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ABSTRACT 
 

Over the past few decades, economic policymakers and planners have sought to find new ways 

of trading agricultural products that maximize efficiency for market participants. To this end, a 

variety of trading contracts, including futures were developed. A futures contract is a contract 

under which the seller undertakes to sell a certain quantity of a certain good at a certain price at the 

present time, and on the other hand, the buyer of the contract undertakes to sell that good with 

Purchase the specified specifications. The purpose of this study is to investigate the efficiency of 

Negin saffron futures contracts in Iran Mercantile Exchange by examining the relationship between 

cash and future prices of this product. To achieve this goal, the Engle and Granger vector error 

correction model approach and the daily settlement prices of Negin saffron futures and cash 

contracts have been used. The results of this study indicate a short-term and long-term relationship 

between future prices and cash prices. Therefore, the efficiency of Negin saffron futures trading 

tools has been confirmed as a guide to cash prices of Negin saffron and also as an influential factor 

in discovering cash prices, which is consistent with the results of previous studies. 

 

Keywords: Efficiency, Futures contract, Vector Error Correction Model, Negin saffron, Mercantile 

exchange 
 

Extended Abstract 
Introduction 

Maximizing efficiency in the agricultural business has always been a concern for policymakers 

over the last decades. Commodity Exchange Market is one of the tools that is taken into 

consideration in improving marketing in the world. Iran Agricultural Commodity Exchange has 

started in 2004. During this period, various products have been traded in the form of cash, futures, 

certificates of deposit, forward and etc The relationship between prices in different markets of 

agricultural products could be defined as the efficiency index of supply and demand factors that 

cause to have an impact on the producer's and consumer's welfare. Therefore, the analysis of price 

behavior and how prices are transmitted in different saffron markets is very important for policy 

makers and also for market participants. Also, the prices that are formed in the derivatives market 

and specifically the saffron futures contract can transfer the information of future saffron price 

expectations to the cash market, which will also be effective in the decisions of policy makers. In 

an efficient market, prices should reflect available information in such a way that price fluctuations 

only represent random changes from previous prices.  

 

https://ijaedr.ut.ac.ir/issue_10505_10997.html
https://ijaedr.ut.ac.ir/article_81786.html
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Materials and Methods 

Assessing the efficiency of the Negin saffron futures contract is the main objective of this study. 

To achieve this goal, we have estimated a model that could be useful to show the relationship 

between cash and futures prices of Negin saffron in the Iran Agricultural Mercantile Exchange. 

whether future prices will be efficient to discover cash prices or not is the main question that the 

results of this study will answer. In terms of data and information, the daily settlement prices of 

future and cash contracts of Negin saffron from 23 November 2018 to 21 november 2019 has used 

to estimate Vector Error Correction Model (VECM). 
 

Results and Discussion 

In order to determine the method of examining the relationship between the future and cash 

prices of Negin saffron transactions in the Iran Mercantile Exchange, we must first apply unit root 

test for each of the variables. For this purpose, in this study, two Augmented Dickey-Fuller and 

Philips-Prone tests will be used. The results of the Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Prone 

unit root tests show that none of the variables are stationary at level. each variable will be 

stationary with one degree of differentiation. After this stage, in order to investigate the 

cointegration of the two variables of cash price and then Negin saffron, the cointegration test 

proposed by Engle and Granger has been used, which the results indicate that the two series are 

cointegrated. In order to further examine the relationships between cash and future prices, the 

number of cointegration relationships between variables should be extracted through the Johansen 

test. For this purpose, it is necessary to first estimate a VAR model in order to determine the 

optimal lag intervals. According to Schwartz and Hanan-Quinn statistics, lag number 2 in this 

model has been selected as the optimal lag. Due to the existence of a long-run relationship between 

cash and future prices of Negin saffron, the vector error correction model will be estimated to 

determine the long-run and short-run relationships in the next step. The results of this model show 

that the cash price of Negin saffron in the commodity exchange is affected by the first difference of 

the cash price of Negin saffron and the first and second difference of future prices of Negin saffron. 

The ECT variable is the long-run adjustment coefficient that indicates the rate of adjustment toward 

the long-run equilibrium. The results of this model indicate that this coefficient is negative and 

significant, which indicates the existence of a long-run causal relationship between future prices 

and cash prices. The coefficient of this variable shows that if a shock enters the system, 10.61% of 

it is adjusted in one period. Also, in order to determine the short-run causal relationship between 

future prices and cash prices, the Wald test has been used. the null hypothesis of this test show that 

all coefficient equal zero jointly. The Chi-square statistics is equal to 43/68 with P-value of zero 

show that short-run causal relationship from future prices to cash prices has been confirmed. Also, 

the results of unit root test of error term of the error correction model show that the error term is 

stationary at level and this confirms the long-run relationship between cash and futures prices of 

Negin saffron in Iran Mercantile Exchange. 

 

Conclusions 
Results shown that future prices have willingness toward cash prices in both long term and short 

term. also, the importance of efficiency of future market of Negin saffron as leader of cash prices 

and effective factor in figure out cash prices in this study have approved the ex-literature’s results 

in this regard. These results would be good start for future research from this point of view that can 

use to identify other tradable agricultural production for accessing beneficial contracts. 
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 زعفران نگین در بورس کالای ایران داد آتیرقرابررسی کارایی 
 

 4، تکتم محتشمی2، حامد رفیعی3دانیسعید یز ،*2امیرحسین چیذری، 1یدابوالقاسم میرعمادیس
 دانشجوی دکتری گروه اقتصاد کشاورزی، دانشکده پردیس کشاورزی و منابع طبیعی، دانشگاه تهران، کرج، ایران . 1

 استادیار گروه اقتصاد کشاورزی، دانشکده پردیس کشاورزی و منابع طبیعی، دانشگاه تهران، کرج، ایران. 2

 رزی، دانشکده پردیس کشاورزی و منابع طبیعی، دانشگاه تهران، کرج، ایران. استاد گروه اقتصاد کشاو3
 . استادیار گروه اقتصاد کشاورزی، دانشگاه تربت حیدریه، خراسان رضوی، ایران4

 (4/12/99یب: تاریخ تصو-4/11/99)تاریخ دریافت: 

 

 چکیده

 
های نوین روش در پی یافتن ریزان اقتصادیو برنامه گزارانسیاستطی چند دهه اخیر 

را برای فعالان بازار این محصولات کارایی معاملات محصولات کشاورزی هستند که حداکثر 
توسعه قراردادهای معاملاتی متنوعی از جمله قرارداد آتی  ،به همین منظوردر پی داشته باشد. 

در شود قرارداد آتی، قراردادی است که فروشنده بر اساس آن متعهد میبیشتری یافتند. 
کند، سررسید معین، مقدار معینی از کالای مشخص را به قیمتی که در حال حاضر تعیین می

شود آن کالا را با مشخصات تعیین شده بفروشد و در مقابل، خریدار قرارداد متعهد می
بررسی کارایی قراردادهای آتی زعفران نگین در بورس  ،هدف این مطالعه. خریداری نماید

نقدی و آتی این محصول در بورس کالای های ریق بررسی ارتباط قیمتکالای ایران از ط
تصحیح خطای برداری انگل و  مدل باشد. برای رسیدن به این منظور از رهیافتایران می

استفاده های تسویه روزانه قراردادهای آتی و نقدی زعفران نگین و با استفاده از قیمتگرنجر 
آتی به های مدت و بلندمدت از قیمتارتباط کوتاه وجود ربیانگنتایج این مطالعه شده است. 
عنوان کارایی ابزارهای معاملاتی آتی زعفران نگین به ،بنابراینباشد. های نقدی میسمت قیمت

در  تاثیرگذارعنوان یک فاکتور ، بههای نقدی زعفران نگین و همچنینکننده قیمتهدایت
 سازگاری دارد. پیشینبا نتایج مطالعات که  ه استهای نقدی مورد تایید واقع شدکشف قیمت

 

، زعفران نگین، بورس ی برداریتصحیح خطامدل کارایی، قرارداد آتی،  های کلیدی:واژه

 کالا

 

 مقدمه

ريزان و برنامه گزارانسیاستچند دهه اخیر طی 

های نوين معاملات در پی يافتن روش اقتصادی

برای  ايیکار کثرهستند که حدامحصولات کشاورزی 

بازار  در پی داشته باشد. را فعالان بازار اين محصولات

متنوعی که در  ابزارهای معاملاتیهای کالايی و بورس

های جديدترين روشاند، تعريف شده هااين بورس

به کار گرفته معاملاتی هستند که در حال حاضر در دنیا 

های توسعه بازارهای مالی از جمله بورسشوند. می

های معاملاتی بر توسعه يی به سبب گستردگی شیوهکالا

-Ansari & Hosseini) بخش کشاورزی تاثیر مثبتی دارد

Yekani, 2014 .) سال  ازبورس کالای کشاورزی ايران

محصولات  که در اين مدت آغاز به کار کرد 1383

گواهی نقدی، سلف، متنوعی در قالب قراردادهای 

 . اندمعامله شده رهغیآتی، اختیار معامله و سپرده، 
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شروع  1396از سال  زعفرانمعاملات گواهی سپرده 

 700کشاورز حدود  368شده که در اين سال تعداد 

کیلوگرم از محصول تولیدی خودشان را به انبارهای 

 ،همچنین. اندمورد پذيرش بورس کالا تحويل داده

به  1397معاملات قرارداد آتی زعفران نیز در سال 

 حدود ،تی رسیده است که در اين سالمرحله عملیا

یون میل 12آتی زعفران پوشال و بیش از قرارداد  هزار84

ته مورد داد و ستد قرار گرفقرارداد آتی زعفران نگین 

 (.www.ime.co.ir) است

ترين محصولات کشاورزی و زعفران جزء با ارزش

 ردارترين ادويه جهان همواره از جايگاه خاصی برخوگران

يران اهای بسیار مهم صادرات غیرنفتی از پتانسیلبوده و 

ر دی برتر زعفران رود. ايران تولیدکنندهبه شمار می

 باشد و از يک جايگاه انحصاری کامل درسطح جهان می

 تولید اين محصول برخوردار است. میزان تولید و سطح

 تن و 376برابر  1396زير کشت زعفران ايران در سال 

به ترتیب با  1397وده که در سال هزار هکتار ب 108

هزار هکتار 114تن  404درصد افزايش به  4/5و  5/7

 (. Ministry of Agriculture ،2019رسیده است )

محصولات ها در بازارهای مختلف ارتباط بین قیمت

کشاورزی شاخصی از کارايی عوامل عرضه و تقاضا در 

نندگان کرفاه تولیدکنندگان و مصرف ،نتیجه بازار و در

ها در قیمتتحلیل رفتار قیمتی و نحوه انتقال  ،است. لذا

اران و گزفران برای سیاستعبازارهای مختلف مبادله ز

نیز برای عوامل فعال در بازار زعفران بسیار حائز اهمیت 

هايی که در بازار مشتقه و قرارداد قیمت ،همچنین. است

 تواند اطلاعاتگیرد نیز میشکل میآتی زعفران 

آينده زعفران را به بازار نقد منتقل  یانتظارات قیمت

-انتقال اطلاعات قیمتی نیز در تصمیمنمايد که اين 

  اران موثر خواهد بود.گزهای سیاستی سیاستگیری

 هایهای قیمتدادهمنظور انجام اين مطالعه از به

 آتی قراردادو )گواهی سپرده( نقدی  تسويه قرارداد

کالای ايران  سکه از سايت بور زعفران نگین روزانه

روند اين دو . ، استفاده خواهد شداستخراج شده است

لازم به  آورده شده است. (1شماره )متغیر در نمودار 

با توجه به اينکه در قرارداد گواهی سپرده  ذکر است که

خريدار گواهی به محض درخواست تحويل کالا زعفران، 

مورد خود را از انبار  تواند در کمتر از يک هفته کالایمی

های تسويه گواهی قیمت ،لذا .تايید بورس تحويل بگیرد

های نقدی زعفران سپرده در هر روز به عنوان قیمت

در  .نگین در بورس کالای ايران در نظر گرفته شده است

معاملات گواهی سپرده اطلاعات قیمتی  اين مطالعه از

تا  97آذربازه  درزعفران نگین در بورس کالای ايران 

 استفاده شده است. 98پايان آبان 

 

دهد، ( نشان می1همانطور که نمودار شماره )

های نقدی و آتی زعفران نگین در بورس کالا قیمت

عنوان يک تواند بهارند که خود میحرکتی مشابه هم د

های نقدی و آتی زعفران وجود ارتباط بین قیمت راهنما

 تصديق نمايد. نگین را در بورس کالای ايران 

ها بايد اطلاعات موجود را به در يک بازار کارا، قیمت

گونه ای انعکاس دهند که نوسانات قیمت تنها نماينده 

فرضیه بازار های قبلی باشند. تغییرات تصادفی از قیمت

کند که کلیه اطلاعات موجود به طور کامل کارا بیان می

وری که طشود، بهدر قیمت دارايی منعکس میو فوری 

بینی امکان دستیابی به سود سیستماتیک ناشی از پیش
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-که قیمتعلاوه بر اين، درصورتی ها وجود ندارد.قیمت

های آتی کل اطلاعات موجود را به خوبی منعکس 

)تفاوت قیمت  توانند هم به لحاظ مقدار مبنانمايند، می

عنوان و هم به لحاظ کارايی بهنقد و آتی در زمان صفر( 

شمار های نقدی بهبینی از سطح قیمتن پیشبهتري

  روند.

، قراردادی است عنوان يک ابزار مشتقهبه قرارداد آتی

شود در سررسید که فروشنده بر اساس آن متعهد می

معین، مقدار معینی از کالای مشخص را به قیمتی که 

کند، بفروشد و در مقابل، در حال حاضر تعیین می

شود آن کالا را با مشخصات یخريدار قرارداد متعهد م

تعیین شده خريداری نمايد و برای جلوگیری از امتناع 

شوند مبلغی طرفین از انجام قرارداد، طرفین متعهد می

را به عنوان وجه تضمین اولیه نزد اتاق پاياپای بگذارند و 

متناسب با تغییرات قیمت آتی، وجه تضمین را تعديل 

 نمايند. 

ی همچون کشف قیمت، ثبات در کنار بررسی موارد

های مهمی که از بازار و کارايی بازار از جمله موضوع

نقطه نظر مالی از اهمیت بیشتری برخوردار است 

باشد چگونگی ارتباط بین بازارهای نقد و آتی می

(Christos Floros,2007ديدگاه .)های ها و نظريه

یمت متفاوتی در اين مورد وجود دارد از جمله اينکه آيا ق

باشد، يا اينکه بازار بازار نقد هدايت کننده بازار آتی می

باشد و يا اينکه يک رابطه آتی هدايت کننده بازار نقد می

بازگشتی دوطرفه بین اين دو بازار وجود دارد؟ اطلاعاتی 

که از بررسی رابطه علیت بین بازار نقد و آتی بدست 

د خواهد بود گران و فعالان بازار مفیآيد برای معاملهمی

ی بازار آتی اهزيرا اگر رابطه علیت نشان دهد که قیمت

توانند از ها میباشد آنهدايت کننده قیمت بازار نقد می

اده فهای نقدی استبینی قیمتهای آتی برای پیشقیمت

 (.Frank Asche, 2013کنند )

ارزش قرارداد آتی در زمان عقد قرارداد صفر است. 

تواند مثبت يا منفی باشد. ش آن میاما بعد از آن، ارز

0F  است که طرفین قرارداد آتی در زمان حاضر قیمت

-( در مورد آن توافق می0Tمعامله هنگام عقد قرارداد )

طرفین معامله در زمان عقد  ،عبارت ديگرکنند. به

شده را در تاريخ  دارايی تعهد کنندتوافق می قرارداد

نرخ  rمبادله کنند.  0Fسررسید قرارداد آتی با قیمت 

دوره زمانی قرارداد آتی تا تاريخ  Tبهره بدون ريسک و 

 ،همچنینسررسید قرارداد است. 
0S  قیمت نقدی

ه بین رابط ،باشد. بنابراينمیدارايی پايه در قرارداد آتی 

 صورت زير خواهد بود:قیمت آتی و نقد دارايی پايه به

0 0

rT
F S e                                        )1( 

0در اين رابطه اگر  0

rTF S e  باشد، آنگاه

1آربیتراژگران و قرارداد توانند دارايی پايه را بخرند می 

اگر  ،را بفروشند. در طرف مقابلآتی روی دارايی پايه 

0 0

rTF S e  توانند آربیتراژگران میباشد، آنگاه

دارايی پايه را بفروشند و قرارداد آتی روی دارايی پايه را 

 (. Hull ،2002) خريد کنند

کارايی ابزار يا قرارداد مطالعات مختلفی  ،طور کلیبه

های نقدی و قیمتاز طريق بررسی ارتباط بین آتی را 

که در ادامه به  اندقرار داده تجزيه و تحلیلمورد آتی 

 & Inoue بخشی از اين مطالعات اشاره خواهد شد.

Hamori (2012)  در مقاله خود به بررسی کارايی بازار

ارتباط  ،اند. در مقالهابزار آتی کشاورزی در هند پرداخته

بین  تعادلی بلندمدت تعدادی از کالاهای کشاورزی

کارايی  ،های نقدی و آتی بررسی شده و سپسقیمت

DOLS 2 هایوسیله روشبازار در شکل ضعیف آن به و  

FMOLS 3 آزمون شده است. نتايج اين بررسی وجود  

ها را تايید نموده جمعی بین اين شاخصيک ارتباط هم

که حاکی از کارا بودن بازار آتی کالايی در دوره مورد 

-با بهره ،Aulton & et. Al. (1997) بررسی بوده است.

های همجمعی و تصحیح خطا به شواهدی گیری از روش

مبنی بر وجود کارايی بازار آتی محصولات گندم و 

مدت در بازار انگلستان دست گوشت خوک در بلند

-هزمینی بيافتند، اما چنین شواهدی برای محصول سیب

حجم دست نیامد که محققین دلیل آن را پايین بودن 

 Ul .معاملات انجام شده در بازار اين محصول دانستند

Haq & Rao (2014) ، در پژوهش خود کارايی بازار آتی

                                                                                  
ر علم اقتصاد به معنای بهره گرفتن از تفاوت قیمت بین دو يا آربیتراژ د .1

چند بازار برای کسب سود است. به عبارت ديگر سود آربیتراژ زمانی حاصل 

های شود که يک کالای مشابه در دو بازار مختلف عرضه شده اما قیمتمی

 يکسانی نداشته باشند.
2. Dynamic OLS 

3. Fully Modified OLS 
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های کالاهای کشاورزی در هند را با استفاده از مدل

مورد مختلف جمعی برای محصولات تصحیح خطا و هم

تجزيه و تحلیل قرار دادند. نتايج اين پژوهش نشان داد 

باشد در م محصولات در بلندمدت کارا میکه بازار تما

مدت مشهود ها در کوتاهکه ناکارايی و اريب قیمتحالی

تواند مربوط به ساختار پويا و تعديل آهسته بوده که می

، Jabir & Gupta (2011) آن تا تعادل بلندمدت باشد.

کارايی بازار کالای کشاورزی را از طريق ارتباطات قیمتی 

ی و نقدی مورد تحلیل و بررسی قرار های آتبین قیمت

جمعی و های هم. بر اساس نتايج حاصل از آزموناندداده

های قیمتی جمعی در اين شاخصها وجود همعلیت، آن

جز گندم و برنج تايید کردند و را برای تمام کالاها به

نشان دادند که جهت علیت بسته به نوع کالاها متفاوت 

های نقدی کی از ارتباط قیمتاين نتیجه حا خواهد بود.

 Gurmeet Singhو آتی در بلندمدت خواهد بود. 

، در مطالعه خود به بررسی کارايی بازار کالاهای (2017)

NCDEX1از جمله سويا و فلفل در کشاورزی  با استفاده  

های علیت گرنجر، آزمون همگرايی جوهانسون و از روش

حاکی از  عهپرداخته است. نتايج اين مطال VECMروش 

های نقدی و آتی بوده وجود ارتباط دوطرفه بین قیمت

های آتی اطلاعات بیشتری است با اين تفاوت که قیمت

-. بهدهدهای نقدی در اختیار قرار مینسبت به قیمت

های آتی از کارايی بیشتری در کشف قیمت ،عبارت ديگر

، در Inani (2018) های نقدی برخوردار بوده است.قیمت

عه خود به بررسی فرآيند کشف قیمت و کارايی مطال

 NCDEXنسبی قراردادهای آتی کالاهای کشاورزی در 

پرداخته است. وی در اين مطالعه برای تعیین میزان 

مشارکت در فرآيند کشف قیمت توسط قراردادهای آتی 

های عامل مشترک استفاده کرده است. و نقدی از روش

شاورزی، بازار آتی به کالای ک 6نتايج نشان داد که در 

کالای کشاورزی  4اما در  ،دهدبازار نقدی جهت می

های نقدی است که در کشف قیمت ديگر اين قیمت

وی در اين مطالعه به اين نتیجه رسیده  موثر هستند.

است که قراردادهای آتی در کشف قیمت کاراتر عمل 

های داخلی به سبب نوظهور اما در پژوهش کنند.می

ار قراردادهای آتی و اجرای اين معاملات در بودن باز

                                                                                  
1. National Commodities & Derivatives Exchange 

های اخیر بر روی سکه بهار آزادی، محققین به سال

های اتی و نقدی سکه بهار بررسی ارتباط بین قیمت

، در Ahmadpour & Nikzad (2011) آزادی پرداختند.

های نقدی و تحلیل ارتباط قیمتوپژوهش خود به تجزيه

های گارچ های ماهانه و روشآتی سکه با استفاده از داده

ها دو متغیر و آزمون همجمعی جوهانسون پرداختند. آن

در مطالعه خود به اين نتیجه رسیدند که بازار آتی 

 & Fakari-Sardehae  باشد. هدايت کننده بازار نقد می

et. Al (2013) ، در پژوهشی به بررسی ارتباط قیمت نقد

روزانه قیمت های و آتی سکه با استفاده از داده

از الگوهای  ها در پژوهش خودپرداختند. آن

استفاده و آزمون علیت  VAR ،GARCHاقتصادسنجی 

هیچ ارتباطی بین  VARدريافتند که در الگوی  و کردند

قیمت نقد و آتی سکه وجود ندارد اما با استفاده از الگوی 

GARCH  های جهت علیت از طرف قیمتدريافتند که

 Mehrara & Naebi  باشد.نقدی می هایآتی به قیمت

در مطالعه خود با استفاده از رويکرد هم ، (2014)

آزمون علیت  ،انباشتگی و مدل تصحیح خطا و همچنین

های نقدی و بین قیمتبه بررسی روابط علی همزمانی 

آتی سکه طلا پرداختند. نتايج مطالعه آنها حاکی از 

بلندمدت بوده مدت و وجود رابطه علی دوطرفه در کوتاه

علاوه بر اين در مطالعات ديگری به بررسی تاثیر  است.

های آنها و مزيتهای کالايی ابزارهای معاملاتی بورس

توان به مطالعه پرداخته شده است که از جمله آنها می

Pendar & et. Al (2011)  اشاره کرد. آنها در اين مطالعه

وشش های تعیین نسبت بهینه پبا استفاده از روش

 96 دانه سويا، اگر واردکنندگاننشان دادند که ريسک 

ند يدرصد واردات خود را از طريق بازار آتی تامین نما

درصد  45قادر خواهند بود ريسک قیمت را به میزان 

کاهش دهند. اين نتیجه حاکی از کارايی اين ابزار در 

خواهد بود. پوشش ريسک قیمت واردکنندگان دانه سويا 

در مطالعه ، Sherafatmand et al. (2014) ،همچنین

فروش محصول خرما از طريق بازار خود دريافتند که 

درصد ريسک قیمت را برای  70تواند تا میآتی 

، در Fadaienejad (2018)فروشندگان کاهش دهد. 

مطالعه خود به ارزيابی نوع ضعیف کارايی در بازار آتی 

اختند. در سکه در دو رژيم پر نوسان و کم نوسان پرد

اين مطالعه برای آزمون کارايی ضعیف بازار قیمت آتی 
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سکه از روش مارکوف سوئیچینگ خودرگرسیونی در بازه 

استفاده شده است. نتايج مدل  1396تا  1387زمانی 

مارکوف سوئیچینگ گارچ و مارکوف سوئیچینگ 

دهد که هم ريسک و هم خودرگرسیونی نشان می

بینی دارد و در قابلیت پیش میانگین سود بازار آتی سکه

نتیجه بازار آتی سکه در هر دو رژيم پرنوسان و کم 

توان در نوسان از کارايی ضعیف برخوردار نیست و می

 اين بازار به سودهای سیستماتیک دست يافت.

 های صورت گرفته دربا توجه به بررسی ،بنابراين 

ايی کار بررسی ای که بهمطالعات داخلی، تا کنون مطالعه

از طريق ارتباط بین  زعفران نگین قراردادهای آتی

 بپردازد،در بورس کالای ايران  نقدی و آتی هایقیمت

با توجه به  مطالعهادامه اين در  ،لذا .مشاهده نشده است

زعفران نگین در بازار آتی و نقدی  های روزانه قیمتداده

های های آتی بر قیمتتاثیر قیمتبورس کالای ايران 

دهنده روند عاملی که نشاندی زعفران نگین به عنوان نق

لازم  ، پرداخته خواهد شد.های نقدی فعلی استقیمت

به ذکر است که به دلیل نوظهور بودن بازار بورس کالای 

اندازی قراردادهای مختلف در آن در اين راهايران و 

 هایقیمتمطالعه بر خلاف مطالعات گذشته که از 

اند، از بهره گرفتههای آتی ی قیمتبجابینی شده پیش

های واقعی به ثبت رسیده در بورس کالای ايران قیمت

 استفاده شده است.

 

 تحقیقروش 

قرارداد آتی کارايی  برآوردهدف از اين مطالعه 

الگويی است که به کمک آن بتوان  زعفران نگین و تبیین

های نقدی و آتی زعفران نگین در قیمتارتباط میان 

 اين ،عبارت ديگربهرا نشان داد.  کالای ايرانبورس 

های آتی از که آيا قیمت استمطالعه به دنبال آن 

های نقدی برخوردار کارايی لازم به منظور کشف قیمت

منظور در اين  برای رسیدن به اينخواهد بود يا خیر؟ 

مطالعه ابتدا با استفاده از آزمون هم انباشتگی وجود 

-مورد بررسی قرار می ری قیمتاين دو سارتباط بین 

، مستلزم الگوسازی درست به منظور انجام مطالعه گیرد.

های زمانی و وجود شرايط لازم برای شناخت سری

های هاست. بنابراين، با استفاده از آزموناستفاده از آن

مقدماتی که در ادامه به آن پراخته خواهد شد، ماهیت 

-سب برای مدلسری زمانی شناسايی و سپس الگوی منا

منظور در اين مطالعه بهسازی انتخاب خواهد شد. 

بررسی ايستايی متغیرها از آزمون ديکی فولر تعمیم 

که  استفاده خواهد (PP)و فیلیپس و پرون  (ADF) يافته

به دفعات در منابع ها به دلیل اينکه جزئیات اين آزمون

شرح آن اجتناب مختلف بیان شده است در اين مقاله از 

 واهد شد.خ

Engle & Granger (1987) ،اگر  کنندبیان می

ر ا دهصورت قیمتبازارها با يکديگر مرتبط باشند، در اين

-می ،بازارهای مختلف بايد همگرا باشند. بر اين اساس

ن ذيل که در ايدو سری قیمت  توان ارتباط زير را بین

 باشند،مینقدی و آتی زعفران نگین های قیمت مطالعه

 ر گرفت:در نظ

t t tS a bF u                                 )2( 

 نقدی و آتیهای قیمت به ترتیب سری F و Sکه 

 Engleاخلال است.  جزء uو  زعفران نگین در زمان حال

& Granger (1987)های ، آزمون همگرايی را برای قیمت

باشند، يک ذکر شده که هر دو ايستا از يک درجه می

 کنند:( تعريف می3رکیب خطی به صورت معادله )ت

t t tu S bF                                        )3( 

گر عدم ی آزمون ريشه واحد بیانکه نتیجهچنان

بین  ،صورتباشد، در اين uی واحد در سری وجود ريشه

 & Engle) متغیرهای قیمت ارتباط بلندمدت وجود دارد

Granger,1987.) 

يا مکانیسم تصحیح خطا اولین بار  ECMمفهموم 

1توسط فیلیپس به منظور تبیین تغییرات ( 1957)

 به کار گرفته شدعنوان تابعی از نرخ بیکاری دستمزد به

اين الگو در . که بعدها به منحنی فیلیپس مشهور شد

( و سپس توسط 1964)2سارگن بعد توسط یهاسال

3انگل و گرنجر  عمومیت يافته است(، 8719)

(Lutkepohl,2005.) ای از وجود همگرايی بین مجموعه

متغیرهای اقتصادی، مبنای آماری استفاده از الگوی 

(. در Noferesti,1999کند )تصحیح خطا را فراهم می

واقع با استفاده از اين الگو هم رابطه بلندمدت و هم 

(، 5-3)دست آورد. معادلة توان بهرابطه کوتاه مدت را می

                                                                                  
1. Philips  

2. Sargen 

3. Engle & Granger 
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-مدل تصحیح خطا را در زمانی که تنها دو سری قیمت

باشد، نشان مدنظر میتی زعفران نگین آهای نقدی و 

 دهد:می

(4) 

0 1 1( )t t t tS F e v                           
                   

0 1 1 2 1( )t t t t tS F S F v            

 
های قیمت به ترتیب سریF و S در معادله بالا 

ضريب کوتاه مدت الگو و  ،نقدی و آتی زعفران نگین

 ، آتی بر قیمت نقدیبیانگر اثر کوتاه مدت قیمت 

گر تفاضل عمل () ،ضريب بلندمدت رابطه ذکرشده

 مرتبة اول و جملة
1( )te 

پسماند رگرسیون همجمعی  

ر دده شده است. است که با يک وقفة زمانی در الگو آور

مدت را مدت و بلندسرعت تعديل بین کوتاه  ،اين الگو

رود دارای علامت منفی و دهد که انتظار مینشان می

 (. Noferesti, 1999کوچکتر از يک باشد )

 

 

 

 

 

 و بحث نتایج

ن بررسی کارايی قرارداد آتی زعفرا اين مطالعههدف 

ای نقدی و آتی هنگین از طريق تحلیل ارتباط قیمت

ين زعفران در بورس کالای ايران است. برای رسیدن به ا

های مربوط به گذشته شامل منظور از يک سری داده

 رآذی های آتی و نقدی روزانه زعفران نگین از ابتداقیمت

ه برای آزمون فرضیه استفاد 1398 پايان آبانتا  1397

لازم به ذکر است که با توجه به اينکه شده است. 

قراردادهای آتی زعفران نگین در سررسیدهای مختلفی 

 امینتاند لذا به منظور در بورس کالای ايران تعريف شده

يک مجموعه داده پیوسته، از اطلاعات قیمتی 

طور سررسیدهای مختلف بهره گرفته شده است. اما به

معمول و در برخی مواقع ممکن است قراردادها با 

یمتی مواجه باشند که سررسید جديدتر با يک جهش ق

ای برای مقابله با اين مشکل از روش میانگین موزون بر

 ها استفاده شده است. هموار نمودن داده

منظور تعیین روش بررسی ارتباط بین قیمت آتی به

و نقدی معاملات زعفران نگین در بورس کالای ايران 

بايست به بررسی ايستايی هر يک از متغیرها ابتدا می

 آزمونبرای اين منظور در اين مطالعه از دو  پرداخت.

پرون استفاده خواهد -فیلیپسديکی فولر تعمیم يافته و 

 شد که نتايج آنها در ادامه بیان شده است. 

 

 (ADFنتايج آزمون ريشه واحد ) -1جدول شماره 
 قیمت قرارداد نقدی زعفران نگین قیمت قرارداد آتی زعفران نگین متغیر ها

 نآزمونتیجه 
 حالات ايستايی

 تفاضل مرتبه اول در سطح تفاضل مرتبه اول در سطح

P-Value P-Value P-Value P-Value 

 I(1) 0000/0*** 6518/0 0000/0*** 6382/0 با عرض از مبدا و روند

 I(1) 0000/0*** 6662/0 0000/0*** 3552/0 با عرض از مبدا بدون روند

 I(1) 0000/0*** 3843/0 0000/0*** 2651/0 بدون عرض از مبدا و روند

 درصد1***: معناداری در سطح                                    های تحقیقماخذ: يافته

 (PPنتايج آزمون ريشه واحد ) -2 جدول شماره
 قيمت قرارداد نقدي زعفران نگين قيمت قرارداد آتی زعفران نگين متغير ها

 نتیجه آزمون
 حالات ايستايی

 تفاضل مرتبه اول در سطح تفاضل مرتبه اول در سطح

P-Value P-Value P-Value P-Value 

 I(1) 0000/0*** 5280/0 0000/0*** 3727/0 با عرض از مبدا و روند

 I(1) 0000/0*** 6294/0 0000/0*** 2275/0 با عرض از مبدا بدون روند
 I(1) 0000/0*** 3827/0 0000/0*** 2981/0 بدون عرض از مبدا و روند

 درصد1های تحقیق                                    ***: معناداری در سطح ماخذ: يافته
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های دست آمده از آزمونههمانطور که نتايج ب

پرون نشان -ايستايی ديکی فولر تعمیم يافته و فیلیپس

يک از متغیرها در سطح ايستا نبوده و دهد هیچمی

گیری ايستا با يک مرتبه تفاضل هريک از متغیرها

-در مرحله بعدی شرط اولیه هم ،خواهند شد. لذا

انباشتگی دو سری ناايستا مورد آزمون قرار خواهد 

 گرفت. 

صورت است که اگر سری تئوری هم انباشتگی بدين

( هردو ناايستا باشند و ( و آتی )های نقدی )قیمت

گیری برای ايستايی داشته ه تفاضلنیاز به يک مرتب

های خطی از اين دو سری نیز گاه غالب ترکیبباشند، آن

ناايستا خواهد بود. در اين حالت ممکن است يک بردار 

جمعی وجود داشته باشد که يک ترکیب خطی ايستا هم

منظور بررسی به ،بنابرايناز اين دو سری تشکیل دهد. 

دی و اتی زعفران نگین هم انباشتگی دو متغیر قیمت نق

انباشتگی مطرح شده توسط انگل و گرنجر از آزمون هم

یجه استفاده خواهد شد که نت( 2مطابق معادله شماره )

در جدول ايستايی اجزای اخلال رگرسیون هم انباشتگی 

 ( آورده شده است.3شماره )

 
 های نقدی و آتیمتقی آزمون ايستايی جزء باقیمانده الگوی هم انباشتگی -3جدول شماره 

 نتیجه آزمون P-value آماره محاسباتی شرح متغیر

Residual 
 باقیمانده الگوی هم انباشتگی قیمت های نقدی و آتی

t t tS a bF u  
 

 ايستا 0326/0** -5876/3

  درصد       5های تحقیق                               **: معناداری در سطح ماخذ: يافته

 

نتايج حاصل از برآورد ايستايی جزء  نانچهچ

 (3در جدول شماره )باقیمانده رگرسیون هم انباشتگی 

( 2)دهد ايستايی جزء باقیمانده معادله شماره می نشان

های نقدی و آتی وجود رابطه بلندمدت بین قیمت

 د. نمايزعفران نگین در بورس کالای ايران را تايید می

 های نقدی و آتیبط بین قیمتبررسی روا ،در ادامه

لگو انباشتگی بین متغیرهای ابايست تعداد روابط هممی

از طريق آزمون جوهانسن استخراج گردد. برای اين 

منظور به VARمنظور نیاز است که ابتدا يک الگوی 

مه های بهینه الگو برآورد گردد که در اداتعیین وقفه

ارش شده ( گز4نتايج حاصل از آن در جدول شماره )

 تغیربا توجه به اينکه انتظار اين است که هر دو ماست. 

در الگوی  ،لذا .بر روی همديگر اثرگذار هستند

 خودرگرسیون برداری هر دو متغیر به صورت درونزا در

الگوی لازم به ذکر است در اند. الگو وارد شده

ه منظور تعیین وقفبه خودرگرسیون برداری برآورد شده

 تر از يک بوده کهها کوچکيشه مشخصهتمام ر بهینه

 نمايد.را تامین میالگوی مذکور شرط پايداری 

 

 

 

 VARانتخاب وقفه بهینه در الگوی  -4جدول شماره 

 HQآماره  SCآماره  طول وقفه

0 4723/42 4568/42 

1 4645/37 4180/37 

2 *4118/37 *3343/37 

3 4824/37 3738/37 

 های تحقیقماخذ: يافته

 

 معیارهای تعیین وقفه بهینه درهمانطور که نتايج 

 هادهد کمترين مقدار آماره( نشان می4جدول شماره )

هد. دهای متناظر، وقفه بهینه الگو را نشان میهقفدر و

کوئین وقفه -شوارتز و حنانبا توجه به دو آماره  ،لذا

ده شن وقفه بهینه انتخاب عنوادر اين الگو به 2شماره 

 است. 

پس از تعیین الگوی خودرگرسیون برداری و انتخاب 

 منظور تعیین تعدادآزمون جوهانسون به ،وقفه بهینه

که نتايج اين روابط هم انباشتگی انجام خواهد شد 

 ( بیان شده است.5آزمون در جدول شماره )
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 نباشتگی جوهانسونآزمون همگرايی تعداد بردارهای هم ا-5جدول شماره 

مقادير آماره  مقادير ويژه فرضیه مقابل فرضیه صفر
Trace 

مقادير بحرانی در 

 درصد5سطح 
P-value 

 0245/0** 4947/15 5107/17 0535/0 بزرگتر مساوی يک رابطه صفر رابطه بلندمدت

 1831/0 8414/3 7720/1 0061/0 بزرگتر مساوری دو رابطه حداکثر يک رابطه بلندمدت

مقادير آماره  مقادير ويژه فرضیه مقابل رضیه صفرف
Max 

مقادير بحرانی در 

 درصد5سطح 
P-value 

 0290/0** 2646/14 7387/15 0535/0 بزرگتر مساوی يک رابطه صفر رابطه بلندمدت

 1831/0 8414/3 7720/1 0061/0 بزرگتر مساوی دو رابطه حداکثر يک رابطه بلندمدت

 درصد 5**: معناداری در سح                                        های تحقیق ماخذ: يافته
 

در مرحله آزمون همگرايی جوهانسون فرض صفر در 

دم وجود رابطه بلندمدت در برابر فرض متقابل عاول 

با توجه به  ،بنابراينباشد. يک رابطه بلندمدت می قلحدا

اول مرحله در  maxو  traceحاصل از هر دو آماره نتايج 

درصد 5کمتر از و سطح احتمال آماره محاسباتی 

در عدم وجود رابطه بلندمدت ( 0290/0و  0245/0)

فرض صفر در مرحله دوم رد شده است. درصد 5سطح 

حاکی از وجود حداکثر يک رابطه بلندمدت در برابر 

باشد. فرض متقابل يعنی حداقل دو رابطه بلندمدت می

هد که فرض صفر در اين دنتايج مرحله دوم نیز نشان می

با توجه  maxو  traceمرحله توسط هر دو آماره آزمون 

 05/0های محاسباتی بیش از به  سطوح احتمال آماره

فرض صفر بوده پذيرش  بیانگراين موضوع شده است که 

 والگوجود حداکثر يک رابطه بلندمدت در اين  ،لذا و

 تايید خواهد شد. 

های ندمدت بین قیمتبا توجه به وجود يک رابطه بل

 ی بردارینقدی و آتی زعفران نگین، الگوی تصحیح خطا

در مرحله مدت به منظور تعیین روابط بلندمدت و کوتاه

که نتايج حاصل از اين برآورد در  بعد برآورد خواهد شد

 ( نشان داده شده است.6جدول شماره )
 

 VECMنتايج برآورد الگوی  -6جدول شماره 

 t P-valueآماره  انحراف استاندارد ضرايب متغیرها

ECT 0063/0*** -7516/2 03859/0 -1061/0 ضريب تعديل بلندمدت 

dS (-1) 0000/0*** -2183/5 0784/0 -4091/0 وقفه اول قیمت نقدی 

dS (-2) 3208/0 -9944/0 0699/0 -0695/0 وقفه دوم قیمت نقدی 

dF (-1) 0000/0*** 5847/6 0633/0 4169/0 ه اول قیمت آتیفوق 

dF(-2) 0462/0** 0028/2 0568/0 1139/0 وقفه دوم قیمت آتی 

C 5937/0 -5340/0 8180/153 -1498/82 عرض از مبدا 

 F-statistics 8445/21 آزمون والد
P-Value 

***0000/0 

 Chi-Square 6891/43 ***0000/0 فرض صفر: برابری ضرايب وقفه قیمت آتی

 درصد5درصد      **: معناداری در سطح  1ق                 ***: معناداری در سطح ماخذ: يافته های تحقی
 

 

 تصحیح خطای برداریآزمون ايستايی جزء باقیمانده الگوی  -7جدول شماره 
 نتیجه آزمون P-value آماره محاسباتی شرح متغیر

Residual ايستا 0000/0*** -9242/9 باقیمانده الگوی تصحیح خطا 

 درصد        1*: معناداری در سطح *های تحقیق                               *يافته ماخذ:

 
 

 

 

 



 861 ...تی زعفران نگین در بورسآررسی کارايی قرارداد بو همکاران:  میرعمادی 

نقدی  دهد که قیمتنتايج اين مدل نشان می
 زعفران نگین در بورس کالا متاثر از وقفه اول قیمت

های آتی قیمتو وقفه اول و دوم  نگین نقدی زعفران
يب معادله همان ضر ECTمتغیر باشد. زعفران نگین می

همجمعی يا ضريب تعديل بلندمدت است که سرعت 
 دهد. نتايجتعديل به سمت تعادل بلندمدت را نشان می

ت اين مدل حاکی از منفی و معنادار بودن اين ضريب اس
ه ی بهای آتی بلندمدت از قیمتکه بیانگر وجود رابطه علّ

دهد ضريب اين متغیر نشان میهای نقدی است. قیمت
درصد آن در  61/10وکی به سیستم وارد شود که اگر ش

تعیین شود. همچنین به منظور يک دوره تعديل می
های های آتی به قیمتمدت از قیمترابطه علی کوتاه

تی آهای ه قیمتفنقدی از آزمون برابری ضرايب وق
ه دهد کاستفاده شده است که نتايج اين آزمون نشان می

ها مام ضرايب وقفهفرضیه صفر يعنی برابری همزمان ت
 های آزموناين فرضیه از طريق آمارهبرابر صفر است. 

ای همدت از قیمتی کوتاهوالد رد شده و وجود رابطه علّ
های نقدی مورد تايید واقع شده است. آتی به قیمت

 نتايج بررسی ايستايی جزء باقیمانده الگوی ،همچنین
که  دهدنیز نشان می (7در جدول شماره ) تصحیح خطا

ود وج باقیمانده الگو در سطح ايستا بوده و اين امر مويد
های نقدی و آتی زعفران رابطه بلندمدت میان قیمت

  باشد.بورس کالای ايران می نگین در

در راستای تايید مطالعات ذکر شده در پیشینه 

تی آکارايی ابزار معاملاتی در اين مطالعه نیز تحقیق، 

های نقدی ت کننده قیمتزعفران نگین به عنوان هداي

ر عنوان يک فاکتور عمده دبه ،زعفران نگین و همچنین

 های نقدی مورد تايید واقع شده است.کشف قیمت

بطه اطلاعاتی که از بررسی را قبلا بیان شدهمانطور که 

-هآيد برای معاملعلیت بین بازار نقد و آتی بدست می

آنها  کهبود مفید خواهد از اين جهت گران و فعالان بازار 

-پیشهای آتی به عنوان يک سازد از قیمترا قادر می

های نقدی فعلی استفاده بینی کننده ناريب از قیمت

 نمايند. 

 گيري و پيشنهادهانتيجه

-تیممنظور بررسی ارتباط بین قدر اين مطالعه به

-قیمت ازهای نقدی و آتی زعفران نگین در بورس کالا 

دهای آتی و نقدی زعفران نگین های تسويه روزانه قراردا

 الگوی تصحیح خطای برداری بهره گرفته شده است. و

مدت و نتايج اين مطالعه بیانگر وجود ارتباط کوتاه

های نقدی های آتی به سمت قیمتبلندمدت از قیمت

کارايی ابزارهای معاملاتی آتی زعفران  ،باشد. بنابراينمی

نقدی زعفران  هایکننده قیمتعنوان هدايتنگین به

به عنوان يک فاکتور تاثیرگذار در  ،نگین و همچنین

های نقدی مورد تايید واقع شده است که با کشف قیمت

 Inoue & Hamoriاز جمله  نتايج مطالعات پیشین

(2012) ،Ul Haq & Rao (2014) ، Gurmeet Singh 

(2017) ،Inani (2018) ،Fakari-Sardehae et al. 

با توجه به تاثیر مثبت  ،بنابراين دارد.سازگاری ، (2013)

کارايی اين ابزار و های نقدی در کشف قیمتآتی ابزار 

های نقدی، نگر برای قیمتعنوان يک فاکتور پیشبه

-نیز راهشود اين ابزار برای ساير محصولات پیشنهاد می

اندازی شود تا ديگر کالاهای گروه کشاورزی نیز از 

با  ،علاوه بر اين مند گردند.بهره ااين نوع قراردادهمزايای 

ها در ثبات بازار محصولات کشاورزی توجه به نقش دولت

منظور کاهش وص در کشورهای در حال توسعه،  بهبخص

ها در بازار محصولات کشاورزی، نقش دخالت دولت

بازارهای آتی در کشف قیمت و مديريت قیمت 

. خواهد بودمحصولات کشاورزی بسیار حائز اهمیت 

بازار زعفران از  از آنجا که بسیاری از فعالان ،همچنین

گذاران در بازار سرمايه صادرکنندگان وجمله کشاورزان، 

و ابزارهای  هادادهدلیل عدم توانايی در استفاده از به

بینی توان پیش ،موجود جهت تجزيه و تحلیل اطلاعات

های توانند از قیمتلذا می ها در  آينده را ندارندقیمت

بینی روند به منظور پیش در بورس کالا شکل گرفتهآتی 

  .در آينده بهره ببرندهای نقدی قیمت
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