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 چکیده

ها های گذشته، تولید کنندگان و مصرف کنندگان به نوسانات قیمتبا توجه به تحولات اقتصادی سال

رر و زیان ناشی توجه بیشتری داشته و به دنبال رفع نااطمینانی نسبت به آینده و جلوگیری از ایجاد ض

ها هستند. به عبارت دیگر، فروشنده و خریدار برای دوری از نااطمینانی و به دنبال از این گونه ریسک

کسب اطمینان نسبت به فروش و خرید محصول خود در آینده با قیمت مشخص می باشند. علاوه بر 

های آربیتراژ موجب اده از فرصتفروشندگان و خریداران، سفته بازان بازیگر دیگر می باشند که با استف

ها و نظارت گردند. همچنین دولت به منظور تبیین سیاستاز بین رفتن آنها و افزایش کارایی بازار می

گران ها، نیاز به علایم و اخطارهایی از سوی فعالین و تحلیلگیری به موقع جهت رفع نگرانیو تصمیم

مناسب را صورت دهد. بورس کالا با ایجاد بازار شفاف  اقتصادی دارد که بر اساس آنها برنامه ریزی

جهت تسهیل معاملات و کشف نرخ قیمت می تواند به دو هدف فوق برای فعالان بازار و دولت کمک 

های نماید. قراردادهای آتی یکی از مشتقات مالی مهم در بورس کالای ایران به منظور مدیریت ریسک

بجز در معاملات سکه  ت نزدیک به یک دهه از راه اندازی آن،باشند، ولی با وجود گذشنوسان می

این پژوهش به چرایی این شکست از طریق پرسشنامه مورد استقبال قرار نگرفته است. طلا و زعفران، 

پایین بودن آگاهی "و  "عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه"پردازد، که مشخص می گردد می

مهم جهت بهبود قراردادهای آتی می باشند که باید به آنها توجه  از مهمترین عوامل "گذارانسرمایه

 ویژه داشت.

 

  کننده، سفته باز، قراردادهای آتیدارایی پایه، تولیدکننده، مصرف :واژگان کلیدی

 G23, O16موضوعی: بندی هطبق

 

 

 

                                                           
 masoudtalebian@sharif.edu، ) نویسنده مسئول( ، تهران، ایراناستادیار دانشکده مدیریت و اقتصاد، دانشگاه صنعتی شریف. 1

 دانشکده کارآفرینی، دانشگاه تهران مدیریت راهبردی،دکتری   2.



  99تابستان  50صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

172 

 مقدمه -1

دنبال آن کاهش سطح  ریزی فعالین اقتصادی و بهها در آینده باعث عدم برنامهعدم اطمینان به قیمت

فعالیت ها و اشتغال و رکود و بیکاری گردیده است. عمده ترین این نا اطمینانی ها مربوط به حرکات 

ها، ناشی از این گونه ریسک هایزیانها و نوسانات آن در بازار کالاها نمود پیدا کرده است. قیمت

آنها  هایزیاناست و شاهد ضرر و  امروزه برای بسیاری از بنگاهها به طور محسوس تأثیرگذار بوده

هستیم. فعالان اقتصادی اعم از تولید کنندگان و مصرف کنندگان کالاها به دنبال رفع نااطمینانی نسبت 

 به آینده و جلوگیری از ایجاد ضرر و زیان بیشتر هستند. به عبارتی دیگر تولید کنندگان نمی دانند که:

 هت خرید محصول وجود دارد یا خیر؛آیا پس از تولید محصول، مشتری مناسب ج (1

 در صورت وجود مشتری، با چه قیمتی کالا را خریداری می کند؛ (2

 در قیمت آینده، آیا تولید کننده ضرر خواهد کرد یا خیر؛ (3

در مقابل خریداران )مصرف کنندگان( به دنبال تعیین وضعیت خود هستند و اگر اطمینان کافی 

آینده نداشته باشد، نا اطمینانی آینده را نمی توانند کم کنند،  به تولید محصول و قیمت خرید آن در

یعنی نمی تواند از ایجاد ضرر و زیان احتمالی جلوگیری کنند. از این رو دو طرف معامله تمایل جدی 

دارند که از نااطمینانی، دوری و با بکارگیری ابزار لازم، آینده خود را مشخص کنند. همچنین دولت 

ها و ایجاد بحران، میم گیری به موقع جهت رفع نگرانیها و نظارت عالیه و تصن سیاستبه منظور تبیی

نیاز به یک سری علایم و اخطارهایی از سوی فعالین و تحلیل گران اقتصادی دارد که بر اساس آنها 

برنامه ریزی مناسب را صورت دهد. بورس کالا با ایجاد بازار شفاف جهت تسهیل معاملات و کشف 

قیمت کالاهای اساسی و مواد اولیه واسطه ای بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا، ضمن تعهدات نرخ 

طرفین معامله، ابزارهای تأمین مالی و مدیریت ریسک را در اختیار فعالان بازار قرار می دهد و 

رارداد آتی متخصصان مالی با ابداع ابزارهای مالی مشتقات، سعی در رفع این نا اطمینانی ها نموده اند. ق

 به عنوان مهمترین نوع این مشتقات، در پی کنترل این ریسک، کاهش و یا حذف آن است.

قرارداد آتی، “قرارداد آتی به عنوان مهم ترین ابزار مشتقه را می توان اینگونه تعریف کرد: 

ی در قراردادی است که خریدار متعهد می شود مقدار معینی از یک دارایی مشخص را در تاریخ معین

آینده به قمیتی که اکنون توافق می کنند بخرد و فروشنده نیز متعهد می گردد در تاریخ مورد نظر، در 

 ”.ازای دریافت وجه مشخص، کالای مورد نظر را بفروش و تحویل نماید

بدین ترتیب تولید کنندگان و خریداران از طریق قراردادهای آتی می توانند ریسک و نا 

به آینده را پوشش دهند و بنابراین انگیزه مناسب برای دو طرف معامله جهت  اطمینانی خود نسبت
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انعقاد قراردادهای آتی و استفاده از این ابزار وجود دارد، بلکه بتوان با کاهش ریسک، از ضرر و 

 احتمالی در آینده جلوگیری نمایند.  هایزیان

خریداران عمده آن کالاها می  معامله گران واقعی بازارهای آتی، تولید کنندگان کالاها و

باشند. لکن به منظور رونق بخشیدن به این بازارها، ورود گروههای دیگری تحت عنوان سفته بازان 

ناپذیر است. منظور از سفته بازان افرادی می باشد که جهت استفاده از فرصتهای محتمل آربیتراژ  گریز

بر روی شمش  01/04/1387الای ایران در تاریخ وارد بازار می شوند. معاملات بازار آتی در بورس ک

ی و شروع گردید )برای اطلاعات بیشتر به سایت بورس کالای زطلای یک انسی برای اولین بار راه اندا

 9513لغایت سال  1387. لکن این معاملات قراردادها، از سال مراجعه گردد( www.ime.co.irایران 

به عنوان بازه زمانی تحقیق، بجز معاملات سکه تمام بهار آزادی طرح امام )ره( با موفقیت چندانی 

همراه نبوده اند. متذکر می گردد، ضمن استقبال  زیاد سرمایه گذاران ) عمدتا سفته بازان ( از 

طلا به موجب  قراردادهای آتی سکه تمام بهار آزادی طرح امام، لکن معاملات قراردادهای آتی سکه

شرکت بورس کالا ی ایران، به دلیل نوسانات زیاد بازار  30/04/1397مورخ  03270/30نامه شماره 

 ارز تا اطلاع ثانوی تعطیل گردیده است.

توسعه اقتصادی کشور مهم تلقی  از آنجا که موفقیت این قراردادها در راستای بهبود و

ها صشاخثر بر این موفقیت و اهمیت هر یک از این اصلی مؤ هایشاخصگردد، بنابراین شناسایی می

ضروری است. هر چند تا کنون تحقیقات کمی در این خصوص در ایران انجام شده است، لکن در 

 هایشاخصاین باره در سطح جهان، تحقیق هایی صورت گرفته و با توجه به تجربه هایی تاریخی، 

ست و در این تحقیق با بکارگیری و کمک از مختلفی برای موفقیت قراردادهای آتی ارائه شده ا

مؤثر بر بهبود قراردادهای آتی در  هایشاخصتحقیقات صورت گرفته در سطح جهان، به بررسی 

 پرداخته شده است.بورس کالای ایران 

 

 تاریخچه قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران

ارائه شد و تلاش  1385ایران در سال طرح تشکیل بازار معاملات قراردادهای آتی در بورس کالای 

برای بسترهای لازم انجام معاملات قراردادهای آتی انواع محصولات در بورس کالا آغاز گردید و 

 به تصویب هیأت مدیره سازمان بورس رسید. 1386دستورالعمل فعالیت بازار آتی، اسفند ماه 

اندازی قرارداد آتی بر روی شمش معاملات اولین قرارداد آتی در بورس کالای ایران با راه 

 8آغاز شد و پس از آن قراردادهای آتی مفتول مس ) 01/04/1387طلای یک انسی از تاریخ 

http://www.ime.co.ir/
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انسی(، زیره سبز و کنجاله  10میلیمتری(، سکه طلای تمام بهار آزادی طرح امام )ره(، شمش طلا )

 سویا مورد معامله قرار گرفت.

، لکن معامله 1387ای آتی در بورس کالا ایران از سال ضمن راه اندازی معاملات قرارداده

این قراردادها بجز معاملات سکه تمام بهار آزادی طرح امام )ره( با موفقیت همراه نبوده است. به گونه 

، میزان حجم قراردادهای آتی معامله شده 1387ای که با شروع فعالیت بازار قراردادهای آتی از سال 

 می باشد: 1به شرح نمودار شماره  1395لغایت  1387ه طلا در سنوات محصولات مختلف بجز سک

 

 
 میزان حجم معاملات قراردادهای آتی کالاهای پذیرش شده در بورس کالای ایران  -1نمودار شماره 

 )غیر از سکه طلا طرح امام(

 پیداست، معاملات آتی بر روی کالاهای پذیرش شده در 1همانگونه که از نمودار شماره 

بازار آتی بورس کالای ایران از ابتدای تاسیس بازار آتی تا کنون، نشان می دهد یا اصلا معامله ای 

صورت نپذیرفته است و یا آنچنان حجم معاملات پایین است که نشان از عدم موفقیت این قراردادها 

 در بازار آتی بورس کالا دارد.

های آینده و نیاز نانی نسبت به قیمتحال این سؤال مطرح می شود که چرا علیرغم نا اطمی

تولید کنندگان و خریداران به قراردادهای آتی جهت پوشش ریسک، لکن قراردادهای آتی در بورس 

 کالای ایران، مورد استقبال قرار نگرفته و با شکست مواجه شده است ؟
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 در بورس عوامل مؤثر بر بهبود قراردادهای آتی کالاتمامی  سعی شده استلذا در این تحقیق 

به دقت مورد بررسی قرار گیرد تا بتوان نظری جامع و کارشناسی بر پایه منابع موجود و  کالای ایران

قراردادهای آتی در بورس کالای ایران مورد ارزیابی و سنجش قرار  نخبگان امر ارائه داد و نقاط بهبود

 گیرد.

 
 اهمیت تحقیق

ادهای آتی در بورس کالای ایران از منظر علل عدم این تحقیق به دنبال بررسی جامعی برروی قرارد

موفقیت این قراردادها می باشد. از آنجا که این تحقیق به دنبال راه حلی برای بکارگیری ابزار قرارداد 

آتی به منظور پوشش ریسک و کاهش نا اطمینانی تولید کنندگان و خریداران محصولات صنعتی و 

باشد، از اهمیت زیادی برخوردار است. برای بررسی این امر از کشاورزی نسبت به وضعیت آینده می 

مؤلفه های مهم و تأثیر گذار بر موفقیت قراردادهای آتی از جمله آگاهی شناخت فعالان بازار آتی، 

هزینه های انجام معامله در بازار آتی، تمایل تولید کنندگان و خریداران عمده در بازار آتی به شفافیت 

د نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دارایی پایه، امکان پوشش ریسک برای سرمایه اطلاعاتی، وجو

گذاران در بازار آتی، تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملاً رقابتی، حضور فعالان زیاد در 

بازار بازار قراردادهای آتی، بالابودن درجه نقد شوندگی قراردادهای آتی، بالابودن حجم معاملات در 

نقدی دارایی پایه، امکان استاندارد کردن دارایی پایه، اندازه و حجم قرارداد آتی، ضمانت اجرای 

قرارداد آتی و میزان وجه تضمین قرارداد آتی که از تحقیقات صورت گرفته در دنیا استخراج شده 

 .شده استاست، استفاده 

هار آزادی طرح امام )ره( در سطح با توجه به اینکه معاملات آتی بر روی سکه طلای تمام ب

ها و مؤلفه ها به قراردادهای بالایی بوده و موفقیت آمیز به نظر می رسد، بنابراین در ارزیابی شاخص

 .شده استآتی سایر محصولات پذیرش شده در بازار آتی پرداخته 

 

 هدف و سوال تحقیق 

 هدف از انجام این تحقیق دستیابی به موارد زیر است:

های مؤثر بر قراردادهای آتی در ادبیات متعارف و در بازار آتی ها و مؤلفهن و شناسایی شاخص. تعیی1

 بورس کالای ایران.

ها و قراردادهای آتی کالا در بازار آتی بورس کالای ایران بر اساس شاخص .ارزیابی نقاط بهبود2

 مؤلفه های مرتبط.
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های مهم و مؤثر ها و مؤلفهشاخصبرای دستیابی به هدف تحقیق، این پرسش مطرح می شود 

بر قراردادهای آتی در بازار آتی بورس کالای ایران کدامند؟ و علل ناموفق بودن قراردادهای آتی در 

 های مرتبط چیست؟ها و مؤلفهبورس کالای ایران با توجه به شاخص

 

 پیشینه تحقیق -2

بر موفقیت  مؤثرد بررسی عوامل های انجام شده توسط پژوهشگر، حاکی از آن است که در موربررسی

قراردادهای آتی در بازارهای آمریکا و اروپا، تحقیق های زیادی صورت گرفته است که از مهم ترین 

 7هالند(، 1986)  6(، بلک1984)5(، کارلتن 1981)4(، سیلبر1973) 3آنها می توان به پژوهش های ساندر

از این مطالعه ها و تحقیق ها به بررسی موردی  ( اشاره کرد. برخی1998) 9( و کانی1997)  8و ویلا

دلایل موفقیت یک قرارداد خاص پرداخته اند، مانند سیلبر که وضعیت قراردادهای آتی طلا، نقره و 

در بورس های مختلف آمریکا را بررسی کرده و یا ساندر که به بررسی قرارداد  GNMAاوراق رهنی 

( به 1986اخته است. برخی دیگر از مطالعه ها، مانند بلک )پرد 10آتی ها بر روی تخته هایی سه لایی

های قرارداد می های محصول و ویژگیتوجه به ویژگیبررسی موفقیت و شکست قراردادهای آتی با 

پردازد. بخشی از این مقاله ها، رقابت بین بورس های مختلف در آمریکا را در ارائه قراردادهای آتی 

و دلایل موفقیت و شکست یک بورس با توجه به موارد مختلف تبیین و موفقیت آنها بررسی کرده 

( که به بررسی دلایل بازنده یا برنده بودن 1992) 13و توماس  12، وب11نموده است، مانند مقاله هلدر

بورس ها پرداخته است. شایان ذکر است از مهمترین تحقیقات انجام شده می توان به مطالعات بلک 

( یک مدل را طراحی کرد و با استفاده از یک ابزار 1986شاره نمود. بلک )ا (1996(، گری )1986)
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مالی به آزمون تجربی آن پرداخت. با این تعریف که یک قرارداد آتی موفق، قراردادی است به طور 

های بسیار بالای برخوردار باشد. وی بیان نمود که موفقیت همزمان از حجم معاملات و تعداد موقعیت

ها ی نقدی، توانایی کاهش ریسک قرارداد آتی به اندازه بازار نقدی، میزان نوسانات قیمتقراردادهای 

( اولین پیشنهاد برای موفقیت 1996و هزینه های تحویل مربوط می شود. همچنین به اعتقاد گری )

قرادادهای آتی این است که قرارداد برای جویندگان پوشش ریسک مفید باشد و به دنبال آن قادر 

 د تا به جذب بورس بازان بپردازد.باش

یکی از معدود تحقیقات داخلی که در خصوص قراردادهای آتی در بورس کالای ایران 

( می باشد. این مقاله متمرکز بر 1395صورت پذیرفته است، مقاله غزالی، نصرآبادی، نصرآبادی )

بر قراردادهای  مؤثرمتغیرهای ارتباط با بازار فیزیکی در معاملات رینگ کشاورزی می باشد که یکی از 

بر موفقیت بازارهای آتی را بررسی نموده که یکی از این  مؤثرعامل  15آتی است. در این تحقیق، ما 

 عوامل بازار فیزیکی قوی می باشد.

ارایه مدل  "( در مقاله خود تحت عنوان 1389مصباحی مقدم، اسماعیلی گیوی و ناصرپور)

به این نتیجه رسیدند  "ادهای آتی پیشنهادی در بازار سرمایه ایرانموفقیت قرارد هایشاخصمفهومی 

که ویژگیهای دارایی پایه و ویژگیهای قرارداد طراحی شده به شدت در موفقیت قراردادهای آتی تأثیر 

بعضی مطالعات اولیه در مورد قراردادهای آتی سکه نشان داده است که اغلب کارکردها گذار است. 

ظر در قراردادهای آتی در خصوص این کالا در بازار آتی بورس کالای ایران مدن و کارایی های

 محقق گردیده است. 

 

 اجرای تحقیق  -3

دراین تحقیق که هدف آن بررسی نقاط بهبود قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران است، از 

خصها و مولفه های پرسشنامه استفاده گردید. بدین ترتیب که درمرحله اول، جهت مشخص شدن شا

بر شکست و موفقیت  مؤثرشاخص  20مؤثر بر قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران، فهرست 

قراردادهای آتی کالا استخرج شده از مقالات و پژوهشهای قبلی، در اختیار متخصصان وصاحبنظران 

ظران حرفه، توسط متخصصان وصاحبن 5تا  1حرفه قرار گرفت و از طریق لحاظ نمودن نمره 

 تأثیر گذار انتخاب گردیدند. هایشاخصبه عنوان  3با نمره میانگین بالاتر از  هایشاخص

مؤثر بر قراردادهای آتی، جهت انتخاب  هایشاخصدرمرحله دوم، پس از مشخص شدن 

سوالات مناسب مورد استفاده در تنظیم پرسشنامه نهایی، از میان هر یک از این شاخصها یک سوال مناسب 



  99تابستان  50صلنامه بورس اوراق بهادار شمارة ف                                                                                              

 

178 

رح و به منظور کسب اطمینان از مناسب بودن این سوالات جهت ارزیابی دقیق موضوع مورد مطالعه ط

)مشخص شدن نقاط بهبودقراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران(، از نظر متخصصان وصاحبنظران 

 حرفه تحت عنوان گروه دلفی در قالب طیف هفت رتبه ای لیکرت و به صورت پرسشنامه اخذ شد. 

آزمون روایی و پایایی پرسشنامه انجام شد و پرسشنامه نهایی بین جامعه آماری شامل  سپس

تولیدکنندگان کالاهای قابل عرضه در بازار آتی، مصرف کنندگان )خریداران( عمده نهایی کالاهای 

 قابل خرید در بازار آتی و سفته بازان فعال در بازار آتی توزیع و جمع آوری شد. 

یق هم از آمار توصیفی و هم از آمار استنباطی جهت تجزیه و تحلیلها استفاده شده در این تحق

جهت تجزیه تحلیل پاسخهای  ( وtاست. برای آزمون فرضیه های تحقیق از آزمون دو جمله ای )آزمون 

جمع آوری شده از آزمونهای فریدمن، تحلیل واریانس و شفه استفاده شد. ضمناٌ نرم افزار آماری مورد 

 می باشد. SPSSستفاده جهت کلیه این آزمونها ا

جامعه آماری باید از میان عناصری که دارای یک یا چند خاصیت مشترك می باشند، انتخاب 

شود و جامعه مورد نظر شامل همه اعضای واقعی یا فرضی باشد که یافته های تحقیق قابلیت تعمیم 

 هایشاخصبایست ای تحقیق که در مرحله اول میداشته باشد. در این تحقیق، با توجه به فرآیند اجر

مؤثر بر قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران تعیین شود، لذا ضمن استخراج عوامل مؤثر بر 

توانند به عنوان جامعه قراردادهای آتی کالا از مطالعات کتابخانه ای، صرفاً افراد متخصص و خبره می

 مورد نظر نقش اساسی داشته باشند.

شود که جمعی از افراد متخصص و خبره وجود دارند که از آنجاییکه در متد دلفی فرض می

توانند در این مطالعه بعنوان صاحب نظر مورد استفاده قرار گیرند، کسب اجماع نظر این قبیل افراد می

بار متخصص که از طریق پرسشنامه حاصل می شود، موجب ارتقاء نتایج تحقیق گردیده و ارزش و اعت

گیری یا رهنمودهای ارائه شده آن را افزایش می دهد. متد دلفی همچون فرآیندهایی نظیر رای

برگزاری کنفرانس و یا اتفاق نظر بین اعضاء یک کمیته، بر قضاوت نظریات کارشناسان و متخصصین 

ن خبره در کند. از این رو یکی از نقاط قوت دلفی استفاده از نظرات کارشناساخبره و آگاه تکیه می

اندرکاران همان موضوع باشد. وقتی تمام افراد گروه دلفی و یا تعدادی از آنها، دستمورد تحقیق می

بوده و یا بعبارت دیگر، خود از نتایج به دست آمده از تحقیق دلفی استفاده نمایند، آنگاه اهمیت نظرات 

 شود.آنها بیشتر می

ان شخصی تعریف گردیده که دانش و در این تحقیق یک فرد متخصص و خبره به عنو

مهارتهای تخصصی مورد نیاز در یک زمینه خاص را از طریق آموزشهای رسمی و کارآموزی و تجربه 
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کسب نموده است. با عنایت به مطالب فوق، اعضای گروه دلفی از میان مدیران و کارشناسان ارشد 

یران، مدیران و کارشناسان ارشد شاغل در کارگزاریهای داری مجوز معاملات آتی بورس کالای ا

شاغل در بازار آتی )ابزارهای مشتقه( بورس کالای ایران و اساتید دانشگاه صاحبنظر در حوزه بازارهای 

آتی انتخاب خواهند گردیده اند که در زمینه مورد تحقیق از تخصص و دانش لازم برخوردار بوده 

 اند.

ر آتی، جامعه آماری اصلی تحقیق را تشکیل با توجه به فرآیند تحقیق، معامله گران بازا

دهند که شامل تولید کنندگان و خریداران عمده کالاهای پذیرش شده و قابل پذیرش در بازار می

 باشند.آتی بورس کالا، سفته بازان می

 

 نتایج وآزمون فرضیات تحقیق -4

در رابطه با پرسشنامه تنظیمی آوری نظرات کارشناسان و صاحبنظران حرفه در تحقیق حاضر به منظور جمع

مهم و تأثیرگذار بر موفقیت و شکست قراردادهای آتی،، نظر کارشناسان در  هایشاخصجهت تعیین 

 -5زیاد،  -4متوسط،  -3کم،  -2خیلی کم،  -1) 5تا  1رابطه با تأثیر هر شاخص، به صورت درج امتیاز 

  .( حاصل شد1خیلی زیاد(، اخذ شده که نتایجی بشرح جدول )

در مقایسه با  شاخصهااخذ شده تعدادی از  امتیازاتشود میانگین همانگونه که ملاحظه می

ها گویای مؤثر بودن آن شاخص و همچنین مد امتیازات تعدادی از شاخص بالاتر دیگر هایشاخص

اهمیت  دهنده با نشانمعیارهای فوق )مد و میانگین( ها، هدف توزیع پرسشنامهتوجه با  باشد. بنابراینمی

نسبت به سایر مؤثر بودن تعدادی از شاخصها در موفقیت و شکست قراردادهای آتی بودن و همچنین 

 باشد.میشاخصها 

با توجه به مد امتیازات هر شاخص )امتیازی )گویه جهت تنظیم پرسشنامه مرحله بعد،  بدین ترتیب

میانگین امتیازات هر شاخص )بالاتر ای( که از بیشترین فراوانی در هر شاخص برخوردار است( و همچنین 

مهم و تأثیرگذار بر موفقیت و شکست قراردادهای آتی اقدام گردیده  هایشاخص(، نسبت به انتخاب 3از 

بوده و مد  3با ملحوظ نظر قراردادن معیارهای فوق یعنی شاخصی که دارای میانگین بالاتر از لذا است. 

مهم و  هایشاخصبه عنوان  (2)جدول شاخص به شرح  15 دادتعمی باشد،  5یا  4یا  3امتیاز آن شاخص 

مورد استفاده در تنظیم پرسشنامه مرحله بعد، انتخاب  تأثیرگذار بر موفقیت و شکست قراردادهای آتی،

 گردیدند. 
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شکست ر موفقیت و مهم و تأثیرگذار ب هایشاخصتعیین  ،نتایج حاصل از پرسشنامه توزیعی درمرحله اول دلفی(: 1جدول )

 قراردادهای آتی

 نتیجه نظر خواهی درصد فراوانی مد فراوانی مد مد میانگین شرح شاخص شماره شاخص

 قبول %71 24 5 4.47 آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی 1 شاخص

 قبول %32 11 5 3.47 هزینه های انجام معاملات در بازار آتی 2شاخص 

 قبول %65 22 5 4.29 خریداران به شفافیت اطلاعاتیتمایل تولیدکنندگان و   3شاخص 

 قبول %32 11 4 3.12 امکان استاندارد کردن دارایی پایه 4شاخص 

 قبول %32 11 4 3.38 اندازه و حجم قرارداد آتی 5شاخص 

 قبول %47 16 5 3.88 ضمانت اجرایی قرارداد آتی 6شاخص 

 قبول %55 19 5 4.15 میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی 7شاخص 

 قبول %62 21 5 4.18 تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت 8شاخص 

 قبول %55 19 5 4.32 حضور فعالان در بازار آتی 9شاخص 

 قبول %71 24 5 4.44 نقد شوندگی قراردادهای آتی 10شاخص 

 قبول %65 22 5 4.21 دارایی پایهحجم معاملات در بازار نقدی  11شاخص 

 قبول %59 20 5 4.29 تعداد فعالان در بازار نقدی دارایی پایه 12شاخص 

 قبول %32 11 3 3.41 نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دارایی پایه 13شاخص 

 قبول %44 15 3 3.18 امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی 14شاخص 

 رد %44 15 2 2.26 کاهش ریسک مبنا توسط قرارداد آتی 15اخص ش

 رد %41 14 2 2.18 حضور شرکتهای خارجی جهت توزیع ریسک 16شاخص 

 قبول %27 9 3 3.12 زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، حمل و نقل و انبارداری دارایی پایه 17شاخص 

 رد %59 20 2 2.06 سیستم حقوق مالکیت 18شاخص 

 رد %41 14 2 2.47 پول رایج با ثبات و معتبر 19ص شاخ

 رد %35 12 1 2.29 بازارهای اعتباری کار آمد  20شاخص 
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 قیت و شکست قراردادهای آتیمهم و تأثیر گذار بر موف هایشاخص(: 2جدول )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

، جهت 2بر موفقیت و شکست قراردادهای آتی به شرح جدول  مؤثر هایشاخصپس از مشخص شدن 

ها یک ر یک از این شاخص، از میان هانتخاب سوالات مناسب مورد استفاده در تنظیم پرسشنامه نهایی

به منظور کسب اطمینان از مناسب بودن این سوالات جهت  و سوال( طرح 15)جمعا  مناسبسوال 

، ارزیابی دقیق موضوع مورد مطالعه )مشخص شدن نقاط بهبود قراردادهای آتی در بورس کالای ایران(

های دارای مجوز کارگزاری مدیران و کارشناسان ارشد شاغل در از اعضاء گروه دلفی متشکل از نظر

معاملات آتی بورس کالای ایران، مدیران و کارشناسان ارشد شاغل در بازار آتی )ابزارهای مشتقه( 

استفاده شده است و در قالب  بورس کالای ایران و اساتید دانشگاه صاحبنظر در حوزه بازارهای آتی

 شرح شاخص ردیف

 آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی 1

 هزینه های انجام معاملات در بازار آتی 2

 اتیتمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاع 3

 امکان استاندارد کردن دارایی پایه 4

 اندازه و حجم قرارداد آتی 5

 ضمانت اجرایی قرارداد آتی 6

 میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی 7

 تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت 8

 حضور فعالان در بازار آتی 9

 ادهای آتینقد شوندگی قرارد 10

 حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایه 11

 تعداد فعالان در بازار نقدی دارایی پایه 12

 نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دارایی پایه 13

 امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی 14

 انبارداری دارایی پایه زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و 15
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سوال جمع آوری گردیده است.  15پرسشنامه نظرات اعضای گروه دلفی در خصوص مناسب بودن 

آوری نظرات گروه دلفی در رابطه با پرسشنامة تنظیمی پیشنهادی، نظر تحقیق به منظور جمع این در

نسبتاٌ  -2کاملاٌ مخالف،  -1هفت تایی ) کارشناسان در رابطه با هر سوال با استفاده از طیف لیکرت

 کاملاٌ موافق( -7نسبتاٌ موافق، -6موافق،  تا حدودی -5بی تفاوت،  -4تا حدودی مخالف،  -3مخالف، 

 .حاصل شد (3لجدو) اخذ شده که نتایجی بشرح

 

 در مرحلة دومدلفی  گروه بین اعضاء تایج حاصل از پرسشنامة توزیعین(: 3جدول )

 .می باشد..... (........................شاخص.................)شکست قراردادهای آتی در بورس کالا ایران ناشی از  سوالات
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 اخذ شده

5.97 5.77 5.93 5.90 5.60 5.83 5.80 5.90 5.73 6.00 6.00 5.87 5.93 5.77 5.70 
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مورد سؤالات تمامی  با توجه به میانگین اخذ شده،شود ملاحظه میکه از جدول فوق همانگونه 

اند. الات مناسب جهت استفاده در پرسشنامه نهایی قرار گرفتهؤء گروه دلفی به عنوان سموافقت اعضا

یید شده، جهت استفاده در أالات تؤبه عنوان سفوق  سوال 15بنابراین برای ارزیابی موضوع مورد مطالعه، 

 پرسشنامه نهایی انتخاب گردیدند. 

 150تحقیق، تعداد  اتن فرضیآوری اطلاعات لازم جهت آزمودر مرحله سوم، برای جمع

آوری گردید  جمع ( توزیع وتولید کنندگان، مصرف کنندگان، سفته بازان) پرسشنامه میان جامعه آماری

این ات پرسشنامه قابل استفاده جهت آزمونهای آماری بودند. برای آزمون فرضی 136که از این تعداد، 

عامل  15ا توجه به اینکه از نظر اعضای گروه دلفی بتحقیق از آزمون دو جمله ای استفاده گردیده است. 

مؤثر بر قراردادهای آتی تشخیص داده شدند. بنابراین هر کدام از این عوامل ، به صورت یک فرض 

 فرض( آزمون گردیده است. 15)جمعا 

هر شاخص )عامل( مؤثر بر شکست قراردادهای آتی افرادی که به  ،نستآاین آزمون فرض بردر

و یا بیشتر تخصیص داده است، آن عامل مؤثر بر شکست قراردادهای  4رس کالای ایران امتیاز کالا در بو

تخصیص داده اند آن عامل تأثیر چندانی بر شکست  3یا  2،1یعنی 4آتی می باشد و اگر امتیاز کوچکتر از 

؛ برای دنشوبدین شکل تعیین می ه های تحقیقلذا فرضیقراردادهای آتی در بورس کالای ایران ندارد. 

 به این صورت تعریف می شود:  1مثال فرضیه 

پایین بودن آگاهی سرمایه گذاران از بازار آتی کالا بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس 

 کالای ایران تأثیر گذار است. 

4:0   
آتی کالا در بورس  پایین بودن آگاهی سرمایه گذاران از بازار آتی کالا بر شکست قراردادهای

 کالای ایران تأثیر گذار نیست.
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شوند و به دلیل شاخص دیگر( به صورت فوق تعریف می 14به همین ترتیب فرضیه های دیگر ) 

ای ارائه شده اند؛ نتیجه نرمال بودن رخ نمی دهد. اما از گزینه 7ده ها که گسسته و در طیف ماهیت دا

 30ن بر اساس میانگین )یا معادل بر اساس مجموع( داده ها می باشد و تعداد نمونه بیشتر از آنجا که آزمو

مورد می باشد؛ طبق قضیه حد مرکزی می توان از جداول توزیع نرمال جهت تحلیل بهره گرفت. بنابراین 

 .جهت تحلیل استفاده کرد t میتوان از آزمون

 

 تحلیل نتایج -5

اخص )عامل( مؤثر بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران ش 15برای  tنتایج آزمون 

( از نظر تمامی گروههای نمونه آماری )تولید کننده، خریدار نهایی و سفته باز( و 4به صورت جدول )

( به ترتیب از منظر و نگاه تولیدکننده، مصرف کننده و سفته 7( و )6( و )5همچنین به صورت جداول )

 د.باز می باش

 
 بر شکست قراردادهای آتی بدون توجه به زمینه فعالیت،  مؤثرعوامل  tنتایج آزمون (: 4جدول )

  1.96مقدار بحرانی برابر 

  نتیجه آزمون مقدارآماره آزمون شرح شاخص

 پذیرش 15.93 پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

 عدم پذیرش -0.255 شفافیت اطلاعاتی عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به

 عدم پذیرش -22.732 بالا بودن هزینه های انجام معاملات در بازار آتی

 عدم پذیرش -18.328 عدم امکان استاندارد کردن دارایی پایه

 عدم پذیرش -16.254 بالا بودن اندازه و حجم قرارداد آتی

 عدم پذیرش 1.074 عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی

 پذیرش 10.400 بالا بودن میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی

 پذیرش 18.33 عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت

 پذیرش 6.127 پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی

 پذیرشعدم  -7.219 پایین بودن نقد شوندگی قراردادهای آتی

 عدم پذیرش -11.220 پایین بودن حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایه

 عدم پذیرش -4.156 پایین بودن تعداد فعالان در بازار نقدی دارایی پایه

 عدم پذیرش -2.781 نبود زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و انبارداری دارایی پایه

 عدم پذیرش -12.992 مایه گذاران به قیمت دارایی پایهنبود نااطمینانی سر
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 عدم پذیرش -13.081 عدم امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی

 

پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از  " هایشاخصهمانگونه ملاحظه می شود 

بالا  "، "یط کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت دولتعدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرا"، "بازار آتی

از مقدار  "پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی"و  "بودن میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی

می توان گفت که میانگین نظر پاسخ دهندگان  %95بحرانی بزرگتر می باشد. به عبارت دیگر با اطمینان 

پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه " هایشاخصن دلالت بر این دارد که بدون توجه به زمینه فعالیتشا

عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت "، "گذاران از بازار آتی

فعالان در بازار پایین بودن حضور "و  "بالا بودن میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی"، "دولت

 بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران تأثیر دارد. "آتی

مؤثر بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران  هایشاخصحال به بررسی تأثیر 

 از نظر و دیدگاه تولیدکنندگان، مصرف کنندگان و سفته بازان به تفکیک می پردازیم.

 

 ن الف( تولید کنندگا

 بر شکست قراردادهای آتی از نظر تولیدکنندگان  مؤثرعوامل  tنتایج آزمون (: 5جدول )

  نتیجه آزمون مقدار آماره آزمون شرح شاخص

 پذیرش 6.05 پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

 عدم پذیرش 6.26- عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی

 عدم پذیرش 12.52- بالا بودن هزینه های انجام معاملات در بازار آتی

 عدم پذیرش 12.31- عدم امکان استاندارد کردن دارایی پایه

 عدم پذیرش 12.94- بالا بودن اندازه و حجم قرارداد آتی

 پذیرش 4.35 عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی

 پذیرش 7.63 نیاز قرارداد آتی بالا بودن میزان وجه تضمین مورد

 پذیرش 7.15 عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت

 عدم پذیرش 1.32 پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی

 عدم پذیرش 7.23- پایین بودن نقد شوندگی قراردادهای آتی
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 عدم پذیرش 8.29- دارایی پایه پایین بودن حجم معاملات در بازار نقدی

 عدم پذیرش 7.65- پایین بودن تعداد فعالان در بازار نقدی دارایی پایه

 عدم پذیرش 6.03- نبود زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و انبارداری دارایی پایه

 عدم پذیرش 9.21- نبود نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دارایی پایه

 عدم پذیرش 7.67- عدم امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی

 

کاملاٌ عدم تعیین آزاد قیمت دارای پایه در شرایط"هایشاخصهمانگونه ملاحظه می شود 

پایین بودن آگاهی وشناخت سرمایه "، "بالابودن میزان وجه تضمین"، "رقابتی و بدون دخالت دولت

از مقدار بحرانی بزرگتر می  "عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی"و "ار آتیگذاران از باز

عدم تعیین " هایشاخصمی توان گفت که از نظر تولیدکنندگان،  %95باشد. به عبارت دیگر با اطمینان 

، "بالابودن میزان وجه تضمین"، "کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت دولتآزاد قیمت دارای پایه در شرایط

عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد "و "پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی"

 بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران تاثیر دارد. "آتی

 

 ب( مصرف کنندگان )خریداران( عمده
 

  خریداران عمده بر شکست قراردادهای آتی از نظر مؤثرعوامل  tنتایج آزمون (: 6جدول )

 شرح شاخص
مقدار آماره 

 آزمون

 نتیجه آزمون

 پذیرش  20.69 پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

 عدم پذیرش  4.05- عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی

 ش عدم پذیر 19.08- بالا بودن هزینه های انجام معاملات در بازار آتی

 عدم پذیرش  16.00- عدم امکان استاندارد کردن دارایی پایه

 عدم پذیرش  19.99- بالا بودن اندازه و حجم قرارداد آتی

 پذیرش  9.09 عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی

 پذیرش  8.99 بالا بودن میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی

 پذیرش  26.67 ایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولتعدم تعیین آزاد قیمت دارایی پ

 پذیرش  8.53 پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی

 عدم پذیرش  5.13- پایین بودن نقد شوندگی قراردادهای آتی
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 عدم پذیرش  6.09- پایین بودن حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایه

 عدم پذیرش  30. بازار نقدی دارایی پایهپایین بودن تعداد فعالان در 

 عدم پذیرش  47.- نبود زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و انبارداری دارایی پایه

 عدم پذیرش  5.99- نبود نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دارایی پایه

 عدم پذیرش  9.22- آتیعدم امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد 

 

پایین بودن آگاهی وشناخت سرمایه گذاران از بازار " هایشاخصهمانگونه ملاحظه می شود 

عدم تعیین "، "بالابودن میزان وجه تضمین"، "عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی"، "آتی

پایین بودن حضور فعالان  "و  "آزاد قیمت دارای پایه در شرایط کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت دولت

می توان گفت که از  %95از مقدار بحرانی بزرگتر می باشد. به عبارت دیگر با اطمینان  "در بازار آتی

عدم تعیین آزاد قیمت دارای پایه در شرایط کاملاٌ رقابتی و بدون " هایشاخصنظر مصرف کنندگان، 

ن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار پایین بود"، "بالابودن میزان وجه تضمین"، "دخالت دولت

بر  "پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی"و  "عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی"، "آتی

 شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران تأثیر دارد. 

 

 ج(سفته بازان

 سفته بازان  بر شکست قراردادهای آتی از نظر مؤثرعوامل  tنتایج آزمون (: 7)جدول 

 نتیجه آزمون مقدار آماره آزمون شرح شاخص

 پذیرش 10.0 پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

 پذیرش 8.3 عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی

 عدم پذیرش 12.0- بالا بودن هزینه های انجام معاملات در بازار آتی

 عدم پذیرش 8.4- عدم امکان استاندارد کردن دارایی پایه

 عدم پذیرش 6.1- بالا بودن اندازه و حجم قرارداد آتی

 عدم پذیرش 6.5- عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی

 پذیرش 3.7 بالا بودن میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی

 پذیرش 10.7 ر شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولتعدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه د

 پذیرش 3.2 پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی

 عدم پذیرش 2.3- پایین بودن نقد شوندگی قراردادهای آتی

 عدم پذیرش 5.7- پایین بودن حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایه

 عدم پذیرش 1.6- ی دارایی پایهپایین بودن تعداد فعالان در بازار نقد
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 عدم پذیرش 4. نبود زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و انبارداری دارایی پایه

 عدم پذیرش 7.7- نبود نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دارایی پایه

 م پذیرشعد 6.8- عدم امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی

 

پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار " هایشاخصهمانگونه ملاحظه می شود 

، "بالابودن میزان وجه تضمین"، "عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی"، "آتی

پایین بودن حضور "و  "کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت دولتعدم تعیین آزاد قیمت دارای پایه در شرایط"

می توان گفت  %95از مقدار بحرانی بزرگتر می باشد. به عبارت دیگر با اطمینان  "فعالان در بازار آتی

کاملا رقابتی و بدون عدم تعیین آزاد قیمت دارای پایه در شرایط" هایشاخصکه از نظر سفته بازان، 

اهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار پایین بودن آگ"، "بالابودن میزان وجه تضمین"، "دخالت دولت

عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت "و "پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی" "آتی

 بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران تاثیر دارد. "اطلاعاتی

ارای پایه در عدم تعیین آزاد قیمت د" هایشاخصنتایج آماری نشاندهنده مؤثر بودن 

پایین بودن آگاهی و "، "بالا بودن میزان وجه تضمین"، "کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت دولتشرایط

بر شکست قراردادهای آتی در بورس کالای ایران به تفکیک  "شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

گروهها بدون توجه  نظر گروههای تولیدکننده، مصرف کننده و سفته باز و همچنین میانگین نظر آن

به زمینه فعالیت آنها می باشد و این گویای با اهمیت بودن این شاخصها در شکست قراردادهای آتی 

کالا در بورس کالای ایران می باشد. همچنین تحلیل نتایج نشان داد که تولیدکنندگان و مصرف 

را مؤثر بر  "رارداد آتیعدم اطمینان به ضمانت اجرایی ق "کنندگان علاوه بر عوامل فوق، شاخص 

شکست قراردادهای آتی می دانند در حالی که سفته بازان آن را عامل مؤثر تشخیص نمی دهند. دلیل 

این موضوع را می توان به این صورت تفسیر کرد: از آنجا که سفته بازان به دنبال تحویل کالا در پایان 

سررسید شدن قرارداد می بندند و صرفاٌ از مدت قرارداد نیستند و موقعیت های باز خود را قبل از 

نوسانات قیمتی بهره می برند می توان نتیجه گرفت ضمانت اجرایی جهت تحویل کالا برای این گروه 

خیلی مهم نباشد در حالی که تحویل کالا برای تولیدکنندگان و مصرف کنندگان خیلی مهم می باشد. 

عدم تمایل تولیدکنندگان و  "نندگان که شاخصاز طرف دیگر بر خلاف تولیدکنندگان و مصرف ک

بر شکست قراردادهای آتی نمی دانند سفته بازان این شاخص  مؤثررا  "خریداران به شفافیت اطلاعاتی

بر شکست قراردادهای آتی در بورس کالای ایران می دانند و دلیل آن را میتوان به این صورت  مؤثررا 
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ندگان در شرایط فعلی کشور چندان تمایل به ارایه اطلاعات تفسیر کرد: تولیدکنندگان و مصرف کن

و شفافیت اطلاعاتی به دلیل فرار از یکسری موارد قانونی از جمله مالیات و... ندارند و حاضر به ابراز 

آن به عنوان یک عامل مهم عدم ورود خود به بازار آتی نمی باشند، ولی سفته بازان این موضوع را به 

لایل عدم ورود تولیدکننده ها به بازار آتی جهت فروش محصولاتشان تشخیص می عنوان یکی از د

بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس  مؤثردهند. در نتیجه از دیدگاه سفته بازان این شاخص 

حال جهت تجزیه تحلیل پاسخهای نمی باشد.  مؤثرکالای ایران می باشد اما از دیدگاه دو گروه دیگر 

 ده از آزمونهای فریدمن، تحلیل واریانس و شفه به شرح زیر استفاده گردیده است.جمع آوری ش

 

 (FRIEDMAN TEST)آزمون فریدمن 

)مانند مقایسه رتبه های چند شاخص که جواب آنها  هرگاه هدف مقایسه چند نمونه وابسته به هم باشد

ن تحقیق برای بررسی این از یک شخص گرفته شده است( از آزمون فریدمن استفاده می کنیم. در ای

موضوع که آیا پاسخ شرکت کنندگان شامل تولید کننده، مصرف کننده و سفته باز )بدون توجه به 

مؤثر بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران یکسان  هایشاخصموضوع فعالیت( به 

ون بررسی میانگین رتبه ها در کنیم. هدف از این آزمبوده است یا خیر، از آزمون فریدمن استفاده می

شاخص مؤثر بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران و رتبه بندی آنها  15هریک از 

از نظر میزان مؤثر بودن بر شکست قرارداهای آتی کالا از نظر شرکت کنندگان می باشد. از نگاهی 

ک از شاخص )عامل( ها بر شکست دیگر می توان گفت با این آزمون می توان میزان تأثیر هر ی

قراردادهای آتی کالا در بورس کالای بیان نمود. نتایج آزمون فریدمن نشانگر وجود اختلاف معنادار 

 مختلف بر شکست قراردادهای اتی می باشد. هایشاخصتأثیر 

 هایشاخصحال با توجه به جدول میانگین رتبه های شاخصها )که با همدیگر برابر نیستند(، 

تر بر شکست قراردادهای آتی کالا را مشخص میکنیم، به این هر چه میانگین رتبه شاخص بزرگتر مؤثر

باشد آن شاخص با اهمیت تر و مؤثرتر بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران بوده 

 ( بر اساس اهمیت و تأثیر شاخصها تنظیم گردیده است.8است. بدین ترتیب جدول )
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 بر شکست قراردادهای آتی در بورس کالای ایران بر اساس اهمیت آنها مؤثر هایشاخص(: 8)جدول 

  میانگین رتبه شرح شاخص

 12.97 عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت

 12.5 پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

 11.31 ین مورد نیاز قرارداد آتیبالا بودن میزان وجه تضم

 10.69 پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی

 9.07 عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی

 9.04 عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی

 8.39 نبود زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و انبارداری دارایی پایه

 7.98 پایین بودن تعداد فعالان در بازار نقدی دارایی پایه

 6.89 پایین بودن نقد شوندگی قراردادهای آتی

 6.24 پایین بودن حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایه

 5.66 نبود نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دارایی پایه

 5.31 بالا بودن اندازه و حجم قرارداد آتی

 5.28 عدم امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی

 4.45 عدم امکان استاندارد کردن دارایی پایه

 4.22 بالا بودن هزینه های انجام معاملات در بازار آتی

 

عدم تعیین آزاد قیمت  "همانگونه از جدول فوق پیداست بزرگترین میانگین رتبه مربوط به 

می باشد که اهمیت این  12.97با عدد  "در شرایط کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت دولت دارایی پایه

شاخص را از دیدگاه شرکت کنندگان بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران نشان 

پایین بودن آگاهی و  " هایشاخصمی دهد. در رتبه های بعدی به ترتیب از بزرگ به کوچک، 

پایین  "، "بالا بودن میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی "، "اران از بازار آتیشناخت سرمایه گذ

و  "عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی "، "بودن حضور فعالان در بازار آتی
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قرار  9.04، 9.07و  10.69، 11.31، 12.5با امتیازات  "عدم اطمینان به ضمانت اجرای قرارداد آتی "

 می گیرد که اهمیت آنها را در شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران نشان می دهد.

حال میخواهیم آزمون فریدمن را با توجه به تفکیک موضوع فعالیت شرکت کنندگان یعنی 

 تولیدکنندگان، مصرف کنندگان و سفته بازان انجام دهیم.

 
 

 شکست قراردادهای آتی در بورس کالال به تفکیک زمینه فعالیت مؤثر بر  هایشاخصمیانگین رتبه های (: 9)جدول 

 شرح شاخص

 میانگین رتبه

 تولید

 کنندگان

مصرف 

 کنندگان
 سفته بازان

 11.98 13.31 12.49 پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

 12.12 6.54 7.00 عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی

 3.99 3.97 4.79 بالا بودن هزینه های انجام معاملات در بازار آتی

 4.57 4.11 4.60 عدم امکان استاندارد کردن دارایی پایه

 6.54 4.04 4.70 بالا بودن اندازه و حجم قرارداد آتی

 5.73 11.22 11.83 عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی

 10.15 11.88 12.49 ه تضمین مورد نیاز قرارداد آتیبالا بودن میزان وج

 12.72 13.61 12.74 عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت

 10.47 10.95 10.76 پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی

 7.72 5.77 6.73 پایین بودن نقد شوندگی قراردادهای آتی

 6.46 6.00 6.16 دن حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایهپایین بو

 8.16 9.11 6.66 پایین بودن تعداد فعالان در بازار نقدی دارایی پایه

 9.20 8.58 7.04 نبود زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و انبارداری دارایی پایه

 5.03 6.09 6.16 رایی پایهنبود نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت دا

 5.16 4.82 5.86 عدم امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی

 

عدم تعیین آزاد قیمت دارایی »همانگونه که ملاحظه می شود برای هر سه گروه؛ شاخص های 

سرمایه گذاران از  پایین بودن آگاهی و شناخت»و « پایه در شرایط کاملاٌ رقابتی و بدون دخالت دولت

 به عنوان مؤثرترین شاخص تشخیص داده شده اند.« بازار آتی
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 ورت زیر می باشد:به طور خلاصه سه شاخص با میانگین رتبه بالاتر در هر سه گروه به ص

 

 

 

 

 شرح شاخص

 سه شاخص با بالاترین میانگین رتبه

مصرف  تولیدکنندگان

 کنندگان

سفته 

 بازان

 11.98 13.31 12.49 اخت سرمایه گذاران از بازار آتیپایین بودن آگاهی و شن

 12.72 13.61 12.74 عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت

  11.88 12.49 بالا بودن میزان وجه تضمین مورد نیاز قرارداد آتی

 12.12   عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی

 
 (ANOVAآزمون تحلیل واریانس )

های تولید کننده، مصرف کننده و سفته باز به عوامل مؤثر بر ر تحقیق حاضر جهت مقایسه پاسخ گروهد

شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران از آزمون پارامتری تحلیل واریانس استفاده شده 

که بدانیم آیا تولیدکنندگان، مصرف کنندگان وسفته بازان  است. در اجرای این آزمون بدنبال این هستیم

به صورت یکسان به سوالات مربوط به عوامل مؤثر بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای 

 اند یا خیر؟ایران، پاسخ داده

های             یانگین نظر گرو ــود. یعنی م ــفر می شـ پذیرش فرض صـ عدم  به  جه آزمون منجر  نتی

مؤثر بر شکست قراردادهای آتی کالا در    هایشاخص کننده و سفته باز نسبت به   تولیدکننده، مصرف  

ــت. حال که نتیجه آزمون وجود       ــان نیسـ ــان    بورس کالای ایران یکسـ اختلاف در میانگین ها را نشـ

 دهد، مایلیم بدانیم این تفاوت از کجا ناشی می شود. به عبارتی منشاء این تفاوتها از کجاست؟می

های مختلف انجام می دهیم ها برای گروهیل واریانس را به تفکیک شــاخصابتدا آزمون تحل

ــود که آیا اختلاف معنی تا ای ــخص ش ــرف داری میان میانگین نظر گروهنکه مش های تولیدکننده، مص

سبت به هر یک از     سفته باز ن ست قراردادهای آتی کالا در بورس     هایشاخص کننده و  شک مؤثر بر 

 خیر؟ کالای ایران، وجود دارد یا 
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  3.06ابر بحرانی بر Fها، نتایج آزمون تحلیل واریانس به تفکیک شاخص(: 10)جدول 

 شرح شاخص
آماره محاسبه 

 (Fشده )
 نتیجه آزمون

 عدم پذیرش 19.226 پایین بودن آگاهی و شناخت سرمایه گذاران از بازار آتی

 پذیرشعدم  59.478 عدم تمایل تولیدکنندگان و خریداران به شفافیت اطلاعاتی

 پذیرش 2.040 بالا بودن هزینه های انجام معاملات در بازار آتی

 عدم پذیرش 5.063 عدم امکان استاندارد کردن دارایی پایه

 عدم پذیرش 24.041 بالا بودن اندازه و حجم قرارداد آتی

 عدم پذیرش 59.892 عدم اطمینان به ضمانت اجرایی قرارداد آتی

 عدم پذیرش 12.927 تضمین مورد نیاز قرارداد آتی بالا بودن میزان وجه

 عدم پذیرش 5.396 عدم تعیین آزاد قیمت دارایی پایه در شرایط کاملا رقابتی و بدون دخالت دولت

 عدم پذیرش 6.958 پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی

 عدم پذیرش 4.540 پایین بودن نقد شوندگی قراردادهای آتی

 پذیرش 2.813 ن حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایهپایین بود

 عدم پذیرش 13.881 پایین بودن تعداد فعالان در بازار نقدی دارایی پایه

نبود زیر ساخت مناسب برای درجه بندی، توزیع، حمل و نقل و انبارداری دارایی 

 پایه

 عدم پذیرش 9.779

 پذیرش 0.533 دارایی پایهنبود نااطمینانی سرمایه گذاران به قیمت 

 پذیرش 1.672 عدم امکان پوشش ریسک برای سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی

 

همانگونه که در جدول فوق مشـــاهده می گردد فرض صـــفر )عدم وجود اختلاف معنی دار 

ــاخص 4ین گروههای مختلف( درمورد  بین میانگ  ار بالا بودن هزینه های انجام معاملات در باز        "شـ

ــرمایه گذاران به قیمت   ، آتی پایین بودن حجم معاملات در بازار نقدی دارایی پایه، نبود نااطمینانی سـ

سرمایه گذاران از طریق قرارداد آتی      سک برای  شش ری شود.   "دارایی پایه و عدم امکان پو رد نمی 

ها، این شاخص  بعبارت دیگر بین میانگین نظر تولیدکنندگان، مصرف کنندگان وسفته بازان نسبت به    
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ــاخص   ــه با همدیگر اختلاف معنی داری وجود ندارد. همچنین غیر از ش پایین بودن حجم  "در مقایس

ــرف   "معاملات در بازار نقدی دارایی پایه ــاخص دیگر، میانگین نظر تولیدکنندگان، مصـ ــه شـ در سـ

سفته بازان کمتر از عدد   سان بودن نظر تمام    3کنندگان و شد و این حاکی از یک ی افراد مبنی بر می با

شاخص  شد. ولی      بی تأثیر بودن این  ست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران می با شک ها بر 

سایر     صفر درمورد  ست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران     هایشاخص فرض  شک مؤثر بر 

ها، حداقل اخصدر رابطه با این شــ %95رد شــده اســت. به عبارت دیگر می توان گفت که با اطمینان 

شته     پاسخ یک جفت از گروه  سفته باز، با هم تفاوت معنی داری دا صرف کننده و  های تولیدکننده، م

 است.

 

  آزمون شفه

ال برای اینکه بدانیم این تفاوت مربوط به کدام جفت از گروههای تولید کننده، مصرف کننده و ح

 14گردیده است، از مقایسات چندگانه سفته باز است که باعث رد فرض صفر درآزمون تحلیل واریانس

 ( آمده است. 11استفاده می کنیم. نتایج در جدول ) 15به روش شفه
 نتایج آزمون شفه درارتباط با مقایسه نظرگروههای مختلف با همدیگر بدون توجه به نوع شاخص (: 11)جدول 

 سفته بازان مصرف کنندگان تولید کنندگان 

 6.96* 6.25* ----------------- تولید کنندگان

 -0.71 ----------------- -6.25* مصرف کنندگان

 ----------------- 0.71 -6.96* سفته بازان

 

گیری به این صورت است، هرگاه فاصله بین میانگین دو به دو محاسبه شده قاعده تصمیم

به بیان دیگر اگر درجدول فوق که توسط نرم افزار، محاسبه شده است، از نظر آماری معنی دار نباشد )

کوچکتر باشد(، بیانگر عدم وجود اختلاف  = 0.05مقدار آماره آزمون از مقدار سطح معنی دار

معنی دار بین میانگین نظر دو گروه درمقایسه با همدیگر است. به عبارت دیگر هرچه مقدار اختلاف 

 بزرگتر باشد، نشاندهنده شدت بیشتر تفاوت میانگین های دو گروه است.

ها؛ در جدول علامت ستاره در کنار عدد درج میانگینایش معنی داری تفاوت بین ای نمبر

شده است. همچنان که در جدول فوق مشاهده می شود میانگین نظرات تولید کنندگان با هر دو گروه 

                                                           
14 Multiple comparison 

15 Schefe 
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مصرف کنندگان وسفته بازان تفاوت دارد. ولی نظرات مصرف کنندگان وسفته بازان با هم تفاوت 

 آماری ندارند. معنی دار

 بر این اساس؛ دسته بندی سه گروه به صورت زیر خواهد بود:

 دسته اول: تولید کننده

 دسته دوم: مصرف کنندگان وسفته بازان

 

 پیشنهادات تحقیق -6

نتیجه کلی تحقیق بیانگر آنست دخالت دولت در قیمت گذاری کالاها و عدم تعیین قیمت در شرایط 

سرمایه گذاران و شناخت آنها از بازار آتی کالا، بالا بودن میزان وجه  کاملاٌ رقابتی، عدم آگاهی

تضمین مورد نیاز قرارداد آتی و پایین بودن حضور فعالان در بازار آتی چهار شاخصی هستند که 

بیشترین تأثیر را بر شکست قراردادهای آتی کالا در بورس کالای ایران داشته اند، بنابراین جهت رفع 

توان به موارد زیر یربط انجام پذیرد. از آن جمله میمی بایست اقداماتی توسط مسئولین ذاین نقایص 

 اشاره نمود:

های آموزشی جهت آشنایی سرمایه گذاران اعم از تولیدکنندگان، مصرف برگزاری کلاس -1

 های استفاده از آن. کنندگان و سفته بازان با بازار آتی کالا و مزیت

های که از طرف ت نقد و بررسی در خصوص موانع و محدودیتبرگزاری سمینارها و جلسا -2

 شود. سازمان بورس هر چند وقت یکباردر ارتباط با بازار آتی انجام می

معرفی بازار آتی کالا به عموم و شناساندن آن به عنوان بازاری جهت پوشش ریسک به  -3

 فعالین اقتصادی و تعمیق این بازار. 

 ها بر اساس عرضه و تقاضا.کالاها و آزاد سازی قیمتعدم دخالت دولت در قیمت گذاری  -4

کاهش وجه تضمین موردنیاز قراردادهای آتی کالا و پذیرش وثایق غیر نقد به عنوان وجه  -5

 های تولید کننده و مصرف کننده )خریدار( نهایی عمده.تضمین بخصوص برای گروه
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Abstract: 
Past years economic changes have made producers and consumers to pay more 
attention to price fluctuations, and try to remove uncertainties and decrease losses 
caused by the risks. In other words, sellers and buyers are looking for ways to be 
assured about the future transaction of their product with a determined price, so 
both sides desire to avoid uncertainty. In addition to sellers and buyers, arbitragers 
are the other player who by getting advantage of arbitrage opportunities remove 
them and increase the market efficiency. Governments, also, need signals from 
economic actors for suitable planning for policymaking and on time decision 
making to avoid crises and manage financial concerns. Commodity exchange 
provides tools for financing and risk management to market actors as well as 
governments by making a transparent market to easing deals and discovery of 
prices. Future contracts are an important financial derivative to hedge volatility 
risks but have not been successful after nearly a decade from their commencement, 
except gold coin and saffron. We study the failure reasons through questionnaires, 
and find out that “oppressed pricing of underlying commodity” and “investors 
unawareness” are the most important factors. 
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