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 (هاي دانشجویان دانشگاه تربیت مدرسنامه )رسالهچاپ پایان نامهیینآ

خشي از ب ، مبين(هاي تحصيلي دانشجويان دانشگاه تربيت مدرس)رساله نامهيانپانظر به اينكه چاپ و انتشار 

انشگاه اين د آموختگاندانش،ايت حقوق دانشگاهآگاهي و رع منظوربهپژوهشي دانشگاه است بنابراين  -علمي  هاييتفعال

 شوند:نسبت به رعايت موارد ذيل متعهد مي

« يآثار علمدفتر نشر »كتبي به  طوربه(ي خود، مراتب را قبلاً )رساله نامهيانپا: در صورت اقدام به چاپ 1ماده 

 دانشگاه اطلاع دهد.

 بارت ذيل را چاپ كند:( ع: در صفحه سوم كتاب )پس از برگ شناسنامه2ماده 

 است                  رشته رساله دكتري نگارنده در /كارشناسي ارشد نامهيانپاكتاب حاضر، حاصل »

دانشگاه تربيت مدرس به راهنمايي     در دانشكده                              در سالكه 

    ب آقاي دكترجنا/، مشاوره سركار خانم   آقاي دكتر جناب/سركار خانم

 .«از آن دفاع شده است    جناب آقاي دكتر/سركار خانم و مشاوره

نوبت ، تعداد يك درصد شمارگان كتاب )در هر هاي انتشارات دانشگاهجبران بخشي از هزينه منظوربه: 3ماده 

روش ف در معرضود را به نفع مركز نشر تواند مازاد نياز خدانشگاه اهدا كند. دانشگاه مي« يآثار علمدفتر نشر »( را به چاپ

 قرار دهد.

 يتتربخسارت به دانشگاه  عنوانبه را شدهچاپبهاي شمارگان  %05، 3: در صورت عدم رعايت ماده 4ماده 

 ، تأديه كند.مدرس

خسارت  تواند، دانشگاه ميدر صورت خودداري از پرداخت بهاي خسارت كنديم: دانشجو تعهد و قبول 0ماده 

استيفاي حقوق خود، از  منظوربهدهد به دانشگاه حق مي علاوهبهر را از طريق مراجع قضايي مطالبه و وصول كند؛ مذكو

 نمايد. تأمين، نگارنده براي فروش شدهعرضه يهاكتابرا از محل توقيف  4، معادل وجه مذكور در ماده طريق دادگاه

  دكتري مقطع اقتصاد نظري دانشجوي رشته مهران محمدي جانبينا: 6ماده 

 .شوميم، به آن ملتزم اجرايي آن را قبول كرده و ضمانتتعهد فوق 
 

 مهران محمدي :نام و نام خانوادگي
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در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



   

   

 علمي دانشگاه تربیت مدرس يهاپژوهشنامه حق مالكیت مادي و معنوي در مورد نتایج آیین

ه كه لازم هاانسانهاي پژوهشي و فناوري دانشگاه در راستاي تحقق عدالت و كرامت سياستمقدمه: با عنايت به 

، علمييئتهشكوفايي علمي و فني است و رعايت حقوق مادي و معنوي دانشگاه و پژوهشگران، لازم است اعضاي 

 ، رساله ونامهت عناوين پايانعلمي كه تح يهاپژوهشآموختگان و ديگر همكاران طرح، در مورد نتايج دانشجويان، دانش

 :تحقيقاتي با هماهنگي دانشگاه انجام شده است، موارد زير را رعايت نمايند هايطرح

ولي حقوق معنوي  استمتعلق به دانشگاه  هاآن/ رساله و درآمدهاي حاصل از نامهيانپاحق نشر و تكثير  -1ماده 

 .محفوظ خواهد بود يدآورندگانپد

چاپ در نشريات علمي و يا ارائه  در مجامع  صورتبهنامه/ رساله قاله يا مقالات مستخرج از پايانانتشار م -2ماده 

استاد راهنماي اصلي، يكي از اساتيد راهنما، مشاور و يا دانشجو مسئول مكاتبات  تأييدبايد به نام دانشگاه بوده و با علمي 

 .عهده اساتيد راهنما و دانشجو است و رساله به نامهنياپامقاله باشد. ولي مسئوليت علمي مقاله مستخرج از 

امه/ نتركيبي از اطلاعات جديد و نتايج حاصل از پايان صورتبهآموختگي تبصره: در مقالاتي كه پس از دانش

 .شود نيز بايد نام دانشگاه درج شودرساله نيز منتشر مي

هنري مانند فيلم، عكس، نقاشي و نمايشنامه( حاصل از نتايج و يا  آثار ويژه )اثري  افزارنرمانتشار كتاب،  -3ماده 

، هاهپژوهشكد، مراكز تحقيقاتي، هادانشكدهتحقيقاتي كليه واحدهاي دانشگاه اعم از  هايطرحنامه/ رساله و تمامي پايان

صوب م هاينامهينآئ سبر اساپارك علم و فناوري و ديگر واحدها بايد با مجوز كتبي صادره از معاونت پژوهشي دانشگاه و 

 .انجام شود

ل المللي كه حاصاي و بينهاي ملي، منطقهدر جشنواره هايافتهثبت اختراع و تدوين دانش فني و يا ارائه  -4ماده 

تحقيقاتي دانشگاه بايد با هماهنگي استاد راهنما يا مجري طرح از  هايطرحنامه/ رساله و تمامي نتايج مستخرج از پايان

 .اونت پژوهشي دانشگاه انجام گيردطريق مع

در  23/4/78در شوراي پژوهشي و در تاريخ  1/4/78ماده و يك تبصره در تاريخ 0نامه در اين آيين -0ماده 

شوراي دانشگاه به تصويب رسيده و از تاريخ تصويب در   10/8/78رسيد و در جلسه مورخ  تأييددانشگاه به  رئيسهيئته

 .جرا استالاشوراي دانشگاه لازم

دانشكده دكتري مقطع  1331 ورودي سال تحصيلياقتصاد نظري  دانشجوي رشتهجانب مهران محمدي ينا»

  يهاپژوهشحق مالكيت مادي و معنوي در مورد نتايج  نامهينآئكلِيه نكات مندرج در  شوميممتعهد مديريت و اقتصاد 

/ رساله تحصيلي خود رعايت نمايم. در  نامهيانپاستخرج از علمي م هاييافتهانتشارعلمي دانشگاه تربيت مدرس را در 

غو نسبت به ل جانبيناكه از طرف  دهميمفوق الاشعار به دانشگاه وكالت و نمايندگي  نامهينآئصورت تخلف از مفاد 

وري ضرر بت به جبران فامتياز ديگر و تغيير آن به نام دانشگاه اقدام نمايد. ضمناً نس هرگونهامتياز اختراع بنام بنده و يا 

 «اعتراض را از خود سلب نمودم هرگونهحق  وسيلهينبدو زيان حاصله بر اساس برآورد دانشگاه اقدام خواهم نمود و 

  :امضا 

1336مهرماه 25 :تاريخ     
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 دانشكده: مديريت و اقتصاد

 

 يرساله دكتري رشته: علوم اقتصاد

 مالي و پولي: اقتصاد گرایش
 

 

معامله شاخص در بورس اوراق بهادار تهران و  يارو اخت يآت يقراردادها ياندازراه يسنجامكان

 آن ياقتصاد يامدهايپ يبررس

 

 

 مهران محمدي

 

 استاد راهنما:

 دكتر رضا نجار زاده

 

 استاد مشاور )اول(:

 دكتر سید عباس موسویان

 

 استاد مشاور )دوم(:

 دكتر علي صالح آبادي
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 به پدر و مادرمتقدیم 

 

 

 ام است ینیلام زم شان آرام بخش آ یکنم به آنان که مهر آسمان  یم  یمرا تقد یمماحصل آموخته ها

 گاهم،دستان پرمهر پدرم یهتک  یناستوارتر به

گاه زندگ  ینسبزتر به  چشمان سبز مادرم یم،ن

تان را  یکران مهربان  یب  یایاز در یقطره ا ، در مکتب عشق شما آموختم و هرچه بکوشم، هرچه آموختم  که

 .یمسپاس نتوانم بگو

 شما یباغ بهشتم رضا یدشماست و فردا کل  یدام به ام  یهست  امروز

شتم تا به خاک پا ینگران سنگ تر از ا یآورد هر  نثار کنم، یتانارزان ندا

 .یدتان را بزدا  یغبار خستگ ، گونه  یمنس ،باشد که حاصل تلاشم 

 بر دستان پرمهرتان بوسه
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 شكر و قدردانيت

سپاس خداى را كه جز او خدايى نيست و اوست كه سزاوار ستايش و تمجيد حقيقى است. سپاس 

 ايزد و ستايش بى حد، خداوند منان را كه علم، زيبايى خلقت اوست و كسب علم فرمان اوست. سپاس

گويم و از ا تو را با تمام وجود سپاس ميخداي گردد.نمي طريق ميسر طي عنايتش بذل كه بدون را منان

هاى استوارشان و دستان پر از لطفشان، تكيه گيرم تا سپاس خود را بر تمامى آنانى كه گامتو مدد مى

 گاه من بودند تقديم كنم.

 اميزندگ اندوهِ يرا هموار كردند، آنانكه لحظه يرشآموختند و مس يمرا برا زندگي كه ام،به خانواده

 كردند. يمسه شانيزندگ يشاد هايشدند و مرا فقط در لحظه يمهرا س

 شان،هاى ارزنده، بخاطر راهنمايىرضا نجارزادهگرانقدرم جناب دكتر  يپيشگاه استاد راهنما به

رصه كه در ع ييهامحبت يبدون صبر و حوصله ايشان انجام اين پايان نامه ممكن نبود و بخاطر تمامكه 

 .اندداشته يتعنابر من  يل،تحص

 مندخود بهره يارزنده يشنهاداتكه مرا از نظرات و پ اميهارجمند و گرانما يارمشاور بس اساتيد

حمل مت يقتحق ينا يلتكم يكه در ط يبخاطر زحماتسيد عباس موسويان دكتر  آقاي جناب ساختند،

 كه در طولآبادي صالحعلي دكتر  يو جناب آقاو شاگردي ايشان افتخاري بزرگ براي من بوده شدند 

 .اندنكرده يغدر يعلم رهگونه محبت و مشاو يچاز ه يقتحق ينانجام ا

، جناب آقاي دكتر حسن حيدري، يعاقللطفعلي دكتر  يرساله جناب آقا ينداور محترم ا اتيداس

رساله را تقبل  يكه زحمت داور جناب آقاي دكتر نادر مهرگان و جناب آقاي دكتر حسين توكليان

 رساله افزودند. يبر غنا يدودند و با ارائه نظرات ارزنده و مفنم

 يابد يمرا به سپاس ايبه قدر لحظه يحت اشيكه همراه ايدهنده ياريسپاس از هر  يتنها در

 خويش مشتاق سرانگشتان با و خواهندمي سبز را انديشه مزرع كه هاييموظف نمود و تمامي انسان

  .اندهرفت نشانه را روشن هايافق
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 چكیده
 يسك،پوشش ربراي اقتصاد مدرن  يكدر  هستند كه يديجد يمشتقه، ابزارها ياوراق مال

كند، ، چيزي كه به ذهن خطور ميواژه اوراق مشتقه ازگرچه  .روندبكار مي يتراژو آرب گذارييهسرما

است.  شاخص مشتقهبر اوراق  يادنم است، اما تمركز اصلي بازار در اسه اختيار معاملهقرارداد آتي يا 

رد د مونتواند، به لحاظ شرعي نمينمزايايي كه معاملات قرارداد آتي و اختيار معامله شاخص دار باوجود

اندازي اين ابزارها در بورس . به همين جهت امكان راه)چون شاخص فاقد ماليت است( دنمعامله قرار گير

 تهران فراهم نيست.

 دستيابي به منظوربهالگوي قرارداد آتي و اختيار معامله سبد سهام،  هدف اين تحقيق، طراحي

ي شاخص است. سبدي كه مبناي قرارداد آتي و اختيار معامله قرار كاركردهاي آتي و اختيار معامله

كه  است ايگونهگيرد، علاوه بر اينكه ماليت دارد و قابل تحويل فيزيكي است از جهت كميت بهمي

، قراردادي است كه سهام آتي سبدبر اين اساس  .ي شاخص را داردو اختيار معامله آتي كاركردهاي

ر زمان را به قيمتي كه د (معيار)كسري از سبد ، سبد پايه شدهيينكند در سررسيد تعفروشنده تعهد مي

يد يخ سررسشود آن سبد پايه را در تارشود، بفروشد و در مقابل خريدار متعهد ميانعقاد قرارداد تعيين مي

قراردادي است بين خريدار و فروشنده كه حق، نه الزام، خريد  ،سهام سبد اختيار معامله و خريداري كند

ديگر يانببه دهد.، به خريدار ميموردتوافقتا زمان انقضاي اختيار معامله و به قيمت را يا فروش سبد پايه 

مشروعيت، تمامي كاركردهاي اوراق مشتقه شود كه افزون بر اي طراحي ميگونهبه ،پايه سهامسبد 

 1توان به دست آورد.شاخص را مي

 ، اختيارسبد سهامشاخص، آتي  اختيار معامله، آتي شاخص، شاخصي اوراق مشتقه كلمات كلیدي:

 سبد سهام.معامله 
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 مقدمه

توان امروزه هيچ اقتصاد مدرني را نمي ساسي در عملكرد صحيح اقتصاد دارد.سيستم مالي نقشي ا

 الي براي تخصيصم هايهايش با سيستم مالي آن گره نخورده باشد. سيستميافت كه رشد و بحران

دايت ها هانداز خانوارها را به بخش شركت، پسها. اين سيستمهستندمنابع در يك اقتصاد مدرن حياتي 

 يادوره نيبسيستم مالي امكان تسطيح يك دهند. ها تخصيص مياي را ميان بنگاهكرده و منابع سرمايه

كه ريسك را به  سازدها را قادر ميها و بنگاهنوارد و خاكنها را فراهم ميو مخارج بنگاهمصرف خانوارها 

 يگردعبارتبه .1ترين اقتصادها مشترك هستنديافتهعملكردها ميان توسعهنوع اشتراك بگذارند. اين 

 داراي كسري هايبه بخشراي مازاد هاي دااز بخش ينگينقد يتهداسيستم مالي  اصلي يك يوظيفه

 شدهيجاداي كارا از منابع انداز و استفادهمنجر به تشويق پساست. عملكرد صحيح و كاراي بخش مالي 

 اندازها خواهد شد.از اين پس

ها، ي، زيرساختمال يابزارهااز بازارهاي مالي،  اندعبارتمالي  هاياجزاي سيستم ترينمهم

يق بر مركز اين تحقي تدامنهاز ميان اين اجزاء،  ي نظارتي.بدنهيك نهادهاي مالي، بانك مركزي و 

بزارهاي ا نخستين نقش متمركز است.خاص بر ابزارهاي مشتقه مبتني بر شاخص  طوربهابزارهاي مالي و 

ابزارهاي مشتقه يكي از نيازهاي  درواقع .است ريسك ارزان براي پوشش اهيك رمشتقه، فراهم كردن 

 ريسكتوانند ها مينآ يوسيلهبهكه  گذاران و مديران پرتفوي در بازار سرمايه استاساسي سرمايه

ني ابزارهاي مشتقه مبتدر ميان ابزارهاي مشتقه، . پوشش دهند ،قيمت نوساناتپرتفوي خود را نسبت به 

دهند كه خود را نسبت به ريسك گذاران امكان ميبه سرمايه كه بر شاخص نوعي از اين ابزارها هستند

به گذاران خارجي سرمايه ترغيبخاص براي  طوربهسيستماتيك پوشش دهند. اين كاركرد 

                                                 

1 Allen, Franklin; Douglas Gale (2001). Comparing Financial Systems. 55 Hayward Street, Cambridge, 

MA 02142-1493, USA: MIT press. p. 520. 
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ار معاملات بسي منشأهمين كاركردها  است.و ضروري لازم  ،در يك كشور با نوسانات زيادگذاري سرمايه

 داشتناي بدون علاوه بر اين، هيچ بازار سرمايه است. شده هاي معتبرچشمگير اين ابزارها در بورس

گذاران بدون داشتن اي تلقي شود زيرا سرمايههيافتي توسعهتواند بازار سرمايهابزارهاي كافي نمي

اي هكه يكي از ويژگي روستينازاهاي بازار را ندارند. مندي از تمامي فرصتامكان بهره ،ابزارهاي كافي

 دانند.را تنوع ابزارهاي مالي قابل معامله در اين بازارها مي يافتهي توسعهيك بازار سرمايه

هاي معتبر كه معاملات ها، برخلاف بورسقه و كاركردهاي آنبا وجود اهميت ابزارهاي مشت

ي قراردادهاي اي بسيار قديمي است، سابقهداراي پيشينه هادر آن قراردادهاي آتي و اختيار معامله

ي اين ابزارها براي فراهم كردن امكان معاملهمشتقه در كشورهاي اسلامي بسيار اندك است. زيرا 

تنها محدود به فراهم كردن  ساير كشورها برخلافكشور ما،  ازجملههاي اسلامي گذاران در كشورسرمايه

قوانين كشور ما در صورتي اجازه نيست. بلكه  سازيفرهنگهاي معاملاتي، ايجاد مقررات لازم و سامانه

ا ذلدهند كه انطباق آن با الزامات فقهي اسلامي به اثبات رسيده باشد. معاملات يك ابزار مالي را مي

عقودي غير  عنوانبهها بسياري از مطالعات فقهي، قراردادهاي آتي و اختيار معامله را چون تا مدت

نجام اتا اينكه  اندازي در كشور ما را نداشت.امكان راهاين قراردادها به همين دليل شناختند، اسلامي مي

 و را فراهم كردندراردادها در مورد اين ق شدهمطرحپاسخگويي به شبهات  امكان تر،مطالعات تخصصي

ي كه كاركردهاي ي فقهي سازمان بورس الگوي اين قراردادها را با تعديلات اندك، كميته1378در سال 

ابزارهايي منطبق با الزامات شرعي مورد تصويب قرار داد و اجازه  عنوانبهدهد، اين قراردادها را تغيير نمي

با صدور اين مصوبه، معاملات قراردادهاي آتي سكه و آتي سهم  .كردصادر را س ها در بوراندازي آنراه

 اندازي شد.در ايران راه

د. بدين معني كه وشتمامي قراردادهاي آتي و اختيار معامله را شامل نمي، اما مصوبه مذكور

 روينازا .ي لازم باشدهاداراي ويژگي هاي آنكه دارايي پايهمجاز بود معاملات اين قراردادها در صورتي 
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اند. اندازي خارج بودهي اين مصوبه و اجازه راهقراردادهاي آتي شاخص و اختيار معامله شاخص، از دامنه

ه موضوع معامل عنوانبهشرايط لازم براي قرار گرفتن  «شاخص»، شدهانجاممطالعات علمي  بر اساس زيرا

انطباق قراردادهاي آتي شاخص و اختيار معامله  يهدرزمينشبهات زيادي اين مطالعات، را ندارد. در 

در  شدهمطرحي شبهات اگرچه حوزه .اندقرارگرفتهمورد بررسي و  شدهمطرحشاخص با الزامات فقهي 

ي بخصوصي را مدنظر مورد آتي و اختيار معامله شاخص متفاوت بوده و هر يك از اين مطالعات شبهه

ي مامي اين مطالعات اين بوده كه قراردادهاي آتي و اختيار معاملهت مشترك تيجهاما ن اند،قرار داده

 ها نيز وجود ندارد. اينشاخص به هيچ نحوي با الزامات فقهي اسلامي سازگار نيستند و امكان اصلاح آن

 هاي مفيد اينماندن بازار سرمايه كشور ما و ساير كشورهاي اسلامي از كاركرد نصيبيبامر منجر به 

 از سوي گرفتهانجامشده است. عدم انطباق قراردادهاي مشتقه مبتني بر شاخص در مطالعات  قراردادها

كند كه آيا راهي وجود دارد كه بتوان ابزاري طراحي را در ذهن ايجاد مي سؤالمحققين اسلامي، اين 

له شاخص با الزامات اسلامي سازگار باشد و از طرفي كاركردهاي آتي و اختيار معام طرفيكازكرد كه 

لذا هدف اين تحقيق، فراهم ايجاد اين تحقيق است و  منشأ سؤالگذاران فراهم كند. اين را براي سرمايه

 رديگعبارتبه شاخص در بازار سرمايه ايران است.كردن امكان معاملات قراردادهاي آتي و اختيار معامله 

ه مبتني بر شاخص، سبب شد هاي اصلاحي در مورد ابزارهاي مشتقشكست نظريهتوان گفت كه مي

 تلاش براي معرفي ابزار جايگزين در اين تحقيق مدنظر قرار گيرد.
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 طرح تحقیق کلیاتمقدمه و 
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 تعریف مسئله -1-1

مورد معامله قرار گيرد. در  سهام سهام، كل بازار تكتك يجابهبسياري وجود دارد كه  دلايل

( جهت حركت 1كنند: سه عامل تعيين مي شود، عملكرد سهام رامتون مالي متداول است كه گفته مي

عامل، جهت حركت  ينتربزرگگران معتقدند كه ( ناشر سهام. بسياري از تحليل3( صنعت و 2كل بازار، 

دهد. درصد عملكرد هر سهم را حركت كل بازار توضيح مي 85كنند كل بازار است كه برخي ادعا مي

بر صنعت اثر  . معمولاًو زيربناهاي آن استصنعت ي غالب اين است كه عامل مهم دوم روند عقيده

درصد بر حركت قيمت  15اند. بنيادهاي مربوط به خود شركت را تنها درصد دانسته 25عملكرد سهام را 

درصد بدين معني هستند كه اگر بازار در حال صعود  15و  25، 85اند. اين اعداد دانسته مؤثرسهام 

اگر سهامي خريداري شوند  خصوصاًتوان با بازار همراه شد؛ چند سهم ميو تنها با خريد  سادگيبهباشد، 

ازار در نيست. اما اگر كل ب شدهتضميناگرچه گرفتن نتيجه مثبت  .باشندكننده و رهبر بازار كه هدايت

پيدا كردن تعداد اندكي از سهام كه روند صعودي دارند مشكل خواهد بود.  آنگاهحال سقوط باشد، 

گر امكان اخذ موقعيت به معامله -ي شاخصاز طريق آتي شاخص و اختيار معامله –ود بازار ي خمعامله

كند و اهميتي هم ندارد كه روند چه باشد. دلايل ديگري نيز وجود تري فراهم ميرا به شكل بسيار ساده

دي بر ن اقتصايك رويداد كلا تأثيربيني سهام، كل بازار معامله شود. اول، پيش تكتك جايبهدارد كه 

دهد تر از كل بازار است. براي مثال، يك گزارش دولتي كه نشان ميها اغلب مشكلهر يك از شركت

يك عامل مثبت بر كل بازار تفسير شود  عنوانبهتواند رشد اقتصادي و تورم اندكي در پيش است، مي

ي در نحوه ،ي بازارهمعاملدوم براي اما ضرورتاً اين تفسير براي يك سهم درست نيست. مزيت 

 ،اخصمبتني بر ش مشتقهمبتني بر شاخص است. بسياري از قراردادهاي  مشتقهساختاربندي قراردادهاي 

 گرفتهت أنشاهرم بالاتري نسبت به مشتقات مبتني بر سهام دارند. اين بدان معني است كه سود يا زيان 

درصد تغيير كند، ممكن است برابر يا بيشتر  2يا  1شاخص  كهيهنگامي شاخص، از آتي و اختيار معامله
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درصد تغيير  15تا  0ي سهامي باشد كه قيمت آن ي آتي يا اختيار معاملهاز سود يا زيان ناشي از معامله

 روينازاكنند و كرده است. همچنين، مردم اغلب در مورد بازار بسيار بيشتر از يك سهم خاص صحبت مي

ار بر ي باز، معاملهيجهدرنتراي كل بازار بهتر از يك سهم خاص است. گر ببيني يك معاملهاغلب پيش

ي تك سهم بر اين تر از معاملهاساس باور عمومي و از طريق مشتقات مبتني بر شاخص بسيار ساده

 .1اساس است

در پوشش ريسك است. نوسان  هاآني مهم ديگر در مورد مشقات مبتني بر شاخص، كاربرد نكته

شود و وجود ريسك در بازدهي سهام موجب نوسان بازدهي سهام مي هاآنسود تقسيمي قيمت سهام و 

سازد. اين ريسك از دو بخش تشكيل شده است كه يكي مربوط به شركت مي يرناپذاجتنابرا امري 

سازي مديريت آن را از طريق متنوع توانمينام دارد و  يستماتيكس يرغاست كه ريسك ناشر سهام 

توان اين ريسك را نمي .كه ريسك سيستماتيك نام داردمربوط به كل بازار سهام ريسك  ديگري كرد؛

سازي، كاهش وزن سهام با توان ريسك يك سبد را با متنوعمي البته سازي از بين برد.از طريق متنوع

ح حل واضراههاي با ريسك پايين مثل اوراق مشاركت كاهش داد. اما ريسك بالا در سبد و افزايش دارايي

 اختيار معامله يشاخص سهام و قراردادها يرو يآت يقراردادها يمعامله ريسك،پوشش  يبرا يهيو بد

ان دارندگ يبرا يسكر يريتقدرتمند مد ايبر شاخص، ابزاره يشاخص سهام است. مشتقات مبتن يرو

اخص معامله ش يارتشاخص و اخ يبا استفاده از آت پرتفوليو يرانو مد گذارانيهسبد سهام هستند. سرما

 يتل، قابخريدوفروشدر بازار پوشش دهند. سهولت  ينزول يرس يسكرا در مقابل رسبد خود  تواننديم

و  يدمف يمعامله شاخص سهام، ابزارها يارو اخت يآت ادهايبازار قرارد يبالا يو اهرم مال ينقدشوندگ

 .دنكنيفراهم م يسكپوشش ر يبرا ايينههزكم

                                                 

1Bittman, James B (1998). Trading index options. McGraw-Hill. P. 2. 

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 



  4 

   

بازان و مبتني بر شاخص، سفته مشتقهكنندگان از قراردادهاي تفادهديگر اس يازجمله

باعث  هاآنكنند و حضور بازان از نوسانات قيمت در بازار آتي سود كسب ميآربيتراژگران هستند. سفته

شود. آربيتراژگران هم با معاملات خود، علاوه بر افزايش افزايش نقدشوندگي بازار آتي و اختيار معامله مي

و  لاح شوداص ،شوند اشتباه بازار نقد و مشتقه در تعيين قيمتقدشوندگي بازار مشتقه و نقد، باعث مين

 .داشته باشند باهماي منطقي در بازار نقد و مشتقه رابطه هاقيمت

قراردادهاي آتي شاخص و اندازي معاملات راهبراي و مزايايي كه تمامي اين كاركردها  باوجود

 گذاران به اين ابزارها دارنده سرمايهاي كي گستردهعلاقهو  طرفيكازوجود دارد  خصاختيار معامله شا

اي در هاي گستردهبحث اگرچهاند. اندازي نشدهاين ابزارها در بورس تهران راه حالتابه، از طرف ديگر

نقدي يا ي ي تسويهمورد ماهيت خود قراردادهاي آتي و اختيار معامله، ماهيت حساب وديعه، نحوه

اين تحقيق با فرض صحت اصل قرارداد ليكن فيزيكي و ... به لحاظ فقهي و حقوقي وجود داشته و دارد، 

آتي و اختيار معامله به لحاظ فقهي و حقوقي، تنها قصد دارد كه بر روي قرارداد آتي شاخص و اختيار 

نهادي كه صلاحيت بررسي  عنوانبهي فقهي سازمان بورس كميتهزيرا ي شاخص متمركز شود. معامله

ي جمهوري اسلامي ايران را به لحاظ شرعي دارد، در ابزارهاي قابل معامله در بازار سرمايه تأييدو 

تاريخ در كميته تخصصي فقهي و  23، جلسه شماره 18/58/1378تاريخ در هايي به ترتيب مصوبه

اختيار  يقراردادهااي آتي و كميته تخصصي فقهي، انطباق قرارداده 31جلسه شماره  ،23/57/1378

سهام در بورس اوراق بهادار تهران و بازار كرده است. بر همين اساس بازار قرارداد آتي  تأييدمعامله را 

اندازي شده است. راه 73در سال قرارداد آتي سكه، زيره سبز و كنجاله سويا در بورس كالاي ايران 

اندازي ي مبتني بر سهم و كالا هم در دست راهر معاملهاندازي معاملات قراردادهاي اختياهمچنين راه

 هستند. 
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