
 

 بانکی-های پولیپژوهشفصلنامه 
 ۱۳۹۶ تابستان، ۳۲شماره ، دهمسال 

 ۲۴۵ -۲۲۷ صفحات 

: نقش یسکه بهار آزاد یبازده معاملات آت یبررس
 باز یتعهد یتو موقع یدسررس

 *یرزادهفاطمه م

 ۱۹/۰۹/۱۳۹۶: رشیپذ خیارت ۱۴/۰۶/۱۳۹۵ :افتیدر خیتار

 چکیده
و  یمتق یهااز نوسان یناش یسکفرصت پوشش ر یران،ا یدر بورس کالا یبازار آت یاندازراه

و تعداد  یدپژوهش زمان تا سررس ینکرد. در ا یجادا یسودآور یرا برا یدیجد یفضا
وابسته  یرمتغعنوان مستقل و بازده معاملات به یرعنوان متغباز به یتعهد هاییتموقع

سکه  یآت یموضوع و کاربرد آن، قراردادهاپژوهش حاضر با توجه به  ی. جامعه آمارباشندیم
ر داسفند  ی،آبان، د یور،شهر یر،ت یبهشت،ارد یلره( تحو) ینیخمطرح امام  یتمام بهار آزاد

 یانیپا یمتآن شامل ق یهااست که داده ۱۳۹۲سال  یهاتمام ماه یلو تحو ۱۳۹۳سال 
 یدگاهپژوهش از د ینشده است. ا یآورصورت روزانه جمعاست که به یمذکور آت یراردادهاق

 یپژوهش، از آزمون همبستگ یاتو جهت آزمون فرض باشدیم یهمبستگ از نوع یتروش و ماه
 یرمتغ تأثیر یکه در بررس دهدیپژوهش نشان م یجاستفاده شده است. نتا یونرگرس روشو 

داد مشاهده شده است، و در مورد تع یمعنادار تأثیر ی،بر بازده معاملات آت یدزمان تا سررس
 مشاهده نشده است. معناداری تأثیر یباز، بر بازده معاملات آت یتعهد هاییتموقع

باز، بازده  یتعهد هاییتتعداد موقع ید،زمان تا سررس ی،آت یقراردادها: های کلیدیواژه
 معاملات

  JEL: G17,G18, G10بندی طبقه

                                                                                                                                  
؛ واحد تهران شمال ی،دانشگاه آزاد اسلام ی،مال یشگرا یبازرگان یریتارشد مد یکارشناس *

mirzadeh_t@yahoo.com )نویسنده مسئول( 
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 ۱۳۹۶ تابستان /۳۲دهم/ شماره سال  ۲۲8

 مقدمه ۱
کارکرد بسیار مهمی عنوان یک زیرسیستم بخش مالی اقتصاد در کنار بازار پول بازار سرمایه، به

شرایط مطلوب اقتصادی در کشورهای مختلف دارد.  های اقتصادی و ایجاددر توسعه فعالیت
 هایابزار تکامل یا ابداع موجب یاقتصاد توسعه و اخیر هایدهه طی جهانی اقتصاد دگرگونی

 ،مالی و فیزیکی هایدارایی سنتی معاملات بر گسترش علاوه. است گردیده مالی متعدد
 هایقرارداد و ۱معامله، اختیار هایقرارداد آتی، هایقرارداد شامل مشتقه، هایابزار مبادلات
 هایابزار طراحی با مالی مهندسی فن. (88حسینی، است ) یافته روزافزونی شتاب ۲ایمعاوضه

 فعالان هاینیاز پاسخگوی جدید، ابزار خلق یا موجود ابزارهای ترکیب کمک به نیاز مورد مالی
که باید به نیاز مشخصی در اقتصاد  است بوده آربیتراژ و سوداگری یا پوشش خطر در اقتصادی

 پوشش هابازار این در را خود یسکر ۳اصلی، متقاضیان و کنندگانعرضه ایران پاسخ دهد.
 کسب دنبالبه اول، گروه ریسک پذیرش و بازار در نقدینگی ایجاد با 4بازان،سفته و دهندمی

 خطرکم حرفه در که هستند 5گرانآربیتراژ بازار، فعال عناصر از سوم و گروه باشندمی سود
 به تعادل بازگشت موجب سرعتبه بازار در کالا یک نرخ تفاوت از برداریبهره ضمن خود
 (.۱۳۹۲آبادی، سیاح و صالح) شوندمی هابازار

 گذاری،سرمایه و مالی دنیای معامله، در اختیار اوراق و آتی هایبازار اخیر، هایسال در
 ضروری که ایمرسیده مالی هاینوآوری از سطحی به اکنون. است کرده پیدا روزافزونی اهمیت

 و نهاآ از استفاده نحوه بازارها، این کارکرد چگونگی از امور مالی در متخصصین همه است
 (.۱۳۹۲آبادی، باشند )سیاح و صالح آگاه هابازار این در قیمت تعیین با سازوکار همچنین

 ریسک کالا، بهای منتظرهغیر تغییرات همچون هاییریسک با دیرباز از اقتصادی فعالان
 ظرین دیدگاه از. اندبوده مواجه بازار در مختلفی هایو عرضه کالا تقاضای نوسانات اعتباری،

 حذف کاملاً را ریسک تواننمی و است همراه ریسک از ایدرجه با اقتصادی فعالیت هر نیز
 کاربه گذشته هایدهه در مختلفی هایاستراتژی با ریسک، مقابله برای اقتصادی فعالان. کرد
 هایابزار از استفاده ،یردهه اخ در آن و مدیریت یسکپوشش ر جدید هایشیوه از یکی اند؛برده

 (.۱۳۹۲ آبادی،سیاح و صالح)باشد می آتیقرارداد  جمله از مشتقه

                                                                                                                                  
1 Option 
2 Swaps 
3 Hedgers 
4 Speculators 
5 Arbitragears 
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 ۲۲۹ باز یتعهد یتو موقع ید: نقش سررسیسکه بهار آزاد یبازده معاملات آت یبررس 

 

 در دیتمام بهار آزا سکه قرارداد آتی به نام مالی جدید ابزار فعالیت شاهد ۱۳8۷ سال از
گذاری هدف از این پژوهش شناخت هر چه بیشتر و بهتر سرمایه. هستیم ایران کالای بورس

ز ا دعوت هدف با جدید ابزار ایندر بازار آتی سکه بهار آزادی در بورس کالای ایران است. 
 و یکپارچگی سرمایه، از خروج جلوگیری بورس، در آتی معاملات برای ذارانگسرمایه
 هایسکه رواج و هوموم معاملات از جلوگیری و کشور سراسر در ،طلا معاملات سازییکسان
 ابزار این از چشمگیری استقبال ابتدا. شد عرضه کالا بورس در کاذب، بازارهای در تقلبی

 ازارب در التهاب و نوسان با همراه و جدید شرایط شدن پدیدار و زمان گذشت با اما نشد مالی
 افزایش شدتبه مالی جدید ابزار این خریدوفروش برای تقاضا یکبارهبه کشور، در طلا و ارز

 .یافت
 مشتقه ابزارهای از یکی عنوانبه آتی قراردادهای دهدمی نشان دنیا تجارب بررسی
 با هک است بوده دنیا کالایی و مالی بازارهای توجه مورد اخیر، یدهه در عمدتاً استاندارد،

 رانای کالای بورس مالی، تثبیت و تأمین حوزه در ابزارها نوع این گسترده هایمزیت به توجه
 .است کرده آتی قراردادهای اندازیراه به اقدام نیز

عنوان قسمتی از ابزارهای مالی مشتقه، استاندارد شده، تضمین شده و قرارداد آتی به
از یک فراورده یا کالای خاص به  یااستانداردشدهبورس محور است که در حجم و کیفیت 

در لحظه انعقاد قرارداد، برای تحویل در تاریخ آتی مشخص در بورس  شدهیینتعقیمت 
(. یکی از مسائلی که در این پژوهش ۱۳8۰موسوی بجنوردی، د )شومعاملات آتی معامله می

( است. وی معتقد بود با نزدیک شدن به ۱۹۷۶)۱ساموئلسون به آن توجه شده است، فرضیه 
یابد. وی به این نتیجه پذیری و ریسک آن افزایش میتاریخ سررسید یک قرارداد آتی، نوسان

داد آتی، حجم و رفتار معاملاتی افراد تغییر رسید که با نزدیک شدن به زمان سررسید قرار
شود. از آنجایی که یاد می «2اثر سررسید»عنوان های اخیر از این اتفاق بهکند که در دههمی

های زیادی پیرامون صحت و اعتبار آن فرضیه ساموئلسون یک حدس تجربی است، پژوهش
ای از قراردادهای آتی را بررسی هها، مجموعها درباره انواع داراییانجام شده است. پژوهش

اثر دهد نشان می یابد. مطالعاتبا توجه به نوع کالا( دست می) یمتفاوتبه نتایج کند و می
ها ها وجود ندارد و در بازار آتی برخی داراییسررسید لزوماً در بازارهای آتی تمامی دارایی

طور مشخص، اثر سررسید بیشتر در قراردادهای آتی بههای دیگر است. تر از سایر داراییقوی
های ، حاملبهاگرانشود؛ اما درباره فلزات پایه محصولات کشاورزی مشاهده می با دارایی

                                                                                                                                  
1 Samuelson 
2 Maturity Effect 
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 ۱۳۹۶ تابستان /۳۲دهم/ شماره سال  ۲۳۰

ساموئلسون  یهفرض( از ۱۹۷۶) ۱روتلجهای شود. یافتههای مالی، کمتر دیده میانرژی و دارایی
درباره تمامی قراردادهای آتی محصولات کشاورزی حمایت کرد؛ ولی نشان داد این اثر لزوماٌ 

شود . در مطالعه وی در قراردادهای آتی کاکائو و نقره، اثر سررسید مشاهده میوجود ندارد
 کند.اطلاعات قراردادهای آتی گندم و روغن سویا وجود چنین اثری را رد می کهدرحالی

تی محصولات کشاورزی، اوراق بهادار ( اثر سررسید را در مورد قراردادهای آ۶۱۹8) ۲یلوناسم
بازار مورد تحقیق وی در ده مورد از  ۱۱و فلزات مورد بررسی قرار داد و نشان داد که از 

 کالاهای اساسی از فرضیه ساموئلسون حمایت کرد؛ اما این فرضیه را درباره ذرت نپذیرفت.
ام بهار ( در ایران سکه تمدر زمان نگارش مقالهفعال )که تنها قرارداد آتی با توجه به این

مان زآزادی است، در این پژوهش، ارتباط بازده معاملات قراردادهای آتی سکه بهار آزادی با 
ه سک ۱۰های تعهدی باز مطالعه شده است که اندازه هر قرارداد، تا سررسید و تعداد موقعیت

کند. بورس مشخص می های سال در اتاق پایاپای بورس یا محلی است کهبا تحویل در تمام ماه
علمی این  یخلأهاگران متعدد با حجم معاملات بالا، توجیهی برای کنکاش در وجود معامله

بازار نوظهور است و خاصیت اهرمی بودن معاملات آتی، باعث شده است سود و زیان واقعی 
ن قرارداد، آمت هر فرد در موقعیتی که در قرارداد آتی اتخاذ کرده است، دقیقاً به اندازه تغییر قی

 دست آید.در روز مدنظر به
در  ۱۲/۰۳/۱۳8۷در تاریخ  یانسدر کشور ما، اولین قرارداد آتی روی شمس طلای یک 

جام با ان ۱۳8۷بورس کالای ایران پذیرفته و معاملات آن برای نخستین بار در پنجم آذر سال 
ز سکه اندازی شد. از وجوه تمایراهروی سکه بهار آزادی در بورس کالای ایران  دو قرارداد بر

زیاد  های مالی، خاصیت نقدشوندگی بسیارویژه داراییها و بهطلای بهار آزادی با سایر دارایی
ن کالا یا آگذار بتواند قرارداد آتی را بفروشد، به مالکیت که سرمایهاین کالاست؛ زیرا برای این

 رتواند یک قرارداد آتی را بفروشد و دمی فروشرایی معین نیاز ندارد و با عمل پیشاآن د
گی صورت نیاز به تحویل کالا، آن را در بازار فیزیکی تهیه کند. این امر، میزان نقدشوند

ها به خرید و دهد؛ بنابراین اختصاص بخشی از سبد داراییمعاملات را بسیار زیاد افزایش می
 گذاری در سکه طلا، منطقی است.سرمایه

                                                                                                                                  
1 Rutledge 
2 Milonas 
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 ۲۳۱ باز یتعهد یتو موقع ید: نقش سررسیسکه بهار آزاد یبازده معاملات آت یبررس 

 

 مبانی نظری ۲
 متیق با و ندهیآ از نیمع زمان در ،ییدارا فروش ای دیخر یاست برا اینامهآتی توافق قرارداد

 های معاملاتی و رابطه آن با بازده معاملات آتی در انواع بازارهای مالیفعالیت مشخص.
 که از عنوان گونههمانخصوص بازارهای آتی نوظهور مورد توجه محققان قرار گرفته است. به

بهار آزادی و  پژوهش مشخص است هدف اصلی این پژوهش بررسی بازده معاملات آتی سکه
 باشد.می نقش سررسید و موقعیت تعهدی باز

 (۱۹۷۶ساموئلسون )آقای  یهفرض گیرد،که در این پژوهش مورد توجه قرار می مسائلیاز 
داد قرار یک یدسررس یختار شدن به کیاستوار بود که با نزد یدهعق ینبر ااست؛ نظریه ایشان 

 این ورای منطق .یابدیم یشآن افزا پذیرینوسانتغییرات قیمت و ریسک یا  ی،آت
 ترحساس ترنزدیک سررسید با قراردادهای مورد در اخبار به بازار که است این گیری،نتیجه

 برای بیشتر پذیرینوسان به منجر امر این که. است دورتر سررسید با قراردادهای از
 شود.می ترنزدیک سررسید با قراردادهای

 تحقیق به این صورت خواهد بود که: فرضیاتلذا 
  است. تأثیرگذارفرضیه اول: زمان تا سررسید بر بازده معاملات آتی سکه بهار آزادی 
 است. تأثیرگذارهای تعهدی باز بر بازده معاملات آتی سکه فرضیه دوم: موقعیت 

( معاملاتی فعالیت معیار عنوانبه) باز هایموقعیت تعداد( ۱۹۹۳) ۱ینسگو و بسمبیندر
 منفی اثر از حاکی آنها نتایج. کردند بررسی بلندمدت دوره یک طول در زمانی سری روش به را
 بازده، بین رابطه( ۹۰۰۲) ۲موسی و ریپل .بود بازده بر باز هایموقعیت تعداد معنادار و

 دوره طول در ۳نایمکس خام نفت آتی قراردادهای برای را باز هایموقعیت تعداد سررسید و
 یمطالعه گسترش با آنها. اندقرار داده بررسی مورد ۲۰۰۵ دسامبر تا ۱۹۹۵ژانویه  زمانی

 به مربوط مشاهدات با جداگانه، قراردادهای روش به هم را خود تحلیل سگوین، و بسمبیندر
 دادند؛ انجام قراردادها، کلیه مشاهدات با زمانی سری روش به و هم سررسید، تا آخر ماه دو

 آتی قراردادهای بازده بر منفی اثر باز، هایموقعیت تعداد دهد،می نشان رویکرد دو هر نتایج
 .(۱۳۹۲اعی و دیگران، ر) کنندمی غلبه ساموئلسون سررسید بر اثر که دارند خام نفت

بورس  ۶بازار قرارداد آتی موجود در  ۰۲( فرضیه ساموئلسون را در ۰8۰۲) 4کالودوانگ و 
های روزانه بررسی کردند. نتیجه پژوهش آنها درباره کالاهای کشاورزی، آتی، با استفاده از داده

                                                                                                                                  
1 Bessembinder  & Seguin 
2 Ripple  & Moosa 
3 NYMEX 
4 Duong  & Kalev 
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 ۱۳۹۶ تابستان /۳۲دهم/ شماره سال  ۲۳۲

های قراردادهای آتی، این فرضیه رد شد. گورلا کرد؛ ولی درباره دیگر دارایی تائیداین فرضیه را 
بررسی  ۲۰۱۰تا  ۲۰۰8های مالی را در سال ایی( اثر سررسید قرارداد آتی دار۲۰۱۱) یاسهررو 

کردند. آنها نوسان قراردادهای آتی را در طیف زمان فعالیت قرارداد مربوطه مورد بررسی قرار 
دهند این دو محقق با پا به میان کشیدن بحث کوواریانس منفی بین قیمت نقد و خالص می

کنند در این ده اثر سررسید معرفی میعنوان عاملی مهم برای مشاههزینه نگهداری آن را به
گذارد تا توضیح دهد مطالعه بر اساس چارچوب گفته شده معیارهای بیشتری را در اختیار می

که چرا، حتی وقتی شرط کوواریانس منفی به قوت خود باقی است اثر معکوس سررسید، 
 تائیدزمانی را ی هادر بعضی از دوره شود. نتیجه پژوهش، اثر سررسیدبیشتر مشاهده می

کند، ولی در کل، آنان معتقد بودند اثر سررسید برای تمام قراردادهای آتی وجود ندارد. می
بررسی کردند که بر اساس  ۱۹۹۲-۱۹۶۲کالا را در دوره زمانی  ۴۵( ۱۹۹۶) ۱کلبگالوی و 

نتایج این پژوهش برای تمام کالاهای انرژی، بعضی از کالاهای کشاورزی و مس، متغیر زمان 
ماهانه دارد و در مقابل، زمان تا سررسید، عامل داری با متغیر بازده تا سررسید، رابطه معنی

رامش . گاراگ و بی(۱۳۹۲، ۲و همکاران محمدزادگان) یستنداری برای کالاهای فلزی معنی
سهم با  ۱۶های معاملاتی باز (، رابطه بازده قراردادهای آتی و تغییرات موقعیت۲۰۱۱)

بررسی کردند. نتایج نشان داد همبستگی  ۲۰۰8-۲۰۰۶های بیشترین نقدشوندگی را در سال
رد و های باز وجود نداسهم و تغییرات تعداد موقعیت ۱۶معناداری بین بازده قرارداد آتی این 

های باز تنها شاخصی از نقدشوندگی های باز وجود ندارد و تعداد موقعیتتعداد موقعیت
 (.۱۳۹۱، ۳و همکاران پورصالحندارد ) تأثیریشود و در بازده ب میمحسو

های تعهدی ( پژوهشی درباره رابطه بازده دارایی پایه و موقعیت۲۰۱۱بروکسل )روبرت 
 ۵۰در نظر گرفت که از بین تعداد  ۲۰۱۰ -۱۹۹۳ن را از سال باز انجام داد و جامعه آماری آ

داری بین آوری شده بود. نتایج پژوهش وی نشان داد رابطه منفی و معنیبازار آتی جهان جمع
، و همکاران محمدزادگاندارد )باز آن تا زمان سررسید وجود بازده قرارداد آتی و موقعیت 

های باز در چند بازار ( رابطه نوسان قیمت و تعداد موقعیت۰۱۰۲) 4یپاند(. کومار و ۱۳۹۲
شامل طلا و نقره و سه  بهاگرانکالای کشاورزی، دو فلز  ۴آتی کالا در هند، از جمله بازار آتی 

فلز آلومینیوم، مس و روی و دو مورد از منابع انرژی یعنی نفت خام و گاز طبیعی را بین 
گیری در این پژوهش، از سه روش مختلف برای اندازهبررسی کردند.  ۲۰۰8-۲۰۰۴های سال

                                                                                                                                  
1 Galloway  & Kolb 
2 Mohammadzadehgun  et al. 
3 Salehpour et al. 
4 Kumar  & Pandey  
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 ۲۳۳ باز یتعهد یتو موقع ید: نقش سررسیسکه بهار آزاد یبازده معاملات آت یبررس 

 

. نوسان روزانه، که با بازده قیمت پایانی بر قیمت ۱نوسان استفاده شده است که عبارتند از: 
. نوسان ساعات غیرمعاملاتی، که با بازده قیمت پایانی بر قیمت ۲شود؛ پایانی محاسبه می
لاتی، که با بازده قیمت آغازین بر قیمت پایانی . نوسان ساعات معام۳شود؛ آغازین محاسبه می

ترتیب، شاخص های تعهدی باز را که بهتعداد موقعیت شود. همچنین پژوهشگرانمحاسبه می
منتظره شوند، به دو جزء منتظره و غیربازی و پوشش ریسک محسوب میهای سفتهفعالیت

املاتی بیشتر از ساعات معاملاتی دهد نوسان در ساعات غیرمعاند. نتایج نشان میتقسیم کرده
است. بر اساس این پژوهش، در بیشتر کالاها رابطه معناداری بین نوسان قیمت و تعداد 

های تعهدی باز، توانایی زیادی در های تعهدی باز، وجود ندارد و تعداد موقعیتموقعیت
 (.۱۳۹۱، و همکاران پورصالحندارد )توضیح بازده روزانه 

 ن بازدهیبازده با استفاده از رابطه ب ینوسان شرط بینییشبه پ(، ۵۰۰۲) ۱یسنگ هاک ل
ن یس پرداخته است. در ایکا و انگلیامر یدر بورس آت یباز قرارداد آت یهاتیو تعداد موقع

از جمله مواد  یکیزیف یکالا ۳۴ن دو کشور شامل یا یقابل معامله در بازار آت یکالا ۵۹ق یتحق
و محصولات  بهاگران، فلزات یان اهلیبر، چهارپای، فیروغن یها، غلات، دانهییغذا

قرار  ی، شامل ارز، نرخ بهره و شاخص سهام مورد بررسیمال ییدارا ۲۵ز یو ن یمیپتروش
در این  است. ۲۰۰۴ تا ژوئن سال ۱۹۹۴سال  یق از جولاین تحقیا یاند. دوره زمانگرفته

شدند که پیش از این دوره در بورس آتی پذیرفته شده بودند. بر  یبررس ییهاییپژوهش، دارا
های بینی نوسانهای تعهدی باز، عملکرد مطلوبی در پیشاساس این پژوهش تعداد موقعیت

، سابقه معامله ییمانند نوع دارا یر به عوامل مختلفین متغیا ینیبشیعملکرد پ دارد. بازده
آن قرارداد  یقرارداد و رفتار معاملات یمرتبط با طراح یهایژگیو و یدر بازار آت ییآن دارا

 ییباز توانا یهاتیتعداد موقعدهد که یق نشان مین تحقیج ایدارد. نتا یخاص، بستگ
( در ۳۰۰۲) ۲و همکاران دارد. مقاله دال یمال یهایینوسان بازده دارا ینیبشیدر پ یشتریب

کرد که بخش عمده بازارهای ارز  وتحلیلتجزیهرا  ییقراردادها ۲۰۰۰-۱۹۶۰های طی سال
کشاورزی، انرژی و فلزات( و ) یزیکیفگرفت و مربوط به کالاهای المللی را در بر میبین

های این مقاله شامل حجم کالاهای مالی )شاخص بورس، نرخ بهره و ارز( موجود بود. داده
رین و بالاترین بازده و تعداد تروزانه معاملات، قیمت اولیه، قیمت پایانی و یا پایین

های باز برای قراردادهای آتی است. نتایج کلی مقاله بر این است که میزان اثر موقعیت
 به نظر ؛ وتر استکالایی، در مقایسه با کالاهای آتی مالی، قوی قراردادهایسررسید در 

                                                                                                                                  
 Sang-HAK Lee 

2 Daal, Farhat,  & Wei,  
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 ۱۳۹۶ تابستان /۳۲دهم/ شماره سال  ۲۳۴

منفی بین بازده و موقعیت تعهدی باز دارایی پایه نتواند اثر سررسید  یانسکوواررسد می
 طور نسبتاً خوب توضیح دهد.بازارهای آتی کالا را به

انجام  های معدودی تاکنونقدمت کم قراردادهای آتی، پژوهش یلبه دل ی،حوزه داخل در
رت ه محققان است صوکه مورد توج یدر حوزه بازار آت یچند یقاتتحقاخیراً  یولگرفته است. 

طور که در این بخش برخی از تحقیقات انجام شده در ارتباط با موضوع پژوهش، به پذیرفته
 گیرد.خلاصه مورد بررسی قرار می

( فرضیه ساموئلسون مرسوم به اثر سررسید برای ۱۳۹۶) یبهرامدر مقاله میرزاپور و 
ر بالای ایران آزمون شده است که قراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد مطالعه در بورس ک

اساس این فرضیه، نوسان قیمت قراردادهای آتی با نزدیک شدن به سررسید آنها بیشتر 
یف شود. نتایج حاکی از آن است که اثر سررسید در قراردادهای آتی مورد بررسی بسیار ضعمی
. قابل پذیرش استقرارداد وجود چنین اثری  ۵قرارداد آزمون شده فقط در  ۲۹باشد و از می

 مورد مطالعه ۳۱/۰۶/۱۳۹۱تا  ۰۵/۰۹/۱۳8۷شایان ذکر است این قراردادها در فاصله زمانی 
 اند.قرار گرفته

د دارد آنها معتقد بودند که دو فرضیه متفاوت در مورد اثر سررسید در قراردادهای آتی وجو
حالت نوسانات قیمت فرضیه متغیر حالت و فرضیه کوواریانس منفی، بر اساس فرضیه متغیر 

د، های زمانی که نااطمینانی مربوط به عرضه و تقاضا در حال از بین رفتن باشآتی در دوره
شود. بر اساس فرضیه بیشتر است؛ که به این فرضیه اثر جریان اطلاعات نیز گفته می

غییرات کوواریانس منفی نیز اثر سررسید در بازارهایی وجود دارد که در آنها کوواریانس بین ت
ل با استفاده از حداق شدهحاصلقیمت نقدی و تغییرات خالص هزینه حمل، منفی باشد. نتایج 

را در مورد  الذکرفوقیک از دو فرضیه های پانل هیچو روش داده (OLS) مربعات معمولی
 نماید.نمی تائیدقراردادهای آتی سکه بهار آزادی مورد معامله در بورس ایران 

( رابطه زمان تا سررسید و قیمت قرارداد آتی سکه طلا ۱۳۹۲) و همکاران محمدزادگان
ل کمشاهدات سری زمانی در  کارگیریبهدر بورس کالای ایران را مورد بررسی قرار داد و با 

خطی ناهمسانی واریانس و از مدل گارچ، استفاده و دوره نمونه از آزمون همبستگی و هم
ود رابطه مثبت معناداری بین قیمت و سررسید قرارداد آتی حاکی از وج آمدهدستبهنتیجه 

 سکه طلا بوده است.
که آیا هرگونه تغییر در حجم معاملات ( با بررسی این۲۰۱۴) ۱و ماهوما یکوه اباعبدالهی،

عنوان یک برآورد از حجم و بازده معاملات بهتواند باشد، می مؤثرآن در بازارهای آتی  در بازده

                                                                                                                                  
1 Abba Abdullahi, Kouhy, & Muhammad 
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 ۲۳۵ باز یتعهد یتو موقع ید: نقش سررسیسکه بهار آزاد یبازده معاملات آت یبررس 

 

ری، استفاده کرده است. نتایج تجربی، رابطه مثبت بین حجم و بازده در تمام متغیرهای ابزا
بینی دهد و حاکی از این است که هیچ شوکی بر حجم معاملات برای پیشبازارها را نشان نمی

بینی کند ولی تواند بازده آتی را پیشاطلاعات گذشته نمی باشد و نیزنمی مؤثربازده در بازار 
 تواند مفید باشد.بازارها می میان درتنوع سهام 

های تعهدی رابطه نوسان قیمت با تعداد موقعیت یبه بررس( ۱۳۹۱) و همکاران پورصالح
 یبازار آتی سکه طلا پرداخته است؛ که نقش اطلاعات به کاراز بدو شروع  یقرارداد آتباز 
طور گسترده به یمال یو رابطه آن با بازده معاملات آتی در انواع بازارها یمعاملات یهاتیفعال

و  ARMAاست. روش تحقیق وی از نوع همبستگی بوده و از مدل قرارگرفته  یمورد بررس
GARCH  رابطه  دهدمیبرای تعیین روابط بین متغیرها استفاده شده است که نشان

داری میان نوسان قیمت و تعداد موقعیت تعهدی باز مورد انتظار و غیره منتظره وجود معنی
 دارد.

 روش تحقیق ۳
توان فرضیات اشاره شده را در با توجه به فرضیاتی که برای این پژوهش مطرح شد، می

 مدل رگرسیونی زیر مورد بررسی قرار داد.

 ε+it OPIN 2β+  itMtoD 1β+  0β=  itR 

 متغیر مستقل:
MtoD سررسید= 
OPINموقعیت تعهدی باز = 

 متغیر وابسته:
itRبازده = 

 آید:می به دستمتغیر وابسته در این پژوهش بازده معاملات آتی است که طی فرمول ذیل 

 
,

1

( )

( )

t
i t

t

Ln P
R

Ln P



 

i,tP : قیمت تسویه قرارداد آتی دارایی i  در دورهt 
که های تعهدی باز این پژوهش شامل تعداد موقعیت متغیرهای مستقل موجود در

مشتری با اتخاذ  وتاریخ سررسید، اتخاذ شده است  قبل از تمام قراردادهایی است که مجموع
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 ۱۳۹۶ تابستان /۳۲دهم/ شماره سال  ۲۳۶

؛ و نیز زمان تا سررسید شودپایه در سررسید قرارداد می داراییآن متعهد به خرید یا فروش 
 شود.قرارداد آتی، گفته میبه تعداد روزهای باقیمانده تا زمان تحویل یک 

های پژوهش، از طریق مشاهدات اطلاعات در منابع معتبری همچون سایت گردآوری داده
رسانی سازمان بورس و پایگاه داده موجود در سایت سازمان بورس، انجام گرفته مرجع اطلاع

های آزمون مورد فرضیه ،EVIEWSافزار بندی و در قالب نرمها طبقهداده است.
با توجه  یاز جنبه بعد زمان ؛ وف این پژوهش کاربردی استهدقرار گرفته است.  وتحلیلجزیهت

آمده  دستبه های تاریخیهای اصلی پژوهش بر مبنای عملکرد گذشته و دادهکه دادهبه این
 است. رویدادیپساست، طرح پژوهش 

( ره) ینیخم امام طرح یآزاد بهار تمام سکه یآت قراردادهای پژوهش، نیا یآمار جامعه
 پایانی قیمت شامل پژوهش این در شده آوریجمع هایداده. است رانیا یکالا بورس در

است  ۱۳۹۳ و ۱۳۹۲ سال زمانی بازه در( ره) ینیخم امام طرح یآزاد بهار تمام هکس معاملات
 امام طرح یآزاد بهار تمام هکس قراردادهای شامل و است شده آوریجمع روزانه صورتبه که

 لیتحو و ۱۳۹۳ سال در اسفند و ید آبان، ور،یشهر ر،یت بهشت،یارد لیتحو( ره) ینیخم
 در اسفند و بهمن ،ید آذر، آبان، مهر، ور،یشهر مرداد، ر،یت خرداد، بهشت،یارد فروردین،

 .است ۱۳۹۲ سال
دارای مقیاس  یبهار آزاددر توصیف متغیر وابسته پژوهش، بازده معاملات آتی سکه 

 یبو ضر نسبتی است که دارای چولگی منفی و کشیدگی مثبت است. انحراف ضریب چولگی
که بیانگر عدم انحراف توزیع متغیر در است  ۱٫۹۶ قدر مطلقتر از این متغیر کوچک کشیدگی

در توصیف  مقایسه با توزیع نرمال است و در مقایسه با توزیع نرمال انحراف معناداری ندارد.
زمان تا سررسید و تعداد موقعیت تعهدی باز، دارای مقیاس نسبتی  متغیر مستقل پژوهش؛

انحراف ضرایب چولگی و کشیدگی  قدر مطلقاست و دارای چولگی و کشیدگی مثبت است. 
است که بیانگر عدم انحراف توزیع این متغیر در مقایسه با  ۱٫۹۶تر از این متغیرها کوچک
زمان است، در -صورت قراردادپژوهش به یهاه دادهکنیجه به ابا توتوزیع نرمال است. 

 مورد استفاده قرار گرفته است. یبیکون تریل رگرسیاربرد تحلکجه ینت
ا نبود رابطه یوجود  ییشناسا یهااز راه یکی ،متغیرهای مستقل طیخهم سیبرردر 

 یکه همبستگیهنگاممستقل است.  یرهاین متغیب یرابطه همبستگوجود  ی، بررسیخطهم
تر برآورد ب بزرگیانس ضرایانس و واریمستقل وجود داشته باشد، کووار یرهاین متغید بیشد

دهد که گردد. نتایج نشان مییاعتماد م یرقابلغصورت گرفته از آن  یهاینیبشیشده و پ
متغیر مستقل همبستگی وجود دارد چرا که آزمون وجود همبستگی بین متغیرها  دوبین 
یا  دار زوجی بین متغیرهای پژوهش در حد ضعیفمعنی دار شده است. همبستگیمعنی
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تری در مورد همبستگی بین این متغیرها و وقوع که کنترل دقیقمتوسط است. برای این
واریانس مجدد این موضوع ارزیابی شد. از آنجایی خطی انجام شود، از طریق عامل تورم هم

بود،  ۵که عامل تورم واریانس متغیرهای موجود در مدل، از نظر عددی کمتر از مقدار 
 زمانهم قرار گرفتنخطی بین متغیرهای توضیحی مدل، وجود ندارد و این موضوع هم

 استناد نمود. آمدهدستبهابط توان به رومی ترتیباینبهنماید. متغیرها در مدل را توجیه می

 ۱جدول 
 پژوهش یمورد بررس یهامستقل مدل یرهاین متغیب یهمبستگ ضریب
 زمان تا سررسید موقعیت تعهدی باز مقدار ضریب متغیر

 ۰٫۱۴۳* ۱ مقدار ضریب همبستگی موقعیت تعهدی باز
 ۱ ۰٫۱۴۳* مقدار ضریب همبستگی زمان تا سررسید

 است. درصد ۵های محقق . * نشان دهنده معنی دار بودن در سطح منبع: یافته

 یاحتمال یهاعین توزیتراز مهم یکی، نرمالیع توزپژوهش،  یرهامتغییع توز در آزمون
حد  یهقضع نرمال در یده، نقش توزین پدیا یل اصلیه احتمالات است. دلیوسته در نظریپ

. شودیع نرمال میک به توزیار نزدیبس یعیتوز یرها، دارایمتغش تعداد یه با افزاکاست  یمرکز
و نبود  یست و در صورت بزرگ بودن حجم نمونه آماریع نیبه نرمال بودن توز یالبته الزام

 «رنفیاسم–الموگروفک»از آزمون  پژوهش مطالعه یه است. براید قابل توجیشد یچولگ
محاسبه  یداریاسمیرنف سطح معن-موگروفالج آزمون کیاستفاده شده است. بر اساس نتا

ا هع آنیه از عدم نرمال بودن توزکاست  درصد ۵کمتر از  پژوهش یرهایع متغیتوز یشده برا
توان طبق قضیه حد مرکزی توزیع با توجه به بزرگ بودن اندازه نمونه می. رده استکت یحما
دهنده ضریب چولگی متغیرهای توضیحی پژوهش نشان مقادیر کرد. ها را نرمال فرضداده

 ؛ وها است که از نظر قرینگی مقداری تفاوت با توزیع نرمال داردچوله به راست بودن داده
ها دارای برآمدگی است. بنابراین از دهد منحنی توزیع دادهمقدار کشیدگی متغیرها نشان می

 شود.و آمار استنباطی استفاده نمیها داده وتحلیلتجزیههای پارامتریک در آزمون
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 ۲جدول 
 ندگی متغیرهای مستقل مورد مطالعه پژوهشکزی و پراکهای گرایش مرشاخص

 یدگیشک یچولگ اریمع انحراف نیانگیم مشاهدات پژوهشر یمتغ
 بیانحراف ضرا

 یدگیشک یچولگ
 ۰٫۱۴۷ ۰٫۰۷۳ ۳٫۲ ۱٫۵ ۷۲۶٫۰۷۱۰۶ ۱۲۹۵٫۶ ۱۱۱۰ موقعیت تعهدی باز

 ۰٫۱۴۷ ۰٫۰۷۳ ۲٫۱ ۱٫۴۷ ۱۲۴۱88۰٫۱ ۱۰۱۴۲ ۱۱۱۰ زمان تا سررسید
 های محققمنبع: یافته

 ۱ایم، پسران و شین از آزمون ی پژوهش،پایایی متغیرهامنظور بررسی ایستایی یا به
 ۵ کمتر از برای متغیرها Pچون مقدار  IPSبا توجه به نتایج آزمون شد.  استفاده( ۱۹۹۷)

در نتیجه این متغیرها در طی و سطح معناداری برای متغیرها قریب صفر است، است، درصد 
دهد که میانگین و واریانس نشان می IPSنتایج آزمون . انددوره پژوهش در سطح پایا بوده

مختلف ثابت بوده است. در نتیجه  یهامتغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال
 نییتعدر  .شودآمدن رگرسیون کاذب نمی به وجودباعث  الگودر استفاده از این متغیرها 

های موجود و ماهیت فرضیه مبانیبه  با توجه، گرسیونر الگوی تخمین یبرا مناسب الگوی
مناسب )تلفیقی الگوی منظور تعیین ههای ترکیبی استفاده شده است. بدر این پژوهش از داده

های چاو آزمون ،رگرسیونی الگویاز ها هبرای آزمون فرضی (۳یا تصادفی ۲ثابت آثاریا تابلویی با 
 است: لیذشرح هب کهو هاسمن استفاده شد 

 یهااز آزمون یسر کیاز به انجام ین یبیکتر یهایون با سریل رگرسیاستفاده از تحل یبرا
و  هادادهب یمر شی. با آزمون لاست آثارها و مقاطع و نوع ب دورهیش یشامل بررس یمقدمات

 یتصادف یزمان آثارپانل و سپس با آزمون  الگویو در صورت معنادار شدن از  یها بررسدوره
ه کمر نشان داده است یج آزمون لی. نتاگرددمیثابت استفاده  آثاردر صورت معنادار شدن از 

 یبرا 4ج آزمون هاسمنیمورد مطالعه تفاوت معنادار دارند و نتا هایداده یبرا مبدأعرض از 
، آزمون نرمال بودنبرای مناسب است.  الگوهان یتخم یثابت برا آثار هکنشان داده است  گوال

 یع نرمال نباشد، ولیتوز کهدرصورتیع نرمال برخوردار باشد. ید از توزیبا الگو یهاپسمانده
آزمون  یه است. برایع قابل توجیباشد، نرمال نبودن توز یینما کو ت یع آن بدون چولگیتوز

                                                                                                                                  
1 IM, PESARAN, SHIN 
2 Fixed effects 
3 Random Effects 
4 HAUSMAN TEST 
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 -وکه آماره جارکنیاستفاده شده است. با توجه به ا ۱برا -وکاز آزمون جار الگو،مانده یباقع یتوز
است، در  درصد ۵کمتر از  یداریگر سطح معنیان دیاست و به ب یتر از مقدار بحرانبزرگ ،برا
اما چون چولگی بسیار پایین و شکل  یست؛نرمال ن یمانده مورد بررسیع باقیجه توزینت

استقلال  یبررس. در نداردبندی وجود الگومدی است مشکلی در هیستوگرام آن متقارن و تک
گر باشند یدکید مستقل از یبا الگومانده یباق ،شده ینیبشیر پیو مقاد یر واقعین مقادیب یخطا

از آزمون  الگو یل خطاهااستقلا یبررس یباشد. برا ن آن وجود نداشتهیدر ب یو وابستگ
قرار گرفته باشد،  ۲٫۵۰تا  ۱٫۵۰ن یر بیمقاد کهدرصورتیواتسون استفاده شده است.  -نیدورب
در دامنه  ،شده یبررس الگوی درواتسون -نیآماره دورب که است یفاقد خودهمبستگ الگو
شده  یبررس الگوهای یه از عدم وجود خودهمبستگکقع شده است ار مورد انتظار ویمقاد
که در  یمهمیکی از موضوعات  ،هاناهمسانی واریانسدر بررسی  است.رده ک یبانیپشت

ناهمسانی به  واریانس ناهمسانی است. کنیم موضوع واریانسبه آن برخورد می اقتصادسنجی
نابرابر  هایواریانسرگرسیون مقادیر جملات خطا دارای  الگویخمین این معناست که در ت

 گردد:صورت زیر عمل میهستند. برای انجام این آزمون به
 .شودرگرسیون برآورد می-الف
عنوان متغیر وابسته و تمامی متغیرهای هتوان دوم پسماندهای این رگرسیون ب-ب

 شود.گرفته میعنوان متغیر مستقل در نظر همستقل ب
ی  با توجه به رگرسیون قسمت ب، آماره-ج

تر بود بزرگ   مقدار بحرانی  . اگر این آماره ازشودتشکیل می
در قسمت  R ۲ دیرقامورد بررسی، م الگو. برای شودرد میدرصد  )α-1(فرض صفر با اطمینان 

که حاکی  است آمده به دست ۷٫8۱۵ آماره جدول و ۱۲۴٫8۳ و مقدار آماره آزمون ۰٫۱۱۴ ب
( صحیح OLS) یمعمولاستفاده از روش حداقل مربعات  از وجود ناهمسانی واریانس است و

 شود.( استفاده GLSیافته )و باید از روش حداقل مربعات تعمیم نیست

 های پژوهشیافته ۴
های توصیفی آماره ده گردید.های آماری مرکزی و پراکندگی استفادر تحلیل توصیفی از شاخص

ها متغیرهای پژوهش شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی و کشیدگی جهت توصیف داده
آزمون پایایی  یو برا برا،-جهت بررسی پسماندهای توزیع متغیرها از آماره جارکواستفاده شد. 

متغیرهای مدل  خطی بینو لین و لوین و جهت بررسی هممتغیرها، آماره ایم، پسران و شین 

                                                                                                                                  
1 JARQUE–BERA 

2 2

1 (number of independent variables)~LM nR 

2

(number of independent variables, )
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خطی متغیرهای پژوهش، . در آزمون همبستگی و هماز آزمون ضرایب همبستگی استفاده شد
استفاده شد. اگر احتمال  آزمون ریشه واحد tبرای بررسی پایایی متغیرهای پژوهش از آماره 

 گیرد،درصد باشد، پایایی متغیرهای پژوهش مورد تائید قرار می ۵آماره کمتر از سطح خطای 
 پژوهش است. یرهایمتغشواهد حاکی از ناپایایی  صورت ینادر غیر 

های بر پایه مدل های پژوهشدر بررسی مدل مفهومی آزمون فرضیه در تحلیل استنباطی
با در نظر گرفتن کلیه  ۱های ترکیبی یا تلفیقیهای رگرسیونی دادهاز مدل اقتصادسنجی،

 یهااز دادهها، ترکیبی شد. این دادهحسب مورد استفاده  مفروضات رگرسیون کلاسیک
ای در نظر گرفته صورت مشاهدهاست و به ۹۳و  ۹۲های مربوط به قراردادهای مختلف در سال

های مختلفی نیز انجام شد که در ادامه های برازش شده، آزمونشده است. در هرکدام از مدل
ها، های مختلف مطرح شده در این آزمونبه شرح آنها پرداخته شده است. در خصوص آماره

ر بحرانی و همچنین از طریق آمده با مقادی به دستهای مقایسه آماره بر اساسگیری تصمیم
 ۹۵درصد )سطح اطمینان  ۵سطح خطای  آمده از آماره مورد نظر با به دستمقایسه احتمال 

 .درصد( انجام شد
اسمیرنف و  -برای بررسی نرمال بودن توزیع متغیرهای مورد مطالعه، آزمون کالموگروف

آزمون  ای پژوهش ازههای رگرسیونی فرضیهجهت انتخاب الگوی مناسب برای برازش مدل
برای انتخاب الگوی ترکیبی با آثار در مقابل الگوی تلفیقی بدون آثار؛ و همچنین از  ۲چاو

. شده استاستفاده در مقابل الگو با آثار تصادفی  برای انتخاب الگو با آثار ثابت آزمون هاسمن
ی کلی و توان دار، و برای بررسی معنیرگرسیونهای کلاسیک فرضیه پس از برازش الگوهای

ل استقلایافته استفاده شد و جهت بررسی توضیحی الگو، از روش حداقل مربعات تعمیم
پولد یا  یاز الگوهاگیری در استفاده و برای تصمیم ۳واتسون-خطاهای الگو از آماره دوربین

 .پانل از آزمون لیمر استفاده شده است
 یبیکون تریل رگرسیتحل الگویاستفاده از پژوهش، با  یهاهیآزمون فرض جینتادر بررسی 

توان یافته میاثرات ثابت برای مقطع و دوره و همچنین روش حداقل مربعات تعمیم الگویو 
آمده است. چون مقدار ( ۳جدول )در  الگونتایج برازش پرداخت.  پژوهشهای به فرضیه

عبارت دیگر هگیرد. بنهایی قرار می تائیدمورد  الگوکمتر است درصد  ۵ از الگوداری کلی معنی
درصد حداقل یکی از متغیرهای مستقل  ۹۵توان چنین نتیجه گرفت که با اطمینان بالای می

 تأثیر بیضرا بر اساس پژوهش یهاهیرضنتایج آزمون ف داشته است. تأثیربر متغیر وابسته 
                                                                                                                                  
1 Panel or Pooled 
2 Chow Test (F Stat.) 
3 Durbin-Watson 
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ه در کگرفته است  قرار ونو آزم یمورد بررس یبیکون تریل رگرسیتحل الگویاز  استخراج شده
 هانجام گرفته اشار یهالیشده به تحل یبررس الگوج ینتا هها با استناد بهیفرض انیب اادامه ب

 شده است.

 ۳جدول 
 هاهیجه آزمون فرضیصفر و مخالف و نت یهاهیج فرضیها و نتاهیفرضآزمون 
 داریسطح معنی آماره تی ضریب متغیر

 ۰ ۱۴۱۴٫۴۷۵ ۰٫۹۹۷۳۷8 ضریب ثابت
 E۷٫۴۷ ۰٫۹۴۳۶۲ ۰٫۳۴۵۶-۰8 موقعیت تعهدی باز

 E۲٫۴۵ ۳٫۵۶۹۹۵۶ ۰٫۰۰۰۴-۱۰ زمان تا سررسید
 ۵۱۶۹۹۱٫۱ کلی Fمقدار 

 ۰٫۰۰۲۰۷۷ داری کلیسطح معنی

 ۰٫۰۴۰۳۶۱ یافتهضریب تعیین تعدیل

 
 است. تأثیرگذاربازده معاملات قراردادهای آتی  برزمان تا سررسید  :اوله یفرض

بر زمان تا سررسید ، یه در جامعه آمارکن است یق، انتظار ایتحق یه نظریبه پا با استناد
ه صفر دال ین ادعا فرضیا رد اید یتائ یداشته باشد. برا تأثیربازده معاملات قراردادهای آتی 

ه مخالف یبر بازده معاملات قراردادهای آتی در مقابل فرضزمان تا سررسید  از تأثیربر نبود 
 بر بازده معاملات قراردادهای آتی آزمون شده است.زمان تا سررسید از  تأثیر دال بر وجود

زمان تا  تأثیرب یون انجام گرفته است. ضریل رگرسیج تحلینتا بر اساسه ین فرضیآزمون ا
 ۳٫۵۶۹۹محاسبه شده به مقدار  یآماره بحران یبر بازده معاملات قراردادهای آتی دارا سررسید

ه از کاست  ۰٫۰۵تر از مآزمون ک یداریو سطح معن ۱٫۹۶ یمقدار بحرانتر از ه بزرگکاست 
ن یت شده است. بنابرایبر بازده معاملات قراردادهای آتی حمازمان تا سررسید معنادار  تأثیر

 اولفرضیه  تائیدانگر یاحتمالات ب یتئور بر اساس یق نمونه آماریشده از طر یشواهد گردآور
 محقق است.

 تأثیرگذاربازده معاملات قراردادهای آتی  بر های تعهدی بازاد موقعیتتعد: دومه یفرض
 است.

های تعداد موقعیت، یه در جامع آمارکن است ی، انتظار اپژوهش یه نظریبا استناد به پا
ن ادعا، یا رد اید یتائ یداشته باشد. برا تأثیربر بازده معاملات قراردادهای آتی  تعهدی باز

بر بازده معاملات قراردادهای  های تعهدی بازتعداد موقعیتاز  تأثیره صفر دال بر نبود یفرض
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 ۱۳۹۶ تابستان /۳۲دهم/ شماره سال  ۲۴۲

بر بازده  های تعهدی بازتعداد موقعیتاز  تأثیره مخالف دال بر وجود یآتی در مقابل فرض
 معاملات قراردادهای آتی آزمون شده است.

 تأثیرب یگرفته است. ضرون انجام یل رگرسیج تحلینتا بر اساسه ین فرضیآزمون ا
محاسبه شده  یآماره بحران یبر بازده معاملات قراردادهای آتی دارا های تعهدی بازموقعیت

آزمون بیشتر از  یداریو سطح معن ۱٫۹۶ یتر از مقدار بحرانه کوچککاست  ۰٫۹۴۳به مقدار 
ت یای آتی حمابر بازده معاملات قراردادهزمان تا سررسید معنادار  تأثیره از کاست  ۰٫۰۵

احتمالات  یتئور بر اساس یق نمونه آماریشده از طر ین شواهد گردآورینشده است. بنابرا
 محقق است. دومانگر رد فرضیه یب

 و پیشنهادات گیرینتیجه ۵
های اقتصادی و ایجاد شرایط مطلوب اقتصادی در کشور، قراردادهای آتی در توسعه فعالیت

که هدف از ؛ استی بازارهای مشتقه ترین نوع، از ابزارهای مالی پیشرفتهترین و پررونقمهم
بازار سرمایه است.  ییکاراگذاری و همچنین افزایش طراحی آن، بهبود مدیریت ریسک سرمایه

و در نتیجه انعقاد این قراردادها با  شوندهای مختلف وارد این بازار سرمایه میانگیزهافراد با 
دهندگان ریسک است. این هر هدفی که باشد ایجاد فرصت بهتر و بیشتر برای پوشش
کند تا حجم معاملات افزایش قراردادها، به آرامی و روانی معاملات در بازار بورس کمک می

های گذاران را در برابر نوسانکه سرمایهعلاوه بر این یابد.دینگی افزایش مییافته و در نتیجه نق
 گذاریسرمایهکند به شفافیت بازار کمک نموده و وجوه را در جریان صحیح قیمت حفظ می

گران وجود معاملهدهد؛ و در سطح کلان به تخصیص بهینه منابع منجر خواهد شد. قرار می
علمی در این بازار نوظهور  یخلأهالا، توجیهی برای کنکاش در متعدد با حجم معاملات با

ناظر  ی، نهادهایو حقوق یقیگذاران حقهیتواند مورد استفاده سرمایز میج پژوهش نینتااست. 
 رد.یو... قرار گ یکارگزار یها، شرکتیبر بازار آت

ورس کالای ایران، این پژوهش با هدف بررسی بازده معاملات آتی در بازار قراردادهای آتی ب
را در دوره زمانی  تعهدی باز قراردادهای آتی، هاییتموقعدو معیار زمان تا سررسید و تعداد 

بر بازده معاملات آتی در  تأثیرگذارکننده و عنوان عوامل تعیینصورت روزانه بهمعاملاتی به
مثبت متغیر زمان تا سررسید بر  تأثیرهای فرضیه اول که بیانگر نتیجه یافتهاست.  نظر گرفته

روی بازده معاملات آتی است نقش قابل توجهی در بازده قرارداد آتی دارد. بنابراین این شاخص 
گردد گذاران پیشنهاد میسرمایه و نیز بهبینی بازده قرارداد آتی را دارد. توان لازم جهت پیش

بر یشتری داشته باشند. بنابراین در جهت افزایش بازده بر متغیر زمان تا سررسید تمرکز ب
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توان با ایجاد تغییرات در زمان تا اهداف در جهت افزایش بازده معاملات آتی، می اساس
 .سررسید، تمرکز نمود

های تعهدی باز بر بازده تعداد موقعیت تأثیرهای فرضیه دوم بیانگر عدم نتیجه یافته
بازده معاملات آتی ندارد. بنابراین این معاملات آتی بوده است. لذا این متغیر، نقشی جهت 

بینی بازده معاملات آتی را داشته باشد. در نتیجه تواند توان لازم جهت پیشها نمیشاخص
باید جهت افزایش بازده معاملات آتی روی متغیرهای دیگر بررسی و در صورت نتیجه مثبت، 

 ریزی نمایند.بر روی آن برنامه
 یاسهررایر تحقیقات خارجی، در تحقیقی که گورلا و پژوهش حاضر در مقایسه با س

( در مورد اثر ۱۹۷۶ساموئلسون )در حمایت از فرضیه  ۲۰۱۰-۲۰۰8 ( در بین سال۲۰۱۱)
در  یمشابهانجام دادند حاکی از نتیجه  بهاگرانمالی و فلزات  سررسید قرارداد آتی دارایی

رامش های زمانی مورد پژوهش مربوطه است. با مقایسه پژوهش گاراک و بیبرخی از دوره
 یپاندو تحقیق صورت گرفته توسط کومار و  ۲۰۰8-۲۰۰۶های ( در بین سال۲۰۱۱)
 یلتوسط سنگ هاک آمدهعملبهو همچنین تحقیق  ۲۰۰8-۲۰۰۴های ( در بین سال۲۰۱۰)
در مورد دارایی مالی و  ۲۰۰۴تا ژوئن  ۱۹۹۴س از جولای ( در بورس آمریکا و انگلی۲۰۰۵)

تعداد موقعیت تعهدی باز بر بازده معاملات آتی  تأثیراز جمله طلا، در بررسی  بهاگرانفلزات 
 ۱۳۹۲و زهید در سال  یکوه اباعبدالهی، آمده است. به دستبا پژوهش حاضر  یمشابهنتیجه 

تواند می مؤثرآن در بازارهای آتی  م معاملات در بازدهکه آیا هرگونه تغییر در حجبا بررسی این
بود که هیچ شوکی بر حجم معاملات برای  رسیدند که حاکی از این مشابهیبه نتیجه باشد، 

بینی تواند بازده آتی را پیشاطلاعات گذشته نمی و نیز نیست مؤثربینی بازده در بازار پیش
 تواند مفید باشد.بازارها می میان درکند ولی تنوع سهام 

شود با توجه به نوپا بودن بازار قرارداد آتی در ایران، مدیران و در انتها پیشنهاد می
بر بازده معاملات سکه بهار  تأثیرگذارگذاران بورس، با دستیابی به شناخت عوامل سیاست

پژوهش به کننده اصلی امکان ادامه حیات آن است و با استفاده از نتایج این آزادی که تعیین
استفاده از عوامل افزایش زمینه بازدهی در موقع مورد نیاز،  سازوکارهایسوی فراهم آوردن 

 به نظرهای آتی در این زمینه مفید در بازار حرکت نمایند. پیشنهادهایی که برای پژوهش
ها و فصول مختلف سال و اثر راهبردهای معاملاتی افراد موجود در رسد، بررسی اثر ماهمی

های مهندسی مالی در این بازار ازار، بر میزان بازده معاملات و همچنین پژوهش در حوزهب
آمده، پیشنهادهایی  به دستمحدودیت پژوهش و تجارب و نتایج  بر اساسنوپا در ایران است. 

منظور های پارامتریک و ناپارامتریک بهاستفاده از مدلگردد، می توصیههای آتی که به پژوهش
( Intra-Day Data) یروز ینبهای نی نوسانات بازده قرارداد آتی. استفاده از دادهبیپیش
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 ۱۳۹۶ تابستان /۳۲دهم/ شماره سال  ۲۴۴

عوامل مختلف بر بازده معاملات  تأثیرمنظور بررسی ای، بهدقیقه ۳۰های طور مثال دادهبه
های بینی بازده قراردادهای آتی با استفاده از دادهسازی و پیشقراردادهای آتی. مدل

، سه عامل ریسک تأثیرگارچ است و نیز گارچ، تیگارچ، امگارچ، ای واریانس، مانندناهمسانی 
بر بازده معاملات آتی در بورس کالای ایران، مورد بررسی قرار گرفته و نتایج  تورم و نرخ بهره

 آمده مورد مقایسه قرار گیرد. به دست
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