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Abstract 

Objective: Margin in derivatives markets, such as futures markets, is used as a means of 

controlling the risk of future prospective obligations. On the other hand, margin is 

regarded as trading expenses and as one of the factors influencing futures market. 

Methods: Accordingly, in this paper, the effect of margin changes on futures contracts 

has been studied regarding Iran mercantile exchange in terms of return, risk and 

liquidity from 2016 to 2017. To do so, three approaches were used: estimating separate 

equations, seemingly unrelated equations and vector auto regression along with impulse 

response analysis. 

Results: Based on the results, margin changes had a significant effect on returns and 
liquidity, but no significant effect on volatility. Also, the effects of margin change 
shocks on all three variables of return, volatility and liquidity were not stable, and more 
specifically the rate of damping of this effect on liquidity is less than the effect on the 
other variables. 

Conclusion: In other word, margin changes affect futures market return and liquidity, 
yet this is not a stable effect. These results can be helpful for futures market policy 
makers and investors. 
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  چکیده

از سـوي  . ودیعه در بازارهاي مشتقه مانند بازار قراردادهاي آتی، ابزاري جهت کنترل ریسک تعهـدات احتمـالی آینـده اسـت     :هدف

بر این اساس در ایـن مقالـه بـه    . هاي معاملات تلقی شده و از عوامل اثرگذار بر بازار قراردادهاي آتی است دیگر، ودیعه بعنوان هزینه

تغییرات ودیعه بر بازار قراردادهاي آتی سـکه در بـورس کـالاي ایـران از حیـث بـازدهی، ریسـک و نقدشـوندگی طـی           تأثیربررسی 

 .پرداخته شده است 1396و  1395هاي  سال

                                                                                                    ی این موضوع نیز از سه رویکرد تخمین معادلات مجزا، معادلات به ظاهر نامرتبط و خودرگرسـیون بـرداري بـه            جهت بررس :روش

   .                                     همراه تحلیل اثرات شوك استفاده شده است

               بـر نوسـانات            تـأثیر                    داري داشته ولی این       معنی       تأثیر                                                               بر اساس نتایج به دست آمده، تغییرات ودیعه بر بازدهی و نقدشوندگی  :یافته ها

                                                                                             شوك تغییرات ودیعه بر هر سه متغیر بازدهی، نوسانات و نقدشوندگی میرا بوده ولـی سـرعت میرایـی           تأثیر       همچنین   .         دار نیست     عنی م

   .                                           این اثر در نقدشوندگی کمتر از سایر متغیرهاست

گذار بوده ولـی ایـن اثـر    تر، تغییرات ودیعه بر بازار قراردادهاي آتی از حیث بازدهی و نقدشوندگی اثر به عبارت صریح :نتیجه گیري

گـذاران فعـال در حـوزه     گذاران این بازار و هـم سـرمایه   گیران و سیاست تواند هم براي تصمیم باشد که این امر می ناپایدار و میرا می

  .تصمیم موثر واقع شود أخذقراردادهاي آتی در 

  

  یعهقرارداد آتی، سکه طلا، ود :ها کلیدواژه
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  مقدمه

                                   در بازارهاي مشتقه از آنجـایی کـه     .      گردند                                                                         بازارهاي مشتقه در کنار بازارهاي نقدي، از مهمترین بازارهاي مالی محسوب می

                                                            نمایند، موظفند در قبال این تعهدات احتمالی، مبـالغی را کـه                                               معامله، تعهدات احتمالی را در آینده تقبل می             یک یا دو طرف 

         نماینـد    1          روزرسـانی                            هاي تعیین شده، آن را بـه                                                   شود، نزد اتاق پایاپایی سپرده کرده و بر اساس رویه                           از آن با نام ودیعه یاد می

                                                                         یکی از مهمترین ابزارهاي مشتقه، از این قاعده مستثنی نبوده و در آن هـر دو                              قراردادهاي آتی نیز به عنوان    ).     2002     هال،  (

        جمیـل،   (        باشـند                                                    روزرسانی مبالغ ودیعه جهت مدیریت ریسک نکـول مـی        و به       تأمین      ظف به       شده مؤ     أخذ    هاي             طرف موقعیت

                          در صورت نکول هـر یـک از               کمک کرده تا           بازار آن                      به یکپارچگی و اعتبار                                     بدین ترتیب، ودیعه در قراردادهاي آتی   ).     1994

             داسـکالاکی و   (              ایفـا گـردد                                                                                                 طرفین، تعهدات وي در برابر طرف دیگـر معاملـه از محـل ایـن ودیعـه توسـط اتـاق پایاپـاي        

            بـوده کـه     )                   و ودیعـه جبرانـی     4                 ، حـداقل ودیعـه   3                     از جمله ودیعه اولیـه  (                         ودیعه داراي انواع مختلفی    ).     2016  ،  2            اسکیادوپولوس

   . )    1394              راعی و سعیدي،  (     گردد                                              و به صورت اوراق بهادار یا وجه نقد دریافت می       تعیین    یی           اتاق پایاپا      توسط    ها    آن     میزان

      مـت،   ی         سک، کشف ق ی   ت ر ی ر ی        همچون مد   ي      متعـدد   ي  ـا ی                                که به اوراق مشـتقه معروفنـد، مزا   ی   مال   ي       ابزارها         یکسري از 

                و امکـان کسـب      ی          محصولات مال   ي ر ی  پذ        ش تنوع ی       ت، افزا ی            بـازار، شفاف    یی       ش کـارا ی       ، افـزا ی           ، نقدشـوندگ ی              جاد اهـرم مـال ی ا

                              یکـی از مهمتـرین ابزارهـاي      .  )    1390        مقـدم،            مصـباحی    و            راعی، سیاح (       سازند   ی          را فراهم م   ي           رونق و رکود   ي              سود در بازارها

   ی               قـرارداد آتـ ـ  .      گـردد                                                                                                مشتقه در بازار سرمایه ایران نیز، قرارداد آتی سکه طلا است که در بورس کالاي ایـران معاملـه مـی   

                          ایـن قـرارداد، یکـی از       ).     1394       زواره،                شـمس، نـاجی   (                      ران معامله شده اسـت  ی ا   ي           در بورس کالا      1387                 سـکۀ طـلا از سال

  ،     1396                                            گردد تا آنجایی کـه بـراي نمونـه در سـال                                                                  ترین ابزارهاي مورد معامله در کل بازار سرمایه ایران محسوب می      موفق

                                           م بیش از نیمی از ارزش کل معاملات بورس کـالا                       ال بوده است که این رق ی              هزار میلیارد ر     657                      ارزش معاملات آن بیش از 

                                                         شامل بورس کالاي ایران، بورس اوراق بهادار تهران، فرابـورس   (                                                 و بیش از یک چهارم از کل ارزش معاملات بازار سرمایه 

            در معـاملات     ).     1396                                        مـاه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،                          گزارش آماري اسـفند  (    شود             را شامل می  )                   ایران و بورس انرژي

                   ایـن واحـد، بـر      .                                                                                             اردادهاي آتی سکه، وظیفه تعیین و کنترل مقادیر ودیعه بر عهده اتاق پایاپایی بورس کالاي ایران است  قر

                                                                                 اي و یا حسب نیاز اقدام به تعیین مقـادیر وجـوه تضـمین نمـوده و بـر اسـاس آن                                        اساس قیمت نقدي سکه به صورت دوره

                  هـاي معـاملات از                    عنـوان هزینـه     ه                                با این حال، از آنجایی که ودیعه ب  .    دهد                                   روزرسانی حساب مشتریان را انجام می           عملیات به

                         هـاي احتمـالی نکـول و                                                       گردد، اتاق پایاپـاي بایـد تعـادل بـین هزینـه                                                     عوامل اثرگذار بر بازارهاي قرارداد آتی محسوب می

               بـه عبـارتی،      ).     2006  ،  5                    چیو، چیانگ، هانگ، چن (                                                             وري وجوه مصرفی را حین تعیین میزان الزامات ودیعه در نظر بگیرد       بهره

                       کاهـد، ولـی در عـین                                         هاي ناشی از نکول طرفین قرارداد مـی                                                          اگرچه بالا در نظر گرفتن مبالغ ودیعه، تا حد زیادي از ریسک

  .                                                      ي منفی بر معاملات و بازار این قراردادها خواهـد داشـت       تأثیر                                                    حال از خاصیت اهرمی قراردادهاي آتی کاسته و به تبع آن 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1  . Marked to Market  2. Daskalaki, & Skiadopoulos   3. Initial Margin 
4. Maintenance Margin  5. Chiu,Chiang, Hung,&Chen 
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                                دهد ولی موجب افزایش ریسک نکـول                                                           ن ودیعه، اگرچه جذابیت اهرمی قراردادهاي آتی را افزایش می                  همچنین مقادیر پایی

                                                                                                        بر این اساس تعیین مقدار بهینه ودیعه، یکی از وظایف اتاق پایاپایی است تا در عـین مـدیریت ریسـک نکـول،       .         خواهد شد

                                     اثـرات میـزان ودیعـه بـر بـازار       (                     همیـت ایـن موضـوع     ا  .                                                             بازار معاملات قراردادهاي آتی نیز از رونق مناسبی برخوردار باشد

        ماننـد   (      انـد             پرداختـه          المللـی                                                                         ، تاحدي است که تعداد بسیار زیادي از محققین به بررسی آن در بازاهاي بین )              قراردادهاي آتی

           و گیبسـون    )     2013 (   3                    ، فیلاکتیس و آریستادو )    2013 (   2                              ، آچاریا، لوچستوئر، رامادورائی )    2011 (  1                 گارلیانو و پدرسون    ها       پژوهش

                              بنابراین هـدف مقالـه حاضـر      .                                         داخلی پژوهشی در این حوزه صورت نگرفته است    ها       پژوهش         ، ولی در  )    2013 (   4          و موراوسکی

             ودیعـه بـر                                                                                               تغییرات ودیعه بر بازار قراردادهاي آتی سکه بورس کالاي ایران است تا براساس آن اثـر تغییـرات         تأثیر      بررسی 

                                       ورد تحلیـل قـرار گیـرد تـا بتـوان                                                      هاي مختلف شامل بازدهی، نوسانات و گردش معاملات م ـ                              بازار قراردادهاي آتی از جنبه

                   ایـن بررسـی بـا      .       نمـود        أخـذ                                                                                   اساس آن در تعیین میزان ودیعه مناسب از حیث اثرگذاري بر بـازار، تصـمیمات صـحیحی     بر

                               ثـرات شـوك تغییـرات ودیعـه                                                              سازي اعم از معادلات مجزا، معادلات به ظاهر نامرتبط و بررسی ا                     رویکردهاي مختلف مدل

   .             انجام شده است

                                  انجام شده در این حوزه پرداختـه و      ها       پژوهش                                                               بدین منظور در ادامه به بررسی و تبیین مبانی نظري پژوهش و پیشینه 

                                        هـا انجـام شـده و در خاتمـه نتـایج                                هاي مربوطه بـر روي داده            سپس تحلیل  .     گردد                              سپس روش اجراي پژوهش تشریح می

  .    گردد                                   بر اساس آن پیشنهادات لازم ارائه می       بندي و           حاصل جمع

  پیشینه پژوهش

      اسـت     ي ا             بـه گونـه                اي معـاملاتی  ه      رویه   ی         ، سامانده            هاي پایاپایی                       هاي سازمان یافته اتاق      بورس   ي  ها       ن نقش ی        از مهمتر   ی ک ی

   اش                                 گر نسبت به تعهـدات قـراردادي                 دهد که معامله                   نکول زمانی روي می  .    شود       کمینه       تعهدات    ي       از اجرا      نکول    ـسک  ی     کـه ر

                                      بـه عبـارتی، زمـانی کـه نوسـانات        .    کند     نمی       تأمین                                                                    پایبند نمانده و به هنگام اخطار افزایش میزان ودیعه، میزان موردنظر را 

 ـ        ن رو اهم ی    از ا  .    آید                                       کند انگیزه اقتصادي براي نکول بوجود می                                              قیمتی بیشتر از تراز حساب ودیعه ایجاد زیان می           ت و نقـش     ی

                                                                                         میزان ودیعه متغیر بوده و با تغییر احتمال نکـول از تعهـدات مبلـغ ودیعـه نیـز تغییـر                 بنابراین  .    شود   ی          عه آشکار م ی       حساب ود

                             گـذار باشـد و بـا تغییـر          تأثیر       گذاران                             تواند بر هزینه فرصت سرمایه                                با این حال ودیعه و میزان آن می    ).    1981  ، 5    تسلر (    کند     می

                          این اساس در تعیین میـزان     بر    ).     2004  ، 6               لیم، سین، لیونگ (    شود                                               فرصت میزان معاملات در بازار آتی دچار نوسان می       هزینه

   .         ضروري است  )                  ریسک نکول و بازار (                                             مناسب ودیعه در نظر گرفتن نقش هر دو این عوامل 

                را تنهـا جهـت                    میـزان ودیعـه                                                   پایاپاي اغلب بـا اسـتفاده از نظریـات آمـاري،          هاي                                این در حالی است که در عمل اتاق

         عنـوان       بـه                       ً                مطالعات نظري نیز عمدتاً به نقش ودیعـه      در   ).     1989  ،  7    دافی (     کنند                                         محافظت درمقابل نکول قراردادها تعیین می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Gârleanu, & Pedersen  2. Acharya, Lochstoer, & Ramadorai  3. Phylaktis, &Aristidou 
4. Gibson, & Murawski  5. Telser     6. Lam, Sin,& Leung 
7. Duffie    8. Figlewski 
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   ).     1981        تسـلر،   (                                                                ن ودیعه جهت به حداقل رساندن احتمال نکـول پرداختـه شـده اسـت        شود   ن                        عاملی تضمینی یا روش تعیی

                     شناسـی مبتنـی بـر         روش          مناسـب،                                         براي تجزیـه و تحلیـل میـزان ودیعـه      )     1984 (   8        فیگلوسکی                         براي نمونه محققینی مانند 

  و   )     2000  ،     1999 (  1                                دیگر پژوهشـگران ماننـد لانگـین       ها       پژوهش             این موضوع در   .    دهد                                   محاسبه توزیع احتمال را پیشنهاد می

                                       ی در تعیـین میـزان ودیعـه و چـه در                    هـاي پایاپـای                                     به عبارتی چه در اقدامات عملی اتاق   .   شود               نیز مشاهده می  )     2001 (   2    کاتر

                                      ً                                                                    نظري انجام شده در این خصوص، توجه عمـدتاً معطـوف بـه ریسـک نکـول بـوده و اثـرات مقـدار ودیعـه بـر               ها       پژوهش

   .                                                     هاي معاملاتی و به تبع آن بر بازار نادیده گرفته شده است       هزینه

                                  ، پرهزینـه بـودن ودیعـه بـراي         هـا     آن                                                                          این امر بر خلاف نتایج حاصل از مطالعـاتی اسـت کـه نتیجـه اصـلی و مهـم       

  ،  )    1967 (   3       ناتـان       هـا          پـژوهش                   بـراي نمونـه در     .                                                  معکوس افزایش میزان ودیعه بر رونـد معـاملات اسـت          تأثیر       گران و         معامله

                                                            معکوس میزان ودیعه بر حجم و گردش معاملات، نقدشوندگی بـازار و         تأثیر     ، بر  )    1971 (   5           و هیرونیموس  )     1969 (   4   کین    مک

   .   شود    می       تأکید    باز     هاي               تعداد موقعیت

                                       منجـر بـه ایجـاد هزینـه نقـدینگی                         ، الزامات ودیعه را )    1981 (                                 ً                    در دسته دیگري از مطالعات، اکثراً با الگوگیري از تلسر

                                                ات تغییرات الزامات ودیعه را بر نوسـان قیمـت و        تأثیر  )     1986 (   6                    براي مثال، هارتزمارك  .    اند        دانسته                         براي فعالان در بازار آتی

                                                             او چهـارچوب نظـري را ارائـه کـرده کـه شـامل گروهـی از          .                                         لات در بازارهـاي آتـی را بررسـی نمـود                     میزان فعالیت معام

         شـان از                                           هـاي نقـدي بهینـه و ادراك و برداشـت                     پذیري، دارایـی       ریسک                                           گرانی است که از نظر انتظارات قیمتی، عدم        معامله

         ودیعـه،                                         شنهادي وي، تغییر یکسـان در الزامـات           در مدل پی  .    اند                       اي و آتی با هم متفاوت                                 کوواریانس بین تغییرات قیمت لحظه

      هـاي                                                  آورد که بخـاطر تفـاوت در خصوصـیات و ویژگـی                                        هاي نقدینگی در میان عوامل بوجود می                          تغییرات متفاوتی در هزینه

                                  بینـی بـراي فعـالان در بـازار                                                             شان است و از آنجایی که تغییر ودیعه، تغییرات غیرقابل پیش               کلی در انتظارات     طور    به        فعالان و 

                    در پژوهشـی اثـرات     )     1991 (                  پلیسـکا و شـالن     .        گـذارد                                اي بر نوسان قیمت نیز برجاي می           بینی نشده        ات پیش     تأثیر     است،      آتی

  .                                              آتی و نوسان قیمت را مورد بررسی قـرار دادنـد                درقراردادهاي                  هاي موضع معاملاتی                                  ودیعه و دیگر عوامل مانند محدودیت

                                      بـوده و بـا افـزایش ودیعـه، ایـن              مـؤثر                               ر اختلاف قیمت عرضـه و تقاضـا              هاي ودیعه ب                                 این دو محقق نشان دادند که هزینه

        نتـایج            همچنـین    .      یابـد                          هـاي بـاز کـاهش مـی                      و میزان موقعیـت                                                 اختلاف قیمت بیشتر شده و در مجموع تقاضاي معاملاتی

                                        رود، افـزایش در ودیعـه موجـب تشـدید                                                         دهد که وقتی الزامات ودیعه از میزان خاصی فراتر مـی          نشان می    ها    آن    ها       پژوهش

   .    گردد          نوسان می

   ي  ها     سال   ن ی ب  8    کاگو ی ش   ی       بازرگان    ئت ی        باز در ه   ي         قراردادها             دیعه و تعداد  و     رات  یی  تغ   ن ی       رابطه ب  )     1986 (   7        و گلدبرگ    شه ی ف

   در    .     دهـد    ی                   بـاز را کـاهش م ـ     ي           قراردادهـا          تعـداد       عـه  ی               در الزامـات ود    ش ی       که افزا       افتند ی         کرده و در   ی       را بررس      1978   تا       1972

    10      هـاي                                                            ، رابطه بین الزامات ودیعه و نوسـان قیمتـی را بـا داده    )    1990 (  9                                        پژوهش دیگري، فیشه، گلدبرگ، گاسنل و سینها

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1.Longin    2. Cotter    3. Nathan 

4. McCain   5. Hieronymus   6. Hartzmark 
7. Fishe, and Goldberg  8. CBOT    9. Fishe, Goldberg, Gosnell,& Sinha 
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                     حاکی از این است کـه      ها    آن    هاي        یافته  .            بررسی کردند      1988   تا       1972   هاي                                            قرارداد آتی در هیئت بازرگانی شیکاگو طی سال

                              شـود و کمتـر پـایین بـودن                                                                                               الزامات ودیعه اولیه بیشتر به بالا بودن قیمت قرارداد یا میانگین نوسان قیمتی روزانه منجر می

                                                                          ات تغییرات ودیعه اولیه بر نوسان قیمت قراردادها شـواهد متضـادي را نشـان         تأثیر      بررسی   .    شود                          قراردادهاي باز را سبب می

  .      انـد                                             اند و تعدادي هم هیچ تغییري را نشان نـداده                                                     قراردادها افزایش نوسان، برخی کاهش آن را تجربه کرده        برخی از         داده و

                                                                                                به بررسی رابطه بین نوسان بازده قراردادهاي آتی و تغییرات در الزامات ودیعه بـراي قـرارداد آتـی          1992          نیزدر سال   1    موزر

                                                          پرداخت و شـواهدي دال بـر وجـود رابطـه بـین ودیعـه و         )    مان           واحد پول آل (                   و قرارداد آتی مارك   S&P   500          شاخص سهام 

                                 دریافتند که اگرچه ودیعـه بـالاي           این دو  .                                    قراردادهاي آتی فلزات را بررسی کردند   )    1995 (   2              هاردولیس و کیم  .           نوسان یافت

             هـاردولیس و    .   رد                        داري بر نوسان قیمت نـدا       معنی       تأثیر         دهد، اما                 باز را کاهش می     هاي                                    قراردادهاي آتی فلزات، میزان موقعیت

                                                                           جهش بررسی کردند و به این نتیجه دسـت یافتنـد کـه بـا افـزایش الزامـات        -                             همین بازار را با مدل نوسانات  )     1996 (    کیم 

                         بینی شـده در بازارهـاي                                        رابطه بین الزامات ودیعه و نوسان پیش  )     1997 (   3         دي و لویس  .                                   ودیعه نوسان بیشتر را به همراه دارد

                                 در نوسان ضمنی، ودیعه را افـزایش    )     کاهش (                                       دریافتند که اتاق پایاپاي بعد از افزایش     ها    آن  .   ند                         آتی نفت خام را بررسی نمود

                                          دهند، با ایـن حـال شـواهد آمـاري دي و                                                                 گرچه اتاق پایاپاي با مشاهده شرایط نوسان، ودیعه را تغییر می  .    دهد    می  )       کاهش (

     بـه    .          بگذارنـد          تـأثیر              از نوسان آتی     ها    آن                    پاي بر میزان برآورد                           که تغییرات ودیعه اتاق پایا   ،    کنند     نمی       تأیید                  لویس این فرضیه را 

                                                 موجب تغییر در ودیعه قراردادهاي آتـی شـده امـا                                              دهد که تغییر نوسان بازده در بازار نفت خام          نشان می    ها    آن             عبارتی نتایج 

   4                            چـاتراس، ادرنگـی و النـدر     .      کنـد                                                            ي آتی، هیچگونه تغیر سیستماتیکی در نوسان بازده ایجاد نمـی  ا                      تغییرات ودیعه قرارداده

      هـا     آن      هـا          پـژوهش         نتـایج    .                 بررسی قرار دادند                                                                اثر الزامات ودیعه را با در نظر داشتن زمان سررسید بر معاملات مورد   )     2001 (

                                                شود، حساسیت حجم معاملات به تغییرات ودیعـه نیـز                                           هرچه به سررسید قراردادهاي آتی نزدیک می   ،                 حاکی از آن است که

                            نوسان بـازار را بـر حجـم           وسیله    به                              ودیعه تعدیل شده به ریسک قیمتی        تأثیر  )     2010 (                کتیس و آریستیدو    فیلا  .    شود          بیشتر می

                                                                                                               معاملات و ترکیب رابطه بین حجم معاملات و نوسان قیمت را در مورد سنجش قرار دادند و بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه      

                                       الزامـات ودیعـه را تنهـا مکـانیزمی                       ارد و در نتیجـه                   ي بر حجم معاملات ند     تأثیر     شود،                                    وقتی ودیعه با ریسک بازار تعدیل می

                                              ات تغییـرات ودیعـه را بـر فعالیـت انـواع             تـأثیر   )     2015 (  5                   چـو، ونـگ و ونـگ      .              گـر دانسـتند                               براي جلوگیري از قصور معامله

     ثیر    تـأ       هـا     آن         همچنـین    .                                              سهام و نقدینگی را مورد بررسـی قـرار دادنـد                                               گران در بازار آتی و همچنین نوسانات در بازار         معامله

                                               گذاري در بازار سهام و بازار آتی را مورد سـنجش                                       گذاري در بازار آتی و رابطه بین قیمت                                 تغییرات ودیعه را بر خطاهاي قیمت

                                  دو بـازار سـهام و بـازار آتـی                     گـران در هـر                                                      تغییرات الزامات ودیعه بر استراتژي معاملاتی معاملـه     ها    آن          به اعتقاد   .           قرار دادند

                   شـود و در نتیجـه                گـران مـی                                                          افزایش میـزان ودیعـه موجـب کـاهش فعالیـت معاملـه        ،            نتیجه گرفتند    ها    آن   .        گذار است     تأثیر

      شـود                                                                              در واقع الزامات ودیعه ابزار سیاستی مناسب براي کاهش نوسانات بازار محسوب نمی  .     یابد                       نقدشوندگی نیز کاهش می

    .    کند                  گران را محدود می                      و تنها فعالیت معامله
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1. Moser    2.Hardouvelis, & Kim  3. Day, & Lewis 
4. Chatrath, Adrangi, &Allender 5. Chou,Wang, & Wang    
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                                                                تغییرات ودیعه بر قیمت در بـازار آتـی کـالا پرداختـه و چنـین             تأثیر         به بررسی   )     2016 (                         داسکالاکی و اسکیادوپولوس

          ات ناشـی         تـأثیر             دریافتند که     ها    آن       همچنین   .     گردد                                                               نتیجه گرفتند که افزایش ودیعه منجر به کاهش قیمت و نقدشوندگی می

     .        بهره است                                                                         از تغییرات ودیعه در بازار آتی کالا بیشتر از بازار سهام و قرارداد آتی نرخ

                                                                           اثرات تغییرات ودیعه را بر بازدهی مورد سنجش قرار داد، نتایج حاصـل از ایـن     )     2018 (  1                         در پژوهشی دیگر نیز، ژیلها

    .                                    دار بین تغییرات ودیعه بر بازدهی است                       بررسی وجود رابطه معنی

         تـأثیر                       قبلی، شواهدي دال بـر      ها       پژوهش                           خلاصه نتیجه گرفت که در اکثر      طور    به     توان                             بر اساس موارد عنوان شده می

                                      اعم از کالایی، نرخ ارز، نـرخ بهـره و    (                                                                         منفی افزایش ودیعه بر گردش معاملاتی و نقدشوندگی بازار قراردادهاي آتی مختلف 

  .                                    ً          ودیعه بر نوسانات قیمتی مختلف و عموماً متضاد است       تأثیر        در خصوص     ها       پژوهش          ولی نتایج    ،              مشاهده شده است  )     سهام

  شناسی پژوهش روش

        محسـوب      یی          ، اسـتقرا  ی              کـرد اسـتدلال   ی                 بوده و به لحاظ رو   ی        و همبستگ   ی ف ی                 ت و روش اجرا، توص ی                    ن پژوهش، از منظر ماه ی ا

 ـ         شـامل کل    ی             مـورد بررس ـ    ي          جامعه آمار  .    است   ي      کاربرد   ی ق ی      ج، تحق ی              استفاده از نتا    یی                 ن، از جهت نوع نها ی    همچن  .     گردد   ی م   ه    ی

   .   است  )    روز     579     شامل  (      1396  و       1395                ن طی دوره زمانی   را ی                                             قراردادهاي آتی سکه مورد معامله در بورس کالاي ا

                                                                                                 هاي مورد استفاده در این پژوهش شامل اطلاعات روزانه معاملات قراردادهاي آتی سکه مورد معامله در بـورس        داده

       بـاز      هاي                                                                ترین قیمت، حجم معاملات، زمان باقیمانده تا سررسید و تعداد موقعیت                                      کالا شامل قیمت تسویه، بالاترین و پایین

                 از آنجـایی کـه     .        شده است     أخذ                                                                         که به همراه اطلاعات مربوط به مقادیر ودیعه از تارنماي شرکت بورس کالاي ایران    ،   است

  ،  )    2015 (                                                گیـرد، بـه تبعیـت از روش چـو، ونـگ و ونـگ                                                                      در هر زمان بیش از یک معامله قرارداد آتی مورد معامله قرار مـی 

                         مانده تا سررسـید کمتـر                              شود به شرط آنکه زمان باقی                           تا سررسید در نظر گرفته می                    ترین زمان باقیمانده                       قرارداد آتی با کوتاه

   .               از یک ماه نباشد

            بـر اسـاس    (                                                                                                      جهت بررسی اثرات ودیعه بر بازار معـاملات قراردادهـاي آتـی، متغیـر بـازدهی قـرارداد و نوسـانات آن        

          و متغیـر    )     1991 (   3                اجـرز و سـاتچل     و ر  )     1980 (   2               ، گرمان و کـلاس  )    1995 (                            ي چون پژوهش هاردوولیس و کیم   ها       پژوهش

  و   )     2009 (   5                      ، برانرمیـر و پدرسـن   )    1996 (                      و هـاردوولیس و کـیم     )     1993 (   4                 ما، کاو، فـرولیچ     ها       پژوهش      مبناي   بر          نقدشوندگی 

                عنوان مهمتـرین      به  )     2016 (                          و داسکالاکی و اسکیادوپولوس   )     2011 (  6                             ، مارشال، نیوین، ویساتاناچوتی )    2010 (           هانگ و ونگ 

         گـودرزي   (                                                            همچنین مقادیر مربوط به قیمت سکه نقدي در بازار، نرخ آزاد دلار   .    اند                       رارداد آتی انتخاب شده           هاي بازار ق       ویژگی

                                        عنوان متغیرهاي کنترل در نظر گرفته شـده          نیز به  )     2015               چو، ونگ و ونگ،  (                            و زمان باقیمانده تا سررسید  )     1392         و امیري، 

  .                                                                                                         مقدار نرخ بهره بدون ریسک از نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی دولتی در فرابورس ایران استخراج گردیـد   .    است
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1. Jylha   2. Garman, & Klass   3. Rogers, & Satchell 
4. Ma, Kao, & Frohlich 5. Brunnermeier, &Pedersen  6. Marshall, Nguyen, & Visaltanachoti 
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  .                                                                                          آوري شده به محاسبه متغیرهاي اصلی و کنترل مورد اسـتفاده در پـژوهش پرداختـه خواهـد شـد                  هاي خام جمع             لذا با داده

    :             ارائه شده است   1                         یات مربوطه در جدول شماره    جزئ

  

  متغیرهاي پژوهش .1جدول 

  روش محاسبه  نحوه نمایش در روابط  نوع  نام متغیر

  تغییرات ودیعه
متغیر مستقل 

  اصلی
Margin تغییرات نسبی مبلغ ودیعه  

  تغییرات نسبی قیمت تسویه Return  متغیر وابسته  بازدهی

  )1980( نسونیپارکبر اساس روش  Volatility  متغیر وابسته  نوسانات

 Liquidity  متغیر وابسته  نقدشوندگی
حجم معاملات استاندارد شده با تعداد 

  هاي باز موقعیت

  تغییرات نسبی قیمت سکه نقد ��R  متغیر کنترل  نرخ بازدهی سکه نقدي

  آزاد دلار متیق ینسب راتییتغ ������R  متغیر کنترل  نرخ بازدهی دلار

  نرخ بازدهی تا سررسید اسناد خزانه �R  متغیر کنترل  بازدهی سالانه بدون ریسک نرخ

  تعداد روز باقیمانده تا سررسید TTM  متغیر کنترل  زمان باقیمانده تا سررسید

  

                                           نوسـانات بـر اسـاس مقـادیر بـالاترین و                                        روشـی ارائـه نمـود کـه در آن      )     1980 (  1                             لازم به ذکر است که پارکینسـون 

	H         به ترتیب  (                           ترین قیمت معاملات در یک روز        پایین 	L  و   	�    :    گردد           محاسبه می           به شکل زیر   )             در رابطه زیر  	�

  )1ابطهر
������������ = 0.361	[ln	(

��

��
)]	�

.

 

 

                                                                                                                 پس از انجام محاسبات مربوط به متغیرهاي پـژوهش، اثـرات تغییـرات ودیعـه بـر سـه متغیـر بـازدهی، نوسـانات و          

       بـدین    .       گیـرد                                                                                         در نظر داشتن اثرات متغیرهاي کنترل با استفاده از روش رگرسیون مـورد تحلیـل قـرار مـی                    نقدشوندگی و با

    :                                                       ترتیب معادلات تخمینی در این پژوهش به شرح زیر خواهند بود

�������  )1رابطه = �� + ��������� + �������������� + ������������

+ ������
+ ����������

+ �����
+ ������ 

  )1رابطه
���������� = �� + ��������� + ��������� + ������������

+ ������
+ ����������

+ �����
+ ������ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Parkinson 
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������������  )1رابطه = �� + ��������� + ��������� + ������������

+ ������
+ ����������

+ �����
+ ������ 

  

                                             در رویکرد اول هر یک از معادلات به صورت مجـزا    .                                                       جهت تخمین سه معادله فوق از چند رویکرد استفاده خواهد شد

                                                    معـادلات در نظـر گرفتـه شـده و بـا اسـتفاده از                                                   در روش دوم، هر سه معادله به شکل یکی سیسـتم    .    شود              تخمین زده می

                                                در روش معـادلات بـه ظـاهر نـامرتبط در مـورد        .                                        ، این معادلات تخمین زده شده خواهـد شـد  1                      معادلات به ظاهر نامرتبط

              توانـد تحـت                                                                             شود که به ظاهر مستقل از هم هستند ولی به این دلیل که جزء اخلال معادلات مـی              هایی بحث می         رگرسیون

                                         هـاي عـادي تخمـین ماننـد روش حـداقل                                                                مشترکی باشند، موجب وابستگی متغیرهاي وابسـته شـده و روش         عوامل       تأثیر

                                ها بـه عنـوان متغیـر مسـتقل                                                         در نهایت به دلیل حضور متغیرهاي وابسته هر یک از مدل  .                               مربعات قابل استفاده نخواهد بود

            از رویکـرد                                     متغیر بازدهی، نوسانات و نقدشوندگی                    تغییرات ودیعه بر سه    2                                 ها و به جهت بررسی اثرات شوك وارده          دیگر مدل

   .   شود    می         استفاده  3      برداري            خودرگرسیون

  هاي پژوهش یافته

           در ابتـدا    .                                       هاي ذکر شده در بخش قبل خواهیم پرداخـت                                  ها و متغیرهاي محاسبه شده به روش                          در این بخش به تحلیل داده

   :                هش خواهیم پرداخت                                         به ارائه مهمترین آمار توصیفی متغیرهاي پژو   2              در جدول شماره 

  

  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .2جدول 

  انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانگین نام متغیر

  01651/0  -12136/0  25593/0  00116/0  تغییرات ودیعه

  006917/0  -036/0  0441/0  000377/0  بازدهی

  00012/0  0  00223/0  00003/0  نوسانات

  13656/0  00211/0  55917/1  14778/0  نقدشوندگی

  00643/0  -03064/0  02974/0  00078/0  نرخ بازدهی سکه نقدي

  00551/0  -03141/0  0521/0  00058/0  نرخ بازدهی دلار

  01872/0  17551/0  25/0  20154/0  نرخ بازدهی سالانه بدون ریسک

  8/17  32  98  62  زمان باقیمانده تا سررسید

  

  و    0 /   256                      کـه بـین دو مقـدار       ،          بوده اسـت    0 /     00116                           تعییرات روزانه ودیعه برابر           شود متوسط                       همانطور که مشاهده می

                             که البته با ریسـک نوسـانات      ،             درصد بوده است   0 /   037      متوسط      طور    به                       بازدهی قرارداد آتی نیز   .                  در نوسان بوده است  - 0 /  12

              درصـد بـوده      0 /   058         درصـد و     0 /  78 0                                                       متوسط بازده روزانه دلار و سکه نقدي نیز به ترتیب برابـر    .                       بالا نیز همراه بوده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Seemingly Unrelated Regression (SUR) 2. Impulse Responses 3. Vector Auto Regressive 
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                               نرخ بازدهی بـدون ریسـک نیـز      .    اند                                                                               است که البته انحراف معیار و در نتیجه ریسک کمتري نیز نسبت به قرارداد آتی داشته

   .                                                                                    درصد بوده است و البته مطابق انتظار نوسانات آن نیز نسبت به دیگر متغیرها کمتر بوده است    20      متوسط      طور    به      سالانه 

           در ابتـدا    . 1     شـود                                                                             تغییرات ودیعه بر بازدهی، نوسانات و نقدشوندگی قراردادهاي آتی پرداختـه مـی         تأثیر  ی            حال به بررس

      طـور                                              شـود کـه نتـایج آن در جـدول زیـر بـه                     مجرا بررسی می     طور    به                                           تغییرات ودیعه بر هر یک از سه متغیر ذکر شده        تأثیر

                                             ها به جزء بحـث ناهمسـانی واریـانس مشـکلی                              که از بین مفروضات کلاسیک   ،              لازم به ذکر است  .                   خلاصه ارائه شده است

                           بـوده کـه در آن مقـادیر      GARCH                                                                            وجود نداشته و براي حل ناهمسانی واریانس در هر سه معادله، مدل تخمینی از نـوع  

   :                                                 وقفه بر اساس معیارهاي نیکویی برازش انتخاب شده است
 

  نتایج تخمین هر مدل به شکل مجزا .3جدول 

 نام متغیرها
بازدهی : متغیر وابسته

  )2رابطه (

نوسانات : متغیر وابسته

  )3رابطه (

نقدشوندگی : متغیر وابسته

  )4رابطه (

  E05-  ***17394/0-6600/3***  4976/0**  عرض از مبداء

  E32/4  ***41901/0-05  2307/2**  تغییرات ودیعه

  E05  ***01616/0-4300/1***  ---  بازدهی

  822/654***  ---  24/2119***  نوسانات

  ---  -E04-3400/2***  3804/0***  نقدشوندگی

  E05  ***62265/1-9900/8***  54/60***  نرخ بازدهی سکه

  E07  82118/0-0100/2***  83/20***  نرخ بازدهی دلار

  -8.9900E-05  *22048/0***  6032/1  نرخ بدون ریسک

  -E07  ***00086/0-0100/2***  0011/0  زمان تا سررسید

  1835/0  2022/0  1834/0  ضریب تعیین

  1735/0  1924/0  1734/0  ضریب تعیین تعدیلی

  .باشند درصد می 99و  95و  90داري در سطح  دهنده معنی اند به ترتیب نشان مشخص شده*** و ** و * ی که با علامت ضرایب
  

                     دار بـوده و مقـدار              درصد معنی    95                                                                         در مدل اول که در آن متغیر وابسته، بازدهی است، ضریب تغییرات ودیعه در سطح

                            نوسانات و نقدشـوندگی نیـز     .                                                            با افزایش ودیعه انتظار رشد قیمت تسویه قرارداد آتی وجود دارد   ،              به این معنی که   ؛         مثبت دارد

                                                    نـرخ بـازدهی سـکه نقـدي و دلار آزاد نیـز همـین         .                         ي مستقیم بر بازدهی دارند     تأثیر                دار داشته و لذا                ی مثبت و معنی     ضرایب

     .                     داري بر بازدهی ندارند      معنی       تأثیر   ،      سررسید          مانده تا                                               را داشته ولی نرخ بازدهی بدون ریسک و زمان باقی      وضعیت 

                لـذا تغییـرات      ،           دار نـدارد                                      کند، تغییرات ودیعـه ضـریبی معنـی                                                      در مدل دوم که نوسانات نقش متغیر وابسته را بازي می

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .مانا بوده و ریشه واحد ندارند ADFلازم به ذکر است که کلیه متغیرهاي پژوهش بر اساس آزمون . 1
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                                                       بـر اسـاس مـدل سـوم، تغییـرات ودیعـه بـر گـردش           .      دارند                              سایر متغیرها در این مدل معنی  .     نیست      مؤثر                 ودیعه بر نوسانات 

                          بر اساس ضریب منفی مربـوط    .          دار دارند                                            بازدهی و نوسانات نیز بر نقدشوندگی اثر معنی  .    است      مؤثر                   معاملات و نقدشوندگی 

                                             سید، گـردش و نقدشـوندگی قراردادهـاي آتـی                                                                       به زمان باقیمانده تا سررسید، با کم شدن این زمان و نزدیک شدن به سرر

        هنـدگی   د                                      شده سه مدل، بیشـترین قـدرت توضـیح                                                   همچنین با مقایسه ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل  .     یابد           افزایش می

                                            تخمینـی بـا رویکـرد معـادلات بـه ظـاهر                ضـرایب        مقادیر    4              در جدول شماره  .                                       این متغیرها مربوط به معادله نوسانات است

   .     ه است                نامرتبط ارائه شد

  

  ها با رویکرد معادلات به ظاهر نامرتبط نتایج تخمین مدل .4جدول 

 نام متغیرها
بازدهی : متغیر وابسته

  )2رابطه (

نوسانات : متغیر وابسته

  )3رابطه (

نقدشوندگی : متغیر وابسته

  )4رابطه (

  0.435586***  -0.00027***  -0.00533*  عرض از مبداء

  257939/0  - 0003/0  0.035188**  تغییرات ودیعه

  134971/3***  001123/0  ---  بازدهی

  1048/920***  ---  000689/4  نوسانات

  ---  000708/0***  0.008589***  نقدشوندگی

  730503/0  -00218/0***  424532/0***  نرخ بازدهی سکه

  755039/1**  -00324/0***  340632/0***  نرخ بازدهی دلار

  -18624/1***  000662/0***  016431/0  نرخ بدون ریسک

  -E65/7  ***9.48E-07  ***1.25E-03-06  زمان تا سررسید

  271331/0  221156/0  221156/0  ضریب تعیین

  262383/0  211591/0  211591/0  ضریب تعیین تعدیلی

  .باشند می درصد 99و  95و  90داري در سطح  دهنده معنی اند به ترتیب نشان مشخص شده*** و ** و * ی که با علامت ضرایب
  

                                                   دار در معادلـه بـازده اسـت ولـی در دو معادلـه                             ً                                           در این حالت نیز مجدداً تغییرات ودیعه دارایی ضریبی مثبـت و معنـی  

                                                                       دار نیست که این موضوع در خصوص معادله نوسانات در روش معـادلات جداگانـه                                     نوسانات و نقدشوندگی ضریب آن معنی

                    دار بـر بـازدهی و                                      همچنـین نقدشـوندگی اثـر معنـی      .                         معادله قبلی تفـاوت دارد                                         نیز تکرار شده بود ولی براي نقدشوندگی با 

                                                             همچنین بر اساس ضریب متغیر زمان تا سررسید در معادلـه مربـوط     .                                                 نوسانات داشته و این اثر در هر دو معادله مثبت است

         از سـوي    .       یابـد           ایش مـی                                      ً                                                 به نقدشوندگی، به مانند حالت قبل مجدداً با نزدیک شدن به سررسید، گردش و نقدشـوندگی افـز  

   .                                 دهندگی مربوط به معادله بازدهی است                                    دیگر در این روش بیشترین قدرت توضیح

                        همچنـین بـا ایـن روش      .          پـردازیم                                           برداري به بررسی اثرات تغییرات ودیعه مـی             خودرگرسیون                      حال با استفاده از روش 

                                                   بازگشـت متغیرهـاي بـازار قـرارداد آتـی شـامل                                                                   ً     توان به این سوال پاسخ داد که آیا پس از تغییرات ودیعه مجدداً شاهد    می
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                                                                                                              بازدهی، نوسانات و نقدشوندگی به حالت قبل خود هستیم یا خیر؟ از سوي دیگر در صورتی که پاسـخ سـوال قبلـی مثبـت     

                                        نتایج تخمین خودرگرسیون بـرداري ارائـه      5                                                                 است، این بازگشت چه مدت زمان خواهد برد؟ بر این اساس در جدول شماره 

     :       شده است

 

  ها با رویکرد خودرگرسیون برداري نتایج تخمین مدل .5جدول 

 نام متغیرها
بازدهی : متغیر وابسته

  )2رابطه (

نوسانات : متغیر وابسته

  )3رابطه (

نقدشوندگی : متغیر وابسته

  )4رابطه (

  2713/0***  0  001/0  عرض از مبداء

  تغییرات ودیعه
**0373/0  0  *5265/0  

  وقفه بازدهی
***1148/0  **0031/0  **8057/1  

  -88/60  2273/0***  - 1487/3  وقفه نوسانات

  4975/0***  0001/0  - 0018/0  وفقه نقدشوندگی

  نرخ بازدهی سکه
***4143/0  0001/0 -  ***6280/2  

  نرخ بازدهی دلار
***3070/0  ***0028/0-  0514/0 -  

  -0.8252***  - 0002/0  - 0032/0  نرخ بدون ریسک

  -0005/0*  0  0  زمان تا سررسید

  3117/0  1335/0  2928/0  ضریب تعیین

  302/0  1213/0  2828/0  ضریب تعیین تعدیلی

 باشند درصد می 99و  95و  90داري در سطح  دهنده معنی اند به ترتیب نشان مشخص شده*** و ** و * ی که با علامت ضرایب
  

               نـرخ بـازدهی     .      اسـت         مـؤثر                                                                                 در این روش نیز تعییرات ودیعه به مانند رویکرد معادلات مجزا، بر بازدهی و نقدشوندگی 

            زمـان تـا            تـأثیر   .         دار دارد                                                                                                سکه و دلار بر بازدهی اثر داشته و بر نوسانات تنها دلار و بر نقدشـوندگی تنهـا سـکه اثـر معنـی     

   .                                    دهندگی مربوط به معادله نقدشوندگی است                   یشترین قدرت توضیح ب  .                                         سررسید بر نقدشوندگی نیز به مانند قبل است

   1                                           بـراي ایـن منظـور در سـه شـکل شـماره         .                                                                  در ادامه نیز به بررسی اثرات شوك و مانـدگاري آن خـواهیم پرداخـت   

   :                                                               شوك ودیعه به ترتیب بر بازدهی، نوسانات و نقدشوندگی ارائه شده است     تأثیر

                                                                             ك ودیعه بر هر سـه متغیـر بـازدهی، نوسـانات و نقدشـوندگی میـرا بـوده و          شو       تأثیر     گردد                        همانگونه که مشاهده می

                                                    ایـن اثـر در خصـوص نوسـانات پـس از دو روز بـه         .    رود                                              اثر این شوك بر بازدهی پس از سه روز از بین می  .             ماندگار نیست

                           ر اساس موارد عنـوان شـده                                      البته نباید فراموش کرد که این شوك ب (    رود                                        ً          حداکثر خود رسیده و تا روز پنجم تقریباً از بین می

    ).        دار نیست             در قبل معنی

                        ً               ي کـه تـا روز چهـارم تقریبـاً بخـش           طـور     به    رود                                                             اثر شوك تغییرات ودیعه بر نقدشوندگی با سرعت کمتري از بین می
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   .    ماند                             حتی تا روز هفتم نیز باقی می  )             هر چند ناچیز (                                                    زیادي از اثرات آن از بین رفته ولی مقداري از این شوك 

  

 شوك تغییرات ودیعه بر بازدهی، نوسانات و نقدشوندگی تأثیر. 1شکل 
  

 گیري و پیشنهادها نتیجه

                                     ابزارهـاي بـازار مشـتقه از جملـه       .                       نقـش بسـزایی دارنـد      ،                   مانند بازارهاي نقدي     ،                                    بازارهاي مشتقه در افزایش رشد اقتصادي

                                            ر این بازارها، ودیعه از یک سو نقـش کنتـرل    د  .     سازد                                                                قراردادهاي آتی، مزایاي متعددي در بازارهاي رونق و رکود فراهم می

  .       گـردد                                                    هاي معاملات از عوامل اثرگذار بر این بازار محسوب می       هزینه       عنوان    به                                      ریسک نکول را بازي کرده و از سوي دیگر، 

   در                                                         وري وجوه مصرفی را حین تعیـین میـزان الزامـات ودیعـه                              هاي احتمالی نکول و بهره                                   اتاق پایاپاي باید تعادل بین هزینه

                                                                      اهمیت اثرات میزان ودیعه تاحدي است که تعـداد زیـادي از محققـین بـه        ).     2006                       چیو، چیانگ، هانگ و چن،  (          نظر بگیرد 

   .                                        داخلی پژوهشی در این حوزه صورت نگرفته است    ها       پژوهش           اند ولی در                 المللی پرداخته         هاي بین ر                بررسی آن در بازا

                                                                         تغییرات ودیعه بر بازار قراردادهـاي آتـی سـکه در بـورس کـالاي ایـران              تأثیر                                 بر این اساس، هدف این مقاله بررسی 

                                                                                                            بدین منظور اثرات تغییرات ودیعه بر سه متغیر بازدهی، نوسانات و نقدشوندگی و با در نظر داشتن اثـرات متغیرهـاي     .    است

                     تخمـین هـر یـک از                                        جهت تخمین سـه معادلـه از سـه روش      .                                                     کنترل با استفاده از روش رگرسیون مورد تحلیل قرار گرفت

                                                                                                         معادلات به صورت مجزا، تخمین هر سه معادله به شکل یک سیستم معادلات به ظاهر نـامرتبط و همچنـین تخمـین بـه     

   .                            خودرگرسیون برداري استفاده شد

     بـر           تـأثیر                          داري داشـته ولـی ایـن            معنـی          تـأثیر                                                                بر اساس نتایج به دست آمده، تغییرات ودیعه بر بازدهی و نقدشوندگی 

                           قرارداد آتی وجود داشـته و    )       بازدهی (                                          تر، با افزایش ودیعه انتظار رشد قیمت تسویه                به عبارت دقیق  .         دار نیست    نی          نوسانات مع

               قبلـی ماننـد         هـا          پـژوهش                        این موضوع بـا نتـایج     .    است      مؤثر                                                    همچنین تغییرات ودیعه بر گردش معاملات و نقدشوندگی نیز 

                            داسـکالاکی و اسـکیادوپولوس     ،  )    1986 (            هارتزمـارك    ،  )  71  19 (              ، هیرونیمـوس   )    1969 (      کـین        ، مک )    1967 (       ناتان    ها       پژوهش

                                         دار نبود که با توجه به موارد عنوان شـده                                     تغییرات ودیعه بر نوسانات نیز معنی       تأثیر   .   است      اهنگ  هم  )     2018 (        و ژیلها   )     2016 (
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            ه گذشـته،       مشـاب       هـا          پـژوهش                         ودیعه بـر نوسـانات در          تأثیر                     گیري عام در خصوص نوع                    دال بر نبود نتیجه         پژوهش          در پیشینه 

                                         هاي وارده به دلیل تغییـرات ودیعـه بـر         شوك       تأثیر            از سوي دیگر   .                   قبلی در تضاد دانست    ها       پژوهش                    توان نتایج آن را با      نمی

               البتـه سـرعت     .    رود                                                                                                  سه متغیر مزبور نیز بررسی شد که در هر سه متغیر اثرات شوك نامانا بوده و پس از مـدتی از بـین مـی   

                                                    البتـه توجـه بـه ایـن موضـوع لازم اسـت کـه در           .                           گی کمتر از دیگر متغیرها بود                              کاهش اثرات شوك در خصوص نقدشوند

                                                             مجزا مورد بررسی قرار گرفته اسـت کـه در ایـران بـه دلیـل           طور    به     گران                              این موارد براي انواع معامله    ها       پژوهش          تعدادي از 

   .                         دهندگان این امر ممکن نبود              بازان و پوشش                  هایی همچون، سفته              گران به دسته                          عدم توانایی تفکیک معامله

                                                       تغییرات ودیعه در سایر قراردادهـاي مشـتقه پرداختـه و           تأثیر             آتی به بررسی     ها     وهش ژ پ        گردد در                      در خاتمه پیشنهاد می

                                                               سازي، مقدار بهینه ودیعه بـا در نظـر داشـتن مباحـث ریسـک و                 هاي بهینه                                       ین با استفاده از مطالعات تطبیقی و روش    همچن

                                  شود در زمان تعیین ودیعه علاوه بـر                                از حیث اجرایی نیز پیشنهاد می  .                                                   اثرات عنوان شده بر بازار قراردادهاي آتی تعیین گردد

   .                                        نکول، اثرات بازار آن نیز مدنظر قرار گیرد                                         در نظر داشتن کارکرد ودیعه در مدیریت ریسک 
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