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 چكيده

از بعد  باشد که  ی می به روش گراندد تئور  زعفران  یقراردادآت  اصلی این مطالعه، بررسی متغیرهای موثر درهدف  

و از    یک تحقیق کاربردی است  ،از بعد نتیجهو    است  ایات، یک تحقیق اسنادی کتابخانه لاعآوری اط   نحوه جمع

است که برای انتخاب متغیرهای مناسب در قرارداد آتی زعفران و بومی سازی این متغیرها در ایران،    نوع کیفی

های از روش مصاحبه نیمه ساختار  برای جمع آوری داده است و    روش تئوری مفهوم سازی بنیادی یا گراندد تئوری

باشد. جامعه آماری از دو گروه  ز آن میهای بار پذیری و عمیق بودن از ویژگی   یافته استفاده شده است که انعطاف

بودند   ی رشته مالیهاتشکیل شده است. گروه اول شامل متخصصین و خبرگانی که اعضای هیئت علمی دانشگاه 

مهر  دوره زمانی،  و    باشدمی ،  داشتندو بورس  و گروه دوم شامل کارشناسان خبره و مدیرانی که سابقه در امور مالی  

اسفند    1400 باز،  ست.  ا  1400الی  با خبرگان و متخصصان حوزه    25کد از    40در مرحله کدگذاری  مصاحبه 

  MAXqda2018 های کیفی به وسیله نرم افزاریافتهند و  مقوله شناسایی شد  14در نهایت  و    پژوهش استخراج شد

و در    استتحلیل شده از روش مقایسه مداوم در طی سه مرحله کدگذاری باز، محوری و انتخابی استفاده شده  

ی،  نقد   یهامت یق  نوساناتی،  نقد   یهامتیق  ،تورم   نرخکه شامل    زعفران  ی قراردادآت  متغیرهای موثر درنهایت  

به عنوان    دیتول  ی،رفاه  ثمرات  ،معاملات  تعداد،  دوره معاملات  طولی به عنوان شرایط علی و   بازار نقد   ینقدشوندگ

  گر   عوامل مداخله  ی به عنوانخشکسالو    بودن  یتجار  درجه،  تراژیآرب  بازده،  ارز  نرخ،  بهره   نرخای و  شرایط زمینه

 . شدو در مدل ارایه  تبیین  

 . ، گراندد تئوری، مصاحبه نیمه ساختاریافته، کدگذاریزعفران   یقراردادآت  هاي كليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

متداولی در جهت مدیریت ریسک  در مناطق مختلف جهان امروزه به صورت ابزار    1آتی  کارگیری قراردادهای   به

های مختلفی از قبیل کالاهای کشاورزی، فلزات، انواع مختلف انرژی و انواع اوراق بهادار نظیر سهام  بازار دارایی

تواند دارای مزایای ارزشمند  ها درآمده است. راه اندازی و توسعه بازارهای آتی غیر از مدیریت ریسک میشرکت 

این زمینه،  دیگری همچون تسهیل فرآین باشد. در  بازار  افزایش میزان شفافیت و سیالیت در  و  د کشف قیمت 

تاسیس بازارهای آتی محصولات کشاورزی قادر است علاوه بر کارکردهای فوق، منجر به انجام اصلاحاتی در خصوص  

این بازار  گردد)   ساختار  مشک  (.2،5،2004دومحصولات  با  ایران  در  کشاورزی  محصولات  سنتی  و  بازار  لات 

نوسانات شدید قیمتی محصولات کشاورزی که پیامدهای منفی فراوانی   های ساختاری متعددی روبروست.نابسامانی 

عدم ثبات در قیمت  ؛  رودیکی از مهمترین مشکلات موجود در این خصوص به شمار می،  را به دنبال خود دارد

تولیدکنندگان این محصولات، موجب افزایش عدم  محصولات کشاورزی از طریق ایجاد نااطمینانی درآمدی برای  

عدم شفافیت و سیالیت اطلاعات  (،  3،303،2003  گردد)پننینگز و گارسیاحتمیت ذاتی موجود در این بخش می

های مختلف توزیع و ها در بخشموجود در بازارهای محلی محصولات کشاورزی به همراه حضور گسترده واسطه 

همچنین  ،  گرددکشاورزی ایران محسوب می  دیگر مشکلات ساختاری بازار در بخشبازاریابی این محصولات از  

سلف خری رقابتی، کارا و فراگیر   4هایی کاملا غیرعادلانه، فقدان بازاری وجود غیرقابل انکار پدیده بر مبنای قیمت

باشند که بخش کشاورزی  یهایی مبرای مبادله محصولات کشاورزی و ناکارایی شبکه توزیع، برخی دیگر از نابسامانی 

   (.1388،24،در ایران با آنها دست به گریبان است)حسینی یکانی

این مشکلات به طور عمده ریشه در سطح پایین توسعه یافتگی بخش کشاورزی و همچنین ساختار سنتی و  

ر و هزینه کردن  های وسیع دولت در دو دهه اخیعلیرغم سرمایه گذاری .  غیر رقابتی بازار محصولات این بخش دارد

ایجاد  ،  موثری در این بخش بدست نیامده است  میلیاردها ریال با هدف رفع این مشکلات، هنوز نتایج مطلوب و

تواند به عنوان راه  به عنوان بازاری جدید، فراگیر، منسجم و سازمان یافته می  5یک بورس آتی محصولات کشاورزی 

این بخش مطر  اصولا شکست  (.  6،200،2003)پارسال وهمکاران ح گرددحلی در جهت رفع مشکلات ساختاری 

ریسک قیمت یا   های حاصل از آن که منجر به وقوع مشکلات مختلفی همچون افزایشبازارهای سنتی و ناکارایی

گردد به عنوان یکی از مهمترین عوامل برانگیزنده تلاش در جهت تاسیس بازارهای آتی نوسانات شدید قیمتی می

از  .  رودبسیاری از کشورها و خصوصا در کشورهای در حال توسعه به شمار میدر   انواع بسیار متنوعی  تاکنون 

در حال حاضر و با  .  قراردادهای آتی در بازارهای مختلف جهان معرفی گردیده و مورد استفاده قرار گرفته است

محصولات کشاورزی  بسیاری از  لان بازار  و فعا   دکنندگانی تول  یبرا   سکیامکان پوشش ر  ییدارا  نیا  یمعاملات سنت

ااز جمله؛   و پوشش    سکیر  تیریمعاملات امکان مد  نیا  یاندازکه با راه   ستی ادر حال  نیزعفران وجود ندارد 

و نوسانات    راتییتغ  سکیر  رو فعالان بازار بتوانند خود را در براب  دکنندگانیخواهد شد تا تول  سریم  یبه خوب  سکیر
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مطابق    95در سال  های خرسان رضوی و جنوبی کشور قرار دارد.  ب تولید زعفران در استانقط  پوشش دهند.  متیق

تن تولید کل    336تن از    51.1تن و خراسان جنوبی    257.6های وزارت جهاد کشاورزی خراسان رضوی  با آمارنامه 

درصد بوده    42،  2016زعفران در سال  سهم ایران از صادرات ارزی    کشور بیشترین سهم میزان تولید را داشته اند.

های بزرگ و فله فروشی)فاقد کیفیت لازم( به کشورهایی مانند اسپانیا، ایتالیا، امارات،  است که در قالب بسته بندی 

شود، که افغانستان و ... رفته و در این کشورها با بسته بندی مجدد در غالب برندهای معتبر جهانی به بازار ارائه می

ایران خواهد شداین موض  زعفران  برند  و ضربه خوردن  باعث کاهش قیمت  بلند مدت  اتاق    .وع در  آمار  مطابق 

میلیون دلار بوده است که سرمایه   290تن به ارزش  207زعفران کشور میزان کل صادرات  96بازرگانی در سال 

و با پرداخت مبلغ ناچیزی از کل  گذاران با اندکی سرمایه قادر هستند دارائی زیادی را تحت کنترل خود درآورند 

قراردادهای آتی محصولات کشاورزی  ارزش یک کالا وارد یک قرارداد آتی کنند؛ از این رو در؛ تحقیق حاضر از بین  

در   و انتخاب شده استانتخاب کالاهای مناسب و سازگار برای مبادله در چنین بازارهایی است،  زعفران ،در ایران

تواند برای قراردادهای آتی محصول بسیار مناسب دارای  از این رو؛ می  ه قرار گرفته است.این مطالعه مورد استفاد

های کالا نیز از  لازم به ذکر است، از آنجا که ایران فاقد بازارهای آتی بوده و بورس ؛همچنینمزایای رقابتی باشد. 

لما تحقیقات داخلی زیادی در این ارتباط  باشند، مسقدمت، رونق و درجه توسعه یافتگی بالایی در آن برخوردار نمی

توان در سه دسته مطالعات صورت گرفته شمار انجام شده در این زمینه را می  مطالعات انگشتو    انجام نشده است

بورس زمینه  کالادر    (، 1384)عزیزی وکرمانی    صباغ  (،1383)چیذری   (،1384وهمکاران)  محمدیان  :های 

اب انجام شده در ارتباط با بازارهای آتی جهانی نفت خاممطالعات  (؛  1379ن)جاوریا (،  1381وهمکاران)ریشمی  : 

اندازی بازارهای    های راهزمینه  سنجی یا بررسی پیش  و مطالعاتی که درصدد نوعی امکان(  1383)مشیری و فروتن  

عبداللهی عزت آبادی  (،  1382)عبداللهی عزت آبادی و نجفی(،  1381)عبدالهی عزت آبادی:  باشندآتی در ایران می 

نجفی نجفی(،  1385)و  و  آبادی  عزت  بخشوده (،  1386)عبداللهی  و  یکانی  و  ی  حسینی(،  2006)1حسینی  کانی 

 .  مورد بررسی قرار داد( را  2010)  و حسینی یکانی و همکاران(  1389)زیبایی  و  حسینی یکانی(،  1386زیبایی)

  پوشش   منظور  به  قراردادهای آتی  برای   تقاضا  تورم،  ودوج  دلیلایران به  توسعه مثل  حال  در  در کشورهای

کند  های جذاب بازار قراردادهای آتی معامله گران بسیاری به سوی خود جذب می ویژگی بالاست از این رو؛    ریسک

اینکه بیشتر بورس بو   جمله ت مشتقه از  لات فیزیکی به سمت توسعه معام لایی دنیا از معاملاهای کاا توجه با 

های بیشتری به حوزه قرادادهای آتی لالذا در آینده نزدیک و با ورود کا ، روندقراردادهای آتی و اختیار معامله می 

بسیار بیشتر شده است ولی با توجه به    ت در این قراردادها نقش و اهمیت قراردادهای آتیلاسترش حجم معامگو  

 نشده است.   قراردادهای آتیتوجه چندانی به  نوپا بودن بازار این نوع معاملات در کشور ایران  

معاملات به صورت منحنی    حجم  ی منحصر به فرد با الگو  یتجار   زمیمکان  کی  یدارا   زعفران ایران  یآت  بازار

برای انتخاب متغیرهای مناسب    زعفران  یآت  یفرکانس بالا از بازارهابا    یهاداده از اینرو در با نظر گرفتن  .  شکل است

 . استفاده خواهد شد  روش گراندد تئوریدر قرارداد آتی زعفران و بومی سازی این متغیرها در ایران، با  

 ي و پيشينه تحقيق ر مبانی نظ  -2

 
1 Hosseini-Yekani 
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مطالعه کردند و نشان    2( معاملات آتی مس، آلومینیوم، لاستیک، گندم، سویا را با مدل گارچ 2004)1هوآ و ژونگ 

دادند که حجم معاملات، سود باز و تأخیر آنها تأثیر قابل توجهی بر نوسان قیمت ظهور قراردادهای آتی جدید  

انواع مختلف قراردادهای آتی مورد استفاده  (،  1984)3کارلتون   دارد، به ویژه آنهایی که همبستگی بالایی با آنها دارند.

ایالات متحده را د   نوع قرارداد عنوان کرده است.   180در حدود    ،1983الی    1921های  ر طول سال در کشور 

بیش   مجوز مبادله 1990تا اوایل دهه  1975از سال  4( CFTC)همچنین کمیسیون مبادلات قراردادهای آتی کالا

اما  (،  1994)6لتهولد را صادر نمود    5قرارداد اختیار معامله قراردادهای آتی  90قرارداد آتی به اضافه بیش از    250از  

 (. 7،2001)برارسن وهمکاران شوند  بسیاری از قراردادهای آتی جدید با شکست مواجه می 

برخی از مطالعات نشان داده اند که به طور متوسط راه اندازی تنها یک سوم از قراردادهای آتی در عمل با 

که مطالعات مختلفی در زمینه    ردیدین وضعیت موجب گ(. ا2001)برارسن وهمکاران،  گرددموفقیت همراه می 

ها و خصوصیات قراردادهای آتی موفق انجام  قراردادهای آتی و نیز ویژگی  دلایل موفقیت و همچنین عدم توفیق

زمینه می این  مثال در  عنوان  به  به مطالعاتشود.  و  (،  1986)10بلک  (،1967)9پاورز (،  1966)8گری   توان  براون 

برورسن  (،  1999)15لانگین(،  1999)14کاراگزلو و مارتل  ،(1998)13هریس   ،(1995)  12شجیان ت  ،(1991)11همکاران

بولن  ( و  2002)19میلنبرگ و پننینگز(،  2001)18پننینگز و لیتهولد (،  2003)17پننینگز و گارسیا(،  2001)  16فوفانا   و

 . اشاره نمود(  2003)20و همکاران 

قابلیت پیش بینی جهت دار بین حجم معاملات و بازده قیمت در  ( به بررسی  2022)21پاناگیوتس وهمکاران 

بازارهای آتی کشاورزی: پیامدهای ریسک برای معامله گران پرداختند. نتایج تجربی شواهد ضعیف و همچنین قوی  

ی همچنین شواهد ضعیف .  شوددهد که مقادیر بسیار کم بازده احتمالاً منجر به سطوح بالایی از حجم میرا نشان می 

های بازده بالا هستند، به جز بازارهای  دهد مقادیر بسیار کم حجم احتمالاً مقدم بر ارزش وجود دارد که نشان می 

های بالا  آتی جو دوسر که شواهد بسیار قوی وجود دارد مبنی بر اینکه مقادیر کم حجم احتمالاً منجر به بازده 

د که سطوح بسیار بالای حجم احتمالاً منجر به بازدهی برای کالای سویا، شواهد بسیار قوی وجود دار.  شودمی

 . شود، اما عمر آنها بسیار کوتاه استبالایی می
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( به بررسی تأثیر ناهنجاری دما و مبانی کلان اقتصادی بر بازده آتی کالاهای کشاورزی  2021)1آدام وهمکاران 

توجهی ناهنجاری دما تأثیر منفی )مثبت( قابل پرداختند. با استفاده از روش رگرسیون چندکی، نتیجه گرفته شد که  

علاوه  .  بر بازده معاملات آتی سویا، ذرت، پنبه و قهوه )سویا، ذرت و کاکائو( در شرایط بازار نزولی و صعودی دارد

دهد و تحت تأثیر منفی رسد بازده آتی کالاهای کشاورزی به بازده کل سهام پاسخ مثبت میبر این، به نظر می 

 . رخ ارز استتغییرات ن

های نااطمینانی اقتصادی و بازده آتی کالاهای چین: دیدگاهی با زمان  ( به بررسی شوک2021)2لیو وهمکاران 

عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر بازده کل کالاهای آتی  هایمتفاوت پرداختند. نتایج نشان داد اول، اثرات شوک 

ی دارد. برای مثال، تأثیرات آن در طول بحران مالی جهانی اچین در طول زمان متفاوت است و تمایل به ضد چرخه 

های مختلف به  های بازده آتی کالاهای بخشتر است. دوم، ناهمگونی قابل توجهی در واکنش قوی  2007-2009

عدم قطعیت سیاست   هایعدم قطعیت سیاست اقتصادی وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که شوک  های شوک 

های بازده کل کالاهای آتی به انواع عیف تری بر غلات نسبت به سایر کالاها دارند. سوم، واکنش اقتصادی تأثیر ض

های عدم قطعیت سیاست پولی اثرات نسبتاً بزرگی های عدم قطعیت سیاست متفاوت است، با شوک مختلف شوک 

نهاد شده توسط بیکر  عدم قطعیت سیاست اقتصادی چین پیش کند. چهارم، در مقایسه با شاخص سنتیایجاد می

عدم قطعیت   های ساختاری ناشی از عدم اطمینان اقتصادی که توسط شاخص جدید(، شوک 2016و همکاران. )

 .کندتری بر بازده آتی کالا ایجاد میتر و مهم شود، اثرات بزرگ گیری میسیاست اقتصادی چین اندازه 

در ایالات    2009-2004های  بازار آتی غلات طی سال ناهمگرایی محصولات کشاورزی در  به  (،  2017)3گیو

متحده آمریکا پرداخت و ادعا کرد که همگرایی قیمت در مورد محصول کشاورزی ذرت در دوره مورد بررسی وجود  

های وی  به اوج خود رسیده بود. طی یافته 2006نداشته و این در حالی است که عدم همگرایی این کالا در سال 

های مربوط به انبارداری و حمل  ی قیمت بدلیل به عدم ذخیره سازی مناسب محصول و نیز هزینهاین عدم همگرای

 .باشد و نقل کالا می
(، به بررسی ساختار علیَ قراردادهای آتی روزانه ذرت در کشورهای تولیدکننده این محصول در  2017)4یوجی 

ز طریق آزمون علَیت گرنجر، آزمون یوهانسون، مدل  ا  2011-2006میانه غربی ایالات متحده آمریکا در بازه زمانی  

تصحیح خطای برداری پرداخت. نتیجه بدست آمده مطالعات وی حاکی از ناهمگرایی قیمت در دو بازار نقد و آتی 

مورد توجه سیاست گذاران و تصمیم ذرت می بازار وجود دارد که  پویایی قیمت در هر دو  باشد که نشان داد 

 باشد. اهند قرارداد آتی را به عنوان عامل کشف قیمت نقد آینده در نظر بگیرند، می خو گیرندگان که می

ها با استفاده از مدل  پرداختند. آن   2014  تا  2003دوره  در    یآت  متیق ی( به بررس2016)5ا یوپادیگوها و باند

  ی وهایمثل تغییر سنار  یبه شدت محدود به و عوامل  یابزار مال  نیا  افتندیدر به روش تحلیل پرداختند و    آریما

 گذارد. یآن اثر م  ی و تورم بالا رو  یاثرات جهان  ،یاسیس
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 متلیشامل د  دیجد  ارهیچند مع  یریگ  میمدل تصم  کی(، به انتخاب سهام با استفاده از  2011)1هو و همکاران 

پرداختند.    یاه یسرما  یهایی دارا  یگذار   متیمدل ق  یانتخاب بر مبنا  یبرا  کور یو و  یاشبکه  لیتحل  53  ندیو فرا

اوراق    یو بازده مورد انتظار بازار و بتا   سکیشامل نرخ بهره بدون ر  قیتحق  نی عوامل موثر و وزن مربوط به ابعاد ا

شامل    سکیبوده است، ازجمله؛ نرخ بهره بدون ر  ییارهایابعاد شامل مع  نیاز ا   کیبهادار به دست آمده است. هر

کشور و ساختار صنعت    سکیر  یرهایو نرخ مبادله و بعد نرخ بازده مورد انتظار شامل متغ  لیبودجه، نرخ تنز  یکسر

بوده است.    یمال  سکیمختص هر شرکت و ر  سکیاوراق بهادار شامل ر  یو بعد نرخ بنا  یاقتصاد   کلان  یرها یو متغ

 اند. را داشته   تیاهم  نیشتریب  0/ 2با وزن    یکلان اقتصاد   یرهایاست که متغ  نیاز ا  یحاک  قیتحق  نیا  جینتا

نگر با رویکرد مبتنی بر نظریه    عات آیندهلاتدوین الگوی افشای اط به    (،1401وهمکاران )  فتوحی خانکهدانی

ها ابتدا به بررسی گردآوری داده روش تحقیق کیفی و رویکرد مبتنی برداده بنیاد است. جهت  پرداختند.    داده بنیاد

تقویت گردید. مشارکت  و  از آن تکمیل  نتایج حاصل  انجام مصاحبه  با  پرداخته شد و درنهایت    ادبیات تحقیق 

  گیری نظری انتخاب و با بهره   ن بازار سرمایه بودند که با روش نمونهلانفر از متخصصان مالی و فعا  30کنندگان  

ها  منظور اعتبار پذیری و روایی داده   فته تا رسیدن به اشباع نظری صورت گرفت. بهگیری از مصاحبه نیمه ساختاریا

آمده    دست  ها، کنترل اعضا و شاخص مقبولیت استراوس استفاده شد. در الگوی بههای مختلف اجماع داده از روش 

های آتی،  استراتژی   عات مالی و غیرمالی،لامقوله محوری در چهار بعد تحت عنوان پیشبینی مدیرعامل، افشای اط 

گر، بستر و همچنین راهبردهای    گذاران و مدیران، تحلیل و با توجه به شرایط علی، عوامل مداخله  عات سرمایهلا اط

طورکلی الگوی افشای    عات و پیامدهای آن تدوین و مدل نهایی ارائه گردید. درنهایت، بهلامربوط به افشای آتی اطا

 . مقوله فرعی است  43ه اصلی و  مقول  11نگر شامل    عات آیندهلا اط

وهمکاران) بررس 1400میرزاده  به  پرداختند.    ی(،  ایران  کالای  بورس  در  آتی  قراردادهای  قیمت  همگرایی 

تا    1387قرارداد از آذرماه  71های نقد و آتی سکه بهار آزادی با های مورد استفاده، سری زمانی روزانه قیمت داده 

در جامعه    1398تا پایان اسفند ماه    1397  دادماهقرارداد از خر  29ی زعفران با  های نقد و آتو قیمت   1397شهریور  

آماری بورس کالای ایران است و با استفاده از مدل ضریب رگرسیون، به بررسی تغییرات اختلاف قیمت نقد و آتی 

هم انباشتگی و مدل  ای همگرایی قیمت، از رویکرد  از زمان تا سررسید قرارداد آتی پرداختند و جهت بررسی نقطه 

میانگین زوجی استفاده شده است. همچنین از آزمون علیّت گرنجر، وجود یا عدم وجود رابطه علیّ   ساتآزمون مقای

بین قیمت نقد و قیمت آتی، بررسی گردید. نتایج تخمین بررسی ضریب رگرسیونی نشان داد، که در طول زمان و  

ها  و قیمت آتی کاسته شده و قیمت  دیهار آزادی، از اختلاف قیمت نقبا نزدیک شدن به سررسید قرارداد آتی سکه ب

قیمت زعفران  قراردادهای  مورد  در  ولی  در حرکت هستند؛  پیش  به سمت همگرا شدن  به سمت همگرایی  ها 

ای، با استفاده از آزمون هم انباشتگی و میانگین زوجی، قدرمطلق اختلاف بین  روند. در بررسی همگرایی نقطه نمی

مت نقدی و قیمت آتی قراردادها در روز سررسید مورد مقایسه قرار گرفت و نتایج بدست آمده حاکی از وجود  قی

همگرایی در هر دو کالای مورد مطالعه بوده است. همچنین نتایج آزمون علیّت، موئد وجود رابطه علیّ به طور  

آتی بر  قیمتکه نتایج بدست آمده از علّیت باشد در حالیهای نقد و آتی سکه بهار آزادی می همزمان میان قیمت

 
1 HU 
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قیمت نقدی زعفران، مورد تایید بوده ولی با استناد بر عدم وجود رابطه علیّ قیمت نقدی بر روی قیمت آتی زعفران  

 .فرض وجود رابطه علیّ و معلولی در کالای زعفران مورد تایید قرار نگرفته است

پرداختند که    یبه روش گراندد تئور  نییمدل و تب  یطراح  ؛یمال  میجرا  ی (، به بررس1400وهمکاران)  انیعامر

  ک یها با کمک تکناستفاده شده است. داده   یگراندد تئور   ای  ادیداده بن  هیبوده و از روش نظر  یفیک  یکرد ی رو  یدارا 

 یعلم  ئتیه  یو خبرگان شامل اعضا   نی تخصصنفر از م  20اند.  شده   یگردآور   افتهیساختار  مهین  قیمصاحبه عم

  ک یهدفمند و با تکن یر یداشته اند به روش نمونه گ یسال سابقه در امور مال 51که حداقل  یرانیها و مدانشگاه د

قرار    یمتخصص مورد بررس  دیپژوهش توسط مصاحبه شوندگان و سپس اسات  نیا  ییانتخاب شدند. روا  یگلوله برف

  ی هامصاحبه   ییای پا  زانیبازآزمون استفاده شده است. م  ییایاز روش پا  زین  ییای سنجش پا  یا. بردیگرد  دییگرفت و تأ

مورد    یاعتماد کدگذار   ت یقابل  جه یدرصد است در نت  60  یمقدار بالا  نیدرصد بوده است و چون ا  86انجام شده  

از روش مقاداده  لی. جهت تحلباشدیم  دییتأ انتخاب   یمحور   با،  یسه مرحله کدگذار   یمداوم در ط  سهیها   یو 

 می جرا  یمیمدل پارادا  تیشده و در نها  لیتحل  MAXQDAنرم افزار    لهیبه وس  یفیک  یهاافتهیاست.  استفاده شده  

 شده است.   نییتب  یمال

گیری  های منصفانه در ایران با تأکید بر اندازه سازی نظام ارزش (، به تدوین مدل پیاده 1396کرمی وهمکاران)

های مختلف )سازمان بورس و اوراق بهادار، سازمان حسابرسی،  حوزه نفر از خبرگان    17پرداختند. در همین رابطه با  

ها و متخصصان مالیاتی( مصاحبه  جامعة حسابداران رسمی، کارشناسان رسمی دادگستری و مدیران ارشد شرکت 

ط  به عمل آمد و با استفاده از روش تحقیق تئوری داده بنیاد، مدلی شامل شرایط علی، راهبردها، شرایط بستر، شرای 

گیری در ایران ارائه شد. توجه  سازی ارزش منصفانه با تأکید بر بخش اندازه گر و پیامدها در خصوص پیادهمداخله 

گذاری در داخل کشور و ایجاد استانداردهای ارزشیابی برای ارزشیابان مستقل، از  و توسعة حوزة ارزشیابی و ارزش 

 کند.های منصفانه کمک میری ارزش گیدستاوردهای مهم تحقیق است که به ارتقای اندازه 

ایجاد یک بازار آتی موفق برای برنج در استان مازندران، بطوریکه علاوه بر    (، به1393وهمکاران)  شاهنوشی

های یک بازار آتی مناسب برای محصولات کشاورزی  توجه به شرایط کنونی بازار نقدی این محصول، تمام ویژگی 

ل به شرکت در بازار  های بازار نقدی برنج و تمایویژگی  ،در اولین مرحله از تحقیق ، پرداختند.را در بر داشته باشد

های  آتی برنج از طریق نظر سنجی از فعالین بازار برنج مشخص شده است. در انتها به ارکان بازار آتی و تعیین ویژگی

قرارداد آتی برنج پرداخته شد. جهت دستیابی به این هدف، اجزا مختلف بازار آتی که بر گرفته از سایر بازارهای  

داده شد که شامل ابزارهای مشتقه، تالار بازار آتی، انواع معامله گران در این بازار    تبیین  ؛آتی موفق در جهان است 

 . های قرارداد آتی برنج پرداخته شدباشد، سپس به تعیین مهمترین ویژگیو مکانیسم انجام معاملات می 

پرداختند.    رانی ا  یدر بورس کالا  سکیفولاد جهت پوشش ر  ی(. به ارائه قرارداد آت1391وهمکاران )  یانیرحمان

را مورد    رانیا  یورق فولاد در بورس کالا   یارائه قرارداد آت  یدر سه بخش، امکان سنج  قیراستا تحق  نیلذا در ا

صنعت فولاد در بورس کالا مورد    تیو موقع  شورفولاد ک  دیموجود تول  تی. در بخش اول وضعدهدی قرار م  یابیارز

قرار گرفت و در بخش    یدر بازار مورد بررس  تیه و دلائل عدم موفققرارگرفت، در بخش دوم تجارب مشاب  یابیارز

حوزه    نیگذاران ا  هیکنندگان و سرما  دی ورق فولاد و اثرات آن بر تول  یقرارداد آت  یهای ژگیو و  یسوم ارزش گذار 
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قرار  به صورت روزانه مورد استفاده    1389محصولات تخت فولاد مبارکه از مهرماه    یآمار   یهاده ارائه گشت. دا

 .گرفته است

 

 پژوهش روش شناسی   -3

 سوال پژوهش 

های کیفی که هدف کشف و کاوش درباره وضعیت یک متغیر است، فرضیه ضروری نیست و با توجه به  در پژوهش 

روش گراندد  به    زعفران  یقراردادآت  بررسی متغیرهای موثر دربیان مسئله و با توجه به هدف اصلی این پژوهش،  

 : ، پرسش اساسی پژوهش حاضر عبارت است ازیتئور

 ی کدامند؟ به روش گراندد تئور   زعفران   یقراردادآت  متغیرهای موثر در

است. بدین معنی که تمامی    ایات، یک تحقیق اسنادی کتابخانهلاعآوری اط  پژوهش حاضر از بعد نحوه جمع

ها مکتوب  ها یا بایگانی سازمان ها و تحقیقات قبلی موجود در کتابخانه زم را از منابعی که در کتب، نوشتهلاعات  لا اط

است که   1نوع کیفیاز  ؛پژوهش حاضر و  یک تحقیق کاربردی است ،از بعد نتیجه این تحقیقید. آت می است بدس 

روش تئوری مفهوم  برای انتخاب متغیرهای مناسب در قرارداد آتی زعفران و بومی سازی این متغیرها در ایران،  

صاحبه نیمه ساختار یافته استفاده شده  های از روش م برای جمع آوری داده است و    2سازی بنیادی یا گراندد تئوری 

 باشد.  های بارز آن می پذیری و عمیق بودن از ویژگی  است که انعطاف
گروه اول شامل متخصصین و خبرگانی که اعضای هیئت علمی    جامعه آماری از دو گروه تشکیل شده است.

امور مالی    ی رشته مالیهادانشگاه  و بورس  بودند و گروه دوم شامل کارشناسان خبره و مدیرانی که سابقه در 

مصاحبه    25کد از    40در مرحله کدگذاری باز،  است.    1400الی اسفند    1400مهر  دوره زمانی،  و    باشدمی،  داشتند

های کیفی به فتهیاند و  مقوله شناسایی شد  14در نهایت  و    با خبرگان و متخصصان حوزه پژوهش استخراج شد

افزار  نرم  استقرایی گراندد تئوری از جمله روش   .تحلیل شد   MAXqda2018وسیله  اکتشافی  3های  محسوب    4و 

کند. این  دهند توضیحاتی ارائه میشود که ریشه در واقعیت داشته و برای حوادث به همان شکلی که رخ میمی

های موجود و از پیش تدوین شده، خود برای تدوین  به تئوری   دهد تا به جای اتکاء روش به محقق این امکان را می 

  شوند های واقعی تدوین میها به شکلی نظام مند بر اساس داده ها و گزاره تئوری و گزاره اقدام کند. این تئوری 

 (. 1393،80بازرگان،)

معنی است که روش نمونه گیری هدفمند به این    است که    5نمونه گیری در پژوهش حاضر به صورت هدفمند

گروه  پژوهش،  موقعیت  و  مسئله  موضوع،  حسب  بر  اط بتواند  هدف  تعریفلاهای  را  رسان    فراستخواه،)  کند  ع 

، روشی 6همچنین تکنیک به کار رفته در نمونه برداری در این پژوهش از نوع گلوله برفی گلوله برفی (. 42،1395

 
1 Qualitative 
2 Grounded Theory 
3 Inductive 
4 Exploratory 
5 Purposive 
6 Snowball 
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عاتی لادیگر جامعه نیز اط   عات در مورد خود، درباره واحدهایلا است که براساس آن، واحدهای نمونه ضمن ارائه اط 

 (. 1،2008استراوس و کوربین )دهندرا در اختیار محقق قرار می 

روش کار به این صورت بود که ابتدا یک گروه اولیه جهت مصاحبه انتخاب شده و در ادامه بر اساس معرفی    

است. مصاحبه تا جایی ادامه داشته که اندیشه جدیدی    های بعدی مصاحبه انجام شدهگروه نخست با سایر گروه 

تکرار کدها    وقتیزم به ذکر است  لاحاصل نشده است یعنی در واقع کفایت نظری یا اشباع نظری رخ داده است.  

اشباع کامل نظری  یابد که  زمانی انجام میمصاحبه تا  انجام    باها  مشاهده گردید با این حال فرایند گردآوری داده 

  گزارش  یعات مربوط به مشخصات مصاحبه شوندگان در جدوللاطدر نهایت تمام اان حاصل شود، بنابراین اطمین

 شود. می داده  

های حاصل از مصاحبه، کدگذاری است. کدگذاری شامل خواندن دقیق مهمترین رکن در فرایند تحلیل داده

کدگذاری در روش گراندد تئوری در سه مرحله .  ها و تبدیل آنها به کوچکترین جزء ممکن استو خط به خط داده 

های حاصل از  شود. در این پژوهش نیز جهت تجزیه و تحلیل دادهمیانجام    4و انتخابی   3محوری ،  2کدگذاری باز 

مصاحبه از هر سه فرایند کدگذاری باز، استفاده شده است. زمانی که هر سه فرایند کدگذاری به صورت همزمان با  

به این صورت  ،  مورد استفاده قرار می گیرند روش گراندد تئوری بسیار کاربردی تر خواهد بود  والییکدیگر و نه مت

ابتدا نهایت،    که  اولیه مفاهیم ساخته شدند و در  از کنار هم قرار دادن کدهای  باز انجام شد، سپس  کدگذاری 

 .دیرگمیها نیز از ربط دهی مفاهیم، شکل  مقوله 

 

 

 

 

 

 
 ی فيبخش ك : مشخصات كلی مصاحبه شوندگان 1جدول 

 استاد مالی مشخصات 
كارشناس خبره یا مدیر 

 بورس 

 جنسیت
 3 3 زن 

 17 2 مرد

 میزان تحصیلات 

 3 0 دیپلم و فوق دیپلم 

 6 0 لیسانس 

 6 2 فوق لیسانس 

 
1 Straus & Corbin 
2 Open Coding 
3 Axial Coding 
4 Selective Coding 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  726

 4 4 دکتری

 های سنی گروه

 17 4 سال  40تا 31

 2 2 سال   50تا  41

 0 0 سال  60تا  51

 0 0 سال و بالاتر  61

 سابقه کار 

 2 1 سال 5تا  1

 11 3 سال 10تا 6

 5 1 سال  15تا 11

 2 0 سال و بالاتر 16

 

 متغيرهاي اوليه پژوهش - 1- 3

  یبازده قراردادها ،  3طول دوره تحویل،  2حد مجاز نوسانات قیمت ،  1میزان سپرده مورد نیاز  پژوهش    هیاول  یرهایمتغ

  یهانوسانات قیمت ،10ی نقد   یهاقیمت،  9ریسک مبنای نسبی ،  8ثمرات رفاهی ،  7نرخ بهره ،  6نرخ تورم ،  5نرخ ارز ،  4یآت

و   ه یتجزباشند که پس از  می  14ینرخ بهره و بده  انیاختلاف م،  13درجه تجاری بودن ،  12اندازه بازار نقدی ،  11ی نقد

 شود. متغیرها و مدل نهایی استخراج می  لیتحل

 تجزیه و تحليل -4

های حاصل از مصاحبه عمیق، نتایج مصاحبات با مشارکت کنندگان  در این بخش از پژوهش با تحلیل کیفی داده

 در سه مرحله کدگذاری شد و نتیجه نهایی ارائه شده است.  

 :كدگذاري باز

ین دلیل  باشد. این مرحله به اها در روش گراندد تئوری می باز اولین مرحله از تجزیه و تحلیل مصاحبه   یکدگذار 

ها اقدام به استخراج کدها  شود که محقق با ذهنی باز و بدون هیچ محدودیتی در تعداد کدها و مقوله باز نامیده می

ها  کدگذاری باز، شامل یک فرایند تحلیلی است که از طریق آن ابتدا مفاهیم در داده.کندها میو ساخت مقوله 

های مشابه با هم مقایسه شده و تحت عنوان مقوله  یده شوند و سپس مفاهیم برای تشخیص دادن پدکشف می

توان گفت که کدگذاری باز شامل خرد کردن، مقایسه،  بنابراین می .  (1990کوربین و اشتراوس،)شوندطبقه بندی می 

پردازی و مقوله بندی داده  امامی،  )ها استمفهوم  و  باز،  (  1386دانایی فرد  از    40در مرحله کدگذاری    25کد 

 
1 Margin Requirement 
2 Expiration Interval 
3 Daily Price Limit 
4 Return on Contract 
5 exchange rate  
6 The inflation rate 
7 Interest Rate  
8 Convenience Yield 
9 RBR 
10 Spot Price 
11 SPF 
12 CMS 
13 CR 
14 The difference between interest rates and debt 
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ب . نتایج این  ندمقوله شناسایی شد  14در نهایت  و    ا خبرگان و متخصصان حوزه پژوهش استخراج شدمصاحبه 

 .نشان داده شده است   2مرحله شامل مقوله های حاصل از آنها در جدول  

 

 
 : فراوانی مقولات)كلی و به تفكيک گروه( 1نمودار 

 

 

 
 

 مشاركت كنندگان : مقولات  فراوانی مقولات در  مصاحبه 2جدول  

 فراوانی مقولات  مقوله  ردیف 

 77 یه اول ین نرخ وجه تضم 1

 72 یدتول 2

68
94 101 111 104

85 75 91 105
88 74 82 72 77
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فراوانی كُلی مقولات
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71 77
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فراوانی مقولات از نگاه خبرگان و مدیران بورس
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 82 طول دوره معاملات  3

 74 ملات اتعداد مع  4

 88 نرخ ارز  5

 105 تورم نرخ  6

 91 بهره نرخ   7

 75 ی ثمرات رفاه 8

 85 بازده آربیتراژ  9

 104 ی نقد  هایقیمت 10

 111 ی نقد هاییمتق نوسانات  11

 101 ی بازار نقد  نقدشوندگی 12

 94 بودن  ی تجار درجه 13

 68 خشکسالی  14

 

 : دگذاري محوريكُ

دومین مرحله از روش گراندد تئوری است که نیاز به تمرکز بیشتری دارد. کدگذاری محوری    یمحور   یکُدگذار 

شود که کدگذاری حول یک  هایشان است و به این دلیل محوری نامیده می ها به زیر گروه فرایند مرتبط کردن گروه 

ها را به  له، محقق یکی از مقوله شود. در این مرحها از نظر مشخصات و ابعاد انجام میگروه، با مرتبط کردن گروه 

کاوش قرار داده و   عنوان مقوله محوری انتخاب کرده و آن را تحت عنوان پدیده محوری در مرکز فرایند مورد

هایی که در فرایند  مرحله داده   یندر ا  (. 2008،  اشتراوس و کوربین)کندیها را با آن مشخص ممقوله یرارتباط سا

شوند تا تبیین دقیق تری از پدیده ارائه شود. برای این منظور،  ند، دوباره گردآوری می کدگذاری باز شکسته شده بود

  ، ت و روابط میان آنها با استفاده از الگوی کدگذاری محوری و در قالب پدیده محوری، شرایط مداخله گر مقولا

نشان    2شوند که در نموداریای، شرایط علیّ و پیامدها طبقه بندی مشرایط زمینه(،  تلاها و تعام)کنش راهبردها

 .داده شده است

)اعداد درون پرانتز فراوانی کُد در ارتباط پدیده مرکزی )قرارداد     MAXqda2018ترسیم مدل نظری کُدها با نرم افزار 

 دهد.آتی زعفران(( را نمایش می 
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 MAXqda2018 : ترسيم مدل نظري كُدها با نرم افزار2نمودار 

 

 : انتخابیكدگذاري 

باشد.  یش تئوری می لاکدگذاری انتخابی سومین مرحله از روش گراندد تئوری است که این مرحله در واقع فرایند پا

کدگذاری انتخابی مرحله اصلی نظریه پردازی است. به عبارت دیگر، این مرحله از کدگذاری، فرایند یکپارچه سازی  

باشد که بر اساس نتایج دو مرحله قبلی کدگذاری به تولید تئوری  ها برای شکل گیری نظریه میو بهبود مقوله 

ها ربط داده و آن روابط را در چارچوب  پرداخته و به این ترتیب مقوله محوری را به شکلی نظام مند به دیگر مقوله

اوس و کوربین،  ترسا)  کندح میهایی که نیازمند بهبود و توسعه بیشتری هستند را اصلایک روایت ارائه کرده و مقوله

در این مرحله از پژوهش، محقق برحسب فهم خود از متن پدیده مورد مطالعه، یا چارچوب مدل پارادایم (. 1385

ریزد و به صورت ترسیمی نظریه نهایی را نشان  کند و یا مدل پارادایم را به هم میرا به صورت روایت عرضه می

 (.  1386،  میدانایی فرد و اسلا)دهدمی
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 : مدل ميزان متغيرهاي موثر بر قرارداد آتی زعفران 3نمودار 

 

 هاي پژوهش یافته -5

  ن یا  پرداخته شده است.   یزعفران به روش گراندد تئور   یموثر در قراردادآت  یرها یمتغ  یر به بررسضدر پژوهش حا

  ی روش تئور   ران،یدر ا  رهایمتغ  نیا  یساز  یزعفران و بوم  یدر قرارداد آت  لی عوامل موثر و دخ  یانتخاب  یهاریمتغ

موضوع پرداخته نشده است حائز    نیو از آنجا که قبلا به ااست    نموده  انیرا ب  ی گراندد تئور  ای  یادی بن  یمفهوم ساز

 .گرددیزعفران م  یمعامله گران بازار آت  یریگ  میجهت بهبود تصم  در  یکمک موثر   تیبوده و  در نها  تیاهم

دسته   3که به    هاست،و مصاحبه   ات یبرگرفته از ادب  جیو نتا  میمفاه  یر برگرفته از بررس ضپژوهش حا  جینتا

های  دلیل محدودیتگفتنی است به  هشود، کیمشاهده م  3نمودار  و در    میو مداخله گر تقس  یعل  ،یا  نهیزم  طیشرا

 های شناسایی شده، اشاره شده است: ها تنها به یک یا چند مورد از مقوله موجود، در هر یک از بخش 

(  1386امامی،    دانایی فرد و)ها استکدگذاری باز شامل خرد کردن، مقایسه، مفهوم پردازی و مقوله بندی داده 

در نهایت  و    مصاحبه با خبرگان و متخصصان حوزه پژوهش استخراج شد  25کد از    40در مرحله کدگذاری باز،  

ها به آن ربط داده  مقوله   یراست که سا  یدر حال بررس  یندمرکز فرا  ی؛مقولة محورند و  مقوله شناسایی شد  14

 گرشرایط مداخله
 درجه تجاری بودن

 خشکسالی

 نرخ بهره

 نرخ ارز

 بازده آربیتراژ

 اي:شرایط زمينه

 طول دوره معاملات

 تعداد معاملات

 تولید

 ثمرات رفاهی
 

 مقوله محوري:

قرارداد آتی 

 زعفران

 :شرایط علی

 هاییمتنوسانات ق

 ینقد

 نرخ تورم

 های نقدیقیمت

 نقدشوندگی بازار

 

 

 كنش و تعاملات:

 ایجاد ریسک بيشتر

 ایجاد  فضاي پرابهام
 

 

 

 پيامدها

غيرقابل 

بينی شدن پيش

 بازار
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  یطگذارند. شرایم  یر مقدم بوده و بر آن تأث  یمحور  یدههستند که نسبت به پد  ییهای؛ مقوله علّ  یطشود. شرایم

است که بر راهبردها    یعموم  یطمداخله گر؛ شرا  یطگذارد. شرایاست که بر راهبردها اثر م  یط خاصیشرا  ی؛اینهزم

  یده اداره پد  یهستند که برا  یتلاتعام  یاها  سازد. راهبردها؛ کنش یم  یدمحدود و مق  یا  یلآنها را تسه  و  گذاردیاثر م

و از آنجایی که سوال پژوهش در مورد    باشند یت مملاها و تعاکنش  ینحاصل ا  یامدهاشود و پیم  ی اعمالمحور 

را این گونه  حاضر  پژوهشتوان نظریه می 3 با توجه به نمودارمیزان متغیرهای موثر بر قرارداد آتی زعفران است. 

مشارکت کننده   21که  بازار ی و نقدشوندگینقد های، قیمتتورم ی، نرخنقد هاییمتتفسیر نمود که نوسانات ق

آورد. شرایط  را به وجود می   قرارداد آتی زعفرانبرای    لازم، شرایط  بر این مقولات به عنوان شرایط علی تاکید نمودند 

تجاری بودن، خشکسالی، نرخ بهره،    درجه ،طول دوره معاملاتی، تعداد معاملات، تولید، ثمرات رفاهیمانند  ای  زمینه

مشارکت کننده پژوهش به این    15کنند که  نقش ایفاء می  به عنوان شرایط مداخله گر  نرخ ارز و بازده آربیتراژ

گر بر ایجاد ریسک بیشتر و ایجاد فضای پرابهام  ای و مداخله موارد اشاره نمودند. در نتیجه تعامل شرایط علی، زمینه

گیرند.  تحت تأثیر قرار می  قرارداد آتی زعفران  ت حاصل ازها و تعاملاکنشفران موثر هستند و  تر قرارداد آتی زع

یشتر،  ب یسکر یجادشامل ا ؛ت ها و تعاملاکنش مشارکت کنندگان بر این این امر اتفاق نظر داشتند که نتیجه این 

 .نمایندایجاد می فران را  غیرقابل پیش بینی شدن بازار آتی زعپرابهام، پیامدهای همچون    یفضا  یجادا

با توجه به اهمیت مشخصات قراردادهای آتی در موفقیـت یا شکست آنها، در این مطالعه تعیین مقادیر اولیه  

میزان سپرده مورد نیاز، حد مجاز نوسانات  متغیرهای  مشخصات این قراردادها برای راه اندازی یک بازار آتی در قالب  

نرخ ارز، نرخ تورم، نرخ بهره، ثمرات رفاهی، ریسک مبنای نسبی،    ،یآت  یقراردادهاقیمت، طول دوره تحویل، بازده  

ی بوده است که طبق روش گرندد تیوری و  نرخ بهره و بده  انیاندازه بازار نقدی و اختلاف م  ،ینقد   یهاقیمت

که در بیان پاسخ به سوال اصلی پژوهش، شامل    زعفران  یقراردادآت  متغیرهای موثر دردر نهایت  و  تبیین  کدگزاری  

 نیز ارایه شده است:   3، بیان گردید و در مدل نمودار  موارد زیر است 

 شرایط علی:

 تورم   نرخ ✓

زاده و   دری)حاست   کننده مصرف متیکه معمولاً شاخص ق متیشاخص ق کیدر رییتورم برابر است با تغ نرخ

 یقراردادآت   که مطابق با نظر خبرگان و روش گرندد تیوری تاثیر مهم وعلی در افزایش یا کاهش در   (1396،  همکاران

 دارد.   زعفران

 ی نقد   یهامتیق ✓

  گیرد)حسینی یکانی و ستد قرار می   که زعفران به صورت روزانه در بازار با آن نرخ مورد دادواست    متییق

وزارت جهاد کشاورزی و گمرک ایران از  های  از داده که در پژوهش حاضر به صورت روزانه    (130،1389،  همکاران

 یقراردادآت   که مطابق با نظر خبرگان، افزایش قیمت زعفران، سبب کاهش در  استفاده شد  رانیا  یبورس کالا  تیسا

 خواهد شد.   زعفران

 ی نقد   یهامت یق  نوسانات ✓
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است که به منظور پیشگیری از نوسانات شدید قیمتی، یک حد مجاز در بسیاری از بازارهای آتی جهان متداول  

نوسانات قیمت روزانه به عنوان یکی از مشخصات قراردادهای آتی تعریف گردد. این نوسانات شدید قیمتی ممکن  

تن  های سیستمی به عرضه و تقاضای بازار بروز نماید. البته در نظر گرفاست در نتیجه ورود انواع مختلفی از شوک 

ها در جریان شکل گیری  این حد مجاز نوسان قیمت روزانه نباید به صورت یک مانع اثر گذار بر روند طبیعی قیمت

این    و مطابق با نظر خبرگان  (2،2003در بازار به صورت کارا، ایفای نقش نماید)پرسل و کانتز   1فرایند کشف قیمت

 به صورت کوتاه مدت خواهد شد.   زعفران  یقراردادآت  سبب کاهش در  نوسانات شدید قیمتی

 ی  بازار نقد   ینقدشوندگ ✓

)حسینی  استکل عرضه زعفران در هر سال به عنوان معیاری برای اندازه گیری اندازه بازار نقدی زعفران    ارزش

ار نقدی زعفران  ارزش مبادلات آتی، تابع مستقیم اندازه باز  که مطابق با نظر خبرگان  (.131،1389یکانی وهمکاران،

 هم پیوند با قرارداد آتی است. 

 

 اي:شرایط زمينه 

 دوره معاملات   طول ▪

از مقدار  از مقدار تعادلی قیمت انتظارات خریداران و فروشندگان  برایند  از  از زمان،  های آتی در هر لحظه 

ای  ی یک علت زمینهوریمطابق با روش گرندد ت  که  (3،2003،5گردد)مانفردو و همکاران می  نییهای نقدی تعقیمت

 زعفران ندارد.   قرارداد آتیشود که کاهش این دوره، تاثیر مهمی درکاهش  محسوب می 

 معاملات   تعداد ▪

  دهد، نشان می مختلف    یهادوره   یط   یآت  یو حجم قراردادها   متیهمچون ق  ییرهایروزانه متغ  اتاطلاع   یبررس  

بودن    فیضع  ای  یقو  یهبستگ  زانیمحدب بودن نشان دهنده م  ریغ  ایاز نظر محدب بودن    یحرکت  یشدت الگو

  ی حجم  عدادت  ریمتغ  یبررس، از این رو  (4،2019همکاران  و  سی)فوسکبوده  یحجم  تعداد  راتییبازده بر تغ  زانیم

حجم و بازده پرداخته نشده است و صرفا در    انیرابطه م  یبه بررس  تاکنون  بوده است که   یدیمهم و کل  ینکته ا

معاملات با بازده    یحجم  راتییتغ  انیرابطه م  یبار به بررس  نیاول  یارائه شده است برا  2019که در سال    پژوهشی

گرفته  رتصو نهیزم نیدر ا یاریبس دیپرداخته شده است و تاک یاز محصولات کشاورز یبرخ یبا کاربرد بر بررس

   .است

 یرفاه  ثمرات ▪

خالصی است که به دارنده کالا از بابت نگهداری خود کالا به جای اوراق بهادار مبتنی بر کالا )از جمله    عایدی

باشد، تخمین و اندازه  از آنجایی که ثمرات رفاهی متغیری غیرقابل مشاهده می و  گیرد  قراردادهای آتی( تعلق می

توان از طریق تخمین  ادله تخمین و انتقال می . با تعیین معباشد میگیری آن موضوع بسیاری از کارهای تجربی  

 
1 Price Discovery 
2 Purcell  & Koontz 
3 Manfredo & et al 
4 Fousekis & et al 
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(. اگر یک مصرف  1391زننده بهینه خطی کالمن فیلتر متغیرهای غیرقابل مشاهده را برآورد نمود)قائمی وهمکاران،

  ازکننده زعفران در انبار خود مقادیر قابل توجهی زعفران داشته باشد، در شرایط مقتضی آماده پاسخگویی به نی

زعفران را در اختیار داشته   یزعفران اوراق بهادار مبتنی بر کالا  ید حال آنکه اگر وی به جای خود کالاباشبازار می 

 زعفران را در پی دارد.  قرارداد آتیو تاثیر در    باشد، چنین مزیتی برای او وجود ندارد

 

 : گر عوامل مداخله

o بهره   نرخ 

بهره که به دلیل دستوری بودن و اعلام سقف و کف برای آن توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران    نرخ

از   بهره  نرخ  است که  رو  این  از  اهمیت موضوع  استفاده شود.  آن  برای  مناسب جایگزین  متغیر  از یک  بایستی 

نرخ بهره به صورت روزانه به   ین های قیمت گذاری قراردادهای آتی است. تعیمهمترین متغیرهای موجود در مدل 

در اکثر مطالعاتی که در حوزه قیمت گذاری قراردادهای آتی و به طور   عنوان یک متغیر، امری بسیار دشوار است.

نماید و با  شود که نرخ بهره از یک فرآیند تصادفی تبعیت میکل اوراق مشتقه صورت پذیرفته است، فرض می 

آید  دار به دست می پارامترهای معادله مورد نظر یک نرخ منطقی و معنی   نخمیمشخص نمودن معادله حالت آن و ت

برده می  کار  به  مدل  در  وهمکاران،که  متغ1391شود)قائمی  مجموع  بهره  نرخ  پژوهش حاضر،  در    ر یز  یرها ی(. 

 :زعفران را در پی دارد  قرارداد آتیکه تاثیر در    باشدیم

 سالانه سودها؛    نیانگیم 

 حصول؛ ماهانه م  نیانگیم 

 سه ماهه نرخ بهره؛   نیانگیم 

 . یکارینرخ ب  نیانگیم 

o ارز   نرخ 

(:  38،1389همکاران،  و  ی)سجادردیگی صورت م  کای با دلار آمر  رانیا  یخارج  یاکثر مبادلات تجار  نکهیا  لیدل  به

که در پی افزایش قیمت دلار و کاهش ارزش ریال    باشدی م  کایمنظور از نرخ ارز، نرخ دلار آمر  پژوهش  نیدر ا

 یابد. زعفران نیز گاها کاهش می  قرارداد آتی

o بودن  یتجار  درجه   

(.  130،1389،همکاران   )حسینی یکانی واست درصدی کل صادرات زعفران به کل عرضه در هر سال    نسبتاز  

در یک بازار با نرخ خود    ،گیردارزیابی قرار می درجه تجاری بودن به عنوان شاخصی از فعالیت بازار نقدی مورد  

 یابد. افزایش می   بیشترمصرفی پایین و درجه تجاری بودن بالا، توان بالقوه برای جذب فعالان  

o ی  خشکسال 

میزان بارندگی رخ داده   از تقسیم   ،شودهایی که برای ارزیابی خشکسالی استفاده میترین شاخص یکی از مهم

های این شاخص درصد  شود. یکی از مزیتبیان می   آمده و مقدار آن بر حسب درصددست بارندگی نرمال به برمقدار  
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ی خشکسال مطابق با نظر خبرگان  (.  1398،106)میریعقوب زاده و همکاران،یا فصل مؤثر است  طبیعی در یک منطقه

 شده است.   زعفران  یراردادآتقبه وجود آمده در سال گذشته سبب افزایش قیمت زعفران و به تبع ان کاهش  

o تراژ یآرب  بازده 

  شود می   تراژیآربسبب ایجاد کسب سود    گذار نباشدگذاری، نیازی به استفاده از پول خود سرمایه به منظور سرمایه   

های  قانون وجود یک قیمت رعایت نشود؛ یعنی یک دارایی با قیمتکه  شود  فرصت آربیتراژ زمانی حاصل میو  

  تراژ یآربکه مطابق با روش گرندد تیوری کسب سود از طریق  (.1388،118)وکیلی فرد وهمکاران،مبادله شودمتفاوت  

 باشد.   زعفران  یقراردادآت  تواند تاثیر گذار درمی

 های پیشین به بررسی بعضی متغیرهای این پژوهش پرداخته شده که در زیر اشاره شده است: در پژوهش 

دهد و تحت د بازده آتی کالاهای کشاورزی به بازده کل سهام پاسخ مثبت می( پی بردن2021آدام وهمکاران)

عدم قطعیت سیاست اقتصادی   های ( نشان دادندشوک2021لیو وهمکاران)و    تأثیر منفی تغییرات نرخ ارز است

عدم همگرایی قیمت بدلیل به عدم    ندیافت  (2017گیو)تأثیر ضعیف تری بر غلات نسبت به سایر کالاها دارند و  

  ( 2017یوجی)و    باشدهای مربوط به انبارداری و حمل و نقل کالا میذخیره سازی مناسب محصول و نیز هزینه

خواهند  نشان داد پویایی قیمت در هر دو بازار وجود دارد که مورد توجه سیاست گذاران و تصمیم گیرندگان که می

بیان    (2016)ایوپادیگوها و باندو    باشدل کشف قیمت نقد آینده در نظر بگیرند، میقرارداد آتی را به عنوان عام

آن    یو تورم بالا رو  یاثرات جهان  ،یاسیس  یوهایمثل تغییر سنار  یبه شدت محدود به و عوامل  یابزار مالکردند که  

بوده است، ازجمله؛ نرخ بهره    ییارهایاز ابعاد شامل مع  کیهربیان کردند که    ( 2011هو و همکاران)گذارد و  ی اثر م

  سک یر  یرها یو نرخ مبادله و بعد نرخ بازده مورد انتظار شامل متغ  لیبودجه، نرخ تنز  یشامل کسر   سکیبدون ر

مختص هر شرکت و    سکیاوراق بهادار شامل ر  یو بعد نرخ بنا  یاقتصاد  کلان  یرهایکشور و ساختار صنعت و متغ

 بوده است.    یمال  سکیر

 

 ي كاربردي پژوهشپيشنهادها-5-1

 ؛ در ایران  های بورسی و فرابورسیتمام شرکت   هاداراییانواع  بندی    های رتبهاندازی مؤسسه   راه 

   های کلیدی در بالابردن انواع محصولات در قراردادها و  شاخص   گیری  تدوین قوانین در خصوص اندازه

 گسترش این قراردادها در ایران؛ 

 را تر در تنظیم میزان متغیرهای کلیدی قرارادادهای آتی  ای سخهوکار ز ساد  شوبه کارگزاران توصیه می

میسر  از جمله ایجاد خشکسالی و تورم و...  گام مسأله  اهنن  ش بینیپی   کنند تا امکان  تتقویو  شناسایی  

 ود. ش
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 منابع   فهرست 

های  های آتی نفت. فصلنامه پژوهش قیمت. آزمون ناخطی معین برای  (1381)ابریشمی ح؛ معینی ع؛ احراری م *

 . 123الی    105:  10اقتصادی ایران  

 . های تحقیق کیفی و آمیخته. تهران: نشر دیدارای بر روش مقدمه (،  1393)ازرگان، علیب *

منافع  (1379م)جاوریان   * ارزیابی  و  ایران  بازار  برنج در  بر عرضه محصول  بینی قیمت  پیش  اثرات  بررسی   .

بازار بورس محصولات کشاورزی. پایان نامه دوره دکتری اقتصاد کشاورزی، دانشگاه تربیت    کشاورزان در شرایط

 مدرس. 

 34،  33. معرفی بورس محصولات کشاورزی در ایران. فصلنامه اقتصاد کشاورزی و توسعه  ( 1383)چیذری ا.ح *

 .74الی    53:

اورزی در ایران، پایان نامه  (. طراحی بهینه قراردادهای آتی محصولات کش1388حسینی یکانی، سید علی) *

 دوره دکتری، دانشگاه شیراز. 

(. تعیین کالاهای مناسب برای مبادله در بازار آتی )مطالعه  1389حسینی یکانی، سید علی؛ زیبایی، منصور) *

،    24موردی: محصولات کشاورزی ایران(. نشریه اقتصاد و توسعه کشاورزی )علوم و صنایع کشاورزی(، جلد

 . 278-268، ص  3شماره

. تعیین مشخصات قراردادهای آتی محصولات کشاورزی در ایران.  (1389م) حسینی یکانی، سید علی؛ زیبایی   *

 .109-81، ص  فصلنامه اقتصاد کشاورزی و توسعه

. تعیین مشخصات قراردادهای آتی محصولات کشاورزی در ایران:  (1386) حسینی یکانی، سید علی؛ زیبایی م *

،  3شماره    اقتصاد و کشاورزی )ویژه نامه ششمین کنفرانس اقتصاد کشاورزی(  مطالعه موردی ذرت. فصلنامه

 . 138الی    125:ص

  ی اتیو چرخه عمل  سکینرخ تورم، ر نیارتباط ب  یبررس  (.1396محمد)  دی ،سی وانیک  رضا؛ی،علی هنزائ  درزادهیح *

 آزاد تهران شمال.   ،یبازرگان  تیری ارشد رشته مد  یکارشناس  نامه ان یداشت وجه نقد، پابا سطح نگه 

های پژوهش کیفی: تأملی بر نظریه پردازی داده  استراتژی (،  1386)امامی، سید مجتبی  ؛دانایی فرد، حسن *

 . 118-92، ص  بنیاد. فصلنامه اندیشه مدیریت راهبردی

  ی در بورس کالا  سکیفولاد جهت پوشش ر  ی(. ارائه قرارداد آت1391)اری هوش  ،ی انیمولود؛ رحمان  ،یانیرحمان *

 . 335-318، ص  و کاربردها  یمال   اتیاضیکنفرانس ر  نی سوم  ران،یا

  نقدی   بازده  شاخص  و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  ی(. بررسی رابطه 1389ه)  ،صوفیفرازمند، ح؛    ،ح؛ی سجاد *

 .50-35، ص  6شماره    ی،و حسابرس  یحسابدار  قاتیتحق  هیسهام در بورس اوراق بهادار تهران، نشر

مولفه1393)یعل  دیس  ،ینیمحمد؛ حس  ،ینیناصر؛ حس  ،یشاهنوش * تعیین  آن  یطراح  یها(.  برنج در    یبازار 

 . 172-150ی، صمشهد، دانشکده کشاورز   یدانشگاه فردوس  ،یو فناور   قاتیاستان مازندران، وزارت علوم، تحق

  2های اقتصادی  دروستاددوفصلنامه    ،. بورس کالاهای کشاورزی در ایران(1384)صباغ کرمانی م؛ عزیزی ف *

 .34الی    9:
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جرایم مالی؛ طراحی مدل و تبیین به روش    (،1400)محمدحسن  ،قلیزاده؛  ابراهیم  ،چیرانی؛  علیرضا  ،عامریان *

 . 285-265، ص  وهشتم  شماره سی،  سال دهم  ،گذاری  فصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایه،  گراندد تئوری

(. مطالعه نوسان درآمدی پسته کاران ایران: به سوی سیستمی از بیمه محصول  1381آبادی،م)عبدالهی عزت   *

 . 8و ایجاد بازارهای آتی و اختیار معامله. پایان نامه دوره دکتری اقتصاد کشاورزی، دانشگاه شیراز،

معامله در کاهش  بررسی امکان استفاده از بازارهای آتی و اختیار (. 1382)عبداللهی عزت آبادی، م؛ نجفی ب *

های قیمتی محصولات کشاورزی در ایران: مطالعه موردی محصول پسته. فصلنامه اقتصاد کشاورزی و  نوسان 

 .25الی    1، ص    42و    41توسعه  
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های منصفانه در ایران با تأکید بر  سازی نظام ارزش تدوین مدل پیاده   (،1396)بیک بشرویه  ؛غلامرضا  ،کرمی *
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the effective variables in saffron futures 

contract by grounded theory method. The future of saffron and localization of these variables 

in Iran is the method of fundamental conceptualization theory or grounded theory and to 

collect data, semi-structured interview method has been used, which is characterized by 

flexibility and depth. The statistical population consists of two groups. The first group 

includes specialists and experts who were faculty members of universities in the field of 

finance and the second group includes experts and managers who have experience in finance 

and stock exchange, and the period is October 1400 to March 1400. In the open coding stage, 

40 codes were extracted from 25 interviews with experts and specialists in the field of 

research and finally 14 categories were identified and qualitative findings were analyzed by 

MAXqda2018 software using continuous comparison method during three stages of open, 

axial and selective coding. Finally, Effective variables in saffron futures contract which 

include inflation rate, cash prices, cash price fluctuations, cash market liquidity as causal 

conditions and duration of transactions, number of transactions, welfare fruits, And interest 

rate, exchange rate, arbitrage return, commercial degree and drought were explained as 

intervening factors and presented in the model. 

Keywords: Saffron futures contract, grounded theory, semi-structured interview, coding. 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


