
  
 هاي نقد و آتي سكه طلا، در بورس كالاي ايران بررسي رابطه بين قيمت

 
  2زادمرضيه نيك  /1احمد احمدپور

  چكيده
باشند، كه هر يـك       بازان، آربيتراژرها و پوشش دهندگان ريسك از جمله فعالان بازارهاي آتي مي             سفته

هـاي بـازار نقـد و آتـي و           ين قيمت تفاوت ب . دهند  بر اساس نياز و هدف خود فعاليت خاصي را انجام مي          
بـراي يـافتن ايـن    . باشـد  نوع ارتباط بين اين دو بازار از جمله مسائل مهم براي اين فعـالان اقتـصادي مـي         

اطلاعات بايد به بررسي رونـد قيمتـي در بـازار نقـد و بـازار آتـي و ارتبـاط ايـن دو قيمـت بـا يكـديگر                              
  . بيني قيمتي را انجام داد، بهترين پيش بر اساس مدل برآورد شدهوپرداخت 

 به دليل اينكه تنهـا قـرارداد آتـي          ،  بدين منظور نوع رابطه بين دو بازار نقد و آتي سكه طلا در ايران             
هـا از دو   براي اين كـار بـا توجـه بـه ماهيـت داده     . فعال در بازار آتي مي باشد، مورد بررسي قرار گرفت  

ه و ارتباط قيمت در دو بـازار نقـد و بـازار آتـي مـورد       روش گارچ دو متغيره و آزمون يوهانسون استفاد       
 وجـود يـك رابطـه بلندمـدت     ،در نهايت با توجه به نتايج آزمون يوهانسون. تجزيه و تحليل قرار گرفت 

هاي بازار آتي سكه طلا در ايران و همچنـين شـواهدي مبنـي بـر اينكـه                   هاي بازار نقد و قيمت      بين قيمت 
  .باشد، به دست آمد نقد ميكننده بازار بازار آتي هدايت

  
  .قرارداد آتي، بازار نقد، بازارآتي، دارايي پايه :كليديگان واژ

 C01, C58, G31 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  
  

                                              
   دانشيار دانشگاه مازندران. 1
  كارشناسي ارشد مهندسي مالي موسسه آموزش عالي رجاء. 2
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  دمهمق -1
بازارهاي مالي با توجه به سهم و ارزش آنها در اقتصاد و حجم معاملات از اهميت خاصي در ميان ساير                    

ا اهميت ايـن بازارهـا فقـط در حجـم بـالاي معـاملات و ارزش بـالاي آن                    ام. باشند  بازارها برخوردار مي  
باشد كه اين بازار، امكان تهيه و تامين وجوه       بلكه از آن جهت براي مديران مالي با اهميت مي         . باشد  نمي

  . آورد ز طريق ابزار مالي فرآهم ميمورد نياز اشخاص را از منابع مختلفي همچون موسسات مالي ا
باشند كه حجم بالايي از معاملات بازارهاي مالي را بـه خـود               ه نوعي از ابزارهاي مالي مي     ابزار مشتق 
توان به قراردادهاي آتي، پيمان آتي، اختيار معامله و تاخت نـام              از ابزارهاي مشتقه مي   . اند  تخصيص داده 

از . گـذرد   ر جهان مي  بيش از چندين دهه از ايجاد بازارهايي كه اين ابزارها در آن معامله گردند، د              . برد
بنـابراين در طـول ايـن مـدت مطالعـات و            . باشد  جمله اين بازارها كه قدمت بيشتري دارد، بازار آتي مي         

در كنـار   . تحقيقات زيادي در زمينه بازار آتي و نقش آن در بازار سرمايه در جهان صورت گرفته است                
هاي مهم كه از نقطـه        ز جمله موضوع  بررسي مواردي همچون كشف قيمت، ثبات بازار و كارايي بازار ا          

)                              نقـــد و آتـــي(نظـــر مـــالي، اهميـــت بيـــشتري برخـــوردار اســـت چگـــونگي ارتبـــاط بـــين بازارهـــا  
هاي متفاوتي در اين مورد وجود دارد از جمله ها و نظريه ديدگاه).Christos floros, 2007( باشدمي

كننـده بـازار   باشد، يا اينكه بازار آتي هـدايت  كننده قيمت بازار آتي ميدايت بازار نقد ه  اينكه آيا قيمت  
باشد و يا يك رابطه بازگشتي دو طرفه بين اين دو بـازار وجـود دارد؟ اطلاعـاتي كـه از بررسـي                         نقد مي 

يـرا  گران و فعالان بازار مفيد خواهد بـود ز          آيد براي معامله    رابطه عليت بين بازار نقد و آتي به دست مي         
باشـد آنهـا    مـي  كننـده قيمـت بـازار نقـد          ي هـدايت  هـاي بـازار آت ـ      اگر رابطه عليت نشان دهد كه قيمت      

  .(frank asche, 2002) هاي نقد استفاده كنند بيني قيمت هاي آتي براي پيش توانند از قيمت مي
ونگي ارتبـاط   به عبارت ديگر چگ ـ   . پردازد   اين تحقيق به بررسي رابطه بين بازار آتي و بازار نقد مي           

دهنـد را مـورد       العمـل نـشان مـي       بين دو بازار و اينكه كدام يك نسبت به اطلاعات جديد سريعتر عكس            
  .دهند بررسي قرار مي

هاي متفـاوتي     هاي انجام شده بر روي مقالات داخلي و خارجي مشخص گرديد كه روش              با بررسي 
گـردد    هـا انتخـاب مـي        نوع بازار و داده    ها بر اساس    هر يك از روش   . براي بررسي اين رابطه وجود دارد     

و  GARCHبنابراين با توجه به بازارهاي نقد و آتي در ايـران در ايـن تحقيـق از دو روش شـامل مـدل                        
VECM براي بررسي نوع رابطه بين بازارهاي نقد و آتي استفاده گرديده است.  
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  ادبيات موضوع  -2
 از مبـادلات  ا به خود جلب كرده و حجم بسيار بالاييهاي اخير توجه بسياري رقراردادهاي آتي در دهه   
شـود در    كه فروشنده بر اساس آن متعهد مي       قرارداد آتي، قراردادي است   . دهدرا به خود اختصاص مي    

كند، بفروشـد و    ه قيمتي كه در حال حاضر تعيين مي       سررسيد معين، مقدار معيني از كالاي مشخص را ب        
شده خريداري نمايد و براي شود آن كالا را با مشخصات تعيين   هد مي قابل، طرف ديگر قرارداد متع    در م 

شوند مبلغي را   ين به صورت شرط ضمن عقد متعهد مي       طرف  جلوگيري از امتناع طرفين از انجام قرارداد،      
به عنوان وجه تضمين نزد اتاق پاياپاي بگذارند و متناسب با تغييرات قيمت آتي، وجه تضمين را تعـديل               

اق پاياپاي از طرف آنان وكالت دارد متناسب با تغييرات، بخشي از وجـه تـضمين هـر يـك از                     كنند و ات  
 تـا   طرفين را به عنوان اباحه تصرف در اختيار ديگري قرار دهد و او حق استفاده از آن را خواهد داشت                   

  .1رسيد با هم تسويه كننددر سر
يله افرادي كه در زمان حـال بـه كـالا           كند و بوس  داد نقدي تحويل فوري را ايجاب مي      در مقابل قرار  

  .توان بدون موافقت طرفين لغو كردقراردادهاي نقدي را نمي. گيردياز دارند، مورد استفاده قرار مين
بـازار آنـي، بـازاري      .  وجـود دارد    آنـي و آتـي      دو بازار  ،هاي مورد معامله  اردادبنابراين با توجه به قر    

 و قيمت آنـي مـنعكس كننـده قيمـت فعلـي بـازار كـالا                 گيرداست كه تحويل فوري در آن صورت مي       
- به همراه دارد كه از آن جمله مي        هاي زيادي را  ر زمان نياز، در بازار آني، ريسك      انجام معامله د  . است

  .توان به ريسك نوسانات قيمت، ريسك كميابي و غيره اشاره نمود
كننـده  اندازد و قيمت آتي مـنعكس   ست كه تحويل كالا را به تعويق مي       باشد، بازاري ا   مي بازار آتي 

بازارهاي آتي بـه قـرون وسـطي بـر          تاريخچه  . شود است كه در آينده تحويل داده مي       قيمت آن كالايي  
  .گردد و هدف از ايجاد اين بازارها، برآورده ساختن نيازهاي كشاورزان و تاجران بوده استمي

ف قيمـت هـر دو نـوع قـرارداد وجـود      داري از نظـر كـش    ين بازار نقدي و آتي ارتباط معنـي       گرچه ب 
باشد امـا برخـي از تفاوتهـاي         يك بازار پررونق و عميق نقدي مي       داشته و لازمه ايجاد بازار آتي، وجود      

  .اين دو نوع بازار در جدول صفحه بعد نشان داده شده است
  
  
  

                                              
  ملات قراردادهاي آتي در شركت بورس كالاي ايراندستور العمل اجرايي معا. 1
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ل ارتبـاط   او. جـود دارد  هاي آتـي كالاهـا و     گيري قيمت اساسي دو ديدگاه در رابطه با شكل      به طور   
- هزينـه انبـارداري در قيمـت       باشـند كـه    كالاهايي كه قابل انبار كردن مي      بين قيمت نقد وآتي در مورد     

بيني ديدگاه دوم كه قيمت را براساس صرف ريسك مورد انتظار و پيش           . شودگذاري در نظر گرفته مي    
  . 1كندتعيين ميقيمت نقد آينده 

  : بارداري به صورت زير فرمول بندي مي گردد در مورد ديدگاه اول با توجه به هزينه ان
  )1(فرمول 

 
 نـرخ بهـره   r هزينـه انبـارداري،   t ، w قيمت نقد در زمـان     ، t قيمت آتي در زمان      به طوريكه   
  .باشد زمان سررسيد قرارداد ميTبدون ريسك، 
هزينـه  يمت آتي هرگز نبايد كمتر از قيمت نقد به علاوه           توان نتيجه گرفت ق   رمول بالا مي  بر اساس ف  

  . انبارداري و نرخ بهره باشد
تفاوت قيمـت آتـي در   ( گذاري بدين صورت مي باشد كه مبنا      فرآيند قيمت  ،در مورد ديدگاه دوم   

 برابر با مجموع صرف ريسك مورد انتظار و تغيير مورد انتظار در قيمت)  t و قيمت نقد در زمان tزمان 
  : نقد

  )2(فرمول 
 

  
صرف مورد انتظار  انحراف بين قيمت آتـي و پـيش بينـي قيمـت       در اينجـــــــا 

 . نقد آينده مي باشد 

  )3(فرمول 
 

يجـه رسـيدند كـه    بعد از بررسي دو ديدگاه بـه ايـن نت   (Fama and French, 1988)فاما و فرنچ  
هاي نقد و آتـي وجـود   مدت پايدار بين قيمتا بايد يك رابطه بلندهاي بكار گيري هر كدام از تئوري   بر

  . داشته باشد
هـاي آتـي بـه اطلاعـات جديـد         قيمت (Silvapulle, et al.,1999) سيلواپول و همكارانبه نظر

 (newberry, 1992)  نيـوبري در حاليكـه . دهنـد العمل نشان مـي ريعتر از آخرين هزينه معامله عكسس
  . آورد را براي دستكاري بازار فرآهم ميازار آتي فرصت هاييمعتقد است كه ب

                                              
1. frank asche (2002) lead – lag relationship between futures and spot prices. 
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 يك تئوري مشترك وجود دارد و اينكه ارتباط بين قيمت نقـد و قيمـت                ،هاي بالا با توجه به تئوري   
  .  باشندي دو مشخصه متغير و جدا از هم ميآت

-tي ديگري با سررسيد      و قرارداد آت   tگر در بازار يك قرارداد آتي با سررسيد در زمان           يك معامله 

i خرد و سپس كالا را از زمان  ميt-i  تا tبا نگهداري ، بنابراين ارتباطي مشابه معادله اول .كند انبار مي 
  . يدآ به دست مي،سررسيدهاي متفاوتدو قرارداد با 

  )4(فرمول 

  
 يـك رابطـه     اسـت كـه   توان گفت كه اين شـرايط فقـط نـشان دهنـده ايـن               با توجه به معادله بالا مي     

كنـد  داميك ديگري را هدايت مـي     ها وجود دارد ولي هيچ چيزي در مورد اينكه ك         بلندمدت بين قيمت  
كنـد در نتيجـه   بيني ميطولاني تر قيمت آينده نقد را پيشاگر قيمت قرارداد آتي با سررسيد      . گويدنمي

  . بايد قيمت قرارداد آتي با سررسيد كوتاه تر را پيش بيني كند
بايـد   ،هـا از تجزيه و تحليل رابطه بين قيمت      بنابراين قبل   . رسندهاي زماني نامانا به نظر مي     ياكثر سر 

 هـاي تـصحيح خطـا بـه     از تجزيه و تحليل همگرايي و مـدل      استفاده. تجزيه و تحليل همگرايي انجام داد     
  . كندها كمك ميبررسي رابطه بين قيمت

د تغييـرات قيمـت در   ، باعـث ايجـا  قيمت در يك بـازار دهنده اين است كه تغييرات  ادله زير نشان  مع
  : دهدگردد و يك رابطه پايدار بلندمدت را ارائه ميبازار ديگر مي

  )5(فرمول 
 

  
 باشـند و     پـارامتر مـي    و،  tهـاي نقـد و آتـي در زمـان          لگاريتم قيمت   به طوريكه  و     

  .  مانا خواهد بود،   همگرا باشند  واگر. باشدانحراف هر زوج مي
  

  پيشينه تحقيق -3
كــشف قيمــت در بــازار نقــد و آتــي و نــوع ارتبــاط بــين ايــن دو بــازار از موضــوع هــاي مــورد علاقــه   

 واكنش  اگرچه بازار نقد و آتي به اطلاعات مشابه       . باشد  دانان مالي مي  گران و اقتصاد    گران، تحليل   عاملهم
چندين تحقيـق   . دهند  العمل نشان مي    كداميك زودتر عكس  باشد كه     دهند، سوال اصلي اين مي    نشان مي 

  .كنند، صورت گرفته استدهاي آتي شاخص، شاخص را هدايت ميدر مورد اينكه آيا قراردا
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هـاي  ط بـين بـازار نقـد و آتـي بـراي شـاخص       ارتبـا (Herbst,et al., 1987)هربست و همكـاران  
S&P500   و VLCI     هـا،   نتيجه رسيدند كـه بـازار آتـي شـاخص          نآنها به اي  . را مورد آزمون قرار دادند

  .كند  دقيقه اي هدايت مي8بازار نقد آنها را با يك وقفه 
 را براي بررسي رابطـه  VAR-VECMهاي   مدل(Kawaller, et al., 1987)  كاولر و همكاران

ادهـاي  رسند كه قراردگيرد و به اين نتيجه مي     بكار مي  S&P500عليت در بازار نقد و قراردادهاي آتي        
 .كنداي  هدايت مي دقيقه45 تا 20با يك وقفه زماني آتي بازار نقد را 

اي بـراي    دقيقـه 15 تغييرات قيمت در دوره هاي (Cheung, et al., 1990)  و همكارانچيوآنگ
دهـد و نتـايج ايـن         مورد تجزيـه و تحليـل قـرار مـي          GARCH را با استفاده از مدل       S&P500 شاخص

اي  دقيقه15را با وقفه زماني حداقل ه قيمت قراردادهاي آتي، قيمت نقد شاخص    دهد ك   تحقيق نشان مي  
  .كند هدايت مي

 و FTSE 100هـاي شـاخص    رابطـه بـين قيمـت   (Antoniou, et al., 1993) همكارانآنتونيو و 
ك اند كـه بـازار آتـي بـا ي ـ         ن نتيجه رسيده  اند و به اي    مورد بررسي قرار داده    1987ر سال   آتي آن را در د    

  .كند اي بازار نقد را هدايت مي دقيقه5قفه و
هاي نقد و آتـي   با استفاده از مدل گارچ دو متغيره قيمت(Chan, et al., 1991)  همكارانچان و 

هـاي بـازار آتـي     رسـند كـه قيمـت    دهند و به اين نتيجـه مـي      را مورد آزمون قرار مي     S&P500 شاخص
  .كنند اي هدايت مي  دقيقه5هاي بازار نقد را با يك وقفه  قيمت

چنــد متغيــره يعنــي  GARCHبــا اســتفاده از  (Antoniou, et al., 2001) همكــارانآنتونيــو و 
رابطه عليت بين بازار سهام و آتي فرانـسه، آلمـان و انگلـستان را مـورد          VAR-EGARCHمتدولوژي  

   .كند مياند و آنها نيز تائيد كردندكه بازارآتي بازار نقد را هدايت  بررسي قرار داده
رابطه بين بـازار نقـد و قراردادهـاي آتـي شـاخص       (Brooks, et al., 2001) همكارانبروكس و 

FTSE 100آنها در اين تحقيق با استفاده از روش انگل و گرنجر بـه ايـن   . اند  را مورد آزمون قرار داده
ين بـه ايـن نتيجـه       آنهـا همچن ـ  . هاي نقد و آتـي وجـود دارد       نتيجه رسيدند كه يك رابطه قوي بين قيمت       

قيمـت نقـد و آتـي      رسيدند كه تغييرات قيمت شاخص در بازار نقد بـا يـك فاصـله زمـاني بـه تغييـرات                     
  .شاخص بستگي دارد
هاي بازار نقد و آتي شاخص سهام در  رابطه بين قيمت (Chan sok gee, 2005)چان سوك جي 

نتـايج  . انـد   تـصحيح خطـا اسـتفاده نمـوده       آنها براي بررسي از مـدل       . اند  مالزي را مورد بررسي قرار داده     
كننده بازار نقد و تغييـرات  قيمـت در بـازار آتـي در                كه بازار آتي هدايت    استحاصل نشان دهنده اين     
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هـاي آتـي بـه     تواننـد از قيمـت   بنابراين فعالان بازار مي. باشند تر ميسه با بازار نقد به طور نسبي كارآ     مقاي
  .هاي نقد استفاده كنند ي قيمتعنوان يك شاخص خوب براي پيش بين

هاي دو بازار نقد و آتي شاخص سهام آتن را با استفاده از  رابطه بين قيمت (floros, 2007)فلرس 
باشـد و     كننـده بـازار نقـد مـي         بـازار آتـي هـدايت     . انـد    مورد بررسي قرارداده   GARCHمدل دو متغيره    

  .كند ي ميهمچنين بازار نقد نقش كشف قيمت را براي بازار آتي باز
هـاي   هاي آتي گازوئيل و قيمت هاي نقد و آتي بين قيمت رابطه بين قيمت (asche, 2002)آسچه 

نقد آن را بـا اسـتفاده از مـدل يوهانـسون مـورد بررسـي قـرار داده اسـت و بـه نتيجـه رسـيده اسـت كـه                 
  .باشدهاي بازار آتي مي ايت كننده قيمتهاي بازار نقد هد قيمت

  
  روش تحقيق -4

فرضـيه تحقيـق ايـن    . باشد هاي بازار آتي مي قد و قيمتهاي بازار ن   تحقيق بررسي رابطه بين قيمت     هدف
 بنابراين، از يك سري اطلاعات آمار       . هاي بازار نقد است   كننده قيمت است كه قيمت بازار آتي هدايت     

 سـكه طـلا و      هاي آتـي    جامعه آماري شامل قيمت   . مربوط به گذشته براي آزمون فرضيه بهره گرفته شد        
بـراي آزمـون فرضـيه از آزمـون يوهانـسون و مـدل              . باشـد    مي 88 تا اسفند    87هاي نقد آن از آذر        قيمت

VECM به شرح زير استفاده گرديد.  
در . گـردد   متغيرهـا مـشخص مـي     ي  گانباشـت  هـم   فولرتعميم يافته، مرتبـه    -ابتدا با انجام آزمون ديكي    

يي جملات خطاي مدل تـصحيح خطـاي بـرداري، تعيـين            مرحلة دوم طول بهينه وقفه جهت تضمين مانا       
، كلية معادلات الگوي تصحيح خطاي برداري داراي طول وقفة يكـسان        يگانباشتهمدر تحليل   . شود  مي

در مرحلـة چهـارم لـزوم وارد        . شـوند   در قدم سوم نيز تعداد بردارهاي همجمعي مدل تعيـين مـي           . هستند
در . شود  و روند زماني در بردارهاي همجمعي بررسي مي       كردن متغيرهاي قطعي همچون عرض از مبدأ        

گـردد   شـود و تبيـين مـي    اين مرحله، وجود روند زماني در آمار سري زماني متغيرهاي الگو مشخص مي      
ر الگـوي تـصحيح   وارد شـوند يـا د  انباشتگي همكه متغيرهاي قطعي عرض از مبدأ و روند در بردارهاي          

  .مدت لحاظ گردندخطاي برداري كوتاه
با . باشد مي VECM مرحله است ولي  يكي از مراحل مهم برازش 5اين روش هرچند داراي 

   .آيد به دست مي rfuturesو  rspotاستفاده از مدل تصحيح خطاي برداري رابطه بين دو متغير 
  : باشده مي شود كه به صورت زير ميدو متغيره استفاد  VECMدر اين تحقيق از مدل 

  )6(مول فر



   90 بهار  13فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة                                                                                                    
 

182 

 

  
  

  .باشد قيمت ميYخطاهاي مدل و  εميانگين،  μدر معادله بالا 
  : گيرند عباتند از هاي بهينه مورد استفاده قرار ميدو معيار كاربردي كه معمولاٌ براي تعيين تعداد وقفه

  )7(فرمول 

 

 
 –اريـانس   مـاتريس و wq ميـزان تـاخير و   q حجم نمونـه مـشترك،   n تعداد معادلات،   mدر اينجا   

اس حـداقل مقـدار     هـاي بهينـه بـر اس ـ      تعـداد وقفـه   . باشنددلات سيستم مي  كوواريانس باقيمانده هاي معا   
  .شودمعيارها تعيين مي

  
  متغيرهاي تحقيق -4-1

زا در نظر     شود كليه متغيرها به عنوان متغيرهاي درون        هايي كه استفاده مي     در اين تحقيق با توجه به روش      
  . شود گرفته مي
 :شوند هاي آتي در اين تحقيق به عنوان متغير در نظر گرفته مي هاي نقد و قيمت تقيم

 هاي نقد  قيمت -4-1-1

 عنوان قيمت نقد در نظر گرفته       آيند، به  و تقاضا در بازار نقد به دست مي        هايي كه بر اساس عرضه    قيمت
از وجـوه تمـايز سـكه طـلا بـا           يكي  . شودمزمان كالا و پول پرداخت مي      در بازار نقد به طور ه      .شوندمي

سكه طـلا در  . شوندگي بسيار بالاي اين كالاست هاي مالي، خاصيت نقد ها و به ويژه دارايي    ساير دارايي 
  .هر زمان و هر موقعيتي قابل فروش است

 هاي آتي  قيمت -4-1-2

در ايـن   هـايي كـه       قيمـت . گوينـد اد آتـي مـي    قيمت مورد توافق طرفين در معاملات آتي را قيمت قرارد         
قيمـت تـسويه آخـرين    . باشـند   مي1شوند، قيمت تسويه هاي آتي در نظر گرفته مي   تحقيق به عنوان قيمت   

                                              
1. Settlement Price 
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قيمت معامله در طول روز نيست، بلكه معمولا اين قيمت، ميانگين قيمت چند قيمتي است كـه در پايـان                   
  . گيرد ها معامله صورت مي روز كاري، در اين قيمت) اواخر(
  طلاعاتآوري ا جمع -4-2

 اسـتخراج گرديـده     1هاي آتي سكه طلا از سايت اينترنتي شركت بورس كالاي ايران            هاي قرارداد   قيمت
  .و قيمت هاي نقد سكه طلا از اتحاديه طلا، جواهر و سكه دريافت گرديده است 

داده هاي لازم بـه     .  مي باشد  1388 لغايت اسفند ماه سال      1387محدوه زماني تحقيق از آذر ماه سال        
  . قيمت روزانه بوده است304ورت روزانه بوده و شامل ص
  
  جزيه و تحليل اطلاعاتت -5

 نرم افـزار  5و با استفاده از نسخه وارد و پردازش شده   Excel نرم افزار 2007ها در صفحات نسخه     داده
E-Views و تحليل روي آنها صورت گرفته است تجزيه .  

تـر  گرفته مي شود كه سررسيد آن نزديـك       ردادي در نظر    با توجه به ماهيت قرارداد آتي، قيمت قرا       
هاي آتـي تـا       يابد بنابراين قيمت    به دليل اينكه حجم معامله در روزهاي آخر تحويل كاهش مي          . باشد  مي

 مورد استفاده   ،باشند   روز قبل از تاريخ سررسيد با توجه به اينكه هنوز داراي حجم بالايي از معامله مي                3
 قـراردادي كـه داراي سررسـيد        هـاي   گـردد و قيمـت      هاي آخر حذف مـي      يجه قيمت گيرد در نت    قرار مي 
  . گردد باشد جايگزين مي تر مينزديك

  
  اطلاعات توصيفي -5-1

در جدول زير مقادير ميانگين، بيشينه، كمينه، انحراف معيار، ضريب چولگي، ضريب كشيدگي، آمـاره               
 بودن هـر يـك از متغيرهـاي مـرتبط بـا تحقيـق بـه                 داري آن به منظور نرمال       و ميزان معني   2 برا -جارك  

 صورت جدولي حاوي آمار توصيفي متغيرها ارائه گرديده است متغيرهاي مورد بررسي در جدول ذيل              
آمار توصيفي زير نيز مقادير پـردازش شـده مـذكور را ارائـه     . باشدشامل بازار نقد و بازده  بازار آتي مي   

  :اند نموده
  
  
  

                                              
1. www.ime.co.ir 
2. Jarque-Bera 
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  هاي روزانهي بازدهآمار توصيف): 1(جدول

 نام متغير آتي نقد
 ميانگين 0.001034 0.00101

 ميانه 0.000487 0
 ماكزيمم 0.091839 0.118353
 مينيمم 0.03021- 0.12516-
 انحراف معيار 0.011629 0.014764
 چولگي 1.493162 0.15195-
 كشيدگي 15.79634 36.77859
برا-جارك 2143.916 14168.47  

 احتمال 0 0
 جمع 0.308262 0.300853
 انحراف معيار تجمعي 0.040163 0.064736

  
  با استفاده از آزمون يوهانسون 1برازش مدل تصحيح خطاي برداري -5-2

  . مراحل ذيل بايد طي شود VECMبراي تخمين مدل 
 .آزمون ريشه واحد براي هر كدام از متغيرها -1

 .اي بهينههمعمولي جهت تعيين تعداد وقفه 2VARبرازش مدل  -2

 .هاي بهينهجهت تعيين تعداد وقفه LAGLENاستفاده از تابع  -3

 .3انباشتگي يوهانسون آزمون هم -4

 .VECMبرازش مدل نهايي  -5

   
  آزمون ريشه واحد  -5-3

باشـند، از آزمـون ريـشه واحـد        براي آزمون اينكه آيا متغيرهاي مـورد نظـر داراي ريـشه واحـد مـي         
Dickey-Fuller GLS (ERS4)ده شده است استفا . 

                                              
1. Vector Error Correction Model  
2. Vector Aauto Regressive 
3. Johnasen Cointegration Test 
4. Elliot-Rothenberg-Stock 
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 به -9,12 و-23,51 براي هردو متغير نقد و آتي به ترتيب به ميزان    tبا توجه به مقاديري كه از آماره        
توان بـا عنايـت بـه مقـادير بحرانـي رد            ن فرض دارا بودن ريشه واحد را مي       يا هما  H0دست آمد، فرض    

  .باشد يعني متغير بازده نقدي و آتي سكه طلا داراي ريشه واحد نمي. نمود
. باشد به عبارت ديگر اين متغير حتي در سطح معني داري يك درصد نيز داراي ريشه واحد نمي

توان  ها ميراين با توجه به نتايج اين آزمونبناب. باشند توان گفت هر دو سري مانا مي لذا در اينجا مي
  .  را اجرا نمود VARمدل اوليه 

  
  هاي بهينه وقفهتعيين تعداد  -5-4

را بر روي  VAR مدل معمولي هاي بهينه مدل ابتدا بايد وقفه قسمت جهت تعيين تعداد در اين
ميزان بهينه تعداد  Laglenتوان با استفاده از تابع  پس از آن مي. نظر برازش نمودمتغيرهاي مورد

جهت تعيين تعداد . انباشتگي يوهانسون بكار برد هاي مدل را تعيين و براي آزمون هم وقفه
 ،از توانمندي بالاتري نسبت به ساير معيارها برخوردارندكه  SCو  AICي بهينه معيارهاي ها وقفه

  .گردد  را انتخاب مي2 وقفهشود و بر اساس آنها  در نظر گرفته مي
  

  انباشتگي يوهانسون آزمون هم - 5-5

هاي بهينه مدل جهت آزمون  وقفههمانطور كه از تئوري مشخص است پس از تعيين تعداد 
 در ، به ميزان يك واحد كمترlaglenهاي انتخاب شده توسط تابع  وقفه ،نباشتگي يوهانسونا هم

انباشتگي يوهانسون به صورت  زيرا در آزمون هم. شود انباشتگي يوهانسون لحاظ مي آزمون هم
هاي انتخاب شده  وقفه از تعداد وقفهلذا اين يك عدد . شود  در نظر گرفته ميوقفهفرض يك  پيش

توان چنين نتيجه  در نهايت بعد از اجراي آزمون يوهانسون مي. ت قبل بايد كسر شوددر قسم
  .باشد  برقرار ميrfutures و rspotانباشتگي بين متغير  گرفت كه يك رابطه هم

  
  مدل نهايي مدل تصحيح خطاي برداري - 5-6

ي بين اين دو متغير وجود انباشتگ انباشتگي يوهانسون نشان داد كه يك رابطه هم پس از اينكه آزمون هم
ايي آن را با وجود يك رابطه دارد، مرحله بعدي جهت مدل تصحيح خطا اين است كه مدل نه

  . مدت بين دو متغير مذكور وارد مدل نموده تا مدل اجرا شودبلند
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مدت در دو رابطه قيمت نقد و قيمت هاي بلند ، رابطهبا توجه به خروجي مشاهده شده در جدول زير
  .باشد دار مي نيآتي مع

  
   نهاييVECMنتايج خروجي مدل ): 3(جدول

 قيمت آتي  قيمت نقد 

 ضريب همبستگي 
608195/1-  

)14266/0(  
]2726/11-[ 

427948/0  
)12935/0(  
[30852/3] 

 قيمت نقد با يك وقفه زماني 
256750/0  

)10975/0(  
[ 33940/2 ] 

223895/0-  
)09951/0(  

[ 25006/2- ] 

  زماني قيمت نقد با دو وقفه
107559/0  

)06356/0(  
[ 69221/1 ] 

047976/0-  
)05763/0(  

[ 83251/0- ] 

 قيمت آتي با يك وقفه زماني 
371631/0-  

)07105/0(  
[ 23021/5- ] 

545342/0-  
)06442/0(  

[ 46509/8- ] 

  
 1نوبت به تجزيه و تحليل نمودارهاي كنش و واكنش VECMپس از تحليل خروجي مدل نهايي 

هايي كه از  رفتار هر يك از متغيرها را نسبت به شوك Impulse-Responseنمودارهاي . رسد مي
توان  گيري كلي از تفسير اين نمودارها به صورت كلي را مي نتيجه. دهد پذيرد، نشان مي متغير ديگر مي

 تاثير ،هاي اين بازار  خصوصاً شوك،  نقد در حالت كلي از بازار آتيچنين خلاصه نمود كه بازار
تواند براي مدت زماني نقش راهبري را در بازار نقد  هاي بازار آتي مي به عبارت ديگر شوك. پذيرد مي

  .ايجاد نمايد
  
  
  
  

                                              
1. Impulse-Response Function 
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  آتي  نقد و  نمودارهاي كنش و واكنش براي دو متغير): 1(نمودار
  زارآتي به شوك بازار نقد               پاسخ با                         پاسخ بازار نقد به شوك بازار نقد               

   
           پاسخ بازارآتي به شوك بازار آتي                       پاسخ بازار نقد به شوك بازار آتي         

 
  
  گيرينتيجه -6

هاي بازار آتي با استفاده از آزمون يوهانسون و  هاي بازار نقد و قيمت در اين تحقيق رابطه بين قيمت
  . برداري مورد بررسي قرار گرفت و فرض صفر رد شدمدل تصحيح خطاي 

  :هاي تحقيق به شرح زير حاصل گرديد الذكر يافته پس از انجام هر يك از مراحل فوق
  .دار وجود دارد قيمت آتي رابطه معني  بين متغير قيمت نقد و-1
  . دار بيان و تائيد گرديد  وجود رابطه بلندمدت بين اين دو متغير به صورتي معني-2
 دوره نقشي تاثيرگذار بر بازار نقد سكه طلا 5ها براي مدتي حداكثر تا  هاي ناشي از بازار آتي  شوك-3

  .دارند
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ها را به ميزان قابل توجهي بهبود مدل بيني  اين دو متغير توان پيشدار بين  وجود رابطه بلندمدت معني-4
  . بخشد مي

 آسچه  و بازار آتي مالزيدر) Chan sok gee, 2005(جي  سوك هاي چان ق با يافتهنتايج تحقي -5
)Asche, 2002 (مطابقت دارد. 

بيني قيمت سكه طلاي طرح ات شده بين اين دو متغير جهت پيشتوان از رابطه بلندمدت اثب مي -6
تواند براي مدتي هاي ناشي از بازارهاي آتي مي شوكاز طرفي . جديد در بازار نقد آن استفاده نمود

هاي بازار   هنگام وقوع شوكتوان در گذاري را در بازار نقد سكه طلا ايجاد نمايد، لذا مينقش تاثير
  .ها جهت تبيين رفتار بازار نقد سود جست  از وجود اين شوك آتي
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