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Abstract 

The Present article examines the effect of future trading volume on warehouse receipt's price fluctuations, and 

The Present article examines the effect of future trading volume on warehouse receipt's price fluctuations and the 

two-way communication between them in order to analyze a mixture of Distribution Hypotheses (MDH) and 

Sequential Information Arrival Hypothesis (SIAH). For this purpose, this study tries to find the relationship 

between linear and non-linear causality between these variables. Results indicate a two linear causality relationship 

between warehouse receipt’s price fluctuation and futures trading volume. VAR model residual was used to 

investigate the existence of non-linear causality between the two understudied variables. The BDS test Results on 

VAR model residuals show a non-linear relationship between the mentioned variables. The non-linear granger 

causality test results based on the neural network show that futures trading volume is the cause for price 

fluctuations in saffron warehouse receipt. Therefore it can be stated that in saffron trading in Iran commodity 

exchange, information flows from futures market to cash market and speculation in saffron warehouse receipt 

market as a stabilizer could not affect future trading volume. 
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 مقاله پژوهشی

زعفران در بورس  معاملات آتیسپرده كالايی و حجم بررسی رابطه نوسانات قيمت گواهی

 كالاي ايران
 

*، اکبر میرزاپور باباجان1سید میثم جلیلی
 4آرش هادی زاده میارکلائی و 3، بیت اله اکبری مقدم2

       0011آذر  1تاریخ دریافت: 

 0011اسفند  30تاریخ بازنگری: 

 0010خرداد  00تاریخ پذیرش: 
 

ستتپرده كالايی و حجم معاملات . بررستتی رابطه نوستتانات قيمت گواهی6046و هادی زاده مياركلائی، آ. جليلی، س.م.، ميرزاپور باباجان، ا.، اكبری مقدم، ب.، 

 .615-679(: 2)64آتی زعفران در بورس كالای ايران. زراعت و فناوری زعفران، 
 

 چكيده

شناخت عوامل م سعی در  سپرده كالايی در بورس كالای ايران، اين پژوهش  سانات قيمت آن و از جمله تأثير ؤبا معرفی گواهی  ثر بر نو

نمايد. به می اطلاعات ورود متوالیو فرضيه  هاتركيب توزيعحجم معاملات آتی و ارتباط دوسويه بين اين دو در جهت بررسی آزمون فرضيه 

سی وجود ستفاده و داده اين منظور از روش برر صورترابطه عليت خطی و غيرخطی بين دو متغير فوق ا شهريور  ها به  روزانه در بازه زمانی 

شهريور 6557ماه  صيفی 6555ماه  الی پايان  ست. روش تحقيق تو شده ا ستفاده از ها كتابخانهتحليلی و روش گردآوری داده -اخذ  ای با ا

شبکهها و مدلروش سنجی و مفهوم  صاد صبی به كمک نرم افزارهای های اقت سانات ق Rو  Eviewsهای ع ست. نو يمت صورت گرفته ا

ستفاده از مدلسپرده گواهی شان داد كه رابطه عليت خطی بين  ARCHهای خانواده زعفران با ا ست. نتايج بدست آمده ن ستخراج گرديده ا ا

بين  VARروی پسماند حاصل از مدل BDS سپرده و قيمت آتی وجود داشته و اين رابطه دوطرفه است. نتايج آزمون نوسانات قيمت گواهی

شان می شان میمتغيرها وجود رابطه غيرخطی بين متغيرها را ن شبکه عصبی ن در هد كه ددهد. نتايج آزمون عليت گرنجر غيرخطی مبتنی بر 

سانات جاديا موجب یآت معاملات حجم مطالعه، مورد بازه در بازه مورد مطالعه، ست،شده زعفران سپرده یگواه متيق در نو لذا در معاملات ا

ه تواند بدر بورس كالای ايران، اطلاعات از بازارهای آتی به بازار نقد جريان دارد و ستتفته بازی در بازار گواهی ستتپرده زعفران نمی زعفران

 عنوان عامل تثبيت كننده در قيمت معاملات آتی اثرگذار باشد.
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 مقدمه

ا هكه انستتانهستتتند واقع نخستتتين بازاری دربازارهای كالا 

طول زمان به اين ها در آنبرای رفع نيازهای خود ابداع نمودند. 

مقررات و قوانين و  محل منستتجم و مشتتخص نتيجه رستتيدندكه

جاد های خود اي كالا له  باد ند و از  وتنظيم خای را برای م كن

در آن  موجود ها و هنجارهای به وجود آمده توستتت  افرادرويه

ستم .تبعيت نمايند سي سبب گرديده فقدان  شار اطلاعات  های انت

ناطق بدون اطلاع از روندهای قيمت، كه توليدكنندگان در اكثر م

ای هوارد بازار شتتتوند. علاوه بر اين توليدكنندگان اكثر تصتتتميم

های موجود و بدون اطلاع از مربوط به توليد را بر استتتاس قيمت

نمايند. ازمشتتتکلات های آينده قيمت ها اتخاذ میجهت گيری

ت ستتطح دنيا ناكارامدی بازار، نوستتانا استتاستتی بازارهای كالا در

شخص ميان  شفافيت و ارتباطات نام شی از عدم  كاذب قيمت نا

عرضتته و تقاضتتای محصتتول، فقدان قرارداهای دارای ضتتمانت 

كارهای حل اختلاف، فقدان استتتتانداردهای كيفی اجرايی و راه

وكنترل كيفی، فقدان يک نظام كشتتتف قيمت مناستتتب بر پايه 

ست كه برای رفع اطلاعات و هزينه سئلههای مبادله بوده ا  اين م

های توستتعه يافته اقدام به كشتتورهای مختلف خصتتوصتتاً كشتتور

ی هاترين كاركرداند. يکی از مهمكالايی نمودههایتأسيس بورس

سبت به بازارهای كالايی كاهش هزينهبورس ای ههای كالايی ن

شاركت در مبادله می شد. توليدكنندگان خرده پا معمولاً برای م با

ه های مبادله روبرو هستندكه اين مسئلهزينهترين بازار با سنگين

های حمل و نقل، ناشتتی از عواملی همچون ضتتعف زير ستتاخت

انبارسازی و ارتباطات، فقدان دسترسی به اطلاعات و تجربيات و 

دسترسی محدود به منابع تأمين مالی به علت نبود تضامين كافی 

 مواردی توان بههای كالايی میبوده است. از ديگر مزايای بورس

جاری به عنوان همچون ت پا  گان خرده  ند يدكن ستتتتازی تول

محورراهبرد كاهش فقر در كشتتور، كشتتف قيمت، توستتعه بخش 

مل اصتتتلی تحقق تجاری ستتتازی  عا به عنوان  خصتتتوصتتتی 

توليدكنندگان خرده پا، امکان افزايش رشتتتد بازار داخلی، امکان 

بارداری و افزايش كي مدتر و ارزان تر، بهبود ان كارآ يد  يتخر  ف

های كالا نقش حياتی در حقيقت بورسمحصتتولات اشتتاره نمود. 

توان گفت، اگر اين در اقتصتتتاد كشتتتورها دارند تا جايی كه می

صاد آمريکا تا اين حد  644ها نبودند، طی بورس شته اقت سال گذ

شد نمی ست تا كرد. هدف اين بورسر ها، ايجاد بازاری متمركز ا

كالاهای خ ند  گان بتوان ند يدكن به تول ناستتتب  به قيمتی م ود را 

(، Kowalski, 2021) كنندگان و متقاضتتيان بفروشتتندمصتترف

های اقتصتتتادی آمريکا پژوهشعلاوه بر اين مطالعات اداره ملی 

در بازارهای آتی كالا به مصونيت گذاری دهدكه سرمايهنشان می

(. مشتتتکلات Ibbotson, 2006انجامد )بالقوه در برابر تورم می

های كالا خصتتتوی بازارهای كالايی در بورس مطرح شتتتده در

های مختلفی مرتفع می يار توستتت  ابزار های اخت گردد. قرارداد

سپردهفروش، قراردادهای ی هايكالايی، و غيره نمونهآتی، گواهی 

ا های كالايی باعاز اين ابزارها هستند. نوسانات قيمتی در بورس

سرمايهمی ين يمت بالا يا پايدر مورد ق گذارشود كه توليدكننده/ 

ست كه توليد  شکل اين ا شد. م محصول در زمان فروش مردد با

سرمايه داند در زمان فروش محصول گذار به هر حال نمیكننده/ 

لذا هر تصتتتميم هد كرد.  مد كستتتتب خوا چه ميزان درآ  به 

گذاری يک توليدكننده در طول چرخه توليد سخت خواهد سرمايه

 بود. 

زاری است كه بواسطه آن توليد كننده سپرده كالايی ابگواهی

محصتتتول خود را به يکی از انبارهای پذيرش شتتتده بورس كالا 

صول خود تحويل داده و گواهی آنرا دريافت می سپس مح كند و 

با كالا بفروش می را  ند. درواقع اين اين گواهی در بورس  رستتتا



 0010، تابستان 2شماره ، 01جلد نشریه زراعت و فناوری زعفران،       211

ست كه مويد مالکيت دارنده آن بر مقدار  گواهی، اوراق بهاداری ا

ست كه  ستانداردی ا شتوانه آن قبض انباری ا معينی كالاست و پ

صادر می س  انبارهای مورد تأييد بورس   گردد. اين ابزار توليدتو

ستتازد كه فروش محصتتولات خود را در فصتتل كننده را قادر می

های پايين به تعويق انداخته و محصتتول را در برداشتتت با قيمت

درواقع گواهی ستتپرده  ها ارائه دهد،زمان مناستتب شتتدن قيمت

های كالايی خصوصاً در بخش كشاورزی از طريق كاهش هزينه

مبادلاتی در بازار با توجه به استتتتانداردهای كالا، حفظ كيفيت 

محصتتول و فروش آن به قيمت بالاتر و اتصتتال انبارها به بورس 

ست ) (. Soltani Nejad, 2017كالا عاملی برای بهبود تجارت ا

ز توليد به دنبال الگوی مصتترف بهينه از طريق توليد كننده پس ا

صرف از طريق نگهداری در انبار  ستقرا  يا به تأخير انداختن م ا

ست، ولی طبق ادبيات مالی نگهداری  ضه به موقع در بازار ا و عر

ای هاوراق گواهی سپرده كالا يا هر گونه سهام به دريافت بازدهی

 كه هنوز در قيمتهای فوق العاده ناشی از حوادث آتی بستگی دارد

شم گيری به چبازاری منعکس نشده است، در واقع فرد در تصميم

انداز آينده توجه دارد و با نااطمينانی روبروستتتت كه اين مديريت 

ست ) ستانداردهای Fabozzi, 2011نااطمينانی فرآيندی پويا (. ا

ستتتازی توليد موجب افزايش كيفيت اجباری انبارها جهت ذخيره

صول می سکگمح ضمن ري سهيلات به ردد و در  های اعطای ت

ستتتپرده به عنوان يک دهد. گواهیتوليد كنندگان را كاهش می

های كالايی در بهبود فرآيند تجارت ، ابزار مالی جديد در بورس

افزايش كيفيت محصتتول، تنظيم قيمت و تأمين مالی كشتتاورزان 

 .(Wang & Hsu, 2020)نمايد خرده پا نقش مهمی را ايفا می

يدار و  كه در آن خر به طوركلی، قراردادی استتتت  قرارداد آتی 

كنند، مقدار معينی كالای مشتتتخص را با فروشتتتنده توافق می

شخص معامله كنند.  شخص، قيمت معلوم و در زمان م كيفيت م

دراين قرارداد فروشتتنده متعهد تحويل كالا در تاريخ تعيين شتتده 

يدار متع مان عقد قرارداد و همچنين خر خت وجه درز به پردا هد 

يکی از كالاهای مهم كشتتتاورزی و باشتتتد. درتاريخ مذكور می

باشد كه از نظر توليد، سطح زير كشت صادراتی ايران زعفران می

يران در حال حاضر و اشتغالزايی از اهميت بالايی برخوردار است. ا

يا محستتتوب می نده زعفران در دن يد كن شتتتود و بزرگترين تول

نيز در ايران استتت  شتتت اين محصتتولبيشتتترين ستتطح زير ك

(Shahnoushi et al., 2019; Negbi, 1999 .) يد ميزان تول

تن در  09/040به 6599تن در ستتتاال  691زعفران در ايران از 

ان زعفر يداستتت و به عبارت ديگر تولافزايش يافته 6557ستتال 

ستشدهبرابر  1/2ايران  . Agricultural Statistics, 2018)) ا

سپرده زعفران و معاملات آتی آن در بورس  كالای ايران گواهی 

گيرد، در فعال استتت و بصتتورت روزانه مورد داد وستتتد قرار می

جهت تقويت مطالعات اقتصاد مالی در حوزه بورس كالا و با توجه 

به فقدان مطالعات در خصتتتوی ابزار گواهی ستتتپرده كالايی به 

مهم مالی در  ثر بر نوستتتانات قيمت اين ابزارؤبررستتتی عوامل م

 های بعد به مبانیاست. در بخشبورس كالای ايران پرداخته شده

نظری موجود، پيشتتتينه و ستتتوابق خارجی و داخلی موضتتتوع، 

 شود.گيری و ارائه منابع تحقيق پرداخته مینتيجه
 

 هامواد و روش

نات قيمت( از اين  بازده )نوستتتا عه روی رابطه حجم و  مطال

شتتود كه بهتر اين موضتتوع میجهت مهم استتت كه باعا درك 

بازار به ستتتمت قيمت شتتتوند و ها منتقل میچگونه اطلاعات 

زايش ها را افهمچنين توانايی پيش بينی بازده و نوستتانات دارايی

دهد. دو ضتتترب المثل معروف در بازار بورس وال استتتتريت می

اين حجم معاملات استتتت كه تغييرات قيمت را  -6وجود دارد: 

حجم معاملات در بازارهای پررونق نستتتبتاً  -2 آورد وبوجود می

ست ) سبک ا سبتاً   ,Najarzadehسنگين و در بازارهای راكد ن

2005.) 

در خصتتوی ضتترب المثل اول كه مورد بحا اين پژوهش 

 است، دو فرضيه مهم وجود دارد.
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 (6MDH) هاتركيب توزيعفرضيه 

ت ابراساس اين فرضيه ارتباط حجم و بازده )كه خود از نوسان

ستگی هر دوی آنها به متغيری قيمت ناشی می شود( ناشی از واب

شکل می ست كه از جريان اطلاعات  ضيه مخفی ا گيرد، اين فر

كند كه بدليل وابستتتتگی مشتتتترك، حجم معاملات و عنوان می

بازده سهام بايد به صورت مثبت همبسته باشند. به عبارت ديگر، 

مان و همستتو در هم قيمت و هم حجم معاملات به صتتورت همز

كنند. بر استتاس اين فرضتتيه واكنش به اطلاعات جديد تغيير می

همه فعالان بازار اطلاعات را با هم دريافت، پردازش كرده و در 

 TOV etنمايند )های خود میيک زمان اقدام به ثبت ستتفارش

al., 2006.) 

 

 (2SIAHاطلاعات ) ورود متوالیفرضيه 

شود كه جريان اطلاعات در بين فعالان در اين الگو فر  می

ام در بين تمبازار نامتقارن استتت به اين معنی كه اطلاعات جديد 

ود ششود و اين باعا میفعالان بازار به طور همزمان منتشر نمی

 كه هرگروه به طور جداگانه اقدام به انجام سفارشات خود نمايند.

 ,Lamoureux & Lastrapes)س لاموركس و لاستتتتراپ

( يک روش برای تفستتتير دو فرضتتتيه فوق ارائه دادند كه 1990

شکل سياری ازمطالعات تجربی بعدی قرار گرفت. مبنای  گيری ب

ها بر استتتاس مدل خانواده آن باط بين حجم  GARCHهای  ارت

شان  سی نمودند و نتايج ن سهام را برر سانات بازده  معاملات و نو

وان متغير جانشين داد كه حجم معاملات روزانه را می توان به عن

كارپوف  عات  طال فاده كرد. طبق م عات استتتت برای ورود اطلا

(Karpoff, 1987)  چنانچه اثبات گردد كه نوسانات قيمت، حجم

سخ دهد میمعاملات را تحت تأثير قرار می سئوال پا توان به اين 

بازی به صتتورت يک عامل تثبيت كننده قيمت داد كه آيا ستتفته

يا خير؟ عمل می ند  متك مالاً قي نه احت يت ستتتوداگرا عال ها را ف

                                                                                                                                                                                                 
6-Mixture of Distribution Hypothesis 

كند، صتتترف نظر از اينکه اطلاعات با چه كيفيتی به ثبات میبی

بازان برستتتد هنگامی كه آنان احتمال افزايش قيمت را ستتتفته

كنند و هنگامی كه احتمال كاهش قيمت دهند بيشتر خريد میمی

م جكنند، در واقع نوستتتانات قيمت بر حرا بدهند كمتر خريد می

 (.Hart & Kreps, 1986معاملات آتی تأثير دارد )

بازارهای معاملات آتی پس از نظريه ای رستتتمی می گويد 

(. با اين Nair, 2004شتتوند )توستتعه بازار نقدی منظم ايجاد می

دهد كه در برخی شتراي ، معرفی وجود، تجربيات اخير نشتان می

كالا می هبازار قراردادهای آتی  بازار عه  ند توستتت قدی را توا ای ن

دهد كه رو بستتتياری از مطالعات نشتتتان میتحريک كند، از اين

بادلات آتی را می جاد حجم م عاملی برای اي به عنوان  توان 

 نوسانات در قيمت های بازار نقد بحساب آورد.

 (Kalantzis & Nikolas, 2013)س كالانتزيس و نيکولا

سی آثار معرفی بازار آتی برق فدر مطالعه سه و آلای به برر مان ران

شور پرداختند. داده سانات قيمت برق در اين دو ك د های موربر نو

ياز از بورس مانی ن بازه ز -2466های انرژی دو كشتتتور و برای 

نظر در خصتتوی تأثير حجم  اخذ گرديده و فرضتتيه مورد 2442

قراردادهای آتی بر نوستتانات قيمت برق را با استتتفاده از مدل دو 

زمون نمودند. نتايج نشتتتان داد كه آ VECM-GARCHمتغيره 

معرفی بازار آتی )افزايش حجم مبادلات آتی( در فرانستته موجب 

شده سانات بازار نقد  صوی بازار كاهش نو ست در حاليکه در خ ا

 برق آلمان اين مسئله صادق نيست.

ای با انجام مطالعه (Kumar et al.,  2015)كومار و همکاران 

های روغنی در بورس بازار نقد دانهبه منظور شتتناخت نوستتانات 

كالای هند بدنبال پاستتخگوئی به اين ستتؤال بودند كه آيا حجم 

سانات در قيمت بازار نقد خواهد  مبادلات آتی منجر به افزايش نو

ستفاده از باقيمانده های مدل  صاً با ا شخ  GARCHشد؟ آنها م

 شنوسانات قيمت را بدست آورده و سپس با استفاده از رو (1,1)

2-Sequential Information Arrival Hypothesis 
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يک  ن  هودر به دو  –فيلتري بادلات آتی را  کات حجم م پرستتت

بخش مبادلات قابل انتظار و مبادلات غير قابل انتظار تقستتتيم 

های مورد نياز از بورس كالای هند برای دوره زمانی نمودند. داده

اخذ گرديده استتت. برای بررستتی وجود ارتباط پويا  2466-2440

ر قابل انتظار از عليت بين نوستتتانات قيمت و حجم مبادلات غي

ه دهنده وجود رابطاست. نتايج مدل گارا نشانشدهگرنجر استفاده

مثبت بين حجم مبادلات آتی غير قابل انتظار و نوستتانات قيمت 

قد می يت گرنجر ن جام آزمون عل حاصتتتل از ان تايج  باشتتتد و ن

دهنده وجود جريان عليت از حجم مبادلات غيرقابل انتظار نشتتان

باشتتد. بنابراين اگر حجم مبادلات غير قيمت نقد می به نوستتانات

 ابد.يقابل انتظار افزايش يابد نوسانات قيمت نقد نيز افزايش می

 

 
 نوسانات قيمت گواهی سپرده زعفرانحجم معاملات آتی و  -1شكل 

Figure 1- Future trading volume and saffron warehouse receipt price fluctuation. 

 

سوال ) شول و بي سAnshul & Biswal, 2016آن ی ( به برر

سهم تشکيل  94عليت بين نوسانات و حجم بازار نقد و آتی های 

ستفاد سهام هند پرداختند. آنها با ا شاخص بازار  ه از آزمون دهنده 

به اين نتيجه  VARعليت گرنجر غير خطی و استتتتفاده از مدل 

رستتتيدند كه در هر دو بازار نقد و آتييک عليت معنی دار از حجم 

ار دمعاملات به سمت نوسانات قيمت وجود دارد و اين رابطه معنی

استتت. نتايج كلی علی تقريباً برای تمامی ستتهام مشتتاهده شتتده

عاملات در جذب اطلاعات و رفتار آن حاكی از نقش مهم حجم م

 باشد.به عنوان مجرای اطلاعات می

عهMarsh & Wanger, 2000مارش و واگنر ) طال ای ( م

فاده از داده با استتتت يت كوين  مت ب نه از روی قي های روزا

ها نوستتانات قيمت انجام دادند، آن 2461تا اوريل  2466دستتامبر

بدستتت  GARCH (1,1)بيت كوين را با استتتفاده از يک مدل 

آوردند. با استفاده از يک مدل عليت غير پارامتری و تركيب آن با 

طه بين حجم  قادير كمی راب با روش م يت غيرخطی گرنجر  عل

مبادلات و نوستتتانات بازده را مورد بررستتتی قرار دادند كه نتايج 

نشتتان دادكه آزمون عليت خطی گرنجر شتتواهدی مبنی بر اينکه 

ات بازده باشد را نشان نداد.آزمون های حجم مبادلات علت نوسان

دهد كه بازده و ارتباط آنها با حجم مبادلات غيرخطی نشتتان می

يابد و درشتتتراي  عادی بازار بهتر به روش غيرخطی تکامل می
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ده بازاستتتت كه مبادله كنندگان از استتتتراتژی رابطه مثبت حجم

برای حداكثر كردن ستتتود خود استتتتفاده كنند.بوری و لوستتتی 

(Bouri & Lucey, 2019 سی وجود رابطه عليت ( به دنبال برر

گرنجری از حجم مبادلات به بازده و نوستتتانات در بازارهای ارز 

ند. آن تال بود يت ديجي كاپولا برای عل قداری  يک م ها از تکن

های هفت ارز ديجيتال )بيت كوين، ريپل، استتتتفاده نموده و داده

به صتتورت روزانه انتخاب اتريوم، ليتکوين، نم، دش و استتتلار( را 

نمودند. نتايج نشتتتان داد كه حجم مبادلات در دو دامنه بازدهی 

اشد، بمنفی و مثبت شديد عليت گرنجر همه ارزهای ديجيتال می

سه  سانات، حجم مبادلات فق  برای  صوی نو با اين حال در خ

شود كه اين نوسان كم ارز نم، دش و ليتکوين موجب نوسان می

 است.

سريکی ) پاناگيوتو ( در Panagiotou & Tseriki, 2020و ت

له قا متم طه بين قي يابی راب باعنوان ارز يانی و حجم ای  پا های 

يآتی دام آم ها بازار عاملات در  يک روش م فاده از  با استتتت کا،  ري

بازه رگرستتتيون كمی و داده نه از  اين  2465تا  2464های روزا

طه بين و راب نتيجه رسيدند كه رابطه بين دو متغير غيرخطی است

قيمت و حجم مبادلات در شتترايطی كه بازده مثبت باشتتد، مثبت 

ست. به علاوه  شد، منفی ا شرايطی كه بازده منفی با ست و در  ا

اين هم حركتی در مقادير پائين، ضتتتعيف و در مقادير بالا، قوی 

های تجربی رابطه قيمت و حجم در ها با يافتهاستتتت. نتايج آن

ش صولات ك سکيس و شش بازارآتی مح اورزی كه در مطالعه فو

 است مطابقت دارد.( آمدهFousekis et al., 2019) همکاران

سی و همکاران ) عنوان  (Abbasi et al., 2016ابراهيم عبا

با وجود انجام مطالعات گستتتترده در مورد چگونگی كنند كه می

 ارتباط حجم معامله بازده ستتهام و حجم معامله نوستتان بازده در

ساختار نظریبازارهای م يا تجربی اين ارتباط  الی، هنوز در مورد 

ف كشتت فبا هدی را پژوهشتت آنها استتت. اجماع حاصتتل نشتتده

يرهای حجم معامله، بازده غاطلاعات نهفته در ستتتری زمانی مت

فروردين  ماهه )ابتدای 52 زمانیه ستتهام و نوستتان بازده در دور

های ستتریمنظور  بدين اند وانجام داده (6551تا استتفند 6555

ستفاده از تبديل موجغيزمانی اين مت سسته با حدک رها با ا اكثر گ

ضرايب موج شانی، تجزيه و  شدهآن کهمپو سبه  ست؛ ها محا ا

آزمون علّيت گرنجری ها با استتتفاده از طه ميانستتریستتپس راب

آمده از اين پژوهش در دور  دستتت استتت. نتايج بهبررستتی شتتده

ر رها دغياوت رواب  بين متتف هدهند زمانی مورد بررستتی، نشتتان

 ها،های زمانی متفاوت استتتت، چنانکه در برخی از مقياسمقياس

های زمانی را طه علیّ ميانستتتریراب دوآزمون علّيت گرنجر، وج

يد می ياستأي طه وجود كند و در برخی از مق مانی اين راب های ز

 ندارد.

اين مقاله ( Alodari et al., 2011) قاسم آلودری و همکاران

بازده  عاملات و  يای حجم م مان و پو باط همز به بررستتتی ارت

سری می تهران بهادار اوراق بورس درسهام پردازد. اين تحقيق 

 دوره زمانی بازده ماهانه ستتتهام و حجم معاملات ماهانه طی

كند. را بررسی می 6554تا مهرماه سال  6575سال  ابتدای زمانی

يافته، شتتواهد توستتعه بازارهای در برخلاف مطالعات انجام شتتده

دهد كه در رواب  همزمان بين حاصتتل از اين تحقيق نشتتان می

دار وجود همبستتگی مثبت و معنی ستهام بازده و حجم معاملات

ته ياف يه ندارد. اين  به رد فرضتتت يب توزيعتها منجر   رد هارك

سی ارتباط پويا . شودمی تهران بهادار اوراق بورس همچنين برر

ستفاده از مدل سيون برداریبين دو متغير با ا   شانن های خودرگر

دهدكه حجم معاملات علت گرنجر بازده ستتهام استتت. ولی می

.در اين پژوهش از مدلبازده علت گرنجر حجم معاملات نيستتت

های جهت تجزيه و تحليل فرايند توليد ستتتری ARMAهای 

ج جهت استتتخرا GARCHزمانی مورد بحا و ستتپس از مدل 

 Varكالايی زعفران، از مدل نوسانات سری زمانی گواهی سپرده

های مدل و شتتناخت وجود رواب  غير جهت استتتفاده از باقيمانده

يت گرنجر خطی و غيرخطی ها و از آزمون عل  خطی بين متغير

است كه به تشريح آزمون عليت  برای بررسی عليت استفاده شده

 شود.پرداخته میگرنجر غير خطی و مقدمات مربوط به آن 
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های زمانی اين استتاس كار آزمون عليت گرنجر برای ستتری

 ديگرسری دهی سری در توضيحيک است كه آيا مقادير با وقفه 

كداميک علت و معلول يکديگر هستتتتند، يا  ،نقش دارند يا ندارند

يا اينکه عليت دو طرفه ای يک طرفهرابطه عليتی  وجود دارد و 

 .باشدمی

 

 غيرخطی گرنجریآزمون عليت 

های غير خطی از جمله آزمون عليت برای استتتفاده از آزمون

غيرخطی گرنجری ابتدا بايد از وجود رواب  غيرخطی بين متغيرها 

كه در  BDSاطمينان حاصتتل نمود كه اين مهم توستت  آزمون 

 است.شود انجام پذيرفتهمیذيل به تشريح به آن پرداخته 

 

 BDSآزمون 

کاران ) BDSآزمون   Brock etكه توستتت  براك و هم

al.,1996است، بر اساس مفهوم انتگرال همبستگی ( معرفی شده

(Grassberger, 1983يک برآوردگر احتمالات فاصتتتله ) ای در

طول زمان( برای آزمون فر  مشتتخص و مستتتقل بودن توزيع 

طا در ستتتری با درنظر گرفتن جملات خ مانی استتتت.  های ز

و مشتتتتاهتتدات آن   𝑋𝑡یبتتعتتد mهتتای زمتتانتتیستتتتری

(𝑋𝑡. 𝑋𝑡+1. … . 𝑋𝑡+𝑚−1توان انتگرال همبستتتتگی را به ( می

 (:Tank et al., 2018)صورت زير تعريف كرد 

𝐶𝑚(𝑇. 𝑒) = ∑ ∑ 𝐼(𝑋𝑡
𝑚. 𝑋𝑠

𝑚. 𝑒) ∗
𝑇𝑚
𝑠−𝑡+1

𝑇𝑚−1
𝑡−1

2

𝑇𝑚(𝑇𝑚−1)
(6) 

𝐼(𝑋𝑡
𝑚. 𝑋𝑠

𝑚. 𝑒) = 𝑓(𝑥) =

{
1            ‖𝑋𝑡

𝑚. 𝑋𝑠
𝑚‖ < 0

0                   𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
     

(2         )                                                             

𝐼(𝑋𝑡كه در آن  
𝑚. 𝑋𝑠

𝑚. 𝑒) استتت و  يک تابع مشتتخصتته

‖𝑋𝑡
𝑚. 𝑋𝑠

𝑚‖ صله اقليدسی بين 𝑋𝑡فا
𝑚  و𝑋𝑠

𝑚 .ست اندازه  𝑇𝑚ا

ای از عه نمونهزير مجمو 𝑇𝑚تواند به دهد. مینمونه را نشتتان می

صله زوج  mبردارهای  ستگی فا شود. انتگرال همب سيم  بعدی تق

𝑋𝑡های)داده
𝑚. 𝑋𝑠

𝑚آماره آزمون كند، بنابراينگيری می( را اندازه

BDS شود:به صورت زير تعريف می 

(5           )          𝑊𝑚(𝑇. 𝑒) =
√𝑇[𝐶𝑚(𝑇.𝑒)−𝐶1(𝑇.𝑒)𝑚]

𝜎𝑚(𝑒)
 

استتت. آماره انحراف معيار نمونه 𝜎𝑚(𝑒)اندازه نمونه و 𝑇كه 

از يک توزيع مقيد نرمال  W(T.e)كند كه ، بيان میBDSآزمون 

كند. به منظور آزمون رفتار غيرخطی، آزمون استتتاندارد پيروی می

BDS های ما در حقيقت بر اين فرضيه استوار است كه اگر سری

i.i.d شند، با نمونه شترك Tای به حجم با هر جفت از ، احتمال م

.𝐶𝑚(𝑇نقاط 𝑒) كه شتتترط فاصتتتلهe   را در ابعادm  برروی دو

ای محصتتتول كنند به صتتتورت ستتتادهستتتری زمانی برآورد می

.𝐶1(𝑇احتمالات انفرادی هر جفت از نقاط  𝑒)  برروی هر كدام

قل از ستتتری هدات مستتتت بارتی اگر مشتتتا به ع ها استتتت. 

ند .𝐶𝑚(𝑇باشتتت 𝑒) = 𝐶1(𝑇. 𝑒)   هد بود و رد اين برقرار خوا

شان می ضيه احتمال وجود يک رابطه غيرخطی را ن دهد. توان فر

های محدود يافتن رفتار غيرخطی، مشتتتکلی استتتت كه با روش

بارت ديگر، آزمون به ع يت خطی همراه استتتت.  های آزمون عل

توانند به خوبی وجود اثرات عليت خطی، مانند آزمون گرنجر، نمی

ضيح بدهند ) شايان ذكر Raoufi et al., 2012غيرخطی را تو  .)

، تصادفی بودن يک سری در BDSاست، هرگاه در نتايج آزمون 

رد شود، احتمال غير خطی بودن آن سری زياد  2بعدهای بيش از 

 .است

 

 های عصبی مصنوعیعليت غيرخطی گرنجر برپایه شبکه

پس از اثبتتات وجود رواب  غيرخطی بين متغيرهتتا، در اين 

شبکهپژوهش، برای بررسی وجود  های رابطه عليت غير خطی از 

 استفاده شد. Rعصبی مصنوعی و نرم افزار 

 

 های عصبی مصنوعی و نحوه کارکردشبکه

های برای بررستتتی عليت غيرخطی گرنجر از مفهوم شتتتبکه
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استفاده  R( در نرم افزار Artificial Neural Networkعصبی )

شبکهشده  صلی  ست. مزيت ا صبی، قابليت مدلا زی ساهای ع

عصبی مصنوعی  ها است. در شبکهپذيری آنغيرخطی و انعطاف

نيازی به تشخيص شکل خای مدل نبوده و مدل تنها بر اساس 

گيرد. اين رويکرد مبتنی بر ها شتتکل میاطلاعات موجود در داده

های تجربی به خصوی زمانی كه هيچ داده برای بسياری از داده

ب رآيند توليد داده مناستتاطلاعات تئوريکی برای پيشتتنهاد يک ف

ست. برای يافتن وجود عليت  سب ا سيار منا شد ب سترس نبا در د

که های عصتتتبی پرستتتپترون غيرخطی گرنجر از مفهوم شتتتب

(Multilayer Perceptronو شتتبکه ) های عصتتبی پيشتتخور

(Feedforward Neural Network) شبکه شد.  ستفاده  های ا

تخاب قادرند با ان عصتتبی پرستتپترون به ويژه پرستتپترون چندلايه

های عصتتبی كه اغلب زياد هم ها و ستتلولمناستتب تعداد لايه

 .نيستتتتند يک نگاشتتتت غيرخطی را با دقت دلخواه انجام دهند

سپترون تک شبکه شبکه پر ستن چند  صبی از به هم پيو های ع

شتتتوند كه خروجی يک لايه ورودی لايه ديگر لايه ايجاد می

يگنالی در شتتبکه در يک استتت، به عبارت ديگر روند جريان ستت

اشد باز چپ به راست از لايه ای به لايه ديگر( می)مسير پيشخور 

(Lukas et al., 2015).  در شبکه عصبی از دو سيگنال استفاده

هايی هستتتند كه در مستتير رفت در شتتود، يک نوع ستتيگنالمی

حركتند و به ستتتيگنال تابعی معروفند و دستتتته ديگر در مستتتير 

 .سيگنال خطا هستندبرگشت فعالند و 

شود را وارد می c به سلول عصبی pکه از سلول عصبیايداده

استتتت و  𝑤𝑝𝑐 ورودیداده . وزن اين نددهنشتتتان می  𝑏𝑝𝑐 با

  ،نددهنمايش می 𝑎𝑐 هايشان را باها با وزنمجموع ضرب ورودی

.𝑎𝑐 =∑ 𝑤𝑝𝑐 ∗ 𝑏𝑝𝑐 حال تابعی غير خطی بر روی 𝑎𝑐   اعمال

تابع را كردهکه 𝜃𝑐 اين  باو خروجی آن ناميده    مايش   𝑏𝑐 را  ن

𝑏𝑐 = 𝜃𝑐.ند يعنیدهمی  (𝑎𝑐) كه از  ایبه همين شتتکل خروجی

   𝑏𝑐𝑛 شود را باوارد میn خارج شده و به سلول  cسلول عصبی

ای اين ه. حال تمام وزنندناممی 𝑤𝑐𝑛 و وزن آن را دادهنمايش 

، هدف ندگنجانمی W ای به استتمشتتبکه عصتتبی را در مجموعه

ضرايب( میيافتن بهترين وزن شدها ) شد و   x اگر ورودی .با با

، هدف پيدا كردن  ℎ𝑤(𝑥) و خروجی شبکه عصبی ما y خروجی

W سمی كه برای تمام داده ست به ق به هم   ℎ𝑤(𝑥) و y ،هاا

 خيلی نزديک شوند.

ستفاده از تابع  سپترون با ا صنوعی پر صبی م شبکه ع

رين تيابی ستتتعی در كاهش خطا و يافتن بهينهغيرخطی و بهينه

 نمايد.حالت می

 

 یه شبکه عصبیعليت گرنجرغيرخطی دو سری زمانی برپا

به  xهای يک شتتبکه عصتتبی را فر  كنيد كه در آن وقفه

ستند و خروجی آن خود  شبکه ه ست بنابراين  xعنوان ورودی  ا

 داريم:

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

(9)                               𝑥<𝑡𝑖 = (… ،𝑥(𝑡−2)، 𝑥(𝑡−1)) 

 كه در آن:

شان می 𝑔و  ست و ن سيو غيرخطی ا دهد كه يک تابع اتورگر

نه  فه قبلی روی  kچگو عدم اثر می i وق لت  حا ند. در اين  گذار

به اين معنی  jو   Iوجود گرنجر غير خطی بين دو ستتتری زمانی

 بستگی نداشته باشد. 𝑥<𝑡𝑗به  𝑔𝑖است كه تابع 
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 مصنوعیساختار شبكه عصبی  -2شكل 

Figure 2- Structure of feedforward neural network. 
 

 
 نحوه اثرگذاري وقفه ها -3 شكل

Figure 3- The way that lags effect. 
 

 وزن لايه بصورت بردار زير است: h در هر لايه پنهان 

(1)                                     𝑤1 = (𝑤11،… ،𝑤1𝑘  ) 

 و ارزش آن لايه پنهان برابر است با

(7)                         ℎ𝑡
1 = 𝜎(∑ 𝑤1𝑘𝐾

𝑘=1 𝑥𝑡−𝑘 + 𝑏1) 

ساز 𝜎كه در آن  در آن لايه و  2خطا bآن لايه و  6تابع فعال 

w  است.5وزن نورون 

دنبال بهينه كردن و  عصتتبيبهطبق تعريف قبل مدل شتتبکه

 كاهش خطاست لذا تابع بهينه به شکل زير است:

                                                                                                                                                                                                 
شد  -6 ستانه با شده برای هر نورون بالاتر از يک مقدار آ سبه  اگر مقدار مجموع محا
پذيرد، در ( را می6طور معمول (، نورون فعال شتتده و مقدار فعال )به4طور معمول )به

تابع های باپذيرد. به نورون( را می6-طور معمول عال )بهغير اين صتتورت مقدار غيرف
گوييم. يا واحدهای آستتتانه خطی می ا نورون های مصتتنوعیاز نوع بالا ر فعالستتاز

(9) 

𝑚𝑖𝑛𝑤 ∑(𝑥𝑖𝑡 − 𝑔𝑖(𝑥(𝑡−1):(𝑡−𝑘))
2

𝑇

𝑡=𝑘

+ 𝜑 ∑ ∥ (𝑤𝑗
11،… ، 𝑤𝑗

1𝑘𝑝 ) ∥

𝑝

𝑗=1

 

𝑤𝑗امين ستتتون ماتريس وزن لايه اول، j اگر 
1𝑘 ، برای همه

 Tank)نيست  I عليت گرنجر سری jصفر باشد، سری  kمقادير 

& et al., 2018 .)جری بتته آمتتاره آزمون عليتتت غيرخطی گرن

صطلاح سپترون ا شبکه پر شاره به  شکل از تنها يکی از اين واحدها اغلب ا های مت
 .كندمی

2-bias 

 قدرت ارتباط هر نورون با نورون ديگر را وزن نورون گويند. -5
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 شود:صورت زير تعريف می

(5) 

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

(𝑇 − d2)) 
تک   d2و  d1كه در آن  مدل  های  پارامتر عداد  يب ت به ترت

مجموع مجتتذور   ss2و   𝑠𝑠1متغيره و دو متغيره استتتتت و 

ست ستفاده در  هایداده (.Hmamouche, 2020) خطاها مورد ا

 6557اين پژوهش به صتتورت روزانه در بازه زمانی شتتهريور ماه 

رستتانی شتتركت كه از پايگاه اطلاع 6555الی پايان شتتهريور ماه 

شده ستفاده  ست. اين دادهبورس كالای ايران اخذ گرديده و ا ها ا

( و WRPستتتپرده كالايی زعفران )شتتتامل قيمت روزانه گواهی

عاملات آتی ( در دوره مورد نظر FVOLی زعفران )هاحجم م

 هستند.

 

 نتايج و بحث

 های مانایی متغيرهاآزمون

سپرده كالايی و حجم های زمانی گواهیابتدا مانا بودن سری

استتت، ستتپس با استتتفاده از معاملات آتی زعفران بررستتی شتتده

ستتپرده كالايی با استتتفاده از تجزيه تحليل ستتری زمانی گواهی

و تشتتخيص ستتاختار آن، با لحام  ARCHو   ARMAالگوهای

بينی ستتری و پيش (Akaike info) كمترين ميزان آماره آكائيک

 سپرده كالايیزمانی گواهیفوق در جهت استخراج نوسانات سری

جام آزمون (FOWRP)زعفران  هت ان مدل ج های اصتتتلی 

 مانا هستند. %55زمانی در سطح اطمينان هر دو سری .استشده

 

 خطی گرنجر بين متغيرهاآزمون عليت 
شان می نتايج آزمون عليت خطيگرنجر به شرح جدول ذيل ن

سپرده و دهد كه يک عليت  سانات قيمت گواهی  دوطرفه بين نو

 حجم معاملات آتی زعفران در بورس كالای ايران برقرار است.

 نتايج آزمون عليت خطی گرنجر  -1 جدول

Table1- Result of Granger Causality test 

 فرضيه آزمون
Null hypothesis 

 تعدادمشاهدات
Obs. 

 آزمون Fآماره 

F-statistic 

 احتمال
Prob. 

سپرده كالايی حجم معاملات آتی زعفران عليت گرنجر نوسانات قيمت گواهی

 زعفران نيست

The volume of saffron futures trade is not the Granger Causality of saffron 

warehouse receipt fluctuations 

444 4.23963 0.0150 

سپرده كالايی زعفران عليت گرنجر  حجم معاملات آتی نوسانات قيمت گواهی

 زعفران نيست

The saffron warehouse receipt fluctuations is not the Granger Causality 

of.volume of saffron futures trade  

444 0.95164 0.3869 

.های تحقيقمنبع: يافته  

Source: Research findings. 

 

 تبيين دلایل استفاده از عليت غيرخطی گرنجر

های مورد  طه غيرخطی بين متغير يک راب يد وجود  با تدا  اب

ساختار دو  سايی  شنا سی اثبات گردد. به اين منظور ابتدا به  برر

سی از طريق فرآيندهای  پرداخته  ARMAسری زمانی مورد برر

است تا به وجود روی پسماندهای مدل انجام شده BDSو آزمون 

ستتپرده و هیيا عدم وجود يک رابطه غيرخطی در دو ستتری گوا

آتی زعفران دستتتت يافته و ستتتپس برای بررستتتی وجود رابطه 

باط مدل  غيرخطی در ارت ياز  مان يت( بين دوستتتری ز  VAR)عل

 بينیهرگونه توان پيش VARاست. از آنجا كه مدل استفاده شده

ها را از قدرت پيش بينی بين می خطی بين متغير نابراين  برد، ب

يگری، شتتاخصتتی از قدرت ها برای دباقيمانده هر يک از ستتری

 بينی غيرخطی است. نتايج بشرح جداول زير ارائه می گردد:پيش
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 (FOWRP)ن براي باقيمانده سري زمانی نوسانات قيمت گواهی سپرده كالايی زعفرا BDSنتيجه آزمون  -2 جدول
Table 2- Result of BDS test on residuals of warehouse receipt’s price fluctuation 

 احتمال
Prob. 

 Zآماره آزمون 

Z-statistic 

 خطاي معيار

Std.error 
BDSآماره آزمون 
BDS statistic 

 بعد آزمون
Dimension 

0.0076 2.669207 0.004762 0.012711 2 

0.0002 3.785823 0.007576 0.028681 3 

0.0000 4.151807 0.009033 0.037502 4 

0.0000 4.825617 0.009428 0.045495 5 

0.0000 5.694502 0.009105 0.051850 6 

 .های تحقيقمنبع: يافته
Source: Research findings. 

 

مالات كمتر از  مامی احت که ت به اين جه  ند  9/4با تو هستتتت

ند  يه صتتتفر آزمون مبنی بر خطی بودن فرآي نابراين فرضتتت ب

كالايی زعفران رد  ستتپردهزمانی نوستتانات قيمت گواهیستتری

د. نمايشتتود و اين ستتری از يک فرآيند غير خطی تبعيت میمی

تايج آزمون عاملات آتی BDS ن ها نيز در برای متغير حجم م

گردد كه آن ستتتری هم از يک فرآيند جدول زير مشتتتاهده می

 نمايد.غيرخطی تبعيت می

/. هستند بنابراين 9احتمالات كمتر از با توجه به اينکه تمامی 

زمانی فرضتتتيه صتتتفر آزمون مبنی بر خطی بودن فرآيند ستتتری

شتتود و اين ستتپرده كالايی زعفران رد مینوستتانات قيمت گواهی

نمايد. همانگونه كه ستتتری از يک فرآيند غير خطی تبعيت می

شتتود هر دو ستتری از يک فرآيند غير خطی تبعيت مشتتاهده می

با توجه به اينکه برای بررسی عليت گرنجر تأثير وقفه كنند امامی

يک متغير روی ديگری بررستتتی می گردد و در واقع اثر های 

سری روی هم مدنظر می شد، لذا با اجرای يک مدل متقابل دو  با

VAR بيل مانايی، تعيين وقفه بهينه و با رعايت تمامی موارد از ق

 . استگرفته قرار BDSپسماند حاصل از مدل مورد آزمون 

 
 

 (FVOL) براي باقيمانده سري زمانی آتی  زعفران BDSنتيجه آزمون  -3جدول 

Table 3- Result of BDS test on residuals of future trading volume 

 احتمال
Prob. 

 Zآماره آزمون 

Z-statistic 
 خطاي معيار

Std.error 
BDS آماره آزمون   

BDS statistic 
 بعد آزمون

Dimension 
0.0000 12.19024 0.005968 0.072750 2 

0.0000 14.00658 0.009547 0.133723 3 

0.0000 15.29247 0.011452 0.175134 4 

0.0000 16.39534 0.012028 0.197210 5 

0.0000 17.98505 0.011692 0.210284 6 

تحقيق.های يافته منبع:  

Source: Research findings. 
 

 VARبراي باقيمانده حاصل از مدل  BDSنتيجه آزمون  -4جدول 
Table 4- Result of BDS test on VAR model residuals  

 احتمال
Prob. 

 Zآماره آزمون 

Z-statistic 
 خطاي معيار

Std.error 

BDSآماره آزمون 
BDS statistic 

 بعد آزمون
Dimension 

0.0000 12.88715 0.006188 0.079747 2 

0.0000 14.89730 0.009882 0.147209 3 

0.0000 16.31951 0.011833 0.193111 4 

0.0000 17.41527 0.012408 0.216083 5 

0.0000 18.81842 0.012041 0.226596 6 

 .های تحقيقيافته منبع:
Source: Research findings. 
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های پنهان در شبکه عصبی وجود لايهيک قاعده كلی برای تعداد 

بنابراين با توجه به ستتاير مطالعات  (،Hmamouche, 2020) ندارد

ز بودند در اين تحقيق نيهای پنهان را يک در نظر گرفتهكه تعداد لايه

اه های دلخوشتتتد، لکن آزمون با تعداد لايهاين تعداديک در نظر گرفته

شدهديگر نيز  ست.انجام  سترس ا شابه و در د ست كه نتايج آن م  ا

 های پنهان در شتتتبکه عصتتتبی كه به بررستتتی اثرگذاریتعداد لايه

سری زمانی گواهیوقفه روی  (FOWRP)سپرده كالايی زعفران های 

عداد لاخودش می که عصتتتبی يهپردازد يک و ت های پنهان در شتتتب

سی تأثير وقفه صنوعی كه به برر سریم سپردههای دو   زمانی گواهی 

مانی گواهیكالايی و آتی زعفران روی ستتتری  كالايی  ز ستتتپرده 

شدهمی شبکه پردازد نيز يک در نظر گرفته  ست. تعداد تکرار در   6444ا

ستفاده از خطا در بهبود و بهينهبار در نظر گرفته ازی سشده و امکان ا

دو  هر. شايان ذكر است كه (Bias=TRUE)است شبکه فعال گرديده

بودند بدستتتت آمده VARای كه از مدل مدل بر استتتاس وقفه بهينه

(lag=4) گردد:است كه نتايج در جداول زير ارائه میاجرا گرديده 

 

 نتايج آزمون عليت غير خطی گرنجرحجم معاملات آتی روي متغير نوسانات قيمت گواهی سپرده -2جدول 

Table 5- Result of non-Linear Granger Causality test (future trading volume on warehouse receipt’s price fluctuation) 

 احتمال

test-F the of p_value The 

 %2مقدار بحرانی در سطح 

risk the of 5% at value critical The 

 Fآماره 

test-F the of value The 

 وقفه انتخاب شده

parameter lag The 
1 2.463 54.2051- 4 

 .های تحقيقيافته منبع:
Source: Research findings. 

 

 نتايج آزمون عليت غير خطی گرنجر نوسانات قيمت گواهی سپرده روي متغير حجم معاملات آتی -6 جدول

Table 6- Result of non-Linear Granger Causality Test (warehouse receipt’s price fluctuation on future trading volume) 

 احتمال

test-F the of p_value The 

 %2مقدار بحرانی در سطح 
risk the of 5% at value critical The   

 Fآماره 

test-F the of value The 

 وقفه انتخاب شده

parameter lag The 
0.00719865 2.463 4.06715 4 

 .های تحقيقيافته منبع:
Source: Research findings. 

 

ضيه  Fبا توجه به آماره  9در نتايج جدول  و مقدار بحرانی، فر

ها عليت صتتتفر مبنی بر اينکه ستتتری زمانی حجم معاملات آتی

سری زمانی  ست، رد غيرخطی  سپرده ني سانات قيمت گواهی  نو

ها روی های حجم معاملات آتیتوان گفت كه وقفهشود و میمی

 1دول ج نوسانات قيمت گواهی سپرده زعفران اثر گذارند و نتايج

  سپرده كالايی های نوسانات قيمت گواهیدهد كه وقفهنشان می

 باشد.نمی هاحجم معاملات آتی علت تغييرات

له  كه رواب  خطی در وه يد نمود  تاي تايج اين پژوهش  اول ن

سپرده(  تواند وجود اثرات بين دو متغيرهمواره نمی )آتی و گواهی 

جام آزمون بدون ان يد و  ما به خوبی تبيين ن های غيرخطی از را 

. گرددوجود اثرات غير خطی بين متغيرها اطلاعاتی حاصتتتل نمی

ی تکامل های مارشتتو ونگر در خصتتواين موضتتوع با پژوهش

ستفاده از مدل سازگار ارتباط بين بازده و حجم با ا های غيرخطی 

استتتت. بحا مهم ديگر وجود ارتباط بين حجم مبادلات آتی و 

سانات قيمت گواهی ست و اين كه كداميک از نو سپرده كالايی ا

ته گذاشتتت تدا بر ديگری اثر  بارت ديگر اين دومتغير اب به ع ند،  ا

ستتتمت ديگری جريان يافته كه نتايج بازار به اطلاعات از كدام 

شان داد كه اطلاعات از سوی بازار نقد بازار آتی اين مقاله ن ها به 

جريان داشتتته استتت و اين با نتايج تحقيقات آنشتتول و بيستتوال 

 Anshul andبازار سهام هند مطابقت دارد )( در خصوی 2461)
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Biswal., 2016.) 

 

 نتيجه گيري

ستتتپرده كالايی به عنوان يک با عنايت به نقش مهم گواهی

مالی جديد در بورس های كالای در بهبود فرآيند تجارت ، ابزار 

افزايش كيفيت محصتتول، تنظيم قيمت و تامين مالی كشتتاورزان 

بازارهای  ( و نظر به وابستگی زيادWang & Hsu, 2020خرده پا )

نقد و آتی و اثرگذاری متقابل بين آنها كه در مقالات و مطالعات 

ها اشتتاره گرديد، اين پژوهش به دنبال بررستتی ائه شتتده به آنار

سپرده زعفران و حجم معاملات آتی آن ارتباط بين قيمت گواهی

بازار  عات در  يه ورود متوالی اطلا بات وجود فرضتتت هت اث در ج

ستتپرده كالايی زعفران در بورس كالای ايران استتت. به گواهی

س سخ اين  شخص اين پژوهش به دنبال پا وال بود كه آيا طور م

سپرده كالايی و آتی زعفران به صورت بازی در بازار گواهیسفته

نتايج نشتتان كند يا خير؟ يک عامل تثبيت كننده قيمت عمل می

دهد كه ارتباط بين دو بازار نقد و آتی زعفران در بورس كالای می

وجود عليت بين  ايران وجود دارد، البته اگرچهبه صتتتورت خطی

های مور بات میمتغير عه اث طال به وجود د م جه  با تو گردد، ولی 

يت غير خطی گرنجر،  ها و آزمون عل اثرات غيرخطی بين متغير

نات قيمت گواهی ند عليت حجم ستتتپرده كالايی نمینوستتتا توا

معاملات آتی زعفران باشتتد و اين بدان معنی استتت اطلاعات از 

. است بازارهای آتی زعفران به سوی بازار معاملات نقد در جريان

به اين معنی كه بازار آتی به عنوان يک شتتتاخص و راهنما برای 

بازار نقد و ستترمايه گذاران فعال در حوزه گواهی ستتپرده معرفی 

ن توانند با در نظر گرفتشده و خريداران گواهی سپرده كالايی می

سانات حجم معاملات  سب برای خريد و آنو تی زعفران زمان منا

د. تری تخمين بزننرا به صورت دقيق سپرده كالايیفروش گواهی

علتی  تواندو از آنجا كه نوسانات قيمت گواهی سپرده كالايی نمی

شد، می شت كه برای حجم معاملات آتی زعفران با توان اظهار دا

سپرده كالايی منجر به تغييرات حجم  سفته بازی در بازار گواهی 

 آتی نخواهدهای ها و در نتيجه تثبيت قيمت در دورهمعامله آتی

سانات قيمتی به عبارت ديگر می گرديد. توان نتيجه گرفت كه نو

ستتتپرده كالايی بر بازار معاملات آتی زعفران اثر در بازار گواهی

 ندارد. 

نابراين می توان نتيجه گرفت كه اطلاعات جديد از طريق ب

ثير بازار آتی بر بازار نقد، ها و از مستتتير تأاثرگذاری بر بازار آتی

 سپرده كالايی زعفران اثر گذار است.بازار گواهی روی

 قدردانی

ساله دكتری می ستخرج از ر سيله اين مقاله م شد، بدين و با

 گردد.مراتب قدردانی اعلام می
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