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  مقدمه
صورت هب نقدشوندگي. استرقابتي  هايمطلوب بازار هايويژگيي از يكنقدشوندگي 

اندك و بدون تحت تأثير قراردادن شديد قيمت  يسرعت، با هزينهامكان انجام معاملات به
 اين پديده .]12[استشده يانب هااصلي امكان ادامه حيات بازار يكنندهو تعيين شدهتعريف 

و شاخص مهمي براي بررسي كارايي و بلوغ شأ دوام و ماندگاري من در بازارهاي آتي نيز
عنوان يكي بنابراين با توجه به اهميت نقدشوندگي به .]13[شودمي اين بازارها درنظر گرفته

اين مؤثر بر اهميت شناخت عوامل چنين همهاي اصلي كارايي بازارهاي مالي و از شاخص
حاضر به بررسي عوامل  پژوهش، در هادر جهت بهبود قوانين و سازماندهي بورس پديده

طلا در بورس كالاي ايران  يمؤثر بر اين پديده در بازار نوپاي قراردادهاي آتي سكه
  .است شده پرداخته

هاي آن در يك به دليل خاصيت چندبعدي بودن نقدشوندگي، انعكاس همه مشخصه
-هي اندازعيارهام ]4[بندي توسط آيتكن و كامرتن فورددر يك دسته. استمشكل  معيار

و مبتني بر معاملات تقسيم  هاي معيارهاي مبتني بر سفارشبه دو دسته گيري نقدشوندگي
 و بنابراين جاي پيشرو بودن معطوف به گذشته هستندهمعيارهاي مبتني بر معاملات ب. اندشده

هاي گذاران براي انجام سريع معاملات و هزينهيزان توانايي سرمايهلزوماً نشان دهنده م
هاي  يابي به دادههاي الكترونيكي معاملات، دستظهور سيستماما  .نيستندمرتبط با آن 

را در بازار  موجود هاينقدشوندگي با توجه به سفارشجديد تر و درنتيجه معيارهاي جزيي
هاي مرتبط ت بيشتري توانايي انجام سريع معاملات و هزينهاين معيارها با دق. آوردبه همراه 

اين معيارها شكاف قيمت پيشنهادي ترين مهماز جمله . دهندميبا آن را مورد بررسي قرار 
  .هستندخريد و فروش و عمق بازار 

گيري در اندازه هامعيارهاي مبتني بر سفارشدقت بيشتر با توجه به  حاضر پژوهشدر 
چنين عملكرد هم به وضعيت فعلي بازار واين معيارها  معطوف بودن دليلهبنقدشوندگي 

، از دو ي پيشينانجام شده هايپژوهشدر  معاملاتمبتني بر نسبت به معيارهاي ها آنبهتر 
ميزان تأثير سطح  است ومعيار شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش و عمق استفاده شده

قارن اطلاعاتي بر روي اين متغيرها مورد بررسي قرار فعاليت در بازار، ريسك و عدم ت
 ].2[استگرفته
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  پژوهش يپيشينه
اي انجام گيري نقدشوندگي تا كنون مطالعات گستردهدر رابطه با ابعاد و معيارهاي اندازه

زمان ) 1(:استگونه مشخص نمودهاينچهار بعد نقدشوندگي را ) 2004(ويس. استگرفته
تعريف بازار صورت آني در قيمت جاري هصورت توانايي انجام معامله بهبكه ، انجام معامله

توانايي خريد و فروش دارايي در تقريباً يك قيمت و بصورت  كه،استحكام) 2( شود؛ مي
توانايي خريد يا فروش ميزان مشخصي از يك دارايي كه  ،عمق) 3(؛ شودزمان تعريف مي

صورت هبكه  پذيريبرگشت )4( و شوديبدون تحت تأثير قرار دادن قيمت تعريف م
ها به سطوح قبلي، پس از تغيير در قيمت با انجام معاملات بزرگ سرعت بازگشت قيمت

مشاهده و  به خودي خود قابل نقدشوندگي كه پديدهبا توجه به اين ].12[شودتعريف مي
گيري اندازهمعيارهاي مختلفي را به نمايندگي از آن مورد بررسي و  د، باييستبررسي ن

معيار نقدشوندگي را با استفاده از  25ساختار همبستگي ميان  ]9[هال و وين. دادقرار
محاسبه نموده و تنها ميان  1995اطلاعات مربوط به بورس اوراق بهادار استراليا در سال 

كه نشان داد  اين نتيجهمعيارهايي كه از نظر طراحي شبيه بودند همبستگي پيدا نمودند، 
آيتكن  .گيرندها را درنظر ميرهاي مختلف نقدشوندگي خصوصيات مختلفي از داراييمعيا

با  هاي مبتني بر معاملات و سفارشبا بررسي دو دسته از معيارها نيز ]4[و كامرتن فورد
-هم. ندها يافتهاي بورس اوراق بهادار جاكارتا، همبستگي اندكي ميان آناستفاده از داده

نقدشوندگي با توجه به دو دسته معيار مذكور در قبل و بعد از بحران  بررسي تغييرات چنين
 هااقتصادي در بورس اوراق بهادار جاكارتا، اثبات نمودكه معيارهاي مبتني بر سفارش

 .هستندنقدشوندگي گيري اندازهبهتري براي  شاخصنسبت به معيارهاي مبتني بر معاملات 
گيري اندازهمعيارهاي  يشده در زمينهانجام هايپژوهشبا وجود اهميت اين موضوع، 

در برخي مطالعات تجربي، معيارهاي . هستندنقدشوندگي در بازارهاي آتي بسيار اندك 
هاي ، تعداد موقعيتمعاملات حجمبازارهاي آتي در  گيري اين پديدهاندازهاصلي 

و عمق بازار هاي نقدشوندگي معاملاتي باز، شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش، نسبت
هاي معاملاتي موقعيتنسبت (هاي معاملاتي باز تركيب موقعيت. اندشده درنظر گرفته

هاي مختلف معياري از ميزان فعاليت گروهكه نيز ) بازاندهندگان ريسك و سفتهپوشش
نقدشوندگي و  يزمينه، عنصري تعيين كننده در دهددست ميهكننده در بازار را بمعامله

   ].11[است ي بازار آتيعملكرد كل
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  شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش بررسي عوامل مؤثر بر هايپژوهش يپيشينه
براي خريد  بايدصورت اختلاف ميان قيمتي كه هب شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش

پرداخت نمود و قيمتي كه براي فروش فوري قابل دريافت است تعريف در بازار فوري 
كنندگان در بازار هاي معاملاتي براي شركتترين منابع هزينهمهم يكي از شود ومي

هاي در سال هاي ماليبازار هايمربوط به ريزساختار هايپژوهش دراين متغير  ].3[است
مكينش  .است ان بوده و توجه زيادي را به خود جلب نمودهپژوهشگرنظر اخير همواره مد

و ميزان نشان دادند كه سطح فعاليت  ار سهامدر باز هاييپژوهشبا انجام  )1992(و وود
ترتيب داراي تأثيرات منفي و مثبتي بر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و ريسك در بازار به

جويي مقياس در معاملات داراي تأثيري منفي فروش بوده و سطوح قيمت نيز به دليل صرفه
و عدم اطمينان نسبت به  املاتحجم معاثر ) 1988(بوثنيز  در بازار ارز. هستندبر اين متغير 

به ترتيب منفي و مثبت بيان  را بر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش ها در آيندهقيمت
گيري عدم اطمينان و ريسك معيارهاي متفاوتي براي اندازه پيشيندر مطالعات  ].8[نمود
ميان شكاف مثبتي را  يرابطه )1982(آورترف. استگرفته شدهدر نظر در بازارها قيمتي

-انحراف از معيار اندازه يوسيلههقيمت پيشنهادي خريد و فروش و نوسانات قيمتي كه ب
اثبات نمود كه تخمين شكاف قيمت پيشنهادي ) 1994(ونگاما  .گيري شده بود، پيدا نمود

انحراف از معيار  يدرصورتي كه دربرگيرنده با استفاده از مدل رگرسيون خريد و فروش
منظور جلوگيري از هبنابراين، پيشنهاد نمود ب. نتايج مناسبي به دست نخواهد دادقيمت باشد، 

كاپلند  ].8[شود بردهكارهانحراف از معيار ب غير از شاخصيتخمين نادرست شكاف قيمتي، 
شكاف قيمت پيشنهادي خريد و ها بر نيز با نشان دادن اثر مثبت سطح قيمت )1983(و گالي
مدپور و اح ].8[متقارن توجيه نمودنداستفاده از نظريه اطلاعات نا، اين امر را با فروش
اي مثبت ميان قيمت با انجام مطالعاتي در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه) 1385(رسائيان

 هايپژوهش .]1[سهام و شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش را گزارش نمودند
هادي خريد و فروش در طول روز انجام متعددي هم در رابطه با الگوي شكاف قيمت پيشن

شكلي را براي شكاف قيمت پيشنهادي خريد يالگوي جِ) 1992(مكينش و وود. استگرفته
كه اين متغير در آغاز و انتهاي روز و فروش در طول روز گزارش نمودند، به اين معني

ف قيمت شكا پژوهشگرچنين اين دو ، هماستهاي روز معاملاتي بالاتر از بقيه زمان
. سهام نشان دادند تري را در آخرين روز هفته در بازارپيشنهادي خريد و فروش بزرگ
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 شكلي را براينيز با بررسي قراردادهاي آتي شاخص، الگوي يو) 1994(ونگ و ديگران
  .]8[در طي روز شناسايي نمودند اين متغير مقادير

  
  عمق بازار رب بررسي عوامل مؤثر هايپژوهش يپيشينه

گيري نقدشوندگي و موفقيت عنوان يكي از معيارهاي اندازهر ارتباط ميان عمق بازار بهد
از  مطالعات پيشينعمق بازار در . شده است انجامگسترده اي  مطالعاتقراردادهاي آتي 

 .شوديم محاسبه، خريد وفروش هايقيمتتعداد قراردادهاي قابل معامله در بهترين  مجموع
اين  يعمق بازار در بازارهاي آتي به بررسي رابطه يجام شده در زمينهبيشتر مطالعات ان

با  ]6[بسمبايندر و سگوين. اندها پرداختهپذيري قيمتمعاملات و نوسان با حجم متغير
مطالعه بر روي هشت بازار فيزيكي و آتي مالي بيان نمودند كه ارتباط ميان عمق بازار و 

با  نيز ]7[كرديا و ديگران .استمستقيم صورت هباملات پذيري معكوس و با حجم معنوسان
تشريح سهم هريك از اي بهدر مطالعه كهاي مربوط به بازار سهام نيويوراستفاده از داده

ها بر معيارهاي مختلف نقدشوندگي و سطح قيمت پذيريجم معاملات، نوسانمتغيرهاي ح
ها پذيري قيمتحجم معاملات و نوسان هاپژوهشدر اين . انداز جمله عمق بازار پرداخته

ها نيز بر اين ترتيب داراي اثرات مثبت و منفي بر عمق بازار بوده و تأثير سطوح قيمتبه
  .نشان داده شده است صورت منفيهمتغير ب

  
  پژوهشهاي فرضيه

  :هستندين صورت اهب پژوهششش فرضيه اصلي 
ف قيمت پيشنهادي خريد و فروش حجم معاملات قراردادهاي آتي بر شكا: فرضيه اول 

  .استداراي تأثير منفي 
هاي قراردادهاي آتي بر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و قيمتپذيري نوسان: فرضيه دوم

 .استفروش داراي تأثير مثبت 
هاي قراردادهاي آتي بر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش سطح قيمت: فرضيه سوم
 .تأثيري ندارد
 .استمعاملات قراردادهاي آتي بر عمق بازار داراي تأثير مثبت  حجم: فرضيه چهارم
 .استهاي قراردادهاي آتي بر عمق بازار داراي تأثير منفي پذيري قيمتنوسان: فرضيه پنجم
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  .استعمق بازار داراي تأثير منفي هاي قراردادهاي آتي بر سطح قيمت: فرضيه ششم
  

  پژوهش شناسيروش
 هايپژوهشهاي مورد استفاده و ماهيت موضوع از انواع دادهحاضر از لحاظ نوع  پژوهش

از نوع و توصيفي  نيز) پژوهشطرح (اه گردآوري داده يهنحو نظراز  وكمي بوده 
 با استفاده از تحليل رگرسيون نيز پژوهشتجزيه و تحليل اطلاعات . است همبستگي
 1387نيز از آذر ماه  پژوهشدر هاي مورد استفاده قلمرو زماني داده .شودانجام مي چندگانه

  .است 1388الي آبان ماه 
و بررسي سهم هر يك از متغيرهاي حجم  پژوهش براي آزمون سه فرضيه اول

ها درميزان تغييرات شكاف قيمت پيشنهادي ها و سطح قيمتمعاملات، نوسانات قيمت
  :شودريد و فروش از مدل زير استفاده ميخ

)1(

 
 هانيز در رابطه با سهم حجم معاملات، نوسانات و سطح قيمت پژوهشعدي سه فرضيه ب

  :گيرندمدل زير مورد آزمون قرار مي يوسيلههو ب بودهدر ميزان تغييرات عمق بازار 

  
بر ميزان شكاف قيمت پيشنهادي خريد و  تمنظور بررسي تأثير زمان انجام معاملاهب

 يقراردارد به دو دوره 17الي  10ي روزانه را كه بين ساعات ي معاملاتفروش، كل دوره
لازم به ذكر است كه با توجه به حجم اندك ( نماييم؛زماني سه ساعت و نيمه تقسيم مي

هاي زماني تر نمودن دورهمعاملات در ساعات ابتدايي جلسات معاملاتي روزانه، با كوتاه
  )آيدنميدست هتحت بررسي، اطلاعات مناسبي ب

 :استصورت زير هب پژوهشمتغيرهاي  تعريفدر دو مدل بالا 

 dو روز   tزماني يدر هر دوره شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش: 
   .است

  .باشد  مي dو روز   tزماني يدر هر دورهعمق بازار  يدهنده نشان : 
  .نمايدرا مشخص مي dروز و    tحجم معاملات در هر دوره: 
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در هر  )1980(كلس-دست آمده با استفاده از فرمول گارمنهب قيمتينوسانات : 
 :]12[شودصورت زير محاسبه ميبوده و به dو روز    tدوره

)3(  
منفي  b ترين قيمت و قيمت آغازين معاملات؛اختلاف لگاريتم طبيعي بيش a كهطوريهب

اختلاف لگاريتم  x ختلاف لگاريتم طبيعي كمترين قيمت و قيمت آغازين معاملات وا
  .هستندهاي پاياني و آغازين معاملات طبيعي قيمت

-شدهارزيابي اثر اطلاعات از يك متغير مجازي قيمت استفاده  منظورهب: 
ها و مربوط به كل داده قيمت معاملات يميانه ياز طريق مقايسهمقدار اين متغير . است

در هر دو مدل بالا لازم به ذكر است كه  .آيددست ميهبزماني  يميانگين قيمتي هر دوره
زماني نيز استفاده  يمنظور ارزيابي اثر اطلاعات از ميانگين قيمت معاملات در هر دورههب

  .شده است
هاي زماني منظور بررسي اثر دورههب )i=5,6,7,8( متغير  چهارو  متغير 

 . روندكار ميهو روزهاي هفته ب
منظور بررسي اثر هنيز ب يحاضر علاوه بر دو مدل مذكور، از مدل ديگر پژوهشدر 

تعطيلات اعم از تعطيلات مذهبي و ملي بر روي متغير شكاف قيمت پيشنهادي خريد و 
  :ستفاده شده استگيري نقدشوندگي اعنوان معيار اندازهفروش به

)4                                   (  

و  منظور بررسي اثر تعطيلات مذهبيهمتغير مجازي ب كه در اين مدل 
  .هستند منظور بررسي اثر تعطيلات مليهمتغير مجازي ب نيز 

  
  پژوهشهاي يافته
و  بررسي فولر تعميم يافته -ديكي آزمونبا استفاده از  وهشپژهاي زماني اين سري مانايي

هاي در حالت جز ميانگين قيمتيهب پژوهشهاي زماني سريتمامي  كه است شدهمشخص 
 - حنانوقفه با استفاده از سه معيار  يو با تعيين طول بهينه مقدار ثابت و مقدار ثابت و روند

- تفاضل يير ميانگين قيمتي نيز با يك مرحله؛ متغهستندمانا  ز و آكائيكتشوار ،كوئين
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فولر تعميم يافته از معادله رگرسيون زير بمنظور -در آزمون ديكي .شودگيري مانا مي
  :دشواستفاده مي تر از يكبررسي خود توضيحي در مراتب بالا

)5          ( 
  :شونديصورت تعريف ميناهمعيارهاي تعيين تعداد وقفه بهينه نيز ب

                               )6(:  كويين-معيار حنان
                                 )7(           : معيار شوارتز
                                             )8(           :معيار اكائيك

مجموع مربع پسماندهاي مدل  RSSو  هاهتعداد مشاهد  nها،تعداد پارامتر  kكهطوريهب
  .دهستن

  
  بررسي عوامل مؤثر بر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروشمدل  هايهآزمون فرضي

منظور رفع هب .است شدهارايه  پژوهشاول  مدل رگرسيوننتايج نهايي  )1( شماره نگارهدر 
يح خودبازگشت استفاده شده است، اخلال اين مدل از تصح يمشكل خودهمبستگي اجزا

بنابراين ابتدا . گيرداوركات انجام مي -ناكه در آن رفع مشكل با استفاده از روش ككر
AR(1) همبستگي در مراحل بعد دليل حل نشدن مشكل خودهبه معادله اضافه شده است و ب
AR(2)  وAR(3)  شدهفع ر اول يمرتبه مشكل خودهمبستگيدرنهايت نيز افزوده شده و -
در جملات اخلال در اين مراتب بالاتر همبستگي خود يمنظور بررسي مسئلههب .است

و بررسي  والدضمن با انجام آزمون در. استز دو آزمون ديگر نيز استفاده شدها پژوهش
ها، اين پنج صفر بودن ضرايب متغيرهاي مجازي مربوط به روزهاي هفته و سطح قيمت

  .نداشدهمدل نهايي حذف  ازمتغير 
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  نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيون عوامل مؤثر بر شكاف قيمتي. 1نگاره 
  احتمال tآماره   ضريب  متغير

C 9.5560 109.1746  0.0000  
TV 0.0019- 3.5304-  0.0005  
GK 0.0044 3.4130  0.0008  
D1 0.7763 10.3281  0.0000  

AR(1) 0.2349 3.5335  0.0005  
AR(2) 0.1852 2.7045  0.0074  
AR(3) 0.2004 3.0880  0.0023  

 0.5227                ضريب تعيين  
  0.5091   ضريب تعيين تعديل شده

  F                        35.5181آماره
 F               0.0000احتمال آماره 

  2.04220واتسون         -دوربينيآماره
  

مبني بر اثر  پژوهشاول  يسه فرضيه شودمي خص، مش)1(شماره ينگاره بررسيبا 
ها بر شكاف پذيري قيمت و عدم تأثير سطح قيمتمنفي حجم معاملات، اثر مثبت نوسان

متغير ميانگين قيمتي با يك با بررسي اثر  .شوندفروش تأييد مي قيمت پيشنهادي خريد و
كه  است شدهبر شكاف قيمتي مشخص  منظور ارزيابي اثر اطلاعاتهبگيري مرحله تفاضل
 يدهنده نشان Fآماره  .شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش ندارداثري بر  اين متغير نيز

آمده دستهب ضريب تعيينو با توجه به  استمعناداري كلي مدل رگرسيون برازش شده
و فروش از تغييرات شكاف قيمت پيشنهادي خريد % 52.27توان ادعا نمود كه حدود مي

) 1988(بوثو ) 1992(مكينش و وود  .شودتوسط متغيرهاي مستقل مدل توضيح داده مي
بر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش در  اثر منفي حجم معاملاتدر مطالعات خود 

؛ به انددانستهجويي مقياس در انجام معاملات ناشي از صرفه را گربازارهاي مبتني بر معامله
گران شكاف قيمت كه معامله شودايش حجم دلاري معاملات موجب مياين معني كه افز

اما اين امر . را كاهش دهند ي خودهاپوشش هزينه برايپيشنهادي خريد و فروش مورد نياز 
گونه قابل توجيه است كه با كم بودن حجم معاملات و در بازارهاي مبتني بر سفارش اين

پوشش  برايتمايل به انجام معامله دارد، نقدشوندگي در بازار، فردي كه  وجود عدم
نقدشوندگي در بازار به ايجاد شكاف قيمتي بالاتري ميان بهترين  يريسك و جبران هزينه

پذيري قيمت بر شكاف قيمتي نيز تأثير مثبت نوسان. شودميمنجر سفارش خريد و فروش 
پوشش ريسك  رايببوده و ناشي از صرف مورد نياز ) 1982( منطبق بر مطالعات آورترف
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كه اشاره شد در ادبيات طورهمان. استها پذيري بالاتر قيمتوجود آمده از نوسانهب
ي مثبت و هم منفي ميان شكاف قيمت گر هم رابطهموضوع در بازارهاي مبتني بر معامله

بورس كالاي  در بازار آتياست، اما ها مشاهده شدهپيشنهادي خريد و فروش و سطح قيمت
در دو طرف  قيمت سفارش يمنظور ارايههمبتني بر سفارش بوده و بازارگردان ب كه ايران

كه  استشدهچنين در اين مدل مشاهده هم. ديده نشد يخريد و فروش وجود ندارد، اثر
 تأثيري نداشته و اين امر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش ربمختلف هفته روزهاي 

گير متغير تأثير چشم. است) 1992(مكينش و وود انجام شده توسطبرخلاف مطالعات 
رسد به در دست داشتن اطلاعات نظر ميهب نيززماني معاملاتي در طي روز ي دورهمجازي 

معاملاتي و تمايل به انجام  يكمتر و عدم اطمينان بيشتر نسبت به رفتار بازار در ابتداي دوره
ارهاي جهاني و باز شدن بازار طلاي هاي طلا در بازمعاملات با توجه به آخرين قيمت

  . باشد نيويورك مرتبط
مبني بر عدم فرضيه صفر  باكس - ليانگ Qو آماره  LMهمبستگي  هايآزموننتايج 

 White هاينتايج آزمون. نمايندرا رد نمي اخلالي ميان اجزا همبستگيوجود خود

جملات اخلال مدل  نيز فرضيه صفر مبني بر عدم وجود ناهمساني واريانس ARCH LMو
  . دشورا رد ننموده و اعتبار مدل از اين لحاظ نيز تأييد مي

براي مثال در رگرسيوني . شودرگرسيون كمكي انجام مييك بر اساس   LMآزمون
البته : (صورت زير خواهد بودهباشد معادله كمكي بكه در آن دو متغير مستقل وجود داشته

 .)هستندند در سمت راست معادله قابل انتخاب تعداد متغيرهاي تأخيري جمله پسما

)9     ( 
اخلال  يمنظور بررسي وجود ناهمساني واريانس ميان اجزاهنيز ب   LM  ARCH آزمون

  :نمايدمي مدل از رگرسيون كمكي به شكل عمومي زير استفاده

)10     (  
  پژوهشاخلال مدل اول  يناهمساني واريانس اجزا همبستگي وهاي خودنتايج آزمون. 2نگاره 

LMنتايج آزمون همبستگي

  0.2697 احتمال F1.2461آماره
  0.2767  احتمالR2.5689تعيينبضري×تعداد مشاهدات

 ARCH LMناهمساني واريانسنتايج آزمون
  0.1722 احتمالF1.7746آماره
  0.1703  لاحتماR3.5395تعيينبضري×تعداد مشاهدات
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  بررسي عوامل مؤثر بر عمق بازارمدل  هايهآزمون فرضي
 منظور رفعبه. دهدنتايج بررسي عوامل مؤثر بر عمق بازار را نمايش مي) 3(نگاره شماره 

 .نماييمهمانند مدل اول عمل ميدر اين مدل نيز  لات اخلالمهمبستگي ميان جخود
  .دشومت از مدل نهايي حذف ميپذيري قينوسان والددرضمن با انجام آزمون 

  نتايج برازش مدل رگرسيون عوامل مؤثر بر عمق بازار. 3نگاره 
  احتمال t آماره  ضريب  متغير

c 5.4607 8.1103 0.0000  
TV 0.0451 7.7335 0.0000  

PRDUM 3.2446 3.5737 0.0004  
AR(1) 0.2126 3.4698 0.0006  
 0.3104                     ضريب تعيين

  0.3024     ضريب تعيين تعديل شده
  F                      38.7262آماره

 F  0.0000ارزش احتمال آماره 
 2.0325   واتسون-دوربينيآماره

و با توجه به ضريب تعيين مدل  بودهدهنده معناداري كلي مدل رگرسيون نشان Fآماره 
ق بازار توسط متغيرهاي مستقل مدل از تغييرات عم% 31.04توان ادعا نمود كه حدود مي

منطبق بر اثر حجم معاملات بر عمق بازار  ،مدلتحليل  با توجه به نتايج. شودتوضيح داده مي
اين . استصورت مثبت هب) 2000(و كرديا و ديگران) 1993(مطالعات بسمبايندر و سگوين

ه انجام معاملات در ي نقدشوندگي در بازار و در نتيجه تمايل باثر ناشي از كاهش هزينه
پذيري قيمت و اثر ديگر مبني بر اثر منفي نوسان يولي دو فرضيه. استهاي موجود قيمت

واقع در. يستندمنطبق نپيشين  رد شده و با نتايج مطالعات بازار ها بر عمقمنفي سطح قيمت
ردادهاي ها سهمي در تغييرات عمق بازار قراپذيري قيمتدست آمده نوسانهنتايج ببنابر 

گير ولي چشم يها نيز سهمطلا در بورس كالاي ايران نداشته وسطح قيمت يآتي سكه
ها بر عمق در بازار تأثير مثبت سطح قيمت. دارنددر ادبيات موضوع  بيان شدهخلاف جهت 

گذاري تمايل بيشتر براي سرمايه يوسيلههتوان بطلا در ايران را مي يقراردادهاي آتي سكه
ان پژوهشگركه توجيه نمود، درحاليموجود روند  يع صعود قيمت به تصور ادامهدر مواق

را ناشي از وجود ريسك انجام معاملات  مطالعات پيشيندليل اثر منفي اين متغير در 
لازم به ذكر است كه با بررسي اثر متغير ميانگين  .اندناآگاهانه و انتخاب نادرست بيان نموده

 شده استمشخص  بر عمق منظور ارزيابي اثر اطلاعاتهگيري بضلقيمتي با يك مرحله تفا
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مدل با توجه به ضريب تعيين بالاتر  اما استاثري مثبت بر عمق بازار  داراي كه اين متغير نيز
  . است شدهها تنها اين مدل ارايه دست آمده با استفاده از متغير مجازي سطح قيمتهب

باكس فرضيه صفر مبني بر عدم وجود  - ليانگ Qه و آمار LMهاي همبستگي نتايج آزمون
- نتايج آزمون. نمايندرا رد نمي پژوهشاخلال مدل دوم ي همبستگي ميان اجزاخود
صفر مبني بر عدم وجود ناهمساني واريانس  ينيز فرضيه ARCH LMو   Whiteهاي

  .شودمدل نيز تأييد مياين جملات اخلال مدل را رد ننموده و اعتبار 

  پژوهش دوماخلال مدل  يهمبستگي و ناهمساني واريانس اجزاهاي خودنتايج آزمون. 4 نگاره
 LMنتايج آزمون همبستگي 

 0.3287 احتمال F1.1173آماره
 0.3218  احتمالR2.2673تعيينبضري×هاهتعداد مشاهد

 ARCH LMنتايج آزمون ناهمساني واريانس 

 0.5729 احتمالF0.5582آماره
 0.5698  احتمالR1.1246تعيينبضري×هاهمشاهدتعداد

  
  آزمون اثر تعطيلات

به بررسي اثر تعطيلات ملي و مذهبي در ايران  پژوهشدر اين  استشدهطور كه اشاره همان
-طلا در بورس كالا پرداخته شده يبر ميزان نقدشوندگي در بازار قراردادهاي آتي سكه

اخلال اين  ياجزا رفع خودهمبستگي مرتبه اولس از نيز پ و با تحليل مدل مربوط. است
متغير مجازي تعطيلات ملي با توجه به  لازم به ذكر است كه .دست آمدهمدل نتايج زير ب

   .است شده از مدل نهايي حذف والدعدم معناداري و نتايج آزمون 

  نتايج برازش مدل رگرسيون اثر تعطيلات بر شكاف قيمتي. 5نگاره 

  احتمال t مارهآ  ضريب  متغير

c 19246.73 15.6570 0.0000  
IHD 7229.47 2.0859 0.0381  

AR(1) 0.2304 3.6763 0.0003  
 0.082                     ضريب تعيين

  0.0742     ضريب تعيين تعديل شده
  F                     10.5884آماره

 F  0.0000ارزش احتمال آماره 
 2.0728  واتسون-دوربينيآماره
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، تعطيلات مذهبي داراي اثر مثبت بر شكاف )5(بنابر نتايج ارايه شده در نگاره شماره 
از % 8.2چنين مشخص است كه قيمتي بوده و تعطيلات ملي تأثيري بر آن ندارند، هم

هاي بررسي وجود نتايج آزمون. استتغييرات شكاف قيمتي توسط مدل بالا قابل توجيه 
-مساني واريانس ميان اجزاي اخلال نيز اعتبار مدل بالا را تأييد ميخودهمبستگي و ناه

پيش از اين به بررسي اثر تعطيلات مذهبي و ملي بر بازده بازار  ]10[خليل خوري .نمايند
  .سهام بورس عمان پرداخته بود و هيچ اثري بر ميزان بازده بازار پيدا نكرده بود

  
  الگوي شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش

طلا  يمقادير شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش قراردادهاي آتي سكهپس از بررسي 
 ايدقيقه 30در بورس كالاي ايران و انحراف معيار مقادير اين متغير براي فواصل زماني 

آغازين معاملات بيشترين مقدار را  يدقيقه 30در  مقدار اين متغيركه  شده استمشاهده 
پاياني معاملات به كمترين ميزان  يدقيقه 30كاهش پيدا نموده و در  با گذشت زمان ،داشته

كلي روند طورهبراي فواصل زماني مورد بررسي ب متغير نيزانحراف معيار اين . رسدخود مي
  . نمايدمشخصي نداشته ولي با نزديك شدن به زمان پاياني معاملات روندي نزولي پيدا مي

 نهادي خريد و فروش در طي روزالگوي شكاف قيمت پيش. 6نگاره 

  
  

كه الگوي جي شكلي را براي ) 1992(اين نتايج بر خلاف مطالعات مكينش و وود
شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش در طول روز گزارش نمودند و ونگ و ديگران 

نيز كه با بررسي قراردادهاي آتي شاخص الگوي يو شكلي را براي شكاف قيمت ) 1994(
رسد عدم اطمينان نظر ميو به استخريد و فروش در طي روز شناسايي نمودند، پيشنهادي 

هاي جهاني در ساعات ابتدايي معاملات و تمايل به انجام معاملات نسبت به وضعيت قيمت

شكاف 
يمتيق  

 فواصل زماني
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هاي اعلام شده، دليل بيشتر بودن شكاف قيمت پيشنهادي در با توجه به آخرين قيمت
  .ه مرور زمان باشدابتداي انجام معاملات و كاهش آن ب

  
 گيرينتيجه

ي نقدشوندگي در بازار قراردادهاي آتي كنندهبا هدف بررسي عوامل تعيين پژوهشاين در 
بورس كالاي ايران، دو معيار شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش و عمق بازار براي 

مل عوا. شدندبعدي نقدشوندگي در نظر گرفته ي چندبررسي دو بعد مختلف از پديده
پذيري و حجم معاملات، نوسانپيشين  هايپژوهشاين دو متغير در  يكنندهصلي تعيينا

- در طي روز و روزهاي هفته نيز به زماني معاملاتي يكه البته دوره بودندها سطح قيمت
 هاپژوهششكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش در برخي  يعنوان عوامل تعيين كننده

-فرضيهدريافتيم كه  روز معاملاتي 203داده هاي مربوط به بررسي  با .انددر نظر گرفته شده
پذيري قيمت و عدم تأثير در رابطه با اثر منفي حجم معاملات، اثر مثبت نوسان پژوهش هاي

تأثير ريسك بر و  استشدهها بر شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش تأييد سطح قيمت
تأثير مثبت حجم معاملات بر عمق بازار نيز در اين . دادند را نشاناين معيار نقدشوندگي 

ها، منطبق بر نتايج پذيري قيمت و تأثير مثبت سطح قيمتبرخلاف عدم تأثير نوسان پژوهش
بررسي اثر چهار متغير مجازي مربوط به روزهاي هفته بر . است در اين زمينه مطالعات پيشين

ه در اين بازار نسبت به انجام شكاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش نيز نشان داد ك
و بنابراين ميزان شكاف  نداردتمايل خاصي وجود از هفته معاملات در روزهاي مشخصي 

هاي معاملات نيز با توجه به روزهاي هفته تفاوتي قيمت پيشنهادي خريد و فروش و هزينه
ي خريد و زماني معاملات بر شكاف قيمت پيشنهاد يبررسي اثر متغير مجازي دوره. ندارند

. گير اين متغير در تغييرات شكاف قيمتي در بازار داردفروش نيز، نشان از سهم چشم
با  معاملات ي زماني دومتوان نتيجه گرفت كه انجام معاملات در دورهبنابراين مي

بررسي اثر تعطيلات بر اين دو معيار  .استنقدشوندگي بالاتر و هزينه كمتري امكان پذير 
مشخص نمود كه تنها تعطيلات مذهبي بر متغير شكاف قيمت پيشنهادي  نقدشوندگي نيز

توان با توجه به ريسك احتمال نوسانات اين امر را مي. داردخريد و فروش تأثير مثبت 
شديد قيمت طلا در بازارهاي جهاني در زمان تعطيلي بازار ايران و درنتيجه صرف بالاتر 

 .مودپوشش اين ريسك توجيه ن برايمورد نياز 



77  ...در  بررسي عوامل مؤثر بر نقدشوندگي قراردادهاي آتي

مديران و  با توجه به نوپا بودن بازار قراردادهاي آتي در ايران، شوددرانتها پيشنهاد مي
اين گذار بر نقدشوندگي در از عوامل تأثير يابي به شناختدستگذاران بورس با سياست

 پژوهشاز نتايج اين  با استفادهو  استاصلي امكان ادامه حيات آن  يكنندهبازار كه تعيين
كارهاي افزايش هاي استفاده از بازارگردان و ديگر راهكارووي فراهم آوردن سازسبه

 هايپژوهشكه براي  هاييپيشنهاد .حركت نماينددر بازار  در مواقع مورد نيازنقدشوندگي 
- راهبردها و فصول مختلف سال و اثر بررسي اثر ماهسد، رنظر ميمفيد به زمينهآتي در اين 

 يدر حوزه پژوهش چنينهمو  فراد موجود در بازار بر ميزان نقدشوندگيهاي معاملاتي ا
  . است در ايران مالي رفتاري در اين بازار نوپا
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