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Extended Abstract 

Introduction 
Under the current global conditions, financial markets have both direct and indirect 

connections with the economy. Moreover, their interdependence is real. These 

characteristics enable financial markets to be influenced by shocks that affect the 

economy. Through appropriate policy measures, the impacts of crises on different 

sectors can be mitigated or directed towards desirable outcomes. On the other hand, 

volatility plays a significant role in determining investment risk, influencing the 

decisions of investors. As a result, the relationship between the future of gold and 

exchange rates has been a subject of interest for researchers and investors for years 

(Akbar et al., 2019 and Tanin et al., 2021). Dynamical Contagion refers to the idea 

that fluctuations in one market can spread to another market and trigger a chain 

reaction of oscillations, making their prediction or control difficult (Dai Pra et al., 

2009). This phenomenon is of particular importance in the context of the gold futures 

market and exchange rates since both markets are well-recognized for their 

fluctuations and sensitivity to global economic events. 

The global financial market has experienced a complex and dynamic set of 

contagion effects. These contagion effects occur not only between different 

markets, such as the gold futures market and exchange rates but also between 

various other financial instruments. The relationship between the gold futures 

market and exchange rates in Iran has been of particular interest to investors and 

researchers. In this study, we will investigate the dynamic contagion effect and 
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the oscillatory cycle between these two markets. Numerous studies have examined 

the dynamic contagion effect and the oscillatory cycle between the gold futures 

market and exchange rates. In recent years, Iran's economy has faced instability 

and significant fluctuations in macroeconomic variables. This instability and 

turmoil have created an uncertain environment for investors. Therefore, paying 

attention to financial markets to encourage investors and assisting policymakers 

in implementing appropriate policies to achieve sustainable and robust growth 

with development plans holds special significance. 

Literature Review 

The relationship between cash and futures markets is one of the essential topics 

that significantly impact the prediction of future prices of underlying assets and 

the planning of market participants. Financial markets are considered among the 

most influential markets in any country since other real sectors of the economy 

are heavily influenced by them, and, in turn, these markets are affected by the real 

sectors as well. The understanding of the interplay between cash and futures 

markets holds great importance in anticipating future asset prices and effectively 

planning market activities (Hasan et al., 2021). The popularity of the gold futures 

market has increased in recent years, and investors have turned to this market to 

expose themselves to digital currencies. However, volatility in the gold futures 

market can have ripple effects on other markets, including the foreign exchange 

market. The findings of the research conducted by Mohammadi et al. (2020) 

indicate that exchange rate instability has had a significant and negative impact 

on the economic growth of the studied countries. This impact was more 

pronounced in fixed exchange rate regimes compared to floating exchange rate 

regimes (Mohammadi et al., 2020). 

Research Methodology  

The study focuses on the gold futures market and the foreign exchange spot market. 

The dataset used covers the period from 2009 to 2018. It is divided into two subsets: 

an estimation period from 2010 to 2018 with 2973 observations and a prediction 

period from 2017 to 2018 with 400 observations. The purpose of this division is to 

estimate and model using the estimation data and then use these models for forecasting 

in the prediction period, which includes data not used in the estimation. 

Vector Autoregression (VAR) is a statistical model used to analyze the 

transmission of shocks and the response to impulses of each variable. 
 

Table (1) Vector Autoregression (VAR) Test 

  Foreign exchange market Gold Futures Market 

Gold Futures Market (1) 
coefficient 0/074 0/374 
P-VALUE 0/370 0/000 
t- statistics 0/835 8/330 

Gold Futures Market (2) 
coefficient 0/047 0/074 
P-VALUE 0/083 0/000 
t- statistics 1/465 8/740 
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Foreign exchange market (1) 

coefficient 0/347 0/098 
P-VALUE 0/039 0/487 
t- statistics 1/740 0/647 

Foreign exchange market (2) 

coefficient 0/089 0/058 
P-VALUE 0/289 0/875 
t- statistics 0/879 0374 

 

Results 

Based on the results obtained from Table (1), it is evident that the gold futures 

market exhibits a positive short-term response and a negative long-term response 

to this shock. However, both the physical gold market and the gold futures market 

do not transmit any significant shock to the foreign exchange market and do not 

receive a response from it. 

Discussion and Conclusion 

The overflow of fluctuations and contagion between economic markets and 

financial indicators signifies the process of information transmission among these 

markets. When financial markets are interconnected, information or shocks in one 

market can influence other markets. This study aims to identify the relationships 

between these markets and the way fluctuations and overflow of oscillations occur 

in each market. It is crucial and valuable for academic researchers and financial 

theorists because it is used for forecasting and risk management. The results of 

this research, using econometric and statistical models, demonstrate that for 

modeling market fluctuations, two distinct regimes (high volatility and low 

volatility) should be considered. This distinction leads to an improved modeling 

and enhanced forecasting accuracy. The proposed recommendations based on the 

obtained results and enhancing the existing model are as follows: 
1) Contagion effects from the foreign exchange market to the gold futures market pose 

significant risks for investors involved in both markets. Investors, being aware of the 

latest market conditions, should take appropriate measures to diversify their portfolios 

and manage their investments effectively, thus mitigating the risks arising from 

market contagion. 

2) The contagion of fluctuations from the foreign exchange market to the gold futures 

market has significant implications for market participants and policymakers. Traders 

and investors must be cognizant of the potential ripple effects in the foreign exchange 

market and implement suitable risk management strategies. 

3) Policymakers should consider the potential impact of regulatory changes or other 

interventions on the transmission of turbulence between markets. 
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رز با طلا و نرخ ا یبازار آت ینچرخه تلاطم ب یاپو پذیرییتاثر سرا یبررس

 یبردار یورسو اتورگ یچینگ، مارکوف سوئGARCH-BEKK یهااستفاده از مدل
 

 3یرنیاجهانگ، حسین 3یجمکران یغلامرضا ، 2فلاح شمس یرفیضم، 1باقر سیاری
 

 71/70/4021تاریخ پذیرش:                            62/20/4021تاریخ دریافت: 

  

  چکیده

 یكشورها یمال یبلکه بازارها یافتهتوسعه یكشورها یمال یتنها بازارهانه شدن،یجهان یندبا گسترش فرآ هدف:

شده مطرح یمال یتتحت عنوان سرا یالم یارتباط بین بازارها یمرتبط شدند. در مباحث مال یکدیگرتوسعه نیز به درحال

به  یابیدست یاركود و  یابب رونق و منتقل كرده و س یگربازار را به بازار د یکتلاطم  تواندیبازارها م یمال یتاست. سرا

 ینهدف از ا گیرندگانیمو تصم گذارانیهسرما یتلاطم در بازارها برا یتسرا یتبه جهت اهم لذا ؛و بازده شود یسکر

و بورس اوراق بهادار  یمال یارهاطلا و نرخ ارز در باز یبازار آت ینچرخه تلاطم ب یاپو پذیرییتاثر سرا یپژوهش، بررس

 است. تهران

منظور است. به شده یآورجمع 1397 الی 13۸۸ یصورت روزانه در فاصله زمانها بهداده شناسی پژوهش:روش

 استفاده یبردار یوو اتورگرس گیچین، ماركوف سوئGARCH-BEKK یهاپژوهش از مدل هاییهآزمون فرض یبررس

 شده است.

اثر  یناست و همچن طلا یر ارز به بازار آتتلاطم از بازا پذیرییتكه اثر سرا دهدمینشان  پژوهش هاییافته ها:یافته

 .مختلف متفاوت است هاییمدر رژ طلا یتلاطم از بازار ارز به بازار آت پذیرییتسرا

و  یگذاراستیه بتواند سك كندارائه  یدیجد نشیبتواند نتایج این پژوهش می علمی: افزودهارزشاصالت / 

 .كند نییتع یدر صنعت مالرا  یریگمیتصم
 

 پویا، نرخ ارز. یریپذتیسراچرخه تلاطم، ، اوراق بهادار تهران بورس، بازار آتی طلا: هاکلیدواژه

 .E44, G01, G17 :موضوعی یبندطبقه
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 مقدمه -1

 عیتسر یبرا یمحلول تال،یجید یو امکانات مال یالمللنیب یهاشبکه شرفته،یارتباطات پ یتکنولوژ

توسعه فراهم آورده است. درحال یبه بازارها شرفتهیپ یاز بازارها هیو گسترش انتقال اطلاعات و سرما

در زمان كمتر  یگریقسمت جهان به د کیاز  یو مال یاسیس ،یاقتصاد راتیروند باعث شده تا تأث نیا

 میارتباط مستق یمال یبازارها ،یجهان یفعل طیتحت شرا .(Oak, 2022) شوندكمتر منتقل  نهیو با هز

 نیاست. ا یواقع زین گریکدیبازارها به  نیا یوابستگ ن،یبا بخش اقتصاد دارند. همچن یمیرمستقیو غ

را فراهم  شودیكه بر بخش اقتصاد وارد م ییهااز شوک یمال یبازارها یریرپذیامکان تأث ها،یژگیو

بحران بر  نیا راتیتأث توانیمناسب، پس از وقوع بحران، م یهایگذاراستی. با استفاده از سكندیم

 کیعنوان تلاطم به گرینمود. از طرف د تیدر جهت مطلوب هدا ایمختلف را كاهش داد و  یهابخش

 فایا گذارانهیسرما یریگمیصمدر ت ینقش مهم تواندیم ،یگذارهیسرما سکیعامل اثرگذار در تعیین ر

و  پژوهشگرانست كه موضوع موردتوجه ا هاطلا و نرخ ارز سال یآت بازار نیرابطه ب رونیازا .كند

 دهیا نیبه ا ایپو تیسرا .(Akbar et al., 2019 and Tanin et al., 2021) استبوده  گذارانهیسرما

واكنش  کی جادیكند و باعث ا تیسرا گریبه بازار د تواندیبازار م کیاشاره دارد كه نوسانات در 

 دهیپد نیا. (Dai Pra et al., 2009) دشوار استكنترل آن  ای ینیبشیاز نوسانات شود كه پ یارهیزنج

خود  تینوسانات و حساس لیلهر دو بازار به د رایدارد، ز تیطلا و نرخ ارز اهم یبازار آت ینةزم در ژهیوبه

 اند.شدهشناخته یجهان یاقتصاد یدادهاینسبت به رو

دو بازار وجود داشته  نیا نینوسان ب یهاچرخه ایپو تیبه مطالعه اثر سرا یاندهیعلاقه فزا راً،یاخ

 یابلکه پو یچیده؛پتنها را تجربه كرده است كه نه یریپذتیاز اثر سرا یامجموعه یجهان یاست. بازار مال

. دهدیطلا و نرخ ارز رخ م یمختلف مانند بازار آت یبازارها نیبی ریپذتیاثرات سرا نیهستند. ا زین

بوده است.  انیو دانشگاه گذارانهیموردتوجه سرما نهیزم رانیطلا و نرخ ارز در ا یبازار آت نیرابطه ب

دو  نیچرخه تلاطم ب ایپو تیاست، اثر سرا قرار گرفته ژهیرابطه كه موردتوجه و نیا یهااز جنبه یکی

اشاره دارد كه  یمال یازارهاو كم در ب ادینوسان ز یهامتناوب دوره یبازار است. چرخه تلاطم به الگو

 یمال یكه بازارها دهدیشواهد نشان م رویناازداشته باشد.  گذارانهیبر رفتار سرما ییتأثیر بسزا تواندیم

 Elsayed et) منتقل شوند یگربازار دبازار به  یکاز  توانندیها مدر تعامل هستند و تلاطم یکدیگربا 

al., 2022) .امر  یندهند و ا ییرخود را تغ هایییسبد دارا گذارانیهكه سرما شودیها باعث متلاطم ینا

 .(Rizvi et al., 2022)ید منتقل نماگر ید یكرده و آن را به بازارها یدرا تشد آشفتگیممکن است 

مرتبط  یطبازارها و شرا یربه سا كهیدرصورت ی،مال یهایینظر دارا بازار از یک لیوتحلهی، تجزجهتنیازا

 یانبه اساس ارتباطات و اتفاقات م هالیوتحلهیاست كه تجز یامر ضرور ینلذا او  نپردازد، ناقص بوده
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مانند بازار طلا و  ی،مال یروند تحولات بازارها یبررس انجام شود. یمال ییدارا یانواع مختلف بازارها

 یل گوناگونعوام یلبه دل هاییدارا ینا یمتق یر،اخ یهاكه در سال دهدیوضوح نشان مبه یرانارز، در ا

كرونا،  یروسو یوع)برجام(، ش یاتوافق هسته ینگی،نقد یشافزا ها،یارانههدفمند  یمتنظ ها،یمتحر یرنظ

و عدم استقرار  هایمتحر یشافزا ین،و اوكرا یهدر منطقه روس یمانند رخدادها یلمللاینب یهاتنش

 ی،نانینااطم یجادعلت ا توانندیها مرا تجربه كرده است. تلاطم یتوجهو قابل یناگهان ییراتتغ یاسی،س

داشتن درک نادرست از ارتباطات متقابل  ین،بنابرا ؛شوند گذارییهو كاهش سرما یضربه به اعتماد عموم

 .(Ding et al., 2022) نامناسب شود یاقتصاد هاییاستبازارها ممکن است منجر به اتخاذ س یانم

بازارها و  یندر ا یرعادیغ اناتكاهش نوس ی،مال یمناسب جهت توسعه بازارها هاییاستس یاجرا

 هایییدارا یاناز رفتار و ارتباطات م یبدون داشتن آگاه گذاری،یهتنوع كارآمد در سبد سرما یجادا

درباره  یروشن ینشبه ب یابیبه دست تواندیرفتار بازارها م ینةزم در هاپژوهشاست.  یرممکنمختلف، غ

 پذیرییتاثر سرا یبه بررس پژوهش نیدر ا كمک كند. هاییدارا یتحولات بازده بینییشو پ یلتحل

 تیاثر سرا یبه بررس یپرداخت. مطالعات متعدد میطلا و نرخ ارز خواه یبازار آت ینچرخه تلاطم ب یاپو

 Syllignakis and)و كورتاس  یلیگناكیسس. اندطلا و نرخ ارز پرداخته یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ایپو

Kouretas, 2011) متحده الاتیطلا و نرخ ارز در ا یمعاملات آت نیب ایپو یدال براثر مسر یشواهد ،

 گذارهیدر احساسات سرما راتییاز تغ یاثر ناش نیكه ا كنندیاستدلال م سندگانی. نوافتندی ایتانیژاپن و بر

پژوهش از چند جهت  ینا. دو بازار شود نیباعث گسترش نوسان ب تواندیو انتظارات بازار است كه م

 یزسرر ینهرا در زم یمال یبازارها یانم یران، ارتباطدر ا یكمتر پژوهش ینکهاست؛ اول ا ینوآور یدارا

 یاپو پذیرییتاثرات سرا یمنظور بررسكرده است و دوم؛ به یطلا و نرخ ارز بررس یبازار آت ینب تلاطم

-GARCH یشرفتهطلا و نرخ ارز با استفاده از سه مدل معتبر و پ یبازار آت یانتلاطم م یهادر چرخه

BEKKهای اخیر، اقتصاد در سال پذیرد و همچنینیانجام م یبردار یوو اتورگرس یچینگ، ماركوف سوئ

ثباتی و تلاطم، ثباتی و تغییرات زیاد در متغیرهای كلان اقتصادی روبرو شده است. این بیران با بیای

گذاران ایجاد كرده است. به همین دلیل، توجه به بازارهای مالی برای محیطی نامطمئن را برای سرمایه

 تیحیح و درنهاهای صگذاران در اعمال سیاستگذاران و یاری دهندگی به سیاستتشویق سرمایه

 ینا یجنتا روینازا .ای داردهای توسعه و پایداری، اهمیت ویژهدستیابی به نرخ رشد مناسب با برنامه

 یرانا یمال یكنندگان در بازارهاو مشاركت ندگانریگمیتصم یبرا اییژهو یتنوآورانه اهم پژوهش

 یاقتصاد یطبازار و شرا هاییاییبه پواتوجهبازار طلا و نرخ ارز ب ییراتتغ بینییشپ ییخواهد داشت. توانا

ارائه خواهد كرد.  یاطلاعات ارزشمند یاقتصاد گذارانیاستو س گذارییهسرما یرانكشور، به مد

و اقتصاد  یمال هایینهمندان به زمپژوهشگران و علاقه یان،به دانشجو تواندیم پژوهش ینا ین،همچن
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 پژوهشاین راستا ادامه  كنند. در یدابازار طلا و ارز پ ینتعاملات ب یاییاز پو یكمک كند تا درک بهتر

 شده است: سازماندهی این صورتبه 

 تصریح پردازیم و در بخش سوم بهمی پژوهشدر ابتدا در بخش دوم به مبانی نظری و پیشینه 

شود. ارائه می و بحث جیهارم نتاچشده و در بخش  پرداخته پژوهششناسی و روش رهایمتغ یمدل، معرف

 .است قرار گرفتهموردتوجه  شنهادهایو پ جیوتحلیل نتاتجزیه زین یانیدر بخش پا
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

های حائز جمله موضوع دو بازار از نیرابطه علی بین ا یو چگونگ ینقد و آت یارتباط بین بازارها

 نیریزی فعالان او برنامه هیپا ییدارا ندهیهای آبینی قیمتآن، در پیش شدنمشخصاست كه  یاهمیت

آیند، زیرا سایر حساب میبازار بسیار تأثیرگذار است. بازارهای مالی از اثرگذارترین بازارها در هر كشور به

ها اثر بر آنمتقابل نیز این بازارها  به طورپذیرند و ها تأثیر میشدت از آنهای واقعی اقتصاد بهبخش

ترین مسائل از مهم ،هاآن رشدروبهو حركت  یمال یگسترش بازارها. (Hasan et al., 2021) گذارندمی

گذاری سرمایه یمال یهمچنین ابداع و تنوع ابزارهاو  هاگذاری است كه سبب بهبود فرصتسرمایه یدنیا

 یمال یابزارها نیجمله ا از همشتق یابزارها. (Haroon and Rizvi, 2020) بازارها گشته است نیدر ا

 یسواپ در بازارها یو قراردادها یآت یاختیار معامله، قراردادها یها قراردادهاترین آنهستند كه رایج

های نوسان یمال همشتق یابزارها نیاز با قدمت تر یکیعنوان به یآت ی. قراردادهاباشندیم هیسرما

است كه بر اساس آن طرفین  یبه بیان ساده قرارداد ی. قرارداد آتاست یدر بازار نقد هیپا ییقیمت دارا

كه در روز عقد قرارداد تعیین  یقیمت توافق ( را باهیپا ییدارا گریكالا )انواع د کینمایند معامله توافق می

 یمال یآشفتگ یهاویژه در دورهبه ،یگسترده در امور مال به طور تیاثر سرا را بخرند یا بفروشند. شودمی

كه منجر به  یمال یبازارها نیعنوان انتقال شوک بتوان بهرا می تیگرفته است. سرا موردمطالعه قرار

 .(Brunnermeier and Oehmke, 2013) كرد فیتعرشود ها میدارایی متیبر ق زیاثر سرر

در  قرارگرفتن یبرا گذارانهییافته است و سرما افزایش ریاخ یهاسکه در سال یبازار آت تیمحبوب

 ریند در ساتواسکه می یحال، تلاطم در بازار آتاند. بااینآورده یبازار رو نیبه ا تالیجید یمعرض ارزها

 (Golitsis et al., 2022)همکاران و  یتسیسداشته باشد. گل یاثرات مسر زیجمله بازار ارز ن بازارها از

، S&P 500طلا، نفت خام،  نیب بازده را یزمتقابل و اثر سرر یوندهایخاص، پ به طوردر پژوهش خود 

و اسناد خزانه با  یاقتصاد یاستس یتقطععدم(، CPIكننده )مصرف یمتنرخ مبادله دلار، شاخص ق

ها طلا آن هاییافته .كندیم لیوتحلهیتجز یز( و شاخص سررVAR) یبردار یونخودرگرساستفاده از 

نرخ ارز و بازده  ینب یقو یزاثرات سرر ینها همچنآنو  كندیم یدلار معرف یمحافظ قو یکعنوان را به
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پژوهش خود به  در (Syahri and Robiyanto, 2020) انتویروبو  یاهریس .دهندینشان مطلا را 

ها نشان آن جینتا پرداختند. 19 دیكوو یریگطلا، نرخ ارز و بازار سهام در دوره همه یهمبستگ بررسی

 یبیشاخص ترك نیمثبت ب ایپو یهمبستگ کیسهام، وجود  متیطلا بر نوسانات ق متیق راتییداد كه تغ

سهام و نرخ ارز اثر  متیق یبیشاخص ترك نیب یمنف یکینامید یهمبستگ کیسهام و طلا و  متیق

 خود در پژوهش (Reboredo and Rivera-Castro, 2014) كاسترو - ورایو ر بوردویدارد. ر یمعنادار

 ینرخ ارز و طلا را برا نیمتقابل بازار ب یموجک، وابستگ یوتحلیل چند وضوحبا استفاده از تجزیه

كاهش  نیمثبت ب یو وابستگ ندمشخص كرد 2013تا  2000 هایسال یمختلف برا یزمان یهااسیمق

 دایپ یزمان یهااسیهمه مق یاز ارزها را برا یادر برابر مجموعه گسترده کایارزش طلا و دلار آمر

 یرا بر بازارها نیكوتیب تأثیر (Bouri et al., 2017) همکارانو  یتوسط بور یگریمطالعه د .ندكرد

بازار ارز  نیو چند نیكوتیب نیب یاز اثرات مسر یكه شواهد افتیكند و دروتحلیل میتجزیه یارز سنت

كنند كه فعالان بازار از می شنهادیپ سندگانیژاپن وجود دارد. نو نی و وروی کا،یجمله دلار آمر از یاصل

ای توسط كوربت و مطالعه ن،یعلاوه بر ا .كنندارز استفاده می سکیمحافظت در برابر ر یبرا نیكوتیب

كند. می یبررس سیرا بر نرخ مبادله پوند انگل نیكوتیتأثیر ب (Corbet et al., 2018) همکاران

و نرخ مبادله وجود دارد و  نیكوتیب نیبر وجود رابطه معنادار ب یمبن یكه شواهد افتندیدر سندگانینو

 یبا تلاطم در اول ؛سکه و بازار ارز وجود دارد یبازار آت نیب یداریكه رابطه معن دهدینشان م اتیادب

های ها و زیانریسک شیتواند منجر به افزاامر می نیرا دارد. ا یدر دوم یاثرات مسر جادیا لیپتانس

 تیریمد یو اتخاذ اقدامات مناسب برا ازارب طیاز شرا یآگاه تیگذاران شود و اهمسرمایه یبرا یاحتمال

 ها را برجسته كند. گذاریسرمایه

ثباتی نرخ دهد كه بینشان می (Mohammadi et al., 2020)همکاران و  یمحمدپژوهش  جینتا

 یارز میدر رژ گذاریاثر نیدار داشته و او معنی یموردمطالعه تأثیر منف یكشورها یبر رشد اقتصاد ارز

پژوهش  در (Abounoori et al., 2021)ی و همکاران ابونور .شناور بوده است یارز میاز رژ شتریثابت ب

 انیانتقال اطلاعات م ندیاز فرا یحاك ،یهای مالشاخص انیم سکیر تیسراكنند كه خود بیان می

بازار،  کیمرتبط هستند، اطلاعات ایجادشده در  گریکدیبا  یمال یبازارها نکهیا بهباتوجهبازارها است. 

ن یمختلف و ارتباط ا یدر بازارها سکیسازی رمدل ان،یم نیبازارها را متأثر سازد. در ا ریتواند سامی

موضوع بااهمیتی به شمار  ،بینیبه لحاظ موارد استفاده آن در پیش ،یاز منظر علم مال گریکدیبازارها با 

اثر چرخه نوسانات خود به بررسی  در پژوهش (Taheri et al., 2023)همکاران ی و طاهر رود.می

 یهااست و از داده یفیها توصپژوهش آن ؛پردازندیم هیبر نوسانات بازار سرما مدت طلا و ارزكوتاه

 139۸تا  13۸9 یدر دوره زمان هیمدت )روزانه( و بلندمدت )ماهانه( بازار ارز، طلا و بازار سرماكوتاه
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پژوهش  جینتا شده است آرچ و گارچ استفاده یهاها از مدلداده لیاستفاده نموده است و جهت تحل

در روز  هیبازار سرما یرعادیغ نوسانات دهدینشان م (Taheri et al., 2023)و همکاران ی طاهر

پول در بازار  انینشانگر جر كهمثبت دارد  ریتأث یدر روز جار هیبازار سرما یرعادیگذشته بر نوسانات غ

 افتندیدر نیهمچن دهد؛می شیرا افزا یجار هیبه بازار سرما جاناتیانتقال ه و از روز گذشته است هیسرما

 ریتأث یدر روز جار هیبازار سرما یرعادیبر نوسانات غ گذشتهبازار ارز و طلا در روز  یرعادینوسانات غ

آن به داخل بازار  زیپول در بازار ارز و طلا و سرر انیدهنده جرنشان ریتأث نیرد و مثبت بودن امثبت دا

نشان  جینتا یطوركلبه ؛شودیمنتقل م هیبازار ارز و طلا به داخل بازار سرما جاناتیه یعنی ،است هیسرما

و  ایدارد. مظفرن هیگذشته بازار طلا و دلار در رابطه با شاخص بازار سرما یهااثر مثبت شوک تأییداز 

 یریپذتیو سرا یمیرژ یوابستگخود به بررسی  در پژوهش (Mozafarnia et al., 2021) همکاران

برآورد  از آن بود كه یها حاكآن پژوهشنتایج  ؛پرداختند رانیسهام در ا متیتلاطم نرخ ارز و ق یاچرخه

 ؛است یگارچ سنت یهاكاراتر از روش ییگارچ نما - نگیچیبه روش ماركوف سوئ یتلاطم شرط

 یهااز دوره دتریشد یركود اقتصاد یهاسهام و ارز در دوره یبازارها نیب یتلاطم یوابستگهمچنین 

تلاطم از  تیسرا زانیبازار سهام نسبت به م بهتلاطم از بازار ارز  تیسرا زانیم و است یرونق اقتصاد

رابطه اثر  (Nikoomaram et al., 2013)همکاران و  مرامکوین پژوهش یجنتا است. شتریسهام به ارز ب

 یجانب یهاافتهو ی دینمایارز، طلا و نفت را تأیید م یمواز یاز بازارها یهبازار سرما یریپذتیسرا

 دو بازار ارز و طلا در دوره مورد یانم یاهیاز آن است كه رابطه مثبت و دوسو یپژوهش حاضر حاك

 پنج یبر رو (Davoodi et al., 2023) داودی و همکاران پژوهش یجوجود داشته است. نتا یبررس

نوسان و (، كمیبی)ترك یكه در سه بازار معمول دهدیم نشان 1397تا  1393سکه در بازه  یقرارداد آت

درصد كاهش دهد. در بازار  20حداقل  یزانرا به م یسکتوانسته است ر یسکپرنوسان، پوشش ر

نوسان )با  اهشدرصد ك 23 یزانها حداقل به مدر تمام چندک یسکپوشش ر ینهپرنوسان نسبت به

كاهش  یشترینعملکرد را از لحاظ ب ینبهتر 95/0 چندک داشته است و مربعات خطا( یانگینم یارمع

در تمام  یسکپوشش ر ینهنوسان نسبت بهدارد. در بازار كم یسکنسبت پوشش ر یننوسان و كمتر

عملکرد را از  ینبهتر 05/0چندک  درصد كاهش نوسان داشته است و 5۸ یزانها حداقل به مچندک

 ینهنسبت به یزن یبیدارد. در بازار ترك یسکنسبت پوشش ر ینكاهش نوسان و كمتر یشترینلحاظ ب

 درصد كاهش نوسان داشته است. 21 یزانبه م یسکپوشش ر
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 شناسی پژوهشروش -3

در این مطالعه از در این پژوهش جامعه آماری شامل بازار آتی طلا و بازار اسپات ارز است. 

ها شامل است. این داده 1397تا  13۸۸زمانی  شده است كه مربوط به دوره استفاده ییهادادهمجموعه

 2973)معادل  1396تا  13۸۸شود از ای كه مربوط به دوره تخمین میدو مجموعه است؛ مجموعه

مشاهده(  400)معادل  1397تا  1396بینی است از ای كه مربوط به دوره پیشمشاهده( است و مجموعه

معاملات آتی سکه انجام  97انتخاب دوره مالی مرتبط با این مطالعه به دلیل این است كه تا سال . است

ها به دو دوره، انجام تخمین و برآورد بندی دادهشده است. هدف از تقسیم آن متوقف از شده و پسمی

بینی بینی در دوره پیشا برای پیشهدوره تخمین و سپس استفاده از این مدل یهاداده یروها بر مدل

تخمین و  دوره (1رابطه ). شودمیهای مربوط به دوره تخمین استفاده ای خارج از دادهاست كه از نمونه

 دهد.را نشان می بینیپیشدوره  (2رابطه )

𝑇 (1) رابطه = −𝑇 + 1. −𝑇 + 2. … . 0 
 

.1 (2) رابطه 2. … . 𝑁 

شوند. سپس بندی مناسب میسازی و طبقهمرتب Excel افزارها ابتدا در نرمدر این پژوهش، داده

ها به ها افزایش یابد. سپس دادهشوند تا دقت تحلیلهای پرت و ناقص حذف و یا اصلاح میداده

ها و نمودارها، استفاده از یافتهشوند و با منتقل می SPSS و EViews افزارهای اقتصادسنجینرم

های آماری و اقتصادسنجی های موردنظر و روشدر مرحله بعد، با استفاده از مدل .شوندتوصیف می

های دیکی فولر و فیلیپس پرون شوند. همچنین، با استفاده از آزمونوتحلیل میها تجزیهمالی، داده

دومتغیره و روش ماركوف  GARCH با استفاده از آزمونگیرد. سپس قرار می یمورد بررسها مانایی داده

 هایدر ادامه، با استفاده از آزمون .گیردقرار می یمورد بررسپذیری تلاطم ، سرایتیرهچندمتغسوئیچینگ 

VARگیرند. دلیل استفاده از مدلقرار می یمورد بررسهای میان متغیرها ، رابطه GARCH  این است

زمان دو متغیر را دارد و اثری كه ممکن است این دو سازی تغییرپذیری همكه این مدل توانایی مدل

 كردنمشخصبرای  VAR نماید. همچنین، استفاده از مدلمتغیر بر یکدیگر بگذارند را مشخص می

آید از خود نشان هایی كه با تغییر انحراف معیار پیش میهایی است كه هر متغیر در برابر شوکواكنش

طلا و نرخ ارز  یبازار آت نیچرخه تلاطم ب ایپو یریپذتسرای اثرمنظور كه به ییرهایمتغ. دهدمی

 :هستند این پژوهش یهااند مطابق گامگرفته مورداستفاده قرار

ترین مدل برای تخمین بازده مورد انتظار هر ها، بررسی و طراحی مناسبگام اول: گردآوری داده

 ها.هر یک از مدلها و بررسی اثر آرچ در یک از شاخص
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 .GAHCHهای ها از طریق مدلگام دوم: تخمین تلاطم شرطی و همبستگی پویا بین شاخص

 (.MS-GARCHف )ومارك یهای گارچ چرخشمدلگام سوم: تخمین 

 .(یریپذ)نوسان یداریپاگام چهارم: طراحی )ساخت( شاخص استرس مالی و 

 .MS-EGARCHهای برآورد مدلگام پنجم: 

 پردازیم.ها میگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه به بررسی (2جدول )در 
 

 ( متغیرهای پژوهش2جدول )
Table (2) Research variables 

 گیریتعریف و نحوه اندازه نماد نام متغیر

تلاطم بازار ارز آزاد 

 دلار()
Exchange 

∆𝑃𝑡 = 𝑟𝑡 = 𝜇 + 𝜖𝑡 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝜖𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2 ; 𝜖𝑡 = 𝜎𝑡𝑧𝑡 . 𝑧𝑡~𝑁(0.1) 

 

σt شود.عنوان تلاطم قیمت دلار آزاد در نظر گرفته میانحراف معیار شرطی به 

∆Pt = rt  تغییرات قیمت یا همان بازدهی است وzt  یک متغیر تصادفی نرمال

 عنوان جز اخلال است.استاندارد به

قیمت آتی تلاطم 

 سکه
Future price 

of the coin 

 = نوسانات روزانه انحراف استاندارد بازده / یمربع دوره زمان شهیر

 :كه ییجا
 

𝑆𝑄𝑅𝑇 [
𝛴(𝑅𝑡−𝑅𝑎𝑣𝑔)

2

𝑛−1
 انحراف استاندارد از بازده=  [

  Ravg = بازده متوسط

   Rt = روز t یبرا بازده

 n     =  هادادهمجموعهتعداد روزها در 
 

محاسبه انحراف استاندارد بازده همانند فرمول نوسانات سالانه است. تنها  فرمول

 مربع شهیها بر اساس رفرمول، انحراف استاندارد بازده نیاست كه در ا نیتفاوت ا

 .شودمی میمحاسبه نوسانات روزانه تقس یبرا یدوره زمان

فاصله  با دیشده در فرمول بازمان استفادهاست كه مدت تینکته حائز اهم نیبه ا توجه

بازده  یبازده برا یهامثال، اگر دادهعنوانبازده مطابقت داشته باشد. به یهاداده یزمان

 یبازده برا یهاروز( باشد. اگر داده 1 یعنی) 1مربع  شهیر دیبا یروزانه باشد، دوره زمان

 .(یروز معاملات 5 یعنیباشد ) 5مربع  شهیر دیبا یباشد، دوره زمان یهفتگبازده 
 

مدل  نیانتخاب بهتر ی. برامیرا آزمون كن پژوهش یهاهیفرض می، قصد داربرآورد مدل در بخش

سازی انتخاب مدل در مدل یهااریشده است كه مع استفاده BIC و  AIC یهااریبرازش از مع ییکویو ن

 یهاكه مجموع پارامتر یداریسنجش پا یارهایاز مع ،یریپذنوسان یبررس یبرا ن،یهستند. همچن

بینی از هفت تابع زیان آماری برای بررسی دقت پیش .شده است استفاده GARCH و  ARCHمدل
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های قیمت روزانه با استفاده از روش استاندارد شده است. داده استفاده RMSE و MAE هایمانند معیار

 افزارهایها از نرمدر این مطالعه، برای انجام محاسبات و تحلیل .نداشده های روزانه تبدیلبه بازدهی

MATLAB ،EVIEWS و OXMETRICS صورتكدها به است. همچنین، شده استفاده 

 .اندشده نویسی برای هر مرحله اجرابرنامه

𝑟𝑡 (3) رابطه = 100 × 𝑙𝑛 (
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) 

به ترتیب مقدار   pt−1و   ptهای طلا و ارز، های روزانه قیمتبازدهی مقدارrt ، (3رابطه )در 

صورت لگاریتم تفاضل به توانرا می (3رابطه )است.  t-1و  tهای ها در زمانهای این شاخصقیمت

 قیمت طلا و نرخ ارز در زمان حال و زمان گذشته نوشت.

𝑟𝑡 (4) رابطه = 100 × [𝑙𝑛(𝑝𝑡) − 𝑙𝑛 (𝑝𝑡−1)] 

 شود:صورت تفاضلی به چند دلیل انجام میگرفتن لگاریتم به

شود گیری باعث میدوم اینکه تفاضل كند؛گیری نمودار سری زمانی را هموارتر میاول اینکه تفاضل

های اقتصادی تحلیل و بررسی، روی تغییرات نرخ بازدهی انجام شود. لازم به ذكر است در تحلیل

تری نسبت به از اهمیت بیش (ها)بازدهی های قیمتی نظیر طلا و ارز و قیمتتغییرات شاخصبررسی 

ها( برخوردار است. علت سوم این است كه تبدیل لگاریتمی و سپس سری قیمت)خود شاخص 

شود تا نرخ رشد تغییرات شاخص به دست آید كه بررسی این متغیر از اهمیت گیری، باعث میتفاضل

خصوص بورس اوراق بهادار برخوردار است. نمودار سری زمانی های اقتصادی و بهلیلخاصی در تح

 .است آمده (3شکل ) و (2) شکل، (1شکل )ها در قیمتها و بازده

 

 دلار ( نمودار سری زمانی قیمت هر انس طلا به 1) شکل

Figure (1) Time series chart of the price per ounce of gold in USD 

 

 الیر( نمودار سری زمانی نرخ تبدیل دلار به 2) شکل
Figure (2) Time series chart of the exchange rate of the USD to the Iranian Rial 
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 طلا های دلار و ( نمودار سری زمانی بازدهی3) شکل
Figure (3) Time series chart of the returns of the USD and gold 

 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4

كه در بین متغیرهای  شودمشاهده می (3جدول )توصیفی نتایج حاصل از سنجش آمار  بهباتوجه

 بیشترین انحراف معیار مربوط به نرخ ارز و كمترین انحراف معیار مربوط به قیمت آتی طلا ،پژوهش

گونه چولگی و كشیدگی در های پژوهش نرمال بوده و هیچشود كه دادهاست. همچنین مشاهده می

 شود.ها مشاهده نمیآن
 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش( آماره3جدول )
Table (3) Descriptive Statistics of Research Variables 

 جارک برا احتمال جارک برا آماره یدگیكش یچولگ  اریمع انحراف نیكمتر نیشتریب انهیم   نیانگیم 

 000/0 470/2۸۸1 450/1 0۸3/0 2۸7/۸ 116/73 292/103 926/۸5 672/۸7 نرخ ارز

 000/0 620/۸0315 970/2 595/0 610/0 646/6 435/7 53۸/6 411/6 قیمت آتی طلا )بازار آتی(
 

 (4)جدول در  آتی سکه و ارزبرای بازارهای  BEKKنتایج حاصل از برآورد مدل گارچ دومتغیره 

 شده است. نشان داده
 

 برای بازار ارز و بازار آتی سکه BEKK( نتایج حاصل از مدل 4جدول )
Table (4) Results of the BEKK model for the foreign exchange market and the future gold coin 

market 
Prob ضریب  

0010/0 0022۸/0 α1 

0010/0 39۸60/0 a11 
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0045/0 015۸1/0 a12 

0437/0 00053/0 α2 

0970/0 06740/0 a22 

0075/0 001۸2/0 a21 

001۸/0 31254/0 c11 

0023/0 02640/0 c12 

0001/0 23773/0- c22 

2347/0 0013۸/0 c21 

0001/0 95007/0 g11 

0275/0 014۸0/0 g12 

0001/0 96744/0 g22 

37۸4/0 00712/0 g21 

 

 1در سطح معنای  a22و  a11ضرایب  به معناداریباتوجه ،(4) جدولمندرج در بر اساس نتایج 

آتی سکه كه اثرپذیری بازار  هستند با وقفه خود اثرپذیراز بازدهی آتی طلا و ارز های بازار بازدهی درصد

. است (067/0) از بازدهی با وقفه خودارز بیشتر از اثرپذیری بازار  (3۸9/0) از بازدهی با وقفه خود

بازدهی  پذیریسرایت دهندهكه نشان استنیز معنادار  درصد 5در سطح معنای  a12همچنین ضریب 

دهنده این است كه نشان a21داری ضریب كه سطح معنیدرحالی است. زاربازدهی بازار آتی سکه از 

 c11معناداری ضرایب آرچ مدل )به باتوجهپذیری بازدهی از بازار ارز به بازار آتی سکه وجود دارد. سرایت

همچنین معناداری ضرایب  هستند. های خود اثرپذیردو بازار از شوک هر درصد 1( در سطح معنای c22و 

. باشندمی هردو بازار از نوسانات گذشته خود اثرپذیر درصد 1معنای ( در سطح g22 و g11گارچ مدل )

دهنده این است كه شوک و ریسک تلاطم از بازار ارز به نشان g12و  c12داری ضرایب همچنین معنی

دهنده عدم نشان  g21و   c21ضرایب داری كه سطح معنیدرحالی .پذیر استبازار آتی سکه سرایت

 پذیری شوک و تلاطم از بازار آتی سکه به بازار ارز است.سرایت

های گارچ تک رژیمه در بازار آتی سکه آورده شده است. تمامی این مدل نتایج برآورد (5)جدول در 

های گارچ تک اند. برای هر یک از مدلدهش محاسبه مهیصورت تک رژها مستقل از رژیم و بهبرآورد

شده  برای جزء خطا در نظر گرفته GED و توزیع t توزیع نرمال، توزیع ، سه نوع توزیع مختلفمهیرژ

داده برای بررسی و عملکرد خارج از نمونه  400مشاهده است و  2793است. دوره داخل نمونه شامل 

های مختلف گارچ با در نظر گرفتن میانگین شرطی، تمامی پارامترها در مدل .اندداشته شده جدا نگه

دهد كه تقریباً . نتایج برآورد واریانس شرطی نیز نشان میاندشده لیدار تحلصورت معنیتک رژیمه به
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شود كه می مشاهده (5)جدول هستند. در دار معنی EGARCH هایدر مدل ξ جزهمه پارامترها به

دار معنی درصد 1تک رژیمه در سطح  GARCH هایدر مدل μ های پارامترهایتقریباً همه برآورد

دار نبود. هرچند معنی GED با خطای نرمال و EGARCH هایدر مدل ξ هستند. تنها اثر اهرمی برای

اختلاف داشت كه بیانگر این طور معنادار با صفر به GJR-GARCH هایدر مدل ξ اثر متقارن عبارت

های مثبت با های منفی غیرمنتظره، واریانس شرطی بالاتری را در مقایسه با بازدهیاست كه بازدهی

تک رژیمه با برآورد مجموع  GARCH هایدرجه پایداری نوسانات در مدل. كنندهمان اندازه ایجاد می

 رازیغبه هامام مدل( تα+β) ییعن ؛آیدبه دست می GARCH و ARCH هایپارامترهای مدل

 ۸5/0ای بین پایداری قوی در نوسانات را در بازهد، نیز دار 74/0كه پایداری در سطح   EGARCHمدل

های بعدی شود، نوسانات در دورهكه به این معناست كه وقتی یک افزایش ایجاد می دهندنشان می 1تا 

های فرضی برای دهد. در مقایسه توزیعرا نشان میای نوسانات مانند. این خاصیت خوشهنیز بالا می

های های با دنبالهدهد كه فرض نرمال بودن با استفاده از توزیعخطاهای استانداردشده، نتایج نشان می

نمایی، بهترین عملکرد را دارد. این نتیجه مطابق با انتظار تصورت مقادیر لگاریتم درسپهن دوطرفه به

استیودنت بهبود در  t ، توزیعیطوركلهای پهن در بازار ایران وجود دارد. بهاست زیرا خاصیت دنباله

با خطای نرمال دارای  E-GARCH كند و مدلها ایجاد میها نسبت به سایر توزیعبرازش به داده

 هایتک رژیمه است؛ بنابراین عملکرد مدل GARCH هایبیشترین لگاریتم درستنمایی در بین مدل

GARCH  های، مدلجهیای بسیار خوب بوده است. درنتهای داخل نمونهبرآورددر GARCH  تک

 .سازی واریانس شرطی دارای تصریح خوبی هستندرژیمه در مدل
 

 های گارچ تک رژیمه بازار آتی سکه( نتایج برآورد مدل5جدول )
Table (5) Results of estimating regime switching GARCH models for the future gold coin market 

GARCH EGARCH GJR-GARCH 
 GED تناستیودt  نرمال GED تناستیودt  نرمال GED تناستیودt  نرمال 

*** 

063/0 

*** 

069/0 

*** 

061۸/0 

*** 

1037/0 

*** 

0775/0 

*** 
065/0 

*** 

064/0 

*** 
06۸/0 

*** 
061/30 µ 

00۸/0 006/0 005/0 006/0 006/0 005/0 00۸/0 006/0 005/0 Srd.err 

  t  آماره 625/11 37۸/11 630/7 947/12 3۸1/13 364/17 ۸47/11 671/11 133/۸
*** 

056/0 

*** 

049/0 
*** 

050/0 

*** 

090/0- 

*** 

020/0- 

*** 

۸99/0- 

*** 
056/0 

*** 
04۸/0 

**** 

0505/0 0α 

001/0 005/0 004/0 033/0 020/0 066/0 002/0 005/0 004/0 Srd.err 

  t  آماره 616/13 569/10 15۸/32 -570/13 -260/10 -719/27 ۸12/13 603/10 930/3۸
*** 

4۸1/0 

*** 

704/0 
*** 

641/0 

*** 

663/0 

*** 

250/0 

*** 

670/0 

*** 

42۸/0 

*** 

621/0 

*** 

55۸/0 1α 
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019/0 054/0 059/0 020/0 023/0 041/0 032/0 06۸/0 077/0 Srd.err 

  t  آماره 2۸9/7 145/9 227/13 437/16 945/10 6۸9/33 ۸15/10 156/13 913/24
*** 

377/0 

*** 

253/0 
*** 

2۸۸/0 

*** 

720/0 

*** 

977/0 

*** 

749/0 

**** 

3۸1/0 

*** 

255/0 

*** 

291/0 1β 

011/0 032/0 02۸/0 013/0 006/0 026/0 015/0 032/0 029/0 Srd.err 

  t  آماره ۸9/9 030/۸ 0۸۸/25 109/29 460/175 550/55 229/10 012/۸ 950/34

- - - 029/0 
*** 
031/0 

062/0 
*** 

517/0 

*** 

7۸2/0 

*** 

703/0 Ξ 

- - - 010/0 009/0 027/0 022/0 076/0 076/0 Srd.err 

  t  آماره 394/9 24۸/10 329/23 319/2 364/3 905/2 - - -

- 
*** 

067/4 

*** 

042/1 - 
*** 

570/3 

*** 

033/1 
- 

*** 

0777/4 

*** 

042/1 
 آزادی درجه

- 241/0 026/0 - 226/0 025/0 - 242/0 026/0 Srd.err 

  t  آماره 596/40 ۸61/16 - 427/41 ۸12/15 - 520/40 ۸70/16 -

670/1702 940/13۸9 4۸0/1431 000/1750 650/13۸3 090/1434 23/1701 2/13۸۸ 99/1429 Log (L) 

 پایداری 922/0 95۸/0 ۸54/0 749/0 977/0 720/0 930/0 95۸/0 ۸5۸/0
 

 دهنده میزان معناداری ضرایب در سطوح به ترتیب ** و *** نشان ،* نمادهای (5جدول )در 

های با استفاده از توزیع GARCH هایهستند. برای هر یک از مدل درصد 99و  درصد 95، درصد 90

در داخل نمونه  یبررس های مورداند. دادهشده ها انجامبرآورد، GED ت وناستیود t ، توزیع(Nل )نرما

 است. tu + μ = tr صورتشرطی به نیانگیم. هستند 1397تا  13۸۸سال مشاهده از  2793شامل 

و  (6رابطه )، (5رابطه ) صورتبه GJRو  GARCH، EGARCH یبرا یببه ترتشرطی نیز  انسیوار

 است. (7رابطه )

ℎ𝑡 (5) رابطه = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1
2 + 𝛽1ℎ𝑡−1 

 

𝑙𝑛(ℎ𝑡) (6) رابطه =  𝛼0 + 𝛼1  |
𝑢𝑡−1

√ℎ𝑡−1

| + 𝛽1 𝑙𝑛(ℎ𝑡−1) +  𝜀
𝑢𝑡−1

√ℎ𝑡−1

 

 

ℎ𝑡 (7) رابطه = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1
2 (1 − 𝐼{𝑢𝑡−1>0}

) + 𝛽1ℎ𝑡−1 + 𝜀𝑢𝑡−1
2 𝐼{𝑢𝑡−1>0}

 

را برای بازار  SW-GARCH و GARCH های، نیاز است مدلپژوهشبرای بررسی فرضیه این 

، معیاری برای  GARCHو ARCH آتی سکه تخمین بزنیم و پس از برآورد با جمع پارامترها جزء

-SW هایها به دست آوریم. نتایج برآورد و خلاصه آمارها از مدلمدل یریپذپایداری یا نوسان

GARCH  95تقریباً همه پارامترها در سطح اطمینان  شده است. ارائه (6جدول )سکه در در بازار آتی 
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درصد، برآوردهای میانگین شرطی  90دارند. در سطح اطمینان  معناداری با صفر فاصله به طوردرصد 

 ؛دارندوضوح معنیبه GED وت ناستیود tهای نرمال، با توزیع SW-GARCH در رژیم پر نوسان

ف با خطای نرمال ودر هر دو رژیم نوسانات مدل گارچ چرخشی مارك ARCH (α1) هرچند پارامترهای

، خودهمبستگی در پسماندهای SW-GARCH هایدقت مدل كردنچکدار است. برای معنی

از آن است كه فرض استانداردشده و مربعات پسماندهای استانداردشده را بررسی كردیم. نتایج حاكی 

و ثبت  یركشیدنتصوبهبرای  SW-GARCH نرمال بودن برای خطاهای استانداردشده در مدل

-SW هایدهند كه برای مدلنتایج نشان می. شودناهمسانی واریانس در بازار آتی سکه رد می

GARCHان است. های كم نوستر از رژیم، واریانس شرطی در رژیم پر نوسان حدود چهار برابر بزرگ

است  2/0های پر نوسان حدود و در رژیم 006/0های كم نوسان حدود مقدار واریانس شرطی در رژیم

كند كه فرآیند نوسانات در بازار ها تأیید میهای كم نوسان است. این یافتهكه تقریباً چهار برابر رژیم

ادی كه بین واریانس هر رژیم است. همچنین تفاوت زی یفتوصقابلوسیله دو رژیم متفاوت آتی سکه به

ها لازم و ضروری است. سطح نوسانات های نوسانات، چرخش رژیمدهد كه در مدلوجود دارد نشان می

 .بستگی دارد 0α بلندمدت به برآوردهای پارامتر ثابت
 

 ف برای بازار آتی سکهوهای گارچ چرخشی ماركبرآورد مدل جینتا (6جدول )
Table (6) Results of estimating Markov switching GARCH models for the future gold coin market 

  (SW-GARCH)ف وهای گارچ چرخشی ماركمدل

Normal t ( 2استیودنت) t تناستیود GED  

  پرنوسان رژیم نوسانكم رژیم پرنوسان رژیم نوسانكم رژیم پرنوسان رژیم نوسانكم رژیم پرنوسان رژیم نوسانكم رژیم

06۸/0 009/0- 229/0 040/0- 230/0 042/0- 061/0 000/0- µ 
006/0 06۸/0 009/0 007/0 009/0 007/0 000/0 000/0 Srd.err 
 t   آماره -119/0 506/413 -260/6 430/26 -175/6 060/26 -136/0 720/11
012/0 736/0 002/0 047/0 002/0 044/0 223/0 000/0 0α 
002/0 0۸۸/0 001/0 006/0 002/0 005/0 0۸4/0 000/0 Srd.err 
 t   آماره 530/0 660/2 930/۸ 770/1 460/۸ 630/1 140/۸ 200/5
477/0 601/0 131/0 ۸24/0 127/0 ۸02/0 020/0 000/0 1α 
04۸/0 129/0 025/0 125/0 025/0 112/0 022/0 000/0 Srd.err 
 t   آماره 260/0 960/0 136/7 13۸/5 600/6 310/5 650/4 ۸90/9
255/0 375/0 ۸6۸/0 0۸0/0 ۸72/0 0۸3/0 696/0 000/0 1β 
026/0 149/0 024/0 03۸/0 024/0 03۸/0 016/0 000/0 Srd.err 
 t   آماره ۸30/0 530/60 214/2 274/35 130/2 740/36 510/2 ۸60/9

۸۸4/0 969/0 96۸/0 310/0 P 
014/0 006/0 006/0 024/0 Srd.err 
 t   آماره 2۸0/39 010/155 550/159 760/61
007/0 972/0 972/0 969/0 q 
060/0 006/0 006/0 0۸7/0 Srd.err 
 t   آماره 5۸0/3 230/160 020/15۸ 11۸/0
 آزادی درجه 250/0 703/3 470/3 9۸0/3 -
- 349/0 276/0 211/0 01۸/0 Srd.err 
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 t   آماره 240/14 530/17 420/11 590/12 -
600/13۸4 730/1167 360/11۸6 150/1996     Log (L) 

047/0 ۸79/32 750/5 499/0 750/6 395/0 16۸/22 000/0 2σ 
۸95/0 104/0 46۸/0 531/0 460/0 539/0 042/0 957/0 π 

 پایداری 000/0 9۸9/0 ۸۸6/0 999/0 904/0 999/0 977/0 733/0
 

درصد  95 ،درصد 90داری ضرایب برآوردشده در سطح بیانگر معنی *، ** و *** (6جدول )در 

 (۸رابطه )به شرح واریانس شرطی  ؛بیانگر واریانس غیرشرطی در هر رژیم است 2σاست. درصد  99و 

 است.

𝐸(ℎ𝑡−1 |𝑠𝑡 (۸) رابطه = 𝑖) = ∑ 𝑝𝑗𝑖.𝑡−1̆[𝜇𝑠𝑡−1=𝑗
2 + ℎ𝑡−1.𝑠𝑡−1=𝑗] − [∑ 𝑝𝑗𝑖.𝑡−1̆[𝜇𝑠𝑡−1=𝑗

2 ]

2

𝑗=1

22

𝑗=1

 

σ(i)را با  α(i)0 برای هر رژیم مقدار = (α0
i /(1 − α1

i − β1
i ))

1/2
 πكنیم و جایگزین می   

شده است  امین رژیم نیز نشان داده iها در احتمال غیرشرطی بودن در رژیم دیگر است. پایداری شوک

 شود: می محاسبه (10رابطه )و  (9رابطه )و از 

𝑃(𝑠𝑡 (9) رابطه = 1) =
1 − 𝑞

2 − 𝑝 − 𝑞
  

 

𝑃(𝑠𝑡 (10) رابطه = 2) =
1 − 𝑝

2 − 𝑝 − 𝑞
 

اند. تعداد های شرطی مختلف برآورد شدهبا توزیع SW-GARCH های، مدل(6جدول )در 

كنند كه دو رژیم در بازار آتی سکه وجود و همگی تأیید می داده است 2793ای های داخل نمونهداده

شود. این نتایج نشان وضوح مشاهده میآمده بهدستهای بهزیرا تفاوت بین دو رژیم و مقادیر آماره ؛دارد

های شرطی مختلف، قابلیت توصیف نوسانات با دو رژیم با توزیعSW-GARCH  هایدهد كه مدلمی

شود. این ای بین دو رژیم مشاهده میملاحظههای قابلدارند و تفاوت سکه رامختلف در بازار آتی 

صورت چرخشی بروز كنند و توانند بهدهد كه تغییرات در نوسانات بازار میخوبی نشان میموضوع به

tr = صورت میانگین شرطی به. كنندخوبی این تغییرات را توصیف میبه GARCH-SW هایمدل

 tu + i)(μ  .است 

دو  ینا یبرا MS-EGARCH یهاسکه، مدل یبازار ارز و بازار آت یاستخراج تلاطم شرط یبرا

طور كه ملاحظه شده است. همان گزارش (10) جدول و (7جدول )ها در آن یجنتااند كه برآورد شده یرمتغ

 مسئله از ینا یتشده است. اهم جملات خطا انجام یشرط یعنوع توز 6بر اساس  هاینتخم شودیم

 یارهایرا نداشته باشند، انحراف مع تنیوداست t یانرمال  یعواقع توز كه اگر جملات خطا در جاستآن

 یتمبرآوردشده، مقدار لگار یهامدل یناز ب یحتصر یناتکا نخواهند بود. ملاک انتخاب بهترقابل یبرآورد



  57 های ...ستفاده از مدلطلا و نرخ ارز با ا یبازار آت ینچرخه تلاطم ب یاپو پذیرییتاثر سرا یبررس

سکه  یبازار ارز و بازار آت یبرا رو،یناست. ازا یزینشوارتز ب یاو  کییآكا یاطلاعات یارو مع ییراستنما

 یندارند. بر ا یتها مزمدل یگرچوله هستند نسبت به د GED یشرط یعكه بر اساس توز ییهامدل

)تلاطم(  یشرط یانسارسپس و ؛شودیپرداخته م یشرط یعتوز ینبا ا یبرآورد یهامدل یراساس به تفس

 .شوندیو استخراج م حاسبهمذكور م یهابا استفاده از مدل یرهابازده متغ
 بازار ارز MS-EGARCHهای ( نتایج برآورد مدل7)جدول 

Table (7) Results of estimating MS-EGARCH models for the foreign exchange market 
Normal t-student GED Skewed normal Skewed t-student Skewed GED Conditional 

distributions 
Coef t value Coef t value Coef t value parameters t value Coef t value Coef t value parameters 

051/0- 623/5- 010/0- 759/2- 0۸9/0- 554/2 α0/1 270/5- 0۸۸/0- ۸54/5- 079/0- 451/7- α0/1 
074/0 033/4 669/0 564/6 7۸9/0 194/1 α1/1 9۸2/3 139/0 125/4 274/0 933/3 α1/1 
046/0 2۸0/6 13۸/0 157/2 069/0 450/1 α2/1 ۸41/5 036/0 65۸/1 024/0- 404/0- α2/1 
9۸2/0 6۸5 99۸/0 1443 9۸7/0 075/2 β1 09۸/560 991/0 645 991/0 669 β1 
- - 155/2 363/267 700/0 7۸9/۸ nu1 - 507/3 555/4 705/0 ۸55/453 nu1 
- - - - - - xi1 559/24 133/1 933/25 000/1 1549 xi1 
002/0- 253/1- 0۸0/0 993/0 005/0- 417/1- α0/2 196/1- 079/0 ۸05/2 002/0 254/0 α0/2 
011/0 357/6 046/1 313/10 066/0 554/3 α1/2 291/6 274/0 374/4 040/0 ۸12/0 α1/2 
195/0 197/14 037/0 446/0 101/0 5۸۸/4 α2/2 097/14 073/0 456/2 155/0 100/3 α2/2 
9۸7/0 2۸1۸ 744/0 324/27 99۸/0 367/1 β2 2۸00 9۸7/0 304 996/0 346 β2 
- - 542/3 629/17 909/0 173/1 nu2 - 319/3 142/7 973/0 070/۸ nu2 
- - - - - - xi2 740/1۸ ۸59/0 127/19 ۸5۸/0 370/26 xi2 
۸62/0 4۸1/33 930/0 4۸5/51 ۸50/0 621/1 P1/1 409/32 ۸79/0 399/33 917/0 042/39 P1/1 
321/0 302/16 172/0 501/20 149/0 462/2 P2/1 255/16 163/0 712/4 146/0 720/9 P2/1 

00۸/0 - 414/6 - 154/1 - 
uncondition

al 

volatility_1 
- 006/0 - 01۸/0 - 

uncondition

al 

volatility_1 

150/7 - 261/5 - 36۸/0 - 
uncondition

al 

volatility_2 
- 313/51 - 626/3 - 

uncondition

al 

volatility_2 
32۸2- - 3279- - 3226- - LL - 324۸- - 3221- - LL 

72۸4 - 7270 - 7264 - AIC - 7225 - 7260 - AIC 

7450 - 7452 - 7346 - BIC - 7407 - 7351 - BIC 
 

 GEDپارامترهای مدل برآوردی برای بازده ارز با توزیع شرطی  ، ضرایب(7جدول )نتایج  بهباتوجه

دهد كه در رژیم اول نسبت به رژیم دوم تلاطم غیرشرطی كمتر است. همچنین ضریب چوله، نشان می

بنابراین هرگونه  ؛درصد فاقد معناداری است 95در رژیم اول منفی اما در سطح اطمینان  α2پارامتر 

در سطح اطمینان  α1دهد. در رژیم دوم ضریب پارامتر شوكی در این رژیم تلاطم شرطی را افزایش می

های معنادار و مثبت است. درنتیجه شوک α2كه ضریب درصدی فاقد معناداری است درصورتی 95

شرطی ارز را افزایش های مثبت بازده ارز تلاطم دهد و شوکمنفی بازده ارز، تلاطم را كاهش می

 شود. از سوی دیگراز مواقع افت نرخ ارز می ترمتلاطمبازار  ،در هنگام رشد نرخ ارز یعنی ؛دهندیم

نتیجه گرفت كه در رژیم اول پایداری فرآیند تلاطمی تقریباً مشابه رژیم  توانیمضریب بتا به باتوجه

 ول ماندگاری یکسانی در فرآیند تلاطمی دارند.ها در رژیم دوم نسبت به رژیم ادوم است. درنتیجه شوک
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از توزیع شرطی در رژیم  تردهیكشبیان كرد كه توزیع شرطی در رژیم اول  انوتیم nuضریب به باتوجه

بیان كرد كه چولگی توزیع در رژیم اول كمتر از رژیم  انوتیم xiضریب به باتوجهدوم است. همچنین 

برابر یک است كه به معنی متقارن بودن  xi تر است زیرااول متقارندوم است درنتیجه توزیع در رژیم 

 .استتوزیع در رژیم اول 
 غیرشرطی زنجیره ماركوف مدل برآوردی بازده ارز احتمالات (۸جدول )

Table (8) Non-Conditional Probabilities of the Markov Chain for Estimated Currency Returns 
 احتمال رژیم

 32/74 اول
 54/52 دوم

 

درصد و  74غیرشرطی زنجیره ماركوف مبنی بر بودن در رژیم اول  ، احتمال(۸جدول ) بهباتوجه

 درصد است. 52بودن در رژیم دوم 
 انتقال مدل برآوردی بازده ارز سیماتر (9جدول )

Table (9) Transition Matrix of the Estimated Currency Return Model 
 t + 1رژیم دوم در زمان  t + 1رژیم اول در زمان  

 t 21/۸1 34/9رژیم اول در زمان 
 t 42/17 ۸5/72رژیم دوم در زمان 

 

 42/17اول  یمدوم به رژ یمكه احتمال انتقال )روزانه( از رژ شودیملاحظه م ،(9جدول )مطابق 

. كندیم یاناول را نما یمرژ یشترب یدرصد است كه ماندگار 34/9دوم  یماول به رژ یمدرصد و از رژ

 بازارشفتهآ یطدوم را شرا یمآرامش بازار و رژ یطشرا توانیم مذكور هاییژگیو یلبه دل را اول یمرژ

 نمود. یگذارنام
 بازار آتی سکه MS-EGARCHهای ( نتایج برآورد مدل10)جدول 

Table (10) Results of estimating MS-EGARCH models for the future gold coin market 
normal t-student GED Skewed normal Skewed t-student Skewed GED Conditional 

distributions 
Coef t value Coef t value Coef t value Coef t value Coef t value Coef t value parameters 

040/0- 623/4- 014/0- 759/2- 0۸9/0- 554/2 067/0- 270/5- 0۸۸/0- ۸54/5- 079/0- 421/6- α0/1 
0۸1/0 033/4 469/0 564/6 7۸6/0 194/1 07۸/0 9۸2/3 139/0 125/4 274/0 733/2 α1/1 
044/0 2۸0/7 13۸/0 157/2 069/0 450/1 057/0 ۸41/5 036/0 65۸/1 024/0- 404/0- α2/1 
97۸/0 ۸55 99۸/0 1443 9۸7/0 075/2 993/0 09۸/560 991/0 645 991/0 669 β1 
- - 155/2 363/267 700/0 7۸6/۸ - - 507/3 55/4 705/0 ۸55/453 nu1 
- - - - - - 123/1 559/24 133/1 933/25 000/1 1549 xi1 
007/0- 2۸3/2- 093/0 993/0 005/0- 417/1- 000/0 196/1- 079/0 ۸05/2 002/0 345/0 α0/2 
020/0 357/6 046/1 313/10 066/0 554/3 016/0 291/6 274/0 374/4 040/0 ۸12/0 α1/2 
156/0 197/15 037/0 446/0 101/0 5۸۸/4 167/0 097/14 073/0 465/2 155/0 100/3 α2/2 
992/0 321۸ 644/0 324/27 99۸/0 367/1 99۸/0 2۸00 9۸7/0 304 996/0 346 β2 
- - 542/2 629/17 909/0 173/1 - - 319/3 142/7 973/0 070/۸ nu2 
- - - - - - 94۸/0 740/1۸ ۸59/0 127/19 ۸5۸/0 370/26 xi2 



  59 های ...ستفاده از مدلطلا و نرخ ارز با ا یبازار آت ینچرخه تلاطم ب یاپو پذیرییتاثر سرا یبررس

745/0 4۸1/34 930/0 4۸5/51 ۸50/0 621/1 ۸70/0 409/32 ۸79/0 399/33 917/0 042/29 P1/1 
2۸1/0 302/15 272/0 501/20 149/0 462/2 304/0 255/16 163/0 712/4 146/0 734/۸ P2/1 

005/0 - 714/۸ - 165/2 - 006/0 - 005/0 - 027/0 - unconditional 

volatility_1 

251/7 - 166/5 - 352/0 - 436/7 - 31۸/49 - 756/3 - unconditional 

volatility_2 
30۸2- - 3077- - 3025- - 30۸1- - 3045- - 3022- - LL 

63۸2 - 6372 - 6267 - 6376 - 6316 - 6261 - AIC 

6461 - 6463 - 6357 - 6466 - 641۸ - 6362 - BIC 
 

 GEDمدل برآوردی برای بازده ارز با توزیع شرطی  ، ضرایب پارامترهای(10جدول )یج نتا بهباتوجه

دهد كه در رژیم اول نسبت به رژیم دوم تلاطم غیرشرطی كمتر است. همچنین ضریب چوله، نشان می

بنابراین هرگونه  ؛درصد فاقد معناداری است 95رژیم اول منفی اما در سطح اطمینان  در α2پارامتر 

ح اطمینان در سط α1دهد. در رژیم دوم ضریب پارامتر شوكی در این رژیم تلاطم شرطی را افزایش می

های معنادار و مثبت است. درنتیجه شوک α2كه ضریب درصدی فاقد معناداری است درصورتی 95

های مثبت بازده ارز تلاطم شرطی ارز را افزایش دهد و شوکمنفی بازده ارز، تلاطم را كاهش می

 شود. از سوی دیگراز مواقع افت نرخ ارز می ترمتلاطمبازار  ،ر هنگام رشد نرخ ارزد یعنی ؛دهندیم

نتیجه گرفت كه در رژیم اول پایداری فرآیند تلاطمی تقریباً مشابه رژیم  توانیمضریب بتا  بهباتوجه

 ها در رژیم دوم نسبت به رژیم اول ماندگاری یکسانی در فرآیند تلاطمی دارند.دوم است. درنتیجه شوک

از توزیع شرطی در رژیم  تردهیكشیان كرد كه توزیع شرطی در رژیم اول ب انوتیم nuضریب  بهباتوجه

بیان كرد كه چولگی توزیع در رژیم اول كمتر از رژیم  انوتیم xiضریب به باتوجهدوم است. همچنین 

برابر یک است كه به معنی متقارن بودن  xi زیرا ؛تر استدوم است درنتیجه توزیع در رژیم اول متقارن

 .استر رژیم اول توزیع د
 غیرشرطی زنجیره ماركوف مدل برآوردی بازار آتی سکه احتمالات (11جدول )

Table (11) Non-Conditional Probabilities of the Markov Chain for Estimated Future Gold Coin 

Market Returns 
 احتمال رژیم

 44/62 اول
 76/49 دوم

 

درصد و  62زنجیره ماركوف مبنی بر بودن در رژیم اول  ، احتمال غیرشرطی(11جدول ) بهباتوجه

 درصد است. 49بودن در رژیم دوم 
 ( ماتریس انتقال مدل برآوردی بازار آتی سکه12جدول )

Table (12) Transition Matrix of the Estimated Future Gold Coin Market Return Model 
 t + 1رژیم دوم در زمان  t + 1رژیم اول در زمان  

 t 92/77 52/۸رژیم اول در زمان 
 t 74/16 ۸2/67رژیم دوم در زمان 
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 74/16شود كه احتمال انتقال )روزانه( از رژیم دوم به رژیم اول ، ملاحظه می(12جدول )مطابق 

. دینمایمدرصد است كه ماندگاری بیشتر رژیم اول را مشخص  25/۸دوم  درصد و از رژیم اول به رژیم

 آشفته طیشراتوان رژیم اول را به شرایط آرامش بازار و رژیم دوم را به میمذكور، های به دلیل ویژگی

 تعمیم داد. بازار

با استفاده از مدل اتورگرسیو برداری به بررسی انتقال شوک و پاسخ ضربه هركدام از متغیرها 

 پردازیم. می
 

 (VAR( آزمون اتورگرسیو برداری )13جدول )
Table (13) Vector Autoregression (VAR) Test 

 

مدت پاسخی كه بازار آتی سکه در كوتاه شود، مشخص می(13جدول )نتایج حاصل از  بهباتوجه

ی اتکانهتواند به بازار ارز دهد. بازار آتی سکه نمیپاسخی منفی به این تکانه می بلندمدتمثبت و در 

 كند.نیز دریافت نمی وارد كند و پاسخی
 

 گیرینتیجه و بحث -5

ی مالی حاكی از فرآیند انتقال هاشاخصنوسانات و سرایت تلاطم میان بازارهای اقتصادی و  زیسرر

 ایدر ارتباط هستند، اطلاعات و  گریکدیبا  یمال یبازارها كه یهنگاماطلاعات میان این بازارها است. 

 ییمطالعه به دنبال شناسا نیقرار دهند. ا یرتأثتحترا  گرید یزارهابا توانندیبازار م کیدر  ییهاشوک

 یموضوع برا نینوسانات هر بازار است و ا زیتلاطم و سرر نحوةو  گریکدیبازارها با  نیا نیارتباط ب

 بازار ارز بازار آتی سکه  

 (1بازار آتی سکه )

 074/0 374/0 ضریب

P-VALUE 000/0 370/0 

t-statistics 330/۸ ۸35/0 

 (2بازار آتی سکه )

 047/0 074/0 ضریب

P-VALUE 000/0 0۸3/0 

t-statistics 740/۸ 465/1 

 (1بازار ارز )

 347/0 09۸/0 ضریب

P-VALUE 4۸7/0 039/0 

t-statistics 647/0 740/1 

 (2بازار ارز )

 0۸9/0 05۸/0 ضریب

P-VALUE ۸75/0 2۸9/0 

t-statistics 374/0 ۸79/0 
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مهم  سک،یر تیریو مد ینیبشیاستفاده از آن در پ لیبه دل یعلم مال پردازانهیو نظر یافراد دانشگاه

دهد كه های اقتصادسنجی و آماری، نشان میاستفاده از مدل بهباتوجهد است. نتایج این پژوهش، یو مف

نوسان( باید در نظر گرفته شود و سازی نوسانات بازار، دو رژیم مختلف )رژیم پرنوسان و كمبرای مدل

ی شاخص قیمت شود. برای این منظور، بازدهبینی میسازی و دقت پیشاین تفکیک باعث بهبود مدل

شده است و مطالعه حاضر  ای برای محاسبه نوسانات بازار در نظر گرفتهعنوان نمایندهبه( TEPIX) كل

های حقیقی افراد و سازمان بهتواند می پژوهشاین  .پردازدهای قبلی خود میبه تفاوت نسبت به پژوهش

های اتخاذ تصمیمات و سیاستو حقوقی كمک كند تا در كنترل ریسک و مدیریت آن و همچنین در 

در زمان مناسب و در بازارهای مناسب، از این نتایج  یسکركمگذاری كاربردی مرتبط با سرمایه

ای ها و تأثیر نوسانات بر هم از اهمیت ویژهتر شوکبرداری كنند. در این مسیر، شناخت دقیقبهره

های عنوان یک ابزار قوی و كاربردی در زمینهتواند به، نتایج این پژوهش مییطوركلبرخوردار است. به

پذیری تلاطم در خصوص اثر سرایت. های مالی مورداستفاده قرار گیردگیریمدیریت ریسک و تصمیم

 a22و  a11 ضرایب معناداری بهباتوجه (5جدول )مندرج در  بر اساس نتایجاز بازار ارز به بازار آتی سکه 

كه اثرپذیری  هستند خود اثرپذیر از بازدهی با وقفهارز  آتی طلا وهای بازار بازدهی درصد 1عنای سطح م

( 067/0) از بازدهی با وقفه خودارز بیشتر از اثرپذیری بازار  (3۸9/0از بازدهی با وقفه خود )آتی سکه بازار 

 پذیریسرایت دهندهكه نشان استنیز معنادار  درصد 5در سطح معنای  a12همچنین ضریب  است.

دهنده این نشان a21داری ضریب كه سطح معنیدرحالی است. ارزبازدهی بازار آتی سکه از بازدهی 

معناداری ضرایب آرچ به باتوجهپذیری بازدهی از بازار ارز به بازار آتی سکه وجود دارد. است كه سرایت

همچنین  باشندمی های خود اثرپذیرر از شوکهردو بازا درصد 1معنای ( در سطح c22و  c11مدل )

دو بازار از نوسانات گذشته خود  هر درصد 1( در سطح معنای  g22و g11معناداری ضرایب گارچ مدل )

تلاطم دهنده این است كه شوک و ریسک نشان g12و  c12داری ضرایب همچنین معنی. هستند اثرپذیر

 و همکاران ایپژوهش با پژوهش مظفرن، این رونیازار است. پذیاز بازار ارز به بازار آتی سکه سرایت

(Mozafarnia et al., 2021)  و همکاران  یمحمدو(Mohammadi et al., 2020) ،.همسو است 

نتایج حاصل  بهباتوجهسکه به بازار ارز  یبازار آتپذیری تلاطم از اثر سرایتهمچنین در خصوص 

معناداری  بهباتوجهو  (5)جدول در  سکه و ارزآتی برای بازارهای  BEKKاز برآورد مدل گارچ دومتغیره 

از بازدهی با وقفه خود آتی طلا و ارز های بازار بازدهی درصد 1در سطح معنای  a22و  a11ضرایب 

ارز بیشتر از اثرپذیری بازار  (3۸9/0) از بازدهی با وقفه خودآتی سکه كه اثرپذیری بازار  هستند اثرپذیر

وجود سکه به بازار ارز  یپذیری تلاطم از بازار آتسرایترو ازاین .( است067/0) از بازدهی با وقفه خود

های مختلف است. پذیری تلاطم از بازار ارز به بازار آتی سکه در رژیمخصوص اثر سرایت در ندارد.
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نتایج حاصل از پژوهش مشخص شد ضرایب پارامترهای مدل برآوردی برای بازده ارز با توزیع به باتوجه

دهد كه رژیم اول نسبت به رژیم دوم تلاطم غیرشرطی كمتر است. چوله، نشان می GEDشرطی 

 ؛درصد فاقد معناداری است 95در رژیم اول منفی اما در سطح اطمینان  α2ن ضریب پارامتر همچنی

 α1دهد. در رژیم دوم ضریب پارامتر بنابراین هرگونه شوكی در این رژیم تلاطم شرطی را افزایش می

معنادار و مثبت است.   α2كه ضریب درصدی فاقد معناداری است درصورتی 95در سطح اطمینان 

های مثبت بازده ارز تلاطم شرطی دهد و شوکهای منفی بازده ارز، تلاطم را كاهش مییجه شوکدرنت

شود. از تر از مواقع افت نرخ ارز میبازار متلاطم ،هنگام رشد نرخ ارز یعنی در ؛دهندارز را افزایش می

یند تلاطمی تقریباً توان نتیجه گرفت كه در رژیم اول پایداری فرآضریب بتا میبه باتوجهسوی دیگر 

سکه  یپذیری تلاطم از بازار ارز به بازار آتاثر سرایتمشخص شد كه  ،بنابراین ؛مشابه رژیم دوم است

آمده و همچنین دستشده در راستای نتایج بهی ارائههاشنهادیپ .استمتفاوت های مختلف در رژیم

 عتقد است كه:م پژوهشگرشده است. به همین منظور  تقویت مدل موجود ارائه

 است كه  یگذارانهیسرما یتوجهی براقابل سکیسکه، ر یتلاطم از بازار ارز به بازار آت یتیاثر سرا

مناسب  ریبازار، اتخاذ تداب طیشرا نیاطلاع از آخر گذاران بادر هر دو بازار قرار دارند. سرمایه

توانند خود، می گذاریسرمایهسبد به  دنیخود و تنوع بخش یهاگذاریسرمایه تیریمد یبرا

 از تلاطم بازار را كاهش دهند. یخطرات ناش

 فعالان بازار و  یبرا یمهم یامدهایسکه پ یپذیری تلاطم از بازار ارز به بازار آتسرایت

تلاطم در بازار  یاحتمال یاز اثرات مسر دیگذاران باگران و سرمایهدارد. معامله گذاراناستیس

 مناسب را انجام دهند. سکیر تیریاقدامات مدارز آگاه باشند و 

 بازارها  نیب یبر انتقال آشفتگ امداخلات ر ریسا ای ینظارت راتییتأثیر بالقوه تغ دیبا گذاراناستیس

 .رندیدر نظر بگ

 كه تلاطم در بازار ارز  دهدینشان م ،شودمی یبانیپشت یما كه توسط شواهد تجرب یمدل نظر

فعالان بازار  یبرا سکینوسانات و ر شیكند و منجر به افزا تیسکه سرا یبه بازار آت تواندیم

 شود.

 گذاراناستیفعالان بازار و س یبرا یریزی احتمالو برنامه سکیر تیریمد تیمطالعه ما بر اهم 

 تیریمد یهاوهیبه ش ازیبازارها، ن نیب زیو اثرات سرر تیسرا جادیا لیكند. پتانستأكید می

بازار را  کیتأثیر تلاطم در  تواندیكند كه مرا برجسته می یاضطرار یهاو برنامه یقو سکیر

مداخلات  ریسا ای ینظارت راتییتأثیر بالقوه تغ دیبا گذاراناستیكاهش دهد. س گرید یبر بازارها

 .رندیدر نظر بگ یثبات مال یبالقوه برا یامدهایبازارها و پ نیب یرا بر انتقال آشفتگ
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 اثرات مختلفی  ییتنهابههر یک از بازارها  تنهانهنتایج حاصل از پژوهش مشخص شد كه  بهباتوجه

تواند باعث آشفتگی یا آرامش بازار دهند و شدت نوسانات مختلفی دارند كه میاز خود نشان می

 كه دربنابراین لازم است ؛ های مختلف متفاوت استها در رژیمتلاطم آن یتشوند؛ بلکه سرا

های مختلف و اثرات سرایت تلاطم گذاری در رژیمهای سرمایهگذاری به افقرمایههنگام س

 قرار گیرد. یمورد بررسهای مختلف بازارها در رژیم
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