاخص ق  یجهان

  جیشده است که نتا   یسازادهیپ   یمختلف  ی وهایسهام با سنار  متینفت و طلا بر شاخص ق  ی جهان  متیق

  ش ی نفت و طلا موجبات افزا  ی جهان  متیدر ق  یدرصد  2۰  شیموضوع است که افزا  نیا  ۀ رندیآن در برگ

ق  یدرصد  8/315  یحدود نمود. همچن  متیشاخص  خواهد  فراهم  را  که   نیسهام  است  ذکر  به  لازم 

را بر   یشتریب  تأثیراتنفت    یجهان  مت یق  یآن  راتییبه تغ  نسبتطلا    یجهان  متیق  راتییتغ  یآن  تأثیر

 .گذاردیسهام م  متیشاخص ق یرو

در   یگذشته و جار راتییآثار تغ  یپژوهش به بررس  نی( در ا13۹6)   آبادابراهیم ینیو حس یریجهانگ

برآورد مدل   جیبازار سهام تهران پرداخت. نتا  یطلا بر عملکرد کل  یبازار ارز و بازار سکه  ،یپول  استیس

رو  قیتحق از  استفاده  رگرسیون  یرخطیغ   کرد یبا  الگو  میرو  رییتغ  یبردار   خود  و    یناهمسان   یمارکف 

بازده نرخ   یگذشته  ریمقاد  نی، ب1  میدر رو  م،یمدل با دو رو  کینشان داد که در    یینما  یشرط  انسیوار

بازده شاخص کل بازار   نیوجود دارد و ب  یمثبت و معنادار  یارز و بازده شاخص کل بازار سهام، رابطه

صفر   میمربوط به رو  جیو معنادار برقرار است. نتا  یمنف  یرابطه   یبهار آزاد  یبازده سکه  یسهام و وقفه

و بازده شاخص کل   ی نگینرخ رشد نقد  یگذشته  ریمقاد  نیمثبت و معنادار ب  یاز وجود رابطه   یحاک  زین

رو نتا  میبازار سهام در  است.  داد که شوک  نیهمچن  جیصفر  نقد  یجار  یهانشان  و  ارز  اثر   ینگ ینرخ 

 بر بازده شاخص کل بازار سهام دارد.  یو معنادار یمنف

و همکاران به  نیادر    ( 2۰16)  22خان  ب  یبررس  پژوهش  بلندمدت  و شاخص    متیق  نیرابطه  طلا 

KSE-100  ا  ، یو داخل  یخارج  گذارانهیسرما  ی. براپرداختندپاکستان    یبازار سهام کراچ  نیفرض بر 

 ری پذنوسان  شدتبهسهام    یبازارها  گر،یاست. از طرف د  یگذارهیسرما  یمکان برا  نیتراست که طلا امن

 مت یو ق  KSE 100شاخص    نیب  یرابطه بلندمدت  چیکه ه  دادنشان    پژوهش  نیانتایج    .شوندیم  یتلق

نت ندارد.  وجود  سرما  شودیم  یریگجه یطلا  ق  KSE 100شاخص    دینبا  گذارانهیکه  را   متیو  طلا 

و با    یخود را بر اساس دانش شخص  ماتیتصم  د یبلکه با   رند، یدر نظر بگ  کینزد  یهانیگزیعنوان جابه

ماه گذشته   متیق  دیطلا، با   متیدرباره ق  ماتیاتخاذ کنند. در هنگام اتخاذ تصم  یتوجه به شواهد تجرب

طلا در ماه گذشته قرار   متیق  تأثیرتحت    یتوجهقابلطور  طلا به  یکنون  متیق  رایدر نظر گرفته شود، ز
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در نظر   دی ، نوسانات دو ماه گذشته باKSE 100مربوط به شاخص    ماتیدر اتخاذ تصم  نیدارد. همچن

 گرفته شود.

ا2۰18)  یموخوت بررسی    پژوهش  نی(  شاخص  متیق  تأثیربه  بر  کشور  داخل  در    متیق  یهاطلا 

-NSEو    BSE-Sensexکه    دهد ینشان م   یآمار همبستگ  ل، یتحل  ند ی. در فرآپرداختسهام در هند  

Nifty  اعتماد است. علاوه بر   رقابل یچندگانه غ   ونیرگرس  جیمثبت دارند و نتا   یطلا همبستگ  متیبا ق

و در تفاضل اول   ستندین  ستایدر سطوح ا  یزمان   یسر  یهاکه داده  دهدینشان م  واحد  شهیآزمون ر  ن،یا

و    Sensexطلا،    متیو ق  Nifty  نیب  یتیعل   چیکه ه  دهدیر نشان م جگرن  تیهستند. آزمون عل   ستایا

بازده طلا و    ن یدوطرفه ب  تیوجود ندارد و عل  Sensexو    Nifty  ،Niftyو    Sensexطلا، بازده    متیق

Nifty طلا و بازده  متیو قSensex .وجود دارد 

ها بر بازار سهام  آن  تأثیرطلا و    یهامتیاز ق  ی لیمطالعه تحل  کی   پژوهش به  نیا  (2۰24)  23اگاروال

مقا  پرداخت بر  رو  SBIطلا    ETFو    Sensex30  نیب  سهیو  سال   یمهم  یدادهای در  نوسانات  مانند 

عموم2۰13 انتخابات  سال  ی ،  ناش2۰1۹و    2۰14  یهادر  سقوط  کوو  ی ،  سال    د یاز  و    2۰2۰در 

سال    وطمرب  یهاینگران در  تورم  ضرا  2۰22به  دارد.  ب  یابیارز  یبرا  یهمبستگ  بیتمرکز   ن یرابطه 

درباره اندازه    یی هانشیها ببازده  لیتحل   کهدرحالیاند،  طلا و عملکرد بازار سهام محاسبه شده  یهامتیق

از هر روو جهت بازده پ   دادندنشان    هاافتهی .  دهدیارائه م  دادیها قبل و بعد   نیب  یادهیچیکه تعاملات 

شرا  یهامتیق در  سهام  بازار  رفتار  و  رو  طیطلا  ب  یدادهایو  و  دارد  وجود  بازار   ی ها نشیمختلف 

 . دادارائه  یمال یدر بازارها تیهدا یدر راستا گذاراناستیو س گذارانه یسرما یبرا یمندارزش 

تحت   ییدارا  زانینوسانات بازده بورس اوراق بهادار تهران بر م  تأثیر  یپژوهش به بررس  نیحال در ا  

سرما  یهاصندوق   تیریمد بازار  در  م  رانیا  هیطلا    موردبررسی  نیا  یکم  صورتبهو    شود یپرداخته 

 .خواهد شد

مدل    هیفرض چارچوب  در  م  GARCHپژوهش:  بر  سهام  بازار  بازده  تحت    ییدارا  زانینوسانات 

 دارد. یمعنادار تأثیرطلا  یهاصندوق  تیریمد

 شناسی پژوهشروش

های  در این پژوهش، از نوع داده  مورداستفادههای  تحقیق حاضر از حیث هدف، کاربردی است. داده

 . سری زماانی اسات

 نوسانات بازده بازار سهام بر    GARCHاصلی پژوهش این است که، آیا در چارچوب مدل  سؤال
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 معناداری دارد یا خیر؟  تأثیرهای طلا میزان دارایی تحت مدیریت صندوق 

 ها  ها و دادهنمونه

آمار تمام  موردمطالعه  یجامعه  ابتدا  یهاصندوق   یشامل  از  است که  اطلاعات   13۹8سال    یطلا 

از سال    ها موجود باشد.مربوط به آن  پژوهش  روزانه بررسی    صورتبه  14۰2تا سال    13۹8بازه زمانی 

از    گیرد که، اطلاعات صندوقبه این معیار صورت میانتخاب نمونه از جامعه آماری با توجه  گردد.  می

 موجود باشد.   13۹8ابتدای سال 

 ها  تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن 

 روش محاسبه نوسانات در دارایی تحت مدیریت صندوق طلا برای هر صندوق: 

به   مربوط  بخش    AUMاطلاعات  و  هر صندوق  سایت  از  داراییهر صندوق  ارزش  خالص  ،  هاکل 

   است. شدهاستفاده

ΔAUMt =   AUMt ( 1رابطه 

AUM t−1
 -1 

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

 صندوق در یک دوره قبل. 

مقدار   درصدی  صندوق نوسانات  تمامی  مدیریت  تحت  آندارایی  اطلاعات  که  طلا  سال  های  از  ها 

سال   13۹8 برای  باشد  می  14۰2تا    13۹8های  موجود  روش  محاسبه  طبق  و  در   کاررفتهبه گردد 

همکاران  و  موتساروس  لاینرس  نوسانات 2۰23سال    در  24پژوهش  موزون  میانگین  از  شاخص  یک    ،

که متغیر مستقل نوسانات بازده شاخص گردد. به علت اینها ایجاد میدارایی تحت مدیریت این صندوق 

تهران می بهادار  اوراق  بورس  وابسته  کل  متغیر  ترتیب  به همین  نوسانات   صورتبه باشد،  شاخص کل 

 شود.  های طلا بیان میدارایی تحت مدیریت صندوق 

∑ = AUMt ( 2رابطه  WiΔAUMt
n
i=1  

روزانه    صورتبه که روش محاسبه آن    بورس اوراق بهادار تهرانشاخص کل    بیانگر بازده  tINDEXو  
𝑅2−𝑅1

𝑅1
=  INDEXR باشد. می 

تأثیر  دلم بازدهسازی  تهران    نوسانات  بهادار  اوراق  بورس  مشاخص کل  تحت  دارایی    زانیبر  های 

 طلا  یهاصندوق  مدیریت

 عنوان بهدر این پژوهش،    طلا   ی هاصندوق   مدیریتتحت    ی هاییدارا  زانیمبه دلیل اهمیت متغیر  

 های  یک متغیر وابسته، هم در معادله میانگین شرطی و هم در معادله واریانس شرطی وارد مدل
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 شده است. GARCHخانواده 

مدل پژوهش برای سنجش اثر نوسانات در بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر نوسانات 

 (، به شرح زیر است:  GARCHدارایی تحت مدیریت صندوق طلا )مدل 

 AUMt = α0 + β1 INDEXt-1 + μt μt ~(0.σt2) ( 3رابطه 

∑ + ht = ω0 ( 4رابطه   
q
j=1 αj εt-j2 + ∑  

p
i=1 βi ht-i + φ INDEXt-1  

نوسانات    tINDEX-1،  طلا  یهاتحت مدیریت صندوق   ییدارا  زانی منوسانات    tAUMدر رابطه بالا،  

قبل،    بازده دوره  یک  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل  و    tμشاخص  خطا  شرطی    thجزء  واریانس 

 باشد. می

  ( برای تخمین توابع واریانس ناهمسان خطای 1۹82مدل واریانس شرطی نخستین بار توسط انگل )

توسااعه ( با  1۹86معرفی شااد. بولرساالو ) ARCH متغیر آشااوب )دارای نوسااان( و در قالب الگوی

الگویمدل این الگوی   GARCH ها،  در  کرد.  معرفی  ناهمسانی  واریانس  تخمین  برای  ،  شدهاشارهرا 

 های خود نیز وابسته است.های گذشته( به وقفهبینی )شوکشرطی علاوه بر خطاهای پیش واریانس

مدل دیگر پژوهش برای بررسی اثر نوسانات بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران بر میزان  

مدل   از  استفاده  با  تقارن  عدم  حالت  در  طلا  صندوق  مدیریت  تحت   منظور به  E-GARCHدارایی 

 های مثبت و منفی، به شرح زیر است:بررسی تقارن و عدم تقارن شوک

AUMt = α0 + β1 INDEXt-1 + μt μt ~(0.σt ( 5رابطه 
2) 

 (6رابطه 
Log(ht) = ω0 +∑  

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  

اثر نوسانات بازدهی شاخص    آنگاهاختلاف معناداری با صفر داشته باشد،    kδ 0 >در مدل بالا، اگر  

اگر   و  است  نامتقارن  بازده  نوسانات  بر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  نوسانات   kδ 0 =کل  اثر  یعنی  باشد، 

طلا   صندوق  مدیریت  تحت  دارایی  بازده  نوسانات  بر  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کل  شاخص  بازدهی 

 متقارن است.

ناهمسانی شرطی   واریانس  الگوهای  EGARCH)  یافتهتعمیمالگوی  از    GARCH( شکل دیگری 

 ، لگاریتمی بودن ساختار واریانس است.  GARCHبا الگوی  EGARCHاست. تمایز اساسی الگوی 

صندوق   ذکرشایان مدیریت  تحت  دارایی  از  یک  هر  برای  سرمایهاست  مدلهای  طلا،  های  گذاری 

GARCH  وE-GARCH  .اجرا خواهد شد 
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 اهافتهیها و  داده  لیتحل

اساات.  شاادهدادهنشااان  1، در جاادول موردبررساایآمااار توصاایفی متغیرهااای پااژوهش طاای دوره 

 1,2۰۰هاا در جادول زیار آماده اسات، شاامل  متغیرهاای پاژوهش کاه آماار توصیفی مرباوط باه آن

صاورت گرفتاه  روزاناه صاورتبه 14۰2 تااا 13۹8هاای ها بارای ساالمشاهده است که محاسبات آن

 .است

 آمار توصیفی   -1جدول 

 AUM INDEX شرح 

 ۰۰145۰/۰ ۰۰1۰72/۰ میانگین 

 ۰۰۰445/۰ ۰۰1۰23/۰ میانه 

 ۰4۹613/۰ ۰1۰8۹6/۰ بیشترین

 -۰55125/۰ ۰1۰55۰/۰ کمترین

 ۰11۹۰6/۰ ۰۰34۰2/۰ انحراف معیار 

 277۹2۰/۰ 1۹۰۰57/۰ چولگی 

 73667۹/5 ۹548۹2/4 کشیدگی

 736۰/73 4648/3۰ آماره جارک برا 

 ۰۰۰/۰ ۰.۰۰۰ احتمال 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 یشاامل بررسا لیاتحل  نیا. اپردازدیم  INDEXو    AUM  ریدو متغ  یآمار  لی، به تحل1دول  در ج

و آماره جاارک بارا اسات.   یدگیکش  ،یچولگ  ار،یانحراف مع  ر،یمقاد  نیو کمتر  نیشتریب  انه،یم  ن،یانگیم

هاا باه سامت داده  عیاتوز  ن،یاست. همچن  AUMاز    شتریب  INDEXکه نوسانات    دهندینشان م  جینتا

باه   توانادیم  لیاتحل  نیااسات. ا  ریمتغ  هر دو  عیدهنده عدم نرمال بودن توزراست انحراف دارد و نشان

 طلا کمک کند.  یهادرک بهتر رفتار بازار سهام و صندوق 

 پژوهشهای  نتایج برآورد مدل

در .  باشادیدر مادل م  مورداساتفاده  یرهاایمتغ  ییماناا  یگام بررس  نینخست  ،یسازمدل  ندیدر فرآ

فاولر  یکاید یهااپاژوهش را باا اساتفاده از آزمون یهادر مدل  کاررفتهبه  یرهایمتغ  ییمانا  ر،یجدول ز

 است. قرارگرفته موردبررسی  I(۰پرون در سطح )-پسیلیو ف  افتهیمیتعم
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 های مانایینتایج آزمون   -2جدول 

متغیرهای  

 پژوهش 

  پرون-آزمون فیلیپس یافته تعمیمفولر  -آزمون دیکی

 نتیجه آزمون  احتمال آماره  آماره آزمون  احتمال آماره  آماره آزمون 

AUM 78416/13- ۰۰۰۰/۰ 7۹۹12/48- ۰۰۰1/۰  مانا 

INDEX 46434/2۰- ۰۰۰۰/۰ 24۹2۹/36- ۰۰۰۰/۰  مانا 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

در   رهاایمتغ  یکه تمام  دهدیآمده نشان مدستبه  جینتا  شود،یمشاهده م  2طور که در جدول  همان

روش  دوباا اساتفاده از  یساازباه مدل یدر مرحلاه بعاد ها،افتاهی  نیا. با توجه به اباشندمانا میسطح  

 . شودپرداخته می  شدهاشاره

باود کاه: باا در نظار گارفتن تعاداد   لیادل  نیاباه ا  GARCH(  1,1قسمت، انتخاب مدل )  نیدر ا

وقفاه   کیو    انسیوار  یوقفه برا  کیکه در آن فقط    GARCH(  1,1مشاهده(، مدل )  2413مشاهدات )

باه ماا   1. انتخاب وقفاه  رسدیها به نظر مداده  نیا  یبرا  نهیگز  نیترنهیمدل وجود دارد، به  یخطا  یبرا

 یاضااف  یهایدگیاچیو از پ   میمدل را برازش دها  یشتریو با دقت ب  یکه به سادگ  دهدیامکان را م  نیا

ماا کماک کناد و  یهاالیباه تحل یماؤثر طورباهکاه مادل    شودیباعث م  یژگیو  نی. امیکن  یریجلوگ

 را کاهش دهد. لیمخاطرات تحل

 است.  دهیارائه 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 ۰۰۰۰۰۹6/۰ ۰۰۰۰۰۰6/۰ ۰7/16 ۰۰۰/۰ 4۰/1۰1 ۰۰۰/۰ 

RESID^2(-1) 2۰1/۰ ۰1۹/۰ ۰7/1۰ ۰۰۰/۰ 3۹/۹7 ۰۰۰/۰ 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

اثر    جینتا جدول  ARCHآزمون  م  3  در  ضر  دهدینشان  با    RESID(-1)^2  ریمتغ  بیکه  برابر 

نشان   ن ی(. ا۰.۰۰۰برابر با    p-valueو    1۰برابر با    tاست )آماره    داریمعن  یاست و از لحاظ آمار  ۰.2۰1

  دهنده نشانو    حال حاضر دارد  انسیبر وار  یتوجهقابل  تأثیر زمان گذشته    یخطا  انس یکه وار  دهد یم

مدل   دهدیاست که نشان م  داریمعن  زی( نCثابت )  بیضر  ن،یدر مدل است. همچن  ARCHوجود اثر  

 در  خودهمبستگیاز وجود اثر  یحاک جینتا نینمونه مناسب است. ا یهاداده بر اساس درمجموع
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 نوسانات است.  لیدر تحل GARCHمدل  ییکارا  دییپژوهش شما و تأ  یهاداده

 . ها استدر داده خود همبستهدهنده وجود نوسانات گذرا و نشان لیتحل ن یا جینتا ،طورکلیبه

 GARCH(1,1) تخمین مدل   -4جدول 

 AUM متغیر وابسته 

 معادله میانگین 

 مبدأ عرض از  
***۰۰۰6۹2/۰ 

(۰۰۰۰674/۰ )  

 (INDEXبازدهی بازار سهام ) 
***۰75381/۰ 

(۰۰5415/۰ )  

 معادله واریانس 

 مبدأ عرض از  
**۰۰۰۰۰۰145/۰ 

(۰۰۰۰۰۰۰62۹/۰ )  

2^(1-)RESID 
***۰375۹3/۰ 

(۰۰8155/۰ )  

(1-)GARCH 
***۹4۹۰18/۰ 

(۰12۰56/۰ )  

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 دهندهنشاانهماان متغیار و اعاداد داخال پرانتاز    مقابالبرای متغیر مستقل،    آمدهدستبهضرایب  

 .انحراف استاندارد هستند

 درصد 1۰معناداری در سطح  *درصد؛   5معناداری در سطح  **درصد؛   1معناداری در سطح ***

 ریابارازش شاده اسات و متغ خوبیباه GARCH(1,1مادل )  ،4در جادول    شادهارائه  جیطبق نتاا

باازار ساهام   یکاه باازده  دهادینشاان م  نیانگیادارد. معادلاه م  AUMبر    یمعنادار  تأثیر  موردبررسی

(Index  )بر    یمثبت و معنادار  تأثیرAUM    ،شیباازار باعاث افازا  یدر باازده  شیافازا  کهطوریبهدارد 

اسات کاه   داریمعنا  مبادأمقدار عرض از    انس،ی. در قسمت وارشودیم  تیریتحت مد  یهاییدارا  زانیم

بار  یمعناادار تاأثیرهار دو  GARCHو   RESID  یو پارامترها  خطا ثابت است  انسیوار  دهدینشان م

بلندمدت بار نوساانات دارناد و   تأثیربازار    یهاشوک  دهدینشان م  RESID  کهطوریبهدارند،    انسیوار

 جی، نتادرمجموعاست.  تأثیرگذار  ندهیدر نوسانات آ  زینوسانات گذشته ن  دهدینشان م  GARCHپارامتر  

 دارند و    تیریتحت مد  یهاییدارا رییدر تغ  یآن نقش مهم  یکه نوسانات بازار و بازده  دهدینشان م
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 .دهدیرابطه را نشان م نیا خوبیبه  GARCHمدل  

GARCH  نمایی یا  E-GARCH  های مثبات و دهنده وجود تأثیر متقارن یا نامتقاارن شاوکنشان

 .است شدهارائه  E_GARCH(1,1) هاا است. در جدول زیر، نتایج تخمین مدلمنفی بر نوسان

 EGARCH(1,1) تخمین مدل   -5جدول 

 AUM متغیر وابسته 

 معادله میانگین 

 مبدأ عرض از  
***۰۰۰661/۰ 

(۰۰۰۰681/۰ )  

 (INDEXبازدهی بازار سهام ) 
***۰725۰7/۰ 

(۰۰4۹78/۰ )  

 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 
***644۰۹۰/۰- 

(17564۰/۰ )  

(4)C 
***۰۹37۰4/۰ 

(۰236۹1/۰ )  

(5)C 
***۰34717/۰ 

(۰۰۹611/۰ )  

(6)C 
***۹5۰6۰7/۰ 

(۰14217/۰ )  

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 دهندهنشاانهماان متغیار و اعاداد داخال پرانتاز    مقابالبرای متغیر مستقل،    آمدهدستبهضرایب  

 .انحراف استاندارد هستند

 درصد 1۰معناداری در سطح  *درصد؛   5معناداری در سطح  **درصد؛   1معناداری در سطح ***

 C(5تقاارن ) بیضار نجاایتقاارن )در ا بیضار نکاهی، با توجه به ا5در جدول    شدهارائه  جیطبق نتا

 یمثبت و منف  یهاشوک  تأثیرگرفت که    جهینت  توانیمثبت و معنادار است، م  انسیاست( در معادله وار

 تاأثیراز  شاتریمثبات بار نوساانات ب یهاشاوک تاأثیر ،دیگرعبارتباه. ساتین کساانیبر نوسانات بازار  

 .باشدیدو نوع شوک م نیدهنده عدم تقارن در واکنش بازار به اکه نشان است یمنف  یهاشوک
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 وضااوحبه AUMوابسااته  ریاامتغ یباارا EGARCH(1,1) ماادل نیاز تخماا آمدهدسااتبه جینتااا

( بار رفتاار INDEX)  شاخص کل بورس اوراق بهادار تهاران  تغییرات بازدهمعنادار    تأثیراتدهنده  نشان

 ۰۰۰661/۰  زانیابه م  مبدأعرض از    بیضر  ن،یانگی. در معادله مباشدیم  ریمتغ  نیا  یداریو ناپا  راتییتغ

دهنده وجاود که نشاان  مثبت است  %1در سطح    یمعنادار  کل( به ش۰۰۰۰681/۰)با انحراف استاندارد  

 نیا. در اباشادیم(  AUM)طلا    یهاتحت مدیریت صندوق   ییدارا  زانیمتغییرات  مثبت بر    هیاثر پا  کی

 ۰725۰7/۰ بیباا ضار  زیا( نINDEX)  تهارانشااخص کال باورس اوراق بهاادار    تغییرات بازدهمدل،  

 یایدارا  زانیامتغییارات  بار    یمثبت  تأثیر  %1طور معنادار و در سطح  ( به۰۰4۹78/۰)انحراف استاندارد  

شااخص کال باورس   بازده  تیاهم  انگریموضوع ب  نیکه ا  دارد(  AUM)طلا    یهاتحت مدیریت صندوق 

های صندوق   تیریمدتحت    یهاییحجم دارا  راتییدر تغ  تأثیرگذارعامل    کی  عنوانبه  اوراق بهادار تهران

 .باشدطلا می

 یداریابار ناپا یو مثبت  یمنف  تأثیرات  یمعنادار  طوربه  زین  C(6)  و  C(3)  بیضرا  انس،یمعادله وار  در

 C(6)  بیضار  ژه،یوبه همراه دارناد. باه(  AUM)طلا    یهاتحت مدیریت صندوق   ییدارا  زانیمتغییرات  

ارتبااط مثبات و معناادار   کیادهنده وجود  ( نشان۰14217/۰)با انحراف استاندارد    ۹5۰6۰7/۰برابر با  

و  C(4) بیضارا ن،ی. همچناگاذاردیم تاأثیرحاال  نوسااناتبر   هگذشت  نوسانات  دهدیاست که نشان م

(5)C انحااراف اسااتاندارد  ۰34717/۰( و ۰236۹1/۰)انحااراف اسااتاندارد  ۰۹37۰4/۰ ریبااا مقاااد زیاان(

 نوسانات هستند. یمثبت رفتار تأثیرات  انگری( نما۰۰۹611/۰

شااخص   باازدهدر    راتییکه تغ  دهندیارائه م  رندگانیگمیو تصم  لگرانیبه تحل  جینتا  نیا  ،طورکلیبه

حجام  راتییابار تغ یطور معناادار اثراتاباه توانادیو نوساانات گذشاته م کل بورس اوراق بهادار تهران

 تیریو ماد یماال یهایداشته باشد. لاذا، در اتخااذ اساتراتژهای طلا  صندوق   تیریمدتحت    یهاییدارا

 داشت. یاژهیعوامل توجه و نیبه ا توانیم سکیر

 یرگیجهیبحث و نت

  یپژوهش به بررس  نیطلا، ا  یها آن بر صندوق   تأثیردر بازار سهام و    توجهقابلبا توجه به نوسانات  

سهام    تأثیر بازار  بازده  مد  ییدارا  زانیم  بر تغییرات  نتاصندوق   نیا  تیریتحت  پرداخت.  پژوهش    جیها 

تغ  تأثیردهنده  نشان بر  بازار سهام  بازده  طلا    یهاصندوق   تیریمد  تحت  ییدارا  راتییمعنادار تغییرات 

 است.

( در خصوص    یقاطع   ج ینتا  GARCH( 1,1مدل  )  راتییتغ  تأثیررا  سهام  بازار  بر  INDEXبازده   )

 ی که برا  ی مثبت  بی. با توجه به ضردهد ی( ارائه مAUMطلا )  ی هاصندوق   تیریتحت مد  ییدارا  زانیم
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مثبت   راتییگرفت که تغ  جهینت  توانی، م%1آن در سطح    یو معنادار  آمده دستبهبازار    ی بازده  ریمتغ

به   ن ی. اگذاردیم  تأثیرطلا    ی هاصندوق   ی هاییدارا  ش یبر رشد و افزا  میمستق  طوربهدر بازده بازار سهام  

که    نیا وضع  کهوقتیمعناست  در  سهام  بازده   تیبازار  و  دارد  قرار  افزا  یمثبت    ابد، ییم   شیآن 

منجر   بیترت  ن یو بد  کنندیم   دایپ   یشتریب  شیطلا گرا  یهابه سمت صندوق   نیهمچن  گذارانهیسرما

افزا مد  یهاییدارا  زانیم  شیبه  مصندوق   ن یا  تیریتحت  پژوهش    ند. گردیها  نتیجه  یافته خلاف  این 

حسی  ریجهانگ پژوهش    (2۰12)  م،یابراهو    (13۹6)  آباد ابراهیم  ینیو  نتایج  با  مطابق  و  ی  محمدو 

)  یپشوتن همکاران    ریام ال  (،2۰24)وو  ،  (2۰24)سارکر  ،  (2۰18)  یموخوت،  (13۹6زاده  ،  (2۰18)و 

 باشد. می (2۰1۹ولم )هککبوچیولی و ، (2۰21) کیدر

نشان  انگریب  E-GARCHمدل    ن،یهمچن و  بوده  نوسانات  بر  نامتقارن  ااثرات  که    نیدهنده  است 

 گذارانهینوسانات گذشته و رفتار سرما  تأثیرتحت    یتوجهقابل  طوربهها  صندوق   انیوجوه م  ییجاجابه

دارد.   منفمثالعنوان بهقرار  و  اثرات مثبت  رو  ی بازده  راتییتغ  ی ،  بر   ی ها ییدارا  ساناتنو  یبازار سهام 

مثبت   یهاکه شوک  دهندیمطالعه نشان م  نیشده در اارائه  جینتا  است.  مشاهدهقابل  وضوحبهها  صندوق 

ندارند و    ی کسانی  تأثیر(  AUMطلا )  یهاصندوق   تیریتحت مد  یهاییحجم دارا  راتییبر تغ  ی و منف

چنگ و    (2۰12)  25باور های پژوهش  این قسمت پژوهش با یافته  دارند.  یشتریب  تأثیرمثبت    یهاشوک

 تطابق دارد. (2۰23) 26و همکاران

تهران    یبازده   ن،یهمچن  بهادار  اوراق  بورس  کل  ناپا  یمعنادار  طوربه شاخص  رفتار    یداریبر  و 

به  تأثیر  AUM  راتییتغ بازده  شیافزا  کهی طوردارد،  سرمایهدر  بازار  افزا  ی  به  حجم    شیمنجر 

از   ی که حاک  است  تأثیرگذاربر نوسانات حال    زی. نوسانات گذشته نشودیم  های طلا ی صندوق هاییدارا

 کمک   ی مال  لگرانیو تحل  رانیبه مد   توانند یم  ها افتهی   نیهاست. اآن   انیوجود ارتباط مثبت و معنادار م

استراتژ در  تا  مد  ی مال  ی های کنند  اهم  سکیر  تیریو  بر  تأک   ی هابازده  تی خود  نوسانات  و    د یبازار 

باشند.    یشتریب ا  ،درنهایت داشته  به  م   نیتوجه  کل  تواندیعوامل  مال   یدی نقش  عملکرد  بهبود    یدر 

 کند.  فا یطلا ا یهاصندوق 

کمک کند تا    یمال  لگرانیو تحل  گذارانهیها، سرماصندوق   رانیبه مد  تواند یپژوهش م  نیا  ،درنهایت

رفتار سرما از  بهتر  بازار، تصم   گذارانهیبا شناخت  بازده   ص یتخص  نهیدر زم  یترنهیبه  ماتیو تغییرات 

نما  یهاییدارا اتخاذ  پ روازاین.  ندیخود  سرما   شودیم   شنهاد ی،  پ   گذارانهیکه  نوسانات  توجه   نیشیبه 

دوران  در  و  باشند  داده   یتیریمد  یهایاستراتژ  ،ینوسان  یهاداشته  اساس  بر  را  و    قیدق  یهاخود 

 دهند. رییتغ قیعم هایوتحلیلتجزیه 
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ها قصد دارند تا بر تغییرات صندوق گذاری  سرمایه  رانیو مد  گذاراناستیس  کهدرصورتی   ،یطورکلبه

  یی مبنا  عنوانبهپژوهش    نیا  ی هاافته یاز    توانندیم   ند، یرا حفظ نما  نقد شوندگیبازده بازار غلبه کنند و  

نده  یآ  ی هاکه پژوهش  شودیم  شنهادیپ   ن،یمؤثر استفاده کنند. همچن  یمال   یهای استراتژ  یطراح  یبرا

در   گذارانهیرفتار سرما  یطلا و بررس  یهادر صندوق   هاییدارا  راتییبر تغ  تأثیرگذارعوامل    ریسا  یبر رو

 مختلف بازار متمرکز شوند. طیشرا
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Analysis of the Impact of Stock Market Return Volatility on the Asset 

Under Management of Gold Funds: A Study of Bull and Bear Phases 
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Abstract 

This study examines the impact of stock market return fluctuations on the assets 

under management of gold funds in the Iranian capital market. Considering the 

notable volatility in financial markets and the important role of gold funds as 

secure investment tools, the primary aim is to analyze the relationship between 

these fluctuations and changes in fund assets. The GARCH and E-GARCH models 

are utilized to analyze time series data and assess the asymmetric effects of positive 

and negative shocks. The findings indicate that stock market return fluctuations 

have a significant influence on changes in the assets managed by gold funds. 

Specifically, the GARCH(1,1) model shows that positive market return shocks 

directly lead to an increase in gold fund assets. Moreover, the E-GARCH model 

reveals the presence of asymmetric effects on volatility, with positive shocks 

having a greater impact than negative shocks on the volatility of fund assets. These 

results confirm that investors should pay close attention to stock market 

fluctuations and consider return variations in their investment strategies. 

Additionally, these insights can assist fund managers in making financial decisions 

and designing effective strategies to attract new investments. 
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