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   چکیده

هدف از انجام این پژوهش، بررسی ارتباط بین بازار قیمت نقدي و آتی سکه بهار آزادي مورد معامله در 

عات بین دو بازار وتحلیل ارتباط بین نوسانات قیمت نقدي و آتی بورس کالاي ایران و چگونگی انتشار اطلا

استفاده شده است. براي بررسی  1391-1390هاي روزانه قیمت سکه در سال  باشد. براي این منظور از داده می

)، واریانس VARهاي رگرسیون چندگانه، رگرسیون خودبازگشتی برداري ( ارتباط بین قیمت نقدي و آتی از روش

) و آزمون علیت گرنجر استفاده شده است. نتایج نشان GARCHیافته ( مسانی شرطی خودتوضیحی تعمیمناه

و رگرسیون چندگانه ندارند،  VARداري در دو روش  دهد که تغییرات قیمت آتی و نقدي سکه، ارتباط معنی می

جر نیز حاکی از این مطلب است داري با هم دارند. آزمون علیت گرن اما نوسانات قیمت نقدي و آتی ارتباط معنی

  .باشد که علیت از طرف تغییرات قیمت آتی به سمت قیمت نقدي می
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  مقدمه -1

اي در  هزاران سال است که طـلا نقـش برجسـته   

هاي اجتماعی و اقتصـادي جوامـع بـه     پیشرفت جنبه

بهـا مـورد    همواره به عنوان فلزي گـران  عهده دارد و

توجه بشر بوده است. طلا به دلیل دارا بودن قابلیـت  

ــراي     ــزاري ب ــوان اب ــه عن ــواره ب ــره ارزش، هم ذخی

اسـت و بـرخلاف سـهام     گذاري مطرح بـوده   سرمایه

ها، اوراق قرضه و پول که بـه ناشـرین خـود     شرکت

و وابسته هستند، ارتباطی به اعتبار ناشر خـود نـدارد   

شود. از این فلز به عنوان  ارزش آن در بازار تعیین می

، ناشی از تورم و تغییرات نرخ 1پوشش دهنده ریسک

شود. وجه تمایز دیگـر طـلا ایـن     ارز نیز استفاده می

کننده قیمت آن بـا فاکتورهـاي    است که عوامل تعیین

هـاي مـالی دیگـر متفـاوت      کننده قیمت دارایی تعیین

ها و به  که طلا با سایر داراییاست. از وجوه تمایز س

هاي مالی، خاصیت نقدشـوندگی بسـیار    ویژه دارایی

بالاي این کالاست. سـکه طـلا در هـر زمـان و هـر      

موقعیت قابل فـروش اسـت کـه ایـن امـر در مـورد       

هــاي دیگــر، حتــی اوراق بهــادار  بسـیاري از دارایــی 

کند. بنابراین  هاي جهان صدق نمی ترین شرکت بزرگ

هــا بــه خریــد و  ی از ســبد دارایـی اختصـاص بخش ــ

باشد. لذا بـا توجـه    گذاري در سکه منطقی می سرمایه

بـه نقـش مهمـی کـه طـلا در اقتصـاد دارد و مــوارد       

ــواهرات و     ــنعت، جـ ــوع آن در صـ ــرف متنـ مصـ

گذاري، بررسی تغییرپذیري و عوامل مؤثر بـر   سرمایه

اي بـراي   توانـد نتـایج ارزنـده    نوسانات قیمت آن می

ریزان به همراه داشته باشد. بـا   ن و برنامهگذارا سرمایه

توجه به موارد فوق و وجود دو عامل اساسـی بـازار   

نقدي قدرتمند و گسترده و همینطور نوسـان قیمـت   

سکه طلاي تمام بهار  2سکه طلا در بازار، قرارداد آتی

آزادي طرح امام خمینی (ره) به عنوان قـرارداد آتـی   

 1386ن در سـال  قابل معامله در بورس کـالاي ایـرا  

 است.  برگزیده شده 

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

، فروشنده قرارداد آتی، قراردادي است که در آن

مطابق قرارداد، مقدار معینی از دارایی مشخص را در 

کند. براساس  مقابل مبلغی معین به دیگري صلح می

ا این قرارداد، فروشنده مقدار دارایی مورد مصالحه ر

دهد و خریدار نیز  در سررسید مشخص تحویل می

پردازد. طرفین  مبلغ مورد مصالحه را در سررسید می

در قالب شرط ضمن عقد به اتاق پایاپاي وکالت 

دهند که از وجه الضمان آنها متناسب با نوسانات  می

قیمت در بورس به طرف دیگر اباحه تصرف کند. هر 

سید با انعقاد توانند قبل از سرر یک از طرفین می

قرارداد صلح دیگري، شخص ثالثی را جایگزین خود 

در قرارداد صلح اولیه نمایند و پس از تسویه، از 

قرارداد خارج شوند. کلیه قراردادها در زمان سر 

(شرکت بورس کالاي رسید مقرر تسویه خواهند شد

قراردادهاي آتی یکی از مباحث اصلی  .)1387ایران، 

باشد. بازار آتی سکه در  می محافل اقتصادي کشور

با تأیید سازمان بورس و اوراق  05/09/1387تاریخ 

بهادار آغاز به فعالیت نمود. حال بحثی که مطرح 

شود این است که با توجه به نوسانات شدید  می

هاي آتی چه ارتباطی با قیمت  قیمت سکه ، قیمت

نقدي سکه دارد، آیا براي کشف قیمت آتی به قیمت 

شود و یا براي تعیین قیمت نقدي به  ه مینقدي توج

شود. آیا نوسانات قیمت نقدي و  قیمت آتی توجه می

باشند؟ در این مطالعه  آتی در ارتباط با یکدیگر می

شود با استفاده از الگوهاي اقتصاد سنجی به  سعی می

  این سوالات پاسخ داده شود.
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مطالعات انجام شده در ایران در مورد قیمت 

باشد و در مورد قیمت آتی  لا اندك مینقدي سکه ط

اي صورت نگرفته است. احمدي و  آن مطالعه

بینی قیمت قراردادهاي  پیش 1390احمدلو در سال 

اند  آتی سکه طلا را در بورس کالاي ایران انجام داده

اند که در دوره مورد بررسی،  و به این نتیجه رسیده

وقفه  20وقفه خودرگرسیو و  20با  ARIMAمدل 

بینی قیمت قرارداد آتی  میانگین متحرك، براي پیش

بینی  سکه طلا مدل مناسبی است و توانایی پیش

دلاوري و  .قیمت قرارداد آتی سکه طلا را دارد

روي نوسانات قیمت نقدي  1389رحمتی در سال 

از سال 3ARCHهاي  سکه طلا با استفاده از مدل

این اند و به  اي انجام داده مطالعه 1386تا  1380

هاي مذکور  اند که قیمت سکه در سال  نتیجه رسیده

اي بوده است و همچنین  داراي نوسانات خوشه

قیمت نفت خام و نرخ برابري دلار به ریال از عوامل 

مؤثر بر نوسانات قیمت سکه بوده است. سرفراز و 

به بررسی عوامل مؤثر بر  1384افسر در سال 

اند. آنها در  نوسانات قیمت طلا در ایران پرداخته

مطالعه خود قیمت جهانی طلا، قیمت سهام بازار 

بورس تهران، شاخص بهاي خرده فروشی و نرخ 

برابري دلار و ریال را به عنوان عوامل مؤثر در نظر 

هاي عصبی فازي بر مبناي  گرفته و از روش شبکه

هاي ماهانه  سوگنو با استفاده از داده-مدل تاکاگی

اند. مقایسه  استفاده کرده بینی قیمت طلا براي پیش

هاي عصبی فازي و  بینی با روش شبکه نتایج پیش

هاي  دهنده برتري روش شبکه روش رگرسیون نشان

بینی قیمت طلا بر روش  عصبی فازي در پیش

با  1389رگرسیون است. خاشعی و بیجاري در سال 

هاي عصبی مصنوعی  به کارگیري مدل ترکیبی شبکه

بینی قیمت طلا  به پیش با رگرسیون فازي اقدام

  اند. نموده

به بررسی ارتبـاط   2010هرناندز و تورو در سال 

پویاي بین قیمت آتی و نقدي محصولات کشاورزي 

اند. آنها با استفاده از آزمون علیت گرنجر بـه   پرداخته

بررسی جریان اطلاعات قیمتی بین قیمـت نقـدي و   

آتی محصولات منتخب کشاورزي (گندم، جو، ذرت، 

هاي علیت  اند. آنها با استفاده از آزمون یا) پرداختهسو

خطی و غیرخطی ارتباط بـین تغییـرات و نوسـانات    

اند. نتایج  قیمت آتی و نقدي را مورد آزمون قرار داده

حاکی از آن بود که قیمت نقدي از طریق قیمت آتی 

شود و قیمت آتی علیت گرنجـري قیمـت    کشف می

بـه   2010در سـال  باشد. هنـدیکا و تـراك    نقدي می

ــازار    ــدي ب ــی و نق ــین قیمــت آت ــاط ب بررســی ارتب

انـد. آنهـا بـا اسـتفاده از      الکتریسیته استرالیا پرداختـه 

، OLSهاي اقتصادي و بـا اسـتفاده از الگـوي     تئوري

ارتباط قیمـت آتـی و نقـدي بـرق منـاطق مختلـف       

انـد. آنهـا ارتبـاط     استرالیا را مورد بررسـی قـرار داده  

تی و نقدي برق بدسـت آورده و  ضعیفی بین قیمت آ

دارند که قیمـت نقـدي بـرق در اسـترالیا بـر       بیان می

شود.  اساس رفتار قیمت نقدي ادوار گذشته تعیین می

بـه بررسـی ارتبـاط     2011بلدي و همکاران در سال 

بلندمدت بین قیمت نقدي و آتی محصولات ذرت و 

جمعـی،   اند. آنها با استفاده از روش هم سویا پرداخته

لیت بین قیمت آتی و نقدي دو محصول بـا توجـه   ع

هاي زمانی مورد نظـر   به شکست ساختاري در سري

دهنده وجـود   اند. نتایج نشان را مورد بررسی قرار داده

ــی  ــاط معن ــت    ارتب ــاختاري در قیم ــت س دار شکس

محصولات ذرت و سویا با عرضه و تقاضاي ذرت و 

باط بـین  دارند که ارت سویا دارد، همچنین آنها بیان می

قیمت آتـی و نقـدي، قیمـت آتـی نقـش اساسـی و       

اي در کشف قیمت نقدي دارد.تـولی و لوسـی    عمده

GARCHبـا اسـتفاده از الگـوي     2007در سال 
بـه   4

اند. در این مطالعه بازار آتی  بررسی بازار طلا پرداخته
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و نقدي طلا و عوامل مؤثر برآن مورد بررسـی قـرار   

بـوده کـه الگـوي     گرفته است و نتـایج حـاکی از آن  

5APGARCH   ــه ــري نســبت ب ــایج بهت و  ARCHنت

GARCH    در تخمـین مــدل داشـته اســت. همچنــین

اي  دهد که دلار نقش اساسی و عمـده  نتایج نشان می

نمایـد. ایلـدر و    در بازار نقدي و آتی طـلا ایفـا مـی   

بــه بررســی نقــش اخبــار  2012همکــاران در ســال 

طلا، نقـره و  وي بازار آتی فلزات ر اقتصادي کلان بر

با استفاده از رگرسـیون   پژوهشگراناند.  مس پرداخته

العمـل بـازار    چندگانه به این نتیجه رسیدند که عکس

فلزات به اخبار اقتصادي خیلی سریع و از نظر آماري 

باشد. همچنین نتایج نشان داد کـه اخبـار    دار می معنی

اقتصادي باعث ایجاد تغییرات عمـده در نوسـانات و   

  شود. عاملات فلزات میمقدار م

  

  شناسی پژوهش روش -3

هدف از انجام این مطالعـه بررسـی ارتبـاط بـین     

بازار نقدي و آتی سکه بهار آزادي و چگونگی انتشار 

باشد. براي ایـن منظـور از    اطلاعات بین دو بازار می

هــاي روزانــه قیمــت آتــی ســکه کــه از پایگــاه   داده

آوري  عرسانی شرکت بورس کالاي ایـران جم ـ  اطلاع

شده، استفاده شده است. شروع معاملات آتـی سـکه   

طلا در شرکت بورس کالاي ایران بـراي تحویـل در   

 12/7/1390از تاریخ  91اردیبهشت ماه سال  31روز 

ادامه داشته است. قیمـت   26/2/1391بوده و تا روز 

نقدي روزانـه، میـانگین قیمـت در بـازار آزاد، در آن     

اطلاعـاتی بانـک سـرمایه    باشـد و از پایگـاه    روز می

هـا بـراي روزهـایی     گرفته شـده است.ضـمناً قیمـت   

باشد که در آن روز معامله صورت گرفتـه اسـت.    می

این مطالعه به بررسی ارتباط بین تغییرات و نوسانات 

پردازد. بـراي   قیمت نقدي و آتی روزانه سکه طلا می

بررسی ارتباط بین قیمت نقدي و آتـی قیمـت سـکه    

 6هـاي مـؤخر و مقـدم    رتباط بین وقفهطلا از روش ا

هـاي الگـوي    شود.در این مطالعـه ازروش  استفاده می

، رگرســـیون خودبازگشـــتی 7رگرســـیون چندگانـــه

استفاده شده کـه در ادامـه   GARCHو الگوي 8برداري

شـود.براي بدسـت    به بررسی هر یـک پرداختـه مـی   

آوردن تغییرات قیمت نقدي و آتـی سـکه از فرمـول    

  شود: ذیل استفاده می

)1(  RS/F,t=ln(PS/F,t)-ln(PS/F,t-1) 

  

 PSدهنـــده تغییـــرات،  نشـــان Rدر فرمـــول فـــوق 

دهنده قیمت آتی و  نشان PFدهنده قیمت نقدي،  نشان

t باشد. نیز بیانگر زمان می  

  

  الگوي رگرسیون چندگانه -الف

الگوي رگرسیون چندگانه بعـد از بوجـود آمـدن    

ر در سال روش حداقل مربعات معمولی توسط لگیند

معرفی شد و بعدها توسط  1809و گاوس در  1805

یول و پیرسون مفاهیم آماري به این مدل اضافه شد. 

الگوي رگرسیون چندگانه براي تحلیل روابـط چنـد   

شود، در این روش یـک متغیـر، بـه     متغیر استفاده می

عنوان متغیر وابسته بـر روي چنـدین متغیـر مسـتقل     

ون چندگانه به محقـق  شود. تحلیل رگرسی برازش می

دهد که تغییرات متغیرهاي مستقل را  این اجازه را می

گیري کنند. با اسـتفاده از   بر روي متغیر وابسته اندازه

توان بطور همزمان اثرات چند  رگرسیون چندگانه می

عامل و متغیر را بر روي یک متغیـر وابسـته بررسـی    

تـوان بسـیاري از    کرد و همچنـین بـا ایـن الگـو مـی     

غیرهاي مستقل را که با هم داراي همبستگی هستند مت

در الگو وارد نمود اما ایـن کـار در رگرسـیون سـاده     

گمراه کننده خواهد بود. بنابراین در این پـژوهش از  
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رگرسیون چندگانه به بررسی بازار آتی و نقدي سکه 

شـود. در ایـن مطالعـه از دو معادلـه      طلا پرداخته می

اي بررسی ارتبـاط بـین   الگوي رگرسیون چندگانه بر

تغییرات و نوسانات قیمت روزانه سکه طلا اسـتفاده  

شود. این دو معادله بر طبق مطالعات انجـام شـده    می

)بـه صـورت جـدا بـرآورد     2011توسط مـوکرجی ( 

  باشند: شود. معادلات به شرح ذیل می می

)2(  RS,t=α+∑ b�
���� kRF,t+k+δZt-1+εt 

  

)3(  

  

RS,t=α+∑ b�
���� kRF,t+k+∑ ��

���� lσF,t+l 
+δZt-1+εt 

) ارتباط تغییـرات قیمـت نقـدي بـا     2در معادله (

) ارتباط تغییـرات  3تغییرات قیمت آتی و در معادله (

قیمت نقـدي بـا تغییـرات و نوسـانات قیمـت آتـی       

 Rf,tو  Rs,tعرض از مبـدأ بـوده و   αشود.  سنجیده می

نقـدي و   دهنده تغییرات روزانه قیمت به ترتیب نشان

معادلـه   9جزء تصحیح خطاي Zt-1باشد.  آتی سکه می

باشد که باقیمانده معادله قیمت نقـدي و آتـی بـا     می

  آید: باشد و از رابطه زیر بدست می یک وقفه می

)4(  ECTt-1=PS,t-1-α0-α1PF,t-1 

  

εt ) باشـد.   ) مـی 3) و (2جزءاخلال معادلاتσf,t 

سکه طلا در دهنده نوسانات تغییرات قیمت آتی  نشان

ــان  ــی tزمـ ــین   مـ ــده تخمـ ــه از باقیمانـ ــد کـ باشـ

GARCH(1,1)  بر روي تغییرات قیمت آتی به دست

آمده اسـت و بـه عنـوان شاخصـی بـراي نوسـانات       

گذشته و آینده قیمت آتی سـکه طـلا اسـتفاده شـده     

) ضـرایب بـا دو علامـت    3) و (2است. در معادلـه ( 

بی شـوند، ضـرای   مثبت و منفی در زیرنویس ظاهر می

یـا  β،2+β،…،n+β+1که زیرنویس مثبت دارند (یعنـی:  

1+γ،2+γ،…،m+γشـوند   هاي مقدم محسوب می ) وقفه

دلالـت دارنـد،    t+nیـا   1t+،2t+،…،t+mو به زمـان 

-1همچنین ضرایبی که زیرنویس منفی دارند (یعنـی:  

β،2-β،…،n-β 1یا-γ،2-γ،…،m-γهـاي مـؤخر    ) وقفه

 t+n یـا t،2-t،…، t-m-1شـوند و بـه   محسـوب مـی  

) nβ،-mγ-منفی(  دلالت دارند. اگر ضرایب با زیرنویس

دهنـده ایـن    دار گردنـد، نشـان   در معادلات فوق معنی

باشد که تغییرات یا نوسانات قیمت بازار  موضوع می

 یباگر ضراباشد و  آتی هدایت کننده بازار نقدي می

ــا ز ــویسب ــت ( یرن ــوق ) n+β،m+γمثب ــادلات ف در مع

باشد کـه   یموضوع م یندهنده ا گردند، نشان دار یمعن

بازار نقدي، نقش اصلی و هـدایت کننـده در انتشـار    

اطلاعات در بازار دارد. همچنین اگر ضرایب با زیـر  

ــویس صــفر ( ــین  0β،0γن ــدار ب ) داراي بیشــترین مق

ضرایب مقدم و مؤخر (ضرایب با زیرنویس مثبت و 

باشد کـه دو   دهنده این موضوع می منفی) باشد، نشان

به طور همزمان نسبت به اطلاعات بازار واکنش بازار 

) 0β،0γدهند و اگر ضرایب بـا زیرنـویس صـفر (    می

داراي بیشترین مقدار بـین ضـرایب مقـدم و مـؤخر     

(ضرایب با زیرنویس مثبت و منفی) باشد و همچنین 

ضرایب مقدم و مؤخر (ضرایب با زیرنویس مثبت و 

گردد که  دار گردند، این مسئله آشکار می منفی) معنی

هیچ یک از بازارها بر روي دیگـري تـأثیر نداشـته و    

هردو بازار از نظر انتشار اطلاعات، به طور جداگانـه  

  کنند. به صورت کارا عمل می

  

  الگوي رگرسیون خودبازگشتی برداري -ب

 ـ سیمز ادعا کرد که  1980در سال   یناگر واقعـاً ب

همــه  یــدوجـود دارد، با  یالگــو، همزمــان یرهـاي متغ

قضاوت در  یشو پ یستچشم نگر یکرا به  رهایمتغ

هســتند  زا بــرونو کــدام  زا درونکــدام  ینکــهمــورد ا

 يالگـــو يراســـتا و ین. در همـــیســـتن یحصـــح

ها سیمز در سال  . بعدرا ارائه کرد يبردار یحخودتوض
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و سیمز و همکـاران در   1990، هاروي در سال1982

 نظریاتی را به این مدل اضافه کردنـد. در  1990سال 

یکــی از پرکــاربردترین  VARحـال حاضــر الگــوي  

الگوهـا بــراي بررسـی اثــرات متقابـل بــین متغیرهــا    

باشد،لذا براي بررسی ارتباط متقابل بین بازار آتی  می

و نقدي از الگوي رگرسـیون خودبازگشـتی بـرداري    

)VARشود. الگوي  ) استفاده میVAR   با اسـتفاده از

را بـه طـور    وقفه بهینه ارتباط بـین دو سـري زمـانی   

کند. در ادامـه دو الگـوي سـري     همزمان محاسبه می

زمانی براي محاسبه ارتباط بین تغییرات و نوسـانات  

  شود: قیمت نقدي و آتی سکه طلا ارائه می

)5(  RS,t=α0+∑ �
�
��� iRS,t- 

i+∑ �
�
��� jRF,t-j +δZt-1+εs,t 

)6(  RF,t=α0+∑ �
�
��� iRF,t-i+∑ �

�
��� jRS,t-j +δZt-1+εF,t 

  

بـراي   VARگر الگـوي   )، بیان6) و (5معادلات (

بررسی ارتباط بین تغییرات قیمت نقدي بـا تغییـرات   

دهنـده تعـداد وقفـه     نشان qو  pباشد.  قیمت آتی می

 SBCو  AICباشد که با توجه به معیارهـاي   بهینه می

بــه عنــوان  RF,tو  RS,tآینــد، متغیرهــاي  بدســت مــی

بــه عنــوان  Zt-1در مــدل و متغیـر   از درونمتغیرهـاي  

در الگو در نظر گرفتـه شـد. معـادلات     زا برونمتغیر 

در خصـوص   VARگـر الگـوي    ) نیز بیـان 8) و (7(

ارتباط نوسـانات قیمـت نقـدي و آتـی بـازار سـکه       

  طراحی شده است:

)7(  σS,t=c1+∑ �
�
��� S,kσS,t-k + ∑ �

�
��� F,lσF,t-l +νS,t 

  

)8(  

  

σF,t=c2+∑ �
�
��� F,kσF,t-k + ∑ �

�
��� S,lσS,t-l +νF,t 

دهنده عرض  نشان c2و c1)، 8) و (7در معادلات (

  باشند. تعداد وقفه بهینه مدل می qو  pاز مبدأ بوده و 

  

  GARCH الگوي -ج

هاي اقتصاد سـنجی سـنتی، ثابـت بـودن      در مدل

واریانس جملات اخـلال همـواره یکـی از فـروض     

آیـد.   تصاد سنجی به حساب مـی اصلی و کلاسیک اق

) براي رهایی از این فرض محـدود  14رابرت انگل (

ــه   ــده روش جدیــدي موســوم ب ــه  ARCHکنن را پای

در  10بعد از آن بولرسلیو، چوو و کرونـر گذاري کرد. 

، بولرسلیو، 1993در سال  11، برا و هیگینز1992سال 

 13بولـد و لـوپز   و دي 1994در سال  12انگل و نلسون

  این مدل را بهبود و گسترش دادند. 1995در سال 

در این روش فـرض بـر ایـن اسـت کـه جملـه       

تصادفی داراي میانگین صفر و به طور سـریالی غیـر   

همبسته ولی واریانس آن با فرض وجـود اطلاعـات   

گیـرد. یکـی از دلایـل     گذشته خود متغیر، شکل مـی 

ــدل  ــتفاده از م ــاي  اس ــاي  ARCHه ــود خطاه ، وج

هـاي اقتصـادي    در خوشـه بینی کوچک و بزرگ  پیش

باشــد. بــه  ماننــد نــرخ ارز، تــورم، ســهام و ...) مــی (

هـاي   طوریکه ممکن است سري مـذکور طـی سـال   

مختلف رفتارهـاي متفـاوتی را از خـود بـه نمـایش      

ن  ها داراي نوسا بگذارد. به مفهوم دیگر، دربرخی سال

هاي دیگر داراي نوسان زیـاد   کم و در برخی از سال

رایطی انتظـار بـر ایـن اسـت کـه      باشد. درچنـین ش ـ 

واریانس در طول روند تصادفی سري مورد نظر ثابت 

نبوده و تابعی از رفتار جملات خطا باشـد. در واقـع   

توانـد   در این است کـه مـی   ARCHهاي  مزیت مدل

روند واریانس شرطی را با توجه به اطلاعات گذشته 

آن توضـیح دهـد. در ادامـه     یـانس و وار یـر خود متغ

در تکمیل مباحـث  را ارائه داد.GARCHمدل  بروسلو

به بررسی ارتبـاط   GARCHفوق با استفاده از روش 

متقابل بین نوسانات تغییـرات قیمـت آتـی و قیمـت     

  شود: نقدي پرداخته می
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)9(  RS,t=α0+∑ �
�
��� iRS,t-i+∑ �

�
��� jRF,t+j 

+∑ ��
���� khF,t+k+εt 

)10(  
hS,t=γ0+γ1��

�,t-1+γ2hS,t-1+∑ ��
���� khF,t+k 

از دو معادلـه میـانگین (معادلـه     GARCHالگوي 

) تشــکیل شــده 10) و واریــانس شــرطی (معادلــه 9

دهنده نوسانات جـاري   به ترتیب نشان hS,tو  εtاست.

باشـد.   و نوسانات قیمـت گذشـته بـازار نقـدي مـی     

هـاي   بـر روي وقفـه   tتغییرات قیمت نقدي در زمان 

ت روزانه بـازار آتـی و نوسـانات    خود،  تغییرات قیم

 t+1و  t-1،tدر زمــان  ) بــا ســه وقفــهhF,tبــازار آتــی(

  برازش شده است.

  

  نتایج پژوهش -4

براي بررسی ارتباط بین قیمت آتی و نقدي ابتدا 

هاي مذکور  به بررسی نموداري و آماري قیمت

مشاهده  1شود. همانطور که در شکل  پرداخته می

ی بالاتر از قیمت نقدي شود، همواره قیمت آت می

قرار دارد. همچنین با نزدیکتر شدن به تاریخ تحویل 

) قیمت نقدي به قیمت آتی 31/2/1391سکه طلا (

بینی  شود، یعنی خطاي خریداران در پیش نزدیک می

یابد. در  قیمت نقدي در روز تحویل کاهش می

باشد  اي که هدف این مطالعه نیز می نهایت نکته

. در استن قیمت بازار آتی و نقدي بررسی ارتباط بی

نمودار ذیل قیمت آتی و نقدي به خوبی همدیگر را 

ها از همدیگر  ها و کاهش و در افزایش کردهدنبال 

دهنده ارتباط قوي  کنند که این مسئله نشان تبعیت می

باشد و باید علیت بین این دو بازار،  بین دو بازار می

  .مورد آزمون قرار گیرد

هــا پرداختــه  بررســی برخــی آمــاره در ادامــه بــه

شود،  شود. همانطور که در جدول یک مشاهده می می

میانگین قیمت آتی بیشـتر از میـانگین قیمـت نقـدي     

باشد که مطابق انتظار است. در خصوص بیشترین  می

قیمت، کمتـرین قیمـت و انحـراف معیـار مشـخص      

گردد که نوسانات قیمت آتـی کمتـر از نوسـانات     می

  ست. قیمت نقدي ا

  

  

  
 شرکت بورس کالاي ایران) (مأخذ: نمودار قیمت روزانه آتی و نقدي سکه طلاي ایران -1شکل 
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 هاي قیمت آتی و نقدي آماره -1جدول 

  قیمت آتی (ریال)  قیمت نقدي (ریال)  آماره

  7562636  6884294  میانگین

  9155110  9800000  بیشترین قیمت

  6419648  5630000  کمترین قیمت

  804425,7  970796,7  ف معیارانحرا

یقتحق هاي یافتهمأخذ:   

  

نخستین گام در مطالعات سـري زمـانی بررسـی    

باشد. در این مطالعه براي بررسی  متغیرها می 14پایایی

 15فـولر تعمـیم یافتـه   -پایایی متغیرها از آزمون دیکی

اسـتفاده شـده و بـراي تعیــین تعـداد وقفـه بهینــه از      

یزین و همچنین به آمـاره  معیارهاي آکاییک، شوارتز ب

  دوربین واتسون توجه شده است.

فولر تعمیم یافته حاکی از آن -نتایج آزمون دیکی

است که قیمت نقدي و آتـی سـکه طـلا در سـطح،     

هـاي   داراي ریشه واحد هستند، اما چنانچه از سـري 

، تغییرات محاسبه شود، تغییـرات  1فوق طبق فرمول 

  گردد. این دو سري پایا می

براي برآورد الگوي رگرسیون چندگانه، ابتدا باید 

ــق رابطــه ( ) و ECTt-1) جــزء تصــحیح خطــا (4طب

σf,t محاسبه شود. براي بدست آوردنECTt-1  ازرابطه

شود. باقیمانده حاصل از تخمین ذیل،  ) استفاده می4(

) شــناخته ECTt-1بــه عنــوان جــزء تصــحیح خطــا (

  شود. می

قیمـت آتـی و   براي محاسبه نوسـانات تغییـرات   

اســتفاده   GARCH(1,1)نقــدي ســکه از الگــوي    

شود. لذا باید در ابتدا آزمون واریـانس ناهمسـانی    می

انجام گیردتا در صورت تأییـد واریـانس ناهمسـانی،    

هاي مورد نظـر بـا    اقدام به الگوسازي نوسانات سري

) و 9طبــق معــادلات ( GARCHاســتفاده از الگــوي 

 H0ت قیمـت، فـرض   ) نمود. هر دو سري تغییرا10(

مبنی بر واریانس همسانی اجـزاي   LM-testآزمون   

% رد نمودند یعنی اجزاي اخلال 5اخلال را در سطح 

  باشند. هاي مورد نظر از واریانس ناهمسان می سري

  

  

  

  )PS/F) و تغییرات آنها (PS)، نقدي (PFفولر تعمیم یافته براي قیمت آتی (-نتایج آزمون دیکی -2جدول 

  %5در سطح  tمقدار آماره  محاسباتی tمقدار آماره   تعداد وقفه بهینه             متغییر

  -PF(  2  1,11-  2,87قیمت آتی سکه (

  -DPF(  1  9,81-  2,88تغییرات قیمت آتی سکه (

  -PS(  2  1,32-  2,87قیمت نقدي سکه (

  -DPS(  1  14,21-  2,88تغییرات قیمت نقدي سکه (

  یقتحق هاي یافتهمأخذ: 
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 )PS,t-1)، متغیر وابسته: قیمت نقدي طلا با یک وقفه (ECTt-1نتایج برآورد جزء تصحیح خطا ( -3 لجدو

  احتمال  tآماره   ضریب  متغیر

  c(  408259,1-  0,94-  0,35عرض از مبدأ(

  PF,t-1(  0,111  1,922  0,056قیمت آتی سکه طلا با یک وقفه(

D.W=1,78 SC=29,47 AIC= 29,43 R2=0,63 

  یقتحق هاي تهیافمأخذ: 

  

  قیمت نقدي و آتی سکه GHARCH(1,1)نتایج تخمین  -4جدول

  )RS,tبراي تغییرات قیمت نقدي سکه ( GARCH(1,1)نتایج الگوي 

  احتمال zآماره   ضریب  متغیر

  معادله میانگین

  c(  0,001-  3,89-  0,00عرض از مبدأ(

  t)RF,t(  0,42  14,44  0,00تغییرات قیمت آتی سکه در زمان 

  1t-)RS,t-1(  0,33-  3,84-  0,00ییرات قیمت نقدي سکه در زمان تغ

  2t-)RS,t-2(  0,32-  4,48-  0,00تغییرات قیمت نقدي سکه در زمان 

  معادله واریانس

  c(  0,00  3,36  0,00عرض از مبدأ(

1ht-  0,22  2,40  0,00  

t-12ε  1,07  4,66  0,01  

Log likelihood=478,13 SBC=5,51- AIC=-5,64 R2=0,68 

  

  

  )RF,tبراي تغییراتقیمت آتی سکه ( GARCH(1,1)نتایج الگوي  

  احتمال zآماره   ضریب  متغیر

  معادله میانگین

  c(  0,00  0,15  0,87عرض از مبدأ(

  t)RS,t(  0,40  10,87  0,00تغییرات قیمت نقدي سکه در زمان 

  1t-)RS,t-1(  0,14  3,53  0,00تغییرات قیمت نقدي سکه در زمان 

  اریانسمعادله و

  c(  0,00  1,95  0,05عرض از مبدأ(

1ht-  0,44  3,34  0,00  

t-12ε  0,40  2,64  0,00  

Log likelihood=465,42 SBC=5,35- AIC=- 5,46 R2=0,63 

  یقتحق هاي یافتهمأخذ: 
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دهـد کـه تغییـرات قیمـت      ) نشان مـی 4جدول (

) tنقدي سکه از تغییرات قیمت آتی در روز جـاري ( 

ت نقـدي سـکه در دو روز گذشـته    و از تغییرات قیم

)t-1  وt-2پذیرد. همچنین ایـن جـدول نیـز     ) اثر می

دهنـده ارتبـاط تغییـرات قیمـت آتـی سـکه بـا         نشان

تغییرات قیمت نقدي سکه در روز جاري و روز قبل 

)t وt-1ــی ــین   ) م ــتفاده از تخم ــا اس ــد. ب ــاي  باش ه

GARCH(1,1)  وECTt-1 اقدام به تخمین رگرسیون ،

) حاصـل تخمـین   6شود. نتایج جـدول (  چندگانه می

دهنده ارتبـاط بـین تغییـرات     ) بوده و نشان2معادله (

قیمت نقدي و بازدهی قیمت آتی است. همانطور که 

دار شدن  در روش تحقیق بیان شد و با توجه به معنی

دار  (معنی t0ضریب تغییرات قیمت آتی فقط در زمان 

زار شـود کـه دو بـا    )، این نتیجه حاصل مـی 0βشدن 

قیمت آتی و نقـدي بـه طـور همزمـان از اطلاعـات      

  کنند. موجود، به صورت کارا و کامل استفاده می

  

  

 RS,tنتایج تخمین الگوي رگرسیون چندگانه، متغیر وابسته  -6جدول 

  احتمال  tآماره   ضریب  متغیر

  c(  0,00  0,34  0,74عرض از مبدأ(

  RF,t(  0,80  6,53  0,00تغییراتقیمت آتی سکه (

  ECTt-1(  0,00-  2,69-  0,00ء تصحیح خطا با یک وقفه (جز

D.W=2,19 SC=4,15- AIC= 4,20- R2=0,53 

  یقتحق هاي یافتهمأخذ: 

  

  

  RS,tنتایج تخمین الگوي رگرسیون چندگانه، متغیر وابسته  -7جدول 

  احتمال  tآماره   ضریب  متغیر

  c(  0,003  1,05  0,29عرض از مبدأ(

  RF,t(  0,71  6,87  0,00تغییرات قیمت آتی سکه (

  t )σf,t-1(  13,92-  1,91-  0,05-1نوسانات قیمت آتی سکه در زمان

  t )σf,t(  54,79  6,59  0,00نوسانات قیمت آتی سکه در زمان 

  t )σf,t+1(  78,04-  9,2-  0,00+1نوسانات قیمت آتی سکه در زمان

  t )σf,t+2(  29,2  4,01  0,00+2نوسانات قیمت آتی سکه در زمان 

  ECTt-1(  0,00-  1,20-  0,22تصحیح خطا با یک وقفه (جزء 

D.W=2,22 SC=4,47- AIC= 4,61- R2=0,64 

  یقتحق هاي یافتهمأخذ: 
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  تغییرات قیمت آتی و نقدي سکه طلا VARنتایج الگوي  -9جدول 

  متغیر وابسته

  متغیر مستقل

  تغییرات قیمت نقدي

)RS,t(  

  تغییرات قیمت آتی

)RF,t(  

  C(  0,001  0,0006عرض از مبدأ (

  Zt-1(  0,00  0,00جزء تصحیح خطا با یک وقفه (

  t )RF,t-1(  *0,57  *0,36 -1تغییرات قیمت آتی سکه در زمان 

  -t )RF,t-2(  *0,22  0,14 -2تغییرات قیمت آتی سکه در زمان 

  -t )RS,t-1(  *0,38-  0,06 -1تغییرات قیمت نقدي سکه در زمان 

  -t )RS,t-2(  *0,45-  0,09 -2مان تغییرات قیمت نقدي سکه در ز

 Log Likelihood=814,54  AIC= 9,61-     SC=9,36- 

  %5دار در سطح  * معنی    یقتحق هاي یافتهمأخذ: 

  

براي بررسی ارتبـاط بـین تغییـرات قیمـت نقـدي و      

را  3نوسانات قیمـت آتـی سـکه طـلا بایـد معادلـه       

نتـایج ایـن مرحلـه را نشـان      7برآورد کرد. جـدول  

) ، چون ضرایب 7با توجه به نتایج جدول ( دهد. می

RF,t  فقط در زمان حالt0 دار شده، پس دو بازار  معنی

به طور کارا از اطلاعات موجـود نهایـت اسـتفاده را    

برند. در خصوص ارتباط تغییرات بـازار نقـدي و    می

نوسانات بازار آتی، با توجه بـه ضـرایب ایـن گونـه     

)، γ-1ن ضرایب با وقفـه ( توان تفسیر نمود که چو می

) نوسـانات  γ ،2+γ+1) و ضرایب مقـدم ( 0γهمزمان (

اند، بنابراین دو بازار مـذکور   دار شده قیمت آتی معنی

به طور کارا نسـبت بـه اطلاعـات موجـود در بـازار      

، γ+1دهند. اما چون ضرایب مقـدم (  واکنش نشان می

2+γ  از نظر قدر مطلق داراي مقادیر بیشتر نسبت بـه (

باشند پس بازار نقدي عامل هدایت  یر ضرایب میسا

باشد، یعنی بـا اینکـه دو    کننده قیمت بین دوبازار می

بازار همزمان از اطلاعات بـه صـورت کـارا اسـتفاده     

کننـد، امـا بـازار نقـدي عامـل انتشـار اطلاعـات         می

باشـد. بـراي بررسـی ارتبـاط متقابـل متغیرهـا از        می

اي کـه در   ن مسالهشود. اولی استفاده می VARالگوي 

و  زا دروناهمیت دارد، تعیین متغیرهاي  VARالگوي 

و بررسی ایستایی آنهـا و تعیـین وقفـه بهینـه      زا برون

ي این الگو طبق زا برونو  زا درونباشد. متغیرهاي  می

) 6) و (5) توسـط معـادلات (  2011نظر موکارجی (

) 2اند. آزمون ایستایی نیز در جـدول (  معرفی گردیده

ــراي تعیــین وقفــه بهینــه از  گــزار ش شــده اســت. ب

استفاده شـده اسـت. کـه     HQو  AIC ،SCمعیارهاي 

دهنـد.   نتایج وقفه دو را به عنوان وقفه بهینه نشان می

  شود. با دو وقفه برآورد می VARبنابراین الگوي 

) حاکی از آن است که بازار 9نتایج جدول (

 t-1اي ه نقدي روي بازار آتی تأثیري ندارد و در وقفه

معنی شده است. همچنین بازار نقدي سکه  بی t-2و 

دار شده و در  نسبت به بازار آتی معنی t-1در وقفه 

معنی شده است. نتایج مذکور، نتایج  بی t-2وقفه 

توان  کند و می ) را تأیید می6حاصل از جدول (

اینگونه بیان کرد که تغییرات دو بازار نسبت به هم 

زار به صورت مستقل از تعامل نداشته و دو با

برند، اما بازار آتی روي  اطلاعات موجود بهره می

باشد. در ادامه براي  هاي نقدي تأثیرگذار می قیمت

هاي وارده از  بررسی واکنش دو بازار نسبت به شوك

العمل ضربه بررسی  طرف یگدیگر توابع عکس

العمل ضربه واکنش متغیر وابسته  شود. تابع عکس می
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یک واحد تغییر در جزء اخلال متغیر را نسبت به 

دهد.  مستقل به اندازه یک انحراف معیار، نشان می

العمل تغییرات قیمت نقدي  ) (الف) عکس2شکل (

را نسبت به یک واحد تغییر در انحراف معیار 

دهد. همانطور که از  تغییرات قیمت آتی نشان می

آید، بازار نقدي سکه به سرعت (تا وقفه  شکل برمی

شوك وارده از طرف بازار آتی را تعدیل  سوم)

گردد.  کند و به سرعت به تعادل اولیه خود باز می می

گیرد  یعنی بازار نقدي از بازار آتی تأثیر چندانی نمی

که در تفسیر نتایج قبلی نیز به این نکته اشاره شد. 

العمل  ) نیز بیانگر عکس2نمودار (ب) شکل (

وارده از طرف تغییرات بازار آتی نسبت به شوك 

باشد. همانطور که از شکل مشخص  بازار نقدي می

است، اثر این شوك دربازار آتی تا وقفه دهم ادامه 

دارد و این نشان از تأثیرپذیري زیاد بازار آتی از بازار 

 VARبه بررسی الگوي  در ادامه، .نقدي دارد

شود. ابتدا وقفه  نوسانات قیمتی دو بازار پرداخته می

شود،براي تعیین وقفه بهینه از  و تعیین میبهینه الگ

استفاده شده است. وقفه  HQو  AIC ،SCمعیارهاي 

سوم، به عنوان وقفه بهینه تعیین شد. در ادامه الگوي 

VAR  نوسانات قیمت نقدي و آتی سکه با سه وقفه

  بهینه برآورد گردید.

  

 
 (الف)  (ب)

  راتبازار نقدي به تغییراتبازار آتی و برعکس)العمل تغیی العمل ضربه (عکس عکس توابع  -2شکل 

  

  نوسانات قیمت آتی و نقدي سکه طلا VARنتایج الگوي  -11جدول 

  متغیر وابسته

  متغیر مستقل
  )RF,tنوسانات قیمت آتی(  )RS,tنوسانات قیمت نقدي (

  C(  0,001  0,0001عرض از مبدأ (

  Zt-1(  0,00  0,00جزء تصحیح خطا با یک وقفه (

  t )RF,t-1(  1,33-  *0,62 -1قیمت آتی سکه در زمان نوسانات 

  -t )RF,t-2(  *10,54-  *0,55 -2نوسانات قیمت آتی سکه در زمان 

  t )RF,t-3(  *6,12  *0,46 -3نوسانات قیمت آتی سکه در زمان 

  -t )RS,t-1(  *0,42-  0,001 -1نوسانات قیمت نقدي سکه در زمان 

  -t )RS,t-2(  *0,86-  *0,04 -2نوسانات قیمت نقدي سکه در زمان 

  -t )RS,t-3(  *0,36-  *0,03 -3نوسانات قیمت نقدي سکه در زمان 

 Log Likelihood=1896,75   AIC= 22,93-     SC=22,63- 

  %5دار در سطح  *معنی    یقتحق هاي یافتهمأخذ: 



  بررسی ارتباط قیمت بازار آتی و نقدي سکه طلاي ایران 

  
 و دوم شماره بیست فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    105

 VARبا توجه به اینکه ضرایب اکثر پارامترهاي 

شود که  مشخص میباشد ،  دار می برآورد شده معنی

داري روي خود بازار و  نوسانات دو بازار اثر معنی

بازار مقابل اثر دارد، یعنی اینکه بر خلاف برآورد 

تغییرات قیمت آتی و نقدي، نوسانات  VARالگوي 

دو بازار با هم دیگر تعامل زیادي داشته و روي 

باشند. همچنین با توجه به اندازه  یکدیگر اثر گذار می

دار نوسانات قیمت آتی در الگوي  نیضرایب مع

VAR شود که  نوسانات قیمت نقدي، مشخص می

نوسانات قیمت آتی اثر قابل توجهی در تعیین 

باشد. این نتایج در   نوسانات قیمت نقدي دارا می

العمل ضربه دو سري زمانی بهتر  توابع عکس

) 3شود. با توجه به نمودار (الف) شکل ( مشخص می

ازار آتی به نوسانات بازار نقدي شود، ب مشخص می

العمل نشان داده و این  با یک وقفه تأخیر عکس

وقفه ادامه  20العمل با شدت زیادي تا حدود  عکس

) معلوم 3دارد و با توجه به نمودار (ب) شکل (

هاي وارده از  شود که بازار نقدي نیز به شوك می

دهد که این  العمل نشان می طرف بازار اتی عکس

ها به شدت بازار آتی نبوده اما تا وقفه  عملال عکس

  .بیستم ادامه داشته است

توان اذعان داشت که  ) می3با توجه به شکل (

نوسانات دو بازار نسبت به تغییرات دو بازار، از 

ها  تعامل بیشتري نسبت به تغییرات قیمت

برخوردارند و ارتباط بین نوسانات دو بازار خیلی 

باشد. در انتهاي  ازار میبیشتر از تغییرات دو ب

پژوهش به بررسی علیت بین دو بازار با استفاده از 

شود. همانطور که  پرداخته می 16آزمون علیت گرنجر

دهد، تغییرات  نتایج آزمون علیت گرنجر نشان می

باشد و عکس این  قیمت آتی علت قیمت نقدي می

باشد. اما در خصوص نوسانات  موضوع صادق نمی

) 12با توجه به نتایج جدول (قیمت دو بازار 

اي بین نوسانات  شود که علیت دوطرفه مشخص می

قیمت آتی و نقدي سکه طلا وجود دارد، که نتیجه 

هاي قبلی این پژوهش مطابقت داشته و آنها را  با یافته

  نماید. تأیید می

  

  

 
 (الف) (ب)

  قدي به نوسانات قیمتی بازار آتی و برعکس)العمل نوسانات قیمتی بازار ن العمل ضربه (عکس عکس توابع  -3 شکل
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  احتمال  Fمقدار آماره   H0فرضیه 

  0,15  1,66  باشد. تغییرات قیمت نقدي علت گرنجري تغییرات قیمت آتی نمی

  0,00  5,95  باشد. یمت نقدي نمیتغییرات قیمت آتی علت گرنجري تغییرات ق

  0,00  7,76  باشد. نوسانات قیمت نقدي علت گرنجري نوسانات قیمت آتی نمی

  0,00  8,77  باشد. نوسانات قیمت آتی علت گرنجري نوسانات قیمت نقدي نمی

  یقتحق هاي یافتهمأخذ: 

  

  و بحثگیري  نتیجه -5

نتایج نشان دادند که تغییرات قیمت آتی و نقدي 

و  VARمـؤثر و کـارایی در دو الگـوي     سکه ارتباط

اما نوسانات  ،رگرسیون چندگانه از خود نشان ندادند

ــوي     ــتفاده از الگ ــا اس ــه ب ــی ک ــدي و آت ــت نق قیم

GARCH(1,1)  محاســبه گردیــد، ارتبــاط مــؤثري از

خود نشان دادند. آزمون علیت گرنجر نیـز حـاکی از   

این مطلب بود که علیت از طرف تغییرات قیمت آتی 

امـا در خصـوص    ،باشـد  قیمت نقـدي مـی   به سمت

نوسانات قیمت نقدي و آتی قیمت سکه نتایج نشـان  

باشد کـه ارتبـاط دوطرفـه بـین      دهنده این مطلب می

بازارها وجود دارد و جریان اطلاعات بـین دو بـازار   

باشد. با توجه بـه نتـایج بدسـت     به صورت کامل می

آمده و با توجه بـه اینکـه بـازار آتـی سـکه طـلا در       

رکت بورس کالاي ایران، توانسته است شکل یـک  ش

بازار آتی کامل را به خود بگیرد، یعنی تمام انتظارات 

شود این بازار  موجود را برآورده کند، لذا پیشنهاد می

را در دیگر تالارهاي بورس مثـل گـروه محصـولات    

ــنعتی، کشــاورزي، معــدنی و پتروشــیمی نیــز      ص

لایی نیـز از  هـاي کـا   اندازي شود تـا دیگـر گـروه    راه

  مزایاي معاملات آتی بهره برند.
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