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Abstract 
The present study examined the effect of time to maturity of future contract on 
the price of cash and the future of coin and saffron, it also examines the effect 
of transaction volume on the price of future contracts using regression 
coefficient model. The data used in this study is  The volume of deals and daily 
cash prices and the  future contract  of  coin  with 71 contracts in return from 
November 2008 to September 2018  and the future contract of  saffron with 29 
contracts return from May 2018 to the end of march 2020 in the statistical 
community of Iran stock exchange. 
The results of the estimation of the regression coefficient were shown that over 
time and approaching maturity of the future contract of the coin, the price 
difference and the future price are reduced and prices to converge .But in the 
case of saffron contracts, prices don't go to convergence .The results also 
showed that of time to maturity of future contract the coin and saffron, with 
changes in volume of transactions. The price differential have been changed, 
which indicates the direct effect of the volume of cash transactions and the 
future, on the cost of both basic. 
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 چکيده

ادي و ت نقد و آتي سكه بهار آزپژوهش حاضر به مطالعه تاثير زمان تا سررسيد قرارداد آتي بر روي اختلاف قيم
زعفران، همچنين به بررسي تاثير حجم معاملات بر ناهمگرايي قيمت قراردادهاي آتي، با استفاده از مدل ضريب 

ه هاي روزانه  نقد و آتي سكهاي مورد استفاده در اين پژوهش، حجم معاملات و قيمترگرسيون، پرداخته است. داده
قرارداد از  90و قيمت نقد و آتي زعفران با  87/50/7801تا  50/50/7831در بازده زماني از قرارداد  17بهار آزادي با 

 . است، در جامعه آماري بورس کالاي ايران 90/79/7803تا تاريخ  57/58/7801
زادي، از آ نتايج تخمين بررسي ضريب رگرسيوني نشان داد، که در طول زمان و با نزديک شدن به سررسيد قرارداد آتي سكه بهار

ها به سمت همگرا شدن در حرکت هستند؛ ولي در مورد قراردادهاي زعفران اختلاف قيمت نقدي و قيمت آتي کاسته شده و  قيمت
روند. همچنين نتايج نشان داد، که در طول زمان تا سررسيد قرارداد آتي سكه بهار آزادي و ها به سمت همگرايي پيش نميقيمت

 نشانگر نقدي و قيمت آتي دارايي مورد نظر تغيير يافته است که نتايج بدست آمده قيمتاختلاف معاملات، جم زعفران، با تغييرات ح
 تاثير مستقيم حجم معاملات نقدي و آتي، بر ناهمگرايي قيمت هر دو دارايي پايه است.
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 مقدمه

الي و در بسيج امكانات م ايشايستهمالي نقش  هاي بازارعنوان يكي از رکنبه بازار سرمايه

ها و ثباتي قيمتبي بنابرايناي، به منظور رشد و توسعه اقتصادي کشورها دارد. سرمايه

. از آينداصلي رشد و توسعه اقتصادي به حساب مي ناکارآمدي بازارهاي کالا، از جمله موانع

و ابزارهاي مشتق کالايي هستند، که در 1نهادهاي اصلي در رويكرد مبتني بر بازار، بورس کالا

ند رشد و در فراي شماري رايافته و برخي اقتصادهاي نوظهور، اثرات مثبت بيکشورهاي توسعه

 .(7831،)زنگنه کنندصلي اقتصادي عمل ميعنوان يكي از ارکان اه و ب کردهتوسعه ايفا 

اي هاي اخير در دنيکه در سال استترين ابزارهاي مشتقه، قراردادهاي آتي رونقيكي از پر

گذاري اهميت و گسترش روزافزوني يافته است و روز به روز گسترش پيدا مالي و سرمايه

ارد که در بازارهاي آتي، کند. اين بازار نوظهور در ايران قدمت بيش از يک دهه را دمي

 گيرد. قراردادهاي متنوعي براي معاملات کالاهاي مختلف مورد استفاده قرار مي

هاي گسترده ابزارهاي مشتقه در حوزه تامين و تثبيت مالي، بورس کالاي برتريبا توجه به 

اندازي ، به عرضه معاملات کالايي، اقدام به راهمشتقهايران نيز در راستاي گسترش معاملات 

ترين ابزارهاي مشتقه مورد است. قراردادهاي آتي مهم کردهدر اين بورس  2قراردادهاي آتي

 شود.استفاده در بازار مالي هستند که از آنها براي خريد و فروش يک دارايي در آينده استفاده مي

رمايه سو هدف از طراحي آنها، بهبود مديريت ريسک پرتفوي و همچنين افزايش کارآيي بازار 

ها نقش گذاري اين ابزاربا توجه به ماهيت وابسته بودن به آينده اين قراردادها، نحوه قيمتاست. 

آنها دارد. بر اين اساس قيمت مورد توافق به هنگام عقد قرارداد بايد  8مهمي در پوشش ريسک

عنوان قيمت قراردادهاي آتي ب باشد. 4بيان کننده قيمت انتظاري دارايي در تاريخ سررسيد

ترين عامل در انعقاد قرارداد، از عواملي مانند شرايط سياسي، اقتصادي، واکنش رفتاري مهم

فعالان بازار و غيره... ، تاثيرپذير هستند. براساس فرضيه بازار کارا، که براساس آن اطلاعات به 

شان دادن اي نتوان قيمت قراردادهاي آتي را بعنوان جانشين برشود، ميسرعت در بازار منتشر مي

شناسايي عواملي که  بنابراين(. 7805،احمدلو.)احمدي تمام اين عوامل، مورد استفاده قرارداد

                                                                                                                                   
1. Mercantile Exchange 

2. Futures Contracts 

3. Hedging risk 

4. Maturitydate 
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ياست گذاران به س ،تواند بعنوان يک شاخص پيشرومي ،شوندموجب تغييرات در رفتار قيمتي مي

 . کنندبيني کمک نمايد تا بتوانند وضعيت آتي و نقد بازارهاي مالي را پيش

بدون شناخت دقيق از عوامل موثر بر رفتارهاي آينده قيمت دارايي يا  ن در بازار آتي اگرفعالا

بيني پرنوسان نتيجه چنين رويكردي، پيش کنند،کالا، اقدام به تعيين قيمت انتظاري و عقد قرارداد آتي 

اضر ح شپژوه پسرونق خواهد کرد. ثبات و کمقيمت در قرارداد آتي است که اين بازارها را بي

نظر گرفتن شرايط و عواملي خواهد  در برايتوجه خود را معطوف به عوامل و ارائه الگوهايي نظري، 

 . تاسدر سررسيد  دارايي پايه آتي قيمت همگرايي قيمت نقد وناکه موجب همگرايي يا  کرد

تعهد تجارت با يک کيفيت و استانداردي است که محل تحويل و قيمت  7قراردادهاي آتي

در زمان تعيين شده در قرارداد آتي يک  9قيمت نقد بنابراينشود. يل آن از قبل تعيين ميتحو

قرارداد آتي،  8بيني از فرايند تغيير قيمت در آن زمان خواهد بود. زماني که در سررسيدپيش

ساختار  هها همگرا نشوند اين مسئله باعث برهم خوردن تعادل بازار نقد و آتي خواهد شد کقيمت

ار به د تا از طريق آن بازشون يک فرصت آربيتراژي ايجاد ميو در پي آ کندزار را ناتوان ميبا

د. اين مسئله وشبيني قيمت، دچار ابهام ميتعادل برسد. بطوريكه مديريت ريسک ناشي از پيش

و خسارات جبران ناپذيري را به  شده کشيده تواند به خسارات اقتصادي چشمگيريمي

 (.4،9578)گارسيا. ايروين کندن تحميل گذاراسرمايه

، که از جمله فعالان 1دهندگان ريسکو پوشش 0و آربيتراژرها 0سفته بازاندر اين راستا 

د کسب سو برايهريک براساس نياز و هدف خود، فعاليت خاصي را  ،هستندبازارهاي آتي 

هاي بازار بين قيمت تفاوت پس. شوندها با يكديگر ميو موجب همگرايي قيمت دهندانجام مي

و نوع ارتباط بين اين دو بازار، از جمله مسائل مهم براي اين فعالان اقتصادي  ،نقد و آتي دارايي

  (.7805،نيكزاد .)احمدپور است

هاي گذاريشان، به حوزهگذاران بازار سرمايه در طيف زمان سرمايهرفتار معاملاتي سرمايه

ها، بازار آتي است. حجم معاملات از زمان كي از اين حوزهي .شودمي پرداختهمختلف اين بازار 

گشايش تا سررسيد شدن يک قرارداد آتي، پيوسته در حال تغيير است. رفتار معاملاتي 

                                                                                                                                   
1. Future Contracts 
2. Spot Price 
3. Maturity Date 
4. Garcia, Philip and  Irwin, Scott 
5. Speculator 
6. Arbiterejer 
7. Hideger 
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گذاران در دوره فعاليت يک قرارداد آتي متفاوت است. دخالت زمان در حجم معامله سرمايه

ي خاصي از بازده و قيمت را، در دوره شده براي هر قرارداد آتي، ممكن است الگوي رفتار

فعاليت تا سررسيد مشخص، ارائه دهد. قيمت معاملات آتي، شاخصي براي مقدار حجم معاملات 

 در طول زمان تا سررسيد قرارداد در بازار آتي است. 

کند دارندگان قراردادهاي آتي ترجيح زماني که بازار متعادل است و بدرستي کار مي

هاي آتي خود متعادل مبادرت به خريد و فروش قراردادها نموده و موقعيت صورتدهند بهمي

هاي مرتبط با فرايند تحويل فيزيكي کالا مانند هزينه حمل جلوگيري را جبران نمايند و از هزينه

اسطه تواند به ودهد که چگونه ناهمگرايي قيمت ميکنند. طراحي بازار تحويل کالا نشان مي

 (. 9570 ،1)ناندن. گوسوامي کندرقابتي ايجاد  تعامل بازار، فضاي

 

 مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

 نقش اساسي در جهت ،ترين ابزارهاي مشتق مالياز با قدمت قراردادهاي آتي بعنوان يكي

در بازار نقدي دارند. از موضوعات مهم در بازار سرمايه،  9قيمت دارايي پايه اتمديريت نوسان

اين  شانگرنو نتيجه مطالعات صورت گرفته تاکنون  است اط بين بازار نقد و آتيچگونگي ارتب

اير تواند ساست که بازارها با يكديگر در ارتباط هستند و اطلاعات موجود در يک بازار مي

کشف قيمت در بازار نقد و آتي يک دارايي پايه و نوع ارتباط . بازارها را تحت تاثير قرار دهد

 ها موثر خواهد بود.بيني قيمتگيري اقتصادي و مدل پيشار، در تصميمبين اين دو باز

ران و سياستگذا ،شكست در همگرايي بازار نقد و آتي کالا باعث نگراني فعالان بازار

اقتصاددانان در بازار خواهد شد که منجر به انحراف بازار و تضعيف کشف قيمت و نقش 

 دنبال اين واقعيت بود که چگونه ساختار يکيد بهبا بنابراينشود. مديريت ريسک در آن مي

 .کندتواند تحول مثبت را ايجاد بازار رقابتي، مي

سياستگذاران در بازارهاي مالي علاقه زيادي به حفظ اعتبار بازارهاي آتي دارند که در اثر 

 ايبرهاي پيشنهادي در حل مشكل ناهمگرايي قيمت، حلد. آنها راهشومي ناتوانهمگرايي نا

هاي ند که براساس مدل و شواهد تجربي، معتقدند در قيمتکنتوانايي بازار آتي ارائه مي حفظ

سازي ابزار تحويل، را تغيير داد. چون بر اساس تئوري طراحي آتي بايد سود، هزينه حمل و ذخيره

                                                                                                                                   
1. Goswami, Anindya  and  Nandan, Sanket  
2. Basic Asset Price  
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 لدر قيمت هزينه نگهداري و ذخيره سازي ابزار تحوي ناسازگاريبازار، ناهمگرايي ناشي از 

سازي و در نتيجه قيمت انبارداري بالا باشد بايد يک نرخ ذخيره متغير، . اگر هزينه ذخيرهاست

هاي پيشين، پژوهش برپايه بنابراينکند، را مدنظر قرار داد. که بر اساس شرايط بازار تغيير مي

في دسازي تصاهاي منطقي بدون آربيتراژ از نرخ ذخيرهاي است که از مدلناهمگرايي پديده

 ، همگرايي ايجادسازي بهينه انجام گيردآيد و در صورتي که هزينه حمل و ذخيرهبوجود مي

کند کننده است که نرخ نقد ازآن پيروي ميد و در آن نرخ ذخيره تصادفي يک تابع تعيينشومي

 (.9578، 1)الوريچ. هافمن

ميزان ذخيره  براي حل مشكل ناهمگرايي، 9550گروه تبادلات تجاري شيكاگو در سال 

، 9گواهينامه حمل و نقل گندم را با يک محصول جديد جايگزين کردند )ناندن.گوسوامي

تر حمل و نقل دارايي گران شود هزينه(. هنگامي که بازار به زمان سررسيد نزديک مي9570

يابد و هزينه حمل با سازي با نزديک شدن به زمان سررسيد، کاهش ميد اما نرخ ذخيرهشومي

ا در بازار ناهمگرا ب بنابراينرود. طور موثر از بين ميشود و بهتراز ميسازي هممت ذخيرهقي

سازي تغيير صورت تدريجي هزينه ذخيرهگذشت زمان و در طول دوره سررسيد اگرچه به

را  ازگاريناسشود تا سرعت تنظيم ميدانند که هزينه تحويل ابزارها، بهگران ميمعامله ،يابدمي

 .کندح اصلا

جم گران با حپيشين بعمل آمده، در زمان سررسيد قراردادهاي آتي، معامله هايپژوهشطبق 

قيمت  وند که اين خود باعث تعادل در قيمت نقد کنابل توجيهي مبادرت به معامله ميغيرق

رفتار خريداران در انجام معاملات با حجم زياد باعث  بنابرايند. شوقرارداد آتي دارايي مي

فزايش قيمت قراردادهاي آتي نسبت به قيمت نقد آن دارايي خواهد بود. اگر قراردادهاي آتي ا

 ،فروش نرسندخريداري و تا زمان سررسيد نگهداري شود و به همان اندازه آن قراردادها به

مشكل ناهمگرايي بوجود خواهد آمد. حال اگر رفتار فروشندگان قراردادهاي آتي به همان 

ازار تعادل قيمت در دو ب ،معامله، قبل از زمان سررسيد قرارداد آتي اتفاق بيافتد اندازه و حجم

 يهاپژوهشمنجر به همگرايي قيمت در زمان سررسيد قرارداد آتي خواهد شد. همچنين طبق 

بت سازي نامناسب محصول نسگذشته، شكست در همگرايي قيمت در بازار کالا به نرخ ذخيره

که هزينه نگهداري کالا تا سررسيد قرارداد آتي مانع از همگرايي در يک طوري شود. بهداده مي
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ف قيمت نقد سازي باعث انحرامسئله ذخيره بنابراينشود. بازار رقابتي نسبت به قيمت نقد آن مي

 (. 9578کالا از قيمت آتي آن خواهد شد )گارسيا.ايروين،

( استدلال کرد که قيمت آينده 8070) 7سازي کال، کالدوردر اين راستا، طي نظريه ذخيره

( الگويي 7045) 9علاوه هزينه ذخيره آن کالا باشد. جانسونکالا بايد منعكس کننده قيمت نقد به

 هاي محافظت از تقاطع ورا براي کالدور پيشنهاد کرد که مربوط به موجودي کالا و انگيزه

را توسعه دادند. ( آن 7003) 4( وبرنان7040)8همگرايي بازار نقد و آتي است که بعدها کار

ها، شواهد تجربي ( با بررسي موجودي9579)1( و گورتون7031)0و فرانسوي 0همچنين فاما

وسط سازي تصحت اين نظريه يافتند و در اين مورد فرضيه ديفرانسيل ذخيره برايزيادي 

 (.9578)گارسيا، ايروين، شداخير مورد تاييد واقع  هايپژوهش

نكته را مد نظر قرار داد که محل تحويل فيزيكي کالاي مورد نظر در همچنين بايد اين 

کند. قرارداد آتي با توجه به محل تحويل مختلف، نرخ متفاوتي را در قراردادهاي آتي ايجاد مي

با نزديک شدن به زمان سررسيد، قيمت قراردادهاي آتي با توجه به معاملات، در حال تغيير 

کند دارندگان قراردادهاي آتي درستي کار ميه ر متعادل است و بخواهند بود. زماني که بازا

آتي  هايو موقعيت کردهصورت متعادل مبادرت به خريد و فروش قراردادها دهند بهترجيح مي

هاي مرتبط با فرايند تحويل فيزيكي کالا مانند هزينه حمل و و از هزينه کنندخود را جبران 

ويل هاي آتي و نقد کالا با تاريخ تحاختلاف قيمت بين قيمت همارهانبارداري جلوگيري کنند. 

دهد که چگونه عدم همگرايي قيمت . طراحي بازار تحويل کالا نشان مياستآن متفاوت 

همچنين بر  (.3،9570)ناندن. گوسوامي کندتواند به واسطه تعامل بازار، فضاي رقابتي ايجاد مي

ز هاي سياسي موثر بر ناهمگرايي نيد به تاثير اهرمگذشته در اين راستا باي هايپژوهشاساس 

 (.9578، 0)گارسيا. ايروين شودتوجه 
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قيمت  هايپژوهشمبناي بسياري از  7001 9و شوارترز 7000 7الگوي تک عاملي راس

اي راس و شوارترز فرض پيوستگي در تغييرات شود. در مدل پايهقرارداد آتي کالا محسوب مي

حالي که  در ،کننده قيمت آتي، در نظر گرفته شده استعامل تعيين قيمت نقد، بعنوان يک

در  .اشدب روبرومقاطع زماني نامشخص با تغييرات ناگهاني  قيمت نقد يک کالا ممكن است در

 هاي آتي نيز تاثيرگذار باشد. رود اين عدم پيوستگي بر قيمتاين صورت انتظار مي

زعفران  و بهارآزادينقدي و آتي سكه قيمت رايي همگپژوهش عوامل تاثيرگذار بر نادر اين 

ورد بررسي ، مهستنددر ايران به دليل اينكه تنها قرارداد فعال با نقدينگي بالا در بازارهاي مالي 

اي که يک نوع دارايي پايه غير مصرفي است و کالاي سرمايهقرار گرفت. سكه بدليل اين

علت مثل زعفران بهيي اي در مقايسه با کالاهشود و نوسانات قيمت کالاهاي سرمايمحسوب مي

شدت متغير و نيز ارتباط مستقيم قيمت سكه با چندين مولفه به بازانه بر روي آنهاي سفتهفعاليت

هاي کنترل بازار بانک مرکزي جمهوري از قبيل قيمت جهاني انس طلاء، نرخ ارز، سياست

ه بود چشمگيري هايکالا همواره شاهد نوسان اسلامي ايران، بازدهي بازارهاي رقيب و....، اين

 است. 

هاي منظور انجام مطالعه در اين موضوع، ابتدا نتايج و روشبراي اين پژوهش و به

 هطالعدر اين م بنابرايند. شبررسي  در خارج و داخل کشور، ،مشابه صورت گرفته هايپژوهش

قرار گيرد.  پژوهشمورد و آتي عوامل موثر بر ناهمگرايي قيمت در دو بازار نقد  شدسعي 

معتبر  و دلگرم کنندهتر بودن طول مدت مورد بررسي در اين مطالعه، به کسب نتايج طولاني

ي مثل زعفران که اکنون بعنوان بازار آتي فعال در يکه در مورد کالاخواهد شد. ضمن اينمنجر 

ي قيمت همگرايهمگرايي/نا عوامل موثر بردر زمينه  گونه پژوهشيهيچ است، بورس کالاي ايران

 صورت نگرفته است.  ،نقد و آتي دارايي

 

 پيشينه پژوهش

ين بازار بر مباحث مطرح، در ا پژوهشگراننوپا بودن بازار آتي در ايران منجر به تمرکز کمتر 

طوري که در زمينه همگرايي قيمت و شناسايي برخي متغيرهاي اثرگذار بر است. به شده

ته و به اي انجام نگرفيمت نقد و قيمت آتي دارايي پايه، در ايران، مطالعههمگرايي/ناهمگرايي ق
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در  که هاييپژوهش شده است. در اين راستامنجر اي مناسب در اين خصوص فقدان پيشينه

صورت  ،آتي کالاهاي مختلف در داخل و خارج از کشور خصوص ارتباط بين بازار نقد و

 .دشوئه ميارا است بعنوان پيشينه پژوهشگرفته 

بررسي عملكرد همگرايي قيمت در »اي تحت عنوان (، درمقاله9550) 7آرون و ايروين

هاي قيمت نقد و آتي گندم در بورس شيكاکو طي دوره از طريق داده« قراردادهاي آتي گندم

به اين نتيجه رسيدند که همگرايي ضعيف بدست آمده در  ،با  آزمون گلدمن 9558-9551

سازي کافي گندم ايجاد شده است. در اين راستا جرالد و ، بدليل عدم ذخيرهقراردادهاي آتي

هاي نقد و آتي محصولات کشف قيمت و بررسي همگرايي قيمت»(، در مقاله 9575) 9هافمن

در بورس شيكاگو از  9550تا  9555در مورد محصول ذرت، گندم و سويا از سال « کشاورزي

به اين نتيجه رسيدند که همگرايي بين قيمت  ARو طريق مدل جوهانسون و مدل خودرگرسي

نقد و آتي در بازار ذرت، گندم و سويا در دوره مورد مطالعه وجود داشته و قراردادهاي آتي 

هاي تمامي اطلاعات و هزينه لازم استنقش کشف قيمت نقد دارايي را دارند و قراردادهاي آتي 

(، در پژوهش ديگري 9579) 8د. همچنين هافمنکنن منظورنگهداري را تا زمان سررسيد در خود 

از طريق مدل گارچ و گرانجر، با استفاده از تعيين « همگرايي قيمت نقد و آتي الوار»با بررسي 

بيني قيمت براي پيش 9575-9557سال، از سال  75قيمت مناسب قراردادهاي آتي براي مدت 

در  آن است که همگرايي قيمت نشانگره الوار در آينده، به مطالعه پرداخته و نتيجه بدست آمد

ارزان آن وجود ندارد و توليدکنندگان بزرگ  تاحدوديبازار آتي الوار بدليل حجم کم و قيمت 

هاي پوشش ريسک براي پوشش ريسک قيمت الوار عنوان مكانيزمالوار از قراردادهاي آتي به

د همگرايي قيمت محصولات کنند. در پژوهش بعمل آمده ديگر در موردر آينده استفاده مي

ناهمگرايي »(، در مقاله 9578به همراه همكاران خود در سال ) 4کشاورزي، ايروين و گارسيا

در مورد محصولات کشاورزي مانند ذرت، گندم و « قيمت در بازارهاي آتي کالاهاي داخلي

موثر بر هاي سياسي از تاثير اهرم 9575-9550هاي سويا در ايالات متحده امريكا طي سال

در  گيري کردند که شكستناهمگرايي، بحث شده است. همچنين اين پژوهشگران نيز نتيجه

سازي نامناسب اين محصول نسبت داده همگرايي در بازار محصولات کشاورزي به نرخ ذخيره
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شود که باعث انحراف قيمت نقد از قيمت آتي خواهد شد. نتيجه بدست آمده از پژوهش مي

ناهمگرايي محصولات »(، با مقاله 9571)7حصولات کشاورزي، کوين گيوديگر در مورد م

هاي با استفاده از گواهي حمل و نقل و هزينه انبارداري طي سال« کشاورزي در بازار آتي غلات

در ايالات متحده آمريكا ادعا کرد که همگرايي قيمت در مورد محصول  9554-9550

داشته و اين در حالي است که ناهمگرايي اين کشاورزي ذرت در دوره مورد بررسي وجود ن

هاي وي اين ناهمگرايي قيمت بدليل به عدم به اوج خود رسيده بود. طي يافته 9550کالا در سال 

در  .استهاي مربوط به انبارداري و حمل و نقل کالا سازي مناسب محصول و نيز هزينهذخيره

پويايي قيمت بازارهاي نقدي محصول »با عنوان اي (، در مقاله9570) 9اين راستا نيز اکسي يوجي

بررسي ساختار عليَ قراردادهاي آتي روزانه ذرت در کشورهاي توليدکننده به« کشاورزي ذرت

از طريق آزمون  9577-9550اين محصول در ميانه غربي ايالات متحده آمريكا در بازه زماني 

پرداخت. نتيجه بدست آمده  برداريخطايعلَيت گرنجر، آزمون يوهانسون، مدل تصحيح

ايي که نشان داد پوي استناهمگرايي قيمت در دو بازار نقد و آتي ذرت  نشانگروي  هايپژوهش

همگرايي قيمت بهينه »(، در مقاله 9570) 8قيمت در هر دو بازار وجود دارد. ناندن و گوسوامي

متغيرها  گيرينايي اندازهاز طريق روش مارکوف که نوعي ماتريس است و توا« شده در بازار پويا

بررسي بازار نقد و آتي کالا پرداختند و در پژوهش خود، دو دارايي که يكي پول و را دارد، به

به  سازي رياضيپذير مثل سهام را مدنظر قرار دادند و از طريق مدلديگري يک دارايي ريسک

خ بهره و ه و مورد انتظار، نربيني شدنرخ رشد پيش :اين نتيجه رسيدند که پارامترهاي بازار مثل

عنوان يک فرايند تصادفي، بر بازار آتي و ناهمگرايي قيمت نوسانات قيمت دارايي، به

 گذارد.   قراردادهاي آتي تاثير مي

همانطور که گفته شد؛ نوپا بودن بازار آتي در ايران منجر به تمرکز کمتر محققان در زمينه 

متغيرهاي اثرگذار بر همگرايي/ناهمگرايي قيمت نقد و همگرايي قيمت و نيز شناسايي برخي 

ين اي مناسب در ابطوري که به فقدان پيشينه ،قيمت آتي دارايي پايه، در ايران شده است

در مورد زعفران که هيچگونه پژوهشي در اين زمينه تا زمان  به ويژهشده است. منجر خصوص 

تباط در خصوص ارکه  هاييپژوهش راستا نگارش اين مقاله صورت نگرفته است و تنها در اين
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ينه پژوهش بعنوان پيش ،استدر داخل کشور صورت گرفته سكه بهار آزادي آتي  بين بازار نقد و

بررسي عوامل موثر »با موضوع  پژوهشي(، در 7807) دلاوري و روشني. دشوارائه مي داخلي

هاي داده پرداختند و پژوهشه ب« طلا در بورس کالاي ايران هاي آتي سكهبرتغييرپذيري قيمت

هاي آتي و نقدي سكه بهار آزادي در مورد استفاده در اين پژوهش سري زماني روزانه قيمت

. قيمت جهاني طلا، قيمت است 7807تا پايان تير سال  7805بازه زماني يكساله از ابتداي تير 

ر بعنوان عوامل موثر ب ريال و شاخص کل بورس اوراق بهادار،نقدي سكه، نرخ برابري دلار به

تغييرپذيري قيمت آتي سكه در نظر گرفته شده است. بررسي سري زماني قيمت آتي سكه، نشان 

مدلسازي  براي 1هاي آرچاي بوده و اين امر استفاده از مدلداد که داراي نوسانات خوشه

مت قبل(، قي د. از بين اين عوامل، بازده قيمت نقدي سكه )روزکنپذير مينوسانات را امكان

ني شده طلاي بيريال، بازده شاخص کل بورس و قيمت پيشبيني شده، نرخ برابري دلار بهپيش

 پژوهشر اين دهمچنين آنان . جهاني، به ترتيب داراي بيشترين تاثير بر واريانس شرطي بوده است

ت قيمت مقيمت آتي به س ،شودمي تربيان داشتند که هرچه زمان سررسيد قرارداد آتي نزديک

قيمت آن با قيمت نقدي برابر و يا خيلي  ،سررسيد قرارداد آتيزمان کند و در نقدي ميل مي

ارائه مدلي براي شناسايي » اي تحت عنوان (، در مقاله7807گودرزي و اميري ) شود.نزديک مي

ل بيني عوامو با استفاده از مدل شبكه عصبي براي پيش« عوامل موثر بر قيمت آتي سكه طلا

تاثيرگذار بر قيمت قرارداد آتي سكه نتايج بدست آمده نشان داد که قيمت معاملات آتي سكه 

فاکتور قيمت سكه در بازار نقدي، ارزش دلار در بازار ايران و ارزش جهاني طلا است.  8متاثر از 

 آتي هاي نقدي وبررسي رابطه بين قيمت»(، در 7808همچنين در مقاله ديگري، مهرآرا و نائيني )

يدهاي هاي نقد و آتي با سررسبا استفاده از روش ميانگين موزون بين قيمت« سكه طلاء در ايران

انباشتگي و مدل تصحيح خطا و آزمون عليت همزماني، مختلف و نيز استفاده از رويكرد هم

ن اانباشتگي در هر دو بازار و  نيز وجود رابطه عليت همزماني دوطرفه بطور همزمان ميوجود هم

در دو بازار را مورد تاييد قراردادند و بيان داشتند که اين دو بازار با يكديگر ارتباط داشته  قيمت

و شوکهاي هر بازار بر بازار ديگر تاثيرگذار است. در اين راستا، مقاله فكاري سردهايي و 

ستفاده ابا « بررسي ارتباط قيمت آتي و نقدي سكه طلاي ايران»(، تحت عنوان 7809همكاران )

از طريق روش رگرسيون چندگانه و  7807-7805هاي هاي روزانه قيمت سكه بين سالاز داده

                                                                                                                                   

1. ARCH 
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، مدل گارچ و آزمون عليت گرنجر نتيجه گرفتند که VARرگرسيون خودبازگشتي برداري 

و رگرسيون چندگانه  VARتغييرات قيمت آتي و نقدي سكه، ارتباط معناداري در دو روش 

داري با يكديگر دارند و آزمون گرنجر نات قيمت نقدي و آتي ارتباط معنياما نوسا ،ندارند

آن بود که عليت از طرف تغييرات قيمت آتي به سمت قيمت نقدي است. همچنين نتايج  نشانگر

ن وجود يک رابطه بلندمدت بي نشانگربدست آمده از روش گارچ دومتغيره و آزمون يوهانسون 

ار آتي که بازآتي سكه در ايران بوده و نيز شواهدي مبني بر اين هاي بازار نقدي و بازارقيمت

 بدست آمده است. است، هدايت کننده بازار نقد

 

 هاي پژوهشداده

قرارداد  17آوري شده از نمونه آماري که شامل هاي جمعاين پژوهش با استفاده از داده

 7801-7803ن در دوره زماني قرارداد زعفرا 90و  7831-7801سكه بهار آزادي در دوره زماني 

در اين  اطلاعات مورد نيازو  هاادهگيرند. دهاي پژوهش مورد آزمون قرار مي، فرضيهاست

هاي رساني سامانه شرکت بورس کالاي ايران بر اساس قيمتاز آرشيو پايگاه اطلاعپژوهش، 

هاي تسويه و زعفران در واقع قيمت بهارآزاديهاي آتي سكه . قيمتشدآوري تسويه جمع

که مطابق مقررات اين  استدر بورس کالاي ايران  در سررسيد قرارداد روزانه اين قراردادها

قدي د و قيمت نشوبورس در پايان هر روز معاملاتي توسط اتاق پاياپاي محاسبه و گزارش مي

 لاعاتياطکه از پايگاه  استروز  آن نيز ميانگين قيمت در بازار آزاد درسكه بهار آزادي روزانه 

و همچنين قيمت نقد روزانه زعفران از قيمت گواهي سپرده  گرفته شد اتحايه طلا، سكه و نقره

 آوري شده است. دارايي در بورس کالاي ايران جمع

در اين پژوهش ارائه اطلاعات، مشتمل بر دو بخش آمار توصيفي و استنباطي است. در بخش 

رباره جامعه آماري و متغيرهاي مورد مطالعه، آمار توصيفي به منظور کسب شناخت بيشتر د

گردد. در بخش آمار هاي تمرکز و پراکنش متغيرهاي پژوهش ارائه مياي از شاخصخلاصه

تايج ها و تجزيه و تحليل نهاي پژوهش، به گزارش آزمون فرضيهاستنباطي در خصوص فرضيه

 شود.حاصل پرداخته مي

ميانگين و شاخص پراکندگي انحراف معيار، چون هاي مرکزي همدر اين پژوهش شاخص

ترين شاخص د. در اين ارتباط ميانگين، اصليشوبراي هريک از متغيرهاي پژوهش ارائه مي

ها بر روي يک محور به طوري که اگر دادهدهد، بهها را نشان ميمرکزي بوده و متوسط داده
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ار ادل يا مرکز ثقل توزيع قرنقطه تع به طور دقيقصورت منظم رديف شوند، مقدار ميانگين 

دهد. مي ها را نشانگيرد. انحراف معيار از پارامترهاي پراکندگي بوده و ميزان پراکندگي دادهمي

 شده است. نشان داده 7 خلاصه وضعيت آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مدل در جدول

 
 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش .1 جدول

 کمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير
 انحراف

 معيار
 يگکشيد چولگي

قيمت نقدي 

سكه بهار 

 آزادي

0913183 0095555 47555555 7793555 8080100 77800018 77740904 

قيمت آتي 

سكه بهار 

 آزادي

0370090 0017779 48500181 7015555 4803171 77019004 79700000 

مابه التفاوت 

قيمت نقدي و 

آتي سكه بهار 

 آزادي

035300 801743 95805158 5 0/358800 17010037 78175370 

حجم معاملات آتي   

 سكه بهار آزادي
407/7010 488/7057 10/77034 051843/0 410/9730 97800870 

 

07007355 

قيمت آتي 

 زعفران
750998 03555 983997 07801 40/93548 77741131 47307780 

مابه التفاوت 

قيمت نقدي و 

 آتي زعفران

158/0387 4009 770759 4 99/70045 87001355 95737194 

حجم معاملات 

 نقدي زعفران
8/758595 09044 049340 75 0/790990 77008580 17011548 

حجم معاملات 

 آتي زعفران
37/78004 8171 747515 9 01/99447 97938174 07031090 

 

آزادي به طور شود که متوسط قيمت آتي سكه بهار ها مشاهده ميمطابق با اين شاخص

هاي قيمت نقدي و قيمت آتي شهودي بزرگتر از قيمت نقدي آن در بازار بوده است. ميانگين
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دهد که طي اين دوره، قيمت آتي زعفران بزرگتر از قيمت نقدي آن بوده زعفران نيز نشان مي

 است. 

 

 مانايي متغيرهاي پژوهش

 لين و چواستفاده شده است. اين-به منظور بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش از آزمون لوين

دهد. در صورتي که آزمون فرضيه وجود ريشه واحد در مقادير سري را مورد آزمون قرار مي

گيري، رگرسيوني بر روي هايي چون تفاضلهاي مورد مطالعه، مانا نباشند بايد از روشسري

. نتايج دکراستفاده  هاي مورد مطالعهمانا کردن سري برايزمان و يا تبديلات باکس و کاکس 

 ارائه شده است. 9اين آزمون در جدول 

 
 نتايج آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش .2جدول 
 سطح معناداري LLCآماره  متغير

 555/5 -50890/1 قيمت نقدي سكه بهار آزادي

 5570/5 -33379/9 قيمت آتي سكه بهار آزادي

 5550/5 -77347/8 مابه التفاوت قيمت نقدي و آتي سكه بهار آزادي

 555/5 -1034/84 قيمت نقدي زعفران

 555/5 -0157/85 قيمت آتي زعفران

 555/5 -4954/40 مابه التفاوت قيمت نقدي و آتي زعفران

 

از خطاي  يادشدهدهد، سطوح معناداري تمامي آزمون هاي نشان مي 9همانطور که جدول 

 ماري آزمون مبني بر وجود ريشه واحدکوچكتر هستند. در نتيجه فرضيه صفر آ 50/5نوع اول 

هاي مورد مطالعه در اين سطح خطا مانا هستند. بنابراين، توان پذيرفت که سريرد شده و مي

 رفتار مقادير متغيرها، در طول زمان دستخوش تغييرات رونددار نخواهد شد.

 

 نتايج آزمون فرضيات

مت ت نقدي و آتي بر ناهمگرايي قيمنظور تخمين نتايج حاصل از آزمون تاثير حجم معاملابه

قراردادهاي آتي سكه بهار آزادي و زعفران از روش رگرسيوني استفاده شد. ابتدا رگرسيون 

قدرمطلق اختلاف قيمت نقدي و قيمت آتي بر روي متغير زمان محاسبه شده و با استناد به نحوه 
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سررسيد  ي آنها از زمان تاتغيير ضريب رگرسيوني متغير زمان نسبت به همگرايي يا ناهمگراي

گيري شده است. سپس تاثير حجم معاملات نقدي و حجم معاملات آتي بر قرارداد آتي نتيجه

 گيري شده است.ناهمگرايي قيمت  قراردادهاي آتي بررسي و بر اساس آن نتيجه

 

 آزمون همگرايي قيمت نقدي و آتي به روش رگرسيوني

نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي و زعفران در اين روش، ابتدا اختلاف بين قيمت 

دوره جاري بودن هرقرارداد محاسبه شده و همگرايي يا ناهمگرايي آنها  در)بصورت جداگانه( 

تا زمان سررسيد مورد آزمون قرار گرفته است. مدل رگرسيوني مورد استفاده براي اين آزمون 

 بوده است: 7به شكل رابطه 

(7) |Cashi,t − Futurei,t| = α + βT + εi,t 

منظور تشخيص شود، بهباتوجه به اينكه هرقرارداد در اين مدل به عنوان يک مقطع شناخته مي

هاي تشخيصي چاو و هاسمن بهره گرفته اثرات مقطعي در مدل و تعيين روش برازش از آزمون

 بوده است. 8شرح جدول شده که نتايج آن به

 
 او و هاسمننتايج آزمون هاي تشخيصي چ .3جدول 

 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره آزمون مدل

مدل همگرايي قيمت نقدي و 

 قيمت آتي سكه بهار آزادي
 555/5 (15، 1401) 007139/14 چاو

 5557/5 7 081303/74 هاسمن

مدل همگرايي قيمت نقدي و 

 قيمت آتي زعفران
 555/5 (93، 7430) 313880/05 چاو

 5907/5 7 578013/0 هاسمن

 

هاي پژوهش با توجه به سطح معناداري آزمون چاو در جهت تعيين معناداري اثرات مقطعي در مدل

بدست آمده  50/5شود که سطح معناداري اين آزمون براي هر دو مدل کوچكتر از خطاي مشاهده مي

(555/5  =p-value) ون هاسمن براي ها دارد. نتايج آزمو نشان از معناداري اثرات مقطعي در اين مدل

( p-value=  5907/5و  p-value=  5557/5) 50/5اين دو مدل با سطوح معناداري کوچكتر از 

هاي آزمون همگرايي قيمت مدل بنابراينثابت بودن اثرات مقطعي در اين دو مدل است.  دهندهنشان
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جزئيات نتايج  4جدول  اند.هاي تابلويي با اثرات ثابت برازش داده شدهنقدي و قيمت آتي به روش داده

 دهد.را نشان مي يادشدههاي رگرسيوني مدل

 
 نتايج برآورد مدل همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي . 4جدول 

 مدل
 متغير 

 وضيحيت
 ضريب

 خطاي

 استاندارد
 tآماره 

 سطح

 معناداري
 نيكويي برازش مدل

سكه بهار 

 آزادي

 470799/5يين: ضريب تع 555/5 -37089/87 37178/33 -757/9390 زمان

 90839/10تحليل واريانس:  Fآماره 

 555/5 79530/39 707/75197 335403 پارامتر ثابت 555/5معناداري مدل: 

 زعفران
 030475/5ضريب تعيين:  555/5 04300/80 55150/0 0057/970 زمان

 707/779تحليل واريانس:  Fآماره 

 555/5 81445/99 1458/705 401/8000 پارامتر ثابت 555/5معناداري مدل: 

 

توان مدل همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي ، ميبالاهاي رگرسيوني مطابق با نتايج مدل

 نشان داد: 8و  9صورت روابط ه سكه بهار آزادي و زعفران را به ترتيب ب

(9) |Cashi,t − Futurei,t| = 880468 − 2826.101(T) + εi,t 

(8) |Cashi,t − Futurei,t| = 3596.467 + 219.5501(T) + εi,t 

شود که ضرايب پارامتر زمان بر اساس سطوح معناداري ضرايب بدست آمده از مدل، مشاهده مي

آن است که اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي  نشانگراند. اين نتيجه در هر دو مدل معنادار بوده

ده است. با استناد به ضرايب رگرسيوني برآورد طور معناداري تغيير کرسكه بهار آزادي در طول زمان به

شود که ضريب متغير زمان در مدل همگرايي سكه بهار آزادي، منفي است و نشان شده مشاهده مي

دهد با گذر زمان و نزديک شدن به زمان سررسيد قراردادها، از اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت مي

نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي در طول زمان تا روز بيان ديگر، قيمت شود. بهآتي سكه کاسته مي

متغير زمان  مثبت بودن ضريب دهندهنشانسررسيد همگرا هستند، در حالي که نتايج براي قيمت زعفران 

توان نتيجه گرفت که با گذر زمان و نزديک شدن به روز سررسيد، از اختلاف بين بيان ديگر مياست. به

 شود. بنابراين همگرايي بين قيمت نقدي و قيمت آتيعفران کاسته نميقيمت نقدي و قيمت آتي ز

 زعفران تا روز سررسيد وجود نداشته است. 
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 50/5سطح معناداري کوچكتر از  دهندهنشانها نيز همچنين نتايج آزمون نيكويي برازش مدل

دي و قيمت دهد اختلاف بين قيمت نقبراي آزمون تحليل واريانس هر دو مدل است که نشان مي

طور معناداري توجيه و تبيين شده است و آتي هر دو کالاي مورد مطالعه، از طريق متغير زمان به

ها، قدرت تبيين همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي با توجه ضرايب تعيين مدل

آتي درصد و قدرت تبيين ميزان همگرايي قيمت نقدي و قيمت  07/47در اين مدل برابر با 

 هايفرضيهتاييد  دهندهنشاننيز  0درصد بوده است. همچنين نتايج جدول  04/03زعفران برابر با 

 اوليه رگرسيوني در اين دو مدل بوده است. 

 
 نتايج آزمون مفروضات اوليه مدل هاي رگرسيوني همگرايي .5جدول 

 مدل           

 آزمون

 زعفران سكه بهار آزادي

 سطح معناداري آماره آزمون اداريسطح معن آماره آزمون

 8007/5 049890/7 0470/5 819505/5 بروش پاگان گادفري

 981088/9 5004/5 107950/1 5300/5 (LMبروش گادفري)

برا-جارک  393195/7 8970/5 980500/9 7051/5 

 

منظور تاييد همساني واريانس اجزاي خطا انجام شده است. آزمون بروش پاگان گادفري به

بدست آمده که  (p-value=  0470/5و  8007/5) 50/5سطح معناداري اين آزمون بزرگتر از 

ها از آزمون منظور آزمون استقلال پسماندهاي مدلمويد همساني واريانس اجزاي خطا است. به

نيز  (p-value=  5004/5و  5300/5)آزمون بروش گادفري استفاده شد. سطح معناداري اين 

بدست آمده که نشان از تاييد فرض صفر آماري در اين آزمون، مبني بر  50/5بزرگتر از خطاي 

برا در جهت تاييد نرمال بودن توزيع تجربي -استقلال جملات خطا دارد. نتايج آزمون جارک

نشان از نرمال  (p-value=  8970/5 و 7051/5) 50/5اجزاي خطا نيز با سطح معناداري بزرگتر از 

 نخستين هايفرضيهتوان پذيرفت که ها داشته است. از اين رو ميبودن اجزاي خطاي مدل

 ها در تعيين اثرات قابل استناد است. رگرسيون برقرار بوده و نتايج مدل

 

 فرضيه اول: آزمون تاثير حجم معاملات آتي بر ناهمگرايي قيمت سکه بهار آزادي 

منظور تاثير حجم معاملات آتي بر ناهمگرايي قيمت قراردادهاي آتي سكه بهار آزادي، به

استفاده شده است. در اين مدل، اختلاف قيمت نقد و  4شرح رابطه از برازش مدل رگرسيوني به



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  365 

 

عنوان عنوان متغير وابسته و حجم معاملات آتي سكه بهار آزادي بهقيمت آتي سكه بهار آزادي به

 اند.مستقل در مدل مورد مطالعه قرار گرفتهمتغير 

(4) |Cashi − Futurei| = α + β(Voli) + εi 

منظور آزمون مدل از روش ها در اين مدل از نوع مقطعي است، بهاز آنجا که ماهيت داده

منظور کنترل اثرات ناهمساني واريانس و همچنين حداقل مربعات خطا استفاده شده و به

برازش شده است. نتايج به شرح  HACسريالي اجزاي خطا، اين مدل به روش خودهمبستگي 

 ارائه شده است. 0جدول 

 
 مدل آزمون تاثير حجم معاملات آتي بر ناهمگرايي قيمت سکه بهار آزادي .6 جدول

 متغير

 توضيحي
 tآماره  خطاي استاندارد ضريب

 سطح

 معناداري
 نيكويي برازش مدل

 حجم

 معاملات
 985089/5ضريب تعيين:  5874/5 701975/9 39508/08 9935/745

 03455/95تحليل واريانس:  Fآماره 

 پارامتر 555598/5معناداري مدل: 

 ثابت
953/1100- 37/00880 771070/5- 0503/5 

 

باتوجه به سطح معناداري بدست آمده براي اثر حجم معاملات آتي بر روي معيار 

شود که اين مقدار آتي سكه بهار آزادي مشاهده مي همگرايي/ناهمگرايي قيمت نقد و قيمت

بدست آمده است و نشان از معناداري اثر حجم معاملات آتي بر روي  50/5کوچكتر از خطاي 

همگرايي قيمت نقد و قيمت آتي سكه بهار آزادي دارد. ضريب تاثير مثبت رگرسيوني براي 

تي سكه بهار آزادي، اختلاف بين دهد که با افزايش حجم معاملات آحجم معاملات نشان مي

حجم معاملات آتي، تاثير مستقيم بر  بنابراين ،يابدقيمت نقد و قيمت آتي نيز افزايش مي

مورد تاييد  50/5ها داشته است. بنابراين فرضيه اول پژوهش در سطح خطاي ناهمگرايي قيمت

 دهندهنشان 50/5کوچكتر از قرار گرفته است. نتايج آزمون تحليل واريانس نيز با سطح معناداري 

مناسب بودن الگوي رگرسيوني است و مطابق با ضريب تعيين مدل، حجم معاملات آتي 

ها وجود دارد را توجيه و تبيين درصد از تغييراتي که در ناهمگرايي قيمت 5089/98توانند تا مي

 .کنند
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 يي قيمت زعفرانفرضيه دوم و سوم: آزمون تاثير حجم معاملات نقدي و آتي بر ناهمگرا

به منظور آزمون فرضيه دوم و سوم پژوهش، مبني بر تاثير حجم معاملات نقدي و آتي بر 

، 1تا  0شرح رابطه هاي رگرسيوني بهناهمگرايي قيمت قراردادهاي آتي زعفران، از برازش مدل

 نبراي معيار همگرايي/ناهمگرايي قيمت نقد و قيمت آتي زعفران استفاده شده است. در اي

عنوان متغير وابسته و حجم معاملات نقد و ها، اختلاف قيمت نقد و قيمت آتي زعفران بهمدل

 اند.آتي زعفران به عنوان متغيرهاي مستقل در مدل مورد مطالعه قرار گرفته

(0) |Cashi − Futurei| = α + β(Cash Voli) + εi 

(0) |Cashi − Futurei| = α + β(Future Voli) + εi 

(1) |Cashi − Futurei| = α + β(Cash Voli) + γ(Future Voli) + εi 

منظور آزمون مدل، از روش ها در اين مدل از نوع مقطعي است، بهاز آنجا که ماهيت داده

کنترل اثرات ناهمساني واريانس و  برايحداقل مربعات خطا استفاده شده است. همچنين 

شرح برازش شده است. نتايج به HACطا، اين مدل به روش خودهمبستگي سريالي اجزاي خ

 شده است. نشان داده 1جدول 

 
 مدل آزمون فرضيه تاثير حجم معاملات نقدي و آتي بر ناهمگرايي قيمت زعفران .7جدول 

 مدل                   

 متغير توضيحي

 (1-4مدل ) (0-4مدل ) (0-4مدل )

 tماره آ ضريب tآماره  ضريب tآماره  ضريب

9791/5 حجم معاملات نقدي زعفران  8/9015** - - 550700/5-  -9/109945* 

09583/5 - - حجم معاملات آتي زعفران  8/800179** 510831/5  9/300331** 

-40/79084 پارامتر ثابت  -9/19044* 310/8058-  -9/844079* 1400/999  4/745599** 

 نيكويي برازش

050441/5 ضريب تعيين  079003/5  908001/5  

15080/91 تحليل واريانس Fآماره   80790/93  513094/4  

555570/5 معناداري مدل  555578/5  590301/5  

 

آماره آزمون معناداري بدست آمده براي اندازه اثر حجم معاملات نقدي زعفران بر روي 

 دهندهنشانبدست آمده و  9همگرايي قيمت نقد و  قيمت آتي زعفران بزرگتر از مقدار بحراني 
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معناداري تاثير حجم معاملات نقدي بر روي همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران بوده 

توان نتيجه ، مي0است. با استناد به ضريب تاثير منفي اين متغير در مدل برآورد شده از رابطه 

آتي  رگرفت که با افزايش حجم معاملات نقدي، بر ميزان اختلاف بين قيمت بازار نقد و بازا

افزايش حجم معاملات نقدي، تاثير مستقيم بر ناهمگرايي  بنابراينزعفران افزوده خواهد شد. 

مورد تاييد قرار  50/5گذارد. از اين رو فرضيه دوم پژوهش در سطح خطاي ها برجاي ميقيمت

 گرفته است.

دهاي آتي همچنين آماره آزمون معناداري بدست آمده براي اندازه اثر حجم معاملات قراردا

بدست آمده و  9بر روي همگرايي قيمت نقد و قيمت آتي زعفران نيز بزرگتر از مقدار بحراني 

معناداري تاثير حجم معاملات قراردادهاي آتي بر روي همگرايي قيمت نقدي و  دهندهنشان

 زقيمت آتي زعفران بوده است. با استناد به ضريب تاثير مثبت اين متغير در مدل برآورد شده ا

توان نتيجه گرفت که با افزايش حجم معاملات قراردادهاي آتي، بر ميزان اختلاف ، مي0رابطه 

افزايش حجم معاملات  بنابراينبين قيمت بازار نقد و بازار آتي زعفران افزوده خواهد شد. 

گذارد. از اين رو فرضيه سوم ها برجاي ميقراردادهاي آتي، تاثير مستقيم بر ناهمگرايي قيمت

 مورد تاييد قرار گرفته است. 50/5پژوهش در سطح خطاي 

همچنين برآورد اثر هر دو نوع حجم معاملات)نقدي و آتي( بر روي همگرايي/ناهمگرايي 

دهد که حجم معاملات نقدي و آتي همچنان تاثير معناداري بر ( نشان مي1-4ها در مدل )قيمت

ا مقايسه اندازه ضرايب تاثير حجم معاملات ها داشته اند. بروي همگرايي يا ناهمگرايي قيمت

رسد که تاثير حجم معاملات آتي بر روي نقدي و آتي بر روي متغير وابسته مدل به نظر مي

، بالامدل  8تر از حجم معاملات نقدي بوده است. در هر ها قويهمگرايي يا ناهمگرايي قيمت

هاي رگرسيوني معناداري کلي مدل سطح معناداري بدست آمده از آزمون تحليل واريانس، مويد

 بوده است.

 

 پژوهش هايجمع بندي نتايج و پيشنهاد

ترين ابزارهاي مشتقه مورد استفاده در بازار مالي هستند که از آنها براي قراردادهاي آتي مهم

و هدف از طراحي آنها، بهبود مديريت  شود.خريد و فروش يک دارايي در آينده استفاده مي

ي آن چيزي که در قراردادهاي آتو همچنين افزايش کارآيي بازار سرمايه است.  ريسک پرتفوي

هاي مهم و باشد که از بحثگذاري دارايي پايه ميحايز اهميت است ارزشگذاري و قيمت
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گذاري در حوزه تحليل گذاري است. در واقع ارزشيابي و قيمتکاربردي در فرايند سرمايه

وابسته  با توجه به ماهيت بنابراين حله از تحليل بنيادي است.گذاري بطور اخص يک مرسرمايه

آنها  7گذاري اين ابزارها نقش مهمي در پوشش ريسکبودن به آينده اين قراردادها، نحوه قيمت

دارد. بر اين اساس قيمت مورد توافق به هنگام عقد قرارداد بايد بيان کننده قيمت انتظاري دارايي 

  باشد. 9در تاريخ سررسيد

کند که قيمت آتي در بازار بايد با نزديک شدن به زمان سررسيد همگرايي قيمت بيان مي

ين بطوري که شكاف قيمتي ب ،قرارداد، به سمت قيمت نقدي تغيير کرده و با آن همگرا شود

بازار  هاي قيمتي در يکقيمت نقد و آتي از بين برود. بدين ترتيب در بازارهاي همگرا، شوک

آيد که حجم بازار از افزايش شديد شود. زماني همگرايي بوجود ميگر پاسخ داده ميدر بازار دي

ش که حجم بازار افزاي عبارت ديگر، زمانيه ها حمايت نكند. بها يا کاهش شديد قيمتقيمت

شود ولي ديگراز افزايش قيمت حمايت نمي ،رودشديدي پيدا کرده و قيمت به سرعت، بالا مي

در اين حالت قيمت، مقداري بازگشت  ،ملات کمي، در حال افزايش استها با معاو قيمت

  کند تا جايي که اشباع شده و برگشت کاملي انجام شود.مي

ر اختيار هاي بيشتري دتواند براي تسهيم ريسک بهتر، فرصتهمگرايي قيمت در بازار مي

مايه ايش بازدهي سرگذاران قرار دهد. تسهيم ريسک بهتر، به تخصيص کاراتر و افزسرمايه

 ،کنداز طرفي همگرايي قيمت در بازار به افزايش رشد اقتصادي کمک مي ،کمک خواهد کرد

زيرا در اين حالت با تسهيم ريسک، فرايند سرمايه بهبود يافته و سرمايه کمياب به سمت بهترين 

ه يي کهامنابع موجود حرکت خواهد کرد. بطوري که گردش آزاد سرمايه، همزمان با فرصت

دهد، توانايي اقتصاد ملي، براي گذاران قرار ميگذاران و سياستکه در اختيار سرمايهدر 

المللي هاي در سطح بيندهد و حتي ممكن است تاثير تلاطمها را افزايش ميمديريت بهتر شوک

  کاهش دهد. ،را بر اقتصاد ملي

قيمت قراردادهاي آتي سكه  تاثير حجم معاملات نقد و آتي بر ناهمگرايي پژوهشاين در 

 که يک نوع دارايي پايه غيرسكه بدليل اينبهار آزادي و زعفران مورد بررسي قرار گرفت. 

 اي درقيمت کالاهاي سرمايه هايشود و نوساناي محسوب ميمصرفي است و کالاي سرمايه

همواره شاهد  اين کالابازانه بر روي آن، هاي سفتهعلت فعاليتبه ،مثل زعفرانيي مقايسه با کالا

                                                                                                                                   
1. Hedging risk 
2. Maturitydate 



 1401، بهار 57ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  369 

 

 بدون شناخت دقيق از عوامل موثر بر بوده است. فعالان در بازار آتي اگر چشمگيرينوسانات 

رفتارهاي آينده قيمت دارايي يا کالا، اقدام به تعيين قيمت انتظاري و عقد قرارداد آتي نمايند 

ثبات ها را بياين بازار بيني پرنوسان قيمت در قرارداد آتي است کهنتيجه چنين رويكردي، پيش

  .رونق خواهد کردو کم

پژوهش، ابتدا رگرسيون قدرمطلق  هايفرضيهمنظور تخمين نتايج حاصل از آزمون به

اختلاف قيمت نقدي و قيمت آتي بر روي متغير زمان طي دوره جاري بودن هر قرارداد برازش 

که اختلاف بين قيمت  شدبر اساس سطوح معناداري ضرايب بدست آمده از مدل، مشاهده  و

طور معناداري تغيير کرده است. نتايج نشان نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي در طول زمان به

دهد با گذر زمان و نزديک شدن به زمان سررسيد قراردادها، از اختلاف بين قيمت نقدي و مي

 ه بهار آزادي درشود و به بيان ديگر، قيمت نقدي و قيمت آتي سكقيمت آتي سكه کاسته مي

که  هندهدنشانطول زمان تا روز سررسيد همگرا هستند، در حالي که نتايج براي قيمت زعفران 

با گذر زمان و نزديک شدن به روز سررسيد، از اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران 

د وجود يشود. بنابراين همگرايي بين قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران تا روز سررسکاسته نمي

  نداشته و تنها در تاريخ سررسيد همگرايي قيمت زعفران بوجود آمده است.

نتايج بدست آمده از بررسي تاثير حجم معاملات بر روي نا همگرايي قيمت قرارداد  برپايه

رفتار خريداران در انجام معاملات با حجم زياد باعث افزايش قيمت آتي بايد گفت که 

قراردادهاي آتي خريداري و تا  قيمت نقد آن دارايي خواهد بود. اگرقراردادهاي آتي نسبت به 

مشكل ناهمگرايي  ،فروش نرسندزمان سررسيد نگهداري شود و به همان اندازه آن قراردادها به

بوجود خواهد آمد. حال اگر رفتار فروشندگان قراردادهاي آتي به همان اندازه و حجم معامله، 

د آتي اتفاق بيافتد تعادل قيمت در دو بازار به همگرايي قيمت در قبل از زمان سررسيد قراردا

 خواهد شد.منجر زمان سررسيد قرارداد آتي 

ها همگرا نشوند اين مسئله باعث برهم خوردن زماني که در سررسيد قرارداد آتي، قيمت

ريسک ت يتعادل بازار نقد و آتي بعبارتي انحراف بازار خواهد شد که ساختار بازار و نقش مدير

تا از طريق  دشون يک فرصت آربيتراژي ايجاد ميد و در پي آکنو کشف قيمت را تضعيف مي

آن بازار به تعادل برسد. وقتي بازار همگرا است اين همگرايي بازار را از خطر تفاوت قيمت 

و نيز  ودکشيده شتواند به خسارات اقتصادي چشمگيري کند. زيرا ناهمگرايي ميمحافظت مي

 د.کنگذاران تحميل رات جبران ناپذيري را به سرمايهخسا
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ل تعاد دگذاري ابزارهاي مشتقه، از جمله قرارداد آتي وجود دارد، وجوفرض مهمي که در قيمت

گذاري قراردادهاي آتي، فرض بر عدم وجود آربيتراژ است. هاي آربيتراژي در قيمتو نبود فرصت

كه و زعفران نتايج حاصل نشان داد که همگرايي قيمت در پژوهش انجام شده در مورد س بنابراين

هاي دارايي پايه موردنظر، در روز سررسيد بوجود آمده که نتايج حاصل به معناي اين است که فرصت

مد آبوجود ميقرارداد آتي  در سررسيد حال در صورتي که ناهمگرايي .آربيتراژي وجود ندارد

نيست که در دنياي  هاييفرضيهداراي  گذاري لزوماقيمت هايتوانست بيانگر اين باشد که مدلمي

املات مع براي نمونهواقع وجود داشته باشد و يا ممكن است ناهمگرايي به دلايل مختلف باشد. 

فيزيكي زعفران به راحتي معاملات کاغذي نيست و يا ممكن است معاملات نقدي آن ماليات داشته 

عدد سكه کار دشواري است ولي داشتن  755 هماننداري باشد. بطوري که خريد و فروش يا نگهد

ارتي ممكن است عبه ب بنابرايناوراق بهادار مربوط به آن، به راحتي با کليک کردن امكان پذير است. 

نتهي شود تا هاي آربيتراژي مد که به فرصتکنناهمگرايي، بواسطه تعامل بازار، فضاي رقابتي ايجاد 

هاي تيجه اين مطلب گوياي اين است که مفرضات پشتيباني مدلبازار به تعادل برسد. در ن

  کنيم مستحكم نباشد.نطور که ما فكر ميآگذاري ابزارهاي مالي قيمت

هاي فرضيه اول، دوم و سوم، بيانگر تاثير حجم معاملات نقدي و حجم معاملات آتي نتيجه يافته

عبارتي هو ب استقيمت آتي دارايي پايه  سكه بهار آزادي و زعفران بر روي ناهمگرايي قيمت نقد و

د جهت شورا دارد. در نتيجه پيشنهاد ميتاثير بر روي ناهمگرايي  برايمتغيرهاي مستقل توان لازم 

شناسايي عوامل موثر بر همگرايي/ناهمگرايي قيمت قراردادهاي آتي، روي متغيرهاي ديگر بررسي 

 .کنندريزي آنها برنامهو در صورت مثبت بودن نتايج بدست آمده بر روي 

 ،بعمل آمده تا کنون، قيمت معاملات آتي دارايي به دلايل متفاوت هايپژوهش برپايه

سرعت هگران بوابستگي معيني به قيمت نقد آن دارد. اگر اين وابستگي وجود نداشته باشد معامله

گي قيمتي بين بازار ن وابستمنظور ايجاد ايکنند تا وابستگي مناسبي را بين آنها بيابند. بهتلاش مي

اف و و بطور شف هماهنگشود که اطلاعات بازار نقد در قالب يک بازار نقد و آتي، پيشنهاد مي

ن اين هاي نقد و آتي و چگونگي رابطه بيرگران قرار گيرد. ارتباط بين بازاکارا در اختيار معامله

ده بيني قيمت آينن آن در پيشاهميتي است که مشخص شد داراي هايدو بازار از جمله موضوع

 ريزي فعالان در اين بازار بسيار تاثيرگذار است.دارايي پايه و برنامه
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