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      کشف قیمت در صندوق  گذاریتجزیه و تحلیل اثر

 زعفران سحرخیزگروه  گذاریسرمایه
 1مهدی شاعرعطار، اکبر میرزاپور باباجان، فرهاد سحرخیز

 91/91/9059تاریخ پذیرش:                                                                                91/50/9059تاریخ دریافت: 
 چکیده

 های دارایی در یک بازار برایاست که به استفاده از قیمت قیمت کشف مالی بازارهای کلیدی کارکردهایجمله  از
های قابل معامله در بورس و افزایش محبوبیت زمان معرفی صندوق گذاری در دیگر بازارها اشاره دارد. ازقیمت

 ها، استفاده از این ابزار موجب بحث در رابطه با انتقال فرآیند کشف قیمت در بازارهای مرتبط شده است. صندوقآن
مورد  مایه کشورهای قابل معامله کالایی بوده که به تازگی در  بازار سرانواع صندوقجمله قابل معامله زعفران از 

ی به بررس پژوهشکشاورزی، در این  هایلداد و ستد قرار گرفته است. با توجه به اهمیت زعفران در بین محصو
های روزانه گواهی و بررسی این موضوع، داده برایموضوع کشف قیمت در رابطه با این کالا پرداخته شده است. 

با استفاده از مدل کشف قیمت متغیر  04/40/0040الی  40/40/0044صندوق قابل معامله زعفران سحرخیز از تاریخ 
 یک رابطه بلندمدت بین دست کمانباشتگی جوهانسن نشان از وجود قرار گرفت. آزمون هم بررسیبا زمان مورد 

نشان داد که علیت از بازار گواهی سپرده به بازار صندوق زعفران سحرخیز  این دو ابزار دارد. آزمون علیت گرانجر نیز
د. در نهایت باشمینیز بازار صندوق زعفران  تغییرپذیریبازار گواهی علت  هایتغییرپذیریباشد، به طوری که می

صد از فرآیند کشف در 08بر تأیید آزمون علیت، نشان داد که بیش از  افزوناستفاده از کشف قیمت متغیر با زمان 
گیرد که نشان از درصد از این فرآیند در بازار صندوق زعفران صورت می 08قیمت در بازار گواهی سپرده و تنها 

عدم تحقق کارکرد کشف قیمت این ابزار مالی در بازار سرمایه کشور شده است. از آن جا که علیت از بازار گواهی 
، پیشنهاد گیردشف قیمت این کالا در بازار گواهی سپرده زعفران صورت میزعفران بوده و ک سپرده به بازار صندوق

زعفران، توجه کافی به روند بازار گواهی زعفران داشته  صندوق گذاری درگذاران به هنگام سرمایهشود که سرمایهمی
ت کافی زعفران، دق گذاری و مداخله در کالایگذاران به هنگام سیاستشود که سیاستباشند. همچنین پیشنهاد می

 گذاری را از بازار گواهی سپرده آغاز نماید.  نموده و سیاست

 .JEL:G13 ،G11 ،C45 طبقه بندی

 .مدل تصحیح خطاصندوق قابل معامله، کشف قیمت، رویکرد متغیر با زمان، زعفران،  کلیدی: واژگان
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 دمهمق
 به و هستند گذاریسرمایه صنعت در توجه قابل تحول یک 1بورس در معامله قابل هایصندوق

 .نداکشیده چالش به را جهان سراسر در مشترک گذاریسرمایه هایصندوق سلطه ایفزاینده طور

ETF توانمی که دهندمی قرار گذارانسرمایه اختیار در را 2دارایی پایه از سبدی خود هسته ها در 

 1999در آمریکا و از سال  1991از سال ها  ETF .فروش قرار داد و مورد خرید بورس در را هاآن

 وقیمت یک دارایی پایه را ردیابی  به طور معمولها  ETFدر اروپا مورد استفاده قرار گرفتند. 

 ETF واحدهای قیمت با را پایه دارایی ارزش تا کندمی فراهم گذارانسرمایه برای را فرصتی

گریز هستند، گذارانی که ریسکسرمایهبرای  به همین دلیل .کنند مقایسه بورس در موجود

 ها توسط  ETF باشند.میگذاری مشترک های سرمایهصندوق نسبت بهجایگزین مناسبی 

ها را مورد معامله توان آندر هر زمانی از روز می جا کهاز آن و شوندگذاران نهادی ایجاد میسرمایه

   بهها  ETF .باشنددارای مزیت میگذاری مشترک های سرمایهقرار داد، نسبت به صندوق

 یزمان معامله و شفافیت پذیری،انعطاف ریسک، تنوع مانند مختلفی هایمزیت گذارانسرمایه

 (.Purohit & Malhotra, 2015) دهندمی ارائهرا  واقعی

ETF گذاران کوچک و بزرگ نامید، چرا که برای سرمایه مردمیگذاری توان ابزار سرمایهها را می

بودند، فراهم نامکان دسترسی به بازارهای داخلی و خارجی را که تا پیش از این قابل دسترس 

ایش گذاری نیز افزتر شود، میزان پیچیدگی سرمایههر چه دسترسی به بازارها گستردهکنند. می

ذاری گابزارهای سرمایهافزایش استفاده از الگوهای تخصیص دارایی که ترکیبی از خواهد یافت. 

ها کمک کند. در مجموع تواند به ساده کردن برخی از این پیچیدگیدهند، میرا مدنظر قرار می

ETF  شود این رشد همچنان بینی میاند که پیششده روبروقبال زیادی ادر آمریکا با  به ویژهها

 مانندکه به جای سهام، در کالاهایی ها است  ETF جملهصندوق قابل معامله کالایی از ادامه یابد. 

ه ها یا کالای پایکند. این صندوقگذاری میکشاورزی و غیره سرمایه هایمحصولطلا، نقره، نفت، 

 قراردادهای مشتقه دیگرکنند یا در سبدی از قرارداد آتی یا را به صورت فیزیکی نگهداری می

نند ردیابی کیمت دارایی پایه را حرکت قکنند تا گذاری میسرمایه مبتنی بر کالای مورد نظر

(TSE, 2018.) 

                                                           
1  Exchange Traded Fund (ETF) 
2  Underlying Asset 
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 در است که بازتاب دهنده اطلاعاتی هادارایی قیمت کارآمد است، اطلاعاتی نظر که از بازاری در

 این بازارها آن طی که است فرآیندی 1قیمت کشفباشد. می بازار در کنندگانشرکت اختیار

 نفردم مالی دارایی یک اگر .کنندمی ترکیب هاداراییتعادلی  قیمت به رسیدن برای را اطلاعات

 رد است ممکن بازار هر شود، معامله بازار یک از بیش در مرتبط بسیار مالی دارایی چندین یا

 مترینک نقدینگی، بیشترین از ترکیبی که بازاری اما باشد، داشته دخالت قیمت کشف فرآیند

 طور بازار غالب خواهد بود. به کند،می فراهم را اهرمی هایفرصت بیشترین و معامله هزینه

 آغاز رد بازار که کدام دهند پاسخ پرسشاین  به کنندمی تلاش قیمت کشف هایبررسی خلاصه،

 وردم پرسش این به پاسخ شود؟می نزدیکتر ذاتی ارزش به بازار محصول کدام و کند؟می حرکت

 )Kapar & Olmo, 2019( است بازارگان کننده تنظیم و فعالانبسیاری از  توجه

گیر به با کاهشی چشم 1044تن و در سال  014برابر  1199میزان تولید زعفران کشور در سال 

کاهش شدید تولید زعفران، قیمت این کالای کشاورزی با رشدی  با وجودتن رسیده است.  184

میلیون ریال  044برابر  1044برابر مواجه شد. میانگین قیمت فروش زعفران در سال  2.2حدود 

بوده است  1044میلیارد ریال حجم اقتصاد  زعفران  کشور در سال  02.444بوده که در مجموع 

(MAJ, 2022) .صندوق قابل معامله کالایی در بازار سرمایه ایران با ارزشی  9 اکنون شمارهم

باشند که در میلیارد ریال و با دو دارایی پایه طلا و زعفران در حال فعالیت می 02.844بیش از 

رقم ناچیزی فعال در بازار کشور های مشترک و قابل معامله و ارزش صندوق شمارمقایسه با 

توانند با خرید واحدهای آن، در گذاران میصندوقی است که سرمایهصندوق زعفران باشد. می

 1.244دو صندوق قابل معامله سحرخیز و نویرا با ارزشی در حدود . ذاری کنندگزعفران سرمایه

باشند. میزعفران در بازار سرمایه ایران کشاورزی های کالایی با دارایی  ETFمیلیارد ریال تنها 

های زعفران موجود در بازار سرمایه نسبت به ارزش زعفران تولید شده در کشور  ETFارزش بازار 

 و میزان تولید کشاورزی هایمحصولکه با توجه به جایگاه زعفران در بین درصد است  2کمتر از 

ولید تباشد. میها این صندوقبیشتر برای عرضه و پذیرش  ی، بیانگر فرصت مناسبو فروش آن

چ ها هیمتکی بر داخل است و تحریم به طول کاملارزبری نداشته، تولید آن گونه زعفران هیچ

درصد از زعفران تولید شده کشور  94همچنین بیش از اثری بر تولید این کالای کشاورزی ندارد. 

میلیون دلار  191تن به ارزش  122برابر  1199میزان صادرات زعفران در سال گردد. صادر می

                                                           
1  Price Discovery 
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ن محصول با ارزش کشاورزی آمیلیون دلار از  120تن به ارزش  261نیز  1044بوده و در سال 

 .(MAJ, 2022)صادر شده است 

فعالیت خود را در  14/14/1199که از تاریخ  صندوق زعفران سحرخیز یک صندوق کالایی است 

 این صندوق یک صندوق .شودمیقوانین بورس کالای ایران اداره  برابربازار سرمایه کشور آغاز و 

ETF و راهبردیهای کالاهای کشاورزی ارزشمند، د که پشتوانه آن گواهی سپردهآیمی به شمار 

گذاری در این صندوق، باعث صادراتی همچون زعفران، پسته، زیره سبز و مانند آن است و سرمایه

بر حمایت از کشاورزان ایرانی، امکان خرید و فروش فوری واحدهای صندوق از  افزونشود تا می

به عنوان نماینده  بررسیسحرخیز در این  ETFاطلاعات صندوق  .گذاران ممکن باشدسوی سرمایه

های این صندوق از مبلغ داراییارزش خالص د. شوکالایی زعفران ایران استفاده می ETFبازار 

رسیده  1041میلیارد ریال در پایان فروردین  1.124ریال در آغاز کار به بیش از میلیارد  1.444

 14.444این صندوق از بازار باشد. همچنین قیمت درصدی می 21گر رشد سالانه است که بیان

درصد را تجربه نموده است.  24ریال رسیده است که رشدی معادل  10.444ریال به بیش از 

میلیارد ریال  10املات روزانه این صندوق طی دوره بررسی بیش از همچنین میانگین حجم مع

            باشد. می

    بازار نقد، یعنی بهادار اوراق بورس بخش سه بین رابطه پویایی بررسی به که هاییپژوهش

 سهام معطوف دارایی پایه مالی با ابزارهای به را بیشتری توجه پردازند،می ETF و آتی هایمعامله

 اختهناشن زیادی حد تا پایه دارایی هاییکی از طبقه عنوانبه  کالایی حوزه که حالی در اند،کرده

کالایی زعفران در جذب نقدینگی سرگردان  ETFهای با توجه به ویژگی صندوق .است مانده باقی

و هدایت آن به بازار تولید واقعی و نقشی که این کالای کشاورزی در بخش صادرات و ارزآوری 

 ربسیا پژوهشی و ارزیابیدارد، بررسی توانایی آن در کشف قیمت زعفران به عنوان یک خلأ 

به بررسی  Shaerattar & Mirzapour (2020)در ایران یک مطالعه توسط باشد. محسوس می

طلا پرداخته است. دیگر مطالعات نیز یا صرفاً رابطه علیت بین  ETFکشف قیمت در حوزه 

اند و یا با استفاده از مدل تصحیح خطا به بررسی کشف بازارهای آتی و نقدی را بررسی نموده

 & Ahmadpour توان به مطالعاتاند که از آن جمله میقیمت بین بازارهای مذکور پرداخته

Nikzad (2011)،(2011)  Moghaddasi & Yousefi Moteghaed ،Ghalibaf Asl & Askari 

(2012)،Sherafatmand et al (2014)، Mehrara & Naebi (2015)، Fakari Sardhaee et al 

(2015) ،Mohammadi et al (2016) ،Fadaienejad et al (2018)،Echresh karimi et al 

 اشاره نمود.  (2020)
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در تعیین کشف قیمت در بازارهای مختلف، همواره بین بازارهای نقدی و آتی رقابت بوده است. 

های پائین معامله، وجود اهرم معامله و کارایی به دلیل هزینه هابررسیبه طوری که برخی 

ر دیگر را مؤثر ب گیری قیمت در این بازارشکل چگونگیاطلاعاتی، بازار آتی را بازار غالب دانسته و 

بازارهای  Adaemmer and Bahl (2018). برای مثال )Kaur & Singh, 2020(دانند بازارها می

کشاورزی اروپا را در طول دوره بحران مالی مورد بررسی قرار داده و هدایت قیمت توسط بازار 

 Jin et al (2018) ،Chen and Tsai (2017) ،Bollen et alآتی را مشاهده کردند. همچنین 

(2017) ،Hauptfleisch et al (2016) ،Shrestha (2014)  خود به نتابج  هایبررسینیز هر یک در

 دست یافتند.  همانندی

ابزارهای مالی و  شده و روبرو مختلفی هایبحران با مالی بازارهای گذشته هایدهه در

 نظر از هم که مهمی کالاهای برای ویژه به .اندشده معرفی بازارها مختلفی به گذاریسرمایه

 تعامل سطح و جهت شوند،می معامله بازارها میزان خیلی زیاد در به مالی، نظر از هم و فیزیکی

 جای هب نتیجه در .کند تغییر مکرر طور به شده یاد هایتغییر و دگرگونی مبنای بر است ممکن

 توسط که موجود ادبیات روزرسانیبه کمّی جدید، رویکرد یا اقتصادسنجی مدل یک معرفی

 ارائه را در خور توجهی نتایج شود،می پشتیبانی هاآن هایداده مجموعه و جدید هایدارایی

 .)Choi et al., 2015(کرد  خواهد

ETF  معرفی شده و محبوبیت بالایی نیز به دست آوردند که این موضوع  1994ها در اواخر دهه

تواند موجب انتقال فرآیند کشف قیمت در بازارهای مرتبط شود. بحث کشف قیمت توسط می

ETF  بار توسط  نخستینهاBernstein (2009)  .ادعای  برابرعنوان شدBernstein (2009) ،

که  شودعمده در بازارهای کالا و آتی  هایتغییرپذیریتواند باعث ها، می ETFافزایش استفاده از 

ود. شاحتمالی در ساختار تسلط بر کشف قیمت در بازار میهای تغییرپذیریبه نوبه خود باعث 

 باورها باشد. همچنین به  ETFتواند به معنی رهبری نسبی قیمت توسط این موضوع می

Bernstein (2009) های زیاد در دارایی پایه و بازار آتی کالاها به دلیل افزایش تقاضا برای نوسان

ETF  دهد رخها.  

های با دارایی  ETFها، تمرکز بیشتر بر  ETFاولیه مبنی بر کشف قیمت در حوزه  هایبررسیدر 

 Ivanovهای بررسیهای کالایی صورت گرفته است.  ETFپایه سهام بود و توجه کمتری به 

است که مرتبط با  هایینخستین ارزیابیبه عنوان ) (Narend and Thenmozhi 2013و  (2013)
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نشان از  Ivanov (2013(بررسی نتایج های کالایی انجام شده است.  ETFکشف قیمت در حوزه 

طلا و نقره دارد. ولی در بازار نفت همچنان قرارداهای  ETFانتقال فرآیند کشف قیمت به بازارهای 

) (Narend and Thenmozhi 2013 بررسیدهند. همچنین آتی فرایند کشف قیمت را انجام می

گیرد. در حالی که در هندوستان های طلای آمریکا صورت می ETFنشان داد کشف قیمت توسط 

 دهند.  ، فرآیند کشف قیمت را به صورت متقابل انجام میETFهر دو بازار نقدی و 

)Tang and Xu (2016  فرآیند کشف قیمت در رابطه با نهETF  اهرمی مبتنی بر نفت را در

با دارایی پایه سهام نفت و چهار  ETFهای مورد استفاده، پنج آمریکا مورد بررسی قرار دادند. داده

ETF در کشور آمریکا ارزیابی  2440-2412های باشد که برای سالنیز با دارایی پایه نفت خام می

های تغییرپذیریارتباط نزدیکی با  های نفت ETF هایتغییرپذیری. نتایج نشان داد که شدند

 ود.شبازار سهام نفت دارد. در نتیجه فرآیند کشف قیمت بیشتر توسط سهام نفت انجام می

Nargunan and Anuradha (2017)  با استفاده از بازدهی روزانه پنجETF  طلا طی دوره زمانی

ه بهای قابل معامله طلا در هندوستان پرداختند. نتایج به تحلیل کارایی صندوق 2412-2414

نشان داد که فرآیند کشف قیمت همچنان در بازار نقدی طلای این  بررسیاز این  دست آمده

های بین روزی به تجزیه و تحلیل با استفاده از داده Buckel et al (2018)شود. کشور انجام می

پرداختند.  2441-2411های آمریکا برای سال ETFو  فرآیند کشف قیمت در بازارهای سهام، آتی

این  ETFنشان از فرآیند کشف قیمت در بازار  1از روش تجزیه دائمی و گذرابه دست آمده نتایج 

ها در بازار نقدی ، نشان از هدایت قیمت2کشور دارد. در حالی که نتایج روش سهم وزنی قیمت

به  2449-2416روزانه دوره زمانی  هایبا استفاده از داده Mallika and Sulphey (2018)دارد. 

و بازار نقدی  SBIGETSو  GoldBeEsطلای کشور آمریکا یعنی  ETFکشف قیمت دو  بررسی

نشان داد که فرآیند کشف قیمت در بازار نقدی انجام گرفته به دست آمده ها پرداختند. نتایج آن

 Kaur and Singh (2019)باشند. ازار نقدی دارا میتری نسبت به بعملکرد ضعیف ETFو هر دو 

 2440-2416های به بررسی کشف قیمت بازار طلای هندوستان طی سال پژوهش خوددر 

 بلندمدت در طلا آتی و ها ETF همچنین و نقدی طلای و ها ETFپرداختند. نتایج نشان داد که 

قیمت در بازارهای نقدی و آتی طلا منجر به  هایتغییرپذیریهمچنین  .شوندمی همگرا هم با

با استفاده  Ozdurak and Ulusoy (2020)شود. طلای این کشور می ETFکشف قیمت در بازار 

                                                           
1  Permanent and Transitory Decomposition 
2  Weighted Price Contribution 
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دریافتند که بین بازارهای نقدی  2448-2410های های روزانه بازار نفت آمریکا طی سالاز داده

نفت علیت یک طرفه  ETFبین بازار آتی و بازار  سوییباشد. از و آتی، علیت دو طرفه برقرار می

باشد. به این معنی که کشف قیمت ابتدا در بازار آتی صورت گرفته و سپس منجر به برقرار می

به تجزیه و  Shaerattar and Mirzapour (2020). شودنفت می ETFبازار  هایی درتغییرپذیری

از اطلاعات روزانه  به دست آمدهتند. نتایج طلا در ایران پرداخ ETFتحلیل کارکرد کشف قیمت 

 60طلا بوده و  ETFنشان داد که علیت از بازار نقدی به سمت بازار  2410-2419های طی سال

 گیرد. درصد کشف قیمت در بازار نقدی صورت می

موضوع کشف قیمت در بازارهای مالی و دهنده آن است که بررسی پیشینه تحقیق نشان

ه باشد کگذاری میهای مهم در امر سرمایهدیگر یکی از موضوع هایبازار بر بازارتأثیرگذاری یک 

در ایران به دلیل جدید و  انجام شده است. ها ETF مورددر  زیادی هایبررسیاز کشور در خارج 

 یاربس هاپژوهشزیادی در این زمینه انجام نشده و خلأ این  هایبررسی این ابزار مالی،نوپا بودن 

ام انج هایبررسیتا با استفاده از ادبیات موجود و  شودمیسعی  مقالهباشد. در این محسوس می

با استفاده از  سحرخیز کالایی زعفران ETFتجزیه و تحلیل کشف قیمت گرفته در خارج، به 

 گیرد.بار در ایران انجام می نخستینکه برای  پرداخته شودرویکرد متغیر با زمان 

 روش تحقیق
کشف  Lehman (2002)از دیدگاه  است. قیمت کشف مالی بازارهای کلیدی کارکردهایجمله  از

اگر برای  .باشدمی بازار هایقیمت ، باهامعامله ضمنی اطلاعات همگام به و قیمت ترکیب کارآ

تعریف تمام کشف قیمت در آن بازار صورت  بنا برمعامله دارایی تنها یک بازار وجود داشته باشد، 

های مرتبط با هم در بازارهای مختلف معامله شوند، جریان سفارش که دارایی هنگامیگیرد. می

. کشف قیمت )Blanco et al., 2005(شود دارایی ناقص شده و کشف قیمت بین بازارها تقسیم می

 گذاری در دیگر بازارها اشاره دارد. کشفهای دارایی در یک بازار برای قیمتبه استفاده از قیمت

 تگیبس شده و استخراج نقدی قیمت آن از که کندمی کمک  مرجع قیمت یک تنظیم به قیمت

 بازار نقدی قیمت در یا شودمی منعکس بازارهای دیگر قیمتآغاز  در اطلاعات آیا که دارد این به

 و نقدی بازار بین 1تأخر-رابطه تقدم یک اطلاعات، انتشار زمان به بسته رو، این از .یابدمی تغییر

 درنگبی را دارایی قیمت مورد در جدید اطلاعات هرگونه کارآمد بازار یک .دارد وجود دیگر بازارها

                                                           
1  Lead-Lag 
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 و کرده جذب را جدید اطلاعات درنگبی باید بازاری هر در قیمت بنابراین .دهدمی جای خود در

 مبادله، هایهزینه مانند بازار هایی درکاستی وجود دلیل منعکس کند. به هادارایی قیمت در

     و هاتفاوت نقدشوندگی دارایی استقراضی، فروش هایمحدودیت سود مورد نیاز، ترینکم

 . )Mallika & Sulphey, 2018(پذیر نیست این مهم امکان زمان،غیر هم هایمعامله

 محرک نیروی یک دست کم بازارها که است این قیمت کشف هایبررسی در ضمنی فرض

 .شودمی هاییبررسی چنین در 1مشترک عامل هایمدل از استفاده به منجر که دارند مشترک

. )Kumar & Tse, 2009(آورند می دست یکسانی به اقتصادی منطق از را خود نتایج هامدل این

 هم با ینزدیک ارتباط ابزارهای مالی مبتنی بر دارایی پایه یکسان در بازارهای مختلف، باید قیمت

 ابلق واگرایی هرگونه. های نقدی یکسان هستندو قیمت از اطلاعات برگرفته زیرا باشند. داشته

 بین 2آربیتراژ فعالیت در پی آن و فراهم کرده را های پوششیفرصت امکان ها،قیمت از توجه

این ابزارهای مالی  بنابراین قیمت .دهدمی سوق همگرایی سمت به بازارها در را هاقیمت بازاری،

در بازارهای مختلف با هم ترکیب شده و یک عامل مشترک، قیمت کارآمد ضمنی را به اشتراک 

 بازارهای ادبیات از فرضیه دو کالایی، بازارهای ساختار مبنای بر. )Tse & Xiang, 2005(گذارد می

 اهفرضیه این .دارند را دیگر بازار بر بازار یک ترجیح درک قصد که است قابل استخراج سهام

 بازارهای در سودشان بودن دسترس در و هاآن انجام هنگام که است هاییمعامله هزینه به مربوط

و فرضیه سود  1هاهاین دو فرضیه عبارت است از فرضیه هزینه معامل .شودمی پرداخت مربوطه

 .0هامعامله

 هامعاملهفرضیه هزینه 

اوراق بهادار در بازارهای نقدی و  هایمعاملهگذاران هنگام سرمایههایی که در این دیدگاه هزینه

. بخش )Fleming et al., 1996(شود شوند، به سه بخش کلی تقسیم میمشتقات متحمل می

نگی به تزریق نقدی ناچاراول، تفاوت ناشی از پیشنهاد قیمت خرید و فروش است. بازارگردانی که 

جبران بخشی از زیان خود، تمایل دارد دارایی مالی خود را به قیمتی بالاتر  برایباشد، به بازار می

 برای کارگزار به پرداختی کمیسیون شامل دوم کند، بفروشد. بخشاز قیمتی که با آن خرید می

                                                           
1  Common Factor (CF) 
2  Arnitrage activity 
3  Transaction cost hypothesis 
4  Margin trading hypothesis 
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زیادی هم دارد، هزینه تأثیر  نسبیبخش سوم که اهمیت  .است خریداران سوی از هامعامله انجام

 تمایل شوند،می انجام نهادی یا خرد گذارانسرمایه توسط که 2انبوه هایسفارش باشد.می 1بازار

 بیان هامعامله هزینه فرضیه .دهند حرکت افراطی هایجهت در را پیشنهادی هایکه قیمت دارند

 عاتاطلا انتشار و پردازش نظر از دهد،می انجام هزینه کمترین با را هامعامله که بازاری که کندمی

 با گرانمعامله است، بیشتر سود معنای به کمتر معامله هزینه که آنجا از .است کارآمدتر جدید

نجام ا کمتری را با هزینه هامعامله که کنندمی معامله در بازاری به احتمال زیاد پیشرفته اطلاعات

آتی و  هایمعامله میان تأخر-تقدم هایرابطه بررسی ضمن Fleming et al (1996) .دهدمی

 را مشتقه بازارهای اطلاعاتی کارایی ها،ندارایی پایه آ شاخص و S&P500اختیار معامله شاخص 

 شودمی انجام معامله اختیار یا آتی بازارهای در هاسفارش اجرای هنگام که کمتری هایهزینه به

 آتی هایمعامله آلمان، DAX شاخص بین تأخر -تقدم رابطه Booth et al (1999) دادند. نسبت

 کمتر ایمعامله هایهزینه دلیل به آتی بازار که دریافتند و بررسی را DAX اختیار معامله و

 .کندمی هدایت آلمان را معامله اختیار بازار هم و نقدی بازار هم آتی، قراردادهای انجام با مرتبط

 هامعاملهفرضیه سود 

 معامله بازاری در دارند تمایل عقلائی گرانمعامله که بیانگر این موضوع است هامعاملهسود  فرضیه

 ارائه سرمایه میزان همان با را کمتری بازدهی که بازاری مقابل در را بالاتری بازده که کنند

 است کمتری اولیه سرمایه مستلزم مشتقه اوراق . معامله)Chu et al., 1999( انجام دهند دهدمی

 که حالی در شود. انجام درنگبی تواندمی و( است بهادار اوراق بازار ارزش از بخشی تنها که)

 است ممکن همچنین و است اولیه سرمایه زیادی میزان مستلزم نقدی بازار دارایی در معامله

گری را . برای مثال معامله)De Jong & Donders, 1998(کند  صرف انجام برای را بیشتری زمان

در اختیار دارد. او دو گزینه پیش روی خود دارد. یا فرض کنید که اطلاعاتی با ماهیت صعودی 

 مثال، این برای خرید دارایی در بازار سهام اقدام کند یا برای خرید در بازار آتی اقدام کند. در

 هزینه مستلزم امر این زیرا کند، سود آتی قراردادهای در معامله صورت در تواندمی گرمعامله

ق دقی همراه با انتخاب معامله اجرای مستلزم که نقدی بازار با مقایسه در و است کمتری معامله

  رابطه بررسی ضمن Chu et al (1999) .شودمی شامل را تریکوتاه اجرای زمان است، سهام

                                                           
1  Market impact cost 
2  Bulk orders 
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 هایمعامله نقدی، یعنی S&P 500 بازار سه بین روزی های درونبا استفاده از داده تأخر -تقدم

 در آتی بازار شودمی باعث آتی بازار در بالا اهرم وجود که رسیدند نتیجه این به ،ETF و آتی

 . بماند باقی کارآمدتر دیگر بازار دو با مقایسه

 هایبررسی با بازار، چند بین تأخر-تقدم رابطه یا قیمت کشف کارهای تجربی نخستین

Hasbrouck (1995) و  )Gonzalo and Granger (1995 قابل  هایویژگی از شکل گرفت. یکی

 کشف مورد در را منسجمی بسیار نتایجارائه شده  معیارهای که است این بررسیمشاهده هر دو 

ارتباط قیمت بین دو در هر دو مدل با استفاده از  .(Kapar & Olmo, 2019) دهدمی ارائه قیمت

  :(Blanco et al., 2005شود )( معرفی می1رابطه ) برابر، یک الگوی تصحیح خطای برداری بازار
(1) 

∆pt = αβpt−1 + ∑∅i

k

i=1

 ∆pt−i + ut 

گواهی سپرده و  سحرخیز زعفرانهای مربوط به صندوق از قیمت 2×1بردار  𝑝𝑡  که در آن  

همچنین  .شوندبه کار برده می Spotو  ETFباشد که به ترتیب با نمادهای می زعفران سحرخیز

α ،بردار تعدیل β  انباشتگیهمبردار، βpt−1  تصحیح خطای بلندمدت وجمله ut  نیز جمله تصحیح

 باشد. مدت میخطای کوتاه

 اطلاعات کنندهمنعکس قیمت نوسان که کندمی فرض  Hasbrouck)1995( 1مدل سهم اطلاعاتی

 شترینبی دارد، مشترک عامل نوآوری تغییر در را سهم بیشترین که بازاری بنابراین است. جدید

 تجزیه مبنای بر بازار هر اطلاعات از سهم غالب، بازار تعیین برای .دارد قیمت کشف در را سهم

  شود:می استفاده( 2به شرح رابطه ) VECM برآوردهای مبنایبر  واریانس

(2)  σw
2 = a11

2  σ1
2 + a12

2  σ2
2  =  a⃗  Ω a′⃗⃗ IS𝑖و           ⃗  = 

𝑎𝑖𝑖 
2 𝜎𝑖

2

𝜎𝑤
2 

𝑖  ،𝜎𝑖سهم اطلاعاتی بازار  𝐼𝑆𝑖 ،(2در رابطه )
𝜎𝑤ها در هر بازار و واریانس دارایی 2

واریانس کل  2

 𝑎𝑖𝑗پارامتر ها در هر بازار است. دارایی ناشی از اطلاعات جدید که برابر مجموع واریانس دارایی

هد دواکنش آنی است که تأثیر یک احراف استاندارد تغییر در یک بازار بر بازار دیگر را نشان می

   .باشدمی VECM از آمدهدستبه کوواریانس ماتریس Ωو 

                                                           
1  Information Share (IS) 
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 گرفتن نادیده با و کندمی تجزیه را 1مشترک عامل خودِ ) 1995Gonzalo and Granger( مدل

 هایپذیریتغییر کمترین که دهدمی نسبت بازاری به را برتر قیمت کشف بازارها، بین همبستگی

عامل مشترک را به عنوان ترکیب خطی از  ،این مدل .کندمی تنظیم دیگر بازار در را قیمت

 گیرد:در نظر می (1به شرح رابطه ) متغیرهای اصلی

 (1 )  CF =  S𝑖P𝑖 + S𝑗P𝑗   

صندوق زعفران سحرخیز و گواهی سپرده زعفران قیمت  P𝑗و  P𝑖عامل مشترک،  CF (1رابطه )در 

 هایبا توجه به ضریبسهم هر بازار  باشد.میسرعت تعدیل  هایفراسنجه S𝑗و  S𝑖، سحرخیز

 :شود( تعیین می0رابطه ) برابرفرآیند کشف قیمت در تصحیح خطا 

(0 ) 𝑆𝑖 = 
𝛼𝑗

𝛼𝑖 + 𝛼𝑗
 

ضرایب تصحیح خطا در بازارهای  𝛼𝑗و  𝛼𝑖در تعیین کشف قیمت،  𝑖سهم بازار  𝑠𝑖 (،0در رابطه )

𝑖  و𝑗 باشند.  می 

کشف قیمت متغیر با  گذاریباشد، این است که اثرقابل مشاهده میمدل هر دو موضوعی که در 

 واندتمی قیمت کشف که دارد وجود باور اینبر  قوی هایاستدلالزمان نادیده گرفته شده است. 

 به هک ستهاقیمت زمانی دوره هایداده مبنای بر قیمت کشف که آنجایی از. باشد متغیر زمان با

 تداش انتظار توانمی کنند،می تجربه خود تاریخی دوره طول در را زیادی هایتکانه طبیعی طور

        از تابعی قیمت کشف دلیل ینهم به. باشد متغیر زمان در طول قیمت کشف فرآیند که

نا بر ب .کرد خواهد تغییر نیز قیمت کشف کنند، تغییر زمان طول در هاقیمت اگر. هاستقیمت

 تغیرم زمان با نیز به دست آمده قیمت کشف در نتیجه و بلندمدت رابطهاین طبیعی است که 

 .)Narayan & Sharma, 2018(باشد 

 Narayanتوسطبرای کشف قیمت  2پنجره غلتانمدل تصحیح خطای مبتنی بر به این منظور 

and Sharma (2018)   اینکه فرآیند کشف نخست ویژگی مثبت دارد. چنداین مدل . شداستفاده 

 Hasbrouckهای عمومی که گام جدیدی در ادامه مدل گیردقیمت را متغیر با زمان در نظر می

 تغییر حال در قیمت کشفدوم اینکه  برداشته است. Gonzalo and Granger (1995)و  (1995)

 کهاست  مالی بازارهای در غیرخطی هایاثرگذاری ادبیات به شبیه دیگر بازار به بازار یک از

 اندازه هب اولیه نمونه یک انتخابشود.  بازارهای مختلف تفسیر بین غیرخطی رابطهبه  تواندمی

                                                           
1  Common Factor (CF) 
2  Rolling Window-based Error Correction Model (RW-ECM) 
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 هاییبکه ضر دهدرا می این امکان غلتان پنجره هاینمونه از استفاده پس از آن و بزرگ کافی

 اجازه RW-ECM یک بنابراین،. کرد استخراج ECM از مدل را زمان با متغیر خطای تصحیح

 محاسبه شده انتخاب اولیه نمونه پنجره انتهای از زمان از نقطه هر در قیمت کشف تا دهدمی

 :است زیر شکل به ،𝑖 برای مثال ،غلتان پنجره هر برای خطا تصحیح مدل .شود

(2)  [ 
∆𝑆𝑡

∆𝐹𝑡
] =[ 

𝛼1 − 𝜆1(𝑆𝑡−1 − 𝛽1𝑡𝐹𝑡−1)
𝛼2 − 𝜆2(𝑆𝑡−1 − 𝛽2𝑡𝐹𝑡−1)

] + [ 
∑ 𝐴1𝑗

1 ∆𝑆𝑡−𝑗 + 𝐴1𝑗
2 ∆𝐹𝑡−𝑗

𝑞
𝑗=1

∑ 𝐴2𝑗
1 ∆𝑆𝑡−𝑗 + 𝐴2𝑗

2 ∆𝐹𝑡−𝑗
𝑞
𝑗=1

] + [ 
𝑒𝑠,𝑡

𝑒𝑓,𝑡
] 

 𝜆𝑖ثابت،  هاییبضر 𝛼𝑖زعفران،  ETFهای قیمت گواهی سپرده و سری 𝐹𝑡و  𝑆𝑡( 2در رابطه )

𝛽تعدیل، های ضریب
𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑗 (𝑖=1و2) همگرایی،های ضریب 
𝑖  و  هافراسنجهماتریس𝑘  مرتبه

 و حذف بلندمدت انباشتگیهم معادله از ثابت عبارت سادگی، رایباشد. بخودرگرسیونی می

یعنی  𝐹𝑡 هم و( Spotخیز )ریعنی گواهی زعفران سح 𝑆𝑡 هم ،شودمی داده نشان که همانطور

 :کنندمی پیروی تصادفی گام فرآیند از یک( ETFصندوق زعفران سحرخیز )

(6) 𝑆𝑡 = 𝑆𝑡−1 + 𝜂1𝑡 

(0) 𝐹𝑡 = 𝐹𝑡−1 + 𝜂2𝑡 

به علاوه  𝑡 -1ها در زمان برابر قیمت آن 𝑡در زمان  ETFو  Spotهای ( قیمت0( و )6در روابط )

 :باشد مرتبط سریالیهمزمان و  صورت به است ممکنجزء خطا حال باشد. می خطا جزءیک 

 (8) 𝑐𝑜𝑣 (𝜂𝑡
1, 𝜂𝑡

2 ) =  𝜔𝑡 

 (9) 𝑣𝑎𝑟 (𝜂𝑡
1) =  𝜎𝜂1

2   

(14) 𝑣𝑎𝑟 (𝜂𝑡
2) =  𝜎𝜂2

2  

 این. است λ2 و λ1 یعنی خطا، تصحیحهای ضریب مبنای بر قیمت کشفمورد  رگیری دتصمیم

λ1 هنگامی. دنکنمی گیریاندازه را تعدیل سرعتها ضریب  ≤  باشد، دارمعنا آماری نظر از و 4

 .دارد نقش( Spot) نقدی بازار در تعادل نبود هرگونه ایجاد در ETF بازار که است معنی این به

   اگر دیگر، سوی از .شودمی تعدیل ETF بازار در موجود اطلاعات با نقدی بازار دیگر، عبارت به

λ2 >  رد تعادل عدم هرگونه به نقدی بازار که است معنی این به باشد، دارمعنا آماری نظر از و 0

 ETF بازار زیرا ،کندمی کمک قیمت کشف به نقدی بازار حالت، این در. کندمی کمک ETF بازار

 معنادار آماری نظر از ضریب دو هر اگر واقع، در .یابدمی سازگاری نقدی بازار در موجود اطلاعات با

گنجاندن جزء  (.Blanco et al., 2005) خواهند داشت نقش قیمت کشف در بازار دو هر باشند،
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 گیانباشتهمانباشته هستند. متغیر همتصحیح خطا در مدل بر این فرض استوار است که هر دو 

 بازار این صورت این در .شد خواهد تعدیل بازار یک دست کم که استمعنی این به  در اینجا

 به آن قیمتو  خواهد بود دیگرزیرا سرعت انتقال اطلاعات در آن کمتر از بازار  ،است ناکارآمد

دیگر پیشرو بوده و بازار  ،در نتیجه .دهدمی نشان واکنش بازار دیگر قیمت در موجود اطلاعات

 شود. می بازار ناکارآمددر  قیمت هایتغییرپذیریگیری منجر به شکل

تصحیح خطای به دست های ضریبو  Gonzalo and Granger (1995)حال با استفاده از مدل 

 ( به شرح زیر قابل بیان است:11رابطه ) ،آمده

(11)            𝐺𝐺𝐹 = 
𝜆1

𝜆1+ 𝜆2
GGSو     = 

λ2

λ1+ λ2
 

حاصل از  ETFکشف قیمت بازار  𝐺𝐺𝐹و  (Spot) کشف قیمت بازار نقدی 𝐺𝐺𝑆( 11در رابطه )

, 𝑖 = 1دهد که در آن را نشان می 𝑖 پنجره غلتان . . . , 𝑛   و𝑛  ای است کهگر آخرین پنجرهبیا 

ECM  شود. می برآوردبر روی آن𝜆1 و 𝜆2  در هر یک از بازارها تصحیح خطا های ضریبهم

پس باید  جود دارد،انباشتگی ودو متغیره یک رابطه هم ECMباشد. هنگامی که برای می

4=𝐺𝐺𝑆𝛼1 + 𝐺𝐺𝐹𝛼2  1 )شرط تعامد( و=𝐺𝐺𝑆 + 𝐺𝐺𝐹   )که در آن باشد )شرط تساوی𝐺𝐺𝐹 

 تصحیح عبارت فرض بر این است که که آن جا ازاست.  ETFاز بازار  به دست آمدهکشف قیمت 

 در GG معیار رودمی انتظار باشد، مثبت ETF بازار معادله در و منفی نقدی بازار معادله در خطا

 ظرهمنت غیرو  نادرست هاینشانه با خطا تصحیحهای ضریب اگر حال، این با .باشد[ 4،1] محدوده

 . بود نخواهد چنین شوند، ظاهر

برای این  ECMشود. آزمون پایایی و برآورد داده انتخاب می 26 شماریک پنجره اولیه با  آغازدر 

 GGبا استفاده از مدل  ETFو  Spotمربوط به کشف قیمت بازارهای های ضریبپنجره انجام و 

پذیرد. در مرحله بعد یک داده از ابتدای پنجره اولیه حذف و یک داده از روز کاری محاسبه می

برای پنجره  ECMباشد. آزمون پایایی و برآورد گر پنجره دوم میبیانشود که بعد به آن اضافه می

برای  ETFو  Spotمربوط به کشف قیمت بازارهای های ضریب GGدوم انجام و با استفاده از مدل 

یابد که آخرین داده پنجره تا جایی ادامه می هاپذیرد. این محاسبهپنجره دوم نیز محاسبه می

روزانه  مشاهده 111 از ثابت پنجره یک از نجره ثابت یکی شود. از آن جا کهآخر، با آخرین داده پ

 برآورد دوره پایان از شود،می استفاده غلتان رگرسیون رویکرد اعمال گاهآن و ECM برآورد برای

 ضریب یک توانمی ترتیب این به. شودمی استخراج GG گیریاندازه یک روز هر غلتان، پنجره

GG جهت بررسی پایایی متغیرهای تحقیق از آزمون ریشه واحد  .کرد استخراج زمانبا  متغیر
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فرض صفر این آزمون ناپایا بودن متغیر مورد نظر شود. استفاده می 1 یافتهتعمیم فولر-دیکی

محاسبه شده متغیر مورد نظر با  tیا در واقع همان  ADFدر این روش آماره آزمون باشد. می

به دست آمده، کوچکتر از مقادیر بحرانی  t اگر مقدار شده،مقایسه  2کینونمقادیر بحرانی مک

د دلیل وجو به .است پایامتغیر مورد نظر  در نتیجهتوان قبول کرد و فرض صفر را نمی، باشد

و گواهی  ETFدارایی پایه مشترک یعنی زعفران، این احتمال وجود دارد که در بلندمدت بین 

تگی انباشوجود داشته باشد. برای بررسی وجود ارتباط بلندمدت از آزمون همانباشتگی زعفران هم

ین ها تعیانباشتگی لازم است تا تعداد بهینه وقفهشود. قبل از آزمون همجوهانسن استفاده می

ستفاده اکوئین -شوارتز، آکائیک و حنان مانندشود. برای این منظور معیارهای اطلاعاتی مختلفی 

 شود. انجام آزمون، وقفه بهینه و مناسب برای مدل انتخاب میکه پس از شده 

ذیرد، پگذارد و یا اثر میتعیین این که کدام متغیر بر متغیرهای دیگر اثر می VARهای در مدل

یر شود که تأثیر یک متغهایی استفاده میبر است. به همین دلیل از آزموندشوار و زمان به نسبت

روش مرسوم برای های مختلف. دهد و نه بر حسب وقفهجا انجام میبر دیگری را به صورت یک

 ETF بر گواهی سپرده شود آیاکه در آن بررسی میاست گرانجر علیت معروف به آزمون  ،بررسی
 گیرد:مورد بررسی قرار می( 11( و )12) هایرابطهخیر؟ در این روش تأثیرگذار است 

(12) 𝑆𝑡 = ∑𝛼𝑖

𝑛

𝑖=1

𝐹𝑡−𝑖 + ∑𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑆𝑡−𝑗 + 𝑢𝑡       

(11) 𝐹𝑡 = ∑𝑎𝑖

𝑛

𝑖=1

𝐹𝑡−𝑖 + ∑𝑏𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑆𝑡−𝑗 + 𝑣𝑡       

، 𝛼𝑖 ،𝛽𝑖 ،𝑎𝑖 ،𝑏𝑖زعفران سحرخیز و  ETFام گواهی سپرده و  𝑖های وقفه 𝐹𝑡−𝑖و  𝑆𝑡−𝑖که در آن 

بر اساس باشند. اخلال میهای نیز جمله 𝑣𝑡و  𝑢𝑡، های مربوطهدر معادله هااین وقفههای ضریب

 توان به شرح زیر بحث نمود:( می11( و )12) هایرابطه

∑ 4الف( اگر  𝛼𝑖 ∑ 4و ≠ 𝑏𝑗 دار باشند، آنگاه علیت یک طرفه است که و از نظر آماری معنی =

 علت گواهی سپرده است. ETFصندوق  طبق آن

∑ 4ب( اگر  𝛼𝑖 ∑ 4و = 𝑏𝑗 دار باشند، آنگاه علیت یک طرفه است که و از نظر آماری معنی ≠

 است. ETFطبق آن گواهی سپرده علت صندوق 

                                                           
1  Augmented Dicky-Fuller Unit Root Test (ADF) 
2  MacKinnon Critical Values 
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∑ 4ج( اگر  𝛼𝑖 ∑ 4و ≠ 𝑏𝑗 د، آنگاه علیت دو طرفه خواهد بود. دار باشنو از نظر آماری معنی ≠
)Souri, 2016.( 

یی کالاهای پایانی صندوق قابل معامله زعفران سحرخیز و گواهی سپرده از قیمت پژوهشدر این 

های مورد نیاز طی دوره زمانی شود. دادهزعفران سحرخیز به صورت روزانه استفاده می

آوری شده گرد 1و از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 24/41/1041الی  40/48/1044

 است.

 نتایج و بحث
صندوق زعفران متغیرهای تحقیق یعنی آماری  هایویژگیخلاصه برخی از ( 1در جدول )

 نشان داده شده است.  (Spot) و گواهی زعفران سحرخیز( ETF)سحرخیز 
 )درصد( متغیرهای تحقیق آماره توصیفی( 7جدول )

Table (1) Descriptive statistics of the considered variables (percentage) 

ETF Spot متغیر 
Variable 

0/30 0/43 
 میانگین 
Mean 

 میانه 0/36 0/03
Median 

8/20 5/08 
 بیشینه

Maximum 

-8/83 -4/91 
 کمینه

Minimum 

3/29 2/42 
 معیار انحراف

Std.Dev 

0/23 -0/15 
 چولگی

Skewness 

1/13 2/48 
 کشیدگی
Kurtosis 

1/03 1/65 
 برا –آماره جارگ 

Jarque-Bera 

0/60 0/44 
 برا –احتمال آماره جارگ 
Probability 

111 111 
 هامشاهده شمار

Observation 

       Source: Findings Research                                                                        های تحقیقمنبع: یافته 

                                                           
1 - Tsetmc.ir 
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سحرخیز بوده  ETF(، گواهی سحرخیز دارای بازدهی بیشتری نسبت به 1های جدول )بر یافتهبنا 

گواهی سحرخیز دارای چولگی منفی است که نشان باشد. کمتری مینحراف معیار رای اادو 

روزهای با بازدهی کمتر از  شمارروزهای با بازدهی بیشتر از میانگین بیشتر از  شماردهد می

دهد تعداد نشان میسحرخیز دارای چولگی مثبت است که  ETFباشد. همچنین میانگین می

 اشد.بروزهای با بازدهی بیشتر از میانگین می شمارروزهای با بازدهی کمتر از میانگین بیشتر از 

ETF اشد بسحرخیز دارای کشیدگی بلندتر و گواهی سحرخیز دارای کشیدگی کمتر از نرمال می

وزیع ها از تدادهدهد که می برا نیز نشان-فاحشی با توزیع نرمال نداشته که آماره جارککه تفاوت 

ه فولر تعمیم یافت-پایایی قیمت متغیرها از آزمون دیکیبررسی  برایکنند. نرمال پیروی می

 ( نشان داده است. 2استفاده شده است که نتایج آن در جدول )
 یافتهفولر تعمیم-دیکیاز آزمون ریشه واحد  به دست آمده( نتایج 2جدول )

Table (2) Results of unit root test (ADF) 

 احتمال )تفاضل مرتبه اول(
Prob (1st difference) 

 احتمال )سطح(
Prob (Level) 

 نوع آزمون
Type of test 

 متغیر
Variable 

0/00** 0/28** 
دأ و روندعرض از مب  

Trend and intresept 

 گواهی سحرخیز
Saharkhiz Spot 

0/00** 12/97** 
دأ و روندعرض از مب  

Trend and intresept 
سحرخیز صندوق  

Saharkhiz ETF 
  Source: Findings Research       درصد( 2داری در سطح دهنده معنی)** نشان های تحقیقمنبع: یافته          

بار  بوده و با یک ناپایاسحرخیز در سطح  ETF(، هر دو متغیر گواهی و 2های جدول )یافته بنا بر

ک انباشته از درجه یکه هر دو متغیر هم توان بیان کردشوند. در نتیجه میمی پایاگیری تفاضل

لازم است باشند، می ناپایاسحرخیز هر دو در سطح  ETFجا که گواهی و از آنباشند. می I(1)یا 

ص وقفه بهینه مشخ شماراز آن نیز باید  پیشانباشتگی جواهانسن استفاده شود. تا از آزمون هم

 ( ارائه شده است.1در جدول ) VARتعیین وقفه بهینه مدل حاصل از نتایج شود. 
 VAR ( تعیین وقفه بهینه متغیرهای مدل3جدول )

Table (3) Selection of the optimal lag length VAR  

کوئین-معیار حنان  

HQ 

 معیار آکائیک
AIC 

 معیار شوارتز
SC 

 وقفه 
Lag 

41/03 41/06 41/60  0 

35/91 35/85 36/00  1 

35/82* 35/72* 35/97*  2 

35/89 35/77 36/02  3 

35/96 35/74 36/22  4 

36/07 35/84 36/40  5 

 Source: Findings Research                                                                         های تحقیقمنبع: یافته

https://www.researchgate.net/figure/Selection-of-the-Optimal-Lag-Length-VAR-Lag-Order-Selection-Criteria-Endogenous_tbl2_314071691
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دهد که هر سه معیار اطلاعاتی، وقفه دو را به عنوان وقفه ( نشان می1نتایج حاصل از جدول )

انباشتگی بین گواهی و وجود بردار هم نبودو یا  بودبررسی  برایکنند. بهینه مدل معرفی می

ETF  انباشتگیهم آزمون نتایجشود. ژه استفاده میمقدار وی بیشینهسحرخیز از دو آماره اثر و 

 بین انباشتگیهم بردار یک دست کم وجود مؤید جوهانسون )با وجود عرض از مبدأ و روند(

 ( ارائه شده است.0نتایج آن در جدول ) که باشدمیسحرخیز   ETF گواهی و

-انباشتگی جوهانسن برای تعیین تعداد بردارهای هماز آزمون هم به دست آمده( نتایج 4جدول )
 انباشتگی

Table (4) Selection of the optimal lag length VAR  

آزموننوع   

 
Type of test 

 فرضیه صفر
 

Null Hypothesis 

 آماره اثر
Trace Statistic 

مقدار ویژه بیشینهآماره   
Max-Eigen Statistic 

 مقدار آماره
Critical Value 

 احتمال
Prob 

 مقدار آماره
Critical Value 

 احتمال
Prob 

 عرض از مبدأ و روند 

Trend and intresept 

انباشتگیفقدان بردار هم  
None 

25/87 0/00** 19/39 0/09** 

 عرض از مبدأ و روند 

Trend and intresept 
 حداکثر یک بردار

At most 1  
12/52 0/06** 12/52 0/06** 

  Source: Findings Researc                درصد( 2داری در سطح معنی دهندهنشان *)*های تحقیق منبع: یافته
زمان، از آزمون علیت گرانجر استفاده برای بررسی رابطه علیت بین هر دو متغیر به طور هم

از این آزمون نشان  به دست آمده( نشان داده شده است. نتایج 2شود که نتایج آن در جدول )می

سحرخیز  ETFدهد که بین این دو متغیر، علیت یک طرفه و از گواهی سحرخیز به سمت می

 ETFهای تغییرپذیریگواهی سحرخیز علت  هایتغییرپذیریباشد. به عبارت دیگر، برقرار می

 باشد. سحرخیز می

 از آزمون علیت گرانجر  به دست آمده( نتایج 2جدول )
Table 5 Result of granger causality test 

 نتیجه
Result 

 احتمال
Prob 

 𝐹 آماره
F-Statistic 

 شمار 

هاهمشاهد  

Observation 

  𝐻0فرضیه
Null Hypothesis 

شودفرضیه صفر پذیرفته می  

Do not reject 𝐻0 
0/26** 1/38 

109 

 ETF علت گواهی نیست
 ETF dose not Granger 

Cause Spot 

دشوفرضیه صفر پذیرفته نمی  

Reject 𝐻0 
0/03** 3/72 

 نیست ETF گواهی علت
 Spot dose not Granger 

Cause ETF 
      Source: Findings Research       درصد( 2داری در سطح دهنده معنی)** نشان های تحقیقمنبع: یافته    

https://www.researchgate.net/figure/Selection-of-the-Optimal-Lag-Length-VAR-Lag-Order-Selection-Criteria-Endogenous_tbl2_314071691
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از کشف قیمت متغیر با زمان پرداخت. در جدول  به دست آمدهتوان به تحلیل نتایج اکنون می

(، درصد 6های دو و سه جدول )کشف قیمت آورده شده است. ستونای از نتایج (، خلاصه6)

تر از صفر تر و کوچکبه ترتیب بزرگ GGدهد که در آن ضریب از کل را نشان می هاضریب

ط مربوهای تصحیح خطای رگرسیون شماریا  غلتانهای نمونه باشد. در ستون آخر نیز شمارمی

 به فرآیند کشف قیمت آورده شده است. 
 از کشف قیمت متغیر با زمان به دست آمده( نتایج 6جدول )

Table 6 Result of time-varying price discovery 

های نمونه شمار

 غلتان
Number of 

RW 

میانگین درصد 

 کشف قیمت
Price Discovery 

(%) 

5<GG 5> GG 
متغیرنام   

Variable درصد 
Percentage 

شمار 
Number 

 درصد
Percentage 

شمار 
Number 

56 
15 93 52 7 4 ETF 
85 7 4 93 56 Spot 

 Source: Findings Research                            های تحقیقمنبع: یافته

 بارهایبه معنای میزان کشف قیمت در بازار مورد نظر و درصد  GG<۰ضریب  بارهایدرصد 

 از به دست آمدهنتایج باشد. دهنده میزان کشف قیمت در بازار مقابل مینشان GG>۰ضریب 

پذیرد و به دهد که کشف قیمت بیشتر در بازار گواهی سحرخیز انجام می( نشان می6جدول )

 ETFدرصد کشف قیمت در بازار  12ر گواهی و تنها درصد کشف قیمت در بازا 82طور میانگین، 
نتایج ( سازگار است. 2شود که این نتایج با نتایج علیت گرانجر در جدول )سحرخیز انجام می

 & Shaerattar & Mirzapour (2020) ،Tang هایبررسیبا نتایج حاصل از  پژوهشحاصل از این 

Xu (2016)  ،Narguman & Anuradha (2017) ،Buckel et al (2018)،Mallika & Sulphey 

(2018)، Kaur & Singh (2019) هایبررسیو با نتایج  سازگار )Ivanov (2013 ،Narend & 

Thenmozhi (2013)  و)Ozdurak & Ulusoy (2020 باشد. می ناسازگار 

 جا کهاز آن نیز اشاره کرد.  این روش کشف قیمتتوان به نتایج جالب دیگری از میهمچنین 

 های زمانی مختلف و رو به جلوکشف قیمت متغیر با زمان در نظر گرفته شده و با استفاده از دوره

به دست آمده از الگوی تصحیح خطا  GG هایضریبتوان با استفاده از محاسبه شده است، می

وان روند رسم و روند آن را به عن مورد نظر، یک نمودار منحصر به فرد برای بازار نمونهبرای هر 

 هایضریب( روند کشف قیمت در بازار زعفران را با استفاده از 1نمودار ). کردکشف قیمت تحلیل 

GG دهد. نشان میبه عنوان بازار پیشرو گواهی سحرخیز  از به دست آمده 
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 گواهی سحرخیز هایضریب( روند کشف قیمت در بازار زعفران با استفاده از 7نمودار )

Figure(1) Trend of time-varying price discovery in spot market 

و با استفاده از  زعفراندر رابطه با زمان دهنده فرآیند کشف قیمت متغیر با ( نشان1نمودار )

مزیت این روش کشف قیمت این است که  است.به دست آمده از گواهی سحرخیز  هایضریب

زمانی  رسم نمودار آن، مشاهده کرد در کدام دورهمختلف و  GG هایضریبتوان با محاسبه می

( کشف قیمت کاهش یا افزایش یافته و با تحلیل شرایط موجود در آن دوره غلتانهای )پنجره

 به طور مثال آینده پرداخت. در هماننددوره زمانی بینی روند کشف قیمت زمانی خاص، به پیش

باشد. در مرحله اول که تا دوره یازده مشاهده می( چهار مرحله کشف قیمت قابل 1در نمودار )

شنا آتواند به دلیل به طول انجامید، کشف قیمت توسط بازار گواهی سحرخیز انجام شده که می

در این مرحله کشف باشد. و کارایی آن در کشف قیمت می ETFگذاران با ابزار سرمایه نبودن

در مرحله دوم که از دوره دوازده ده است. درصد رسی 98درصد به  06قیمت گواهی سحرخیز از 

درصد رسیده  08درصد به  94بیست و دو طول کشیده است، کشف قیمت گواهی سحرخیز از تا 

باشد.  ETFگذاران نسبت به ابزار تواند به دلیل شناخت و تمایل نسبی سرمایهاست که این می

کشیده است، کشف قیمت گواهی در مرحله سوم که از دوره بیست و سه تا دوره سی و سه طول 

درصد رسیده است و پس از آن در دوره چهارم یعنی از  144یری به گسحرخیز با نوسان چشم

توسط گواهی سحرخیز دوره سی و چهار تا پایان دوره پنجاه و شش کشف قیمت به طور غالب 

جاز ده نوسان متغییر برخی مقررات همچون تغییر محدوتواند به دلیل انجام شده است که این می

 .  باشد غیرهدر بازار گواهی زعفران، کاهش شاخص کل بورس و 
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 تنهای در که است این مختلف هاینمونه در قیمت کشف هایضریب گیریمیانگین محدودیت

 عبه واق اگر دیگر، عبارت به .خواهد رفت دست از قیمت کشف به مربوط اطلاعات از زیادی میزان

 ردیگ بازار بر بازار یک سلطه تحت قیمت کشف آن طی که باشد داشته وجود زمانی هایدوره

 اندتومی کار این انجام هزینه .شده است پوشیچشم موضوع این از سادگی به برعکس، و باشد

وند ردر مقابل با  است. متفاوت زمان با قیمت کشف شواهد رسدمی نظر به زیرا باشد، توجه قابل

کشف قیمت را در طول زمان استخراج و علل کاهش یا افزایش نقش تسلط یک بازار را تحلیل 

 .کرد

 گیری و پیشنهادهانتیجه

ETF  ها، که ارزش خالص دارایی پایه آن است های قابل معاملهانواع صندوقجمله های کالایی از

 هایمزیتاز و  بودهکشاورزی و غیره  هایمحصولبر مبنای کالاهایی همچون طلا، نقره، نفت، 

گذاری در مقیاس کوچک، پوشش آوری اطلاعات، سرمایهگردهزینه پایین مدیریت و  مانندزیادی 

ابل رشد قد. نباشبرخوردار می غیرهریسک، راحتی و نگهداری بهتر در مقابل کالای فیزیکی و 

بالای این ابزار مالی در بین های اخیر، نشان از محبوبیت ها در جهان طی سال ETFتوجه 

گذاری در بحث در جامعه سرمایهها، باعث  ETFکه این افزایش استفاده از  گذاران داردسرمایه

ای هبا توجه به ویژگی صندوقرابطه با تغییر فرآیند کشف قیمت در بازارهای مختلف شده است. 

ETF زار تولید واقعی و نقشی که کالایی زعفران در جذب نقدینگی سرگردان و هدایت آن به با

این کالای کشاورزی در بخش صادرات و ارزآوری دارد، بررسی توانایی آن در کشف قیمت زعفران 

روش  ازبا استفاده  پژوهشدر این باشد. محسوس میخلأ پژوهشی و ارزیابی بسیار به عنوان یک 

، مورد استفاده قرار گرفت Narayan and Sharma (2018)که توسط  کشف قیمت متغیر با زمان

           سحرخیز پرداخته شد. آزمون زعفران و گواهی  ETFبه بررسی کشف قیمت در رابطه با 

یک رابطه بلندمدت بین این دو ابزار دارد. آزمون  دست کمجوهانسن نشان از وجود  انباشتگیهم

باشد، به زعفران می ETFار علیت گرانجر نیز نشان داد که علیت از بازار گواهی سپرده به باز

در باشد. می ETFبازار های تغییرپذیریبازار گواهی زعفران علت  هایتغییرپذیریطوری که 

از  نشان داد که بیشتأیید آزمون علیت،  افزون برنهایت استفاده از کشف قیمت متغیر با زمان 

درصد از این فرآیند در بازار  12درصد از فرآیند کشف قیمت در بازار گواهی سپرده و تنها  82

ETF از آن جا که علیت از بازار گواهی سپرده به بازار گیرد. صورت میETF  زعفران بوده و کشف
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ذاران گشود که سرمایهمیگیرد، پیشنهاد قیمت این کالا در بازار گواهی سپرده زعفران صورت می

زعفران، توجه کافی به روند بازار گواهی زعفران داشته باشند.  ETFگذاری در به هنگام سرمایه

ان، در کالای زعفرگذاری و مداخله گذاران به هنگام سیاستشود که سیاستهمچنین پیشنهاد می

    گذاری را از بازار گواهی سپرده آغاز نماید. دقت کافی نموده و سیاست
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Extended Abstract 

Introduction: Exchange Traded Funds popularly known as ETFs are a 

remarkable evolution in the investment industry and are increasingly 

challenging the dominance of open-ended mutual funds across the globe. 

ETFs at their core provide the investors with a basket of securities which can 

be bought or sold over a stock exchange. ETFs were introduced since 1993 in 

the US and since 1999 in Europe. They offer investors various benefits such 

as risk diversification, flexibility, transparency and real time trading. If a 

single financial asset or multiple highly related financial assets are traded on 

more than one market, each market may be involved in the price discovery 

process, but the one that provides a combination of the greatest liquidity, 

lowest execution costs and greatest leverage opportunities should dominate.  

Materials and Methods: Based on the structure of commodity markets, two 

hypotheses have been derived from the literature on equity markets that 

intend to comprehend the preference of one market over the other. These 

hypotheses relate to the trading cost incurred while executing trades at the 

respective markets and availability of margin trading in the respective 

markets. While literature supporting the given hypotheses for equity markets 

can be found in abundant, there is hardly any literature available on 

commodity markets. Hence, the present study is an attempt to analyse these 

hypotheses in light of the commodity markets. 

Transaction cost hypothesis: Fleming et al. (1996) state that the transaction 

costs incurred while trading securities in cash/derivatives market can be 

divided into three categories. The first part constitutes the bid-ask spread. The 

second part comprises of the commission paid to the broker for executing 

trades on behalf the customers. Last, but not the least, constitutes the market 

impact cost.  
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Margin trading hypothesis: Margin trading hypothesis coincides with the 

proposition that informed traders tend to trade in the market that offers higher 

return on investment against the one that offers lower return with the same 

amount of investment.  

Historically the competition for price leadership has been between the futures 

and spot markets. In the late 1990s ETFs were introduced and gained 

popularity, implying that their importance may create a potential shift in the 

price discovery processes in their respective markets. According to 

Bernstein's claim, increasing the use of ETFs can cause major changes in 

commodity and futures markets, which in turn causes possible changes in the 

price discovery dominance structure in the market. This issue can mean 

relative price leadership by ETFs. In this article, by using time-varying price 

discovery method, the investigation of price discovery in ETF and Spot 

market of Saharkhiz saffron will be discussed. 

Results and Discussion: In this article, used the ETF and Spot Saharkhiz 

Saffron on daily basis. The data are obtained from Tehran Securities 

Exchange Technology Management Co (Tsetmc) for 2021/10/26 – 

2020/04/09. Johansen's test shows the existence of a long-term relationship 

between these two variables. The Granger causality test showed that the 

causality is from the Spot to the ETF market, so that changes in the Spot are 

the cause of changes in the ETF market. Finally, the use of time-varying price 

discovery, in addition to verifying the causality test, showed that more than 

85% of the price discovery process takes place in the Spot market and only 

15% of price discovery takes place in the ETF market, which shows that it is 

not realized, which shows the non-fulfillment of the ETF price discovery 

function in Iran's capital market. 

Conclusion: In recent years, exchange-traded funds, ETFs, have become 

popular investment vehicles.  ETFs are gradually becoming popular primarily 

due to low cost structure, passive investment strategy, diversification, real 

time trading and increased level of transparency. The significant growth of 

ETFs in the world in recent years shows the high popularity of this financial 

instrument among investors. This increase in the use of ETFs has led to 

discussions in the investment community regarding changing the price 

discovery process in various markets. In this article, using time-varying price 

discovery method, investigated ETF price discovery and Saharkhaiz spot 

market. The results showed that ETF is the cause of Spot market changes.  

JEL Classification: G13, G11, C45. 

Keywords: Price Discovery, Time-varing, Error Correction Model, ETF, 

Saffron. 


