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  براساس استراتژي مومنتوم بازده قراردادهاي آتي سكه طلا تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر
  

  1دكتر زهرا پورزماني
  2مونا مرادي

  چكيده
بنابراين  .دنباش ميداراي اهرم مالي  و بودهعنوان مانعي در مقابل تورم  به اي آتي سكه طلاقرارداده

در  .باشد ر قراردادهاي آتي سكه ارزشمند ميآور دمات سودتصمياتخاذ  منظور كمك به همطالعات انجام شده ب
و نيز تاثير گزينش نوعي  ي آتياقتصادي بر بازده قراردادهااين راستا بررسي ميزان تاثير برخي متغيرهاي كلان 

اشد از اهميت زيادي برخوردار ب ها بر اين بازده مي تي كه مبتني بر مداومت روند قيمتهاي معاملا اتژياز استر
 ها بازدهي دارايي در مثبت خودهمبستگي از هاي معاملاتي است كه استراتژياز جمله  مومنتوماتژي استر .است

تاثير متغيرها اقتصادي بر اين اساس هدف اين تحقيق بررسي  .داردحكايت ت آتي مد در افق ميان ر آناستمرا و
اطلاعات روزانه بررسي اين در باشد.  بر بازده قراردادهاي آتي طلا مي )، نرخ تورم و نرخ بهره بانكينرخ دلار(

دوره زماني  درهاي بانك مركزي  نرخو هاي تسويه قراردادهاي آتي سكه طلا در بورس كالاي ايران  قيمت
هاي  هاي قيمت وسيله تغيير در لگاريتم ههاي قراردادهاي آتي ب بازده ،بررسي. جهت ده استاستفاده ش 88-90

مبناي نتايج  هاي نگهداري هفتگي بر هاي بررسي هفتگي و نيز دوره دوره سپس شوند تسويه محاسبه مي
اخذ به موقعيت خريد و بازده منفي به  منجربازدهي مثبت  ،استفاده شده است. بر اين اساس در دوره بررسي

بر اين  )موقعيت فروش منتج گرديده است. سپس تاثير متغيرها اقتصادي (نرخ دلار، نرخ تورم و نرخ بهره بانكي
براي  استفاده وكولوموگراف اسميرنوف   براي بررسي توزيع آماري متغيرها از آزمون .ها آزمون گرديده است بازده

گيري  هاي آماري نتيجه با توجه به آزمون ن رابطه از آزمون همبستگي استفاده گرديده است.اثبات خطي بود
هاي آتي سكه طلا بر اساس استراتژي مومنتوم ندارد اما نرخ ه بانكي تاثيري در بازده قراردادشود كه نرخ بهر مي

رارداده و استنباط نظر قن دو نرخ را مدت تغييرات اي. لذا در انجام معاملانرخ دلار بر اين بازده موثر است تورم و
  .باشد راي اقتصاد تورمي هستند مفيد نمياين استراتژي در جوامعي كه دا شود مي

 ، استراتژي مومنتومقراردادهاي آتي سكه طلا ،متغيرهاي كلان اقتصاديكليدي:  واژگان

  JEL  A12, C50, E31, G00:بندي طبقه
   مقدمه. 1

                                           
  E.Mail: zahra.poorzamani@ yahoo.com ،دانشگاه آزاد اسلامي، واحد تهران مركزي حسابداري، استاديار، 1.

 E.Mail:mona.moradi62@yahoo.com، كارشناس ارشد حسابداري. 2
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مينان اند و افراد براي كسب اط املاتي پذيرفتهعتبادل ماي براي  خيره ثروت و وسيلهعنوان ذ كشورها طلا را به
اند. در حال حاضر معاملات طلا  دنبال خريد و ذخيره طلا بوده همواره به ،هاي كاغذي از تغييرات و عدم ثبات پول

  .گيرد المللي صورت مي سكه و جواهرآلات در بازارهاي بورس بين ،هاي سنتي استفاده از شمش جاي شيوه به
شود و  ضه وتقاضا براي آن كالا تعيين ميهاي عر تقاطع منحني   مت كالا در بازار ازاز لحاظ اقتصادي قي

يز چون ساير كالاها از روي . قيمت طلا ندهد ا قيمت تعادلي جديدي را نتيجه ميه جايي اين منحني جابه
اي بر قيمت طلا ايفا  كننده نقش تعيينهاي نيويورك ولندن شود. بازار هاي عرضه و تقاضا آن تعيين مي منحني

  . كنند مي
كند و كليه  زار طلا تنها به يك خبر نگاه نميست كه چشم باا  اي كه بايد مورد توجه قرار گيرد اين مسئله 

 ردلا "ات نرخ ارزهاي كليدي خصوصابازي، نوسان هاي اقتصادي، تشنجات سياسي، بورس حوادث از قبيل بحران
  .)1390,2(عليشاهي, گذارند يبر قيمت طلا تاثير م

عنوان ذخيره ارزش به  تواند نقش خود را به تورم شديد، پول رايج يك كشور نميدر زمان جنگ، انقلاب و 
افزايش  كنند. هاي بدون پشتوانه چاپ مي ها براي تامين هزينه جنگ ناگزير پول خوبي ايفا نمايد، چرا كه دولت

دات و تجهيزات جنگي موجب دش و كاهش توليد و انحراف منابع كشور از توليدات رفاهي به توليحجم پول در گر
ند آور ظ ارزش دارايي خود به طلا روي مي. دراين زمان مردم براي حفدهد شود و ارزش پول را كاهش مي تورم مي

دليل قدرت  لا بهرساند . بنابراين ط رنده خود در مقابل تورم منفعت مييابد و به دا كه ارزش آن با تورم افزايش مي
  .  جهان يك دارايي مهم و مقبول است شوندگي بالا در سطح  نقد

شود و اگر طلا بر حسب پول  يا پول ملي كشور مزبور تعيين مي قيمت طلا در همه جاي دنيا بر حسب دلار
  .  شود يدلار و طلا تعيين  مملي يك كشور تعيين گردد اين محاسبه از طريق نرخ برابري دلار و پول ملي و 

تواند مورد  دو نوع استراتژي كه مي .هاي خاصي پيروي نمود ينگونه بازارها بايد از استراتژيبراي فعاليت در ا
گذاران موثر  ها در تصميمات سرمايه اين استراتژي .باشد هاي مومنتوم و معكوس مي استراتژي ،استفاده قرار گيرد

 .كند ي كمك ميبه كسب بازده اضاف است و

  
  و پيشينه تحقيق نظري چارچوب. 2

 يـك  از  مشـخص  مقداري فروش يا يد خر منظور به قرارداد طرف دو بين است اي نامه توافق آتي قرارداد

 تعيـين  قـرارداد  انعقـاد  زمان در كه مشخص قيمتي با و آينده در زمان مشخص براي مشخص كيفيت با كالا

ها متناسـب بـا    دهند كه از وجه الضمان آن اپاي وكالت مين عقد به اتاق پايطرفين در قالب شرط ضمگردد.  مي
سررسيد بـا انعقـاد    توانند قبل از بورس به طرف ديگر اباحه تصرف كند. هر يك از طرفين مينوسانات قيمت در 

. كليه خارج شوندارداداوليه نمايند و پس از تسويه، از قرارداد ، شخص ثالثي را جايگزين خود در قرقرارداد ديگري
  .)26،1384(جان هال، ن سر رسيد مقرر تسويه خواهند شدقراردادها در زما
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 را آينـده  در مشخصـي  زمـان  در دارايـي  نقد يـك  قيمت از گران معامله انتظارات ميانگين هيكس و كينز
 همـديگر  به نقد قيمت آتي و قيمت سررسيد، زمان دراند.  تعريف نمودهارايي د انتظار مورد نقد قيمت اصطلاحاً

 عمليـات  بـه  اقـدام  گران معامله بلافاصله انتظار نباشد، مورد نقد قيمت با برابر آتي قيمت اگر شوند مي نزديك

  د.كر خواهند بازي سفته
  موضـع  اتخـاذ  ريسـك بـه دنبـال    دهندگان پوشش اگر كه معتقدند،1هيكس  و كينز همچون اقتصادداناني

 يـك  آتـي  قراردادهـاي  قيمـت  اين صورت در كنند، اتخاذ خريد موضع كه بخواهند بازان سفته و فروش باشند

 آتـي  قراردادهـاي  معاملـه  بـه  مبـادرت  بـازان  سفته كه بود؛ چرا خواهد انتظار مورد نقد قيمت از پايينتر دارايي،

 دهنـدگان  پوشـش  بـرعكس،  .باشـد  مثبت معاملات اين از آنها انتظار سود مورد كه صورتي در مگر كنند، نمي

 ناشـي از  سود از زيان، اين مقابل در زيرا هستند، ريسك پوشش راهبردهاي در زيان به پذيرش حاضر يسكر

 آتي قراردادهاي خريد موضع در ريسك دهندگان پوشش اگر دلايل، همين به .شوند مي مند بهره  ريسك كاهش

 انتظـار  نقـد مـورد   قيمـت  از شتربي آتي قيمت باشند، آتي قراردادهاي فروش متقاضي بازان، سفته و قرار گيرند

  .بود خواهد
 شـرايط  در بـازار  گويند مي اصطلاحاً باشد، آتي قرارداد در قيمت توافقي بيش از انتظار مورد نقد قيمت اگر

 اصـطلاحاً  باشـد،  آتـي  قـرارداد  تـوافقي در  قيمت از كمتر انتظار مورد نقد قيمت اگر و است ها قيمت گرد عقب

  .)71-71،  1384(جان هال، است حاكم بازار بر اه قيمت رفتن بالا شرايط كه گويند مي
 مـورد  بـازده  ريسـك و  بـين  رابطه توان مي انتظار مورد قيمت نقدي و آتي قيمت بين رابطه تشريح براي

 .دارد وجود مستقيمي رابطه انتظار، بازده مورد و ريسك بين همواره كلي طور به .داد قرار بررسي مورد را انتظار
،  1384(جـان هـال،   بـود  خواهـد  بـالا  نيز گذار سرمايه توقع بازده مورد باشد، بالا سرمايه گذاري ريسك هرگاه
133(. 

  
  پيشينه تحقيق . 3

هـاي معـاملاتي آن در    ريك قراردادهاي آتي كالا با قيمـت بررسي رابطه بين قيمت تئو ) در1389طالب زاده (
ها در بازار آتي سـكه   دار بين اين قيمت معنيد رابطه مثبت و به اين نتيجه دست يافت كه وجو بورس كالاي ايران

  طلاي ايران وجود دارد.
بررسـي   معكوس در بازار سـهام را مـورد   و مومنتوم هاي استراتژي سودمندي ) 1385(  فدايي نژاد وصادقي  

 باشـند  مـي  برتر صي،مشخ زماني دوره يك در اين رويكردها از كدام هر كه است آن از حاكي نتايج .اند قرار داده

                                           
1  . Keynes and Hicks 
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 هـاي  افق براي و نمايد ايجاد اضافي بازدهي تواند مومنتو م مي استراتژي ماهه شش تا يك زماني هاي افق براي

  .باشد مي سودمندتر معكوس، استراتژي تر  طولان زماني
د بررسـي  ايران را مور كالاي بورس در طلا، سكه آتي و نقد هاي قيمت بين رابطه )1390( نيكزاد و احمدپور

 و نقـد  بـازار  هـاي  قيمت بين بلندمدت رابطه يك وجود يوهانسون، آزمون نتايج به توجه با نهايت در. ندا قرارداده
 نقـد  بـازار  كننـده  هـدايت  آتـي  بـازار  اينكه بر مبني شواهدي همچنين و ايران در طلا سكه آتي بازار هاي قيمت

  .آمد دست به باشد، مي
تهـران را   بهـادار  اوراق در بورس قيمت و سود شتاب استراتژي اضافي بازده )1389قاليباف اصل و ديگران (

 در قيمـت  شـتاب  اسـتراتژي  داد، نشان ها فرضيه آزمون نتايج .اند بررسي نموده 1387 -1383 زماني دوره طي

 بهـادار  اوراق بورس در ماهه 6 و 3 زماني هاي بازه در سود شتاب استراتژي و ماهه 12 و 3،6 زماني هاي بازه

   .است نشده تأييد ساله يك زماني دوره در سود شتاب استراتژي سودآوري اما هستند؛ سودآور تهران
در بـورس   سهام قيمت شاخص كل و اقتصادي كلان متغيرهاي رابطه ) به بررسي1387( سجادي و ديگران

 از يا مجموعـه  و امسـه  قيمـت  كـل  شـاخص  رشـد  نرخ بين بلندمدت رابطه تعيين هدف با تهران بهادار اوراق

 نفتـي،  درآمـد  و بانكي واقعي سود نرخ ارز، نرخ نقدينگي، رشد نرخ تورم، نرخ قبيل از اقتصادي كلان متغيرهاي

 رابطـه  مسـتقل،  متغيرهاي و قيمت كل شاخص رشد نرخ بين كه داد نشان جمعي هم آزمون .است گرفته انجام

 سطح در قيمت كل شاخص رشد نرخ با تورم، نرخ و ينگينقد رشد نرخ ضرايب كه طوري به دارد وجود بلندمدت

 بانكي، واقعي سود نرخ و ارز نرخ نفتي، درآمد ضرايب معناداري و دارند منفي رابطه و دار معني درصد نود اطمينان

  .شد رد درصد، نود اطمينان سطح در
بهادار تهـران  ورس اوراق با بررسي اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر شاخص كل ب )1387عباسيان و ديگران (

اري، تورم، نقدينگي و نرخ بهره) با شاخص كل بورس را در ، تراز تجمتغيرهاي كلان اقتصادي (نرخ ارزبطه بين را
بـت نـرخ ارز و تـراز    دهنده اثر مث ها نشان يافته .اند هاي فصلي مورد بررسي قرارداده با داده1384تا 1377هاي  سال

  .، نقدينگي و نرخ بهره است ق بهادار و اثر منفي تورمورامدت بر بورس اتجاري در بلند
انـد.   س ايران را مـورد بررسـي قـرار داده   ) تاثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر بازار بور1387پيرائي و شهسوار (
، نـرخ ارز  اقتصادي مثل توليد ناخالص داخلي، حجم پول، تورم هاي فصلي متغيرهاي مختلف براي اين منظور داده

د را مورد توجه قرار داده. نتايج حاكي از آن است كه ارتباط شاخص قيمت سهام با تولي ـ1385تا 1370هاي  سالز ا
معكوس با حجم پول و نرخ ، ارتباط صورت مستقيم بوده و قيمت سهام هها ب ناخالص داخلي و سطح عمومي قيمت

  . ارز دارد
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مـدت و برگشـت    معاملات آتـي كـالا و مـداومت كوتـاه    ر هاي مومنتوم در بازا ) استراتژي2006( 1ميفر وريليز   
آور را شناسايي نموده استراتژي مومنتوم سود 13اند.  تي كالا را مورد بررسي قرار دادهمدت قيمت معاملاتي آبلند

پرتفوهـاي   تـر از تركيبـات   هاي دقيـق  . تجزيه تحليلكند % بازه در سال ايجاد مي 38/9گين است كه توليد ميان
هـاي آتـي آن از    منتوم، خريد قراردادهـايي كـه قيمـت   هاي مو دهد كه استراتژي مدت نشان مي و كوتاهمدت بلند

هاي تحويـل   ماه هاي بعد آن  بالاتر از قيمت هاي آتي تر و فروش قراردادهايي كه قيمت هاي نقدي پايين قيمت
سـودآورتر از   1- 12ومنتـوم  . در اين بررسي مشخص گرديده است كه اسـتراتژي م باشد فعلي اين ماه است، مي

له اخيـر قـرارداد آتـي    باشد كه روند يك سـا  باشد. اين استراتژي به اين معنا مي بقيه در بازار قراردادهاي آتي مي
  .بررسي گردد، سپس براي يك ماه نگهداري شود

 بازنده فروش سهام و برنده سهام خريد استراتژي كه كردند گزارش  (1995,1993)تيتمن و جاگاديش

 بـر  را نتيجـه  ايـن  هـا  آن ).ماه درصد در يك حدود در( نمايد ايجاد را داري معني اضافي بازده تواند مي گذشته

 به ها آن كار روش .كردند كشف 1965-1989دوره  در گذشته بازدهي مبناي بر هايي پرتفوي تشكيل مبناي

 سـپس  و كردند بندي طبقه دهك ده رد گذشته ماه دوازده سه تا بازدهي اساس بر را سهام كه بود صورت اين

 و دادند قرار بازنده دهك فروش و برنده دهك خريد را خود استراتژي و تشكيل دادند برابر وزن با پرتفوي ده
 تفاوت خاطر به مومنتوم سودهاي اگر كه كنند مي استدلال ها آن .شود مي ايجاد اضافي كه بازدهي دادند نشان

 طور به را تر) خود (پايين بالاتر بازدهي بايستي گذشته) گذشته (بازندگان ندگانپس بر باشد، بازدهي در مقطعي

 مومنتوم (برنـدگان منهـاي   پرتفوهاي بازدهي كه رسيدند نتيجه اين به ها آن ولي دهند ادامه در آينده نامحدود

 از بعد بازدهي يفتدن اتفاق خاصي اگر و است مثبت پرتفوي تشكيل از بعد اول ماه دوازده براي قطف) بازندگان

  .است منفي ماه دوازده
 كردنـد ولـي   كشـف  را اضـافي  سـودهاي   مومنتـوم  استراتژي از استفاده با  (1989)تيتمن و گرينبلات

  .رود مي بين از پرتفوي تشكيل از بعد سال اولين در مومنتوم سودهاي كه كردند مشاهده
 كـه  اين صـورت  به .كردند كشف صنايع بين در را قوي مومنتوم اثر يك (1999) گرينبلات و ماركويتز

  .گرديد تاييد اضافي شد بازدهي فروخته گذشته بازنده صنايع و شد خريداري گذشته برنده صنايع از وقتي
 مدت طولاني در را معكوس استراتژي موفقيت آمريكا در بلندمدت بررسي يك در  (1998)كاول و كنراد

 افـق  بـه  هـا  استراتژي اين كه موفقيت كردند اعلام ها آن كردند. زارشگ مدت كوتاه در را مومنتوم استراتژي و

 سـودمند  ماهـه  دوازده تـا  سه مدت ن ميا يك دوره براي مومنتوم استراتژي كه حالي در دارد بستگي نظر مورد

 سـاله  پنج تا سه مدت طولاني افق يك يا و ماهانه يا مدت هفتگي كوتاه دوره يك در معكوس استراتژي بود،

                                           
1  . Miffre and rallis 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 )1391 زمستان، 1شماره  ويژهفصلنامه علوم اقتصادي ( ….……….……….……………168

 مـورد  بـازدهي  در مقطعـي  هاي ت تفاو خاطر به فقط مومنتوم كه سودهاي كردند استدلال ها آن .بود اسبمن

   شود. مي ايجاد بازده زماني الگوي سري جاي به انتظار
انـد. شـدت،    بر قراردادهاي آتي فلـزات پرداختـه  ) به بررسي تاثير اخبار اقتصاد كلان 2011الدر و همكاران (
اخبار اقتصادي اعلام شده بر بازده،  نوسانات و حجم معاملات قراردادهاي آتـي سـه نـوع    جهت و سرعت تاثير 

ش دهـد كـه واكـن    هاي حاصل از اين بررسي نشـان مـي   طلا، نقره و مس پرداخته شده است. يافته كالاي مهم
هـاي   بر قيمـت ر رشد اقتصادي، . اعلام اخباانگيز اقتصادي، سريع و مهم است معاملات آتي طلا به اخبار شگفت

  .طلا و نقره، تاثير مستقيم و بر قيمت مس، تاثير معكوس دارد
ي قرارداهـاي آتـي   كالاهـا را در واكـنش قيمـت كالاهـا     ) تاثير اخبار اقتصادي بر قيمت2010( راچ وراسي

 . قيمـت كالاهـا  دارنـد  ارزيابي كرده و به اين نتيجه رسيدند كه كالاها نسبت به اخبار روزانـه حساسـيت نسـبي   
نـين بـه   . همچخ بهره بر قيمت كـالا پرداختـه اسـت   انعكاسي از اخبار اقتصادي است و به تاثير ارزش دلار و نر

  .بل اخبار بد اقتصادي پرداخته استعنوان دارايي امن در مقا چگونگي واكنش قيمت طلا به
  

 وش تحقيق ر. 4

دادهاي آتي سكه طلا در بورس كالاي هاي تسويه مربوط به قرار اين تحقيق بر مبناي اطلاعات روزانه قيمت
ت كه عبارتند از نرخ روزانه دلار، نرخ ماهانه تورم، نرخ سالانه انجام گرديده اسهاي بانك مركزي  نرخو ايران 

ي ها هاي زماني بازده هاي آتي و نيز دوره هاي زماني قيمت ي بررسي عوامل بايد اطلاعات دورهرا. ببهره بانكي
هاي تسويه محاسبه  هاي قيمت وسيله تغيير در لگاريتم ههاي قراردادهاي آتي ب ي گردد. بازدهآور قرارداد آتي جمع

مبناي نتايج استفاده شده  هاي نگهداري هفتگي بر هاي بررسي هفتگي و نيز دوره دراين تحقيق از دوره شوند. مي
شد و در  يت خريد استفاده ميه بود از موقعچه در دوره بررسي بازدهي مثبت كسب شد است. بر اين اساس چنان
ها  گرديد. سپس تاثير متغيرها اقتصادي بر اين بازده باشد از موقعيت فروش استفاده مي صورتي كه بازده منفي

  گردد.  آزمون مي
قراردادهاي آتي هاي تسويه  قيمتاطلاعات اوليه از  باشد، بازده قراردادهاي آتي سكه طلا ميمتغير وابسته 

ارداد ترين قر هاي آتي بايد از نزديك قيمت. گردد استخراج مير سايت بورس كالاي ايران موجود دسكه طلا 
  :شود شرح زير استفاده مي گري مومنتوم به ري اين متغير از استراتژي معاملهگي استفاده گردد. براي اندازه

دو روش براي ايجاد توالي  شود. ي تسويه محاسبه ميها هاي قراردادهاي آتي از تغيير در لگاريتم  قيمت بازده
  :ده قراردادها پيشنهاد گرديده استباز
رسيد و بعد  ماه قبل از سر تايك داريم مي نگه را آن و نموده  انتخاب را آتي قرارداد ترين نزديك -روش اول  

  .ها ايجاد گردد ازدهيابد تا يك توالي از ب همين ترتيب ادامه مي كنيم به بعدي را جايگزين مي قرارداد
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ين قرارداد آتي با تحويل يك ماه معين را با دورتر شود اما اين بار قرارداد اين رويكرد تكرار مي  - روش دوم  
ادو هفته قبل از سررسيد اولين قرارداد را ت . نماييم هاي تسويه هفتگي  استفاده مي تعويض كرده و از قيمت

تا دو هفته قبل از سررسيد نگه ين قرارداد و آنرا كنيم با دورتر مي جا وضعيت خريد را جابهسپس  ،نگهداري
  .)2006(ميفر ,ريليز , هاي قرارداد آتي ايجاد گردد شود تا يك توالي از بازده داريم. اين فرآيند تكرار مي مي

لذا امكان  گردد، ران مورد نياز نيست و محاسبه نميهاي تسويه هفتگي در بورس كالاي اي دليل اينكه قيمت به
. پس از مبناي روش اول انجام گرديده است از روش دوم وجود ندارد بنابراين محاسبه بازده قيمت آتي بر استفاده

هاي تسويه استراتژي مومنتوم هفتگي مورد استفاده قرار گرفته است  گرفتن لگاريتم قيمت استفاده از روش اول و
همين  شود و به براي يك هفته نگهداري ميه بازده بدين صورت كه بازده يك هفته بررسي گرديده سپس باتوجه ب

  يابد . ترتيب ادامه مي
  
  ي تحقيق فرضيه ها .5

  . ي درقراردادهاي آتي طلا موثر استگير متغيرهاي كلان اقتصادي بر تصميم فرضيه اصلي : 
 تغييرات نرخ دلار بر بازده قراردادهاي آتي طلا موثر است. - 1فرضيه فرعي            

هاي پولي ) بر بازده قراردادهاي آتي طلا موثر  تغييرات نرخ بهره بانكي (سياست -2رضيه فرعي ف           
 است.

  .زده قراردادهاي آتي طلا موثر استتغييرات نرخ تورم بر با - 3فرضيه فرعي            
  
 متغيرهاي تحقيق .6

 دستيابي دنبال به سرمايه بازار به ودور بدو در گذار سرمايه هر : هاي سرمايههاي معامله در بازار استراتژي

 تئوري مقابل، در .نمايد كسب اضافي بازدهي و شود پيروز بازار بر بتواند كه هايي است استراتژي كارگيري به و

 و شد پيروز بازار بر توان نمي كه است اعتقاد اين بر 2 كارآ بازار فرضيه يعني آن اصلي جوهره و 1مالي نوين
 و ندارد وجود بازار بازدهي و قيمت در روندي گونه هيچ كه شود يو م كرد حاصل بازار سطمتو از بيش بازدهي

صورت  ه دنيا دو استراتژي معامله كه بههاي سرمايدر بازارنمود.  كسب اضافي سود بازار روندهاي از توان نمي
ها بر  ند. اين استراتژيباش مي 4و معكوس3هاي مومنتوم  استراتژي ،گيرند اي مورد استفاده قرار مي گسترده

  .تار جمعيت و جو بازار متكي هستندرف ،روانشناسي

                                           
1 . Modern Finance Theory 
2 . Efficient Market Hypothesis(EMH) 
3 . Momentum strategies  
4 .Contrarian strategies 
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 كه دارد حركت گرايش حال در جسم يك دارد، مي بيان كه باشد مي فيزيك علم در مفهومي مومنتوم

 ديگر عبارت به .)نيوتن اول شود (قانون وارد آن بر خارج از نيرويي اينكه مگر بماند باقي حركت در همچنان

 نيروي يك كه زماني تا بماند باقي كه دارد قيمتي تمايل روند يك كه است اين بازار در قانون اين داقمص

نمايد كه  باشد و ادعا مي گذاري در جهت بازار مي استراتژي مومنتوم شامل سرمايه  .بگيرد را آن جلوي خارجي
. در مقابل استراتژي اوم خواهد داشتنده نيز همچنان تدمنفي گذشته تا دوره مشخصي از آي بازدهي مثبت يا

براي بنابراين ، گردند ميرها ب كنند و روندهاي اخير قيمت كه عوام واكثريت بازار اشتباه ميمعكوس اعتقاد دارد 
ين تاييد سودمندي ا .سارت در جهت مخالف بازار عمل كردبايد صبور بود و با ج دستيابي به بازدهي اضافي مي

(فدايي نژاد و  ايجاد نمايدكارايي بازار  چالشي اساسي در مقابل تئوري نوين مالي و بحث تواند ها مي استراتژي
  .),8-1385,9صادقي 

به نظر اكثر  ،شود فلزات قيمتي توسط دلار تعيين مي هاي جهانيدانيم كه قيمت طلا در بازار : مينرخ دلار
ر ديگر نيز از اين عامل گذاكه عوامل اثركاهش ارزش دلار است كارشناسان مهمترين عامل افزايش ارزش طلا 

وارد  ارز مقدار زيادي پول از بازار خريد و فروش ،كند نگامي كه ارزش دلار كاهش پيدا مي. هپذيرند تاثير مي
هاي بسيار زيادي  . در چنين شرايطي در بازار طلا نيز پولشوند شود كه در بورس معامله مي بازارهاي كالايي مي

  .شود وارد مي
شود و  انك مركزي كشورهاي مختلف منجر ميسوي ديگر تنزل ارزش دلار به كاهش ذخيره ارزي ب از

ر بازار طلا و افتند كه به رشد چرخش پول د دنبال افزايش ذخيره طلاي خود مي ها براي جبران اين مسئله به آن
در جهت جلوگيري از كاهش ن گذارا هاي مركزي و هم سرمايه . بنابراين هم بانكانجامد افزايش قيمت آن مي

  .)1390,2(عليشاهي,  دانند زينه براي جايگزين نمودن دلار ميهاي خود طلا را بهترين گ دارايي
افراد ديگر تمايلي به ، ره و كاهش تدريجي ارزش  پول نقدبا كاهش يا ثابت ماندن نرخ به :نرخ بهره بانكي

با كاهش تمايل به نگهداري پول نقد و از آنجا كه طلا از . بنابراين هاي نقدي خود ندارند رمايهگذاري س سپرده
افراد تمايل به خريد آن  ،المللي برخوردار است هاي بين بحران و تنش، ژگي ثبات ارزش حتي در شرايط جنگوي

  . گردد كه خود باعث افزايش قيمت طلا مي كنند پيدا مي
عنوان مكاني امن براي  ها به ذاري در بانكگ د به سپردهاراگر نرخ بهره بانكي افزايش يابد اف، برعكس
اهش قيمت اين فلز گرانبها كمك بدين صورت با عدم جذب به بازار طلا به ك شوند. گذاري متمايل مي سرمايه

  .)1390,3(عليشاهي,نمايند  مي
ها در طول يك زمان مشخص است.   عمومي قيمتتورم از نظر علم اقتصاد به معني افزايش سطح  نرخ تورم:

ديدگاه كينزي  .كننده است ص قيمت كه معمولا شاخص قيمت مصرفنرخ تورم برابر است با تغيير در يك شاخ
گرايان رشد عرضه  ديدگاه پول كند: كاهش عرضه كل يا افزايش تقاضاي كل دو دليل عمده براي تورم ذكر مي
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ر، تورم تناسب نداشتن حجم پول در عبارت ديگ داند. به ترين دليل تورم مي مدهپول مازاد بر رشد اقتصادي راع
القولند كه تورم پايدار و  قها بر اين نكته متف گردش با عرضه خدمات و كالاهاست. تقريبا تمام اقتصاددان

قدرت خريد يك  تر شود، اي جز عرضه پول و افزايش نقدينگي ندارد. هر چه ميزان تورم بيش مدت ريشهدراز
هاي دولت است. به اين  هاي تورم نبود تعادل ميان درآمدها و هزينه يشهيكي از ر .گردد تر مي واحد پول كم

تر باشد، دولت با كسري بودجه مواجه  هاي دولت از درآمدهاي آن در بودجه سالانه بيش ترتيب كه وقتي هزينه
 يشود. اگر دولت براي حل مشكل كسري بودجه اقدام به استقراض از بانك مركزي يا فروش درآمدهاي ارز مي

يابد كه اين افزايش نقدينگي  به بانك مركزي كند، پايه پولي و به دنبال آن نقدينگي كل در اقتصاد افزايش مي
 .آثار تورمي به دنبال خواهد داشت

  
 آماري و نمونه امعه ج

مورد استفاده قرار گرفته  90-88كليه قراردادهاي معاملات آتي طلا در بورس كالاي ايران طي دوره زماني 
  جامعه ونمونه يكسان است. .است

  
 هاي آماري   روش

 - فرآزمون كولموگ. ابتدا به وسيله گيرد ها مورد بررسي قرار مي ها و آزمون فرضيه پس از محاسبه متغيرها، داده  
استفاده  شود با ا پرداخته ميه شود سپس به آزمون فرضيه ال بودن متغيرهاي تحقيق آزمون ميف نرماسميرن
، ضريب جزئي - t، رگرسيون ساده خطي، جدول تجزيه وتحليل واريانس، آزمون فيشر SPSSافزار  از نرم

 .محاسبه شده است Zآزمون آماره  همبستگي پيرسون و

  
    ها يافته تحليل و تجزيه

  :(بازده حاصل از استراتژي مومنتوم)   وابسته متغير توزيع بودن نرمال بررسي  
هـاي   دهنده اعتبار آزمون هاي رگرسيوني است كه نشان ني يكي از فرضهاي مدل رگرسيو باقيمانده بودن نرمال

متغيرهـاي وابسـته     توزيع بودن نرمال 1اسميرنف -كلموگروف آزمون از استفاده با  1 جدول در رگرسيوني است
ردي مقادير برآو تفاوتهاي مدل ( نرمال بودن باقيمانده زيرا نرمال بودن متغيرهاي وابسته به. است شده بررسي

انجامد. پس لازم است نرمال بودن متغير وابسته قبل از برآورد پارامترها كنتـرل شـود و در    از مقادير واقعي) مي
. از جمله تبديل نمودن آن) اتخاذ نمـود مناسبي براي نرمال نمودن آنها ( صورت برقرار نبودن اين شرط راه حل

  .شود مي نوشته زير صورت به آزمون اين در مقابل فرض و صفر فرض

                                           
1 .  Kolmogorev-smirnov test 
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  آزمون نرماليتي براي متغير وابسته مورد تحقيق  .1جدول 

 تعداد
 Zمقدار  بيشترين تفاوت پارامترهاي نرمال

 –كلموگروف 
 اسميرنف

مقدار 
 منفي مثبتقدرمطلق انحراف معيار ميانگين احتمال

121 0/00 0/02 0/14 0/13 -0/14 1/21 0/11 
 هاي پژوهشگر يافتهمنبع :

 
 05/0است چون ايـن مقـدار كمتـر از     11/0برابر با  سطح معناداري براي بازده حاصل از استراتژي مومنتوم  

  شود.  ها در اين مورد رد نمي شود يعني نرمال بودن داده ن فرض صفر براي اين متغير رد نمينيست بنابراي
  
  بررسي ضريب همبستگي بين متغيرها 

كنيم زيرا اين  ) استفاده ميي بودن رابطه از آزمون همبستگي (ضريب همبستگي پيرسونت خطبراي اثبا  
در ماتريس همبستگي زير ميزان همبستگي كند  گيري مي ستگي خطي بين دو متغير را اندازهمعيار ميزان همب

فرض صفر و پيرسون بين متغيرهاي وابسته و مستقل محاسبه شده است ميزان همبستگي متغيرها به صورت 
  فرض مقابل زير نوشته مي شود. 
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  محاسبه شده و مهمترين نتايج آن به شرح زير است: 2ماتريس همبستگي پيرسون در جدول 
  
  
  

 كندمي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي هاداده
 كندنمي پيروي نرمال توزيع از وابسته متغير براي هاداده
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  آزمون همبستگي پيرسون براي بررسي ارتباط دو به دوي متغيرها .2جدول 

  منبع :يافته هاي پژوهشگر       
  

نـرخ  با  (منفي و معنادار)، -266/0وم و نرخ دلار برابر با مومنت استراتژي از حاصل ميزان پيرسون براي بازده  
ين ) است همبستگي منفي بد(منفي و معنادار -255/0و با نرخ تورم برابر با ) (بي معني -02/0بهره بانكي برابر با 

 متغير ديگر كاهش يافته است و بالعكس. معناست كه با افزايش يك متغير،

  
  برآورد مدل با استفاده از روش رگرسيون ساده خطي

ش علاوه بر بررسـي  ارتباط دو متغير با هم مدل رگرسيوني مناسب ترين روش است در اين رو براي بررسي  
توان مقادير متغير وابسته را به ازاي مقدار خاصي از متغير مستقل برآورد يا پـيش بينـي نمـود. در     وجود ارتباط مي

    .ها استفاده شده است  ادامه براي بررسي فرضيات از اين روش
  يه اول)مدل اول ( فرض

  گردد. سازي مي صورت زير مدل ده حاصل از استراتژي مومنتوم  بهرابطه بين نرخ دلار و باز  

)1(                                                                          ititit Xt   10Re                                    

ترتيـب   ) اسـت كـه بـه   ols( 1حداقل مربعات معمولي با استفاده از روش ,10هاي  هدف، برآورد پارامتر  
دهند. ميـزان شـيب خـط نـوع ارتبـاط ( جهـت و ميـزان ارتبـاط) را          عرض از مبدا و شيب خط را نشان ميمقادير 

  داري مدل به صورت زير است. كند  فرض صفر و فرض مقابل براي معني مشخص مي
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1. Ordinary least squares 

 صل از استراتژي مومنتومبازده حا

 نرخ دلار نرخ بهره بانكي نرخ تورم 

 همبستگي پيرسون -0.266 - 0.022 - 0.255

 سطح معني داري 0.003 0.813 0.005

 تعداد 121 121 121
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  آزمون تحليل واريانس براي بررسي معناداري مدل .3جدول 

 Fمقدار ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغييرات
سطح 
 معناداري

 0/00 1 0/00 رگرسيون

 0/00 119 0/03 باقيمانده 0/003 9/06

 120 0/03 كل

  ژوهشگرمنبع :يافته هاي پ
 
 صـفر  فـرض  بنابراين مي باشند 05/0 از كمتر دارمق اين. است 003/0 با برابر F داري معني سطحمقدار احتمال   
  . داري وجود دارد درصد مدل معني 95يعني در سطح اطمينان  شود ميرد  درصد  95 اطمينان سطح در
  

  ضريب تعيين و آماره دوربين واتسون ، ميزان همبستگي . 4جدول 

 ضريب تعيين مبستگي چندگانهه
ضريب تعيين
 تعديل شده

 دروبين واتسون انحراف معيار

0/27 0/07 0/06 0/02 1/91 
  منبع :يافته هاي پژوهشگر

 
درصـد از تغييـرات    7است يعنـي در حـدود    07/0و مقدار ضريب تعيين برابر با  27/0مقدار همبستگي برابر با 

اسـت   91/1شود. ميزان آماره دوربين واتسون برابـر بـا    ط نرخ دلار بيان ميي مومنتوم توسبازده حاصل از استراتژ
 هـا در  ل است. نداشتن همبستگي باقيماندههمبستگي در مددحاكي از عدم خو 2نزديك بودن اين مقادير به مقدار 

  ست. ها ار برآوردهاي اعتب هاي مهم است كه يكي از نشانه يك مدل رگرسيوني يكي از پيش فرض
  . داد انجام جزئي - t هاي آماره از استفاده با را زير هاي فرض توان مي بيضرا برآورد براي
  فرض صفر براي عرض از مبدا يا مقدار ثابت به صورت زير است: و صفر فرض

 داري وجود ندارد. مدل معني
 داري وجود دارد.مدل معني 
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به صورت زير نوشته مي شود:و براي ميزان ارتباط متغير مستقل 
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  :گردد مي محاسبه زير صورت به آزمون آماره دارمق
)2(  

  شود.  احيه رد قرار گيرد فرض صفر رد ميدر ن tنحوه داوري به اين صورت است كه اگر مقدار 
  

  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل شامل مقدار ثابت و شيب خط رگرسيوني  .5جدول 

 tدار مق بتاي استاندارد انحراف معيار مقدار بتاپارامترها
سطح 
 معناداري

مقدار 
 ثابت

0/10076 0/03 
 

3/01 0/00 

نرخ 
 دلار

-0/00001 0/00 -0/27 -3/01 0/00 

  منبع :يافته هاي پژوهشگر
 

 ،اسـت بنـابراين نـرخ دلار    -01/3براي نرخ دلار برابـر بـا    tمقدار آماره  شود مي ديده  5 جدول در كه گونه همان
   اسـت كـه در سـطح     01/3براي عرض از مبدا برابر با  tست. مقدار آماره معنادار و جهت آن منفي يا معكوس ا

صـورت زيـر    مبدا معنادار است. برآورد مدل بـه درصد در ناحيه رد فرض صفر قرار دارد يعني عرض از  95اطمينان 
  است.

itit Xt 100001/0101/0Re 

 
واحـد   00001/0تراتژي مومنتوم بـه ميـزان   بازده حاصل از اسميزان  ،نرخ دلاريعني به ازاي يك واحد افزايش در 

 يابد. كاهش مي

  
  

1,0
0ˆ
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  مدل دوم ( فرضيه دوم)
  گردد. صورت زير مدل سازي مي ده حاصل از استراتژي مومنتوم  بهرابطه بين نرخ بهره بانكي و باز

)3(  
داري مدل بـه صـورت زيـر     فرض صفر و فرض مقابل براي معني  

  است.
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  آزمون تحليل واريانس براي بررسي معناداري مدل . 6جدول 

 Fمقدار  ميانگين مربعات درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغييرات
سطح 
 معناداري

 0/00 1 0/0000 رگرسيون

 0/00 119 0/0323 باقيمانده 0/813 0/06

 120 0/0323 كل

  منبع :يافته هاي پژوهشگر     
 

 صفر فرض بنابراين باشند نمي 05/0 از كمتر دارمق اين. است 813/0 با برابر F داري معني سطحمقدار احتمال 
  . داري وجود ندارد درصد مدل معني 95يعني در سطح اطمينان  شود ميرد ن درصد  95 اطمينان سطح در
  

  ضريب تعيين و آماره دوربين واتسون، ميزان همبستگي . 7جدول 
 چندگانههمبستگي 
 

 دروبين واتسون انحراف معيار ضريب تعيين تعديل شده ضريب تعيين

0/02 0/00 -0/01 0/02 1/89 

  منبع :يافته هاي پژوهشگر
 

 داري وجود ندارد.مدل معني
 .داري وجود داردمدل معني

ititit Xt   20Re
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است يعني در حدود صـفر درصـد از تغييـرات     00/0و مقدار ضريب تعيين برابر با  02/0مقدار همبستگي برابر با 
هم ارتبـاطي ندارنـد    عبارتي اين دو اصلا به شود. به بيان مي رخ بهره بانكيبازده حاصل از استراتژي مومنتوم توسط ن

  است. 89/1ميزان آماره دوربين واتسون برابر با 
  

  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل شامل مقدار ثابت و شيب خط رگرسيوني . 8جدول 
 يسطح معنادار tمقدار  بتاي استاندارد انحراف معيار مقدار بتا پارامترها

مقدار 
 ثابت

0/00567 0/02 
 

0/24 0/81 

نرخ بهره 
 بانكي

-0/00040 0/00 -0/02 -0/24 0/81 

  منبع :يافته هاي پژوهشگر
 

نرخ است بنابراين  -24/0برابر با  نرخ بهره بانكيبراي  tمقدار آماره  شود مي ديده  8 جدول در كه گونه همان
اسـت كـه در سـطح     24/0براي عـرض از مبـدا برابـر بـا      tقدار آماره رابطه معناداري با بازده ندارد م، بهره بانكي

درصد در ناحيه عدم رد فرض صفر قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار نيست. 95اطمينان 

 
  مدل سوم ( فرضيه سوم): 

  گردد. سازي مي ومنتوم  به صورت زير مدلرابطه بين نرخ تورم و بازده حاصل از استراتژي م  
  
)4(  

  صورت زير است.   داري مدل به فرض مقابل براي معنيرض صفر و ف  
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 داري وجود ندارد.مدل معني
 داري وجود دارد.مدل معني
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  آزمون تحليل واريانس براي بررسي معناداري مدل . 9جدول 

 Fمقدار  انگين مربعاتمي درجه آزادي مجموع مربعات منبع تغييرات
سطح 
 معناداري

 0/00 1 0/0021 رگرسيون

 0/00 119 0/0302 باقيمانده 0/005 8/27

 120 0/0323 كل
 

  منبع :يافته هاي پژوهشگر
 

 صفر فرض بنابراين مي باشند 05/0 از كمتر دارمق اين. است 005/0 با برابر F داري معني سطحمقدار احتمال 
  . داري وجود دارد درصد مدل معني 95يعني در سطح اطمينان  شود ميرد  درصد  95 اطمينان سطح در
 

  ميزان همبستگي , ضريب تعيين و آماره دوربين واتسون .10جدول 

 ضريب تعيين همبستگي چندگانه
ضريب تعيين تعديل

 شده
 دروبين واتسون انحراف معيار

0/25 0/065 0/06 0/02 2/01 

  منبع :يافته هاي پژوهشگر
 

درصـد از   5/6اسـت يعنـي در حـدود     065/0و مقدار ضريب تعيين برابـر بـا    25/0مقدار همبستگي برابر با   
شود. ميزان آمـاره دوربـين واتسـون برابـر بـا       مومنتوم توسط نرخ تورم  بيان مي تغييرات بازده حاصل از استراتژي

 است. 01/2

 
  ر ثابت و شيب خط رگرسيونيبرآورد و آزمون پارامترهاي مدل شامل مقدا. 11جدول 

 tمقدار  بتاي استاندارد انحراف معيار مقدار بتا پارامترها
سطح 
 معناداري

 0/01 2/50 0/00 0/00674مقدار ثابت

 0/00 2/88- 0/25- 0/00 0/00563- نرخ تورم
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  منبع :يافته هاي پژوهشگر
 

معنادار و جهت آن منفـي يـا معكـوس     ،رخ تورماست بنابراين ن -88/2براي نرخ تورم برابر با  tمقدار آماره   
درصد در ناحيه رد فرض صفر  95است كه در سطح اطمينان  50/2براي عرض از مبدا برابر با  tاست. مقدار آماره 

  قرار دارد يعني عرض از مبدا معنادار است. برآورد مدل به صورت زير است.
itit Xt 3006/0007/0Re 

 
 006/0ميزان بازده حاصل از اسـتراتژي مومنتـوم بـه ميـزان      ، زايش در نرخ تورميعني به ازاي يك واحد اف  

  يابد. واحد كاهش مي
  
  بحث  گيري و نتيجه .7

بازده ) را بر است كه تاثير متغيرهاي اقتصادي ( نرخ دلار، نرخ بهره بانكي و نرخ تورم هدف اين تحقيق آن
تي كه هاي قراردادهاي آ وم بسنجيم. باتوجه به ويژگيقراردادهاي آتي سكه طلا بر  اساس استراتژي مومنت

تواند طرفداران بسياري  ادها مي، فروش استقراضي و مانعي در مقابل تورم اين  قراردعبارتست از وجود اهرم مالي
در بر دارند همچنين در  دليل همين اهرم مالي ريسك بالايي را ولي به هر صورت اين قراردادها بهداشته باشد  

نظر قرار گيرد كه در اين تحقيق سه متغير اقتصادي گذار است كه بايد مد اين معاملات عوامل مختلفي تاثير امانج
توان  هاي آماري انجام شده مي گري مدنظر قرار گرفته است. با توجه به آزمون تژي معاملهاستفاده از نوعي استرا و

  : گيري كرد كه نتيجه
بـر اسـاس اسـتراتژي مومنتـوم نـدارد. در نتيجـه        هاي آتي سكه طلازده قرارداده بانكي تاثيري در بانرخ بهر - 1

  .داردگيري در معاملات قراردادهاي آتي ن تاثيري بر تصميم
املا ت تغييرات اين دو نرخ را بنابراين بايد در انجام معير معناداري بر اين بازده دارند. نرخ تورم و نرخ دلار تاث - 2
  نظر قرارداد . مد

باشـد كـه    مي -266/0م و نرخ دلار برابر با مومنتو استراتژي از حاصل مون همبستگي پيرسون براي بازدهآز  
است يعنـي   07/0و مقدار ضريب تعيين برابر با  27/0مقدار همبستگي برابر با باشد.  بازده ميمعني تاثير منفي بر  به

شـود. بـه ازاي يـك واحـد      سط نرخ دلار بيـان مـي  ي مومنتوم تودرصد از تغييرات بازده حاصل از استراتژ 7حدود 
يابـد. بنـابراين    واحد كاهش مـي  00001/0بازده حاصل از استراتژي مومنتوم به ميزان ميزان  ،نرخ دلارافزايش در 

   .ه حاصل از استراتژي مومنتوم داردتغييرات دلار تاثير معكوسي بر بازد
  . باشد مي -02/0رخ بهره بانكي برابر با مومنتوم و ن اتژياستر از حاصل آزمون همبستگي پيرسون براي بازده  

است يعني در حدود صفر درصد از تغييرات بازده  00/0و مقدار ضريب تعيين برابر با  02/0مقدار همبستگي برابر با 
  رند.عبارتي اين دو اصلا به هم ارتباطي ندا شود. به بيان مي حاصل از استراتژي مومنتوم توسط نرخ بهره بانكي
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باشـد كـه    مـي  -255/0م و نرخ تورم برابر با مومنتو استراتژي از حاصل آزمون همبستگي پيرسون براي بازده
اسـت   065/0و مقدار ضريب تعيـين برابـر بـا     25/0. مقدار همبستگي برابر با باشد نفي بر بازده ميمعني تاثير م به

زاي يك به ا شود. مومنتوم توسط نرخ تورم  بيان مي ژيدرصد از تغييرات بازده حاصل از استرات 5/6يعني در حدود 
  يابد. واحد كاهش مي 006/0ميزان  ميزان بازده حاصل از استراتژي مومنتوم به واحد افزايش در نرخ تورم،

باشد و زمـاني   اي اقتصاد تورمي هستند سودده نميتوان استنباط كرد كه اين استراتژي در جوامعي كه دار مي  
شـود،   عادل باشد و نرخ تورم بالا نباشد. همچنان كه بررسي شد اسـتدلال مـي  كه اقتصاد در حالت متسودآور است 

دلار محاسـبه   شـود وچـون طـلا بـا     ب كاهش ارزش پول رايج يك كشـور مـي  موج افزايش چشمگير در نرخ ارز،
.كه اين مورد نيـز تـاثير   ابدي شود بنابراين قيمت طلا افزايش ميشود در نتيجه مقدار بيشتري ريال بايد پرداخت  مي

  . استراتژي مومنتوم دارد منفي بر
 88هاي  ري كرد كه اين استراتژي در سالگي توان چنين نتيجه مي 88-90هاي  هاي سال باتوجه به بازده  

اين  ه صورت معقول و منطقي بوده است،كه روند افزايش قيمت دلار و همچنين افزايش نرخ تورم ب 89و
ازدهي برويه در نرخ دلار  ا توجه به تورم شديد و افزايش بيب 90ر بوده است در صورتي كه سالسودآواستراتژي 

شدت متاثر كرده  هاي قبل را به حدي بوده كه بازدهي سال ه است و تاثير آن بهحاصل از اين استراتژي منفي شد
  .است

  
   پيشنهادات حاصل از تحقيق. 8

  :گردد هاد مينتايج حاصل از تحقيق پيشن باتوجه به  
هـاي آتـي دو   جهـت معاملـه قرارداد   ،دهندگان ريسـك  بازان، آربيتراژگران و پوشش گران اعم از سفته معامله  

متغير اقتصادي بررسي شده در اين تحقيق را كه تاثير منفي بر بازده قرار دادهاي آتي سكه طلا براساس استراتژي 
سـتفاده از ايـن اسـتراتژي در    بـازده منفـي اسـتراتژي مومنتـوم ا     توجـه بـه   . ضمنا بـا درنظر گيرندمومنتوم دارد را 

  .گردد باشد سودآور نبوده وتوصيه نمي هايي كه تورم بالا باشد و نيز نرخ دلار دچار نوسانات زيادي دوران
 .لا براساس استراتژي معكوس سنجيدهاي كلان اقتصادي را بر بازده قراردادهاي آتي سكه طتاثير متغير

 . ر مقابل تورم مورد بررسي قراردادسازي آن د ردادهاي آتي را بر كاهش اثر مصونديت قيمت قراتاثير محدو

 .قراردادهاي آتي سكه طلا موثر استبررسي عواملي كه بر انجام يك معامله موفق در 

باشـد و   طلا ميدر بورس كالا در حال معامله است، قرارداد آتي سكه با توجه به اينكه تنها قرار داد آتي كالا كه   
ژي بر نتـايج حاصـل از ايـن اسـترات     اتژي مومنتوم تاثير اين موضوع رادر نتيجه عدم داشتن پرتفوي در انجام استر

 .بررسي نمود

  تاثير قيمت نقدي سكه طلا بر قيمت قراردادهاي آتي آن را مورد ارزيابي قرارداد.  
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