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  تحلیل اوراق بهادار
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از مدل پیش بینی قیمت قرارداد هاي آتی سکه طلا با استفاده 

  آریما در بورس کالاي ایران

  

  1سعید علی احمدي

  2مجید احمد لو

  

  چکیده

این مقاله به بررسی پیش بینی قیمت قرارداد آتی سکه طلا در بورس کالاي ایران 

توانایی پیش بینی جنکینز  براي بررسی  -پرداخته است. در این تحقیق از روش باکس

جنکینز شامل  چهار مرحله  -قیمت آتی قراداد هاي سکه طلا استفاده شد.  روش باکس

شناسایی، تخمین، کنترل تشخیصی و پیش بینی است. نتایج تحقیق نشان داد که براي دوره 

وقفه میانگین متحرك  2وقفه  خودرگرسیونی و   2)  با ARIMAمورد بررسی، مدل آریما (

ش بینی قیمت قرارداد آتی سکه طلا مدل مناسبی است و توانایی پیش بینی قیمت براي پی

  قرارداد آتی سکه طلا را دارد.

  

 
  )، بورس کالاي ایران.ARIMAمدل آریما(، قراداد آتی سکه طلا :هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

تحولات اخیر در حوزه فناوري منجر به تحولات در حوزه مدیریت سازمان گردیده و 

نیز به میزان زیادي تحت تاثیر قرار داده است. این امر  را به تبع آن امور مالی شرکت ها

شده است. مهندسی مالی به عنوان  1باعث ظهور شاخه علمی جدیدي به نام مهندسی مالی

ابزار هاي مالی براي باز سازي شرایط مالی فعلی به شرایطی با توفیقات بیشتر تعریف شده 

است ( راعی و سعیدي). ابزار هاي که از طریق مهندسی مالی طراحی می گردند باعث 

کند، کاهش ریسک گردیده اند. یکی از حوزه هایی که درآن مهندسی مالی فعالیت می 

نوآوري در اوراق بهادار است. نوآوري در اوراق بهادار سبب ایجاد شدن ابزار هاي مالی 

می باشد. از  4و قرارداد هاي تاخت 3، قرارداد هاي اختیار2جدیدي مانند قرارداد هاي آتی

 5به عنوان ابزار هاي مشتقه ،یی پایه می گیرنداآنجایی که این اوراق ارزش خود را از دار

گردیده اند. قرارداد آتی به نوعی قرارداد اشاره دارد که در آن طرفین معامله انتقال معروف 

می تواند شامل رایی پایه ادارایی پایه در تاریخ معین و با قیمت معین را منعقد می کنند. د

مانند سکه طلا، اخص سهام) و دارایی هاي فیزیکی (مانند سهام، شدارایی هاي مالی (

ت کشاورزي و غیره) باشد. در حال حاضر در بورس کالاي ایران مس، آهن، محصولا

قرارداد هاي آتی بر روي دارایی هاي فیزیکی انجام می شود. قرارداد آتی سکه  طلا از 

در بورس کالاي ایران مورد معامله قرار گرفته است. این قرار داد براي تحویل  1387سال 

ر حال حاضر با سررسید هاي ماه سکه تمام بهار آزادي تدوین شده است و د 10

 اردیبهشت، تیر، شهریور، آبان، دي و اسفند ماه در بازار کالا عرضه می گردد. 

عدم اطمینان در مورد آینده باعث شده است که بشر به دنبال ابزار هایی باشد که بتواند 

که در عدم اطمینان را کاهش دهد. به عبارت دیگر، به دنبال کاهش ریسک هستند. افرادي 

بازار هاي آتی مشارکت می کنند نیز با ابهاماتی در مورد قیمت آتی دارایی پایـه روبـه رو   

هستند. استفاده کردن از تکنیک هاي آماري براي پیش بینی قیمت هاي قرارداد هـاي آتـی   

می تواند تا حدودي این ابهام را کاهش دهد. یکی از این تکنیک هـا، مـدل هـاي سـري     

ا استفاده از داده هاي گذشته سعی دارند تا حدودي آینده را پـیش بینـی   زمانی هستند که ب
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کنند. قیمت قرارداد هاي آتی به عنوان مهم ترین عامل در انعقاد قرارداد از عـواملی ماننـد   

شرایط سیاسی، اقتصادي، واکنش رفتاري فعالان بازار و غیره تاثیر پذیر هسـتند. مشـخص   

مشکل است. اما، بر اساس فرضیه بازار کارا که بر اساس کردن تمام این عوامل تا حدودي 

آن اطلاعات به سرعت در بازار منتشر می شوند، می توان قیمت قرارداد هـاي آتـی را بـه    

. بنابراین، می تـوان  دادعنوان جانشینی براي نشان دادن تمام این عوامل مورد استفاده قرار 

قرارداد هاي آتی اسـتفاده کـرد. در ایـن     از قیمت قرارداد هاي آتی براي پیش بینی قیمت

  مقاله مابه دنبال یافتن پاسخ براي سوال زیر هستیم:

ARIMAآیا می توان از  مدل  )1
براي پیش بینی قیمت قراردا د هـاي آتـی سـکه طـلا       6

 استفاده نمود؟

  

  پیشینه تحقیق

هستند، بـه  در این بخش برخی از تحقیقات انجام شده که در ارتباط با موضوع تحقیق 

طور خلاصه مورد بررسی قرار می گیرد. در ایران تا کنـون تحقیقـی در ایـن زمینـه انجـام      

 نگرفته است.

به بررسـی پـیش بینـی قیمـت طـلا بـا اسـتفاده از مـدل هـاي آریمـا و            7)2010لین (

هاي  را با استفاده از داده 2010تا  1971) پرداخت. مطالعه آنها دوره تحقیق GARCHقارچ(

-قـرار داد. وي از روش تحقیـق بـاکس    بررسیه براي پیش بینی قیمت طلا را مورد ماهان

جنکینز براي ساختن مدل هاي آریما استفاده کرد. در این تحقیـق ابتـدا از داده هـاي دوره    

براي تخمین مدل آریما استفاده کردند. نتیجه تخمین نشان داد که میـانگین   2008تا  1971

) مدل مناسبی براي قیمت طلا است. سپس، از ایـن  MA(1,1)یک ( یعنی  qو Pموزون با 

استفاده شد. همچنین نتـایج نشـان داد کـه مـدل      2010تا  2009مدل براي پیش بینی دوره 

) نیز مدل مناسبی براي پیش بینـی قیمـت طـلا    GAECH(1,1)یک ( یعنی  qو Pقارچ با 

 است.
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اقدام به پیش بینی محصول نخود فرنگی هند با استفاده از  8)2010وانخاد و همکاران (

جنکینز استفاده شد. آنها در تحقیـق   –مدل آریما پرداختند. در تحقیق آنها از روش باکس 

براي پیش بینی تولید نخود فرنگی تا سـال    ARIMA(1,1,1)خود از مدل آریما با الگوي 

  استفاده کردند. 2015

ه ارزیابی مدل هاي سري زمانی براي پیش بینی قیمت فلزات ب9) 2005دولی و لنیهان (

و مدل قیمت آتی وقفه داده شده براي پـیش   ARIMAپرداختند. در این تحقیق از دو مدل 

 ARIMAبینی قیمت فلزات روي و سرب استفاده شد. نتایج تحقیق آنها نشان داد که مـدل  

  در مقایسه با مدل قیمت آتی وقفه داده شده، پیش بینی بهتري را انجام می دهد.

به بررسی پیش بینی قیمت کالاهاي نفت خام و قیمت گاز پرداختـه   10)2005فرناندز (

بـراي   ARIMAاست. وي در تحقیق خود از مدل شبکه هوش مصنوعی، مـدل بـرداري و   

شان داد که براي دوره هـاي پـیش بینـی کوتـاه     پیش بینی استفاده نمود. نتایج تحقیق وي ن

  بهتر است.  ARIMAروز)  مدل  4تا  2مدت ( یعنی 

براي پیش بینـی قیمـت    ARIMAبه بررسی مدل هاي  11)2003کونتراس و همکاران (

براي تحلیل کردن داده هـاي سـري زمـانی     ARIMAروزانه برق پرداختند. آنها از تکنیک 

بازار اسپانیا و کالیفرنیا انجام شد. نتایج تحقیق آنها نشان داد  استفاده کردند. این تحقیق در

  می توان براي پیش بین قیمت برق روزانه استفاده کرد. ARIMAکه از مدل 

به بررسی کاربردي از مدل هاي سري زمانی به عنوان یـک   12)2002بروسسان و لیما (

ت در بازار برزیل پرداختند. ابزار تصمیم گیري براي خرید یا فروش قرارداد هاي آتی گوش

، شبکه عصبی و مدل خطی پویـا اسـت. در   ARIMAمدل استفاده شده در تحقیق آنها مدل 

بوده است. هـدف   1999تا  1996این تحقیق از داده هاي هفتگی استفاده شد. دوره تحقیق 

است.  1999و  1998اصلی تحقیق پیش بینی کسب بازده از طریق خرید و فروش در سال 

بررسـی پیشـینه    یج تحقیق حاکی از توانایی مدل ها براي پیش بینی قرارداد آتی اسـت. نتا

می توان براي پیش بینی قیمت قرارداد هاي آتی  ARIMAتحقیق نشان می دهد که از مدل 

  استفاده کرد. 
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  فرضیه تحقیق

  توانایی پیش بینی قیمت قرارداد آتی سکه طلا را دارد. ARIMAمدل 

  

  تحقیق شناسی روش

بینی قیمت قرارداد آتی سکه در بورس کالایی با توجه به اینکه هدف مقاله حاضر پیش

باشد، ابتدا به بیان مختصري از ) میB-J( 13جنکینز -ایران با استفاده از متدلوژي باکس

جنکینز این است که براي  -شود. نکته قابل توجه در روش باکسروش مذکور پرداخته می

یا یک سري زمانی که پس از یک مرتبه (یا بیشتر  14مانااستفاده از آن باید یک سري زمانی 

هاي مانا این است شود، وجود داشته باشد. دلیل نیاز به داده ماناگیري از یک مرتبه) تفاضل

توان با ثبات دانست و آن را مبناي آید را میدست میها به که هر مدلی که از این داده

 معتبري براي پیش بینی به شمار آورد. 

توان تشخیص داد جنکینز به دنبال پاسخ به این پرسش است چگونه می -روش باکس

15یک سري زمانی از یک فرایند خود رگرسیو
خالص یا  16خالص، فرایند میانگین متحرك 

کند. این روش چهار مرحله به پیروي می17انگین متحرك می -یک فرایند خود رگرسیون

  شرح زیر دارد: 

   18شناسایی مرحله اول:

هاي جملات خودرگرسیونی، تعداد دفعات در این مرحله مقادیر مربوط به وقفه

گیري براي مانا شدن و تعداد جملات میانگین متحرك تعیین می شود. براي این تفاضل

  استفاده نمود.  20بیزین -و شوارتز 19 آکائیک هايتوان از ابزارمنظور می

    21تخمین مرحله دوم:

پس از مرحله شناسایی به تخمین پارامترهاي مدل پرداخته می شود. گاهی اوقات براي 

تخمین پارامترها از روش حداقل مربعات استفاده می شود. اما زمانی که مدل نسبت به 

  شوند. غیرخطی متوسل میهاي تخمین پارامترها، غیرخطی باشد به روش
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   22کنترل تشخیصی مرحله سوم:

پس از انتخاب یک مدل خاص و تخمین پارامترهاي آن به این سوال پاسخ داده 

کند؟ یک آزمون ساده براي ها را به خوبی برازش میشود که آیا مدل انتخابی داده می

مدل اختلال سفید هاي حاصل از این ماندهبایست باقیبررسی این نکته آن است که می

توان مدل انتخابی را به عنوان یک ها اختلال سفید باشند میماندهکه باقیباشد. در صورتی

  برازش مناسب پذیرفت. 

  بینیپیش مرحله چهارم:

، توانایی و موفقیت آن در ARIMAیکی از دلایل محبوبیت و گستردگی مدلسازي 

براي دوره هاي کوتاه مدت بهتر است و در  ARIMAبینی است. پیش بینی هاي مدل پیش

  سازي سنتی اقتصادسنجی از قابلیت اعتماد و اتکاي بیشتري برخوردار است. مقایسه با مدل

  

  جامعه و نمونه تحقیق

جامعه تحقیق در این مقاله قرارداد هاي آتی سکه طلا است. این قـرارداد هـا از سـال    

مورد معامله قرار گرفتـه اسـت. بـراي  انتخـاب     تا کنون در بورس اورق بهادار کالا  1387

  دوره تحقیق نمونه از معیار هاي زیر استفاده شد:

  دوره انتخاب شده داراي بیشترین روزهاي تعداد معامله باشد. )1

 نزدیک باشد. 1389افق زمانی تا حد ممکن به قرارداد هاي شروع شده در سال  )2

ه طلا  با سررسید شهریور که داراي بیشترین بر اساس دو معیار بالا معامله قرارداد آتی سک 

روز معاملاتی) است، به عنوان نمونه تحقیق انتخاب  105تعداد روزهاي معاملاتی ( 

داده باقی مانده براي  10داده براي تخمین مدل و از  95گردید. در این تحقیق از تعداد 

انتخاب  معیار هاي بالا را مقایسه داده هاي پیش بینی با داده هاي واقعی استفاده شد. علت 

می توان به مدل هاي سري زمانی ارتباط داد. زیرا در این گونه مدل ها هرچه دوره زمانی 

  بیشتر باشد، پیش بینی بر اساس مدل سري زمانی از توانایی بیشتري برخوردار خواهد بود.



 ... پیش بینی قیمت قرارداد هاي آتی سکه طلا با استفاده از مدل آریما 

 
  67شماره نهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

  نتایج تحقیق

نی قیمت روزانه قرارداد با توجه به مطالب مذکور، ابتدا به بررسی مانا بودن سري زما

آتی سکه طلا در بورس کالایی ایران پرداخته می شود. براي بررسی مانایی از آزمون 

شود. نتیجه آزمون ریشه واحد براي استفاده می 24یافتهفولر تعمیم -یا دیکی 23فولر -دیکی

  ) آورده شده است. 1) در جدول (LCPلگاریتم طبیعی سري زمانی قیمت سکه (

  

  آزمون ریشه واحد لگاریتم طبیعی قیمت روز تسویه سکه تمام بهار آزادي -)1(جدول 

سطح معنی 

 داري

آماره 

 آزمون

مقدار (کینون آماره مک

  بحرانی جدول)
 نام متغیر عرض از مبدأ

 LCP * - 8925/2 - 0286/2 درصد 5

 DLCP * - 8928/2 - 6943/8 درصد 5

 
دهد که سري زمـانی قیمـت قـرارداد    ) نشان می1نتیجه آزمون ریشه واحد در جدول (

واحد بوده و بنابراین، مانا درصد داراي ریشه 5) در سطح معنی داري LCPآتی سکه طلا (

باشد. به همین منظور و جهت مانا شدن از سري قیمت سکه طـلا تفاضـل مرتبـه اول    نمی

طـلا   گرفته شد. نتیجه ریشه واحد در مورد تفاضل مرتبـه اول قیمـت قـرارداد آتـی سـکه     

)DLCP واحد بوده و بنـابراین،   درصد حاکی از عدم وجود ریشه 5) در سطح معنی داري

جنکینز را روي تفاضل مرتبه اول لگاریتم طبیعی سري  -باشد. بنابراین، روش باکسمانا می

  قیمت قرارداد آتی سکه طلا انجام شده است. 

تحـرك بـا اسـتفاده از    هـاي خودرگرسـیونی و میـانگین م   در مرحله بعدي تعداد وقفـه 

) مقـادیر آکائیـک و   2شد. جدول ( بیزین  تعیین  -معیارهاي تعیین وقفه آکائیک و شوارتز

هـاي مختلفـی از خـود    هـاي برآوردشـده بـا وقفـه    بیزین مدل -) مقادیر شوارتز3جدول (

  دهد. رگرسیونی و میانگین متحرك  را نشان می
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  ARMA(P, q)مقادیر آکائیک در الگوي برآورد شده  -)2جدول(

3  2  1  0  
q   

P    

428303/6 -  42833/6 -  437311/6 -  449534/6 -  0  

404963/6 -  404845/6 -  404855/6 -  426349/6 -  1  

385537/6 -  455843/6 -  395245/6 -  407243/6 -  2  

446007/6 -  380842/6 -  392068/6 -  402793/6 -  3  

نشان دهنده تعداد جمـلات میـانگین متحـرك     qنشان دهنده تعداد جملات خود رگرسیونی و  Pکه در آن

  است.

         

  ARMA(P, q)بیزین  در الگوي برآورد شده  -مقادیر شوارتز -)3جدول(

3  2  1  0  
q  

 P  

37419/6 -  374217/6 -  383198/6 -  422478/6 -  0  

323266/6 -  323148/6 -  323159/6 -  371885/6 -  1  

303305/6 -  37361/6 -  313013/6 -  352421/6 -  2  

363231/6 -  298006/6 -  309292/6 -  347609/6 -  3  

  تعداد جملات میانگین متحرك است.  qنشان دهنده تعداد جملات خود رگرسیونی و  Pکه در آن

  

) ARIMA)2 ،2شود در این مورد هر دو معیار آکائیک الگوي طور که ملاحظه میهمان

نمایند  زیرا کمترین مقدار را نسبت )  را معرفی میARIMA)0 ،0بیزین الگوي  -و شوارتز

هاي بالاتر نیز مورد بررسی قرار گرفتنـد کـه نتـایج    ها دارند. البته مقادیر وقفهبه سایر وقفه

، ARIMA)0 است. با توجه به اینکه پیش بینی از طریق الگوي  ها در جدول وارد نشدهآن

) از 2 ،2(ARIMAباشد، بنابراین در مرحله بعدي براي تخمـین فراینـد   ) امکان پذیر نمی0

  )  به صورت زیر استفاده شد. Eviews5( 5نرم افزار ایویوز نسخه 
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 t   DCPمیانگین متحـرك، هاي تعداد وقفه  qهاي خود رگرسیون، تعداد وقفه، Pکه در آن 

Lتفاضل لگاریتم طبیعی قیمت قرارداد آتی سکه طلا و
i
باشـد. در مـدل   عملگر وقفـه مـی     

  است. بنابراین، می توان مدل بالا را به صورت زیر نوشت: q=2و  p=2شناسایی شده 

   

)2(  
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) را تخمین زد و کنترل تشخیصی را در مورد آن انجام داد. نتیجه 2توان مدل (حال می

 ) نشان داده شده است. 4) در جدول (2تخمین مدل(

 
 

  ARMA(2, 2)تخمین ضرایب مدل  -)4جدول (

  

  سطح معنی داري tآماره   خطاي استاندارد  ضرایب  متغیرها

δ  
 

-0.001025  
 

0.001025   

 
-0.9152  

 درصد 5

����
�

�

���

 
 

0.9221  
 

0.042 
 

21.94447  
  درصد 5

�∅��
�

�

���

 درصد 5  60.85-  0.01627  0.9903- 
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استیودنت براي وقفه هاي  خود رگرسیون و وقفـه هـاي میـانگین متحـرك بـه       tآماره 

دار بودن ضرایب با وقفـه  است. نتایج تخمین حاکی از معنی 21.94447و 60.85-ترتیب 

باشـد. بـه   درصـد مـی   5میانگین متحرك  در سطح معنی داري   خود رگرسیونی و با وقفه

ــتگی    ــع خودهمبس ــرآورد شــده، تواب ــدل ب ــودن م ــی مناســب ب ) و ACF(25منظــور بررس

مانده حاصل  از تخمـین مـورد بررسـی    )  براي سري باقیPACF(26خودهمبستگی جزئی

هـاي  نـده ماقرار گرفت. نمودار توابع خودهمبستگی و خودهمبستگی جزئی مربوط به باقی

) نشان داده شده است. این نمودار ها، همگـی کوچـک بـوده و از هـیچ     5نمونه در شکل (

ها براي همه وقفه 27باکس -لجانگ Qکنند. همچنین، مقدار آماره الگوي خاصی پیروي نمی

معنی است. بنابراین، می توان نتیجه گرفت که الگوي برآوردشده، الگوي مناسبی است و بی

اي فراتر از دوره تخمین اقدام نمـود.  بینی براي دورهتفاده از این مدل به پیشتوان با اسمی

بنابراین، فرضیه صفر تحقیق رد می شود و در نتیجه از مدل آریما می توان براي پیش بینی 

قیمت قرارداد آتی سکه طلا استفاده نمود. مقایسه نتایج مربوط به داده هاي پیش بینی شده 

دوره تحقیـق در   105تـا   96برآورد شده و داده هـاي واقعـی روز هـاي     با استفاده از مدل

نشان داده شده است. نتایج داده هاي واقعـی و پـیش بینـی شـده قیمـت       6جدول  شماره 

قرارداد آتی سکه طلا نشان می دهد که آنها در یک جهت  در حال حرکت هسـتند. نتـایج   

) سازگار 2002) و بروسسان و لیما (2003این تحقیق با تحقیق هاي کونتراس و همکاران (

  است.
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 ARMA(2, 2)مانده مدل باقی PACFو  ACFتوابع  –) 5شکل (

  
  

  مقایسه نتایج داده هاي پیش بینی  با داده هاي واقعی -)6شکل(
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  و بحث نتیجه گیري

این مقاله به بررسی پیش بینی قیمت قرارداد آتی سـکه طـلا در بـورس کـالاي ایـران      

براي بررسی توانایی پیش بینی قیمت آتـی   ARIMAپرداخته است. در این تحقیق از مدل 

ابتدا لازم است که مانایی  ARIMAقراداد هاي سکه طلا استفاده شد. براي استفاده از مدل 

ی قرار گیرد. نتایج آزمون دیکی فولر نشان داد که قیمت هـاي  داده هاي روزانه مورد بررس

روزانه قرارداد هاي آتی با یک وقفه مانا هستند. بنابراین، براي تخمین مـدل از داده هـاي   

) را معرفـی   ARIMA)2 ،2روزانه با یک وقفه استفاده شد. نتایج آزمـون آکائیـک  الگـوي    

نشان داد که مـدل تخمـین زده شـده بـراي     ) ARIMA )2،2نمود. مدل تخمین زده شده با 

وقفه هاي خودرگرسیونی دو تایی و وقفه هاي میانگین متحرك دوتایی معنی دار است. به 

ــتگی (     ــع خودهمبس ــده، تواب ــرآورد ش ــدل ب ــودن م ــب ب ــی مناس ــور بررس ) و ACFمنظ

)  تخمین زده شد. نتایج تخمین نشان داد کـه مـدل بدسـت    PACFخودهمبستگی جزئی (

مناسبی است و این مدل می تواند براي پیش بینی قیمت قرارداد هاي آتـی دوره   آمده مدل

) و 2003هاي فراتر استفاده گردد. نتایج این تحقیق با تحقیق هاي کـونتراس و همکـاران (  

) سازگار است. نتایج این تحقیق می تواند مـورد اسـتفاده سـرمایه    2002بروسسان و لیما (

  یران قرار گیرد.گذاران و شرکت بورس کالاي ا
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