
 
 
 
 
 35                         1396 بهار ،(5 پیاپی) دوم شماره دوم، سالفصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی،   

  

 
 

 انتقال تلاطم در فلزات گرانبها

 1واکنش تلاطم با استفاده از رويکرد تابع ضربه
 

 یابانیناصر خ

 یئباطبادانشگاه علامه طدانشکده اقتصاد، گروه اقتصاد بازرگانی، اقتصاد،  دانشیار
naserkhiabani@atu.ac.ir 

 

 2یرضا عبدالله محمد

 یئدانشگاه علامه طباطبا دانشکده اقتصاد،دانشجوی دکتری اقتصادمالی، 
M.abdolahi86@gmail.com 

 

 26/06/1396تاریخ پذیرش:                31/03/1396تاریخ دریافت: 

 یدهکچ

ــلی یعندر این  ــتگی بین چهار فلز گرانبهای اص ــی انتقال تلاطم و وابس ی طلا، تحقیق به بررس

ها بر ر تکانهنقره، پلاتین و پالادیم با اســتفاده از مدل گارچ چندمتغیره و همچنین بررســی تاثی

شده  ضربه واکنش تلاطم پرداخته  ستفاده از رویکرد تابع  ست. نتایج  اتلاطم فلزات گرانبها با ا

گی قیمت چهار فلز گرانبها برآورد های هفتکه با استفاده از داده VAR(1)-BEKK(1,1)مدل 

سبتا زیادی بین بازده ستگی ن شان داد واب جود دارد. با ها و تلاطم این فلزات با یکدیگر وشده، ن

ــایر فلزات دارد. ر پایان د این حال نتایج نشــان داد بازده و تلاطم طلا همبســتگی کمتری با س

ـــان داد تلاطمات طلا و نقتحلیل  ـــربه واکنش تلاطم چهار فلز گرانبها نش و  ه رنمودارهای ض

اند. داشته 2008پلاتین و پالادیم رفتار تقریبا مشابهی در مواجهه با تکانه بحران مالی همچنین 

دهد تشــکیل نشــان می 2008همبســتگی بالای فلزات گرانبها با یکدیگر در نتیجه بحران مالی 

ــی از بحران را به اندازه زیادی کاهش نخواهد داد. پرتفویی از ــک ناش نتایج این  این فلزات ریس

 باشد.  تواند بسیار حائز اهمیتیتحقیق به خصوص برای سرمایه گذاران در بازارهای جهانی م
 

 JEL: G10 ،C32 ،C50طبقه بندی 

 بازده، تلاطم، تابع ضربه واکنش تلاطم، فلزات گرانبها: کلیدی هایواژه
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 مقدمه. 1
ــاهد بحران ــاد جهانی ش های مالی بین المللی مختلفی مثل بحران در دو دهه اخیر اقتص

و بحران مالی جهانی در ســال  1998، بحران روســیه در ســال 1997آســیایی در ســال 

ست. مارکوات 2008 شترک همه  بیان کردند (2009) و دیگران 1بوده ا صه م شخ یک م

به علاوه مطالعات  .سرایت پذیری آن به سایر بازارها بوده استها تلاطم بالا و این بحران

شان دادند که این بحران سیاری ن سهام جهانی را افزایش داده ب ستگی بازارهای  ها همب

است و در نتیجه پتانسیل کاهش ریسک به وسیله متنوع سازی سبد سهام در بازارهای 

ـــت ـــوع  .((2009) 2ماندیس)برای مثال ببینید دیا بین المللی کاهش یافته اس این موض

ست تا  شده ا سبد سبب  سازی  سک اقدام به متنوع  شش ری سرمایه گذاران جهت پو

ـــرمایه گذاری خود با دارایی های جایگزین مثل فلزات گرانبها نمایند. فلزات امروزه،  س

ــهام بازی می ــبد س برخی مطالعات کنند. گرانبها نقش مهمی را در مدیریت و انتخاب س

ــومثل  ــنس ــی بازار فلزات گرانبها نتیجه گرفتند که فلزات گرانبها با  (2013) 3یس بررس

ــایر دارایی ــتگی پایینی به س ــش مفیدی میوابس ــند. به های مالی دارند و ابزار پوش باش

خصوص اینکه این فلزات در زمان حرکات نوسانی شدید در بازارهای مالی، مشخصه های 

ـــپر دهند. یک دارایی ایمن را بروز می همچنین بدلیل نقش فلزات گرانبها به عنوان س

گذاران باور و اعتقاد بیشتری به بازار فلزات تورمی و نگهدارندگی ارزش اقتصادی، سرمایه

نکــه ژانــگ و ژانــگ ی من ا ــد. ضــــ ــازار ســــهــام دارن ــه ب بهــا نســــبــت ب ن  4گرا

به  فلزات گرانبها قدرت نقدشـــوندگی بالایی دارند و در زمان بحران اقتصـــادی( 2016)

ــک بازار فلزات گرانبها راحتی قابل تبدیل به پول نقد می ــی ریس ــند. در نتیجه بررس باش

 باشد. های مدیریت ریسک از اهمیت بسزایی برخوردار میجهت طراحی استراتژی

ای از فلزات کمیاب و  دارای ارزش اقتصادی بالا نسبت فلزات گرانبها به دستهبه طور کلی 

سبی بالاتر این فلزات از عوامل مختلفی مثل کمیابی، استفاده در شود که ارزش نداده می
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شود. عموما فلزات ای ناشی میفرآیندهای صنعتی و استفاده به عنوان کالاهای سرمایه

 طلا در صنعت .1باشندپلاتین، رادیوم، ایریدیوم و پالادیوم می گرانبها شامل طلا، نقره،

به عنوان دارایی سرمایه ای مورد داد و ستد قرار شود و همچنین جواهرسازی استفاده می

شود، هم به عنوان یک ابزار مالی برای ای استفاده میگیرد. نقره نیز به طور گستردهمی

گذاری و هم به عنوان یک کالای صنعتی ارزشمند. در مورد گنجاندن در پرتفوی سرمایه

و همچنین پالادیوم،  رانبهاست()که نادرترین فلز گ سایر فلزات گرانبها، مانند پلاتین

سازی، خواص فیزیکی منحصر به فرد، آنها را به ویژه برای جواهر آلات و صنایع خودرو

فلزات صنعتی بسیار مطلوبی ساخته است و نقش کشف کننده قیمت در مقابل هم دارند. 

فلزات رسد افزایش در قیمت طلا به تغییرات موازی در قیمت سایر به طور کلی به نظر می

ای و یا کالاهای صنعتی در نظر گرفته های سرمایهتوانند به عنوان داراییگرانبها که می

-افزایش استفادهبیان کردند  (2010 ) 2شود. ضمن اینکه حموده و دیگرانشوند منجر می

های صنعتی از فلزات گرانبها و قدرت جانشین سازی فلزاتی مانند پلاتین و پالادیوم در 

 تواند سبب تاثیرپذیری قیمت این فلزات از یکدیگر شود. صنعتی میمصارف 

رانبها در گگذاران با انتخاب یک فلز در این قالب یک سوال منطقی اینست که آیا سرمایه

ین فلزات کنند یا اینکه بایستی تعداد بیشتری از اپورتفوی خود ریسک خود را حداقل می

ران به چنین واکنش فلزات گرانبها در شرایط بحرا در پورتفوی خود نگهداری کنند؟ هم

بهای چه صورت خواهد بود؟ پاسخ به این سوالات به هم حرکتی بین بازده فلزات گران

ضر پاسخ مختلف و انتقال تلاطم بین آنها بستگی دارد. در این راستا هدف از تحقیق حا

( اندازه و 2؟ ا وجود دارد( آیا انتقال تلاطم بین فلزات گرانبه1به دو سوال زیر می باشد: 

جهانی چه  های بحران مالیماندگاری تلاطم در بازار فلزات گرانبها در واکنش به تکانه

 میزان است؟

جهت پاســخ به ســوال اول از یک مدل گارچ چند متغیره برای بررســی انتقال تلاطم در 

بررسی تاثیرپذیری شود. این مدل در مطالعات زیادی برای بازار فلزات گرانبها استفاده می

بازده و تلاطم بازارها از یکدیگر استفاده شده است. مدل گارچ چند متغیره دارای تصریح 
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ــریح  ــد که در این تحقیق از تص ــط انگل و کرونر BEKKهای متفاوتی می باش  1که توس

های ســری زمانی چندمتغیره دو شــود. اســتفاده از مدل( ارائه شــد اســتفاده می1990)

ها بســیار موثر اســت، ثانیا دقت . اولا در شــناســایی ارتباط بین ســریحســن مهم دارد

های سیستمی یا چندمتغیره بجای استفاده از مدل بینی را افزایش خواهد داد. البتهپیش

شت. اولا هر چه پارامترهایی مدل های تک متغیره دو محدودیت مهم به همراه خواهد دا

ت نتایج کاسته خواهد شد و برای قابل اعتماد شوند بیشتر شود، از دقکه تخمین زده می

صل، بودن نتایج به داده سیاری از موارد نتایج حا شتری نیازمندیم. دوم اینکه در ب های بی

 .دهندگی بالایی ندارند. لذا معمولا به دنبال ساختارهای ساده هستیمقدرت توضیح

های خارجی ا به تکانهبرای پاسخ به سوال دوم یعنی بررسی واکنش تلاطم فلزات گرانبه

شود. در این رویکرد واکنش تلاطم و از رویکرد تابع ضربه واکنش تلاطم استفاده می

شود همبستگی  بازده فلزات گرانبها بر اثر یک تکانه خارجی به شکل دقیقی استخراج می

 ها به خوبی شبیهتوان تلاطم و همبستگی فلزات گرانبها را در جریان بحران در نتیجه می

سازی نمود. این موضوع به خصوص برای مدیران پورتفوی که علاقمندند اثر بروز یک 

باشد. با وجود اینکه برخی بحران بر ریسک سبد خود را ارزیابی نمایند بسیار کاربردی می

اده از این رویکرد انجام ها بر بازارهای نفت و سهام با استفمطالعات در رابطه با اثر بحران

ین حال این رویکرد در هیچ یک از مطالعات داخلی و خارجی در رابطه با با ا شده است

 2( هافنر و هرواتزVIRFفلزات گرانبها بررسی نشده است. توابع ضربه واکنش تلاطم )

 3( بسط چارچوب توابع ضربه واکنش تعمیم یافته که توسط کوپ و دیگران2006)

واریانس  VIRFظر جدید است که باشند. این رویکرد از این من( ارائه شد می1999)

( با 2006) دهد. هافنر و هرواتزشرطی را به جای میانگین شرطی مورد بررسی قرار می

توانند بر اساس مربع پسماندها به صورت های گارچ میدر نظر گرفتن این موضوع که مدل

با  VARMAهای گارچ چندمتغیره یک تصریح خطی نوشته شوند و همچنین اینکه مدل

زخطاهای غیر نرمال دارند این ساختار ویژه را برای محاسبه انتظارات شرطی تلاطم در ج
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تحلیل تابع ضربه واکنش تلاطمشان به کار بردند. در این تحقیق به طور خاص اثر تکانه 

 شود. بر تلاطم فلزات گرانبها بررسی می 2008بحران مالی 

ـــینه تجربی پژ رائه اوهش، روش تحقیق و داده ها در ادامه این تحقیق پس از بیان پیش

خواهند شــد. ســپس مدل گارچ چندمتغیره برآورد و نمودارهای ضــربه واکنش تلاطم 

 گردد.گردد و در پایان جمع بندی و پیشنهادات ارائه میتحلیل می

 تحقیقپیشینه  .2
در باشد. یتر از فلزات گرانبها معموما تحقیقات روی تلاطم انرژی و نفت بسیار گسترده

ارچ برای های تک متغیره خانواده گبین فلزات گرانبها در تحقیقات ابتدایی عموما مدل

ها تمرکز اند و روی یک یا دو فلز گرانببررسی وابستگی تلاطم خودی به کار گرفته شده

 اند و دیگر فلزات اصلی از جمله پلاتین و پالادیم نادیده گرفتند. کرده

های مختلف بررسی شده پویایی قیمت فلزات گرانبها از جنبهدر مطالعات تجربی موجود 

صاد کلان در تعیین قیمت فلزات  صلی اقت شی از مطالعات بر نقش متغیرهای ا ست. بخ ا

های روزانه به ( با اســتفاده از داده2000) 1گرانبها تمرکز شــده اســت. کریس و دیگران

شار اخبار م سبت به انت سی واکنش قیمت طلا و نقره ن صاد کلان پرداختند. برر اهانه اقت

صرف شاخص قیمت م ضعیفی از  ستمزدها به قیمت طلا و نقره آنها اثرات  کننده و نرخ د

سری و دیگران سی پویایی های قیمت نفت, قیمت فلزات گرانبها 2010) 2یافتند.  ( به برر

ـــتفاده از مدل  ـــواهدی از یک رابطه تعادلی  VECMو نرخ ارز با اس پرداختند. آنها ش

ضعیف و رابطه کوتاه ( 2013) 3مدت قوی بین این متغیرها یافتند. وانگ و چوئهبلندمدت 

ـــان دادند نرخ دلار امریکا، تورم، نرخ بهره و قیمت نفت از جمله متغیرهای تعیین  نش

 باشند.کننده قیمت طلا می

سته دیگری از مطالعات بر مدل ستفاده و پیش سازید سانات فلزات گرانبها با ا بینی نو

اند. ( متمرکز شدهGARCH) ازتصریحات مختلف ناهمسان واریانس شرطی خودرگرسیو
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( برای PARCH) ( کاربرد مدل تلاطم پاور آرچ تک متغیره2001) 1مک کنزی و دیگران

ــده در بورس فلزات لندن ــی ( LME) قراردادهای آتی فلزات گرانبهای معامله ش را بررس

ـــیح کاملی از داده ها ارائه کردند. آنها یافتند که اثرات نامتقارن وجود ندارند و مدل توض

( برای بررسـی APGARCH) ( مدل پاور گارچ نامتقارن2007) 2دهد. تولی و لوسـینمی

تلاطم نامتقارن طلا استفاده کردند. آنها نتیجه گرفتند نرخ ارز، متغیر اقتصاد کلان اصلی 

ـــت که ـــت. حموده و یوان اس ـــه مدل تک متغیره 2008) 3بر تلاطم طلا اثرگذار اس ( س

صه شخ سی م )طلا و نقره( و یک فلز  های تلاطم دو فلز گرانبهاخانواده گارچ را برای برر

آنها یافتند که تنها مس اثرات اهرمی  EGARCH)مس( به کار گرفتند. در مدل  اساسی

سبت به طلا و نقره زودتر  CGARCHنامتقارن دارد و در  جز ناپایدار تلاطم برای مس ن

شرطی برای 2008)4شود. واتکینز و مک آلیربه تعادل همگرا می شان دادند که تلاطم  ( ن

 باشد.دو فلز غیرآهنی یعنی آلومینیوم و مس در افق زمانی طولانی متغیر می

شرطی بین چهار فلز  در شاخه دیگری از ادبیات به بررسی وابستگی تلاطم و همبستگی

ــت.  ــده اس ــرریز از فلزات گرانبها به بازارهای ارز پرداخته ش ــلی و اثرات س گرانبهای اص

( به بررسی انتقال تلاطم بین چهار فلز گرانبهای اصلی با استفاده از داده 2013) سنسوی

پرداختند. نتایج وی شـواهدی از   DCCبا اسـتفاده از مدل 2013تا   1999های روزانه 

ـــتگی بالای فلزات گرانبها ارائه داد. حموده و دیگرانهم ـــی انتقال 2010) 5بس ( به بررس

ــتفاده از مدل گارچ چندمتغیره پرداختند. آنها  ــلی با اس تلاطم در چهار فلز گرانبهای اص

نتایج مدل برآورد شـــده را برای طراحی پورتفوی و همچنین اســـتراتژی های پوشـــش 

( به بررسی رابطه بازده و تلاطم کالاها 2015) 6و کیزسریسک به کار بردند. آنتوناکاسیس

ــرریزی از فلزات گرانبها به قیمت های  و بازارهای ارز پرداختند. نتایج آنها وجود اثرات س

 ارز و نفت را مورد تایید قرار داد. 

                                                           
1. Mackenzie 

2. Tully & Lucey 

3. Hammoudeh & Yuan 
4. Watkinz & McAleer 
5. Hammoudeh  et al 
6. Antonakakis 
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فلزات    (VaR)برخی مطالعات متاخر بر مدلسازی و پیش بینی ارزش در معرض ریسک

اند. برخی از مهمترین مطالعات در این زمینه عبارتند از: حموده و گرانبها متمرکز شـــده

 (.2014) 1( و دمیرالای و الوسوی2013) (، حموده و دیگران2011) دیگران

های راییهای پوشش ریسک فلزات گرانبها برای دادر نهایت برخی مطالعات نیز بر ویژگی

 اند. مالی تمرکز کرده
 

 تحقیق روش. 3

 مدل . 3-1
عنی طلا، این تحقیق به بررسی انتقال تلاطم و وابستگی بین چهار فلز گرانبهای اصلی ی

ها تاثیر تکانه نقره، پلاتین و پالادیم با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره و همچنین بررسی

دازد. بدین پرمیبر تلاطم فلزات گرانبها با استفاده از رویکرد تابع ضربه واکنش تلاطم 

 های مختلف گارچ چندمتغیره ارائه شده و سپسمنظور ابتدا شرح مختصری از مدل

رانبها معرفی ها بر تلاطم فلزات گرویکرد تابع ضربه واکنش تلاطم  برای بررسی اثر تکانه

 گردد.می

 های گارچ چند متغیرهمدل

 اند.ی یافتهها توسعه زیادبازدهسازی دینامیک های چندمتغیره به منظور مدلامروزه مدل

ی ارتباط های سری زمانی چندمتغیره دو حسن مهم دارد. اولا در شناسایاستفاده از مدل

 اگر مقادیر بینی را افزایش خواهد داد. مثلاها بسیار موثر است، ثانیا دقت پیشبین سری

ستفاده اندمتغیره های چگذشته یک سری بر سری دیگر تاثیرگذار باشد، بهتر است از مدل

ه دو های تک متغیرهای سیستمی یا چندمتغیره بجای مدلشود. البته استفاده از مدل

شوند یمحدودیت مهم به همراه خواهد داشت. اولا هر چه پارامترهایی که تخمین زده م

های ه دادهبیشتر شود، از دقت نتایج کاسته خواهد شد و برای قابل اعتماد بودن نتایج ب

ندگی دهی نیازمندیم. دوم اینکه در بسیاری از موارد نتایج حاصل قدرت توضیحبیشتر

 .بالایی ندارند. لذا معمولا به دنبال ساختارهای ساده هستیم

                                                           
1. Demiralay & Ulusoy 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940814001077#!
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1062940814001077#!
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به مدلمدل ته 1های گارچ چند متغیرههای آرچ و گارچ تک متغیره  یاف ـــط  ند. در بس ا

ها برآورد های اخلال ســریهای گارچ چند متغیره ماتریس واریانس کواریانس جملهمدل

ـــود، در حالیکه در مدلمی ـــریش ها های تک متغیره فقط واریانس جملات اخلال س

سبه می سانات و محا شود. از این رو، مدل گارچ چند متغیره برای تحلیل هم حرکتی نو

اثرات اهرمی بین بازارهای مختلف و تشخیص شواهدی مبنی بر وجود انتقال نوسانات در 

سالمیان بازا ست. در  شده ا  GARCHهای های اخیر مدلرهای  مختلف به کار گرفته 

 اند. چندمتغیره توسعه بسیاری پیدا کرده

زایش چندمتغیره، تعداد پارامترها با افزایش بعد مدل به شدت اف GARCHهای در مدل

ی این یابد و از سوی دیگر لازم است، ماتریس واریانس، مثبت معین باشد. برقرارمی

 ها توسط پارامترهای برآورد شده، چندان ساده نیست. یژگیو

 شان پیداست، همانطور که از اسم ،2متغیرهتک GARCHهای ترکیب خطی مدل

متغیره هستند، که هر یک لزوما یک مدل استاندارد های خطی از چندین مدل تکترکیب

GARCH های ترکیب غیرخطی نیستند. اما مدلGARCH به محقق این  3متغیرهتک

های شرطی را مشخص دهند تا به صورت مجزا، از یک طرف هر یک از واریانسامکان را می

 های شرطی را مشخص کند، اما در میان کرده و از طرف دیگر، ماتریس همبستگی

و همچنین مدل گارچ  BEKK5، 4های گارچ برداری، مدلگارچ  چندمتغیره  هایمدل

 های زمانی مالی کاربرد به مراتب بیشتری دارندزی سریدر مدلسا GARCH-F 6عاملی

 که در ادامه ساختار کلی برخی مدل های فوق ارائه می شود:

مجموعه اطلاعات  𝐼𝑡−1ام و tدارایی مالی در دوره  Nبردار بازده  𝑟𝑡فرض کنید بردار 

 توان نوشت:باشد. بنابراین می 1tآوری شده تا زمانجمع

rt = μt(It−1) + εt  (1  )                                                                         

                                                           
1. Multivariate GARCH 
2. Linear combinations of univariate GARCH models 
3. Nonlinear combinations of univariate GARCH models 
4. VEC-GARCH 
5. Baba-Engle-Kraft-Kroner 
6. Factor-GARCH (F-GARCH) 
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ام با توجه به مجموعه اطلاعات گذشته بوده tبردار بازده مورد انتظار دوره  𝜇𝑡که در آن 

 بصورت رابطه زیر باشد: VARتواند یک مدل که می

μt = A0 + ∑ Airt−i
p
i=1  (2  )                                                                   

 ام بوده که به صورت زیر قابل تعریف است:tدهنده پسماندها در دوره نیز نشان 𝜀𝑡بردار 

εt = Ht

1

2(It−1)zt  (3)                                                                                    

𝐻𝑡که 

1

2(𝐼𝑡−1)  یک ماتریس مثبت معین𝑁 × 𝑁  و𝑧𝑡  صورتبردار تصادفی به  𝑁 × 1 

 باشد:بوده و دارای گشتاورهای اول و دوم زیر می

E(zt) = 0 (4)                                                                                              

Var(zt) = IN  (5)                                                                                  

توان نشان داد که ماتریس بوده و به راحتی می Nماتریس یکه با بعد  𝐼𝑁که در آن 

 باشد. می 𝐻𝑡برابر  𝑟𝑡واریانس شرطی 

 مدل گارچ برداری

پیشنهاد شد، مدل ساده  1988که توسط بالرسلو در سال  𝐻𝑡 یک معادله عمومی برای

VEC(1,1) شود:است که به صورت رابطه زیر تعریف می 

ht = c + Aηt−1 + Ght−1  (6  )                                                               

 که در آن :

ht = vech(Ht) (7   )                                                                            

ηt = vech(εtεt′)  (8     )                                                                        

روی یک ماتریس مربع تعریف شده و مقادیر روی قطر اصلی و زیر قطر  𝑣𝑒𝑐ℎ عملگر

𝑁(𝑁 تعداد پارامترهای این مدل برابر با دهد.اصلی را بصورت بردار می + 1)(𝑁(𝑁 + 1) +

3Nباشد. مثلا به ازایمی 2/(1   پارامتر تخمین زده شود. لذا این مدل در  78باید

هایی روی پارامترهای موارد دو متغیره کاربرد دارد. برای حل این مشکل معمولا محدودیت

را پیشنهاد کرد که در آن  𝑉𝐸𝐶( مدل قطری 1988) 1گردد. بالرسلومدل اعمال می

                                                           
1. Bollerslev 
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شده و عناصرقطری فرض Gو  Aهای ماتریس
ijth های خود و مقادیر صرفا وابسته به وقفه

یک دوره گذشته
jtit باشند. این محدودیت تعداد پارامترها را بهمی  𝑁(𝑁 + 5)/2 

 های با بعد زیاد، تخمین مدل مشکل خواهد بود. دهد، اما همچنان در مدلکاهش می

 BEKKمدل 

بدون اعمال  𝐻𝑡تضمین مثبت معین بودن  VECبا توجه به این که در یک مدل 

را پیشنهاد کردند.  BEKK( مدل 1995) 1های قوی مشکل است، انگل و کرونرمحدودیت

 گردد:بصورت رابطه زیر تعریف می  BEKK(1,1,K)یک مدل 

Ht = C∗′C∗ + ∑ At
∗′εt−1

′ εt−1At
∗K

k=1 + ∑ Gt
∗′Ht−1Gt

∗K
k=1  (9)                    

 شود:بصورت زیر تعریف می BEKK(1,1)تر یک مدل در شکل ساده

Ht = C∗′C∗ + At
∗′εt−1

′ εt−1At
∗ + Gt

∗′Ht−1Gt
∗  (10)                                      

𝑁 هایماتریس ∗𝐶و ∗𝐺 و ∗𝐴  که در آن × 𝑁 و  𝐶∗ باشد.یک ماتریس بالامثلثی می 

هستند، لیکن  VECهای شکل خاصی از مدل BEKKهای لازم به ذکر است مدل

 𝐻𝑡ها را روی عناصر ، مستقیما تاثیر وقفهVEC، برخلاف مدل BEKKپارامترهای مدل 

، معمولا BEKKهای های مختلف روی مدلرغم اعمال محدودیتدهند. علینشان نمی

ها در موارد با بعد باشد. لذا این مدلاسی میزیادبودن پارامترها همچنان یک مشکل اس

 روند. متغیر )سری( بکار نمی 4یا  3بیش از 

 تابع ضربه واکنش تلاطم و کاربردهای آنرويکرد 

ـــیمز ـــط س ـــربه واکنش توس (، این تحلیل تبدیل به 1980) 2از زمان معرفی تحلیل ض

ــف پویایی ــد. در ابتدا، تجزیه و  ها در طول زمانهای اثر تکانهرویکردی موثر برای کش ش

های تصادفی که در تحلیل ضربه واکنش به منظور تقریب رفتار دینامیکی اقتصاد با تکانه

 3و دیگران شــود ارائه شــد.  گالانتطول زمان توســط یک ســاختار خطی ثابت تکثیر می

ها به مدل ( بیان کردند که هیچ دلیلی برای محدود کردن تجزیه و تحلیل پویایی1993)

های سری زمانی خطی وجود ندارد. در حقیقت ویژگی تقارن مدل خطی هیچ کمکی در 

                                                           
1. Engle and Kroner 
2. Sims 
3. Gallant et al 



 
 
 
 
 45                         1396 بهار ،(5 پیاپی) دوم شماره دوم، سالفصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی،   

  

 
 

ـــی جنبه های مختلف تکانه های رخ داده در دوره های رکود و رونق و وجوه جهت بررس

ـــربه واکنش را به 1993) کند. بنابراین گالانت و دیگرانتمایز آنها نمی ( مفهوم توابع ض

رخطی بسط دادند و و روشی را برای محاسبه تابع ضربه واکنش های سری زمانی غیمدل

برای مدل سری زمانی غیر خطی پیشنهاد دادند. آنها تفاضل تکانه وارد شده و خط سیر 

 روند را به عنوان یک اخلال در جز خطای ناهمسان واریانس شرطی تعریف کردند. کوپ

های زمانی غیرخطی را بیشــتر ( نظریه توابع ضــربه واکنش برای ســری1996) 1و دیگران

ــتفاده از میانگین بردار واکنش به  ــربه واکنش غیرخطی را با اس ــعه دادند و توابع ض توس

ست تعریف کردند.  شرط تاریخ ا سه با روند که فقط به  شرط تاریخ و تکانه فعلی در مقای

ضربه واکن2006) (، هافنر و هرواتز1996) به دنبال روش کوپ و دیگران ش ( روش تابع 

شنهاد کردند که الگوی زمانی اثرات تکانهVIRFتلاطم ) ستقل روی تلاطم ( را پی های م

( ســازگار اســت با این 1996) با کوپ و دیگران VIRFکند. اگرچه مفهوم را ترســیم می

ست در  VIRFحال دو تفاوت مهم وجود دارد: اولا اینکه تمرکز   شرطی ا روی واریانس 

یا  ثان ند  ـــرطی تمرکز می کن یانگین ش ها بر م ـــایر روش  یان  VIRFحالیکه س یک ب

VARMA  شرطی تلاطم سبه امید  ستفاده از آن محا سی دارد که با ا با خطاهای غیرگو

 شود.نسبت به روش های مونت کارلو پیشنهاد شده بوسیله کوپ ساده تر می

 تابع ضربه واکنش تلاطم

ــورت یک بردار  𝜀𝑡( 2006) ر و هرواتزهافن ــادفی در نظر گرفتند به  Nرا به ص بعدی تص

 طوریکه:

εt = Ptξt  (11   )                                                                                    

𝑃𝑡𝑃𝑡 که
′ = Σ𝑡  و𝜉𝑡  برداریN  بعدیiid  با با ماتریس واریانس کواریانس  ـــادفی  تص

صفر و مولفه ستقل از هم میمیانگین  شد. هافنر و هرواتزهای م ( فرض کردند 2006) با

قابل محاســبه باشــد. با در نظر گرفتن فروض  t-1به وســیله اطلاعات موجود در  Σ𝑡که 

 فوق داریم:

 E[εt|Ft−1] = 0 var[εt|Ft−1] و   = Σt (12)                                                  

                                                           
1. Koop et al 
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که  ند  یان کرد ها ب ند می 𝜀𝑡آن یک فرای ند جز اخلال  ها از این  VARMAتوا ـــد. آن باش

ستفاده  ستند ا سایی ه شنا سیله تجزیه جردن قابل  ستقل اغلب به و حقیقت که اخبار م

ــماندها غیرنرمال کردند البته این فرض در زمان ــتفاده دارد که بردار پس هایی قابلیت اس

 باشند.

ـــبه  ( و انگل و 1985) بابا و دیگران  BEKKآنها از چارچوب مدل  VIRFبرای محاس

شد ا1995) کرونر ستفاده کردند. با این حال همانطور که در بخش قبل بیان  ین مدل ( ا

 باشد.حالت خاصی از مدل گارچ برداری می

ــرطی 2006) هافنر و هرواتز ــماندهای  تابع Σ𝑡( با فرض اینکه  ماتریس کواریانس ش پس

ξ
1
, … , ξ

𝑡−1
ξتکانه اولیه  و 

0
 را به صورت زیر تعریف کردند: VIRF است   Σ0و  

Vt(ξ0) = E[vech(Σt)|ξ0, F−1] − E[vech(Σt)| F−1] (13)                     

بالا  عدی می *Nیک بردار  𝑉𝑡(𝜉0)در معادله  ـــد. برای مثال اگر ب  N=2(N*=3)باش

های شرطی متغیرهای اول و به ترتیب ضربه واکنش واریانس 𝑉𝑡(𝜉0)عناصر اول و سوم 

 باشد.واکنش کواریانس شرطی می 𝑉𝑡(𝜉0)دهند و عنصر دوم دوم را نشان می

 با تحلیل ســنتی تابع ضــربه واکنش میانگین شــرطی در به طور خاص  VIRF مقایســه

 سازد:ها و مزایای این رویکرد را به خوبی آشکار میهای خطی تفاوتسیستم

سنتی اثرات تکانه. 1 شد. با های مثبت و منفی مخالف یکدیگر میدر رویکرد  ین حال ابا

شد. به عبارت دیگر اثر هردو نوع تکانه مثبت می VIRFدر  س VIRFبا ت در تابعی زوج ا

 حالیکه تابع ضربه واکنش سنتی تابعی فرد است.

ــنتی خطی بودن تکانه. 2 ــت بدین در تحلیل س برابر  kاثری   𝑘𝛿معنی که ها برقرار اس

تر برقرار نیست. در حالت کلی VIRFخواهد داشت. در حالیکه چنین چیزی در  𝛿تکانه 

VIRF ای همگن نیست.از هیچ درج 

ــتگی ندارند در حالیکه . 3 ــربه واکنش به تاریخچه فرآیند بس ــنتی توابع ض در تحلیل س

VIRF (به وضعیت تلاطم در زمان وقوع تکانهΣ0)  .بستگی دارد 

در  Ψ𝑡−1و    Ξ𝑡به ترتیب به صورت متغیرهای تصادفی 𝐹𝑡−1و تاریخچه  𝜉𝑡اگر تکانه 

تواند به صورت می VIRFتر ( تعریف عمومی1996) نظر گرفته شوند طبق کوپ و دیگران

 زیر پیشنهاد شود:
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Vh(Ξt, Ψt−1) = E[vech(Σt+h)|Ξt, Ψt−1] − E[vech(Σt+h)|Ψt−1] (14 )  

 های مختلفی وجود خواهد داشت: حالت انتخابامکان بنابراین 

 حالت اول اینکه یک تکانه و تاریخ خاص مشاهده شده در نظر گرفته شود.. 1

 تواند اثر یک تکانه خاص بر تاریخی تصادفی باشد. حالت دوم می. 2

 رفته شود.گاثر تکانه تصادفی در یک تاریخ معین در نظر  تواند به صورتحالت سوم می. 3

 ود. شتواند تصادفی در نظر گرفته چهارم نیز هردوی تکانه و تاریخ می در حالت. 4

د بود. در در این تحقیق حالت اول یعنی وقوع تکانه در قیمت فلزات گرانبها مدنظر خواه

 باشد. این مورد هدف ما گرفتن برخی شواهد تجربی از وقایع گذشته می

ـــبدگردانان جهت بهینه ـــت برخی س ت پورتفوی خود علاقمند به انتظارایابی ممکن اس

ا در نظر بتلاطم شــرطی آتی با در نظر گرفتن تلاطم فعلی بازار باشــند. برای این منظور 

 گرفتن تکانه تصادفی و تاریخ خاص می توان این هدف عملی را آزمود.

ـــربه واکنش تلاطم انجام  علیرغم اینکه تاکنون هیچ مطالعه داخلی در رابطه با تابع ض

شده  سالن شده برخی های اخیر با این حال در  مطالعات بین المللی در این رابطه انجام 

ــوی ــت. پن و س ــی انتقال 2008) 1اس ــربه واکنش تلاطم به بررس ــتفاده از تابع ض ( با اس

عه ای دیگر جین طال ند. در م پا پرداخت های فوروارد برق در ارو بازار ( 2015) 2تلاطم در 

 م چین را مورد بررسی قرار داد. انتقال تلاطم بین بازارهای سها

عه تا کنون هیچ مطال بازار فلزبای در رابا این حال  با انتقال تلاطم در  با طه  ات گرانبها 

 استفاده از رویکرد تابع ضربه واکنش تلاطم انجام نشده است.

 ها. داده3-2

فلزات  دارای ارزش اقتصادی بالای باشندای از فلزات که کمیاب و دسته بهبه طور کلی 

شود شود. ارزش نسبی بالاتر این فلزات از عوامل مختلفی ناشی میگرانبها نسبت داده می

ای. عموما مثل کمیابی، استفاده در فرآیندهای صنعتی و استفاده به عنوان کالاهای سرمایه

                                                           
1. Pen & Soy 
2. Jin 
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 در این 1باشند.پلاتین، رادیوم، ایریدیوم و پالادیوم  می فلزات گرانبها شامل طلا، نقره،

 ( گرفته شده است. COMEX) تحقیق آمار قیمت این فلزات از بورس کالایی نیویورک

دهد. اثر یمتا کنون نشان  1993( روند قیمتی فلزات گرانبهای اصلی را از سال 1نمودار )

نبها در ها در قیمت فلزات گراهای اقتصادی و همچنین برخی هم حرکتیپذیری از بحران

 شود. این نمودار مشاهده می

به خصوص  کنید نوسانات قیمت فلزات گرانبهاهمانطور که در این نمودار نیز مشاهده می

ین تحقیق به بسیار کم بوده است. بنابراین دوره زمانی ا 2003طلا و نقره تا قبل از سال 

الی ضمن اینکه این دوره زمانی دو بحران م  محدود خواهد شد. 2016تا  2003دوره 

ضا برای ها به جز تقادهد که در این دورههای اروپا را پوشش میدهیجهانی و بحران ب

 ته است.برای این فلزات وجود داش اهداف صنعتی تقاضا قابل توجهی نیز با اهداف مالی
 )طلا، نقره، پلاتین و پالاديم( قیمت فلزات گرانبها .1 نمودار
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 باشد.می پلاتین PTپالادیوم و  PDنقره،   Agطلا،  AUدر نمودار فوق 

 (COMEX) بورس کالایی نیویورکمنبع: 

                                                           
1. www.investopedia.com 
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ها و ... در مطالعات از بازده به جای قیمت با توجه به خواص مهمی مثل مانایی بازده

، این 𝑅𝑡باشد. بازده ساده،  tقیمت یک دارائی در زمان  𝑃𝑡فرض کنید شود. استفاده می

 با: دارائی برابر خواهد بود

Rt =
Pt

Pt−1
− 1 =

Pt−Pt−1

Pt−1
(15                                                                 )  

 ، یا بازده لگاریتمی مطابق تعریف برابر است با: 𝑟𝑡 همچنین بازده مرکب پیوسته،

rt = ln(1 + Rt) = ln (
Pt

Pt−1
)  (16                                                              )  

شان می2نمودار) شده چهار فلز گرانبها را ن سبه  جدول  دهد. همچنین( بازده مرکب محا

 دهد.توصیفی بازده ها را نشان می( آمارهای 1)
 بازده مرکب چهار فلز گرانبها .2 نمودار
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 باشد.می پلاتین RPTپالادیوم و  RPDنقره،   RAGطلا،  RAUدر نمودار فوق 
 (COMEX) بورس کالایی نیویورکمنبع: 

 آماره های توصیفی بازده ها .1جدول 

 پلاتین پالاديم طلا نقره 

 %0/11 %0/25 %0/20 %0/27 میانگین

 %0/31 %0/42 %0/25 %0/21 میانه

 %12/48 %20/78 %13/11 %17/65 بیشینه
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 %14/39- %18/77- %10/51- %26/86- کمینه

 0/032 0/047 0/025 0/045 انحراف معیار

 0/423- 0/163- 0/135- 0/529- چولگی

 5/414 4/381 5/121 6/222 کشیدگی

Jarque-Bera 323/8 128/8 56/7 184/4 

Prob 0/00 0/00 0/00 0/00 

 محققمحاسبات منبع: 

سایر فلزات گرانبها در این دوره ب 0,27) متوسط بازده هفتگی نقره شتر بوده درصد( از  ی

شان می سی انحراف معیار بازده هفتگی این فلزات ن ضمن اینکه برر ست.  دیم و دهد پالاا

شیدگی ک یاند. همچنین بررسنقره دارای پراکندگی بیشتری نسبت به سایر فلزات داشته

مال دهد کشــیدگی همه این فلزات بیشــتر از کشــیدگی توزیع نرنشــان میها این بازده

رد فرض صفر نرمال بودن  نشان دهنده  Jarque-Beraاند و در نهایت نتایج آزمون بوده

 باشد.داده ها برای همه این بازده ها می

ـــان می  ADF همچنین نتایج آزمون ـــری زمانی قیمت هر چهار فلز نامانا نش دهد س

 .اشدبا این حال طبق انتظار سری زمانی بازده آنها مانا میباشد می

 ADFنتايج آزمون  .2جدول 
 بازده قیمت 

 Probe آماره Probe آماره 

 00/0 -91/81 50/0 -55/1 نقره

 00/0 -20/80 83/0 -73/0 طلا

 00/0 -99/86 41/0 -72/1 پالاديم

 00/0 -93/85 56/0 -44/1 پلاتین

 محققمحاسبات منبع: 

 برآورد مدل. 4

ایــن تحقیــق بــه بررســی انتقــال تلاطــم و وابســتگی بــین چهــار فلــز گرانبهــای اصــلی 

ــدمتغیره و  ــارچ چن ــدل گ ــتفاده از م ــا اس ــالادیم ب ــین و پ ــره، پلات ــلا، نق ــی ط یعن

هـا بـر تلاطـم فلـزات گرانبهـا بـا اسـتفاده از رویکـرد تـابع همچنین بررسی تاثیر تکانه
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ــاره ضــربه واکــنش تلاطــم مــی ــه مــدل از آم ــه بهین ــرای انتخــاب وقف ــردازد. ب  SICپ

ــدل  ــرآورد م ــایج ب ــت. نت ــده اس ــتفاده ش ــی  VAR(1)-BEKK(1,1)اس ــع ت ــا توزی ب

 ( آورده شده است. 3استیودنت در جدول )

ــاهده می کنید نتايج برآورد مدل  3در بخش الف جدول  کههمانطور  VARمش

ــان می پلاتین و م های باوقفه طلا و نقره اثرات معناداری بر بازده پالادیبازدهدهد نش

یمت طلا و قاند. در حقیقت این به معنی دنباله روی قیمت این دو فلز گرانبها از داشـــته

اری و باشـــند اســـت )ببینید ســـنقره که دارای نقش رهبری در  بازار فلزات گرانبها می

پالادیم  وپذیری معناداری از یکدیگر و پلاتین همچنین طلا و نقره اثر .( 2010دیگران،

شته سد مهمترین علل اثرگذار بر بازده طلا و نقره قیمتاند. به نظر میندا نفت، قیمت  ر

شد ارزها در مقابل یکدیگر سهام با ضعیت بازارهای  که در بین  )دلار در مقابل یورو ( و و

ـــدمتغیرهای این الگو به دلیل محدودیت مدل در افزایش تع اند. هداد متغیرها وارد نش

ـــایر فلزات گرانبها منطبق بر انتظارا ـــد ت میبنابراین عدم اثرپذیری این فلزات از س باش

 .(2010)ببینید حموده و دیگران، 

آورده شده است،  3که در بخش )ب( جدول  BEKKهمچنین نتايج برآورد مدل 

ــان می ـــته تلاطم پلاتین و پالادیهای طلا و نقره اثر معناداری بر تکانهدهد نش م داش

ست. این اثر به دلیل نقش رهبری طلا و نقره در بازار فلزات گرانبها منطبق بر انتظارات  ا

ـــمن اینکه اثر پذیری پلاتین و پالادیم از تکانهمی ـــد. ض لیل نقش های یکدیگر به دباش

 باشد.کشف کنندگی قیمت این دو فلز در مقابل هم کاملا منطبق بر انتظارات می

قره به رسد در کلاس فلزات گرانبها، افزایش در قیمت طلا و نبه طور کلی به نظر می

ای ی سرمایههاتوانند به عنوان داراییتغییرات موازی در قیمت سایر فلزات گرانبها که می

های هشود. همچنین افزایش استفادو یا کالاهای صنعتی در نظر گرفته شوند منجر می

وم در مصارف ت گرانبها و قدرت جانشین سازی فلزاتی مانند پلاتین و پالادیصنعتی از فلزا

تایج حموده نصنعتی باعث تاثیرپذیری تلاطم این فلزات از یکدیگر شده است. این نتایج بر 

 باشد.( منطبق می2010) و دیگران
 



 
 
 
 

 تلاطم واكنش ضربه تابع رويکرد از استفاده با گرانبها فلزات در تلاطم انتقال                            52
 

 با توزيع تی استیودنت VAR(1)-BEKK(1,1 )نتايج برآورد مدل  .3 جدول
  VAR(1)الف. نتايج برآورد مدل  

[

𝑃𝑑𝑅𝑒𝑡𝑡
𝑃𝑡𝑅𝑒𝑡𝑡
𝐴𝑢𝑅𝑒𝑡𝑡
𝐴𝑔𝑅𝑒𝑡𝑡

] =

[
 
 
 
 
 
 
 
−𝟎. 𝟑𝟓𝟑
(0.01)

−𝟎. 𝟏𝟓𝟕
(0.02)
−𝟎. 𝟐𝟑𝟔
(0.00)
−𝟎. 𝟑𝟎𝟔
(0.02) ]

 
 
 
 
 
 
 

+

[
 
 
 
 
 
 
 
−𝟎. 𝟎𝟗𝟔 𝟎. 𝟎𝟑𝟕 −𝟎. 𝟑𝟒𝟎 𝟎. 𝟐𝟐𝟓
(0.02) (0.57) (0.00) (0.00)
−𝟎. 𝟎𝟒𝟏 𝟎. 𝟎𝟐𝟑 −𝟎. 𝟏𝟎𝟎 𝟎. 𝟎𝟗𝟐
(0.12) (0.60) (0.12) (0.00)
−𝟎. 𝟎𝟎𝟗 𝟎. 𝟎𝟔𝟖 −𝟎. 𝟎𝟑𝟓 𝟎. 𝟎𝟏𝟒
(0.71) (0.07) (0.49) (0.60)
−𝟎. 𝟎𝟑𝟓 𝟎. 𝟎𝟖𝟑 −𝟎. 𝟎𝟏𝟖 𝟎. 𝟎𝟐𝟖
(0.43) (0.22) (0.90) (0.60)]

 
 
 
 
 
 
 

× [

𝑃𝑑𝑅𝑒𝑡𝑡−1
𝑃𝑡𝑅𝑒𝑡𝑡−1
𝐴𝑢𝑅𝑒𝑡𝑡−1
𝐴𝑔𝑅𝑒𝑡𝑡−1

] 

     BEKK(1,1 )ب. نتايج برآورد مدل 
*

1
**

11
*** GHGAACCH tttt 






  

𝑨 =

[
 
 
 
 
 
 
 
0.379 0.150 0.070 0.158
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
−0.150 0.149 −0.216 −0.238
(0.05) (0.00) (0.00) (0.00)
−0.665 −0.638 −0.152 0.007
(0.00) (0.00) (0.01) (0.92)
0.226 0.099 0.051 −0.072
(0.00) (0.00) (0.09) (0.18) ]

 
 
 
 
 
 
 

     

 

       𝐺 =

[
 
 
 
 
 
 
 
0.711 −0.120 0.014 0.159
(0.00) (0.00) (0.304) (0.00)
0.074 0.933 0.014 −0.038
(0.05) (0.00) (0.440) (0.188)
−0.317 −0.089 0.924 0.133
(0.00) (0.00) (0.01) (0.92)
0.284 0.142 0.001 0.819
(0.00) (0.00) (0.09) (0.00) ]

 
 
 
 
 
 
 

    

 ج. نتايج آزمون ها
 نقره طلا پلاتین پالادیوم Ljung-Box ننایج آزمون

Q(4) (49/0)36/3 (36/0)28/4 (38/0)15/4 (62/0)63/2 

)4(2Q (05/0)59/9 (27/0)09/5 (82/0)50/1 (10/0)70/7 

 34/6(00/0)درجه آزادی برآورد شده توزیع تی استیودنت: 

ــژه  ــر وی 𝐴⨂𝐴مــقــادی + 𝐺⨂𝐺  88674/0 92974/0 92974/0 95338/0 95338/0 95890/0 96725/0 

72633/0 84148/0 85478/0    

  می باشند P_Valueمقادیر داخل پرانتز نشان دهنده 
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𝑨⨂𝑨مقادیر ویژه ماتریس  3در بخش )ج( جدول  + 𝑮⨂𝑮  گزارش شده است. مقادیر

 باشند که به معنی مانایی ویژه محاسبه شده کمتر از یک ولی نزدیک به یک می

ها ولی در عین حال با درجه بالایی از  ماندگاری انتقال تلاطم بین فلزات گرانبها کواریانس

تگی بین نشان دهنده عدم وجود خودهمبس Ljung-Boxباشد. همچنین نتایج آزمون می

می  34/6درجه آزادی برآورد شده توزیع تی استیودنت برابر باشد. پسماندهای مدل می

 باشد که در سطح یک درصد معنادار است.

شرطی  های( به ترتیب نشان دهنده واریانس های شرطی و کواریانس4( و )3نمودارهای )

 باشند. دوره برآورد میفلزات گرانبها در طول 
 واريانس شرطی فلزات گرانبها .3 نمودار

 

 (HSS(4,4))تلاطم طلا  و  HSS(3,3)تلاطم پلاتین،  HSS(2,2)تلاطم پالادیم، HSS(1,1)در نمودار فوق 

 تلاطم نقره می باشد.

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 کواريانس شرطی فلزات گرانبها .4رنمودا
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کنید هر چند تلاطم همه فلزات گرانبها در نتیجه ( مشاهده می3همانطور که در نمودار)

افزایش یافته است با این حال تلاطم پالادیم و نقره تاثیرپذیری بیشتری از  2008بحران 

دهد ( نشان می4اند. همچنین نمودار)نسبت به سایر فلزات گرانبها داشته 2008بحران 

 افزایش یافته است. 2008گرانبها با بروز بحران همبستگی فلزات 

 نتايج تابع ضربه واکنش تلاطم 

ست:  سوال زیر بوده ا سخ به دو  ضر پا ن فلزات ( آیا انتقال تلاطم بی1هدف از تحقیق حا

ها وجود دارد؟  ها د2گرانب بازار فلزات گرانب ندگاری تلاطم در  ما ندازه و  به ( ا ر واکنش 

شان داد انتقالتکانه های بحران مالی  ست؟ نتایج بخش قبل ن تلاطم  جهانی چه میزان ا

سوال دوم از رویکرد  سخ به  ست. برای پا ضربه تبین فلزات گرانبها قابل توجه بوده ا ابع 

بحران  به این منظور  تکانه( اســتفاده می شــود. 2006) واکنش تلاطم هافنر و هروارتز

ضر ست و نتایج تابع  شده ا ستم وارد  سی هفته  20به واکنش تلاطم برای دوره مالی  به 

 باشد. ( قابل مشاهده می5ای در نمودار )

لاطم دهد واکنش تنشــان می 2008بررســی رفتار تلاطم فلزات گرانبها در نتیجه بحران 

ست  2008پالادیم و پلاتین به تکانه بحران مالی فلزات  سان بوده ا ه طوریکه بتقریبا یک

ــی بهپس از تکانه، تلاطم هر دو به  ــپس روندی کاهش خود  طور آنی  افزایش یافته و س

ـــوع میگرفته ـــتگی بالای این دو فلز گرانبهااند. این موض به دلیل  تواند به دلیل همبس

ا حدودی با تدر صنایع خودروسازی و ... باشد. رفتار تلاطم طلا و نقره کاربردهای مشابه 

ست به طوریکه پ شدن تکانه، تدو فلز گرانبهای دیگر متفاوت بوده ا لاطم این س از وارد 

ست و پس از حدود  ند نزولی به هفته رو 4فلزات افزایش یافته و تقریبا ثابت باقی مانده ا

 خود گرفته است. 

دهد هرچند تلاطم همه همچنین نتایج تحلیل نمودارهای ضربه واکنش تلاطم نشان می

به بحران  ها در واکنش  ـــت 2008فلزات گرانب ته اس یاف ندازه این  افزایش  با این حال ا

ست و به ترتیب پالادیوم، پلاتین، نقره  واکنش در فلزات گرانبهای مختلف یکسان نبوده ا

اند. همانگونه که بیان شد فلزات گرانبهایی و طلا بیشترین تاثیرپذیری را از بحران داشته

ـــازی  ـــنایع مختلف مثل خودروس دارای همانند پالادیوم و پلاتین به دلیل کاربرد در ص

شتری از طلا و نقره می سیار بی ضمن اینکه ماهیت کالایی نقره ماهیت کالایی ب شند.  با
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ست. در  شتر ا سبت به طلا بی توان بیان کرد هرچه ماهیت کالایی فلز گرانبها می نتیجهن

بیشتر بوده، تاثیرپذیری آن از بحران بیشتر بوده است. این موضوع می تواند به سبب اثر 

شدن غیرمستقیم بح شد به طوریکه  با وقوع بحران و در نتیجه متاثر  ران بر این فلزات با

ــای کالایی فلزات گرانبها تحت تاثیر قرار گرفته و در نتیجه  ــنایع مختلف از آن، تقاض ص

 افزایش تلاطم آنها تشدید شده است.

به یک بودن  یل نزدیک  به دل ندگاری انتقال تلاطم بین فلزات گرانبها  ما بالای   درجه 

𝑨⨂𝑨مقادیر ویژه ماتریس  + 𝑮⨂𝑮  گزارش شــده اســت(  3)که در بخش )ج( جدول

بر تلاطم پالادیوم و پلاتین کمتر  2008می باشــد. با این حال ماندگاری اثر تکانه بحران 

 از طلا و نقره بوده است. 
 2008نمودارهای ضربه واکنش تلاطم فلزات گرانبها در نتیجه تکانه سپتامبر  .5 نمودار
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 تلاطم نقره
 

 

 

 

 
 تلاطم طلا

 

 

 

 

 
 منبع: یافته های پژوهش

ـــان می دهد هر چند تلاطم چهار فلز گرانبها در نتیجه به طور کلی نتایج این بخش نش

سایر  2008بحران مالی  سبت کمتری از  ست با این حال تلاطم طلا به ن افزایش یافته ا

های کالایی از سه تواند به دلیل استفادهگرانبها افزایش یافته است این موضوع میفلزات 

ـــد. در نتیجه طلا  ـــازی و ... باش ـــنایع مختلف مثل خودروس  فلز گرانبهای دیگر در ص

تواند گزینه بهتری جهت انتخاب برای پرتفوی به منظور پوشــش ریســک ناشــی از می

 بحران باشد.   

 

 پیشنهاداتگیری و نتیجه. 5
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ی یعنی طلا، در این تحقیق به بررسی انتقال تلاطم و وابستگی بین چهار فلز گرانبهای اصل

ها تاثیر تکانه نقره، پلاتین و پالادیم با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره و همچنین بررسی

است. خته شده بر تلاطم فلزات گرانبها با استفاده از رویکرد تابع ضربه واکنش تلاطم پردا

لاطم بین ت( آیا انتقال 1در واقع هدف از تحقیق حاضر پاسخ به دو سوال زیر بوده است: 

نبها در واکنش ( اندازه و ماندگاری تلاطم در بازار فلزات گرا2فلزات گرانبها وجود دارد؟ 

 های بحران مالی جهانی چه میزان است؟به تکانه

. مدل گارچ چند متغیره استفاده شده است BEKKبرای پاسخ به سوال اول از تصریح 

های هفتگی قیمت چهار فلز ز دادهبا استفاده اکه  VAR(1)-BEKK(1,1)نتایج  مدل 

ن فلزات با ها و تلاطم ایگرانبها برآورد شد نشان داد وابستگی نسبتا زیادی بین بازده

لا از سایر تلاطم طیکدیگر وجود دارد. با این حال نتایج نشان داد تاثیر پذیری بازده و 

رهای ( بیان می کنند که طلا از متغی2010) ساری و همکاران باشد.فلزات کمتری می

  باشد.اقتصاد کلان مثل نرخ ارز، قیمت نفت و وضعیت بازارهای مالی متاثر می

استفاده  با 2008همچنین برای پاسخ به سوال دوم اثر تکانه بحران مالی جهانی در سال 

کنش تلاطم روش تابع ضربه وابع ضربه واکنش تلاطم مورد بررسی قرار گرفت. از رویکرد تا

(VIRFکه توسط هافنر و هرواتز ) (پیشنهاد شد الگوی زمانی اثرات 2006 ) 

کرد نسبت کند. مهمترین دلایل برتری این رویهای مستقل روی تلاطم را ترسیم میتکانه

ی است روی واریانس شرط VIRFکه تمرکز به رویکردهای جایگزین عبارتند از : اولا این

یک بیان  VIRFکنند ثانیا ها بر میانگین شرطی تمرکز میدر حالیکه سایر روش

VARMA با خطاهای غیرگوسی دارد که با استفاده از آن محاسبه امید شرطی تلاطم 

یان شود. در پاتر میهای مونت کارلو پیشنهاد شده بوسیله کوپ سادهنسبت به روش

و نقره  تحلیل نمودارهای ضربه واکنش تلاطم چهار فلز گرانبها نشان داد تلاطمات طلا

ینکه واکنش اند. ضمن اداشته 2008رفتار تقریبا مشابهی در مواجهه با تکانه بحران مالی 

 تقریبا یکسان بوده است. 2008پلاتین و پالادیم نیز به بحران 

دهد نشان می 2008در نتیجه بحران مالی همبستگی بالای فلزات گرانبها با یکدیگر 

تشکیل پرتفویی از این فلزات ریسک ناشی از بحران را به اندازه زیادی کاهش نخواهد داد. 
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تواند با استفاده از رویکرد تابع ضربه واکنش تلاطم به بررسی این موضوع مطالعات آتی می

های مالی مثل سهام، سایر داراییبپردازد که آیا تشکیل پرتفویی از فلزات گرانبها در کنار 

 تواند به کاهش ریسک ناشی از بحران منجر شود یا خیر؟ ارز و ... می
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