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  تعيين كالاهاي مناسب براي مبادله در بازار آتي 
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  2 منصور زيبايي- *1سيد علي حسيني يكاني
  13/7/87:تاريخ دريافت
  29/8/89:تاريخ پذيرش

  
  چكيده

 روش دو منظـور  ايـن  بـه  .گـردد  انتخـاب  ايران در اورزيكش محصولات آتي بازار يك اندازي راه براي كالاها مناسبترين كه گرديده سعي مقاله اين در
 مـورد  كشاورزي محصولات آتي قراردادهاي شكست يا موفقيت در معناداري صورت به كه عواملي تعيين بر اول روش :است گرفته قرار استفاده مورد مختلف
 تعيـين  منظـور  به مطالعه مورد كالاهاي ريسك پوشش عملكرد سازي بيهش دوم روش در .باشدمي استوار بوده موثر جهان آتي بازارهاي مهمترين در استفاده

 .اسـت  گرفتـه  قرار توجه مورد باشندمي دارا كشاورزي محصولات توليدكنندگان سوي از را آتي بازار در مبادله جهت پذيرش احتمال بالاترين كه محصولاتي
 آتـي  قراردادهـاي  بكارگيري توفيق در را اثر بيشترين محصولات، نقدي قيمتهاي نوسانات و ينقد بازار اندازه بودن، تجاري درجه مطالعه اين نتايج اساس بر

 نظـر  نقطـه  از بازارهايي چنين در مبادله براي كافي ازجذابيت آتي، بازار به ورود براي لازم شرايط بودن دارا وجود با كالاها برخي همچنين .داشت خواهد آنها
 بـراي  كالاهـا  مناسـبترين  بـرنج  و پسته زعفران، محصول سه كه دادند نشان مطالعه اين نتايج طوركلي به .باشندنمي اربرخورد توليدكنندگان ريسك پوشش
   .باشندمي ايران در كشاورزي محصولات آتي بازار تاسيس

                 
  ايران ،كشاورزي كالاي بورس ريسك، پوشش عملكرد كالا، خصوصيات آتي، قراردادهاي :كليدي هاي واژه

  
     2  1  مقدمه
 در مناطق مختلف جهان امـروزه بـه         3كارگيري قراردادهاي آتي  به

صورت ابزار متداولي در جهت مديريت ريسك بازار داراييهاي مختلفي          
از قبيل كالاهاي كشاورزي، فلزات، انواع مختلف انرژي و انـواع اوراق            

توسـعه بازارهـاي    راه اندازي و    . بهادار نظير سهام شركتها درآمده است     
آتي غير از مديريت ريسك مي تواند داراي مزاياي ارزشـمند ديگـري             
همچون تسهيل فرآينـد كـشف قيمـت و افـزايش ميـزان شـفافيت و                

در اين زمينه، تاسيس بازارهاي آتي محـصولات        . سياليت در بازار باشد   
كشاورزي قادر است عـلاوه بـر كاركردهـاي فـوق، منجـر بـه انجـام                 

  ).39 و 20(خصوص ساختار بازار اين محصولات گردد اصلاحاتي در 
ــشكلات و    ــا م ــران ب ــشاورزي در اي ــازار ســنتي محــصولات ك ب

نوسـانات شـديد قيمتـي      . نابسامانيهاي ساختاري متعـددي روبروسـت     
محصولات كشاورزي كه پيامدهاي منفي فراواني را به دنبال خود دارد           
                                                            

   استاديار گروه اقتصاد كشاورزي، دانشگاه علوم كشاورزي و منابع طبيعي ساري-1
  ):hosseiniyekani@gmail.comEmail            :نويسنده مسئول-(*
   دانشگاه شيراز ، اقتصادكشاورزي، دانشكده كشاورزيگروهانشيار  د-2

3- Futures Contracts 

. رودمار مـي  يكي از مهمترين مشكلات موجود در اين خصوص به ش ـ         
عدم ثبات در قيمت محصولات كشاورزي از طريق ايجاد نا اطمينـاني            
درآمدي براي توليدكنندگان ايـن محـصولات، موجـب افـزايش عـدم             

عـدم شـفافيت و     ). 24(حتميت ذاتي موجود در اين بخش مـي گـردد           
سياليت اطلاعات موجود در بازارهاي محلي محصولات كشاورزي بـه          

اسطه ها در بخشهاي مختلف توزيع و بازاريابي        همراه حضور گسترده و   
اين محصولات از ديگر مشكلات ساختاري بازار در بخش كـشاورزي            

ه همچنين وجـود غيـر قابـل انكـار پديـد          ). 4(گردد  ايران محسوب مي  
ناي قيمتهايي كـاملا غيـر عادلانـه، فقـدان بـازاري       بر مب4سلف خري 

 كـشاورزي و ناكـارايي      رقابتي، كارا و فراگير براي مبادلـه محـصولات        
باشـند كـه بخــش   شـبكه توزيـع، برخــي ديگـر از نابـسامانيهايي مــي    

اين مشكلات به   ). 4(كشاورزي در ايران با آنها دست به گريبان است          
طور عمده ريشه در سطح پايين توسـعه يـافتگي بخـش كـشاورزي و               
. همچنين ساختار سنتي و غير رقابتي بازار محصولات اين بخـش دارد           

م سرمايه گذاريهاي وسيع دولت در دو دهه اخير و هزينه كـردن        عليرغ
ميلياردها ريال با هدف رفـع ايـن مـشكلات، هنـوز نتـايج مطلـوب و                 

                                                            
4- Forward Purchasing 

  )علوم و صنايع كشاورزي(اقتصاد و توسعه كشاورزي  نشريه
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  269     تعيين كالاهاي مناسب براي مبادله در بازار آتي

  . موثري در اين بخش بدست نيامده است
 بـه عنـوان بـازاري       1ايجاد يك بورس آتي محصولات كـشاورزي      

حلـي در   تواند به عنـوان راه      جديد، فراگير، منسجم و سازمان يافته مي      
). 39 و   20(جهت رفع مشكلات ساختاري ايـن بخـش مطـرح گـردد             

اصولا شكست بازارهاي سنتي و ناكاراييهاي حاصل از آن كـه منجـر             
به وقوع مشكلات مختلفي همچون افزايش ريسك قيمت يا نوسـانات      

گردد به عنوان يكي از مهمتـرين عوامـل برانگيزنـده           شديد قيمتي مي  
هــاي آتــي در بــسياري از كــشورها و تــلاش در جهــت تاســيس بازار

  ).19(رود خصوصا در كشورهاي در حال توسعه به شمار مي
تــاكنون انــواع بــسيار متنــوعي از قراردادهــاي آتــي در بازارهــاي 

كارلتون . مختلف جهان معرفي گرديده و مورد استفاده قرار گرفته است      
لات انواع مختلف قراردادهاي آتـي مـورد اسـتفاده در كـشور ايـا             ) 18(

 نــوع 180، در حــدود 1983 الــي 1921متحــده را در طــول ســالهاي 
همچنين كميـسيون مبـادلات قراردادهـاي       . قرارداد عنوان كرده است   

 مجـوز مبادلـه     1990 تا اوايل دهه     1975 از سال    CFTC(2(آتي كالا   
 قـرارداد اختيـار معاملـه       90 قرارداد آتي به اضافه بيش از        250بيش از   

  ).31(ا صادر نمود  ر3قراردادهاي آتي
اما بسياري از قراردادهاي آتي جديد با شكست مواجه مـي شـوند             

برخي از مطالعات نشان داده اند كه به طور متوسـط راه انـدازي              ). 16(
گـردد  تنها يك سوم از قراردادهاي آتي در عمل با موفقيت همراه مـي            

ل اين وضعيت موجب گرديد كه مطالعات مختلفي در زمينه دلاي         ). 40(
موفقيت و همچنين عـدم توفيـق قراردادهـاي آتـي و نيـز ويژگيهـا و                 

به عنوان مثـال در ايـن    . خصوصيات قراردادهاي آتي موفق انجام شود     
، براون و   )14(، بلك   )38(، پاورز   )22(زمينه مي توان به مطالعات گري       

، )28(، كـاراگزلو و مارتـل       )23(، هريس   )41(، تاشجيان   )17(همكاران  
، پننينگز و   )35(، پننينگز و گارسيا     )16(، برورسن و فوفانا     )32(لانگين  

ــد  ــز )36(ليتهول ــرگ و پننينگ ــاران )33(، ميلنب ــولن و همك و ) 15(، ب
  . اشاره نمود) 34(پننينگز و اگلكراوت 

همچنين لازم به ذكر است، از آنجا كه ايران فاقد بازارهـاي آتـي              
بالايي جه توسعه يافتگي بوده و بورسهاي كالا نيز از قدمت، رونق و در    

در آن برخوردار نمي باشند، مـسلما تحقيقـات داخلـي زيـادي در ايـن                
شـمار انجـام شـده در ايـن         مطالعات انگـشت  . ارتباط انجام نشده است   

تـوان در سـه دسـته مطالعـات صـورت گرفتـه در زمينـه                زمينه را مي  
، مطالعـات انجـام شـده در ارتبـاط بــا     )12 و 11،6،2(بورسـهاي كـالا   

و مطالعاتي كه درصدد نـوعي      ) 13 و   1(بازارهاي آتي جهاني نفت خام      
انـدازي بازارهـاي آتـي در    هـاي راه زمينـه سنجي يا بررسي پيش  امكان

، حسيني  )25(، حسيني يكاني و بخشوده      )10 و   7،9،8(باشند  ايران مي 
                                                            
1- Agricultural Futures Exchange 
2- Commodity Futures Trading Commission 
3- Options on Futures Contracts 

و حــسيني ) 42(، زيبــايي و حــسيني يكــاني )5 و 3(يكــاني و زيبــايي 
  . مورد بررسي قرار داد) 26(ن يكاني و همكارا

بندي از مطالعات فوق الذكر مي توان به اين نتيجـه            در يك جمع  
رسيد كه طراحي يك قرارداد آتي موفق با توجه بـه نـوع دارايـي هـم                 

بـر ايـن    . پيوند با قرارداد در چندين مرحله مختلـف انجـام مـي گـردد             
كالا، تعيين  اساس اولين و مهمترين مرحله در طراحي قراردادهاي آتي          

  . كالاهاي مناسب و سازگار براي مبادله در چنين بازارهايي است
به عنوان مثال يكـي از روشـهاي معروفـي كـه در زمينـه تعيـين                 

مورد استفاده قرار   ) 14(خصوصيات قراردادهاي آتي موفق توسط بلك       
بر اسـاس ايـن رهيافـت، در        .  بود "4خصوصيات كالا "گرفت، رهيافت   

مناسب هم پيوند با قراردادهاي آتـي خـصوصياتي از          انتخاب كالاهاي   
قبيل قابليت انبارداري، همگن بودن، پرنوسـان بـودن قيمتهـا، انـدازه             
بزرگ بازار نقدي، هزينه پايين عرضه كالا و همچنين سابقه شكـست            

وي با در نظر گرفتن ايـن       . در بازارهاي سلف مورد توجه قرار مي گيرد       
ه عنوان قراردادي كه از حجم مبادلات و        تعريف از قرارداد آتي موفق ب     
 بالايي برخوردار است، بـه ايـن نتيجـه          5همچنين تعداد موقعيتهاي باز   

رسيد كه موفقيت قراردادهاي آتـي بـه انـدازه بـازار نقـدي، نوسـانات                
قيمتهاي نقدي، توانايي كاهش ريـسك ايـن قراردادهـا و نيـز هزينـه               

  .سياليت آنها بستگي دارد
اثرات چندين عامل را بر موفقيـت       ) 16( فوفانا   همچنين برورسن و  

. يا شكست قراردادهاي محصولات كشاورزي مورد بررسي قرار دادنـد         
اين محققين در بررسي خود، عوامل مهمي را مشتمل بر عـواملي كـه              

 موجـود نيـست از قبيـل همگنـي، ادغـام عمـودي،             داده اي براي آنها   
بـا  . رد توجـه قـرار دادنـد      تمركز خريداران و فعاليت بازارهاي نقدي مو      

 براي خصوصيات فاقد داده، نتـايج مطالعـه         6بهره گيري از روش دلفي    
فوق حاكي از اين بود كه وجود يك بـازار نقـدي فعـال بـراي توفيـق                  
قراردادهاي آتي يك ضرورت است، به گونـه اي كـه ايـن عامـل بـه                 

ايج همچنـين نت ـ . تنهايي مي تواند موفقيت بازار آتي را پيشبيني نمايـد  
اين مطالعه نشان دادند كه ديگر عوامل مورد بررسـي از قبيـل ادغـام               
عمودي، همگني و تمركزخريداران نيز در توضيح تفاوتهاي موجود بين        
حجم مبادلات و تعداد موقعيتهـاي بـاز بازارهـاي آتـي مختلـف حـائز                

  .اهميت فراوان هستند
لذا مهمترين هدف پژوهش حاضر انجـام اولـين مرحلـه طراحـي              

هينه قراردادهـاي آتـي محـصولات كـشاورزي در ايـران كـه همـان           ب
انتخاب كالاهاي مناسب و سازگار بـراي مبادلـه در چنـين بازارهـايي              

براي تحقق اين هدف دو معيار در اين مطالعـه مـورد            . است، مي باشد  
در اولين رهيافت، ابتدا مهمترين عوامل موثر       . استفاده قرار گرفته است   

                                                            
4- Commodity Characteristics 
5- Open Interest 
6- Delphi Approach 
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وفيق قراردادهـاي آتـي محـصولات كـشاورزي در          در توفيق يا عدم ت    
بازارهاي آتي جهان مورد شناسايي قرار گرفته و سپس بر اساس درجه            
اهميت هر يك از اين عوامل بهترين يا مناسبترين كالاها براي مبادله            

در دومين روش، با  . در قالب قراردادهاي آتي در ايران گزينش گرديدند       
ترين كاركرد قراردادهاي آتي مديريت     در نظر گرفتن اين نكته كه مهم      

ريسك بازار توليدكنندگان محصولات كشاورزي اسـت، شـبيه سـازي           
 هر يـك از محـصولات بـه منظـور انتخـاب             1عملكرد پوشش ريسك  

كالاهايي كه بالاترين احتمال پذيرش براي مبادله در بازارهاي آتي را            
در نهايـت   . فتاز سوي كشاورزان دارا مي باشند، مورد استفاده قرار گر         

و بر مبناي نتايج هر دو روش فوق الذكر، مناسبترين كالاها به منظـور              
  . طراحي بهينه قراردادهاي آتي محصولات كشاورزي انتخاب گرديدند

اعم (در حال حاضر كليه مبادلات انجام گرفته در بورسهاي ايران           
جـام  در قالب قراردادهاي نقدي ان    ) از بورس اوراق بهادار و بورس كالا      

اين قراردادها نمي توانند نقش پوشش ريسك توليدكنندگان        . مي شوند 
لـذا راه   ). 39 و   27(را در بازارهاي اوراق بهـادار يـا كـالا ايفـا نماينـد               

 اي نظيـر    2اندازي يك بازار آتـي و بهـره گيـري از ابزارهـاي مـشتقه              
. اين منظر نيز بـسيار حـائز اهميـت باشـد           قراردادهاي آتي مي تواند از    

العه حاضر نيز با درك اين اهميت و در راسـتاي تحقـق بخـشي از                مط
فرآيند طراحي بهينه قراردادهاي آتي در بـازار محـصولات كـشاورزي            

  .ايران انجام شده است
  

  ها مواد و روش
 از دو روش به منظور تعيين كالاهـاي كـشاورزي           در اين پژوهش  

اولـين روش   در  . سازگار با مبادلات آتي در ايران اسـتفاده شـده اسـت           
 اسـاس    كـه بـر    انتخاب كالاها بر مبناي مهمترين عوامـل اثرگـذاري        

شــواهد كمــي در دســترس از مهمتــرين بازارهــاي آتــي محــصولات 
كشاورزي جهان بر موفقيت قراردادهاي آتي به صورت معنـاداري اثـر            

  . مي گذارند، صورت گرفته است
ايـن   در) 16(و برورسـن و فوفانـا       ) 14( اساس مطالعـات بلـك       بر

مطالعه نيز يك قرارداد آتي موفق به عنوان قـراردادي در نظـر گرفتـه               
لـذا،  . مي شود كه بيشترين حجم مبادلات را به خـود اختـصاص دهـد        

تعيين عوامل موثر بر موفقيت قراردادهاي آتي كالاهاي كشاورزي هم          
  . ارز تعيين عوامل موثر بر حجم مبادلات اين قراردادها خواهد بود

لف معيارهاي متفاوتي را به منظـور توضـيح دلايـل           محققين مخت 
در . موفقيت يا شكست بازارهاي آتي مختلف مورد اشاره قرار داده انـد           

مطالعه حاضر اين معيارها در قالب شش عامل ريـسك مبنـاي نـسبي              

                                                            
1- Hedging Performance 
2- Derivatives 

)RBR(3 نوســانات قيمتهــاي نقــدي ،)SPF(4 ــازار نقــدي ــدازه ب ، ان
)CMS(5    هزينه سياليت ،)LC(6   همگني ،)H(7     و درجه تجاري بودن 
)CR(8خلاصه شده و مورد بررسي قرار گرفتند  .  

). 27 و 21( تعريف مـي شـود      9ريسك مبنا به عنوان نوسانات مبنا     
از آنجا كه مبنا عبارتست از تفاوت بين قيمت نقدي كالايي كه تحـت              
پوشش ريسك قرار گرفته و قيمت آتـي قـرارداد آتـي مـورد اسـتفاده،                

ان به صورت درصد تغييرات قيمتهاي نقـدي كـه           مي تو  سك مبنا را  ري
. بوسيله تغييرات قيمتهاي آتي توضيح داده نمـي شـود، تعريـف نمـود             

 را مـي تـوان بـا تفاضـل          iبنابراين مقدار كمي ريسك مبناي كـالاي        
  ).21 و 16( از عدد يك بدست آورد 1 معادله 10ضريب تعيين

ititiiit FPSP εβα +∆+=∆ )(                               )1(  
 به ترتيـب    FPit و   SPit نشاندهنده تغييرات ماهانه،     ∆كه در آن    

 و iα وtزمـــان  در iنماينـــده قيمتهـــاي نقـــدي و آتـــي كـــالاي 
iβپارامترهايي هستند كه بايد تخمين زده شوند.  

 هر كالا در هر بازار مقايسه       هدف از محاسبه ريسك مبناي نسبي     
ريسك مبناي استفاده از قراردادهاي آتي ديگر كالاها يا ديگر بازارهـا            

بـا    iريسك مبناي كـالاي     . با ريسك مبناي آن كالا در آن بازار است        
به صورت تفاضل ضـريب تعيـين        jاستفاده از قرارداد آتي كالا يا بازار        

  . است از عدد يك قابل محاسبه 2معادله شماره 
ijtjtijijit FPSP εβα +∆+=∆ )(                            )2(  

بـازار   هر كالا در هـر       بنابراين در اين مطالعه ريسك مبناي نسبي      
ي قـرارداد  رعبارت از نسبت درصدي متوسط ريسك مبناي بـه كـارگي         

آتي ديگر كالاها يا ديگر بازارها و ريسك مبناي آن كـالا در آن بـازار                
  . خاص خواهد بود

انتظار مي رود كه بين ريـسك مبنـاي نـسبي و حجـم مبـادلات                
بـا توجـه بـه      . قراردادهاي آتي يك رابطه مستقيم وجود داشـته باشـد         

صـورتيكه مقـدار آن از       درصدي بيان شدن ريسك مبنـاي نـسبي، در        
 بيشتر باشد مي توان نتيجه گرفت كه توليدكنندگان يك كـالا در        100

ز قرارداد آتي ديگر كالاها يا ديگـر    يك بازار خاص در صورت استفاده ا      
بازارها به جاي قرارداد آتي آن كالا در آن بازار خاص با ريسك مبناي              

در چنــين شــرايطي مــسلم اســت كــه . بــالاتري مواجــه خواهنــد بــود
توليدكنندگان، به كارگيري قراردادهاي آتي همان كالا در همان بـازار           

                                                            
3- Relative Basis Risk 
4- Spot Prices Fluctuation 
5- Cash Market Size 
6- Liquidity Cost 
7- Homogeneity 
8- Commercialization Rate 
9- Basis 
10- Coefficient of Determination 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  271     تعيين كالاهاي مناسب براي مبادله در بازار آتي

  . ردادهاي آتي افزايش يابدرا ترجيح داده و در نتيجه حجم مبادلات قرا
به منظور محاسبه ميزان نوسانات قيمتهاي نقدي در ايـن مطالعـه            
. به طور ساده از واريانس قيتهاي ماهانه بازار نقدي استفاده مـي شـود             

با توجه به اين نكته كه كالاهاي متفاوت داراي ارزشهاي متفـاوتي در             
 يمتهاي نقـدي  واحدهاي وزني مشابه مي باشند، واريانس شاخصهاي ق       

  به عنـوان نوسـانات قيمتهـاي       2000 مبناي سال پايه     محاسبه شده بر  
همچنين ضريب تغييرات قيمتهاي نقدي نيـز       . نقدي در نظر گرفته شد    

بـه هـر   . مي تواند معيار مناسبي جهت اندازه گيري اين نوسانات باشـد        
حال، در يك بازار با سطوح بالاي تغييرات قيمت، توليدكنندگان تمايل           
بيشتري به استفاده از قراردادهاي آتي به منظور كاهش ريـسك بـازار             

لذا وجود يك رابطه مثبت بين نوسانات قيمتهاي نقدي         . خواهند داشت 
  . و حجم مبادلات آتي درنتايج مورد انتظار است

اندازه بازار نقدي ديگر عامـل مهمـي اسـت كـه در ايـن مطالعـه                 
ي آتي مورد ارزيابي قرار مـي        بر حجم مبادلات قراردادها     آن اثرگذاري

ارزش كل عرضه هر محصول در هر سـال بـه عنـوان معيـاري               . گيرد
براي اندازه گيري اندازه بازار نقدي آن محصول در سال مورد نظـر در              

، ارزش مبادلات آتي تابع     )3رابطه  (بنا به تعريف    . نظر گرفته شده است   
داد آتي مـي باشـد      مستقيم اندازه بازار نقدي محصول هم پيوند با قرار        

  ).37 و 14(
iiii VLCTHRCMSFTV ..=                                  )3(  

FTViكه در اين رابطه،     
1  ،HRi

VLCTi و   2
 به ترتيـب نـشانگر     3

 iارزش مبادلات آتي، نسبت پوشش ريسك و سرعت مبادلـه كـالاي             
 iسرعت مبادله، تعداد دفعاتي را نشان مي دهد كه كـالاي            . مي باشند 

وجود يك بازار ثانويه موفق . در بازار آتي مورد داد و ستد قرار مي گيرد  
. و پررونق بدون وجود يك بازار اوليه قوي و فراگير بسيار بعيـد اسـت              

هرچه اندازه بازار نقدي بزرگتر باشد، حجم مبادلات آتي نيز بـه دنبـال          
 بيشتر به بـازار آتـي،       5 و بورس بازان   4جذب جويندگان پوشش ريسك   

  .افزايش خواهد يافت
به منظور سنجش هزينه هاي سياليت در اين مطالعه از يك معيار            

وجود سياليت بيشتر در بازار آتـي يـك         . مقايسه اي استفاده مي نماييم    
كـالاي خـاص بـه معنــاي وجـود هزينـه بــالاتر در بـازار آتـي ديگــر        

همچنين از آنجا كه درجه سياليت در يك بازار وابسته بـه            . كالاهاست
ارزش (اندازه آن بازار است، در اين پژوهش متوسط اندازه بازار نقـدي             

ديگر بازارها به عنوان معيار نسبي هزينه سـياليت در يـك           ) كل عرضه 
مسلما وجود يك رابطه غيرمستقيم     . بازار خاص در نظر گرفته مي شود      

بين هزينه سياليت هر بازار و تعداد مبـادلات قراردادهـاي آتـي در آن               
                                                            
1- Futures Trading Value 
2- Hedge Ratio 
3- Velocity 
4- Hedgers 
5- Speculators 

  . مري كاملا منطقي و قابل پيشبيني استبازار ا
 بـه . همگني، تنها عامل كيفي مورد بررسي در اين مطالعـه اسـت           

منظور كمي ساختن اين عامل، بر اساس نتايج يك كار پرسـشگري از             
 به عنوان   10 تا   1تعدادي از متخصصين علوم كشاورزي، مقداري بين        

بر ايـن   . ه شد ارزش همگني به هر يك از محصولات مورد مطالعه داد         
 نشانگر همگنـي بـالاتر و   10اساس، نزديك بودن ارزش اين عامل به    

 بيانگر نـاهمگني بيـشتر كـالاي مـورد بررسـي            1نزديك بودن آن به     
بنا بـه تعريـف، يـك قـرارداد آتـي كـالايي عبـارت از موافقـت                  . است

تعهدآوري بين يك خريدار و فروشنده براي مبادله يك كالا با مقدار و             
 مشخص در قيمتي خـاص و از پـيش تعيـين شـده، در زمـان                 كيفيتي

بر مبناي اين تعريف، دريـك بـازار        ). 30(سررسيد آن قرارداد مي باشد      
آتي كالايي، كالاي مورد نظر بايد به آساني قابل درجه بنـدي و واحـد               

به همين دليل، در ايـن مطالعـه و ديگـر مطالعـاتي كـه در                . پذير باشد 
 بر توفيق قراردادهاي آتي انجام شده، درجـه          عوامل موثر  زمينه بررسي 

همگني به عنوان يك عامل مهـم در انتخـاب كـالا بـراي مبادلـه در                 
  .  گرفته مي شود در نظربازارهاي آتي

درجه تجاري بودن آخرين عامل مورد بررسي در اين تحقيـق بـه             
براي محاسبه اين نرخ مي توان از نسبت درصدي كـل           . شمار مي رود  
درجه تجاري بودن به . ل عرضه در هر سال استفاده نمود    صادرات به ك  

در . ارزيابي قـرار مـي گيـرد    مورد عنوان شاخصي از فعاليت بازار نقدي  
يك بازار با نرخ خود مصرفي پايين و درجه تجاري بـودن بـالا، تـوان                

  .  مي يابدشبالقوه براي جذب فعالان بيشتر افزاي
ه اهميـت عوامـل فـوق       هدف ما در رهيافت اول اندازه گيري درج       

الذكر در موفقيت بازارهاي آتي محصولات كشاورزي مهم جهـان بـه            
منظور استفاده از آنها در رتبه بنـدي و انتخـاب بهتـرين و مناسـبترين                

به . محصولات براي داد و ستد در قالب قراردادهاي آتي در ايران است           
وري شده همين منظور با بهره گيري از آمار و اطلاعات ده ساله جمع آ        

 و سـازمان خـوار و بـار جهـاني           Datastreamاز بانكهاي اطلاعاتي    
)FAO(6   در اولين مرحلـه، عوامـل   2005 الي 1996 در طول سالهاي 

شش گانه فوق براي كالاها و بازارهاي منتخبي كه در قسمت نتايج و             
  .بحث معرفي خواهند شد، محاسبه مي گردد
اي محاسـبه عوامـل شـش    علاوه بر آمار و اطلاعات مورد نياز بـر        

گانه فوق الذكر، آمار مربوط به ارزش مبادلات سالانه قراردادهاي آتي           
تمـــامي كالاهـــا و بازارهـــاي منتخـــب نيـــز از بانـــك اطلاعـــاتي 

Datastreamتهيه گرديد .  
پس از محاسبه ارزشـهاي شـش متغيـر توضـيحي معرفـي شـده               

تغير توضـيح   و تنها م  ) عوامل شش گانه موثربرتوفيق قراردادهاي آتي     (
در طـول   ) ارزش مبادلات آتـي   (داده شده مورد بررسي در اين مطالعه        

 در چارچوب تكنيكهاي بـرآورد بـا        4دوره ده ساله مورد مطالعه، رابطه       
                                                            
6- Food and Agriculture Organization 
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  .      قابل تخمين خواهد بود1استفاده از داده هاي تلفيقي
( )tiitititititi CRHLCCMSSPFRBRfFTV ,,,,,, ,,,,,=      )4(  

رد بررسـي كـه     پس از تخمـين ضـرايب هـر يـك از عوامـل مـو              
نشاندهنده درجه اهميـت متوسـط هـر يـك از آنهـا در اثرگـذاري بـر                  
موفقيت قراردادهاي آتي بر طبق تجارب بورسهاي مهـم قراردادهـاي           
آتي محصولات كشاورزي جهان مي باشد لازم است مقدار اين عوامل           
براي مهمترين كالاهاي كشاورزي ايران نيز تعيين شده تـا بـا اعمـال              

 زده شده معادله فوق بر آنهـا مناسـبترين محـصولات            ضرايب تخمين 
به اين منظـور در ايـن       . براي راه اندازي بازار آتي در ايران تعيين گردد        

 محصول مشتمل بر انگور، بادام، برنج، پرتقال، پسته، پنبـه،           25مطالعه  
پياز، تخم آفتابگردان، جـو، چـاي، چغنـدر قنـد، خرمـا، ذرت، زردآلـو،                

، سيب زميني، عدس، كنجد، گردو، گنـدم، گوجـه          زعفران، سويا، سيب  
فرنگي، لوبيا و نخود به عنوان مهمترين محصولات كـشاورزي ايـران            

 محصول، محـصولاتي هـستند كـه بـا توجـه بـه             25اين  . انتخاب شد 
عرضه و تقاضاي انبوهشان در كشور، اطلاعات آماري مورد نيـاز آنهـا             

 آنجــا كــه ورود همچنــين از. در ايــن مطالعــه قابــل دســترس بودنــد
شان، در  محصولات دامي به بازارهاي آتي با توجه به پيشنيازهاي اوليه         

باشـد، لـذا ايـن      پذير نمي اندازي چنين بازارهايي امكان   مراحل اوليه راه  
  . محصولات مورد مطالعه قرار نگرفتند

آمار و داده هاي مورد نياز براي محاسبه شش عامل در نظر گرفته             
ق قراردادهـاي آتـي، از وزارت جهـاد كـشاورزي و            شده موثر بـر توفي ـ    

گمرك ايران براي دوره زماني مشابه آمار مربوط بـه بورسـهاي مهـم              
. گرفتـه شـد   )1384 الـي    1375 (2005الي  1996جهان يعني سالهاي    

رتبه بندي اوليـه محـصولات كـشاورزي ايـران را مـي تـوان پـس از                  
ر گـرفتن  محاسبه عوامل شش گانه بـراي محـصولات فـوق و در نظ ـ      

درجه اهميت هر يك از آنها بر اساس ضرايب تخمين زده شده رابطـه              
بدين وسيله، ارزش شبيه سازي شده قراردادهاي آتي هـر          .  انجام داد  4

لازم به ذكر است كـه      . كالا را مي توان مبناي اين رتبه بندي قرار داد         
با توجه به عدم وجود بازار آتـي در ايـران، در ايـن مطالعـه قيمتهـاي                  

  ).  39 و 27( شبيه سازي مي شود 5قراردادهاي آتي بر اساس رابطه 
c

ttt eSF 365
11, −− =                                                    )5(  

 بوده كه در سـال      t قيمت قرارداد آتي در سال       Ft,t-1در اين رابطه    
t-1     همچنين  .  مقدار آن مشخص مي شودSt-1    مقدار قيمتهاي نقـدي  

 مقـدار ثابـت هزينـه هـاي روزانـه انتقـال             c و پـارامتر     t-1را در سال    
 را  2بـازده بـي دردسـركالا     هاي انبارداري، بهره و     محصول يعني هزينه  

  .نشان مي دهد
 يك كالاي كشاورزي بـه       ورود در رهيافت اول، شرايط لازم براي     

بازار آتي محصولات كشاورزي بر اساس شواهد و تجـارب موجـود در             
                                                            
1- Pooled Data 
2- Convenience Yield 

اما . ازارهاي آتي محصولات كشاورزي مورد توجه قرار مي گيرد        ديگر ب 
مد نظر قرار دادن اين شرايط جهت انتخاب محصول مناسب براي راه            

اولين گروهـي از فعـالان   . اندازي يك بازار آتي به تنهايي كافي نيست    
افـت و   بازار كه در بورس آتي محصولات كشاورزي حـضور خواهنـد ي           

ي در شكل گيـري و رونـق چنـين بازارهـايي            اهميت فراوان  حضور آنها 
دارد، توليدكنندگان محصولات كشاورزي هستند كه با هـدف پوشـش           
ريسك و به منظور مديريت ريسك بـازار سـنتي وارد ايـن بـازار مـي                 

ــوند ــبترين و    . ش ــاب مناس ــه در انتخ ــرين نتيج ــصول بهت ــت ح جه
لازم سازگارترين محصولات براي مبادله در چارچوب قراردادهاي آتي،        

است كه به شرايط بهينـه سـازي تـصميات توليدكننـدگان كالاهـاي              
  . كشاورزي نيز در اين خصوص توجه گردد

 با مد نظر    t-1توليدكننده اي عقلايي را در نظر بگيريدكه در سال          
قراردادن ارزش انتظاري و نوسانات سـود فعاليـت كـشاورزي خـود در              

. وليدي خود مـي نمايـد   اقدام به بهينه سازي تصميم گيريهاي ت      tسال  
اين توليدكننده مي تواند با فروش مقدار مشخصي از محصول خود در            

 در سـطح قيمـت      tبراي تحويل در سال     ) FCt(قالب يك قرارداد آتي     
 و در موعـد  t تعيين مي گردد امـا در سـال   t-1 كه در سال    Ft,t-1آتي  

ه تحويل محصول دريافت مي گردد، ريسك بازاري را كه بـا آن مواج ـ            
در چنين شرايطي تابع سود اين توليدكننـده را مـي           . است كنترل نمايد  

  . نشان داد6توان با رابطه 
( ) ttttttt FCSFTCTR −+−= −1,π                      )6(  

 مقدار سود حاصل از فعاليت كشاورزي و شـركت          tπ،  6در رابطه   
ضل كـل هزينـه هـا از         تفا t  ،TRt-TCtدر مبادلات بازار آتي در سال       

كل درآمدهاي كشاورزي يا مقدار سود فعاليت كشاورزي بدون استفاده          
 نـشان   t قيمتهاي نقدي را در سـال        St و   tاز قراردادهاي آتي در سال      

  .مي دهد
 محـصول   25آمار و اطلاعات مـورد نيـاز در رهيافـت دوم بـراي              

وزارت  نيز از    1384 تا   1375منتخب كشاورزي ايران در طول سالهاي       
  .جهاد كشاورزي اخذ گرديد

گرچه تاسيس يك بازار آتي مي توانـد بـا ايجـاد تغييـر در سـطح                 
يا الگوي كشت محصولات منجر به تغيير ارزشـهاي          قيمتهاي نقدي و  

 اما از آنجا كه هـدف       ،)24 و   19( در هر سال گردد      TRt-TCtانتظاري  
 گيـري و    ما در رهيافت دوم تعيين انتظـارات بهينـه زارعـين در بهـره             

-TRtاستفاده از قراردادهاي آتي براي هر محصول مي باشـد، مقـادير     
TCt   همچون Ft,t-1-St      بـا قبـول ايـن      .  برونزا در نظر گرفته مي شوند

فرض، مسئله بهينه سازي تمامي توليدكنندگان محصولات كـشاورزي     
  .ايران را در توليد هر كالا مي توان در قالب مدل زير نشان داد

، مقدار بهينه مبادلات آتي كه بدون كاهش مقـدار          مدلاين  با حل   
اوليه سود انتظـاري حاصـل از فعاليـت كـشاورزي ريـسك بـازار هـر                 

  . محصول را حداقل مي نمايد، بدست مي آيد
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( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]
( )
0

0.

,.2.

1,

1,1,
2

≥

≥−

−−+−+−=

−

−−

FC
SFEFC

SFTCTRCovFCSFVarFCTCTRVarVar

ttt

ttttttttttt
FC

Min π

                   )۷(  

  
 براي هر كالا و مقايـسه آن بـا مقـدار            FCtينه  هبا داشتن مقدار ب   

 اقدام به محاسبه نسبت     8د انتظاري آن كالا مي توان طبق رابطه         تولي
با محاسبه اين نـسبت بـه همـراه محاسـبه     ). 29(پوشش ريسك نمود    

 هر كالا مي توان به معيار مناسبي در خصوص رتبـه            FCtارزش پولي   
بندي كالاهاي مورد مطالعه جهت ورود به بازار آتي از نقطه نظر بهينه             

  .سازي تصميم گيري توليدكنندگان رسيد

  ( )i

i
i TPE

FC
HR =                                                    )8(  

ديهاي انجـام شـده در دو روش مـي        نهايتا با مقايسه نتايج رتبه بن     
توان اقـدام بـه تـصميم گيـري نـسبتا جـامعي در خـصوص گـزينش                  
محصولات مناسب براي راه انـدازي بـازار آتـي كالاهـاي كـشاورزي              

  .            درايران نمود
   

  
   بازارهاي آتي منتخب محصولات كشاورزي جهان و محصولات مورد مبادله در آنها-1جدول 

  كالا  تيبازار آ  كشور
  گندم
  جو
  ذرت
  سويا

كنجاله 
  سويا

  CBOT(1(هيات تجارت شيكاگو 

  روغن سويا
  شكر
  قهوه
  NYBOT(2(هيات تجارت نيويورك   كاكائو

  پنبه
  گاو

  ايالات متحده

  خوك  CME(3(بورس تجاري شيكاگو 
  گندم
  شگر
  قهوه

  انگلستان
  LIFFE(4(بورس بين المللي قراردادهاي آتي و مالي لندن   

  كاكائو
  ذرت  )Euronext(بورس اروپا   فرانسه

  قهوه  BM&F(5(بورس قراردادهاي آتي برزيل   برزيل  شكر
  تارنماي هر يك از بازارهاي آتي منتخب : ماخذ

  
  

                                                            
1- Chicago Board of Trade 
2- New York Board of Trade  
3- Chicago Mercantile Exchange 
4- London International Futures and Financial Exchange 
5- Bolsa de Mercadorias & Futures 
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  نتايج و بحث

به منظور رتبه بندي محصولات مورد مطالعه بر اساس روش اول،           
ــادير متغ ــدا مق ــاي ابت ــراي CR و RBR ،SPF ،CMS ،LCيره  ب

 در طـول سـالهاي      1كالاها و بازارهاي منتخب اشاره شده در جـدول          
 و بر مبناي توضيحات ارائـه شـده در قـسمت روش             2005 الي   1996

همگني تنها متغير كيفي مورد مطالعـه در ايـن    . تحقيق محاسبه گرديد  
لـب يـك كـار      با هدف كمي سازي اين متغير كيفي، در قا        . تحقيق بود 

 1پرسشگري از تعدادي از متخصصين علوم كشاورزي مقـاديري بـين           
 نتايج اين كمي سازي را نشان مي        2جدول  .  به هر كالا داده شد     10تا  

  .دهد
  
  
  

   مقادير كمي متغير همگني-2جدول 
  سويا  روغن سويا  ذرت  خوك  جو  پنبه  كالا

  5/7  9  8  6  8  5/7  همگني
  گندم  گاو  كنجاله  كاكائو  قهوه  شكر  كالا

  8  6  9  5/8  5/8  5/8  همگني
   هاي تحقيقيافته: ماخذ 

  
 را بـين ارزش     4با داشتن مقـادير فـوق، حـال مـي تـوان رابطـه               

مبادلات آتي و شش عامل اثرگـذار مـورد بررسـي بـر ايـن مبـادلات                 
 نتايج برآورد ضـرايب حاصـل از ايـن بـرازش را             9رابطه  . برازش نمود 

ت كه ضرايب متغيرهايي كـه اخـتلاف        لازم به ذكر اس   . نشان مي دهد  
همچنـين  .  نشان داده نشده اند    9معناداري با صفر نداشته اند در رابطه        

  .دهنداعداد داخل پرانتز، مقادير انحراف معيارها را نشان مي

)4585.1()3296.0()3343.0()0867.0()1358.0(
0137.86510.11733.71733.03523.0 ,,,,,,, tititititititi CRLCCMSSPFRBRFTV ε++−++=

                    )9(  

با نگاهي به ضرايب تخمـين زده شـده در رابطـه فـوق مـشخص       
 كه علامت كليه آنها بر اساس استدلالات ارائه شـده در قـسمت              است

ارزش ضريب متغير اندازه بازار نقدي     . روش تحقيق مطابق انتظار است    
 عوامل، اندازه بـازار     گرنشان مي دهد كه با فرض ثابت بودن مقدار دي         

بـر اسـاس    . آتي به طور متوسط بيش از هفت برابر بازار نقـدي اسـت            
 مي تواند نشانگر مقدار حاصلضرب نسبت پوشش        ، اين ضريب  3رابطه  

بنابراين مي توان گفت كه حداقل مقدار       . ريسك و سرعت مبادله باشد    
سرعت مبادله در نقطه انتهايي نسبت پوشش ريسك به طـور متوسـط           

لذا ميزان متوسط سرعت مبادله در ايـن بازارهـا          .  مي باشد  2/7برابر با   
  .  باشدمي تواند بسيار بيشتر از اين مقدار

ضريب متغير درجه تجاري بودن نيز بيانگر اهميت بـالاي ميـزان            
از آنجا كه در    . فعاليت بازار نقدي در موفقيت قراردادهاي آتي مي باشد        

، مقدار متغيرهاي اندازه بازار نقدي و ارزش مبـادلات آتـي بـر              9رابطه  
 ميليون دلار و مقدار متغير درجه تجاري بـودن بـر حـسب              100حسب  
وارد شده اند، لذا مي توان گفت كه با فرض ثابت بـودن مقـدار               درصد  

 درصد اندازه بـازار     9/0ديگر متغيرها، افزايش ارزش صادرات به ميزان        
نقدي به لحاظ اثرگذاري بر ارزش مبادلات آتي معادل افزايش انـدازه             

  .  ميليون دلار است100كل بازار نقدي به ميزان 
 434سط ديگر بازارها بـه انـدازه        از طرف ديگر، افزايش مقدار متو     

 درصدي درجه تجاري بودن يـا       9/0ميليون دلار مي تواند اثر افزايش       
 ميليون دلاري در اندازه بازار نقدي را با اثر معكـوس بـر              100افزايش  

مبادلات بازار آتي از طريق افـزايش هزينـه سـياليت در بـازار جبـران                
  . نمايد

 9سك مبناي نسبي در رابطـه       همچنين با توجه به اينكه مقدار ري      

 درصد افزايش در مقدار ايـن  04/2بر حسب درصد وارد شده است، هر        
متغير به طور مثال با كاهش ريسك مبنا در بازار كالاي مورد بررسـي              

 ميليون دلاري در اندازه بازار نقدي از        10مي تواند اثري مشابه با رشد       
همچنـين اثـر ايـن      . دنقطه نظر تاثير بر توفيق بازار آتـي داشـته باش ـ          

شـاخص قيمـت    ) واريـانس (افزايش معادل اثر افزايش ميزان نوسانات       
  .  واحد است14/4نقدي به اندازه 

معنادار . اما ضريب متغير همگني در اين مطالعه معنادار نبوده است         
نبودن اين ضريب لزوما به معناي كم اهميت بودن عامـل همگنـي در           

در حقيقت شكي در اهميت . مي باشد گزينش كالا براي مبادلات آتي ن     
و تاثيرگذاري بحث درجه بندي و استاندارد در بورسـهاي كـالا وجـود              

با توجـه بـه اينكـه بازارهـاي آتـي منتخـب در ايـن تحقيـق از                   . ندارد
مهمترين بازارهاي توسعه يافته جهان و داراي سابقه طولاني در داد و            

و تجربـه بـالاي آنهـا در        ستد قراردادهاي آتي مي باشند، توانايي زياد        
درجه بندي و استانداردسازي كالاها مي تواند يكـي از دلايـل جبـران              
نمودن اثر منفي سطح پايين عامل همگني برخي محصولات از قبيـل            

به بيان بهتر، شـرايط درجـه       . گاو و خوك بر ارزش مبادلات آتي باشد       
 مرتبط با بندي و استانداردسازي كالاها در بورسهاي كالا بيش از ينكه      

درجه همگني كالاها باشد، تا حد زيادي به ميزان توسعه يافتگي خـود             
  . بازارهاي آتي در اين زمينه مربوط مي شود

، RBR ،SPF ،CMSپس از محاسبه مقدار متوسط پـنج عامـل     
LC و CR ــالهاي ــي 1996 در طــول س ــراي 2005 ال ــالاي 25 ب  ك

في شـدند، بـا     كشاورزي منتخب ايران كه در قسمت روش تحقيق معر        
، اقدام به شـبيه سـازي       9استفاده از ضرايب تخمين زده شده در رابطه         

 3جـدول   .  كالاي منتخب گرديـد    25ارزش مبادلات آتي و رتبه بندي       
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 محصول كشاورزي برتر را كـه بـر اسـاس شـبيه             10نتايج رتبه بندي    
سازي انجام شده بيشترين ارزش مبادلات آتي را بـه خـود اختـصاص              

  .، نشان مي دهدداده بودند
در ارتباط با زعفران كه اولين كالاي منتخب بر اساس ايـن رتبـه              

 درصد مقدار شبيه سازي شده ارزش مبـادلات         63بندي است، بيش از     
زعفـران  . آتي در نتيجه نوسانات قيمتهاي نقـدي محقـق شـده اسـت            

 كـالاي مـورد     25بالاترين ميزان نوسان قيمتهـاي نقـدي را در بـين            
همچنين درجه تجاري بودن زعفران بـه ميـزان         . ي باشد بررسي دارا م  

.  درصد در ارزش مبادلات آتي شبيه سازي شـده آن سـهيم اسـت              32
زعفران پس از پسته بيشترين درصد درجه تجاري بودن را در بين كل             

  .محصولات مورد مطالعه به خود اختصاص داده است
  

ت  ده كالاي برتر جهت ورود به بازار آتي محصولا-3جدول 
  كشاورزي 

  بر مبناي شبيه سازي ارزش مبادلات
  كالا  رتبه
  زعفران  1
  پسته  2
  گندم  3
  بادام  4
  نخود  5
  برنج  6
  خرما  7
  چاي  8
  سيب  9
  زردآلو  10
  هاي تحقيقيافته: ماخذ

  
 با اين توضيح مشخص است كه درجه تجـاري بـودن پـسته بـه               

 74ه، بـه ميـزان      عنوان دومين محصول برتر در رتبه بندي انجام شـد         
درصد ارزش شبيه سازي شده مبادلات آتي را اين محـصول را تحـت              

 درصد اين ارزش تحـت تـاثير انـدازه          20همچنين  . تاثير قرار مي دهد   
بازار نقدي پسته است كه پس از گندم و برنج بزرگتـرين انـدازه بـازار                

 25گنـدم از بزرگتـرين انـدازه بـازار نقـدي در بـين                .نقدي را داراست  
حصول مورد بررسي برخوردار است و همين عامـل باعـث شـده كـه            م

گندم سومين رتبه مناسـبترين محـصول در ورود بـه بـازار آتـي را در                 
 درصـد از ارزش     82در حـدود    . رهيافت اول به خـود اختـصاص دهـد        

مبادلات آتي گندم در شبيه سازي انجام شده توسط متغير اندازه بـازار             
دار اثر گذاري اين عامـل در ارتبـاط بـا           مق. نقدي توضيح داده مي شود    

ارزشهاي شبيه سـازي شـده مبـادلات        .  درصد است  70محصول برنج   
 محصول مورد مطالعه توسط قراردادهاي آتي     25انجام شده هر يك از      

در روش اول قابليت بالقوه هر محصول را در دارا بودن يك بازار آتـي               

لذا رتبه بنـدي انجـام      . با قراردادهاي آتي مبتني بر آنها نشان مي دهد        
اين قابليت بالقوه در    .  تنها يك رتبه بندي بالقوه است      3شده در جدول    

شرايطي كه توليدكنندگان آن محصول فاقد انگيـزه و تمايـل لازم در             
پوشش ريسك با استفاده از قراردادهاي آتي آن باشند، ممكن است به            

وش تحقيق نيـز    همانگونه كه در قسمت ر    . قابليت بالفعل تبديل نگردد   
اشــاره گرديــد رهيافــت دوم ســعي در انــدازه گيــري انگيــزه و تمايــل 

در ايـن رهيافـت حجـم       . توليدكنندگان براي ورود بـه بـازار آتـي دارد         
مبادلات آتي توليدكنندگان هر محصول كه مي توانـد بـا حفـظ سـود               
انتظاري شرايط قبل از ورود به بـازار آتـي، منجـر بـه حـداقل سـازي                  

 نتايج اين روش را     4جدول  . د آنها گردد محاسبه مي گردد     واريانس سو 
به همراه رتبه بندي انجام شده بر مبناي مقادير نسبت پوشش ريسك            

  .محاسبه شده در اين رهيافت نشان مي دهد
، نسبت پوشش ريسك عبارتست از نـسبت كـل    8بر اساس رابطه    

وليـد  تعداد قراردادهاي آتي تعهد شده توسط توليدكننـدگان بـه كـل ت            
انتظاري كه دراين مطالعه برابر بـا مقـدار متوسـط توليـد سـالانه هـر                 

.  در نظـر گرفتـه مـي شـود         2005 تا   1996محصول در طول سالهاي     
همچنين درجه اثربخشي پوشش ريسك كل درصد كاهش واريانس را          

  .پس از به كارگيري قراردادهاي آتي نشان مي دهد
ه كه بـالاترين رتبـه را       بر اساس نتايج بدست آمده، زعفران و پست       

در رهيافت دوم نيز از شرايط خوبي در        ) 3جدول  (در روش اول داشتند     
خصوص مقادير نـسبت پوشـش ريـسك و درجـه اثربخـشي پوشـش               

اما محـصول گنـدم كـه در روش اول بـه            . ريسك برخوردار مي باشند   
دليل برخورداري از اندازه بزرگ بازار نقدي جزء محصولات با رتبه بالا            

ــود ــه لحــاظ جــذب   ب ــسيار ضــعيفي ب ــون داراي شــرايط ب ، هــم اكن
. توليدكنندگان به بازار آتي با هدف و انگيزه پوشش ريسك مـي باشـد             

 در  اند درنتيجه مداخلات فراوان دولـت     اين شرايط بسيار ضعيف مي تو     
ايـن مـداخلات كـه در قالـب         . بازار اين محصول بوجـود آمـده باشـد        

مختلف انجام مي گردد مي توانـد       سياستهاي حمايتي و تثبيت  قيمتي       
ــا و ســود    ــين مبن ــانس منفــي موجــود ب ــر كوواري ــر افزايــشي ب ــا اث ب

پس از گنـدم،    . توليدكنندگان، مقدار آن را حتي به سطوح مثبت برساند        
خصوصا نخود نيز داراي وضعيتهاي نامناسـبي در رتبـه بنـدي             بادام و 

شمين اما محـصول بـرنج كـه ش ـ        .انجام شده در روش دوم مي باشند      
 نيـز پـس   4 بود با توجه به اينكه در جدول 3كالاي منتخب در جدول   

از زعفران و پسته سومين كـالاي مناسـب بـراي ورود بـه بـازار آتـي                  
. تشخيص داده شده است، انتخاب نهايي مناسـبي بـه نظـر مـي رسـد      

 درصد از كل توليد برنج ايران به بازار آتي به معناي ورود             75/37ورود  
خرما، چاي و سيب نيز مي تواننـد        . لار به اين بازار است     ميليون د  766

پس از سه محصول زعفران، پسته و برنج سـه انتخـاب نهـايي ديگـر                
  .براي ورود به بازار آتي محصولات كشاورزي ايران باشند
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   نتايج رهيافت دوم-4جدول 

  (%)درجه اثربخشي پوشش ريسك   (%)نسبت پوشش ريسك   كالا  رتبه بندي
  41/53  15/88  هپست  1
  82/18  57  پنبه  2
  44/9  37/48  زعفران  3
  56/35  45/46  سيب  4
  24/22  03/41  چاي  5
  64/31  29/39  پرتقال  6
  19/38  75/37  برنج  7
  90/9  27/37  گردو  8
  76/39  85/36  سيب زميني  9
  83/66  71/32  پياز  10
  72/26  32/29  گوجه فرنگي  11
  59/53  45/28  انگور  12
  75/48  72/26  خرما  13
  88/26  59/26  كنجد  14
  50/4  96/15  زردآلو  15
  50/0  20/13  ذرت  16
  70/0  48/11  بادام  17
  65/1  51/5  عدس  18
  15/0  41/5  تخم آفتابگردان  19
  06/0  97/0  نخود  20
  0  00024/0  سويا  21
  0  00001/0  جو  22
  0  0  چغندر قند  23
  0  0  گندم  24
  0  0  لوبيا  25

  ي تحقيقهايافته: ماخذ
  

 درصـد از كـل      72/26 درصد از كل توليد سـيب و         45/46جذب  
 ميليـون   132 و   347توليد خرما نيز مي تواند به ترتيب منجر به ورود           

نسبت پوشـش ريـسك سـيب و چـاي          . دلار ديگر به بازار آتي گردد     
 درصد بوده و درجه اثربخشي استفاده از قراردادهاي آتـي           40بيش از   

همچنين عملكرد پوشش ريسك . ل قبولي مي باشد   آنها نيز در حد قاب    
 75/48(به كارگيري قراردادهاي آتي خرما در شبيه سازي انجام شده           

 محصول مورد مطالعه در جايگـاه سـوم قـرار           25در بين كليه    ) درصد
  .دارد

  
  نتيجه گيري

مهمترين هـدف ايـن پـژوهش تعيـين مناسـبترين محـصولات             
 ايـران بـا اسـتفاده از دو         در كشاورزي براي تاسيس يـك بـازار آتـي        

روش اول مــورد اســتفاده بــر مبنــاي يــافتن . رهيافــت مختلــف بــود
مهمترين عوامل تاثيرگذار در توفيق قراردادهاي آتي و انـدازه گيـري            

درجه اهميت آنها بر اساس شواهد كمي جمع آوري شده از برخـي از              
مهمترين بورسهاي موفق قراردادهاي آتي كـالاي كـشاورزي جهـان      

اولين رتبه بندي بـالقوه محـصولات كـشاورزي در ايـران            . ستوار بود ا
براي ورود به بازار آتي با لحاظ نمودن درجه اهميت اين عوامل موثر،             

از . بر تعدادي از مهمترين محصولات كشاورزي ايران انجـام گرديـد          
آنجا كه كاربرد اين رتبه بندي بـالقوه در ورود كالاهـاي منتخـب بـه          

ن جذب توليدكنندگان اين محـصولات موفـق نخواهـد          بازار آتي بدو  
بود، در رهيافت دوم جذابيت قراردادهاي آتي هـر محـصول در مـورد           
پذيرش قرار گرفتن توسط توليدكنندگان به عنوان يك ابـزار پوشـش            

  .ريسك مورد ارزيابي قرار گرفت
بر اساس نتايج ايـن مطالعـه، ريـسك مبنـاي نـسبي، نوسـانات               

ازه بازار نقـدي، هزينـه سـياليت و درجـه تجـاري        قيمتهاي نقدي، اند  
بودن، پنج عامل مهمي هستند كه مي توانند موفقيت بازارهاي آتي را         

در ميـان   . در قالب ارزش معاملات آتي در اين بازارها توضـيح دهنـد           
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اين عوامل، هزينه سياليت تنها عاملي است كه حجم مبادلات آتي را            
همچنـين درجـه تجـاري      . دهـد به طور معكوس تحت تاثير قرار مي        

بودن، اندازه بازار نقدي و نوسانات قيمتهاي نقدي بيـشترين تـاثير را             
اين نتـايج همچنـين     . در گزينش كالاها براي ورود به بازار آتي دارند        

نشان دادند كه تاثير شرايط كيفي كالاها و به طـور مـشخص ميـزان          
غالبا وابسته بـه    همگني آنها در توفيق يا عدم توفيق قراردادهاي آتي          

درجه توانايي و توسعه يـافتگي بازارهـاي آتـي كـالا در سيـستمهاي               
  . درجه بندي و استانداردسازي آنها مي باشد

عليرغم رتبه بندي انجـام شـده بـر مبنـاي رهيافـت اول، نتـايج                

رهيافت دوم نشان دادند كه گرچه برخـي كالاهـا حـائز شـرايط لازم               
اما با توجه به مقادير شبيه سازي شـده         براي ورود به بازار آتي هستند       

نسبت پوشش ريسك و درجه اثربخشي پوشش ريـسك، از مقبوليـت         
لازم از سوي توليدكنندگان جهت استفاده از قراردادهاي آتي آنهـا بـا             

  . هدف مديريت ريسك نيستند
بالاخره نتايج اين مطالعه حاكي از مناسب بـودن سـه محـصول             

 اندازي بازار آتي كالاي كـشاورزي در        زعفران، پسته و برنج جهت راه     
پس از اين محصولات، خرما، چاي و سـيب نيـز در درجـه              . ايران بود 

  .             دوم مناسب بودن براي ورود به بازار آتي قرار دارند
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