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سكه طلا  يآت يقراردادها يمتكاركرد كشف ق يلو تحل يهتجز
   يراندر ا

  
  

   ***خالد احمدزاده و **يسوار ينبز ،*ياحمد محمد
  

  23/08/1395 پذيرش: ريختا     27/01/1395 دريافت: ريختا
  چكيده

سـكه طـلا در    يآت ـ يقراردادها ياسوال است كه آ ينمقاله پاسخ به ا ينهدف از نگارش ا
. يـر خ يـا اسـت    يافتـه دسـت   يمـت كشف ق يعنيخود،  ياصل ياز كاركردها يكيبه  يرانا

 يو آت ـ يبـازار نقـد   يـان م يرخطيو غ يخط يتعل هاي موضوع از آزمون ينا يبررس يبرا
بهـره گرفتـه    يمـت كشـف ق  ينـد از فرآدو بازار و سهم هر بازار  ياننوسانات م يزسكه، سرر

 3 تـا  1390مـرداد   10 ينمـا مقاله شامل دو بازه ز ينمورد استفاده در ا هاي شده است. داده
شامل دوره نوسانات  يباست كه به ترت 1394 همايرت 25 تا 1392ه ماآذر 4و  1392ه ماآذر

از  يـت كـه عل  دهـد  ينشـان م ـ  نتـايج بازار است.  ينبازار سكه و دوره بازگشت آرامش به ا
 يشترب يمتو كشف ق يبه آت ينوسانات از بازار نقد يزسرر ي،به سمت بازار آت يبازار نقد

 يمــورد انتظــار بــرا يمــتكــاركرد كشــف ق ين. بنــابراگيــرد يصــورت مــ يدر بــازار نقــد
در  ياست. با توجه به كوچك بودن بـازار آت ـ  يافتهن يقتحق يرانسكه در ا يآت يقراردادها

   دارد. يهمخوان يرانا ياقتصاد هاي يتبه دست آمده با واقع يجنتا ي،با بازار نقد يسهمقا
 
  .JEL: C14, C51, G13, G14, Q02بندي طبقه

نوسـانات، مـدل    يزسـرر  يرخطي،و غ يخط يتعل يمت،كشف ق ي،قرارداد آت :اكليدواژه
DCC-GARCH- VECM .  
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  مقدمه -1
هـاي عرضـه و تقاضـا    آوردن امكان تعامل هر چه بهتر ميان نيـرو  فراهمبا  1قراردادهاي آتي

هـاي اقتصـادي   دهـي فعاليـت   نماو در نتيجه ساز 2نقش بسيار مهمي در فرآيند كشف قيمت
  . )1981، 5و گاربيد و سيلبر 1983، 4( سيلبر 3كنند ميايفا 

كاركرد فرآيند كشف قيمت قراردادهاي آتي به اين موضوع اشاره دارد كه فعـالان  
كننـد   مـي گذاري معاملات نقدي اسـتفاده   هاي آتي به منظور قيمتبازارهاي نقدي از قيمت

يش كارايي كاركرد به افزااين رود . در نتيجه انتظار مي)1393و آنكتاد،  1984، 6(وركينگ
  ). 1393(آنكتاد، كند كمك   7بازار نقدي

مطالعات تجربي زيادي در خصوص امكان فرآيند كشف قيمت در بازارهـاي آتـي   
دهد كـه بـازار آتـي بـه دليـل داشـتن       نتايج بسياري از تحقيقات نشان مي انجام گرفته است.

مندي از خاصـيت  بهره هاي معاملاتي پايين، سهولت انجام معاملات وهايي نظير هزينهمزيت
به اطلاعات جديد واكنش نشـان   تر عيسراهرمي در انجام معاملات در مقايسه با بازار نقدي 

اطلاعات جديد ابتـدا در   ،بهتر به عبارت. استبنابراين عليت گرنجري بازار نقدي  ،دهدمي
در بازار و در نتيجه فرآيند كشف قيمت شده يان ماسپس در قيمت نقدي ن ،قيمت بازار آتي
  گيرد. آتي انجام مي

توان به مطالعـات گاربيـد و سـيلبر    ميصورت گرفته در اين زمينه تحقيقات   از جمله
 10)، جوزف و همكاران2012( 9)، سهگل و همكاران1994( 8ريما)، شوارز و سزاك1983(
اندازي  دهد كه راه) نشان مي1393) اشاره كرد. در اين زمينه به ويژه مطالعه آنكتاد (2014(

لزي، برزيل و آفريقاي جنـوبي  ماقراردادهاي آتي در كشورهاي در حال توسعه چين، هند، 
  گذاري در بازار نقدي كمك شاياني كرده است.  به بهبود قيمت

                                                                                                                   
1- Futures Contract 
2- Price Discovery 

  كاركرد قراردادهاي آتي مديريت ريسك است كه موضوع بحث اين مقاله نيست. نيتر مهم -  3
4- Silber 
5- Garbade and Silber 
6- Working 
7- Spot Price 
8- Schwarz and Szakmary  
9- Sehgal and et al. 
10- Joseph and et al. 
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بيـانگر  هـا   آن دهند و نتايج ديگري از مطالعات عكس اين موضوع را نشان ميگروه 
) و نتـايج دسـته   1992، 1كـوئن گيـرد ( آن است كه كشف قيمت در بازار نقـدي انجـام مـي   

از مطالعات حاكي از آن است كه ارتباط دوطرفه متقابلي ميان ايـن بازارهـا وجـود     يديگر
 3)، بكيـروس و ديكـس  1999( 2توان به مطالعات سيلواپوله و موسادارد كه در اين زمينه مي

  .كرد) اشاره 2010( 4) و لين و همكاران2008(
م مـا بـازار معـاملات قراردادهـاي آتـي سـكه بهـار آزادي طـرح ا       اندازي ن راهمااز ز

هاي ، نحوه تعامل اين بازار با بازار نقدي يكي از دغدغه1387سال  در خميني (ره) در ايران
نظران اقتصادي بوده و در همين راستا مطالعات متعددي در زمينه مهم پژوهشگران و صاحب

الات مهمي كـه  وآتي انجام گرفته است. از س امكان فرآيند كشف قيمت در بازار معاملات
اندازي قراردادهاي آتي توانسته به كاركرد  آن است كه آيا راهشده در اين خصوص مطرح 
  كشف قيمت دست يابد؟
ني مـا ) ارتباط بـازار آتـي و نقـدي سـكه طـلا در بـازه ز      1390زاد (احمدپور و نيك

هـاي  دهـد كـه قيمـت   ج اين مطالعه نشان مياند. نتايرا مورد مطالعه قرار داده 1388 تا 1387
هاي نقدي بوده و در نتيجـه كشـف قيمـت در بـازار آتـي انجـام       آتي عليت گرنجري قيمت

) نيز بـه نتيجـه مشـابهي در ايـن زمينـه دسـت       1392گيرد. فكاري سردهايي و همكاران ( مي
حـاكي   ،نجام گرفتـه ا 1391 تا 1390ني مااند. نتايج مطالعه اين محققان كه براي دوره زيافته

  .استكننده بازار نقدي  از آن است كه بازار آتي هدايت
ــات   ــرور تحقيق ــا م ــهيدرزم شــده  انجــامب ــران،   ن ــي در اي ــازار نقــدي و آت ــاط ب ارتب

  شود، از جمله: ميهايي مشاهده  كاستي
 ،هاي روزانه نقدي و آتي سكه استفاده شدهنخست آنكه در دو مطالعه انجام گرفته از قيمت

در ايـن   ،ديگر وجود ندارد. به عبارتها  آن ني دقيقي ميانمااين در حالي است كه انطباق ز
هاي تسويه بازار كه ميانگيني از قيمت آتي سـكه در  هاي آتي از قيمتمطالعات براي قيمت

 11هـاي روزانـه سـاعت    هاي نقدي، قيمتكه قيمت ، استفاده شده در حالياستطول روز 

                                                                                                                   
1- Quan 
2- Silvapulle and Moosa 
3- Bekiros and Diks 
4- Lean and  et al. 
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هـاي بـازار نقـدي و    ني ميـان قيمـت  مـا حالت با توجه به وجود شكاف ز. در اين استصبح 
  دار خواهند بود. هاي عليت گرنجري تورشآمده از تحليل به دستآتي، نتايج 

هاي روزانه براي بررسي رابطه عليت ميان قيمت VECMهاي دوم، در اين مطالعات از مدل
ل مـا هـاي بـرآورد شـده بـه احت    دلاين در حالي است كه م، نقدي و آتي سكه استفاده شده

لي پديـده رايجـي   مـا كه در بازارهاي -قوي با مشكل ناهمساني واريانس ميان جملات خطا 
 ي بـراي هاي عليت گرنجري از روايي مناسبمواجه است. در اين حالت نتايج آزمون -است

  ).2001، 1نيست (ويلاسوس ري برخوردار مااستنتاج آ
براي بررسي رابطه علي ميان بازار نقدي و آتي سكه از آزمـون   ياد شدهسوم، در مطالعات  

شـواهد موجـود از وجـود سـاختار      هي ك ـحـال  درعليت گرنجري خطي استفاده شده اسـت  
 در). 2008(بكيـروس و ديكـس،    هـاي آتـي و نقـدي حكايـت دارد    ي ميـان قيمـت  رخطيغ

) 1992( 2و بـروك  كه بـك  طورنماهمتغيرها رفتار غيرخطي از خود نشان دهند  كه يصورت
ل وجود دارد كه آزمون خطي عليت گرنجري از كشف روابط علي مااند اين احتنشان داده

بنــابراين بــراي درك بهتــر ارتبــاط موجــود لازم اســت كــه از  نــد.ماميــان متغيرهــا نــاتوان ب
  . شودي استفاده رخطيغهاي عليت  آزمون

، دوره ثبات بازار سكه بعـد از نوسـانات شـديد    شده انجامهاي از پژوهش كدام چيهچهارم، 
ي تجربـه كـرده   ا ملاحظه قابلكه در آن حجم معاملات قراردادهاي آتي كاهش  1391سال 

ايـن در حـالي اسـت كـه بررسـي ايـن دوره        ،انـد است را مورد پوشش و بررسي قرار نـداده 
ن مـا لا در طـول ز هيت ارتباط بازار نقدي و آتي سكه طمااز  را ممكن است حقايقي بهتري

  آشكار سازد. 
نتـايج   در ظاهرترين نقد وارده به اين مطالعات وارد است آن است كه به نوعي مهمو پنجم 

هاي بازار سكه در ايران همخواني ندارد. بازار آتي دست آمده در اين مطالعات با واقعيت به
ســكه در مقايســه بــا بــازار نقــدي در مراحــل آغــازين خــود قــرار دارد و بــازار بــه مراتــب   

. بنابراين درك شهودي اين نكته كه كشف قيمـت سـكه در بـازار آتـي     استتري  كوچك
  يد. مانصورت گيرد، مشكل و سخت مي

                                                                                                                   
1- Vilasuso 
2- Baek and Brock 
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هـاي پايـاني بـازار نقـدي و آتـي و      سـتفاده از قيمـت  بـا ا  شود ميدر اين مقاله تلاش 
هاي عليت غيرخطي و خطي، تجزيه و تحليل دقيقي از تعامل ميان بازار گيري از آزمون بهره

  آتي و نقدي سكه و چگونگي كشف قيمت اين دارايي پايه انجام گيرد. 
م در ارتباط ميـان ايـن دو بـازار هـم در دوره تلاطـم و ه ـ     همچنين در مطالعه حاضر 

 دوره ثبات بازار سكه در ايران مورد تجزيه و تحليل قـرار گرفتـه و در عـين حـال نتـايج بـه      
هـاي  اسـت. در مطالعـه حاضـر از روش   شـده  هاي بازار ايران مقايسـه  دست آمده با واقعيت

ديگري (سرريز نوسانات ميان دو بازار و سهم هر بازار از فرآيند كشف قيمت) نيز به منظور 
  است.  شدهن كشف قيمت در بازار آتي استفاده بررسي امكا
حاكي از آن اسـت كـه بـرخلاف    در اين مطالعه دست آمده  طور خلاصه نتايج به به

گيـرد و  كنون انجام گرفته است، كشف قيمت در بازار نقدي سكه انجام ميتا مطالعاتي كه
ايـن   شـد ه خواهـد  طـور كـه مشـاهد    نما. هكند مياين بازار نقش مسلط را در اين زمينه ايفا 

  نتايج با مشخصات كنوني بازار سكه در ايران همخواني و سازگاري دارد.
هــاي سياســتي بســيار مهمــي بــراي دســت آمــده در ايــن مقالــه، دلالــت نتــايج بــه

نحـوه   نـه يزم درلي ايـران  مـا لي و كالايي و نهاد ناظر بازارهـاي  مابازارهاي  استگذارانيس
 كارانرانــد دســتتعامــل بــا ايــن بــازار نوپــا و نظــارت دقيــق بــر آن خواهــد داشــت و بــه 

قراردادهاي آتي در جهت شناسـايي نقـاط ضـعف و قـوت ايـن بـازار و توجـه بـه آن در         
ني خود كمك خواهد كرد. عـلاوه بـر ايـن، تجزيـه و تحليـل ايـن       ماراستاي اهداف ساز

ي در گذار هيماسرت بهتر در خصوص ماتخاذ تصميلي در اماموضوع به فعالان بازارهاي 
  قراردادهاي آتي كمك خواهد كرد.

 آزمـون  ينظـر  يمبـان بـه  در بخـش دوم   :صورت است نيابه  ادامهساختار مقاله در 
 ياقتصادسـنج  يهـا در كتـاب  نكـه ي. با توجه بـه ا شود پرداخته مي يگرنجر تيعل يرخطيغ

 آن مجدد حيتوض از نجايا در است شده داده حيتوض يخط تيعل آزمون انجام نحوه مرسوم
 يهـا مـدل  و اسـتفاده  مـورد  يهـا داده ق،ي ـروش تحق ،. در بخش سـوم است شده يخوددار
 مـت يق كشـف  امكـان  ليتحل و هيتجز جينتا ،چهارم بخش در. شد خواهد ارائه شده برآورد

 لي ـو تحل هي ـتجز ،. در بخش چهـارم شوديم گزارش رانيا در سكه) ينقد(و  يآت بازار در
  . صورت خواهد گرفت مطالب يبندجمع وبه دست آمده  جينتا
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  آزمون عليت غيرخطي -2
 توانـايي آزمـون   ينآن است كه ا يخط يگرنجر يتآزمون عل ياز نقاط ضعف اساس يكي

از  برخـي اسـت كـه    يموضـوع در حـال   ين. اندارد را متغيرها ميان غيرخطي روابط شناسايي
 ،موضـوع  يـن . بـا توجـه بـه ا   دهنـد مـي  نشـان  خـود  از غيرخطـي  رفتار يلمابازار  در يرهامتغ

 يرخطـي غ روابـط  كشـف  جهـت مناسب  هايآزمون طراحي براي ايمطالعات قابل ملاحظه
) براساس كارهاي بـك  1994( 1هميسترا و جونزرابطه  ينانجام شده است. در ا يرهامتغ يانم

مطالعــه روابــط غيرخطــي ميــان  ري بــراي مــا) يــك روش ناپارامتريــك آ1992و بــروك (
شـرح ذيـل    ايـن  اند. كليات روش پيشنهادي اين محققـان بـه  ني پيشنهاد كردهماهاي ز سري

را در نظر بگيريد. طبـق   Ytو  Xtنا و به صورت ضعيف وابسته ماني اكيدا مااست: دو سري ز
  ) را خواهيم داشت.3) و (2)، (1سه معادله (تعريف 

)1 (                   , , ,       , ,       , ,m
t t t t mX X X X m t       1 1 1 2 1 2  

)2 (      , , ,    , ,      , ,
x x

Lx
t Lx t L t L t x x xX X X X L t L L           1 1 1 2 1 2  

)3 (          , , ,     , ,       , ,
y y

Ly
t Ly t L t L t y y yY Y Y Y L t L L           1 1 1 2 1 2  

m كــه
tX دهنــده بــردار هــادي نشــانm اي، همولفــLx

t LxX  اي دهنــده بــردار وقفــهنشــانLx 
Lyاي و  همولف

t LyY  اي دهنده بردار وقفهنشانLy ايي است. با فرض معلـوم بـودن انـدازه    همولف
,، mپارامترهــاي     Lx Ly  ــارامتر دلخــواه  1 e  و همچنــين پ   Xعليــت  Y، آنگــاه 0
  :))4(معادله ( نيست اگر

)4(                       
 

 

Pr | ,

Pr | 

m m Lx Lx Ly Ly
t s t Lx s Lx t Ly t Ly

m m Lx Lx
t s t Lx s Lx

X X e X X e Y Y e

X X e X X e

   

 

     



   

  

)كه در آن  )Pr .ل و مادهنده احتنشان 0  است.  2دهنده نرم (فاصله) حداكثرينشان  

                                                                                                                   
1- Hiemstra and Jones 

نرم حداكثري براي يك بردار دلخواه مانند  - 2 , , , kX X X  1 2 3 RXبه صورتmax ( ), , ,iX i k 1 2 
  شود. تعريف مي
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ل شـرطي قـرار گـرفتن دو    مـا احت ؛ل شرطي استما) يك احت4سمت چپ معادله  (
mبردار هادي دلخواه 

tX  وm
sX  به طول )mاي به اندازه حداكثر ) در فاصلهe   از يكـديگر

Lxيعنــي  ،اي متناظرشــانبــه شــرط آنكــه بردارهــاي وقفــه
t LxX   وLx

s LxX  بــه طــول)Lx و (
Lyاي  بردارهاي وقفه

t LyY  وLy
s LyY  به طول)Ly( حداكثر  اي به اندازه در فاصلهe  از همديگر

  باشند.  قرار داشته
ل شرطي قرار گرفتن مااحت؛لي شرطي استما) نيز احت4عبارت سمت راست معادله (

mدو بردار هادي 
tX  وm

sX  به طول )m در يك فاصله به اندازه حداكثر (e  از همديگر به
Lxيعني   ،اي متناظرشان شرط آنكه بردارهاي وقفه

t LxX   وLx
s LxX     بـه طـول)Lx  در يـك (

  از همديگر قرار داشته باشند.  eفاصله به اندازه حداكثر 
آنگـاه   ،نباشـد   Xعليـت  Y  اگـر به معناي آن است كه ) 4معادله ( ،از لحاظ شهودي

ل اينكه فاصله ميان دو بردار دلخواه از مقادير اين دو متغير در آينـده در  مابراي محاسبه احت
قادير گذشته دو ل مشروط به مماكند كه اين احتاز همديگر قرار گيرند، فرقي نمي eفاصله 

؛ در هـر دو حالـت نتيجـه    شـود بيان  Xمتغير باشد و يا اينكه مشروط بر مقادير گذشته متغير 
  ). 2010، ١(فرانسيس و همكاران يكسان خواهد بود

هـاي  ل مشترك به صورت نسـبت ما) لازم است كه توابع احت4براي آزمون معادله (
تـوان بـه   ) را مـي 4ايـن صـورت معادلـه (    . درشـود بيان  2لات مشتركمااز احتها  آن متناظر

  .باز نويسي كرد )5معادله (صورت 

)5 (                               
 

 
 

, , , 

, , ,

C m Lx Ly e C m Lx e

C Lx Ly e C Lx e

 
1 3

2 4
  

  شود:) تعريف مي9( تا )6هاي ( معادلهلات مشترك به صورت مادر اينجا احت

)6(                      , , (  ,  )m Lx m Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s LyC m Lx Ly e Pr X X e Y Y e 
        1  

)7(                                  , , Pr  ,  Lx Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s LyC Lx Ly e X X e Y Y e       2  

)8                                                  (       , Pr    m Lx m Lx
t Lx s LxC m Lx e X X e 
    3  

)9(                    , Pr  Lx Lx
t Lx s LxC Lx e X X e   4  

                                                                                                                   
1- Francis and et al. 
2- Ccorresponding Ratios of Joint Probabilities 
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لات مشـترك را  مـا ، احت1در مرحله بعد با استفاده از برآوردگـر انتگـرال همبسـتگي   
  .بيان كرد) 13( تا )10هاي ( به صورت معادلهتوان مي

)10    (     , , , ( , ). ,m Lx m Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s LyC m Lx Ly e n I X X e I Y Y e

n n
 

      
 1

2
1

  

)11(              , , , ( , ). ,Lx Lx Ly Ly
t Lx s Lx t Ly s LyC Lx Ly e n I X X e I Y Y e

n n      
 2

2
1

  

)12(                    
, , ( , ) m Lx m Lx

t Lx s LxC m Lx e n I X X e
n n

 
   

 3
2

1  

)13(                   

   
 
 

, , ( , )

, max  , , , 

max  , 

Lx Lx
t Lx s LxC Lx e n I X X e

n n

t s Lx Ly T m

n T Lx Ly m

  


    

   

4
2

1
1 1

1
  

  

I(X,Y,e) دهد. با فرض اينكه حـداكثر فاصـله ميـان دو    را نشان مي 2بع كرنلتا يك
در بـين حدفاصـل مربوطـه     Yو  Xكه  دو بردار  باشد، آنگاه درصورتي eبرابر  Yو  Xبردار 

و در غير اين صورت برابر صفر است. با فـرض معلـوم    1بع كرنل برابر تا مقدار ،قرار گيرند
m ،eبودن   Lx, و0 Ly 1 براساس اين فرض كه  وtX  وtY  نـا و بـه صـورت    مااكيدا

  :))14(معادله ( نباشد، آنگاه tXعليت گرنجري tYضعيف وابسته هستند، اگر

)14      ( 
 

 
    , , , 

~ ,  , , , 
, , ,

C m Lx Ly e C m Lx e
n N m Lx Ly e

C Lx Ly e C Lx e


  
 

 

1 3

2 4
0 2  

كند. بنابراين بـا  ) را بيان مي5ره (ما) در واقع خصوصيات توزيع مجاني آ14معادله (
تـوان بـه آزمـون رابطـه     ) و با علم بـه توزيـع مجـانبي آن بـه راحتـي مـي      5ره (مااستفاده از آ

و يـا مـدل    VARند مـدل  ما) روي پس ـ14) و (5ره (مـا غيرخطي ميان متغيرها پرداخت. دو آ
                                                                                                                   

 يك ـيقرابـت و نزد  زاني ـم يجهـت بررس ـ  اري ـشـاخص و مع  كي  (Correlation Integral) يهمبستگ انتگرال - 1
از كل تعداد مشـاهدات   ينسبتبه صورت  شاخص نيا. استدر دو زمان مختلف  يتصادف ريمتغ كي افتهيتحقق  ريمقاد
كه فاصله آنها كمتر  ي(تعداد مشاهدات شود است، محاسبه مي eها كمتر از مقدار پارامتر  كه فاصله آن ريمتغ افتهي قيتحق
  ).مشاهدات كلتعداد بر  ميتقس است eاز 

2- Kernel 
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همـديگر رابطـه بلندمـدت بـا      كـه دو متغيـر بـا    صـورتي  (در ECMتصحيح خطاي برداري 
گونـه رابطـه خطـي    هر ECMو   VARهـاي  شود. مدلكار برده ميبهمديگر داشته باشند) 

نـده هـر يـك از    مابـاقي كننـدگي   بينـي برند، بنابراين قـدرت پـيش  ميان متغيرها را از بين مي
اسـت (بـال و   هـا   آن كننـدگي غيرخطـي   بينيشاخصي از قدرت پيشها براي ديگري،  سري
  ).2015، 1راث

 
  هاي مورد استفاده و تخمين مدلروش تحقيق، داده -3

ال است كه كشف قيمـت سـكه طـلا در    وهدف اين مقاله يافتن پاسخي مناسب براي اين س
اگر كشـف قيمـت   گيرد. از بازارهاي آتي و نقدي اين دارايي انجام مي كي  كدامايران در 

معني است كـه بـازار    به آنري ماآنگاه اين موضوع از لحاظ آ ،در بازار آتي صورت گيرد
به اطلاعات منتشر شده در اقتصاد  تر عيسرو اين بازار  استآتي عليت گرنجري بازار نقدي 

  دهد. واكنش نشان مي
هـاي عليـت خطـي و غيرخطـي     در مقاله حاضر براي بررسي اين موضوع از آزمـون 

از مسـاله  گرنجري بهره گرفته شده اسـت. در عـين حـال بـراي تجزيـه و تحليـل بهتـر ايـن         
هاي ديگري نظير سرريز نوسانات ميان دو بازار و سهم هر بـازار از فرآينـد كشـف    رويكرد

  قيمت نيز بهره گرفته شده است. 
ز نوسانات از بازار آتي بـه  اگر سرري ،كه در ادامه توضيح داده خواهد شد طور نماه

آن  كـرد، تـوان ارائـه   آنگاه يكي از تفاسيري كه از اين واقعيت مي ،سمت بازار نقدي باشد
كه خود به مفهوم كشف قيمت  استاست كه جريان اطلاعات از بازار آتي به سمت نقدي 

ف در بازار آتي است. در رويكرد ديگر نيز سهم هر بازار به صورت كمـي در فرآينـد كش ـ  
  .شدقيمت برآورد خواهد 

در گام اول لازم است امكـان   ياد شدههاي كلي براي برآورد و انجام آزمون طور به
هاي آتي و نقدي سكه مورد بررسي قرار نباشتگي ميان قيمتماوجود رابطه بلندمدت و يا ه

هاي تصحيح خطاي جزئي  گيرد. در صورت وجود رابطه بلندمدت ميان اين متغيرها از مدل
VECM  هــاي خودرگرســيون بــرداري از مــدل صــورت نيــاو در غيــرVAR  بــراي انجــام
  . شود ميهاي عليت گرنجري استفاده آزمون

                                                                                                                   
1- Bal and Rath 
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هـا  هـاي روزانـه بـراي تخمـين مـدل     با توجه به اينكـه در ايـن مقالـه از داده    همچنين
ل واريـانس ناهمسـاني كـه    شده با مشـك  آوردربهاي ل قوي مدلمااست به احت شدهاستفاده 

هـا لازم  ، مواجه خواهند بود. بنابراين در تخمين مدلاستلي ماهاي پديده مرسومي در داده
  كرد. قرار گرفته و درصورت لزوم نسبت به رفع آن اقدام  مدنظراست كه اين موضوع 

مسـاله  چند متغيره براي حل اين  1هاي گارچاز مدل در ادبيات اقتصادسنجي معمولا
هاي مورد اسـتفاده در  هاي لازم، دادهها و انجام آزمون. قبل  از تخمين مدلشود مياستفاده 

  نظير ريشه واحد مورد بررسي قرار گرفته است. ها  آن ريمامقاله معرفي و خصوصيات آ
  

 ها ري آنماني مورد بررسي، متغيرهاي تحقيق و خصوصيات آماهاي زدوره - 1- 3

 1394ه مـا تير تـا  يانداز راه) عملكرد (حجم) معاملات قراردادهاي آتي از ابتداي 1نمودار (
حجم معاملات انجام گرفتـه در بـورس كـالاي ايـران      براساس اين نمودار،. دهد يمرا نشان 

  توجهي را تجربه كرده است. نوسانات قابل
  

  (تعداد قرارداد معامله شده) 1394روند حجم معاملات آتي در بورس كالاي ايران  -)1نمودار (

  
  منبع: شركت بورس كالاي ايران

  

                                                                                                                   
1- GHARCH 
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كنون سـه  تـا  ن آغـاز فعاليـت خـود   ما)، بازار آتي سكه طلا از ز1با توجه به نمودار (
  ني متفاوت را طي كرده است: مادوره ز
) درجـه نقدشـوندگي بـازار كـم بـوده      1390ارديبهشت  تا 1387در دوره اول (آذر  - الف

  است.  
) حجـم معـاملات همگـام بـا افـزايش      1391اسـفند   تـا  1390در دوره دوم (خرداد  -ب

  .نوسانات بازار نقدي افزايش يافته است
به بعد) با فروكش كردن نوسانات اقتصادي بعد از توافق  1392در دوره سوم (ابتداي سال  - ج 

  افته است.، حجم معاملات قراردادهاي آتي كاهش ي5+1اي ميان ايران و كشورهاي هسته
با توجه به اينكه هدف اين مقاله بررسي رابطه عليـت گرنجـري ميـان بـازار آتـي و       

دوره اول معـاملات قراردادهـاي آتـي از نمونـه مـورد بررسـي كنـار         رو نيا، از استنقدي 
زيرا پايين بودن حجم معاملات در ايـن دوره سـبب تـورش در آزمـون      ،گذاشته شده است

با توجه به اينكه حجـم معـاملات    ،. علاوه بر اينشدعليت گرنجري به نفع بازار نقد خواهد 
رو براي تجزيه و تحليل  از اين ،اي با همديگر داردملاحظه در دوره دوم و سوم تفاوت قابل

يان دو بازار براي هر دوره بـه صـورت جداگانـه مـورد     بهتر موضوع رابطه عليت گرنجري م
  بررسي قرار گرفته است.

هـاي مـورد بررسـي لازم اسـت بـه يـك نكتـه        ري دادهمـا خصوصيات آ ارائهقبل از 
كنون در خصوص ارتباط بازار نقد و آتي سكه در تا در تحقيقاتي كهاشاره شود كه اساسي 

 ؛هاي نقدي و آتي وجـود نـدارد  ميان قيمتني منطقي ماسازگاري ز ،ايران انجام شده است
 اسـت، هاي تسـويه روزانـه كـه ميـانگين قيمـت در طـول روز       از قيمت هاي آتيبراي قيمت

. بـراي رفـع ايـن    اسـت صـبح   11هاي نقدي، قيمت سـاعت  در حالي كه قيمت شدهاستفاده 
ه گرفتـه  هاي نقدي و آتـي بهـر  هاي پاياني بازار براي قيمتمشكل در اين پژوهش از قيمت

صبح سـكه   11هاي نقدي ساعت بانك مركزي قيمت . است ي رايجشده است كه رويكرد
هاي پاياني بازار نقدي بنابراين با توجه به اين محدوديت از قيمت كند، ميرا ثبت و گزارش 

-استفاده شده اسـت. قيمـت   شود، مييه آسيا (رسا) ارائه ماسكه كه توسط شركت راهبر سر

  هاي پاياني آتي سكه نيز از شركت بورس كالاي ايران گرفته شده است. 
در  1390تيـر   10ريخ تـا  يه آسـيا از ماهـاي شـركت راهبـر سـر    با توجه به اينكه داده

 1394تيـر   25 تـا  1390تيـر   10ريخ تـا  ني كلي پـژوهش از مابنابراين دوره ز است،دسترس 
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(تـاريخ   1392ه مـا آذر 3 تـا  1390مـرداد   10به دو زيـر دوره   نيماشود و دوره ز ميتعريف 
 1394ه مـا تير 25 تـا  1392ه مـا آذر 4) و 5+1اي ميـان ايـران و كشـورهاي    توافق اوليه هسـته 

  است. شدهتقسيم 
) محاسبه شده است 15( معادلههاي آتي و نقدي بر اساس در اين مطالعه بازده قيمت

قيمـت   tFام؛ tبه ترتيب بازدهي بازار آتي و بـازار نقـدي در روز    tRSو   tRFكه در آن 
  است.ام tقيمت نقدي سكه در روز  tSآتي سكه و 

)15 (                       
 t

t
t

t
t

t

F
RF ln

F

S
RS ln

S





 
  

 
 
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1

1

100

100
  

كدام از متغيرهاي تحقيق در دو دوره موردنظر رهاي توصيفي هر ماآ ،)1در جدول (
شامل مقادير ميانگين، بيشينه، كمينه، انحراف معيار، ضريب چـولگي، ضـريب كشـيدگي و    

-ميانگين بازده روزانـه قيمـت   ،1392 تا 1390است. در دوره  شدهارائه  1برا -ره جاركماآ

بازده ساليانه  عبارت ديگر،درصد بوده است. به  1/0ابر مساوي و بر هاي آتي و نقدي تقريبا
درصـد   30و  29ي در بازار آتي و نقـدي سـكه در طـول ايـن دوره بـه ترتيـب       گذار هيماسر

 983/1نيز وضعيتي مشابه ميانگين دارد. انحراف معيار روزانه بازار آتـي حـدود    انهيم .2است
  درصد بوده است.  027/2درصد و انحراف معيار بازار نقدي نيز حدود 

توانـد وجـود   يل بالا بودن نوسان بازار نقدي در مقايسه با بازار آتـي مـي  يكي از دلا
. انحراف معيار ساليانه بازار آتي و نقدي سـكه در ايـن   باشددامنه مجاز نوسان در بازار آتي 

درصد بوده  34و  33به ترتيب حدود  استدوره كه با استفاده از مقادير روزانه قابل محاسبه 
بازار آتـي   همچنيننوسانات بزرگي در دوره اول در دو بازار است.  كه بيانگر رخداد است

  و نقدي داراي چولگي به سمت چپ بوده است.
 استره كشيدگي ماآ ،هاي مورد بررسيري سريماهاي آترين ويژگييكي از مهم

دهـد.  ني موردنظر نشان ميماهاي پرت و بزرگ را در دوره زكه به نوعي شدت وقوع داده
خواهد بود. كشيدگي بـازده آتـي در    3برابر ها  آن آنگاه كشيدگي ،ل باشندماها نراگر داده

                                                                                                                   
1- Jarque-Bera 

  اند.روز معاملاتي در هر سال محاسبه شده 290اين اعداد با فرض وجود  -2
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 2/6كه كشيدگي بازار نقـدي در همـين دوره بـيش از     در حالي است 8/3دوره اول حدود 
هاي هاي پرت به مراتب بيشتري در سريل، دادهمابوده است. بنابراين در مقايسه با توزيع نر

خصوص در سري بازدهي بازار نقدي وجود دارد. با توجه به اعداد  ني مورد بررسي و بهماز
هاي ل بودن بازدهيماهاي چولگي و كشيدگي، رد شدن فرض نررهماآمده براي آ به دست

  .استانتظار  برا امري طبيعي و قابل -نقدي و آتي آزمون جارك
ميانگين بازدهي روزانه بازارهاي نقدي و آتـي سـكه بسـيار     1394 تا 1392در دوره 

صفر بـوده   تقريبا باشد. در اين دوره بازدهي روزانه بازار آتي و نقديكمتر از دوره اول مي
 29درصد بوده است كه در مقايسه با بازدهي  2است. بازدهي ساليانه اين دو بازار نيز حدود 

دهد. نوسانات اين دوره نيز در مقايسه با يادي نشان ميدرصدي در دوره اول كاهش ز 30و 
 34طوري كه نوسان ساليانه بـازار نقـدي از    دهند بهدوره اول كاهش بسيار زيادي نشان مي

 1/16درصـد بـه    33درصد و نوسان سـاليانه بـازار آتـي نيـز از      8/14درصد در دوره اول به 
بـالاتر بـودن نوسـانات     ،در ايـن دوره درصد كاهش يافته است. يكي از نكات جالب توجه 

  درصد). 8/14درصد در مقابل  1/16( استبازار آتي در مقايسه بازار نقدي 
همچنين كشيدگي سري بازدهي بازار آتي در اين دوره بيشتر از بازار نقدي اسـت. ايـن   

هاي بزرگ مثبت يا منفـي) در بـازار   دهد كه تعداد مشاهدات بزرگ (بازدهيموضوع نشان مي
نند دوره مال و بازار نقدي بيشتر بوده است. در نهايت در اين دوره هماآتي در مقايسه با توزيع نر

  برا). - ره جاركماكنند (آل پيروي نميماهاي مورد بررسي از توزيع نرقبل، داده
 

 آزمون ريشه واحد -3-1-1

ريشـه واحـد   هـاي مـورد اسـتفاده، از آزمـون     براي بررسي امكان وجود ريشه واحد در داده
فرضيه صفر عبارت است از  ،ADFاستفاده شده است. در آزمون  1فولر تعميم يافته -ديكي

ره محاسـبه شـده   مـا . اگـر آ اسـت نـايي متغيـر   ماوجود ريشه واحد و فرضيه مقابل عبارت از 
نطور كه ماه شود. نايي متغير رد ميماتر از مقدار بحراني باشد، آنگاه فرضيه صفر يا نا بزرگ

در هر دو دوره مورد بررسي، متغيرهاي قيمت آتي و نقـدي   شود مي) مشاهده 2در جدول (
  . هستندنا مانا و متغيرهاي بازدهي آتي و نقدي مانا

   

                                                                                                                   
1- Augmented Dickey Fuller (ADF) 
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  هاي توصيفي بازدهي روزانه قيمت آتي و نقدي سكه رهماآ -)1جدول (
  25/4/1394 تا 4/9/1392دوره دوم:  3/9/1392تا10/5/1390دوره اول:

  بازدهي قيمت نقدي  بازدهي قيمت آتي بازدهي قيمت نقدي بازدهي قيمت آتي  رهماآ
  0072/0  0066/0 101/0 099/0 ميانگين
  000/0  -052/0 000/0 130/0  ميانه

  116/3 379/4 825/6015/8 بيشترين بازدهي
  -123/4  -791/4 -967/9 -192/8 كمترين بازدهي

  239/7  17/9 982/17 017/15  دامنه
  861/0  947/0 027/2 983/1 انحراف معيار

  -204/0  404/0 -317/0 -001/0 چولگي
  892/5  279/7 200/6 809/3 كشيدگي

  543/170  115/379 330/287 689/17 برا–ره جاركماآ
  000/0  000/0 000/0 000/0 لمااحت

  480  480 648 648 تعداد مشاهدات
  هاي تحقيقمنبع: يافته

  
  طي دوره مورد بررسي ADFواحد هاي ريشه  نتايج آزمون -)2جدول (

  3/9/1392 تا10/5/1390دوره اول:فولر براي–آزمون ديكي

 ADF  متغير
  %10 %5 %1  ناييمابررسي   مبدا ني و عرض ازماآزمون با روند ز

  نامادر سطح نا  -131/3 -416/3 -972/3 -416/0 قيمت آتي
  نامادر سطح نا  -131/3 -416/3 -972/3 -451/0 قيمت نقدي

 مبداآزمون با عرض از
  نامادر سطح   -569/2 -866/2 -440/3-73/22 بازدهي قيمت آتي
  نامادر سطح   -569/2 -866/2 -440/3 -451/23 بازدهي قيمت نقدي

  25/4/1394تا4/9/1392فولر براي دوره دوم:–آزمون ديكي
  ناييمابررسي  مبدا ني و عرض ازماآزمون با روند ز ADF متغير
  1% 5% 10%    

  نامادر سطح نا  -132/3 -419/3 -977/3 -998/1 قيمت آتي
  نامادر سطح نا  -132/3 -419/3 -977/3 -057/2 قيمت نقدي

 مبداآزمون با عرض از
  نامادر سطح   -570/2 -867/2 -444/3-309/23 بازدهي قيمت آتي
  نامادر سطح   -570/2 -867/2 -444/3-723/23 بازدهي قيمت نقدي

  هاي تحقيقمنبع: يافته
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  تخمين مدل -3-2
با توجه به اينكه متغيرهاي مدل از ريشه واحد برخوردارنـد، بنـابراين بـراي بررسـي ارتبـاط      

نباشـتگي ميـان متغيرهـا مـورد بررسـي      ماميان بازار آتي و نقدي سكه لازم است كه رابطه ه
آربيتراژ يك رابطه بلندمدت ميان بازار آتي و نقدي وجود دارد.  قرار گيرد. براساس تئوري

هـاي نقـدي و آتـي بـه صـورت      رابطه ميان قيمـت  1در اين حالت بر اساس مدل هزينه حمل
، Tدوره  ديسررسبا  tن ماقيمت قرارداد آتي در ز tFكه در آن است قابل بيان  )16معادله (

tS ،قيمت نقديtr ن مانرخ بهره بدون ريسك در زt وtq    بيانگر اثرات رفاهي حاصـل از
  .استنگهداري دارايي 

)16  (                       t tr q T t
t tF S e    

هاي نقدي و آتي را ) رابطه ميان قيمت16طبيعي از طرفين معادله ( تميلگاربا گرفتن     
 tsهـاي آتـي،  لگاريتم طبيعي قيمت tfكه در آنكرد بيان  )17معادله (توان به صورت مي

برابر عبارت  cو هاي نقدي لگاريتم طبيعي قيمت  t tr q T t  است.  
)17 (                     t tf s c   

هاي آتي و نقد را بابردار قيمت '
,t t tp f s  دهـيم. چنانچـه بـر اسـاس     نشان مـي
اين حالت، برداري در  برقرار باشد، ياد شدههاي تئوري آربيتراژ رابطه بلندمدتي ميان قيمت

tطـوري كـه سـري    خواهد داشت به وجودنندماغيرصفر ه tz p     فاقـد ريشـه واحـد
شـود  شـود و گفتـه مـي   نباشـتگي خوانـده مـي   مابـردار ه   ،. در ادبيات اقتصادسنجياست

  . هستندنباشته ماه ،متغيرهاي قيمت
بـه  رود كـه بـردار هـم انباشـتگي     ) انتظـار مـي  17( براساس معادلـه  ،علاوه بر اين

صورت ,  1 ) بـا توجـه بـه    1970( 2مازيرا براساس تئوري بازارهاي كاراي فا ،باشد 1
نبايد  رو نيادهند از هاي نقدي و آتي در واقع قيمت دارايي يكساني را نشان مياينكه قيمت
  يصـورت  در ،. به عبارت بهترشودمشاهده ها  آن ن ميانمادر طول زاي  ملاحظه  انحراف قابل

آنگـاه   ،را نشـان دهـد   ياد شدهنباشتگي رابطه بلندمدت مقاديري غير از مقادير مابردار ه كه
هـاي آربيتـراژ همخـواني نداشـته و بـه وجـود       اين موضـوع بـا تئـوري عـدم وجـود فرصـت      

خواهد داشت. بنابراين در اين پـژوهش  هاي سودآوري بدون ريسك در بازار اشاره  فرصت
                                                                                                                   
1- Cost of Carry Model 
2- Fama 
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نباشـتگي بـه صـورت    مابـردار ه  ،با توجه به توضـيحاتي كـه داده شـد    ,  1 در نظـر  1
نباشتگي به صورت ماگرفته خواهد شد. اگر بردار ه ,  1 كه  Mآنگاه متغير  ،باشد 1

  .است بايد فاقد ريشه واحد باشد شدهتعريف  )18معادله (به صورت 
)18(                     M f s   

 ،) نتايج آزمون ريشه واحد روي اين متغير براي دو دوره مـورد بررسـي  3در جدول ( 
متغيـر مـوردنظر در هـر دو دوره فاقـد      شود، ميطور كه مشاهده  نمانشان داده شده است. ه

تواند به صـورت  نباشتگي ميماتوان نتيجه گرفت كه بردار هرو مياز اين است،ريشه واحد 
 ,  1    .شودبيان  1

  
  سري تفاضل قيمت آتي و نقدي ADFنتايج آزمون ريشه واحد  -)3جدول (

  3/9/1392تا10/5/1390دوره اول:

 ADF  متغير
  %10 %5 %1  ناييمابررسي   مقادير بحراني با لحاظ عرض از مبدا

M  375/6- 440/3- 866/2- 569/2-   نامادر سطح  
  25/4/1394تا4/9/1392دوره دوم:

  ناييمابررسي  مقادير بحراني با لحاظ عرض از مبدا ADF متغير
   1% 5% 10%    
M  146/4- 444/3- 867/2- 570/2-   نامادر سطح  

  تحقيق هاييافته: منبع
  

اقتصادي براي تعيين روابـط بلندمـدت   هاي از تئوري )1991( 1كينگ و همكارانش
) نيـز در مطالعـه خـود در زمينـه ارتبـاط      2009( 2اند. ريتلرميان متغيرهاي خود استفاده كرده

اسـت. عـلاوه بـر     بردار بلندمدت را براساس تئوري آربيتراژ تعيين كرده ،بازار آتي و نقدي
ميـان   بلندمـدت رابطـه   وجـود  ،گرنجـر  -نباشتگي يوهانسـون و انگـل  مانتايج آزمون ه ،اين

  .كند ميييد تا ني مورد بررسيماقيمت آتي و نقدي را در دو دوره ز

                                                                                                                   
1- King et al. 
2- Rittler 
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) نشان داده شده اسـت. فـرض صـفر    4گرنجر در جدول (- نتايج حاصل از آزمون انگل
دهد كه در اين آزمون، عدم وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرها است. نتايج اين آزمون نشان مي

  نباشته هستند.مابررسي، متغيرهاي قيمت آتي و نقدي سكه هدر هر دو دوره مورد 
  

 گرنجر-نتايج آزمون انگل -)4جدول (

 3/9/1392تا10/5/1390دوره اول:
 فرض صفر لمااحت tرهماآ متغير وابسته

  نباشته نيستند.ماقيمت نقدي و قيمت آتي ه  000/0  -374/6 قيمت آتي
  نباشته نيستند.ماقيمت نقدي ه قيمت آتي و  000/0  -383/6 قيمت نقدي

 25/4/1394تا4/9/1392دوره دوم:
  فرض صفر لمااحت tرهماآ متغير وابسته
  نباشته نيستند.ماقيمت نقدي و قيمت آتي ه  001/0  -283/5 قيمت آتي
  نباشته نيستند.ماقيمت آتي و قيمت نقدي ه  000/0  -344/5 قيمت نقدي

  هاي تحقيقمنبع: يافته
  
هاي آتي و نقدي آنگـاه بـر اسـاس    نباشتگي ميان قيمتماصورت وجود رابطه ه در

نيـز ميـان ايـن متغيرهـا بـه       مـدت  كوتـاه يك رابطه تصحيح خطـاي   1يش گرنجريماقضيه ن
  ) وجود خواهد داشت.20) و (19معادله (صورت 

)19(             , ,

p p
f f

t f t t i t i i t i t
i i

f f s f s e      
 

         1 1 11 12
1 1

  

)20(               , ,

p p
s s

t s t t i t i i t i t
i i

s f s f s e      
 

         1 1 21 22
1 1

  

ــه (در  ــه     s و f)،20) و (19دو معادل ــاي معادل ــزء تصــحيح خط ــب ج ــه ترتي ب
سـرعت تعـديل خطـا     ،پارامترهـا ايـن  دهنـد.  هاي آتي و نقدي را نشان ميقيمت مدت كوتاه

اينكه تفاضل لگاريتم طبيعي دهند. با توجه به را نشان مي بلندمدتناشي از انحراف از رابطه 
بنـابراين معـادلات    اسـت، ن بازدهي بازار آتي و نقـدي  ماهاي نقدي و آتي در واقع هقيمت

  .نشان داد) 22) و (21هاي ( معادلهتوان به صورت بالا را مي

                                                                                                                   
1- Granger Representation Theorem 
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)21(             , ,

p p
RF RF

t RF t t i t i i t i t
i i

RF f s RF RS e      
 

      1 1 11 12
1 1

  

)22 (       , ,

p p
RS RS

t RS t t i t i i t i t
i i

RS f s RF RS e      
 

      1 1 21 22
1 1

  

) بـراي دو دوره مـوردنظر   22) و (21( هـاي  معادلـه هاي اوليه تخميننتايج حاصل از 
هاي برآورد شده با مشكل دهد كه مدلاست) به خوبي نشان مي نشده(كه در اينجا گزارش 

چنـد   1. اين موضوع به خـوبي توسـط آزمـون اثـرات آرچ    هستندواريانس ناهمساني مواجه 
لازم است نسـبت بـه برطـرف كـردن واريـانس      . بنابراين در اين مرحله شود ميييد تا متغيره

هاي عليـت گرنجـري از   چراكه در غير اين صورت آزمون شود،ها اقدام ندهماناهمساني باقي
  روايي مورد نظر برخوردار نخواهند بود. 

اي تخمين زده هاي تصحيح خطاي مورد نظر بايد به گونهمدل ،براي حل اين مشكل
چنـد متغيـره   از يكي از فرآينـدهاي اسـتاندارد نوسـان شـرطي     ها  آن هايندهماشوند كه باقي

-MVلازم است يك مدل تصحيح خطاي گارچ چنـد متغيـره    ،بهتر پيروي كنند. به عبارت

GARCH-VECM ني مورد بررسي تخمين زده شود. ماهاي زبراي هر يك از دوره  
امكـان  ر، ديگ ـ . به عبـارت استبراي دوره دوم ميسر  تنهاامكان برآورد چنين مدلي 

 رفتـار  خوشهاي آن از يك مدل گارچ چند متغيره ندهماكه باقي VECMبرآورد يك مدل 
براي دوره اول وجود ندارد. علت اصلي اين موضوع به نوسانات  كندو شناخته شده پيروي 

نع از واكنش بهينـه  مابيش از حد بازار نقدي و وجود سقف و كف قيمت در بازار آتي كه 
. بنـابراين بـراي حـل ايـن     اسـت ، مربـوط  شـده بازار به رخدادهاي اتفاق افتاده در اين دوره 

شـود. در ايـن اسـتراتژي    مشكل در اينجا از استراتژي بهينه دوم براي دوره اول اسـتفاده مـي  
بـه روش حـداقل مربعـات معمـولي تخمـين زده شـده و انحـراف معيارهـاي          VECMمدل 

اين روش . انحراف معيارهايي كه از شوند ميبرآورد  2وايت -روش برآورد ايكر ضرايب از
در مقابل واريـانس ناهمسـاني (كـه     3به انحراف معيارهاي مقاوم شوداستخراج و برآورد مي

  ) مشهور است.نيستشكل دقيق آن مشخص 

                                                                                                                   
1- ARCH 
2- Eicker- White Standard Errors 
3- Robust Standard Errors 
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هـاي مـورد نظـر    اين موضوع در حالي است كه براي دوره دوم امكان برآورد مـدل 
MV-GARCH-VECM هاي نوسان شرطي چند وجود دارد. در ادبيات اقتصادسنجي مدل

هـاي واريـانس ناهمسـان شـرطي     توان به مدلمتغيره مختلفي وجود دارد كه از آن جمله مي
BEKK مدل همبسـتگي شـرطي ثابـت    شد) ارائه 1995( 1كه توسط انگل و كرونر ،CCC 
  . كرد) اشاره 2002انگل ( DCC ) و مدل همبستگي شرطي پوياي1990( 2بالراسلو

و  DCCهـاي  دهد كه مدلآمده نشان مي به دستهاي نتايج حاصل از تخمين مدل
CCC يي، عملكـرد بهتـري در   مابع درسـتن تـا  هاي تشخيصي و همچنين مقداراز نظر آزمون

انـد. بنـابراين بـراي بررسـي ارتبـاط      داشـته  BEKKهاي ديگر از جملـه مـدل   مقايسه با مدل
استفاده شده است. در مطالعات ژانگ  DCCمدل نوسانات ميان دو بازار در اين پژوهش از 

) نيـز از مـدل   2011( 5) و بوهـل و همكـارانش  2006( 4)، لين و يانگ2004( 3و همكارانش
DCC .براي مطالعه ارتباط بين بازار نقدي و آتي استفاده شده است  

 رو نيااز  ،به اينكه در اين تحقيق از دو متغير آتي و نقدي استفاده شده استبا توجه 
 قابـل  )23(  معادلـه به صورت  DCCكوواريانس اين دو متغير طبق مدل  -تريس واريانسما

  است. شيمان 

)23(         

, , , ,

, , , ,

ff t sf t ss t ff t

t t t t

sf t ss t ff t ss t

h h h
H D R D

h h h





 
  
 
   

sf,كه در آن t  استضريب همبستگي شرطي ميان بازار آتي و نقدي. tD   تريس مـا يـك
  شود. ميتعريف ) 24صورت معادله (و به  استقطري از انحراف معيارهاي شرطي 

)24 (                    / /
, ,,t ff t ss tD diag h h 1 2 1 2

  

                                                                                                                   
1- Engle and Kroner  
2- Bollerslev  
3- Zhong and  et al. 
4- Lien and Yang 
5- Bohl and  et al. 
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ii,هر كدام از اجزاي شود ميكه ملاحظه  طور نماه th    خود يك مـدل گـارچ تـك 
  :شود ميتعريف  )25معادله (به صورت  tR، . علاوه بر ايناستمتغيره 

)25(                    / / / /
, , , ,, ,t ff t ss t t ff t ss tR diag h h Q diag h h 1 2 1 2 1 2 1 2

  

بعي از تـوان  تا تريسماتريس مثبت معين متقارن است. اين مايك  tQ)،25در معادله (

,هــاي اســتاندارد شــده (نــدهمادوم باقي , ,/i t i t ii tu h ،(كوواريــانس  - تريس واريــانسمــا
  )).26هاي گذشته خود وابسته است (معادله () و وقفهQها (ندهماغيرشرطي اين باقي

)26(               T t t tQ a b Q au u bQ      1 1 11  

ــه (در  a,)، 26معادل b 0  وa b 1 ضــريب اســت .a در واقــع بخــش پويــاي
باشـد (و در   تـر  بزرگدهد. هر چقدر مقدار اين ضريب همبستگي ميان دو بازار را نشان مي

باشد) بخش پوياي همبستگي دو بازار اهميت بيشتري در طـول   تر كوچكb مقابل ضريب
  ن خواهد داشت.ماز

بررسي ارتباط متقابل ميان بـازار آتـي و    قيتحقبا توجه به اينكه يكي از اهداف اين 
اثرات مربـوط بـه سـرريز     شود ميتلاش  DCCدر تخمين مدل  رو نيااز  است،نقدي سكه 

هـا ديـده شـود. بنـابراين بـراي بـازار آتـي و        ندهمانوسانات در معادلات واريانس شرطي باقي
  .شودتخمين زده مي )28) و (27(نقدي سكه به ترتيب معادلات واريانس شرطي 

)27(           , , , , , , ,ff t f f f t f ff t f s s th h          2 2
1 1 2 1 1  

)28(              , , , , , , ,ss t s s s t s ss t s f f th h          2 2
1 1 2 1 1  

شـود. در ايـن   تخمين زده مـي  DCC-GARCH-VECMمرحله يك مدل در اين 
يي كه در آن ماروش معادلات ميانگين و واريانس شرطي با استفاده از روش حداكثر درستن

آمده نسبت به واريانس ناهمسـاني و يـا تصـريح نادرسـت مـدل       به دستانحراف معيارهاي 
  شود.، تخمين زده ميهستندمقاوم 
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است. تعداد  شده) گزارش 5براي دوره اول در جدول ( VECMنتايج تخمين مدل  
   .1است شدهها تعيين ندهماخود همبستگي ميان باقيمساله هاي مورد نياز با توجه به وقفه

                                                                                                                   
وقفـه آن   5وقفه است كـه در اينجـا جهـت جلـوگيري از طـولاني شـدن جـدول فقـط          9هاي اين مدل تعداد وقفه - 1

  گزارش داده شده است.
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 )RSوRFآمـده (  بـه دسـت  ضريب تصحيح خطاي  علامت )،5براساس جدول (
هـا  گونه انحراف از رابطه بلندمدت، قيمتصورت بروز هر به اين معني كه در استصحيح 

يابد. اين موضوع با توجه بـه اينكـه بـردار    در بازار آتي كاهش و در بازار نقدي افزايش مي
نباشتگي به صورتماه ,  1 عبـارت  . بـه  اسـت درسـت  كـاملا   اسـت،  شدهتعريف  1

 ،آيـد مـي  بـه دسـت  طـور ضـمني از رابطـه بلندمـدت       آتي از آنچه بههاي اگر قيمتديگر، 
tيعني(تر باشد  بزرگ tf s  1 1 باشد)، آنگاه آربيتراژگران موقعيت معـاملاتي فـروش    0

  منفي خواهد شد.  RFاتخاذ كرده و در نتيجه ضريب تصحيح خطاي معادله آتي 
د دارد آن است كه از اين ميان فقط ضـريب معادلـه بـازار آتـي از     كه وجو اي مساله

در صـورت انحـراف از رابطـه بلندمـدت، ايـن       عبارت ديگر،. به است معنادارري مالحاظ آ
دهـد و بـازار نقـد واكنشـي     واكنش نشان مـي  ياد شدهبازار آتي است كه نسبت به انحراف 

دهد. با توجـه بـه اينكـه بـازار آتـي سـكه طـلا در كشـور در         نسبت به آن از خود نشان نمي
ايـن موضـوع از لحـاظ منطقـي درسـت و       اسـت، ي تـر  كوچـك مقايسه با بازار نقدي، بازار 

دست آمده در اين قسمت براي بررسي رابطه عليت ه . در مراحل بعد از نتايج باستصحيح 
  .شدميان دو بازار نقدي و آتي استفاده خواهد 

بـراي دوره دوم نيـز در    DCC-GARCH-VECMاز تخمـين مـدل   نتايج حاصـل  
و  Qهاي تشخيصي خودهمبسـتگي چنـد متغيـره    آزمونيش داده شده است. ما) ن6جدول (

هـايي كـه بـه    نـده ماباقي 10ره ماهـاي ش ـ كـه روي وقفـه  (چند متغيره  ARCHآزمون اثرات 
هاي مدل و توان ندهماباقيدهد كه اند، انجام گرفته) نشان ميصورت مشترك استاندارد شده

  .استفاقد هر گونه خودهمبستگي معنادار ها  آن دوم
دهد كه در ايـن مـدل نيـز ضـريب جـزء تصـحيح       ) نشان مي6بخش (الف) جدول (

باشد. ري معنادار و داراي علامت مورد انتظار ميمااز لحاظ آ RFخطاي معادله بازار آتي 
ري بوده و علامت آن نيز مافاقد معناداري آ RSبازار نقدي  ضريب مربوط بهدر عين حال 

. بنابراين نتايج ايـن مـدل نيـز بيـانگر آن اسـت كـه در صـورت وقـوع         استانتظار  برخلاف
ي بـازار آتـي   هـا گذاري ميان بـازار نقـدي و آتـي، قيمـت     يمتقانحراف از رابطه بلندمدت 

قدر مطلـق   ،عين حال در .شود ميين ترتيب انحراف موجود حذف داده و به اواكنش نشان 
كـه   اسـت يح خطاي بازار آتي بيش از دو برابـر ضـريب مربوطـه بـازار نقـدي      تصحضريب 

 .اسـت آمـده در بـازار    بـه وجـود  تر بازار آتي نسبت به انحرافـات  بيانگر واكنش بسيار قوي
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دهد كه اختلاف چنداني ميان ضـرايب  دوم نشان ميمقايسه نتايج دوره اول و  ،بر اين علاوه
  وجود ندارد.ها  آن تصحيح خطاي

  
  1392 تا 1390ي دوره برا VECM نتايج برآورد مدل -)5(جدول 

  RFمتغير وابسته بازدهي آتي  RSمتغير وابسته بازدهي نقدي 

 وقفه برآورد ضريب  برآورد ضريب
)096/0 (065/0  )092/0(149/0- )1-(RF 

)097/0 (003/0-  )093/0(0480/0- )2-(RF 

)096/0 (084/0  )092/0(027/0 )3-(RF 

)095/0 (044/0-  )091/0(035/0 )4-(RF 
)095/0 (003/0-  )091/0(114/0 )5-(RF 

)094/0 (019/0  *)090/0(289/0 )1-(RS 

)096/0 (076/0-  )092/0(004/0 )2-(RS 

)095/0 (058/0-  )092/0(0005/0 )3-(RS 

)094/0 (099/0  )091/0(035/0 )4-(RS 

)095/0 (051/0  )091/0(071/0- )5-(RS 

)133/0 (013/0-  ***)128/0(233/0 Constant 

 پارامتر تصحيح خطا  -105/0) 057/0(***  041/0) 059/0(
)

RFوRS( 
  درصد معنادار است. 10در سطح *** و درصد معنادار 5در سطح **،در سطح يك درصد معنادار*

  .استزده شده  نيتخماعداد داخل پرانتز انحراف معيار ضرايب 
  هاي تحقيقمنبع: يافته
  

) نتايج تخمين معادلات واريـانس شـرطي بـازار آتـي و بـازار      6بخش (ب) جدول (
 به دستعلامت ضرايب  ،طور كليدهد. به) را نشان مي32) و (31( هاي معادلهيعني ، نقدي

كـه مشـاهده    طـور  نماه .استهاي مورد انتظار آمده در معادلات واريانس مطابق با علامت
f ,شود ضرايب مربوط به نوسانات گذشته در دو بازار كه بـه ترتيـب بـا   مي ,و2  s نشـان   2

؛ هسـتند تـوجهي  يـز مقـادير قابـل   نو از لحاظ عددي  معنادارري ماداده شده است از لحاظ آ
تـوان دوم   ،ي شدن نوسانات در دو بازار حكايت دارد. علاوه بر ايناموضوعي كه از خوشه
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ثير مثبت و معناداري بـر نوسـانات كنـوني دو بـازار دارد (البتـه در      تا هاي گذشته نيزبازدهي
  ).استدرصد معنادار  10سطح  معادله مربوط به بازار آتي ضريب مربوطه در

  
  1392-1394براي دوره دوم  DCC-GARCH-VECM نتايج تخمين مدل  -) 6جدول (

 معادلات ميانگين-بخش (الف)
 وقفه RFمتغير وابسته بازدهي آتي   RSمتغير وابسته بازدهي نقدي 

)078/0 (093/0-   ***)083/0(442/0- )1-(RF 
)071/0 (071/0-   )079/0(027/0- )2-(RF 
)087/0 (0007/0-   ***)087/0(520/0 )1-(RS 

)077/0 (010/0   )076/0(124/0 )2-(RS 
)041/0 (014/0-   )039/0(022/0 Constant 

 پارامتر تصحيح خطا  -108/0) 036/0(***    034/0) 034/0(
)

RFوRS( 
  معادلات واريانس شرطيبخش (ب):

 ضريب برآورد ضريب ضريب  برآورد ضريب

)023/0 (018/0  
s )013/0(015/0 

f 
**)037/0 (076/0  ,s 1 *)042/0(078/0 

,f 1 
***)069/0 (882/0  ,s 2 ***)058/0(822/0 

,f 2 

)020/0 (011/0  ,s f *)044/0(085/0 
,f s 

 Qبخش (ج): تخمين معادله

b=499/0  
**)232/0( 

a=060/0 

)051/0( 
 هاي تشخيصيآزمون

 آزمون  ره آزمونمامقدار آ  لمااحت
 )10(وقفهQآزمون خودهسبتگي چند متغيره  701/38  265/0
 )10(وقفهARCHآزمون واريانس ناهمساني چندمتغيره  48/106  113/0

  درصد معنادار است. 10در سطح * درصد معنادار و 5در سطح **درصد معنادار، 1در سطح *** 
  زده شده است. نيتخمداخل پرانتز انحراف معيار ضرايب  اعداد

  هاي تحقيقمنبع: يافته
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f, ترين ضرايب معادلات واريانس شرطي تخمين زده شده، ضرايبمهم s و , s f
شـرطي بـازار آتـي و    هاي بازار نقدي بر نوسـان  ثير شوكتا دهنده نشانكه به ترتيب  هستند
f,ديگر، است. به عبارتهاي بازار آتي بر بازار نقدي شوك s هـاي رخ داده  ثير شـوك تا

ثير مثبت و معنـاداري  تا هاي بازار نقديدهد. شوكدر بازار نقدي را به بازار آتي انتقال مي
ثير معنـاداري بـر بـازار    تـا  نوسـانات بـازار آتـي    كه يدر حالبر نوسان بازار آتي داشته است 

هـاي بـازار نقـدي    نوسانات بازار نقدي فقـط از شـوك   عبارت ديگر،نقدي نداشته است. به 
هاي بـازار  هاي بازار آتي و شوكن از شوكماطور همزبازار آتي به كهيحالثر بوده در امت

  يرپذيري داشته است.ثتا نقدي
 ،ين معادله همبستگي شرطي پويـاي ميـان دو بـازار   ) نتايج تخم6بخش (ج) جدول (

كـه بخـش   aضـريب  )، 6براسـاس ايـن بخـش از جـدول (    دهد. را نشان مي Qيعني معادله 
  . نيستري معنادار مادهد از لحاظ آميان دو بازار را نشان مي پوياي همبستگي

  
  آتي اين دارايي در ايرانآزمون كاركرد كشف قيمت سكه طلا در بازار  -4

كه كشف قيمت سـكه در ايـران در كـداميك از بازارهـاي     مساله براي تجزيه و تحليل اين 
عليت  است: آزمون شدهگيرد از چهار رويكرد متفاوت استفاده آتي و نقدي سكه انجام مي

 خطي، آزمون عليت غيرخطي، سرريز نوسانات ميـان دو بـازار و سـهم هـر بـازار از فرآينـد      
  .شود ارائه مينتايج هر يك از اين رويكردها  ادامهكشف قيمت. در 

  
  رابطه عليت گرنجري خطي ميان بازار آتي و نقدي سكه -4-1

. با توجه به استرويكرد استاندارد براي بررسي كشف قيمت آزمون عليت خطي گرنجري 
اسـت (ويلاسـوس،   ها حسـاس  ندهمااينكه نتايج اين آزمون نسبت به واريانس ناهمساني باقي

) 1392 تـا  1390رو براي بررسي عليت ميان بازار نقدي و آتـي در دوره اول ( از اين )2001
مـدل انحـراف    ايـن  درشـود.  شد، استفاده مي) ارائه 5كه در جدول ( VECMاز نتايج مدل 

اند. بـراي دوره دوم نيـز از نتـايج مـدل     برآورد شده وايت -ايكرمعيارهاي ضرايب به روش 
DCC-GARCH-VECM ) انجام آزمون عليت خطي  براي، شد) گزارش 6كه در جدول

  شود.گرنجري استفاده مي
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روابط علت و معلولي گرنجري متغيرهـا هـم از طريـق رابطـه      VECMهاي در مدل
 ميـان  مـدت  كوتـاه نباشتگي (ضرايب جزء تصحيح خطا) و هم از طريق رابطـه  مابلندمدت ه

ها فرض صفر آزمون عليت گرنجري آن است در اين مدل پذيرد. بنابراينصورت ميها  آن
ن برابر صـفر  ماهاي متغير مستقل و ضريب جزء خطاي معادله مورد نظر به طور همزكه وقفه
و دوره  1392 تـا  1390. نتايج حاصل از آزمون عليت گرنجري خطـي بـراي دو دوره   است

  ) نشان داده شده است.7در جدول ( 1394 تا 1392
  

  نتايج آزمون عليت گرنجري ميان بازار نقدي و آتي براي -)7( جدول
  1392-1394و  1390- 1392دو دوره 

 1390-1392دوره اول:
  متغير وابسته: بازدهي بازار آتي

, , ,: fH        0 12 1 12 2 12 9 0  
  متغير وابسته: بازدهي بازار نقدي

, , ,: sH        0 211 21 2 21 9 0  
  لمااحت  درجه آزادي دو-ره كايماآ لمااحت درجه آزادي دو-ره كايماآ

997/24 10 005/0 690/5 10  841/0  
 1392-1394دوره دوم:

  متغير وابسته: بازدهي بازار آتي
, ,: fH     0 12 1 12 2 0  

  متغير وابسته: بازدهي بازار نقدي
, ,: sH     0 211 21 2 0 

  لمااحت  آزاديدرجه  دو-ره كايماآ لمااحت درجه آزادي دو-ره كايماآ
862/48 3 000/0 441/2 3  486/0  

  هاي تحقيقمنبع: يافته
  

در دوره اول، بـازار نقـدي عليـت    )، 7آمـده در جـدول (   بـه دسـت  با توجه به نتايج 
ره كاي دو كه فرضـيه صـفر حـذف    ما. آنيست برقرارگرنجري بازار آتي بوده و عكس آن 

خطـا در معادلـه بـازدهي بـازار آتـي را      هاي متغير بازدهي نقدي و جزء تصـحيح  شدن وقفه
كـاي دو مربوطـه در    رهمـا آ كـه ي حـال در  است معناداردرصد  5يد در سطح مانآزمون مي

آمـده   به دست. علاوه بر اين نتايج نيستري معنادار مامعادله بازدهي بازار نقدي از لحاظ آ
  در اين دوره براي دوره دوم نيز صادق است. 



 51تجزيه و تحليل كاركرد كشف قيمت قراردادهاي آتي سكه ...     

 
 

 

 

 

دوره دوم عليت گرنجري از بازار نقدي به سمت بازار آتي اسـت  به عبارت ديگر، در 
آمـده از وجـود رابطـه عليـت      بـه دسـت  طور كلي نتـايج  و عكس آن صادق نيست. بنابراين به

از سمت بازار نقدي به سمت بـازار آتـي حكايـت دارد. ايـن نتـايج نـه تنهـا         كطرفهگرنجري ي
ي تحولات بازار آتي اسـتفاده  نيب شيپان براي توبيانگر آن است كه از اطلاعات بازار نقدي مي

دهد كشف قيمت سكه نه در بازار آتي، بلكه در بازار نقدي تر از آن نشان ميكرده، بلكه مهم
دهـد.  به اطلاعات موجود واكنش نشان مي تر عيسرگيرد. به بيان ديگر، بازار نقدي صورت مي

) قرار دارد كـه  1393آمده در اين زمينه در تقابل با نتايج فكاري و همكارانش ( به دستنتايج 
  شود، عليت از جانب بازار آتي به سمت بازار نقد است.   در آن عنوان مي

  
 ي گرنجري ميان بازار آتي و نقدي سكهرخطيغعليت  -4-2

رفتـار   ،ني كـاربرد دارد كـه متغيرهـاي مـورد بررسـي     مـا آزمون عليت گرنجري غيرخطي ز
 VECMهاي مدل ندهماغيرخطي از خود نشان دهند. بنابراين آزمون موردنظر بايد روي باقي

كه در آن هر نوع رفتار خطـي ميـان متغيرهـا حـذف      DCC-GARCH-VECMو يا مدل 
فاقـد   VECMهاي مـدل  ندهمابا توجه به اينكه باقي شده است، انجام گيرد. به عبارت ديگر،

طـور قطـع   در نتيجه نتايج آزمون عليت گرنجري غيرخطي به استهرگونه همبستگي خطي 
  ي و نه خطي ميان متغيرها را نشان خواهد داد. رخطيغعليت 

لازم اسـت نسـبت بـه وجـود رفتـار      عليت گرنجري غيرخطي، پيش از انجام آزمون     
. در كردغيرخطي و يا نسبت به وجود خودهمبستگي غيرخطي ميان متغيرها اطمينان حاصل 

كه به  1از آزمون بروك، دچرت و اسچينكمن قتصادسنجي براي اين منظور معمولادبيات اا
 نشـده كه در اينجا گزارش  BDS. نتايج آزمون شود ميمشهور است، استفاده  BDSآزمون 

  حكايت دارد. مطرح شده هاي هاي مدلندهمااست از وجود رابطه غيرخطي ميان باقي
در اين پژوهش براي بررسي عليت غيرخطي ميان متغيرها از آزمون تعديل يافته بك 

، اسـتفاده شـده اسـت. بـراي     شده) ارائه 1994) كه توسط هيمسترا و جونز (1992و بروك (
. در اينجا به شودانجام اين آزمون لازم است كه مقدار چند پارامتر كليدي آزمون مشخص 

ني در اين آزمـون برابـر   ماتقدم ز دهنده نشان) طول پارامتر 1994پيروي از هيمسترا و جونز (
وقفـه   5 تـا  ) وLx=Lyهـاي بـازدهي قيمـت آتـي و نقـدي برابـر (      تعداد وقفه و m=1يك 

                                                                                                                   
1- Brock, Dechert, and Scheinkman 
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e. اندازه پارامتر فاصله در ايـن آزمـون برابـر    . همچنينانتخاب شده است 1 انتخـاب   5
  . استهاي استاندارد شده انحراف معيار سري  شده كه در آن

كنند برخلاف آزمون خطـي گرنجـري، رويكـرد    ) اشاره مي1994هيمسترا و جونز (
هاي آزمون عليت غيرخطي وجود ندارد و به همـين  دقيق و مشخصي براي تعيين تعداد وقفه

وقفـه انتخـاب شـده اسـت.      5اي مـورد نظـر،   هنويسندگان تعداد وقفهاين دليل به پيروي از 
 DCCو  VECMهـاي  هـاي اسـتاندارد شـده مـدل    نـده ماآزمون عليت غيرخطـي روي باقي 

VECM .انجام گرفته است  
  

  يرخطيغآزمون عليت  -)8جدول (
بازار نقدي عليت : فرضيه صفر

 گرنجري بازار آتي نيست.

بازار آتي عليت:فرضيه صفر
 گرنجري بازار نقدي نيست.

 

 1390-1392:دوره اول):الف(بخش

  VECMمدلاستاندارد شده هايندهماباقي
futuresوقفه (  لمااحت  لمااحت spotL L( 
36/0  22/0 1 

28/0  46/0 2 

18/0  32/0 3 

36/0  31/0 4 

46/0  27/0 5 

 1392-1394بخش (ب): دوره دوم:

  DCC-GARCH-VECMهاي استاندارد شده مدلندهماباقي
futuresوقفه (  لمااحت  لمااحت spotL L( 
33/0  33/0 1 

27/0  42/0 2 

29/0  31/0 3 

53/0  55/0 4 

54/0  48/0 5 

futures توضيحات: spotL L هاي مورد استفاده جهت انجـام آزمـون عليـت    ندهماهاي باقيتعداد وقفه
  دهد.ي را نشان ميرخطيغ

  .هاي تحقيقيافته منبع:
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- دهد. نتايج نشان مـي يش ميما) نتايج آزمون عليت گرنجري غيرخطي را ن8جدول (

ني مـورد  مـا هاي آتي و نقدي سكه در دو دوره زعليت غيرخطي بين قيمت گونه چيهدهد كه 
عليـت  طور مثال، در دوره اول، فرضيه صفر مبني بر اينكـه بـازار آتـي    بررسي وجود ندارد. به 

هاي مورد بررسـي قابـل رد شـدن نيسـت. بـه همـين       غيرخطي بازار نقدي نيست در تمامي وقفه
  ترتيب اين فرضيه كه بازار نقدي عليت گرنجري بازار آتي نيست نيز قابل رد شدن نيست. 

و متغيرها عليت گرنجـري همـديگر    آمده به دستبراي دوره دوم نيز نتايج مشابهي 
شـده توانسـته رفتـار غيرخطـي      بكارگرفتـه دهد كه مدل گارچ . اين موضوع نشان مينيست

منظر نتايج  . بنابراين نتايج آزمون عليت گرنجري غيرخطي نيز از يككندمتغيرها را آشكار 
  . نيستبازار آتي عليت بازار نقدي  كند؛ ميييد تا هاي قبلي راآمده در بخش به دست

رابطـه  دهـد كـه يـك    نشان مـي  با توجه به اينكه نتايج آزمون عليت گرنجري خطي
تـوان گفـت   از سمت بازار نقدي به سمت بازار آتي وجود دارد، در نتيجه مـي  كطرفهي يعل

 وجـود  بـه كه كشف قيمت در بازار نقدي صورت گرفته و بازار آتـي نسـبت بـه انحرافـات     
 بـازار نقـدي در   ،دهد. به بيان ديگري بلندمدت واكنش نشان ميگذار متيقآمده در رابطه 

 دهد.نسبت به اطلاعات جديد واكنش نشان مي تر عيسرمقايسه با بازار آتي 

  
  تجزيه و تحليل سرريز نوسانات ميان دو بازار -4-3

 شـد، ) ارائه 7براي دوره دوم كه در جدول ( DCC-GARCH-VECMنتايج تخمين مدل 
دهد كه سرريز نوسانات ميان دو بازار آتي و نقدي سكه در ايران از بازار نقدي بـه  نشان مي

  . استسمت بازار آتي 
)، ژانـــگ و 1999( 2)، تســـه1991( 1نويســـندگاني همچـــون چـــان و همكـــارانش

) تفسير ديگري از ارتباط ميـان نوسـانات   2011) و بوهل و همكارانش (2004( 3همكارانش
دهند. از نظر اين نويسندگان انتقال نوسانات ميان دو بـازار در  ائه ميدو بازار آتي و نقدي ار

. بنابراين با توجـه بـه   استواقع شكل ديگري از جريان اطلاعات ميان دو بازار آتي و نقدي 
ثير مثبت بر نوسان شرطي بازار آتي داشته تا هاي بازار نقديدهد شوكاينكه نتايج نشان مي

                                                                                                                   
1- Chan and et al. 
2 -Tse 
3- Zhong and et al. 
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توان گفت كه اطلاعات از بـازار نقـدي   تيجه از اين منظر ميدر ن نيست،و عكس آن صادق 
به سمت بازار آتي جريان دارد. اين موضوع به مفهوم آن است كه كشـف قيمـت در بـازار    

هـاي عليـت   نتـايج آزمـون  ويكـرد،  نقدي و نه بازار آتي رخ داده است. بنابراين نتايج ايـن ر 
  .كند ميييد ات شد،هاي قبل ارائه كه در بخشرا خطي و غيرخطي 

  
  سهم هر بازار از فرآيند كشف قيمت  -4-4

در ادامه براي بررسي بهتر فرآيند كشف قيمت سكه در ايران، سهم نسبي هر بازار با استفاده 
، محاسـبه  شـده منظور ارائه  براي اين) 1994( 1اي كه توسط شوارز و اسزامرياز معيار ساده

سهم دو بازار در فرآيند كشف قيمت از حالت كيفي بـه   ،شده است. با استفاده از اين معيار
در اين روش براي محاسبه سهم هـر بـازار در كشـف قيمـت از      .شود ميحالت كمي تبديل 

-DCC-GARCH(دوره اول)  و مـــدل  VECM  يح خطـــاي معـــادلاتتصـــحضـــرايب 

VECM  نـد بـه   و بر اين مبنـا وزن هـر بـازار در ايـن فرآي     شود مي(براي دوره دوم) استفاده
  .شودمحاسبه مي ) در دوره دوم30) در دوره اول و معادله (29معدله (صورت 

/:        دوره اول ) 29( ; /RS RF
f s

RS RF RS RF

 
 

   
   

 
0 28 0 72  

  

/) دوره دوم:        30( ; /RS RF
f s

RS RF RS RF

 
 

   
   

 
0 24 0 76  

  
 fوs     هـر چقـدر كـه    اسـت سهم بازار آتي و نقدي در فرآينـد كشـف قيمـت .
خواهـد   تـر  بزرگسهم بازار آتي در كشف قيمت  ،باشد تر كينزدبه عدد يك   f مقدار

 مربوطه كمتر خواهد بود. به عبارتسهم  كند،ره به سمت صفر ميل ماآاين بود و هر چقدر 
رود كـه ضـريب  انتظار مي ،طور كامل در بازار آتي انجام گيرد اگر كشف قيمت بهديگر، 

 f  شـود آن اسـت كـه اگـر ضـريب       يمدر اين زمينه مطرح  كه. استدلالي شودبرابر يك
آنگاه دلالت اين موضوع بر آن است كه نـه   ،تصحيح خطاي يك بازار عدد كوچكي باشد

                                                                                                                   
1- Schwarz and Szakmary 
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گذاري بوده  يمتقبلكه خود عامل تغيير در فرآيند نيست، ار ديگر رو بازبازار دنبالهاين تنها 
  گيرد. در اين بازار انجام مي بيشترو در نتيجه كشف قيمت 

با توجـه بـه اينكـه ضـريب تصـحيح خطـاي بـازار نقـدي در مقايسـه بـا بـازار آتـي             
سـهم بـازار آتـي در كشـف      ،هاي محاسـبه شـده  رو براساس پارامتر ينااز  است، تر كوچك

. بنـابراين نتـايج حاصـل از    اسـت مراتب كمتر  بهدر دو دوره  ينقدقيمت در مقايسه با بازار 
  گيرد.در بازار نقدي صورت مي بيشتردهد كه كشف قيمت اين قسمت نشان مي

  
  گيريو نتيجه بندي جمع -5

، دستيابي 1387در سال  در كشوراندازي بازار معاملات قراردادهاي آتي سكه بهار آزادي با راه
هـاي مهـم   اين بازار به يكي از كاركردهاي متصور براي آن، يعني كشف قيمت يكي از دغدغه

پژوهشگران و صاحبنظران اقتصادي بوده است. با وجود اينكه مطالعاتي در اين خصوص انجـام  
شـده اسـت. در ايـن    و نتايج به دست آمده وارد ها  آن شناسينقدهاي جدي به روش ماگرفته، ا

ت مطرح شده، پاسخ داده شود و يك بررسـي جـامع در   ماپژوهش تلاش بر اين بوده كه به ابها
  خصوص ارتباط بازار آتي و نقدي سكه طلا از منظر كشف قيمت صورت گيرد.

نتيجه مهم اين پژوهش آن است كه كشف قيمت سكه طلا در بازار آتي اين دارايي 
دهـد كـه   ع در حالي است كه نتايج برخي از مطالعات نشـان مـي  گيرد. اين موضوانجام نمي

هاي عرضه معاملات قراردادهاي آتي بورس كالاي ايران فضاي مناسبي جهت تعامل نيروي
است. بنابراين نتايج اين مطالعه در تقابل با نتايج  كرده فراهمو تقاضا به منظور كشف قيمت 

  زمينه انجام گرفته است.كنون در اين تا ساير مطالعاتي است كه
چـه   تا گيردآمده مبني بر اينكه كشف قيمت در بازار نقدي انجام مي به دست نتايج
آن پاسخ بـه   سوالي است كه منطبق باشد؟سكه در ايران هاي بازار تواند با واقعيتحدي مي

لات اگر حجم معامديگر،  است. به عبارتنيازمند مقايسه حجم معاملات بازار آتي و نقدي 
توان انتظـار داشـت كـه    آنگاه مي ،ي نباشدتوجه قابلبازار آتي در مقايسه با بازار نقدي رقم 
  كشف قيمت در بازار نقدي رخ دهد. 

در  اتكـا   قابـل هـاي  اي بـه دليـل نبـود داده   در حال حاضر امكان انجام چنين مقايسـه 
از معـاملات   اي هبخش عمد ،. علاوه بر ايننيستخصوص حجم معاملات بازار نقدي ميسر 
بنـابراين بـه دليـل پـايين      ،دهـد  بازانه تشكيل ميقراردادهاي آتي سكه طلا را معاملات سفته
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بودن سهم معاملات واقعي مديريت ريسك نوسانات قيمت از حجـم كـل معـاملات، بـازار     
  . كند نميآتي نقش پررنگي در كشف قيمت سكه ايفا 

آمده در اين پژوهش درست باشد، دلالت اين موضوع بـر آن   به دستاگر نتايج 
با توجه بـه قـدمت بسـيار     كند. است كه بازار نقدي نقش مسلط در كشف قيمت ايفا مي

زياد بازار نقدي و آشنايي عموم جامعه با معاملات نقدي سكه و در عين حال با در نظـر  
سـتيابي بـه چنـين نتـايجي     گرفتن اين موضوع كه بازار آتي سكه عمـر چنـداني نـدارد د   

  چندان دور از انتظار و عجيب نيست.  
لي و دانشـگاهي  مـا لي و افرادي كـه از دانـش   مابه فعالان بازار  مابازار آتي عمو

تـر  برخوردارند، محدود شده و اين در حالي است كه فعالان بازار نقدي گستره طولاني
 4940اي فعال بـازار آتـي سـكه    مثال، در حال حاضر تعداد كده طور بهگيرد. را دربرمي

رسد رقم چنداني در مقايسه با بازار نقدي كشور باشد. بنـابراين  كد است كه به نظر نمي
هاي بازار سـكه در  توان اذعان داشت كه نتايج به دست آمده در اين مقاله با واقعيت مي

  دارد:هاي سياستي مهمي به شرح ذيل نتايج اين مقاله دلالت ايران همخواني دارد.
اندازي موفق قراردادهاي آتي آن است كه دارايي پايه اين  هاي راه يكي از پيش شرط *

قراردادها از يك بازار نقد قوي برخوردار باشد. با وجود اينكه سكه از يـك بـازار نقـد    
دهد كه قرارداد آتي سـكه همچنـان بـه    قوي برخوردار است، نتايج اين مطالعه نشان مي

دست نيافته است. بنابراين در اين شرايط چه تضميني وجـود دارد  كاركرد كشف قيمت 
ها كه در مقايسـه بـا سـكه از بـازار فيزيكـي      اندازي قراردادهاي آتي ساير دارايي كه راه

قوي برخوردار نيستند با موفقيت همراه باشد؟ از اين رو اولين دلالت سياستي اين مقالـه  
اندازي هر قـراردادي لازم اسـت بـه     بل از راهآن است كه متوليان بازارهاي آتي كشور ق
رسد كه عدم توجه به اين نكته يكي از دلايل اين نكته بسيار مهم توجه كنند. به نظر مي

اصلي پايين بودن حجم معاملات قراردادهاي آتي زيـره سـبز و كنجالـه سـويا در ايـران      
  باشد.  

 كنـد  مـي سكه اين نكته را يادآوري  دوم آنكه نتايج اين مقاله به متوليان قراردادهاي آتي* 
انـدازي ايـن    آميز بودن راه به مفهوم موفقيت مادادهاي آتي سكه الزاكه بالا بودن حجم قرار

د. ن ـهمچنـان بـا كاركردهـاي اوليـه خـود فاصـله دار       اين قراردادهاچراكه  نيست،قراردادها 
فعـالان بـازار نقـدي     سازي ميـان بنابراين براي رسيدن به اين هدف لازم است كه با فرهنگ
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هيت بازار آتي، زمينه مناسـب بـراي حركـت فعـالان بـازار بـه       مابا ها  آن سكه و آشناسازي
  .شودسمت اين نوع قراردادها هموار 

سوم آنكه يكي از نقدهاي وارده بر قراردادهاي آتـي سـكه طـلا آن اسـت كـه ايـن نـوع         *
كه اقتصاد  1391و  1390هاي سالقراردادها به افزايش نوسانات بازار نقدي به خصوص در 

دامـن زده اسـت (نـادعلي،     ،اي را تجربه كـرد ايران و به تبع آن بازار سكه نوسانات گسترده
ه هـاي ب ـ زيرا بر اساس يافتـه  ،سازد). نتايج مقاله حاضر اين ادعا را با چالش مواجه مي1393

بنـابراين   شـود،  ميعكس دست آمده، اطلاعات ابتدا در بازار نقدي و سپس در بازار آتي من
 ،هاي بازار آتي به نوسانات بازار نقـدي دامـن زده باشـد   ل اينكه شوكمادر اين شرايط احت

  .كند ميييد تا رامساله رسد. نتايج مدل گارچ چند متغيره به خوبي اين بعيد به نظر مي
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