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 دیسکه در زمان سررس ینقد متیاز ق یقیکننده دق ینیب شیپ رانیا یسکه طلا در بورس کالا یآت متیق ایکه آ شود یم یمقاله بررس نیدر ا

انجام  ۱۳۹۷ ریت یال ۱۳۸۷سکه در فاصله آذر سال  یو نقد یآت متیروزانه ق یها پژوهش به کمک داده نیا. است یهمان قرارداد آت
 یروز هم حرکت ۱۰۰کمتر از  یها در افق دهد ینشان م دیدر زمان سررس ینقد متیو ق یآت  متیق نیب یهم انباشتگ طهراب یبررس. شود یم

از  یاطلاعات یها حاو افق نیدر ا یتآ یها متیاز آن است که ق یوجود دارد که حاک متیدو ق نیا نیب یکی به کی باًیقابل ملاحظه و تقر
 یزمان یسر یها حاصل از مدل یها ینیب شیبا پ یآت متیق ینیب شیدقت پ ن،یهمچن قیتحق نیدر ا. ندهست دیزمان سررس ینقد یها متیق

 شود یکاسته م یبرتر نیافق از ا شیبهتر بوده و با افزا یآت متیمدت، عملکرد ق کوتاه یها که در افق دهد ینشان م جینتا. شود یم سهیمقا
 .کند ینم ینیب شیها پ مدل ریسا ازبدتر  یمعنادار طور به یآت متیاگرچه همچنان ق

 

 .JEL :G13 ،C53 ،C58 یبندطبقه

آزمون  ،یزمان یسر یها خطا، مدل حیمدل تصح ،یانباشتگ هم ،ینیب شیسکه طلا، پ ،یقرارداد آت: یدیواژگان کل

 .انویمار-بولدید
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  :۱4۰۱/  ۱۱/   2۰تاریخ پذیرش:   ۱4۰۱/  5/  ۱2تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

 گذاران و  سیاست»کند بیان می ،رئیس اسبق بانک مرکزی آمریکا 1،برنانکیهمانگونه که 

کالاهای اساسی استفاده  بینی قیمتهای آتی در پیش گران در بسیاری از اوقات از قیمتتحلیل

صندوق  توان بهعنوان نمونه می هکه ب (2۰۱4 ،2چین و کوبین ، به نقل از2۰۰۸ رنانکی،)ب« کنندمی

نمونه نگاه کنید به  عنوان به) در این ارتباط اشاره کرد 4و بانک مرکزی اروپا 3المللی پول بین

گذاران اعم از  در بازارهای آتی انواع مختلف سرمایه. (2۰۰5المللی پول، آوریل  صندوق بین

آربیتراژورها و پوشش دهندگان ریسک به انجام معاملات بر اساس انتظارات خود از آینده 

گذاری در این بازارها اطلاعات موجود را بهتر  قیمت به هنگامهرچه عوامل اقتصادی . پردازند می

های قیمت، گذاری در این بازارها افزایش خواهد یافت و در نتیجهکارایی قیمتپردازش کنند، 

 . نقدی آینده نزدیکتر خواهد شدهای  ( نااریب از قیمتE|Itآتی به انتظارات مشروط )

موظف هستند که کالایی )دارایی پایه( قرارداد قرارداد آتی قراردادی است که در آن طرفین 

اولین قرارداد آتی در . را به قیمت، مقدار و در زمانی مشخص و از پیش تعیین شده مبادله کنند

سکه طلای البته قرارداد آتی . منتشر شد ۱/4/۱۳۸۷در تاریخ  یانسایران بر روی شمش طلای یک 

بیشترین قرارداد منتشر  زیاد نسبت به سایر قراردادهای آتی، مام بهار آزادی )طرح امام( با اختلافت

تاکنون که بازار قراردادهای آتی در ایران  ۱۳۸۷از سال . قرارداد( را تاکنون داشته است ۷4شده )

مسائلی نظیر  این تحقیقات به. اندازی شده تحقیقات بسیاری روی این بازار صورت گرفته استراه

سنجی  بررسی فقهی و حقوقی قراردادهای آتی، اثر معاملات بورس کالا بر توسعه اقتصادی، امکان

ی میان بازارهای نقد و آتی علگذاری قرارداد آتی، ارتباط  و تعیین نرخ بهینه پوشش ریسک، قیمت

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Ben Bernanke 
2. Chinn & Coibion 
3. International Monetary Fund 

4. European Central Bank 
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به ر بورس کالای ایران سکه دهای آتی  تاکنون عملکرد قیمتاما  ۱اند. و کارایی بازار آتی پرداخته

 ،تحقیق حاضر از این منظر و بررسی نشده قیمت نقدی سکه در آینده از بینیپیشیک عنوان 

 . شود محسوب می پژوهش جدیدی

انباشتگی  ابتدا به بررسی رابطه هم ۱۳۹۷الی تیر  ۱۳۸۷های آذر سال  این پژوهش با استفاده از داده

بینی های آتی سکه طلا در پیش پردازد و سپس عملکرد قیمتقیمت آتی با قیمت نقدی در سررسید می

بررسی . کند های مرجع سری زمانی مقایسه میبینی حاصل از مدلهای نقدی آینده را با پیش قیمت

 ۱۰۰های کمتر از  دهد در افق های آتی و نقدی زمان سررسید نشان می بین قیمت 2رابطه هم انباشتگی

از این رو، . ی بین این متغیرها وجود داردکی به کی باًیتقرحظه و ی قابل ملاحرکتهمروز کاری 

در ادامه، دقت . های زمان سررسید هستند ها حاوی اطلاعاتی از قیمت های آتی در این افق قیمت

، 3های مرجع سری زمانی یعنی گام تصادفی بینی حاصل از مدلبینی قیمت آتی با پیش پیش

های ارزیابی مجذور میانگین مربعات خطای  به کمک معیار 6و آرما 5، میانگین متحرک4خودرگرسیون

دهد که  این مقایسه نشان می. شود ( مقایسه می8ثابت مجانبی bماریانو )نسخه -و آزمون دیبولد 7بینیپیش

 شود مدت، عملکرد قیمت آتی بهتر است و با افزایش افق از این برتری کاسته می های کوتاه در افق

نتیجه دیگر اینکه . کند میبینی ن ها پیش معناداری بدتر از سایر مدل طور بهاگرچه همچنان قیمت آتی 

های بالاتر از  در افق 9های آتی به کمک رگرسیون با پنجره غلتان بینی حاصل از تبدیل خطی قیمتپیش

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

( و ملکی و ۱۳۹۰بای و همکاران )منابع زیر رجوع کنید: های فقهی و حقوقی به  برای مطالعه بیشتر در مورد بررسی .1

(؛ ۱۳۹2( و نادعلی )۱۳۹۰(؛ اثر بورس کالا بر توسعه اقتصادی به نجفعلی نسب و همکاران )۱۳۹۷بشیری )

( و در رابطه ۱۳۹4( و اسکندری و همکاران )۱۳۸۹سنجی نرخ بهینه پوشش ریسک به خدادادیان و همکاران ) امکان

حسینی  ( و شیخ۱۳۹۱(، موسوی و همکاران )۱۳۹۰رنامه حقیقی و همکاران )گذاری قراردادهای آتی به کا با قیمت

 .(۱۳۹۳لری و زمانیان )
2. Cointegration 

3. Random Walk 

4. Autoregressive 
5. Moving Average 

6. Autoregressive Moving Average 

7. Root Mean Squared Percentage Forecast Error 
8. Fixed-b Asymptotic Diebold-Mariano Test 

9. Rolling Window 
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 ۱۰۰های کمتر از  افقهای سری زمانی دارد و در  به نسبت بهتری در مقایسه با مدل روز عملکرد ۱۰۰

های  ها نسبت به مدل در تمامی افق 1کند، در حالی که رگرسیون با پنجره افزایندهتر عمل می روز ضعیف

بینی قیمت آتی کلی دقت پیش طور بهعلاوه بر این، . تری برخوردار است مرجع از عملکرد ضعیف

دهد که زدیک است؛ این نتیجه نشان میهای مرجع ن های حاصل از مدلبینی تقریبا به دقت میانگین پیش

گذاری قراردادهای آتی به خوبی های نقدی برای قیمت گویا افراد از اطلاعات گذشته موجود در قیمت

 گیرند. بهره می

بینی به کمک در بخش بعد، ادبیات مربوط به موضوع پیش. دامه این مقاله بدین شرح استا

تایج به دست آمده را توضیح روش پژوهش و ن سوم بخش. های آتی تشریح خواهد شد قیمت

 پردازد. گیری می به نتیجه دهد و بخش چهارم می

 اتیادب مرور. 2

و  ۳، هزینه انبارش2وارونگی هایتئوریبینی قراردادهای آتی به لحاظ نظری با موضوع توان پیش

تخمینی اریب )رو  ،آتیهای کند که قیمتتئوری وارونگی بیان می. مرتبط استکارایی بازار آتی 

از سوی فروشنده قرارداد آتی  5دهند چرا که پوشش ریسکاز قیمت انتظاری ارائه می 4(به پایین

فرض . آن است ارائهحاضر به است که تنها در ازای دریافت یک بازدهی مالی  باارزشامری 

ی قرار ریسک در طرف فروش قراردادهای آت دهندگان پوششاصلی این تئوری این است که 

، توافق نظری بر روی این تئوری نیز به طور کلیو  دارند اما در واقعیت ممکن است چنین نباشد

کند که اختلاف میان  تئوری انبارش بیان میاز سوی دیگر، . (۱۹۹۹، 6وجود ندارد )کارتر

 necessary returnهای نقدی و آتی در هر لحظه از زمان را بازدهی لازم برای انبار کردن ) قیمت

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Expanding Window 
2. Normal backwardation 
3. Theory of storage 
4. Downward bias 
5. Hedging 
6. Carter 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

04
.1

47
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

06
 ]

 

                             4 / 36

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.104.147
https://qjerp.ir/article-1-3108-en.html


 151  ... اشتغال ،یگذار هیسرما ،یناخالص داخل دیها، تول بانک

 

 

of storageبینی هر دو تئوری پیش. شوددهد که توسط رقابت در بازار مشخص می( توضیح می

1.کنند های آتی را به طور مستقیم ارزیابی نمی حاصل از قیمت
 

 یآت یها متیق یبیناارنظریه بازار کارا و . 2-1

کارایی بازارهای آتی به خصوص شکل ضعیف آن را مورد بررسی قرار  ای تحقیقات گسترده

های آتی، روش تحقیق  قیمت 2ها به کمک بررسی خواص مارتینگل این پژوهش. اند داده

ای آتی کارایی این بازار را ه بینی حاصل از قیمتهای سودآور و نااریبی پیش ، استراتژی۳رویدادی

کند که اگر بازدهی مازاد حاصل از ( بیان می۱۹۹2) 4ماربه عنوان مثال کو. کنند می بررسی

همچنین در یک بازار کارا . داری قرارداد آتی معنادار نباشد، بازار قراردادهای آتی کارا است نگه

 ها ورود اطلاعات جدید در قیمت تأثیرها از مدل گام تصادفی تبعیت کنند،  رود که قیمت انتظار می

بدون ریسک برای کسب سود سیستماتیک وجود نداشته باشد و    در لحظه منعکس شود، استراتژی

، در ادامه. (۱۹۹۹های نقدی آینده ارائه بدهند )کارتر،  های آتی تخمینی نااریب از قیمت قیمت

 شود. های آتی بررسی می بینی قیمتتحقیقات صورت گرفته در زمینه بررسی نااریبی پیش

تامک و  ،گیرد )به عنوان مثال صورت می ۱های آتی به کمک رابطه  اریبی قیمتبررسی نا

در . ((۱۹۹۳) ۷(، کنیون۱۹۸۱(، مارتین و گارسیا )۱۹۷4) 6(، لیوثلد۱۹۷۳) 5(، کوفی۱۹۷۰گری )

برای تحویل  tقیمت قرارداد آتی در زمان  𝐹𝑡,𝑡+ℎقیمت نقدی در زمان سررسید،   𝑆𝑡+ℎاین رابطه 

کنند که اگر عرض از  بیان می( ۱۹۷۰)تامک و گری . عبارت خطا است 𝑒𝑡+ℎآینده و  دوره hدر 

های آتی تخمینی  مبدأ و شیب خط این رگرسیون به ترتیب برابر با صفر و یک باشند، آنگاه قیمت

تخمین زده شده بیشتر باشد،  𝑅2کند که هر چه  نیز بیان می( ۱۹۷۳)کوفی . کنند می ارائهنااریب 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

در ( و ۱۹۹۹( و کارتر )۱۹46) کسی(، ه۱۹۳۰) نزیک :به دیکن نگاه ،یوارونگ یتئور با رابطه در شتریمطالعه ب یبرا .1

 (.۱۹۸6) فرنچ و( ۱۹6۰) کوتنر(، ۱۹4۹؛ ۱۹4۸؛ ۱۹42) نگیانبارش به ورک یتئوررابطه با 
2. Martingale 
3. Event Study 

4. Kumar 
5. Kofi 
6. Leuthold 

7. Kenyon 
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در این رابطه عقلایی بودن افراد به صورت پیش فرض . بینی مورد نظر بهتر خواهد بوداحتمالاً پیش

( به 𝑆𝑡+ℎ)  افتهی تحققاز قیمت نقدی در نتیجه به هنگام تخمین این رابطه شود و  در نظر گرفته می

کنند،  ( مطرح می۱۹۸۷طور که فاما و فرنچ ) همان. شود ( استفاده می𝐸𝑡(𝑆𝑡+ℎ)جای قیمت انتظاری )

   های بینی قیمتتر باشد، قدرت پیش اختلاف معنادارتری از صفر داشته و به یک نزدیک 𝛽هر چه 

های آتی  نزدیک به یک به این معنا است که قیمت 𝛽به عبارتی دیگر، . آتی بیشتر خواهد بود

های  بینی قیمتپیشهای نقدی زمان سررسید هستند که ممکن است به  حاوی اطلاعاتی از قیمت

 . نقدی آینده کمک کند

𝐸𝑡(𝑆𝑡+ℎ) = 𝛼 + 𝛽𝐹𝑡,𝑡+ℎ + 𝑒𝑡+ℎ  (۱)  

طور که  همان. شود نباشند این رگرسیون با مشکل مواجه می 1مانا (۱)ی رابطه رهایمتغاگر البته 

 های نامانا ممکن است منجر به رگرسیون کنند، استفاده از متغیر ( بیان می۱۹۷4گرنجر و نیوبلد )

کاذب علی رغم بی ارتباط بودن متغیرهای مورد بررسی، ممکن است   در رگرسیون. شود 2کاذب

 غالباًکالاها   قیمت. به صورتی غیر واقعی بزرگ به دست آیند tو همچنین مقدار آماره  𝑅2مقدار 

برای حل این مشکل دو رهیافت . با مشکل رگرسیون جعلی مواجه است (۱)نامانا هستند و رابطه 

گیری در پیشینه دو شکل از تفاضل. گیرد گیری و هم انباشتگی مورد استفاده قرار میتفاضل

( 2۰۱4 بینی؛ و چین و کو۱۹۸۷ ؛ فاما و فرنچ۱۹۸6شود )به عنوان مثال فرنچ،  پژوهش مشاهده می

( و 𝑆𝑡+ℎدر این روابط همان قیمت نقدی زمان سررسید ) 𝐹𝑡و  𝑆𝑡. هستند ۳و  2که به صورت روابط 

شود اما برخی از  ها می گیری باعث مانا شدن سری تفاضل. ( هستند𝐹𝑡,𝑡+ℎقیمت قرارداد آتی )

به همین علت، پیش از استفاده از این رویکرد، . برد ها را از بین می اطلاعات نهفته در سطح قیمت

 شود. انباشتگی بین متغیرها بررسی می هم

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 = 𝛼 + 𝛽(𝐹𝑡−1 − 𝐹𝑡−2) + 𝑢𝑡 (2)  

𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 = 𝛼 + 𝛽(𝐹𝑡−1 − 𝑆𝑡−1) + 𝑢𝑡  (۳)  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Stationary 

2. Spurious regression 
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یک استثنا وجود . های نامانا خود نیز یک متغیر نامانا است به طور کلی هر ترکیب خطی از متغیر

انباشته در  متغیرهای هم. انباشته باشند دارد و آن نیز در حالتی است که متغیرهای مورد نظر هم

دیگر متصل هستند و انحرافات کوتاه مدت از این رابطه توسط یک رابطه تعادلی به یک دمدتبلن

توانند از این تعادل خیلی  انباشته نمی بنابراین، متغیرهای هم. شود جبران می 1توسط تصحیح خطا

( و 2های آتی و نقدی سررسید هم انباشته باشند در این صورت روابط )اگر سری. فاصله بگیرند

ها به منظور بررسی تعدادی از پژوهش. (2۰۰2، 2اند )مکنزی و هلته اشتباه تصریح شده( ب۳)

؛ کرهبیل ۱۹۹۳، 3کنند )به عنوان مثال کرودر و حامد انباشتگی استفاده می ( از رویکرد هم۱رابطه)

، 6؛ مکنزی و هلت؛ پدرزولی و توریسلی۱۹۹۹؛ کلارد و همکاران، ۱۹۹4، 5؛ بک۱۹۹۳، 4و آدکینز

های نقد و آتی هم انباشته باشند،  در صورتی که قیمت . (2۰2۰، 7؛ آربکس و کاروالهو2۰۱۳

دیگر  tتخمین زد اما توزیع مجانبی آماره   (۱)توان از رابطه  را به صورت سازگاری می 𝛽ضریب 

مدل . (۱۹۸۷، 8توان استنتاج آماری معتبر انجام داد )استاک بنابراین از این طریق نمی نرمال نیست و

توان به  هر سیستم متشکل از متغیرهای هم انباشته را می. کند تصحیح خطا این مشکل را برطرف می

هایی را نشان  خلاصه پژوهش (۱)جدول . (۱۹۸۷، 9خطا نوشت )انگل و گرنجر  شکل مدل تصحیح

به طور کلی  .اند های آتی استفاده کرده بینی قیمتپیشقدرت برای بررسی  (۱)دهد که از رابطه  می

در کالاهای کشاورزی به قرارداد آتی بینی قدرت پیششود که نتیجه گرفته میدر این تحقیقات 

 .بها از جمله طلا بیشتر است اننسبت فلزات گر

 

 

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Error correction 
2. McKenzie and Holt 

3. Crowder and Hamed 
4. Krehbiel and Adkins 
5. Beck 

6. Pederzoli and Torricelli 

7. Arbex and Carvalho 
8. Stock 

9. Engle and Granger 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

04
.1

47
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

06
 ]

 

                             7 / 36

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.104.147
https://qjerp.ir/article-1-3108-en.html


 1401زمستان ، 104 شماره، 30 سال/ های اقتصادی  ها و سیاست پژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   154

 
 .پردازند یم یآت یها متیق یبیناار به که ییها پژوهش خلاصه. 1 جدول

 سندگانینو
 سال

 انتشار

 مورد یبازارها

 یبررس
 ینیب شیپ افق

 یزمان بازه

 ها داده
 یریگ جهینت کردیرو

 1۹۷۰  یو گر تامک
 و ایسو ذرت،

 ینیزم بیس

 یآت متیق

 یبرا بهار فصل

 زییپا دیسررس

1۹۶۸ - 1۹۵۲ 
 یونیرگرس رابطه

 ساده

و  بیناار ایو سو ذرت

  بیار ینیزم بیس

 1۹۸۷ فرنچ و فاما

 یکالا 1۰

 ۲ ،یکشاورز

 ۵ ،یچوب یکالا

و  یوانیح یکالا

 بها فلز گران ۴

 1۲ و ۶، ۳، 1

 ماه
 یریگ تفاصل کردیرو 1۹۶۶ - 1۹۸۴

 ینیبشیپ قدرت

 و یکشاورز یکالاها

 و یوانیح محصولات

 ینیبشیپ قدرت عدم

 بها گران فلزات در

 1۹۸۳ - 1۹۹۰ انهیماه خام نفت 1۹۹۳ و حامد  کرودر

 ،یانباشتگ هم

 و خطا حیتصح

 واهنسونی آزمون

 نفت یآت قرارداد متیق

 .است بیناار خام

 1۹۹۳  نزیو آدک لیکرهب
 نقره، طلا، فلزات

 نیپلات و مس
 1۹۶۰ - 1۹۹۲ ماه ۳

 ،یانباشتگ هم

 خطا، حیتصح

 و انگل کردیرو

 یا مرحله دو گرنجر

 واهنسونی آزمون و

 یها متیق مس جز به

 .هستند بیار یآت

 1۹۹۴ بک

 کنجاله مس،

 آب ذرت، ا،یسو

 خوک،  پرتغال،

 کاکائو و زنده گاو

 ۲۴ و ۸

 یا هفته
1۹۸۷ - 1۹۶۶ 

 ،یانباشتگ هم

 و خطا حیتصح

 و انگل کردیرو

 یا مرحله دو گرنجر

 تنها یا هفته ۸ افق در

 بیار مس ینیبشیپ

 ۲۴ افق در و بوده

 مختلط جینتا یا هفته

 .است آمده دست  به

 ۲۰۰۲ و هلت  یمکنز

 کنجاله ذرت،

 و خوک ا،یسو

 زنده گاو

 1۹۵۲ - ۲۰۰۰ ماه ۲

 ،یانباشتگ هم

خطا و  حیتصح

 وهانسونیآزمون 

 در یآت یها متیق همه

 بیناار بلندمدت

 .هستند

و  یپدرزول

  یسلیتور
 1۹۹۸ - ۲۰11 ماه ۲ ذرت ۲۰1۳

 ،یانباشتگ هم

خطا و  حیتصح

 وهانسونیآزمون 

 بیناار یآت یها متیق

 .اند بوده

 های پژوهش  مأخذ: یافته
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 های سری زمانیبینی حاصل از مدلقرارداد آتی با پیش ینیبشیپ دقت سهیمقاادبیات . 2-2

زنی اریب باشند اما تا زمانی که های آتی ممکن است تخمین بیان شد قیمت قبلاًکه  طور همان

محسوب کارا  همچنانبینی داشته باشند های پیش بینی بهتری نسبت به سایر روشقدرت پیش

بینی پیشدقت ها بر روی مقایسه بیشتر پژوهشهای اخیر در سال. (۱۹۹۷ )تامک شوند می

با استفاده  (۱۹۹2) کومار. (2۰۱4 بینیاند )چینین و کو ها متمرکز شده های آتی با دیگر مدل قیمت

و ترکیب  ۱بینی قرارداد آتی، گام تصادفی، مدل بر اساس قضاوتپیش ۱۹۹۰تا  ۱۹۸5های از داده

در این پژوهش بر اساس معیارهای ریشه ه مقایس. ندک ها را برای کالای نفت خام بررسی میآن

چینین و . ( صورت گرفته استMAE( و میانگین مطلق خطا )RMSEمیانگین مربعات خطا )

ماهه برای چهار  ۱2و  6، ۳، ۱های  بینی قرارداد آتی و گام تصادفی را در افقپیش( 2۰۱4)بین یکو

های ماهیانه سه کالای کشاورزی با استفاده از دادهبها، پنج فلز پایه و  کالای انرژی، دو فلز گران

. صورت گرفته است RMSEاین مقایسه به کمک معیار . کنند بررسی می 2۰۱4تا  ۱۹۹۰سال 

بینی قرارداد آتی نفت خام را به کمک آزمون دیبولد و ماریانو ( پیش2۰۱۰) 2آلکویست و کیلیان

(DM) این است که گام تصادفی از دقت بالاتری  نتیجه. کنند با مدل گام تصادفی مقایسه می

های کوچک  برای نمونه DMکنند آزمون  ( بیان می2۰۱5) ۳کورونیو و ایاکن. برخوردار است

-bایشان روشی تحت عنوان . گیری کند ممکن است به اشتباه، برتری مدلی بر مدل دیگر را نتیجه

های کوچک را فراهم  در نمونه DMون کنند که امکان استفاده از آزم را معرفی می 4ثابت مجانبی

بینی قراردادهای آتی نفت خام تگزاس و برنت، گاز پیش( 2۰۱۹) 5کواس و روبازک. کند می

های  ثابت مجانبی و معیار-bاز روش  با استفاده طبیعی، طلا، نقره و مس را با مدل گام تصادفی

RMSE  وMAE بینی های پیش و بررسی افق 2۰۱۸تا  2۰۰۸های  به کمک دادهآنها . مقایسه کردند

بها )طلا و نقره( عملکردی  که قرارداد آتی فلزات گران ندای نتیجه گرفت هفته 52، 26، ۱۳، 6، ۳، ۱

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Judgmental based 

2. Alquist and Kilian 
3. Coroneo and Iacone 
4. Fixed-b Asymptotic 

5. Kwas and Rubaszek 
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. است  های آتی بهتر بوده که برای سایر کالاها عملکرد قیمت ، در حالیمشابه با گام تصادفی دارند

های آماری و قراردادهای آتی  بر اساس قضاوت، مدل های بینی مدل( پیش2۰۰4) ۱بومن و حسین

( IMF2المللی پول ) کالای اساسی موجود در شاخص قیمت کالاهای صندوق بین ۱5را برای 

که قرارداد آتی نسبت  ندبه کمک معیار مجذور میانگین مربعات خطا نتیجه گرفت کردند ومقایسه 

این نتایج . از عملکرد بهتری برخوردار است های زمانی دورتر به دو مدل دیگر به خصوص در افق

های آتی مربوط به کالاهای کشاورزی به  به طور کلی در قرارداد دهد کهها نشان میپژوهش

. شود مشاهده میقراردادهای آتی بینی خصوص کالاهای با انبارش پیوسته، عملکرد بهتری در پیش

بینی عملکرد های پیش در مقایسه با دیگر مدللا بها از جمله ط انهای آتی برای فلزات گر اما، قیمت

 . دهند بهتری نشان نمی

 های تجربی مرتبط با قرارداد آتی سکه در ایرانپژوهش. 2-3

اندازی شده تحقیقات بسیاری روی این تاکنون که بازار قراردادهای آتی در ایران راه ۱۳۸۷از سال 

اند به پرداختهکارایی بازار آتی ها آن گروه که به از میان این پژوهش. بازار صورت گرفته است

ها به صورت آزمون نااریبی  این بررسینحوی به موضوع مقاله حاضر مرتبط هستند اگرچه که 

. ی بین دو بازار نقد و آتی نیز به پژوهش حاضر مرتبط استعلموضوع ارتباط  3بینی نیستند.پیش

های نقدی برقرار باشد، آنگاه ممکن است که  یمتهای آتی به سمت ق ی از قیمتعلاگر ارتباط 

( و ۱۳۸۹ های نقدی بهره گرفت )احمدپور و نیکزاد ) بینی قیمتهای آتی برای پیش بتوان از قیمت

اند،  ی میان این دو بازار پرداختهعلهایی که به بررسی ارتباط  اکثر پژوهش. ((۱۳۹۳مهرآرا و نائبی )

دو طرفه برقرار  صورت بها از بازار آتی به سمت بازار نقدی یا ی یعلگیرند که ارتباط  نتیجه می

ها  ن پژوهشای. ای از تحقیقات صورت گرفته در این زمینه است شامل خلاصه 2جدول . است

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bowman and Husain 
2. International Monetary Fund 

(، محسنی، ۱۳۹۱برای مطالعه بیشتر در رابطه با کارایی بازار آتی سکه طلا در ایران به محمدزاده اصل و همکاران ) .3

 ( رجوع شود.۱۳۹۷( و فدایی نژاد و همکاران )۱۳۹5ناصرپور و ولی زاده )
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این در . گیرند در نظر میو قیمت نقدی سکه در زمان کنونی را  آتی ارتباط بین قیمت قرارداد

های نقدی در زمان  های نقدی زمان حال، قیمت ی قیمتبه جا حالی است که ما در این مقاله

های منتشر شده مشاهده لذا همانگونه که از مرور پژوهش. کنیمقرارداد آتی را بررسی میسررسید 

در ایران قیمت سکه در آینده  از بینیپیشیک های آتی به عنوان  تاکنون عملکرد قیمت شودمی

 . شود محسوب می یک پژوهش جدید یق حاضر از این منظرتحق و بررسی نشده

 کنند. می هایی که ارتباط علی میان بازارهای آتی و نقدی سکه طلا در ایران را بررسی خلاصه پژوهش. ۲جدول 

 های پژوهش  مأخذ: یافته

 گیری نتیجه رویکرد ها بازه زمانی داده ها تواتر داده سال انتشار نویسندگان

 ۹/۸۷ – 1۲/۸۸ روزانه 1۳۹۰ احمدپور و نیکزاد
متغیره و گارچ دو 

 آزمون یوهانسون

رابطه بلندمدت از 

 آتی به نقدی

 ۹1-۹۰ روزانه 1۳۹۳ فکاری و همکاران

رگرسیون چندگانه، 

VARGARCH  و

 علیت گرنجر

نوسانات آتی به سمت 

 بازار نقدی

 ۹/۸۷ – ۷/۹1 روزانه 1۳۹۳ مهرآرا و نائبی

هم انباشتگی، تصحیح 

  تیعلخطا، آزمون  

 تیعلگرنجر و 

 زمانی هم

دو طرفه کوتاه  تیعل

مدت و بلندمدت، 

 تیعلهمچنین 

 زمان هم

محمدی، سواری و 

 احمدزاده
 ۴/۸۷ – ۴/۹۰ روزانه 1۳۹۵

خود رگرسیون 

برداری، تصحیح 

خطای برداری و 

آزمون علیت گرنجر 

 خطی و غیر خطی

از بازار نقدی  تیعل

 به سمت بازار آتی

نیکلایان، ناصرپور و 

 محسنی
 ۹۰ - ۹۴ روزانه 1۳۹۵

گارچ و خود رگرسیون 

 برداری

نوسانات بازار آتی 

باعث تشدید نوسانات 

 شود. بازار نقدی می

زندیه، ناصرپور و 

 بشیری راد
 ۸۷ - ۹۴ روزانه 1۳۹۵

خطی و غیر  تیعل

خطی گرنجر و آزمون 

 غیر خطی

 ی دو طرفهعلرابطه 

-DCC-GARCH ۹/۹۲ – ۴/۹۴ روزانه 1۳۹۷ محمدی و سواری

VECM

نوسانات از سرریز 

بازار نقدی به آتی 

 است.
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 و نتایج پژوهش روش. 3

قیمت قرارداد آتی سکه مشاهده  𝐹𝑡,𝑡+ℎ. های مورد استفاده خواهیم داشتابتدا مرور کوتاهی بر داده

در نظر قیمت نقدی سکه در زمان سررسید  𝑆𝑡+ℎروز کاری آینده و  hبرای سررسید  tشده در زمان 

روز به سررسید آن  hرسد که  هر قرارداد در طول عمر خود تنها یک بار به زمانی می. شود گرفته می

 باًیتقرفاصله بین سررسید قراردادها . در عمل همان شمارنده قرارداد است tبنابراین . باقیمانده است

های  بررسی ۱در نظر گرفت. روز کاری( 4۸) دو ماهتوان  را می tبنابراین، واحد . است بار کماه ی2

برای یک  𝐹𝑡,𝑡+ℎگیرد یعنی مشاهدات سری زمانی  بینی صورت میاین پژوهش به تفکیک افق پیش

 𝐹1,1+50روز  5۰به عنوان مثال برای افق . شوند ( در سطح قرارداد ساخته میhبینی خاص )افق پیش

روز به سررسید مانده  5۰قیمت دومین قرارداد  𝐹2,2+50روز به سررسید مانده،  5۰قیمت اولین قرارداد 

به این ترتیب . شود در نظر گرفته می 𝐹𝑡,𝑡+ℎنیز قیمت نقدی زمان سررسید متناظر با  𝑆𝑡+ℎ. است. و..

𝑆1+50  ،قیمت نقدی زمان سررسید اولین قرارداد𝑆2+50 ..قیمت نقدی زمان سررسید دومین قرارداد و .

سایت بورس کالای ایران و  ای آتی از آمار معاملات بازار مشتقه در وبقیمت قرارداده. خواهد بود

rahavard365.comهای سایت های نقدی نیز از وب قیمت برای . دریافت شده است tgju.orgو

های همشهری، اقتصاد، آفتاب و فارس نیز  های قیمت نقدی از آرشیو آنلاین روزنامه تکمیل داده

پیوست، سررسید قراردادهای منتشر شده بر روی سکه طلا را نشان  (۱)جدول . استفاده شده است

در بازار قرارداد آتی ممنوعیت موقعیت تعهدی خرید جدید اعلام  ۱۳۹۷تیرماه  4از تاریخ . دهد می

بنابراین چهار . ها مختل کردشد و این اقدام مکانیسم عرضه و تقاضا را در بازار آتی برای تعیین قیمت

طول عمر قراردادهای . شوندو به بعد در پژوهش حاضر استفاده نمی ۹۷ررسیدهای تیر قرارداد با س

بنابراین، تعداد . منتشر شده )تعداد روزهای کاری از اولین روز معامله تا زمان سررسید( متفاوت است

دارند، تر یا برابر با افق مورد نظر  مشاهدات در هر افق بسته به این که چند قرارداد طول عمری بزرگ

از آنجا که تعداد . دهد بینی را نشان میتعداد مشاهدات در هر افق پیش (۱)شکل . متفاوت است
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 مقاله نیرو، در ادامه متن ا نیهر ماه منتشر شده است. از ا یها دیبا سررس یآت یها قرارداد ۹2و  ۹۱ یها در سال  .1

 .شود یشمارنده قرارداد در نظر گرفته م tواحد 
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 2۰۰های تا تا است، این پژوهش صرفا افق ۱۰روز کاری کمتر از  2۰۰های بیشتر از  مشاهدات در افق

 گیرد. روز کاری را در نظر می

 

 
 یکار روز ۲۵۰ یال 1 یها افق در اتمشاهد تعداد. 1 شکل

 

برای بررسی رابطه بلندمدت قیمت آتی و قیمت نقدی از رویکرد هم انباشتگی  در ادامه، ابتدا

های حاصل بینیپیشهای آتی با  قیمت بینیپیش شود و سپس در بخش دوم در سررسید استفاده می

 .گرددرجع مقایسه میهای م مدلاز 

 یانباشتگ هم کردیرو. 3-1

های آتی حاوی  تر باشد، قیمت به یک نزدیک( ۱)در رابطه  𝛽تر بیان شد که هر چه ضریب  پیش

این پژوهش در رویکرد اول به کمک . سررسید هستنددر های نقدی  اطلاعات بیشتری از قیمت

در گام اول، . کند را تحلیل می (۱)در رابطه  𝛽انباشتگی و مدل تصحیح خطا، ضریب  بررسی هم

فولر  -های دیکی  آزمون یعنی، 1های ریشه واحد آزمونبه کمک  𝐹𝑡,𝑡+ℎو   𝑆𝑡+ℎهای  مانایی سری

 ADFهای  انتخاب وقفه در آزمون. شود (، بررسی میPP3پیرون ) -( و فیلیپس ADF2تعمیم یافته )

 ADF یها آزمون جینتا. استصورت گرفته  نیکوئ-های آکائیک، شوارتز و حنان بر اساس معیار

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Unit root tests 
2. Augmented Dickey-Fuller 

3. Phillips Perron 
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درصد در  5ی دار یها در سطح معن از نامانا بودن آن یحاک رهایسطح متغلگاریتم  یبر رو PPو 

دهند که  متغیرها نشان می ل لگاریتمتفاض یبرا ADF یها آزمون. است ینیبشیپ یها تمام افق

تا حدی به  ADFدر حالی که این نتایج آزمون . ها مانا هستند در اکثر افق ها لگاریتم متغیرتفاضل 

گیری  با انتظار، تفاضل دهد که مطابق نشان می PPانتخاب معیار وقفه حساس است اما نتایج آزمون 

 1شود. بینی میهای پیش ها در همه افق باعث مانا شدن سری

و   𝑆𝑡+ℎهای  سریهای ریشه واحد حاکی از آن است که لگاریتم نتایج آزموناز آنجا که 

𝐹𝑡,𝑡+ℎ  خواصI(1)های انگل و گرنجر دو  دهند، در مرحله بعد به کمک آزموناز خود نشان می

 (4)آزمون انگل و گرنجر ابتدا رابطه . شود ها بررسی می انباشتگی بین آن ای وجود رابطه هم مرحله

شده،  و در مرحله دوم به کمک آزمون ریشه واحد روی باقیمانده تخمین زده زند را تخمین می

. انباشتگی است مانا بودن این سری به معنای وجود رابطه هم 2کند. را بررسی می انباشتگی وجود هم

شود، مقادیر بحرانی در این حالت متفاوت از مقادیر  از آنجا که سری باقیمانده خود تخمین زده می

. شود ( استخراج می۱۹۹6ینون )کاین مقادیر از پژوهش مکو  هستند ADF  مونمتناظر آز

شود که در  مشاهده می. دهد روز کاری را نشان می 2۰۰تا  ۱های  نتایج این آزمون در افق (2)شکل

 . دانباشتگی وجود دار درصد رابطه هم 5داری  روز در سطح معنی ۱۰۰های کمتر از  افق

𝑆𝑡+ℎ = 𝜇ℎ + 𝜙ℎ𝐹𝑡,𝑡+ℎ + 𝑒𝑡+ℎ  (4)  

 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

خواست قابل جا گزارش نشده است اما در صورت در نیواحد در ا شهیر یها آزمون جینتا اختصار تیبه منظور رعا .1

 ارائه هستند.

 اند.در سراسر مقاله، متغیرهای قیمت آتی و قیمت نقدی در فرم لگاریتمی در نظر گرفته شده  .2
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 𝑆𝑡+ℎ و 𝐹𝑡,𝑡+ℎ یرهایمتغ سطح نیب یا و گرنجر دو مرحله انگل یها آزمون جینتا. ۲شکل 

 

از  یبحران ریمقاد. متناظر هستند یبحران ریآماره آزمون و مقاد بیو قرمز به ترت یآب  نمودار ،شکل نیا در: حاتیتوض

 مقدار از آماره مقدار اگر. است ینیبشیپ یها مربوط به افق یافقمحور . اند ( استخراج شده۱۹۹6) نونیککپژوهش م

 ،یآبنمودار  یاعداد رو. شود یرد م درصد 5در سطح  یانباشتگ هم وجود عدم صفر فرض باشد، کمتر متناظر یبحران

  1. است ماندهیباق یسر یبر رو ADFآزمون  یبرا AIC اریانتخاب شده توسط مع وقفه

 

به کمک  - 6و  5 روابط -های تصحیح خطا  ، مدلروز ۱۰۰های تا افقدر مرحله بعد برای 

OLS شود تخمین زده می .𝜃1  و𝜃2 بینی برای افق پیش 5 از تخمین رابطهh و در  شوند محاسبه می

 شود. محاسبه می ۷بر اساس رابطه  -انباشتگی یعنی ضریب هم - 𝜙ℎ ادامه نیز

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 جیاستفاده شده است که نتا زین نیکوئ-شوارتز و حنان یها اریاز مع وقفهبه نحوه انتخاب  جینتا تیحساس لیتحل یبرا .1

 حساس نبوده است. وقفهبه نحوه انتخاب 
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(5) 

∆𝑆𝑡+ℎ = 𝜃0 + 𝜃1𝑆(𝑡−1)+ℎ + 𝜃2𝐹(𝑡−1),(𝑡−1)+ℎ + ∑ 𝜆𝑖∆𝑆(𝑡−𝑖)+ℎ

𝑘𝑠

𝑖=1

+ ∑ 𝛾𝑖

𝑘𝑓

𝑖=1

∆𝐹(𝑡−𝑖),(𝑡−𝑖)+ℎ + 𝜖𝑡+ℎ 

(6) 

∆𝐹𝑡+ℎ = 𝜃′
0 + 𝜃′

1𝑆(𝑡−1)+ℎ + 𝜃′
2𝐹(𝑡−1),(𝑡−1)+ℎ + ∑ 𝜆′

𝑖∆𝑆(𝑡−𝑖)+ℎ

𝑘𝑠′

𝑖=1

+ ∑ 𝛾′
𝑖

𝑘𝑓′

𝑖=1

∆𝐹(𝑡−𝑖),(𝑡−𝑖)+ℎ + 𝑢𝑡+ℎ 

(۷) 𝜙ℎ̂ =
−𝜃2

𝜃1

 

 

و  𝑆𝑡+ℎمعادلات تصحیح خطا در  1انباشتگی و سرعت تعدیل یب همانتایج تخمین ضر ۳شکل 

𝐹𝑡,𝑡+ℎ یتصحیح خطا های سمت چپ مربوط به معادله شکل. دهد را نشان می 𝑆𝑡+ℎ و  (5 )رابطه

شود  مشاهده می. ( هستند6 )رابطه 𝐹𝑡,𝑡+ℎ یتصحیح خطا های سمت راست مربوط به معادله شکل

تخمین . نزدیک به یک به یک است حرکتی بین متغیرها روز هم ۱۰۰های کمتر از  که در افق

روز  ۱۰۰تا  ۸۰های  های آتی و در افق قیمتدر روز  ۹۰دهد که تا افق  سرعت تعدیل نیز نشان می

در هر  ′𝑘𝑓و  ′𝑘𝑠و   𝑘𝑓و  𝑘𝑠در اینجا مقادیر . سرعت تصحیح خطا قابل توجه استقیمت نقدی در 

های تصحیح  ی تفاضلی در سمت راست مدلها داری ضرایب عبارت معنی بینی بر اساسافق پیش

  2آیند. خطا به دست می

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Adjustment Speed 

 نیب کیبه  کی باًیتقر یحرکت از وجود هم یحاک زین BICوAIC یها اریخطا با مع حیتصح یها مدل جینتا  .2

 است. یروز کار ۱۰۰کمتر از  یها در افق دیزمان سررس یو نقد یآت یها متیق

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

04
.1

47
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

06
 ]

 

                            16 / 36

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.104.147
https://qjerp.ir/article-1-3108-en.html


 163  ... اشتغال ،یگذار هیسرما ،یناخالص داخل دیها، تول بانک

 

 

 
 خطا حیتصح یها مدل نیتخم جینتا. ۳شکل 

سمت راست مربوط به  یها ( و شکل5 )رابطه 𝑆𝑡+ℎ یخطا حیسمت چپ مربوط به مدل تصح یها : شکلحاتیتوض

  نیتخم ،ینییپا شکل دو و یانباشتگ هم بیضر نیتخم ،ییدو شکل بالا. ( هستند6 )رابطه 𝐹𝑡,𝑡+ℎ یخطا حیمدل تصح

. هستند یدرصد ۹5 نانیزده شده و بازه اطم نیمقدار تخم بیو قرمز به ترت ینمودار آب. ندده یم نشان را لیتعد سرعت

به همراه  یانباشتگ رابطه هم. استفاده شده است Newey-Westسازگار  یو خودهمبستگ یناهمسان انسیوار نیاز تخم

 یدار یمعن یبر اساس بررس ینیبشیدر هر افق پ ′𝑘𝑓و  ′𝑘𝑠و   𝑘𝑓و  𝑘𝑠 ریمقاد. شده است عرض از مبدأ در نظر گرفته 

 .ندیآ یخطا به دست م حیتصح یها در سمت راست مدل یتفاضل یها عبارت بیضرا

 

رویکرد لذا وجود ندارد  انباشتگی رابطه هم ،روز ۱۰۰ های بالاتر از از آنجا که در افق

مورد توجه های آتی و نقدی زمان سررسید  برای بررسی ارتباط بین قیمت (۸ گیری )رابطه تفاضل

ی در استفاده از این روش وجود تیمحدودروز نیز  ۱۰۰های کمتر از  البته، در افق) گیردقرار می

نتایج به طور کلی نشان  .دهد گیری را نشان می نتایج تخمین رگرسیون تفاضل 4شکل . (ندارد

و در سایر  روز مثبت و معنادار است ۱۱5تا  ۹5های  روز و افق 2۰تا افق  𝛽ℎدهند که تخمین  می

گیری چندان اطلاعات  شود که رویکرد تفاضل مشاهده می. ها تفاوت معناداری با صفر ندارد افق

گیری،  این موضوع به این خاطر است که تفاضل. گذارد در اختیار نمیبینی برای پیشزیادی را 

در این بخش ملاحظه شد که . برد مقدار زیادی از اطلاعات نهفته در سطح متغیرها را از بین می

روز، هم حرکتی قابل  ۱۰۰های کمتر از  های نقدی زمان سررسید در افق ی آتی و قیمتها متیق
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های آتی عملکرد  ها، قیمت ود که در این افقر انتظار می. یکی به یکی دارند باًیتقرملاحظه و 

 �̂�ℎتر عنوان شد، بر اساس تخمین  که پیش طور همانالبته . بینی داشته باشندمناسبی در پیش

 صرفاً ،ها خواهد بود های آتی بهتر از دیگر مدل بینی قیمتپیش حتماًتوان نتیجه گرفت که  نمی

های نقدی زمان سررسید هستند  لاعاتی از قیمتهای آتی حاوی اط شود که قیمت نتیجه گرفته می

 های نقدی آینده کمک کنند. بینی قیمتکه ممکن است به پیش

∆𝑆𝑡+ℎ = 𝛼ℎ + 𝛽ℎ∆𝐹𝑡,𝑡+ℎ + 𝑒𝑡+ℎ  (۸)  

 

 
 یریگ تفاضل یها  ونیرگرس نیتخم جینتا. ۴شکل 

پرت  یها شکل سمت راست داده. دهد یرا نشان م یروز کار 2۰۰تا  ۱ یها افق در 𝛽ℎ بیضر نیشکل، تخم نیا: حاتیتوض

 ۹5 نانیو بازه اطم 𝛽ℎ نیتخم بیو قرمز به ترت یدر هر دو شکل نمودار آب. کوک کنار گذاشته است اریرا به کمک مع

 .است شده ستفادها Newey-Westسازگار  یو خودهمبستگ یناهمسان انسیوار نیاز تخم. هستند یدرصد

 

 ینیبشیپ یها مدل سهیمقا. 3-2

 سری زمانیهای  ترین مدل های گام تصادفی، خودرگرسیون، میانگین متحرک و آرما از رایج مدل

های فوق به عنوان مدل مرجع برای مقایسه عملکرد  این پژوهش از مدل. بینی هستندبرای پیش
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های  ترین مدل گام تصادفی به عنوان یکی از ساده. گیرد بینی بهره میهای آتی در پیش قیمت

 . شود تعریف می ۹در حالت کلی مطابق با رابطه که  شود ینی شناخته میب پیش

𝑆𝑡+1 = 𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝑆𝑡 + 𝑢𝑡+1  (۹)  

مدل . های خودرگرسیون و میانگین متحرک هر کدام حالت خاصی از مدل آرما هستند مدل

این پژوهش به منظور جامعیت، . شود تصریح می ۱۰به صورت رابطه  (p,q)های  آرما با مرتبه

. گیرد را در نظر میARMA(p,q)وAR(1)،AR(p)،MA(1)،MA(q)،ARMA(1,1) های مدل

در هر لحظه از زمان که . شوند تعیین می ۸۷تا  ۸6بر اساس معیار شوارتز و نمونه آذر  qو  pمقادیر 

های گذشته )بسته به نوع  بینی کنیم، ابتدا به کمک دادههای مرجع پیش بخواهیم به کمک مدل

دوره آینده  hبینی و سپس پیش شده ره متفاوت است( ضرایب مدل مورد نظر تخمین زدهپنج

 شود. ساخته می

𝑆𝑡 = 𝑐 + 𝑎𝑡 + 𝛼1𝑆𝑡−1 + ⋯ + 𝛼𝑝 + 𝑆𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 + 𝛽1𝑢𝑡−1 + ⋯ + 𝛽𝑞𝑢𝑡−𝑞  (۱۰)  

مدل اول از خود . کند ی استفاده مینیبشیپدو مدل قالب ی آتی در ها متیقاین تحقیق از 

. کند استفاده می قیمت آتیگیرد و مدل دوم از تبدیل خطی  بینی بهره میعنوان پیشقیمت آتی به 

این . شوند ای تعیین می نمونه به صورت درون 4ضرایب این تبدیل به کمک رگرسیون رابطه 

و  𝜇ℎ، ابتدا ضرایب ندهپنجره افزای. شود و غلتان در نظر گرفته می ندههای افزای رگرسیون با پنجره

𝜙ℎ  با استفاده از ضرایب  سپس. زند قرارداد اول( تخمین می ۱۰مشاهده ابتدایی ) ۱۰بر اساس  را

های  در گام. کندبینی میپیشقیمت سررسید قرارداد بعدی را  ،4تخمین زده شده و بر اساس رابطه 

بینی زند و پیش کند و ضرایب را بار دیگر تخمین می بعدی، یک مشاهده به انتهای پنجره اضافه می

مشاهده آخر( را برای  5 مثلاًدر پنجره غلتان میزان ثابتی از مشاهدات ). دهد بعدی را انجام می

در نظر  ۱۰الی  5های مورد استفاده  در پنجره غلتان میزان داده. کند تخمین این ضرایب استفاده می

 گرفته شده است.

ها پرداخته  جع به مقایسه آنهای مر آتی و مدل  های قیمت مدلتوسط بینی پیش تولیدپس از 

ثابت -bماریانو نسخه -بینی و آزمون دیبولدمعیار مجذور میانگین مربعات خطای پیش. شود می
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𝐿(𝑒𝑖𝑡)  1از یک تابع زیان DMآزمون . شود ها استفاده می بینیمجانبی برای ارزیابی پیش = 𝑒𝑖𝑡

2 

فرض . است iبینی مدلخطاهای پیش 𝑒𝑖𝑡. کند بینی استفاده میبرای جریمه کردن خطاهای پیش

در این . کندتبعیت می ۱2از فرایند  Bو  Aبینی برای دو مدل پیش 2مقدار تفاضل زیانشود می

𝐸(𝑢𝑡)رابطه  = 0، 𝐸(𝑢𝑡𝑢(𝑡+𝑗)) = 𝛾𝑗  و𝜎2 = ∑ 𝛾𝑗
+∞
𝑗=−∞ آماره آزمون . استDM  به صورت رابطه

نامشخص است اما اگر تخمین سازگاری از آن داشته باشیم  𝜎مقدار  شود که در آنتعریف می ۱4

ارائه  𝜎تخمینی از مقدار ( 2۰۱5)یاکن کورونیو و . نبی نرمال خواهد بودآماره فوق به صورت مجا

مقدار . (۱5رابطه )کند  های کوچک را برطرف می برای نمونه DMدهند که مشکل آزمون  می

𝑏 =
𝑀

𝑇
، توزیع مجانبی غیر DMدهند که آماره  ها نشان می آن. شود ثابت در نظر گرفته می 

به همین علتّ به این روش . متفاوت خواهد بود bاستانداردی خواهد داشت که به ازای هر مقدار 

b-گویند ثابت مجانبی می .T دهنده تعداد مشاهدات و   نشان 𝑀 = [𝑇
1

. شود می در نظر گرفته  [3

( استخراج 2۰۰5) 3مشخص از مقاله کیفر و وگلسنگ bر مقدار بحرانی آزمون دو طرفه به ازای ه

 شود. می

𝑑𝑡 = 𝐿(𝑒𝐴𝑡) − 𝐿(𝑒𝐵𝑡)  (۱۱)  

𝑑𝑡 = 𝜇 + 𝑢𝑡  (۱2)  

�̅� = ∑ 𝑑𝑡
𝑇
𝑛=1   (۱۳)  

𝐷𝑀 = √𝑇
𝑑−𝜇

𝜎
  (۱4)  

�̂�𝐵𝐴𝑅𝑇 = 𝛾0 + 2 ∑ 𝑘 (
𝑗

𝑀
) 𝛾𝑗

𝑇−1
𝑗=1   (۱5)  

𝑘(𝑥) = {
1 − |𝑥|,   𝑖𝑓 |𝑥| ≤ 1
0,            𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒

}  (۱6)  

های مرجع به  مناسب مدل تعداد وقفهبنابراین . معامله شده است ۸۷قرارداد آتی در آذر اولین 

تا ابتدای  ۸6سکه طلا از ابتدای آذر  نقدی های روزانه قیمت ای و بر اساس داده نمونه صورت درون

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Loss Function 

2. Loss Differential  

3. Kiefer and Vogelsang 
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 ماه و یک ۱2و  6های  با داده 1برای هر مدل مرجع دو حالت پنجره غلتان. شود تعیین می ۸۷آذر 

تر است که سری زمانی  پنجره غلتان زمانی مناسب. شود در نظر گرفته می 2ندهحالت پنجره افزای

بینی های دورتر اهمیت کمتری در پیش مورد نظر تغییرات زیادی در طول زمان داشته باشد و داده

اهمیت  بینی ازهای دورتر نیز برای پیش زمانی مناسب است که داده ندهپنجره افزای. داشته باشند

نشان مشاهده است که آزمون ریشه واحد  2۹۰شامل   ۸۷آذر -۸6بازه آذر . برخوردار هستند

 شود گیری مانا می قیمت نقدی سکه طلا در این بازه مانا نبوده و با تفاضل)لگاریتم( دهد که  می

به عنوان یک مدل  3توان از مدل گام تصادفی به همراه دریفت از این رو، می. پیوست( 2)جدول 

 ون، میانگینیهای خودرگرس ، مدلجا که قیمت روزانه سکه مانا نیستاز آن. مرجع استفاده کرد

های خودرگرسیون و  مدل مناسب برای وقفه. شوند تعریف می  متحرک و آرما روی تفاضل متغیر

همچنین . پیوست( ۳آید )جدول بر اساس معیار شوارتز معادل یک به دست می میانگین متحرک

صفر و معادل قسمت خودرگرسیون  دهد که برای مدل آرما، وقفه مناسبمعیار شوارتز نشان می

بنابراین، مدل آرما با . پیوست( 4)جدول  یک استمعادل  ،مناسب قسمت میانگین متحرک وقفه

که در بخش روش پژوهش عنوان شد، مدل  طور همان. است MA(1)بهینه همان مدل  هایوقفه

ARMA(1,1)  در مجموع، . شده است در نظر گرفتهمرجع  هایمدلیکی از از قبل به عنوان

به عنوان مدل مرجع انتخاب ARMA(1,1)وAR(1)،MA(1)گام تصادفی با دریفت،   های مدل

 ۱2 جمعاًها،  برای هرکدام از آن ندهشوند که با در نظر گرفتن دو پنجره غلتان و یک پنجره افزای می

 مدل مرجع خواهیم داشت.

بینی حاصل از پیشهای آتی و  بینی قیمتمجذور میانگین مربعات خطای پیش (5)شکل 

مختلف از هر  حالتبه منظور رعایت سادگی در این نمودار، سه . دهد های مرجع را نشان می مدل

های  ، قیمتدیدتوان طور که از این شکل می همان. است  مدل مرجع با یک رنگ نشان داده شده

ها خطای کمتری  روز نسبت به دیگر مدل ۹5تا  ۷۰های  روز و افق 25های کمتر از  آتی در افق

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rolling 

2. Expanding 

 .است فتیدر شامل تنها مناسب مدل که دهد یم نشان یقطع روند یرو طلا سکه روزانه ینقد متیق ونیرگرس جینتا .3
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های آتی همچنان به خوبی  شود اما قیمت بینی از این برتری کاسته میبا افزایش افق پیش. دارند

تصادفی )پنجره  روز قیمت آتی و گام ۱۸۰تا  ۱۰۰های  در افق. کنند بینی میها پیش دیگر مدل

 باًیتقرهای آتی  روز به بعد قیمت ۱۸۰از افق . دنکن بینی میها بهتر پیش ( نسبت به سایر مدلندهافزای

 باًیتقر ندهروز گام تصادفی با پنجره افزای ۱۰۰های بالاتر از  در افق. از بیشترین خطا برخوردار هستند

های خودرگرسیون، میانگین متحرک و آرما  مدل هایبینیپیش. کند بینی را ارائه میبهترین پیش

 . هستندبینی بسیار به یکدیگر نزدیک های پیش در تمامی افق

 

 
 مرجع یها مدل و یآت یها متیق ینیبشیپ یخطا درصد مربعات نیانگیم مجذور. ۵شکل 

مثال هر سه مدل گام به عنوان . رنگ نشان داده شده است کیمدل با  کی از حالت سه هر شکل، نیا در: حاتیتوض

 .اند شده مشخصبا رنگ سبز  یتصادف

 

بینی پیشبرای مقایسه عملکرد  (ثابت مجانبی-bنسخه ) DMنتایج آزمون  (6)شکل 

تابع زیان قیمت آتی با علامت مثبت در تفاضل . دهد مدل مرجع را نشان می ۱2های آتی با  قیمت

به آزمون کمتر از مقدار بحرانی سمت چپ باشد،  از این رو، اگر آماره وزیان در نظر گرفته شده 

گیرانه  از آنجا که این آزمون سخت. داشته استقیمت آتی عملکرد بهتری معنای آن است که 

درصد  5داری  های آتی در سطح معنی روز( قیمت 5های بسیار کوتاه )کمتر از  است، تنها در افق
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های آتی با سایر  بینی قیمترابری عملکرد پیشها فرض ب و در سایر افق اندعملکرد بهتری داشته

 شود. های رایج رد نمی مدل

 

 
 ثابت -bنسخه  DMمرجع توسط آزمون  یها مدل ریبا سا یآت یها متیق ینیبشیپ عملکرد سهیمقا جینتا .۶ شکل

 

گام  یها مدلبا  یآت یها متیق ینیبشیپ سهیمقا به مربوط بیترت به چهارم تا اول فیرد یها شکل: حاتیتوض

مربوط به  بیبه ترت زیستون اول تا سوم ن یها شکل. هستندARMA(1,1)وAR(1)،MA(1) فت،یبا در یتصادف

قرمز  ینمودارها وآماره آزمون  یها نمودار آب در همه شکل. هستند ندهیماه و پنجره افزا ۱2و  6 تانغل یها پنجره

را  یمقدار بحران یاگر نمودار آب. است طرفه دو صورت به یانبمجثابت -bنسخه  DMآزمون . هستند یبحران ریمقاد

 و برعکس. است بوده بهتر یآت متیق ینیبشیپ ،کند قطع نییاز پا
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نسبت به به طور کلی  ندههای آتی به کمک رگرسیون با پنجره افزای تبدیل خطی قیمت

این موضوع به خصوص در  و تری داشته است عملکرد ضعیف  ها های مرجع در تمامی افق مدل

روز، فرض  4۰های کمتر از  در برخی از افق. پیوست( ۱)شکل  های دورتر شدیدتر است افق

تبدیل . پیوست( 2)شکل  شود های مرجع رد می درصد به نفع مدل 5ها در سطح  بینیبرابری پیش

نسبت به دیگر  روز کاری ۱۰۰های کمتر از  در افق نیزهای غلتان  های آتی با پنجره خطی قیمت

بهتر عمل های مرجع  های بالاتر نسبت به مدل در افق ها خطای بیشتری دارند اگرچه که مدل

 6و  5های  مشاهده )قرارداد(، پنجره ۱۰تا  5های غلتان  از بین پنجره. پیوست( ۳کنند )شکل  می

. شود ا کاسته میه آن بینیدقت پیشعملکرد به نسبت بهتری دارند و با افزایش اندازه پنجره از 

این موضوع . های بلند مدت خطاهای بسیار بزرگی دارد مشاهده در تعدادی از افق 5پنجره غلتان با 

بندی این قسمت این است که از  جمع. دهد به علت استفاده از تعداد مشاهدات خیلی کم رخ می

 ۱۰۰های بالاتر از  ر افققرارداد د 6های خطی در نظر گرفته شده، پنجره غلتان با  بین تمامی تبدیل

ها در سطح  بینیبه طور کلی، فرض برابری عملکرد پیش. روز کاری به نسبت عملکرد بهتری دارد

. پیوست( 4)شکل  شود های مرجع رد می مدت به نفع مدل های کوتاه درصد در افق 5داری  معنی

غلتان با   به نفع پنجره ها بینیهای بلند مدت، فرض صفر برابری پیش همچنین در برخی از افق

 شود. رد می 6های  اندازه

های مرجع مقایسه  مدلبینی حاصل از پیشهای آتی با میانگین  بینی قیمتدر پایان، پیش

های  های آتی و میانگین مدل نمودارهای آبی و مشکی به ترتیب مربوط به قیمت. (۷)شکل  شود می

روز کاری عملکرد دو مدل متفاوت  ۱۸۰بالاتر از های  شود تنها در افق مشاهده می. مرجع هستند

های آتی  بینی، عملکرد قیمتهای پیش در سایر افق. های آتی خطای بیشتری دارد( است )قیمت

 کند می تأییدنیز این موضوع را  DMنتایج آزمون . های مرجع است بسیار نزدیک به میانگین مدل

را   خواهند آینده افراد در بازار آتی زمانی که میتفسیر این مشاهده این است که . پیوست( 5)شکل 

کنند از اطلاعات موجود در  گذاری قراردادهای آتی استفادهارزیابی و از آن برای قیمت
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های  چیزی است که مدلهمان  ،این اطلاعات. گیرند های نقدی گذشته به خوبی بهره می قیمت

 کنند. بینی استفاده میمرجع از آن برای پیش

 

 
 مرجع یها مدل نیانگیم و یآت یها متیق ینیبشیپ یخطا درصد مربعات نیانگیم مجذور. ۷ل شک

 

 یریگ جهینت. 5

های نقدی زمان سررسید قیمتهای آتی و  انباشتگی بین قیمت در بخش اول پژوهش، بررسی هم

با . است قابل ملاحظهروز  ۱۰۰های کمتر از  در افق حرکتی بین این دو متغیر دهد هم نشان می

یک باقی  به نزدیک به یک باًیتقرشود اما  کاسته می همبستگی بین این دوافزایش افق از شدت 

به عبارتی . شوند های آتی باعث حفظ رابطه بلند مدت می های این بازه، قیمت در اکثر افق. ماند می 

قبلی توجه  های ی قراردادگذار متیقدر بازار آتی به خطاهای صورت گرفته در گویا دیگر، 

 کی به کانباشته بودن متغیرها و ی هم. کنند کنند و به صورت مستمر این خطاها را تصحیح می می

بینی های آتی وجود دارد که به پیش به این معنا است که اطلاعاتی در قیمت بودن رابطه بلندمدت

های کمتر از  افق برایگیری تفاضلروش  نتایج به دست آمده از. کند های نقدی کمک می قیمت

گیری  این به این خاطر است که تفاضل. رسدبه نظر میروز متفاوت با نتایج مدل تصحیح خطا  ۱۰۰
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توان  بنابراین، توسط این روش نمی. شود ها می باعث از بین رفتن اطلاعات موجود در سطح قیمت

 . های آتی قضاوت کرد بینی به کمک قیمتدر رابطه با عملکرد پیش

های مرجع مقایسه  مدلبینی حاصل از پیشهای آتی با  بینی قیمتپیش دقت، در بخش دوم

های خیلی دور خطای بیشتری  های خیلی کوتاه خطای کمتر و در افق های آتی در افق قیمت. شدند

بینی دقت پیش بینیهای پیشنتیجه دیگر اینکه، در همه افق. های مرجع دارند نسبت به مدل

توان میبر این اساس، . نزدیک استهای مرجع  مدلبینی پیشمیانگین  ه دقتی آتی بها متیق

های نقدی  ی از اطلاعات گذشته موجود در قیمتخوب  بههای آتی  افراد در بازار حدس زد که گویا

روز استفاده از تبدیل  ۱۰۰های کمتر از  در افق. گیرند بهره میگذاری قراردادهای آتی برای قیمت

روز، از بین  ۱۰۰های بالاتر از  در افق. کند بینی ایجاد نمیآتی بهبودی در پیش های خطی قیمت

مشاهدات مربوط به  تبدیل با پنجره غلتان وهای آتی،  های خطی در نظر گرفته شده از قیمت تبدیل

 های مرجع عملکرد بهتری از خود نشان داده است. قرارداد قبلی نسبت به مدل 6
 

 منابع

سکه طلا، در  ینقد و آت یها متیق نیرابطه ب یبررس». (۱۳۹۰) هیمرض کزاد،یو ناحمد  احمدپور،

 .۱۷5-۱۹۰ صص (،۱۳)4اوراق بهادار،  بورس ،«رانیا یبورس کالا

سکه طلا با استفاده  یآت یقراردادها متیق ینیبشیپ». (۱۳۹۰) ، مجیداحمدلو علی و ،ی سعیداحمد

 .۷4-6۱ صص (،۹)، بهادار اوراق لیتحل یمال دانش ،«رانیا یدر بورس کالا مایاز مدل آر

پوشش  نهینسبت به». (۱۳۹4) زاده کاشان حسنعلی و  اصغر یعل ،یرستم یانوار ؛دیحم ،یاسکندر

 تیریو مد یمال یمهندس مجله ،«رانیا یطلا در بازار مال ینرخ ارز با استفاده از قرارداد آت سکیر
 .4۰-2۱ صص ،25 شماره ،اوراق بهادار

 ،یآت یقراردادها یفقه یها یبررس. (۱۳۹۰)حسینی  دمحمدیس و نیمقدم، حس یناصر ؛محمد ،یبا
 دانشکده ،یحقوق اسلام یفقه و مبان – یو معارف اسلام اتیگروه اله ،ارشد ینامه کارشناس انیپا

 .مشهد یفردوس دانشگاه ،یمطهر دیشه یاسلام معارف و اتیاله
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 نیب یخط ریو غ یخط تیعل یبررس». (۱۳۹5) ناصرپورعلیرضا  و یمصطف ه،یزند ؛حسام راد، یریبش

 یمهندس – عیصنا یگروه مهندس ،ارشد ینامه کارشناس انیپا ،«سکه طلا ینقد و آت یها متیق

 رجاء. یموسسه آموزش عال ،یدانشکده فن ،یمال

 بازار در متیق رفتار یبررس. (۱۳۹۱) نژاد یگرائغلامرضا و  یاصل، ناز محمدزاده ؛فائزه پور، یجان
 ،یاقتصاد علوم گروه ،ارشد یکارشناس نامه انیپا ،رانیا یکالا بورس در سکه یآت معاملات

 .یمرکز تهران واحد یاسلام آزاد دانشگاه ،یحسابدار و اقتصاد دانشکده

نفت با استفاده از  متیق سکیر پوشش. (۱۳۸۹) یعاقللطفعلی کاظم و  ،یاوری ؛بنفشه ان،یخداداد
اقتصاد  – یعلوم اقتصاد گروه ، پایان نامه کارشناسی ارشد،(رانیا ی)مطالعه مورد یآت یقراردادها

 مدرس. تیدانشگاه ترب ،یانرژ

سهام با استفاده از  یقرارداد آت متیق ینیبشیپ». (۱۳۹۳) انیزمانغلامرضا و  اسری ،یلر ینیحس خیش

 ،یمال تیریمد - یبازرگان تیریمد -تیریمد گروه ،«در بورس اوراق بهادار یزمان یها یمدل سر

 و بلوچستان. ستانیسدانشگاه  ،اقتصاد تیریدانشکده مد

حسن و  یمحمد تق ،یریوز ؛نیغلامحس ،یاسد ی؛عل ،یصالح آباد ؛لینژاد، محمد اسماع ییفدا

 یعلم فصلنامه ،«کارایی بازار آتی سکه طلا در دو رژیم پر نوسان و کم نوسان». (۱۳۹۷) یطاعت
 .۳6۱-۳۳۹ صص (،۷)2۷ ،یگذار هیسرما دانش یپژوهش

ارتباط  یبررس». (۱۳۹۳) یکجورمصطفی و  یعل ،یامیص ؛اکبر رزاپور،یم ؛بهزاد ،ییسردها یفکار

اوراق  لیتحل یدانش مال یپژوهش یعلم فصلنامه ،«رانیا یسکه طلا یو نقد یبازار آت متیق
 . ۹۳-۱۰۷صص (،۷)22بهادار، 

در  یآت یقراردادها ینظر یگذار متیق. (۱۳۹۰) پروردهافشین و  دیسع ،یصمد ی؛مهد ،یقیحق کارنامه
 ،ارشد ینامه کارشناس انیپا ،سکه طلا ی: مورد مطالعه قرارداد آتیتصادف یندهایچارچوب مدل فرا

 .اصفهاندانشگاه  ،و اقتصاد یدانشکده علوم ادار ی،اقتصاد مال-یگروه علوم اقتصاد

 نیا یسکه بر نوسانات بازار نقد یآت یقراردادها تأثیر». (۱۳۹۷) یسوارزینب احمد و  ،یمحمد

 .۹5-5۹صص(، 2۳)۷4 ران،یا یاقتصاد یها پژوهش فصلنامه ،«رانیدر ا ییدارا

تجزیه و تحلیل کارکرد کشف قیمت ». (۱۳۹5) احمدزادهخالد و  نبیسواری، ز ؛محمدی، احمد

 .6۰-25 صص (،۱6)6۳ ،یپژوهشنامه اقتصاد ،«نقراردادهای آتی سکه طلا در ایرا
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نقد و  متیق نیب یزمان ارتباط». (۱۳۹۱) محمد دیس ،یالسادات رکن و رسول سجاد، ؛سارا ،یمراد

دانشکده  ،یمهندس – عیصنا یگروه مهندس ،ارشد ینامه کارشناس انیپا ،«یآت یقراردادها متیق

 دانشگاه علم و فرهنگ. ،عیصنا یمهندس

 در یآت قرارداد انعقاد یحقوق طیشرا و ها یژگیو مفهوم، یبررس». (۱۳۹۷) یریبشاکبر  و لایل ،یملک

 یها شیتهران، مرکز هما ،یو معارف اسلام یاسیحقوق علوم س یالملل نیب شیهما نیدوم ،«بورس

 یها و انجمن یها، مؤسسات آموزش عالدانشگاه یو معنو یعلم یکوشا گستر با همکار یالملل نیب

 .ییدانشجو یعلم

 یگذار متیق یها روش یبررس». (۱۳۹۱) فطانتمحمد و  نیمحمدحس ،یقائم ؛بیحبدیس ،یموسو

 ،یمال تیریمد – تیریمد گروه ،«رانیا یدر بورس کالا یسکه بهار آزاد یآت یقراردادها

 .یدانشگاه علوم مال ،یدانشکده علوم اقتصاد

 ،«رانیسکه طلا در ا یو آت ینقد یها متیق نیرابطه ب». (۱۳۹۳) ینائبفاطمه و  یآرا، محسن مهر

 .۹۳-۷۱صص(، 4)2۹ ،یاقتصاد علوم فصلنامه

 «سکه طلا و تبعات آن بر اقتصاد کشور یبازار آت یانداز راه یبررس». (۱۳۹2) یمحمدعل ،ینادعل

 .۱6۸-۱4۱صص(، 2۰) 6۳ ،روند فصلنامه

 بورس معاملات اثرات». (۱۳۹۰) دهیکش دامنمرجان  و رضایاصل، عل یقیدق ؛نبینسب، ز ینجف عل

و  یتوسعه اقتصاد – یگروه علوم اقتصاد ،ارشد ینامه کارشناس انیپا ،«یاقتصاد توسعه بر کالا

 . یواحد تهران مرکز یدانشگاه آزاد اسلام ،یدانشکده امور اقتصاد ،یزیر برنامه

 سکه نقد بازار نوسانات دیتشد یبررس. (۱۳۹5) ناصرپورعلیرضا و  رضا ،یمحسن ؛سارمن ان،یکلاین
گروه  ،ارشد ینامه کارشناس انیپا ،رانیا اقتصاد در طلا سکه یآت بازار نوسانات توسط طلا

 . رجاء یموسسه آموزش عال ،یدانشکده فن ،یمال یمهندس – عیصنا یمهندس

 یبازارها تحول حال در ییکارا یبررس. (۱۳۹5) ناصرپورعلیرضا رضا و  ،یمحسن ؛محمد زاده، یول
گروه  ،ارشد ینامه کارشناس انیپا ،غلتان آزمون کردیرو از استفاده با طلا سکه یآت و ینقد

 رجاء. یموسسه آموزش عل ،یدانشکده فن ،یمال یمهندس – عیصنا یمهندس
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 وستیپ

 طلا سکه یرو بر شده منتشر یآت یقراردادها. 1 لجدو

 
 تیموقع اخذ تیممنوع ها آن عمر طول در که هستند ییقراردادها به مربوط قرمز نقاط جدول نیا در: حاتیتوض

 .است داشته وجود دیجد دیخر یتعهد

 

 1۳۸۷آذر  یال 1۳۸۶آذر  یسکه از ابتدا روزانه ینقد متیق رشد نرخ و سطح یرو بر واحد شهیر یها آزمون. ۲جدول 

Test Variable Reject Null p-value Stat Critical Value model Lag 

ADF 
ln (𝑆𝑡) FALSE 0.298 -1.996 -2.871 ARD 1 

ln(𝑆𝑡) − ln (𝑆𝑡−1) TRUE 0.001 -19.545 -1.942 AR 0 

PP 
ln (𝑆𝑡) FALSE 0.246 -2.115 -2.871 ARD 1 

ln(𝑆𝑡) − ln (𝑆𝑡−1) TRUE 0.001 -19.562 -1.942 AR 1 

به همراه  یونیو مدل خودرگرس یونیمدل خودرگرس یبه معن بیبه ترت ARDو  ARجدول  نی: در احاتیتوض

در  Lag. است ARنرخ رشد مدل مناسب  یو برا ARDمدل مناسب  ینقد متیسطح ق لگاریتم یبرا. هستند فتیدر

در  یخودهمبستگ یها تعداد عبارت ،PP یها به کار رفته و در آزمون یتفاضل یها تعداد عبارت ،ADF یها آزمون

 کیآکائ اریبر اساس مع ADF یها لگ مناسب در آزمون. است Newey-West انسیوار نینظر گرفته شده در تخم

 مشخص شده است. یمورد بررس ریتفاضل متغ یبه کمک تابع خودهمبستگ PP یها و در آزمون
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 متحرک نیانگیم و یونیخودرگرس یها مدل از مختلف یها مرتبه یبرا شوارتز اریمع. ۳جدول 

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 مرتبه

 اریمع

 شوارتز

AR (p) 6814.76 6813.53 6816.58 6821.85 6826.92 6832.37 6836.61 6838.8 6844.07 6849.65 6854.96 

MA(q) 6814.76 6813.53 6816.58 6821.85 6826.92 6832.37 6836.6 6838.79 6844.06 6849.65 6854.96 

 های پژوهش  یافته مأخذ:   

از مبدأ در نظر گرفته  عرض رو، نیا از. اند شده فیتعر ینقد متیتفاضل ق یرو بر MAو  AR یها مدل: حاتیتوض

 مدل یبرا اریمع نیامحاسبه شده است اما از آنجا که  5۰تا مرتبه  یونیمدل خودرگرس یشوارتز برا اریمع. نشده است

 شده است. یخوددار ۱۰بالاتر از  یها مرتبه شیاز نما است، یصعود همواره بعد به کی مرتبه از یونیخودرگرس

 

  آرما یها مدل از مختلف یها مرتبه یبرا شوارتز اریمع. ۴ لجدو

 

 MA مرتبه

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

به
رت

م
 

A
R

 

0 6814.76 6812.38 6817.45 6821.41 6827.03 6832.68 6838.04 6836.55 6842.19 6847.64 6852.84 

1 6813.53 6817.75 6820.59 6826.93 6832.71 6835.23 6840.07 6842.20 6847.17 6852.76 6857.85 

2 6816.58 6822.01 6825.53 6828.38 6832.86 6838.53 6845.60 6847.71 6852.76 6858.43 6860.84 

3 6821.85 6826.70 6832.41 6832.97 6838.51 6843.20 6843.37 6852.54 6858.13 6861.18 6866.46 

4 6826.92 6832.35 6832.92 6842.12 6839.42 6844.31 6846.77 6858.04 6863.70 6866.70 6870.85 

5 6832.37 6834.29 6839.81 6841.66 6848.92 6846.78 6848.48 6855.63 6856.63 6862.30 6875.64 

6 6836.60 6839.64 6845.19 6848.67 6843.28 6854.65 6859.13 6861.21 6866.86  6878.87 

7 6838.80 6843.97 6849.49 6846.79 6858.59 6855.90 6861.46 6902.60 6905.02  6880.48 

8 6844.07 6849.60 6851.89 6858.77 6864.51 6861.56 6861.31 6906.90 6870.99 6878.17  

9 6849.65 6853.83 6859.33 6857.72 6860.72 6867.18 6867.25 6915.54  6879.51  

10 6854.96 6859.94 6864.11 6869.85 6866.19 6873.06 6874.08 6874.81 6877.32 6884.32  

 های پژوهش  مأخذ: یافته                 

از مبدأ در  عرضاساس،  نیبر ا. شده است فیتعر یروزانه نقد متیتفاضل ق یرو بر  ARMA یها مدل: حاتیتوض

 از اما است شده محاسبه 5۰ مرتبه تا آرما یها مدل یونیخودرگرس قسمت یراشوارتز ب اریمع. نظر گرفته نشده است

 شیبوده است، از نما یمتحرک صعود نیانگیو م یونیخودرگرس یها قسمت یها  مرتبه به نسبت اریمع نیا که آنجا

 یا هستند که چندجمله ییها جدول بالا مربوط به مرتبه یخال یها بخش. شده است یخوددار ۱۰بالاتر از  یها مرتبه

 نیعلت ا. شوند یگفته م داریواحد دارند و اصطلاحاً ناپا رهیخارج از دا شهیمتحرک، ر نیانگیم ای یونیخودرگرس

 از اندازه هستند. شیب یانتخاب یها است که مرتبه نیموضوع ا
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 مرجع یها مدل و یندهپنجره افزا با یآت یها متیق یخط لیتبد ینیبشیپ یخطا درصد مربعات نیانگیم مجذور. 1شکل 

 

به عنوان مثال هر سه مدل گام . رنگ نشان داده شده است کیمدل با  کیاز  حالت سه هر شکل، نیا در: حاتیتوض

 لیتبد بیضرا نییتع یمشاهده اول برا ۱۰ ینیبشیپ یها افق یدر تمام. با رنگ سبز نشان داده شده است یتصادف

 .است شده گذاشته کنار یا نمونه  درون صورت به یخط
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  ندهیافزابا پنجره  یآت یها متیق یخط لیمدل تبد ینیبشیپ عملکرد سهیمقا جینتا. ۲ شکل

 ثابت -bنسخه  DMمرجع توسط آزمون  یها مدل ریبا سا

 

گام  یها با مدل یآت یها متیق ینیبشیپ سهیمقا به مربوط بیترت به چهارم تا اول فیرد یها شکل: حاتیتوض

مربوط به  بیبه ترت زیستون اول تا سوم ن یها شکل. هستند ARMA(1,1)و  AR(1)، MA(1) فت،یبا در یتصادف

قرمز  یآماره آزمون و نمودارها یها نمودار آب در همه شکل. هستند یشیماه و پنجره افزا ۱2و  6غلتان  یها پنجره

 مقدار یآب نمودار اگر. است طرفه دو صورت به یمجانبثابت -bنسخه  DMآزمون . دهند ینشان مرا  یبحران ریمقاد

 .برعکس و است بوده بهتر یآت متیق ینیبشیپ کند، قطع نییپا از را یبحران
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  یآت یها متیق یخط لیتبد ینیبشیپ یخطا درصد مربعات نیانگیم مجذور. ۳شکل 

 مرجع یها و مدل غلتان یها پنجره با

 

 ۱۰ یال 5غلتان با طول  یها پنجره. اند شده داده شینما یمشک رنگ با مرجع یها مدل همه شکل، نیا در: حاتیتوض

 بیضرا نییتع یبرا اول مشاهده ۱۰ ینیبشیپ یها افق یدر تمام. مختلف نشان داده شده است یها مشاهده با رنگ

 . است شده گذاشته کنار یا نمونه  درون صورت به یخط لیتبد

 

 ریمشاهده( با سا ۶با پنجره غلتان ) یآت یها متیق یخط لیمدل تبد ینیبشیپ عملکرد سهیمقا جینتا. ۴ شکل

 ثابت -bنسخه  DMمرجع توسط آزمون  یها مدل
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 با یآت یها متیق یخط لیتبد مدل ینیبشیپ سهیمقا به مربوط بیترت به چهارم تا اول فیرد یها شکل: حاتیتوض

ستون  یها شکل. هستند ARMA(1)و  AR(1)، MA(1) فت،یبا در یگام تصادف یها مشاهده( با مدل 6) غلتان پنجره

 آماره یآب نمودار ها شکل همه در. هستند یشیافزا پنجره و ماه ۱2 و 6 تانمربوط به پنجره غل بیبه ترت زیاول تا سوم ن

 طرفه دو صورت به یمجانبثابت -bنسخه  DMآزمون . دهند یرا نشان م یبحران ریمقاد قرمز ینمودارها و آزمون

 و برعکس. است بوده بهتر یآت یها متیق مدل نیا ینیبشیپ کند، قطع نییپا از را یبحران مقدار یآب نمودار اگر. است

 

 

 
 ثابت -bنسخه  DMمرجع توسط آزمون  یها مدل نیانگیبا م یآت یها متیق ینیبشیپ عملکرد سهیمقا جینتا. ۵ شکل

 

 صورت به یمجانبثابت -bنسخه  DMآزمون . هستند یبحران ریقرمز مقاد یآماره آزمون و نمودارها یآب نمودار: حاتیتوض

 و برعکس. است بوده بهتر یآت یها متیق ینیبشیپ کند، قطع نییپا از را یبحران مقدار یآب نمودار اگر. است طرفه دو

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

30
.1

04
.1

47
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

06
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            36 / 36

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.30.104.147
https://qjerp.ir/article-1-3108-en.html
http://www.tcpdf.org

