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 چكيده
 اهمیتی حائز موضوع های جمله از بازار دو این بین علیّ رابطه چگونگی و آتی و نقد بازارهای بین ارتباط

 بسیار بازار این فعالان ریزی برنامه و پایه دارایی آینده های قیمت بینی پیش در آن، شدن مشخص که است

 ایران در طلا سکه آتی و نقد بازار دو بین علیّ ارتباط چگونگی بررسی مطالعه این هدف. است رگذاریتأث

و روش منحصر به فردی در کشور که برای  باشد می کشور در بالا نقدینگی با آتی قرارداد تنهاعنوان  به

های قرارداد آتی مورد استفاده قرار گرفته است، روش میانگین موزون بین  ساخت سری زمانی از قیمت

انباشتگی و مدل قیمت قراردادهای آتی با سررسیدهای مختلف است. در این مطالعه با استفاده از رویکرد هم

های نقدی و آتی  تصحیح خطا و همچنین آزمون علیّت همزمانی وجود یا عدم وجود رابطه علیّ بین قیمت

انباشتگی دارند و با این دو بازار همهای  حاکی از این بوده که قیمت ها نیتخمبررسی شد. نتایج  سکه طلا

از آن، رابطه علّیت بین قیمت نقدی و آتی  و همچنین آزمون علّیت گرنجری ناشی ECMتوجه به معادلات 

وجود  دیّمؤ. آزمون علیّت از نوع همزمانی نیز مدت و هم در بلندمدت، دوطرفه است سکه طلا هم در کوتاه

واکنش در دو بازار نقد  -باشد. نمودارهای کنش  های این دو بازار می رابطه علیّ به طور همزمان میان قیمت

برآورد و با یکدیگر مقایسه شد که نتایج حاکی از آن بوده که این دو بازار  BVARو  ECMو آتی با دو روش 

 .های هر بازار بر بازار دیگر اثرگذار است با یکدیگر ارتباط دارند و شوک
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 مقدمه -1

به  اقتصاد واقعی یها بخش از اثرگذارترین بازارها بر اقتصاد هر کشوری است که سایر مالی بازارهای

گذارند. گسترش بازارهای مالی و حرکت رو به رشد  شوند و به طور متقابل بر آن اثر می می متأثرشدت از آن 

گذاری است که سبب بهبود  مسائل دنیای سرمایه نیتر مهمآن ها و همچنین ابداع و تنوع ابزارهای مالی، از 

ارهای مالی هستند که از جمله این ابز مشتقگذاری در این بازارها گشته است. ابزارهای  های سرمایه فرصت

1قراردادهای اختیار معامله ،1آتی ی، قراردادها2قراردادهای فورواردها در بازارهای سرمایه،  ترین آن رایج
و  

 باشند. می 1سواپقراردادهای 

مالی، نقشی اساسی در جهت مدیریت  مشتقیکی از با قدمت ترین ابزارهای  عنوان بهقراردادهای آتی  

رایی پایه در بازار نقدی دارند. قرارداد آتی به بیان ساده قراردادی است که بر اساس آن نوسان های قیمت دا

توافقی که در روز عقد قرارداد  متیباقانواع دیگر دارایی پایه( را )نمایند یک کالا  طرفین معامله توافق می

 شود را در تاریخ معینی در آینده معامله نمایند.  تعیین می

 در سرمایه بازار در آن نقش و آتی بازار قراردادهای در خصوص و تحقیق های بسیاری تاکنون مطالعه ها

 و بازارهای نقد بین ارتباط چگونگی مهم در این مطالعه ها موضوع های است که یکی از گرفته صورت جهان

باشد. نتایج مطالعه ها صورت گرفته در این خصوص حاکی از آن است که بازارها با یکدیگر در ارتباط  آتی می

بازار نقد قرار دهد. کشف قیمت در  ریتأثتواند سایر بازارها را تحت  هستند و اطلاعات موجود در یک بازار می

ا ه بینی قیمت اقتصادی و مدل پیش یریگ میدر تصمو نوع ارتباط بین این دو بازار و آتی یک دارایی پایه 

  موثر خواهد بود.

آتی با  قرارداد تنها اینکه دلیل به ،ایران در طلا سکه آتی و نقد بازار دو بین چگونگی ارتباط در این مطالعه

گرفت. قراردادهای آتی سکه طلا برای  قرار خواهد بررسی مورد ،5باشد یم بازارهای مالی ایران در نقدینگی بالا

ی انداز راهدر بورس کالای ایران بر روی دارایی پایه سکه تمام بهار آزادی  21۳7سال  آذرماهنخستین بار در 

و نوسانات ذاتی شود  ای محسوب می گردید. به دلیل نوع دارایی پایه که غیر مصرفی است و کالای سرمایه

های سفته بازانه بر روی آن و نیز  ایسه با کالاهای مصرفی به علت فعالیتای در مق قیمت کالاهای سرمایه

طلا، نرخ ارز، سیاست  انسبه شدت متغیر از قبیل قیمت جهانی  مؤلفهارتباط مستقیم قیمت سکه با چندین 

د های کنترل بازار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بازدهی بازارهای رقیب و ... این کالا همواره شاه

بنابراین انجام این مطالعه، بازار پیشرو در انتقال نوسانات قیمت سکه طلا و ؛ ی بوده استتوجه قابلنوسانات 

بینی  نماید که مشخص شدن آن در پیش مابین این دو بازار را معرفی می مدت کوتاهروابط بلندمدت و 

نتایج  گرید عبارت بهاست.  رگذاریتأثیار گذاران این بازار بس ریزی سرمایه های آینده سکه طلا و برنامه قیمت

ها در بازار آتی آن در  قیمت کننده تیهداهستند که آیا بازار نقد سکه طلا  سؤالاین مطالعه پاسخگو به این 

و یا یک رابطه بازگشتی دو طرفه بین این دو بازار وجود دارد. همچنین نتایج  باشد یا بالعکس کشور می

کننده این خواهد بود که آیا یک رابطه همزمان بین این دو بازار وجود دارد و هر  آزمون علیت همزمانی بیان

 پذیرند؟ می ریتأثدو بازار به طور همزمان از عامل دیگری 
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از مطالعه های مشابه صورت گرفته در خارج و داخل  برای این منظور در این مطالعه، ابتدا نتایج و روش

 کننده تیهدامطالعه های صورت گرفته حاکی از آن بوده که بازار آتی  غالب شود که نتایج از کشور ارائه می

 گردد. ها در بازار نقدی بوده است. سپس مدل اصلی مطالعه برآورد می قیمت

برای  شده گرفته کار بههای  وجه تمایز این مطالعه با سایر مطالعه های صورت گرفته در کشور، روش 

باشد. در این مطالعه  ی قراردادهای آتی میها دادهد و آتی و نحوه استفاده از بررسی ارتباط بین دو بازار نق

شده  قرارگرفتهعلاوه بر بررسی رابطه علیّت با مدل تصحیح خطا، علیّت از نوع همزمانی نیز مورد آزمون 

ش تصحیح خطا است. همچنین برای تبیین رفتار هر بازار در مقابل تکانه وارد از سوی بازار دیگر، علاوه بر رو

ور نیز  -واکنش با روش بیزین -که در سایر مطالعه ها از این روش استفاده شده است، نمودارهای کنش

توان دقت در  وجه تمایز این مطالعه با سایر مطالعه ها را می نیتر عمدهاما ؛ شده است قرارگرفتهمورد برآورد 

تی و نحوه غلتاندن سررسیدها بر روی یکدیگر نحوه تهیه سری زمانی از سررسیدهای مختلف قراردادهای آ

گردد. علاوه بر تمام  ها ارائه می دانست که توضیح لازم در خصوص نحوه انجام این کار در بخش تشریح داده

تر بودن طول دوره مورد بررسی در این مطالعه نسبت به سایر مطالعه ها نیز منجر  ، طولانیذکرشدهمطالب 

است که هیچ یک از مطالعه های قبلی چنین  ذکر انیشاو معتبر خواهد شد.  راتکات قابلبه کسب نتایج 

 شود. ی شده و نتایج تحقیق تبیین میبند جمعاند. در پایان نیز مطالب  رویکردی در ارائه مطالب نداشته

 

 پيشينه تحقيق
بازار نقد و ارتباط بین  خصوص که در مقدمه نیز ذکر گردید تاکنون تحقیق های زیادی در همان طور

 شود: آتی کالاهای مختلف صورت گرفته که نتایج برخی از این مطالعه ها در ذیل ارائه می

6همکاران و چیوآنگ
 با را S&P 500 شاخص برای یا قهیدق 25 یها دوره در قیمت تغییرات (1990) 

 قراردادهای قیمت که دهد یم نشان تحقیق این نتایج و دهد می قرار لیوتحل هیتجز مورد گارچ مدل از استفاده

 رابطه2001)) 7همکاران و بروکس .کند می ای هدایت دقیقه 25 حداقل زمانی وقفه با را شاخص نقد قیمت آتی،

 این در آن ها اند. داده قرار آزمون مورد را FTSE 100 شاخص آتی قراردادهای و نقد بازار بین رابطه2001))

 آتی و نقد های قیمت بین قوی رابطه یک که رسیدند نتیجه این به گرنجر و انگل روش از استفاده با تحقیق

 زمانی فاصله یک با نقد بازار در شاخص قیمت تغییرها ی که نتیجه رسیدند این به همچنین آن ها دارد. وجود

 و نقد بازار های قیمت بین رابطه(2005)  ۳جی سوک چان .دارد بستگی آتی شاخص و نقد تغییرهای قیمت به

 استفاده خطا تصحیح مدل از بررسی برای آن ها اند. داده قرار بررسی مورد را مالزی در سهام شاخص آتی

 آتی بازار در قیمت تغییرات و نقد بازار کننده تیهدا آتی بازار که است این دهنده نشان نتایج حاصل .اند نموده

 عنوان به آتی های قیمت از توانند می بازار فعالان بنابراین باشند. می کاراتر نسبی طور به نقد بازار با در مقایسه

 از استفاده با ،(2010)همکاران  و کاپورال .کنند استفاده نقد های قیمت ینیب شیپ برای خوب شاخص یک

 آن ها کردند. بررسی را قیمت کشف فرآیند در خام نفت نقد آتی و هایقیمت تأثیر حمل، ی هزینه های مدل

کردند.  استفاده 2008 دسامبر تا 1990 ی ژانویه زمانی دوره روزانه در آمارهای و اطلاعات از خود ی مطالعه در
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از  اطلاعاتی دارای بازارها این از یک هر حاکی از آن بوده که های قیمت میان انباشتگی نتایج آزمون هم

 در موجوداطلاعات  ،رو نیازا سازد.می مرتبط یکدیگر به را قیمت دو که است)تصادفی(استوکاستیک روندهای

در داخل کشور نیز مطالعه هایی در .ببرد بالا را دیگر بازار ینیب شیپ توانایی تواند یم بازارها این از یک هر

 .گردد یمها در ذیل ارائه  خصوص ارتباط بین بازار نقد و آتی صورت گرفته است که نتایج آن

، ذخایر WTIدر دو بازار نقدی و آتی نفت خام  ها متیق( به بررسی روابط 213۱و مهاجری ) زاد دیفر

پرداختند، آن  1۱2۱تا دسامبر  23۳6برای دوره زمانی ژانویه  شده لیتعدتجاری نفت خام و ریسک مبنای 

ی استفاده نمودند و به این ساز مدلی از رویکرد گارچ برای نیب شیپ رقابلیغدو با توجه به وجود نوسانات 

ی میان تغییرات قیمت نقدی و آتی نقت خام وجود دارد. همچنین دار یمعنثبت و نتیجه رسیدند که رابطه م

شد و مشخص گردید که میزان موجودی نفت خام با یک  دییتأ ها متیقاثر تغییرات ریسک مبنا بر این 

سون ( با استفاده از آزمون یوهان213۱دوره، اثر منفی بر تغییرهای قیمت نفت خام دارد. احمد پور و نیکزاد )

و مدل تصحیح خطای برداری به بررسی ارتباط بین بازار نقد و آتی سکه طلا در ایران برای دوره زمانی 

پرداخته است، نتایج این مطالعه وجود ارتباط بین قیمت  21۳۳سال  اسفندماهلغایت  21۳7سال  آذرماه

 دار یمعنغیر رابطه بلندمدت و نمود. وی در این مطالعه نشان داد که دو مت دییتأنقدی و آتی سکه طلا را 

ی سردهایی به فکار بر بازار نقد سکه طلا دارد. رگذاریتأثدوره نقشی  5ی بازار آتی حداکثر تا ها شوکدارند و 

( به بررسی ارتباط بین بازار نقدی و آتی سکه طلا در بورس کالا برای 2131تن از همکاران خود ) 1همراه 

های  پرداخته است. این چهار نفر برای بررسی این ارتباط از روش 213۱-2132 ساله کدوره زمانی ی

ی برداری، گارچ و آزمون علیت گرنجر بهره برده و به این نتیجه خود بازگشترگرسیون چندگانه، رگرسیون 

نقدی  بازار داری دارند و بازار آتی سکه طلا اند که نوسان های قیمت نقد و آتی با یکدیگر ارتباط معنی رسیده

 کند. آن را هدایت می

با مطالعه  ها جنبهکه پیش از این در بخش مقدمه نیز مطرح گردید این مطالعه در برخی  همان طور

واکنش از  -بررسی علیت از نوع همزمانی، برآورد نمودارهای کنش ها آن نیتر مهمهای قبلی متمایز است که 

سررسیدها  غلتاندنروش بیزین ور و نحوه تهیه سری زمانی از سررسیدهای مختلف قراردادهای آتی و نحوه 

 باشد. بر روی یکدیگر می

 

 ها دادهتشریح 
معاملات نقدی و قراردادهای آتی سکه های مورد استفاده در این مطالعه، اطلاعات قیمتی مربوط به  داده

رسانی  های مربوط به معاملات نقدی از آرشیو پایگاه اطلاع باشد که قیمت بهار آزادی طرح امام )ره( می

های آتی نیز از سامانه مانیتورینگ پویای کالا )سمپاک( بورس و قیمت اتخاذشدهکارگزاری سیولکس کالا 

 کالای ایران دریافت گردیده است.

باشد  این قراردادها در بورس کالای ایران می 3های تسویه روزانه های آتی سکه طلا در واقع قیمت یمتق 

 گردد. و گزارش می شده محاسبهکه مطابق مقررات این بورس در پایان هر روز معاملاتی توسط اتاق پایاپای 
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یت نهاهر یک از سررسیدهای قراردادهای آتی سکه طلا در بورس کالا طول دوره متفاوتی دارند و در 

ماه  ۳ بوده است که به مدت 2132 رماهیتبیشترین طول دوره برای این قراردادها، متعلق به قرارداد سررسید 

های این  ای از قیمت تا زمان سررسید معامله بر روی آن صورت می گرفته است. لذا باید سری زمانی

قراردادها در طول مدت مورد بررسی ساخته شود. لازم به ذکر است که با پایان یافتن ماه قرارداد و فرا 

رسیدن تاریخ سررسید، باید از اطلاعات مربوط به قرارداد با سررسید بعدی استفاده نمود که به طور معمول 

ی متعددی ها حل راهستیم. برای مقابله با این مشکل از ها ه غیرعادی قیمت 2۱در این فرایند شاهد یک جهش

؛ در این مطالعه برای شود یمدر فرآیند انتقال سررسیدها استفاده  ها دادهدر مقالات جهت هموار نمودن 

انتقال سررسیدها روش میانگین موزون مورد استفاده قرار گرفته است که به این صورت است که بین قیمت 

روز معادل همان تاریخ در سررسید بعدی، میانگین وزنی گرفته  3روز پایانی هر سررسید و  3ی  تسویه

و به  0/9روز مانده به انتهای سررسید، به قیمت تسویه اولین سررسید وزن  3که در  بیترت نیا بهشود.  می

شود. به  فته میمیانگین وزنی گر صورت نیبدداده و  0/1قیمت تسویه سررسید بعدی در همان تاریخ وزن 

همین ترتیب از وزن سررسید رو به اتمام یک دهم واحد کاسته شده و بر وزن قیمت تسویه سررسید بعدی 

یابد و  اختصاص می 0/1به آخرین قیمت تسویه سررسید اول وزن  که ییجاتا  شود یک دهم واحد افزوده می

ی قیمت تسویه در روز بعدی که سررسید رسد. برا می 0/9وزن قیمت تسویه سررسید بعدی در همان روز به 

شود و این فرایند  از قیمت تسویه سررسید بعدی استفاده می تماماًای ندارد،  اول منقضی گردیده و دیگر داده

های آتی  به همین گونه برای حرکت به سررسیدهای دیگر ادامه میابد. با این روش یک سری زمانی از قیمت

 گردد. هر سررسید قرارداد آتی ایجاد میاز طول مدت  نظر صرفسکه طلا 

باشد و  برای یک روز معاملاتی، چندین قرارداد آتی در حال معامله می معمولاًاست که  ذکر انیشا 

تر به زمان حال و یا سررسیدهای  گر مختار است که در هر یک از قراردادهای آتی با سررسید نزدیک معامله

تر به  های نزدیک رید و یا فروش بپردازد. در این مطالعه فقط از قیمتدورتر، به معامله و اتخاذ موقعیت خ

شود. چرا که در روزهای نخست  های نقد متناظر با همان روزهای معاملاتی استفاده می زمان حال و قیمت

 رکا بهبا یک سررسید این قراردادها آغاز  صرفاًاندازی قراردادهای آتی سکه طلا در بورس کالای ایران،  راه

؛ سری زمانی با طول دوره بیشتری را ایجاد نمود توان یمی این سررسید ها دادهنمودند و با استفاده از 

بنابراین در این مطالعه قیمت های اولین سررسید قراردادهای آتی سکه طلا را از تاریخ آغاز معاملات در 

 گیرد.  داده را در بر می 33۳به تعداد  1391/07/26لغایت  1387/09/05بورس کالای ایران یعنی مورخ 

 متغیرهای مورد بررسی و علائم اختصاری مربوط به آن ها در این بخش از مطالعه عبارت است از: 
Log(Spot Price)=LS 

Log(Future Price1)=LF1  

 

ر آن که د گیرندصورت لگاریتمی مورد استفاده قرار می ی که نشان داده شده است بههمان طورمتغیرها 

Spot Price های روزانه سکه طلا در بازار نقدی بر حسب ریال و  متیقFuture Price1 های تسویه  قیمت

 باشند.روزانه آتی سکه طلا برای سررسید اول در بورس کالای ایران بر حسب ریال می
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 2شماره های آتی و نقدی سکه تمام بهار آزادی در جدول  برخی از خصوصیات مهم آماری لگاریتم قیمت

 .اند شده ارائه

 

 هاي آتی و نقدي . خصوصيات آماري لگاریتم قيمت1جدول 

 
 هاي آتی با سررسيد اول لگاریتم قيمت هاي نقدي گاریتم قيمتل

 6/597114 6/590719 میانگین

 6/548935 6/544998 میانه

 7/201534 7/152288 ماکزیمم

 6/294466 6/291147 مینیمم

 0/213016 0/210038 انحراف معیار

22چولگی
 0/387578 0/370695 

21کشیدگی
 2/002109 2/019879 

21برا –جارگ 
 66/39414 62/80315 

 0/000000 0/000000 برا –احتمال آماره جارگ 

 998 998 تعداد مشاهدات

 

طلا و انحراف معیار آن در  مشخص است میانگین لگاریتم قیمت 2که از جدول شماره  همان طور

ها مثبت بوده و  های نقدی است. همچنین چولگی لگاریتم قیمت قراردادهای آتی اندکی بیشتر از قیمت

ها نسبت به نمودار توزیع  تر بودن شکل توزیع این قیمت حاکی از کوتاه 21از عدد سه تر کوچککشیدگی 

 باشد. نرمال می

نقدی و آتی سکه طلا برای سررسید اول )به ریال( را در طول مدت تغییرهای قیمت  روند 2نمودار شماره 

  دهد. مورد بررسی نشان می

 

 
 . روند تغييرات قيمت نقدي و آتی سكه طلا در طول زمان )اولين سررسيد(1نمودار 

ریال
 

future 1

spot
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مشخص است نوسانات سکه طلا در طول مدت مورد بررسی بسیار  2که از نمودار شماره  همان طور

های نقدی و آتی سکه طلا در طول زمان هم جهت با یکدیگر و به دنبال هم  بوده است و قیمت توجه قابل

توان نتیجه گرفت که بین دو متغیر  با روند تغییرهای قیمتی هر دو بازار می گرید عبارت بهاند.  حرکت نموده

 خواهیم نمود. های بعدی این رابطه را به طور دقیق بررسی وجود دارد که در بخش بلندمدترابطه 

 

 مدل تحقيق و روش برآورد 
ترین روش برای بررسی رابطه علّیت است. ترین و رایجآزمون علّیت گرنجری یکی از کاربردی روش

بیشتر متغیرهای سری زمانی اقتصاد کلان و بازارهای مالی نامانا و دارای یک روند تصادفی هستند  ازآنجاکه

های یابد، ابتدا بایستی وضعیت مانایی متغیر های سیاسی و اقتصادی روندشان تغییر می شوک ریتأثو تحت 

مورد استفاده در الگوی علّیت گرنجری بررسی شود. در واقع در صورت وجود نامانایی و روند تصادفی در 

 منجر شود. تواند به برآورد و تفسیرهای نادرستسنجی میهای اقتصادمتغیرها، نتایج حاصل از روش

های نقدی و آتی در  دهد که قیمت نشان می 1در جدول شماره  افتهی میتعمفولر  -نتایج آزمون دیکی

داری مانا نبوده و با یک مرتبه تفاضل  و با تمامی مفروضات آزمون دیکی فولر بر اساس سطوح معنی 25سطح

 .27شوند مانا می 26گیری

 

 هاي نقدي و آتی یافته براي قيمت يمتعم. مقادیر و احتمال آزمون دیكی فولر 2جدول 

 
 

 انباشتگی و مدل تصحيح خطاانباشتگی، آزمون همهم (ECM) 

انباشتگی آن است که وقتی دو یا چند متغیر سری زمانی بر اساس مبانی نظری با  مفهوم اقتصادی هم

های زمانی  هر چند خود این سری ،شوند تا یک رابطه تعادلی بلندمدت را شکل دهند رتباط داده میایکدیگر 

کنند به  )نامانا باشند( اما در طول زمان یکدیگر را به خوبی دنبال می دارای روندی تصادفی بوده باشند

وجود یک رابطه تعادلی  کننده یها باثبات است؛ بنابراین مفهوم هم انباشتگی تداع که تفاضل بین آن یا گونه

  کند. بلندمدت است که سیستم اقتصادی در طول زمان به سمت آن حرکت می

 هاي آتی با سررسيد اول لگاریتم قيمت هاي نقدي گاریتم قيمتل مفروضات آزمون

 1تفاضل  تفاضل صفر 1تفاضل  تفاضل صفر 

 با عرض از مبدأ
 -t 2/1 21/1۳- 5۳/1 11/12مقدار آماره 

 ۱ 2 ۱ 33/۱ یمعنادارسطح 

با عرض از مبدأ و 

 روند

 -t 13/۱- 17/1۳- 57/۱ 51/12مقدار آماره 

 ۱ 33/۱ ۱ 33/۱ یمعنادارسطح 

از بدون عرض 

 و روند مبدأ

 -t ۱5/1 61/17- 21/1 76/1۱مقدار آماره 

 ۱ 2 ۱ 2 یمعنادارسطح 
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 مثلاًباشند زمانی نامانا هستند و انباشته از مرتبه یکسان میی سریرهایمتغ    و   حال فرض کنید که 

گویند اگر یک ضریب  هم انباشته را    و      در این صورت .    I(1)و      I(1)هستند  I(1)هر دو 

های باقیمانده مانا باشند و برای یعنی سری ،   =  -   βو     I(0) ی که طور بهوجود داشته باشد  β ثابت

 باید برقرار باشد.       =         +           +…+      مانا بودن شرط

ها تعیین شود. برای این منظور،  قبل از انجام آزمون هم انباشتگی، ابتدا لازم است تعداد بهینه وقفه

وجود دارد که در این  (HQ)کویین -و حنان (AIC)، آکاییک (SC)معیارهای اطلاعاتی مختلفی مانند شوارتز 

وقفه بهینه انتخاب شده است. نتایج  عنوان بهتحقیق با ملاک قرار دادن معیار اطلاعاتی آکاییک، وقفه ششم 

 ارائه شده است. 1با سه معیار اطلاعاتی مذکور در جدول شماره  VARبررسی طول بهینه وقفه دستگاه 

 

 با سطح متغيرها VAR . طول وقفه بهينه۳جدول 

 6 5 4 ۳ 2 1 0 وقفهطول 

معیار اطلاعاتی 

 آکاییک
-6/456974 -14/35093 -14/56688 -14/62405 -14/63043 -14/63063 -14/63949* 

 -معیار اطلاعاتی حنان

 کویین
-6/453211 -14/33964 -14/54807 -14/59771* -14/9657 -14/58924 -14/59057 

 14/51086- 14/52179- 14/54138- *14/55479- 14/51741- 14/32125- 6/447079- معیار اطلاعاتی شوارتز

 

 وقفه بهينه با توجه به معيارهاي اطلاعاتی 

 و نقدیهای  قیمت بین لگاریتم انباشتگی هم بردار یک وجود مؤید 2۳انباشتگی یوهانسون هم آزمون نتایج

23اثرهای  آماره از استفاده با که باشد سکه طلا می آتی
 در آن نتایج و شود می انجام 1۱ ویژه مقدار حداکثر و 

  .است شده ارائه 1جدول شماره 

 

 انباشتگی هم بردارهاي تعداد تعيين براي یوهانسون انباشتگی هم آزمون . نتایج4جدول 

 
 

 آماره اثر آماره حداكثر مقدار ویژه

 احتمال مقدار آماره احتمال مقدار آماره H0فرضيه  فرضيات مدل

نامقید و بدون  مبدأعرض از 

 روند زمانی

فقدان بردار 

 *انباشتگی هم
39/34270 0/00 42/83770 0/00 

 0/0616 3/494995 0/0616 3/494995 حداکثر یک بردار
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بنابراین بین ؛ دهند که یک ارتباط قوی بین متغیرهای مورد بررسی وجود دارداین نتایج نشان می

ای وجود دارد که مدت رابطههای آتی سکه طلا در بلند لگاریتم قیمتهای نقدی سکه طلا و  لگاریتم قیمت

 مدت تحلیل خواهد شد.مدت و کوتاهدر ادامه این رابطه در بلند

 بین علیّ رابطه بررسی باشند، برای هم انباشته و یک درجه انباشته از بررسی مورد متغیرهای اگر 

یک  از استفاده یجا به متغیرها اول تفاضل روی بر (VARبرداری) خودرگرسیونی مدل یک از متغیرها، استفاده

 والد آماره و دهدمی افزایش را رگرسیون معادله واریانس خطا، تصحیح حذف جزء علت به خطا تصحیح مدل

 علیّ را در پی دارد. رابطه جهت خصوص در نادرست های قضاوت مسئله این بود که خواهد اریب مورد نظر،

 شود. مدل می استفاده خطا تصحیح مدل یک در صورت نامانا بودن متغیرها، از علیت رابطه بررسی برای

-و بلند مدتکوتاه علیت بین که سازد می قادر را ما متغیرها، بین علیّ رابطه جهت تعیین بر علاوه خطا تصحیح

 شویم. قائل تفاوت مدت

ترکیب  که یطور بهوجود داشته باشد  βی مانند بیو ضرباشند  I(1)هر دو    و   طبق این قضیه اگر  

باشد آنگاه یک نمایش تصحیح خطا برای متغیرهای مذکور وجود  β  -  ، I(0) باشد یعنی I(0)خطی آنها 

باشند در این صورت طبق قضیه گرنجر یک انباشته میبا یکدیگر هم     و    مثال فرض کنید عنوان بهدارد. 

  زیر وجود خواهد داشت. صورت بهها  برای آن ECMنمایش تصحیح خطا  یا 

 

  (                  2رابطه )
 
  ( )  

   
  ( )        (    

 β    )      

 

(    β     )        ( )       ( )          (1) رابطه      

 

 باشد.یم   ای با درجات یکسان برحسب چندجمله ( )   تا  ( ) که در آن 

 و   دهد. اگر از روابط علت و معلولی به مفهوم گرنجر را نشان میای با تعریف فوق مجموعه ECMمدل 

صورت دوطرفه یا بایست یک رابطه علّیت به مفهوم گرنجر بهانباشته باشند، آنگاه میوهم I(1)هر دو   

 0=و      طرفه بین متغیرهای مذکور وجود داشته باشد. به طور مثال چنانچه در روابط فوق حداقل یک

علیّت    مدت وعلّیت کوتاه ( ) برقرار نخواهد بود. در واقع ضرایب    به سمت    رابطه علّیت از  باشد ( ) 

   مدت علّیت بلند   مدت وعلّیت کوتاه ( ) ضرایب  طور نیهمدهند. را نشان می   به سمت    مدت بلند

 دهد.را نشان می   سمت  به

مدت بین متغیرهای مدل با تعریف گرنجر در مرحله اول رابطه بلند ECMتخمین یک مدل  منظور به

نماییم. های حاصل از این رگرسیون را محاسبه میزنیم، سپس باقیماندهرا تخمین می      β   یعنی 

یعنی در روابط فوق جایگزین کرده و  ECM ها را که سازگار هستند دردر مرحله دوم این باقیمانده

 کنیم. برآورد می OLSرا به روش پارامترهای آن 
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 1121 زمستان/  22شماره   

بین لگاریتم قیمت نقدی سکه طلا و لگاریتم قیمت آتی سکه طلا برای سررسید  هم انباشتهرگرسیون 

 شود:نشان داده می 5و  1و مدل تصحیح خطا در معادلات  1اول در معادله 

        β                                                                 (     1رابطه )

 

𝒹       β(                           1رابطه )
 
𝒹        

 
𝒹              

 

       𝒹             (5) رابطه
  β 

 𝒹         
 𝒹        

           

 

این انباشتگی یوهانسون، لگاریتم هستند اما با توجه به آزمون هم LF1، I(1)و  LS، 1اگرچه در معادله 

-می I(0)(،   باشد، پس باقیمانده حاصل از این رگرسیون ) مدت میدو متغیر دارای یک رابطه تعادلی بلند

رشد  ( را روی وقفه اول نرخ   𝒹، ابتدا نرخ رشد قیمت نقدی سکه طلا )1بنابراین با توجه به معادله ؛ باشد

( و       𝒹سکه طلا برای سررسید اول )های آتی  (، وقفه نرخ رشد قیمت     𝒹) قیمت نقدی سکه طلا

به کنیم تا معلوم شود رابطه علّیت گرنجری از رشد قیمت آتی سکه طلا  ( رگرس می    وقفه باقیمانده )

-دار شود رابطه علّیت بلندمعنی   که اگر  صورت نیبدرشد قیمت نقدی سکه طلا وجود دارد یا خیر.  سمت

دار معنی  βاگر  سمت رشد قیمت نقدی سکه طلا برقرار خواهد بود ومدت از رشد قیمت آتی سکه طلا به 

سمت رشد قیمت نقدی سکه طلا را  از رشد قیمت آتی سکه طلا به مدت کوتاهشود جهت علّیت گرنجری 

 توان تعمیم داد.  نیز می 5دهد. همین مطالب را در خصوص معادله نشان می

مورد  VECهای هر دو متغیر به طور همزمان، الگوی علّیت گرنجر  برای بررسی رابطه علّیت میان تمام وقفه

 ارائه شده است. 5شده است که نتایج آن جدول شماره  قرارگرفتهآزمون 

 

 جهت بررسی رابطه كلی علّيت VEC. آزمون علّيت گرنجر 5جدول 
Cointegrating Eq CointEq1 T 

 - 1 [S(-1)]لگاریتم قیمت نقدیوقفه اول 

 - 0/098522- مبدأعرض از 

 0/984104 -163/109- [Lf1(-1)]وقفه اول لگاریتم قیمت آتی

 

 . رابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل6جدول 

𝛘 رگذاريتأثمتغير  متغير وابسته
 

 نتيجه آزمون فرض صفر احتمال درجه آزادي 

Dls dLF 1/1۳۳ ۱ ۱۱/۱ 
علّیت  dLSبه  dLFاز 

 وجود ندارد

فرض صفر رد 

 شود می

Dlf dLS 6/5۱ ۱ ۱۱/۱ 
علّیت  dLFبه  dLSاز 

 وجود ندارد

فرض صفر رد 

 شود می
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ی صفر مبنی بر عدم وجود رابطه کلی  دهد که در هر دو رابطه فوق، فرضیه نتایج آزمون فوق نشان می

های  دوسویه مابین تفاضل لگاریتمی )بازده( قیمتدهنده برقراری رابطه علیّ  شود که این نشان علّیت رد می

توان سخن فوق را چنین بیان نمود که  باشد. در ادبیات مالی می ها می نقد و آتی سکه طلا در تمام وقفه

 باشد. مدت اثرگذار می بازار نقدی سکه طلا بر یکدیگر در کوتاه و های حاصل از بازار آتی سکه طلا شوک

و  6توسط معیار آکاییک نیز در جداول شماره  شده یمعرفی بهینه  ه ازای وقفهنتایج مدل تصحیح خطا ب

 ارائه گردیده است. 7

 

 و بلندمدت مدت كوتاهجهت تعيين رابطه علیّ  ECM . نتایج تخمين۷جدول 
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معنی بودن آن متغیر و در  دار بودن و یا بی توان به معنی هر یک از متغیرها، می tبا توجه به مقدار آماره 

رابطه  tبنابراین با توجه به اینکه مقدار آماره ؛ رها پی بردنتیجه به رابطه علّیت گرنجری ما بین متغی

توان چنین نتیجه گرفت که رابطه  جدول می tباشد، در مقایسه با  می 5/66-برابر با     𝒹بلندمدت در معادله 

توان گفت که در این بازارها علّیت گرنجری  می گرید عبارت بهدار است.  معنی    𝒹بلندمدت در معادله 

ی نمود ریگ جهینتتوان سخن فوق را چنین  بلندمدت از بازار آتی بر بازار نقدی وجود دارد. در ادبیات مالی می

 باشد.  می رگذاریتأثی سکه طلا در بلندمدت نقد بازار بر های حاصل از بازار آتی سکه طلا که شوک

جدول  tباشد که در مقایسه با  می 2/13برابر با      𝒹رابطه بلندمدت در معادله  tاز طرفی مقدار آماره 

توان عنوان نمود که  می گرید عبارت بهشود.  یم پذیرفته زین     𝒹داری رابطه بلندمدت در معادله  معنی
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بوده و وجود رابطه علیّ  رگذاریتأثهای حاصل از بازار نقدی سکه طلا بر بازار آتی آن در بلندمدت  شوک

 شود.  بلندمدت از جانب بازار نقدی بر بازار آتی نیز پذیرفته می

ی علیّ دوسویه  بنابراین نتایج مویَد آزمون علّیت گرنجری بوده و حاکی از آن است که در بلندمدت رابطه

 مابین بازار آتی و بازار نقدی سکه طلا وجود دارد.

 

 علّيت همزمانی 

مشخص است در این نوع علّیت جهت رابطه علیّ بین متغیرها  12که از نام علّیت همزمانی همان طور

گیرد. برای  همزمان مورد آزمون قرار می صورت بهوجود یا عدم وجود رابطه علیّ  صرفاًشود و  مشخص نمی

های حاصل از تخمین را  ، همبستگی بین باقیماندهVARبررسی این نوع علّیت پس از تخمین دستگاه 

های دو متغیر قیمت نقدی و قیمت آتی،  ی همبستگی بین باقیماندهدار یمعننماییم. در صورت  بررسی می

بررسی وجود همبستگی مابین اجزای اخلال  جینتا نمود. دییتأتوان وجود رابطه علّیت به طور همزمان را  می

 آورده شده است. ۳ره در جدول شما VARدستگاه 

 

 نتایج آزمون عليّت همزمانی .۸جدول 
          

0/198110 

(t = 608/4040) 
1     

1 
0/198110 

(t = 608/4040) 
     

 

میان اجزای اخلال باشد،  جدول می tکه بیشتر از مقدار  tبر طبق جدول فوق و با توجه به مقدار آماره 

معناداری وجود دارد که  صورت بههمبستگی  VARدو متغیر قیمت آتی و نقدی سکه طلا ناشی از دستگاه 

توانند در یک  هر دو بازار می گرید عبارت . بهموید وجود علّیت همزمان میان متغیرهای مورد بررسی است

طلا، نرخ  انسکه طلا از قیمت جهانی و داخلی ی قیمت سریرپذیتأثبا توجه به  متأثرزمان از عامل دیگری 

ارز، سیاست های کنترل بازار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بازدهی بازارهای رقیب و ... این موضوع 

 قابل توجیه است. کاملاً

 

 واكنش دو بازار نقد و آتی سكه طلا -نمودارهاي كنش 

این دو بازار  11واکنش -نمودارهای کنشبرای تبیین رفتار هر بازار در مقابل تکانه وارد از بازار دیگر، 

هایی که از متغیرهای  گیرد. این نمودارها رفتار هر یک از متغیرها را نسبت به شوک مورد بررسی قرار می

هر یک از این  ریتأثی یا نامیرایی دهد. همچنین این نمودارها میزان میرای شود را نشان می دیگر وارد می

 کند. های مختلف بررسی می ها را در دوره شوک
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 اند شده حاصل ECMواکنش هر یک از بازارها در قبال تکانه وارده از سوی بازار دیگر که از دستگاه  1نمودار 

 دهد. نشان می 11روزه 1۱را برای دوره 

 

 
 ECMاستفاده از مدل  با تكانه وارده از سوي بازار دیگر. واكنش هر یک از بازارها در قبال 2نمودار 

 

ی زیاد بازار نقد در دو دوره اول از ریرپذیتأثهای همین بازار حاکی از  نمودار واکنش بازار نقدی به تکانه

ی بازار در همین دو دوره اثر خود را ها شوکبیشترین درصد  که یطور بهباشد.  های همین بازار می شوک

های  شوک ریتأثدوره  2۱ی کاسته شده و بعد از گذشت رگذاریتأثدوره از شدت  7گذارد و بعد از گذشت  می

 گردد. می رایم بازار نقد بر خود این بازار

ز بازار آتی ی وارد از سوی بازار آتی بیانگر آن است که شوک ناشی اها تکانهنمودار واکنش بازار نقدی به 

رو به افزایش  ریتأثی بر بازار نقدی دارد و تا سه دوره این توجه قابلبسیار  ریتأثدر چند دوره ابتدایی 

این است که سرعت تعدیل شوک بازار  توجه قابلگردد. نکته  از دوره نهم به بعد میرا می ریتأثگذارد، این  می

 شود. تعدیل می سرعت بههای بازار آتی  ت به تکانهنقدی نسب آتی در بازار نقد بسیار بالاست و قیمت

این  ریتأثهای وارد از سوی بازار نقدی نیز حاکی از آن است که  نمودار واکنش بازار آتی نسبت به تکانه

گردد. این نمودار بیانگر این است که بازار آتی  تا سه دوره کاهشی بوده و پس از آن افزایشی می ها شوک
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باشد و  ها بسیار کند می کند و سرعت تعدیل شوک تفاق های بازار نقدی را دنبال نمیتنگاتنگ ا صورت به

 گردد. های بازار نقدی بر بازار آتی پس از حدود دوره بیستم میرا می شوک

دهد. مطابق  های وارد از سوی همین بازار نمایش می نمودار آخر نیز واکنش بازار آتی را در مقابل تکانه

 باشد. ها بسیار کند می نبوده و واکنش اثرگذارهای بازار آتی بر خود این بازار چندان  این نمودار شوک

ور  -واکنش دو بازار آتی و نقدی سکه طلا را با استفاده از دستگاه بیزین -نتایج بررسی کنش 3جدول 

(BVAR) نماید که نحوه استخراج آن در پیوست ارائه شده است. را ارائه می 
 

 BVARاستفاده از دستگاه  با هر یک از بازارها در قبال تكانه وارده از سوي بازار دیگر. واكنش ۹جدول 

 Dlsواكنش 

 dLS dLF1 

2 0/009442 0/000000 

1 0/000606 0/003465 

1 -0/000661 0/001568 

1 -0/000295 0/000331 

5 -0/0000547 0/0000129 

6 0/000000709 -0/000011 

 dLF1واكنش 

 Dls dLF1 

2 0/000828 0/006063 

1 -0/000785 0/002663 

1 -0/000534 0/000692 

1 -0/000126 0/0000572 

5 0/00000177 -0/0000219 

6 0/00000931 -0/00000156 

                      

گردد و اثراتش  های وارده به بازار دیگر میرا می مشخص است با گذر زمان شوک 3که از جدول  همان طور

 یابد. کاهش می

 BVARواکوونش هوور یووک از بازارهووا در قبووال تکانووه وارده از سوووی بووازار دیگوور کووه از دسووتگاه   1نمووودار 

 دهد. دوره نشان می 6را برای  اند شده حاصل
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 BVARاستفاده از دستگاه  با واكنش هر یک از بازارها در قبال تكانه وارده از سوي بازار دیگر .۳نمودار 

 

نموودار پوایین سومت     رازیو غ بوه که از این نمودارها مشخص است نتایج برای تمامی نمودارها  گونه همان

یی همسو تصحیح خطای همین بازار( با نتایج نمودارهای حاصل از مدل ها شوکواکنش بازار آتی به )راست 

ی همین بازار، برخلاف نمودار مدل تصوحیح خطوا، در ایون    ها شوکاما در نمودار واکنش بازار آتی به ؛ دارند

روش در سه دوره ابتدایی با شیب تندی کاهشی بوده و پس از آن نیز با شیب ملایم به روند کاهشی خود تا 

، ابتدا تا دوره سوم روندی صعودی داشته و پس از 1ره در نمودار شما که یدرحالدوره ششم ادامه داده است. 

 آن تا دوره ششم روند نزولی میابد.

 

 يريگ جهينت

انباشتگی و مدل تصحیح خطا به بررسی جهت علّیت بین لگاریتم در این مطالعه با استفاده از رویکرد هم

بوده که بین این دو قیمت یک های نقدی و آتی سکه طلا پرداخته شد. نتایج تخمین حاکی از این  قیمت

و همچنین آزمون علّیت گرنجری ناشی از آن، رابطه  ECMانباشته وجود دارد و با توجه به معادلات رابطه هم

است. سپس با استفاده از  هیدوسو مدت و بلندمدت بین قیمت نقدی و آتی سکه طلا علّیت در کوتاه

بررسی شد که نتایج حاکی از وجود رابطه علیّ به طور ، علّیت از نوع همزمانی VARهای مدل  باقیمانده
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شوند  متأثرتوانند از عوامل دیگری  یعنی هر دو بازار به طور همزمان می؛ باشد همزمان میان این دو بازار می

طلا، نرخ ارز، سیاست های کنترل  انسی قیمت سکه طلا از قیمت جهانی و داخلی ریرپذیتأثکه با توجه به 

قابل توجیه است. در  کاملاًرکزی جمهوری اسلامی ایران، بازدهی بازارهای رقیب و ... این موضوع بازار بانک م

واکنش حاصل از دو روش تصحیح خطا و  -پایان نیز برای بررسی رابطه میان دو بازار نمودارهای کنش

BVAR نمودند. دییتأدیگر را های هر بازار بر بازار  بررسی گردید که نتایج این نمودارها نیز اثرگذاری شوک 

 
 پيوست

  BVARواكنش در رهيافت  –نحوه استخراج نمودارهاي كنش 

از تابع پیشین نرمال ویشارت استفاده  BVARدر این مطالعه جهت برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک از دستگاه 

توسط معیارهای اطلاعاتی برای هر یک از سناریوهای  شده نییتعهای بهینه  . در این روش با استفاده از وقفهمیا نموده

افزار  در ناحیه کار نرم شده رهیذخرا تخمین زده و سپس با استفاده از آبجکت مدل  BVARزمانی، ابتدا مدل اولیه 

Eviews از منوی ،Solve  اقدام به حل دستگاه از سناریویBaseline به صورت  وStatic solution نماییم. در این  می
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