
 53 -71 ، ص1400 ستانزم، 24پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 چکيده

بوده است و توجه محققان   یبحث مال نیبه عنوان مهم تر  ریدر دو دهه اخ  یرفتار یموضوع مال

بررسی تأثیر بازارهای    شیدر حال افزا نهیزم  نیبه ا یو اقتصاد  یمال است. پژوهش حاضر به 

های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار  قراردادهای آتی بر رویکرد مالی رفتاری در شرکت
های پذیرفته  شرکتسرمایه گذاران  از   عبارت است تحقیق این در آماری تهران پرداخته است. جامعه

آنها نامحدود بوده و تعداد  شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران که نفر از سرمایه    384تعداد 

گذاران به عنوان نمونه آماری با استفاده از فرمول کوکران و به روش نمونه گیری تصادفی ساده در  

داده آوری  جمع  جهت  پرسشنامه  روش  از  گردیدند.  انتخاب  گردید،  دسترس  استفاده  ها 
های آماری در  ها با برنامهستاندارد بوده است. دادههای مورد استفاده در پژوهش حاضر اپرسشنامه

دو سطح توصیفی و استنباطی با استفاده از ضریب همبستنگی پیرسون و مدل معادلات ساختاری  

های  ها با ضریب آلفای کرونباخ محاسبه و برای پرسشنامه تجزیه و تحلیل شدند. پایایی پرسشنامه

شد. تمامی فرضیات در    719/0و   823/0به ترتیب برابر با  قراردادهای آتی و رویکرد مالی رفتاری  
اطمینان تایید گردید و نتایج نشان داد، قرارداهای آتی تأثیر معناداری بر مالی رفتاری    %95سطح  

داشته است و از بین فرضیات فرعی قرارداد آتی اوراق بهادار در رتبه اول، قرارداد آتی بورس کالای  

رداد آتی نرخ سود در رتبه سوم و قرارداد آتی نرخ ارز در رتبه چهارم وآخر  ایران در رتبه دوم، قرا
 .قرار گرفته و کمترین میزان تأثیر را به نسبت ابعاد دیگر بر رویکرد مالی رفتاری داشته است.

بهادار  :يديکل واژگان آت  یبازارها  ،اوراق    یمال   کردیرو  ی،اجتماع  یروانشناس  ،یقرارداد 

بهادار تهران ،یرفتار  .بورس اوراق 
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 مقدمه

پر هزینه ترین مراحل، مرحله طراحی ابزار جدید بوده است.  یکی از  بازارهای مالی، همواره  در فرآیند ایجاد نوآوری در 
به به هزینه های طراحی یک قرا نیز از این قاعده مستثنا نیست. با توجه  ر داد و اجرایی کردن آن، طراحی قرار دادهای آتی 

در دست طراحی و ینز شاخص های اصلی موثر بر این موفقیت و اهمیت هر یک از این شاخص  تعیین میزان موفقیت قرارداد 

های ضروری است. که در پژوهش حاضر به بررسی میزان تأثیر قراردادهای آتی بر رویکرد مالی رفتاری در شرکت های پذیرفته  
بهادار تهران پرداخته می شود.  شده در بازار بورس  اوراق 

بازارهای مالی با استفاده از مدل به آن،  که با توجه  مطالعه قرار میمالیه رفتاری روشی است  گیرند که دو هایی مورد 

لیه  گذارند. مارا کنار می -مورد انتظار و عقلانیت کامل بیشینه سازی مطلوبیت -مفروضه اصلی و محدود کننده پارادایم سنتی

عنوان می این اساس  بر  که  یکی محدودیت در آربیتراژ  دارد،  پایه اصلی  دو  سرمایهرفتاری  به راحتی شود  عقلایی  گذاران 
پذیرفتن برخی ریسکتوانند از فرصتنمی پایه مالیه رفتاری، ها آربیتراژ استفاده کنند، زیرا این کار مستلزم  ها است. دومین 

گذاران و هم چنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب از ان رفتار و قضاوت سرمایهروانشناسی است که با استفاده 

 شوند بررسی شود. می
های کنونی دست نیافته بود، برخی از اقتصاددانان مشهور مانند آدام اسمیت، های نوین مالی به پیشرفتهنگامی که نظریه

مارکوویت عقیده داشتند که پدیدهایروینگ فیشر، جان مینارد کینز و هری  به روان شناسی فردی، قیمتز  ها را های مربوط 

پدیده »خود برتر بینی« را در مشاغل پر خطر مورد تجزیه و تحلیل قرار تحت تأثیر قرار می دهند. به عنوان مثال اسمیت اثر 

عنوان کرد این پدیده باعث می نیروی کار در چنین مشاغلی از قیمت داد. وی  واقعی کم تر شود. فیشر در سال  شود قیمت 
کتابی با عنوان »نظریه بهره«، در مورد توهم پولی نگاشت. فیشر در بخشی از این کتاب به تشریح رفتار افراد در مورد   1930

بر   با چیزهایی مثل خود کنترلی، دور اندیشی و عادت اشخاص، سود و زیان خود را  پس انداز پرداخته است. وی این رفتار را 

ها استفاده کرد. همه موارد یاد شده نشان  توان در قیمت گذاری بیمه نامهکنند و از این پدیده میس نقاط مرجع تنظیم میاسا
 باشد.  دهنده اهمیت مطالعه علوم رفتاری و روان شناسی در حوزه مالی می

بیکی از اهداف و آرمان دین معنی که منابع مالی متوجه های بازارهای سرمایه تخصیص بهینه و درست منابع مالی است؛ 

پربازدهمناسب نیاز سرمایهترین بخشترین و  همچنین علاقه و  و  به این امر  با توجه  بازار شود.  به  های  به دستیابی  گذاران 
پربازده و سرمایهمعیارهایی مناسب برای ارزیابی سهام برخوردار باشند هایی که از آیندهگذاری در شرکتهای  ؛  ی مالی بهتری 

به خصوص استفاده از نسبتاستفاده از نسبت بازارهای سرمایههای مالی و  ای  ی کشورهای مختلف رواج گستردههای بازار در 

گذاران امری ضروری ها برای سرمایهها و سهام آنی شرکتها با بازدهی آیندهها و میزان ارتباط آندارد. آشنایی با این نسبت

 (.1999 ،1است ) بریگام و همکاران
-ای در زمینه تشریح رفتار بازده سهام عادی صورت گرفته است که حاصل این تحقیقات ارائه مدلهای گستردهپژوهش

های  گذاری داراییها، مدل قیمتهایی است که دستخوش انتقادها و حمایتهای مختلفی بوده است. یکی از معروفترین این مدل

پیشرفته حاکی از این است که این   کشورهایهای گذشته در امریکا، ژاپن و سایر است. نتایج پژوهش  2(CAPMای )سرمایه
نیز در نظر گرفت. نتایج پژوهشمدل توانایی لازم برای پیش ندارد و باید علاوه بر بتا متغیرهای دیگر را  ها بینی بازده سهام را 

به ارزش بازار، نسبت جریان نقدی نشان می نسبت ارزش دفتری  دهد که متغیرهایی مانند اندازه، نسبت سود به قیمت سهام، 

غیره؛ بازده سهام را بهتر از مدل   (1393کند )سلیمی، بینی میپیش  CAPMبه قیمت سهام و 

ی  بینی آینده ها و پیشع مالی شرکتهای مالی و بازار در ارزیابی وضهای زیادی در مورد بررسی توانایی نسبتپژوهش
داری که بین متغیرهای بازار و بازدهی سهام وجود ها در بازارهای پیشرفته مالی دنیا صورت گرفته است. ارتباط معنیمالی آن

بین قدرت  بینی بازدهی آینده سودمند است. از طرف دیگر تفاوتی که  دارد؛ دلالت بر این دارد که کاربرد این متغیرها برای پیش

پیشپیش برخی از این متغیرها برای  آن است که  حاکی از  بینی بازدهی آینده سهام بینی کنندگی این متغیرها وجود دارد 

 
1 . Brigham  et al 

2. Capital Asset Pricing Method (CAPM) 
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ی ضرایب بازار در ایران صورت هایی که در زمینهنسبت به سایر متغیرها از اهمیت نسبی بیشتری برخوردار هستند. اما پژوهش

 ها در بازار سرمایه ایران هنوز ناشناخته است.وده و کاربرد بسیاری از این نسبتگرفته بسیار اندک و ناچیز ب

 

 بيان مساله
تر ضرورت ارایه فرصت پوشش ریسک به فعالان بازار  گران از قراردادهای آتی سکه و از آن مهمبا توجه به استقبال معامله

پایه به ایران  ویژه محصولکالاهای  بورس کالای  سال  های کشاورزی،  بر روی توسعه معامله 1390از  آتی  های قراردادهای 

پایه جدید را دستورکار قرار داده است. نوساندارایی های های شدید قیمتی در حوزه خوراک دام و انواع گوشت طی سالهای 

های قراردادهای هکه درصورت وجود معاملهای کشاورزی اتفاق افتاد، حال آن، در نبودِ قراردادهای آتی محصول1392و  1391

به مصرف به تولیدکنندگان وارد شد، میآتی، خسارت سنگینی که طی مدت یادشده هم  بسیار کمتر کنندگان و هم  توانست 
 (.1383باشد )راعی و همکاران،  

تاثیرات  متوجه کرد مشاهده را دیگر یک قبال در کالاها برابری با ارزشی رابطه تغییرات بشر که روزهایی نخستین از شاید

به   عادی افراد حتی اقتصادی، هایجنبه در بعدی تحولات و پول خلق بود. با شده خود هادارایی ارزش بر بازار ریسک از ناشی
 تقاضا و عرضه سریع تغییرات و شودمی افزوده بازار عمق و حجم بر زمان، طول در زیرا رسیدند احتمالی زیان مهار این فکر

 متاثر قیمت نوسانات از تر بیش کالاها نهایی مشتریان نتیجه کرد. درمی جلوه تر بیش بازی سفته عملیات واسطه به به ویژه

رقم  دو به را ریسک این که کرد کمک متخصصان به رایانه, ریاضی, آمار ویژه به هازمینه سایر در علمی تحولات این شدندمی

گماردند. اصطلاح  همت بازار به هاآن عرضه و ریسک مدیریت ابزار طراحی به و دهند نشان موثر کردارهای قالب در و بکشند
خط  نظیر یی ابزارها آن از قبل گرفت. البته قرار استفاده مورد میلادی هشتاد دهه اواخر از و پولی ارزی بازارهای مشتقه ابزار

ای  پایه بازارهای از که مشتقه شد. ابزارهایمی استفاده مالی مهندسی و ریسک مدیریت ابزارهای, مالی محصولات, ترازنامه

به   مربوط معاملات از گیرند. بسیاریمی بر در را قبلی اصطلاحات تمامی اند شده مشتق سرمایه و پول,، انرژی، ارز کالا شامل
سالها   که پذیرندمی ارز ( انجام)کالا، انرژی،  مربوطه هایبورس در و بوده ثابت تسویه سررسید و مبلغ لحاظ از مشتقه ابزارهای

صفحات   روی بر قیمت اعلام به را خود جای شیوه این 1998 سال گرفت. ازمی انجام بازار صحن در قیمت اعلام شیوه به

 شده معامله ابزارهای خلاف بر است مشتریان خاص نیاز رفع هدف با بورس از محصولات خارج فروش و داد. طراحی مانیتور

پذیرد.  می انجام و طراحی مربوطه مشتری مرجع، خاص نرخ و تسویه سررسید, ارزش/ مبلغ لحاظ از اخیر معاملات ها،بورس در

  .(2000، 3تونی  )برابازون

برای حداکثر کردن ثروت در سطح معینی از ریسک یا حداقل کردن ریسک  دیدگاه سنتی مالی فرض می کند که افراد 

میدر سطح معینی از   تصمیمهای منطقی  بیان میثروت،  کند »مردم چگونه باید رفتار کنند«  گیرند. چنین رویکردی را که 
پرتفوی، مدل قیمتمی هنجاری ای، تئوری آربیتراژ و گذاری دارایی سرمایه نامند. این دیدگاه ابزار لازم را برای توسعه تئوری 

این دیدگاه سنتی، تامین مالی براساس رویکرد رفتاری، خطاهای اداراکی   تئوری اختیار قیمت گذاری ارائه کرده است. در مقابل

می گیرندگان مالی تأثیر  باعث میو هیجانهایی که اغلب بر تصمیم  بگیرند را گذارند و  نامطلوبی  شوند که آنها تصمیمهای 
ینی در یک زمینه مالی »مردم چگونه  طور عرفتار انسانی است و اینکه به کند. تاکید این رویکرد بر توصیف مثبتشناسایی می

  (1998،  4دهـد )یوسفمیرکـنند« را مورد بررسی و مطالعه قرار میرفتار می

بهادار تهران تأثیر گذار بوده و تمایل   بورس اوراق  رویکرد مالی رفتاری از جمله مواردی است که بر رفتار سرمایه گذاران 

یا ارتق پژوهش هایی به بررسی رویکرد مالی رفتاری و در پژوهش به سرمایه گذاری را در افراد کاهش  می دهد. تاکنون در  اء 
هایی دیگر به بررسی قراردادهای آتی پرداخته شده است؛ اما تاکنون در هیچ پژوهشی به بررسی روابط هزمان این دو متغیر و 

بهادا پرداخته نشده است؛ لذا در این پژوهش تأثیر قراردادهای آتی بر رویکرد مالی رفتاری سرمایه گذاران بورس اوراق  ر تهران 

 
3 Brabazon,tony 

4 Youssefmir 

http://www.joas.ir/


 53 -71 ، ص1400 ستانزم، 24پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663  

http://www.Joas.ir 

 

بر اساس مدل قراردادهای   بهادار تهران  بر رویکرد مالی رفتاری سرمایه گذاران بورس اوراق  هدف بررسی تأثیر قراردادهای آتی 

 پرداخته خواهد شد.    (1386شهرآبادی و یوسفی )آتی بر اساس مدل  

نیممعتقد است که تاریخ   2006 5شیلر مالی در  خلاصه شده است: اولین، تئوری  بر حسب دو انقلاب مجزا  قرن اخیر 
بازارهای کارا در دهه های سرمایه گذاری دارایی  انقلاب نئوکلاسیکها در مالی است که با مدل قیمت و مدل    1960ای و تئوری 

سرمایه آغاز شده است. دومین انقلاب در   9701و تئوری قیمت گذاری آربیتراژ در دهه   ای شرطیقیمت گذاری داراییهای 

بازار و تلاش کاهنمـان و تورسـکی  قاعدگیهایحوزه مالی با سؤالهایی درباره منابع نوسان در بازارهای مالی، کشف تعـدادی از بی
اند از دهه در ارائه مالی رفتاری درقالب تئوری سوداگری و سایر تئوریهایی که از روانشناسی سرچشمه گرفته(  2003،  6)سورنت

شود، اقتصاد و روانشناسی عنوان اقتصاد رفتاری نیز شناخته میآغاز شده است. تامین مالی براساس رویکرد رفتاری که به  1980

کند. رشته  گیرند، با هم ترکیب میگذاران چگونه و چرا تصمیمهای مالی خود را میو تحلیل این که سرمایه منظور تجزیهرا به
برخی اوقات بهمالی رفتاری ک طور نظری اقدامات و تصمیمهای غیرمنطقی ه بیشتر با رشته روانشناسی شناختی مشترک است، 

گویند بازار کاراست نظر اقتصاددانان کلاسیک که می. با وجود نقطه(2003،  7)ریترکندگذاران را توصیف مییا احساسی سرمایه

طور وسیعی غیرعقلایی و متناقض باشد.  تواند بهگذاران و رفتار بازار میمایهگذاران عقلایی است، رفتار سرو تصمیمهای سرمایه

به اشتباه قیمت گذاری شود و بازارها نیز ممکن است ناکارامد باشندبر اساس روانشناسی افراد سرمایه   گذار، سهام ممکن است 
توانند  گذاران عقلایی به آسانی نمیکند سرمایهیمالی رفتاری دو پایه اصلی دارد؛ یکی محدودیت در آربیتراژ است که عنوان م

پذیرفتن برخی ریسکهاست و دوم، روانشناسی است که با استفاده از  از فرصتهای آربیتراژ استفاده کنند زیرا این کار مستلزم 

)راعی  شوند، بررسی میگذاران و همچنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب میآن رفتار و قضاوت سرمایه شود 
 (. براساس مطالب عنوان شده مهمترین مسئله پژوهش حاضر بصورت زیر می باشد:1383پور، و فلاح

بر رویکرد مالی رفتاری در شرکت آتی  تا چه  بازارهای قراردادهای  بهادار تهران  بازار بورس اوراق  پذیرفته شده در  های 

 اندازه تأثیر دارد؟ 

 

 پيشينه پژوهش
بحران مالی  1390هیبتی و زندیه ) به اختیار  بر بازار سهام ایران  عنوان »بیش واکنش سرمایه گذاران  ( پژوهشی تحت 

جهانی« انجام داده اند. بیش از سه دهه است که فرضیه بازار کار با تکیه بر استفاده سرمایه گذاران منطقی از همه اطلاعات در 

به عنوان مبنایی در قیمت گذاری دارایی نقش فرضیه ای راهنما در تشریح رفتار سرمایه گذاران به  های مالی دسترس،  و در 

میکار می برای این فرضیه در ادبیات مالی رفتاری،  آنی  رود. دو توسعه  تواند واکنش سرمایه گذاران در هنگام عدم تطبیق 

بهادار را تبیین نماید.    قیمتهای اوراق 
پور ) نشان دادند، مالیه   "مالیه رفتاری، رویکردی متفاوت در حوزه مالی  "( در پژوهشی تحت عنوان  1389راعی و فلاح 

بازارهای مالی با استفاده از مدل به آن،  پارادایمی است که با توجه  گیرند که دو مفروضه هایی مورد مطالعه قرار میرفتاری 

گذارند. مالیه رفتاری را کنار می  -یشینه سازی مطلوبیت مورد انتظار و عقلانیت کاملب -اصلی و محدود کننده پارادایم سنتی
یکی محدودیت در آربیتراژ که بر این اساس عنوان می توانند از شود سرمایه گذاران عقلایی به راحتی نمیدو پایه اصلی دارد، 

ها است. دومین پایه مالیه رفتاری، روانشناسی است ی ریسکها آربیتراژ استفاده کنند، زیرا این کار مستلزم پذیرفتن برخفرصت

شوند بررسی که با استفاده از ان رفتار و قضاوت سرمایه گذاران و هم چنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب می

 شود. 
( و همکاران  عنوان  1389مصباحی مقدم  دادهای آتی ارائه مدل مفهومی شاخصهای موفقیت قرار"( در پژوهشی تحت 

بازار سرمایه جمهوری اسلامی ایران یکی   "پیشنهادی در  بازارهای مالی، همواره  نشان دادند، در فرآیند ایجاد نوآوری مالی در 

 
5 Shiller 

6 Sornette 

7 Ritter 
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از پرهزینه ترین مراحل، مرحله طراحی ابزار جدید بوده است. طراحی قراردادهای آتی نیز از این قاعده مستثنی نیست. با توجه  

های اصلی احی یک قرارداد و اجرایی کردن آن، تعیین میزان موفقیت قرارداد در دست طراحی و نیز شاخصهای طربه هزینه

یک از این شاخص بر این موفقیت و اهمیت هر  لحاظ گردآوری موثر  نوع بنیادی و از  ها ضروری است. تحقیق حاضر که از 
ی موفقیت یک قرارداد آتی در حال بررسی برای عرضه  هاهمبستگی است، شاخص  -اطلاعات از نوع غیر آزمایشی و پیمایشی

به بازار را در قالب یک مدل مفهومی ارائه نموده است. مدل ارائه شده در این مقاله دارای متغیرهای اصلی موثر بر موفقیت ارائه 

است. هر کدام از این متغیرها   های قرارداد طراحی شدههای دارایی پایه و ویژگیقراردادهای آتی ارائه شده به بازار شامل ویژگی
با استفاده از آنها مقادیر مربوط به متغیرها را محاسبه نمود. این مقاله ابتدا با استفاده از هایی است که میدارای شاخص توان 

بندی شان در مدل  ها و نیز مناسب یا نامناسب بودن طبقهاهمیت بودن هر یک از شاخصفنون آمار ناپارامتریک با اهمیت یا بی

لیزرل به بررسی فرضیات   نرم افزار  از فن تحلیل عاملی و  با استفاده  و در ادامه  بررسی قرار داده  ارائه شده را مورد  مفهومی 
شد که هر دو متغیر ویژگی نهایت مشخص  پرداخته است. در  پایه و ویژگیتحقیق  به  های دارایی  طراحی شده  های قرارداد 

ها در مدل  ها و نیز درستی جایگاه آنای ارائه شده تأثیر گذارند. جهت بررسی میزان اهمیت شاخصهشدت در موفقیت آتی

 مفهومی ارائه شده، از آزمون علامت و معاملات ساختار یافته استفاده شده است. 

( و همکاران  در1389فرتوک زاده  نقدشوندگی قراردادهای آتی  بر  عنوان »بررسی عوامل موثر  بورس    ( پژوهشی تحت 
نقد شوندگی   کالای ایران« انجام داده اند نتایج نشان داده که هنگام بحث در رابطه با شکست یا موفقیت بازارهای آتی، همواره 

یکی از عوامل تعیین کننده مطرح شده و بررسی عوامل موثر بر این پدیده از مدت های قبل مورد توجه بسیاری از پژوهشگران 

برای اندازه قرار گرفته است. در مطال بیان شده و  نقدشوندگی ابعاد مختلفی  پیشین برای  پژوهش های انجام شده ی  عات و 
با در  با بهره گیری از تحلیل رگرسیون و  گیری هر یک از آن ابعاد نیز معیارهای مختلفی پیشنهاد شده است. در این پژوهش 

پیشنهادی خرید و فروش و عمق که دو نقد شوندگی را اندازه گیری می   نظر گرفتن دومعیار شکاف قیمت  از  بعد متفاوت 

بر این پدیده در بازار قراردادهای آتی سکه ی طلا در بورس کالای ایران پرداخته می شود. نتایج   نمایند، به بررسی عوامل موثر 

سان پذیری  پژوهش نشان می دهد که عوامل اصلی تأثیر گذار بر شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش، حجم  معاملات و نو
بر میزان این شکاف   قیمت ها هستند. علاوه بر این مشاهده شده است که دوره ی زمانی معاملات نیز دارای تأثیر چشمگیری 

بر عمق بازار نیز نشان داد که حجم معاملات دارای اثر مثبت نوسان پذیری بدون اثر و  قیمتی است. نتایج بررسی عوامل موثر 

 ر مثبت بر متغیر عمق بازار هستند.سطح قیمت ها نیز دارای اث

بر مالیه رفتاری« انجام دادند که نتایج نشان داد مبحث  1386شهرآبادی و یوسفی ) ( پژوهشی تحت  عنوان »مقدمه ای 

علوم رفتاری در حوزه مالی و سرمایه گذاری از مباحث جدیدی است که اخیراً در علوم سرمایه گذاریو مالی مطرح شده است. 

اله ابتدا به معرفی حوزه مالی رفتار پرداخته و سپس نظریه هایی که در این زمینه ارایه شده معرفی شده و در انتها در این مق

 کاربرد مالیه رفتاری در بورس تهران مطرح می شود.  

ی  تصمیم گیری را در شرایط ریسکی تحت بررسی قرار داده است. وی در مطالعات خود تأثیر »متغیرها (  1982)  8کانمن

بر سرمایه گذاری و فرایند ترکیب پرتفوی مورد بررسی قرار داد.   جمعیتی« را 

بورس  -شواهد تجربی کاهش ریسک گریزی اشخاص در  (1975)  کون و همکاران های هنگام افزایش ثروت انها را در 
 معتبر جهان ارائه نمودند.  

و سن، درآمد، ثروت و تحصیلات افراد رابطه معنی   دریافتند که بین ریسک گریزی افراددر پژوهشی    (1992) رایلی و چو

یافت. ولی بین سن افراد و  با افزایش درآمد، ثروت و تحصیلات افراد، درجه ریسک پذیری آنها نیز افزایش  داری وجود دارد. 

 ریسک پذیری رابطه عکس وجود دارد. 

 
8 Kahneman 
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به ویژگی1986)  9بلک پردازد. بخشی  های قرارداد میصول و ویژگیهای مح( به بررسی موفقیت و عدم موفقیت با توجه 

های مختلف در آمریکا ر ا در ارائه قرادادهای آتی و موفقیت آنها بررسی کرده و دلایل موفقیت ها، رقابت بین بورساز این مقاله

با توجه به موارد مختلف تبیین نموده است  .یک بورس را 

ها پرداخته است. اما در حوزه بررسی عوامل  زنده یا برنده بودن بورس( که به بررسی دلایل با1999)  10هلدر، وب و توماس

های ارائه شده به بازار ایران تاکنون هیچ پژوهشی صورت نگرفته است که این تحقیق، خلأ موجود و راهکارهای موفقیت آتی

 در این باره را برطرف خواهد نمود.  

 

 متغيرهاي تحقيق
 نمائیم.  نام برده و علامت مربوط به آنها را تعیین می در این قسمت متغیرها را به اختصار

 متغير مستقل  -1

آتیدر پژوهش حاضر   نرخ سود، قرارداد آتی اوراق   بازارهای قراردادهای  بوده که شامل قرارداد آتی نرخ ارز، قرارداد آتی 

 بهادار تهران و قرارداد آتی روی کالاها است. 

 متغير وابسته -2

 باشد.  می رویکرد مالی رفتاریمتغیرهای وابسته پژوهش حاضر 

 : مدل مفهومی پژوهش1نمودار 

 

 (1389منبع: بر گرفته از مدل شهرآبادي و یوسفی )

 فرضيه هاي تحقيق
 پژوهش، این  هایفرضیه طرح  از قبل که ترتیب  بدین. است  آمده  بدست  نظری ساختار  یک  از پژوهش این  های فرضیه

  .گردید  تعیین دقیق،  بطور  فرعی فرضیات تدوین جهت  متغیرها  سپس.  گرفت  قرار  مطالعه  مورد خارجی  و داخلی متون ابتدا

  زیر  بشرح اند وشده  طراحی پژوهش هدف ارزیابی  راستای  در هافرضیه این  از هریک که. است فرضیه پنج شامل  تحقیق این

 گردد: می ارائه

 فرضيه اصلی

آتی بر رویکرد مالی رفتاری تأثیر معناداری وجود دارد.   بین قراردادهای 

 فرضيات فرعی

بر رویکرد مالی رفتاری تأثیر معناداری وجود دارد.  نرخ ارز   بین قرارداد آتی 

 
9 Black 

10 Holder, M. E.; M. J. Tomas & R. I. Webb  

رویکرد مالی 

 رفتاري

 قرارداد آتی

 قرارداد آتی نرخ ارز

 سودقرارداد آتی نرخ 

اوراق قرارداد آتی 

 بهادار

 روي کالاهاقرارداد آتی 
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بر رویکرد مالی رفتاری تأثیر معناداری وجود دارد.  نرخ سود   بین قرارداد آتی 

 بین قرارداد آتی اوراق بهادار بر رویکرد مالی رفتاری تأثیر معناداری وجود دارد. 

بورس کالای ایران بر رویکرد مالی رفتاری تأثیر معناداری وجود دارد.   بین قرارداد آتی 

 

مورد آزمون،جامعه    و نمونه آماري:دوره 
بهادار تهران است. و حوزه مکانی آن شرکت  1389  -1393های حوزه زمانی تحقیق سال بورس اوراق  پذیرفته در  های 

بهادار تهران میجامعه آماری این تحقیق شامل آن دسته از شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  های باشد که طی سالهای 
باشد. روش  ها میاند. این جامعه آماری شامل یک سری محدودیتهادار تهران فعال بودهعضو و در بورس اوراق ب  1389  -1393

نوع تحلیل رگرسیون می  باشد.  آزمون فرضیات، روش تجزیه و تحلیل آماری از 
 

 یافته هاي پژوهش
های مرکزی و پراکندگی  ها و اطلاعات با استفاده از آمار توصیفی که شامل شاخصدر این قسمت پس از گردآوری داده
 شود. باشد به توصیف نمونه پرداخته میمانند درصد فراوانی، نمودار و جداول می

 

 جنسيت

آزمودنی پرسشنامه، فراوانی  بر اساس جنسیت  بررسی اطلاعات بدست آمده از  نمودار ها  پاسخ دهنده مطابق جدول و 

 باشد.  می  (1)شماره 

 : توزیع فراوانی مربوط به جنسيت پاسخ دهنده1جدول

 درصد فراوانی جنسيت

 1/15 58 زن

 9/84 326 مرد

 100 384 جمع کل

 

پژوهش )یافته پژوهش در زمینه توزیع فراوانی جنسیت در بین جامعه مورد    384دهد که از  ( نشان می1های حاصل از 

 باشد.  مرد می(  %9/84نفر )  326( زن و %1/15نفر )  58نفر مورد پژوهش،  
 

 سن

  (2) ها بر اساس رشته تحصیلی مطابق جدول و نمودار شماره بررسی اطلاعات بدست آمده از پرسشنامه، فراوانی آزمودنی

 باشد.  می

 : توزیع فراوانی مربوط به سن2جدول

 درصد فراوانی سن

 1/22 85 سال25-35

 25 96 سال36-45

 3/32 124 سال46-55

 6/20 79 سال به بالا55

 100 384 جمع کل
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  384دهد که از ( نشان می2های حاصل از پژوهش در زمینه توزیع فراوانی سن در بین جامعه مورد پژوهش )جدولیافته

(  % 6/20نفر )  79سال،    55تا    46(  %3/32نفر )  124،  45تا    36(  %25نفر )  96سال،    35-25(  %1/22نفر )  85نفر مورد پژوهش،

 سال به بالا بوده اند.    55
 

 تحصيلاتميزان  
آزمودنی پرسشنامه، فراوانی  بدست آمده از  پاسخ دهنده مطابق جدول و بررسی اطلاعات  ها بر اساس میزان تحصیلات 

 باشد.  می  (3)نمودار شماره 

 : توزیع فراوانی مربوط به ميزان تحصيلات پاسخ دهنده3جدول

 درصد فراوانی ميزان تحصيلات

 1/33 127 دیپلم

 4/29 113 فوق دیپلم

 9/29 115 کارشناسی

 6/7 29 کارشناسی ارشد

 100 384 جمع کل

 

پژوهش )یافته پژوهش در زمینه توزیع فراوانی میزان تحصیلات در بین جامعه مورد  دهد که  ( نشان می3های حاصل از 
پژوهش،    384از   نفر   29( کارشناسی و  %9/29نفر )  115( فوق دیپلم،  %4/29نفر )  113( دیپلم، %1/33نفر )  127نفر مورد 

 ( کارشناسی ارشد بوده اند.  6/7%)
 

 سابقه خدمت

ها بر اساس سابقه خدمت پاسخ دهنده مطابق جدول و نمودار ررسی اطلاعات بدست آمده از پرسشنامه، فراوانی آزمودنیب
 باشد.  می  (4)شماره 

 : توزیع فراوانی مربوط به سابقه خدمت پاسخ دهنده4جدول

 درصد فراوانی سابقه خدمت

 7/24 95 سال  5زیر

 5/25 98 سال  6-10

 25 96 سال  11-15

 3/7 28 سال  16-20

 4/17 67 سال به بالا  20

 100 384 جمع کل

 

پژوهش )یافته بین جامعه مورد  پژوهش در زمینه توزیع فراوانی سابقه خدمت در  دهد که از ( نشان می4های حاصل از 
پژوهش،   384 نفر   28سال،   15تا   11(  %25نفر ) 96سال،   10تا    6(  %5/25نفر )  98سال،    5( زیر  %7/24نفر ) 95نفر مورد 

 سال به بالا سابقه کار داشته اند.    20(  %4/17نفر )  67سال و   20تا   16(  3/7%)
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 تحليل آماري سوالات پرسشنامه

 تحليل آماري مربوط به سوالات بازارهاي قراردادهاي آتی-1

 : تحليل آماري مربوط به سوالات بازارهاي قراردادهاي آتی 5جدول

ابعاد
 

 آماره سوالات
کاملا 

 مخالفم
 مخالفم

نظري 

 ندارم
 موافقم

کاملا 

 موافقم
 ميانگين

انحراف 

 معيار

خ ارز
نر

 

 سوال اول
 69 144 85 39 47 فراوانی

388/3 24/1 
 18 5/37 1/22 2/10 2/12 درصد

 سوال دوم
 126 155 76 9 18 فراوانی

943/3 02/1 
 8/32 4/40 8/19 3/2 7/4 درصد

 سوال سوم
 57 175 95 57 0 فراوانی

604/3 914/0 
 8/14 6/45 7/24 8/14 0 درصد

سود
خ 

نر
 

 سوال چهارم
 68 143 126 37 10 فراوانی

578/3 974/0 
 7/17 2/37 8/32 6/9 6/2 درصد

 سوال پنجم
 98 86 103 68 29 فراوانی

406/3 25/1 
 5/25 4/22 8/26 7/17 6/7 درصد

 سوال ششم
 59 125 85 77 38 فراوانی

234/3 219/1 
 4/15 6/32 1/22 1/20 9/9 درصد

 سوال هفتم
 47 106 125 87 19 فراوانی

195/3 075/1 
 2/12 6/27 6/32 7/22 9/4 درصد

 سوال هشتم
 29 163 84 99 9 فراوانی

271/3 004/1 
 6/7 4/42 9/21 8/25 3/2 درصد

 سوال نهم
 20 76 47 171 70 فراوانی

492/2 152/1 
 2/5 8/19 2/12 5/44 2/18 درصد

 سوال دهم
 114 186 65 19 0 فراوانی

029/4 815/0 
 7/29 4/48 9/16 9/4 0 درصد

 سوال یازدهم
 95 222 48 19 0 فراوانی

023/4 756/0 
 7/24 8/57 5/12 9/4 0 درصد

سوال 

 دوازدهم

 57 192 58 68 9 فراوانی
573/3 019/1 

 8/14 50 1/15 7/17 3/2 درصد

سوال 
 سیزدهم

 57 126 124 57 20 فراوانی
372/3 069/1 

 8/14 8/32 3/32 8/14 2/5 درصد

سوال 

 چهاردهم

 29 174 84 60 37 فراوانی
255/3 111/1 

 6/7 3/45 9/21 6/15 6/9 درصد

ق بهادار
اورا

 

 سوال پانزدهم
 88 144 66 67 19 فراوانی

56/3 164/1 
 9/22 5/37 2/17 4/17 9/4 درصد

 986/0 3/3 29 154 124 57 20 فراوانی
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سوال 
 شانزدهم

 6/7 1/40 3/32 8/14 2/5 درصد

 هفدهمسوال 
 67 173 28 78 38 فراوانی

398/3 262/1 
 4/17 1/45 3/7 3/20 9/9 درصد

 هجدهمسوال 
 69 182 66 20 47 فراوانی

537/3 204/1 
 18 4/47 2/17 2/5 2/12 درصد

 نوزدهمسوال 
 0 136 142 28 78 فراوانی

875/2 108/1 
 0 4/35 37 3/7 3/20 درصد

ي کالا
رو

 

 بیستمسوال 
 47 194 96 29 18 فراوانی

581/3 961/0 
 2/12 5/50 25 6/7 7/4 درصد

و    بیستسوال 

 یکم

 47 214 86 37 0 فراوانی
706/3 804/0 

 2/12 7/55 4/22 6/9 0 درصد

بیست و  سوال 

 دوم

 47 127 123 78 9 فراوانی
326/3 007/1 

 2/12 - 1/33 - 32 - 3/20 - 3/2 - درصد -

بیست و  سوال  -
 سوم

 115 - 145 - 105 - 10 - 9 - فراوانی -
- 904/3 - 939/0 

 9/29 8/37 3/27 6/2 3/2 درصد

 

بازارهای قراردادهای آتی ارائه شده است. در این جدول آمارهای فراوانی،  5در جدول ) ( تحلیل آماری مربوط به سوالات 

)نوسانات نرخ   درصد فراوانی، میانگین و انحراف معیار مربوط به هر سوال قرار داده شده است. از میان بعد نرخ ارز سوال دوم 
با میانگین  ارز تا چه اندازه بر تصمیم گیری شما در سرمای به خود   943/3ه گذاری بورس تأثیر گذار است؟(  بالاترین امتیاز را 

بهادار تهران( با میانگین   پایین ترین    388/3اختصاص داده است و سوال اول )امنیت وجوه سرمایه گذاری شده در بورس اوراق 

 امتیاز را دارد.  

بالاترین امتیاز را به خود    029/4رمایه گذاری( با میانگین  از میان بعد نرخ سود سوال دهم )مهم بودن سود هر سهم در س
پایین ترین    492/2اختصاص داده است و سوال نهم )فاقد ریسک بودن سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران( با میانگین  

 امتیاز را دارد.  

پانزدهم )ترجیح دادن خرید سهام شرکت بهادار سوال  بزاز میان بعد اوراق  های کوچک  رگ عضو بورس به شرکتهای 
)به طور کلی سرمایه گذاری در  56/3عضو بورس( با میانگین   به خود اختصاص داده است و سوال نوزدهم  بالاترین امتیاز را 

بهادار قابل اطمینان است. ( با میانگین    پایین ترین امتیاز را دارد.   875/2اوراق 

)د بیست و سوم  کالا سوال  بعد روی  بر تصمیم از میان  بودن کالای تولیدی شرکت عضو بورس تا چه اندازه  ست اول 

با میانگین  است؟(  بیست و دوم   904/3سرمایه گذاری شما تأثیرگذار  به خود اختصاص داده است و سوال  بالاترین امتیاز را 
بر تصمیم سرمایه گذاری شما تأثی بودن کالای تولیدی شرکت عضو بورس تا چه اندازه  با میانگین  )واسطه ای  ر گذار است؟( 

 پایین ترین امتیاز را دارد.    326/3
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 تحليل آماري مربوط به سوالات رویکرد مالی رفتاري-2

 : تحليل آماري مربوط به سوالات رویکرد مالی رفتاري6جدول

ابعاد
 

 آماره سوالات
کاملا 

 مخالفم

مخالف 

 م

نظري 

 ندارم
 موافقم

کاملا 

 موافقم
 ميانگين

انحراف 

 معيار

ي
ی رفتار

رویکرد مال
 

 سوال اول
 10 192 75 29 78 فراوانی

07/3 221/1 
 6/2 50 5/19 6/7 3/20 درصد

 سوال دوم
 85 166 66 67 0 فراوانی

701/3 002/1 
 1/22 2/43 2/17 4/17 0 درصد

 سوال سوم
 47 213 66 58 0 فراوانی

648/3 881/0 
 2/12 5/55 2/17 1/15 0 درصد

 سوال چهارم
 58 233 9 47 37 فراوانی

594/3 17/1 
 1/15 7/60 3/2 2/12 6/9 درصد

 سوال پنجم
 59 232 47 28 18 فراوانی

745/3 963/0 
 4/15 4/60 2/12 3/7 7/4 درصد

 سوال ششم
 20 215 102 38 9 فراوانی

518/3 833/0 
 2/5 56 6/26 9/9 3/2 درصد

 سوال هفتم
 87 222 48 18 9 فراوانی

938/3 865/0 
 7/22 8/57 5/12 7/4 3/2 درصد

 سوال هشتم
 212 154 9 0 9 فراوانی

458/4 76/0 
 2/55 1/40 3/2 0 3/2 درصد

 سوال نهم
 192 106 38 48 0 فراوانی

151/4 039/1 
 50 6/27 9/9 5/12 0 درصد

 
( تحلیل آماری مربوط به سوالات رویکرد مالی رفتاری ارائه شده است. در این جدول آمارهای فراوانی، درصد  6در جدول )

فراوانی، میانگین و انحراف معیار مربوط به هر سوال قرار داده شده است. سوال هشتم )برای جلب اعتماد مشتریان شرکتها باید  

برای مشتریان   بالاترین امتیاز را به خود اختصاص داده است و سوال   458/4تلاش کنند.( با میانگین  در جهت منافع بیشتری 
بهادار تهران جهت سرمایه گذاری( با میانگین    پایین ترین امتیاز را دارد.    07/3اول )رضایت از امنیت حاضر در بورس اوراق 

 

 آمار استنباطی

 ( K- Sاسميرنوف ) -ون کولموگرفها با استفاده از آزمبررسی فرض نرمال بودن داده -1

های جمع آوری شده از توزیع نرمال برخوردار است یا  های آماری ابتدا باید مشخص شود که دادهبرای استفاده از تکنیک
پارامتریک  توان ازآزمونها میهای جمع آوری شده برای آزمون فرضیهغیر نرمال. چون درصورت نرمال بودن توزیع داده های 

غیر نرمال بودن از آزمون نمود و در صورت  نتایج حاصل از استفاده  ناپارامتریک. بدین منظور در این مرحله به بررسی  های 

های پردازیم و بر اساس نتایج حاصل، آزموناسمیرنوف در مورد هریک از متغیرها ی وابسته و مستقل می –ازمون کولموگروف  
 کنیم.  و سقم فرضیات تحقیق را انتخاب می  مناسب برای بررسی صحت

  𝐇𝟎نرمال است.: دارای توزیع   iها ی متغیر  داده

  𝐇𝟏نرمال نیست.:  دارای توزیع   iها ی متغیر  داده
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نتیجه می بزرگتر از مقدار خطا باشد، فرضیه صفر را  گیریم و در با توجه به نتایج جدول زیر اگر مقدار سطح معنی داری 

 گیریم.  که مقدار سطح معنی داری از مقدار خطا کوچکتر باشد فرضیه یک را نتیجه میصورتی 

 : نتيجه آزمون نرمال بودن متغيرهاي مستقل7جدول 

 عامل  (Sig) سطح معنی داري مقدار خطا تایيد فرضيه نتيجه گيري

آتی H0 05/0 124/0 نرمال است  بازارهای قراردادهای 

 نرخ ارز H0 05/0 157/0 نرمال است

 نرخ سود H0 05/0 132/0 نرمال است

بهادار H0 05/0 181/0 نرمال است  اوراق 

 روی کالا H0 05/0 116/0 نرمال است

 

نتیجه    05/0ها بزرگتر از مقدار خطای با توجه به نتایج جدول فوق چون مقدار سطح معنی داری برای تمام مؤلفه است در 

نرمال بوده و جهت آزمودن فرضیات از آزموناین متغیرها دارای    شود. های پارامتریک استفاده میتوزیع 

 : نتيجه آزمون نرمال بودن متغيرهاي وابسته8جدول 

 عامل  (Sig) سطح معنی داري مقدار خطا تایيد فرضيه نتيجه گيري

 رویکرد مالی رفتاری H0 05/0 228/0 نرمال است

 
برای تمام مؤلفهبا توجه به نتایج جدول   است در نتیجه    05/0ها بزرگتر از مقدار خطای  فوق چون مقدار سطح معنی داری 

نرمال بوده و جهت آزمودن فرضیات از آزمون  شود. های پارامتریک استفاده میاین متغیرها دارای توزیع 

 

 بررسی وضعيت متغيرهاي تحقيق  -2

 هاي پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهرانوضعيت بازارهاي قراردادهاي آتی در شرکت -2-1

به منظور بررسی و پاسخ به این سوال از آزمون میانگین یک جامعه استفاده گردید. با استناد به نمرات بدست آمده از نمونه  

یا به عبارتی   p-valueشود مقدار آمده است. همانطور که مشاهده می  9ای نتایج تحلیل در جدول  یک نمونه  Tو انجام آزمون  

ترگردیده است لذا فرض صفر مبنی بر اینکه بازارهای کوچک α=0.05باشد از مقدارمی  000/0که مقدار آن معادل   Sigمقدار 
آتی مساوی   باشد تایید نگردیده است، از طرفی دو عدد نشان داده شده در ستون مربوط به  )سطح متوسط( می  3قراردادهای 

عامل خود موید رد فرض صفر میدی تفاوت میانگین شامل عدد صفر نمیدرص 95فاصله اطمینان  باشد. مثبت باشد لذا این 

باشد لذا  می  3باشد که میانگین بازارهای قراردادهای آتی بیشتر از عدد  بودن حد بالا و پایین این فاصله نیز بیانگر این نکته می

را مناسب،   4و   3را متوسط، بین    3را نامناسب، برابر با    3و   2را بحرانی، بین    2اگر ما با توجه به میانگین این بعد نمره کمتر از 
به    5و   4بین  آتی  بازارهای قراردادهای  نظر  بود که از  بدین صورت قابل تبیین خواهد  بگیریم، نتیجه کلی  نظر  را خوب در 

به میانگین جامعه ) با توجه  پائین مشخص است مقدار   ( در وضعیت مناسبی قرار دارد؛ همچنان459/3ترتیب  که در جدول 

 تر است و در ناحیه بحرانی آزمون قرار دارد.  + بزرگ96/1است که از    377/18به ترتیب برابر با  T آماره
آتی در شرکت بهادار تهران در جدول وضعیت بازارهای قراردادهای  پذیرفته شده در بازار بورس اوراق  بخوبی نشان   9های 

 داده شده است. 
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 : آزمون ميانگين یک جامعه آماري9جدول 

 ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 Tآماره 

عدد 

 معناداري

حد 

 پایين
 حد بالا

وضعيت 

 متغير
 رتبه

بازارهای قراردادهای  

 11آتی
 - مناسب 508/0 41/0 000/0 377/18 489/0 459/3

 1 مناسب 72/0 57/0 000/0 806/16 752/0 645/3 نرخ ارز

 3 مناسب 463/0 343/0 000/0 187/13 598/0 403/3 نرخ سود

بهادار  4 مناسب 397/0 27/0 000/0 345/10 632/0 334/3 اوراق 

 2 مناسب 697/0 561/0 000/0 135/18 68/0 629/3 روی کالا

 هاي پژوهش( )منبع: داده 

 اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته شده در بازار بورس وضعيت رویکرد مالی رفتاري در شرکت -2-2

به نمرات بدست آمده از  پاسخ به این سوال از آزمون میانگین یک جامعه استفاده گردید. با استناد  بررسی و  به منظور 

یا    p-valueشود مقدار آمده است. همانطور که مشاهده می 10ای نتایج تحلیل در جدول یک نمونه Tنمونه و انجام آزمون 

بر  کوچک  α=0.05باشد از مقدارمی  000/0ه مقدار آن معادل ک  Sigبه عبارتی مقدار   لذا فرض صفر مبنی  تر گردیده است 
باشد تایید نگردیده است، از طرفی دو عدد نشان داده شده در ستون )سطح متوسط( می 3اینکه رویکرد مالی رفتاری مساوی 

باشد.  باشد لذا این عامل خود موید رد فرض صفر میدرصدی تفاوت میانگین شامل عدد صفر نمی  95مربوط به فاصله اطمینان  

باشد  می  3باشد که میانگین رویکرد مالی رفتاری بیشتر از عدد مثبت بودن حد بالا و پایین این فاصله نیز بیانگر این نکته می
به میانگین این بعد نمره کمتر از   بحرانی، بین  2لذا اگر ما با توجه  نامناسب، برابر 3و  2را  را  4و   3را متوسط، بین  3با  را 

را خوب در نظر بگیریم، نتیجه کلی بدین صورت قابل تبیین خواهد بود که از نظر رویکرد مالی رفتاری با   5و   4مناسب، بین 

برابر   T ( در وضعیت مناسبی قرار دارد؛ همچنانکه در جدول پائین مشخص است مقدار آماره758/3توجه به میانگین جامعه )

 تر است و در ناحیه بحرانی آزمون قرار دارد. + بزرگ96/1است که از   683/26با  
بخوبی نشان    10-4های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران در جدول  وضعیت رویکرد مالی رفتاری در شرکت

 داده شده است. 

 
 

 

 
وراق بهادار و متغیر بازارهای قراردادهای آتی از میانگین امتیازهای مربوط به متغیرهای )قرارداد آتی نرخ ارز، قرارداد آتی نرخ سود، قرارداد آتی ا. 11

 قرارداد آتی روی کالا( محاسبه خواهد شد. 
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 : آزمون ميانگين یک جامعه آماري10جدول 

 ميانگين متغير
انحراف 

 معيار
 Tآماره 

عدد 

 معناداري 

حد 

 پایين
 حد بالا

وضعيت 

 متغير
 رتبه

رویکرد مالی  

 رفتاری
 - مناسب 814/0 702/0 000/0 683/26 557/0 758/3

 هاي پژوهش()منبع: داده

 

 فرضيات پژوهش

 فرضيه اصلی: قراردادهاي آتی بر رویکرد مالی رفتاري تأثير معناداري دارد. 

بزرگ گیریم و در تر از مقدار خطا باشد، فرضیه صفر را نتیجه میبا توجه به نتایج جدول زیر اگر مقدار سطح معنی داری 

 گیریم.  تر باشد فرضیه یک را نتیجه میصورتی که مقدار سطح معنی داری از مقدار خطا کوچک

 : نتيجه آزمون ضریب همبستگی پيرسون بين بازارهاي قراردادهاي آتی با رویکرد مالی رفتاري11جدول 

 رویکرد مالی رفتاري 

 بازارهاي

 قراردادهاي آتی

 **734/0 همبستگی پیرسون

Sig 000/0 

N 384 

p < **01/012 
به نتایج جدول فوق چون سطح معنی داری کوچک نتیجه آن این است که فرضیه   05/0تر از  با توجه  رد   𝐇𝟎است و 

پذیرفته  ژ)فرضیه پ 𝐇𝟏شده و فرضیه  وهش( مبنی بر وجود رابطه بین بازارهای قراردادهای آتی با رویکرد مالی رفتاری رابطه 

با رویکرد  درصد رابطه مثبت و معنی  95شود در سطح  شود. همانگونه که مشاهده میمی آتی  بین بازارهای قراردادهای  داری 

 باشد.  می  734/0مالی رفتاری وجود دارد و ضریب همبستگی آن برابر با  

 فرضيات فرعی: ابعاد قراردادهاي آتی بر رویکرد مالی رفتاري تأثير معنادار دارد. 

 متغيرها: ضریب همبستگی پيرسون بين 12جدول 

 روي کالا اوراق بهادار نرخ سود نرخ ارز آماره 

رویکرد مالی 

 رفتاري

 **586/0 **615/0 **584/0 **390/0 همبستگی پیرسون

 000/0 000/0 000/0 000/0 سطح معنی داری

 384 384 384 384 تعداد

p < *05/0 
p < **01/0 

 

به نتایج جدول فوق چون سطح معنی داری کوچک نتیجه آن این است که فرضیه   05/0تر از  با توجه  رد   𝐇𝟎است و 

بر رویکرد مالی رفتاری پذیرفته میژ)فرضیه پ 𝐇𝟏شده و فرضیه  آتی  بین ابعاد قراردادهای  شود. وهش( مبنی بر وجود تأثیر 

داری بین ابعاد قراردادهای آتی )نرخ ارز، نرخ سود، اوراق بطه مثبت و معنیدرصد را  95شود در سطح همانگونه که مشاهده می
 

( بوده و از سطح معنی داری  000/0با )  اطمینان چون سطح معنی داری برابر  %99. ** به معنای معنی دار بودن آزمون در سطح  12

 خواهد بود.    %99است، در نتیجه سطح اطمینان برابر با    01/0تر از  کوچک
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برابر با     0/ 586و   615/0،  584/0،  390/0بهادار و روی کالا( بر رویکرد مالی رفتاری وجود دارد و ضریب همبستگی به ترتیب 

 باشد.  می
 

متغير  هاي پژوهشتحليل عاملی تایيدي 
ت نتایج حاصل از  نرمحلیل عاملی تائیدی هر یک از متغیردر این بخش،  پژوهش توسط  به صورت  LISRELافزار  های 

به منظور کاهش متغیرها و در نظر گرفتن آنها به عنوان یک   جداگانه برای هر متغیر آورده شده است. لازم به ذکر است که 

ها سوال (. در بررسی هر کدام از مدل1386باشد )مؤمنی و فعال قیوم   3/0متغیر مکنون، بار عاملی به دست آمده باید بیشتر از  

پاسخ به این پرسش بایستی این مدلاساسی این است که آیا  کای دو( و سایر  ) x2های اندازه گیری مناسب است؟ که برای 
بررسی قرار گیرد. بدین صورت مدلی مناسب است که دارای حالت های بهینه ذیل  معیارهای مناسب بودن برازش مدل مورد 

و   13GFIدهد. آزمون ف بین داده و مدل را نشان میباشد. آزمون کای دو هر چه کمتر باشد بهتر است، زیرا این آزمون اختلا
14AGFI    درصد بایستی بیشتر باشد. آزمون   90ازRMSEA   هر چه کمتر باشد بهتر است؛ زیرا این میانگین مجذور خطاهای

 (.  1998مدل است )لاو 

 : علائم اختصاري متغيرهاي پژوهش13جدول 

 عنوان متغير نماد

FC  آتیبازارهای  قراردادهای 

FC1 نرخ ارز 

FC2 نرخ سود 

FC3 بهادار  اواق 

FC4 روی کالا 

BF مالی رفتاری 

 

مالی رفتاري  مرتبه اول رویکرد   تحليل عاملی تأیيدي 

دهد. نتایج تخمین مدل اندازه گیری متغیررفتار رویکرد مالی رفتاری را در حالت تخمین استاندارد نشان می 11نمودار

لیزرل مقدار   به خروجی  با توجه  بودن مدل است.  مناسب  با  x2)قسمت زیرین شکل( حاکی از  برابر    69/56محاسبه شده 

کمتر از  باشد که مقدار کم و مناسبی است و نسبت آن به می نشان  می 3درجه آزادی  باشد. پایین بودن میزان این شاخص 
با داده اندک میان مدل مفهومی  است. همچنین مقدار  دهنده تفاوت  مشاهده شده تحقیق  با   RMSEAهای    0/ 018برابر 

برازش بهتری است. همچنین م  RMSEA  ،08/0باشد. حد مجاز می باشد مدل دارای  چه این مقدار کمتر  های دلاست؛هر 

یا گویه ها را در توضیح واریانس نمرات متغیر یا   هر کدام از متغیرها و  اندازه گیری در حالت تخمین استاندارد میزان تأثیر 
 دهد. عامل اصلی نشان می

 

 

 

 

 

 

 
13 Goodness of Fit Index  

14 Adjusted Goodness of Fit Index 
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تحقيق با استفاده از مدل یابی معادلات ساختاري آزمون فرضيه  هاي 

 پژوهش هايهاي مربوط به فرضيه: نتایج آزمون فرضيه14جدول 

فرضيات 

 پژوهش
 رتبه T مسير ضریب جهت مسير

بر رویکرد مالی رفتاری فرضيه اصلی  - 52/4 72/0 قراردادهای آتی 

فرضيه 

 فرعی

H1 4 11/3 47/0 قرارداد آتی نرخ ارز بر رویکرد مالی رفتاری 

H2 3 39/4 52/0 قرارداد آتی نرخ سود بر رویکرد مالی رفتاری 

H3  بهادار بر رویکرد مالی رفتاریقرارداد آتی  1 13/5 63/0 اوراق 

H4 2 84/4 59/0 قرارداد آتی بورس کالای ایران بر رویکرد مالی رفتاری 

 

)فرضیه اصلی و  تمامی فرضیه مورد مطالعه در این تحقیق  پژوهش  شوند. زیرا فرضیه فرعی پژوهش( تایید می 4های 

متغیرها بیشتر از   Tضریب مسیر نتیجه تمامی فرضیات تأیید می 96/1تمام  بازارهای شوند. مشاهده میبوده است، در  شود؛ 

با )ضریب اثر   آتی  آتی اوراق  52/4و عدد معناداری    72/0قراردادهای  ( بر رویکرد مالی رفتاری تأثیر داشته است. بعد قرارداد 
با )ضریب اثر   با  13/5و عدد معناداری   63/0بهادار  بورس کالای ایران  آتی  ( بر رویکرد مالی رفتاری در رتبه اول و قرارداد 

با )ضریب  84/4و عدد معناداری   59/0)ضریب اثر   ( در رتبه 39/4و عدد معناداری    52/0( در رتبه دوم، قرارداد آتی نرخ سود 

با )ضریب   ) آخر( قرار داشته و کمترین میزان تأثیر را ( در رتبه چهار11/3و عدد معناداری   47/0سوم، قرارداد آتی نرخ ارز  م 
 بر رویکرد مالی رفتاری داشته است. 

 

 نتيجه گيري 
پیرسون تایید شدند. مشاهده می نتایج آزمون ضریب همبستگی  پژوهش حاضر تمامی روابط براساس  بازارهای در  شود 

بهادار با )ضریب اثر ( بر رویکرد مالی رفتاری تأثیر داشت72/0قراردادهای آتی با )ضریب اثر   (  0/ 63ه است. بعد قرارداد آتی اوراق 

با )ضریب اثر   بورس کالای ایران  نرخ سود 59/0بر رویکرد مالی رفتاری در رتبه اول و قرارداد آتی  ( در رتبه دوم، قرارداد آتی 
با )ضریب  52/0با )ضریب   رار داشته است. مطالعات رفتاری ( در رتبه چهارم و آخر ق47/0( در رتبه سوم، قرارداد آتی نرخ ارز 

بهتر معرفی میو آن چه در روانشناسی شناختی بحث می گوید انسان هر قدر هم عقلایی، در کند و میشود، رفتار انسان را 

شود و در نتیجه  شود. این تورش ها باعث شناخت محدود یا با انحراف از واقعیت میبرخی موارد دچار تورش های رفتاری می

یا به دور از عقل میباعث ع ها هستیم. حال هر چه از شود. البته همه ی ما دچار این حالتکس العمل های گاه غیر منطقی 
خواهیم کرد قضاوت   آگاه باشیم، بهتر خویشتن داری  بیش تر  این نکات و تورش های رفتاری محتمل انسانی در جای خود 

 گیری عاقلانه تری خواهیم داشت. عادلانه تری را بروز خواهیم داد و در نهایت تصمیم 

 

آتیپيشنهاد براي تحقيق  هاي 
های مستقل موثر در های تصمیم گیری چندمتغیره، مطالعاتی برای تأیید و اولویت بندی شاخصاستفاده از سایر روش

بهادار تهران.  بورس اوراق   انتخاب سهم در 

  شود با توجه به نوپا بودن بازار قراردادهای آتی در ایران، مدیران و سیاستگذاران بورس با دست یابیدر انتها پیشنهاد می

گذار بر نقدشوندگی در این بازار که تعیین کننده ی اصلی امکان ادامه حیات آن است و با استفاده  عوامل تأثیر  به شناخت از 
از نتایج این پژوهش به سوی فراهم آوردن سازو کارهای استفاده از بازارگردان و دیگر راه کارهای افزایش نقدشوندگی در مواقع 

بازار حرکت ن  مایند.  مورد نیاز در 
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ها و فصول مختلف سال و اثر رسد، بررسی اثر ماههای آتی در این زمینه مفید به نظر میپیشنهادهایی که برای پژوهش 

راهبردهای معاملاتی افراد موجود در بازار بر میزان نقدشوندگی و هم چنین پژوهش در حوزه ی مالی رفتاری در این بازار نوپا  

 در ایران است. 
 اعتماد زیرساختهای ایجاد و اعتماد ایجاد در سوم عوامل تقش ساز، اعتماد خدمات مورد در توانمی آینده مطالعات در

 داد.   انجام را تحقیقاتی اعتماد، ایجاد برای مدلی همچنین و معتبر مراجع توسط موردنیاز

مختلف اعتماد، تعهد و رضایت اطلاعاتی در رفتار سرمایه  مطالعات بیشتر هم چنین در رفتار ارتباطی مشتریان و اثرات 
 گذاران ضروری است. 
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