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Abstract 
Introduction: The Present article examines factors that have effect 
on saffron warehouse receipt and on saffron futures in Iran 
commodity exchange. This study tries to identify the import of 
saffron future price and the two-way communication between these 
two financial instruments (saffron warehouse receipt and saffron 
futures) to saffron market. 
Materials and Methods: In this regard, this study seeks to answer 
the existence of the relationship between linear and non-linear 
causality between these two financial instruments. The data were 
obtained daily in the period from June 2018 to July 2019 using price 
fluctuations in saffron warehouse receipt and saffron futures. 
Descriptive – analytical research methods and library data collection 
methods, regression models and the concept of neural networks with 
the help of Eviews software and R Economic Statistical Software 
were used. The price fluctuations of saffron warehouse receipt have 
been extracted using Arch family models. 
Findings: Results indicate that there is a two linear causality 
relationship between warehouse receipt’s price fluctuation and 
future’s price fluctuation. To investigate the existence of non-linear 
causality between the two under studied, variables VAR model 
residual was used. The BDS test result show the existence of a non-
linear relationship between the mentioned variables. The results of 
the non-linear granger causality test based on neural network show 
that futures price are the cause for price fluctuations in saffron 
warehouse receipt.  
Conclusion: It can be stated that price discovery is formed in saffron 
future market and saffron warehouse receipt market follows the 
futures market. 
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Extended Abstract 
Introduction 
    Receipt in Iran Commodity Exchange, This 
study tries to identify the import of saffron 
future price and the two-way 
communication between these two financial 
instruments (saffron warehouse receipt and 
saffron futures) to saffron market. 
Warehouse receipt is a financial instrument 
by which the producer delivers his product 
to one of the accepted warehouses of the 
commodity exchange and receives its 
certificate and then sells his product with 
this certificate in the commodity exchange. 
In fact, this certificate is a security document 
that proves the owner's ownership of a 
certain amount of goods, and its support is 
the governor's warehouse bill, which is 
issued by warehouses approved by the stock 
exchange organization. Compulsory 
standards of warehouses for production 
storage will increase product quality and at 
the same time reduce the risks of granting 
facilities to producers. This research aims to 
strengthen the studies of financial 
economics in the field of commodity 
exchange and considering the lack of 
internal studies regarding the commodity 
deposit certificate instrument, it examines 
the mutual effects of saffron futures on this 
important financial instrument in the 
Iranian commodity exchange. 
 
Materials and Methods 
    In order to use non-linear tests, including 
Granger's non-linear causality test, it is 
necessary to ensure the existence of non-
linear relationships between the variables, 
for this purpose, the BDS test is used. The 
BDS test, which was introduced by Brock et 
al., is based on the concept of integral 
correlation (an interval probability 
estimator over time) to test the assumption 
of certainty and independence of the 
distribution of error sentences in time series. 
This test tests well the existence of a non-
linear process in a time series   considering 
the m-dimensional time series 𝑋𝑡 and its 
observations (𝑋𝑡 . 𝑋𝑡+1. … . 𝑋𝑡+𝑚−1), the 

correlation integral can be defined as follows 
(21). 
𝐶𝑚(𝑇. 𝑒) = ∑ ∑ 𝐼(𝑋𝑡

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚. 𝑒) ∗

𝑇𝑚
𝑠−𝑡+1

𝑇𝑚−1
𝑡−1

2

𝑇𝑚(𝑇𝑚−1)
                                                    

  
𝐼(𝑋𝑡

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚. 𝑒) = 𝑓(𝑥)

= {
1            ‖𝑋𝑡

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚‖ < 0

0                   𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 

    Therefore, the BDS test statistic is defined 
as follows:  

𝑊𝑚(𝑇. 𝑒) =
√𝑇 [𝐶𝑚(𝑇.𝑒)−𝐶1(𝑇.𝑒)𝑚]

𝜎𝑚(𝑒)
                           

    BDS is based on the hypothesis that if our 
series are in fact i.i.d., with a sample of size T, 
the joint probability of each pair of points 
𝐶𝑚(𝑇. 𝑒) that estimate the distance 
condition e in dimensions m on two time 
series is simply E is the product of individual 
probabilities of each pair of points 𝐶1(𝑇. 𝑒)on 
each of the series. In other words, if the 
observations are independent, 𝐶𝑚(𝑇. 𝑒) =
𝐶1(𝑇. 𝑒) will be established and the rejection 
of this hypothesis shows the possibility of a 
non-linear relationship. The limited ability 
to find non-linear behavior is a problem 
associated with linear causality test 
methods. In other words, linear causality 
tests, such as the Granger test, cannot cover 
nonlinear predictive power. 
 
Findings 
    Results indicate that there is a two linear 
causality relationship between warehouse 
receipt’s price fluctuation and future’s price 
fluctuation. To investigate the existence of 
non-linear causality between the two under 
studied, variables VAR model residual was 
used. The BDS test result show the existence 
of a non-linear relationship between the 
mentioned variables. The results of the non-
linear granger causality test based on neural 
network show that futures price are the 
cause for price fluctuations in saffron 
warehouse receipt.  
 
Discussion 
    The data used in this research was 
obtained and used daily from June 2017 to 
the end of July 2018. These data include daily 
price of saffron commodity deposit 
certificate (WR) and saffron futures price 
(FU) in the desired period. First, he 
investigated the significance of the time 
series of commodity deposit certificates and 
saffron futures, the results showed that both 
time series were at the level of 90% 
significance, and then by drawing the 
variable chronogram of the certificate of 
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deposit, the type of ARMA process was 
identified and using The ordinary least 
squares method was identified as the best 
ARMA model corresponding to the lowest 
amount of Schwarz criterion statistics. 
Examining the squared chronogram of the 
residuals showed the existence of 
GARCH(1,1) effect, which again regressed 
the model regressed with ordinary least 
squares method with GARCH(1,1) method to 
extract the time series of price fluctuations 
of the certificate of deposit (WR) and the 
series Its time fluctuations (FOFWR) were 
extracted. The results of the Granger 
causality test, as described in the table 
below, show that there is a two-way 
causality between the fluctuations in the 
price of certificates of deposit and saffron 
futures in the Iran Commodity Exchange. 
 
Conclusion 
    It can be stated that price discovery is first 
formed in the saffron futures market and the 
saffron commodity deposit certificate 
market follows the futures market. Also, 
considering that the futures price in the 
market is the cause of fluctuations in the 
price of certificates of deposit, it can be 
stated that futures have played a 
destabilizing role in the commodity 
certificate of deposit market in the period in 
question. 
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 مقاله پژوهشی

 زعفران در بورس کالای ایران بررسی اثرات متقابل گواهی سپرده کالایی و آتی
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 چکیده

با عنایت به فقدان با معرفی گواهی سپرده کالایی در بورس کالای ایران، این پژوهش : مقدمه و هدف

سعی در شناخت عوامل موثر بر آن و از جمله تأثیر قیمت آتی زعفران مطالعه در حوزه گواهی سپرده زعفران، 
ر بازار د شناخت مکانیسم کشف قیمت راستایبا استفاده از بررسی وجود رابطه علیت خطی و غیر خطی در 

 د.کنزعفران می
اخذ شده و از نوسانات  1237پایان تیرماه  تا 1238های روزانه در بازه زمانی خرداد ماه داده ها:مواد و روش

ی و روش تحلیل -توصیفی پژوهشقیمتی گواهی سپرده کالایی و قیمت آتی ها استفاده شده است. روش 
های روشهای اقتصاد سنجی، مدل های رگرسیونی و مفهوم شبکهها کتابخانه ای با استفاده از گردآوری داده

 صورت گرفته است.  RوEviews عصبی به کمک نرم افزارهای 
هد که رابطه علیت خطی بین نوسانات قیمت گواهی سپرده و قیمت آتی وجود دمینتایج نشان  ها:یافته

ل دم بدست آمدهدارد و این رابطه دوطرفه است. برای بررسی وجود علیت غیرخطی با استفاده از پسماند 

VAR بین دو متغیر مورد بررسی و استفاده از آزمون BDS  وجود یک رابطه غیر خطی بین متغیرها اثبات
 شد.

ها از آتی ها به بازار نقد، نتایج این پژوهش نشان با توجه به جهت علیت قیمت گیری:نتیجهو  بحث

ها شکل یکشف قیمت در بازار آت ،و بنابراینتعیین کننده در قیمت بازار نقد دارد  یدهد که بازار آتی نقشمی
 د.کنمی گیرد و بازار گواهی سپرده از بازار آتی تبعیت می

 
 خود برای اسکن و خواندناز دستگاه 
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 زعفران در بورس کالای ایران بررسی اثرات متقابل گواهی سپرده کالایی و آتی

 5 1-12(: 0) 10؛ 1061پژوهشی اقتصاد کشاورزی.  –فصلنامه علمی 

 

 مقدمه
های کالایی نسبت به بازارهای ترین کارکردهای بورسیکی از مهم    

. تولیدکنندگان خرده پا (12)اشدبمیهای مبادله کالایی کاهش هزینه
رو همشارکت در بازار با سنگین ترین هزینه های مبادله روبمعمولاً برای 

هستندکه این مسئله ناشی از عواملی همچون ضعف زیر ساختهای حمل 
و نقل، انبارسازی و ارتباطات، فقدان دسترسی به اطلاعات و تجربیات 
و دسترسی محدود به منابع تأمین مالی به علت نبود تضامین کافی بوده 

وان به مواردی تمیهای کالایی دیگر مزایای بورس . از(12)است
همچون تجاری سازی تولیدکنندگان خرده پا به عنوان محورراهبرد 

، کشف قیمت، توسعه بخش خصوصی به (18)کاهش فقر در کشور
سازی تولیدکنندگان خرده پا، امکان عنوان عامل اصلی تحقق تجاری

افزایش رشد بازار داخلی، امکان خرید کارآمدتر و ارزان تر، بهبود 
. بورس کالا در دنیا (4)کردانبارداری و افزایش کیفیت محصولات اشاره 

اساس  ه برروست به گونه ای کهاز طرف سرمایه گذاران نیز با اقبال روب
 گروههایداده های فرابورس آمریکا، کالاها از لحاظ سود سالیانه بر همه

ها نیز از مزایای . دولت(12)دارایی، به جز بازار دیون پیشی گرفته اند
-که مطالعات اداره ملی پژوهشای ه گونهاند، بکالا بی بهره نبودهبورس

در بازارهای آتی  گذاریدهدکه سرمایههای اقتصادی آمریکا نشان می
 .(12)کالا به مصونیت بالقوه در برابر تورم می انجامد

شود که کشاورزان در مورد قیمت محصول نوسانات قیمتی باعث می    
در زمان فروش مردد باشند و همین آسیب پذیری در برابر نوسانات 

ند تا راهبردهای کاهش ریسک را کمیقیمت، کشاورزان را تشویق 
. مشکلات مطرح شده در خصوص بازارهای کالایی (12)اتخاذ نمایند

د. شوی مرتفع میگوناگوندر بورس های کالا توسط ابزارهای 
کالایی نمونه آتی وگواهی سپردهقراردادهای اختیار فروش، قراردادهای 
رده کالایی ابزاری مالی است که هایی از این ابزارها هستند.گواهی سپ

بواسطه آن تولیدکننده محصول خود را به یکی از انبارهای پذیرش شده 
ند و سپس محصول کمیبورس کالا تحویل داده و گواهی آنرا دریافت 

این  ،این گواهی در بورس کالا بفروش می رساند. در واقع خود را با
ی ر معینادارنده آن بر مقدگواهی، اوراق بهاداری است که موید مالکیت 

ارهای ی است که توسط انبدکالاست و پشتوانه آن قبض انباری استاندار
بر اینکه  افزون . این ابزار(4)شودمیمورد تأیید سازمان بورس صادر 

 واند به عنوان وثیقه دریافت تسهیلات کوتاه مدت و یا تأمین نهادهتمی
های کشاورزی مورد استفاده قرار گیرد تولیدکننده را قادر می سازد که 
فروش محصولات خود را در فصل برداشت با قیمت های پایین به 
تعویق انداخته و محصول را در زمان مناسب شدن قیمت ها ارائه دهد، 
در واقع گواهی سپرده کالایی خصوصاً در بخش کشاورزی عاملی برای 

ف بهینه الگوی مصر در پیست. تولیدکننده پس از تولید بهبود تجارت ا
نگهداری در انبار و  از راهاستقراض یا به تأخیر انداختن مصرف  از راه

عرضه به موقع در بازار است، ولی طبق ادبیات مالی نگهداری اوراق 
ه های فوق العادگواهی سپرده کالا یا هر گونه سهام به دریافت بازدهی

 های بازاری منعکسآتی بستگی دارد که هنوز در قیمتناشی از حوادث 
نشده است، در واقع فرد در تصمیم گیری به چشم انداز آینده توجه دارد 
و با نااطمینانی روبروست که این مدیریت نااطمینانی فرآیندی 

. استاندارد های اجباری انبارها جهت ذخیره سازی تولید (1)پویاست

 های اعطایو در ضمن ریسک شودمیموجب افزایش کیفیت محصول 
. قرارداد آتی به (44)هددمیتسهیلات به تولیدکنندگان را کاهش 

د، کننیطورکلی، قراردادی است که در آن خریدار و فروشنده توافق م
مقدار معینی کالای مشخص را با کیفیت مشخص، قیمت معلوم و در 
زمان مشخص معامله کنند. دراین قرارداد فروشنده متعهد تحویل کالا 

خریدار متعهد به  چنین،همدر تاریخ تعیین شده درزمان عقد قرارداد و 
وع نگذاران معمولاً از این اشد. سرمایه بمیپرداخت وجه درتاریخ مذکور 

. یکی از کالاهای (12)کنندقرارداد برای پوشش ریسک خوداستفاده می
اشد که از نظر تولید، سطح بمیمهم کشاورزی و صادراتی ایران زعفران 

زایی از اهمیت بالایی برخوردار است. زعفران یک زیر کشت و اشتغال
اشد که ایران با بمیدر اقتصاد ایران و جهان گیاه مهم و استرتژیک 

بیش از چهارپنجم تولید جهانی و سه پنجم سهم بازارهای جهانی 
. در سال (44)اشدبمیبزرگترین تولید کننده و صادر کننده زعفران جهان 

 287تن و حجم جهانی تولید آن 227حجم تولید زعفران ایران 1237
هکتار بوده  142،484تن و سطح زیر کشت این محصول بالغ بر

نگهداری ایمن و با کیفیت مناسب محصول کشاورزان،  .(44)است
امکان استفاده از تسهیلات بانکی در قبال توثیق گواهی سپرده کالایی 
و فروش محصول در شرایط قیمتی مناسب،کاهش هزینه معاملاتی و 
دریافت خدمات انبارهای ذخیره سازی از جمله ذخیره سازی و حفظ 

یت محصول با توجه به کیفیت محصول از یکسو و بهبود کیف
استانداردهای اجباری ذخیره سازی و در نتیجه افزایش میزان صادرات، 
موجب اقبال کشاورزان خرد و سایر سرمایه گذاران به سوی این ابزار 

از اینرو مطالعه در خصوص این ابزار جدید و عوامل  (.2)است شدهجدید 
آن با توجه به فقدان پژوهش در این زمینه ضروری بنظر موثر بر 

رسد. به گزارش بانک مرکزی قیمت یک گرم محصول زعفران در می
ریال و قیمت آن در لرستان که مصرف  282444در خراسان  1234سال 

ریال بوده که نشان از اختلاف قیمت در  21212کننده زعفران است 
از آنجا که یکی از کارکردهای بورس کالا ، (17)است گوناگونبازارهای 

و معاملات گواهی سپرده کالایی زعفران دسترسی خریداران به قیمت 
اشد این امر نیز موجب افزایش معاملات این ابزار بمیو کیفیت یکسان 

ر اساس که ب 1در بورس کالای ایران گردیده است. نمودار شماره 
 این بیانگر شدههای آماری شرکت بورس کالای ایران استخراج داده

موضوع است. معاملات گواهی سپرده کالایی زعفران از مهر ماه سال 
در بورس کالای  1238و معاملات آتی زعفران از خرداد ماه  1237

بر آن گواهی سپرده خرمای  افزونگیرد، ایران مورد داد و ستد قرار می
صورت  همضافتی، پسته، زیره، کشمش و سکه بهار آزادی فعال است و ب

وند. از جمله موانع و مشکلات افزایش کاربرد ابزار شمیروزانه معامله 
گواهی سپرده کالایی در ایران کمبود انبارهای استاندارد نگهداری 

ورد تأیید بورس کالای زعفران در ایران است. تعداد انبارهای موجود م
انبار در تربت  4انبار در مشهد،  2انبار بوده که از این تعداد  7ایران 

. توزیع جغرافیایی (44)انبار در بیرجند تاسیس گردیده است 1حیدریه و 
 نافزواشد و بمیانبارها محدود به استان های خراسان رضوی و جنوبی 

ن ها به این انبارها، امکابر مشکل دسترسی کشاورزان سایر شهرستان
هایی که در تولید زعفران مشارکت دارند به دسترسی آسان سایر استان



و همکاران جلیلی  
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این انبارها وجود ندارد که این امر در کاهش استقبال کشاورزان از 
 گواهی سپرده کالایی موثر است.

 

 
 ) گرم(میانگین حجم معاملات گواهی سپرده کالایی -1شکل 

 داده های بورس کالای ایران منبع:
 4و آتی ها 1در ادبیات بازارهای مالی ارتباط بین قیمت های نقد

( 14)تئوری ذخیره اساس. ابتدا بر شودمیاز چند منظر بررسی 
تئوری آربیتراژ با هم در ارتباط هستند که  از راههای نقد و آتی قیمت

. (2)ودشمیشدت و سرعت این تعدیل قیمت توسط نرخ بهره تعیین 
ند کیمدومین رویکرد با تکیه برتئوری تقارن اطلاعات در بازارها عنوان 

جدید واکنش نشان دهد و به  که قیمت آتی ها باید سریعتر به اخبار
بالقوه  ونهگبه  ،ند بنابراینکمیصورت یک سیگنال برای بازار نقد عمل 

معامله گران بازار آتی ها ممکن است مکانیسم کشف قیمت را تسریع 
بر این باورند که تعداد زیاد سفته بازان در  پژوهشگران. برخی (14)کنند

گاه وند و دیدشمیبازار معاملات آتی باعث افزایش نوسانات بازار نقد 
 از راهدیگر این است که معاملات آتی باعث کاهش نوسانات نقد 

داری بر تأثیر پای ،و بنابراین شودمیهجینگ، آربیتراژ و سایر کارکردها 
. در ادامه به بررسی برخی از این مطالعات که مربوط (12)بازار نقد دارد

به بررسی رابطه میان معاملات نقد و آتی محصولات کشاورزی و 
 ود.شمیاثرگذاری متقابل بین آنهاست، پرداخته  چگونگی

درمقاله ای به بررسی تأثیر مبادلات آتی بر قیمت  (2)گوپتا و وارما    
نقد در بازار کائوچو در بورس کالای هند پرداختند. مطالعه آنها بر ارتباط 
بین مبادلات آتی ها و نوسانات قیمت نقدی کائوچو و فرآیند کشف 
قیمت تمرکز داشت. داده های روزانه را برای معاملات آتی ها و نقد 

ها و این داده شداستخراج  4442-4414هایالبازار کائوچو بین س
عموماً مربوط به زمان بسته شدن بازار ها بوده است. آنها در محاسبات 
ابتدا با محاسبه بازده قیمت های نقد و آتی ها و سپس با استفاده از 

 آمده بدستند. نتایج کرداقدام به محاسبه نوسانات روزانه  روش کرین
اده است که جهت نوسانات در دو بازار تقریباً آزمون علیت گرنجر نشان د

دو سویه است به این معنی که اثر غالبی وجود ندارد و هر دو بازار بر 
 یکدیگر اثر گذارند.

 
1  .spot  

در مقاله ای به بررسی نقش قراردادهای آتی  (3) هاچت و جیوئی فام    
کالاها پرداختند و هدف اصلی مقاله آنها های لحظه ای )نقد( بر قیمت

های این بودکه روابط علی بین قراردادهای آتی و قیمت های نقد دارایی
آن کالا( که کالاهای اساسی )به عنوان نماینده ای از گواهی سپرده

یابی به کشاورزی بودند برجسته کنند و برای این منظور )دست
های فروش های خرید و موقعیتقراردادهای آتی( از شکاف بین موقعیت

شرکت کنندگان در بازار آتی استفاده کردند. در این مطالعه از قیمت آتی 
سویا، گندم، قهوه، برنج و شکر دربازه  ها و بازده محصولات کاکائو،

 پژوهشگراناستفاده شده است.  EGARCHو مدل  1337-4412زمانی
ار، تغییرات آب و تاکید دارند که اگرچه مواردی همچون موجودی انب
مرکز ولی برای ت ،هوایی و عرضه و تقاضا بر قیمت دارایی پایه اثر گذارند

بر عوامل مالی آنها را کنار گذاشته اند. نتایج علیت گرنجر نشان  تربیش
قیمت  بر تغییرات ای مثبتگونههد که سفته بازی در بازار آتی ها به دمی

کائو قیمت باقی محصولات به طور نقد کالاها اثر دارد و بجز برنج و کا
 واضح به سفته بازی در بازار آتی ها بستگی دارد.

با انجام مطالعه ای بمنظور شناخت نوسانات  (13)کومار و میناکشی
بازار نقد گیاه روغنی در بورس کالای هند بدنبال پاسخگوئی به این 

م مبادلات آتی منجر به افزایش نوسانات در سئوال بودند که آیا حج
های مدل  ماندهباقیقیمت بازار نقد خواهد شد؟ آنها مشخصاً با استفاده از 

GARCH(1,1)  نوسانات قیمت را بدست آورده و سپس با استفاده از
پرسکات حجم مبادلات آتی را به دو بخش  –روش فیلترینگ هودریک 

های ادهند. دکردغیر قابل انتظار تقسیم مبادلات قابل انتظار و مبادلات 
 شدهاخذ  4442-4411مورد نیاز از بورس کالای هند برای دوره زمانی 

است. برای بررسی وجود ارتباط پویا بین نوسانات قیمت و حجم مبادلات 
غیر قابل انتظار از علیت گرنجر استفاده شده است. نتایج مدل گارچ نشان 
دهنده وجود رابطه مثبت بین حجم مبادلات آتی غیر قابل انتظار و 

2  .futures 
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 زعفران در بورس کالای ایران بررسی اثرات متقابل گواهی سپرده کالایی و آتی
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ر رنجانجام آزمون علیت گ بدست آمدهاشد و نتایج بمینوسانات قیمت نقد 
نشان دهنده وجود جریان علیت از حجم مبادلات غیرقابل انتظار به 

اشد. بنابراین اگر حجم مبادلات غیر قابل انتظار بمینوسانات قیمت نقد 
 افزایش یابد نوسانات قیمت نقد نیز افزایش می یابد.

رنجرخطی و غیرخطی در مقاله ای به بررسی علیت گ (7)احمد و سگال    
بی ثباتی بازار های آتی های کالاهای  بین نوسانات بازار های نقد و

سویا  کشاورزی در بورس کالای هند شامل جو، فلفل، سیب زمینی و
آوری و برای گرد 4443-4412پرداختند. داده ها برای دوره زمانی 

استفاده شده است.  EGARCHهای نقد از مدل محاسبه نوسانات قیمت
به عنوان شاخصی برای بی ثباتی  دراین مطالعه از نقدینگی غیر منتظره

در بازار آتی ها استفاده شده است که با استفاده از روش فیلترینگ سه 
و  هکردهای غیر منتظره در بازار آتی ها را استخراج مرحله ای نقدینگی

 های علیت گرنجر خطی و غیر خطی به این نتیجهسپس با انجام آزمون
که ارتباط معنی داری بین نقدینگی غیر منتظره در بازار معاملات  رسیدند

آتی ها و نوسانات بازده بازار نقدی وجود دارد و جهت این علیت از بازار 
ه در افزایش نقدینگی غیرمنتظر ،دیگر بیانآتی ها به بازار نقد است. به 

لات نقد بازار معاملات آتی ها موجب ایجاد نوسانات در بازار معام
 محصولات کشاورزی هند شده است.

به بررسی رابطه دینامیک بین قیمت لحظه ای  (14)هرناندز و تورو    
و آتی ذرت، گندم و دانه های سویا پرداختند. آنها از یک آزمون علیت 

تی و آ گرنجر برای تعیین جریان اطلاعات بین بازارهای معاملات نقد
ه که نتایج نشان داد که جریان اطلاعات قابل توجهی از کرداستفاده 

بازارهای آتی به بازارهای نقد وجود دارد و کشف قیمت ها بطور کلی 
 ،بر این افزونبرای هر سه محصول در بازارهای آتی انجام می پذیرد. 

 آزمون علیت غیرخطی گرنجر نیز انجام شد و نتایج حاکی است که تغییر
 .شودمیدر قیمت آتی ها منجر به تغییر در قیمت معاملات نقد 

تأثیر فعالیت معاملات آتی و نوسان  به بررسی (12)یانگ و همکاران    
قیمت نقدی محصولات کشاورزی در ایالات متحده پرداختند. این 

ن پنبه بودند، آنها از آزموکالاها شامل ذرت، لوبیای سویا، شکر، گندم و 
برای آزمایش رابطه علیت بین فعالیت معاملات آتی و  علیت گرنجر

ثبات ند و یافته ها به طور کلی به تأثیر بیکردقیمت لحظه ای استفاده 
کننده معاملات آتی ها بر قیمت در بازار محصولات کشاورزی دلالت 

 دارد.

زیه و تحلیل فرایند جهت تج ARMAدر این پژوهش از مدل های     
جهت  GARCHتولید سری های زمانی مورد بحث و سپس از مدل 

 گواهی سپرده کالایی زعفرانقیمت  استخراج نوسانات سری زمانی 

وجود  VARهای مدل  ماندهباقیاستفاده شده و سپس با استفاده از 
روابط غیر خطی بین متغیرها آزمون شده و از آزمون علیت گرنجر خطی 

خطی برای بررسی علیت استفاده شده است که جهت جلوگیری از و غیر
اطاله موضوع، صرفاً به تشریح آزمون علیت گرنجر غیر خطی و مقدمات 

 ود.شمیمربوط به آن پرداخته 
برای استفاده از آزمون های غیر خطی از جمله آزمون علیت غیرخطی     

ل رها اطمینان حاصگرنجری ابتدا باید از وجود روابط غیر خطی بین متغی

 ود.شمیبهره برده  BDSکه بدین منظور از آزمون  کرد

، بر (7)که توسط براک و همکاران معرفی شده است BDSآزمون     
اساس مفهوم انتگرال همبستگی )یک برآوردگر احتمالات فاصله ای در 

احتمال اینکه فاصله دو نقطه از دو مسیر  این برآورد گر ،است طول زمان

( برای آزمون باشد را اندازه می گیرد εمختلف در فضای فازی کمتر از
مشخص و مستقل بودن توزیع جملات خطا در سری های زمانی  یهفرض

است. این آزمون به خوبی وجود یک فرآیند غیر خطی در یک سری 
 .مورد ارزیابی قرار می دهدزمانی را 

و مشاهدات  𝑋𝑡بعدی   mدرنظر گرفتن سری های زمانی  با    
𝑋𝑡آن) . 𝑋𝑡+1. … . 𝑋𝑡+𝑚−1  )وان انتگرال همبستگی را به تمی

 :(41)صورت زیر تعریف کرد
 

𝐶𝑚(𝑇. 𝑒) = ∑ ∑ 𝐼(𝑋𝑡
𝑚. 𝑋𝑠

𝑚. 𝑒) ∗
𝑇𝑚
𝑠−𝑡+1

𝑇𝑚−1
𝑡−1

2

𝑇𝑚(𝑇𝑚−1)
(1رابطه)                                                          

    
 
𝐼(𝑋𝑡

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚. 𝑒) = 𝑓(𝑥) =

{
1            ‖𝑋𝑡

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚‖ < 0

0                   𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
(  4رابطه)                             

 
𝐼(𝑋𝑡که در آن 

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚. 𝑒)  یک تابع مشخصه است و

 ‖𝑋𝑡
𝑚. 𝑋𝑠

𝑚‖ فاصله اقلیدسی بین𝑋𝑡
𝑚  و𝑋𝑠

𝑚 .است 𝑇𝑚  اندازه
عضوی  mتعداد مجموعه های   𝑇𝑚در واقعدهد. نمونه را نشان می

انتگرال  ساخته می شود را نشان می دهد. Tکه از نمونه ای به حجم 
𝑋𝑡)ی هاهمبستگی فاصله زوج داده

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚 ند، کمی( را اندازه گیری

 شود: ه صورت زیر تعریف میب BDSن آزموآماره ، بنابراین

 𝑊𝑚(𝑇. 𝑒) =
√𝑇 [𝐶𝑚(𝑇.𝑒)−𝐶1(𝑇.𝑒)𝑚]

𝜎𝑚(𝑒)
               (2رابطه) 

انحراف معیار نمونه است. آماره آزمون  𝜎𝑚(𝑒)اندازه نمونه و 𝑇که     
BDS  ند که کمی، بیانW(T.e)  از یک توزیع مقید نرمال استاندارد

بر این  BDSند. بمنظور آزمون رفتار غیرخطی، آزمون کمیپیروی 
باشند، با  i.i.dت های ما در حقیقفرضیه استوار است که اگر سری

.𝐶𝑚(𝑇، احتمال مشترک هر جفت از نقاطTای به حجم نمونه 𝑒) 
نند کمیبرروی دو سری زمانی برآورد  mرا در ابعاد   eکه شرط فاصله

لات انفرادی هر جفت از به صورت ساده ای محصول احتما

.𝐶1(𝑇نقاط 𝑒)  اگر  بیان دیگر،برروی هر کدام از سری ها است. به
.𝐶𝑚(𝑇مشاهدات مستقل باشند 𝑒) = 𝐶1(𝑇. 𝑒)  برقرار خواهد

بود و رد این فرضیه احتمال وجود یک رابطه غیر خطی را نشان 
توان محدود یافتن رفتار غیرخطی، مشکلی است که با  هد.دمی

های دیگر، آزمون بیانآزمون علیت خطی همراه است. به های روش
 وانند توان پیش بینی غیرخطیتمیعلیت خطی، مانند آزمون گرنجر، ن

 را پوشش دهند. 
پس از اثبات وجود روابط غیر خطی بین متغیرها) که نتایج ان در     

قابل مشاهده است(، در این پژوهش، برای بررسی علیت  2و  4،2جداول 

استفاده  Rو نرم افزار  1خطی گرنجر از مفهوم شبکه های عصبیغیر 
شده است. مزیت اصلی شبکه های عصبی قابلیت مدل سازی غیرخطی 

 وانعطاف پذیری آنهاست. 



و همکاران جلیلی  
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به عنوان  xیک شبکه عصبی را فرض کنید که در آن وقفه های     
 است بنابراین: xورودی شبکه هستند و خروجی آن خود 

𝑥𝑡 = 𝑔 (𝑥<𝑡1، … ، 𝑥<𝑡𝑝) + 𝑒𝑡 (                     2رابطه)   

𝑥<𝑡𝑖                       که در آن:  = (… ،𝑥(𝑡−2)، 𝑥(𝑡−1))   

 kهد که چگونه دمییک تابع اتورگرسیو غیرخطی است و نشان  𝑔و 
اثر می گذارند. در این حالت عدم وجود گرنجر غیر  i وقفه قبلی روی 

 𝑥<𝑡𝑗به  𝑔𝑖به این معنی است که تابع  jو   Iخطی بین دو سری زمانی
 بستگی نداشته باشد.

 

 
 اثرگذاری وقفه ها چگونگی -2شکل

 (11)منبع: الکس تانک

 وزن لایه بصورت بردار زیر است: h در هر لایه پنهان     

𝑤1 = (𝑤11، … ،𝑤1𝑘  ) 
 

 و ارزش آن لایه پنهان برابر است با:    

ℎ𝑡
1 = 𝜎(∑ 𝑤1𝑘𝐾

𝑘=1 𝑥𝑡−𝑘 + 𝑏1) (                      2رابطه)   

) اگر مقدار مجموع محاسبه شده برای تابع فعال ساز 𝜎که در آن     
(، نورون 4طور معمول هر نورون بالاتر از یک مقدار آستانه باشد )به

پذیرد، در غیر این ( را می1طور معمول فعال شده و مقدار فعال )به
های پذیرد. به نورون( را می1-طور معمول صورت مقدار غیرفعال )به

یا واحدهای آستانه  نوع بالا را نورون های مصنوعی از سازباتابع فعال
های متشکل اغلب اشاره به شبکه پرسپترون گوییم. اصطلاحخطی می

و  در آن لایه  2خطا bآن لایه و  کند(از تنها یکی از این واحدها می
w   است.2وزن نورون 
اهش بهینه کردن و ک در پیتعریف قبل مدل شبکه عصبی  بر اساس    

 تابع بهینه به شکل زیر است: ،خطاست لذا

𝑚𝑖𝑛𝑤 ∑ (𝑥𝑖𝑡 − 𝑔𝑖(𝑥(𝑡−1):(𝑡−𝑘))
2

+𝑇
𝑡=𝑘

𝜑 ∑ ∥ (𝑤𝑗
11، … ، 𝑤𝑗

1𝑘𝑝
 ) ∥

𝑝
𝑗=1  

(                                                          7رابطه)  

 
3. bias 

𝑤𝑗امین ستون ماتریس وزن لایه اول، jاگر     
1𝑘  برای همه مقادیر ،

k  صفر باشد، سریj   علیت گرنجر سریI   (11)نیست. 

 ود:شمیآماره آزمون علیت غیرخطی گرنجری به صورت زیر تعریف     

 
Ftest = ((𝑠𝑠1 − ss2)/(d1 − d2))/(ss2/(T −

d2))                                                 ( 8رابطه)  

مدل تک متغیره و  تعداد پارامترهای به ترتیب  d2و d1که در آن     
 .(17)مجموع مجذور خطاهاست  ss2و  𝑠𝑠1 دو متغیره است و

نامگذاری  زیرشرح ه در این پژوهش متغیرهای مورد استفاده ب    
 اند:شده

WR سپرده کالایی زعفران.: قیمت روزانه گواهی 
FU.قیمت روزانه آتی های زعفران : 

FOFWRنوسانات سری زمانی گواهی سپرده کالایی زعفران :. 
 

 نتایج و بحث
داده های مورد استفاده در این پژوهش به صورت روزانه در بازه زمانی     

که از پایگاه اطلاع رسانی شرکت  1237پایان تیرماه  تا 1238خرداد ماه 
بورس کالای ایران اخذ گردیده و استفاده شده است. این داده ها شامل 

 قدرت ارتباط هر نورون با نورون دیگر را وزن نورون گویند. . ٤
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های ( و قیمت آتیWRقیمت روزانه گواهی سپرده کالایی زعفران )
 ( در دوره مورد نظر هستند.FUزعفران )

 سپرده کالایی و ابتدا به بررسی مانا  بودن سری های زمانی گواهی    
آتی زعفران پرداخته که نتایج نشان داد که هر دو سری زمانی در سطح 

مانا بوده و سپس با استفاده از ترسیم نمودار کرولوگرام متغیر گواهی  34%
آن شناسایی و با استفاده از روش حداقل   ARMAسپرده نوع فرآیند 

آماره  مقدارترین متناسب با کم ARMAمربعات معمولی بهترین مدل 
 ماندهاقیبمجذور  همبستگی نگار. بررسی شداطلاعات آکائیک شناسایی 

استخراج  برای دوبارهداشت که  GARCH(1,1)ها نشان از وجود اثر 
شده با  برازش( مدل WRسری زمانی نوسانات قیمت گواهی سپرده)

 برازش نموده GARCH(1,1)روش حداقل مربعات معمولی را با روش 
 .شد( آن استخراج FOFWRو سری زمانی نوسانات )

هد که یک دمینشان  زیرنتایج آزمون علیت گرنجر به شرح جدول     
علیت دوطرفه بین نوسانات قیمت گواهی سپرده و آتی زعفران در بورس 

 کالای ایران برقرار است. 

 

 آزمون علیت خطی گرنجر -1جدول

p   آمارهF فرضیه آزمون تعدادمشاهدات آزمون 

های زعفران علیت گرنجر نوسانات قیمت گواهی سپرده کالایی زعفران قیمت آتی 335 1.294 0.0245
 نیست

های زعفران نوسانات قیمت گواهی سپرده کالایی زعفران علیت گرنجر  قیمت آتی 335 3.255 0.001
 نیست

 پژوهشمنبع: نتایج 
باید وجود یک رابطه غیر خطی بین متغیرهای مورد بررسی اثبات     
ابتدا به شناسایی ساختار دو سری زمانی مورد  ،. به این منظورشود

را روی  BDSپرداخته و آزمون  ARMAفرآیندهای  از راهبررسی 
غیر  پسماندهای مدل انجام شده است تا وجود یا عدم وجود یک رابطه

ای و سپس بر شودخطی در دو سری گواهی سپرده و آتی زعفران اثبات 
بررسی وجود رابطه غیرخطی در ارتباط)علیت( بین دوسری زمانی از 

هرگونه توان  VARاستفاده شده است. از آنجا که مدل  VARمدل 
بینی یشرد، بنابراین قدرت پبمیپیش بینی خطی بین متغیرها را ازبین 

هر یک از سری ها برای دیگری، شاخصی از قدرت پیش  ماندهباقی

، BDS. شایان ذکر است، هرگاه در نتایج آزمون (8)بینی غیرخطی است
تصادفی بودن یک سری در بعدهای بیش از دو رد شود، احتمال غیر 

 ت:ارائه شده اس 4شرح جداول ه خطی بودن آن سری زیاد است. نتایج ب

 

 (FOFWRسری زمانی نوسانات قیمت گواهی سپرده کالایی زعفران) ماندهباقیبرای  BDSنتیجه آزمون  -2جدول
(z) خطای معیار آماره آزمونBDS بعد آزمون آماره آزمون   p 

2 0.014 0.005 2.773 0.005 

3 0.035 0.008 4.290 0.000 

4 0.055 0.010 5.574 0.000 

5 0.064 0.010 6.130 0.000 

6 0.069 0.010 6.853 0.000 

 پژوهشمنبع: نتایج 

 
 ،/. هستند بنابراین42با توجه به اینکه تمامی احتمالات کمتر از     

فرضیه صفر آزمون مبنی بر خطی بودن فرآیند سری زمانی نوسانات 
ود و این سری از یک شمیقیمت گواهی سپرده کالایی زعفران رد 

برای متغیر قیمت  BDSد. نتایج آزمونکنفرآیند غیر خطی تبعیت می
که آن سری هم از یک فرآیند  شودمیآتی ها نیز در جدول زیر مشاهده 

 د.نکغیرخطی تبعیت می

 

 

 (FUسری زمانی آتی زعفران) ماندهباقیبرای  BDSنتیجه آزمون  -2جدول 

 p (z)آماره آزمون خطای معیار BDSآماره آزمون بعد آزمون



و همکاران جلیلی  
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2 .034 .005 6.122 0.000 

3 .068 .007 8.688 0.000 

4 .085 .008 10.360 0.000 

5 .090 .007 11.888 0.000 

6 .090 .006 13.901 0.000 

 پژوهشنتایج  منبع:

 
ود هر دو سری از یک فرآیند غیر خطی شمیگونه که مشاهده همان    

اما با توجه به اینکه برای بررسی علیت گرنجر تأثیر  ،نندکمیتبعیت 
ل و در واقع اثر متقاب شودمیهای یک متغیر روی دیگری بررسی وقفه

با رعایت  VARبا اجرای یک مدل  ،اشد، لذابمیدو سری روی هم 
 بدست آمدهو تعیین وقفه بهینه پسماند  تمامی موارد از قبیل مانایی

 زیرشرح جدول ه قرار گرفت که نتایج ب BDSمدل را مورد آزمون 

د غیر یناین مدل نیز از یک فرا بدست آمده ماندهباقیهد که دمینشان 
های علیت گرنجر غیر خطی د و استفاده از آزمونکنخطی پیروی می

 مدل بدست آمدهروی وقفه  یاد شده. نتیجه آزمون کندرا توجیه می
VAR  که با متغیر𝑧2  ماندهباقیهد که دمیمشخص شده است نشان 

اثرات متقابل دو سری زمانی روی هم نیز از یک الگوی  بدست آمده
 ند.کنیت میغیر خطی تبع

 
 VARمدل  بدست آمده ماندهباقیبرای  BDSنتیجه آزمون  -0جدول 

 p آزمون Zآماره  خطای معیار BDSآماره آزمون بعد آزمون

2 0.031 0.005 5.798 0.000 

3 0.073 0.008 8.518 0.000 

4 .104 0.010 10.180 0.000 

5 .124 0.010 11.553 0.000 

6 .136 0.010 13.080 0.000 

 پژوهشمنبع: نتایج 

 
باتوجه به اینکه یک قاعده کلی برای تعداد  Rاین آزمون در نرم افزار    

. (17)لایه های پنهان در شبکه عصبی وجود ندارد انجام شده است 
با توجه به سایر مطالعات که تعداد لایه های پنهان را یک در  ،بنابراین

نیز این تعدادیک در نظر گرفته شد،  پژوهشنظر گرفته بودند در این 
های دلخواه دیگر نیز انجام شده است که نتایج آزمون با تعداد لایه ولی

تعداد لایه های پنهان در شبکه عصبی  آن مشابه و در دسترس است.
بررسی اثر گذاری وقفه های سری زمانی گواهی سپرده کالایی که به 

های هیتعداد لاپردازد یک و ( روی خودش میFOFWRزعفران)

ی دو سری هادر شبکه عصبی مصنوعی که به بررسی تأثیر وقفهپنهان 
زمانی گواهی سپرده کالایی و آتی زعفران روی  سری زمانی گواهی 

در نظر گرفته شده است. تعداد تکرار پردازد نیز یک سپرده کالایی می
بار در نظر گرفته شده  و امکان استفاده از خطا در بهبود  1444در شبکه 

است  گفتنی(. Bias=TRUE) است شدهسازی شبکه فعال و بهینه
بدست آمده  VARای که از مدل هر دو مدل بر اساس وقفه بهینهکه 

   :شودمیاست که نتایج در جداول زیر ارائه  شده( اجرا lag=8بودند)
 

 آتی روی متغیر نوسانات قیمت گواهی سپردههای نتایج آزمون علیت غیر خطی گرنجر قیمت  -5جدول 

 p %5مقدار بحرانی در سطح  Fآماره  وقفه انتخاب شده
8 10.035- 2.032 4441. 

 منبع: نتایج پژوهش
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 نتایج آزمون علیت غیر خطی گرنجر نوسانات قیمت گواهی سپرده روی متغیر قیمت آتی ها -0جدول

 p %5مقدار بحرانی در سطح  Fآماره  وقفه انتخاب شده

8 6.13891- 2.463 4441. 

 پژوهشمنبع: نتایج 

و مقدار بحرانی، فرضیه صفر  Fبا توجه به آماره  7در نتایج جدول     
مبنی بر اینکه سری زمانی قیمت آتی ها علیت غیر خطی سری زمانی 

ه وان گفت کتمیود و شمینوسانات قیمت گواهی سپرده نیست رد 
های قیمت آتی ها روی نوسانات قیمت گواهی سپرده اثر گذارند و وقفه

لت واند عتمید که نوسانات قیمت گواهی سپرده نهدمینتایج نشان 
 تغییر قیمت آتی باشد.

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها
با عنایت به نقش مهمی که گواهی سپرده زعفران به عنوان یک ابزار     

مالی جدید در بورس کالای ایران در بهبود فرآیند تجارت زعفران، افزایش 
کیفیت محصول، تنظیم قیمت زعفران و تامین مالی کشاورزان خرده پا 
 دارد و نظر به وابستگی زیاد بازارهای نقد و آتی و اثرگذاری متقابل بین

و نظر به اهمیت  شدآنها که در مقالات و مطالعات ارائه شده به آنها اشاره 
کنندگان شناخت مکانیسم کشف قیمت برای تجار، صادرکنندگان، فرآوری

 بررسی ارتباط بین در پیو واسطه های فعال در بورس کالا، این پژوهش 
وامل عنوسانات قیمت گواهی سپرده و قیمت آتی زعفران به عنوان یکی از 

مهم تأثیر گذار بر گواهی سپرده و در نهایت شناخت مکانیزم کشف قیمت 
 در بازار معاملات زعفران داشته است. 

نتایج این پژوهش براساس آزمون خطی علیت گرنجر و با توجه به     
، نشان هستنددرصد  2که کمتر از  1مقادیر احتمال ارائه شده در جدول 

اهی سپرده کالایی و هم قیمت آتی ها علیت داد که هم نوسانات قیمت گو
یکدیگر بودند و یک رابطه دوطرفه بین آنها برقرار است، به عبارت دیگر 

و  ودشمیقیمت معاملات زعفران در بازار آتی موجب بی ثباتی بازار نقد 
اما وجود اثرات متقابل پاسخگوی نیاز کشاورزان، تجار و سایر  ،بر عکس

لط دنبال شناخت بازار مسه واهی سپرده کالایی که بسرمایه گذاران حوزه گ
و تعیین کننده در تعیین قیمت گواهی سپرده کالایی هستند، نبوده است. 

نشان داده است که متغیرهای نوسانات گواهی سپرده  2و 2،4نتایج جداول
و آتی زعفران و ترکیب آنها در بازه انجام این پژوهش از فرایند غیرخطی 

های نتایج آزمون علیت غیرخطی گرنجر نشان داد که قیمته و کردتبعیت 
گواهی سپرده کالایی زعفران  آتی زعفران، علیت غیرخطی نوسانات قیمت

است. نتایج این پژوهش با نتایج بسیاری از مطالعات که نشان داده اند، 
علیت خطی توان شناسایی و تشخیص روابط غیر خطی بین متغیرها را 

آزمون علیت  بدست آمدهنتایج  ،دیگر سویاز  ندارد، منطبق است.

غیرخطی گرنجر نشان از هدایت جریان اطلاعات از بازار آتی به سمت 
بازار گواهی سپرده و تسلط بازار آتی بر بازار گواهی سپرده کالایی زعفران 

های وان اظهار داشت که کشف قیمت ابتدا در بازار آتیتمی ،دارد، لذا
زعفران شکل می گیرد و بازار گواهی سپرده کالایی زعفران از بازار آتی 

با توجه به اینکه قیمت آتی در بازار علیت  چنین،همتبعیت می نماید. 
وان اظهار داشت که آتی ها در تمیاشد بمینوسانات قیمت گواهی سپرده 

یی ده کالاای را در بازار گواهی سپردوره مورد نظر نقش بی ثبات کننده
بازی کرده اند. کشاورزان و سایر فعالان حوزه زعفران در بورس کالا با 

ه پیش وانند بتمیآگاهی از تسلط بازار آتی بر بازار گواهی سپرده کالایی 
بینی قیمت گواهی سپرده و مدیریت ریسک پرتفوی معاملاتی خود در 

ت ین مطالعه، شناخبا توجه به نتایج ا چنین،همحوزه این ابزار بپردازند، 
الگوی قیمتی بازار آتی زعفران به شناخت الگوی قیمتی گواهی سپرده و 

ها و موسسات ارزش گذاری آن برای کشاورزان، معامله گران و نیز بانک
ند، کناعتباری که در حوزه پرداخت تسهیلات با وثیقه این ابزار فعالیت می

 .دشحمایت از تولید خواهد  و تربیشانجامیده و موجب تامین مالی بهتر و 
 

 ملاحظات اخلاقی

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش

ا ههای رضایت نامه آگاهانه توسط تمامی آزمودنیمطالعه فرماین در     
 تکمیل شد.

 

 حامی مالی

 های مطالعه توسط نویسندگان مقاله تامین شد.هزینه    
 

 مشارکت نویسندگان

زاده الله اکبری مقدم، آرش هادی اکبر میرزاپور باباجان، بیت    
 میارکلائی
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