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 چكیده
ن اـبیرا کازار ست. فرضیه باده ابومبحث کارایی بازار خیر های ا در دههمالی ی هازاربات موضوعاترین  از مهمیکی 

ستیابی به ن داـمککه ا طوری د، بهوـش یـنعکس مـیی مداراقیمت ری در فوو کامل طور  د بهموجوت طلاعااکند که کلیه  یـم

در یی راضعیف کاع وـابی نـی، ارزقـن تحقیـیف ادـهترین  ارد. مهمندد جووها  قیمتبینی  از پیشسیستماتیک ناشی د سو

بازار قیمت یی ضعیف راکان موای آزبرر وـدین منظـست. باهی زدبان کم نوساپر نوسان و یم بازار آتی سکه قیمت در دو رژ

 ست.ه اشدده ستفاش، ا 7831ا ـت 7831مانی زه زبادر  برداری ونخود رگرسیسوئیچینگ ف کورماآتی سکه از روش 
 زاربادر  لفعا یـتآ اردادرـق اـتنه ینکها لیلد به، انیردر ا طلا سکه تیو آ نقد زاربادو  بین بطهرا عنوابتدا  رمنظو بدین

 ارقر تحلیلو  تجزیه ردوـم یـتآ زاراـبو  دـنق زاراـبدر دو  قیمت طتباار در ابتدا گرفت ارقر سیربر ردمو ،باشد می تیآ

 سکه تیآ زاربا یها قیمتو  نقد زاربا یها قیمت بین تدـبلندم هـبطرا کـی دوـجو ن،یوهانسو نموآز نتایج به توجه گرفت. با

نتایج برآورد  هـینکا رـب یـمبن یهداوـش ینـهمچن. مدآ ستد به ،میباشد نقد زاربا هکنند یتاهد تیآ زاربا انیردر ا طلا
بیانگر این واقعیت است که سری در زمینه ریسک و میانگین سود داری حافظه بلندمدت  FARMAو  FIGARCHمدل 

(، MS-AR( و مارکوف سویچینگ خود رگرسیون )MS-E-GARCHرچ )سوئیچینگ گاف کورمال مدآورد نتایج براست. 

دو هر زار آتی سکه در اـبا دارد و در نتیجه بینی ر هم ریسک و هم میانگین سود بازار آتی سکه قابلیت پیشد ـهد یـمن نشا

 .ست یافتدسیستماتیک ی هاده سوـبزار اـن بـیتوان در ا و مینیست ردار یی ضعیف برخوراکاپر نوسان و کم نوسان از یم رژ
 

 .کارایی بازار، تغییرات رژیم، قیمت آتی، طلا های كلیدی: واژه

 98/79/31تاریخ پذیرش:        93/83/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ی بنیادی در علوم مالی بوده است. در یک بیان کلی، فرضیه  متمادی نظریههای  فرضیه بازار کارا، برای سال

کنند. در  طور کامل منعکس می ها در هر لحظه از زمان، اطلاعات در دسترس را به بازار کارا معتقد است که قیمت

در بازاری که جمع  عنوان مدل قابل قبولی از رفتار بازار پذیرفته شد. فاما نشان داد، فرضیه کارایی به 7318دهه 

گذاری شده و همه اطلاعات  کنند، دارایی به نحو مناسبی قیمت گران آگاه در آن فعالیت می کثیری از معامله

شود. در سوی  کند. در بازار کارا، هیچ نوع اطلاعات یا تحلیلی به عملکرد بهتری منجر نمی موجود را منعکس می

ها به شواهدی علیه کارایی اشاره  ای از خلاف قاعده وارد عدیدهدیگر پژوهشگرانی هستند که با استناد به م

شود و این انحرافات دلیلی بر  عنوان انحراف از ارزش ذاتی تفسیر می  کنند. برخی تغییرات قیمت دارایی، به می

 کنند. شود که کاملاً عقلایی رفتار نمی گرانی شمرده می وجود معامله

شود. پیامد  طور کامل و فوری در قیمت منعکس می طلاعات در دسترس بهبر اساس فرضیه بازار کارا کلیه ا

بینی وجود ندارد و  اساسی چنین شرایطی این است که امکان دستیابی به سود سیستماتیک ناشی از پیش

ها برحسب  کنند و خریدوفروش بر اساس آن بینی چیزی بیش از اختلالات تصادفی ارائه نمی های پیش مدل

طور سیستماتیک از  توان به شود که نمی باشد. اصطلاحاً گفته می با سود و گاهی با زیان همراه می تصادف گاهی 
گذاری با هدف کسب سود بالاتر، بدون تحمل ریسک بالاتر ممکن  بازار جلو زد و اتخاذ یک استراتژی سرمایه

رسند که کارشناسان و  عایدی می . در این شرایط، افراد ناآگاه با خریدوفروش دارایی به همان نرخی از نیست

 .(7333، دیمسون و موساوین، 9888رسند )مالکیل  متخصصان مالی می

های مهمی  گیری پرسش گذاری مناسب منجر به شکل¬گذاران برای اتخاذ استراتژی سرمایه تمایل سرمایه 

سو، قیمت  است چون از یکهای کالا کارا هستند؟ این سؤال مهم  شد. یک پرسش این بود که آیا بازارهای آتی

ای بر قیمت دارایی در بازار دارد. از سوی دیگر، ناکارایی بازار ممکن است منجر  ملاحظه  در بازارهای آتی اثر قابل

اند  های شایانی نموده درک است که چرا اقتصاددانان مالی تلاش رو، قابل ها شود. ازاین ازحد قیمت به نوسان بیش

 کنند که آیا بازارهای آتی کارا هستند یا خیر؟ تا این موضوع را بررسی

ملاحظه در قیمت و  های قابل  های بازارهای طلا و بسیاری از کالاها، وجود نوسان امروزه، یکی از ویژگی

کنندگان در جستجوی راهی  موجودی ذخایر این دارایی در بازار است؛ لذا بسیاری از تولیدکنندگان و مصرف

ها  مبادلاتی خود در بازارها هستند و در این راستا بیشتر از ابزارهایی مانند قراردادهای آتیبرای کاهش ریسک 

رود. طلا  ترین بازارهای مربوط به محصولات به شمار می یکی از فعال "ها آتی "کنند. در حال حاضر  استفاده می

ها، میزان  فعالیت بازارهای آتی یکی از محصولات استراتژیک در بازارهای جهانی است که قیمت آن متأثر از
های قیمتی در بازارهای مالی دو چندان  ذخایر طلا و نظایر آن است. با این شرایط، لزوم توجه به مکانیسم

 شود. می

طور  ها به تواند کارا فرض شود اگر قیمت (، اشاره شد، یک بازار مالی می7318طور که توسط فاما ) همان

استفاده نمانده باشد. کنشگرها  رس را منعکس نمایند و هیچ موقعیت سودی قابل کامل تمامی اطلاعات در دست
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دهند و هرگونه انحراف از بازدهی مورد انتظار را با آربیتراژ از بین  صورت منطقی شکل می انتظاراتشان را به

 برند که با سود اقتصادی همخوانی دارد. می

های نقدی در آینده هستند،  های آتی برآوردگر نااریب قیمت طبق ادبیات بازارهای آتی، مدلی که در آن قیمت

باشد. با استفاده از این مدل، کارایی الزاماً بر این دلالت دارد که قیمت  چارچوب مناسب برای آزمون کارایی می
نند در گران بتوا  نماید و بنابراین هیچ استراتژی که معامله طور کامل اطلاعات در دسترس را منعکس می بازار به

طور پایدار از سود بهره ببرند، وجود ندارد؛ اما  بازی نمایند و به بازار آتی، بر روی سطح قیمت نقدی در آینده سفته

اگر فرضیه مشترک رد شود، امکان این وجود ندارد که استدلال شود که آیا بازار غیرکارا است یا مدل 

 گذاری دارایی مورد استفاده نامناسب است. قیمت

 

 و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

ی بنیادی در علوم مالی بوده است. در یک بیان کلی، فرضیه  های متمادی نظریه فرضیه بازار کارا، برای سال

کنند. در  طور کامل منعکس می ها در هر لحظه از زمان، اطلاعات در دسترس را به بازار کارا معتقد است که قیمت

عنوان مدل قابل قبولی از رفتار بازار پذیرفته شد. پژوهشگران نشان دادند، در   به فرضیه کارایی 7318دهه 
گذاری شده  کنند، اوراق بهادار به نحو مناسبی قیمت گران آگاه در آن فعالیت می بازاری که جمع کثیری از معامله

یلی به عملکرد بهتری منجر کند. در بازار کارا، هیچ نوع اطلاعات یا تحل و همه اطلاعات موجود را منعکس می

ها به شواهدی علیه  ای از خلاف قاعده شود. در سوی دیگر پژوهشگرانی هستند که با استناد به موارد عدیده نمی

شود و این انحرافات  عنوان انحراف از ارزش ذاتی تفسیر می کنند. برخی تغییرات قیمت دارایی، به کارایی اشاره می

کنند. دیر زمانی، استدلال مخالفان  شود که کاملاً عقلایی رفتار نمی ی شمرده میگران دلیلی بر وجود معامله

سرعت هر نوع رفتار  گران عقلایی به (، بود که معامله7398اقتصاد و مالی رفتاری مبتنی بر این دیدگاه فریدمن )

 کنند. گران را خنثی می غیر عقلایی معامله

های مهمی شد.  گیری پرسش گذاری مناسب منجر به شکل ی سرمایهگذاران برای اتخاذ استراتژ تمایل سرمایه

سو، قیمت در  های کالا کارا هستند؟ این سؤال مهم است چون از یک یک پرسش این بود که آیا بازارهای آتی

منجر ای بر قیمت دارایی در بازار نقد دارد. از سوی دیگر، ناکارایی بازار ممکن است  ملاحظه  بازارهای آتی اثر قابل

اند  های شایانی نموده درک است که چرا اقتصاددانان مالی تلاش رو، قابل  ها شود. ازاین حد قیمت از  به نوسان بیش

 .(9881تا این موضوع را بررسی کنند که آیا بازارهای آتی کارا هستند یا خیر؟ )بولتر، 

دان فرانسوی مطرح شد ولی ارائه مدون  ی(، ریاض7388اگرچه کارایی بازار ابتدا تلویحاً توسط لوئیز بچلایر )
ای با عنوان بازارهای سرمایه کارا:  ، طی مقاله7318دهند. وی در سال  فرضیه بازار کارا را اغلب به فاما نسبت می

)جونز  مروری بر کارهای تئوری و تجربی که امروزه از شهرت زیادی برخوردار است به تشریح این فرضیه پرداخت

 .(9883و نتر، 

سرعت در قیمت اوراق انعکاس یابد،  (، بیان کرد چنانچه اطلاعات موجود و یا جدید در بازار به7318فاما )

گذاری،  شود و در این وضعیت، قیمت بازار بهترین برآورد از ارزش دارایی بوده، فرایند ارزش بازار کارا محسوب می
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کارا، ممکن است قیمت در شرایطی با ارزش ذاتی دارایی حال در یک بازار  تراز باقیمت بازار خواهد بود. بااین هم

صورت تصادفی باشد. در این صورت، در  تر باشد(، اما این انحراف از ارزش واقعی باید به برابر نباشد )بالاتر یا پایین

امر آن  تر از ارزش ذاتی خود باشد، برابر است. لازمۀ این هرلحظه از زمان، احتمال اینکه قیمت بالاتر یا پایین

ها از ارزش ذاتی، همبسته نباشند. حال اگر بازار کارا نباشد، قیمت بازار منطبق با ارزش  است که انحراف قیمت
گذاری به دنبال تعیین تخمین مناسبی از ارزش ذاتی  واقعی نبوده و از آن انحراف خواهد داشت و فرایند ارزش

توانند از طریق مقایسۀ آن با  ری از ارزش واقعی را دارند، میبین، افرادی که امکان تخمین بهت خواهد بود. دراین

 قیمت بازاری، بازده بیشتری را کسب کنند.

فاما سه شکل متمایز از فرضیه بازار کارا را بسته به نوع مجموعه اطلاعاتی مطرح کرد که عبارت بودند از 

 کارایی شکل ضعیف، کارایی شکل نیمه قوی و کارایی شکل قوی.

بر اساس کارایی ضعیف مجموعه اطلاعات تنها شامل اطلاعات قیمتی گذشته است.  كارایی ضعیف: (   الف

وتحلیل تکنیکی اطلاعاتی اضافی  توان از طریق، تجزیه کند که نمی طور مشخص عنوان می این شکل از فرضیه به

به پایین قیمت دارایی پرداخت.  بینی حرکات رو به بالا یا رو که با استفاده از آن به پیش طوری به دست آورد به

شده   دیگر در این شکل از کارایی همۀ اطلاعات راجع به گذشته دارایی در قیمت کنونی آن منعکس عبارت به
ها  که دیگر تجربه و تحلیل تکنیکی جهت کسب سود کارساز نخواهد بود؛ البته در این شکل قیمت طوری است به

دیگر  عبارت وتحلیل بنیانی ممکن است به کسب سود منجر شود. به و تجزیه دهند لزوماً ارزش واقعی را نشان می

توان روندی را شاهد بود  ها نمی در این سطح کارایی، تنها اطلاعات قیمتی در دسترس است که با استفاده از آن

توان  ی زمانی نمیهای سر تر، با استفاده از داده بینی کرد. به عبارت ساده ها را پیش که بتوان بر اساس آن قیمت

 (.9879)تان،    بازده غیرمعمول کسب کرد 

طبق، این شکل از کارایی امکان رسیدن به سود غیر نرمال از طریق، اطلاعات  ( كارایی نیمه قوی:   ب

عمومی وجود ندارد. در اینجا مجموعه اطلاعاتی علاوه بر اینکه حاوی اطلاعات قیمتی گذشته است بازگوکننده 

وتحلیل  جزیهتنها ت  باشد. بدین ترتیب در این سطح از کارایی نه تمامی اطلاعات عمومی و آشکار دیگر نیز می

 (.9888وتحلیل بنیانی نیز در کسب سود مؤثر نیست )اسجلتروپ؛  تکنیکی بلکه تجزیه

بررسی شکل نیمه قوی به دلیل مشکل فرضیه مشترک با ابهاماتی همراه است. این مشکل از آنجا ایجاد 

که شخص بداند آیا ها است. برای آن شود که آزمون شکل نیمه قوی کارایی مستلزم تعیین اثر صحیح بنیان می

های اقتصادی  های اقتصادی هستند یا خیر باید مدلی داشته باشد که ارتباطی بین بنیان ها سازگار با بنیان قیمت

کس مطمئن نیست که این  شده؛ اما هیچ  هایی ارائه و قیمت دارایی فراهم آورد. هر چند در این خصوص مدل

 . کننده باشد برقرار نمایند جربی قانعکه از لحاظ ت نحوی ها این ارتباط را به مدل

تر فرضیه مشترک به این معناست که شخص برای بررسی کارایی نیمه قوی در واقع با دو  طور مشخص به

های تعادلی و فرضیه دیگر راجع به  کننده قیمت رو است. یک فرضیه راجع به مدل ساختاری تعیین فرضیه روبه

رت کارا است؛ بنابراین یک آزمون تجربی اگر بر اساس مدل تعادلی نادرست صو گذاری به توانایی عوامل در قیمت

 .اشتباه فرضیه بازار کارا را رد کند و ناقص و یا مدلی که در دسترس عموم افراد نیست انجام گیرد شاید به 
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ع به گیری قطعی و نهایی راج کند که رد فرضیه بازار کارا نباید یک نتیجه (، خاطر نشان می7311فاما )

کارایی بازار قلمداد شود؛ زیرا رد فرضیه ممکن است نه به دلیل ناکارایی بازار بلکه به دلیل عدم تصریح درست 

مدل بازار باشد. کاربرد شکل ضعیف اصولاً چنین مشکلی ندارد؛ زیرا آزمون شکل ضعیف کارایی نیاز به 

  بندی یک مکانیسم قیمت تعادلی مشخصی ندارد فرمول

ها بازگوکننده همۀ اطلاعات اعم از اطلاعات قیمتی  در بالاترین سطح از کارایی بازار قیمت یی قوی:( كارا   ج

گذشته اطلاعات عمومی و خصوصی هستند. شکل قوی کارایی حکایت از آن دارد که حتی اطلاعات محرمانه و 

دیگر تمام اطلاعات  عبارت ود. بهش گذار دیگر نمی گذار نسبت به سرمایه داخلی بازار نیز باعث برتری یک سرمایه

توانند بیش از نرخ  گذاران نمی گردد و هیچ گروهی از سرمایه های بازار منعکس می آشکار و پنهان در قیمت

عنوان یک حالت حدی در نظر گرفته   بازدهی عادی سود کسب کنند. این شکل افراطی از کارایی عمدتاً به

(؛ معتقدند در دنیایی 7338رسد. گروسمن و استیگلیتر ) حتمل به نظر میشود و برقراری آن در واقعیت غیر م می

ها مستلزم پرداخت هزینه باشد امکان ندارد که بازار کاملاً کارا باشد؛  که اطلاعات رایگان نباشد و کسب آن

عات باقی آوری اطلا گذاران برای جمع های سرمایه بنابراین یک مدل معقول تعادل بازار باید جایی برای انگیزه

 (9883های هر چند کوچک در بازار را پذیرفت )جونز و نتر،  ناچار باید امکان بروز ناکارایی بگذارد. پس به 

فرض فرضیه بازارهای کارا این است  کند که پیش (؛ این نکته را به اظهارات پیشینش اضافه می7337) فاما

طور  تواند این تر از کارایی می فر است. یک تعریف کلیهای مبادله ص که هزینه انعکاس اطلاعات و همچنین هزینه

آوری  کنند که سود نهایی اطلاعات برابر با هزینه نهایی جمع ها اطلاعات را تا جایی منعکس می باشد که قیمت

 (.9883ها شود )جونر و نتر،  آن

عث برتری یک شکل قوی کارایی حکایت از آن دارد که حتی اطلاعات محرمانه و داخلی بازار نیز با

عنوان یک حالت حدی   شود. این شکل افراطی از کارایی، عمدتاً به گذار دیگر نمی گذار نسبت به سرمایه سرمایه

رسد. شکل قوی کارایی، دلالت بر این  شود و برقراری آن در واقعیت غیرمحتمل به نظر می در نظر گرفته می

یعنی افراد  ویژه را با دسترسی به هرگونه اطلاعات ندارد؛گذاری امکان کسب درآمد  موضوع دارد که هیچ سرمایه

ها نیز دسترسی دارند، نتوانند بازدهی بیش از کسانی که به این اطلاعات  و کسانی که به اطلاعات محرمانۀ شرکت

یل تواند به دل تر، در یک بازار با شرایط کارایی قوی، هیچ فردی نمی دسترسی ندارند، کسب کنند. به عبارت ساده

 (.9888)آدلگان،    دسترسی به اطلاعات محرمانه، بازده غیرعادی به دست آورد 

ملاحظه در قیمت و  های قابل های بازارهای طلا و بسیاری از کالاها، وجود نوسان امروزه، یکی از ویژگی

جوی راهی کنندگان در جست موجودی ذخایر این دارایی در بازار است؛ لذا بسیاری از تولیدکنندگان و مصرف
ها  برای کاهش ریسک مبادلاتی خود در بازارها هستند و در این راستا بیشتر از ابزارهایی مانند قراردادهای آتی

رود. طلا  ترین بازارهای مربوط به محصولات به شمار می یکی از فعال« ها آتی»کنند. در حال حاضر  استفاده می

ها، میزان  است که قیمت آن متأثر از فعالیت بازارهای آتییکی از محصولات استراتژیک در بازارهای جهانی 

های قیمتی در بازارهای مالی دوچندان  ذخایر طلا و نظایر آن است. با این شرایط، لزوم توجه به مکانیسم

 شود. می
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طور  ها به تواند کارا فرض شود اگر قیمت (؛ اشاره شد، یک بازار مالی می7318طور که توسط فاما ) همان

استفاده نمانده باشد. کنشگرها  ل تمامی اطلاعات در دسترس را منعکس نمایند و هیچ موقعیت سودی قابل کام

دهند و هرگونه انحراف از بازدهی مورد انتظار را با آربیتراژ از بین  صورت منطقی شکل می انتظاراتشان را به

کارایی بازار آتی به این معنا  دن به ریسکتفاوت بو برند که با سود اقتصادی همخوانی دارد. تحت شرایط بی می
 است که:

            (7                                                                                                            )
  

، یک برآوردگر نااریب قیمت t، برای تحویل در زمان F (t-n,t)دارد که قیمت قرارداد آتی،  این معادله بیان می

، است؛ t-nدر زمان سررسید قرارداد، با داشتن مجموعه اطلاعات در دسترس در زمان  S_tنقدی در آینده، 

بازی است.  ( و یا کارایی سفته7338)هانسن و هودریک،    بنابراین نمایش جبری فرض غیر اریبی یا کارایی ساده 

صورت سریالی غیر همبسته خواهد  باید میانگین صفر داشته باشد و به   و        بین تحت این فرض اختلاف 

نماید و آزمون نمودن کارایی بازارهای آتی را فراهم  گذاری را ارائه می بود. این معادله شرح یک مدل قیمت

 سازد.  می

باشد.  ری دارایی میگذا از این حمایت کرد کارایی بازار شامل آزمون مشترک کارایی و مدل قیمت 7337فاما 

دهد. معادله  های آتی را می ( اجازه بررسی فرض مشترک کارایی بازار و نااریبی در قیمت9تحلیل تجربی معادله )

تواند توسط رگرسیون نمودن قیمت نقدی در سررسید بر روی قیمت آتی پیش از سررسید  همچنین می ؛(9)

 نوشته شود: 

               (9                                                                                                      )
        

تر  های آتی نزدیک باشد. همچنین طبیعی است که فرض شود قیمت =7bو α=  8کارایی بازار لازم دارد که 

هایی که دورتر هستند، ارائه خواهند نمود. رد  به آنهای بهتری از قیمت نقدی آینده نسبت  به سررسید تخمین

بدین معنا است که یا بازار غیرکارا است یا یک صرف ریسک غیر  bو  αشده بر پارامترهای   های اعمال محدودیت
 صفر در بازار وجود داشته است. 

نقدی در آینده های  های آتی برآوردگر نااریب قیمت طبق ادبیات بازارهای آتی، مدلی که در آن قیمت

باشد. با استفاده از این مدل، کارایی الزاماً بر این دلالت دارد که  هستند، چارچوب مناسب برای آزمون کارایی می

گران   نماید و بنابراین هیچ استراتژی که معامله طور کامل اطلاعات در دسترس را منعکس می قیمت بازار به

طور پایدار از سود بهره ببرند،  بازی نمایند و به نقدی در آینده سفتهبتوانند در بازار آتی، بر روی سطح قیمت 

وجود ندارد؛ اما اگر فرضیه مشترک رد شود، امکان این وجود ندارد که استدلال شود که آیا بازار غیرکارا است یا 

 استفاده نامناسب است.  گذاری دارایی مورد مدل قیمت

دولت و همچنین فروشندگان و خریداران در مهم است. برای دولت،  مطالعه کارایی در بازار آتی کالای برای

گذاری است. برای فروشندگان، این  یک بازار کارا جایگزین بهتر در مقایسه با دخالت در بازار از طریق سیاست

صورت  دهد به ها اجازه می نماید و به آن های نقدی در آینده فراهم می اتکا از قیمت بینی قابل  کارایی یک پیش



يحسن طاعت و يريوز يمحمد نق، ياسد نیغلامحس ،يصالح آباد يعل ،نژاد ييفدا لیمحمد اسماع... /  سکه طلا در يبازار آت ييکارا   

 

343 

 
 7331پائیز / وهفتم بیستشماره  / هفتمسال 

المللی در بازار از  کنندگان بین های بازار را مدیریت نمایند. این موضوع در راستای منافع مشارکت مؤثر ریسک

ها قدری دانش در مورد شرایط  تواند برای آن باشد. این مطالعات می کشورهایی صادرکننده طلا به ایران نیز می

 بازارهای نقد و آتی کالای ایران باشد. 

بررسی ارتباط بین بازار قیمت نقدی و آتی سکه بهار آزادی مورد (، به 7838و همکاران )هایی فکاری سرد
معامله در بورس کالای ایران و چگونگی انتشار اطلاعات بین دو بازار و تحلیل ارتباط بین نوسانات قیمت نقدی و 

استفاده شده است. برای  7837-7838های روزانه قیمت سکه در سال  باشد. برای این منظور از داده آتی می

(، VARهای رگرسیون چندگانه، رگرسیون خود بازگشتی برداری ) بررسی ارتباط بین قیمت نقدی و آتی از روش

( و آزمون علیت گرنجر استفاده شده است. نتایج GARCHیافته ) واریانس ناهمسانی شرطی خود توضیحی تعمیم

و رگرسیون چندگانه  VARداری در دو روش  سکه، ارتباط معنیدهد که تغییرات قیمت آتی و نقدی  نشان می

داری با هم دارند. آزمون علیت گرنجر نیز حاکی از این مطلب  ندارند، اما نوسانات قیمت نقدی و آتی ارتباط معنی

 باشد. است که علیت از طرف تغییرات قیمت آتی به سمت قیمت نقدی می

 اند انجام داده رانیسکه طلا را در بورس کالای ا یآت قراردادهای متیبینی ق پیش(؛ 7838)احمدی و احمدلو 

 نیانگیم وقفه 98و  ویرگرس وقفه خود 98با  ARIMA ، مدلیکه در دوره مورد بررس انددهیرس جهینت نیبه ا و

 یقرارداد آت متیق بینی پیش ییاست و توانا یطلا مدل مناسب سکه یقرارداد آت متیبینی ق متحرک، برای پیش

 سکه طلا را دارد.

از سال  ARCH های نقدی سکه طلا با استفاده از مدل متیروی نوسانات ق ؛(7833) یدلاوری و رحمت

 دارای های مذکور سکه در سال متیکه ق انددهیرس جهین نتیاند و به ا ای انجام داده مطالعه 7831تا  7838
 متیبر نوسانات ق مؤثر از عوامل الیری دلار به رنفت خام و نرخ براب متین قیای بوده و همچن نوسانات خوشه

 سکه بوده است. 

ها در مطالعه  آن اند. پرداخته رانیطلا در ا متیق نوسانات عوامل مؤثر بر یبه بررس(؛ 7831) افسر سرفراز و

را به فروشی و نرخ برابری دلار و ریال  خود قیمت جهانی طلا، قیمت سهام بازار بورس تهران، شاخص بهای خرده

سوگنو با استفاده از -های عصبی فازی بر مبنای مدل تاکاگی عنوان عوامل مؤثر در نظر گرفته و از روش شبکه

های عصبی  بینی با روش شبکه اند. مقایسه نتایج پیش بینی قیمت طلا استفاده کرده های ماهانه برای پیش داده

بینی قیمت طلا بر روش  ی فازی در پیشهای عصب دهنده برتری روش شبکه فازی و روش رگرسیون نشان

های عصبی مصنوعی با  کارگیری مدل ترکیبی شبکه با به 7833رگرسیون است. خاشعی و بیجاری در سال 

 .اند بینی قیمت طلا نموده رگرسیون فازی اقدام به پیش

کالاها، تولید و های  ها در بازار نقد و آتی ی خود، چگونگی مرتبط شدن قیمت (؛ در مطالعه9887پیندایک )

سازی را تشریح  کند و برقراری تعادل در دو بازار نقد و بازار ذخیره سطح موجودی انبارها با یکدیگر را بررسی می

ی تغییرات در سطوح  وسیله نماید. وی همچنین، تأثیرگذاری و تأثیرپذیری تعادل دو بازار یاد شده به می
، این مسئله را برای نفت 7338تا  7338های  های سال تفاده از دادهکند و با اس های قیمتی را مطالعه می نوسان

آمده از این مطالعه حاکی از آن است که قراردادهای  دست نماید. نتایج به خام، بنزین و نفت کوره بررسی می
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توان ارزش نهایی  می   ها همانند موجودی انبار، ابزاری برای کاهش ریسک است و با استفاده از آن  آتی

 گیری کرد. سازی کالا را اندازه ذخیره

دادند و دریافتند که  بررسی قرار را مورد CBOTو  CZCEهای گندم  (؛ رابطه بین قیمت9881دو و ونگ )

(؛ برای گندم، 7338دهند. یک مدل رگرسیون خطی ساده توسط بیگمن ) دو سری قیمتی تشابهاتی نشان می
 شده است.   تفادهاس CBOTشده در   ذرت و دانه سویا معامله

بررسی قرار  های بازار نقد و آتی شاخص سهام در مالزی را مورد (؛ رابطه بین قیمت9889چان سوک جی )

دهنده این است که بازار آتی  . نتایج حاصل نشان اند ها برای بررسی از مدل تصحیح خطا استفاده نموده اند. آن داده

باشند. بنابراین  طور نسبی کاراتر می بازار آتی در مقایسه با بازار نقد بهکننده بازار نقد و تغییرات قیمت در  هدایت

 های نقد استفاده کنند. بینی قیمت عنوان یک شاخص خوب برای پیش های آتی به توانند از قیمت فعالان بازار می

در بازارهای ای  گذاری بین دوره ای تأثیر عوامل بنیادین در روابط قیمت (؛ در مطالعه9881آتس و وانگ )

سازی و هم انباشتگی )هم جمعی( دو  اند. تئوری ذخیره ها و اسپات گاز طبیعی و نفت کوره را بررسی کرده آتی

های مربوط به گاز  های قیمتی در بازارهای نقد و آتی سازی پویایی ی نظری مدل ی آربیتراژ، پایه وسیله بازار، به

و فرآیند  های تصحیح خطای غیرخطی ها در این مطالعه از مدل آن طبیعی و نفت کوره در این مطالعه بوده است.

GARCH ها دارای هم انباشتگی هستند  اند که بازارهای نقد و آتی دو متغیره استفاده کرده و به این نتیجه رسیده

درنهایت، ها حاکی از آن است که یک ارتباط توأم با وقفه میان این دو بازار وجود دارد.  های تجربی آن و یافته

 ها در زمستان کمتر و در تابستان بیشتر است. همبستگی شرطی میان بازارهای اسپات و آتی

(؛ برای بررسی کارایی یا عدم کارایی بازار از بررسی وجود ضرایب خودهمبستگی 9883ایتو و سوگیوما )
.  گشت بازمی 9881توسط لو در سال  شده  زمان در بازار استفاده نمودند که ایده این کار به مطالعه انجام متغیر با

ها از طریق روش پنجره متحرک  این روش وجود یک ساختار متغیر بازمان را در ضرایب خودهمبستگی بازدهی

جانشین خوب  عنوان یک کردند به ها که بازمان تغییر می واقع ضرایب خودهمبستگی بازدهی کند؛ در بررسی می

 از عدم کارایی بازار معرفی شدند. 

ها و اسپات نفت  های آتی ی حمل، تأثیر قیمت های هزینه (؛ با استفاده از مدل9878کاپورال و همکاران ) 

ی خود از اطلاعات و آمارهای روزانه در دوره زمانی  ها در مطالعه خام در فرآیند کشف قیمت را بررسی کردند. آن

 نظر زا در عنوان متغیر درون ثمرات رفاهی را به ، استفاده کردند و در مدل خود،9883تا دسامبر  7338ی  ژانویه

ی  زمینه ها، از بازارهای اسپات در آمده از این مطالعه آن است، که بازارهای آتی دست   گرفتند. یکی از نتایج به

ها  های اسپات و آتی پذیرد. هم انباشتگی میان قیمت تر، تأثیری به سزا می قراردادهایی بازمان سررسید کوتاه

دهد که هر یک از این بازارها دارای اطلاعاتی از روندهای استوکاستیک )تصادفی( است که دو قیمت را  ن مینشا

بینی بازار  تواند توانایی پیش رو، اطلاعات موجود در هر یک از این بازارها می سازد. ازاین به یکدیگر مرتبط می

 دیگر را بالا ببرد.

ی قیمت نفت خام در  سابقه فنی نشان داده که ترقی و سقوط بی -ی تحلیلی (؛ در یک مطالعه9877کافمن )

بازی  های سفته از عوامل بنیادین بازار )چون مازاد ظرفیت و ذخایر تجاری( و فعالیت 9883-9881دوره زمانی 
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 ترین دلیل عنوان مهم ها( نشأت گرفته است. وی از کاهش مازاد ظرفیت تولیدی اوپک به )مبادلات در بازار آتی

بازی، تشدید  شده یاد کرده و بر این باور است که انتظارات سفته  ی زمانی گفته افزایش قیمت نفت خام در دوره

های پژوهشی وی حاکی از بر هم خوردن مکرر و مداوم روابط هم  ها را موجب شده است. یافته این نوسان

میلادی( است  9881ویژه پس از سال   بههایی با سررسیدهای طولانی ) های اسپات و آتی انباشتگی میان قیمت
 های آربیتراژ ناسازگار است. که با قوانین قیمتی و فرصت

به بازنگری ارتباط  -رگرسیون هم انباشتگی فصلی -(؛ با استفاده از رویکرد ابداعی به نام 9877لی و زنگ )

 9883-7331ی زمانی  ره(، در دوWTIهای نفت خام وست تگزاس اینترمدیت ) های اسپات و آتی بین قیمت

 اند. پرداخته و هم انباشتگی، علیت و کارایی بازارها را آزموده

های نسبت واریانس به بررسی کارایی بازار در سطح ضعیف برای  (؛ با استفاده از آزمون9877لیو و وانگ )

ان نتیجه گرفتند که . این محقق پرداختند 9878تا  9889های قیمت نقدی و آتی اتحادیه اروپا در فاصله  داده

 یافته است. کارایی در بازار مذکور برقرار بوده و در طول زمان نیز افزایش 

 

 و برآورد مدلشناسی پژوهش  روش -3

 های تحقیق داده

گیرد. برای  در این تحقیق کارایی بازارهای آتی کالایی بر روی قرارداد سکه آتی طلا مورد بررسی قرار می

شده است.   های نقد استفاده همین منظور از اطلاعات افشا شده از سوی اتحادیه صنف طلا و جواهرات برای داده

 7831( تا آذر ماه 7831اندازی بازار )سال،  تدای راههای روزانه مورد معامله از اب برای بازار آتی طلا نیز از داده

 استفاده خواهد شد. 

های آتی بایستی به آن توجه نمود این است که در هر زمانی  موضوعی که همواره در استفاده از قیمت
رسید با باشد که این قراردادها ازنظر تاریخ سر چندین قرارداد برای دارایی مورد نظر در بازار در حال معامله می

های نقدی که همواره یک قیمت برای دارایی وجود دارد، به  باشند؛ بنابراین برخلاف قیمت یکدیگر متفاوت می

های آتی دارایی پایه موجود است که در این شرایط بایستی یکی از  ازای هر قرارداد فعال یک قیمت برای قیمت

طور  دهد که در به شده نشان می  روری بر مطالعات انجامهای آتی مدنظر قرار گیرد. م عنوان قیمت  قراردادها به

عنوان قیمت قرارداد آتی مدنظر قرار گرفته و با اتمام دوره قرارداد و  متعارف اولین قیمت قرارداد سررسید به

 های عنوان قیمت یافته و قیمت قرارداد با سررسید بعدی به رسیدن به سررسید قرارداد، به قرارداد بعدی انتقال 

 شود. آتی منظور می

باشند که مطابق مقررات در پایان ایام معاملاتی  های تسویه روزانه قراردادها می های آتی در واقع قیمت قیمت

های آتی این است که با  گردند. پیچیدگی موجود در استفاده از قیمت شده و گزارش می  توسط بورس محاسبه

طلاعات مربوط به قرارداد با سررسید بعدی پایان رسیدن ماه قرارداد و فرارسیدن تاریخ سررسید، بایستی از ا

ها وجود دارد. برای مقابله با این مشکل از  استفاده نمود که معمولاً در این فرایند یک جهش غیرمتعارف قیمت

شود؛ روشی که در این تحقیق مورد استفاده قرار خواهد گرفت، روش  های متعددی در مقالات استفاده می حل راه
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جای  باشد. در این روش در روز آغازین قرارداد جدید و برای محاسبه بازدهی قیمت آتی به  می غلتاندن قراردادها

التفاوت اولین روز قرارداد جدید و یک  استفاده از قیمت آخرین روز قرارداد قبلی و اولین روز قرارداد جدید، مابه

در ادامه قبل از گیرد.  استفاده قرار میعنوان مبنای محاسبه بازدهی قیمت آتی مورد  روز قبل همان قرارداد به

 های استفاده شده در تحقیق حاضر ارائه شده است. برآورد مدل شرح مختصری از روش
 

 مدلهای آرما و اریما

باشند که برای  می های زمانی در اقتصاد سنجی تصادفی سری -های خطی ، مدلARIMAو  ARMAمدلهای 

های تبدیل سری نامانا به مانـا اسـتفاده از روش تفاضـل     های زمانی مانا و نامانا کاربرد دارند. از جمله روش سری

شـود کـه دارای    مـی  از متدولوژی باکس جنکیس اسـتفاده  ARIMA (p,d,q)بینی با مدل  گیری است. برای پیش

هـا و    هـا و رویـه    باشند. برای مطالعه روش می بینی شخیصی و پیشچهار مرحله شناسایی، برآورد، آزمون کنترل ت

(، چـات فیلـد   7337(، بریلینگـر ) 7311توان مقالات بـاکس جنکـیس )   می ها، گونه مدل توصیفات مربوط به این

 ( را بررسی کرد.7319)

 

 و حافظه بلندمدت       های  مدل

اند.  بررسی نموده ACFنمودار تابع خودهمبستگی  از استفاده با را بلندمدت حافظه (7331) 7دنیگ و گرنجر

 خیلی صورت به       مثلاً  معین مقدار یک از که است نموداری نمودارهای خودهمبستگی، معمولترین از یکی

 نمودار چنین دارای هایی که  سری یابد.می کاهش هیپربولیکی صورت به بلکه نمایی؛ صورت به نه و آهسته

های مشخص اتورگرسیو و میانگین وقفه توان با نمی یعنی هستند، بلندمدت حافظه دارای اشند،ب همبستگی

 (.7833سازی کرد. )محمدی و طالبلو،  متحرک این نوع فرایندها را مدل

ترین اهداف این تحقیق بررسی رفتار سری زمانی تورم و مانایی آن است که در این راستا به  یکی از مهم

مدت اجزای سری زمانی پرداخته و مفهوم حافظه سری زمانی به  های بلندمدت و کوتاه همبستگیبحث پیرامون 

 گیرد. عنوان مورد همبستگی بلندمدت مورد تأکید قرار می

حافظه بلندمدت را چنین تعریف کرد. حافظه بلندمدت معمولاً به تشریح جزئی از  9888در سال  9رابینسون

توان چنین فرض  می    پردازد. در یک مدل کوواریانس مانا سری زمانی لی طیفی میاتو کوواریانس یا ساختار چگا

به صورتی تعریف شود که به این معنی  tبر اساس نوع مدل سری زمانی در دوره             کرد که اگر 

(  ) باشد که  (       )   و     دارای ساختار تابع     اگر  و هیچ وابستگی به زمان نداشته باشد. ( )  

 صورت پیوسته باشد، در این صورت دارای چگالی طیفی بر اساس روش زیر است: توزیع چگالی به

 

(8                                                         ) ( )  
 

  
∑  ( )               
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توان  می   باشد. بنا؛ این  می       در بازه    ی دوره تناوب تابعی غیر منفی است،  تابع دارا ( ) که  طوری به

 باشد اگر: فرآیند دارای حافظه بلندمدت می   گفت که 

(1        )                                                                     ( )  
 

  
∑  ( )     
       

 
 توان در وضعیت صفر چنین نوشت: می   باشد. در مقابل  در نوسان صفر می "قطب "دارای یک  ( ) که  طوری به

(9             )                                                                   ( )  
 

  
∑  ( )     
     

 

 اگر: .مدت است دارای حافظه کوتاه   توان چنین گفت که  می   بنابراین 

(1      )                                                                                               ( )    

 

یک سری زمانی    حافظه بلندمدت را چنین تعریف کردند: فرض کنید  7313مک لئود و هیپل در سال 

حافظه بلندمدت است که مقدار عبارت زیر  باشد، فرایندی دارای jدر وقفه    گسسته با تابع خودهمبستگی 

 نهایت شود: بی

(1        )                                                                                           ∑ |  |
 
     

 

توان  می    kهایی دارد که هندسی هستند، یعنی با مقادیر بزرگ خودهمبستگی ARMAکه یک فرایند  درحالی

|  |نوشت که  )محمدی و  مدت است. است. بن؛ راین این فرآیند دارای حافظه کوتاه               
 (7833طالبلو، 

مطلق ضرایب  نزولی نمایی هستند و حد مجموع قدر ACFدارای  ARMAپذیر فرایندهای مانای معکوس

 ARIMA ،ACFفرایندهای دارای ریشه واحد . در ∞ > Mنهایت است تر از بی خود همبسته برای آن کوچک

اما  ؛شود می ∞ > Mنزولی شده و  ACF است و با تفاضل گیری از سری زمانی  ∞ = Mکند و آرامی نزول می به

و با تفاضل  ∞ = Mها  نزولی غیر نمایی )مثلاً هیپربولیک( دارند و لذا برای آن ACFفرایندهایی متصور است که 

دارای  ARIMAباشند. فرایندهای مانای  گونه فرایندها دارای ریشه کسری می د. اینشونمی ∞ > Mگیری هم 

شود. فرایندهای نوع سوم پایداری بیشتری از خود  ها در یک نقطه صفر می آن ACFمدت هستند.  حافظه کوتاه

ع فرایندها را این نو MAو   ARهای معین توان با وقفه مدت هستند یعنی نمینشان داده و دارای حافظه بلند

 (.7833)محمدی و طالبلو،  تولید نمود

      ∑    
    j│= M                  (3)  

 

هایی با فرم ساده و حداقل تعداد پارامترها و رسایی سازی هدف ایجاد مدل طورکلی در تمام مراحل مدل به
دچار کم  ARMAباشد. در صورت تصریح مدل به شکل می قیمت آتی سکهمدل از لحاظ توان توضیح سری 

دچار بیش تفاضل گیری خواهیم شد که  ARIMAسازی با  تفاضل گیری خواهیم شد و در صورت مدل
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ها نادرست خواهد بود و مدل مورد استفاده قادر به توضیحات نوسانات بینی درهرصورت نتایج تورش دار  و پیش

 تورم نخواهد بود.

های سری زمانی، ارزش و  ای از مشاهدات یک متغیر برحسب زمان است. در مدل دنبالهیک سری زمانی، 

های زمانی مبتنی بر  شود. تحلیل سری بینی می مقادیر آتی سری زمانی تنها بر اساس مقادیر گذشته سری پیش
تبدیل نمود و بعد از  این فرض است که مدل مانا باشد و اگر مانا نباشد بتوان با تفاضل گیری آن را به مدلی مانا

ها را در قالب ترکیبی از   توان الگوهایی را برای هر جزء سری زمانی در نظر گرفت و این سری انجام این کار می

 چند مدل به دست آورد.

 7338های زمانی که از اواسط دهه  بعد از مطالعات مهم در مورد وجود ریشه واحد و هم انباشتگی در سری

ها و انواع دیگری از نامانایی و پایداری تقریبی آگاه شدند که فرایند  ها از وجود زیرگونه اد سنجآغاز شده بود اقتص

که امروزه مطالعات گوناگونی  طوری کردند. به های زمانی مالی و اقتصادی را توجیه می موجود در بسیاری از سری

( برای اولین بار 7397گرفته است. هرست )در مورد این نوع از فرایندها و فرایندهای با حافظه بلندمدت صورت 

ها در زمینه   پذیرترین این مدل ترین و انعطاف به وجود فرایندهای دارای حافظه بلندمدت پی برد، معروف

شود. در این مدل درجه  ( نامیده میARFIMAمیانگین متحرک انباشته کسری ) اقتصادسنجی، مدل اتورگرسیو

 های بلندمدت سری است.  نامند؛ چراکه ناظر بر ویژگی ( را حافظه بلندمدت میdانباشتگی کسری )

 

 روش راه گزینی ماركوف:

های تجربی، ارتباط بین مفهوم تغییر در ادوار تجاری و تغییر در رژیم را مورد طی دو دهه اخیر برخی از مدل

؛ کیم و 7331، 1؛ دیبلود و رادیبوسچ9888و  7333، 8؛ کلمنتس و کرولزیگ7331اند )کرولزیگ،  تأکید قرار داده

هـای خطـی در شناسـایی عـدم      ی عدم توانـایی مـدل   کننده (. نتایج مطالعات فوق بیان7333و  7333، 9نلسون

باشـند؛   هـای زمـانی مـی    سازی سریمنظور مدل های زمانی(، به های ساختاری در سری )شامل شکست 1ها تقارن

اند.  المللی مورد استفاده قرار گرفته ای در تحقیقات بین صورت فزاینده به 1کوفهای راه گزینی مار که مدل طوری به

های راه گزینی مارکوف، به شرح صورت خلاصه مراحل کاربرد مدل (.7331؛ همیلتون و ساسمل، 7331)دیبولد، 

 (:9883)کلگنی و مانرا،  .زیر است

باشد. برای این منظور از آزمون ها میبررسی حالت خطی یا غیرخطی بودن روند داده آزمونی اول، مرحله

3نرخ راست نمایی 
 (LR) استفاده شده است. در آزمون فوق،  3(7311) وسیله گارسیا و پرون پیشنهاد شده به

))((صورت توزیع خی دو  فرض صفر )که در آن تغییر رژیم وجود ندارد(، تقریباً به 2 q  توزیع شده است. این

تری  بینی دقیق در حالت خطی پیش قیمت آتی سکهمرحله بیانگر این واقعیت است که آیا تخمین مدل متغیر 

 ؟دهد یا در حالت غیرخطی ارائه می

سازی فرآیند   های و جملات خود رگرسیون لازم جهت مدلی دوم، چگونگی تعیین تعداد رژیممرحله

78 باشد. از ضوابط اطلاعات آکائیک  می
 (ACI) شود. در تحقیق حاضر به دنبال این  برای این منظور استفاده می

 ؟چند نوع رژیم قابل تشخیص است قیمت آتی سکهامر هستیم که در بررسی روند متغیر 
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قیمت انحراف شود که ، ابتدا در مدل راه گزینی مارکوف فرض میقیمت آتی طلا رفتارمنظور بررسی نحوه  به

)( آتی tr از میانگینش، از فرآیند اتو رگرسیون مرتبهp کند:( پیروی می3ی )رابطه 

   (3      )                                   
1 1 1

( ) ( ( )) .... ( ( ))
t t t t p t p t p t

r S a r S a r S   
   

       

 

)فرض شده است که میانگین فرآیند )  پنهان، به یک متغیرtS که خطاهای  طوری باشد، بهوابسته می

اند؛ این وابستگی دلالت بر این صورت یکسان توزیع شده ، به2، با میانگین صفر و واریانس ثابتtمستقل 

، tS، به هم وابسته هستند. متغیر پنهانبورس بازدهیهای متفاوت با توزیع شرطی نوسانات دارد که رژیم

ی صورت رابطه تواند به (، می3ی )دهد. پارامترهای خود رگرسیون رابطههای تجاری را نشان میوضعیت سیکل

(، تابعی از وضعیت 78)
t

S :در زنجیره مارکوف باشد
 

 

(78                     )                         
1 1

( ) ( ) .... ( )
t t t t p t t p t

r c S a S r a S r 
 

        

 

,1ی عدد صحیحوسیله ارزش متفاوت نماینده به Mیکی از  tSاگر  2,3,...M( 78ی )را بگیرد، رابطه

وضعیت رکود ( 78دهد. در یک مورد دو رژیمی، مدل )مدل خود رگرسیون را نشان می Mترکیبی از 

)که )هنگامی 1)
t

S که خوبی وضعیت رونق )هنگامی ( را به( 2)
t

S  دهد. نشان می قیمت آتی طلا( در متغیر

نشان داده شود: ،(77ی )صورت رابطه تواند به در حالت رکود می قیمت آتی طلابنابراین 
 

 

(77            )                                                            tptptt raracr   11111 ....                     

 

 شود:سازی می( مدل79ی )صورت رابطه در حال رونق باشد، به قیمت آتی طلاکه اگر  درحالی

(79    )                                                                  tptptt raracr   21122 ....        

 

باشند. پارامترهای فرآیند شرطی، به یک رژیم که فرض شده است تصادفی و غیرقابل مشاهده باشد وابسته می

باشد. در مدل راه  بندی فرآیند خلق رژیم لازم می منظور تشریح کامل فرآیند خلق داده، تشریح فرمول بنابراین به

ی احتمالات وسیله ها که بهگزینی مارکوف، فرآیند خلق رژیم، یک زنجیره مارکوف با تعداد محدودی از وضعیت

 اند:( تعریف شده78ی )انتقال رابطه

(78        )                                                     
1

1

Pr( );
M

ij t t ij

j

P S j S i P




       

 

,تر برای قیقصورت د به 1, 2, 3, ...i j M 
 

وضعیته، با یک  M  از یک فرآیند مارکوف tS، فرض شده است که 

 کند:( تبعیت می71ی )ماتریس انتقال غیرقابل تقلیل رابطه
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(71    )                                                                                          



















MMMM

M

M

ppp

ppp

ppp









21

22221

11211

                                                         

ی فوق،در رابطه
1 , 1

1 ...
iM i i M

p p p


      1برای, 2,3,...i M باشدمی. 

 

 پژوهشنتایج  -4

 گیرد. میهای تحقیق مورد بررسی قرار  در این بخش ابتدا مانایی داده

 

 پژوهشهای  بررسی مانایی داده

قبل از ورود به مباحث استنباط آماری لازم است مانایی سری قیمت آتی سکه موردبررسی قرار گیرد تا از جعلی 

 دهد. وضعیت مانایی قیمت آتی سکه را نمایش می(؛ 7)بودن رگرسیون برآوردی اطمینان حاصل گردد. جدول 

 

 ی بر روی سطح متغیرهای مدلنتایج آزمون مانای -1 جدول

 نتیجه

یافته دیكی فولر تعمیم فیلیپس پرون  دیكی فولر 

كمیت بحرانی  متغیر نماد

(5)%  
 آماره

كمیت بحرانی 

(5)%  
 آماره

كمیت بحرانی 

(5)%  
 آماره

I(0) 31/9-  99/713-  31/7-  39/9-  31/9-  37/9-  PC قیمت آتی سکه 

I(1) 31/9-  71/39-  31/7-  89/77-  31/9-  19/3-  PJ قیمت نقدی بازار سکه 

 

بار  درصد مانا و قیمت نقدی آن با یک 9، متغیر قیمت آتی سکه در سطح (7)با توجه به نتایج جدول شماره 

تفاضل مانا شده است. در ادامه چون مبحث اصلی بر روی قیمت آتی سکه بوده و این متغیر در سطح معنادار 

ه است در نتیجه این تضمین وجود دارد که نتایج رگرسیون به رگرسیون کاذب منتهی نخواهد گردید. در ادامه ب

شد( قیمت آتی سکه  بهره گرفته می ARIMA)در صورت نامانا بودن سری از روش  ARMAتخمین مدل 

 شود. پرداخته می های تحقیق با فرض وجود شکست ساختاری بررسی مانایی داده . در ادامه بهپرداخته شده است

ها وجود ندارد که مانا بودن  شود مشکل شکست ساختاری در داده با توجه به نتایج جدول زیر مشاهده می

بر این  (،9) جدولیافته در  و فرآیند توزیع دیکی فولر تعمیم ARسری را با مشکل روبرو سازد. روند ضرایب 
 واقعیت اشاره دارد.
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 ساختارینتایج آزمون مانایی با فرض وجود شكست  -2 جدول

 نتیجه
 min-tدیكی فولر 

 متغیر نماد
%(5كمیت بحرانی )  آماره 

-11/1 مانا  39/11-  PC قیمت آتی سکه 

-11/1 نامانا  87/1-  PJ  سکه نقدیقیمت 

 

جهت تخمین مدل  ARMAلازم است از روش و نبود شکست ساختاری در مدل با توجه به مانا بودن مدل 

با توجه به وجود مانایی در قیمت آتی سکه و نامانایی در قیمت نقدی  بهره گرفته شود. ARIMAجای روش  به

سکه این امکان وجود دارد میان متغیرهای فوق ارتباط بلند مدت وجود داشته باشد و این دو قیمت بر یکدیگر 

بهره گرفته خواهد شد. در  موثر واقع شوند. برای بررسی بلند مدت از دو آزمون حداکثر مقادیر ویژه و آزمون اثر

 گردد.صورت وجود حداقل یک بردار میان این زوج قیمتی کارایی ضعیف بازار رد می

 

 سری زمانی قیمت آتی سكه ARMAبرآورد مدل 

 

 سری زمانی قیمت آتی سكه ARMAتخمین مدل  -3جدول 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

     

C 9196351. 1182897. 7.774428 0.0000 

AR(1) -0.141094 0.005414 -26.06171 0.0000 

AR(2) 0.916115 0.001606 570.4435 0.0000 

AR(3) 0.210315 0.005114 41.12473 0.0000 

MA(1) -0.044900 0.004225 -10.62651 0.0000 

MA(2) -1.257721 0.002350 -535.2894 0.0000 

MA(3) 0.048826 0.003885 12.56815 0.0000 

MA(4) 0.547197 0.002221 246.3809 0.0000 

SIGMASQ 1.57E+13 5.86E+10 267.0650 0.0000 

     

     

R-squared 0.591811 Mean dependent var 9145273. 

Adjusted R-squared 0.591494 S.D. dependent var 6194859. 

S.E. of regression 3959411. Akaike info criterion 33.22233 

Sum squared resid 1.62E+17 Schwarz criterion 33.22864 

Log likelihood -171584.3 Hannan-Quinn criter. 33.22446 

F-statistic 1870.478 Durbin-Watson stat 2.019127 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     

     

Inverted AR Roots .99 -.24 -.90 

Inverted MA Roots .84-.25i .84+.25i -.82+.22i -.82-.22i 

     

  

( 8و  1با توجه به میزان شاخص آکاییک وقفه بهینه برای مدل آرمای سری زمانی قیمت آتی سکه )

ARMA توان ساختار ریشه  می   های واردشده در مدل  انتخاب گردید. جهت اطمینان از نتایج بهینه بودن وقفه
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در کل نمونه  AR3تا  AR1ضریب خود رگرسیونی  ،8نتایج ارایه شده در جدول  واحد این سری را مشاهده نمود.

. دارندبینی  پیش یتقابل یمت هاقسریها مستقل نبوده و در نتیجه طور معناداری متفاوت از صفر است.  به

و فرضیه کارا ضعیف در ی موارد، رد شده  در کلیه قیمت آتی سکهمبتنی بر مستقل بودن  H0بنابراین، فرضیه 

 ARFIMAبه بررسی وجود حافظه بلندمدت در سری با استفاده از رویکرد در ادامه  .گردد حالت خطی رد می
 پرداخته شود.

 

 سكه یآت متیزمانی قسری  ARFIMAبرآورد مدل 

 یهنحو نیزو  تبلندمدی  متر حافظهراپا اربه مقد اًشدید تبلندمد یحافظه بر مبتنی یهالمد کلی رطو به

 یحافظه مترراپا ارمقد تخمین به یرز ییربخشهادر ز سساا ینا بردارد.  بستگی همبستگیدخو بعاتو ییامیر

 نموآز کلی رطو به. ختداپر هیماخو ه،شد منجاا OX-METRICS ارفزامنر کمک به که GPH رمعیا با تبلندمد

GPH قعدر وا که هشد دهستفاا نگاشتدوره  نگرسیورتکنیک از  ،میباشد فرکانس منهدا تحلیل بر که مبتنی 

 ،که ستا کرذ به زملا. آوردمی همافر تبلندمد حافظهو  تمدهکوتا یندهارو بین تمایز جهت اریبزا ،تکنیک ینا

 حافظه مترراپا نهما ،نگاشتدوره  نگرسیور تکنیک یگیرربکااز  حاصل (d parameter) نگرسیور خط شیب
 . هددمی ستد بهرا  تبلندمد

 

 سری زمانی قیمت آتی سكه ARFIMAتخمین مدل  -4جدول 

 Coefficient Std.Error t-value t-prob شاخص
d parameter 0.222296 0.004720 47.1 0.000 

Constant 9.51124e+006 3.776e+005 25.2 0.000 

 

ره شماول جدداری آن در معنیو  d<0/5>0بینآن گرفتن ار قره و شدبرآورده  dمتر رانظر گرفتن پادر با 

د خودهمبستگی همچنین نبود و شو میتائید در حالت غیر خطی دن قیمت آتی سکه بوبلندمدت حافظه ، (1)

 زدهبا بستگیوا موجب قیمت آتی سکهدر  تبلندمد حافظۀ .کندمیتائید ل را مدب خوازش برها  باقیماندهبین 

 ننشا مانیز یسر ینامیکرا در د پذیر پیشبینی یمترراپا دجوو د،شو میآن  یـقبل یهازدهبا با ییدارااین  ةیندآ

ت ـقیم رااـک زاراـب یۀـفرض مطابق. ستا زاربا ییراکا فرضیۀ ضعیف شکلرد  بر لیلید یژگیو ین. اهددمی

 زدهاـبدر  تدـبلندم حافظۀ دجو. وباشد پذیر پیشبینی گذشته یهااز داده دهستفاا اـب دـا نبایـه یـیدارا
از  انوـمیت ،ینابنابر. هددمی ننشا دیاز مانیز فاصلۀ بارا  اتمشاهد نمیا همبستگیدخو دوـجو اـه یـیدارا

 کـیاز  دهتفاـسا ناـمکا رـما نـیا هـک دکر دهستفاا هیندآ زدهبا پیشبینی رمنظو به گذشته یاـه زدهاـب

 .میکند همافررا  دآورسو یانۀاگرداسو یتژاترـسا
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 برآورد ارتباط بلندمدت میان قیمت آتی سكه و قیمت نقدی

ایم بر اساس وجود حافظه بلندمدت سری  در این بخش برخلاف آنچه تا کنون بحث شده و سعی نموده

بحث نمودیم و بیان داشتیم که به علت وجود حافظه بلندمدت در سری  درباره کارایی ضعیف بازار طلا آتی

مربوطه در نتیجه بازار آتی سکه از کارایی ضعیف برخوردار است. در این بخش هدف بررسی وجود یا عدم وجود 

ارتباط بلندمدت مابین قیمت آتی سکه و قیمت نقدی آن است. در صورت وجود بردار بلندمدت میان این دو 

یابد که قیمت آتی سکه توانایی ایجاد سیگنال به بازار قیمت نقد را داشته و همچنان  ر این واقعیت تبیین میمتغی

با توجه به بالا بودن تعداد داده و  توان اذعان داشت که بازار آتی سکه از کارایی ضعیف برخوردار است یا خیر؟ می   

بر اساس آزمون توسط با گردید. طلاعاتی آکاییک استفاده اطلاعات از شاخص جهت تعیین وقفه بهینه از آماره ا

برده های مورد نظر در مدل بهره  وقفهتمامی در نتیجه از  گردیدند؛ها از لحاظ آماری معنادار  تمامی وقفهمحقق 

 . خواهد شد

در ادامه برای حصول اطمینان از وجود بردار بلندمدت میان متغیرهای مدل از آزمون یوهانسون بهره 

ها در تخمین استفاده نمود؛ اما اگر مابین  های مورد بررسی مانا نباشند باید از تفاضل داده خواهیم برد. اگر سری

ها وجود ندارد و  های نامانا بتوان یک بردار بلندمدت تعیین نمود؛ دیگر نیازی به استفاده از تفاضل داده سری
مود. لازم به ذکر است تفاضل گیری موجب کاهش سطح ها در سطح استفاده ن توان از سری زمانی داده می   

ها استفاده نمود. در ادامه اقدام به  شود و تا جایی که امکان داشته باشد باید از سطح داده ها می اطلاعات در داده

 . ایم های تحقیق نموده بررسی تعیین بردار بلندمدت مابین داده

 

 نتایج آزمون بهینه بودن بردار یوهانسون -5جدول 

 نوع مدل
 وروند بدون 

 عرض از مبدأ

 دارای

 روند 
 با عرض از مبدأ

روند خطی با 

 عرض از مبدأ

روند غیرخطی با 

 عرض از مبدأ

 9 9 9 9 9 آزمون اثر

 9 9 9 9 9 آزمون حداکثر مقادیر ویژه

 

یوهانسون، وجود بردار بلندمدت در مدل مورد تأیید قرار با توجه به نتایج مقایسه بردارهای بلندمدت در 

در نتیجه این دو بازار مستقل نبوده و تغییرات یکی بر دیگری موثر است. به عبارتی سرمایه گذار می  گیرد. می
تواند از سیگنال های قیمتهای آتی در جهت خرید و فروش سکه بهره ببرد. هر قدر ارتباط قوی تر باشد، امکان 

به  یابد.ابی به سود بالاتر بوده و امکان بهره برداری از موقعیت های اربیتراژ جهت کسب سود افزایش میدستی

توان  می   در نتیجه ایجاد نماید.  نقد زاربارا در  یهبررا نقش مانیز تمد ایبر نداتو می تیآ زاربا یها کشوعبارتی 

 تی سکه کارایی ضعیف ندارد.با وجود بردار بلندمدت در مدل اذعان داشت که بازار آ
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 MS-ARبرآورد مدل 

ترین  های متعددی وجود دارد. یکی از کاربردی جهت بررسی خطی یا غیرخطی بودن یک سری زمانی آزمون

ی  وسـیله رابطـه   بـه  LRهای مقید و نامقید است. آمـاره آزمـون    است که آزمونی میان مدل LRها، آزمون  آزمون

LR=2|lnLMS-AR −lnLAR| شده و ارزش بحرانی این آماره مبتنی بر ارزش  محاسبهP باشد. نتایج  می 77 داویس

مشاهده است. بر اساس فـرض صـفر در ایـن آزمـون کـه بیـانگر        ؛ قابل3-1الذکر در جدول شماره  توضیحات فوق

و رژیـم  کـه تغییـر را در د   MS-ARیک رژیمه، در مقابل یـک سـاختار    ARوسیله یک فرآیند  تغییر رژیم به عدم

دهد؛ بر این اساس مدل دو رژیمه بهتر از تک رژیمه ارزیابی گردید. بر اساس مقادیر  می متفاوت مورد آزمون قرار

بـرای یـک رژیـم     ARتری نسبت بـه مـدل    (، عدد بزرگ-97/781شامل دو رژیم ) MSآماره راست نمایی، مدل 

 درصـد  7داری  تغییر در رژیم با سـطح معنـی   بر عدمباشد. بنابراین قادر به رد فرضیه صفر مبنی  می (-81/771)

شود؛ بنـابراین نـرخ    می تری از تغییر رژیم، نسبت به مدل خطی مشاهده رو واضح است نتایج قوی باشیم. ازاین می

 شود. می دو رژیمِ بهتر توصیف MS-ARوسیله مدل  رشد به

 

 بررسی حال خطی بودن متغیرهای مدل تک رژیم با دو رژیم  LR 12آزمون -6جدول 
LR test statistic MS-AR (ln LMS-AR) AR (ln LAR)  

 قیمت آتی سکه -81/771 -97/781 66/13***

 باشد.دار می% معنی7***: در سطح 

 

 بررسی حال خطی بودن متغیرهای مدل دو رژیم با سه رژیم LRآزمون  -7جدول 
LR test statistic MS-AR (ln LMS-AR) AR (ln LAR)  

 قیمت آتی سکه -97/781 -77/781 31/8

 باشد.دار می% معنی9**: در سطح 

 

گیرد، اما  های تحقیق حاضر مورد تأیید قرار می ، وجود دو رژیم در داده(1( و )1) ول شمارهابا توجه به نتایج جد

 رژیم مشاهده نگردید.با توجه به نتایج دلایل آماری جهت وجود سه 

تحقیق و  شده است. بر اساس نتایج  ارائه ننگ برای بخش معادله میانگیینتایج مدل مارکوف سویچ ادامهدر 

در هر دو رژیم معنادار هستند درنتیجه در هر دو  MAو  AR یک تا چهار، های وقفه درصد( 9سطح احتمال )زیر 

ذیر بودن میانگین سری بیانگر این واقعیت است که اطلاعات است. محاسبه پمحاسبه  رژیم میانگین سری قابل

مفیدی در قیمت آتی سکه جهت پیش بینی قیمت آن در آینده وجود دارد. بر این سرمایه گذاران فعال در این 

 به بیان دیگر بازار با در اختیار داشتن این اطلاعات توانایی دستیابی به سودهای نامتعارف را در بلند مدت دارند.

 ،کارا بازار فرضیه ضعیف شکل طبق .گرددمشاهده نمی بازار سکه آتی طلادر در هر دو رژیم کارایی ضعیف 
 قیمت روی اطلاعات این تاثیر و گیرد می قرار همگان اختیار در سرعت به بازار یک به شده وارد جدید اطلاعات
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 فراتر سودی گذشته قیمتی اطلاعات مبنای بر توان نمی اساس این بر. است تاخیر بدون و آنی شکل به ها دارایی

که نتایج بردار بلند مدت یوهانسون و مارکوف سویچینگ هر دو وقوع این امر را در بازار آتی . کرد کسب بازار از

 نمایند.سکه رد می

 

 نتایج مدل ماركوف سویچینگ -3 جدول

PROB  آمارهt ضریب انحراف معیار  
0.000 3.52 0.02518 0.0885857 AR-1 (0) 
0.000 -6.04 0.02170 -0.131095 AR-1 (1) 

0.000 47.1 0.01515 0.855148 AR-2 (0) 

0.021 2.31 0.02336 0.0540768 AR-3 (0) 

0.000 12.6 0.02534 0.320172 AR-3 (1) 

0.000 -3.63 0.02818 -0.102426 MA-1 (0) 

0.000 -3.59 0.01608 -0.0576643 MA-1 (1) 

0.000 -16.6 0.01800 -0.298785 MA-2(0) 

0.000 -26.2 0.01750 -0.459115 MA-3 (0) 

0.002 3.07 0.02024 0.0621555 MA-4 (0) 

0.000 47.8 0.01192 0.569065 MA-4 1) 

 

 
 های مختلف رفتار داده سری قیمت آتی سكه در رژیم -1شكل 
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 بینی قیمت آتی سكه با رویكرد تغییرات رژیم پیش -2شكل 

 

 احتمال وقوع هر رژیم :6جدول 
Regime 0,t           Regime 1,t 
Regime 0,t+1          0.66950    0.0091948 
Regime 1,t+1          0.33050      0.99081 

 

درصد قیمت  11احتمال  ، اگر قیمت سکه آتی در ابتدا در فاز رکود قرار داشته باشد به(3)بر اساس جدول 

درصد از فاز رکود وارد فاز  88احتمال  ماند؛ اما به سکه آتی در این بخش در دوره بعد در رژیم رکود باقی می

درصد وارد فاز  7احتمال  رونق خواهد شد. همچنین اگر اقتصاد ابتدا در فاز رونق شاخص قیمت سکه آتی باشد به
تعمیم است. با توجه به اینکه در قطر اصلی احتمال وقوع هر  ها استدلال فوق قابل شود. برای سایر رژیم رکود می

 گردد.  درصد رژیم غالب ارزیابی می 33شده است. رژیم رونق با احتمال وقوع  رژیم ارائه

 

 بحثو گیری  نتیجه -5

 اتتغییر یپیشبینیناپذیر ینظریه ،مالی یهازاربا یمینهدر ز دیقتصاا یها مهمترین نظریه ازصولاً یکی ا

 ایبر که پیشبینی یهالمد. میباشد ،ستا وفمعر فیدتصا مگا ینظریه به رمادر آ که ،قیمت یشاخصها
 ننشا تا نددار سعیو  هستند حمطر قفو ینظریه مقابلدر  چالشی انعنو به قعدر وا ،نداهشد حیاقیمتها طر
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 قبولی قابل یخطا سطح بارا  نهاآ تیآ ندرو ،قیمتها نددر رو ربسیا یپیچیدگیها رغم  علی انمیتو که هندد

 .دنمو پیشبینی

سکه،  متید قیکه با توجه به نوسانات شد پردازد در این مقاله مطرح شد به بررسی این امر میکه  یبحث 

 ایشود و  توجه می مت نقدییبه ق یآت متیبرای کشف ق ایسکه دارد، آ مت نقدییبا ق یچه ارتباط یهای آت قیمت
 گریکدیدر ارتباط با  یآت نقدی و متینوسانات ق ایشود. آ توجه می یآت متیق نقدی به متیق نییبرای تع

میانگین سری زمانی دارای حافظه بلندمدت است در نتیجه میانگین  ARFIMAبر اساس نتایج مدل  ؟باشند می

ف کورمال مدآورد نتایج بربینی است.  گذاران این بازار قابل پیش بازده بازار قیمت سکه آتی توسط سرمایه

ر بینی را دارد و د میانگین سود بازار سکه آتی در هر دو رژیم قابلیت پیشد ـهد یـمن نشا(، MS-ARسوئیچینگ )

در راستای میانگین سود یی ضعیف راکاپر نوسان و کم نوسان از یم دو رژهر زار قیمت سکه آتی در اـبنتیجه 

 نیست.ردار برخو

 ازیو ابداعات محدودکننده، ن نیتوسعه )قوان درحال یدر کشورها هیسرما یخاص بازارها یها یژگیبا توجه و

با  اسیدر ق یمیسود تقس یبالا یدرصدها ه،یدر بازار سرما سهام، کم بودن تعداد سهامداران فعال یبه آزادساز

 یمطالعات و مبان جیبر اساس نتا دینبا صرفاًو...(،  متیق نیو آخر یانیپا متیق ادیجهان و تفاوت ز یها بورس

های توسعه بازار  سیاست یاند؛ اقدام به اجرا شده نیبر فرض بازار کارا تدو یکه مبتن شرفتهیپ یکشورها ینظر

بازار  یکشور ما عوامل مؤثر بر بازده الخصوص یکشورها و عل نیدر ا دیاساس ابتدا با نی. بر اندینما هیسرما

 یمورد نظر، اقدام به اجرا یرهایها و متغ شاخص تینمود، سپس با توجه به اولو ییرا شناسا طلاو بازار  هیسرما

 کشورها نمود. در هیهای توسعه بازار سرما سیاست
بازار  سکیسود و ر نیانگیم ؛یزمان ی در هر بازه د،یمشاهده گرد نگیچیمارکوف سو یمدلها جیاساس نتا بر

که با  ابندیدرست، دست  نشیب نیبه ا هیبازار سرما نیلازم است فعال جه،یمتفاوت است، در نت یسکه آت متیق

را اجرا  طیهای متناسب با آن شرا سیاست سک،یو ر یبازده راتییتوجه به منشأ و عامل به وجود آورنده تغ

 ورزند.  یخوددار یو کل یهای عموم سیاست یو از اجرا ندینما

گردد  بازار می یهای بازده تواند موجب شکست ساختاری در پویایی ها می هر تغییر در رژیم نکهیتوجه به ا با

مورد نظر  جیو انحراف نتا یگذار استیامر س در گذاران استیس یها موجب گمراه شکست نیو در نظر نگرفتن ا

 ندینما ییها استیس یط مختلف اقدام به اجرایدر شرا هیبازار سرما نیفعال ،گردد می شنهادیپ جهیدر نت ،شود می

 و تناسب را داشته باشد. یهماهنگ نیبالاتر م،یآن رژ یها یژگیکه با توجه به و

 رییتغ نیعوامل که موجب ا ییشناسا گردند، یم یزمان یها یرفتار سر رییموجب تغ میرژ راتییتغ چون

 یآت تیتا بتوانند وضع دیکمک نما گذاران استیبه س شرویشاخص پ کیبه عنوان  تواند یم شوند، یرفتار م

  .ندیبینی نما را پیش یمال یبازارها

احمدی و احمدلو (، 7838و همکاران )فکاری سردهایی نتایج تحقیق حاضر در راستای نتایج تحقیقات 
بوده و بر اساس این نتایج (؛ 9877(؛ لی و زنگ )9883(؛ ایتو و سوگیوما )9889چان سوک جی ) (؛7838)

های نقدی و قیمت های آتی در بازارهای مختلف ارتباط معناداری وجود دارد. بر اساس مقایسه مابین قیمت
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های  های غیر خطی بهتر از مدل ن لحاظ که مدلشود نتایج تحقیق حاضر از ای نتایج تحقیق حاضر، مشاهده می

(؛ 9881آتس و وانگ )( و 7831) افسر سرفراز وخطی توانایی پیش بینی قیمت آتی را دارند با نتای تحقیقات 

لیو و وانگ و  (9877کافمن )در یک راستا قرار دارد. لازم بذکر است نتایج این تحقیق با موید نتایج تحقیقات 

 .باشدنمی (؛9877)
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ای تخمهیم   نوعی قبه  ا  تعیهیم مهدل   س اسهت مهدل او یه  باشد و به  های خود رگرسیون برداری می های اطلاعاتی در مدل معادل شاخص LRتست  
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