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Abstract:  

This study aimed to identify and analyze the factors influencing the development and deepening of the derivatives market of 
the Tehran Stock Exchange and to propose an integrated framework based on capital market experts’ perspectives.  This 
applied, qualitative, and exploratory study employed the Delphi technique. The study population consisted of academic and 
professional experts familiar with derivative instruments, trading mechanisms, market regulation, risk management, and 
economic analysis. Using purposive judgmental sampling, 20 qualified experts were selected. The Delphi process was 
conducted in three consecutive rounds. In the first round, data were collected through semi-structured interviews and 
analyzed using thematic analysis to identify the principal determinants of derivatives market development. In the second and 
third rounds, the extracted components were incorporated into Delphi questionnaires and evaluated by the experts in terms 
of their importance, impact, and necessity. Consensus was assessed using the median, percentage agreement, response 
stability, and Kendall’s coefficient of concordance (W). Expert consensus indicated that derivatives market depth is 
determined by the simultaneous interaction of market structure, capital market characteristics, macroeconomic conditions, 
and investor behavior. Market transparency, effective order size, trading structure, and liquidity emerged as major market-
related determinants, while the presence of financial institutions and active market makers was also identified as 
fundamental to market deepening. Inflation, economic growth, and exchange-rate movements were confirmed as 
macroeconomic factors affecting participation incentives and the functional use of derivatives for risk hedging. Regarding 
investor behavior, loss aversion, risk tolerance, optimism, overconfidence, and ambiguity aversion influenced both the level 
and quality of market participation. The successive Delphi rounds ultimately supported an integrated framework in which 
structural, economic, behavioral, and institutional–infrastructural factors jointly determine sustainable derivatives market 
development. Sustainable development of Iran’s derivatives market requires a multidimensional strategy integrating greater 
liquidity, stronger market-making mechanisms, enhanced transparency and trading infrastructure, relative macroeconomic 
stability, expansion of specialized financial institutions, and improvements in investors’ financial literacy and professional 
behavior. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Derivative markets constitute a major component of modern financial systems because they provide mechanisms for risk 

transfer, price discovery, liquidity enhancement, and more efficient allocation of financial resources. Instruments such as 

futures, options, swaps, and other structured contracts allow market participants to manage exposure to fluctuations in asset 

prices, exchange rates, interest rates, and commodity prices. Accordingly, the development of derivatives markets is 

commonly associated with a broader process of financial market development, particularly where these instruments are 

supported by adequate liquidity, effective trading infrastructure, and appropriate institutional arrangements. Previous 

research has shown that derivatives markets can contribute to financial market development by strengthening risk-

management capacity, facilitating information transmission, and improving the efficiency of financial intermediation (Anu, 

2021). Evidence from emerging economies has likewise suggested that the development of derivatives markets may be 

associated with economic growth and broader financial development, although the strength of this relationship depends on 

institutional and market-specific conditions (Vo et al., 2020). 

Market depth is one of the central dimensions of market quality and refers to the capacity of a market to absorb relatively 

large buy or sell orders without producing disproportionate price changes. In derivatives markets, sufficient depth is 

particularly important because the effectiveness of hedging and speculative strategies depends on the ability of participants 

to enter and exit positions at reasonable transaction costs. Research on commodity and foreign-exchange futures markets 

has demonstrated that market depth and volatility are closely connected and that inadequate depth can increase sensitivity 

to market shocks and reduce the effectiveness of trading strategies (Aidov & Lobanova, 2021). Studies examining the 

development of derivatives markets have also emphasized the importance of product diversity, institutional participation, 

transparency, technological infrastructure, and effective regulatory mechanisms (Wang, 2023). Furthermore, the success of 

individual derivative contracts depends on the characteristics of the underlying market, the liquidity of the underlying asset, 

participation levels, contract design, and the existence of genuine hedging demand (Agrawal et al., 2019). 

These considerations are particularly relevant to the Iranian capital market, where the derivatives segment remains less 

developed than its potential suggests. Previous Iranian research has demonstrated that market depth is influenced by 

financial, structural, and economic conditions (Anvari et al., 2023), while institutional ownership and related financial 

characteristics can also affect the depth of listed companies’ markets (Beiki et al., 2021). Investor sentiment has been found 

to influence stock-market liquidity, indicating that market quality is affected not only by structural factors but also by 

behavioral characteristics of investors (Asghari et al., 2022). This behavioral dimension is highly relevant to derivatives 

markets, where leverage, complexity, and sensitivity to expectations may amplify the effects of optimism, overconfidence, 

risk tolerance, loss aversion, and ambiguity aversion. 

The institutional and regulatory environment represents another important dimension of derivatives market 

development. Evidence from the Iranian capital market indicates that the integrated use of derivative financial instruments 

is constrained by institutional, infrastructural, and implementation-related barriers (Dashtinejad et al., 2023). Similarly, 

studies of derivative regulation have shown that the expansion of such markets requires the parallel development of legal 

frameworks, supervisory mechanisms, settlement arrangements, and risk-control systems (Hajian & Imani, 2020). In the 

Iranian context, the jurisprudential and legal compatibility of derivative instruments also remains important, as illustrated by 
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research on swap contracts and their relationship with existing legal institutions (Chehrenejad & Andarz, 2020). More recent 

research in Islamic finance has similarly stressed the importance of transparent contractual structures, appropriate pricing 

mechanisms, and compatibility with legal and Sharia requirements in the effective use of derivative instruments (Pouryousef 

& Mahboubehkhah, 2025). 

The importance of derivatives has also been examined specifically in relation to Iran’s foreign-exchange market. Research 

has emphasized the need for an organized foreign-exchange derivatives market to provide formal instruments for managing 

exchange-rate risk and improving price discovery (Samadzadeh et al., 2024). Structural modeling of the determinants of such 

a market has further demonstrated that its development depends on a combination of economic, institutional, regulatory, 

and market-related conditions (Samadzadeh et al., 2025). Moreover, derivatives such as options and embedded put options 

have been shown to influence informational and return-related characteristics of stocks in the Iranian capital market 

(Mehrnoush et al., 2021). Nevertheless, previous studies have generally examined market, behavioral, economic, legal, or 

institutional determinants separately. A comprehensive framework integrating these dimensions in relation to the depth of 

Iran’s derivatives market remains limited. Therefore, the present study aimed to identify and analyze the factors influencing 

the development and deepening of the derivatives market of the Tehran Stock Exchange and to develop an integrated expert-

based framework for this purpose. 

Methods and Materials 

This study was applied in purpose and qualitative and exploratory in approach. Because the subject involved multiple 

interacting dimensions and required expert judgment regarding the determinants of derivatives market development, the 

Delphi technique was employed. The study population consisted of academic and professional experts with knowledge and 

experience in derivative instruments, trading mechanisms, capital-market regulation, risk management, and economic 

analysis. Participants were selected through purposive judgmental sampling. Eligibility required at least five years of 

professional or research experience in the capital market, relevant managerial or supervisory experience, employment in 

financial institutions, or scientific publications related to derivatives. Based on these criteria, 20 qualified experts participated 

in the study. 

The Delphi process was implemented in three consecutive rounds. In the first round, semi-structured interviews were 

conducted to identify the factors that potentially affect the development and depth of the derivatives market. Open-ended 

questions addressed market characteristics, capital-market structure, macroeconomic conditions, investor behavior, and 

institutional and infrastructural requirements. Interview data were analyzed thematically, and recurring concepts were 

extracted and organized into a preliminary set of components. 

In the second round, the identified components were incorporated into a Delphi questionnaire. Experts evaluated the 

importance, intensity of influence, and necessity of each component for inclusion in the final model. The responses were 

analyzed using descriptive indicators, including mean scores, medians, dispersion measures, and percentages of expert 

agreement. Components with insufficient agreement were eliminated or revised, whereas those with sufficiently high 

agreement were retained for the next round. 

In the third round, the summarized results of the second round were returned to participants through controlled feedback. 

Experts were invited to reconsider, confirm, or modify their previous evaluations. Consensus was determined according to 

the stability of responses, median values, agreement percentages, and reduction in the dispersion of expert opinions. 
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Kendall’s coefficient of concordance was also used to assess the level of agreement among experts. The final outcome was 

an expert-consensus framework identifying the major determinants of derivatives market depth. 

Findings 

The findings indicated that the development and depth of the derivatives market are determined by the simultaneous 

interaction of market-related, capital-market, macroeconomic, behavioral, and institutional factors. In the first Delphi round, 

market transparency received the highest mean weight among market-related factors (5.91), followed by order size (5.72), 

market liquidity (5.14), market structure (4.96), and market sentiment (4.77). Within capital-market characteristics, the 

number of listed companies obtained the highest score (5.67), followed by the number of market makers (5.52) and financial 

institutions (5.02). 

Among macroeconomic indicators, economic growth had the highest first-round mean weight (5.98), followed by inflation 

(5.73) and the exchange rate (4.85). Regarding investor characteristics, risk tolerance ranked first with a mean weight of 5.13, 

followed by ambiguity aversion (5.11), loss aversion (5.02), optimism (4.94), and overconfidence (4.83). 

The second Delphi round demonstrated a greater convergence of expert judgments. Among market factors, order size 

received the highest mean score (5.45), followed by market transparency (5.41), market structure (5.18), market sentiment 

(4.76), and liquidity (4.33). For capital-market characteristics, the number of financial institutions had the highest mean score 

(4.98), followed by the number of market makers (4.67) and listed companies (4.45). Among macroeconomic variables, 

inflation ranked first with a mean of 5.02, economic growth ranked second with 4.74, and the exchange rate ranked third 

with 4.56. 

The behavioral dimension also remained important after refinement of expert opinions. Loss aversion obtained the highest 

mean score (5.12), followed by risk tolerance (5.04), optimism (4.99), ambiguity aversion (4.88), and overconfidence (4.36). 

Across the Delphi rounds, the experts increasingly converged on the view that no single determinant is sufficient to explain 

derivatives market depth. Instead, the final framework consisted of four interconnected dimensions: capital-market and 

market-structure characteristics, macroeconomic indicators, behavioral characteristics of investors, and institutional–

infrastructural requirements. 

The integrated findings indicated that adequate order size, transparency, liquidity, appropriate trading structures, and 

active market-making mechanisms constitute the immediate market foundations of derivatives market depth. 

Macroeconomic stability affects expectations and incentives to use derivatives, while investor behavioral characteristics 

influence the volume and quality of participation. Institutional and infrastructural conditions operate as enabling factors that 

determine whether the benefits of derivatives can be realized in practice. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that the development of the derivatives market in Iran should be understood as a 

multidimensional process rather than as the simple introduction of additional derivative contracts. The prominence of order 

size, transparency, market structure, and liquidity indicates that a derivatives market can become deeper only when it is 

capable of absorbing transactions without excessive price effects and when participants have access to reliable information 

and continuous trading opportunities. The importance assigned to market makers and specialized financial institutions 

further demonstrates that professional intermediation is essential for sustaining liquidity and reducing discontinuities in 

trading. 
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The findings concerning macroeconomic variables show that the derivatives market is closely embedded in the broader 

economic environment. Inflation, economic growth, and exchange-rate movements influence expectations, asset valuation, 

hedging needs, and participation incentives. Macroeconomic instability may increase demand for risk-management 

instruments, but excessive instability may simultaneously make pricing, margin management, and long-term planning more 

difficult. Consequently, derivatives development requires not only new products but also an environment in which market 

participants can use those products predictably and effectively. 

Investor behavior represents another central dimension. Loss aversion, risk tolerance, optimism, overconfidence, and 

ambiguity aversion influence whether investors enter the derivatives market, the purposes for which they use derivative 

contracts, and the extent to which their activities contribute to hedging or speculative trading. Therefore, deeper 

participation cannot be achieved through infrastructure alone. Financial literacy, professional training, and improved 

understanding of derivative instruments are also necessary to ensure that expansion of participation contributes to market 

quality rather than excessive speculative volatility. 

The final Delphi framework therefore suggests that sustainable derivatives market development requires coordinated 

intervention across several domains. Liquidity and market-making capacity should be strengthened, information 

transparency and trading infrastructure should be improved, specialized financial institutions should be expanded, and 

regulatory and risk-management systems should be reinforced. Product development should be aligned with genuine hedging 

needs and the liquidity of underlying assets. At the same time, policies addressing investor education and professional 

conduct are necessary to reduce the adverse effects of behavioral biases. 

In conclusion, the depth of the derivatives market of the Tehran Stock Exchange is shaped by the interaction of structural, 

economic, behavioral, and institutional factors. The study shows that sustainable development cannot be achieved through 

the isolated expansion of derivative products. Rather, it requires an integrated strategy combining stronger liquidity, effective 

market-making, transparent trading structures, specialized financial institutions, relative macroeconomic stability, robust 

institutional infrastructure, and more informed investor behavior. The framework developed in this study can therefore 

provide a basis for policy formulation, market-design reforms, and future quantitative assessment of the determinants of 

derivatives market development in Iran. 
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 چکیده 

  ه ی خبرگان بازار سرما  دگاهیبر د  یمبتن  کپارچهی  یبازار مشتقات بورس اوراق بهادار تهران و ارائه چارچوب   قیعوامل مؤثر بر توسعه و تعم  لیو تحل  ییپژوهش شناسا  نیهدف ا

 یاو حرفه   ی انجام شد. جامعه پژوهش را خبرگان دانشگاه  یدلف  ک یبود که با استفاده از تکن  یو اکتشاف  ی فیک  کرد،یو از نظر رو   یپژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد   .بود

هدفمند   یریگنفر به روش نمونه   2۰آنان    انیکه از م  ند داد  لی تشک  یاقتصاد  لی و تحل  سک یر  تیریبازار، مد  یگرم یتنظ  ،یمعاملات  یمشتقه، سازوکارها  ی آشنا با ابزارها

 یمضمون بررس لیو با روش تحل  یگردآور  افتهیساختارمهین  یهامصاحبه   قیها از طرسه مرحله انجام شد. در مرحله نخست، داده   یط  یدلف  ندیانتخاب شدند. فرا  یقضاوت

شد. اجماع بر   یابیو ضرورت هر عامل ارز  تیاهم  زانیخبرگان قرار گرفت و م  اریدر اخت  یدلف  نامهرسش شده در قالب پاستخراج   یهاشدند. در مراحل دوم و سوم، مؤلفه

زمان بازار مشتقات تابع تعامل هم  قیاجماع خبرگان نشان داد که تعم  جینتا  .شد  یبررس W توافق کندال  بیها و ضردرصد توافق، ثبات پاسخ   انه،ی شامل م  ییهااساس شاخص 

  ینگیو نقد  یها، ساختار معاملاتبازار، اندازه مؤثر سفارش   تیاست. شفاف  گذارانه یاقتصاد کلان و رفتار سرما  طیشرا  ه، یبازار سرما  یهایژگیعوامل مربوط به ساختار بازار، و 

و    یتورم، رشد اقتصاد  ن، یداشت. همچن یعمق بازار نقش اساس  ش یدر افزا زیفعال ن  یهاو بازارگردان   یمال یشدند و حضور نهادها  ییمهم بازار شناسا  ی هاعنوان مؤلفه به

  ، ینیبخوش  ،یریپذسکیر  ،یزیگرانیز  ،یشدند. در بعد رفتار  دییتأ  سکیپوشش ر  یمشارکت و استفاده از مشتقات برا  زهیکلان اثرگذار بر انگ  یرهایعنوان متغنرخ ارز به 

بازار مشتقات مستلزم تعامل عوامل   دار ینشان داد که توسعه پا یمراحل دلف یبنداثرگذار بودند. جمع   گذارانه یمشارکت سرما تیفیو ک  زانیبر م یزیگرو ابهام  ینانیاطمشیب

  ت یتقو  ،ینگینقد  ش یزمان بر افزاطور هم است که به   یچندبعد  یکردیرو   ازمندین  رانیتوسعه عمق بازار مشتقات در ا  .است  یرساختزی –یو نهاد  ی رفتار  ، یاقتصاد  ،یساختار

ز  تیشفاف  یارتقا  ،یبازارگردان نسب  ،یمعاملات  یهارساخت یو  اقتصاد  ی رهایمتغ  یثبات  نهادها  ،یکلان  ارتقا  یتخصص   یمال  یتوسعه  مال  یو  حرفه  یسواد  رفتار    یاو 
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 مقدمه 

منابع،   صینظام تخص  یاصل  یاز اجزا   یکیعنوان  بلکه به   ستند،ین  هیسرما   انیاندازکنندگان و متقاضپس   انیانتقال وجوه م  یبرا  یمعاصر صرفاً بستر  یدر اقتصادها   یمال  یبازارها

  ر ینظ  ییقراردادها   ق ی که از طر  شودی محسوب م  یبازار مال  یهاخش ب   نیترشرفته یاز پ  ی کیبازار مشتقات    ان، یم  ن ی. در اکنندی عمل م  یو انتقال اطلاعات اقتصاد   سکیر   ت یر یمد 

  ابد یی م  تیاهم یطیدر شرا  ژهیو. کارکرد مشتقات به سازدی را فراهم م  یمال یهاسک یانواع ر  ت ی ری و مد عی امکان انتقال، توز افته،ی ساختار  یابزارها  ریمعامله، سوآپ و سا  اریاخت ،یآت

را   سکیسازوکار پوشش ر  سوک یاز  توانندی ابزارها م نیا  رایتوجه مواجه باشند؛ ز قابل  یهابا نوسان ی اقتصاد یرها یمتغ  ریکالاها و سا  متیبهره، ق  خنرخ ارز، نر  ها،یی دارا   متیکه ق

عمق بازار کمک کنند. مطالعات    ش یاو افز  ینقدشوندگ  یارتقا   مت،یبه کشف ق  ،یمعاملات  یهافرصت   ش یافزا  ق ی از طر  گر،ید   ی قرار دهند و از سو  یفعالان اقتصاد   اریدر اخت

  وند یپ  ت یها و تقو جذب شوک   تی ظرف  ش یافزا  ،ینظام مال   ییبا بهبود کارا  تواند ی بازار م  نیاند که گسترش ا نشان داده   ز ین  ی بازار مشتقات و توسعه مال  انیشده درباره رابطه مانجام 

  ی از آن است که توسعه بازار مشتقات در صورت برخوردار  ینوظهور حاک  یشواهد مربوط به اقتصادها   ن،ی. همچن(Anu, 2021)اقتصاد همراه باشد    ی و بخش مال  ی بخش واقع  انیم

 . (Vo et al., 2020)ارتباط داشته باشد   یمال  یکارکرد بازارها  یو ارتقا  یبا رشد اقتصاد   تواندی مناسب م یهارساخت ی از ز

  د ی شد  راتییتغ  جادی و فروش بدون ا  دی خر  یهاجذب سفارش   یبازار برا   تیاست و معمولاً به ظرف  یمال  یو بلوغ بازارها   تیفیک  یابیارز  یهاشاخص   نیتراز مهم   یکیبازار    عمق

  مت یمحدودکردن شکاف ق ،یمعاملات  یهانهیکاهش هز  زرگ،ب  یهاسفارش   رشیپذ   یبرا   یشتر یبرخوردار باشد، توان ب یکه از عمق کاف  یاشاره دارد. بازار   متیو نامتناسب در ق

معاملات،    یمشتقه به وجود حجم کاف  یابزارها   ییکارا   رای ز  کند؛ی م   دایپ  یشتر یب  تیموضوع اهم  نیمعاملات دارد. در بازار مشتقات، ا  ی وستگیو فروش و حفظ پ  دی خر  یشنهاد یپ

  ی ا اند که نوسان و عمق بازار رابطهکالا و ارز نشان داده   یآت  ی وابسته است. مطالعات مربوط به بازارها  نهیبا حداقل هز   هات یورود و خروج از موقع  ت یکنندگان و قابلتنوع مشارکت 

در    شتقهم   یتجربه بازارها   نی. همچن(Aidov & Lobanova, 2021)مشتقه اثر بگذارد    یو کارکرد قراردادها   یداریپا   زانیبر م  تواندی م   یمتقابل دارند و ساختار نقدشوندگ 

از عناصر مهم در    سکیر   ت یر یمد  یسازوکارها   تی و تقو  ی نهاد  گذارانه یتوسعه سرما  ،یمعاملات  یهارساخت یکه تنوع محصول، عمق معاملات، ز   دهد ی نشان م  گرید   یکشورها 

  د ی قابل معامله خلاصه کرد، بلکه با  یقراردادها  ایتعداد ابزارها   شیدر افزا   فاًصر  توانی رو، توسعه بازار مشتقات را نم   نی. از هم(Wang, 2023) ندیآی بازارها به شمار م نیبلوغ ا

 منجر شود.  یگر میتنظ یسازوکارها   تیو تقو  تی حجم و تداوم معاملات، بهبود شفاف شی افزا  گران،یتعداد باز شی بازار، افزا  یواقع قی دانست که به تعم ی چندبعد ی ندیآن را فرا

که  ابندیدست   داری به عملکرد پا  توانندی م  یزمان یآت یاست. بازارها  هیپا  ییمناسب در بازار دارا   طیمشتقه، وجود شرا   یقراردادها  تیموفق یاز عوامل اصل یکی ،یمال   اتیادب در

در    یآت  ی قراردادها   تی موفق  کنندهنییعوامل تع  ینسبتاً شفاف برخوردار باشد. بررس  یگذارمت ی ق  تیمشارکت گسترده و قابل  ،یکاف  یاز حجم معاملات مناسب، نقدشوندگ  هیپا  ییدارا

  ی دار یگران از عوامل مؤثر بر پا و مشارکت فعال معامله   یاستانداردساز  تی و معامله، ساختار قرارداد، قابل  دیحجم تول  ،یبازار نقد  یهای ژگینشان داده است که و  یکشاورز   یبازارها

مناسب،    هیپا   یهایی محدودبودن تعداد دارا   ،یضعف بازار نقد   رایدارد؛ ز   یاد یز   ت یاهم  زین  رانی ا  هیموضوع در بازار سرما   نی. ا(Agrawal et al., 2019)قراردادها هستند    نیا

  ه یو عمق بازار پا  تی فیبدون توجه به ک تتوسعه مشتقا یبررس ن،یبازار مشتقات را محدود سازد. بنابرا   تیظرف ماًیمستق  تواندی م  یاکنندگان حرفهتمرکز معاملات و کمبود مشارکت 

 ناقص منجر شود.  ی لیبه تحل  تواندی م

بازار،   یساختار  یهای ژگیکه و  دهدی بوده است. شواهد نشان م  یمال   یهاپژوهش   یاز موضوعات محور  یکی  ربازی و عمق بازار از د  یمسئله نقدشوندگ  ران،ی ا  هیبازار سرما  در

  ی ها اثر شاخص  ی بررس  ن،ی. همچن(Beiki et al., 2021)  باشندعمق بازار ارتباط داشته    زان یبا م  توانندی م   ت یو ساختار مالک  یاعتبار تجار   ت یفیک  ،ینهاد   گذارانهیحضور سرما 

قرار دارد و در    یو کلان اقتصاد   یبازار درون   یرهایاز متغ  یامجموعه   ریکه عمق بازار تحت تأث  دهدی در حال توسعه نشان م  یبر عمق بازار سهام در کشورها  یو اقتصاد   یمال 

مانند    ییهای ژگیو  تی مستلزم تقو   زیتوسعه بازار مشتقات ن  ،یبستر  نی. در چن(Anvari et al., 2023)داد    حیمنفرد توض  ل عام  ایشاخص    ک یآن را صرفاً با    توانی نم   جهینت

  ش یورود به بازار را افزا  نه یهز  تواند ی ها ممؤلفه   نی هرگونه ضعف در ا  رای است؛ ز  ی بازارگردان  ت ی ها و ظرفاندازه سفارش   گران،یساختار مناسب معاملات، تنوع باز  ت، یشفاف  ،ینگینقد 

 را محدود کند.  یامشارکت فعالان حرفه   زهیرا کاهش دهد و انگ سکی پوشش ر  یهای استراتژ یداده، توان اجرا
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و همکاران   ر ی رزمگ   

 نییپا نهیبه وجه نقد با سرعت و هز  هات ی موقع  لیکه امکان تبد  ی مشتقه دارد. در بازار  یدر توسعه ابزارها   یاژه یعمق بازار، نقش و  ی اصل یهااز مؤلفه  یکیعنوان به  ،ینگینقد 

باشد، معامله    انیکاهش تعداد معاملات و محدودشدن جر  گر،ی شد. از طرف د   ند مواجه خواه  ی شتریب  ینقدشوندگ   سکیبا ر  ینهاد   گذارانه یو سرما  یاگران حرفه وجود نداشته 

نشان داده شده است که احساسات    زین  رانی را کاهش دهد. در بازار سهام ا  متیکشف ق  ییدهد و کارا  شیو فروش را افزا  دی خر   یشنهادیپ  یهامت یق  انیفاصله م  تواندی ها مسفارش 

. (Asghari et al., 2022)  کندی م  دای عملکرد بازار ارتباط پ  تیفیگران با کمعامله   یرفتار   طی شرا  ب،یترت  ن یقرار دهد و به ا  ر یتأث  ترا تح   ی درجه نقدشوندگ  تواندی م  گذاران ه یسرما 

 ترع ینسبت به انتظارات، مستعد واکنش سر  شتریب  ت یو حساس  یساختار   یدگ یچیپ  ،یاهرم مال   ل یمشتقه به دل  یقراردادها   رایباشد، ز   تری قو  یحت  تواندی ارتباط در بازار مشتقات م  نیا

 هستند.  گذارانه یاحساسات و انتظارات سرما راتییبه تغ

  یی را عمدتاً عقلا   گذارانه یسرما   یریگم یتصم  ی مال  یسنت  یهاه یگرفت. اگرچه نظر  ده ی آن را ناد  توانی بازار مشتقات نم  لیاست که در تحل  یاز ابعاد   یکی  گذارانه یسرما   رفتار

 ی های بر حجم معاملات، نوع استراتژ  توانندی م یز یگرو ابهام  یز یگران ی ز ،یر یپذسک یر ،ینان یاطمشیب ،ینیبخوش  رینظ یاند که عواملنشان داده  یشواهد رفتار  رند،یگی در نظر م

بازانه از  داشته باشند، احتمال استفاده سفته  نانیخود اطم  ینیبش یپ  ییاز اندازه نسبت به توانا   شیب  گذارانه یکه سرما   یطیمورد استفاده و واکنش به نوسانات اثر بگذارند. در شرا 

درباره ارتباط    رانیا   هیمربوط به بازار سرما  یهاافتهی بازار را کاهش دهد.    نیمشارکت در ا  تواند ی م   د یشد   یز یگران یز   ا ی  ی ز یگردر مقابل، ابهام   ابد؛یی م  شیمشتقه افزا   یابزارها 

بازار مشتقات صرفاً به    قی منظر، تعم  نی. از ا(Asghari et al., 2022)عملکرد بازار است    تیفیدر ک  ی رفتار  یرها یمتغ  تیاهم  دی مؤ  زین  ی با نقدشوندگ  گذارانه یاحساسات سرما 

 هست.  زین ی جانیه یو کاهش رفتارها  سکیپوشش ر  یاز سازوکارها  گذارانهیشناخت سرما   شیافزا ،یدانش مال یندارد، بلکه مستلزم ارتقا  از ین  یمال یتوسعه ابزارها 

معامله و   اریهمچون اخت یی ابزارها ی بازار سهام اثرگذار باشند. بررس ی و اطلاعات یمعاملات  یهای ژگی بر و توانند ی مشتقه م ی که ابزارها دهدی نشان م  ران یتجربه ا گر،ید   یسو  از

بازده    یزمان هم   یبر الگوها   تواندی ابزارها م  نیسهام ارتباط دارد و حضور ا  تارنشان داده است که استفاده از مشتقات با ساختار بازده و رف  رانیا   هیدر بازار سرما  یفروش تبع  اریاخت

و   یدو بازار روابط اطلاعات  نیا  انیبلکه م  ست،یمجزا و منفک از بازار نقد ن  یکه بازار مشتقات بخش  دهدی نشان م  افتهی  نی. ا(Mehrnoush et al., 2021)سهام اثر بگذارد  

  ت ی ر یمد  یهاو گسترش فرصت   متیاطلاعات، بهبود کشف ق  انی جر  شیمناسب، به افزا   یدر صورت طراح   تواندی توسعه بازار مشتقات م   ن،ی. بنابرا ردوجود دا  یمتقابل  یمعاملات

 طور کامل محقق نشود. مورد انتظار به  جی ممکن است نتا ،یناکاف ینقدشوندگ   ای  ینظارت یکمک کند؛ اما در صورت ضعف سازوکارها  سکیر

انتظارات    ه،یپا  یهایی بر ارزش دارا   توانندی م   یاقتصاد   ینان یو سطح نااطم  یاقتصاد کلان است. تورم، نرخ ارز، رشد اقتصاد   طی توسعه بازار مشتقات، مح  یاز ابعاد اساس  گرید   یکی

نوظهور نشان داده است که گسترش    یدر کشورها   یو رشد اقتصاد  تقاتبازار مش  انیبگذارند. مطالعه رابطه م  ریتأث  سکیپوشش ر  ی استفاده از ابزارها  زهیو انگ  گذارانه یسرما 

 ن،ی. همچن(Vo et al., 2020)هر کشور هماهنگ باشد    ی با ساختار اقتصاد  د یتوسعه بازار مشتقات با   یهااست یدر ارتباط است و س  ی و رشد اقتصاد  ی مشتقات با عملکرد بخش مال

 ,Aidov & Lobanova)ها اثرگذار باشد  بر عمق بازار و توان جذب سفارش   تواندی نوسان م   رات ییکه تغ  دهد ی و ارز نشان م  لا کا  یآت   یپژوهش درباره عمق و نوسان بازارها 

  ی گذار مت یق  تواند ی م  یثباتی ب  نیهم  حال،ن یبالقوه بالا است؛ باا  سک یپوشش ر  یبه ابزارها   از یمواجه است، ن  ی و ارز  یتوجه تورم که اقتصاد با نوسانات قابل   ران،ی. در ا (2021

مشتقات و  یتقاضا یبرا  یزمان محرک طور هم به توانند ی م یکلان اقتصاد  یرهایرو، متغ نیبلندمدت فعالان بازار را دشوار سازد. از ا  یز ی رو برنامه  نیوجه تضم تیر یقراردادها، مد

 آن باشند.  دار ی توسعه پا یبرا   یتیمحدود

ها و بنگاه   از یکه نوسانات نرخ ارز و ن  دهندینشان م   یداخل  یهامورد توجه قرار گرفته است. پژوهش   زین  رانی در ا  ی بازار مشتقه ارز  تی و تقو  لیضرورت تشک  ان،یم  نیا   در

. (Samadzadeh et al., 2024)کرده است    لی کشور تبد  یبازار مال   ی ضرورت مهم برا  کی را به    یمشتقات ارز   ی بازار رسم  لیتشک  سک، یر   ت یر یمد   ی به ابزارها  گذاران ه یسرما 

و    یمعاملات  ،یاقتصاد  ،ینهاد   یهااز مؤلفه   یاتابع مجموعه  ی بازار  نیو گسترش چن  یانداز که راه   دهد ی نشان م  زین  یبازار مشتقه ارز   لیعوامل مؤثر بر تشک  یساختار   یبررس 

  ی دهنده آن است که توسعه ابزارها موضوع نشان  نی . ا(Samadzadeh et al., 2025)کند  نیآن را تضم یدار ی تواند پای قرارداد نم  ا یابزار   ک ی جاد ی است و صرف ا  یگرمیتنظ

زمان مورد  طور هم کلان به  یرهای متغ  تیو وضع  یمال   یمشارکت نهادها   سک،یر   تی ریمقررات، مد   ،یمعاملات  رساختیاست که در آن ز   یستم یس  ینگرش  ازمندین  رانیمشتقه در ا 

 . رندیقرار گ جهتو
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

طرف    سک یو وجود ر   نیاستفاده از وجه تضم  ه، یتسو  ی دگی چیپ  ،یتعهد  تیماه  لیمشتقه به دل  ی دارد. ابزارها  یاد یبن  ی در توسعه بازار مشتقات نقش  ز ین  ی و مقررات  ی حقوق  ساختار

  الات یو نفت ا  یانرژ   ی در بازارها  ژه یومشتقه، به   یابزارها   یگذار ات دارند. مطالعه تحول مقرر  از یروشن ن  یو نظارت  یبه چارچوب حقوق   یسنت  یمال  یاز ابزارها   یار یاز بس  شیمقابل، ب

 Hajian) مخرب بازار صورت گرفته است   یو کنترل رفتارها  سکیر تی رینظارت، مد   یمقررات، سازوکارها یجی بازارها همراه با تکامل تدر نیکه توسعه ا  دهدی متحده، نشان م 

& Imani, 2020) اعتماد    ش ی افزا  ینکول از شروط لازم برا   سکیمواجهه با ر  وهی و ش  هیتسو  یمعاملات، اعتبار قراردادها، سازوکارها   یحقوق  یانبودن مبروشن   زین  رانی. در ا

موضوعات مهم    زا   یکی  رانیا  یو فقه  یبا ساختار حقوق یمال  نینو  یکه انطباق ابزارها   دهدینشان م   زیابزار مشتقه سوآپ ن  یو حقوق  یفقه   یفعالان به بازار مشتقات است. بررس

  ی به سازگار  ،یو مال   یعلاوه بر ملاحظات اقتصاد   د یبا   رانیدر ا  نینو  ی مال  یتوسعه ابزارها   ن،ی. بنابرا(Chehrenejad & Andarz, 2020)ابزارها است    نیتوسعه ا   ریدر مس

 توجه داشته باشد.  زین  یو نهاد  یحقوق

مشتقه در   یمال   یاز ابزارها  کپارچهیاستفاده  یهات یمحدود  یاب یبازار مشتقات است. ارز  قیاز موانع تعم گرید  یکی رانی ا هیموجود در بازار سرما  ییو اجرا ینهاد  یهات ی محدود

ابزارها    نیا  یو مسائل مربوط به کاربرد عمل   یمقررات  یهات ید محدو  ،ییاجرا   یهارساخت یضعف ز  ،یتخصص  یکمبود نهادها  رینظ  ینشان داده است که مسائل  رانیا   هیبازار سرما

  تی تقو  ،یاحرفه   یمال  یتعداد نهادها   شیاساس، توسعه مشتقات مستلزم افزا   نی. بر ا(Dashtinejad et al., 2023)مشتقات شوند    تی کامل از ظرف  ی ریگمانع بهره   توانندی م

  دهد ی نشان م  ز ین  افتهیتوسعه   یتعهدات است. تجربه بازارها   نیو تضم  ه یتسو  ی مناسب برا یسازوکارها   جاد یو ا   سک یر تی ری مد  و   یمعاملات یهاها، توسعه سامانه نقش بازارگردان 

 باشد.  هاز معاملات وجود داشت یبانیپشت یبرا یکاف  ینهاد  تی ظرف ،یمال یو عمق بازار کمک کند که در کنار نوآور  ییکارا  شی به افزا  تواندی م  یکه بازار مشتقات زمان

 ،یمبان  یدارد. بررس   یاژه یو  ت یاهم  ی گذارمت ی ق  ی و سازوکارها  ی ساختار قرارداد  ،یمشتقات با توجه به ملاحظات شرع  ی ریکارگو به   یمسئله طراح  زین یاسلام  یحوزه مال  در 

  یو شرع  یسازگار با الزامات حقوق   یابزارها در صورت طراح  نیکه امکان استفاده از ا   دهدینشان م   یاسلام  یو مال   یمشتقات در بانکدار  یگذار مت یق  یهاسم یساختارها و مکان

موضوع    ن ی. ا (Pouryousef & Mahboubehkhah, 2025)وابسته است    ینهاد  تی شفاف و توسعه ظرف  یسازوکارها   نیها به تدوآن  یوجود دارد، اما تحقق کارکردها

  تی قابل ، یفقه ی سازگار ت یزمان با رعا هم  د یبا   یمال  یکه نوآور  دهدی دارد و نشان م  یمضاعف  ت یاهم کند،ی م  تی فعال یاسلام یکه در چارچوب الزامات مال رانی ا هیبازار سرما  ی برا

 . ردیمورد توجه قرار گ  سکیر  تی ریو مد  تیاجرا، شفاف

نشان داده    ی کشاورز  ی آت  ی بازار مشتقات است. تجربه قراردادها  ت یموفق  کننده نییتع  زیبازار ن  از یها با نقراردادها و تناسب آن   یطراح  ت یفیک  د،ی جد   ی بر توسعه ابزارها   علاوه 

قرارداد و ساختار بازار وابسته است   یحجم مشارکت، استانداردساز  ،ینقدشوندگ  سک،یپوشش ر یواقع ازین ه،یپا ییدارا یژگیمانند و یقرارداد مشتقه به عوامل کی تیاست که موفق

(Agrawal et al., 2019) بازار منجر شود. در   قیبه تعم  تواندی نم  هیبازار پا  ت یگران و ظرفمعامله  یواقع  یمشتقه بدون توجه به تقاضا  یتعداد ابزارها   شی صرف افزا  ن،ی. بنابرا

  ت ی ر یمد   یعنیمشتقات    یشوند تا کارکرد اصل  یطراح  یاگران حرفه و معامله   ی نهاد  گذارانه یها، سرمابنگاه   ی واقع  یازها یمتناسب با ن  نینو  یلازم است ابزارها   زین  رانیا   هیبازار سرما 

 . ابد یبازار تحقق    ییکارا  ش یو افزا مت یکشف ق سک،یر

ها بر رابطه مشتقات و رشد  پژوهش   یاند. برخ قرار داده   ی از مسئله توسعه مشتقات را مورد بررس  یبخش  کی موجود هر    ات یکه ادب  دهدی نشان م ی و خارج  ی مطالعات داخل مرور 

بر    گرید  یو برخ  (Aidov & Lobanova, 2021)اند  کرده   یرسمشتقه را بر   یعمق و نوسان بازارها  ی، برخ(Anu, 2021; Vo et al., 2020)اند  تمرکز کرده   یو توسعه مال 

 Anvari)مانند عمق بازار سهام    ی موضوعات  ز ین  رانی. در ا (Agrawal et al., 2019; Wang, 2023)اند  داشته   د یمشتقه تأک  ی تجربه توسعه بازارها  ا یقراردادها    تی عوامل موفق

et al., 2023; Beiki et al., 2021 ) گذارانه یو احساسات سرما   ی دگ، نقدشون   (Asghari et al., 2022) مشتقه بر رفتار بازار    ی ، اثر ابزارها(Mehrnoush et al., 

 & Chehrenejad & Andarz, 2020; Hajian)ابزارها    ن یا  یو ساختار حقوق   یگذار ، مقررات(Dashtinejad et al., 2023) استفاده از مشتقات    یها، چالش (2021

Imani, 2020)  یبازار مشتقه ارز   لیو ضرورت و عوامل تشک  (Samadzadeh et al., 2024, 2025)  درباره کاربرد    دی مطالعات جد  ن،یاند. همچنمورد توجه قرار گرفته

. (Pouryousef & Mahboubehkhah, 2025)  دارند  دیمناسب تأک  یگذار مت یو ق  یشرع   ،یحقوق  یهارساخت یبا ز   یمال  ینوآور   قیبر ضرورت تلف  یاسلام   یمشتقات در مال
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 یرساختیو ز  یو عوامل نهاد   گذارانه یسرما  ی رفتار  یهای ژگیاقتصاد کلان، و  طی برخوردار است و ابعاد مختلف ساختار بازار، شرا   یموجود همچنان از پراکندگ  اتیادب  ن،یبا وجود ا 

 اند. شده  یبررس رانیا  رسعمق بازار مشتقات بو حیتوض  یبرا  کپارچهیچارچوب  کیکمتر در قالب  

و مشارکت    یکشور از تنوع ابزار، حجم معاملات، عمق نقدشوندگ  هیبازار سرما   تیبا ظرف  سهیهنوز در مقا  رانی که بازار مشتقات ا  ابدیی م  یشتریب  تی اهم  یطیخلأ در شرا   نیا

منجر    یواقع   ییکارا  شیابزارها بدون افزا  یصور  سترش و محدودکننده ممکن است به گ  شرانیعوامل پ  قی دق  ییبازار بدون شناسا   نی برخوردار است. توسعه ا  یمحدود   یاحرفه

ها،  بازارگردان   ،یمال   ینهادها   ،یبورس   یهاها، تعداد شرکت ساختار بازار، اندازه سفارش   ت،یشفاف  ،ینگیمانند نقد   یعوامل  ینسب  تیخبرگان درباره اهم  دگاهیشناخت د   رو،ن یشود. ازا

  یاجماع کردیرو  کیاستفاده از  ن،یفراهم کند. همچن یاتوسعه  یهااست یس یطراح  یبرا یمناسب   یمبنا  تواندی م گذارانه یسرما یر رفتا  یهای ژگینرخ ارز و و ،یتورم، رشد اقتصاد

بازار    ییو الزامات اجرا  یمباحث نظر   انیفاصله م  ق،ی طر  نیبرخوردارند و از ا   یشتر یب  ت یاز اهم  رانی ا  یو نهاد   یخاص اقتصاد   ط یکمک کند که در شرا   ییهامؤلفه   نییبه تع  تواندی م

  ی مبتن   کپارچهی یبازار مشتقات بورس اوراق بهادار تهران و ارائه چارچوب قیعوامل مؤثر بر توسعه و تعم  لیو تحل  یی اساس، هدف پژوهش حاضر شناسا  نی. بر ا ابدیکاهش    هیسرما 

 است.  ی رساختیو ز  یو الزامات نهاد  گذارانه یسرما  یرفتار   یهای ژگیو ، یاقتصاد یهاشاخص  ه،یبازار سرما   یهایژگ یبر اجماع خبرگان درباره عوامل بازار، و

 روش پژوهش و مواد

از   یریگبا بهره   یفیک قی از روش تحق ران،ی به اجماع متخصصان درباره عوامل مؤثر بر توسعه و عمق بازار مشتقات در بورس ا از یو ن  ی اکتشاف تیپژوهش حاضر با توجه به ماه

  ی مند گردآور طور نظام از خبرگان به   یاکه در آن نظرات مجموعه  ت شده اس بر بازخورد کنترل   یتکرارشونده و مبتن  افته،یساختار   ندیفرا  کی   ی. روش دلفکندی استفاده م  ی دلف  کیتکن

موجود در   یکم یهاداده  تی توسعه بازار مشتقات، محدود  یچندبُعد تیموضوع، ماه یدگ یچیپ  لیروش به دل نیحاصل گردد. انتخاب ا یتوافق جمع  تی تا در نها شودی م شیو پالا

مادر   یدانشگاها   یعلم اتیعضو ه یاپژوهش شامل خبرگان حرفه  یانجام شده است. جامعه آمار هیحوزه بازار سرما نظرانب صاح یتخصص یهاو ضرورت اتکاء به قضاوت  رانیا

انتخاب شدند.    یهدفمند قضاوت  یریگاست که بر اساس نمونه   ی اقتصاد  لیو تحل  سکیر   تی ر یبازار، مد   یگر میتنظ  ،یمعاملات  یمشتقه، سازوکارها  یسراسر کشور، آشنا با ابزارها

مرتبط    یعلم   فات یداشتن تأل ا ی  ، ینظارت ای یتیر یسوابق مد   ،یمال یدر نهادها  ت یتجربه فعال  ه،ی در حوزه بازار سرما ی پژوهش  ای   یاورود به مطالعه حداقل پنج سال سابقه حرفه   اریمع

 . رد یقرار گ ییاجماع نها یها مبناتا نظرات آن  ندانتخاب شد  یدلف  ندیشرکت در فرا ینفر از متخصصان معتبر برا  2۰اساس  نیبا مشتقات بود. بر ا

شد تا عوامل مؤثر بر توسعه بازار مشتقات   یبا خبرگان گردآور  افتهی ساختارمه ین  یهامصاحبه  قیها از طرانجام شد. در مرحله نخست، داده   یدر سه مرحله متوال  یدلف  ندیفرا

از جمله    گذارند؛ی بازار مشتقات اثر م  یبخشکه بر عمق   بود  ییهاتمام مؤلفه   ییشد و هدف آن شناسا  یباز طراح  یهاها با پرسش استخراج شود. مصاحبه  یفرضشیپ  چیبدون ه

نرخ تورم و   ،یشامل رشد اقتصاد   یاقتصاد یهاها؛ شاخصو بازارگردان  یمال یها، تعداد نهادها اندازه سفارش  ت،یشفاف زانیساختار بازار، م ،ینگیمانند نقد   هیبازار سرما یهای ژگیو

 ل یاز روش تحل  یریگها با بهره مصاحبه   یمحتوا  لی. تحلیز یگرو ابهام   یز یگران یز   ،یری پذسک یر  ،ینانیاطمش یب  ،ینیبمانند خوش   ذارانگه یسرما  یرفتار  یهای ژگی نرخ ارز؛ و و

 . د یگرد  نیتدو ینامه دلفمرحله دوم در قالب پرسش   یتکرارشونده و مشترک استخراج و برا  یهامضمون انجام شد و مؤلفه 

توسعه بازار مشتقات   ییدر مدل نها   شده یی از عوامل شناسا  ک یو ضرورت وجود هر    ریشدت تأث  ت،ی اهم  زانیخبرگان ارسال شد تا م  ی برا   شده ی نامه طراحمرحله دوم، پرسش   در 

درصد حذف    ۶۰  ری شد. عوامل با توافق ز  لیتوافق خبرگان تحل  درصدو    یدامنه پراکندگ   انه،یم  ن،ی انگیشامل م  یمناسب دلف  یآمار  یهاها با استفاده از شاخصکنند. پاسخ   یاب یرا ارز 

خبرگان ارسال شد و از آنان    یشده برا مرحله دوم همراه با بازخورد کنترل   ج ی. در مرحله سوم، نتادندیدرصد به مرحله سوم منتقل گرد   ۷۰  یاصلاح شدند و عوامل با توافق بالا   ای

شده    جادی خبرگان ا   انیم  یها و کاهش دامنه اختلافات نشان داد که توافق قابل قبولثبات پاسخ   زانیم  یکنند. بررس  تیتثب  ای  لیتعد   انظرات خود ر  ل،یخواسته شد در صورت تما 

عوامل    یی چارچوب نها   یریگمرحله منجر به شکل   نیدوم و سوم بود. ا   ی دورها  نیب  جیدرصد و ثبات نتا   ۱۵و بالاتر، دامنه توافق کمتر از    ۴  انهیاجماع شامل م  یینها   اریاست. مع

 بود.  یرساختیو ز  ینهاد  یهامؤلفه  نیو همچن گذارانه یسرما  یرفتار   یهای ژگیو و ی اقتصاد یهاشاخص  ه،یبازار سرما   یهایژگ یو  یدی اثرگذار شد که شامل سه بُعد کل

نام افراد،   یاطلاعات و عدم افشا  یآگاهانه از خبرگان، حفظ محرمانگ تی ملاحظات اخلاق پژوهش انجام شد؛ از جمله کسب رضا تی مراحل با رعا یها در تمامداده   یآورجمع 

و شاخص    ی فیتوص  ی آمار  یهابا استفاده از روش   زین ی دلف یهااده د لیدهندگان. تحلپاسخ   تی شده بدون انتقال هو و ارائه بازخورد کنترل   ی ها صرفاً در چارچوب علماستفاده از داده 
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و معتبر عوامل مؤثر بر توسعه و عمق بازار مشتقات در بورس    یاجماع   یالگو   ،یدلف  ندیفرا  یینها  یخبرگان انجام گرفت. خروج   نیاجماع ب  زانیسنجش م  یبرا  Wتوافق کندال  

 قرار گرفته است.  یاستیس ی و ارائه راهکارها یهوممدل مف  یطراح یاست که در پژوهش حاضر مبنا  رانیا

 هایافته 

های مؤثر بنا بر نظر مدیران  ترین معیارها و شاخص ها و استفاده از نظرات خبرگان،   مهم بر اساس نتایح روایی محتوایی مولفه ها حاصل از مرحله اوّل دلفی، تکمیل پرسش نامه

 متخصصان و کارشناسان حوزه مربوطه به شرح زیر بوده است: 

 : مرحله اول دلفی1جدول 

 عوامل مولفه ها  میانگین وزن  رتبه شاخص 

 عامل بازار  نقدینگی بازار  5.14 3

 احساسات بازار  4.77 5

 ساختار بازار  4.96 4

 شفافیت بازار  5.91 1

 ها اندازه سفارش 5.72 2

 های بازار سرمایه ویژگی های بورسی تعداد شرکت 5.67 1

 تعداد نهادهای مالی  5.02 3

 ها تعداد بازارگردان 5.52 2

 های اقتصادی شاخص رشد اقتصادی  5.98 1

 نرخ تورم  5.73 2

 نرخ ارز  4.85 3

 های سرمایه گذاران ویژگی گذار خوش بینی سرمایه  4.94 4

 بیش اطمینانی سرمایه گذار  4.83 5

 ریسک پذیری سرمایه گذار  5.13 1

 زیان گریزی سرمایه گذار  5.02 3

 ابهام گریزی سرمایه گذار  5.11 2

 

های بازار سرمایه محاسبه و ارائه گردید. با توجه به این های اقتصادی و ویژگی شاخص های سرمایه گذاران،  در جدول بالا، رتبه هر یک از مولفه ها در گروه عوامل بازار، ویژگی 

،  "نقدینگی بازار"اند. سپس مولفه های  بالاترین اهمیت را از دیدگاه خبرگان داشته   "هااندازه سفارش "و    "شفافیت بازار "جدول مشخص گردید که در گروه عوامل بازار، مولفه های  

بازار   " بازار "و    "ساختار  دارای بیشترین اهمیت    "ها  تعداد بازارگردان "و    "های بورسی  تعداد شرکت   "های بازار سرمایه، مولفه های  اند؛ در گروه ویژگی قرار گرفته  "احساسات 

از دیدگاه خبرگان، رتبه و جایگاه بالاتری را به  "ز  نرخ تورم و سپس نرخ ار"و    "نرخ رشد اقتصادی"های اقتصادی، مولفه های  اند. در نهایت مشخص شد که در گروه شاخص بوده 

های  ،ابهام گریزی سرمایه گذاران، زیان گریزی سرمایه گذار در جایگاه"ریسک پذیری سرمایه گذار "  های سرمایه گذاران،اند. در گروه عوامل مربوط به ویژگی خود اختصاص داده 

 های چهارم و پنجم متعلق به بیش اطمینانی و خوش بینی سرمایه گذار هستند. اند. جایگاه اول تا سوم قرار گرفته

 نتایج مرحله دوم دلفی نیز در جدول زیرارایه شده است: 
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 : مرحله دوم دلفی 2جدول 

 عوامل مولفه ها  میانگین وزن  رتبه شاخص 

 عامل بازار  نقدینگی بازار  4.33 5

 احساسات بازار  4.76 4

 ساختار بازار  5.18 3

 شفافیت بازار  5.41 2

 ها اندازه سفارش 5.45 1

 های بازار سرمایه ویژگی های بورسی تعداد شرکت 4.45 3

 تعداد نهادهای مالی  4.98 1

 ها تعداد بازارگردان 4.67 2

 های اقتصادی شاخص رشد اقتصادی  4.74 2

 نرخ تورم  5.02 1

 نرخ ارز  4.56 3

 های سرمایه گذاران ویژگی خوش بینی سرمایه گذار  4.99 3

 بیش اطمینانی سرمایه گذار  4.36 5

 ریسک پذیری سرمایه گذار  5.04 2

 زیان گریزی سرمایه گذار  5.12 1

 ابهام گریزی سرمایه گذار  4.88 4

 

های بازار سرمایه محاسبه و ارائه گردید. با توجه به این های اقتصادی و ویژگی های سرمایه گذاران، شاخص در جدول بالا، رتبه هر یک از مولفه ها در گروه عوامل بازار، ویژگی 

  "ساختار بازار  "اند. سپس مولفه های  بالاترین اهمیت را از دیدگاه خبرگان داشته  "شفافیت بازار"و    "هااندازه سفارش "جدول مشخص گردید که در گروه عوامل بازار، مولفه های  

دارای بیشترین اهمیت    "ها  تعداد بازارگردان "و    "های بورسی  تعداد شرکت   "های بازار سرمایه، مولفه های  اند؛ در گروه ویژگی قرار گرفته  "نقدینگی بازار"و     "احساسات بازار"،  

های اول تا سوم را  از دیدگاه خبرگان، رتبه و جایگاه "نرخ ارز   "و    "نرخ رشد اقتصادی "های اقتصادی، مولفه های نرخ تورم و شد که در گروه شاخص   اند. در نهایت مشخصبوده 

،در  "خوش بینی سرمایه گذاران  "،"ریسک پذیری سرمایه گذار "،    "زیان گریزی سرمایه گذار "های سرمایه گذاران،  اند. در گروه عوامل مربوط به ویژگی به خود اختصاص داده 

ابهام و بیش اطمینانی سرمایه گذار می اند. جایگاه های اول تا سوم قرار گرفته جایگاه  به  با خبرگان و هم چنین با مصاحبهباشند.های چهارم و پنجم متعلق  های صورت گرفته 

 توان در قالب مدل مفهومی زیر ارائه نمود:  وثرند. این عوامل را می نظرسنجی از آنان مشخص گردید که عوامل چندگانه در تعمیق بازار مشتقه م 
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 . مدل نهایی پژوهش 1شکل 

 یریگجه یبحث و نت

زمان عوامل مربوط به ساختار بازار،  هم  ریاست که تحت تأث  یچندبعد   یاده ی بازار مشتقات بورس اوراق بهادار تهران پد   قیپژوهش حاضر نشان داد که توسعه و تعم  یهاافتهی

عوامل    انیآن بود که در م انگریب یمراحل دلف  جیقرار دارد. نتا  یرساختیو ز یو الزامات نهاد گذارانه یسرما یرفتار  یهای ژگیاقتصاد کلان، و یهاشاخص  ه،یبازار سرما یهای ژگیو

 ه، یبازار سرما   یهای ژگی در بعد و  ن،یاثرگذار بر عمق بازار مشتقات هستند. همچن  یهامؤلفه   نیتراز مهم   ینگیبازار، ساختار بازار، احساسات بازار و نقد  تیها، شفافبازار، اندازه سفارش 

و نرخ ارز از عوامل    ینرخ تورم، رشد اقتصاد  زیشدند. در بعد اقتصاد کلان ن  ییمهم شناسا  یها عنوان مؤلفهبه   ی بورس  یهاها و تعداد شرکت بازارگردان   دادتع  ،یمال   یتعداد نهادها 

مشارکت    زانیبر م  ینانیاطمش یو ب  یزی گرابهام   ،ینیبش خو   ،یری پذسک یر   ،یزیگر انی ز  گذاران،ه یسرما   یرفتار  یهای ژگیدر حوزه و  ن،یمؤثر بر توسعه بازار مشتقات بودند. علاوه بر ا

ساختار    ان یمنفرد، بلکه از رهگذر تعامل م  ریمتغ  کی   قی که عمق بازار مشتقات نه از طر  دهدینشان م  هاافته یمجموعه    نیمشتقه اثرگذار شناخته شدند. ا  یو نحوه استفاده از ابزارها 

 . ردیگی بازار شکل م  ینهاد  تیگران و ظرفرفتار معامله  ،یاقتصاد  طیبازار، مح

ها نشان مؤلفه   نیا  یبالا   تیمربوط بود. اهم  ینگیها، ساختار بازار و نقد اندازه سفارش   ت،ی شفاف  ژهیوبه   ،یبازار عوامل درون   کنندهنیی مهم پژوهش به نقش تع  افتهی  نینخست

فراهم    متینامطلوب بر ق  یو حداقل اثرگذار   نییپا  نه یاز عمق برسد که امکان انجام معاملات با حجم مناسب، هز  یبه سطح قابل قبول  تواندی م  یکه بازار مشتقات تنها زمان  دهدی م

پوشش    یهای استراتژ   ینامتقارن باشد، امکان اجرا   ایناقص    یو اطلاعات معاملات  ادیو فروش ز   د یخر   یشنهاد یپ  یهامت یها محدود، فاصله قکه حجم سفارش   یباشد. در بازار 

ساختار    تیفیو ک  یعمق بازار، نقدشوندگ  انیکه بر رابطه م  یمطالعات  یهاافته یبا    جه ینت  نی. ا شودی ورود به بازار محدود م  یبرا   یاحرفه  گذارانه یسرما   زهیو انگ  ابدیی کاهش م   سکیر

طور  به   تواند ی م  یمال  طی و شرا  یمعاملات  یسازوکارها  تیفیمؤثر بر عمق بازار نشان داده است که ک  ی و اقتصاد  یمال   یهاشاخص   یاند همسو است. بررس کرده   دیتأک  یمعاملات

که سطح عمق و نوسان بازار    دهدی کالا و ارز نشان م  ی شواهد مربوط به بازار آت  ن،ی. همچن(Anvari et al., 2023)ها اثر بگذارد  جذب سفارش   ی بازار برا  تیبر ظرف  میمستق
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را  بازار به شوک   تیحساس  تواندی دارند و کاهش عمق م  گریکد یبا    ی کیارتباط نزد بنابرا (Aidov & Lobanova, 2021)کند    د یتشد ها  ا   دیتأک  ن،ی.  بر    نیخبرگان  پژوهش 

 جذب معامله در بازار مشتقات دانست.  تیظرف یواقع  تیاز اهم یبازتاب توانی ها را مو اندازه سفارش  ینگینقد 

را فراهم کند و اعتماد    هامت ی بهتر ق یابی را کاهش داده، امکان ارز یعدم تقارن اطلاعات تواندی م   یاطلاعات  تیبرجسته پژوهش بود. شفاف  جینتا   گر یاز د  زیبازار ن تیشفاف  نقش

  زه یکرده و انگ  دی را تشد تی عدم قطع  تواندی م تیوابسته است، ضعف شفاف  ی و انتظارات آت  هیپا  یی دارا  رات ییدهد. در بازار مشتقات، که ارزش قراردادها به تغ  ش یفعالان بازار را افزا 

 یهارساخت ینشان داده است که بهبود ز   نیدارد. مطالعه تجربه توسعه بازار مشتقات چ  یمشتقه همخوان  یمطالعات مربوط به توسعه بازارها   جیبا نتا   افتهی  نیمشارکت را کاهش دهد. ا 

مشتقه   ی مربوط به ابزارها  یهاپژوهش  ن،ی. همچن( Wang, 2023)  روندی بازار به شمار م  نی گسترش ا  یدیاز عوامل کل  ینظارت  یاطلاعات و توسعه سازوکارها  تیشفاف  ،یمعاملات

 Pouryousef)ابزارها است   ن یرش و توسعه ایپذ  یاز شروط اساس یی و قواعد اجرا یگذار مت یق یهاسم یدر ساختار قراردادها، مکان  تیدارند که شفاف  دی تأک یاسلام یدر نظام مال

& Mahboubehkhah, 2025) یتلق  رانی عمق و اعتماد در بازار مشتقات ا  شیافزا  یاصل  یهاه یاز پا   یکیبلکه    ،یالزام نظارت  ک یتنها  نه   توانی را م  تی شفاف  تی تقو  جه،ی. در نت 

 کرد. 

 شی در افزا  ینقش مهم  تواندی م   یاحرفه   یحضور نهادها  شی باور بودند که افزا  نی. خبرگان بر ا شدی ها مربوط مو بازارگردان   یمال  یتعداد نهادها   تی پژوهش به اهم  گرید   افتهی

از کاهش    توانند ی م  یموجود   ی نگهدار  سک یر  رشیفروش و پذ   و  د یخر   یهامت یها با ارائه مداوم قداشته باشد. بازارگردان   ی متیتداوم معاملات و کاهش شکاف ق  ، ینقدشوندگ

از  تری ااستفاده حرفه  یرا برا  نهیزم سک،یر  تی ر یمد  یتخصص و ابزارها ه،یاز سرما  یبا برخوردار  توانندی م  یتخصص  یمال   ینهادها  ن،ی کنند. همچن یریجلوگ ینقدشوندگ  یناگهان

را از موانع    ییاجرا  یهارساخت یمتخصص و ضعف ز  یکمبود نهادها   ،ینهاد   یهات ی و همکاران همسو است که محدود  نژادی تدش  یهاافته یبا    جهینت  نیمشتقات فراهم سازند. ا

  ران ی در ا  یز بازار مشتقه ار   لیشده درباره تشکمطالعات انجام  ن،ی. همچن(Dashtinejad et al., 2023)اند  کرده  یمعرف  رانیا  هیاز مشتقات در بازار سرما  کپارچه یاستفاده   یاصل

. بر  (Samadzadeh et al., 2025)مناسب دشوار خواهد بود    ینهاد  یو سازوکارها   یتخصص  یهافعال، بازارگردان   یمال  یبازار بدون وجود نهادها   نیاند که توسعه ا نشان داده 

 دارد.  ازین یاو حرفه  نمندتوا یشبکه نهاد  کی   جادی که توسعه بازار مشتقات به ا کندیم   دییپژوهش حاضر تأ  جیاساس، نتا  نیهم

را در    یکلان اقتصاد  طی مح  تی اهم  افتهی  نیو نرخ ارز از عوامل اثرگذار بر عمق بازار مشتقات هستند. ا   ینشان داد که نرخ تورم، رشد اقتصاد   جیبعد اقتصاد کلان، نتا   در

  ابد؛ ییم   شیافزا   سک یپوشش ر  ی به ابزارها  ازینرخ ارز، ن  یثباتی ب  ای  ی تورم  ط ی. در شرا دهدی نشان م   سکیر   ت یر یمد   ی ابزارها  ی و تقاضا برا   گذارانه یانتظارات سرما   یدهشکل

  ش یهم موجب افزا  توانند ی کلان م  یرها یمتغ  ل،یدل  نیکند. به هم  ترده یچیرا پ  سکیر   ت یر یو مد   نیوجه تضم  نییقراردادها، تع  ی گذارمت ی ق  ند یفرا  تواندی م  د ی شد  یثباتی ب  حال،ن یباا

همخوان است. مطالعات درباره رابطه بازار مشتقات و رشد    نیشیپ  یهاپژوهش   یهاافتهیبا    جهینت  نیها را محدود سازند. ا آن   داریپا  ه مشتقه شوند و هم توسع  یبه ابزارها   ازین

 ,.Vo et al)است    داری نسبتاً پا  ی اقتصاد  طی مح  ازمندیبازار ن  نیرابطه متقابل دارد و عملکرد مناسب ا   ی و رشد اقتصاد  یاند که توسعه بازار مشتقات با توسعه مالنشان داده   ی اقتصاد

  ت ی را تقو  یمنابع، توسعه مال  صیو بهبود تخص  سکیانتقال ر  قی از طر  تواندی که بازار مشتقات م  دهدی نشان م   یرابطه بازار مشتقات و توسعه بازار مال  یبررس  ن،ی. همچن(2020

کرده است    دیی بازار تأ  تیو ظرف  تیفیک  نییکلان را در تع  یرهایبر عمق بازار، نقش متغ  یو اقتصاد   یمال  یاهاثر شاخص   یبررس  زین  رانی بازار ا  نهی. در زم(Anu, 2021)کند  

(Anvari et al., 2023) . 

از منابع   یکی رانی در اقتصاد ا یهمسو است. نوسانات ارز  زین رانی در ا یبازار مشتقه ارز  جاد ی شده درباره ضرورت اپژوهش حاضر با مطالعات انجام  یهاافته ینرخ ارز در   تیاهم

کند.    جادی ا  ی قابل توجه  ی اقتصاد  یهانه یهز  تواند یم  سکیر   نیپوشش ا   یو کارآمد برا  یرسم یاست و نبود ابزارها  یمال  یو نهادها   گذارانه یها، سرماشرکت   یبرا   سک یر  یاصل

و کاهش   متی کشف ق ،ینوسانات ارز   تی ریمد   یبرا  یابزار مناسب تواندی م  یبازار  نینشان داده است که چن  رانیا  یدر بورس کالا یبازار مشتقه ارز  لیتشک تیپژوهش درباره اهم

هدف    نی نشان داده است که تحقق ا  یبازار مشتقه ارز   یریگعوامل مؤثر بر شکل   ی سازمدل   ن، ی. علاوه بر ا(Samadzadeh et al., 2024)فراهم سازد    یاقتصاد   ت یعدم قطع

  د ی با  تکه توسعه بازار مشتقا  کندی م  ت یحما   دگاهی د نیحاضر از ا   افته ی  ن،ی. بنابرا (Samadzadeh et al., 2025)وابسته است   یمتعدد  ی و اقتصاد  ی نهاد  ،یبه عوامل ساختار 

 نرخ ارز، همسو باشد.  ژه یوکلان، به  یرهایاز متغ یناش  سک یپوشش ر یواقع یازها یبا ن
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 ن ی از عوامل مؤثر بر عمق بازار مشتقات هستند. ا   ینانیاطمش یو ب  یز یگرابهام   ،ینیبخوش   ،یر یپذسک یر  ،یزیگر انی نشان داد که ز  زین  یپژوهش در حوزه عوامل رفتار   ج ینتا

انجام دهند    یشتر یممکن است حجم معاملات ب  نانیاطمش یب  گذارانه ی. سرما کندی در بازار مشتقات برجسته م  گذارانه یمشارکت سرما  نیی را در تب  یرفتار   ی مال  کرد یرو   ت یاهم  افتهی

  گر، ید  ی بالا ممکن است از ورود به بازار مشتقات اجتناب کنند. از سو   یزیگر ابهام   ای  یز یگران یکه افراد با ز  یتر باشند، در حالمشتقه فعال  یبازانه از ابزارهاو در استفاده سفته

بازار سهام    یبر نقدشوندگ  گذارانه یمربوط به اثر احساسات سرما  یهاافته یبا    جهی نت  ن یشود. ا  نانه یبرواقع یبر انتظارات غ  یمعاملات مبتن  ش یموجب افزا  تواندی م   ی افراط  ینیبخوش 

در بازار    ن، ی. بنابرا(Asghari et al., 2022)قرار دهند    ریبازار را تحت تأث  ی درجه نقدشوندگ  توانند ی م  یاحساس   ی رهایکه نشان داده شده است متغ  یاگونه همخوان است؛ به   رانیا

 بازار اثرگذار باشد.   یدار ی و پا ینقدشوندگ   تیفیبر حجم معاملات، ک ماًیمستق  تواندی م  گذارانه یرفتار سرما ز یمشتقات ن

نشان داده    رانی ا  هیدر بازار سرما  یفروش تبع  اریمعامله و اخت  اریاخت  یقرار گرفته است. بررس  دییمورد تأ  نیشیدر مطالعات پ  زیمشتقه و رفتار بازار سهام ن  یابزارها   انیم  ارتباط

  را یپژوهش حاضر سازگار است؛ ز  جی با نتا  افتهی  نی . ا(Mehrnoush et al., 2021)بازده سهام اثرگذار باشند    یزمان و هم   یبر ساختار اطلاعات  توانندی مشتقه م  یاست که ابزارها 

توجه    ازمندیرو، توسعه بازار مشتقات ن  نیبگذارد. از هم  ریتأث  گریبر بخش د   تواندی بخش م  کی و رفتار فعالان در    ستندیمستقل ن  گریکد یاز    یبازار مشتقات و بازار نقد  دهدی نشان م

در بورس تهران نشان    شده رفته یپذ   ی هامربوط به عمق بازار شرکت   ی هاافتهی   ن،یانتقال اطلاعات است. همچن  یساختار بازار نقد و سازوکارها   گذاران،ه یزمان به رفتار سرماهم

  ت ی را تقو  یو ساختار   یعوامل رفتار   کپارچهیل  یامر ضرورت تحل   نی، که ا(Beiki et al., 2021)عمق بازار اثرگذار باشند    زانیبر م  توانندی م  یو مال  یاند که عوامل نهاد داده 

 . کندی م

 یی بود، چارچوب نها  یو رفتار  یبر عوامل بازار، اقتصاد   یتمرکز اصل یدلف ی پژوهش است. هرچند در دورها نیا  یهاافته ی بانیاز عناصر پشت ی کی ز ین ی گرم یو تنظ یحقوق  بعد

 ، یچارچوب روشن حقوق  ازمندین  ،یو وجود تعهدات آت  یقرارداد  یدگیچیپ  لیمشتقه به دل  یعوامل هستند. ابزارها  ریشرط تحقق سا   یرساختیو ز   یپژوهش نشان داد که الزامات نهاد 

  ی ها بازارها با تکامل مستمر چارچوب  نینشان داده است که توسعه ا  کایآمر   یمشتقه در بازار انرژ   یابزارها   یگذار هستند. مطالعه تحول مقررات   سکیر   تی ریو قواعد مد   هیضوابط تسو 

مشتقه با الزامات    یابزارها  یکه سازگار   دهدی نشان م  رانیابزار سوآپ در ا   یو حقوق  یفقه  یبررس  ن،ی. همچن(Hajian & Imani, 2020)همراه بوده است    یو حقوق  ینظارت

  رت بر ضرو  زین  یاسلام  یو مال   ی. پژوهش درباره کاربرد مشتقات در بانکدار (Chehrenejad & Andarz, 2020)بازار است    نیتوسعه ا  ی از مسائل اساس  یکی  ،یو فقه  یحقوق

  ران یمنظر، توسعه بازار مشتقات در ا  نی. از ا(Pouryousef & Mahboubehkhah, 2025)دارد    د یتأک  یشرع  نیشفاف، قابل اجرا و سازگار با مواز  یقراردادها   یطراح

 کشور است.  یو نهاد  یو چارچوب حقوق یمال ینوآور   انیم یهماهنگ ازمندین

قرارداد    ک ی  ت ینشان داده است که موفق  یکشاورز   ی آت  یقراردادها   یمشتقه همسو است. بررس  ی قراردادها  ت یبا شواهد مربوط به عوامل موفق  نیپژوهش حاضر همچن  ج ینتا

پژوهش حاضر بر اندازه    دیبا تأک  جهینت  نی. ا(Agrawal et al., 2019)وابسته است    گرانیقرارداد و مشارکت فعال باز   یهای ژگیحجم معاملات، و  ه،یپا   ییدارا  یبه نقدشوندگ

  ی و ساختار معاملات  هیپا   ییعمق بازار منجر شود که دارا   شیبه افزا  تواندی م   یابزار مشتقه تنها زمان   گر،ید   انیسازگار است. به ب  یمال  یها و نهادهاتعداد شرکت   ،ینگیها، نقد سفارش 

 عمق منجر شود.  داریپا  شیبه افزا  تواندی بازار نم  ی واقع ازیو ن یتعداد قراردادها بدون توجه به نقدشوندگ  یصور سعهتو ن،یبرخوردار باشند. بنابرا یکاف  تیاز ظرف

 یو چندسطح   یقیتلف  یکرد یرو  ازمندیکه توسعه بازار مشتقات ن  دهدی دارد و نشان م   یقابل توجه   ی همخوان  یو خارج   یداخل   اتیپژوهش حاضر با ادب   ی هاافتهی مجموع،    در 

  یو رشد اقتصاد  ی، توسعه مال(Aidov & Lobanova, 2021; Anvari et al., 2023)  یمسئله، از جمله عمق و نقدشوندگ  نیاز ا یبر بخش  کیهر  نیشیاست. مطالعات پ

(Anu, 2021; Vo et al., 2020)ی ، عوامل نهاد  (Dashtinejad et al., 2023) گذارانه ی، رفتار سرما (Asghari et al., 2022)ی گرمی، تنظ  (Hajian & Imani, 

  ک یها را در  مؤلفه   نیپژوهش حاضر در آن است که ا  یهاافته ی  یاصل  تی اند. مزکرده   دیتأک  (Samadzadeh et al., 2024, 2025)  یبازار مشتقه ارز   یو طراح  (2020

  جه، ی. در نتستندیدر بازار مشتقات ن  داری عمق پا  جادی قادر به ا  ییتنهااز عوامل به   کیچیکه ه  دهدی کرده و نشان م  بی ترک  هیبر اجماع خبرگان بازار سرما   یچارچوب واحد و مبتن

  ط ی در مح  یثبات نسب  جادیا  ،یتخصص  یگسترش نهادها   ،یتوسعه بازارگردان  ت،یو شفاف  ینگیزمان نقدهم   تی بازار مشتقات بورس اوراق بهادار تهران مستلزم تقو  ییکارا   شیزااف

 است.  گذارانه یسرما یارفتار حرفه   یو ارتقا یو نظارت یحقوق ی اقتصاد کلان، بهبود سازوکارها
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دهنده تجربه، قضاوت و برداشت  بازتاب   ی اد یتا حد ز   هاافته ی  شودی موجب م  یمطالعه و اتکا به روش دلف  ی فیک  تی همراه بود. نخست، ماه  تی حاضر با چند محدود  پژوهش

 ینفر از متخصصان و خبرگان دانشگاه  2۰نمونه پژوهش به    ،وجود نداشته باشد. دوم  هیفعالان بازار سرما   یبه تمام   جینتا   یآمار   میامکان تعم  جهیکننده باشد و در نتخبرگان شرکت 

  ، ییکالا یفعالان بازارها   ای   ه یسرما نیتأم  یهاشرکت  رانیمد  ،یتمیگران الگورخرد، معامله   گذارانه یمانند سرما  گر،ید   یهاگروه   ی برخ دگاهی محدود بود و ممکن است د  یاو حرفه 

  رییمتفاوت تغ  ی زمان  یهاعوامل ممکن است در دوره  یبرخ  ینسب  تی اهم ه،یاقتصاد کلان و مقررات بازار سرما  طی شرا یر یرپذ ییتغ لیلمنعکس نشده باشد. سوم، به د   یبه اندازه کاف

 نشد.   آزمونمعاملات بازار  یواقع ی هابا داده   شدهیی شناسا  یرها یمتغ  انیم یعوامل اثرگذار متمرکز بود و روابط علّ  یادراک ی ابی پژوهش حاضر بر ارز ن،یکند. همچن

آزمون شود تا شدت و جهت   یمعادلات ساختار  ی ساز و مدل  ی کم یهامطالعه با استفاده از روش   نیشده در ااستخراج  ی چارچوب مفهوم  ندهیآ  یهادر پژوهش   شودی م شنهاد یپ

  یر یپذو فروش، نوسان  دی خر  متیباز، شکاف ق  یهات ی بازار مشتقات، مانند حجم معاملات، تعداد موقع  یواقع  یهااستفاده از داده   ن،یعوامل مختلف مشخص گردد. همچن  انیروابط م

  ا یمشابه    یمشتقه کشورها  یبورس تهران و بازارها   انیم  یقیرا فراهم سازد. انجام مطالعات تطب  شده یی نقش عوامل شناسا   یامکان آزمون تجرب   تواندی و عمق دفتر سفارش، م

  ی سوآپ و مشتقات ارز   ،یمعامله، آت  اریاخت  یجداگانه بازارها   یبررس  ن،یکمک کند. علاوه بر ا   رانی ا  ژهی و  یو ساختار   یعوامل نهاد  ییبه شناسا   تواندی م  زینوظهور ن  یاقتصادها

را در    بازارعوامل مؤثر بر عمق    ت یاهم  رییتغ  توانندی م  ز ین  یطول  یهابازارها روشن سازد. پژوهش   نیاز ا   ک یرا در هر    ی و ساختار   یاقتصاد   ، یتفاوت اثر عوامل رفتار  تواند ی م

 کنند.  یبررس  یو در واکنش به اصلاحات مقررات ی مختلف اقتصاد  یهادوره 

ها، تعداد و توان بازارگردان   ش یدنبال کنند. افزا یابرنامه جامع و مرحله  کی هیمرتبط توسعه بازار مشتقات را بر پا   ی سازمان بورس و نهادها شودی م شنهادیپ  ،ییسطح اجرا  در

  ی ابزارها   ی. طراحرد یقرار گ  تی در اولو   دی نه انجام معاملات با یو کاهش هز  یاطلاعات  تیشفاف  شیافزا   ه،یو تسو  یمعاملات  یهارساخت ی بهبود ز   ،یتخصص  یمال  یگسترش نهادها 

نرخ ارز و تورم    سکیپوشش ر   یو توسعه ابزارها   جادی ا  ن،یانجام شود. همچن  هیپا  ییدارا  یو با توجه به نقدشوندگ  گذارانه یها و سرما بنگاه  یواقع  از یمتناسب با ن  دی با   ز ین  د یمشتقه جد 

ا   یهاسک یبه ر   یپاسخ مناسب  تواندی م اقتصاد  برنامه   ،یباشد. در کنار اقدامات ساختار  رانیغالب    ران یو مد   گذارانه یگران، سرما معامله   یبرا   یتخصص  یآموزش  یهالازم است 

آشنا   یمال   ی نهادها تا  شود  واقع  ییاجرا  کارکرد  با  مد  ی آنان  م  سک یر  تی ر یمشتقات،  تفاوت  ر  ان یو  سفته   سک یپوشش  تقو ابد ی  شیافزا   یباز و    سک، یر  تی ری مد  رات مقر  ت ی. 

داده و    شی را افزا گذارانه یاعتماد سرما   تواندی م   زیطرف مقابل ن  سکیر تی ریمد   یروشن برا   یهاچارچوب   جادی نظارت بر معاملات و ا  یهاقراردادها، توسعه سامانه   یاستانداردساز 

 را فراهم سازد.  دارتر ی و پا ترق یعم یبازار  یریگشکل  نهیزم

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و قدردانی می

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیمطالعه حاضر، هانجام   در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است. 
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 حسابداری، امور مالی و هوش محاسباتی 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.  
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