
 

169  

 

  گـذاري دانش سرمایه علمی پژوهشی فصلنامـه

  1393 بهار/ نهم/ شماره سومسال 

  

  

  هاي باز بر نوسانات اثر سررسید، حجم معامله و تعداد موقعیت

 قیمت قراردادهاي آتی سکه طلا   

  

  رضا راعی 

 دانشیار دانشکده مدیریت دانشگاه تهران

  اعظم هنردوست

  (مسئول مکاتبات) تهرانکارشناس ارشد مدیریت مالی دانشگاه 

a.honardust@alumni.ut.ac.ir  

  یونس سلمانی

  کارشناس ارشد اقتصاد انرژي دانشگاه شهید عباسپور

  پیمان تاتایی

  دانشجوي دکتري مدیریت مالی دانشگاه آزاد اسلامی

  
  

  چکیده

هاي باز بر نوسانات قیمت قراردادهاي  در این مطالعه به بررسی اثر سررسید، حجم معامله و تعداد موقعیت

پردازیم. بدین منظور  می 1391تا پایان شهریور  1387آتی سکه طلا در بازار کالاي ایران در دوره زمانی دي ماه 

یابیم تنها اثر  میقرارداد موجود در 27گیریم. در رویکرد نخست با تحلیل جداگانه  متفاوت را بکار میدو رویکرد 

هاي باز هر چند با علامت منفی که  حالیکه اثر سررسید و تعداد موقعیت دار است. در حجم معامله مثبت و معنی

ستند. در رویکرد دوم با بررسی اثر حجم معامله داري کافی برخوردار نی اند اما از معنی رفت ظاهر گشته انتظار می

یابیم اثر حجم میهاي باز بر نوسانات، با بکارگیري مشاهدات سري زمانی کل دوره نمونه، در و تعداد موقعیت

هاي باز به  دار است. همچنین اثر تعداد موقعیت هاي باز منفی و معنی دار و اثر تعداد موقعیت معامله مثبت و معنی

  .قابل توجهی بیش از اثر حجم معامله استمیزان 

 

هاي  هاي آتی سکه طلا، نوسانات قیمت، سررسید، حجم معامله، تعداد موقعیت قرارداد هاي کلیدي: واژه

  .باز
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  مقدمه -1

هاي قابل توجهی مواجه  اطمینانی هاي اخیر بازارهاي مالی جهان همواره با نوسانات و نا در طول سال

گذاري شده، بسیاري از  هاي سرمایه نحوي که عدم اطمینان موجود در ارتباط با بازده داراییاند.به  بوده

). به این ترتیب نیاز به مدیریت 1999گذاران و تحلیلگران مالی را نگران ساخته است (الکساندر،  سرمایه

(محمدي و همکاران، رود  گران بازار امري اساسی به شمار می ریسک ناشی از نوسانات بازده براي معامله

1388.(  

از سوي دیگر عدم اطمینان در مورد آینده سبب شده است بشر به دنبال ابزارهایی براي کاهش 

ریسک باشد. یک دسته از این ابزارها قراردادهاي آتیهستند. قرارداد آتی به نوعی قرارداد اشاره دارد که 

کنند. دارایی پایه  و با قیمت معین را تعهد می در آن طرفین معامله انتقال دارایی پایه در تاریخ معین

هاي مالی مانند سهام و شاخص سهام و دارایی هاي فیزیکی مانند سکه طلا، مس،  تواند شامل دارایی می

).اقتصاددانان بر این باورند که 1390احمدي و احمدلو،  آهن، محصولات کشاورزي و غیره باشد(علی

کنند و کارایی  به کشف قیمت کمک می ؛کنند فراهم می 1سکبازارهاي آتی بستري براي پوشش ری

).افرادي که در بازارهاي آتی مشارکت 2007، 2بخشند (بارگاوا و مال هوترا کلی بازار را بهبود می

کنند نیز با ریسک ناشی از نوسانات قیمت قراردادهاي آتی مواجه هستند.از آنجا که اندازه مطلوب  می

به طوري که اگر با نزدیک شدن به تاریخ  ؛وسانات قیمت قراردادهاي آتی استتابعی مثبت از ن 3ودیعه

 5هاي پوشش ریسک ها باید بیشتر تعیین شده و استراتژي ، نوسانات افزایش یابد، مقدار ودیعه4تحویل

وهمچنین نوسان قیمت قراردادهاي آتی یکی از عوامل تعیین کننده ؛نیز باید بازبینی و تعدیل شوند

و همکاران،  7یابد (دال ي نوسان قیمت قراردادهاي آتیاهمیت می مطالعه ؛است 6اختیار قیمت یک

هاي  اهمیت قراردادهاي مشتقه و تاکید بر نقش بازار آتی در کاهش ریسک).در نهایت 2006

  اي در این زمینه احساس شود. تا وجود مطالعه گذاري باعث شد سرمایه

شود و  هاي فیزیکی انجام می هاي آتی بر روي دارایی قرارداددر حال حاضر در بورس کالاي ایران 

سکه  10مورد معامله قرار گرفته است. این قرارداد براي تحویل  1387قرارداد آتی سکه طلا از سال 

تمام بهار آزادي تدوین شده است. چگونگی انجام این معاملات از ابتداي راه اندازي تاکنون دستخوش 

هاي زوجو در روزهاي  طوري که در ابتدا قراردادهاي آتی سکه با سررسید ماه تغییرات شده است، به

، فاصله سررسید قراردادها یک ماهه گردیده است و 1391گرفت و در سال  شنبه تا چهارشنبه انجام می

گردد. هدف پژوهش ما بررسیرابطه بین نوسان پذیري  معاملات در روزهاي پنجشنبه نیز پیگیري می

 10هاي باز و تعداد موقعیت 9قراردادها، حجم معامله 8ادهاي آتی سکه بهار آزادي و سررسیدقیمت قرارد

در ادامه، بخش . است 1391تا شهریور  1387در بازار کالاي ایران از ابتداي فعالیت آن یعنی دي ماه 
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گردد. در  شناسی پژوهش ارائه می ها و روش پردازد. در بخش سوم داده دوم به بررسی ادبیات پژوهش می

گیري در بخش  شود. در نهایت نتیجه ها و در بخش پنجم نتایج تحقیق بیان می بخش چهارم فرضیه

  شود. ششم ارائه می

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

در ایران منجر به تمرکز کمتر محققان بر مباحث مطرح در این بازار گردیده  11نوپا بودن بازار آتی

پذیري قیمت قراردادهاي یی متغیرهاي اثرگذار بر نوساني شناسا به طوري که تاکنون در زمینه ؛است

اي صورت نگرفته است. در حالیکه شواهد حاکی از وجود تحقیقات خارجی متعدد  آتی در ایران مطالعه

 فقدان به منجر کشورها درسایر بهارآزادي سکه آتی قرارداد معامله عدم ؛در این خصوص است

هاي باز بر نوسانات قیمت سررسید، حجم معامله و تعداد موقعیت اثر بررسی خصوص در اي پیشینه

قراردادهاي آتی سکه شده است. لذا به مرور مطالعاتی که در سایر قراردادهاي آتی صورت گرفته 

  پردازیم. می

دهد  ) است که نشان می1965(12ي اصلی متعلق به ساموئلسون در زمینه اثر سررسید، مطالعه

یابد. منطق وراي این  ردادهاي آتی با نزدیک شدن به تاریخ سررسید افزایش میپذیري قیمت قرانوسان

تر از  تر حساس گیري این است که بازار به اخبار در مورد قراردادهاي با سررسید نزدیک نتیجه

پذیري بیشتر براي قراردادهاي با سررسید  نوسان منجر به؛که این امر قراردادهاي با سررسید دورتر است

  شود. تر می نزدیک

گیري تنوعی از قراردادهاي  اي با بکار فرضیه اثر سررسید بر قیمت قراردادهاي آتی به طورگسترده

هاي گوناگونی شامل دیگر متغیرهاي توضیح دهنده، آزمون و نتایج متنوعی حاصل شده  آتی و مدل

راي کالاهاي ) دریافتند ب1987و همکاران ( 14و کنیون) 1985(13اندرسون است. به طور مثال، 

) نیز با تحلیل جداگانه قراردادها 2006تر از اثر سررسید است. دال و همکاران ( کشاورزي اثر فصلی مهم

دریافتند اثر سررسید در اکثر قراردادها موجود نیست. به علاوه اثر سررسید براي قراردادهاي آتی 

 تر از قراردادهاي آتی مالی است.کالاهاي کشاورزي و انرژي قوي

هاي  اند. از جمله معیار پذیري را  به اثبات رساندهتحقیقات متعدد رابطه بین حجم معامله و نوسان

و همکاران  15توان نام برد. جونز مورد استفاده براي حجم معامله، تعداد معاملات و اندازه معاملات را می

در حالیکه اندازه معاملات دهد  ) دریافتند تعداد معاملات، نوسان پذیري را به خوبی توضیح می1994(

) نتایج جونز 2006( 17) و چان و فانگ1999( 16کند. زو و وو نقش کم رنگی را در این خصوص ایفا می

پذیري نوسان -) مبنی بر اینکه تعداد معاملات عاملی عمده در زمینه رابطه حجم1994و همکاران (
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ابطه بین تعداد معاملات و متوسط اندازه ) با بررسی ر2010و همکاران ( 18کنند.بورسل است را تایید می

المللی قراردادهاي آتی مالی بورس بین FTSE-100معاملات با نوسانات قیمت قراردادهاي آتی شاخص 

، قبل و بعد از تغییر اندازه قراردادهاي آتی،  SFE(20(بورس آتی سیدنی SPIو شاخص 19)LIFFE(لندن 

دریافتند عامل تعداد معاملات،قدرت توضیح دهندگی تغییر در نوسانات قیمت را هم قبل و هم بعد از 

) نیز با 2012( 21ي مثبتی بین آنها وجود دارد.کائو و فانگ تغییر در اندازه قرارداد آتی دارد و رابطه

دریافتند اثر تعداد معاملات بر  E-mini S&P 500و euro FXپن،بررسی قراردادهاي آتی ین ژا

  دار است. پذیري، مثبت و معنی نوسان

پذیري قیمت قراردادهاي آتی انرژي  ) اثر سررسید و حجم معامله را بر نوسان1992( 22سرلتیس

رداد براي قرا 43کند.وي با بکارگیري  بررسی می 1990تا جولاي  1987در بازه زمانی ژانویه  23نایمکس

پذیري  نوسان -هر یک از معاملات آتی نفت خام، نفت گرم و بنزین بدون سرب، مدل سررسید

ي  بخشد. در مطالعه مذکور، براي هر قرارداد کلیه ساموئلسون را با افزودن حجم معامله بهبود می

) و 1980( 24کینسونگرفتند و مبتنی بر کار پار نظر قرار مشاهدات از اولین روز معاملاتی تا سررسید مد

هر روز معاملاتی براي محاسبه معیار  26هاي ترین قیمت ) از بالاترین و پایین1980(25گارمن و کلاس

هاي جداگانه براي هر یک از قراردادها دریافتوقتی حجم معامله به پذیري استفاده شد. در تحلیل نوسان

ي مدل است، تعداد  وضیح دهندهشود نسبت به زمانی که سررسید تنها متغیر ت معادله اضافه می

درصد کاهش  30درصد به  65دهند از  قراردادهایی که ضرایب منفی معناداري را در سررسید نشان می

  یابد. می

پذیري،سررسید و حجم معامله را براي  ) رابطه بین نوسان1995( 27در پژوهش دیگري هربرت

مورد بررسی قرار  1994تا می  1990ئن قراردادهاي آتی گاز طبیعی نایمکس در طول دوره زمانی ژو

ترین ماه به  ) تنها مشاهدات مربوط به نزدیک1992پذیري سرلتیس ( گیري معیار نوسان داد. وي با بکار

ي ساموئلسون  ي هربرت در حمایت از یافته را مورد استفاده قرار داد. نتایج حاصل از مطالعه 28سررسید

یابد، ناتوان است. به طوري که براي  شدن به سررسید افزایش میپذیري با نزدیک  مبنی بر اینکه نوسان

قراردادهاي گاز طبیعی حتی زمانی که سررسید تنها متغیر توضیح دهنده است، تعداد ضرایب منفی 

درصد  6داري به  شود معنی درصد است در حالیکه وقتی حجم معامله نیز وارد معادله می 28معنادار 

به اظهار هربرت مبنی بر اینکه اثر حجم معامله در توضیح دهندگی نوسان  یابد. این نتایج کاهش می

  کند منجر شد. قراردادهاي آتی بر اثر سررسید غلبه می  بازده

) در سطح یکسانی از حجم معامله، عمق بازار بالا نسبت به عمق بازار 1985( 29مطابق با مدل کیلی

دهد که عمق بازار با فعالیت معاملاتی  یلی نشان میپایین با نوسانات قیمت کمتري همراه است. مدل ک

کند. در نتیجه این عامل ممکن است در زمینه رابطه بین نوسان قیمت و حجم معامله  (حجم) تغییر می
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هاي باز به عنوان  ) با بکارگیري تعداد موقعیت1993(30اطلاعات اضافی فراهم نماید. بسمبیندر و سگوین

پذیري قیمت قراردادهاي  ، دریافتند که عمق اثر منفی و معناداري بر نوساناي براي عمق بازار نماینده

 ). 1999، 31آتی مختلف دارد (پترسون و فانگ

گیرند. آنها اثر حجم معامله و  سازي متفاوتی را بکار می ) رویکرد مدل1993بسمبیندر و سگوین (

روش سري زمانی در طول یک دوره  هاي باز (به عنوان معیار فعالیت معاملاتی) را به تعداد موقعیت

بلندمدت بررسی کردند. نتایج آنها حاکی از اثر معنادار و مثبت حجم معامله و اثر منفی و معنادار تعداد 

  پذیري بود. هاي باز بر نوسان موقعیت

هاي باز و حجم معامله را  پذیري، سررسید، تعداد موقعیت ) رابطه بین نوسان2009( 32ریپل و موسی

مورد  2005تا دسامبر  1995راردادهاي آتی نفت خام نایمکس در طول دوره زمانی ژانویه براي ق

بررسی قرار دادند.آنها با گسترش مطالعه بسمبیندر و سگوین، تحلیل خود را هم به روش قراردادهاي 

جداگانه با مشاهدات مربوط به دو ماه آخر تا سررسید و هم به روش سري زمانی با مشاهدات کلیه 

هاي باز اثر معنادار  دهد حجم معامله و تعداد موقعیت قراردادها انجام دادند.نتایج هر دو رویکرد نشان می

پذیري قیمت قراردادهاي آتی نفت خام دارند که بر اثر سررسید  و به ترتیب مثبت و منفی بر نوسان

  کنند. ساموئلسون غلبه می

  

 شناسی پژوهش روش -3

پردازیم. در پژوهش  هاي مورد استفاده براي تحلیل آن می روشدر این قسمت به تعریف مدل و 

هاي باز بر  حاضر با پذیرش نتایج مطالعات پیشین مبنی بر اثر سررسید، حجم معامله و تعداد موقعیت

  پردازیم. نوسانات، به آزمون اثر آنها در قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي در بازار کالاي ایران می

) 1995گیریم. در رویکرد اول پیرو هربرت ( مذکور، دو رویکرد متمایز را بکار میجهت انجام آزمون 

کنیم. مدل به کار رفته براي  ) هر یک از قراردادها را به طور جداگانه تحلیل می1992و سرلتیس (

  تحلیل جداگانه قراردادها به شرح زیر است:

S� = 	β� + β�m� + β�v� + β�o� + ε�(1) 
  

mt  رشگر کاهنده ساده است که از تعداد مشاهدات مربوط به هر قرارداد شمامتغیر سررسید و یک

متغیر حجم معامله و برابر با تعداد معاملات روزانه νt؛یابد شروع شده و با رسیدن به عدد یک پایان می

هاي باز است که به عنوان تفاضل تعداد قراردادهاي  متغیر تعداد موقعیتot؛یک قرارداد مشخص است

شود. لازم به ذکر است، از آنجا که  تسویه نشده در پایان دو روز معاملاتی متوالی در نظر گرفته می

هاي باز طی دو روز متوالی توجه بیشتري دارند  گران در بازار کالاي ایران به تغییر تعداد موقعیت معامله
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هاي  لذا در این پژوهش از تفاضل تعداد موقعیت ؛کنند اي از میزان توجه بازار قلمداد می و آن را نشانه

پذیري محاسبه شده بر اساس فرمول زیر  معیار نوسان Stجز اخلال رگرسیون وtεشود. باز استفاده می

  است:

S� =
[ln(H�) − ln(L�)]

�

4ln2
																			(2) 

  

) از رگرسیون حداقل 1است.به منظور تخمین مدل (tترین قیمت روزیینپاLtبالاترین قیمت و Htکه 

33مربعات معمولی
(OLS) ها بررسی شده و در  نماییم. فروض کلاسیک در نتایج تخمین استفاده می

هایفوق، باید مانایی  شود.پیشازتخمینمدل صورت نقض هر یک از فروض، اصلاح مورد نیاز اعمال می

هاي زمانی مورد بررسی، از آزمون  متغیرها مورد بررسی قرار گیرد.در این پژوهش به دلیل تعدد سري

شود؛ که در صورت مانایی  پسماندها استفاده می 35براي بررسی مانایی 34گرانجر -گلانباشتگی ان هم

  باشند. هاي برآوردي معتبر بوده یا به عبارتی کاذب نمی پسماندها، مدل

رویکرد دوم،تحلیل سري زمانی مشاهدات کلیه قراردادها در دوره زمانی مورد مطالعه بر اساس 

  باشد که مدل آن بدین شرح است: ) می1993تحقیق بسمبیندر و سگوین (

S� = β
�

+ � β
��

S��� + � β
��

V��� + � β
��

O��� +

�

���

�

���

�

���

ε�											(3) 

  

شوند. در این رویکرد بر خلاف تحلیل  ) تعریف می1متغیرهاي این مدل همانند متغیرهاي مدل (

توان متغیر سررسید را لحاظ کرد.مدل تصریح شده فوق به روش خود  جداگانه قراردادها، نمی

 گردد.  برآورد می(ARDL)رگرسیونی و توزیع با وقفه

، به دلیل اجتناب از مشکلاتی همچون خودهمبستگی و درونزایی، کارا (ARDL)هاي روش  تخمین

مدت  مدت و بلند هاي کوتاه هاي اقتصادي را در دوره توان تحلیل هستند. همچنین با انجام این روش می

. به همین دلیل در مطالعه حاضر مدل فوق را بکار بردهو براي )1387زاده و کمیاب،  انجام داد (قلی

افزار معادله را براي تمام  شود. این نرم استفاده می 4,1 36افزار مایکروفیت انجام تخمین مذکور از نرم

m)حالات و براي کلیه ترکیبات ممکن مقادیر، یعنی به تعداد  + حداکثر تعداد وقفه و m(بار ���(1

kدر این پژوهش )1389 شورکیوخلیلیان، زاده اعظم(کند ضیحی است) برآورد میتعداد متغیرهاي تو .

براي تخمین 37بیزین -در نظرگرفته و با توجه به تعداد بالاي مشاهدات از معیار شوارز 5حداکثر وقفه، 

  شود. مدت استفاده می رابطه کوتاه
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بحث در این خصوص، ) بررسی وجود رابطه بلندمدت است. پیش از 3گام دوم در تخمین مدل (

بین متغیرهاي موجود اطمینان حاصل شود، زیرا براي آن که الگوي  انباشتگی  لازم است از وجود هم

هاي توزیعی به سمت تعادل بلندمدت گرایش داشته باشد، باید مجموع  پویاي خودبازگشت با وقفه

تر از یک باشد. بنابراین  ي کوچکتعداد وقفه) متغیر وابسته در الگوي پویاي برآورد nي ( ضرایب با وقفه

  زیر لازم است:  ي توزیعی، آزمون فرضیه در الگوي خود بازگشت وقفه انباشتگی  براي آزمون وجود هم

  

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧H�:�β��

�

���

− 1 > 0

H�:	�β��

�

���

− 1 < 0

 

  شود: مورد نیاز براي انجام آزمون فوق به صورت زیر محاسبه می tکمیت آماره 

t =
∑ β�� − 1�

���

∑ SE���

�
���

																				(4) 

  

���SEکه در آن 
) با کمیت 4ي ( ام است. مقدار آماره رابطه lي  انحراف معیار متغیر وابسته در وقفه  

به دست آمده  tي  شود. چنانچه مقدار آماره ) ، مقایسه می1992( 38بحرانی بنرجی، دولادو و مستر

ي تعادلی  انباشتگی) رد شده و وجود رابطه (عدم وجود هم H0ي  تر از مقدار بحرانی باشد، فرضیه بزرگ

ي بلندمدت بین متغیرهاي  توان به بررسی رابطه ، میH0ي  شود. پس با رد فرضیه مدت تایید می بلند

 ).1388پور،  الگو پرداخت (ابونوري و خانعلی

ود دارد که در ، اما این امکان وجباشند انباشته توانند با همهم در نهایت متغیرهاي مدل می

خطاي «ي خطا را به عنوان  توان جمله مدت عدم تعادلی بین آنها موجود باشد. بنابراین، می کوتاه

مدت متغیر وابسته با مقدار تعادلی  به حساب آورد. این خطا براي پیوند دادن رفتار کوتاه 39»تعادل

استفاده  ECM(40(ل تصحیح خطاتوان از مد گیرد.بدین منظور، می بلندمدت آن مورد استفاده قرار می

نمود. مقدار عددي جزء تصحیح خطا نشانگر این است که چه میزان از انحراف و عدم تعادل متغیر 

تر باشد، سرعت تعدیل و  چه این مقدار بزرگ شود. هر ي بعد اصلاح می وابسته در یک دوره، در دوره

  ).1388اهدانی و همکاران، بازگشت به مسیر بلندمدت تعادلی بیشتر خواهد بود (صادقی ش

 در را شده محاسبه متغیرها در هر دو رویکرد،نوسان به دهیوزن منظور لازم به ذکر است که به

 و قراردادي 10000 واحدهاي در بازرا هاي موقعیت تعداد و معامله متغیرحجم نموده، ضرب 10000

  .کنیم می گیري اندازه روزه 10 واحدهاي در را سررسید متغیر
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هاي پژوهش حاضر از آمار معاملات روزانه قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي مبادله شده در  داده

قرارداد  27، 1391بورس کالاي ایران استخراج شده است. تعداد قراردادهاي سررسید شده تا مهر ماه 

ها  اي کلیه ماههاي زوج و بعد از آن بر این قراردادها با سررسید ماه 1390باشد که تا پایان سال  می

باشد. متغیر حجم معامله براي هر قرارداد، تعداد معاملات روزانه است. متغیر تعداد  موجود می

هاي باز نیز به عنوان تفاضل تعداد قراردادهاي تسویه نشده در پایان دو روز معاملاتی متوالی در  موقعیت

مطالعه منظور از متغیر تعداد شود. ذکر این نکته ضروري است که در تمامی این  نظر گرفته می

هاي هر روز معاملاتی براي محاسبه  ترین قیمت هاي باز، مفهوم فوق است. بالاترین و پایین موقعیت

شوند. متغیر سررسید نیز یک شمارشگر کاهنده ساده است. براي تحلیل قرارداد به  نوسان استخراج می

ن ماه تا سررسید را بکار برد و سرلتیس ) که تنها مشاهدات آخری1995قرارداد برخلاف هربرت (

هاي دو ماه آخر هر قرارداد مطابق با  ) که تمامی مشاهدات را براي هر قرارداد بکار برد، ما از داده1992(

) متوسط تعداد 1995ي هربرت( زیرا در مطالعه ؛کنیم ) استفاده می2009مطالعه ریپل و موسی (

شوند  ) مشاهدات نخستین روزهاي معاملات نیز وارد می1992مطالعات اندك و در مطالعه سرلتیس (

  در حالیکه اغلب فعالیت معاملاتی اندکی وجود دارد.

اي که در ادامه توضیح داده  قرارداد به شیوه 27هاي  براي تحلیل سري زمانی با متصل کردن داده

 27هر یک از شود.در رویکرد دوم مشاهدات  مشاهده در طول چهار سال حاصل می 953خواهد شد 

اي از متغیرها در طول چهار سال از  قرارداد را به ترتیب سررسید به هم متصل کرده تا سري زمانی

گذاران  شویم توجه سرمایه حاصل شود. همانطور که به سررسید یک قرارداد نزدیک می 1391تا  1387

یابد به طوري که مشاهده  ال میترین سررسید به قرارداد بعدي با سررسید دورترانتق از قرارداد با نزدیک

رسند و با  هاي باز چند روز قبل از آخرین روز معامله به اوج می شود حجم معامله و تعداد موقعیت می

یابند. لازم به ذکر است که آخرین روز  انتقال توجه بازار به قرارداد با سررسید بعدي، کاهش می

ورس کالاي ایران ، روز بیست و پنجم ماه سررسید معاملاتی براي قرارداد آتی سکه بهار آزادي در ب

زمانی از مشاهدات کلیه قراردادها بدین نحو  است.با توجه به مطالب گفته شده براي ایجاد یک سري

هاي باز براي قرارداد بعدي بیشتر از  نماییم که هر زمان هم حجم معامله و هم تعداد موقعیت عمل می

کنیم. این متدولوژي از بکارگیري  هاي قرارداد بعدي را وارد مید، دادهترین سررسید ش قرارداد با نزدیک

کنند، جلوگیري  ثباتیدائمی توجه بازار را بیان می مشاهدات نزدیک به تاریخ سررسید که کاهش و بی

 کند.  می
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 هاي پژوهش فرضیه -4

  بین سررسید و نوسانات قیمت قراردادهاي آتی سکه طلا رابطه معناداري وجود دارد. فرضیه یک:

  بین حجم معامله و نوسانات قیمت قراردادهاي آتی سکه طلا رابطه معناداري وجود دارد. فرضیه دو:

هاي باز و نوسانات قیمت قراردادهاي آتی سکه طلا رابطه معناداري  بین تعداد موقعیت فرضیه سه:

  د دارد.وجو

  

 نتایج پژوهش -5

 تحلیل جداگانه قراردادها

پسماندهاي کلیه  بودن مانا از براي بررسی مانایی، حاکی گرانجر -انباشتگی انگل آزمون هم نتایج

دهد. متغیر  قرارداد مورد بررسی را نشان می 27) براي 1نتایج تخمین مدل ( یک ها بود.جدول تخمین

مورد آنها علامت، مطابق با عمده مطالعات گذشته 5دار و در  قراردادمعنی 27قرارداد از  6سررسید در 

دار و علامت آن طبق انتظار مثبت است.  قرارداد معنی 18منفی است. ضریب متغیر حجم معامله در 

قرارداد از آنها طبق انتظار  2دار و علامت  قرارداد معنی 3هاي باز نیز در  ضریب متغیر تعداد موقعیت

باشد. با تحلیل  درصد می 36ت. متوسط ضریب تعیین تعدیل شده براي کلیه قراردادها منفی اس

یابیم تنها متغیر توضیح دهنده نوسانات قیمت قرارداهاي آتی سکه طلا، حجم  می جداگانه قراردادها در

حالیکه متغیر سررسید و تعداد  در ؛دار بوده است ها معنی درصد تخمین 67معامله است که در

اما نقش معناداري را در این  ؛اند هاي باز اگرچه در بیشتر موارد با علامت مورد انتظار ظاهر شده موقعیت

  کنند. زمینه ایفا نمی

  نتایج تحلیل جداگانه قراردادها -1جدول 

 ���  هاي باز تعداد موقعیت  حجم معامله  سررسید  قرارداد

    احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  

  0,008  0,967  2,90-  0,797  29,9  0,833  0,017  87دي

  0,32  0,617  41,77  0,795  -17,24  0,699  -0,107  87اسفند

  0,21  0,438  -5,16  0,1  7,19  0,819  0,009  88اردیبهشت

  0,14  0,11  12,08  0,047  10,27  0,127  -0,07  88تیر

  0,54  0,296  -1,53  0,296  -1,53  0,032  0,011  88شهریور

  0,14  0,265  -31,6  0,32  19,36  0,533  -0,14  88آبان

  0,26  0,977  -0,708  0,103  34,3  0,316  0,39  88دي

  0,32  0,228  -9,19  0,074  7,51  0,412  0,133  88اسفند

  0,31  0,961  0,145  0,151  4,65  0,012  -0,108  89اردیبهشت

  0,42  0,576  -4,09  0  14,8  0,799  -0,023  89تیر
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 ���  هاي باز تعداد موقعیت  حجم معامله  سررسید  قرارداد

    احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  احتمال  ضریب  

  0,74  0,292  1,96  0  8,67  0,049  -0,05  89شهریور

  0,47  0,782  1,79  0,0002  11,8  0,235  -0,169  89آبان

  0,08  0,915  -0,293  0,341  1,97  0,639  -0,014  89دي

  0,70  0  32,6  0  33,3  0  -0,269  89اسفند

  0,25  0,302  8,53  0,016  6,35  0,564  -0,093  90اردیبهشت

  0,42  0,021  -16,14  0,0002  14,3  0,055  -0,361  90تیر

  0,25  0,152  13,33  0,035  8,37  0,003  -0,454  90شهریور

  0,58  0,14  9,17  0  18,05  0,69  0,047  90آبان

  0,45  0,597  -6,67  0  15,93  0,35  0,31  90دي

  0,55  0,405  19,3  0,008  73,9  0,213  -1,42  90اسفند

  0,43  0,413  -160,8  0  308,6  0,47  0,229  91فروردین

  0,37  0,322  -43  0,0001  63,2  0,896  0,038  91اریبهشت

  0,17  0,973  3,52  0,009  67,9  0,381  0,206  91خرداد

  0,13  0,775  -3,49  0,009  3,26  0,294  -0,43  91تیر

  0,45  0,988  1,08  0,003  175  0,405  0,121  91مرداد

  0,41  0,073  -17,9  0  2,65  0,171  -0,352  91شهریور

  0,54  0,02  -30,8  0,0004  98,9  0,016  -1,19  91مهر

  هاي تحقیق منبع: یافته

 

  تحلیل سري زمانی کل دوره زمانی نمونه

براي تحلیل سري زمانی کل دوره نمونه، ابتدا لازم است مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. 

ي  که نتایج بیانگر مانایی کلیه ؛شود افزوده استفاده می 41براي این امر از آزمون مانایی دیکی فولر

  متغیرها بود.

را مطابق ARDL(3,3,2)وقفه، مدل  5)، نرم افزار مایکروفیت با تعیین حداکثر 3براي تخمین مدل (

 2کند که این مدل در جدول  مدت انتخاب می بیزین به عنوان بهترین مدل برآوردي کوتاه -معیار شوارز

شود به جز حجم معامله دو روز گذشته و تفاضل تعداد  اهده میاست. همانطور که مش ارائه گردیده 

و  0,098هاي باز روز گذشته، بقیه ضرایب معنادار می باشند. در مجموع اثر حجم معامله برابر  موقعیت

 32,5و علامت هر دو متغیر طبق انتظار است. ضریب تعیین  -1,63هاي باز برابر  اثر تعداد موقعیت

نیز نشان دهنده عدم χ�(1)درصد است. مقدار آماره  31,8شده معادل  تعدیلدرصد و ضریب تعیین 

  باشد. وجود همبستگی پیاپی می
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بررسی  CUSUMدر گام بعدي پایداري ضرایب برآورد شده طی دوره مورد مطالعه را با آزمون 

ختاري دهنده عدم وجود شکست سا دهد نتایج آزمون، نشان کنیم. همانطور که نمودار یک نشان می می

  در مدل مورد بررسی است.

 ARDL(3,3,2)نتایج مدل -2جدول

 tآماره  مقدار برآوردي  ضرایب

β0 0,032  4,03  

β11 0,164  5,32  

β12 0,145  4,69  

β13 0,292  9,55  

β20 0,504  9,56  

β21 0,145-  2,60-  

β22 0,054  0,977  

β23 0,315-  6,04-  

β30 0,575-  2,96-  

β31 0,362-  1,84-  

β32 0,696-  3,50-  

R2 0,325  

Adj.R2 0,318  

SE 0,192  

SD 2,11  

SD  بیانگر آماره آزمونχ2(1).هاي تحقیق منبع: یافته  براي همبستگی پیاپی است  

  

  
  )CUSUM(. آزمون پایداري ضرایب 1نمودار 
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شودو از عدد  می -4,31مورد نظر برابر  tپردازیم. مقدار آماره  انباشتگی می حال به آزمون وجود هم

در  ؛باشد درصد است بیشتر می 90که مقدار بحرانی بنرجی، دولادو و مستر در سطح اطمینان -3,86

شود. پس از تایید وجود رابطه بلندمدت  نتیجه فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت رد می

) آمده است. هر دو متغیر حجم معامله و تعداد 3ل (رسد که نتایج در جدو حال نوبت به تخمین آن می

باشد. وجود  درصد معنادار و علامت آنها مطابق با مبانیتئوریک می 95هاي باز در سطح  موقعیت

اي از متغیرهاي اقتصادي، مبناي آماري استفاده از الگوهاي تصحیح خطا را  انباشتگی بین مجموعه هم

مدت را به نوسانات بلندمدت متغیر ارتباط  ر واقع نوسانات کوتاهآورد. الگوي تصحیح خطا د فراهم می

دهد  ) نشان می4). نتایج حاصل از برآورد مدل تصحیح خطا در جدول (1386دهد (پیري و صبوحی، می

مدت با تمامی متغیرهاي مورد استفاده در مدل رابطه  طلا در کوتاه نوسانات قیمت قراردادهاي آتی سکه

دار بوده و علامت  معنی )ECTt-i(تایج گویاي آن است که ضریب جمله تصحیح خطا معناداري دارد. ن

درصد از عدم  40دهنده آن است که  و نشان 0,4دهد. مقدار این ضریب  مورد انتظار (منفی) را نشان می

  تعادل متغیر وابسته پس از گذشت یک روز از بین رفته است.

  

  )3نتایج تخمین بلندمدت مدل ( -3جدول 

 tآماره   ضرایب  متغیرها

c 0,08  4,31  

  3,11  0,25  حجم معامله

  -4,75  -4,1  هاي باز تعداد موقعیت

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

توان دریافت که اثر سررسید برخلاف برخی  هاي آماري انجام شده می در نهایت از نتایج تحلیل

سکه طلا ندارد. حال آنکه اثر مطالعات پیشین اثر معناداري بر نوسانات قیمت قراردادهاي آتی 

هاي باز معنادار بوده و افزایش آنها به ترتیب باعث افزایش و  متغیرهاي حجم معامله و تعداد موقعیت

داري  توان علت عدم معنی شود و بالعکس. با توجه به ادبیات پژوهش می کاهش نوسانات قیمت می

ورد بررسی قلمداد کرد. زیرا با نزدیک شدن به هاي باز در مدل م سررسید را حضور متغیر تعداد موقعیت

گردد که همین امر  هاي باز کاهش یافته و منجر به افزایش نوسانات می تاریخ سررسید تعداد موقعیت

  شود. باعث جذب اثر سررسید می
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  )ECM( نتایج آزمون تصحیح خطا -4جدول 

 tآماره  ضرایب  متغیرها

  4,03  0,032 تفاضل مرتبه اول عرض از مبدا

  -11,57  -0,43 تفاضل مرتبه اول نوسانات با یک وقفه

  -9,55  -0,29 تفاضل مرتبه اول نوسانات با دو وقفه

  9,56  0,50 تفاضل مرتبه اول حجم معامله

  4,43  0,26 تفاضل مرتبه اول حجم معامله با یک وقفه

  6,04  0,31 تفاضل مرتبه اول حجم معامله با دو وقفه

  -2,96  -0,57 هاي باز تعداد موقعیتتفاضل مرتبه اول 

  3,5  0,69 هاي باز با یک وقفه تفاضل مرتبه اول تعداد موقعیت

  -10,34  -0,40 جزء تصحیح خطا

R2 0,49  

Adj.R2 0,485  

F 112,96  

  هاي تحقیق منبع: یافته

  

 بحثگیري و  نتیجه -6

باز بر نوسانات قیمت قراردادهاي هاي  در این پژوهش اثر سررسید، حجم معامله و تعداد موقعیت

است. در رویکرد اول اثر   گرفته آتی سکه طلا در بازار کالاي ایران با دو رویکرد متمایز مورد بررسی قرار

شود. نتایج  قرارداد موجود به طور جداگانه بررسی می 27سه متغیر فوق بر متغیر وابسته در هر یک از 

ر قراردادها علامت متغیرها در راستاي عمده مطالعات گذشته دهد که در بیشت حاصل از آن نشان می

باشد. در رویکرد دوم با استفاده از مشاهدات  گذار بر نوسانات می اما حجم معامله تنها متغیر اثر ؛است

) برآورد 3مدت مدل ( ، رابطه بلندمدت و کوتاهARDLسري زمانی کل دوره نمونه و بکارگیري روش 

هاي باز بر  دار تعداد موقعیت دار حجم معامله و اثر منفی و معنی ثر مثبت و معنیشد. نتایج حاکی از ا

) و ریپل و موسی 1993نوسانات است. این نتیجه مطابق با یافته مطالعات بسمبیندر و سگوین (

) که اثر حجم معامله را بزرگتر از اثر 2009ي ریپل و موسی ( ) است. همچنین مطابق با یافته2009(

مدت و هم در  در این مطالعه اثر حجم معامله هم در تخمین رابطه کوتاه ؛هاي باز یافتند موقعیتتعداد 

دهنده اهمیت متغیر  تواند نشان هاي باز است. این امر می مدت چشمگیرتر از اثرتعداد موقعیت رابطه بلند

نتیجه گرفت که اثر  توان چنین گذاران بازار آتی سکه طلا  باشد.در کل می حجم معامله براي سرمایه

سررسید ساموئلسون، همچنان که در مطالعات اخیر نیز بدان اشاره شده، نقش معناداري در توضیح 
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کند. و تایید صحت اثر آن در برخی مطالعات گذشته  دهندگی نوسانات قیمت قراردادهاي آتی ایفا نمی

هاي باز  معامله و تعداد موقعیتگذار، همچون حجم  تواند به سبب عدم حضور سایر متغیرهاي تاثیر می

هاي باز، دو متغیر با اثر  باشد. همچنین مطابق با مطالعات گذشته حجم معامله و تعداد موقعیت

شویم با  تر می توان دریافت که هرچه به تاریخ سررسید نزدیک دار بر نوسانات هستند. درنهایت می معنی

ت، نوسانات افزایش یافته و ورود به بازار و انعقاد هاي باز و افزایش حجم معاملا کاهش تعداد موقعیت

شود با  گذاران پیشنهاد می قرارداد جدید متحمل پذیرش ریسک بیشتري است در نتیجه به سرمایه

  گیري نمایند.  احتیاط بیشتري تصمیم

دهد این دو متغیر به  شود از آنجا که قدرت توضیح دهندگی مدل نشان می در خاتمه اضافه می

ی قادر به توضیح کامل نوسانات نیستند، انجام مطالعاتی در راستاي یافتن سایر متغیرهاي تنهای

امري که در این مطالعه با محدودیت عدم وجود آرشیو قابل ؛نماید گذار بر نوسانات ضروري می تاثیر

تایج دیگر نیزبر ن  اتکایی از قیمت نقد سکه طلا براي بررسی اثر آن مواجه گردید.چندین محدودیت

هاي روزانه  ي نوسان براي قیمت توان به وجود دامنه اند که از جمله آنها می گذار بوده پژوهش حاضر اثر

دامنه نوسان قراردادهاي آتی سکه در بورس کالاي  1390قراردادهاي آتی اشاره نمود. تا اواسط سال 

دامنه نوسان به همراه  درصد افزایش یافت. بدیهی است وجود 5درصد بود و پس از آن به  3ایران 

تغییرات زیاد وجه تضمین اولیه، موانع جدي براي نوسان قیمت در بازار آتی و استفاده از اهرم در این 

گونه محدودیتی براي نوسان قیمت سکه در  روند. این در حالی است که نه تنها هیچ بازار به شمار می

  باشد. و اقتصادي کشور بسیار پرنوسان می بازار نقدي وجود ندارد بلکه با توجه به شرایط سیاسی
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