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Abstract 

The future of coin market as one of the tools of the financial market established in 2008 
aims to unify gold transactions and prevent imaginary transactions, prevalence of 

counterfeit coins, and risk of price fluctuations. Also, given the importance of gold trading 
in the country, future contracts can help transparency of information in this market, be 
effective in detecting prices, and attract some wandering capital of the economy. Yet, they 

can be achieved only if the market is efficient. Evaluating market efficiency helps to 
identify the existing constraints, correct future directions, and improve market efficiency. 

Thus, many studies have been done about the financial market in Iran. Despite the launch 
of Iran's future market, not much has been done in this regard. Therefore, the aim of this 
research was to investigate market efficiency by using the model of Ordinary Least 

Squares (OLS) and Error Correction Model (ECM). For the long-term efficiency of the 
market, which was studied by using the OLS method, the required limitation was 5% and 

all the models had efficiency. Also, for its short-term efficiency, which was examined by 
using the ECM, the restrictions for all the models, with the exception of the model of 25-28 
days before maturity, were not rejected at the level of 5%, indicating the models were 

effective. 
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 مقاله پژوهشی

 ارزیابی کارایی بازار قراردادهای آتی سکه ایران

 ، ایرانن، اصفهاناستادیار اقتصاد، گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفها :1لیلا ترکی
l.torki@ase.ui.ac.ir 

 نااصفهان، ایر ه اصفهان،دانشیار مدیریت، گروه مدیریت، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگا سعید فتحی:

s.fathi@ase.ui.ac.ir 
 ،، اصفهانه اصفهانارشد اقتصاد، گروه اقتصاد، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگا کارشناس فرشید محمودی:

 ایران
f.mahmodi@yahoo.com 

 چکیده
است که  های سالسال با توجه به نقش مهم بازارهای مالی در رشد و توسعه کشورها پژوهشگران و اقتصاددانان

نحو ورتی بهصبازارها در  زیرا ؛اندشدهخصوص کارایی به ،جذب موضوعات مختلف مربوط به بازارهای مالی

 اق بهادارزیادی در رابطه با کارایی بازار بورس اور یهاپژوهشکنند که کارا باشند. در ایران مناسب عمل می

، الا گذشتهکاندازی بازار قراردادهای آتی سکه در بورس هه از راهیک د بیش ازاما با اینکه  ؛صورت گرفته است
که  آتی سکه ر قراردادهایبازا .است نشدهکارایی این بازار انجام  دربارۀتوجهی  درخورپژوهش دانشگاهی 

تقلبی و پوشش ریسک  یهاسکهسازی معاملات طلا، جلوگیری از معاملات موهوم و رواج یکسان منظوربه

شی از و جذب بخ مؤثرکشف قیمت  ،به شفافیت اطلاعاتتأسیس شد،  1387سال  سانات قیمت درنوناشی از 

سانات دلیل نو به در بورس کالا معاملات این بازار اما ؛کندمیاندازهای سرگردان اقتصاد کمک سرمایه و پس
 یهاروش ا استفادهب حاضر این است که ۀهدف مطالع ،بنابراین  .متوقف شد ۱۳۹۷در سال قیمت سکه  شدید

 در .ندکبررسی  الیتدر حدود یک دهه فع اکارایی بازار آتی سکه طلای ایران ر ،لازم یهاآزموناقتصادسنجی و 

 نتایج. است شدهمدل بررسی  ۳۵جداگانه در قالب  صورتبهروز قبل از سررسید  ۳۵کارایی  حاضر، پژوهش
 ،ی شدهبررس (OLS) فاده از روش حداقل مربعات خطیبرای کارایی بلندمدت بازار که با است نشان دادند

 .ندابلندمدت دارای کارایی هامدل تمام و است درصد برقرار بوده ۵سطح خطای  در لازم هاییتمحدود
 هاییتودمحدبررسی شده،  (ECM) نیز که در قالب الگوی تصحیح خطا مدتکوتاهبرای کارایی  همچنین،

و است د رد نشده درص ۵روز قبل از سررسید در سطح خطای  ۲۸تا  ۲۵ثنای مدل به است هامدلتمام  برای لازم

یک دهه  تی سکه طلا ایران درکلی کارایی بازار آ طوربه ،ینابنابر ؛هستند انیز کار مدتکوتاهدر  هامدلاین 
 فعالیت رد نشده است.

 

قل مربعات، الگوی تصحیح خطاآتی، کارایی، روش حدا بورس کالا، قرارداد مالی، بازار :هایدواژهکل
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 مقدمه -1

 ،قرارداد آتی قرراردادی اسرت کره برر اسراس آن
در سررسرید معرین، مقردار  شرودیمفروشنده متعهرد 

شررده معینری از کررالای مشرخ  را برره قیمرت تعیین
بفروشررد و درمقابررل، طرررف دیگررر قرررارداد متعهررد 

ن مشخصررات را در همرران کررالا بررا همررا شررودیم

 .دسررسید معین بخر
کلری  طوربرهعلاوه بر اینکه بازار معراملات طرلا 

دارای اهمیت است، بازار قرادادهای آتری سرکه طرلا 

علاوه بر کنترل قیمرت سرکه  ؛ زیرااهمیت ویژه دارد

و جلروگیری از افرزایش بریش از حرد آن، بره علرت 

محل مناسبی برای جرذب  ،نقش ویژه طلا در اقتصاد
داران از رمایهمردم است و بسریاری از سر هاییهسرما

ابزاری برای مقابله با ترورم و  منظوربهاین قراردادها 
کسررب سررود ناشرری از تیییررر قیمررت سررکه اسررتفاده 

 .]3[  کنندیم

کره  شروندیمتی محقق اما این امور مهم در صور

یی از اکرار نحو مناسب عمل کند و کارا باشد.بازار به

یکرری از  برره بررازار برروده و هرراییژگیو ترینیاصررل
های برانگیز حروزه مررالی در سررالوضروعات بحرر م

کشرف  ،در صورت کارابودن .شده است تبدیل اخیر
جررذب و  ،دهرردیمعادلانرره ر   صررورتبه هرایمتق

، شررفافیت گیررردیمتجهیررز سرررمایه بهینرره صررورت 

 یابردیماعتبار برازار افرزایش  اطلاعات وجود دارد و
فعرالان  ماتیبر نگرش و تصرم ییکارا همچنین، .]2[

 تیرکره اهم گرذاردیم ییبسرزا ترأثیر زیرن یاقتصاد
 گذارسررمایهاگرر  .کنردیمبیشرتر  را ییکرارا یابیارز

موضوع داشته باشد که بازار کرارا اسرت،  نیعلم به ا
 یبرررا یشررتریو علاقرره ب کنرردیم یشررتریب نررانیاطم

برا  ،ینابنابر ؛دهدیمبازار نشان  نیدر ا یگذارسرمایه

هردف ، ار قراردادهای آتیتوجه به اهمیت کارایی باز
از انجررام ایرررن پرررژوهش بررسرری کرررارایی برررازار 

قراردادهای آتی سکه اسرت. بررسری کرارایی کمرک 

های موجرود، اصرلا  شایانی به شناسایی محدودیت

 .]4[ کنرردیمارتقررای عملکرررد بررازار  آترری و مسرریر

در ، ایرن برازار فعال دران گذارسرمایهبرای  ،همچنین

شرررود و بررره میواقررر   گیری مفیررردامرررر تصرررمیم

در ایرن حروزه  خواهندیمپژوهشگرانی که در آینده 
 ،بنررابراین ؛کنردمیکمررک  ،مطالعره و پررژوهش کننرد

ویژگرری  ینتررمهمیکری از  منزلررۀبهاهمیرت کرارایی 

 ۀکمبررود تحقیقررات دربررارنیررز قراردادهررای آترری و 
اصلی انجام ایرن  هاییزهانگ ،آتی یقراردادهاکارایی 

 پژوهش هستند.
 

 مبانی نظری و پیشینه -2

 یمرال اتیدر ادبرا بازار کارا  ۀفاما واژبار نخستین

خررود بررا عنرروان  شررهوراو در مقالرره م کرررد.ارائرره 

و مطالعرات  هیربر نظر یکارا: مرور هیسرما یبازارها»

برازار کرارا پرداخرت و  ۀیفرضر حیبره تشرر «یتجرب

 که با توجره بره اطلاعرات کردمعرفی را کارا  یبازار

از  یعررادریدر بررازار، بررازده مررورد انتظررار   موجرود

مختلف بر اسراس آن اطلاعرات برابرر  هاییاستراتژ

 .]8 [ شدصفر با
 نیریبودن بازار در تعموفق ،بازار ییاز کارا منظور

 هرایمتقکره  یمعنر نیبرودن بردموفق .اسرت متیق
باشرند و  دیرهمواره در حال انعکراس اطلاعرات جد

برود کره  نیرا ییاراطر  موضوع ک علت یکل طوربه
اطلاعرات  ۀکننردمنعکس یمرال هرایییدارا متیق ایآ

سررعت به عرات. در برازار کرارا اطلاریرخ ایربازارند 

برره ارزش  مررتیو ق دنشررویممررنعکس  مررتیق یرو
نشرده ینیبشیپ ۀحادث دیکن فرض .است کینزد یذات

 مرتیق ادر برازار کرار .فتردیدر بازار اتفاق ب t در زمان

در  یولر ؛دهردیمواکرنش نشران  t انبلافاصله در زم
بره  مرتیترا ق دیطول خواهرد کشر یبازار ناکارا زمان

 .]10[ آمده برسردشیسطح مدنظر با توجه به اتفاق پ
در نظرر گرفترره  ییدر اقتصراد سره نروع کرارا اصرولاً
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و  یاتیررعمل ییکررارا ،یصرریتخص ییکررارا :شررودیم
 فیاز وظرا یکیکارایی تخصیصی:  .یاطلاعات ییکارا
مناب  محردود   یو تخص نیمأت ،هیبازار سرما یاصل

منراب    یو تخصر نیاست. در برازار کرارا ترأم یمال
و مطلروب  نرهیبه صرورتبهشرکل و  نیبه بهتر یمال

 ییبررازار بره کررارا ی کرهزمرران یعنری ؛شررودیمانجرام 

 نیبره بهترر یمنراب  مرال  یتخص برسد، یصیتخص
 بره ایر ابدیمی اختصاص یگذارهیسرما یهاتیموقع

 ازطریررقکرره  یمنرراب  محرردود مررال ،گررریعبررارت د

 ییهرراطر برره  ،شررودیم جررادیاندازکننرردگان اپس

سرطح درآمرد مرورد  نیکره برالاتر یابدیماختصاص 
 یصریتخص ییکارا .را خواهند داشت ندهیانتظار در آ

اوراق بهرادار  مرتیفرض بنا شده اسرت کره ق نیبر ا
 نیبر یشود کره تروازن معقرول نییتع یابه گونه دیبا
 سرکیکه ر یاوراق یعنی ؛و بازده برقرار باشد سکیر

 یکسرانی یبرازده ،دارند گذارانهیسرما یبرا یکسانی
 ییکرارا تمرکرزکرارایی عملیراتی:  .داشرته باشرند زین

حاصرل  یمعراملات اسرت و زمران ۀنیهز بر یاتیعمل

 نرهیبرا حرداقل هز یگرواسرطه اتیرکه عمل شودیم
 طوربرهسطح برازار  در دیموضوع با نیو ا شودانجام 

 .]1 [ صرادق باشرد ویژه طوربهو در هر معامله  یکل
سرعت و برا به یاتیعمل یبازار کارا کی درمعاملات 

و  دارانیرو امکان ملاقرات خر گیردیمسهولت انجام 

 یو سرررعت نقدشرروندگ داردفروشررندگان وجررود 
 ییکررارا ۀسرره مشخصرر .یابرردیم شیافررزا هرراییدارا

 .]12 [شرود می انیرب ریرز رتصروبهبرازار  یاتیعمل
برره  یاطلاعررات یبررازار کررارا دراوراق بهررادار  مرتیق

 ینررد و در بررازار کررارااکیخررود نزد یارزش ذاترر
حسراس  دیرنسبت به اطلاعرات جد متیق یاطلاعات

خواهد کرد و اگر نسبت بره اطلاعرات  رییاست و تی
 .ناکرارا اسرت ،طبعاً برازار ،واکنش نشان ندهد دیجد

 یرو یشده در سرطح دانشرگاهانجام قاتیتحق شتریب
برروده اسررت و اقتصرراددانان و  یینرروع از کررارا نیررا

 .دتمرکز دارنر یاطلاعات ییبر کارا ینظران مالصاحب
 ییهمان کرارا ،مواق  شتریبازار در ب ییمنظور از کارا

 یاطلاعررات اییکررار موضرروعالبترره ؛ اسررت یاطلاعرات

 وانترینم یعنی ؛باشد کیکه صفر و  ستین یامقوله
 ؛ناکرارا اسرت ایرکامل کرارا اسرت  طوربهگفت بازار 

 .]14 [ کررد سطح مشرخ  ،ییکارا یبرا دیبلکه با

بررا را  ییکرارا ۱۹۷۰بار در سررال نینخسرت یفامرا برررا
 نیرا .کررد یبندتوجه به سه دسته از اطلاعات سطح

اطلاعات مربروط  :ند ازاسه دسته از اطلاعات عبارت

منتشرشرده و  یومگذشرته، اطلاعرات عمر مرتیق هب

 نیریعرلاوه برر تعاو  .یاطلاعات محرمانه و خصوص
سررطو   نیرابطره برر، آن یارهررایو مع ییسرطح کررارا

 [ کررد انیرب یضرمن طوربره نیز گریکدیرا با  ییکارا
آزمون کرارایی مطالعراتی انجرام شرده  ۀدر زمین .]10

 3و پرماینردرا 2، لرین1کوروپرواراییازجملره  ؛است

گیری کرارایی برای اندازه یک آزمون جدید (2018)
در حرالی کره بررآورد صررف  ؛انرددادهبازار پیشنهاد 

واریرانس ناهمریسک متییر آتی کرالا، برا توجره بره 

صررف ریسرک برا  .ارائره شرده اسرت هایمتقبودن 
 فیلترر یرک برا فضرایی - استفاده از یک مدل حالرت

زده  ینتخمر واریانسرینراهم برای شدهاصلا  کالمن
 16 در کرره آترری کرالای 79 از سررتفادها بررا. شرودیم

 معاملره 2014 -2000 زمرانی دوره طول در مبادله

 دهردیمونت کارلو، نشران م سازییهاست و شب شده
 یهراروشبرا  یسرهدر مقا یقرو یجینتا یشنهادپ این

 بهبرود برر ی،جهران ی. بحران مرالدهدیممعمول ارائه 
 گذاشرته ترأثیرکرالا  یو حجم معاملات آتر وریبهره

 یترأثیر یسکنوسان صرف ر یا یانگیناما بر م ؛ستا
 .]21 [ است نداشته

 ( کرارایی2017و همکراران ) 4حمیرد همچنرین،
ضعیف بازار سهام پاکسرتان، هنرد، سرریلانکا، یرین، 

                                                                 
1 Kuruppuarachchi 
2 Lin 
3 Premachandra 
4 Hamid 
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کره، هنگ کنگ، اندونزی، مالزی، فیلیپین، سرنگاپور، 

تایلنررد، تررایوان، ژاپررن و اسررترالیا را آزمررون کردنررد. 

تا دسامبر  2004برای دوره ژانویه مشاهدات ماهانه 

انجام شده اسرت. از آزمرون خودهمبسرتگی،  2009

آزمررون  ،1، آزمررون لجانررگ برراکسQآزمررون آمرراره 
آزمون ریشه واحد و نسبت واریرانس بررای  ،گردش

بازار کارا پیررو گرام تصرادفی اسرتفاده  یۀفرضآزمون 

 طوربرهبرازده ماهانره  دندهیمشده است. نتایج نشان 
منفری  طوربرهزیررا آنهرا  اسرت؛ توزی  نشدهمعمول 

نتیجه گرفتنرد قیمرت ماهانره در  ند. درمجموعایوله

اقیرانوس آرام پیررو  - تمامی کشورهای منطقره آسریا

تواننرد از ایرن ان میگذارسرمایهگام تصادفی نیست. 
فرآینرد آربیترراژ سرود  ازطریقو ببرند جریان منفعت 

 .]14 [به دست آورند بازارهادر این 

 تررأثیر ییگررونگ یبرره بررسرر( 2015) 2کرریم
برر برازار کالاهرا  یمعراملات آتر بازانسفتهمعاملات 

 .پرداخرتبازار  تیفینوسانات و ک ،متیق تأثیر ازنظر

 بازانسررفته نکررهیبررر ا یمبنرر جیرربرررخلاف تصررور را

را بررر عهررده دارنررد،  کررالا مررتینوسرران ق تیمسرئول

برر  یبنم کندینم دایپ یمدرک چیه کیم وتحلیلتجزیه

 ،. درعروضکننردیمثبات یبازار را ببازان سفته نکهیا

برازار  تیفیک شیبر کاهش نوسانات و افزا بازانسفته
شرواهد  یتجربر جیاز همره، نترا تررمهمنقش دارنرد. 

 چیهرر ایرر بازانسررفتهکره  دنرردهیمرا ارائرره  یمحکمر

 مرتیقبره تثبیرت  ییهادوره یدر ط ای ندارند یتأثیر

از آن اسرت کره  یحراک کیم هایتهیاف. کنندیم کمک

 شرایان ترأثیر یمرال نیتأم در ریدر دوره اخ بازانسفته
 .]19[ اندداشتهدر بازار کالاها  یتوجه و درواق  مثبت

( به بررسری کرارآیی 2014) 4و هماروی 3اینوی
کره طری ینرد  انردپرداخته بازار کالاهای آتی در هند

                                                                 
1 Ljung-Box 
2 Kim 
3 Inoue 
4 Hamori 

 ۀرابطر پویا در حال رشد اسرت و طوربهسال گذشته 

تعادلی بلندمردت برین معراملات آتری ینردکالایی و 

قیمت نقدی را تخمین زدنرد و سرپس برا اسرتفاده از 

هر دو روش حداقل مربعات معمولی پویرا و حرداقل 

شرده، کرارایی ضرعیف مربعات معمولی کاملاً اصلا 
ژانویره  2کرل دوره نمونره از . بازار را آزمون کردنرد

ترایج حراکی از اسرت. ن 2011مارس  31تا  2006

جمعری هم ۀرابطر هاشراخ آن است کره برین ایرن 
برازار آتری کالاهرا از رسرد یمبره نظرر وجود دارد و 

 .]16 [ به بعد  کارا است 2009ژوئیه 

( کرارایی معراملات 2013و همکاران ) 5سندهیل

انتقال قیمت، کشف قیمرت و  ازنظرآتی گندم هند را 
 وتحلیلتجزیرره. انرردکردهمیررزان نوسررانات بررسرری 

انباشتگی یک تعادل بلندمردت را بره دلیرل انتقرال هم

بررای  یالحظرهقیمت بین معاملات آتی و بازارهرای 
 دربررارۀ وتحلیلتجزیرره. دهردیمسره قرررارداد نشرران 

تنهرا در یرک قرررارداد  دهردیمکشرف قیمرت نشران 

 هررراییمتقسرررازی وجرررود دارد و بقیررره مصون

کره   GARCHنترایج .کننردیمسوداگرانه را تجربره 

بودن واریررانس جمرلات خطررا را کنررار فررض ثابررت

 .دهردیمتداوم عدم ثبات قیمت را نشران ، گذاردیم

 ناکارایی در بازار آتی ۀدهندفوق نشان وتحلیلتجزیه
 شررودیمگیری در ایررن مقالرره نتیجرره .گنرردم اسررت

نهررادی و  ۀمداخلرر ازطریررقمشررارکت کشرراورزان 

 شرودیمکرارایی  یشرمگیرنروآوری باعر  افرزایش 

]26[. 

 ۀرابطر یامقالرهدر  (2010) و همکراران 6نارایان
دو کرالای  هراییآتبلندمدت میان بازارهای نقدی و 

 فکررییراریوبی  هراآن. کردندبررسی  را نفت و طلا
نفرت  مرتیق یوقترکره  را بدین ترتیب مطر  کردند

که باعر   کندیم جادیا یتورم یفشارها ،رودیمبالا 

                                                                 
5 Sendhil 
6 Narayan 
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 کیررر عنوانبرررهر طررلا د یگذارسررررمایه شررودیم

در ایرن مقالره،  شرود. جرادیمحافظت در برابر تورم ا

طلا و نفرت  هاییآت هاییمتقبلندمدت میان  ۀرابط

آزمرررون و مشرررکل  ،برررا سررسررریدهای مختلرررف

انباشتگی مرتف  شد. این امر بر دو مفهروم دلالرت هم
 عنوانبرررهگذاران از برررازار طرررلا سررررمایه -1 :دارد

برازار  -2 .کننردیماسرتفاده پوششی در مقابل ترورم 

برازار طرلا  هاییمتقبینی برای پیش توانیمنفت را 
 برازار هرر دو کرالا بنرابراین، کرد؛عکس استفاده رو ب

 مشرترکاً ناکاراسرت کم برای دوره زمانی نمونهدست

]24[. 

( بازار نااریب آتری 2010) 2و هاموری 1کاواماتو

-Nرا در مرداوم کرا طوربرهو مفهوم بازار  را تعریف

طبق این تعریف، کرارایی  ماه سررسید را ارائه کردند.

کرره  WTI بررازار و نررااریبی در معرراملات آترری

و نروعی نفرت  West Texas Intermediateمخفرف

برا سررسریدهای مختلرف برا اسرتفاده از  ،سبک است

 مرردتکوتاهانباشررتگی و کررارایی هم وتحلیلتجزیرره

 و  بررازار بررا اسررتفاده از یررک مرردل تصررحیح خطررا

GARCH ‐ M ‐ ECM نتایج نشان  .دشویمآزمایش

 8مداوم در طری  طوربه WTI معاملات آتی دندهیم

 طوربرهماهه سررسرید  2کارا و در طی ، ماه سررسید

 .]17[ مداوم کارا و نااریب هستند

 یهراداده( با اسرتفاده از 2010) 4و یانگ 3وانگ

ررسری جام  به ب طوربهبار نخستینفرکانس بالا برای 

یهار برازار اصرلی انررژی آتری )نفرت  ۀکارایی روزان

. خام، نفت گرمایش، بنرزین، گراز طبیعری( پرداختنرد

 یانمونرهبرخلاف مطالعات قبلی که به شرواهد درون

نررد، ایررن مقالرره از اخطی ۀو فرضرری اندشرردهمتمرکررز 

مختلف  یرخطری و ینرد مردل معیارهرای  یهامدل

                                                                 
1 Kawamoto 
2 Hamori 
3 Wang 
4 Yang 

 بینرریپیشر در ارزیررابی برررای بررسرری کررارآیی بررازا

کلرری،  طوربرره. کنرردیمخررارج از نمونرره اسررتفاده 

آتری  کارایی دو بازار از یهرار برازارناشواهدی برای 

ویژه در طبیعری(، بره )نفرت گرمایشری و گراز انرژی

 .] 28[ شرایط صعودی بازار وجود دارد

تحلیررل بره  (2008) 6و راماسراندارام 5ایسرواران

ا اسرتفاده از ب درخصوص کشف قیمت هادادهآماری 

پررس از بررسرری  هرراآن. انرردپرداخته اقتصادسررنجی

شامل یهار کرالای کشراورزی شرکر، پنبره،  یانمونه

کشرور هندوسرتان  فلفل و سویا که در معاملات آتری

، بره ایرن نتیجره رسریدند کره کشرف شوندیممبادله 

کالاهرای کشراورزی اتفراق  هراییآتقیمت در برازار 

نجی رابطره میران برازده و با تحلیل اقتصادس افتدینم

قیمتی، حجم مبرادلات، عمرق و نوسران برازار نشران 

ترأثیر  هرایآتدادند بازدهی و نوسان در بازار نقدی و 

مقردار نراییز  .ی بر حجم و عمق برازار ندارنردیبسزا

آزمررون بارتلررت درخصرروص هررر دو بررازار  ۀآمررار

عردم همبسررتگی بازارهرای نقردی و آترری  کننردۀبیان

  به این دو بازار ماننرد حجرم است. مشکلات مخت

پایین مبادلات و عمرق کرم برازار، کمبرود مشرارکت 

 دربرارۀگر، نبرود آگراهی کرافی معاملره یمؤثر اعضا

برازار نقردی  نبروددر میران کشراورزان،  هرایآتبازار 

، تحویررل هررایآتیافته در مجرراورت بررازار توسررعه

استانداردسرازی و  ۀسرامان نبرودفیزیکی ضعیف کالا، 

 عنوانبرهبرازار  هاییینارسرایافته و بندی توسعهرتبه

مطرر   هرایآتاصلی کندشدن رشد برازار  هاییصهنق

در رابطرره بررا  یبررازار معرراملات آترر نرردهیآو  شرردند

 کیرردر هنررد، خواسررتار  یمحصررولات کشرراورز

 گرا از دولرت اسرتمتمرکرز و عمرل شرتریب کردیرو

]7[. 

                                                                 
5 Easwaran 
6 Ramasundaram 
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( کرارایی ضرعیف در 2006) 2و ماهووا 1فوکوبژ

 هراآنبازارهای آتی آفریقای جنوبی را آزمرون کردنرد. 

گندم و آفترابگردان در  ۀماهان هاییمتقبا استفاده از 

و بررا از اسررتفاده از  2003تررا  2000بررازه زمررانی 

یافته و فلیر  بررون بره دیکی فولر تعمیم یهاآزمون

این نتیجه رسیدند کره برازار در سرطح ضرعیف کرارا 

 .]25 [ نیست

در  کاراییمشترک  ۀیفرض( 0052) 3کنورگیوس
 یبررارا  یآتر هراییمتقبرودن  دون تورشبازار و ب

 یبررسر FTSE-20 یشاخ  تراشه آب یمعاملات آت

 FTSE / ATHENSی. بازار معاملات آترکرده است

STOCKAN (ASE) -20 برازار مشرتقات  نخسرتین

آن برا  اتیراسرت و عمل ونانیمستقر در  ۀافتیسازمان

کرالا   یترخ ۀ( و خانADEXمشتقات آتن ) بورس

( اسررت. روش ADECHاز گمرررک مشررتقات آتررن )
برازار  ییکرارا شیآزمرا یبرراشرده استفاده جمعیِهم

در بررازار و  کرراراییمشررترک  ۀیفرضرر دهرردیمنشران 

 نیرو ا شرودیمرد  یآت هاییمتق دون تورش بودنب
 .]20 [ بازار است یناکارآمد ۀدهندنشان

دو بررر مرکررز ( بررا ت2003) 5بیررنگفن و 4وانررگ
محصررول گنرردم و سرررویا و بررا اسرررتفاده از روش 

جمعی جوهانسون به بررسری کرارایی برازار آتری هم

جمعری میران قیمرت آتری و هم نبود ۀپرداختند. نتیج
 .]28 [ است% 95سررسید در سطح اطمینان 

( پرررنج محصرررول از 1998) 7و هالرررت 6کینرررز

از را محصرولات کشرراورزی برورس کررالای آمریکررا 

آزمون کرارایی برازار  منظوربه 1995تا  1966سال 

از انگرل گرنجرر و آزمرون  هراآنآتی بررسی کردنرد. 

                                                                 
1 Phukubje 
2 Moholwa 
3 Kenourgios 
4 Wang 
5 Bingfan 
6 Mckenzie 
7 Holt 

 8ECMجمعی برای کرارایی بلندمردت و از مردل هم

نرد و بره ایرن کرداسرتفاده  مردتکوتاهبرای کرارایی 

در بلندمردت کرارا  یهار محصرول نتیجه رسیدند که

هررر پررنج محصررول ناکررارا  مرردتکوتاههسررتند و در 

 .]23 [دهستن
 

 پژوهش روش -3
 نایرب و توسرعه داد رابازار کارا  ۀیفرض( 1970فاما )
تمررام اطلاعررات  ۀکننرردمنعکس هررایمتقاگررر  کرررد

کررارا  یمررال یبازارهررا ،موجرود در هررر زمرران باشررند
در برازار آتری نیرز اطلاعرات نقرش کارا  ].9[ هستند

 ؛گرذاردیم ترأثیرقیمرت برر اساسی دارد و بلافاصله 
انتظررارات را شررکل  ،کرره اطلاعررات برردین صررورت

ریسرک  شرودیمو فعالان این بازار که فرض  دهدیم

ند، برای کسب سرود طبرق انتظرارات اخنثی و منطقی
اگررر انتظررار افررزایش قیمررت در  .کننرردیممعاملرره 

ر و اگررر انتظررا خرنرردیم ،سررسررید را داشررته باشررند
 ،کررراهش قیمرررت در سررسرررید را داشرررته باشرررند

نتظراری یی که قیمت آتی با قیمت اتا جا ؛فروشندیم
 برازار کیردر  ،بنرابراین؛ ]20 [سررسید برابر شرود 

ریخ در ترا مرتیبرا ق ،(t-n) آتی فعلی متیاگر ق ،آتی

( که با توجه به تمام اطلاعرات، در زمران t) دیسررس

t-n ارا کر ،آن برازار ،مورد انتظرار اسرت، برابرر باشرد
 بینریشپی نیبهترر یفعلر یآتر متیق ،جهیدرنت ؛است
تمررام  یعنری ؛]6[اسررت  سررسرید نقررد مرتیق یبررا

وجرود دارد و  یفعلر یآت متیاطلاعات موجود در ق
نردارد کره فعرالان برازار برا  جرودو یاطلاعات اضراف

در  .]9 [ اسررتفاده از آن بتواننررد سررود کسررب کننررد

 ۀیعنروان فرضر براموضوع  نیا یآت یبازارها اتیادب
 یاضریرشرود کره بره زبران یبدون ترورش مطرر  م

          شود:ه مینوشت ریز صورتبه

 𝐸𝑡−n(𝑠𝑡 ∕ Ω𝑡−n) = 𝑓𝑡−n                          (1 )
   
                                                                 
8 Error-Correction Model 
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𝐸𝑡−n(𝑠𝑡 Ω𝑡−n⁄  که t: قیمت سررسید در زمان (

با توجه به تمام اطلاعات مورد انتظار  t-nدر زمان 
 .با سررسید t-nدر زمان  قیمت آتی :𝑓𝑡−n .است

Ω𝑡−n : اطلاعات موجود در زمانt-n .n یک روز :
طور که همان .خصوص قبل از سررسید استبه

و در  دندهیماشاره شد اطلاعات انتظارات را شکل 

فعالان بازار به تمامی  شودیمبازار کارا فرض 
اطلاعات موجود دسترسی دارند و انتظارات عاقلانه 

ولی ممکن است قیمتی که برای سررسید  ؛تاس

با قیمتی که درواق  برای سررسید  رودیمانتظار 

با این تفاوت  ؛تفاوت داشته باشد ،شودیممحقق 
 .]23 [ شودیمعنوان خطای منطقی انتظارات بیان 

𝑠𝑡= 𝐸𝑡−𝑛(𝑠𝑡 ∕ Ω𝑡−n) + u𝑡 (2)                       

u𝑡: انتظرارات اسرت  یمنطقر یل و خطاجز اخلا
صرررفر و  نیانگیررم ک،یفررروض کلاسرر یکرره دارا

 .ثابت است انسیوار
 ( معادله2( در معادله )1با جایگذاری معادله )

یمت رابطه بین ق ۀدهندکه نشان آیدیمدست ه زیر ب

 آتی و قیمت سررسید در یک بازار کارا است.
𝑠𝑡 = 𝑓𝑡−𝑛 + 𝑢𝑡                                     (3)     

 هیآزمرون فرضر یبرا جیرا کردیرو کی ،ینابنابر 
s𝑡 سررسرید مرتیاست کره ق نیبدون تورش ا  یرو 

شود و برا توجره بره رابطره  برازش  𝑓𝑡−n یآت متیق

𝑏 یعنیصفر  ۀیفرض( 4) = 𝑎 و 1 =  آزمون شرود 0
] 30[ 

(4)                                   𝑠𝑡 = 𝑎 + 𝑏𝑓𝑡−n + u𝑡 
𝑏 هاست ک نیمستلزم ا یبازار آت ییکارا =  و 1

 𝑎 = بررسی  1آزمون والدبا که این قید  باشد0

𝑏 البته ؛شودیم =  اصلی برای کارایی تیمحدود 1
 در صورت وجود صرف 𝑎 پارامتر رایز ؛است

  .]28 [ صفر است ریدر بازار کارا   یحت ریسک

                                                                 
1 Wald 

بره دو  یبازار آت ییاراآزمون ک یبرا بیترت نیبد

 اسرت ازیرن سررسید و آتی هاییمتقاز  یزمان یسر

یون بره روش علاوه بر اینکره بررای انجرام رگرسر و

بایررد فررروض  (2OLS) حررداقل مربعررات معمررولی

 OLSدر  نکرهیبا توجره بره اکلاسیک بررسی شوند، 
 مانرا یزمران یسرر یرهرایمتیاست که  نیفرض بر ا

آزمرون  یزمران هاییسررمانرایی لازم اسرت  ،هستند

 ییایرراز روش آزمرون پا مانرراییآزمرون  یبرررا .شرود
 4واحرد شهیر یهاآزمون ای 3نگار یبراساس همبستگ

آزمرون  ایر 5افترهیمیتعم فرولر یکریازجمله آزمرون د

 یزمران هاییسرر اگر .شودمیاستفاده  6پرون پسیفل

هرررا یرمتی 7یجمعرررهم شبرررا رو ،باشرررند مانرررانا
اگرر دو  کهنیعلاوه بر ا زیرا شوند؛می وتحلیلتجزیه

بررآورد رابطرره  ،جمرر  باشرندهم مانرانا یزمران یسرر

 نیسرت.و کراذب  استبا مفهوم  کاملاً هاآن ونیرگرس
 ۀدهندشررانن 𝑓𝑡−n و𝑠𝑡  نیبرر یجمعررهم ،همچنررین

 کیر کرهاسرت  رهرایمتی نیرابطه بلندمدت بر ینوع

 .]21 [ اسرت یبرازار آتر ییکارا یبرا یشرط ضرور

از آزمرون انگرل گرنجررر و  یجمعرهم یبررسر یبررا

. اگرر دو شرودمیاسرتفاده  8افترهیمیانگل گرنجر تعم

جمرر  باشررند، نامانررا و هم 𝑓𝑡−n و 𝑠𝑡سررری زمررانی 

برقررار اسرت کره جرز  هراآنترکیب خطی زیرر برین 
 اخلال این ترکیب خطی مانا است.

 u = 𝑠𝑡 − 𝑎 − 𝑏𝑓𝑡−n   (5)                           

 یجمع( ثابت کردند هم1989) 10و راش 9ویهاک

 یکاف یول ؛بازار است ییکارا یشرط لازم برا کی

ن دوکننده ببینیپیش کی یآت متیق نخست، .ستین
در معادله  یعنی ؛باشد سررسید متیق یتورش برا

                                                                 
2 Ordinary Least Squares 
3 Correlogram 
4 Unit root 
5 Augmented Dickey-Fuller 
6 Philips-Perron 
7 Cointegration 
8 Augmented Engle-Granger 
9 Hakkio 
10 Rush 
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𝑎 قید دیبا (4) = 𝑏 و 0 =  ،دوم .باشدبرقرار  1

 شودی هم بررس یبازار آت مدتکوتاه ییکارا دیبا

مدل  کیبا استفاده از  مدتکوتاه ییکارا[. 13]

 [شود می یبررس ریدر فرم ز  (ECM)خطا حیتصح

22[. 
∆𝑠𝑡 = θ − 𝜌𝑢𝑡−1 + 𝛽∆𝑓

𝑡−n ,t 
+

∑ 𝛾
𝑖

𝑚
𝑖=1 ∆𝑓

𝑡−𝑛,𝑡−𝑖
+ ∑ 𝜑

𝑗
𝑘
𝑗=1 ∆𝑠𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡    (6)  

 ∆𝑠𝑡 تیییرات قیمت سررسید :t .𝑢𝑡−1  جمله :
: تیییرات قیمت   𝑓𝑡−n ,t∆ .خطا با یک وقفه زمانی

t (𝑓𝑡−nبا سررسید  t-nآتی در زمان  = 𝑓𝑡−n ,t ). 

∆𝑓𝑡−𝑛,𝑡−𝑖  تیییرات قیمت آتی در زمان :t-n  با

 .t-j: تیییرات قیمت سررسید t-i. ∆𝑠𝑡−𝑗 سررسید

 دیبا ،کارا باشد مدتهکوتابازار در  نکهیا یبرا

β = که مربوط  دیتمام اطلاعات جد یعنی ؛باشد 1

 طوربه ،است ندهیدر آ سررسید متیق راتییبه تی
 .کند دایبازتاب پ یفعل یآت متیق اترییدر تی یفور

𝛾𝑖 اگر علاوهبه = 𝜑𝑗 = تمام  بیترت نیدب ،باشد 0

وجود  یفعل یآت متیدر ق فقط اطلاعات گذشته
ρ𝑏تیمحدود دوباید  مچنین،ه دارد و = 𝛽   و

ρ = اگر این دو محدودیت برقرار  باشد؛رقرار ب 1
 یگذشته حاو سررسیدو  یآت هاییمتق ،نباشد

موجود  𝑓𝑡−1 کامل در طوربههستند که  یاطلاعات

را نقض  یبازار آت ییموضوع کارا نیو ا ندستین
در  (5)رابطه  ،مطلب ینفهم بهتر ا ی. براکندیم

دست ه و رابطه زیر ب شودیم یگذاریجا (6)ه رابط
 .]23 [  آیدیم

 𝑠𝑡 = θ + 𝑠𝑡−1(1 − 𝜌) + (𝜌𝑏 − 𝛽)𝑓𝑡−n,t−1 +
𝛽𝑓𝑡−n,t + 𝜌𝑎 + ∑ 𝛾𝑚

𝑖=1 ∆𝑓𝑡−𝑛,𝑡−𝑖 +

∑ 𝜑𝑘
𝑗=1 ∆𝑠𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡                                      (7)  

  اسرت اگرر مشرخ 5 که در معادلره طورمانه

ρ𝑏هاییتمحردود = 𝛽   وρ =  ،دنباشرنبرقررار  1

𝑠𝑡−1  و𝑓𝑡−n,t−1  روی𝑠𝑡  و ایرررن  گذارنررردیماثرررر
خلاصرره بررا  طوربررهخررلاف کررارایی بررازار اسررت. 

ρ𝑏 هاییتمحرردودبرقراربررودن  = 𝛽 = 1،  ρ =

1،𝛾𝑖 = 𝜑𝑗 =  شرودیمحاصرل  (3)همان معادله   0

 𝑎 یهراعبارت .کرارا اسرت زین مدتکوتاهبازار در  و

در صرورت وجرود  ،اشاره شد طور که قبلاًهمان θو 

 ؛صرررف ریسررک در بررازار کررارا نیررز صررفر نیسررتند

طور ، برهشرده برقررار باشرداگر شرایط گفته ،ینابنابر
نمونره  کارا است. مدتکوتاهبازار در بلندمدت،  کلی

قراردادهای آتری سرکه بهرار  ۀاین پژوهش شامل کلی

طر  جدید با سررسرید یرک ماهره و دوماهره آزادی 
اسرت کرره در شررکت بررورس کرالای ایررران معاملرره 

و  ۱۳۹۱. قراردادهای آتری بره اسرتثنای سرال اندهشد

و در ایرن  انردبوده هماهکه دارای سررسید یک ۱۳۹۲

شرده قرارداد آتی معاملره  ۱۲ازای هر سال دو سال به
 ها قراردادهررای آترری دارایدر دیگررر سررالاسررت، 

قررارداد  ۶و هر سال دارای  اندهسررسید دو ماهه بود

 شردهبررسی یهرادادهبه دلیل اینکره  ه است.آتی بود
توزیر   همچنرین،و  هایسریکدست باشند و توزی  

از  ،شرودجملات خطای حاصل از برازش آنها نرمال 

 ۹۲و  ۹۱ماهرره سررال قراردادهررای بررا سررسررید یک

شامل کلیره  دهشبررسی ۀنظر شده است و نمونصرف

 ۴۳قراردادهای دارای سررسید دوماهه اسرت )یعنری 

طور که بیان شد برای انجام بررازش و همان د(.قراردا

یکری قیمرت ؛ ارزیابی کارایی به دو متییر نیراز اسرت
متییر قیمرت سررسرید  .سررسید و دیگری قیمت آتی

سررسرررید  هررراییمتقدر مررردل بررررازش، سرررری 

همانگونره کره . اسرت شردهبررسی ۀقراردادهای نمون

شرامل قراردادهرای بررا  شردهبررسی ۀنمونربیران شرد 

 ؛اسرتقررارداد  ۴۳مراه اسرت کره شرامل  ۲سررسید 
قیمرت سررسرید حضرور  ۴۳در این سرری  ،بنابراین

متییرر  .دارد که هر کدام مربوط به یک قرارداد است
آتی مربروط بره یرک  هاییمتققیمت آتی نیز سری 

است کره هرر کردام  خصوص قبل از سررسیدهروز ب

مربوط به یک قرارداد و متناظر برا قیمرت  هایمتقاز 

 یهرادادهسررسید قراردادش اسرت و طبیعتراً تعرداد 
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سررری  طور مثررال،برره ؛اسررت ۴۳ایررن سررری نیررز 

آتررری ده روز قبرررل سررسرررید شرررامل  هررراییمتق

قرررارداد  43ده روز قبررل از سررسررید  هرراییمتق

ارزیابی کرارایی  برای انجام برازش و ،ینابنابر ؛تاس

باید متییر قیمت سررسید را هرر برار روی یرک روز 
بخصروص قبررل از سررسررید بررازش کرررد و نتیجرره 

گرفررت آیررا بررازار در آن روز بخصرروص قبررل از 

در روز  ،مثرال طوربره ؛سررسید کرارا اسرت یرا خیرر
ه بر .هفتم قبل از سررسید برازار کرارا اسرت یرا خیرر

مبسرتگی برین دلیل اینکره همپوشرانی ر  ندهرد و ه

آترری  هرراییمتقبایررد  ،جمررلات خطررا پرریش نیایررد

بعد از تراریخ  هاییمتقاستخراجی برای هر قرارداد 
اگررر  ،مثررال طوربرره ؛سررسررید قرررارداد قبلرری باشررند

دی بسررته  26در ترراریخ  1394قرررارداد دی سررال 

بایرد از  1394 مربوط به اسرفند هاییمتق، شودیم
 ؛سرتخراج شرونددی به بعد تا سررسرید اسرفند ا 26

. شروندیمروزهای قبل از سررسید محردود  بنابراین،

روز قبرل از سررسرید  35کارایی تا  ،در این پژوهش

د مردل رگرسریونی بررآور 35یعنری  ؛شودیمبررسی 

مربوطره انجرام  یهراآزمونشود و برای هر مردل می

هرر روز بخصروص  شرودیمو نتیجه گرفته  شودیم

پرس از آنکره ایرن  ؛نره قبل از سررسید کارا است یرا

نتیجره گرفررت بررازار  ترروانیمکرار صررورت گرفرت 

 .]31 [ کلی کارا است یا خیر صورتبه
 در این پژوهش به جای استفاده از مقادیر اصلی

ل است. تبدی شدهاستفاده  هاآن، لگاریتم هایمتق

لیل وسیعی در تح طوربهلگاریتمی تبدیلی است که 
رسیون رای انجام رگب ؛ زیرارودیمرگرسیون به کار 

بودن، همسانی مانند نرمال ییهافرضباید پیش

خام  یهادادهبرقرار باشد که گاهی ...  واریانس و

 هاآنروی  توانینمو  کنندینماین فروض را برقرار 
را  هانآباید  بنابراین، ؛آماری انجام داد یهاآزمون

 .کردتبدیل 

 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4
پژوهش به شر  جدول  یرهایتیم توصیفی ۀآمار

 زیر است.

 

 توصیفی متغیرها یهاآماره. 1جدول

 سطح معناداری برا - جارک کشیدگی یولگی انحراف معیار میانه میانگین متییر

𝑆𝑡 8156/6 9602/6 2763/0 -5084/0 7434/1 6817/4 0962/0 

Ft−1 8158/6 9592/6 2754/0 -5061/0 7390/1 6843/4 0961/0 

Ft−2 8160/6 9590/6 2758/0 -5137/0 7402/1 7345/4 0937/0 

Ft−3 8154/6 9595/6 2765/0 -5141/0 7441/1 72��/4 0944/0 

Ft−4 8154/6 9599/6 2774/0 -5209/0 7501/1 7438/4 0933/0 

Ft−5 8159/6 9592/6 2771/0 -5245/0 7475/1 7821/4 0915/0 

Ft−6 8157/6 9582/6 2776/0 -5243/0 7407/1 8117/4 0901/0 

Ft−7 8155/6 9594/6 2767/0 -5208/0 7361/1 8062/4 0904/0 

Ft−8 8146/6 9592/6 2776/0 -5226/0 7298/1 8482/4 0885/0 

Ft−9 8142/6 9615/6 2785/0 -5282/0 7385/1 8512/4 0884/0 

Ft−10 8145/6 9628/6 2793/0 -5283/0 7352/1 8665/4 0877/0 

Ft−11 8138/6 9607/6 2799/0 -5283/0 7279/1 9000/4 0862/0 

Ft−12 8132/6 9654/6 2802/0 -5277/0 7205/1 9286/4 0850/0 
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 سطح معناداری برا - جارک کشیدگی یولگی انحراف معیار میانه میانگین متییر

Ft−13 8129/6 9683/6 2807/0 -5290/0 7173/1 9534/4 0840/0 

Ft−14 8130/6 9682/6 2812/0 -5357/0 7194/1 995/4 0822/0 

Ft−15 8124/6 9678/6 2801/0 -5393/0 7151/1 0424/5 0803/0 

Ft−16 8119/6 9678/6 2788/0 -5337/0 7084/1 0301/5 0808/0 

Ft−17 8105/6 9684/6 2793/0 -5349/0 7187/1 9923/4 0823/0 

Ft−18 8113/6 9681/6 2786/0 -5437/0 7318/1 0000/5 0820/0 

Ft−19 8118/6 9669/6 2789/0 -5422/0 7335/1 9809/4 0828/0 

Ft−20 8121/6 9677/6 2797/0 -5429/0 7292/1 0059/5 0818/0 

Ft−21 8119/6 9691/6 2799/0 -5358/0 7348/1 9254/4 0852/0 

Ft−22 8117/6 9709/6 2806/0 -5316/0 7314/1 9090/4 0859/0 

Ft−23 8116/6 9677/6 2801/0 -5311/0 7225/1 9456/4 0843/0 

Ft−24 8115/6 9615/6 2793/0 -5271/0 7181/1 9353/4 0847/0 

Ft−25 8108/6 9615/6 2788/0 -5188/0 7020/1 9476/4 0842/0 

Ft−26 8104/6 9607/6 2788/0 -5201/0 7153/1 8954/4 0864/0 

Ft−27 8105/6 9634/6 2793/0 -5168/0 7184/1 8571/4 0881/0 

Ft−28 8096/6 9639/6 2793/0 -5191/0 7259/1 8399/4 0889/0 

Ft−29 8091/6 9681/6 2793/0 -5146/0 7226/1 8213/4 0897/0 

Ft−30 8081/6 9689/6 2799/0 -5093/0 7131/1 8259/4 0895/0 

Ft−31 8077/6 9681/6 2796/0 -5081/0 7100/1 8317/4 0892/0 

Ft−32 8076/6 9638/6 2795/0 -5102/0 7083/1 8546/4 0882/0 

Ft−33 8080/6 9637/6 2798/0 -5198/0 7107/1 9146/4 0856/0 

Ft−34 8071/6 9653/6 2797/0 -5124/0 7027/1 8969/4 0864/0 

Ft−35 8064/6 9635/6 2792/0 -5126/0 7033/1 8960/4 0864/0 

 پژوهش هاییافته منب :          

طور که از مقدار میانگین و میانه مشخ  همان
تر است است در تمام متییرها میانه از میانگین بزرگ

تر بزرگ یهادادهاین است که تعداد  ۀدهندنشان و
از میانگین  ترکویک یهادادهاز میانگین بیشتر از 

مقدار  .ندااست و تمامی متییرها یوله به ی 

گواه این  ،متییرها منفی است ۀرای همیولگی که ب
مقادیر انحراف معیار در ه با توجه ب ت.سخن اس

حداکثر مقدار انحراف معیار مربوط به متییر  ،جدول
روز قبل از سررسید است و پراکندگی بیشتری  ۱۴

دارد و یک روز قبل از سررسید دارای حداقل 
انحراف معیار است و پراکندگی کمتری دارد. مقدار 

 ۀاست و قل 3تر متییرها کویک ۀیدگی برای همکش
 ترکوتاهتوزی  نرمال  ۀمنحنی تمام متییرها از قل

اما با توجه به اینکه مقدار یولگی و کشیدگی  ؛است
متییرها اختلاف زیادی با مقدار یولگی صفر و 

مقدار جارک برا  ،کشیدگی سه توزی  نرمال ندارد

 ۵اریش از برای تمام متییرها کویک و سطح معناد
  .نداتمام متییرها نرمال ،بنابراین ؛درصد بالاتر است

زمرانی مانرا هسرتند یرا  هاییسرررای آزمون اینکه ب
یافتره از آزمون ریشه واحرد دیکری فرولر تعمیم ،خیر

استفاده شده است و نتایج ایرن آزمرون برا اسرتفاده از 
برا توجره بره اینکره  .اندبرآورد شردهافزار ایویوز نرم
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بایرد آزمررون  ،زمررانی نامانرا هسررتند هاییسررتمرام 
بره عمرل  زمرانی هاییسراین  یهاتفاضلمانایی از 

در تفاضرل مرتبره ینرد مانرا  شرودآید ترا مشرخ  

مشرخ   آمدهدسرتبرا توجره بره نترایج به .هسرتند
گیری مانرا برا یرک برار تفاضرل تمام متییرها شودیم
اکنرون کرره متییررر د. هسررتن I(1)و همگرری  شروندیم

 ،ندایک جم  از مرتبهسته و متییرهای مستقل همواب
بین دو متییر وابسرته و مسرتقل بررای  یجمعباید هم

 تروانیمآیرا  شرودهر مدل بررسی شود تا مشرخ  

ورد کررد آبرر را رگرسیونی ۀگیری رابطبدون تفاضل

برررای  .و دیررار رگرسرریون کرراذب نشررد یررا خیررر
 ،ابترردا هررر مرردل، جمعرریکردن آزمررون همعملیرراتی

 سرپس ،شودیمبرآورد و جملات خطای آن محاسبه 
اگرر جمرلات  ؛شرودیمآزمرون جملات خطا  مانایی

توان بردون ند و میاجم متییرها هم ،خطا مانا بودند

را بررآورد  هراآنبرین  رابطۀهراس از رگرسیون کاذب 
شرده و سرطح محاسبه  ADFمقرادیر با توجه به .کرد

لات مشرخ  اسرت تمرام سرری جمر ،شانمعناداری

مردل دو متییرر  ۳۵خطاها مانرا هسرتند و بررای هرر 
 ۀرابطرر بنررابراین،انررد؛ جم مسررتقل و وابسررته هم

 .شودمیرگرسیونی بین آنها برآورد 

در این مرحله باید آزمرون فرروض کلاسریک انجرام 
فررض کلاسریک و  ۵نتایج حاصرل از بررسری  .شود

نشران مردل  ۳۵بررای هرر  هاآنمربوط به  یهاآزمون
قادیر میانگین جملات خطا بسیار کویرک م دندهیم

 ۀاول بررای همر ضفر ،بنابراینند؛ و نزدیک به صفر
آمده دسرتبا توجه به نترایج به و برقرار است هامدل

 ۀهمر بررای از آزمون بروش پاگان همسانی واریانس
. و فرض دوم نیز برقررار اسرت شودیماثبات  هامدل

آزمرون  تعرداد وقفره بررای ،برای بررسی فرض سوم
. فرررض دو اسررتپیش صررورتبهبررروش گررادفری 

و سررطح معنرراداری  F طور کرره از مقررادیرهمرران
آمده از آزمون مشخ  است تمرام جمرلات دستبه

و  دارای عردم خودهمبسرتگی هسرتند هامدلخطای 
آمده بررای دسرتعداد بهاین فرض نیز برقرار است. ا

ند همگی نزدیک بره صرفرنیز همبستگی  هاییبضر

ن جمررلات خطررا و متییررر توضرریحی در همرره و برری
 همبستگی وجود نردارد و فررض یهرارم نیرز هامدل

نترایج آزمرون  .برقررار اسرت همانند سره فررض اول

بودن جمرلات خطرا جارک برا بررای بررسری نرمرال
مردل دارای جمرلات  ۳۵مردل از  19د ندهنشان می

برای حل این مشرکل از متییرر  .خطای نرمال نیستند

بدین صرورت کره برا رسرم  شود؛میاده مجازی استف

 ،آن ۀدورافترراد داده مرردل هررر خطررای جملرره گررراف
ایجرراد  متییررر مجررازی یررک آن برررای شناسررایی و

 یرک مردل خطای جمله رسم با ،مثال طوربه ؛شودیم
 ،هفتمرین داده شرودیمسررسید مشخ   از قبل روز

 ؛نرردادورافتاده وششررمین دادهنرروزدهمین داده و سی

ترتیب بره هادادهسه متییر مجازی برای این  ،بنابراین
به ایرن  ؛دنشوایجاد می 𝐷19 , D7 𝐷36 , با نمادهای
همره  D7 برای متییر مجازیمثال،  طوربه صورت که

کره برابرر  7جز داده شرماره بره ؛برابر صفرند هاداده
یک بار دیگر فرروض کلاسریک  ،بنابراین ؛یک است

کره دارای جمرلات  شرودیرسری مبر ییهامدلبرای 
منتها ایرن برار بررای هرر مردل  ؛خطای نرمال نبودند

شرود متییر مجازی مخت  خودش در نظر گرفته می

عنروان متییرر مجرازی بره جردول قبلری  باو ستونی 
تا نشان دهد یه متییر مجرازی بررای  شوداضافه می

 .هر مدل ایجاد شده است
است با آمده مشخ  دستبا توجه به نتایج به

که دارای  ییهامدل ،شدن متییرهای مجازیاضافه
جملات خطایشان  ،جملات خطای نرمال نبودند

نرمال شده و دیگر فروض کلاسیک نیز برایشان 
ی مدل دارا ۳۵ یاکنون تمام ،بنابراین ؛برقرار است

 .نداو آماده برآورد و آزمون فرضیه فروض کلاسیک
از بررسی فروض پس برآورد مدل  ۳۵نتایج حاصل از 

 .انددر جدول زیر آورده شدهکلاسیک  ۀاولی
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 نتایج برآوردها. 2جدول 

 
 برآورد

 
مقدار ضرایب 

 متییرها
  

 tآماره 
 )معناداری ضرایب(

  

 𝑅2 
 

D.W 

 Fمقدار 

)معناداری 
 𝑎 مجازی یرهایمتی 𝑎 𝑏 مجازی یرهایمتی 𝑏 برآورد(

1eq 
 
 
 
 

003/1 
𝐷7 : −0/012 
𝐷19 : −0/013 

𝐷36: −0/011  
 

020/0- 
19/599 
(000/0) 

𝐷7 : −4/052 
(000/0) 

      𝐷19 : 4/471 
(000/0) 

     𝐷36 : −3/882 
(000/0) 

767/1- 
(085/0) 

999/0 97/1 
96514 

(000/0) 

eq2 
 

001/1 ___ 012/0- 
75/321 
(000/0) 

___ 
604/0- 

(549/0) 
999/0 94/1 

103526 
(000/0) 

eq3 
 

998/0 ___ 007/0 
57/223 
(000/0) 

___ 
238/0 

(812/0) 
999/0 39/2 

49987 
(000/0) 

eq4 
 

995/0 ___ 030/0 
97/188 
(000/0) 

___ 
840/0 

(405/0) 
998/0 51/2 

35710 
(000/0) 

eq5 
 

996/0 ___ 023/0 
13/174 
(000/0) ___ 

600/0 
(551/0) 

998/0 49/2 30324 
(000/0) 

eq6 
 
 
 

997/0 

𝐷18: 0/031 
𝐷19 : −0/034 
𝐷25: −0/025  

 

018/0 
29/232 
(000/0) 

𝐷18: 4/088 
(000/0) 

𝐷19 : −4/432 
(000/0) 

𝐷25: −3/315  
(002/0) 

640/0 
(525/0) 

999/0 48/2 
13598 

(000/0) 

eq7 
 

997/0 ___ 014/0 
75/152 

(000/0) 
___ 

331/0 
(741/0) 

998/0 44/2 23334 
(000/0) 

eq8 
 
 
 
 

997/0 

𝐷18: 0/031 
𝐷19 : −0/036 

𝐷25: −0/036  

 

017/0 
71/195 

(000/0) 

𝐷18: 3/417 
(001/0) 

𝐷19 : −3/975 
(000/0)  

𝐷25: −3/944  
(0/002) 

496/0 
(622/0) 

999/0 39/2 9653 
(000/0) 

eq9 
 

991/0 ___ 059/0 
72/155 

(000/0) 
___ 

371/1 
(177/0) 

998/0 37/2 
24249 

(000/0) 

eq10 988/0 ___ 079/0 
57/138 
(000/0) ___ 

636/1 
(109/0) 

997/0 50/2 
19201 

(000/0) 

eq11 
 
 

989/0 
𝐷19 : −0/043 
𝐷25: −0/040  

 
073/0 

17/154 
(000/0) 

𝐷19 : −3/685 
(000/0) 

𝐷25: −3/433  
(001/0) 

682/1 
(100/0) 

998/0 23/2 
7987 

(000/0) 

eq12 
 
 

986/0 𝐷19 : −0/049 

 096/0 
64/130 
(000/0) 

𝐷19 : −3/538 
(001/0) 

867/1 
(069/0) 

997/0 063/2 
8545 

(000/0) 

eq13 
 

982/0 ___ 12/0 
26/108 
(000/0) 

___ 
962/1 

(056/0) 
996/0 15/2 

11720 
(000/0) 
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 برآورد

 
مقدار ضرایب 

 متییرها
  

 tآماره 
 )معناداری ضرایب(

  
 𝑅2 

 
D.W 

 Fمقدار 

)معناداری 
 𝑎 مجازی یرهایمتی 𝑎 𝑏 مجازی یرهایمتی 𝑏 برآورد(

eq 41  980/0 ___ 133/0 
33/105 
(000/0) 

___ 
102/2 

(041/0) 
996/0 01/2 

11094 
(000/0) 

eq15 
 

984/0 ___ 108/0 
00/104 
(000/0) 

___ 
678/1 

(100/0) 
996/0 81/1 

10816 
(0.000) 

eq16 
 

988/0 ___ 078/0 
94/99 

(000/0) 
___ 

168/1 
(249/0) 

995/0 81/1 
9989 

(000/0) 

eq17 
 

987/0 ___ 091/0 
63/94 

(000/0) 
___ 

29/1 
(204/0) 

995/0 81/1 
8956 

(000/0) 

eq18 
 

989/0 ___ 076/0 
24/94 

(000/0) 
___ 

063/1 
(293/0) 

995/0 01/2 
8881 

(000/0) 

eq19 
 

988/0 ___ 082/0 
27/95 

(000/0) 
___ 

165/1 
(250/0) 

995/0 99/1 
9076 

(000/0) 

eq20 
 

985/0 ___ 103/0 
51/89 

(000/0) 
___ 

380/1 
(174/0) 

994/0 97/1 
8012 

(000/0) 

eq21 
 

986/0 𝐷16: 0/070 
 092/0 

94/101 
(000/0) 

𝐷16: 3/964 
(000/0) 

397/1 
(170/0) 

996/0 89/1 
5198 

(000/0) 

eq22 
 

984/0 𝐷16: 0/082 

 106/0 
95/98 

(000/0) 
𝐷16: 4/527 

(000/0) 
569/1 

(124/0) 
995/0 98/1 

4898 
(000/0) 

eq23 
 
 

988/� 
𝐷16: 0/086 

𝐷19 : −0/054 

 
082/0 

11/105 
(000/0) 

𝐷16: 5/027 
(000/0) 

    𝐷19 : −3/148 
(000/0) 

285/1 
(206/0) 

996/0 85/1 
3689 

(000/0) 

eq24 
 

989/0 
𝐷16: 0/093 

 073/0 
64/91 

(000/0) 
𝐷16: 4/743 

(000/0) 
001/1 

(322/0) 
995/0 

13/2 
 

4200 
(000/0) 

eq25 
 

991/0 𝐷16: 0/104 

 061/0 
11/85 

(000/0) 
𝐷16: 4/902 

(000/0) 
774/0 

(443/0) 
994/0 09/2 

3624 
(000/0) 

eq26 
 

991/0 𝐷16: 0/099 

 063/0 
66/88 

(000/0) 
𝐷16: 4/868 

(000/0) 
834/0 

(409/0) 
994/0 06/2 

3932 
(000/0) 

eq27 
 

989/0 𝐷16: 0/098 

 075/0 
97/84 

(000/0) 
𝐷16: 4/602 

(000/0) 
950/0 

(347/0) 
994/0 
 

13/2 3611 
(000/0) 

eq28 
 

984/0 ___ 

 110/0 
78/66 

(000/0) ___ 
094/1 

(280/0) 
990/0 30/2 4459 

(000/0) 

eq29 
 

988/0 𝐷16: 0/090 

 082/0 
57/79 

(000/0) 
𝐷16: 3/981 

(000/0) 
975/0 

(335/0) 
993/0 29/2 

3167 
(000/0) 

eq30 
 

984/0 𝐷16: 0/090 

 097/0 
18/82 

(000/0) 
𝐷16: 4/084 

(000/0) 
192/1 

(239/0) 
994/0 25/2 

3378 
(000/0) 

eq31 
 

987/0 
𝐷16: 0/100 

 090/0 
69/78 

(000/0) 
𝐷16: 4/381 

(000/0) 
052/1 

(298/0) 
993/0 35/2 

3097 
(000/0) 

eq32 
 

988/0 𝐷16: 0/112 

 084/0 
19/75 

(000/0) 
𝐷16: 4/664 

(000/0) 
937/0 

(354/0) 
992/0 37/2 

2828 
(000/0) 
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 برآورد

 
مقدار ضرایب 

 متییرها
  

 tآماره 
 )معناداری ضرایب(

  
 𝑅2 

 
D.W 

 Fمقدار 

)معناداری 
 𝑎 مجازی یرهایمتی 𝑎 𝑏 مجازی یرهایمتی 𝑏 برآورد(

eq33 
 
 
 

991/0 
𝐷16: 0/114 

𝐷25: −0/071  

 
063/0 

50/80 
(000/0) 

𝐷16: 5/093 
(000/0) 

𝐷25: −3/181  

(000/0) 

753/0 
(455/0) 

994/0 37/2 
2175 

(000/�) 

eq34 
 

987/0 𝐷16: 0/114 

 090/0 
11/75 

(000/0) 
𝐷16: 4/748 

(000/0) 
008/1 

(319/0) 
992/0 26/2 

2822 
(000/0) 

eq35 
 

989/0 𝐷16: 0/115 

 078/0 
42/76 

(000/0) 
𝐷16: 4/853 

(000/0) 
888/0 

(379/0) 
993/0 28/2 

2921 
(000/0) 

 پژوهش هاییافتهمنب :  
 

 eq𝑛 اسم هر برآورد با ،در ستون اول این جدول

تعرداد روز قبرل از  ۀدهندنشران n مشخ  شده کره
در ستون دوم که شرامل سره سرتون  و سررسید است

مقررادیر ضرررایب برررآوردی برررای  ،ین اسررتزیررر
 أمتییرهای مجازی و عرض از مبرد ،F𝑡−𝑛 متییرهای
 t در ستون دوم نیز با اسرتفاده از آمراره اند.ارائه شده

 واند نتایج حاصل از معنراداری ضررایب آورده شرده
طور کره مشرخ  اسرت تمرام ضررایب بررای همان

نادارنررد و و متییرهررای مجرازی مع  F𝑡−𝑛یمتییرهرا

ها أآمده بررای عررض از مبرددستهتمامی ضرایب ب
ارائره شرده  R2 در ستون سوم مقردار .معنادار نیستند

کره  R2 .که یک معیرار بررای خروبی بررازش اسرت
ینرد  دهردیمنشران  ،عددی بین صفر و یرک اسرت

متییرهرای مسرتقل  بادرصد از تیییرات متییر وابسته 
آمده در دسررتای بههرر R2.شررودیمتوضرریح داده 

دوربرین  ۀآمرار .هسرتند %99همگی حردود  ،جدول

واتسرررون نیرررز معیررراری اسرررت بررررای سرررنجش 
 ۴خودهمبستگی مرتبه اول که مقداری برین صرفر و 

 ۀدهندنشرران ،اگررر برره صررفر نزدیررک باشررد .دارد

 ،خودهمبستگی مثبت و اگر به یهرار نزدیرک باشرد
و خودهمبستگی منفی اسرت و اگرر بره د ۀدهندنشان

دهرد خودهمبسرتگی وجرود نشران می ،نزدیک باشد
شرده همگری محاسبه یهاواتسرونندارد که دوربرین 

مقرردار  ۀمقایسرر همچنررین، .نزدیررک برره دو هسررتند

به تشخی  رگرسریون  R2 دوربین واتسون با مقدار
بره ایرن صرورت کره اگرر  ؛کنردکاذب نیز کمک می

 ،باشررد ترکویررک R2 مقرردار دوربررین واتسررون از
بودن رگرسرریون اسررت کرره در ای بررر کرراذبانهنشرر

 .وجود ندارد اییدهپدشده ینین انجام یهابرازش
و در ستون آخر سطح معناداری کل رگرسیون برا 

طور کره همران. بررسی شده اسرت F استفاده از آماره

و سررطح د نررابزرگ هرراFمشررخ  اسررت مقررادیر

 ؛برابر صرفر اسرت هابرازش ۀمعناداری آنها برای هم
 .معنادارند هابرازشمامی پس ت

 .شرودیم بررسری کرارایی در بلندمردت ،در ادامه
 جمعریهمطور که در روش پژوهش بیران شرد همان

و  𝑠𝑡وجود یک رابطه بلندمردت برین  ۀدهندکه نشان
𝑓𝑡−𝑛 ،یک شرط لازم بررای کرارایی بلندمردت  است

جمعری عرلاوه برر هم .ولی کرافی نیسرت ؛بازار است

𝑏 مشرترک ۀضریبایرد فر = 𝑎 و 1 = نیرز برقررار  0
𝑏 طور کرره اشرراره شرردالبترره همرران ؛باشررد = 1 

 ؛ زیررامحردودیت اصرلی بررای کرارایی برازار اسرت

ولری بره دلیرل وجرود  ؛ممکن است بازار کرارا باشرد
زننرده بردون صرف ریسک قیمرت آتری یرک تخمین

در  ،بنرابراین ؛مشترک رد شود ۀتورش نباشد و فرضی
𝑏فرضریه  رکمشت ۀصورت رد فرضی = تنهایی بره 1
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برازار کرارا  ،رد نشوداگر این فرضیه  .شودیمآزمون 
 ،مشررترک ۀپررس عررلاوه بررر آزمررون فرضرری. اسررت
𝑏آزمون = کره گیررد یانجام م ییهامدلنیز برای   1

ترا وضرعیت کرارایی  شرودمشترکشران رد می ۀفرضی
 .شودمشخ   تریقدق طوربهبازار 

 

 مشترک ۀآزمون فرضی.3جدول 

 )والد( هایتمحدودآزمون  وردبرآ
 

 )والد( هایتمحدودآزمون  برآورد

 a=0 , b=1  a=0 , b=1 

eq1 
612/2 

(086/0) 
eq19 

492/1 
(236/0) 

eq2 
305/0 

(738/0) 
eq20 

541/1 
(226/0) 

eq3 
033/0 

(967/0) eq21 
212/1 

(308/0) 

eq4 
356/0 

(702/0) 
eq22 

421/1 
(253/0) 

eq5 
206/0 

(814/0) eq23 
480/1 

(240/0) 

eq6 
285/0 

(753/0) 
eq24 

674/0 
(514/0) 

eq7 
055/0 

(946/0) 
eq25 

526/0 
(594/0) 

eq8 
990/0 

(380/0) 
eq26 

728/0 
(489/0) 

eq9 
198/1 

(312/0) 
eq27 

775/0 
(467/0) 

eq10 
453/1 

(245/0) 
eq28 

607/1 
(212/0) 

eq11 
422/3 

(042/0) 
eq29 

226/1 
(304/0) 

eq12 
023/3 

(059/0) 
eq30 

915/1 
(160/0) 

eq13 
393/2 

(104/0) 
eq31 

725/1 
(191/0) 

eq14 
617/2 

(085/0) 
eq32 

438/1 
(249/0) 

eq15 
058/2 

(140/0) 
eq33 

072/2 
(139/0) 

eq16 
513/1 

(232/0) 
eq34 

671/1 
(200/0) 

eq17 307/2 eq35 918/1 
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 )والد( هایتمحدودآزمون  وردبرآ
 

 )والد( هایتمحدودآزمون  برآورد

 a=0 , b=1  a=0 , b=1 
(112/0) (160/0) 

eq18 
578/1 

(218/0) 

 پژوهش هاییافتهمنب :                             

 ۀمشخ  است فرضی ،ه به نتایج جدولتوج با

روز قبل  ۱۱جز مدل به هامدلمشترک برای تمامی 
درصد  ۵دارای سطح معناداری بالای  ،از سررسید

آنها را رد  دربارۀ مشترک ۀتوان فرضیاست و نمی

و بدون  در بلندمدت کارا هامدلکرد و این 

𝑏اکنون فرضیه  .نداشتور = روز  11برای مدل  1
 .شودیمقبل از سررسید آزمون 

 

𝒃آزمون فرضیه  .4جدول  = 𝟏 

 آزمون محدودیت )والد( برآورد
b=1 

eq11 
553/2  

(118/0)  
پژوهش هاییافتهمنب :                                                      

 

روز  ۱۱دل م دربارۀ طور که مشخ  استهمان
قبل از سررسید یون مقدار سطح معناداری برای 

𝑏 فرضیه = توان نمی ،درصد است ۵ از تربزرگ 1
 .کارا است در بلندمدت نیز آن را رد کرد و این مدل

از مدل  مدتکوتاهبررسی کارایی در برای  همچنین،

 .شودیمدر فرم زیر استفاده  (ECM) تصحیح خطا
∆𝑠𝑡 = θ − 𝜌𝑢𝑡−1 + 𝛽∆𝑓

𝑡−n ,t 
+

∑ 𝛾
𝑖

𝑚
𝑖=1 ∆𝑓

𝑡−𝑛,𝑡−𝑖
+ ∑ 𝜑

𝑗
𝑘
𝑗=1 ∆𝑠𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡  (8 )    

و نترایج  شرودیممردل بررآورد  ۳۵فرم بالا برای  
ایرن معادلره  .دنشرویمآن در قالب یک جدول ارائره 

 )ARDL1 (تروزیعی ۀورگرسریو برا وقفراتیک مدل 

متییرر وابسرته  ودشیمطور که ملاحظه است و همان
 ؛گیرردمیتأثیر این متییر و سایر متییرها  یهاوقفه از

یعنی سرمت راسرت معادلره متییرر وابسرته و متییرر 

 ،بنرابراین ؛متفاوت وجرود دارنرد یهاوقفهمستقل با 
 ARDL در ایویروز از مردل هامدلبرای برآورد این 

 .شوداستفاده می

                                                                 
1 Autoregressive Distributed Lag 

عیارهرای بهینه در این مدل از م ۀبرای تعیین وقف 
 و حنرران کرروئین (SC) ، شرروارتز(AIC) آکائیررک

(HQC)  یارهرامعهرر کردام از ایرن  .شودمیاستفاده 

متفاوتی را پیشرنهاد دهنرد کره  یهاوقفهممکن است 
یعنری  ؛کنردیمکمترین وقفره را پیشرنهاد  SC معمولاً

بیشرترین  AIC .کندیمجویی صرفه هاوقفهدر تعداد 
حرد وسرط HQC  کنرد وتعداد وقفره را پیشرنهاد می

مناسرب  AIC معیرار .]5 [ کنردیماین دو را پیشنهاد 
، ۱۰۰۰زیراد و بیشرتر از  یهرادادهبرای الگوهایی برا 

HQC   و  ۱۰۰۰ترا  ۱۰۰برین  یهرادادهمناسب برای
 بررای الگوهرایی برا حجرم نمونره پرایین SC معیرار
 هرادادهدر ایرن پرژوهش کره  ،بنابراین ؛است مناسب

 برای تعیین وقفه بهینره از معیرار ،کمتر از صد است

SC های کره داده پررت برای مدل .استفاده شده است

ماننرد  ،دارند و جمرلات خطرای آنهرا نرمرال نیسرت
متییرر مجرازی بره مردل  ،بلندمردت یهامدلبرآورد 
 اسرتذکر  درخور .تا مشکل رف  شود شودیماضافه 

مجرازی برر توزیر  زیرسراختی  یرهایمتیواردکردن 
ای کرره برره گونرره ؛گررذاردمی تررأثیر هررازمونآ ۀآمررار
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بسررته برره تعررداد  هرراآمارهبحرانرری ایررن  هرراییتکم
مقردارهای  ،بنابراین ؛کنندمجازی تیییر می یرهایمتی

 ۀمنزلررشررده در ینررین شررایطی تنهررا بهبحرانری ارائه

 .]5 [ شوندمینمادی از واقعیت تلقی 
𝐸𝐶𝑀𝑖 عنرروان بررادر جرردول هررر برررآورد  , 𝑖 =

1,2, … , نامگرررذاری شرررده و بررررای ضررررایب  35

برآوردی هر مدل یک ستون اختصاص یافتره کره در 
مربوط به ضرریب و سرطح  t آن مقدار ضریب، آماره

و  𝑅2، D.W سره سرتون .تارائه شده اس معناداریش

F  جدول مربروط بره مردل بلندمردت آورده نیز مانند
شده است کره اطلاعرات مهمری را مربروط بره مردل 

و ستون آخر نیز مربوط به آزمون والرد  دهندیم ارائه

لازم بررای  هاییتمحردودآزمرون  ۀاست کره نتیجر
شررد ایررن  .دهرردرا نشرران می مرردتکوتاهکررارایی 
ρ𝑏 هایتمحررردود = 𝛽 = 1،  ρ = 1،𝛾𝑖 = 𝜑𝑗 =

مشرترک آزمرون  ۀهستند که در قالب یرک فرضری  0
 .دنشومی

 ECMمدل  یبرآوردها جینتا .5 جدول
 متییرهای مجازی θ ρ β 𝜑1 𝜑2 𝛾1 وردآبر

ECM  1  
 
 

0001/0- 
186/0- t= 
(853/0) 

150/1- 
62/10- t= 

(000/0) 

026/1 
28/73t= 

(000/0) 

0009/0 
069/0t= 

(945/0) 

021/0 
671/1 t= 

(104/0) 
 

D7: 

013/0- 
565/4- t= 

(000/0) 

D19: 

013/0- 
771/4- t= 

(000/0) 

D36: 

011/0- 
059/4- 
t= 

(000/0) 

 
ECM  2  

000/0- 
002/0- t= 

(997/0) 

987/0- 
882/5- t= 

(000/0) 

012/1 
95/36 t= 

(000/0) 

020/0- 
759/0- t= 

(452/0) 
     

 
ECM  3  

0005/0 
306/0 t= 

(761/0) 

194/1- 
240/7- t= 

(000/0) 

987/0 
97/25 t= 

(000/0) 

028/0- 
745/0- t= 

(460/0) 
     

ECM  4  
 

0009/0 
471/0 t= 

(640/0) 

249/1- 
828/7- t= 

(000/0) 

949/0 
45/22 t= 

(000/0) 

018/0- 
439/0- t= 

(663/0) 
     

ECM  5  
 

0001/0- 
081/0- t= 

(935/0) 

229/1- 
432/8- t= 

(000/0) 

958/0 
27/23 t= 

(000/0) 

006/0- 
165/0- t= 

(869/0) 
  

D18: 031/0  
435/3 t= 

(001/0) 

ECM  6  
 
 

001/0 
860/0 t= 

(395/0) 

257/1- 
930/7- t= 

(000/0) 

925/0 
65/18 t= 

(000/0) 

025/0- 
502/0- t= 

(618/0) 
     

 
ECM  7  

 

001/0 

787/0 t= 

(436/0) 

179/1- 
191/7- t= 

(000/0) 

925/0 
17/17 t= 

(000/0) 

006/0- 
115/0- t= 

(908/0) 
     

ECM  8  
 

001/0 
615/0t= 

(542/0) 

100/1- 
394/6- t= 

(000/0) 

930/0 
89/14 t= 

(000/0) 

005/0- 
091/0- t= 

(927/0) 
     

 
ECM  9  

 

001/0 
418/0 t= 

(678/0) 

174/1- 
786/6- t= 

(000/0) 

948/0 

15/17 t= 

(000/0) 

006/0- 
120/0- t= 

(904/0) 
     

 
ECM10 

 

0008/0 
293/0 t= 

(771/0) 

258/1- 
107/7- t= 

(000/0) 

950/0 
09/15 t= 

(000/0) 

006/0- 
97/0- t= 

(922/0) 
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 متییرهای مجازی θ ρ β 𝜑1 𝜑2 𝛾1 وردآبر

 
ECM11 

 

001/0 
497/0 t= 

(634/0) 

143/1- 
444/6- t= 

(000/0) 

913/0 
93/12 t= 

(000/0) 

002/0- 
040/0- t= 

(968/0) 
     

 
ECM12 

 

001/0- 
448/0- t= 

(656/0) 

138/1- 
233/6- t= 

(000/0) 

931/0 
78/11 t= 

(000/0) 

006/0 
088/0 t= 

(930/0) 

130/0 
801/1 t= 

(080/0) 
    

ECM13 
 
 

002/0- 
622/0- t= 

(537/0) 

067/1- 
515/5- t= 

(000/0) 

946/0 
00/11 t= 

(000/0) 

002/0 
030/0 t= 

(975/0) 

153/0 
977/1 t= 

(559/0) 
    

ECM14 
 
 

001/0 
486/0 t= 

(629/0) 

621/0- 
309/2- t= 

(026/0) 

868/0 
914/9 t= 

(000/0) 

299/0- 
659/1- t= 

(105/0) 
 

336/0 
967/1 t= 

(056/0) 
   

ECM15 

001/0- 
438/0- t= 

(663/0) 

907/0- 
929/4- t= 

(000/0) 

894/0 
66/10 t= 

(000/0) 

029/0 
339/0 t= 

(736/0) 

155/0 
941/1 t= 

(060/0) 
    

ECM16 
 

001/0- 
248/0- t= 

(805/0) 

860/0- 
528/4- t= 

(001/0) 

913/0 
00/10 t= 

(000/0) 

015/0- 
167/0- t= 
(867/0) 

155/0 
847/1 t= 

(073/0) 
    

 
ECM17 

001/0 
373/0 t= 

(711/0) 

866/0- 
297/4- t= 

(000/0) 

932/0 
990/8 t= 

(000/0) 

021/0- 
204/0- t= 

(839/0) 
     

 
ECM18 

002/0 
599/0 t= 

(552/0) 

934/0- 
887/4- t= 

(000/0) 

876/0 
961/8 t= 

(000/0) 

012/0- 
132/0- t= 

(895/0) 
     

 
ECM19 

002/0 
625/0 t= 

(535/0) 

922/0- 
799/4- t= 

(000/0) 

907/0 
916/8 t= 

(000/0) 

046/0- 
459/0- t= 

(648/0) 
     

ECM20 
 

002/0 
641/0 t= 

(525/0) 

907/0- 
677/4- t= 

(000/0) 

899/0 
902/7 t= 

(000/0) 

047/0- 
428/0- t= 

(671/0) 
     

 
ECM21 

002/0 
751/0 t= 

(457/0) 

435/0- 
943/1- t= 

(060/0) 

760/0 
052/7 t= 

(000/0) 

264/0- 
797/1- t= 

(080/0) 
 

263/0 
810/1 t= 

(078/0) 

D16: 089/0  

783/4 t= 

(000/0) 

ECM22 

 

003/0 
856/0 t= 

(397/0) 

438/0- 
034/2- t= 

(049/0) 

742/0 
053/7 t= 

(000/0) 

279/0- 
982/1- t= 

(055/0) 
 

264/0 
991/1 t= 

(054/0) 

D16: 095/0  
217/5 t= 

(000/0) 

ECM23 

003/0 
999/0 t= 

(324/0) 

471/0- 
173/2- t= 

(036/0) 

731/0 
751/6 t= 

(000/0) 

275/0- 
933/1- t= 

(061/0) 
 

245/0 
894/1 t= 

(066/0) 

D16: 098/0  
196/5 t= 

(000/0) 

ECM24 
 

003/0 
945/0 t= 

(351/0) 

480/0- 
149/2- t= 

(038/0) 

710/0 
479/6 t= 

(000/0) 

244/0- 

658/1- t= 

(106/0) 
 

230/0 
815/1 t= 

(078/0) 

D16: 102/0  
259/5 t= 

(000/0) 

ECM25 

0007/0 
160/0 t= 

(873/0) 

667/0- 
941/3- t= 

(000/0) 

726/0 
505/6 t= 

(000/0) 

052/0- 
460/0- t= 

(647/0) 

163/0 
788/1 t= 

(082/0) 
 

D16: 109/0  
342/5 t= 

(000/0) 
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 متییرهای مجازی θ ρ β 𝜑1 𝜑2 𝛾1 وردآبر

ECM26 
 

004/0 
033/1 t= 

(308/0) 

622/0- 
457/3- t= 

(001/0) 

748/0 
566/6 t= 

(000/0) 

094/0- 
819/0- t= 

(417/0) 
  

D16: 111/0  
379/5 t= 

(000/0) 

ECM27 
 

005/0 
188/1 t= 

(242/0) 

604/0- 
333/3- t= 

(002/0) 

717/0 
257/6 t= 

(000/0) 

102/0- 
878/0- t= 

(385/0) 
  

D16: 110/0  
229/5 t= 

(000/0) 

ECM28 
 

006/0 
436/1 t= 

(159/0) 

631/0- 
312/3- t= 

(002/0) 

634/0 
292/5 t= 

(000/0) 

082/0- 
672/0- t= 

(505/0) 
  

D16: 101/0  
425/4 t= 

(000/0) 

 
ECM29 

006/0 
231/1 t= 

(226/0) 

628/0- 
015/3- t= 

(004/0) 

689/0 
356/5 t= 

(000/0) 

101/0- 
773/0- t= 

(444/0) 
  

D16: 103/0  
485/4 t= 

(000/0) 

ECM30 
 

005/0 
093/1 t= 

(281/0) 

630/0- 
806/2- t= 

(008/0) 

732/0 
498/5 t= 

(000/0) 

115/0- 
858/0- t= 

(396/0) 
  

D16: 103/0  
478/4 t= 

(000/0) 

ECM31 
 

005/0 

972/0 t= 

(337/0) 

678/0- 
006/3 t= 

(004/0) 

709/0 
924/4 t= 

(000/0) 

083/0- 
568/0- t= 

(573/0) 
  

D16: 109/0  
619/4 t= 

(000/0) 

ECM32 
 

005/0 
057/1 t= 

(297/0) 

677/0- 
395/3- t= 

(001/0) 

637/0 
679/4 t= 

(000/0) 

034/0- 
240/0- t= 

(811/0) 
  

D16: 116/0  
993/4 t= 

(000/0) 

ECM33 
 

005/0 
089/1 t= 

(283/0) 

683/0- 
493/3- t= 

(001/0) 

596/0 
126/4 t= 

(000/0) 

011/0- 
076/0- t= 

(939/0) 
  

D16: 117/0  
932/4 t= 

(000/0) 

ECM34 
 

005/0 
952/0 t= 

(347/0) 

684/0- 
377/3- t= 

(001/0) 

642/0 
231/4 t= 

(000/0) 

022/0- 
146/0- t= 

(884/0) 
  

D16: 117/0  
965/4 t= 

(000/0) 

ECM35 
 

004/0 

885/0 t= 

(381/0) 

686/0- 

144/3- t= 

(003/0) 

706/0 

330/4 t= 

(000/0) 

071/0- 

426/0- t= 

(672/0) 
  

D16: 118/0  

945/4 t= 

(000/0) 

 های پژوهشمنب : یافته
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دارای سرطح  هامردلدر تمرام  θ مقدار بررآوردی

 تروانیممعنا هسرتند و درصد و بی ۵معناداری بالای 

 ضرریب جملره تصرحیح خطرا .آنها را نادیده گرفرت

(ρنیز ) در تمرام  ،سرعت تعدیل اسرت کنندۀکه بیان

 ۀوجرود رابطرییدی بر أاین تکه ها معنادار است مدل
ت و تری اسربین قیمت سررسید و قیمرت آ بلندمدت

ایررن اسرت کرره  ۀدهندعلامرت منفری ضررریب نشران

وجودآمده در مدل در طول زمران کراهش نوسانات به
 .شروندیمو به تعادل بلندمردت نزدیرک  کنندیمپیدا 

اسرت،  ترکویک -1که این ضریب از  ییهامدلدر 

 صررورتبههمگرایرری و حرکررت برره سررمت تعررادل 

 تررربزرگ -1کره از  ییهامردلسینوسری اسرت و در 
 افتد.نمایی اتفاق می صورتبههمگرای  ،است

β برین قیمرت  مردتکوتاه ۀرابطر ۀدهندکه نشان

معنرادار  هامردلدر تمام  ،سررسید و قیمت آتی است
هریره روزهرا از سررسرید دور  نسبی طوربهو است 

و دارای سریر نزولری اسرت  شودیمکویک  ،شودیم

ایرن موضروع اسرت کره هریره  ۀدهندکه این نشران

قیمرت  ،شرودیمقرارداد به تراریخ سررسرید نزدیرک 

 .شودآتی نیز به قیمت سررسید نزدیک می

دارای سرطح  هامردلنیز در تمرام  𝜑𝑗 و 𝛾𝑖 مقادیر

درصدند و معنادار نیستند کره ایرن  ۵معناداری بالای 
𝛾𝑖دهد محدودیت نشان می = 𝜑𝑗 = بررای تمرام  0

ی مجازی نیرز کره بررای متییرها .برقرار است هامدل

اضرافه  هامردلپرت به بعضری از  یهادادهتعدیل اثر 
نیرز  𝑅2 مقدار .دارای مقدار نزدیک به صفرند ،شدند

کلرری دارای سرریر نزولری اسررت و هریرره  صرورتبه

 𝑅2 مقردار ،شروندیمروزها از تاریخ سررسید دورتر 

و متییرهرای مسرتقل کمترر متییرر  شرودیممدل کم 

مقردار دوربرین واتسرون . دهندرا توضیح میوابسته 
است که نشران  ۲نزدیک به مقدار  هامدلنیز در تمام 

دارای خودهمبسررتگی مرتبرره اول  هامرردل دهرردیم

ایرن  کننردۀنیرز در سرتون آخرر بیان F مقدار .نیستند

 .وردی معنادارندآبر یهامدلاست که کل 

در ستون آخر که مربروط بره آزمرون  ،و درنهایت

لازم برررای  هاییتمحرردودشرد  هاشررار ،اسررت والرد

مشرترک  ۀرا در قالب یرک فرضری مدتکوتاهکارایی 
مقردار سررطح معنراداری برررای ایررن  .کنرردآزمرون می

درصد اسرت و  ۵بالای  هامدل بیشترآزمون نیز برای 

تنهرا دو مردل  .هسرتند نیز کارا مدتکوتاهدر  هامدل
اداری روز قبل از سررسید دارای سرطح معنر ۲۸و  ۲۵

البتره  ؛درصدند که در این سرطح کرارا نیسرتند 5زیر 

 .در سطح خطای یک درصد کارا هستند هامدلتمام 
 

 گیرینتیجهبحث و  -5

 هامردلبا استفاده از آزمون والد کارایی بلندمدت 
روز  ۱۱جز مردل ها برهبررای تمرام مردل .بررسی شد

در  a=0 و b=1 مشرترک ۀقبرل از سررسرید فرضری
ها در یعنرری ایررن مرردل ؛شرردن ردد درصرر ۵سررطح 

 ۱۱بررای مردل  .بلندمدت بدون تورش و کارا هستند

تنهایی در بره b=1 روز قبرل از سررسرید نیرز فرضریه
ایرن مردل  دهردمیشد که نشران رد ندرصد  ۵سطح 

پرس از بررسری کرارایی  .نیز در بلندمدت کارا اسرت
نیرز در قالرب مردل  مردتکوتاهدر بلندمدت، کارایی 

محردودیت لازم برررای  .ا بررسری شرردتصرحیح خطرر

نیرز بررا اسرتفاده از آزمررون والررد  مرردتکوتاهکرارایی 
بررسرری شررد و نتررایج ایررن آزمررون نشرران دادنررد 

 ۲۸و  ۲۵بره جرز مردل  هامردلدر تمام  هایتمحدود
 شروندینمدرصرد رد  ۵روز قبل از سررسید در سطح 

البتره  ؛نیرز کرارا هسرتند مردتکوتاهها در و این مدل

درصرد  ۱ایرن اسرت کره در سرطح  ۀدهندنشاننتایج 
روز قبررل از سررسررید  ۲۸و  ۲۵حترری  هامرردلتمررام 

بهبود وضعیت بازار و  .هستند کارا مدتکوتاه در نیز

ریزی و اقردامات وسری  سرطح آن بره برنامره یارتقا

پرس از بررسری  اکنرون .مسئولین مربوطره نیراز دارد
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 یجکارایی برازار آتری سرکه طرلا و برا توجره بره نترا

 .دنشوپیشنهاداتی ارائه می هآمددستهب

طور که نشران داده شرد برین دو متییرر همان -1

قیمت آتی و قیمت سررسید ارتباط بلندمدت برقررار 

 بینریپیش راسرتایتوان از این ارتبراط در است و می
به فعالان برازار  ،بنابراین ؛کردقیمت سررسید استفاده 

 در نظرر ،آتی سکه طرلافعالان بازار  ویژهبهسرمایه و 

گرفتن وجرود ارتبراط بلندمردت برین قیمرت آتری و 
 .شودمییک راهنما پیشنهاد  عنوانبهقیمت سررسید 

تعررداد بررالای فعررالان در بررازار آترری سررکه و  -2

عاقلانه و منطقی عمل کردن این فعرالان از  همچنین،

تر الوصرولشرایطی هستند که کرارایی برازار را سهل
فررض نیز پیشمقاله وش پژوهش این و در ر کنندیم

مسرئولین مربوطرره  ،بنررابراین ؛در نظرر گرفترره شردند

های جمعری توانند با تبلییات و اسرتفاده از رسرانهمی
 ،تعداد فعالان بازار آتی را بیشرتر کننرد و برا آمروزش

 انکارشناسر و دهنردسواد معاملاتی فعالان را افزایش 

 افرراد یا دکنن تربیت یاحرفه تحلیلگران متخص  و

را جرذب ایرن برازار کننرد ترا  یاحرفرهو  متخص 

کلی شرایط را بررای کاراترشردن برازار بهبرود  طوربه

 .بخشند

گذار بر کارایی تأثیرترین عامل اطلاعات مهم -3
رسررانی برره و بررورس کررالا بایررد در اطلاعنررد بازار

مجهرز باشرد ترا اطلاعرات را  هراروشترین پیشرفته

در کمتررین زمران ممکرن بره  جام ، کامل، صحیح و

 .فعالان بازار برساند

پس از نوسران شردید قیمرت  1397در سال  -4
سکه، بازار قراردادهای آتری سرکه پرس از حردود ده 

برخرری از زمرران، سررال فعالیررت متوقررف شررد. در آن 
قیمت سکه در برازار فیزیکری را مترأثر از  ،کارشناسان

رادی برا افر کردندیمو بیان  دانستندیممعاملات آتی 

انجام معاملات در این برازار بره رونرد قیمرت سرکه 

. ایرن کارشناسران معتقرد بودنرد برازار دهندیمجهت 

یعنری  ،آتی سکه که یکی از کارکردهای اصرلی خرود

 95و بیشرتر از دهرد میپوشش ریسک را از دسرت 

 شرودیمبازی انجرام درصد معاملاتش با هدف سرفته

، برازاری شرودینممنجرر و به تحویل فیزیکری کرالا 

هردایت قیمررت راسرتای و قدرتمنرد در  ناپرذیرکنترل
سربب  توانردیم ،روانی که دارد تأثیرسکه است و با 

 هراآن ازنظرر بنرابراین، ؛نوسان بیشتر قیمت سکه شود

وجود نوسان بسیار زیاد و عمرق کرم برازار تنهرا بره 
و  شردیممنجرر ضرر و زیان فعالان موجود در برازار 

مناسب بود کره امکران انجرام  ینۀگزا توقف بازار تنه

برخری از کارشناسران  ،اما درمقابرل ؛آن وجود داشت

 کردنردیمشدن این بازار بودند و بیان مخالف متوقف
و افرزایش نرر  ارز از حردود  هرایمتحربا بازگشت 

 یهرابخشبیشرتر تومان،  18000تومان به  4000

یمرت برا افرزایش ق ،اقتصاد با اینکه بازار آتی ندارنرد
معتقرد بودنرد توقرف معراملات  هراآن .اندشدهمواجه 

آترری سرربب کرراهش شررفافیت بررازار و سرازیرشرردن 

نقدینگی موجود در این ابرزار مرالی بره برازار نقردی 

. برا شرودیممنجر که به افزایش قیمت سکه  شودیم

باید در نظر گرفت برازار آتری  ،توجه به این پژوهش

یمرت آینرده را کننرده اسرت کره قبینیپیشیک بازار 

طور کره همران. کنردیم بینریپیشبراساس اطلاعات 
کرارا  شردهبررسی ۀنشان داده شرد برازار آتری در دور

یعنری اطلاعرات جدیرد برر قیمرت آتری  ؛بوده است

ر یراسرت. پرس تیی شدهیممنعکس و سبب تیییر آن 

قیمت آتی در آن زمان براساس کرارایی برازار و ورود 

برازار کرار خرودش را اطلاعات جدید بوده اسرت و 
 کرردهیم بینریپیشو قیمرت آینرده را  دادهیمرانجام 

دادن نوسان قیمرت سرکه بره برازار پس نسبت .است
طور کره بررا همرران .آتری شرراید درسرت نبرروده اسرت

 ،شردن برازار آتریگذشت حردود دو سرال از متوقف

نوسران قیمرت سرکه متوقررف نشرده و قیمرت سررکه 

 شرودیمپیشنهاد  ن،بنابرای ؛دوبرابر شده است اًحدود
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