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ی ای جهیه به نام ابزارهای مشتقه در بازارهای پولی و مالسطح جهان، منجر به ظهور پهیه 

  ارزش  بده   مشدتقه   ابزارهدای   ارزش .(MADURA JEFF, 1998)بین المللدی گردیده  اسد    

  اوراق  ریمد    اساسی و شاخص  بهر ، کالاهای  بهادار، نرخ  اوراق  دیگر مثل  اساسی  های دارایی

در مفاهیم مالی ابزار مشتقه عبارت اسد  از ردراردادی    .(Finerty,1988)اس   بهادار وابسته

یک طرف حق و حقوق و از طرف دیگر تعههات منتشدرکننهگان اوراق و افدرادی کده     که از

یا مبادله بدا ندود دیگدری از    )این اوراق را خریهاری و برای تبهیل به گردش نقهی در آینه  

اوراق مشدتقه دارای  . کنده دارنده، بیدان مدی   بر پایه احتمالات آتی نگده مدی  ( اوراق یا دارایی

. ی اس ، بندابراین ارزش آن نیدز بده عوامدل گونداگونی بسدتگی دارد      های بسیار زیادویژگی

توانه از ریمد  اوراق ررضده یدا کالاهدا، آمدار منتشدر شده ،        پول می مبادلهشرایط و ضوابط 

. (Merton,1999) و یا سایر عوامل مشتق شود( ماننه رصور در پرداخ )پیامههای احتمالی 

. هستنه... و  پیمان آتی، ررارداد تاخ ، اختیارمعامله برخی از این ابزارها شامل ررارداد آتی ،

تواننه به طور مجزا یا ترکیبی برای مقالده  هماننه ابزارهای مكانیكی، ابزارهای مالی نیز می

ای از هدای خلارانده و مبتكرانده   ایدن ابزارهدای را  حدل   . از پیش طراحی شه  استفاد  شونه

سهول  در معاملات و جلدوگیری از نوسدانات و   سازی ریسک، های مالی برای حهارلنوآوری

فراینه طراحدی ایدن ابزارهدا بده مهنهسدی مدالی       . گردنههای مخرب، محسوب میبازارسازی

مهنهسی مالی عبارت اس  از فراینهی که توسدط آن سدهام و ابزارهدای    . معروف شه  اس 

خالی تحقق شود که اههاف مالی طراحی شه  و در طول دور  تملک به نحوی مهیری  می

-نهاد مالی از طریق مهنهسی مالی، ابزارهای مشتقه پیچیده  (. 3131راعی و سعیهی، )یابنه

کنده تدا از طریدق آن، ریسدک خدود را حدهارل و بدازد  خدود را حدهاکثر          ای را طراحی می

مهنهسی مالی محل تلاری چنهین حوز  علمی اسد  کده وظیفده آن    (. Bansol,1998)سازد

باشده تدا بده    هدای مدهیری  مدی   ها و سیاسد  می از حوز  مالی به روشهای علانتقال یافته

هسته مرکزی این حدوز ،  . کننهگان در بازارهای مالی خهمات مالی بهتری ارائه کننهشرک 

بده هدر   . (Smith,1998)های مربوطه از جمله علوم کمّدی اسد   علم مالی و جوانب آن، حوز 

رین حجدم معداملات بده ابزارهدای مشدتقه و اندواد       حال، امروز  در بازارهای مالی دنیا بیشت

به طور دایم ابزارهای مالی جهیه به خصدو  در رالدب ابزارهدای    متفاوت آن مربوط اس  و 

در بازارهای پول و سرمایه ایران . هگیرنو مورد استفاد  ررار می  مشتقه و ترکیبی، خلق شه
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استفاد  بهینه و وسیع از . شودنمی ابزارهای بههی، مشتقه و ترکیبی استفاد  به طور کلی از

 .ای نیز فقط به سهام عادی و حق تقهم محهود شه  اس سرمایه ابزارهای

بنهی عوامل رانونی، عوامل ساختاری و فنی، عوامل ههف اللی این کار پژوهشی اولوی 

 گااران مؤثر در به کدارگیری اوراق مشدتقه در بدورس اوراق   فقهی و عوامل مربوط به سرمایه

بنهی، ابتدها عوامدل الدلی بدر اسداس ادبیدات       در این تحقیق برای اولی . بهادار تهران اس 

موضوعی و نیز تحقیقات پیشین شناسایی و سپس با استفاد  از روش تحلیل سلسله مراتبی 

FAHP) فازی
بر این اساس سئوالات پژوهش به شدر   . بنهی آنها ارهام شهنسب  به رتبه(  6

 :اس زیر تهوین گردیه  

عوامل اللی موثر در بكارگیری اوراق مشدتقه در بدورس اوراق بهدادار     اولوی  :سوال اصلي

 تهران چگونه اس ؟

 : سوالات فرعي

عوامل فرعی زیر مجموعه عامل رانونی مدوثر در بكدارگیری اوراق مشدتقه     اولوی  (3

 در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟

عه عامل ساختاری و فنی موثر در بكدارگیری  بنهی عوامل فرعی زیر مجمواولوی  (2

 اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟

بنهی عوامل فرعی زیر مجموعده عامدل فقهدی مدوثر در بكدارگیری اوراق      اولوی  (1

 مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟

ااران مدوثر در  گد بنهی عوامل فرعی زیر مجموعه عامل مربوط به سدرمایه اولوی  (4

  بكارگیری اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟

 

 پيشينه مباني نظري و

اوراق مشتقه در سراسر دنیا و در کلیه بازارهای مالی، چده در داخدل بازارهدای رسدمی     

ه سهام و اوراق بهادار و چه در خارج از آنها، هموار  یكی از مهمترین ابزارهای مالی مربوط ب

که در سه دهه اخیر به شهت گسدترش  این ابزارها . انهگااری و مهیری  ریسک بود سرمایه

گدااری چده در   سدرمایه  به تناسب رشه و توسعه(MacKenzie and Millo, 2001) انه یافته

-پیها کدرد   گااری رشهبازارهای مالی جه  پوشش ریسک سرمایه بازارهای وارعی و چه در

ه مهیران از ابزارهای مالی برای هموارسازی جریانات نقهی یدا ارزش بدازار   به عنوان نمون. انه
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هدا کده توسدط    برخدی از مشدتقه  . (Nguyen, 2007)کننده ها اسدتفاد  مدی  ها و بههیدارایی

یافتده  انه، به لورت استانهارد و تضمین شه  در بورس سازمانهای بزرگ لادر شه شرک 

بورس و به لورت خارج از بورس، با توافدق و مدااکر    شونه و برخی در حاشیه و معامله می

متاسدفانه بازارهدای مشدتقه کده ايلدب بصدورت        .(Koonce, 2004)گیدرد دو طرف انجام می

ای رانونی هستنه، بده عندوان رمدار بدازی ردانونی      نهادهای عمومی و گاهی اورات دارای بهنه

گردنده،  هایی که آنها مبادله میربهون در نظر گرفتن ابزارهای مشتقه و بازا. گردنهمطر  می

تواننده بدرای   های مالی در سرتاسر جهان از بین رفته و بنابراین آنها مدی یكپارچگی سیستم

هدا ناخواسدته   گدااران مشدكلاتی را بوجدود آورد  تدا نتواننده از ریسدک      ها و سدرمایه شرک 

 مشتقه اوراق.  اس هبه دو لورت رابل معاملنیز ه طور کلی اوراق مشتقه ب. جلوگیری نماینه

رراردادهایی که به لورت خصولی بدین دو طدرف انجدام     عبارت اس  ازکه  خارج از بورس

عبدارت   کده  ایمشتقه مبادله وراقد و انهار ای در این بین وجودشود و هیچ گونه واسطهمی

 معاملده  شه  و رسدمی ههینشه  ابزار مشتقه که به لورت سازما اس  از معاملات استانهارد

  .قه هستنهرسمی اوراق مشت یعنی رابل خریه و فروش در بازار. شونهمی

بدریم، منظدور از وا     مدی از سوی دیگر هنگامی که از بورس سدهام و اوراق بهدادار ندام    

های مختلدف در آن داد  بورس، بازاری اس  که محصولات مختلف و متنود مربوط به شرک 

تر اس  که تندود در اجنداس و   معتبرتر و پررونق در چنین مفهومی بازاری. گرددو سته می

کننه  کدالا در آن بسدیار زیداد    های عرضهکالاهای عرضه شه  به بازار و نیز تنود در شرک 

گااری در این بازار وجدود  باشه؛ و هر چه این تنود بیشتر باشه ريب  بیشتری برای سرمایه

تدری حدس نمدود  و در نتیجده بدا      گاار ثبات بیشتر و ریسدک کم داشته به طوریكه سرمایه

در حالیكده در بدورس اوراق   . نمایده گااری مدی اشتیاق و مطلوبی  بیشتری ارهام به سرمایه

ها و حق تقدهم در  ، به طور موثر تنها دو نود محصول شامل سهام عادی شرک  بهادار تهران

-اد و سته مدی خریه سهام آنها و در چنه ما  اخیر برخی رراردادهای آتی به طور محهود، د

در حالیكه تنود بخشیهن به کالاهای مورد معامله در این بازار یا همان ابزارهای انجام . گردد

گااری در بازار اوراق بهادار را چه از نظر مبلغ و چه از نظر توانه حجم سرمایهداد و سته، می

ف مختلف امكان وارد ها و اههازیرا افراد مختلف، با سلیقه. گااران افزایش دههتعهاد سرمایه

شهن به بازار سهام و اوراق بهادار را پیها کرد  و به این ترتیب ضمن افزایش ثبات ارتصادی 

-های توجه اربال عمومی به سدوی بده  یكی از را . گرددجامعه تخصیص منابع نیز بهینه می
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وائهشدان بده   کارگیری ابزارهای مالی در داد و سته اوراق بهادار و کدالا، شناسدانهن آنهدا و ف   

بایس  موانع به کارگیری ابزارها شناسایی و از میان برداشته شدود  همزمان می. جامعه اس 

 .تا را  برای استفاد  اثربخش هموار گردد

 

 پيشينه تحقيق

از ابزار مالی اس  که فقط، متخصصان فن، از چنهوچون عملكدرد  ابزارهای مشتقه نوعی 

؛ بدا ایدن   کننهگااری میای روی آنها سرمایهرگان حرفهآنها آگاهی کامل دارنه و معمولاً خب

 Horng and)اسدتفاد  از ابزارهدای مشدتقه بدا سدرع  زیدادی در حدال رشده اسد          حدال  

Wei,1999) .       همچنین هنگامی که یک ابزار جهیه مدالی در یدک محدیط ارتصدادی خدا

بارتنده از ردانونی   این عوامل موفقی  ع. شود برای موفقی  احتیاج به عواملی داردمعرفی می

به هر حدال رشده سدریع و    (. 3131فطرس، محمودی )بودن، کارا بودن و مقبول وارع شهن 

کننهگان نهایی را در پیها کردن راهی برای های مشتقات، تقاضای استفاد افزایش پیچیهگی

هایی را بدرای اسدتفاد  از خدهمات    های مالی افزایش داد  و نیز ظرفی مهیری  بهتر ریسک

-ها که توسدط شدرک   برخی از مشتقه. لی برای پاسخگویی به تقاضای بازار به همرا  داردما

یافتده و  انه، به لورت اسدتانهارد و تضدمین شده  در بدورس سدازمان     های بزرگ لادر شه 

شونه و برخی در حاشیه بورس و به لورت خارج از بورس، با توافق و مدااکر  دو  معامله می

متاسفانه گاهی بازارهای مشتقه که ايلب بصورت نهادهدای   .گیردمی مورد معامله ررارطرف 

-بازی رانونی مطر  مدی ای رانونی هستنه، به عنوان سفتهعمومی و گاهی اورات دارای بهنه

گردنده،  هدایی کده آنهدا مبادلده مدی     بهون در نظر گدرفتن ابزارهدای مشدتقه و بدازار    . گردنه

تواننده بدرای   ن از بین رفته و بنابراین آنها مدی های مالی در سرتاسر جهایكپارچگی سیستم

هدا ناخواسدته   گدااران مشدكلاتی را بوجدود آورد  تدا نتواننده از ریسدک      ها و سدرمایه شرک 

 . جلوگیری نماینه

شدرود بده    3711اولین بازار رسمی ابزار مشتقه بازار حق تقهم شیكاگو بود که در سال 

. ر ارهام به مطر  کدردن ابزارهدای مدالی کردنده    چنهی بعه از آن، چنهین بازا. فعالی  نمود

امروز  ابزارهای مالی در بازارهایی ماننه بازار حق تقهم شدیكاگو و هیئد  تجداری شدیكاگو،     

بورس سهام کرانه اریانوس آرام، بورس سهام فیلهلفیا و بدورس سدهام آمریكدا و بسدیاری از     

ویلدیم تروبدک   . (3131سعیهی، راعی و )گرددبازارهای رسمی و يیر رسمی دیگر معامله می
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(Thorbeche, Willem.1995) هایی از ربیل باندک بدارینگس و باندک کمبدل     تجربیات بانک

آنهدا نشدان دادنده کده ايلدب ابزارهدای       . وپروتكتور را در مورد ابزارهای مشتقه مطالعه نمود

ه حتدی  ای پیشدرفته دارنده؛ بطدوری کد    مشتقه نیاز به محاسبات پیچیه  و تكنولو ی رایانده 

کنده،  از آنجاییكه ابزارهدای مشدتقه سدود ایجداد مدی     . مهیران ارشه نیز از درک آنها عاجزنه

انه که با این نقایص با مسامحه رفتدار کدرد  و همدین امدر     هایی را پایرفتهمهیران استراتژی

دهنده کده   گااران این اجاز  را مدی البته مشتقات به سرمایه. منجر به ورشكستگی بانک شه

گدااری دارایدی بده    از آنجاییكه ریمد  . مصرف زیاد پول ارهام به توزیع ریسک نماینهبهون 

کنه، این خالی  اهرمی ممكن اسد  بده از دسد  دادن مقدهار زیدادی از      سرع  تغییر می

داننه کده بایده ریسدک پدایر     داری خریهاران سهام میدر ارتصاد سرمایه. ها بیانجامهسرمایه

کسانی هستنه که اگر ارزش سهام سقوط کنه بیشترین سرمایه را از  از آنجاییكه آنها. باشنه

هایی دارنه ای ریسکدهنه، بنابراین بیشترین انگیز  را برای کنترل و بررسی لحظهدس  می

 . پایرنهکه شرک  آنها را می

در تحقیقات خود به این نتیجه رسیه  (Koonce, L. et al. 2004)همچنین لیسا کونس 

آورنه بایه به رضداوت در  ی که شرکتها در مورد ابزارهای مالی و مشتقه فراهم میکه اطلاعات

با این حال نتای   ایدن تحقیدق نشدان داد کده     . مورد ارزیابی ریسک این ابزارها کمک نمایه

این محققان از طریق . چنین اطلاعاتی ايلب برای رسیهن به نتیجه عنوان شه  موثر نیستنه

هدای مدورد مطالعده اردهام بده فدراهم آوردن و       انه که شرک داد  یک سری آزمایشات نشان

گدااران ایدن   نماینه تدا باعدث شدونه سدرمایه    مخابر  اطلاعات در ابزارهای مالی و مشتقه می

. ای دیگدر ارزیدابی نماینده   ابزارها را در مقایسه با ابزارهای مشابه از لحاظ ریسدک، بده گونده   

. گدااری نامناسدب ابزارهدای مشدتقه منجدر گدردد       هایی ممكن اس  به ریمچنین ارزیابی

همچنین در نبود ارائه و افشای اطلاعات، ارزیدابی ریسدک ابزارهدای مدالی از لحداظ آمداری       

در این تحقیق خداطر نشدان شده  اسد  کده      . تر از ابزارهای بههی با بهر  ثاب  اس مشكل

کننه مشدكلاتی  ارائه می شانها در مورد ابزارهای مشتقهاطلاعاتی که در حال حاضر شرک 

تحقیقات رنه ام اسدتولز  . آوردگااران به وجود میرا در خصو  ارزیابی ریسک برای سرمایه

(Stulz, R.M. 2004) دهنده  ها و افراد اجاز  مدی که ابزارهای مشتقه به شرک  نیز نشان داد

تواننده  یآنهدا همچندین مد   . ها را پوشش داد  و به طور کارا متحمل ریسک شونهکه ریسک

تجربه بدود   زا باشنه؛ مخصولاً هنگامی که شرک  در استفاد  از آنها بیبرای شرک  ریسک
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برای یک ارتصاد به طور یكجا . و یا به لورت موردی و تصادفی از اوراق مشتقه استفاد  کنه

. گرددضرر و زیان ناشی از سقوط مقهار زیادی از مشتقات منجر به ریسک سیستماتیک می

، واحدههای تجداری و افدراد نبایده هراسدی از بده کدارگیری        اسدتولز اس نتای  پژوهش بر اس

ها و منافع بالقو  آنها آگاهی داشته و بدا  ابزارهای مشتقه داشته باشنه، به شرطی که از زیان

همچندین واحدههای   . در نظر گرفتن همه جوانب ارهام به استفاد  از ابزارهای مدالی نماینده  

از استفاد  لحیح از اوراق مشتقه اطمیندان داشدته باشدنه؛ بده ایدن       تجاری و اشخا  بایه

شرک  بایه . گیری و به طور کامل درک گردنههای اوراق مشتقه بایه انهاز معنی که ریسک

هیات مدهیر   . ای برای استفاد  از مشتقات داشته باشنهاستراتژیهای مشخص و تعریف شه 

. سک و نقش مشتقات در این رسدم  آگدا  باشدنه   ها نیز بایه از چگونگی مهیری  ریشرک 

ها با حجدم بدزرگ   رانونگااران نیز بایه مطمئن باشنه که نظارت دریقی بر امور مالی شرک 

-با همۀ این احوال در بعضی رسدمتها، ممكدن اسد  برخدی اسدتفاد      . مشتقات به عمل آیه

یدن ابزارهدا بدرای کدل     کننهگان از ابزارهای مشتقه دچار ضرر و زیان گردنه، با ایدن حدال ا  

در ایران نیز تحقیقات متعهدی پیرامدون ابزارهدای   . سیستم ارتصاد به طور یكجا مفیه اس 

در پژوهشدی بدا عندوان    ( 3134)زاد  عبدهالعلی به عنوان مثال . مشتقه به انجام رسیه  اس 

دار سنجی بكارگیری ررارداد تحویل آتی روی اوراق مالی در بدورس اوراق بهدا  بررسی امكان»

با مفروض دانستن امكان بكارگیری رراردادهای تحویل آتی در بازار سرمایه ایدران از  « ایران

لحاظ شرعی با توجه به تحقیقات ربلی، به بررسی امكان سنجی ایدن ابدزار مدالی جهیده بدا      

نتدای   . گدااران پرداختده اسد    توجه به ساختار بورس اوراق بهاداد تهران و استقبال سرمایه

گااری علارمنه به استفاد  از ررارداد تحویل آتی بر روی سهام شرکتهای سرمایه» نشان داد

جه  بررسی ساختار بدورس اوراق  « .باشنهو شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران می

بهادار تهران برای طراحی این ابزار ابتها ساختار کلان کشورهای امریكا، انگلیس بده عندوان   

بده عندوان   )داد در آنها از رونق خالی برخوردار بود  و کشدور مدالزی   کشورهایی که این ررا

مورد بررسی ررار گرفتده و سدپس مكدانیزم انجدام معداملات در      ( یک کشور در حال توسعه

در نهاید  بدا ترسدیم    . های شیكاگو، لنهن و کوالالامپور تجزیه و تحلیل گردیه  اس بورس

تحویل آتی، نتای  این پژوهش حاکی از آن اس   مكانیزم استانهارد انجام معاملات در بورس

با توجه به تحولات جهیه و تصمیمات اخیر مهیران سازمان بورس مبنی بر تغییر ندرم  »: که
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فنی امكان بكارگیری این ررارداد در بدورس اوراق بهدادار    -افزار معاملات از لحاظ ساختاری 

 . «تهران وجود دارد

های پیشین، تحقیق حاضدر بده دنبدال    تكمیل پژوهشدر کنار تحقیقات دیگر و با ههف 

یافتن میزان اهمی  عوامل مختلف اثرگاار در به کارگیری اوراق مشتقه در محیط ارتصادی 

 . باشهکشور ایران می

 

 هاي تحقيق شناسي و مدل روش -3

-در این تحقیق برای رتبه. نگر اس  روش تحقیق حاضر، تولیفی و از نظر جه  گاشته

مل اللی، ابتها عوامل تاثیرگاار بر بكارگیری اوراق مشتقه، شناسدایی و سدپس بدا    بنهی عوا

تكنیكدی ندوین بدرای     AHP. بنهی آنها اردهام شده  نسب  به رتبه FAHPاستفاد  از تكنیک 

سنتی با استفاد  از روش هدای سیسدتماتیک بده     AHPتكنیک . گیری گروهی اس تصمیم

در حالیكده،  . های دریدق و رطعدی اسدتوار اسد     داد  پردازد و برتحلیل مسائل مهیریتی می

پیچیهگی و عهم اطمینانی که در بسدیاری از مسدائل وجدود دارد امكدان تصدمیم گیدری و       

شود که به رضاوت های مدبهم  کنه و موجب میرضاوت رطعی را از تصمیم گیرنه  سلب می

گیری چنده  تصمیمیكی از معروف ترین فنون  AHPروش . (Saaty, 1980)و فازی روی آورد

گیری با چنده گزینده رریدب و    این روش هنگامی که عمل تصمیم. اس  (MADM) 1معیار 

ترکیب معیارهدای کیفدی    AHPفراینه . گیردمعیار تصمیم روبروس ، مورد استفاد  ررار می

بدر مقایسده    AHPاساس روش . سازدهمرا  با معیارهای کمی را بطور همزمان امكانپایر می

این امر به (. 3131رهسی پور، )گیری اس  دویی آلترناتیوها و معیارهای تصمیمزوجی یا دو

دهه که فارغ از هرگونه نفدو  و مزاحمد  خدارجی تنهدا روی     گیری این امكان را میتصمیم

علاو  بر این مقایسه دودویدی، بدهلیل اینكده پاسد     . مقایسه دو معیار یا گزینه متمرکز شود

سنجه و بده عوامدل دیگدر توجده ندهارد، اطلاعدات         به هم میدهنه  فقط دو عامل را نسب

-گیری را منطقی میآورد و فراینه تصمیمارزشمنهی را برای مسئله مورد بررسی فراهم می

های طراحی فراینده سلسدله مراتبدی و محاسدبه وزن و بررسدی      این فراینه شامل رهم. سازد

 .  سازگاری سیستم اس 
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، تئوری فازی را برای حدل  3761سگری زاد  در سال لطفی ع -تئوري مجموعه فازي

اگر ( 3131مومنی، )مسائلی که در آنها معیارهای تعریف شه  واضح وجود دارد معرفی کرد 

گیری انسان در نظر گرفتده نشدود، نتدای  ممكدن اسد       تصمیم( فازی بودن)عهم اطمینان 

ای اس  در د فازی  وزنقهیک عهد فازی مثلثی که نود به خصولی از عه. گمرا  کنه  باشه

Mعهد فازی مثلثی با نمداد  . باشهکاربردهای فازی بسیار مشهور می
~

 (a, b, c)بده لدورت    

 :شه  اس ، نشان داد  3و نیز رابطه  3هماننه نمودار 

 
(3                                      )



























otherwise

cxb
bc

xc

bxa
ab

ax

x
M

,0

,

,

)(~

 
 

کرانده   cو  aدر حالیكه . باشهمی fM(b) = 1، بزرگترین درجه عضوی  اس  که bپارامتر 

بدرای یدک عدهد    . اس  aهای فازی برش یک مفهوم مهم مجموعه. باشهپایینی و بالایی می

(X) 

I 

X 
0 a b c 

),,(عملكرد عضوی  یک عهد فازی سه وجهی : 3نمودار 
~

cbaM   

M
~
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Mفازی 
~

روی، مجموعه رطعی زیر  برش a ،Ca، و برای برش ]1,0[و هر عهد دیگری 

 :اس 

(2)                                                                              

})({   xCxC 

Mبرش آلفای یک عهد فازی 
~

M، مجموعه رطعی 
~

باشه که حاوی کلیده عنالدر   می 

M  که درجات عضویتشان دراس Uمجموعه جهانی 
~

 aبزرگتر یا مساوی ارزش مشخصده   

 . ، نشان داد  شه  اس 2همچنان که در نمودار . اس 

 
 :توان به عنوان، عهد فازی مثلثی را میaبا تعریف فالله اطمینان در سطح 

      ,,,
~

cbcaabCa    1,0 
  

(1) 

تدوان توسدط وتدرکس تعریدف     فالله بین دو عهد فازی سده وجهدی را مدی   . تعریف کرد

),,(اگددر. (Chen,2000)کددرد
~

1111 cbaM   و),,(
~

2222 cbaM   دو عددهد فددازی سدده

 :وجهی باشنه، فالله بین آنها به شر  زیر اس 

(X) 

I 

X 
0 a b c 

Mوجهی  یک عهد فازی مثلثی aبرش : 2نمودار 
~

 برش روی  

M
~

 

aM
~

 

  

a 
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(4       )

])()()[(
3

1
)

~
,

~
( 2

21

2

21

2

2121 ccbbaaMMd  

بنهی اعهاد فازی تعبیه شه  اس  و هر روش مزایا و معایب دسته های زیادی برایروش

بنهی شهودی اس ، که اعهاد فازی سده وجهدی را   یک روش رای ، روش دسته. خود را دارد

شدهود انسدانی اعدهاد فدازی را بدا      . کنده بنهی میهای تابع عضویتشان، دستهبا رسم منحنی

بنهی اعدهاد  یک روش رای  دیگر دسته. دههارزش میانه بالاتر و پراکنهگی کمتر ترجیح می

بندهی اعدهاد   بنهی مرکز ثقل نیز ايلدب بدرای دسدته   روش دسته. ، اس aفازی، روش برش 

هدای  با استفاد  از یک انحراف استانهارد و میانه کلی، بر اساس مقیداس . رودفازی به کار می

سوی دیگدر فراینده تحلیدل    از . احتمال ورایع فازی، یک روش پراکنهگی و میانه وجود دارد

هدای انتخدابی در مقایسده دو بده دو     مرسوم که نیاز به گلچین ارزش (AHP)سلسله مراتبی 

هدای  توانه مناسب و کافی باشه و عهم اطمینان بایه در همه و یدا برخدی از ارزش  دارد، نمی

دو وجدود   ای دو بهالبته در جایی که محیط مقایسه. ای دو به دو در نظر گرفته شودمقایسه

شدامل شدش    FAHPکارگیری به. مرسوم اس  AHPتر و کاراتر از فازی مناسب AHPدارد، 

 :گام اساسی به شر  زیر اس 

از هر تصمیم گیرنده  خواسدته مدی    . ساختار سلسله مراتبی عوامل تصمیم را بسازیه -3

نده  شود که اهمی  نسبی هر جف  عامل تصمیم دو به دو، را در یک سطح با یدک مقیداس   

امتیازات مقایسده دو بده دو را جمدع اوری نمدود  و ماتریسدهای مقایسده       . درجه بیان کنیه

 .فرد تصمیم گیرنه  تشكیل دهیه Kزوجی را برای هر کهام از 

اولوید  عوامدل را مدی تدوان بده وسدیله محاسدبه ارزشدهای         . تجزیه و تحلیل ثبات -2

 .مشخصه و بردارهای مشخصه مقایسه کرد
 

(1) 

 

بزرگترین مقدهار ویدژ  مداتریس     maxو  Aدار ویژ ، یا وزنی مربوط به ماتریس بر wکه 

A  هدا در مقایسده   سپس شاخص سازگاری ماتریس برای اطمینان از انسدجام رضداوت  . اس

ww .max
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به لورت زیر محاسدبه   (CR)و نرخ سازگاریی  (CI)شاخص سازگاری . شودزوجی، چک می

 :گرددمی

1

max






n

n
CI


                    (6)

 

RI

CI
CR 

                        (1) 

.  ، شداخص تصدادفی بدودن اسد     RIتعهاد ارلام مقایسه شه  در ماتریس اس  و  nکه   

هدای  باشده، سدازگاری مداتریس مقایسده     1,3 CR، در لورتی کده  4×4برای ماتریسهای 

شدونه   بزرگتدر باشده، بایده از پرسدش     1,3چنانچه این نسب  از . شودپایرفته میزوجی به 

 .ای خود در جه  سازگاری بیشتر تجهیه نظر کنههای مقایسهخواس  تا در رضاوت

با استفاد  از اعدهاد فدازی سده وجهدی مثبد ،      . های مثب  فازی ایجاد کنیهماترسی -1

 .شونهبان شناختی تبهیل میهای زوجی به متغیرهای زامتیازات مقایسه

 :ماتریسهای دو جانبه مثب  فازی را می توان به شكل زیر تعریف نمود

 kij

k rR ~~
(3) 

kR
 .اس  kیک ماتریس دو جانبه مثب  متعلق به تصمیم گیرنه  : ~

ijr~ :اهمی  نسبی بین عوامل تصمیمi  وj  اس. 

1~ ijr   ,  ji            و    ,  

ji

ij
r

r ~
1~    ,        nji ,...,2.1,  

 

 (Lambda-Max)مداکس  -بدر اسداس روش لامبدها   . وزنهای ماتریس را محابه کنیده  -4

 :وزنهای فازی عوامل تصمیم را به شر  زیر محاسبه می کنیم

برای بهس  آوردن. استفاد  می کنیم aاز برش  k
bij

k

b rR ~~
     مداتریس مثبد  تصدمیم

را انتخدداب نماییدده و بددرای بهسدد  آوردن   k ،a=1گیرندده   k
cij

k

c rR ~~
  و k

aij

k

a rR ~~
 ،

. را انتخاب نماییده  a=0گیرنه ، های مثب  حه بالایی و حه پایینی مربوط به تصمیمماتریس

 .پیشنهاد شه  ماتریس وزن را محاسبه نماییه AHPه در بر اساس رویه محاسبه وزن ک

 k

bi

k

b wW ،    k
ai

k

a wW    و     k

ci

k

c wW    ،ni ,...,3,2,1 
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kوزن، دو مقهار ثاب  (ابهام)جه  حهارل نمودن فازی بودن 

aM ,
k

cM    به لدورت زیدر

 :شونهاب میانتخ









 ni
W

W
M

k

ia

k

ibk

a 1min                                       (7) 

(31)
                    








 ni
W

W
M

k

ic

k

ibk

c 1max 

 :گردنهحهپایین و حه بالای وزن به لورت زیر تعریف می

(33                                        )
 

k

ia

k

a

k

ia wMw *
 

k

ic

k

c

k

ic wMw *
        (32) 

 :های در حه پایین و حهبالایی به لورت زیر هستنهماتریس

 k
ai

k

a wW **                   ni ,...,2,1  (31) 

 k
ci

k

c wW **                   ni ,...,2,1                                        (34) 

 

kبا ترکیب 

aW *
, 

k

bW  و  
k

cW را  k میتوان ماتریس وزنی فدازی بدرای تصدمیم گیرنده        ،*

بهس  آورد که به لورت  k

ic

k

ib

k

ia

k

i wwwW ** ,,
~
  , ni ,...,2,1 باشهمی. 

 

-هدای فدازی تصدمیم   برای ترکیب وزن. گیرنهگان را با هم اديام نماییهنظرات تصمیم -1 

 :شودگیرنهگان از میانگین هنهسی استفاد  می

k
k

i

k

k
i WW

1

1

~~











    ، Kk ,...,2,1
 (31) 

iW
k. گیرنده  اسد   عدهد تصدمیم   k، وزن فازی ترکیب شه  عامل تصمیم از ~

iW
~

، وزن 

 .گیرنهگان اس تعهاد تصمیم Kاس  و  k گیرنه  فازی عامل تصمیم از تصمیم

( 2116)ای که وانگ و همكدارانش  بر اساس معادله. کنیهبنهی نهایی را اعمال دسته -6

بنهی عوامدل تصدمیم   پیشنهاد دادنه، یک ضریب نزدیكی برای بهس  آوردن سبک و دسته

 :شودضریب نزدیكی به لورت زیر تعریف می. شودتعریف می
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)0,
~

()1,
~

(

)0,
~

(
* iWdiWd

iWd
CCi 




   ،     ni ,...,2,1

                                (36) 

 

 

 

 اس  و iوزن عامل تصمیم  CCiکه 

])0()0()0[(
3

1
)0,

~
( 222 

icibia WWWiWd                    

   (31) 

])1()1()1[(
3

1
)0,

~
( 222*  icibic WWWiWd

      (33) 

)0,
~

( iWd 
,1( و 

~
(* iWd انهاز  فالله بین دو عهد فازی هستنه. 

هدای  مداتریس شونهگان، عملیدات ترکیدب   های پرسشدر این پژوهش پس از ثب  پاس 

جامعده مدورد آزمدون در ایدن     . ای هر یک از پرسش شونهگان با یكهیگر شرود شده مقایسه

گدااری، کدارگزاران   های سدرمایه گااران، مهیران، روسای شرک تحقیق ايلب شامل سرمایه

ها و خبرگان مربوطده  های کارگزاری بورس اوراق بهادار، اعضای هیات علمی دانشگا شرک 

روش . نفر به عنوان نمونه و به طدور تصدادفی انتخداب گردیهنده     11از میان آنها انه که بود 

گیدری بده   در ایدن ندود نمونده   . گیری تصادفی ساد  اسد  گیری در این تحقیق، نمونهنمونه

ابدزار محاسدبه    .شود تا در نمونه انتخداب شدود  هریک از افراد جامعه شانس مساوی داد  می

اسد  کده بدرای تحلیدل مسدائل       Team Expert Choiceار دادها در این پدژوهش، ندرم افدز   

 .طراحی شه  اس  AHPگیری چنهمعیار  با استفاد  از تكنیک تصمیم

 

10  iCC
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 نتایج تحقيق -4 

نظرات افراد  Expert Choice  Teamها، با استفاد  از نرم افزار پس از تكمیل پرسشنامه

هدای  ای جهد  اخدا مداتریس   این نرم افزار دارای امكانات گسدترد   .گردیهبا یكهیگر تلفیق 

عوا هدف

 مل

اصل

 ی

عوا

مل 

عفر

 ی

عوامل 

قانوني 

(I1) 

I1-1-  همخوان نبودن قوانين موجود باا
شتقه  هاي م قانونی ابزار های  نياز

 در بازار سرمایه ایران

I1-2-  عاادا اطاالار منریااان و قااانون
 گذاران از انوار ابزارهاي مشتقه

 I1-3-  عدا اطمينان از نظارت دقيق بر
روی شااارات ای منتشااار انناااده 

 ابزارهای مشتقه

I1-4- هااای اناادن قااانونی از یااتحما
 گذارانسرمایه

I2-1-  ابزارهااااي مشاااتقه در باااازار
سرمایه  جه  مورد تو یران  سرمایه ا

 گذاران نيست

I2-2-  نگراني از ایناد بحران اقتصادي
  در آینده

I2-3-  آشاانا نبااودن جامسااه نساابت بااه
 فوائد ابزارهاي مالي

I2-4-  مقبوليت نداشتن ابزارهاي مشتقه
 ه ایراندر بازار سرمای

I4-1-  پيچياادگي محاساابات مربااو  بااه
 گذاری ابزارهای مشتقهقيمت

I4-2-  توسسه اندن رشتة م ندساي ماالي
  در كشور

I4-3-  نبودن م ندسين مالي خبره متولي
 طراحي ابزارها

I4-4- گذاري تن ا  افراد خباره سرمایه
 بر روي اوراق مشتقه

 

 

 

 

I3-1-  عدا آشنایي متخصصين مالي متولي
حث ط با مبا شتقه  هاي م حي ابزار را

 فق ي
I3-2-  عدا آشنایی فق ا باا ابزارهاای

 مالی
I3-3-  همخوان نبودن ابزارهای مالی با

 قوانين شرر
I3-4- تسداد اندن ابزارهای مالی شرعی 

 
ت
ی
و
ل
و
ا

 
ر
ث
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م
 
ل
م
ا
و
ع

 
ر
د
 
ه
ق
ت
ش
م
 
ق
ا
ر
و
ا
 
ي
ر
ي
گ
ر
ا
ك
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د
ع
 
ر
د

ن
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ر
ه
ت
 
ر
ا
د
ا
ه
ب
 
ق
ا
ر
و
ا
 
س
ر
و
ب

 

عوامل 

ساختاری و 

 (I4)فنی 

 

عوامل 

 (I3)فقهی 

عوامل 

مربوط به 

-سرمایه

 (I2)گذاران 

در عدم عوامل موثر بندي اولویت، درخت تحليل سلسله مراتبی -1جدول 

 كارگيري اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران 
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های افراد گوناگون و تبهیل بده یدک مداتریس    مقایسات زوجی افراد و سپس تلفیق ماتریس

. آیده های افدراد بهسد  مدی   از طریق میانگین هنهسی، تک تک عنالر ماتریس. واحه اس 

ه توسدط پاسد  دهندهگان،    طریقه کدار بدهین لدورت بدود کده پدس از تكمیدل پرسشدنام        

های مقایسات زوجی آن پرسشنامه درون نرم افزار به لدورت انفدرادی وارد شده  و     ماتریس

برای تعیین سازگاری یا ناسازگاری نظرات، لازم بود نرخ ناسازگاری ماتریس نظرات هر یدک  

هدای مقایسده زوجدی و همچندین     روش محاسبه تمدامی مداتریس  . از افراد را محاسبه کنیم

تحلیل و نتدای   بده شدر      Expert Choice  Teamاسبه نرخ ناسازگاری توسط نرم افزار مح

 .باشه یل می

 AHP بندي براساس تكنيک، رتبه جدول 

 رتبه
وزن 

 نهایي

وزن عوامل 

 فرعي
 عوامل اصلي وزن عامل عوامل فرعي

3 1,322 1,411 I1-1 

 (I1)عوامل رانونی  .03.
1 1,174 1,131 I1-2 

31 1,141 1,311 I1-3 

32 1,117 1,311 I1-4 

3 1,161 1,111 I2-1 

.0 .0 
عوامل مربوط به 

 (I2)گااریسرمایه

33 1,143 1,241 I2-2 
31 1,116 1,213 I2-3 
34 1,111 1,212 I2-4 
6 1,112 1,122 I3-1 

 (I3)عوامل فقهی  0  0.
4 1,132 1,166 I3-2 
31 1,116 1,363 I3-3 
31 1,114 1,313 I3-4 
1 1,133 1,213 I4-1 

.0 00 
عوامل ساختاری و فنی 

(I4) 

2 1,171 1,123 I4-2 
1 1,113 1,217 I4-3 

7 1,111 1,367 I4-4 
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بدود  و نیدازی بده رفدع      1,3هدا کمتدر از   در این پژوهش نرخ ناسازگاری کلیه مداتریس 

 .ناسازگاری به وجود نیامه

 

 جهت آزمون سوالات تحقيقهاي یافتهتحليل 

اللی موثر در بكارگیری اوراق مشتقه در بورس سهام  در این پژوهش چهار گرو  عوامل

حال ضمن تكرار سوالات، بدر  . بنهی ررار گرفتنهو اوراق بهادار تهران، مورد بررسی و اولوی 

 . دهیماساس نتای  بهس  آمه  به آنها پژوهش پاس  می

امل الدلی مدوثر در بكدارگیری اوراق مشدتقه در بدورس اوراق      عو اولوی  :سوال اصلي

 بهادار تهران چگونه اس ؟

هدای تحقیدق، اهمید     ،  رابل استنباط اس ، بدر اسداس یافتده   2همانطور که از جهول 

از سایر عوامل بیشتر و پس از آن به ترتیب عوامل سداختاری  ( 1,113با وزن )عوامل رانونی 

بدا  )گدااران  و عوامل مربوط به سدرمایه ( 1,226با وزن )فقهی  ، عوامل(1,227با وزن)و فنی 

 .گیرنهبه ترتیب اولوی  ررار می( 1,314وزن 

عوامل فرعدی زیدر مجموعده عامدل ردانونی مدوثر در        اولوی : سوال فرعي شماره یک

 بكارگیری اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟

هدای تحقیدق، در میدان    ستنباط اس ، بر اسداس یافتده  ،  رابل ا2همانطور که از جهول 

عوامل زیرمجموعۀ عامل رانون، اهمی  عامل همخوان نبدودن ردوانین موجدود بدا نیازهدای      

از سایر عوامل بیشتر و پس از ( 1,411با وزن )رانونی ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه ایران 

بدا  )از اندواد ابزارهدای مشدتقه     گدااران آن به ترتیدب عامدل عدهم اطدلاد مجریدان و ردانون      

های منتشرکننه  ابزارهدای  ، عامل عهم اطمینان از نظارت دریق بر روی شرک (1,131وزن

( 1,311بدا وزن  )گااران های انهک رانونی از سرمایهو عامل حمای ( 1,311با وزن )مشتقه 

 .گیرنهبه ترتیب اولوی  ررار می

ل فرعی زیر مجموعه عامل ساختاری و فندی  بنهی عواماولوی : سوال فرعي شماره دو

 موثر در بكارگیری اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟

هدای تحقیدق، در میدان    رابل استنباط اس ، بدر اسداس یافتده     2همانطور که از جهول 

عوامل زیرمجموعۀ عامل ساختاری و فنی، اهمی  عامل توسعه انهک رشته مهنهسدی مدالی   

از سایر عوامل بیشدتر و پدس از آن بده ترتیدب عامدل پیچیدهگی       ( 1,123با وزن )شور در ک



   

  
 511 5109 تابستان/ هفتمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله 

ب
كو
دن
ي 
ض
رت
و م
ن 
زی
خو

ي 
عل

 

، عامل نبدودن مهنهسدین   (1,213با وزن)گااری ابزارهای مشتقه محاسبات مربوط به ریم 

گااری تنها افراد خبدر  بدر   و عامل سرمایه( 1,217با وزن )مالی خبر  متولی طراحی ابزارها 

 .گیرنهبه ترتیب اولوی  ررار می( 1,367 با وزن)روی اوراق مشتقه 

بنهی عوامل فرعی زیر مجموعه عامل فقهدی مدوثر در   اولوی : سوال فرعي شماره سه

 بكارگیری اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟

هدای تحقیدق، در میدان    رابل استنباط اس ، بدر اسداس یافتده     2همانطور که از جهول 

بدا وزن  )عۀ عامل فقهی، اهمی  عامل عهم آشنایی فقها بدا  ابزارهدای مدالی    عوامل زیرمجمو

از سایر عوامل بیشتر و پس از آن به ترتیب عامل عدهم آشدنایی متخصصدین مدالی     ( 1,166

، عامدل همخدوان نبدودن    (1,122بدا وزن )متولی طراحی ابزارهای مشتقه با مباحدث فقهدی   

بدا  )و عامل تعهاد انهک ابزارهای مالی شدرعی  ( 1,363با وزن )ابزارهای مالی با روانین شرد 

 .گیرنهبه ترتیب اولوی  ررار می( 1,313وزن 

بنهی عوامل فرعی زیدر مجموعده عامدل مربدوط بده      اولوی : سوال فرعي شماره چهار

 گااران موثر در بكارگیری اوراق مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران چگونه اس ؟سرمایه

هدای تحقیدق، در میدان    رابل استنباط اس ، بدر اسداس یافتده     2 همانطور که از جهول

گدااران  گااران، اهمی  عامل مورد توجه سدرمایه عوامل زیرمجموعۀ عامل مربوط به سرمایه

از سایر عوامل بیشتر و پس از ( 1,111با وزن )نبودن ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه ایران 

، عامدل آشدنا   (1,241بدا وزن )ران ارتصادی در آینده   آن به ترتیب عامل نگرانی از ایجاد بح

و عامدل مقبولید  نهاشدتن    ( 1,213بدا وزن  )نبودن جامعه نسب  به فوائه ابزارهدای مدالی   

 .گیرنهبه ترتیب اولوی  ررار می( 1,212با وزن )ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه ایران 

 

 بحث و نتيجه گيري -5

های تحقیق، اهمید   ابل استنباط اس ، بر اساس یافتهر  2جهول نتای  همانطور که از 

عوامل رانونی از سایر عوامل بیشتر و پس از آن به ترتیب عوامل سداختاری و فندی، عوامدل    

عامدل همخدوان   . گیرنده گااران به ترتیب اولوی  ردرار مدی  فقهی و عوامل مربوط به سرمایه

قه در بدازار سدرمایه ایدران مهمتدرین     نبودن روانین موجود با نیازهای رانونی ابزارهای مشدت 

گدااران نبدودن ابزارهدای مشدتقه در بدازار سدرمایه ایدران        عامل رانونی، مورد توجه سدرمایه 
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گااران، عهم آشنایی فقها با  ابزارهای مالی مهمترین عامل مهمترین عامل مربوط به سرمایه

 .تاری و فنی اس فقهی و توسعه انهک رشته مهنهسی مالی در کشور مهمترین عامل ساخ

در میان کل عوامل فرعی نیز اهمی  عامل همخوان نبودن ردوانین موجدود بدا نیازهدای     

، توسدعه اندهک رشدتۀ    (1,322با وزن نهدایی  )رانونی ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه ایران 

گدااران از اندواد   و عامل عهم اطلاد مجریدان و ردانون  ( 1,171با وزن نهایی )مهنهسی مالی 

. دارای بالاترین و مهمترین عوامل تاثیرگاار هسدتنه ( 1,174با وزن نهایی )ارهای مشتقه ابز

و مقبولید  نهاشدتن   ( 1,114با وزن نهایی )از سوی دیگر تعهاد انهک ابزارهای مالی شرعی 

دارای کمترین اثر در توسعه و ( 1,111با وزن نهایی )ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه ایران 

 .ارگیری ابزارهای مشتقه در بورس اوراق بهادار تهران اس افزایش بك

گااران بدا ابزارهدای   گردد پس از آشنایی کامل رانونبر اساس نتای  حالله پیشنهاد می

ای مورد بازنگری ررار گرفتده و بده مقتضدای شدرایط     مشتقه، روانین موجود به نحو شایسته

هدای  ی بدرای نظدارت دریدق روی شدرک     موجود تغییر یافته و در همین راستا سدازوکارهای 

تدوان بدا انجدام تبلیغدات و     در مراحل بعهی می. منتشر کننه  ابزارهای مشتقه، تهوین گردد

گدااری و انجدام معاملده و نیدز     هایی در مورد فوائه ابزارهای مالی، نحدو  ریمد   ارائه آموزش

. معداملاتی جلدب نمدود   گااران را به ایدن ابزارهدای   های مشاور ، توجه سرمایهکاهش هزینه

همچنین از طریق تعامل نزدیک میان فقها و متخصصدین مدالی، ابزارهدای مدالی اسدلامی و      

گدردد  همچنین پیشدنهاد مدی  . مطابق با شرد مقهس اسلام تهوین و به جامعه معرفی گردنه

هدای کشدور توسدعه    رشته مهنهسی مالی در مقاطع کارشناسی ارشه و دکتری در دانشدگا  

کارگیری اوراق مشتقه و به هر حال آگاهی از عوامل تاثیرگاار بر روی به. ا نمایهبیشتری پیه

حرک  در جه  رفع موانع و محهودیتها منجر به افزایش حجم و تنود ابزارهای مشدتقه در  

بازار مالی و سرمایه ایران شه  و محیط ارتصادی و جامعه از منافع فراوان این ابزارها بهرمنه 

 .خواهه شه
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