
 

32 

 

 و توسعه تیریدر علوم مد یمطالعات کاربرد یتخصص-یدوماهنامه علم

 ، جلد دو1011فروردین (، 39: یاپی)پ 1، شماره ششمسال 

 

مدل در  نیخرد و تدو یگذارهیعوامل موثر بر سرما ییشناسا

 رانیا ییسکه بورس کالا یآت یقراردادها

     

 1برمخشاد دیمهش
 27/12/1911تاریخ دریافت: 

 91/11/1011تاریخ پذیرش: 
 

  66261کد مقاله:  

 
 

 یده ـچک
 

سکه طلا  یبازار آت یمال دیو نوسانات بازار ارز و سکه، گسترش ابزار جد یمال یبازارها تیباتوجه به اهم ریاخ یهادر سال
 هیابزار جذب سرما نیهدف از ا یآن، مورد توجه قرار گرفت. به طور کل یگذارهیسرما تی با توجه به جذابدر بورس کالا

 یاسست که برا نیا زیبوده است و وجه مشخصه آن ن هیسرما یوربردن بهره بالا ه،یاز اتلاف سرما یریو جلوگ یگذار
 ییموضوع است که بازار مشتقه از کارآ نیمطالعات و شواهد نشان دهنده ا نکهیگردد. با توجه به ا جادیا تیامن گذارهیسرما

با انتظارات متنوع  گذارانهیسرمادر جذب  نیمولد و  همچن یبه بازارها رمولدیغ یلازم جهت گسترش منابع از بازارها
سکه با در نظر گرفتن  یآت یدر قراردادها انیخرد مشتر یگذارهیمقاله عوامل موثر بر سرما نیناتوان بوده است، در ا

 یمورد بررس انهیبا استفاده از داده سال 1910-1911ساله  5 یدوره زمان یکوچک و متوسط ط یهاشرکت یجامعه آمار
 یو مدل اقتصادسنج وزیویو با استفاده از نرم افزار ا یآورجمع یاپژوهش به صورت پرسشنامه نیا یهاهقرار گرفت. داد

عوامل  ییپژوهش شناسا نیا یهدف بررس یقرار گرفتند. به طور کل لیو تحل هیو تجز یمورد بررس تایپانل د ای یبیترک
 یمبان ی. پس از بررسباشدیم رانیا ییبورس کالا کهس یآت یمدل در قراردادها نیخرد و تدو یگذارهیموثر بر سرما

از  سکیو پوشش ر یمحافظت مال ان،یمشتر ازین ان،یاعتماد مشتر ریخصوص، متغ نیو مطالعات صورت گرفته در ا ینظر
 ان،یاعتماد مشتر ریپژوهش متغ یهاهیفرض نیپژوهش نشان داد از ب یهاافتهی جیجمله عوامل موثر در نظر گرفته شد. نتا

اعتماد  ریداشته و متغ یگذارهیسرما یبر رو یمثبت و معنادار ریتاث سکیو پوشش ر یمحافظت مال ان،یمشتر ازین
 یریتاث میبه طور مستق انیمشتر یمندتیرضا نیداشته است همچن یگذارهیجذب سرما یرا بر رو ریتاث نیشتریب انیمشتر
با  شود،یم شنهادیپژوهش پ جینداشته است. با توجه به نتا یبررس رددر طول دوره مو ییبورس کالا یگذارهیسرما یبر رو

شود  جادیا گذارهیسرما یبرا ییهاتیآن است موقع سکیپوشش ر تیخاص یآت یقراردادها تیمز نیمهمتر نکهیتوجه به ا
انجام  اتیعمل متسلا یبرا نیو همچن دیحفاظت نما ندهیخود را در آ هیسرما هامتینسبت به نوسان ق ازیکه در زمان ن

از آنجا  نیند همچنخاطر داشته باش تیرا همواره امن ییبازار بورس کالا ان،یمشتر شودینظارت آنها باعث م لهیشده به وس
گردد داشتن اطلاعات دوره یم ینقطه قوت تلق کیگذار به عنوان  هیهر سرما یکه داشتن اطلاعات شفاف و به روز برا

 یاژهینکته توجه و نیبه ا شودیم شنهادیخواهد گذاشت که پ انیمشتر میبر عملکرد و تصم ییبه سزا ریو منظم تاث یا
 یاز عوامل اثرگذار بر رو کیسهم هر  ه،یاز روش تجز یآت یهادر پژوهش گرددیم شنهادیپ نیداشته باشند. همچن

 .ردیقرار گ یبه طور جدا مورد بررس ،ییخرد کالا یگذارهیسرما
 

 انیمشتر ازیو ن انیاعتماد مشتر ،یگذار هیجذب سرما سک،یپوشش ر یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 mbarmakhshad@gmail.com انامه،یرا ،یابیبازار تیریمد یدکتر 1-
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 مقدمه  -1
اند. با توجه به این ( در برگرفتهSME)1شرکتهای کوچک و متوسطای از اقتصاد کشورها را بخش عمده های اخیردر سال

ن به عنوان ستو ،درصد از تولید ناخالص داخلی مربوط به این نوع از شرکتها بوده است 51بیش از  ،واقعیت که در برخی از اقتصادها
و زمینه اشتغال ها را تشکیل داده کتدرصد شر 11در اتحادیه اروپا بیش از ها این نوع شرکتاند.فقرات اقتصاد در نظر گرفته شده

 (22119)کووری،بوده است.  2111درصد اشتغال در سال  67میلیون نفر را ایجاد نموده که این میزان برابر با  76
گذاری آن مورد توجه فراوانی قرار گرفته است. ها در اقتصاد توجه به عوامل موثر بر سرمایهبا توجه به اهمیت این نوع شرکت 

 آسیب این بر موثر عوامل تا نموده است ترغیب را محققین جهانی، و داخلی سیاسی و اقتصادی مالی، هایپذیریآسیباز طرفی 
های اصلی فعالان اقتصادی فعال در بازار سرمایه نحوه مقابله با ریسک از دغدغه از مسائل مهم و یکی نمایند شناسایی را هاپذیری

احتمالی است و این ریسک باعث عدم اطمینان فعالیت اقتصادی و همچنین خارج شدن فعالان اقتصادی و ایجاد عدم اطمینانی 
 (.1110 .مورگنسترن و نویمان فونو 2119)کووی،گردیده استبرای آنان 

های . از آنجایی که در سالگذاری وجود داشته باشداطر برای سرمایهگذار یک اطمینان خبرای یک سرمایهدر گام اول باید 
های مختلفی با توجه به شرایط حاکم بکار برده شده است و یکی از مهمترین اخیر برای مقابله با نوسانات مالی ایجاد شده استراتژی

کالا بوده است. بر اساس منطق عقلایی بودن رفتار مصرف کننده اگر مشتریان بورس  آنها استفاده از بازار آتی سکه طلا در بورس
-و از کالایی استفاده می اندبودههمیشه به دنبال حداکثر نمودن سود و مطلوبیت خود  از آنجایی که گرفته شوندکالایی را در نظر 

-می سعی آنها. کنندمی عمل منطقی انسانها که داشته است  اظهار سنتی مالی امور ،کنند که مطلوبیت و سود آنان را حداکثر نماید
 را سودمندی اطمینان، عدم زمان در( 1100 ،9مورگنسترن و نویمان فون) موجود هایگزینه میان در گزینه بهترین انتخاب با کنند

 هاو قیمت هستند کارآمد کرده است که بازارهابه این موضوع اشاره  کارآمد بازار فرضیه  اطمینان عدم زمان برسانند. در حداکثر به
تمایل و ردادآتی با تضمین ریسک، استفاده از ابزار پوشش ریسک قرا  (11710 فاما،)کرده است.  منعکس را موجود اطلاعات تمام

به بازار بورس کالایی نقش برد و این امر از طریق وفادار ماندن تداوم فعالیت او را در یک بازار از طریق پاسخگویی به نیاز بالا می
گذاری لذا با توجه به اهمیت جذب سرمایهنماید. گذاری قبلی ایفا میداشتن سطح سرمایهگذاری جدید و نگهمهمی در جذب سرمایه

تدوین گردد به طور گذاری خرد عوامل موثر بر سرمایهاست که این تحقیق آن  مسئله اصلی ،های کوچک و متوسطخرد در شرکت
گذاری، تاثیر اعتماد مشتریان بر تر با توجه به مطالعات صورت گرفته و مبانی نظری موجود تاثیر پوشش ریسک بر سرمایه جزئی

گذاری به عنوان عوامل موثر شناسایی و تدوین گردید و اثر آنان در مشتریان و محافظت مالی بر سرمایهگذاری، تاثیر نیاز سرمایه
 رفت. ار گراین پژوهش مورد بررسی ق

 

 مروری بر ادبیات موضوع  -2 

 مبانی نظری پژوهش -2-1
گذاری، عرضه وجوه، عرضه ای، باید سه شرط تقاضای سرمایهگذاری به عنوان جریانی از کالاهای سرمایهبرای تحقق سرمایه

و کار گذاری بدین معناست که کارآفرینان باید با مناسب تشخیص دادن فضای کسب سرمایهای برقرار باشد. تقاضای کالای سرمایه
فت که توان گند به جرات میگذاری باشبه سرمایه مایلها و سودآوری انداز روشن از انتظارات، بازدهیو شرایط بازار و داشتن چشم

ه وجوه، نتیجه تصمیم رینان است. شرط دوم عرضگذاری از سمت کارآفگذاری وجود تقاضای سرمایهشرط اصلی تحقق سرمایه
-(تامین مالی از طریق قرض2ن داخلی( تامیوجوه از سه روشانداز و ذخیره استهلاک بنگاه است. عرضه مردم برای پس بنگاه و
 برای گذاریسرمایه تصمیماتطور کلی به   (.796-701،  1915)شاکری،. شودتامین مالی می ( تامین مالی از طریق سهام9گرفتن 
 پویایی در را نوسانات بیشترین آنها تجاری چرخه یک در کلان، منظر از. است مهم بسیار کلان و خرد دیدگاه ازاقتصادی  عملکرد

 اقتصادی عملکرد توجه قابل ،اصلی شاخص یک عنوان به آنها اندازه و داده است اختصاص خود به( GDP) داخلی ناخالص تولید
افزایش  آنها کارایی واحد، هایهزینه کاهش با و است مهم بسیار فردی هایشرکت رشد برایگذاری سرمایه ،نیز خرد منظر از است
 (.1112 5زارنوویتز،) .یابدمی

 و توصیف برای زیادی هایتلاش ادبیات در شرکت، رشد هایفرصت و عملکرد بر گذاریسرمایه مناسب رفتار اهمیت به دلیل
 گذاریسرمایه روند به توجه با مالی عوامل که اندداده نشان کلی طور به مطالعات این. است شده انجام آن عوامل موثر بر ارزیابی

                                                           
1 Small and Medium scale Enterprises 
2 Govori 
3 von Neumann and Morgenstern 
4 Fama 
5 Zarnowitz 
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، 2هوبارد و پترسون ، فازاری و 2111، 1کولیمانی و میشل )کار وهستند.  برخوردار بیشتری اهمیت از کوچکتر هایشرکت برای
 (.2111 ،9، لیو و پانگ1111
 مانند داخلی هایصندوق به بیشتر شوندمی مجبور است، محدود سرمایه بازارهای به شرکتهای کوچک دسترسی که آنجا از 

 بزرگ هایشرکت دیگر، طرف از. نمایند اعتماد اند،گرفته وام دوستان یا نزدیکان از که وجوهی یا شخصی انداز پسصندوق 
-بودجه مانند تریرسمی هایروش از گذاری،سرمایه ارزیابی برای و دارند( غیره و اعتبار وثیقه،) خارجی بودجه به بهتری دسترسی

 با همراه باید گذاریسرمایه گذاری،سرمایه فرآیند کارایی برای موارد، این بیان با .(2111 ،0لوکس) کنندمی استفاده سرمایه بندی
 (.2115 ،5نلسون) باشد داشته مطابقت آنها جذب در شرکت توانایی با و شود اجرا هاشرکت نیازهای

 فعالیت خارجی، عوامل دلیل به اما هستند، گذاریسرمایه آماده هاشرکت که است این افتدمی اتفاق اغلب آنچه حال، این با
-سرمایه تصمیمات مانع احتمالاً بنابراین تأثیرگذار و خارجی عوامل مهمترین رسدمی نظر به. یابدمی کاهش آنها گذاریسرمایه
 تولید رشد در که ،است کشور یک در پولی هایسیاست و کلان اقتصاد اندازهایچشم به مربوط که هستند تصمیماتی گذاری،
 تصور است ممکن که است گسترده چنان آنها نقش  .(2112 ،6آزمن و کریم) شوندمی آشکار انتظار مورد بهره نرخ و داخلی ناخالص

 امکان شدت به که مهمی عوامل دیگر از. گذارندمی تأثیر هاشرکت همه بر خود گذاریسرمایه هایگیریتصمیم در آنها شود
 از هاشرکت اگر. است هاشرکت میان در شده مشاهده بدهی بازپرداخت الگوی و نقدینگی دهد،می قرار تأثیر تحت را گذاریسرمایه

 کاهش زیادی حدود تا جدید گذاریسرمایه هایپروژهجذب  و افزایش آنها هایهزینه ببرند، رنج خود مطالبات دریافت در تأخیر
 (.2119، 7پروچنیاک و بیالوولسکی) یابدمی

 

  در بورس کالا خرد عوامل موثر بر سرمایه گذاری -3

به منظور ایجاد پرتفویی است  آتی و نقدی بازار در هاگذاریسرمایه ترکیب ریسک، پوشش اصلی مفهوم :پوشش ریسک

های مدیریت ریسک گذاری را کاهش و در صورت امکان حذف نماید. این روش یکی از مهمترین روشکه نوسان موجود سرمایه
این استراتژی به دو روش مستقیم و متقاطع قابل استفاده بوده و به است که مورد استقبال و مقبولیت زیادی قرار گرفته است. 

ها ی پایه و در بخش ریسک متقاطع از قراردادآتی سایر داراییصورتی است که در پوشش ریسک مستقیم، از قراردادآتی خود دارای
 در آزادی بهار سکه خرید از بعد مثال برایدر خصوص موضوع پوش ریسک مطالعات زیادی صورت گرفته است. شود. استفاده می

مورد پوشش  ریسک بازار، در قیمت افت صورت در گرفت تا فروش موقعیتدر  ایران کالای آتی بورس بازار توان درمی نقد، بازار
 یک ریسک پوشش برای روش متقاطع در ولی. نمودکسب  مختلف هایموقیعت اتخاذ از بیشتری سود توانمی حتی .قرار گیرد.

 بازار واردباید  ،دلار قیمت نوسانات و ریسک مقابل در مصون بودن برای مثلا. کرد استفاده دیگر دارایی دارایی، باید از قراردادآتی
 تغییرات همبستگی (و آزاد )دربازار دلار قیمت با طلا سکه آتی نقد و قیمت ارتباط بدلیل وشد  کالا بورس در طلا سکه قراردادآتی

 (.1916)رستمی، زمردیان و محمدی، پوشش داد.  را خود ریسک آتی بازار در های مختلفموقعیت اخذ با تواندارایی، می دو این
گذار از ریسک گریزان و به دنبال کسب گذاری یک اصل وجود دارد و آن این است که سرمایهسرمایهبه طور کلی در فرهنگ 

در خصوص تاثیر پوشش ریسک بر سرمایه گذاری مطالعاتی صورت گرفته است که از جمله می توان به مطالعه امیر بازده است. 
گذاری در بازار سرمایه بوده است. بر گرایش به سرمایه (، اشاره نمود که نشان دهنده تاثیر مثبت پوشش ریسک1911فامیلی)

گذاری گذاری نشان دادند که امنیت سرمایه( با بررسی عوامل موثر بر تمایل به سرمایه1910) رستمی نوروز آباد، صداقت و حبیبی
درک ریسک، نشان داد که ( 1910اردکانی و قیری)همچنین نتایج مطالعه گذاری بوده است. دارای تاثیر مثبت بر تمایل به سرمایه

توان گفت که دهد. در نهایت میتأثیر قرار می گذاران را تحتگذاری، سرمایهگذاری مجدد و رضایتمندی از سرمایهتمایل به سرمایه
 کند. گذاران نقش کلیدی بازی میدرک ریسک در مکانیزم روانشناختی رفتار سرمایه

گذاری مهمترین شاخص توسعه یافتگی است. امنیت اقتصادی، به کل ه امنیت اقتصادی و سرمایهامروز: محافظت مالی

-می را اقتصادی ها، قوانین، آداب و رسوم و ایدئولوژی( اشاره دارد. امنیتها و مشخصات نهادی یک اقتصاد) شامل سازمانویژگی
 و افراد فیزیکی امنیت و بوده گذارانسرمایه و کنندگان اندازاعتماد پس موجب و مشوق که نهادی چارچوب یک صورت توان به

 به وجود آورده است، به در را خاصی وضعیت جهان اقتصادی تحولات. نمود تعریف کند،می را تضمین معاملات حقوقی امنیت
 خرد سطح در که است مطرح کلان و خرد سطح دو در امنیت اقتصادی. است کشورها گذاشته تمامی بر را خود اثر که ایگونه

 چارچوب گذاریسرمایه امنیت .انجامدمی کشور در گذاریسرمایه امنیت به کلان سطح در و شودمی شامل را درآمد و اشتغال امنیت
                                                           
1 Carr Kolehmainen Mitchell 
2 Fazzari,  Hubbard  Peterson 
3 Liu and Pang 
4 Laux 
5 Nelson 
6 Karim and Azman 
7 compare Bialowolski and Prochniak 
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 و کنندگان اندازپس اعتماد اجتماعی، تقویت سرمایه طریق از است که حقوقی و سیاسی اجتماعی، شرایط از ایشده نهادینه
 و اشتغال مسیر در یک جامعه افراد کنترل از خارج فشار هرگونه طرد معنای به درآمد و اشتغال امنیت و کرده را جلب گذارانسرمایه
 یک با تنگاتنگی ارتباط اقتصادی امن محیط یک. باشدمی آن جامعه اقتصادی رفاه متوسط سطح به دستیابی برای درآمد کسب
 معقول ثبات کارآمد، نظم و قانون: عبارتند از که دارد مهمی ارکان و ابعاد اقتصادی امن محیط. دارد اقتصاد کلان ثبات با محیط
  (.1911گذار )سویزی و محمدی، سرمایه در نزد دولت اعتبار مهمتر همه از و سیاسی معقول ثبات کلان، اقتصاد

 گذاران،سرمایه توسط بالاتر ادراک ریسک دهد؛می افزایش گذارانسرمایه در را ریسک به تمایل بالاتر، تاریخی بازده نرخ وجود
 رابطة انتظار مورد بازده نرخ و ریسک ادراک بین متخصص، گذاراندید سرمایه از دهد؛می کاهش آنها در را ریسک به تمایل

 اینوع همبستگی هیچ انتظار مورد بازده نرخ و ریسک ادراک بین مبتدی، گذارانسرمایه دید از که دارد؛ درحالی وجود مستقیم
در  گذشته عملکرد اطلاعات وجود داشت؛ تری خواهندپایین گذاریسرمایه حجم بالاتر، ریسک ادراک با گذارانسرمایه ندارد؛ وجود
 (.2115، 1)بیرن کندمی ایجاد بالاتر انتظار مورد بازده نرخ مبنایی برای گذاران،سرمایه برای شرکت یک مورد

های است، یکی از راه مشتریان رضایت و اعتماد سازمان، هر دارایی ارزشمندترین که آنجا از گذاران:سرمایهاعتماد 

 از خود پاسخ دریافت از بتوانند پس گیرندگان مشتری مداری سازمان بورس، این است که این امکان را فراهم کرده است تا تماس
 از بسیاری در. نمایند شرکت نظرسنجی در تماس قطع از قبل گویا، سامانه از پاسخ دریافت از پس یا ارتباط مرکز کارشناسان

 پاسخ رسانی اطلاع و پیگیری کد ارائه به موظف را خود بورس ارتباط مرکز داشت، خواهد همراه به را آتی پاسخگویی که خدمات
 دخالت آن بردن بین از یا و شرکت یک به وفاداری ایجاد در متعددی از طرفی عوامل. داندمی آینده در سیستماتیک صورت به ها

 درک با. است برخوردار بسیاری اهمیت از کنندمی ترک را شرکت چرا یا و مانندمی باقی چرا مشتریان که مطلب این درک. دارند
کار ب خود هایبرنامه اجرای در را هاآن و کنند طراحی را مناسبی های استراتژی توانندمی مدیران مشتریان، نحوه رفتار دلایل
 به رضایت و عدم رضایت مشتری اشاره کرد. یکی توانمی هستند گذارتاثیر مشتریان وفاداری میزان بر که عواملی جمله از .گیرند

 آنها وفاداری در دهند،می نشان کنندمی دریافت که یا خدمتی و محصول عملکرد به نسبت را خود رضایت مشتریان که راههایی از
  (.1917شود )امیر شاهی و سیاه تیری،  می متجلی
 با جوامعی در کنند، دیگران تکیه آتی رفتار بر که دارند نیاز افرادی به تحققشان برای اقتصادی، هایفعالیت آنجایی که از
-راه همین از نیز مدنی مشارکت هنجارهای. کنندمی تحمیل به ذینفعان را کمتری هزینه اقتصادی، هایفعالیت این بیشتر، اعتماد
 همکاری نتایج از کل که منافع شوند،می باعث هنجارها. شودمی بحث وارد گذارد،می اثر اقتصادی هایبر فعالیت اعتماد که هایی

-می محدود را هاطلبی فرصت مدنی، هنجارهای که هر میزان به. کند ایجاد زیادی فاصله کل مخارج با آید،می دست به اجتماعی
 به این اقتصادی مبادلات و هاگذاریسرمایه از بسیاری و بازده دارند تمایل کاهش به اجرای قراردادها و نظارت هایهزینه کنند،

اعتماد هر چه  بر اساس تئوریاسلامی بیگدلی و طهرانی در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که  کرد خواهد پیدا افزایش ترتیب
 ، حجم مبادلات آنان نیز افزایش یافته است. گذاران بالاتر رفته استسطح اعتماد سرمایه

 دریافت که یا خدمتی و محصول عملکرد به نسبت را خود رضایت مشتریان که راههایی از یکی رضایت سرمایه گذاران:

و اعتماد مفهومی بسیار نزدیک وفاداری  (.1917شود )امیر شاهی و سیاه تیری،  می متجلی آنها وفاداری در دهند،می نشان کنندمی
گذار به یک بازار اعتماد داشته باشد و احساس رضایت نماید رضایتمندی خود را با وفادار بودن نشان به هم است زمانی که سرمایه

 شاهد تاکنون گذشته سال حدود از اما دارد، قدمت مالی موضوعات و گذاری سرمایه دنیای در رفتاری مباحث اگرچهخواهد بود. 
 درک اهمیت بر آمریکا در 1111 دهة اواخر در سهام قیمتی ترکیدن حباب. ایمبوده مستقل رشتة یک به مباحث این تبدیل و رشد
 انسان. گردید "عقلایی" انسان برابر در "نرمال" انسان نظیر هاییواژه رواج موجب و افزود گذارانغیرعقلایی سرمایه رفتار

 تمایلات دارای که انسانی. است اقتصادی هایگیریدر تصمیم انسان واقعی رفتار توصیف گربیان رفتاری، مالی دانش در "نرمال"
به  را آنها از برخی که به نحوی دارند، قرار هاسوگیری این معرض در متفاوتی درجات افراد با و است رفتاری های سوگیری و

 گیری،تصمیم نحوة بورس، در گذارانسرمایه (. رفتار1911کرد )پمپین،  مشاهده انسان روزمرة رفتارهای در توانسادگی می
 که شناختی اشتباهات و مبهم شرایط. دهدمی قرار خود تأثیر تحت را هاشرکت بازده و ارزیابی گذاریقیمت پولی، منابع تخصیص
 در نتیجه و باشند داشته انتظارات خود دهیشکل در اشتباهاتی گذارانسرمایه شودمی باعث دارد، ریشه انسان شناسی در روان

 (.1911بروز دهند )سینایی و داودی،  خود از مالی بازارهای در گذاریسرمایه هنگام در ویژه رفتارهای
 دیدگاه ازشده است. همچنین  موجب مستقلات و املاک بازار در را مجدد گذاری به سرمایه تمایل گذارانسرمایه رضایت

ارزش  امروزه. گذارد تأثیر وی رفتار بر آفریند،که می ارزشهایی با است مایل سازمان که شودمی اطلاق کسی به مشتری نوین،
 که چیزی است آن ارزش از منظور. است شده برخوردار بالایی اهمیت از وی رفتار بر جهت تأثیرگذاری در مشتری برای آفرینی

عملکرد  که عاملی مهمترین بلندمدت، دراز طرفی  (.1911سازد )سکاران،  برآورده را نیازی و نماید برطرف مشتری از را مشکلی

                                                           
1 Byrne 
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 زیرا کند؛می عرضه خود رقبای به سازمان نسبت که است خدماتی و کالاها بالای کیفیت دهد،می قرار تحت الشعاع را سازمانها
( به این نتیجه 1911(. ظرابی)2111، 1رود )وستمی به شمار رقابت در توجه مهم مورد و اصلی عوامل از یکی خدمات، کیفیت

باشد. همچنین اعتماد گذاری مجدد دارای اثر مثبت میگذار و سرمایهگذار بر روی اعتماد سرمایهمندی سرمایهرضایترسید که 
 .گذاری مجدد دارای اثر مثبت می باشدگذار بر روی میل به سرمایهسرمایه

 
 خلاصه مبانی نظری-1جدول 

 نتیجه گیری مطالعه موجود موضوع 

 پوشش ریسک و سرمایه گذاری خرد 1

رستمی نوروز آباد، صداقت و 
 (1910حبیبی)

 
 تاثیر مثبت پوشش ریسک بر سرمایه گذاری

 (،1911امیر فامیلی)

 (1910قیری)

 محافظت مالی و سرمایه گذاری 2
 .(1910قیری)

 (،2110بیابوسوکی و همکاران )
 گذاریمثبت محافظت مالی بر سرمایهتاثیر 

 اعتماد و سرمایه گذاری 9
 (1911اسلامی بیگدلی و طهرانی)

 .(1911ضرابی )
 (،2111)کسوانی و همکاران

بر اساس تئوری اعتماد هر چه سطح اعتماد 
گذاران بالاتر رفته است، حجم مبادلات سرمایه

  آنان نیز افزایش یافته است.

 (1911ضرابی ) گذاریرضایت و سرمایه  0

-گذار بر روی اعتماد سرمایهمندی سرمایهرضایت
-گذاری مجدد دارای اثر مثبت میگذار و سرمایه

گذار بر روی میل به باشد. همچنین اعتماد سرمایه
 .گذاری مجدد دارای اثر مثبت می باشدسرمایه

 
 فرضیه پژوهش به صورت زیر مطرح گردید:در این مقاله با توجه به مبانی نظری و ادبیات پژوهش سوال و 

 

 سوال پژوهش -4
 تاثیر دارد؟خرد گذاری جذب سرمایهگذاران( بر آیا اعتماد مشتریان)سرمایه-1
 گذاری خرد تاثیر دارد؟جذب سرمایهگذاران( بر )سرمایهمندی مشتریان آیا رضایت-2
 گذاری خرد تاثیر دارد؟آیا محافظت مالی  بر جذب سرمایه-9
 گذاری خرد تاثیر دارد؟آیا پوشش ریسک بر جذب سرمایه-0
 

 فرضیه پژوهش -5
 گذاری خرد تاثیر معناداری دارد. گذاران( بر جذب سرمایهاعتماد مشتریان)سرمایه -1
 گذاری خرد تاثیر معناداری دارد.گذاران( بر جذب سرمایهمندی مشتریان)سرمایهرضایت-2
 .گذاری خرد تاثیر معناداری داردمحافظت مالی بر جذب سرمایه -9
 .گذاری خرد تاثیر معناداری داردپوشش ریسک بر جذب سرمایه -0
 

 روش شناسی پژوهش -6
فنی و اجتماعی و بهبود و  و خلاق که با هدف توسعه دانش، حل مشکلات علمی، افتهینظامپژوهش شامل هرگونه فعالیت 

ها عبارت است از بررسی نظام یافته بین پدیده توان عنوان نمود که پژوهشباشد. همچنین میشود، میتعریف می هاروشاصلاح 
درصدد حل مسئله ای ست که  به این پژوهش گیرد. ها مورد بررسی قرار میها بوسیله فرضیهکه روابط احتمالی موجود بین آن

آیند تا با انتخاب یک لاعات گرد هم میافزایی، اطدلیل شناسایی یک نیاز بر اساس مراحل مشخص است به عبارتی در حین دانش
یدن به حقیقت سدر این راستا روش پژوهش راهی برای ر.  کند که بهتر بتوانیم دانش بیشتری را به این پیکره بیفزاییمشیوه کمک 

گردآوری داده  هایی وجود دارد که با توجه به نوع داده مورد استفاده در پژوهش و همچنین نحوهت. برای انجام هر پژوهش روشسا
های صورت گرفته در حیطه مسائل اقتصادی، ت. در اکثر پژوهشستای موضوع پژوهش متفاوت اسدر را زو اطلاعات مورد نیا

                                                           
1 West 
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رگرفتن ظی آماری با در نهاروشاین  کهاستفاده شده است  هاداده لیوتحل هیتجزی آماری برای هاروشاجتماعی، مالی و... از 
 اهداف پژوهشگر از انجام آن متفاوت است. 

و از  بوده  لحاظ اجرا توصیفیهتحقیق باین همچنین، روش . استلحاظ هدف، کاربردی ه ب بندیدسته لحاظ این پژوهش از
از  مورد بررسی است و پدیده شرایط که هدف آن توصیفگویند میتوصیفی از آن جهت یک پژوهش را . باشدمینوع همبستگی 

به در این پژوهش  پژوهشگردر اینگونه تحقیقات، گویند که رابطه بین متغیرها مدنظر است. میهمبستگی طرفی به این دلیل 
 یبرا باشد.پیمایشی می-ظر ماهیت پژوهش توصیفیاز نپردازد. )متغیر وابسته و متغیر مستقل( می یعلت و معلولرابطه بررسی 
 یآورجمع یو خارج یآن با استفاده از منابع داخل ینظر اتبیاد ،یاو کتابخانه یدانیروش م زا فادهاست پژوهش، ابتدا با نیانجام ا
 .تسشده ا

گذاری خرد در بازار بورس گران بورس یا مشتریان سرمایهتعداد معاملهدر این پژوهش برای مشخص نمودن جامعه آماری که 
های ارائه شده جامعه آماری با در نظر گرفتن محدودیت استاستفاده شده  سکه قراردادهای آتیبورس کالایی  از آماراست کالا 

نفر بوده است.  121مورد بوده است و تعداد نمونه در نظر گرفته شده در این پژوهش از طریق فرمول کوکران برابر با  115پژوهش 
از طرفی جامعه آماری مدنظر  سـؤال اسـت. 27رای پژوهش داتفاده در این سمورد ا پرسـشنامـهپرسشنامه توزیع شد که  121تعداد 

استفاده  1910-1911سرمایه گذار فعال در بورس کالایی طی دوره زمانی  121برای تائید مدل به روش پانل دیتا نمونه آماری  
 .شده است
 در شده ساخته یا سیستماتیک خطای مقدار اعتبار،. باشد آماده اعتبار ایجاد برای باید همیشه پیشنهادی پرسشنامه یک

 را نظری ساختار که داد قرار بررسی مورد کارشناسان از گروه یک از استفاده با توانمی را پرسشنامه یک اعتبار است پرسشنامه
 با پرسشنامه محتوا. از طرفی اعتبار روایی و صوری به پرسشنامه وجود دارد که شامل، روایی متعلق روایی نوع دو .کنندمی بررسی
 با مطابق معیار یک اندازه چه که کندمی بررسی و شودمی ایجاد میدانی آزمون یک قالب در دیگری نظرسنجی از استفاده

ها، معیار ضروری در تعیین دقت و در این پژوهش برای استفاده از پرسشنامه روایی و پایایی سنجشاست.  تجربی ساختارهای
با خطای تصادفی در ارتباط است و روایی با خطای منظم و از این نظر هر چه تعداد نمونه سنجش آن است. از آنجایی که پایایی 

گیری بالا خواهد مورد بررسی در این پژوهش که تعداد مشتریان بورس کالای ایران است افزایش یابد پایایی افزایش و دقت اندازه
توان عنوان نمود که پایایی شرط لازم برای روایی است. میرفت. روایی نیز نشان دهنده صحت اندازه گیری است بر این اساس 

ضریب پایایی بین صفر و یک است که صفر نشانگر عدم پایایی و یک نشان دهنده پایایی صددرصد است)محمد بیگی و همکاران، 
1919.) 
 

  های تحقیقیافته -3
تحلیل پانل دیتا قبل از هر چیز باید از ایستایی  شود. در تجزیه ودر این قسمت به بررسی یافته حاصل از پژوهش پرداخته می

متغیرها اطمنیان حاصل نمود و این موضوع با انجام آزمون ریشه واحد تحقق یافته است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان داد که تمام 
 گیری ایستا شده است. لاند و تنها متغیر محافظت مالی با یکبار تفاضمتغیرها به جز متغیر محافظت مالی در سطح ایستا شده

 
 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) بررسی آزمون فرض پایایی متغیرها -1جدول 

هامولفه  وضعیت سطح معناداری آماره شین سطح معناداری آماره لوین چو 

-00125 پوشش ریسک  01111  9019-  در سطح ایستا 101111 

-111091 نیاز مشتریان  10111 11055-  در سطح ایستا 101111 

-29052 اعتماد مشتریان  در سطح ایستا 101217 1011 10111 

-67099 رضایت مشتریان  در سطح ایستا 101111 7051 10111 

گذاری مشتریانسرمایه  69015-  10111 0021-  در سطح ایستا 101111 

تدر سطح ایستا نیس 1079 1061 10111 5070 محافظت مالی  

 
تر شده سطح احتمال پایینهای انجام، متغیرهایی پایا هستند که حداقل در دو مورد آزمونلهای پاندادهدر انجام آزمون پایایی 

شده و نتایج این آزمون در استفاده پسران و شینو لوین لین چو های ها آزمونمنظور اطمینان از پایایی دادهدرصد باشد. به 15/1از 
ز محافظت جبه  درصد 15، پایایی جمعی متغیرهای مورد استفاده در سطح اطمینان ( آمده است. بر اساس نتایج حاصل1جدول )

در سطح پایا جز محافظت مالی ی پژوهش است، متغیرها طی دوره %5داری کمتر از که سطح معنیدلیل اینبه تائید شده است مالی
تنها متغیر محافظت مالی با یکبار  ثابت بوده است. ها در طول زماناند. بدین معنی که میانگین و واریانس )پراکندگی( آنبوده

 .گیری ایستا شده استتفاضل
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 نتایج مدل پژوهش -3-1
های های ترکیبی استفاده شده است. ضرورت استفاده از این تکنیک که دادههای پژوهش از تکنیک دادهبه منظور تخمین مدل

خاطر افزایش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادی، کاهش ناهمسانی کند، بیشتر به سری زمانی و مقطعی را با هم ترکیب می
 1911تا  1910های های ترکیبی طی سالها با استفاده از دادهواریانس و کاهش هم خطی بین متغیرها است. لذا تخمین مدل

( و p-valueحتمال محاسبه شده)ا tو  Fهای آماری های به دست آمده و به کمک آزمونگیرد. آنگاه بر اساس تخمینانجام می
های ترکیبی به یک مجموعه از دادهشود.های پژوهش پرداخته میضریب تعیین به قضاوت و ارزیابی در مورد هر یک از فرضیه

صورت تصادفی انتخاب ( که اغلب بهN) یمقطعوسیله تعداد زیادی از متغیرهای شود که بر اساس آن مشاهدات بهها گفته میداده
های های ترکیبی یا دادههای آماری را دادهداده N*T( موردبررسی قرارگرفته باشند. این Tمشخص )شوند در طول یک دوره می

، های مقطعی برای دو سال یا بیشتر مورد بررسی قرار گیرندهای دادهدیگر اگر ویژگیعبارتبه گویند.می 1سری زمانی-مقطع
های شود. به دلیل اینکه دادهنامیده می 2های طولیهای ترکیبی یا مجموعه دادهگرفته مشاهدات، مجموعه دادهساختار شکل

های آماری مناسب که کارگیری مدلهای مقطعی است، بههای سری زمانی و دادهی دادهی هر دو جنبهترکیبی دربرگیرنده
های ترکیبی ابتدا باید یک مقطع خاص در نظر و تحلیل داده تر است. در روش تجزیهچیدههای آن متغیر را توصیف کند پیویژگی

زراء نژاد و انواری، ) یردگموردبررسی قرار می Tمقطع در دوره زمانی موردنظر  Nهای مربوط برای تمامی شود و ویژگیگرفته می
گریدعبارتبه نموددر جمله ثابت منعکس  توانیمگروهی را ی فردی و یا هاتفاوتکه  شودیم(.در مدل اثرات ثابت فرض 1910
 است ولی اثر این عوامل در طول زمان ثابت است.  رگذاریتأث  𝑌𝑖𝑡مقطعی بر  صورتبهبیانگر تمامی عواملی است که   

اند که بنا به دلایلی در رفتار متغیر وابسته ی اثرات عوامل یا متغیرهای مؤثر بردر ادبیات اقتصادسنجی، اجزا خطا دربرگیرنده
توان به نبود مشاهدات آماری برای برخی از این متغیرها اشاره کرد. ازجمله اند ازجمله این دلایل میتصریح الگو لحاظ نشده

الگوسازی رفتار متغیر  های تابلویی، امکان لحاظ کردن اثرات عوامل و متغیرهای مشاهده نشدنی، درهای دادههای و تواناییجذابیت
سبب تفاوت میان الگوی اثرات تصادفی با الگوی  آنچه صورت الگوهای اثرات ویژه مقطعی است.به وابسته و تصریح مدل مربوط

شده بر ماهیت اثرات ویژه است. برخلاف الگوی اثرات ثابت که اثرات ویژه آن دارای ساختار ثابت شود، فروض اعمالاثرات ثابت می
 که اثرات ویژه دارای ماهیتی تصادفی است  شدهفرض  نی هستند، در الگوی اجزا خطای ترکیبیو معی

 آزمون اف لیمر:
 کاررفته در مدل است. ازجمله فروض مهم در این نوع الگوها نبود همبستگی بین اثرات ویژه و متغیرهای توضیحی به

 :گردیدها به صورت زیر تنظیم آزمون فرضیه لذا شده استبرای این منظور، از آزمون لیمر)چاو( استفاده  

0H :های تلفیقی( یکسان بودن عرض از مبدا )داده 

1H :(های تابلوییناهمسانی عرض از مبدا )داده 
گردد و در نتیجه مدل پژوهش مدل ترکیبی خواهد بود و فرض صفر پژوهش رد می -2از جدول  بر اساس نتایج بدست آمده

 در گام بعد باید از آزمون هاسمن برای مشخص نمودن اثرات ثابت و تصادفی استفاده نمود. 
 

  لیمر Fنتایج آزمون  -2 جدول 

F لیمر   
 سطح احتمال آماره آزمون

01/19  1111/1  

 
بدست آمده فرضیه صفر در آزمون هاسمن فرض صفر اثرات تصادفی و فرض یک اثرات ثابت است. با توجه به سطح احتمال 

 .مناسب روش اثرات ثابت خواهد بودگردد و در نتیجه روش پژوهش رد می
 

هاسمن آزموننتایج  -3جدول   

 آزمون هاسمن
 سطح احتمال آماره آزمون

59/20  1112/1  

 

 

                                                           
1 Time Series -Cross Section Data 
2 Longitudinal Data 
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باشد، بنابراین از روش پانل برای تخمین می 15/1آزمون اف لیمر کمتر از  P-valueباتوجه به مقادیر  9و  2جدول در 
مدل اثرات ثابت لذا درصد است؛  11، آزمون هاسمن پژوهش کمتر از P-value. همچنین مقادیر شده استمعادلات استفاده 

مان گذاری خرد مشتریان بورس کالایی که در واقع هعوامل موثر بر سرمایهدر گام سوم پژوهش به بررسی  شود.می پذیرفته
گام به این با استفاده از تجزیه و تحلیل پانل دیتا پرداخته شد در  1911-1910طی دوره  سرمایه گذاران بورس کالایی بودند،

های گذاری بورس کالایی است و کانالبررسی این موضوع پرداخته شد که پوشش ریسک دارای چگونه اثری بر روی سرمایه
 ه قرار گرفت. جتاثیرگذاری آن نیز مورد تو

 
 نتایج برآورد ضرایب مدل رگرسیونی -4جدول 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیر

 101111 5011 10102 1025 اعتماد مشتریان

 1077 1021 1011 10121 رضایت مشتریان

 101116 9007 10117 10151 نیاز مشتریان

 101112 9011 10155 1021 محافظت مالی 

 101111 9012 10191 1010 پوشش ریسک 

 101129 2051 1092 1011 عرض از مبدا 

 
 خلاصه برآورد پژوهش -5جدول 

 10/1 ضریب تعیین

 19/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 56/1 دوربین واتسون

 F  71/66 هآمار

 F 1111/1 آمارهسطح احتمال 

 
خرد در بورس گذاری دهد متغیر اعتماد مشتریان بیشترین تاثیر را بر روی جذب سرمایههمانطور که نتایج جدول بالا نشان می

گذاری و جذب آن افزایش یافته است در واحد سرمایه 25داشته است در واقع به ازای یک واحد افزایش در اعتماد مشتریان  کالایی
نشان دهنده تاثیر مثبت اند. افراد از طریق کلامی و بیان مزایای قراردادآتی بورس کالایی باعث جذب مشتریان جدید شدهواقع این 

-با توجه به نتایج بدست آمده از تجزیه و تحلیل رگرسیون پانل دیتا رضایتهمچنین  .گذاری استاعتماد مشتریان بر جذب سرمایه
گذاری بورس کالایی در طول دوره مورد بررسی نداشته است. با توجه به ری بر روی سرمایهمندی مشتریان به طور مستقیم تاثی

گذاری بورس کالایی داشته است. محافظت مالی و تضمین نتایج متغیر نیاز و پاسخگویی مشتریان نیز تاثیر مثبت بر جذب سرمایه
توان بیان کرد که داشت، در واقع با توجه به این نتایج میگذاری گذاران نیز تاثیر به سزایی در افزایش سرمایهریسک سرمایه

گذاری شده است و این موضوع از تاثیر گذای باعث افزایش سرمایهگذار و چشم انداز روشن آینده تقاضای سرمایهاطمینان سرمایه
عنوان یک متغیر مستقل وارد  شود. زمانی هم که پوشش ریسک بهمثبت متغیر محافظت مالی و اعتماد مشتریان به وضوح دیده می

 .گذاری بورس کالایی گردیده است، باعث افزایش سرمایهدهمدل ش

نتایج نشان داد که میزان ضریب تعیین که نشان دهنده خوبی برازش مدل است در حد بسیار بالایی است که این  5در جدول 
ه این موضوع پرداخته شده است که صرفا برای خوبی نشان دهنده خوبی برازش است اما همانطور که مباحث اقتصادسنجی نیز ب

برازش یک مدل تنها نباید به میزان ضریب تعیین اتکا نمود بلکه باید میزان ضرایب معناداری و مطابقت با تئوری را در نظر گرفت 
ن تعدیل شده که از تقسیم که با توجه به در نظر گرفتن این دو معیار نیز برازش مدل در حد بسیار بالایی است. میزان ضیب تعیی

-ضریب تعیین به درجه آزادی محاسبه شده است در حد بسیار بالایی قرار دارد. آماره دوربین واتسون که یکی از مهمترین آزمون
دهنده عدم خودهمبستگی در مدل است قرار گرفته است که نشان 5/1-2های اقتصاد سنجی است بین های خودهمبستگی در مدل

 نیز نشان دهنده معناداری کلی رگرسیون برآوردی است Fآماره 
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 خلاصه فرضیه پژوهش -6جدول 

 تاثیر مثبت و معناداری دارد گذاری خرد تاثیر معناداری دارد. گذاران( بر جذب سرمایهاعتماد مشتریان)سرمایه

 تاثیر معناداری ندارد. دارد.گذاری خرد تاثیر معناداری گذاران( بر جذب سرمایهمندی مشتریان)سرمایهرضایت

 تاثیر مثبت و معناداری دارد گذاری خرد تاثیر معناداری داردمحافظت مالی بر جذب سرمایه

 تاثیر مثبت و معناداری دارد گذاری خرد تاثیر معناداری داردپوشش ریسک بر جذب سرمایه

 

 نتیجه گیری -4
به طور کلی با استفاده از تجزیه و تحلیل پانل دیتاپرداخته شد. گذاری خرد ش به بررسی عوامل موثر بر سرمایهدر این پژوه

گذاری خرد و تدوین مدل در قراردادهای آتی سکه بورس کالایی ایران هدف بررسی این پژوهش شناسایی عوامل موثر بر سرمایه
ماد مشتریان، نیاز مشتریان، محافظت مالی پس از بررسی مبانی نظری و مطالعات صورت گرفته در این خصوص، متغیر اعتبود که 

و تاثیر این عوامل بر جذب سرمایه گذاری به منظور تدوین مدل مورد  و پوشش ریسک از جمله عوامل موثر در نظر گرفته شد
و  نتایج پزوهش نشان داد که پوشش ریسکبررسی قرار گرفت. نتایج بدست آمده مطابق با انتظارات و اهداف پژوهش بدست آمد. 

گذاری خرد داشته است. این نتایج هم با تئوری اقتصادی سازگار است و هم محافظت مالی تاثیر مثبت و معناداری بر جذب سرمایه
گذاری است و زمانی اقدام به گذار به دنبال بازده سرمایهبا با مطالعات محققین دیگر. همان طور که بارها بیان گردیده است سرمایه

 ماید که چشم انداز روشن در آن فعالیت وجود داشته باشد و ریسک آن حداقل باشد. نگذاری میسرمایه
گذار از ریسک گریزان و به دنبال کسب گذاری یک اصل وجود دارد و آن این است که سرمایهبه طور کلی در فرهنگ سرمایه

است که از جمله می توان به مطالعه امیر ذاری مطالعاتی صورت گرفته گخصوص تاثیر پوشش ریسک بر سرمایه بازده است. در
گذاری در بازار سرمایه بوده است. (، اشاره نمود که نشان دهنده تاثیر مثبت پوشش ریسک بر گرایش به سرمایه1911فامیلی)

گذاری یهگذاری نشان دادند که امنیت سرما( با بررسی عوامل موثر بر تمایل به سرمایه1910رستمی نوروز آباد، صداقت و حبیبی)
درک ریسک، نشان داد که ( 1910اردکانی و قیری)گذاری بوده است. همچنین نتایج مطالعه دارای تاثیر مثبت بر تمایل به سرمایه

توان گفت که دهد. در نهایت میتأثیر قرار می گذاران را تحتگذاری، سرمایهگذاری مجدد و رضایتمندی از سرمایهتمایل به سرمایه
 نماید.این نتایج نتایج این پژوهش را تقویت میکند. گذاران نقش کلیدی بازی میمکانیزم روانشناختی رفتار سرمایهدرک ریسک در 

گذاری وجود دارد. در این پژوهش دو متغیر همچنین نظریات مختلف در خصوص تاثیر عوامل رفتاری بر تمایل به سرمایه
ج نشان دهنده تاثیر مثبت اعتماد مشتریان و عدم تاثیر رضایت مشتریان بر تمایل اعتماد و رضایت مشتریان در نظر گرفته شد. نتای

 گذاری بوده است.به سرمایه
 با جوامعی در کنند، دیگران تکیه آتی رفتار بر که دارند نیاز افرادی به تحققشان برای اقتصادی، هایفعالیت آنجایی که از
-راه همین از نیز مدنی مشارکت هنجارهای. کنندمی تحمیل به ذینفعان را کمتری هزینه اقتصادی، هایفعالیت این بیشتر، اعتماد
 همکاری نتایج از کل که منافع شوند،می باعث هنجارها. شودمی بحث وارد گذارد،می اثر اقتصادی هایبر فعالیت اعتماد که هایی

-می محدود را هاطلبی فرصت مدنی، هنجارهای که هر میزان به. کند ایجاد زیادی فاصله کل مخارج با آید،می دست به اجتماعی
 به این اقتصادی مبادلات و هاگذاریسرمایه از بسیاری و بازده دارند تمایل کاهش به اجرای قراردادها و نظارت هایهزینه کنند،

اسلامی بیگدلی و طهرانی در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که بر اساس تئوری اعتماد هر چه  کرد خواهد پیدا افزایش ترتیب
با توجه به نتایج پژوهش مدل پژوهش به گذاران بالاتر رفته است، حجم مبادلات آنان نیز افزایش یافته است. سطح اعتماد سرمایه
 گردد:صورت زیر ارائه می

 گذاری خرد دارد. مشتریان تاثیر معناداری بر سرمایهتمام متغیرها به جز رضایت  
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 محدودیت پژوهش -5
باشد. برخی شود. این پژوهش نیز مصون از این کمبودها و نواقص نمیهر پژوهشی در دوره اجرا دچار کمبودها و نواقصی می

 توان به شرح زیر بیان کرد:ها را میترین این محدودیتاز مهم
گذاران خرد بورس کالا در پرسشنامه استفاده گذاری،ازسرمایهاینکه در بررسی اثر پوشش ریسک بر سرمایهبا توجه به  -الف

، ممکن است که رفتار پاسخ دهنده با عمل دهدشده است و از آنجایی که پرسشنامه معمولا نظر افراد را مورد سنجش قرار می
 باشد. یایشان یکسان نباشد که این خود یک محدودیت در پژوهش م

 عدم وجود مطالعه جامع مطابق با موضوع پژوهش در ایران. -ب

)قضاوت تحت تاثیر محدودیتهای ذاتی )منظور نتایج بدست آمده از پژوهش و استفاده کاربردی از آن(احتمال موفقیت -ج
-قضاوت انسان در تصمیم، تند کهدر برگیرنده واقعیتهایی هسگیرد. این محدودیتها میقرار دقتی، حواس پرتی ،خستگی( انسانی، بی

 .ممکن است دچار اشتباه شود هاگیری
از آنجایی که مکان مورد بررسی در پژوهش بازار بورس کالایی و هدف  ،دودیت مکانی پژوهشهمچنین در خصوص مح -د

-دیگر و حتی سرمایهش به بازارهای به همین علت نتایچ این پژوهگذاران خرد بورس کالایی بوده است، بررسی رفتار سرمایه 
 باشد. گذاران به صورت معنای عام، قابل تعمیم نمی

صورت گرفته است لذا برای استفاده در دوره و بازه های زمانی دیگر به  1911با توجه به بازه زمانی پژوهش که طی سال  -ه
 کامل قابل تعمیم نخواهد بود.  طور

 

 نوآوری پژوهش -6
 .وع پژوهش نوآوری استرفته است موضموضوع پزوهش صورت نگ از آنجائی که مطالعه جامع در حیطه

 

 پیشنهاد پژوهش -7
 پیشنهاد کاربردی:

که از آنجایی که در هر شرکت یا شود گذاری خرد، پیشنهاد میبا توجه به تاثیر مثبت اعتماد مشتریان بر جذب سرمایه -الف
اعتماد آنها جلب رضایت و تنها در  در هر صنف و هر بازاری  مشتریاننگاه داشتن و به طور کلی وفادار ساختن مشتریان نهادی 

گذاران خرد بورس در امر سرمایه گذاری از طریق بازار سرمایه که همان سرمایه گراییتکیه بر مشتری میسر خواهد بود. بنابراین
های آموزشی) از  ایجاد کارگاه ییبازار بورس کالابرای یکی از الزامات باشد، می، مبتنی بر اعتماد کالایی در این پژوهش است

برقراری سیستم ارائه خدمات مکمل، ،های مفیدارائه مشاورهگذاران در خصوص بیانیه ریسک(، جمله بالا بردن سطح آگاهی سرمایه
 تکیه نمود  انعطاف پذیری در ارائه خدماتو  آمادگی جهت پاسخگویی به مشتریانپاداش و جریمه ، 

گذاری خرد، از آنجایی که مهمترین مزیت قراردادهای آتی خاصیت پوشش پوشش ریسک بر سرمایهبا توجه به تاثیر  -ب
ها سرمایه خود را در آینده گذار ایجاد نماید که در زمان نیاز نسبت به نوسان قیمتهایی را برای سرمایهریسک آن است موقعیت

پایاپای بورس صورت گیرد که به عنوان پشتوانه قابل اطمینان حفاظت نماید. که این امر از طریق تضمین معاملات توسط اتاق 
مشتریان، بازار بورس شود باعث می آنها عملیات انجام شده به وسیله نظارتسلامت برای طرفین قرارداد است. و همچنین برای 

 امنیت خاطر داشته باشندهمواره کالایی را 
اطلاعات شفاف و به روز برای هر از آنجا که داشتن شود پیشنهاد می رد،گذاری خبا توجه به تاثیر پوشش ریسک بر سرمایه -ج

ای و منظم تاثیر به سزایی بر عملکرد و تصمیم مشتریان داشتن اطلاعات دورهگردد ار به عنوان یک نقطه قوت تلقی میسرمایه گذ
 ای داشته باشند.اد می شود به این نکته توجه ویژهخواهد گذاشت که پیشنه

گذار بر اساس تصمیمات ریسک و بازده سرمایه گذاری خود را صورت می دهد اگر پوشش واقع با توجه به اینکه سرمایه در -د
ریسک صورت گیرد سرمایه گذار با خیال راحت و آسوده سرمایه گذاری خود را صورت می دهد. پیشنهاد می شود با توجه به تاثیر 

-ان پوشش داده شود به طور مثال میگذاری، این مورد به طور کامل برای آنیت سرمایهو بازده قبل از هر فعالمتغیر ریسک  مهم
گذار حاشیه امنی ایجاد نمود که در صورت عدم سودآوری درصدی از آن قابل جبران باشد در واقع امتیازی رمایهتوان برای یک س

 ایجاد شود که یک سرمایه گذار در صورت عدم کسب سود زیان هم نکند. 
 های اقتصادی به عنوان دو رکنند خرید و فروش و یا سایر فعالیتبا توجه به اینکه اعتماد و رضایت مشتری در هر فرآی -ه

از سود و مزایا به آنان گذار جدید درصدی ایجاد شود که در صورت جذب سرمایهگذار امتیازی اساسی وجود دارد برای یک سرمایه
 .اعطا شود
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 : پیشنهادهای آتی

به طور جدا مورد  ،گذاری خرد کالاییشود از روش تجزیه، سهم هر یک از عوامل اثرگذار بر روی سرمایهپیشنهاد می -1
 بررسی قرار گیرد. 

 ای صورت گیردگردد به نقش دولت در تاثیرگذاری بر پوشش ریسک این سرمایه گذاران توجه ویژههمچنین پیشنهاد می -2
 ه عنوان یک متغیر اقتصادی وارد مدل پژوهش گرددو در پژوهش های آتی نقش دولت ب
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