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  چکیده
هاي تعهدي بـاز بـا    تعداد موقعیتزمان تا سررسید، این پژوهش، به بررسی رابطه حجم معاملات، 

پردازد که در قالـب یـک مـدل مفهـومی      بورس کالاي ایران میسکه بهار آزادي در بازده معاملات آتی 
 هاي تعهدي بـاز،  در این پژوهش حجم معاملات، زمان تا سررسید، تعداد موقعیت. صورت پذیرفته است

جامعه آماري پژوهش حاضر با . باشند عنوان متغیر وابسته می عنوان متغیر مستقل و بازده معاملات به به
در ایـن  . باشـد  رد آن، قراردادهاي آتی سکه بهار آزادي در بورس کالاي ایران میموضوع و کارب توجه به 

هاي این پژوهش بـا اسـتفاده از کلیـه     داده. قرارداد بوده است 15 هاي انتخاب شده پژوهش تعداد نمونه
هاي ماهانه سال  در تحویل )ره(قراردادهاي آتی پذیرفته شده موجود سکه بهار آزادي طرح امام خمینی
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  )a_heidarzadeh@iau-tnb.ac.ir (استادیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران شمال  2
  دانشیار، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران شمال  3
  



94  فاطمه میرزاده، علیرضا حیدرزاده هنزائی، علی سعیدي  

آوري شـده   صورت روزانه جمع صورت پذیرفته است که به) دوازده ماه( 1392و سال ) شش ماه( 1393
باشـد و جهـت آزمـون     هاي همبسـتگی مـی   این پژوهش از دیدگاه روش و ماهیت از نوع پژوهش. است

از تحلیـل  همچنین . از آزمون همبستگی و آزمون رگرسیون خطی استفاده شده است، فرضیات پژوهش
نتایج پـژوهش نشـان   . هاي ترکیبی با اثرات ثابت استفاده شده است روش داده یون چند متغیره بهرگرس

دهد که در تاثیر متغیر زمان تا سررسید بر بازده معاملات آتی، رابطه معناداري مشاهده شده اسـت،   می
املات آتـی رابطـه   ي تعهدي باز، بر بازده معها و در دو مورد دیگر تاثیر حجم معاملات و تعداد موقعیت

 .معناداري مشاهده نشده است
  
  

زمـان تـا   ، حجـم معـاملات،   هاي تعهدي باز بازده معاملات آتی، تعداد موقعیت :هاي کلیدي واژه
  .قراردادهاي آتی سررسید،
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  مقدمه
 هـاي  ابـزار  تکامـل  یـا  ابـداع  موجب ي اقتصاد توسعه و اخیر هاي دهه طی جهانی اقتصاد دگرگونی

 ترکیـب  کمـک  بـه  نیـاز  مـورد  مـالی  هـاي  ابزار طراحی با مالی مهندسی فن. است گردیده مالی متعدد
 و سـوداگري  یا خطر پوشش در اقتصادي فعالان هاي نیاز پاسخگوي جدید، ابزار خلق یا موجود ابزارهاي
 شامل مشتقه، هاي ابزار مبادلات  دهد پاسخ ایران اقتصاد در روشنی نیاز به بایست می که بوده آربیتراژ
در ایران بازار نوظهوري است که کمتر از یک دهه قدمت دارد و جزء تحقیقات جدیـد   آتی، هاي قرارداد

  .شود در حوزه مدیریت و مهندسی مالی محسوب می
عنوان قسمتی از ابزارهاي مالی مشتقه، استاندارد شده، تضمین شده، و بورس محور  قرارداد آتی به

شـده در    قیمت تعیین اي از یک فراورده یا کالاي خاص به ستند که در حجم و کیفیت استاندارد شدهه
  .شوند لحظه انعقاد قرارداد، براي تحویل در تاریخ آتی مشخص، در بورس معاملات آتی، معامله می

ارتبـاط بـازده    باشـد؛  آزادي و زیـره مـی   که تنها قرارداد آتی فعال در ایران سکه بهار با توجه به این
عنوان تنها قرارداد آتی فعال در ایـران، بـا حجـم معـاملات،      به آزادي معاملات قراردادهاي آتی سکه بهار

سکه بـا   10گیرد و اندازه هر قرارداد  تعداد موقعیت تعهدي باز و زمان تا سررسید مورد مطالعه قرار می
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. باشـد  گردد مـی  هاي سال در اتاق پایاپاي بورس یا محلی که توسط بورس تعین می تحویل در تمام ماه
هاي تسویه در کلیه سررسیدهاي قراردادهـاي آتـی    مبناي محاسبه وجه تضمین، میانگین موزون قیمت

 . در دارایی پایه مربوطه تعیین شده است
که زمـان ورود بـه    یگذاران یهسرما يبرار آزادي در حوضه قرارداد آتی سکه طلاي بها پژوهش ینا

 یـک عنـوان   بـه  پـژوهش  یناز ا یهبازار سرما یانمجرو  تواند کارساز باشد یدارد، م یتاهم یشانبازار برا
 گـذاران  یاستس ین،علاوه بر ا. کرده باشند یفاا ینقش ،تا بتوانند در بهبود بازار کنند بازخورد استفاده می

  .یدنما یم یاري یرانمردم ا گذاري یهتر جهت ارتقاء فرهنگ سرما یحصحیمات تصمرا در اخذ  ياقتصاد
گران بازار قـرارداد   توان به مستند کردن رفتار معامله درمورد ارزش افزوده علمی پژوهش حاضر می

دهندگان ریسک در محیط ایران، در قالب یک محـیط پژوهشـی اشـاره     بازان و پوشش آتی اعم از سفته
 .کرد

گران فرصـت بدسـت آوردن    معاملات قراردادهاي آتی، در برگیرنده ریسک بالایی بوده و به معامله
تواند معادل کل ارزش  گر با یک سپرده اولیه اندك، می طوري که معامله دهد؛ به سود زیادي را نشان می

  .دارایی تعهد شده کسب سود یا زیان نماید
گـر   ا مجموع صفر است؛ به این معنا که سود یـک معاملـه  انعقاد قرارداد آتی در حقیقت یک بازي ب

گر اول داشـته اسـت؛    گر دیگري است که موضعی مخالف معامله در بازار آتی دقیقاً مساوي زیان معامله
بینی آنها از کاهش یا افزایش قیمت دارایـی   گران، پیش زیرا علت انجام چنین قراردادهایی توسط معامله

 ].13[است موضوع قرارداد در آینده
در بـورس   12/03/1387در کشور ما اولین قرارداد آتی بر روي شمش طلاي یک اونسی در تاریخ 

بـا   1387کالاي ایران مورد پذیرش قرار گرفت و معاملات آن بـراي نخسـتین بـار در پـنجم آذر سـال      
 با طلاء سکه تمایز هوجو از. اندازي شد قرارداد بر روي سکه بهار آزادي در بورس کالاي ایران راه 2انجام

 بنـابراین . کالاسـت  ایـن  بـالاي  بســیار  نقدشـوندگی خاصیت هاي مالی، ویژه دارایی و به ها، سایر دارایی
   .باشد می منطقی طلاء، سکه در گذاري سرمایه و خریــد بــه هــا دارایـی ســبد از بخشی اختصـاص

فروش قرارداد آتی باشـد نیـاز بـه مالکیـت آن     گذار قادر به  که سرمایه در قراردادهاي آتی براي این
و در . تواند یک قرارداد آتـی را در بـازار بفروشـد    فروش می کالا یا آن دارایی معین ندارد و با عمل پیش

شـوندگی معـاملات را در    این امر میزان نقد. صورت نیاز به تحویل کالا، آن را در بازار فیزیکی تهیه کند
  .دهد حد بسیار زیادي افزایش می
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 کـه  مـوقعیتی  در هـر فـرد،   واقعی سود و زیانگردد  باعث می آتی، معاملات بودن خاصیت اهرمی
بدسـت   نظـر  مـورد  روز در قـرارداد،  آن قیمـت  تغییر اندازه به دقیقاً است کرده اتخاذ آتی قرارداد روي
 ].3[آید

 در فقهی موازین باید است ها انسان بین روابط در حاکم اسلامی شریعت و فقه که اي در جامعه اما
 زیـادي  تکیـه  آن بـه  مسلمان اقتصادانان و فقها که فقهی موازین. قرارگیرد توجه مورد قراردادها انعقاد
 نیسـت  باطل قراردادآتی اسلامی فقهاي مختلف هاي نظریه برطبق است؛ باطل به مال اکل تحریم دارند؛

 جامعـه  در قـراداد آتـی   لـذا  ].30[اسـت  شـده  واقـع  حقیقتاً بیع، و شود می موجود اکنون قرارداد، زیرا
  .ندارد منافاتی اسلامی شریعت موازین با اسلامی

 یعلم ـ هـاي  خـلاء  کنکـاش در  يبرا یگرد یهیتوج ،گران متعدد با حجم معاملات بالا وجود معامله
روزانه، سـود  ها، بر مبناي آخربن قیمت تسویه  روز رسانی حساب طی عملیات به  .بازار نوظهور است ینا

و یا زیان حاصله در اثر اتخاذ موقعیت تعهدي در طی روز، توسط اتاق پایاپاي در پایان جلسه معاملاتی 
رسـانی   روز   دوره تسـویه روزانـه و عملیـات بـه    . شـود  به حساب عملیاتی مشتري واریـز و یـا کسـر مـی    

  .شود ه معاملاتی آغاز میها، در صورت عدم تشکیل بازار جبرانی، بعد از پایان آخرین جلس حساب
هـاي   هاي معـاملاتی بـاز، حـداکثر تعـداد مجـاز موقعیـت       در قراردادهاي آتی سقف مجاز موقعیت

تعهدي باز هر کارگزار و مشتري به ازاي هر نماد معاملاتی قرارداد آتی است که در مشخصـات قـرارداد   
  .شود آتی تعیین می

ي قراردادهاي آتی مورد معامله در بورس کـالاي  همچنین بررسی تعداد معاملات انجام شده بر رو
تـرین   تـر در مقایسـه بـا نزدیـک     دادها بـا سررسـید طـولانی   طور معمول قرار دهد که به ایران، نشان می

  .شوند سررسید با استقبال بیشتري مواجه می

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش-2
قراردادهـاي غـلات، سـنگ بنـاي اولیـه       بـا معرفـی   1865از نظر تاریخی، بورس شیکاگو در سال 

 هاي بیشتري قراردادهاي آتی را معرفی کردنـد  در خلال قرن بیستم، بورس. قراردادهاي آتی را گذاشت
، بازارهاي جهـانی  1970در اوایل دهه . هاي متنوعی، موضوع معاملات آتی قرار گرفت و کالاها و دارایی

تحـول در بازارهـاي   . سی و اقتصادي را تجربه کردندتحولات سیاسري  کالا و بازارهاي جهانی مالی، یک
ها به جـاي صـرفاً توجـه بـه      که بورس و نیز نوسانات قیمت سهام، موجب شد وام و ارز و آزادسازي آنها

  ].13[سرعت گسترش یافت بازارهاي جهانی کالا، به بازارهاي مالی علاقمند شوند و لذا مشتقات به
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وجـود  . اي از بورس تجاري شیکاگو ایجاد شـد  عنوان شاخه المللی به لی بین، بازار پو1972در سال 
هـاي مـالی،    اران کالاهـا و دارایـی  این قراردادها موجب گردید که تولیدکنندگان، صادرکنندگان، خریـد 

هـاي ایجـاد شـده     ریسک ناشی از نوسانات قیمت را پیدا کنند؛ و بـدین ترتیـب، فرصـت    فرصت پوشش
هـاي   گسترش استراتژيسودآوري ایجاد کرد که این امر خود منجر و باعث رشد و فضاي جدیدي براي 

طـور   این بود که قراردادهاي آتی در دهـه آخـر قـرن بیسـتم بـه     جدید معاملاتی در بازار مشتقات شد؛ 
هاي مـالی بـوده    ویکم بیشتر بر روي دارایی هاي اوایل قرن بیست نمایشی رشد کرد که این رشد درسال

  ].13[است
هاي معـدودي انجـام گرفتـه در ایـن      دلیل قدمت کم قراردادهاي آتی، تاکنون، پژوهش در ایران به

طور خلاصه مورد بررسی  بخش برخی از تحقیقات انجام شده که در ارتباط با موضوع پژوهش هستند به
 . گیرد قرار می

هاي تعهدي باز  قعیترابطه نوسان قیمت با حجم معاملات و تعداد مو) 2008(1پراتاپ چندرا پاتی
مـورد   2، را در بازار آتی شاخص سهام هند که در بـورس سـهام نیفتـی   )عنوان شاخصی از عمق بازار به(

هـاي روزانـه قیمـت     دادهدر این پـژوهش، محقـق از   . گیرد، مورد بررسی قرار داده است معامله قرار می
بـراي بررسـی روابـط بـین      2007-2001هاي  هاي باز بین سال تسویه، حجم معاملات و تعداد موقعیت
طبق این پژوهش نوسان قیمت رابطه مثبتی با حجـم معـاملات   . متغیرهاي مذکور استفاده نموده است

مورد انتظار و غیرمنتظره دارد و حجم معاملات غیرمنتظره نسبت به حجم معاملات مورد انتظـار تـأثیر   
ژوهش رابطـه بـین نوسـان قیمـت و تعـداد      همچنین، طبق ایـن پ ـ . بیشتري بر روي نوسان قیمت دارد

هـاي تعهـدي    هاي باز مورد انتظار و غیر منتظره منفی است؛ بطوري که هر چه تعداد موقعیـت  موقعیت
بـراجش  . تـر خواهـد بـود    باز مورد انتظار بیشتر باشد، نوسان قیمت آتی کمتر بوده و بازار آتی با ثبـات 

هـاي بـاز در    ن قیمت، حجم معاملات و تعـداد موقعیـت  رابطه بین نوسا) 2010( 3کومار و آجاي پاندي
کالاي کشاورزي، دو فلز گرانبها شامل طلا و نقره، و سه  4چند بازار آتی کالا در هند از جمله بازار آتی 

فلز آلومینیوم، مس و روي و همچنین دو مورد از منـابع انـرژي یعنـی نفـت خـام و گـاز طبیعـی بـین         
در ایـن تحقیـق، از سـه روش مختلـف بـراي      . ررسی قـرار داده اسـت  را مورد ب 2008-2004هاي  سال

که بوسیله بازده قیمـت پایـانی    4نوسان روزانه،. 1: که عبارتند از. گیري نوسان استفاده شده است اندازه

                                                
1 Pratap Chandra pati 
2 Nifty Stock Exchange(NSE) 
3 Brajesh Kumar and Ajay Pandey 
4 Daily Volatility 
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که بوسیله بازده قیمت پایانی  2نوسان ساعات غیرمعاملاتی،. 2شود،  محاسبه می 1به روي قیمت پایانی
که بوسیله بازده قیمـت آغـازین    4نوسان ساعات معاملاتی،. 3شود،  محاسبه می 3غازینبه روي قیمت آ

هاي تعهدي  همچنین، محققان حجم معاملات و تعداد موقعیت. شود محاسبه می 5به روي قیمت پایانی
شوند را به دو جـزء مـورد    بازي و پوشش ریسک محسوب می هاي سفته باز که به ترتیب شاخص فعالیت

دهـد کـه نوسـان قیمـت در سـاعات غیرمعـاملاتی        نتایج نشان می. اند و غیرمنتظره تقسیم کردهانتظار 
طبق این تحقیق رابطه مثبتی بـین نوسـان قیمـت و حجـم معـاملات      . بیشتر از ساعات معاملاتی است

حجم معاملات غیرمنتظره نسبت به حجم معـاملات مـورد انتظـار    . مورد انتظار و غیرمنتظره وجود دارد
علاوه بر ایـن نتـایج تحقیـق حـاکی از ایـن اسـت کـه حجـم         . ثیر بیشتري بر روي نوسان قیمت داردتأ

از نوسـانات روزانـه را دارد و تنهـا    ) درصد بـراي طـلاء   4(درصد  5دهی حدود  معاملات توانایی توضیح
پـژوهش در  ونیز طبق ایـن  . درصد از نوسانات ساعات معاملاتی و غیر معاملاتی را دارد2توانایی توضیح 

هاي  هاي باز وجود ندارد و تعداد موقعیت اکثرکالاها، رابطه معناداري بین نوسان قیمت و تعداد موقعیت
 .تعهدي باز توانایی چندانی در توضیح نوسانات روزانه ندارد

بینی نوسان شرطی بازده با استفاده از  نامه دکتراي خود به پیش در پایان) 2005( 6سنگ هاك لی
هاي باز قرارداد آتی در بورس آتی امریکا و انگلـیس   بازده، حجم معاملات و تعداد موقعیت از رابطه بین

کـالاي   34کالاي قابل معاملـه در بـازار آتـی ایـن دو کشـور شـامل        59در این تحقیق . پرداخته است
هـاي روغنـی، فیبـر، چهارپایـان اهلـی، فلـزات و محصـولات         فیزیکی از جمله مواد غذایی، غلات، دانـه 

دوره . انـد  دارایی مالی، شامل ارز، نرخ بهره و شاخص سهام مورد بررسی قرار گرفته 25پتروشیمی و نیز 
هـایی کـه پـیش از ایـن      و دارایـی . باشد می 2004تا ژوئن سال 1994زمانی این تحقیق از جولاي سال 
حـاکی از ایـن اسـت    نتیجه این بررسی . اند اند، مورد بررسی قرار گرفته دوره در بورس آتی پذیرش شده

. و حجم معاملات وجـود دارد 7ها از جمله طلاء، رابطه معنادار مثبتی بین بازده مطلق که در اکثر دارایی
کـه ایـن   . هاي باز معنـادار اسـت   ها رابطه بین بازده مطلق و تعداد موقعیت درصد از دارایی 29در . دارد

رابطه . باشد ها منفی می در بیشتر دارایی هاي تعهدي باز رابطه معنادار بین بازده مطلق و تعداد موقعیت
ها معنادار اسـت و در حـدود    هاي تعهدي باز در حدود نیمی از دارایی بین نوسان حجم و تعداد موقعیت

                                                
1 Close-To-Close Returns 
2 Non-Trading Volatility 
3 Close-To-Open Returns 
4 Trading Volatility 
5 Open-To-Close Returns 
6 Sang-Hak Lee 
7 Absolute Return 
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طبق این تحقیق حجـم معـاملات و تعـداد موقعیـت هـاي بـاز       . درصد موارد این رابطه مثبت است 50
بینی این دو متغیر به عوامل مختلفی مانند  عملکرد پیشبینی نوسانات دارند که  عملکرد خوبی در پیش

هـاي مـرتبط بـا طراحـی قـرارداد و رفتـار        نوع دارایی، سابقه معامله آن دارایی در بـازار آتـی و ویژگـی   
دهد که حجـم معـاملات در اغلـب     نتایج این تحقیق نشان می. معاملاتی آن قرارداد خاص بستگی دارد

کـه تعـداد    در حالی. هاي فیزیکی است بینی نوسان بازده دارایی اي پیشموارد حاوي اطلاعات مفیدي بر
  .هاي مالی دارد بینی نوسان بازده دارایی هاي باز توانایی بیشتري در پیش موقعیت

با بررسی اینکه آیا هرگونـه تغییـر در    2014در سال  ١صدا اباعبدالهی، رضا کوهی و زهید ماهوما
توضیح اطلاعات موثر بر بازارهاي آتـی و رابطـه بـین     تواند باشد، به میحجم معاملات در بازده آن موثر 

که چگونه تحلیل فنی و بنیادي، بایـد در اسـتراتژي    تغییرات قیمت و حجم معاملات در بازار آتی و این
معاملات قرارگیرد و نیز کسب اطلاعاتی درباره ساختار بازار آتی از رابطه بین حجم معـاملات و قیمـت   

براي  هاي زمانی، تعمیم از لحظات یک رویکرد رگرسیون همزمان در تجزیه و تحلیل سري ر آتی،در بازا
عنوان یـک بـرآورد متغیرهـاي ابـزاري، اسـتفاده کـرده        تست اعتبار مدل، و از حجم و بازده معاملات به

شـوکی بـر    و هـیچ .دهـد  نتایج تجربی، رابطه مثبت بین حجم و بازده در تمام بازارها را نشان نمی. است
تواند بـازده آتـی    اطلاعات گذشته نمی باشد و نیز بینی بازده در بازار موثر نمی حجم معاملات براي پیش

  .تواند مفید باشد بینی کند ولی تنوع سهام درمیان بازارها می را پیش
بررسـی   بـه  مـیلادي  2008در سـال   ٢سسـیل خـاروبی   در پژوهش انجام گرفته توسط هلیت جن

توابـع رابطـی را    -1: که این پـژوهش گرایی پرداخته شده  نفت خام در سبد دارایی تنوعمعاملات سلف 
اسـتفاد   -2. گذاري را نشان دهـد  هاي سرمایه کند که ارتباط بین ساختار نفت آتی و شاخص معرفی می

آتی بـا  از این نماینده رابط باعث شود که بتوان اثرات موعد سررسید را در نوع انتخاب معامله نفت خام 
در این پژوهش اثر موعد سررسـید در کـاهش و    .بخشی سودهایش بررسی و تحلیل نمود توجه به تنوع

آنـالیز   S&P500 گـذاري شـده در شـاخص     افزایش بازده معاملات نفت آتی را بـراي سـهام سـرمایه   
ن بـازار  اي براي نشـان داد  بخشی کالاي ذخیره عنوان یک سهام تنوع و محقق این شاخص را به گردد می

رابطـه نوسـانات   . کنـد  مطالعات انجام شده از فرضیه ساموئلسـون پشـتیبانی نمـی    .بورس استفاده نمود
و . باشـد  حجم و توزیع فرضیه موردپذیرش است و وجود رابطـه مثبـت بـین قیمـت آتـی و حجـم مـی       

ولی ورود  قیمت آتی نیست کننده قوي از نوسان دهد که بلوغ زمان، یک عامل تعیین مطالعات نشان می
  . باشد اطلاعات مهم به بازارموجب نوسانات قیمت آتی می

                                                
1 Zahid Muhumma 
2 Helyette Gencecile Kharoubi 
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  روش شناسی پژوهش-3
اي و مقالات  ابزارهاي گردآوري اطلاعات در بخش ادبیات نظري و پیشینه پژوهش از روش کتابخانه

هاي موجود؛ و نیز در بخش گردآوري  نامه هاي علمی و پژوهشی و پایان و منابع منتشر شده در سایت
رسانی  هاي پژوهش از طریق مشاهدات اطلاعات در منابع معتبري همچون سایت مرجع اطلاع داده

  . سازمان بورس و پایگاه داده موجود در سایت سازمان بورس انجام گرفته است
افزار  افزار اکسل استفاده شده و در قالب نرم ها از نرم بندي آن ها، جهت طبقه آوري داده بعد از جمع

  .هاي آزمون مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است اس پی اس اس، فرضیه ایویوز و
است و بر حسب روش از نوع تحلیل همبستگی و " کاربردي "این تحقیق از بعد هدف از نوع

  . باشد رگرسیون می
شده در   هاي گردآوري چرا که داده. باشد نگر می از جنبه بعد زمانی نیز طرح این پژوهش، گذشته
هاي اصلی پژوهش  که داده نهایتاً با توجه به این .رابطه با رویدادهایی است که در گذشته رخ داده است

  .است پژوهش پس رویداديهاي تاریخی بدست آمده است، طرح  بر مبناي عملکرد گذشته و داده
ست، روش استنتاج در گیري تصادفی استفاده شده ا ها از نمونه که در گردآوري داده با عنایت به این

اي توصیفی و در تعمیم به جامعه آماري استقراضی است و جهت استنتاج  نمونه، بیان مشاهدات
  .همبستگی است  توصیفی

 جامعه آماري و نمونه آماري
در بورس  )ره(تمام بهار آزادي طرح امام خمینیجامعه آماري این پژوهش، معاملات آتی سکه 

سکه قرارداد آتی  15نمونه انتخاب شده . باشد آوري شده است می کالاي ایران که بصورت روزانه جمع
، 9213  دوازده ماهه سالتحویل و  9313 شش ماهه سالتحویل  )ره(تمام بهار آزادي طرح امام خمینی

  .باشد می

  فرضیات پژوهش
ن پژوهش بررسی رابطه حجم معاملات، همانگونه که از عنوان پژوهش مشخص است هدف اصلی ای

در نتیجه . هاي تعهدي باز با بازده معاملات آتی سکه بهار آزادي است زمان تا سررسید و تعداد موقعیت
 :.فرضیات پژوهش عبارتند از

 .حجم معاملات و بازده معاملات قراردادهاي آتی رابطه معناداري وجود دارد بین: فرضیه اول
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  .تا سررسید با بازده معاملات قراردادهاي آتی رابطه معناداري وجود دارد بین زمان: فرضیه دوم
با بازده معاملات قراردادهاي آتی رابطه معناداري  هاي تعهدي باز بین تعداد موقعیت: فرضیه سوم

  .وجود دارد

  مدل و متغیرهاي پژوهش
.هاي پژوهش از مدل ذیل استفاده شده است براي بررسی و آزمون فرضیه  

 
, 0 , 1 , 2 , ,i t i t i t i t i tR V o l M t o D O P I N        

 
   متغیرهاي مستقل و وابسته، با توجه به موضوع و عنوان پژوهش. 1جدول

  نحوه محاسبه          نماد متغیر      نام متغیر     نوع متغیر   

  متغیر مستقل 

 
تعداد 

 OPIN  هاي بازموقعیت

 قبل از تمام قراردادهایی است که مجموع
مشتري با  وتاریخ سررسید اتخاذ شده است 

پایه  داراییاتخاذ آن متعهد به خرید یا فروش 
 .شود در سررسید قرارداد می

 
 MtoD  زمان تا سررسید

تعداد روزهاي باقیمانده تا زمان تحویل یک 
  .شود قرارداد آتی گفته می

     Vol حجم معاملات
حجم معاملات براساس تعداد کل خرید و یا 

در طول یک فروش در قراردادهاي آتی سکه 
  .آید دوره معین از زمان بدست می

بازده   متغیر وابسته 
 R     معاملات آتی

,
1

( )
( )

t
i t

t

Ln PR
Ln P 


 

ln:  لگاریتم بر پایه نپر(لگاریتم طبیعی    (  
Pi,t: قیمت تسویه قرارداد آتی داراییi  در

  tدوره 
Pi,t-1 :قیمت تسویه قرارداد آتی دارايi   در
  t-1دوره 
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  هاي پژوهش فرضیه  تحلیل و آزمونروش 
ها و سپس جهت انجام  آوري داده در این پژوهش، ابتدا با استفاده از نرم افزار اکسل اقدام به جمع

 .ها، از نرم افزار ایویوز و اس پی اس استفاده شده است تحلیل
هاي  هاي پژوهش، بر پایه مدل براي بررسی مدل مفهومی آزمون فرضیه تحلیل استنباطی در

حسب با در نظر گرفتن کلیه مفروضات رگرسیون کلاسیک 1اقتصادسنجی از مدل رگرسیون ترکیبی
برا و براي -آماره جارکوز ي مدل ااجهت بررسی نرمال بودن توزیع پسمانده. استفاده شده استمورد 

ن توزیع براي بررسی نرمال بود. شده استاستفاده  آزمون ضرایب همبستگیاز آزمون پایایی متغیرها، 
اسمیرنف و جهت انتخاب الگوي مناسب براي برازش  -متغیرهاي مورد مطالعه، آزمون کالموگروف

براي انتخاب مدل ترکیبی داراي اثرات در  2آزمون چاوهاي پژوهش، از   هاي رگرسیونی فرضیه مدل
ر مقابل مدل با د 4براي انتخاب مدل با اثرات ثابت3مقابل مدل تلفیقی بدون اثرات؛ و از آزمون هاسمن

شامل استقلال (، رگرسیونفروض کلاسیک هاي  مدلپس از برازش . شده استاستفاده  5اثرات تصادفی
؛ براي بررسی )خطی مدل توزیع خطاها، نرمال بودن توزیع خطاها، ناهمسانی واریانس و بررسی هم

اده گردیده و جهت داري کلی و توان توضیحی مدل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استف معنی
هاي  گیري در استفاده ازمدل و براي تصمیم 6واتسون  -استقلال خطاهاي مدل از آماره دوربینبررسی 

پولد یا پانل از آزمون لیمر و براي نوع اثرات از مدل پانل و سپس با آزمون اثرات زمانی تصادفی در 
  .صورت معنادار شدن از اثرات ثابت استفاده شده است

   
  
  
  
  
  

                                                
17 Panel or Pooled 
18 Chow Test (F Stat.) 
19 HausmanTest  
20 Fixed Effect 
21 Random Effect 
22 Durbin-Watson 
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  هاي صفر و مخالف و نتیجه آزمون فرضیه  ها و نتایج فرضیه فرضیه. 2جدول

  نتیجه  داري سطح معنی     آماره تی  ضریب             متغیر  

   997378/0 ضریب ثابت
      

 معنادار        0  475/1414

 رد         E35/6          311578/1- 19/0-08 حجم معاملات

 موقعیت تعهدي باز
08-E47/7 

  
94362/0    

   
 رد         3456/0

 زمان تا سررسید
1-E45/2 

  
569956/3   0004/0      

  
 تائید  

      516991/1  کلی Fمقدار 

      002077/0 داري کلی سطح معنی معنادار

       040361/0 یافته ضریب تعیین تعدیل

 
اثرات ثابت براي مقطع و دوره و همچنین روش با استفاده از مدل تحلیل رگرسیون ترکیبی و مدل 

چون ، نتایج برازش مدلبا توجه به . پرداخت پژوهشهاي  توان به فرضیه یافته می حداقل مربعات تعمیم
عبارت دیگر  هب. گیرد کمتر است مدل مورد تایید نهایی قرار می 05/0داري کلی مدل از  مقدار معنی

درصد حداقل یکی از متغیرهاي مستقل بر متغیر  95ینان بالاي توان چنین نتیجه گرفت که با اطم می
  .وابسته تاثیر داشته است

داري در مورد فرضیه تاثیرگذاري سه متغیر مستقل بر متغیر وابسته  با توجه به جدول، سطح معنی
ها کمتر است و بنابراین از بین تمامی متغیرهاي مستقل تن 05/0تنها براي متغیر زمان تا سررسید از 

اما با توجه به ضریب . متغیر زمان تا سررسید بر روي بازده معاملات آتی سکه بهار آزادي موثر است
توان گفت زمان تا  با توجه به مثبت بودن این ضریب می. تاثیر بسیار کم است  بسیار کوچک آن، این

ه به مقدار ضریب تعیین با توج. سررسید بر روي بازده معاملات آتی سکه بهار آزادي تاثیر مستقیم دارد
زمان تا سررسید هاي تعهدي باز و  توان گفت متغیرهاي حجم معاملات، تعداد موقعیت یافته، می تعدیل

  .دهند تنها چهار درصد تغییرات در معاملات آتی سکه بهار آزادي را توضیح می
رگرسیون ترکیبی  سی شده و با استفاده از مدل تحلیلرهاي دوره زمانی بر براساس اطلاعات و داده

مشاهده  ،هاي بنیادي آزمون تحلیل رگرسیون قابل توجیه مفروضه. آزمون شده است ،سه فرضیه محقق
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ها  شواهد گردآوري شده از طریق نمونه آماري بر پایه تئوري احتمالات، از یکی از فرضیه. شده است
هاي  ها، فرضیه خلاصه به فرضیه طور به ذیلدر جدول . پشتیبانی و از دوتاي دیگر پشتیبانی نکرده است

  .ها اشاره شده است صفر و مخالف و نتایج فرضیه
  ها و نتیجه آزمون فرضیه فرضیه .3جدول

    هاي فرضیه
  پژوهش

  مخالف فرضیه  صفر فرضیه  متغیرهاي فرضیه
  آزمون  نتیجه 

  0  0  وابسته  مستقل
معاملاتحجم   1فرضیه   بازده 

 عاملاتم
قراردادهاي 

  آتی

     معنادار   عدم تاثیر  

  تاثیر معنادار  عدم     موقعیت تعهدي باز  2فرضیه 

تا     زمان  3فرضیه 
یدسررس    

تاثیر مثبت و 
  معنادار

  گیري و پیشنهادات نتیجه-4
هاي تعهدي  تعداد موقعیت هاي فرضیه اول و سوم، بیانگر عدم تاثیر حجم معاملات و نتیجه یافته* 

بنابراین . لذا این دو متغیر، نقشی جهت بازده معاملات آتی ندارد. باز بر بازده معاملات آتی بوده است
در نتیجه . بینی بازده معاملات آتی را داشته باشد تواند، توان لازم جهت پیش ها نمی این شاخص
روي متغیرهاي دیگر بررسی و در صورت نتیجه گردد در جهت افزایش بازده معاملات آتی  پیشنهاد می

 .ریزي نمایند مثبت، بر روي آن برنامه
هاي فرضیه دوم که بیانگر تاثیر مثبت متغیر زمان تا سررسید بر روي بازده معاملات  نتیجه یافته* 
بنابراین این شاخص توان لازم جهت . باشد نقش قابل توجهی در بازده قرارداد آتی دارد آتی می

گردد در جهت افزایش بازده  گذاران پیشنهاد می در نتیجه به سرمایه. بینی بازده قرارداد آتی را دارد پیش
بنابراین براساس اهداف در جهت افزایش بازده . بر متغیر زمان تا سررسید تمرکز بیشتري داشته باشند

 .توان با ایجاد تغییرات در زمان تا سررسید، تمرکز نمود معاملات آتی، می
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