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Abstract 

Purpose: The purpose of this paper is to evaluate the efficiency of the futures market, particularly in terms of the ability 
of futures prices to predict the spot price at maturity prior to expiration. Given the inconsistent and contradictory findings 
in previous empirical studies, this research aims to clarify the divergence in results using a meta-analytic approach. 

Methodology: This study employs a meta-analysis approach to systematically aggregate and quantitatively synthesize 
empirical evidence. In this regard, empirical studies published between 1970 and 2020 that examined the predictive ability 
of futures prices for spot prices at maturity were collected. After a screening process, the final dataset includes 15 
empirical studies, comprising 152,371 observations and 455 effect sizes. The results of these studies were statistically 
integrated to derive overall conclusions regarding market efficiency. 

Findings: The findings indicate that the futures market is not fully efficient, as futures prices do not significantly provide 
unbiased predictions of spot prices at maturity prior to expiration. Moreover, the heterogeneity in previous research 
results is influenced by factors such as country type, underlying asset type, time to maturity, study period horizon, and 
data frequency. These factors significantly explain the variation in empirical outcomes across studies. 

Originality/Value: This study contributes to the literature by providing a comprehensive and integrative assessment of 
futures market efficiency using meta-analysis. It highlights the role of contextual and structural factors in explaining 
inconsistencies in prior findings and offers more robust evidence regarding the efficiency of futures markets [1].   
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   مقدمه  -1

. در  کندیم  فایمنابع ا  نهیبه   صیو تخص   سک ی ر  تی ریمد  مت،یدر کشف ق  ینقش اساس   ،یمال  یبازارها  یاجزا نی تراز مهم  یکیعنوان  به   یآت  یبازارها
 زانیم  ی، بررس رونیا . از  شودیم  یتلق   دیدر زمان سررس   هیپا  یینقد دارا  مت یاز انتظارات فعالان بازار نسبت به ق  یبازتاب  یقرارداد آت  متیبازارها، ق  نیا

پ  یآت  متیق  ییتوانا ق  ینیبش یدر  تورش  سررس   متی بدون  مع   یکیعنوان  به   د،ینقد  کارا  یاصل  یارهایاز  آت  ییسنجش    موردتوجههمواره    ،یبازار 
 عی کامل و سر  طوره اطلاعات در دسترس ب  یفرض استوار است که تمام  نیبر ا  یبازار آت  ییبوده است. مفهوم کارا  یمال  گذاراناست یپژوهشگران و س 

 .[2] دهد ارایه دینقد در سررس   متیبدون تورش از ق یبرآورد  تواندیم دیاز سررس  شیپ یآت متیق ،جهیدرنتمنعکس شده و  هامت یدر ق

شده درباره انجام  یهاپژوهش  جی از آن است که نتا  یحاک  یمال  اتیشده در ادب ارایه  یموضوع، شواهد تجرب  نیا  یو کاربرد   ینظر  تیاهم  باوجود
که  دهندی نشان م یمطالعات تجرب یاست. برخ  شدهگزارش متناقض و واگرا  ییهاافته یاز موارد،  یاری نبوده و در بس کسان یهمگن و  یبازار آت  ییکارا

                       

 یو بانک یمال ی مطالعات راهبرد  
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

 مطالعات   ج ی نتا   یی و عوامل واگرا   ی آت   ی بازارها   یی بر کارا   ی ل ی فراتحل 

   1سعید فتحی ،  ،* 1فاطمه اسحاقی حسن آبادی   
 .گروه مدیریت، دانشکده علوم اداری و اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران1

 کیده چ 

از   شی پ  دینقد سررس   متیبدون تورش ق  ینیبش یدر پ  یآت  ی هامتیق  ییتوانا  نهیدر زم   ژهیوبه  ،یبازار آت  ییکارا   یابیمقاله ارز  نیهدف ا   هدف:
به   لیفراتحل  کرد یپژوهش با استفاده از رو  نی ا  ن،یشیپ  یمتناقض و ناهمگون در مطالعات تجرب   جیاست. با توجه به وجود نتا  دیسررس   خیتار

 است.  جی اختلاف نتا نیا یسازو روشن  نییدنبال تب

راستا،   نیاستفاده شده است. در ا   یمطالعات تجرب   جی نتا  یمند و کم نظام   عیتجم  یبرا  لیپژوهش از روش فراتحل  نی در ا شناسی پژوهش:روش 
  ی اند، گردآور پرداخته  یآت  مت یتوسط ق  دینقد سررس   متیق  ینیبشیپ  تیقابل  یکه به بررس   2020تا    1970  یمطالعات منتشرشده در بازه زمان

صورت  طالعات به م   نی ا  جیوارد شدند. نتا  یینها  لیاندازه اثر در تحل   455مشاهده و    152371شامل    یتجرب   قالهم   15  ،یگرشدند. پس از غربال
 . گردد ارایه یبازار آت ییدرباره کارا یکل یبندشد تا جمع لیو تحل عیتجم یآمار

نقد    مت یبدون تورش ق  ینیبشیقادر به پ  دیاز سررس   شیپ  یآت  یهامتی ق  رایز  ست،یطور کامل کارا نبه یکه بازار آت  دهدی ها نشان م افته ی  : هاافته ی 
 د، یتا سررس   ماندهیزمان باق  ه،یپا  ییمانند نوع کشور، نوع دارا  ی عوامل  ریثاتحت ت  نیشیمطالعات پ  جینتا  یناهمگن  ن،یهمچن  ؛ستندین  دیسررس 

 دارند.  نیشیپ یهاپژوهش  جیتفاوت نتا  نییدر تب یعوامل نقش مهم نیها قرار دارد. امطالعه و تواتر داده  یزمانافق 

موجود کمک   اتیبه ادب   ل،یفراتحل  قی از طر  یبازار آت  ییاز کارا  کپارچهیجامع و    لیتحل   ک ی  ارایهپژوهش با    نیا  اصالت/ارزش افزوده علمی:
 ت یدرباره وضع  یتریرا برجسته کرده و شواهد قو  نیشیمطالعات پ  جیتفاوت نتا  حیدر توض  یو ساختار  یانهینقش عوامل زم  نی. همچنکندیم 

 . [1] دهدی م  ارایه یآت یبازارها ییکارا

 . جینتا ییواگرا ل،یفراتحل ،یآت متیق ،یقرارداد آت ،یبازار آت ییکارا  ها:کلیدواژه 
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 ...   و عوامل   ی آت   ی بازارها   یی بر کارا   ی ل ی فراتحل / ی فتح ی و  حسن آباد   ی اسحاق 

از    گری د  یگروه  کهیدرحال،  رادارند  دینقد سررس   متیق  قیدق  ینیبشیپ  ت یقابل  یآت  یهامت یبرخوردار بوده و ق  ییاز کارا  ییاز درجه بالا  یآت  یبازارها
درباره اعتبار   یاساس یهاپرسش ج،ینتا یناهمگون  نی. ا کندیم تاییدبازارها را  نیا ییو ناکارا یآت یهامت یدر ق ک یستماتیها وجود تورش س پژوهش

 .[3] سازد یمطالعات را مطرح م جیبر تفاوت نتا موثرو عوامل  یتجرب یهاافتهی یریپذمیتعم

 ه، یپا  ییتفاوت در نوع دارا  ،یموردبررس   یتنوع بازارها  ، یشناختروش   یها در تفاوت   توانیرا م  نیشیپ  یهاپژوهش  جی نتا  ییواگرا  یاصل  لیاز دلا  یکی
توسعه    ان،در طول زم  یمال  یبازارها  یساختار  راتییتغ   ن،یوجو کرد. افزون بر اکشورها جست   ینهاد  طیها و شرامطالعات، تواتر داده   ی افق زمان

 ا ی ک ی جیصرف به نتا یاتکا ،جهیدرنت بازارها اثرگذار باشد.  نیا ییکارا زانیبر م  تواندیم یآت یبازارها یعمق و نقدشوندگ  شیمشتقه، و افزا یابزارها
 ی بندجمع  یتر براجامع  یکرد ی و ضرورت استفاده از رو  دهدی نم  ارایه  ی بازار آت  ییکارا  یواقع   تیاز وضع   یجامع   ری منفرد، تصو  یچند مطالعه تجرب

  .[4] سازد یشواهد موجود را برجسته م ریو تفس

 یهاافتهی  انیاز م  یکل  یمستقل و استخراج الگوها  یمطالعات تجرب  جیمند نتانظام   عیتجم  یکارآمد برا  یعنوان ابزاربه  لیفرا تحل  کرد ی راستا، رو  نیا  در
جهت رابطه    و شدت    یکل  یابی شده در مطالعات مختلف، امکان ارزگزارش   ی اندازه اثرها  بیبا ترک   لیاست. فراتحل  قرارگرفته  موردتوجه ناهمگون،  
بازار   ییکارا یدر بررس  کرد ی روازاین. استفاده سازد یرا آشکار م جیتفاوت نتا نییدر تب کنندهلیزمان، نقش عوامل تعدرا فراهم کرده و هم  یموردبررس 

ادب   تواندیم  ،یآت ابهامات موجود در  و شواهد منسجم  اتیبه رفع  توانا  یترپژوهش کمک کرده  پ  یتآ  یهامت ی ق  ییدرباره  نقد    متیق  ینیبش یدر 
   .[5] دهد ارایه دیسررس 

است.    نیشیپ  یمطالعات تجرب  جینتا  ییعلل واگرا  نییو تب  لیفراتحل  کرد ی از رو  یریگبا بهره   یبازار آت  ییمجدد کارا  یابی پژوهش، ارز  نیا  یاصل  هدف
نقد در   متیو ق دیاز سررس  شیپ یآت مت یق انی رابطه م یمشخص که به بررس  یمنتشرشده در بازه زمان یاز مطالعات تجرب یامنظور، مجموعه  نیبد

پژوهش بر آن است    نیشده است. تمرکز ا   عیتجم  یصورت کمها به آن  جینتا  ،یگرغربال  یارهایو پس از اعمال مع   یاند، گردآورپرداخته  دیسررس 
قرار   یموردبررس شده را  گزارش   جی مطالعات بر نتا  یهایژگ ی و و  یانهیعوامل زم  تاثیر  ،یبازار آت  ییکارا یکل  تی جامع از وضع   یری تصو  ارایهکه ضمن  

در درک بهتر   یمال  گذاراناستیفعالان بازار و س   گذاران،ه یسرما  یبرا  ،یعلم  اتی ادب   یعلاوه بر غنا  تواندیمطالعه م  نیحاصل از ا  یهاافتهیدهد.  
گاهانه  ماتیو اتخاذ تصم   یآت یعملکرد بازارها   .[6] واقع شود دیتر مف آ

 مبانی نظری  و پیشینه پژوهش   - 2

  فایا  یمال  یبازارها  ییو بهبود کارا  متیکشف ق  سک،ی ر  تی ریدر مد  یمدرن، نقش مهم  ینظام مال  یاساس   یاز اجزا  یکیعنوان  مشتقه به   یبازارها
کرده   جادیارا    یفعالان اقتصاد  انیم  سک ی معامله و سوآپ، امکان انتقال ر  اریاخت  ،یآت  یقراردادها  رینظ  ییابزارها  یسازبازارها با فراهم   نی. ا کند یم

سرما به  م  گذارانه یو  ق  دهدی اجازه  نامطلوب  نوسانات  برابر  در  م  هاییدارا  متی تا  در  شوند.  قراردادها  نیا  ان یمحافظت  دل   یآت  یابزارها،    ل یبه 
  مورداستفاده گسترده  طوره ب یو ارز  یمال ،ییکالا یبرخوردار بوده و در بازارها یاژه ی و  گاهیبالا، از جا یو نقدشوندگ  ینسب تیشفاف ،یاستانداردساز

 ی نیبش یها در پو نقش آن یآت یها مت یق یاطلاعات یبلکه محتوا شود،ی محدود نم سک ی تنها به نقش آن در پوشش ر یبازار آت تی. اهمرد یگیقرار م
 . [7] شودی بازار محسوب م نیمهم ا یهااز جنبه زیبازار ن یتحولات آت

بر اساس اطلاعات در دسترس،   ک یفعالان بازار است که هر    یعرضه و تقاضا  انیتعامل م  جهینت  یقرارداد آت  متیق  ،یمال  یهاه ی چارچوب نظر  در
  ی ع از انتظارات جم  یبازتاب  تواند یم  ی آت  متی ق  ب،یترت   نی. بدکنند یموجود، اقدام به معامله م  یهاسک ی ر  یاب ی و ارز  ندهیانتظارات خود نسبت به آ

 یعنوان شاخصبه  یمال اتیدر ادب  یآت یهامتیموجب شده است که ق  یژگ ی و نیشود. ا یتلق دیدر زمان سررس  هیپا یینقد دارا متی بازار نسبت به ق
 ینیبش یدر پ  یآت  یهامت یق  ییتوانا  زانیم  یمنظر، بررس   نی. از ارد یقرار گ  موردتوجهآن    ییکارا  یابی رفتار بازار و ارز  لیتحل  یبرا  یو ابزار مهم  نگرشیپ

 . [8]  رودی مشتقه به شمار م یدر مطالعات مرتبط با بازارها یاز موضوعات محور یکی د،ینقد سررس   متیبدون تورش ق
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 ی مال   ات ی بازار در ادب   یی مفهوم کارا   - 2-1

و بدون   عی طور کامل، سراطلاعات در دسترس را به   یتمام  ،یمال  یدر بازارها  هاییدارا  متیاشاره دارد که ق  یفرض اساس  نیبازار به ا  ییکارا  مفهوم 
بر   هاییرادا  یکننده ارزش واقع قرار دارد که منعکس  یهمواره در سطح  هامت یبازار کارا، ق  ک ی در    دگاه،ی د  نی . بر اساس اکندیمنعکس م   یریسوگ
 نیاز اطلاعات در دسترس وجود نخواهد داشت. ا یریگبهره  قی از طر داریو پا یرعادیامکان کسب سود غ ،جهیدرنتاطلاعات موجود است و  یمبنا

 . [9] شودی ها محسوب معملکرد آن یابی و ارز یمال یرفتار بازارها لیدر تحل یاصل ینظر یاز مبان یکیمفهوم، 

  هامت یمربوط به ق  یخی اطلاعات تار  یتمام  هامتیق  ف،ی. در سطح ضع شود یم  فی تعر  یو قو  یقومه ین  ف،یدر سه سطح ضع   معمولا بازار    ییکارا
بازده  م  یهاو  را منعکس  بنابرا  کند یگذشته  الگوها  ن،یو  از  برا  یمتیق  یاستفاده  بود. در سطح    جهینتیب  یآت   یروندها  ینیبشیپ  یگذشته  خواهد 

منجر به کسب    تواندی نم  زین  یادیبن  لیتحل  ،جهیدرنتو    شودی لحاظ م  هامت یدر ق  زین  یاطلاعات عموم  یتمام  ،یخی علاوه بر اطلاعات تار  ،یقومه ین
  ی برا  یاطلاعات  ت ی مز  گونهچیو ه  شدهمنعکس  هامتی در ق  زیو محرمانه ن  یاطلاعات نهان  یحت  ،ییکارا  یدر سطح قو  ،تیدرنهابازده مازاد شود.  

عملکرد    ی ابی و ارز  هامت ی انعکاس اطلاعات در ق  زانیسنجش م  ی برا  ی مفهوم  ی چارچوب  ،ییسطوح کارا  نیوجود نخواهد داشت. ا   گذارانهیسرما
   .[4] کندیبازارها فراهم م

 آن   ی نظر   ی و مبان   ی بازار آت   یی کارا   - 2-2

  دیدر زمان سررس   ه یپا  یینقد دارا  متی بدون تورش ق  ینیبش یدر انعکاس اطلاعات موجود و پ  یآت  یهامت یق  ییطور خاص بر توانابه   یبازار آت  ییکارا
  ان یاختلاف م  هک   یاگونهباشد، به  دینقد در سررس   متی از ق  طرفانهیب  یبرآورد  دیبا  یدر هر مقطع زمان  یآت  متیکارا، ق  یبازار آت  ک یتمرکز دارد. در  

ق  نیا ا  یتلق  ینی بشیپرقابل یغو اطلاعات    یتصادف  یهااز شوک   یناش صرفا  متیدو  ا  یمبتن  دگاهی د  نیشود.  به    نی بر  بازار  فعالان  که  فرض است 
 . [10] شودیم تراژیآرب یها آنان مانع از تداوم فرصت انی دارند و رقابت م یدسترس  یکسانیاطلاعات 

نقد  متیو ق  یآت  متی ق  انیفرض، هرگونه اختلاف معنادار م  نیدارد. بر اساس ا  تراژیبا فرض نبود آرب  یکیارتباط نزد   یبازار آت  ییکارا  ،یمنظر نظر  از
بازار نقد و    درزمان  ها و انجام معاملات هم فرصت  نیا  ییگران با شناسا. معاملهکندی م  جادیا  تراژیآرب  یبرا  ییهافرصت  د،یمورد انتظار در سررس 

نقد مورد    متی باق  دیبا  یآت  متیق  ،یتعادل   طی. در شراشودیم  لیسرعت تعدها به اختلاف   نیا  ،جهیدرنتسود کسب کرده و    هامت ی از اختلاف ق  ،یآت
 .[11] شود یتلق  یبازار آت ییاز ناکارا یانشانه   تواندی رابطه، م نیاز ا داریهمسو باشد و هرگونه انحراف پا دیانتظار در سررس 

 د ی نقد سررس  مت یو ق   ی آت  مت ی ق   ی رابطه نظر   - 2-3

ی، رابطه میان قیمت آتی و قیمت نقد سررسید یکی از محورهای اصلی مطالعات مربوط به کارایی بازار آتی است. در چارچوب نظریه هزینه نگهدار
شود.  های نگهداری و مزایای احتمالی نگهداری دارایی پایه تعریف میعنوان تابعی از قیمت نقد جاری، نرخ بهره بدون ریسک، هزینهقیمت آتی به 

 :صورت زیر بیان کرد توان به بر اساس این نظریه، رابطه میان قیمت آتی و قیمت نقد را می 

نافع م  𝑦های نگهداری و  زینهه  𝑐رخ بهره بدون ریسک،  ن 𝑟یمت نقد جاری دارایی پایه،  ق 𝑇  ،𝑆𝑡برای سررسید  𝑡یمت آتی در زمان  ق  𝐹𝑡,𝑇که در آن  
های مرتبط با نگهداری دارایی تا زمان سررسید باشد. بر  کننده هزینهکند که قیمت آتی باید منعکسنگهداری دارایی پایه است. این نظریه بیان می 

ای که در زمان سررسید، قیمت گونهرود که با نزدیک شدن به زمان سررسید، قیمت آتی و قیمت نقد به یکدیگر همگرا شود؛ به این اساس، انتظار می
 : یافته میل کندآتی به قیمت نقد تحقق

 
 . [2] شودهای مهم عملکرد صحیح بازار آتی محسوب میاین همگرایی قیمتی، یکی از نشانه 

(1 ) 𝐹𝑡,𝑇 = 𝑆𝑡  𝑒
(𝑟+𝑐−𝑦)(𝑇−𝑡). 

(2 ) 𝑙𝑖𝑚⁡
𝑡→𝑇

𝐹𝑡,𝑇 = 𝑆𝑇 . 
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 ...   و عوامل   ی آت   ی بازارها   یی بر کارا   ی ل ی فراتحل / ی فتح ی و  حسن آباد   ی اسحاق 

عنوان متغیر وابسته و قیمت  شود که در آن، قیمت نقد سررسید به های رگرسیونی بررسی میهای تجربی، این رابطه اغلب با استفاده از مدلدر آزمون
 : است ان یبقابل صورت زیر شود. شکل عمومی این رابطه به عنوان متغیر توضیحی در نظر گرفته میآتی پیش از سررسید به 

قیمت آتی    کهی طوربه برابر با صفر و ضریب متغیر قیمت آتی برابر با یک باشد،    مبدا  رود که عرض از  در صورت تحقق کارایی بازار آتی، انتظار می 
های آتی و  دهد. انحراف از این مقادیر نظری، بیانگر وجود تورش در قیمت  ارایهپیش از سررسید، برآوردی بدون تورش از قیمت نقد در سررسید  

 .[12]د دهشده در حوزه بازارهای آتی را تشکیل می ناکارایی بازار خواهد بود. این چارچوب تحلیلی، مبنای بسیاری از مطالعات تجربی انجام

 ی بازار آت  یی آزمون کارا  ی تجرب   ی کردها ی رو   - 2-4

آت  ییکارا  یتجرب  مطالعات رو  یبازار  فرض   یبرا  یمتنوع  یکردهای از  گرفته  ینظر  یهاه یآزمون  را  یکیاند.  بهره  از   کردها،ی رو  نی ترجیاز  استفاده 
 یمطالعات، آزمون معنادار  نیاست. در ا  دینقد در سررس   متیو ق  دیاز سررس   شیپ  یآت  مت یق  انی رابطه م  یبررس   یبرا  یخط  یون یرگرس   یهامدل
 ی هاها از آزمون پژوهش   یبرخ   ن،ی. افزون بر ارد یگی قرار م  یبازار آت  ییقضاوت درباره کارا  یمبنا  ،ینظر  ری ها با مقادآن  سه یو مقا  یبرآورد   بیاضر
 .[12] اندنقد استفاده کرده  متیو ق  یآت مت یق انیرابطه بلندمدت م  ییای پو  یبررس  یخطا برا حیتصح یهاو مدل یانباشتگهم

 ن ی ش ی مطالعات پ   ج ی نتا   یی و واگرا   ی شواهد تجرب   - 2-5

نتا  دهدینشان م  یتجرب  اتیادب   مرور آت  ییشده درباره کارامطالعات انجام  جیکه  نبوده و شواهد  کسانی  یبازار   نهی زم  نیمتناقض در ا  یو همگن 
آت  ی بالا  ییکارا  ،یمطالعات تجرب  یاست. برخ   شدهگزارش  نقد    مت یق  ق یدق  ینیبش یپ  ییتوانا  یآت  یهامت یکه ق  کرده و نشان داده   تاییدرا    یبازار 
مقابل، گروه  دیسررس  در  دارد.  پژوهش  گری د  یرا  قاز  در  معنادار  تورش  وجود  ناکارا  یآت  یهامت یها  کرده  نیا  ییو  را گزارش  است ابازارها    ن ی . 

 . [13] سازد ی مطرح م هاافته یبر تفاوت  موثردرباره عوامل  یاساس یهاپرسش ج،ینتا  یناهمگون 

قراردادها  یدرجه استانداردساز ،ی نقدشوندگ  زانیاست. ساختار بازار، م یموردبررس  هیپا ییتفاوت در نوع دارا ج،ینتا ییبر واگرا موثراز عوامل  یکی
  ی بازارها  انیم  تتفاو  ن،یاثر بگذارد. علاوه بر ا  یمختلف تفاوت داشته باشد و بر عملکرد بازار آت  یدر بازارها  تواندیم  گذارانهیو مشارکت سرما

 ییکارا  یهاآزمون  جیبه تفاوت در نتا  تواندیم  ،یاطلاعات  تیو شفاف  ینظارت  نی قوان  ،ینهاد  یهاچارچوب   ازنظر  توسعهدرحال و    افتهیتوسعه  یکشورها
 . [14] منجر شود

 ی مطالعات تجرب   ج ی بر تفاوت نتا   موثر عوامل    - 2-6

به آن    اتیاست که در ادب   یاز عوامل  گری د   یکی  یآت  یقراردادها  دیتا سررس   ماندهی باق  یزمان  افق مطالعات نشان    یاست. برخ   شدهاشاره پژوهش 
 ل، . در مقابکند ی حرکت م  شتریب  یی و بازار به سمت کارا  افتهیشیافزانقد   متی و ق یآت  متیق  ییهمگرا  د،یشدن به زمان سررس   ک یکه با نزد   دهندیم

 .[15] شود متیدو ق نیا انی انحراف م شیموجب افزا تواندی م دیو ورود اطلاعات جد شتریب ت یبلندتر، عدم قطع   یزمان یهادر افق

با تواتر بالا ممکن    یهابرآوردها اثرگذار باشد. استفاده از داده   جیبر نتا  تواندی ماهانه، م  ای  ی، اعم از روزانه، هفتگمورداستفاده  یهاتواتر داده   ن،یهمچن
  ن ی . اسازندی م  انیرا بهتر نما  تروابط بلندمد  تر،ن ییبا تواتر پا  یهاداده  کهیدرحالتر کند،  را برجسته  یمتیق  یزهای مدت و نواست نوسانات کوتاه 

  .[16] باشد یتجرب یهاافتهی ییواگرا  یاز منابع اصل یکی تواندیها متفاوت 

 ل ی فراتحل   کرد ی ضرورت استفاده از رو   - 2-7

  ارایه یبازار آت ییکارا یکل تیاز وضع  یق یدق ری تصو تواندیمطالعات منفرد نم یهاافته یصرف به  یها، اتکابر آن موثرو عوامل  جیتوجه به تنوع نتا با
ا  در  از رو  ط،یشرا  نیدهد.  ابزاربه   لیفراتحل  کرد ی استفاده  نتانظام   عیتجم  یبرا  یعنوان  .  ابدییم   یاژه ی و  تیمستقل، اهم  یمطالعات تجرب  جیمند 

(3 ) 𝑆𝑇 = 𝛼 + 𝛽𝐹𝑡,𝑇 + 𝜀𝑡 . 
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 ( 1404،  ) 4، شماره  3دوره  

 280- 296 : صفحه 
 

 ییعلل واگرا  نییبه تب  کننده،لیتعد  یرهاینقش متغ   یی شده در مطالعات مختلف را فراهم کرده و با شناساگزارش   ی اندازه اثرها  بیامکان ترک   لیفراتحل
   .[5] کندیکمک م جینتا

اارایه  یو شواهد تجرب  ینظر  ی، مباندرمجموع  آت  ییکه کارا  دهدیبخش نشان م  نیشده در  به شرا  یچندبعد  یموضوع  یبازار  بازار،    طیو وابسته 
تا بتوان    سازد یرا برجسته م  لیفراتحل  کرد ی ضرورت انجام پژوهش حاضر با رو  هاافتهی  نیمطالعات است. ا  یشناس و روش   هیپا  ییدارا  یهایژگ ی و

 .[17] کرد  ارایه یبازار آت ییکارا تیتر از وضع تر و منسجم جامع  یری تصو

 ی بازار آت   یی کارا   ن یی در تب   ب ی رق   ی نظر  ی ها دگاه ی د   - 2-8

تحقق آن وجود    طیو شرا  زانیدرباره م  یاست و اجماع کامل  قرارگرفته  یموردبررس   یمتفاوت  ینظر  یهمواره از منظرها  یبازار آت  ییکارا  ،یمال  اتیادب   در
فرض   یمبتن  ک یکلاس   دگاهی د  کهیدرحالندارد.   ق  هیبر  در  اطلاعات  تورش  بدون  و  کامل  انعکاس  بر  کارا  ک  یآت  یهامتیبازار   یبرخ   د،دار  دیتأ

ک  ییهاتی بر وجود محدود  ن ی گزیجا  یکردهای رو  ، یبا تمرکز بر عوامل رفتار  هادگاهی د  نیشود. ا  ییمانع تحقق کامل کارا  تواندیکه م  کندی م  دیتأ
   .[9] دهدیم ارایه یآت یهامت یرفتار ق نییتب یبرا یمتفاوت یلیتحل یهاچارچوب  ،یو ساختار ینهاد

 ی آت  یهامت یمنجر به انحراف ق  تواندیم  یرفتار  یهایریو سوگ  کندینم  یرویپ  ییفعالان بازار همواره از انتظارات عقلا  ،یرفتار  یهادگاهی اساس د  بر
ک  نیبر ا کرد ی رو  نیشود. ا  یادیبن  یهااز ارزش  به    تواندیم  دینسبت به اطلاعات جد  گذارانهیسرما  یواکنشکم  ای  ازحدشیدارد که واکنش ب  دینکته تأ

 .[18] نجامدیب  یآت یدر بازارها داریپا ای یموقت یهایی ناکارا یریگشکل

 ی نهاد  ی ها ت ی و محدود   یمعاملات   ی ها نه ی هز   سک، ی نقش ر   - 2-9

  یطیدر شرا یاست. حت یآت یهامت یق  نییدر تع  یمعاملات یهانه ی و هز  سک ی نقش ر ،یبازار آت ییکارا لیدر تحل ی نظر یهاچالش  نی تراز مهم یکی
 ییمانع همگرا  تواندیم  یمعاملات  یهانهی مختلف و هز  یهاسک ی صورت گسترده در دسترس فعالان بازار قرار داشته باشد، وجود رکه اطلاعات به 

  حات یدهنده ترج باشد که بازتاب   سک ی صرف ر  ک یممکن است شامل    یآت  متیق  ،ی طیشرا  نیشود. در چن  دینقد در سررس   متیو ق  یآت  متیق  کامل
  . [19] است گذارانهیسرما  زی گرسک ی ر

بر رفتار فعالان بازار اثرگذار   تواند ی م  نی و الزامات وجه تضم  یاعتبار  یهات ی محدود  ،یمقررات معاملات  رینظ  ینهاد  یهات ی محدود  ن،یبر ا  علاوه 
به تداوم    توانندی و م  کندیم  فایا  ی ترنقش پررنگ   توسعهدرحال   یدر بازارها  ژه ی وبه   هاتی محدود  نیکند. ا  یریجلوگ  تراژیباشد و از تحقق کامل آرب

   .[4] منجر شود یمتیق یهاییناکارا

 یی انتظارات عقلا   ه ی و فرض   ی بازار آت   یی کارا   - 2-10

فعالان بازار    ه،یفرض   نی. بر اساس ارودی به شمار م یمال  یرفتار بازارها لیدر تحل  ک یکلاس   یهاهی نظر  یاز ارکان اصل  یکی  ییانتظارات عقلا  هیفرض 
  ی زارها. در چارچوب بادهدی شکل م  هامت یق  یانتظارات خود را درباره تحولات آت  ،ییصورت عقلااطلاعات در دسترس و به   یبا استفاده از تمام

   .[15] باشد دینقد در سررس  متی بدون تورش ق ینیبشیپ یآت یهامتیمستلزم آن است که ق هیفرض  نیا ،یآت

تجربحالنیباا شواهد  مارایه  ی،  نشان  مختلف  مطالعات  در  عقلا  دهدیشده  انتظارات  کامل  تحقق  چالش   ییکه  با  عمل  است.    ییهادر  مواجه 
شود.   یی عقلا  ریموجب انحراف انتظارات از مس  تواند ی فعالان بازار م  یپردازش اطلاعات و تفاوت در افق زمان   یهانه ی هز  ،یاطلاعات  یهاتی محدود

ک یهادر چارچوب یبازار آت ییکارا یتجرب یبر ضرورت بررس  گری ن موضوع بار دیا    .[16] کندیم دیمتنوع تأ
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 ...   و عوامل   ی آت   ی بازارها   یی بر کارا   ی ل ی فراتحل / ی فتح ی و  حسن آباد   ی اسحاق 

 پژوهش   نهی ش ی پ   ی انتقاد   ی بند جمع   - 2-11

صورت مطلق  آن را به   توانی است که نم  نه یو وابسته به زم  یچندبعد  یمفهوم  ی بازار آت  ییکه کارا  دهدی نشان م  یو تجرب ینظر  اتیادب   یانتقاد  مرور
از  ک یهر    یررس بازارها نقش دارد و ب  نیا   ییکارا زانیم  نییدر تع  یآن است که عوامل متعدد  انگریب  نیشیمطالعات پ  جی. تنوع نتاقراردادمورد قضاوت  

 .[13] دهد ارایه  یناقص ری تصو  تواندی صورت جداگانه معوامل به  نیا

  ی واقع   تیتر از وضع جامع   یری تصو  ارایهمند شواهد موجود و  نظام   بیامکان ترک  ل،یمانند فراتحل  یع یتجم  یکردهای استفاده از رو  ،یطیشرا  نیچن  در
مطالعه    مروش پژوهش حاضر را فراهم ساخته و ضرورت انجا  یاجرا  یلازم برا   ینظر  یمبنا  ،ی انتقاد  یبندجمع  نی. اکند ی را فراهم م  یبازار آت  ییکارا

   .[5] کندی م هی حاضر را توج 

 روش پژوهش   - 3

دهنده  سو نشان های نقد و آتی از یک های پیشین درباره رابطه میان قیمت شده در بخش پیشینه و مبانی نظری، نتایج پژوهش با توجه به مباحث مطرح 
و جهت این رابطه است. این ناهمگونی   درشدتهایی ها و گاه تناقضوجود ارتباط معنادار میان این دو متغیر بوده و از سوی دیگر، حاکی از تفاوت

کارگیری های دارایی پایه باشد، ضرورت به های اقتصادسنجی و ویژگیتواند ناشی از تفاوت در نوع بازار، دوره زمانی مطالعه، روش ها، که می در یافته 
عنوان ابزاری اتحلیل بهسازد. بر این اساس، در پژوهش حاضر از روش فررویکردی جامع برای تجمیع و ارزیابی نتایج مطالعات موجود را برجسته می

   .[5]  است شدهاستفادههای نقد و آتی از رابطه میان قیمت اتکاقابل مند برای ترکیب نتایج مطالعات پیشین و دستیابی به برآوردی کلی و نظام 

.  پردازد می  آتی   بازار  کارایی  بررسی  به   فراتحلیل  رویکرد   از  گیریبهره   با  و است  تحلیلی–روش، توصیفی  ازنظرهدف، کاربردی و    ازنظرپژوهش حاضر  
 موضوعی  حوزه  یک   در  که  مستقل  تجربی  مطالعات  نتایج  که  کند می  فراهم  را  امکان  این  پیشرفته،  کمی  هایروش   از  یکی  عنوانبه   فراتحلیل  رویکرد 
  باهدف   حاضر،  پژوهش  در  ش روازاین  استفاده.  شود  ارایه  موردنظر  اثر  اندازه  از  کلی  برآورد   یک   و  شده  تجمیع  مندنظام   صورتبه   ،اندشدهانجام   مشترک

  .[20] است گرفته صورت تجربی ادبیات در شدهگزارش  نتایج واگرایی  تبیین و منفرد  مطالعات هایمحدودیت بر غلبه

 جامعه آماری و انتخاب مطالعات   - 3-1

است که به بررسی کارایی بازار آتی از منظر   2020تا    1970جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه مطالعات تجربی منتشرشده در بازه زمانی  
اند. در این راستا، مقالات علمی منتشرشده در مجلات معتبر و منابع  بینی قیمت نقد سررسید توسط قیمت آتی پیش از سررسید پرداختهقابلیت پیش
    [21].  گری بر اساس معیارهای مشخص انجام شدقرار گرفت و پس از شناسایی اولیه مطالعات مرتبط، فرآیند غربال یموردبررس دانشگاهی 

شناسی  ، شفافیت روش استخراجقابلنتایج کمی    ارایهمعیارهای انتخاب مطالعات شامل: تمرکز صریح بر رابطه میان قیمت آتی و قیمت نقد سررسید،  
طور مستقیم به آزمون کارایی بازار آتی نپرداخته بود، از  و امکان محاسبه یا استخراج اندازه اثر بود. مطالعاتی که فاقد اطلاعات آماری کافی بوده یا به 

  اندازه اثر بود  455مشاهده و    152371شامل    مجموعا مطالعه تجربی واجد شرایط شناسایی شد که    15، تعداد  تیدرنهانمونه نهایی حذف شد.  
[22].  
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 . اطلاعات عمومی و ساختاری مطالعات واردشده به فراتحلیل     - 1جدول 
Table 1- General and structural information of studies included in the meta-analysis. 

 

 

 

 

 

 

  

 های آماری مطالعات شده و ویژگی بندی متغیرهای طبقه   - 3-2

ای از ها و تبیین بهتر منابع ناهمگونی در نتایج مطالعات تجربی، پژوهش حاضر مطالعات منتخب را بر اساس مجموعه منظور افزایش دقت تحلیلبه 
های موجود میان مطالعات را فراهم ساخته و  مند تفاوتبندی امکان بررسی نظام کند. این طبقهبندی میشناختی طبقهمتغیرهای ساختاری و روش 
   .[23] سازد تر نتایج فراتحلیل را مهیا می زمینه لازم برای تفسیر دقیق 

ها، ، دوره زمانی مطالعه، نوع دارایی پایه، تواتر داده موردبررسیهایی نظیر کشور یا بازار  در این راستا، مطالعات واردشده به فراتحلیل بر اساس ویژگی
. انتخاب این متغیرها بر مبنای ادبیات نظری و تجربی صورت  اند شدهبندیدستهافق زمانی تحلیل کارایی و فاصله زمانی تا سررسید قراردادهای آتی 

 .[24] تواند بر برآورد اندازه اثر و نتایج نهایی فراتحلیل اثرگذار باشدای است که میهای بالقوه ها کنترل تفاوتگرفته و هدف از آن

های نهادی، ساختاری و سطح توسعه بازارها در تحلیل  کند که تفاوت، این امکان را فراهم میموردبررسیبندی مطالعات از منظر کشور و بازار طبقه
های رفتاری میان بازارهای آتی کالایی و مالی کمک نتایج لحاظ شود. همچنین، تفکیک مطالعات بر اساس نوع دارایی پایه، به شناسایی تفاوت

  .[24] های نگهداری و شرایط بازار باشدهای خاص عرضه و تقاضا، هزینهتوانند ناشی از ویژگیهایی که میکند؛ تفاوتمی

های کارایی بازار  توانند بر نتایج آزمونعوامل مهمی هستند که می  ازجملهدر مطالعات تجربی    مورداستفادهها و افق زمانی  علاوه بر این، تواتر داده 
تر روابط  های با تواتر پایین داده  کهدرحالیتر سازد،  مدت و نویزهای قیمتی را برجستههای با تواتر بالا ممکن است نوسانات کوتاه آتی اثر بگذارد. داده

  تاثیرتواند میزان همگرایی قیمت آتی و قیمت نقد را تحت  کند. همچنین، فاصله زمانی تا سررسید قراردادهای آتی میبلندمدت را بهتر منعکس می
 .[25] قرار دهد

های آماری مناسب در فراتحلیل را فراهم تر ناهمگونی میان نتایج مطالعات و توجیه استفاده از مدلبندی امکان تحلیل دقیق، این طبقهدرمجموع 
است و مبنای لازم برای تفسیر نتایج کمی پژوهش در    شدهارایه   2  جدولشده در  بندیشده مربوط به این متغیرهای طبقهکند. اطلاعات خلاصهمی

  .[5] دهدهای بعدی را تشکیل می بخش

 

 

 

 مولفه  توضیحات 
 شده تعداد کل مطالعات اولیه شناسایی مطالعه  91
 شده به دلیل تکرار تعداد مطالعات حذف مطالعه  19
 شده پس از بررسی عنوان و چکیده تعداد مطالعات حذف مطالعه  30
 تعداد مطالعات واجد شرایط نهایی  مطالعه  42
 تعداد مطالعات واردشده به فراتحلیل  مطالعه  15

 های مطالعات بازه زمانی داده 2020تا   1880
 نوع مطالعات  مطالعات تجربی منتشرشده 

 حوزه جغرافیایی  آمریکا، بریتانیا، اروپا، یونان، هند، چین و سایر کشورها 
 ی موردبررسنوع بازار  بازارهای آتی کالا و ابزارهای مالی 

 شدهافق زمانی بررسی مدت و بلندمدت کوتاه
 نوع انتخاب مطالعات  تصادفی 
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 . های آماری مطالعات واردشده به فراتحلیل شده و ویژگی بندی متغیرهای طبقه     - 2جدول
Table 2- Categorized variables and statistical characteristics of studies included in the meta-analysis. 

 

 

 

 

 

 تعریف، استخراج و استانداردسازی اندازه اثر   - 3-3

کند. با توجه به  سازی و مقایسه نتایج مطالعات تجربی مستقل فراهم می عنوان شاخص اصلی در فراتحلیل، ابزاری کمی برای خلاصه اندازه اثر به 
های تجربی، استفاده از یک معیار مشترک ، افق زمانی، نوع دارایی پایه و روش موردبررسیبازار    ازنظرناهمگونی مطالعات واردشده به این پژوهش  

ها،  های ساختاری آننظر از تفاوتسازد که نتایج حاصل از مطالعات مختلف، صرف برای بیان نتایج ضروری است. اندازه اثر این امکان را فراهم می
  .[26] در قالبی واحد و قابل تجمیع بیان شود 

از طریق یک مدل رگرسیونی خطی مورد آزمون    معمولا کننده کارایی بازار آتی، رابطه میان قیمت آتی و قیمت نقد در سررسید  در مطالعات بررسی 
 شود: صورت زیر بیان می شکل عمومی این رابطه به   .[12] گیرد قرار می

جمله اخلال است. در چارچوب فرضیه    𝜀𝑡، و  𝑇برای سررسید  ⁡𝑡قیمت آتی در زمان    𝐹𝑡,𝑇قیمت نقد دارایی پایه در زمان سررسید،    𝑆𝑇که در آن  
عنوان پارامتر کلیدی در ارزیابی به   𝛽، ضریب  روازاینصفر و ضریب شیب برابر با واحد باشد.    مبدا  رود که مقدار عرض از  کارایی بازار آتی، انتظار می

 .[27] گیرد قرار می  موردتوجه کارایی بازار آتی 

است. در مواردی که مطالعات   شدهاستخراجهای وابسته به آن  یا آماره   𝛽در پژوهش حاضر، اندازه اثر اولیه هر مطالعه بر اساس ضریب برآوردشده  
را گزارش کرده آن  استاندارد  و خطای  به مقدار ضریب  اثر  اندازه  این اطلاعات  اند،  از  آماره    آمدهدستبه طور مستقیم  تنها  که    tاست. در مواردی 

 است:  شدهمحاسبه است، اندازه اثر با استفاده از رابطه زیر  شدهگزارش 

 

متفاوت را در فراتحلیل    گزارش دهیهای  است. این تبدیل امکان استفاده از نتایج مطالعاتی با قالب   𝑖حجم نمونه مطالعه    𝑛𝑖آماره آزمون و    𝑡𝑖که در آن   
  .[23] سازد فراهم می

شود که اند. استانداردسازی اندازه اثر موجب می شده استانداردسازی شدهمنظور افزایش قابلیت مقایسه و تجمیع نتایج، اندازه اثرهای استخراجبه  
ی بر نتایج نهایی فراتحلیل نداشته باشد. واریانس اندازه اثر هر مطالعه تاثیر های برآورد در مطالعات مختلف،  تفاوت در مقیاس متغیرها یا روش 

 : شودصورت زیر تعریف میبه 

 

   .[5] گیرد دهی مطالعات در فرآیند تجمیع نتایج قرار می که مبنای وزن

 بندی متغیر طبقه  تعداد طبقات  کمترین فراوانی  
    بیشترین فراوانی 

 موردمطالعه کشور / بازار  10 یونان  آمریکا  متحدهایالات
 دوره زمانی مطالعه  2 2000بعد از سال   2000قبل از سال 

 نوع دارایی پایه  5 انرژی محصولات کشاورزی و دامی
 ها تواتر داده 4 های دوماهه داده های روزانه داده

 افق زمانی آزمون کارایی  3 مدت کوتاه بلندمدت 
 فاصله تا سررسید قرارداد 7 روز  5تا  1 روز  90تا  30

(4 ) 𝑆𝑇 = 𝛼 + 𝛽𝐹𝑡,𝑇 + 𝜀𝑡 . 

(5 ) 𝜃𝑖 =
𝑡𝑖

√𝑛𝑖
. 

(6 ) 𝑣𝑖 =
1

𝑛𝑖
. 
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های مطالعات واردشده به فراتحلیل و شواهد اولیه از وجود ناهمگونی، در این پژوهش از چارچوب اثرات تصادفی برای تجمیع با توجه به تنوع ویژگی
شود که اندازه اثر واقعی در میان مطالعات متفاوت بوده و هر مطالعه برآوردی از یک توزیع است. در این چارچوب، فرض می  شدهاستفادهاندازه اثرها  

سازد و منجر به برآوردهای  دهد. این رویکرد امکان در نظر گرفتن ناهمگونی ساختاری میان مطالعات را فراهم میمی   ارایهمشترک از اندازه اثرها  
 .[28] شودتر میبینانه تر و واقع کارانه محافظه 

ایجاد قابلیت مقایسه و تجمیع نتایج   باهدف، تعریف و استخراج اندازه اثر در پژوهش حاضر بر مبنای چارچوب نظری کارایی بازار آتی و درمجموع 
های بعدی مقاله  شده در بخشارایهاست. این چارچوب، مبنای ریاضی لازم برای اجرای فراتحلیل و تفسیر نتایج کمی    شدهانجاممطالعات تجربی  

  .[5] کندرا فراهم می 

 مدل فراتحلیل و تجمیع نتایج   - 3-4

به  فراتحلیل  فرآیند  اثرها،  اندازه  استخراج  از  مطالعات  پس  میان  بالقوه  ناهمگونی  به  توجه  با  شد.  انجام  کلی  اثر  اندازه  برآورد  بازار    ازنظرمنظور 
کند که اندازه اثر واقعی ممکن است  شناسی، از مدل اثرات تصادفی استفاده شد. این مدل فرض می، نوع دارایی پایه، افق زمانی و روش موردبررسی

 .[28] گیری نیستناشی از خطای نمونه صرفا شدهمیان مطالعات متفاوت باشد و اختلاف مشاهده 

به  کلی  اثر  اندازه  اثرات تصادفی،  اثرهای مطالعات مختلف محاسبه میدر مدل  اندازه  میانگین وزنی  بهصورت  که وزن هر مطالعه گونه شود،  ای 
تر از اندازه  بینانه کردن ناهمگونی میان مطالعات را فراهم کرده و برآوردی واقع شود. این رویکرد امکان لحاظ معکوس واریانس آن در نظر گرفته می

   .[22] دهدمی ارایهاثر کلی  

 کننده آزمون ناهمگونی و تحلیل عوامل تعدیل   - 3-5

قرار گرفت. وجود ناهمگونی معنادار بیانگر آن    مورداستفادههای آماری مربوطه  منظور بررسی میزان ناهمگونی میان اندازه اثرهای مطالعات، آزمون به 
کننده ای قرار دارد. در چنین شرایطی، تحلیل عوامل تعدیلعوامل زمینه   تاثیراست که تفاوت نتایج مطالعات فراتر از خطای تصادفی بوده و تحت  

   .[24] شودمنظور شناسایی منابع ناهمگونی انجام می به 

مانده تا سررسید، افق زمانی دوره مطالعه و تواتر  (، نوع دارایی پایه، زمان باقیتوسعهدرحال یافته یا  در پژوهش حاضر، عواملی نظیر نوع کشور )توسعه 
. این تحلیل امکان ارزیابی نقش هر یک از این عوامل در تبیین واگرایی نتایج مطالعات اندقرارگرفته  موردبررسیکننده  عنوان متغیرهای تعدیلها به داده

 . [21] کندتجربی را فراهم می

 مراحل اجرای پژوهش   - 3-6

گری بر اساس معیارهای مشخص، استخراج اندازه اثرها، آوری مطالعات مرتبط، غربالطور خلاصه، مراحل اجرای پژوهش شامل شناسایی و جمعبه 
تصویری جامع    ارایه  باهدفمند و  صورت نظامکننده است. تمامی این مراحل به انتخاب مدل مناسب فراتحلیل، تجمیع نتایج و تحلیل عوامل تعدیل 

 . [20] است شدهانجام و منسجم از وضعیت کارایی بازار آتی  

 مطالعات   ی آزمون ناهمگون   - 3-7

  ی معناست که اندازه اثرها  نیبه ا یاست. ناهمگون   یمطالعات تجرب  جی نتا  ان یم  ی ناهمگون  زان یم  یبررس   ل،یفراتحل  ی در اجرا  یاز مراحل اساس   یکی
 یهادر تفاوت   شهی ر  ایاست    یریگنمونه   یاز خطا  یناش صرفا  هاتفاوت  نیا  ا یاند و آمتفاوت  گریکدیشده در مطالعات مختلف تا چه حد از  گزارش 
روش   یساختار ناهمگون   یشناختو  وجود  صورت  در  دارد.  مدل  یمطالعات  از  استفاده  تجم   یهامعنادار،  برآوردها  تواند یم  جینتا  عیساده    ی به 

  .[24] سازد یرا برجسته م  ترشرفتهیپ یهامدل یریکارگکننده منجر شود و ضرورت به گمراه
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اندازه اثر هر   ان یآماره اختلاف م  نی است. ا  Qها آماره  آن  نی ترجیاز را  یکی که    شودیاستفاده م  لیمتداول فراتحل  یهااز آماره   ،یسنجش ناهمگون   یبرا
  Qآماره    ازآنجاکه   ،حالبااین مطالعات است.    انی م  یوجود ناهمگون   انگری و در صورت معنادار بودن، ب  کندیم  یریگرا اندازه   یمطالعه و اندازه اثر کل

   .[29] شود ارایه  یناهمگون  زانیاز م ترق یدق یری تا تصو شودیاستفاده م زیمکمل ن یهانسبت به حجم نمونه حساس است، در کنار آن از شاخص

 انتشار   ی ر ی آزمون سوگ   - 3-8

همسو با انتظارات    ایمعنادار    جیکه مطالعات با نتا  دهدی رخ م  یو زمان  رودی به شمار م  یلیمهم در مطالعات فراتحل  یهااز چالش   یکیانتشار    یریسوگ
از   دارورش ت  یمنجر به برآورد   تواندیمطالعات منتشرشده م  جیصرف نتا  عیتجم  ،یطیشرا  نیانتشار داشته باشد. در چن  یبرا  یشتریاحتمال ب  ،ینظر

   .[30] شودی محسوب م لیفراتحل ندیدر فرا یضرور یاانتشار، مرحله یریعدم وجود سوگ ا یوجود   ی، بررس روازاینشود.  یاندازه اثر واقع 

عدم تقارن    ا یتقارن    یها امکان بررس آزمون  نیاست. ا  قرارگرفته  مورداستفادهانتشار    یریسوگ  ییشناسا  یمتداول برا  یهاپژوهش حاضر، آزمون   در
به پژوهشگر    اهآزمون  نیا  جی. نتاشودی انتشار مطرح م  یرینامتقارن، احتمال وجود سوگ  یاندازه اثرها را فراهم کرده و در صورت مشاهده الگوها  عی توز

 .[31] کند یابی ارز یشتریرا با دقت ب  لیحاصل از فراتحل یتا اعتبار برآوردها کندیکمک م

 ی مطالعات و برآورد اندازه اثر کل   ی ده وزن   - 3-9

 یو لازم است هر مطالعه متناسب با دقت برآورد خود، در محاسبه اندازه اثر کل  ست یبرخوردار ن  ی کسانی  تی مطالعات از اهم  ی تمام  ل،یفراتحل  در
که مطالعات با حجم   یاگونهبه  شود،ی م نییاندازه اثر آن تع  انسی بر اساس معکوس وار معمولا منظور، وزن هر مطالعه  ن یمشارکت داده شود. به هم

  .[22] داشته باشند ییدر برآورد نها یشتریوزن ب  شتر،یتر و دقت بنمونه بزرگ 

ها وزن  نییدر تع   زین  یامطالعه نیب   انسی وار  ،یامطالعهدرون   انسی است، علاوه بر وار  قرارگرفته  مورداستفادهپژوهش    نیکه در ا  یمدل اثرات تصادف  در
. دهد یم  ارایه  یاثر کل  ازهاز اند  ترنانه یبواقع   یمطالعات را فراهم کرده و برآورد   انیم  یواقع   یهاامکان انعکاس بهتر تفاوت  کرد ی رو  نی. اشودیلحاظ م
   .[28] خواهد بود  موردبررسی یاندازه اثرها در جامعه مطالعات عی توز نی انگی م انگریمدل، نما نیحاصل از ا یاندازه اثر کل ،درنتیجه

 ل ی روش فراتحل   ی ها ت ی و محدود   ی ملاحظات آمار   - 3-10

 ن ی تراز مهم  یکی.  رد یقرار گ  موردتوجه   جینتا  ریدر تفس  دیهمراه است که با  ییهاتی با محدود  زیروش ن  نیا  ل،یفراتحل  کرد ی رو  توجه قابل   ی ایمزا  باوجود
  ل یفراتحل  جیاضعف باشند، نت  یدارا  یشناسروش   ازنظرمطالعات منتخب    کهدرصورتیاست.    هیمطالعات اول  تیف یبه ک   جینتا  یوابستگ  ها،تی محدود

 . [21] مواجه سازد  یرا با دشوار یاندازه اثر کل ریتفس تواندیمطالعات م انیبالا م  یناهمگون  ن،یقرار خواهد گرفت. افزون بر ا تاثیرتحت  زین

 لیفراتحل  جی، نتاروازایناثرگذار باشد.    جینتا  میتعم  تیبر قابل  تواندیم  موردبررسی  یو بازارها  یزمان  یهادوره  رها،یمتغ   فی تفاوت در تعار  ن،یهمچن
با انتخا  زیها پرهآن  هی رویب  میشده و از تعم  ریموجود تفس  یهاتی در چارچوب محدود  دیبا  قیدق  بشود. در پژوهش حاضر، تلاش شده است 

   .[32] تا حد امکان کنترل شود هاتی محدود نیمناسب، ا  یآمار یهامطالعات و استفاده از روش 

 چارچوب ریاضی و آماری فراتحلیل   - 3-11

از مطالعات مستقل باشد. برای این   هایدرمجموع  موردبررسی در رویکرد فراتحلیل، هدف اصلی برآورد یک اندازه اثر کلی است که نمایانگر رابطه 
دهی مناسب، این اندازه اثرها تجمیع  و سپس با استفاده از یک سازوکار وزن   شدهاستخراجصورت مجزا محاسبه یا  منظور، ابتدا اندازه اثر هر مطالعه به 

  .[5] ای در دقت و اعتبار نتایج فراتحلیل دارد کنندهشود. انتخاب چارچوب ریاضی مناسب، نقش تعیینمی

صورت معکوس واریانس  ترین حالت، وزن هر مطالعه بهواریانس مربوط به آن باشد. در ساده  𝑣𝑖و   𝑖شده در مطالعه اندازه اثر گزارش   𝜃𝑖فرض کنید  
 : [22] شودآن تعریف می
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 : [20] شودصورت میانگین وزنی اندازه اثرهای مطالعات مختلف محاسبه میبه  𝜃̂در مدل اثرات ثابت، اندازه اثر کلی 

های کند و تفاوت کند که تمامی مطالعات یک اندازه اثر واقعی مشترک را برآورد می است. این مدل فرض می  موردبررسی تعداد مطالعات    𝑘که در آن  
  .[28] گیری استناشی از خطای نمونهصرفا شدهمشاهده

شود  است. در این مدل، فرض می شدهاستفادهشده در این پژوهش، از مدل اثرات تصادفی  با توجه به ناهمگونی بالقوه میان مطالعات تجربی بررسی
دهد. در این چارچوب، واریانس کل  می  ارایهکه اندازه اثر واقعی میان مطالعات متفاوت بوده و هر مطالعه یک برآورد تصادفی از توزیع اندازه اثرها  

  :[24] ای استمطالعه ای و واریانس بین مطالعههر مطالعه شامل واریانس درون 

های کند و تفاوت کند که تمامی مطالعات یک اندازه اثر واقعی مشترک را برآورد می است. این مدل فرض می  موردبررسی تعداد مطالعات    𝑘که در آن  
 . [28] گیری استناشی از خطای نمونهصرفا شدهمشاهده

شود  است. در این مدل، فرض می شدهاستفادهشده در این پژوهش، از مدل اثرات تصادفی  با توجه به ناهمگونی بالقوه میان مطالعات تجربی بررسی
دهد. در این چارچوب، واریانس کل  می  ارایهکه اندازه اثر واقعی میان مطالعات متفاوت بوده و هر مطالعه یک برآورد تصادفی از توزیع اندازه اثرها  

  :[33] ای استمطالعه ای و واریانس بین مطالعههر مطالعه شامل واریانس درون 

 شود: صورت زیر تعریف میای است. وزن هر مطالعه در مدل اثرات تصادفی به مطالعه واریانس بین  𝜏2که در آن 

 :[21] شود، اندازه اثر کلی در مدل اثرات تصادفی به شکل زیر محاسبه می درنتیجه

 تحلیل نتایج فراتحلیل   - 4

ها، محاسبه اندازه اثر و آزمون ناهمگونی مطالعات در بخش روش پژوهش، در این بخش نتایج حاصل از اجرای  پس از تبیین مراحل گردآوری داده 
های آماری،  های نقد و آتی برآورد شده و سپس با استفاده از آزمونشود. در این راستا، ابتدا اندازه اثر کلی رابطه میان قیمتو تحلیل می   ارایهفراتحلیل  

میان مطالعات بررسی   ناهمگونی  به شودمیمیزان  نتایج  ادامه،  تفسیر شده و دلالت دست. در  یافته آمده  و  نظری  مبانی  آن در چارچوب  های  های 
 .  [5] گیرد قرار می موردبحثهای پیشین پژوهش

های نقد و منظور دستیابی به برآوردی جامع از رابطه میان قیمت شود. به می  ارایهدر این بخش، نتایج حاصل از اجرای فراتحلیل مطالعات منتخب  
تفاوت  به وجود  توجه  با  مدل  این  انتخاب  است.  شده  تجمیع  تصادفی  اثرات  مدل  از  استفاده  با  منفرد  مطالعات  اثر  اندازه  و  آتی،  ساختاری  های 

  .[28] سازد ای را فراهم میمطالعه صورت گرفته و امکان لحاظ ناهمگونی بین  موردبررسیشناختی میان مطالعات روش 

مند نتایج مطالعات منتخب، نتایج حاصل تصویری جامع از وضعیت کلی کارایی بازار آتی  پس از اجرای مراحل مختلف فراتحلیل و تجمیع نظام 
های بینیطور کامل با پیش دهد که رابطه میان قیمت آتی پیش از سررسید و قیمت نقد در سررسید، به دهد. تحلیل اندازه اثر کلی نشان می می  ارایه

(7 ) 𝑤𝑖 =
1

𝑣𝑖
. 
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های آتی حاوی اطلاعات مهمی درباره تحولات آتی بازار  نظری مبتنی بر کارایی کامل بازار منطبق نیست. این یافته بیانگر آن است که اگرچه قیمت
 .[12] شودها منعکس نمیصورت بدون تورش در قیمت، اما در بسیاری از موارد، این اطلاعات به است

ای است که فرض برابری  گونه آماری معنادار بوده، اما مقدار آن به  ازنظردهد که اندازه اثر کلی  آمده از مدل اثرات تصادفی نشان می دستنتایج به 
را   نقد سررسید  آتی و قیمت  قیمت  میان  قیمت  .[10]کند نمی   تاییدکامل  انحراف سیستماتیک در  از وجود  که  این موضوع حاکی  آتی است  های 

چنین    .[3]  های نهادی و ناهمگونی اطلاعاتی میان فعالان بازار باشدهای معاملاتی، محدودیتتواند ناشی از عوامل مختلفی نظیر ریسک، هزینهمی
 .[15] راستا استاند، همی از مطالعات تجربی پیشین که ناکارایی نسبی بازارهای آتی را گزارش کردهتوجه قابل ای با بخش نتیجه 

 . ل ی فراتحل   ی کل   ج ی خلاصه نتا   - 3جدول 
Table 3- Summary of overall meta-analysis results. 

 

 

 

  

 

های نقد و آتی در سررسید است. ای معنادار میان قیمتدهنده وجود رابطه شود، اندازه اثر کلی برآوردشده نشان مشاهده می   3جدول  گونه که در  همان
توان از کارایی  ، مقدار اندازه اثر و دامنه فاصله اطمینان آن بیانگر آن است که شدت این رابطه در میان مطالعات مختلف یکسان نبوده و نمی حالبااین

  سازد.بر آن را برجسته می موثرکامل بازار آتی در تمامی شرایط سخن گفت. این یافته ضرورت بررسی ناهمگونی مطالعات و عوامل 

 تبیین ناهمگونی نتایج مطالعات   - 4-1

شده در مطالعات مختلف است. این ناهمگونی نشان  های مهم فراتحلیل حاضر، وجود ناهمگونی معنادار میان اندازه اثرهای گزارش یکی از یافته 
ها نقش گیری این تفاوت شناختی در شکلگیری نبوده و عوامل ساختاری، نهادی و روش ناشی از خطای نمونه صرفا  دهد که تفاوت نتایج مطالعاتمی

کننده را برجسته  کننده استفاده از مدل اثرات تصادفی در این پژوهش بوده و ضرورت تحلیل عوامل تعدیل اند. وجود ناهمگونی بالا، توجیهداشته
  .[33] سازد می

های خاص هر بازار، نتایج متفاوتی درباره کارایی بازار  شده در بازارهای مختلف، بسته به ویژگیتحلیل ناهمگونی بیانگر آن است که مطالعات انجام 
، تعمیم درنتیجههای نظارتی مرتبط باشد.  تواند به ساختار بازار، میزان نقدشوندگی، سطح توسعه مالی و چارچوب ها میاند. این تفاوتداده   ارایهآتی  

  .[5] یابدکننده باشد و استفاده از رویکردهای تجمیعی مانند فراتحلیل، اهمیت بیشتری میتواند گمراه نتایج یک مطالعه منفرد به تمامی بازارها می 

است. ارزیابی ناهمگونی    قرارگرفته  مورداستفادههای آماری ناهمگونی  منظور بررسی میزان همگنی نتایج مطالعات واردشده به فراتحلیل، آزمونبه 
فراهم می را  امکان  تفاوتاین  تا مشخص شود  اثرهاهای مشاهدهسازد  اندازه  نمونهصرفا  شده در  از خطای  یا تحت  ناشی  بوده  عوامل    تاثیرگیری 

 .[29] ای میان مطالعات قرار دارد ساختاری و زمینه 

 

 

 

 شاخص  مقدار 

 تعداد مطالعات واردشده به فراتحلیل  15

 اثرها تعداد کل اندازه 455

 انحراف معیار اندازه اثر  0.2722

 پایین  حد فاصله اطمینان 0.203

 بالا  حدفاصله اطمینان  0.248

 داریآماره آزمون معنی 18.996

 ( p-valueداری )سطح معنی 0.00

 مدل برآورد  اثرات تصادفی 
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 . مطالعات  ی آزمون ناهمگون   ج ی نتا     - 4جدول 
Table 4- Results of the heterogeneity test of studies. 

 

 

 

  
در  ارایه نتایج   می   4جدول  شده  مطالعات  نشان  میان  که  دارد   موردبررسیدهد  وجود  معناداری  که    .[33]  ناهمگونی  است  آن  بیانگر  موضوع  این 
های دارایی به نوسانات تصادفی نسبت داد، بلکه عوامل متعددی نظیر نوع بازار، ویژگیصرفا  توانشده در نتایج مطالعات را نمی های مشاهدهتفاوت 

  .[5] ها نقش داشته باشندگیری این تفاوتتوانند در شکلپایه و دوره زمانی مطالعه می

 . نمودار توزیع پراکندگی اندازه اثر آزمون های مختلف   - 1شکل 
Figure 1- Distribution diagram of the effect size dispersion of different tests. 

قرار دارد. دامنه    2/0تا    0ها در بازه  تراکم داده   نی شتری به راست است و ب  یچولگ  یاندازه اثرها دارا  عی توز  شود،ی مشاهده م  1شکل  طور که در  همان
مثبت هستند.    ری مقاد  یاز مشاهدات دارا  یا شده، بخش عمدهاندازه اثر محاسبه  455. از مجموع  گیرد برمیرا در    ک ی اندازه اثر از صفر تا    راتییتغ 

 . دهدی را نشان م شدهیبررس  یشده در مطالعات تجربگزارش  یاندازه اثرها یپراکندگ  ع،ی توز نیا

 نقش نوع کشور و سطح توسعه بازار   - 4-2

، یکی از عوامل مهم در تبیین تفاوت نتایج مطالعات تجربی است. مطالعات موردبررسیدهد که نوع کشور  کننده نشان مینتایج تحلیل عوامل تعدیل
، شواهد توسعهدرحال در کشورهای    کهدرحالیاند،  درجات بالاتری از کارایی بازار آتی را گزارش کرده  معمولا یافته  شده در کشورهای توسعه انجام 

های بازار، شفافیت اطلاعاتی، عمق بازار و کارایی تواند ناشی از تفاوت در زیرساخت شود. این تفاوت می بیشتری از ناکارایی نسبی بازار مشاهده می
 .[21] نهادهای نظارتی باشد

تواند به انعکاس  گذاران نهادی، استانداردهای بالاتر افشای اطلاعات و نقدشوندگی بیشتر بازار مییافته، حضور گسترده سرمایهدر بازارهای توسعه 
های معاملاتی بالاتر و عدم های نهادی، هزینه، محدودیتتوسعهدرحال های آتی منجر شود. در مقابل، در بازارهای  تر اطلاعات در قیمتسریع

 .[4] تواند مانع تحقق کامل کارایی بازار آتی شودتقارن اطلاعاتی می

 شاخص ناهمگونی  مقدار 

 Qآماره  6777

 درجه آزادی  1

 Qداری آزمون سطح معنی 0.00

 ( درصد ) I²شاخص   93.301
 نتیجه آزمون  وجود ناهمگونی معنادار/ عدم وجود ناهمگونی
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 های قرارداد نوع دارایی پایه و ویژگی   تاثیر   - 3-4

های دهد که بازارهای آتی مرتبط با دارایینوع دارایی پایه یکی دیگر از عوامل اثرگذار بر نتایج مطالعات کارایی بازار آتی است. نتایج فراتحلیل نشان می
می نشان  خود  از  متفاوتی  رفتارهای  ویژگیمختلف،  دلیل  به  است  ممکن  کالایی  آتی  قراردادهای  مثال،  برای  تقاضا،  دهد.  و  خاص عرضه  های 

  .[10] های نگهداری و عوامل فصلی، رفتار قیمتی متفاوتی نسبت به قراردادهای آتی مالی داشته باشدهزینه

تواند بر میزان همگرایی قیمت آتی و  های سررسید میهای قراردادهای آتی نظیر اندازه قرارداد، میزان استانداردسازی و تاریخ علاوه بر این، ویژگی
های  شده در نتایج مطالعات تجربی را توضیح دهد و اهمیت توجه به ویژگیتواند بخشی از ناهمگونی مشاهدهقیمت نقد اثرگذار باشد. این عوامل می

   .[34] خاص هر بازار را در تحلیل کارایی بازار آتی برجسته سازد 

 . متوسط اندازه اثر و نوع دارایی پایه   رابطه نمودار    - 2شکل 
Figure 2- Diagram of the relationship between average effect size and underlying asset type. 

ها و  شکل، گروه »شاخص  نی. بر اساس ادهدینشان م یرا با استفاده از مدل اثرات تصادف هیپا ییبر اساس نوع دارا یرگروهی ز لیتحل جینتا  2شکل  
مقدار اندازه اثر را به خود    نی کمتر  057/0  نی انگی با م  «یمقدار و گروه »فلزات و مواد معدن  نی شتریب  416/0اندازه اثر    نی انگی با م  «یمال  یابزارها

شکل  نیاست. ا  شدهداده  شینما هارگروه ی ز نیانگ یم  سهیمقا ی( است که برا225/0کل اندازه اثر ) ن یانگیم انگری قرمز ب چین خطاند. اختصاص داده 
 . دهدی نشان م  هیپا ییانواع مختلف دارا انی اندازه اثرها را در م نیانگیتفاوت م

 ها و پیامدهای تحلیلی افق زمانی، تواتر داده   - 4- 4

تواتر داده افق زمانی باقی  نتایج نشان  استعوامل مهم در تبیین نتایج فراتحلیل    ازجمله نیز    مورداستفادههای  مانده تا سررسید قراردادهای آتی و   .
شود. در مقابل، در  تری از کارایی بازار مشاهده می تر، همگرایی قیمت آتی و قیمت نقد بیشتر بوده و شواهد قوی های زمانی کوتاه دهد که در افق می
   .[3] تواند موجب افزایش انحراف میان این دو قیمت شودهای زمانی بلندتر، عدم قطعیت بیشتر و ورود اطلاعات جدید می افق

تر، روابط  های با تواتر پایین داده   کهدرحالیتر کند،  مدت و نویزهای قیمتی را برجسته تواند نوسانات کوتاه های با تواتر بالا میهمچنین، استفاده از داده
تواند یکی از دلایل اصلی واگرایی  قرار گیرد و می   موردتوجهها باید در تفسیر نتایج مطالعات تجربی  سازد. این تفاوت بلندمدت را بهتر نمایان می 

 .[16] ها باشدیافته

 بندی تحلیلی نتایج جمع   - 5-4

ای از عوامل اقتصادی،  مجموعه   تاثیرای یکنواخت و همگن نیست و تحت  دهد که کارایی بازار آتی پدیده، نتایج فراتحلیل حاضر نشان میدرمجموع 
حاوی اطلاعات ارزشمندی درباره قیمت نقد سررسید هستند، اما شواهد    طورکلیبه های آتی  اگرچه قیمت.  [21]شناختی قرار دارد  نهادی و روش 

بخشی از ادبیات تجربی، بر   تاییدها ضمن  آمده بیانگر آن است که این بازارها در بسیاری از موارد از کارایی کامل برخوردار نیستند. این یافتهدستبه 
کید می های سادهای نتایج و پرهیز از تعمیمضرورت تحلیل زمینه   . [12] کندانگارانه تأ
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 گیری بندی و نتیجه جمع   - 5

تصویری جامع از   ارایهمند نتایج مطالعات تجربی پیشین و  هدف اصلی پژوهش حاضر، بررسی وضعیت کلی کارایی بازار آتی از طریق تجمیع نظام 
های ای از مطالعات مستقل که در بازارها، دوره گیری از رویکرد فراتحلیل، نتایج مجموعه شواهد موجود در این حوزه بود. به همین منظور، با بهره 

های مطالعات  یکرد امکان عبور از محدودیتروازاینو تجمیع قرار گرفت. استفاده    موردبررسیبودند،    شدهانجامزمانی و بسترهای نهادی متفاوت  
نتایج گزارش  تبیین واگرایی  و  قابل   ارایهشده در ادبیات تجربی را فراهم ساخت و زمینه  منفرد  قیبرآوردی کلی و  های آتی و  مت اتکا از رابطه میان 

 . [5] های نقد در سررسید را مهیا کرد قیمت 

طور معناداری حاوی اطلاعات مربوط به قیمت نقد در سررسید هستند، اما این اطلاعات های آتی بهنتایج کلی فراتحلیل نشان داد که اگرچه قیمت 
آمده بیانگر آن است که بازارهای آتی، دست، شواهد بهدیگربیان بهشود.  ها منعکس نمیصورت کامل و بدون تورش در قیمت در بسیاری از موارد به 

ی از مطالعات تجربی پیشین  توجه قابل ، از کارایی کامل برخوردار نیستند. این یافته با بخش  موردبررسیکم در بخشی از شرایط و بازارهای  دست
 .[12] سازد های مبتنی بر تحقق کارایی کامل بازارهای آتی در تمامی شرایط را با تردید مواجه می ، دیدگاهحالدرعین خوانی دارد و هم

ای از عوامل ساختاری، مجموعه   تاثیر ای یکنواخت و همگن نیست و تحت  تحلیل ناهمگونی نتایج مطالعات نشان داد که کارایی بازار آتی پدیده 
روش  و  داده نهادی  تواتر  آتی،  قراردادهای  زمانی  افق  پایه،  دارایی  نوع  بازارها،  توسعه  سطح  در  تفاوت  دارد.  قرار  روش شناختی  و  تجربی  ها  های 

عواملی بودند که نقش مهمی در تبیین واگرایی نتایج ایفا کردند. این موضوع بر ضرورت پرهیز از تعمیم نتایج مطالعات منفرد و   ازجمله  مورداستفاده
کید دارد و نشان میها و ویژگیتوجه به زمینه  تواند به نتایج امل میدهد که ارزیابی کارایی بازار آتی بدون در نظر گرفتن این عوهای خاص هر بازار تأ

 . [33]کننده منجر شود گمراه

توسعهیافته بازارهای  در  که  است  آن  از  حاکی  همچنین  حاضر  پژوهش  قویهای  شواهد  می یافته،  مشاهده  آتی  بازار  نسبی  کارایی  از  شود،  تری 
تواند ناشی از عواملی نظیر شفافیت اطلاعاتی بالاتر، است. این تفاوت می  شدهگزارش های بیشتری  ، ناکاراییتوسعهدرحال در بازارهای    کهدرحالی

های یافته باشد. در مقابل، محدودیتهای نظارتی در بازارهای توسعه گذاران نهادی و کارایی بهتر چارچوبتر سرمایهعمق بیشتر بازار، حضور فعال
 . [32]  تی ایجاد کندتواند مانعی در مسیر تحقق کارایی بازار آمی  توسعهدرحال های معاملاتی بالاتر در بازارهای  نهادی، عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

برانگیز در ادبیات  شناسی، نتایج این پژوهش بر اهمیت استفاده از رویکردهای تجمیعی مانند فراتحلیل در بررسی موضوعات مناقشه از منظر روش 
کید می  تر نسبت به وضعیت واقعی  بینانه تر و واقع مند نتایج مطالعات متعدد، دیدگاهی جامعکردن امکان ترکیب نظامکند. فراتحلیل با فراهم مالی تأ

بندی تواند مبنای مناسبی برای جمعویژه در شرایطی که نتایج مطالعات منفرد با یکدیگر ناهمگون هستند، میدهد و بهمی   ارایه  موردمطالعههای  پدیده
 . [21] های علمی و سیاستی فراهم آورد گیریشواهد تجربی و تصمیم 

کنند، اما تحقق کامل  دهد که بازارهای آتی اگرچه نقش مهمی در کشف قیمت و انتقال اطلاعات ایفا می، نتایج پژوهش حاضر نشان میدرمجموع 
توان حکم واحد و فراگیری درباره کارایی  شدن شرایط نهادی، اطلاعاتی و ساختاری مناسب است. بنابراین، نمی کارایی در این بازارها مستلزم فراهم 
گذاران، نهادهای ناظر و فعالان بازارهای مالی در جهت  تواند برای سیاست ها می های زمانی صادر کرد. این یافتهبازار آتی برای تمامی بازارها و دوره 

 .قرار گیرد  مورداستفادهشود، هایی که به بهبود عملکرد و افزایش کارایی بازارهای آتی منجر میطراحی و اجرای سیاست

 پیامدهای سیاستی و پیشنهادها   - 6

گذاران، نهادهای ناظر و فعالان بازارهای  های پژوهش حاضر علاوه بر غنای نظری، دارای پیامدهای سیاستی و کاربردی مهمی برای سیاستیافته
ای از مجموعه   تاثیریابد و تحت  صورت یکنواخت تحقق نمیمالی است. نتایج فراتحلیل نشان داد که کارایی بازار آتی در تمامی بازارها و شرایط به

منظور ارتقای کارایی این بازارها، مستلزم توجه به این  به   موثرهای  ، طراحی و اجرای سیاستروازاین عوامل نهادی، ساختاری و اطلاعاتی قرار دارد.  
   .[9] ای استعوامل زمینه 
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 ...   و عوامل   ی آت   ی بازارها   یی بر کارا   ی ل ی فراتحل / ی فتح ی و  حسن آباد   ی اسحاق 

کید بر نقش شفافیت اطلاعاتی در بهبود عملکرد بازارهای آتی است. افزایش کیفیت و سرعت  یکی از مهم ترین پیامدهای سیاستی این پژوهش، تأ
تر اطلاعات در  تواند به انعکاس سریعانتشار اطلاعات، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میان فعالان بازار و تقویت سازوکارهای افشای اطلاعات می 

ناظر میقیمت  نهادهای  آتی منجر شود.  الزام های  و  با تدوین مقررات شفاف  بیشتر در توانند  کارایی  افشای اطلاعات، زمینه تحقق  آور در حوزه 
  .[4] بازارهای آتی را فراهم سازد 

زیرساخت  تقویت  اهمیت  بر  پژوهش همچنین  به نتایج  آتی،  بازارهای  نظارتی  و  نهادی  کشورهای  های  در  وجود  توسعهدرحال ویژه  دارد.  کید  تأ  ،
طلبانه جلوگیری کرده و اعتماد فعالان بازار  از بروز رفتارهای فرصت  توانیمهای نظارتی منسجم و نهادهای ناظر مستقل  مقررات کارآمد، چارچوب 

به بهبود کارایی بازار آتی منجر   درنهایتکنندگان بیشتر و تعمیق بازار است که را افزایش دهد. افزایش اعتماد، خود عاملی کلیدی در جذب مشارکت
 . [35] شودمی

تواند  بینی بدون تورش قیمت نقد سررسید می عنوان پیش های آتی به دهد که اتکای صرف به قیمتاز منظر فعالان بازار، نتایج این پژوهش نشان می 
های آتی، سایر اطلاعات بازار، شرایط نهادی  های خود، علاوه بر قیمت گیریگران لازم است در تصمیم گذاران و معاملهبا ریسک همراه باشد. سرمایه

گاهانه تواند به مدیریت بهتر ریسک و اتخاذ تصمیمهای خاص دارایی پایه را نیز مدنظر قرار دهد. این رویکرد میو ویژگی تر در بازارهای آتی های آ
 . [13] کمک کند

سیاست حوزه  یافتهدر  میگذاری،  حاضر  پژوهش  باشد. های  معاملاتی  سازوکارهای  و  آتی  قراردادهای  طراحی  در  بازنگری  برای  مبنایی  تواند 
تواند به کاهش انحراف میان  اقداماتی است که می  ازجملههای معاملاتی و بهبود نقدشوندگی بازار  استانداردسازی مناسب قراردادها، کاهش هزینه

ای شود، از اهمیت ویژه ویژه در بازارهایی که شواهد بیشتری از ناکارایی مشاهده میقیمت آتی و قیمت نقد سررسید کمک کند. این اقدامات، به
 . [32]برخوردار است 

های مقطعی و پویا، نقش عوامل نهادی و رفتاری های آتی با تمرکز بر تحلیلکند که پژوهش، از منظر پژوهشی، نتایج این مطالعه پیشنهاد می درنهایت
تواند به  تر میهای پیشرفتهروزتر، بازارهای نوظهور و روش های به را در تبیین کارایی بازار آتی با دقت بیشتری بررسی کند. همچنین، استفاده از داده 

های فراتحلیلی پژوهش حاضر  تواند مکمل مناسبی برای یافتهتعمیق درک ما از سازوکارهای حاکم بر بازارهای آتی کمک کند. این مسیر پژوهشی می
 .[36] باشد
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