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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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 چکیده
پژوهش حاضر به مطالعه تاثیر زمان تا سررسید قرارداد آتی بر روي اختلاف قیمت نقد و آتی سکه بهار آزادي و 
زعفران، همچنین به بررسی تاثیر حجم معاملات بر ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی، با استفاده از مدل ضریب 

ه هاي روزانه  نقد و آتی سکحجم معاملات و قیمت هاي مورد استفاده در این پژوهش،رگرسیون، پرداخته است. داده
قرارداد از  29و قیمت نقد و آتی زعفران با  31/06/1397تا  05/09/1387قرارداد در بازده زمانی از  71بهار آزادي با 

 . است، در جامعه آماري بورس کالاي ایران 29/12/1398تا تاریخ  01/03/1397
نشان داد، که در طول زمان و با نزدیک شدن به سررسید قرارداد آتی سکه بهار آزادي، از  نتایج تخمین بررسی ضریب رگرسیونی

ها به سمت همگرا شدن در حرکت هستند؛ ولی در مورد قراردادهاي زعفران اختلاف قیمت نقدي و قیمت آتی کاسته شده و  قیمت
 در طول زمان تا سررسید قرارداد آتی سکه بهار آزادي وروند. همچنین نتایج نشان داد، که ها به سمت همگرایی پیش نمیقیمت

 نشانگر نقدي و قیمت آتی دارایی مورد نظر تغییر یافته است که نتایج بدست آمده قیمتاختلاف معاملات، زعفران، با تغییرات حجم 
 تاثیر مستقیم حجم معاملات نقدي و آتی، بر ناهمگرایی قیمت هر دو دارایی پایه است.
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 .سررسید قراردادهاي آتی ،حجم معاملات نقد و آتی ،همگرایی قیمت، آیندهقراردادهاي  کلیدي: واژه هاي
 K12, A32, L16 طبقه بندي موضوعی:

 مقدمه
الی و در بسیج امکانات م ايشایستهمالی نقش  هاي بازارعنوان یکی از رکنبه بازار سرمایه

ها و ثباتی قیمتبی بنابرایناي، به منظور رشد و توسعه اقتصادي کشورها دارد. سرمایه
. از آیندناکارآمدي بازارهاي کالا، از جمله موانع اصلی رشد و توسعه اقتصادي به حساب می

و ابزارهاي مشتق کالایی هستند، که در 1نهادهاي اصلی در رویکرد مبتنی بر بازار، بورس کالا
ند رشد و در فرای شماري رایافته و برخی اقتصادهاي نوظهور، اثرات مثبت بیکشورهاي توسعه

 .)1387،(زنگنه کنندعنوان یکی از ارکان اصلی اقتصادي عمل میه و ب کردهتوسعه ایفا 
اي هاي اخیر در دنیکه در سال استترین ابزارهاي مشتقه، قراردادهاي آتی رونقیکی از پر
گذاري اهمیت و گسترش روزافزونی یافته است و روز به روز گسترش پیدا مالی و سرمایه

کند. این بازار نوظهور در ایران قدمت بیش از یک دهه را دارد که در بازارهاي آتی، می
 رد. گیقراردادهاي متنوعی براي معاملات کالاهاي مختلف مورد استفاده قرار می

هاي گسترده ابزارهاي مشتقه در حوزه تامین و تثبیت مالی، بورس کالاي برتريبا توجه به 
اندازي ، به عرضه معاملات کالایی، اقدام به راهمشتقهایران نیز در راستاي گسترش معاملات 

ترین ابزارهاي مشتقه مورد است. قراردادهاي آتی مهم کردهدر این بورس  2قراردادهاي آتی
 شود.تفاده در بازار مالی هستند که از آنها براي خرید و فروش یک دارایی در آینده استفاده میاس

و هدف از طراحی آنها، بهبود مدیریت ریسک پرتفوي و همچنین افزایش کارآیی بازار سرمایه 
نقش  هاگذاري این ابزاربا توجه به ماهیت وابسته بودن به آینده این قراردادها، نحوه قیمتاست. 

آنها دارد. بر این اساس قیمت مورد توافق به هنگام عقد قرارداد باید  3مهمی در پوشش ریسک
قیمت قراردادهاي آتی بعنوان  باشد. 4بیان کننده قیمت انتظاري دارایی در تاریخ سررسید

ترین عامل در انعقاد قرارداد، از عواملی مانند شرایط سیاسی، اقتصادي، واکنش رفتاري مهم
الان بازار و غیره... ، تاثیرپذیر هستند. براساس فرضیه بازار کارا، که براساس آن اطلاعات به فع

توان قیمت قراردادهاي آتی را بعنوان جانشین براي نشان دادن شود، میسرعت در بازار منتشر می
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لی که شناسایی عوام بنابراین). 1390،احمدلو.(احمدي تمام این عوامل، مورد استفاده قرارداد
یاست گذاران به س ،تواند بعنوان یک شاخص پیشرومی ،شوندموجب تغییرات در رفتار قیمتی می

 . کنندبینی کمک نماید تا بتوانند وضعیت آتی و نقد بازارهاي مالی را پیش
بدون شناخت دقیق از عوامل موثر بر رفتارهاي آینده قیمت دارایی یا  فعالان در بازار آتی اگر

بینی پرنوسان نتیجه چنین رویکردي، پیش کنند،کالا، اقدام به تعیین قیمت انتظاري و عقد قرارداد آتی 
اضر ح پژوهش پسرونق خواهد کرد. ثبات و کمقیمت در قرارداد آتی است که این بازارها را بی

نظر گرفتن شرایط و عواملی خواهد  در برايعطوف به عوامل و ارائه الگوهایی نظري، توجه خود را م
 . تاسدر سررسید  دارایی پایه آتی قیمت همگرایی قیمت نقد وناکه موجب همگرایی یا  کرد

تعهد تجارت با یک کیفیت و استانداردي است که محل تحویل و قیمت  1قراردادهاي آتی
در زمان تعیین شده در قرارداد آتی یک  2قیمت نقد بنابراینشود. یتحویل آن از قبل تعیین م

قرارداد آتی،  3بینی از فرایند تغییر قیمت در آن زمان خواهد بود. زمانی که در سررسیدپیش
ساختار  هها همگرا نشوند این مسئله باعث برهم خوردن تعادل بازار نقد و آتی خواهد شد کقیمت

ار به د تا از طریق آن بازشون یک فرصت آربیتراژي ایجاد میو در پی آ کندبازار را ناتوان می
د. این مسئله وشبینی قیمت، دچار ابهام میتعادل برسد. بطوریکه مدیریت ریسک ناشی از پیش

و خسارات جبران ناپذیري را به  شده کشیده تواند به خسارات اقتصادي چشمگیريمی
 ).4،2013(گارسیا. ایروین کندگذاران تحمیل سرمایه

، که از جمله فعالان 7دهندگان ریسکو پوشش 6و آربیتراژرها 5سفته بازاندر این راستا 
د کسب سو برايهریک براساس نیاز و هدف خود، فعالیت خاصی را  ،هستندبازارهاي آتی 

اي بازار هتفاوت بین قیمت پس. شوندها با یکدیگر میو موجب همگرایی قیمت دهندانجام می
و نوع ارتباط بین این دو بازار، از جمله مسائل مهم براي این فعالان اقتصادي  ،نقد و آتی دارایی

  ).1390،نیکزاد .(احمدپور است
هاي گذاریشان، به حوزهگذاران بازار سرمایه در طیف زمان سرمایهرفتار معاملاتی سرمایه

ها، بازار آتی است. حجم معاملات از زمان وزهیکی از این ح .شودمی پرداختهمختلف این بازار 
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گشایش تا سررسید شدن یک قرارداد آتی، پیوسته در حال تغییر است. رفتار معاملاتی 
گذاران در دوره فعالیت یک قرارداد آتی متفاوت است. دخالت زمان در حجم معامله سرمایه

ازده و قیمت را، در دوره شده براي هر قرارداد آتی، ممکن است الگوي رفتاري خاصی از ب
فعالیت تا سررسید مشخص، ارائه دهد. قیمت معاملات آتی، شاخصی براي مقدار حجم معاملات 

 در طول زمان تا سررسید قرارداد در بازار آتی است. 
کند دارندگان قراردادهاي آتی ترجیح زمانی که بازار متعادل است و بدرستی کار می

هاي آتی خود درت به خرید و فروش قراردادها نموده و موقعیتصورت متعادل مبادهند بهمی
هاي مرتبط با فرایند تحویل فیزیکی کالا مانند هزینه حمل جلوگیري را جبران نمایند و از هزینه

اسطه تواند به ودهد که چگونه ناهمگرایی قیمت میکنند. طراحی بازار تحویل کالا نشان می
 ). 2015 ،1(ناندن. گوسوامی کنداد تعامل بازار، فضاي رقابتی ایج

 
 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 نقش اساسی در جهت ،ترین ابزارهاي مشتق مالیاز با قدمت قراردادهاي آتی بعنوان یکی
در بازار نقدي دارند. از موضوعات مهم در بازار سرمایه،  2قیمت دارایی پایه اتمدیریت نوسان

این  شانگرنو نتیجه مطالعات صورت گرفته تاکنون  است چگونگی ارتباط بین بازار نقد و آتی
ایر تواند ساست که بازارها با یکدیگر در ارتباط هستند و اطلاعات موجود در یک بازار می

یمت در بازار نقد و آتی یک دارایی پایه و نوع ارتباط کشف ق. بازارها را تحت تاثیر قرار دهد
 ها موثر خواهد بود.بینی قیمتگیري اقتصادي و مدل پیشبین این دو بازار، در تصمیم

ران و سیاستگذا ،شکست در همگرایی بازار نقد و آتی کالا باعث نگرانی فعالان بازار
اقتصاددانان در بازار خواهد شد که منجر به انحراف بازار و تضعیف کشف قیمت و نقش 

 دنبال این واقعیت بود که چگونه ساختار یکباید به بنابراینشود. مدیریت ریسک در آن می
 .کندتواند تحول مثبت را ایجاد بازار رقابتی، می

زیادي به حفظ اعتبار بازارهاي آتی دارند که در اثر  سیاستگذاران در بازارهاي مالی علاقه
 ايبرهاي پیشنهادي در حل مشکل ناهمگرایی قیمت، حلد. آنها راهشومی ناتوانهمگرایی نا

هاي ند که براساس مدل و شواهد تجربی، معتقدند در قیمتکنتوانایی بازار آتی ارائه می حفظ
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زار تحویل، را تغییر داد. چون بر اساس تئوري طراحی سازي ابآتی باید سود، هزینه حمل و ذخیره
در قیمت هزینه نگهداري و ذخیره سازي ابزار تحویل  ناسازگاريبازار، ناهمگرایی ناشی از 

سازي و در نتیجه قیمت انبارداري بالا باشد باید یک نرخ ذخیره متغیر، . اگر هزینه ذخیرهاست
هاي پیشین، پژوهش برپایه بنابراینا مدنظر قرار داد. کند، رکه بر اساس شرایط بازار تغییر می

ی سازي تصادفهاي منطقی بدون آربیتراژ از نرخ ذخیرهاي است که از مدلناهمگرایی پدیده
 ، همگرایی ایجادسازي بهینه انجام گیردآید و در صورتی که هزینه حمل و ذخیرهبوجود می

کند کننده است که نرخ نقد ازآن پیروي میعییند و در آن نرخ ذخیره تصادفی یک تابع تشومی
 ).2013، 1(الوریچ. هافمن

براي حل مشکل ناهمگرایی، میزان ذخیره  2009گروه تبادلات تجاري شیکاگو در سال 
، 2گواهینامه حمل و نقل گندم را با یک محصول جدید جایگزین کردند (ناندن.گوسوامی

تر حمل و نقل دارایی گران شود هزینهنزدیک می). هنگامی که بازار به زمان سررسید 2015
یابد و هزینه حمل با سازي با نزدیک شدن به زمان سررسید، کاهش مید اما نرخ ذخیرهشومی

ا در بازار ناهمگرا ب بنابراینرود. طور موثر از بین میشود و بهتراز میسازي همقیمت ذخیره
سازي تغییر صورت تدریجی هزینه ذخیرهگذشت زمان و در طول دوره سررسید اگرچه به

را  ازگاريناسشود تا سرعت تنظیم میدانند که هزینه تحویل ابزارها، بهگران میمعامله ،یابدمی
 .کنداصلاح 

جم گران با حپیشین بعمل آمده، در زمان سررسید قراردادهاي آتی، معامله هايپژوهشطبق 
قیمت  ود که این خود باعث تعادل در قیمت نقد نکنابل توجیهی مبادرت به معامله میغیرق

رفتار خریداران در انجام معاملات با حجم زیاد باعث  بنابرایند. شوقرارداد آتی دارایی می
افزایش قیمت قراردادهاي آتی نسبت به قیمت نقد آن دارایی خواهد بود. اگر قراردادهاي آتی 

 ،فروش نرسندان اندازه آن قراردادها بهخریداري و تا زمان سررسید نگهداري شود و به هم
مشکل ناهمگرایی بوجود خواهد آمد. حال اگر رفتار فروشندگان قراردادهاي آتی به همان 

ازار تعادل قیمت در دو ب ،اندازه و حجم معامله، قبل از زمان سررسید قرارداد آتی اتفاق بیافتد
 يهاپژوهشاهد شد. همچنین طبق منجر به همگرایی قیمت در زمان سررسید قرارداد آتی خو

بت سازي نامناسب محصول نسگذشته، شکست در همگرایی قیمت در بازار کالا به نرخ ذخیره
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طوري که هزینه نگهداري کالا تا سررسید قرارداد آتی مانع از همگرایی در یک شود. بهداده می
ف قیمت نقد سازي باعث انحرامسئله ذخیره بنابراینشود. بازار رقابتی نسبت به قیمت نقد آن می

 ). 2013کالا از قیمت آتی آن خواهد شد (گارسیا.ایروین،
) استدلال کرد که قیمت آینده 1939( 1سازي کال، کالدوردر این راستا، طی نظریه ذخیره

) الگویی 1940( 2علاوه هزینه ذخیره آن کالا باشد. جانسونکالا باید منعکس کننده قیمت نقد به
 هاي محافظت از تقاطع والدور پیشنهاد کرد که مربوط به موجودي کالا و انگیزهرا براي ک

را توسعه دادند. ) آن 1958( 4) وبرنان1949(3همگرایی بازار نقد و آتی است که بعدها کار
ها، شواهد تجربی ) با بررسی موجودي2012(7) و گورتون1987(6و فرانسوي 5همچنین فاما

وسط سازي تیه یافتند و در این مورد فرضیه دیفرانسیل ذخیرهصحت این نظر برايزیادي 
 ).2013(گارسیا، ایروین، شداخیر مورد تایید واقع  هايپژوهش

همچنین باید این نکته را مد نظر قرار داد که محل تحویل فیزیکی کالاي مورد نظر در 
کند. هاي آتی ایجاد میقرارداد آتی با توجه به محل تحویل مختلف، نرخ متفاوتی را در قرارداد

با نزدیک شدن به زمان سررسید، قیمت قراردادهاي آتی با توجه به معاملات، در حال تغییر 
کند دارندگان قراردادهاي آتی درستی کار میه خواهند بود. زمانی که بازار متعادل است و ب

آتی  هايموقعیتو  کردهصورت متعادل مبادرت به خرید و فروش قراردادها دهند بهترجیح می
هاي مرتبط با فرایند تحویل فیزیکی کالا مانند هزینه حمل و و از هزینه کنندخود را جبران 

ویل هاي آتی و نقد کالا با تاریخ تحاختلاف قیمت بین قیمت همارهانبارداري جلوگیري کنند. 
 قیمتدهد که چگونه عدم همگرایی . طراحی بازار تحویل کالا نشان میاستآن متفاوت 

همچنین بر  ).8،2015(ناندن. گوسوامی کندتواند به واسطه تعامل بازار، فضاي رقابتی ایجاد می
ز هاي سیاسی موثر بر ناهمگرایی نیگذشته در این راستا باید به تاثیر اهرم هايپژوهشاساس 
 ).2013، 9(گارسیا. ایروین شودتوجه 
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قیمت  هايپژوهشمبناي بسیاري از  1997 2و شوارترز 1995 1الگوي تک عاملی راس
اي راس و شوارترز فرض پیوستگی در تغییرات شود. در مدل پایهقرارداد آتی کالا محسوب می

حالی که  در ،کننده قیمت آتی، در نظر گرفته شده استقیمت نقد، بعنوان یک عامل تعیین
در  .اشدب روبروات ناگهانی مقاطع زمانی نامشخص با تغییر قیمت نقد یک کالا ممکن است در

 هاي آتی نیز تاثیرگذار باشد. رود این عدم پیوستگی بر قیمتاین صورت انتظار می
زعفران  و بهارآزادينقدي و آتی سکه قیمت همگرایی پژوهش عوامل تاثیرگذار بر نادر این 

ورد بررسی ، مهستند در ایران به دلیل اینکه تنها قرارداد فعال با نقدینگی بالا در بازارهاي مالی
اي که یک نوع دارایی پایه غیر مصرفی است و کالاي سرمایهقرار گرفت. سکه بدلیل این

علت مثل زعفران بهیی اي در مقایسه با کالاشود و نوسانات قیمت کالاهاي سرمایهمحسوب می
شدت متغیر و نیز ارتباط مستقیم قیمت سکه با چندین مولفه به بازانه بر روي آنهاي سفتهفعالیت

هاي کنترل بازار بانک مرکزي جمهوري از قبیل قیمت جهانی انس طلاء، نرخ ارز، سیاست
ه بود چشمگیري هاياسلامی ایران، بازدهی بازارهاي رقیب و....، این کالا همواره شاهد نوسان

 است. 
هاي جام مطالعه در این موضوع، ابتدا نتایج و روشمنظور انبراي این پژوهش و به

 هطالعدر این م بنابرایند. شبررسی  در خارج و داخل کشور، ،مشابه صورت گرفته هايپژوهش
قرار گیرد.  پژوهشمورد عوامل موثر بر ناهمگرایی قیمت در دو بازار نقد و آتی  شدسعی 

معتبر  و دلگرم کننده، به کسب نتایج تر بودن طول مدت مورد بررسی در این مطالعهطولانی
ی مثل زعفران که اکنون بعنوان بازار آتی فعال در یکه در مورد کالاخواهد شد. ضمن اینمنجر 

ی قیمت همگرایعوامل موثر بر همگرایی/نادر زمینه  گونه پژوهشیهیچ است، بورس کالاي ایران
 صورت نگرفته است.  ،نقد و آتی دارایی

 
 پیشینه پژوهش

ین بازار بر مباحث مطرح، در ا پژوهشگرانوپا بودن بازار آتی در ایران منجر به تمرکز کمتر ن
طوري که در زمینه همگرایی قیمت و شناسایی برخی متغیرهاي اثرگذار بر است. به شده

ته و به اي انجام نگرفهمگرایی/ناهمگرایی قیمت نقد و قیمت آتی دارایی پایه، در ایران، مطالعه
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در  که هاییپژوهش شده است. در این راستامنجر اي مناسب در این خصوص پیشینه فقدان
صورت  ،آتی کالاهاي مختلف در داخل و خارج از کشور خصوص ارتباط بین بازار نقد و

 .دشوارائه می است بعنوان پیشینه پژوهشگرفته 
بررسی عملکرد همگرایی قیمت در «اي تحت عنوان )، درمقاله2009( 1آرون و ایروین

هاي قیمت نقد و آتی گندم در بورس شیکاکو طی دوره از طریق داده» قراردادهاي آتی گندم
به این نتیجه رسیدند که همگرایی ضعیف بدست آمده در  ،با  آزمون گلدمن 2003-2007

فی گندم ایجاد شده است. در این راستا جرالد و سازي کاقراردادهاي آتی، بدلیل عدم ذخیره
هاي نقد و آتی محصولات کشف قیمت و بررسی همگرایی قیمت«)، در مقاله 2010( 2هافمن

در بورس شیکاگو از  2009تا  2000در مورد محصول ذرت، گندم و سویا از سال » کشاورزي
که همگرایی بین قیمت به این نتیجه رسیدند  ARطریق مدل جوهانسون و مدل خودرگرسیو 

نقد و آتی در بازار ذرت، گندم و سویا در دوره مورد مطالعه وجود داشته و قراردادهاي آتی 
هاي تمامی اطلاعات و هزینه لازم استنقش کشف قیمت نقد دارایی را دارند و قراردادهاي آتی 

در پژوهش دیگري )، 2012( 3کنند. همچنین هافمن منظورنگهداري را تا زمان سررسید در خود 
از طریق مدل گارچ و گرانجر، با استفاده از تعیین » همگرایی قیمت نقد و آتی الوار«با بررسی 

بینی قیمت براي پیش 2010-2001سال، از سال  10قیمت مناسب قراردادهاي آتی براي مدت 
قیمت در  یآن است که همگرای نشانگرالوار در آینده، به مطالعه پرداخته و نتیجه بدست آمده 

ارزان آن وجود ندارد و تولیدکنندگان بزرگ  تاحدوديبازار آتی الوار بدلیل حجم کم و قیمت 
هاي پوشش ریسک براي پوشش ریسک قیمت الوار عنوان مکانیزمالوار از قراردادهاي آتی به

کنند. در پژوهش بعمل آمده دیگر در مورد همگرایی قیمت محصولات در آینده استفاده می
ناهمگرایی «)، در مقاله 2013به همراه همکاران خود در سال ( 4اورزي، ایروین و گارسیاکش

در مورد محصولات کشاورزي مانند ذرت، گندم و » قیمت در بازارهاي آتی کالاهاي داخلی
هاي سیاسی موثر بر از تاثیر اهرم 2010-2005هاي سویا در ایالات متحده امریکا طی سال

در  گیري کردند که شکسته است. همچنین این پژوهشگران نیز نتیجهناهمگرایی، بحث شد
سازي نامناسب این محصول نسبت داده همگرایی در بازار محصولات کشاورزي به نرخ ذخیره
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شود که باعث انحراف قیمت نقد از قیمت آتی خواهد شد. نتیجه بدست آمده از پژوهش می
ناهمگرایی محصولات «)، با مقاله 2017(1دیگر در مورد محصولات کشاورزي، کوین گیو

هاي با استفاده از گواهی حمل و نقل و هزینه انبارداري طی سال» کشاورزي در بازار آتی غلات
در ایالات متحده آمریکا ادعا کرد که همگرایی قیمت در مورد محصول  2004-2009

ه ناهمگرایی این کشاورزي ذرت در دوره مورد بررسی وجود نداشته و این در حالی است ک
هاي وي این ناهمگرایی قیمت بدلیل به عدم به اوج خود رسیده بود. طی یافته 2006کالا در سال 

در  .استهاي مربوط به انبارداري و حمل و نقل کالا سازي مناسب محصول و نیز هزینهذخیره
ارهاي نقدي محصول پویایی قیمت باز«اي با عنوان )، در مقاله2019( 2این راستا نیز اکسی یوجی

بررسی ساختار علَی قراردادهاي آتی روزانه ذرت در کشورهاي تولیدکننده به» کشاورزي ذرت
از طریق آزمون  2011-2006این محصول در میانه غربی ایالات متحده آمریکا در بازه زمانی 

برداري پرداخت. نتیجه بدست آمده خطايعلَیت گرنجر، آزمون یوهانسون، مدل تصحیح
ایی که نشان داد پوی استناهمگرایی قیمت در دو بازار نقد و آتی ذرت  نشانگروي  هايپژوهش

همگرایی قیمت بهینه «)، در مقاله 2015( 3قیمت در هر دو بازار وجود دارد. ناندن و گوسوامی
متغیرها  گیرياز طریق روش مارکوف که نوعی ماتریس است و توانایی اندازه» شده در بازار پویا

بررسی بازار نقد و آتی کالا پرداختند و در پژوهش خود، دو دارایی که یکی پول و را دارد، به
به  سازي ریاضیپذیر مثل سهام را مدنظر قرار دادند و از طریق مدلدیگري یک دارایی ریسک

و  هرهبینی شده و مورد انتظار، نرخ بنرخ رشد پیش :این نتیجه رسیدند که پارامترهاي بازار مثل
عنوان یک فرایند تصادفی، بر بازار آتی و ناهمگرایی قیمت نوسانات قیمت دارایی، به

 گذارد.   قراردادهاي آتی تاثیر می
همانطور که گفته شد؛ نوپا بودن بازار آتی در ایران منجر به تمرکز کمتر محققان در زمینه 

نقد و  یی/ناهمگرایی قیمتهمگرایی قیمت و نیز شناسایی برخی متغیرهاي اثرگذار بر همگرا
ین اي مناسب در ابطوري که به فقدان پیشینه ،قیمت آتی دارایی پایه، در ایران شده است

در مورد زعفران که هیچگونه پژوهشی در این زمینه تا زمان  به ویژهشده است. منجر خصوص 
تباط در خصوص ارکه  هاییپژوهش نگارش این مقاله صورت نگرفته است و تنها در این راستا

                                                                                                                                      
1. Kevin Guo Mc New  
2. Xiaojie, XU 
3. Goswami, Anindya. Nandan, Sanket  



 ...تاثیر حجم معاملات بر ناهمگرایی قیمت قراردادهايو همکاران:  حیدرزاده 358 

ینه پژوهش بعنوان پیش ،استدر داخل کشور صورت گرفته سکه بهار آزادي آتی  بین بازار نقد و
بررسی عوامل موثر «با موضوع  پژوهشی)، در 1391( دلاوري و روشنی. دشوارائه می داخلی

هاي دهدا پرداختند و پژوهشبه » طلا در بورس کالاي ایران هاي آتی سکهبرتغییرپذیري قیمت
هاي آتی و نقدي سکه بهار آزادي در مورد استفاده در این پژوهش سري زمانی روزانه قیمت

. قیمت جهانی طلا، قیمت است 1391تا پایان تیر سال  1390بازه زمانی یکساله از ابتداي تیر 
 ریال و شاخص کل بورس اوراق بهادار، بعنوان عوامل موثر برنقدي سکه، نرخ برابري دلار به

تغییرپذیري قیمت آتی سکه در نظر گرفته شده است. بررسی سري زمانی قیمت آتی سکه، نشان 
مدلسازي  براي 1هاي آرچاي بوده و این امر استفاده از مدلداد که داراي نوسانات خوشه

د. از بین این عوامل، بازده قیمت نقدي سکه (روز قبل)، قیمت کنپذیر مینوسانات را امکان
نی شده طلاي بیریال، بازده شاخص کل بورس و قیمت پیششده، نرخ برابري دلار بهبینی پیش

 پژوهشر این دهمچنین آنان . جهانی، به ترتیب داراي بیشترین تاثیر بر واریانس شرطی بوده است
یمت قیمت آتی به سمت ق ،شودمی تربیان داشتند که هرچه زمان سررسید قرارداد آتی نزدیک

قیمت آن با قیمت نقدي برابر و یا خیلی  ،سررسید قرارداد آتیزمان ند و در کنقدي میل می
ارائه مدلی براي شناسایی « اي تحت عنوان )، در مقاله1391گودرزي و امیري ( شود.نزدیک می

بینی عوامل و با استفاده از مدل شبکه عصبی براي پیش» عوامل موثر بر قیمت آتی سکه طلا
رارداد آتی سکه نتایج بدست آمده نشان داد که قیمت معاملات آتی سکه تاثیرگذار بر قیمت ق

فاکتور قیمت سکه در بازار نقدي، ارزش دلار در بازار ایران و ارزش جهانی طلا است.  3متاثر از 
هاي نقدي و آتی بررسی رابطه بین قیمت«)، در 1393همچنین در مقاله دیگري، مهرآرا و نائینی (

یدهاي هاي نقد و آتی با سررسبا استفاده از روش میانگین موزون بین قیمت» نسکه طلاء در ایرا
انباشتگی و مدل تصحیح خطا و آزمون علیت همزمانی، مختلف و نیز استفاده از رویکرد هم

انباشتگی در هر دو بازار و  نیز وجود رابطه علیت همزمانی دوطرفه بطور همزمان میان وجود هم
را مورد تایید قراردادند و بیان داشتند که این دو بازار با یکدیگر ارتباط داشته در دو بازار  قیمت

و شوکهاي هر بازار بر بازار دیگر تاثیرگذار است. در این راستا، مقاله فکاري سردهایی و 
تفاده با اس» بررسی ارتباط قیمت آتی و نقدي سکه طلاي ایران«)، تحت عنوان 1392همکاران (

از طریق روش رگرسیون چندگانه و  1391-1390هاي وزانه قیمت سکه بین سالهاي راز داده

                                                                                                                                      
1. ARCH 
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، مدل گارچ و آزمون علیت گرنجر نتیجه گرفتند که VARرگرسیون خودبازگشتی برداري 
و رگرسیون چندگانه  VARتغییرات قیمت آتی و نقدي سکه، ارتباط معناداري در دو روش 

داري با یکدیگر دارند و آزمون گرنجر رتباط معنیاما نوسانات قیمت نقدي و آتی ا ،ندارند
آن بود که علیت از طرف تغییرات قیمت آتی به سمت قیمت نقدي است. همچنین نتایج  نشانگر

ن وجود یک رابطه بلندمدت بی نشانگربدست آمده از روش گارچ دومتغیره و آزمون یوهانسون 
ار آتی که بازه و نیز شواهدي مبنی بر اینهاي بازار نقدي و بازار آتی سکه در ایران بودقیمت

 بدست آمده است. است، هدایت کننده بازار نقد
 

 هاي پژوهشداده
قرارداد  71آوري شده از نمونه آماري که شامل هاي جمعاین پژوهش با استفاده از داده

 1397-1398قرارداد زعفران در دوره زمانی  29و  1387-1397سکه بهار آزادي در دوره زمانی 
در این  اطلاعات مورد نیازو  هاادهگیرند. دهاي پژوهش مورد آزمون قرار می، فرضیهاست

هاي رسانی سامانه شرکت بورس کالاي ایران بر اساس قیمتاز آرشیو پایگاه اطلاعپژوهش، 
هاي تسویه و زعفران در واقع قیمت بهارآزاديهاي آتی سکه . قیمتشدآوري تسویه جمع

که مطابق مقررات این  استدر بورس کالاي ایران  در سررسید قرارداد ه این قراردادهاروزان
قدي د و قیمت نشوبورس در پایان هر روز معاملاتی توسط اتاق پایاپاي محاسبه و گزارش می

 تیکه از پایگاه اطلاعا استروز  آن نیز میانگین قیمت در بازار آزاد درسکه بهار آزادي روزانه 
و همچنین قیمت نقد روزانه زعفران از قیمت گواهی سپرده  گرفته شد طلا، سکه و نقرهاتحایه 

 آوري شده است. دارایی در بورس کالاي ایران جمع
در این پژوهش ارائه اطلاعات، مشتمل بر دو بخش آمار توصیفی و استنباطی است. در بخش 

، ي و متغیرهاي مورد مطالعهآمار توصیفی به منظور کسب شناخت بیشتر درباره جامعه آمار
گردد. در بخش آمار هاي تمرکز و پراکنش متغیرهاي پژوهش ارائه میاي از شاخصخلاصه

تایج ها و تجزیه و تحلیل نهاي پژوهش، به گزارش آزمون فرضیهاستنباطی در خصوص فرضیه
 شود.حاصل پرداخته می

راکندگی انحراف معیار، چون میانگین و شاخص پهاي مرکزي همدر این پژوهش شاخص
ترین شاخص د. در این ارتباط میانگین، اصلیشوبراي هریک از متغیرهاي پژوهش ارائه می

ها بر روي یک محور به طوري که اگر دادهدهد، بهها را نشان میمرکزي بوده و متوسط داده
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یع قرار توزنقطه تعادل یا مرکز ثقل  به طور دقیقصورت منظم ردیف شوند، مقدار میانگین 
دهد. می ها را نشانگیرد. انحراف معیار از پارامترهاي پراکندگی بوده و میزان پراکندگی دادهمی

 شده است. نشان داده 1 خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي مدل در جدول
 

ل دو هش .1 ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
 انحراف

 معیار
 یگکشید چولگی

قیمت نقدي 
سکه بهار 

 آزادي

9278738 9520000 41000000 1128000 3936795 1,369973 11,45294 

قیمت آتی 
سکه بهار 

 آزادي

9815626 9971112 43059737 1970000 4398717 1,572594 12,56965 

مابه التفاوت 
قیمت نقدي و 
آتی سکه بهار 

 آزادي

580895 367148 20390703 0 6/803369 7,975681 137,0819 

حجم معاملات آتی   
 سکه بهار آزادي

461/1979 433/1501 75/11584 907348/6 475/2189 2,356319 
 

9,591800 

قیمت آتی 
 زعفران

106223 98000 238221 61367 45/28043 1,147787 4,851135 

مابه التفاوت 
قیمت نقدي و 
 آتی زعفران

703/9831 4962 115102 4 22/15640 3,957800 20,81724 

حجم معاملات 
 نقدي زعفران

3/103020 52544 942846 10 9/129225 1,963039 7,977043 

حجم معاملات 
 آتی زعفران

81/13954 3717 141070 2 97/22441 2,283714 9,987629 

 
شود که متوسط قیمت آتی سکه بهار آزادي به طور ها مشاهده میمطابق با این شاخص

هاي قیمت نقدي و قیمت آتی شهودي بزرگتر از قیمت نقدي آن در بازار بوده است. میانگین
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دهد که طی این دوره، قیمت آتی زعفران بزرگتر از قیمت نقدي آن بوده زعفران نیز نشان می
 است. 

 
 مانایی متغیرهاي پژوهش

ن چواستفاده شده است. ایلین و -به منظور بررسی مانایی متغیرهاي پژوهش از آزمون لوین
دهد. در صورتی که آزمون فرضیه وجود ریشه واحد در مقادیر سري را مورد آزمون قرار می

گیري، رگرسیونی بر روي هایی چون تفاضلهاي مورد مطالعه، مانا نباشند باید از روشسري
. نتایج دکره هاي مورد مطالعه استفادمانا کردن سري برايزمان و یا تبدیلات باکس و کاکس 

 ارائه شده است. 2این آزمون در جدول 
 

ل  دو هش .2ج ي پژو ها ی متغیر ن مانای ج آزمو تای  ن
 سطح معناداري LLCآماره  متغیر

 000/0 -09325/7 قیمت نقدي سکه بهار آزادي

 0019/0 -88812/2 قیمت آتی سکه بهار آزادي

 0009/0 -11841/3 مابه التفاوت قیمت نقدي و آتی سکه بهار آزادي

 000/0 -7684/34 قیمت نقدي زعفران

 000/0 -9701/30 قیمت آتی زعفران

 000/0 -4204/46 مابه التفاوت قیمت نقدي و آتی زعفران

 
از خطاي  یادشدهدهد، سطوح معناداري تمامی آزمون هاي نشان می 2همانطور که جدول 

کوچکتر هستند. در نتیجه فرضیه صفر آماري آزمون مبنی بر وجود ریشه واحد  05/0نوع اول 
هاي مورد مطالعه در این سطح خطا مانا هستند. بنابراین، توان پذیرفت که سريرد شده و می

 رفتار مقادیر متغیرها، در طول زمان دستخوش تغییرات رونددار نخواهد شد.
 

 رضیاتنتایج آزمون ف
منظور تخمین نتایج حاصل از آزمون تاثیر حجم معاملات نقدي و آتی بر ناهمگرایی قیمت به

قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي و زعفران از روش رگرسیونی استفاده شد. ابتدا رگرسیون 
قدرمطلق اختلاف قیمت نقدي و قیمت آتی بر روي متغیر زمان محاسبه شده و با استناد به نحوه 
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ییر ضریب رگرسیونی متغیر زمان نسبت به همگرایی یا ناهمگرایی آنها از زمان تا سررسید تغ
گیري شده است. سپس تاثیر حجم معاملات نقدي و حجم معاملات آتی بر قرارداد آتی نتیجه

 گیري شده است.ناهمگرایی قیمت  قراردادهاي آتی بررسی و بر اساس آن نتیجه
 

 و آتی به روش رگرسیونیآزمون همگرایی قیمت نقدي 
در این روش، ابتدا اختلاف بین قیمت نقدي و قیمت آتی سکه بهار آزادي و زعفران 

دوره جاري بودن هرقرارداد محاسبه شده و همگرایی یا ناهمگرایی آنها  در(بصورت جداگانه) 
زمون آتا زمان سررسید مورد آزمون قرار گرفته است. مدل رگرسیونی مورد استفاده براي این 

 بوده است: 1به شکل رابطه 

)1( �Cashi,t − Futurei,t� = α + βT + εi,t 

منظور تشخیص شود، بهباتوجه به اینکه هرقرارداد در این مدل به عنوان یک مقطع شناخته می
هاي تشخیصی چاو و هاسمن بهره گرفته اثرات مقطعی در مدل و تعیین روش برازش از آزمون

 بوده است. 3شرح جدول شده که نتایج آن به
 

ل  دو ن .3ج هاسم چاو و  ی  ي تشخیص ها ن  ج آزمو تای  ن
 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره آزمون مدل

مدل همگرایی قیمت نقدي و 
 قیمت آتی سکه بهار آزادي

 000/0 )70، 7497( 551782/74 چاو

 0001/0 1 537868/14 هاسمن

مدل همگرایی قیمت نقدي و 
 قیمت آتی زعفران

 000/0 )28، 1486( 878336/50 چاو

 0251/0 1 013678/5 هاسمن

 
هاي پژوهش با توجه به سطح معناداري آزمون چاو در جهت تعیین معناداري اثرات مقطعی در مدل

بدست آمده  05/0شود که سطح معناداري این آزمون براي هر دو مدل کوچکتر از خطاي مشاهده می
)000/0  =p-value( ها دارد. نتایج آزمون هاسمن براي و نشان از معناداري اثرات مقطعی در این مدل

) p-value=  0251/0و  p-value=  0001/0( 05/0این دو مدل با سطوح معناداري کوچکتر از 
هاي آزمون همگرایی قیمت مدل بنابراینثابت بودن اثرات مقطعی در این دو مدل است.  دهندهنشان
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جزئیات نتایج  4اند. جدول هاي تابلویی با اثرات ثابت برازش داده شدهآتی به روش دادهنقدي و قیمت 
 دهد.را نشان می یادشدههاي رگرسیونی مدل

 
ل  دو ی . 4ج ت آت قیم ي و  د ت نق قیم ی  همگرای ل  د د م ج برآور تای  ن

 مدل
 متغیر 

 وضیحیت
 ضریب

 خطاي
 استاندارد

 tآماره 
 سطح

 معناداري
 نیکویی برازش مدل

سکه بهار 
 آزادي

 416122/0ضریب تعیین:  000/0 -81932/31 81713/88 -101/2826 زمان
 25382/75تحلیل واریانس:  Fآماره 

 000/0 12085/82 161/10721 880468 پارامتر ثابت 000/0معناداري مدل: 

 زعفران
 686410/0ضریب تعیین:  000/0 54866/36 00706/6 5501/219 زمان

 161/112تحلیل واریانس:  Fآماره 
 000/0 37440/22 7403/160 467/3596 پارامتر ثابت 000/0معناداري مدل: 

 
توان مدل همگرایی قیمت نقدي و قیمت آتی ، میبالاهاي رگرسیونی مطابق با نتایج مدل

 نشان داد: 3و  2صورت روابط ه سکه بهار آزادي و زعفران را به ترتیب ب

)2( �Cashi,t − Futurei,t� = 880468 − 2826.101(T) + εi,t 

)3( �Cashi,t − Futurei,t� = 3596.467 + 219.5501(T) + εi,t 

شود که ضرایب پارامتر زمان بر اساس سطوح معناداري ضرایب بدست آمده از مدل، مشاهده می
آن است که اختلاف بین قیمت نقدي و قیمت آتی  نشانگراند. این نتیجه در هر دو مدل معنادار بوده

طور معناداري تغییر کرده است. با استناد به ضرایب رگرسیونی برآورد سکه بهار آزادي در طول زمان به
شود که ضریب متغیر زمان در مدل همگرایی سکه بهار آزادي، منفی است و نشان شده مشاهده می

مان سررسید قراردادها، از اختلاف بین قیمت نقدي و قیمت دهد با گذر زمان و نزدیک شدن به زمی
بیان دیگر، قیمت نقدي و قیمت آتی سکه بهار آزادي در طول زمان تا روز شود. بهآتی سکه کاسته می

متغیر زمان  مثبت بودن ضریب دهندهنشانسررسید همگرا هستند، در حالی که نتایج براي قیمت زعفران 
توان نتیجه گرفت که با گذر زمان و نزدیک شدن به روز سررسید، از اختلاف بین بیان دیگر میاست. به

 شود. بنابراین همگرایی بین قیمت نقدي و قیمت آتیقیمت نقدي و قیمت آتی زعفران کاسته نمی
 زعفران تا روز سررسید وجود نداشته است. 
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 05/0ناداري کوچکتر از سطح مع دهندهنشانها نیز همچنین نتایج آزمون نیکویی برازش مدل
دهد اختلاف بین قیمت نقدي و قیمت براي آزمون تحلیل واریانس هر دو مدل است که نشان می

طور معناداري توجیه و تبیین شده است و آتی هر دو کالاي مورد مطالعه، از طریق متغیر زمان به
 آتی سکه بهار آزاديها، قدرت تبیین همگرایی قیمت نقدي و قیمت با توجه ضرایب تعیین مدل

درصد و قدرت تبیین میزان همگرایی قیمت نقدي و قیمت آتی  61/41در این مدل برابر با 
 هايفرضیهتایید  دهندهنشاننیز  5درصد بوده است. همچنین نتایج جدول  64/68زعفران برابر با 

 اولیه رگرسیونی در این دو مدل بوده است. 
 

ل  دو ا .5ج ن مفروضات  ج آزمو تای ین همگرای ی  ي رگرسیون ها ل  د ه م  ولی
 مدل           

 آزمون

 زعفران سکه بهار آزادي

 سطح معناداري آماره آزمون سطح معناداري آماره آزمون

 3951/0 542326/1 5419/0 372060/0 بروش پاگان گادفري

 LM( 237933/2 0954/0 791205/7 0859/0بروش گادفري(

برا-جارك  828720/1 3216/0 236055/2 1607/0 

 
منظور تایید همسانی واریانس اجزاي خطا انجام شده است. آزمون بروش پاگان گادفري به

بدست آمده که  )p-value=  5419/0و  3951/0( 05/0سطح معناداري این آزمون بزرگتر از 
ها از آزمون منظور آزمون استقلال پسماندهاي مدلموید همسانی واریانس اجزاي خطا است. به

نیز  )p-value=  0954/0و  0859/0(بروش گادفري استفاده شد. سطح معناداري این آزمون 
بدست آمده که نشان از تایید فرض صفر آماري در این آزمون، مبنی بر  05/0بزرگتر از خطاي 

برا در جهت تایید نرمال بودن توزیع تجربی -استقلال جملات خطا دارد. نتایج آزمون جارك
نشان از نرمال  )p-value=  3216/0و  1607/0( 05/0جزاي خطا نیز با سطح معناداري بزرگتر از ا

 نخستین هايفرضیهتوان پذیرفت که ها داشته است. از این رو میبودن اجزاي خطاي مدل
 ها در تعیین اثرات قابل استناد است. رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل

 
 حجم معاملات آتی بر ناهمگرایی قیمت سکه بهار آزادي  فرضیه اول: آزمون تاثیر

منظور تاثیر حجم معاملات آتی بر ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي، به
استفاده شده است. در این مدل، اختلاف قیمت نقد و  4شرح رابطه از برازش مدل رگرسیونی به
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عنوان وابسته و حجم معاملات آتی سکه بهار آزادي بهعنوان متغیر قیمت آتی سکه بهار آزادي به
 اند.متغیر مستقل در مدل مورد مطالعه قرار گرفته

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

منظور آزمون مدل از روش ها در این مدل از نوع مقطعی است، بهاز آنجا که ماهیت داده
رات ناهمسانی واریانس و همچنین منظور کنترل اثحداقل مربعات خطا استفاده شده و به

برازش شده است. نتایج به شرح  HACخودهمبستگی سریالی اجزاي خطا، این مدل به روش 
 ارائه شده است. 6جدول 

 
ل دو ي .6 ج د ت سکه بهار آزا قیم ی  همگرای ی بر نا حجم معاملات آت ثیر  ن تا ل آزمو د  م

 متغیر
 توضیحی

 tآماره  خطاي استاندارد ضریب
 سطح

 معناداري
 نیکویی برازش مدل

 حجم
 معاملات

 230632/0ضریب تعیین:  0314/0 197210/2 82093/63 2280/140
 68400/20تحلیل واریانس:  Fآماره 

 پارامتر 000023/0معناداري مدل: 
 ثابت

208/7796- 81/66339 117519/0- 9068/0 

 
روي معیار باتوجه به سطح معناداري بدست آمده براي اثر حجم معاملات آتی بر 

شود که این مقدار همگرایی/ناهمگرایی قیمت نقد و قیمت آتی سکه بهار آزادي مشاهده می
بدست آمده است و نشان از معناداري اثر حجم معاملات آتی بر روي  05/0کوچکتر از خطاي 

همگرایی قیمت نقد و قیمت آتی سکه بهار آزادي دارد. ضریب تاثیر مثبت رگرسیونی براي 
دهد که با افزایش حجم معاملات آتی سکه بهار آزادي، اختلاف بین ملات نشان میحجم معا

حجم معاملات آتی، تاثیر مستقیم بر  بنابراین ،یابدقیمت نقد و قیمت آتی نیز افزایش می
مورد تایید  05/0ها داشته است. بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح خطاي ناهمگرایی قیمت

 دهندهنشان 05/0یج آزمون تحلیل واریانس نیز با سطح معناداري کوچکتر از قرار گرفته است. نتا
مناسب بودن الگوي رگرسیونی است و مطابق با ضریب تعیین مدل، حجم معاملات آتی 

ها وجود دارد را توجیه و تبیین درصد از تغییراتی که در ناهمگرایی قیمت 0632/23توانند تا می
 .کنند
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 آزمون تاثیر حجم معاملات نقدي و آتی بر ناهمگرایی قیمت زعفرانفرضیه دوم و سوم: 
به منظور آزمون فرضیه دوم و سوم پژوهش، مبنی بر تاثیر حجم معاملات نقدي و آتی بر 

، 7تا  5شرح رابطه هاي رگرسیونی بهناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی زعفران، از برازش مدل
نقد و قیمت آتی زعفران استفاده شده است. در این  براي معیار همگرایی/ناهمگرایی قیمت

عنوان متغیر وابسته و حجم معاملات نقد و ها، اختلاف قیمت نقد و قیمت آتی زعفران بهمدل
 اند.آتی زعفران به عنوان متغیرهاي مستقل در مدل مورد مطالعه قرار گرفته

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

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

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

منظور آزمون مدل، از روش ها در این مدل از نوع مقطعی است، بهاز آنجا که ماهیت داده
کنترل اثرات ناهمسانی واریانس و  برايحداقل مربعات خطا استفاده شده است. همچنین 

شرح برازش شده است. نتایج به HACخطا، این مدل به روش خودهمبستگی سریالی اجزاي 
 شده است. نشان داده 7جدول 

 
ل  دو ن .7ج ت زعفرا قیم ی  همگرای ی بر نا ي و آت د حجم معاملات نق ثیر  ه تا فرضی ن  ل آزمو د  م

 مدل                   
 متغیر توضیحی

 )7-4مدل ( )6-4مدل ( )5-4مدل (

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب

2127/0 حجم معاملات نقدي زعفران  3/2570** - - 005169/0-  -2/792240* 

52038/0 - - حجم معاملات آتی زعفران  3/355712** 075387/0  2/855887** 

-46/12634 پارامتر ثابت  -2/72944* 875/3903-  -2/344912* 7466/222  4/140022** 

 نیکویی برازش

506447/0 ضریب تعیین  512558/0  253667/0  

70539/27 تحلیل واریانس Fآماره   39126/28  078624/4  

000015/0 معناداري مدل  000013/0  029867/0  

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

 دهندهنشانبدست آمده و  2همگرایی قیمت نقد و  قیمت آتی زعفران بزرگتر از مقدار بحرانی 
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معناداري تاثیر حجم معاملات نقدي بر روي همگرایی قیمت نقدي و قیمت آتی زعفران بوده 
توان نتیجه ، می5به ضریب تاثیر منفی این متغیر در مدل برآورد شده از رابطه  است. با استناد

گرفت که با افزایش حجم معاملات نقدي، بر میزان اختلاف بین قیمت بازار نقد و بازار آتی 
افزایش حجم معاملات نقدي، تاثیر مستقیم بر ناهمگرایی  بنابراینزعفران افزوده خواهد شد. 

مورد تایید قرار  05/0گذارد. از این رو فرضیه دوم پژوهش در سطح خطاي یها برجاي مقیمت
 گرفته است.

همچنین آماره آزمون معناداري بدست آمده براي اندازه اثر حجم معاملات قراردادهاي آتی 
بدست آمده و  2بر روي همگرایی قیمت نقد و قیمت آتی زعفران نیز بزرگتر از مقدار بحرانی 

معناداري تاثیر حجم معاملات قراردادهاي آتی بر روي همگرایی قیمت نقدي و  دهندهنشان
قیمت آتی زعفران بوده است. با استناد به ضریب تاثیر مثبت این متغیر در مدل برآورد شده از 

توان نتیجه گرفت که با افزایش حجم معاملات قراردادهاي آتی، بر میزان اختلاف ، می6رابطه 
افزایش حجم معاملات  بنابرایننقد و بازار آتی زعفران افزوده خواهد شد. بین قیمت بازار 

گذارد. از این رو فرضیه سوم ها برجاي میقراردادهاي آتی، تاثیر مستقیم بر ناهمگرایی قیمت
 مورد تایید قرار گرفته است. 05/0پژوهش در سطح خطاي 

بر روي همگرایی/ناهمگرایی همچنین برآورد اثر هر دو نوع حجم معاملات(نقدي و آتی) 
دهد که حجم معاملات نقدي و آتی همچنان تاثیر معناداري بر ) نشان می7-4ها در مدل (قیمت

ها داشته اند. با مقایسه اندازه ضرایب تاثیر حجم معاملات روي همگرایی یا ناهمگرایی قیمت
معاملات آتی بر روي رسد که تاثیر حجم نقدي و آتی بر روي متغیر وابسته مدل به نظر می

، بالامدل  3تر از حجم معاملات نقدي بوده است. در هر ها قويهمگرایی یا ناهمگرایی قیمت
هاي رگرسیونی سطح معناداري بدست آمده از آزمون تحلیل واریانس، موید معناداري کلی مدل

 بوده است.
 

 پژوهش هايجمع بندي نتایج و پیشنهاد
زارهاي مشتقه مورد استفاده در بازار مالی هستند که از آنها براي ترین ابقراردادهاي آتی مهم

و هدف از طراحی آنها، بهبود مدیریت  شود.خرید و فروش یک دارایی در آینده استفاده می
ی آن چیزي که در قراردادهاي آتریسک پرتفوي و همچنین افزایش کارآیی بازار سرمایه است. 

هاي مهم و باشد که از بحثگذاري دارایی پایه میحایز اهمیت است ارزشگذاري و قیمت
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گذاري در حوزه تحلیل گذاري است. در واقع ارزشیابی و قیمتکاربردي در فرایند سرمایه
وابسته  با توجه به ماهیت بنابراین گذاري بطور اخص یک مرحله از تحلیل بنیادي است.سرمایه

آنها  1این ابزارها نقش مهمی در پوشش ریسک گذاريبودن به آینده این قراردادها، نحوه قیمت
دارد. بر این اساس قیمت مورد توافق به هنگام عقد قرارداد باید بیان کننده قیمت انتظاري دارایی 

  باشد. 2در تاریخ سررسید
کند که قیمت آتی در بازار باید با نزدیک شدن به زمان سررسید همگرایی قیمت بیان می

ین بطوري که شکاف قیمتی ب ،نقدي تغییر کرده و با آن همگرا شودقرارداد، به سمت قیمت 
بازار  هاي قیمتی در یکقیمت نقد و آتی از بین برود. بدین ترتیب در بازارهاي همگرا، شوك

آید که حجم بازار از افزایش شدید شود. زمانی همگرایی بوجود میدر بازار دیگر پاسخ داده می
ش که حجم بازار افزای عبارت دیگر، زمانیه ها حمایت نکند. بها یا کاهش شدید قیمتقیمت

شود ولی دیگراز افزایش قیمت حمایت نمی ،رودشدیدي پیدا کرده و قیمت به سرعت، بالا می
در این حالت قیمت، مقداري بازگشت  ،ها با معاملات کمی، در حال افزایش استو قیمت

  انجام شود. کند تا جایی که اشباع شده و برگشت کاملیمی
ر اختیار هاي بیشتري دتواند براي تسهیم ریسک بهتر، فرصتهمگرایی قیمت در بازار می

گذاران قرار دهد. تسهیم ریسک بهتر، به تخصیص کاراتر و افزایش بازدهی سرمایه سرمایه
 ،کنداز طرفی همگرایی قیمت در بازار به افزایش رشد اقتصادي کمک می ،کمک خواهد کرد

در این حالت با تسهیم ریسک، فرایند سرمایه بهبود یافته و سرمایه کمیاب به سمت بهترین زیرا 
ه هایی کمنابع موجود حرکت خواهد کرد. بطوري که گردش آزاد سرمایه، همزمان با فرصت

دهد، توانایی اقتصاد ملی، براي گذاران قرار میگذاران و سیاستکه در اختیار سرمایهدر 
المللی هاي در سطح بیندهد و حتی ممکن است تاثیر تلاطمها را افزایش میوكمدیریت بهتر ش

  کاهش دهد. ،را بر اقتصاد ملی
تاثیر حجم معاملات نقد و آتی بر ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی سکه  پژوهشاین در 

یر غ که یک نوع دارایی پایهسکه بدلیل اینبهار آزادي و زعفران مورد بررسی قرار گرفت. 
 اي درقیمت کالاهاي سرمایه هايشود و نوساناي محسوب میمصرفی است و کالاي سرمایه

شاهد  بازانه بر روي آن، این کالا هموارههاي سفتهعلت فعالیتبه ،مثل زعفرانیی مقایسه با کالا

                                                                                                                                      
1. Hedging risk 
2. Maturitydate 
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 ربدون شناخت دقیق از عوامل موثر ب بوده است. فعالان در بازار آتی اگر چشمگیرينوسانات 
رفتارهاي آینده قیمت دارایی یا کالا، اقدام به تعیین قیمت انتظاري و عقد قرارداد آتی نمایند 

ثبات بینی پرنوسان قیمت در قرارداد آتی است که این بازارها را بینتیجه چنین رویکردي، پیش
  .رونق خواهد کردو کم
ا رگرسیون قدرمطلق پژوهش، ابتد هايفرضیهمنظور تخمین نتایج حاصل از آزمون به

اختلاف قیمت نقدي و قیمت آتی بر روي متغیر زمان طی دوره جاري بودن هر قرارداد برازش 
که اختلاف بین قیمت  شدبر اساس سطوح معناداري ضرایب بدست آمده از مدل، مشاهده  و

ن نشا طور معناداري تغییر کرده است. نتایجنقدي و قیمت آتی سکه بهار آزادي در طول زمان به
دهد با گذر زمان و نزدیک شدن به زمان سررسید قراردادها، از اختلاف بین قیمت نقدي و می

شود و به بیان دیگر، قیمت نقدي و قیمت آتی سکه بهار آزادي در قیمت آتی سکه کاسته می
که  هندهدنشانطول زمان تا روز سررسید همگرا هستند، در حالی که نتایج براي قیمت زعفران 

گذر زمان و نزدیک شدن به روز سررسید، از اختلاف بین قیمت نقدي و قیمت آتی زعفران  با
شود. بنابراین همگرایی بین قیمت نقدي و قیمت آتی زعفران تا روز سررسید وجود کاسته نمی

  نداشته و تنها در تاریخ سررسید همگرایی قیمت زعفران بوجود آمده است.
نتایج بدست آمده از بررسی تاثیر حجم معاملات بر روي نا همگرایی قیمت قرارداد  برپایه

رفتار خریداران در انجام معاملات با حجم زیاد باعث افزایش قیمت آتی باید گفت که 
قراردادهاي آتی خریداري و تا  قراردادهاي آتی نسبت به قیمت نقد آن دارایی خواهد بود. اگر

مشکل ناهمگرایی  ،فروش نرسندشود و به همان اندازه آن قراردادها به زمان سررسید نگهداري
بوجود خواهد آمد. حال اگر رفتار فروشندگان قراردادهاي آتی به همان اندازه و حجم معامله، 
قبل از زمان سررسید قرارداد آتی اتفاق بیافتد تعادل قیمت در دو بازار به همگرایی قیمت در 

 خواهد شد.منجر آتی زمان سررسید قرارداد 

ها همگرا نشوند این مسئله باعث برهم خوردن زمانی که در سررسید قرارداد آتی، قیمت
یسک رتعادل بازار نقد و آتی بعبارتی انحراف بازار خواهد شد که ساختار بازار و نقش مدیریت 

ز طریق تا ا دشون یک فرصت آربیتراژي ایجاد مید و در پی آکنو کشف قیمت را تضعیف می
آن بازار به تعادل برسد. وقتی بازار همگرا است این همگرایی بازار را از خطر تفاوت قیمت 

و نیز  ودکشیده شتواند به خسارات اقتصادي چشمگیري کند. زیرا ناهمگرایی میمحافظت می
 د.کنگذاران تحمیل خسارات جبران ناپذیري را به سرمایه
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ل تعاد داي مشتقه، از جمله قرارداد آتی وجود دارد، وجوگذاري ابزارهفرض مهمی که در قیمت
گذاري قراردادهاي آتی، فرض بر عدم وجود آربیتراژ است. هاي آربیتراژي در قیمتو نبود فرصت

در پژوهش انجام شده در مورد سکه و زعفران نتایج حاصل نشان داد که همگرایی قیمت  بنابراین
هاي د بوجود آمده که نتایج حاصل به معناي این است که فرصتدارایی پایه موردنظر، در روز سررسی

مد آبوجود میقرارداد آتی  در سررسید حال در صورتی که ناهمگرایی .آربیتراژي وجود ندارد
نیست که در دنیاي  هاییفرضیهداراي  گذاري لزوماهاي قیمتتوانست بیانگر این باشد که مدلمی

املات مع براي نمونهن است ناهمگرایی به دلایل مختلف باشد. واقع وجود داشته باشد و یا ممک
فیزیکی زعفران به راحتی معاملات کاغذي نیست و یا ممکن است معاملات نقدي آن مالیات داشته 

عدد سکه کار دشواري است ولی داشتن  100 همانندباشد. بطوري که خرید و فروش یا نگهداري 
ارتی ممکن است عبه ب بنابراینی با کلیک کردن امکان پذیر است. اوراق بهادار مربوط به آن، به راحت

نتهی شود تا هاي آربیتراژي مد که به فرصتکنناهمگرایی، بواسطه تعامل بازار، فضاي رقابتی ایجاد 
هاي بازار به تعادل برسد. در نتیجه این مطلب گویاي این است که مفرضات پشتیبانی مدل

  کنیم مستحکم نباشد.نطور که ما فکر میآگذاري ابزارهاي مالی قیمت
هاي فرضیه اول، دوم و سوم، بیانگر تاثیر حجم معاملات نقدي و حجم معاملات آتی نتیجه یافته

عبارتی هو ب استسکه بهار آزادي و زعفران بر روي ناهمگرایی قیمت نقد و قیمت آتی دارایی پایه 
د جهت شورا دارد. در نتیجه پیشنهاد میتاثیر بر روي ناهمگرایی  برايمتغیرهاي مستقل توان لازم 

شناسایی عوامل موثر بر همگرایی/ناهمگرایی قیمت قراردادهاي آتی، روي متغیرهاي دیگر بررسی 
 .کنندریزي و در صورت مثبت بودن نتایج بدست آمده بر روي آنها برنامه

 ،ملات آتی دارایی به دلایل متفاوتبعمل آمده تا کنون، قیمت معا هايپژوهش برپایه
سرعت هگران بوابستگی معینی به قیمت نقد آن دارد. اگر این وابستگی وجود نداشته باشد معامله

قیمتی بین بازار  منظور ایجاد این وابستگیکنند تا وابستگی مناسبی را بین آنها بیابند. بهتلاش می
اف و و بطور شف هماهنگر نقد در قالب یک بازار شود که اطلاعات بازانقد و آتی، پیشنهاد می

ن این هاي نقد و آتی و چگونگی رابطه بیرگران قرار گیرد. ارتباط بین بازاکارا در اختیار معامله
ده بینی قیمت آیناهمیتی است که مشخص شدن آن در پیش داراي هايدو بازار از جمله موضوع

 بازار بسیار تاثیرگذار است. ریزي فعالان در ایندارایی پایه و برنامه
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