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چکیده

انجـا    یهمختلف بازار سـرما  یبلکه توسط ابزارها یصورت نقدداد و ستد کالاها، نه به یشترب امروزه     
که اشاره بـه مااملـک کـالادی در زمـاض ،ابـر، بـرای        است یآت یابزارها، قراردادها یناز ا یکی. گیرد یم

یـل وارد  تحو یتبازار فقط به ن ینا یگراضباز تحویل آض با قیمت، زماض و مکاض مشخص در آینده را دارد.
بـازار   یـن ا یگراضبـاز  ینتربازاض مهم و سفته ها یتراژکننده، آربدهندگاض ریسک پوشش. شوندمااملات نمی

های متفاوت این بازیگراض، دو عامل نوسـاض قیمـت و زمـاض سررسـید، اهمیـت       دلیل خواستهبه. باشند یم
 یافتـه شـریی خودرگرسـیو تامـیم    س ناهمسـانی نکـارگیری رو  واریـا  یق بـا بـه  تحق زیادی دارند. این

(GARCH) ـ یقراردادهـا  یمتق یریپذو نوساض یدزماض تا سررس ینرابطه ب یوجود نوع یبه بررس   یآت
 ـ ککه رابط ـ ییلا پرداخته است. در صورت کسک باشـد    یمنف ـصـورت مانـاداری   ییـر بـه  دو متغ یـن ا ینب
آزمـوض نشـاض    یجنتـا  یلا وجود خواهـد داشـت.   کسک یآت یدر بازار قراردادها "یداثر سررس"اصطلاح  به
    یلا وجود ندارد. کسک یدر بازار آت یصورت قوبه یدکه اثر سررس دهد یم
 

 . GARCH ؛قیمتيریپذنوسانید؛زمانتاسررسي؛قراردادآتها:کلیدواژه
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 .مقدمه1

 یخاص یتاز فاالاض با ن یکوجود دارد. هر  یا فروشنده یدار،هر خر یبرا ی،رقابت یبازارها در     
دهنـدگاض ریسـک و    پوشـش  ،بـازاض  سـفته فاالاض بازار آتـی، سـه گـروه     .یندآ یدر بازار گردهم م

رونـد  استقبال ریسـک مـی  سود آگاهانه به گرانی که با هدف کسبمااملهها هستند.  یتراژکنندهآرب
 یـدا پ یشبازاض افـزا باوجود سفته یرسان نظا  ایلاع یکاراد شوند. نامیده می "باز سفته" اصطلاحبه
 ـ یمت،ق یهستند که با ورود به بازار آت یکسان ،دهندگاض ریسک پوشش کند. یم را در  یـه پا یداراد

بـا اتخـا     یتراژگـراض کننـد. آرب یم ـ یمـه ب یمـت، ق ةنشد ینیبیشپ ییراتِاز تغ یناش یسکمقابل ر
سب سود بدوض ریسک با عد  صـرف  دنبال کمتناسب در دو یا چند بازار مختلف، به یهایتموقا

 باشند. یم گذاری یهوجوه سرما
گریزی خاصی، خواستک متفاوتی از نوسـانات قیمـت   هر گروه از این بازیگراض با درجک ریسک     

 ـ یـا که آ یمال هستؤس ینپاسخ به ا یدر پ یقتحق یندر ا آتی دارند. ما و  یدزمـاض تـا سررس ـ   ینب
 بـرای راهکـار   یـک  کوجود دارد؟ اراد یا رابطه یراضا یسکک یلا یدر بازار آت یمتق یریپذنوساض
سـه گـروه را در    یـن تواند ا یرا دارد، م یسکر یشترینب یا هر قرارداد در چه مر،له ینکها یحتوب

عمر  کدر کدا  دوره از چرخ ی،لحاظ زمانبه یآت یمتق و یا اینکه کند یاری شاض یتزماض اخذ موقا
بنـابراین ایـن    سه گروه فوق باشـد.  یمتصم یدتواند کل ینوساض را داشته است، م یشترینقرارداد ب

تحقیق از این لحاظ برای بازیگراض این بازار با اهمیت است. در کنار آض، مجریاض بازار سـرمایه و  
 توانند از نتایج این تحقیق استفاده کنند.پژوهاض هم می دانش

 

 پژوهش.مبانينظریوپیشینه2

سـاختن  گردد. هدف از ایجاد این بازارهـا، بـرآورده  قدمت بازارهای آتی به قروض وسطی برمی     
نیازهای کشاورزاض و تاجراض بوده است. باتوجه به اینکه اولین مااملات قراردادهـای آتـی جهـاض    

 ـ   صورت استاندارد در بورسبه ی در های کالایی انجا  گرفته است  در ایراض نیـز اولـین قـرارداد آت
 3/9/9331اندازی قرارداد آتی بر روی شمش یلای یک انسی در تاریخ بورس کالای ایراض با راه

و سـها  در ،ـال انجـا      9انجا  گرفت. مااملات آتی در ،ال ،ابر برای سکک تما  بهـار آزادی 
                     2است.

 

                                                 
آض قرارداد اعلا   کایهای مختلف جهاض، قبل از گشایش نمادی کسر رسید از قرارداد آتی، باید مشخصات دارادی پ در بورس. 9

پایک قراردادهای مورد بررسی در این تحقیق هم به شمار که دارادی ) "سکک تما  بهار آزادی"شود. مشخصات عمومی و خاص 
 در دسترس و قابل مشاهده است. www.Ime.co.irدر سایت بورس کالای ایراض به نشانی ( رود می
دلیل نوپابودض و عمق کم مااملات آتی سها ، در این تحقیق مااملات آتی سکک یلا در بورس کالای ایراض مورد بررسی به. 2

 قرار گرفته است.

file:///D:/Orjans%20Computer(DontRemoveIt)/User%20Profile/hmz/AppData/Local/Temp/www.Ime.co.ir


 44                                                             ...یقراردادها متیق یرپذيو نوسان دیزمان تا سررس نیرابطة ب

قراردادهای  مااملات تبعبه که هاییارز  و منافع ،داقل .جايگاهقراردادهایآتيدراقتصاد

 نفـع بـه  بلکـه ، گراضماامله نصیب تنهاهآید  کشف قیمت می باشد که این مورد، ندست میآتی به
 متصل نحویبه که دیگری هایبخش و تجار قبیل از آتی مااملاتة دایر از کهاست کسانیک کلی
تـواض بـه مـوارد زیـر     دستاوردهای دیگر می. ازجمله بود خواهد نیز باشندمی مربویه مااملات به

                اشاره نمود:
 تقابا وه عرب در تاادل ایجادـ 
 سرمایه بازار پویاییـ 
 بورس در مااملاتی کالای فروشندگاض و خریداراض بین در قیمتک منصفان و صحیح ارزیابیـ 

      .گردید خواهد کشور در مااملاتی بادی تکمیلی هایبخش در آض تاثیر که آتیقراردادهای 



دلیـل  مطالاک رفتار قیمت قرارداد آتی، با نزدیک شدض به زماض سرسید بـه  .پذيریقیمتنوسان

یور مسـتقیم از نوسـاض   اثرگذاری آض روی عواملی دارای اهمیت است  برخی از این عوامل که به
)که توسط اتـاق پایاپـای وبـع     9پذیرند عبارتند از: الزامات وجه تصمین قیمت قرارداد آتی اثر می

و ارز  قرارداد آتی.  3های پوشش ریسکاستراتژی 2شود(، بیشترین اندازة دامنک نوساض قیمتمی
شدض به زماض سررسـید توصـیف   های آتی را با نزدیکدو نظریک اساسی وجود دارد که رفتار قیمت

دهـد زمـانی   نشاض می (9963) است. سامودلسوض 4کند: اولین نظریه، ماروف به اثر سامودلسوضمی
تبایت کند و قیمت آتی یک برآوردکننـدة   3که قیمت دارادی پایه از ماادلک خود توبیح مرتبه اول

بدوض تور  از دارادی پایه باشد  در این صورت با نزدیک شدض به سررسید، نوسـاض قیمـت آتـی    
      شود.بیشتر می

 
شدض بـه  نوساض قیمت قرارداد آتی با نزدیک. به افزایش اثرسررسیدواثرمعکوسسررسید

توسط سامودلسوض بررسی و  9963. این اثر در سال [4]شود گفته می 6"اثر سررسید"سررسید ، 
هادی که از سوی دیگر دانشمنداض انجا  شده است  باضاً نتایج  کشف شده است. مطالاه و بررسی

در بررسی بازار آتی ( 2663) رناتا هرریاسو  پدرو گورولادست داده است. برای مثال: متضاد را به
های جاماک آماری، اثر سررسید وجود نداشـته اسـت. بلکـه     مکزیک، متوجه شدند که در اکثر سال

                                                 
1. Margins required 
2. The maximum limits on price variation 
3. Hedging strategies 
4. Samuelson effect 
5. Firstorder autoregressive process 
6. Maturity Effect  



 2991بهار  -9شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          45

یافت. اتفاق اخیـر  پذیری کاهش می شدض به زماض سررسید قرارداد آتی، نوساضبرعکس، با نزدیک
 شهرت یافته است. ،سررسید 9اثر ماکوسبه اسم 

 
گذاری را )مانند قیمت، بازدهی و ...( همراه . محققاض زیادی فاکتورهای سرمایهمطالعاتتجربي

اند. این در،الی است کـه بررسـی نوسـاض ایـن     گذاری مورد آزموض قرار دادهبا دورة زمانی سرمایه
. بلکـه  فاکتورها در دورة زمانی آض منحصراً برای بازارهای مشتقه در ایراض مورد توجه نبوده است

بازار سها  آض مورد آزموض قرار گرفته است. در ،وزة بازارهای جهانی، ایـن تحقیقـات عـلاوه بـر     
بازارهای سها ، در انواع بازارهای مشتقک کالادی مورد توجه بوده است که در پی بـه آنهـا اشـاره    

           شود:می

-پـذیری را بـه  پیشتر از همه، رابطک بین زماض تا سررسـید و نوسـاض   [3] (9963)سامودلسوض      
شود  صورت یک مدل تئوریک اراده داده بود. مفروبات تئوریکالی که توسط سامودلسوض اراده می

بینی افزایش نوساض قراردادهای اشاره به پیش 2تحت عنواض مفروبات سامودلسوض یا اثر سررسید
دارد. این موبوع از یک یرف و اینکه با افزایش زماض تا سررسید  شدض به سررسیدآتی با نزدیک

شـود  در  شدض یک قرارداد آتی( نوساض قیمتی قرارداد آتی کم مـی )مدت زماض زیاد برای سررسید
های آتی واکـنش  باشد. بنابراین در این ،الت اخیر )افزایش زماض تا سررسید( قیمتیک راستا می

ی جدید دارند. با گذشت زماض و نزدیک شدض بـه سررسـید قـرارداد    بایفی را به ایلاعات رسید
تـر بـه   گرادی با قیمت نقد و درنهایت گـرایش بـه پاسـخ قـوی    بور به همجهای آتی مآتی، قیمت

                          ایلاعات جدید خواهد داشت.
شوند، ارتباط انقضا ایجاد میکند ایلاعاتی که در زماض نزدیک به تاریخ اظهار می سامودلسوض     

بیشتری با قیمت این قرارداد دارند. زیرا بـرای ورود ایلاعـات جدیـد، زمـاض بسـیار کمـی بـاقی        
 ماند. این اخبار / ایلاعات ممکن است اثر سررسید را جبراض کنند. می
هـای آتـی   پـذیری سـری زمـانی در قیمـت    به بررسی نوسـاض  [4] (9933) اندرسوض و دنتین     
های منطقی یـک بـازار آتـی بـا      نگریپردازند و مانای مفروبات سامودلسوض را در مدل پیش می

پـذیری  کنند که آیا افـزایش یـا کـاهش نوسـاض    دهند. آنها بحث میایلاعات مختلف توبیح می
های آتی که ناشی از نزدیک شدض زماض سررسید است، وابسته بـه میـزاض عـد  ایمینـانی     قیمت

-ست؟ اگر در زماض نزدیک به سررسید، میزاض بسیار زیادی از عد  ایمیناض بهاست که رفع شده ا
های سری زمانی افزایش خواهد یافت. اما اگـر  پذیریصورت رفع نشده باقی بماند، الگوی نوساض

های آتی قبل از سررسـید، ثابـت   میزاض زیادی از عد  ایمیناض پایه قبلاً بریرف شده باشد، قیمت
                            شوند.می

                                                 
1. ReverseEffect 

2. Maturity Effect  
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تـری را بـا اعمـال متغییرهـای     مـدل کلـی   [4] (9933)این، اندرسوض و دانسین علاوه برای      
های نقد و یور همزماض اجازة تایین قیمتبرای درنظر گرفتن مفروبات سامودلسوض و به 9محلی

دادند که با نزدیـک  دهند. براساس این مدل، اندرسوض و دانسین نشاض آتی در چندین دوره را می
شود. زیرا ناایمینانی زیادی نسبت به ارز  شدض به سررسید، نوساض قیمت قرارداد آتی بیشتر می

 عربه و تقابای دارادی پایه وجود دارد.
بررسـی یـک مجموعـه از     بـه ( 2663) وی.پیهوانـ  پـی  و جـوزف فارهـات  ، التوض دالمقالک      

 ةشواهد جدیـدی دربـار   پردازد ومی نسبت به مطالاات قبلیتر یولانی ةقراردادهای آتی یی دور
قیمـت اولیـه، قیمـت پایـانی،      شامل ،جـم روزانـه،   ی این مقالههاداده .دهداثر سررسید اراده می

های باز برای قراردادهای آتی است که انقضای آنهـا  تاداد موقایتترین و بالاترین قیمت و پایین
قـرارداد آتـی    3439قیمـت روزانـه در    2366666است. بیش از  2666تا  9966های در یی سال
 گیرد. المللی را در بر میبازارهای ارز بین ةنوع کالا در دسترس است که بخش عمد 14مربوط به 

 مصـرفی هم مربوط بـه کالاهـای    قرار گرفتند،تحلیل وتجزیهمورد قراردادهایی که  در این مقاله
)شـاخص بـورس، نـره بهـره و ارز(     های مالی  دارادیمربوط به  )کشاورزی، انرژی و فلزات( و هم

 است.
کالاهای کشـاورزی و انـرژی شـواهد    قرارداد آتی برای در دهد که  نتایج این مقاله نشاض می     

که دارادی پایک آنها یک دارادی اما در بازارهای آتی  .شود قوی مبنی بر وجود اثر سررسید یافت می
ایـن اسـت کـه میـزاض اثـر سررسـید در        مقالـه بـر  نتایج کلی درواقع یور نیست. ایناست  مالی 

 تر است. قراردادهای کالایی در مقایسه با قراردادهای آتی مالی، قوی
، مفروبـات  2هـای بینـروزی   تحلیـل داده و بـا تجزیـه   (2663)هو هاض دان ، پتکو اس کـالو       

آمریکـا مـورد آزمـوض قـرار دادنـد. پژوهشـگراض بـا        سامودلسوض را در بازارهای آتی چنـد ایالـت   
� CBOT �CME( هــا از بیســت قــرارداد آتــی در شــش بــازار ارز آتــی  کــارگیری ایــن داده بــه

NYMEX �MGEX �DCETOCOM�( ترپسترا،  -و استفاده از آزموض جانخیرOLS   و مدل
GARCH (1.1) .نتایجی را کسب کردند        

شواهد و نتایج تحقیق ،اکی از تأیید مفروبات سامودلسوض در قراردادهـای آتـی کشـاورزی         
است. در مقایسه با این، هیچ شواهدی برای تأیید وجود مفروبات سامودلسوض را در قراردادهـای  
مالی، فلزات یا انرژی یافت نشد. این نتایج ،تی باد از کنترل اثرات فصـلی و نقـدینگی ، پایـدار    

 دست آمد. به

                                                 
1. State-variable model 
2. Intraday data 



 2991بهار  -9شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                          45

پذیری و سررسـید قراردادهـای آتـی درمـورد     رابطک بین نوساض"مقالک دیگری نیز با موبوع      
مـورد بررسـی قـرار     (2663)توسط پدرو پورولا و رناتا هرریاس  "بازارهای آتی نره بهرة مکزیک

هـای  داده 2661و دسـامبر   2663بین ژانویه های آض  که نویسندهتحلیل واین تجزیه .گرفته است
صـورت  بـه های پنل است که امکاض وجود اثرات فردی شامل تکنیک دادهخود را انتخاب کردند  

 .  کندمیمقطای را، از یریق یک سری قراردادها که دارای سررسیدهای متفاوت هستند، ارزیابی 
تـا   دهد که اثر سررسید مامولی، براساس مفروبات سامودلسوض، فقط نتایج این تحقیق نشاض می

TIIEدر باضی از قراردادهای آتی  2004سال 
مورد قراردادهایی که انقضای آنهـا   وجود دارد. در9

)برقراری رابطـک مثبـت بـین زمـاض تـا      شواهدی از اثر سررسید ماکوس  ه است،بود 2004باد از 
    :شود . جزدیات این نتایج در جدول زیر اراده میشوددیده میپذیری( سررسید و نوساض

 
 اسیپدرو گورولاو رناتا هررهای پنل در تحقیق  . بررسی نتایج داده9جدول 

2002سال2002سال2002سال2002سال2002سال

 اثر ماکوس اثر ماکوس اثر ماکوس اثر سررسید اثر سررسید نوع اثر

 
، (TAIFEX)بررسی بورس قراردادهای آتـی ارز   با (2696)مین  اچ سین چن و همکارانش      

2المللی سرمایک مورگاض استنلیو سها  بین TAIEX)(سها  
(MSCI – TW)  در کشور تایواض و

منقضی شدض قرارداد آتی و اثرات سررسید را مورد بررسـی قـرار دادنـد.    ، تأثیر )SGX(سنگاپور 
 بـوده  2661الی  9993های های تسویه یی سالصورت روزانه از قیمتهای مورد استفاده بهداده

در بازارهـای مختلـف مااملـه     MSCI-TWو  TXاست. لاز  بـه  کـر اسـت کـه قراردادهـای      
با همبسـتگی شـریی    MGARCHشوند. آنها برای اولین بار با استفاده از مدل تصحیح خطا  می

درپی اراده شواهدی دربارة انقضا و اثر سررسید بودند. این مـدل تجربـی از متغیرهـای     3دینامیک
نمایندة زماض موقت قبل از تاریخ انقضا در مااملات واریانس شـریی اسـتفاده    عنواضبه 4ساختگی

 کند.می
، نوسـاض  TXمحققاض متوجه شدند کـه در هفتـک نزدیـک بـه تـاریخ انقضـای قراردادهـای             

TAIEX یابد. اما قراردادهای آتی یور ماناداری افزایش میبهMSCI-TW  نوساناتی را بر روی
TAIEX کند. نتایج دربارة اثرات سررسید در واریانس شریی یی هفتـک انقضـا مـبهم    ایجاد نمی

کنند اما منطبق با مفروبـات سامودلسـوض دربـارة    است  بنابراین نتایج اثرات سررسید را تأیید می
 انقضا نیستند.

                                                 
 گیرد.تاادلی مورد ماامله قرار می ةهای بهراین قرارداد ها در رابطه با نره. 9

2. Morgan Stanley 
3. Dynamic Conditional Correlation 

4. dummy variables 
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 يمفهومهاومدلیهفرض.توسعة2

آتی سکک یلای ماامله شده در بورس آوری ایلاعات از قراردادهای  ما در این نوشتار با جمع     
باشـیم.   کالای ایراض، در پی شناسایی رفتار قیمتی قراردادهای آتی در یـی دورة فاالیـت آض مـی   

مفروبـاتی دریافـت کـه در جاماـک آمـاری مـورد        کـارگیری ، بـا بـه  9963سامودلسوض در سـال  
یابد. ما در این  افزایش میپذیری قیمت قرارداد آتی  ا ، با کاهش زماض تا سررسید، نوساض بررسی

پـذیری قیمـت    های قبلی، سای در آزمـوض رابطـک بـین نوسـاض     شناسی تحقیق با استفاده از رو 
قراردادهای آتی و زماض تا سررسید با رو  واریاتس ناهمسانی شریی خودرگرسیو تامـیم یافتـه   

(GARCHبا هـم  ( را داریم. باتوجه به جاماک آماری تحقیق، نتایج هر سررسید )برا )ی هر فرض
مقایسه و درمورد وجود یا عد  وجود روابط در هر سررسید و در کل بازار آتی سـکک یـلا، بحـث    

 خواهد شد.
 

جاماک آماری این تحقیق بازار آتی سـکک یـلا در بـورس     جامعةآماریودورةزمانيتحقیق.
این بازار مورد بررسی قـرار  شده از بدو گشایش باشد. کلیک قراردادهای آتی مااملهکالای ایراض می

و )ره( تحویـل دی   یلای تما  بهار آزادی یرح اما  خمینی کسکگیرند که شامل قرارداد آتی  می
، تیـر،  یلای تما  بهار آزادی یرح امـا  خمینـی)ره( تحویـل اردیبهشـت     کسک ،9331اه ماسفند 

اما  خمینی)ره( تحویل سکک یلای تما  بهار آزادی یرح و 9333ه ماشهریور، آباض، دی و اسفند 
سکک یلای تما  بهـار آزادی یـرح امـا     ، 9339ماه ، تیر، شهریور، آباض، دی و اسفند اردیبهشت

  باشد. می 9396و دی ماه ماه ، تیر، شهریور، آباض خمینی)ره( تحویل اردیبهشت
 9331دورة زمانی تحقیق ،ابر از بدو شروع به کار بازار آتی سکک یلا یانی از آ ر ماه سـال       

ررسـید  س 99باشد. بدین ترتیب در دورة زمانی مورد بررسی، تاداد می 9396سال تا پایاض دی ماه 
 شود. صورت جداگانه برای آنها انجا  میها به قرارداد آتی داریم که تحلیل

و بر،سب رو  از نوع توصـیفی اسـت. از میـاض    " کاربردی "این تحقیق از بُاد هدف از نوع     
 باشد.  ، این تحقیق از نوع تحلیل همبستگی و رگرسیوض می9های توصیفی انواع تحقیق

گیـرد  زیـرا بـا ایـن     گرادـی قـرار مـی   در نهایت، پژوهش ،ابر در یبقک رویکردهـای اثبـات       
صـورت عینـی در دنیـای    به انجا  پژوهش شده است که مفاهیم و واقایـات بـه  فرض اقدا   پیش

گیـری هسـتند.    هـای آمـاری، مشـاهده و هیـره، قابـل انـدازه      خارجی وجود دارد و با انـواع رو  
 متغیرهای این تحقیق عبارتند از: نوساض قیمت روزانه و زماض تا سررسید قرارداد آتی. 

                                                 
 -4تحقیق عملی -3تحقیق همبستگی  -2تحقیق پیمایشی -9شود  ازجمله:  ها می تحقیق توصیفی شامل انواع تحقیق .9

 (32، 9316ای( )بازرگاض و دیگراضتحقیق پس رویدادی )علی مقایسه -3موردکاوی 
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ها در دو مر،له صورت گرفته است: در مر،لک اول، برای تدوین  هدر این تحقیق، گردآوری داد     
بـرای محاسـبک   مـورد نیـاز   هـای   ای و در مر،لک دو ، داده مبانی نظری تحقیق از رو  کتابخانه

متغیرهای تحقیق، از بخش آتی شرکت بورس کالای ایراض و سایت شرکت بورس کالای ایـراض  
(www.ime.co.ir و نر )نوین اخذ شده است.آورد  افزار ره 

اسـتفاده شـده    Excelافزاری همچـوض   بندی آنها از نر  ها، برای دسته آوری داده پس از جمع     
مورد تحلیل قرار گرفته و   Eviewsافزار دیگری مثل بندی شده ازیریق نر  های یبقه است. داده

 در مدل اصلی گنجانده شده است.
 

فربـیک  باشد.  تحقیق در پی آزموض برقراری اثر سررسید میاین . فرضیةبرقراریاثرسررسید
اثـر   ی. )برقراریابد یم یشافزا یدبا کاهش زماض تا سررس یآت یمتنوساض ق است از:تحقیق عبارت

 .(یدسررس
، با مبنا قراردادض دو فرض زیـر، نتیجـه گرفـت کـه نوسـاض قیمـت       [3] (9963سامودلسوض )     

شـود. مفروبـات    بـه زمـاض سررسـید  بیشـتر و بیشـتر مـی       شـدض قراردادهای آتی با نزدیـک 
 صورت زیر است:سامودلسوض برای این نتیجه به

 کند.ـ قیمت دارایی پایه از فرآیند اتورگرسیو درجک یک تبایت می
    یرف دارایی پایه در تاریخ انقضاء است. بی ـ قیمت قراردادهای آتی، یک برآوردکنندة

در صورتی اثر سررسید مشاهده خواهد شد کـه رابطـک بـین زمـاض تـا      در مدل تحقیق ما نیز      
پذیری و تاریـف متغییرهـای   پذیری قیمت قرارداد آتی منفی بشود. مدل نوساض سررسید و نوساض

 شود:این صورت اراده میمدل به
 

 کنیم:قبل از اینکه مدل تحقیق را اراده دهیم  دو متغییر را تاریف می پذيری.مدلنوسان
 تغییرات روزانک قیمت آتی

𝑗)یور مشخص از متغیراگر به      = 1,2, … ,19) 𝑗       )برای نمـایش اسـم قـراداد )مـاه قـرارداد
𝜏)استفاده کنیم و از = 𝑇𝑗 − 𝑡) 𝜏 مانده تا سررسید استفاده کنیم  تغییرات عنواض روزهای باقیبه

 ::9شود روزانک هر قرارداد براساس رابطک زیر تشریح می
 

                                                 
پذیری از دامنک روزانه، نوساضیور جداگانه با مارفی یک مقیاس واقای به ،(9996) همکارانش و ندریبسمباو  (9916)راتلج. 9

 کنند:روزانه را محاسبه می

𝜎(𝐹)𝑡 = ln(𝐿𝑡) − ln(𝐻𝑡) 
 قیمت های بالا و پایین درروز مد نظر هستند. 𝐿𝑡و  𝐻𝑡که در اینجا 
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fj,t = ln (
Fj,t

Fj,t−1
)                                                                                     (9)رابطک 

 
 صورت زیر هم مصداق دارد:که البته این رابطه به

 

fj,𝜏 = ln (
Fj,𝜏

Fj,𝜏+1
)                                                                                   (2)رابطک  

 
 شود:صورت زیر تاریف میکه در آض هر متغیر به

: Fj,t  قیمت تسویک قرارداد آتی در روز فاالیت t ا  از قرارداد آتیj 

: Fj,t−1  قیمت تسویک قرارداد آتی در روز فاالیتt −  jا  از قرارداد آتی  1

:𝑡 
ا ، هماض  jبرای سررسید  tشده از فاالیت یک قرارداد آتی )بیشترین عدد روزهای سپری

Tj )است 

: 𝑇𝑗  کل روزهای فاالیت قراردادj  ا 



یکی از فاکتورهای اصلی این تحقیق نوساض پذیری روزانـک   .پذيریروزانةقراردادآتينوسان
 باشد. یبـق نظـرات راتلـج   عنواض متغیر وابسته مدل فرض اول میقرارداد آتی است. این متغیر به

پذیری روزانه با استفاده از مقدار مطلق تغییرات  ، نوساض(9996) یا بسمبایندر و همکارانش( 9916)
 [.1] زیر استصورت شود که برای قراردادهای آتی به گیری می نره لگاریتمی اندازه

 

Volat,𝑗 = |ln (
Fj,t

Fj,t−1
)|                                                                           (3)رابطک  

 
ا  𝑗ا  از شـروع فاالیـت قـرارداد آتـی      tپذیری قیمـت قـرارداد آتـی در روز    ، نوساضVolat,𝑗که 
 باشد. می
 

عنـواض  ( به𝜏برای آزموض فربیک برقراری اثر سررسید، باید رابطک زماض تا سررسید ) .تحقیقمدل
در مدل رگرسیونی ( εtعنواض متغیر وابسته و جملک خطا )(بهVolat) پذیری متغیر مستقل و نوساض

 باشد: صورت زیر میمورد توجه قرار گیرد که به
 

Vola𝑡 = β0 + β1𝐿𝑛τt + εt                                                                  (4)رابطک  
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در مدل رگرسیونی فوق، توزیای تصادفی با میانگین صفر و واریانس محـدود  ( εtجمله خطا )     
,εt~𝑖𝑖𝑑(0:باشد مطرح می 𝜎2)  

رابطک فوق، تنها درصورتی که رابطک بین زماض تا سررسـید   در( 9999والز )های براساس یافته     
β1عبارت دیگر زمانی که پذیری ماکوس باشد یا بهو نوساض < تواض به برقراری اثر باشد  می 0

 سررسید رای داد.
سـازی  های نوسانات تصادفی برای مـدل از مدل، علاوه بر استدلال والز، ما در تحقیق ،ابر     

هـای خـانواده   گیـری از مـدل   بهرهفربیک اثر سررسید را با  کنیم واستفاده میواریانس هر سری 
GARCH براساس رابطک زیـر  (9993) کنیم. جانسوض و با دو رگرسیوض خطی متفاوت آزموض می ،

توانـد توسـط نوسـانات در قـرارداد دور     مـی  Vola𝑡)ادعا کرد که نوساض در قراردادهای نزدیک )
(Vola𝑡+1 توبیح داده ):شود 
 

Vola𝑡 = β0 + β1Vola𝑡+1 + εt                                                              (3)رابطک  

 
توسـط قـرارداد   ( Vola𝑡+1)تواض رگرسیونی را بـرای توبـیح قـرارداد دور    یور مشابه، میبه     

 ترتیب دهیم: Vola𝑡))نزدیک 
 

Vola𝑡+1 = β0 + β1Vola𝑡 + εt                                                              (6)رابطک  

 
گیـرد کـه   باتوجه به آنچه گفته شد  اثر سررسید درمورد قراردادهادی مورد پـذیر  قـرار مـی        

پـذیری قیمـت قـرارداد    براساس مدل گارچ برآورد شده، بتای منفی بین زماض تا سررسید و نوساض
 آتی آض صورت گیرد.



 هایلدادهتحل.2

ی پراکنـدگ ی هـا  شـاخص همراه ، بهانهیمو  نینگیام ازجملهی مرکزی ها شاخص ریز درجدول     
 :است شده محاسبه مختلفی رهایمتغی برای چولگ وی دگیکشمایار،   مانند انحراف

 

 . مشخصات جاماک مورد بررسی2جدول 
 متغیر معتبر نامعتبر میانگین میانه انحرافمعیار کشیدگي چولگي

- 133/6  494/6  3/49  13 6966/36  6 9193 DTM 

661/3  963/2  66623/6  6662/6  6693/6  99 9116 Volatility 
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بایسـت از مانـایی    های رگرسیونی، مـی  پیش از برآورد مدل .2برایمانايي1واحدةآزمونريش
است که امروزه  ییها آزموضین تر وا،د یکی از مامول کآزموض ریشمتغیرها ایمیناض ،اصل نمود. 

 .گیرد یبرای تشخیص پایایی یک فرایند سری زمانی مورد استفاده قرار م
آنها آزمـوض   ینتر یادی برای بررسی مانایی متغیرها اراده شده است که از ماروفی زها آزموض     

 منظـور بررسـی  یافته کـه بـه   با استفاده از آزموض دیکی فولر تامیم است. 3دیکی فولر تامیم یافته
 .رود به بررسی مانایی متغیرها پرداخته شده است کار میمانایی متغیرهای مورد استفاده در مدل به

( در سطح متغیر Volatilityمتغیر نوسانات قیمتی )شود   میملا،ظه  زیریور که در جدول  هماض
زماض تـا   ما متغیرصورت مستقیم در برآوردها مورد استفاده قرار داد. ابهرا تواض آنها  مانا بوده و می

( در سطح متغیر مانا نبـوده کـه بـرای رفـع مشـکل نامانـایی از رو  متـداول        DTMسررسید )
گیـری مانـا    دهد که متغیر مذکور با یـک تفابـل   نتایج نشاض می .گیری استفاده شده است تفابل
 .است شده
 

 یافته بر روی متغیرهای مدل آزموض دیکی فولر تامیم. 3جدول 

ناممتغیر
ديکيفولرةآمار

يافتهتعمیم
وضعیتمتغیردرسطح

وضعیتمتغیربا

گیریتفاضل

Volatility (39/9-*) مانا - 

DTM (31/4-**) گیری مانا با تفابل نامانا در سطح 

 -41/3: % 99داری  ا* مقدار بحرانی آزموض در سطح مان
 بوده است( -93/3در سطح  ةآمار )مقدار -41/3: %99داری  ا** مقدار بحرانی آزموض در سطح مان

 

تـر نیـز    یورکه پیش هماض .برقراریاثرسررسیدةنتايجبرآوردرگرسیونمربوطبهفرضی
تواض گفت  گاه می یابد، آض نوساض قیمت آتی با کاهش زماض تا سررسید افزایشاشاره شد، چنانچه 

 )برقراری اثر سررسید(که فربیک سامودلسوض در بازار آتی سکک یلا مصداق دارد. 
پذیری قرادادهای آتـی سـکک یـلا در بـورس      بین زماض تا سررسید و نوساض کدر بررسی رابط     

 ،عبـارت دیگـر  قابل مشـاهده اسـت. بـه    در بسیاری از سررسیدها وجود اثر سررسید ،کالای ایراض
  آتـی  راردادهـای ق سررسید در بازارعلامت منفی بریب متغیر مستقل مدل که نشاض از وجود اثر 

 ـ  سکک یلا  99هـای مربـوط بـه     رگرسـیوض  کدارد )بریب متغیر زماض تا سررسید(، تقریبـاً در کلی
 که در برخـی از سررسـیدها بـریب   سررسید( 99از  91)سررسید مورد بررسی مشاهده شده است 

رهم وجود علامت منفی بریب  ماناداری آماری نیز دارا بوده و در برخی از سررسیدها علیمذکور 

                                                 
1. Unit Root 
2. Stationary 

3. Augmented Dickey Fuller   
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نتـایج  ، 4شـمارة  در جـدول   متغیر زماض تا سررسید، اثر سررسید به لحاظ آماری تأیید نشده است.
عنـواض یـک متغیـر    ( بهVolatilityبرآورد مدل رگرسیونی اثر سررسید که در آض متغیر نوسانات )

باشد، برای سررسیدهای مختلف مـورد بررسـی، قابـل     ه، تابای از متغیر زماض تا سررسید میوابست
 9396تـا دی مـاه    9331مـاه  سررسـید از دی  99در این جدول ایلاعات مربوط به  مشاهده است.

مورد آزموض قرار گرفته است. برای برآورد مدل از مدل گارچ استفاده شده که باتوجـه بـه مـلا     
مایار آکادیک مدل، درجک مدل گارچ برآوردی برای هر سررسید، تایین گردیده است. شدض  ،داقل

)خودرگرسیونی( و  ARترتیب درجک که به GARCH (p,q)در مدل  qو  pعبارت دیگر درجک به
منظور تایین بهترین مـدل گـارچ و باتوجـه بـه     دهد، به )واریانس شریی( را نشاض می CHدرجک 
باتوجه به توبیحات فوق و باتوجه به اینکه برای  اند. دیک مدل، تایین شدهسازی مایار آکا ،داقل

)زماض تا سررسـید( در مـدل منفـی     DTMبایست علامت بریب متغیر  برقراری اثر سررسید، می
%(  93عنواض نمونه سـطح ایمینـاض   لحاظ آماری در سطح ایمیناض ماین )بهبوده و این بریب به

خر جدول زیر نتیجک پذیر  و یا رد اثر سررسـیدهای مختلـف مشـخص    دار باشد، در ستوض آ مانا
 شده است.

 
 . برآورد مدل رگرسیوض اثر سررسید4جدول 

سررسید
تعداد

مشاهدات

مدلبرآوردشده

)براساسمعیار

آکائیک(

ضريبمتغیر
DTM 

احتمال

آماره

پذيرش/رد

اثرسررسید

درسطح

52اطمینان

%

- -GARCH (1,2) 694933/6 33 9331دی  33/6  رد 
- -GARCH (1,1) 646333/6 43 9331اسفند  63/6  پذیر  

- -GARCH (1,1) 644149/6 33 9333اردیبهشت  63/6  رد 
- -GARCH (1,2) 616214/6 69 9333تیر  61/6  رد 

- -GARCH (1,1) 66663/6 99 9333شهریور  14/6  رد 
- -GARCH (1,1) 666333/6 31 9333آباض  96/6  رد 
- -GARCH (1,1) 991166/6 32 9333دی  64/6  رد 
- -GARCH (1,1) 699414/6 926 9333اسفند  39/6  رد 

- -GARCH (1,1) 662623/6 39 9339اردیبهشت  63/6  رد 
- -GARCH (2,1) 669396/6 63 9339تیر  93/6  رد 

GARCH (1,1) 611393/66 66/6 963 9339شهریور   رد 
- GARCH (1,3) 634422/66 963 9339آباض  69/6  رد 
- -GARCH (1,2) 699633/6 991 9339دی   33/6  رد 
- -GARCH (1,3) 663963/6 996 9339اسفند  94/6  رد 

- -GARCH (2,2) 669499/6 94 9396اردیبهشت  96/6  رد 
- -GARCH (2,2) 623439/6 991 9396تیر  66/6  رد 

- -GARCH (1,1) 663312/6 932 9396شهریور  41/6  رد 
GARCH (1,2) 662231/9- 66/6 939 9396آباض   پذیر  
- -GARCH (1,1) 299329/6 961 9396دی   63/6  پذیر  
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بایست مقدار ا،تمال آماره در  ، میDTMباتوجه به اینکه برای ماناداری آماری بریب متغیر      
% اثـر سررسـید مانـادار    93داری  صد  باشد تا بتواض گفت که در سطح مانا 3سررسید ماین، زیر 
سررسـید مـورد بررسـی، علامـت     99سررسـید از  91اینکه در رهم  شود که علی است، مشاهده می

، آباض 9331یدهای اسفند ظاهر شده، اما تنها در سه مورد که مربوط به سررس DTMمنفی متغیر 
لحـاظ آمـاری و در سـطح ایمینـاض     تواض گفت که اثر سررسید به است، لذا می9396و دی 9396

% مانادار است. در سایر سررسیدهای مورد بررسی، اثر سررسید قوی کـه بتـواض بـداض اسـتناد     93
 شود. نمود، مشاهده نمی

 
گیری نتیجه.بحثو2

لحـاظ آمـاری بـاقوت مـورد     جدول نتایج هم اشاره شد  اثر سررسید بهکه در انتهای همچناض     
داند. اتفاق اخیر چنـداض هـم دور از    تأیید نیست و علم آمار تنها سه سررسید را دارای اثر رسید می

عنواض دارادی پایه در قراردادهای آتی مورد بررسـی، سـکک یـلا    انتظار نبود. کالای مورد توجه به
ای است. تحقیق ،ابـر بـا نتیجـک     لک آض در بازار نقد، نه مصرفی، بلکه سرمایهاست و انگیزه ماام

 خوانی دارد.  تحقیق اکثر محققاض خارجی هم
 هادی داشت: نفع در این بازار توصیههای  ی با این اوصاف، می تواض برای گروه

نوسـاض،  کم یهادر بازار یتراژیکسب سود آرب یهافرصتآربیتراژگراض توجه داشته باشند که      
تنش، پـر  یدر بازارهـا  یگرد یسکبدوض ر هایفرصت یدکه شا یدر،ال شود.یمحقق م به آسانی

باتوجه به نتایج این تحقیق، امیدواری بـه کـاهش نوسـانات بـا نزدیـک      وجود داشته باشد.  بیشتر
 یو نگهدار ینالزامات وجوه تضمبینانه نیست! از سوی دیگر،  شدض به انتهای سررسید، کمی واقع

ایـن گـروه توجـه داشـته     . شودیوب مسمح دهندگاض ریسکی پوششنگران یشترین،داقل آض، ب
در بـازار   ینسطوح وجـه تضـم   یشممکن است منجر به افزا یمت آتینوساض ق یشافزاباشند که 
 نتایج این تحقیق، تمرکز نوساض را در انتهای سررسید باقوت تأیید نکرد. در شود. یآت یقراردادها

  اسـت یمتیوجود نوساض ق ی،در بازار آتآنها ،ضور  یبرا یلدل ینبهترباز که  این زمینه گروه سفته
                          گیری در قراردادها با سررسـید نزدیـک، زیـاد نیسـت.     فرصت نوساض توجه داشته باشند که هزینک 

بازار نقد متمرکز و شفاف، نبود تنـوع  ها شامل، نبود در یی انجا  این تحقیق، برخی از محدودیت
 کالایی برای قراردادهای آتی در ایراض و وجود دامنه نوساض قیمتی مطرح بودند.
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