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 چكیده

 نشان را بازار آتی حال وضعیت از روشن تصویری تنها نه ،سهام  یقراردادهای آت  یگذار مت یق پیرامون اطلاعات

ویژه  کنندگان بهبرای استفاده  سهام راقراردادهای    یگذارمتیقوضعیت آتی   ارزیابی و برآورد امکان بلکه دهد،می

  ی گذار متیق است. با توجه به اهمیت   مؤثر آنها گیریتصمیم فرآیند  در شک  بدون که سازد می  فراهم  گذارانهیسرما

با افق    گذارانه یسرما   لاتیبر تما  ی سهام مبتن  یقراردادهای آت  یگذارمتیپژوهش قدر این  سهام    یقراردادهای آت

 قرارداد آتی طی بازه زمانی  1359به این منظور اطلاعات روزانه  مقایسه بررسی شده است. مدتمدت و بلند کوتاه 

با  توان مدلی جهت قیمت داد می   ها نشانیافته  .مورد ارزیابی قرار گرفت  1397-1399 گذاری قراردادهای آتی 

کوتاه معامله  داد.  گران  ارائه  بلندمدت  و  این    علاوهمدت  قیمتبر  داد  نشان  برای  نتایج  آتی  قراردادهای  گذاری 

کوتاه سرمایه تمایلات  با  قیمتگذار  بر  معناداری  و  مثبت  نقش  همچنین  مدت  دارد.  آتی  قراردادهای  گذاری 

سرمایهقیمت برای  آتی  قراردادهای  قیمتگذاری  بر  معناداری  و  منفی  نقش  بلندمدت  تمایلات  با  گذاری  گذار 

گران  مدت و تمایلات معامله گران کوتاه دهنده این است که تمایلات معاملهآتی دارد. نتایج پژوهش نشان قراردادهای  

   دارد.  یآت  یقراردادها   یگذار متیبر قمدت نتایج متفاوتی  بلند

 . مدتمدت و بلند افق کوتاه   و  گذارانهیسرما   لاتیتمای،  قراردادهای آت  ی سهام،گذار متیق  های كلیدی:واژه 

 1402/ 29/08تاریخ پذیرش:        1402/ 05/ 03تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

 ضمن که شود محسوب می  یافتهتوسعه  کشورهای  های ویژگی از مهمترین یکی کارآمد مالی نهادهای  و بازارها وجود

 اقتصادی کشورها، رشد مسیر  در هستند. اقتصادی رشد ساز توسعه و زمینه کشورها، این اقتصاد مهم در نقش ایفای 

 هاییسیاست  اتخاذ موجب رونق این بازار و شود محسوب می تولید  عنوان مهمترین عامل رونق به  سرمایه اهمیت بازار

حجم  و اقتصاد  در آنها ارزش و  سهم به توجه  با  مالی است. در این میان بازارهای  سرمایه گردیده جذب جهت در

 بالای معاملات حجم  منوط به این بازارها  یتباشند. اهممی  برخوردار بازارها سایر میان در خاصی اهمیت از معاملات

 نیست، بلکه نحوه تأمین منابع در این بازارها برای مدیران اهمیت دوچندانی دارد.  آن بالای ارزش و

 باعث بهادار  اوراق به  هادارایی تبدیل و  مالی  مهندسی گسترش و  مالی  بازار ظرفیت افزایش  اقتصادی،  ی توسعه

 ازسهام    یآت  یقراردادها    و  کالا آتی قراردادهای در گذاریسرمایه  امکان است. شده جدیدی مالی ابزارهای ابداع

رواج و صنعت انرژی، ی، از کشاورز  اقتصاد مختلف هایبخش  در که هستند مالی ابداعات جمله  اند.یافته سهام 

 هدف با صرفاً هستند، که گذارانیسرمایه  آنها از گروهی شوند.می  این بازار وارد عمده هدف دو با آتی گرانمعامله 

 آتی گراندیگر معامله  گروه پردازند.می آتی قراردادهای  خریدوفروش به بیشتر بازده کسب و پرتفوی بخشیتنوع

طورکلی (. به1:  1395کنند)خیبری،  می آتی معاملاتی موقعیت اتخاذ به اقدام ریسک پوشش دهی هدف با که هستند

ها و عدم قطعیت نسب به وضعیت  جمله وجود نوسان فعالان بازار سرمایه با توجه به شرایط حاکم بر این بازار من 

هایی مواجه هستند که ممکن است آنها را در معرض ضرر و زیان زیادی قرار دهد. برای  آتی بازار همواره با ریسک

های  تلاش محققان، تحلیلگران و ... بر این بوده است که راهکارهای مناسبی برای پوشش ریسکاین منظور همواره  

تری از وضعیت آتی داشته باشند. از  ها، ارائه شود و فعالان بازار سرمایه بتوانند تصویر روشن ناشی از نوسان قیمت 

های مختلف  ف از طریق انجام پژوهش ها است که این هدهای مناسب شناسایی عوامل مؤثر بر قیمتمهمترین روش 

،  3و همکاران   وکسای؛ ل2020، 2و همکاران  نیآل؛ مک 2015، 1و ائ و گ ی)جگردد. تحقیقات مختلفی مانند محقق می 

بینی یک دارایی انجام شده و ی دارایی مالی و پیشگذارمتیقجهت تعیین  و ...(   2022،  4و و همکاران ائگ؛  2021

است. با توجه به اینکه    یمال یهایی نوسان داراپذیری قیمت دارایی و کاهش  ینیبش یپ هاپژوهش هدف همه این 

  ی گذار مت یقباشد، در این پژوهش سعی شده است تا  ی آتی می قراردادهااز مهمترین ابزارهای بازارهای مالی،  

 مقایسه شوند.    مدتبلندمدت و  با افق کوتاه   گذارانهیسرما   لاتیبر تما  یسهام مبتن  یقراردادهای آت

 

 مبانی نظری   -2

آید. در این بازار، ابزارهای مالی با سررسید بیشتر از یک  بازار سرمایه یکی از مهمترین بازارهای مالی به شمار می

های  گیرد. نهادهای فعال در این بازار عبارتند از: بورس های بدون سررسید مورد دادوستد قرار میسال و دارایی

گذاری،  گران، بازارسازان، مشاوران سرمایهگذاری، کارگزاران، معامله های سرمایه های کالا، بانک اوراق بهادار، بورس 

 
1- Ji & Guo 

2- McAlinn et al. 
3- Ly´ocsa et al. 

4- Guo et al. 
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گذاری در بازارهای سرمایه  ای اطلاعات. سرمایه بندی و پردازشگران حرفه گذاری، مؤسسات رتبههای سرمایه شرکت 

گذاری پدید آمده  فی به منظور پوشش ریسک این نوع سرمایههمواره با ریسک روبرو بوده است. ابزارهای مختل

حسینی،  )شیخ  3و قراردادهای معاوضه   2، قراردادهای آتی1است. این نوع ابزارها عبارتند از: قراردادهای اختیار معامله

1393  :2.) 

های  وص قیمتهای آتی را دارای محتوای اطلاعاتی در خصگذاری قراردادهای آتی سنتی، قیمتتئوری قیمت

داند. این تئوری دلالت بر این موضوع دارد که صرف ریسک  بنیادی در بازار( می   های)تحلیل  هادارایی و فاندمنتال 

(، که با این حال، زیاد مورد قبول کارشناسان مالی رفتاری  2: 1939، 4باشد )هیکز می  هافقط وابسته به فاندمنتال 

اس که  باور هستند  این  بر  که  سرمایهتراتژی سرمایه )کسانی  تمایلات  تأثیر  می گذری تحت  قرار  نیز  گیرد(  گذار 

،  7؛ کارو 2007،  6(. به عبارتی، برخی از مطالعات )از جمله، بیکر و وارگلر b2019  :10،  5باشد )گائو و همکاران نمی

تمایلات بازار تأثیر سیستماتیکی بر  ( نشان دادند که چگونه  2015،  9؛ یانگ و ژو 2012،  8؛ بیکر و همکاران2010

؛ گائو و  2014،  11؛ یانگ و گائو 2003،  10های سهام دارد. همچنین، برخی دیگر از مطالعات )از جمله، وانگ قیمت

گذار تأثیر سیستماتیکی بر بازده  ( به این نتیجه رسیدند که تمایلات سرمایه2018،  13؛ گائو و یانگ 2015،  12ساس 

 با غیرمرتبط مالی اطلاعات یا  شده نگهداشته باورهای ذهنی غالباً از  گذاران قراردادهای آتی دارد. تمایلات سرمایه

یا   افراطی  های واکنش  ایجاد و  گذاران سرمایه بدبینی یا بینیخوش  باعث تواندو می  گیردمی  سرچشمه سهام  ارزش 

 (. 126:  1397شود )بهارمقدم و جوکار،   سهام  واقعی ارزش به نسبت بد یا خوب  اخبار به  کم هایواکنش 

بازار به  استاتیک قیمت طور گسترده شناخته شده است، مدل از آنجا که تأثیر تمایلات  گذاری  های مختلف 

شده توسط هونگ و  مثال، مدل ارائه عنوانگذار مطرح شده است. بهقراردادهای آتی در خصوص تمایلات سرمایه 

اتکاتر از فعالیت اقتصادی  نشان داد که قرارداد باز )یک شاخص رایج تمایلات(، یک سیگنال قابل   (2012)  14یوگو 

باشد. آنها به این نتیجه رسیدند که سیر  بالاتر و سیر آتی در قیمت دارایی بالاتر از قیمت قراردادهای آتی می

( مدل  2015بینی کند. گائو و ساس )پیش های قراردادهای آتی را  تواند بازده قرارداد باز )شاخص تمایلات( می 

شود و تقریباً تمامی های قراردادهای آتی میگذار منجر به بازده دهد تمایلات سرمایه دیگری ارائه دادند که نشان می 

آورند. با این حال،  های بالاتری به دست می هایی که تمایلات سیر صعودی دارد، بازده قراردادهای آتی در طی دوره 

 
1- Options 
2- Futures 

3- Swap 
4- Hicks 

5- Gao et al. 

6- Baker & Wurgler 
7- Kurov 

8- Baker et al. 

9- Yang & Zhou 
10- Wang 

11- Yang & Gao 

12- Gao & Süss 
13- Gao & Yang 

14- Hong & Yogo 
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وتحلیل قرار گرفت.  فقط یک معامله یا همان فرکانس معامله مورد تجزیه   -ها واضح استهای این مدل ت محدودی

معامله حقیقت،  کوتاه در  معامله گران  و  داردمدت  وجود  آتی  قراردادهای  بازار  در  دو  هر  بلندمدت  غالباً    -گران 

گران بلندمدت ممکن  که، معاملهنند. در حالیکباشد که قراردادهای آتی را معامله میمدت میگران کوتاه معامله 

 (. b2019  :10تری نگه دارند )گائو و همکاران، است قراردادهای آتی را برای مدت طولانی

می  ثابت  ادبیات  از  معامله بسیاری  تمایلات  تأثیر  تحت  مالی  بازارهای  که  می کنند  قرار  کلید گران  گیرد. 

گذار دارد. دلانگ  بستگی به اطلاعات دردسترس و تمایلات سرمایه گذاری بهینه  گیری در خصوص سرمایه تصمیم

، ارزش فاندمنتال را در نظر گرفته و تقاضایشان بر  2کنند که آربیتراژگرهای عقلایی ( بیان می1990)  1و همکاران 

ت توسط  باشد. با نبود تجارت داخلی در آن مدل، تجاراساس توابع ساده تفاوت بین قیمت و ارزش فاندمنتال می 

گذاران  (، نشان دادند که سرمایه 1998)  4کند. دانیل و همکارانها را تثبیت میطور مشخص قیمتبه  3بازان سفته

ها با افق  طور همزمان هم برای تداوم به 5های شناختی مختلف، باورهای متفاوتی دارند و ثابت کردند که سوگیری 

( یک مدل تمایلات  1998)  7باشد. باربریز و همکاراندمدت کافی می با افق بلن  6هامدت و هم برای برگشتی کوتاه 

میسرمایه بیان  آنها  کردند.  مطرح  معاملهگذار  که  قیمتکنند  مقابل  در  که  )کسانی  آگاه  اشتباه   گران  گذاری 

منتال  های فاندها حتی از ارزش گذار شدیدتر خواهد شد و قیمتکنند( ریسک اینکه تمایلات سرمایهبندی میشرط 

گران آگاه از در  باشد، معامله گذار بالا میکه تمایلات سرمایه کنند. بنابراین، هنگامیفراتر رود را از خود دور می 

  9کنند. شلیفر و ویشنی باشد، اجتناب می )مفرط( می   8معرض قرار دادن خودشان در شرایطی که دارای ریسک حدی 

باشد. این  اثر میکند آربیتراژ در شرایط حدی )مفرط( بیهایی مشابهی ارائه دادند که بیان می(، استدلال 1997)

های آربیتراژ باشد.  تواند یک منبع برای محدودیت موضوع حاکی از آن است که ثروت محدود آربیتراژگر عقلایی می 

مت قبلی  ادبیات  از  بسیاری  از  را  حاضر  پژوهش  که  میچیزی  تجزیهمایز  تعداد  سازد،  ترکیبی  اثر  وتحلیل 

گذاران  های تعادل با  تعداد سرمایهطور خاص، قیمتباشد. بهگذار می مدت و تمایلات سرمایهگذاران کوتاه سرمایه

گذار در  باشد. علاوه بر این، تأثیرهای تمایلات سرمایهگذار در طول زمان متغیر میمدت و تمایلات سرمایهکوتاه 

مدت  گذاران بلند مدت، سرمایهگذاران کوتاه های سرمایه باشد. این پژوهش تعامل ها یا شرایط آرام متفاوت می یزش ر

 شود.  شود و بنابراین این پژوهش مدل و نتایج متفاوتی را شامل می و آربیتراژگرها در بازار در نظر گرفته می

در آینده، استراتژی مناسب برای خرید یا فروش یک    بینی قیمت داراییگران بازارهای مالی با پیش معامله 

عنوان ابزاری برای  گذاری در بازارهای مشتقه، بههای قیمتنمایند. بر این اساس برخی مدل دارایی را اتخاذ می

  گیرند. به عبارتی از ابزارهای مشتقه وتحلیل رفتار قیمت نقد دارایی در آینده مورد توجه و استفاده قرار میتجزیه

 
1- De Long et al. 
2- Rational Arbitrageurs 

3- Speculators 

4- Daniel et al. 
5- Cognitive Biases 

6- Reversals 

7- Barberis et al. 
8- Extreme risk 

9- Shleifer & Vishny 
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:  1397شود )جمالی، بینی قیمت یک دارایی در آینده استفاده میهای رایج در این بازارها به منظور پیش و قیمت

مدت با هر  مدت/ بلند گذاری قراردادهای آتی بر اساس تمایلات کوتاه(. این پژوهش سعی دارد تا یک مدل قیمت2

مدت،  گذار احساساتی کوتاه شود که شامل سرمایه گرفته میگذار در نظر  گر ارائه دهد. چهار نوع سرمایهدو معامله 

شود. اینکه چگونه قیمت  دهنده ریسک میگذار آربیتراژ عقلایی و پوشش گذار احساساتی بلندمدت، سرمایهسرمایه

می تغییر  آتی  قراردادهای  تجزیهتعادل  مورد  میکند  قرار  زمانیوتحلیل  در  تعادل  قیمت  پویا  مسیر  و  که  گیرد 

گذاران احساساتی بلندمدت و آربیتراژگران عقلایی با یکدیگر در تعامل  مدت، سرمایهگذاران احساساتی کوتاه مایهسر

های مکرر در میان انواع مختلف  شود. قیمت نهایی تعادل قراردادهای آتی بازتابی از نتایج بازیهستند بررسی می

دهند. آنها هر  ی یک دوره قرارداد چندین معامله را انجام می مدت در طگران کوتاه باشد. معامله گذاران می سرمایه

 کنند. بینی میگیری در خصوص انجام معامله، تغییرات قیمت آتی را پیش بار برای تصمیم

گذاران در  تواند بر اساس رفتار سرمایه های که به جای مطالعه رفتار قیمت سهام در بازار، می از جمله نظریه 

ها  باشد. نظریه بازی ها میبینی نماید، نظریه بازی معاملات سهام و یک استراتژی مناسب را پیش بازار، وضعیت آتی  

ها  ها، تاکتیکای از استراتژی در یک تعریف ساده، علمی است که هر نوع بازی را که شامل تعدادی بازیکن، مجموعه 

بینی رفتارهای اجتماعی است و در  ی و پیشدهد. ابزاری در جهت شناسایو نتیجه آنها است، مورد مطالعه قرار می

پدیدهپیش  میبینی  قرار  استفاده  مورد  نیز  انتخابات  و  سیاست  دنیای  روانشناسی،  جمله  از  مختلف  گیرد  های 

شود: در مرحله اول،  های زیر میمدل قیمت نهایی تعادل قراردادهای آتی دارای ویژگی (.2:  1394)بهارستانی،  

های آنها متکی به خودشناختی شوند. تصمیمات و انتخابمدت و بلندمدت وارد بازار میت کوتاه گران با تمایلامعامله 

می می قرار  قرارداد  انعقاد  زمان  و  آنها  تمایلات  تأثیر  تحت  و  سرمایهباشد  بلندمدت  گیرد.  تمایلات  با  گذاران 

مدت دوباره با قراردادها  اران با تمایلات کوتاهگذکه، سرمایه دارند. در حالی قراردادهای آتی را تا زمان تکمیل نگه می

شوند که قیمت تعادل بازار قراردادهای آتی از  کنند. در مرحله دوم، آربیتراژگران عقلایی متوجه میمعامله می 

مدت معامله  گذاران با تمایلات کوتاه شوند تا با سرمایهشود و در نتیجه آنها وارد بازار می سطح منطقی منحرف می

کند. در مرحله نخست، در  گذاری قراردادهای آتی بهتر عمل می های قیمت ند. این مدل نسبت به دیگر مدل کن

های قبلی شود. مدل گذارد، بحث میمورد اینکه چگونه ارزش اولیه تمایلات و قیمت اولیه بر قیمت آتی تأثیر می

زش اولیه تمایلات و قیمت اولیه قبل از معامله  ندرت فاکتورهای مهمی از جمله ارگذاری قراردادهای آتی، بهقیمت

بینی و بدبینی بازار قراردادهای آتی در یک زمان  کننده درجه خوش گیرند. ارزش اولیه تمایلات منعکس در نظر می

گیری  گذارد، و قیمت اولیه، یک مرجع تصمیم باشد و سطح آن بر تغییرات قیمت در دوره بعدی تأثیر میمعین می

های معاملاتی بسیار مهم گذاران به منظور تدوین استراتژی کند، که برای سرمایهگذاران فراهم می یه برای سرما

سازد که مسیر پویای قیمت قراردادهای آتی را توصیف کنند. با توجه به مطالب بیان  است و سپس آنها را قادر می 

مدت و  گران کوتاه دهای آتی با معامله گذاری قراردا شده، این پژوهش با هدف تبیین مدلی جهت مقایسه قیمت 

 شود. بلندمدت انجام می 
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مورد بررسی قرار دهد    مدت و بلندمدتکوتاه   بر تمایلات  یآت  یقراردادها   یگذار متیقدر ایران پژوهش که نقش  

همچنین   و  است  نشده  موضوع  های  پژوهشیافت  این  به  زیادی  شده  حال ن یباا.  اندنپرداخته خارجی  سعی   ،

 تواند به متغیرهای پژوهش حاضر نزدیک باشد، آورده شود: هایی که میپژوهش 

  شده لیگذاران با بازده تعدسرمایه و تمایلات  ارتباط احساسات    یبررس  (، پژوهشی با عنوان » 1402)  انیپاکزاد

از آن است که بر اساس    یحاک  قیتحق  نی ا  جینتا« انجام داد.  ایو پو  ستایهای امدل   یسهام بر مبنا   سکیبر ر  یمبتن

  شده ل یبا بازده تعد TRINو   EMSIگذاران بر اساس شاخص های ماهانه ؛ احساسات سرمایه و داده   ستایهای امدل 

  ی گذاران با بازده شاخص کل بازار رابطه معنادار ، احساسات سرمایه  نیدارد. همچن  یرابطه معنادار   سکیبر اساس ر

  هایگرایش سنجش    یبرا  یشاخص مناسب  EMSIنسبت به    TRIN  ریهای ماهانه متغگر سو، بر اساس داده یدارد. از د

گذاری  های سرمایه و استراتژی   یاثرات بازگشت سودآور   یبررس  (، پژوهشی با عنوان »1401)  کاکهاست.    یاحساس

  دار ی نشان داد که رابطه مثبت و معن  جینتا« انجام داد.  بورس اوراق بهادار تهران  یآت  یبر احساسات در بازارها  یمبتن

به بازار و    یاندازه، نسبت ارزش دفتر  نیکمتر  یهای دارا گذاران با بازده سهام شرکت سرمایه   یهای احساسگرایش 

گذاری بر احساسات در  های سرمایه و استراتژی   یاثرات بازگشت سودآور  نی بنابرا  باشد.می   ینهاد   تینسبت مالک

  ل یفراتحل(، پژوهشی با عنوان »1401)  یششجوان  یلیاسماعبورس اوراق بهادار تهران تأثیرگذار است.    یآت  یبازارها

، پوشش  وی نشان داد نتایج  « انجام داد.  سکیدر بهبود ر  یشاخص سهام به کمک قرارداد آت  سکیپوشش ر  ییکارآ

توانند به کمک قرارداد آتی، نوسان قیمت  گذاران میکارآست و سرمایه آتی به کمک قرارداد  سهام ریسک شاخص

شاخص ریسک  پوشش  کارآیی  مقدار  طرفی  از  دهند.  پوشش  معناداری  شکل  به  را  دارایی  کمک   هامس  نقد  به 

  و همکاران  رزادهیمتوان مقدار آن را افزایش داد.  پراکنده و واگراست و در واقع با تغییر شرایط آزمون می  آتی قرارداد 

حاکی   « انجام دادند. نتایج آنهارانیا  یدر بورس کالا  یآت  یقراردادها   مت یق  ییهمگرا(، پژوهشی با عنوان »1400)

از وجود همگرایی در هر دو کالای مورد مطالعه بوده است. همچنین نتایج آزمون علیّت، بدلیل عدم وجود رابطه  

علیّ قیمت نقدی بر روی قیمت آتی زعفران، فرض وجود رابطه علیّ و معلولی دارایی پایه مورد تایید قرار نگرفته  

سازی ارزش در معرض ریسک قراردادهای آتی مدل ن »(، پژوهشی با عنوا1399خورمیزی و رافعی ). بیگ است

تقارن  بق نتایج، ارزیابی ویژگی عدم انجام دادند. ط گرفتن حافظۀ تاریخی در مشاهدات  نظر  سکۀ بهار آزادی با در

بلندمدت در نوسانات بازده ممکن است سبب انتخاب الگوی ارزش در معرض ریسک مناسب برای عملکرد  و حافظۀ  

تواند ابزاری باارزش برای فعالیت  ها در این پژوهش میهای سکۀ تهران شود و تحلیلدر بازار آتی مدیریت ریسک 

برآورد نسبت بهینه پوشش ریسک در  (، در پژوهشی با عنوان »1398. تیزرو )در بورس کالای ایران محسوب شود

بررسی  (« به   BEKK-GARCHو DCC-GARCH های های آتی )در چهارچوب مدل بازار انرژی با استفاده از قرارداد 

برای    یو همچنین مدل مناسبپرداخت  تأثیر قرارداد آتی )یکی از مشتقات مالی( بر ریسک نوسانات قیمت نفت  

توان گفت که در کاهش  ای می ای و درون نمونههای برون نمونه با توجه به نتایج کارایی  ارائه داد.کاهش ریسک  

ها،  از تمامی مدل  BEKK خاصی عمل کرده است اما در حالت کلی مدل  طورریسک، هر مدل در هر سررسید به

های متغیر در زمان و چه مدل ساده رگرسیون عملکرد بهتری در کاهش ریسک داشته است. در روش  چه مدل 
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عملکرد بهتری در کاهش ریسک پرتفوی داشته است؛ این   BEKK مدت، مدلهای کوتاه ای در سررسید نمونه درون  

عملکرد بهتری از خود نشان داده و ریسک پرتفوی را به مقدار   DCC تر مدلاست که در سررسید طولانی   در حالی

در سررسید یک ماه،   BEKK ای نیز، مدلزیادتری نسبت به سه مدل دیگر کاهش داده است. در روش برون نمونه

دو ماه مقدار کاهش ریسک برای    سه ماه و چهار ماه عملکرد بهتری در کاهش ریسک داشته است، اما در سررسید 

(، پژوهشی با عنوان  1397. جمالی )، بیشتر بوده که نشان از کارایی این مدل در این سررسید داردDCCمدل

گذاری قراردادهای  مدت و بلندمدت قیمت سکه طلا با استفاده از الگو دو عاملی قیمتهای کوتاه ارزیابی پویایی »

ر یک الگو دوعاملی جهت استخراج روند بلندمدت قیمت سکه طلا و نوسانات  در پژوهش حاض « انجام داد.  آتی

پارامترهای الگو به وسیله تابع حداکثر درستنمایی و    نتایج پژوهش نشان دادمدت آن مورد توجه قرار گرفت.  کوتاه 

گرفتند و در هرسه    فیلترکالمن برآورد شدند. در نهایت سه گروه داده برای برآورد قیمت آتی طلا مورد بررسی قرار

لی و    .گروه ضریب همبستگی مثبت بسیار قوی بین قیمت نقد مشاهده شده و قیمت نقد برآورد شده مشاهده شد

  مت یق  ینیبش یاستفاده از پ یبرا   یژگی و  صیبا تشخ  یاسیمدل چند مق  ک»ی(، پژوهشی با عنوان  2023)  1سانگ 

یافته  ی«انرژ  یآت دادند.  دادانجام  نشان  آنها  مق  های  به دست می  ریتفس  کی  یاسی مدل چند  قبول  دهد.  قابل 

و  ائ گ  .دهدیمارائه    یآت  متیقبهتری از   ینیبشیپ  افتهیتوسعه   یاسیکه مدل چند مق  دادشان  همچنین نتایج آنها ن

انجام دادند. حجم   ی«نوسانات معاملات آتبینی  پیش   »ارائه مدلی جهت(، پژوهشی با عنوان  2022)  و همکاران

که هم   دهدینشان م  آنها  جینتاباشد.  می  2021-2005طی دوره زمانی  مشاهده    4120نمونه آماری آنها شامل  

معاملات    قیمتبر نوسانات    یتوجهو اطلاعات تأثیر قابل  دیمدت، مشاهدات شدبلندمدت و هم کوتاه   یهاعدم تقارن 

مدت،  که با عدم تقارن کوتاه   یهای توسعه نامتقارن، مدلتمام مدل   انیدر م  همچنین نتایج آنها نشان داد  دارند.  یآت

نوسانات معاملات    ی در رابطه بابهتر  ین یبش ی یافته است، عملکرد پعدم تقارن بلندمدت و اهرم بلندمدت گسترش

که تنها با مشاهدات    یمدل  د،ی های گسترش مشاهدات شدتمام مدل   انیدر م  همچنین آنها نشان داند  دارد.  یآت

(، در پژوهشی با عنوان  2020)  2وانگ و وانگ   دارد.  یبهتر  ینیبش ییافته است، عملکرد پمدت گسترش کوتاه   دیشد

  یافته با یافته آفین تعمیمگذاری قراردادهای آتی از طریق یک مدل نوسانات تحققو قیمت  VIXگذاری  »ارزش 

  3یافته آفین کلی توجهی در مدل نوسانات تحققاجزای پنهان و جهش« چندین بهبود تجربی و نظری مرتبط قابل

( ارائه دادند. نتایج تجربی نشان داد که مشخصات جزء نوسان، یک بهبود آشکار  2014)  4کریستوفرسن و همکاران 

تر  دهد. مهمسررسید و سطوح نوسانات ارائه می گذاری قراردادهای آتی آن در  و قیمت  VIXبینی  بیشتری در پیش 

ویژگی بیشتر  اینکه،  با جهش  آنها  برتری  باشد، و  اینکه جایگزین  به جای  و پنهان مکمل هستند  ترکیبی  های 

گران  گذاری قراردادهای آتی با معامله (، در پژوهشی با عنوان »یک مدل قیمتb2019شود. گائو و همکاران )می

گذاران  گذاری قراردادهای آتی پویا، تأثیر متفاوت تمایلات سرمایهمدت و بلندمدت« با ارائه یک مدل قیمتکوتاه 

های مالی بازار ناکارا را پیدا کند. این مدل بر تعامل انواع  کند تا توضیحی برای ناهنجاری را تحلیل و سعی می

 
1- Li & Song 

2- Wang & Wang 
3-General affine realized volatility (GARV) 

4- Christoffersen et al. 
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باشند، تمرکز دارد و  مدت می گذاران کوتاه به اتفاق سرمایهگذاران در بازار آتی که اکثریت قریب  مختلف سرمایه

.  1های این پژوهش عبارتند از:  کند. عمده یافتههای اشتباه را حفظ می دهد که چگونه این تعامل، قیمتنشان می 

رایط  . در ش2گذاری دارد؛ مدت نسبت به تمایلات بلندمدت تأثیر بیشتری بر قیمتدر شرایط آرام، تمایلات کوتاه 

هایی را برای کاهش تعداد  که رگولاتورها، سیاست یابد، و هنگامی مدت کاهش می گذاران کوتاه سقوط، تعداد سرمایه 

کوتاه سرمایه می گذاران  ارائه  می مدت  بهبود  بازار  کارایی  مدل  3یابد؛  دهند،  که  داد  نشان  نتایج  نهایت،  در   .

باشد،  بینی بهتر قیمت قراردادهای آتی مفید می که برای پیش های دیگر  گذاری در این پژوهش نسبت به مدل قیمت

(، در پژوهشی با عنوان »مدل استراتژی روند قراردادهای آتی مبتنی بر  2018)  1فراتر رفته است. ژانگ و همکاران 

عنوان هدف پژوهش در نظر گرفتند و یک  را به   CSI-300شبکه عصبی بازگشتی« قراردادهای آتی شاخص سهام  

ن پژوهش  مدل استراتژی روند قراردادهای آتی مبتنی بر شبکه عصبی بازگشتی را ایجاد کردند. علاوه بر این، ای

های معاملاتی مختلف و پارامترهای مختلف مورد آزمون قرار دادند.  های مختلف، هزینهمدل استراتژی را در دوره

(، در پژوهشی با عنوان  2017)  2نتایج نشان داد که مدل استراتژی، سودآوری و استحکام بالایی دارد. مالیک و شاه 

پویا« به بررسی    CAPMبر نوسانات و کارآیی بازار: یک رویکرد    3مبتنی بر سهام خاص   قراردادهای آتی»تأثیر  

طور  پرداختند. به  2008و    1999های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار کراچی بین سال های شرکت داده 

مبتنی بر سهام خاص باعث افزایش    قراردادهای آتی  خاص، این پژوهش به بررسی این موضوع پرداخت که آیا

شوند. نتایج نشان داد  شده یا وابسته میای تعهد ر نوسانات و کارآیی عملیاتی همتایان خود در بازار لحظههمزمان د

بازار و نوسانات سهام تعهد   قراردادهای آتیکه معرفی   بر کارآیی  شده یا  مبتنی بر سهام خاص تأثیر معناداری 

مبتنی بر سهام خاص ندارد. نتایج مؤید    دادهای آتیقرار  مبتنی بر سهام خاص و سهام غیر  قراردادهای آتی  4وابسته 

شده  ثبات کردن سهام تعهدمبتنی بر سهام خاص هیچ تأثیری بر بی  قراردادهای آتی  این مطلب است که حداقل

 یا وابسته ندارد.  

 

 روش پژوهش  -4

با ارائه مدلی مناسب  پژوهش حاضر از لحاظ نوع هدف، پژوهشی کاربردی است. در این پژوهش سعی بر این است تا  

قیمت معامله برای  با  آتی  قراردادهای  کوتاه گذاری  سرمایهگران  ریسک  حدودی  تا  بلندمدت،  و  در  مدت  گذاری 

قراردادهای آتی کاهش یافته و درنتیجه اطمینان به بورس اوراق بهادار قراردادهای آتی افزایش یابد و به کارآتر  

ید. از نظر ماهیت نیز، ماهیت پژوهشی از نوع توصیفی است. یعنی هدف  شدن بازارهای قراردادهای آتی کمک نما

این پژوهش دارای رویکرد قیاسی است. در رویکرد قیاسی،  آن توصیف شرایط یا پدیده مورد بررسی می باشد. 

ژوهش  قلمرو زمانی پ   باشد.نوع می   نها از ایکند که معمولاً آزمون فرضیهگیری میپژوهشگر از کل به جزء نتیجه

در نظر گرفته    یعنوان جامعه آمار تهران به  یآت  یدها  بورس اوراق بهادار قراردباشد.  می  1399الی    1397در سال  

 
1- Zhang et al. 

2- Malik & Shah 
3- Single Stock Futures (SSFs) 

4- underlying stocks 
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باشد.  می  1399تا    1397بازه زمانی  .  1هایی است که دارای شرایط ذیل باشد:  . نمونه آماری تمامی شرکتشده است

نوع   نیاقدام به انتشار ا  رانیا  هی، در بازار سرما1397در سال    سهام  یشدن قرارداد آت  یقانون  یابتدا هایشرکت .  2

 ها و اطلاعات کامل باشد. داده .   3و    اندسهام کرده 

تجزیهبعلاوه     داده برای  سری وتحلیل  روش  از  میها  استفاده  زمانی  به  های  آن  قالب  در  که  مدلی  شود. 

های  های مورد استفاده در روش سری باشد که یکی از مدل می 1شود مدل آریما ها پرداخته میوتحلیل دادهتجزیه

،   Excellافزارهایها، از نرموتحلیل آنها و همچنین تجزیهزمانی است. به منظور انجام محاسبات، آماده نمودن داده 

Eviews  ،MATLAB    وMinitab   .استفاده خواهد شد 

 

 پژوهش  هایفرضیه  -5

 دارد.   مدتکوتاه  تمایلات   با  گذارسرمایه   برای  آتی  قراردادهای  گذاریقیمتفرضیه اول: تأثیر  

 دارد.   بلندمدت  تمایلات  با  گذارسرمایه   برای  آتی  قراردادهای  گذاریقیمتفرضیه دوم: تأثیر  

گذاری قراردادهای  ت گران تأثیر بیشتری بر قیممدت نسبت به تمایلات بلندمدت معامله فرضیه سوم: تمایلات کوتاه 

 آتی دارد.

 

 سازی متغیرهای پژوهش و فرایند مدل 

 گیرد:در این پژوهش چندین قدم به ترتیب زیر انجام می 

 قدم اول:

مدت نسبت به تمایلات بلندمدت  منظور آزمون فرضیه پژوهش مبنی بر تبیین تأثیرگذاری متفاوت تمایلات کوتاهبه

 شود: گذاری قراردادهای آتی و مقایسه آنها، مراحل زیر انجام میقیمتگران بر  معامله 

در فرآیند این معاملات    t=0  ،t1  ،t2  ،Tباشد. چهار دوره زمانی  قرارداد آتی یک دارایی قابل معامله در اقتصاد می

زمان انجام معاملات دارد. چهار نوع    t2و   t1زمان انقضا؛    Tاندازی قرارداد؛  اشاره به زمان راه  0وجود دارد. زمان  

سرمایهسرمایه دارد:  وجود  بازار  در  کوتاه گذار  تمایلات  با  زمانگذار  در  که  )کسانی  معاملات    t2و   t1های  مدت 

معاملات    t1مایلات بلندمدت )کسانی که در زمان  گذار با ت(؛ سرمایهwS  قراردادهای آتی دارند، با نسبت ثروت اولیه

معاملات    t2گذار آربیتراژ عقلایی )کسانی که در زمان  (؛ سرمایه wL  قراردادهای آتی دارند، با نسبت ثروت اولیه

معاملات    t2و    t1های  دهنده ریسک )کسانی که در زمان(؛ پوشش wA  قراردادهای آتی دارند، با نسبت ثروت اولیه

طور که در رابطه زیر مشخص  (. مجموع تمامی نسبت ثروت همانwH  ی آتی دارند، با نسبت ثروت اولیهقراردادها

 (.  b2019  :11باشد )گائو و همکاران،  است، برابر با یک می 

  wA + wL + wS + wH = 1 (                                                                       1رابطه )    

 
1- Autoregressive Integrated Moving Average (ARIMA) 
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اسمیت و  شوارتز  مدل 
1
می2000)  نشان  سرمایه (  تمایلات  تأثیر  تحت  آتی  قراردادهای  قیمت  که  و  دهد  گذار 

آب و هوا و عرضه متناوب    مدت در تقاضا ناشی از نوساناتی از جملهکننده تغییرات کوتاه معیارهای انحراف منعکس 

باشد. درنتیجه، قیمت قراردادهای  ای میگیرد و پاسخی به تغییر شرایط در بازار لحظهیا برخی وقایع خاص قرار  می

می شناسایی  سختی  به  قابلآتی  و  میاندازه شود  موضوع  این  از  نیست.  تمایلات  گیری  که  کرد  استنباط  توان 

(. با توجه به b2019  :11توجهی بر قیمت تعادلی قراردادهای آتی دارد )گائو و همکاران،  گذار تأثیر قابلسرمایه

مدت و بلندمدت،  گران کوتاه گذاری قراردادهای آتی با معاملهمدلی جهت قیمت  مطالب بیان شده، جهت تبیین

 شود: مراحل زیر انجام می 

 

 گذاران: هزینه معاملاتی سرمایه 
آربیتراژ عقلایی، چه یک سرمایهچه یک سرمایه  یا یک سرمایه گذار  بلندمدت  با تمایلات  با تمایلات  گذار  گذار 

iمدت )کوتاه  = {A, L, S})،  گذار هنگام معاملات  تواند آزادانه از بازار وام دریافت کند. هر نوع سرمایه یهمیشه م

 قراردادهای آتی با دو نوع هزینه روبرو خواهد بود: 

 گذار  به شرح زیر باشد: شود که هزینه فرصت برای هر نوع سرمایه( هزینه فرصت حاشیه: فرض می 1

COpportunity(Qi) =
1

L
(QiF0)rf , i = {A, L, S} (                                           2رابطه )    

 که در آن: 
1

L
 : نسبت حاشیه قراردادهای آتی؛ 

L ای؛ : اثر اهرمی معاملات حاشیه 

QiF0 گذار در زمان  : ارزش کل قراردادهای آتی که هر نوع سرمایهt=0   نگه داشته است؛ 

rfباشد. : نرخ بهره بدون ریسک می 

(، فرض  2013)  2هزینه معاملاتی در این بخش به هزینه خدمات اشاره دارد. هونگ و  اسرر ( هزینه معاملاتی:  2

 گذار تابع هزینه معاملاتی به شرح زیر دارد: کند که هر نوع سرمایه می

Ctrading(Qi) =
(Qi)

2

2γ
i = {A, L, S} (                                                             3رابطه )    

 که در آن: 

γباشد و هر چه  : بیانگر ضریب درجه هزینه معاملاتی میγ  تر باشد، هزینه معاملاتی کمتر خواهد بود. بزرگ 

 

 : 𝐭𝟏گذاری قیمت تعادلی در زمان  فرمول قیمت 

قیمت زمان  فرمول  در  تعادلی  قیمت  زمانی  t1گذاری  دوره  در  در  که  دلیل  این  به  پژوهش  این  دو    ،t1)در  هر 

گذار با تمایلات  کنند. هر دو سرمایه مدت، معامله میگذار با تمایلات کوتاه گذار با تمایلات بلندمدت و سرمایهسرمایه

 
1- Schwartz & Smith 

2- Hong & Sraer 
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مدت، حجم معاملاتی قراردادهای آتی را به منظور حداکثرسازی درآمد  گذار با تمایلات کوتاه بلندمدت و سرمایه

کند.  بینی میپیش  t2ای را در زمان  دهنده ریسک نیز قیمت لحظهد. پوشش کننانتخاب می  t1مورد انتظار در زمان 

 باشد: سازی به شرح زیر میتابع بهینه

J(Qt1

H , Ft1
) = min

Qt
H

Var[E(Pt2
)Qt1

spot
+ (E(Pt2

) − Ft1
)Qt1

H    رابطه )4(              [

 

Qt1دهنده ریسک،  پوشش  

H    موقعیت قراردادهای آتی بهینه( را به منظور به حداقل رساندن واریانس سود کل خود(

Qt1تواند تمام نااطمینانی را با انتخاب  دهنده ریسک، میکنند. پوشش انتخاب می 

spot = −Qt1

H   .پوشش دهد 

سازی به شرح زیر  کنند. تابع بهینهبینی میپیش   Tگذار با تمایلات بلندمدت، قیمت قراردادها را در زمان  سرمایه

 است: 

J(Qt1

L , Ft1
) = Max

Qt1
L

{Qt1

L [EL(FT) − Ft1
] −

1

L
Qt1

L Ft1
rf −

(Qt1
L )

2

2γ
}
   رابطه )5(          

 

سازی به شرح زیر  کنند. تابع بهینهبینی میپیش  t2مدت، قیمت قراردادها را در زمان  گذار با تمایلات کوتاه سرمایه

 است: 

J(Qt1

S , Ft1
) = Max

Qt1
S

{Qt1

S [ES(Ft2
) − Ft1

] −
1

L
Qt1

S Ft1
rf −

(Qt1
S )

2

2γ
}
   رابطه )6(          

 

تواند به سه قسمت تقسیم شود: قسمت اول، بازده مورد انتظار  گذار می سود و زیان هر نوع سرمایه،  t1در زمان 

 فرصت حاشیه و قسمت سوم هزینه معامله است. باشد؛ قسمت دوم، هزینه  قراردادهای آتی می 
ای  آید. در واقع، مطالب بیان شده مقدمه با بررسی توابع مختلف به دست می  t1در زمان    در نهایت قیمت تعادلی

 باشد. مدت بر قیمت تعادلی میگیری تأثیر تمایلات بلندمدت و کوتاه در جهت تبیین مدلی برای اندازه 

 تحلیل كارایی بازار:

بر اساس تعریف یانگ و ژانگ 
1

( و لی2013)  
2

قدرت منطقی و قدرت تمایلات  (، شاخص کارایی، تناسب بین  2014)  

 شود:صورت زیر تعریف میبه   Eباشد. بنابراین، شاخص  در قیمت تعادلی می

Et =
FRt

FRt+|FSt|
(                                                                                             7رابطه )    

 

 شود:  طور طبیعی به دو بخش تقسیم میقیمت تعادلی قراردادهای آتی به 

FRtتفریق قیمت منطقی   = Wt
AEt

A(FT)     و قیمت تمایلات ناشی از شوک احساسیFSt = Wt
SEt

S(FT).    تغییر

 گذاران بر کارایی بازار قراردادهای آتی تأثیر دارد.تمایلات بازار و تغییر ثروت سرمایه 

 
1- Yang & Zhang 

2- Li 
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 یابد. گذار آربیتراژ، کارایی بازار بهبود میرت وجود سرمایه رسد که در صوبه نظر می 
 قدم دوم: 

 شود: مدت و بلندمدت، مراحل زیر انجام میگران  بر اساس کوتاه منظور سنجش تمایلات معاملهحال به

. سپس  یابدشود. با این کار مقادیر نامشخص کاهش میروز در هفته در نظر گرفته می 5صورت روزانه و ها بهداده 

شود. در واقع، برای به دست  افزار می های نامشخص باقیمانده بر اساس مقادیر قبل و بعد هر داده وارد نرم داده 

 شود. های نهایی، مقادیر نامعلوم از کل روزهای مورد مطالعه حذف میآوردن داده 

معاملات مالی آتی در بورس  های قراردادهای آتی و مقادیر روزانه شاخص قرارداد  های پژوهش شامل قیمتداده 

 باشد. اوراق بهادار می 

طور  باشد. بهاولین قدم، ایجاد شاخص تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام در بازار آتی شاخص سهام می

؛ سایمون و  2001طور متداول در بازارهای آتی )از جمله، وانگ،  خلاصه، تمایلات قراردادهای آتی غیرمستقیم به

گیرد. در  ( مورد استفاده قرار می2012،  3؛ صفا و مارونی 2011،  2؛ وانگ و همکاران 2003؛ وانگ،  2001،  1ویگینز 

 4ادامه، شاخص تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام کامپوزیت بر اساس اولین مؤلفه اصلی توسط بیکر و وارگلر 

فروش، شاخص    -تعادل خریدخنثی نشده(، عدم   های آتی)پیمان  5شود. پس از آن، از قرارداد باز ( ایجاد می2006)

ای  های معاملاتی تعدیلی لحظهای و نرخ فعالیتشناختی خطی تمایلات قراردادهای آتی، حجم معاملات لحظه روان 

هایی برای ایجاد شاخص تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام کامپوزیت براساس اولین مؤلفه  عنوان مؤلفه به

 باشد: های مذکور به شرح زیر میفاده قرار گرفت. مؤلفه اصلی آنها مورد است

1( باز  قرارداد   .OI  باز قرارداد  بر  مبتنی  سهام،  آتی شاخص  قراردادهای  تمایلات  از شاخص  مؤلفه  اولین   :)

باشد که  کند قرارداد باز شاخصی از تمایلات قراردادهای آتی می( بیان می2001طور که وانگ )باشد. همان می

گیرد. روند کلی تغییرات  بینی در بازارهای آتی به دلایل زیر مورد استفاده قرار میپیش های قابلسی بازده برای برر

های تعهدی باز روزانه نیز  های تعهدی باز صعودی و مقدار آن نسبتاً بزرگ است. لذا، تعداد موقعیتتعداد موقعیت

 شود. یعنی:شان استانداردسازی میواقعی گیری از مقدار  همانند حجم معاملات روزانه، با لگاریتم

OIt = LN (open interestt) (                                                                      8رابطه )    

 که در آن: 

OIt شده در روز معاملاتی  های تعهدی باز تعدیل: برابر تعداد موقعیتt ؛ 

open interestt های تعهدی باز قرارداد آتی در روز معاملاتی  : برابر تعداد موقعیتt. 

 
1- Simons & Wiggins 

2- Wang et al. 

3- Safa & Maroney 
4- Baker & Wurgler 

5- open interest 
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های  های تعهدی باز قرارداد آتی نیز همانند محاسبه بازده و حجم معاملات، از موقعیتجهت محاسبه تعداد موقعیت 

شود. پس از پایان دهمین روز از ماه سررسید قرارداد  ترین ماه سررسید قرارداد آتی استفاده مینزدیک   تعهدی باز

 (.57:  1391پور،  شود )صالحآتی، به سررسید بعدی رجوع می

دومین مؤلفه از شاخص تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام، مبتنی بر   (:BSIفروش )  -تعادل خرید. عدم 2

فروشی برای  گذاران خرده های معاملاتی سرمایه ( از فعالیت2006) 1باشد. کومار و لیفروش می  -تعادل خریدعدم 

روزانه برای تمایلات قراردادهای آتی شاخص    BSIfutures,tکنند.  گیری تغییرات در تمایلاتشان استفاده می اندازه 

 شود:  صورت زیر تعریف میسهام به

BSIfutures,t =
BVfutures,t−SVfutures,t

BVfutures,t+SVfutures,t
(                                                             9رابطه )    

 که در آن: 

BSIfutures,t0گذاران خریدار ) دهنده آن است که آیا اکثر سرمایه: نشان < BSIfutures,t  ،  یعنی حجم خرید بیشتر

0وش( هستند یا فروشنده ) از حجم فر > BSIfutures,t  ، یعنی حجم فروش بیشتر از حجم خرید(؛ 

BVfutures,t  حجم خرید در زمان :t ؛ 

SVfutures,t  حجم فروش در زمان :t . 

(: سومین مؤلفه از شاخص تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام، مبتنی بر  PSYشناختی خطی ). شاخص روان 3

روان  روانمیشناختی خطی  شاخص  میباشد.  تمایلات  از  هاشناختی خطی، شاخصی  و  کیم  توسط   2باشد که 

 باشد: محاسبه میشناختی خطی به شرح زیر قابل ( ایجاد شده است. شاخص روان2010)

PSYt = Tu T ×  (                                                                               10رابطه )  ⁄100
 که در آن: 

Tuباشد که قیمت پایانی در زمان  دهنده تعداد روزهایی می: نشانt    بالاتر از قیمت پایانی در زمانt-1   است؛ 

Tدهنده دوره معاملاتی.: نشان 

4( معاملات  چهارTV. حجم  حجم (:  بر  مبتنی  سهام،  شاخص  آتی  قراردادهای  تمایلات  شاخص  از  مؤلفه  مین 

،  4؛ چانگ و همکاران 2013،  3باشد. برخی از پژوهشگران )از جمله، آسای و بروگال ای )نقدی( میمعاملات لحظه 

یدند که اطلاعات  ای پرداختند. آنها به این نتیجه رس( به بررسی وابستگی متقابل بین بازار آتی و بازار لحظه 2013

ای در بازار آتی خواهد داشت. روند کلی تغییرات حجم معاملات  ای نقش ویژه بازده و حجم معاملات در بازار لحظه 

گیری از مقدار روزانه آن استاندارد نمود.  توان این متغیر را با لگاریتمصعودی و مقدار آن نسبتاً بزرگ است. لذا، می 

 صورت که: بدین 

TVt = LN (Volumet) (                                                                              11رابطه )    

 که در آن: 

 
1- Kumar & Lee 

2- Kim & Ha 
3- Asai & Brugal 

4- Chang et al. 
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TVtشده قرارداد آتی در روز معاملاتی  : برابر حجم معاملات تعدیلt ؛ 

Volumet  برابر حجم معاملات قرارداد آتی در روز معاملاتی :t. 

شود و پس از  ترین ماه سررسید قرارداد آتی استفاده می جهت محاسبه حجم معاملات، از حجم معاملات نزدیک 

شود. همچنین، جهت محاسبه حجم پایان دهمین روز از ماه سررسید آن قرارداد، به سررسید بعدی رجوع می

 (.56:  1391پور،  شود )صالحی وقفه از روش یکنواخت استفاده می معاملات در روزها

(: پنجمین مؤلفه از شاخص تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام،  ATRهای معاملاتی تعدیلی ). نرخ فعالیت 5

فعالیت نرخ  بر  میمبتنی  تعدیلی  معاملاتی  )های  استین  و  بیکر  فعالیت2004باشد.  نرخ  که  کردند  بیان  های  ( 

تواند نشان  های معاملاتی نمیعنوان شاخصی از تمایلات در نظر گرفته شود. اما نرخ فعالیتتواند به ملاتی میمعا

های معاملاتی تعدیلی ( از نرخ فعالیت 2018بین هستند یا بدبین. گائو و یانگ )گذاران خوش دهد که آیا سرمایه

های معاملاتی د. اگر بازده بالاتر از صفر باشد، نرخ فعالیت گیری تمایلات قراردادهای آتی استفاده کردن برای اندازه 

میتعدیل نشان  که  است  مثبت  سهام شده،  بازار  می دهد  صعودی  پایین ،  بازده  اگر  نرخ  باشد.  باشد،  صفر  از  تر 

تعدیلفعالیت معاملاتی  م های  می   نفیشده،  نشان  که  سهاماست  بازار  می دهد  نزولی  نرخ  ،  نهایت،  در  باشد. 

 محاسبه است: به شرح زیر قابل   شدههای معاملاتی تعدیلتفعالی

ATRit =
Rit

|Rit|
×

VOLit

shares outstanding at time t
(                                               12رابطه )    

 که در آن: 

Rit  بازده شاخص سهام :i    در زمانt ؛ 

VOLit  حجم معاملات شاخص سهام :i    در زمانt . 

shares outstanding at time tit  حجم سهام منتشر شده :i    در زمانt . 

،  دهد بازار سهامشده، مثبت است که نشان میهای معاملاتی تعدیل)نکته: اگر بازده بالاتر از صفر باشد، نرخ فعالیت 

می  پایین صعودی  بازده  اگر  فعالیت باشد.  نرخ  باشد،  از صفر  تعدیلتر  معاملاتی  مهای  نشان    نفیشده،  است که 

 باشد.( ، نزولی می دهد بازار سهاممی

های اساسی برای ساختن شاخص تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام  های بیان شده، مؤلفهدر نهایت مؤلفه 

 باشد.  می

 

 قدم سوم: 

 وتحلیل رگرسیون تجزیه

تأثیر تمایلات کوتاه آزمون  منظور  معادله رگرسیوبه  بلندمدت،  و  داده مدت  از  استفاده  با  زمانی ن  برای دوره  ها 

باشد، به جز اینکه خطای استاندارد برای  شود. روش برآورد با حداقل مربعات معمولی یکسان می پژوهش برآورد می 

 شود.  ضرایب رگرسیون برآورد شده با استفاده از تصحیح ناهمگونی شرطی تعدیل می

Rfutures,t = α + βS ∙ Sfutures,t−1
short + βl ∙ Sfutures,t−1

long
+ εt (                        13رابطه )    
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عنوان متغیر وابسته انتخاب شده است.  دهنده میزان نوسان قیمت قرارداد آتی است، به بازده قرارداد آتی، که نشان 

 (: 54:  1391،  پورشود )صالح برای محاسبه بازده روزانه قرارداد آتی از فرمول زیر استفاده می 

Rfutures,t = LN (
Pt

Pt−1
⁄ ) (                                                                          14رابطه )    

 که در آن: 

Rfutures,t  برابر بازده قرارداد آتی در روز معاملاتی :t؛ 

Pt  برابر قیمت تسویه قرارداد آتی در روز معاملاتی :t ؛ 

Pt−1سویه قرارداد آتی در روز معاملاتی  : برابر قیمت تt-1   باشد. می 

شود. پس از پایان  ترین ماه سررسید قرارداد آتی جهت محاسبه استفاده میدر این پژوهش، از قیمت تسویه نزدیک

های تسویه سررسید بعدی استفاده  دهمین روز از ماه سررسید قرارداد آتی، برای محاسبه بازده مذکور از قیمت

 (. 55:  1391پور،  لحشود )صا می

مدت تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام ایجاد شده توسط گائو  های کوتاه های بلندمدت و مؤلفه در اینجا مؤلفه

هایی برای جداسازی اجزای سازنده یک  )فیلترها روش   HPگیرد. از فیلتر  (، مدنظر قرار میa2019و همکاران )

غیرقا تصادفی  فرآیندهای  به بلپدیده هستند که  و  مشاهده  مستقیم  مشاهدات  از  استفاده  با  را  مستقیم  صورت 

میقابل تخمین  مؤلفه دسترس  جداسازی  برای  کوتاه زنند(  مؤلفه   ct  مدتهای  بلندمدتاز  داده  τt  های  های  از 

 شود:به شرح زیر استفاده می   ytشده  داده 

min
τt

∑ {(yt − τt)2 + λ[(τt+1 − τt) − (τt − τt−1)]2}T
t=1    رابطه )15(                        

 

ytباقیمانده   − τt   شود. مدت در نظر گرفته میعنوان مؤلفه کوتاه )انحراف از روند( معمولاً به 
yt = τt + ct (                                                                                                16رابطه )    

 

  (. مؤلفه بلندمدت Sfuturesشود )برای تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام در نظر گرفته می   ytدر این پژوهش،  
τt  شود ) برای مؤلفه بلندمدت تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام استفاده میSfutures,t−1

long مدت (. مؤلفه کوتاه  
ct   شود ) مدت تمایلات قراردادهای آتی شاخص سهام استفاده می برای مؤلفه کوتاهSfutures,t−1

short.) 

دهد. در واقع، این  مدت و بلندمدت را نشان می زمانی، رابطه بین بازده اضافی و تمایلات کوتاه این رگرسیون سری 

مدت و  وسیله تمایلات کوتاهدهندگی متفاوت بازده بهتوضیحمدل برای آزمون فرضیه دوم پژوهش مبنی بر قدرت  

 گیرد.بلندمدت مورد استفاده قرار می 

 قدم چهارم:
های قراردادهای  مدت در توضیح سطح قیمتدر نهایت، به منظور تعیین عملکرد مدل تمایلات بلندمدت و کوتاه 

مدت برآورد شود  ل تمایلات بلندمدت و کوتاه آتی شاخص سهام واقعی، ابتدا بایستی پارامترهای ورودی برای مد

(βS(t)    وβl(t) این پارامترها را می .)  توان مستقیماً از رگرسیونRfutures,t،Sfutures,t−1
short  و  Sfutures,t−1

long  .تخمین زد 
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زمانی پژوهش در مدل  ها استخراج شده طی قلمرو  (، داده βlو    βSعنوان ظرایب رگرسیون) در برآورد پارمترها، به 

 گیرد.مدت مورد استفاده قرار می تمایلات بلندمدت و کوتاه 

 محاسبه است: مدت، از طریق فرمول زیر قابل گذاری تمایلات بلندمدت و کوتاه گذاری مدل قیمتخطاهای قیمت

 

Zt = |
Ft−F̃t

F̃t
|                                 (                                                               17رابطه )  

 که در این رابطه:

Ft  قیمت واقعی بازار در زمان :t ؛ 

F̃t.قیمت تئوریکی در مدل : 

شده توسط مدل »خوب«،  تواند نشان دهد که نسبت ارزیابیشود. این موضوع می انتخاب می  Ztسه تا فاصله برای  

Ztباشد. »متوسط« یا »بد« می  ≥ 0.5بینی بد،  ، بیانگر پیش  1.5 < Zt < 0.5بینی متوسط،  بیانگر پیش   1.5 ≥ Zt  

 باشد. بینی خوب میبیانگر پیش 

 

 تجزیه تحلیل   -6

آمده در رابطه با هر  دست های به پژوهش است. در این فصل، داده   یهاهیو فرض  هاهدف از این فصل، پاسخ به سؤال

ابتدا به تشریح آمار    در این فصل   در واقع.  رندیگیقرار م  لیوتحلهیو مورد تجز  شدهفیپرسش، هدف یا فرضیه، توص

گاری  های آماری مناسب که با روش پژوهش و نوع متغیرها سازگیری از تکنیکپرداخته و سپس با بهره توصیفی

  گیرد. و درنهایت فرضیه پژوهش مورد آزمون قرار می  لیوتحله یتجزبندی،  شده دسته آوری های جمع دارند، داده

گیری مطلوب حاصل تجزیه و تحلیل دقیق اطلاعاتی است که بر مبنای سوال اصلی پژوهش گردآوری شده  نتیجه

های اصلی هر  ند روش تحقیق علمی، یکی از پایهعنوان بخشی از فرآیاست. بنابراین تجزیه و تحلیل اطلاعات به

 ها به شکل قابل فهم و قابل تفسیر است.  مطالعه و بررسی است. هدف از تجزیه و تحلیل، تبدیل داده

 

 آمار توصیفی  -6-1

بندی و توصیف حقایق عددی به کار  آوری ، خلاصه کردن، طبقه هایی است که برای جمع آمار توصیفی شامل مجموعه روش 

( برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، میانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف  1در جدول ) رود.  می 

 معیار ارائه شده است.  

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:1جدول )

نگین میا   كشیدگی  چولگی انحراف معیار  كمترین بیشترین  میانه 

ACM 155603.2 34540.5 1930701 771 305636.2 2.554462 8.910647 

ATRT -0.00146 0.01 0.52 -0.44 0.106282 -0.1616 7.988806 

BSI 0.342522 0.16 1 -0.33 0.454711 0.543259 1.733774 
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نگین میا   كشیدگی  چولگی انحراف معیار  كمترین بیشترین  میانه 

FR 0.005627 0 0.05 -0.05 0.034745 -0.11228 1.763617 

FS 0.016497 0.01 0.11 0 0.024655 1.81425 5.773856 

L 0.177493 0.18 0.23 0.15 0.014515 0.890548 4.075427 

MV 66679694 71070500 1.48E+08 8880000 34717641 -0.20099 2.162083 

OI 0.748341 0.69 3.22 0 0.853177 0.757117 2.265122 

OPENINTEREST 3.186578 2 25 0 3.38804 1.976485 6.93919 

PSYT 50.80265 51.22 100 25.83 10.68399 -0.56008 4.486525 

PT 155555.1 34475.5 1930701 770 305516.3 2.554955 8.915227 

PT1 154890.9 34121 1838763 771 304222.5 2.539493 8.740591 

PV 3.924041 1 61 0 5.853133 3.254227 17.15824 

QIF0 17.79385 18.08 18.82 16 0.764757 -0.97208 2.459459 

RF 0.212633 0.22 0.23 0.2 0.009956 -0.42384 1.34761 

RFUTU 0.005479 0 0.05 -0.05 0.034805 -0.1136 1.762604 

RT 0.007205 0 0.06 -0.06 0.038583 -0.11725 1.864562 

SHARE 111.7139 105.5 226 2 39.91934 0.197174 2.140899 

STANDING 0.032706 0.03 0.06 0 0.021681 -0.07227 1.518483 

SV 3.25295 1 57 0 5.943786 3.38607 16.85276 

T 102.014 86 164 1 39.1196 0.405217 2.078555 

TP 154157.7 34234.5 1930701 770 302600.2 2.561678 8.992407 

TU 52.60251 42 100 1 26.86449 0.789746 2.053527 

TVT 1.209004 1.1 4.77 0 1.138562 0.740341 2.690939 

VOLUMET 7.176991 3 118 0 11.75379 3.339927 17.11507 

ZT -0.00801 0 0.02 -0.1 0.016654 -2.69081 10.54519 

 

 ها برای بررسی مناسب بودن مدل باقیماندهوتحلیل تجزیه  -6-2

های حاصل از برازش آن مدل باید تقریباً  اگر یک مدل درست تشخیص داده شده باشد، در این صورت باقیمانده   

 دارای خواص متغیرهای تصادفی نرمال مستقل هم توزیع با میانگین صفر و واریانس ثابت باشند. 

آوری  ها فاقد ساختار باشند. یعنی باید با هر متغیر دیگری مانند زمان جمع نده چنانچه مدل مناسب باشد باید باقیما  

باشند. وجود هرگونه ساختاری در این قبیل نمودارها حاکی از اثر متغیر    ارتباطیها با مقادیر برآورد شده بداده 

ها، فرض زیر را مورد بررسی وتحلیل باقیمانده مربوطه بر پاسخ است. جهت بررسی مناسبت مدل از طریق تجزیه

 . دهیمقرار می 
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 مانتو -آزمون پرت 

از    -آزمون پرت  های نموداری یک آزمون مفید برای بررسی کفایت مدل  در کنار روش  مانتو است. این آزمون 

:𝐻0  ها برای بررسی فرضیه صفر توأمهای باقیمانده خودهمبستگی  𝜌1 = 𝜌2 = ⋯ = 𝜌𝐾 = با آماره آزمون زیر    0

 . کندمیاستفاده  

 

است و تحت    LBQاصلاح شده یا همان آماره    Qباشد. این آماره آزمون، آماره  تعداد مشاهدات می  nکه در آن  

𝑋𝐾−𝑀تقریباً داری توزیع    𝐻0  فرض
  Qباشد. هر گاه مقدار آماره  برآورد شده در مدل می  یتعداد پارامترها   mاست.  2

 . نامندمی  زیمدل ن  تیکفا  هیفرض  𝐻0شود. گاهی فرضیه  رد می  𝐻0  هیباشد فرض  شتریدو ب  یاز مقدار متناظر جدول ک

برازش    ای ازحد  برازاندن بیش   رد،ی تواند مورد استفاده قرار بگمناسبت مدل می   زانیم  یبررس  یکه برا   کیتکن  کی

  ن یدهیم. اها برازش می تر را به داده عمومی  یمدل مناسب مدل  کی  صیترتیب که پس از تشخاین تر است. به جامع 

تشخ مدل  می   صیکار  مخاطره  به  را  شده  زانداداده  پارامترها عمومی   دلم   رایزد.  شامل  که    یاضاف  یتر  است 

توانیم شود که میروش فرض می  نیگیرد. در اها باشد در بر میرود انحراف در آن جهتآن می  می هایی را که بجهت 

 . میرا که مدل احتمالاً در آن جهت نارسا خواهد بود حدس بزن  یجهت

  ARMA(p+1,q) تر مانند های بزرگ عنوان یک مدل مناسب انتخاب شود، ما مدل به   ARMA(p,q)بنابراین اگر یک

دهیم. توجه داشته شوند، برازش می حالت خاص شامل می  کیعنوان  را به  یرا که مدل اصل  ARMA(p,q+1)و  

 قرار خواهد گرفت اگر :   دییمورد تأ  یصورت مدل اصل   نیداد. در ا  شی را افزا  qو   pطور همزمان  به   دیباکه ن  دیباش

 با صفر نداشته باشد.   یدارتفاوت معنی  یاضاف  یبرآورد پارامترها (1

 نداشته باشد.   یدار آنها اختلاف معنی  هیاول  یمشترک با برآورد پارامترها   یبرآورد پارامترها (2

است نباشد، الزاماً ثابت نخواهد شد که    ازیمورد ن  یاضاف  یپارامترها  نکهیوتحلیل قادر به نشان دادن اتجزیهاگر  

استعداد را دارد که پس از مورد آزمون قرار گرفتن ثابت شود که خوب    نیمدل فقط ا  کیاست.    حیمدل ما صح

 نه.   ایاست  

از چه نوع    دیدانیم باشود که میجهت خاص، فرض می   کیبسط مدل در    لهیازحد به وسدر روش برازاندن بیش   

ها  وتحلیل باقیماندهبر تجزیه  یدارد مبتن  یکمتر بستگ  یاطلاعات  نیکه به چن  یهای. روشمیداشته باش  میب  یانحرافات

 است. 

ا چنانچه . اممیریرا در نظر بگ  یگریمدل د  دینامناسب باشد، با  یشنهاد یها چنانچه مدل پتحلیل نیا  جینتا  هیپا  بر

کدام مدل    نکه یا  صیتشخ  یها برا باقیمانده   ل یو تحل  میافتیچند مدل مناسب دست    ا یبعد از مراحل فوق به دو  

ن  نیبهتر  ییشناسا  یبرا   یگریهای دنبود، به محک   یبهتر است کاف ا  یکی.  میدار  ازیمدل    ار معیها  محک   نیاز 

 . است  کیآکان  یاطلاعات
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 مناسب بودن مدل انتخاب شده نتایج (:2جدول )

Lag 12 24 36 48 
Chi-Square 49.88 79.08 125.97 154.58 

DF 10 22 34 46 
P-Value 0.000 0.000 0.000 0.000 

 

 
 

باشد که فرضیه  می   05/0 از کمترفوق (lag)   برای تمام تأخیرهایp-vahue   شود مقدارطور که ملاحظه می همان

 دهد.مینها را مورد تأیید قرار  هم بسته بودن باقیمانده   نا

باشد و فرضیه ناهمبسته بودن  می  05/0از   کمتراست که    00/0  برابر با  p-value   مقدار  24مثال در تأخیر  عنوان به  

در حالی    ،باشدمی   9/8برابر    24. همچنین مقدار آماره کی دو در تأخیر  کندمی  رد، قویا  24ها را تا تأخیر  باقیمانده 

𝑥(0.05.22)که
2 = رد  𝐻0، در نتیجه چون از مقدار بحرانی متناظر با آن در جدول کی دو کمتر است، فرضیه  79.08

 شود. می

 گیرد.های فوق، مناسبت مدل انتخاب شده مورد تأیید قرار می ین با توجه به بررسی بنابرا

 

 آتی   قراردادهای  گذارینتایج تحلیل الگوها قیمت 

از نتایج مدل  کوتاه   تمایلات  با  گذارسرمایه  برای  آتی  قراردادهای  گذاریقیمت   جهت بررسی آزمون الگوی مدت 

 معاملاتی  ( متغیر وابسته هزینه3نشان داده شده است استفاده خواهد شد. در جدول )  3رگرسیون که در جدول  

میسرمایه قیمتگذاران  مستقل  متغیر  و    مدتکوتاه  تمایلات  با  گذارسرمایه   برای  آتی  قراردادهای  گذاریباشد 

 باشد. می
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 مدتگذار با تمایلات كوتاه گذاری قراردادهای آتی برای سرمایه برآورد الگوی قیمتنتایج (: 3جدول )

 داریاحتمال رد معنی Tآماره ضریب متغیر
P-Value 

 2.46E+24 1.557296 0.1194 عرض از مبدأ 

wS 3.05E+18 1.9938 0.0326 

 تعداد مشاهدات  0.461763 ضریب تعیین 

 2.001388 واتسون -آماره دوربین 

 Fآماره  30864

(P-VALUE ) 
12.42516 

(0.002326) 

 

این آزمون برای بررسی اعتبار رگرسیون  باشد .  فیشر می   Fهای اساسی برای تفسیر نتایج آزمون  یکی از آزمون 

 کند:میباشد که فرضیه صفر آن بیان  می

H0ندارند. داری با صفر  :تمامی ضرایب برآورد شده رگرسیون اختلاف معنی 

H1داری با صفر دارد. : حداقل یکی از ضرایب برآورد شده رگرسیون اختلاف معنی 

  fشود. بدین صورت که اگر  آماره  داری خط رگرسیون در این پژوهش استفاده می برای معنی   Fاز آزمون    

آماره  درصد بزرگ   95آمده خط رگرسیون در سطح  دست به از  جدول باشد خط رگرسیون معنادار است و    fتر 

نتایج برآورد مدل پژوهش حاکی از آن است که اولاً رگرسیون  حداقل یکی از متغیرهای آن مخالف صفر است.  

معنا می به با  آماره  طور کل  زیرا  نشان می12.42516رگرسیون عدد   Fباشد  بر  را  مبنی  دهد که فرضیه صفر آن 

 رد شده است.   05/0ی بودن تمام ضرایب رگرسیون در سطح خطای  معنیب

برای تشخیص وجود خودهمبستگی میان جملات اخلال )ارتباط جملات اخلال با همدیگر( از آزمون دوربین  

ی دوربین و واتسون گسترش دادند، از مشهورترین  هانام شود. این آزمون که آن را دو آمار دان به  واتسون استفاده می

آماره  آزمون  که  صورتی  در  که  است.  خودهمبستگی  تشخیص  برای   بین  ها  شده  باشد،    2.5تا    1.5محاسبه 

دهد  را نشان می  2.0013واتسون عدد  –همچنین آماره دوربین خودهمبستگی میان جملات اخلال وجود ندارد. 

باشد، بیانگر عدم وجود همبستگی بین جمله اخلال رگرسیون و متغیر وابسته مدل  می  5/2تا    5/1که چون بین  

 ستگی جمله اخلال در روش حداقل مربعات رد نشده است .بوده و از این نظر فرض عدم خودهمب 

توان این  دار است می دهد که مثبت و معنیرا نشان می  3.05E+18عدد  Sw^اما از آنجایی که ضریب متغیر  

آمده  دست داری ضریب به پذیرفت. این نتیجه از آنجا حاصل گشت که احتمال رد معنی  %95ارتباط را با اطمینان 

 است.   05/0فوق کمتر از  
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 مدتبلند یلاتبا تما گذاریهسرما یبرا یآت یقراردادهانتایج تحلیل رگرسیون مربوط (: 4جدول ) 

 داریاحتمال رد معنی Tآماره ضریب متغیر
P-Value 

 3.25E+24 1.784882 0.0743 عرض از مبدأ 

wL -2.30E+22 -1.998458 0.0313 

 تعداد مشاهدات  0.708189 ضریب تعیین 

 2.097013 واتسون -آماره دوربین 

 Fآماره  30865

(P-VALUE ) 
12.18584 

(0.003930) 

 

 دار است. است بنابراین رگرسیون معنی   %5کمتر از    Fداری آزمون  در جدول فوق نیز عدد احتمال رد معنی

باشد، بیانگر عدم  می  5/2تا    5/1دهد که چون بین  را نشان می   2.0013واتسون عدد    –همچنین آماره دوربین  

از این نظر فرض عدم خودهمبستگی وجود همبستگی بین جمله اخلال رگرسیون و متغیر وابسته مدل بوده و  

 جمله اخلال در روش حداقل مربعات رد نشده است. 

دار است.  است؛ بنابراین ضریب متغیر معنی   05/0داری ضریب رگرسیون کمتر از  از آنجایی که احتمال رد معنی 

 پذیرفت.   %95توان با اطمینان  بنابراین این ارتباط را می 

 
 یی عقلا یتراژآربگذار سرمایه یبرا یآت یمربوط قراردادها یونرگرس یلتحل یجنتا(: 5جدول )

 داریاحتمال رد معنی Tآماره ضریب متغیر
P-Value 

 . 00000 41.4721 1.27237 عرض از مبدأ 

wA -0.002236 -8.266501 00000 . 

 تعداد مشاهدات  0.003170 ضریب تعیین 

 2.097013 واتسون -آماره دوربین 

 Fآماره  30865

(P-VALUE ) 

68.33504 

(0.000) 

 

معنی رد  احتمال  عدد  نیز  فوق  آزمون  در جدول  از    Fداری  معنی   %5کمتر  رگرسیون  بنابراین  است.  است.  دار 

باشد، بیانگر عدم  می  5/2تا    5/1دهد که چون بین  را نشان می  2.097013واتسون عدد  -همچنین آماره دوربین

وجود همبستگی بین جمله اخلال رگرسیون و متغیر وابسته مدل بوده و از این نظر فرض عدم خودهمبستگی 

داری ضریب رگرسیون کمتر از  احتمال رد معنی کهیی ازآنجاجمله اخلال در روش حداقل مربعات رد نشده است. 

 پذیرفت.   %95توان با اطمینان  دار است. بنابراین این ارتباط را میبنابراین ضریب متغیر معنیاست؛    05/0
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 گیری جه ینت  -7

  ز یبرانگچالش  از مباحث  همواره  سرمایه در بازارهای بر آن مؤثر  عوامل  شناسایی گذاری قراردادهای آتی سهام و قیمت

 کنندگان در بازار سرمایههمواره مشارکت  باشد.و ...( می  گذارانسرمایه مالی،   لگرانیتحلکنندگان )ی مشارکت برا 

 عوامل این  از طریق کنترل  تا اند سهام بوده   یآت  یقراردادها   یگذارمت یق کننده  تعیین  عوامل  شناسایی  در پی

سهام    یآت  یقراردادها   یگذار متیق نمایند، درنتیجه  یگذار مت یق منطقی طوربه  را قراردادهای آتی سهام بتوانند 

 و  خریداران برای ریسک کاهش معاملات، این ماهیت چه خواهد شد. اگر  تر کینزدو واقعی آن     ذاتی ارزش  به

 این . گرفت قرار استفاده مورد سود کسب و گذاریسرمایه  برای یاله یوس عنوانبه جیتدربه  اما آن است،  فروشندگان

 یها زه یباانگ دهند. فعالان اقتصادیمی اختصاص  خود به  سهام بازار در  را معاملات از  بالایی بسیار قراردادها حجم

 افزوده آنها از استفاده حجم بر روزروزبه  و شوندمی  آن کسب بازده مورد انتظار وارد   کاهش ریسک و از اعم متفاوت

آت  یگذار متیق  پیرامون  سازیمدل  که است شایسته پس  شودمی مبتن  یقراردادهای  تما  یسهام    لاتیبر 

 تسهیل سهام  بازار  در آتی سهام معاملات ند یفرآ تا شود  ارزیابی دقتبه  مدتمدت و بلند با افق کوتاه   گذارانهیسرما

 باشد.می مالی مدیریت زمینه در موجود مسائل مهمترین از گذاری قراردادهای آتی سهام یکیطورکلی قیمتشود. به 

سرمایه  در واقع  در آتیزمینه  سهام  در    ی گذار مت یق گیریتصمیم برای  متغیر مهمترین  گفت  توانمی  گذاری 

 تواندمی  بالا دقت باسهام    یآت  یقراردادها   یگذار متیق کنندهشناسایی عوامل تعیین باشد.می  سهام  یآت  یقراردادها

  هدف اصلی این پژوهش نماید.   سهام   ی آت  یقراردادها  در  گذاریسرمایه زمینه در گیریتصمیم  به شایانی کمک

در   مدتمدت و بلند با افق کوتاه   گذارانهیسرما   لاتیبر تما  یسهام مبتن  یقراردادهای آت  یگذارمت یسازی قمدل 

  1399الی  1397قرارداد آتی طی بازه زمانی   1359اطلاعات مربوط به منظور این . به باشدمی بازار بورس تهران

گذاری  توان مدلی جهت قیمت ها نشان داد میطورکلی یافتهبهوتحلیل گردید.  روزانه استخراج و تجزیه  صورتبه

گذاری قراردادهای  نتایج نشان داد قیمتعلاوه بر این  مدت و بلندمدت ارائه داد.  گران کوتاه قراردادهای آتی با معامله 

گذاری قراردادهای آتی دارد. همچنین  مدت نقش مثبت و معناداری بر قیمتگذار با تمایلات کوتاه آتی برای سرمایه 

سرمایهقیمت برای  آتی  قراردادهای  قیمتگذاری  بر  معناداری  و  منفی  نقش  بلندمدت  تمایلات  با  گذاری  گذار 

گران  مدت و تمایلات معامله گران کوتاه دهنده این است که تمایلات معاملهقراردادهای آتی دارد. نتایج پژوهش نشان 

   دارد.  یآت  یقراردادها   یگذار متیبر قمدت نتایج متفاوتی  بلند

گذاری قراردادهای آتی و بازده قراردادهای آتی  گذار تأثیر سیستماتیکی بر قیمتمدت سرمایهتمایلات کوتاه 

 ارزش با مرتبط  ریغ مالی اطلاعات یا شده نگهداشته باورهای ذهنی غالباً از گذارانه مدت سرمایدارد. تمایلات کوتاه

می  گیردمی  سرچشمه سهام یا   افراطی  هایواکنش  ایجاد  و  گذاران سرمایه  بدبینی یا بینیخوش  باعث تواند و 

مدت،  در کوتاه( معتقدند  2020)  یائو و لیشود.   سهام واقعی ارزش به نسبت بد یا خوب اخبار به کم هایواکنش 

گذار از جایگاه پیشرو در بازار سهام برخوردار است که این امر ممکن است مربوط به اثر  تمایلات رفتاری سرمایه 

مدت نقش  گذار با تمایلات کوتاه گذاری قراردادهای آتی برای سرمایه قیمت، بنابراین  گذار باشد گله رفتار سرمایه

اما در  دهد.  گذاری قراردادهای آتی را افزایش می گذاری قراردادهای آتی داشته و قیمتقیمت مثبت و معناداری بر  

گذار عمدتاً تحت تأثیر نوسانات بازار سهام قرار دارد که ممکن  تر، تمایلات رفتاری سرمایه یک بازه زمانی طولانی 
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آربیتراژهای آتی  است مربوط به وجود نوسانات چرخه بازار و  بنابراین    هالیتحلیر  و ساای در  باشد.  و اطلاعات 

کیم و ها  گذاری قراردادهای آتی خواهد داشت. گذار با تمایلات بلندمدت نقش منفی و معناداری بر قیمت سرمایه

دهد که برخی از تغییرات قیمت، هیچ دلیلی بنیادی نداشته و  دیدگاه مالی رفتاری نشان می   ( معتقدند2010)

( بر این باورند که  2010)  1آنتونیو و همکاران کند.  ها بازی می نقش مهمی در تعیین قیمت،  گرانتمایلات معامله 

های  مدت، بر قیمت داراییگران کوتاه بینانه یا بدبینانه ناشی از تمایلات معاملهدر بازارهای مالی، باورهای خوش 

گران چگونه  ستگی به این دارد که معاملهبندی قیمت ب( بین نمود سطح تقسیم2018)  2گذارد. بِلَومالی تأثیر می

مدت یا بلندمدت است،  کوتاه   لاتیتمادهد همگامی که  کنند. این استدلال نشان می قراردادهای آتی را انتخاب می 

از قیمت ترجیح می گران  معامله  از یک مجموعه مجزا  برای کاهش هزینهدهند  های مذاکره )رایزنی( استفاده  ها 

مدت یا بلندمدتی رخ خواهد داد. در چارچوب نتایج گذاری با توجه به دیدگاه کوتاه صورت قیمت کنند، در این  

ی تفکیک قیمت، استوار  گذاری قراردادهای آتی بر اساس فرضیه گران بر سطح قیمت پژوهش، تأثیر تمایلات معامله 

... نشان می 2012)  4( و بلو 2005)  3مثال برخی مطالعات مانند بروان و سیلف عنوان است. به  دهد زمانی که  ( و 

گذاری  ی کمتری دارد و بیشتر اشتباهات بالای قیمتکارآمد گذاری  نفس بالایی دارند، قیمتگذاران اعتمادبه سرمایه

گذاران، بسیاری  ازحد سرمایه بیش   لاتی تماهای پس از  ( نشان دادند که دوره 2006شود. بیکر و وورگلر )مربوط می 

گذاران تمایل به پرداخت مازاد برای اوراق بهادار در  دهد سرمایه ادار ناکارآمد هستند که نشان میهای به از اوراق 

که   دارند.سرمایه  لاتیتمازمانی  بالاست،  )  گذاران  همکاران  و  تمایلات  2019گائو  اولیه  ارزش  نمودند  بیان   )

باشد و سطح آن بر تغییرات  معین می  نزماکبینی و بدبینی بازار قراردادهای آتی در یکننده درجه خوش منعکس 

کند،  گذاران فراهم میگیری برای سرمایه گذارد، و قیمت اولیه، یک مرجع تصمیمقیمت در دوره بعدی تأثیر می

سازد که  های معاملاتی بسیار مهم است و سپس آنها را قادر می تدوین استراتژی   منظوربهگذاران  که برای سرمایه

باشد  های آنها متکی به خودشناختی می تصمیمات و انتخاب اردادهای آتی را توصیف کنند.مسیر پویای قیمت قر

گذاران با تمایلات بلندمدت قراردادهای آتی گیرد. سرمایهو تحت تأثیر تمایلات آنها و زمان انعقاد قرارداد قرار می 

کنند  مدت دوباره با قراردادها معامله می کوتاه   گذاران با تمایلاتکه، سرمایهدارند. در حالیرا تا زمان تکمیل نگه می 

 آتی قرارداد مشتقه،  ابزارهای  انواع  میان شود. از گذاری قراردادهای آتی می که این موضوع موجب افزایش قیمت

بازارهای   از بسیاری در امروزه  ابزار شود. اینمحسوب می  مالی بازارهای  در آنها  و پرکاربردترین  مهمترین از  یکی

به   ازآنجاکهگیرد.  می قرار مورداستفاده ایران مالی بازارهای ازجمله دنیا مشتقه تهران  بهادار  اوراق  عنوان  بورس 

ایران محسوب میاصلی بازار سرمایه  نهاد  از مدیران  گردد. سرمایه ترین  بازار طبق گفته بسیاری  این  گذاری در 

ی قرارداد آتی سهام در بورس با  ریکارگبه باشد. بنابراین،   همراه میگذاری همواره با ریسک بالاهای سرمایه شرکت 

گذاری سهامداران شود. از آنجا که تواند موجب کارآیی بورس و کاهش ریسک سرمایه توجه به کارکردهای خود می

عناداری بر  مدت نقش مثبت و مگذار با تمایلات کوتاهگذاری قراردادهای آتی برای سرمایه نتایج نشان داد قیمت

 
1- Antoniou et al. 

2- Blau 
3- Brown & Cliff 

4- Blau 
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توانند به این نکته توجه کنند و ریسک خود  گذاری قراردادهای آتی دارد. افراد حاضر و فعال در بازار مالی می قیمت

تواند به سهامداران در اتخاذ تصمیمات درست و پر  مدت می را به حداقل برسانند، در واقع داشتن دیدگاه کوتاه 

گذاری در بهبود مدیریت ریسک پرتفوی و  های سرمایه مدیران شرکت بازده کمک کند. همچنین به سهامداران و  

 کند. مدت آنها کمک میی کوتاه های گذار ه یسرماهمچنین افزایش کارایی  

 

 منابع و مأخذ 
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 کارشناسی ارشد رشته مهندسی مالی، دانشکده  علوم مالی، دانشگاه خوارزمی.

اطلاعاتی   اطمینانعدم  و  حسابداری  اطلاعات  کیفیت تأثیر (. بررسی 1397)بهارمقدم، مهدی و جوکار، حسین.   *

 .21-50(،  1)  25و حسابرسی،   حسابداری  های گذاران. بررسی سرمایه  تمایلات بر

سازی ارزش در معرض ریسک قراردادهای آتی سکۀ بهار  مدل (. 1399خورمیزی، مجتبی؛ رافعی، میثم. )بیگ *
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Abstract 

Information about the pricing of stock futures contracts not only shows a clear picture of 

current state of the futures market, but also provides users, especially investors, with the 

possibility of estimating and evaluating the future pricing of stock contracts, which is 

undoubtedly effective in their decision-making process. Considering the importance of stock 

futures contracts pricing, in this research, stock futures contracts pricing based on investors' 

tendencies with short-term and long-term horizons has been compared. For this purpose, the 

daily information of 1359 futures contracts during the period of 2017-2019 was evaluated. 

The findings showed that it is possible to provide a model for pricing futures contracts with 

short-term and long-term traders. In addition, the results showed that the pricing of futures 

contracts for investors with short-term tendencies has a positive and significant role on the 

pricing of futures contracts. Also, the pricing of futures contracts for investors with long-term 

tendencies has a negative and significant role on the pricing of futures contracts. The research 

results show that the tendencies of short-term traders and the tendencies of long-term traders 

have different results on the pricing of futures contracts. 

Keywords: Stock Pricing, Futures Contracts, Investors' Tendencies and Short-Term and 

Long-Term Horizons 
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