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 چکیده
ر مورد معامله د يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها يد، برایه ساموئلسون موسوم به اثر سررسیمقاله فرضن یدر ا

ک شدن به یبا نزد یآت يمت قراردادهایه، نوسان قین فرضیران آزمون شده است. بر اساس ایا يبورس کالا
 شود.  یشتر مید آنها بیسررس
 29باشد و از  یف میار ضعی، بسیمورد بررس یآت يقراردادهاد در یاز آن است که اثر سررس یج حاکینتا     

ن قراردادها در یان ذکر است ایرش است. شایقابل پذ ين اثریقرارداد وجود چن 5قرارداد آزمون شده، فقط در 
مورد  ین بازه، دوره زمانیمورد معامله قرار گرفته اند و در واقع ا 31/06/1391تا  05/09/1387 یفاصله زمان

 شود.  ین مقاله را شامل میا یبررس
انس یه کوواریر حالت و فرضیه متغیوجود دارد؛ فرض یآت يد در قراردادهایه متفاوت در مورد اثر سررسیدو فرض

 مربوط به ینانیکه نااطم يا یزمان يهادر دوره یآت يمت هایر حالت، نوسانات قیه متغی. بر اساس فرضیمنف
شود. بر  یز گفته میان اطلاعات نیه اثر جرین فرضیشتر است که به ایباشد، ب ن رفتنیعرضه و تقاضا در حال از ب

مت یرات قیین تغیانس بیوجود دارد که در آنها کووار یید در بازارهایز، اثر سررسین یانس منفیه کوواریاساس فرض
 یربعات معمولج حاصل شده با استفاده از روش حداقل میباشد. نتا ینه حمل، منفیرات خالص هزییو تغ ينقد

)OLSپانل ( ي) و روش داده هاPanel Data ،( سکه  یآت يالذکر را در مورد قراردادهاه فوقیاز دو فرضهیچیک
 ند. ینماینم دییران تأیا يمورد معامله در بورس کالا يبهار آزاد
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 مقدمه
 یرا بررس 1ید قرارداد آتیتا سررسباقیمانده و مدت زمان  یمت آتین نوسانات قین مقاله رابطه بیا
د ینما یان میباشد که ب یم 2ساموئلسونه یآزمون فرض ،ن مقالهیر هدف اهمکاد. به عبارت ینما یم

وان که با عن يابد؛ رفتاری یش میمت ها افزاید، نوسان قیبه زمان سررس یک شدن قرارداد آتیبا نزد
 شود.  یشناخته م 3دیاثر سررس

ها ییدارا یتمام يبازارها و برا ید لزوماً در تمامیدهند که اثر سررس یمطالعات انجام شده نشان م
د یها است. به طور مشخص، اثر سررس ییر دارایتر از سا يها قو ییدارا ینداشته و در برخوجود 

شود؛ اما در مورد فلزات  یمشاهده م يه محصولات کشاورزیپا ییبا دارا یآت يشتر در قراردادهایب
 ت دارد. یکمتر موضوع یمال يها ییو دارا يانرژ يگرانبها، حامل ها

ا تباقیمانده از مدت زمان  یبه عنوان تابع یآت يمت قراردادهایقنوسان  يها ییایپو ییشناسا
 يرا بر مبنا 5نیزان تضامیم 4ياپایپا ياتاق هااینکه ت است؛ نخست ین منظر با اهمید، از چندیسررس

مت و مدت زمان ین نوسانات قیب يرابطه اچنانچه  ،ن رویند؛ از اینما ین مییمت تعینوسانات ق
ر ن وجود خواهد داشت. سازوکایق تر تضامین دقییوجود داشته باشد، امکان تعد یتا سررسباقیمانده 

است اخذ یک سی یل شود، هدف اصلیوسته تعدیمت به صورت پیرات قییکه با تغ ینین تضامییتع
ا مختلف ر يها ییمت دارایرات قییتغ یباشد و اگر چه بورس ها به صورت دائم یم کارآمدن یتضام

ه را مدنظر قرار یپا ییک دارایمختلف  يد هاین سررسیآنها معمولاً تفاوت بند، اما ینما یرصد م
ات و ن نوسانیبا توجه به ارتباط ب کارآمدسک یپوشش ر يها ياتخاذ استراتژ يبراآنکه دوم  ؛دهند ینم

 يهاان قراردادیاز م دیبامی مت، یحداقل نمودن نوسانات ق يسک براید قرارداد، فرد پوشش دهنده ریسررس
ک ی) Low et al 2001ران (همکاد. به عنوان مثال لو و یرا انتخاب نما یکیمختلف  يد هایبا سررس یآت

ز لحاظ شده ید نیشنهاد نمودند که در آن، اثر سررسیرا پ 6يسک چند دوره ایپوشش ر ياستراتژ
 یوجهد تیسک که به اثر سررسیپوشش ر يها ير استراتژیبوده و نشان دادند که روش آنها از سا

توانند  یم 7ه ساموئلسون صادق باشد، سفته بازانیچنانچه فرض ،سوم باشد؛ و یتر مکارآمدندارند، 
ر به شتینوسانات بچراکه ند، یک تر متمرکز نماید نزدیبا سررس یآت يمعاملات خود را بر قراردادها

ن یتوجه به ا بااینکه ت یباشد. در نها یسفته بازان م يبرا يشتریب يسودآور يفرصت ها يمعنا

1. Futures Contract 
2. Samuelson hypothesis 
3. Maturity Effect 
4. Clearing House 
5. Margin 
6. Multi-period Hedging 
7. Speculators 
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به شمار  1ار معاملهیاخت يقراردادها قیمتگذارين کننده در ییک عامل تعیموضوع که نوسانات 
 ار معاملهیاخت يقراردادها قیمتگذاريمت در ید و نوسانات قین سررسیرود، لازم است ارتباط ب یم

 ها) لحاظ شود.  یآت ي(بر رو
ه ی)، فرضBessembinder, H et al 1996بسمبندر ( 2یانس منفیه کوواریدر چارچوب فرض
رات در ییو تغ يمت نقدیرات قیین تغیانس بیمحتمل است که در آنها کووار ییساموئلسون در بازارها

 & ,.Anderson, R. Wن (ین اندرسون و دانتیباشد. همچن یمنف 3حمل ينه هایخالص هز
Danthine, J. 1983ظر با در ن یآت يمت هاینوسانات ق یزمان ين الگوییتب يبرا يرهمکار ی) تفس

ان یر در نرخ جرییه آنان تغیه نموده اند. بر اساس نظریزمان ارا یط 4ان اطلاعاتیگرفتن نرخ جر
 د را موجب شود. یا عدم وجود اثر سررسیتواند وجود  یاطلاعات در بازارها م

م است؛ نخست ید، به دو بخش قابل تقسیات موضوع مطرح شده حول اثر سررسیدر مجموع ادب
 ا عدم وجودیوجود آنکه ر؛ دوم یا خیشود  یدر بازار مورد نظر مشاهده م ين اثریا چنیآاینکه  یبررس

 یمنف انسیه کوواریآنها در قالب دو فرض يل مطرح شده برایباشد که دلا یل میبه چه دل ين اثریچن
 است.  يان اطلاعات قابل جمع بندیبسمبندر و نرخ جر
در خصوص  -) Anderson, R. W. 1985انجام شده، مطالعات اندرسون ( يها یبا توجه به بررس

در خصوص وجود  -) 1996و بسمبندر ( -د یا عدم وجود اثر سررسیان اطلاعات در وجود یاثر نرخ جر
ه ک ییحمل در بازارها ينه هایرات در خالص هزییو تغ يمت نقدیرات قیین تغیب یانس منفیکووار

ا عدم وجود اثر یل وجود یهستند که دلا یتنها مطالعات -شود  یمشاهده م دیدر آنها اثر سررس
 يراهمک یر از دو مطالعه فوق الذکر، بررسیند و به غینما ین مییمختلف را تب يد در بازارهایسررس

 ،ن رویات موضوع انجام نشده است. از اید در بازارها در ادبیوجود اثر سررس ییدر خصوص چرا
ران و یا یآت ين دو مطالعه با بازار قراردادهایه شده در ایارا يملاحظات مربوط به تناسب مدل ها

 ت نداشته است.یت بازار، موضوعیانتخاب مدل متناسب با وضع
 يمورد معامله در بورس کالا يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها يد برایاثر سررس ،ن مقالهیدر ا

ات در ان اطلاعیر در نرخ جرییز تغیو ن یانس منفیر کووارین تأثیهمچنته، ران مورد آزمون قرار گرفیا
حداقل مربعات  ين منظور از روش هایا يبرا و یمذکور بررس يد قراردادهایبه وجود آمدن اثر سررس

 ) استفاده شده است.Panel Dataپانل ( ي) و داده هاOLS( یمعمول

1. Option Contracs 
2. Negative covariance hypothesis 
3. Net carry costs 
4. Rate of information flow 
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 يه قراردادهایپا ییمنحصر به فرد دارا يها یژگیو یقبل از ورود به بحث لازم است در مورد برخ
 یو آت يمت نقدیه شود. قیارا یحاتی) توضيران (سکه بهار آزادیا يمورد معامله در بورس کالا یآت

ل حرکات یطلا و نرخ ارز. به دل یمت جهانیباشد که عبارتند از ق یسکه متأثر از دو عامل مهم م
طلا  یمت جهانیمت سکه از قیت قی، شاهد عدم تبعیزمان يدوره ها ین دو عامل در برخیا يناهمسو

مثلاً با کاهش چراکه مخالف جهت هم داشته اند.  ین دو کالا حرکتیمواقع ا یدر برخ یبوده و حت
ش همزمان یل افزایمواقع به دل یافت که در برخی یز کاهش میمت سکه نیق یستیطلا با یمت جهانیق

باشد و  یم 1سک مبنایق بارز ریاز مصاد یکین موضوع یم. ایمت آن بوده ایش قینرخ ارز، شاهد افزا
از  یسک ناشیشود که به دنبال کاهش ریم یسک کسانیپوشش ر ين ابزار برایا يکارآمدموجب نا

ن مطالعه که عبارت است از وجود یال اؤل نوع سیبه دل ،ن وجودیباشند. با ا یمت طلا مینوسانات ق
ات موضوع، به یآن در ادب يل مطرح شده برایاعتبار دلا ین بازار و بررسید در ایا عدم وجود اثر رسی

ج یدر نتا ی، خللیزمان يدوره ها یطلا در برخ یمت جهانیمت سکه از قیت قیرسد عدم تبع ینظر م
 د.ین مطالعه وارد ننمایا

 
 ات موضوعیادب

مدت  و یآت يمت هاینوسانات قن یارتباط ب يک مدل نظریبود که در  ين فردیساموئلسون نخست
 یآت يامت هینمود که نوسانات ق یم ینیش بیپ ين نمود. مدل ویید را تبیتا سررسباقیمانده زمان 
ون و اثر ه ساموئلسیکه بعد از آن به فرض يشود؛ رفتار یشتر مید بیک تر شدن به زمان سررسیبا نزد
 یک قرارداد آتید یتا سررس يادیمان زکه مدت ز ید معروف شد. از نظر ساموئلسون در صورتیسررس

 ،ن رویاز ا و نده وجود داردیدر آ 3هیپا ییدارا 2يمت نقدیدر مورد ق يزیباشد، اطلاعات ناچباقیمانده 
د یورود اطلاعات جدچراکه دهند؛  ینشان م یفید عکس العمل ضعیبه اطلاعات جد یآت يمت هایق

 است که ین در حالیدهد. ا یر نمیینده را چندان تغیمورد آد افراد در یه، دیپا ییدارا يبه بازار نقد
شوند؛  4همگرا ينقد يمت هایبه ق یآت يمت هاید، لازم است قیک تر شدن به زمان سررسیبا نزد

ن به یدهند که اینشان م يدترید واکنش شدیبه اطلاعات جد یآت يمت هایط قین شرایکه در ا
 باشد. ید میک شدن به زمان سررسیبا نزد یآت يمت هایدتر قینوسانات شد يمعنا

 باشد: یم زیر بر دو فرض یه مبتنین فرضیه ایارا يروش مورد استفاده توسط ساموئلسون برا

1. Basis Risk 
2. Spot Price 
3. Underlying Asset 
4. Converge 
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 باشد؛ یم 1ندهیدر آ ییمورد انتظار دارا يمت نقدیبرابر ق یمت آتیق -
 د. ینما یت میتبع 3و مرتبه اولیبا اتورگرس 2ایند پایک فرایاز  يمت نقدیق -

در مورد  يرهمکااثبات نمود که با مفروضات  (Rutledge, D. J. S. 1976)بعد تر روتلج  یکم
ساموئلسون آنچه معکوس  يايریگجهیتوان نت یباشند، م یم یز منطقیکه آنها ن ينقد يمت هایق

 يو برای) نشان داد که مراتب بالاتر اتورگرس1976ده، حاصل نمود. بعد از آن ساموئلسون (یبه آن رس
د) یررسد (اثر سیک شدن به سررسیبا نزد یمت آتیش نوسانات قیتوانند اثر افزا یم ينقد يمت هایق

 نیه قبل تر حاصل شد؛ به ایف تر از فرضیضع يجه اینت ،ن رویرا به طور موقت کاهش دهند؛ از ا
 يدهایکمتر از سررسمت ها ضرورتاً یانس قیتر، وار ید طولانیبا سررس یآت يقراردادها يصورت که برا

 کوتاه تر خواهد بود. 
 يقراردادها يمختلف و برا يافت هایه ساموئلسون را با استفاده از رهیفرض ياریمطالعات بس

 يدهاشتر با قراردایه ساموئلسون بیدهند، فرض ین مطالعات نشان میمتنوع به آزمون گذارده اند که ا
 ياه ییبا دارا یآت ير قراردادهایشود و معمولاً سا ید مییتأ يه محصولات کشاورزیپا ییبا دارا یآت
از مطالعات انجام  ین بخش به برخیکنند. در ا ید را رد میا اوراق بهادار وجود اثر سررسیه فلزات یپا

 شود.  یانجام آنها، در چند محور اشاره م یب زمانیشده به ترت
 يمحصولات کشاورز یآت يقراردادها ین اثر لزوماً در مورد تمامی) نشان داد که ا1976روتلج (

 یشود، در حال ید مشاهده میکاکائو و نقره اثر سررس یآت يدر قراردادها يوجود ندارد؛ در مطالعه و
ه شده یکنند. مدل ارا یرا رد م ين اثریا وجود چنیگندم و روغن سو یآت يکه اطلاعات قراردادها

 شود: یح میبه اختصار تشر ن بخشیت آن، در ایل اهمی) به دل1976توسط روتلج (
,F(Tباشد و  tدر زمان  ییدارا يمت نقدیق Stاگر  t) آن در زمان  یمت آتیقt ن قرارداد یباشد، ا
ون که توسط ساموئلس یاز مثال یمت آتیرات قیینحوه تغ یبررس يد خواهد شد. برایسررس Tدر زمان 

 د:ینما یت میتبع يندیفران یاز چن يمت نقدیشود که در آن ق یه شده است استفاده میارا
St = αSt−1 + ut                              )1(  
E(ut) = 0; E(ut2) = σ2; E(utus) = 0; t ≠ s           )2(  

ن ییبت "مت هایق يانتظار يریشکل گ یاضیاصل ر"توسط  يو نقد یآت يمت هاین قیارتباط ب
 شود: یم

F(T, t) = E(ST St⁄ , St−1, … )                                               )3(  
 برابر خواهد بود با یمت آتیق دو معادله فوق قیبا تلف

1. Future expected price 
2. Stationarity 
3. First-order autoregressive 
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F(T, t) = αT−tSt                            )4(  
 که  ییاز آنجا

ΔF(T, t) = F(T, t) − F(T, t − 1) = αT−tut                    )5(  
 ن یبنابرا

Var�ΔF(T, t)� = σ2α2(T−t)                    )6(  
|α|توان مشاهده نمود که اگر یبا توجه به معادله فوق م < ,Var�ΔF(T باشد  1 t)� ک ینزد با

  ابد.ی یش میافزا T به t تر شدن
α  حال اگر = ک حال خاص و در ین یثابت خواهد ماند. ا یمت آتیرات قییانس تغیباشد وار1

واهد د. شینما یت میتبع یند گام تصادفیک فرایاز  ينقد يمت هایقچراکه باشد،  ین حال مهم میع
 یت میتبع يندین فرایاکثر کالاها از چن ينقد يمت هایدهد ق یوجود دارد که نشان م یمحکم

 ند. ینما
تر و با  یک حالت عمومید، با یمت در سررسیش نوسانات قیتوان نشان داد که قاعده افزا یم

ن یاز چن ينقد يمت هایم قییکه اگر فرض نما يبه طور ؛ستیتر لزوماً برقرار ن یمفروضات واقع
 :ندیت نمایتبع يندیفرا

St − St−1 = β(St−1 − St−2) + ut                       )7(  
  :آنگاه

F(T, t) = St + (St − St−1)∑ βj+1T−t−1
J=0                                                               )8(  

 به این ترتیب: و

Var�ΔF(T, t)� = σ2(1− βT−t+1)2
(1− β)2�                                                     )9(  

βکه  یزمان = انس یخواهد نمود و وار يرویپ یند گام تصادفیاز فرا ينقد يمت هایباشد، ق 0
βمانند حالت قبل خواهد بود. اما اگر  يمت نقدیرات قییتغ ≠ با  یآت يمت هایانس قیوار ،باشد 0

اشد و نکته ب یه ساموئلسون میر با فرضیجه مغاین نتیافت. که اید کاهش خواهد یک شدن به سررسینزد
 است.  ات ساموئلسون حاصل شدهیتر نسبت به فرض یات واقعیفرض یجه با برخین نتین است که ایمهم ا
 ،يمحصولات کشاورز یآت يقراردادها مورد در را دیاثر سررس (Milonas, N. 1986) لوناسیم
 بازار 10 در ،يو قیبازار مورد تحق 11قرار داد و نشان داد که از  یبررس مورد فلزات و بهادار اوراق
 . است حاکم ساموئلسون هیفرض

 یشش قرارداد آت یبررس با) Khoury, N., & Yourougou, P. 1993( وروگویو  يخور
، 1989 يتا جولا 1980مارس  یکانادا در دوره زمان يمورد معامله در بورس ها يمحصولات کشاورز
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 دیآنها، اثر سررس یمورد بررس یآت يقراردادها یداد در تمام یم نشان که نمودند هیرا ارا يشواهد
 بازارها رد نمود.  نیرا در ا ياثر نیتوان وجود چن ینم و دارد وجود

 مربوط اطلاعات گرفتن نظر در با) Galloway, T. M., & Kolb, R. W. 1996و کولب ( يگالوو
 يقراردادها در دیسررس اثر که دندیرس جهینت نیا به 1992 تا 1969 نیب يسال ها یآت يقراردادها به
توان وجود  ینم بهادار اوراق و گرانبها فلزات مورد در اما است؛ رشیمورد پذ يمحصولات کشاورز یآت
 .Allen, D. E., & Cruickshank, S. N( کروکشانک و آلن مشابه صورت به. رفتیپذ را اثر نیا

مورد معامله در بورس  ییکالا یآت يقراردادها اکثر در دیدال بر وجود اثر سررس یمحکم شواهد) 2000
مشتقه سنگاپور  يقراردادها بورس ،LIFFE(1لندن ( یمال معامله اریو اخت یآت يقراردادها یالملل نیب
)SDE(2 یدنیس یآت يو بورس قراردادها )SFE(3 کالو و دونگ نیهمچن. نمودند هیارا ) Duong, H.

N., & Kalev, P. S. 2008 (یمامت مورد در ساموئلسون هیفرض که افتندیدر یمشابه يریگ جهینت در 
 که در مطالعه آنها مدنظر قرار گرفته بود، صادق است.  يمحصولات کشاورز یآت يقراردادها

 نشان ییکالا یآت يقراردادها در دیمطالعات انجام شده در خصوص وجود اثر سررس یبررس مجموع در
شود و  یمشاهده م يکشاورز محصولات هیپا ییبا دارا یآت يقراردادها در عمدتاً  دیدهد که اثر سررس یم

 .ستین رشیپذ قابل چندان ،ياثر نیها اعم از انواع فلزات گرانبها و ... وجود چن ییدارا ریدر مورد سا
که  ییکالا یآت يدهد، برخلاف قراردادها یوجود دارد که نشان م ياریشواهد بس ،مقابل نقطه در

 تر است.  فیضع اریها بس ییدارا ریسا مورد در اثر نیا ،بودهقابل انکار  ریغ دیدر اکثر آنها وجود اثر سررس
 5 گرفتن نظر در با) Grammatikos, T., & Saunders, A. 1986( ساندرز و کاسیگرامات

بر  یمبن یلیدل چیه که افتندیدر 1983تا مارس  1978مارس  یدوره زمان ينرخ ارز برا یآت قرارداد
 قراردادها وجود ندارد.  نیا در دیوجود اثر سررس

اوراق بهادار  یآت قرارداد کیرا در  دیسررس اثر وجود شدند موفق صرفاً) 1996و کولب ( يگالوو
 مطالعه انیم نیا در استثنا کیساموئلسون صادق نبود.  هیفرض قراردادها هیبه اثبات برسانند و در بق

 در اثر نیدهد ا یم نشان که است) Barnhill, T. M., et al 1987( لیس و جوردن ل،یه بارن
 دوره گرفتن نظر در با و مطالعه کیوجود دارد؛ هر چند که با  کایآمر 4اوراق خزانه یآت يقراردادها

 یآت يقراردادها مورد در اثر نیدهند که ا یم نشان) 1996متفاوت، بسمبندر و همکاران ( یزمان
 . ستیفلزات و شاخص سهام قابل اثبات ن یآت يقراردادها همانند کایاوراق خزانه آمر

1. London International Financial Futures and Options Exchange  
2. Singapore Derivatives Exchange 
3. Sydney Futures Exchange 
4. Treasury Bond 
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 در که دندیرس جهینت نیا به) Chen, Y. J., et al 1999( همکاران و چن جالب، مطالعه کی در
با  2251 - یکیشاخص ن یآت يقراردادها متیق نوسانات، 1996 نئوژتا  1988نوامبر  یزمان فاصله

ر برعکس اثر ساموئلسون د ياثر یعنیاست؛  افتهیکاهش  ش،یافزا يجا به دیسررس به شدن کینزد
 لوکا و دونگ اینکهاوراق بهادار اتفاق افتاده است. جالب تر  هیپا ییبا دارا یآت يقراردادها نیمورد ا

اوراق بهادار که در مطالعه خود  هیپا ییبا دارا یآت يدر مورد اکثر قراردادها یمشابه جهینت) 2008(
 مد نظر قرار داده بودند، اخذ نمودند. 

 افتندیمختلف در یآت يقراردادها متیق 2روز نیب يها داده از استفاده با) 2008( کالو و دونگ نیهمچن
 جهیاما نت ؛وجود دارد يمحصولات کشاورز یآت يدر مورد قراردادها یتوجه قابل صورت به دیسررس اثر که
 هیارا يشواهد آنان نیوجود ندارد. همچن یآت يقراردادها انواع ریسا مورد در اثر نیا که بود نیآنها ا يریگ

 اشد. ب یم ساموئلسون هیدر برقرار بودن فرض يدیعامل کل یمنف انسیکووار هیفرض دادیم نشان که نمودند
 ياه متینوسانات ق یزمان يالگو نییتب يبرا نیگزیجا ریتفس کی) 1983( نیدانت و اندرسون

 ریغمت هیفرض به که هیفرض نیا. نمودند هیزمان ارا یط اطلاعات انیبا در نظر گرفتن نرخ جر یآت
 يادر دوره ه یآت يها متیق راتییتغ کیستماتیکند که به صورت س یم انیب ،مشهور است 3حالت

 رگیدت است. به عبار شتریب باشد، رفتن نیمربوط به عرضه و تقاضا در حال از ب ینانیکه نااطم یزمان
 متیقنوسان  نیشتریوجود داشته باشد، ب ینانینااطم در کاهش نیشتریکه ب یزمان يها دوره در

با  ینانیاست که در آن نااطم یخاص حالت ساموئلسون هیفرض چارچوب، نیا در. داشت خواهد وجود
 . ابدییکاهش م یآت قرارداد دیسررس زمان به شدن کینزد

. اندگرفته قرار استفاده مورد دیآزمون وجود اثر سررس يبرا حالت ریمتغ هیمطالعات، فرض یبرخ در
 بازار، 9 نیا از بازار 6 در چه اگر که افتیدر یآت قرارداد 9 متیق نوسان مطالعه با) 1985( اندرسون

رفتار  يالگو نییدر تب یمهم مؤلفه یفصل راتییتغ اما دارد وجود دیبر وجود اثر سررس یمحکم شواهد
 Kenyon( رانهمکاو  ونیکن مطالعه در جهینت نیرود. هم یبه شمار م یآت متیق راتییتغ انسیوار

et al 1987 (و  لیه بارن. است شده دییتأ زین گندم و ایغلات، سو یآت يقراردادها يرو بر مطالعه با
 را حالت ریمتغ هیفرض و دیاثر سررس يدو هر وجود که افتندیدست  يشواهد به) 1987( رانهمکا

 نمود.  دییتأ ياوراق قرضه خزانه دار یآت يقراردادها در
 دافتنیدر آنان. نمودند هیارا دیاثر سررس يبرا متفاوت لیتحل کی) 1996( رانهمکاو  بسمبندر

ع شوند، قان یم متمرکز دیسررس زمان در اطلاعات حالت، ریمتغ هیفرض اساس بر که موضوع نیا که
 دیسررس زمان در اطلاعات انیجر که مفروضات نیا از کیهیچ. بر اساس مدل آنان ستیکننده ن

1. Nikkei - 225 
2. Intra-Day Data 
3. State variable hypothesis 
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 ت،اس ندهیدر آ ییدارا ينقد يها متیاز ق یبیناار ینیب شیپ یآت يها متیشوند و ق یم متمرکز
 . ستین دیسررس اثر هیفرض تیموفق لازم شروط

 نیب سانیکووار آنها در که است حیصح ییبازارها در ساموئلسون هیفرض که نمود انیب آنها لیتحل
 يا یمنف انسیکووار نیچن رایز ؛باشد یمنف حمل، نهیهز خالص راتییو تغ ينقد يها متیق راتییتغ

 ینیب شیپ آنها رو نیوجود داشته باشد؛ از ا 1یمشاهده خواهد شد که در آنها ثمرات رفاه ییدر بازارها
اوراق  هیپا ییبا دارا یآت يقراردادها بازار در ساموئلسون هیفرض است دیبع کرد،یرو نینمودند که با ا

. دارد تیموضوع ییکالا هیپا ییبا دارا یآت يقراردادها يبرا یرفاه ثمرات وجود چراکهبهادار برقرار باشد؛ 
 و زاتفل خام، نفت ،يکشاورز محصولات متیمربوط به ق يخود را با استفاده از داده ها ینیب شیپ آنان

 . افتندیدال بر صحت آن دست  یاوراق بهادار آزمون کرده و به شواهد محکم یآت يقراردادها
 عدم ایوجود  لیدلا هیتوج در لیدو دل ،موضوع اتیادب در که گفت نیتوان چن یم مجموع در
 راتییتغ نیب یمنف انسیکووار هیفرض ،وجود دارد؛ نخست یقرارداد آت بازار کیدر  دیسررس اثر وجود

 و مطرح) 1986( رانهمکاحمل، که توسط بسمبندر و  نهیهز خالص راتییو تغ ينقد يها متیق
 شده نییتب نیدانت و اندرسون توسط 1983زمان، که در سال  یط اطلاعات انیجر نرخ هیفرض ،دوم

 نیا يبرا يرهمکا لیشده و چون دلا یبررس هیصحت هر دو فرض ،مقاله نیا در لیدل نیهم به. است
 یبررس جهت مطالعه دو نیا در شده هیارا يها مدل به صرفاً نشده، مطرح موضوع اتیادب در منظور

ه ک یاست در صورت یهیبد. است شده بسنده رانیا یآت يقراردادها بازار در دیسرس اثر وجود لیدلا
وجود داشتند، لازم  یآت يقراردادها بازار در دیسررس اثر وجود هیدر خصوص توج يرهمکا يمدل ها

 ودش انتخاب منظور نیا يبرا مدل نیتر متناسب ران،یا یآت يقراردادها بازار طیبود با توجه به شرا
 ندارد.  تیموضوع یفعل طیشرا در که

در بورس  ییکالا يهاییدارا یبرخ يبر رو یآت يقراردادها ران،یا هیچند سال گذشته در بازار سرما یط
 يها یبررس اساس بر که اند افتهیسهام منتخب در بورس اوراق بهادار تهران امکان معامله  یبعض و رانیا يکالا

 بازارها صورت نگرفته است.  نیا در دیاثر سررس یدر خصوص بررس ينگارندگان، تاکنون مطالعه ا
 
 قیتحق یشناس روش
و  OLS(2( یمعمول مربعات حداقل روش از استفاده با ساموئلسون هیآزمون فرض ،مطالعه نیا هدف

 مت،یق راتییتغ یزمان يسر 29 از استفاده با نیباشد. بنابرا یم) Panel Dataپانل ( يروش داده ها

1. Convenience yield 
2. Ordinary Least Square 

                                                                                                                   



 دکتراکبر میرزاپور، دکترجاوید بهرامی/  ...اثر سر رسید در قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي  

 
64 

 تعداد اساس بر ،یمیتقو امیا اساس بر دمانیچ يشود که به جا یم جادیا پانل داده مجموعه کی
 .اند  شده مرتب دیسررس تا باقیمانده يروزها
iباشد ( i سیاند يدارا قرارداد کیطور مشخص اگر  به = 1, … ,  دیزمان سررس T(i) آنگاه)، 29

τ و ام بوده iقرارداد  = T(i)− t نیا در نیبنابرا. بود خواهد دیسررس تا باقیمانده يتعداد روزها 
,T( يداده ها به جا یتمام ،دمانیچ t ،(يها جفت صورت به )i, τ( شوند. به عنوان مثال یم فیتعر، 
 :برابر است با iقرارداد  يبرا یآت متیق راتییتغ

ΔFi,τ = ln (Fi,τ
Fi,τ+1� )                         )10(  

 یهمزمان با آت ينقد متیق راتییاز تغ یزمان يسر کی ،یآت يها متیاز ق یزمان يهر سر يازا به
ورت به ص زین ينقد يها متیق است لازم پانل، لیتحل در ها داده نیا از استفاده تیقابل يوجود دارد. برا

 :شود یم محاسبه فرمول نیا با زین ينقد متیق راتییتغ. شوند مرتب دیسررس تا باقیماندهمدت زمان 

ΔSi,τ = ln (Si,τ
Si,τ+1� )                              )11(  

 از زین یآت يها متینوسانات روزانه ق ،)1996( بسمبندر و) 1976( روتلج از تیتبع با نیهمچن
 :شود یم محاسبه فرمول نیا

σ�Fi,τ� = �ln(Fi,τ
Fi,τ+1� )�                            )12(  

 .نمود محاسبه زیرا ن ينقد متیتوان نوسانات ق یم مشابه صورت به که
شود. به  یم یبررس OLSبا استفاده از روش  ریز یرابطه خط یبررس با ابتدا در دیسررس اثر
 شود یم زده نیتخم ریمعادله ز یهر قرارداد آت يبرا رگیدعبارت 

σ�Fi,τ� = αi + βiτ + uit                        )13(  
 معنادار باشد.  يو از نظر آمار یدر معادله فوق منف βلازم است  دیاثبات اثر سررس يبرا
 اوتتف نیشود؛ با ا یکل دوره و به صورت سال به سال انجام م يبرا لیتحل نیهم ،بعد مرحله در

αi يها تیمحدود یمعادله قبل يرو بر که = α  وβi = β یتمام يبرا i ∈ {1, … , N} شده لیتحم 
 :میرس یم 14 یونیرگرس معادله به و

σ�Fi,τ� = α + βτ+ uit                         )14(  
شود که  یم استفاده) Panel Dataپانل ( يفوق، از روش داده ها یونیرگرس معادله نیتخم يبرا

 شود.  نییتع 2هاسمن آماره از استفاده با آن نیدر تخم 1بودن اثرات یتصادف ایالبته لازم است ثابت 

1. Fixed or Random Effect 
2. Hausman 
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 اردو مدل در زین ينقد متیق نوسانات بسمبندر روش همانند زین اطلاعات انیآزمون اثر جر يبرا
 شود. یم زده نیتخم 15، معادله 13معادله  يجا به رگیدشود. به عبارت  یم

σ�Fi,τ� = αi + βiτ + γiσ�Si,τ�+ uit                      )15(  
 يرهایاز متغ یکیاطلاعات  انیاست و اگر جر ينقد يها متینوسانات روزانه ق �σ�Si,τ ،آن در که

 همچنان دیسررس تا باقیماندهمربوط به مدت زمان  بیضر نباشد، ساموئلسون هیفرض دهنده حیتوض
 خواهد ماند.  یو معنادار باق یمنف

 در دیکند اثر سررس یم انیبسمبندر است که ب یمنف انسیکووار هیفرض آزمون ،يبعد موضوع
 ملح نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ نیب انسیوجود دارد که در آنها کووار ییبازارها

 باشد، یم ریمتغ حمل نهیهز آن در که حمل نهیهز مدل چارچوب در بسمبندر از تیباشد. با تبع یمنف
 :برابر است با یآت متیق راتییتغ انسیوار

Var(ΔFτ) = τ2Var(Δcτ) + 2τCov(vτ,Δcτ) + Var(vτ)                     )16(  
Δcτو  ينقد متیق تیاهم يانتظار رینرخ غ vτو  دیسررس تا باقیماندهمدت زمان  τ ،آن در که =

cτ − cτ+1 شود.  یم محاسبه صورت نیا به که است حمل نهیخالص هز 
cτ = ln(Fτ)−ln(Sτ)

τ
                            )17(  

Cov(vτ,Δcτ)  چنانچهنمود که  يریگ جهینت نیچن بسمبندر <  وجود احتمال آنگاهباشد،  0
 میمستق آزمون يشود. برا یگفته م یمنف انسیکووار هیفرض آن به که بود خواهد شتریب دیسررس اثر

 نمود برآورد را ریز ونیهر قرارداد معادله رگرس يتوان برا یم یمنف انسیکووار هیفرض
Δcτ = ω + φΔSτ + ετ                         )18(  

ار برقر یمنف انسیاست که شرط کووار یمعن نیو معنادار باشد، به ا یمنف ΔSτ بیضر  چنانچه
 نهیو خالص هز ينقد متیق راتییتغ نیب انسیکووار و باشد برقرار شرط نیا  چنانچهاست. حال 

 . ریخ ایوجود دارد  دیسررس اثر همچنان اینمود که آ یبررس دیبا آنگاهباشد،  یمنف حمل
 
 ها داده حیتشر
باشد.  یم يسکه بهار آزاد یو آت ينقد يها متیق شامل مقاله نیمورد استفاده در ا يها داده

 صنف هیاز اتحاد ينقد يها متیق و رانیا يبورس کالا یرسان اطلاع گاهیاز پا یآت يها متیق
 تهران اخذ شده است.  يطلا فروشندگان و سازندگان

 29 مجموع در 31/06/1391 تا و نموده کار به شروع 05/09/1387 خیرتااز  یآت يقراردادها
 29مورد استفاده شامل  يداده ها ،رو نیا از. اند گرفته قرار معامله مورد و شده شیگشا قرارداد

 2756داده ها شامل  ،جهیباشد. در نت یمتناظر با آنها م ينقد يها متیقرارداد مورد اشاره و ق
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 متیق راتییتغ يمشخصات آمار یبرخ 1باشد. جدول شماره  یم یقرارداد آت 29مشاهده مشتمل بر 
 .است نموده هیرا ارا یآت يقراردادها

 
بورس  يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها متیق راتییتغ يمشخصات آمار یبرخ .1 جدول

 رانیا يکالا

 قرارداد فیرد
 تعداد

 مشاهدات
 یدگیکش یچولگ اریمع انحراف حداقل حداکثر نیانگیم

1387 يد 

 1387اسفند 

1388بهشت یارد 

1388ر یت 

1388ور یشهر 

 1388آبان 

1388 يد 

 1388اسفند 

1389بهشت یارد 

1389ر یت 

1389ور یشهر 

 1389آبان 

1389 يد 

 1389اسفند 

1390بهشت یارد 

1390ر یت 

1390ور یشهر 

 1390آبان 

1390 يد 

 1390اسفند 

1391ن یفرورد 

1391بهشت یارد 

 1391خرداد 

1391ر یت 

 1391مرداد 

1391ور یشهر 

 1391مهر 

 1391آبان 

 1391آذر 

  رانیا يکالا بورس: مأخذ

 



 1394فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي (رشد و توسعه پایدار) ـ سال پانزدهم ـ شماره اول ـ بهار  
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 یتجرب جینتا
 يمورد معامله در بورس کالا يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها يبرا ساموئلسون هیفرض بخش نیا در

معامله شده از  یآت يقراردادها در دیوجود اثر سررس یبررس جیشود. نتا یم گذارده آزمون به رانیا
 مربعات حداقل روش دو به 31/06/1391 خیرتاتا  رانیا يکالا بورس در قراردادها نیا ياندازراه يابتدا

 . اندشده هیارا 3 و 2 شماره جداول در) Panel Dataپانل ( يهاداده و) OLS( یمعمول
 

با روش حداقل  يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در دیاثر سررس یبررس .2 جدول
 )OLS( یمربعات معمول

 R2شده لیتعد β احتمال t آماره β بیضر مبدا از عرض قرارداد فیرد
1387 يد ∗









 1387اسفند 








1388بهشت یارد ∗








1388ر یت  E








1388ور یشهر  E








 1388آبان ∗








1388 يد ∗








 1388اسفند  E








1389بهشت یارد  E∗








1389ر یت  E








1389ور یشهر  E∗





 1389آبان  E








1389 يد  E








 1389اسفند  E








1390بهشت یارد ∗








1390ر یت  E








1390ور یشهر ∗








 1390آبان  E








1390 يد  E∗








 1390اسفند  E








1391ن یفرورد 








1391بهشت یارد  E








 1391خرداد  E








1391ر یت  E








 1391مرداد ∗








1391ور یشهر  E








 1391مهر  E







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 R2شده لیتعد β احتمال t آماره β بیضر مبدا از عرض قرارداد فیرد
 1391آبان 









 1391آذر 








 محقق محاسبات: مأخذ
 قرارداد 5 در فقط ،یمورد بررس یآت قرارداد 29 انیدهد که از م یم نشان 2 شماره جدول جینتا

 در قرارداد دو قرارداد، 5 نیا از. است رشیپذ قابل دیسررس اثر وجود درصد، 95 نانیاطم فاصله با
 سال در قرارداد دو و) 1389 بهشتی(ارد 1389 سال در قرارداد کی)، 1388 يد و(آبان  1388 سال

 تعداد نیهم به اینکه) مورد معامله قرار گرفته اند. نکته جالب 1390 وریشهر و بهشتی(ارد 1390
 د،یسررس به شدن کیدهند و با نزد یم نشان را دیبر عکس اثر سررس ياثر)، قرارداد 5( زین قرارداد
 بهشتی، ارد1387 يد از عبارتند زین قراردادها نیا. میبوده ا یآت يها متیق نوسانات کاهش شاهد

 ياثر درصد، 95 نانیبا فاصله اطم یکه همگ 1391و مرداد  1390 يد، 1389 وریشهر، 1388
 دهند.  یم نشان را ساموئلسون هیمعکوس فرض

 يسکه بهار آزاد یآت يرسد که در قراردادها یم نظر به نیچن، 2 شماره جدول جینتا اساس بر
قراردادها اثر معکوس آن مشاهده  یدر برخ یحت و است فیضع اریبس دیسررس اثر ران،یا يبورس کالا

ر ) ديکشاورز محصولات از ریغ يها ییدارا ي(بر رو یتجرب مطالعات جینتا با جهینت نیشود. ا یم
 در معمولاً دیسررس اثر شده، انجام مطالعات اساس بر چراکهسازگار است؛  زین ها بورس رگید

 ها از جمله فلزات ییدارا ریقابل توجه بوده و در سا يکشاورز محصولات هیپا ییبا دارا یآت يقراردادها
 باشد.  یم فیضع اریبس ایاصلاً وجود ندارد و  ایگرانبها (طلا و ...) 

مورد معامله در بورس  يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در دیسررس اثر وجود اینکهتوجه به  با
 موضوع اشاره نیا نیمضام یبرخ به است لازم رو نیباشد، از ا ینم اثبات قابل چندان ران،یا يکالا

 در دهنی(فزا نوسانات نیمع يالگو اساس بر نیتضام اخذ ستمیس یطراح امکان اینکهشود. نخست 
 ینیگزیجا نیتضام افتیدر يها يالگو دیبا یم رانیا يبورس کالا ياپایپا اتاق و ندارد وجود) دیسررس
 دتریدش نوسانات از همواره که بازار نیاست سفته بازان ا نیا انتظار کهآن. دوم دیآن انتخاب نما يرا برا

 املاً ک موضوع نیا که ندینما تمرکز دورتر دیبا سررس يقراردادها يشوند، بر رو یم منتفع ها متیق
ه ک یمعن نیا به. است منطبق رانیا يسکه بورس کالا یآت يبازار معاملات قراردادها يها تیواقع با

 اتنوسان که دورتر دیبا سررس یآت يقراردادها در شتریدهند ب یم حیترج بازان سفته بازار نیدر ا
 اینکه باشد. سوم یم سازگار مطالعه نیا يها افتهیکه کاملاً با  ندینما يگذار هیدارند، سرما يشتریب

به  1باز يتعهد يها تیموقع تعداد ران،یا يبورس کالا یآت يقراردادها یانیپا یمعاملات يها روز در

1  . Open Interest 
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 دیدر حال سررس يقراردادها از گذاران هیسرما انتقال لیدل به موضوع نیا که ابدی یشدت کاهش م
 هشکا باعث موضوع نیتر است. ا یطولان دیبا سررس يقراردادها به)، دیسررس نیتر کی(نزد شدن
شود که به نوبه خود کاهش  یم دیسررس زمان به کینزد یمعاملات امیا در معاملات حجم توجه قابل

 ازارب در دیسررس اثر مشاهده عدم لیاز دلا یکیموضوع  نیا واقع در. دارد دنبال به را متینوسانات ق
 باشد.  یم رانیا يسکه بورس کالا یآت يقراردادها

 
 با روش  يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در دیاثر سررس یبررس. 3 جدول

 )Panel Dataپانل ( يهاداده
 اثرات نوع R2شده لیتعد β احتمال t آماره β بیضر سال

1387 E 
 










 کدام چیه
1388 E 

 

*








 ثابت

1389 E 
 

*








 ثابت

1390 E 
 










 یتصادف
1391 E 

 










 ثابت
 E یزمان دوره کل

 










 یتصادف
 محقق محاسبات: مأخذ

 
 اطلاعات اساس بر. دینما یم دییتأ را 2 شماره جدول از آمده دست به جینتا زین 3 شماره جدول

شود و در  یرد نم 1388مورد معامله در سال  یآت يقراردادها در فقط دیسررس اثر 3 شماره جدول
 ی، اثر معکوس آن مشاهده م1389در سال  یشود و حت یم رد ساموئلسون هیفرض ها، سال ریسا

 یآت يقراردادها متیق نوسانات قراردادها، دیسررس زمان به شدن کیکه با نزد یمعن نیشود؛ به ا
 .است افتهیکاهش 

بهار  سکه یآت يقراردادها در دیسررس اثر وجود زینسبتاً بلندمدت ن یدر بازه زمان یحت ،رو نیا از
 يردادهاقرا در بازان سفته حضور که است نیا بر انتظار و ستین اثبات قابل رانیا يبورس کالا يآزاد

 نیا مؤید نامحقق یدانیم یبررس که م،یباش شاهد مستمر هیرو کیبلندمدت تر را به عنوان  یآت
 باشد.  یم موضوع

و دو  1389قرارداد در سال  کیدر  دیسررس اثر مشاهده وجود با که است نیا توجه قابل نکته
 کیهیچدر  يآمار نظر از دیپانل اثر سررس يها داده روش با ،OLSدر روش  1390قرارداد در سال 

 يبرا يتر یطولان یکه دوره زمان یصورت در ر،گید. به عبارت ستین رشیپذ قابل ها سال نیا از
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 از اصلح جیشود که البته نتا یم ترنامحتمل اثر نیا وجود شود، گرفته نظر در دیاثر سررس یبررس
 باشد.  یم موضوع نیا مؤید زین یکل دوره زمان يپانل برا يها داده روش

 نیا يشود. برا یبررس دیسررس اثر راتییتغ يرو بر اطلاعات انیاثر جر است لازم ،بعد گام در
 ات باقیماندهمدت زمان  يبر رو یآت متیق نوسانات برازش در شد، داده حیتوض که گونه همان منظور
 ما کار نیشود. انجام ا یم استفاده مستقل ریمتغ عنوان به زین ينقد يهامتیق نوسانات از د،یسررس

 نییتع مؤلفه ،ينقد يهامتیق نوسانات ایآ که شودیم مشخصرا به دو هدف خواهد رساند؛ نخست، 
 همچنان ،ينقد يهامتیبا ورود نوسانات ق ،دوم و ریخ ایاست  یآت يهامتیدر نوسانات ق ياکننده

 انیجر اثر 5 و 4 شماره جداول. شودیم رییتغ دچار ایو  ماندیم یباق خود قبل شکل به دیسررس اثر
 و) OLS( یحداقل مربعات معمول يهارا با استفاده از روش یآت يها متیق نوسانات بر اطلاعات

 .دهندیم نشان) Panel Dataپانل ( يهاداده
 

 ) OLS( یبا استفاده از روش حداقل مربعات معمول یآت متیق نوسانات بر اطلاعات انیاثر جر .4 جدول
 لیتعد 𝐭𝐭 آماره 𝛄𝛄 بیضر 𝐭𝐭 آماره 𝛃𝛃 بیضر مبدا از عرض قرارداد فیرد

 𝐑𝐑𝟐𝟐شده
1387 يد ∗









 1387اسفند  E








1388بهشت یارد  E








1388ر یت  E








1388ور یشهر  E








 1388آبان ∗








1388 يد ∗








 1388اسفند  E








1389بهشت یارد  E








1389ر یت  E E








1389ور یشهر  E∗








 1389آبان  E








1389 يد  E








 1389اسفند  E∗








1390بهشت یارد  E∗








1390ر یت  E∗








1390ور یشهر  E








 1390آبان  E








1390 يد  E∗








 1390اسفند  E








1391ن یفرورد 








1391بهشت یارد  E








 1391خرداد  E








1391ر یت  E







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 لیتعد 𝐭𝐭 آماره 𝛄𝛄 بیضر 𝐭𝐭 آماره 𝛃𝛃 بیضر مبدا از عرض قرارداد فیرد
 𝐑𝐑𝟐𝟐شده

 1391مرداد  E∗








1391ور یشهر  E








 1391مهر  E








 1391آبان  E








 1391آذر 








 محقق محاسبات: مأخذ
مهم در نوسانات  يها مؤلفهاز  یکی ،ينقد متیق نوسانات که دهدیم نشان 4 شماره جدول جینتا

 يها متیق نوسانات ریتأث قرارداد 25 در ،یقرارداد مورد بررس 29که از  ياست؛ به طور یآت يهامتیق
 قرارداد، 4 در فقط و باشدیم معنادار درصد 95 نانیبا فاصله اطم یآت يها متینوسان ق يبر رو ينقد

 رود.  یبه شمار نم یآت يهامتیبر نوسانات ق يرگذاریعامل تأث ينقد يها متیق نوسانات
د از ابهامات موجو یکی چراکهمطالعه است؛  نیجالب ا يها افتهیاز  یکیموضوع نسبتاً ساده،  نیا
 رویپ کیکدام و شرویپ مت،یق دو نیا از کیکدام که است نیسکه ا يو نقد یآت يها متیق نهیدر زم

ا باشد و لازم است ب سؤال نیبر ا یتواند پاسخ محکم ینم ساده اریبس روش نیا که چند هر. هستند
 دهکنن نییاست بر نقش تع يشاهد وجود نیا با اما شود، داده پاسخ ابهام نیا به تر قیدق يهاروش

 يها متیق رویرا پ یآت يهامتیتوان ق یم ،يریگ جهینت نیکه با ا یآت متیق نییدر تع ينقد متیق
 سکه قلمداد نمود.    ينقد

 شاهد ،یآت يهامتیبه معادله نوسانات ق ينقد متیق نوسانات ورود با اینکهو مهم تر  يبعد نکته
که قبل از ورود نوسانات  يقرارداد 5که از  یمعن نیا به م؛یباشینم دیدر اثر سررس یمهم راتییتغ
) 1390 بهشتیارد و 1388  يد و(آبان  قرارداد 3 بودند، رسانده اثبات به را دیسررس اثر ،ينقد متیق

که  ییقراردادها مجموعه به 1390 ریدهند و فقط قرارداد ت یرا نشان م ياثر نیچن وجود همچنان
که اثر معکوس  ییقراردادها مورد در موضوع نیهم. است شده اضافه اند، بوده دیاثر سررس يدارا
که اثر معکوس در  يقرارداد 5 انیشود و از م یم مشاهده زین دادندیم نشان را ساموئلسون هیفرض

 .است شده رییدچار تغ ينقد يهامتیق نوسانات ورود با قرارداد کیآنها مشهود بود، فقط 
 یمهم مؤلفهاطلاعات،  انیرسد که اثر جر یم نظر به 4 شماره جدول جینتا به توجه با مجموع در
 رانیا يمورد معامله در بورس کالا يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در ساموئلسون هیفرض حیدر توض

 باشد.  ینم
. میینمایم اشاره ساموئلسون هینهفته در پشت فرض يتئور به موضوع نیا تینشان دادن اهم يبرا

 متیق( دیبه اطلاعات جد یآت يهامتیق ،یآت قرارداد دیسررس به شدن ترکینزد با ،يتئور اساس بر
 دهندینشان م يدتریشد واکنش) است بازار اتیدر مورد واقع یاطلاعات مهم يکه حاو ينقد يها
 جیتان. باشدیم دیسررس زمان به شدن کیبا نزد یآت يهامتیق دترینوسانات شد يمعنا به نیا که
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 یط) ينقد يهامتی(ق دیجد اطلاعات تیاهم زانیاگر م یحت که دهدیم نشان 4 شماره جدول
 رگیدبدهد (و به عبارت  يبه اطلاعات بازار نقد یکسانیدر نظر گرفته شود و بازار وزن  زیزمان ثابت ن

 یزمان بهمشا دیسررسنرود)، باز اثر  نیب از دیمربوط به عرضه و تقاضا فقط در زمان سررس ینانینااطم
 دیسررس به شدن تر کینزد با اطلاعات، نیا تیاهم زانیو م یاست که روند ورود اطلاعات با بازار آت

 . ابدی یم شیافزا
 يآزاد سکه بهار یآت يقراردادها در دیسررس فیضع اثر که گرفت جهینت نیتوان چن یم نیبنابرا

 يااز مشخصه ه یناش موضوع نیا و ستین یدر بازار آت ينقد بازار اطلاعات بودن الیس عدم لیبه دل
 با هک است قراردادها نیا) گرانبها(فلزات  هیپا ییدارا نوع لیباشد که عمدتاً به دل یم بازار نیا یذات
 باشد.  یم منطبق کاملاً زین یتجرب مطالعات جینتا

 

 با استفاده از روش  یآت متیق نوسانات بر اطلاعات انیجر اثر. 5 جدول
 ) Panel Dataپانل ( يهاداده

 t آماره γ بیضر t آماره β بیضر سال
 لیتعد
 R2شده

 اثرات نوع

1387  E














 کدام چیه

1388  E


∗











 یتصادف

1389  E


∗











 ثابت

1390  E














 ثابت

1391  E














 ثابت

 E یزمان دوره کل














 یتصادف

 محقق محاسبات: مأخذ
 

 يها متیق نوسانات اینکهکه با وجود  دهدیم نشان 3 شماره جدول با 5 شماره جدول جینتا سهیمقا
 وعموض نیا امابوده،  مؤثر یمورد بررس يسال ها یدر تمام یآت يها متیبه طور کامل در نوسان ق ينقد

 همچنان و دینما رییتغ دچار را ها سال نیمورد معامله در ا يقراردادها در دیسررس اثر است نتوانسته
رسد و در سال  یم اثبات به ساموئلسون هیفرض 1388مورد معامله در سال  یآت يقراردادها در صرفاً

پانل  يها داده روش از آمده دست به جینتا رو، نیباشد. از ا ی، اثر معکوس آن قابل مشاهده م1389
)Panel Data (یمعمول مربعات حداقل روش از استفاده با قیتحق يها افتهی مؤید زین )OLS .است ( 

 در دیساست اثر سرر یمدع که میبسمبندر هست یمنف انسیکووار هیفرض یبررس دنبال به آخر گام در
 ینفم حمل، نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ نیب انسیوجود دارد که در آنها کووار ییبازارها

 یط حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییرابطه تغ 7و  6در جداول شماره  ،رو نیباشد. از ا



 1394فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي (رشد و توسعه پایدار) ـ سال پانزدهم ـ شماره اول ـ بهار  
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 یطحمل  نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ نیب رابطه چنانچه. میینما یم یرا بررس زمان
بسمبندر  یمنف انسیکووار هیتوان فرض یم آنگاهوجود داشته باشد،  دیباشد و همزمان اثر سررس یزمان منف

 .دانست صادق رانیا يبورس کالا يسکه بهار آزاد یآت يرا در بازار قراردادها
 

 يقرادادها يبرا حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییرابطه تغ .6 جدول
 )  OLS( یسکه بورس کالا از روش حداقل مربعات معمول یآت

فیرد مبدا از عرض قرارداد  شده لیتعد 𝐭𝐭 آماره 𝛗𝛗 بیضر   𝐑𝐑𝟐𝟐 
1387 يد ∗






1387 اسفند ∗





1388 بهشتیارد Ε





1388 ریت Ε





1388 وریشهر Ε∗





1388 آبان 





1388 يد Ε





1388 اسفند Ε





1389 بهشتیارد 





1389 ریت 





1389 وریشهر Ε





1389 آبان Ε





1389 يد Ε





1389 اسفند Ε∗





1390 بهشتیارد Ε∗





1390 ریت Ε





1390 وریشهر Ε−∗





1390 آبان Ε





1390 يد Ε∗





1390 اسفند Ε∗





1391 نیفرورد 





1391 بهشتیارد 





1391 خرداد ∗





1391 ریت Ε∗





1391 مرداد ∗





1391 وریشهر Ε∗




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فیرد مبدا از عرض قرارداد  شده لیتعد 𝐭𝐭 آماره 𝛗𝛗 بیضر   𝐑𝐑𝟐𝟐 
1391 مهر ∗






1391 آبان ∗





1391 آذر 





 محقق محاسبات: مأخذ
 فاصله با قرارداد 14 در ،یبررس مورد قرارداد 29 انیدهد که از م یم نشان 6 شماره جدول جینتا

 يدادهارقرا يبرا حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ انسیکووار درصد، 95 نانیاطم
که در آنها اثر  يقرارداد 5 از چراکه ست،ین بسمبندر هیفرض دییتأ يمعنا به نیاست. اما ا یمنف یآت

 همزمان طور به) 1390 وریشهر و 1390 بهشتی(ارد قرارداد دو در فقط بود، شده مشاهده دیسررس
قرارداد  12باشد و در  یم یمنف زین حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ انسیکووار

 شاهدهم آنها در معکوس اثر ایوجود ندارد و  دیسررس اثر اصلاً ایاست،  یمنف انسیکووار نیا که رگید
 يبسمندر در قراردادها یمنف انسیکووار هیفرض رشیپذ يبرا یفیضع ادله موضوع نیشود که ا یم
 است.  رانیا يبورس کالا يسکه بهار آزاد یآت

 
 يقرادادها يبرا حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییرابطه تغ .7 جدول

 )  Panel Dataپانل ( يسکه بورس کالا از روش داده ها یآت
شده لیتعد t آماره φ بیضر سال R2 اثرات نوع  
1387 



∗





کدام چیه  
1388 









 ثابت
1389 



∗





 ثابت
1390 



∗





 ثابت
1391 



∗





یتصادف  
 یزمان دوره کل



∗





یتصادف  
 محقق محاسبات: مأخذ

 
 هیاست بر رد فرض ی، شاهد محکم6جدول شماره  يها افتهی دییتأ ضمن زین 7 شماره جدول

 يقراردادها در فقط دیسررس اثر 3 شماره جدول جینتا اساس بر چراکهبسمبندر؛  یمنف انسیکووار
مورد  يها سال تمام انیم از 7 شماره جدول جینتا اساس بر که بود رشی، قابل پذ1388سال  یآت

 حمل، هنیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ انسیکووار که است سال نیهم در فقط ،یبررس
 انسیوجود دارد که در آنها کووار ییبازارها در دیسررس اثر که موضوع نیا ب،یترت نیبد. ستین یمنف
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که س یآت يباشد، در مورد قراردادها یمنف حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ نیب
 . ستین رشیپذ قابل رانیا يمورد معامله در بورس کالا يبهار آزاد
 اب که است نیا حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ یمنف انسیکووار يمعنا

 جدول جینتا. ابدی یکاهش م یو آت ينقد يها متیق نیب فاصله ،ينقد يها متیق راتییتغ شیافزا
 راتییتغ شیقرارداد)، با افزا 29قرارداد از  14از قراردادها ( یمیدهد که در حدود ن یم نشان 6 شماره

 شاهد، 7 شماره جدول جینتا که افتهیکاهش  يو نقد یآت يها متیق نیب فاصله ،ينقد متیق
 ،يوق نسبتاً اثر نیا وجود با شد ذکر که گونه همان اما. است ارتباط نیدر خصوص وجود ا يتر محکم

بر  یلیلد ارتباط، نیا وجود جهینت در. میستین یآت يقراردادها دیدر اثر سرس یتوجه قابل رییتغ چیه
 رود. ینم شمار به رانیا يسکه بورس کالا یآت يقراردادها در دیوجود اثر سررس

 يمورد معامله در بورس کالا يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در دیسررس فیضع اثر نیبنابرا
 راتییتغ یمنف انسیکووار لیو نه به دل یدر بازار آت ينقد بازار اطلاعات تیالیس عدم لیدل به نه ران،یا
 دیسررس اثر وجود عدم ایآزمون وجود  بیترت نیبد. است حمل نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق
 ها مونآز نیا یینها جهیشود. نت یم لیباشد)، تکم یم مطرح موضوع اتیآن (که در ادب یاصل لیدلا و
 رایبس يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در دیاثر سررس ،نمود که اولاً يبند جمع نیتوان چن یم را

 دمور بازار در اثر نیا وجود طیشرا خصوص در شده مطرح لیدلا از کیهیچ ،اًیباشد و ثان یم فیضع
 . ستین رشیپذ قابل ،یبررس
 
 يریگ جهیو نت يبند جمع

 يزادسکه بهار آ یآت يقراردادها در دیسررس اثر عنوان با ساموئلسون هیفرض یبررس به مقاله نیا در
 یتآ يقراردادها متیق نوسانات ه،یفرض نیبر اساس ا .شد پرداخته رانیا يمورد معامله در بورس کالا

 معمولاً هیفرض نیا مطالعات، جیشود. براساس نتا یم شتریب آنها دیسررس زمان به شدن تر کیبا نزد
 ایها  ییدارا ریصادق است و در مورد سا يکشاورز محصولات هیپا ییبا دارا یآت يقراردادها مورد در

 شود.  یم مشاهده آن معکوس ایندارد و  تیموضوع
 با قرارداد 5 در فقط ،یمورد بررس یآت قرارداد 29 انیدهد که از م یم نشان قیتحق يها افتهی

 معکوس اثر ر،همکاقرارداد  5است و در  رشیپذ قابل دیسررس اثر وجود درصد، 95 نانیاطم فاصله
 . ستین مشاهده قابل معکوس اثر نه و دیسررس اثر نه قراردادها هیبق در. دارد وجود آن

اطلاعات،  انیجر که است نیا دیاز موضوعات مهم مطرح شده در خصوص اثر سررس گرید یکی
 ،يکه وجود اطلاعات در خصوص بازار نقد یمعن نیا به است؛ دیدر وجود اثر سررس یمهم مؤلفه

زمون آ يبرا. دینما دتریشد را آنها دیسررس به شدن تر کیبا نزد یآت يها متیق نوسانات تواند یم
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 معادله به د،یسررس تا باقیماندهدر کنار مدت زمان  زین ينقد يها متیق نوسانات موضوع، نیا
 شود.  یاضافه م یآت متینوسانات ق یونیرگرس

 نوسانات اینکهبا وجود  ،یمورد بررس یآت يدهد که در قراردادها یم نشان مطالعه نیا جینتا
 متیاست، اما با ورود نوسانات ق یآت يها متیمهم در نوسانات ق يها مؤلفهاز  یکی ينقد متیق

 ،رو نیا از. میباش ینم دیدر اثر سررس یمهم راتییتغ شاهد ،یآت يها متیبه معادله نوسانات ق ينقد
 . ستین رشیپذ قابل قراردادها، دیسررس اثر حیتوض در اطلاعات انیاثر موسوم به جر

جود دارد و ییبازارها در دیبسمبندر، اثر سررس یمنف انسیکووار هیفرض اساس بر اینکه تینها در
 جیاباشد؛ نت یمنف حمل، نهیهز خالص راتییو تغ ينقد متیق راتییتغ نیب انسیکه در آنها کووار

 يبورس کالا يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها مورد در هیفرض نیدهد که ا یم نشان شده حاصل
 . ستین رشیپذ قابل رانیا

 ز،ین یآت يقراردادها بازار در دیسررس اثر وجود عدم ایوجود  لیدر خصوص دلا ،سخن گرید به
 یرسبر مورد) اطلاعات انیجر نرخ هیبسمبندر و فرض یمنف انسیکووار هی(فرض شده مطرح لیدل دو

 نشده مطرح منظور نیا يبرا يرهمکا لیدلا موضوع، اتیکه در ادب ییآنجا از نیقرار گرفت. همچن
 دو مطالعه بسنده شد.  نیا در شده هیارا يمدل ها یبررس به است،
 يمورد معامله در بورس کالا يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در دیسررس اثر اینکه یینها جهینت

 نیا وجود عدم ایوجود  لیدر خصوص دلا یاصل هیفرض دو از کیهیچباشد و  یم فیعض اریبس رانیا
 شریقابل پذ یبررس مورد بازار در) اطلاعات انیبسمبندر و نرخ جر یمنف انسیکووار هی(فرض اثر

 . ستین
 افتیدر يها ستمیس اینکهاست؛ نخست  میتقس قابل بخش چند در مطالعه نیا يکاربرد نیمضام

 رانیا يبورس کالا ياپایاتاق پا يتوانند برا ینم د،یسررس در نوسانات شیبر افزا یمبتن نیتضام
 بازان هسفت کهآنآن باشد. دوم  يبرا نیگزیجا يبه دنبال ساختار دیبا یمبورس  نیباشند و ا کارآمد

 نوسانات يدارا که ندینما يگذار هیتر سرما یطولان دیبا سررس یآت يدر قراردادها دیبا بازار نیا
 چند ای کیمختص  يریگ جهینت نیا اینکهباشد). سوم  یم زین نیهستند (که در واقع چن يشتریب

 ییدارا تیاز ماه یناش واکثر قراردادها،  يو برا یبه کل دوره زمان يتسر قابل و نبوده مشخص قرارداد
 فلز گرانبها است.  کیبازار به عنوان  نیا در معامله مورد هیپا

توان  یم يسکه بهار آزاد یآت يقراردادها در دیسررس اثر وجود عدم ایوجود  لیدلا خصوص در
 يقراردادها در دیسررس اثر شد، انیب زین موضوع اتیادب در که گونه همان که گرفت جهینت نیچن
 رانبهاگ فلزات هیپا يها ییتر بوده و به ندرت در مورد دارا يقو يکشاورز محصولات هیپا ییبا دارا یآت

سکه  یآت قرارداد بازار در که است نیانتظار بر ا ،شد اشاره که گونه همان نیبنابرا. است اثبات قابل
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 لیاز دلا یکی. علاوه بر آن، میباش يقو چندان نه دیشاهد اثر سررس ،هیپا ییدارا نوع لیدل به زین
 ندیفرا ،یآت يقراردادها یانیپا يروزها در که است نیا یبررس مورد بازار در دیسررس فیضع اثر وجود
 تعداد دیتر شتاب گرفته و شاهد افت شد یطولان دیبا سررس یآت يقراردادها به گذاران هیسرما انتقال
 ارهبکیبه  یانیپا يروزها در قراردادها نیحجم معاملات ا ،جهینت در م؛یباز هست يتعهد يها تیموقع

 را به همراه دارد.  متیق نوسانات کاهش خود دنبال به و افتهیکاهش 
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