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 های انو نوس ها متیق شیاعث افزاگران که ب از معامله یعنوان گروه به یآت یبازان در معاملات قراردادها سفته
معاملات قراردادهای آتی  ونیسیبه کم کایآمر دیجد نیاساس قوان بر .شدند ییاند شناسا کالاها بوده متیدر ق دیشد
 قراردهای آتی متیبازانه و ق سفته یها تیعنوان ابزار کنترل فعال به نیاجازه داده شد تا از وجه تضم )CFTC( کالا

 یبر بازار قراردادها نیوجه تضم راتییکه تغ یجانب آثارخصوص و  نیدر ا نیوجه تضم یمدااما کار ،دیاستفاده نما
قرار  قراردادهای آتی گران ناظر بر بازار و معامله یانهاده ،ها است که مورد توجه بورس یموضوع گذارد یم یآت

 رانیا یدر بورس کالا یبهار آزاد تمام  کهس یآت یاساس آمار مربوط به معاملات قراردادها مطالعه بر نیا در .دارد
 (M-GARCH) رهیچند متغ ارچو با استفاده از مدل گ یروز معاملات 1625( 25/09/1393تا  05/09/1387 خیاز تار

 متیق یریپذ نوسان ،متیبر ق نیوجه تضم راتییزده شد اثر تغ نیتخم (CCC) ثابت یشرط یکه به روش همبستگ
 یآت یقراردادها متیکاهش ق باعث نیوجه تضم شیافزا دهد می نشان جینتا. قرار گرفت یسمورد برر حجم معاملاتو 
کاهش  ها متیق ییایپا افته،ی شیافزا یآت یقراردادها متیق های نوسان نیوجه تضم شیبا افزا نیهمچن شود، یم
  . شود یو از حجم معاملات در بورس کاسته م ابدی یم

  
  .JEL. :G18  ، G17 ، G10بندی طبقه

  .، حجم معاملاتپذیری قیمت نوسان وجه تضمین، قیمت،قرارداد آتی،  :کلیدی های هواژ
  

                                                 
  20/11/1393 :تاریخ پذیرش        27/10/1393: تاریخ دریافت ∗
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  مقدمه .1
ها استفاده  توانند از آن برای مدیریت ریسک ناشی از نوسان قیمت ها می یکی از ابزارهایی که بنگاه

نوان ابزار مناسب جهت ع تواند به رغم اینکه میقرارداد آتی علی. باشند می 1قراردادهای آتینمایند 
انتقاداتی نیز به این نوع قراردادها  اما ،مدیریت ریسک ناشی از نوسان قیمت در خدمت اقتصاد باشد

اثرگذاری   یکی از انتقادهایی که به معاملات قراردادهای آتی وارد شده است نحوه. وارد شده است
بازان در بازار قراردادهای آتی  سفته. باشد می 2بازان سفته نام باگران  معاملات گروهی از معامله

های خود از قیمت دارایی پایه قرارداد آتی در آینده اقدام  بینی اساس پیش بر که گرانی هستند معامله
 قرارداد آتی افزایش  بینی نماید قیمت دارایی پایه باز پیش اگر سفته. نمایند به معامله در این بازار می

بینی وی  که پیش در صورتی ،کند آن در زمان حال می )فروش( خرید خواهد یافت اقدام به )کاهش(
در آینده به  خریداری نموده استباز قراردادی را که در زمان حال به قیمت پایین  باشد سفته صحیح

تر خریداری  قیمت بالاتر خواهد فروخت و قراردادی را که به قیمت بالا فروخته بود به قیمت پایین
  . کند میها کسب سود  ین اختلاف قیمتو از ا کردخواهد 
هایی متناسب با  روند و موقعیت بازان به استقبال ریسک می طور که مشخص است سفتههمان

زار قراردادهای آتی بازان در با حضور سفته. کنند ها کسب می قیمت خصوص بینی خود در پیش
 ،نماید کمک می نیز  دشوندگی بازارکند به افزایش نق م انتقال ریسک ایجاد میزکه مکانیعلاوه بر این

فعالیت افراطی این گروه باعث ایجاد اخلال در برخی  برخی اندیشمندان عقیده به از سوی دیگر اما
بازان در بازار نفت  کند سفته یید میأهای دولتی در آمریکا ت داده ،عنوان مثال به. بازارها شده است

   3.اند ها در این بازار شده باعث افزایش قیمت
 تمامدر  4بازی مفرط و با مفروض گرفتن وجود سفته رفتهبرخی اندیشمندان فراتر  ،از سوی دیگر

بازارهای قراردادهای آتی بازار قرارداد آتی را عامل افزایش قیمت دارایی پایه قرارداد آتی در بازار 
نظر طرفداران وجود   لبهاما با غ 5نظر وجود دارد، ثیر اختلافأت این در خصوص هرچند. اند نقد دانسته

اساس  قوانینی وضع شد که بر در کشور آمریکا بازی مفرط بر تغییرات قیمت کالاها در بازار نقد ثیر سفتهأت

                                                 
1. Futures Contract 
2. Speculator 
3. http://www.billnelson.senate.gov/news/details.cfm?id=332592& 
4. Excessive Speculation 

  ). 1981 ،افسکی و فینگل 1976 ،کاکس(دهد  ثباتی بازار نقد را افزایش می  بی  بازار آتی: دیدگاه نخست. 5
استول ، 1985کیلی ، 1981بری ، 1978، دانتینی 1970 ،پاورز(دهد  ثباتی بازار نقد را کاهش می بی  بازار آتی :دیدگاه دوم

  ).1991، شوارتز و لاتش و 1988و والی
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عنوان نهاد ناظر بر بازار قراردادهای آتی این  به CFTC(1(آن به کمیسیون معاملات قراردادهای آتی کالا 
   2.بازان در بازار قراردادهای آتی را کنترل نماید وجه تضمین فعالیت سفته اختیار داده شده تا با استفاده از تغییر

که کالاهای قابل یران وجود دارد و با توجه به ایناین بازار در ا  با توجه به انتظاری که از توسعه
های آن،  معامله در بازار قراردادهای آتی طیف وسیعی از کالاهای استراتژیک نظیر نفت و فرآورده

نزدیک در ایران نیز   رود در آینده باشد که انتظار می ات اساسی و کالاهای کشاورزی میفلز
ثیر تغییرات وجه تضمین بر بازار قراردادهای آتی أاندازی شوند ضروری است ابعاد مختلف ت راه

 های فعال در قراردادهای آتی و نهاد ناظر بر بازار مطالعه و شناسایی شود تا در صورت لزوم بورس
سرمایه در ایران با در نظر گرفتن این نتایج اقدام به تعیین حداقل وجه تضمین مورد نیاز در 

دنبال بررسی آثار تغییر وجه تضمین مورد نیاز در  با توجه به اینکه به. قراردادهای آتی نمایند
پذیری و  وسان، نآثار تغییرات وجه تضمین بر قیمت باشیم میقراردادهای آتی بر بازار این قراردادها 

 .مورد بررسی قرار خواهند گرفت بهار آزادی  قراردادهای آتی سکه پایایی قیمت و حجم معاملات

 سومبخش . تحقیق مورد بررسی قرار گرفته است  مقاله و در بخش دوم ادبیات و پیشینه  در ادامه
در بخش چهارم . ستدر بخش دوم پرداخته ا مذکور  اساس ادبیات و پیشینه به روش اجرای تحقیق بر

موضوع  سومشده در بخش  های معرفی تخمین مدل. اند شده در مقاله معرفی شده های استفاده داده
پیشنهادات مستخرج   هئگیری و ارا باشد و در نهایت بخش ششم مقاله به نتیجه بخش پنجم این مقاله می

  .از نتایج این مطالعه پرداخته است
  

  تحقیق  مروری بر ادبیات و پیشینه .2
 عنوان ابزاری جهت مدیریت ریسک از وجه تضمین به آتیهای قراردادهای  صورت سنتی بورس به

تواند ریسک اعتباری را  ای است که می زیرا وجوه تضمین وثیقه ،کنند استفاده می اتاق پایاپای
، 1986 ،گای و همکاران ،1985، کاهل و همکاران، 1984 ،فیقلوسکی، 1981 ،تسلر( برطرف نماید
بتوانند  بایست میها  های پایاپای بورس اساس این دیدگاه اتاق بر .1999 ،کروزنرو  1993، فن و کوپیس

نمایند اقدام صورت آزادانه و با هدف مدیریت ریسک نکول به اخذ وجه تضمین از طرفین معامله  به

                                                 
1. United States Commodity Futures Trading Commission 

کنند، زیرا  عنوان ابزاری جهت مدیریت ریسک اتاق پایاپای خود استفاده می های قراردادهای آتی از وجه تضمین به بورس. 2
که اتاق پایاپای بورس معتقد است ریسک بازار  زمانی. تواند ریسک اعتباری را برطرف نماید ای است که می وجوه تضمین وثیقه

تضمین   تعیین وجه  پذیری قیمت افزایش یابد کمیته عنوان مثال، اگر نوسان به. کند ییر نموده است اقدام به تغییر وجه تضمین میتغ
  .)2001چاترا و همکاران، ( نماید در واکنش به افزایش ریسک بازار اقدام به افزایش وجه تضمین می
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 .بازار نباشد  مایند که مانع از توسعهکنند وجه تضمین را به میزانی تعیین ن های پایاپای تلاش می که البته اتاق
  .کنند بازار برقرار می  بین مدیریت ریسک اعتباری و توسعه 1ای های پایاپای موازنه اتاق ،به عبارت دیگر

 باشد، ها بوده و می های پایاپای بورس ابزار مدیریت ریسک اتاقصورت سنتی  بهکه وجه تضمین غم اینعلیر
 ،عنوان ابزار کنترل بازار مورد توجه قرار گرفته است اره شد اخیراً وجه تضمین بهطور که در مقدمه اشاما همان

ها در  و اخیراً افزایش قیمت) 2003-2008( های که پس از افزایش قیمت کالاها طی سال به طوری
 تواند می ه تغییر وجه تضمینو اینکقواعد تعیین وجه تضمین  خصوصها در  بحث مجددبازارهای انرژی 

سمت کاهش  بازی مفرط و حرکت دادن بازار به سفته نمودنعنوان یک ابزار سیاستی جهت محدود  به
استدلالی که برای توسعه تنظیم مقررات در . )1991، مارخام( زنده کرده است را قیمت کالاها باشد

تواند  خصوص وجه تضمین وجود دارد بر این اساس استوار است که افزایش وجه تضمین می
  . نماید شود تعدیل  ثباتی بازار می پذیرد و باعث بی ضروری را می زی مفرط را که ریسک غیربا سفته

که دلیل این نشان دادند تنظیم مقررات در خصوص وجه تضمین به )2002( گرامب و وایانوس
ای از ریسک را انتخاب کنند رفاه اجتماعی را  صورت جمعی سطح بهینه بازان به شود سفته باعث می

ترین دلیل برای عدم وضع مقررات در این خصوص را  از سوی دیگر، مخالفان اصلی. دهد یش میافزا
در  ها برای کنترل ریسک نکول خودوجوه تضمین توسط آن  های آتی از استفاده بورس نمودنمحروم 

وجه تضمین عملکرد مطلوبی در جلوگیری از ریسک  ،عبارت دیگر  به. دانند ان میمقابل اعضایش
وضع مقررات در خصوص  ،بر این اساس ).1999 ،باتس و کراینو  1994، گمیل( داشته است نکول

 افزایش وجه تضمینکه آیا اساسی این است پرسش  ،از سوی دیگر .نیستوجه تضمین موجه 
و در ) 1990 ،اسپن گرین(دهد  می کاهشرا  قیمت پذیری و نوسان تضعیفبازی غیرضرور را  سفته

  .نایی دارد چه اثری بر حجم معاملات خواهد داشتکه چنین توا صورتی
این بخش ابتدا ادبیات مربوط به آثار تغییرات وجه تضمین بر قیمت قراردادهای آتی،   در ادامه

  .شده است بررسیدر بازار قراردادهای آتی  و در نهایت بر حجم معاملات ها سپس بر ثبات قیمت
  

   اردادهای آتیآثار تغییرات وجه تضمین بر قیمت قر .2-1
 2اخیر کالا رونقها بر سر وضع مقررات مربوط به وجه تضمین پس از  ور که اشاره شد بحثنطهما

بازی و افزایش  زیرا سفته ،کالا بوده رونقیک  )2003-2008( زمانی  دوره. زنده شده است مجدد
 که افتاده است، به طوری اتفاق) شامل انرژی، فلزات و کشاورزی(گروه کالایی  3همزمان قیمت کالاها در 

                                                 
1. Trade off 
2. Recent Commodity Boom 
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دیدگاه  2. )2008 ،هلبیلینگ(اند  های تاریخی شکسته ها را در داده ا رکورد بالاترین قیمتنهآ تمام
  :بازان در افزایش قیمت کالا وجود دارد نقش سفته خصوصمتفاوت در 

ان دارایی قابل عنو گذاری بر کالاها به بر سرمایه بازان سفتهتمایل  دلیل افزایش قیمت کالاها به -
 .)2012 ،سینگلتونو  2011 ،تنگ و ایکسونگ(باشد  گذاری می سرمایه

 ،2010 ،برونتی و همکاران(ثیری بر افزایش قیمت کالاها ندارد أهای آتی ت معاملات کالاها در بورس - 
 .)2011 ،ایروین و ساندرزو  2010 ،استول و هالی

دلار، کسادی عرضه و افزایش تقاضای  ارزشش اساس دیدگاه دوم تغییرات بنیادی نظیر کاه بر
اساس  بر. افزایش قیمت کالاها بوده است  دهنده چین، هند و سایر کشورهای در حال توسعه توضیح
 بنابراین یکی از مسائلی که در خصوص ،باشد ثیر میأت دیدگاه دوم تغییرات وجه تضمین بر بازده کالاها بی

گیرد پاسخ به این  بازار قراردادهای آتی مورد بررسی قرار میتغییرات وجه تضمین بر  آثاربررسی 
  است که آثار تغییرات وجه تضمین بر قیمت و بازده قراردادهای آتی چیست؟ پرسش

های خود نشان دادند تغییر در  در مدل )2011( آچاریا و همکارانو  )2011( گارلینو و پدرسون
هر دو مدل با در نظر گرفتن اثر متقابل رفتار . گذارد یثیر مأوجه تضمین مورد نیاز بر قیمت دارایی ت

دهنده ریسک نسبت به  پوشششود  فرض می. اند ریسک بر هم تنظیم شده  دهنده باز و پوشش سفته
 اینای بیشتری مواجه است که  با محدودیت سرمایه باز که سفته در حالی ،استگریزتر  باز ریسک سفته

 اینعلاوه بر . شود هایش می مین مالی برای اتخاذ موقعیتأباز در ت سفتهتوانایی  نمودنامر باعث محدود 
این دو مدل . مین مالی مواجه استأریسک با محدودیت کمتری در ت  دهنده شود پوشش فرض می
اثر تغییرات وجه تضمین بر قیمت   دهنده مین مالی توضیحأباز در محدودیت ت دهند رفتار سفته نشان می

های تعهدی باز  محدودیت در اتخاذ موقعیتکه وجه تضمین مورد نیاز باعث ایجاد  دلیل به این. باشد می
  .مین مالی مواجه هستندأکه با محدودیت ت شود می بازانی برای سفته

را  1ای های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت -یک مدل وجه تضمین )2011( گارلینو و پدرسون
وجه تضمین قیمت دارایی پایه را در مواردی که ) کاهش(زایش اف نمود بینی می توسعه دادند که پیش

این . دهد می) افزایش(کاهش  صورت خالص موقعیت خرید است بازان به های سفته مجموع موقعیت
عدم توانایی  ،به عبارت دیگر. گیرد ت میأبازان نش مین مالی سفتهأنتیجه از وجود محدودیت ت

شود این افراد اقدام به بستن  ای افزایش وجه تضمین باعث میمین منابع لازم برأبازان در ت سفته
شود  تبع آن باعث کاهش قیمت می های خرید خود نمایند که این باعث افزایش عرضه و به موقعیت

                                                 
1. Margin-CAPM Model 
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شوند  تغییرات وجه تضمین میهایی که دچار  دارایی ،بر این اساس. )2009، نرمییر و پدرسن برون(
   .شندبا تری می های پرریسک دارایی

مدل از بازار کالاها  شده است گارشن )2011( آچاریا و همکاراندیگری که توسط   در مقاله
مین مالی به تقاضای پوشش أبازان دارای محدودیت ت در این مدل سفته. اند ساخته 1تعادل جزئی

اساس اثباتی که در این مقاله صورت گرفته است  بر. دهند ریسک تولیدکنندگان کالا پاسخ می
مین مالی در پاسخ به تقاضای پوشش ریسک تولیدکنندگان أبازان دارای محدودیت ت که سفته زمانی

اثر  کنند قیمت قراردادهای آتی در در بازار قراردادهای آتی اتخاذ می) فروش(موقعیت تعهدی خرید 
در  ل نشان دادندجالب توجه اینکه هر دو مد  نکته. یابد می) افزایش(کاهش  افزایش وجه تضمین مورد نیاز

بازان  سفته  مین مالی نباشند یا به عبارت دیگر سرمایهأبازان دارای محدودیت ت که سفته صورتی
  .مت قراردادهای آتی نخواهد داشتقیثیری بر أصورت بالایی کافی باشد تغییرات وجه تضمین ت به

 .)2011، هدگارد(قراردادهای آتی  ثیر تغییرات وجه تضمین بر قیمتأشده بر ت اساس مطالعات تجربی انجام بر
 وی نشان داد  نتایج مطالعه. نمود آزمونگروه از قراردادهای آتی را  16اثر تغییرات وجه تضمین بر قیمت 

گران قراردادهای  وی نتیجه گرفت معامله. رداتغییرات وجه تضمین اثری بر قیمت قراردادهای آتی ند
  .مین مالی مواجه نیستندأدیت تبا محدو نمودهکه وی بررسی   آتی کالایی

  

   قراردادهای آتی یها آثار تغییرات وجه تضمین بر ثبات قیمت. 2-2
گران قراردادهای آتی مورد توجه پژوهش تغییر وجه تضمین بر بازار آثاردومی که در خصوص   هئلمس

  دارد؟ ثیرأها در بازار قراردادهای آتی ت تغییرات وجه تضمین بر ثبات قیمتاینکه آیا  است
از . شود باعث افزایش رفاه می قیمتنشان دادند پایایی  )1974( ترونوسکیو  )1969( ماسل

نرمییر و  برون(ایم  نمودهگیری پایایی قیمت استفاده  عنوان ابزار برای اندازه به 2پذیری قیمت نوسان
ها و کاهش  قیمتپذیری بیشتر  نوسانباعث افزایش در وجه تضمین  نشان دادندآنها  .)2009 ،پدرسن

  .دست یافتندبه این نتیجه  )2002( گرامب و وایانوسهمچنین  ،شود ها می پایایی قیمت
فرضیه  3شود که  گیری می پذیری قیمت اندازه نوسان  وسیله ها به در ادبیات موضوع ثبات قیمت

  ):)1993( ما و همکارانو  )1990( فیش و همکاران ،عنوان مثال به(شود  در این خصوص مطرح می
 دهد پذیری قیمت را کاهش می شود افزایش وجه تضمین مورد نیاز نوسان گفته می نخست  در فرضیه - 

گردد، زیرا افزایش وجه تضمین باعث خروج  ها می و به عبارت دیگر باعث افزایش ثبات قیمت

                                                 
1. Partial Equilibrium Model 
2. Volatility 
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ها  قیمت اند شده اه قیمتپذیری  بازان که باعث افزایش نوسان بازان از بازار شده و با خروج سفته سفته
خرید توانند با  بازان می در یک مورد مشخص نشان داد سفته .)2001 ،ژونگ(یابند  ثبات بیشتری می

ی پایه در حال یو با فروش در مواقعی که قیمت دارا ی پایه در حال افزایش استیدر مواقعی که قیمت دارا
 .ها در بازار شوند ثباتر شدن قیمت کاهش است باعث بی

پذیری  نشان دادند افزایش وجه تضمین مورد نیاز نوسان )2009( نرمییر و پدرسن برون ،سوی دیگر از - 
بازان از  گردد، زیرا با افزایش وجه تضمین سفته ها می دهد و باعث کاهش ثبات قیمت قیمت را افزایش می

 .دهد را افزیش میپذیری قیمت  یابد و این خود نوسان بازار خارج شده و نقدشوندگی بازار کاهش می

 ،ها وجود ندارد پذیری قیمت ای بین تغییرات وجه تضمین و نوسان گوید رابطه سوم می  فرضیه -
  .کنند را خنثی می یکدیگرفوق   فرضیه 2اثر توضیح داده شده در  2زیرا 

 .اند یید کردهأفرضیه را ت 3مطالعات مختلف تجربی در بازار قراردادهای آتی بر کالاها هر 
معناداری بین تغییرات وجه تضمین و   رابطه )1990( فیش و همکارانو  )1986( تزمارکهار

 2منفی قوی بین این   نشان دادند رابطه )1993( ما و همکاران. دست نیاوردند هها ب قیمت پذیری نوسان
و  سچاتراو  )1999( ، آدرنگی و چاتراس)1996( و) 1995( هاردوویلوس و کیم. یر وجود داردمتغ

  .نمودندپذیری قیمت مشاهده  رابطه مثبت قوی بین تغییرات وجه تضمین و نوسان )2001( همکاران
  

   آثار تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملات قراردادهای آتی. 2-3
ه سومی که در مطالعات مربوط به بررسی آثار وجه تضمین بر بازار قراردادهای آتی مورد توجه ئلمس

که با توجه به این. ردادهای آتی استحجم معاملات در قرا بر وجه تضمینبوده است اثر تغییرات 
و  )1986، فیش و گولدبرگ( کند تغییر می بازارمقدار وجه تضمین در واکنش به تغییرات ریسک 

و  )2001، چاترا و همکاران( باشد پذیری قیمت یکی از عوامل افزایش ریسک بازار می افزایش نوسان
تواند بر حجم معاملات  می شود میمعاملات   افزایش هزینه باعثوجه تضمین جا که افزایش از آن

 ،1990، گولدبرگ و همکارانو ) 1990، فیش و همکاران ،1986، هارتزمارک( ثیر منفی داشته باشدأت
 1983، تائوچن و پیتز( مستقیم دارد  پذیری قیمت با حجم معاملات رابطه اما از سوی دیگر افزایش نوسان

معاملات ثیر تغییرات وجه تضمین بر حجم أاین دو اثر بر حجم معاملات ت ).1998، وب و انوچیژاکو 
 این خصوصاساس مطالعات تجربی که در  بر. )2013، فایلاکتیس و آریستیدو(را در ابهام قرارداده است 
چنین هم ضعیف منفی بین تغییرات وجه تضمین و حجم معاملات وجود دارد،  انجام شده است رابطه

البته . وجود دارد 1های تعهدی باز ضعیف منفی بین تغییرات وجه تضمین و تعداد موقعیت  رابطه
                                                 
1. Open Interest 
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پذیری قیمت بر حجم  اند لحاظ نکردن اثر افزایش نوسان مشکلی که این گروه از مطالعات داشته
استفاده از با  )1986( فیش و گولدبرگ ،عنوان مثال به. های باز بوده است معاملات و تعداد موقعیت

در  CBOT(1( تجاری شیکاگو بورسهای مربوط به معاملات قراردادهای آتی برخی کالا در  داده
های تعهدی  تیمنفی بین افزایش وجه تضمین و موقع  نشان دادند رابطه) 1972-1978( های سال  بازه

. ت وجود داردمثبت بین افزایش وجه تضمین و حجم معاملا  باز وجود دارد و از سوی دیگر رابطه
منفی بین افزایش وجه تضمین و حجم   گوید رابطه که می است این نتیجه در مغایرت با تئوری

پذیری قیمت بر حجم معاملات  طور که اشاره شد اثر افزایش نوسانهمان ، امامعاملات وجود دارد
معنادار   رابطهنیز  )1986( هارتزمارکنتایج تجربی . ای شده است وجود آمدن چنین نتیجه باعث به

 )2003( دات و ویندر مطالعات جدیدتر که . معکوس بین افزایش وجه تضمین و حجم معاملات را نشان نداد
 ساله انجام دادند نشان دادند ده  قرضه بر قراردادهای آتی گندم، ذرت، جو، طلا، شاخص داوجونز و اوراق

تغییر وجه تضمین بر حجم معاملات تعدیل پذیری قیمت در بررسی اثر  که اثر تغییر نوسان در صورتی
  .دار بین تغییرات وجه تضمین و حجم معاملات وجود دارد اشود رابطه منفی معن

  

  روش اجرای تحقیق .3
طبق روشی که  معاملاتقیمت و حجم  های برای بررسی اثر تغییرات وجه تضمین بر قیمت، نوسان

  . استفاده خواهد شد 2گارچ-ام از مدل اند هنموداستفاده  )2013( فایلاکتیس و آریستیدو
 مین مالی مواجه باشند،أت محدودیتکه فعالان بازار با  در صورتیهمانطور که در فصل قبل اشاره شد 

باعث افزایش  امرافزایش وجه تضمین باعث بستن موقعیت تعهدی باز توسط آنها خواهد شد که این 
ی آتی تغییر خواهد یافت و از سوی دیگر خروج عرضه یا تقاضا در بازار شده و قیمت قراردادها

  . شود قیمت های  تواند باعث کاهش نوسان می بازان از بازار سفته
 بر باشد افزایش وجه تضمین باعث افزایش مین مالی برای پرداخت وجه تضمین هزینهأکه ت در صورتی

 افزایش ریسک بازار وجه تضمین با کهبا توجه به این ، امایابد معاملات شده و حجم معاملات کاهش می  هزینه
 که شود در صورتی و افزایش ریسک بازار باعث افزایش حجم معاملات می یابد بورس افزایش می از طریق

حجم  بر افزایش وجه تضمین را از اثر اثر افزایش ریسک بازار بر حجم معاملات بتوانیم در مدل
  .خواهد دادرا کاهش ملات تفکیک نماییم افزایش وجه تضمین حجم معا معاملات

                                                 
1. Chicago Board of Trade 
2. M-GARCH (p,q) 
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اساس  بر و واریانس شرطی بازده قیمت قرارداد آتی و حجم معاملات شرطیمعادلات میانگین 
  .اند در ادامه شرح داده شدهگارچ -ام برای استفاده در مدل )2013( فایلاکتیس و آریستیدومدل 

  

   شرطی بازده قرارداد آتی میانگین شرطی و واریانس. 1- 3
  :کند ذیل تبعیت می  قرارداد آتی از معادله قیمتی بازده میانگین شرط

  

  
p

f f
t t i t t

i 1

a b f dh ui tf cM−
=

∆ = + ∆ + + +∑     )1(                                                    
  

)ln، قفو در رابطه )t tf F=  است کهtF  1. باشد قرارداد آتی می  تسویهقیمتt t tf f f −∆ = − 
1tf. باشد بازده قیمت قرارداد آتی می ∆tfاست که  سطح وجه  tMباشد،  های گذشته می نرخ بازده ∆−

دست  هتقسیم مقدار وجه تضمین بر ارزش هر قرارداد بر اساس قیمت پایانی هر قرارداد باز تضمین که 
f. آمده است

tdh  واریانس شرطیtf∆  وf
tu مذکور بازده   در رابطه. باشد طای مدل میخ جزء

fقرارداد آتی یک جزء تصادفی دارد که 
tu باشد که دارای واریانس ناهمسانی شرطی است و با  می

های  ناکاراییمذکور برای در نظر گرفتن   در معادله. حجم معاملات و سطح وجه تضمین همبسته است
)یند ایک فر  وسیله ازده قراردادهای آتی بهبازار ب )AR p ازی شده استمدلس .a غیرشرطی مورد  تغییرات

fقراردادهای آتی و انتظار قیمت 
tdh زیرا   ،استریسک   حاشیهf

th یند بازده قرارداد اواریانس ناهمسان شرطی از فر
اساس مدل چند  از یک سو بر. متفاوت وجود دارددیدگاه ریسک دو   اساس دیدگاه حاشیه بر. باشد آتی می
رای گذاران ب گریز بودن سرمایه با فرض عقلانی و ریسک )1973( مرتنی گذاری دارای ای قیمت دوره
 باکوس و گرگوری ،از سوی دیگر. نمودریسک بالاتری تقاضا خواهند   های با ریسک بالاتر حاشیه دارایی

یید یا أمطالعات تجربی ت. بستان منفی بین ریسک و بازده وجود دارد- با مدل تئوریک نشان دادند بده )1993(
نامتقارن نشان دادند  )GARCH(دل گارچ با یک م .)1987 ،فرنچ و همکاران(اند  هر دو نظریه بوده  ردکننده

ساله  دویستهای  با استفاده از داده .)1991 ،نلسون(بین ریسک و بازده وجود دارد  یدار امثبت معن بستان- بده
دار بین ریسک و بازده وجود  ابستان منفی معن-بده شد که هبه بازار سهام در آمریکا نشان دادمربوط 

بستان مثبت - بده ه شد کهپذیری شرطی نشان داد گروهی از مشخصات نوساناده از با استف .)2007 ،لاندبلد(دارد 
بین ریسک و بازده   نشان دادند رابطه )2008( اسمیت و همکاراندر نهایت  .دار بین ریسک و بازده وجود دارد امعن

 ب و وایانوسگرام ،)1999( گرتلر و آجیاگاری های همچنین با توجه به مدل ،کند در طول زمان تغییر می
نشان دادند که  )2011( آچاریا و همکارانو  )2011( پدرسون و گارلنو ،)2009( نرمییر و پدرسن برون ،)2002(

داسکالاکی و و  )2011( هدگارد دیگر سویشود و از  ها می افزایش وجه تضمین موجب کاهش قیمت
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به یر توضیحی عنوان متغ به یعنی سطح وجه تضمین tMدادند عکس آن را نشان که  )2012( اسکیادوپولوس
  :کند ذیل تبعیت می  واریانس شرطی بازده قیمت قرارداد آتی از معادله .اضافه شده است مدل

  

                  )2(
p q

f f f
t i t i j t j 1

i 1 j 1

h α β h γ u δvt tM− − −
= =

= + + + +∀∑ ∑
  

واریانس شرطی برای یک شوک وارد شده به مدل را  1پایداری  درجه jγو  iβ، مجموع فوق  در رابطه
  واسطه اثر جریان اطلاعات بر تغییرات قیمت به  دهد که نماینده اثر حجم معاملات را نشان میδ. دهد نشان می
 و )1973( کلارک  در مقاله 3)MDH( 2ها ترکیب توزیع  هفرضی مدل بر اساس. باشد پذیری بازده می نوسان

استفاده  4ای  نوفهها که از فرض جریان دائم اطلاعات و تعادل انتظارات عقلایی  بسیاری از سایر مدل
اثر تغییرات وجه تضمین بر  tMواریانس شرطی فوق   در معادله. اثر مثبت خواهد داشت δاند  هنمود

گرامب و و  )2009( نرمییر و پدرسن بروناساس نظر  بر .دهد واریانس تغییرات قیمت را نشان می
  .دهد کاهش میها را  ها پایایی قیمت پذیری قیمت افزایش در وجه تضمین با افزایش نوسان )2002( وایانوس

  

  حجم معاملات قرارداد آتیرطی و واریانس شرطی میانگین ش. 3-2
  :کند ذیل تبعیت می  معاملات از معادله حجممیانگین شرطی 

  
p

v v
t i t i t

i 1

v e g v lt nh t t t twM yr zx u−
=

= + + + + + + +∑  )3                                   (  

  

t، فوقدر رابطه  tv = ln(V t. باشد لات میحجم معام tvاست که  ( iv  معاملاتحجم  −
v ،گذشته

th  واریانس شرطیtv  وv
tu حجم معاملات نیز دارای دو جزء . باشد جزء خطای مدل می

، )r(مدت  کوتاه  ، نرخ بهرهتابعی از سطح وجه تضمین حجم معاملات. باشد قطعی و تصادفی می
  . خواهد بود) t(یر روند و متغ )tx(زمان باقیمانده تا سررسید 

                                                 
1. Degree of Persistence 

در این مدل، تمام . بر اساس این فرضیه ارتباط بین حجم معاملات و بازده سهام به نرخ جریان اطلاعات به بازار وابسته است. 2
این . گیرد سرعت انجام می های جدید به کنند و انتقال به تعادل صورت همزمان دریافت می گران علائم قیمت جدید را به مبادله

این . دهند نشان می ها و حجم معاملات به جریان ورود اطلاعات در طول زمان معاملات واکنش کند که قیمت مدل فرض می
  .شان در یک موضوع مشترک یک ارتباط مثبت دارند وابستگی  معاملات به واسطه کند تغییر قیمت و حجم مدل پیشنهاد می

3. Mixture of Distribution Hypothesis 
4. Noisy Rational Expectations Equilibrium 
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v ،در روابط فوق
tu حجم معاملات )1986( کارپوفبه عقیده . است عادی حجم معاملات غیر  دهنده نشان 

حجم معاملات غیرعادی وارد  نمودنیر توضیحی وارد مدل شده است برای پایدارتر عنوان متغ با وقفه که به
پذیری شرطی  هدف از آوردن نوسان. شده است تا اثر اطلاعات نامتقارن بر حجم معاملات را نشان دهد

v
th  در روابط فوق جدا کردن افزایش در حجم معاملات فعالان مطلع بازار از فعالان غیرمطلع و فعالان

گران و  اگر ورود یک خبر جدید همراه افزایش عدم تقارن اطلاعات بین معامله. باشد زده می هیجان
vوسیله پروکسی  افزایش حجم معاملات به

th مثبت باشد شان داده شود انتظار داریم ن.  
بر حجم معاملات آورده شده  تضمینبرای بررسی اثر وجه  tدر روز  )tM(سطح وجه تضمین 

 فایلاکتیس و آریستیدوو  )1986( فیش و گولدبرگ، )2003( دات و ویننتایجی که  بر اساس .است
  .منفی باشد بایست می) w(اند  دهدست آور هب )2013(

  مدت باعث افزایش هزینه کوتاه  افزایش نرخ بهره )2013( فایلاکتیس و آریستیدو به عقیده
زمان  همچنین ،منفی باشدباید  y در نتیجه ،شود گذاری در بازار قراردادهای آتی می فرصت سرمایه

ر شدن به زیرا با نزدیکت ،اثر مثبتی بر حجم معاملات داشته باشد بایست میانده تا سررسید یماقب
گرفتن دارایی پایه اقدام به بستن  گران برای اجتناب از تحویل دادن یا تحویل سررسید قرارداد معامله

دورتر  های ه و موقعیت تعهدی جدیدی در سررسیدنمودهای تعهدی خود در آن سررسید  موقعیت
های یک  منظور در نظر گرفتن تغییرات بلندمدت در جذابیت به یر روند، متغدر نهایت. کنند می

  :کند ذیل تبعیت می  واریانس شرطی حجم معاملات از معادله .شده است ارائهقرارداد 
  

p q
v v v
t i t i j t j 1

i 1 j 1

h h µ u θ tfε ϑ − − −
= =

= + + + ∆∑ ∑ )4                                                        (         

  

دهد که  نشان می حجم معاملات را واریانس شرطیبر  قبل  اثر بازده دوره) θ(فوق،   در رابطه
افزایش قیمت سیگنال ریسک  در نتیجه ،باشد اثر اطلاعات قیمت بر حجم معاملات می  دهنده نشان

دهندگان ریسک یا  ثیر اطلاعات پوششأبنابراین معاملات تحت ت ،دهد سیستماتیک کمتر را می
شود  بینی می پیش در نتیجه ،یابد و واریانس حجم معاملات افزایش می یابد بازان کاهش می سفته

ها  و بسیاری از مدل )MDH(ها  ترکیب توزیع  فرضیه مدل بر اساسهمچنین ، مثبت باشد θضریب 
همبستگی  اند هنمودات و تعادل انتظارات عقلایی پرآشوب استفاده که از فرض جریان دائم اطلاع

  .مثبت خواهد بود معاملاتزمان بین تغییرات قیمت و حجم هم
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  ها مروری بر داده .4
 1قراردادهای آتی در ایران بر شمش طلای یک اونسی و در بورس کالای ایران 1387تیرماه بار در  نخستین

در نوامبر ، اما استقبال فعالان بازار از این قرارداد معاملات آن متوقف شددلیل عدم  به. اندازی شد راه
 اندازی شد راه 2)ره(تمام بهار آزادی طرح حضرت امام خیمنی   همان سال معاملات قرارداد آتی بر سکه

. بهار آزادی در این بورس معامله شده است  میلیون قرارداد سکه 5/8 بیش از 1393پایان آذرماه که تا 
 5تنی، مفتول مس  یکتنی، مفتول مس  2هرچند در این مدت معاملات قراردادهای آتی کاتد مس 

دلیل عدم استقبال فعالان  به ، امااندازی شد این بورس راه از طریقاونسی نیز  10تنی و شمش طلای 
لات قرارداد علاوه بر قرارداد آتی سکه معام ،در حال حاضر .بازار معاملات این قراردادها متوقف شد

بورس  شرکت البته مدیرعامل .اندازی شده است در این بورس راه 1393سبز نیز در سال   آتی زیره
در  کالای ایران معاملات قراردادهای آتی را یکی از اهداف اصلی بورس  کالای ایران توسعه

کنجاله سویا  و ذرتمیلگرد، اندازی معاملات قراردادهای آتی  است و راه نمودهاعلام های آینده  سال
  . ه استنمود عنوان 1393را از اهداف این بورس در سال 

بهار آزادی در بورس کالای ایران در تاریخ   از زمان آغاز معاملات قراردادهای آتی سکه
روز  1625 است که از آمار معاملات برای این تحقیق استفاده شده 25/09/1393تا  05/09/1387

  . بورس تغییر یافته است از طریقبار مقدار وجه تضمین  72طی این مدت . تمعاملاتی وجود داشته اس
رین سررسید فعال های مربوط به نزدیکت از داده به یک سری زمانی دستیابیدر این مقاله برای 

که از بازده قیمت قرارداد آتی با توجه به این. استفاده شده استماه قرارداد  20قرارداد آتی تا روز 
 باشد قرارداد که در حال رسیدن به سررسید می یکاطلاعات مربوط به ده است برای حرکت از استفاده ش

سررسید  ماه 20روز  تا )و سایر اطلاعات مربوط به آن قرارداد( بازده قیمت قرارداد بعدی فعال به
 )ط به آن قراردادو سایر اطلاعات مربو( رین قرارداد فعال استفاده شده و برای روز بعد از بازده قیمتکتنزدی

  .استفاده شده است رین سررسیدکتبا نزدی دومین قرارداد فعال
  

  مدل تخمین  .5
قیمت و  های وجه تضمین بر قیمت نوسان اثر برای بررسی عنوان شدسوم تحقیق  بخشور که در نط هما

  :است صورت ذیل تصریح شده که به شد یره استفاده خواهدمعاملات از یک مدل گارچ چند متغ حجم
                                                 

وری بهادار جمه باشد که پس از تصویب قانون جدید بازار اوراق بورس فعال در ایران می 4بورس کالای ایران یکی از . 1
  .با ادغام بورس فلزات تهران و بورس کشاورزی ایران تشکیل شد 1386یران در سال ااسلامی 

  .باشد بهار آزادی می  سکه 10هر قرارداد آتی شامل . 2
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p
f f

t t i t t
i 1

a b f dh ui tf cM−
=

∆ = + ∆ + + +∑ )5                                                              (  

p q
f f f
t i t i j t j 1

i 1 j 1

h α β h γ u δv f
t t tM− − −

= =

= + + + +∈ +∀∑ ∑ )6                                           (  

p
v v

t i t i t
i 1

v e g v lt nh t t t twM yr zx u−
=

= + + + + + + +∑ )7                                    (  

p q
v v v v
t i t i j t j 1

i 1 j 1

h h µ u θ t tfε ϑ − − −
= =

= + + + ∆ +∈∑ ∑ )8                                                       (  

  

 )7(واریانس شرطی تغییرات قیمت، رابطه   معادله) 6(میانگین تغییرات قیمت، رابطه   معادله) 5(رابطه 
 تفاده ازباشند که با اس واریانس شرطی حجم معاملات می  معادله) 8(میانگین حجم معاملات و رابطه   معادله
رین سررسید قراردادهای آتی سکه بهار آزادی در بورس کالای کتهای مربوط به معاملات نزدی داده

 صورت مختصر توضیحاتی در ادامه پیش از بررسی نتایج تخمین مدل فوق ابتدا به. ایران تخمین زده خواهند شد
  . شود ها ارائه می مدلهای تخمین این  و روش )M-GARCH(متغیره  گارچ چند های در خصوص مدل

  

  )M-GARCH(متغیره  ندچهای گارچ  مدل .5-1
ها  این مدل. هستند )ARCH(آرچ  های خانواده مدل ازی سری زمانیلسهای مد یک گروه از روش

 دنشو ا استفاده مینههای مالی از آ افزونی در مدل صورت روز اند و به توسعه یافته )1982( انگل  که پس از مقاله
 میانگین را از طریق  کنند، بلکه واریانس شرطی معادله های قبلی از انحراف معیار نمونه استفاده نمی مدلبرخلاف 

معادله باشد و که معادله میانگین مدل بیش از یک  زمانی. کنند روش حداکثر راستنمایی فرموله می
  .یابد ضرورت می )M-GARCH(یره متغ های گارچ چند صورت همزمان تخمین زده شوند استفاده از مدل معادلات به
) M-GARCH(های گارچ چند متغیره  های مختلفی با فروض متفاوت برای تخمین مدل روش
مدل همبستگی  ،CCC(1(مدل همبستگی شرطی ثابت تواند  می STATA12افزار  نرم. وجود دارد

ود را به مدل خ .را تخمین بزند VCC(3(ر یو مدل همبستگی شرطی متغ 2)DCC(شرطی دینامیک 
در تخمین مدل به روش همبستگی  زیرا ،تخمین زدیم )CCC( مدل همبستگی شرطی ثابت روش

                                                 
1. Constant Conditional Correlation 
2. Dynamic Conditional Correlation 
3. Varying Conditional Correlation 
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روش  ،در ادامه 1.دست نیامد ههمگرایی ب )VCC(و همبستگی شرطی متغیر  )DCC(شرطی دینامیک 
  .صورت مختصر معرفی شده است به مذکور تخمین

توان  را می مذکورمدل  .معرفی شد )1990( بالرسلو  در مقاله )CCC(مدل همبستگی شرطی ثابت 
  :صورت ذیل نوشت به

  

t t ty Cx ε= + )9             (                                                                                                 
1/2

t t tH vε = )10(                                                                                        
1/2 1/2

t t tH D RD= )11(                                                                                
  

ماتریس واریانس شرطی و   وسیله به tHکوواریانس شرطی -در این مدل ماتریس واریانس
گارچ  در این روش ابتدا یک مدل. شود جداگانه الگوسازی می صورت ماتریس همبستگی شرطی به

سپس بر اساس  ،شود های میانگین و واریانس تخمین زده می تک متغیره برای هریک از معادله
 )ت شرط مثبت قطعی بودنتح(های شرطی ثابت  آمده و ماتریس همبستگی دست ههای شرطی ب واریانس

عنوان  به tHعناصر قطر ماتریس  ،به عبارت دیگر. آید دست می کوواریانس شرطی به- ماتریس واریانس
  .باشند خطی از عناصر قطری می قطری تابع غیر که عناصر غیر شوند، در حالی یک گارچ تک متغیره تخمین زده می

ثابت بودن عناصر  های شرطی ثابت باشد و غیر شود همبستگی باعث می ثابت بودن عناصر قطری
 های شرطی ثابت بودن همبستگی. های شرطی در طول زمان تغییر یابند شود کوواریانس قطری باعث می غیر

  .سازد امکان تخمین مدل را فراهم می و در این مدل تعداد پارامترها را کاهش داده
از  m×kیک ماتریس  Cاز متغیرهای وابسته، m×1یک بردار  ty ،در روابط فوق

kیک بردار  txپارامترها،  عنوان  توانند به های متغیر وابسته نیز می وقفه( مستقلاز متغیرهای  ×1
1/2، )متغیر مستقل وارد مدل شوند

tH از ماتریس  2فاکتور چولسکایtH )tH  ماتریس کوواریانس
mیک بردار  tv، )باشد یر در طول زمان میشرطی متغ از جزء خطا با توزیع یکنواخت مستقل  ×1

  .های شرطی است یک ماتریس قطری از واریانس tDنرمال و 
  

)12(  
2
1,

2
2,

2
,

0 0

0 0

0 0

t

t
t

m t

D

σ

σ

σ

 
 
 
 =
 
 
 
 

                                                 
1. Convergence Not Achieved 
2. Cholesky Factor 
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2 ،در ماتریس فوق
,i tσ آید دست می هاز یک مدل گارچ تک متغیره ب:  

  

)13(  2 2 2
, , ,

1 1

i ip q

i t i j i t j j i t j
j j

sσ α ε β σ− −
− −

= + +∑ ∑ 
  

صورت  فوق به  واریانس وارد نماییم رابطه  که بخواهیم یک متغیر توضیحی در معادله در صورتی
  :هد بودذیل خوا

  

)14(  2 2 2
, , , ,

1 1

exp( )
i ip q

i t i i t j i t j j i t j
j j

zσ γ α ε β σ− −
− −

= + +∑ ∑ 
  

1یک بردار  iγ فوق،در رابطه  p×  ،از پارامترهاiz  1یک بردارp از متغیرهای مستقل  ×
 پارامتر مربوط به بخش jβو  آرچ پارامتر مربوط به بخش jαشود،  نیز می أکه شامل عرض از مبد

ول متغیر در ط ماتریس همبستگی غیرشرطی غیر R ،در نهایت .باشد واریانس می  در معادله گارچ
1/2  از جزء خطای استاندارد شده 1زمان

t tD ε− است:  
12 1

12 2

1 2

1
1

1

m

m

m m

R

ρ ρ
ρ ρ

ρ ρ

 
 
 

=  
 
 
 

)15 (                                                                                                                            

  

  .کند در طول زمان تغییر نمی Rزیرا  ،است )CCC(طی ثابت این مدل معروف به مدل همبستگی شر
  

  )M-GARCH(متغیره  های گارچ چند اساس مدل بر  تخمین مدل .5-2
 2ارائه شد لازم است ابتدا ) 1( -)4(در قالب روابط  شده در بخش قبل که برای تخمین مدل معرفی
  :شرط ذیل برقرار باشد

فولر  -این شرط از طریق آزمون دیکی. ای مورد استفاده در مدل ایستا باشندمتغیره -
 .بررسی خواهد شد 2 (ADF)یافته تعمیم

 :وجود داشته باشد ARCHمعمولی اثر  OLSتخمین مدل  از در جزء خطای حاصل -

                                                 
1. Time-Invariant Unconditional Correlations 
2. Augmented Dickey–Fuller Test  
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پذیری کوچک و  کوچک پشت نوسان پذیری نوسان که به این معنا 1:ای خوشه های وجود نوسان •
زمانی بزرگ اتفاق بیافتد که از طریق   پذیری بزرگ برای دوره پذیری بزرگ پشت نوسان اننوس

 .باشد بررسی نمودار جزء خطا قابل احصاء می

 .استفاده خواهد شد ARCH LM 2از تست  ARCHبرای بررسی وجود اثر : ARCHوجود اثر  •

روند و  شده بدون و تعداد قراردادهای معامله متغیر تغییرات قیمت دهد مییافته نشان  فولر تعمیم - آزمون دیکی
  .باشد پایا می أعرض از مبد نمودن پایا هستند و نسبت وجه تضمین به ارزش قرارداد با وارد أعرض از مبد

  
و   شده یافته در خصوص تغییرات قیمت، تعداد قراردادهای معامله فولر تعمیم -نتایج آزمون دیکی. 1 جدول

های  طی سال رین سررسید قرارداد آتی سکه بهار آزادیکتزش قرارداد آتی نزدینسبت وجه تضمین به ار
)05/09/1387-25/09/1393(  

P-Value 
مقدار بحرانی 

 درصد 10

مقدار
 5بحرانی 
 درصد

مقدار
 1بحرانی 
 درصد

آماره 
 آزمون

 نام متغیر

�/���� �	/�� 	/�
 
/�
 

 تغییرات قیمت 4	/

�/���� �	/�� �	/�
 �
/�
 �	�/�
 
تعداد قراردادهای

 شده معامله

�/��

 ��/	� ��/
5 �	/
	 �	/	� 
نسبت وجه تضمین به
 ارزش قرارداد آتی

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 که در آن تغییرات قیمت تابعی از تغییرات وجه تضمین است OLSابتدا مدل  ARCHبرای بررسی وجود اثر 
 های خوبی وجود نوسان باشد که به خطای مدل مذکور مینمودار جزء ) 1(نمودار . زنیم را تخمین می

  . دهد ای را نشان می خوشه
  

                                                 
1. Clustering Volatility 
2. Lagrange Multiplier Test 
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  )05/09/1387- 25/09/1393(های  طی سالبرای تغییرات قیمت  OLSجزء خطای مدل . 1نمودار 

  

 OLSدر مدل . گیریم را در نظر میشده  دوم یعنی تعداد قراردادهای معامله  میانگین حال معادله
مانده مدت، زمان باقی کوتاه  نرخ بهرهشده تابعی از تغییرات وجه تضمین،  عداد قراردادهای معاملهکه در آن ت

باشد  نمودار جزء خطای مدل مذکور می) 2(نمودار . زنیم یر روند است را تخمین میتا سررسید و متغ
 . دهد ای را نشان می خوشه های که وجود نوسان

  

  
  )05/09/1387-  25/09/1393(های  برای تغییرات حجم معاملات طی سال OLS نمودار جزء خطای مدل. 2نمودار 
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که در هر دو مدل فرض صفر  است .استفاده شد ARCH LMاز تست  ARCHوجود اثر  بررسیبرای 
  .باشد های گارچ جایز می بنابراین استفاده از مدل ،با قاطعیت رد شد باشد می ARCHکه عدم وجود اثر 
f متغیرهای به دلیل اینکه ،)8(الی ) 5(قالب روابط  درشده  مدل تصریح

tdh  وv
tnh 

افزار  که نرم بودن روشی 3قابل تعریف کردن در  )یر وابستهاثر ریسک بر دو متغ  دهنده نشان(
STATA12 ابتدا مدل ذیل تخمین زده شد تا با  شدند وارج از مدل خ ،بود انهقابل به تخمین آ

  .به مدل نهایی اضافه شوند اًمجدد ، متغیرهای حذف شدهاستفاده از یک متغیر ابزاری
  

p
f

t t i t
i 1

a b f ui tf cM−
=

∆ = + ∆ + +∑                                                                                             )16(  

p q
f f f
t i t i j t j 1

i 1 j 1

h α β h γ u δv f
t t tM− − −

= =

= + + + +∈ +∀∑ ∑                                                      )17(  
p

v
t i t i

i 1

v e g v lt t t t twM yr zx u−
=

= + + + + + +∑                                                             )18(  

p q
v v v v
t i t i j t j 1

i 1 j 1

h h µ u θ t tfε ϑ − − −
= =

= + + + ∆ +∈∑ ∑                                                                     )19(  

  

 صورت گارچ تک متغیره به روش گارچ دو متغیره تخمین بزنیم ابتدا مدل را به را از اینکه مدل پیش
در تخمین مدل به روش . یره تخمین زده شد، سپس مدل به روش گارچ دو متغتخمین زدیم

مدل دست نیامد و  ههمگرایی ب )VCC(و همبستگی شرطی متغیر  )DCC(همبستگی شرطی دینامیک 
 1ک و شوارتزییی آکا ها با استفاده از آماره. تخمین زده شد )CCC(تنها به روش همبستگی شرطی ثابت 

  :صورت ذیل انتخاب شد های مختلف بود به که بهترین مدل از بین حالت) 1(مدل 
  

f
t 1 t 1 ta b f utf cM−∆ = + ∆ + +                                                                                                   )20(  

f f f
t 1 t 1 1 t 1 1h α β h γ u δv f

t t tM− − −= + + + +∀ +∈                                                                   )21(  
v

t 1 t 1v e g v lt t t t twM yr zx u−= + + + + + +                                             )22(  
v v v v
t 1 t 1 1 t 1 1h h µ u θ t tfε ϑ − − −= + + + ∆ +∈                                                                                  )23(  

  

                                                 
1. Akaike’s and Schwarz’s Bayesian Information Criteria 
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f نمودنامکان وارد  )CCC(ور که اشاره شد در روش همبستگی شرطی ثابت نطهما
tdh  وv

tnh 
این دو از مدل حذف  و وجود نداشت به مدل) است یر وابستهتغاثر ریسک بر دو م  دهنده نشان که(

f(زمانی واریانس شرطی تغییرات قیمت  های برای حل این مشکل سری. شده بودند
th ( و واریانس

v(شرطی حجم معاملات 
th (استفاده از دو سری  و با تخمین زده شد تایج مدل اخیربا استفاده از ن

  :صورت ذیل ساخته شد به) 2(شده مذکور مدل  زمانی تولید
  

f f
t 1 t 1 t ta b f dh uˆ

tf cM−∆ = + ∆ + + +                                                                                     )24(  

f f f
t 1 t 1 1 t 1 1h α β h γ u δv f

t t tM− − −= + + + +∀ +∈                                                                   )25(  

v v
t 1 t 1 tv e g v lt ˆnht t t twM yr zx u−= + + + + + + +                                                     )26(  
v v v v
t 1 t 1 1 t 1 1h h µ u θ t tfε ϑ − − −= + + + ∆ +∈                                                                                  )27(  

  

 مدل مذکور با استفاده از. تخمین زده شد )CCC( شرطی ثابتبه روش همبستگی  مجدد مدل فوق
ماره نشان از بهبود مدل تخمین با مدل قبلی مقایسه شد که کاهش این آ ک و شوارتزییی آکا ها آماره

زمانی واریانس شرطی  های برای بهبود بخشیدن مدل سری. زده شده اخیر نسبت به مدل قبلی داشت
f(تغییرات قیمت 

th ( و واریانس شرطی حجم معاملات)v
th (با استفاده از نتایج مدل اخیر  مجدد

بار  3پس از . مدل فوق تخمین زده شد مجدد شده تخمین زده شد و با استفاده از دو سری زمانی تولید
ی  ها اساس آماره برنیافت، بنابراین رتز کاهش ک و شواییی آکا ها یند فوق دیگر آمارهاتکرار فر

  .عنوان بهترین مدل تخمین زده شده انتخاب گردیدند به) 3(ک و شوارتز نتایج مدل ییآکا
  

  ها تفسیر نتایج تخمین .5-3
های  در این بخش ضرایب تخمین زده شده برای هر یک از متغیرهای توضیحی مدل بر اساس روش

 .د شدنمقایسه و بررسی خواه های قبل شده در بخش اشارهلعات مختلف تخمین با نتایج مطا
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قرارداد آتی  و حجم معاملات متیق های نوسان مت،یمربوط به اثر وجه تضمین بر ق های نتایج تخمین مدل .2 جدول
  )05/09/1387-25/09/1393(های  طی سالسکه بهار آزادی 

  OLSمدل   نام متغیر
 )1(مدل

گارچ تک 
 رهیمتغ

گارچ ) 1( لمد
  رهیچند متغ

گارچ ) 2( مدل
  رهیچند متغ

گارچ ) 3( مدل
  رهیچند متغ

 میانگین شرطی تغییرات قیمت

  1230/0  1229/0 1245/0 1246/0   وقفه اول تغییر قیمت
 000/0 000/0 000/0  000/0  

  -0094/0  -0094/0 -0083/0 -0061/0 -0097/0  نرخ وجه تضمین
000/0 023/0 002/0 010/0  010/0  

واریانس شرطی 
  تغییرات قیمت

   4987/1  4233/1  
   644/0  639/0  

  0016/0  0016/0 0016/0 0015/0 0022/0  أعرض از مبد
000/0 003/0 001/0 001/0  001/0  

 واریانس شرطی تغییرات قیمت

ARCH (1)  
 3026/0 3163/0 3150/0  3149/0  
 000/0 000/0 000/0  000/0  

GARCH (1) 
 1983/0 2141/0 2054/0  2054/0  
 000/0 015/0 022/0  022/0  

  0002/0  0002/0  0002/0 0002/0   وقفه اول حجم معاملات
 000/0 004/0  004/0  0004/0  

  5407/4  5408/4  5615/4 3226/4   نرخ وجه تضمین
 000/0 000/0  000/0  000/0  

  -7208/10 -7210/10  -7452/10 -6524/10   أعرض از مبد
 000/0 000/0  000/0  000/0  

 میانگین شرطی حجم معاملات

  6038/0  6036/0  6011/0 6026/0   وقفه اول حجم معاملات
 000/0 000/0  000/0  000/0  

  0410/0  0411/0  0421/0 0403/0 0710/0  متغییر روند
133/0 000/0 000/0  000/0  000/0  

  -9706/362 -9188/363  -0714/371 -596/353 083/1550  نرخ وجه تضمین
000/0 000/0 000/0  000/0  000/0  

  -418/2081 -955/2082  -742/2098 -176/2061 -03/15530  نرخ بهره
000/0 000/0 000/0  000/0  000/0  

انده تایمروزهای یاق
  سررسید

3731/9 4380/1 4619/1  4612/1  4615/1  
000/0 000/0 000/0  000/0  000/0  

واریانس شرطی حجم
  معاملات

   000002/0- 000002/0-  
   169/0  134/0  
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  .2 جدول ادامه

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  .ندده ها نشان می نتایج تخمین

  

 )2013( ستیدوفایلاکتیس و آریهمانند مدل : اثر وقفه اول تغییر قیمت بر میانگین شرطی تغییرات قیمت - 
 AR(1)یند ادهد قیمت قراردادهای آتی از فر ر معنادار و مثبت است که نشان میضریب این متغی

صورت مثبت بر  های روز گذشته به کامل نیست و قیمت یبازار کارا ،به عبارت دیگر. کند پیروی می
مجاز   ل سیاست دامنهتواند اعما ه میئلیکی از عوامل این مس. گذارند ثیر میأهای روز بعد ت قیمت

 .ها نسبت به اخبار تعدیل شوند دهد قیمت نوسان قیمت در این قراردادها باشد که در برخی مواقع اجازه نمی

 ،)1999( گرتلر و آجیاگاری های مدل بر اساس :اثر نرخ وجه تضمین بر میانگین شرطی تغییرات قیمت - 
آچاریا و و  )2011( پدرسون و گارلنو ،)2009( نرمییر و پدرسن برون ،)2002( گرامب و وایانوس

شود و بر خلاف  ها می که نشان دادند افزایش وجه تضمین موجب کاهش قیمت )2011( همکاران
افزایش وجه تضمین  )2012( داسکالاکی و اسکیادوپولوس و )2011( هدگارد های نتایج مدل

  . صورت معناداری باعث کاهش قیمت قراردادهای آتی شده است به

  -096/1427  -454/1431 -901/1470 -642/1401 -992/1826  أعرض از مبد
331/0 001/0 001/0 001/0  001/0  

 واریانس شرطی حجم معاملات

ARCH (1)  
 9968/0 0012/1 9666/0  9620/0  
 000/0 000/0 000/0  000/0  

GARCH (1) 
 2417/0 2404/0 2425/0  2428/0  
 000/0 000/0 000/0  000/0  

وقفه اول تغییرات
  قیمت

 5267/185 6576/186 682/186  6806/186  
 000/0 000/0 000/0  000/0  

  4894/7  4890/7 4852/7 5146/7   أعرض از مبد
 000/0 000/0 000/0  000/0  

همبستگی بین 
تغییرات قیمت و 
  حجم معاملات

  1636/0 1625/0  1625/0  

    000/0  000/0  000/0  

  45/11212  79/11212 82/11212   آماره آکائیک
  22/11315  57/11315 46/11310    آماره شوارتز
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ضریب تخمین زده شده  :اثر واریانس شرطی تغییرات قیمت بر میانگین شرطی تغییرات قیمت -
 . نیستدار  ابرای این متغیر از لحاظ آماری معن

 )2013( فایلاکتیس و آریستیدوهمانند مدل : اثر وقفه اول حجم معاملات بر واریانس شرطی تغییرات قیمت - 
 )MDH(ها  ترکیب توزیع  فرضیهبر اساس که  دار و مثبت است اآماری معن لحاظضریب این متغیر از 

 .اند هنمودکه از فرض جریان دائم اطلاعات و تعادل انتظارات عقلایی پرآشوب استفاده  ستها و بسیاری از مدل

ضریب تخمین زده شده برای این  :اثر نرخ وجه تضمین بر واریانس شرطی تغییرات قیمت -
و  )1995( هاردوویلوس و کیم های این نتایج در راستای یافته .دار است اری معنلحاظ آما متغیر مثبت و از

 تواند این شواهد می. باشد تحقیق در این خصوص می اینو مدل دوم  )2012( داسکالاکی و اسکیادوپولوس
راند که  بازانی را از بازار بیرون می گوید افزایش وجه تضمین سفته بر مبنای اصلی باشد که می

 شود پذیری در قراردادهای آتی می موجب افزایش نوسان امرکه این  دهند میشوندگی بازار را افزایش نقد
ها  د تغییرات وجه تضمین پایداری قیمتنده نتایج نشان می. )2012، داسکالاکی و اسکیادوپولوس(

 یها نهیهز یشافزا وجه تضمین باعث شیافزا ،از سوی دیگر .دهد در بازار قرارداد آتی را افزایش می
  فاصله شیامر موجب افزا نیا. گردد ریتواند تفس یبازار م ییکارا یتئور بر اساسکه  شود می تراژیآرب
 انسیوار شیافزا موجب متیق راتییتغ  هیشدن پا رگتبزر شده و مختلف یدهایسررس نیب 1متیق

  .شود یم شرطی تغییرات قیمت
فایلاکتیس نتایج مدل  بر اساس :ی حجم معاملاتاثر وقفه اول حجم معاملات بر میانگین شرط -

 دهد این ضریب نشان می. باشد دار می اآماری معن لحاظضریب این متغیر مثبت و از  )2013( و آریستیدو
 )1986( کارپوف به عقیدهور که اشاره شد نطهما. کند تبعیت می AR(1)یند احجم معاملات از یک فر

حجم  نمودنیر توضیحی وارد مدل شده است برای پایدارتر متغعنوان  حجم معاملات با وقفه که به
 .وارد شده است تا اثر اطلاعات نامتقارن بر حجم معاملات را نشان دهد به مدل معاملات غیرعادی

 )2013( فایلاکتیس و آریستیدونتایج مدل  بر اساس :اثر متغیر روند بر میانگین شرطی حجم معاملات - 
 دهد به شرط ثابت بودن این ضریب نشان می. باشد دار می اآماری معن لحاظاز ضریب این متغیر مثبت و 

  سایر شرایط با گذشت زمان و آشنایی بیشتر مردم با معاملات قراردادهای آتی و توسعه
 بهار آزادی  بورس کالای ایران حجم معاملات قراردادهای آتی سکه از طریقهای معاملات  زیرساخت

  .داشته استدر این بورس افزایش 

                                                 
1. Price Interval 
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فایلاکتیس و مطابق با نتایج مدل  :اثر نرخ وجه تضمین بر میانگین شرطی حجم معاملات -
دهد  این نتیجه نشان می. باشد دار می اآماری معن لحاظضریب این متغیر منفی و از  )2013( آریستیدو

بهار آزادی با   سکه گران در بازار قراردادهای آتی یابد معامله که نرخ وجه تضمین افزایش می زمانی
های  های تعهدی باز خود هستند از این رو فعالیت مین نقدینگی برای حفظ موقعیتأمشکل ت
هنگام  بایست میبورس کالای ایران  ، بنابراینیابد شان به شرط ثبات سایر شرایط کاهش می معاملاتی

 .معطوف دارد وضوعاین م های معاملاتی ناشی از افزایش وجه تضمین توجه خود را به افزایش هزینه
و کاهش اثر اهرم کارگزاران بورس  توسط یاعتبارده یها مزیعدم وجود مکان دلیل به ،از سوی دیگر

 بازی در این بازار نسبت به معاملات در بازار نقد هنگام افزایش نرخ وجه تضمین جذابیت سفته
استفاده از  بنابراین ،ه استنمود محدود را در این بازار گران معاملهه ئلیابد که این مس کاهش می
تواند امکان  دهد می المللی که خالص تعهدات کارگزاران را مبنای اخذ تضمین قرار می الگوهای بین

 .اعطای اعتبار توسط کارگزاران به مشتریان را فراهم سازد

ایج مدل مغایر با نت اماتئوری  بر اساس :اثر افزایش نرخ بهره بر میانگین شرطی حجم معاملات -
این ضریب . باشد دار می اآماری معن لحاظضریب این متغیر منفی و از  )2013( فایلاکتیس و آریستیدو

وجه تضمین در قراردادهای آتی افزایش فرصت استفاده از    ره هزینهدهد با افزایش نرخ به نشان می
  .گردد ی ایران میدر بورس کالا کاهش حجم معاملات این قراردادها ه باعثئلیابد و این مس می

مغایر با نتایج مدل  :اثر روزهای باقیمانده تا سررسید بر میانگین شرطی حجم معاملات -
 ،به عبارت دیگر. باشد دار می اآماری معن لحاظضریب این متغیر مثبت و از  )2013( فایلاکتیس و آریستیدو

شویم از حجم معاملات بر  ر میکتدر معاملات بورس کالای ایران هرچه به سررسید یک قرارداد نزدی
 غلبا  این وضعیت در معاملات بورس کالای ایران تقریباً مغایر با تجربه. شود آن قرارداد کاسته می

در بورس کالای ایران حجم معاملات بر  ،به عبارت دیگر .های دنیا در معاملات آتی است بورس
عنوان  به .ر بیشتر استکتا با سررسید نزدیقراردادها با سررسید دورتر از حجم معاملات بر قرارداده

 183، 1393بهار آزادی سررسید اسفندماه   قرارداد آتی سکه 99تعداد  1393ماه  در اول بهمن ،مثال
قرارداد سررسید  2748و  1394قرارداد سررسید تیرماه  971، 1394ماه  قرارداد سررسید اردیبهشت

بازان فعال در  این امر از یک سو شیفتگی سفته دلیلرسد  ینظر م به. معامله شده است 1394شهریورماه 
های بالای  های دورتر باشد و از سوی دیگر هزینه ها در آینده بینی قیمت بورس کالای ایران به پیش

 ،ها باشد قراردادها به سررسیدهای دورتر در بورس کالای ایران نسبت به سایر بورس 1غلطاندن

                                                 
1. Roll Over 
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. ه فعالیت بیشتر آربیتراژگران در سررسیدهای دورتر استئلین مسهمچنین یکی دیگر از عوامل ا
ترشدن بازار و افزایش تعداد  گرانی هستند که باعث عمیق آربیتراژگران در بورس کالای ایران معامله

سمت  دنبال آربیتراژگران به بازان به شوند و سفته های تعهدی باز در یک سررسید می موقعیت
 .یابد یمسررسیدهای دورتر سوق 

ضریب تخمین زده شده  :اثر واریانس شرطی حجم معاملات بر میانگین شرطی حجم معاملات -
 .یستدار ن ابرای این متغیر از لحاظ آماری معن

تئوری و برخلاف  ر اساسب :اثر وقفه اول تغییرات قیمت بر واریانس شرطی حجم معاملات -
افزایش قیمت سیگنال ریسک سیستماتیک که این دلیل به )2013( فایلاکتیس و آریستیدونتایج مدل 
بازان  دهندگان ریسک یا سفته ثیر اطلاعات پوششأمعاملات تحت تحجم بنابراین  ،دهد کمتر را می
 . یابد واریانس شرطی حجم معاملات افزایش میو  یابد کاهش می

و  )1973( رککلا  در مقاله MDHمطابق با مدل : همبستگی بین تغییرات قیمت و حجم معاملات - 
 اند نمودهاستفاده  و تعادل انتظارات عقلایی پرآشوب ها که از فرض جریان دائم اطلاعات بسیاری از مدل
  .زده شده علامت مثبت دارد مقدار تخمین

 

  گیری و نتیجه بندی جمع .6
کیل ساز تش اقتصادی ایران زمینه  سوم توسعه  ها در برنامه سمت آزادسازی بخشی از قیمت حرکت به

اساس سازوکار عرضه و تقاضا  آزادسازی قیمت و تعیین قیمت بر. های کالایی در ایران بود بورس
. نماید میریسک جدیدی با عنوان ریسک ناشی از نوسان قیمت کالاها را متوجه فعالان اقتصادی 

ها استفاده  توانند از آن برای مدیریت ریسک ناشی از نوسان قیمت ها می یکی از ابزارهایی که بنگاه
  . باشند می قراردادهای آتینمایند 

مناسب جهت مدیریت ریسک ناشی از  یعنوان ابزار تواند به غم اینکه مییرقرارداد آتی عل
یکی از . انتقاداتی نیز به این نوع قراردادها وارد شده است ، امانوسان قیمت در خدمت اقتصاد باشد

اثرگذاری معاملات گروهی از   وارد شده است نحوهانتقادهایی که به معاملات قراردادهای آتی 
ردادهای آتی بازان در بازار قرا حضور سفته. باشد بازان می گران در این بازار تحت عنوان سفته معامله

 ، اماکند کمک می  کند به افزایش نقدشوندگی بازار م انتقال ریسک ایجاد میزکه مکانیعلاوه بر این
ه ئلاین مس. راطی این گروه باعث ایجاد اخلال در برخی بازارها شده استفعالیت افاست که ادعا شده 

نهاد ناظر بر بازار قراردادهای آتی این اختیار  بهاساس آن  باعث شد در آمریکا قوانینی وضع شود که بر
  .مایدبازان در بازار قراردادهای آتی را کنترل ن داده شود تا با استفاده از تغییر وجه تضمین فعالیت سفته
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بهار آزادی   های مربوط به معاملات قراردادهای آتی سکه دادهطبق در این تحقیق  ،اساس اینبر 
پذیری قیمت  نوسان و در بورس کالای ایران آثار تغییرات وجه تضمین بر حجم معاملات، قیمت

  .مورد بررسی قرار گرفت
 ،)2002( گرامب و وایانوس ،)1999( گرتلر و آجیاگاری های مدل مطابق با نتایجنتایج این تحقیق 

نشان داد  )2011( آچاریا و همکارانو  )2011( پدرسون و گارلنو ،)2009( نرمییر و پدرسن برون
هاردوویلوس و  های یافته بر اساسهمچنین  ،شود ها می تضمین موجب کاهش قیمت افزایش وجه

تغییرات وجه تضمین ناپایداری  دادنتایج نشان  )2012( داسکالاکی و اسکیادوپولوسو  )1995( کیم
در مطابقت با نتایج مدل مقاله نتایج این  ،در نهایت. دهد ها در بازار قرارداد آتی را افزایش می قیمت

حجم معاملات یابد  که نرخ وجه تضمین افزایش می نشان داد زمانی )2013( فایلاکتیس و آریستیدو
  .یابد میاهش ط ثبات سایر شرایط کبه شر در بورس کالای ایران

ها و  پایایی قیمت که افزایش وجه تضمین در کنار کاهش قیمت قراردادهای آتیبا توجه به این
بهادار و شرکت بورس  شود سازمان بورس و اوراق دهد پیشنهاد می کاهش می نیز حجم معاملات را

اثر تغییر وجه تضمین  ریسک اتاق پایاپایعنوان ابزار کنترل  وجه تضمین بهدر استفاده از  کالای ایران
  .بر بازار قراردادهای آتی را نیز لحاظ نمایند
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