
 

 کلاى اقتصادي  پژٍّطٌاهِ

 پژٍّطي –علوي          

 6931 دٍم ي ًيوِ ،۴۲ي ضوارُ دٍازدّن، سال                                                              

رس در طلا سکِ يآت قرارداد تازدُ يٌيت صيپ  تا: راىیا يکالا تَ

 يعصث ضثکِ ٍ آرچ هذل اي¬سِیهقا کردیرٍ

  هحوَز یحیی ظازُ فط

 ضْبة السیي ضوس 

  السس فلاح
 27/1/1396تبضید پصیطش:                                         24/1/1396تبضید زضیبفت: 

 چکيذُ: 

ِ  طللا  ًمص ٍ تیاّو ثِ تَخِ ثب  یوطلَّب  زض ثرػلَظ  ،گلصاضی ¬ِیسلطهب  یثلطا  یاثلعاض  ػٌلَاى  ثل

 یاغلل  ّسف ضٍ، يیاظا. است ضسُ استفبزُ طلا یآت ثبظزُ یٌیث صیپ یثطا یهرتلف یّب ضٍش تَسؼِ، زضحبل

 هلسل  اظ اسلتفبزُ  ثب طاىیا یوبلا ثَضس زض طلا سىِ یآت لطاضزاز ضٍظاًِ ثبظزُ یٌیث صیپ حبضط پژٍّص اظ

ِ  یآتل  للطاضزاز  20 ضٍظاًِ یّب-زازُ اظ هٌظَض، يیا یثطا. است یػػج ضجىِ ٍ آضذ  زٍضُ یثلطا  طللا  سلى

ِ  اًس، ضسُ َستِیپ «ػمت ثِ لیتؼس» ضٍش ثِ وِ 1395 َضهبُیضْط تب 1392 طهبُیت یظهبً ِ  ولبض  ثل  گطفتل

 ثلبظزُ  ٍ طلا سىِ یوتیل ثبظزُ زلاض، یوتیل ثبظزُ اظ يیطیپ مبتیتحم حیًتب یثطضس اظ پس يیّوچٌ. ضس

 ي،یل ا ثلط  ػلاٍُ. ضس استفبزُ طلا سىِ یآت لطاضزاز ثبظزُ ثط هؤثط یطّبیهتغ ػٌَاى ثِ یخْبً یطلا یوتیل

 ذطلب،  هطثؼلبت  يیبًگیه طِیض ذطب، هطثؼبت يیبًگیه یبضّبیهؼ اظ استفبزُ ثب ّب هسل يیا یٌیث صیپ زلت

 ،یهَضزثطضسل  زٍضُ زض زاز ًطلبى  پلژٍّص  حیًتلب . ضلس  یبثیاضظ يییتؼ تیضط ٍ ذطب هطلك لسض يیبًگیه

 حیًتلب  یهجٌب ثط اهب است؛ وطزُ ػول ثْتط ًوًَِ ثطٍى یٌیث صیپ زض آضذ هسل ثب سِیهمب زض یػػج ضجىِ

 .است ًساضتِ یهؼٌبزاض تفبٍت یآهبض اظًظط هسل زٍ یٌیث صیپ زلت ،یظٍخ یت آظهَى

ی ثبظزُ، لطاضزاز آتی سىِ طلا، ضجىِ ػػجی، هسل آضذ، هسل ٌیث صیپ :کليذي ّايٍاژُ

 چٌسگبًِ. ضگطسیَى ذطی

 .JEL H2, O1, O2, I3, J3:تٌذيطثقِ

 

                                                           
 هسترطج اظ پبیبى ِ بٌسی ایي همبل ِ وبضض  .استهبظًسضاى  زض زاًطگبُالسس فلاح  اضضس ذبًن بًه

 ل ُ هسئَ یَسٌس ً- ٍُ م ا زاًطىسُ هسیطیت استبز گط ٍ ازاضی ػلَ  m.yahyazadeh@umz.ac.ir ایطاى ،  ثبثلسط ،هبظًسضاى ، زاًطگبُلتػبزی 
 یبض استبز ٍُ م زاًطىسُ تیطیهس گط  shams@umz.ac.ir طاىیا ، ثبثلسط هبظًسضاى، زاًطگبُ ،یازاض ٍ یلتػبز ا ػلَ
  بٌسی اضضس م ا زاًطىسُهسیطیت زاًطدَی وبضض ٍ ازاضی ػلَ ُ لتػبزی   a.fallah@stu.umz.ac.ir، ایطاى ثبثلسط، هبظًسضاى، زاًطگب

mailto:%20m.yahyazadeh@umz.ac.ir
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 هقذهِ -6

 هٌظلَض  ثًِظیط ایطاى ثِ زلیل ٍخَز تَضم، تمبضب ثطای طلا  تَسؼِ زضحبلزض وطَضّبی 

ِ طلا،  زازٍستسپَضص ضیسه ًبضی اظ تَضم ثِ ًسجت ثبلاست، ّوچٌیي  سلىِ   غلَضت  ثل

ّلبی  طاضزاز. لل طلا، ثِ زلیل ًمس ضًَسگی ثبلای آى اظ ضًٍك ثسیبض ثبلایی ثطذلَضزاض اسلت  

ّلبی  زض سلبل  .استگصاضاى اظ اّویت ذبغی ثطذَضزاض ثطای سطهبیِ ژُیٍ ثِآتی سىِ طلا 

اذیط ثبظاض لطاضزاز آتی سىِ طلا ثِ سطػت ضضس وطزُ است؛ ثِ طَضی ولِ اذیلطا یىلی اظ    

لی هؼبهلِ ضسُ زض ثَضس وبلا هی ثبضس. لطاضزاز آتی سلىِ طللا یىلی اظ    ثیطتطیي اثعاض هب

ِ وِ ووتط اظ یه زّلِ اسلت زض ثلَضس ولبلای ایلطاى       استاًَاع اٍضاق هطتمِ   هٌظلَض  ثل

ثیي زٍ طلطف   ایی ضسُ است. لطاضزاز آتی تَافمٌبهِاًساظ ضاُزّی ثِ ثبظاض سىِ طلا سبهبى

ٍ ویفیلت هطلرع    ولت یل ثبهؼیي زض آیٌسُ ٍ هجتٌی ثط ذطیس یب فطٍش زاضایی زض ظهبى 

(. زض ایي لطاضزاز تحَیل وبلا ٍ پطزاذت لیوت آى زض ظهبى آیٌسُ اًدبم 2002است )ّبل، 

ضَز ٍ ّوِ چیع زض ذػَظ هبّیت ٍ لیوت ولبلا، زض ظهلبى تٌظلین للطاضزاز تؼطیل       هی

-سُ هتؼْلس هلی  ضَز. زض ایي ًَع اظ لطاضزازّب ططفیي هؼبهلِ ثِ اًدبم هؼبهللِ زض آیٌل  هی

 (.1393ضًَس )ضاػی ٍ سؼیسی، هثل ثَضس هؼبهلِ هی بفتِی ًظبمزض ثبظاضّبی  ؛ ٍضًَس

ِ ی پبیبپبی ٍخَز زاضز ولِ  هَسسِ ًبمِ ثای هطرع زض لطاضزاز آتی ٍاسطِ  هٌظلَض  ثل

وٌٌلس ٍ  ٍخلِ تملویي پطزاذلت هلی     ػٌلَاى  ثِاطویٌبى اظ اخطای لطاضزاز، ططفیي هجلغی 

 يیتلط  هْلن یىلی اظ  ثٌبثطایي ططفیي لطاضزاز زض لجبل ّن هسئَلیتی ًساضًس. ٍخِ تملویي  

ّلسف   اثعاضّبی اتبق پبیبپبی ثَضس وبلا ثطای ایدبز اطویٌبى زض ثبظاض هؼبهلات آتی اسلت. 

اسلت   یهلبل  اطویٌلبى  یِحبضل  یه ًوَزىفطاّن  گطاى،اذص ٍخِ تمویي اظ هؼبهلِ یاغل

. وٌٌلس هلی  هؼبهلِ گطاى ثِ تؼْسات ذلَز زض للطاضزاز ػولل    وِ يیاهطوئي ضسى اظ  یثطا

 سلَز  ضَز ٍ زض پبیبى ّطضٍظ،طَض ضٍظاًِ تسَیِ هی ثِسىِ طلا زض ثَضس وبلا  زاز آتیضلطا

 .ضَز( هیسطاضبفِ )و یب ٍخِ تمویي حسبة ٍزیؼِ گصاض ثِ)ظیبى( سطهبیِ

یی ّلب  یسگیل چیپٍ  پط ًَسبىی هتغیطّبی التػبزی ٍ هبلی ثب تَخِ ثِ هبّیت ٌیث صیپ

التػلبز وللاى    بزیظ  یثجبت یث(. اغَلا 1394ظاضءًژاز ٍ ضئَفی، است )وِ زاضًس ثسیبض زضَاض 
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ًَسلبًبت اهىلبى اسلتفبزُ اظ     يیل ؛ ولِ ا ضلَز هلی  یهلبل  یًَسبًبت ثبظاضّب صیهَخت افعا

 یالتػبزسلٌد  یسبظ هسل یّب ضٍش زضوِ  یذط َىیضگطس ًظیط یالتػبزسٌد یّب هسل

 یٌل یث صیپل  ثلِ   هطثلَ  هطلىلات   یٍ توبه ضَز یػٌَاى ًمطِ ضطٍع هحبسجبت فطؼ ه ثِ

آٍض  هللال  وطلس  یاسلتبًساضز ثلِ زٍش هل    یّلب  فلطؼ  صیضا ثب استفبزُ اظ پل  یالتػبزسٌد

 .سبظز یه

 تیطیخْلت هلس   یٍ تدلبض  گلصاضی ِیسلطهب  ّبیزض ثبًهثیٌی ّبی غحیح پیصضٍش

 يیتط اظ هْن یٌیث صیزلت پّوچٌیي . ثبضسثطذَضزاض هی یبزیظ بضیثس تیاّواظ  ،یپطتفَ

لصا ّسف اظ اًدبم ایي پژٍّص، اًترلبة   است. یٌیث صیهؤثط زض اًتربة ضٍش پ یبضّبیهؼ

. زض ایلي پلژٍّص ثلب    اسلت ی ثبظزُ للطاضزاز آتلی سلىِ طللا     ٌیث صیپضٍش هٌبست ثطای 

ِ ی ثبظزُ لطاضزاز آتی سىِ طلا طذطیغی سبظ هسل جی هػلٌَػی ثلط   ضلجىِ ػػل   لِیٍسل  ثل

ی التػبزسلٌدی ثلِ   ّلب  هسلهجٌبی هتغیطّبی ثٌیبزی ثِ هطبلؼِ تطجیمی ضٍش هصوَض ثب 

ی ولِ هحمملیي ثلِ    سؤالثٌبثطایي ؛ ضَزی ثبظزُ لطاضزاز آتی سىِ طلا پطزاذتِ هیٌیث صیپ

ثیٌی ثبظزُ لطاضزاز آتی سىِ طللا  ثبضٌس ایي است وِ آیب زلت پیصزًجبل پبسد ثِ آى هی

 است؟ی التػبزسٌدی ّب هسلاظ ضجىِ ػػجی ثْتط اظ  ثب استفبزُ

 پيطيٌِ پژٍّص -۴

اسلت.   طفتِیپژٍّص اًدبم پص يیثِ اّساف ا هیًعز یثب اّساف تبوٌَى هطبلؼبت ظیبزی

 ىطزیهطبلؼِ ضٍ ثِ (،2016بش )گٍ  یچَزض وطز؛ اضبضُ ّبپژٍّص يیتَاى ثِ ایاظخولِ ه

ٍ  یهػلٌَػ  یاظ ضلجىِ ػػلج   فبزُثب است طُیچبضچَة چٌس هتغ هیًطخ اضظ زض  یٌیث صیپ

ًسجت ثِ هسل گبضذ  یضجىِ ػػجوِ پژٍّص ًطبى زاز ایي  حیًتبپطزاذتٌس.  یظهبً یسط

ثلِ  (، 2016) یبچیل . چلبضف ٍ ا ػولىطز ثْتطی زاضلتِ اسلت   ِیًطخ اضظ ضٍپ یٌیثصیزض پ

ٍ گلبضذ   یضلجىِ ػػلج   یّلب هلسل پیص ثیٌی ًلطخ اضظ زض وطلَض تلًَس ثلب اسلتفبزُ اظ      

ًلطخ اضظ   یٌل یثصیثِ هسل گبضذ زض پل  سجتً یضجىِ ػػجوِ  ًسًطبى زاز آًْبپطزاذتٌس. 

(، ثلِ همبیسلِ ضلجىِ    2015) هبم ثیٌلی ٍ یعزاًلی   .تًَس ثْتط ػول وطزُ استزض وطَض 
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ثلِ ایلي ًتیدلِ زسلت      ّلب  آىی لیوت طلا پطزاذتٌس. سبظ هسلػػجی ثب هسل آضیوب ثطای 

(، زض 2014وٌس. وَولبن ٍ آى ) ظ هسل آضیوب ثْتط ػول هییبفتٌس وِ هسل ضجىِ ػػجی ا

ثیٌی ثبظزُ طلا ثب استفبزُ اظ ضجىِ ػػجی ٍ هسل گلبضذ ٍ هطلتمبت آى   ای ثِ پیصهطبلؼِ

ضاًىل زض همبیسلِ ضلجىِ ػػلجی،    -خبًبتبى-پطزاذتٌس. آًْب زضیبفتٌس وِ هسل گبضذ گلسي

زض لیوت آتلی سلىِ    هؤثطػَاهل (، ثِ ثطضسی 1394ٍ همسم ) ًَضٍظ پَضاًسوی ثْتط است. 

 تَاًلس  یهل طلا زض ثَضس وبلای ایطاى پطزاذتٌس. آًْب اػلام ًوَزًس وِ هسل ضجىِ ػػلجی  

ثیٌلی  ّبی ضگطسلیَى ذطلی پلیص   لیوت لطاضزاز آتی ضا ثب ذطبی ووتطی ًسجت ثِ هسل

ضلجىِ   یّلب  هلسل  یبثیل ثلِ اضظ  اللسام  ،(1393) طِیغسض پ یًژاز ٍ ضؼجبً یذسطًٍوبیس. 

آًْلب  . ًوَزًسضبذع ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى  یٌیث صیًسجت ثِ هسل گبضذ زض پ یػػج

اهلب اظًظلط    زاضز، یثْتلط  یٌل یثصیًسجت ثِ هسل گبضذ تَاى پل  یضجىِ ػػجهؼتمسًس وِ 

 یثلِ ثطضسل   ،(1393) یهحولس  یٍ ػلل  یسیًساضًس. سؼ گطیىسیثب  یتفبٍت هؼٌبزاض یآهبض

ّ   سىِ طلا یی آتلطاضزازّب وتیل طاتییػَاهل هؤثط ثط تغ ٍ  گلبضذ بفلت  یثلب اسلتفبزُ اظ ض

، لیوت ًطخ اضظ يیوِ ث سًسیضس دِیًت يیّب ثِ ا پطزاذتٌس. آى بفتِی نیتؼوحسالل هطثؼبت 

ضلبذع   يیزاضی ثل بٍخَز زاضز؛ اهب ضاثطِ هؼٌ یضاثطِ هثجت یلطاضزازّبی آت وتیٍ ل طلا

 ،(1392) یطیٍ اه یگَزضظ س.ًط سییتأ یلطاضزازّبی آت وتیثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ٍ ل

ثب استفبزُ اظ هسل ضلجىِ ػػلجی ٍ   سىِ طلا  یلطاضزاز آت وتیػَاهل هؤثط ثط ل یثِ ثطضس

 َىیًسجت ثِ هسل ضگطس یضجىِ ػػج وِ ًطبى زاز  آى حیًتب. پطزاذتٌسضگطسیَى ذطی 

(، طلی  1389ثبضلس. پسلتی ٍ غلبلحی )   ثطذلَضزاض هلی   یثْتلط  یٌیث صیزلت پ ی اظذط

زاض ثیي لیولت  ثب استفبزُ اظ تَاثغ ضگطسیًَی ًطبى زازًس وِ ضاثطِ هثجت هؼٌیای هطبلؼِ

زاض ٍخلَز  سىِ طلا ٍ افك ظهبًی ٍ ثب ًطخ اضظ ضاثطلِ هٌفلی هؼٌلی    وتیلآتی سىِ طلا ٍ 

 زاضز.

 ضٌاسي رٍش -9
 ي اطلاعاتآٍر جوعجاهعِ آهاري، ًوًَِ ٍ رٍش  9-6
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ی ضٍظاًلِ لطاضزازّلبی آتلی    ّلب  زازُی زض پژٍّص حبضط ضلبهل  ثطضس هَضزثبظُ ظهبًی 

 .است 27/6/1395تب  22/4/1392سىِ طلا اظ تبضید 

ّبی اظ لجیل لیوت تسَیِ لطاضزازّبی آتی سىِ طلا ٍ هیلعاى  زض پژٍّص حبضط، زازُ

ّبی هطثَ  ثلِ سلىِ طللا ثلبظاض آظاز ثلِ      ٍخِ تمویي اظ سبیت ثَضس وبلای ایطاى ٍ زازُ

ضیللبل، زلاض ثللبظاض آظاز ثللِ ضیللبل ٍ اًٍللس ثللِ زلاض اظ سللبیت اتحبزیللِ طلللا ٍ خللَاّط      

هتللت  ٍ  ایَیلَظ ، اوسلل ی افعاضّلب  ًلطم است. ّوچٌیي زض ایي پژٍّص اظ  ضسُ یآٍض خوغ

لا اظ ثیٌی ثبظزُ لطاضزاز آتی سلىِ طل  پیصاست. ثؼلاٍُ زض ایي پژٍّص ثطای  ضسُ استفبزُ

  هسل آضذ ٍ ضجىِ ػػجی استفبزُ هی ضَز. ضگطسیَى ذطی چٌسگبًِ،هسل ّبی 

 سازي قراردادّا َستِيپ 9-۴

یی ثلب زللت ٍ غلحت ثیطلتط ثلِ      ّلب  یٌیث صیپی، ثطای ٌیث صیپزض هجبحث هطثَ  ثِ 

ی ثیطتطی اظ طَل ػوط ّط لطاضزاز آتی سىِ طلا ًیبظ زاضین. لطاضزازّبی آتی سىِ ّب زازُ

زض یه هست هطرػی، ووتط اظ یه سبل هلَضز   ؛ ٍثبضٌسزاضای طَل ػوط هحسٍز هیطلا 

گیطًس. زض ثَضس وبلای ایطاى، هؼبهلات آتی سىِ زض ًوبزّبی هرتلل  ثلط   هؼبهلِ لطاض هی

ػَاهل فػلی  اظخولِػَاهل هرتلفی  ؛ وِضَزّبی هرتل  اًدبم هیاسبس تحَیل زض هبُ

ٍ ایلي اهلط ایلي هطلىل ضا      است طگصاضیتأثٍ تمَیوی ثط ضٍی ثبظزُ لطاضزاز آتی سىِ طلا 

-آیس ًولی  ثِ زستضَز وِ اگط ثطای یه ًوبز هؼبهلاتی ضاثطِ هؼیي ٍ هٌبسجی سجت هی

ی ٍ تحلیل زض ًوبزّلبی زیگلط اسلتفبزُ ًولَز.     ٌیث صیپهطخؼی ثطای  ػٌَاى ثِتَاى اظ آى 

ت ًوبزّبی زیگط ثِ سجت لطاض گلطفتي زض ثلبظُ ظهلبًی زیگلط اظ الگلَی      هوىي اس چطاوِ

ضاُ ایي است ولِ ّلط ًولبز هؼلبهلاتی ضا ثلِ       يیتط سبزُضفتبضی هتفبٍتی ثطذَضزاض ثبضٌس. 

 ثلبلا ضفلتي  »ّلبی  اهب ایي ضٍش ثِ زلیل ٍخَز پسیلسُ ؛ زًجبل ًوبز هؼبهلاتی زیگط ثیبٍضین

وِ ثب پبیلبى   ػلت يیا ثِسبظز. ثب هطىل هَاخِ هی هب ضا «1ّب وتیل گطز ػمت»ٍ  «1ّب وتیل

                                                           
1
. Contango )قیمت قراردادها با سررسید دورتر گران تر از قیمت قراردادها با سررسید نسدیکتر است( 
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ی هرتل  ضبّس یه ضىستگی ثعضي زض سّبیسطضسّط سطضسیس ٍ ثِ زلیل اذتلاف شاتی 

ضًَس وِ ایي ذَز هَخت ایدلبز ثلبظزُ   ّب ثب یه پطش ّوطاُ هیٍ لیوت نیّستّب لیوت

پیَسللتِ اظ ثٌللبثطایي زض پللژٍّص حبضللط ثللطای ایدللبز سللطی زازُ ؛ گللطززًبهتؼللبضف هللی

ثلِ  « تؼسیل ثِ ػمت»ضٍش استفبزُ ضس.  «2تؼسیل ثِ ػمت»لطاضزازّبی هرتل ، اظ ضٍش 

ثلب اغللاح ضٍ    ؛ ٍوٌٌلس ّبی ٍالؼی لطاضزاز خبضی استفبزُ هیایي غَضت است وِ اظ لیوت

ُ ثِ ػمت ًبپیَستگی ّلبی لیوتلی ضا   ّلبی تحَیلل هتلَالی، ضلىبف    ّبی لیوتی ثطای هلب

تفلبٍت لیوتلی    3ّب، زض ضٍظ تدسیلس ثطای حصف ایي ًبپیَستگی ًوبیس.تػحیح ٍ حصف هی

اظ ّبی لطاضزاز لجلی اضلبفِ یلب   زازُ ول  ثِلطاضزاز لجلی،  يیتط هیًعزثیي لطاضزاز خبضی ٍ 

 (.2014گطزز )لاٍیژى، وسط هی آى
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 یک ًواد پيَستِ صَرت تِي قرارداد آتي سکِ طلا ّا دادُ( 6ر)ًوَدا

َ  ولت ی: لیاست )هحَض ػولَز  ضسُ زازُ( ًطبى 1)ًوَزاض ی وِ زض طَض ّوبى  ِیتسل

ّبی هرتل  للطاضزاز  ، ثیي ًوبز(ضٍظاًِ : تؼساز هطبّساتیٍ هحَض افم بلیثِ ض یلطاضزاز آت

                                                                                                                                         
1
. Backwardation )قیمت قراردادها با سررسید دورتر ارزان تراز قیمت قراردادها با سررسید نسدیکتر است( 

2
. Back -Adjusted 

3
. Rollover 
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ضَز. ثلب  زیسُ ًوی (Conti)ّب زض ًوبز پیَستِ ّبیی ٍخَز زاضز وِ ایي ضىبفآتی ضىبف

ّلبی ًبضلی اظ   آیس وِ ػبضی اظ ضىسلتگی هی ثِ زستای اظ ایي ضٍش سطی زازُاستفبزُ 

. ّوچٌیي زض لطاضزازّبی آتی ثلب ًعزیله ضلسى ثلِ تلبضید      استپیَستِ وطزى لطاضزازّب 

ثبظی لیوت لطاضزاز آتی ثِ لیولت ًملس   فطغت سفتِ ّطگًَِسطضسیس خْت اظ ثیي ثطزى 

ّلب زض ضٍظّلبی   ضفتلبض ٍ الگَّلبی لیولت   ضلَز  ضَز ٍ ایي اهط ثبػث هیثسیبض ًعزیه هی

ایلي  « تؼسیل ثلِ ػملت  »تَاى اظ آى ثْطُ ثطز. ثب استفبزُ اظ ضٍش پبیبًی تغییط وطزُ ٍ ًوی

-لطاضزاز ضفغ هلی  يیتط هیًعزضٍظّبی پبیبًی  ٍ حصفپَضبًی ثیي لطاضزازّب هطىل ثب ّن

لیوت لطاضزاز  ٍخَز زاضز ایي است وِ تٌْب« تؼسیل ثِ ػمت»گطزز. هطىلی وِ زض ضٍش 

ثبضٌس. ًٍطبى زٌّلسُ لیولت   هی ضسُ لیتؼسلیوت لطاضزازّبی لجلی  ؛ ٍفؼلی ٍالؼی است

هب زض پژٍّص حبضط ثبظزُ لطاضزاز آتلی ضا ثطضسلی    وِ ییاظآًدباهب ؛ ٍالؼی لطاضزازّب ًیست

(، 1392ی زض ًتبیح هب ًساضز. ّوچٌیي زض تحمیملبت گلَزضظی ٍ اهیلطی )   طیتأثًوبیین هی

-( ثِ ضٍش1393( ٍ ثْطاهی ٍ ّوىبضاى )1392ٍ ّوىبضاى ) ( ضاػی1394غفبضی )فلاح ٍ 

 ّبی هرتلفی ثِ پیَستِ وطزى لطاضزازّب پطزاذتٌس.

 تر قرارداد آتي هؤثرضٌاسایي هتغيرّاي  9-9

ثط لطاضزاز آتی، اظ ططیك ثطضسی تئَضی هَخَز  طگصاضیتأثزض پژٍّص حبضط هتغیطّبی 

ِ یؼٌی سىِ طلا ثبظاض آظاز، زلاض ثِ ضیبل ٍ اًٍس ثلِ زلاض ضا  ّبی هطبثّبی پژٍّصٍ یبفتِ

 ثط لطاضزاز آتی سىِ طلا ضٌبسبیی ضسُ اًس. هؤثطهتغیطّبی ثٌیبزی  ػٌَاى ثِ

 ّاي هتغيرّاي پژٍّصسازي دادُیکپارچِ 9-۲

سبظی تبضید ای وِ زض هتغیطّبی پژٍّص فَق الصوط ٍخَز زاضز ثحث یىپبضچِهسئلِ

ضٍظّبی هؼبهلاتی زض ّط یه اظ ایي ثبظاضّب ثِ زلیل  وِ ییاظآًدب. استّب هؼبهلاتی زازُ

ّبی ضٍظ لجل ثطای ضٍظّبیی . ًطخاستّب هتفبٍت اذتلاف زض ضٍظّبی تؼطیل ٍ آذط ّفتِ

 است. لطاضگطفتٍِخَز ًساضز، هلان ػول زض هحبسجبت  ّب آىوِ ًطذی ثطای 
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 هحاسثِ تازدُ رٍزاًِ قرارداد آتي سکِ طلا 9-3

زض پژٍّص حبضط ثبظزُ ضٍظاًِ  لطاضزاز آتی )ثسٍى زض ًظلط گلطفتي ّعیٌلِ هؼلبهلات( ثلب      

 است. ضسُ هحبسجِهؼبزلِ ظیط  غَضت ثِ 1زاضتي هَلؼیت ذطیس

)    1ضاثطِ 
            

  
) 

،  t: لیوت تسلَیِ للطاضزاز آتلی زض ظهلبى      ، tثبظزُ ضٍظاًِ لطاضزاز آتی زض ظهبى    :

: t ،10ٍخِ تملویي اٍلیلِ زض ظهلبى      : ، t-1آتی زض ظهبى  لطاضزازلیوت تسَیِ      :

 اًساظُ ّط لطاضزاز آتی سىِ طلا.

 هحاسثِ تازدُ قيوتي هتغيرّاي تٌيادي 9-1

ِ ثبظزُ لیوتی ّط یه اظ هتغیطّبی ثٌیبزی سىِ، زلاض ٍ اًٍلس   ضٍاثل  ظیلط    غلَضت  ثل

 :اًس ضسُ هحبسجِ

                             ثبظزُ لیوتی زلاض 2ضاثطِ 

                             ثبظزُ لیوتی سىِ طلا 3ضاثطِ 

                              ثبظزُ لیوتی اًٍس 4ضاثطِ 

 ي ترٍى ًوًٌَِيت صيپ 9-3

ّبی زضٍى ًوًَِ ٍ ثلطٍى ًوًَلِ تفىیله    ی زازُّب ثِ زٍ زستِزض پژٍّص حبضط زازُ

ّلبی ثلطٍى ًوًَلِ    ٍ اظ زازُ ّلب ی زضٍى ًوًَِ ثطای ثطآٍضز هسلّب زازُاظ  وِ یًحَ ثِضس. 

اسلت. ثلطای    ضلسُ  اسلتفبزُ ّب ّبی خسیس، ثطای آظهَى ًْبیی ٍ همبیسِ هسلزازُ ػٌَاى ثِ

ّلبی  ، زاز2ُهَظشّبی آزازُ طهدوَػِیظّبی زضٍى ًوًَِ ثِ ّبی ضجىِ ػػجی زازُهسل

                                                           
1
. Long Position 

2
. Train 
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ضلجىِ ػػلجی ثلب اسلتفبزُ اظ ضٍش      ؛ ٍضلَز تمسین هی 2آظهَىّبی ٍ زازُ 1اػتجبضسٌدی

گیلطز.  ضَز ٍ هَضز آظهَى لطاض هلی آهَظش زازُ هی ضسُ هطرعثب الگَضیتن  ٍذطب آظهَى

ّبی ّط لایِ، ًلَع تَاثلغ فؼلبل    ّبی پٌْبى، تؼساز ًطٍىّوچٌیي زض ایي هطحلِ تؼساز لایِ

ّبی ثطٍى ًوًَِ ثلطای  ی ثؼس اظ زازُگطزز. زض هطحلِپٌْبى ٍ لایِ ذطٍخی تؼییي هیلایِ 

ّلبی  ّبی التػبزسٌدی ًیع اظ زازُضَز. ّوچٌیي زض هسلآظهَى ًْبیی هسل استفبزُ هی

ّلبی ثلطٍى   اظ زازُ ؛ ٍلطاض گطفت استفبزُ هَضززضٍى ًوًَِ ثطای ترویي پبضاهتطّبی هسل 

 هسل استفبزُ ضس. ًوًَِ ثطای آظهَى ًْبیی

 اًتخاب هعيار ارزیاتي عولکرد 9-3

. هسلن است ولِ  استّبی هرتل  ثیٌی هسلزض ایي پژٍّص ّسف تؼییي زلت پیص

-تَاى تؼییي وطز وِ آیب یه هسل پلیص ثیٌی ٍ یه هطبّسُ ًویتٌْب ثط اسبس یه پیص

ثلطٍى  ه زٍضُ ّلب، ثلطای یل   ثیٌلی پیص هؼوَلاًثٌبثطایي زض ػول، ؛ ثیٌی هٌبست است یب ًِ

ضا  ̂  ثیٌلی  ٍ پلیص    ثیٌلی، هملبزیط ٍالؼلی   ٍ هؼیبضّبی اضظیبثی پلیص  ضسُ اًدبم 3ًوًَِ

وٌٌس. هؼیبضّلبی  گیطی هیثیٌی ضا اًساظُهمبیسِ وطزُ ٍ اظ ایي ططیك، هیعاى ذطبی پیص

ّبی ظهلبًی ٍخلَز زاضز )سلَضی،    ثیٌی سطیی پیصّب هسلهرتلفی ثطای ثطضسی وبضایی 

،  4ی ضیطِ هیلبًگیي هطثؼلبت ذطلب   بضّبیهؼ(. زض پژٍّص حبضط اظ 1393؛ ضوس، 1392

 يیتلط  هتلساٍل اظ  وِ 7ٍ ضطیت تؼییي 6 ذطب لسض هطلك، هیبًگیي  5هیبًگیي هطثؼبت ذطب

 ثیٌی استفبزُ ضسُ است.ی پیصّب هسل، ثطای اضظیبثی ضًٍس یههؼیبضّبی اضظیبثی ثِ ضوبض 

                                                           
1

 . Validation 
2
. Test 

3
. Out of sample 

4
. Root Main Square Error (RMSE) 

5
. Main Square Error (MSE) 

6
. Main Absolute Error (MAE) 

7
. R-Square 
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ثیٌی وِ طَل زٍضُ پیص :mثیٌی، : همبزیط پیص̂  : همبزیط ٍالؼی،  زض ایي فطهَل

 است.  T+mتب T+1اظ 

 ي پژٍّصّا افتِی -۲

ًطبى  طّبیهتغ يیث یػسم ٍخَز ضاثطِ ذط بیٍخَز ( 2)پطاوٌص  یًوَزاضّبثب استفبزُ اظ 
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 از راست تِ چپ( تا تازدُ قرارداد آتي سکِ طلاسکِ )ي اًٍس، دلار، ّا تازدُ. راتطِ ۴ًوَدار 

ٍخَز  سیهؤی ثیي غفط ٍ یه است؛ وِ ّوجستگ، ضطیت زّس یه( ًطبى 1)خسٍل  

 .ثبضٌس یهتوبم ایي ضطایت هؼٌبزاض  95زض سطح اطویٌبى % ؛ ٍّوجستگی هثجت است

 (. ضریة ّوثستگي طلا، سکِ، دلار تا تازدُ قرارداد آتي سکِ طلا6جذٍل ) 

 √      9رابطه 
∑       ̂ 

    
     

 
 

     01رابطه 
∑       ̂ 

    
     

 
 

       00رابطه 
∑ |     ̂|

   
     

 
 

  سکِ طلا –آتي  داداررق دلار –ي قرارداد آت اًٍس –قرارداد آتي 

 ضریة ّوثستگي 64/0 27/0 29/0

 سطح هعٌاداري 0000/0 /.0000 0000/0
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سىِ، زلاض،  یطّبیاظ هتغ هیّط  طیغَضت خساگبًِ، تأث ثِ َىیضگطس لیتحل استفبزُ اظ ثب

زٌّسگی ضگطسیَى ثب تَخِ ثِ لسضت تَضیح .ضس یطیگ اًساظُ یاًٍس ثط ثبظزُ لطاضزاز آت

هؼتجط  ّب َىیضگطستوبم  99%زض سطح اطویٌبى ( حبوی اظ آى است وِ 2)خسٍلزض 

 ثبضٌس.هی

 (. راتطِ طلا، سکِ، دلار تا تازدُ قرارداد آتي سکِ طلا۴جذٍل )

 چٌذگاًِ يخط َىيهذل رگرس ييتخو ۲-6

ِ فطآیٌس ثطآٍضز اضظش هتغیلط ٍاثسلتِ    ػٌَاى ثِتدعیِ ٍ تحلیل ضگطسیَى،  ی  لِیٍسل  ثل

زّس وِ چطَض هتغیط ثبظزُ للطاضزاز  . هؼبزلِ ضگطسیَى ظیط ًطبى هیاستهتغیط تَضیحی، 

ثبظزُ سىِ طلا، ثبظزُ ضٍظ لجل سىِ طلا، ثبظزُ زلاض ٍ ثلبظزُ ضٍظ   طیتأثآتی سىِ طلا تحت 

 .استلجل اًٍس 

  سکِ طلا –قرارداد آتي  دلار –ي قرارداد آت اًٍس –قرارداد آتي 

 ضریة تعييي 41/0 07/0 08/0

 سطح هعٌاداري /.0000 /.0000 /.0000

 (GCF) هتغير ٍاتستِ: تازدُ قرارداد آتي سکِ طلا

 سطح هعٌاداري tآهارٓ  ضریة تَضيحي هتغير

 3504/0 -9343/0 -0013/0 همساض ثبثت

 4753/4 71/23 0000/0 (GC)ثبظزُ سىِ طلا 

 7583/0- 8897/2- 0039/0 (DO)ثبظزُ زلاض 

 OZ(-1) 7334/0 0400/4 0001/0ثبظزُ ضٍظ لجل اًٍس 

 GC(-1) 3638/1 1569/8 0000/0ثبظزُ ضٍظ لجل سىِ طلا 

  21/223  آهبضُ آظهَى

  0000/0  هؼٌبزاضی آهبضُ آظهَى

  4855/0  ضطیت تؼییي

  4833/0  ضسُ یلضطیت تؼییي تؼس

  9985/1  ىٍَاتس -آهبضُ زٍضثیي

ي خط َىيهذل رگرس جی. ًتا(9)جذٍل 

 چٌذگاًِ
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 یثطضسل  ی. ثلطا پلطزاظین یهل آى هفطٍضلبت  پس اظ ترویي هسل ضگطسیًَی ثِ آظهَى 

آهبضُ زٍضثلیي   .ضَززٍضثیي ٍاتسَى استفبزُ هی اظ آهبضُی هطتجِ اٍل، ٍخَز ذَزّوجستگ

 زّس ذَزّوجستگی هطتجِ اٍل ٍخَز ًساضز.وِ ًطبى هی است 2.2تب  1.8ٍاتسَى زض ثبظُ 

هطىل ًبّوسبًی ٍاضیبًس اظ آظهَى آضذ استفبزُ ضس. ثلب  ثطای ثطضسی ٍخَز یب ػسم ٍخَز 

ٍ ّوچٌلیي   F; 4863/7آهبضُ زّس همساض ( ًتبیح ایي آظهَى ًطبى هی4)خسٍل تَخِ ثِ 

nR; 228/36همساض 
ِ یزضًتاسلت.   05/0ًیلع ووتلط اظ    ّلب  آىّلبی  احتولبل  است؛ ٍ 2  دل

 ضَز.هی سییتأ 95ًبّوسبًی ٍاضیبًس پسوبًسّبی هسل زض سطح اطویٌبى %

 (LMلاگرانژ )ضریب (. نتایج آزمون 4)جدول 

ARCH Test 

 F  ;0000/0احتوبل آهبضُ  F  ;1126/8آهبضُ 

nR
𝜒احتوبل 8267/23;  2

 
0;0000/0 

 هتغیطّب ضطایت tآهبضُ  سطح هؼٌبزاضی

0000/0 

0037/0 

0012/0 

2853/0 

4435/6 

9071/0 

2531/3 

0691/1 

0015/0 

0946/0 

1057/0 

0348/0 

C 

RESID^2(-1) 

RESID^2(-2) 

RESID^2(-3) 

 يٌيت صيپٍ  6تخويي هذل آرچ ۲-۴

حلسالل هطثؼلبت   پسیلسُ ًبّوسلبًی ٍاضیلبًس زض پسلوبًسّبی هلسل       ثبٍخَز وِ ییاظآًدب 

ی ّلب  هلسل ثیٌی ثطذلَضزاض ًیسلت، اظ گلطٍُ    ایي هسل اظ اػتجبض وبفی ثطای پیص ،هؼوَلی

 غلَضت  ثٍِاضیبًس ًبّوسبى ضططی ثطای ضفغ ًبّوسبًی ٍاضیبًس استفبزُ ضس. اثتسا هسل 

ثیلعیي ٍ  -آضذ ثطاظش ضس؛ وِ ثب تَخِ ثلِ ضلطیت تؼیلیي ٍ هؼیبضّلبی اطلاػلبتی ضلَاضظ      

یبفتي تؼساز پبضاهتطّبیی وِ هؼیبضّبی اطلاػبتی ضا حسالل ًوبیس(، هلسلی   ثبّسفآوبئیه )

ًتبیح حبغل اظ ترویي هسل آضذ ٍ هسل هیلبًگیي   ؛ وِهسآ ثِ زست ARCH(2)اظ ًَع 

 است. ضسُ زازُ( ًطبى 5ضططی زض خسٍل )
                                                           

1
 AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 



 

 ۲3....... ....................يکالا تَرس در طلا سکِ يآت قرارداد تازدُ يٌيت صيپ

 

 

پس اظ ترویي هسل آضذ ثطای اطویٌبى اظ ضفلغ ًبّوسلبًی ٍاضیلبًس هدلسزاً آظهلَى آضذ      

 اًدبم ضس.

 

 (LMلاگرانژ )ضریب (. نتایج آزمون 6)جدول 

ARCH Test 

 F  ;9904/0احتوبل آهبضُ  F  ;0371/0آهبضُ 

nR
𝜒احتوبل 1119/0;  2

 
0;9904/0 

ٍ ّوچٌلیي   F; 0371/0آهلبضُ  زّس هملساض  ( ًتبیح آظهَى ًطبى هی6)خسٍل ثب تَخِ ثِ 

nR; 1119/0همساض 
ػلسم   دِیزضًتاست.  05/0ًیع ثیطتط اظ  ّب آىّبی احتوبل است؛ ٍ 2

 هتغير ٍاتستِ: تازدُ قرارداد آتي سکِ طلا

 سطح هعٌاداري Zآهارٓ  ضریة تَضيحي هتغير

 3652/0 -9054/0 -0012/0 همساض ثبثت

 6098/4 3325/39 0000/0 (GC)طلا ثبظزُ سىِ 

 7766/0- 2342/4- 0000/0 (DO)ثبظزُ زلاض 

 OZ(-1) 8131/0 6741/6 0000/0ثبظزُ ضٍظ لجل اًٍس 

 GC(-1) 9437/0 3833/6 0000/0ثبظزُ ضٍظ لجل سىِ طلا 

 هعادلِ ٍاریاًس

 0000/0 6376/33 0013/0 همساض ثبثت

           1347/0 5984/3 0003/0 

           2173/0 6261/5 0000/0 

  4811/0  ضطیت تؼییي

  4789/0  ضسُ یلتؼس ضطیت تؼییي

  0016/2  ٍاتسَى –آهبضُ زٍضثیي 

  -4964/3  آهبضُ آوبئیه

  -4556/3  آهبضُ ضَاضظ

 آرچهذل حاصل از  جی. ًتا(3)جذٍل 
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 ضَز.هی سییتأ 95ٍخَز ًبّوسبًی ٍاضیبًس پسوبًسّبی هسل زض سطح اطویٌبى %

 ( آهسُ است.3( ٍ ًوَزاض )7) خسٍلزض  ثیٌی هسل آضذًتبیح حبغل اظ پیص

 

-.15
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.00

.05

.10

.15

.20

.25

940 950 960 970 980 990 1000

Actual Forecast

 قرارداد آتي تا تازدُ ٍاقعي ضذُ يٌيت صيپ. هقایسِ تازدُ رٍزاًِ 9ًوَدار 

 تيٌي تا استفادُ از ضثکِ عصثي پيص ۲-9

ِ  زض ططاحی ضجىِ ػػجی ػَاهل ظیبزی ّوچَى تؼساز لایِ  ّلبی  پٌْبى؛ تؼساز ًلطٍى لایل

یلبزگیطی   ّبی ٍضٍزی ٍ ًَع الگلَضیتن ّب هثل ًطهبل وطزى زازُپطزاظش زازُپٌْبى، پیص

لطاض زّس، ثٌبثطایي ثْتطیي هؼوبضی ضجىِ ثلب   طیتأثتَاًس ػولىطز ضجىِ ػػجی ضا تحت هی

زض ایلي پلژٍّص،    هَضزاسلتفبزُ آیلس. ضلجىِ   هی ثِ زست ٍذطب آظهَىاستفبزُ اظ تدطثِ ٍ 

 .استذطب  2یبزگیطی پس اًتطبض ثب الگَضیتن 1ِیچٌسلاذَض ضجىِ ػػجی پیص

ًلطٍى زض لایلِ هرفلی ٍ تلبثغ      10زض ایلي پلژٍّص،    ضلسُ  یططاحل زض ضجىِ ػػلجی  

                                                           
1
. Multi-Layer Feed-Forward Neural Network 

2
. Backpropagation 

MAE MSE RMSE ي ترٍى ًوًٌَِيت صيپطَل دٍرُ  ضریة تعييي 

 رٍزُ 34 48/0 030701/0 000942/0 023683/0

  ًتایج پيص تيٌي تازدُ قرارداد آتي تا هذل آرچ (.3)جذٍل



 

 ۲3....... ....................يکالا تَرس در طلا سکِ يآت قرارداد تازدُ يٌيت صيپ

 

ی تبًژاًت ّیپطثَلیه زض لایِ پٌْلبى ٍ تلبثغ ذطلی زض لایلِ ذطٍخلی آى ثىلبض       سبظ فؼبل

ّلبی هرتلل  ثلب    ی لایِ هرفی ضجىِ، ضجىِّب طٍىًاست. ثطای اًتربة تؼساز  ضسُ گطفتِ

ِ  ضسُ یططاحی هرفی هتفبٍت ّب ًطٍىتؼساز  ّلب ثلب   ٍ آهَظش زازُ ضس. اظ هیبى ایي ضلجى

ّبی اظ هیبى الگَضیتن ؛ ٍتَخِ ثِ هؼیبض هیبًگیي هطثؼبت ذطب، ضجىِ ثْیٌِ اًتربة گطزیس

لطاض گطفت، الگَضیتن  هَضزاستفبزُّبی ػػجی پس اًتطبض هرتلفی وِ ثطای آهَظش ضجىِ

، سُیل ز آهلَظش ٍ  ضلسُ  یططاحل ضلجىِ ػػلجی    تیل زضًْبهبضوَات اًتربة ضس. -لَضًجطي

 لطاض گطفت. هَضزاستفبزُی ثطٍى ًوًَِ ٌیث صیپ هٌظَض ثِ

ثیٌلی ثلبظزُ   ی پلیص سلبظ  هلسل زض اضتجب  ثب ططاحلی ٍ   بظیهَضزً( اطلاػبت 8) خسٍل

 زّس.لطاضزاز آتی سىِ طلا ثطای ضجىِ ػػجی ضا ًطبى هی

 ( آهسُ است.4( ٍ ًوَزاض )9هسل ضجىِ ػػجی زض خسٍل ) یٌیث صیپًتبیح 

 يتا هذل ضثکِ عصث يتازدُ قرارداد آت يٌيت صيپ یجًتا(. 3) جذٍل

MAE MSE RMSE ترٍى ًوًَِي ٌيت صيپطَل دٍرُ  ضریة تعييي 

 ِیچٌسلا ذَض صیپ ًَع ضجىِ ػػجی
الگَضیتن آهَظش ضجىِ 

 ػػجی
 هبضوَات -لَضًجطي

 0.01 ًطخ یبزگیطی (Purelin) یذط تبثغ فؼبل لایِ ذطٍخی

 تبثغ فؼبل لایِ پٌْبى
ّیپطثَلیه تبًژاًت 

(Tansig) 
 1000 تؼساز تىطاض

 1 تؼساز ًطٍى ذطٍخی

ّبی ًسجت تؼساز زازُ

آهَظش، آظهبیص ٍ 

 اػتجبضسٌدی

 زضغس 70آهَظش: 

 زضغس 15آظهبیص: 

 زضغس 15اػتجبضسٌدی: 

 10 تؼساز ًطٍى لایِ پٌْبى
زٍضُ ظهبًی آهَظش ٍ 

 یٍ اػتجبضسٌدآظهبیص 

زازُ اثتسایی سطی  952

 (1 -952ظهبًی )

 1 تؼساز لایِ پٌْبى
 یٌیث صیپزٍضُ ظهبًی 

 ثطٍى ًوًَِ

زازُ پبیبًی سطی  50

 (953-1002ظهبًی )

 . طراحي ٍ هذل سازي تازدُ قرارداد آتي سکِ طلا در ضثکِ عصثي(3) جذٍل
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 رٍزُ 34 54/0 02986/0 00089/0 0222/0

 

 

 قرارداد آتي تا تازدُ ٍاقعي ضذُ يٌيت صيپ( هقایسِ تازدُ رٍزاًِ ۲ًوَدار )

 يٌيت صيپي ّا هذلهقایسِ  ۲-۲ 

زض پژٍّص حبضلط ثلب اسلتفبزُ اظ هؼیبضّلبی      استفبزُ هَضزی ّب هسل( 10زض خسٍل )

 همبیسِ ضسًس. ضسُ يییتؼ

 ًظط اظضَز هسل ضجىِ ػػجی زض همبیسِ ثب هسل آضذ ی وِ هطبّسُ هیطَض ّوبى

هؼیبضّبی ضیطِ هیبًگیي هطثؼبت ذطب، هیبًگیي هطثؼبت ذطب ٍ هیبًگیي لسض هطلك ذطب 

هؼیبض ضطیت تؼییي، زاضای  اظًظطٍ ّوچٌیي  استی ووتطی ٌیث صیپزاضای ذطبی 

 ضطیت تؼییي ثْتطی است.

R
2 MAE MSE RMSE ّاهذل 

48/0 0237/0 00094/0 030701/0 ARCH(2) 

54/0 0222/0 00089/0 02986/0 ANN 

 هقایسِ هذلْاي پيص تيٌي تازدُ قرارداد آتي سکِ طلا (64)جذٍل 



 

 ۲3....... ....................يکالا تَرس در طلا سکِ يآت قرارداد تازدُ يٌيت صيپ

 

 ّاتيٌيتررسي هعٌاداري اختلاف در پيص ۲-3

ضجىِ ػػجی ثْتلط اظ هلسل آضذ   ی وِ هطبّسُ ضس ثط اسبس ّوِ هؼیبضّب هسل طَض ّوبى

ی ثلیي  ٌل یث صیپل اهب ثطای ثطضسی هؼٌبزاض ثَزى آهبضی اذتلاف زض تَاى ؛ ػول وطزُ است

 ِیفطضل  ،یهَضزثطضسل  ِیضلسُ اسلت. فطضل    اسلتفبزُ « یظٍخآظهَى تی ًوًَِ »اظ  ّب هسل

 است: طیغَضت ظ است. وِ ثِ یتفبٍت

 ی ضجىِ ػػجی ٍ آضذ ٍخَز ًساضز.ّب هسلی ٌیث صیپفطضیِ غفط: اذتلاف هؼٌبزاضی ثیي زلت 

 ی ضجىِ ػػجی ٍ آضذ ٍخَز زاضز.ّب هسلی ٌیث صیپفطضیِ یه: اذتلاف هؼٌبزاضی ثیي زلت 

ی زٍ هلسل آضذ ٍ ضلجىِ ػػلجی    ٌل یث صیپل زض ایي آظهَى اثتلسا اذلتلاف ذطبّلبی    

 هحبسجِ ضس. 12ضاثطِ  غَضت ثِ

   ̂    )     12ضاثطِ 
)
 
 (    ̂   

)
 
 

 t = 1, 2, 3, ..., 50 

   ̂ ی ٍ ٌیث صیپهمبزیط ٍالؼی هتغیط هَضز    وِ زض آى 
  ٍ ̂   

ثِ تطتیت هملبزیط   

ی ضا ًطلبى  ٌل یث صیپل ًیع زٍضُ هَضز  tثب هسل آضذ ٍ ضجىِ ػػجی ّستٌس.  ضسُ یٌیث صیپ

 ضَز.ظیط هحبسجِ هی غَضت ثِ« آظهَى تی ًوًَِ ظٍخی». فطهَل زّس یه

   13ضاثطِ 
| ̅|

  

√ 

 

̅  14ضاثطِ   
∑  

 
 

 15ضاثطِ 
SD =√

∑  
   

 ∑   
 

 
 

   
 

Df = n-1 
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اظ ططیلك   ضلسُ  هحبسجِ tوِ اگط همساض آهبضُ است ی ثِ ایي غَضت طیگ نیتػوضیَُ 

ثبضلس،   05/0یب هسبٍی همساض خسٍل ثبضس یب احتوبل آهلبضُ آى ووتلط اظ    تط ثعضيفطهَل، 

 ضَز.هی سییتأگطزز. زض غیط ایي غَضت فطضیِ غفط هی سییتأفطضیِ یه 

( هطرع است؛ ًتلبیح حبغلل اظ ایلي آظهلَى ًطلبى      11وِ زض خسٍل )ی طَض ّوبى

 سییل تأضز فطضلیِ یله ٍ    زٌّلسُ  ًطلبى ولِ   است 05/0ثیطتط اظ  tزّس احتوبل آهبضُ هی

ی زٍ هلسل آضذ ٍ  ٌل یث صیپل زللت   زّلس  یهایي آظهَى ًطبى  دِیزضًتفطضیِ غفط است. 

 آهبضی اذتلاف هؼٌبزاضی ًساضًس. اظًظطضجىِ ػػجی 

 

 tاحتوال آهارُ  tآهارُ  هياًگيي ًوًَِ اًحراف هعيار ًوًَِ

000835/0 0000845/0- 7155/0- 4777/0 

 گيري ٍ پيطٌْادّا ًتيجِ -5

اسلت، ظیلطا    یا سُیل چیولبض ثسلیبض پ  ّبی آتی اثعاضّبی هبلی ّوبًٌس لطاضزازثیٌی پیص

اًتظلبضات  ثسلیبضی اظخوللِ ضٍیلسازّبی سیبسلی، ضلطای  التػلبزی،        لػَاهتحت تبثیط 

زلاض،  یوتل یزض پلژٍّص حبضلط اثلط ثلبظزُ ل    ثبضس. ل هحیطی هیگطاى ٍ سبیط ػَاههؼبهلِ

 یًمس ثط ثلبظزُ ضٍظاًلِ للطاضزاز آتل     یسىِ طلا یوتیٍ ثبظزُ ل یخْبً یطلا یوتیثبظزُ ل

ٍ ضلجىِ   ی التػبزسلٌدی ّلب  هلسل  عیهتولب  ىطزیثب زٍ ضٍ طاىیا یسىِ طلا زض ثَضس وبلا

 اضزازللط  20ٍاثسلتِ، زض   طیفَق ثط هتغ طیلطاض گطفت. اثتسا اثط سِ هتغ یهَضزثطضس یػػج

ثلب  « ثلِ ػملت   لیتؼس» یسبظ َستِیثِ ضٍش پ 95تب  92 یّبسبل یسىِ طلا وِ ط یآت

ثب استفبزُ اظ هلسل   ،زضآهسًس َستِیپ یظهبً یسط هیغَضت  اًس ٍ ثِضسُ َستِیپ گطیىسی

 َىیضگطس هیظزُ ضس. سپس ثب آظهَى هفطٍضبت ولاس يیچٌسگبًِ ترو یذط َىیضگطس

 یحبغل اظ هسل حسالل هطثؼبت هؼوَل یپسوبًس هسل هطرع ضس وِ پسوبًسّب یثط ضٍ

زض پسللوبًسّب،  بًسیل ٍاض یثلبٍخَز ًبّوسلبً   دللِیاسلت. زضًت  بًسیل ٍاض یًبّوسلبً  یزاضا

ٍ  يیترول  یثلطا  آضذاظ هلسل   يیاتىب وطز؛ ثٌلبثطا  یذط َىیهسل ضگطس حیثِ ًتب تَاى یًو

ثلِ   یضلجىِ ػػلج  اظ زٍم ثب اسلتفبزُ   ىطزی. زض ضٍسثطٍى ًوًَِ هسل استفبزُ ض یٌیث صیپ

 نمونه زوجی t(. نتایج حاصل از آزمون 11جدول )
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سىِ طلا پطزاذتِ ضس. زض  یثطٍى ًوًَِ ثبظزُ لطاضزاز آت یٌیث صیٍ پ یطذطیغ یسبظ هسل

 يیبًگیل هطثؼلبت ذطلب، ه   يیبًگیه ،بت ذطبهطثؼ يیبًگیه ضیطِ یبضّبیازاهِ ثط اسبس هؼ

ِ زٍ هسل  يیثطٍى ًوًَِ ا سِیثِ همب يییتؼ تیضط ذطب ٍلسض هطلك   حیضلس. ًتلب   پطزاذتل

زاضلتِ اسلت؛    یثطتط بضّبیاظًظط ّوِ هؼآضذ ًسجت ثِ هسل  یًطبى زاز هسل ضجىِ ػػج

زللت   يیاذلتلاف ثل   یضسُ ًطلبى زاز، اظلحلبآ آهلبض    اًدبم «یًوًَِ ظٍخ یآظهَى ت» اهب

 .ستیً یضذ، اذتلاف هؼٌبزاضآٍ هسل  یهسل ضجىِ ػػج یٌیث صیپ

سلبزُ زض   ًسلجتبً  ذلَض  صیپضجىِ ػػجی  زّس یهثطضسی ًتبیح تحمیمبت هطبثِ ًطبى 

ی سلطی ظهلبًی هبًٌلس    ّب هسلّبی التػبزسٌدی هثل ضگطسیَى ذطی یب همبیسِ ثب هسل

ثْتط ػول وطزُ است؛  طًسیگ یًوی ذبًَازُ آضیوب وِ ًبّوسبًی ٍاضیبًس ضا زض ًظط ّب هسل

هثلل   طًلس یگ یهی التػبزسٌدی وِ ًبّوسبًی ٍاضیبًس ضا زض ًظط ّب هسلاهب زض همبیسِ ثب 

ی ذبًَازُ آضذ ٍ گبضذ ًتبیح هتفبٍت ثَزُ ٍ ضجىِ ػػجی زض ثؼمی هلَاضز ثْتلط ٍ   ّب هسل

ِ  دِیزضًتزض ثؼمی هَاضز ّن ثِ ػجبضتی ثستط ػول ًىطزُ است. ی ػػلجی ّطگلع   ّلب  ضلجى

ی ایلي  طیولبضگ  ثٍِ تٌْب ّعیٌِ  ٌسیًوب یًوی ذطی ػول ّب هسلهحسَسی ثستط اظ  طَض ثِ

 ظهبى هحبسجبتی آى است. ّب ضٍش

 پيطٌْادّا 3-6

سبظی یبزگیطی ضلجىِ ػػلجی   ی ظیبزی ثطای ثْیٌِّب تنیالگَضثب تَخِ ثِ ایٌىِ  -1

ثْجَز تَاى یبزگیطی ضجىِ اسلتفبزُ  ّب ثطای ضَز اظ ایي الگَضیتنٍخَز زاضز. پیطٌْبز هی

 ضَز.

 طیتلأث ضلَز تلب   افعایص حدن هؼلبهلات للطاضزاز آتلی پیطلٌْبز هلی      ثب تَخِ ثِ -2

 یی چَى حدن هؼبهلات، سبػبت هؼبهلات،... ًیع ثطضسی گطزز.عسبذتبضّبیض

ثیٌی ثب هؼیبضّبی حلسالل ولطزى   ّبی پیصتحمیمبت ًطبى هی زّس وِ تىٌیه -3

ی هؼلبهلاتی  ّلب  یاستطاتژّبی هؼبهلاتی ٍ سَزآٍضی سیستن ثیٌی ثِ ثطضسیی پیصذطب

ِ ضلَز  هَضز همبیسِ لطاض هی گیطًس. پیطٌْبز هی ضسُ یططاح ی اسلتطاتژی هٌفؼلل   خلب  ثل
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ی فؼلبل ذطیلس، ًگْلساضی ٍ فلطٍش ثلِ ثطضسلی تلَاى        ّلب  یاستطاتژذطیس ٍ ًگْساضی اظ 

 .ّبی هؼبهلاتی پطزاذتِ ضَزسَزآٍضی ایي سیستن
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