
 

 

 

 سکه یآتبازار  یآثار نوسان یبررس
 رانیآن در ا یطلا بر بازار نقد

 ∗یمحمد نادعل
 12/8/31تاریخ پذیرش:        31/5/31 تاریخ دریافت:

 چکیده
نام آتی سکه طلا با هدف ایجاد ثبات بیشتر در بازار معواملات   به یجدید مالی ابزار

سوالی کوه از    5طوی حودود   نقد طلا توسط بورس کالای ایران معرفی شده است. 
گذرد، بازار معاملات قرارداد آتی سکه طلا با رونق مواجه  زمان معرفی این ابزار می

ال این است که افزایش معاملات در بازار قرارداد آتی سکه طلا ؤشده است. حال، س
چه آثاری برای معاملات بازار نقد طلا درپی داشته است. لذا هدف اصلی این مقاله، 

ثر معرفی ابزار قرارداد آتی سکه طلا بر نوسانات معاملات بازار نقد طولا در  بررسی ا
اقتصاد ایران است. فرضیه مورد آزموون در مقالوه نیوز آن اسوت کوه معرفوی ابوزار        

به نوسانات بیشتر معاملات بازار نقدی طلا در  معاملات قرارداد آتی سکه طلا منجر
لیل آماری عملکرد بازار قرارداد آتوی  کشور شده است. بر همین اساس، ابتدا به تح

 هوای روزانوه طوی دره زموانی     سکه طلا پرداخته شد و در ادامه با اسوتفاده از داده 
های واریوانس ناهمسوانی خودرگرسویو     و تکنیک اقتصادسنجی مدل 3131-3185
های  به آزمون فرضیه مقاله پرداخته شد. نتای  برآورد مدل (GARCH) یافته تعمیم

دهد، معرفی ابزار معاملات قرارداد آتی  های آماری نشان می و تحلیل اقتصادسنجی
 نوسانات بیشتر معاملات بازار نقدی طلا در ایران شده است. وج سکه طلا م

 

 بازار آتی سکه، بازار نقد طلا، بازار ارز، بورس کالا: های کلیدی واژه

  JEL  G24,G10, C22, C12 :بندی طبقه

                                                                 

 Mohammadnadali@yahoo.com                                 یمرکا اقتصاد و پژوهشگر بانک یدکتر ∗
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 مقدمه

از اهمیات باالایی    اخیرهای  سال طی مالی یکی از محصولات عنوان به 1د آتیمعاملات قراردا
 در 5930 ساال  فوریاه  در ساهام  شاخص 2قرارداد آتی معاملات برخوردار شده است. اگرچه

یافته ماورد اساتفاده    توسعه کشورهای سایر توسط سرعت به و شده متحده امریکا آغاز ایالات
باا  . اسات  جدیاد  نسابتا   پدیده یک 3نوظهور بازارهای مالی دراین ابزار  قرار گرفته است، اما

همواره نگرانی در مورد اثر معاملات قرارداد آتای بار معااملات     معرفی معاملات قرارداد آتی
موضو  قرارداد آتی وجود داشته است. این نگرانی در ادبیات موضاو    4بازار نقد دارایی پایه

 باازار  بار نوساانات   آتای  معااملات قارارداد   مثبات  ایا  منفای  تأثیر مورد طور جدی در نیز به
دارد:  کااملا  متفااوت وجاود    اساتدلال  در ادبیات موضو  دو شود. مشاهده می 5معاملات نقد

بازار معااملات   نوسانات زیاد احتمال به آتی معاملات قرارداد بازار که است این اول استدلال
گاران باازار معااملات نقاد      یاس با معامیهکه در ق 6گران غیرمطی  معامیه به عیت جذب نقد را

 باازار  بار ایان،   علاوه. دهد دارای اطلاعات کمتر و ریسک اهرمی بیشتری هستند، افزایش می
بازی را درنتیجه بیشتر شدن نوسانات بازار معاملات نقد، افازایش   قرارداد آتی، سفته معاملات

 نوساانات باازار   قرارداد آتی، بازار معاملات کنند می مقابل، گروهی دیگر استدلال در دهد. می
 افازایش عماق   قیمات،  دلیل آنکه بازار قرارداد آتی نقش مهمی در کشاف  به معاملات نقد را

                                                                 

1. Futures  
شود در سررسید معـین، م ـدار    بنابر تعریف قراردادی است که فروشنده براسا  آن متعهد می  قرارداد آتی .2

رارداد متعهـد  کنند، بفروشد و در م ابه طرف دیگر ق ـ معینی از کالای مشخص را به قیمتی که الان تعیین می
 (.15: 1351)ت وی و همکاران،  شود آن کالا را با آن مشخصات، خریداری کند می

3. Emerging Markets 

4. Underlying Asset 

5. Spot 

6. Uninformed Traders 
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 فاراهم  قرارداد آتی با بازار ضمن آنکه. دهد می کند، کاهش بازار و ارتقای کارایی آن بازی می
ریسک باازار را کااهش    بازار معاملات نقد، بازیگران برای پوشش ریسک های کردن فرصت

معااملات   اثار  کاه  کنناد  می استدلال( 5990) 1و اهک لی .کند کمک می داده و به تثبیت بازار
 متفااوت  دیگار  کشاور  باه  کشوری معاملات نقد دارایی پایه از بازار نوسانات قرارداد آتی بر

 شارایط  دلیال  باه  عمادتا   بیکاه  بازارهاا،  مختیف ساختارهای دلیل به تنها نه است. این تفاوت،
 .کشور است هر در حاکم کلان اقتصاد مختیف

 تجربای در ماورد ادبیاات موضاو  بارای      مطالعاات  دهاد اگرچاه   هاا نشاان مای    بررسی
یافتاه   توساعه  بار کشاورهای   آنها از اما بسیاری دارد، وجود متفاوت نتایج با مختیف کشورهای

شاود.   مشاهده مای  توسعه مورد کشورهای درحال محدودی در تجربی تمرکز دارند و مطالعات
 تاأثیر  ماورد  در جااری هاای   بحاث  مطالعاه  لذا یک ویهگی بارز مقاله حاضر آن است کاه باه  

پاردازد.   توساعه مای   در یک کشور درحاال  معاملات نقد بازار بر نوسانات قرارداد آتی معاملات
ایاران باا   نام آتی سکه طلا در بورس کاالای   ابزار مالی جدیدی به 5831از سوی دیگر، از سال 

هدف ایجاد ثبات بیشتر در بازار معاملات نقد طلا معرفی شد. اساتقبال از ایان ابازار در باازار     
بورس کالا ابتدا زیاد نبود، اما با گذشت زمان و بروز التهاب در سایر بازارهاای ماوازی، تقاضاا    

ر باازار آتای   برای این ابزار مالی نیز افزایش یافت. حال سؤال این است که افزایش معااملات د 
سکه طلا چه آثاری برای بازار معاملات نقد طلا درپای داشاته اسات. لاذا هادف اصایی ایان        

ثبات بازار معاملات نقد طالا در اقتصااد    مقاله، بررسی اثر معرفی ابزار قرارداد آتی سکه طلا بر 
که ایران است. فرضیه مورد آزمون در پهوهش نیز این است که معرفی ابزار معااملات آتای سا   

 طلا منجر به افزایش نوسانات بازار معاملات نقدی طلا در کشور شده است.
بر همین اساس مقاله در پنج بخش ساماندهی شده است. بخش اول مقدمه و طارح  

های نرری و تجربی مربوط به آثار معرفی قرارداد آتای   مسنیه است. در بخش دوم دیدگاه
 طالا  سکه آتی بازار فعالیت سوم به بررسی شود. در بخش بر بازار معاملات نقد مرور می

شود. در بخش چهارم مدل تجربی پهوهش، معرفی خواهد شاد. در   ایران پرداخته می در
بخش پنجم آزمون مدل تجربی و تفسایر نتاایج آن صاورت خواهاد گرفات. در بخاش       

 های سیاستی ارائه خواهد شد. گیری و توصیه ششم نیز نتیجه

                                                                 

1. Lee and Ohk 
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 . ادبیات پژوهش1

ی مشتقه مرهری از توسعه و نوآوری در دانش اقتصاد مالی و مدیریت ریسک اسات،  ابزارها
نراران رشاد    گران مسائل مالی نیسات. بسایاری از صااح     اما مورد قبول و تأیید همه تحییل

دانناد   المییای مای   های موجاود در بازارهاای ماالی باین     ابزارهای مشتقه را عامل اصیی بحران
ین اساس با معرفی معااملات قارارداد آتای در بازارهاای ماالی      . بر هم(33 :5838، درخشان)

وجود داشاته اسات.    1ها در مورد اثر این نو  معاملات بر معاملات بازار نقد موجی از نگرانی
ثبااتی باازار نقاد     لذا ادبیات اقتصادی جدیدی در مورد آثار مثبت و منفی معاملات آتی بر بی

دهد دو نو  دیدگاه ذیل در ایان زمیناه    ی نشان میشکل گرفت. مرور مختصر ادبیات اقتصاد
 وجود دارد:

ثباتی بازار نقد را   ، بی شود که بازار آتی : در این دیدگاه بحث میدیدگاه نصست
اطلا  و درجاه باالاتر نسابت     گران بی دهد. زیرا بازار آتی با جذب معامیه افزایش می

عالاوه، باازار    دهاد. باه   افزایش می ثباتی را اهرمی در قیاس با بازار نقدی، احتمال بی
کند. کااکس   ثباتی را در بازار نقد فراهم می بازی زمینة افزایش بی آتی با تقویت سفته

اطالا  در باازار    گاران بای   ثباتی بازار نقد را وجاود معامیاه   عیت اصیی بی 2(5911)
سات،  ضمن تأیید نرر کاکس معتقد ا 3(5935افسکی ) داند. فینگل ابزارهای مشتقه می

ثبااتی در باازار    گران بازار آتی در قیاس با بازار نقد، بای  سط  پایین اطلاعات معامیه
ضمن توصیف این موضو  کاه باازار آتای،     4(5931دهد. اشتاین ) نقد را افزایش می

بارد،   اطلا  را جذب کرده و درنتیجه درجه ریسک اهرمی را باالا مای   گران بی معامیه
گرانای محتاوای اطلاعاات را در ماورد      ین معامیاه ساازد فعالیات چنا    خاطرنشان می

(، 5995)5دهد. فروت و پرولد ثباتی بازار نقد را افزایش می ها کاهش داده و بی قیمت
( معتقدند بازار آتی از طریق جاذب  0250)7( و سوبرامانیان0221) 6پوک و پوشاکول

                                                                 

1. Underlying Spot Market. 

2. Cox 

3. Finglewski 

4. Stein  

5. Froot and Perold 

6. Pok and Poshakwale 

7. Subramanian 
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 شود. ار اسپات میثباتی باز اطلا  سب  بی پذیری بالا و کم ریسک گران با درجه معامیه
دهد، زیارا   ثباتی بازار نقد را کاهش می  ، بی : براساس این دیدگاه، بازار آتیدیدگاه دوم

هاا ایفاا کارده و نتیجاه آن افازایش عماق باازار         بازار آتی نقش مهمی را در کشف قیمات 
معاملات نقد و ارتقای کارایی آن است. ضمن آنکه بازار آتای فرصات پوشاش ریساک را     

دهد و باه ثباات بیشاتر     زیگران بازار نقد فراهم کرده و لذا ریسک بازار را کاهش میبرای با
معتقد است معااملات آتای، عماق باازار را افازایش و       1(5913گردد. دانتینی) بازار منجر می

هاای خاود اثباات     ( در مدل5931( و کییی)5935دهد. بری)  ثباتی بازار نقد را کاهش می بی
( معتقدناد  5933دهد. استول و والی) ثباتی بازار دارایی پایه را کاهش می کردند بازار آتی، بی

( ادعاا کردناد باازار آتای     5995دهد. شوارتز و لاتش) معامیه آتی کارایی بازار را افزایش می
، پریکیای و  2(5912کنناد. پااورز)   نقش مهمی در کشف قیمت در بازارهای نقد باازی مای  

(، بولگنااا و 0222)5هیااو (، گااالین و ماای 5999) 4(، دناایس و ساایم 5991) 3کاااتموس
( ادعااا 0258)9( و کااالانتیز و مییوناااس0221)8(، الکساااکیز0221)7(، ویپااال0220)6کاااوالو
 بخشد. کنند معامیه آتی عمق و اثربخشی اطلاعات بازار را بهبود می می

تنهاا در   اختلاف دیدگاه در مورد آثار مثبت و منفی بازار آتی بار باازار نقاد ناه    
های مختیف نیز مشاهده  شده طی سال ث نرری، بیکه در مطالعات تجربی انجاممباح
( ارائاه  5طور خلاصه در جادول شاماره )   شود که نتایج برخی از این مطالعات به می

دهناده   ها نشان شود برخی از مدل گونه که در جدول نیز مشاهده می شده است. همان
ی باازار نقاد هساتند و برخای دیگار از      ثباات  آثار مثبت ایجاد بازار آتی بر کاهش بی

 کنند. های پایه دلالت می ثباتی بازار دارایی ها بر آثار منفی ایجاد بازار آتی بر بی مدل

                                                                 

1. Danthine  

2. Powers  

3. Pericli and Koutmos 

4. Dennis and Sim 

5. Gulen and Mayhew 

6. Bologna and Cavallo 

7. Vipul 

8. Alexakis 

9. Kalantzis and Milonas 
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 شده در مورد آثار مثبت و منفی ایجاد بازار آتی بر ثبات بازار نقد (. نتایج مطالعات تجربی انجام3جدول شماره )

 دهد( ثباتی بازار ن د را افاای  می ول )ایجاد بازار آتی بیمحاهعات تجربی تأییدکننده دیدگاه ا

 نتیجه محاهعه کشور مورد بررسی سال محاهعه نویسنده ردیف

 دهد. ثباتی بازار دارایی پایه را افاای  می بازار آتی، بی امریکا 1521 افسکی فینگه 1

کلیفتن 2
1
 دهد. ای  میثباتی بازار ن د ارز را افا بازار آتی بی امریکا 1529 

هی و اهک 3
2
 1552 

استراهیا، هنگ 
کنگ، ژاپن، 

 امریکا و انگلستان

ثباتی بازار سهام پ) از معرفی شاخص سهام آتی در ژاپن، انگلستان و  بی
کنگ کاه  و در  داری افاای  یافته وهی در هنگ طور معنی امریکا به

 داری نداشته است. استراهیا اثر معنی

آنتونیو و هلما 9
3
 معرفی قراردادهای آتی بی ثباتی بازار سهام هندن را افاای  داده است. انگلستان 1559 

چتراد و همکاران 9
4
 1558 

انگلستان، کانادا، 
 سوای) و آهمان

ثباتی ارزهای کشورهای موردمحاهعه اثر مثبتی داشته  ها بر بی معاملات آتی
 است.

 دهد( ثباتی بازار ن د را کاه  می تی بیمحاهعات تجربی مؤید دیدگاه دوم ) ایجاد بازار آ

ادواردز 8
5
 کاه  یافته است.  پی پ) از معرفی قرارداد آتی اند ثباتی بازار سهام ا  بی امریکا 1522 

0 
شاستری و 

همکاران
6
 

 های ارز کاه  یافته است. های ارز پ) از معرفی قرارداد آتی ثباتی نرخ بی - 1558

آنتونیو و همکاران 2
7
 1552 

آهمان، ژاپن، 
اسپانیا، امریکا، 
انگلستان و 
 سوای)

ثباتی بازار ن د در کشورهای آهمان و سوای) اثر منفی  بر بی  معاملات آتی
 داری نداشته است. داشته و در سایر کشورها اثر معنی

جوچام و کدریا 5
8
 1552 

مکایک، برزیه و 
 مجارستان

ر ریه برزیه و فورینت ثباتی پاو مکایک را کاه  و ب بی  معاملات آتی
 دار نداشته است. مجارستان اثر معنی

بوهوگنا و کاواهو 17
9
 ثباتی بازار سهام را کاه  داده است. بی  ایجاد معاملات آتی ایتاهیا 2772 

11 
دریمبتاز و 

همکاران
10
 

 یونان 2770
های پایه را  ثباتی احتماهی بازار دارایی ایجاد معاملات اباارهای مشت ه بی

   داده است.کاه

عاریف ادون و 12
11
 ثباتی بازار ن د ارز را کاه  داده است. ایجاد معاملات آتی بی ترکیه 2711 

 های تحقیق مآخذ: یافته
و  )5833در اقتصاد ایاران در زمیناة موضاو  پاهوهش، مطالعااتی همچاون )میرزاپاور،        
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زی باازار معااملات   انادا  شود. درمجمو ، در مورد آثاار راه  ( مشاهده می5892)ناصرپور، 
ای انجاام نشاده اسات و فقاط      آتی سکه طلا بر بازار معاملات نقد طلا در کشور مطالعه

طور توصیفی معرفی شده است. بر هماین اسااس انجاام ایان مقالاه در ایان        این بازار به
اطمیناانی ساهام باا     های مشاابهی در ماورد ساهام و ناا     حوزه، بدی  است. اگرچه تحقیق

دلیال مارتبط    مورداستفاده در این مقاله در ایران انجام شده است، ولی به استفاده از روب
 نبودن ادبیات موضو  آنها با مباحث این مقاله، از ذکر آنها در مقاله خودداری شده است.

 . مروری بر فعالیت بازار معاملات قرارداد آتی سکه طلا در ایران2

 در صاورت اساتاندارد   باه  دنیا در تیآ قراردادهای معاملات با توجه به اینکه نخستین
 در آتای  قارارداد  نخساتین  نیز معاملات ایران در است، شده انجام کالایی های بورس
 اونسای )کاه   یاک  طلای شمش روی بر آتی اندازی قرارداد راه با ایران کالای بورس
 5831اول تیرمااه ساال    از باود(  گرفته قرار پذیرب مورد 5831دوازدهم خرداد  در
 سکه روی بر آتی سیستم قراردادهای اندازی راه با اما (.1: 5892د )ناصرپور، ش آغاز
 اکناون  ، هام 5831پنجم آذرماه ساال   تاریخ در آن معاملات آغاز و بهار آزادی طلای

بهاار آزادی   طالای  ساکه  قراردادهاای  باه  کاالا  باورس  آتای  معااملات  تقریبا  تمام
 کالای بورس در آتی قراردادهای تمعاملا آمار به کرده است. نگاهی پیدا اختصاص

 و حجام  گاذرد،  مای  قراردادهاا  ایان  انادازی  راه از که مدتی طی دهد می نشان ایران
 در اساس این بر. یافته است افزایش قبل سال به نسبت سال هر معاملات این ارزب
 دادوستد ایران کالای بورس در طلا سکه آتی قرارداد میییون 8/8بیش از  5895 سال
 ارزب مادت  هماین  در. است 5892 سال مشابه مدت از بیشتر درصد 1/11 که شده

 هازار  818حدود  به افزایش درصد 1/511با  نیز طلا سکه آتی قراردادهای معاملات
 .(0است )جدول شماره  رسیده ریال میییارد

 3133(. عملکرد آتی سکه طلا از ابتدا تا پایان سال 4جدول شماره )

 رشد ارزش قرارداد )درصد( ارزش قرارداد )میلیارد ریال( رشد تعداد قرارداد )درصد( هاار(تعداد قرارداد ) سال

1320 2/3 - 0/87 - 
1322 3/91 1919 3/1978 2219 
1325 9/192 102 9/9201 298 
1357 0/1515 1290 9/131822 2872 
1351 1/3385 9/09 0/382219 8/109 

 ماخذ: شرکت بورس کالای ایران
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شود که این بازار  تر عمیکرد بازار آتی سکه طلا در کشور مشاهده می رسی دقیقبا بر
دو روند کاملا  متفاوت را تجربه کرده است. روند اول مربوط به شرو  فعالیات ایان   

به بعاد   5892بوده است و روند دیگر از سال  5892تا پایان سال  5831ابزار از سال 
نرار   دوره اولِ فعالیت بازار آتی سکه طالا باه   (. در5آغاز شده است )نمودار شماره 

تر داشته است. در این دوره حجام و ارزب   رسد این بازار کارکردی نسبتا  طبیعی می
معاملات آتی سکه طلا از روند هموار و باثباتی برخوردار بوده اسات و اساتقبال از   

 ست.این بازار نیز برای پوشش ریسک بازار معاملات نقد طلا محدود بوده ا

 )میلیون ریال( 3133(. روند ارزش معاملات آتی در بورس کالای ایران 3نمودار شماره )

 
 مأخذ: شرکت بورس کالای ایران

دوره دوم فعالیت بازار آتی سکه طلا مقارن با نوسانات زیاد در باازار ارز و طالا در   
نارخ رشاد    زمان با افزایش نرخ تاورم و  به بعد هم 5892اقتصاد ایران است. از سال 
هاا و تساهیلات باانکی،     دلیل عدم افزایش نرخ ساود ساپرده   نقدینگی در کشور و به

هاای   گذاری در بازار پول )شبکه باانکی( کااهش و ترکیا  ساپرده     تمایل به سرمایه
تر تغییر یافت که عیت اصیی آن عدم حفاظ   مدت های کوتاه سمت سپرده بیندمدت به

دلیال باالاتر باودن نارخ تاورم از نارخ ساود         ها به ارزب قدرت خرید پول در بانک
دلیل رکود حاکم بر بازار سهام و مساکن،   های بانکی بود. در چنین شرایطی به سپرده

ساازی نارخ ارز در    تمایل و انگیزه زیادی برای ورود به بازار ارز که بعاد از یکساان  
و  رغم شرایط تورمی، نرخ ارز متناس  با تفاضل نارخ تاورم داخال    عیی 5835سال 

خارج )طبق اصل برابری قدرت خرید( تعدیل نشده و از پتانسیل بالایی برای تغییار  
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وجود آمد و سب  شد حجم بالایی از نقدینگی که طی چناد ساال    برخوردار بود، به
های رشد بالایی را نیز تجربه کرده بود، به این بازار سرازیر شاود. تشادید    اخیر نرخ
ان و آغاز دور جدید تحریم خرید نفات ایاران و   های اقتصادی غرب عییه ایر تحریم

توسط اتحادیه اروپا و با همکااری   5892های پایانی سال  بانک مرکزی کشور در ماه
هاای ورود باه باازار ارز و     سایر کشورها، ضمن تشدید شرایط رکود تورمی، انگیازه 

 .1طلا را دو چندان کرد
گاران بارای    لالان و واساطه در چنین شرایطی که اقتصاد ایران با هجوم باالای د 

ورود به بازار ارز و طلا مواجه بوده است، باازار معااملات آتای ساکه طالا نیاز باا        
رو شده است؛ حال سؤال این است که استقبال از باازار معااملات آتای     استقبال روبه

هاای   سکه بر نوسانات معاملات بازار نقد طلا چاه اثاری گذاشاته اسات. در بخاش     
 سؤال پاسخ داده خواهد شد. بعدی مقاله به این

 . روش و مدل پژوهش3

 های تحقیق داده. 1-3

شارکت باورس    های مورد نیاز از طریق مراجعه به باناک اطلاعاات   اطلاعات و داده
بنادی   ، طبقهگردآوریالمییی قیمت طلا،  های بین کالای ایران، بانک مرکزی و سایت

 و استفاده شده است.

 روش تحقیق. 2-3

ثر بازار معاملات آتی سکه طلا بر بازار معاملات نقدی طلا در کشاور  برای بررسی ا
(GARCH)یافتاه   های واریانس ناهمسانی خودرگرسایو تعمایم   از چارچوب مدل

در  2
های معروف در این زمینه که بتواناد از   این مقاله بهره گرفته شده است. یکی از مدل

نااطمینانی حسااب کناد،    خود سری به نااطمینانی آن برسد و سپس یک سری برای
ها در بازارهای سهام،  و... است. کاربرد این مدل GARCHو  ARCHهای  خانواده مدل

                                                                 

علـه و عوامـه   »های مجل) شورای اسلامی تحت عنوان  توان به گاارش مرکا پژوه  در این زمینه می .1
 (.19، ص1357ایانژاد،اشاره کرد )ع «افاای  قیمت طلا در ایران

2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity(GARCH)  
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ارز، نفت، طلا و بازارهای مالی و... است. مشخصه این بازارها این است کاه در اثار   
دهد که به شرط وقو   شوک، جهش یا افت شدیدی در قیمت یا بازدهی آنها رخ می

هاایی   در روزهای بعد در خود ایان ساری قیمات ساهام پراکنادگی      ای چنین حادثه
دهاد   دهد. یعنی وقتی چنین شوک منفای رخ مای   شکل واریانس ناهمسانی رخ می به

های اقتصادی رخ نداده باشد، باید قیمت سهام دوبااره باه    اگر اتفا  خاصی در بنیان
ازده ساهام منفای شاده    شرط وقو  حادثه روز قبل که با  بالا برگردد. به بیان دیگر، به

داریم  1روز بعد باید جبران کرده و مثبت شود، بنابراین یک دوره چند روزه پرتلاطم
 2که نوسانات کااملا  از باین رفتاه و باه آراماش      شوند، تا زمانی این نوسانات میرا می

 برسیم و سپس درنهایت شوک جدیدی رخ دهد.

 مدل تحقیق. 3-3

هاای واریاانس    بار مادل   مبنای  3(5930مطالعه انگل ) های یادشده، کار اولیه در زمینه
در قالا    4(5931بوده است که توسط بولیرساییو )  (ARCH)ناهمسانی خودرگرسیو 

 منراور  باه  تغییر واریاانس  ،ARCHهای  توسعه یافته است. در مدل GARCH های مدل
 نایا  بار  فارض . گیارد  مورد بررسی و برآورد قرار می کارآمدتر نتایج آوردن دست به

 واریاانس  و صافر  میاانگین  با نرمال توزی  دارای اصیی معادله خطای جز  که است
 معادلاه  بینای  پایش  واریانس ترتی  همین به و N(0, ht)) ~ tε)ht 5متغیر زمانی شرطی
بار جاز     که مبنی (ht)شرطی  واریانس مدل، این در .متغیر است زمان طول در اصیی

 شود: صورت زیر محاسبه می خطا است به
ht=Vcons +∑i=1m Vai ε2 t-i 

، بیکه t2εهای وقفه متغیر جز  خطای  تنها به ارزب نه ht، متغیر GARCHهای  در مدل
 نیز بستگی دارد، لذا داریم: htهای وقفه  به ارزب

ht=Vcons +∑i=1m Vai ε2 t-i +∑j=1n Vgj h t-j 

                                                                 

1. Volatie 

2. Tranquile 

3. Engle 

4. Bollerslev 

5. Time varying conditional variance 
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رهای ماالی  که سب  شده است در ادبیات بازا GARCHهای  های مدل ویهگی از یکی
خاوبی نوساانات باازدهی     طور گسترده مورد استفاده قرار گیرد، آن اسات کاه باه    به

بنابراین، با پیروی از مطالعه هاولمز   دهد. ها را برآورد و مورد محاسبه قرار می دارایی
 نوسانات قیمات دارایای در باازار    برای بررسی مناسبی ابزار GARCH ، مدل 1(5991)

باه ایان دلیال کاه       GARCH(1,1)، مادل GARCHمختیاف   هاای  است. در میاان مادل  
مالی اسات،   زمانیهای  در سری شرطی واریانس دادن نشان برای روب ترین مناس 

 بناابراین، . گرفتاه اسات   قارار  استفاده بازارهای مالی مورد ادبیات در گسترده طور به
 :شود استفاده می ها تحییل و تجزیه برای زیر مدل
(5) 

Rt=β1Rt-1+β2VIXt +εt 

(0) 
N(0, ht)  ~ tε 

(8) 
ht=α0+α1ε2 t-1+α2h t-1+γDF  

Rtنرخ بازدهی روزانه بازار معاملات نقد سکه طلا : 
 :Rt-1برای میانگین  2جانشینیRt گذشته است. اطلاعات بر مشروط 
VIXtکننده آثار بازارهای موازی بر باازار   طور غیرمستقیم منعکس : متغیری که به

 است. معاملات نقد سکه طلا
DF متغیر مجازی با دو مقدار صفر و یک. مقدار صفر برای زمان قبل از معرفی :

ابزار قرارداد آتی سکه طلا و مقدار یک برای دوران پس از معرفی ابزار قرارداد آتای  
کند تا اثر مثبت یا منفی معرفای   سکه طلا است. متغیر مجازی این امکان را فراهم می

 طلا بر بازار معاملات نقد طلا مورد بررسی قرار گیرد.معاملات قرارداد آتی سکه 
 گریاز  گاذاران ریساک   سرمایه گاه آن باشد، بالا با نوسانات دارایی اگر همچنین،

معادلاه اصایی    از htلاذا حاذف    دارایای دارناد،   نگهداری برای بازدهی بالاتر انترار
 از اجتناب منرور هب .تورب در نتایج شود باعث است ممکن بالقوه طور به (5)معادله 

                                                                 

1. Holmes  
2. Proxy 
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 GARCH-M(5،5) شود. بنابراین مادل  استفاده می ،GARCH-Mهای  این تورب، از مدل
باا درنرار گارفتن مادل      .اسات  شاده  اساتفاده   GARCH(1,1)نتاایج  کردن چک برای
(5،5)GARCH-M ( به5معادله ) :صورت رابطه زیر درخواهد آمد 
(1) 

Rt=β1Rt-1+β2VIXt +θht+εt 

هاا بار متغیرهاای اقتصاادی از روب      مقالات در مورد تأثیر نااطمیناانی  امروزه بسیاری از
کنند. بررسای   استفاده می (GARCH)یافته  های واریانس ناهمسانی خودرگرسیو تعمیم مدل

شاده   ویهه بررسی مطالعات تجربی انجاام  شده در این زمینه به مدل تجربی مطالعات انجام
عناوان مثاال    کناد. باه   ت نیز این موضو  را تأییاد مای  در مورد آثار بازار آتی بر بازار اسپا

( باا  0258)1اند عبارتند از: راجپاوت  برخی مطالعات تجربی که از این روب استفاده کرده
به بررسی آثار بازار آتی بر بازار اسپات در هناد )طای یاک     GARCHهای  استفاده از مدل

( باا  0220)2اسات. چیاناگ و ون  ساله و با استفاده از مشاهدات روزانه( پرداخته  8دوره 
اناد.   آثار بازار آتی بار باازار اساپات در تاایوان را بررسای کارده       GARCHاستفاده از مدل 

های مذکور به بررسی آثار بازار آتی ارز بر باازار اساپات    ( با استفاده از مدل0255ادونقو)
 .3ساله و با استفاده از مشاهدات روزانه( پرداخته است 1آن )طی یک دوره 

 . آزمون مدل تجربی4

 معااملات  آغاز و بهار آزادی طلای سکه روی بر آتی قراردادهای اندازی راه در ایران با

 باه  کاالا  باورس  آتای  معاملات تقریبا  تمام اکنون هم5831تاریخ پنجم آذر سال  در آن

کرده است. بر همین اسااس بارای    پیدا بهار آزادی اختصاص طلای سکه قراردادهای
اندازی بازار مذکور بر نوسانات بازار معاملات ساکه طالا در کشاور،     ر راهبررسی اث
 5831های روزانة موجود برای دوره زمانی تیرمااه   ها با استفاده از داده تحییل و تجزیه

اندازی بازار که فضای نسبتا   آرامی بر اقتصاد کشور حااکم باود( تاا     )زمان قبل از راه

                                                                 

1 Rajput 

2. Chiang and Wang 

 زیر نیا مراجعه کنید:توانید به منابع  در این زمینه می .3
Schwert (1990), Backetti and Roberts (1990), Darrat and Rahman (1995), Kamara et 

al.(1992), Perieli and Koutmos (1997), Spyrou (2005), and Alexakis (2007) 
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 ها در دسترس بودند، صورت گرفات. بناابراین،   ادهکه د 5890پایان اردیبهشت سال 
را شاامل شاده و در کال     5890خردادمااه   تا 5831تیرماه  از محدوده زمانی ،ها داده
مربوط به قرارداد آتی سکه طلا از های  داده. مورد بررسی قرار گرفت مشاهده 5311

بهاار   لایطا  های نرخ ارز بازار آزاد و قیمات ساکه   شرکت بورس کالای ایران، داده
 است. گردآوری شده 1مرکزی و قیمت جهانی طلا از سایت کیتکو بانک از آزادی

دهنده بازدهی بازار معاملات نقد ساکه طالا اسات، براسااس      که نشان Rtمتغیر 
قیمت پایانی معاملات روزانه سکه طلا در بازار و با فرمول ذیل محاسبه شده اسات  

 (:5810)برانسون، 
(1) 

Rt=Log(Pt/Pt-1)*100 

Pt قیمت دارایی در پایان روز :t .است 
Pt-1 قیمت دارایی در پایان روز :t-1 .است 
دهنده بازدهی در بازارهای موازی سکه طلا یعنای مجماو     که نشان VIXtمتغیر 

بازدهی نرخ ارز بازار آزاد و بازار جهانی طلا است، براساس قیمت پایانی معااملات  
 با فرمول ذیل محاسبه شده است:روزانه نرخ ارز و طلای جهانی و 

(1) 
VIXt=Ret+Rgt 

Ret  بازدهی بازار نرخ ارز بازار آزاد است که براساس قیمت پایانی معاملات روزاناه :
 :(Mishkin, 2010)نرخ ارز در بازار و با فرمول ذیل محاسبه شده است 

(1) 
Ret =Log(Pt/Pt-1)*100 

Rgt قیمت پایاانی معااملات روزاناه هار     : بازدهی بازار جهانی طلا است که براساس
 انس طلا در بازار جهانی و با فرمول ذیل محاسبه شده است:

(3) 
Rgt =Log(Pt/Pt-1)*100 

                                                                 

1. www.kitco.com 
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( روند بازدهی بازار معاملات نقد سکه طلا طی دوره مورد بررسی 0نمودار شماره )
(Rtرا نشان می ) شود، نوسان متغیر  گونه که در نمودار مشاهده می دهد. همانRt   طای

به بعاد در نماودار(    322دوره معرفی ابزار قرارداد آتی سکه طلا )از مشاهده حدود 
 در قیاس با دوره قبل از آن، بیشتر است.

 (Rt(. روند بازدهی بازار معاملات نقد سکه طلا )4نمودار شماره )

 

 آزمون ریشه واحد. 5

رهای مدل اسات.  های زمانی بررسی مانایی متغی گام اول، انجام مدل تجربی در سری
بارای   (PP) 2( و آزماون فیییاپس ا پارون    ADF) 1یافتاه  از آزمون دیکی ا فولر تعمایم  

 ADFبررسی مانایی سری زمانی و آزمون ریشه واحد استفاده شده است. در آزماون  
( H1عبارت است از وجود ریشه واحد و فرضایه آلترنااتیو )   (H0)، فرضیه صفر PPو 

تر از مقدار بحرانای   شده بزرگ های محاسبه اشد. اگر آمارهب عبارت از مانایی متغیر می
و  ADFشود. نتاایج آزماون    یا نامانایی متغیر رد می H0گاه فرضیه  کینون باشد، آن مک

PP ( نشان داده شده است. هماان 8در جدول شماره )     شاود،   گوناه کاه ملاحراه مای
کاه ایان مسانیه باه      رد کنناد  I(0)را در ساط    H0  توانند فرضیه های زمانی می سری

 مفهوم مانایی متغیرها است.
 

                                                                 

1. Augmented Dickey Fuller (ADF). 

2. Phillips-Perron (PP). 
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 (. نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل طی دوره مورد بررسی1جدول شمار )

 متغیرها
 آزمون با عرض از مبدأ و روند آزمون با عرض از مبدأ

(ADF) (PP) (ADF) (PP) 
R 329/39- 785/99- 991/39-  129/99 
Re 915/37- 512/93- 815/37- 130/99- 

Rg 335/92- 399/92- 391/92- 301/92- 

VIX 251/33- 992/92- 379/33- 995/92- 
 -583/3 -933/3 درصد 1م دار بحرانی در سح  

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 تفسیر آنها ها و نتایج آزمون مدل. 6

بارای ساه مقطا  زماانی     GARCH(1,1) ( نتایج حاصل از برآورد مدل 1در جدول شماره )
دوره مورد بررسی، دوره قبل از معرفی ابزار قارارداد آتای ساکه طالا و دوران      شامل کل

پس از معرفی ابزار قرارداد آتی سکه، نشان داده شده است. اثر معرفی ابزار قارارداد آتای   
بارای کال دوره ماورد    γ سکه طلا بر معاملات بازار نقد طلا، از طریاق علامات پاارامتر    

شاود، علامات ایان     گونه که در جدول مشاهده می همانگیری شده است.  بررسی، اندازه
حااکی   GARCH(1,1)دار است. لذا نتایج آزماون مادل    لحاظ آماری معنی پارامتر مثبت و به

از آن است که معاملات قرارداد آتی سکه طلا اثر مثبتی بر سط  نوسانات قیمات دارایای   
انادازی باازار معااملات     ین، راهپایه )سکه طلا( در بازار معاملات نقد داشته است. بناابرا 

بارای   آتی سکه طلا منجر به نوسانات بیشتر بازار معاملات نقد طلا در کشور شده است.
مرباوط باه بررسای مشاکل ناهمساانی       Fهای مورد اساتفاده از آمااره    آزمایی مدل یراست

متداول است، استفاده شد. نتاایج حاصال    GARCHهای  شرطی واریانس که در زمینه مدل
 1810/2ترتیا  برابار باا     بهGARCH-M(1,1)  و مدل GARCH (1,1) ز این آزمون برای مدلا
دساات آماده اساات. بناابراین، مشاااهده    هبا  1599/2و  1011/2باا احتمااالات   1123/2و 
های زماانی ماورد اساتفاده وجاود داشاته و       شود ناهمسانی شرطی واریانس در سری می
 اند. مناس  بودهبرازب آنها  برایهای مورداستفاده  مدل

و  1«اخباار »عناوان   توان باه  را می α1(، پارامتر 5991برمبنای مطالعه آنتونیو و هولمز)
مرباوط باه اثار     α1عالاوه، پاارامتر    تفسیر کارد. باه   2«اخبار قدیمی»عنوان  را به α2پارامتر 

تغییرات قیمت دیروز سکه طلا بر تغییرات قیمت امروز سکه طلا اسات و مقادار باالاتر    
                                                                 

1. News 

2. Old News 
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ین پارامتر دلالت بر آن دارد که اخبار تازه دارای اثر بیشاتری بار تغییارات قیمات ساکه      ا
( آماده اسات، مقادار    1طلا است. در مدل مورد بررسی که نتایج آن در جدول شاماره ) 

اندازی بازار معاملات قرارداد آتی ساکه طالا در    در دوران قبل از راه 293/2از  α1پارامتر 
 افازایش  اندازی بازار مذکور افزایش یافته است. این ان پس از راهدر دور 800/2کشور به 

با معرفی ابزار قرارداد آتی سکه طالا، اطلاعاات باا سارعت بیشاتری       بیانگر آن است که
دهناده   نشاان  α2از سوی دیگر، مقدار پاارامتر   دهد. اثرب را بر قیمت سکه طلا نشان می
خباری   مربوط باه  درنتیجه و قبل روز به قبل روز به اثر تغییرات قیمت سکه طلا مربوط

در دوران قبال   399/2شده است. مقدار ایان پاارامتر از    وارد گذشته روز از قبل که است
در دوران پاس از   151/2اندازی بازار معاملات قرارداد آتی سکه طلا در کشاور باه    از راه
 اندازی بازار مذکور کاهش یافته است. راه

است که افزایش نرخ جریان اطلاعات، نااطمینانی مرباوط   نتایج مذکور به مفهوم آن
اندازی بازار معااملات قارارداد آتای     به اخبار قبیی را کاهش داه است. به بیان دیگر، با راه

سکه طلا اخبار قدیمی نقش کمتر و اخبار روز نقش بیشتری در نوسانات بازار معااملات  
مختیفی که اقتصاد ایران باا آن مواجاه    کند. با توجه به موضوعات نقد سکه طلا بازی می
های اقتصادی و مسائل مختیف اقتصادی، آثار منفای ایان اخباار و     است، همچون تحریم
سرعت از طریاق باازار آتای باه باازار اساپات طالا منتقال شاده و           موضوعات جدید به

کند؛ ضامن آنکاه شاواهد نیاز حااکی از آن اسات کاه واکانش          نوسانات آن را زیاد می
ان بازار اسپات طلا معمولا  بعد از آغاز ساعت کاری بازار آتی طلا شارو  شاده و   بازیگر

 کند. بیشتر حالت انفعالی دارد و بازار آتی نقش رهبری را بازی می

 GARCH(1,1)(. نتایج برآورد مدل2جدول شماره )

 های زمانی/ دوره
 β1 β2 α0 α1 α2 γ ضرایب

 که دوره
139/7 709/7 722/7 273/7 219/7 772/7 

(729/7) (775/7) (779/7) (717/7) (770/7) (779/7) 

دوره قبه از معرفی قرارداد 
 آتی

192/7 779/7 713/7 752/7 255/7  
(799/7) (715/7) (773/7) (711/7) (717/7)  

دوره بعد از معرفی قرارداد 
 آتی

139/7 188/7 723/7 322/7 019/7  
(732/7) (712/7)  (775/7) (722/7) (713/7)  

توضی : برای پارامترها، ضرای  و انحراف معیار )که داخل پرانتز آماده اسات( در جادول    
 1در ساط    γ گزارب شده است. اغی  پارامترها در سط  یک درصاد و پاارامتر   

 دار است. درصد معنی
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برای سه مقط  زمانی GARCH-M(1,1) ( نتایج حاصل از برآورد مدل 1جدول شماره )
دوره مورد بررسی، دوره قبل از معرفای ابازار قارارداد آتای ساکه طالا و        شامل کل

گوناه کاه در    دهاد. هماان   دوران پس از معرفی ابزار قرارداد آتی سکه، را نشاان مای  
مشاابه  GARCH-M(1,1) شود، نتایج حاصل از برآورد مادل   جدول مذکور مشاهده می

لحااظ آمااری    مثبات و باه   γاست. ضاری  پاارامتر    GARCH (1,1)نتایج برآورد مدل 
اندازی بازار معااملات   در دوران قبل از راه 291/2از  α1دار است. مقدار پارامتر  معنی

انادازی باازار ماذکور     در دوران پس از راه 801/2قرارداد آتی سکه طلا در کشور به 
ی اناداز  در دوران قبل از راه 399/2از  α2افزایش یافته است. در مقابل، مقدار پارامتر 

انادازی   در دوران پس از راه 150/2بازار معاملات قرارداد آتی سکه طلا در کشور به 
انادازی باازار    بازار مذکور کاهش یافته است. بنابراین، اثر اخبار قدیمی در دوران راه

 معاملات قرارداد آتی سکه طلا بر بازار معاملات نقدی سکه طلا کاهش یافته است.

 GARCH-M (3/3) رآورد مدل(. نتایج ب5جدول شماره )

 های زمانی/ دوره
 β1 β2 α0 α1 α2 θ γ ضرایب

 که دوره
139/7 709/7 722/7 273/7 219/7 771/7 772/7 

(728/7) (775/7) (779/7) (717/7) (770/7) (719/7) (779/7) 

دوره قبه از معرفی 
 قرارداد آتی

190/7 778/7 713/7 750/7 255/7 712/7  
(799/7) (727/7) (773/7) (711/7) (775/7) (735/7)  

دوره بعد از معرفی 
 قرارداد آتی

138/7 101/7 729/7 329/7 012/7 771/7  
(731/7) (711/7)  (772/7) (722/7) (719/7) (710/7)  

توضی : برای پارامترها، ضرای  و انحراف معیار )که داخل پرانتز آماده اسات( در جادول    
 1در ساط    γ پارامترها در سط  یک درصاد و پاارامتر   گزارب شده است. اغی  

 دار است. درصد معنی

 های سیاستی گیری و توصیه نتیجه

 معاملات نقاد توساط   بازار بر نوسانات قرارداد آتی اثر معاملات در ادبیات اقتصادی
 ادعاا  در برخای مطالعاات  . است شده بررسی مختیف کشورهای از بسیاری محققان

ی بازار معاملات قرارداد آتی منجار باه افازایش نوساانات باازار      انداز شده است راه
بازی باوده و ثباات    شود؛ چراکه معاملات قرارداد آتی همراه با سفته معاملات نقد می

کاه   باورناد  این بر محققان از دهد. در مقابل، برخی بازار معاملات نقد را کاهش می
اهش نوساانات باازار معااملات نقاد     اندازی بازار معاملات قرارداد آتی منجر به ک راه
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 باازار و  عمق افزایش قیمت، در کشف مهمی نقش قرارداد آتی شود؛ چراکه بازار می
 .کند وری بازار معاملات نقد بازی می بهره افزایش

اندازی بازار معاملات قرارداد آتای ساکه طالا در     در این مقاله به بررسی اثر راه
ر معاملات نقد ساکه طالا پرداختاه شاد. موضاو       به بعد بر بازا 5831ایران از سال 

توسعه و عدم بررسی آن در  دلیل محدود بودن مطالعات در کشورهای درحال مقاله به
ساکه بار    قارداد آتای   معااملات  ایران، بسیار بدی  بوده اسات. بارای بررسای تاأثیر    

هاای متاداول بررسای نوساانات در      نقد سکه طالا در ایاران از مادل    بازار نوسانات
اساتفاده شاد. نتاایج    GARCH-M(1,1) و مادل  GARCH (1,1)هاای   زارهای مالی، مدلبا

اندازی باازار معااملات    های مذکور حاکی از آن است که با راه حاصل از برآورد مدل
قرارداد آتی سکه طلا در کشور نوسانات بازار معاملات نقد آن افزایش یافتاه اسات   

اندازی بازار معاملات قرارداد  آنکه با راه )تأیید فرضیه مورد بررسی در مقاله(؛ ضمن
آتی سکه طلا اخبار قدیمی نقش کمتر و اخبار روز نقش بیشتری در نوسانات باازار  

 کند. معاملات نقد سکه طلا بازی می
اندازی بازار معاملات قرارداد آتی سکه طلا در باازار باورس کاالای ایاران،      راه

د باه اقتصااد کشاور و شاناخت مزایاا و      اگرچه در راستای معرفی ابزار ماالی جدیا  
تواند باشاد، اماا    محاسن آن برای گسترب استفاده برای سایر کالاها، اقدام خوبی می

از سوی دیگر، ایجااد باازار قارارداد آتای بارای کاالایی کاه باازار نقادی آن تاأثیر           
تواناد ساب     ای بر اقتصاد حقیقی و زندگی عادی مردم ندارد، خود مای  ملاحره قابل
منراور حرکات باازار     ها و مخاطرات جدیدی شود. برهمین اساس باه  جاد ریسکای

معاملات قرارداد آتی سکه طلا در راستای کاهش نوسانات بازار معااملات نقاد آن،   
شود: نوسانات و التهابات در سایر بازارهای مرتبط کااهش یاباد، نراارت     توصیه می

گاران   اطرات باازار معامیاه  مستمر بر فعالیات باازار صاورت گیارد و در زمیناه مخا      
  های مناس  صورت گیرد. رسانی لازم و آموزب اطلا 
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