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Highlights  

• Gold coin futures do not reliably predict future spot price changes. 
• Their forecast accuracy is similar to that of a random walk model.  
• Futures prices perform poorly in predicting declines in spot prices. 
• The basis explains only a small part of subsequent spot price changes. 
• Low test power limits conclusions about futures market efficiency. 

Abstract 
This study examines the ability of gold coin futures contracts to predict future spot prices. 

The results indicate that futures contracts do not provide reliable information for predicting 
future price changes. In other words, the information reflected in futures prices has limited 
ability to explain future spot price movements, and the predictive performance of futures 
contracts is not statistically different from that of the random walk model. In particular, futures 
contracts perform poorly in predicting declines in gold coin prices and explain only a small 
proportion of subsequent changes in spot prices. In addition, the results suggest that no reliable 
conclusion can be drawn regarding the efficiency of the gold coin futures market because of 
the low statistical power of the efficiency test. A robustness analysis based on the 2012 
exchange rate shock also indicates that the relationship between the basis component and 
subsequent spot price changes remained stable over the sample period. Overall, the findings 
suggest that market participants and policymakers should avoid placing excessive reliance on 
futures prices when predicting future gold coin price movements and should interpret such 
information with greater caution. 
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Introduction 
Gold coin futures prices attracted considerable attention from market 

participants and policymakers during the sharp economic fluctuations of 
2018 in Iran. The substantial increase in futures prices raised concerns that 
the futures market might influence market expectations and contribute to 
volatility in the spot gold coin and foreign exchange markets. These 
concerns eventually led to the suspension of gold coin futures trading in 
2018. At the same time, many market participants regarded futures prices 
as signals of future price movements. 

Using futures contracts to predict future prices has a long history in 
financial markets. Futures prices are generally expected to reflect available 
information and market expectations through the interaction of supply and 
demand. Therefore, if futures prices provide unbiased forecasts of 
subsequent spot prices, the futures market can be regarded as 
informationally efficient. 

However, empirical evidence on the predictive ability of futures prices 
has been mixed. While some studies report that futures prices contain 
useful information about future spot prices, others suggest that their 
predictive performance varies across markets and time periods, particularly 
in developing economies characterized by greater volatility, policy 
interventions, and economic uncertainty. 

Despite the importance of the Iranian gold coin futures market, it 
remains unclear whether futures prices contained useful information for 
predicting subsequent spot prices. This issue is particularly important 
because gold coin prices in Iran are influenced not only by world gold 
prices but also by expectations regarding future exchange rate movements. 
Accordingly, this study examines whether gold coin futures contracts 
contain useful information for predicting future spot prices. To answer this 
question, the study simultaneously evaluates forecasting accuracy, the 
informational content of the basis, directional forecasting ability, and the 
reliability of market efficiency tests using bootstrap power analysis. 

 
Methodology 

This study employs several complementary approaches to evaluate the 
predictive ability of gold coin futures contracts. First, the forecasting 
performance of futures prices is compared with that of the random walk 
model without drift using the root mean squared error (RMSE). The 
statistical significance of the difference in forecasting performance is 
examined by the Diebold–Mariano test. 

Second, the unbiasedness and market efficiency hypotheses are 
examined using the regression models presented in the study. In addition 
to testing these hypotheses, the estimated models provide quantitative 
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measures of the predictive content of futures prices, including the 
proportion of spot price changes explained by the futures market. 

Because the sample consists of only 56 observations, the statistical 
power of the joint hypothesis test is evaluated through a bootstrap 
simulation with 5,000 replications. 

Finally, the directional forecasting ability of futures prices is examined 
using the Pesaran and Timmermann (1992) test. 

 
Results 

The empirical results indicate that gold coin futures contracts do not 
provide reliable information for predicting future spot price changes. The 
forecasting performance of futures prices is not statistically different from 
that of the random walk model. 

The estimation results further show that the basis explains only a small 
proportion of subsequent spot price changes. Although the estimated 
coefficients generally have the expected signs, the explanatory power of 
the regressions is limited. 

The directional forecasting analysis also shows that futures contracts 
perform poorly in predicting declines in gold coin prices. While the 
forecasting performance is relatively better for upward price movements, 
the overall ability of futures prices to correctly predict the direction of 
future spot price changes remains limited. 

The results of the market efficiency tests do not provide sufficient 
evidence for drawing a reliable conclusion regarding the efficiency of the 
Iranian gold coin futures market. The bootstrap power analysis indicates 
that the statistical power of the efficiency test is low. Therefore, failure to 
reject the null hypothesis cannot be interpreted as conclusive evidence in 
support of market efficiency. 

Finally, the robustness analysis based on the 2012 exchange rate shock 
shows that the relationship between the basis and subsequent spot price 
changes remains broadly unchanged after the shock. 

 
Discussion and Conclusions 

Gold coin price fluctuations have always attracted considerable 
attention from investors, market participants, and policymakers in Iran. 
The expansion of gold coin futures trading and the subsequent debates 
regarding its impact on the spot market raised an important question as to 
whether futures prices provide useful information for predicting future spot 
prices. 

The empirical findings indicate that gold coin futures contracts have 
limited ability to predict future price changes. No statistically significant 
difference is found between forecasts based on futures prices and those 
generated by the random walk model. Moreover, the futures market 
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explains only a small proportion of subsequent changes in spot prices. The 
results also show that no conclusive evidence can be provided either to 
reject or to support the market efficiency hypothesis or the unbiasedness 
hypothesis. In addition, futures contracts have limited ability to correctly 
predict the direction of future price changes, particularly during periods of 
declining prices. These findings are consistent with those reported by Fama 
and French (1987). 

Given the limited predictive ability of gold coin futures contracts, 
policymakers should avoid placing excessive reliance on futures prices 
when forecasting future price movements and should interpret such 
information with greater caution. Market participants should also take into 
account the relatively weak performance of the futures market in predicting 
price declines. These recommendations are, however, conditional upon the 
reintroduction of gold coin futures trading. 

Future research may examine the predictive ability of futures contracts 
over longer forecasting horizons and compare their performance with 
alternative forecasting models, such as the random walk model with drift 
and ARIMA models. Further studies may also investigate the effects of 
policy and economic shocks, transaction costs, investment constraints, 
market depth, and liquidity on the predictive ability and price discovery 
function of the futures market. 
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 نکات برجسته
 را ندارد. ندهینقد سکه در آ متیق راتییتغ ینیبشیپ يلازم برا ییسکه توانا یآت يقراردادها •
 است. یگام تصادف ندیفرا کی هیها شبآن ینیبشیپ ییتوانا •
 نقد دارد. متیکاهش ق ینیبشیدر پ یفیضع ییتوانا یآت يقراردادها •
 .دهدیم حیرا توض ندهینقد در آ متیق راتییاز تغ یجزء مبنا فقط بخش •
 .دهدیبازار را نم یینظر در خصوص کاراامکان اظهار يآمار يهاآزمون نییقدرت پا •

 چکیده
گرفته است.  قرار یمورد بررس ندهیآ ينقد يهامتیق ینیبشیسکه در پ یآت يقراردادها ییمطالعه توانا نیدر ا

 ندهیدر آ متیق راتییتغ ینیبشیپ يبرا ییو قابل اتکا دیاطلاعات مف یآت يقراردادها دهدیآمده نشان مدستبه جینتا
برخوردار نبوده و  یآت يهامتیق راتییتغ حیتوض يبرا یمناسب ییابازار از توان نیا گر،ی. به عبارت ددهندیارائه نم

 یآت يقراردادها نیندارد. همچن یبا مدل گام تصادف ياملاحظهتفاوت قابل یآت يقراردادها ینیبشیقدرت پ
 ينقد متیق راتییاز تغ یاند و تنها بخش اندکسکه از خود نشان داده متیکاهش ق ینیبشیدر پ یفیعملکرد ضع

 توانی، نمبودن توان آزمون نییپا لیکه به دل دهدینشان م جینتا گر،ید ي. از سودهندیم حیرا توض یآت يهادوره رد
 يرابر شوك ارزدر ب جینتا يداریپا یبررس نیاظهار نظر کرد. همچن نانیسکه با اطم یبازار معاملات آت ییدرباره کارا

 یاصل جیه و نتانداشت يمعنادار رییشوك تغ نیپس از ا متیق راتییتغجزء مبنا و  نینشان داد که رابطه ب 1391سال 
 ياز اتکا دیاب گذاراناستیاساس، فعالان بازار و س نیبرخوردار هستند. بر ا یمناسب يداریمنظر از پا نیپژوهش از ا

 يشتریب اطیاحت اباطلاعات  نیکرده و از ا يسکه خوددار متیق راتییتغ ینیبشیپ يبرا یآت يهامتیاز حد به ق شیب
 استفاده کنند.

 بازار. یینقد، کارا متیسکه طلا، ق یقرارداد آت هاي کلیدي:واژه
 C12  ،C22 ،G13 ،G14،G17 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
هاي سکه طلا در بازار و همزمان با افزایش نوسانات در کل اقتصاد، قیمت 1397در سال 

گذاران را به خود جلب گذاران و سیاستبورس کالاي ایران توجه فعالان بازار، سرمایه 1آتی
ید دکه سکه تمام بهار آزادي طرح جکرد. به طور مثال، در تاریخ دوم تیرماه آن سال، در حالی

میلیون تومان در حال داد و ستد بود، در بازار آتی،  5/2آن روز به قیمت حدود  ۲در بازار نقد
. این موضوع در حالی رخ ۳میلیون تومان رسیده بود 1/3قیمت سکه تحویل شهریور به بیش از 

 میلیون تومان و در بازار آتی 2داد که یک ماه پیش از آن قیمت سکه در بازار نقد حدود می
 .میلیون تومان بود 1/2تحویل شهریور حدود 

درصدي چیزي نبود که بتوان به راحتی از کنار آن گذشت. از یک طرف،  50افزایش قیمت 
گذاران نگران آن بودند که بازار آتی به عنوان مرجع تعیین قیمت عمل کرده برخی از سیاست

ارز  تر از آن بازارنقدي سکه و مهم دهی به انتظارات بازار، به افزایش نوسانات بازارو با جهت
)، 1976، ٤اي به قدمت خود قراردادهاي آتی دارد (کاکسها که پیشینهدامن زند. این نگرانی

نیز  1391و  1390هاي اي نبود و در جریان نوسانات بازار در سالدر آن برهه زمانی موضوع تازه
). با این تفاوت 1397اري، (محمدي و سو نقدهایی از این بابت به بازار آتی سکه وارد شده بود

منجر  1397ها در نهایت به بسته شدن بازار قراردادهاي آتی سکه در سال بار نگرانی که این
ه نیز دهد که قیمت سکگردید. البته رخدادهاي بازار پس از بسته شدن قراردادهاي آتی نشان می

ادهاي آتی نیز افزایش یافته است؛ هرچند همانند بسیاري از کالاهاي دیگر، حتی در غیاب قرارد
کم زمان بیشتري در اختیار ممکن است عنوان شود که بسته شدن قراردادهاي آتی دست

ها را در طول زمان مدیریت نماید. این گذار قرار داد تا از این طریق شدت افزایش قیمتسیاست
 .باشدموضوع خود نیازمند بررسی مستقلی بوده و هدف پژوهش حاضر نمی

ها در یمتبینی قاز طرف دیگر، اگر از منظر فعالان بازار که از هرگونه اطلاعاتی براي پیش
ها در بازار آتی سکه در آن سال نگاه کنیم، کنند به موضوع افزایش قیمتآینده استفاده می

سیگنالی در  نها در این بازار را به عنوامنطقی است انتظار داشته باشیم فعالان بازار افزایش قیمت
گیري کلی بازار و قیمت سکه در آینده تلقی نمایند. این موضوع با مرور تیتر خصوص جهت

                                                                                                                                      
1. Futures market 
2. Spot market 

 باشد.بورس کالاي ایران می ،بانک مرکزي و منبع قیمت آتی ،منبع قیمت نقد. 3
4. Cox 
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شد به خوبی قابل مشاهده است. هاي عمومی منتشر میاخباري که در آن زمان در جراید و رسانه
لیون تومان می 3قیمت سکه آتی به بیش از «به عنوان مثال، تیتر روزنامه دنیاي اقتصاد با عنوان 

 .هاي بازار آتی بوددهنده توجه فعالان اقتصادي به قیمتبه خوبی بازتاب» ۱رسید

اي طولانی دارد و این ها سابقهبینی قیمتبراي پیش ۲در واقع، استفاده از قراردادهاي آتی
ها قیمتبینی گذاران و فعالان بازار براي پیشابزار مالی از دیرباز یکی از منابع اطلاعاتی سیاست

). این مطلب به بهترین شکل ممکن در اظهارنظر بن برنانکی، 1986، ۳در آینده بوده است (فرنچ
ب اوقات گران بازار اغلگذاران و دیگر تحلیلسیاست«رئیس اسبق فدرال رزرو، بیان شده است: 

یه کبینی قیمت کالاهاي کلیدي تشده در بازار قراردادهاي آتی براي پیشهاي کشفبر قیمت
ها براي ). این ویژگی قراردادهاي آتی، یعنی استفاده از آن2014، ٤(چینن و کویبیون» اندکرده
شود که قراردادهاي آتی با فراهم نمودن ها در آینده، از این حقیقت ناشی میبینی قیمتپیش

قیمت  روي زنی این نیروها برزمینه لازم براي تعامل نیروهاي عرضه و تقاضاي بازار، امکان چانه
یک  ٥هاي نقديآورند. به بیان دیگر، در بازارهاي آزاد، قیمتیک کالا در آینده را فراهم می

هاي آتی همان کالا نیز از طریق قراردادهاي آتی کشف کالا از طریق معاملات نقد و قیمت
عیت ضهاي آتی نمایانگر اطلاعات موجود درباره ورود قیمتشود. به همین دلیل انتظار میمی

عرضه و تقاضا و انتظارات فعالان بازار نسبت به آینده باشند. در صورتی که قراردادهاي آتی 
ازاري هاي نقدي آینده باشند، بازار آتی اصطلاحاً بکننده بدون تورش از قیمتبینیبهترین پیش

 .شودکارا تلقی می

هاي بینی قیمتدر پیشبا این حال، شواهد تجربی درباره میزان توانایی قراردادهاي آتی 
هاي دهند قیمتها نشان میکه برخی پژوهشنقدي آینده همواره یکسان نبوده است. در حالی

ز ها برخوردار هستند، برخی دیگر ابینی قیمتآتی از محتواي اطلاعاتی مناسبی براي پیش
هاي زمانی بینی قراردادهاي آتی در بازارها و دورهاند که قدرت پیشمطالعات حاکی از آن

هاي آتی به عنوان توان در همه بازارها به قیمتمختلف متفاوت بوده و لزوماً نمی
اي بدون تورش اتکا نمود. این موضوع به ویژه در بازارهاي در حال توسعه که کنندهبینیپیش
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هاي نهادي، مداخلات سیاستی و نااطمینانی اقتصادي معمولاً با نوسانات شدید، محدودیت
 .ري مواجه هستند، از اهمیت بیشتري برخوردار استبیشت

ذشته هاي گدر خصوص بازار آتی سکه در ایران نیز، با وجود اهمیت بالاي این بازار در سال
شده در هاي کشفو نقش آن در مباحث سیاستی و اقتصادي، هنوز مشخص نیست که آیا قیمت

ار هاي نقدي آینده برخوردبینی قیمتشاین بازار واقعاً از محتواي اطلاعاتی مفیدي براي پی
شود که قیمت سکه در اقتصاد ایران اند یا خیر. اهمیت این موضوع از آن جهت بیشتر میبوده

علاوه بر قیمت جهانی طلا، به شدت تحت تأثیر انتظارات مربوط به نرخ ارز نیز قرار دارد. 
ه برخوردار هاي آیندبینی قیمتپیشبنابراین، اگر قراردادهاي آتی سکه از توان مناسبی براي 

تواند به طور غیرمستقیم حاوي اطلاعات مفیدي درباره باشند، اطلاعات موجود در این بازار می
 .انتظارات فعالان اقتصادي نسبت به روند آتی نرخ ارز نیز باشد

کند به این پرسش پاسخ دهد که آیا قراردادهاي بر این اساس، پژوهش حاضر تلاش می
هاي نقدي تبینی قیمسکه در ایران واقعاً داراي محتواي اطلاعاتی مفید و مناسبی براي پیش آتی

در آینده هستند یا خیر. نوآوري پژوهش حاضر در ارائه یک چارچوب چندبعدي براي ارزیابی 
ی بینی، محتواي اطلاعاتزمان دقت پیشمحتواي اطلاعاتی قراردادهاي آتی است که به طور هم

از طریق  هاي کارایی رابینی جهت تغییرات قیمت و قابلیت اتکاي آزمونا، توان پیشجزء مبن
لاوه بر تواند عکند. از این منظر، نتایج پژوهش حاضر میاسترپ بررسی میتحلیل توان بوت

 گذاري و تحلیل انتظارات بازار نیز حائزارزیابی کارایی بازار آتی سکه، از دیدگاه سیاست
 .اهمیت باشد

 

  ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
گذاري کنند دو تئوري در خصوص قیمت) اشاره می1987( ۱طور که فاما و فرنچهمان

قراردادهاي آتی کالاهاي قابل ذخیره وجود دارد. این دو تئوري که الزاماً رقیب و بدیل همدیگر 
 3و تئوري هزینه حمل 2انتظارباشند تئوري قیمت مورد نوعی همگرا هم مینیستند و درواقع به

 شوند. نامیده می
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طبق تئوري قیمت مورد انتظار، قیمت آتی برابر با قیمت نقد مورد انتظار و یک جزء تحت 
). به عبارتی این تئوري تفاوتی که در حال حاضر 1987عنوان صرف ریسک است (فاما و فرنچ، 

نماید: بخشی از آن را دو بخش تقسیم می ) را به1میان قیمت نقد و آتی دارایی وجود دارد (مبنا
رود در آینده در قیمت نقد رخ دهد نسبت داده و صورت عقلایی انتظار میبه تغییراتی که به

ه بازان در عوض تقبل ریسک در بازار و در نتیجداند که سفتهبخش دیگر را صرف ریسکی می
 ). 2011، ۲گفوسونکنند (ریو و ویمین نقدینگی لازم به بازار، مطالبه میأت

بر اساس تئوري هزینه حمل، قیمت قراردادهاي آتی یک کالاي قابل ذخیره نظیر سکه طلا 
تی به عبار گردد.توسط قیمت نقد و هزینه نگهداري آن تا زمان تحویل در آینده مشخص می

و ه حمل کننده هزینگردد منعکستفاوت میان قیمت آتی و قیمت نقد که به آن مبنا اطلاق می
باشد. هزینه نگهداري کالا تا زمان تحویل در آینده هزینه نگهداري کالا تا زمان سررسید می

شود. هزینه حمل برابر هزینه ذخیره سکه در یک جاي امن (نظیر صندوق امانات) حمل نامیده می
حال یک جزء و هزینه فرصت پول صرف شده و یا هزینه تأمین مالی خرید سکه و درعین

 شد.بامی رف ریسکاحتمالی ص
اي نقد و آتی هتان رابطه میان قیمتومیراحتی بر این اساس، با استفاده از مفهوم آربیتراژ به

یک دارایی قابل ذخیره را به دست آورد. این رابطه در شرایطی که هیچ گونه فرصت آربیتراژي 
ش آن در کالا بین فرو در بازار وجود نداشته باشد و یا به عبارتی در شرایطی که در آن صاحبان

شده در قرارداد بازار نقد و یا نگهداري آن در انبار و فروش آن در سررسید باقیمت مشخص
ضور فرض این مدل آن است که امکان حفاوت باشند، قابل استخراج است. البته پیشتیآتی ب

اي هتمیان قیم ران در بازار نقد و آتی وجود داشته باشد. بر این اساس رابطهگههمزمان معامل
 ):2014(چینن و کویبیون، صورت زیر بیان نمود وان بهتیآتی و نقدي را م

)1( 𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡 − 𝑠𝑠𝑡𝑡 = 𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡 + 𝑄𝑄𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡 

است که قرار است در  tشده قراردادهاي آتی در زمان هاي مشاهدهلگاریتم قیمت 𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡که در آن
لگاریتم هزینه حمل و  𝑑𝑑𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡؛ tلگاریتم قیمت نقد دارایی موردنظر در زمان  𝑠𝑠𝑡𝑡سررسید گردد؛  t+kزمان 

𝑄𝑄𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡 دهد.جزئی است که ماهیت تسویه روزانه بازارهاي آتی را نشان می 
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 ا جمله رانشاز یک فرآیند گام تصادفی باي نقد هتبه بیانی دیگر با فرض آنکه لگاریتم قیم
پیروي نموده و انتظارات نیز عقلایی باشد، آنگاه انتظارات مربوط به تغییرات در قیمت نقد در 

دهنده تسویه روزانه بازارهاي آتی خواهد بود (چینن و برابر جزء مبنا و جزء نشان t+kزمان 
 ).2014کویبیون، 

ایی ن کارتوان از رگرسیون زیر که تحت عنوان رگرسیوبراي نشان دادن این موضوع می
ود استفاده کرد. فرض کنید که تغییرات قیمت نقد طی شی) شناخته م2011(ریو و ویگفوسون، 

 را بر جزء مبنا رگرس نماییم. داریم: t+kو  tدوره 

𝑠𝑠𝑡𝑡+𝑘𝑘 − 𝑠𝑠𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡 − 𝑠𝑠𝑡𝑡� + 𝜀𝜀𝑡𝑡+𝑘𝑘 )2( 

) و همچنین پارامترهاي فرایند 1برابر مجموع اجزاء سمت راست معادله ( αدر معادله بالا 
). جزء سمت چپ معادله 2014سري زمانی مربوط به قیمت نقد خواهد بود (چین و کویبیون، 

بینی مدل گام تصادفی است. جزء سمت راست نیز اختلاف میان بالا درواقع همان خطاي پیش
دهد را نشان می 𝑠𝑠𝑡𝑡بینی مدل گام تصادفی و پیش 𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡بینی مدل قراردادهاي آتی پیش

کنند در رابطه با ) اشاره می2011طور که ریو و ویگفوسون ().  همان2017، ۱(فرناندز
) آن 2014توان طرح نمود. فرضیه اول که چینن و کویبون (رگرسیون بالا چهار فرضیه را می

αز خوانند عبارت است ارا فرضیه بازار کارا می = 𝛽𝛽و  0 = طور . اگر این شرایط به1
قیمت نقد است.  2کننده بهینهبینیگردد که جزء مبنا پیشهمزمان برقرار باشد آنگاه عنوان می

αلازم به ذکر است که فرضیه صفر در اینجا یک فرضیه مرکب شامل فرضیه  = و فرضیه  0
𝛽𝛽 = αباشد. فرضیه می 1 = 𝛽𝛽به مفهوم نبود جزء صرف ریسک ثابت است. فرضیه  0 = 1 

هاي نقد هستند. از قیمت 3کننده بدون تورشبینیهاي آتی پیشبیانگر آن است که قیمت
𝛽𝛽فرضیه  = نیز بدان مفهوم است که جزء مبنا اطلاعات مفیدي در خصوص تغییرات قیمت  0

نقد در  هايبینی تغییرات قیمتي پیشدهد و یا از اطلاعات خاصی برانقد در آینده ارائه نمی
 باشد. آینده برخوردار نمی

توان به دو شکل عمل کرد. در حالت اول از طورکلی می) به2براي تخمین معادله (
هاي قیمت نقد براي ساخت متغیرهاي قیمت نقد استفاده کرده و معادله تخمین همان داده
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اي ههاي آتی براي تخمین قیمتد از قیمتهاي نقجاي قیمتشود. در حالت دوم بهزده می
ن و شود ((چینرو ساخت متغیرهاي قیمت نقد و تخمین معادله بهره گرفته مینقد و ازاین
هاي دوره گذشته توان از قیمتهاي نقد میجاي قیمتطور مثال به). به2014کویبیون، 

هاي جاي قیمتهاي آتی بهماهه استفاده نمود. دلایل استفاده از قیمتقراردادهاي آتی یک
طورکلی در این حالت هاي پژوهش شرح داده خواهد شد؛ اما بهنقد در بخش معرفی داده

 توان به معادله زیر رسید:می

𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡+𝑘𝑘−1 − 𝑓𝑓𝑡𝑡+1,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡 − 𝑓𝑓𝑡𝑡+1,𝑡𝑡� + 𝜀𝜀𝑡𝑡+𝑘𝑘 )3( 

جود اي آتی، وهتقیمتوان فرضیات کارایی بازار، بدون تورش بودن در این حالت نیز می
اي هتمبینی قیهاي آتی براي پیشصرف ریسک در بازار آتی و وجود اطلاعات مفید در قیمت

 نقد را مجدداً مورد آزمون قرارداد.
مطالعات فراوانی در مورد ارتباط قراردادهاي آتی و بازار نقد صورت گرفته است. این 

بها و بازار بازار ارز، بازار فلزات گران هاي مختلف ازجمله بازار سهام،مطالعات در حوزه
دهد که مطالعات هاي پیشین نشان میمرور پژوهششده است. محصولات کشاورزي و ... انجام

اند. شده در ایران عمدتاً هر یک تنها بر یکی از ابعاد بازار قراردادهاي آتی تمرکز داشتهانجام
هاي آتی را از منظر مقایسه اي اطلاعاتی قیمت) محتو1401طور مشخص، برکچیان و باقرنژاد (به

اند، در حالی که ترکی و همکاران هاي مرجع مورد بررسی قرار دادهبینی با مدلقدرت پیش
  د.ان) صرفاً کارایی بازار قراردادهاي آتی را ارزیابی کرده1400(

داده  قرار تر، این دو رویکرد را در کنار یکدیگرپژوهش حاضر با اتخاذ چارچوبی جامع
) 2بینی، (دقت پیش )1( و محتواي اطلاعاتی قراردادهاي آتی را از چهار منظر مکمل شامل

 بینی جهت تغییرات قیمت با استفاده از آزمون) توان پیش3محتواي اطلاعاتی جزء مبنا، (
هاي کارایی از طریق تحلیل توان مبتنی بر ) قابلیت اتکاي آزمون4(و  ۱تیمرمن-پسران

دهد. از این رو، هدف پژوهش حاضر صرفاً مقایسه عملکرد استرپ مورد ارزیابی قرار میبوت
ها نیست، بلکه بررسی این موضوع است که آیا بینی قراردادهاي آتی با سایر مدلپیش

بینی تواند مبناي قابل اتکایی براي پیشهاي آتی واقعاً میشده در قیمتاطلاعات منعکس
 .و ارزیابی کارایی بازار باشدهاي آینده قیمت
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 هاي طلابینی نوسانات در بازده) پژوهشی با موضوع پیش2015( 1در مطالعات خارجی بنتز
انجام داده است. این پژوهش براي  GARCH،EGARCH،FIGARCHهاي تحت مدل

 2015تا  1976هاي طلا سه مدل نوسانی خانواده گارچ را طی سالهاي بررسی رفتار نوسانی بازده
گیرد. نتایج نشان داد مدل فی گارچ مدل بهتري با توجه به معیارهاي اطلاعاتی و همچنین بکار می

 بینی نوسانات بازده طلا است.بهترین مدل براي پیش
 هاي آتی و) در مقاله خود تحت عنوان بررسی علیت بین قیمت2014( 2جوزف و همکاران

و روش حوزه فرکانس  2012دسامبر  31تا  2008انویه ژ 3در بازه زمانی  کالاي هندنقد در بازار 
سویه قوي از بازارهاي آتی به سمت بازارهاي نقد در تمام به این نتیجه رسیدند که ارتباط یک

شده وجود دارد که حاکی از قدرت کشف قیمت بازارهاي آتی در تمام کالاهاي انتخاب
 ی بازارهاي آتی هند است.دهنده کارایشده است و همچنین نشانکالاهاي انتخاب

بینی هاي آتی به پیشآیا قیمت ") در پژوهش خود با عنوان 2011( 3رایچسفلد و روچ
هاي آریما، گام با استفاده از مدل 2011تا  1990هاي طی سال "کنند؟هاي نقد کمک میقیمت

تی به انحراف آبینی بازارهاي تصادفی و مدل تصحیح خطا به این نتیجه رسیدند که کارایی پیش
چه  ،ت هستندهاي آتی ثابکننده قیمتبینیبازارهاي آتی بستگی ندارد؛ و همچنین کارایی پیش

ها همچنین دریافتند که ها به سمت بالا نوسان داشته باشند چه به سمت پایین. آنقیمت
 شوند.مانع از فرآیند کشف قیمت می گذاران فاقد تخصص،سرمایه

ي اهکنندگی قراردادهاي آتی تاکنون مطالعبینیسئله یعنی توان پیشرغم اهمیت این معلی
نشده است. برخی از مطالعات به بررسی کشف قیمت در بازار آتی در این زمینه در ایران انجام

اندازي قراردادهاي آتی بر بازار نقدي، سرریز نوسانات میان این دو بازار، و نقدي سکه، تأثیر راه
قد دارایی ي بین قیمت نهاي قیمت نقد و رابطهادهاي آتی با استفاده از پویاییگذاري قراردقیمت

 توان به مطالعه محمديند که از آن جمله میاهپایه قرارداد آتی و خالص هزینه نگهداري پرداخت
) و شریعت 1393)، فکاري سردهایی و همکارانش (1392)، مطالعه نادعلی (1395و همکارانش (

گذاري قراردادهاي آتی با ) اشاره نمود. برخی نیز به بررسی قیمت1393انش (پناهی و همکار
یمت قراردادهاي بینی قهاي نقد، تأثیر تغییرات وجه تضمین بر بازار آتی و پیشاستفاده از قیمت
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)، 1394وان به مطالعه اسماعیلی رزي و همکاران (تیند که از این جمله ماهآتی سکه طلا پرداخت
طور که مشاهده ) اشاره نمود. همان1390) و علی احمدي و احمدلو (1394اري (فلاح و غف

کنندگی این قراردادها بینیردد درزمینه کارایی بازار قراردادهاي آتی و قدرت پیشگیم
 نشده است.پژوهشی انجام

 
  پژوهششناسی روش

قراردادها براي در این پژوهش از چند روش براي بررسی توانایی اطلاعات موجود در 
آتی با  بینی قراردادهايگردد. در گام نخست خطاي پیشهاي نقد استفاده میبینی قیمتپیش

با خطاي مدل گام تصادفی بدون  RMSEاستفاده از معیار ریشه میانگین مربعات خطا یا همان 
ز آماره ا ها با استفادهبینی این مدلگردد. معناداري تفاوت خطاي پیشجمله رانش مقایسه می

گردد. فرضیه صفر این آماره آن است که تفاوت معناداري میان آزمون می 1ماریانو -دایبولد
بینی دو مدل مورد مقایسه وجود ندارد. در ادبیات قراردادهاي آتی معمولاً از فرآیند توان پیش

گردد می هکنندگی قراردادهاي آتی استفادبینیگام تصادفی براي مقایسه و ارزیابی قدرت پیش
شده است. در گام بعدي فرضیات چهارگانه تشریح شده در که در اینجا نیز از آن بهره گرفته
تنها براي ارزیابی گردد. این معادلات نه) آزمون می3) و یا (2بخش قبلی با استفاده از معادلات (

براي کمی  يفرضیاتی همچون بدون تورش بودن و کارایی بازار مفید است بلکه ابزارهاي مفید
ریب تعیین طور مثال ضدهد. بهکنندگی بازار آتی در اختیار محقق قرار میبینیکردن قدرت پیش

آن بخش از تغییرات قیمت نقد که توسط بازار آتی قابل توضیح است  𝑅𝑅2معادله مذکور یعنی
 دهد.دهد و این خود اطلاعات دیگري در اختیار محقق قرار میرا نشان می

یعنی فرضیه مرکب ، توان آزمون مشاهده) 56( محدود بودن تعداد مشاهدات با توجه به
α = βو  0 = منظور،  . براي اینگرددمیاسترپ بررسی سازي بوتبا استفاده از شبیه نیز 1

گیري شده آن با جایگذاري بازنمونههاي مرکززداییو باقیمانده هابتدا مدل اصلی تخمین زده شد
تحت  هاي مصنوعیداشتن مقادیر متغیر توضیحی، نمونهثابت نگه. سپس، با خواهند گردید

هاي مختلف مقادیر واقعی آلفا و بتا تولید و در هر نمونه همان رگرسیون و آزمون ترکیب
 آزمون ارهآم تجربی توزیع. گرددمی اجرا وست–مشترك با استفاده از خطاهاي استاندارد نیوي

                                                                                                                                      
1. Deibold-Mariano 
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عنوان مقدار بحرانی تجربی آن به 95یل و صدك تکرار تشک 5000 اساس بر صفر فرض تحت
. نرخ رد در حالت صحیح بودن فرض صفر، اندازه تجربی آزمون و نرخ رد در گرددمیاستفاده 

 .دهدهاي پارامتري، توان آزمون را نشان میسایر ترکیب
) تعداد دفعاتی که علامت جزء مبنا 1992در گام سوم به پیروي از پسران و تیمرمن ( 

خواهد  نماید، محاسبه و موردبررسی قراربینی میدرستی علامت تغییرات در قیمت نقد را پیشبه
ی بینی قراردادهاي آتهایی است که در آن توان پیشگرفت. این آزمون هم یکی دیگر از روش

 د.شوتوان بررسی نمود. در ادامه به طور خلاصه مبانی آزمون پسران و تیمرمن ارائه میرا می
 

 آزمون پسران و تیمرمن
ی بینی خاصفرض صفر آزمون پسران و تیمرمن آن است که قراردادهاي آتی توان پیش

د. براي این انشدهطور مستقل توزیع دیگر تغییرات در مبنا و قیمت نقد بهعبارتندارد و یا به
 کنیم:منظور دو متغیر صفر و یک زیر را تعریف می

)5( 𝑣𝑣𝑡𝑡 = 1      𝑖𝑖𝑖𝑖     𝑠𝑠𝑡𝑡+ℎ − 𝑠𝑠𝑡𝑡 > 0 ; 0   𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 

 𝑢𝑢𝑡𝑡 = 1         𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑓𝑓𝑡𝑡,𝑡𝑡+ℎ − 𝑠𝑠𝑡𝑡 > 0 ; 0      𝑜𝑜𝑜𝑜ℎ𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒 

بینی نماید آماره پسران و را پیش 𝑣𝑣𝑡𝑡توانند علامت می 𝑢𝑢𝑡𝑡براي بررسی این موضوع که آیا 
 گردد:صورت زیر تعریف میکند بهتیمرمن که از توزیع نرمال پیروي می

)6( 
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛 =

𝑃𝑃� − 𝑃𝑃�∗
𝑉𝑉𝑎𝑎�𝑟𝑟�𝑃𝑃�� − 𝑉𝑉𝑎𝑎�𝑟𝑟�𝑃𝑃�∗�

≈ 𝑁𝑁(0; 1) 

بینی گردیده پیش 𝒖𝒖𝒕𝒕درستی توسط به 𝒗𝒗𝒕𝒕نسبت تعداد دفعاتی است که علامت  𝑃𝑃که در آن 
 دیگر:عبارتیاست. به

)7( 𝑃𝑃 = 𝑃𝑃𝑃𝑃�∆𝑠𝑠𝑡𝑡+ℎ,𝑡𝑡 × 𝐵𝐵𝑡𝑡 > 0� = 𝑃𝑃𝑃𝑃�∆𝑠𝑠𝑡𝑡+ℎ,𝑡𝑡 > 0 , 𝐵𝐵𝑡𝑡 > 0� + 
𝑃𝑃𝑃𝑃 (∆𝑠𝑠𝑡𝑡+ℎ,𝑡𝑡 < 0 , 𝐵𝐵𝑡𝑡 < 0) 

𝑠𝑠𝑡𝑡+ℎ,𝑡𝑡∆که در آن  = 𝑠𝑠𝑡𝑡+ℎ − 𝑠𝑠𝑡𝑡  و𝐵𝐵𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑡𝑡,𝑡𝑡+ℎ − 𝑠𝑠𝑡𝑡  است. اگر فرضیه صفر را
بینی خاصی ندارد آنگاه احتمال مذکور طور تعریف کنیم که قراردادهاي آتی توان پیشاین

 گردد:صورت زیر محاسبه میبه
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)8( 𝑃𝑃∗ = 𝑃𝑃𝑣𝑣𝑃𝑃𝑢𝑢 − (1 − 𝑃𝑃𝑣𝑣)(1 − 𝑃𝑃𝑢𝑢) 

𝑠𝑠𝑡𝑡+ℎ)نسبت تعداد دفعاتی است  𝑃𝑃𝑣𝑣که در آن  − 𝑠𝑠𝑡𝑡)  مثبت است. به همین ترتیب𝑃𝑃𝑢𝑢  نیز
𝑓𝑓𝑡𝑡,𝑡𝑡+ℎ)نسبت تعداد دفعاتی است که  − 𝑠𝑠𝑡𝑡)  مثبت است. براي تخمین𝑃𝑃�𝑣𝑣   و𝑃𝑃�𝑢𝑢 توان از می

𝑃𝑃�𝑣𝑣ها یعنی  میانگین آن = 𝑉𝑉�  و  𝑃𝑃�𝑢𝑢 = 𝑈𝑈 استفاده نمود. با جایگذاري متغیر جدید در عبارت
صورت به ∗�𝑃𝑃و  �𝑃𝑃همین ترتیب واریانس  ) تخمین زد. به∗�𝑃𝑃توان مقدار آن را (می 𝑃𝑃مربوط به 

 گردد:زیر محاسبه می

)9( 𝑉𝑉𝑎𝑎�𝑟𝑟�𝑃𝑃�� = 𝑛𝑛−1𝑃𝑃�∗(1 − 𝑃𝑃�∗) 
𝑉𝑉𝑎𝑎�𝑟𝑟�𝑃𝑃�∗� = 𝑛𝑛−1(2𝑃𝑃�𝑣𝑣 − 1)2𝑃𝑃�𝑢𝑢�1 − 𝑃𝑃�𝑢𝑢�

+ 𝑛𝑛−1(2𝑃𝑃�𝑢𝑢 − 1)2𝑃𝑃�𝑣𝑣�1 − 𝑃𝑃�𝑣𝑣� + 4𝑛𝑛−2𝑃𝑃�𝑣𝑣𝑃𝑃�𝑢𝑢(1
− 𝑃𝑃�𝑣𝑣)(1 − 𝑃𝑃�𝑢𝑢) 

ن آبا به دست آوردن مقادیر بالا امکان محاسبه آماره پسران و تیمرمن که در بالا فرمول 
 گردد.توضیح داده شد میسر می

 
  هاي پژوهشیافته

 1387آذر سال  5اولین معامله قرارداد آتی سکه طلا در بورس کالاي ایران در تاریخ 
 2،002،500بر ماه همان سال بالغ شده است. قیمت تسویه این قرارداد با سررسید ديانجام

 ي آتی سکه طلا در بورس کالاي ایرانطورکلی تاریخ سررسید قراردادهاریال بوده است. به
براي پاسخگویی به  1391و  1390هاي هاي زوج سال بوده است. در نوسانات سالبراي ماه

که براي نحويتقاضاي شدید فعالان بازار تعداد قراردادهاي آتی بیشتري ارائه گردید به
طه وجود دارد. بعد قراردادهاي آتی با سررسید مربو 1392و  1391هاي هاي سالتمام ماه

هاي زوج سال توسط از فروکش کردن نوسانات، مجدداً قراردادهاي آتی با سررسید ماه
و با توجه  1397بورس کالاي ایران روانه بازار گردید. اما به دنبال نوسانات بازار در سال 
املات عگرفت مبه انتقاداتی که به تأثیر قراردادهاي آتی بر نوسانات بازار نقد انجام می

مربوط به این قراردادها توسط بورس کالاي ایران متوقف گردید. آخرین معامله در تاریخ 
ماه همان سال ریال براي سررسید دي 50،595،00و با قیمت تسویه  1397شهریور سال  11

 منعقد گردیده است.
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 تدریج این رقم درماه بوده است که به 2دوره معاملاتی اولین قرارداد آتی حدود 
ی هاي بازار آتی قراردادهایکه در طول دوره فعالیتنحويیافته بهقراردادهاي بعدي افزایش

هاي گردد. در نوسانات سالماهه مشاهده می 10و  9، 8، 6، 5، 4، 3، 2هاي معاملاتی با دوره
تدریج اندازي گردیده است؛ اما بهقراردادهاي با دوره زمانی کمتر نیز راه 1391و  1390

روند منظمی برخوردار یافته و از یکماه افزایش 10ره معاملاتی این قراردادها به حدود دو
 گردیده است.

ماهه سکه (یعنی قراردادي که یک ماه به ) قیمت قراردادهاي آتی یک1در نمودار (
(اواسط این سال) را نشان  1397الی  1388سررسید آن باقیمانده است) طی دوره زمانی 

هایی که در خصوص کنند یکی از چالش) اشاره می1987طور که فاما و فرنچ (ندهد. همامی
خصوص محاسبه جزء مبنا (که در ادامه هاي علمی و بههاي آتی در پژوهشاستفاده از قیمت

شود) وجود دارد آن است که این قراردادها تاریخ تحویل مشخصی ندارند. در بدان اشاره می
باشد. در بورس کالاي ایران دوره تحویل، ز آخر ماه تحویل میعوض تاریخ تحویل، چند رو

باشد. براي حل این مشکل از آخرین قیمت معاملاتی یک روز کاري پایانی ماه تحویل می 5
طور مثال براي قراردادهاي تحویل اردیبهشت سال نماییم. بهماه قبل از ماه تحویل استفاده می

گردد. در این پژوهش فروردین این سال استفاده می 31ی هاي آتی روز معاملاتاز قیمت 1388
ماهه (با یک وقفه) نامیده شود قراردادهاي آتی یکمشاهداتی که بدین شکل ساخته می

ل بوده هاي زوج ساشود. بدین ترتیب با توجه به اینکه سررسید قراردادهاي آتی عموماً ماهمی
نیز به دلیل توقف معاملات  1397 مشاهده وجود دارد. در سال 6است؛ براي هرسال 

مشاهده براي کل  57قراردادهاي آتی در نیمه اول این سال، سه مشاهده داریم. بدین ترتیب 
ه شدمحاسبه است. اطلاعات خام این نمودار از بورس کالاي ایران گرفتهدوره زمانی قابل

آتی رسم گردیده است هاي ماهیانه نقد متناسب با مشاهدات ) نیز قیمت2است. در نمودار (
 هاي نقد نیز اطلاعات منتشرشده بانک مرکزيهاي نقد و آتی یک تاریخ مشابه). قیمت(قیمت

ایم آن است که کاملاً بر همدیگر باشد. علت آنکه این دو نمودار را جدا از هم رسم کردهمی
طور . همانتپذیر نیسراحتی در یک نمودار امکانها بهمنطبق هستند و درنتیجه تشخیص آن

شروع به افزایش کرده و بعد  1390هاي آتی سکه از اواسط سال گردد قیمتکه مشاهده می
با روي کار آمدن دولت  1392و اوایل سال  1391هاي از ثبت رکوردهاي جدید طی سال

مجدداً رو به کاهش نهاده و سپس  5+1اي میان ایران و کشورهاي جدید و حصول توافق هسته
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ر فرما شدن آرامش بساله گردیده است. در این دوره با حکموره ثبات تقریباً سهوارد یک د
ها متنوعی تثبیت گردیده است. قیبازارهاي کشور و تثبیت قیمت ارز، قیمت سکه نیز به

اي رو به فزونی هاي خروج آمریکا از توافق هستهو شروع زمزمه 1396مجدداً از اواسط سال 
 صورت انفجاري رشد نمود.به 1397ی سال باره طیکنهاده و به
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هایی که در خصوص دوره معاملاتی قراردادهاي آتی وجود بنابراین با توجه به محدودیت

هاي شود. به عبارتی اگر از خود قیمتتخمین زده می دوماهه) براي دوره زمانی 2دارد معادله (

ود، هاي موجنقد براي ساخت متغیرهاي مربوطه استفاده گردد، آنگاه با توجه به محدودیت

محک خورده خواهد شد.  دوماههي یک دوره کنندگی قراردادهاي آتی براینیبشیپقدرت 

عد هاي نقد دو ماه بی قیمتنیبشیپاین موضوع بدان معنی است که از قراردادهاي آتی براي 

 زیر خواهد بود: صورتبه) 2معادله ( رونیازاگردد. استفاده می

𝑠𝑠𝑡𝑡+2 − 𝑠𝑠𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑡𝑡+2,𝑡𝑡 − 𝑠𝑠𝑡𝑡� + 𝜀𝜀𝑡𝑡+2 )10( 

رس رو بر جزء مبنا براي دو ماه بعد رگتغییرات قیمت نقد طی دو ماه پیشِ  نجایابنابراین در 

گردد و بدین ترتیب خصوصیات جزء مبنا با تغییرات قیمت نقد طی دو ماه بعد مقایسه می

هاي انتهاي ماه با براي قراردادهاي آتی دو ماه بعد نیز قیمت مورداستفادههاي شود. قیمتمی

مثال براي قرارداد آتی با تحویل اردیبهشت  طوربهخواهد بود.  موردنظری هاي زمانتوجه به دوره

اسفند) استفاده  28دقیق  طوربه( 1388هاي آخرین روز معاملاتی اسفند از قیمت 1388سال 

 گردد.می

)، معادله بالا به تصویر کشیده شده است. در این نمودار رابطه میان جزء 3در نمودار شماره (

𝑓𝑓𝑡𝑡+2,𝑡𝑡( دوماههمبنا  − 𝑠𝑠𝑡𝑡هاي نقد طی دو ماه بعد () و تغییرات در قیمت𝑠𝑠𝑡𝑡+𝑠𝑠 − 𝑠𝑠𝑡𝑡 نشان (

گردد تغییرات جزء مبنا در مقایسه با تغییرات قیمت که مشاهده می طورهماناست.  شدهداده

هاي آتی رسد که رابطه ضعیفی میان جزء مبنا و تغییرات در قیمتباشد. به نظر میبسیار کمتر می

و همچنین از اواخر سال  1392الی  1390هاي طی سال خصوصبهطی دو ماه بعد وجود دارد. 

وسانات ن برخلافی طورکلبهتر است. ی بسیار ضعیفطورکلبهبه بعد این ارتباط  1396

گردد، نوسان کمتري در ي که در تغییرات قیمت نقد طی دو ماه بعد مشاهده میاملاحظهقابل

توجه به اینکه نوسانات فصلی چندانی در سکه طلا وجود ندارد و خورد. باجزء مبنا به چشم می

باشد. مین توجهقابلرو نوسان در جزء مبنا نیز ینازاست حال هزینه نگهداري سکه پایین ایندرع

تصادسنجی هاي اقیري تکنیککارگبهتر با دقیق صورتبهرا  شدهارائهدر بخش بعدي مشاهدات 

 دهیم. ی قرار میموردبررس
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دار ه پیش .3 نمو دو ما ی  ط د  ت نق قیم ق)تغییرات  ع: محاسبات تحقی طه (منب ي مربو جزء مبنا  رو و 

 
هاي توان از قیمت) می2که در بخش قبل نیز اشاره گردید براي تخمین معادله ( طورهمان

این  ادشدهی هاي نقد استفاده نمود. یکی از دلایل موضوعیک پراکسی براي قیمت عنوانبهآتی 
انک هاي نقد بزیرا قیمت ؛هاي نقد و آتی وجود نداردزمانی دقیقی میان قیمت انطباقاست که 

هاي بازار آتی، قیمت تسویه روزانه قیمت کهیدرحالصبح است  11ي ساعت مرکزي برا
هایی که در دوره خصوصبهزمانی بر همدیگر منطبق نیستند.  ازنظر قاعدتاًاست که  بعدازظهر

هاي ي اول صبح و قیمتهامتیقي میان املاحظهقابلتفاوت  احتمالاً، نوسانات بازار بالا است
وجود دارد. اگر بدین صورت عمل شود آنگاه در محاسبه جزء  بعدازظهرپایانی بازار یا همان 

𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡مبنا − 𝑠𝑠𝑡𝑡 هاي آتی پایان روز استفاده خواهد گردید. هاي نقد اول صبح و قیمتاز قیمت
دوره  kنقد و قیمت  𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘هاي بعد هاي آتی دورهزمانی دقیقی میان قیمت انطباقبه همین ترتیب 

بعد وجود نخواهد داشت. زیرا قیمت آتی بسته به اینکه ماه تحویل کدام است براي چند روز 
قیمت آخرین  𝑠𝑠𝑡𝑡+𝑘𝑘قیمت نقد مربوط به چند ماه بعد یعنی  کهیدرحالپایانی آن ماه خواهد بود 

 باشد. ماه بعد می kروز معاملاتی 
ي جاهببا یک وقفه  ماههکقراردادهاي آتی ی هاي آتیتوان از قیمتمی مسئلهبراي رفع این 

در  هاي نقد و آتیتئوریک قیمت ازلحاظهاي نقد استفاده نمود. لازم به ذکر است که قیمت
زمان سررسید همگرا خواهند گردید زیرا بخش عمده قراردادهاي آتی منجر به تحویل فیزیکی 

 گردند. می
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جود دارد لازم است که فقط بر اولین هایی که ودر این حالت با توجه به محدودیت
ید مثال براي سررس طوربه هاي قبل از تاریخ سررسید قراردادهاي آتی تمرکز نمود.ماه

هاي قراردادهاي آتی آخرین روز معاملاتی فروردین تمرکز اردیبهشت بر قیمت
ین ا در حالنیدرعگردد. گردد. براي سایر سررسیدها نیز به همین ترتیب عمل میمی

) 3یابد. با توجه به این موضوع معادله (ی به سه ماه افزایش مینیبشیپحالت دوره 
 زیر تغییر خواهد یافت: صورتبه

𝑓𝑓𝑡𝑡+3,𝑡𝑡+2 − 𝑓𝑓𝑡𝑡+1,𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽�𝑓𝑓𝑡𝑡+3,𝑡𝑡 − 𝑓𝑓𝑡𝑡+1,𝑡𝑡� + 𝜀𝜀𝑡𝑡+3 )11( 

دهیم. با توجه ) را شرح می11( نحوه محاسبه اجزاي معادله ،براي توضیح بهتر این موضوع
 احتمالاً ي این قراردادها اندازراهبه اینکه عمق معاملات بازار قراردادهاي آتی سکه در اوایل 

قراردادهاي آتی در بورس کالاي ایران عموماً با سررسید  حالنیدرعچندان زیاد نبوده است و 
 1388را آخر فروردین  موردنظرشروع دوره زمانی  رونیازااند، هاي زوج روانه بازار گردیدهماه

برابر قیمت قراردادهاي آتی تحویل   𝑓𝑓𝑡𝑡+1,𝑡𝑡ایم. با توجه به این موضوع جزءدر نظر گرفته
برابر  𝑓𝑓𝑡𝑡+3,𝑡𝑡خواهد بود. به همین ترتیب جزء 1388فروردین)  31اردیبهشت در انتهاي فروردین (

 𝑓𝑓𝑡𝑡+3,𝑡𝑡+2جز مربوط به است.  1388قیمت قراردادهاي آتی تحویل تیرماه در انتهاي فروردین 
 باشد.نیز برابر قیمت قراردادهاي آتی تحویل تیرماه در انتهاي خرداد همان سال می

 1397). در سال 1388خواهد آمد (به جز سال  به دستشش داده  هرسالدر این حالت براي 
رتیب بدین ت ي آتی در نیمه اول این سال، سه مشاهده داریم.قراردادهانیز به دلیل توقف معاملات 

 است. محاسبهقابلمشاهده براي کل دوره زمانی  56
) به تصویر کشیده شده است. در این نمودار رابطه میان جزء پایه 11) رابطه (4در نمودار (

𝑓𝑓𝑡𝑡+3,𝑡𝑡( ماههسه − 𝑓𝑓𝑡𝑡+1,𝑡𝑡هاي آتی طی دو ماه بعد () و تغییرات در قیمت𝑓𝑓𝑡𝑡+3,𝑡𝑡+2 − 𝑓𝑓𝑡𝑡+1,𝑡𝑡 (
هاي نقد حالت اول که از قیمت برخلافگردد که مشاهده می طورهماننشان داده شده است. 

هاي آتی طی رسد که رابطه خاصی میان جزء مبنا و تغییرات در قیمتاستفاده گردید به نظر می
 1396و همچنین از اواخر سال  1392الی  1390هاي دو ماه بعد وجود ندارد. این رابطه طی سال

رو به ینازات. یافته اسکاهشات جزئی مبنا نیز نسبت به حالت اول تر است. نوسانبسیار ضعیف
یمت بینی تغییرات قیشپرسد که جزء مبنا از قدرت و محتواي اطلاعاتی خاصی براي نظر می
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) براي بازار آتی طلا 2014باشد. الگوي مشابهی در مطالعه چین و کویبیون (برخوردار نمی
 گردد. تر بررسی میدقیق طوربهش بعدي گردد. این موضوع در بخمشاهده می

 

 
دار ه پیش .4 نمو دو ما ی  ط ی  ت آت قیم ق)تغییرات  ع: محاسبات تحقی طه (منب ي مربو جزء مبنا  رو و 

 
 بینی قراردادهاي آتی با گام تصادفی بدون جمله رانشمقایسه خطاي پیش

ش و بدون جمله رانبینی قراردادهاي آتی با دو مدل گام تصادفی در این بخش خطاي پیش
 -ها نیز با استفاده از آماره دایبلودگردد. تفاوت عملکرد مدلمدل صرف ریسک مقایسه می

 گردد.مارایانو آزمون می
 

 هاي نقدي براي ساخت متغیرهاي قیمت نقديحالت اول: استفاده از قیمت
راي دها ببینی قیمت نقد توسط قراردادهاي آتی قیمت کنونی این قراردامنظور از پیش

𝑠𝑠𝑡𝑡+2بینی این مدل برابر باشد؛ بنابراین خطاي پیشسررسید دو ماه بعد می − 𝑓𝑓𝑡𝑡+2,𝑡𝑡 باشد. می
بینی حاصل از گام تصادفی همان قیمت نقدي حاضر بوده و خطاي این مدل نیز برابر پیش

𝑠𝑠𝑡𝑡+2 − 𝑠𝑠𝑡𝑡 مشخص 2طور که از معادله (بینی مدل صرف ریسک نیز هماناست. خطاي پیش (
�𝛼𝛼است برابر عبارت  + 𝛽̂𝛽�𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡 − 𝑠𝑠𝑡𝑡�  است. آمارهRMSE آمده براي این سه مدل دستبه

 1388شده است. مقادیر موردنظر براي کل دوره موردبررسی یعنی اوایل نشان داده )1(در جدول 
 آمده است.دستبه 1397تا اواسط 
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مدل قراردادهاي آتی و گام تصادفی نزدیک  RMSEگردد آماره طور که مشاهده میهمان
گردد. از ها مشاهده نمیماریانو تفاوت معناداري میان آن -به هم بوده و ازنظر آماره دایبلود

 -بینی مدل صرف ریسک از دو مدل دیگر کمتر بوده و آماره دایبولدطرفی دیگر خطاي پیش
سک و مدل قراردادهاي آتی معنادار دهد که تفاوت عملکرد مدل صرف ریماریانو نیز نشان می

 باشد.می
 

ل  دو ي پیش .1ج طا خ ن رانشمقایسه  دو ی ب دف م تصا ی با گا ي آت ها د دا قرار ی  ین  ب

 RMSEآماره  مدل
 ماریانو -مقدار احتمال مربوط به آماره دایبولد

قراردادهاي آتی در مقایسه با 
 گام تصادفی

قراردادهاي آتی در مقایسه با مدل 
 صرف ریسک

 1186/0 قراردادهاي آتی

19/0 03/0 
گام تصادفی بدون جمله 

 رانش
1309/0 

 0632/0 مدل صرف ریسک
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 هاي آتی براي ساخت متغیرهاي قیمت نقديحالت دوم: استفاده از قیمت

سه مدل قراردادهاي آتی، مدل گام تصادفی و مدل صرف ریسک  RMSEآماره  )2(در جدول 
بار شده است. در اینجا نیز یکماریانو نشان داده -و همچنین مقادیر احتمال مربوط به آماره دایبلود

حال بینی مدل صرف ریسک از دو مدل دیگر بهتر است. درعینگردد که توان پیشدیگر مشاهده می
 بینی مدل قراردادهاي آتی و گام تصادفی وجود ندارد.ن پیشتفاوت معناداري میان توا

 
ل  دو ي پیش .2ج طا خ ن رانشمقایسه  دو ی ب دف م تصا ی با گا ي آت ها د دا قرار ی  ین  ب

 RMSEآماره  مدل
 ماریانو -مقدار احتمال مربوط به آماره دایبولد

قراردادهاي آتی در مقایسه 
 با گام تصادفی

مدل قراردادهاي آتی در مقایسه با 
 صرف ریسک

 1358/0 قراردادهاي آتی

19/0 06/0 
گام تصادفی بدون جمله 

 رانش
1444/0 

 0550/0 مدل صرف ریسک
 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 نتایج تخمین معادلات
توان شواهدي در خصوص اطلاعاتی که می )4(و  )3(در بخش قبل با استفاده از نمودارهاي 

هاي نقد استخراج نمود، ارائه گردید. در این بخش بینی قیمتپیشاز دل قراردادهاي آتی براي 
هاي آتی سکه طلا در بورس کالاي ایران رابطه میان جزء هاي قیمتبراي بررسی بهتر ویژگی

) با استفاده از روش 11) و (10گیرد. درواقع رابطه (بررسی قرار می مبنا و تغییرات قیمت مورد
OLS  ماهه تخمین زده و براي دوره زمانی دوماهه و سه 1397لی ا 1388براي دوره زمانی

 بینی حاصل از گام تصادفی ونوعی دیگر پیششود. تخمین رگرسیون فوق درواقع بهمی
نماید. لازم به ذکر است که انحراف معیار ضرایب قراردادهاي آتی را با همدیگر مقایسه می

) محاسبه و برآورد گردیده و نسبت به 1987( 1شده با استفاده از روش نیوي و وستتخمین زده
 خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی مقاوم است.

 
 هاي نقدي براي ساخت متغیرهاي قیمت نقديحالت اول: استفاده از قیمت
طور که مشخص همان ۲شده است.نشان داده) 3() در جدول 10نتایج حاصل از تخمین رابطه (

نوعی شواهدي در دهد که بهدرصد معنادار است. این موضوع نشان می 10در سطح  αاست ضریب 
است که  خصوص صرف ریسک ثابت در معاملات قراردادهاي آتی وجود دارد. این در حالی

رسد که جزء مبنا اطلاعات باشد. به عبارتی بهتر به نظر میازلحاظ آماري معنادار نمی βضریب 
غییرات طورکلی همبستگی چندانی با تهاي آتی نداشته و بهقیمت طی ماهخاصی در خصوص تغییرات 

ادفی ندارد. کنندگی چندانی نسبت به فرآیند گام تصبینیبعدي قیمت نقد ندارد؛ بنابراین قدرت پیش

βاین موضوع در حالی است که فرضیه بدون تورش یعنی  = اما با توجه  توان رد نمود.را نیز نمی 1

βر رو فرضیه صفمربوطه از لحاظ آماري تفاوت معناداري با صفر ندارد از این به اینکه ضریب = 1 
 توان در خصوص بدون تورش بودن اظهار نظر نمود.قابل اتکا نبوده و در نتیجه نمی

αفرضیه مرکب کارایی بازار یعنی  ،از طرفی دیگر  = βو  0 = ین نتیجه اگردد. رد می 1
تواند بیانگر وجود آثاري از تورش و یا صرف ریسک در بازار آتی باشد. یافته اخیر با نتایج می

                                                                                                                                      
1. Newey and West 

نیازي  رواستفاده شده است از اینبا توجه به اینکه براي تخمین این معادلات از تفاضل میان متغیرهاي مدل . 2
به گزارش آماره آزمون مانایی متغیرها وجود ندارد و به دلیل طولانی شدن مقاله از ارائه آن خودداري شده 

 است. 
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هاي در در عین حال با یافته ) همخوانی دارد2017) و فرناندز (2014مطالعات چین و کویبیون (
 ل، با. با این حا) در خصوص کارایی بازار آتی سکه در تضاد است1400ترکی و همکاران (

توجه به محدود بودن حجم نمونه، میزان اتکاپذیري این نتیجه نیازمند بررسی اندازه و توان 
) ارائه شده 5استرپ در جدول (سازي بوتباشد که نتایج آن با استفاده از شبیهآزمون نیز می

ار کمی نیز مشاهده گردید، جزء مبنا درصد بسی )3(طور که در نمودار علاوه بر این همان .است
 3/6دهد چراکه مقدار آماره ضریب تعیین فقط از تغییرات قیمت طی دو ماه بعد را توضیح می

کایت هاي نقدي حملاحظه در قیمتباشد. پایین بودن ضریب تعیین از نوسانات قابلدرصد می
 بینی نماید.دارد که بازار آتی انتظار آن را نداشته و درنتیجه نتوانسته آن را پیش

هاي دیگر محققین همخوانی دارد. در آمده در این تحقیق با یافتهدستاز نتایج بهبخشی 
بینی تغییرات قیمت طلا نشان ) جزء مبنا توانایی خاصی براي پیش1987مطالعه فاما و فرنچ (

یافته است. در دست βو  αهاي مشابهی در خصوص معناداري ) به یافته2017دهد. فرناندز (نمی
محقق نیز فرضیه کارایی بازار براي قراردادهاي آتی طلا رد گردیده است. در مطالعه مطالعه این 

در  ،گردد. افزون بر این) نیز کارایی بازار قراردادهاي آتی طلا رد می2014چین و کویبیون (
مطالعه این پژوهشگران نیز شواهد بسیار ضعیفی در خصوص سودمند بودن قراردادهاي آتی 

 آمده است.دستغییرات قیمت نقد در آینده بهبینی تبراي پیش
 

ل  دو جزء مبنا .3ج ت بر  قیم ن تغییرات  از رگرسیو ل  حاص ج  تای  ن
ت قیم از  ه  د استفا ي)(با  د ي نق  ها

 احتمال مربوطه انحراف معیار ضریب 

α 03/0 01/0 053/0 

β 19/1 77/0 125/0 

 احتمال مربوطه آماره کاي دو 

βفرضیه بدون تورش بودن:  = 1 057/0 811/0 

αآزمون فرضیه مرکب: = βو  0 = 1 366/3 041/0 

   063/0 تعدیل شده آماره ضریب تعیین

   57 تعداد مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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 هاي آتی براي ساخت متغیرهاي قیمت نقديحالت دوم: استفاده از قیمت
دد، قیمت استفاده گرماهه براي محاسبه تغییرات هاي قراردادهاي آتی یکاگر از قیمت

دهد، ضریب ) نشان می4گونه که نتایج جدول (شود. هماننتایج تا حدي دستخوش تغییر می
و احتمال مربوطه برابر  54/0(ضریب بتا برابر  مربوط به جزء مبنا از نظر آماري معنادار نیست

ینی بشو بنابراین شواهدي مبنی بر وجود محتواي اطلاعاتی جزء مبنا براي پی) 587/0
 شود. همچنین فرضیه بدون تورش بودنهاي آتی مشاهده نمیتغییرات قیمت در دوره

)𝛽𝛽 = در آزمون فرضیه مرکب کارایی بازار نیز مقدار احتمال برابر . شودنیز رد نمی )1
یح همانطور که بالاتر نیز توضشود. رو فرضیه صفر رد نمیبه دست آمده است؛ ازاین 164/0

به محدود بودن حجم نمونه، میزان اتکاپذیري این نتیجه نیازمند بررسی  با توجهداده شد 
پ در جدول استرسازي بوتباشد که نتایج آن با استفاده از شبیهاندازه و توان آزمون نیز می

است.  -007/0شده برابر با علاوه بر این، مقدار ضریب تعیین تعدیل .) ارائه شده است5(
دهد که مدل برآوردشده نه تنها توان مناسبی براي توضیح می منفی بودن این شاخص نشان

تغییرات متغیر وابسته ندارد، بلکه عملکرد آن حتی نسبت به یک مدل بسیار ساده که صرفاً 
ت. این نتیجه در کنار تر اسکند نیز ضعیفبینی استفاده میاز میانگین متغیر وابسته براي پیش

)، بیانگر آن است که جزء مبنا تقریباً 587/0ار احتمال (با مقد β غیرمعنادار بودن ضریب
ت در این بینی تغییرات آتی قیمهیچ محتواي اطلاعاتی قابل اتکایی براي توضیح یا پیش

دهد. بنابراین، ضعف مدل صرفاً یک ویژگی آماري نیست، بلکه خود مشخصه ارائه نمی
ه در شدهد اطلاعات منعکسدشود که نشان مییک یافته تجربی مهم پژوهش محسوب می

یجه بینی بسیار محدودي دارند. این نتهاي آتی، در این مشخصه، توان توضیحی و پیشقیمت
–پسران آزمون و ماریانو–، آزمون دایبولد RMSEمقایسههاي حاصل از همچنین با یافته

 ینیبپیش در آتی قراردادهاي اطلاعاتی محتواي ضعف بر همگی و بوده همسو نیز تیمرمن
 .دارند دلالت قیمت تغییرات

منفی بودن این آماره  .است -007/0شده برابر با علاوه بر این، مقدار ضریب تعیین تعدیل
دهد مدل برآوردشده توان مناسبی براي توضیح تغییرات متغیر وابسته ندارد و در این نشان می

مشخصه، عملکرد آن حتی در مقایسه با یک مدل ساده مبتنی بر میانگین متغیر وابسته نیز ضعیف 
یحی و د توان توضاست. همراه شدن این نتیجه با عدم معناداري ضریب بتا، بیانگر ضعف شدی

 .بینی مدل در این حالت استپیش
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ل  دو جزء مبنا .4ج ت بر  قیم ن تغییرات  از رگرسیو ل  حاص ج  تای  ن
 احتمال مربوطه انحراف معیار ضریب 

α 04/0 03/0 153/0 

β 54/0 99/0 587/0 

 احتمال مربوطه آماره کاي دو 

βفرضیه بدون تورش بودن:  = 1 215/0 643/0 

αبازار:فرضیه کارایی  = βو  0 = 1 611/3 164/0 

   -007/0 تعدیل شده آماره ضریب تعیین
   56 تعداد مشاهدات

 هاي پژوهشمنبع: یافته
ردادهاي آتی هاي قراتوجه: در رگرسیون مربوطه براي محاسبه تغییرات قیمت نقدي طی سه ماه آینده (متغیر وابسته) از قیمت

 شده است.یک ماهه استفاده

 
بررسی اثر محدود بودن حجم نمونه بر نتایج آزمون فرضیه مرکب، اندازه و توان منظور به

) ارائه شده 5استرپ ارزیابی شد که نتایج آن در جدول (سازي بوتآزمون با استفاده از شبیه
 هايشود، اندازه تجربی آزمون در دو حالت استفاده از قیمتگونه که مشاهده میاست. همان

درصد است که اختلاف ناچیزي با سطح  28/5و  84/4ترتیب برابر با آتی بههاي نقدي و قیمت
دهد که آزمون از نظر اندازه، عملکرد قابل قبولی درصد دارد. این موضوع نشان می 5اسمی 

 .دارد

طی که دهد. حتی در شرایدر مقابل، نتایج مربوط به توان آزمون تصویر متفاوتی را نشان می
توجهی از فرضیه کارایی در نظر گرفته شده است، احتمال رد فرضیه مشترك  انحراف نسبتاً قابل

فرض شده  80/0برابر با  β ماند. براي مثال، زمانی که مقدار واقعی ضریبهمچنان پایین باقی می
 β درصد است و با کاهش مقدار واقعی 44/9و  56/8است، نرخ رد فرضیه در دو مشخصه تنها 

شده شود. سایر سناریوهاي بررسیدرصد محدود می 44/16و  60/17ر به نیز این مقادی 50/0به 
دهند و بیانگر آن هستند که توان آزمون در حجم نمونه موجود نیز الگوي مشابهی را نشان می

 .پایین است

) باید با احتیاط 4) و (3با در نظر گرفتن این نتایج، تفسیر آزمون فرضیه مرکب در جداول (
تنهایی دلیلی قطعی توان به) را نمی3ود. بنابراین، رد فرضیه مشترك در جدول (بیشتري انجام ش

بر وجود تورش یا صرف ریسک در بازار آتی دانست. به همین ترتیب، عدم رد این فرضیه در 
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ر واقع، هاي آتی نیست. د) نیز به معناي تأیید کارایی بازار یا بدون تورش بودن قیمت4جدول (
دهد که حجم نمونه مورد استفاده، توان کافی براي آشکار استرپ نشان مینتایج تحلیل بوت

رو، نتایج حاصل از دهد؛ ازاینساختن انحراف از فرضیه کارایی را در اختیار آزمون قرار نمی
حدودیت دهنده مآزمون فرضیه مرکب بیش از آنکه مؤید کارایی یا ناکارایی بازار باشد، نشان

 .نمونه مورد بررسی است قدرت تشخیص آزمون در
 

ل دو ل بوت .5 ج ج تحلی تای ه ن فرضی ن  ن آزمو ه و توا داز ان ی بازاراسترپ  ب کارای  مرک
 )𝜶𝜶 = 𝟎𝟎, 𝜷𝜷 = 𝟏𝟏. ي بوت استرپ𝟎𝟎𝟎𝟎 ه ساز از شبی ه  د استفا  ) با 

 مقادیر واقعی پارامترها
درصد رد فرضیه (قیمت 

 نقدي)

درصد رد فرضیه (قیمت 
 آتی)

𝛼𝛼 = 0 , 𝛽𝛽 =  28/5 84/4 اندازه تجربی آزمون 1.00

𝛼𝛼 = 0  , 𝛽𝛽 = 0.95 10/5 32/5 

𝛼𝛼 = 0  , 𝛽𝛽 = 0.90 84/6 78/6 

𝛼𝛼 = 0  , 𝛽𝛽 = 0.80 56/8 44/9 

𝛼𝛼 = 0  , 𝛽𝛽 = 0.70 62/11 00/11 

𝛼𝛼 = 0  , 𝛽𝛽 = 0.50 60/17 44/16 

𝛼𝛼 = 0.02𝑦𝑦  � , 𝛽𝛽 = 1.00 52/4 42/4 

𝛼𝛼 = 0.05𝑦𝑦 � , 𝛽𝛽 = 1.00 08/3 90/3 

𝛼𝛼 = −0.02𝑦𝑦  � , 𝛽𝛽 = 1.00 30/5 20/5 

𝛼𝛼 = −0.05𝑦𝑦  � , 𝛽𝛽 = 1.00 24/6 54/5 

𝛼𝛼 = 0.02𝑦𝑦�  , 𝛽𝛽 = 0.90 14/6 98/5 

𝛼𝛼 = 0.05𝑦𝑦 � , 𝛽𝛽 = 0.80 76/6 04/7 
 شهاي پژوهمنبع: یافته

درصد انجام شده است.  5استرپ و سطح معناداري تکرار بوت 5000میانگین متغیر وابسته است. تحلیل بر اساس ¯ 𝑦𝑦 :توضیح 
رد بیانگر اندازه تجربی آزمون است و در سایر  درصددر ردیف اول،  .مشاهده است 56 هر دو حالتتعداد مشاهدات در 

 .ها بیانگر توان آزمون در برابر مقادیر مختلف پارامترها استردیف

 
 نتایج ۱آزمون استحکام

، مدل منظور بررسی پایداري نتایجدر دوره مورد مطالعه و به 1391با توجه به وقوع جهش ارزي سال 
ا جمله ی کنشپژوهش با استفاده از یک متغیر مجازي براي دوره پس از این شوك و همچنین جمله برهم

                                                                                                                                      
1. Robustness 
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بین متغیر مجازي و جزء مبنا مجدداً برآورد شد. هدف از این بررسی، آزمون این فرض بود که آیا  ۱تعاملی
 ر.یرابطه بین جزء مبنا و تغییرات قیمت پس از وقوع این شوك دستخوش تغییر شده است یا خ

که نه ضریب متغیر  دهدنمایش داده شده است نشان می 6بدست آمده که در جدول نتایج 
هاي نقدي و هاي مربوط به قیمتیک از مدلکنش در هیچنه ضریب جمله برهممجازي و 

هاي آتی از نظر آماري معنادار نیستند. بنابراین، شواهد آماري مؤیدي مبنی بر تغییر قیمت
مشاهده نشد. این  1391ساختاري رابطه بین جزء مبنا و تغییرات قیمت پس از جهش ارزي سال 

تایج اصلی پژوهش نسبت به این شوك از پایداري مناسبی برخوردار بوده دهد که نیافته نشان می
 د.و به تغییرات ساختاري ناشی از این رخداد حساس نیستن

 
ل  دو ج6ج تای م ن استحکا ن   . آزمو

 ضریب 

 قیمتهاي آتی قیمتهاي نقدي متغیر

β )803/0(287/0 )242/0(110/1 

 -028/0)479/0( -034/0)153/0( 1391متغیر مجازي پس از سال 

 -/β ( )401/0(268/1 )703/0(458ضریب تعاملی (متغیر مجازي *

 شهاي پژوهمنبع: یافته
 توضیح: اعداد داخل پرانتز احتمال مربوطه هستند

 
 صورت زیر بیان نمود. فرضیه برتري قراردادهايتوان بهطور خلاصه مینتایج این بخش را به

ا نتایج برکچیان گردد. این یافته بنی تغییرات قیمت رد میبیآتی نسبت به گام تصادفی در پیش
اي کمتر هبینی قراردادهاي آتی در افقتر بودن خطاي پیش) که حاکی از پایین1401و باقرنژاد (

 .هاي مرجع است، همخوانی نداردروز در مقایسه با مدل 100از 
استفاده  نیست. در حالت در خصوص کارایی بازار نیز نتایج دو مشخصه مورد بررسی یکسان

شود، در حالی که در حالت استفاده از هاي نقدي، فرضیه مرکب کارایی بازار رد میاز قیمت
) 5دول (شده در جگردد. با این حال، نتایج تحلیل توان ارائههاي آتی، این فرضیه رد نمیقیمت

یه شخیص انحراف از فرضدهد که آزمون مشترك در هر دو حالت از توان پایینی براي تنشان می

                                                                                                                                      
1. Interaction 



 1405 پاییز، 75ه شمار، 19دوره بورس اوراق بهادار، فصلنامه  257 
 

رو، رد فرضیه در حالت نخست باید با احتیاط تفسیر شود و عدم کارایی برخوردار است. ازاین
نیست.  هاي آتیرد آن در حالت دوم نیز به معناي تأیید کارایی بازار یا بدون تورش بودن قیمت

ه به ی بازار آتی سکتوان در خصوص کارایی یا ناکارایبنابراین، بر اساس شواهد موجود نمی
 .نتیجه قطعی دست یافت

 
 کنندگی علامت جزء مبنابینیقدرت پیش

بینی توان محتواي اطلاعاتی قراردادهاي آتی در خصوص پیشهایی که مییکی دیگر از روش
𝑓𝑓𝑡𝑡+𝑘𝑘,𝑡𝑡هاي نقد را مورد واکاوي قرار داد آن است که علامت جزء مبنا (مثبت یا منفی) قیمت − 𝑠𝑠𝑡𝑡 

𝑠𝑠𝑡𝑡+𝑘𝑘با علامت تغییرات قیمت یعنی  − 𝑠𝑠𝑡𝑡 دیگر عبارتیبه ).2005، ۱(مجتهدي و موثق مقایسه گردد
بینی شدرستی پیتواند علامت تغییرات قیمت در آینده را بهسؤال آن است آیا علامت جزء مبنا می

رات قیمت که تغییرود طور مثال اگر علامت جزء مبنا مثبت (منفی) باشد، چقدر احتمال مینماید. به
که  توان طرح نمود. فرض کنیددر آینده نیز مثبت (منفی) باشد؟ این سؤال را طور دیگري نیز می

هایی که در قیمت سکه در بازار دو ماه آینده نسبت به الآن کاهش یابد. سؤال این است که آیا قیمت
زء مبنا ر بوده (یعنی علامت جاند نسبت به قیمت نقد کنونی کمتحال حاضر در بازار آتی رقم خورده

مفیدتري از  تر وبینی کرده باشد؟ این رویکرد درك سادهمنفی باشد) که این کاهش قیمت را پیش
 کند.بینی قراردادهاي آتی ارائه میتوان پیش

ت را درستی علامت تغییرات قیمبراي این منظور نسبت تعداد دفعاتی که علامت جزء مبنا به
ماره آمده باب استفاده از آدستد محاسبه گردیده و سپس معناداري نتایج بهنمایبینی میپیش

 گیرد. معرفی گردید مورد آزمون قرار می بخش قبل) که در 1992ناپارامتریک پسران و تیمرمن (
شده است. این جدول حاوي نشان داده )5(نتایج مربوط به آماره پسران و تیمرمن در جدول 

اي که در این خصوص ی در خصوص قراردادهاي آتی است. اولین نکتهاطلاعات مفید و جالب
 هایی که محاسبه گردیده عمدتاً مثبتگردد آن است که علامت مبنا در بسیاري از ماهمشاهده می

هاي نقدي براي محاسبه تغییرات قیمت استفاده که از قیمتطور مثال هنگامیبوده است. به
مورد مثبت بوده است. این رقم براي حالت  48علامت مبنا در مشاهده موجود،  57گردد از می

آمده بر اساس دستحال عدد بهدرصد موارد است. درعین 90مورد یعنی حدود  56از  51دیگر 
آماره پسران و تیمرمن از لحاظ آماري معنادار است. با توجه به فضاي تورمی که در کشور حاکم 

وع چندان تعجب ندارد. در مطالعات چین و کویبیون رسد که این موضبوده است به نظر می

                                                                                                                                      
1. Modjtahedi and Movassagh 
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که علامت جزء مبنا تقریباً طوريهآمده بدستنیز نتایج مشابهی به) 2017() و فرناندز 2014(
مورد ک عنوان یخصوص چین و کویبیون از این موضوع بهصددرصد موارد مثبت بوده است. به

 ند.برغیرمعمول و خاص قراردادهاي آتی طلا نام می
بینی درست کاهش قیمت توسط قراردادهاي آتی است زیرا با تر امکان پیشاما نکته مهم

توجه به اینکه قیمت سکه به علت تورم و افزایش نرخ ارز همواره افزایشی بوده است قاعدتاً 
د. به عبارتی کنهاي حاضر اعلام میبینی قراردادهاي آتی نیز افزایش قیمت را نسبت به نرخپیش

بینی افزایش قیمت توسط قراردادهاي آتی در این موارد اطلاعات مفیدي که قابلیت پیش ،تربه
گذاري داشته باشد، ندارد. بلکه مهم این است که گذاري و سیاستاستفاده براي امور سرمایه

در  رسد که توان قراردادهاي آتیاین افزایش قیمت چقدر دقیق بوده است؛ بنابراین به نظر می
 ها، در بازارهاي نزولی بهتر محک خورده شود.ینی درست قیمتبپیش

هاي کنونی نشان بار کاهش نسبت به نرخ 18 ،هاي نقد دو ماه بعدمطالعه قیمت در دوره مورد
ا بینی کرده است؛ امدرستی پیشبار این کاهش قیمت را به 5داده است. از این میان قراردادهاي آتی 

قط هاي آتی فهاي نقد استفاده گردد، قیمتآتی براي برآورد قیمت که از قراردادهايدرصورتی
 ت.بینی کرده اسدرستی پیشهاي نقد طی سه ماه بعد را بهبار کاهش قیمت قیمت 17بار از یک
 

ل  دو ت مبناپیش .7ج از علام ه  د استفا د با  ت نق قیم ت تغییرات  ی علام  بین

 

نسبت تعداد 
دفعاتی که 

علامت جزء 
 درستیبهمبنا 

کاهش قیمت 
بینی را پیش

 نمایدمی

نسبت تعداد 
دفعاتی که علامت 

 درستیجزء مبنا به
علامت افزایش 

نی بیقیمت را پیش
 نمایدمی

نسبت تعداد 
دفعاتی که علامت 

 درستیجزء مبنا به
علامت تغییرات 

نی بیقیمت را پیش
 نمایدمی

 -آماره پسران
تیمرمن 

)1992( 
 احتمال

محاسبه حالت اول: 
متغیرهاي قیمت 

نقدي با اطلاعات 
 قیمت نقدي

بار  18بار از  5
 کاهش قیمت

بار  39بار از  35
 افزایش قیمت

70/0 701/3 000/0 

حالت دوم: محاسبه 
متغیرهاي قیمت 

نقدي با استفاده از 
 هاي آتیقیمت

 17بار از یک
بار کاهش 

 قیمت

بار  38بار از  35
 افزایش قیمت

64/0 932/0 351/0 

 هاي پژوهشمنبع: یافته     
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  گیريبحث و نتیجه
تغییرات قیمت سکه و طلا در ایران همواره موردتوجه بسیاري از شهروندان، فعالان بازار و 

کردن عنوان گزینه مناسبی براي مدیریتگذاران بوده است. سکه و طلا از دیرباز بهسیاست
اصطلاح محل امنی براي در امان ماندن از بهریسک تورم و کاهش ارزش پول مطرح بوده و 

تورم تلقی گردیده است؛ بنابراین اطلاع از تغییرات قیمت این دارایی در آینده از اهمیت بالایی 
 هاي جامعه برخوردار است.براي تمام گروه

که ی هایبا گسترش هرچه بیشتر معاملات قراردادهاي آتی سکه در ایران و در کنار بحث
نهایت به توقف  ، و درخصوص تأثیر آن بر نوسانات بازار نقدي مطرح گردیده همواره در

منجر گردید، این سؤال موردتوجه فعالان  1397معاملات این ابزار مالی در اوج نوسانات سال 
هاي آتی قراردادهاي سکه چه میزان اطلاعات مفید در این بازار قرارگرفته است که قیمت

ان قرار گذارگران و سیاستتواند در اختیار معاملهمی ر آیندهد خصوص تغییرات قیمت سکه
یی طورکلی قراردادهاي آتی سکه توانادهد که بهآمده در این تحقیق نشان میدستدهد. نتایج به

بینی تغییرات قیمت در آینده ندارد. بطوریکه تفاوت معناداري میان چندانی براي پیش
آتی و فرآیند گام تصادفی در خصوص تغییرات قیمت در  هاي حاصل از قراردادهايبینیپیش

هاي ر دورهد نقد آینده وجود ندارد. به همین دلیل این بازار درصد بسیار کمی از تغییرات قیمت
مده بر اساس نتایج بدست آ حالباشد. درعینملاحظه نمیدهد که چندان قابلآتی را توضیح می

وضوع این م ضیه کارایی بازار آتی سکه اظهار نظر نمود.توان در خصوص رد عدم و یا رد فرنمی
یرات بینی تغیدر خصوص پیش در خصوص آمده فرضیه بدون تورش بودن قراردادهاي آتی در

ی در هایی که در بازار آت. نکته آخر آنکه مقایسه علامت سیگنالباشدنیز صحیح میقیمت 
ت تغییرات واقعی قیمت در آینده و طی گردد با علامها در آینده صادر میخصوص مسیر قیمت

 بینی درستپیشچندانی در  هايدهد که بازار آتی تواناییهاي زمانی مشخص نشان میدوره
این  .داردن هایی که با بازار با کاهش قیمت همراه بوده است،که دوره علامت تغییرات قیمت

ردادهاي آتی براي کالاها و ) همخوانی دارد: قیمت قرا1987نتایج با نتایج فاما و فرنچ (
هایی که نوسانات فصلی خاصی در آنها وجود ندارد، در عمل بازتابی از قیمت نقد کنونی راییاد

با توجه به توانایی پایین قراردادهاي آتی  و تعدیل آن بر اساس هزینه حمل و نگهداري است.
هاي ر قیمتازحد ببیش گذاران باید از تأکیدسیاست ،درخصوص تغییرات قیمت سکه در آینده

بینی تغییرات قیمت پرهیز نموده و با احتیاط بیشتري در این خصوص برخورد آتی براي پیش
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قیمت  بینی کاهشنمایند. از طرفی دیگر نظر به عملکرد هرچند نامحسوس بازار آتی در پیش
ادات منوط پیشنه طی دوره موردبررسی لازم است ذینفعان این بازار بدان توجه نمایند. البته این

 باشد.اندازي قراردادهاي آتی سکه در آینده میبه راه
هاي دیگري توان پژوهشمی ،هابینی قیمتبراي بررسی بهتر ماهیت بازار آتی از منظر پیش

نی بیتواند بررسی توان پیشدر این خصوص می دستور کارهادر آینده انجام داد. یکی از 
باشد.  ماهههشتو  ماههششچهارماهه،  مثلاًتر هاي زمانی طولانیقراردادهاي آتی براي دوره

 بینیمقایسه عملکرد پیش تواند اطلاعات بهتري در این زمینه ارائه دهد.این موضوع می
 ،ARIMAهاي مدل و تري شامل گام تصادفی با جمله رانشهاي متنوعي آتی با مدلقراردادها

با توجه به شرایط خاص  توان در این زمینه انجام داد.هایی است که مییکی دیگر از پژوهش
هاي آتی نقش شود در پژوهشبازار سرمایه ایران و وجود نوسانات ساختاري، پیشنهاد می

مورد  Vector Autoregressionهایی نظیر هاي سیاستی و اقتصادي با استفاده از مدلشوك
، هاي معاملاتیدر نظر گرفتن هزینهبررسی قرار گیرد. همچنین، تحلیل کارایی بازار با 

 تر سازوکار کشفتواند به درك دقیقگذاري و مداخلات سیاستی میهاي سرمایهمحدودیت
قیمت در بازار قراردادهاي آتی کمک نماید. افزون بر این، بررسی اثر عمق بازار و میزان 

وسعه ادبیات سبی براي تتواند مسیر منابینی قراردادهاي آتی نیز مینقدشوندگی بر قدرت پیش
 د.پژوهش در این حوزه باش

 
 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
اند و این نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده

 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.
 

 مشارکت نویسندگان
احی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، نامه، طر: استاد راهنماي پایاناولنویسنده 

 .سازي مقالهبررسی و کنترل نتایج، اصلاح، بازبینی و نهایی
ها، انجام ها، انجام آزمایش و گردآوري دادهسازي نمونه: تهیه و آمادهدومنویسنده 

 مقاله نویسها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج، تهیه پیشمحاسبات، تجزیه و تحلیل آماري داده
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نامه، مشارکت در طراحی پژوهش، نظارت بر پژوهش، نویسنده سوم: استاد مشاور پایان
 مطالعه و بازبینی مقاله

 
 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 حامی مالی
 انجام شد. کردستانمقاله حاضر با حمایت مالی معاونت پژوهشی دانشگاه 

 ،علوم انسانی و اجتماعیدانشکده  ،کردستانی از این پژوهش از طرف دانشگاه حمایت مال
براي سایر نویسندگان  هو همچنین پژوهان دومنامه دانشجویی نویسنده در قالب پژوهانۀ پایان و

 انجام شده است.
 

 سپاسگزاري
ي اهمکاري در اجرو  به خاطر حمایت مالی کردستاناز معاونت محترم پژوهشی دانشگاه 

 شود.پژوهش حاضر سپاسگزاري می

 شود.ارائه نظرهاي ساختاري و علمی سپاسگزاري می جهتاز داوران محترم 
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