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Extended Abstract  

Introduction 
In recent years, currency exchange rate volatility has become one of the most 

pressing macroeconomic challenges facing Iran. The unpredictability and 

instability of the national currency have not only disrupted investment and 

commercial activity but have also severely undermined investor confidence in 

financial markets. Despite the strategic role of foreign exchange derivatives in 

hedging against currency risk and enhancing market efficiency, Iran has yet to 

establish a formal and functional foreign exchange derivatives market. 

Comparative studies of emerging economies such as India and Turkey highlight 

the significance of such markets in mitigating currency shocks and improving 

macroeconomic stability. However, institutional gaps, insufficient regulatory 

frameworks, lack of skilled professionals, and limitations imposed by 

international sanctions have collectively hindered the development of such 

markets in Iran. Amidst these challenges, a key policy question emerges: what 

structural, behavioral, and institutional factors influence the successful formation 

of a foreign exchange derivatives market in the Iranian context? Given the 

complexity of the issue, a structured and empirical investigation is necessary to 

design a native model tailored to the economic, legal, and behavioral realities of 

Iran. The current study addresses this gap by developing a conceptual model and 

testing it using advanced statistical techniques to uncover the causal relationships 

between critical variables. 
Literature Review 

Recent studies have explored various dimensions of the success and 

implementation challenges of currency derivatives markets, both globally and 
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within the Iranian context. For instance, (Foroushany et al., 2024) analyzed the 

valuation of currency futures contracts based on stochastic interest rate models in 

Iran’s Mercantile Exchange. Their findings highlighted that models such as 

Vasicek outperform fixed-rate models in long-term contract pricing and 

emphasized the importance of derivatives in price discovery and risk hedging. In 

a related domestic study, (Doshni Nezhad et al., 2023) investigated institutional 

limitations to the integrated use of financial derivatives in Iran’s capital market. 

They identified key challenges including legal ambiguities, data unavailability, 

and lack of efficient market-making mechanisms. Similarly, (Mohaghegh, 2023) 
using an applied-analytical approach, demonstrated that instruments such as 

futures and options significantly reduce market volatility and enhance investment 

stability. His study also underscored the effectiveness of combining derivative 

instruments for better risk control. (Sepehri, 2023) provided a comprehensive 

literature review on the impact of derivatives on investment decisions and 

financial risk. He concluded that strategic utilization of derivatives leads to more 

informed investment behavior and stronger risk management. Moreover, (Zamani, 

2021) proposed a design framework for establishing a currency derivatives 

market in Iran, emphasizing that with proper economic and regulatory 

considerations, such a market can be implemented and serve as a robust tool for 

currency risk mitigation. Collectively, these studies underline the necessity of an 

integrated and context-specific model that accounts for institutional, technical, 

and behavioral factors in forming a viable currency derivatives market in Iran. 

Research Methodology 

This study employed a quantitative, applied-descriptive survey methodology to 

model the structural factors influencing the formation of a foreign exchange 

derivatives market in Iran’s Mercantile Exchange. The target population included 

brokers, traders, analysts, and financial managers actively involved in the Iranian 

commodities market. Using Cochran’s formula and a 95% confidence level, a 

final sample of 384 individuals was selected through simple random sampling. 
Data collection was carried out using a researcher-developed questionnaire, 

derived from a comprehensive review of the theoretical literature, expert 

interviews, and systematic analysis of conceptual dimensions. The questionnaire 

consisted of 67 items distributed across six key dimensions: causal conditions, 

central category, contextual factors, intervening factors, strategies, and 

consequences. Responses were recorded using a five-point Likert scale ranging 

from “very low” to “very high”. To assess the validity of the instrument, face and 

content validity were evaluated by academic and industry experts. Convergent and 

discriminant validity were examined using statistical indicators such as factor 

loadings, average variance extracted (AVE), and Heterotrait–Monotrait (HTMT) 

ratios. Reliability was assessed using Cronbach’s alpha and composite reliability, 

with all values exceeding the threshold of 0.7. Data analysis was performed using 

Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) via SmartPLS 3. 
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Results 

The final model included 19 validated constructs across six core categories. 

Confirmatory factor analysis indicated that all factor loadings exceeded 0.70, 

supporting convergent validity. Discriminant validity was confirmed through 

cross-loading analysis, the Fornell–Larcker criterion, and HTMT values below 

0.90. The structural model demonstrated strong predictive power and acceptable 

goodness of fit (GOF = 0.703). Path coefficients, t-values, and p-values were all 

statistically significant at the 95% confidence level. For example, causal 

conditions significantly influenced the core category (β = 0.559, t = 13.498, p < 

0.001), while the core category affected strategic responses (β = 0.301, t = 8.760, 

p < 0.001). Furthermore, intervening (β = 0.244) and contextual factors (β = 0.430) 

both had significant impacts on strategy formulation. Finally, strategies 

significantly influenced expected outcomes (β = 0.675, t = 22.680, p < 0.001), 

such as improved risk management, enhanced liquidity, and exchange rate 

stabilization. Key components found to be critical to market formation included 

institutional transparency, financial education, supportive legal frameworks, and 

the availability of advanced financial instruments. The high R² values for core 

constructs and positive Q² values further confirm the model’s explanatory and 

predictive strength. 
Discussion and Conclusion 

The study provides a comprehensive and empirically validated structural model 

for the formation of a foreign exchange derivatives market in Iran. Compared to 

previous studies that focused primarily on legal or theoretical aspects, this 

research offers a practical roadmap incorporating causal, contextual, and strategic 

variables. The results suggest that developing robust legal infrastructures, 

enhancing IT systems, increasing market transparency, and promoting financial 

literacy are key prerequisites for successful implementation. Moreover, the 

involvement of regulatory bodies, including the Central Bank and Securities 

Exchange Organization, is essential to ensure alignment with national monetary 

policy and risk oversight objectives. While the findings are encouraging, the 

research is not without limitations. The study focused exclusively on participants 

from Iran’s Mercantile Exchange and may not reflect perspectives from the 

broader capital or money markets. Additionally, due to the nascent state of 

derivatives trading in Iran, much of the data reflects anticipatory perceptions 

rather than actual behavior. Future studies should consider comparative cross-

country analyses, simulation-based modeling of policy scenarios, and multi-level 

analysis involving institutional, firm-level, and behavioral variables. Furthermore, 

longitudinal data collection may better capture dynamic shifts in market readiness 

and policy effectiveness. In sum, this study offers a structured and data-driven 

framework for policymakers, market designers, and financial practitioners 

seeking to implement a currency derivatives market aligned with national 

development goals. It not only bridges a critical gap in the Iranian literature but 
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also provides a foundation for institutional innovation and market modernization 

in the country’s financial ecosystem. 
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  چکیده 

 یرانا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز یلعوامل مؤثر بر تشک یساختار یسازحاضر با هدف مدل پژوهش:هدف

 انجام شده است.
 یمدل یو بر طراح یرفتهانجام پذ یکم یکردو با رو کاربردی–یفیمطالعه از نوع توص این:پژوهش شناسیروش

 یرانگران، مد)معامله یهنفر از فعالان بازار سرما 3۸4 شامل یمتمرکز است. جامعه آمار یدانیم یهابر داده یمبتن یتجرب
ها داده یساده انتخاب شدند. ابزار گردآور صادفیت یریگو ناظران بازار( بود که به روش نمونه یکارشناسان مال ی،پرتفو

ونباخ و کر یآلفا یبآن با ضر یاییهمگرا و واگرا و پا ی،صور ییروا یقآن از طر ییساخته بود که رواپرسشنامه محقق
( و PLS-SEM) یمعادلات ساختار یسازها با استفاده از مدلداده یلشد. تحل ییدتأ یدرون یسازگار یهاشاخص

 ای،ینهعوامل زم ی،مقوله مرکز ی،علّ یط)شرا یشامل شش مقوله اصل ییانجام گرفت. مدل نها SmartPLS زارافنرم
 بود. یسنجش یهگو 6۷مؤلفه و  1۹ یرندهدربرگ( و یامدهاگر، راهبردها و پعوامل مداخله

 برازش مدل یهامعنادار است و شاخص یمدل از نظر آمار یاصل یرهایمتغ ینروابط ب ینشان داد تمام نتایج:هایافته

 یدانش مال یبازار، ارتقا ینهاد هاییرساختز یتآن است که تقو یانگرب هایافتهدر سطح قابل قبول قرار دارند. 
 یفاا یقه ارزبازار مشت یریگدر شکل یدینقش کل مایتیح ینقوان ینو تدو ی،مشتقه مال یتوسعه ابزارها گذاران،یهسرما

 .کنندیم
 بازار مشتقه یلعوامل اثرگذار بر تشک یینتب یجامع برا یپژوهش با ارائه مدل این:ی/ارزش افزوده علماصالت

و  یمال یننو یجهت توسعه ابزارها یهو فعالان بازار سرما گذارانیاستس یبرا یعلم ییمبنا تواندیم یران،در ا یارز
 کشور فراهم آورد. یمال یبهبود کارکرد بازارها

ساختار  یساز مدل ی،بازار مشتقه ارز : هاکلیدواژه  ی،ارز یسک پوشش ر  ی،مشتقه مال  ی(، ابزارهاSEM) یمعادلات 

 یرانا یبورس کالا
 G15, G32, O16, G18 موضوعی: بندیطبقه
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 مقدمه -1

ها گاهو بن گذارانهیسرما ماتینرخ ارز نه تنها بر تصم دینوسانات شد ران،یدر ا و ریاخ یهادر سال
ینشان م ریمنجر شده است. مطالعات اخ زین یمال یگسترده در بازارها یثباتیاثر گذاشته، بلکه به ب

به فعالان  میطور مستقاز نوسانات به یناش یهاسکیر ،یمشتقه ارز یابزارها ابیکه در غ دهد
 هیرا کاهش داده و منجر به خروج سرما گذارانهیموضوع اعتماد سرما نیو ا شودیمنتقل م یاداقتص

کمبود  ،یقانون یهارساختیضعف در ز ن،یعلاوه بر ا. (Mousavi et al., 2022)از کشور شده است 
 یبازارها یریگعملاً مانع شکل ها،میاز تحر یناش یهاتیو محدود یبازارگردان یتخصص ینهادها

 ییبا تجربه کشورها سهی. مقا(Qezelbash & Zamani, 2022)است.  شده سکیکارآمد پوشش ر
و  تیشفاف شیعلاوه بر افزا ،یبازار مشتقه ارز یاندازکه راه دهدینشان م لیو برز هیمانند هند، ترک

 ,.Ilzetzki et al)کند  فایا یاکنندهنیینقش تع زیاقتصاد کلان ن تیدر تثب تواندیم ،یبازکاهش سفته

2023). 
ر د یینقش بسزا ،یمال یبازارها یهارمجموعهیز نیتراز مهم یکیبه عنوان  یمشتقه ارز بازار
مانند  ییبازارها، ابزارها نی. در اکندیم فایو بهبود انتظارات بازار ا هامتیق تیتثب سک،یانتقال ر
امکان را  نیا یتصادبه فعالان اق ،یمعاوضه ارز یمعامله ارز و قراردادها اریارز، اخت یآت یقراردادها

رغم به. (Hull & Basu, 2022) ندینما تیریاز نوسانات نرخ ارز را مد یناش یهاسکیکه ر دهدیم
 جادیتاکنون ا رانیدر ا یبازار مشتقه ارز یبرا یمندو نظام یابزارها، ساختار رسم نیا یراهبرد تیاهم

 یرویکمبود ن ،یو اطلاعات یفناور یهارساختیمشخص، ضعف ز یقانون یهانشده است. نبود چارچوب
 دانچالش مواجه ساختهبازار را با  نیا یریگاند که شکلبوده یاز جمله عوامل، متخصص یانسان

(bash & Zamani, 2022Qezel) .یاز موانع نهاد یکیعنوان به یالمللنیب یهامیتحر ن،یهمچن 
 .اندکرده فایا ییو اجرا یاطلاعات یهارساختیو اختلال در ز یثباتیب جادیدر ا یگرمهم، نقش مداخله

 یهاتحت سلطه بازار آزاد و شبکه شتریب رانیکه بازار ارز ا دهدینشان م یفعل تیوضع لیتحل
 تیعوض تیریدنبال مدنرخ ارز، به یکنترل یهااستیس قیکه دولت از طر یاست، در حال یررسمیغ

کاهش  زیرا ن یپول یهااستیس ییاست، بلکه کارا یارز یداریپا یبرا یتنها مانعساختار نه نیاست. ا
 یبا ارتقا تواندیم یمشتقه ارز یبازارها جادیاساس، ا نی. بر ا(Mousavi et al., 2022) دهدیم

 .(BIS, 2021)عمل کند  یتیتثب یهااستیعنوان مکمل سل نوسانات، بهو کنتر تیشفاف
از  یکیمشتقه،  یبازارها ژهیوبه شرفته،یپ یمال یاند که وجود بازارهامطالعات مختلف نشان داده

امکان  نیا یبه فعالان اقتصاد یمشتقات ارز. رودیشمار مبه داریپا یرشد اقتصاد یبرا یدیالزامات کل
نرخ  دیداشته باشند و نوسانات شد یترقیدق یمال یزیرمبادله، برنامه یهانرخ تیکه با تثب دهندیرا م

 شیبا افزا یمشتقه ارز یبازارها نیکنند. همچن تیریمد سکیپوشش ر یابزارها قیارز را از طر
 یگذارهیو جذب سرما یصادرات یریپذارتقاء رقابت سازنهیزم سک،یر تیریدر مد یو توانمند تیشفاف
 یبازار مستلزم وجود بسترها نیحال، توسعه کارآمد ا نیبا ا  .(Schrimpf, 2021) گردندیم یخارج
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 مناسب است. یو آموزش یفن ،یقانون
 یهاکمبود داده ،یضعف فرهنگ مال ،یهمچون مقاومت نهاد یابه موانع بالقوه دیبا ن،یعلاوه بر ا

ازار ب یبرا یساختار یالگو یریگچارچوب، شکل نیتوجه شود. در ا زین ییشفاف و مشکلات اجرا
را با  یو رفتار ،ینهاد ،یانهیعوامل زم یارتباط نظر تواندیم رانیا یدر بورس کالا یمشتقه ارز

 مورد انتظار روشن سازد. یامدهایو پ یاستیمداخلات س
 یسازاستفاده از مدل ،یمدل نیچن نیتدو یبرا یپژوهش یهاروش نیاز مؤثرتر یکیراستا،  نیا در

تا روابط  دهدیروش به پژوهشگران امکان م نیاست. ا 2(PLS)بر  یمبتن 1(SEM) یمعادلات ساختار
 یجرا اعتبارسن دهیچیپ یمفهوم یهاکرده و مدل لیشده و مکنون را تحلمشاهده یرهایمتغ انیم یعلّ
 لیو عوامل مؤثر بر تشک یبازار مشتقه ارز یچندبعد تیبا توجه به ماه. (Hair et al., 2022) ندینما

 .کندیفراهم م دهیچیپ دهیپد نیا یبررس یمناسب برا یابزار SEM-PLS کردیآن، رو
 یارو رفت ینهاد ،یپژوهش آن است که چه عوامل ساختار یدیها، پرسش کلچالش نیبا توجه به ا

آزمون  و یاثرگذار هستند. پژوهش حاضر با هدف طراح رانیدر ا یموفق بازار مشتقه ارز یریگبر شکل
. کندیارائه م ازین نیبه ا یو علم یبوم یبازار، پاسخ یواقع یهابر داده یمبتن یمدل ساختار کی

 در بورس یقه ارزمشت یابزارها یسازنهینهاد یبرا ییمبنا تواندیآن است که م درپژوهش  نیا تیاهم
با تجارب موفق  ییسوو هم یارز یهااقتصاد در برابر شوک یریپذبیکاهش آس ران،یا یکالا

 فراهم آورد. یالمللنیب
 یمبه آزمون مدل مفهو ،یشیمایپ یهابهره گرفته و با استفاده از داده یکم کردیمطالعه از رو نیا 
 یهاداده لیتحل هیمدل، بر پا هیاول یهاو مؤلفه میپرداخته است. لازم به ذکر است که مفاه شدهیطراح

ستخراج ا ادیبنداده هیو با روش نظر یبا خبرگان مال افتهیساختارمهین یهاحاصل از مصاحبه یفیک
منظور آزمون مدل به ه،یفعال بازار سرما 3۸4از  شدهیگردآور یکم یهاداده ،یاند. در مرحله کمشده

 قرار گرفت. لیمورد تحل SmartPLSافزار و نرم یاربا استفاده از روش معادلات ساخت یمفهوم
 یهارساختیچون ز یشامل عوامل یمقوله اصل 1۹ ییها به شناساداده لیتحل ،یفیبخش ک در

 یمیکه در چارچوب مدل پارادا دیانجام یارز یهااستیو س یقانون یهاتیفعالان، حما یبازار، دانش مال
 یبنددسته امدهایگر، راهبردها و پعوامل مداخله ،یانهیعوامل زم ،یمقوله مرکز ،یعلّ طیشامل شرا

مورد آزمون قرار گرفت.  یو در بخش کم یطراح هاافتهی نیا یبر مبنا یشدند. در ادامه، مدل مفهوم
 رگذاریو تأث یمعنادار، ارتباط قو بیابعاد مدل با ضرا ینشان داد که تمام یمعادلات ساختار لیتحل جینتا

 دارند. یبازار مشتقه ارز لیبا تشک
 یدر بورس کالا یموفق بازار مشتقه ارز لیتشک یکه برا دهدیپژوهش نشان م یدستاوردها

 جادیفعالان بازار، ا یاطلاعات، ارتقاء سطح دانش مال یفناور یهارساختیز تیتمرکز بر تقو ران،یا
. (Mihaljek, 2010)است  یضرور کیستماتیس یهاسکیشفاف و کاهش ر یحقوق یهاچارچوب
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و  یدر طراح یو فعالان اقتصاد بورس کالا رانیمد ،یمال استگذارانیبه س تواندیم هاافتهی نیا
 رساند. یاری داریکارآمد و پا یبازار مشتقه ارز کی یسازادهیپ

 یها. تاکنون پژوهشکندیکشور پر م یپژوهش اتیرا در ادب یمطالعه حاضر خلأ مهم ن،یهمچن
اند. هپرداخت رانیا یدر بستر بورس کالا یبازار مشتقه ارز لیتشک یساختار یسازبه مدل یمعدود

 یدمحدو یتجرب یهالیتحل ایاند مشتقه متمرکز بوده یابزارها یبر معرف ای نیشیمطالعات پ شتریب
 اند.انجام داده

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یبخش مبان -2

 یاکنندهنییدر جوامع مدرن، نقش تع یتوسعه اقتصاد یاز ارکان اصل یکیعنوان به یمال یبازارها
 یبازارها ان،یم نی. در اکنندیم فایا سکیر تیریو مد یگذارهیسرما لیمنابع، تسه نهیبه صیدر تخص

 یز. مشتقات ارندنوسانات نرخ ارز دار تیریدر مد یاژهیو تیاهم ،یمشتقات ارز ژهیوبه ،یمشتقه مال
 یو شامل قراردادها باشدیهمچون نرخ ارز م یاهیپا ییبر دارا یها مبتنهستند که ارزش آن ییابزارها

 نیا .(Chance & Brooks, 2021) شوندیم یمعاوضه ارز یمعامله ارز و قراردادها اریارز، اخت یآت
 آورندیفراهم م یاقتصادفعالان  یارز را برا متیاز نوسانات ق یناش یهاسکیابزارها امکان پوشش ر

 .کنندیکمک م یگذارهیو سرما یتجار یهاتیفعال تیبه تثب قیطر نیو از ا
 ریاخ یهادهه ینوظهور، ط یدر اقتصادها ژهیومختلف، به یدر کشورها یبازار مشتقه ارز تیاهم

دارند، در برابر  یتریکه بازار مشتقه قو ییکشورها دهندیاست. مطالعات نشان م افتهی شیافزا
 ارتقاء کیستماتیس سکیر تیریها در مدآن یاند و توانمندنشان داده یشتریمقاومت ب یارز یهاشوک

 ،یگنیبه بهبود نقد یمشتقه ارز یرسم یبازارها جادیکشورها، ا نی. در ا(Mihaljek, 2010)است  افتهی
ش مشتقه نق یاساس، بازارها نیاست. بر ا دهیانجام یمعاملات یهانهیو کاهش هز یمتیق تیشفاف
یم فایرا ا رانگذاهیسرما عتمادا شیو افزا یمتیق دیکاهش نوسانات شد سک،یدر انتقال ر کنندهلیتسه
 تیعدم شفاف ک،یستماتیس سکیر شیبه افزا تیوضع نیا .(Doshni Nezhad et al., 2023) کنند

 یر رسمدر بست یرو، توسعه بازار مشتقه ارز نیو کاهش اعتماد فعالان بازار منجر شده است. از ا یمتیق
 Mousavi et) شودیاقتصاد کشور محسوب م یبرا ریانکارناپذ یضرورت ران،یا یهمچون بورس کالا

al., 2022). 
 یقوقح یهارساختیچون ز ییبسترها جادیا ازمندین یتوسعه بازار مشتقه ارز ک،یاز منظر تئور

 تیوو تق یآموزش فعالان اقتصاد ،یاآزاد به اطلاعات بازار، وجود بازارگردانان حرفه یمناسب، دسترس
بازار  لیتشک یبرا یسازاساس، هرگونه مدل نیبر ا. (Kazemi, 2022)است  سکیپوشش ر یابزارها

 یساختار قیدق یهالیتحل یطور جامع مدنظر قرار دهد و بر مبناعوامل را به نیا دیبا یمشتقه ارز
 انجام شود.
 تیریو مد یدر علوم اجتماع شرفتهیپ یکردهایاز رو یکی 1(SEM) یمعادلات ساختار یسازمدل
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 یهاروش امکان آزمون مدل نیشده است. امکنون و مشاهده یرهایمتغ نیب دهیچیروابط پ لیتحل یبرا
 طرحم رهایمتغ نیب معلولی–یکه ساختار عل یو در موارد آوردیرا فراهم م یتجرب یهابا داده ینظر

پرکاربرد  یکردهایاز رو یکیعنوان به (PLS)1. روش (Ringle, 2016)است  یکاربرد اریاست، بس
SEMحیجتر ست،یها نرمال نداده عیکه توز یزمان ایبا حجم نمونه متوسط  ییهادر پژوهش ژهیو، به 
 کردیز روا یبازار مشتقه ارز لیساختار عوامل مؤثر بر تشک لیتحل ی. در پژوهش حاضر، براشودیداده م

SEM-PLS .استفاده شده است 
عوامل  یبه بررس یمطالعات متعدد ،این خصوصکه در  دهدیمرتبط نشان م یهاپژوهش نهیشیپ

با عنوان  (Foroushany et al., 2024)توسط  یادر مطالعه. اندپرداخته یمشتقه ارز یبازارها تیموفق
مشخص شد که  "رانیا یدر بورس کالا ینرخ بهره تصادف یبر مبنا یآت یقراردادها یگذارارزش"

 یآت ینسبت به نرخ بهره ثابت در قراردادها Vasicekمانند  ینرخ بهره تصادف یهااستفاده از مدل
و پوشش  متیدر کشف ق یکه ابزار مشتقه نقش مهم دهدینشان م هاافتهیدارد.  یشتریبلندمدت دقت ب

 یهاتیمحدود یبررس"با عنوان  یادر مقاله (Doshni Nezhad et al., 2023) .کنندیم فایا سکیر
ابزارها در  نیبه موانع توسعه ا "رانیا هیسرما در بازار یمشتقه مال یاز ابزارها کپارچهیاستفاده 

کمبود اطلاعات و  ،یبه مشکلات حقوق توانیموانع، م نیاند. از جمله ااشاره کرده یرانیا یهاشرکت
در  یمال ینقش ابزارها"با عنوان  (Mohaghegh, 2023) پژوهش اشاره کرد. یبازارگردان رضعف د

مانند  ییکه ابزارها دهدینشان م ،کاربردی–یلیتحل کردیبا رو "مشتقه یدر بازارها سکیر تیریمد
 شیرا افزا یگذارهینوسانات بازار را کاهش داده و ثبات سرما توانندیمعامله م اریو اخت یآت یقراردادها

 ,Sepehri) .شودیم سکیر تیریابزارها موجب بهبود عملکرد مد نیاز ا یبین استفاده ترکیدهند. همچن

 اتیبا مرور ادب "سکیو ر یگذارهیمشتقه بر سرما یابزارها ریتأث"تحت عنوان  یادر مقاله (2023
وجب بهبود م یمشتقه مال یاز ابزارها قیو دق کیاستراتژ یریگکه بهره انددهیرس جهینت نیبه ا ینظر
با عنوان  (Zamani, 2021)ه مطالع .شودیم سکیو کنترل مؤثر ر یگذارهیسرما یهایریگمیتصم

ات ملاحظ تیدارد که در صورت رعا دیتأک "نات نرخ ارزپوشش نوسا یبرا یبازار مشتقات ارز یطراح"
 سکیپوشش ر تواندیبازار م نیوجود دارد. ا رانیدر ا یبازار مشتقه ارز جادیامکان ا ،یو شرع یاقتصاد

 (Mousavi et al., 2022)از  یپژوهش در کشور کمک کند. یرسمبازار ارز  قیمؤثر ارائه دهد و به تعم
 نگیچیاحتمال سوئ کردی: رورانیا یررسمیدر نرخ ارز بازار غ ییعقلا یبازسفته یهاحباب"تحت عنوان 

 ییرهایمتغ نیاست. همچن ییعقلا یهااز حباب ینشان داده شد که نوسانات نرخ ارز ناش "مارکوف میرژ
 & Lomshakov) حباب مطرح شدند. یهشدارده یهاعنوان شاخصبه هامیو تحر یارز ریمانند ذخا

Filippov, 2025) نیازهای تشکیل بازار مشتقه ارزی دیجیتالعوامل و پیش"ای با عنوان مقاله در" 
. پردازدیم تالیجید یبازار مشتقه ارزها یریگشکل یلازم برا یازهاینشیو پ یدیعوامل کل یبه بررس

ان و کنندگتنوع مشارکت رساخت،یمقررات، توسعه ز تیبلوغ بازار، شفاف تیبر اهم سندگانینو
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و اعتماد  یمتیق باتث ،ینقدشوندگ شیعوامل موجب افزا نیدارند. ا دیتأک سکیر تیریمد یهازمیمکان
 تواندیپژوهش م نیدر اشده است. چارچوب ارائه یبازار ضرور یداریپا یکه برا شودیم گذارانهیسرما

 .ردیمورد استفاده قرار گ زین یسنت یتوسعه بازار مشتقه ارز یبرا

 دهدینشان م "یتحول ارزش و ساختار بازار مشتقات ارز"با عنوان  (Pawlowski, 2025) یامطالعه
فته است متمرکز ر هیاستاندارد شده و تسو یتر از ابزارهابازار به سمت استفاده گسترده نیکه ساختار ا

 "عنوان  با (Bao, 2024)پژوهش  شده است. کیستماتیس یهاسکیکه منجر به کاهش ر
و  ینیچ یهاشرکت یقیتطب لیتحل "گذاری مشتقه برای پوشش ریسک تورمهای سرمایهاستراتژی

تورم، عمدتاً از مشتقات نرخ  سکیمقابله با ر یها براکه شرکت دهدی، نشان م2022در سال  ییکایآمر
 یاتیعمل یاستراتژمانند  یمشتقه به عوامل مختلف ی. انتخاب استراتژکنندیاستفاده م یبهره و ارز

رد، خ گذارانهیسرما یبرا ن،یدارد. همچن یبستگ یارز هیتسو عو نو یامنطقه یشرکت، استانداردها
رکت در ش گاهیبازار مشتقه و جا یکپارچگیشده است.  هیتوص ییکالا وچرزیها و فاستفاده از آپشن

در  (Donnelly et al., 2024). مؤثر است سکیپوشش ر یاستراتژ تیدر موفق زیارزش ن رهیزنج

 "یگران مرکزمرتبط با مقابله یالمللنیب یاستیاصلاحات سباز کردن گره مشتقات: "با عنوان  یامقاله
 مشترک یاستانداردها جادیبا تمرکز بر ا یالمللنیب ی، نهادها200۸ ینشان دادند که پس از بحران مال

ه را نظارت در بازار مشتق تیثبات و قابل ت،ی( توانستند شفافCCPs) یگران مرکزمقابله یآور براو الزام
 تیچندجانبه در موفق یهایو همکار یفرادولت یهاکه نقش شبکه کندیم انیمطالعه ب نیکنند. ا تیتقو

بازار  یاحطر ریدر مس رانیمانند ا ییکشورها یکه برا یبوده است؛ موضوع کنندهنییاصلاحات تع نیا

روندهای جدید "ی با عنوان پژوهش در (Peng & Zhao, 2023) آموز باشد.تواند درسیم یمشتقه ارز

 یکنندگان در بازار مشتقه ارزمحصولات و مشارکت راتییتغ یبه بررس "در بازار جهانی مشتقات ارزی
با ظهور محصولات نوآورانه و  یجهان یکه بازار مشتقه ارز دهدینشان م جی. نتاپردازدیم کایاروپا و آمر

از  رازااست و ب رییدر حال تغ زیکنندگان نرو است. ساختار مشارکتمعاملات روبه ونیاتوماس شیافزا
 یبرا ییهاهیمقاله توص نیشده است. ا لیتبد دهیچیمتنوع و پ ستمیس کی معاملات اسپات ساده به

تمرکز  سک،یپوشش ر"با عنوان  (Pinter, 2023) ژوهش. پدهدیناظر بازار ارائه م یفعالان و نهادها
 یبانک ریغ یمال یکه نهادها کندیم انیب "و مشتقات طلامشترک از بازار  لی: تحلیپول استیبازار و س

 یتمرکز بالا ن،ینه کاهش آن. همچن کنند،یاستفاده م سکیر شیافزا یدر واقع از مشتقات بهره برا
 ,Abdurakhmanov & Zhegalova)مقاله  .کندیم دیرا تشد یپول استیس یاهبازار اثرات شوک

ازار ب کینامیساختار و د یبه بررس "بازار مشتقه ارزی در جهان ها و ساختارویژگی"با موضوع  (2022
 یدیکل یهاشاخص سندگانی. نوپردازدی( مOTCدر دو بخش بورس و خارج از بورس ) یمشتقه ارز

پژوهش  نی. اکنندیم لیها را تحلآن یو عملکرد یساختار یهاکرده و تفاوت سهیدو بخش را مقا نیا
یمک مک سکیر تیریمد یو انتخاب ابزار مناسب برا یزبه درک بهتر از نحوه عملکرد بازار مشتقه ار

 .کند
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(Menkhoff et al., 2021) شواهد  "یمال یبر بازارها یمداخلات ارز یایپو ریتأث"در مقاله
 ویق مدتکوتاه اثرات ،با استفاده از مشتقات اغلب یکه مداخلات بانک مرکز دهندیارائه م ی راتجرب

 استیاثر س شیافزا"تحت عنوان  یامقاله در (Ferrari et al., 2021) بر نرخ ارز و نوسانات بازار دارند.
منتشر شده، نشان داده شده  2021که در سال  "نییپا اریبهره بس یهابر نرخ ارز در دوران نرخ یپول

که بازار  یدر زمان ژهیوبر نرخ ارز دارند، به یتریاثر قو یپول یهااستیس ن،یینرخ بهره پا طیکه در شرا
 است. تیمشابه حائز اهم طیبا شرا رانیمانند ا ییاقتصادها یبرا هافتهای نیفعال است. ا یمشتقات ارز

(Agrippino & Rey, 2020-Miranda)  نشان "یجهان یو چرخه مال کایآمر یپول استیس"در مقاله 
قل منت یصورت جهانبه یکانال مشتقات ارز قیفدرال رزرو از طر یپول استیس یهادادند که شوک

 دهندیقرار م ریو نرخ ارز کشورها را تحت تأث ینگیو نقد شوندیم
که اگرچه مطالعات  دهدینشان م یو خارج یداخل یهاپژوهش نهیشیو پ ینظر یمرور مبان

 نیاند، اما اغلب اپرداخته سکیر تیریها در مدو نقش آن یمشتقه ارز یبازارها تیبه اهم یمتعدد
ارائه  ییمحدود از ابعاد اجرا ییهالیصرفاً تحل ایاند موجود بسنده کرده یابزارها فیبه توص ای قاتیتحق
عوامل مؤثر بر  انیم یجامع و آزمون روابط علّ یساختار یسازبه مدل یاندک یهااند. پژوهشداده
ضرورت  ،یخلأ پژوهش نیاند. اپرداخته ران،یا یدر بستر بورس کالا ژهیوبه ،یبازار مشتقه ارز لیتشک

. پژوهش حاضر با کندیرا برجسته م یبر روش معادلات ساختار یمند و مبتننظام یاانجام مطالعه
 لیکتش یدیکل یهااز ابعاد و مؤلفه تجربی–یمفهوم یتا مدل کندیشکاف، تلاش م نیهدف پر کردن ا
ر د آزمون کند. یدانیم یهاو اعتبار آن را با داده دیارائه نما رانیا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز

 دیتأک یکلان ارز یهااستیو س یفناور ،یحقوق یهارساختیبر ز شتریب یمجموع، مطالعات خارج
 یصو نبود آموزش تخص یبر ضعف فرهنگ مال شتریتمرکز ب ،یداخل نهیشیدر پ کهیاند، در حالداشته

 لحاظ کند. را یمتفاوت یانهیملاحظات زم دیبا یرانیا یکه الگو دهدیها نشان متفاوت نیبوده است. ا

 روش شناسی پژوهش -3

–یفیتوص تیبا ماه یکم قیاز روش تحق ق،یبه اهداف تحق یابیدست یپژوهش، برا نیدر ا

قرار  کاربردی–یاتوسعه قاتیتحق یاستفاده شده است. از نظر هدف، پژوهش حاضر در زمره یشیماپی
 یعمل یبه ارائه راهکارها ،یدر حوزه بازار مشتقه ارز یچراکه ضمن گسترش دانش نظر رد؛یگیم

 .پردازدیم زین رانیا یبازار در بورس کالا نیجاد ایا یبرا
ران، گ)کارگزاران، معامله رانیا یفعالان بازار بورس کالا هیپژوهش شامل کل نیدر ا یآمار جامعه

=  5/0ن )ممک انسیوار نیشتری( بود. بر اساس فرمول کوکران و با فرض بیمال رانیو مد لگرانیتحل
P۹5 نانی(، با سطح اطم ( ۹6/1درصد  =Zو م )5مجاز  یخطا زانی ( 05/0درصد  =e حجم نمونه ،)

 یریگمونهن ،یبه جامعه آمار جینتا میتعم تیقابل شیمنظور افزامحاسبه شد. بهنفر  3۸4برابر با  ازیمورد ن
 ساده انجام گرفت. یبه روش تصادف

 و مرور ینظر یهاافتهیاز  یریگساخته بود که با بهرهها، پرسشنامه محققداده یگردآور ابزار
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 شد. یپژوهش طراح نیشیگرفته در مراحل پصورت یمقدمات یهالیتحل زیو ن یعلم اتیادب
 یو مبتن قیتحق نیشیدر مراحل پ شدهیطراح هیاول یپرسشنامه با استفاده از مدل مفهوم یهاهیگو
ا ب یمقدمات یهامند مطالعات و مصاحبهمرور نظام ،یشده از منابع نظراستخراج میمفاه لیبر تحل

شد  دادهابزار توسط پژوهشگران توسعه  یدر مرحله طراح یمدل مفهوم نی. ادندیگرد نیخبرگان تدو
 هر بعُد قرار گرفت. یهاهیگو نیتدو یو مبنا

متخصصان  و یدانشگاه دیاز اسات یپرسشنامه توسط جمع ها،هیگو ییاز اعتبار محتوا نانیاطم یبرا
 ،نیقرار گرفت و اصلاحات لازم انجام شد. همچن یابیمشتقه مورد ارز یو ابزارها یمال یحوزه بازارها

 یبارسنجاعت HTMTو  AVE ،CR ،یمانند بار عامل یآمار یهابا شاخص هاهیساختار ابعاد و گو
 کرد. دییرا تأ یریگو ابزار اندازه یحاصل، صحت ساختار مفهوم جیو نتا دیگرد

 مقوله مرکزی، عوامل ،یعلّ طی)شرا یبُعد اصل ششدر قالب  هیگو 6۷شامل  یینها پرسشنامه
 یلی)از خ کرتیل یادرجهپنج فیط ی( بود که بر مبناامدهایگر، راهبردها و پمداخلهعوامل  ،یانهیزم

ده از مرحله شاستخراج یدر هر بعد متناسب با بار مفهوم هاهیاند. تعداد گوشده می( تنظادیز یلیکم تا خ
 ابزار بوده است. یفهومم یطراح

و  ینظرات متخصصان مال قیآن از طر یصور ییپرسشنامه، در ابتدا روا ییسنجش روا یبرا
 یعامل لیهمگرا و واگرا، از تحل ییروا یابیارز ی. سپس برادیو اصلاح گرد یدانشگاه بررس دیاسات

)شاخص نسبت  HTMTشده( و استخراج انسیوار نیانگی)م AVE یارهای( و معCFA) یدییتأ
 AVE یاراها دسازه هینشان داد که کل لیتحل جی( استفاده شد. نتاچندروشی–تهچندصف یهمبستگ
 ,.Hair et al) کندیم دییهمگرا و واگرا را تأ ییبودند که روا ۹/0کمتر از  HTMTو  5/0بالاتر از 

2022). 
 یآلفا ریشد. مقاد دهی( سنجCR) یبیترک ییایکرونباخ و پا یابزار با استفاده از آزمون آلفا ییایپا

مطلوب  ییایپا یدهندهبود که نشان ۷5/0بالاتر از  CR ریو مقاد ۷/0تمام ابعاد بالاتر از  یکرونباخ برا
 است. یریگابزار اندازه

حداقل  کردیبا رو یمعادلات ساختار یسازاز روش مدل ،یها و آزمون مدل مفهومداده لیتحل یبرا
ها به کار داده لیتحل یبرا 3نسخه  SmartPLSافزار ( استفاده شد. نرمPLS-SEM) یمربعات جزئ
ها داده نبه نرمال بود ازیعدم ن ده،یچیپ یهامدل لیقدرت مناسب در تحل لیروش به دل نیگرفته شد. ا

 (Hair et al., 2022) دیمتوسط تا بزرگ انتخاب گرد یهانمونه یو مناسب بودن برا
مدل  یبررس یشد. برا میتقس یو مدل ساختار یریگبه دو بخش مدل اندازه یابیارز مدل

مدل  یبررس یشد. برا لیها تحلسازه ییایهمگرا و واگرا و پا ییروا ،یعامل یبارها ،یریگاندازه
محاسبه  1GOF  اریو مع Q²(، مقدار β) ریمس بی، ضراR²برازش همچون مقدار  یهاشاخص ،یساختار

 یآمده در محدوده قابل قبول قرار داشتند که اعتبار مدل مفهومدستبه یهاشاخص ی. تمامدیگرد

                                                                                                                                               
1 Goodness of Fit 
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 .کندیم دییرا تأ شدهیطراح
 یارهیمتغ نیب یرهایمس یمعنادار لیو تحل هاهیپژوهش به آزمون فرض یهاافتهی ت،ینها در

 رانیا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز لیتشک یبرا یتجرب یآن، مدل یو بر مبنا دیمکنون انجام
 ارائه شد.

 پژوهش یهاافتهی -4

 دهندگانپاسخ یشناختجامعه فیتوص -1-4
 یتشناختیاطلاعات جمع ،یجامعه آمار یبا مشخصات عموم هیاول ییبخش، به منظور آشنا نیدر ا

شده  یبررس یتخصص تیو سابقه فعال لاتیتحص زانیسن، م ت،یدهندگان پرسشنامه شامل جنسپاسخ
ر یبر نحوه درک و تفس توانندیدارند و م یکم جینتا ترقیدق لیدر تحل یها نقش مهمداده نیاست. ا

دهندگان بر حسب پاسخ عیتوز ریباشند. جدول ز رگذاریپژوهش تأث یرهایها در چارچوب متغپاسخ
 :دهدیرا نشان م یشناختتیجمع یرهایمتغ

 دهندگانشناختی پاسخ توصیف جامعه( 1جدول )

Table (1). Sociodemographic Description of Respondents 

 درصد فراوانی فراوانی بندیدسته متغیر
درصد 

 تجمعی

 جنسیت
 ٪۷۷.6 ٪۷۷.6 2۹۸ مرد
 ٪100 ٪22.4 ۸6 زن

 سن

 ٪11.2 ٪11.2 43 سال 30زیر 
 ٪52.1 ٪40.۹ 15۷ سال 40–30
 ٪۸4.۹ ٪32.۸ 126 سال 50–40

 ٪100 ٪15.1 5۸ سال 50بالای 

 سابقه فعالیت مالی

 ٪15.4 ٪15.4 5۹ سال 5کمتر از 
 ٪42.۷ ٪2۷.3 105 سال 10–5
 ٪۷۸.6 ٪35.۹ 13۸ سال 15–10

 ٪100 ٪21.4 ۸2 سال 15بالای 

 مدرک تحصیلی

 ٪2۹.2 ٪2۹.2 112 کارشناسی
کارشناسی 

 ارشد
210 54.۷٪ ۸3.۹٪ 

 ٪100 ٪16.1 62 دکتری

 یریگمدل اندازه ییو روا ییایآزمون پا -2-4
 ییایاکرونباخ، پ ی(، چهار شاخص آلفایرونی)ب یریگمدل اندازه ییو روا ییایپا یبه منظور بررس

( مورد AVEشده )استخراج انسیوار نیانگی( و مRHO_A) یدرون یهمبستگ ییای(، پاCR) یبیترک



  325 یرانا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز یلعوامل مؤثر بر تشک یساختار یسازمدل

 استفاده قرار گرفت.
تر از بزرگ دیبا CRکرونباخ و  یمقدار آلفا، (Hair et al., 2022) یشنهادیپ یارهایمع مطابق

 ییو روا ییایباشد تا پا 1به  کینزد دیبا RHO_Aو مقدار  5/0تر از بزرگ دیبا AVE، مقدار ۷/0
 گردد. دییهمگرا تأ
 ارائه شده است. ریمذکور در جدول ز یهاآزمون جینتا

 مدل یپایای یآزمونها( 2جدول )
Table (2). Reliability Tests of the Model 

 Cronbach's مولفه

Alpha 
rho_A Composite 

Reliability 
AVE 

 5۸6/0 ۸۷6/0 ۸2۷/0 ۸22/0 مشتقه مالی ابزارهای

 603/0 ۸5۸/0 ۷۹1/0 ۷۷۸/0 بازار زیرساخت

 624/0 ۸۹2/0 ۸51/0 ۸4۹/0 بانکی ابزار

 651/0 ۸4۸/0 ۷3۸/0 ۷30/0 مالی محدودیتهای

 662/0 ۸54/0 ۷5۷/0 ۷43/0 شرکتها بین رقابت

 664/0 ۸56/0 ۷50/0 ۷4۷/0 مالی دانش

 66۹/0 ۹10/0 ۸۷۷/0 ۸۷6/0 سودآوری فرصتهای

 6۸۷/0 ۸6۸/0 ۷۷2/0 ۷۷2/0 بازار مدیریت و انتظارات تعدیل

 6۹6/0 ۸۷3/0 ۷۸4/0 ۷۸2/0 بازار در ارز نرخ کشف

 گذاریسرمایه سبد کارآمد مدیریت
 هاشرکت

۷۹0/0 ۷۹0/0 ۸۷۷/0 ۷04/0 

 ۷0۸/0 ۸۷۹/0 ۷۹4/0 ۷۹4/0 بازار نوسانات

 ۷20/0 ۸۸5/0 ۸06/0 ۸06/0 سازیتصمیم در نهادی انسجام

 ۷30/0 ۹15/0 ۸۸4/0 ۸۷3/0 معاملاتی هایاستراتژی

 ۷32/0 ۸۹1/0 ۸1۸/0 ۸1۷/0 ریسک پوشش

 ۷44/0 ۸۹۷/0 ۸30/0 ۸2۷/0 مقررات و قوانین

 ۷54/0 ۹02/0 ۸3۸/0 ۸3۷/0 نقدینگی مدیریت

 ۷۷1/0 ۹44/0 ۹2۷/0 ۹26/0 بهتر ریزیبرنامه و شفافیت

 ۷۷5/0 ۹12/0 ۸56/0 ۸55/0 بازار تحلیلی بلوغ

 ۷۹4/0 ۹20/0 ۸۷1/0 ۸۷0/0 گذاریسرمایه ابزار

 یریگمدل اندازه ییو روا ییایپا لیتحل -1-2-4
 یبیرکت ییایکرونباخ، پا یپژوهش، چهار شاخص آلفا یهاسازه ییو روا ییایپا یابیارز منظوربه

(CRپا ،)یدرون یهمبستگ ییای (RHO_Aو م )استخراج انسیوار نیانگی( شدهAVEمورد بررس )ی 
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 قرار گرفت.
قدار بالاتر از م یبیترک ییایکرونباخ و پا یآلفا ریمقاد یکه تمام دهدیآمده نشان مدستبه جینتا
در  RHO_A ریمقاد نی. همچنشودیم دییها تأسازه یدرون ییایاساس، پا نیبوده و بر ا ۷/0آستانه 

مکنون  یرهایها و متغشاخص نیب یقو یدهنده همبستگاست که نشان ۷5/0ابعاد بالاتر از  یتمام
 .باشدیم

دهنده امر نشان نیبه دست آمد که ا 5/0ها بالاتر از سازه یتمام AVE ریمقاد گر،ید یسو از
 است. یریگمناسب مدل اندازه یهمگرا ییروا

پژوهش از  یریگشده و مدل اندازه دییپژوهش تأ یهاسازه یهمگرا ییو روا ییایپا جه،ینت در
 برخوردار است. یاعتبار مناسب

 واگرا ییآزمون روا -3-4
 یبررس یپژوهش، برا نی. در اتمختلف اس یهاسازه نیب زیمدل در تما ییتوانا انگریب 1واگرا ییروا

 واگرا از سه روش مرسوم استفاده شد: ییروا
o بود؛ گرید یها: بار هر شاخص بر سازه خودش بالاتر از بار آن بر سازه2یعرض یبارها 
o جذر 3فورنل و لاکر اریمع :AVE بود؛ شتریها بسازه ریآن با سا یهر سازه از همبستگ 
o شاخص HTMT4 ری، مقاد3: در جدول HTMT مدل )شامل عوامل  یشش مقوله اصل نیب

انه کمتر از آست ریاند. تمام مقاد( ارائه شدهامدهایراهبردها و پ ،یگر، مقوله مرکزمداخله ،یانهیزم ،یعلّ
 هاست.مطلوب سازه یواگرا روایی دهندهنشان که اندبوده 0٫۹

ها دارد سازه نیب یمفهوم زیعدم تما صیدر تشخ یدقت بالاتر HTMT نکهیتوجه به ا با
(Henseler et al., 2015)واگرا در نظر گرفته شد.  ییروا دییتأ یاصل اریعنوان معشاخص به نی، ا

 قابل قبول برخوردار است. یواگرا یینشان داد که مدل پژوهش از روا جینتا

 (HTMT) رهایمتغ یو همبستگ یخروج انسیوار نیانگیجذر م سهی( مقا3جدول )
Table (3). Discriminant Validity: AVE and HTMT Correlations 

 هامقوله
عوامل 

 ایزمینه
 عوامل علیّ

عوامل 
 گرمداخله

مقوله 
 مرکزی

 پیامدها راهبردها

عوامل 
 ایزمینه

–      

     – 263/0 عوامل علیّ
    – 220/0 3۸1/0 گرمداخله

   – 363/0 615/0 3۸۹/0 مقوله مرکزی
  – 611/0 5۹0/0 3۹1/0 55۹/0 راهبردها

                                                                                                                                               
1 Discriminant Validity 
2 Cross Loadings 
3 Fornell–Larcker Criterion 
4 Heterotrait–Monotrait Ratio 
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 – 612/0 364/0 5۸4/0 220/0 455/0 پیامدها

 لیتحل جینتا استفاده شد. HTMTاز شاخص  ،یریگمدل اندازه یواگرا ییروا یبه منظور بررس
کمتر  ،یمورد بررس یاسازه یهاجفت یشاخص برا نیا ریمقاد ینشان داد که تمام HTMTشاخص 

 نیوجود افتراق مناسب ب دکنندهییموضوع تأ نی. ا(Henseler et al., 2015)بوده است  ۹/0از آستانه 
پژوهش  یریگگرفت که مدل اندازه جهینت توانیم ن،یبنابرا .باشدیمکنون مدل پژوهش م یرهایمتغ

شده  دییو قابل اتکا تأ یآن به صورت علم یهاسازه نیب زیبرخوردار بوده و تما یمطلوب یواگرا ییاز روا
 است.

 یاستنباط یهاافتهی -4-4
 یبخش مدل ساختار نیها، در اسازه ییو روا ییایپا دییو تأ یریگمدل اندازه یابیاز ارز پس

 انیم یروابط علّ یبررس ،یمدل درون لی. هدف از تحلردیگیقرار م ی( پژوهش مورد بررسی)درون
 لمستق ابعاد میمستق راتیتأث انگریمدل نما نیپژوهش است. ا یهاهیمکنون و آزمون فرض یرهایمتغ

 است. «رانیا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز لیتشک» یعنی یوابسته اصل ریبر متغ

 یمدل ساختار آزمون -1-4-4
 نیروابط ب لیبه تحل ،یمدل معادلات ساختار یپژوهش به عنوان بخش درون یساختار مدل

 یرهایمس انگریبخش از مدل، نما نی. اپردازدیم یرونیپنهان پس از برازش موفق مدل ب یهامؤلفه
 ریغ( و متامدهایگر، راهبردها و پمداخله ،یانهیزم ،یعلّ طیمستقل )از جمله شرا یهامؤلفه نیب یعلّ

 ( است.یوابسته )مقوله مرکز
 :شودیمعمولاً با استفاده از سه دسته شاخص انجام م یمدل ساختار لیتحل
 ریمس بیضرا (βو معنادار )آن یآمار ی( هاT-Value  وP-Value) 
 نییتع بیضرا (R²برا )زادرون یرهایمتغ ی 
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 ینیبشیپ یهاشاخص (Q²و برازش کل )ی ( مدلGOF) 

 ضرایب استاندارد نیدر حالت تخم ییا درون ی( مدل ساختار1شکل )
Figure (1). Structural Model with Standardized Coefficients 

 ضرایب یدر حالت معنادار ییا درون یمدل ساختار( 2شکل )
Figure (2). Structural Model with Path Significance 
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 هاآن یو معنادار ریمس بیضرا ی بار عاملی،هامعادلات و آزمون -2-4-4

یقرار م یمورد بررس یمدل پژوهش بر اساس سه شاخص اصل یهاهیبخش، آزمون فرض نیا در
 :ردیگ

 ریمس بیضر (βنشان :)مکنون است. یرهایمتغ نیدهنده شدت و جهت رابطه ب 
 آماره t (T-Value)کندیرا مشخص م رهایمس یآمار یمعنادار زانی: م. 
 یمعنادار سطح (Sig ای P-Value اگر مقدار آن کمتر از :)دهنده باشد، نشان 01/0 ای 05/0
 .بود خواهد %۹۹ ای۹5% نانیرابطه در سطح اطم یمعنادار

انجام گرفته  SmartPLSافزار در نرم Bootstrapping کیمربوطه با استفاده از تکن یهاآزمون
 ارائه شده است. ریحاصل در جدول ز جیو نتا

موردنظر در  هیباشد، فرض 05/0کمتر از  p مقدار و ۹6/1±خارج از بازه  tکه مقدار  یصورت در
 .گرددیم دتأیی ٪۹5 نانیسطح اطم

 

 

 ( تحلیل عاملی تائیدی )بارهای عاملی(4جدول )
Table (4). CFA Results: Factor Loadings 

 یبار عامل هیگو ریمتغ بار عاملی گویه متغیر

های فرصت
 سودآوری

Q1 ۸1۸/0 

 یمال یتهایمحدود

Q36 ۸۷6/0 

Q2 ۸21/0 Q37 ۷۷۷/0 

Q3 ۸12/0 Q38 ۷63/0 

Q4 ۸0۷/0 Q39 ۸۸0/0 

Q5 ۸31/0 

 یمعاملات یهایاستراتژ

Q40 ۹01/0 

و  تیشفاف
 بهتر یزیربرنامه

Q6 ۸۹5/0 Q41 ۹0۷/0 

Q7 ۸۸2/0 Q42 ۷14/0 

Q8 ۸62/0 

 یابزار بانک

Q43 ۷۹5/0 

Q9 ۸63/0 Q44 ۸21/0 

Q10 ۸۸۸/0 Q45 ۸04/0 

 نوسانات بازار
Q11 ۸40/0 Q46 ۷۹۷/0 

Q12 ۸53/0 Q47 ۷30/0 

Q13 ۸30/0 

 یگذارهیابزار سرما

Q48 ۸۷۷/0 

 ینگینقد تیریمد
Q14 ۸۷6/0 Q49 ۹16/0 

Q15 ۸۷1/0 Q50 ۸۸0/0 

Q16 ۸5۸/0 

 مشتقه یمال یابزارها

Q51 ۷0۷/0 

 ازارب یلیبلوغ تحل
Q17 ۸55/0 Q52 ۸06/0 

Q18 ۹03/0 Q53 ۷۷۷/0 
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Q19 ۸۸2/0 Q54 ۸32/0 

در  یانسجام نهاد
 یسازمیتصم

Q20 ۸44/0 Q55 6۹۷/0 

Q21 ۸43/0 

 سکیپوشش ر
Q56 ۸64/0 

Q22 ۸۸2/0 Q57 ۸55/0 

 بازار رساختیز

Q23 ۷۷5/0 Q58 ۸46/0 

Q24 ۷0۷/0 
سبد کارآمد  تیریمد

 گذاری شرکتهاسرمایه

Q59 ۸3۸/0 

Q25 ۷43/0 Q60 ۸4۸/0 

Q26 ۸۷2/0 Q61 ۸32/0 

 هاشرکت نیرقابت ب
Q27 ۸2۸/0 

مدیریت انتظارات و  لیتعد
 بازار

Q62 ۸21/0 

Q28 ۸۷2/0 Q63 ۸33/0 

Q29 ۷35/0 Q64 ۸31/0 

 و مقررات نیقوان
Q30 ۸۸6/0 

 کشف نرخ ارز
Q65 ۸25/0 

Q31 ۸3۸/0 Q66 ۸36/0 

Q32 ۸62/0 Q67 ۸43/0 

 یدانش مال
Q33 ۸25/0 

 Q34 ۸3۸/0 

Q35 ۷۸0/0 

هستند که  ۷/0از  شتریب (Q55=0.697)بغیر از گویه  در جدول فوق یعامل یتمام بارها
 مطلوب است. یهمگرا ییدهنده روانشان

 :یینها رتفسی
 اند.شده یبارگذار یدرست، به۷/0از  شتریب یهر سازه با مقدار بار عامل یهاهیگو 
 قابل قبول هستند. یهمگ یعامل یحذف نشده چون بارها یاهیگو چیه 
 شودیم دییپژوهش تأ یهاسازه یهمگرا ییگرفت که روا جهینت توانیم جه،ینت در. 

 
 مسیرهای مدل ساختاری P-Valueو مقدار  T-Value( ضرایب مسیر، ضریب تعیین، 5جدول )

Table (5). Structural Model Results: Path Coefficients, R², T- and P-Values 

 مسیر مدل
ضریب 

 (β) مسیر
R 

Square 
T-Values -P

Values 

معناداری 
 کلی

فرصتهای  ←شرایط علّی 
 سودآوری

 دارمعنی 000/0 446/20 434/0 65۹/0

شفافیت و  ← یعلّ طیشرا
 ریزی بهتربرنامه

 داریمعن 000/0 036/46 64۹/0 ۸06/0

 داریمعن 000/0 ۸۸5/1۹ 405/0 636/0 نوسانات بازار ← یعلّ طیشرا
مدیریت  ← یعلّ طیشرا

 نقدینگی
 داریمعن 000/0 021/30 562/0 ۷05/0
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 داریمعن 000/0 14۸/102 ۸30/0 ۹11/0 بلوغ تحلیلی بازار ← مرکزی
انسجام نهادی در  ← یمرکز

 سازیتصمیم
 دارمعنی 000/0 ۸۹6/۷۹ ۷۹0/0 ۸۸۹/0

زیرساخت  ←ای عوامل زمینه
 بازار

 دارمعنی 000/0 4۷4/۸3 ۷۹۷/0 ۸۹3/0

رقابت بین  ← یانهیعوامل زم
 شرکتها

 داریمعن 000/0 6۸2/56 ۷36/0 ۸5۸/0

قوانین و  ← یانهیعوامل زم
 مقررات

 داریمعن 000/0 0۸1/54 ۷63/0 ۸۷3/0

دانش  ←گر عوامل مداخله
 مالی

 داریمعن 000/0 6۸3/۷۹ ۷5۷/0 ۸۷0/0

 ←گر عوامل مداخله
 های معاملاتیاستراتژی

 داریمعن 000/0 10۹/115 ۸36/0 ۹14/0

 ←گر عوامل مداخله
 محدودیتهای مالی

 داریمعن 000/0 136/30 5۸۸/0 ۷6۷/0

 دارمعنی 000/0 146/133 ۸6۷/0 ۹31/0 ابزار بانکی ←راهبردها 
ابزار  ←راهبردها 
 گذاریسرمایه

 داریمعن 000/0 264/45 65۸/0 ۸11/0

ابزارهای مالی  ←راهبردها 
 مشتقه

 داریمعن 000/0 222/۷4 ۸1۷/0 ۹04/0

 دارمعنی 000/0 ۷۹5/24 4۸۸/0 6۹۹/0 پوشش ریسک ← امدهایپ
مدیریت کارآمد  ← امدهایپ

 شرکتهاگذاری سبد سرمایه
 داریمعن 000/0 146/30 510/0 ۷14/0

تعدیل انتظارات و  ← امدهایپ
 مدیریت بازار

 داریمعن 000/0 41۸/26 50۷/0 ۷12/0

کشف نرخ ارز در  ← امدهایپ
 بازار

 داریمعن 000/0 ۸۹2/32 55۸/0 ۷4۷/0

 توضیح:
 یوابسته در مدل ساختار یرهایمستقل بر متغ یرهایمتغ ریدهنده شدت و جهت تأثنشان β ریمقاد

ازه هر س یبرا نیبشیپ یرهایتوسط متغ شدهنییتب انسیوار زانیم زی( نR²) نییتع بیهستند. ضر
تر موفق ریآن متغ ینیبشیبالاتر باشد، مدل در پ (R²)هرچه مقدار  ،یعبارتبه دهد؛یوابسته را نشان م

 p-valueو  دهندیرا نشان م ریمس بیضرا یآمار یمعنادار زانیم t-value ریعمل کرده است. مقاد
 (p)و  ۹6/1بالاتر از  (t) ریمقاد کند؛یم انیشده در اثر تصادف را باحتمال رخداد رابطه مشاهده زین

 هستند. ناناطمی ٪۹5در سطح  رهایمس یآمار یدهنده معنادارنشان 05/0کمتر از 

 هاآزمون فرضیه -3-4-4
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 ها،هیپژوهش و پاسخ به فرض یرهایمتغ نیب یروابط ساختار یمعنادار یبررس یدر ادامه، برا
 نیاند. اقرار گرفته لی( مورد تحلp-value) یسطح معنادار ریو مقاد t یها(، آمارهβ) ریمس بیضرا
شده  نجاما SmartPLSافزار در نرم یتکرار یریگنمونه 500استرپ با بوت تمیالگور هیبر پا لیتحل

طور قابل به (t) بیمعنادار بوده و ضرا یمدل از نظر آمار یرهایکه مس دهندینشان م جیاست. نتا
 جیاز نتا یاخلاصه ر،ی. جدول زشترندیدرصد( ب ۹5 نانیسطح اطم یبرا ۹6/1) یاز مقدار بحران یتوجه

 :دهدیپژوهش را ارائه م یمدل مفهوم یهاسازه نیمعنادار ب یرهایمس
 

 ها( آزمون فرضیه6جدول )
Table (6). Results of Hypotheses Testing 

 ضریب مسیر مدل مسیر

(β) 
t-value p-value R² Q² 

 مقوله ←شرایط علّی 
 مرکزی

55۹/0 4۹۸/13 000/0 312/0 301/0 

 ←مقوله مرکزی 
 راهبردها

301/0 ۷60/۸ 000/0 ۷۹2/0 ۷۷4/0 

 ←گر عوامل مداخله
 راهبردها

244/0 ۹01/4 000/0 --- --- 

 ←ای عوامل زمینه
 راهبردها

430/0 ۷12/۹ 000/0 --- --- 

 445/0 455/0 000/0 6۸0/22 6۷5/0 پیامدها ←راهبردها 

 پژوهش یهاهیپاسخ به فرض -4-5
o 1 هیفرض (H1:) 

 دارد یبر مقوله مرکز یمثبت و معنادار ریتأث یعوامل علّ
دهنده که نشان 000/0=  (p)و مقدار 4۹۸/13=  (t)، آماره 55۹/0=  ریمس بیضر رایشد؛ ز دتأیی

 رابطه معنادار است.

وسانات )شامل ن «یعوامل علّ» دهندهلیتشک یرهایاز آن است که متغ یحاک جهینت نیا :ریتفس

 یهارانشی( به عنوان پریزی بهترو برنامه تیو شفاف ینگینقد تیریمد ،یسودآور یهابازار، فرصت
 جادیبه ا ازیبلوغ بازار و احساس ن یعنی) «یمقوله مرکز» یریگرا در شکل ریتأث نیشتریب ،یو قو هیاول

 ای دیهدت کیرا به عنوان  یکه فعالان بازار، نوسانات ارز یزمان گر،ید انی( دارند. به بیارز شتقهبازار م
 یشتریب یاطلاعات تیو به شفاف ستین یکاف ینگینقد یسنت تیریکه مد ابندییفرصت درک کنند، درم

یم تریفور وتر آنان ملموس یبرا هاسکیر نیپوشش ا یبرا دیبازار جد کی جادیاست، ضرورت ا ازین
 .شود

o 2 هیفرض (H2:) 
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 .بر راهبردها دارد یمثبت و معنادار ریتأث یمقوله مرکز
 .باشدیم 000/0=  (p)و مقدار  ۷60/۸=  (t)، آماره 301/0=  ریمس بیضر رایشد؛ ز دتأیی

 کی( به عنوان ی)مقوله مرکز «ازیبلوغ بازار و احساس ن»که  دهدینشان م افتهی نیا :ریتفس

 نی. البته شدت اکندیرا فراهم م «ییاجرا یراهبردها» نیتدو یبستر لازم برا ،یدیعامل توانمندساز کل
 یبرا از،ین ساسبدان معناست که صرفِ اح نی. اشودیم یابیمتوسط ارز یبا عوامل علّ سهیرابطه در مقا

دهنده نقش رابطه نشان نی. اردیگیصورت نم یاقدام چیاما بدون آن، ه ست،ین یراهبرد کاف نیتدو
 است. یاتیهرگونه اقدام عمل ازینشیفعالان بازار به عنوان پ« و دانش یآگاه» یاتیح

o 3 هیفرض (H3:) 
 دارند. ریتأث ییاجرا یبر راهبردها یطور معنادارگر بهمداخله عوامل

 است. 000/0=  (p)و مقدار  ۹01/4=  (t)، آماره 244/0=  ریمس بیضر رایشد؛ ز دتأیی

باشد، چرا که  رمنتظرهیغ یکم تواندیم کیرابطه مثبت است، که از منظر تئور نیجهت ا :ریتفس

و کمبود دانش( مانع  های معاملاتیاستراتژی ،یمال یهاتیگر )مانند محدودعوامل مداخله رودیانتظار م
 ،«یگرلیتسه» یرابطه مثبت، نه به معنا نیاست که ا نیمحتمل ا ریشدن راهبردها شوند. تفس ییاجرا

)عوامل  هاتیهرچه موانع و محدود گر،یاست. به عبارت د« العمل و پاسخعکس» یبلکه به معنا
 یتا راهبردها کنندیو فعالان بازار را وادار م گذاراناستیشوند، س درک تریتر و جدگر( بزرگمداخله

 تیریمد تیبر اهم افتهی نی. ادکنن یموانع طراح نیغلبه بر ا یرا برا یترتر و منعطفهوشمندانه تر،یقو
 دارد. دیگرفتن آنها تأک دهیناد یهوشمندانه موانع به جا

o 4 هیفرض (H4:) 
 بر راهبردها دارد یمثبت و معنادار ریتأث یانهیعوامل زم

 .است 000/0=  (p)، مقدار ۷12/۹=  (t) ، آماره430/0=  ریمس بیشد؛ ضر دتأیی

به وضوح  جهینت نیاست. ا یپس از عوامل علّ یرابطه در مدل ساختار نیتریقو نیا :ریتفس

 و مقررات نیبازار، قوان رساختی)شامل ز «یانهیعوامل زم» دهندهلیتشک یرهایکه متغ دهدینشان م
 جود. وکنندیعمل م یبازار مشتقه ارز لیها( به عنوان بستر و ستون فقرات تشکشرکت نیو رقابت ب

 نیترمناسب و وجود رقابت سالم، مهم یفناور یهارساختیز تگر،یشفاف و حما یچارچوب قانون کی
 اریبس یستایس امیپ کی افتهی نیو قابل اجرا هستند. ا یعمل یراهبردها نیدر تدو کنندهنییعوامل تع

 .دیجه نخواهد رسیبه نت یراهبرد بلندمدت چیبسترها، ه نیا تیو تقو یگذارهیدارد: بدون سرما یقو

o 5 هیفرض (H5:) 
 دارند امدهایبر پ یمثبت و معنادار ریاتخاذشده تأث یراهبردها

 است. 000/0=  (p) ، مقدار6۸0/22=  (t)، آماره 6۷5/0=  ریمس بیشد؛ ضر دتأیی

پژوهش  یصلابت و اعتبار کل مدل مفهوم و است یقو اریبس یکه از نظر آمار افتهی نیا :ریتفس



 1404/ پاییز   3/ شماره مهندسی مدیریت نوین                                                                               334

مشتقه،  یمال ی)شامل توسعه ابزارها «ییاجرا یراهبردها»که  کندیم دییتأ جهینت نی. ادهدیرا نشان م
 یامدهایپ» هب یابیمنجر به دست یقدرتمند اریو بس می( به صورت مستقیگذارهیو سرما یبانک یابزارها

ی( میگذارهیسبد سرما تیریانتظارات و مد لیکشف نرخ ارز، تعد سک،ی)شامل پوشش ر« مطلوب
راهبرد( به  نیتا تدو ازین ییکه اگر مراحل قبل )از شناسا کندیثابت م افتهی نی. به زبان ساده، اشوند
 است.  تضمین شده باًیمثبت و ملموس در بازار، تقر جیبه نتا یابیانجام شود، دست یدرست

 (GOF اریمدل )مع یآزمون برازش کل -6-4
برازش  ییکویاز شاخص ن ،یو مدل ساختار یریگزمان برازش مدل اندازههم یابیارز یبرا

(GOF.استفاده شد ) 
 شد و بعدها توسط شنهادیپ (Tenenhaus et al., 2005) بار توسط نینخست یشاخص برا نیا

(Wetzels et al., 2009) شاخص دیگرد لیتکم .GOF دو مقدار  یهندس نیانگیصورت مبه
« زادرون یرهایمتغ ی( براR²) نییتع بیضر نیانگیم»و « مکنون یرهایمتغ AVE نیانگیم»

 .شودیمحاسبه م
 است: ریبه صورت ز GOFمحاسبه شاخص  فرمول

𝐺𝑂𝐹 (1رابطه ) = √𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝐴𝑉𝐸) × 𝑎𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝑅2) 
 

 پژوهش: نیدر ا
 ریمقاد نیانگیم AVE ۷۷1/0مکنون برابر با  یرهایمتغ یبرا 
 ریمقاد نیانگیم R² 641/0زا برابر با درون یرهایمتغ یبرا 

 مدل برابر است با: GOFمقدار  نیبنابرا
𝐺𝑂𝐹 (2رابطه ) = √0.771 × 0.641 = 0.703 

 

 GOFشاخص  ریتفس -1-6-4
یم میبه سه سطح تقس GOFشاخص  ری(، مقاد200۹وتزلس و همکاران ) یبنددسته براساس

 :شوند
 GOF 25/0تا  10/0 نی: بفیضع 
 GOF 36/0تا  25/0 نیمتوسط: ب 
 GOF 36/0: بالاتر از یقو 
مدل پژوهش از برازش  باشد،یم ۷03/0پژوهش  نیدر ا GOFشده مقدار محاسبه نکهیتوجه به ا با

ها و هم در سطح روابط بدان معناست که مدل، هم در سطح سازه نیبرخوردار است. ا یقو یکل
 کند. ییمورد انتظار را بازنما یتوانسته است الگوها یخوببه ،یساختار
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 نیشیبا مطالعات پ سهیو مقا هاافتهی لیتحل -5
ستلزم م رانیا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز یریگپژوهش حاضر نشان داد که شکل یهاافتهی

 یدانش مال سطح یمشتقه متنوع، ارتقا یتوسعه ابزارها ،ینهاد تیاست: شفاف یدیچند بُعد کل تیتقو
 که ادنشان د یمدل معادلات ساختار جینتا نی. همچنیتیحما یقانون یهاچارچوب جادیفعالان، و ا
 نیرشتی( بیو انسجام نهاد یاطلاعات یهارساختیو مقررات، ز نی)مانند قوان یانهیو زم یعوامل نهاد

 بازار دارند. یامدهایرا بر راهبردها و پ میرمستقیاثر غ
 ,.Doshni Nezhad et al)عنوان مثال، همسو است. به یاز مطالعات داخل یاریبا بس جینتا نیا

ه در مشتق یمانع توسعه ابزارها نیتربازارگردان را مهم یشفاف و کمبود نهادها نیضعف قوان (2023
در  (Zamani, 2021) نیکرد. همچن دییآن را تأ زیحاضر ن یهاافتهیکه  یدانستند؛ موضوع رانیا

 نیاسب، امن یو اقتصاد یداشت که بدون توجه به بستر حقوق دیتأک یچارچوب بازار مشتقه ارز یطراح
 «یتیحما نیانو قو ینهاد تیشفاف»پژوهش بر  نیا دیکه با تأک یاجهیاجرا نخواهد داشت؛ نت تیبازار قابل

 رانیدر ا ینوسانات ارز هنشان دادند ک (Mousavi et al., 2022) ن،یراستا است. افزون بر اکاملاً هم
 زیعه نمطال نیکه در ا یاافتهیاست؛  سکیر تیریمد یرسم یهارساختیاز ضعف ز یناش یادیتا حد ز

 مشاهده شد. یمال یابزارها تیو تقو سکیپوشش ر یهایاستراتژ تیدر قالب اهم میصورت مستقبه
 & Hull)مطابقت دارد.  زین یخارج یهابا پژوهش قیتحق نیا جینتا ،یالمللنیب سهیمنظر مقا از

Basu, 2022) اریاخت و یآت یمانند قراردادها ییابزارها یاتینقش ح ،یدر کتاب خود درباره مشتقات مال 
در  قیتحق نیا جیکه مشابه نتا یاافتهینشان داد؛  ینگیمعامله را در کاهش نوسانات بازار و بهبود نقد

بر  یقیتطب یادر مطالعه (Weber, 2021) نیاست. همچن یبازار مشتقه ارز یاندازراه یامدهایمورد پ
از  یناش هیمانند هند و ترک ییمشتقه در کشورها یبازارها تیکه موفق کندیم دینوظهور تأک یبازارها

رباره د قیتحق نیا جیتاکه با ن یو آموزش فعالان بازار بوده است؛ موضوع ینهاد یبسترها تیتقو
 یالمللنیب هیگزارش بانک تسو ن،یدارد. افزون بر ا یفعالان بازار همخوان یدانش مال یضرورت ارتقا

(BIS, 2021) و کاهش تیشفاف یدر ارتقا یدیش کلمشتقه نق ینشان داده است که بازارها زین 
 .شودیپژوهش محسوب م نیدر مدل ا دشدهییتأ یامدهایاز پ یکیکه  کنند،یم فایا یبازسفته

 یرجمطالعات خا یدارد. برخلاف برخ زیبعُد نوآورانه ن کیحاضر  قیتحق یهاافتهی گر،ید یسو از
پژوهش  نی، ا(Chance & Brooks, 2021)مانند اند فناورانه متمرکز بوده ای یکه عمدتاً بر ابعاد قانون

 یقه ارزبازار مشت تیاثرگذار بر موفق یعنوان عاملبه« فعالان یو دانش مال یانسان هیسرما»بر نقش 
 ییبالا تیاهم رانیمورد توجه بوده اما در بستر ا یالمللنیب اتیکه کمتر در ادب یکرد؛ موضوع دیتأک

و فناورانه،  یعلاوه بر بستر نهاد رانیدر ا یبازار مشتقه ارز یکه طراح دهدیامر نشان م نیدارد. ا
 است. یسواد مال یو ارتقا یسازفرهنگ ازمندین

 دییضمن تأ هاافتهیکه  دهدینشان م نیشیپژوهش حاضر با مطالعات پ جینتا سهیمقا ،یکل طوربه
 تیر اهمب ،یخارج یهاپژوهش شتریاند. ببرجسته کرده زیرا ن یخاص یبعُد بوم ،یو خارج یداخل جینتا
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و  ینهاد یهاعمدتاً ضعف زین یداخل یهااند و پژوهشداشته دیتأک یو فناور یحقوق یهارساختیز
 ،یانانس هیسرما»عوامل، بر نقش  نیا برحال، مطالعه حاضر علاوه  نیبا ا. اندرا برجسته کرده یحقوق

 یبازار مشتقه ارز تیموفق یعنوان شرط اساسبه« فعالان بازار یدانش مال یو ارتقا یسجام نهادان
 دهدیان منش افتهی نیمورد توجه بوده است. ا یالمللنیب قاتیکه کمتر در تحق یدارد؛ موضوع دیتأک

کشورها انجام شود،  گریاز تجارب د یتواند صرفاً با الگوبردارینم رانیدر ا یبازار مشتقه ارز یکه طراح
 ها،میتحر از یناش یهاتیاز جمله محدود رانیاقتصاد ا ژهیو طیاست که به شرا یمدل بوم ازمندیبلکه ن

در جهت پر  یبازارگردان توجه کند. در واقع، پژوهش حاضر گام یو فقدان نهادها یضعف فرهنگ مال
ه است ارائه داد یساختار یبرداشته و چارچوب یعمل یگذاراستیو س ینظر العاتمط انیکردن شکاف م

 یراه نقشه ه،یبازار سرما رانیو مد یمال استگذارانیس یدارد و هم برا یعلم نییتب تیکه هم قابل
 .آوردیفراهم م ییاجرا

 گیری و آورده علمینتیجه -6

در بورس  یبازار مشتقه ارز لیعوامل مؤثر بر تشک یساختار یسازپژوهش حاضر با هدف مدل
و مرحله  ادیبنداده هینظر یبر مبنا یفیپژوهش، شامل مرحله ک یقیتلف کردیانجام شد. رو رانیا یکالا
 لیتحل یبرا یو تجرب ینظر ی(، چارچوبSEM-PLS) یبا استفاده از روش معادلات ساختار یکم
فعالان  با خبرگان و قیعم یهامصاحبه لیبا تحل ،یفیبازار فراهم کرد. در مرحله ک نیا یمفهوم ختارسا

 ،یاهنیزم مقوله مرکزی، عوامل ،یعلّ طی)شرا یبعُد اصل ششدر قالب  یدیمؤلفه کل 1۹ ه،یبازار سرما
 ،یهومساختار مف نیشد. سپس، براساس ا یبندو طبقه یی( شناساامدهایگر، راهبردها و پمداخله عوامل
 .دیگرد یتخصصان گردآورمعتبر از م یاها از نمونهو داده یطراح یکم نامهپرسش

 یواگرا همگرا و ییروا ،یبیترک ییایها از پامؤلفه ینشان داد که تمام یریگمدل اندازه لیتحل جینتا
. بر قرار گرفت یابیمورد ارز یدر گام بعد مدل ساختار ،یرونیمدل ب دییمناسب برخوردارند. پس از تأ

 ریمدل تأث یو معنادار بر مقوله مرکز میطور مستقبه یعلّ طیشرا ،یمعادلات ساختار لیتحل جیاساس نتا
بر  یمثبت و معنادار ریگر، تأثو مداخله یانهیهمراه با عوامل زم ،ی. در ادامه، مقوله مرکزگذارندیم

یم یرزبازار مشتقه ا لیمنجر به ارتقاء امکان تشک زیراهبردها ن نیاند که اداشته یشنهادیپ یراهبردها
 .شوندیکشور م یمثبت در سطح بازار مال یامدهایمنجر به پ زیراهبردها نو  .شوند

 یارهایشد. بر اساس مع یابیارز Q²و  GOF ،R² رینظ ییهامدل با استفاده از شاخص یبرازش کل
 یکل تیفیدهنده کنشان 53/0بالاتر از  GOF، مقدار (Tenenhaus et al., 2005)شده توسط ارائه

 لهزا )مقودرون یرهایمتغ یبرا R² ریمقاد ن،یهاست. همچنسازه ینیبشیو پ نییمناسب مدل در تب
 زین Q²وابسته هستند. شاخص  یهاسازه یمطلوب برا ینییتوان تب انگری( بامدهایراهبردها، پ ،یمرکز

 مدل است. بخشتیرضا ینیبشیدهنده قدرت پنشان رها،یمتغ نیا یمثبت برا ریبا مقاد
 یریگعوامل مؤثر بر شکل لیتحل یمحور براو داده یبوم یپژوهش موفق شد مدل نیمجموع، ا در

 یاز اعتبار تجرب ،یکه علاوه بر انسجام نظر یارائه دهد؛ مدل رانیا یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز
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 برخوردار است. زین یعمل یو کارآمد

  یآورده علم -1-6
است. نخست آنکه برخلاف  یو ارزش افزوده علم ینوآور یپژوهش حاضر از چند جهت دارا

به موضوع  یو نهاد یصرفاً از منظر حقوق ای یفیصورت توصبه شتریکه ب نیشیاز مطالعات پ یاریبس
( توانسته PLS-SEM) یمعادلات ساختار یسازاز روش مدل یریگبا بهره قیتحق نیاند، اپرداخته
کند.  یارسنجاعتب یصورت تجربرا به یبازار مشتقه ارز لیتشک یدیکل یرهایمتغ انیم یعلّ ابطاست رو

شده عرضه گردد محور و آزمونداده یمدل ،یکل یشنهادهایارائه پ یجاموجب شده تا به کردیرو نیا
 و اجرا دارد. یگذاراستیس یاتکا برا تیکه قابل

 ،یرفتار ،یزمان ابعاد نهاداست که هم یجامع و بوم یمدل یپژوهش، طراح یآورده علم نیدوم
 بر یخارج اتیاز ادب یتوجهکه بخش قابل یرا در کنار هم قرار داده است. در حال یامدیو پ یراهبرد

 ای یبر ضعف فرهنگ مال شتریب یداخل یهاتمرکز داشته و پژوهش یرساختیو ز یعوامل حقوق
 دهدیکه نشان م دهدیارائه م کپارچهی یچارچوب قیتحق نیاند، اکرده دیتأک ینهاد یهاتیدودمح

 هیسرما یبلکه ارتقا ست،ین ینهاد یتنها در گرو اصلاح ساختارها رانیدر ا یبازار مشتقه ارز تیموفق
 دارند. نیادیبن ینقش زین یآموزش فعالان و انسجام نهاد ،یانسان

 هیناظر و فعالان بازار سرما ینهادها یبرا یاستینقشه راه س کیدستاورد پژوهش، ارائه  نیسوم
است،  سکیپوشش ر یبرا یتنها ابزارنه ینشان داد که توسعه بازار مشتقه ارز قیتحق نیا جیاست. نتا

 نیند. از اکمک ک رزدر بازار ا یبازبازار و کاهش سفته ییکارا شیافزا ت،یشفاف یبه ارتقا تواندیبلکه م
 ینهادها ریو سا یسازمان بورس کالا، بانک مرکز یبرا یعمل یراهنما تواندیم یشنهادیمنظر، مدل پ
 باشد. یبازار مشتقه ارز یسازادهیو پ یطراح ریمرتبط در مس

 یتجرب–ینظر یاهیکشور پر کرده و پا یپژوهش اتیرا در ادب یمطالعه خلأ مهم نیا ت،ینها در
چارچوب،  نیبا استفاده از ا توانندیم ندهیآ یهافراهم ساخته است. پژوهش یمطالعات بعد یبرا

مشتقه را  یابزارها یاجرا یاستیانجام دهند، اثرات س یادر سطح منطقه یاسهیمقا یهالیتحل
. ندینما یبررس یو نهاد یمختلف اقتصاد طیبلندمدت بازار ارز را در شرا یهاییایکنند و پو یسازهیشب
و  یسازنهیکمک کرده، بلکه امکان نهاد یعلم اتیتنها به توسعه ادبپژوهش حاضر نه ب،یترت نیبد

 را فراهم آورده است. رانیدر ا یبازار مشتقه ارز یکاربست عمل

 پیشنهادهای کاربردیپیامدهای سیاستی و  -2-6
 مختلف است: نفعانیذ یبرا یمهم و کاربرد یهادلالت یپژوهش دارا نیا یهاافتهی

 ینظارت یو نهادها گذاراناستیس یالف( برا

 شفاف یقانون یهاچارچوب نیتدو (1
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 نیتدو یمعاملات مشتقه ارز یلازم است مقررات جامع و شفاف برا یبورس و بانک مرکز سازمان
 شود. تیو اعتماد فعالان بازار تقو یریبازانه جلوگسفته یکنند تا از رفتارها

 یتخصص یبازارگردان ینهادها جادیا (2
ا صادر شود ت یدر حوزه مشتقات ارز یبازارگردان یتخصص یهاشرکت سیمجوز تأس شودیم شنهادیپ

 گردد. نیو تعادل بازار تضم ینقدشوندگ

 ابزارها یشیآزما یسازادهیپ (3
نقاط قوت و  تواندیمحدود، م اسیمعامله ارز در مق اریو اخت یآت ی( قراردادهالوتی)پا یشیآزما یاجرا

 باشد. یسراسر میتعم سازنهیرا آشکار و زم ییضعف اجرا

 ینهاد یهماهنگ تیتقو (4
ت و نظار یو وزارت اقتصاد جهت طراح یسازمان بورس، بانک مرکز انیکارگروه مشترک م لیتشک

 دهد. شیرا افزا هااستیس ییکارا تواندیم یبر بازار مشتقه ارز

 اطلاعات یفناور یهارساختیز توسعه (5
ارز از  کشف نرخ یداده شفاف برا گاهیمتمرکز و پا هیتسو شرفته،یپ یمعاملات یهاسامانه یاندازراه

 بازار است.  نیا یاجرا هیالزامات اول

 گذارانهیفعالان بازار و سرما یب( برا

 یگذارهیو سواد سرما یدانش مال یارتقا (1
 یهابا سازوکار ابزار یتخصص یآموزش یهادوره قیاز طر دیگران باو معامله یپرتفو رانیمد کارگزاران،
 استفاده کنند. سکیر تیریها در مدآشنا شوند تا بتوانند از آن یمشتقه ارز

 یپرتفو تیریابزارها در مد یریکارگبه (2
در  یشتریثبات ب تواندیم سکیعنوان ابزار پوشش رمعامله ارز به اریو اخت یآت یاز قراردادها استفاده

 کند. جادیا یگذارهیسرما یبازده

 از مشتقات حیفرهنگ استفاده صح توسعه (3
 یاز ابزارها یریگفرهنگ بهره دی( بایاتاق بازرگان ،یمال یها)انجمن یاو حرفه یآموزش ینهادها

 بازانه کنند.نگاه صرفاً سفته نیگزیرا جا سکیر تیریعنوان ابزار مدمشتقه به

 گذاراستیس یبا نهادها یهمکار (4
لاح در اص ،یبه سازمان بورس و بانک مرکز یتخصص یارائه بازخوردها قیاز طر توانندیبازار م فعالان

 کنند. فاینقش ا یبازار مشتقه ارز یو کارآمدساز یجیتدر

 یآت یهاپژوهش یبرا شنهادهایو پ هاتیمحدود -3-6
 یبرا ییهابرخوردار بود که خود فرصت ییهاتیاز محدود یگریپژوهش همچون هر مطالعه د نیا
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فعالان بورس کالا و عدم شمول  دگاهیتمرکز بر د ت،یمحدود نیتر. مهمکندیم جادیا ندهیمطالعات آ
 تیماه ن،یچنها( بود. هم)مانند صادرکنندگان، واردکنندگان بزرگ و بانک یدیکل نفعانیذ ریسا میمستق
 .ماندیرصد تحولات بلندمدت بازم ییها از تواناداده یمقطع

 :شودیم شنهادیپ یآت یهاپژوهشدر ارتباط با اساس،  نیا بر
o ندیازمایشده را بمدل ارائه یرونیبازار ارز، اعتبار ب نفعانیذ هیبه کل یجامعه آمار میتعم با. 
o ار دهند.قر یبازار مشتقه را در بلندمدت مورد بررس یامدهای، تحقق پطولیاستفاده از روش  با 
o ز( بر معامله ار اریابزار مشتقه خاص )مانند اخت کی یمعرف یاقتصاد تاثیر یسازهیشب به

 مانند نرخ ارز و حجم صادرات بپردازند. یکلان یرهایمتغ

 منافعتعارض 
 تعارض منافع ندارند. گونهچیکه در رابطه با انتشار آن، ه دارندیمقاله اعلام م نیا سندگانینو
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