
 

 

 

  

Journal of Capital Market Analysis 

Volume 5 Issue 3 

Page: 1-25 

Online ISSN: 2783-3488 

https://jcma.aliabad.iau.ir 

A Qualitative Analysis of the Factors Influencing the Formation of a 

Currency Derivatives Market in the Iran Mercantile Exchange: A 

Grounded Theory Approach 

Hooman Samadzadeh 
Department of Finance, Ali, c., Islamic Azad University, Aliabad Katoul, Iran. 

Parviz Saeidi (Corresponding Author) 

Department of Management and Accounting, Ali, c., Islamic Azad University, Aliabad 

Katoul, Iran. 

saeedi-p@aliabadiau.ac.ir 

Maryam Bokharaeian Khorasani 
Department of Accounting, Ali, c., Islamic Azad University, Aliabad Katoul, Iran. 

Article Info  Extended Abstract 

Article type:  
Research Article 

 Introduction 

In recent years, exchange rate volatility and the lack of formal hedging 

mechanisms have emerged as major challenges in Iran's foreign exchange 

market. Despite rising demands from exporters, importers, and financial 

institutions for structured tools to mitigate currency risk, Iran has yet to 

implement a fully functional derivatives market. This gap has contributed 

to macroeconomic instability, reduced transparency, and weakened the 

effectiveness of monetary policy transmission. In contrast, many 

developing countries have moved toward establishing foreign exchange 

derivatives markets to enhance price discovery, improve financial 

resilience, and manage external shocks. Within this context, the Iran 

Mercantile Exchange (Jing et al.)—having previously launched 

commodity-based derivatives—has shown potential as a platform for 

introducing currency derivatives. However, the institutional, regulatory, 

and cultural preconditions for forming such a market remain 

underexplored. This study seeks to fill this void by identifying and 

analyzing the critical enablers and barriers to forming a currency 

derivatives market within the IME using a grounded theory approach. 

Literature Review 
Foreign exchange derivatives have gained recognition as indispensable 

instruments for risk management and financial innovation (Hull & Basu, 

2022; Mishkin & Eakins, 2021). According to financial theory, derivatives 

contribute to improved resource allocation, lower transaction costs, and 

increased market efficiency (Brealey et al., 2019). In volatile exchange 

environments, tools such as forwards, options, and swaps allow firms and 

investors to hedge against adverse currency movements (Chance & Brooks, 
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2021). For effective implementation, prerequisites such as efficient 

clearing houses, advanced trading platforms, transparent regulation, and 

Sharia compliance are essential—particularly in markets like Iran, where 

financial operations are governed by Islamic finance principles (Misami, 

2020). International reports emphasize the significance of robust 

infrastructure and institutional capacity in supporting derivatives market 

formation (BIS, 2021; G30, 2021; IOSCO, 2022). Yet in the Iranian context, 

most existing studies either focus on legal preconditions (Khansari, 2021), 

theoretical design (Sadeghi et al., 2023), or pricing mechanisms (Rajabloo, 

2024), with limited empirical research on real-world implementation 

barriers. This study distinguishes itself by providing an integrated and 

theory-driven model grounded in expert insights and Iran-specific 

conditions. 

Methodology 

The research adopts the grounded theory methodology formulated by 

Strauss and Corbin (1998), as it facilitates theory generation from field data, 

particularly in complex and under-researched domains. Data collection 

involved semi-structured interviews with eleven experts across academia, 

financial regulation, capital markets, and economic policymaking. 

Sampling was conducted purposively and theoretically to ensure 

maximum variation and theoretical saturation. The transcribed interviews 

were analyzed in three stages: open coding, axial coding, and selective 

coding. The analysis led to the extraction of six major categories, 

seventeen axial components, and sixty conceptual codes, resulting in a 

multi-layered and contextualized framework. To ensure research rigor, 

techniques such as triangulation, member checking, and memoing were 

employed. All coding and thematic clustering were conducted using 

MAXQDA software to preserve analytical traceability. 

Results 

The analysis of the qualitative data led to the development of a 

comprehensive conceptual model encompassing six main categories and 

seventeen axial components, supported by a total of sixty final codes. The 

causal conditions highlighted include macroeconomic instability, limited 

institutional experience with foreign exchange derivatives, and the 

absence of a legal and regulatory framework tailored to such instruments. 

Contextual conditions involve structural characteristics of the Iran 

Mercantile Exchange (Jing et al.), prevailing cultural perceptions toward 

speculation and risk, and the state of technological infrastructure, each 

acting as either facilitators or barriers depending on alignment and 

readiness. Intervening conditions such as regulatory ambiguity, political 
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instability, and resistance from influential stakeholders were identified as 

dynamic forces with dual effects, capable of both accelerating and 

impeding progress. The core phenomenon emerging from the data, labeled 

as "institutional inertia and strategic ambiguity," reflects the prevailing 

indecision and lack of coordinated action among regulatory bodies, market 

institutions, and policymakers. Although this central theme played a 

pivotal role in shaping the model, it was not assigned distinct codes, as it 

emerged during axial and selective coding phases as a meta-category. 

Strategic actions proposed by interviewees include gradual 

implementation of Sharia-compliant contracts, the establishment of 

regulatory sandboxes to test instruments in a controlled environment, 

targeted capacity-building initiatives, and the creation of robust clearing 

and settlement infrastructure. The expected outcomes of a successful 

derivatives market were categorized into three layers: improved hedging 

mechanisms for businesses and investors, enhanced transparency and 

price discovery in the foreign exchange market, and greater effectiveness 

of monetary policy through indirect market-based interventions. 

Discussion 

This model provides a holistic view of the multifaceted factors influencing 

currency derivatives market formation in Iran. It illustrates how legal, 

cultural, behavioral, and political factors intersect to shape institutional 

behavior. Unlike other emerging economies, where derivatives markets 

have evolved through legal harmonization and market participation, Iran’s 

financial landscape is marked by high centralization, state dominance, and 

ideological oversight. Therefore, market development is unlikely to occur 

without coordinated action across the Central Bank, the Securities and 

Exchange Organization (SEO), and the IME. 

Moreover, the findings highlight a lack of operational clarity and 

regulatory cohesion, which causes uncertainty among stakeholders. The 

study also reveals deep-seated cultural reservations toward speculation, 

reflecting in the cautious attitudes of policymakers and market 

participants. Given these constraints, a phased approach—beginning with 

simpler instruments like non-deliverable forwards and gradually moving 

toward futures and options—was deemed more viable by most 

participants. 

Finally, the model emphasizes the need for trust-building measures, both 

between regulatory entities and with market participants, as a prerequisite 

for sustainable market development. The experience of the IME in 

launching commodity derivatives provides a partial institutional basis for 

expansion into currency instruments, but this will require legal reforms, 
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educational initiatives, and political consensus. 

Conclusion 

This study presents a grounded conceptual model for understanding the 

enabling and inhibiting factors affecting the formation of a currency 

derivatives market in Iran. The research contributes to the literature by 

integrating macroeconomic, institutional, and behavioral perspectives in a 

developing country context. It also demonstrates the utility of qualitative 

inquiry and grounded theory in financial research where conventional data 

may be limited. The proposed framework serves both academic and policy 

purposes, offering a roadmap for financial authorities and market 

stakeholders seeking to build a more resilient and transparent financial 

system. Future research is recommended to validate this model through 

quantitative techniques such as structural equation modeling or agent-

based simulations that can assess the dynamic behavior of market 

participants under various policy scenarios. 
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 مقاله: نوع

 پژوهشی

هدف این پژوهش، شناسایی و تحلیل عوامل مؤثر بر تشکیل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای ایران با  

بنیاد است. اهمیت مدیریت ریسک نوسانات ارزی و توسعه ابزارهای گیری از نظریه دادهرویکرد کیفی و بهره

ن را دوچندان ساخته است. این اندازی بازار مشتقه ارزی در بستر اقتصادی ایرامالی پیشرفته، ضرورت راه

نفر از خبرگان مالی، مدیران اجرایی و اساتید دانشگاهی،  ۱۱ساختاریافته با های نیمهپژوهش با انجام مصاحبه

 MAXQADافزار های کیفی با کمک نرمبرفی انجام شده است. دادهگیری گلولهو با استفاده از روش نمونه

ها منجر به فرآیند تحلیل داده .از، محوری و انتخابی تحلیل گردیدای بو از طریق کدگذاری سه مرحله

های سودآوری، نیاز به شفافیت بازار، ضرورت ابزارهای شناسایی پنج مقوله اصلی شد: شرایط علّی )فرصت

گذاری(، های قانونی حمایتی، فرهنگ سرمایههای فنی، چارچوبای )زیرساختپوشش ریسک(، شرایط زمینه

های اعتباری(، راهبردها )طراحی ابزارهای مشتقه مناسب، گر )سطح دانش مالی، محدودیتاخلهعوامل مد

آموزش فعالان بازار، ایجاد شفافیت در معاملات( و پیامدها )بهبود مدیریت ریسک ارزی، ارتقای شفافیت، 

و  یطراح یبرا یبوم یپژوهش، چارچوب نیشده در اارائه یمدل مفهوم .افزایش کارایی بازارهای مالی(

صورت به یو رفتار ینهاد ،یمدل بر ضرورت اقدامات ساختار نیاست. ا رانیدر ا یتوسعه بازار مشتقه ارز

 دارد. دیهمزمان تأک

 تاریخچه مقاله:

ماه  اردیبهشت 72 تاریخ دریافت:

۱414 

 ۱414ماه تیر ۱1پذیرش:   تاریخ

 

 واژگان کلیدی:

بازار مشتقه ارزی، بورس کالای 

بنیاد، تحلیل کیفی، ایران، نظریه داده

  مدیریت ریسک ارزی
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 مقدمه .4

بازارهای مالی، به عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصادهای مدرن، نقش مهمی در تخصیص منابع، 

. یکی از ابزارهای (Mishkin & Eakins, 2021) کنندتسهیل جریان سرمایه و مدیریت ریسک ایفا می

دهند با استفاده از عالان اقتصادی امکان میاند که به فکلیدی در بازارهای مالی، ابزارهای مشتقه

 Hull)های پایه، در برابر نوسانات قیمتی از خود محافظت کنند قراردادهای مبتنی بر ارزش دارایی

& Basu, 2022)های اخیر های این بازار است که در سالترین بخشمهم . بازار مشتقه ارزی، یکی از

های اقتصادی، تواند تأثیرات عمیقی بر فعالیتای یافته است؛ زیرا نوسانات نرخ ارز میاهمیت ویژه

 .(25Fabozzi, 20)المللی داشته باشد های بینگذاریصادرات، واردات و سرمایه

های های بنگاهترین چالشهای ارزی به یکی از مهمشدن اقتصادها، مدیریت ریسکبا جهانی

به ویژه در کشورهایی مانند ایران، که تحت تأثیر  .)Weber, 2021( اقتصادی تبدیل شده است

های ارزی داخلی قرار دارند، نیاز به قیمت نفت و سیاستالمللی، نوسانات شدید های بینتحریم

. افزایش (Heydarian et al., 2025) شودابزارهای پوشش ریسک ارزی بیش از پیش احساس می

نااطمینانی در بازار ارز، آثار مستقیم و غیرمستقیمی بر تولید، تجارت خارجی و ثبات اقتصاد کلان 

یر کرده است ناپذها اجتنابداشته و لزوم توسعه ابزارهای مالی پیشرفته را برای مقابله با این ریسک

(Nik‑ Pasand et al., 2025). 

اند با مدیریت یافته مشتقه، توانستهدهد که کشورهای دارای بازارهای توسعهمطالعات نشان می

های ارزی، ثبات بیشتری در نظام مالی خود ایجاد کنند. در مقابل، کشورهایی که فاقد مؤثر ریسک

یرند گثباتی مالی قرار میهای ارزی و بیبازارهای مشتقه کارآمد هستند، بیشتر در معرض شوک

(IOSCO, 2022). بیات موجود بیانگر آن است که بسیاری از مطالعات در حوزه بازارهای بررسی اد

اند و شرایط خاص بازارهای نوظهور یا در حال یافته تمرکز داشتهمشتقه، عمدتاً بر بازارهای توسعه

. این در حالی است که (Chance & Brooks, 2021)توسعه، به طور کامل مدنظر قرار نگرفته است 

های ساختاری، نهادی و رفتاری بازارهای نوظهور، تأثیر بسزایی بر موفقیت یا شکست ویژگی

 .(Gomber, 2022)بازارهای مشتقه دارد 
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هایی برای توسعه ابزارهای مشتقه ارزی صورت گرفته تلاشهای اخیر در ایران، اگرچه در سال

گذاری های قانونی، ضعف فرهنگ سرمایههای فنی مناسب، محدودیتاست، اما نبود زیرساخت

اند. بورس کالای بلندمدت و دانش مالی پایین فعالان بازار، موانع جدی در این مسیر ایجاد کرده

بازارهای مشتقه، نقش مهمی در پیگیری این هدف ایفا کرده  ایران به عنوان نهادی پیشرو در توسعه

 بازار است. نیا لیابعاد مختلف تشک ترقیپروژه مستلزم شناخت دق نیحقق کامل ااست، اما ت

پرداخته  یها در نظام مالآن گاهیمشتقه و جا یمرتبط با ابزارها ینظر یمبان یادامه، به بررس در

 گردد. نییبت قیتحق یتا چارچوب نظر شودیم

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان .2

 ینظر یمبان .2.4

 ییکارا یو ارتقا سکیر تیریدر مد یاتیح گاهیمشتقه از جا یمدرن، بازارها یدر نظام مال

امکان محافظت در برابر نوسانات  جادیمشتقه، با ا یابزارها. (Hull & Basu, 2022) برخوردارند

 یهاسکیتا ر دهندیامکان را م نیسهام، به فعالان بازار ا ایارز، کالا  رینظ هیپا یهاییدارا متیق

 گاهیاز جا یمشتقات ارز ان،یم نی. در ا(Fabozzi, 2025) پوشش دهند یخود را به طور مؤثر

 ،یاقتصاد یهاتیبر فعال یدیشد راتیتأث تواندیبرخوردارند، چراکه نوسانات نرخ ارز م یاژهیو

 .(Weber, 2021) داشته باشد یخارج یهایگذارهیواردات، صادرات و سرما

بازار،  ییکارا شیمشتقه به افزا یوجود ابزارها ،یمال سکیر تیریمد یهاهیبر اساس نظر

 یهاهینظر. (Brealey et al., 2019) کندیمنابع کمک م صیمبادله و بهبود تخص یهانهیکاهش هز

 ،یارز یهامعامله و سوآپ اریاخت ،یآت یدارند که با استفاده از قراردادها دیتأک سکیپوشش ر

 را تجربه کنند یشتریب یمال یداریبازار محافظت شده و پا دیها قادرند در برابر نوسانات شدبنگاه

(zargan, 2019Ba). معاملات  یهاکارآمد، سامانه یاپایپا یهااتاق ریمناسب، نظ یهارساختیز

 یبازارها تیموفق یازهاینشیشفاف، از پ ینظارت یهاو وجود چارچوب شرفته،یپ کیالکترون

 یاپایپا یهاچون بورس کالا و اتاق یینهادها ژهیبه و. (Gomber, 2022) شوندیمشتقه شناخته م
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اعتماد  تواندیامن معاملات مشتقه دارند و وجود آنها م هیتسو نیدر تضم یاتیح ینقش

 .(IOSCO, 2022) دهد شیافزا یریرا به طور چشمگ گذارانهیسرما

 یهاسکیدر کاهش ر ینقش مهم افته،یمشتقه توسعه یکه بازارها دهدینشان م دیجد مطالعات

گسترده  یمال یهابازار، از بحران گرانیباز نیب سکیبهتر ر عیبا توز توانندیدارند و م کیستماتیس

دارد،  یداندوچن تینوظهور اهم ینکته در بازارها نی. ا( ;BIS, 2021G30, 2021) کنند یریجلوگ

 اقتصاد کلان منجر شود. یثباتیبه ب تواندیم سکیر تیریضعف در مد رایز

ضعف  رینظ ییهاچالش لیمشتقه به دل یتوسعه بازارها ران،ینوظهور، از جمله ا یبازارها در

و نبود فرهنگ  ،یو اقتصاد یاسیعدم ثبات س ،ینهاد یهاتیمحدود ،یفن یهارساختیز

در  یبازار مشتقه ارز جادی. ا(BIS, 2021) مواجه بوده است یبلندمدت، با موانع جد یگذارهیسرما

بازار و رفتار فعالان  یازهاین ،یبوم یهایژگیاز و یترقیدرک عم ازمندین ییهاکشور نیچن

 است. یاقتصاد

تلاش کرده است تا با توسعه  شرو،یپ یبه عنوان نهاد رانیا یبورس کالا نه،یزم نیا در

مشتقه کسب  یبازارها یاندازدر راه یکالاها، تجربه مناسب یمعامله بر رو اریو اخت یآت یقراردادها

و  ینهاد ،یاز ابعاد ساختار هیچندلا یمستلزم شناخت یحال، توسعه بازار مشتقه ارز نیکند. با ا

 . (Misami, 2020) کشور است یاقتصاد طیمح یرفتار

مدل تشکیل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای  نتایج پژوهش های صورت گرفته در خصوص

 باشد:( می۱) ایران به شرح جدول

 پیشینه پژوهش .4جدول 

 نتایج کلیدی عنوان پژوهش شدهمطالعات انجام

 و همکاران پسندکین
(Nik‑ Pasand et al., 

2025) 

 تیریو مد یمشتقه مال یابزارها

به  نییارائه مدل و تب سک؛یر

 روش گراندد

 تیریبه مد تواندیم یمشتقه مال یاستفاده از ابزارها

 یبرا یکمک کند؛ ارائه مدل هیدر بازار سرما سکیر

 .رانیابزارها در ا نیا یریکارگبه

 و همکاران یفروشانیمانیپ
(Foroushany et al., 

ارز با نرخ  یآت یقراردادها یگذارمتیق یبرا یمدلبا نرخ  یقرارداد آت یگذارارزش
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 یدر بورس کالا یسود تصادف (2024

 رانیا

نشان داد  جینتا. ارائه شده است یبهره تصادف

و کشف  سکیمشتقه توان پوشش ر یقراردادها

 ارز را دارند متیق

 عباسزاده و همکاران
(Abaszadeh et al., 

2024) 

مطالعه تطبیقی مداخلات ارزی در 

 ایران، مکزیک و ترکیه

تابعی از نرخ رشد ذخایر مداخلات ارزی در ایران 

خارجی و درآمدهای نفتی است؛ در حالی که 

مکزیک و ترکیه از ابزارهای مشتقه برای تثبیت نرخ 

 .کنندارز استفاده می

 و همکاران نژادیدشت
(Doshni Nezhad et 

l., 2023a) 

استفاده  یهاتیمحدود یابیارز

مشتقه  یمال یاز ابزارها کپارچهی

 رانیا هیدر بازار سرما

از  ینهاد یو ضعف هماهنگ یحقوق ،یموانع ساختار

 رانیدر ا یمشتقات مال یسازادهیپ یاصل یهاچالش

 است یاصلاح نهاد ازمندیبازار ن نیهستند؛ توسعه ا

 جعفرزاده و همکارن
(Gollo et al., 2022) 

به  گذاراستیواکنش س یامدهایپ

بازانه در بازار ارز: حملات سفته

 یاسیس ینهادها تیفینقش ک

به کاهش  تواندیم یتوسعه بازار مشتقات ارز

 یهااستیس ینوسانات بازار ارز و بهبود اثربخش

 کمک کند. یارز

 خوانساری
(Khansari, 2021) 

 

الزامات تشکیل بازار آتی ارز در 

 ایران

تواند نوسانات ارزی را کنترل میبازار مشتقات ارزی 

کرده و به کشف قیمت ارز کمک کند؛ نقش بانک 

 .مرکزی در بازارسازی حیاتی است

 میثامی

(Misami, 2020) 

بررسی تشکیل بازار مشتقه ارزی 

منطبق با شریعت در نظام مالی 

 کشور

مشتقه ارزی با رعایت اندازی بازار امکان راه

ملاحظات اقتصادی و ضوابط شریعت وجود دارد؛ 

 .تواند در سه مرحله تشکیل شودبازار می

Ilzetzki et al., 2023 
Exchange Rate Volatility 

and Monetary Policy 
 

نوسانات نرخ  تواندینامناسب م یپول یهااستیس

 یمشتقه برا یبه ابزارها ازیکرده و ن دیارز را تشد

 دهد. شیرا افزا سکیر تیریمد

(Hull & Basu, 2022) Options, Futures, and Other 

Derivatives 

بازارهای مشتقه با ارائه ابزارهای متنوع به مدیریت 

کنند؛ توسعه این بازارها های مالی کمک میریسک

 .های مناسب استنیازمند زیرساخت

(Chance & Brooks, 

2021) 
Derivatives and Risk 

Management 

سازی در زمینه ابزارهای مشتقه آموزش و فرهنگ

برای استفاده مؤثر از این ابزارها در مدیریت ریسک 
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 .ضروری است

(G30, 2021) 
U.S. Treasury Markets: 

Steps Toward Increased 

Resilience 

کارآمد خواهند بود که  یمشتقه زمان یبازارها

 تیشفاف ،یاپایپا ستمیس ،ینهاد یهارساختیز

 تیطور همزمان تقوو آموزش فعالان به یاطلاعات

 شوند.

(Mishkin & Eakins, 

2021) 

The Economics of Money, 

Banking and Financial 

Markets 
 

های ابزارهای مشتقه نقش کلیدی در مدیریت ریسک

مالی دارند؛ توسعه این بازارها به بهبود کارایی 

 .کندبازارهای مالی کمک می

 :خلأ پژوهشی موجود در ادبیات .2.2

ای که به صورت توان گفت که تاکنون مطالعههای داخلی و خارجی، میبا بررسی دقیق پژوهش

بنیاد، به تحلیل ابعاد مختلف تشکیل بازار مشتقه ارزی در بستر اقتصاد کیفی و مبتنی بر نظریه داده

ت های قبلی یا به صورت کمی به بررسی اثراایران پرداخته باشد، وجود ندارد. بیشتر پژوهش

یا صرفاً به تحلیل مزایا و معایب ابزارهای مشتقه در . (Misami, 2020)اند وجود بازار مشتقه پرداخته

 .( ;Hull & Basu, 2022Mishkin & Eakins, 2021)اند سطح نظری بسنده کرده

تنها  ران،یدر ا یبازار مشتقه ارز نهیشده در زمانجام یهاموضوع، اغلب پژوهش تیرغم اهمبه

عوامل  کپارچهی لیاند و تحلپرداخته یالزامات حقوق ای یمال یابعاد محدود مانند ابزارها یبه برخ

 دهیکمتر د ،یدانیم یهابر داده یمبتن یبوم یسازهمراه با مدل ،یو ساختار یرفتار ،یفرهنگ ،ینهاد

و چالش مواجه  یاغلب با پراکندگ نهیزم نیدر ا هایگذاراستیخلأ موجب شده س نی. اشودیم

 باشند.

 :ضرورت پژوهش حاضر .2.3

بنیاد، تلاش گیری از روش کیفی و رویکرد نظریه دادهخلأ، پژوهش حاضر با بهرهدر پاسخ به این 

نفر از خبرگان حوزه مالی  ۱۱ساختاریافته با های نیمههای حاصل از مصاحبهکند تا با تحلیل دادهمی

و اجرایی، مدلی جامع و بومی برای تبیین عوامل مؤثر بر تشکیل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای 
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 .ایران ارائه دهد

های واقعی، انتخاب این رویکرد به دلیل ماهیت اکتشافی موضوع و لزوم درک عمیق از زمینه

افزار . استفاده از نرم(Corbin, 2015)ها و تجربیات فعالان بازار صورت گرفته است باورها، نگرش

MAXQDA ها را ها و روابط میان آنتر مقولههای کیفی، امکان استخراج دقیقبرای تحلیل داده

 فراهم کرده است.

 روش شناسی پژوهش .3

بنیاد کاربردی و از نظر ماهیت، کیفی با رویکرد نظریه داده–ایاین پژوهش از منظر هدف، توسعه

(Grounded Theory) دهد که با تحلیل بنیاد به پژوهشگر این امکان را میباشد. نظریه دادهمی

 کردیرو. (Corbin, 2015)ای جدید و متناسب با زمینه پژوهش تدوین های میدانی، نظریهداده

به عنوان  یمیبوده و ساختار پارادا نیاشتراوس و کورب یبر چارچوب سنت یمبتن شتریپژوهش ب

 استفاده شده است. یمدل مفهوم یمبنا

 گیریجامعه آماری و روش نمونه .3.4

جامعه پژوهش شامل خبرگان مالی، مدیران اجرایی بورس کالا و اساتید دانشگاهی با تخصص در 

ای که برفی صورت گرفت، به گونهها به روش گلولهباشد. انتخاب نمونهحوزه مالی و اقتصاد می

ها خواسته شد افراد دیگری که دارای تخصص مرتبط ابتدا چند خبره شناسایی و سپس از آن

منجر به  دیجد یهاحاصل شد که داده یپژوهش زمان نیدر ا یاشباع نظرهستند معرفی کنند. 

نفر از خبرگان مصاحبه  ۱۱در مجموع با  .(z, 2014Charma) شدندینم یدیمفهوم جد ییشناسا

نفر با مدرک  3و  یتخصص یمدرک دکترا ینفر دارا ۸شامل  یجامعه آمار بیصورت گرفت. ترک

نفر عضو  1افراد،  نیا انیو اقتصاد بود. از م یمرتبط با حوزه مال یهاارشد در رشته یکارشناس

بودند.  رانیا هیارشد بازار سرما سطوحدر  یتیریسوابق مد ینفر دارا 5ها و دانشگاه یعلم ئتیه

 یغنا شیموجب افزا ،یو تجربه عمل لاتیسطح تحص ،یاحرفه گاهیمتنوع از نظر جا بیترک نیا

 .دیگرد یو تجرب ینظر یسازاز منظر مثلث هالیاعتبار تحل تیو تقو یفیک یهاداده

 بودند: ریمصاحبه شامل موارد ز یدیاز سؤالات کل ینمونه، برخ یبرا
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 رانی  در ا یب ازار مش تقه ارز   یان داز شکس ت راه  ای   تیدر موفق ینظر شما چه عوامل به 

 هستند؟ رگذاریتأث

 بازار لازم است؟ نیا کردنیاتیعمل یبرا ییهارساختیز چه 

 مشتقه چگونه بوده است؟ یشما در مواجهه با ابزارها یسازمان ای یشخص تجربه 

 بازار وجود دارد؟ نیتوسعه ا یبرا یفرهنگ ای یموانع نهاد چه 

 هاابزار گردآوری داده .3.2

ساختاریافته گردآوری شد. سؤالات مصاحبه بر اساس های نیمههای پژوهش از طریق مصاحبهداده

پذیر، امکان مطالعه پیشینه پژوهش و اهداف تحقیق طراحی گردید و با استفاده از چارچوبی انعطاف

دقیقه به طول انجامید و  15تا  45کنندگان فراهم شد. هر مصاحبه بین های مشارکتتعمیق در پاسخ

 .سازی شدشوندگان ضبط و به صورت کامل پیادهبا رضایت مصاحبه

 هاروش تحلیل داده .3.3

ه ها طی ستحلیل شدند. تحلیل داده MAXQDA2022افزار شده با استفاده از نرمهای گردآوریداده

 :مرحله انجام گرفت

 ها استخراج شدمفاهیم اولیه از داده در مرحله کدگذاری باز. 

 ها شناسایی گردیددر مرحله کدگذاری محوری ارتباط میان مفاهیم و مقوله. 

 مقوله محوری پژوهش تعیین و مدل مفهومی نهایی تدوین  در مرحله کدگذاری انتخابی

 .(Charmaz, 2014)شد 

 اعتبار و پایایی پژوهش .3.1

ها توسط سازی منابع داده، بازبینی مصاحبههای مختلف مثلثبرای افزایش اعتبار نتایج، از روش

استفاده گردید. همچنین، ها توسط پژوهشگران همکار و بررسی تطبیقی کدگذاری کنندگانمشارکت

ها و مقایسه نتایج با کدگذاری اولیه ها از طریق بازکدگذاری تصادفی بخشی از دادهپایایی کدگذاری

 .مورد سنجش قرار گرفت
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 های پژوهشیافته .1

بنیاد، در سه مرحله های کیفی در این پژوهش مطابق با رویکرد نظریه دادهفرآیند تحلیل داده

ها های اولیه از متن مصاحبهو انتخابی انجام شده است. ابتدا مفاهیم و مقوله کدگذاری باز، محوری

ای، های اصلی در چارچوب مدل پارادایمی شامل شرایط علّی، زمینهاستخراج شد. سپس مقوله

گر، راهبردها و پیامدها سازماندهی گردید. در نهایت، از طریق کدگذاری انتخابی، عوامل مداخله

 .( ;Charmaz, 2014Corbin, 2015) تعیین و نظریه نهایی پژوهش تدوین شدمقوله محوری 

 .شودتفصیل ارائه میها به در ادامه، مراحل مختلف تحلیل داده

 تحلیل کدگذاری باز .1.4

گیری از رویکرد کدگذاری باز، به های کیفی، پژوهشگر با بهرهدر مرحله نخست تحلیل داده

های های گردآوری شده پرداخت. در این مرحله، متن مصاحبهشناسایی مفاهیم اولیه از داده

ا استفاده از روش مقایسه مداوم، مفاهیم ساختاریافته به واحدهای معنایی کوچک تفکیک و بنیمه

 .(Bazargan, 2019)مشابه در قالب کدهای مفهومی تجمیع شدند 

گردید. این  کد کلیدی استخراج 11ها، تعداد نقل قول از مصاحبه 725بر مبنای تحلیل بیش از 

کدها شامل موضوعاتی همچون پوشش ریسک ناشی از نوسانات ارزی، شفافیت اطلاعاتی، 

باشند که ارتباط مستقیمی با یابی نقدینگی، توسعه ابزارهای مشتقه و کشف قیمت ارز میبهینه

 .فرآیند تشکیل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای ایران دارند

های مرتبط در جدول زیر ارائه شده به همراه نقل قولتخراججهت نمونه، بخشی از کدهای اس

 :شده است
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 مستخرج از مصاحبه ها ینمونه نقل قول ها .2جدول 

 نمونه نقل قول کد نهایی

 پوشش ریسک
هایی که در معرض نوسانات نرخ ارز هستند، ابزار مشتقه تنها راه مدیریت برای شرکت"

 ".شودپایدار ریسک محسوب می

 شفافیت اطلاعاتی
نبود اطلاعات دقیق و بهنگام در بازار ارز، انگیزه حضور در معاملات را کاهش داده "

 ".است

 کشف قیمت ارز
تر و بر اساس عرضه و تقاضا کشف اندازی شود، قیمت ارز واقعیاگر بازار مشتقه راه"

 ".شودمی

بینی جریان پیش

 نقدینگی

بینی تر پیشدهند که جریان نقدی آینده شرکت را دقیقها به ما این امکان را میمشتقه"

 ".کنیم

محدودیت تأمین 

 اعتبار

عدم دسترسی آسان به منابع مالی مانعی برای مشارکت گسترده در بازار مشتقه خواهد "

 ".بود

توسعه قراردادهای 

 فوروارد

ارز را مدیریت کند نوسانات نرخ ها کمک میوجود قراردادهای فوروارد و سوآپ به بنگاه"

 ".کنند

های کشف فرصت

 آربیتراژ
 ".های سودآور آربیتراژ را برای فعالان بازار فراهم کنندتوانند فرصتها میمشتقه"

شده به طور طبیعی در قالب شده در کدگذاری باز نشان داد که مفاهیم استخراجتحلیل انجام

ولیه مبنای ورود به مرحله بعدی، یعنی های کلان قابل سازماندهی هستند. این ساختار امقوله

کند؛ جایی که مفاهیم شناسایی شده در چارچوب ابعاد مدل کدگذاری محوری، را فراهم می

گر، راهبردها و پیامدها( ساختاردهی ای، مداخلهبنیاد )شرایط علّی، زمینهپارادایمی نظریه داده

 شود.می

 تحلیل کدگذاری محوری .1.2

شده از مرحله کدگذاری باز، در های استخراجدر فرآیند کدگذاری محوری، مفاهیم و مقوله

دهی شدند. این ابعاد شامل شرایط علّی، بنیاد سازمانچارچوب ابعاد مدل پارادایمی نظریه داده
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باشند که همگی به مقوله محوری گر، راهبردها و پیامدها میای، شرایط مداخلهشرایط زمینه

 .(Bazargan, 2019)هش یعنی تشکیل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای ایران مرتبط هستند پژو

 :در این مرحله، مقولات اصلی هر بُعد به شرح زیر شناسایی و تحلیل گردید

 محوری پژوهشکدگذاری . 3جدول 

 های اصلی شناسایی شدهمقوله بعد مدل پارادایمی

 شرایط علی

 های سودآوریفرصت

 ریزی بهترشفافیت اطلاعاتی و برنامه

 نوسانات بازار ارز

 مدیریت نقدینگی

 ایشرایط زمینه

 های بازارزیرساخت

 هارقابت بین شرکت

 قوانین و مقررات حمایتی

 گرشرایط مداخله

 دانش مالی فعالان بازار

 های معاملاتیاستراتژی

 های مالی و نهادیمحدودیت

 راهبردها

 توسعه ابزارهای بانکی

 گذاریگسترش ابزارهای سرمایه

 طراحی ابزارهای مالی مشتقه

 پیامدها

 های ارزی و مالیپوشش ریسک

 گذاریمدیریت کارآمد سبد سرمایه

 مدیریت رفتار هیجانیتعدیل انتظارات بازار و 

 کشف نرخ واقعی ارز در بازار رقابتی

ش ده   یو منسجم س ازمانده  یمیپارادا یمقولات در قالب مدل نیا ،یانتخاب یدر مرحله کدگذار

 .شودیپژوهش بر آن استوار م یینها هیو ساخت نظر
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 کدگذاری انتخابی   .1.3

ترین مرحله از تحلیل کیفی، یعنی کدگذاری انتخابی، پژوهشگر با بازنگری و در سومین و نهایی

ی های مراحل کدگذاری باز و محوری، چارچوب نظری منسجمی از پدیدهسازی یافتهیکپارچه

مورد مطالعه ارائه داد. هدف این مرحله، خلق یک روایت سیستماتیک و منظم از ابعاد مختلف مدل 

 .(McLeod, 2024)یل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای ایران بود تشک

، تلاش شد تا بدون تحمیل الگوهای نظری از پیش «حساسیت نظری»با اتکا به مفهوم 

ها ها به طور طبیعی و مبتنی بر بافت واقعی مصاحبهشده، مفاهیم و روابط موجود در دادهتعیین

 .استخراج شوند

 شرایط علّی

کنن د.  ای از عوامل هستند که وقوع یا گسترش پدیده مورد نظر را تحریک م ی مجموعهشرایط علّی 

های سودآوری، نیاز به شفافیت اطلاعاتی، نوسانات ب ازار ارز، و ض رورت   در این پژوهش، فرصت

 .مدیریت نقدینگی به عنوان عوامل علّی مؤثر بر تشکیل بازار مشتقه ارزی شناسایی شدند

 مفاهیم شناسایی شده مرتبط با شرایط علیمقوله و  .1جدول 

 مفاهیم مقوله مقوله نوع

 علی عوامل

 های سودآوریفرصت

 سود و بازده

 پوشش ریسک

 هامدیریت هزینه

 نوآوری در محصولات مالی

 پذیری عملکردیانعطاف

 ریزی بهترشفافیت و برنامه

 شفافیت اطلاعاتی

 شفافیت قیمتی

 نقدشوندگیشفافیت 

 شفافیت ساختاری
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 شفافیت ریسک

 نوسانات بازار

 بازار شرایط ناشی نوسانات

 ارز قیمت از ناشی نوسانات

 جهانی اقتصاد از ناشی نوسانات

 مدیریت نقدینگی

 نقدینگی حجم یابیبهینه

 نقدینگی جریان بینیپیش

 نقدشوندگی میزان

 ایشرایط زمینه

دهد. کنند که در آن پدیده محوری رخ میای بستر و محیطی را فراهم میزمینهشرایط 

ترین ها و قوانین و مقررات حمایتی از مهمهای بازار مالی، میزان رقابت بین شرکتزیرساخت

 .ای مؤثر بر توسعه بازار مشتقه ارزی در ایران بودندشرایط زمینه

 مرتبط با شرایط زمینه ایمقوله و مفاهیم شناسایی شده  .5جدول 

 مفاهیم مقوله نوع مقوله

 ایعوامل زمینه

 زیرساخت بازار

 بازار فیزیکی

 بازار مشتقه

 بازار مالی

 بازار فرعی

 رقابت بین شرکتها
 های داخلیرقابت بین شرکت

 های داخلی با خارجیرقابت بین شرکت

 قوانین و مقررات

 قوانین مالیاتی

 معاملاتی قوانین

 قوانین بانکی
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 گرشرایط مداخله

گیری پدیده را تسهیل یا گر عواملی هستند که به طور غیرمستقیم فرآیند شکلشرایط مداخله

کنند. در این پژوهش، عواملی همچون سطح دانش مالی فعالان، الگوهای استراتژی محدود می

 .گر شناسایی شدندعوامل مداخلههای مالی و نهادی به عنوان معاملاتی، و محدودیت

 مداخله گر طیشده مرتبط با شرا ییشناسا یو مقوله ها میمفاه. 6جدول 

 مفاهیم مقوله مقوله نوع

 گرمداخله عوامل

 دانش مالی

 مشتقات تخصصی دانش

 مالی دانش

 دانشگاهی دانش

 های معاملاتیاستراتژی

 مدتکوتاه استراتژی

 مدتمیان استراتژی

 بلندمدت استراتژی

 های مالیمحدودیت

 گذاریسرمایه محدودیت

 اعتبار تامین محدودیت

 بانکی محدودیت

 مالیاتی هایمحدودیت

 راهبردها

گر ای و مداخلهراهبردها اقداماتی هستند که در پاسخ به شرایط علّی و در تعامل با شرایط زمینه

گذاری، و توسعه ابزارهای بانکی، گسترش ابزارهای سرمایهشوند. در این پژوهش، اتخاذ می

طراحی ابزارهای مالی مشتقه به عنوان راهبردهای کلیدی برای تحقق مدل تشکیل بازار مشتقه 

 .ارزی تعیین گردید
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 شده مرتبط با راهبردها ییشناسا میمقوله و مفاه .7جدول 

 مفاهیم مقوله نوع مقوله

 راهبردها

 ابزار بانکی

 عملیات بهینه بانکی مشتقات ارزی

 نظارت بر عمیات بانکی

 مبارزه با قاچاق کالا و ارز

 انجام معاملات طلا و نقره

 تسهیلات ارزی

 عملیات بهینه بانکی مشتقات ارزی

 گذاریابزار سرمایه

 سرمایه گذاری از جنس آربیتراژ

 حجم سرمایه گذاری

 گذارسرمایهارزیابی بازار توسط 

 ابزارهای مالی مشتقه

 قرارداد اختیار خرید

 قرارداد اختیار فروش

 پیمان آتی

 قرارداد معاوضه)سوآپ(

 قرارداد فوروارد

 پیامدها

های ارزی و مالی، پیامدها نتایج مورد انتظار از تحقق پدیده محوری هستند. پوشش ریسک

تعدیل انتظارات بازار، و کشف نرخ واقعی ارز، از جمله گذاری، مدیریت کارآمد سبد سرمایه

 .باشندشده برای اجرای موفق مدل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای ایران میبینیپیامدهای پیش

 امدهایشده مرتبط با پ ییشناسا یو مقوله ها میمفاه .8جدول 

 مفاهیم مقوله مقوله نوع

 ریسک پوشش پیامدها
 نوسان نرخ ارزپوشش ریسک ناشی از 

 های مالیپوشش ریسک
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 های آربیتراژیپوشش فرصت

 هاشرکت گذاریسرمایه سبد کارآمد مدیریت

 گذاریسرمایه سبد سود سازی ماکزیمم

 سبد مخاطرات  سازی مینیمم

 گذاریسرمایه

 بانکی شبکه تسهیلات یابیبهینه

 بازار مدیریت و انتظارات تعدیل

 هاشرکت فعالیت بر دقیق نظارت

 اقتصادی هایشوک مدیریت

 هاشرکت گردش در سرمایه مدیریت

 بازار در ارز نرخ کشف

 بازار در ارز قیمت کشف

 آینده انتظارات سازی شفاف

 ارزی هایتلاطم کاهش

 پژوهش نهیشیبا پ قیو تطب هاافتهی ینظر لیتحل .4.4

متأثر از  رانیدر ا یبازار مشتقه ارز یریگپژوهش نشان داد که شکل نیا یفیک یهاداده لیتحل

 یهاچون فرصت یعوامل ،یاست. در بُعد علّ یو رفتار ینهاد ،یاز عوامل ساختار یامجموعه

 عهبا مطال هاافتهی نیشدند. ا ییشناسا یو کنترل نوسانات ارز یاطلاعات تیبه شفاف ازین ،یسودآور

 یهاکاهش تلاطم یبرا یدیکل یمشتقه را ابزار یراستا است که بازارهاهم (Weber, 2021) وبر

و دانش  یسازبر لزوم فرهنگ دیتأک ن،ی. همچنکندیم ینوظهور معرف ینرخ ارز در اقتصادها

 & Chance) چنس و بروک یهاافتهیمشتقه، با  یاز ابزارها حیصح یبرداربهره یبرا یعموم

Brooks, 2021) نوپا تطابق دارد. یضرورت آموزش در بازارها نهیدر زم 

 یو ساختار بازار مال یتیحما یقانون یهاچارچوب ،یفن یهارساختیز تیاهم ،یانهیبُعد زم در

 (Gomber, 2022) گمبر  و (IOSCO, 2022) ایسکو جیعوامل با نتا نیبود. ا یاصل یهاافتهیاز 

 نیقوان ،یاپایپا یهادارند که توسعه موفق بازار مشتقه را مشروط به وجود سامانه یهمخوان
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 پژوهش حاضر با مطالعه یهاافتهی ز،ین یداخل. در سطح دانندیم یمال ینهادها ظارتمشخص و ن

و  یساختار ،یحقوق یهاتیراستا است که محدودهم (Doshni Nezhad et al., 2023) دشنی نژاد

 اند.کرده یمعرف رانیمشتقه در ا یمال یاز ابزارها یریگرا از موانع مهم بهره ینهاد

 نیتأم یهاتیو محدود یمعاملات یراهبردها ،یگر، سطح دانش مالبخش عوامل مداخله در

مطابقت دارد  (BIS, 2021) بیس با گزارش جینتا نیبودند. ا شدهییموانع شناسا نیتراعتبار از مهم

 یبازار مشتقه در کشورها یداریرا از عوامل ناپا یآموزش رساختیو نبود ز یکه ضعف سواد مال

نشان داده  زین (Gollo et al., 2022) گولو و همکاران پژوهش ن،ی. همچنشماردیبرم وسعهدر حال ت

 وابسته است. یو اقتصاد یاسیس ینهادها تیفیبه شدت به ک یارز یهااستیس ییاست که کارا

 یو ارائه قراردادها یگذارهیسرما یتوسعه ابزارها ،یبانک یابزارها یبخش راهبردها، طراح در

 (G30, 2021) دگاهیبا د هاافتهی نیشدند. ا ییشناسا یشنهادیپ یرهایعنوان مسبه نیمشتقه نو

در  یفن رساختیآموزش کاربران و توسعه ز ،ینهاد یراستا است که بر ضرورت هماهنگهم

و همکاران  یفروشانیمانیبا مطالعه پ جینتا نیدارد. همچن دیاوراق بهادار مشتقه تأک یبازارها

(Foroushany et al., 2024) یگذارارزش لیمشتقه در تسه یتطابق دارد که بر نقش ابزارها زین 

 .کندیم دیتأک ران،یا یدر بورس کالا ژهیوبه ق،یدق

سبد  نهیبه تیریمد ،یارز سکیشامل پوشش ر شدهییشناسا یامدهایپ ت،ینها در

 یهاپژوهش جیبا نتا امدهایپ نیمنصفانه ارز بود. ا متیبازار و کشف ق یسازشفاف ،یگذارهیسرما

 ; ,Fabozzi, 2025Hull & Basu, 2022; Mishkin & Eakins) هول و باسو، فابوزی و میشکین و ایکینز

 سکیبازار و کاهش ر ییکارا شیدر افزا یمشتقه را عامل یمنطبق است که ابزارها (2021

بدون اصلاح ساختار  امدهایپ نیکه تحقق ا کندیم دیحاضر تأک لیاند. تحلکرده یمعرف کیستماتیس

 نخواهد بود. ریپذسطح آموزش فعالان بازار امکان یو ارتقا یتوسعه فناور ،ینهاد

 خلق نظریه .4.5

حاصل از  جینتا هیبر پا اد،یبنداده یپردازهینظر ندیدر فرآ ییبه عنوان مرحله نها ،یانتخاب یکدگذار
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و  میمرحله، پژوهشگر با تمرکز بر انسجام مفاه نیانجام شده است. در ا یباز و محور یکدگذار

 دهدیمپژوهش ارائه  یمحور دهیپد یریگشکل ندیاز فرآ یمنسجم تیشده، روامقولات استخراج

(Bazargan, 2019). 

اند. شناخته شده یمحرک اصل یروهایعنوان نبه یعلّ طیشده، شرااستخراج یمیدر مدل پارادا

 طیشرا دارد. یکشور، شدت و ضعف متفاوت یو اقتصاد یزمان طیعوامل با توجه به شرا نیا ریتأث

 یکرده و راهبردها فیبازار را تعر نیا توسعهاثرگذار بر  یبستر و فضا زیگر نو مداخله یانهیزم

 .کنندیم میمطلوب را ترس یامدهایبه پ یابیدست ریمس ط،یشرا نیاتخاذ شده در پاسخ به ا

شده استخراج رمقولاتیو ز یمقولات اصل انیم یارتباطات مفهوم ،یانتخاب یدر مرحله کدگذار

 یانسجام نظر ده،یمقولات مرتبط گرد ریبا سا یمقوله محور ند،یفرا نیا یشد. ط میها ترساز داده

بودند،  یمفهوم هیتصف ایتوسعه  ازمندیاز مدل که ن ییهاحال، بخش نیمدل برقرار شد و در ع

 شدند. ییشناسا

مدل  کیاستخراج شده در قالب  ییکد نها 11مفهوم و  ۱2و  یلیبعد تحل 1 ت،ینها در

بازار  یریگشکل ندیفرآ شود،یمدل که در ادامه ارائه م نیشدند. ا یدهانسازم یینها یمیپارادا

 طیمورد انتظار، در بستر شرا یامدهایتا تحقق پ یعلّ طیشرا یریگرا از مرحله شکل یمشتقه ارز

 .کندیم نییتب کیستماتیگر، به صورت سو مداخله یانهیزم

است؛ چراکه  شدهیبوم هینظر کی یدیکل یهایژگیپژوهش، واجد و نیا یینها ینظر مدل

و بورس  یبا خبرگان حوزه مال میو حاصل تعاملات مستق مندنهیزم ،یواقع یهابرخاسته از داده

 میمطالعه مفاه نیدارند، در ا شدهفیتعرشیکه ساختار از پ یاقتباس یهااست. برخلاف مدل

شده  دهیچ یانهیمنطق زم یها بر مبناآن انیو روابط م اندافتهیها رشد از دل داده ییقراصورت استبه

محدود  یریپذمیو تعم یریکاربردپذ ن،ییتب تیپژوهش قابل یشنهادیپ هینظر ل،یدل نیاست. به هم

موجود  تیاز وضع یفیمدل نه تنها توص نیا ن،یرا داراست. همچن رانیخاص اقتصاد ا یدر فضا

 هی. در واقع، نظرسازدیم انینما زیرا ن یاستیبهبود و مداخله س یرهایبلکه مس دهد،یم ئهارا

 ییعنوان مبناعمل کند و هم به مندانعلاقه یبرا یمفهوم یعنوان نقشههم به تواندیشده ماستخراج
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 مقوله مرکزی:
در  ارزی مدل تشکیل بازار مشتقه

 بورس کالای ایران

 

 

یعل طیشرا  
 یسودآور یفرصتها 

 بهتر یزیرو برنامه تیشفاف 

 بازار نوسانات 

 ینگینقد تیریمد 
 

 راهبردها
 ابزار بانکی 

 گذاریابزار سرمایه 

 ابزارهای مشتقه مالی 

 

 

 پیامدها
 پوشش ریسک 

  مدیریت کارآمد سبد

 گذاریسرمایه

  انتظارات و مدیریت تعدیل

 بازار

 کشف نرخ ارز 

 

گرشرایط مداخله  
 دانش مالی 

 های معاملاتیاستراتژی 

 محدودیتهای مالی 

ایشرایط زمینه  

 زیرساخت بازار 

 رقابت بین شرکتها 

 قوانین و مقررات 

 

 .ردیمورد استفاده قرار گ ندهیدر آ ییاجرا یهامشتقه در قالب طرح یتوسعه ابزارها یبرا

 

 بنیادداده دل پارادایمی تشکیل بازار مشتقه ارزی در بورس کالای ایران بر مبنای نظریهم .4شکل 

 بررسی روایی محتوایی مدل نظری  .1.6

های شده در این پژوهش، از شاخصبه منظور سنجش روایی محتوایی مدل مفهومی استخراج

استفاده گردید. بدین منظور، نظرات  (CVI) و شاخص روایی محتوا (CVR) نسبت روایی محتوا

بورس کالا و اساتید دانشگاه که در مراحل نفر از خبرگان حوزه مالی، بازار سرمایه،  ۱۱تخصصی 

 .مختلف تدوین مدل حضور داشتند، گردآوری و تحلیل شد
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، میزان ضرورت هر یک از مفاهیم و مقولات مدل مورد ارزیابی قرار CVRبرای محاسبه شاخص 

 :به صورت زیر محاسبه شد CVR گرفت. فرمول محاسبه

𝐶𝑉𝑅 =
𝑛𝑒−(𝑁 2⁄ )

𝑁 2⁄
  

تعداد کل  Nاند و را انتخاب کرده "ضروری"تعداد متخصصانی است که گزینه   enکه در آن 

بوده که  1.25ها بالاتر از برای کلیه مقوله CVR دست آمده، مقدارمتخصصان است. طبق نتایج به

 .باشددهنده ضرورت مفاهیم و اعتبار محتوایی ابعاد مدل پیشنهادی مینشان

ها با مفاهیم اصلی مدل محاسبه ارزیابی میزان انطباق گویه به منظور CVI در مرحله بعد، شاخص

 :به صورت زیر تعریف شد CVI گردید. فرمول

𝐶𝑉𝐼 =
تعداد متخصصانی که به گویه نمره 3 یا 4 داده اند

تعداد کل متخصصان
 

 جدول بررسی روایی و پایایی مدل مفهومی پژوهش .9جدول 

 وضعیت آستانه قابل قبول مقدار شاخص

CVR 0.78 > 0.75 دارای روایی محتوا 

CVI 0.82 > 0.79 سازگار با مفاهیم نظری 

شدند. این مقدار  1.۸7ها موفق به کسب امتیازی بالاتر از دست آمده، همه گویهبر اساس نتایج به

ها با مفاهیم و مقولات ( است و بیانگر تطابق قوی گویه1.29بالاتر از حداقل مقدار قابل قبول )

 .باشدمدل مینظری 

شده در مجموع، نتایج بررسی روایی محتوایی بیانگر اعتبار بالای ابعاد و ساختار مدل مفهومی ارائه

 .در این پژوهش است

 بررسی پایایی مدل نظری .1.7
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 شده در این پژوهش، از شاخص کاپابه منظور سنجش پایایی مدل مفهومی استخراج

(KappaCoefficient .استفاده گردید )طور برای این منظور، محقق اصلی و یک محقق مستقل به

شده در مرحله ها و مفاهیم استخراجهای مصاحبهای از دادهجداگانه به بازکدگذاری مجموعه

 .کدگذاری انتخابی پرداختند

 SPSS افزار جهت آزمون میزان توافق میان دو محقق، نتایج بازکدگذاری با استفاده از نرم

شده توسط دو شد. شاخص کاپا برای مقایسه میزان توافق بین کدهای استخراجتحلیل  71نسخه 

 .محقق محاسبه گردید

 :نتایج آزمون کاپا به شرح زیر به دست آمد

 SPSS26افزار نتایج نرم .44جدول 

شاخص 

 توافق
 مقدار کاپا

(Kappa) 

 .Asymp) خطای استاندارد

Std.Error) 

 T ی تقریبیآماره

(Approx. T) 

 داریمعنیسطح 

(Sig.) 
شاخص 

 کاپا
1.24 1.15۸ 1.139 1.111 

بوده و سطح  1.24برابر با  Kappa بر اساس نتایج به دست آمده از آزمون کاپا، مقدار

محاسبه شده است. این نتایج بیانگر وجود توافق قوی و معنادار بین  1.11۱داری آن کمتر از معنی

برابر  T ی تقریبیباشد. همچنین مقدار آمارهمستقل میهای انجام شده توسط دو ارزیاب کدگذاری

ی اعتبار بالای نتایج کدگذاری و دهندهمحاسبه گردید که نشان 1.15۸و خطای استاندارد  1.139با 

 .باشدهای کیفی پژوهش میپایایی مناسب داده

 گیری و آورده علمی نتیجه. 5

پژوهش تلاش کرده است  نیشده، اانجام یهالیو تحل شدهیگردآور یفیک یهاداده یهیبر پا

. دینما نییو تب ییرا شناسا رانیا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز لیمؤثر بر تشک یدیعوامل کل

ی و منجر به ارائه صورت گرفت یامرحلهسه یو کدگذار ادیبنداده هینظر کردیبر رو یمبتن هالیتحل
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گیری این بازار را در تعامل با ابعاد مختلف ختار شکلشده گردید که سامدلی مفهومی و بومی

 .کندنهادی، ساختاری و رفتاری تبیین می

ها استخراج نقل قول مصاحبه 725کد کلیدی از تحلیل بیش از  11ی کدگذاری باز، در مرحله

ی کدگذاری محوری، این مفاهیم در مفهوم اولیه سازماندهی شد. در مرحله ۱2گردید و در قالب 

گر، راهبردها و ای، مداخلهبنیاد شامل شرایط علّی، زمینهچارچوب الگوی پارادایمی نظریه داده

تشکیل بازار مشتقه ارزی "ی محوری پیامدها تجمیع شدند. در نهایت، در کدگذاری انتخابی، مقوله

 .انتخاب شد و مدل مفهومی نهایی طراحی گردید "در بورس کالای ایران

 تواندیم ،یفیک قیعم لیو تحل یواقع یهابر داده هیپژوهش با تک نیشده در اارائه یمدل مفهوم

 نیو ارز عمل کند. ا هیدر حوزه بازار سرما گذاراستیس ینهادها یبرا یراهبرد یاعنوان نقشهبه

مداخلات  یبلکه امکان طراح دهد،یموجود ارائه م تیاز وضع یفیتوص یریتنها تصومدل نه

 .سازدیفراهم م زیرا ن یبازار مشتقه ارز تیتوسعه و تثب یبرا یکاربرد

 آورده علمی پژوهش .5.4

شده برای تشکیل بازار مشتقه ی مدلی بومیترین دستاوردهای علمی این تحقیق، ارائهیکی از مهم

 های واقعی میدانی و تحلیل عمیقارزی در شرایط خاص اقتصاد ایران است. مدلی که مبتنی بر داده

کیفی تدوین شده و نه تنها دارای پشتوانه نظری، بلکه از انسجام درونی و روایی محتوایی بالایی 

 .برخوردار است

بنیاد، توانسته است خلأ مطالعات میدانی مند نظریه دادهاین پژوهش با استفاده از رویکرد نظام

تواند تبیین ابعاد پدیده، می موجود در ادبیات داخلی را پر کرده و الگویی ارائه دهد که علاوه بر

مبنایی برای سیاستگذاری عملی در سطوح اجرایی کشور باشد. برخلاف بسیاری از مطالعات 

ی یک سیستم نظری اند، این تحقیق به ارائهپیشین که صرفاً به توصیف مفهومی بازار مشتقه پرداخته

 .منسجم با قابلیت اجرایی پرداخته است

پژوهش در شناسایی و ترکیب عوامل نهادی، ساختاری و رفتاری در علاوه بر این، نوآوری 

دهد. های کیفی را افزایش میقالب یک مدل جامع، نقطه قوت دیگری است که ارزش علمی یافته
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گر بازار سرمایه، تواند به عنوان مرجع راهبردی برای نهادهای تنظیمشده میدر عمل، مدل ارائه

سازی بازارهای مشتقه ارزی مورد استفاده قرار فرآیند طراحی و پیادهبورس کالا و بانک مرکزی در 

 .گیرد

 یکاربرد شنهاداتیپ .5.2

 ت وان یپ ژوهش، م    نی  ش ده در ا ارائه یمیو مدل پارادا یفیک لیحاصل از تحل یهاافتهیتوجه به  با

ارائ ه داد.   رانی  ا یدر بورس ک الا  یبازار مشتقه ارز لیتشک لیتسه یدر راستا یکاربرد یشنهاداتیپ

 راتمقر نینسبت به تدو یاز جمله سازمان بورس و بانک مرکز یمتول ینخست، لازم است نهادها

 فی  ش امل تعر  س ت یبایمقررات م نی. اندیاقدام نما رانیروشن و متناسب با ساختار بازار ا ییاجرا

 نوسانات باشد. سکیر تیریقراردادها، و مد هینرخ مرجع، تسو نییابزارها، نحوه تع

 توان د یم نیتعهدات طرف یفایا نیتضم تیبا مأمور یارز یمرکز هینهاد تسو جادیگام بعد، ا در

ارتق ا  س طح    ن،یو توسعه بازار باش د. همچن    یاعتمادساز یبرا یدیکل یرساختیاز الزامات ز یکی

در  ینق ش م ؤثر   ،یرزدر حوزه مش تقات ا  یتخصص یهاآموزش قیفعالان بازار از طر یدانش مال

 بازار خواهد داشت. نیا حیکارکرد صح

 اری  مدت و اختکوتاه یدهایارز با سررس یآت یقراردادها یطراح شودیم شنهادیسطح ابزار، پ در

ک اهش   یفع الان اقتص اد   یورود ب را  سکیاجرا شود تا ر یشیصورت آزمابه یفروش ارز صادرات

 گ ذار اس ت ینه اد س  یبرا یانتظار یهاگنالیعنوان سبه توانندیم یآت یهامتیق ن،ی. افزون بر اابدی

 کمک کنند. یارز استیس یو به بهبود اثربخش رندی( مورد استفاده قرار گی)بانک مرکز

سازمان بورس، وزارت  ،یبا مشارکت بانک مرکز ینهادنیب یکارگروه یریگشکل ت،ینها در

 ریمس تواندیدر اجرا، م عیو تسر هااستیس یجهت هماهنگ یبخش خصوص ندگانیاقتصاد و نما

 بازار را هموارتر سازد. نیا یریگشکل

 ندهیآ یهاپژوهش یبرا ییشنهادهایپ .5.3

 ،یفیمطالعه ک ندیخاص حاکم بر فرآ یهاتیمحدود نیپژوهش و همچن نیا یهاافتهیتوجه به  با

 :ابدیتوسعه  ریز یهادر جهت یآت قاتیتحق شودیم شنهادیپ



 

.4141پاییز        .   سوم ، شمارهپنجمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

74 

 سهیکشور به منظور مقا ییکالا یهاو بورس یمال یبازارها ریمطالعات مشابه در سا انجام 

 ؛یبر بازار مشتقه ارز رگذاریتأث یو رفتار ینهاد یساختارها

 ( در قالب کمی–یفی)ک یبیترک یکردهایشده با استفاده از روارائه یهامدل توسعه

 حوزه؛ نیدر ا ادیبنداده هیمفروضات نظر یآزمون تجرب یبرا یآت یهاپژوهش
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