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Abstract 
This study was carried out aimed to test the efficiency of the commodity 

market through an econometric regression model called the "Cost of carry 
model". Market efficiency is measured by examining the relationship between 
the commodity's futures price and the market value of the underlying asset 
and through the time-series of the price behavior in the market. This 
proposed model for market efficiency is superior to other alternative models 
(such as Variance-ratio test and Jarque-Bera Test), which only pays attention 
to the price behavior of the commodity market. Accordingly, the data of 
cumin seeds, saffron and gold coins transactions have been collected from 
the Iran Commodity Exchange in a 360-day period, and have been tested 
using the cost-of- carry model in practice. According to the results, the market 
is unable to detect the price of a futures contract (FP) and the lack of 
convergence of the market value of the underlying asset and the price of a 
futures contract indicates the rejection of market efficiency. 
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 چکیده
وسانات بازار نقد و عملیات سفته بازي تاثیرگذار است. با افزایش کارایی عملکرد بازارهاي کالا بر تورم و ن

دل د. این مقاله کارایی بازار کالا از طریق مشوشده و نوسانات قیمت کنترل می هاي آربیتراژ حذفبازار فرصت
بازار از  شود، مورد آزمون قرار داده است. کارایینامیده می 3رگرسیون اکومتریک که مدل هزینه حمل کالا

طریق بررسی ارتباط میان قیمت آتی کالا با قیمت بازار دارایی پایه و از طریق سري زمانی رفتار قیمت در بازار 
(مانند  ي جایگزین شدههامدلگیري شده است. این مدل پیشنهادي، براي کارایی بازار در مقایسه با سایر اندازه

یات ده است، برتري دارد. مرور ادبکربه رفتار قیمت بازار کالا توجه  و آزمون جارکوبرا) که تنها 4نسبت واریانس
هاي آماري قوي براي ارزیابی بازارهاي کالا در اقتصادهاي نوظهور استفاده موجود به فقدان مطالعاتی که از مدل

یران کالاي ااین اساس دیتاهاي معاملات زیره، زعفران و سکه طلا از بورس  آورد. برکند، سخن به میان میمی
آوري شده و از طریق مدل هزینه حمل کالا به صورت عملی مورد آزمون قرار روزه جمع 360در یک دوره 

گرفته است. نتایج حاکی از ناتوانی بازار در کشف قیمت قراردادآتی و عدم همگرایی قیمت بازار دارایی پایه و 
 آتی بر رد کارایی بازار دلالت دارد. قیمت قرارداد

 .گذاري قراردادهاي آتی، مدل هزینه حمل کالا، بازار کالا، بازار کارا قیمت هاي کلیدي: واژه
 .,G13 G15, G12 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 (دي دشوها در بازار سهام میقیمتعملکرد ضعیف بازارها منجر به واکنش بیش از حد 

عنوان فقدان فرصتهاي آربیتراژ  نظري، کارآیی بازار که به دیدگاه. از 1)1985بوندت و تالر،
تجوي در جس پژوهشگرانشود، همچنان یکی از محبوب ترین موضوعاتی است که تعریف می

اعتبار تجربی آن در کلاس مختلف دارایی بوده و مدلهاي رگرسیون انباشتگی، در این زمینه از 
 و قراردادهاي آتی . براي قیمت بازار کالا2)1992توجه خاصی برخوردار هستند(دوایر و والاس،

. ستاي رگرسیون انباشتگی بهترین گزینه براي آزمون هزینه حمل کالا هامدلبا ویژگی نامانایی 
بررسی عملکرد بازار کالا در زمینه بازارهاي نوظهور، سهم موثري در ادبیات موجود دارد. در 

این بازار بر تورم،  میزان تاثیربا تاثیر نقش اقتصاد جهانی، مطالعه بورس کالا براي تعیین  روبرویی
اهمیت باشد.  ايدارکنترل نوسانات بازار نقد و بهبود تراز پرداختها در اقتصاد یک کشور میتواند 

اشاره دارد به اینکه، وجود بازارهاي کارا در استفاده از اطلاعات،  3)2003همانطور که مالکیل(
 گیري از همان اطلاعاتزده بالاتر با بهرهاي براي کسب باان حرفهگرمعاملهمانع از توانایی 

ها با هدف رها سازي اقتصاد براي دستیابی بازار به تعادل، از مداخله و کنترل دولت .خواهد بود
ال به طور ح کنند. با ایناب مینها توسط نهادهاي مستقل رگولاتوري اجتنزدیک تغییرات قیمت

مداخلاتی براي کنترل  ،صادر کننده هستند ها در کشورهایی که در حوزه انرژيمعمول دولت
 . فشارهاي تورم زا با تاثیرکنندمیي شناور کالاها در مواجه با تاثیرات جهانی اعمال هاقیمت

در  ذارند.گاي را در بازارهاي نوظهور باقی میسیاسی پیچیده-برروي نرخ بهره مسائل اقتصادي
انات نرخ کننده قیمت است، نوسیکی از عوامل تعیین بازار کالاهایی نظیر طلا که عرضه و تقاضا

ند. ستهقیمت طلا در بازار  کنندهتعیینبر این به عنوان یک عامل موثر دیگر  افزونارز نیز 
بازارهاي مالی با استفاده از ابزارهاي مشتقه نظیر قراردادآتی ریسک نوسانات قیمت کالا را 

راي پیش هاي آتی بتوانند از قیمتان و فعالان بازار میگراز طرف دیگر معامله ،کنندکنترل می
میت گذاري اههاي نقد استفاده کنند. به همین دلیل بازار قراردادآتی در سرمایهبینی قیمت

روزافزونی پیدا کرده است. قیمت قراردادآتی از بدو گشایش در بازار آتی تا زمان رسیدن به 
ر کند. نوسانات قیمت آتی متاثر از عواملی نظیجربه میتاریخ سررسید آن، نوسانات زیادي را ت
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تغییرات قیمت دارایی پایه، نرخ بهره بدون ریسک، نوسان مورد انتظار قیمت، زمان تا تاریخ 
اي سررسید و سود تقسیم شده برروي دارایی پایه است. توضیح اینکه قراردادآتی در چه مرحله

. کنداري گیري یگذاران را در تصمیمتواند سرمایهبیشترین ریسک و نوسان قیمت را دارد، می
رشد محسوسی در توسعه این بازار مشاهده  شد،از زمانیکه معاملات در بورس کالاي ایران آغاز 

 نابراینباست.  شدهشده و بورس کالاي ایران به عنوان محلی براي تعیین قیمت کالاها مطرح 
ات قیمت قراردادآتی و قیمت در بازار نقد کالا را این پژوهش به دنبال آن است که رابطه تغییر

ي سري زمانی مرتبط مورد ارزیابی قرار دهد. روش هامدلي رگرسیونی و هامدلبا استفاده از 
هاي سري زمانی براي سنجش کارایی بازار در ایران استفاده نشده است. رگرسیونی و مدل

د با توانگذار مهم است که میختلف سرمایههاي متوضیح این رابطه از این جهت براي گروه
انتخاب زمان نگهداري یا فروش آن در بازار قراردادآتی، ریسک دارایی نقد خود را پوشش 

هاي مهمی براي سیاستگذاران بازارهاي مالی و براین نتایج به دست آمده، استدلال افزوندهد. 
. دهدف و قوت این بازارها ارائه میکالایی در تعامل با بازارهاي نوپا و شناسایی نقاط ضع

تواند مورد توجه مسئولان بورس در پوشش انواع قراردادهاي آتی، نحوه رهیافت اخیر می
   گذاري آنها و تعیین میزان کارایی بورس کالا هم باشد.قیمت
 

 پژوهشمروري بر ادبیات و پیشینه 
ب الا یا کالاهاي معینی در قالاست که در آن ک بورس کالا بازاري متشکل و سازمان یافته

معمولا در این بازار تعداد زیادي از  .دشومیداد و ستد  قراردادهاي استاندارد شده
هاي بنديکنند. از نظر تئوري طبقهمیکنندگان، کالاهاي خود را به خریداران عرضه عرضه

ي هانظام ازمتعددي براي بورس کالا وجود دارد اما با گسترش بازارها، عملا چندین نوع 
هاي اقتصادي بورس کالا در قالب یک تشکل متمرکز قرار گرفته است. به طور معمول بورس

انند نشده مکنند. کالاهاي خام و فرآوري هاي اوراق بهادار تعریف میکالایی را در کنار بورس
فعالیت  ینه هايدرحال حاضر زم. می شوندفلزات، پنبه، گندم، برنج و... در بورس کالا داد و ستد 

 : بورس کالاي ایران عبارتند از
 ؛فلزات و مواد معدنی (کانی هاي فلزي) •
 ؛پتروشیمی و شیمیایی محصولات •
 ؛کشاورزي محصولات •
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 .آتی معاملات •
ابزارهاي مشتقه به عنوان جزء اصلی این بازار کارایی بازار کالا را براي رسیدن به اهداف 

. ابزارهاي مالی مشتقه، یک نوع ابزار مالی نوظهور است که با دهندتعیین شده، افزایش می
پیشرفت تجارت هر روز با نوآوري هایی همراه است. چهار نقش اولیه براي ابزار مشتقه شامل: 

هاي کاهش هزینه -3افزایش بازده مورد انتظار،  -2تعدیل شاخص ریسک سرمایه گذاري،  -1
 حذف یا کاهش موانع رگولاتوري و قانونی.  -4معاملاتی مرتبط با مدیریت ریسک، 

 
 1آتی قراردادهاي

 ودتوافق بین  یکقرارداد آتی  یکی از ابزارهاي مدیریت ریسک قراردادهاي آتی است.
ت خاص قیم یکتاریخ خاص با  یکدارایی پایه را در  یککنند باشد که توافق میمیطرف 

طرف  دود ناظر بر اجراي آن است. هر عنوان طرف سوم در قراردا بورس بهو  معامله کنند
یک از طرفین وجهی بابت  و هیچ هستندقرارداد آتی در طول عمر قرارداد متعهد به اجراي آن 

کند. هنگام انعقاد قرارداد، هر قرارداد آتی همراه با شرح کاملی از نوع قرارداد پرداخت نمی
 واقع در . دراستد و مشخصات معامله دارایی پایه، اندازه قرارداد، نحوه تسویه، قیمت قراردا

منظور  زیرا این قراردادها بیشتر به ،قراردادهاي آتی تحویل کالا براي طرفین مطرح نیست
را کالا ک یکند خریدار قرارداد آتی توافق می شوند.کارگرفته میمدیریت ریسک و هزینه به

ت خرید شود. در موقعیفته میقرارداد گ ددر تاریخ خاص تحویل بگیرد که به آن موقعیت خری
ز آنجا که اگردد. منتفع میگذار هیسرمایابد، قرارداد آتی، وقتی قیمت دارایی پایه افزایش می

موقعیت خرید قرارداد آتی در مقایسه با هستند، قراردادهاي آتی جایگزین معامله نقد در بازار 
اشی و درآمدهاي نتحصیل دارایی هزینه یک نوع خرید بدون موقعیت خرید نقدي دارایی پایه، 

موقعیت فروش از کاهش قیمت دارایی پایه منتفع فرد در از طرف دیگر . استآن از نگهداري 
 شود.شود نیز تاریخ تسویه نامیده میشده که معامله در آن انجام می تاریخ تعیین شود.می

فروشنده پرداخت برخلاف اختیارات هیچ مبلغی در آغاز قرارداد آتی توسط خریدار به 
شود. اما خریدار و فروشنده قرارداد ملزم به سپرده وجه تضمین اولیه نزد کارگزار و اتاق نمی

 الضمان اولیه اشاره دارد به حداقل مبلغیحد اقل وجه .هستندتضمین اجراي قرارداد  برايپایاپاي 
مدت در حساب کوتاهالضمان اولیه وجه که باید در حساب طرفین قرارداد وجود داشته باشد.

                                                                                                                                      
1. Future  
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صورت روزانه، بروزرسانی  قراردادهاي آتی به شود.عملیاتی نزد اتاق پایاپاي نگهداري می
با  شود و/کم میهالضمان مشتري اضافشود. یعنی سود/زیان قرارداد محاسبه و حساب وجهمی

ویه روزانه ز تسنقد ناشی ا هايد. جریانشوروزانه، حساب مشتریان بروز میتوجه به قیمت تسویه 
بنابراین خریدار قرارداد آتی وقتی قیمت دارایی پایه کاهش . استالضمان متغیر قیمت، وجه

و فروشنده وقتی قیمت دارایی دهد میپرداخت انجام الضمان وجهبراي افزایش حساب یابد، می
 ايدورههاي سررسید قراردادهاي آتی داراي تاریخ د.کنیابد، پرداخت میه افزایش میپای

با  هاقرارداد .شودمعامله  ،طور همزمان چندین قراردادممکن است به) هستند و اي(چرخه
با  هاقرارداددرمقابل آنها  دنقابلیت نقد شوندگی بالایی دار 1ترین تاریخ سررسیدنزدیک

 .هستند 2دورترین تاریخ تسویه
حمل دارایی پایه تعیین  قیمت قراردادهاي آتی براساس قیمت بازار دارایی پایه و هزینه

گذاري منطقی قرارداد آتی، معامله نقدي د. همانطور که شرح داده شد در یک مدل قیمتشومی
قد و مه وجه ن. بنابراین در زمان انتقاد توافق ناشودمیاي در آینده موکول دارایی پایه به دوره

ازار یه رابطه قرارداد آتی و قیمت بگذاري این اوراق برپاد. براین اساس قیمتشوکالا مبادله نمی
دارایی پایه است. ناشر قرارداد آتی مسئولیت تحویل دارایی پایه در تاریخ سررسید را دارد و 

. از این رو قیمت قرارداد آتی منعکس کندمیبنابراین در مقابل هزینه حمل آن، پاداش طلب 
تفاده از مدل هزینه حمل کالا رابطه کننده هزینه حمل دارایی پایه است. در این پژوهش با اس

 د. شوقیمت آتی با قیمت نقد دارایی پایه بررسی می
 

 گذاري قراردادهاي آتی قیمت
یک قرارداد آتی، موافقت نامه اي بین دو بخش خریدار و فروشنده که برروي یک قیمت 

راي ت به اجکنند. هر دو طرف قرارداد در طی عمر آن نسبتوافقی در تاریخی خاص توافق می
زینه حمل کالا، ه 3قرارداد متعهد هستند. قراردادهاي آتی براساس قیمت بازار دارایی پایه

. بنا به تعریف، هزینه حمل عبارت است از مجموع هزینه انبارداري و شوندمیگذاري ارزش
حاصل  رآمد، منهاي دشودمیي مربوط به تامین مالی خرید کالایی که در انبار نگهداري هاهزینه

است چون سهام هزینه  rاز کالا. براي سهامی که سود نقدي نمی پردازد هزینه حمل برابر با 

                                                                                                                                      
1. Nearby futures contract 
2. Most distant futures contract 
3. Spot price 
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بنابراین قیمت  انبارداري ندارد و فرض بر این است که درآمدي نیز توزیع نخواهد کرد.
قراردادآتی براساس خالص هزینه نگهداري کالا و قیمت بازار دارایی پایه به شرح زیر تعیین 

 :شودمی

𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹 𝑝𝑝𝐹𝐹𝑝𝑝𝑝𝑝𝐹𝐹 = 𝑆𝑆𝑝𝑝𝑆𝑆𝐹𝐹 𝑝𝑝𝐹𝐹𝑝𝑝𝑝𝑝𝐹𝐹 + 𝑝𝑝𝑆𝑆𝑐𝑐𝐹𝐹 𝑆𝑆𝑜𝑜 𝑜𝑜𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑝𝑝𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓 − 𝐷𝐷𝑝𝑝𝐷𝐷𝑝𝑝𝐷𝐷𝐹𝐹𝐷𝐷 𝑦𝑦𝑝𝑝𝐹𝐹𝑦𝑦𝐷𝐷 
نرخ هزینه تامین مالی همان نرخ بهره استقراض است و درآمد کسر شده نیز درآمد توزیع 

نجا که آ از. کندمیه شده بر دارایی پایه است. این فرمول قیمت منصفانه قراردادآتی را محاسب
ها در طی دوره بستگی دارد بنابراین قیمت قراردادآتی براساس قیمت قرارداد به میزان پرداخت

ارزش بازار دارایی پایه و ارزش فعلی سودهاي تقسیم شده بر روي دارایی پایه در طول عمر 
 قرارداد هزینه حمل کالا به شرح فرمول زیر خواهد بود.  

𝐹𝐹(𝐹𝐹,𝑇𝑇) = �𝑆𝑆(𝑡𝑡) − 𝐷𝐷� × [1 + 𝑅𝑅(𝑡𝑡+𝑇𝑇)] 

 که: درحالی
(t,T)F  = قیمت قراردادآتی در زمانt  براي یک قرارداد که در تاریخT دشوتسویه می. 

(t)Sقیمت جاري دارایی پایه؛ = 
D شود.در طی عمر قرارداد دریافت می= ارزش فعلی درآمد دارایی پایه که 

(t,T)Rه تاریخ تسویه قراردادآتی.= نرخ استقراض با تاریخ سررسید مشاب 
مدل هزینه حمل کالا براي آزمون کارایی بازار کالاي ایران استفاده خواهد شد. مدل هزینه 

هاي حمل کالا رایج ترین مدل به کار گرفته شده در قیمت گذاري قراردادهاي آتی و پیمان
ه زمانی تا تسویتی را با استفاده از دوره آآتی است. این مدل از طریق مرکب کردن قیمت 

 ، که در ادامه شرح داده خواهد شد.کندمیقرارداد و نرخ بهره داده شده محاسبه 

به بررسی کارایی بازار کالا در هند با استفاده از مدل  1)2021اولاس راو و وینسنت چارلز(
 ژوهشپاند. نتایج گذاري قراردادآتی بر روي کالاهاي کشاورزي، نفت و طلا پرداختهقیمت

در مطالعه خود به مشاهداتی  2)1991چان( عدم کارایی بازار کالاي هند را اثبات نموده است.
ساس دهد و بر این ادست یافته است که ارتباط میان بازده و نوسانات آن در طول روز را نشان می

 . دشوهمبستگی قوي میان نوسانات بازده کالاي نقد و بازده قراردادهاي آتی اثبات می

                                                                                                                                      
1. Ullas Rao, Vincent Charles 
2. Chan 
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با استفاده از مدل هزینه حمل کالا ارتباط میان شاخص سهام و  1)1993و لاشگري(وهاب 
 1988 -1992را در طی دوره زمانی سال هاي  ETSE100و  s&p500قرارداد آتی شاخص 

 مبنی بر همبستگی متقابل بین شاخص پژوهش. بر اساس شواهد موجود در این کردندبررسی 
ت هایی اساز معدود پژوهش پژوهش. این شدایی بازار تایید سهام نقد و قرارداد آتی سهام، کار

تاثیر نقش اطلاعات بر بازار آتی را مورد بررسی  2)2012اي رسیده است. ریتر(که به چنین نتیجه
قرار داد و در بررسی بازار اروپا نشان داد که فرآیند کشف قیمت در بازار آتی اروپا، مشابه 

نتیجه گرفت که همیشه تعیین رابطه علت و  3)2018ادسکا(بازارهاي رقابت کامل است. زاو
ها ناسازگار معلولی میان قیمت نفت و قیمت آتی امکان پذیر نیست که این نتیجه با سایر پژوهش

و مک  5)1999و کلارد( 4)1980هانس و هادریک( هايپژوهشبوده است. همانطور که در 
رهاي کارا قیمت آتی به عنوان یک عامل در نشان داده شده است، در بازا 6)2002کنزي وهات(

تواند به کار برده شود. اما در بازارهاي ناکارآ مثل بازار هند که پیش بینی قیمت بازار آتی می
ین مدل بهتر تواندمیاطلاعات شفافیت و قابلیت اتکاي لازم را ندارند و مدل هزینه حمل کالا 

از مدل هزینه حمل استفاده کردند تا  7)1995(براي سنجش کارایی بازار باشد. برنر و کرونر
وجود یکپارچگی بین قیمتهاي آتی و بازار را نشان دهند و اظهار کردند که این امر به ویژگیهاي 

 .سري زمانی هزینه حمل وابسته است
مشاهده کرد که از ده کالاي نقدینگی معاملاتی که در قراردادهاي آتی  8)2018اینانی(

شد، شش مورد به دنبال کشف قیمت در بازار آتی بود. این امر به عامله میکشاورزي در هند م
تر یچیدهبرتر و پ اينقطهاین نتیجه رسید که بازار آتی کالاهاي کشاورزي در مقایسه با بازار 

است. یک پیام عملی از این نتیجه این است که به نظر می رسد بازارهاي مالی آینده از نظر 
از بازارهاي لحظه اي هستند ، که اغلب تابع عرضه و تقاضاي مبهم را در  اطلاعاتی کارآمدتر

) روندهاي 2015. با نگاهی به فلزات گرانبها ، چارلز و همکاران(کنندمیبازار فیزیکی مشاهده 
نزولی را در رابطه با قابلیت پیش بینی بازدهی بازارهاي طلا و نقره مشاهده کرد که به معنی بهبود 

                                                                                                                                      
1. Wahab, M. and Lashgari 
2. Rittler 
3. Zavadska 
4. Hodrick 
5. Kellard 
6. McKenzie & Holt 
7. Brenner & Kroner 
8. Inani 
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 بر این، طلا در بین فلزات گرانبها کارآمدترین بازار بود. افزونعیف این بازارها است. کارایی ض
هاي طلا، قراردادهاي مشتقه و غیره،  با توجه به اختلاف گسترده بین طلاي فیزیکی و مصنوعی

چالدري و  .استنباطی که حداقل در رابطه با طلا باید انجام شود باید با احتیاط کامل تفسیر شود
خود، ارتباط ضعیفی بین بخش هاي مختلف صنعت آمریکا و  پژوهشدر  1)2015سبل(ا

 بازارهاي نوظهور یافتند.   

درخصوص کارایی بازار از طریق بررسی رابطه قیمت قراردادهاي آتی با  پژوهشیدر ایران 
سی رهزینه نگهداري کالا صورت نگرفته است. اما عوامل موثر در تغییرات قیمت قراردادآتی بر

در پژوهشی با عنوان تاثیر حجم  ،)1401است. میرزاده، سعیدي، حیدرزاده هنزائی و خدایی( شده
معاملات بر ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی در بورس کالاي ایران به مطالعه تاثیر زمان تا 
 سررسید قرارداد آتی بر روي اختلاف قیمت نقد و آتی سکه بهار آزادي و زعفران، همچنین به

 ژوهشپبررسی تاثیر حجم معاملات بر ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی پرداخته است. نتایج 
آنها نشان داد، حجم معاملات نقدي و آتی، تاثیر مستقیم بر ناهمگرایی قیمت هر دو دارایی پایه 

هاي بهبود قراردادهاي آتی در بورس دارد. طالبیان و احمدي زاد در پژوهشی به بررسی شیوه
اند. آنها دریافتند عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه و پایین بودن آگاهی لاي ایران پرداختهکا

 ،. میرزاپور و بهرامیهستندگذاران از مهمترین عوامل مهم در بهبود قراردادهاي آتی سرمایه
خود دریافتند سررسید قراردادآتی سکه بهار آزادي با قیمت سکه ارتباط پژوهش در  ،)1394(

) درباره اثر تغییرات وجه 1394عیفی وجود دارد. نتایج بررسی جواد فلاح و فرهاد غفاري(ض
نفی بین رابطه م نشانگرتضمین بر قیمت قراردادهاي آتی، نوسان پذیري قیمت و حجم معاملات 

رابطه  ،)1393است. شریعت پناهی، محمدزادگان و شاهینی( بالاتغییرات وجه تضمین با موارد 
این  براینبنانقد دارایی پایه قراردادآتی و خالص هزینه نگهداري را تایید نکردند. بین قیمت 

 .ستابه دنبال ارزیابی کارایی بازار قراردادهاي آتی با استفاده از مدل هزینه حمل کالا پژوهش 
 

 روش شناسی پژوهش
ت سحاضر از منظر هدف کاربردي است. براساس روش از نوع توصیفی، استنباطی اپژوهش 

مت ، قیپژوهشي این هادادهو چون رابطه بین متغیرها بررسی شده از نوع همبستگی است. 
. جامعه آماري بورس کالاي ایران استتسویه، قیمت بازار دارایی پایه قراردادآتی و نرخ بهره 

                                                                                                                                      
1. Choudhry & Osoble 
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 و شیمیایی ، محصولاتفلزات و مواد معدنیاست. کالاهاي مورد معامله در این بورس شامل 
و با توجه به اینکه اغلب کالاهاي موجود در بورس کالا است کشاورزي  ، محصولاتپتروشیمی

فاقد قرارداد آتی هستند و یا اطلاعات مربوط به قیمت بازار آنها در دسترس نیست، از بازار 
کشاورزي، زیره و زعفران و از بازار فلزات قیمتی، طلا انتخاب شده است. قیمت بازار و قیمت 

 360راساس میانگین عمر قراردادها از سایت بورس کالاي ایران در یک دوره قرارداد آتی ب
به منظور آزمون   جمع آوري شده است. 1400ماه) منتهی به پایان آذر سال  12روزه(معادل 

کارایی بورس کالا از روش مدل هزینه حمل کالا در قیمت گذاري قراردادآتی استفاده شده 
 است.
 

 مدل هزینه حمل کالا
العات زیادي وجود دارد که آزمون مدل هزینه حمل کالا براي آزمون کارایی بازار مورد مط

استفاده قرار گرفته است. اغلب این مطالعات به بررسی بازار در سه سطح ضعیف، نیمه قوي و 
قوي می پردازند ولی متاسفانه هیچیک به نتایج قانع کننده اي منتهی نشده اند. مدل هزینه حمل 

راهنمایی براي  دتوانمیبررسی تاثیر قیمت آتی بر قیمت بازار دارایی پایه می پردازد که  کالا به
هدفگذاري در سیاستهاي توزیع کالا باشد. هزینه حمل، هزینه نگهداري یک اوراق بهادار یا 
یک کالاي فیزیکی در طول یک دوره زمانی است. هزینه حمل شامل بیمه، ذخیره و سود وجوه 

ي جانبی است. مدل هزینه حمل یکی از متداول ترین روش هاهزینهري شده و سایر سرمایه گذا
هاي ارزشگذاري قراردادهاي آتی است که از مرکب کردن براساس زمان تسویه و نرخ بهره در 

 طی دوره عمر قرارداد محاسبه می گردد.
ر پایه به شرح زیدر مدل هزینه حمل کالا، قیمت آتی به عنوان کسري از قیمت بازار دارایی 

 :شودمیمحاسبه 

)1(                                                                                                      𝐹𝐹𝑡𝑡,𝑇𝑇 = 𝑆𝑆𝑡𝑡𝐹𝐹𝑟𝑟𝑡𝑡(𝑇𝑇−𝑡𝑡) 

 که در آن:
 𝐹𝐹𝑡𝑡,𝑇𝑇 قیمت آتی در طی دوره زمانی ازt  تاT؛ 
𝑆𝑆𝑡𝑡,𝑇𝑇  کالا در طی دوره زمانی از قیمت بازارt  تاT ؛ 
𝐹𝐹𝑡𝑡,𝑇𝑇  نرخ بهره طی دوره زمانی ازt  تاT؛ 
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t  زمان شروع قرارداد وT  استزمان پایان قرارداد یا همان تاریخ سررسید. 
بوده و قیمت آتی  %rماه و نرخ بهره  tبا زمان انقضاي آتی  )𝑆𝑆𝑡𝑡گفته شده قیمت بازار کالا (

بود. اگر قیمت بازار دقیقا با قیمت قرارداد آتی در انتهاي دوره همگرایی داشته خواهد  𝐹𝐹𝑡𝑡نیز 
باشد، ریسک به حداقل ممکن کاهش خواهد یافت و در غیر اینصورت اگر بین قیمت بازار و 

یتراژ به هاي آربقیمت قرارداد آتی همگرایی وجود نداشته باشد و تفاوت معنادار باشد، فرصت
عیین مدل هزینه حمل کالا نقش مهمی در ت بنابراینسب سود بیشتر خواهد داد. سفته بازان براي ک

 . کندمیقیمت قرارداد آتی ایفا 
رود با توجه به این که متغیرهاي معرفی شده در مدل بالا ماهیت سري زمانی دارند، انتظار می

ه نتایج منجر ب تواندمیتا داراي ریشه واحد باشند. در چنین مواردي بکار بردن رگرسیون عادي 
. براي رفع نقیصه گفته شودمیاستفاده   1. در این پژوهش از رگرسیون هم انباشتگیشوداشتباهی 

) به معادله زیر 1شده از لگاریتم متغیرها استفاده شده است. با گرفتن لگاریتم طبیعی از معادله (
 خواهیم رسید:

)2(                                                                              𝑜𝑜𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝐹𝐹(𝑇𝑇 − 𝐹𝐹) + 𝜇𝜇𝑡𝑡 

نیز جزء اخلال است با میانگین  𝜇𝜇𝑡𝑡می باشد.  𝑆𝑆𝑡𝑡لگاریتم  𝑐𝑐𝑡𝑡و  𝐹𝐹𝑡𝑡لگاریتم  𝑜𝑜𝑡𝑡که در آن:  
ی مون کارایمیزان ناکارآمدي بازار است. پس از آز کنندهتعییناست که  𝜎𝜎2صفر و واریانس 

 بازار معادله بالا به شکل زیر بازنویسی خواهد شد:

)3(                                                                             𝑜𝑜𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑐𝑐𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝐹𝐹(𝑇𝑇 − 𝐹𝐹) + 𝜇𝜇𝑡𝑡 

 ت:زیر طراحی شده اس هاي) مقداري ثابت باشد، فرضیه𝜇𝜇𝑡𝑡 مشروط بر آن که جزء اخلال(

1. 𝐻𝐻0: 𝛼𝛼 = 1 

2. 𝐻𝐻0: 𝛽𝛽 = 1 

3. 𝐻𝐻0: 𝛼𝛼 = 𝛽𝛽 = 1 
موارد بالا به عنوان محدودیت هاي کاربردي در مدل هزینه حمل کالا بوده و به طور خلاصه 

مطرح  هایهفرضبه طوریکه اگر  کرد،را تعریف  هاهفرضی توانمیها با استفاده از این محدودیت
قیمت قرارداد آتی در تاریخ هاي سررسید همگرایی  دند قیمت بازار کالا باششده در بالا تایید 

                                                                                                                                      
1. Cointegration Regression 
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خواهد داشت. در غیر این صورت تفاوت قیمت بازار کالا و قیمت قرارداد آتی به آربیتراژگران 
 .استفرصت کسب سود غیر عادي خواهد داد که با بازار کارا ناسازگار 

 
 یافته هاي پژوهش

آوري اطلاعات کالاها از صنعت شرح داده شد که کارایی بازار کالا از طریق جمع 
است، زیره، زعفران و طلا به عنوان کالاهایی که داراي  شدهکشاورزي و فلزات گرانبها آزمون 

قرارداد آتی هستند و اطلاعات معاملات روزانه آنها کامل است انتخاب شده است. قراردادهاي 
، ند، در بررسی این قراردادهاي آتیهستآتی در بورس کالاي ایران فاقد الگوي زمانی مشخصی 

 و کالا بازار قیمت شامل توصیفی ماه دیده شد. آمار 7بازه زمانی این قراردادها از یک ماه تا 
  .است شده ارائه 1 جدول در کالاها از یک و نرخ بهره هر آتی

توان یم ها پراکندگی متوسطی وجود دارد که این موضوع رادر تمامی متغیر است مشهود 1 درجدول
تقارن بودن م تواناز روي مقدار انحراف استاندارد استنباط کرد. همچنین از روي فاصله میانه و میانگین می

 آتی قیمت در زیره معیار یا نبودن متغیر را نتیجه گرفت که همه متغیرهاي داراي تقارن نسبی هستند. انحراف
حصولات م دلیل نوسانات شدید قیمت به تواندمی امر این. است میزان بالاترین اي و زعفران در قیمت لحظه

 کشاورزي از جمله زیره و زعفران که در سال مورد آزمون رخ داده است، باشد.
 

ل  دو هشآمار .1ج ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها

 میانه ینگمیان متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشترین کمترین

ضریب 
 چولگی

ضریب 
 برجستگی

 زعفران

 14/11 73/2 20/0 60/11 73/12 69/11 77/11 اسپات
 88/5 23/1 29/0 27/11 91/12 79/11 78/11 فیوچر
 نرخ
 بهره

07/0 07/0 15/0 00/0 05/0 07/0 74/1 

 زیره

 75/1 43/0 26/0 96/12 86/13 26/13 33/13 اسپات
 76/1 31/0 26/0 98/12 93/13 33/13 38/13 فیوچر
 نرخ
 بهره

08/0 08/0 15/0 00/0 04/0 01/0- 80/1 

 طلا

 63/3 -15/0 05/0 22/11 47/11 34/11 34/11 اسپات
 86/2 16/0 07/0 25/11 59/11 40/11 40/11 فیوچر
 نرخ
 بهره

08/0 09/0 15/0 00/0 04/0 24/0- 94/1 
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چولگی منفی قیمت لحظه اي طلا نشان دهنده ریسک منفی طلا به دلیل کاهش قیمت در 
کنترل و کاهش قیمت و نوسانات منفی طلا با استقرار  تواندمیطی بازه زمانی است، دلیل آن 

باشد. انحراف معیار مثبت قراردادهاي آتی بیانگر انتظارات بازار از  یادشدهدولت جدید در سال 
است درحالیکه زعفران و طلا بیشتر  3 از زیره کمتر کشیدگی . مقادیراستافزایش قیمت طلا 

و زعفران و طلا داراي توزیع  نرمال توزیع زیره داراي که درسمی نظر به پسمی باشد،  3از 
 .نرمال نیستند

 
 ایستاییآزمون 

 معنی ها بدانمتغیر پایایی شد. پرداخته متغیرهاي تحقیق پایایی یا ایستایی بررسی به ابتدا در

 لفمخت هايسال ها بینمتغیر کوواریانس زمان و طول ها درمتغیر میانگین و واریانس است که،

 کاذب رگرسیون آمدن بوجود باعث ها در مدل،متغیر این از نتیجه استفاده بوده در ثابت

ه فولر تعمیم یافته استفاده شده ک -پایایی از آزمون ریشۀ واحد دیکی بررسی منظور شود. بهنمی
 نتایج به صورت زیر است:

 
ل  دو ج  .2ج تای ی ن دیک د  ح ن ریشه وا ه –آزمو فت   فولر تعمیم یا

ADF 𝑃𝑃آماره  متغیر − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹 نتیجه 

 زعفران

 در سطح پایا است 022/0 -167/3 اسپات

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 0001/0 -511/31 فیوچر

 در سطح پایا است 002/0 -997/2 بهره نرخ

 زیره

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 0001/0 -892/18 اسپات

 اول پایا است در تفاضل مرتبه 0001/0 -810/18 فیوچر

 در سطح پایا است 0447/0 -990/1 بهره نرخ

 طلا

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 022/0 -968/16 اسپات

 در تفاضل مرتبه اول پایا است 0001/0 -742/18 فیوچر

 در سطح پایا است 024/0 -145/3 بهره نرخ
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 برازش مدل 

 ه است:برازش مدل از مدل رگرسیونی زیر استفاده شد براي

 

 اريدداري مدل و سطح معنیضریب تعیین مدل، ضریب تعیین تعدیل شده، آماره معنی

 دار درمعنی( آن در جدول زیر آمده است. فرض صفر و یک بصورت زیر هستند

 :)ددرص 5سطح 

�
𝐻𝐻0: مدل معنی دار نیست

𝐻𝐻1: مدل معنی دار است
 

 
ل  دو ل .3ج د ش م ج براز تای  ن

F 𝑃𝑃آماره  عدیل شدهت 𝐹𝐹2 𝐹𝐹2 دارایی پایه − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹 

 0001/0 * 849/9 403/0 415/0 زعفران

 0001/0 * 44/337 653/0 655/0 زیره

 0001/0 * 941/107 408/0 412/0 طلا

 

ValuePو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  جدول بالا برپایه دار معنیبه دست آمده  −

ValuePچون است ( دار از نظر آماري معنیبنابراین و کمتر  05/0داري از سطح معنی−

یین . همچنین ضریب تعاستدار بودن مدل براي هر سه کالا ) که این موضوع بیانگر معنیاست

که درصد تغییرات است  412/0و  655/0، 415/0مدل براي زعفران، زیره و طلا به ترتیب برابر 

لزومات فرضیه عدم خودهمبستگی یکی از مدهد. در اثر متغیرهاي مستقل را نشان می متغیر وابسته

 واتسون-هاي رگرسیونی است. براي بررسی وجود خودهمبستگی از آزمون دوربینروش

باشد خودهمبستگی وجود ندارد. نتایج این  2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین استفاده می

 نشان دهنده عدم خودهمبستگی است. آزمون براي هر سه کالا
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دار نشود بدین معنی است که در مدل رگرسیون هرگاه در مدل رگرسیون هر ضریب معنی

𝑃𝑃آن متغیر بر روي متغیر وابسته اثر ندارد که این آزمون با استفاده از  − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹  بدست آمده

𝑃𝑃ت که اگر شود بدین صوردر جدول که در مقابل هر ضریب نوشته شده انجام می − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹 

𝑃𝑃دار شود و اگر باشد ضریب معنی αکمتر از  − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹  بیشتر ازα دار باشد ضریب معنی

 .شودنمی

�𝐻𝐻0:𝛽𝛽𝑖𝑖 = 0
𝐻𝐻1:𝛽𝛽𝑖𝑖 ≠ 0 

 
ل  دو جخلاصه  .4ج ی نتای ل رگرسیون د ن م  زعفرا

t 𝑃𝑃 آماره انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹 

 0001/0 -235/4 113/0 479/0 ثابت مدل

 0001/0 270/4 010/0 041/0 اسپات

 503/0 669/0 041/0 028/0 بهره نرخ

 

  باشد و چونمی 041/0که برابر با  مدل رگرسیونیبا توجه به ضریب اسپات در

ValueP  دار است.اري معنیاز نظر آمکمتر است بنابراین  05/0داري از سطح معنی −

 و چون است 028/0که برابر با  مدل رگرسیونیبهره در  با توجه به ضریب نرخ

ValueP  ت.دار نیساز نظر آماري معنیبیشتر است بنابراین  05/0داري از سطح معنی −

 
ل  دو جخلاصه  .8ج ی نتای ل رگرسیون د ه م  زیر

t 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹 

 857/0 -180/0 003/0 -001/0 ثابت مدل

 0001/0 958/25 028/0 740/0 اسپات

 808/0 243/0 036/0 009/0 بهره نرخ
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  باشد، در سطح می 740/0که برابر با  مدل رگرسیونیبا توجه به ضریب اسپات در

 دار است.از نظر آماري معنی 05/0داري معنی

 و سطح  است 009/0که برابر با  مدل رگرسیونیبهره در  وجه به ضریب نرخبا ت

 دار نیست.، از نظر آماري معنی05/0داري معنی

 
ل  دو جخلاصه  .12ج ی نتای ل رگرسیون د  طلا م

t 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑓𝑓𝑦𝑦𝐹𝐹𝐹𝐹 

 077/0 -776/1 002/0 -003/0 ثابت مدل

 0001/0 690/14 065/0 961/0 اسپات

 057/0 912/1 021/0 040/0 بهره نرخ

 

  باشد و چونمی 961/0که برابر با  مدل رگرسیونیبا توجه به ضریب اسپات در
ValueP دار کمتر است بنابراین از نظر آماري معنی 05/0داري از سطح معنی −

 است.

 باشد و چون می 040/0که برابر با  مدل رگرسیونی بهره در با توجه به ضریب نرخ
ValueP دار بنابراین از نظر آماري معنی ،بیشتر است 05/0داري از سطح معنی −

 .(در سطح خطاي ده درصد معنی دار است) نیست

مربوط به مدل هزینه حمل کالا از آزمون والد ضریب محدودیتها  هايفرضیهبه منظور تست 

 د.شوتفاده شده است. که به شرح زیر محاسبه میاس

(𝑤𝑤) = �
(𝑓𝑓 − 𝑘𝑘)(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆 − 𝑈𝑈𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆)

𝑈𝑈𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆
� ≈ 𝑥𝑥2 

باقیمانده  URSS تعداد آماره در رگرسیون نامحدود، kتعداد مشاهدات،  nدر حالیکه 

 .باقیمانده نامحدود مجموع مربعات URSS محدود مجموع مربعات،
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 با محدود هاينمونه شامل رگرسیون تابع یک که ديموار در که است بیانلازم به 
 مقادیر دو دقیقاً کاي مجذور و F آماره ،)β= :0H 1 مانند( هستند خطی آزمایش قابل هايفرضیه

 نامحدود، رگرسیون یک در محدودیت ضریب یک اعمال با. دهندمی دست به را مشابهی
. یرخ یا یابد می افزایش توجهی قابل طور به باقیمانده مربعات مجموع آیا مشاهده خواهد شد

 به منجر که د،شوننمی پشتیبانی هاداده توسط هامحدودیت که گیریممی نتیجه باشد، چنین اگر
زیر  هايفرضیهبراي مقایسه ضرایب آزمون والد با ). 2014 بروکز،( شودمی صفر فرضیه رد

 استفاده شد:

H0: α=1 

H0: β=1 

H0: α=β=1 

 است. شده داده نشان 5 جدول در دنتایج آماره وال
 

ل دو ها .5ج ي کالا دیتها دو ب مح ي ضرای د برا ن وال  آزمو
 نتیجه احتمال آماره مقدار آماره والد علامت متغیر

 زیره

۱C(α) = 425/83 0001/0  0ردH 

۱C(β) = 92/771 0001/0  0ردH  

۱C(α) = ،۱ C(β) = 25/832 0001/0  0ردH  

 زعفران

۱C(α) = 05/10183 0001/0  0ردH  

۱C(β) = 67/550 0001/0  0ردH  

C(α) = 1, C(β) = 1 18/10592 0001/0  0ردH  

 طلا

C(α) = 1 362/0 547/0  0قبولH  

C(β) = 1 64/2072 0001/0  0ردH  

C(α) = 1, C(β) = 1 09/2113 0001/0  0ردH  
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 را α=1 پیرامون صفر فرضیه موارد همه در که حالی در کرد، مشاهده توانمی 5 جدول از
 این بر. شودمی رد ،٪1 داري معنی سطح در موارد همه در را β=1فرضیه  اما کرد، رد توانمین

 مشترك فرضیه. کنیم رد را حمل هزینه مدل توانیممی واحد، فرضیه آزمون تحت اساس،
β=α=1 براي حمل هزینه براین اساس مدل. شودمی رد ٪1 داري معنی سطح در مورد سه هر در 

 الا حمایتک بازار اییکار پیرامون نظري گردد و فرضیهمی رد زیره و زعفران وطلا به کالا سه هر
  .شودنمی

 بحث و نتیجه گیري

جذب هر چه بیشتر منابع خرد و ایجاد تعادل در اقتصاد همواره  برايکارایی بازارها 

مورد توجه بوده است. بورس کالا نیز با استفاده از مکانیزم عرضه و تقاضا نوسانات قیمت 

حاضر توانایی پژوهش ین اساس کند. براکالاها را متعادل و قیمت دستوري را حذف می

 ردهکاین بازار در قیمت گذاري قراردادهاي آتی بر مبناي قیمت نقدي کالاها را بررسی 

هاي تند از فرصتوانمیان نگرمعاملهاست. در بازارهاي رقابتی براساس اصول کارایی بازار 

اي کالا ت لحظه. اما عدم توانایی بازار در کشف قیمکنندآربیتراژي بازده غیرعادي کسب 

هاي آربیتراژ براي سفته بازان و کسب بازده از در بازارهاي ناکارآ منجر به ایجاد فرصت

ها د. به این طریق سفته بازان و بازارگردانشواي و قیمت قراردادآتی میتفاوت قیمت لحظه

ی یکنند. عدم کارانقش مهمی در افزایش نقدشوندگی در بازار قراردادهاي آتی بازي می

ود رابطه بین شبازار با تاخیر زمانی در تنزیل عوامل تاثیرگذار بر قیمت بازار کالا باعث می

قیمت بازار کالا و ارزش ذاتی قراردادآتی معنادار نباشد، در این شرایط مدیریت ریسک 

د. از طرف دیگر تحرکات سفته بازان و سوداگران شوگذاران اعمال میتوسط سرمایه

 ،ان با دیدگاه کوتاه مدت از ترس تغییرات شدید و ناگهانی قیمتگرعاملهمد شوموجب می

ل کالا . عدم تحویشودمیاي به بازار تحمیل ي لحظههاقیمتند و شوبا سفته بازان هماهنگ 

توسط ناشر در قراردادهاي با تحویل فیزیکی نیز منجر به افزایش با شیب تند در قیمت 

ها، با گسترش ابزارهاي مشتقه ریسک افزایش قیمت کالاها را د. دولتشودارایی پایه می

به عنوان مثال دولتها با استفاده از  کنندمیدر معاملات بین المللی و داخلی را کنترل 

ند در توسعه تجارت و کنترل ریسک نوسان قیمت این توانمیابزارهاي مشتقه روي نفت 
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خارجی، از این ابزارها براي کنترل ریسک نرخ  کالا موثر باشند و یا با ورود به بازارهاي

ارز بهره می گیرند. سرمایه گذران، سفته بازان و .... نیز از ابزارهاي مشتقه در جهت مدیریت 

با توجه به اهمیت ابزارهاي مدیریت ریسک در بازارهاي  پسبرند، ریسک بهره فراوان می

ظهور و افزایش محبوبیت این ابزارها، المللی و گسترش روزافزون بازارهاي نوداخلی و بین

لزوم بررسی و تحلیل بازار ابزارهاي مشتقه و کارایی این بازار بیش از پیش مشهود است. 

 براي سیاستگذاران اقتصادي، تحلیل گران بازار و تواندمی بالابراین اساس نتایج پژوهش 

حمل کالا به صورت  مدل هزینهپژوهش پژوهشگران و مورد استفاده قرار گیرد. در این 

عملی مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج تست فرضیه تکی و فرضیه تلفیقی بر رد کارایی 

) که با رد مدل 2021با اولاس راو و وینسنت چارلز(پژوهش بازار دلالت دارد. نتایج این 

اند، هدرکهزینه حمل کالا،  عدم کارایی بازار در بازار قراردادهاي آتی کشور هند را اثبات 

) مبنی بر عدم تعادل قیمت در بازارهاي نوظهور 2018همسو و همچنین نتایج مشابه اینانی(

. از آنجا که بین قیمت بازار کالا و قیمت قراردادآتی همگرایی وجود دارد و با نزدیک است

عدم وجود این همگرایی باعث ایجاد  شوندمیشدن به تاریخ تسویه این دو قیمت یکسان 

هاي آربیتراژ شده و شرایط را براي کسب بازده غیرعادي ناشی از تفاوت قیمت  فرصت

با رد فرضیه همگرایی قیمت  بنابراینآورد. اي را فراهم میقراردادآتی و قیمت لحظه

. ستانتیجه گرفت که بورس کالاي ایران در کشف قیمت دارایی پایه فاقد کارایی  توانمی

شنهاد گذاران پیکارایی بازار کالا و کاهش ریسک سرمایهبراین اساس به منظور افزایش 

قوانین و مقررات حاکم بر این بازار گسترش یافته و مورد بازنگري قرار  نخستد، شومی

گیرد. دوم، توسعه قراردادهاي آتی براساس ایجاد تنوع در نوع دارایی پایه، تاریخ سررسید 

در  یش کارایی بازار کمک نماید. به عنوان مثالبه توسعه و افزا تواندمیو شرایط تسویه نیز 

) اختیارات هفتگی، سه ماهه و بایونري ارائه شده CBOEبازار قراردادهاي اختیار شیکاگو(

انعطاف پذیري قراردادها را براي سرمایه گذاران  تواندمیاست، این تنوع در سررسید 

راردادها ی دارایی پایه در قافزایش دهد. سوم اینکه تعیین و تشریح کامل مشخصات فیزیک

حیح گذاري صیکی از عوامل افزایش شفافیت در بازار کالا خواهد بود که منجر به قیمت
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قراردادآتی و کاهش ریسک سرمایه گذار خواهد شد. در نهایت اینکه، رابطه قیمت آتی و 

الاهاي ر کشود ولی دقیمت بازار نقد در کالاهاي کشاورزي(زیره و زعفران) قویا تایید نمی

اي قویا رد نشد. شاید دلیل اي(شاخص فلزات گرانبها مثل طلا) وجود چنین رابطهسرمایه

ن اي نسبت به کالاهاي مصرفی است، بنابرایآن شفافیت بیشتر بازار در کالاهاي سرمایه

افزایش، توسعه و گسترش اطلاعات درباره این گروه از کالاها نیز در این بازار ضروري 

 د.خواهد بو
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