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  يدهكچ

 طراحـي   تـرين مراحـل، مرحلـه      در فرآيند ايجاد نوآوري مالي در بازارهاي مالي، همواره يكي از پرهزينـه            
هـاي   بـا توجـه بـه هزينـه       .  نيز از اين قاعده مـستثنا نيـست          طراحي قراردادهاي آتي   .ابزار جديد بوده است   

هـاي   طراحي يك قرارداد و اجرايي كردن آن، تعيين ميزان موفقيت قرارداد در دست طراحي و نيز شاخص                
  .ها ضروري است يك از اين شاخص اصلي مؤثر بر اين موفقيت و اهميت هر

آزمايشي و پيمايشي ـ همبـستگي    حقيق حاضر كه از نوع بنيادي و از لحاظ گردآوري اطلاعات از نوع غيرت
هاي موفقيت يك قرارداد آتي در حال بررسي براي عرضه به بـازار را در قالـب يـك مـدل                      است، شاخص 

 موفقيـت ارائـه   شده در ايـن مقالـه داراي متغيرهـاي اصـلي مـؤثر بـر           مدل ارائه . مفهومي ارائه نموده است   
. هاي قرارداد طراحـي شـده اسـت    هاي دارايي پايه و ويژگي شده به بازار شامل ويژگي     قراردادهاي آتي ارائه  

توان با استفاده از آنها مقادير مربوط به متغيرهـا را        هايي است كه مي     هر كدام از اين متغيرها داراي شاخص      
اهميـت بـودن هـر يـك از      ن آمار ناپارامتريك بااهميت يا بياين مقاله ابتدا با استفاده از فنو  . محاسبه نمود 

شده را مورد بررسي قرار داده  شان در مدل مفهومي ارائه بندي ها و نيز مناسب يا نامناسب بودن طبقه     شاخص
در . افزار ليزرل به بررسـي فرضـيات تحقيـق پرداختـه اسـت              و در ادامه با استفاده از فن تحليل عاملي و نرم          

شـدت در   شده بـه  هاي قرارداد طراحي هاي دارايي پايه و ويژگي ص شد كه هر دو متغير ويژگي      نهايت مشخ 
ها و نيز درستي جايگاه آنها در  جهت بررسي ميزان اهميت شاخص. شده تأثيرگذارند هاي ارائه   موفقيت آتي 

  .يافته استفاده شده است  علامت و معادلات ساختار شده، از آزمون مدل مفهومي ارائه
  

  هاي موفقيت، مدل مفهومي نوآوري مالي، قرارداد آتي، پوشش ريسك، شاخص :ليديكهاي  واژه
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  مقدمه

 ديگر بازارهـا در پوشـش حقـوقي شـكل           هاي  ه معامل مانندالا،  ك بازار بورس    هاي  همعامل
 1 بورس در بازار اوليه    هاي  هامروزه معامل . اساس موازين آن انجام گيرد     گيرد و بايد بر     مي

 شـكل  5  آتـي ي و قراردادهـا 4 آتييها   سلف و پيمان   3 نقد، هاي  ه معامل شكل در   2هو ثانوي 
  ).۱۵۲ـ۱۴۹ ص،۱۳۸۳درخشان، (گيرد  مي

در كنـار   .  شكل گرفته و در چند سال اخيـر رونـق يافتـه اسـت                 بورس ،در كشور ما  
 الا، خريـداران  ك ـفعالان بازار بورس    . كند  الا نيز فعاليت مي   كبورس اوراق بهادار، بورس     

ها در طول زمان، توليدكنندگان بـه         با توجه به تغيير قيمت    . عمده و توليدكنندگان هستند   
 .۱:  كـه  دانند   نمي آنها.  كنند ينيب  شي وضعيت آينده خود را پ     گوناگون سعي دارند تا   علل  

مشتري با چه قيمتي از آنها خواهد خريـد؛         . ۲يابند؛     پس از توليد، مشتري مناسب مي      آيا
 براي خريد مواد اوليـه      يگاه. ۴ ؛د يا خير  كركننده ضرر خواهد       توليد ،ندهدر قيمت آي  . ۳

 دوري و با انجام     نااطميناني، تمايل جدي دارند كه از       ،رو   از اين  .نيازمند نقدينگي هستند  
 و  هـا  هم بـراي توليدكننـدگان فلز      ،اين امر . دكنن، آينده خود را مشخص        ي آت هاي  معامله

 خريداران عمده هـم بـه دنبـال         ،از سوي ديگر  . ان دارد  كشاورزي جري  هاي  هم محصول 
تعيين وضعيت خود هستند و اگر اطمينان كافي به توليد محـصول و قيمـت فـروش آن                  

توانند كم كنند؛ بنابراين، انگيـزه مناسـب بـراي دو             آينده را نمي   نااطمينانينداشته باشند،   
  . وجود داردي آتهايطرف معامله جهت انعقاد قرارداد

 ـ هـاي    شك انجام معاملـه    بدون  آينـده را كـاهش دهـد و         نااطمينـاني توانـد      مـي  ي آت
 البتـه  .توليدكننده و خريدار محصول با اطمينان بيشتري درباره آينده خود تصميم بگيرند          

ه در  ك متناسب با فقه و حقوق اسلامي        6 قراردادهاي آتي و ابزارهاي مشتقه     يهنوز طراح 
  . راه قرار داردي، در اين بازار در ابتدادشو ي محسوب مي مالي نوآوري نوع،واقع

ردن آن، تعيـين ميـزان موفقيـت    ك ـ قرارداد و اجرايي    كهاي طراحي ي   با توجه به هزينه   
 ـ هاي اصلي مؤثر بر اين موفقيت و اهميت هر         قرارداد در دست طراحي و نيز شاخص        كي

 ، سـطح جهـان    بـاره در    نون در ايـن   كه تـا  كبا توجه به اين   . ها ضروري است   از اين شاخص  
هـاي مختلفـي بـراي        هاي تاريخي، شاخص    هايي صورت گرفته و با توجه به تجربه         تحقيق

هـا پرداختـه خواهـد        به بررسي مفصل اين شاخص     ،موفقيت ارائه شده است، در اين مقاله      
                                                           
1. first market 2. secondary market  
3. spot 4. forward  
5. futures  6. derivatives  
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ها اقدام خواهـد   هاي موردي به موارد مختلف تاريخي به ارزيابي اين شاخص        شد و با نگاه   
  .شورمان مورد استفاده قرار گيردك در  يت قراردادهاي آتيشد تا براي موفق

 مختلف وجود نـدارد و      ي قراردادها ارائه در   يگونه رقابت   چيشور ما ه  كه در   كاز آنجا   
ل ي ـ دلا ين مقالـه بـه بررس ـ     ي ما در ا   ،ني بنابرا ؛ است ي عرضه قراردادها انحصار   يبه نوع 

 صـورت  هـاي  ه مطالع ـي،ل ـكر طـو  م و بـه   يپرداز  يهاي در حال رقابت نم      ت بورس يموفق
 چه  ل اينكه،  او :ميده   قرار مي  يشده را از دو منظر مورد بررس       هاي ارائه   گرفته و شاخص  

  ي آت ـ يت قراردادها ي موفق ي برا ييت بازار آن دارا   يه و وضع  ي پا ي داراي ي برا يط ذات يشرا
 ـ   كي يد در طراح  ي با ي چه موارد  دوم اينكه، لازم است و     طـور خـاص       بـه  ي قـرارداد آت

 و  اسـت ن دو بعد    ي ا دربردارندةهاي ما     يبررس. ز باشد يآم  تيت شود تا قرارداد موفق    يعار
 متفـاوت بـا توجـه بـه         هاي  قيه در تحق  ك ييها  ارها و شاخص  ي مع ،ن چارچوب يز در ا  ين

 مـدل  كي ـها در قالـب   ن شاخصيا. م آورديشده خواه   به آنها اشاره   يخي تار هاي  هتجرب
. ، ارائـه خواهـد شـد      ي در دست طراح   يقرارداد آت  كي  و تي موفق يها  شاخص يمفهوم

نامـه    با استفاده از پرسش  يها در مدل مفهوم    ن شاخص ي از ا  كي گاه هر يز جا يت و ن  ياهم
  .ده استي رسمتخصصاند ييبه تأ

  
  روش تحقيق

اسـاس هـدف، از نـوع بنيـادي و از لحـاظ گـردآوري اطلاعـات از نـوع                  اين تحقيق بر  
 ـ  غير  ـا. ستگي اسـت آزمايشي و پيمايشي ـ همب  ـ تحل، بـا توجـه  پـژوهش ن ي  يل عـامل ي

  ).۱۳۸۵سرمد و همكاران،  (باشد مي 1يتشافكا
  : استانجام شده مرحله چند  درقين تحقيا

اساس مطالعه مباني نظري، مدل مفهـومي        در اين قسمت بر   : تدوين مدل مفهومي    .۱
 ،قـسمت در اين   .  است شدهشده به بازار، ارائه      عرضههاي    مرتبط با موفقيت آتي   

. شـده تقـسيم شـد     دارايي پايـه و قـرارداد طراحـي    ِ  ها به دو ويژگي     موفقيت آتي 
  ؛بندي شد طبقه شاخص دهدو متغير به اين همچنين 

 يهـا  رهـا و شـاخص    ي متغ  عامـل  هي اول يبند ، تقسيم ن قسمت ي در ا  :تحليل عاملي   .۲
 ـ با اسـتفاده از تحل     2اه  هيرمجموعه گو يز  SPSSر  افـزا   در نـرم   يتـشاف ك ا يل عـامل  ي

شده و در ارتباط بازار      ي طراح يا نامه  ار، پرسش كن  ي انجام ا  يبرا. صورت گرفت 
                                                           
1. expeloratory factor analysis 
2. constracts 
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و هستند ها    ي بازار آت  هاي   از مطلع  يعيف وس ي ط ،دهندگان پاسخ. دشع  يها توز   يآت
  ؛دهد ي امور بورس را پوشش ممتخصصانان و يد دانشگاه تا مشترياز اسات

 در اين قـسمت، بعـد از انجـام آزمـون            :شده ههاي ارائ   تدوين مدل نهايي موفقيت آتي      .۳
بنـدي   ها و مناسـب بـودن دسـته        علامت، به منظور تشخيص بااهميت بودن شاخص      

هـاي    سـازي معادلـه     هـا، از مـدل      شده، براي درستي نهايي مفهوم موفقيت آتـي        انجام
تـشافي در  كار از تحليـل عـاملي ا  ك ـدانش اوليه ايـن     . يافته استفاده شده است    ساختار

  ؛ه قبل گرفته شد و در اين مرحله، تحليل عاملي تأييدي بر روي آن انجام شدمرحل
شده بـه بـازار ايـران و طـرح           هاي ارائه   شناسايي عوامل تأثيرگذار بر موفقيت آتي       .۴

اسـاس    بـر :شده به بازار  هاي عرضه  ارهايي براي افزايش احتمال موفقيت آتي     كراه
  .دشو يه م ارائييارهاك، راهآمده به دست يها يخروج

  
  ها روش گردآوري داده

  :نماييم هاي زير براي گردآوري اطلاعــات استفاده مي در انجام اين تحقيق از روش
هـا،    هـا، تئـوري      شناسـايي مـدل    براي ،از اين روش  : اي  تابخانهك روش مطالعات    .الف

اده ها استف   يت آت ي عوامل موفق  بارة مشابه در  هاي  ها و همچنين تحقيق     ، چارچوب ها  هنظري
هـاي اثرگـذار بـر روي          استخراج معيارها و شاخص    ،نتيجه انجام اين مطالعه   . شده است 

 .شده به بازار بوده است  ارائهيها يت آتيموفق

 ـ دو متغ  ةهـاي زيرمجموع ـ    استخراج معيارهـا و شـاخص     براي   : روش مصاحبه  .ب ر ي
 .از اين روش استفاده شده است، قي تحقياصل

 يبند ت و تناسب دسته   يص اهم يبه منظور تشخ  ن روش   كارگيري اي   به: نامه   پرسش .ج
  . است بودهشده و تأييد مدل مفهومي پيشنهادي انجام

بـا توجـه بـه اهـداف     ـ  مدل تهيـه شـده    آزمونكه به منظور ـ نامه   پرسشهاي  سؤال
م، كـم،  ك ـخيلـي  (تـايي   رت هفـت ك ـتحقيق، تدوين و به صـورت بـسته و بـا طيـف لي      

ايـن  . سـت ا   شـده تنظـيم ) يش زيـاد، زيـاد، خيلـي زيـاد    ب و بيش كم، متوسط، كم  و كم
  .ها است  مرتبط با شاخصيها  سؤالدربردارندةنامه  پرسش
  

  جامعه و نمونه تحقيق

ان يها، دانشجو    و اقتصاد در دانشگاه    يت مال يري مد يها  د رشته يشامل اسات خبرگان  جامعه  
ه با حـوزه مـورد      كته  ن رش يلان ا يالتحص   و فارغ  يت مال يري ارشد مد  يارشناسك و   يتركد
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ه كنيبا توجه به ا   .  است يارشناسان و فعالان بورس آت    كگران و      دارند، معامله  يينظر آشنا 
  ن زده ي نفـر تخم ـ   ۵۰۰حـدود    آنهـا     تعداد ،ستي نامحدود ن  ،قيمورد تحق خبرگان  جامعه  

 ني ـر در ايمقاد( محاسبه تعداد نمونه استفاده شده است   ير برا ي از فرمول ز   ،ني بنابرا ؛شد
  :) محاسبه شده استيمعادله با مراجعه به نمونه مقدمات
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 ـ امـا ا   ؛ نفـر بـه دسـت آمـده        ۶۴ يه مشخص است، حجم نمونه آمار     كطور    همان ن ي
  . استكردهنامه استفاده   پرسش۷۵  ازها  انجام آزموني براپژوهش

  
  نامه پايايي و روايي پرسش

هـاي باثبـات     ويژگي،ضريب قابليت اعتماد بيانگر آن است كه تا چه اندازه ابزار سنجش      
اي از  ضـريب پايـايي در دامنـه   . سنجد هاي متغير و موقتي آن را مي      آزمودني و يا ويژگي   

 بـراي  گونـاگوني هـاي     روش. شـود   تعريـف مـي   ) پايايي كامـل   (۱ا  ت) عدم پايايي (صفر  
تـوان بـه آلفـاي        گيرد، كه از آن جملـه مـي         محاسبه ضريب پايايي مورد استفاده قرار مي      

  ).۱۳۸۵سرمد و همكاران، (كرونباخ اشاره نمود 
  نامه پايايي پرسش: ۱جدول 

  
  

  
 ـنامه ا  پرسشيياي نشان داده شده، پا ۱شماره  ر جدول   ه د كطور    همان ق معـادل  ي ـن تحقي

  .است ۸۷/۰
 يـا مفهـوم   ويژگـي نامه مورد نظر تا چـه ميـزان    ه پرسشكمنظور از روايي اين است      
بـدون آگـاهي از وضـعيت اعتبـار ابـزار           . نـد ك گيـري مـي     خاص مورد مطالعه را انـدازه     

  نامه تعداد پرسش  رونباخك يآلفا

۸۷۶/۰ ۷۵ 



  ۱۳۸۹بهار و تابستان  / ۱۳ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۵۰

  

بـراي  .  از تحقيـق اطمينـان داشـت       آمده دست     بههاي    توان به دقت داده     گيري نمي   اندازه
هـاي روايـي مـورد اسـتفاده      د انـواع آزمـون    ي ـهـا، با    آزمون درستي و خوب بودن سنجه     

 يـي  محتـوا و روا    يـي نامه با دو آزمون روا       پرسش ييه در پژوهش حاضر روا    كگيرد   قرار
  .شدد يي تأ،سازه
   
   تحقيقهاي هفرضي

 ـي ،ر اول ين متغ ي ب :فرضيه اصلي اول    ـ يشـرا  «يعن  ـ پا يط داراي ت بـازار آن    يه و وضـع   ي
  . وجود داردي رابطه مثبت و معنادار،رانيشده به بازار ا  ارائهيها يت آتيو موفق» ييدارا

ت ي ـو موفق » عوامل مؤثر در طراحي قرارداد     «يعني ،ر دوم ين متغ ي ب :فرضيه اصلي دوم  
  . دارد وجودي رابطه مثبت و معنادار،رانيشده به بازار ا  ارائهيها يآت

ر اول  ي ـو متغ )  دارايـي   كـردن  ان اسـتاندارد  ك ـام(ن شاخص اول    ي ب :فرضيه فرعي اول  
  . وجود داردي رابطه مثبت و معنادار،)ييت بازار آن دارايه و وضعي پايط داراييشرا(

 بـا اسـتفاده از     آمـد ارك نااطمينانيان پوشش   كام(ن شاخص دوم    ي ب :فرضيه فرعي دوم  
 ـ يشـرا (ر اول   ي ـو متغ ) گـذاران   هي سـرما  ف گسترده ي ط ين قرارداد برا  يا  ـ پا يط داراي ه و  ي

  . وجود داردي رابطه مثبت و معنادار،)ييت بازار آن دارايوضع
 ـ پا ي داراي يمتينان ق يعدم اطم (ن شاخص سوم    ي ب :فرضيه فرعي سوم   ر اول  ي ـو متغ ) هي

  . وجود داردي رابطه مثبت و معنادار،)ييت بازار آن دارايه و وضعي پايط داراييشرا(
ه و عدم   ي پا يمت داراي ين آزاد سطح ق   ييتع(ن شاخص چهارم    ي ب :فرضيه فرعي چهارم  

 ،)يـي ت بـازار آن دارا    يه و وضـع   ي پا يط داراي يشرا(ر اول   يو متغ ) يدخالت مقررات دولت  
  . وجود دارديرابطه مثبت و معنادار
 هـاي  ي در بـازار معاملـه  تعداد فعالان احتمـال   (ن شاخص پنجم    ي ب :فرضيه فرعي پنجم  

 رابطه مثبت و    ،)ييت بازار آن دارا   يه و وضع  ي پا يط داراي يشرا(ر اول   يو متغ )  قرارداد كي
  . وجود دارديمعنادار

و ) الاك ـ كي ـ ي در بازار نقـد    ها  هحجم معامل (ن شاخص ششم    ي ب :فرضيه فرعي ششم  
 ي رابطـه مثبـت و معنـادار       ،)يـي ت بـازار آن دارا    يه و وضع  ي پا يط داراي يشرا(ر اول   يمتغ

  .دوجود دار
 آن  يها بـر رو     يهاي آت   ماني پ ها  ه معامل يالگو(ن شاخص هفتم    ي ب :فرضيه فرعي هفتم  

 ـ يشرا(ر اول   يو متغ ) الاك  ـ پا يط داراي  رابطـه مثبـت و      ،)يـي ت بـازار آن دارا    يه و وضـع   ي
  . وجود دارديمعنادار
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و ) افي بـه انـدازه و حجـم قـرارداد         كتوجه  (ن شاخص هشتم    ي ب :فرضيه فرعي هشتم  
  . وجود داردي رابطه مثبت و معنادار،)امل مؤثر در طراحي قراردادعو(ر دوم يمتغ

عوامل مـؤثر در    (ر دوم   يو متغ )  اعداد رند  يتئور(ن شاخص نهم    ي ب :فرضيه فرعي نهم  
  . وجود داردي رابطه مثبت و معنادار،)طراحي قرارداد

 دومر ي ـو متغ)  مبنا در قراردادنااطمينانياهش ك(ن شاخص دهم ي ب:فرضيه فرعي دهم  
  . وجود داردي رابطه مثبت و معنادار،)عوامل مؤثر در طراحي قرارداد(

  
  ادبيات موضوع

  ي ماليها ينوآور
 يا ننـده ك نيـي ل گرفته و نقش تعك بازار ش  يه در پاسخ به تقاضا    يش هم 1ي مال يها ينوآور

گـاه  يهـا جا  ي آت ـي در بازارهـا ي نوآور،انين ميدر ا.  است  داشته ي مال يدر تنوع بازارها  
 يلادي م ـ ۹۰ و   ۸۰ دهـه    يهـا  ين نوآور يشتريتوان گفت ب   يه م ك اي  گونه   به رد؛ دا يا ژهيو

 گونـاگون  يشورهاك ـدر  ). ۱۹۸۶لـر،   يم (اسـت   ي آت ـ ي در قراردادهـا   يمربوط به نوآور  
 بـارة خـصوص در   بـه ي، مـال ي نـوآور كي ـ ي بـرا يا دهي ـچي پي و قانوني فنّ يارهاكسازو

 و  يار طـولان  ي بـس  ي آت ـ ي در قرارداهـا   يد نوآور نيرا فرآ ي ز ، وجود دارد  ي آت يقراردادها
  .نه استيپرهز

هـاي     در بـورس   ي مـال  ينـد نـوآور   ي فرآ كين مراحل در    يتر  نهي از پرهز  يكيهمواره  
بـا وجـود    هـا     بورس بيشتر .د بوده است  ي ابزار و اوراق جد    ي مرحله طراح  ،اوراق بهادار 

 ياي مخـصوص از اعـضا       تـه يمك ، معمول طور  بهاما  ؛   دارند يردك عمل هاي   اختلاف اينكه
. شـود  ت مـي ي ـه توسـط متخصـصان فـن حما   كند هد ميل يك منظور تش  را به اين  بورس  

 بـورس و  ي و صحبت بـا مخاطبـان اصـل       يد، نظرسنج ي قرارداد جد  كي ي مثال يها نهيهز
ه بـه جـذب   ك ـ يي اسـت هـا  يارگزارك ـ بر عهـدة  ،ز مشاوره ي و ن  كسيدهندگان ر  پوشش

 ـ ا ي و فن ـ  يه اقتـصاد  يتوج همچنين. كند  مي كمكبازها    سفته ون يسي ـمكن قـرارداد نـزد   ي
 ،طـور متوسـط     بـه .  خواهد بود  ينه و طولان  يهزپر يندي فرآ (CFTC) 2الاك ي آت هاي  همعامل
ا در  ك ـيدر آمر ). ۱۹۸۴ارلتون،  ك ـ(شد  ك  روز طول مي   CFTC ۲۲۳ه از   يديي گرفتن تأ  روند
 ـده از ل سـا ي تعـد كي ـه كني به ابا توجه قرارداد  كي ينه طراح ي هز ۸۰دهه    قـرارداد  كي

 تا   هزار  پنج از   ،د باشد ي محصول جد  يد رو ياملاً جد ك يه قرارداد كنيا ا يموجود باشد و    
                                                           
1. financial innovation 
2. Commodity Futures Trade Commission 
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CBTق و توسـعه دو بـورس        ي تحق يها نهيآمار هز .  دلار متفاوت بوده است    صد هزار 
 و  1

CME
 ـ تحق يهـا  نـه يل هز ك ـسـوم     كي ـه  ك ـدهـد     ي نشان م  ۱۹۷۹ـ۱۹۷۰ن سال   ي ب 2 ق و  ي
 ينـه طراح ـ  يطـور متوسـط هز      د شـده و بـه     ي ـ جد يجاد قراردادها ي صرف ا  ي،زير برنامه

  ).۱۹۸۱لبر، يس(افته است يل ي تعدي برابر قراردادهاسهش از يد بياملاً جدك يقراردادها
 در يد مــاليــ جدي نــوآوركيــ ارائــهن مراحــل در يتــر نــهي از پرهزيكــي بنــابراين،

 بـا وجـود   اما  . بوده است د  ي ابزارها و اوراق جد    ي مرحله طراح  ، اوراق بهادار  يها بورس
 يچهـارم قرادادهـا     كي ـسوم تـا      كي فقطلبر  ي س هاي  قي تحق اساس بر ، بالا يها نهين هز يا

ه ك ـنيالبتـه ا  .  است ز بوده يآم تي موفق ،شود يا عرضه م  ه   شده و در بورس    يه طراح ك يآت
ه بـه آن    ك ـ است   ي بحث ،شود يده م يست و چگونه سنج   ي چ ي قراداد آت  كيت  يار موفق يمع

د ي ـ جد ي قراردادهـا  ارائـه  و   ي طراح ـ يها نهي هز طور خلاصه،   به اما   ؛ خواهد شد  پرداخته
 را يا  گـسترده هـاي   قي ـه تحق كداشته است    بر آن  محققان را    ، مختلف يها  در بورس  يآت

 ـ ي ـ جد يست قراردادهـا  كا ش يت  يل موفق ي عوامل و دلا   بارةدر شـده توسـط      ارائـه   يد آت
 يد بـرا  ي جد ينندگان قراردادها ك  و عرضه   انجام دهند تا به طراحان     گوناگون ياه  بورس

  .كنند كمك ،دي جديت قراردادهايش درصد موفقيافزا
 ي، و شـرع ي فنّ ـگونـاگون  يها نهي در زميها بحث و بررس  پس از مدت ،شور ما كدر  

 ـ هايه قرارداد كالا عرضه شود    ك ي بر رو   ي آت يم گرفته شد تا قراردادها    يتصم  طـلا   ي آت
ه ك ـ ي شـرع يها صرف نظر از بحث.  شدارائهالا ك در بورس    ين قرارداد آت  يبه عنوان اول  

هاي   ه بحث ك لازم است    گيرد،  انجام مي  موضوع   روينظران   توسط متخصصان و صاحب   
 يت قراردادهـا  ي ـزان موفق ي ـرد تا م  ي صورت گ  يد آت ي جد ي قراردادها ي درباره طراح  يفن
  .ابديش يران افزاي اي در بازار نوپا يآت

  ؟ميدان ي را موفق مي آت قراردادكي يچه زمان
 ،يهاي آت    بورس يهدف اصل  «:اند  ردهك ادعا) ۱۹۸۹ (4سونك و ج  3يه داف كطور    همان

 ـ در يارمزدهـا ك راهش درآمـد از     ي افـزا  ين بازارها بـرا   يگر به ا   شتر معامله يجذب ب   يافتي
 ـ قـرارداد از د  كيت  ي موفق يار برا ين مع يتر  ساده ،ني بنابرا ؛»است  ،ت بـورس كدگاه شـر ي

 ـاز د .  اسـت  آن ةنيده هز يچي مسائل پ  ي،دگاه اجتماع ي قرارداد و از د    كي يسودآور دگاه ي
 سـالانه آن    هـاي   شـامل حجـم معاملـه     ،  ي قرارداد آت ـ  كي ي بعد سودآور  ،ت بورس كشر

                                                           
1. Chicago Board of Trade 
2. Chicago Mercantile Exchange  
3. Duffie, D.  
4. Jakson  
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ا طول  ي سالانه و    هاي  هه حجم معامل  كنيا. باشد   قرارداد مي  كيقرارداد و مقدار طول عمر      
ز بـه نـوع قـرارداد و        ي ـم افـراد و ن    ينتخاب و تصم   به ا  ، چه مقدار باشد   ، قرارداد كيعمر  
 ).۱۹۸۱لبر، يس( دارد يبستگ هي پايداراي

هاي  يالات متحده آتي در ا  ،شود  ده مي ي د ۲شماره  ه در جدول    كطور     همان ، مثال ايبر
هـاي   يه آتك ي در حال؛) سال۷/۱۴(ن طول عمر را دارد   يانگين م يشتري ب يمواد خام صنعت  

ن ي ـگـر ا يهـاي د    ين در مورد داراي   يو همچن )  سال ۱/۹(را دارد   ن طول عمر    يمتركا  هفلز
 نـوع محـصول   ۱۸۰،  ۱۹۸۳ تا سال    ۱۹۲۱ از سال    ،طور متوسط   اما به . ارقام متفاوت است  

ه ك ـا عرضـه شـده اسـت      كيالات متحده آمر  ي ا يها  ي آت  در بورس ) ديقرارداد جد (د  يجد
  .ل بوده است سا۷ طول عمر آنها يانگين سال و م۱۲طول عمر متوسط آنها 

 متفاوت اسـت    گوناگون،ست قراردادها در طول عمرهاي      كدرصد ش  ديگر،   از طرف 
. شـود  متـر مـي  كست قـرارداد  ك ـ احتمال ش،شود چه طول عمر قراردادها بيشتر مي  و هر 

 تفـاوت داشـته    كـه ن اسـت كالاي ديگر ممكالايي به ك طول عمر قرارداد از     ،حال هر به
  ).۱۹۸۴ارلتون، ك(باشد 

  )۱۹۸۴ارلتون، ك: منبع (ها  گروهكيك به تف  فراواني تجمعي طول عمر قراردادهاي آتي:۲جدول 

عمر 
  )سال(

  غلات  مواد غذايي  مالي
مواد خام 

  صنعتي
  فلزها  چارپايان

هاي  دانه
  روغني

۲  ۵۵%  ۳۲%  ۳۰%  ۲۶%  ۲۴%  ۲۱%  ۳۲%  
۵  ۵۵  ۴۶  ۴۶  ۴۲  ۵۲  ۴۲  ۳۶  
۹  ۷۰  ۵۴  ۵۴  ۴۷  ۵۷  ۶۷  ۵۰  

۱۰  ۱۰۰  ۷۱  ۶۸  ۷۹  ۸۶  ۸۸  ۷۳  
  ۸۲  ۹۶  ۱۰۰  ۸۴  ۸۸  ۸۶  ـ  ۲۹
  ۹۶  ۱۰۰  ـ  ۸۹  ۹۴  ۹۳  ـ  ۳۹
  ۱۰۰  ـ  ـ  ۹۵  ۹۶  ۹۳  ـ  ۴۹

  ـ  ـ  ـ  ۱۰۰  ۱۰۰  ۱۰۰  ـ  ۶۳

مر 
ط ع

وس
مت )

ال
س

(  

۵/۵  ۶/۱۳  ۷/۱۸  ۷/۱۴  ۴/۹  ۱/۹  ۸/۱۳  



  ۱۳۸۹بهار و تابستان  / ۱۳ ش /۷س/ جستارهاي اقتصادي               ۵۴

  

گـر فـرق    ي د يالاك به   ييالاكارها متفاوت است و از      يز، مع ي ن ها  ه حجم معامل  در مورد 
دن حجم  يق خود را رس   يت قراردادها در تحق   يار موفق يعم) ۱۹۸۱(لبر  ي س ، مثال يبرا. دارد
 قرارداد در سال تا سال سـوم از شـروع عرضـه قـرارداد         ده هزار  قراردادها به    هاي  همعامل

 ـ موفق يدر بررس ـ ) ۱۹۷۳(ا سـاندر    ي  و رده است كد انتخاب   يجد  ـ هـاي ت قرارداد ي  ، ي آت
 قـرارداد در سـال   هـزار   قرارداد موفـق را ي براها ه حداقل حجم معاملييلا هاي سه   تخته

 هاالاكن نوع   ي ا ياد برا ي ز يالا و عدم وجود مشتر    ك به خاطر نوع خاص       البته هك ،داند  مي
 است  يدادر قرا ،ت بورس ك قرارداد موفق از نظر شر     كي حال، هر به. باشد   مي در بورس 

 يهـاي اجتمـاع     نهي لحاظ هز  از.  داشته باشد  ي قابل قبول  هاي  هه طول عمر و حجم معامل     ك
از بـه  ي ـردن نك ـ آن قرارداد و برآورده ييزان تواناي به م ي قرارداد آت كيت  يار موفق يز مع ين

 از نظـر .  داردي بـستگ ،گران بازار مـورد انتظـار اسـت      ه از طرف معامله   ك كسيپوشش ر 
 باشـد   شـته شـده را دا    اي از عوامل گفتـه      ه مجموعه كم  يدان  ي را موفق م   ي قرارداد ي،زمان

  ).۱۹۸۱لبر، يس(
  
   تحقيقپيشينه

 يادي ز هاي  قي تحق ،ا و اروپا  كي آمر ي در بازارها  ي آت يت قراردادها يدر مورد عوامل موفق   
 2لبري، س )۱۹۷۳ (1 ساندر يها  توان به پژوهش    ين آنها م  يتر  ه از مهم  كصورت گرفته است    

) ۱۹۹۸ (7يانكــو ) ۱۹۹۷ (6لايــ و و5، هالنــد)۱۹۸۶ (4ك، بلــ)۱۹۸۴ (3ارلتُنكــ، )۱۹۸۱(
ا عـدم   ي ـت  يل موفق ي دلا ي مورد ي به بررس  ها  قي و تحق  ها  هن مطالع ياز ا  يبرخ. ردكاشاره  

 طـلا،   ي آت ـ يت قراردادهـا  يه وضع كلبر  ي مانند س  ،اند   قرارداد خاص پرداخته   كيت  يموفق
 ـ و را بررسي كـرده ا كيهاي مختلف آمر  در بورس  GNMA ينقره و اوراق رهن    ا سـاندر  ي

گـر از   ي د يبرخ ـ.  پرداخته است  8ييلا ههاي س    تخته يها بر رو    ي قرارداد آت  يه به بررس  ك
 يهـا   يژگيت با توجه به و    يت و عدم موفق   ي موفق يبه بررس ) ۱۹۸۶ (ك مانند بل  ها،  همطالع

هـاي   ن بـورس ي رقابت بها، هن مقالي از ايبخش. پردازد   قرارداد مي  يها  يژگيمحصول و و  
 ـ و موفق   ي آت ـ ي قرادادها ارائه در    را اكيمختلف در آمر    ـ و دلا  هبررسـي كـرد   ت آنهـا    ي ل ي

 9 ماننـد مقالـه هلـدر،   ، استتبيين نموده بورس را با توجه به موارد مختلف كيت  يموفق
                                                           
1. Sandor, R. L. 2. Silber W. L.  
3. Carlton, D. W. 4. Black, D. G.  
5. Haland, A. 6. Vila, A. F.  
7. Cuny, C. J. 8. plywood  
9. Holder, M. E.  
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هــا  ا برنــده بــودن بــورسيــل بازنــده يــ دلايه بــه بررســكــ) ۱۹۹۹( 2  و تومــاس1وب
  .است پرداخته

ران ي ـشده به بـازار ا      ارائه يها  يت آت ي موفق يارهاك عوامل و راه   ياما در حوزه بررس   
 را بـاره  ني ـ خـلأ موجـود در ا  ،قين تحقيه اك صورت نگرفته است    يژوهشچ پ ينون ه كتا

  . خواهد نمودبرطرف
  

   تحقيقيمدل مفهوم

 از يكيه كر است ـ  ي تابعي از دو متغ،شده به بازار  ارائهيها يت آتيدر اين تحقيق، موفق
رت  به عبا؛ر خلاصه شده استيل زكه در شكم نمود ـ  ير تقسيتوان به دو متغ يآنها را م

 متغيرهـاي   ،متغير وابسته و دو متغيـر ديگـر       » شده به بازار    ارائه يها  يت آت يموفق «،ديگر
  .استمستقل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 مربـوط بـه     يها  شاخص : است م شده ي تقس يلك به دو دسته     يها در مدل مفهوم    شاخص
 مربوط به عوامل    يها  و شاخص  ييت بازار آن دارا   يه و وضع  ي پا يي دارا ي ذات يها يژگيو

  .ثر در طراحي قراردادمؤ
  

                                                           
1. Webb R. 
2. Tomas M. J. 
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  ي پايه و وضعيت بازار آن دارايي داراييها ي ويژگ.الف
  هي پاي داراييمتي ق1نانيعدم اطم. ۱
را ي ز ؛ه است ي پا ي داراي كي يها بر رو    يت قرارداد آت  يل موجود ين دل يتر  ي اصل ،ن عامل يا

 ـ پوشـش  ي برايهي توج، باشد  داشته مكا نوسان   يمت ثابت و    يالا ق كاگر    آن و انينااطمين
ا كي در آمر  ،۱شماره   نمودار   اساس بر. الا وجود ندارد  ك آن   يها  ي آت ي بر رو  يباز  ا سفته ي

بـين  .  اسـت   شـده  رو   با رشد روبـه    شدت   به ي آت يه بازارها ك وجود دارد    يدو دوره زمان  
د به لحاظ   ي جد ي آت يجاد بازارها ي ا ،در دوره اول  ،  ۱۹۸۳ـ۱۹۷۸ و   ۱۹۳۵ـ۱۹۲۸هاي    سال

كدام  در هر    ي اصل ويژگي.  درصد رشد داشته است    ۱۵ ،و در دوره دوم    درصد   ۲۳تعداد  
ز مـصادف بـا بحـران    ي ني مصادف با بحران بزرگ است و دوميه اولك ـ  ها ن دورهي ااز
هاي تـورم   نرخ ـ   است۱۹۷۸ يز بحران ماليران و ني انقلاب ا۱۹۷۹ اعراب و ۱۹۷۳ ينفت

 ـينان ق يش عدم اطم  ي افزا ،جهيبالا و در نت    بـا محاسـبه    . باشـد    مختلـف مـي    يلاهـا اك يمت
درصـد   ۲۶ا بـه عـدد      ك ـي در آمر  ي آت ـ ين نرخ تورم و نـرخ رشـد بازارهـا         ي ب يهمبستگ

 ـ ا ي بـالا  يه نشان از همبـستگ    كم  يرس  مي  ـالبتـه با  . ر دارد ي ـن دو متغ  ي  ـه اك ـد گفـت  ي ن ي
ش نرخ تورم باعـث     ي درصد افزا  كي ، مثال براي. ستيالاها برابر ن  ك تمام   ي برا يهمبستگ

 در يريي ـچ تغيباً ه ـيگندم شده و تقر  در  درصد   ۶ جو و    يش در قراردادها  يد افزا  درص ۹
  ).۱۹۸۴ارلتون، ك(امده است يا به وجود ني سويقراردادها

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )۱۹۸۴ارلتون، ك: منبع( تعداد بازارهاي بورس آتي آمريكا: ۱نمودار 
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  يه و عدم دخالت مقررات دولتي پايمت دارايين آزاد سطح قييتع. ۲
 خـاص   يتكز انحصار شر  ي و ن  ين شود و مقررات دولت    ييالا آزادتر تع  ك كيمت  يچه ق  هر

طـور    همـان .  خواهد داشت  يشتريز رونق ب  يالا ن ك آن    ي آت ي قراردادها ، آن نباشد  يبر رو 
 ـي افـت شـد  كي ـشـود، شـاهد    ده مـي ي ـ د۱شـماره  ه در نمـودار     ك هـاي   ن سـال يد در ب

 هـاي  هد در معامل ـياهش شدكن يل اين دليتر  ياصل. مي در تعداد بازارها هست    ۱۹۴۶ـ۱۹۴۰
 ـ در تثبين خاص ـي دولت فدرال قوان،ه در آنك دوم بود   ي جنگ جهان  ،يآت هـا   مـت يت قي

 ـ.  شد گوناگون هاي   محصول ي بر رو   ي آت هاي  هاهش معامل ك باعث   ورد  كوضع   ن يهمچن
ه ك ـرد  ك ـدا  ي پ يرياهش چشمگ كم بازار غلات    يا در تنظ  كي دخالت دولت آمر   ۷۰در دهه   

  ).همان(رد ك كمك غلات ي آتهاي هبه نوبه خود به رونق معامل
  
  گذاران هيف گسترده سرماي طين قرارداد براي با استفاده از اآمدارك كِسيان پوشش ركام. ۳

 ـي قي مانند همبـستگ ،گريهاي د يه با دارايي پاي دارايي بالا يمتي ق يهمبستگ  گنـدم و  يمت
هـاي    مانند انواع گندم،هي پاي دارايكياع مختلف ن انوي بيمتي ق ي بالا يا همبستگ يجو و   

 ـ   ك ـشود    الات متحده باعث مي   يموجود در ا    ـ  يهـا   يه قـرارداد آت  ـ پا ي آن داراي ان ك ـ ام،هي
 ـنندگان از همان محصول     ك  استفاده ي را برا  يترآمدارك 1كسيپوشش ر   هـاي   ا محـصول  ي

 پوشـش   ي جو بـرا   يها ي استفاده از قرداد آت    ، مثال يبرا. )۱۹۷۳ساندر،  (ند  كمشابه ارائه   
 زيـرا  ؛ طـلا اسـت    يهـا   يتر از استفاده از قرارداد آت     آمدارك گندم   يها  ي قرارداد آت  كسير

  .ست ا جو و طلايمتي قيار بالاتر از همبستگي گندم و جو بسيمتي قيهمبستگ
  
   قراردادكي هاي هاد در بازار معامليفعالان ز. ۴

اهش انحـصار در آن  ك ـ باعث ، طرفكي از ي، قرارداد آتكياد در بازار يوجود فعالان ز 
 ي نقدشـوندگ  ،گـر يند و از طـرف د     ك  مي كمكهاي آزاد     متين ق ييه به تع  كشود    بازار مي 

 ي از نقدشـوندگ يف مختصرينجا تعر ي در ا   كه لازم است . دهد  ش مي ي قرارداد را افزا   كي
  .مينك بيانرا 

 ياه ـرييتغ سفارش با حجـم بـالا،        كيه  ك نقدشونده است    ، محصول كيبازار   زماني
 بـازار بـه حـد       هاي  ه حجم معامل  يعني ؛ندكجاد ن يمت آن محصول ا   ي در ق  يدي شد يمتيق
 بـالا رود،  هـا  هچه حجم معامل را هري ز،اد باشنديز زيگران ن   بالا بوده و تعداد معامله     يافك

                                                           
1. hedging  
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 ـافتن ا ي ـاهش  ك ـابـد و بـا      ي اهش مـي  ك ـمت عرضه و تقاضـا      ين ق ياف ب كش  ،افكن ش ـ ي
 ي نقدشـوندگ  ها، به معناي    ههاي معامل   نهياهش هز ك و   شود   كم مي  هم ها  ههاي معامل   نهيهز
 بعد از   يهاي مال   ي آت ي بر رو  ها  هش معامل ي افزا يل اصل ي از دلا  يكي ، مثال براي.  است بالا

 در  ي نقـد  هاي  هد حجم معامل  يز گسترش شد  يش در تعداد فعالان بازار و ن      يافزا،  ۷۰دهه  
ح داده خواهـد    يه در ادامـه توض ـ    ك استبه قبل   ه نسبت   ي پا يها يي دارا ين بازار بر رو   يا

  ).۱۹۸۱لبر، يس(شد 
 ـ قـرارداد و م    كي ـ ي نقدشـوندگ  برسد، متعارض به نظر     ممكن است ه  كاي    تهكن زان ي

 ـمـوارد ز  . آورد  گذار با آن قـرارداد بـه دسـت مـي            هيه سرما ك است   يكسيپوشش ر   يادي
ه ك ـگـر  ي دي داراي ـيهـا  ي از آتيا داراييالا ك كي نااطميناني پوشش  يه برا كوجود دارد   

 ،)ابـد ي اهش مـي ك با آن   كسي پوشش ر  ييآاركاگرچه   (دارد در بازار    يادي ز ينقدشوندگ
 بـراي . ردي ـد به صورت همزمان مورد توجه قرار گ       ين دو عامل با   ياستفاده شده است و ا    

  . آموزنده خواهد بودباره ني گندم در اي قرارداد آتكيخچه ي تار،مثال
مـت  ي با قيفي ضعي همبستگ ،اكي آمر يه در سواحل شمال غرب    شد مت گندم معامله  يق

 ـ  ،جهيدر نت . اگو داشته است  كيانزاس و ش  كشده در    گندم معامله   گنـدم   يهـا   ي قرارداد آت
ا فـراهم  ك ـي آمري گندم سواحل شمال غربي را براي ناقصكسياگو پوشش ر  كيبورس ش 

 ـ  ر افتاد تا  كاگو به ف  كي بورس ش  ،۱۹۵۰ در سال    بنابراين،. ندك مي  گنـدم   يهـا   ي قرارداد آت
 ي اما با توجـه بـه نقدشـوندگ        ؛ندك يانداز  طور جداگانه راه    ز به ي را ن  يسواحل شمال غرب  

ه ك ـني ا ي به جـا   يدهندگان مناطق شمال غرب     كسياگو، پوشش ر  كي گندم ش  يها  يبازار آت 
 بـه معاملـه در      ،ردك ـ جاد مي ي ا يتر  املك كسيه پوشش ر  ك  روي آورند  ديبه قرارداد جد  

 ـ از وجود فعالان ز    يه ناش كادامه دادند     بالا يل نقدشوندگ ي به دل  يرارداد قبل همان ق   يادي
 قـرارداد  ،جـه ي در نت ؛بازان بود   دهندگان و سفته    كسيدر بازار آن قرارداد، اعم از پوشش ر       

 ـموارد مـشابه ز   .  شد رو  روبهست  كد با ش  ي جد يها  يآت  ـ ن يادي  از جملـه  ،ز وجـود دارد ي
 ـ   كروزه   ۹۰ ي اوراق تجار  كسيپوشش ر  ا صـورت   ك ـيهـاي اسـناد خزانـه آمر        يه بـا آت

 ـ     كسي ـرد، پوشش ر  يگ  مي  ـ        ي جـو بـا آت نون كه تـا ك ـ گنـدم  يهـا  يهـا ذرت و آرد بـا آت
 ـ.  نـشده اسـت   ي آن طراح ـ  ي برا جداگانهطور     به يقرارداد آت  چيه اسـتفاده  ) ۱۹۸۶ (كبل
مـد  نا  مـي 1 متقـاطع كسي ـهـا را پوشـش ر      ي داراي كسي پوشش ر  يها برا  يگونه از آت    نيا
  ).۱۹۹۳، يانك(
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  الاك كي يحجم معاملات در بازار نقد. ۵
 ،شتر شـود ي ـالا بك ـ كي ي در بازار نقد ها  هچه حجم معامل    هر ،طير شرا يبا ثابت بودن سا   

 ـ ز؛ خواهد داشتيشتريز رونق بيالا ن ك آن   يها بر رو    يقرارداد آت  ش حجـم  يرا بـا افـزا  ي
هلدر (افت  يش خواهد   يز افزا يلا ن اك آن   كسياز به پوشش ر   يالا ن ك كي ي نقد هاي  همعامل

 ).۱۹۹۳و توماس، 

 بعد  يهاي مال   ي آت ي بر رو  ها  هآور معامل   ش سرسام ي افزا ،ن مورد ي ا آشكارار  ينمونه بس 
 ير نظـام پـول    يي ـل تغ يه به دل  كم  ينكهاي ارز صرف نظر       يرا اگر از آت   ي ز است؛ ۷۰از دهه   

 باعـث   ،هـاي ارز    د در نرخ  يد ش هاي   نوسان ي، پول يه طلا يده شدن نظام پا   ي و برچ  يجهان
 ـي ق هاي   نه نوسان  ي،هاي مال   يگر داراي يهاي ارز شد، در د      يگسترش آت  ن يـي  و نـه تع    يمت

 يهاي مـال  ياي در آت    ش گسترده ين افزا يه چن ك ستا   اثرگذار نبوده  يها به حد   متيآزاد ق 
 توان گـسترش    ر را مي  يش چشمگ ين افزا يل ا ين دلا يتر  ي از اصل  يكيپس  . دوربه وجود آ  

ش تعداد فعالان بـازار     يز افزا ي و ن  يهاي مال   ي داراي ي بر رو  ي در بازار نقد   ها  هحجم معامل 
 از  كوري ـويشده در بورس اوراق بهـادار ن       زان اوراق قرضه معامله   ي م ، مثال براي. دانست

 ـلي م ۷۵۰رد و به حدود     ك را تجربه    ي درصد ۱۷۴ رشد   ،۱۹۸۲ تا   ۱۹۷۰سال   ارد دلار در   ي
 ـ  يجموع م ن م يد و همچن  يسال رس   ۲۴،  ۱۹۸۲ تـا    ۱۹۷۰شـده از      منتـشر  يزان اوراق دولت

 از يك ـيز ي ارز نهاي هدر قسمت معامل. ديون دلار رسيلي تر۲/۱افت و به  يش  يدرصد افزا 
 در  ي خـارج  ي ارزهـا  هـاي   ه گـسترش حجـم معامل ـ     ،آن  ي آت هاي  هل گسترش معامل  يدلا
 ـ در تول  ي خارج هايديش سهم تول  يل افزا يا به دل  كيآمر  ۵/۶ا از ك ـي آمريص مل ـ د ناخـال  ي

  ).۱۹۸۴ارلتون، ك( بوده است ۱۹۸۲ درصد در سال ۱۰  به۱۹۷۰درصد در سال 
  

   دارايي كردنان استانداردكام. ۶
 محـصول بيـشتر باشـد و بهتـر بتـوان دارايـي را بـه          كـردن  ان اسـتاندارد  ك ـچقدر ام  هر

 ـ اسـت؛ ز   شتري ـت آن قـرارداد ب    يان موفق ك ام ،ردكواحدهاي مشابه و استاندارد تقسيم       را ي
 ين استانداردسـاز  ي هم ـ ي، آت يها ماني نسبت به پ    ي آت يت قراردادها ي و مز  ي اصل يژگيو

يابـد و نيـز       الا افـزايش مـي    ك ـي  ك ـان تحويـل فـوري فيزي     ك ـ ام ،ارك ـن  ي با ا  است، چون 
 ؛خرنـد   تر اين قراردادها را مـي        راحت ،ي را ندارند  كه قصد تحويل فيزي   كگذاراني    سرمايه

 ـ ايرگـذا  متيز قيگذاران است و ن    تر براي همه سرمايه    د قابل فهم  زيرا محتواي قراردا   ن ي
رد ي ـگ  يها صورت م ـ    تمام قرارداد  يسان برا كي و به صورت     يها در بازار به راحت     قرارداد

  ).۱۹۸۱لبر، يس(
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  الاك كي ي بر رو1يهاي آت ماني پهاي ه معامليالگو. ۷
 ـ   يهاي آت    پيمان هاي  هه الگوي معامل  يشهم  معيـار مناسـبي از احتمـال        ،الاك ـ ك بر روي ي

 ـ هايموفقيت قرارداد   ـ    يعنـي اگـر پيمـان      ؛الا خواهـد بـود    ك ـ بـر روي آن      ي آت  يهـاي آت
 دوره زمـاني بـسيار افـزايش يابـد و بـيش از حـد                كيالا در   ك كشده بر روي ي    منعقد
ه بـر روي  ك ـ اسـت    ي آت هاي احتمال بالاي موفقيت قرارداد    گر نشان ،دست شود  به دست

 تقاضاي  ،ه از طرف فعالان بازار    كدهد     زيرا اين امر نشان مي     ؛واهد شد الا طراحي خ  كآن  
 پيمـان   ۱۹۵۰ در سـال     ، مثـال  ايبـر .  اين محصول وجـود دارد     يها  يزيادي نسبت به آت   

طور    سويا به  ي پيمان آت  ك ي  ديگر، شدت افزايش يافت و از طرف       ها بر روي سويا به      يآت
 سويا شد   يها  ي ايجاد قرارداد آت   باعث ،ه اين امر  كشد    دست مي  به بار دست  ۳۰متوسط  

 ـ    آميز نيز بود يا پيمان      ه موفقيت ك  ،۷۰ در دهـه     GNMA بـر روي اوراق رهنـي         يهـاي آت
  ).۱۹۷۳ساندر،  (.گونه بود اين

  
   عوامل مؤثر در طراحي قرارداد.ب
  افي به اندازه و حجم قراردادكتوجه . ۱

تـرين آنهـا    ه مهمكزيادي توجه شود  بايد به موارد ي آت كدر تعيين حجم قرارداد براي ي     
 لـزوم   نيـز گذاران و  توجه به قدرت خريد سرمايهها، ههاي معامل ، هزينه يهاي ماليات   بحث

چـه انـدازه      هر ، طرف ك يعني از ي   ؛است گذار به اين بازار     جذب بيشترين تعداد سرمايه   
گـذاران بهتـر      ه بـراي سـرماي    هـا،   ههاي معامل   اهش هزينه ك به دليل    ،تر باشد   قرارداد بزرگ 

 تعيـين شـود   اي گونه  قرارداد بهكه حجم يك بايد توجه شود  ديگر، از طرف .خواهد بود 
گذار با توجه به قدرت خريد خود قادر به ورود به بـازار ايـن                 ه بيشترين تعداد سرمايه   ك

 ،اك ـدر آمري . نـد ك  اهميـت ايـن بحـث را روشـن مـي           ، نمونه تاريخي  كي. قرارداد باشند 
COMEX
ده ه حجم هر قـرارداد      ك نقره را    ي آت هاي قرارداد ۱۹۷۷بار در سال      اولين براي   2

 ۳۱۷ بـه  ها ه حجم معامل،طور متوسط در دو سال اول ه بهكرد كاندازي   راه، اُنس بود هزار
 CBTاگو  ك شـي  هـاي   ههمزمان تالار معامل ـ  . آميز بود   ه بسيار موفقيت  ك قرارداد رسيد    هزار

ه در  ك ـرد  ك ـ اُنس براي هر قـرارداد       پنج هزار  نقره با حجم     يها  ي قرارداد آت  ارائهاقدام به   
ه ك ـالبته بايد توجـه داشـت       ( قرارداد رسيد     هزار ۵۵۹ آن به    هاي  ه حجم معامل  ،سال سوم 

 .)متـر از آن بـود  كن بورس ي اهاي ه هنوز حجم معاملCOMEXبا توجه به حجم قرارداد     
                                                           
1. forward 
2. COMmodity EXchange 
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 نـسبت   ،شـود    ديـده مـي    ۳شماره  ه در جدول    كطور    رد و همان  كاما اين روند ادامه پيدا      
ن نسبت يد و همچنان ا ي درصد رس  ۶۵ نقره به     ي آت هاي  هاز معامل  COMEX به   CBTسهم  

 حجـم  ،۱۹۷۴ سـپتامبر  ۲۴در  كـه   م گرفـت    ي تـصم  COMEXه  كني تا ا  ،در حال رشد بود   
ر يي ـن تغي ـاهش دهد و فقـط بـا ا  ك اُنس پنج هزار اُنس به   ده هزار  خود را از     يقراردادها

ز ي ـش ن يه توانست آن را افزا    ك بل ؛ندكنه تنها توانست سهم خود در بازار را حفظ          ه  كبود  
  ).۱۹۸۱لبر، يس( چقدر مهم است ،ه توجه به حجم قراردادكدهد  ن نشان مييدهد و ا

  

  ) شده است۲ ضرب در ۱۹۷۴ قبل COMEX يتعداد قراردادها( نقره يها ي آتي بر روها هحجم معامل: ۳جدول 

  )۱۹۸۱لبر، يس: منبع(

 به صورت درصدي از COMEX CBTبورس  CBTبورس   سال
COMEX 

۱۹۶۹  ۲۳  ۱۱۷۰  ۹/۱  
۱۹۷۰  ۱۹۱  ۱۳۸۶  ۷/۱۳  
۱۹۷۱  ۵۵۹  ۱۲۳۲  ۴/۴۵  
۱۹۷۲  ۸۱۳  ۱۶۳۰  ۹/۴۹  

۱۹۷۳  ۱۶۳۲  ۲۴۷۴  ۶۶  

۱۹۷۴  ۱۴۶۲  ۲۱۴۰  ۳/۶۸  

۱۹۷۵  ۱۹۵۲  ۲۹۰۲  ۳/۶۷  

۱۹۷۶  ۲۰۱۱  ۳۷۴۲  ۷/۵۳  

۱۹۷۷  ۲۲۵۷  ۳۵۴۰  ۷/۶۳  

۱۹۷۸  ۲۶۵۷  ۳۸۲۲  ۵/۶۹  

۱۹۷۹  ۲۷۲۰  ۴۰۸۰  ۶/۶۶  

  
   اعداد رنديتئور. ۲

ان و  ي مـشتر  اي  هدهد با توجه بـه فرهنـگ معامل ـ         ه نشان مي  ك وجود دارد    يشواهد فراوان 
ار ي بـس ي آت ـهـاي  ه رنـد در معامل ـ ي توجه به اعداد و واحـدها     ،گري د يهاي فرهنگ   بحث

 بوشل است و نه تُـن       ي گندم بر مبنا   ي آت هاي  ها معامل كي در آمر  ، مثال ايبر. اثرگذار است 
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بـاره،    نيدر ا . لوگرميكا  ي اُنس است و نه گرم و        ي طلا بر مبنا   هاي  ها معامل يلوگرم و   يكا  ي
 ـ  چهار همزمان   ،۱۹۷۵سال   در. د است يار مف ي بس يخي مثال تار  كي بيان  طـلا  ي قرارداد آت
 ياُنـس صد   ي قراردادها CME و   COMEXهاي    در بورس .  شد ارائها  كي بورس آمر  پنجدر  

MACE و CBT درصد در ۵/۹۹ار  يا ع ب
 ـ و يلوگرميك سه يقراردادهاو  1  يلـوگرم يك كي

NYMEX درصد و در بورس      ۵/۹۹ار  يبا ع 
 درصـد   ۹/۹۹ار  ي با ع  يلوگرميك كي قرارداد   2

 بـا وجـود   CBTشـده توسـط     عرضهي طلايها ي قراداد آت  ي تمام، در ناباور . عرضه شد 
ن ي ـگران موجـود در ا   توجه به حجم معاملهن باي نقره داشت و همچنبارةه در كاي    تجربه
 ـ موفق CME و   COMEX ي اُنـس  صـد  ي قراردادهـا  مقـابلش،  موفق نبود و در      ،بورس ت ي

م ي تـسل  ۱۹۷۹ عاقبـت در سـال       CBTه بورس   ك يطور  به. به دست آورد   را   يار خوب يبس
 بـاره   ني در ا  يل مختلف يلگران دلا يتحل. ردكل  يتبد  اُنس صد خود را به     يشد و قراردادها  

، CME و COMEX يامـل قراردادهـا  كل شـباهت  ي ـه بـه دل كني از جمله ا  ؛اند  ردهكمطرح  
 اسـتفاده از  ي دو بـورس بـرا   ي به معامله همزمـان قراردادهـا      يادي علاقه ز  3تراژگرهايآرب
 ـاما دل . اند   داشته يمتياف ق كش  اعـداد رنـد     ي تئـور  ،انـد   لگـران گفتـه   يه تحل ك ـ يل اصـل  ي

 يشتري ـ طرفـداران ب ،گـران رنـدتر باشـد    د از نگاه معاملهچه اندازه قراردا  هر يعني ؛است
گـران    از نگـاه معاملـه     ،ا حجـم قـرارداد بـه اُنـس باشـد          ك ـي در آمر  اگر. ردكخواهد   دايپ

 و NYMEXم يه بـدان ك ـشـود   تـر مـي     وشـن رن امر   يت ا ي اهم  هنگامي .رندتر است  اريبس
MACE اُنـس   ۴۰۰اُنـس و     ۲/۳۳ خود را بـه      ييلويك كي ي قراردادها ۱۹۷۸ز در سال    ي ن 

  ).همان(ر دادند ييتغ
  
   مبنا در قراردادكسياهش رك. ۳

ه باعـث   ك ـ اسـت    ي از عـوامل   يك ـي 5،كسي ـدهندگان ر    پوشش ي برا 4 مبنا كسيوجود ر 
جـاد  يه باعـث ا ك ـ ين عـوامل يتـر  مهـم . فتديامل اتفاق ن ك كسيگاه پوشش ر    چيشود ه   مي

  :، عبارت است ازشود  مبنا ميكسير
 ـ   يسررس ـعدم تطابق زمـان       .۱  ـ بـا ر رويـارويي د يهـا و سررس ـ     يد قـرارداد آت  كسي

  ؛كسي رةدهند پوشش

                                                           
1. Mid America Commodity Exchange 
2. New York Mercantile EXchange  
3. Arbitrager 
4. basis risk 
5. hedgers 
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 آن را   كسي ـه قـصد پوشـش ر     ك ـ ييالاك ـها با     يه قرارداد آت  ي پا ي داراي يناهمسان  .۲
  ).۵۳، ص۲۰۰۶هال، ) ( متقاطعكسيپوشش ر(م يدار

ارد  مو ، همين  قرارداد است  يه مرتبط با طراح   ك عواملي اما   ؛ز وجود دارد  ي ن يگريل د يدلا
ان كه تا حد ام  كاي رفتار شود      گونه  د به ي با  ي قرارداد آت  كي يدر طراح . باشد  شده مي  بيان

 ـي ؛ابدياهش  ك كسيدهندگان ر    پوشش ي مبنا برا  كسير هـاي     بـا دوره   يي قراردادهـا  يعن
 ـي قين همبـستگ يشتريه بك  طراحي شود اي  هيهاي پا   يز با داراي  يتر و ن   ل مناسب يتحو  يمت

 ـ ، مثـال  يبرا.  داشته باشد  كسيدهندگان ر    نظر پوشش   مورد يرا با داراي    گنـدم   يهـا   ي آت
KCBTشده توسط    يطراح

MGE و   1
 ؛  را داشـته   CBT گنـدم    يهـا   ي رقابت با آت   يي توانا 2

 ـ  اسـت و  ردهك ـجاد ي اكسيدهندگان ر  پوششي براي بهتركسيط پوشش ر  يرا شرا يز ا ي
ACEم  ي تصم ،گريمثال د 

 GNMA ي اوراق رهن  يها  يتافته آ ي لي عرضه قرارداد تعد   ي برا 3
ت ي جـذاب  كسي ـدهنـدگان ر     پوشـش  يه بـرا  ك ـ يطور   به ؛شد   معامله مي  CBTه در   كبود  

اي   افـت سـپرده   ي در ي را به جـا    يكيزيافت ف ي اولاً در  ، منظور به اين .  داشته باشد  يشتريب
 ـاً ارزش اوراق را در هنگام تحو      يج بود و ثان   ي را CBTه در   كقرار داد    (CDR) ينيتضم ل ي

 با نرخ بهـره ثابـت محاسـبه         CBTه در   كرد  كشونده محاسبه     لي بهره شناور و تعد    با نرخ 
 ـا. شد  مي  ـ ا يمبنـا بـرا   ، نااطمينـاني    ريي ـن دو تغ  ي اهش داد و مناسـب     ك ـن محـصول را     ي

  ).۱۹۸۱لبر، يس(رد ك كسيدهندگان ر پوشش
ت و  ي موفق ي بررس ي برا ي مناسب يها ارها شاخص ين مع يه تمام ا  ك گفتد  يان با يدر پا 

 مختلـف مـورد   هـاي  قيتواند در تحق يه مكد است ي جد ي قرارداد آت كيت  ي عدم موفق  اي
  .ردياستفاده قرار گ

  
  ها تجزيه و تحليل داده

شـده، پرداختـه     نامـه بررسـي      پرسـش  ۷۵آمده از    هاي به دست   در اين قسمت به تحليل داده     
شـده در    اي معرفي ه بنابراين، ابتدا با انجام آزمون علامت، وضعيت اهميت شاخص        . شود مي

سـپس بـا    . شـود  شـده بررسـي مـي      بندي آنها در مدل ارائـه      ها و وضعيت دسته     موفقيت آتي 
ها بـر     از شاخص  كي يافته، روابط بين متغيرها و ميزان تأثير هر        هاي ساختار   استفاده از معادله  

  .يردگ متغيرها با دوازده فرضيه اصلي و فرعي براي تأييد يا رد شدن مورد تحليل قرار مي
                                                           
1. Kansas City Board of Trade 
2. Minneapolis Grain Exchange  
3. Amex Commodity Exchange  
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  )يا  نمونهكي(زمون علامت  آ.الف
 يا   نمونـه  يا  وسـته يه محقق بخواهد از جامعه متقـارن پ       كرود    يار م ك ن آزمون به  ياي  زمان

 ـتـر از م     كوچ ـك يه عـدد  كنيه احتمال ا  ك يطور   به ؛رديبگ تـر از آن      ا بـزرگ  ي ـن و   يانگي
،  فـرض    درسـتي خواهـد     ين آزمـون م ـ   يدر ا محقق  . است) ۵/۰(دوم    كي ،باشد

 ييتـا   nن نمونه است، با توجه بـه نمونـه   يانگيه مكرا  و شود يده ميفرض صفر نام   هك
  يعن ـين مـورد ادعـا،   يانگي ـر نمونـه را از م    ي از مقاد  كي ه هر ك گونه  ني بد ؛ندكآزمون  

 ـ ـ  علامـت ، بـود يو اگر منف ـ+  علامت ، مثبت بودت آمدهمقدار به دس  اگر  . مينك يم مك
هـر نمونـه بـه انـدازه      . مين ـك يشود و اگر صفر بـود، آن نمونـه را حـذف م ـ              يگذاشته م 

 يهـا    تعـداد علامـت    ،نيداده شود؛ بنـابرا   + ه به آن علامت     كشانس دارد   ) ۵/۰( دوم  كي
اگــر .  اســتp=1/2ه در آن كــ دارد np و n ي بــا پارامترهــايا ع دو جملــهيــ توز،مثبــت
 ـ آزمـون فـرض با     ي بـرا  ،م باشـد  ك ـنمونـه    تعداد  ي تجمع ـيهـا  د بـه جـدول احتمـال   ي

 ،) باشـد ۵تـر از       هر دو بزرگ   nq  و np( بزرگ باشد    n اگر   ي ول ؛ردكمراجعه   يا  جمله دو
 مراجعـه نمـود   Zد بـه جـدول   ي است و با يا  جمله  دو ي برا يب خوب ي تقر متعادلع  يتوز

ــا( ــانن دو جــدول در ي ــك پاي ــا ابت ــار موجــود يه ــؤمن) (اســت آم  ،۱۳۸۵، يآذر و م
  ).۲۸۸ـ۲۸۴ص

ــه ام  ــه ب ــا توج ــب ــار ناپارامتر ك ــون آم ــتفاده از فن ــان اس ــ در تحلكي ــا  داده لي  يه
ت ي ـت و اهم  ي وضـع  زيـر،  هـاي   هنامـه بـا انجـام محاسـب          پرسـش  ۷۵شده از    يآور  جمع

تـوان بـه    ي بزرگ است، م ـ   nه  كنيبا توجه به ا   .  آمده است  ۴شماره  ها در جدول      شاخص
 آمـاره آزمـون در   ،ن صورتي در ا؛ردك استفاده  متعادلب  ي از تقر  يا  ع دوجمله ي توز يجا

  :ر قابل محاسبه خواهد بوديقالب فرمول ز

2

1
p),np.qnp)/(-(xZ ==  

  .شود ي مبيان ها ه نمونه از محاسبكي ،در ادامه
 ـاهم)  دارايـي  كردن نداردان استا كام(ه مشخص شود شاخص اول      كني ا يبرا  داردت ي

 ـ مراحـل ز   ،ريا خ ي  ـ ا يبـرا ( خواهـد شـد      ير ط ـ ي   از  سـتون اول   يهـا   ن بخـش از داده    ي
  ):نامه استفاده شده است پرسش

  :ها فرض. ۱ 
 H0: µ≤4 ت استياهم يشاخص ب

  H1: µ>4 ت استيشاخص بااهم
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 و كـم . ۳كـم؛  . ۲خيلـي كـم؛   . ۱(رت ك ـي لييتا هفتف ين دو فرض با توجه به ط     يا
نامه مـورد   ه در پرسشك) زياد خيلي. ۷ ؛زياد. ۶كم و بيش زياد؛ . ۵متوسط؛ . ۴بيش كم؛ 

  .م شده استياستفاده قرار گرفت، تنظ
 اسـت  ۶۹ برابـر  چهـار تـر از   ر بـزرگ ي مثبت، مقاديها تعداد علامت  :آماره آزمون . ۲

   :ني بنابرا؛)۱وست يپ(

2.75.05.075/)5.07569(Z =×××−= 

  Zα = Z0.05 = 1.645 :پسرا داريم؛  α=0.05 و n=75 :مقدار بحراني. ۳
ه صفر مـردود اسـت؛   يشتر است، فرضيب Z0.05=1.645 از   Z=7.3چون  : گيري  تصميم. ۴
  .داردت ياهممتخصصان ه شاخص اول از نظر كتوان گفت  ي م،نيبنابرا

 ـ رعا يه بـرا  ك ـرار خواهنـد شـد      ك مرحله ت  چهارن  يز ا ي ن ي بعد   نه شاخص  يبرا ت ي
  : شود ي مبيانجه آن ي نتاختصار فقط
 ـ بـه ترت   ، دوم تا دهـم    يها   شاخص zه مقدار   كاز آنجا    ، ۴۳/۵،  ۶۵/۵،  ۱۲/۶ب برابـر    ي

ــوده ۹۶/۴ و ۲/۵، ۲/۵، ۷۳/۴، ۸۹/۵، ۳۵/۳ ــ ب ــامك ــ ايه تم ــادي  Z0.05=1.645ر از ين مق
متخصـصان  ز از نظـر     ي دوم تا دهم ن    يها   شاخص  كه توان گفت   ي م ،ني بنابرا ؛است شتريب

  .داردت ياهم
از )  دارايـي  كـردن ان استانداردكام(ها    ت شاخص يه مشخص شود وضع   كني ا ياما برا 
 1. شـود يد همان مراحل چهارگانه ط ـير، بايا خ يست  اشده مناسب     انجام يبند  نظر دسته 

 ،ادامـه در  .  مناسب بـودن اسـت     كي فرض صفر نامناسب بودن و فرض        ،ن قسمت يدر ا 
 ـ ا يبـرا ( خواهـد آمـد      هـا   يهفرض ـا رد   يد  ييجه تأ يآمده و نت   اعداد به دست   ن بخـش از    ي

  ):نامه استفاده شده است  ستون دوم پرسشيها داده
 ـ بـه ترت ، اول تـا دهـم  يها  شاخصzه مقدار كاز آنجا   ، ۰۴/۴، ۴۳/۵، ۳۵/۶ب برابـر  ي

 Z0.05=1.645 ر از ين مقاد ي ا يه تمام ك بوده   ۷۴/۷ و   ۰۴/۴،  ۳/۶،  ۷۳/۴،  ۳۵/۶،  ۳۵/۶،  ۲۷/۷
 ـ اول تا دهـم ن     يها   شاخص يبند   دسته  كه توان گفت   ي م ،ني بنابرا ؛شتر است يب ز از نظـر    ي

  .مناسب انجام شده استبه صورت  متخصصان
  
  

                                                           
  .، فصل شانزدهم۱۳۸۷آذر و مؤمني، : ك.ر ي،روش آماراين   بيشتر مطالعهيبرا. ١
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  ها شاخصي بند ت دستهيت و وضعياهم: ۴ جدول

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 هر ده شاخص در ربـع اول قـرار          ،ني بنابرا ؛شده  بحث هاي  يهد تمام فرض  ييبا توجه به تأ   
  .خواهد گرفت

  
   ساختاريافتههاي ه آزمون معادل.ب

نامـه،     پرسـش  ۷۵شـده از     هاي استخراج   ق بر اساس داده   ي تحق يبندي متغيرها   براي عامل 
 خواهد آمد، مدل مورد نظر      ادامهه در   ك ي به صورت  ،تحليل عاملي گرفته شد و در نهايت      

  .ستا  بندي شده  بررسي و عامل،ها هاي مرتبط با متغير  داده،در اين قسمت. پذيرفته شد
KMOن آزمون مورد نظر، آزمون      اولي

 KMOآزمون  .  و سطح معناداري بارتلت است     1
 همبـستگي  ارهايه مقدكشود، شاخصي است   ميناميدهبرداري  فايت نمونه كه شاخص   ك

  .ندك  همبستگي جزئي مقايسه ميارهايشده را با مقد مشاهده

∑∑∑∑

∑∑

+
=

i j
ij

i j
ij

i j
ij

ar

r

KMO
22

2

  

 ضــريب aij و j و iمتغيرهــاي  ضــريب همبــستگي ســاده بــين rij ،در ايــن فرمــول
ه همبـستگي بـين     ك بيانگر آن است     KMO كوچكمقدار  . همبستگي جزئي بين آنهاست   

                                                           
1. Kaiser-Meyer-Olkin 
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) ۱۹۷۷ (١يـسر كسـرني و    . دشـو تواند توسط متغيرهـاي ديگـر تبيـين           ها نمي   زوج متغير 
تـوان تحليـل عـاملي      باشد، به راحتي مـي ۶/۰تر از   بزرگKMOه وقتي مقدار كمعتقدند  

برداري بيشتر خواهد     فايت نمونه ك و   تر است   ، مناسب اين مقدار بيشتر باشد   چه   هر. نمود
  ).۱۳۸۱ ،زاده  رجب وآذر(بود 

 و سـطح معنـاداري   ۶/۰ بايـد بيـشتر از   KMOآنچه گفته شد، عدد آزمـون      اساس   بر
هاي تحليل عاملي اكتـشافي در ايـن    خروجي.  باشد۰۵/۰آزمون بارتلت نيز بايد كمتر از       

  :ر استي نمودار زحوزه به ترتيب
  

  و بارتلتKMOهاي آزمون  خروجي: ۵جدول 

   و بارتلتKMOآزمون 
Olkin Measure of Sampling Adequacy-Meyer-Kaiser  814.0 

Square-Chi.Approx  043.143 
Df 45  Bartlett's Test of Sphericity 
Sig  000.0 

. ن بارتلت پذيرفته شده اسـت   و آزمو  KMO، هر دو مورد آزمون      ۵شماره  بر اساس جدول    
هـا دو عامـل را       ه همة ايـن سـؤال     كدهد    شده نشان مي   ل واريانس تبيين  كهمچنين جدول   

 درصـد تغييرهـاي موفقيـت را تبيـين نمـوده و             ۶۷دهد و اين دو عامل، حدود           يل مي كتش
  .هاي اين حوزه است ه در واقع، نشانگر روايي بسيار مناسب سؤالكدهد  پوشش مي

  

  شده  نييل تبكانس ي وار:۶جدول 

2مقدار مشخصه اوليه
  

مجموع مجذورهاي بارهاي 
3به دست آمده

  

مجموع مجذورهاي بارهاي 
 4دوران

  مؤلفه
  لك

درصد 
 واريانس

درصد 
  لك

  لك
درصد 
 واريانس

درصد 
  لك

  لك
درصد 
 واريانس

درصد 
  لك

1 3.377 33.769 33.769 3.377 33.769 33.769 3.692 36.925 36.925 

2 1.343 13.425 47.194 1.343 23.425 47.194 3.027 30.269 67.194 

                                                           
1. Cerney & Kaiser 
2. initial eigenvalues 
3. extraction sums of squared loadings 
4. rotation sums of squared loadings 
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3 1.201 12.006 59.200       

4 1.062 10.618 69.818       

5 .755 7.545 77.363       

6 .662 6.616 83.979       

7 .628 6.280 90.259       

8 .512 5.120 95.379       

9 .269 2.691 98.070       

10  .193 1.930 100.

000       

Extraction Method :Principal 
Component Analysis.  

      

شـده، دو   نيـي انس تبي ـل وارك ـزان ي آمده و م   ۱ شكله در   كشده    انجام يها  ج آزمون ينتا
  . نشدد ييه دهم تأي فرضكرد؛ اماد يي تأ را اوليه فرعي فرضنه و يه اصليفرض

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
زرليافزار ل  نرميخروج (ي و فرعي اصلهاي يه فرضيها ج آزمونينتا: ۱ شكل

1
(  

                                                           
1. Lisrel software 
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 ـا. باشـد   ي مقدار بتا م ـ   ،ان نوشته شده است   كي هر پ  يوه ر ك يل بالا، اعداد  كدر ش  ن ي
. ر مستقل اسـت ي واحد از متغكير  يير وابسته در صورت تغ    ير متغ ييزان تغ ي م گرعدد نشان 

 كيه اگر شاخص اول     كن معناست   ه اي ان شاخص اول ب   كي پ ي رو ۵۵/۰ عدد   ، مثال يبرا
 درصـد   ۹۵/۴۸ ،جـه ي نت افـت و در   ي درصد بهبود خواهد     ۵۵ر اول   يابد، متغ يواحد بهبود   

ش خواهـد   ي افزا ،شده هاي ارائه   يت آت يزان موفق يم) ۸۹/۰ در   ۵۵/۰ضرب   معادل حاصل (
 ـ  ياگر ا .  است يز عدد معنادار  يان ن كير هر پ  يعدد داخل پرانتز ز   . افتي + ۹۶/۱ن  ين عدد ب

  .است) دارامعن(د ييمورد تأ) ر بتايتأث( نباشد، رابطه -۹۶/۱و 
 يه اصـل  ي دو فرض  ي،ر بتا و عدد معنادار    ي به مقاد  توجهو با    بالا   هاي  حي توض اساس بر

  .شود مي دهم رد يه فرعي اما فرض است؛ديي مورد تأي اول تا نهم فرعهاي يهو فرض
ه شـاخص   ك ـنيه بـا توجـه بـه ا       كه نمود   ين توج يتوان چن   يه دهم را م   يرد شدن فرض  

 متخصـصان  اگـر    ،نيا بنـابر  ؛داردم  يارتباط مـستق   ،كسي مبنا با بحث پوشش ر     نااطميناني
 ـ در موفقييت بالاي اهمكسيه پوشش ر كدادند    يص م يتشخ  ، دارد ي آت ـيت قراردادهـا ي

ه ك ـ اسـت ن ي اگرن شاخص نشانيد نشدن ايي تأپسردند؛  ك يد م يين شاخص را تأ   يد ا يبا
 ـ در موفق يكت انـد  ي، اهم نااطميناني در پوشش    ي قرارداد آت  ييارآكزان  ي م ،از نظر آنها   ت ي

 ،هـا   نامـه   دهنـدگان پرسـش      از پاسـخ   يه بخش قابـل تـوجه     كنيبا توجه به ا   . قرارداد دارد 
 ـ و ب هستند يارشناسان و فعالان بورس آت    ك ،گران  معامله  ـ بـه ا افـراد ن يشتر هـم هم ـ ي ن ي

 در  شـان   ي تجربـة عمل ـ    كـه  رسـد   ي بـه نظـر م ـ     ؛ پـس   داده بودنـد   يمكت  يشاخص اهم 
ه بـه اذعـان     ك ـ ييالبتـه از آنجـا    . جه رسانده اسـت   ين نت ي آنها را به ا    ، طلا ي آت هاي  همعامل

شود و نه     ي انجام م  يباز  زه سفته ي طلا با انگ   ي آت هاي  بيشتر معامله  ، از فعالان بازار   ياريبس
ن ادعا  ي ا  هنگامي . درست باشد  يريگ  جهين نت ي ا رسد كه    به نظر مي   ،ي واقع كسيپوشش ر 

 ـ و مـرتبط بـا پوشـش ر   يگر فني ديها م شاخصينيب يه م كشود    يت م يتقو  ماننـد  ،كسي
  .شود يد مييگر تأي ديها  نسبت به شاخصيمتركت يشاخص دوم و سوم با اهم

  
  يگير نتيجه

ن مراحـل،   يتـر  نهي پرهز و از هاي اوراق بهادار       در بورس  ي مال ي نوآور هايندي فرآ ي از كي
بـا توجـه بـه      .  اسـت   ي آت ي قراردادها ي طراح مانند ،دي ابزار و اوراق جد    يمرحله طراح 

ت قـرارداد در    ي ـزان موفق ي ـن م يـي  تع ،ردن آن ك ـ يي قرارداد و اجرا   كي ي طراح يها نهيهز
 ـ از ا  كي ـ ت هـر  يت و اهم  ين موفق ي مؤثر بر ا   ي اصل يها ز شاخص ي و ن  يدست طراح  ن ي
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 راه از ي اصـل يهـا   ن مقاله پس از مشخص نمودن شـاخص       يا.  است يها ضرور  شاخص
، بـه   يا  تابخانهكبع   مربوط در غرب و منا     ي مورد هاي  پژوهش، مطالعه   اهل فن مراجعه به   

ت بـوده و  ي شده با اهمي شاخص معرفدهه بر اساس آن ك پرداخت يا يارائه مدل مفهوم  
 ـ ي ـران بـر موفق   ي ـل موجود بـازار ا    يت و پتانس  ينه مورد آنها با توجه به وضع        يهـا   يت آت

 يهـا    شـاخص  ،اني ـن م ي ـدر ا .  اسـت  رگـذار ي متفاوت تأث  يها  زانيشده به بازار به م     ارائه
ن ي عامل پنجم را چن    ي بالا يرگذاريتأث. دارد را   يرگذارين تأث يشتري ب ، و نهم  پنجم، هشتم 

ران ـ از نظر تنوع ابزارهـا   ي اي آتيم بازار نوپاكه با توجه به عمق كه نمود يتوان توج يم
 ـ  نيتر ن و ملموسيتر ن شاخص سادهيه اكني ا اساس بر و   ـ يدگيچيو پ  ن ي شـاخص در ب
 ـ ايذارگ ـريثأد تيي ـذاران و فعـالان بـازار اسـت، تأ   گ ـ هيها از نظر سـرما   ر شاخص يسا ن ي

 ـه اك ـد گفـت  ي ـز باي ـ هـشتم و نهـم ن  يها در مورد شاخص. شاخص بالا خواهد بود   ن ي
 ـ      ي قرارداد م  يه هر دو جزء عوامل مؤثر در طراح       كها    شاخص  در آنهـا    يباشـد، اثـر روان

 ـ ي ب هكگر  ي د يها   به شاخص   ز نسبت ين دو شاخص ن   ي ا ،رو  ني از ا  ؛دتر است يشد  يشتر فن
 ـبوده و مرتبط با مباحث پوشش ر        ـ. دارد يشتري ـر ب يسـت، تـأث   ا كسي  هـاي ن اثر يهمچن

  . ديافزا يت آن ميز به اهمي عامل هشتم نياتيمال
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