
 

 

 

 

ارزيابي اثر تغییرات تضمین بر میزان معاملات آتي سكه طلا مورد معامله در 

 1بورس كالاي ايران

 3اكبر میرزاپور و   2مهرناز اذعاني

 چكیده

های تعهدی باز معاملات آتی این مقاله به ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملات و موقعیت
در بورس کالای ایران پرداخته است. این مطالعه با استفاده از روش سکه طلای بهار آزادی، مورد معامله 
های فرصت و معاملاتی حاصل از وبا رویکرد بررسی هزینه (OLS)رگرسیونی حداقل مربعات معمولی 

های معاملات سه سررسید است. به همین منظور از داده شدهانجامتغییرات وجه تضمین در بازار آتی سکه طلا 
است. نتایج نشان  شدهاستفادهعنوان اولین سررسید، دومین سررسید و سومین سررسید نزدیک تحت متوالی

داری وجود دارد. داد بین تغییرات وجه تضمین و حجم معاملات برای هر سه سررسید رابطه مثبت و معنی
 نیبنابرا ؛داری مشاهده نشدهای تعهدی باز رابطه معنیبین تغییرات وجه تضمین و موقعیت کهیدرحال

تواند از طریق دهد در بازار آتی سکه طلای ایران، تغییرات وجه تضمین نمیهای پژوهش نشان مییافته
های فرصت و معاملاتی، حجم معاملات را کاهش دهد.درنتیجه چنانچه هدف از افزایش وجه افزایش هزینه

های این پژوهش، یافته بنابرباشد، های تعهدی باز تضمین، کاهش حجم معاملات و یا اثرگذاری بر موقعیت
 عنوان ابزار مناسبی عمل کند.تواند بهنمی
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 مقدمه

برانگیزی است که ت قیمت از موارد بحثارزیابی اثر وجه تضمین بر کارایی بازار و نوسانا

در این زمینه حداقل از دو منبع پژوهشآن را به موضوع مبهمی تبدیل کرده است. مشکلات  حلراه

گیرد. منبع اول ماهیت مدیریت وجه تضمین در بازارهای آتی است که ارزیابی اثر سرچشمه می

 طوربههای کالا واجه کرده است. بورسمستقیم تغییرات وجه تضمین بر رفتار قیمت را با مشکل م

بنابراین حتی اگر وجه ؛کنندمیگسترده از تغییرات وجه تضمین در مواجهه با نوسانات قیمت استفاده 

بینی صحیح از نوسانات ممکن است منجر به تضمین دارای اثر منفی بر نوسانات باشد، یك پیش

هایی است که تغییرات وجه تضمین ع دوم هزینهتغییر رفتار آن توسط تغییرات وجه تضمین شود. منب

گران و رفتار منجر به تغییر در آرایش حضور معامله کهکنندمیمختلف بازار تحمیل  هایگروهبر 

بخشی از مطالعاتی که به بررسی اثر تغییرات (.2001،   1)چاترا و همکارانشود قیمت در بازار می

رسی روشی برای تنظیم وجه تضمین بهینه در بازار، در وجه تضمین در بازار پرداخته است، به بر

و نتیجه یکسانی که از همه مطالعات حاصل     2پردازدهای پایاپای میمواجهه با تغییرات ریسك اتاق

شود بیانگر این است که در شرایط برابر، وجه تضمین احتیاطی، باید بر اساس وجود یك رابطه می

از اینکه وجه تضمین چه تأثیری  نظرصرفقیمت تنظیم شود البته با  مثبت بین وجه تضمین و نوسانات

گران بازان گروهی از معاملهسفته.(1998د )کوپیس، بازان دارسفته ویژهبهگران بر عملکرد معامله

گران شود. این گروه از معاملهدر بازار نسبت داده می هاآنهستند که بیشترین نوسانات قیمت به رفتار 

کمبود منابع مالی، هنگام افزایش وجه تضمین واکنش شدیدتری  به دلیلپذیرند ولی ریسكاگرچه 

رود که با ترک بازار باعث کاهش بنابراین انتظار می؛دهنددر فعالیت معاملاتی خود نشان می

نوسانات  تنهانهاما برخی شواهد حاکی از آن است که تغییر در وجه تضمین ؛نوسانات قیمت شوند

پایایی بازار را کاهش داده  ،نقد شوندگیش نداده است، بلکه با کاهش در میزان معاملات و را کاه

 شود.زیرا نوسانات قیمت و نقد شوندگی از عوامل مؤثر بر ثبات بازار محسوب می؛است

تعیین وجه  در خصوص،    3مشخصات قرارداد آتی سکه بهار آزادی 11در ایران مطابق با بند 

های ارداد آتی، مبنای محاسبه وجه تضمین فرمولی است که در آن از میانگین قیمتتضمین اولیه قر

                                                                                                          
1  . Chatrath et.al. 

2  . Telser (1981), Edwards (1983), Figlewski (1984), Tomek (1985), Gay, Hunter, and Kolb (1986), Fishe 

and Goldberg (1986),  Fenn and Kupiec (1993), Moser (1992), Kupiec (1994), and  Kupiece and White 

(1996) 

 ای بر قراردادهای آتی، شرکت بورس کالای ایرانمقدمه. 3



 141                                                                 ... ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات آتی
 

بر  شدهمحاسبهاست. چنانچه وجه تضمین  شدهاستفادهآتی  قراردادهایتسویه در کلیه سررسیدهای 

و یا طی پانزده روز کاری متوالی  تربزرگالذکر، طی پنج روز کاری متوالی اساس فرمول فوق

وجه تضمین جاری باشد، وجه تضمین باید تعدیل شود و نهادهای ناظر میزان جدید از  ترکوچك

ها و پرهیز از سیستم تعیین قیمت رکت به سمت آزادسازی قیمتح .کنندمیوجه تضمین را اعلام 

سازد. با توجه به اینکه در دولتی، مواجهه با نوسانات ناشی از سیستم عرضه و تقاضا را ناگزیر می

عنوان یکی از ارکان اصلی بازار برای مدیریت ریسك نوسانات قیمت آتی از تضامین به بازارهای

یابد. در این شود، مطالعه جوانب مختلف عملکرد تضامین بر بازارهای آتی ضرورت میاستفاده می

های هزینه ( و1986)    2هارتزمارکمدلکه بر مبنای (2015)    1های چو و همکاراناز مدلپژوهش

از این ( 2001چاترا و همکاران ) است. شدهاستفاده، یافتهگسترشوجه تضمین  راتییتغی از ناش

های معاملاتی های فرصت و هزینهبرند که شامل هزینهنام می نقد شوندگیهای عنوان هزینهها بههزینه

توان می است. با بررسی تأثیر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات از طریق سررسیدهای مختلف

شوند، پی برد. گران هنگام افزایش وجه تضمین با آن مواجه میهای که معاملهبه ماهیت نوع هزینه

که از سررسید  هاییآنکند، گران تحمیل میرا بر معامله توجهیقابلوقتی وجه تضمین هزینه فرصت 

پیش رو فقط هزینه  تر خواهند بود. اگر هزینهدورتر هستند نسبت به تغییرات وجه تضمین حساس

معاملات نزدیك به سررسید است، نسبت به  کههنگامیمعاملاتی باشد، تقاضا برای قرارداد آتی 

تواند به بزرگ و یا بنابراین سررسید قراردادها می؛تر خواهد بودتغییرات وجه تضمین حساس

برای نهادهای  کوچك کردن تأثیر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات بپردازد. این نتیجه

های بیشتری را بر معاملات زیرا اگر وجه تضمین هزینه؛گیرنده بازار بسیار مهم خواهد بودتصمیم

سررسیدهای دورتر تحمیل کند، تغییرات وجه تضمین در مدیریت میزان معاملات سررسید نزدیك 

پیش رو، به بررسی اثر وهشپژدر این راستا،  .(2001)چاترا و همکاران،  خواهد بود ایغیر مؤثرتااندازه

پردازد. این تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات آتی با توجه به سررسیدهای مختلف می

پردازد. بخش سوم به میپژوهششامل پنج بخش است. بخش دوم به مبانی نظری و پیشینه پژوهش

نتایج  ها و معرفی مدل اختصاص دارد. در بخش چهارم، گردآوری دادهپژوهشمعرفی روش 

  پردازد.می هاشنهادیپگیری و ارائه ارائه خواهد شد و بخش پنجم به نتیجهپژوهش

                                                                                                          
1  . Chou et.al. 

2  . Hartzmark 
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 مباني نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 ها و میزان معاملاتوجه تضمین، هزينه

برخی مطالعات پیشین که به بررسی ارتباط بین تغییرات وجه تضمین و میزان معاملات بازار 

 گران در مواجهه با افزایش وجههای معاملات و هزینه فرصتی که معاملههزینه بر اساساند، پرداخته

بعضی بازارها برای تأمین حساب وجه تضمین از اسناد  در   1اندشدهشوند، ارائهتضمین متحمل می

بهره تعلق  هاآنکه به  هاگونهحسابایندر برخی از مطالعات برای  روازاینشود خزانه استفاده می

غییرات ( ت1981)    3اندرسون و( 1976)    2س بلكگیرد، هزینه فرصتی قائل نیستند. بر همین اسامی

( و 1986(، هارتزمارک )1981)    4که تلسردرحالیدانند تأثیر میمیزان تضامین بر معاملات را بی

صمیمات دانند که بر تمی زیادیهای هزینه تغییرات تضامین را دارای(1990)    5هاردوولیس

ان کوچك که با کمبود منابع گرمعاملهاگر  کهیطوربهگذارد، گران برای ترک بازار تأثیر میمعامله

-مالی مواجه هستند، هنگام افزایش وجه تضمین، خود را در موقعیت افزایش هزینه فرصت و هزینه

 پذیرندریسكان اگرچه بازو یا سفته(1986کنند )هارتزمارک، میهای معاملاتی ببینند بازار را ترک 

ولی به دلیل کمبود منابع مالی، هنگام افزایش وجه تضمین واکنش شدیدتری در فعالیت معاملاتی 

تضامین از  هایحسابمعتقد است حتی اگر  (1981(. تلسر )1990)هاردوولیس،  دهندخود نشان می

گیرد، چنانچه وجه تضمین لق میبهره تع هاآنهایی مانند اسناد خزانه تأمین شود که به طریق دارایی

هایی خود را تعدیل کنند و دارایی هایحسابگذاران ناچارند که با اسناد خزانه تغییر کند سرمایه

بنابراین ؛که برای تأمین وجه تضمین استفاده شود، دیگر برای سایر اهداف در دسترس نخواهد بود

گران در تقاضای معاملات آتی معامله ایندهکنتعیینو تغییرات تضامین عامل  موردنیازوجه تضمین 

در بررسی اثر تغییرات وجه تضمین مدلی را ارائه داده است که به  (1986هارتزمارک ) باشد.می

وجه تضمین  ازآنجاکهپردازد. های معاملات و فرصت مرتبط با وجه تضمین میبررسی هزینه

گران و در آن منجر به تغییر در رفتار معاملهگران مرتبط است، تغییر به تصمیمات معامله موردنیاز

شود. به این معنی که افزایش )کاهش( در وجه تضمین، باعث کاهش حضورشان در بازار می

های ناشی از تغییرات وجه تضمین منجر به زیرا افزایش هزینه؛شود)افزایش( در میزان معاملات می

                                                                                                          
1  . (e.g. Hartzmark, 1986; Hardouvelis, 1990; Chatrath, et al., 2001; Chou, et al., 2015 ) 

2  . Black 

3  . Anderson 

4  . Telser 
5  . Hardouvelis 
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کند که رابطه منفی استنتاج می( 1986رک )ن هارتزماشود. همچنیگذاران کوچك میخروج سرمایه

معتقد است وجه  حالبااینهای تعهدی باز وجود دارد. داری بین وجه تضمین و موقعیتو معنی

تواند وثیقه برای جلوگیری از ریسك نکول مفید واقع شود و نمی عنوانبهتواند تضمین فقط می

 بازان افراطی از بازار گردد.اندن سفتهابزاری سیاستی برای بیرون ر عنوانبهعملکرد خوبی 

 

 وجه تضمین، نوسانات قیمت و میزان معاملات

اند اما عموم به مطالعه ارتباط تضامین و میزان معاملات پرداخته های زیادیباوجوداینکه پژوهش

یات، پیرامون وجود رابطه بین این دو عامل اساسی ازنظرای قوی این مطالعات برای تدوین مجموعه

زیرا برخی مطالعات وجود ارتباط مثبت بین وجه تضمین و میزان ؛ بازار با شکست مواجه شده است

هش در حجم معاملات دهد و برخی دیگر افزایش در وجه تضمین را باعث کامعاملات را نشان می

زآنجا اای قوی برای تشکیل نظریه نظراتفاقمعتقدند این عدم  (2003)    1داند. دات و وینبازار می

برای این موضوع،  درواقعگیرند. اتفاقات تجربی بازار را نادیده می گیرد که پژوهشگراننشأت می

یابد، ریسك بازار افزایش می که(. هنگامی2013،    2)فیلاکتیس و آریستیدو دلیلی منطقی وجود دارد

کانال مختلف بر میزان نمایند که این امر از دو های پایاپای اقدام به تغییر وجه تضمین میاتاق

 دهد.سه دیدگاه را در این خصوص شکل می درمجموعو گذاردمعاملات تأثیر می

 کندمقدار وجه تضمین در واکنش به تغییرات ریسك بازار تغییر می کند کهبیان می دیدگاه اول

ر قیمت یکی از عوامل افزایش ریسك بازا نوسان پذیریو افزایش  (1986،    3)فیش و گلدبرگ

اما افزایش وجه تضمین که به معنای افزایش هزینه معاملات ؛ (2001)چاترا و همکاران،  است

   4؛ گلدبرگ و همکاران1986د )هارتزمارک، تواند باعث کاهش حجم معاملات گردباشد، میمی

 (.1990و فیش و همکاران،  1990، 

ــان پذیریدیدگاه دومافزایش در  ــودلات میقیمت باعث افزایش حجم معام نوس )تائوچن و  ش

 شود.بازان میزیرا افزایش نوسانات باعث جذب سفته (1998،    6؛ جاکوبز و انوچی1983،    5پیتز

                                                                                                          
1  . Dutt & Wein 
2  . Phylaktis & Aristidou 
3  . Fishe and Goldberg 
4  . Goldberg et al. 

5  . Touchen &Pittz 
6  . Jacobs & Onochie 
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در ابهام قرار  شود تأثیر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملاتدیدگاه سومآنچه باعث میمطابق 

 (.2013 یس و آریستیدو،)فیلاکت کنندمیگیرد این است که دو اثر فوق یکدیگر را خنثی 

دهند و همچنین یمبرخی مطالعات وجود اثر ضعیف و منفی بین تغییرات تضامین و میزان معاملات را نشان 

 که است شدهشگزارهای باز در برخی مطالعات رابطه منفی ضعیف بین تغییرات وجه تضمین و تعداد موقعیت

خ دهد )چو و رهای تعهدی باز جم معاملات و موقعیتتواند به دلیل وجود رابطه مثبت معنادار بین حمی

الاهای مورد معامله کهای قرارداد آتی بعضی از (، با استفاده از داده1986(. فیش و گلدبرگ )2015همکاران، 

های ضمین و موقعیتنشان دادند رابطه منفی بین افزایش وجه ت 1978 تا 1972در هیئت تجاری شیکاگو در بازه 

 کهیدرحالرد جود دارد و از سوی دیگر رابطه منفی بین وجه تضمین و حجم معاملات وجود داتعهدی باز و

ت را تأیید ( در مطالعه خود وجود رابطه منفی بین تغییرات وجه تضمین و حجم معاملا1986هارتزمارک )

( 203دات و وین ) کهیطوربهدهد نکرده است. این اختلافات به دلیل نادیده گرفتن اثر نوسانات در بازار رخ می

نشان دادند  ساله 10رضه بر بازار آتی گندم، جو، ذرت و طلا و با استفاده از شاخص داوجونز و اوراق ق بامطالعه

رتباط منفی بین تغییرات که چنانچه بتوان نوسانات قیمت را در مطالعه اثر وجه تضمین بر معاملات تعدیل نمود، ا

 (.1394ود خواهد بود )فلاح و غفاری وجه تضمین و میزان معاملات مشه

 

 وجه تضمین، زمان سررسید و تقاضاي معاملات آتي

ای از تقاضا برای قراردادهای آتی را بر مبنای مؤلفه وجه (،یك مدل دو دوره1986هارتزمارک )

ربردارنده شود، تلویحاً دعنوان هزینه نقد شوندگی معرفی میهزینه ارائه کرده است. این مؤلفه که به -تضمین

، در زمان دریافت اخطار نقد شوندهدو نوع هزینه شامل هزینه فرصت و هزینه قرار گرفتن در موقعیتی غیر 

های ناشی از اعمال وجه ( نشان داده است که حضور هزینه1986باشد. هارتزمارک )، می   1تعدیل حساب

تواند ه افزایش )کاهش( وجه تضمین میدهد کای تغییر میگونهتضمین، تابع تقاضای معاملات آتی را به

(، 1986مدل هارتزمارک ) استنتاجانمنجر به کاهش )افزایش( میزان معاملات گردد. همچنین بر مبنای 

 های باز و وجه تضمین وجود دارد.توجه بین موقعیتارتباط منفی قابل

همی را در میزان معاملات آتی ایفا کند. تواند نقش مگونه که قبلاً اشاره شد زمان باقیمانده تا سررسید میهمان

روزه قرارداد آتی رخ دهدو نقد  200سو چنانچه افزایش در وجه تضمین در ابتدای یك دوره مثال از یكعنوانبه

گر ارزش زیادی داشته باشد، افزایش وجه تضمین یك عامل بازدارنده برای ورود چنین شوندگی برای معامله

                                                                                                          
1  . Margin call 
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تر تواند باعث بزرگبنابراین زمان سررسید یك قرارداد آتی می؛ وز موردنظر خواهد بودر 200گری در طی معامله

گرانی که جلوه دادن اثر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات شود. البته باید توجه کرد که این قضیه برای معامله

مدت که تحت شرایط معاملات کوتاهگران روزانهو یا افرادی با نسبت به سررسیدها حساس نیستند، مانند معامله

گران هزینه اند، صادق نیست. از سوی دیگر چنانچه معاملهتفاوتیکسان، نسبت به قراردادهای دور و نزدیك بی

های معاملات ( و تنها هزینه1981؛ اندرسون، 1976توجهی مرتبط با وجه تضمین احساس نکنند )بلك، فرصت قابل

یص مجدد حساب وجه تضمین وجود داشته باشد، معاملات با سررسیدهای مانند کارمزدها و مخارج تخص

های معاملاتی یك قرارداد آتی عادی را از قبل گران هزینهکه معاملهتر خواهند بود. ازآنجاییتر، حساسنزدیك

قرارداد ها انگیزه لازم جهت بستن کنند، چنانچه اخطار تعدیل حساب وجه تضمین رخ دهد، برای آنبینی میپیش

زیرا کاهش در ؛ و خروج از بازار فراهم خواهد شد. البته این قضیه در زمان افزایش وجه تضمین بیشتر صادق است

 (.2001کند )چاترا، گران را به حفظ موقعیتشان تا زمان سررسید مجبور نمیوجه تضمین معامله

و نزدیك  ررسیدهای دوربندی تفاوت در نحوه تأثیرگذاری تغییرات وجه تضمین بر سبرای جمع

، ردیقرار گی مدنظر های معاملاتگران هزینهدر تصمیمات معامله توان گفت:چنانچهخلاصه میطور به

 ا چنانچهدهند امواکنش شدیدتری نسبت به تغییرات وجه تضمین نشان می ترنزدیكسررسیدهای 

نش دهای دورتر واکهای فرصت مدنظر قرار گیرد، سررسیگران، هزینهدر تصمیمات معامله

ت میزان بنابراین از مقایسه حساسی؛ شدیدتری نسبت به تغییرات وجه تضمین نشان خواهند داد

ای نوع هزینه توان بهمعاملات نسبت به تغییرات وجه تضمین، با استفاده از سررسیدهای مختلف، می

 کند، پی برد.گران تحمیل میکه تغییرات وجه تضمین بر معامله

 

 پژوهشپیشینه 

شوندگی بازار  گران و نقدبه بررسی اثر تغییرات وجه تضمین بر ترکیب معامله(، 2015چو و همکاران )

گروه مختلف تقسیم  6گران را به گران بورس تایوان، معاملهمعامله هایها با استفاده از حسابپرداختند. آن

دهنده شاننیابد که تضمین، کاهش می نشان داد حجم معاملات بعد از افزایش وجه کردند. نتایج پژوهش

ری بین حجم معاملات بررسی است. همچنین ارتباط منفی و معنادا مورد هایها برای همه گروهافزایش هزینه

ییرات وجه و تغییرات وجه تضمین با توجه به سررسیدهای مختلف وجود دارد که حاکی از آن است که تغ

 کند.های فعال در بازار قرارداد آتی تحمیل میتوجهی را به همه گروهلهای فرصت و معاملاتی قابتضمین هزینه

های بازار آتی یونان در بازه با استفاده از مدل گارچ چندمتغیره و داده(، 2013فیلاکتیس و آریستیدو )

ه ها نشان دادند وقتی وجبه بررسی ارتباط وجه تضمین و حجم معاملات پرداختند. آن 2005تا  1999زمانی 
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شود، بین تغییرات وجه تضمین بر اساس ریسك قیمت و با استفاده از واریانس شرطی با وقفه، تنظیم می

رفت وجود یك ارتباط که انتظار میتضمین و حجم معاملات ارتباطی وجود نخواهد داشت. درصورتی

ج تغییری نکرد. در منفی گزارش شود. همچنین زمانی که واریانس شرطی با دو بار وقفه ارزیابی شد، نتای

عنوان ابزاری برای تواند بهها به این نتیجه رسیدند که وجه تضمین حداقل در بازار آتی یونان، تنها میآخر آن

 تضمین عمل به تعهدات و جلوگیری از ریسك نکول استفاده شود.

زار آتی طلا و نقره با با(، به ارزیابی اثر وجه تضمین موردنیاز بر میزان معاملات در 2001چاترا و همکاران )

ها در مطالعه خود به آن -1ها مطالعات پیشین را به دو طریق گسترش دادند. پرداختند. آن2SLSاستفاده از روش 

هایی ریق ماهیت هزینهزیرا به این ط؛ نقش زمان سررسید در ارتباط بین وجه تضمین و میزان معاملات توجه کردند

ثر وجه تضمین بر نوع به مطالعه ا -2گردد. شود، آشکار میینده ایجاد میکه از تغییرات وجه تضمین در آ

ها نشان داد که میزان معاملات هرچقدر که به زمان گران در بازارهای آتی پرداختند. نتایج مطالعات آنمعامله

أیید این موضوع در ت این که کندعمل می ترحساسشود، نسبت به تغییرات وجه تضمین تر میسررسید نزدیك

ها در مطالعه آنقعدهد نه هزینه فرصت. دروافرضیه است که تغییرات وجه تضمین هزینه معاملات را افزایش می

صت حفظ سرمایه های معاملاتی ناشی از تعدیل حساب وجه تضمین و هزینه فرخود، دو نوع هزینه شامل هزینه

گران تحمیل کند، معامله تضمین هزینه فرصت زیادی را به. نتایج نشان داد، اگر وجه قراردادنددر بازار را مدنظر 

دهند. ییرات نشان میسررسید دورتر از زمان تغییر وجه تضمین هستند، واکنش شدیدتری به تغ ازنظرمعاملاتی که 

های معاملاتی را افزایش کند و فقط هزینهنه فرصتی ایجاد نمیکه وجه تضمین هزیهنگامیگریدعبارتبهیا 

گیرند. تر هستند، بیشتر تحت تأثیر قرار میسررسید به زمان تغییر وجه تضمین نزدیك ازنظر، معاملاتی که دهدمی

ترند. به تغییرات وجه تضمین حساس گران کوچكو معامله بازانسفتهها نشان داد، همچنین نتایج پژوهش آن

دهد ین به دنبال افزایش نوسانات بازار رخ میود که افزایش در وجه تضمبها در آخر بیانگر آن های پژوهشآنداده

ی اعنوان یك ابزار بیمههبنابراین در وهله نخست باید ب؛ گرددو کاهش آن به دنبال افزایش ثبات بازار نمایان می

 شود.برای بازار به خدمت گرفته می

در  گربازان اخلالبه بررسی اثر وجه تضمین و درجه مشارکت سفته(، 1986هارتزمارک )

تضمین برای  های وجهاش را بر اساس این فرضیه که هزینهبازارهای آتی پرداخته است. او مطالعه

است.  بناکردهاست،  ریسك متفاوت دهندگانپوششبازان و سفته ازجملهمختلف بازار  هایگروه

ست و تنها ن نیبازاهارتزمارک نشان داد که وجه تضمین ابزار مناسبی برای کنترل سفتهپژوهشنتایج 

 عنوان ابزاری برای تضمین تعهدات استفاده شود.باید به
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ررسی اثر وجه ای تحت عنوان وجه تضمین و قراردادهای آتی، به تعریف و ب(، در مطالعه1981تلسر )

ن در بازارها آشود و اثر تضمین در بازارهای آتی پرداخت. تلسر بیان کرد که چرا وجه تضمین تنظیم می

بزاری برای کنترل ارتباط بین قرض دهنده وجه تضمین ا -1کند که های تلسر بیان میرین یافتهتچیست. مهم

یزان وجه تضمین باعث کاهش در افزایش در م -2و قرض گیرنده در بازارهای وام، آتی، سهام و ... است. 

به افزایش نوسانات  فزایش در میزان وجه تضمین منجرا -3شود. های تعهدی باز میحجم معاملات و موقعیت

 کند.گران تحمیل میتوجهی را به معاملههای قابلزیرا وجه تضمین هزینه؛ شودقیمت در بازارهای آتی می

شده مطالعه اثر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات با توجه به های انجامبا توجه به بررسی

شده در این طورکلی مطالعات انجامارد. بهله دنشده و اختصاص به این مقاسررسیدهای مختلف تاکنونانجام

شده، دو موردپژوهشدر این زمینه های انجامزمینه در بازار آتی ایران بسیار محدود است و با توجه به بررسی

رسی اثر تغییرات باشد که در بخشی از آن به بر(، می1394وجود داشت. مورد اول، مطالعه )فلاح و غفاری 

( است که در 1393نژاد نامه)ترابمعاملات پرداخته است. مورد دوم مربوط به پایانوجه تضمین با حجم 

 ها و وجه تمایز این مطالعه با مطالعات مذکور اشاره خواهد شد.ادامه به آن

و آمار مربوط به معاملات     1ه(، با استفاده از مدل گارچ چند متغیر1394)فلاح و غفاری 

، به بررسی اثر 25/9/1393تا  5/9/1387کالای ایران از تاریخ  قراردادهای آتی سکه در بورس

 تریننزدیكقیمت و حجم معاملات برای  نوسان پذیریتغییرات وجه تضمین بر قیمت، 

سررسیدپرداختند. نتایج نشان داد، افزایش وجه تضمین باعث کاهش قیمت قراردادهای آتی، کاهش 

 شود.کالا میپایایی قیمت و کاهش حجم معاملات در بورس 

سی رابطه به برر GMMو روش  1392تا  1391های سال (، با استفاده از داده1393)تراب نژاد 

از وجود  حاکیپژوهش تغییرات وجه تضمین و حجم معاملات قراردادهای آتی پرداخته است. نتایج 

دهد ج نشان میباشد. همچنین نتایرابطه منفی بین حجم معاملات قرارداد آتی طلا و وجه تضمین می

. تعداد بین نرخ بهره اوراق مشارکت و حجم معاملات طلا رابطه منفی و معناداری وجود دارد

 روزهای باقیمانده و تغییرات قیمت اثر مثبت و معناداری بر حجم معاملات دارد.

 در بیان تفاوت مطالعات مذکور با پژوهشپیش رو در زمینه بررسی اثر تغییرات وجه تضمین بر حجم

کند. فلاح و غفاری توان اشاره کرد که پژوهشحاضر را از مطالعات پیشین متمایز میمعاملات به چند مورد می

اند اما در های فرصت و معاملاتی از روزهای باقیمانده تا سررسید استفاده کرده( برای بررسی تأثیر هزینه1394)

لاوه بر استفاده از روزهای باقیمانده تا سررسید، های معاملاتی و فرصت، عپیش رو برای بررسی هزینه پژوهش

                                                                                                          
1  . M-GARCH 



 1397 پائیز، دومسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   148

 

های سه سررسید متوالی بجای یك سررسید، اثر تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملات با استفاده از داده

آمده برای وجه تضمین در سررسیدهای مختلف، بر اساس دستزیرا با مقایسه ضرایب به؛ شده استبررسی

های فرصت مؤثرتر باشد واکنش حجم معاملات اشاره شد، چنانچه افزایش هزینهآنچه در مبانی نظری به آن 

که حساسیتمیزان معاملات در مواجهه با تغییرات وجه تضمین برای سررسیدهای دورتر بیشتر خواهد بود درحالی

 تربیشتر است.های معاملاتی برای سررسیدهای نزدیكبا توجه به هزینه

ه در مطالعات پیشین کروزهای باقیمانده تا سررسید، نرخ بهره و تغییرات قیمت همچنین علاوه بر سه متغیر 

های تعهدی باز بر عنوان متغیرهای کنترلی مدنظرقرارگرفته است، در این پژوهشاثر نقد شوندگی و موقعیتبه

های وقعیتقد شوندگی، مرود بین نزیرا بر اساس مبانی نظری انتظار می؛ شده استحجم معاملات نیز کنترل

(. میزان نقد 2015تعهدی باز و حجم معاملات رابطه مثبت و معناداری وجود داشته باشد )چو و همکاران 

 کند.گذار ایتبدیل میتری برای سرمایهشوندگی بازار ازجمله مواردی است که بازار را به محیط جذاب

 25/10/1395 تا 5/9/1387ز اپژوهشدر این  موردمطالعهدر آخر باید اشاره کرد که بازه زمانی 

زدیك را بررسی نتر است و با توجه به اینکه سه سررسید باشد که نسبت به سایر مطالعات گستردهمی

 دهد.قرار می عهموردمطالرا در این بازه زمانی  آتی سکه طلا از معاملات تریوسیعکند، بخش می

 

 فرضیه پژوهش

در بخش  ا توجه به مطالعات خارجی و داخلی کهبر اساس آنچه در مبانی نظری اشاره شد و ب

 شود:های پژوهش به شکل ذیل معرفی میقبل ارائه گردید، فرضیه

ن رابطه فرضیه اول: بین تغییرات وجه تضمین و حجم معاملات در بازار آتی سکه طلای ایرا

 معنی داری وجود دارد.

لای ایران طز در بازار آتی سکه های تعهدی بافرضیه دوم: بین تغییرات وجه تضمین و موقعیت

 داری وجود دارد.رابطه معنی

 

 شناسي پژوهشروش

( 2015کاران )چو و هم از مدل پژوهش ایران آتیبازار برای ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین در 

 است. شدهاستفادهزیر  صورتبه
𝑇𝐴t = α0 + 𝛼1𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛𝑡−1 + 𝛼2𝑃𝑉𝑡−1 + 𝛼3𝑇𝑇𝑀𝑡−1 + 𝛼4𝐹𝑅𝑡−1

+ 𝛼5𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑡−1 + 𝛼6𝑂𝐼𝑡−1 + 𝑒𝑡 
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های تعهدی باز است میزان معاملات است که نماینده حجم معاملات و موقعیت𝑇𝐴t، 1در مدل 

، موردنیازوقفه(. نرخ وجه تضمین  باریكبا موردنیاز)نرخ وجه تضمین  Marginو تابعی است از 

به ارزش هر قرارداد که در آن ارزش هر قرارداد  شدهموردنیازاعمالبر است با نسبت وجه تضمین برا

 است. شدهمحاسبه)حجم هر قرارداد( 10قیمت تسویه روزانه در عدد  ضربحاصلاز 

𝑃𝑉𝑡−1 گارمنباشد. برای محاسبه نوسانات قیمت از روش )نوسانات قیمتی با وقفه( می- 

 است. تفادهاس است   1کلس

 
۲)�̂�1

2 ≡ 0.511(𝑢 − 𝑑)2 − 0.19{𝑐(𝑢 + 𝑑) − 2𝑢𝑑} − 0.383𝑐2 

 

تاً مشابه و و با اعمال تغییراتی به روشی با کارایی نسب (1980گارمن و کلس ) توسط 2رابطه 

 است. شدهتبدیلرابطه زیر  صورتبهتر کاربردی حالنیدرع

 

۳                                     )   �̂�2
2 ≡ 0.5(𝑢 − 𝑑)2 − (2𝑙𝑜𝑔𝑒

2 − 1)𝑐2 
 

لگاریتم  اختلاف dاختلاف لگاریتم طبیعی بیشترین قیمت و قیمت آغازین،  u،3و  2در رابطه 

ی و قیمت اختلاف لگاریتم طبیعی قیمت تسویه روز جار cطبیعی کمترین قیمت و قیمت آغازین و 

ه این روش کباشد درواقع مزیتی ین اطلاعات در دسترس میروش مبتنی بر بیشتر نیا آغازین است.

از قیمت آغازین و پایانی و  زمانطورهمبههای سنتی و کلاسیك دارد این است که در آن بر روش

های وشهایی مثل ردر روشکهدرحالیگیرد. قرار می مورداستفادهبیشترین و کمترین قیمت 

 (.1980)گارمن و کلس،  است شدهاستفادههای تسویه کلاسیك فقط از قیمت

𝑇𝑇𝑀𝑡−1  (. زمان باقیمانده تا سررسید یك شمارشگر معکوس با وقفه)زمان باقیمانده تا سررسید

 شمارد.روزانه می صورتبهاست که فاصله زمانی بین روز انجام معامله تا سررسید قرارداد را 

𝐹𝑅𝑡−1  )هزینه فرصت  عنوانبهتواند ؛ کهت. ک، رخ بهره آزاد اس)نرخ بهره با وقفه

 گذاران باشد.گذاری در بازار آتی مدنظر سرمایهسرمایه

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑡−1 برخی از  کند.بر میزان معاملات را ارزیابی می نقد شوندگی، معیاری است که تأثیر

 نند.کگیری میزان نقد شوندگی از شکاف نسبی خریدوفروش استفاده میمطالعات برایندازه

                                                                                                          
1  . Garman- Klass 
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4                                            )𝑅𝑄𝑆𝑖𝑡 =
(𝐴𝑖𝑡−𝐵𝑖𝑡)

𝑀𝑖𝑡
 

 

که در آن از نسبت اختلاف بهترین قیمت پیشنهادی خرید و بهترین قیمت پیشنهادی 

𝐴𝑖𝑡)فروش − 𝐵𝑖𝑡) به میانگین قیمت پیشنهادی خریدوفروش(𝑀𝑖𝑡) های شود. این قیمتاستفاده می

انجامند بلکه ممکن است در حد یك پیشنهاد باقی بمانند )رستمی و پیشنهادی الزاماً به معامله نمی

آمیهود  نقد شوندگیر عدم از معیا نقد شوندگیبرای محبه  پژوهش در این ( اما 1392بهرامی، 

 است. شدهاستفاده 5مطابق با رابطه ( 2002)

 

5)𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄𝑖𝑦 =
1

𝐷𝑖𝑦
∑

|𝑅𝑖𝑦𝑑|
𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑣𝑦𝑑

⁄
𝐷𝑖𝑦

𝑡=1 

 

𝐷𝑖𝑦  در یك سال،  موردبررسیتعداد روزهای𝑅𝑖𝑦𝑑  بازدهی در روز𝑖  از سال𝑦  و𝑉𝑂𝐿𝐷𝑖𝑣𝑦𝑑 

 حجم معاملات در یك روز است. پولیارزش 

 باشد.های تعهدی باز با وقفه می، موقعیت𝑂𝐼𝑡−1در مدل، مورداستفادهآخرین متغیر توضیحی 

 است. شدهارائه1خلاصه در جدول  صورتبهدر مدل  مورداستفادهمتغیرهای 

 

 . معرفی متغیرها1جدول 
 نحوه محاسبه نماد نام متغیر

 معاملاتی شده طی هرروزتعداد معاملات انجام Vol حجم معاملات
 ده تا روز معاملاتی موردنظرقراردادهای تسویه نش OI موقعیت تعهدی باز

 نسبت وجه تضمین به ارزش هر قرارداد Margin وجه تضمین
 کلس -روش گارمن PV نوسانات قیمت
 لتیها و مؤسسات غیردوساله بانکهای یکسود سپرده FR نرخ بهره آزاد
 معیار عدم نقد شوندگی آمیهود Illiq نقد شوندگی

 ده معکوس از سررسید تا روز انجام معاملهشمارن TTM روزهای مانده تا سررسید

 

های تعهدی باز سکه برای بررسی اثر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات و موقعیت در این پژوهش

های نقد شوندگی و شده است. برای ارزیابی اثر هزینهاستفاده(OLS)طلا، از روش حداقل مربعات معمولی

اند.پیش از ارزیابی مدل به روش حداقل شدهورت لگاریتمی استفادهصمقایسه سررسیدها همه متغیرها به

شده است. یافته استفادهفولر تعمیم -دیکیهای زمانی از آزمونمربعات معمولی، برای بررسی پایایی سری
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استفاده از روش حداقل مربعات معمولی منوط به برقراری فروضی موسوم به فروض کلاسیك است که در 

بتدا برآورد اولیه از مدل انجام و سپس فروض کلاسیك بررسی شد. با توجه به نتایج بررسی این پژوهش ا

 فروض کلاسیك با اعمال تغییرات مقتضی، مدل مجدداً ارزیابی شد.

لات با رویکرد ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین بر میزان معام منظوربه لازم به ذکر است

ازار معاملات است. در ب شدهاستفادههای سه سرسید نزدیك های فرصت و معاملاتی از دادههزینه

در  مثالعنوانبهوت فعال هستند. قراردادهایی با سررسیدهای متفا زمانطورهمبهآتی سکه در ایران، 

د اردیبهشت، تیر و تواند اقدام به خرید و یا فروش قرارداد آتی با سررسیگر میماه فروردین معامله

آماری مربوط  هایدر این پژوهش و در این مثال، منظور از سررسید اول، داده که یا شهریور نماید

و منظور از  های آماری مربوط به سررسید تیربه سررسید اردیبهشت، منظور از سررسید دوم، داده

گر عاملهمهای آماری مربوط به سررسید شهریور است و به همین ترتیب چنانچه سررسید سومداده

وی مربوط به تیر،  ن سررسید اردیبهشت اقدام به معامله نماید، اولین سررسید نزدیك برایبعد از پایا

بود. این  دومین سررسید نزدیك مربوط به شهریور و سومین سررسید نزدیك مربوط به آبان خواهد

توان گفت خلاصه می طوربهو سررسیدهای مختلف برقرار است.  موردبررسیروال برای تمام بازه 

وجود  زمانطورهمبهبیش از سه سررسید فعال  هاسالازار قراردادهای آتی سکه طلا، برای بعضی در ب

 هرروزاد در دارد که در پژوهش حاضر سه سررسیدی که نسبت به سایر سررسیدها به زمان اخذ قرارد

 است. موردمطالعهقرارگرفتهاست  ترنزدیكمعاملاتی 
 

 هادهآوري دامعاملات آتي در ايران و جمع

مربوط به قراردادهای آتی سکه طلا، مورد معامله در بورس کالای ایران پژوهش های این داده

و اولین  1/4/1387اولین معاملات آتی در ایران بر روی شمش طلای یك اونسی در تاریخ . است

ر این د موردبررسیانجام شد. بازه زمانی  1387 /5/9در تاریخ  معاملات آتی سکه طلای بهار آزادی

باشد. در این دوره زمانی روزانه می صورتبهها و داده 25/10/1395تا  5/9/1387از تاریخ پژوهش 

زوج  هایماهبرای  صرفاًقراردادها  هاسالماهیانه و برای بقیه  طوربه 1392و  1391 هایسالبرای 

 منظوربهت. همچنین اس قرارگرفتهزوج مدنظر  هایهای مورد بررسی ماهسالهمه فعال است.برای 

تواند هزینه فرصت را افزایش دهد، از سود عاملی که می عنوانبهبررسی تأثیر نرخ بهره آزاد 

رسمی  سایتوبها از استفاده شد. کلیه داده غیردولتیها و مؤسسات بانك سالهیكهای سپرده
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تا  5/9/1387از تاریخ یعنی  موردبررسیاست. در بازه  اخذ شدهبورس کالای ایران و بانك مرکزی 

 بار وجه تضمین تغییر کرده است. 98در بازار آتی سکه طلای ایران مجموعاً  25/10/1395

 

 هاوتحلیل دادهتجزيه

 هاي آماري توصیفييافته

شده گزارش  2جدول های آماری توصیفی سررسید اول، سررسید دوم و سررسید سوم در نتایج آزمون

اکثر و حداقل ماری شامل تعداد مشاهدات، میانگین، انحراف معیار، حدهای آآزمون2در جدول است.

شده است. طی بازه زمانی موردبررسی مشاهدات، چولگی و کشیدگی، برای سه سررسید متوالی گزارش

روز معاملاتی  2027روز معاملاتی، سررسید دوم  2224، برای سررسید اول 25/10/1395تا  5/9/1387یعنی 

دسترسی برای متغیرهای مختلف، روز معاملاتی موجود است که تعداد مشاهدات قابل 1394و سررسید سوم 

گونه دسترسی استفاده شود. همانهای قابلمتفاوت است. در این پژوهش سعی شده است از حداکثر داده

رتیب شده به تدهند، در سررسید اول حداقل و حداکثر میزان نرخ وجه تضمین مشاهدهنشان می 2که جدول 

د درصد ارزش قراردا 60یعنی برای بعضی از روزهای معاملاتی تا ؛شش درصد و شصت درصد است

توجهی است. همچنین اطلاعات ت شده که رقم قابلگران دریافعنوان وجه تضمین معاملات از معاملهبه

ز ه به اینکه ادهد حداقل نوسانات قیمتی که بازار تجربه کرده است صفر است. که با توججدول نشان می

های آغازین و یمتقی بر اختلاف مبتنشده و این روش لس برای محاسبه نوسانات استفادهک -روش گارمن

ها برابرند مانند روزهایی است که قیمتتسویه با کمترین و بیشترین قیمت است، نوسانات قیمتی صفر متعلق به

نها یك واحد ای بعضی از روزهای معاملاتی تروزهای آغازین معاملات آتی ایران که تعداد معاملات بر

توجه های تعهدی باز، گویای رشد قابلموقعیت وشده برای حجم معاملات است. اما حداکثر مقدار مشاهده

ك بودن سررسیدها این بازار طی بازه زمانی مورد بررسی است. بیشترین میزان حجم معاملات به ترتیب نزدی

یزان معاملات آتی در بازه زمانی بیانگر این نکته باشد که سررسیدها بر متواند یافته است که میکاهش

صادق نیست.  های تعهدی بازموردنظر تأثیرگذار بوده است. هرچند که این موضوع در رابطه با موقعیت

شده به ترتیب متعلق به سررسید دوم، سررسید های تعهدی باز مشاهدهای که بیشترین تعداد موقعیتگونهبه

ساله بانکی را كیهای باشد. آمار مربوط به نرخ بهره، اختلاف زیادی از سود سپردهاول و سررسید سوم می

گونه که در ادامه پژوهش مشاهده خواهد شد، دهد. هرچند که همانبرای هشت سال موردبررسی نشان می

ی تمام سررسیدها سرمایه برا عنوان جایگزین مناسبی برای جذبها نتوانسته است بهافزایش سود این سپرده

 در بازارهای آتی انتخاب شود.
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 های آماری توصیفی. یافته2جدول 

 سررسید متغیر

تعداد 

روزهای 

 معاملاتی

 حداقل حداکثر میانگین مشاهدات
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

حجم 

 معاملات

 ۷3 13/۷ 24۵۶ 1 3۷۸4۸ ۸۸3 21۸۶ 2224 اول

 4۸/2۵ ۸۷/3 2۸1۵ 1 3۰۵1۷ 142۷ 1۹4۵ 2۰2۷ دوم

 3۸/13 ۸2/2 1۵۷3 1 1431۷ 1122 132۹ 13۹4 سوم

-موقعیت

های 

تعهدی 

 باز

 12 ۵۹/2 13۸۵ ۷ 1۰4۹۵ 1۶3۵ 22۰۰ 2224 اول

 ۶۹/۶ ۹1/1 1۷۶۶ 1 ۹4۹3 2۰41 1۹۷2 2۰2۷ دوم

 ۹/3 ۹/۰ 1۹11 1 11۵۵۷ 2۷۸۹ 1343 13۹4 سوم

وجه 

 تضمین

 3۷/3 ۰۵/1 12/۰ ۰۶/۰ ۶۰/۰ 21/۰ 2224 2224 اول

 ۶3/3 ۹۹/۰ 1۰/۰ ۰۶/۰ ۵۶/۰ 1۹/۰ 2۰2۷ 2۰2۷ دوم

 4۵/2 4۸/۰ ۰۶/۰ ۰۶/۰ 42/۰ 14/۰ 13۹4 13۹4 سوم

عدم نقد 

 شوندگی

 ۷۷3 24 ۰۸/۰ ۰۰۰/۰ ۹۶/2 ۰۰۹/۰ 21۸۶ 2224 اول

 3۸4 1۷ ۰۶/۰ ۰۰۰/۰ ۸2/1 ۰1/۰ 1۹4۵ 2۰2۷ دوم

 314 1۵/۰ ۰2/۰ ۰۰۰/۰ ۵۹/۰ ۰۰4/۰ 132۹ 13۹4 سوم

ات نوسان

 قیمت

 1۵4 ۵/۹ ۰۰۰2/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۶/۰ ۰۰۰1/۰ 21۶۷ 2224 اول

 2۷1 3۹/13 ۰۰۰4/۰ ۰۰۰/۰ ۰1/۰ ۰۰۰1/۰ 1۹44 2۰2۷ دوم

 312 14 ۰۰۰3/۰ ۰۰۰/۰ ۰۰۹/۰ ۰۰۰1/۰ 132۷ 13۹4 سوم

 نرخ بهره

 2/1 1/۰ 4۰/2 14 2۵/2۰ ۹۵/1۶ 2224 2224 اول

 2/1 14/۰ 4۰/2 14 2۵/2۰ ۹۶/1۶ 2۰2۷ 2۰2۷ دوم

 ۰۵/1 ۰2/۰ 43/2 14 ۵۰/1۹ ۹۹/1۶ 13۹4 13۹4 ومس

روزهای 

باقیمانده 

تا 

 سررسید

 ۹4/1 ۰۵/۰ ۷۹/1۷ ۰ ۷۹ 32 2224 2224 اول

 2/2 -۰1/۰ ۶/1۸ 3۰ 132 ۹1 2۰2۷ 2۰2۷ دوم

 3۶/2 -۰2/۰ 1۸ 3۰ ۹1 1۵۰ 13۹4 13۹4 سوم
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 همخطي

یاعامل تورم VIF   1  صبررسی عدم وجود همخطی میان متغیرهای توضیحی از شاخ منظوربه

 شدهارائه3واریانس استفاده و نتایج آن برای سررسید اول، سررسید دوم و سررسید سوم در جدول 

باشد، فرضیه می 10کمتر از عدد  VIFاست. با توجه به اینکه برای همه متغیرهای توضیحی شاخص 

در مدل همخطی  استفادهمورد شود. به عبارت بهتر بین متغیرهای توضیحی وجود همخطی رد می

 وجود ندارد.

 

 VIF. همخطی به روش 3جدول 

 VIFشاخص  متغیر

 سررسید اول

 VIFشاخص 

 سررسید دوم

 VIFشاخص 

 سررسید سوم

 ۵/1 1/2 ۸/2 نرخ وجه تضمین

 ۹/1 ۰۷/2 2/2 نوسانات قیمت

 ۵/1 ۰۹/2 ۷/2 عدم نقد شوندگی

 13/1 ۰۰/1 ۰/1 نرخ بهره

 14/1 ۰4/1 4/1 سیدروزهای باقیمانده تا سرر

 ۷۷/1 ۸4/1 ۰۶/2 های تعهدی بازموقعیت

 

 پايايي

فولر  -یکیدسید متوالی و با استفاده از روش رنتایج آزمون پایایی متغیرها، برای هر سه سر

 است. شده ارائه 4 یافته در جدولتعمیم

 

 4تفسیر جدول 

برای متغیرهای حجم  مسررسید اول، دوم و سودهد، در نشان می 4جدول که  گونههمان

آمیهود و روزهای باقیمانده  نقد شوندگیهای تعهدی باز، نوسانات قیمت، عدم معاملات، موقعیت

 هاآنو احتمال  تربزرگاز مقادیر جداول مربوطه  شدهمحاسبهآماره بحرانی  قدر مطلقتا سررسید، 

                                                                                                          
1  . Variance Inflation factors 
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در سطح و با ه تضمین و نرخ بهره، نرخ وج استثناءبهبنابراین همه متغیرها ؛ کمتر از پنج درصد است

 شود.پایا می یریتفاضل گبار یكباشند. نرخ وجه تضمین و نرخ بهره با درصد پایا می 99احتمال 

 

یافته برای سررسید اول، سرسید دوم و ولر تعمیمف -. نتایج آزمون پایایی دیکی4جدول 

 سررسید سوم

 سررسید متغیر
آماره 

 آزمون

مقدار 

 %1بحرانی 

ار مقد

 %۵بحرانی 

مقدار 

 %1۰بحرانی 
 احتمال

 حجم معاملات
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۸۸/4 اول
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -33/۵ دوم
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۷1/۵ سوم

های تعهدی موقعیت

 باز

 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۷2/۶ اول
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -1۷/۵ دوم
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۷۶/4 سوم

 وجه تضمین
 44/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۶1/1 اول
 31/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۹2/1 دوم
 ۰۹/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۵۷/2 سوم

بار وجهتضمین با یک

 تفاضل گیری

 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۷۶/34 اول
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -1۸/43 دوم
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۸1/3۶ سوم

 عدم نقد شوندگی
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -3۶/23 اول
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۶1/13 دوم
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۹1/32 سوم

 نوسانات قیمت
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -31/11 اول
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۶2/11 دوم
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۸۶/۶ سوم

 نرخ بهره
 ۶۷/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -21/1 اول
 ۶۷/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -1۹/1 دوم
 ۵۵/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -4۵/1 سوم

بار نرخ بهره با یک

 تفاضل گیری

 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -11/4۷ اول
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۹۷/44 دوم
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۶۰/1۵ سوم

های باقیمانده تا روز

 سررسید

 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۰۷/12 اول
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۸1/1۰ دوم
 ۰۰/۰ -۵۶/2 -۸۶/2 -43/3 -۹۷/۸ سوم
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 هاي تخمین مدليافته

شده است. ائهار 5در این بخش ابتدا نتایج مربوط به ناهمسانی واریانس اجزای اخلال در جدول 

ید دوم و تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملات برای سررسید اول، سررس نتایج ارزیابی اثرسپس

دی باز برای های تعهو نتایج ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین بر موقعیت 6سررسید سوم در جدول 

که بعداً به آن  ورد خاصاستثناء یك مکهبهشده است. با توجه به اینارائه 7سررسید اول در جدول 

های ن و موقعیتد، در بقیه موارد نتایج یکسانی از بررسی ارتباط تغییرات وجه تضمیاشاره خواهد ش

رائه خواهد اهای سررسید اول فقط یافته 7تعهدی باز برای هر سه سررسید به دست آمد، در جدول 

 شد.

 

 اجزاي اخلال ناهمساني واريانس

 1با استفاده از آزمون وایت بعد از برآورد اولیه، اجزای اخلال مدل ازنظر همسانی واریانس،

بررسی شد. نتایج حاکی از عدم وجود همسانی واریانس اجزای اخلال بود. برای رفع ناهمسانی 

 شده است.ارائه 5واریانس نیز از روش وایت استفاده شد. نتایج مربوط به این آزمون در جدول 

 

 . بررسی همسانی واریانس اجزای اخلال۵جدول 

 ثر تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملاتفرضیه اول: بررسی ا

 احتمال Fآماره  سررسید

 ۰۰/۰ ۸۵/4 اول

 ۰۰/۰ 31/3 دوم

 ۰۰/۰ 1۷/4 سوم

های تعهدی فرضیه دوم: بررسی اثر تغییرات وجه تضمین بر موقعیت

 باز

 ۰۰/۰ 1۶/1۸ اول
  

                                                                                                          
1  . White 
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 6تفسیر نتايج جدول 

دار ررسید، مثبت و معنیبرای هر سه سدهد ضرایب نرخ وجه تضمین نشان می آمدهدستبهنتایج 

است.  (1393( و فلاح و غفاری )2015های مدل چو و همکاران )است. این نتایج مخالف یافته

فزایش وجه ارفت زیرا برخلاف آنچه انتظار می؛ ( است1986همچنین مغایر با نظریات هارتزمارک )

های ینهجه تضمین باعث افزایش هزیعنی افزایش و؛ تضمین باعث افزایش حجم معاملات شده است

گران در بازار آتی سکه طلای ایران تحت دیگر عملکرد معاملهعبارتشود. بهفرصت و معاملاتی نمی

 گیرند.جه تضمین قرار نمیوهای فرصت و معاملاتی ناشی از افزایش توجهی از هزینهتأثیر قابل

برای هر سه  بین نوسانات قیمت و حجم معاملات دارنتایج جدول حاکی از وجود یك رابطه مثبت و معنی

فزایش نوسانات قیمت، ادهد باشد و نشان می( می2015سرسید است. این نتایج موافق با نتایج مدل چو و همکاران )

رابطه مثبتی مشاهده شد،  که بین وجه تضمین و حجم معاملات نیزدهد. با توجه به اینتعداد معاملات را افزایش می

تری برای ه محیط جذابرسد در بازار معاملات آتی سکه طلا در ایران، افزایش وجه تضمین، بازار را بر میبه نظ

 یابد.یش میای که با افزایش وجه تضمین، حجم معاملات افزاگونهکند. بهبازان تبدیل میحضور سفته

جم معاملات رابطه منفی و ی بازار و حدهد، بین معیار عدم نقد شوندگگونه که نتایج نشان میهمان

کند ه بیان می( است. این نتیج2015های مدل چو و همکاران )داری وجود دارد که موافق با یافتهمعنی

که بارت بهتر، هنگامییابد. یا به عیابد حجم معاملات کاهش میی افزایش مینقد شوندگکه عدمهنگامی

ای است که یهیابد و این موضوع موافق نظرزایش مییابد، حجم معاملات نیز افنقد شوندگی افزایش می

 داری وجود دارد.گوید بین نقد شوندگی و حجم معاملات رابطه مثبت و معنیمی

شده است، ولی برای دو سرسید بعدی ضرایب مثبت و نرخ بهره برای سررسید اول با ضریب منفی گزارش

( و فلاح و غفاری 2015ل موافق با مدل چو و همکاران )اوشده است. این نتایج برای سررسید داری محاسبه معنی

وم نتایج معکوسی ( است ولی برای سررسید دوم و س2013های فییلاکتیس و آریستیدو )( و برخلاف یافته1394)

ستفاده کرده است، های تراب نژاد که از نرخ بهره اوراق مشارکت ادهد. همچنین در تأیید یافتهرا نشان می

تر است،افزایش نرخ بهره باعث کاهش حجم گر به سررسید نزدیكاول، یعنی زمانی که معاملهدرسررسید 

هره شاهد افزایش بشود این در حالی است که برای دو سررسید دیگر، بازار در مقابل افزایش نرخ معاملات می

گران هزینه رای معاملهتر، نرخ بهره بحجم معاملات خواهد بود. به عبارت بهتر اگرچه در سررسیدهای نزدیك

تواند جایگزین مینشود اما برای سررسیدهای دورتر ها میکند و باعث کاهش معاملات آنفرصت ایجاد می

ان بعد از افزایش گرتواند ازآنجا ناشی شود که معاملهمناسبی برای جذب سرمایه محسوب شود. این رویداد می

 د.نرخ بهره، انتظار کاهش آن در آینده را دارن
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 . نتایج ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملات برای هر سه سررسید متوالی6جدول 

 ضرایب سررسید متغیر
انحراف 

 معیار
 احتمال tآماره 

 عرض از مبدأ

 ۰۰/۰ ۶/4 4۸/۰ 2۹/2 اول

 ۰۵/۰ ۸3/3 ۸1/۰ 14/3 دوم

 ۰2/۰ 1۹/2 4۷/3 2/3 سوم

 تضمین وجه

 ۰۰/۰ ۹۶/1۰ ۰3/۰ 3۶/۰ اول

 ۰۰/۰ ۹۵/11 ۰3/۰ 411/۰ دوم

 ۰۰/۰ 1۶/۸ ۰4/۰ 33/۰ سوم

 قیمت نوسانات

 ۰۰/۰ ۰2/4 ۰2/۰ 1۰/۰ اول

 ۰۰/۰ ۷4/4 ۰3/۰ 14/۰ دوم

 ۰۰/۰ 12/۷ ۰2/۰ 1۹/۰ سوم

 عدم نقد شوندگی آمیهود

 ۰۰/۰ -۵1/12 ۰3/۰ -4/۰ اول

 ۰۰/۰ -۵/14 ۰3/۰ -۵۰/۰ دوم

 ۰۰/۰ -۵/۹ ۰4/۰ -4/۰ سوم

 نرخبهره

 ۰۰3/۰ -۹1/2 ۶۶/۰ -۹3/1 اول

 ۰۰/۰ 13/3 31/1 11/4 دوم

 ۰۰/۰ ۰۶/۶ 2۵/۰ ۵۶/1 سوم

 تا باقیمانده روزهای

 دیسررس

 ۰۰/۰ -1۶/4 ۰4/۰ -1۹/۰ اول

 1۷/۰ -3۵/1 13/۰ -1۸/۰ دوم

 ۸۸/۰ 14/۰ 3۰/۰ ۰4/۰ سوم

 باز تعهدی هایموقعیت

 ۰۰/۰ ۸۷/۹ ۰۶/۰ ۶۵/۰ اول

 ۰۰/۰ ۸۰/۸ ۰۷/۰ ۶2/۰ دوم

 ۰۰/۰ ۵1/۸ ۰۶/۰ ۵۶/۰ سوم

 سررسید سوم سررسید دوم سررسید اول

R2=۰/۵۸  R2=۰/۷4 R2=۰/۷3 

F=21۶ F=41۶ F=2۸3 

=Fاحتمال ۰۰/۰ =Fاحتمال  ۰۰/۰ =Fاحتمال  ۰۰/۰  

 ۸۷/1واتسون=  –دوربین  ۰1/2اتسون= و -دوربین  ۹۶/1اتسون= و -دوربین 
  



 159                                                                 ... ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین بر میزان معاملات آتی
 

آن افزایش  ش یابد تقاضا برای معاملات آتی و قیمتبنابراین چنانچه در آینده نرخ بهره کاه

برای سررسیدهای آتی  گران اقدام به انجام معاملات بیشترییابد. با این تفسیر در زمان حال معاملهمی

 نمایند. می

 منفیوم اول و دسررسید دو ضریب برآورد شده برای روزهای باقیمانده تا سررسید، برای هر 

 (2015ن )چو و همکارا دار است.است ولی فقط برای سررسید اول معنیبت و برای سررسید سوم مث

 ارددار برای سررسید اول و رابطه منفی و معنیدر مطالعه خود به رابطه مثبت و معنی

 تریننزدیكط برای دهد، فقنشان میپژوهشاما نتایج این ؛ بودند یافتهدستبرای سررسیدهای دیگر 

 تتواند باعث افزایش حجم معاملاباقیمانده تا سررسید می سررسید کاهش فاصله زمانی

 شود.

باز است که  های تعهدیاست، موقعیت شدهارزیابیآخرین متغیری که اثر آن بر حجم معاملات 

داری با بت و معنی، رابطه مث(2015چو و همکاران، )و همچنین موافق با یافته پژوهشهای یافته بنا بر

ی تولید های باز بیشتر، حجم معاملات بیشتردهد تعداد موقعیتشان میحجم معاملات دارد و ن

 کند. می

 است. شدهگزارش 7جدول های تعهدی باز در نتایج بررسی اثر تغییرات وجه تضمین بر موقعیت

 

 ررسید اولهای تعهدی باز برای س. نتایج ارزیابی اثر تغییرات وجه تضمین بر موقعیت7جدول 

 احتمال tآماره  راف معیارانح ضرایب متغیر

 ۸1/۰ 23/۰ 31/۰ ۰۷/۰ عرض از مبدأ

 ۵3/۰ ۶1/۰ ۰۰۹/۰ ۰۰۶/۰ وجه تضمین

 ۵۷/۰ ۵۵/۰ ۰۰۷/۰ ۰۰4/۰ نوسانات قیمت

 33/۰ -۹۵/۰ ۰1/۰ -۰۰۹/۰ عدم نقد شوندگی آمیهود

 3۶/۰ ۹۰/۰ 1۵/۰ 14/۰ نرخ بهره

روزهای باقیمانده تا 

 سررسید
11/۰ ۰2/۰ ۵۰/4 ۰۰/۰ 

 ۰۰/۰ ۹۸/22 ۰4/۰ ۹3/۰ های تعهدی بازیتموقع

۸۵/۰= 2R ۹1۶F=  
۰۰/۰F= 

 احتمال
 اتسونو -دوربین =2۰/1
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 7تفسیر نتايج جدول 

ده و هم ه تضمین اگرچه مثبت برآورد شضریب نرخ وجدهد نشان می 7که جدول گونههمان

ال آماره ینکه احتمعلامت با ضریب نرخ وجه تضمین در برآورد مدل اول است، اما با توجه به ا

یب برآورد . علاوه بر آن ضراستیندار از پنج درصد است، این ضریب معنی تربزرگآزمون آن 

اما ضرایب ؛ ندباشدار نمیآمیهود و نرخ بهره نیز معنی نقد شوندگیشده برای نوسانات قیمت، عدم 

بنابراین ؛ برآورد شده است دارمعنیهای تعهدی باز مثبت و روزهای باقیمانده تا سررسید و موقعیت

های افتهییابد. های تعهدی باز کاهش میبا کاهش روزهای باقیمانده تا سررسید تعداد موقعیت

ودش توضیح خ با وقفهتوسط مقدار  شدتبههای تعهدی باز دهد تغییرات موقعیتنشان میپژوهش

های رای موقعیترد شده باست ضریب برآو شدهارائهکه در جدول  گونههمانشود زیرا داده می

 باشد.و احتمال آماره آزمون آن کمتر از پنج درصد می 9/0تعهدی باز برابر 

تعهدی باز برای دومین و  هایبرای ارزیابی اثر نرخ وجه تضمین بر موقعیت آمدهدستبهنتایج 

اقیمانده ب سومین سررسید، مشابه سررسید اول است با این تفاوت که برخلاف سررسید اول روزهای

ها لیل تشابه یافتهد. ازاینرو در این مقاله به نیستدار تا سررسید، برای سررسیدهای دوم و سوم معنی

 داری از ارائه جداول مربوط، اجتناب شده است.در آزمون معنی

 

 هاي پژوهش و پیشینه تجربيمقايسه يافته

( به این نتیجه 1990یلیس )( و هاردوو1986(، هارتزمارک )1981برخلاف این پژوهش، تلسر )

کند. در گران تحمیل میرا بر معامله توجهیقابلهای اند که وجه تضمین و تغییرات آن هزینهرسیده

رفت، افزایش وجه تضمین باعث افزایش حجم معاملات شده این پژوهشبرخلاف آنچه انتظار می

شود. املاتی نمیهای فرصت و معیعنی افزایش وجه تضمین باعث افزایش هزینه؛ است

های فرصت و معاملاتی ناشی از گران در بازار آتی ایران، بر مبنای هزینه، معاملهدیگرعبارتبه

نمایند. البته ذکر این نکته ضروری است که در برخی از گیری نمیافزایش وجه تضمین تصمیم

اده از اوراق بهادار تواند با استفپیشین، حساب وجه تضمین می موردمطالعهپژوهشگرانبازارهای 

-افزایش وجه تضمین نیاز به ارائه اوراق جدیدی است. چنانچه معامله در صورتتأمین شود.بنابراین 

توانند از آن برای سایر امور استفاده گران برای تأمین حساب خود این اوراق را ارائه دهند، دیگر نمی

(. 2015چو و همکاران )گران است معاملههای جدید بر نمایند و این رویداد به معنی تحمیل هزینه

های یافتهحالبااینشود. از طریق وجه نقد تأمین می هاصرفاًحسابولی در بازار آتی ایران، این 
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( در بازار آتی تایوان است که در آن بازار نیز حداقل 2015های چو و همکاران )مغایر با یافته پژوهش

اما ؛ شودز طریق اوراق بهادار مانند اسناد خزانه تأمین نمی، حساب وجه تضمین اموردبررسیدر بازه 

که ملاحظه شد، تأثیر نرخ بهره بر حجم معاملات برای سررسید  گونههماندر ادامه ارزیابی نتایج 

های فلاح و و در تأیید یافته ( در یونان2013های فیلاکتیس و آریستیدو )اول، در مغایرت با یافته

(، نیز نتایج مشابهی را برای سررسید 2015ان است. همچنین چو و همکاران )(در ایر1394غفاری )

گذاری در سررسید اول بنابراین چنانچه نرخ بهره در ایران، هزینه فرصت سرمایه؛ انداول ارائه داده

پرداخت پول  صورتبهبایست افزایش وجه تضمین که محسوب شود )همانند بازار آتی تایوان(، می

( شود 2015های چو و همکاران )رد،باعث کاهش حجم معاملات مانند یافتهگیصورت می

اما با توجه به رابطه مثبت نوسانات قیمت بر حجم ؛ شودنتایج معکوسی مشاهده می کهدرحالی

توان به این نتیجه رسید که حداقل برای سررسید اول، برآیند اثر منفی نرخ بهره و اثر معاملات، می

منجر به جذاب شدن  درنهایتحجم معاملات، همسو با افزایش نوسانات است که  مثبت نوسانات بر

اما برای سررسیدهای دورتر، حتی ؛ شودبازان و افزایش حجم معاملات میبازار برای حضور سفته

 اثر نرخ بهره هم همسو با اثر نوسانات خواهد بود.

 

 و بحث گیرينتیجه

م معاملات ا بررسی تأثیر تغییرات وجه تضمین بر حجبیان کرده است که ب(، 1986هارتزمارک )

فزایش وجه های ناشی از اتوان به نوع هزینهاز طریق مقایسه ضرایب در سررسیدهای مختلف، می

های ش هزینهای که در سررسیدهای نزدیك، افزایش وجه تضمین باعث افزایگونهتضمین پی برد. به

 دلیل بهشود. از سوی دیگر های فرصت میش هزینهمعاملات و در سررسیدهای دور باعث افزای

ارزیابی تأثیر  گذاردآن بر حجم معاملات می تبعبهتأثیری که افزایش وجه تضمین بر نوسانات و 

و ممکن است زیرا از یکس؛ تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملات با نتایج متفاوتی مواجه شده است

از  هاآن گران کوچك و خروجبازان و معاملهای سفتههافزایش وجه تضمین باعث افزایش هزینه

ازار را برای بازار شود و از سوی دیگر ممکن است افزایش نوسانات ناشی از افزایش وجه تضمین، ب

ر میزان معاملات، به بررسی اثر تغییرات وجه تضمین بپژوهشتر نماید. در این بازان جذابحضور سفته

رداخته شد. در پعنوان اولین، دومین و سومین سررسید نزدیك الی، بهبا استفاده از سه سررسید متو

 پرداخته خواهد شد.هاپیشنهادو ارائه پژوهشهای گیری حاصل از ارزیابی مدلادامه به ارائه نتیجه
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ه سهای تعهدی باز با حجم معاملات در هر نرخ وجه تضمین، نوسانات قیمت و موقعیت-

ملات در هر سه آمیهود با حجم معا نقد شوندگیاری دارند. معیار عدم دسررسید رابطه مثبت و معنی

ابطه رداری دارد. نرخ بهره و حجم معاملات در هر سه سررسید سررسید رابطه منفی و معنی

ی سررسید اول داری ندارد. ارتباط بین روزهای باقیمانده تا سررسید و حجم معاملات فقط برامعنی

 دار است.منفی و معنی

هره با بآمیهود و نرخ  نقد شوندگیبین متغیرهای نرخ وجه تضمین، نوسانات قیمت عدم  -

فقط برای  داری وجود ندارد. روزهای باقیمانده تا سررسیدهای تعهدی باز رابطه معنیموقعیت

 با وقفهن مقدار دار است و برای دو سررسید دیگر ارتباطی وجود ندارد. بیسررسید اول مثبت و معنی

 داری وجود دارد.های تعهدی باز و مقدار جاری آن، رابطه مثبت و معنیعیتموق

باعث  ترنزدیكکند افزایش وجه تضمین برای سررسیدهای مبانی نظری که بیان می برخلاف -

شود یمهای فرصت های معاملاتی و برای سررسیدهای دورتر باعث افزایش هزینهافزایش هزینه

ن و با توجه به بازه هایی را در بازار آتی ایراوجود چنین هزینهپژوهشهای ه، یافت(1986 ،)هارتزمارک

ای هر سه زیرا بین تغییرات وجه تضمین و حجم معاملات بر؛ کند، تأیید نمیموردبررسیزمانی 

که طلای ایران، سبنابراین در بازار آتی ؛ است شدهگزارشدار سررسید، وجود رابطه مثبت و معنی

 گران برای تغییر در معاملاتشان مؤثر نیست.گیری معاملهدر تصمیم هانوع هزینه

ابطه مثبت ربا توجه به وجود رابطه مثبت بین وجه تضمین و حجم معاملات و همچنین وجود  -

افزایش نوسانات  رسدمی به نظر، شدهمطرحبه نظریات  با توجهبین نوسانات قیمت و حجم معاملات، 

 ن و افزایش میزان معاملات، مؤثر عمل کرده است.گراقیمت در جذب معامله

مثبت رابطه  و همچنین وجوددر سررسید اول بین نرخ بهره و حجم معاملات منفی وجود رابطه -

گذاری در بازار آتی صرفاً برای ت سرمایهدهنده وجود هزینه فرصبرای سررسید دوم و سوم نشان

عاملات مزایش نرخ بهره منجر به افزایش حجم سررسید اول است زیرا برای سررسیدهای بعدی اف

 شده است.

غییرات نرخ وجه گیرد و تخود می با وقفههای تعهدی باز بیشترین تأثیر را از مقدار موقعیت -

 .بازنداردهای تعهدی تضمین تأثیری بر موقعیت

ری برای ابزا عنوانبهتواند وجه تضمین ابزار مناسبی برای مدیریت بازار نیست و فقط می -

  گران استفاده شود.جلوگیری از ریسك نکول معامله
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 هاپیشنهاد

وان ابزار سیاستی، تعیین اهداف عن، هنگام استفاده از وجه تضمین بهآمدهدستبهبا توجه به نتایج 

چنانچه هدف از  آیدپژوهشبرمیکه از نتایج  گونههمانیابد زیرا ای میمدیریت بازار اهمیت ویژه

جاد ثبات گران افراطی و ایکاهش نوسانات و خروج گروهی از معامله صرفاًجه تضمین افزایش و

 طورکلیبه باشد، ناگزیر باید افزایش در حجم معاملات را پذیرفت. اگرچه افزایش حجم معاملات

ه این افزایش به شود اما چنانچگران و نهادهای ناظر رویداد نامطلوبی محسوب نمیدر اذهان معامله

یرنده را از گتواند نهادهای تصمیمگران و افزایش نوسانات باشد، میل حضور افراطی معاملهدلی

نوع رابطه  های کالا ابتدا باید به بررسی و تشخیص درستبورسبنابراین ؛ هدف اصلی دور نماید

ثبت باشد، وجه تضمین و نوسانات قیمت بپردازند، چنانچه ارتباط وجه تضمین و نوسانات قیمت م

ق عمل کند. تواند موفعنوان ابزاری برای مدیریت نوسانات بازار نمیاستفاده از وجه تضمین به

ز وجود ندارد، های تعهدی باای بین تغییرات وجه تضمین و موقعیتهمچنین با توجه به اینکه رابطه

 تأثیر خواهد بود.های تعهدی باز بیاستفاده از وجه تضمین برای افزایش موقعیت

شود سازمان بورس اوراق بهادار،بورس کالای ایران و نهادهای گفته شد، پیشنهاد می آنچه بربنا

، بعد از تشخیص درست اثر تغییرات نرخ وجه تضمین بر نوسانات قیمتی، از تغییرات وجه ربطذی

ابزاری برای کنترل حجم معاملات بازار نیز  عنوانبهتضمین، علاوه بر مواجهه با ریسك نکول، 

  .فاده نمایداست
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