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 دوره های صعودی و نزولی

 
 

 1جواد غیاثی 

 2محمد طاهر احمدی شادمهری   

 

 

 

  چكیده

بررسی جهت علیت بین بازارهای آتی و نقدی یک محصول، همواره یک سوال مهم برای بازیگران بازار آن 

اندازی بازار مشتقات مالی از جمله آتی  و اخیتار معامله زعفران در محصول و همچنین سیاستگذاران است. با راه

ایران نیز مطرح شده است. در این مقاله هدف اصلی این سوال در بازار زعفران  7931بورس کالای ایران از سال 

تعیین جهت علیت بین بازار نقدی و آتی زعفران است. داده های موردنیاز از بورس کالای ایران و همچنین پایگاه 

به صورت روزانه اخذ و بر اساس مدل های علیت گرنجر و  7931تا آبان  7931دنیای زعفران طی دوره خرداد 

دهد که در حالت عمومی، نتایج صریحی درباره تعمیم یافته استفاده شده است. نتایج نشان می ناهمسانی شرطی

شود که در دوره های جهت علیت وجود ندارد  اما با تفکیک بین دوره های صعودی و نزولی، مشخص می

ز بازار نقدی به آتی بوده نزولی،مطلقا، علیت از بازار آتی به نقدی بوده است و در دوره های  صعودی، بعضا، علیت ا

 .است
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 مقدمه -1
زعفررران یررک محصررول اسررترات یک برررای ایررران   

شود و بره همرین خراطر، ایجراد ابزارهرا و      محسوب می

مشتقات مالی روی این محصول در اولویت بورس کرالا  

و متولیان بخش کشاورزی قرار داشته است. بره همرین   

ابزارهررای مررالی در قالرر   7931خرراطر ابترردا از سررال 

گواهی سپرده برای انواع این محصول )نگین، پوشرال و  

اولرین   7931ال ...( راه اندازی شرد و بعرد از آن در سر   

مشتقات مالی بخش کشاورزی در قالر  قررارداد آتری    

روی زعفران نگین راه اندازی شد. قرارداد آتی زعفرران  

( و اختیار معاملره زعفرران نگرین    31پوشال نیز در آذر 

 راه اندازی شد.  31در اسفند 

رفرت کره رونرد    با وجود این تحولات، انتظرار مری  

تر شده و از نوسرانات  فقیمتگذاری در بازار زعفران شفا

شدید قیمت به ضرر کشاورزان پیشگیری شود. چرا که 

در بازارهررای مررالی امکرران حضررور بررازارگردان برررای   

-پیشگیری از نوسانات غیرمنطقی و هیجانی و یا قیمت

سازی وجود دارد. علاوه بر آن شفافیت مبادلات، انگیزه 

 و امکان رفتارهای سوداگرانه را کاهش خواهد داد. 

جهت بررسی ایرن موضروع، اولرین پرسرش پریش      

روی فعالان و تحلیلگران ایرن اسرت کره آیرا ابزارهرا و      

مشتقات مالی، توانسته جایگراه خرود را برین برازیگران     

بازار پیدا کرده و بر بازار نقدی تاثیرگذار باشرد  سروال   

گرران و  تر برای فعالان بازار و معاملره مهمتر و کاربردی

ست که جهرت علیرت برین بازارهرا     سیاستگذاران این ا

چگونه است  آیا بازار آتی برر اسراس تحرولات قیمتری     

پذیرد یا اینکه بازار بازار نقد عمل کرده و از ان تاثیر می

آتی تعیین کننده جهت قیمت ها در بازار نقدی است  

هدف اصلی این مقاله ارائه پاسخی مبتنی برر شرواهد و   

ا توجه به اینکه روش های علمی به پرسش فوق است. ب

کننرده قیمرت فرر     معمولا بازار آتی پیشرو و تعیرین 

شود، فرضیه تحقیر  ایرن اسرت کره جهرت علیرت       می

 قیمت در بازار زعفران از بازار آتی به نقدی است.

به این منظور، در ادامه ابتدا مبانی نظرری مربرو     

به این فرضیه بررسری شرده و سرپر در بخرش سرو       

مرتبط مررور شرده اسرت. در     های تجربیبرخی بررسی

بخش چهار  روش تحقی  شرح داده شده و همچنرین  

های مورداستفاده و نحروه اسرتخراآ آنهرا توصری      داده

شده است.  در انتها نیز نتایج ارائه و جمع بنردی شرده   

 است.   

 

 مبانی نظری -2
در توصی  مبانی نظری موضوع این پر وهش بایرد   

مررالی،  ماهیررت مشررتقات-7موضرروع تشرررید شررود:  2

قاعرده   -2قراردادهای آتی و نحوه انجا  معراملات آن،  

 ها بین بازارهای نقدی و آتی.قیمت

 اول. قراردادهای آتی
 فرروش  یا خرید بر مبتنی ایتوافقنامه آتی قرارداد

مشرخص   برا قیمرت   و آینرده  در معین زمان در دارایی

به این ترتی  در این بازار، افراد برا   .(7911، 7است)هال

اتخاذ موقعیت های خریرد، خریرد مقردار مشخصری از     

دارایی پایه را در سررسید مشخص و به قیمت مشخص 

تضمین می کنند. ناظر معراملات، همرواره درصردی از    

مبلغ موردتعهد را بره عنروان وجره تضرمین از معاملره      

مرولا سره   کنرد. در ایرن برازار مع   گران اخذ و بلوکه می

 دسته از افراد حضور دارند:

؛ فعالان واقعی بازار 2دهندگان ریسکپوشش (7

هستند و با استفاده از این ابزارها، ریسک تعهدات 

کنند. مثلا یک شرکت صادراتی خود را کنترل می

کیلوگر  زعفران  15زعفران که متعهد به فروش 

 9ماه آینده است  6به یک شرکت خارجی در 

میزان زیادی از نقدینگی خود را  -7راهکار دارد: 

صرف کرده و محصول را از هم اکنون خریداری 

خرید را تا موعد تحویل محصول به تاخیر -2کند 

بیندازد. در این حالت با رشد قیمت شرکت متضرر 

شود. چرا که قیمت فروش به شرکت خارجی می

در بازار آتی با  -9پیشتر تواف  شده است. 

ه قیمت روز موقعیت خرید سررسید متناس  و ب

بگیرد. در این حالت بدون صرف نقدینگی زیاد، از 

خرید محصول با قیمت مشخص مطمئن است و 

 عملا ریسک قیمت را پوشش داده است. 



 یو نزول یصعود یزعفران با تمرکز بر دوره ها یو آت یبازار نقد نيب تيجهت عل یبررس 
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این افراد با قبول ریسک گروه اول :  3سفته بازان (2

کنند از نوسانات قیمت منفعت کس  تلاش می

ج  افزایش حضور سفته بازان در بازار مو کنند.

نقدینگی، افزایش تعداد معاملات و افزایش 

 شود. نقدشوندگی قراردادها می

: این افراد از اختلاف قیمت بین  4آربیتراژگران (9

کنند؛ مثلا بازارهای مختل  منفعت کس  می

ای بین بازارهای نقدی یا آتی یا چنانچه در دوره

ابزارهای مالی اختلاف قیمت ایجاد شود، با خرید 

-یک بازار و فروش در بازار دیگر سود کس  میدر 

  (.7911کنند )هال، 

 
 دوم. قاعده قیمت ها بین بازارهای آتی و نقدی

به طور کلری، در یرک اقتصراد غیرترورمی، رابطره      

قیمت نقدی و آتی بر اسراس دیردگاه سررمایه گرذاران     

بینری قیمرت   نسبت به قیمت نقدی در سررسید )پیش

چنانچه چشم انداز قیمرت هرای   گیرد. نقدی( شکل می

نقدی در سررسید کمتر از مقردار فعلری باشرد، قیمرت     

 7آتی کمتر از قیمت نقدی فعلی خواهرد برود )تصرویر   

بخش ب( و در صورتیکه چشم انداز قیمتهای نقدی در 

سررسید بیشتر از قیمرت نقردی فعلری باشرد، قیمرت      

قرارداد آتی بیشتر از نقدی خواهد بود )حالت ال (. امرا  

در هر حال، در سررسید، قیمت نقردی و آتری برا هرم     

برابر یا بسیار نزدیک به هم خواهد بود )همان(. در ایرن  

میان هرگونه تغییر در شررایط برازار یرا مخرابره اخبرار      

جدید درباره دارایی پایه، قیمرت هرای فعلری در برازار     

هرا را دچرار   نقدی و آتی و همچنین چشم انداز قیمرت 

 هد کرد. تغییر و نوسان خوا

 

 
 95، ص.1334منبع: هال،  -رابطه قیمت نقدی و آتی در طول زمان -1تصویر 

 

 پیشینه تجربی -3

مطالعات متعددی در خصوص ارزیابی رابطره برین   

بازارها و همچنین سرنجش جهرت علیرت انجرا  شرده      

داخل کشور بره خراطر فعالیرت محردود     است. البته در 

بازارهای آتی، این موضوع کمتر مورد توجه بوده اسرت.  

انرردازی قراردادهررای آترری روی محصررولات  بعررد از راه

-سال اخیرر نیرز، محردودیت در داده    2کشاورزی، طی 

های قیمت نقدی، یکی از معضلات پ وهشرگران بروده   

اسرت.  است. اما درباره سکه طلا مطالعاتی انجرا  شرده   

( بره بررسری رابطره علیرت برین      7939مهرآرا و نائبی )

بازارهررای نقرردی و آترری طررلا در بررورس کررالای ایررران 

پرداختند و گزارش کردنرد کره علیرت برین دو سرری      

های هر بازار بر بازار دیگرر  زمانی دوطرفه است و شوک

گذارد. یکی دیگر از مطالعات مرتبط در داخرل  تاثیر می

( است که به 7932و همکاران ) کشور مربو  به فکاری

بررسی ارتبا  قیمت بین بازارهای نقدی و آتری سرکه   

بهار آزادی پرداختند. طب  نتایج آنها بر اسراس برخری   
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داری برین قیمرت هرای آتری و     ها، ارتبرا  معنری  روش

نقدی وجود ندارد اما آزمون علیت گرنجر نشان داد که 

ت. علیت از تغییرات قیمت آتری بره قیمرت نقردی اسر     

( نیز به نتایج مشابهی دربراره  7935احمدپور و نیکزاد )

رابطه علیت بین بازار نقدی و آتی طرلا دسرت یافتنرد.    

آنها با کاربست روش گارچ دومتغیره و یوهانسون وجود 

رابطه بلندمدت بین دو بازار را تایید و شرواهدی مبنری   

بر اینکه جهت علیت از بازار آتی به نقردی اسرت ارائره    

 کردند.

اما در خارآ از کشور این مطالعات بسیار گسرترده  

هرای گونراگون و برا لحراح ملاحظرات      است و به روش

مختل  انجا  شده است. در ادامه ضمن مرور برخری از  

کنریم یرک فراتحلیرل از ایرن     این مطالعات ترلاش مری  

مقالات، ملاحظات در نظرگرفته شده و همچنین نترایج  

 آنها ارائه کنیم.  

( در بررسری رابطره علیرت    2573) 1نگسو، ژو و یا

بین قیمت نقدی و آتی نفت خرا ، دریافتنرد کره بایرد     

بین وضعیت های مختلر  در برازار در بررسری جهرت     

علیت تفاوت قائل شد. به همین خراطر از روش دهرک   

( بره  2571) 6استفاده کردند. کوئینتینو و دیوید و ویان

ول بره دو  بررسی رابطه قیمت بین بازار نقدی و آتی اتان

 1روش همبسررتگی و همچنررین متررد سررهم اطلاعررات  

پرداختند. آنهرا نیرز برا اسرتفاده از روش همبسرتگی و      

تصحید خطا بین رابطه بلند و کوتاه مدت تفاوت قائرل  

شدند. بر این اسراس اگرچره برازار آتری از نظرر کشر        

قیمررت و انتقررال اطلاعررات کاراسررت امررا قیمتهررا در    

شرود. جروزف،   یرین مری  بلندمدت توسط بازار نقدی تع

( نیررز در بررسرری 2571) 1سیسررودا و کومررار تیررواری 

ای در بازار کالاهای اساسی هنرد،  ارتبا  علی بین دوره

دریافتند که در همره کالاهرای منتخر  موردبررسری،     

بازارهای آتی قدرت کش  قیمت بالایی دارند و تعیرین  

 اند.  کننده قیمت

بررین هررا ( در مطالعرره رابطرره قیمررت 2571) 3ژو

بازارهای نقدی و آتی ذرت آمریکا، برر مسرئله انتخراب    

بازار تمرکرز کررد. در ایرن مطالعره رابطره همبسرتگی       

قیمررت نقرردی در چنرردین بازار)بررازار نقرردی منرراط    

مختل ( با قیمت آتی به روش تصرحید خطرا، بررسری    

شده و نتایج اینگونه گزارش شد: همه بازارهرای نقردی   

د. در کوتاه مردت، فرارا از   با بازار آتی همبستگی ندارن

اینکه بین بازار نقدی و آتری همبسرتگی باشرد یرا نره،      

احتمال اینکه علیت از بازار نقدی به آتی باشرد بیشرتر   

است. آنها همچنین تصرید کردند که همبسرتگی برین   

هایی که علیت از بازارها عمدتا خطی است اما در حالت

خطری  بازار آتی به نقدی اسرت عمردتا ایرن علیرت غیر    

 است.  

( ضمن اشاره به اختلاف قدرت 2577) 75یان و ژی

قیمتگذاری و کش  قیمت بازارهای نقردی و آتری، بره    

هرای نقردی و آتری شرکر در     بررسی رابطه بین قیمرت 

چین پرداختنرد و برا اسرتفاده از روش خودهمبسرتگی     

دریافتند که اگرچه بازار نقدی قدرت قیمتگرذاری دارد  

کند. از بازار آتی پیروی می های جدیداما در کش  نرخ

با این حال عوامل زیر بر پدیده کش  قیمرت و قردرت   

سفته برازی هرای    -7قیمتگذاری در دو بازار موثر است:

انحصرار و سیاسرت هرای     -2غیرمعقول در برازار آتری   

کارایی عملیراتی برازار عمرده فروشری      -9دولت محلی 

 )نقدی( مخصوصا در دسترسی به اطلاعات.  

 77ی دیگررر، بالرردی، پررری و واندونرره   در پ وهشرر

( دربرراره رابطرره قیمررت هررای آترری و نقرردی    2577)

محصولات کشاورزی تصرید کردند که بایرد برین دوره   

هررای سرراختاری هررای مختلرر  و همچنررین شکسررت 

)اتفاقات مهم در عرضه و تقاضا( تفاوت قائرل شرد. بره    

اعتقاد آنها در هر دوره پویایی های متفراوتی در سراز و   

 یت بین بازارها مشاهده شده است.کار عل

( با بررسی جهرت علیرت   2575) 72هرناندز و تورِرو

ها برای محصولات کشاورزی گند ، سویا و لوبیا، قیمت

هرای آتری تعیرین    دریافتند که در اکثرر اوقرات قیمرت   

 های نقدی هستند. کننده قیمت

( در بررسرری رابطرره 7333) 79موسرری و سرریلواپوله

های نقدی و آتی در بازار نفت خرا ، نتیجره   بین قیمت

گرفتند که استفاده از مدلهای متفاوت نترایج متفراوتی   

در بر دارد. بر این اساس، با آزمون علیت خطی، قیمرت  

آتی تعیین کننده قیمت نقدی برود امرا برا اسرتفاده از     
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آزمون علیت غیرخطی، یک علیت دوسویه برین قیمرت   

ی کره هرر دو برازار بره     در دو بازار گزارش شد. به نحرو 

صورت همزمان به اخبار و تحولات جدید واکنش نشان 

 دهند.  می

علاوه بر موارد فوق، مطالعرات بسریار دیگرری بره     

-ها بین بازار نقدی و آتی پرداختره بررسی رابطه قیمت

 71( و فررارتنبری2551)71انررد از جملرره چررین و ژنررگ 

(،  برره ارزیررابی رابطرره قیمررت نقرردی و آترری    2551)

 76ت مختلرر  پرداختنررد. مرراتوس و گرسرریا  محصررولا

ها را در بازار محصولات کشاورزی ( رابطه قیمت2551)

برزیل مورد سنجش قرار دادنرد. چراکراوارتی، گرولن و    

( بره بررسرری اثرر برازار اختیارمعاملرره    2551) 71مرایهیو 

های کش  شده بر اساس مردل سرهم   )آپشن( بر قیمت

و  از اطلاعررررات پرداختنررررد. همچنررررین فررررارتنبری

( هرم روابرط   7311) 73( و باپ و سریتزر 7331)71زاپاتا

قیمت نقدی و آتی را به صورت عمومی بررسی کرده و 

 های مختلفی را معرفی کردند.مدل

 
جمع بندی مطالعات پیشین در خصوص ملاحظات 

 انجام روش علیت
با بررسی و تحلیل مطالعات فوق، ملاحظرات و نترایجی   

بهتر اسرت در تحلیرل   شود که به این ترتی  حاصل می

 پیش رو مورداستفاده قرار گیرد:

های زمانی: یافتن یک مسیر علیت تفکیک دوره (7

عمومی به سادگی میسر نیست. ممکن است مسیر 

علیت در دوره های مختل  متفاوت باشد، در 

ای از بازار نقدی به آتی و در دوره دیگر دوره

برعکر. لذا در این مطالعه نیز علاوه بر تحلیل 

عمومی جهت علیت، تحلیل در هر سررسید انجا  

های صعودی و شده است تا امکان تفکیک دوره

 نزولی فراهم شود.

تفکیک بازارهای نقدی: تحلیل بین بازارهای نقدی  (2

تواند نتایج متفاوت داشته مختل  و بازار آتی می

باشد. به این نحو که ارتبا  برخی بازارهای نقدی 

برخی کمتر باشد. البته لحاح با بازار آتی بیشتر و 

این ملاحظه در مطالعه پیش رو ممکن نیست. چرا 

که شاخص قیمت نقدی مورداستفاده یک متوسط 

 از قیمت نقدی شهرهای مختل  است. 

تفاوت بین نتایج کوتاه و بلندمدت: ممکن است  (9

جهت علیت در کوتاه و بلندمدت متفاوت باشد. 

زار آتی به یعنی در کوتاه مدت جهت علیت از با

نقدی و در بلندمدت از نقدی به آتی باشد. معمولا 

شود. اعمال این کار با روش تصحید خطا انجا  می

این تمایز در مطالعه پیش رو به دلیل دوره زمانی 

تواند نتایج قابل اندازی بازار آتی نمیکوتاه راه

اتکایی فراهم کند. اما برای مطالعات آتی توصیه 

 شود.می

وش: در برخی مطالعات، تغییر در روش اهمیت ر (1

سنجش علیت باعث تفاوت در نتایج شده است. به 

روز استفاده  2همین خاطر در این مطالعه نیز از 

 شده است. 

ماهیت علیت: در برخی مطالعات ماهیت علیت  (1

نقدی متفاوت با ماهیت علیت آتی دانسته شده 

 است؛ هم از منظر کوتاه یا بلندمدت بودن و هم از

 منظر نوع علیت خطی یا غیرخطی.

لحاح عوامل موثر بر جهت علیت: یکی دیگر از  (6

ملاحظات جهت تدقی  نتایج ارزیابی جهت علیت، 

لحاح عوامل موثر بر کارایی و اثرگذاری هرکدا  از 

بازارها و تغییرات این عوامل است. انحصار، کارایی 

بازار، تعداد بازیگران، حجم نقدینگی و بسامد 

ت در هر یک از بازارها، عواملی است که در معاملا

تواند جهت صورت تغییر در هر یک از بازارها می

علیت را تغییر دهد. لذا در صورت وجود اطلاعات، 

تواند نتایج لحاح کردن این موارد در مدل می

 تری به دست دهد. دقی 

رو برا کارهرای   وجه تمرایز اساسری مطالعره پریش    

ی اولرین برار در جهران ایرن     برا-7پیشین آن است که: 

مطالعره جهررت علیررت بررین برازار نقرردی و آترری برررای   

برای اولین بار در  -2محصول زعفران انجا  شده است. 

هرای صرعودی و   کشور ملاحظاتی نظیرر تفکیرک دوره  

 نزولی در مطالعه جهت علیت انجا  شده است.  
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 هاروش تحقیق و داده -4
د از: های مرورد نیراز در ایرن پر وهش عبارتنر     داده

قیمت آتی و نقدی زعفران. در رابطه با قیمت های آتی 

از متوسط قیمت همه قراردادهای آتری زعفرران نگرین    

و  31ترا پایران آبران     31فعال در بورس کالا از خررداد  

همچنین قیمرت سررسریدهای مختلر  آتری اسرتفاده      

 شده است.  

ماه فعال است  1تا  2هر سررسید آتی معمولا بین 

قررارداد   79( 31ترا آبران    31)خررداد   و طی این مدت

عرضه شده است. لذا یک سری زمانی واحد بررای کرل   

دوره وجود ندارد. به این خاطر و جهت ایجاد یک سری 

زمانی واحد با تعداد مشاهدات کافی برای آزمون گارچ، 

متوسط قیمت همه قراردادهای آتری فعرال بره عنروان     

در آزمرون دو    قیمت آتی مورد استفاده قرار گرفت. اما

که هدف آن بررسی جهت علیت در دوره های صعودی 

و نزولی بود، صرفا قیمت هر سررسید مورداستفاده قرار 

گیرری  گرفت. قیمت های نقدی نیز با توجه بره قیمرت  

روزانه پایگراه دنیرای زعفرران از مراجرع نقردی و ارائره       

ها، از ایرن پایگراه اسرتعلا  شرده اسرت.      متوسط قیمت

جهرت علیرت از روش علیرت گرنجرر و     جهت سنجش 

یافتره  هچنین روش ناهمسانی واریانر شررطی تعمریم  

 )گارچ( استفاده شده است.  

جهت آزمرون علیرت از دو روش متعرارف )علیرت     

گرنجر و گارچ( در اقتصادسنجی استفاده خواهرد شرد.   

در اینجا مبرانی ایرن روش را تشررید و سراختار مردل      

 شود.  مورداستفاده ارائه می

هررای در بازارهررای مررالی، مرردل ل گددار : مددد
هررای خطررا و خودتوضررید بررر مبنررای وابسررتگی جملرره

های قبل، واریانر ها به مقادیر همین متغیرها در دوره
( از 7312) 25توسررعه یافتنررد. برررای اولررین بررار، انگررل 

های شرطی به جای خود متغیرها استفاده کرد واریانر
یرا همران   و مدل خودتوضید واریانر ناهمسان شرطی 

( یک مدل آرچ از مرتبره  7را معرفی کرد. رابطه ) 27آرچ
q دهد.را نشان می  

 (7رابطه 
  

      ∑       
  

               

تعرداد   qمجرذور واریرانر،    σکه در رابطره فروق،   

جمله خطاست. این رابطه بررای   εضرای  و  αها، وقفه

فقط یک متغیر نوشته شده است که در آن واریانر در 

هررای قبررل ، برره صررورت تررابعی از خطررا در دورهtدوره 

( مردل  7316) 22برآورد شده است. بعد از آن بولرسرلیو 

را ارائرره کرررد کرره در آن  29آرچ را توسرعه داده و گررارچ 

هرای  برخی مشکلات آرچ، از جمله مشکل تعیین وقفره 

(،  حل شده 7931معادله واریانر )نریمانی و نریمانی، 

هرای  هرای خطرا، ترابع وقفره    و واریانر علاوه بر جمله

یک گرارچ یرک متغیرره برا      2خودش هم هست. رابطه 

 دهد.یک وقفه را نشان می

 (2رابطه 
  

           
        

           

 

 در رابطه فروق واریرانر شررطی ترابع سره جملره      

، اخبررار مرروثر بررر متغیررر   aاسررت: یررک مقرردار ثابررت   

مدت( که به صورت مجرذور  )ایجادکننده نوسانات کوتاه

شود. به ایرن جملره،   باقیمانده معادله میانگین ارائه می

شرود. نهایترا ترابع واریرانر     نیز گفته مری  21جمله آرچ

هرم   21آخرین دوره )دوره قبرل( کره بره جملره گرارچ     

های گارچ چندمتغیره توسعه معروف است. بعدتر، مدل

(. برا توجره   7311، 26یافتند )بولرسلیو، انگل و وولدریچ

به اینکه در این پ وهش دو سری زمانی )قیمت نقردی  

و آتی( مدنظر است، از گارچ دومتغیرره اسرتفاده شرده    

 است.

 (9رابطه 

[
  

   
  

  
    

 
]  [

      

      
]   [

      

      
]
 

 [
      

      
]  [

      

      
]
 

 [
      

      
] 

                                

[
      

      
]
 

 [
       

       

       

       
]  [

      

      
]  

 

در جمله سو  که همان جمله گارچ است، ضررای   

β دهنده میزان وابستگی واریانر شرطی در دوره نشان

جاری به واریانر شرطی در دوره گذشته است. به طور 
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مشابه اجزای قطر اصلی اثرات گارچ در درون هرر برازار   

)آتی و نقدی( و اجزای قطر فرعی اثرات گرارچ برین دو   

دهنرده انتقرال نوسران در    دهد و نشانبازار را نشان می

سررت. سررنجش جهررت علیررت بررا بازارهررا و بررین بازارها

استفاده از عناصر قطر فرعی که اثررات برین بازارهرا را    

 کند ممکن است.  نمایندگی می

 21مدل علیت گرنجر توسط گرنجرر علیت گرنجر: 

( معرفی شد و بعد از آن بارها مورداستفاده قرار 7363)

گرفت و موج  شهرت و دریافت جرایزه نوبرل توسرط    

کلیو گرنجر نیز شد. مفهو  اساسی این روش آن اسرت  

بره طررز    Xکه هرگاه مقادیر با وقفه یک سری زمرانی  

 Yبینی مقرادیر فعلری سرری زمرانی     معناداری در پیش

اسرت. بره بیران     Yری علت گرنجر  Xکمک کند، آنگاه 

بینری  است زمانی که پریش  Yعلیت گرنجر  Xریاضی، 

هرای  های خودش و وقفره بر اساس وقفه Yسری زمانی 

X بینی نتایج بهتری نسبت به پیشY    صرفا برر اسراس

(. 2571های خودش به دست بدهرد. ) مراریوس،   وقفه

  ، اگر 1و  1طب  روابط 
تخمرین بهترری نسربت بره       

  
 Yعلیرت گرنجرر    Xباشد آنگراه   Yسری زمانی از    

 (.  2551، 21است. )سورنسن

  
  ∑  

 

   

     ∑  

 

   

          ( )    

     
  ∑  

 

   

          ( ) 

 

روش علیت گرنجر به طور فزاینرده در مقرالات ترا    

همررین دهرره اخیررر مورداسررتفاده قرررار گرفترره اسررت.  

استفاده از این واژه به عنروان کلیردواژه   شمارش تعداد 

دهد با وجرود توقر    کانونی مقالات پ وهشی نشان می

، 2577رونررد صررعودی اسررتفاده از ایررن روش در سررال 

شرود  هزار بار در سال، استفاده مری  1همچنان بیش از 

(. اگرچره ایرن روش از نظرر آمراری     2571، 23)ماریوس

اسرتفاده قررار   قوی است و سالها در محافل علمی مورد 

( در مقاله یا با محوریرت  2557گرفته است اما، گرنجر )

ها در مفهو  علیت، درباره امکان کراربرد  آخرین توسعه

ها مفیدند اما گوید این آزمونسیاستی از این آزمون می

برای استفاده سیاستی باید، به صورت موردی، بررسری  

 شود.  

 

 های پژوهشیافته  -9
های سری زمرانی، قبرل   از مدلبا توجه به استفاده 

از هرچیز آزمون مانایی را روی سری زمانی قیمت آتری  

 7دهریم. نترایج در جردول    و نقدی زعفران انجرا  مری  

خلاصه شده است. چنانچه پیداست، هر دو سری زمانی 

درصد دارای ریشه واحد و نامانا هستند امرا   1در سطد 

 دارد. تغییرات آنها )تفاضل مرتبه اول( ریشه واحد ن
 

نتایج آزمون دیكی فولر تعمیم یافته درباره مانایی  -1جدول

 مغیرها

 tمیزان آماره  متغیر
احتمال وجود ریشه 

 (.probواحد )

 567151 269567- قیمت آتی

تغییرات قیمت 
 آتی

-7162251 565555 

 565331 261153- قیمت نقدی

تغییرات قیمت 

 نقدی
-7566111 56555 

 تحقی منبع: محاسبات 
 

هرا  نتایج آزمون علیت گرنجر بر روی مجموعه داده

در جدول زیر ارائه شده است. طب  نترایج ایرن آزمرون    

فر  صفر مبنی بر اینکه قیمت نقدی علت قیمت آتی 

-درصد( تاییرد مری   13نیست در سطد بالای احتمال )

شرود.  درصد رد می 1شود. اما فر  معکوس در سطد 

آزمرون، قیمرت هرای آتری در     به این ترتی  طب  ایرن  

دوره موردبررسی علت گرنجری قیمت نقدی بوده است 

و در جهت معکوس چنین جریران علیتری قابرل رصرد     

دهد با انجا  آزمرون  نشان می 2نیست. چنانچه جدول 

برای تغییرات قیمت بره جرای سرطد قیمتهرا، قیمرت      

درصد، علت  75هیچکدا  از بازارها در سطد معناداری 

 ت در بازار دیگر نیست.گرنجری قیم
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 نتایج آزمون علیت گرنجر – 2جدول 

 احتمال درستی فرض صفر Fآماره  فرض صفر

 561371 565631 قیمت نقدی علت قیمت آتی نیست

 565111 165619 قیمت آتی علت قیمت نقدی نیست

 567516 261331 تغییرات قیمت نقدی علت قیمت آتی نیست

 567216 269233 تغییرات قیمت آتی علت قیمت نقدی نیست

 منبع: محاسبات تحقی 

 

قبل از انجا  آزمون گارچ لاز  است وجود واریانر 

هرای زمرانی مربرو  بره دو متغیرر      ناهمسانی در سری

نتایج آزمون واریانر ناهمسانی   9بررسی شود. جدول 

 archروی سری زمانی ساده هر دو متغیرر را بره روش   

هرای تصررید   دهد. بر اساس نتایج، باقیمانرده نشان می

سری زمانی هرر دو متغیرر، دارای واریرانر ناهمسرانی     

 است.  

را نشران   که نتایج آزمون گارچ دومتغیرره  1جدول

دهد نیز نتایج حاصل از آزمون علیت گرنجر را تایید می

کند. چرا که هر دو ضری  مربرو  بره عناصرر قطرر     می

معنا شده است. این فرعی ماتریر های آرچ و گارچ بی

بدان معناست که در حالت کلی، نوسانات دو بازار )اعم 

از اخبار و یا شوک ها و تلاطمات( به صورت معنراداری  

شود. در ادامه آزمون علیرت را  ازار دیگر منتقل نمیبه ب

دهریم ترا امکران    برای سررسیدهای مختل  انجرا  مری  

 تفکیک دوره های صعودی و نزولی، وجود داشته باشد. 

اما به منظور تعیین جهت علیت بره تفکیرک دوره   

هررای کاهشرری یررا افزایشرری  هرای رونرر  و رکررود )دوره 

مره سررسریدهای   قیمت ها(، آزمرون علیرت را بررای ه   

-انجا  مری  31خاتمه یافته در بازار آتی تا انتهای آبان 

 .  95دهدخلاصه نتایج را نشان می 1دهیم. جدول 

 

 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی روی سری زمانی قیمت های نقدی و آتی -3جدول 

 احتمال درستی فرض صفر مربوط Fآماره  

 565555 657167 سری زمانی خودتوضید قیمت آتی

 565555 929665 سری زمانی خودتوضید قیمت نقدی

 

 نتایج آزمون گار  دومتغیره برای قیمت های آتی و نقدی 4جدول 

 نوع ضرایب
طبق رابطه  -ضرایب

3شماره   

طبق فرمول  –ضرایب 

 استاندارد ایویوز
 zآماره  مقدار ضریب

احتمال درستی 

 فرض صفر

 ثابت
    M(1,1) 340011.0 4.438661 0.0000 

    M(1,2) 25010.13 0.258664 0.7959 

    M(2,2) 243835.8 9.888544 0.0000 

 ضرای  آرچ

    A1(1,1) 0.079083 3.406411 0.0007 

    A1(1,2) 0.056946 0.490102 0.6241 

    A1(2,2) 0.175735 9.672900 0.0000 

گارچ ضرای   

    B1(1,1) 0.911385 46.28161 0.0000 

    B1(1,2) 0.745315 1.497909 0.1342 

    B1(2,2) 0.774923 44.87948 0.0000 

 منبع: محاسبات تحقی 
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و متوسط قیمت قراردادهای فعال زعفران نگین در بازار  53تا آبان  59نمودار قیمت نقدی زعفران نگین از خرداد  – 2تصویر 

 ها به ریال به ازای هر یک گرم زعفران(آتی)نرخ

 

توان یرک دوره  با بررسی نمودار تغییرات قیمت می

 31تررا اوایررل آبرران  صررعودی قیمررت از ابترردای خرررداد

)عمدتا در اثر رشد نرخ ارز(، یک دوره ثبات از آبران ترا   

ترا   31، یک دوره رشد از اواخر اسرفند  31اواخر اسفند 

و یرک دوره افرت فرسایشری از     31اواسرط اردیبهشرت   

شناسرایی کررد. در    31نیمه اردیبهشت تا اوایرل آبران   

 انتهای دوره با ورود دولت و خرید حمایتی، شاهد یرک 

تروان ان را رونرد صرعودی    رشد محدود هستیم که نمی

به حساب آورد چرا که صرفا در چنرد روز پایرانی دوره   

 مورد بررسی رخ داده است.  

توان گفت که در همه می 1بر اساس نتایج جدول 

هایی که بازار مطلقا نزولی بوده، برازار آتری نقرش    دوره

اثر گرفته  اصلی را داشته است و بازار نقدی از این بازار

های نوسانی یرا دوره هرای صرعودی،    است. اما در دوره

نتایج صرریحی وجرود نداشرته اسرت. در دوره فعالیرت      

(  22/72/31ترا    95/77/31) 31سررسید اردیبهشرت  

که بازار مطلقا صعودی بود، جهرت علیرت گرنجرری از    

 بازار نقدی به آتی بوده است. 

 

 

 نتایج آزمون علیت گرنجر به تفكیک سررسیدهای بازار آتی و بر اساس دوره های صعودی و نزولی قیمت – 9جدول 

سررسید 

 آتی
 دوره فعالیت قرارداد

احتمال 

درستی فرض 

 یک

احتمال 

درستی فرض 

 صفر

 تغییرات قیمت طی دوره و جهت بازار

 جهت بازار قیمت آتی نقدیقیمت 

 صعودی 1561 15631 561122 562611 25/6تا2/9 31شهریور

 صعودی 363- 66661 561111 52123 71/1تا  1/1 31آبان 

 ثابت 161- 92671 569673 561359 21/75تا  6/6 31دی

 ثابت 7162- 1613 569511 561111 76/77تا 72/3 31بهمن

 ثابت 7363- 7619 565211 561199 71/72تا 95/75 31اسفند 

 ثابت 77653- 71611 565131 561511 21/7تا29/77 31فروردین 

 صعودی 7661 21611 569913 565591 22/2تا95/77 31اردیبهشت

 نوسانی 1659- 27633 561716 561911 71/9تا22/72 31خرداد 
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سررسید 

 آتی
 دوره فعالیت قرارداد

احتمال 

درستی فرض 

 یک

احتمال 

درستی فرض 

 صفر

 تغییرات قیمت طی دوره و جهت بازار

 جهت بازار قیمت آتی نقدیقیمت 

 نزولی 27696- 9613 565555 569159 21/1تا27/7 31تیر 

 نزولی 91691- 71611- 565555 569113 26/1تا 72/9 31مرداد 

 نزولی 15611- 76622- 565511 561126 21/6تا71/1 31شهریور

 نزولی 73631- 73691- 565551 561127 25/1تا25/1 31مهر 

 نزولی 99613- 76631- 565672 562711 71/1تا  21/1 31آبان 

 قیمت آتی علت قیمت نقدی نیست فر  صفر: قیمت نقدی علت قیمت آتی نیست/ فر  یک:

 

 گیریبندی و نتیجهجمع -6
اندازی قراردادهای گواهی سپرده و آتی زعفران، راه

شرود؛  یک نقطه عط  در صنعت زعفران محسروب مری  

جایی که معاملات این محصول اسرترات یک روی ترابلو   

برازیگر و ذینفرع    بورس قرار گرفت، تعداد بسیار زیادی

ها و تحلیلگران جدید وارد این صنعت شد، توجه رسانه

به صنعت و تحولات آن بیشتر شد و نهایتا یک قیمرت  

جدید روی تابلو بورس برای برخی انواع زعفران کشر   

هرای بورسری برر برازار نقردی      و گزارش شد. اما آیا نرخ

ای از موثر است  جهت بررسی این سوال مهم، مجموعه

های قیمت آتی و نقدی زعفران نگرین، بررای دوره   هداد

اوری شرده و بره دو طریر     جمع 31تا آبان  31خرداد 

 مورد آزمون قرار گرفت:

: ابتدا جهرت  اول. علیت عمومی برای كل دوره

-علیت بین دو بازار برای کل دوره برا اسرتفاده از روش  

های علیت گرنجری و همچنرین روش گرارچ محاسربه    

ن داد که در روش گارچ اعداد قطر فرعی شد. نتایج نشا

دار نیستند و لرذا تلاطمرات  و نوسرانات برین دو     معنی

شود. یعنی هیچکدا  از برازار بره طرور    بازار منتقل نمی

عمومی در این دوره علت بازار دیگر نبوده است. امرا در  

روش علیت گرنجری و با استفاده از سری زمانی سرطد  

زار آتری بره برازار نقردی     ها علیرت گرنجرری از برا   داده

 شناسایی شد.  

: در های صعودی و نزولدی دوم. علیت در دوره

آزمرون دو ، علیررت گرنجرری برره تفکیرک هررر یررک از    

. نتایج نشان داد کره  97سررسیدهای بازار آتی انجا  شد

کره   31سررسید اول و همچنین سررسید خررداد   6در 

در آن بررازار صررعودی و یررا ثابررت برروده اسررت، علیررت  

داری بررین بازارهررا وجررود نرردارد. در سررسررید    معنررا

اردیبهشت که بازار صعودی بود، علیت از بازار نقدی به 

دهرد در ایرن   نیز نشان می 2آتی شناسایی شد. نمودار 

دوره، شروع حرکت بازار آتری حردود یرک مراه بعرد از      

سررسرید   1شروع حرکت بازار نقردی بروده اسرت. امرا     

ر مطلقا نزولی بوده اسرت،  ( که بازا31اخیر )تیر تا آبان 

همواره علیت گرنجری از بازار آتری بره نقردی معنرادار     

 بوده است.  

 و فکرراری مطالعررات نتررایج بررا حاصررله نتررایج

 برر  مبنی( 7935)نیکزاد و احمدپور و( 7932)همکاران

 بره  آتری  برازار  از عمومی علیت بر مبنی شواهدی وجود

 جروزف،  همچنین و کشور داخل در طلا بازار در نقدی

 کالاهررای بررازار در( 2571)تیررواری کومررار و سیسررودا

 مطالعات نتایج با همچنین. دارد همخوانی هند، اساسی

 برین  تفکیرک  اینکره  بر مبنی کشور از خارآ در متعدد

 نتررایج بره  منجرر  توانرردمری  روش و مختلر   هرای دوره

 . دارد همخوانی نیز شود، تر دقی  و متفاوت

به طرور کلری تاییرد     بر این اساس، فرضیه تحقی 

رسد بازار آتی در جهت نزولری،  شود. اما به نظر مینمی

محرک بازار نقدی اسرت امرا در شررایط صرعودی ایرن      

توانرد دوطرفره   توان را ندارد. علت این موضوع هم مری 

توانند بودن بازار آتی باشد. یعنی جایی که بازیگران می

کسر    از روند نزولی نیز با اتخاذ موقعیت فروش، سرود 

دهد کره ناآشرنایی   کنند. ضمنا برخی شواهد نشان می

تعداد زیادی از برازیگران و فعرالان برازار آتری برا برازار       

نقدی زعفران، گاهی باعث تشدید رفتارهرای هیجرانی،   
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شرود. ضرمنا امکران    مخصوصا در روندهای نزولری مری  

خبرسازی و ایجاد جو روانی مثبرت یرا منفری در خرلا     

ن صررنعت هررم ممکررن اسررت.  آمرراری و اطلاعرراتی ایرر

مخصوصا آنکه معمولا، ایجاد جو منفی و دامن زدن بره  

اخبرار منفری راحرت ترر از ایجراد اخبرار مثبرت و جررو        

 صعودی است.  

رسد، جهت پیشگیری لذا در این شرایط به نظر می

از برخی آثار منفی روندهای نزولی شدید در بازار آتری  

برر کشراورزان،   و انتقال آن به بازار نقدی و اعمال ضرر 

لاز  اسررت اقررداماتی از سرروی سیاسررتگذاران بخررش   

کشاورزی و بورس کالا در دسرتور کرار قررار گیررد، از     

 جمله:

ایجاد بستر اطلاعاتی شفاف جهت انتقال  (7

 اطلاعات بین دو بازار

تسریع جهاد کشاورزی در ایجاد و ارائه  (2

اطلاعات تولید، هزینه تما  شده و قیمت 

 نقدی

های حرفه ای در بازارهای دانفعالیت بازارگر (9

گواهی سپرده و آتی زعفران به نحوی که 

مانع از رفتارهای هیجانی ناگهانی در این 

 بازارها شود. 

-های بعدی، میبه عنوان پیشنهاد برای پ وهش

توان همین فرآیند را برای زعفران پوشال نیز تجربه 

توان آزمون ها را با قیمت نقدی در کرد. همچنین می

اط  مختل  تکرار کرد و نهایتا اثر نهادها و من

متغیرهای بازار بر کارایی کش  قیمت در هر بازار را 

سنجید و کیفیت تولید و انتشار اطلاعات در هر بازار و 

بین بازارها را موردسنجش قرار داد. این مطالعات به 

ایجاد درک دقی  تر از جهت علیت بین دو بازار کمک 
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