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  چكيده
. ت قيمت سكه طلا و مدلسازي نوسانات بازده و واريانس شرطي آن استهدف از اين مطالعه بررسي تغييرا

تـا  1380هاي مورد استفاده در اين تحقيق، سري زماني روزانـه قيمـت سـكه بهـار آزادي ازابتـداي سـال       داده
اي بوده كه بررسي سري زماني مذكور نشان داد اين سري داراي نوسانات خوشه. باشدمي 1386انتهاي سال 

از بين خـانواده مـدلهاي   . نمايدپذيرميجهت مدلسازي نوسانات را امكان ARCHاستفاده از مدلهاي اين امر
ARCH ، مدلGARCH  نمايي)EGARCH (قيمت نفت . داراي عملكرد بهتري نسبت به ساير مدلها بود

از بـين ايـن   . و نرخ برابري دلار به ريال به عنوان عوامل مؤثر بر تغييرپـذيري قيمـت سـكه در نظرگرفتـه شـد     
عوامل نرخ برابري دلار به ريال داراي بيشترين تأثير بر واريانس شرطي بـوده و قيمـت جهـاني نفـت در رده     

همچنين در دوره مورد بررسي پديده موسوم به اثـرات اهرمـي در بـازار سـكه ايـران مشـاهده       . بعد قرار دارد
تري نسبت به اخبار بد با اندازه برابر در بـازار  گرديد، به اين مفهوم كه اخبار خوب منجر به نوسانات آتي بيش

  . شوندسكه ايران مي
  

  . EGARCHطلا، تغييرپذيري، مدل  سكه قيمت :هاي كليديواژه
  

 JEL :F12, G15 بنديطبقه
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Abstract 
In this paper, we investigate variations of gold coin price and also probe to model 
the fluctuations and conditional variance of coin market returns. The data consist of 
daily market prices of gold coin over the 1380 – 1386 period. Since volatility 
clustering is viewed in time series of returns, we employ ARCH (Autoregressive 
conditional heteroskedasticity) methodology in order to model the variance of 
returns. The results suggest that EGARCH is the best choice among other models of 
the ARCH family. The fluctuations are influenced by oil price and exchange rate. 
Exchange rate has the greater effect than oil price on conditional variance. Leverage 
effects were observed in gold coin market. It means that good news have greater 
influence rather than bad news with equivalent magnitude.   
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  مقدمه

هزاران سـال اسـت كـه ايـن فلـز       .طلا همواره به عنوان فلزي گرانبها مورد توجه بشر بوده است
عوامـل  . هـاي اجتمـاعي و اقتصـادي جوامـع بـه عهـده دارد      اي در زمينه پيشرفت جنبهنقش برجسته

هاي  زمـاني مختلـف بـه شـكل متفـاوتي عمـل       بسياري بر قيمت طلا مؤثرند و برايند آنها طي دوره
جنگهاي جهاني، افزايش ناآرامي و تنشـهاي ژئوپوليتيـك از عوامـل سياسـي مـؤثر بـر       . كرده است

توان به تغييـرات قيمـت   از جمله عوامل اقتصادي مؤثر بر تغييرات قيمت طلا مي. اندقيمت طلا بوده
در قيمـت طـلا   . نفت، تغييرات سود بانكي و نوسانات ارزش دلار در برابر ساير ارزهـا اشـاره نمـود   

هاي گذشته، همواره داراي روند صعودي بوده و اين رونـد صـعودي درسـالهاي اخيـر بـه      طول دهه
افزايش شديد بهاي نفـت خـام وبـه تبـع آن درآمـدهاي حاصـل از        با .مراتب چشمگيرتر بوده است

 يگـذار هيسـرما تقاضا و  شيافزا با و شده طلا بازارصادرات نفت در كشور، نقدينگي زيادي وارد 
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 ران،ي ـا متشـكل در  يمـال  ينبود بازارهـا  ليبدلهمچنين  .روند قيمت آن صعودي شده است لاط در
 با كه مردم ياندازهاپس اعظم بخش لذا. شوديم ارز و طلا ن،يزم ديخر صرف مردم ياندازهاپس
 و افتـه ي سـوق  هـا ييدارا نـوع  ني ـا دي ـخر سـمت  بـه  رد،ي ـگيم ـ قـرار  ريتـأث  تحـت  طلا متيق شيافزا
به عبـارت ديگـر از آنجـا كـه افـراد در سـبد        .دهديم شيافزا طلا ارز و يبازارها در را يريرپذييتغ

-داراييهاي مالي خود تركيبات مختلفي از پول نقد، سهام، طلا، ارز و سپرده بانكي را نگهداري مي
  .كنند، تغييرمتغيرهاي كلان اقتصادي سبب تغيير در تركيب پرتفوي اين افراد خواهد شد

 صـنعت،  در آن متنـوع  مصـرف  مـوارد  و دارد اقتصاد در طلا كه يمهم نقش به توجه اب نيبنابرا
 توانـد يم ـ آن مـت يق نوسـانات  بـر  مـؤثر  عوامـل  و يريرپـذ ييتغ بررسيي، گذار هيسرماو جواهرات

  .باشد داشته همراه به زانير برنامه و گذاران هيسرما يبرا ارزنده يجينتا
مـت طـلا بـا اسـتفاده از     يمـت و نوسـانات ق  يگـذار بـر ق  ريعوامـل تأث ي به بررس ـي ارين بسيمحقق
 . اندگوناگون پرداختهي روشها
ي طــلاي آتــي هــامــتيق ماهانــهي هــاداده از [Melvin & Sulttan,1990]  ســالتن و نيملــو

COMEX مدل كي و 1988 تا 1975 دوره در GARCH ي متهـا يقي شـرط  انسيوار نيتخم جهت
ي عـوامل  نفـت،  مـت يق راتيي ـتغ وي جنوبيقايفرآي اسيسي وبهاآش كه افتنديودر كرده استفاده طلا
  .باشنديم طلاي الحظهي متهايقي نيبشيپي خطاهاي شرط انسيوار نيتخم در كنندهنييتع

ي طـلا ي آت ـي روزانـه قراردادهـا  قيمـت  ي هـا هبـازد ي ريرپـذ ييتغي به بررس [Cai, 2001] يكا
COMEX  ي با استفاده از مدلها 1997-1994در دورهARCH  ر كـلان  ي ـمتغ 23 نيپرداختـه و از ب ـ

ي و درآمـد شخص ـ ، شاخص بهاي مصرف كننده، توليد ناخالص داخلي متغيرهاي اشتغال ،ياقتصاد
 . مت طلا معرفي نموده استيبه عنوان عوامل مؤثر بر قرا 

تـا   1975 هي ـلندن از ژانوي مت طلايقي فصلي هابا استفاده از داده [Lawrence, 2003] ورنسل
ن يب ـي معنـادار ي افـت كـه وابسـتگ   يدر خودرگرسيون بـرداري از روش ي ريو بهره گ 2001 سامبرد

و  داخلـي مثل تورم، توليد ناخـالص ي كلان اقتصادي رهايرات برخي متغييطلا و تغقيمت ي هابازده
بـازده سـهام و اوراق   ي هـا طلا بـه شـاخص  قيمتي گزارش كرد كه بازده ي و. نرخ بهره وجود دارد

  .ر كالاها وابسته استيتر از بازده ساقرضه كم
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ي متهـا يقي بررس ـ بـه  1APGARCHمـدل  از اسـتفاده  با [Tully & Lucey,2007] يلوس وي تال
متغيرهايي چون نرخ  ريثتأ آنها پرداختند، 2003-1983 دوره در COMEXي طلاي آت و نقدماهانه 

، شـاخص قيمـت   S&P 500، قيمت نفت برنت، شاخص )نقد و آتي (  FTSEدلار، پوند، شاخص 
هاي توليد صنعتي ونرخ بهره در  مريكا وانگلستان، نرخ بيكاري، شاخصآدر   (CPI)مصرف كننده 

مريكا و انگلستان رابر قيمتهاي نقد و آتي طلا با استفاده از تكنيك خودرگرسيون برداري بررسي آ
و  مريكـا آنـرخ بهـره    ، نرخهـاي دلار و پونـد،  )نقـد (  FTSEكه متغيرهاي شاخص  آنجا از. نمودند

كننده در انگلستان مؤثر تشخيص داده شدند، بنابراين متغيرهـاي مـذكور در    شاخص قيمت مصرف
  .معادلات ميانگين و واريانس شرطي بعنوان متغيرهاي درونزا وارد شدند

در . انـد ران پرداختـه ي ـمت طـلا در ا يعوامل مؤثر بر نوسانات قي به بررس) 1384( افسرو سرفراز 
و نـرخ  ي خـرده فروش ـ ي مت سهام بازار بورس تهران، شاخص بهـا يطلا، قي مت جهانيمطالعه ق نيا

بـر  ي فـاز ي عصـب ي هاال به عنوان عوامل مؤثر در نظر گرفته شده و از روش شبكهيو ر دلاري برابر
به كـار رفتـه در   ي هاداده. مت طلا استفاده شده استيقي نيب شيپي سوگنو برا -يمدل تاكاگي مبنا
ون يو روش رگرس ـي فـاز ي عصبي هابا روش شبكهي نيبشيج پيسه نتايق ماهانه بوده و مقاين تحقيا

 . ون استيمت طلا بر روش رگرسيقي نيب شيدر پي فازي عصبي هاشبكهي دهنده برترنشان
  

   .دراين مقاله به بررسي عوامل مؤثر بر نوسانات قيمت سكه طلا پرداخته شده است
 :شونديم مطرح ريز سؤالات و سكهطلا  متيق ديشد يريرپذييتغ به توجه با
  دارد؟ وجوددر بازار سكه ايران  ديشد يشوكها و هاتكان احتمال ايآ-1
 مناسـب  ARCH يهـا مـدل  خـانواده  اسـاس  بر طلاسكه  متيق بازده راتييتغ سازي مدل ايآ-2
  است؟
 باعـث ) ارز ، نـرخ نفـت  مـت يققيمـت جهـاني طـلا،    (ي دي ـكل يمت ـيق يرهايمتغ نوسانات ايآ-3

  شود؟يم رانيا سكه در متيق نوسانات
  دهد؟ مي نشان كساني يهاواكنش برابر، اندازه با بد و خوب اخبار به ربازا ايآ-4

________________________________________________________________ 

1-  Asymmetric Power GARCH 
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 ازي ريرپـذ ييتغ سـرريز  اثـرات  درك بـه ي ادي ـز علاقه عمده،ي مالي بازارها افزون روز ادغام  
زير جهت بررسي تأثير برخي عوامل قيمتي مـؤثر  تحقيق  .است نموده جاديا گريد بازار به بازار كي

  :كند هاي زير را پيشنهاد مي بر نوسانات قيمت سكه، فرضيه
بعنوان نماينده شـاخص قيمـت جهـاني نفـت        (WTI)قيمت نفت وست تگزاس اينترمديت  -1

  .ارتباط مستقيمي با نوسانات قيمت سكه در بازار ايران دارد
  .نوسانات قيمت سكه در بازار ايران ارتباط معكوس داردنرخ برابري دلار و ريال با  -2
اثر اخبار و اطلاعات در بازار سكه ايران نامتقارن بوده وبازار پاسخهاي متفاوتي به شـوكهاي  -3

  .دهد مثبت و منفي با اندازه برابر نشان مي
ش در بخش دوم روش تحقيق مطـرح شـده وبخ ـ  . صورت زير ارايه مي شود ساختار اين مقاله به

هـا  بخـش چهـارم بـه معرفـي داده    . پـردازد سوم به بررسي روند قيمت سكه و عوامل مؤثر بر آن مي
گيـري از  بخش پنجم شـامل نتـايج و بحـث بـوده و در بخـش ششـم  ضـمن نتيجـه        . اختصاص دارد

  .مباحث مذكور، پيشنهاداتي ارائه گرديده است
  

  روش تحقيق
 [Engle,1982]  انگـل  توسـط  بـار  نياول ـ هك ـ (ARCH)1 وياتورگرس ـ يناهمسـان  انسيوار مدل
شـد،  داده ميتعم ـ (GARCH) 2بـه مـدلهاي    [Bolerslev,1986]بولرسـلو  توسط بعدها و شد مطرح
 اديز يفراوان با يمال يزمان يسر يهاداده يريرپذييتغ و نوسانات يمدلساز يبرا روش نيتريعموم
 .باشدمي
 يرو( يشرط انسيوار و اندناهمبسته يادنباله ورط به و هستند صفر نيانگيم يدارا ندهايفرا نيا

   .دارند يثابت يرشرطيغ انسيوار كهيحال در داشته، يناثابت) گذشته زمان به مربوط اطلاعات
 مجمـوع  شـامل  يقبل بازده q مجذورات بر علاوه يشرط انسيوار معادله GARCH(1,1) درمدل

p نديفرآ كي بصورت يعني باشديم يحيتوض ريمتغ بعنوان خودش از وقفه ARMA شود مي انيب . 

________________________________________________________________ 

1- Autoregresive conditional Heteroskedasticity 
1- Generalized ARCH 
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نشان دادند كه چگونه  [Glosten, Jaganathan, Runkle, 1994]و رانكل  لاستن، جگنزانگ  
را  o=−1tεدر يك نگاه . توان تأثيرات متفاوت وقايع خوب و بد را بر نوسانات مدلسازي نمودمي
دانست بطوري كه شوكهاي بزرگتر از شوك آستانه، تأثيرات متفاوتي نسـبت   1توان يك آستانه مي

 .به شوكهاي كوچكتر از شوك آستانه دارند
  :شودبصورت زير بيان مي (TGARCH) ايآستانه GARCHبدين ترتيب فرآيند  

)6 (                            11
2

111
2

11 −−−− +++= ttttt hdh βελεαα o  
برابـر بـا يـك و بـه ازاي      o<−1tεيـك متغيـر مجـازي اسـت كـه بـه ازاي        td−1در مدل فوق 

o≥−1tε باشد  برابر با صفر مي[Enders,1948] .  
 GARCH دلكنـد، م ـ يم يريگاندازه را اطلاعات در تقارن عدميكي ديگر از مدلهايي كه اثر 

  .[Nelson, 1991]شد ارائه نلسون يب ليدان توسط كهاست  (EGARCH)  2يينما
بايسـت مثبـت بـودن تمـامي     اسـتاندارد آن اسـت كـه مـي     GARCHيكي از مشكلات مدلهاي 

  . ضرايب را به نوعي تضمين نماييم
 رتعبا يشرط انسيوار معادله و شده حذف پارامترها بودن ينامنف شرط EGARCH  مدل در 
 :  از است

________________________________________________________________ 

1- Threshold 
2- Exponential GARCH 
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 شـد،  مطـرح  [Engle, Lilien, Robins, 1987]انگل، ليلين و رابينز توسط كه ARCH-M مدل
 مـرتبط  آن انتظـار  مورد سكير به ييدارا كي انتظار مورد بازده كه ييجا يمال يهانهيزم در اغلب
را بـه نحـوي تغييردادندكـه امكـان وابسـته       ARCHدل آنها چارچوب اصلي م ـ .دارد كاربرد است،

 مـدل  ني ـا در بنـابراين ]. Enders,1948[بودن ميانگين يك دنباله به واريانس شرطي آن فراهم آيد 
  :باشديم يشرط انسيوار از ياساده تابع يشرط نيانگيم

Yt = xt Г + σt2 Ѓ+ ε t                                                     )8(  

111معتقد است كه اگر قيد  [Nelson,1991]نلسون   =+ βα هـا  را در مدلسازي بازده دارايي
جويي ها دست خواهيم يافت كه در آن خاصيت صرفهاعمال نماييم؛ به نوعي به توزيع بازده دارايي

رفتـار واريـانس   در برخي موارد، اعمـال قيـد فـوق باعـث خواهـد شـد       . به خوبي رعايت شده است
ــدل           ــه م ــردد ك ــد گ ــه واح ــر ريش ــتمل ب ــد مش ــك فراين ــار ي ــبيه رفت ــرطي ش ــم  GARCHش ه

  .[Enders,1948] شودناميده مي (IGARCH)1انباشته
 [Ding, Granjer and Engle,1993]توسـط دينـگ، گرنجـر و انگـل      كـه PGARCH 2مدل

  :باشدمطرح شد بصورت زير مي
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-مـي  ARCHمدل فوق، قابل تبديل به انواع مختلـف مـدلهاي خـانواده     d,θ,β,λبا تغيير مقادير 
  .باشد

ودر نظرگـرفتن    ARCHدر اين تحقيق با توجه به بررسـي ويژگيهـاي انـواع مـدلهاي خـانواده      
  . انتخاب گرديد EGARCHهدف تحقيق، مدل 

  

  عوامل مؤثربر نوسانات قيمت سكه
 دمتعـد  عوامـل  بلكـه  اسـت،  نفـت  و، دلارطـلا  يجهان متيق ريتأث تحت تنها نه رانيا سكه در متيق

  .مؤثراست آن بر زين يفرهنگ و ياجتماع ،ياقتصاد طيشرا ،يداخل

________________________________________________________________ 

1- Integrated GARCH  
2- Power GARCH 
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متغيرهاي خرد (تواند ناشي از نوسانات متغيرهاي درونيبطور كلي نوسانات قيمت سكه طلا مي
متغيرهـاي كـلان بـه نوبـه خـود بـه       . دباش ـ) متغيرهاي كلان اقتصـادي (ومتغيرهاي بيروني) اقتصادي

. شـوند تقسـيم مـي  ) مانند متغيرهاي سياسي، اجتماعي و فرهنگـي (متغيرهاي اقتصادي وساير متغيرها
مختص بازار سكه طلا بوده و ناشي از عملكـرد عرضـه و تقاضـاي     "متغيرهاي خرد اقتصادي ماهيتا

اي كلاني چون نرخ تورم، نقدينگي، نرخ اما متغيره) مانند قيمت سكه طلا و بازده آن(باشد طلا مي
  .اثر عمومي بر قيمت سكه طلا دارند... ارز، قيمت نفت و

 سـكه  يداخل ـ متيق نوساناتدر  يتوجه قابل نقش كه هستند يعوامل جمله از تورمنقدينگي و 
 درگـردش  پول حجم يمتوال شيافزا از يناش يتورم انتظارات و كشور در مزمن تورم. كننديم فايا
عوامـل ديگـري ماننـد اعيـاد و جشـنها      . گـردد يم ـ كشور در طلا متيق هيرويب شيافزا موجبز ني

  .گذارند وتحولات سياسي نيز برتقاضاي طلا تأثير مي
قيمـت  سـر گذاشـته،   هاي فراواني را پشت ، كه اقتصاد ايران فرازونشيبسه دهه گذشتهدر طول 

درصد رشد مواجـه   15/47با  1364ه درسال قيمت سك. طلا و سكه نيز نوسانات زيادي داشته است
  .درصدي را هم تجربه كرده است 12/73شده و پس از آن، رشد 

نوسـان  براي نخستين بار پـس ازانقـلاب، بازارسـكه     598با پايان يافتن جنگ و پذيرش قطعنامه 
هـاي پـولي و بـانكي دسـتخوش تحـولات       اما پس از آن و زمـاني كـه سياسـت   . منفي را تجربه كرد

  .شتها در اين بازار، ركوردي شگفت بر جاي گذا اي شد، افزايش قيمت زهتا
و همزمان با داغ شدن فضاي انتخاباتي كه با بروز ابهاماتي در فضاي سياسي ايران  1375در سال 
هاي پس از انقـلاب   درصد افت، بيشترين ميزان كاهش قيمت را در سال 6سكه با قيمت همراه بود، 
 4/16قيمـت سـكه،   ترين حد رسـيده بـود،    زماني كه قيمت نفت به پايين 1377در سال  .تجربه كرد

باز هـم رونـد افـزايش قيمـت سـكه       1379در سال  .افزايش داشتدرصد  30در سال بعد، درصد و 
تـا  ايـن رونـد   . كرددرصد رشد قيمت سكه تقريباً با نرخ تورم برابري مي، 1381در سال كند شده و

 .هايي همراه بوده است  و نشيب زو سال اخير نيز بازار سكه با فراد طي. ادامه داشت 1385سال 
 بـا  راني ـا در امـا  .شـود يم ـ نـرخ  كشف و ستد و داد بورس قيطر از طلا ايدني كشورها اكثر در
 يتهايحساس ـ علت به دارد يجهان يبازارها با ينسب يهماهنگ يبازارداخل در طلا متيق آنكه وجود

 يمتـول  عنـوان  بـه  نهاد نيو ا قرارگرفته يمركز بانك ارياخت در كامل رطو به بازارآن نبض موجود،
 منظـور  به شوديم مواجه سكه بازار در متهايق شيافزا اي و تقاضا شيافزا با زمان هر بازارسكه ميتنظ

   .دينمايم اقدام ييكارگشا بانك قيطر از روزانه فروش و سكه حراج به مت،يق كاهش
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  هاداده
 از) ميقـد  طـرح ( يآزاد بهـار  سكه متيق روزانه يزمان يسر ،قيتحق نيا در ستفادها مورد يهاداده
 نيهمچن ـ دهـد، يم ـ ليتشـك  را مـدل  وابسـته  ري ـمتغ كـه  باشـد، يم ـ 29/12/86 تيلغا 1/1/80 خيتار
و نرخ برابـري دلار و ريـال بـه     1وست تگزاس اينترمديت نفت روزانه متيق  يزمان يسر يرهايمتغ

سريهاي زماني قيمت سكه بهار آزادي ونرخ برابـري  . انديحي بكار گرفته شدهعنوان متغيرهاي توض
سري زمـاني   ريال ازطريق اداره بررسيهاي اقتصادي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و دلار و

اسـلامي ايـران    الملل بانك مركزي جمهوري قيمت نفت ازطريق وزارت نفت و اداره مطالعات بين
  .تهيه گرديد
و شـاخص قيمـت   2دم وجود منابع آماري، بررسي تأثيرعواملي چون قيمت داخلـي طـلا  بدليل ع

  د.پذير نگرديدامكان 3كالاهاي مصرفي
 مشترك يروزها در رهايمتغ هيكل ريمقاد ،يجهان و يداخل يرهايمتغ نيب رابطه يبررس منظور به
 يهايسـر  هي ـكل از مشـترك  ري ـغ يروزها و شده گرفته درنظر يخارج و يداخل يبازارها در يكار
  .است دهيگرد حذف يزمان

  
  نتايج و بحث 

در مـدل  . باشـد مدلهاي ارائه شده در اين قسـمت شـامل دو مـدل ميـانگين و واريـانس شـرطي مـي       
)هاي قيمـت سـكه  ميانگين به منظور بررسي نوسانات قيمت سكه طلا از بازده )trs   كهاسـتفاده شـد 

  : شوديم محاسبه گذشته روز متيق بر وزامر متيق تميلگار لهيبوس
⎟
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St   :قيمت سكه در روزt ام  
 در دائمـاً  هابازده و ابدييم تمركز صفر حول يسر نيا شوديم دهيد) 1(نمودار در كه همانطور

 وجـود  دهنـده نشـان  كه است كوچك ياهگ و بزرگ يگاه نوسانها نيا اندازه هستند، نوسان حال

________________________________________________________________ 

1- WTI 
  .قيمت داخلي طلا در هيچ يك از مراكز آماري يافت نشد - 2
 .باشدمياين شاخص بصورت روزانه موجود ن - 3
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 يمعن ـ نيبد ياخوشه راتييتغ واقع در. باشديم سكه متيق بازده يزمان يسر در ياخوشه راتييتغ
 كنـار  در زي ـن مـت يق كـم  راتييتغ با يروزها و هم كنار در متيق اديز راتييتغ با يروزها كه است
 شده يطراح آن كنترل يبرا ARCH مدل كه است ياثر همان ياخوشه راتييتغ .دهنديم رخ هم

  . است
 ملاحظـه . اسـت  شده رسم) 1(در نمودار زين )s(سكه  متيق يعني خام يهاداده نمودار نيهمچن

   .است شتريب ابدييم شيافزا متهايق كه يوقت يريرپذييتغ نرخ كه شوديم
 آنهـا  در زين چپ به يچولگ يكم زانيم صفر بوده و انهيم و صفر يبيتقر نيانگيم يدارا هابازده
 بـر  احتمال جرم شتريب چون كه گفت توانيم يمنف يچولگ يبرا يريتعب عنوان به. شوديم مشاهده
 ني ـا و بـود  خواهنـد  ترمحتمل مثبت علامت با يهابازده شود،يم واقع هابازده عيتوز راست قسمت

 به. آن متمم شامديپ به نسبت» قبل روز به نسبت امروز متيق شيافزا« شامديپ احتمال بودن بالا يعني
 . دهديم نشان را هامتيق شيافزا به بازار ليتما بازار اطلاعات گريد عبارت

 عـدد  بـا  نرمـال  عي ـتوز بـه  نسـبت  كـه  بـوده  369/71 بـا  برابـر  هابازده عيتوز در يدگيكش مقدار
 سـبت ن دهـد  يم نشان يدگيكش اديز مقدار. است ياضاف يدگيكش ياديز مقدار يدارا 3 يدگيكش
 ابـد، ييم ـ صيتخص هابازده ييانتها ريمقاد به يشتريب احتمال باشد، نرمال هابازده عيتوز كه يوقت به
تـوان بـه   داند و مـي يم محتمل را يناگهان و ديشدهاي  كاهش اي و هاشيافزا بازار، گريد عبارت به

 فـرض  زي ـن Jarque- Bera آمـاره  بـه  مربـوط  صـفر  احتمال مقدار .سؤال اول تحقيق پاسخ مثبت داد
 ADF آزمـون  از اسـتفاده  با  واحد شهير آزمون جينتا. كنديرد م را هابازده عيتوز بودن نرمال صفر
 .باشـد مـي مانـا  در سـطح   سـكه  متيق بازده بوده و rs ريمتغ يبرا واحد شهير وجود  عدماز يحاك

هـا نشـان از وجـود    در سري بـازده  10و  5 ايبراي تأخيره  Ljung- Box Qآماره ، 1مطابق جدول 
از روش آزمـون وخطـا بـراي معادلـه      AR(1)همبستگي در اين سري داشته كه بر اين اساس فراينـد 

از مرتبـه   ARCHدر پاسخ به سؤال دوم تحقيق، مقدار آمـاره آزمـون   . ميانگين شرطي برگزيده شد
را ممكـن   ARCHسانات براساس فرايندبا رد فرض توزيع همسان واريانس، مدلسازي نو  nR2)(دو 
  ).2جدول(سازد  مي

 ري ـمتغ عنـوان  بـه  را رهـا يمتغ ني ـا سـكه  متيق نوسانات بر يمتيق يرهايمتغ ريتأث يبررس منظوربه 
نفــت وســت تگــزاس  مــتيق يرهــايمتغ .نمــاييممــي لحــاظ يشــرط انسيــوار معادلــه در يحيتوضــ

 نوسـانات  بـر  رگـذار يتأث يمتيق يرهايمتغ نوانع به )DOL(الير و دلار يبرابر نرخ و)O( اينترمديت
همچنين متغير مجازي جهت بررسي تأثيرخريدهاي پايان سـال و ايـام    .شد گرفته نظر در طلا متيق
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 داده نشـان  ريز بصورت نتايج مدلهاي ميانگين و واريانس شرطي .عيد نوروز در مدل لحاظ گرديد
  : شونديم

  1386-1380 سكه بازده و متيق نمودار -1 نمودار

  
  هاي تحقيق يافته: منبع

  
  ها بازده يسر يبرا Ljung- Box Q آزمون جينتا - 1 جدول

  تأخير مرتبه  Qآماره   مقدار بحراني  مقدار احتمال
o  
o  

  

0705/8 
307/18  

  

964/32 
112/51  

  

5  
10  
  

 هاي تحقيق يافته:منبع     

  
  هابازده يبرا آرچ آزمون جينتا - 2جدول 

 2nRمقدار آماره   مقدار بحراني  مقدار احتمال

o 9914/5 2681/208  
  هاي تحقيق يافته:منبع          

  
  ttt rsrs ε++= −1)1218.0()0003.0(  
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DUMLDOLLO tt 1016.0105.11968.0 +−+  

   )8085.2(     )314.2(−         )7923.1(            

LO :نفت متيق تميلگار WTI   
LDOL :الير و دلاري برابر نرخ تميلگار  
DUM:متغير مجازي براي خريدهاي پايان سال وايام عيدنوروز  

نتايج بدست آمده ودر پاسخ به سؤال سوم تحقيق، ارتباط مثبت و معنـاداري بـين لگـاريتم    طبق 
با افزايش درآمدهاي دولـت در نتيجـه افـزايش    . ردو لگاريتم واريانس شرطي وجود داقيمت نفت 

قيمت نفت، امكان ثابت نگهداشتن نرخ ارز فراهم شده و كاهش نوسانات نـرخ ارز موجـب جلـب    
شود كه به علـت افـزايش قيمـت حاصـل     گذاران از بازار ارز به طلا ميتوجه بورس بازان و سرمايه

همچنين از آنجا كه كشـور مـا    .باشدرد انتظار ميشده در نتيجه مازاد تقاضا، افزايش تغييرپذيري مو
باشد، با افزايش قيمت جهاني نفـت و بـه تبـع آن افـزايش درآمـدهاي      جزو صادركنندگان نفت مي

يابد كه موجب افزايش گذاري اين درآمد افزايش مينفتي، تقاضاي طلا بعنوان محلي براي سرمايه
انتظـار افـزايش تغييرپـذيري را در هنگـام     ) 1(مـودار  بنابراين از آنجا كه طبـق ن  .شودقيمت طلا مي

افزايش قيمتها داريم، افزايش قيمت جهـاني طـلا بـا تـأثير مثبـت بـر قيمـت سـكه موجـب افـزايش           
مـورد انتظـار و منطبـق بـا تئـوري بـوده و          LOمثبت بودن علامت ضريب  لذا. شودتغييرپذيري مي

اط منفي و معناداري بين نرخ برابري دلار به ريال و همچنين ارتب. شودفرضيه اول تحقيق پذيرفته مي
شود كه در دوره مـورد  ملاحظه مي) 2(باتوجه به نمودار . شودلگاريتم واريانس شرطي ملاحظه مي

بررسي، لگاريتم نرخ برابري دلار به ريال با افزايش مواجه بوده، اما تقعـر رو بـه پـايين ايـن منحنـي      
در واقع در دوره موردبررسي تغييرپذيري نـرخ  . يش اين متغير داردحكايت از نزولي بودن نرخ افزا

با توجه به اينكه در ايران بدليل نبود بازارهاي گسترده سهام و اوراق قرضـه،  . ارز كاهش يافته است
گـذاران سـكه و   است، و از آنجـا كـه سـرمايه   ها را به خود جلب نمودهبازارهاي طلا و دلار سرمايه

دانند، لذا نوسـانات كـم دلار در   تر از ساير مصنوعات ميگذاري مناسبرمايهطلا را جهت سشمش



  63    ...المللي، توسعه منابع انساني سپاري بين برون 

 

گذاران به بازار سـكه شـده كـه افـزايش تقاضـا و در      دوره مورد بررسي باعث افزايش توجه سرمايه
از آنجا كه افـزايش تغييرپـذيري در هنگـام    . نتيجه افزايش قيمت را دراين بازار به دنبال داشته است

منطبـق بـا    LDOLتها طبق توضيحات گذشته مورد انتظار است، لذا منفي بودن ضـريب  افزايش قيم
  .شودتئوري بوده و فرضيه دوم تحقيق پذيرفته مي

و لگـاريتم واريـانس شـرطي ديـده      DUM همچنين ارتباط مثبت و معناداري بين متغير مجـازي 
-نـوروز موجـب افـزايش تغييـر    شود كه بر اين اساس، افزايش خريدها در پايان سال و ايام عيـد  مي

  .شودپذيري در بازار سكه مي
داراي  -105/1از بين عوامل مؤثر بر نوسانات قيمت سكه، نرخ برابري دلار و ريـال بـا ضـريب    

در رده بعـد   1968/0بيشترين تأثير بر لگاريتم واريانس شرطي بوده و قيمت جهاني نفت با ضـريب  
اولويت تأثيرگذاري متغيرهاي مستقل بـا مطالعـات مشـابه     مقدار ضرايب به دست آمده و. قرار دارد

  .انجام شده كه در قسمت ادبيات تحقيق آمده، سازگاري دارد
  

  1386تا  1380لگاريتم نرخ برابري دلار به ريال از سال  -2نمودار 

  
  هاي تحقيق يافته:منبع    

  

  :اثرات اهرمي
م واريـانس شـرطي را بـه ترتيـب زيـر      براي ملاحظه اثرات اهرمي، اثـرات شـوكها روي لگـاريت   

  :كنيممحاسبه مي
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توان گفت اثر اخبار در مدل به دست آمده نامتقارن يق ميبنابراين در پاسخ به سؤال چهارم تحق

بوده وشوكهاي مثبت اثرات بزرگتري نسبت به شوكهاي منفي روي تغييرپذيري دارند و لذا فرضيه 
  .شودسوم تحقيق نيز پذيرفته مي

  .ها را به خوبي برازش كنددر مرحله كنترل تشخيصي به دنبال شناسايي مدلي هستيم كه داده
م ي ـا جسـته  بهـره  نـه يبه يپارامترهـا  تعـداد  نيـي تع جهـت  SC و AICارهـاي  يمع از قيتحق نيا در

 . )پيوست(
 مقـــدار نيكمتـــر يدارا EGARCH(1,1) مـــدل مقايســـه مـــدلهاي مختلـــف نشـــان دادكـــه  
   .است نهيبه و بوده SC و AICارهاييمع

 كـه معادلـه   رفـت گ ميخـواه  جـه ينت شـود،  مشـاهده پسماندها  در ياپيپ يهمبستگ گونه هر اگر  
 و 5 يرهـا يتأخ يبرا Q آماره به مربوط احتمال مقدار .است نشده حيتصر يدرست به يشرط نيانگيم

 شده استاندارد يهامانده يباق يسر در يهمبستگ خود حضور عدم صفر فرض رفتنيپذ به منجر 10
  .دباشيم شده برازش يشرط نيانگيم مدل تيكفا دهنده نشان نيا و )3جدول (شود يم

 ARCH آزمـون  زا مـدل،  يپسـماندها  در يشـرط  انسي ـوار از يشـواهد  وجـود  آزمـون  يبرا 
  . است شده داده نشان) 4( جدول در حاصل جينتا كه شد استفاده

  
  EGARCH(1,1) مدل شدهاستاندارد يهاماندهيباق يبرا Ljung- Box Q آزمون جينتا - 3 جدول

  اخيرمرتبه ت Qآماره مقدار بحراني احتمالمقدار
109/0  
096/0  

  

0705/8  
307/18  

  

0028/9 
16/115  

  

5  
10  
  

  هاي تحقيق يافته:منبع        
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  EGARCH(1,1) مدل شدهاستانداردهاي  ماندهيباق يبرا آرچ آزمون جينتا - 4 جدول
  2nRمقدارآماره   مقدار بحراني  مقدار احتمال

2402/0  9914/5  2/852  
  هاي تحقيق يافته:منبع        

  
 يناهمسان وجود عدم صفر فرض كه است نيا دهندهنشان 2nR آماره به مربوط احتمال مقدار 
 مـدل  و بـوده  همسان انسيوار نيبنابرا. شودينم رد شده استاندارد يهاماندهيباق يسر در انسيوار
  . است برخوردار لازم تيكفا از

 
  :بيني پيش

به ساير مدلها را تأييـد   نسبت ARCHل برتری مدبيني مدلهاي مختلف،  عملكرد پيش ارزيابي
ابتدا مدل براي كل نمونه تخمين زده شد و مقادير واقعي واريانس شـرطي بـه   به اين منظور . كندمي

ــه  . دســت آمــد ــراي دو ســوم نمون تخمــين زده ) 29/12/1384الــي  1/1/1380از(ســپس مــدل را ب
 .صورت گرفـت )  29/12/1386الي  1/1/1385از (شرطي براي دوره باقيمانده  بيني واريانس وپيش
نگـر مـورد    گذشـته ي ن ـيب شيدر دوره پي نيب شيپي عملكرد الگوهاي ابيارزي برامختلفي هاي  آماره

انـدازه ي واقع ـي به سري نيب شير پيمتغي كيزان نزديها م ن آمارهيبر اساس ا. استفاده قرار گرفته است
  .دشويمي ريگ

ــرض  ينــيب شيپــ( دوم دوره و t=1,….T يزمــان فاصــلة) نيتخمــ نمونــه(اول  دورة ديــكن ف
 t زمـان  در شده ينيب شيپ و يواقع ريمقاد. رديگيم دربر را t=T+1,..T+h يزمان فاصلة) نگر گذشته

 .ميهديم نشان tŷوty با بيترت به را) دوم دوره به مربوط(
بيني مورد استفاده قرار  بيني كه در اين مطالعه براي ارزيابي عملكرد پيش هاي خطاي پيش آماره

   :خواهند گرفت عبارتند از
 

   بيني پيش  جذر ميانگين مربع خطاي

( )∑
+

+=

−=
hT

Tt
tt yyRMSE

1

2ˆ  

  بيني ميانگين قدر مطلق خطاي پيش
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بينـي و مقـادير واقعـي واريـانس شـرطي، معيارهـاي ارزيـابي عملكـرد          بااستفاده از مقادير پـيش 
 .آورده شده است) 5(مدل محاسبه شد كه نتايج آن در جدول پنج بيني براي  پيش

همـانطور كـه در   . بينـي باشـد، بهتـرين اسـت     يم مـدلي كـه داراي كمتـرين خطـاي پـيش     دان ـمي
داراي  Theilو  MAEو RMSE    بر اساس سه معيـار  EGARCHشود مدل  مشاهده مي) 5(جدول

بيني بـالاتري   قدرت پيش  MAPEبراساس معيار   TGARCH بيني بالاتري بوده ومدلقدرت پيش
  .دارد

  
  بيني پيش ارزيابي عملكرد- 5جدول 

 مدلبيني معيار خطاي پيش  
TheilMAPEMAERMSE 

000831785/0 1033485/0000010225/0000016583/0  ARCH(1) 
000826971/0 1042058/0 000010240/0 000016577/0 GARCH(1,1) 
00082416/0  1030141/0000010215/0000016569/0 TGARCH(1,1) 
00082384/0 1030159/0000010214/0000016568/0 EGARCH(1,1) 
000827218/0 10401619/0 000010239/0 000016577/0 PGARCH(1,1) 

  هاي تحقيق  يافته: منبع
  

  گيري و پيشنهاداتنتيجه
در اين تحقيق ضمن بررسي روند تاريخي تغييرات قيمت سكه بهـار آزادي بـه مدلسـازي نوسـانات     

  : آمدهطبق نتايج بدست. رداختيمقيمت سكه وعوامل مؤثر بر نوسانات آن پ
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 يدارا مـت يق بازده گريد عبارت كند، بهيم رييتغ زمان سكه باگذشت متيق يهابازده راتييتغ
 كي از و قرارگرفته متيق راتييتغ يبندمدل يمبناARCH  نديفرا نيباشد، بنابراير ميمتغ انسيوار
   .است شده هاستفاد هادر بازده يهمبستگ كنترل ز جهتين AR(1) مدل

اسـت، بـازار    نرمـال  هابازده عيتوز هك يوقت به نسبت دهديم نشان هابازده عياد توزيز يدگيكش
 يهـا اكـاهش ي شيرخـداد افـزا   احتمـال  گـر يد عبارت به .دهديم ييانتها ريمقاد به يشتريب احتمال
 . وجود دارد هاي شديدتكانه يريگدر بازار سكه وشكل متيق يناگهان

 كـه  مفهـوم  ني ـا بـه  ،باشـد يم ـ نامتقـارن  سـكه  متيق نوسانات شده نمونه درنظرگرفته باتوجه به
بـد   اخبـار  بـه  نسبت يبازده و متيدر ق يشتريب يآت نوسانات منجر به )مثبت يشوكها(اخبارخوب

همچنـين افـزايش خريـدهاي پايـان سـال و ايـام عيـد موجـب افـزايش           .شـوند يم )يمنف يشوكها(
  .شودكه ايران ميتغييرپذيري در بازار س
داراي عوامل مؤثر بر نوسانات قيمت سكه، نـرخ برابـري دلار و ريـال     از بينطبق نتايج تخميني 

  .بيشترين تأثير بر لگاريتم واريانس شرطي بوده و قيمت جهاني نفت در رده بعد قراردارد
  

  :پيشنهادات
جامعـه بـا تقاضـاي    گـردد مقـدار عرضـه در    موجـب مـي   گسترده و متنوع وجود بازارهاي مالي

اندازي بورس طلا و بنابراين راه .ها به تعادل برسندموجود براي آن متناسب گردد و در نتيجه قيمت
فعال نمودن بـازار  همچنين . فعال شدن بازارهاي آتي طلا، نقش مؤثري در اين رابطه خواهد داشت

ر به جذب نقدينگي در مسـير  منج  وجود داشته باشد، "اي كه عرضه سهام دائماگونهبورس سهام به
توليد شده و ايجاد ثبات بيشتر در بازار طلا را به همراه خواهد داشت، لذا مسئولين بايـد بـا سـرعت    
بخشيدن به آزادسازي و واگذاري شركتهاي دولتي به مردم در جهت فعالترنمودن بازار بورس گـام  

  .بردارند
 مـت يق يجـا  بـه   طـلا  مـت يق نوسانات بر ررگذايتأث عوامل و نوسانات يبررس گردديم شنهاديپ
 در يزمـان  يسر بصورت اطلاعات نيا وجود امر نيا لازمة كه شود انجام داخلي طلا متيق با سكه
، لذا در شرايطي كه بورس فلـزات در ايـران در حـال فعاليـت بـوده و قيمـت       باشديم يآمار مراكز

آوري اطلاعـات  بـه نبـود متـولي جمـع     انواع فلزات بصورت هفتگي و روزانه وجود دارد و با توجه
آماري براي طلا، معرفي يك متولي آماري براي قيمت طلا مانند بانك مركـزي يـا بـورس فلـزات     

  . باشدراهگشا و بسيار مورد نياز مي
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