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 یده ـچک
 

 نیاز ا یکی. ردیگ یانجام  م هیمختلف بازار سرما یبلکه توسط ابزارها یداد و ستد کالاها، نه به صورت نقد شتریامروزه ب
زمان و مکان مشخص  مت،یآن با ق لیتحو یدر زمان حاضر، برا ییاست که اشاره به معامله کالا یآت یابزارها، قراردادها

ها  تراژکنندهیآرب سک،یشوند. پوشش دهندگان ر یوارد معاملات نم لیتحو تیبازار فقط به ن نیا گرانیرا دارد. باز ندهیدر آ
 یبه نام قراداد آت یمال دیابزار جد تیشاهد فعال ریاخ یباشند. در سال ها یبازار م نیا گرانیباز  نیو سفته بازان مهمتر

در  یآت یقراردادها یو کارکردها ینقد بازاربر نوسانات  یآت یقراردادها ری. تأثمیهست رانیا یزعفران در بورس کالا
بوده است. در پژوهش حاضر تلاش  ینظران اقتصاد-مهم پژوهشگران و صاحب یهااز دغدغه متیخصوص کشف ق

مورد  یفیو توص یآمار لیبا روش تحل یو نقد یارتباط بازار آت ،یآت یعملکرد بازار قراردادها یاست ضمن بررس دهیگرد
مطالعه،  نی: هدف اسازدیبازار را آشکار م نیدر خصوص ا یمهم قیحقا یآت یعملکرد قراردادها یبررس. ردیقرار گ یبررس
 نیا یو آت ینقد یمتهایارتباط ق یبررس قیاز طر رانیا یزعفران پوشال در بورس کالا یآت یقراردادها ییکارا یبررس

انگل  یبردار یخطا حیمدل تصح افتیره زمنظور ا نیبه ا دنیرس یباشد. برا یم رانیا یمحصول در بورس کالا
مطالعه  نیا جیزعفران پوشال استفاده شده است. نتا یو نقد یآت یروزانه قراردادها هیتسو یمتهایتفاده از قوگرنجر و با اس

 یابزارها ییکارا ن،یباشد. بنابرا یم ینقد یهامتیبه سمت ق یآت یمتهایوجود ارتباط کوتاه مدت و بلندمدت از ق انگریب
فاکتور  کیبه عنوان  ن،یزعفران پوشال و همچن ینقد یها متیکننده ق تیزعفران پوشال به عنوان هدا یآت یمعاملات

 دارد. یسازگار نیشیمطالعات پ جیواقع شده است که با نتا دییمورد تا ینقد یمتهایدرکشف ق رگذاریتاث

 

 ییزعفران، بورس کالا، کارا ،یقرارداد آت یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
آوردن امکان مدیریت ریسک نوسانات قیمت برای فعالان بازارهای کالایی از طریق انتقال ریسک به  فراهمقراردادهای آتی با 

فرآیند کشف قیمت، نقش مهمی در  اصطلاح بهآوردن امکان کشف اطلاعات جدید و یا  فراهمافراد دیگر و همچنین با 
ی و توسعه این ابزارها اندازراهنمایند. به دلیل اهمیت قراردادهای آتی برای اقتصاد ملی، های اقتصادی ایفا میی فعالیتدهسازمان

ی قراردادهای اندازراهدهد که ( نشان می1191آنکتاد،ات آنکتاد )است. مطالع گرفته قرار توسعه حال درویژه کشورهای  توجه مورد
 منظور بهای های گستردهنموده است. با توجه به این موضوع تلاش های متعدد به رشد و توسعه این کشورها کمکآتی از کانال

زعفران جزء با بیشتر آن باشیم.  توسعه ابزارهای مشتقه در ایران نیز صورت گرفته است و در آینده باید شاهد گسترش هر چه
کشاورزی و گرانترین ادویه جهان همواره از جایگاه خاصی برخوردار بوده و از پتانسیلهای بسیار مهم صادرات  لاتارزشترین محصو

تولید  باشد و از یک جایگاه انحصاری کامل در رود. ایران تولیدکننده برتر زعفران در سطح جهان می غیرنفتی ایران به شمار می
هزار هکتار بوده که  127تن و  101برابر  1191این محصول برخوردار است. میزان تولید و سطح زیر کشت زعفران ایران در سال 

 می رسد.  هزار هکتار110تن  020درصد افزایش به  5/0و  5/0به ترتیب با  1190در سال 
به این بازار پیوست. هدف ایجاد این قراداد،  1191که در سال  قرارداد آتی زعفران در بورس کالا از جمله ابزارهای مالی است

توانند کنندگان میهای احتمالی بر اثر نوسانات قیمت است. به این ترتیب، کشاورزان و عرضهپوشش ریسک و کاهش ضرر و زیان
ضیان این محصول نیز محصول خود را با قیمت موردنظرشان و پیش از افت قیمت به فروش برسانند. در سمت مقابل، متقا

اکنون این قراردادها بر روی توانند زعفران موردنیاز خود را پیش از افزایش قیمت، به قیمت امروز و در آینده تحویل بگیرند. هممی
ن ی قراردادهای آتی ایاندازراه)زعفران نگین و زعفران پوشال(. اکنون با گذشت بیش از شش سال از شوددو نوع زعفران انجام می

ی اندازراهاست؟  گرفتهانجامکارا  صورت بهگردد که آیا کارکرد کشف قیمت در بازار قرارداد آتی زعفران در ایران سؤال مطرح می
 قرارداد آتی چه تأثیری بر نوسانات بازار نقدی داشته است؟ با توجه به اینکه بازار قراردادهای آتی در ایران در ابتدای مسیر خود قرار

بازارهای مالی و کالایی و نهاد ناظر بازارهای مالی  گذاراناستیسهای سیاستی بسیار مهمی برای ح این سؤالات دلالتدارد، طر
قراردادهای آتی در جهت  اندرکاراندستنحوه تعامل با این بازار نوپا و نظارت دقیق بر آن خواهد داشت و به  نهیزم درایران 

شناسایی نقاط ضعف و قوت این بازار و توجه به آن در اهداف سازمانی خود کمک خواهد نمود. علاوه بر این تجزیه و تحلیل این 
 .ی در قراردادهای آتی کمک نمایدگذارهیسرماموضوع به فعالان بازارهای مالی در اتخاذ تصمیمات بهتر در خصوص 

 
 پیشینه پژوهش. مبانی نظری و 2

برخلاف تصور اغلب محققان و فعالان بازارهای کالایی که کارکردهای قراردادهای آتی را به کشف قیمت، مدیریت      
دهد که قراردادهای ( در این زمینه نشان می1نمایند، مطالعات آنکتاد )گذاری جدید محدود میهای سرمایهریسک و ارائه فرصت

تری دارد.  های کالایی در کشورهای در حال توسعه، کارکردهای به مراتب گستردهفعالیت بورس طور کلیآتی کالایی و به
ای بر بازارهای ملاحظهاندازی این قراردادها از جهات متعددی تأثیرات قابلدهد که راهمطالعات انجام شده در این زمینه نشان می

در ایران در مراحل اولیه رشد و توسعه خود قرار دارد، تشریح مزایای این  نقدی داشته است. نظر به اینکه بازار قراردادهای آتی
های جدیدی در این زمینه فرآروی گذاران و فعالان کالایی در پذیرش آن داشته و افقتواند تأثیر مثبتی بر نگرش سیاستابزارها می

توان نقدی تحقیقاتی انجام گرفته است که از آن جمله می در خصوص تأثیر قراردادهای آتی بر نوسانات بازار .ها قرار خواهد دادآن
( اشاره نمود. نتایج مطالعات 1192فکاری  و همکاران ( و فکاری سردهایی و همکارانش )1192،1191نادعلی،به مطالعات نادعلی )

ن منجر گردیده است. نتایج مطالعه ی قراردادهای آتی به افزایش نوسانات بازار نقدی سکه در ایرااندازراهدهد که نادعلی  نشان می
( نیز بیانگر آن است که سرریز نوسانات میان بازار آتی و بازار نقدی دو طرفه بوده 1192فکاری  و همکاران فکاری و همکارانش )

زار آتی دامن است بدین معنی که معاملات قراردادهای آتی به افزایش نوسانات بازار نقدی و معاملات بازار نقدی نیز به نوسانات با
مصرف کنندگان  و تولیدکنندگان رفاه نتیجه، در و در بازار تقاضا و عرضه عوامل کارایی از شاخصی زده است. محصولات کشاورزی

 در فعال عوامل برای ونیز سیاستگزاران برای زعفران مبادله مختلف در بازارهای قیمتها انتقال نحوه و قیمتی رفتار تحلیل لذا، .است

 می تواند نیز می گیرد شکل زعفران قراردادآتی و مشتقه بازار در که قیمتهایی همچنین، .اهمیت است حائز بسیار زعفران بازار

 سیاستی گیریهای -تصمیم در نیز قیمتی اطلاعات انتقال این که منتقل نماید نقد بازار به را زعفران آینده قیمتی اطلاعات انتظارات

 قرارداد و )سپرده گواهی( نقدی قرارداد قیمت های تسویه داده های از مطالعه این انجام به منظور .بود خواهد موثر سیاستگزاران

 نمودار در دو متغیر این روند شده است  استفاده است، شده ایران استخراج کالای بورس سایت از که پوشال زعفران آتی روزانه

 محض به گواهی خریدار سپرده زعفران، گواهی قرارداد در اینکه به توجه با که است به ذکر لازم .است شده ( آورده2و1)شماره 

 تسویه قیمتهای لذا، .بگیرد تحویل بورس مورد تایید انبار از را خود کالای هفته یک از کمتر در کالا می تواند تحویل درخواست

 از مطالعه در این .است شده گرفته نظر در ایران کالای بورس در زعفران پوشال نقدی قیمتهای عنوان به روز هر در گواهی سپرده
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 .است شده استفاده 98 آبان تا پایان 97 آذر بازه در ایران کالای بورس در پوشال سپرده زعفران گواهی معاملات قیمتی اطلاعات
به  می تواند که خود دارند هم مشابه کالاحرکتی بورس در پوشال زعفران آتی و نقدی میدهد، قیمتهای نشان نمودار که همانطور

 .نماید تصدیق ایران کالای بورس در را زعفران پوشال آتی و نقدی قیمتهای بین ارتباط وجود یک راهنما عنوان
 از تصادفی نماینده تغییرات تنها قیمت نوسانات که دهند انعکاس ای به گونه را موجود اطلاعات باید قیمتها کارا، بازار یک در

منعکس می  دارایی قیمت در فوری کامل و طور به موجود اطلاعات کلیه که می کند بیان بازار کارا فرضیه .باشند قبلی قیمتهای
 قیمت های درصورتیکه این، بر علاوه .ندارد وجود پیشبینی قیمتها از ناشی سیستماتیک سود به دستیابی که امکان به طوری شود،

 و )صفر زمان در آتی و قیمت نقد تفاوت( مبنا مقدار لحاظ به هم می توانند منعکس نمایند، خوبی به را موجود اطلاعات کل آتی
حجم معاملات قراردادهای آتی اساساً با  .به شمار روند نقدی قیمتهای سطح از پیش بینی به عنوان بهترین کارایی لحاظ به هم

های سالیانه( افزایش و در فته، ماه و یا حتی دورهها )روز، های که در برخی از دورهای همراه است به گونهملاحظهنوسانات قابل
-(. دلیل اصلی این موضوع به نوسان قیمت در بازار نقدی دارایی پایه مربوط می1900هایرمنوس،) یابدهای دیگر کاهش میدوره

های جدید نوسان ریسککند قراردادهای آتی از لحاظ تاریخی اساساً در پاسخ به ( اشاره می2211پندار،طور که تیل)گردد. همان
اند. بنابراین با افزایش و یا کاهش ریسک نوسانات قیمت در های موجود، معرفی شدهقیمت نقدی و یا مدیریت کردن بهتر ریسک

بازار دارایی پایه، قاعدتاً حجم معاملات قراردادهای آتی نیز متناسب با ریسک موجود، نوساناتی را تجربه خواهد کرد. هر نوع تجزیه 
 تحلیلی از عملکرد بازار آتی باید با بررسی نوسانات بازار نقدی همراه باشد.  و

آوردن امکان مدیریت ریسک نوسانات قیمت برای فعالان بازارهای کالایی از طریق انتقال ریسک به  فراهمقراردادهای آتی با 
فرآیند کشف قیمت، نقش مهمی در  اصطلاح بهآوردن امکان کشف اطلاعات جدید و یا  فراهمافراد دیگر و همچنین با 

-طور بالفعل در اقتصاد چه کارکردی از خود بروز مینمایند. اما اینکه قراردادهای آتی بههای اقتصادی ایفا میی فعالیتدهسازمان

حاکم بر فضای  تواند متفاوت باشد. ممکن است شرایطدهد، با توجه به شرایط حاکم بر اقتصاد از هر کشوری به کشور دیگر می
باشد فاصله گرفته و ای باشد که قراردادهای آتی از کارکرد و مزیت اصلی خود که مدیریت ریسک و کشف قیمت میاقتصاد به گونه

(. مطالعه نحوه تکامل قراردادهای آتی در طول زمان 1191آنکتاد،در عین حال کارکردهای دیگری برای اقتصاد ملی داشته باشند )
مقایسه مقطعی بازار قراردادهای آتی میان کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته نیز گویای این موضوع است که  و در عین حال

طور مثال کارکرد فرآیند کشف یافتگی کشورها، متفاوت است. بهکارکردهای این ابزارها در طول زمان و بسته به ساختار توسعه
یافته مشاهده گردد. علاوه بر این در افتگی قراردادهای آتی و در کشورهای توسعهیقیمت ممکن است که در مراحل بالاتر توسعه

 کنار در گذاران و اقتصادی ملی مهم و مفید باشد.های خاصی از قراردادهای آتی برای سیاستهر مرحله ممکن است که جنبه

 بیشتری از اهمیت مالی نظر از نقطه که مهمی یموضوع ها جمله از بازار کارایی و ثبات بازار قیمت، کشف همچون مواردی بررسی

 در ( متفاوتی2220فلورز،نظریه های) و دیدگاهها (.2211)احمد پور،میباشد آتی و نقد بازارهای بین ارتباط است چگونگی برخوردار

می  نقد بازار کننده هدایت آتی بازار اینکه یا میباشد، آتی بازار کننده هدایت نقد قیمت بازار آیا اینکه جمله از دارد وجود مورد این
 آتی و نقد بازار بین علیت رابطه بررسی از اطلاعاتی که دارد؟ وجود بازار دو این بین دوطرفه رابطه بازگشتی یک اینکه یا و باشد

 کننده آتی هدایت بازار قیمتهای که دهد نشان علیت رابطه اگر بود زیرا خواهد مفید بازار فعالان و معامله گران برای بدست می آید

(  2222اسچه و همکاران، ده کنند)ااستف نقدی قیمتهای ینیب پیش برای آتی از قیمت های می توانند آنها میباشد نقد بازار قیمت
 مطالعات کلی، به طور .باشد منفی یا مثبت میتواند آن ارزش آن، از بعد اما .است صفر قرارداد عقد زمان در آتی قرارداد ارزش

 در که داده اند قرار تحلیل و تجزیه مورد وآتی نقدی قیمتهای بین ارتباط بررسی طریق از را قرارداد آتی یا ابزار کارایی مختلفی

 نقدی بین قیمتهای کالاهای کشاورزی از تعدادی بلندمدت ارتباط تعادلی مقاله، شد .در خواهد اشاره این مطالعات از به بخشی ادامه

 بررسی 3 این نتایج .است شده روشهای آزمون آن به وسیله ضعیف شکل در بازار DOLS کارایی و سپس، و شده بررسی آتی و

مورد  دوره در کالایی آتی بازار بودن کارا از حاکی نموده که تایید را شاخصها این بین هم جمعی ارتباط یکFMOLS وجود
و  گندم محصولات آتی بازار کارایی وجود بر مبنی شواهدی به خطا تصحیح و هم جمعی روشهای (1990التون ست)ابررسی بوده 

 محققین که نیامد دست-به سیب زمینی محصول برای شواهدی چنین اما دست یافتند، انگلستان بازار در بلندمدت در خوک گوشت

 کالاهای آتی بازار کارایی خود پژوهش هاگ در دانستند  محصول این بازار در شده انجام معاملات بودن حجم پایین را آن دلیل

 نتایج .دادند قرار تحلیل و مورد تجزیه مختلف محصولات برای جمعی هم و خطا مدلهای تصحیح از استفاده با را هند در کشاورزی

مشهود   کوتاه مدت در ها قیمت اریب و ناکارایی در حالیکه میباشد کارا مدت بلند در محصولات تمام بازار داد که نشان پژوهش این
 بازار کارایی بررسی به خود مطالعه باشد . جبیر در بلندمدت تعادل تا آهسته آن تعدیل و پویا ساختار به مربوط تواند می که بوده

 و روش جوهانسون همگرایی آزمون گرنجر، علیت روشهای استفاده  از با NCDEX1 در فلفل و سویا جمله از کالاهای کشاورزی

VECM که تفاوت این با بوده است آتی و نقدی قیمتهای بین دوطرفه ارتباط از وجود حاکی مطالعه این نتایج .است پرداخته 

 بیشتری کارایی از آتی قیمتهای دیگر، عبارت-به .دهد می قرار اختیار در نقدی قیمتهای به بیشتری نسبت اطلاعات آتی قیمتهای

 (2211جبیر،) .است بوده برخوردار نقدی کشف قیمتهای در
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 بهار سکه روی بر اخیر در سالهای معاملات این اجرای و آتی قراردادهای بازار نوظهور بودن سبب به داخلی پژوهشهای در

 و تجزیه به خود درپژوهش (،1احمدپور) .پرداختند بهار آزادی سکه نقدی و اتی قیمتهای بین ارتباط به بررسی محققین آزادی،
 جوهانسون جمعی هم گارچ ومتغیروآزمون روشهای و ماهانه داده های از استفاده با سکه و آتی نقدی قیمتهای ارتباط تحلیل

 در (2211فکاری و همکاران،می باشد) نقد بازار کننده آتی هدایت بازار که رسیدند نتیجه این به خود مطالعه آنها در .پرداختند

 از خود پژوهش در آنها .پرداختند قیمت روزانه داده های از استفاده با سکه آتی نقد و قیمت ارتباط بررسی به پژوهشی

 بی نقیمت ارتباطی هیچ VAR الگوی در که دریافتند و کردند استفاده علیت آزمون و VAR ، GARCH الگوهایاقتصادسنجی

 نقدی قیمتهای به آتی قیمتهای طرف از علیت جهت که دریافتند GARCHالگوی از استفاده با اما ندارد وجود سکه آتی و نقد

 شده آنهاپرداخته مزیت های و کالایی بورس های معاملاتی تاثیر ابزارهای بررسی به دیگری مطالعات در این بر علاوه  .میباشد

 بهینه نسبت تعیین روشهای از استفاده با مطالعه این در آنها .کرد ( اشاره2210یو هاگ،مطالعه پندر) به میتوان آنها جمله از که است

 بود خواهند نمایند قادر تامین آتی بازار طریق از را خود واردات درصد96 سویا، دانه اگر واردکنندگان که دادند نشان پوشش ریسک

 دانه واردکنندگان قیمت ریسک در پوشش ابزار این کارایی از حاکی نتیجه این .دهند درصد کاهش 45 میزان به را قیمت ریسک

کارایی  بررسی به که مطالعهای کنون تا داخلی، درمطالعات گرفته صورت بررسیهای به توجه با بنابراین، .بود خواهد سویا
 لذا، .است نشده بپردازد، مشاهده ایران کالای بورس در آتی و نقدی بین قیمتهای ارتباط طریق از پوشال زعفران آتی قراردادهای

 بر آتی قیمتهای تاثیر ایران کالای نقدی بورس و آتی بازار در پوشال زعفران قیمت روزانه های به داده توجه با مطالعه این ادامه در

 ذکر لازم به .شد خواهد پرداخته است، فعلی نقدی روند قیمتهای دهنده نشان که عاملی عنوان به پوشال زعفران قیمتهای نقدی

 مطالعات خلاف بر این مطالعه در آن در مختلف قراردادهای راه اندازی و کالای ایران بورس بازار بودن نوظهور دلیل به که است

 گرفته اند. بهره آتی قیمتهای بجای شده قیمتهای پیش بینی از که گذشته
 

 شناسی پژوهش. روش3
قیمت  میان بتوان ارتباط آن کمک به که است الگویی تبیین و پوشال آتی زعفران قرارداد کارایی برآورد مطالعه این از هدف

 قیمتهای آیا که است آن دنبال به این مطالعه دیگر، به عبارت .داد نشان را ایران کالای در بورس پوشال زعفران آتی و نقدی های

 با ابتدا این مطالعه در منظور این به رسیدن برای خیر؟ یا بود برخوردار خواهد نقدی قیمتهای کشف منظور به لازم از کارایی آتی

 انجام منظور به درست الگوسازی .گیرد-می قرار بررسی مورد قیمت سری دو این بین وجودارتباط انباشتگی هم آزمون از استفاده

 که مقدماتی آزمونهای از استفاده با بنابراین، .آنهاست از برای استفاده لازم شرایط وجود و زمانی سریهای مستلزم شناخت مطالعه،

 این در .شد  انتخاب سازی -مدل برای مناسب الگوی سپس و شناسایی زمانی سری ماهیت شد، خواهد پراخته آن به ادامه در

 شد،  یافته استفاده تعمیم فولر دیکی آزمون از متغیرها ایستایی منظوربررسی به مطالعه
  

 فرضیه تحقیق -3-1
 .وجود دارد کالای ایران بورس در زعفران ارتباط معنی داری این آتی و نقدی قیمتهای بین 
F0   طرفین معامله هنگام عقد قرارداد که است حاضر زمان در آتی قرارداد قیمت T0عبارت به .می کنند توافق آن مورد در 

مبادله  F0 قیمت با آتی قرارداد تاریخ سررسید در شده را تعهد دارایی کنند می توافق عقد قرارداد زمان در معامله طرفین دیگر،
 در پایه قیمت نقدی دارایی S همچنین .است قرارداد سررسید تاریخ تا آتی قرارداد زمانی دوره T نرخ  بهره بدون ریسک  و r کنند 

  :بود خواهد زیر صورت به پایه دارایی نقد و آتی بین قیمت رابطه بنابراین، .باشد، می آتی قرارداد

𝐹° = 𝑆°𝑒
𝑟𝑇)1( 

°𝐹   اگر رابطه این در > 𝑆°𝑒
𝑟𝑇    ،را پایه دارایی روی آتی قرارداد و بخرند را پایه دارایی  میتوانند آربیتراژگران آنگاه باشد 

°𝐹مقابل، اگر  ، طرف در .بفروشند < 𝑆°𝑒
𝑟𝑇   ،دارایی روی آتی قرارداد و بفروشند را پایه میتوانند دارایی آربیتراژگران آنگاه باشد 

 کنند. ( خرید2222هول،) پایه
 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4
 بورس در آتی زعفران و نقدی قیمت های ارتباط تحلیل طریق از زعفران پوشال آتی قرارداد کارایی بررسی مطالعه این هدف  

 زعفران روزانه نقدی و آتی شامل قیمتهای گذشته به مربوط داده های سری یک از این منظور به رسیدن برای  است. ایران کالای

 در پوشال زعفران آتی اینکه قراردادهای به توجه با که است ذکر به لازم .است استفاده شده فرضیه آزمون برای پوشال

قیمتی با  اطلاعات از پیوسته، داده مجموعه تامین یک منظور به لذا شده اند تعریف ایران کالای بورس مختلفی در سررسیدهای
 یک با جدیدتر با سررسید قراردادها است ممکن مواقع برخی در و به طور معمول اما .است شده گرفته بهره  97سررسید آبان 
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 به .است شده استفاده داده ها نمودن برای هموار میانگین موزون روش از مشکل این با مقابله که برای باشند مواجه قیمتی جهش
 بررسی به می بایست ایران ابتدا کالای بورس در پوشال زعفران معاملات نقدی آتی و قیمت بین ارتباط بررسی روش تعیین منظور

 استفاده پرون-فیلیپس و یافته تعمیم فولر آزمون دیکی دو از مطالعه این در منظور این برای .متغیرها پرداخت از یک هر ایستایی

 .است شده بیان ادامه در آنها نتایج که شد
 

 
 1931( نمودار قیمت آتی زعفران پوشال با سررسید آبان سال 1نمودار شماره 

 

 
 نقد زعفران پوشال ( نمودار قیمت2نمودار شماره 

 

 ايستايی در آزمون حالات نتیجه پوشال زعفران آتی قرارداد قیمت ها واحد متغیر ريشه آزمون نتايج-1  شماره جدول

 (ADFاول ) مرتبه تفاضل سطح
 قیمت قرارداد نقدی زعفران پوشال قیمت قرارداد آتی زعفران پوشال متغییرها

 تفاضل مرتبه اول در سطح تفاضل مرتبه اول در سطح حالت ایستایی

 معنی داری مقدار معنی داری مقدار

-14.64791 222/2** -14.05380 222/2** 

 

 (PPواحد ) ريشه آزمون نتايج  -2 شماره جدول

 قیمت قرارداد نقدی زعفران پوشال قیمت قرارداد آتی زعفران پوشال متغییرها

 تفاضل مرتبه اول در سطح تفاضل مرتبه اول در سطح حالت ایستایی

 معنی داری مقدار معنی داری مقدار

-14.69579 0.0000 -14.11507 0.0000** 

 

از  هیچیک نشان می دهد پرون-فیلیپس و یافته تعمیم فولر دیکی آزمونهای ایستایی از آمده به دست نتایج که همانطور
 -هم اولیه شرط بعدی مرحله در لذا، .شد ایستا خواهند تفاضل گیری مرتبه یک با متغیرها از و هریک نبوده ایستا سطح در متغیرها

 هردو آتی و نقدی سری قیمتهای اگر که است بدین صورت انباشتگی هم تئوری .گرفت قرار آزمون مورد ناایستا سری دو انباشتگی

 نیزناایستا سری دو این از خطی ترکیبهای غالب آنگاه داشته باشند، ایستایی برای تفاضل گیری مرتبه یک به و نیاز باشند ناایستا

 تشکیل سری دو این ایستا از خطی ترکیب یک که باشد داشته وجود بردار هم جمعی یک است ممکن حالت این در .بود خواهد
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 توسط شده مطرح هم انباشتگی آزمون پوشال از زعفران وآتی نقدی قیمت متغیر دو انباشتگی بررسی هم به منظور بنابراین، .دهد

  .است شده آورده (1) جدول شماره در انباشتگی هم رگرسیون اخلال اجزای نتیجه ایستایی که شد گرنجر استفاده و انگل
 

 آزمون ايستايی جز باقیمانده الگوی انباشتگی قیمت های نقد و آتی -9جدول شماره 
 نتیجه آزمون P- VALUE آمار محاسباتی متغییر

RASIDUAL 12.78199 0.0000** ایستا 

 

 رابطه دهد می    نشان (1شماره) جدول در انباشتگی هم رگرسیون باقیمانده (جزء  ایستایی برآورد از حاصل نتایج چنانچه

 قیمتهای بین روابط بررسی ادامه، در .می نماید تایید را ایران کالای بورس در پوشال آتی زعفران و نقدی قیمتهای بین بلندمدت

 این به منظور برای .گردد استخراج جوهانسن آزمون طریق الگو از متغیرهای بین هم انباشتگی روابط تعداد آتی میبایست و نقدی

VAR جدول در آن از حاصل ادامه نتایج در که گردد برآورد الگو بهینه وقفه های الگوی تعیین یک ابتدا که است نیاز منظور 

الگوی  در لذا، .هستند اثرگذار همدیگر روی متغیر بر دو هر که است این انتظار اینکه به توجه با .شده است گزارش (0شماره)
 برآورد برداری الگوی خودرگرسیون در است ذکر به لازم .شدهاند وارد در الگو درونزا صورت به متغیر دو هر برداری خودرگرسیون

 .مینماید تامین را مذکور الگوی پایداری که شرط بوده یک از کوچکتر مشخصه ها ریشه تمام وقفه بهینه تعیین به منظور شده
 وقفه متناظر، وقفه های آماره ها در مقدار کمترین میدهد ( نشان0) شماره در جدول بهینه وقفه تعیین معیارهای نتایج که همانطور

 انتخاب بهینه وقفه عنوان به الگو این در 2 وقفه شماره کوئین-حنان و شوارتز آماره دو به توجه با لذا، .می دهد نشان را الگو بهینه

 .شده است
 VARانتخاب وقفه بهینه در الگوی  -4جدول شماره 

  HQآماره SCآماره  طول وقفه

0 37.58467 37.57017 

1 31.04713 31.00362 

2 30.96168* 30.88916* 

3 31.01669 30.91517 

 

 انباشتگی هم تعداد روابط تعیین منظور به جوهانسون آزمون بهینه، انتخاب وقفه و برداری خودرگرسیون الگوی تعیین از پس

 .است شده بیان (5) شماره جدول در این آزمون نتایج که شد خواهد انجام
 

 نتايج آزمون جوهانسون (5جدول شماره 

 مقادیر ویژه فرضیه مقابل فرضیه صفر
مقادیر آماره 
TRACE 

مقادیر بحرانی در 
 درصد 5سطح 

P- VALUE 

 0.0579 18.39771 17.93542 0.050655 بزرگتر مساوی یک رابطه بلند مدتصفر رابطه 

حداکثر یک رابطه بلند 
 مدت

 0.1712 3.841466 1.872664 0.006042 بزرگتر مساوی دو رابطه

 

 رابطه یک متقابل حداقل فرض برابر در بلندمدت رابطه وجود عدم مرحله اول در جوهانسون همگرایی آزمون در صفر فرض

درصد 5 از کمتر محاسباتی آماره احتمال سطح اول و مرحله در  trace آماره از حاصل به نتایج توجه با بنابراین، .میباشد بلندمدت
 رابطه یک حداکثر وجود از دوم حاکی مرحله در صفر فرض .است شده رد درصد5 در سطح بلندمدت رابطه وجود (عدم25/2)

این  در صفر فرض که میدهد نشان نیز دوم مرحله نتایج .میباشد بلندمدت رابطه دو حداقل یعنی متقابل برابر فرض در بلندمدت
 بیانگر موضوع این که است شده(25/2) از بیش محاسباتی آماره های احتمال سطوح توجه به با trace آزمون آماره توسط مرحله

 بلندمدت رابطه یک وجود به توجه با .شد خواهد الگوتایید این در بلندمدت رابطه یک حداکثر وجود لذا، بوده و صفر فرض پذیرش

 مرحله بعد در کوتاهمدت و بلندمدت روابط تعیین منظور برداری به خطای تصحیح الگوی پوشال، زعفران آتی و قیمتهای نقدی بین

 .است شده داده نشان (1) شماره در جدول برآورد این از حاصل نتایج که شد خواهد برآورد
 

 VECM نتايج برآورد الگوی -6شماره  جدول

 t p- valueآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغییرها 

ECT 0.002378  2.29034- 0.01737 039785.- ضریب تعدیل بلند مدت 

DS(-1) 0.05528 1.72931 0.97982 1.694417  وقفه اول قیمت نقدی 
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DS(-2) 0.05361 0.68359 0.95023 0.649569 وقفه دوم قیمت نقدی 

DF(-1) 0.013567 3.07000 0.05782 0.177499 وقفه اول قیمت آتی 

DF(-2) 0.005372  0.25562 0.05965 0.015248 قیمت آتی  وقفه دوم 

C 0.34642 0.44069- 128.554  6.65191- عرض از مبدا 

 

آزمون ايستايی جزء باقیمانده الگوی تصحیح خطای برداری -7جدول شماره   

 نتیجه آزمون p- value اماره محاسباتی شرح متغییر

residual ایستا 221/2 8.1845 - باقیمانده الگوی تصیحی خطا 

 

 و پوشال زعفران قیمت نقدی اول وقفه از متاثر کالا بورس در پوشال نقدی زعفران قیمت که میدهد نشان مدل این نتایج
 است بلندمدت تعدیل ضریب یا معادله هم جمعی ضریب همان ECT متغیر .میباشد پوشال آتی زعفران قیمتهای دوم و اول وقفه

 است که ضریب این بودن معنادار و منفی از حاکی مدل نتایج این .میدهد نشان را بلندمدت تعادل سمت به سرعت تعدیل که

 از کوتاه مدت علی تعیین رابطه منظور به همچنین .است نقدی به قیمتهای آتی قیمتهای از بلندمدت علّی رابطه وجود بیانگر

که  میدهد نشان آزمون این نتایج که است شده آتی استفاده قیمتهای وقفه ضرایب برابری آزمون از قیمتهای نقدی به آتی قیمتهای
 وجود و دهش رد آزمون والد آمارههای طریق از فرضیه این .است صفر وقفه ها برابر ضرایب تمام همزمان برابری یعنی صفر فرضیه

 باقیمانده جزء ایستایی بررسی نتایج همچنین، .است شده واقع تایید مورد نقدی قیمتهای به قیمتهای آتی از کوتاه مدت علّی رابطه

 بلندمدت وجود رابطه موید امر این و بوده ایستا سطح در الگو که باقیمانده میدهد نشان (نیز0شماره) جدول در خطا الگوی تصحیح

 در پیشینه تحقیق، در شده ذکر مطالعات تایید راستای در .میباشد ایران کالای بورس در زعفران پوشال آتی و نقدی قیمتهای میان

به  همچنین، و پوشال نقدی زعفران قیمتهای کننده هدایت عنوان به پوشال آتی زعفران معاملاتی ابزار کارایی نیز مطالعه این
 بررسی از که اطلاعاتی شد بیان قبلا که همانطور .است شده واقع تایید مورد نقدی قیمتهای در کشف عمده فاکتور یک عنوان

 قادر آنها را که بود خواهد مفید جهت این از بازار فعالان و گران -معامله برای آید می بدست آتی و نقد بازار بین رابطه علیت

 .استفاده  نماید فعلی نقدی قیمتهای از ناریب کننده بینی -پیش یک عنوان به آتی قیمتهای از سازدمی
 

 گیری نتیجهبحث و  -5
 قراردادهای روزانه تسویه های-قیمت از کالا بورس در پوشال زعفران آتی و نقدی های -قیمت بین ارتباط بررسی به منظور مطالعه این در    

 وبلندمدت کوتاه مدت ارتباط وجود بیانگر مطالعه این نتایج .است شده گرفته بهره برداری خطای تصحیح الگوی پوشال و زعفران نقدی و آتی

 قیمتهای هدایت کننده به عنوان زعفران پوشال آتی معاملاتی ابزارهای کارایی بنابراین، .نقدی میباشد قیمتهای سمت به آتی قیمتهای از

 پیشین مطالعات با نتایج که است شده واقع تایید مورد نقدی قیمتهای درکشف تاثیرگذار فاکتور یک عنوان به همچنین، و زعفران پوشال نقدی

 دارد. سازگاری ، (2217(، فکاری)2210گارمت سینگ) (2211) یوهاگ و روا (2212) اینو و هاموری جمله از
 

  هاپیشنهادها و محدودیت -6
 قیمتهای برای پیش نگر فاکتور یک ابزار به عنوان این کارایی و نقدی قیمتهای کشف در آتی مثبت ابزار تاثیر به توجه با

 نوع این ازمزایای نیز کشاورزی گروه کالاهای دیگر تا شود اندازی -راه نیز محصولات سایر برای ابزار این می شود نقدی، پیشنهاد

 حال در کشورهای در کشاورزی بخصوص محصولات بازار ثبات در دولتها نقش به با توجه این، بر علاوه .گردند بهره مند قراردادها

قیمت  مدیریت و قیمت کشف در آتی نقش بازارهای کشاورزی، محصولات بازار در دولتها کاهش دخالت به منظور توسعه،
 کشاورزان، از جمله زعفران بازار فعالان از بسیاری که آنجا از همچنین، .بود خواهد اهمیت حائز بسیار کشاورزی محصولات

 تحلیل و تجزیه جهت ابزارهای موجود و داده ها از استفاده در توانایی عدم بازار به دلیل در و سرمایه گذاران صادرکنندگان

روند  پیشبینی منظور به کالا بورس در گرفته شکل قیمتهای آتی از میتوانند لذا ندارند را آینده در توان پیشبینی قیمتها اطلاعات،
 .ببرند بهره آینده در نقدی قیمتهای
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