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Abstract 
1. Introduction and Objective 
Options contracts, as one of the most widely used derivative 
instruments in modern financial markets, have traditionally been 
viewed primarily as risk management tools. They are designed to 
hedge against adverse price fluctuations and to mitigate volatility in 
the spot market. In this conventional perspective, derivatives are 
meant to stabilize financial systems and enhance market efficiency by 
allowing investors and institutions to transfer or redistribute risk. 
Yet, research in both developed and emerging markets increasingly 
demonstrates that the trading of derivatives, far from being neutral, 
can actively influence the pricing of the underlying assets. This dual 
function of derivatives—simultaneously reducing risk and 
transmitting information—has become a focal point of financial 

economics . 
The case of stock options is particularly notable. These 

instruments, while structured to provide investors with flexibility in 
exposure to underlying assets, can exert feedback effects on stock 
prices themselves. The mechanisms through which such impacts 
emerge include the information content embedded in option trading, 
the behavioral reactions of market participants, and liquidity 
spillovers from derivative markets into the spot market. For instance, 
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heavy trading in stock options may be interpreted as a signal of 
changing expectations, thereby prompting adjustments in stock 

valuations even before fundamentals shift . 
In the context of Islamic capital markets, such as Iran’s, the 

analysis acquires additional layers of importance. Given the emphasis 
on transparency, the prohibition of excessive uncertainty (gharar), 
and the need to prevent speculative manipulation (maysir), 
understanding how derivative markets interact with stock markets is 
not merely a technical issue but also a normative concern. Derivatives 
in Iran have developed only recently, with limited depth and a 
relatively small number of tradable contracts compared to 
international standards. Yet, their influence on stock markets, 
particularly in key sectors like the automotive industry, appears to be 

significant . 
The central objective of this study, therefore, is to empirically 

examine the effect of stock option trading volume on the stock prices 
of automotive companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). 
The research seeks to determine whether option trading volume 
operates as a meaningful signal that shapes investor expectations and 
stock price dynamics in a shallow but growing derivative market. 
This focus combines empirical analysis with policy relevance, 
offering insights for investors, regulators, and scholars of Islamic 
finance alike. 
 

2. Methods and Materials 
The research population consists of automotive companies listed on 
the Tehran Stock Exchange whose shares, as well as their 
corresponding stock options, are actively traded. This sector was 
selected because it is both a major component of Iran’s stock market 
and one of the earliest to adopt derivative instruments. The presence 
of simultaneous activity in both the spot and options markets makes 

it an ideal case study for exploring cross-market dynamics . 
The dataset spans multiple trading periods and incorporates daily 

observations of stock prices and option trading volumes. In order to 
handle the characteristics of the data—specifically its time-series and 
panel structure—the Panel Autoregressive Distributed Lag (Panel 
ARDL) model was employed. This methodology is particularly 
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suitable for datasets where variables may exhibit mixed levels of 
integration (I(0) and I(1)) and where both short-term and long-term 
relationships need to be captured. By using Panel ARDL, the study is 
able to assess not only the immediate impact of option trading 
volume on stock prices but also the persistent, long-term effects that 

may materialize over time. 

The variables of the study are defined as follows : 
• Dependent variable: Stock prices of automotive 

companies . 
• Independent variable: Trading volume of stock options 

linked to these companies. 
• Control considerations: Structural features of the TSE, 

liquidity constraints, and statistical diagnostics to confirm 

the appropriateness of the ARDL framework . 
 

In addition, robustness checks were performed to ensure that 
results were not driven by spurious correlations or by the shallow 
nature of the derivative market. The use of panel data strengthens the 
empirical results by pooling information across multiple firms, 
thereby increasing statistical power and reducing the risk of bias due 
to firm-specific anomalies. 
 

3. Research Findings 
The empirical findings reveal a positive and statistically significant 
relationship between option trading volume and stock prices in the 
automotive sector of the Tehran Stock Exchange. More specifically, as 
the trading activity in stock options increases, the underlying stock 
prices show a corresponding upward movement. This relationship 
holds in both the short-term fluctuations captured by the ARDL lags 

and in the long-term equilibrium dynamics implied by the model . 
Two central insights emerge from the analysis: 
1. Market Sensitivity to Derivatives: The spot market in Tehran 

is responsive to developments in the derivatives market, even 
though the latter is shallow and relatively new. Option 
trading activity carries informational value that market 

participants interpret as signals about future price trajectories. 
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2. Signaling Function of Trading Volume: The trading volume of 
stock options effectively operates as a predictor of stock price 
behavior. Investors observing heightened option activity tend 
to become more optimistic, anticipating rising prices in the 
underlying assets. This behavioral channel amplifies the 

impact of derivative markets on stock valuations . 
 

The magnitude of the effect, while varying across companies, is 
consistently positive, underscoring the robustness of the results. 
Interestingly, the influence appears more pronounced in periods of 
heightened market volatility, suggesting that in uncertain conditions 
investors rely more heavily on derivative signals to form 
expectations. 
 

4. Discussion and Conclusion 
The findings of this study carry several theoretical, practical, and 
policy implications. From a theoretical standpoint, they validate the 
proposition that derivative markets, far from being mere hedging 
platforms, can exert direct influence on spot markets through 
informational spillovers and behavioral feedback loops. This 
perspective is consistent with international literature but acquires 
distinctive significance in emerging Islamic markets like Iran’s, where 

the institutional framework is still developing . 
From a practical perspective, the positive association between 

option trading volume and stock prices highlights the importance of 
monitoring derivative markets for investment decision-making. 
Investors who pay attention to option market signals may be better 
positioned to anticipate stock price trends. Conversely, ignoring 
derivative activity risks missing critical information embedded in 

market dynamics . 
From a regulatory and Islamic finance perspective, the results 

raise both opportunities and cautions. On the one hand, the 
derivative market can enhance price discovery and provide valuable 
signals that improve market efficiency. On the other hand, the 
shallow depth of Iran’s derivative market magnifies the risk of 
speculative manipulation, excessive volatility, and practices that may 
conflict with Islamic principles such as gharar and maysir. 
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Policymakers must therefore strike a balance: encouraging the 
healthy growth of derivatives as part of capital market development 

while instituting strong oversight to prevent abuse. 
The study concludes that option trading activity in Iran, 

particularly in the automotive industry, should not be dismissed as 
marginal. Instead, it represents a critical element of market dynamics 
that influences stock price formation. Strengthening oversight, 
improving transparency, and aligning derivative instruments with 
Islamic financial principles will not only reduce the risks of 
manipulation but also unlock the potential benefits of derivatives in 

supporting more efficient and stable capital markets. 
In summary, the research provides empirical evidence that 

derivative activity, even in its early stages of development in Iran, 
significantly affects spot market outcomes. It highlights the 
interconnectedness of financial instruments and underscores the need 
for integrated policy approaches in Islamic capital markets. Future 
research could expand the analysis to other sectors, explore 
alternative derivative products, and further examine the interplay 
between Shariah compliance and market efficiency. 
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 چکیده

 . مقدمه و هدف 1

به  اریاخت  یقراردادها سنتمعامله  ابزاربه  یطور  ر  یبرا  یعنوان  کاهش    سکیپوشش  و 

  ن ی که معامله ا  دهدیاما شواهد نشان م  شوند؛یشناخته م  یدر بازار مال  متینوسانات ق

م ق  تواندیابزارها خود  ا  هیپا  ییدارا  مت یبر  بگذارد. هدف  بررس  نیاثر  اثر    یپژوهش، 

اخت معاملات  شرکت  متیق  برسهام    اریحجم  بورس    یهاسهام  در  فعال  خودروساز 

 اوراق بهادار تهران است. 
 ها. مواد و روش2

در بورس تهران است    شدهرفتهی خودروساز پذ   یهاپژوهش شامل شرکت  یآمار  جامعه

اخت سهام،  بر  علاوه  آن  اریکه  سهام  نمعامله  م  زی ها  قرار  دادوستد  روش  ردیگیمورد   .

( است  Panel ARDL)  یپانل   یعیتوز  یهابا وقفه  یونیپژوهش مدل خودرگرس  یلیتحل

 ده است. انتخاب ش  هاداده یهایژگیو و تیکه متناسب با ماه
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 ق یتحق یهاافته ی. 3

سهام در بازار    متیحجم معاملات در بازار مشتقه با رشد ق  شی افزا  دهدینشان م  جینتا

مثبت بازار سهام از بازار    ی ری و اثرپذ   تی حساس  انگر یموضوع ب  نیهمراه است. ا  ینقد 

  ی برا   گنال یس  کیعنوان  به  تواندیم  اری حجم معاملات اخت  دهدیمشتقه است و نشان م

ق  ینیبشیپ ع  متیرفتار  ا  گذارانهید. سرماکن  ملسهام  به    گنال یس  نیبا مشاهده  نسبت 

 . شوندیم تر نیبخوش هامتیرشد ق 
 ی ریگجه ی. بحث و نت4

. با دهدیتوجه به ارتباط بازار مشتقه و بازار سهام را نشان م  تی پژوهش اهم  یهاافتهی

 شودیم  هیآن بر بازار سهام، توص یو اثرگذار رانیتوجه به عمق محدود بازار مشتقه در ا

س و  ا   یگذار استی نظارت  تقو  نیدر  مد  تیحوزه  ضمن  تا  از    سک،یر  تی ریگردد 

غ دست  ی رمنطقینوسانات  ا  ی ریجلوگ  یاحتمال  یکارو    یبرا   تواند یم  ج ینتا  نیشود. 

سرما  گذاراناستیس بازار  فعالان  تدو  هیو  و    نیدر    ی گذار هیسرما  راهبردهایمقررات 

 اشد. ب یکاربرد
 

کل سهام  :یدیواژگان    ی ع یتوز  ی هاوقفهبا    ویمدل خودرگرس  ؛سهام خودرویی  ؛اختیار 

 .بورس تهران ؛یپانل
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 ه مقدم

و    یطراح  یتوسط کارشناسان و مهندسان مال  یمتنوع  یمال   یابزارها  ر،یاخ  یها در سال 

بازارها  بس  یمال  یدر  است.  شده  ا  یار یعرضه  بازارها   نیاز  در  جهان    یمال  یابزارها 

. بورس  شودیها افزوده مبه آن  زی ن  ید یجد  یمورداستفاده قرار گرفته و هر روز ابزارها 

کار گرفته که  را به  ن ینو  یابزارها   نیاز ا  یبرخ  ر یاخ  یهادر سال   زی اوراق بهادار تهران ن

  شانیملکرد آمار ع  لیوتحلهیها، امکان تجزآن  شدنییاز اجرا  یبا گذشت زمان کوتاه

  ی ا رمجموعهیمعامله است که ز  اری اخت  ی ابزارها قراردادها  نیاز ا  یکی فراهم شده است.  

م محسوب  مشتقه  اوراق  مشتقه  شودیاز  اوراق  حوزه    یمحصول  عنوانبه.  در  نوآورانه 

  ی مال  یرا در بازارها  ینگیاز مازاد نقد   یتوجهبخش قابل  تواند یم  ،یو مهندس  یعلوم مال

همچن کند.  ا   ن،یجذب  پو  نیانتشار  موجب  تعم  اتریاوراق  و  م  قیشدن    شود یبازار 

 .کندیم  فای ا سکیر تی ریدر مد ی( و نقش مهم۱۳۹۸،  ، خوزین و محمدیانیمی)رح

اصل   در هدف  کشورها،  ا  یاغلب  انتشار  از  است    نیناشران  سود  کسب  اوراق 

(MacKenzie & Millo, 2003  ،)همچون    ییاوراق کارکردها  نیکه البته در کنار آن، ا

ن  یگذار هی و سرما  یبازسفته  سک،یپوشش ر دارد. در   یبرا   زی را  به همراه  بازار  فعالان 

حما  نیا  ران،یا هدف  با  عمدتاً  ک   تیابزارها  بازار،  و   گذارانهیسرما  سکیر  اهش از 

  ن یا  یریکارگچنانچه انتشار و به.  شوندیمنتشر م  هیسهام پا  شتریب  دیها به خرآن  قیتشو

استقبال سهام  ابدیاوراق گسترش   با  نو  بازار سهام    ش یافزا  زی داران مواجه شود، رونق 

گسترده   افتهی گروه  سرما  یترو  ک  گذارانهیاز  شد  خواهند  بازار  وارد  در   هبالقوه  غالباً 

 هستند.  یگذار هیحاضر به سرما سک،یصورت کاهش ر

و    دیخر  اریمشتقه )اخت  یبر حجم معاملات و رونق ابزارها   دتوان یم  یمتعدد  عوامل

  ی مهم  ری پژوهش، متغ  نی. در ا ردیبپذ   ریاز آن تأث  ای باشد    رگذاری( تأثیفروش تبع  اریاخت

که در بورس اوراق    یسهام  رایانتخاب شده است؛ ز  یبررس  یسهام« برا  متیبه نام »ق 

م معامله  م  هیپا  ییدارا  وانعنبه  شود،یبهادار  عمل  مشتقه  بازار  بنابرا  کندیدر    ن ی و 
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.  ردیپذ یم  ر یو هم از آن تأث  گذاردیم  ریابزار مشتقه تأث  متیآن هم بر ق  یمتیق  راتییتغ

اصل   رو،نیازا بررس  نیا  یمسئله  مال  یابزارها   ریتأث  یپژوهش  معامله    اری )اخت  یمشتقه 

اوراق بهادار تهران است. با توجه    بورسدر    هیپا  ییعنوان داراسهام به  متیسهام( بر ق

بازار مشتقه در ا حوزه انجام شده است.    نی در ا  یاندک  یها پژوهش  ران،ی به نوپا بودن 

سهام در بورس اوراق بهادار    متیاست که: »ق  نیپژوهش حاضر ا  یسؤال اصل  ن،یبنابرا

  ا یآ  گر،ید  بارتبه ع  رد؟«ی پذ یم  ری از حجم معاملات بازار مشتقه تأث  انزی تهران تا چه م

 ر؟ یخ ای بازار مشتقه قرار دارد  ریسهام تحت تأث متیق

داده  نیا  یهااز چالش  یکی بودن  ابزارهاپژوهش محدود  مشتقه،    یهاست؛ چراکه 

  ی کیود است.  محد  عیصنا  انیها در مگستره انتشار آن  اًیندارند و ثان   یاولًا قدمت چندان

قراردادها  یعیاز صنا بر سهام،  تهران علاوه  بورس  در  مبتن  ی که  ن  یمشتقه    ز یبر سهام 

است   کرده، صنعت خودرو  قابل  یهاداده  کهمنتشر  و    ی سازمدل   یبرا  یلیتحلمناسب 

ازا مورد  رو،نیدارد.  شرکت  نیا  ی مطالعه  سهام  شامل  در    ی هاپژوهش  خودروساز 

ا نوپابودن  به  توجه  با  است.  تهران  بهادار  اوراق  ا  ن یبورس  در  تاکنون    ران،ی اوراق 

 صورت گرفته است.   نهیزم نیدر ا ی اندک قاتی تحق

مبان  در ابتدا  پ  ینظر   یادامه،  م  یها پژوهش  نهیشیو  ارائه  موضوع  با    شود؛ یمرتبط 

شده و   حیتشر  هاهیفرضروش پژوهش و    ق،ی و مسئله تحق  ینظر  یسپس براساس مبان 

 .گرددیمطرح م شنهادهایدستاوردها و پ ها،هیآزمون فرض جینتا ان،یدر پا
 

 پیشینه پژوهش ی و نظر یمبان. 1
 

 مبانی نظری . 1-1

  ا ی   دیحق خر  نیاز طرف  یک یدو طرف که براساس آن،    نیاست ب  ی معامله توافق  اریاخت

م  ییدارا  کیفروش   مقابل  طرف  به  را  افروشدیمشخص  به  خر  نی.  که    دار یصورت 

اخت دارا  ای  د ی(، حق خراری )دارنده  مال  یخاص  ییفروش  از  اعم  با    یرمالی غ  ای   یـ  را  ـ 

تار  یمتیق در  آ  نیمع  یخی مشخص و  )کاش  ندهیدر  پارسا،    انیخواهد داشت  (.  ۱۴۰۰و 
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مبنا   یا ییدارا م  اریاخت  یکه  م  ه«یپا  یی»دارا  ردیگیمعامله قرار  دارد و  شامل    تواندینام 

  دار ی باشد. خر  هاییدارا  ری ها، نرخ بهره، ارز و ساسهام شرکت  ،یکیزی ف  یهاییانواع دارا

  ط یصورت همه شرا  نیا  ر ی در غ  رای بپردازد؛ ز  یمبلغ  دیحق با  نیمعامله در قبال ا  اریاخت

 ن،ینخواهد شد. بنابرا  یاری اخت  نیچن  یحاضر به اعطا   کسچیبه نفع او خواهد بود و ه

اخت در  ی مبلغ  اریاعطاکننده  »ق  کند یم  افت یرا  آن  به  م  ار«یاخت  مت یکه  هر  شودیگفته   .

  د«ی ررسس خ ی»تار ای انقضا«  خ یاعمال است که »تارمشخص قابل یخ یمعامله در تار  اریاخت

 (.۱۳۸۳  ،یدیو سع ینام دارد )راع

  ی در بازارها   شدهرفتهی پذ   یهاسهام شرکت  ار،یدر قرارداد اخت  هیپا  ییکه دارا  یزمان

»اخت  یمال آن  به  م  اریباشد،  گفته  سهام«  سرماشودیبر  درواقع،  بر علاوه  گذارانهی. 

حق   انگریرا معامله کنند که ب ی اوراق بهادار  توانندیم ،یسهام عاد  میمستق دوفروشیخر

خا   ای   دیخر سهام  تعر  یگروه  ای  ص فروش  طبق  است.  سهام  اخت  فی از    ار، یقرارداد 

  گذار هی)و اغلب ارزش اعمال ندارد(. در عوض، سرما  ستین  یالزام  اری اعمال برگه اخت

از    یاز ارزش آن ناش  یبخش ای منتج از سهام را که تمام  یاوراق بهادار  ی راحتبه تواندیم

  ی از قراردادها   یمتنوع   یهابیکند. ترک  دوفروشیارزش سهام همان شرکت است، خر

ها  کند که از آن  جادیا  سکی ر  تیری مد  یبرا   یگوناگون  یها روش  تواندیو سهام م  اریاخت

 طیاند و در شرامتنوع  اریبس   هایاستراتژ  نی. اشودیم  ادیمعامله«    یها یعنوان »استراتژ به

 (.۱۳۸۷ کان،یو ن یشمیکل  یاستفاده دارند )مهدو  تیمختلف قابل یاقتصاد

اخت  کی  از م  اراتی منظر،  »اخت  توانیرا  دسته  دو  »اخت  د«یخر  اریبه  فروش«    اریو 

از    یکه تعداد مشخص  دهدیحق را م  نیبه دارنده آن ا  دی خر  اریکرد. قرارداد اخت  میتقس

  مت یق  رییاحتمال تغ  لیمعنا که به دل  نیکند. به ا  یدار یخر  نیمع  یمتیرا به ق  هیپا  ییدارا

آ پ  ازیموردن  یکالا  دی خر  اریاخت  سک،ی ر  ندهندگاپوشش  نده،یدر  از  را    ش یخود 

حق را دارند که معامله را اجرا نکنند. در   نیو البته در روز معامله ا  کنندیم  یدار یخر
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  ن یمع  خیرا تا تار  هیپا  ییاکه دار   دهد یحق را م  نیفروش« به دارنده آن ا  اریمقابل، »اخت

 (. Kleinman & Lock, 1997, p. 246مشخص بفروشد ) یمتیبه ق
 

 سهام  متیاوراق مشتقه بر ق ریتأث. 1-1-1

اقتصاد  نیترمهم قراردادها  یمنطق  از  ر  اریاخت  یاستفاده  پوشش  است.    سکیمعامله، 

سرما  یاریبس بازار  فعالان  ر  یبرا  هی از  سهام،    یهاییدارا  سکیپوشش  ازجمله  خود، 

به خر به  کنندیم  اری اخت  یقراردادها   دیاقدام  ب  ینوعتا  را  براساس    مهیسهم خود  کنند. 

شولز  و  بلک  ق۱۹۷۳)  ۱مدل  ق  اراتیاخت  متیم(،  ق  هیپا  ییدارا  متیبه    ی توافق   متیو 

سهام وابسته    ار یقرارداد اخت  مت یآن به ق  متیق  زیدارد. در مورد سهام ن   یبستگ  ن یطرف

  ی ا گونهکاملاً مشهود است؛ به  یبه بازار مال  یرابطه از بازار واقع  نجا،یخواهد بود. در ا

تغ دارا  راتییکه  بازار  ترد  هیپا   یی در  خو  د یبدون  بازارها  داثر  بر    گذارد یم  ی مال  یرا 

 (.۱۳۸۷  کان،یو ن یشمیکل  ی)مهدو

به    یمال  یاز سمت بازارها رابطه    نیا  ایپژوهش آن است که آ  نیا  یپرسش اصل  اما

کاهش حجم معاملات در بازار    ای  شی افزا  ایآ  گر،ید  انیوجود دارد؟ به ب  زین  یبازار واقع

بر ق تأث   متیمشتقه سهام  نظر  ریسهام  به ا  ،یدارد؟ از منظر  پ  ن یپاسخ  و    دهی چیپرسش 

وجود ندارد؛    ری تأث  نیا  قیدق   تی در مورد ماه  ینظر واحداتفاق  چیاست و ه  یچندوجه

  گر ید  طیشده، حجم معاملات و شرامعامله  اراتیمانند نوع اخت  یبه عوامل مختلف  رایز

سهام    متیمعامله بر ق  اریمعاملات اخت   ریتأث  یحال، از نظر نظر  نیدارد. با ا  یبازار بستگ

  ی نقدشوندگ   شی افزا  لیبه دل  اریتسو، معاملات اخ  کیباشد. از    ی منف  ا یمثبت    تواندیم

با پادر  نقش  هی زار سهام  شفاف  یو  در  م  تیکه  دارد،  اطلاعات  انتشار  و  بر    تواندیبازار 

سو  متیق از  و  بگذارد؛  مثبت  اثر  از    گر،ید  یسهام  سوءاستفاده  امکان  که  آنجا  از 

کننده به بازار وجود گمراه  یهاگنال یارسال س  ایسهام    متیق  یکار دست  یبرا  اراتیاخت

 داشته باشند. گذارانهیسرما  یریگمیبر تصم یاثر منف  توانندیمعاملات م نیدارد، ا

 

1. Black & Scholes 
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اخت  ری تأث  ،یکل  طوربه ق  اریمعاملات  بر  موضوع  متیسهام  و   دهی چیپ  یسهام 

از    یها حاکپژوهش  یکه برخ  یاست که همچنان محل بحث است. در حال  یچندوجه

معاملات مثبت  ق  ار یاخت  اثر  تحق  متیبر  هستند،  منف  ی گرید  قات یسهام  را    ی اثر  آن 

  ، یاثرگذار  سازوکارهای  ظر(. از منAmihud & Mendelson, 2008اند )گزارش کرده

کانال   توانیم )  ریز  یهابه  کرد   Investopedia؛  Jianfeng Hu, 2014اشاره 

Encyclopedia, 2023 .) 

ر  (۱ بازار:   سک ی پوشش  فشار  ـ  که  یهنگام  و  مشتقه  بازار  در  معاملات  حجم 

پوشش    یمعمولًا فروشندگان برا  ابد،ی یم  شی ـ افزا  اریاخت  یازجمله قراردادها

خر  سکیر به  اقدام  پا  دیخود  موقع  کنندیم  هیسهام  از  محافظت    ت یتا  خود 

ا م  نیکنند.  ا  تواندیموضوع  و    جادیباعث  شده  بازار  در  بالقوه    طوربه فشار 

افزا  متیق را  به  شی سهام  تقاضادهد.  اگر  مثال،    ار ی اخت  یبرا   یادی ز  یعنوان 

آن حق خر  دیخر دارنده  به  پا  دی)که  م  هیسهام  باشد،  دهدیرا  داشته  ( وجود 

ق  یفشار صعود   تواندیم ز  متیبر  کند؛  وارد  اخت  رایسهام  که  بازار    ار یفعالان 

براکرده  ی داری را خر  دیخر ممکن است  قرارداد   ی اند،  تعهدات  خود    یانجام 

اختد اعمال  صورت  خر  ازین  ار،ی ر  پا  دیبه  برعکس،    هیسهام  باشند.  داشته 

پا  ار یاخت  ی برا  ادیز  یتقاضا  سهام  فروش  آن حق  دارنده  به  )که  را    هیفروش 

 سهام وارد کند.   متیبر ق یفشار نزول تواندی( م دهدیم

دنبال  و به  ارات یاخت   یتقاضا برا   شیاز موارد، افزا  یاریدر بس  : ی ضمن   نوسانات  (2

آتبازتاب  تواندیها مآن  مت یق  ش یآن افزا بازار از نوسانات  انتظارات    ی دهنده 

ق  متیق باشد.  اخت  ی بالا  متیسهام  م  نیا  تواندیم  اری قرارداد  در  را   انی انتظار 

امعامله ق  جادی گران  که  در    متیکند  قابلبه   ندهیآسهام    ش ی افزا  یتوجهطور 

 . افتی خواهد 
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اخت  شی افزا  :ارات ی اختبازار    یده گنال ی س (۳ معاملات  عنوان  به  تواندیم  اری حجم 

  د ی ها پس از خرکه آن  یاگونهشود؛ به  یگران تلقمعامله  ریسا  یبرا  گنال یس  کی

 آن اثر بگذارند. متیفروش سهام، بر ق ای

تأث   ی کی ز ی ف   ه ی تسو  (۴ ق   ر ی و  قراردادها  یاریبس  :مت ی بر  زمان    اریاخت  ی از  در 

فبه  دیبا  دی سررس چن  هیتسو  یک یزی صورت  در    ا ی  شی افزا  ،یطیشرا  نیشوند. 

  ن یاز طرف  یکیباشد که    نیدهنده انشان  تواندیم   اری کاهش حجم معاملات اخت

به مشخص  از ین  یکیزیف   هیتسو  ی برا  یزودقرارداد  حجم  د  ی به    ه یپا  یی ارااز 

بنابرا تأم  نیدارد؛  بازار  از  را  پ  یسهام   ا ی  کند یم  نیآن  که    ی دار ی خر  ترشی را 

م  است،  نتفروشدیکرده  در  معامله    اری اخت  یقراردادها   ی کیزیف   هیتسو  جه،ی . 

منظر بر   نیقرار داده و از ا ریسهام را تحت تأث یتقاضا  ا یعرضه  زان ی م تواندیم

 سهام اثر بگذارد. متیق

پا   سک ی ر  (5 بس  :ان ینقطه  به  یاریدر  موارد،  نزد  ژهیواز    د یسررس  خی تار  ی کیدر 

که    ییـ جا  اریاخت  ییاجرا  متیسهام ممکن است به سمت ق  متیقراردادها، ق

  کوشند یگران ممعامله  رای وجود دارد ـ منحرف شود؛ ز  یادیباز ز  یهاتیموقع

  ی ریخود جلوگ  از ب  یها تی کنند تا از ضرر در موقع  یکارسهام را دست  متیق

 کسب کنند. زی بسا سود نکرده و چه
 

اخت5بر    ی لیتحل قرارداد  معاملات  که حجم  دارد  آن  بر  دلالت  فوق  سهام    ار یگانه 

هم در جهت مثبت و هم   تواندیم  تأثیر  نیباشد، اما ا  تأثیرگذارسهام    متیبر ق  تواندیم

منف جهت  ا  ی در  از  بررس  نیباشد.  ضمن  حاضر  پژوهش    تأثیرگذاری   هیفرض  یمنظر 

 . کندیم یشدت آن را بررس و زانی سهام، م  متیسهام بر ق  اریمعاملات اخت
 

 پژوهش  نه یش یپ. 2-1

سهام    متیبر ق  اری معاملات اخت  یاثرگذار  یها و کانال   ینظر   یمبان  یبه بررس  قبلبخش  

پژوهش درباره بورس    یهاافتهی  لیو تحل  یسازاز ورود به مدل   شیاختصاص داشت. پ
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مرور  تهران،  بهادار  پ  یاوراق  م   نهیشیبر  صورت  بردیگیپژوهش  مطالعات    شتری. 

و در داخل کشور پژوهش    شودیمربوط م  یارجخ   قاتی حوزه به تحق  نیشده در اانجام

 انجام نشده است.   یمشابه

  ی ارها ی حجم معاملات اخت  تی ( در پژوهش خود بر اهمم2۰25)  2دیگرانو    اردیلیه

پولکوتاه از  اکرده  د ی تأک  ۳مدت خارج  م   ن یاند.  نشان  افزا  دهدیپژوهش  حجم    ش یکه 

بالاتر را    یرعادی غ  یهابازده  یطور معنادارقراردادها به  نیا  در  ۴معاملات و تعهدات باز

پ  بازار سهام  اکند یم  ی نیبشیدر  ا  افته ی   نی.  بازار    نیبه  در  معاملات  معناست که حجم 

نه بازتابمشتقه  فعالتنها  نسفته  ی هاتی دهنده  م  ست،یبازانه  منبعبه  تواندیبلکه   یعنوان 

 سهام محسوب شود. یبازده واقع  ینیبشیو پ یت عدم تقارن اطلاعا  صیتشخ یمهم برا 

( در پژوهش خود نشان دادند که حجم معاملات مشتقه  م2۰2۴)  5و دیگران   هوآنگ

ا به  یزمان  یهابازه   نیدر  چشمحساس  ا  ابدییم  شی افزا  یریگطور    رات ییتغ  نیو 

با   ی رعادیغ بازار سهام همراه است. توجهو قابل  تر عیواکنش سر  در حجم معاملات  تر 

حاک  نیا  یهاافتهی افزا  یپژوهش  که  است  آن  مشتقه    شی از  بازار  در  معاملات  حجم 

نسبت به نوسانات و بازده بازار سهام    نگرشیپ  یاطلاعات   گنال یس  ک یعنوان  به  تواندیم

 باشد.  یدر بازار نقد مت یکشف ق ندیفرآدهنده بهبود و نشان ردیمورداستفاده قرار گ

سهام بر نوسانات    اری معاملات اخت  ری( در پژوهش خود تأثم2۰2۳)  6دیگران چن و  

بررسکوتاه را  اکرده  یمدت  که  و معتقدند  قابل  نیاند  اثر  نوسانات  بر    ی توجهمعاملات 

با اکوتاه   ارات ی انواع مختلف اخت  انیدر م  ایاثر در طول زمان    نی حال، ا  نیمدت دارد؛ 

بالا    اریکه حجم معاملات اخت  یکه زمان  دهدینشان م  سندگانینو  یها افتهی.  ستیثابت ن

 

2. Hilliard et al 
3. OTM 
4. Open Interest 
5. Huang et al 
6. Chen et al 
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م افزا  زانیباشد،  ا  ابد؛ییم  ش ینوسانات  اخت  ری تأث  ن یاما  مورد  سررس  ارات یدر    د ی با 

   تر است.برجسته تریطولان 

و   اختم2۰2۳)  ۷دیگران لو  نقش  خود  پژوهش  در  شکل  اراتی (  در  را    ی ر یگسهام 

سهام،    اراتیکردند و معتقدند که اخت  یبا بسامد بالا بررس  یها با استفاده از داده  متیق

مهم  یبرا  ژهیوبه نقش  بالا،  رشد  با  فرآ  یسهام  .  کندیم   فای ا  متیق  یریگشکل  ندیدر 

م  یهاافتهی نشان  اخت  دهدیآنان  معاملات  ق  تواند یم  اراتی که  انحراف  به    مت، یمنجر 

کوتاهبه در  اخصوص  با  شود.  نو  نیمدت  ا  افتند یدر  سندگان یحال،    ها فی تحر  ن یکه 

 واقع شود. دی و انتشار اطلاعات مف ینگیبهبود نقد یبرا  تواندیم

و   بررسم2۰22)  ۸دیگران دونگ  به  خود  پژوهش  در  اخت  ریأثت   ی(    ار یمعاملات 

داده از  استفاده  با  سهام  بازده  بر  آن  یجهان  ی هاشاخص  اپرداختند.  به    جه ی نت  نیها 

اخت  دندیرس معاملات  تأث  اری که  بازارها   ی توجهقابل  ریشاخص  در  سهام  بازده    ی بر 

بازارها   افتهیتوسعه بازده    اری اخت  املاتمع   افته،یتوسعه  یو نوظهور دارد. در  با  شاخص 

همبستگ حال  یسهام  در  دارد،  بازارها   یمثبت  در  ا  یکه    ی منف   یهمبستگ  نینوظهور 

نو ا  کنند یم  شنهاد یپ  سندگانیاست.  ناش   ن یکه  است  ممکن  در    یتفاوت  تفاوت  از 

 در دو نوع بازار باشد.  ینهاد گذارانهیمشارکت سرما زانی و م ینظارت  یها طیمح

ممکن    اری که معاملات اختدر پژوهش خود بیان داشتند  (  م2۰۱2)  ۹فر یرشلیو ه  لیدن

منف اثر  بلندمدت  در  افزا  متیقبر    یاست  به  منجر  و  باشد  داشته  و    شی سهام  نوسان 

 بازار شود. یناکارآمد 

اثر    اریکه معاملات اخت  ندنشان داددر پژوهش خود  (  م2۰۰۸)  ۱۰و مندلسون   هودیآم

ق  یمثبت به  مت یبر  ک  ژهیوسهام،  موتاهدر  و  دارد  تقارن    تواندیمدت  عدم  کاهش  به 

 بازار سهام کمک کند. ینگ یاطلاعات و بهبود نقد

 

7. Luo et al 
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9. Daniel & Hirshleifer 
10. Amihud & Mendelson 
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و   خود  (  م2۰۰6)  ۱۱پوتشمن پان  پژوهش  بررسدر  اخت  ریتأث  یبه  بر    اریمعاملات 

آن پرداختند.  سهام  ابازده  در  ب  نیها  رابطه  اخت  نیمطالعه  بازده   اری معاملات  و  معامله 

بررس را  شواهد  یسهام  و  ب  یکرده  مثبت  رابطه  وجود  اخت  ن یاز  معاملات  و    اریحجم 

 . افتندی سهام  یبازده آت 
 

بازارها   دهد،ینشان م  ن یشیطور که مطالعات پهمان که    یمشتقه خارج  یدر مورد 

ب قدمت  تحق  ی شتریبعضاً  دارند،  تهران  بورس  به  تأث  یمتعدد   قاتینسبت    ر یدرباره 

تأ  یانجام شده است که عمدتاً اثرگذار   ه یپا  ییدارا  متیبر ق  ار یمعاملات اخت   د یی آن را 

اوراق  کرده بورس  در مورد  اما  قراردادها  بهاداراند.  معاملات  که  مشتقه سابقه    یتهران 

مطالعه  یکمتر تاکنون  مبتن  ی ا دارد،  داده  ی که  صورت    نیا  ی آمار   ی هابر  باشد،  بازار 

عنوان  و تمرکز بر صنعت خودرو به   یآمار  یهابر داده  هیپژوهش با تک   نینگرفته است. ا

 حاضر در بازار مشتقه بورس تهران انجام شده است. عیصنا نیتراز فعال  یکی

پ و  ادامه  مدل   ش یدر  به  ورود  مطالعات    یمرور   ،یتجرب  ی سازاز  بر  مختصر 

درانجام اخت  نهیزم  شده در داخل کشور  تأث  اریمعاملات  قآن  ریو  بر    ی ها ییدارا  متیها 

م  هیپا بشودیارائه  اگرچه  ا  شتری.  ب  نیمطالعات  در سطح  و    یالمللنیحوزه  انجام شده 

کمتر  سابقه  تهران  به  یبورس  ا  یابزارها  یریکارگدر  با  دارد،  برخ  نیمشتقه    ی حال 

کرده  یداخل  یهاپژوهش جنبهتلاش  به  تجرب  یفقه   ،ینظر  یها اند  موضوع    نیا  یو 

 بپردازند.

بورس    یها( در پژوهش خود با استفاده از داده۱۴۰۳)   سرگلزاری و مصفا  ،یمانیپ

مقا به  تهران،  بهادار  بلک  سهی اوراق  در   ایدوجمله  درخت  مدل   و  شولز  -مدل 

ا  اریاخت  یگذارارزش در  پرداختند.  عدم  نیمعامله  لحاظ  با  و    یتینا  تیقطعپژوهش 

  ج ی گرفت. نتا  رارق  یابیمورد ارز  متیق  نیها در تخممدل   نیدقت ا  ،یمعاملات  یها نهیهز

بلک مدل  که  داد  در شرا  یشتر بی  دقت  از  شولز–نشان  اما  است،    ی خاص  طیبرخوردار 

 

11. Pan & Poteshman  
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مشخص    نیدارد. همچن  یهتر عملکرد ب  ی اپرداخت سود، مدل دوجمله  یهامانند دوره

 . دهدیم  شی را افزا یامدل دوجمله ینیبشی دقت پ ،یمعاملات ی هانهیشد که حذف هز

)  ی رینص عسکرزاده  مقا۱۴۰2و  به  خود  پژوهش  در  مدل    یتجرب  سهی(  مدل  دو 

دوجمله  -بلک درخت  مدل  و  ارزش  یاشولز  بررس  اریاخت   یگذار در  با  و    ی پرداختند 

  ان ی از نظر دقت م  یها در بازار بورس تهران نشان دادند که اختلاف معنادارعملکرد آن

ا با  ندارد.  ق  نیدو مدل وجود  از  محاسبه  یهامتیحال،  کمتر  دو مدل  توسط هر  شده 

ب  یمعاملات   یهامتیق اودبازار  م   هاافتهی  نی.  ق  دهدینشان  انتخاب مدل    ی گذار متیکه 

 انجام شود.   یاص بازار داخلخ طیبا توجه به شرا دیبا

اندرز  نژادچهره و  لطفی  ابزارها۱۴۰2)،  پژوهش خود موضوع  در  از    ی(  را  مشتقه 

معامله    ار یاخت  ی مطالعه نشان داد که قراردادها  نیکردند. ا  یبررس  یو حقوق   یمنظر فقه

  ی ساز چون غرر و جهل مواجه هستند، اما با شفاف  ییهابا چالش  یفقه اسلام  دگاهیاز د

م   قیدق مناسب،  نظارت  اعمال  و  قرارداد  مشروع  توانیمفاد  ا  یبخشتی امکان    ن یبه 

نو کرد.  فراهم  را  رعا  سندگانیمعاملات  در صورت  که    ، ی ملاحظات شرع  تیمعتقدند 

 کمک کنند.   گذارانهیسرما  سکیبه کاهش ر توانندیمشتقه م  یابزارها

رو۱۴۰2)  یمحمد  با  خود  پژوهش  در  بررس  یرفتار   کردی(  ابزارها   یبه    ینقش 

به    گذارانهیسرما  لیپرداخت و نشان داد که تما  یگذارهی سرما  سکیدر کاهش ر  یامهیب

ابزارها از  ب  یاستفاده  نظر   یامهیمشابه  منظر  از  اخت  ،یبالاست.    توانند یم  اریمعاملات 

ب  ی عملکرد ر  مهیمشابه  پوشش  ارائه  با  و  باشند  در    گذارانهیاعتماد سرما  سک، یداشته 

 دهند.  ش یبازار را افزا

یسامان  یانصار ،  پورضیف،  یاجاق و  راهبردها۱۴۰۴)   یاوری  پژوهش خود  در    ی ( 

قرار دادند. با    یمورد بررس  یلیر  یها را با تمرکز بر سهام شرکت  د یخر  ار یاخت  ی معاملات 

دوجمله درخت  مدل  از  »بدب  ،یااستفاده  و  متقارن«  »استرادل  راهبرد  نامتقارن«    نانهیدو 

دارد و در   یبهتر  یدهباز  نانه یرکود، راهبرد بدب  طینشان داد که در شرا  جی شد. نتا  لیتحل
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مطالعه    نی. اکندیم  جادیدوطرفه ا  ینوسان بالا، راهبرد استرادل امکان سودآور  یهادوره 

 دارد.  دی سهام تهران تأک اری در بازار اخت یمتنوع معاملات  یراهبردها  یریکارگبه تیبر اهم

اگرچه مطالعات   محدودتر    غیرایرانی  یها با پژوهش  سهیدر مقا  ایرانی در مجموع، 

  ه یدر بازار سرما  اری ابزار اخت  یو کاربرد  یشرع  ،یهستند، اما تلاش شده است ابعاد نظر

 م یطور مستق که به یپژوهش ی خال یحال، همچنان جا  نی. با ا ردیمورد توجه قرار گ ران یا

سهام در بورس تهران بپردازد، محسوس    متیبر ق  اریحجم معاملات اخت  ریتأث  یبه بررس

  ل ی کشور به دنبال تحل  یکه پژوهش حاضر با تمرکز بر صنعت خودرو  یاست؛ موضوع

 آن است.  یو بررس
 

 شناسی پژوهش روش. 2
 

 های پژوهش داده. 2-1

ا  ریمتغ با نماد )  متیپژوهش ق  نیوابسته  و    شودیداده م   ش ی( نماSPRسهام است که 

هر    یهستند، برا  یها فصلدر معادله وارد شده است. از آنجا که داده  یتمیصورت لگاربه

م متغ  یمبادلات   متیق  نیانگی سهم  است.  شده  لحاظ  فصل  هر  طول  در  مستقل    ری آن 

اخت معاملات  حجم  ب  اری پژوهش  که  )  ااست  م(  OPTنماد  داده  حجم شودینشان   .

اخت ن  یصورت فصل به  اریمعاملات  آن  لگاربه  زی محاسبه شده و مقدار  در    یتمیصورت 

 مدل لحاظ شده است. 

متغ  ن،یبراعلاوه ارزش  ریدو  و  ارز  بهنرخ  صنعت  بخش  متغافزوده    یرها ی عنوان 

خ ارز  ( مشخص شده، براساس نرEXاند. نرخ ارز که با نماد )در مدل وارد شده  یکنترل

تجرب  یررسمیبازار غ اساس شواهد  بر  و  است  گرفته شده  نظر  عوامل    ،یدر  از جمله 

ق بر  م  متیمؤثر  محسوب  متغشودیسهام  نارزش  ری.  صنعت  بخش  نماد    زیافزوده  با 

(INDمتغ دو  هر  است.  شده  مدل  وارد  ر  ری(  ارزش  با  به   یالیمزبور  و  صورت  خود 

 اند. در معادله استفاده شده یتمیلگار
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است    ۱۴۰۱تا    ۱۳۹6  یهاسال   یمورد استفاده پژوهش مربوط به دوره زمان  یهاادهد

  مت یاند از: قپژوهش عبارت  یاصل  ری استخراج شده است. چهار متغ  یصورت فصلکه به

  رات یی تغ  ر یسا  ای   هیسرما  شی متناسب با افزا  شدهلیصورت تعد)به  الی سهام بر حسب ر

اختیادیبن معاملات  حجم  م  برسهام    اری(،  آزاد    ونیلیحسب  بازار  ارز  نرخ  قرارداد، 

ر  یررسمیغ حسب  ارزش  ال،یبر  مو  حسب  بر  صنعت  بخش  به    ال ی ر  اردیلی افزوده 

 . یجار ی هامتیق
 

 تصریح مدل. 2-2

در حوزه    یپنل فصل  یهاداده  یر یکارگمناسب و به  یالگو  کیپژوهش با استفاده از    نیا

  ار، یسهام، حجم معاملات اخت  متیق  انیرابطه م  یبازار خودرو، به بررس  اریمعاملات اخت

حجم معاملات    ریتأث  لیمنظور تحل. بهپردازدیصنعت در کشور م  دی تول  زانینرخ ارز و م

 استفاده شده است: ری ز یونیرگرس ی سهام، از الگو متیبر ق  اریاخت

𝑙𝑛𝑆𝑃𝑅𝑖,𝑡:                      (۱)رابطه   = 𝑙𝑛𝑂𝑃𝑇𝑖,𝑡  + 𝑙𝑛 𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡  +  𝑙𝑛𝐸𝑋𝑖,𝑡  +  𝑒𝑖,𝑡 

OPT : حجم معاملات اختیارلگاریتم  SPR : ۱2ام قیمت سهلگاریتم 

EX : ۱۳غیررسمی  نرخ ارزلگاریتم  IND : ۱۴بخش صنعت  افزودهارزش لگاریتم 
 

  یر یگکه هدف، بهره  ی مدل پانل ساده کاربرد دارد؛ اما زمان   کی   یبرا   ادشده ی مدل  

صورت  باشد، ساختار مدل به  یپانل  یعیتوز  یها با وقفه  ون یروش خودرگرس  یا یاز مزا

 که در ادامه به آن پرداخته خواهد شد.   شودیم  فیتعر  یگرید
 

 نلی اپ  توزیعیهای و با وقفه ی خودرگرسمدل . 2-3

مدل  اغلب  اصل   ،یونیرگرس  یهادر  مانا  یبرا   یشرط  مدل،  مورد   یرها یمتغ  ییبرآورد 

را ارائه    ARDL( روش  م ۱۹۹۸)  ۱5ن یحال، پسران و ش  نی استفاده در پژوهش است. با ا

 

12. Stock Price 

13. Exchange Rate 

14. Industry 
15. Pesaran & Shin 
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مانا    یرها ی( و متغ۰)Iمانا در سطح    یرهایاز متغ  یبیاز ترک  توانیکردند که براساس آن م

اول   مرتبه  تفاضل  بهI(۱در  هم(  کرد.طور  استفاده    ی هامدل   ی برا  افتیره  نی ا  زمان 

داده  یونیرگرس تعم  زی ن  یپنل  یها با  مزا  میقابل  و  ا  ییایاست  ازجمله  در   نکهیدارد؛ 

سر   ییهامدل  مشاهدات  اندک  تعداد  )  زی ن  یزمان  یبا  است  استفاده   ,Ahmedقابل 

Uddin & Sohag, 2016 .) 

  ی سه ساختار متفاوت برا   یدارا   یپانل   یعیتوز  یهابا وقفه  یون یخودرگرس  افتیره

سه    نی. اکنندیاستفاده م  یینمامدل است که هر سه از برآوردگر حداکثر راست  نیتخم

 اند از:ساختار عبارت

 ، ۱6ی گروهانی ( روش م۱

 ،۱۷ی قیتلف یگروهانی ( روش م2

 . ۱۸ا ی ( روش اثرات ثابت پو۳
 

میان طریق  از  بلندمدت  ضرایب  اول  روش  بلندمدت    گیریدر  ضرایب  از  ساده 

(. به عبارتی  Pesaran & Smith, 1995شود )برآورد شده برای هر مقطع محاسبه می

م برآورد  جداگانه  رگرسیون  یک  مقطع،  هر  برای  روش  این    بعدازآنکه و    شودیدر 

میانگین  یبضرا با  آمد،  دست  برای  به  کلی  ضریب  یک  مقاطع،  تمامی  از  ساده  گیری 

می محاسبه  ضرایب    شود.مدل  که  است  این  روش  این  پیامدهای  و   مدتکوتاهاز 

دیگر  مقطع  نسبت  به  مقطع  هر  برای  و  بود  ناهمگن خواهند  متفاوت    کاملاً  بلندمدت، 

 (. Chaitip et al, 2015خواهد بود )

م روش  ضراPMG)  یقی تلف  یگروهنیانگ یدر  برا   بی(،  مقاطع    یبلندمدت  تمام 

م گرفته  نظر  در  مکوتاه  بی اما ضرا  شود؛ یهمگن  در  ناهمگن    انیمدت  مقاطع مختلف 

( روش  Pesaran & Smith, 1999است  در   .)DEFضرا هم  هم   بی،  و  بلندمدت 

 

16. Mean Group (MG) 
17. Pooled Mean Group (PMG) 
18. Dynamic Fixed Effect (DFE) 
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مدت نسبت به روش  کوتاه  بیضرا  لیمدت همگن هستند و سرعت تعدکوتاه  بیضرا

ا  یقبل با  است.  ا  نیکمتر  چا  نیحال،  با  ار  ییهالشروش  زمان  هم  بودنبیهمچون 

 (. Baltagi & Kao, 2001روست )معادلات روبه

تعروش  نیا  سهیمقا  در و  و  آن  نیکاراتر  نیی ها  پسران  نشان  ۱۹۹۰)  دیگرانها،  م( 

( از  PMG)  یق یتلف  یگروهنیانگیهمگن در بلندمدت، روش م  ب یدادند که با فرض ش

مدل    گر،یعبارت دبه(.  ۱۳۹۹  ،یمیو سل  زادهیدارد )مستول  یشتریب  ییها کاراروش  ریسا

PMG  برا  یکردیرو متغ  ییتابلو  یها داده  یهال برآورد مد  ی مناسب    ی رها یدر حضور 

I(۱و وجود رابطه بلندمدت م ) رهاستیمتغ انی . 

اجازه   را ی دارد؛ ز  یاثرات ثابت و تصادف  یها مهم نسبت به روش  یتیروش مز  نیا

ها( متفاوت  استان  ایمقاطع مختلف )مانند کشورها    نایمدت در مکوتاه  بیضرا  دهدیم

واقع  یامر   شود؛ یبلندمدت مشترک فرض م  بیکه ضرا  یباشند، در حال با    ی هاتیکه 

که عمدتاً    GMMو    IV  یها برخلاف روش   ن،یادارد. افزون بر    یشتریتطابق ب  یاقتصاد

درون  یبرا مشکل  متغ  ای   ییزارفع  مبه  یابزار  یرها یوجود  ب  روندیکار  بر    شتریو 

  ی ب یترک  یها لیتحل   یطور خاص برابه  PMGمدت تمرکز دارند، مدل  کوتاه  یها لیتحل

بلندمدت طراحکوتاه ابزارها  ازیشده است و بدون ن  ی مدت و    یی اهمگر   ،یخارج  یبه 

و با   ل،یدلا   نی. به همردی گیزمان در نظر مطور هممدت را بهکوتاه  ییایبلندمدت و پو

دادهت  به ساختار  از روش  وجه  استفاده  و دقت    ییاز کارا  PMGها و اهداف پژوهش، 

 (. Pesaran & Shin, 1999برخوردار است ) یبالاتر

 است:  یفتعرقابلنیز به شرح ذیل  (ECM)مدل تصحیح خطا 

𝑙𝑛𝑆𝑃𝑅𝑖,𝑡∆:        (2)رابطه  = 𝛿0 + ∑ 𝛿1𝑖∆𝑙𝑛𝑂𝑃𝑇𝑖,𝑡
𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝛿2𝑗 ∆𝑙𝑛𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡

𝑞
𝑗=0 +

∑ 𝛿3𝑘
𝑚
𝑘=0 ∆𝑙𝑛𝐸𝑋𝑖,𝑡 + 𝜃𝐸𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜀𝑡 
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 مدل  یهاآزمون . 2-4

  ی است. شرط لازم برا  یضرور   رهایمتغ  ییستایا  ی، بررسARDLاز برآورد مدل    شیپ

صفر    یجمعاز مرتبه هم  یمورد مطالعه همگ  یرها یمدل آن است که متغ  نیاستفاده از ا

  ن ی صورت تخم  نی( نباشند؛ چراکه در ا2)I  کیچی(( و ه1)I  ایI(۰  )  یعنیباشند )  کی  ای

 (. Nkoro & Uko, 2016معتبر نخواهد بود ) ARDLمدل 

 استفاده شده است:  یپانل ی هاداده یی ستایا جی پژوهش از دو آزمون را نیا در

)  ن ی ل   ن، ی لو   آزمون • چو  مبنا   نیا  (:LLCو  بر  را  صفر  فرض  وجود    یآزمون 

 (. Levin et al., 2002) کندیواحد در تمام مقاطع برقرار م شهیر

و ش   م، ی ا   آزمون • مبنا  نیا  (:IPS)  ن ی پسران  بر  را  وجود    یآزمون فرض صفر 

برخ  شهیر در  طراح   یواحد  همه(  لزوماً  نه  )و  از    یمقاطع  و  کرده 

 (. Im et al., 2003برخوردار است ) یشتریب یر یپذ انعطاف
 

امکان م  نیا  بی ترک به پژوهشگر  آزمون  درباره مرتبه    یشتریب  نان یبا اطم  دهدیدو 

 قضاوت کند. رهایمتغ یجمعهم

برا   در بعد،  تعادل  نانیاطم  یمرحله  رابطه  وجود  ب  یاز    رها،یمتغ  نیبلندمدت 

برا  یانباشتگهم  یهاآزمون مبه  یپانل  یها داده  یمناسب  گرفته  اشودیکار  در   نی. 

پسرا آزمون  از  ش پژوهش  اسم  نین،  بهPSS)  تیو  بررس(  رابطه    یمنظور  وجود 

)ق  ری متغ  انیم   یانباشتگهم م  متیوابسته  و  حجم    یحیتوض  یرهایتغسهام(  جمله  از 

 (. Pedroni, 1999; Pesaran et al., 2001معامله استفاده شده است ) اریاخت

تأ  در ب  ARDLدر مدل    φᵢ  ب یضر  ،یانباشتگوجود رابطه هم  دیی صورت    انگر یکه 

 و معنادار باشد.  یمنف  دیبه تعادل بلندمدت است، با لیسرعت تعد

ب  یبرا  ن،یهمچن روش    نیانتخاب  استفاده  MGو    PMGدو  هاسمن  آزمون  از   ،

اشودیم برتر  نی. فرض صفر  بر  دال  ز  PMGروش    یآزمون  م   رایاست؛    کند یفرض 

ب  بیضرا در صورت گروه  نیبلندمدت  هستند.  همگن  به    یها  رد شود،  فرض صفر  که 
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تر خواهد  مناسب  MGبلندمدت بوده و استفاده از روش    بیناهمگن بودن ضرا  یمعنا

 (. Hausman, 1978بود )
 

 پژوهش یهاافته ی. 3
 

 آمار توصیفی . 3-1

پهمان که  ا  تر شیطور  در  شد،  داده  نیاشاره  از  شرکت    یها پژوهش  پنج  به  مربوط 

معاملات اوراق مشتقه هستند، استفاده شده    یدر بورس که دارا  شدهرفتهیپذ   ییودروخ

متغ چهار  عبارت  یاصل  ریاست.  قپژوهش  از:  ر  متیاند  حسب  بر  حجم    ال،یسهام 

  الی نرخ ارز در بازار آزاد بر حسب ر  رداد،قرا  ونیل یآن سهام بر حسب م  ار یمعاملات اخت

 .ال یر اردی لیافزوده بخش صنعت بر حسب مو ارزش
 

 : آمار توصیفی (1)  جدول

 SPR متغیرها 
 قیمت سهام 

OPT 
 حجم معاملات اختیار 

IND 
 افزوده صنعت ارزش 

EX 
 نرخ ارز 

 ۱۸۳۷۳2.5 2۴۰62۸.۳ ۱۱۷5۹ ۱۷25 میانگین 
 5۳۸۰۰۰ 2۸2۸۴۰.۰ ۳۴۰۴۴۰ ۱۰۷52 ماکزیمم 
 ۳۷۴2۰ 222۳۳۷.۰ ۰ ۱۰۹ مینیمم

 ۱2۳۳۷6.۸ ۱۴۴6۴.۷۱ ۴۰5۱۴ ۱۹۳۰ انحراف از معیار 

Jarque-Bera ۱۷2.2۳ ۷6۰۱ ۳۱.۳6 ۱۹.25 

Probability ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰۰۰ ۰.۰۰۰۰66 
 ۱2۰ ۱2۰ ۱2۰ ۱2۰ تعداد مشاهده 

 پژوهش(  هاییافته ): منبع
 

 مدل  یهاآزمون . 3-2

مانا  ش یپ مدل،  برآورد  بررس   یرها یمتغ  یی از  مورد  م  یپژوهش  اردیگیقرار  در    ن ی. 

آزمون ر لو  شهیبخش،  متغ  ر یمقاد  ی بر رو  ۱۹و چو   نیل  ن،ی واحد  اجرا شده   رها ی سطح 

 است: 
 

19. Levin, Lin & Chu  



 449                         عبدالمحمد کاشیان و دیگران      |اختیار سهام بر قیمت بازاری ...  تأثیر حجم معاملات

 : نتایج آزمون مانایی متغیرها لوین، لین و چو (1)جدول  

 نتیجه آزمون  p-value  (prob ) نتیجه  رها ی متغ  نماد 
EX نامانا  ۱.۰۰ نرخ ارز 

IND  نامانا  ۰.۹۹ صنعت  افزودهارزش 

OPT مانا  ۰.۰2 حجم معاملات اختیار 

SPR  نامانا  ۰.۳۹ قیمت سهم 

 پژوهش(  یهاافته ی: )منبع
 

نامانا    رها ی متغ  ی تمام  ار،یجز حجم معاملات اختبه  دهد،ینشان م  ج یطور که نتاهمان

مانا آزمون  است  لازم  و  ا  یبرا  ییهستند  اول  مرتبه  شود.    رهایمتغ  نیتفاضل  اجرا 

ن  ییرهایمتغ  رو،نیازا مانا  سطح  در  مورد    ستند،یکه  اول  مرتبه  تفاضل  براساس  مجدداً 

 اند:آزمون قرار گرفته

 آزمون مانایی برای تفاضل مرتبه اول متغیرها   (:2)جدول  

 نتیجه آزمون  p-value  (prob ) نتیجه  متغیرها  نام اختصاری 
EX مانا  ۰.۰۰۰۳ نرخ ارز 

IND  مانا  ۰.۰۸2۰ صنعت  افزودهارزش 

SPR  مانا  ۰.۰۰ قیمت سهم 

 پژوهش(  یهاافته ی: )منبع
 

در    رهایکه همه متغ  دهدینشان م  رهای بر تفاضل مرتبه اول متغ  ییآزمون مانا  یاجرا 

I(۰ )از نوع    ریمتغ  کی( و  ۱)Iاز نوع    ریدر مدل، سه متغ  ن یمرحله مانا هستند؛ بنابرا  نیا

 ARDLپژوهش، امکان استفاده از مدل   یها اساس و با توجه به داده ن یوجود دارد. بر ا

 فراهم است.  یپانل

آزمون همگنداده  قی تلف  تی قابل  یبررس  یبرا دو  است.    یها،  انجام شده  و هاسمن 

تعبه  یآزمون همگن )  یبرابر   نییمنظور  مبدأها  از  با    سهی( در مقاPooled Dataعرض 

 

 Levin, Linمانا در تفاضل مرتبه اول و در آزمون  PP - Fisher Chi-squareاین متغیر بر اساس آزمون  .  2۰

& Chu  درصد ماناست ۱۰در فاصله اطمینان . 



 1403زمستان  | 32پیاپی  |شماره دوم  |سال چهاردهم                               450

صورت گرفته    F( و با استفاده از آماره  Panel Dataحالت تفاوت در عرض از مبدأ )

همچن به  ن،یاست.  هاسمن  انآزمون  کار  به   MGو    PMG  یها روش  نیب  تخاب منظور 

 (. ۱۳۹۹ ،یمیو سل زادهیارائه شده است )مستول ر یآن در جدول ز ج یرفته که نتا

 

 نتایج آزمون همگنی و هاسمن : (3)جدول  

 آزمون هاسمن  ی آزمون همگن 
 chi-sq Probآماره  F Probآماره 
۸.۳۹ ۰.۰۰۰۰۰ ۰ ۱.۰۰۰۰ 

 پژوهش(  یهاافته ی) منبع:

 

آن   ی و سطح معنادار  ۸.۳۹برابر با    Fمقدار آماره    ،یآزمون همگن   جی با توجه به نتا

از   ب  ۰.۰۱کمتر  که  فرض  انگر یاست  تأ  یبرابر  هیرد  و  مبدأها  از  از    دییعرض  استفاده 

آزمون هاسمن با مقدار    ج ینتا  ن یاست. همچن  22ی قیتلف  ی هاداده  ی جابه  2۱ی پانل  یهاداده

معنادار  دویکا  آماره سطح  و  معنادار   یحاک   ۱.۰۰۰  یصفر  عدم  م   یاز    ان یتفاوت 

برآورد مدل را    یبرا  PMGروش    یبوده و برتر  MGو    PMG  یها روش  یبرآوردها

 .دهدینشان م

  ی همگن  یها آزمون  جی ها و نتاداده  یساختار پانل   رها،ی متغ  یی با توجه به مانا  ن،یبنابرا

 PMG  کردیروبا    2۳ی پانل  یعیتوز  یها با وقفه  ی ونیو هاسمن، استفاده از مدل خودرگرس

 و مناسب است.  ر یپذ هیتوج

 

 هاو تحلیل یافته  مدلتخمین پارامترهای . 3

داده که  آنجا  ب  یهااز  مع  ۱۰۰از    شیپژوهش  از  است،  آکائ  اریمشاهده    ک ی اطلاعات 

(AICبرا نتا  ی(  اساس  بر  است.  شده  استفاده  مدل  مدل    کیآمده،  دستبه  جی انتخاب 

 

21. Panel Data 
22. Pooled Data 
23. Panel ARDL 
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PMG  وقفه به۱,۳,۳,۳)  ی هابا    OPTو    SPR  ،EX  ،IND  یرها ی متغ  یبرا   بیترت ( 

 انتخاب شد. 

پ  با مفروضات  گرفتن  نظر  پارامترها  ن،یشی در  با    یبرآورد  بلندمدت  دوره  در  مدل 

 خلاصه شده است.  (5)در جدول  PMGاستفاده از روش 
 

 : نتایج تخمین بلندمدت(4)جدول  

 STD. ERROR T-STATISTIC PROB ضریب  متغیر 
OPT ۰.۰۱۸5 ۰.۰۰۳۷۹۹۸2۱ ۴.۸۷۴6 ۰.۰۰۰ 

EX ۰.۰۹2۱- ۰.۰۱۳۹6۰۷52 -6.6۰۰2 ۰.۰۰۰ 

IND ۰.۰۴۹6- ۰.۰۱۹۰2۱۸2 -2.6۰۸۴ ۰.۰۱۰ 

 پژوهش(  یهاافته یمنبع: )

 

پارامترها  جینتا بلندمدت  م  یبرآورد  نشان  تمام  دهدیمدل  مورد    یرهایمتغ  یکه 

است،   اری ارزش معاملات اخت  انگر یکه ب  OPT  ری استفاده در پژوهش معنادار هستند. متغ

  ر یمتغ  یبرا  p-valueمقدار    نکهی سهام دارد. با توجه به ا  متیبر ق  یاثر مثبت و معنادار

OPT  گفت که اثر    توانیصفر تا سه رقم اعشار( است، م   حد   در)  ۰٫۰۱کمتر از    اریبس

  ن یا  نکهیاحتمال ا  گر،یعبارت ددرصد معنادار است. به  ۹۹  نانیاطمدر سطح    ری متغ  نیا

ناش  به   ی ر یگنمونه  یاز خطا   یاثر  تصادف و  تقر  یصورت  باشد،  داده  صفر است؛    باًیرخ 

 کاملاً قابل اتکا است.  یاز نظر آمار  افتهی  نیا نیبنابرا

  ر یسهام از بازار مشتقه و معاملات آن تأث  متیآن است که، اولًا ق  انگری ب  جینتا  نیا

فرض  ردیپذ یم مبن  ی اصل  ه یو  تأث  یپژوهش  دارا  ر یبر  بازار  بر  مشتقه    د ییتأ  هیپا  یی بازار 

معنا    نیمثبت است. به ا  یا سهام، رابطه  متیحجم معاملات و ق  ان یرابطه م  اًیثان   شود؛یم

  شود یبه بازار سهام مخابره م  یمثبت  یها گنال یدر بازار مشتقه، س  املاتمع  شی که با افزا

ا افزا  نیکه  به  م  متیق  شیامر  منجر  نتگرددیسهام  در  عل  توانیم  جه،ی.    رغم یگفت 
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سهام اثرگذار است و فعالان بازار    متیبازار بر ق  نیا  ران،ی کوچک بودن بازار مشتقه در ا

 .رندیپذ یم  ریبخش تأث نیاز معاملات ا

نظر   از ادب  افته ی   نیا  زی ن  یمنظر  هم  ات یبا  نظرموجود  براساس  است.    ی هاهیراستا 

بازارها   یاطلاعات  قراردادها   ت یفعال  شی افزا  ،یمال  یدر  )مانند  مشتقه  بازار    ار یاخت  یدر 

رشد انتظارات نسبت به   ای آگاه  گذارانهیحضور سرما شی دهنده افزا( نشاندوفروشیخر

آت  مثبت  چن  هی پا  ییدارا  ینوسانات  تقارن    تواندیم  یمعاملات  نیاست.  عدم  کاهش  به 

دنبال  سهام را به  متیرشد ق  تیبازار منجر شود و در نها  یو بهبود نقدشوندگ  یاطلاعات 

همچن  باشد.  م   افتهی   نیا  نیداشته  مبان  توانیرا  چارچوب  کانال   ینظر   یدر    ی ها و 

 کرد: لیشد، تحل  حیدر پژوهش تشر ترشیکه پ ی اگانهپنج

بازا   کانال  (۱ ناش فشار  به  ش یافزا  :سک ی از پوشش ر   ی ر  معاملات،  در   ژهیوحجم 

افزا  تواند یم   د،ی خر  یارها یاخت برا   شی موجب  پا  یتقاضا  ز  هیسهام    را یشود؛ 

اخت بازارگردانان  )به  اری فروشندگان  برا ینهاد  گذارانهی سرما  ا یخصوص    ی ( 

در   دهی پد  نیهستند. ا  هیسهم پا  دی به خر  ریتعهدات خود ناگز  سکیپوشش ر

از بازار مشتقه را به خود اختصاص داده   یصنعت خودرو که سهم قابل توجه

به ماست،  مشاهده  نها  شودیوضوح  ق  تاًیو  رشد  و  تقاضا  فشار  سهام    متیبه 

 منجر خواهد شد. 

  تواند یم اری حجم معاملات اخت شی افزا و انتظارات بازار:   ی نوسانات ضمن   کانال  (2

  ها متیق  شیافزا  ای  یر نسبت به نوسانات آت از رشد انتظارات فعالان بازا  یحاک

ا افزا  نیباشد.  قالب  در  غالباً  برا  شی انتظارات  نقد  یتقاضا  بازار  در    ی سهام 

 . دهدیم  ارقر ریتأثرا تحت متیق ماًیبروز کرده و مستق

مشتقه:  ی ده گنال ی س   کانال  (۳ اختمعامله  بازار  معاملات  حجم  از  اغلب    ار یگران 

آت   نگرشی پ  گنالیس  کی عنوان  به تحرکات  به  م  ی نسبت  استفاده  .  کنند یسهم 

شود که    یتلق  یگنال یعنوان سبه  تواندیم  دیخر  ار یقابل توجه حجم اخت  شیافزا
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فعالان بازار را    ری سا  دیخرباور، رفتار    نیو ا  کندیرا القا م   متیانتظار رشد ق

تقاضا    تواندیدر صنعت خودرو م  ژهیوبه  یگنالی س  نیخواهد کرد. چن  کیتحر

 را بالا ببرد. متیداده و ق شی سهم را افزا  یبرا

قراردادها  یاریبس  :ار یاخت   ی قراردادها   ی ک ی ز یف   هی تسو   سازوکار  (۴ در    اریاخت  یاز 

سرما هم  یکیزیف  تی ماه   یدارا   رانی ا  هیبازار  به  به   کینزد  ل،یدل  نیهستند. 

اقدام کنند.    هیسهم پا  یواگذار   ا ی  هینسبت به ته  دی قرارداد با  نیطرف  د،ی سررس

بر عرضه    تواند یم   ندین فرآیبالا باشد، ا  ار یکه حجم معاملات اخت  ی طیدر شرا

تقاضا ق  یواقع  یو  نوسانات  موجب  و  گذاشته  اثر  نقد   یمتیسهم  بازار    ی در 

 شود.

و بروز    یمتیق  یامکان اعمال فشارها   یهرچند از منظر نظر   :ان ی نقطه پا  سک ی ر  (5

دهنده  پژوهش که نشان  نیا  یها افتهیمطرح است، اما    زی ن  ان«ینقطه پا  سکی»ر

از آن است    یسهام است، حاک  متیو ق اریحجم اخت انی رابطه مثبت و معنادار م

  سک ی بر منطق پوشش ر  یبتنبازار عمدتاً م  نیدر ا  اری که اثر مثبت معاملات اخت

 ران ی. در واقع، در بازار مشتقه امتیق  یکاراست، نه دست یو بهبود نقدشوندگ

کاف عمق  هنوز  ن  ی که  اثرگذار   افته یرا  قدرت    گران ی باز  جانبهکی   یاست، 

اطلاعات  گریکار دست اثرات  اثر غالب همان  و  بوده  نقدشوندگ   یمحدود    ی و 

 است. 

 

سهام بر    اریمثبت پژوهش درباره اثر حجم اخت  افتهیگفت که    توانیم  یبندجمعدر  

پا  ی بازار  متیق مبان  ه،یسهم  مثبت    ی چندوجه  ی نظر  یبا  اثر  است.  سازگار  کاملاً 

اما    شود،یم  یناش  سکیشده در وهله نخست از کانال فشار تقاضا و پوشش رمشاهده

قراردادها    ی کیزی ف  ه یتسو  ط یو شرا  ی ضمن  ناتنوسا  ،یاطلاعات   ی دهگنال یدر کنار آن، س

داشته  زین مکمل  بنابرانقش  تأ  جهی نت  نیاند.  ضمن  و    دیی پژوهش،  شدت  رابطه،  وجود 

 .سازدیم  ریرپذ ی مثبت تفس یبه نفع اثرگذار  زی آن را ن جهت
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متغ  در م  ای  EX  ریخصوص  رابطه  ارز،  ق  ریمتغ  نیا  انینرخ  منف  متیبا  و   یسهام 

ب به  است.  افزا  گر،ید  انیمعنادار  ق  شی با  ارز،  شرکت  متینرخ    یی خودرو  یهاسهام 

دارد. در وجه   یوجه  دو  ی تیماه  رانیسهام در ا  متی. رابطه نرخ ارز و قابدی یکاهش م

ها را بالا ببرد و از  شرکت  یها ییدارا  یتظار ارزش ان  تواندینرخ ارز م  شی نخست، افزا

اشاره دارد که با    ی طیسهام منجر شود. وجه دوم اما به شرا  مت یبه رشد ق  دی منظر با  نیا

به دل  رود،یها بالا مشرکت  هیمواد اول  نهیارز، هز  متیق  شیافزا   ، یمتیسرکوب ق  لیاما 

افزا نت  متیق  شی امکان  در  و  ندارد  وجود  ز  هاشرکت  جه ی محصولات    ان ی متحمل 

  تر یتر و واقعدر صنعت خودرو، وجه دوم محتمل  ژهیوو به  ران ی . در اقتصاد اشوندیم

  رود یبالا م  یقطعات واردات  ژهیوقطعات خودرو به  ینرخ ارز، بها  شی با افزا  رایاست؛ ز

  مت یق  نییتع  گر،ید  یپرداخت کنند. از سو  یشتر یواردات، مبلغ ب  یبرا   دیها باو شرکت

نرخ ارز رشد    شیمتناسب با افزا  هامتیرقابت است و معمولًا ق  یعهده شورا رخودرو ب

زشرکت  نیبنابرا  کند؛ینم فاز  وارد  ا  یدهانیها  و  ق  نیشده  بر  اثر    متیموضوع  سهام 

نتاگذاردیم  یمنف ن  نیا  جی.  ر  زیپژوهش  دوم  تأوجه  دوره  به  کند،یم  دییا  در  خصوص 

  ی اژهیو  طیبا شرا  رانیکه بازار خودرو در ا  ۱۴۰۱تا    ۱۳۹6  یهاسال   یعنیمورد مطالعه  

 رو بوده است. روبه 

)ارزش  یکنترل  ر یمتغ  بیضر صنعت  بخش  با  INDافزوده  برابر  در    -۰.۰۴۹6(  و 

اطم )  ۹۹  نانیسطح  است  معنادار  نشانP=0.010درصد  که  وجود  (  رابطه    کیدهنده 

م  یمنف معنادار  ارزش  انیو  قتحولات  و  صنعت  بخش  شرکت  متیافزوده    یها سهام 

  کی عنوان  صرفاً به  ژوهشپ   ن یدر ا  IND  ریاست. لازم به ذکر است که متغ  ییخودرو

 ندهیبخش صنعت کشور در مدل وارد شده و نما  یکل  طی لحاظ شرا  ی برا  یکنترل  ریمتغ

نعملک   میمستق خودرو  صنعت  کل  ستیرد  در  خودرو  صنعت  سهم  که  آنجا  از   .

سهام   مت یبا ق ریمتغ  نیرابطه ا ر یدرصد است، تفس 5افزوده بخش صنعت کمتر از ارزش

احت  دیبا نتاشودانجام    اطی با  مدستبه  جی .  نوعنشان  تواندیآمده    ان ی م  یی واگرا  یدهنده 
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کل سرما  یروند  بازار  عملکرد  و  صنعت  به  ه یبخش  باشد،  خودرو  در   ژهیودر صنعت 

افزا  یطی شرا خودروساز را    یها شرکت  یمال  تیالزاماً بهبود وضع  یصنعت  د یتول  شی که 

 ندارد. یدر پ

بلندمدت بر    یاثرگذار   یپژوهش معنادار و دارا   یرهایهمه متغ  دهدینشان م  هاافتهی

پژوهش بوده   یاصل  ریکه متغ  اریمعاملات در بازار اختحجم    ژهیوسهام هستند؛ به  متیق

فعالان    ار،یحجم معاملات اخت  شیبرآورد مدل دلالت بر آن دارد که با افزا  جی است. نتا

اثر آن بر   جهی و در نت  کنندیم  افتیمثبت در  یها گنال یمشتقه س  زاراز با  هی پا  یی بازار دارا

 سهام مثبت است. متیق

نتا  افزون برا  نی بلندمدت، تخم  جیبر  دارد.   تی اهم  زی مدت ندوره کوتاه  یپارامترها 

ضرا مکوتاه  بیبرآورد  نشان  ضر  دهدیمدت  شاخص  به  COINTEQ  بیکه  عنوان 

  -۰.۴۷مدت تا بازگشت به تعادل بلندمدت برابر با  کوتاه  یهاتعادل عدم  لیسرعت تعد

از تعادل بلندمدت، در هر    در صورت خروج  هآن است ک   انگری امر ب  نیو معنادار است. ا

 .گرددیبه تعادل بازم  ستمیس تاًیشده و نها لی تعادل تعددرصد از عدم ۴۷دوره حدود 

 

 ( Mean-Groupمدت ): نتایج تخمین کوتاه (5)جدول  

 STD. ERROR T-STATISTIC PROB ضریب  متغیر 
COINTEQ ۰.۴۷6- ۰.۱۳6 ۳.5۰۱- ۰.۰۰۰ 

 پژوهش(  یهاافته یمنبع: )
 

 گیری و پیشنهادها نتیجه 

م رابطه  ق  زانی م  انیهرچند  و  مشتقه  بازار  در  و   دهی چیپ  هی پا  ییدارا  متیمعاملات 

طور بالقوه و معاملات به  ن یکه ا  دهدینشان م   نیشیپ  قاتی است، مرور تحق  یچندوجه

  ی ها بورس  یموضوع در برخ  نیاثرگذار باشند. ا  هیپا  ییدارا  مت یبر ق  توانندیبالفعل م

بازارها و  بهادار  نتا  همشتق   یاوراق  و  شده  آزمون  جهان  سطح  در    ی روشن  جیمتناظر 
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  ی بررس   یطور تجربتاکنون به  رانیدست آمده است؛ اما در مورد بورس اوراق بهادار ابه

 نشده بود.

بر ا  یاصل  هیفرض  ،ینظر   یمبان  یمبنا  بر کل گرفت که رابطه  اساس ش   ن یپژوهش 

مقاله،    نیسهام، مثبت و معنادار است. در ا  متیمعاملات در بازار مشتقه و ق  زانیم  انیم

 یی خودرو  ی هاشرکت  کهیطوردر بورس اوراق بهادار تهران آزمون شد؛ به  هیفرض  نیا

  ۱۳۹6  یهاسال   یفصل  یهاانتخاب شدند و داده  یات عنوان مورد مطالعفعال در بورس به

 .دیگرد  لی وتحلهیتجز Panel ARDLبا استفاده از روش  ۱۴۰۱تا  

تأ  جینتا م  هیفرض  دیی پژوهش ضمن  نشان  م  دهد یفوق  بازار    زانی که  در  معاملات 

حجم    شی با افزا  گر،ید  انیسهام دارد. به ب  متیبر ق  یمشتقه سهام، اثر مثبت و معنادار

اوراق مشتقه، ق بازار  . ابدی یم  ش یقرار گرفته و افزا  ر یتأثسهام تحت    متیمعاملات در 

ق  نیا که  معناست  سا  متیبدان  کنار  در  تهران،  بورس  در  از    یرها ی متغ  ریسهام  مؤثر، 

 .ردی پذ یم  ری تأث زی معاملات بازار مشتقه ن

  سازنهیزم تواندیم  رانی بازار مشتقه در ا نییپا اریبودن و عمق بسحال، کوچک نیا با

 در بازار سهام باشد.  یکار طلبانه و دستفرصت  یهااستفاده
 

 ی استیس هی توص

پا  با به عمق  تأث  نییتوجه  اثبات  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  مشتقه    ی ری رپذ یبازار 

ا از  سهام  ضرور  نیبازار  به  یمعاملات،  مشتقه  اوراق  عملکرد  بر  نظارت  منظور  است 

 شود. دی سهام، تشد متیوب بر قنامطل یدر بازار و اثرگذار  یکار از دست  یریجلوگ
 

 های پژوهش محدودیت 

سهام    یبازار   متیسهام بر ق  اری حجم معاملات اخت  ریتأث  ی پژوهش حاضر با هدف بررس

گام تحل  هیاول  یدر صنعت خودرو،  نقد   یاثرگذار   لیدر جهت  بازار  بر  مشتقه    ی بازار 

برا تلاش  وجود  با  است.  برداشته  تهران  بهادار  اوراق  و   قیدق  یطراح  یبورس  مدل 
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  ر یوجود دارد که تفس  هاتی محدود  ی برخ  ،ینلپا  ی اقتصادسنج  یشناساز روش  یریگبهره

 .سازدیم اط یاحت  ازمندیرا ن  جینتا میو تعم

o معاملات    یو آغاز رسم  رانیسهام در ا  ارینوپا بودن بازار اخت  لیآنکه به دل  نخست

حوزه   ن یدر ا  افته یو ساختار  وستهیکامل، پ  یخی تار  ی ها داده  ر،ی اخ  ی هاآن در سال 

همراه بوده است.    یمتعدد  یها یاطلاعات خام با دشوار   یآورمحدود بوده و جمع 

صورت  به  اری اخت  یمعاملات قراردادها  ممربوط به حج  یها از داده  یابخش عمده

فرمت  رمتمرکزیغ با  استخراج،    یها و  که  شده  منتشر  مختلف  منابع  در  ناهمگون 

  یی سهام مستلزم صرف زمان و دقت بالا   متیق   یهاها با دادهآن  قیو تطب  یساز پاک

 بوده است.

o نقدشوندگ  دوم و  عمق  مراحل    ی آنکه  در  همچنان  تهران  بورس  در  مشتقه  بازار 

شرکت  ییابتدا تعداد  و  دارد  قرار  اختکه    ییهاتوسعه  فعال  در    اریمعاملات  سهام 

مآن  صورت  ا  رد یگیها  از  است.  آمار  ن یمحدود  جامعه  با    ی رو  پژوهش 

به    جینتا  میتعم  قدرت  تواندیرو بوده که مدر تعداد مشاهدات روبه  ییهاتیمحدود

 را کاهش دهد.  ه یکل بازار سرما  ای عی صنا  ریسا
 

قراردادها )از جمله نوع    ی هایژگیدر مورد و  قی دق  یها فقدان داده  ل یبه دل  نیهمچن

اخت در سود    ای   دی خر  اری قرارداد  ق  دیبودن، سررس  انیز  ا یفروش،  ا  متیو    ن یاعمال(، 

ناگز کل  ریپژوهش  از شاخص  استفاده  اخت  یاز  معاملات  تفک  اریحجم  است.    ک ی بوده 

م  ترقیدق قراردادها  تحل  توانستیانواع  بازار    انی م  یر اثرگذا  یهاکانال   ترقیعم  لیبه 

 کمک کند.  یمشتقه و بازار نقد 
 

 ی ملاحظات حقوق

 یاز اصول حقوق یرویپ -

 شده است.  تیمقاله رعا نیاصول اخلاق در پژوهش در ا یتمام

 تعارض منافع  -
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 مقاله تعارض منافع ندارد. نیا سندگان،یاظهار نو بنابر

 .ستی ن یرساله و طرح پژوهش نامه،انیمقاله مستخرج از پا نیا سندگان،یاظهار نو بنابر
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