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Abstract 
Objectives:The main purpose of this research is to study the effect of trade volumes, Open positions and Time 
to maturity on future trading returns of Gold Coin in Iran Mercantile Exchange. In this research, contract 
volumes, open positions and time to maturity are the independent variables and the return of contracts is the 
dependent variable. 
Method: Considering the subject, statistical population includes 15 samples of future contracts on Gold coin in 
Iran Mercantile Exchange. The research data has been gathered among the listed future contracts on with 
maturity data of 2013 and 2014. The linear Regression with fixed effects has been used to test the assumptions. 
Results: The results have revealed that there is a leaner relationship between the effects of time-to-maturity and 
the returns of future contracts, and there is no significant linear relationship between the volume and number of 
Open positions and the return of future contracts. 
Keywords: Futures contracts, Contract Volumes, Open Interest, Time-to-Maturity, Future Trading Returns 
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 چکیده

 ایجاد سودآوری برای را جدیدی فضای و قیمت های نوسان از ناشی ریسك پوشش فرصت ایران، کالای بورس در آتی بازار اندازی راه: اهداف
  .کرد

 پژوهش، آماری جامعۀ است، ایران کالای بورس در بهارآزادی تمام سکۀ آتی قراردادهای ایران، در فعال آتی قرارداد تنها اینکه به توجه با: روش
 تمامی تحویل و 8939 سال در اسفند و دی آبان، شهریور، تیر، اردیبهشت، تحویل (ره)خمینی امام طرح آزادی بهار تمام سکۀ آتی قراردادهای

 پژوهش متغیرهای .است  شده آوری جمع روزانه صورت به و است مذکور قراردادهای پایانی قیمت شامل آن های داده که است 8937 سال  های ماه
 این .است مستقل متغیرهای عنوان به سررسید تا زمان و باز تعهدی موقعیت تعداد معاملات، حجم وابسته، متغیر عنوان به معاملات بازده شامل
  .است شده استفاده رگرسیون و همبستگی آزمون از پژوهش، های فرضیه آزمون برای و است همبستگی نوع از ماهیت و روش دیدگاه از پژوهش

 حجم دیگر، مورد دو بررسی در .است داشته معناداری تأثیر آتی، معاملات بازده در سررسید تا زمان متغیر دهد می نشان پژوهش نتایج نتایج:
 .ندارد معناداری تأثیر آتی، معاملات بازده در باز، تعهدی های موقعیت تعداد و معاملات

 آتی قراردادهای سررسید، تا زمان معاملات، حجم باز، تعهدی های موقعیت تعداد آتی، معاملات بازده :کلیدی های واژه
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 مقدمه
 توسععۀ  و اخیر های دهه در جهانی اقتصاد دگرگونی

 معالی  متععدد  هعای  ابعاار  تکامل یا ابداع موجب ی اقتصاد

 هعای  دارایی سنتی معاملات برگسترش علاوه .است شده

 شععامل مشععتقه، هععای ابععاار مبععادلات مععالی، و فیایکععی

 و 8معاملععه اختیععار هععای قععرارداد آتععی، هععای قععرارداد

 اسعت  یافتعه  روزافاونعی  شعتا   7ای معاوضه های قرارداد

 هعای  ابعاار  طراحی با مالی مهندسی فن .(8912)حسینی، 

 خلع   یعا  موجعود  اباارهعای  ترکیعب  کمك به لازم مالی

 در اقتصعادی  فععالان  هعای  نیعاز  پاسعگگوی  جدیعد،  اباار

 نیاز به باید که است آربیتراژ و سوداگری یا خطر پوشش

 و  داد بیشتر امروزه دهد. پاسخ ایران اقتصاد در مشگصی

 مگتلع   اباارهعای  بعا  بودن، نقدی بر علاوه کالاها، ستد

 یعا  تعهد عنوان به قرارداد این شود. می انجام سرمایه بازار

 فقهعی  کمیتعۀ  در آینعده  در نقعد  معاملعۀ  بعرای  قراردادی

 تععار   نیعا  اسلام مقدس شرع با که شد پذیرفته بورس

 اسعت  نوظهعوری  بازار ایران، در آتی های قرارداد ندارد.

 عنعوان  به آتی قرارداد دارد. قدمت دهه یك از کمتر که

 استانداردشعععده، مشعععتقه، معععالی اباارهعععای از قسعععمتی

 کیفیعت  و حجم در که است محور بورس و شده تضمین

 خععا  کععالای یععا فععراورده یععك از ای استانداردشععده

 تحویعل  برای قرارداد، انعقاد لحظۀ در شده  تعیین قیمت به

 معاملعه  آتعی  معاملات بورس در مشگص آتی تاریخ در

 ایععن از هععد  .(8912، )موسععوی بجنععوردی شععود مععی

 بعازار  در گعذاری  سعرمایه  بهتر و بیشتر شناخت پژوهش،

 بعازار  در گعران  ملهمعا است. ایران آزادی بهار سکۀ آتی

 بعرای  نیعا  ای ععده  و هستند ریسك پوشش دنبال  به آتی

 از مععاملات  حجعم  شعوند.  معی  بعازار  این وارد بازی سفته

 در یوسعته پ ی،آتع  قرارداد یك سررسید تا یشگشا زمان

 در گعذاران  یهسعرما  یمععاملات  رفتعار  و اسعت  ییعر تغ حال

                                                           
1. Option 

2. Swaps 

 قعرارداد  یعك  یعت فعال ۀدور در مععاملاتی  موضعع  اتگّاذ

 شعده  معاملعه  حجم در زمان دخالت است. متفاوت ی،آت

 یرفتععار یالگععو اسععت ممکععن یآتعع قععرارداد هععر یبععرا

 در گععذاران یهسععرما آتععی معععاملات بععازده از را خاصععی

 دهد. ارائه مشگص سررسید با یتفعال ۀدور

 (8322) 9ساموئلسعون  یۀفرضع  ،مدّنظر مسائل از یکی

 یدسررسع  یختعار   بعه  شدن یكناد با بود معتقد وی است.

 یشافععاا آن ریسععك و پععذیری ننوسععا ی،آتعع قععرارداد

 بعه  شعدن  یعك ناد بعا  کعه  یدرس یجهنت ینا به یو .یابد یم

 مععاملاتی  رفتعار  و حجعم  ی،آتع  قعرارداد  یدسررسع  زمان

 ،اتفعا   یعن ا از یعر اخ یهعا  دهعه  در کنعد.  یمع  تغییعر  افراد

 کعه   ییآنجعا  از شعود.  یمع  یعاد  9«یدسررسع  اثعر » عنعوان  به

 هعای  پعژوهش  است، یتجرب یحدس ،ساموئلسون یۀفرض

 .اسعت  شعده  انجعام  آن اعتبعار  و صعحت  یرامونپ یادیز

 از یا مجموعععه هععا، دارایععی انععواع دربععارۀ هععا پععژوهش

 متفعاوتی  یجنتعا  بعه  و کند می یبررس را یآت یقراردادها

 نشعان  مطالععات  .یابعد  یمع  دسعت  کعالا(  نوع به توجه )با

 تمععام آتععی بازارهععای در لاومععاً سررسععید اثععر دهععد مععی

 هعا،  دارایعی  برخعی  آتی بازار در و ندارد وجود ها دارایی

 اثعر  مشعگص،  طعور  بعه  اسعت.  هعا  دارایعی  سایر از تر قوی

 پایععۀ دارایععی بععا آتععی قراردادهععای در بیشععتر سررسععید

 دربععارۀ امععا شععود  مععی مشععاهده کشععاورزی محصععولات

 معالی،  هعای  دارایعی  و انعرژی  هعای  حامل گرانبها، فلاات

 یۀفرضع  از (8322) 9روتلج یها یافته شود. می دیده کمتر

 لاومعاً  اثعر  ایعن  داد نشعان  ولی کرد  یتحما ساموئلسون

 کشعاورزی  محصعولات  آتعی  قراردادهای تمامی دربارۀ

 از مععورد ده در یععان (8319) 2یلونععاسم نععدارد. وجععود

 امعا  کرد  حمایت ساموئلسون یۀفرض از یاساس یکالاها

  .نپذیرفت ذرت بارۀدر را یهفرض ینا

                                                           
3. Samuelson, P.A 

4. Maturity futures contract 

5. Rutledge, D.J.S  
6. Milonas, N 
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 زمعان  )در فععال  آتعی  قعرارداد  تنهعا  اینکه به توجه با

 در اسععت، آزادی بهععار سععکۀ ایععران، در مقالععه( نگععارش

 آتعی  قراردادهای معاملات بازده ارتباط حاضر، پژوهش

 موقعیععت تعععداد معععاملات، حجععم بععا آزادی بهععار سععکۀ

 کعه  اسعت  شعده  مطالععه  سررسعید  تعا  زمان و باز تعهدی

 هعای  معاه  تمعام  در تحویعل  با سکه 83 قرارداد، هر اندازۀ

 بعورس  کعه  اسعت  محلعی  یعا  بورس پایاپای اتا  در سال

 کند. می مشگص

 بععه حاضععر پععژوهش علمععی افععاودۀ ارزش دربععارۀ

 از اععم  آتعی  قرارداد بازار گران معامله رفتار مستندکردن

 بعورس  محعی   در ریسعك  دهندگان پوشش و بازان سفته

 چنعین  گران، معامله آنکه دلیل کرد. اشاره توان می ایران

 کعاهش  از آنها بینی پیش دهند، می انجام را قراردادهایی

 .است آینده در قرارداد موضوع دارایی قیمت افاایش یا

 یهیتوج ،بالا معاملات حجم با متعدد گران معامله وجود

 اسعت  نوظهور بازار ینا یعلم های خلأ در کنکاش یبرا

 اسعت  شعده  باعث آتی، معاملات بودن اهرمی خاصیت و

 قعرارداد  در کعه  معوقعیتی  در فرد، هر واقعی زیان و سود

 آن قیمعت  تغییعر  انعدازۀ  بعه  دقیقاً است، کرده اتگّاذ آتی

 .آید دست به مدّنظر روز در قرارداد،

 طعلای  شعمش  روی آتی قرارداد اولین ما، کشور در

 کعالای  بعورس  در 87/39/8912 تعاریخ  در اونسعی  یك

 پعنجم  در بعار  نگستین برای آن معاملات و پذیرفته ایران

 بهععار سععکۀ روی قععرارداد دو انجععام بععا 8912 سععال آذر

 وجعوه  از شعد.  اندازی راه ایران کالای بورس در آزادی

 ویژه، به و ها دارایی سایر با آزادی بهار طلای سکۀ تمایا

 این زیاد بسعیار نقدشعوندگی خاصیت مالی، های دارایی

 قعرارداد  بتوانعد  گعذار  سعرمایه  اینکه برای زیرا کالاست 

 مععین  دارایعی  آن یا کالا آن مالکیت به بفروشد، را آتی

 بععازار در را آتععی قععرارداد یععك توانععد مععی و نععدارد نیععاز

 در را آن کععالا، تحویععل بععه نیععاز صععورت در و بفروشععد

 شعوندگی  نقعد  میعاان  امعر،  ایعن  کنعد.  تهیه فیایکی بازار

 بگشعی  اختصعا  نابراینب دهد  می افاایش را معاملات

 در گعذاری  سعرمایه  و خریعععد  بعععه  هععا دارایعی سععبد از

 .است منطقی طلا، سکۀ

 

 .نظری مبانی

 بعا  آن رابطعۀ  و مععاملاتی  های فعالیت به پژوهشگران

 و آتعی  و معالی  بازارهعای  انعواع  در آتعی  معاملات بازده

 انعد.  کعرده  توجعه  نوظهعور  آتعی  بازارهعای  خصعو ،  به

 حجععم تععأثیر بررسععی حاضععر، پععژوهش اصععلی هععد 

 تعهعدی  های موقعیت تعداد و سررسید تا زمان معاملات،

 اسععت  آزادی بهععار سععکۀ آتععی معععاملات بععازده در بععاز

 از: عبارتند پژوهش های فرضیه درنتیجه،

 مععاملات  بعازده  با معاملات حجم بین اول: فرضیۀ

 دارد. وجود معناداری رابطۀ آتی، قراردادهای

 معاملات بازده با سررسید تا زمان بین :دوم فرضیۀ

 دارد. وجود معناداری رابطۀ آتی، قراردادهای

 بعا  بعاز  تعهدی های موقعیت تعداد بین :سوم فرضیۀ

 وجعود  معناداری رابطۀ آتی، قراردادهای معاملات بازده

 دارد.

 ساموئلسععون هععای پععژوهش  حاضععر، پععژوهش اسعاس 

 یعده عق یعن ا بعر  ساموئلسعون  یۀفرضع  ۀمقال است. (8322)

 قعرارداد  یدسررس یختار به شدن یكناد با که بود استوار

 یابععد  یمعع یشافععاا آن یسععكر یععا پععذیری نوسععان ی،آتعع

 مععالی، بععازار هععر در معععاملاتی هععای فعالیععت بنععابراین

 اسعععت. بعععازار آن در مععععاملات حجعععم دهنعععدۀ نشعععان

 نععام بعا  کعرد،  ارائعه  ساموئلسعون  کعه  نظعری  هعای  فرضعیه 

 ینع یب پعیش  بعه  8سررسعید،  اثعر  یا ساموئلسون های فرضیه

 هبع  ندشع  كیع دان ابع  یتع آ یاهع دادرارق ناسع ون شیاافع ا

     .)2238 ،جلتور)دراد هراشا دیسررس

                                                           
1. Maturity Effect 
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 در را ساموئلسععون یۀفرضعع (7387) 8کععالو و دوانعع 

 بععا ی،آتعع بععورس 2 در موجععود یآتعع قععرارداد بععازار 73

 یجععۀنت کردنععد. بررسععی روزانععه یهععا هداد از اسععتفاده

 را یهفرضع  یعن ا ی،کشاورز یکالاها بارۀدر آنها پژوهش

 ی،آتع  قعرارداد  هعای  دارایی یگرد بارۀدر یول کرد  تأیید

بعه بررسعی    (8332) 7کلعب  و گالوی .شد  رد یهفرض ینا

 .پرداختنعععد 8337-8327 زمعععانی دورۀ در را کعععالا 99

 از بعضعی  انعرژی،  کالاهعای  تمعام  بعرای  نتعایج،  براساس

 سررسعید،  تعا  زمعان  متغیعر  مع،،  و کشعاورزی  کالاهای

 مقابعل،  در و دارد ماهانعه  بعازده  متغیر با داری معنی رابطۀ

 فلعای  کالاهعای  برای داری معنی عامل سررسید، تا زمان

 .نیست

 حجعم  قیمت، نوسان رابطۀ (7383) 9پاندی و کومار

 بعازار  چنعد  در بعاز  های موقعیت تعداد و معاملاکوچکت

 کععالای 9 آتععی بععازار جملععه از هنععد، در کععالا آتععی

 فلعا  سعه  و نقعره  و طعلا  شامل گرانبها فلا دو کشاورزی،

 یعنعی  انعرژی  منابع از مورد دو و روی و م، آلومینیوم،

 7331-7339 هعای  سعال  بعین  را طبیععی  گعاز  و خام نفت

 مگتلع   روش سعه  از پعژوهش،  ایعن  در کردند. بررسی

 عبارتنعد  کعه  است شده استفاده نوسان گیری اندازه برای

 قیمعت  بعر  پایانی قیمت بازده با که 9روزانه، نوسان .8 از:

 سععععاعات نوسععععان .7 شعععود   مععععی محاسععععبه 9پایعععانی 

 قیمععت بععر پایععانی قیمععت بععازده بععا کععه 2غیرمعععاملاتی،

 ،1مععاملاتی  ساعات نوسان .9 شود  می محاسبه 2آغازین

 محاسعبه  3پایعانی  قیمعت  بعر  آغعازین  قیمعت  بعازده  با که

 تععععداد و مععععاملات حجعععم پژوهشعععگران، شعععود. معععی

                                                           
1.  Duong, H. N & Kalev, P.S  

2.Galloway, T.M & Kolb, R.W 
3. Brajesh Kumar & Ajay Pandey 

4. Daily Volatility 

5.�Close-To-Close Returns 

6. Non-Trading Volatility 

7. Close-To-Open Returns 

8. Trading Volatility 

9.aOpen-To-Close Returns 

 شععاخص ترتیععب، بععه کععه را بععاز تعهععدی هععای موقعیععت

 محسععو  ریسععك پوشععش و بععازی سععفته هععای فعالیععت

 تقسععیم غیرمنتظععره و منتظععره جععا  دو بععه شععوند، مععی

 سععاعات در نوسععان دهععد مععی نشععان نتععایج انععد. کععرده

 براسعاس  اسعت.  مععاملاتی  ساعات از بیشتر غیرمعاملاتی

 مععاملات  حجعم  و قیمعت  بعین  مثبتی رابطۀ پژوهش، این

 مععععاملات حجعععم دارد. وجعععود غیرمنتظعععره و منتظعععره

 بیشتری تأثیر منتظره، معاملات حجم به نسبت غیرمنتظره

 کالاهعا،  بیشعتر  در پعژوهش  این براساس دارد. قیمت در

 هعای  موقعیعت  تععداد  و قیمت نوسان بین معناداری رابطۀ

 بععاز، تعهععدی هععای موقعیععت تعععداد و نععدارد وجععود بععاز

)کومار و نعدارد  روزانعه  بعازده  توضیح در زیادی توانایی

 شععرطی نوسععان (7339) 88لععی هععا  .(7383، 83پانععدی

 و معععاملات حجععم بععازده، رابطععۀ از اسععتفاده بععا را بععازده

 آتععی بععورس در آتعی  قععرارداد بععاز هعای  موقعیععت تععداد 

 93 پعژوهش،  ایعن  در کعرد.  بینعی  پیش انگلی، و امریکا

 شعامل  کشعور  دو ایعن  آتعی  بازار در شدنی معامله کالای

 های دانه غلات، غذایی، مواد ازجمله فیایکی کالای 99

 و گرانبهععا  فلععاات  اهلععی، چهارپایععان  فیبععر،  روغنععی،

 ارز، شععامل مععالی، دارایععی 79 و پتروشععیمی محصععولات

 ایعن  زمعانی  دورۀ شعد.  بررسی سهام شاخص و بهره نرخ

 است 7339 سال ژوئن تا 8339 سال جولای از پژوهش،

 ایعن  از پعیش  کعه  شعدند  بررسعی  هعایی  دارایی آن، در و

 ایععن نتیجععۀ بودنععد.  شععده پذیرفتععه آتععی بععورس در دوره

 رابطعۀ  طعلا،  ازجملعه  ها دارایی بیشتر در داد نشان بررسی

 وجعود  معاملات حجم و 87مطل  بازده بین مثبتی معنادار

 تعععداد و معععاملات حجععم پععژوهش، ایععن براسععاس دارد.

 بینععی پععیش در مطلععوبی عملکععرد بععاز، هععای موقعیععت

 به متغیر دو این بینی پیش عملکرد دارد. بازده های نوسان

                                                           
10. Kumar, B & Pandey, A 
11. Sang-HAK Lee 

12. Absolute Return 
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 آن معاملععۀ سععابقۀ دارایععی، نععوع ماننععد مگتلفععی عوامععل

 طراحعی  بعا  معرتب   هعای  ویژگعی  و آتی بازار در دارایی

 بسعتگی  خعا ،  قعرارداد  آن مععاملاتی  رفتعار  و قرارداد

 در مععاملات  حجعم  داد نشعان  پعژوهش  ایعن  نتایج دارد.

 بینی پیش برای مفیدی اطلاعات دربردارندۀ موارد اغلب

 کعه   حعالی  در اسعت   فیایکعی  هعای  دارایعی  بازده نوسان

 بینعی  پعیش  در بیشعتری  توانعایی  بعاز،  هعای  موقعیت تعداد

 .(7339لعی،   )هعا   دارد معالی  هعای  دارایی بازده نوسان

 قرادادهایی 7333-8323 های سال در (7339) وال مقالۀ

 ارز بازارهعای  عمعدۀ  بگعش  کعه  کرد تحلیل و تجایه را

 کالاهععای بعه  مربعوط  و گرفعت   مععی بعر  در را المللعی  بعین 

 معالی  کالاهعای  و فلاات( و انرژی )کشاورزی، فیایکی

 هعای  داده بود. موجود ارز( و بهره نرخ بورس، )شاخص

 اولیعه،  قیمعت  مععاملات،  روزانعۀ  حجعم  شعامل  مقاله این

 تعععداد و بععازده بیشععترین و کمتععرین یععا و پایععانی قیمععت

 کلی نتایج است. آتی قراردادهای برای باز های موقعیت

 قرردادهععای در سررسععید اثععر میععاان داد نشععان مقالععه

 و است تر قوی مالی، آتی کالاهای با مقایسه در کالایی،

 بعاز  موقعیت و بازده بین منفی کواریان، رسد می نظر  به

 طعور  بعه  را کعالا  آتعی  بازارهای سررسید اثر پایه، دارایی

 .(7339، 8)والدهد نمی توضیح خو  نسبتاً

 هعای  پعژوهش  آتعی،  قراردادهعای  کعم  قعدمت  دلیل به

 اخیعرا،ً  یولع  اسعت   شعده  انجعام  تعاکنون  معدودی داخلی

 در کعه  اسعت  شده انجام یآت بازار ۀحوز در هایی پژوهش

 شود. می بررسی خلاصه طور به آنها، از برخی بگش، این

 و سررسععید تععا زمععان رابطععۀ (8937) محمععدزادگان

 ایعران  کعالای  بورس در را طلا سکۀ آتی قرارداد قیمت

 در زمعانی  سعری  مشاهدات کارگیری به با و کرد بررسی

 خطععی هععم و همبسععتگی آزمععون از نمونععه دورۀ کععل

 کععرد. اسععتفاده گععار  الگععوی از و واریععان، ناهمسععانی

                                                           
1 .  Wall, W.D 

 و قیمععت بععین معنععاداری مثبععت رابطععۀ داد نشععان نتیجععه

 دارد. وجود طلا سکه آتی قرارداد سررسید

  ایعن  بررسعی  بعا  (8937) 7زهیعد  و اباعبدالهی،کوهی

 در مععاملات  حجعم  در تغییعر  گونعه  هعر  آیا که موضوع

 بعازده  و حجم از ،است مؤثر آتی بازارهای در آن بازده

 استفاده ابااری، متغیرهای برآورد یك عنوان به معاملات

 در بعازده  و حجعم  بین مثبتی رابطۀ تجربی، نتایج کردند.

 حجعم  در شعوکی  هیچ یعنی دهد  نمی نشان بازارها تمام

 و نیسعت  معؤثر  بعازار  در بعازده  بینعی  پیش برای معاملات

 بینعی  پعیش  را آتعی  بعازده  تواند نمی نیا گذشته اطلاعات

 مفیعد  توانعد  معی  بازارهعا  میعان  در سعهام  تنعوع  ولی کند 

 حجعم  بعا  قیمعت  نوسعان  رابطعۀ  (8938) پعور  صالح باشد.

 از قراردادآتی باز تعهدی های موقعیت تعداد و معاملات

 اطلاععاتی  نقعش  و طعلا  سعکۀ  آتعی  بعازار  کعار  بعه  شروع

 آتعی  مععاملات  بازده با آن رابطۀ و معاملاتی های فعالیت

 کعرد.  بررسعی  گسترده طور به را مالی بازارهای انواع در

 الگععوی از و بععود همبسعتگی  نععوع از وی پعژوهش  روش

 اسعتفاده  متغیرهعا  بعین  روابع   تعیعین  بعرای  گار  و آرما

 نوسعان  بعین  معنعاداری  مثبعت  رابطۀ داد نشان نتایج کرد.

 رابطععۀ و غیرمنتظعره  و منتظعره  معععاملات حجعم  و قیمعت 

 تعهعدی  موقعیعت  تععداد  و قیمت نوسان میان داری معنی

 (8919) صععادقی دارد. وجععود غیرمنتظععره و منتظععره بععاز

 روزهعای  در مععاملات  حجعم  و بعازده  دربعارۀ  مطالعاتی

 8919-8921 زمعانی  محعدودۀ  و داد انجام هفته مگتل 

 و مثبععت تععأثیر دهنععدۀ نشععان نتععایج، گرفععت. نظععر در را

 حجعم  و بعازده  میعاان  در هفته مگتل  روزهای دار معنی

 بعا  (8919) شعیرزادی  اسعت.  دار معنعی  و مثبت معاملات

 بورس های شاخص های نوسان و معاملات حجم بررسی

 مربعوط  های داده از آماری جامعۀ در تهران بهادار اورا 

 مععاملات  حجم و کل شاخص و نقدی بازده شاخص به

                                                           
2. Zhid Muhammad 
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-8928 هعای  سال محدودۀ در تهران بهادار اورا  بورس

 اسععت، شععده آوری جمععع ماهانععه صععورت بععه کععه 8919

 و مععاملات  حجعم  بعین  داری معنی مثبت رابطۀ دریافت،

 زادفعر  و شعبابی  دارد. وجعود  بعورس  هعای  شاخص بازده

 سععهام بععازده در هفتععه روزهععای اثععر بررسععی بععا (8919)

 هععای داده از اسععتفاده بععا و تهععران بهععادار اورا  بععورس

 اثعر  گرفتنعد  نتیجعه  8919-8922 زمعانی  دورۀ در روزانه

 متفعاوت  مگتلع ،  روزهای و ها سال برای هفته روزهای

 نیعا  نوظهعور  بازارهعای  سعایر  با نتیجه این مقایسۀ و است

 با بهادار اورا  بورس در هفته روزهای اثر دهد می نشان

 در (8912) المنعه  خعادم  است. متفاوت نوظهور بازارهای

 مععاملات  حجم و بازده در مناسبتی تعطیلات اثر بررسی

 تعأثیر  از حعاکی  نتعایج  بعه  تهعران  بهادار اورا  بورس در

 یافعت   دسعت  سعهام  بازده در تعطیلات دار معنی و مثبت

 تععأثیر مناسععبتی، تعطععیلات اثععر جانععب از کععه حععالی در

) خعادمی،  شعود  نمعی  دیده معاملات حجم در داری معنی

 .(8912اسدی، علامه تبریای، 

 

 پژوهش روش

 اطلاعات مشاهدات با پژوهش، های داده گردآوری

 رسععانی اطعلاع  مرجعع  سعایت  همچعون  معتبعری  منعابع  در

 سعازمان  سعایت  در موجعود  دادۀ پایگاه و بورس سازمان

 در ها فرضیه و بندی طبقه ها داده است. شده انجام بورس

 شعد.  تحلیل و تجایهSPSS  وEVIEWS  افاار نرم قالب

 از تعععدادی بررسععی  بععا حاضععر پععژوهش اینکععه، بععه نظععر

 اسعتفاده  بعا  وضعیت، بهبود یا مسأله حل دنبال  به عوامل،

 سکۀ آتی بازار در موجود های نظریه و ها روش الگو، از

 ایعن   هعد  شعود،  تأییعد  یعا  رد هعایی  فرضیه تا است طلا

 اینکعه  بعه  توجعه  با زمانی بعد از است. کاربردی پژوهش

 و گذشعته  عملکعرد  مبنعای  بعر  پعژوهش  اصعلی  های داده

 پعژوهش،  طعرح  اسعت،  آمده دست  به تاریگی های داده

 است. رویدادی پ،

 بهععار تمععام سععکۀ آتععی قراردادهععای آمععاری، جامعععۀ

 ایعران  کعالای  بعورس  در (ره)خمینعی  امعام  طرح آزادی

 پایعانی  قیمعت  شعامل  شعده،  آوری جمعع  هعای  داده .است

 (ره)خمینعی  امعام  طعرح  آزادی بهار تمام سکۀ معاملات

 هععای داده .اسععت 8939 و 8937 سععال زمععانی بععازه در

 شعامل  و است  شده آوری جمع روزانه صورت به مذکور

 (ره)خمینی امام طرح آزادی بهار تمام سکۀ قراردادهای

 در اسعفند  و دی آبعان،  شهریور، تیر، اردیبهشت، تحویل

 تیعر،  خرداد، اردیبهشت، فروردین، تحویل و 8939 سال

 در  اسعفند  و بهمن دی، آذر، آبان، مهر، شهریور، مرداد،

 سععال دو در آتععی قراردادهععای کلیّععۀ .اسععت 8937 سععال

 نشعده  انجعام  گیعری  نمونعه  بنعابراین  اسعت   شعده  استفاده

 قرادادهعای  (تحویعل ) سررسید تاریخ است گفتنی .است

 را مشعگص  و اسعتاندارد  صعورت  به کالا یك روی آتی

 بععرای فقعع  و کنععد مععی تعیععین ایععران کععالای بععورس

 معاملات انجام امکان شده، تعیین مشگصی سررسیدهای

 .دارد وجود آتی

 الگوی از پژوهش های فرضیه آزمون و بررسی برای

 است: شده استفاده زیر

, 0 , 1 , 2 , ,i t i t i t i t i tR Vol MtoD OPINα β β β ε= + + + +  
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 پژوهش عنوان و موضوع به توجه با وابسته، و مستقل متغیرهای (1) جدول

 محاسبه نحوۀ متغیر نماد متغیر نام متغیر نوع

 متغیر

 مستقل

 تعداد

 باز های موقعیت
OPIN 

 است شده اتّگاذ سررسید تاریخ از قبل که است قراردادهایی تمام مجموع

 قرارداد سررسید در پایه دارایی فروش یا خرید به آن گاذاتّ با مشتری و

 شود. می متعهد

 شود. می گفته آتی قرارداد یك تحویل زمان تا باقیمانده روزهای تعداد به MtoD سررسید تا زمان

 VOL معاملات حجم

 آتی قراردادهای در فروش یا و خرید کل تعداد براساس معاملات حجم

 آید. می دست به زمان از معین دورۀ یك طول در سکه
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 مععاملات  بعازده  پعژوهش،  وابسعتۀ  متغیر توصی  در

 دارای کععه دارد نسععبتی مقیععاس بهععارآزادی، سععکۀ آتععی

 ضعریب  انحعرا   است. مثبت کشیدگی و منفی چولگی

 قدر از تر متغیر،کوچك این کشیدگی وضریب چولگی

 در را متغیعر  توزیعع  انحعرا   نبعود  کعه  است 32/8 مطل 

 بعا  مقایسعه  در و دهعد  معی  نشعان  نرمعال  توزیعع  با مقایسه

 متغیر توصی  در ندارد. معناداری انحرا  نرمال، توزیع

 و سررسعید  تعا  زمعان  مععاملات،  حجعم  پژوهش، مستقل

 و چعولگی  و نسعبتی  مقیعاس  بعاز،  تعهدی موقعیت تعداد

 ضععرایب انحععرا  مطلعع  قععدر دارد. مثبععت کشععیدگی

 32/8 از تعر  کوچعك  متغیرهعا،  ایعن  کشیدگی و چولگی

 بعا  مقایسعه  در را متغیعر  این توزیع انحرا  نبود که است

 صعورت  بعه  پژوهش های داده دهد. می نشان نرمال توزیع

 تحلیععل کععاربرد از ،درنتیجععه  اسععت زمععان - قععرارداد

 است. شده استفاده ترکیبی رگرسیون

 از یکععی ،مسععتقل متغیرهععای خطععی هععم بررسععی در

 بررسعی  خطعی،  هعم  رابطه نبود یا وجود شناسایی های راه

 اسععت. مسععتقل متغیرهععای بععین همبسععتگی ۀرابطعع وجععود

 وجود مستقل متغیرهای بین شدید همبستگی که هنگامی

 تعر  بعار   ضعرایب  واریان، و کوواریان، باشد، داشته

 آن از شعده  انجعام  هعای  بینعی  پعیش  بعه  و شعود  می برآورد

 متغیعر  سعه  بعین  دهد می نشان نتایج کرد. اعتماد توان نمی

 وجععود آزمععون زیععرا دارد  وجععود همبسععتگی مسععتقل،

 شعده  دار معنعی  معوارد،  تمعامی  در متغیرها بین همبستگی

 پعژوهش  متغیرهای بین زوجی دار معنی  همبستگی است.

 تعر  دقیع   کنتعرل  بعرای  اسعت.  متوسع   یا ضعی  حد در

 ایععن خطععی، هععم وقععوع و متغیرهععا ایععن بععین همبسععتگی

 از شعد.  ارزیعابی  مجعدد  واریان، تورم عامل با موضوع،

 در موجعود  متغیرهعای  واریعان،  تعورم  عامل که آنجایی

 بععین بععود، 9 مقععدار از کمتععر عععددی، نظععر از الگععو،

 ایعن  و نعدارد  وجعود  خطی هم الگو، توضیحی متغیرهای

 توجیعه  را الگعو  در متغیرهعا  همامعان  قرارگرفتن موضوع

 آمعده  دسعت  بعه  روابع   بعه  توان می ترتیب، بدین کند. می

 کرد. استناد

 

 



 

 8931زمستان ( 72شماره پیاپی )، مچهار، شماره مهفتسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  92

 

 پژوهش مدّنظر های الگو مستقل متغیرهای بین همبستگی آزمون نتایج (2) جدول

 سررسید تا زمان باز تعهدی موقعیت معاملات حجم ضریب مقدار متغیر

 معاملات حجم
   8 همبستگی ضریب مقدار

   ------- داری معنی سطح

 باز تعهدی موقعیت
939/3 همبستگی ضریب مقدار  8  

  --------- 3 داری معنی سطح

 سررسید تا زمان
998/3 همبستگی ضریب مقدار  899/3  8 

 -------- 3 3 داری معنی سطح
 

 نرمعال،  توزیعع  پعژوهش،  متغیرهای توزیع آزموندر

 ۀنظریع  در پیوسعته  احتمعالی  های توزیع ترین مهم از یکی

 توزیعع  نقعش  پدیعده،  ایعن  اصعلی  دلیل است. احتمالات

 تععداد  افعاایش  بعا  کعه  است مرکای حد قضیۀ در نرمال

 دسعت  نرمعال  توزیع به نادیك بسیار توزیعی به متغیرها،

 در و نیسعت  توزیعع  بعودن  نرمعال  بعه  الاامعی  البته یابد  می

 چعولگی  نبود و آماری ۀنمون حجم بودن بار  صورت

 آزمون از پژوهش ۀمطالع برای است. پذیر توجیه ،شدید

 براسعاس  است. شده استفاده «اسمیرن  - کالموگرو »

 سعععطح ،اسعععمیرن  - موگرو الکععع آزمعععون نتعععایج

 پعژوهش،  متغیرهعای  توزیع برای شده محاسبه داری معنی

 اهع آن توزیعع  بعودن ن نرمعال  از کعه  است درصد 9 از کمتر

 نمونعه  ۀانداز بودن بار  به توجه با .است کرده حمایت

 را هعا  داده توزیعع  ،مرکعای  حعد  ۀقضعی  براساس توان می

 متغیرهعای  چعولگی  ضعریب  مقعادیر  کعرد.  فعر   نرمال

 بعودن  راسعت  بعه  چولعه  دهنعدۀ  نشعان  پژوهش، توضیحی

 کمعی  نرمعال،  توزیعع  با قرینگی، نظر از که است ها داده

 دهعد  معی  نشعان  متغیرهعا  کشعیدگی  مقعدار  دارد. تفعاوت 

 از بنعععابراین دارد  برآمعععدگی هععا،  داده توزیعععع منحنععی 

 آمار و ها داده تحلیل و تجایه در پارامتریك های آزمون

 شود. نمی استفاده استنباطی

 پژوهش مدّنظر مستقل متغیرهای پراکندگی و مرکزی گرایش های شاخص (3) جدول

 کشیدگی چولگی معیار انحراف میانگین مشاهدات پژوهش متغیر
 ضرایب انحراف

 کشیدگی چولگی

 892/3 329/3 719/88 882/9 2822/8993 3/212 8883 معاملات حجم

 892/3 329/3 772/9 999/8 32832/272 299/8739 8883 باز تعهدی موقعیت

 892/3 329/3 872/7 921/8 8/8798113 83897929 8883 سررسید تا زمان

 

 پعژوهش،  یمتغیرهعا  پایایی یا ایستایی بررسی برای

 بعا  شعد.  اسعتفاد  (8332) 8شعین  و پسران ایم، آزمون از

 متغیرها تمامی برای P مقدار IPS آزمون نتایج به توجه

 متغیرهعا  همعۀ  بعرای  معناداری سطح و درصد 9از کمتر

                                                           
1. IM, PESARAN, SHIN 

 ۀدور در متغیرهععا ایععن ،درنتیجععه اسععت  صععفر قریععب

 نشعان  IPS آزمون نتایج .اند بوده پایا سطح در پژوهش

 و زمعان  طعول  در متغیرهعا  واریعان،  و میانگین دهد می

 بعوده  ثابعت  مگتلع   یها سال بین متغیرها کوواریان،

 باععث  الگعو  در متغیرهعا  این از استفاده ،درنتیجه  است
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 تعیعین  در شعود.  نمعی  کعاذ   رگرسعیون  وجودآمدن هب

 توجه با ،رگرسیون الگوی تگمین برای مناسب الگوی

 از ،پعژوهش  در موجعود  هعای  فرضیه ماهیت و مبانی به

 الگوی تعیین برای است. شده استفاده ترکیبی های داده

 تصعادفی(  یعا  ثابعت  آثعار  بعا  تابلویی یا )تلفیقی مناسب

 ،رگرسعععیونی الگعععوی از هعععا هفرضعععی آزمعععون بعععرای

 زیعر  شعرح  هب که شد استفاده هاسمن و چاو های آزمون

 است:

 هععای سععری بععا رگرسععیون تحلیععل از اسععتفاده بععرای

 شعامل  مقدماتی های آزمون از تعدادی انجام به ترکیبی

 بعا  .است نیاز آثار نوع و مقاطع و ها دوره شیب بررسی

 در و بررسععی هععا دوره و هععا داده شععیب ،لیمععر آزمععون

 بععا سععپ، و تععابلویی الگععوی از معنادارشععدن صععورت

 از معنادارشعدن  صورت در تصادفی زمانی آثار آزمون

 نشعان  لیمعر  آزمعون  نتعایج  .شعود  معی  استفاده ثابت آثار

 تفاوت مدّنظر، های داده برای أمبد از عر  است داده

 نشعان  الگعو  بعرای  هاسعمن  آزمون نتایج .دارند معنادار

 است. مناسب ها الگو تگمین برای ثابت آثار است داده

 توزیعع  باید الگو های پسمانده ،بودن نرمال آزمون برای

 توزیعع  ولعی  نباشد، نرمال توزیع اگر باشد. داشته نرمال

 نبععودن نرمععال باشععد، نمععایی تععك و چععولگی بععدون آن

 ۀباقیمانعد  توزیعع  آزمعون  برای است. پذیر توجیه توزیع

 ۀآمار است. شده استفاده برا - جارکو آزمون از الگو،

 بیان به و است بحرانی مقدار از تر بار  ،برا - جارکو

  اسععت درصععد 9 از کمتععر داری معنععی سععطح ،دیگععر

 چعون  اما یست ن نرمال مدّنظر ۀباقیماند توزیع ،درنتیجه

 و متقعارن  آن هیسعتوگرام  شعکل  و پایین بسیار چولگی

 در .ندارد وجود بندی الگو در مشکلی ،است مدی تك

 مقعادیر  و واقععی  مقعادیر  بعین  خطعای  اسعتقلال  بررسی

 یکعدیگر  از مسعتقل  بایعد  الگو ۀباقیماند ،شده بینی پیش

 بعرای  باشعد.  نداشعته  وجعود  آن بعین  وابسعتگی  و باشند

 - دوربععین آزمعون  از الگعو  خطاهععای اسعتقلال  بررسعی 

 بعین  مقادیر که  صورتی در است. شده استفاده واتسون

 بعععدون الگعععو باشعععد، گرفتعععه قعععرار 93/7 تعععا 93/8

 در واتسعون   - دوربعین  ۀآمعار  کعه  است خودهمبستگی

 شعده  قعع او مدّنظر مقادیر ۀدامن در ،شده بررسی الگوی

 شعده  بررسعی  های الگو خودهمبستگی نبود از که است

 در ممهعع موضععوعات از یکععی اسععت. کععرده پشععتیبانی

 اقتصادسععنجی در کععه هععا واریععان، ناهمسععانی بررسععی

 اسعععت. ناهمسعععانی واریعععان، موضعععوع دارد، وجعععود

 تگمععین در کععه معناسععت ایععن بععه ناهمسععانی واریععان،

 هعای  واریان، ،خطا جملات مقادیر ،رگرسیون الگوی

 شود:  می انجام زیر صورت به آزمون این دارند نابرابر

 .شود می برآورد رگرسیون -ال 

 عنعوان  هبع  رگرسیون این پسماندهای دوم توان - 

 متغیعر  عنعوان  هبع  مستقل متغیرهای تمامی و وابسته متغیر

 شود. می گرفته نظر در مستقل

 ۀآمععار  ، قسععمت رگرسععیون بععه توجععه بععا -ج
2 2

1 (number of independent variables)~LM nR χ=

 از آمعععععاره ایعععععن اگعععععر .شعععععود معععععی تشعععععکیل 
2

(number of independent variables, )αχ  فعر   ،بعود  تعر  بار 

 الگعوی  بعرای  .شعود  می رد 833 (α-1) اطمینان با صفر

R ادیرمق ،مدّنظر
 ۀآمعار  مقدار و 889/3   قسمت در 2

 آمعده  دست  به 189/2 جدول ۀآمار و 19/879 آزمون

 و دهعد  معی  نشان را واریان، ناهمسانی وجود که است

 (OLS) معمععولی مربعععات حععداقل روش از اسععتفاده

 مربععععات حعععداقل روش از بایعععد و نیسعععت صعععحیح

 شود. استفاده (GLS) یافته تعمیم

 

 .ها یافته

 و مرکای آماری های شاخص از توصیفی تحلیل در

 متغیرهعای  توصعیفی  هعای  شعد.آماره  اسعتفاده  پراکندگی

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 و چععولگی معیععار، انحععرا  میععانگین، شععامل پععژوهش

 متغیرهعا  توزیع پسماندهای بررسی برای است. کشیدگی

 از متغیرهعا،  پایعایی  آزمعون  برای ،8برا - جارکو آمارۀ از

 بررسعی  بعرای  و لعوین  و لعین  و شین و پسران ایم، آمارۀ

 ضععرایب آزمععون از الگععو متغیرهععای بععین خطععی هععم

 خطعی  هم و همبستگی آزمون در شد. استفاده همبستگی

 متغیرهععای پایععایی بررسععی بععرای پععژوهش، متغیرهععای

 شعد.  اسعتفاده  واحعد  ریشعۀ  آزمعون  تی ۀآمار از پژوهش

 باشد، درصد 9 خطای سطح از کمتر آماره، احتمال اگر

  ایعن  غیعر  در شعود.  معی  تأییعد  پعژوهش  متغیرهای پایایی

 پعژوهش  غیرهعای مت ناپایایی دهندۀ نشان شواهد صورت،

 است.

 مفهععومی الگععوی بررسععی در اسععتنباطی تحلیععل در

 هععای الگععو پایععۀ بععر پععژوهش هععای فرضععیه آزمععون

 هعععای داده رگرسعععیونی هعععای الگعععو از اقتصادسعععنجی،

 هعای  فرضعیه  کلیّعۀ  درنظرگعرفتن  بعا  7تلفیقعی  یا ترکیبی

 ایعن  شعد.  اسعتفاده  معورد  برحسب کلاسیك رگرسیون

 قراردادهععای بععه مربععوط هععای داده از ترکیبععی هععا، داده

 صععورت بععه و اسععت 39 و 37 هععای سععال در مگتلعع 

 از کعدام  هعر  در اسعت.  شعده  گرفته نظر در ای مشاهده

 انجعام  نیعا  مگتلفعی  هعای  آزمون شده، برازش های الگو

 هعای  آماره دربارۀ شود. می داده شرح ادامه، در که شد

 گیعری  تصعمیم  هعا،  آزمعون  ایعن  در شده مطرح مگتل 

 مقعادیر  بعا  آمعده  دسعت  بعه  هعای  آمعاره  مقایسعۀ  براساس

 آمعارۀ  از آمعده  دسعت  بعه  احتمعال  مقایسعۀ  بعا  و بحرانی

 39 اطمینعان  )سعطح  درصعد  9 خطعای  سعطح  بعا  مدّنظر

 .شد انجام درصد(

 از مدّنظر، متغیرهای توزیع بودن نرمال بررسی برای

 الگوی انتگا  برای اسمیرن ، - کالموگرو  آزمون

 هعای  فرضعیه  رگرسعیونی  الگوهای برازش برای مناسب

                                                           
1. JARQUE–BERA 

2. Panel or Pooled 

 در اولویعت  بررسعی  بعرای  9و چعاو  آزمعون  از پژوهش

 بعرای  تصعادفی،  آثعار  یعا  ثابعت  آثار روش کارگیری به

 شعد.  استفاده هاسمن آزمون از الگو، تر مناسب برآورد

 کلاسععیك هععای فرضععیه هععای الگععو بععرازش از پعع،

 توضعیحی  تعوان  و کلی داری معنی بررسی و رگرسیون

 شعد.  استفاده یافته تعمیم مربعات حداقل روش از الگو،

 است این ثابت آثار با ترکیبی الگوی از استفاده ملا 

 پعنج  خطعای  سعطح  از کمتعر  دو کای آمارۀ احتمال که

 آثععار روش از صععورت، ایععن غیععر در باشععد  درصععد

 اسععتقلال بررسععی بععرای.شععود مععی اسععتفاده تصععادفی

 بععرای و 9واتسععون  - دوربععین آمععارۀ از الگععو خطاهععای

 تعابلویی  یا تلفیقی های الگو از استفاده در گیری تصمیم

 .است شده استفاده لیمر آزمون از

 زمعان   معاملات حجم از: عبارتند مستقل متغیرهای

 وابسعته،  متغیعر  بعاز.  تعهعدی  های موقعیت و سررسید تا

 دسعت  بعه  زیعر  فرمعول  بعا  که است آتی معاملات بازده

 آید: می

,

1

( )

( )

t
i t

t

Ln P
R

Ln P−

=
 

 نپر(، پایۀ بر )لگاریتم طبیعی لگاریتم Ln آن در که

Pi  دارایععی آتععی قععرارداد تصععفیۀ قیمععت i دورۀ در t و  

Pit-1  دارایعی  آتعی  قعرارداد  تصعفیۀ  قیمت i دورۀ در t-1 

 .است

 بعا  پعژوهش،  هعای  فرضعیه  آزمعون  نتایج بررسی در

 الگعوی  و ترکیبعی  رگرسعیون  تحلیل الگوی از استفاده

 مربععات  حعداقل  روش و دوره و مقطع برای ثابت آثار

 بررسعی  تعوان  معی  را پعژوهش  هعای  فرضعیه  ،یافته تعمیم

 اسعت.  شعده  بیعان  9 لجدو در الگو برازش نتایج کرد.

  اسعت  کمتعر  درصعد  9 از الگعو  کلی داری معنی مقدار

 ،دیگعر  عبعارت  هبع  شعود   معی  نهعایی  ییدأت الگو بنابراین

                                                           
3. Chow Test (F Stat.) 

4. Durbin-Watson 
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  بععالای اطمینععان بععا گرفععت نتیجععه چنععین تععوان مععی

 متغیعر  رد مسعتقل  متغیرهای از یکی حداقل ،درصد 39

 هعای  رضعیه ف آزمعون  نتعایج  اسعت.  داشعته  ثیرأتع  وابسعته 

  الگوی از شده استگراج ثیرأت ضرایب براساس پژوهش

 اسعت  شعده  ونآزم و بررسی ترکیبی رگرسیون تحلیل

 الگعوی  نتعایج  هبع  استناد با ها فرضیه بیان اب ،درادامه که

 است. شده هاشار شده انجام های تحلیل به شده بررسی

 ها فرضیه آزمون ۀنتیج و مخالف و صفر های فرضیه نتایج و ها فرضیه آزمون (4) جدول

 داری معنی سطح تی ۀآمار ضریب متغیر

 3 929/8989 332921/3 ثابت ضریب

 E99/2- 988921/8- 83/3-31 معاملات حجم

 E92/2 39927/3 9992/3-31 باز تعهدی موقعیت

 E99/7 923392/9 3339/3-83 سررسید تا زمان

 982338/8 کلی F مقدار

 337322/3 کلی داری معنی سطح

 393928/3 یافته تعدیل تعیین ضریب

 

 تحلیعل  اول الگوی جنتای براساس اول ۀفرضی آزمون

 معاملات حجم ثیرأت ضریب است. هشد انجام رگرسیون

 بحرانععی ۀآمععار ،آتععی قراردادهععای معععاملات بععازده رد

 از تعر  کوچعك  کعه  دارد -988/8 مقعدار   بعه  شده محاسبه

 آزمعون  داری معنعی  سعطح  و است -32/8 بحرانی مقدار

 حجععم معنععادار ثیرأتعع از کععه اسععت درصععد 9 از بیشععتر

 سعطح  در آتعی  قراردادهعای  معاملات بازده رد معاملات

 شعواهد  بنعابراین   است نشده حمایت درصد 39 اطمینان

 نظریععۀ  براسععاس آمععاری ۀنمونعع بععا شععده گععردآوری

 است. اول ۀفرضی ردّ دهندۀ نشان ،احتمالات

 رگرسعیون  تحلیعل  نتایج براساس دوم ۀفرضی آزمون

 بعازده  رد سررسید تا زمان ثیرأت ضریب است. شده انجام

 شعده  محاسعبه  بحرانعی  ۀآماربا آتی قراردادهای معاملات

 بحرانعی  مقعدار  از تعر  بعار   که است 9233/9 مقدار به

 است درصد 9 از ترمک آزمون داری معنی سطح و 32/8

 مععاملات  بعازده  رد سررسعید  تا زمان معنادار ثیرأت از که

 شعواهد  بنعابراین   اسعت  شعده  حمایعت  آتی قراردادهای

 احتمالات نظریۀ براساس آماری ۀنمون با شده گردآوری

 است. دوم ۀفرضی ییدأت دهندۀ نشان

 رگرسعیون  تحلیعل  نتایج براساس سوم ۀفرضی آزمون

 بعاز  تعهعدی  هعای  موقعیت ثیرأت ضریب است. شده انجام

 بحرانعی  ۀآمعار  بعا  آتعی  قراردادهعای  مععاملات  بازده رد

 از تعر  کوچعك  کعه  اسعت  399/3 مقعدار  بعه  شده محاسبه

 از بیشعتر  آزمعون  داری معنی سطح و 32/8 بحرانی مقدار

 تعهدی موقعیت تعداد معنادار ثیرأت از که است درصد 9

 نشعده  حمایعت  آتعی  قراردادهعای  معاملات بازده رد باز

 آمعاری  ۀنمونع  بعا  شعده  گردآوری شواهد بنابراین  است

 سعوم  ۀفرضعی  ردّ دهنعدۀ  نشعان  ،احتمالات نظریۀ براساس

 است.

 زمععععانی ۀدور هععععای داده و اطلاعععععات براسععععاس

 رگرسعیون  تحلیعل  الگعوی  از اسعتفاده  بعا  و شعده  سیربر

 شععواهد  .اسععت  شععده  آزمععون  فرضععیه  سععه  ،ترکیبععی

 از حتمعالات، ا ۀپایع  بعر  آمعاری  ۀنمونع  بعا  شده گردآوری

 پشعتیبانی  یگرد فرضیۀ دو از و پشتیبانی ها فرضیه از یکی

 است. نکرده
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 .پیشنهادها و یگیر  نتیجه

 شععرای  ایجععاد و اقتصععادی هععای فعالیععت توسعععۀ در

 تعرین  مهم آتی قراردادهای کشور، در اقتصادی مطلو 

 بازارهعای  پیشعرفتۀ  معالی  اباارهعای  نعوع  تعرین  پررون  و

 معدیریت  بهبعود  آن، طراحعی  از هعد   کعه  است مشتقه

 سعرمایه  بعازار  کارآیی افاایش و گذاری سرمایه ریسك

 سعرمایه  بعازار  وارد مگتلع   هعای  انگیعاه  بعا  افعراد  است.

 هعدفی،  هعر  بعا  قراردادهعا  این انعقاد درنتیجه، و شوند می

 دهنععدگان پوشععش بععرای بیشععتر و بهتععر فرصععت ایجععاد

 روانععی و آرامععی بععه قراردادهععا، ایععن اسععت. ریسععك

 مععاملات  حجعم  تا کند می کمك بورس بازار معاملات

 اینکععه بععر عععلاوه یابععد.  افععاایش نقععدینگی درنتیجععه، و

 حفعع  قیمععت هععای نوسععان برابععر در را گععذاران سععرمایه

 در را وجعوه  و کنعد  می کمك بازار شفافیت به کند، می

 سعطح  در و دهعد  معی  قرار گذاری سرمایه صحیح جریان

 وجعود  شعود.  معی  منجعر  منعابع  بهینعۀ  تگصعیص  بعه  کلان

 برای توجیهی زیاد، معاملات حجم با متعدد گران معامله

 اسعت.  نوظهعور  بعازار  این در علمی های خلأ در کنکاش

 بعازار  بعر  ناظر نهادهای حقوقی، و حقیقی گذاران سرمایه

 نتععایج  از تواننععد مععی کععارگااری هععای شععرکت و آتععی

 کنند. استفاده پژوهش

 آتعی  معاملات بازده بررسی هد  با حاضر پژوهش

 معیعار  سه ایران، کالای بورس آتی قراردادهای بازار در

 هعای   معوقعیت  تععداد  و سررسعید  تعا  زمان معاملات، حجم

 مععاملاتی  زمعانی  دورۀ را آتعی  قراردادهعای  بعاز  تعهدی

 و کننععده تعیععین عوامععل عنععوان بععه روزانععه صععورت بععه

 اسعت.  نظرگرفتعه  در آتعی  مععاملات  بازده در تأثیرگذار

 دهنععدۀ نشعان  سعوم،  و اول هعای  فرضعیه  هعای  یافتعه  نتیجعۀ 

 هععای موقعیععت تعععداد و معععاملات حجععم تأثیرنداشععتن

 دو ایعن  بنابراین، بود  آتی معاملات بازده در باز تعهدی

 ایععن و نععدارد آتععی معععاملات بععازده در نقشععی متغیععر،

 مععاملات  بعازده  بینعی  پعیش  برای را لازم توان ها شاخص

 آتعی  مععاملات  بازده افاایش برای درنتیجه، ندارد  آتی

 مثبعت،  نتیجعۀ  صعورت  در و بررسی دیگر متغیرهای باید

 دوم فرضعیه  هعای  یافتعه  نتیجعۀ  شود. ریای برنامه آن برای

 در سررسعید  تعا  زمعان  متغیعر  مثبعت  تعأثیر  دهندۀ نشان که

 قرارداد بازده در زیادی نقش است، آتی معاملات بازده

 بععرای را لازم تععوان شععاخص، ایععن بنععابراین، دارد  آتععی

 گعذاران  سعرمایه  بعه  دارد. آتعی  قعرارداد  بعازده  بینی پیش

 تعا  زمعان  متغیعر  بعر  بعازده،  افاایش برای شودمی پیشنهاد

 براسعاس  بنعابراین  باشند  داشته بیشتری تمرکا سررسید،

 ایجعاد  بعر  آتعی،  مععاملات  بعازده  افعاایش  بعرای  اهدا 

 .کرد تمرکا توان می سررسید تا زمان در تغییرات

 خعارجی  هعای  پعژوهش  با مقایسه در حاضر پژوهش

 فرضعیۀ  از حمایعت  در ( 7388 هرریعاس  و گورلا )نظیر

 آتعی  قعرارداد  سررسعید  اثعر  دربعارۀ  (8322) ساموئلسون

 مشعابهی  نتیجۀ دربردارندۀ گرانبها، فلاات و مالی  دارایی

 بعا  اسعت.  مربعوط  پعژوهش  زمانی های دوره از برخی در

 معالی  آتعی  بازار در (7331) پاتی چندرا پژوهش مقایسۀ

 کومعار  براجش پژوهش  7332-7338 های سال بین هند

 و 7331-7339 هععای سععال در (7383پانععدی) آجععادی و

 و امریکعا  بعورس  در (7339) لعی  هعا   سعن   پژوهش

 دارایعی  دربعارۀ  7339 ژوئن تا 8339 جولای از انگلی،

 تععأثیر بررسععی در طععلا، ازجملععه گرانبهععا فلععاات و مععالی

 نتیجعۀ  آتی، معاملات بازده در باز تعهدی موقعیت تعداد

 .آمعععد  دسعععت  بعععه حاضعععر  پعععژوهش بعععا مشعععابهی

 آیعا  اینکعه  بررسعی  با (8937) زهید و اباعبدالهی،کوهی

 در آن بععازده در معععاملات حجععم در تغییععر گونععه هععر

 کعه  رسعیدند  مشابهی نتیجۀ به ،است مؤثر آتی بازارهای

 بینعی  پیش برای معاملات حجم در شوکی هیچ داد نشان

 توانعد  نمعی  گذشته اطلاعات و نیست مؤثر بازار در بازده

 درمیعان  سعهام  تنعوع  ولعی  کنعد   بینعی  پیش را آتی بازده



 

 28/   آزادی بهار سکۀ آتی معاملات بازده در باز تعهدی های موقعیت تعداد سررسید، تا زمان معاملات، حجم تأثیر

 

 باشد. مفید است ممکن بازارها

 بعازار  نوپعابودن  بعه  توجه با شود می پیشنهاد انتها، در

 بعورس،  گذاران سیاست و مدیران ایران، در آتی قرارداد

 بععازده در تأثیرگععذار عوامععل شععناخت بععه دسععتیابی بععا

 امکعان  اصعلی  کنندۀ تعیین که آزادی بهار سکۀ معاملات

 پععژوهش نتععایج از اسععتفاده بععا و اسععت آن حیععات ادامععۀ

 از اسعتفاده  کارهعای  و سعاز  کردن فراهم سمت به حاضر

 بععازار در لععاوم، موقععع در بععازده زمینععۀ افععاایش عوامععل

 بععدی  های پژوهش برای که پیشنهادهایی کنند. حرکت

 فصعول  و هعا  معاه  اثعر  بررسعی  اسعت،  مفیعد  زمینه این در

 در موجود افراد معاملاتی راهبردهای اثر و سال مگتل 

 هعای  حعوزه  در پژوهش و معاملات بازده میاان در بازار،

 براسعاس  اسعت.  ایران در نوپا بازار این در مالی مهندسی

 آمعده،  دسعت  بعه  نتعایج  و هعا  تجربه و پژوهش محدودیت

 هععای الگععو از بعععدی، پژوهشععگران شععود مععی پیشععنهاد

 هعای  نوسعان  بینعی  پعیش  بعرای  ناپارامتریك و پارامتریك

  8روزی  - درون های داده از استفاده آتی، قرارداد بازده

 ارتبعاط  بررسعی  برای ای، دقیقه 93 های داده مثال، طور به

 سازی الگو آتی، قراردادهای معاملات بازده و حجم بین

 هعای  داده از استفاده با آتی قراردادهای بازده بینی پیش و

 گعار ،  ام گعار ،  ای گعار ،  ماننعد  واریعان،،  ناهمسانی

 عامعل  سعه  تعأثیر  ایعن،  بعر  ععلاوه  کنند. استفاده گار  تی

 در آتعی  مععاملات  بازده در را بهره نرخ و تورم ، ریسك

 را آمعده  دسعت  بعه  نتعایج  و بررسعی  ایعران  کعالای  بورس

 کنند. مقایسه
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