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 همگرايي قيمت قراردادهاي آتي در بورس كالاي ايران

  1فاطمه ميرزاده    

  2علي سعيدي

  3عليرضاحيدرزاده هنزائي

  4محمدخدائي وله زاقرد

  چكيده
هاي مورد استفاده در اين پژوهش، سري زماني داده با هدف بررسي همگرايي قيمت قراردادهاي آتي،

هاي و قيمت 1397تا شهريور  1387قرارداد از آذرماه  71با هاي نقد و آتي سكه بهار آزادي روزانه قيمت
در جامعه آماري بورس كالاي  1398تا پايان اسفند ماه  1397قرارداد از خردادماه  29نقد و آتي زعفران با 

ايران است. در اين مطالعه با استفاده از مدل ضريب رگرسيون، به بررسي تغييرات اختلاف قيمت نقد و آتي 
اي همگرايي قيمت، از رويكرد هم انباشتگي و مدل تا سررسيد قرارداد آتي؛ و جهت بررسي نقطه از زمان

ت گرنجر، وجود يا عدم وجود عليّآزمون مقايسات ميانگين زوجي استفاده شده است. همچنين از آزمون 
نشان داد، كه  بررسي گرديد. نتايج تخمين بررسي ضريب رگرسيوني ،بين قيمت نقد و قيمت آتي علّيرابطه 

در طول زمان و با نزديك شدن به سررسيد قرارداد آتي سكه بهار آزادي، از اختلاف قيمت نقدي و قيمت 
ها به سمت همگرا شدن در حركت هستند؛ ولي در مورد قراردادهاي زعفران آتي كاسته شده و  قيمت

انباشتگي و با استفاده از آزمون هماي، روند. در بررسي همگرايي نقطهها به سمت همگرايي پيش نميقيمت
ميانگين زوجي، قدرمطلق اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي قراردادها در روز سررسيد مورد مقايسه 
قرار گرفت و نتايج بدست آمده حاكي از وجود همگرايي در هر دو كالاي مورد مطالعه بوده است. همچنين 

هاي نقد و آتي سكه بهار آزادي طور همزمان ميان قيمتبه عليّت، موئد وجود رابطه عليّنتايج آزمون 
مورد تاييد بوده ولي با  ،قيمت آتي بر قيمت نقدي زعفران تعليّكه نتايج بدست آمده از باشد در حاليمي

و معلولي در  علّيقيمت نقدي بر روي قيمت آتي زعفران فرض وجود رابطه  علّيرابطه  وجوداستناد بر عدم 
 ان مورد تاييد قرار نگرفته است.كالاي زعفر
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   مقدمه
اي، سرمايه مكانات مالي ومالي نقش بسزايي در بسيج ا هاي بازارعنوان يكي از ركنبه 1بازار سرمايه

ها و ناكارآمدي بازارهاي كالا، از ثباتي قيمتبه منظور رشد و توسعه اقتصادي كشورها دارد. لذا بي
آيند. از نهادهاي اصلي در رويكرد مبتني بر جمله موانع اصلي رشد و توسعه اقتصادي به حساب مي

يافته و برخي اقتصادهاي در كشورهاي توسعهو ابزارهاي مشتق كالايي هستند، كه 2بازار، بورس كالا
در فرايند رشد و توسعه ايفاء نموده و بعنوان يكي از اركان اصلي  شماري رانوظهور، اثرات مثبت بي

  ].1[كننداقتصادي عمل مي
هاي گسترده ابزارهاي مشتقه در حوزه تامين و تثبيت مالي، بورس كالاي ايران نيز با توجه به مزيت

در  3اندازي قراردادهاي آتيگسترش معاملات مشتقه، به عرضه معاملات كالايي، اقدام به راه در راستاي
ترين ابزارهاي مشتقه مورد استفاده در بازار مالي هستند كه اين بورس نموده است. قراردادهاي آتي مهم

نها، بهبود مديريت و هدف از طراحي آ شود.از آنها براي خريد و فروش يك دارايي در آينده استفاده مي
با توجه به ماهيت وابسته بودن به آينده ريسك پرتفوي و همچنين افزايش كارآيي بازار سرمايه است. 

آنها دارد. بر اين اساس  4گذاري اين ابزارها نقش مهمي در پوشش ريسكاين قراردادها، نحوه قيمت
 5انتظاري دارايي در تاريخ سررسيدقيمت مورد توافق به هنگام عقد قرارداد بايد بيان كننده قيمت 

ترين عامل در انعقاد قرارداد، از عواملي مانند شرايط سياسي، قيمت قراردادهاي آتي بعنوان مهم باشد.
اقتصادي، واكنش رفتاري فعالان بازار و غيره... ، تاثيرپذير هستند. و براساس فرضيه بازار كارا، كه 

توان قيمت قراردادهاي آتي را بعنوان شود، ميمنتشر ميبراساس آن اطلاعات به سرعت در بازار 
شناسايي عواملي كه موجب لذا  ].8[داد جانشين براي نشان دادن تمام اين عوامل، مورد استفاده قرار

به سياست گذاران كمك نمايد  ،تواند بعنوان يك شاخص پيشرومي ،شوندتغييرات در رفتار قيمتي مي
  بيني نمايند. قد بازارهاي مالي را پيشتا بتوانند وضعيت آتي و ن

تعهد تجارت با يك كيفيت و استانداردي است كه محل تحويل و قيمت تحويل  6قراردادهاي آتي
بيني از فرايند در زمان تعيين شده در قرارداد آتي يك پيش 7لذا قيمت نقد ؛شودآن از قبل تعيين مي

ها همگرا نشوند اين قرارداد آتي، قيمت 8ر سررسيدتغيير قيمت در آن زمان خواهد بود. زماني كه د
نمايد و در مسئله باعث برهم خوردن تعادل بازار نقد و آتي خواهد شد كه ساختار بازار را تضعيف مي

گردد تا از طريق آن بازار به تعادل برسد. بطوريكه مديريت پي آن يك فرصت آربيتراژي ايجاد مي
تواند منجر به خسارات گردد؛ كه اين مسئله ميچار ابهام ميد ،بيني قيمتريسك ناشي از پيش
. ]28[گذاران تحميل نمايدگرديده و نيز خسارات جبران ناپذيري را به سرمايهاقتصادي چشمگيري 

قراردادهاي آتي در قالب حق مالي با تعهد به تحويل آتي، بعنوان عقد صلح به بازار عرضه گرديد كه با 
هاي قيمت حفظ گذاران را در برابر نوسانتعارض نداشته و علاوه بر اينكه سرمايه شرع مقدس اسلام نيز
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دهد؛ و در گذاري قرار ميكند به شفافيت بازار نيز كمك نموده و وجوه را در جريان صحيح سرمايهمي
  سطح كلان به تخصيص بهينه منابع منجر خواهد شد.
كالاها از جمله كشف قيمت، مديريت ريسك و بازارهاي آتي كاركردهاي مهم اقتصادي را براي 

بازار را از   9نمايد. وقتي بازار همگرا است اين همگراييسازي كالا را فراهم ميهمچنين تدابير ذخيره
  كند.خطر تفاوت قيمت محافظت مي

افتد  كه حجم بازار افزايش شديدي پيدا هاي گذشته، همگرايي قيمت زماني اتفاق ميطبق پژوهش
ها با معاملات شود و قيمترود؛ ولي ديگراز افزايش قيمت حمايت نميو قيمت به سرعت، بالا ميكرده 

كند تا جايي كه اشباع شده و كمي، در حال افزايش است. در اين حالت قيمت، مقداري بازگشت مي
و آني هاي نقد برگشت كاملي انجام شود. لذا در تئوري قانون قيمت واحد، به بررسي همگرايي قيمت

شود. قانون قيمت واحد يا همگرايي قيمت، يكي از دارايي در زمان سررسيد قرارداد آتي  پرداخته مي
كند؛ يك كالاي مشخص با يك واحد پولي مشترك، در يك زمان هاي اقتصادي است كه بيان ميتئوري

اف قيمتي ايجاد شده معين بايد در هر دو بازار، از قيمت يكساني برخوردار باشد؛ در غير اينصورت شك
ها به سمت همگرا شدن حركت سرعت قيمتفرصت آربيتراژي در دو بازار بوجود آورده كه بايد به

، قيمت يك كالاي يكسان را در بازارهاي مختلف برابر 10نمايد؛  كه از لحاظ نظري، عمليات آربيتراژ
شود كه ناشي ون ريسك اطلاق ميسازد. برطبق اين تئوري عمليات آربيتراژ به فرآيند سودآور و بدمي

  هاي خريد و فروش همزمان يك كالا در يك بازار چندبخشي است.از اختلاف قيمت
شود هاي ديگري نيز وجود دارند كه سبب ميشايان ذكر است كه علاوه بر آربيتراژ، مكانيزم

شود بطور سبب ميابت كامل ها همگرا شوند. براي مثال حتي در غياب آربيتراژ وجود بازار رققيمت
محدود شود. ليكن در نتيجه وجود آربيتراژ محدود، به دليل وجود  11هاهمگرايي قيمتطبيعي نا

ها وجود گيري شود كه همگرايي قيمتاختلاف قيمت كالاهاي مشابه در بازار، ممكن است چنين نتيجه
بين بازارهاي مختلف يك ها همگرايي سطح عمومي قيمتناتوان گفت همگرايي يا بنابراين مي. ندارد

  گيرد.كشور تحت تاثير عوامل متعددي قرار مي
و زعفران در ايران  بهار آزادياين مطالعه چگونگي ارتباط و همگرايي دو بازار نقدي و آتي سكه در 

گرفت.  باشند، مورد بررسي قراربه دليل اينكه تنها قرارداد فعال با نقدينگي بالا در بازارهاي مالي مي
شود و نوسانات اي محسوب ميكه يك نوع دارايي پايه غير مصرفي است و كالاي سرمايهبدليل اينسكه 

بازانه بر روي آن، و هاي سفتهعلت فعاليتمثل زعفران بهيي اي در مقايسه با كالاقيمت كالاهاي سرمايه
ي انس طلاء، نرخ شدت متغير از قبيل قيمت جهاننيز ارتباط مستقيم قيمت سكه با چندين مولفه به

هاي كنترل بازار بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بازدهي بازارهاي رقيب و....، اين كالا ارز، سياست
 قيمت سكهبررسي همگرايي همواره شاهد نوسانات قابل توجهي بوده است. بنابراين انجام اين مطالعه، 
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نمايد؛ كه مشخص را معرفي ميآن  نقد و آتي ربازادو  و روابط بلندمدت و كوتاه مدت ما بين بهار آزادي
گذاران اين بازار بسيار ريزي سرمايهو برنامه بهار آزادي بيني قيمت آينده سكهشدن آن در پيش
همگرايي قيمت در  عبارت ديگر نتايج اين مطالعه پاسخگو به اين سوال است كه آيا تاثيرگذار بوده و به

بازار آتي آن در كشور در كننده قيمت هدايتبهار آزادي نقد سكه  بازار بازار نقد و آتي وجود دارد؟ آيا
دوطرفه بين اين دو بازار وجود دارد؟ اين موضوعات نير در  تعلّيبوده است يا بالعكس؛ و يا يك رابطه 

   د.يگردنيز بررسي  گيردمورد معامله قرار ميمورد كالاي زعفران كه اكنون در بازار بورس كالاي ايران 
  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش

نقش اساسي در جهت مديريت  ،ترين ابزارهاي مشتق مالياز با قدمت قراردادهاي آتي بعنوان يكي
در بازار نقدي دارند. از موضوعات مهم در بازار سرمايه، چگونگي ارتباط  12قيمت دارايي پايه اتنوسان

لعات صورت گرفته تاكنون حاكي از اين است كه بازارها با باشد. و نتيجه مطابين بازار نقد و آتي مي
. يكديگر در ارتباط هستند و اطلاعات موجود در يك بازار مي تواند ساير بازارها را تحت تاثير قرار دهد

گيري اقتصادي كشف قيمت در بازار نقد و آتي يك دارايي پايه و نوع ارتباط بين اين دو بازار، در تصميم
  ها موثر خواهد بود.يني قيمتبو مدل پيش

كنند دارايي به نحوه گران آگاه در آن فعاليت ميفاما نشان داد در بازاري كه جمع كثيري از معامله
كند. در بازار كارا هيچ نوع اطلاعات گذاري شده و اطلاعات موجود را در خود منعكس ميمناسبي قيمت

سوي ديگر پژوهشگراني هستند كه با استفاده به موارد  شود. دربه عملكرد بهتري منجر نمي ،يا تحليلي
كنند كه برخي تغييرات قيمت دارايي، به به شواهدي عليه كارآيي اشاره مي ،هااي از خلاف قاعدهعديده

شود گراني شمرده ميو اين انحرافات دليلي بر وجود معامله ؛شودعنوان انحراف از ارزش ذاتي تفسير مي
طور كامل و كنند. براساس فرضيه بازار كارا كليه اطلاعات در دسترس بهعمل نمي كه كاملاً عقلايي

شود. پيامد اساسي چنين شرايطي اين است كه امكان دستيابي به فوري در قيمت دارايي منعكس مي
چيزي بيش از اختلافات  ،بينيهاي پيشو مدل .بيني وجود نداردناشي از پيش 13سيستماتيك سود

گاهي با سود و گاهي با زيان  ،ها بر حسب تصادفو خريد و فروش براساس آن ؛كنندائه نميار ،تصادفي
طور سيستماتيك از بازار جلو زد و اتخاذ يك توان بهشود كه نميباشد؛ اصطلاحاً گفته ميهمراه مي

اين گذاري با هدف كسب سود بالاتر، بدون تحمل ريسك بالاتر، ممكن نيست. در استراتژي سرمايه
رسند، كه كارشناسان و شرايط افراد ناآگاه با خريد و فروش دارايي به همان نرخي از عايدي مي

  .رسندمتخصصان مالي مي
گران با حجم غيرقابل طبق مطالعات پيشين بعمل آمده، در زمان سررسيد قراردادهاي آتي، معامله

در قيمت نقد و قيمت قرارداد آتي دارايي نمايند كه اين خود باعث تعادل توجيهي مبادرت به معامله مي
گردد. لذا رفتار خريداران در انجام معاملات با حجم زياد باعث افزايش قيمت قراردادهاي آتي نسبت مي
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به قيمت نقد آن دارايي خواهد بود. اگر قراردادهاي آتي خريداري، و تا زمان سررسيد نگهداري شود و 
روش نرسند؛ مشكل عدم همگرايي بوجود خواهد آمد. حال اگر رفتار فبه همان اندازه آن قراردادها به

فروشندگان قراردادهاي آتي به همان اندازه و حجم معامله، قبل از زمان سررسيد قرارداد آتي  اتفاق 
بيافتد تعادل قيمت در دو بازار منجر به همگرايي قيمت در زمان سررسيد قرارداد آتي خواهد شد. 

سازي نامناسب ت گذشته، شكست در همگرايي قيمت در بازار كالا به نرخ ذخيرههمچنين طبق تحقيقا
طوري كه هزينه نگهداري كالا تا سررسيد قرارداد آتي مانع از همگرايي شود. بهمحصول نسبت داده مي

سازي باعث انحراف قيمت نقد شود. لذا مسئله ذخيرهدر يك بازار رقابتي نسبت به قيمت نقد آن مي
هاي منطقي اي است كه از مدلهمگرايي پديدهنا به بيان ديگر .]28[از قيمت آتي آن خواهد شدكالا 

سازي آيد و در صورتي كه هزينه حمل و ذخيرهسازي تصادفي بوجود ميبدون آربيتراژ از نرخ ذخيره
ه است كه كنندگردد و در آن نرخ ذخيره تصادفي يك تابع تعيينبهينه انجام گيرد همگرايي ايجاد مي

بنابراين طي تحقيقات شكست در همگرايي قيمت در بازار كالا به نرخ . كندنرخ نقد ازآن پيروي مي
سازي كالا تا سررسيد قرارداد آتي شود. لذا هزينه ذخيرهسازي نامناسب محصول نسبت داده ميذخيره

  .]28[باعث انحراف قيمت نقد كالا از قيمت آتي آن خواهد شد
) استدلال كرد كه قيمت آينده كالا 1939( 14سازي كال، كالدور، طي نظريه ذخيرهدر اين راستا

) الگويي را براي 1940( 15علاوه هزينه ذخيره آن كالا باشد. جانسونبايد منعكس كننده قيمت نقد به
و هاي محافظت از تقاطع و همگرايي بازار نقد كالدور پيشنهاد كرد كه مربوط به موجودي كالا و انگيزه

 19و فرانسوي 18را توسعه دادند. همچنين فاما) آن 1958( 17) وبرنان1949(16آتي است كه بعدها كار
ها، شواهد تجربي زيادي جهت صحت اين نظريه يافتند ) با بررسي موجودي2012(20) و گورتون1987(

  .]28[سازي توسط مطالعات اخير مورد تاييد واقع گرديدو در اين مورد فرضيه ديفرانسيل ذخيره
همچنين بايد اين نكته را مد نظر قرار داد كه محل تحويل فيزيكي كالاي مورد نظر در قرارداد آتي 

كند؛ و نيز با نزديك شدن با توجه به محل تحويل مختلف، نرخ متفاوتي را در قراردادهاي آتي ايجاد مي
ر خواهند بود. زماني كه بازار به زمان سررسيد، قيمت قراردادهاي آتي با توجه به معاملات، در حال تغيي

صورت متعادل دهند بهكند دارندگان قراردادهاي آتي ترجيح ميمتعادل است و بدرستي كار مي
هاي هاي آتي خود را جبران نمايند و از هزينهمبادرت به خريد و فروش قراردادها نموده و موقعيت

نبارداري جلوگيري كنند. معمولاّ اختلاف مرتبط با فرايند تحويل فيزيكي كالا مانند هزينه حمل و ا
باشد. طراحي بازار تحويل كالا هاي آتي و نقد كالا با تاريخ تحويل آن متفاوت ميقيمت بين قيمت

  .]16[تواند به واسطه تعامل بازار، فضاي رقابتي ايجاد نمايدهمگرايي قيمت مينادهدكه چگونه نشان مي
مبناي بسياري از مطالعات قيمت قرارداد آتي  1997 22زو شوارتر 1995 21الگوي تك عاملي راس

اي راس و شوارترز فرض پيوستگي در تغييرات قيمت نقد، بعنوان شود. در مدل پايهكالا محسوب مي
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كننده قيمت آتي، در نظر گرفته شده است؛ در حالي كه قيمت نقد يك كالا ممكن يك عامل تعيين
رود اين عدم ت ناگهاني مواجهه باشد و در اين صورت انتظار مياست درمقاطع زماني نامشخص با تغييرا

هاي آتي نيز تاثيرگذار باشد. بنابراين در اين پژوهش، الگوي مطرح شده توسط راس پيوستگي بر قيمت
اين پژوهش بدنبال پاسخ به  شود.توسعه داده مي و آتي، از يكديگرو شوارترز با فرض تبعيت قيمت نقد 

  سه فرضيه است.
  فرضيه اول: همگرايي قيمت در بازار نقد و آتي سكه بهار آزادي وجود دارد.

  فرضيه دوم: همگرايي قيمت در بازار نقد و آتي زعفران وجود دارد.
  و معلولي با يكديگر دارند. علّيفرضيه سوم: قيمت نقد و قيمت آتي دارايي پايه رابطه 

ر محققان بر مباحث مطرح، در اين بازار گرديده نوپا بودن بازار آتي در ايران منجر به تمركز كمت
طوري كه در زمينه شناسايي برخي متغيرهاي اثرگذار بر همگرايي قيمت نقد و آتي دارايي پايه است؛ به

اي انجام نگرفته؛ و منجر به فقدان قرارداد آتي تا زمان نگارش پژوهش حاضر در ايران، مطالعه
كه  يمطالعات قيمت قراردادهاي آتي شده است. در اين راستا اي در خصوص بررسي همگرايي پيشينه

آتي كالاهاي مختلف در داخل و خارج از كشور صورت گرفته كه  در خصوص ارتباط بين بازار نقد و
  .گرددارائه مي پيشينه پژوهشنتايج برخي از اين مطالعات در 

  پيشينه پژوهش
 مشابه صورت گرفته در خارج و داخل كشور،هاي مطالعات براي اين پژوهش ابتدا نتايج و روش

مورد قيمت نقد و آتي، رابطه همگرايي قيمت نقد و آتي، تا علاوه بر بررسي  شدسعي گرديد و بررسي 
  مطالعه قرار گيرد. 
بررسي عملكرد همگرايي قيمت در قراردادهاي «اي تحت عنوان )، درمقاله2009( 23آرون و ايروين

با   2007-2003اي قيمت نقد و آتي گندم در بورس شيكاكو طي دوره هاز طريق داده» آتي گندم
آزمون گلدمن, به اين نتيجه رسيدند كه همگرايي ضعيف بدست آمده در قراردادهاي آتي، بدليل عدم 

  سازي كافي گندم ايجاد شده است.ذخيره
از » متقي فرآيند كشف وهاي آتي و نقد نفت خام قيمت بررسي«، در مقاله )2010( 24كاپورال

تا دسامبر  1990در دوره زماني ژانويه  قيمت نقد و قيمت آتي نفت خام هاي روزانهاطلاعات و آماره
ها، حاكي از انباشتگي ميان قيمتآزمون همدر ايالات متحده آمريكا به مطالعه پرداخت و نتايج  2008

(تصادفي) است كه دو  25استيكآن بود كه هر يك از اين بازارها داراي اطلاعاتي از روندهاي استوك
تواند توانايي سازد. از اين رو اطلاعات موجود در هر يك از اين بازارها ميقيمت را به يكديگر مرتبط مي

هاي آتي، نشان دهنده ميزان كمي همگرايي بين و تنها نرخ رشد قيمت بيني بازار ديگر را بالا بردپيش
  .قيمت نقد و آتي است
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هاي نقد و آتي كشف قيمت و بررسي همگرايي قيمت«)، در مقاله 1020( 26جرالد و هافمن
 در بورس شيكاگو 2009تا  2000در مورد محصول ذرت، گندم و سويا از سال » محصولات كشاورزي

به اين نتيجه رسيدند كه  AR مدل خودرگرسيوو به بررسي پرداختند و از طريق مدل جوهانسون 
ازار ذرت، گندم و سويا در دوره مورد مطالعه وجود داشته و همگرايي بين قيمت نقد و آتي در ب

بايست تمامي اطلاعات و قراردادهاي آتي نقش كشف قيمت نقد دارايي را دارند و قراردادهاي آتي مي
  هاي نگهداري را تا زمان سررسيد در خود درج كنند. هزينه

گارچ از طريق مدل » آتي الوار همگرايي قيمت نقد و«در مقاله خود تحت عنوان  )،2012( 27هافمن
- 2001سال آينده از سال  10و گرانجر با استفاده از تعيين قيمت مناسب قراردادهاي آتي براي مدت 

بيني قيمت الوار در آينده، به مطالعه پرداخته و نتيجه بدست آمده حاكي از آن است براي پيش 2010
و قيمت نسبتاٌ ارزان آن وجود ندارد. و  كه همگرايي قيمت در بازار آتي الوار بدليل حجم كم

هاي پوشش ريسك براي پوشش ريسك عنوان مكانيزمتوليدكنندگان بزرگ الوار از قراردادهاي آتي به
  كنند.قيمت الوار در آينده استفاده مي

همگرايي قيمت در نا «، در مقاله )2013به همراه همكاران خود در سال ( 28ايروين و گارسيا
در مورد محصولات كشاورزي مانند ذرت، گندم و سويا  در ايالات » ي كالاهاي داخليبازارهاي آت

هاي سياسي بررسي پرداختند. در اين تحقيق از تاثير اهرمبه 2010-2005هاي متحده امريكا طي سال
گيري كردند كه شكست در همگرايي، بحث شده است. همچنين اين پژوهشگران نتيجهناموثر بر 

شود سازي نامناسب اين محصول نسبت داده ميبازار محصولات كشاورزي به نرخ ذخيره همگرايي در
  كه باعث انحراف قيمت نقد از قيمت آتي خواهد شد.

همگرايي محصولات كشاورزي در بازار آتي نا« )،  در مقاله خود با موضوع 2017(29كوين گيو
در ايالات  2009-2004هاي طي سال با استفاده از گواهي حمل و نقل و هزينه انبارداري» غلات

متحده آمريكا ادعا كرد كه همگرايي قيمت در مورد محصول كشاورزي ذرت در دوره مورد بررسي 
به اوج خود رسيده بود.  2006وجود نداشته و اين در حالي است كه عدم همگرايي اين كالا در سال 

سازي مناسب محصول و نيز رههاي وي اين عدم همگرايي قيمت بدليل به عدم ذخيطي يافته
  باشد.هاي مربوط به انبارداري و حمل و نقل كالا ميهزينه

پويايي قيمت بازارهاي نقدي محصول كشاورزي «اي با عنوان )، در مقاله2019( 30اكسي يوجي
بررسي ساختار عليَ قراردادهاي آتي روزانه ذرت در كشورهاي توليدكننده اين محصول در به» ذرت

از طريق آزمون علَيت گرنجر، آزمون  2011-2006ربي ايالات متحده آمريكا در بازه زماني ميانه غ
همگرايي نابرداري پرداخت. نتيجه بدست آمده مطالعات وي حاكي از خطاييوهانسون، مدل تصحيح

اين  باشد كه نشان داد پويايي قيمت در هر دو بازار وجود دارد. وقيمت در دو بازار نقد و آتي ذرت مي
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عنوان عامل كشف خواهند قرارداد آتي را بهگيرندگان كه ميپژوهش مورد توجه سياستگذاران و تصميم
  باشد.قيمت نقد آينده در نظر بگيرند حايز اهميت مي

هاي آتي بررسي عوامل موثر برتغييرپذيري قيمت«) در تحقيقي با موضوع 1391، (دلاوري و روشني
هاي مورد استفاده در اين پژوهش سري به مطالعه پرداختند و داده» انطلا در بورس كالاي اير سكه

تا پايان  1390هاي آتي و نقدي سكه بهار آزادي در بازه زماني يكساله از ابتداي تير زماني روزانه قيمت
ريال و شاخص كل باشد. قيمت جهاني طلا، قيمت نقدي سكه، نرخ برابري دلار بهمي 1391تير سال 
اق بهادار، بعنوان عوامل موثر بر تغييرپذيري قيمت آتي سكه در نظر گرفته شده است. بررسي بورس اور

هاي اي بوده و اين امر استفاده از مدلداراي نوسانات خوشه سري زماني قيمت آتي سكه، نشان داد كه
ي سكه(روز نمايد. از بين اين عوامل بازده قيمت نقدجهت مدلسازي نوسانات را امكان پذير مي 31آرچ

بيني شده ريال، بازده شاخص كل بورس و قيمت پيشبيني شده، نرخ برابري دلار بهقبل) قيمت پيش
در اين تحقيق همچنين آنان . طلاي جهاني به ترتيب داراي بيشترين تاثير بر واريانس شرطي بوده است

سمت قيمت نقدي ميل  ترشود قيمت آتي بهبيان داشتند كه هرچه زمان سررسيد قرارداد آتي نزديك
  شود.قيمت آن با قيمت نقدي برابر و يا خيلي نزديك مي ،سررسيد قرارداد آتيزمان كند و در مي

و آتي  بازار قيمتبررسي ارتباط «اي تحت عنوان در مقاله)،1392(و همكاران، فكاري سردهايي 
-1390دوره زماني يكساله  هاي روزانه قيمت سكه دراز داده» ي ايراندر بورس كالاطلا سكه نقدي 
، واريانس ناهمساني )VAR(برداريرگرسيون خودبازگشتي ،هاي رگرسيون چندگانهز روشو ا 1391

دهد كه استفاده كردند. نتايج نشان ميگرنجر  تعلّيگارچ و آزمون  يافتهتعميمشرطي خودتوضيحي
و رگرسيون چندگانه با هم  VARداري در دو روش تغييرات قيمت آتي و نقدي سكه، ارتباط معني

گرنجر حاكي از اين  تعليّداري با هم دارند. آزمون ندارند. اما نوسانات قيمت نقدي و آتي ارتباط معني
هاي قيمت نوسان و باشد،از طرف تغييرات قيمت آتي به سمت قيمت نقدي مي تعلّيمطلب است كه 

  كند.قدي، بازار آتي سكه را هدايت مينقد و آتي با يكديگر ارتباط معناداري دارند و بازار ن
  هاي پژوهشداده

قرارداد سكه بهار  71آوري شده از نمونه آماري كه شامل هاي جمعاين پژوهش با استفاده از داده
باشد، مي1397-1398قرارداد زعفران در دوره زماني  29و  1387- 1397آزادي در دوره زماني 

گيرند. ارائه اطلاعات مشتمل بر دو بخش آمار توصيفي و هاي پژوهش مورد آزمون قرار ميفرضيه
استنباطي است. در بخش آمار توصيفي به منظور كسب شناخت بيشتر درباره جامعه آماري و 

گردد. هاي تمركز و پراكنش متغيرهاي پژوهش ارائه مياي از شاخصمتغيرهاي مورد مطالعه، خلاصه
ها و تجزيه و تحليل ي پژوهش، به گزارش آزمون فرضيههادر بخش آمار استنباطي در خصوص فرضيه

  شود.نتايج حاصل پرداخته مي
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چون ميانگين و شاخص پراكندگي انحراف معيار براي هاي مركزي همدر اين پژوهش شاخص
ترين شاخص مركزي بوده و گردد. در اين ارتباط ميانگين، اصليهريك از متغيرهاي پژوهش ارائه مي

ها بر روي يك محور به صورت منظم رديف شوند، طوري كه اگر دادهدهد، بهرا نشان ميها متوسط داده
گيرد. انحراف معيار از پارامترهاي مقدار ميانگين دقيقاً نقطه تعادل يا مركز ثقل توزيع قرار مي

 دهد. خلاصه وضعيت آمار توصيفي مربوط بهها را نشان ميپراكندگي بوده و ميزان پراكندگي داده
  ) ارائه شده است.1متغيرهاي مدل در جدول (

  : آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش 1جدول
گيكشيد چولگيانحراف معيار كمينه بيشينه  ميانه ميانگين متغير

927873895200004100000011280003936795 1,36997311,45294 قيمت نقدي سكه بهار آزادي
981562699711124305973719700004398717 1,57259412,56965 قيمت آتي سكه بهار آزادي

580895367148203907030 6/803369 7,975681137,0819مابه التفاوت قيمت نقدي و آتي سكه بهار آزادي
26/9774893641 158056 49395 31/20284 0,3731062,225076  قيمت نقدي زعفران
10622398000 238221 61367 45/28043 1,1477874,851135  قيمت آتي زعفران

703/98314962 115102 4 22/15640 3,95780020,81724  مابه التفاوت قيمت نقدي و آتي زعفران
شود كه متوسط قيمت آتي سكه بهار آزادي به طور شهودي ها مشاهده ميمطابق با اين شاخص

قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران نيز نشان هاي بزرگتر از قيمت نقدي آن در بازار بوده است و ميانگين
  دهد كه طي اين دوره، قيمت آتي زعفران بزرگتر از قيمت نقدي آن بوده است. مي

  مانايي متغيرهاي پژوهش
لين و چواستفاده شده است. اين آزمون -به منظور بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش از آزمون لوين

هاي مورد مطالعه، كه سريدهد. در صورتيآزمون قرار مي فرضيه وجودريشه واحددرمقاديرسري را مورد
گيري، رگرسيوني بر روي زمان و يا تبديلات باكس و كاكس هايي چون تفاضلمانا نباشند بايد از روش
  ) ارائه شده است.2هاي مورد مطالعه استفاده نمود. نتايج اين آزمون در جدول (جهت مانا كردن سري

  مانايي متغيرهاي پژوهش: نتايج آزمون  2جدول 
 سطح معناداري  LLCآماره  متغير

 000/0 -09325/7 قيمت نقدي سكه بهار آزادي
 0019/0 -88812/2 قيمت آتي سكه بهار آزادي

 0009/0 -11841/3 مابه التفاوت قيمت نقدي و آتي سكه بهار آزادي
 000/0 -7684/34 قيمت نقدي زعفران
 000/0 -9701/30 قيمت آتي زعفران

 000/0 -4204/46 مابه التفاوت قيمت نقدي و آتي زعفران
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دهد، سطوح معناداري تمامي آزمون هاي مذكور از خطاي نوع اول ) نشان مي2همانطور كه جدول (
كوچكتر هستند و در نتيجه فرضيه صفر آماري آزمون مبني بر وجود ريشه واحد رد شده و  05/0
طالعه در اين سطح خطا مانا هستند و بنابراين، رفتار مقادير هاي مورد متوان پذيرفت كه سريمي

  متغيرها، در طول زمان دستخوش تغييرات رونددار نخواهد شد.
  نتايج آزمون فرضيات

منظور تخمين نتايج حاصل از آزمون همگرايي قيمت قراردادهاي آتي سكه بهار آزادي و زعفران  به
گرسيون قدرمطلق اختلاف قيمت نقدي و قيمت آتي بر روي از چند روش متفاوت استفاده شد. ابتدا ر

متغير زمان برازش شده و با استناد به نحوه تغيير ضريب رگرسيوني متغير زمان نسبت به همگرايي يا 
انباشتگي قيمت نقدي و قيمت گيري شده است. در روش دوم از آزمون همها نتيجههمگرايي قيمتنا

اين است كه اگر دو قيمت نقدي و قيمت آتي همگرا باشند، آزمون آتي بهره گرفته شده و فرض بر 
انباشتگي بين آنها خواهد داشت. در روش سوم نيز به آزمون انباشتگي آنها نشان از وجود بردار همهم

هاي نقدي و آتي در سررسيد پرداخته شده  و براي انجام اين آزمون، از آزمون اختلاف بين قيمت
  جي بين قيمت نقدي و  قيمت آتي بهره گرفته شده است.مقايسات ميانگين زو

  روش اول: آزمون همگرايي قيمت نقدي و آتي به روش رگرسيوني
در اين روش، ابتدا اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي و زعفران (بصورت 

آنها تا زمان سررسيد همگرايي ناجداگانه) طي دوره جاري بودن هرقرارداد محاسبه شده و همگرايي يا 
) بوده 1مورد آزمون قرار گرفته است. مدل رگرسيوني مورد استفاده براي اين آزمون به شكل رابطه (

  است:
)1(   

منظور تشخيص شود، بهباتوجه به اينكه هرقرارداد در اين مدل به عنوان يك مقطع شناخته مي
تشخيصي چاو و هاسمن بهره گرفته شده كه هاي اثرات مقطعي در مدل و تعيين روش برازش از آزمون

  ) بوده است.3شرح جدول (نتايج آن به
  :  نتايج آزمون هاي تشخيصي چاو و هاسمن3جدول 

سطح معناداري  درجه آزادي مقدار آماره آزمون  مدل

 مدل همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي
 000/0 )70، 7497( 551782/74 چاو

 537868/14 1 0001/0 هاسمن

  مدل همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران
 000/0 )28، 1486( 878336/50 چاو

  0251/0  1  013678/5 هاسمن
  



 قردميرزاده، سعيدي، حيدرزاده هنزائي و خدائي وله زا/ايي قيمت قراردادهاي آتي در...همگر

 
501 

هاي پژوهش با توجه به سطح معناداري آزمون چاو در جهت تعيين معناداري اثرات مقطعي در مدل
بدست آمده  05/0كتر از خطاي شود كه سطح معناداري اين آزمون براي هر دو مدل كوچمشاهده مي

)٠٠٠/٠  =p-value( ها دارد. نتايج آزمون هاسمن و نشان از معناداري اثرات مقطعي در اين مدل
-p=  ٠٢۵١/٠و  p-value=  ٠٠٠١/٠( 05/0براي اين دو مدل با سطوح معناداري كوچكتر از 

value(  هاي آزمون همگرايي مدلنشان دهنده ثابت بودن اثرات مقطعي در اين دو مدل است. لذا
) 4اند. جدول (هاي تابلويي با اثرات ثابت برازش داده شدهقيمت نقدي و قيمت آتي به روش داده

  دهد.هاي رگرسيوني مذكور را نشان ميجزئيات نتايج مدل
  : نتايج برآورد مدل همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي 4جدول 

  نيكويي برازش مدلسطح معناداري tارهآم خطاي استاندارد ضريبمتغير توضيحي مدل
  

 000/0-81713/88 81932/31-101/2826 زمانسكه بهار آزادي
  416122/0ضريب تعيين: 

 25382/75تحليل واريانس:  Fآماره 
  000/0معناداري مدل: 

    000/0 12085/82 161/10721 880468 پارامتر ثابت
  

 5501/21900706/6 54866/36000/0 زمان  زعفران
  686410/0ضريب تعيين: 

  161/112تحليل واريانس:  Fآماره 
  000/0معناداري مدل: 

    000/0 37440/22  7403/160 467/3596  پارامتر ثابت
توان مدل همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي سكه هاي رگرسيوني فوق، ميمطابق با نتايج مدل

  ) نشان داد:3و () 2بهار آزادي و زعفران را به ترتيب بصورت روابط (
)2(   

)3(   
شود كه ضرايب پارامتر زمان در بر اساس سطوح معناداري ضرايب بدست آمده از مدل، مشاهده مي

اند. اين نتيجه حاكي از آن است كه اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي هر دو مدل معنادار بوده
است. با استناد به ضرايب رگرسيوني برآورد  طور معناداري تغيير كردهسكه بهار آزادي در طول زمان به

شود كه ضريب متغير زمان در مدل همگرايي سكه بهار آزادي، منفي است و نشان شده مشاهده مي
دهد با گذر زمان و نزديك شدن به زمان سررسيد قراردادها، از اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت مي

شود و به بيان ديگر، قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي در طول زمان تا آتي سكه كاسته مي
روز سررسيد همگرا هستند، در حالي كه نتايج براي قيمت زعفران نشان دهنده مثبت بودن ضريب 

توان نتيجه گرفت كه با گذر زمان و نزديك شدن به روز سررسيد، متغير زمان است و به بيان ديگر مي
  شود. بنابراين همگرايي بين قيمت نقدي و بين قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران كاسته نمياز اختلاف 
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  قيمت آتي زعفران تا روز سررسيد وجود نداشته است. 
 05/0ها نيز نشان دهنده سطح معناداري كوچكتر از همچنين نتايج آزمون نيكويي برازش مدل

دهد اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي ن ميبراي آزمون تحليل واريانس هر دو مدل است كه نشا
طور معناداري توجيه و تبيين شده است و با توجه هر دو كالاي مورد مطالعه، از طريق متغير زمان به

ها، قدرت تبيين همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي در اين مدل ضرايب تعيين مدل
 64/68ن همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران برابر با درصد و قدرت تبيين ميزا 61/41برابر با 

) نيز نشان دهنده تاييد مفروضات اوليه رگرسيوني در اين دو 5درصد بوده است. همچنين نتايج جدول (
  مدل بوده است. 

  : نتايج آزمون مفروضات اوليه مدل هاي رگرسيوني همگرايي 5جدول 
  مدل
  آزمون

 زعفران  سكه بهار آزادي
 سطح معناداري آماره آزمون سطح معناداري ره آزمونآما

 372060/0 5419/0 542326/1 3951/0 بروش پاگان گادفري
 LM( 237933/2 0954/0 791205/7 0859/0بروش گادفري(

 828720/1 3216/0 236055/2 1607/0 برا-جارك
نجام شده است. سطح منظور تاييد همساني واريانس اجزاي خطا اآزمون بروش پاگان گادفري به 

) بدست آمده كه مويد همساني p‐value=  5419/0و  3951/0( 05/0معناداري اين آزمون بزرگتر از 
ها از آزمون بروش گادفري استفاده منظور آزمون استقلال پسماندهاي مدلواريانس اجزاي خطا است. به

بدست  05/0بزرگتر از خطاي  )  نيزp‐value=  0954/0و  0859/0شد. سطح معناداري اين آزمون (
آمده كه نشان از تاييد فرض صفر آماري در اين آزمون، مبني بر استقلال جملات خطا دارد. نتايج 

برا در جهت تاييد نرمال بودن توزيع تجربي اجزاي خطا نيز با سطح معناداري بزرگتر از -آزمون جارك
ها داشته است. از اين اجزاي خطاي مدل ) نشان از نرمال بودنp‐value=  3216/0و  1607/0( 05/0

ها در تعيين اثرات قابل استناد توان پذيرفت كه مفروضات اوليه رگرسيون برقرار بوده و نتايج مدلرو مي
  است. 

  انباشتگيروش دوم: آزمون همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي به روش هم
و قيمت آتي سكه بهار آزادي و انباشتگي بين قيمت نقدي در اين روش، فرض وجود بردار هم

و بر پايه روش خودكار انتخاب وقفه بين متغيرها بر  32انباشتگي پدرونيزعفران از طريق آزمون هم
) نتايج اين آزمون را براي دو كالاي سكه بهار آزادي و 6اساس معيار شوارتز استفاده شده است. جدول (

  دهد.زعفران نشان مي
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  ي قيمت نقدي و قيمت آتيانباشتگ: آزمون هم 6جدول 
  مدل
  آزمون

 زعفران  سكه بهار آزادي
 سطح معناداري آماره آزمون سطح معناداري آماره آزمون

 000/0 -000/0 896817/4 -10986/40  انگل و گرنجرRhoآماره 
 000/0 -000/0 848195/4 -71128/24 آماره فليپس پرون
  000/0  -016397/4  000/0  -01398/21  آماره ديكي فولر

انباشتگي هاي مختلف براي آزمون فرض وجود همباتوجه به سطوح معناداري بدست آمده از آزمون
آزمون انگل و گرنجر، فيليپس  3شود كه هر بين قيمت نقدي و قيمت آتي سكه و زعفران مشاهده مي

ين قيمت نقدي انباشتگي بمويد وجود بردار هم 05/0پرون و ديكي فولر با سطوح معناداري كوچكتر از 
توان نتيجه و قيمت آتي سكه بهار آزادي و زعفران هستند. از اين رو بر اساس نتايج اين آزمون مي

  گرفت كه بين قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي و زعفران همگرايي قيمت وجود دارد.
روش سوم: آزمون همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي به روش آزمون اختلاف قيمت در 

  سررسيد
در اين روش، همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي دو كالاي مورد مطالعه، در سررسيد مورد آزمون 
قرار گرفته است. براي انجام اين آزمون، قدرمطلق اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي قراردادها در 

يانگين زوجي استفاده هاي مقايسات ماند؛ در اين راستا از آزمونروز سررسيد مورد مقايسه قرار گرفته
منظور تشخيص روش (پارامتري/ناپارامتري) فرض نرمال بودن شده است. پيش از انتخاب نوع آزمون، به

اسميرنوف مورد آزمون قرار گرفت و با استناد به نتايج -توزيع مقادير متغير از طريق آزمون كلموگروف
ين قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي اين آزمون كه نشان از نرمال بودن توزيع مقادير اختلاف ب

و عدم نرمال بودن توزيع مقادير اين اختلاف براي قيمت زعفران داشته، از آزمون مقايسات ميانگين 
اي اي نشانهاستودنت براي آزمون همگرايي قيمت سكه بهار آزادي و از آزمون رتبه-زوجي تي

) 7ت آتي زعفران استفاده شده است. جدول (ويلكاكسون براي آزمون همگرايي قيمت نقدي و قيم
  دهد.ها را نشان ميجزئيات نتايج اين آزمون

  : آزمون همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي در سررسيد 7جدول 

  آزمون                           
  مدل                   

 آزمون مقايسات ميانگين نمونه هاي زوجي اسميرنوف-آزمون كلموگروف
  استودنت/ويلكاكسون)- (تي

 سطح معناداري آماره آزمونسطح معناداريآماره آزمون

 087/0 - 138/0 101/0 734/1  33همگرايي قيمت نقدي و آتي سكه بهار آزادي
 103/0 - 34 014/2 001/0 633/1همگرايي قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران
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اي قيمت نقدي و ي همگرايي نقطهاستودنت برا-بر اساس سطح معناداري بدست آمده از آزمون تي
توان نتيجه گرفت كه بين قيمت نقد و قيمت آتي بدست آمده مي 05/0قيمت آتي كه بزرگتر از خطاي 

سكه بهار آزادي در سررسيد قراردادها اختلاف معناداري وجود نداشته است و بنابراين همگرايي قيمت 
مچنين سطح معناداري بدست آمده از آزمون نقد و قيمت آتي براي سكه بهار آزادي وجود دارد. ه

بدست آمده و نشان  05/0ويلكاكسون براي همگرايي قيمت نقد و قيمت آتي زعفران،بزرگتر از خطاي 
اند و لذا همگرايي دهد كه قيمت نقد و قيمت آتي زعفران در سررسيد اختلاف معناداري نداشتهمي

وجود داشته است. از اين رو فرضيه همگرايي قيمت  نقطه به نقطه براي قيمت نقد و آتي زعفران نيز
  سكه بهار آزادي و زعفران در اين روش مورد تاييد قرار گرفته اند.

  نتايج آزمون علّيت
قيمت نقد و قيمت آتي دارايي پايه، از آزمون  و معلولي علّيوجود رابطه منظور آزمون فرضيه به

معلولي قيمت نقد و قيمت آتي هر دو كالاي -رابطه عليّگرنجر استفاده شده است. در اين آزمون  تعلّي
) جزئيات نتايج اين 10طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفته اند. جدول (سكه بهار آزادي و زعفران به

  دهد.نشان ميآزمون را 
  گرنجري قيمت هاي نقد و آتي علّيت : آزمون 10جدول 

  فرض صفر آزمون              
  نكالاي مورد آزمو

  قيمت نقدي بر قيمت آتي تاثير ندارد  قيمت آتي بر قيمت نقدي تاثير ندارد
 سطح معناداري آماره آزمون سطح معناداري آماره آزمون

 2×10-2 6112/24 11×10-820/581 235  سكه بهار آزادي
 5 58187/2 0760/0×10-7125/45 20 زعفران

ت گرنجري براي سكه بهار آزادي مشاهده بر اساس سطوح معناداري بدست آمده از آزمون علّي
بدست آمده و  05/0شود كه مقدار اين احتمال براي هر دو فرض صفر عليّت، كوچكتر از خطاي مي

دهد كه قيمت نقدي بر قيمت آتي، و قيمت آتي بر قيمت نقدي سكه بهار آزادي تاثيرگذارند و نشان مي
كديگر دارد. به عبارتي قيمت نقدي علّيت گرنجر قيمت حاكي از وجود رابطه علّي دوطرفه و همزمان با ي

دهد آتي است و قيمت آتي عليّت گرنجر قيمت نقدي است. در حاليكه در مورد زعفران، نتايج نشان مي
كه قيمت آتي بر روي قيمت نقدي آن تاثير معناداري دارد، و وجود رابطه علّيت قيمت آتي بر روي 

ست، به عبارتي قيمت آتي علّيت گرنجر قيمت نقدي زعفران است؛ اما قيمت نقدي زعفران مورد تاييد ا
تاثير و وجود رابطه علّي قيمت نقدي بر روي قيمت آتي مورد تاييد قرار نگرفته است. بطوري كه 

باشد. لذا با استناد به عدم تاثيرگذاري و توان ادعا كرد كه قيمت نقدي علّيت گرنجر قيمت آتي نميمي
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ه علّيت قيمت نقدي بر روي قيمت آتي زعفران فرضيه ششم پژوهش نيز در سطح عدم وجود رابط
  مورد تاييد قرار نگرفته است. 05/0خطاي 

  و پيشنهادات كاربردي پژوهش جمع بندي نتايج
ترين ابزارهاي مشتقه مورد استفاده در بازار مالي هستند كه از آنها براي خريد قراردادهاي آتي مهم

و هدف از طراحي آنها، بهبود مديريت ريسك پرتفوي و  شود.در آينده استفاده مي و فروش يك دارايي
با توجه به ماهيت وابسته بودن به آينده اين قراردادها، نحوه همچنين افزايش كارآيي بازار سرمايه است. 

به آنها دارد. بر اين اساس قيمت مورد توافق  35گذاري اين ابزارها نقش مهمي در پوشش ريسكقيمت
   باشد. 36هنگام عقد قرارداد بايد بيان كننده قيمت انتظاري دارايي در تاريخ سررسيد

و زعفران در ايران  بهار آزادياين مطالعه چگونگي ارتباط و همگرايي دو بازار نقدي و آتي سكه در 
گرفت. سكه  رباشند، مورد بررسي قرابه دليل اينكه تنها قرارداد با نقدينگي بالا در بازارهاي مالي مي

شود و نوسانات اي محسوب ميكه يك نوع دارايي پايه غير مصرفي است و كالاي سرمايهبدليل اين
بازانه بر روي آن، و هاي سفتهعلت فعاليتمثل زعفران بهيي اي در مقايسه با كالاقيمت كالاهاي سرمايه

يل قيمت جهاني انس طلاء، نرخ شدت متغير از قبنيز ارتباط مستقيم قيمت سكه با چندين مولفه به
هاي كنترل بازار بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بازدهي بازارهاي رقيب و....، اين كالا ارز، سياست

  همواره شاهد نوسانات قابل توجهي بوده است.
منظور تخمين نتايج حاصل از آزمون همگرايي قيمت قراردادهاي آتي سكه بهار آزادي و زعفران  به

چند روش متفاوت استفاده شد. ابتدا رگرسيون قدرمطلق اختلاف قيمت نقدي و قيمت آتي بر روي از 
بر اساس سطوح معناداري ضرايب بدست آمده از  متغير زمان طي دوره جاري بودن هر قرارداد برازش و

طور شود كه اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي در طول زمان بهمدل، مشاهده مي
دهد با گذر زمان و نزديك شدن به زمان سررسيد قراردادها، از معناداري تغيير كرده است. و نشان مي

شود و به بيان ديگر، قيمت نقدي و قيمت آتي اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي سكه كاسته مي
اي قيمت زعفران سكه بهار آزادي در طول زمان تا روز سررسيد همگرا هستند، در حالي كه نتايج بر

نشان دهنده كه با گذر زمان و نزديك شدن به روز سررسيد، از اختلاف بين قيمت نقدي و قيمت آتي 
شود. بنابراين همگرايي بين قيمت نقدي و قيمت آتي زعفران تا روز سررسيد وجود زعفران كاسته نمي

  نداشته است.
ي بهره گرفته شد و با توجه به سطوح انباشتگي قيمت نقدي و قيمت آتدر روش دوم از آزمون هم

آزمون انگل و گرنجر، فيليپس پرون و ديكي فولر با  3شود كه هر معناداري بدست آمده مشاهده مي
انباشتگي بين قيمت نقدي و قيمت آتي سكه مويد وجود بردار هم 05/0سطوح معناداري كوچكتر از 
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توان نتيجه گرفت كه بين قيمت يج اين آزمون ميبهار آزادي و زعفران هستند. از اين رو بر اساس نتا
  همگرايي قيمت وجود دارد.در روز سررسيد نقدي و قيمت آتي سكه بهار آزادي و زعفران 

در روش سوم از آزمون مقايسات ميانگين زوجي بين قيمت نقدي و  قيمت آتي بهره گرفته شده 
ف بين قيمت نقدي و قيمت آتي قراردادها است. در اين روش، براي انجام اين آزمون، قدرمطلق اختلا

دهد كه قيمت نقد و قيمت آتي زعفران در اند؛ نتايج نشان ميدر روز سررسيد مورد مقايسه قرار گرفته
اند و لذا همگرايي نقطه به نقطه براي قيمت نقد و آتي زعفران نيز سررسيد اختلاف معناداري نداشته

گرايي قيمت سكه بهار آزادي و زعفران در اين روش مورد تاييد وجود داشته است. از اين رو فرضيه هم
  قرار گرفته اند.

گرنجر  تعلّيقيمت نقد و قيمت آتي دارايي پايه، از آزمون تاثيرپذيري  منظور آزمون فرضيهبه
معلولي قيمت نقد و قيمت آتي هر دو كالاي سكه بهار -استفاده شده است. در اين آزمون رابطه عليّ

طور جداگانه مورد آزمون قرار گرفته اند. بر اساس سطوح معناداري بدست آمده از زعفران بهآزادي و 
شود كه قيمت نقدي بر قيمت آتي، و قيمت گرنجري براي سكه بهار آزادي مشاهده مي تعلّيآزمون 

بارتي قيمت و معلولي با يكديگر دارند. بع عليّ و رابطهآتي بر قيمت نقدي سكه بهار آزادي تاثيرگذارند. 
در حاليكه نتايج بدست گرنجر قيمت آتي است.  تعلّيگرنجر قيمت نقد است و قيمت نقد  تعلّيآتي 

بر روي قيمت نقدي آن تاثير معناداري دارد، اما تاثير  دهد كه قيمت آتيآمده براي زعفران نشان مي
گرنجر قيمت  تعلّي آتي بعبارتي قيمت قيمت نقدي بر روي قيمت آتي مورد تاييد قرار نگرفته است.

و عدم لذا با استناد به عدم تاثيرگذاري  باشد.گرنجر قيمت آتي آن نمي تعليّنقد است ولي قيمت نقد 
قيمت نقد  تعلّيفرضيه وجود رابطه  ،قيمت نقدي بر روي قيمت آتي زعفرانو معلولي  علّيوجود رابطه 

  ار نگرفته است.و قيمت آتي زعفران در دوره مورد پژوهش مورد تاييد قر
هاي انجام شده براي آزمون فرضيه همگرايي قيمت نقد و قيمت آتي سكه بهار با توجه به آزمون

) 11بين قيمت نقد و قيمت آتي دارايي، جدول شماره ( و معلولي علّيو نيز رابطه  آزادي و زعفران
  دهد.نتايج بدست آمده از پژوهش را نشان مي

  ون فرضيات): خلاصه نتايج آزم11جدول (

 شرح فرضيه رديف
  نتيجه

 همگرايي نقطه به نقطه  تا سررسيد
  تاييد تاييدهمگرايي قيمت در بازار نقد و آتي سكه بهار آزادي وجود دارد.فرضيه اول
  تاييد  عدم تاييد همگرايي قيمت در بازار نقد و آتي زعفران وجود دارد.. فرضيه دوم
  عدم تاييد ارايي پايه از يكديگر تاثيرپذيرند.قيمت نقد و قيمت آتي د فرضيه سوم

  
  ترين عامل در انعقاد قرارداد، از عواملي مانند شرايط سياسي، قيمت قراردادهاي آتي بعنوان مهم
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بازارهاي آتي كاركردهاي مهم  اقتصادي، واكنش رفتاري فعالان بازار و غيره... ، تاثيرپذير هستند.
سازي كالا را ه كشف قيمت، مديريت ريسك و همچنين تدابير ذخيرهاقتصادي را براي كالاها از جمل

نمايد. همچنان اخبار خوب و بد نيز بر روي قيمت نقد و آتي دارايي موثر هستند. وقتي بازار فراهم مي
  كند.بازار را از خطر تفاوت قيمت محافظت مي  37همگرا است اين همگرايي

نوسانات نرخ ارز و قيمت جهاني طلاء نيز  علاوه بردر كشورما در مقاطع خاصي، عوامل ديگري 
ورود  كه شامل قيمت نقدي سكه و در نتيجه قيمت قراردادهاي آتي را تحت تاثير قرارداده است

اگر نظريه تعادل عمومي و الراس را  .باشدميعوامل سياسي و اقتصادي  نقدينگي به بازار معاملات سكه،
هاي رقيب، نظير بازار ر. بررسي بازادر بازارهاي رقيب جستجو نماييما بپذيريم؛ بايد پاسخ اين سوال ر

دليل پايين بودن نرخ سود  دهد كه در بازار پول بهبازار سرمايه و بازارهاي مالي ديگر، نشان مي ،پول
گذاري در اين بازار كاهش يافته و نقدينگي بسياري، از اين بازار خارج شده است. بانكي تقاضاي سرمايه

گذاري در اين بازار بازار سرمايه نيز، به دليل برخي مسائل از جمله افت شاخص كل، تقاضاي سرمايهدر 
نيز كاهش يافته و نقدينگي زيادي از اين بازارها به سمت بازار ارز و سكه جاري شد و اين عامل، تعادل 

ي كه عمدتاً روند افزايشي بطوري كه نوسانات بسيار شديدموجود در بازار نقدي طلاء و ارز را برهم زده 
ايم؛ كه باعث نوسانات شديدي در هاي جهاني طلاء و نيز نرخ ارز شاهد بودهداشته است را در قيمت

طلاء شده است كه اين خود باعث تحت تاثير قرار گرفتن قيمت آتي سكه و  هاي نقدي سكهقيمت
ها در اين ز سكه در بازار با ساير دارايياست. يكي از وجوه تماي بودهحتي حذف آن از اينگونه قراردادها 

شرايطي فراهم شود تا  بايدگذاري آن موثر است. لذا است كه قيمت ارز به ويژه دلار در قيمت
قراردادهاي آتي ارز نيز در بازار قابليت معامله پيدا كنند تا بتوان نوسانات قيمت دلار را نيز در قيمت

راي برگرداندن تعادل به اين بازار، استفاده از راه حل تعادلي لذا ب گذاري طلاء بدرستي لحاظ كرد.
هاي مناسبي در مورد سود بانكي عبارت ديگر، اگر بانك مركزي سياستپذير نيست. بهجزيي، امكان

هاي آتي تحت تاثير اين دو نداشته باشد و يا سياست پايداري در رابطه با نرخ ارز، اتخاذ نكند قيمت
ها، با توجه به نوسانات پارامترهاي ، خواهند بود و نوسانات شديد اين قيمت]نرخ ارز بانكي و سود[عامل
هاي اخير متاثر از كاهش خواهند بود. از سوي ديگر بهاي جهاني طلاء در سال حايز اهميتگذار، رتاثي

زارهاي ها در باقابل  كنترل شاخصرافت شديد و غي ،ارزش دلار آمريكا در برابر يورو و ساير ارزها
بسته  ،ها در خاورميانهسرمايه جهان، افزايش قيمت نفت و ساير كالاهاي پايه به دليل افزايش تنش

، و دلار شدن احتمالي تنگه هرمز توسط ايران و پديد آمدن جنگ بين ايران و غرب، افزايش ارزش يورو
ر صنايعي چون ساخت ها در بازارهاي جهاني و افزايش تقاضا براي مصرف طلاء درشد متناسب شاخص

جواهرآلات، پزشكي، لوازم الكترونيك، كامپيوتر و ابزار دقيق، خودروسازي و غيره، كاهش برخي شاخص
اي كننده، شاخص توليدات كارخانهاشتغال، شاخص اعتماد مصرف هاي اقتصادي در آمريكا از جمله آمار
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هاي زايش تورم و تمايل به خريد داراييو عوامل ديگر روند افزايشي داشته است. همچنين نگراني از اف
گذاري طلاء در تحقيقات گذشته نشان داد كه دلار در قيمت برد.پررسيك، نيز قيمت طلاء را بالا مي

بازارهاي جهاني نقش غالب دارد؛ و معاملات طلاء در هرجاي دنيا كه انجام گيرد، ارزش آن برحسب 
شود. چنانچه ارزش طلاء برحسب پول ملي يك ين ميدلار و يا به صورت پول ملي كشور مزبور تعي

كشور تعيين شود اين محاسبه از طريق نرخ برابري آن با دلار و نرخ برابري دلار با پول ملي يك كشور 
باشد. نيز مي گردد. در نتيجه قيمت طلاء علاوه بر سايرعوامل مرتبط، متاثر از ارزش دلارتعيين مي

ائل داخلي و خارجي آمريكا، كسري تراز پرداخت، كسري بودجه، نرخ ارزش دلار خود تحت تاثير مس
  و سياست خارجي اين كشور قراردارد. ]هاي پولي و مالي آمريكاسياست[تورم و نرخ بهره 

با توجه به تاثيرگذاري تغييرات بازده شاخص بورس بر قيمت آتي، اقدامات سازمان بورس اوراق 
هاي اوليه شركتتر نمودن بازار بورس در افزايش عرضهو فعال 44بهادار براي تسريع در اجراي اصل 

تواند موجب جذب نقدينگي در توليد و كاهش التهاب در بازارهاي نقدي و آتي (طلاء) هاي دولتي، مي
  گردد. 

وابستگي معيني  ،تحقيقات بعمل آمده تا كنون، قيمت معاملات آتي دارايي به دلايل متفاوت طبق
كنند تا سرعت تلاش ميهگران بن دارد. اگر اين وابستگي وجود نداشته باشد معاملهبه قيمت نقد آ

منظور ايجاد اين وابستگي قيمتي بين بازار نقد .و آتي، پيشنهاد وابستگي مناسبي را بين آنها بيابند. به
گران قرار عاملهشود كه اطلاعات بازار نقد در قالب يك بازار منسجم و بطور شفاف و كارا در اختيار ممي

هاي نقد و آتي و چگونگي رابطه بين اين دو بازار از جمله موضوعات حايز اهميتي رگيرد. ارتباط بين بازا
ريزي  فعالان در اين بازار بيني قيمت آينده دارايي پايه و برنامهاست كه مشخص شدن آن در پيش

  بسيار تاثيرگذار است.
دقيق از عوامل موثر بر رفتارهاي آينده قيمت دارايي يا كالا،  بدون شناخت فعالان در بازار آتي اگر

بيني پرنوسان نمايند نتيجه چنين رويكردي، پيش آتياقدام به تعيين قيمت انتظاري و عقد قرارداد 
   .رونق خواهد كردثبات و كمقيمت در قرارداد آتي است كه اين بازارها را بي
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