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  چکیده

 بازار که صورتی در حال. گیرد صورت اي سرمایه یا مصرفی انگیزه به است ممکن دارایی، یک نگهداري

 توجه مورد پایه دارایی نقد قیمت و نگهداري هزینه رابطه باشد؛ داشته وجود دارایی این براي آتی قراردادهاي

 تحت را آربیتراژگر یا و ریسک ي دهنده پوشش فرد منافع که جهت این از رابطه این بررسی. قرار می گیرد

 و طلا سکه نقدي هاي قیمت از ساله سه سابقه بررسی با مقاله این. است اهمیت حائز دهد، می قرار پوشش

 و GARCH روش به آزمون این. باشد می فوق متغیر دو بین رابطه نوع آزمون پی در طلا، سکه آتی قراردادهاي

 قیمت بین منفی رابطه وجود ي دهنده نشان نتایج. گیرد می صورت)  1996 سال( BCSS گروه مدل اساس بر

  .باشد می سررسیدها اکثر براي آن نگهداري هزینه خالص و طلا سکه نقد

 
  .GARCH آتی، قرارداد نگهداري، هزینه خالص هاي کلیدي: واژه
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  مقدمه -1

 در خاصـی  نیـت  بـا  فعـالان  از یک هر. دارد وجود اي فروشنده خریدار، هر براي رقابتی، بازارهاي در

 سـه  بـه  دارایـی  نوع اساس بر جهان در را سرمایه بازارهاي ساده، بندي تقسیم در. آیند می هم گرد بازار

 بازارهـاي  تـرین  مهـم  از یکـی . کنند می بندي طبقه مشتقه بازارهاي و بدهی اوراق بازار سهام، بازار دسته

 روز اهمیـت  گـذاري  سـرمایه  و مـالی  دنیـاي  در اخیـر  هاي سال در که. باشد می آتی قرارداد بازار مشتقه،

 و بـازان  سـفته  ، ریسـک  دهنـدگان  پوشـش : شـامل  عمـده  گـروه  سـه  با آتی بازار. است کرده پیدا افزونی

  .کند می تکمیل سرمایه بازار در را خود نقش آربیتراژگران

 ریسـک  مقابل در را پایه دارائی قیمت آتی بازار به ورود با که هستند کسانی ریسک دهندگان پوشش

 به آگاهانه سود کسب هدف با که گرانی معامله. کنند می بیمه قیمت نشده بینی پیش تغییرات از ناشی

 بازان سفته وجود با رسانی اطلاع نظام کارائی.شوند می نامیده باز سفته اصطلاحاً روند می ریسک استقبال

 دنبـال  بـه  مختلـف،  بـازار  چند یا دو در متناسب هاي موقعیت اتخاذ با آربیتراژگران.کند می پیدا افزایش

  .باشند می گذاري سرمایه وجوه صرف عدم با ریسک بدون سود کسب

 کـه  قـراردادي  هر براي آتی قیمت. اند  هم از متفاوت گریزي ریسک درجه لحاظ به فوق گروه سه هر

 را نوسـاناتی  سررسـیدش،  به رسیدن تا قرارداد آن گشایش بدو از گیرد، می قرار معامله مورد آتی بازار در

 قیمـت  نوسـان : از عبارتنـد  عوامل این از برخی است عواملی از متاثر آتی قیمت نوسانات. کند می تجربه

 میـزان  سـنجش ...  و سررسـید  تا زمان قیمت، نوسان دامنه ریسک، بدون بهره نرخ تغییرات پایه، دارائی

 هـر  اینکـه  توضـیح  جهـت  راهکار یک ارائه. دهد دست به را مفیدي نتایج تواند می زمان بعد در نوسان

 شـان  موقعیـت  اخذ زمان در را گروه سه این تواند می دارد، را ریسک بیشترین اي مرحله چه در قرارداد

 قـرارداد  عمـر  چرخـه  از دوره کـدام  در زمـانی،  لحاظ به آتی قیمت اینکه. کند یاري) بازار به ورودشان(

  .باشد فوق گروه سه تصمیم کلید تواند می است، داشته را نوسان بیشترین

 و قیمت نقد دارائی پایه قـرارداد آتـی   بین آیا که هستیم سوال این به پاسخ پی در تحقیق این در ما

 آن رابطه وجود دارد؟ تشخیص این رابطه از این جهت براي گروه هاي مختلف سـرمایه  نگهداشت هزینه

گذار مهم است که می توانند با نگهداري فروش آن در بازار قراردادهاي آتی، اولاً سود پوشش ریسکی را 

کسب کنند و ثانیاً نسبت به پوشش ریسک دارائی نقد خود (سکه طلا) اقدام کننـد. عـلاوه بـر اهمینـت     

ورس در تعیـین نحـوه   این موضوع براي معامله گران، رهیافت اخیر می تواند مورد توجه مسئولان آتی ب

  اخذ ودیعه هاي تضمین هم باشد.
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   مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

ي متخصصـان مـالی اسـت. ایـن     ها ابزارهاي مالی مشتقّه مانند هر محصول دیگري، محصول نوآوري

ارت روز دنیـاي تج ـ  نوآوري در پاسخ به نیازهاي پیچیده و روزافزون تجارت است. همان طـور کـه روزبـه   

، محصول مالی جدیدي به منظور پاسخگویی بهتر به نیازهاي تغییر یافته جدید، شکل شود تخصصی می

ي اساسی دیگري که پشـتوانه آن اسـت، وابسـتگی    ها ارزش ابزار مالی مشتقّه، به ارزش دارایی .می گیرد

  .باشد میمالی مشتقّه، قراردادهاي آتی  هايابزار یکی ازدارد. 

 ـ و دوش ـ می منعقد بورس در که طرف دو بین است توافقی آتی قرارداد  شورف ـ ای ـ دی ـرخ روظ ـنم هب

 ماگنه قفاوت دروم تمیقاب هدنیآ رد یصخشم نامز رد ییاراد کی زا صخشم یتیفیکاب و نیعم يرادقم

         .ددرگ یم نییعت دادرارق ءاضما

 ياهزاین نتخاس هدروآرب ،اهرازاب نیا داجیا زا فده .ددرگ برمی وسطی قرون به آتی بازارهاي قدمت

 ـ مدنگ ناگدننکدیلوت وگاکیش رد1848 لاس رد .تسا هدوب نارجات و نازرواشک  تلاوص ـحم شورف ـ يارب

 ندروآ مه درگ يارب وگاکیش سروب نیاربانب .دنهد ماجنا ار يدقن تلاماعم ات دنتشاد يرازاب هب زاین دوخ

 یعون هب عورش )نارادیرخ( نلالاد و )ناگدنشورف( نازرواشک جیردت هب .دش سیسأت نارجات و نازرواشک

 شرتس ـگ .دندرک يزیر هیاپ ار یتآ تلاماعم هنیمز و دنتفرگ هدنیآ رد دوخ دقن هجو تفایرد تهج دهعت

 یت ـآ ياهدادرارق هک درک داجیا ار يا زمینه و شد آتی رازاب هب رگید ياهلااک دورو ثعاب تلاماعم عون نیا

 ثع ـاب وگاکیش ـ سروب ـ تیقفوم و یتآ ياهدادرارق ترهش عقاو رد .دندرک ادیپ يدنمنوناق و مظنم لکش

 ـ راتخاس ـ ساسا رب ار ینیعم ياهلااک ات دیدرگ رگید یلحم ياهرازاب قنور  و يزی ـر هی ـاپ اهروش ـک یموب

                          .دیامن لیهست ار یتآ ياهدادرارق هلماعم

 ماج ـنا یئلااک ـ ياه ـ معاملات قراردادهاي آتی به صورت استاندارد در بـورس با توجه به اینکه اولین 

 ـ ناری ـا يلااک سروب رد یتآ دادرارق نیلوا زین ناریا رد ؛تسا هتفرگ  ـا هار اب  يور رب ـ یت ـآ دادرارق ـ يزادن

 خیرات ـ رد نآ تلاماع ـم زاغ ـآرارق شریذپ ـ دروم ـ 21/3/7831 خیرات ـ رد هک ـ( یس ـنا کی يلاط شمش

 راه ـب يلاط هکس یتآ ياهدادرارق هب ،ناریا يلااک سروب یتآ تلاماعم مامت اًبیرقت نونکمه ،5/9/7831

            .دوش یم هدوزفا رازاب نیا رد روضح نایضاقتم هب مه زور هب زور هک تسا هدرک ادیپ صاصتخا يدازآ

منتج از یـک  هاي  هزینه نگهداري که به عنوان یکی از مولفه هاي اساسی این تحقیق است؛ به هزینه

ها ممکن اسـت   شود. این هزینه کند که بر فرد سرمایه گذار تحمیل می موقعیت سرمایه گذاري اشاره می

هاي مالی، از جمله، هزینه انبارداري، هزینه بهره اوراق قرضـه و یـا    خود را به صورت انواع مختلف هزینه

. هزینه نگهداري اگر بـه نحـوه مناسـبی    اي یا مصرفی) قلمداد شود هزینه وام براي خرید دارایی (سرمایه

مدیریت شود؛ یک هزینه هنگفت نسبت به سود یا زیان ناشی از قرارداد آتی نیسـت. ایـن هزینـه لزومـاً     
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گذار نیست و شاید در مجموع نگهداري یک دارایی عایدي مثبتـی بـراي سـرمایه     کاهنده درآمد سرمایه

اي بصـورت زیـر    یمت آتی و قیمت دارایـی پایـه آن رابطـه   گذار به ارمغان بیاورد. به لحاظ تئوري، بین ق

  برقرار است:

� = �.�
(���)�  

  

بـه ترتیـب اشـاره بـه نـرخ بـدون        yو  rقیمت آتی و نقد هستند و دو متغییر  .�و  Fدر رابطه فوق، 

 ریسک و ثمرات رفاهی حاصل از نگهداري دارایی پایه دارد. لازم به ذکر است که ثمره رفاهی حاصـل از 

  )132 هال،ص مالی،جان مهندسی مبانی(شود.  نگهداري کالا، صرفاً مشمول فروشنده می

 1996 سـال  در)  شـود  مـی  یاد BCSS گروه عنوان به آنها از که( 1همکارانش و بسمبیندر هندریک

 آزمـون  مورد را ساموئلسون مفروضات و بودند آتی قیمت پذیري نوسان براي زمانی ساختار یافتن پی در

اثر سررسید اشاره به افزایش نوسان پذیري قیمت قرارداد آتـی بـاز نزدیـک شـدن بـه       .دادند قرار مجدد

 ارزیـابی  بـراي  اسـت؛  صادق) سررسید اثر( ساموئلسون فرض که بازارهائی در آنان، نظر از سررسید دارد.

 بـه  قـرارداد  آن فعالیـت  زمان طی در که اطلاعاتی ساختار به باید آتی، قراردادهاي پذیري نوسان صحیح

        .درک هجوت ؛ددنیپ می وقوع

 تمیق هک تسا قداص یئاه بازار مورد در بیشتر ساموئلسون مفروضات که رسیدند نتیجه این به آنها

 هک دننک یم ثحب اهنآ ،رگید فرط زا .دشاب ینیب شیپ لباق یئاه شخب ياراد ،دادرارق نآ هیاپ یئاراد دقن

 هک ـ یئاه ـدادرارق هب ـ تبسن ؛تسا )یفرصم ای یکیزیف( یعقاو یئاراد نآ هیاپ یئاراد هک یتآ ياهدادرارق

 يارب ـ لاح ـ .تس ـا دوهش ـم رتش ـیب دیسررس رثا ؛تسا )ماهس صخاش دننام( یلام یئاراد نآ هیاپ یئاراد

          .دندرک نومزآ ار دقن تمیق متیراگل و يرادهگن هنیزه صلاخ نیب سنایراووک تیهام ،هطبار نیا هیجوت

 يزرواش ـک تلاوص ـحم لماش ـ اه ـنآ هی ـاپ یئاراد هک ار هدش هلماعم یتآ ياه دادرارق زا یئاه داده اآنه

پـی   اند اس شاخص خرانه، اسناد( مالی هاي یئاراد و )مویتلاپ و هرقن ،لاط( تازلف ،تفن ،)... و رکش ،مدنگ(

 جمـع  داده آتـی  بـازار  یـازده  از جمعـاً  ،SSCB گـروه . کردند انتخاب خود تحلیل براي است؛...)  وپانصد 

      .کردند فرضیات آزمون به اقدام خطی، ساده رگرسیون روش با و کردند

 مـورد  خـام  نفـت  و کشـاورزي  کالاهاي آتی بازار در قویاً ساموئلسون فرض آنها، هاي یافته اساس بر

 و نگهـداري  هزینه خالص بین کوواریانس بازارها این در گروه، این هاي یافته اساس بر. گرفت قرار تایید

 بـود؛  مـالی  هـاي  دارائی پایه آنها دارئی که قراردادهائی مورد در اما و. بود منفی قویاً نقد، قیمت لگاریتم

 نگهـداري  هزینـه  خـالص  و نقـد  قیمـت  لگاریتم بین کواریانس که قراردادهائی مخصوصاً بازارها، این در

 تـا  زمـان  کـاهش  بـا  آتـی  قـرارداد  قیمـت  نوسـان  افزایش مورد در ساموئلسون فرض بود؛ منفی شدیداً

    .دوش می رد سررسید،
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 بـه  بازگشـت  بودنـد؛  فلـزات  آن پایـه  دارائـی  که آتی قراردادهاي مورد در BCSS گروه این بر علاوه

 بازگشت درجه که فلزي آتی قراردادهاي در که رسیدند نتیجه این به آنها. دهند می قرار مبنا را میانگین

  .قوي چندان نه ولی شود می حمایت با ساموئلسون مفروضات است؛ پائین میانگین به

بررسی یک مجموعـه  ) به 2003( 4وي.پیهوانگ پیو 3جوزف فارهات، 2التون دالاز سوي دیگر مقاله 

 شـواهد جدیـدي  به دنبال  می پردازد و از قراردادهاي آتی طی دوره طولانی تر نسبت به مطالعات قبلی

شـامل   این مقالـه  هاي داده نگهداري است. هزینه خالص و نقد قیمت بین منفی نسکوواریابراي بررسی 

بـاز بـراي    هـاي  تعـداد موقعیـت  قیمت اولیه، قیمت پایانی، پایین ترین و بالاترین قیمت و  حجم روزانه،

قیمـت   2300000است. بیش از  2000تا  1960 هاي قراردادهاي آتی است که انقضاي آنها در طی سال

نوع کالا در دسترس است که بخش عمده بازارهـاي ارز بـین    74قرارداد آتی مربوط به  8451روزانه در 

هم مربوط بـه   قرار گرفتند،تجزیه و تحلیل مورد قراردادهایی که  در این مقاله المللی را در بر می گیرد.

و فلزات) و هم مربوط به کالاهاي مالی (شاخص بورس، نـرخ بهـره و    کالاهاي فیزیکی (کشاورزي، انرژي

  ارز) است.

کالاهاي کشـاورزي و انـرژي شـواهد    قرارداد آتی در دهد که  بررسی نتایج این مقاله نتایج نشان می

نگهداري وجود دارد حال آنکـه درر   هزینه خالص و نقد قیمت بین منفی کوواریانسقوي مبنی بر وجود 

  شود. اي، احراز این رابطه منفی قویاً تایید نمی با دارایی پایه سرمایه قراردادها

 دادرارق ـ تی ـلاعف نام ـز فی ـط رد ار یت ـآ ياه ـ قرارداد نوسان) 2010(هرریاس  رناتا و گورولا پدرو

 تمیق نیب یفنم سنایراووک ثحب ندیشک نایم هب اب ققحم ود نیا .دنهد یم رارق یسررب دروم هطوبرم

 .دننک یم یفرعم “دیسررس رثا” هدهاشم يارب مهم یلماع ناونع هب ار نآ ،يرادهگن هنیزه صلاخ و دقن

 هک دهد حیضوت ات دراذگ یم رایتخا رد ار يرتشیب ياهرایعم ؛هدش هتفگ بوچراچ ساسا رب هعلاطم نیا

 هدهاش ـم رتش ـیب دیسررس سوکعم رثا ،تسا یقاب دوخ توق هب یفنم سنایراووک طرش یتقو یتح ،ارچ

        .دوش یم

 و نقـد  قیمـت  بـین  منفـی  کوواریـانس  شـرط  اگر حتی که کند می بینی پیش نظري تحلیل و تجزیه

 نقـد  نوسـان  کـه  شـود  می مشاهده صورتی در معکوس سررسید اثر باشد؛ داشته وجود نگهداري هزینه

 و نقـد  نـرخ  ، نگهداري هزینه بهره، نرخ قراردادهاي مورد در چون. باشد نگهداري هزینه نوسان از بیشتر

 بـه  را سررسـید  اثـر  علناً تحلیل و تجزیه هستند، متصل هم به زمان ساختار توسط آتی قراردادهاي نرخ

 .کند می متصل زمان ساختار هاي پویائی

 تـا  گـذاران  سرمایه منظر از بازار این و بوده اندك ایران در آتی بازار زمینه در گرفته صورت تحقیقات

آتی ایران انجام شود و رابطه هزینـه نگهـداري و    تحقیقی که بتواند در بازار .است بوده ناشناخته حدودي
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)، 1390قیمت نقد را بررسی کند؛ انجام نشده است. با این حال تحقیق آقاي احمد پور و خـانم نیکـزاد (  

 آتـی  و نقد هاي قیمت بین شاید کمی مرتبط به موضوع این تحقیق باشد. این دو محقق به بررسی رابطه

 دو گـارچ  روش دو از هـا  داده ماهیت به توجه با کار این ایران پرداختند. براي کالاي بورس در طلا، سکه

 و تجزیـه  مـورد  آتـی  بـازار  و نقد بازار دو در قیمت ارتباط کرده اند و استفاده یوهانسون آزمون و متغیره

 بـین  بلندمـدت  رابطـه  یـک  وجـود  یوهانسـون،  آزمـون  نتـایج  بـه  توجـه  با نهایت در. دادند قرار تحلیل

 آتی بازار اینکه بر مبنی شواهدي همچنین و ایران در طلا سکه آتی بازار هاي قیمت و نقد بازار هاي قیمت

  .آمد دست به باشد، می نقد بازار کننده هدایت

  

  شناسی پژوهش روش -3

 نظریـه،  کـه  اسـت  تحقیقـی  کـاربردي  تحقیـق . اسـت  "کـاربردي  "نـوع  از هدف بعد از تحقیق این

 تحقیـق  دیگـر،  طرف از. گیرد می کار به واقعی و اجرائی مسائل حل براي را فنون و اصول ها، مندي قانون

 تصـرف،  و دخـل  بـدون  هسـت  که را آنچه توصیفی تحقیق است؛ توصیفی نوع از روش حسب بر حاضر

 پاسـخ  یـا  فرضیه آزمون منظور به اطلاعات آوري جمع شامل تحقیق از نوع این. کند می تفسیر و توصیف

 ، توصـیفی  هـاي  تحقیـق  انواع میان از. باشد می مطالعه مورد موضوع فعلی وضعیت به مربوط سوالات به

 اسـت  آن اصـلی  هـدف  همبستگی تحقیق در. باشد می رگرسیون و همبستگی تحلیل نوع از تحقیق این

 آن انـدازه  و حـد  دارد؛ وجـود  اگـر  و دارد وجـود  کمی متغیر چند یا دو بین رابطه آیا شود؛ مشخص که

  است؟ چقدر

 فـرض  پـیش  ایـن  بـا  زیرا گیرد؛ می قرار گرائی اثبات رویکردهاي طبقه در حاضر پژوهش نهایت، در

 و دارد وجـود  خـارجی  دنیاي در عینی صورت به واقعیات و مفاهیم که است شده پژوهش انجام به اقدام

: از عبارتنـد  تحقیـق  ایـن  متغیرهـاي . هسـتند  گیري اندازه قابل غیره، و مشاهده آماري، روشهاي انواع با

  .آتی قرارداد سررسید تا زمان و آتی قرارداد پایه دارایی نقد قیمت روزانه، تسویه قیمت

آتی سکه طلا در بورس کالاي ایران می باشد. کلیه قرار دادهاي آتی  جامعه آماري این تحقیق بازار

سکه طلاي تمام گیرند که شامل قرارداد آتی  مورد بررسی قرار میاین بازار  معامله شده از بدو گشایش

سکه طلاي تمام بهار آزادي طرح امام ، 1387ماه و اسفند بهار آزادي طرح امام خمینی(ره) تحویل دي 

سکه طلاي تمام بهار آزادي و 1388ماه ، تیر، شهریور، آبان، دي و اسفند خمینی(ره) تحویل اردیبهشت

سکه طلاي تمام ، 1389ماه ، تیر، شهریور، آبان، دي و اسفند ره) تحویل اردیبهشتطرح امام خمینی(

   باشد. می 1390و دي ماه ماه ، تیر، شهریور، آبان بهار آزادي طرح امام خمینی(ره) تحویل اردیبهشت



پناهی، هادي محمدزادگان و صفورا شاهینی سیدمجید شریعت... /   بررسی رابطه بین قیمت نقد دارایی پایه قرارداد آتی و خالص  

193 

 

  1393 تابستان/ دهمشماره  / سومسال 

پایان تا  1387آتی سکه طلا یعنی از آذر ماه سال  دوره زمانی تحقیق حاضر از بدو شروع به کار بازار

سررسید قرارداد آتی  19می باشد. بدین ترتیب در دوره زمانی مورد بررسی، تعداد  1390دي ماه سال 

    شود. ها به صورت جداگانه براي آنها انجام می داریم که تحلیل

تحقیقی را رابطه با جریان اطلاعاتی در طی دوره فعالیت یک قرارداد  1996در سال  BCSSگروه 

. آنها هزینه نگهداري دارایی پایه یک قرارداد را به عنوان یک متغیر ممکن است بر آتی انجام دادند

شود که  کند. با توسعه این مدل مشخص می نوسان پذیري قیمت قرارداد آتی تاثیر بگذارد؛ وارد مدل می

رجاست نگداري) براي قراردادهائی که فرض ساموئلسون در مورد آنها پاب جریان اطلاعاتی (مشخصاً هزینه

   کند؟ (اثر سررسید در مورد آنها وجود دارد)؛ به چه نحوي تغییر می

با توجه به اینکه در مدل فرضیه تحقیق نیاز به داده هاي روزانه از خالص هزینه نگهداري هر قرارداد 

 اي داشته باشیم. بر اساسنگداري اشاره آتی داریم؛ بنابراین لازم است که به نحوه محاسبه خالص هزینه

نگداري با  ، رابطه اي که قیمت نقد، قیمت آتی، زمان تا سررسید و خالص هزینهBCSSیافته هاي گروه 

  شود: هم دارند؛ به صورت زیر تعریف می

��,� = ���
〈��,�〈���〉〉  

  ) مرتب کنیم؛ خواهیم داشت:�,�Cنگهداري( اگر رابطه فوق را بر مبناي خالص هزینه

C�,� = 	
�����,�����	(��,�)

�
  

  

نگداري براي دارایی پایه (کالاي سرمایه اي یا مصرفی) قرارداد آتی  خالص هزینه �,��در رابطه فوق، 

  p ام از فعالیتش را به صورت روزانه نشان می دهد. �ام در روز �

رابطه قیمت نقد دارایی پایه قرارداد آتی با هزینـه نگهـداري   "فرضیه تحقیق اشاره به این داشت که 

نگداري در نظـر گرفتنـد؛ مـا مـی تـوانیم       براي هزینه BCSS. بر اساس مفروضاتی که گروه "تمنفی اس

) را به عنـوان متغیـر   (�,��)	ln) را به عنوان متغیر وابسته و لگاریتم قیمت نقد(�,��نگداري ( خالص هزینه

بـه صـورت زیـر     مستقل به در رابطه رگرسیون ساده خطی لحاظ کنیم. در این صورت رابطه رگرسیونی

  شرح داده خواهد شد:

C�,� = α� + α�ln	(S�,�) + ε� 

  

 فرضیه تحقیق در صورتی برقرار است که رابطه خالص هزینه نگهداري و لگاریتم قیمت نقد منفی باشد.

)α� < 0 .(  

  

  



  انجمن مهندسی مالی ایران    - گذاري  دانش سرمایهعلمی پژوهشی فصلنامـه 

194   
 

 1393 تابستان/ دهمشماره  / سومسال 

  پژوهش يها یهفرض -4

هزینه  در تحقیق حاضر به دنبال کشف نوع رابطه بین قیمت نقد دارائی پایه قرارداد آتی و خالص

  نگهداري هستیم. براي این منظور فرضیه اي را به این ترتیب باید مورد آزمون قرار دهیم:

  .است منفی نگهداري هزینه با آتی قرارداد پایه دارایی نقد قیمت رابطه

 

  یافته هاي پژوهش-5

آزمون ریشه بایست از مانایی متغیرها اطمینان حاصل نمود.  هاي رگرسیونی، می پیش از برآورد مدل

است که امروزه براي تشخیص پایایی یک فرایند سري زمانی مورد  ییها آزمونین تر واحد یکی از معمول

�. اساس آزمون ریشه واحد بر این منطق استوار است که وقتی گیرد یاستفاده قرار م = است، فراینـد   1

برقراري شرط مانایی ایـن اطمینـان   در واقع مرتبه اول داراي ریشه واحد بوده و نامانا است.  یحخود توض

تـوان   شود و می دهد که متغیرهاي مورد استفاده در برآوردها به رگرسیون کاذب منتهی نمی را به ما می

  با اطمینان از درستی روابط میان متغیرها به تجزیه و تحلیل مدل پرداخت.

ها آزمون دیکـی   آن ینتر روفیادي براي بررسی مانایی متغیرها ارائه شده است که از معي زها آزمون

یافتـه کـه بـه منظـور بررسـی مانـایی        است.با استفاده از آزمـون دیکـی فـولر تعمـیم     5فولر تعمیم یافته

رود بـه بررسـی مانـایی متغیرهـا پرداختـه شـده اسـت کـه          متغیرهاي مورد استفاده در مدل به کار می

) در سـطح متغیـر مانـا    COCهداري (طور که در جدول قابل ملاحظه است متغیر هزینه خالص نگ همان

) Spotها به صورت مستقیم در برآوردها مورد استفاده قرار داد. اما متغیر قیمت نقـد (  توان آن بوده و می

گیري استفاده شده اسـت   در سطح متغیر مانا نبوده که براي رفع مشکل نامانایی از روش متداول تفاضل

اند. بنابراین براي استفاده از این دو  گیري مانا شده یک تفاضل دهد دو متغیر مذکور با که نتایج نشان می

  ها را با تفاضل لحاظ کرد. بایست آن هاي مربوطه، می متغیر مذکور در رگرسیون

  

  یافته بر روي متغیرهاي مدل آزمون دیکی فولر تعمیم

  نام متغیر
آماره دیکی فولر 

  یافته تعمیم

وضعیت متغیر در 

  سطح

وضعیت متغیر با 

  گیري تفاضل

  هزینه نگهداري

COC 
  -  مانا  )*-6,90(

  قیمت نقد

Spot 
  گیري مانا با تفاضل  نامانا در سطح  )**-11,94(

  -3,46درصد:  99داري  * مقدار بحرانی آزمون در سطح معنی

  بوده است) -2,57(مقدار آماره در سطح برابر  -3,47درصد:  99داري  ** مقدار بحرانی آزمون در سطح معنی
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رابطه قیمت نقد دارایی پایه  گونه که اشاره شد، فرضیه تحقیق بر این قرار است که چنانچه همان

توان گفت که با افزایش قیمت نقد دارایی پایه  باشد میبا هزینه نگهداري منفی سکه طلا قرارداد آتی 

  یابد. قرارداد آتی، هزینه نگهداري آن کاهش می

) COC، متغیر هزینه نگهداري (GARCHت این فرضیه، در قالب مدل رگرسیونی براي بررسی صح

) در نظر گرفته Spotبه عنوان متغیر وابسته تابعی از متغیر توضیحی قیمت نقد دارایی پایه قرارداد آتی (

شده که جدول نتایج مربوط به رگرسیون مذکور را براي سررسیدهاي مختلف با تعداد مشاهدات 

  دهد.  شان میمشخص شده ن

سازي آماره آکائیک  براي تعیین درجه مدل گارچ برآوردي در سررسیدهاي معین از ملاك حداقل

هاي  نتایج تخمیندهد.  استفاده شده است که ستون سوم جدول نوع مدل برآوردي گارچ را نشان می

یر مستقل دهد که در تمامی سررسیدهاي مورد بررسی، علامت منفی ضریب متغ سررسیدها نشان می

دهد رابطه بین هزینه خالص نگهداري و قیمت نقد  که همان قیمت نقد است برقرار بوده (که نشان می

منفی است) که این موضوع در برخی از سررسیدها به لحاظ آماري نیز تأیید شده و برخی دیگر نیز به 

 19سررسید از  10ر طور که از مشاهده جدول زیر مشخص است، د همان لحاظ آماري تأیید شده است.

 گردد. درصد، فرضیه تحقیق تأیید می 95سررسید مورد بررسی، در سطح اطمینان 

 خالص و طلا سکه نقد قیمت بین آیا که است سوال این به پاسخ پی در تحقیق این اصلی فرضیه

 فرض این بود؛ شده اشاره هم قبلاً همچنانکه نه؟ یا دارد وجود مثبت رابطه دارائی، این نگهداري هزینه

 اینجا. است آتی بازارهاي در اثرسررسید براي دلیل یافتن در که است شده مطرح BCSS گروه سوي از

 فرضیه تایید از نشان GARCH آزمون در شده استفاده رگرسیونی رابطه براي منفی ضریب وجود هم

 ضریب داراي سررسیدها همه سررسید، 19 بین از که داد نشان مذکور آزمون بررسی. است تحقیق

 در که سررسیدهائی. داشتند دار معنی و منفی ضریب سررسید ده تعداد فقط حال این با بودند منفی

: از عبارتند ،)تحقیق فرضیه برقراري( بود دار معنی و منفی نگهداري هزینه خالص با نقد قیمت رابطه آن

 1389 شهریور ، 1390 و 1389 اردیبهشت ، 1390 و 1388 آبان ،1389 و 1387 اسفند سررسیدهاي

  .1390 ماه دي و 1390 تیر ، 1390 و

سررسید مطرح در پژوهش، کواریانس منفی بین قیمت نقد و خالص  19به عبارت بهتر از میان 

سررسید قرارداد آتی مشاهده شده است و کواریانس منفی آنها به لحاظ اماري  10هزینه نگهداري در 

است) و در حالت ساده می توان ادعا  0,05(مقادیر احتمال آماره آنها کوچکتر از هم مورد تایید است 

  .یابد کرد که با افزایش قیمت نقد دارایی پایه قرارداد آتی، خالص هزینه نگهداري، کاهش می
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  برآورد مدل رگرسیو -4-4جدول 

  تعداد مشاهدات سررسید

  مدل برآورد شده

(بر اساس معیار 

  آکائیک)

  zآماره 

 SPOTمتغیر 

احتمال 

  آماره

  پذیرش / رد فرضیه

 95(سطح اطمینان 

  درصد)

 رد  )GARCH (2,1) 0,95-  )0,34 33  1387دي 

  پذیرش  )GARCH (1,1) 2,38-  )0,01 48  1387اسفند 

  رد  )GARCH (1,1) 0,62-  )0,53 55  1388اردیبهشت 

  رد  )GARCH (1,1) 1,15-  )0,24 61  1388تیر 

  رد  )GARCH (1,1) 0,32-  )0,74 91  1388شهریور 

  پذیرش  )GARCH (1,1) 2,16-  )0,03 87  1388آبان 

  رد  )GARCH (2,1) 1,70-  )0,08 82  1388دي 

  رد  )GARCH (1,1) 1,36-  )0,17 120  1388اسفند 

  پذیرش  )GARCH (2,1) 4,56-  )0,00 59  1389اردیبهشت 

  رد  )GARCH (1,3) 1,62-  )0,10 63  1389تیر 

  پذیرش  )GARCH (1,1) 2,13-  )0,03 105  1389شهریور 

  رد  )GARCH (2,1)  1,08-  )0,27 103  1389آبان 

  رد  )GARCH (2,1) 1,59-  )0,11 117  1389دي  

  پذیرش  )GARCH (1,1) 5,87-  )0,00 110  1389اسفند 

  پذیرش  )GARCH (1,1) 3,44-  )0,00 94  1390اردیبهشت 

  پذیرش  )GARCH (1,1) 2,30-  )0,02 117  1390تیر 

  پذیرش  )GARCH (2,2) 2,11-  )0,03 132  1390شهریور 

  پذیرش  )GARCH (1,1) 2,27-  )0,02 151  1390آبان 

  پذیرش  )GARCH (2,1) 4,14-  )0,00 167  1390دي  

  

  و بحث گیري نتیجه -6

خالص هزینه نتایج حاصل از این تحقیق، قویاً رابطه منفی بین قیمت نقد دارائی پاپه قرارداد آتی و 

% از موارد کواریانس منفی مشاهده شد.) به 53نگهداري را تایید نکرد (فقط در تعداد ده سررسید یا 

دار قوي که بتواند بگوید که با افزایش قیمت نقد سکه طلا، خالص  عبارت دیگر، ارتباط آماري و معنی

یجه اخیر چندان هم جاي تعجب هاي پژوهش مشاهده نشد. نت شود؛ از داده تر می هزینه نگهداري منفی

اي  نیز کوارانس منفی را در دارایی هاي سرمایه التون دالندارد زیرا یافته هاي هندریک بسیمبندر و 

قویاً تایید نکردند. هر دو دانشمند (که بورس ها و کشورهاي مورد پژوهش انها فراگیر و جدا از هم بود) 
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ئی پاپه قرارداد آتی و خالص هزینه نگهداري در کالاهاي دریافتند که رابطه منفی بین قیمت نقد دارا

هاي  (شاخص اي سرمایهکالاهاي شود حال انکه در  ) قویاً تایید می(کشاورزي، انرژي و فلزاتمصرفی 

  اي قویاً تایید نشد.  وجود چنین رابطه )، ارز و فلزات گرانبهابورس، نرخ بهره

شود؛ مورد  گذاري (و نه مصرف) استفاده می جهت سرمایه با توجه اینکه از سکه طلا در ایران، صرفاً

  اي بودن کالاي مورد بررسی (سکه طلا) در تحقیق حاضر دارد. اخیر اشاره به سرمایه

براي اینکه از نتیجه حاصل از این تحقیق استفاده بشود؛ دو دسته پیشنهاد را می توان مطرح کرد: 

  پیشنهادات کاربردي و پیشنهادات اجرائی.

تضمین براي مسئولان آتی بورس کالا،  وجه تعیین روش در گروه پیشنهادات اجرائی، تجدیدنظر در

 يرادهگن هنیزه هک مادام .دوش یم بوسحم يا سرمایه کالاي یک طلا مهمترین رهیافت است. سکه

 یتآ ياپایاپ رد ارچ ؛دراد لاط هکس دقن تمیق اب یفنم هطبار ،قیقحت نیا جیاتن هب هجوت اب لاط هکس

 ایآ ؟دوش یم هدافتسا نایرتشم ي هدش ذخا ياه تیعقوم نیمضت يارب دقن هجو زا طقف ،لاط هکس

 ندرپس اب دناوت نمی است؛ کرده پیدا حضور طلا سکه آتی رازاب رد یکیزیف هیوست تین هب هک يا هدنشورف

 ي هکس زا هدافتسا ناکما نداد ام داهنشیپ نیاربانب؟دنک زاب تیعقوم ،لااک سروب نیما کناب هب شیاه هکس

                                 است.  آتی رازاب رد تیعقوم ذخا يارب لاکیزیف
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