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 چكیده

ا .  است  سک،یر  تیریمد  یدر راستا  یمشتقه مال  یابزارها   بکارگیریجهت تبیین    یمدل  ارائه  ،پژوهش  نیهدف 

حوزه  نفر از خبرگان    15ازنظرات    ،یو قضاوت  یگلوله برف  تصادفی  ریدو روش غ  بیبا استفاده از ترک  برهمین اساس،

ع  ، تا مرحلة اشبایگذار   هیسرما  یشرکتها  و  سازمان بورس اوراق بهادار تهرانابزار مشتقه در    مدیریت ریسک و

ها، کدگذاری  تحلیل خط به خط مصاحبه  گرندد تئوری و بادر این تحقیق، با استفاده از تئوری    استفاده شد.  ،نظری

انجام شده به دست آمد    یهااز متن مصاحبه   هیاول  میعنوان مفاهمورد به  93 ،باز  یدر طی کدگذار  باز انجام شد.

تحقیق، در شش بخش    ی، مدل پارادایمتوجه به نتایج تحقیقبا    در ادامه،بندی شد.  دسته  مقوله  17که در قالب  

زمینه شرایط  اصلی،  پدیده  علی،  شرایط  شرایط  پیامدها،گرمداخله ای،  و  راهبردها  گردید  ،  سرانجام، ارائه   .  

برازش مدل   انجام و ،ی فاز یپرسشنامه و روش دلف با استفاده از، تحقیقمدل ی هامولفه غربالگری  واعتبارسنجی 

 . دی ارائه گرد  ،جهت مدیریت ریسکدر  شرایط به کار گیری ابزارهای مشتقه مالی  جامع از  الگوی    کیو    شد  یدیتأ

 . یگرندد تئور  ،یمال  ی، بازارهاسکیر  تیریابزار مشتقه، مد  هاي كلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

شود )والاسکووا  یبه کار گرفته م  ،اقتصادی   و  ای در امور مالیطور گسترده به  ،عنوان تفاوت عملکرد مفهوم ریسک به

منفی، ریسک    نتایجبا توجه به درک  .  سازندی مرتبط م  یمنف  جهیرا با نت  سکیمعمولاً ر  رانی(. مد201۸،  1و دیگران 

در این بین،    (.2002،  2ستر آن را از پیش محاسبه کرد )دمپ  توانیبه تغییر درنتیجه یا عملکردی اشاره دارد که نم

  ، ریسک مدیریت  کنند.  هایی است که در سطح جهانی فعالیت مییکی از اهداف کلیدی شرکت   ،مدیریت ریسک

اطلاعات کسب کند و از طریق    ،با اثرات مخرب  یسازد تا در مورد رویداد گیرنده را قادر میابزاری است که تصمیم

از این رو، ریسک  ،  را بر روی آن به دست آورد  بیشتری  و کنترل  کردهتر  را قطعی  هاتجزیه و تحلیل ریسک، رویداد

گیری است که احتمال یک رویداد نامطلوب و بزرگی پیامدهای آن را ترکیب  اندازه قابلو  یک موجودیت عینی  

 (.2021،  3کند )زکوس یم

ابعاد گسترده  به   داکردهیپ  یاامروزه ریسک  دارد تمام مسائل  یاکه عده   یاگونه است  بنگاه   یاعتقاد    ی ها که 

بدیهی است که  همچنین  .(201۸، 4جز ریسک نیست )باندالی و دیگران چیزی به ،اند و بزرگ با آن مواجه  کوچک

با حداقل ریسک و یا کاهش و انتقال آن هستند تا بتوانند به حد مناسبی   یگذاره یبه دنبال سرما  رندگانیگمیتصم

قابل    یمال  یساده که سهام و اوراق قرضه تنها ابزارها   یطیدر شرا.  (2019،  5هوان و پاربونتی از بازدهی برسند )

آن است   تیواقعاما  شود.ارزش بازار و احتمال نکول محدود می  راتییبه تغ ، موجود سکیتنها ر باشند،ی معامله م

.  ستندین  ،گذاراندر دسترس سرمایه   یکه سهام و اوراق قرضه تنها ابزارها  میکنی م  یزندگ  یا ده یچیپ  یا یکه ما در دن

که به دنبال نیاز واقعی خود در بازار حضور دارند و نگران از افزایش یا    ،6سفته بازان  و نهمعامله گران  در واقع،  

  ، ای مدیریت ریسککه این ابزاره  کنندی ریسک استفاده م  یسازکاهش قیمت هستند، از ابزارهایی برای حداقل 

پیمان  نوعاً به  ی، که مال یشده توسط مهندسخلق  یابزارها   این به مدد توانندیگذاران مسرمایه   .اندهمان مشتقات 

خود را به    یو بازده پرتفو  سکیسطح ر  شوند،میتقسیم    ،10تاخت( و معاوضات )  9، اختیار معامله ۸آتی  ، قرارداد7آتی

  باشند، یم  ییدارا  خودِ  مشتقه،  یآن است که ابزارها  جیتصور را.  (201۸،  11. )لیندینما  میتنظ  یمتنوع  یهاروش 

  جاد یایا داشته و  یارزش تواندیتنهایی نمخود به مشتقه،ابزار  کیکه  رایتصور نادرست است، ز نیکه ا یدر صورت

  ر ی سا  یهامتیها از قآن   یاهارزش  ای  هامتیهستند که ق  یابزار مال  یمشتقات مال  به عبارت دیگر،.  دینما  ارزش

عنوان دارایی پایه در این ابزارها  توانند به هایی که میدارائی   شود.مشتق می  یاصل  یمال  یهایی دارا  ای  یمال  یابزارها 

 
1 Valaskova et al 
2 Dempster 
3 Zekos 
4 Bandaly et al 
5 Huan & Parbonetti 
6 Speculator 
7 Futures Contract 
8 Forward contract 
9 Options 
10 Swaps 
11 Li 
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ای و متأثر از نوسانات نرخ بهره، ابزارهای بازار مبادلات  مورداستفاده قرار گیرد، عبارتند از: انواع سهام، ابزارهای بهره 

 .(4201،  1های کوچک و کلان )لی و مارینچارزی، انواع کالا، اعتبارات مشخص و خاص و وام 

های مربوط به مشتقات  زیان   سودها و  همراه با اخبار مداوم در مورد  ،و بازارها  ابزار مشتقهرشد زیاد استفاده از  

ها، کنترل و تنظیم مناسب این  توجهی را در مورد مزایا، ریسکهای عمومی قابل بحث   ،های گذشتهدر طول دهه 

هایی که  نسبت به ریسک   گذاران و ذینفعان،ا، سرمایههکنندهنظارت است. قانونگذاران،  ابزارهای مالی ایجاد کرده 

های فردی، بازارهای خاص و اقتصاد کلی به ارمغان بیاورد،  برای شرکت   پوشش دهند و یا  این ابزار مالی ممکن است

موضوع بیم و امیدها، مادامی که درک درستی از کلیت    نی(. ا2020،  2اند )گرما و تهالاسینوس ابراز نگرانی کرده 

بسیار متنوع است   های گذاره یسرما رسد که ریسکدر حال حاضر، به نظر می   .ماندهمچنان باقی می  ایجاد نگردد،

و به علت نوپا بودن این نوآوری مالی در    شرکت دارند  بازارگذاران بسیار بیشتری نسبت به گذشته در  و سرمایه 

  نظارهخود را    یو کودک نوپا   کردهرفتار    ؛نگران  ینینند والدما  بایستمی  در بازار سرمایه  رندگانیگمیتصمکشور،  

 منحرف شود.   رشیکنند و هرگز اجازه ندهند که چشمانشان از مس

، به در استفاده از ابزارهای مشتقه در ایران دهه اخیر یکهای رغم پیشرفتعلی، الذکر فوق با توجه به مطالب 

کند،  می   دچار سردرگمیرا    گذاران و ذینفعانسرمایه که اغلب    کارگیری ابزار مشتقهبه   پیچیدهرسد ماهیت  نظر می

ی و  مشتقه مال  یابزارها   یریکارگدر به  ه و مداخله گرانِ  یانهیزم  ،یعل  طیاست. شاید به این دلیل که شراباقی مانده 

مجموعه اوراق    سکیر  تیریمد  یدر راستا  ابزارهااین    یریکارگافزوده بهارزش   یو به عبارت  امدهایو پ  ج ینتا  همچنین

مناسب و سازنده   یهااستراتژی نشده است و هنوز هم عدم وجود  یبررس صورت جامع و به روشنی،بهادار، هنوز ب

در    یمشتقه مال  یابزارها   یریکارگمدل به   ی و تبییندر نهایت، هدف از این بررسی طراح.  وجود دارد  نهیزم  نیدر ا

 یی دارد؟ هامؤلفه مذکور چه ابعاد و  مدل  که    دهدیماصلی پاسخ    سؤال، است و به این  سکیر  تیری مد  یراستا 

مرتبط اشاره خواهد شد. سپس، روش پژوهش، شامل    یهاپژوهش   نهیش ینظری و پ  یدر ادامه، ابتدا به مبان

  ی شنهادهایپی تحقیق،  هاافته ارائه ی  پس از  در پایان  و  بیان شده  شرکت کنندگان در تحقیق، جامعه و  نوع تحقیق

 .گرددی ارائه م  ،پژوهش

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش 

  بانک   مالی،  ، نهادهایهارساخت یز  مالی،  ابزارهای  مالی،  بازارهای  ازاند  عبارت  مالی  یهاستمیس  اجزای  نیترمهم 

  مشتقه،   ابزارهای  بر  خاص  طوربه  و  مالی  بر ابزارهای  تحقیق حاضر  اجزاء،  این  میان  از .  نظارتیبدنه    یک  و  مرکزی

مثل اوراق بهادار انتشار    ی اصل  ییدارا  کیهستند بر اساس    یابزار مال  یمشتقات مال  .(1396است )محمدی،    متمرکز

ارزشگذار  ،افتهی و  بوده  ابزارها  شوند،یم   یاستوار  ر  یو  کاهش  جهت  م  سکیمؤثر  و  شوندی محسوب  )گرما   .

.  است  ریسک  پوشش  برای  ارزان  راهیک  کردن  فراهم  ابزارهای مشتقه،  نقش  نخستین  در واقع،  (.2020تهالاسینوس،  

  ها آن  لهیوسبه   که  است  سرمایه  بازار  در  مدیران  و  گذارانسرمایه  نیازهای اساسی  از  یکی  مشتقه  ابزارهای  درواقع

 
1 Li & Marinch 
2 Grima & Thalassinos 
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  ترغیب   برای  خاص  طوربه  کارکرد  این.  دهند  پوشش  قیمت،  نوسانات  به  نسبت  را  خود  ریسک پرتفوی  توانندمی

گذاری در یک کشور با نوسانات زیاد، لازم و ضروری است. همین کارکردها منشأ  سرمایه   به  خارجی  گذارانسرمایه

  ای بدون داشتنهای معتبر شده است. علاوه بر این، هیچ بازار سرمایهچشمگیر این ابزارها در بورس   معاملات بسیار

ابزارهای کافی،    گذاران بدون داشتنای تلقی شود زیرا سرمایهیافتهای توسعه ر سرمایه تواند بازاابزارهای کافی نمی

بهره  فرصت امکان  تمامی  از  ازاین مندی  ندارند.  را  بازار  ویژگی های  از  یکی  که  سرمایه  هایروست  بازار  ای  یک 

  از  . از سویی دیگر، یکی (1396دی،  دانند )محمی یافته را تنوع ابزارهای مالی قابل معامله در این بازارها متوسعه

  سبب   اوراق بهادار  در  نوآوری.  است  بهادار  اوراق  در  نوآوری  ،کندی م  فعالیتدر آن    مالی  مهندسی  که  ییهاحوزه 

ابزار مشتقه، شده است  مالی  ابزارهای  ایجاد با عنوان  ازآنجاجدید    پایه   دارایی  از  را  خود  ارزش  ابزار  این  کهیی. 

  شاخص   مانند)  یمال  یهاییدارا  شامل  تواندیمنیز    پایه  دارایی.  اندده یگرد  معروف  مشتقه  ابزارهایعنوان  به  رندیگیم

باشد )شاهمرادی    غیره(  و  کشاورزی  محصولات  آهن،  طلا، مس،  سکه  مانند)   یکیزیف  یهاییدارا  و  سهام(  سهام،

 (. 1396خورده بلاغ،  

بندی مـشتقات بـه چهار گروه زیر  مشتقات مالی طبقه  های صورت گرفته درخصوصبندیتقسیمترین  ازجمله مهم 

 شود. می   شرح دادهاست، که در ادامه  

بر    ی( است که مبتندار یدو طرف )فروشنده و خر  نیآور بقرارداد استاندارد نشده و الزام   کی  :پیمان آتی ـ

در روز   نیمع  یتوافق متیبا ق  ندهیزمان مشخص در آ  یبرا  ن،یمع  یمال  ییدارا  ا یکالا    کیفروش    ای  دیخر

می منعقد  قرارداد  زمانی که  است.  قرارداد  میانعقاد  معامله شکل  و  قیمت  شود  بهگیرد،  نوعی تحویلی 

برای دو طرف صفر شود. به این معنی که دو طرف چه در    آتیشده که ارزش قرارداد یا معامله  تعیین

گفت    توانی این، م. بنابرشوند ای متحمل نمیهیچ هزینه  ،فروش باشندخرید یا موضع پیش موضع پیش 

 .(2019،  1هوان و پاربونتی کرد )  تنظیم  ،آتی بر مبنای نیازهای خاص طرفین پیمان  یهامان یپ

کند که دارایی پایه را در تاریخ معینی در طرف توافق می یک  در آن،قراردادی است که    :قراردادهای آتی ـ

شرایط  نیکند که آن را با هماز طرف دوم خریداری کند و طرف دوم توافق می  ،آینده و به قیمت معین

شوند و بورس باید جزئیات  قراردادهای آتی در بازار بورس معامله می  .(201۸،  2بفروشد )حسن و ملاه 

،  3توافقنامه بین دو طرف مخصوصاً نوع دارایی، مکان تحویل و زمان تحویل را مشخص سازد )لی و مارینچ

(. همچنین بورس زمان شروع معاملات برای هر دوره )ماه( و همچنین آخرین روزی که معامله روی  2014

 . (2019،  4لیو و دیگران یی مربوط به دوره خاص قابل انجام است را دقیقاً مشخص کند )یک دارا

سبب آن، خریدار اختیار، با پرداخت  اختیار معاملات: قراردادی میان خریدار و فروشنده اختیار است؛ که به ـ

به آینده  در  معین  قیمت  با  را  دارایی مشخص  فروش  یا  فروشنده، حق خرید  به  موجهی  آورد  ی دست 

 
1 Huan & Parbonetti 
2 Hassan & Mollah 
3 Li & Marinch 
4 Lyuu et al 
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به  یوجه ار،یاخت داریقراردادها، عوض و معوض دارد. خر گریمانند د زیقرارداد ن نیا .(2017، 1هودسون )

  ای  دیحق خر  زین  اریمعامله است و فروشنده اخت  اریاخت  متیکه درواقع همان ق  کند؛ی فروشنده پرداخت م

با ق  یمشخص  ییفروش دارا نیا،  کند )ی اعطا م  داریبه خر  نیّمع  مت یرا  نیا و سیدی    . (13۸9معصومی 

از    نامند.شده در قرارداد را تاریخ اعمال یا انقضا و قیمت را نیز قیمت اعمال میتاریخ مشخص  همچنین،

 (. 2019های معاملات اختیار، زیان محدود و سود نامحدود است )لیو و همکاران،  ترین مزیت بزرگ 

سوآپ   ـ خریدو  4معاملات  سوآپ  معاملات  هم)تعویضی:(  خرید  و  فروش  یا  و  به فروش  کالا  یک  زمان 

به  است.  متفاوت  معاوضه  عبارتسررسیدهای  برای  شرکت  دو  بین  توافقی  سوآپ،  قراردادهای  دیگر 

های نقدی در آینده )با دو نوع پرداخت متفاوت از بدهی یا دارایی( است. در این قراردادها تاریخ  جریان 

شود، بنابراین ازآنجاکه  که بایستی پرداخت شود، مشخص می  پرداخت و چگونگی محاسبه جریانات نقدی

پذیرد،  زمان انجام میگونه معاملات خریدوفروش و یا فروش و خرید یک مقدار مشخصی ارز همدر این

های معامله  ای است که از تفاوت بین نرخ ریسک نوسانات نرخ ارز وجود نخواهد داشت بلکه دارای هزینه

 . (2009،  2سچیوزر و سایتو شده است )اصل نقدی و معامله سلف ح 

 (:2021،  3)ساندرا   اردارندیاختی جهت مدیریت ریسک در  اژه یوی  ها ت یقابلاز سویی دیگر، ابزار مشتقه  

 ؛ هامؤثر انواع مختلف ریسک  تیریمد  ایاجتناب، کاهش، حذف    ر،ییکنترل، تغ ـ

 هامت ینوبه خود منجر به اصلاح قکنند که بهعمل می هامتیدر ق ندهیآ یروندها یهاعنوان فشارسنجبه ـ

 ؛ شودمی   یدر بازار نقد 

 ؛ دهندی کاهش م  یاساس  یهایی دارا  یمعامله را در بازار برا   یهانهیو هز  دهندی م  شیرا افزا  ینگینقد ـ

 کند.مختلف ادغام می   یرا در مقاطع زمان  متیشده و ساختار ق  متیباعث کاهش دامنه ق ـ

در دو دهه گذشته، مطالعات و مقالات متعددی به بررسی استفاده و سو استفاده از مشتقات از زوایای مختلف با  

اند. مقالاتی وجود دارند  پرداخته  ،های مالی و غیرمالیهای مشابه یا متفاوت و پرداختن به شرکت استفاده از روش 

.  (1996،  5انیم؛  1993،  4نانکه و دیگرانمانند:  دهند )را شرح می  ابزار مشتقهو  که تاریخ آغاز بازارهای مشتقات  

ها  ورشکستگی برخی  اند و  کرده  بیان های مالی بزرگ را  شده از زیانهای آموختهدیگری وجود دارند که درس  مقالات

(.  1995،  7بودنار و دیگران   ؛1997،  6گکزی و دیگرانمانند:  دانند )از مشتقات می  نامناسب  استفادهواسطه  را به

کارگیری  به  های مختلفهای یکسان یا جنبه اند و بر جنبه شده تکیه کرده های انجام ها یا مصاحبه برخی بر نظرسنجی

؛  2002،  9و فافف  نینگ؛  1999،  ۸بودنار و گبهاردت   مانند:های مختلف تمرکز نمودند )در کشورها یا قاره  ابزار مشتقه
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ها به طریقی به افزایش دانش و ادبیات رو به رشد در استفاده ایمن  حال، همه آن. بااین (2004،  1هلاهان و دیگران 

 : اندشده ذکر و خلاصه   ادامهاند. برخی از این مطالعات در  از مشتقات کمک کرده 

منطقه    هیاول  ک یستمیس  سکیمشتقات بر ر  ریتأث  یابیارز، پژوهشی را با عنوان  (2020)  2و دیگران  نهیتکیز

که همبستگی در هنگام تجزیه و تحلیل رابطه بین عوامل مختلف مشتقات   دهد ی م نتایج نشان، انجام دادند. وروی

کند. نتایج تجزیه و تحلیل قوی نوسان می   -مالی و ریسک سیستماتیک اولیه در حوزه یورو، بین سطح ضعیف  

که گروه متغیرهای مستقل مشتقات مالی )اتصال، اندازه، نقدینگی، پیچیدگی، ثبات،    کردثابت    نیز  رگرسیون خطی

  3سیستماتیک اولیه( مورد استفاده قرار گیرند. به و کون   سکیبرای برآورد متغیر وابسته )ر  توانندیاهرم مالی( م

 یبررس ی،  جهان  یبحران مالدر طول    یبا مشتقات مال  یو مال  یاتیعمل  سکیر  نیتأم، در پژوهشی با عنوان  (2020)

آ  کردند ارزش   یها به درستشرکت   ایکه  برابر تغاز  مال   یناگهان  لی نرخ تبد  راتییها در  از مشتقات   یبا استفاده 

 یقابل توجه   راتییتغ  یجهان  یرا که در مواجهه با بحران مال  یا کره ی  هاشرکت  ایشان  .ریخ  ای  کنندی محافظت م

  ،شرکتها در زمان بحران مالیکه  ی تحقیق نشان دادهاافتهی. کردند سهیاند، مقادر مواجهه با نرخ ارز تجربه کرده

  ر یتأثپژوهشی را با عنوان   ،(139۸و دیگران ) انیمی. رحکندی استفاده م  سکیپوشش ر  ی برا  یشتر یاز مشتقات ب

  ی ها افتهیبر اساس    ی، انجام دادند.فروش تبع  اریاق اختحجم معاملات اور   یبازده سهام و نوسان شاخص بورس بر رو

بالا  سکری وجود علت به باشد مثبت و مطلوب هاشرکت  نیاگر بازده سهام ا ،یآمار یهالیتحل  جیپژوهش و نتا

در بورس    یفروش تبع  اریبه انجام معامله و ورود به بازار اوراق اخت  یشتریب   لیسهامداران تما  ،یگذاره یدر سرما

  ی گذاره یاز سرما  یناش  سکیسهام خود را هرچند با انتظار بازده مثبت در قبال ر  جهیتهران دارند و درنت  اداراوراق به 

  ن یود که در چنبازار خواهد ب  سکیر  شیافزا  ی باشد به معن  ادیخواهند کرد. اما اگر نوسان شاخص بورس ز  مهیب

و    اوینخواهند داشت. هس  ی فروش تبع  اریاخت  وراقبه ورود به بازار ا  ل یبالا تما  سکیسهامداران با وجود ر  یحالت

  ند به بررسی این موضوع پرداخت،  مشتقات  یو مشارکت در بازارها  یسواد مالدر پژوهشی با عنوان    ،(201۸)  4تسای 

که آیا افراد با سطوح بالاتر سواد مالی به احتمال زیاد شرکت کنندگان فعال در بازارهای مشتقات هستند یا خیر.  

دهد که  شده توسط کمیسیون نظارت مالی تایوان، نشان می نتایج تجربی، براساس یک بررسی ملی رسمی انجام 

زیرا به   ،توجه برای افراد است نده یک مزیت قابل دهحتی پس از کنترل نرخ مشارکت بازار سهام، سواد مالی نشان 

کند تا موانع ورود به خرید محصولات مشتقات پیچیده را کاهش دهند. همچنین ثروت خانواده،  ها کمک می آن

توجهی بر نرخ مشارکت در بازارهای مشتقات دارند.  قابل   ریجنسیت، محل سکونت و منابع اطلاعاتی متنوع، تأث

گیری، اثرات مثبت سواد مالی بر  هنگام در نظر گرفتن مسائل مربوط به دسترسی یا خطای اندازه   علاوه بر این، در

، در پژوهشی ( 1397زاده لرزجانی و دیگران )  یسیماند. عمشارکت بازار مشتقات تا حد زیادی بدون تغییر باقی می

صورت    یهای ابداعات و نوآور  شتند کهی، بیان دامال  دیدر بازارها و محصولات جد  سکیر  تیری راهبرد مدبا عنوان  

و   راتییجهان را با تغ  یمال  یبازارها   اد،شدن اقتص  یاطلاعات و جهان  یگرفته در بازارها به همراه گسترش فناور
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نوآورانه، و    یمحصولات مال  یعنوان پروسه طراحبه   سک،یر  یکاربرد مهندس  نهیعمده مواجه کرده و زم  ینوسانها

انواع گوناگون ر  م یمقاله ضمن پرداختن به مفاه  این  فراهم ساخته است.  ،یمال  یمهندس  لهیبوس  سکها،یکاهش 

پرداخته و   یمال  یدر بازارها   یمال  تیریو مد  یمال  یدر حوزه مهندس  هاسکیر   نیو انواع آن به رابطه ب  سکیر

  رش یعلل عدم پذ  یبررس، پژوهشی را با عنوان  (1397و دیگران )  اتیب  .دینمایارائه م  ،جیرا در قالب نتا  یشنهاداتیپ

از    یاخلاصه   یپس از بررس  تحقیق  نیا  ، انجام دادند.ران یا  هیدر بازار سرما  یاسلام   یمال  یدر ابزارها   یو نشر نوآور 

 یمال   یهای نوآور به روند انتشار    ،یاسلام  یمال  نینو  یبر ابزارها   دیبا تأک  ،یمال   یهای و اشاعه نوآور   جیترو  اتیادب

 یمال   نینو  یو اشاعه ابزارها   جیموانع ترو  یو پس از تمرکز بر دسته بند  پردازدی م  رانیا  هیدر بازار سرما  یاسلام

  اتی، تجربهای نوآور   رشیموضوع پذ  اتی مربوطه، براساس ادب  قیمصاد  یو ارائه برخ  رانیا  هیدر بازار سرما  یاسلام

 ی ابزار مال   کیدر مورد ساختار، اجزاء و اثرات    عتیو نظرگاه شر  یفقه  کردینگارنده، نحوه در نظر گرفتن رو  یدانیم

عوامل مؤثر بر به کارگیری اوراق    یدر پژوهش،  (1390)و دنکوب    نی. خوزکندی م  یرا بررس  هیدر بازار سرما  نینو

ند تحلیل سلسله مراتبی فازی مورد رتبه بندی و اولویت  مشتقه در بازار مالی ایران بررسی شده و با استفاده از فرای

گذاری قرار گرفته است. در این پژوهش عوامل مورد سنجش در چهار گروه قرار گرفت که به ترتیب میزان اهمیت  

بر اساس نتایج حاصله شامل عوامل قانونی، عوامل ساختاری و فنی، عوامل فقهی و عوامل مربوط به سرمایه گذاران  

 . شندبایم

ها پرداخته شد. بررسی پیشینه پژوهش نشان  در این بخش، به ادبیات مربوط به مشتقات و کاربردهای آن

ارائه شده است،    اتی در ادب  ی مرتبط با ابزار مشتقه و پوشش ریسکمتنوع  ی و تجربینظر   یهاچارچوب   که  دهدیم

  د ی عقا  یواکاو پژوهش حاضر،    لذا،  وجود ندارد  دهد،مورد بررسی قرار  را    دهیکه کل پد  "یبیترک"  مدل  کیاما هنوز  

  ی مورد مداقه و بررس،  سکیر  تیریمد  یدر راستا   یمشتقه مال  یابزارها   یریکارگمدل به   ارائهبا هدف  را    هادگاه یو د

، تعریف  سکیر  تیریمد  راستایدر    یمشتقه مال  یابزارها  یر یبه کارگاهداف زیر به جهت    داد. بر این اساسقرار  

 : گرددیم

 . سکیر  تیریمد  راستایدر    یمشتقه مال  یابزارها   یر یکارگ  درمؤثر    عِلیعوامل  یی  شناسا (1

 . سکیر  تیریمد  راستایدر    یمشتقه مال  یابزارها   یریکارگدر به    یانهیعوامل زمیی  شناسا (2

 . سکیر  تیریمد  راستای در    یمشتقه مال  یابزارها  یریکارگ به    درگر  عوامل مداخله یی  شناسا (3

 . سکیر  تیریمد  راستایدر    یمشتقه مال  یابزارها   یری کارگبر به  مؤثر  یی راهبردهای  شناسا (4

 . سکیر  تیریمد  راستایدر    یمشتقه مال   یابزارها  یریکارگبه    یی نتایج و پیامدهای مورد انتظار ازشناسا (5

 

 روش پژوهش 

 یفیها، کداده   تیو به لحاظ ماه  اکتشافی  -یفیبه لحاظ روش استنتاج، توص  ،ی حاضر به لحاظ هدف، کاربرد   قیتحق

از گراندد    بخش کیفی،  ل یو تحل  هیتجز  یها و اطلاعات برا داده   یآوربه منظور جمع در تحقیق حاضر    است.  ی و کم

و ابزار مشتقه در سازمان    سکیر  تیریدر پژوهش حاضر را خبرگان حوزه مد   قیاستفاده شد. جامعه تحق  ی،تئور

افراد در حوزه مربوط به مبحث پژوهش   نیادادند.   لیتشک  ،یگذار هیسرما  یهابورس اوراق بهادار تهران و شرکت 
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 ی و برفگلوله    یراحتمالیغ  یریگاز دو روش نمونه  یبیدر پژوهش حاضر، ترک  یریگ. روش نمونه باشندی خبره م

  ن ی حجم نمونه ا  تیدر نها  ،یریروش نمونه گ  تیاست. با توجه به ماه  تیم تحقیق(  )بررسی توسط اعضا  یقضاوت

 ی محقق تمامدر تحقیق حاضر،    .شد  نیی تعنفر    15  ی،به همکار  ل یبراساس خبرگان در دسترس و متما  قیتحق

را در    نی شیپ  یهاباعث شد تا محقق بتواند اطلاعات حاصل از مصاحبه   هیرو نینمود. اتخاذ ا تیها را هدامصاحبه

 ی داده شد. محقق در هر واحد سازمان   ب یها در دفتر کار افراد ترتمصاحبه   شتریبه کار بندد. ب  یبعد   یهامصاحبه

رتیب که بعد  ت  از مستندات پرداخت. به این  یمطالعه برخ  یو در موارد  عیبه انجام مصاحبه، مشاهده رفتارها و وقا

نفر بعدی با توجه به تخصص مورد نیاز برای    ها مشخص واز انجام هر مصاحبه نقاط مبهم یا ضعف الگو و مقوله 

که امکان    ییتر، تا جاواضح  انیها و به بمقوله   یها تا مرحله اشباع نظر داده   یآوررفع ابهامات انتخاب شد. جمع 

، محوری و  بازها، کدگذاری مصاحبه  . پس از پیاده سازیافتیفراهم نبود، ادامه  گرید دیجد یهابه داده یابیدست

و استخراج مفاهیم   یی، به شناسابدین صورت که کدگذاری باز  انجام گرفت.ی،  ت  اتلس.افزار    گزینشی نیز در نرم

باره آن، مفاهیم موجود  چند  یبعدازانجام هر مصاحبه، با بررس  اساس،  نی. بر اداردها اختصاص  اولیه از دل مصاحبه 

  شکل  مفهومی  یهاخوشه   بندی  دسته  طریق   از  ستیبای مدر کدگذاری محور،    .گرددی در متن مصاحبه استخراج م

شده در مرحله قبل،    ییشناسا  یهامقوله   کار،  این  انجام  جهت.  شود  ایجاد  تریکلیی  هامقوله  قبل،  مرحله  در   گرفته

بستر(، شرایط  )  نهیزمشرایط    ی،اصل  دهی پد  علی،  طیشرا  ٔ  گانههای شش بندی در قالب دسته  یمیمدل پارادا  یبر رو

 . شوندیمی گذاری  جاگذار  ،امدیو پو همچنین نتایج  و راهبرد    یاستراتژ   ،گرمداخله 

علی ـ شکل 1شرایط  و  ایجاد  باعث  شرایط  این  می :  محوری  طبقه  یا  پدیده  را  گیری  شرایط  این  شوند. 

 دهند. دهد که مقوله اصلی را تحت تأثیر قرار میهایشان تشکیل می ها به همراه ویژگیای از طبقه مجموعه 

ها از شرایط  شود. تمیز آن گذارند بستر گفته می: به شرایط خاصی که بر راهبردها تأثیر می2حاکم   بستر ـ

ای  ها یا متغیرهای زمینهمفاهیم، طبقهای از  ای را مجموعه -علی مشکل است. بستر حاکم یا شرایط زمینه

ای از متغیرهای فعال است. گاهی اوقات متغیرهای  دهند در مقابل شرایط علی که مجموعهتشکیل می

 کنند.بندی می بسیار مرتبط را ذیل شرایط علی و متغیرهایی با ارتباط کمتر را ذیل بستر حاکم طبقه

مداخله  ـ راهب  : شرایطی هستند3گرشرایط  از آن که  متأثر میردها  را مجموعه ها  این شرایط  از  شوند.  ای 

گر، شرایط ساختاری هستند که مداخله سایر  دهند. شرایط مداخله متغیرهای میانجی و واسط تشکیل می

 کنند و صبغه علی و عمومی دارند. عوامل را تسهیل یا محدود می 

داری هستند که تحت تأثیر ها و تعاملات هدفت . بیانگر رفتارها، واقعی4ها و تعاملات( راهبردها )کنش   ـ

 شوند. گر و بستر حاکم، حاصل میشرایط مداخله

 
1 Casual Conditions 
2 Context 
3 Intervening Conditions 
4 Solutions (Actions & Interactions) 
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ها بیانگر نتایج و پیامدهایی هستند که در اثر اتخاذ راهبردها به وجود  : برخی از طبقه1نتایج و پیامدها  ـ

پارادایم کدگذاری محوری گ  آیند.می شود توسط  فته میاین روش کدگذاری که اصطلاحاً به آن مدل 

شود که کدگذاری حول محور یک  اشتراوس و کوربین ارائه شده است و به این دلیل محوری گفته می

 شود. طبقه انجام می 

واقع فرایند پالایش تئوری     این مرحله در  از روش گراندد تئوری است که  کدگذاری گزینشی، سومین مرحله 

. کدگذاری گزینشی مرحله اصلی نظریه پردازی است. در این مرحله از پژوهش، محقق برحسب فهم خود  باشدیم

اعتبارسنجی جهت  همچنین    .کندیماز متن پدیده مورد مطالعه، یا چارچوب مدل پارادایم را به صورت روایت عرضه  

نفر از افراد مطلع تحت    چهارخود را با    یهاافتهی  نمحققی)کنترل اعضا  علاوه بر    ،در این مطالعه  بخش کیفی  نتایج

نیز استفاده شده است.    تکنیک دلفی فازیاز طریق  (،  نموده و تفاسیر پژوهشگر به تأیید رسیده است   بررسی کنترل

خبرگان قرار داده شد تا درباره عوامل    ار یدر اخت  رها،یمتغ  یینها  دییو تأ  غربالگری  یهاپرسشنامه بر این اساس  

( برای طراحی 1جدول  )  یزباندر تحقیق حاضر، از متغیرهای    .ندی، اعلام نظر نماکیفیر مرحله  شده د  یجمع آور 

 پرسشنامه دلفی و جمع آوری نظرات خبرگان استفاده شد. 

 
 در دلفی فازي  متناظر يمورداستفاده و اعداد فاز كلامیعبارات . 1جدول 

 عبارت كلامی  ( اعداد فازي)پرسشنامه  فیط

 ( VLخیلی کم ) ( 0,0, 0.1)

 ( Lکم ) ( 0, 0.1, 0.3)

 (MLنسبتاً کم ) ( 0.1, 0.3, 0.5)

 ( Mمتوسط ) ( 0.3, 0.5, 0.7)

 ( MHنسبتاً زیاد ) ( 0.5, 0.7, 0.9)

 ( Hزیاد ) ( 0.7, 0.9, 1)

 ( VHخیلی زیاد )  ( 0.9, 1, 1)

 

𝐴�̃�به صورت  سؤالات در روش دلفی فازی فرض بر این است که ارزش فازی هر یک از   =  (𝐿𝑗 .  𝑀𝑗  .  𝑈𝑗)    نمایش

 حد بالای این عدد فازی باشد خواهیم داشت:   𝑈𝑗حد وسط و    𝑀𝑗حد پایین،    𝐿𝑗داده شود، بطوری که  

 
𝐿𝑗 = 𝑀𝑖𝑛(𝑙𝑖𝑗) 𝑖 = 1. 2. … . 𝑛     𝑗 =  1. 2. … . 𝑚 

𝑀𝑗 = (∏ 𝑚𝑖𝑗

𝑛.𝑚

𝑖=1
)

1
𝑛        𝑖 = 1. 2. … . 𝑛     𝑗 =  1. 2. … . 𝑚 

𝑈𝑗 = 𝑀𝑎𝑥(𝑢𝑖𝑗) 𝑖 = 1. 2. … . 𝑛     𝑗 =  1. 2. … . 𝑚 

 
1 Results and Consequences 
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قضاوت کرد    سؤالاتپژوهش برای اینکه بتوان نسبت به هر یک از    سؤالاتپس از محاسبه ارزش فازی هر یک از  

را دی فازی نمود تا امکان مقایسه و ارزیابی بوجود آید.    سؤالاتد ابتدا ارزش فازی بدست آمده برای هر یک از  بای

 از روش زیر استفاده شده است:   سؤالبرای دی فازی کردن ارزش فازی هر  

 

  (1) 𝑆𝑗 =
𝐿𝑗  +  2 × 𝑀𝑗  +   𝑈𝑗

4
 

 

.  شودی آستانه استفاده م  حدبرای شناسایی شاخصهای مهم از مقدار دی فازی شده سؤالات به همراه  در نهایت،  

عنوان  د بهنآستانه باش  حدتر مساوی  ها بزرگکه مقدار دی فازی شده آن   ییهاها یا سوال دیگر شاخص عبارت به

ها کمتر از  قدار دی فازی شده آن که م  ییهاها یا سوال و شاخص   شوندیمهم و تاثیرگذار شناخته م  یهاشاخص 

در این  آستانه    . حدشوندی م  از تحقیق حذفکم اثر یا کم اهمیت    یهاعنوان شاخصد به نآستانه باش  حدمقدار  

خبرگان نیز رسید. لازم    دییتأ، تعیین گردید و به  7/0محقق، اساتید راهنما و مشاور(  )  قیتحقتحقیق با نظر تیم  

،  2وو و فنگ ؛  2021،  1زکوس مانند:  است )، مطابق با ادبیات پژوهشی گذشته، بوده  7/0به ذکر است، انتخاب مقدار  

2011.) 

 

 هاافته ی

 سک یر  تیری مد يدر راستا یمشتقه مال يابزارها ي ریبكارگو ارائه مدل  هامولفه شناسایی 

ارائه  ،کدگذاری بازدر این قسمت نتایج حاصل از   . پیش از پرداختن به ارائه نتایج،  شودی م  محوری و گزینشی 

استخراج شده    ی،ت  اتلس.  افزار  است که در نرم  انجام گرفته  یهادر مصاحبه   3دهنده لغات پرتکرار   نشان  (2)تصویر  

 . است

پیاده  از  اولیه،مشارکت   یهات یها، کدگذاری رواسازی مصاحبه پس  محوری و    کنندگان در سه سطح کدگذاری 

.  شودیکدگذاری اولیه محسوب م  بودن و باز بودن  ی کلگزینشی انجام گرفت. کدگذاری در مرحله اول با توجه به 

ثانویه انجام بگیرد که در آن کدهای اولیه به علت تعداد    کدگذاری  ستیباینوع کدگذاری، م   نیدر مرحله بعدازا

  شکل   مرحله شامل  نیا  جینتا  .شوندیتبدیل م  مقولههمان کدهای ثانویه به یک    مشابه یا  یهادر قالب طبقهفراوان  

 نشان داده شده است.   ،2جدول  حاصل از آنها در    یهاو مقوله  هیاول  میمفاه  یریگ

 

 

 
1 Zekos 
2 Wu & Fang 
3 word frequency 
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 یدر نرم افزار اتلس. ت مصاحبه 15. ابر واژه مستخرج از 1شكل 

 
 حاصل از مرحله كدگذاري باز  يهاو مقوله  میمفاه .2جدول  

 است(  هامصاحبهدهنده تكرار مفاهیم در اعداد داخل پرانتز نشان) میمفاه ي فرعی هامقوله  مقوله اصلی

به
ی

ستا
 را

در
ی 

مال
ه 

تق
مش

ی 
ها

زار
ی اب

یر
رگ

کا
 

ک 
یس

ت ر
ری

دی
م

 
تعمیق ابزارهای نوین  

 در بازار سرمایه 

(؛ استفاده از ابزارهای نوین مالی توسط  5توسعه و متنوع سازی ابزار مالی )

دامنه اشخاص حقیقی و   توسعه (؛3) یمالبه جذب منابع   کمک (؛4دولت )

  (؛ 4مانند دامنه نوسان و ...( )ها )به رفع برخی از محدودیت کمک   (؛2)  یحقوق

 ( 6بازار )  اثربخشی  شیافزا 

 تعدیل نوسانات 

بودن وجه ریسک به وجه   قالب  (؛2)  کیستماتیرسیغریسک سیستماتیک و 

  رییتغ (؛4کشور )های مرجع در بورس گروه رییتغ (؛5) رانی ابازدهی در بورس 

در بازدهی مورد انتظار فعالان   رییتغ  (؛3گذاران ) در افق زمانی مد نظر سرمایه

خاذ تصمیمات  های غالب کارشناسی منتج به اتدر روش رییتغ (؛7بورس )

 ( 6) ی گذارسرمایه

 نقدشوندگی بازار 

موقع  حساب بههیتسو  (؛7رکود )ی بازار در دوران  نقدشوندگ (؛7طرفه )بازار دو 

  یتعهد فروش  (؛5معاملات ) سریع   انجام (؛ 5معاملات )بودن هزینه  ن ییپا (؛۸)

 ( 3دولت )و   هابنگاهنقدینگی خانوارها،    نیتأم (؛2)

 ادراک 

  منافع (؛3مالی ) نیتأمی هانهیهزپوشش خطر پذیری، سوداگری و کاهش  

، ذاتاً، ابزارهای مالی  مشتقات (؛5)  شان یکمبودهابیشتر مشتقات نسبت به 

فرار  مشتقات )سوء استفاده از  کنندهبیترغشخصی  طمع (؛ 7)  ستندین  "بدی"

تفاده از مشتقات  اس سوء (؛2مالیاتی، دستکاری بازار، درآمد، تراز نامه و ...( )



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  118

 است(  هامصاحبهدهنده تكرار مفاهیم در اعداد داخل پرانتز نشان) میمفاه ي فرعی هامقوله  مقوله اصلی

  درک (؛4مشتقات )، نه خود شودیم گذارهی سرماسبب ورشکستگی  

 ( 5ی وابسته به مشتقات )هاسکیر

 تخصص و مهارت 
  درک (؛ 7)  سکیرسطوح بالاتر   تحمل (؛4گوناگون )ی هاسکیر ارزیابی بهتر 

 ( 5) ده یچیپمحصولات مشتقه 

 تجربه 

بهتر از وابستگی مستقیم بین   درک (؛4) نده یآتجارب گذشته چراغ راه حال و 

ی  هاسکیرترس سرمایه گذار از   کاهش (؛ 3ها )سکیرگذاری و  مزایا یا سرمایه

موجود  ی هاسکیربهتر   لیتحل (؛6)  یاقتصادبا رکودهای   مدارا  (؛2ممکن )

 ( 2)  ترمعقولگذاری سرمایه  ماتیتصم (؛4)

ساختاری و  عوامل 

 فنی

ساختارهای   نوپابودن   (؛5مشتقه )ضعف زیرساختارهای فنی مرتبط با ابزار  

متخصصان برجسته و خبره   کمبود (؛6کشور ) مرتبط با ابزارهای مالی نوین در 

ی محاسبات  دگیچیپ (؛4کشور )ی ابزارهای مشتقه در سازیبومدر طراحی و 

 (3مشتقه )ی در ابزار گذارمتیقمربوط به 

 وامل قانونی ع

آگاهی   عدم (؛4روز )ناهمخوانی و عدم بروزرسانی قوانین با نیازهای 

  تی حما (؛ 6مشتقه )ی مختلف ابزار ها جنبهو مجریان نسبت به  گذارانقانون

نظارت دقیق در اقدامات   عدم  (؛ 4گذاران )اندک قانونی اندک از سرمایه

ین اثربخش مرتبط با  وجود قوان  عدم (؛4بازار )کلاهبرداری و دستکاری در 

 ( 3ی داخلی )هاکنترل

 عوامل فقهی 

اندک ابزارهای   تعداد (؛5) یشرعهمخوان نبودن برخی ابزار مالی با احکام  

آشنایی متخصصین مالی با مباحث   عدم  (؛2) یشرعمالی همسو با احکام 

 ( 4) ی مالآشنایی فقها با ابزارهای نوین  عدم (؛6)  یفقه

 بازاریعوامل بین 

برهم  ابزارهای داخل بازار مشتقه   ریتأث (؛ 7)ارتباط بازارهای مالی موازی با هم  

میزان ریسک بازارها بر بازار هدف جریان نقدینگی در شرایط   ریتأث (؛4)

پذیری بازار مشتقه از رفتار قیمتی در   اثر (؛ 3) ی اقتصادمطلوب و بحران 

 ( ۸کشور )بازارها داخل و خارج از 

مالی   توسعه دانش

در حوزه ابزار مشتقه  

و گسترش فرهنگ  

 ها آناستفاده از 

ی  اجرا (؛ 5ی فراگیر. )هاآموزشی عمومی برای هارسانهاستفاده از قابلیت 

ی  هاتیقابلی آموزشی عمومی برای آشنایی عموم جامعه از مزایا و هابرنامه

افزایش آگاهی   ی آموزشی پیشرفته جهتهابرنامهی  اجرا (؛۸مشتقه )ابزار 

ی  هابرنامهی اجرا  (؛2)  ینیدو متخصصان  گذارانقانون، گذاراناستیس

مؤثر از   استفاده (؛ 4مجرب )آموزشی پیشرفته جهت تربیت متخصصان 

ی عضویت در نهادهای بین المللی و همکاری با بورسهای خارجی  هاتیمز

 ( 7مشتقه ) برای توسعه دانش فنی و توسعه ابزارهای 

به کارگیری مقررات  

ی مؤثر برای  هاهیروو 

و توسعه   کنترل (؛ 5)  دی جداصلاح و بازنگری مقررات موجود و تدوین مقررات 

و اجرای اصول پاسخگویی و شفافیت    ن یتدو  (؛3اطلاعات )کاربردهای فناوری 
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 است(  هامصاحبهدهنده تكرار مفاهیم در اعداد داخل پرانتز نشان) میمفاه ي فرعی هامقوله  مقوله اصلی

جلوگیری از سوء  

استفاده از مشتقات و  

 حفظ سلامت بازار 

راهکارهای تعامل با ناشران پذیرفته شده و    توسعه (؛4نفعان )یذدر تعامل با 

  (؛2) یداخلارائه سازوکارهای جدید برای نظارت بر ناشران و ارتقای کنترل 

  ی کنون ی در قوانین و متناسب سازی ساختارهای سازمانی با تغییرات بازنگر

به روزرسانی قواعد معاملاتی و معرفی سازوکارهای جدید  ی و بازطراح  (؛4)

 ( 3)  یمعاملات

تنوع بخشی در ایجاد  

کارگیری  و به

ابزارهای مشتقه  

جهت جلب سرمایه  

و   هاقهیسلگذاران با 

ظرفیت پذیرش  

 ریسک متفاوت 

ی و اسلامی  امنطقهی هابورسی معاملاتی مشترک با  هاهی روو   هاسامانهایجاد 

ی جمعی و تشویق  هایگذارسرمایه  توسعه  (؛4مشتقه )در حوزه ابزارهای 

سرمایه گذاران به سرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار مشتقه از طریق ایجاد و  

ی ابزارهای مالی  طراح (؛6مشترک )ی سرمایه گذاری هاصندوقفعالیت    توسعه

و گسترش  ی سامانه معاملاتی ارتقا (؛ 3) یمعاملاتی جدید سازوکارهانوین و  

ی با  امنطقهی و افزایش کارایی تالارهای سامانده (؛ 2بازار )دسترسی به این 

  برنامه  (؛4) یاتیعملی هانهیهز هدف جذب سرمایه گذاران بالقوه و کاهش 

 ( 2)  یخارجریزی جهت افزایش حضور سرمایه گذاران 

ایجاد شورای ثبات  

بین نهادهای مالی  

مرکزی، بیمه  )بانک 

مرکزی و بازار  

 سرمایه( 

های  یی و کنترل ریسکشناسا  (؛۸کشور )کل سیستم مالی  نظارت یکپارچه بر 

آوری اقتصادی در  تاب شی افزا (؛ 4کشور )به وجود آمده در کل سیستم مالی  

  (؛5)  یمالتوازن بین بازارهای   جادیا  (؛3کشور )مجموعه بازارهای مالی 

تصمیمات   اتخاذ (؛ 7)  یدمدمای، ناهماهنگ و ی از تصمیماتی جزیرهریجلوگ

 ( 4گذاران )ی در سرمایهریگمیتصمهمگرا و ایجاد حس وجود ثبات 

 ریسک  پوشش

  (؛ 5های پوشش ریسک )صندوق  جادی ا  (؛۸)  یمالپوشش ریسک نهادهای 

معامله  ریسک اعتباری طرفین   پوشش (؛7معامله )ریسک بین طرفین   عیتوز

  پوشش (؛5آن )ریسک نامطلوب به سایرین با پرداخت بهای  انتقال   (؛6)

 ( 4)  ینگینقدریسک تبدیل دارایی به  

ارتقا کارایی و  

 بازدهی بازار سرمایه 

  (؛5)در عرضه و تقاضا  تعادل (؛ 4)افزایش حجم معاملات و بهبود نقدشوندگی 

ی  سازشفاف  (؛6) ی گذارشدن نقش تحلیل در تصمیمات سرمایه پررنگ

سود از روند صعودی و   کسب  (؛4حباب ) ی از ایجاد ریجلوگ (؛ 6ها )متیق

  ینقدها در بازار قیمت  اصلاح (؛ 4بازار )ی از نوسانات شدید ریجلوگ (؛ 9)  ینزول

(6 ) 

رشد پایدار و  

بلندمدت بازار  

 سرمایه 

و   رشد  (؛4)بودن و تضمین معاملات  استاندارد (؛7مرتبط )اصلاح قوانین 

مشارکت وسیع جامعه با توجه به   امکان (؛3) ی اقتصاد رشد  (؛5بورس )توسعه  

 ( 4افراد )سلیقه میزان ریسک پذیری 

 

  یبند و دسته  یمحور   ینسبت به کدگذار  بخش قبل(،ها )مقوله   نییپس از تعی؛  برحسب روش گرنددتئوردر ادامه و  

قالب دستهمقوله    ، گرمداخلهبستر(، شرایط  )  نهیزمشرایط    ی،اصل  دهیپد  علی،  طیگانه شراهای شش بندی ها در 
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مقوله    17  نیمشخص کردن ارتباط بضمن    ،3جدول  .  دیاقدام گرد  ،امد یو پو همچنین نتایج  و راهبرد    یاستراتژ 

لازم به ذکر است که   .دهدیمنشان  گانه  شش   هایبندی دستهصورت  ، اجزای مدل پارادایمی را بهشده ییشناسا

 ، تعیین گردید.سکیر  تیریمد  یدر راستا  یمشتقه مال  یابزارها   یریکارگبه پدیده محوری در تحقیق حاضر،  

 
 ها مصاحبه محوري نتایج حاصل از كدگذاري. 3جدول 

 یاصلمقوله 

 ابعاد( )
 ي فرعی هامقوله 

 ی علّ طی شرا

 ه یدر بازار سرما  نی نو  یابزارها قیتعم

 نوسانات   لیتعد

 بازار   ینقدشوندگ

 سک یر  تیر یمد  یدر راستا ی مشتقه مال یابزارها ی ریکارگبه ی محور ده یپد

 یانهیزم طی شرا

 ادراک 

 تخصص و مهارت 

 تجربه 

  طی شرا

 ه گرانمداخله

 عوامل ساختاری و فنی

 عوامل قانونی 

 عوامل فقهی 

 عوامل بین بازاری

و   ها یاستراتژ

 راهبردها 

 ها آناستفاده از  گسترش فرهنگدر حوزه ابزار مشتقه و  توسعه دانش مالی

 و حفظ سلامت بازار   سوء استفاده از مشتقات  جلوگیری از مؤثر برای یهاهیکارگیری مقررات و رو به  

ظرفیت   و ها قهیجلب سرمایه گذاران با سلجهت   ی مشتقهابزارها کارگیری در ایجاد و بهتنوع بخشی 

 پذیرش ریسک متفاوت 

 ( ه یو بازار سرما  یمرکز مهیب   ،ی)بانک مرکز  یمال ینهادها  نیثبات ب  یشورا جادیا

 امدها یو پ جی نتا

 پوشش ریسک 

 ارتقا کارایی و بازدهی بازار سرمایه 

 ه ی و بلندمدت بازار سرما دار ی رشد پا

 

 م یعنوان مفاهمورد به   93  ،باز   یکدگذار   یط  ،(3جدول  و    2جدول  )  یفیپژوهش در بخش ک  نهایی  جینتابا توجه به  

پژوهش    جیبا توجه به نتا  شد.  یبنددسته  مقوله  17انجام شده به دست آمد که در قالب    یهااز متن مصاحبه،  هیاول

قالب الگوی پارادایمی   در  سک،یر  تیریمد  یدر راستا   یمشتقه مال  یابزارها   یریکارگمدل به   ،یفیحاضر در بخش ک

 :گرددی مارائه    (،2)شکل  

 



 و همکاران پسند کیمحمود ن/  يبه روش گراندد تئور نییارائه مدل و تب سک؛ير  تي ريو مد يمشتقه مال يابزارها  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  121

 
 سک یر تیریمد يدر راستا یمشتقه مال يابزارها يریكارگ مدل به-2شكل 

 

است    یمرحله از روش گراندد تئور   نیسوم   گزینشی،  یکدگذار در ادامه به کدگذاری گزینشی پرداخته شده است.  

  این   در  است.  یپرداز   هینظر  یمرحله اصل  گزینشی  ی. کدگذار باشدی می  تئور  شیپالا  ندیمرحله در واقع فرا  نیکه ا

  صورت   به  را  پارادایم  مدل  چارچوب  یا  مطالعه،مورد    پدیده  متن  از  خود  فهم  برحسب  محقق  پژوهش،  از  مرحله

 .کندیم  عرضه  روایت

  گونه   این  را  سکیر  تیریمد  یدر راستا  یمشتقه مال  یابزارها  یریکارگبه   نظریه  توانی م،  2شکل    به  توجه  با

،  هی در بازار سرما  نینو  یابزارها  ق یتعمبا توجه به ماهیت و کارکردهای ابزار مشتقه در کنار نیاز به    که   نمود  تبیین

را    سک یر  تیریمد  جهت  یمشتقه مال  یابزارها که نیاز به    مؤثرعواملی    عنوان، بهبازار   ینقدشوندگو    نوسانات  لیتعد

از   تجربه و همچنین    مهارت  ، تخصص،  ادراک  همچون  یانهیزم  شرایط  بودن  فراهم  صورت  ، دردهندیمشکل  

  از  گر   مداخله  شرایط  عنوانی به بازار   نیب   عواملی و  فقه  ی،قانون  ی،فن  ی،عوامل ساختار مهیا بودن    کنار  ، درسوکی

مال  یابزارها   یریکارگبه   راهبردهای  دیگر،  سوی راستا   یمشتقه  شد  سکیر  تیریمد  یدر  خواهد    این .  محقق 

به کارگیری مقررات  ها،  توسعه دانش مالی در حوزه ابزار مشتقه و گسترش فرهنگ استفاده از آن   شامل  که  راهبردها

  ی ر یکارگو به  جادیبخشی در ا  تنوع،  از سوء استفاده از مشتقات و حفظ سلامت بازار  یر یمؤثر برای جلوگ  یهاهیو رو

  یشورا   جادیاو همچنین،    سک متفاوتو ظرفیت پذیرش ری  هاقهیمشتقه جهت جلب سرمایه گذاران با سل  یابزارها 
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،  سکیپوشش ر  پیامدهای همچون  ،شوندیم  ،(هیو بازار سرما  یمرکز   مهیب  ،ی)بانک مرکز   یمال  ینهادها  نیثبات ب

 .ندینمایم  را ایجاد  هیو بلندمدت بازار سرما  داریپا  رشدو همچنین،  بازار    یو بازده  ییکارا  ارتقا

 

 مدل پژوهش يهامولفه اعتبارسنجی  

از پژوهش، به منظور   این بخش  نتایجدر    ی ابزارها   یر یکارگبه  ی مدلهامولفه   دیی تأ و    هامصاحبه   اعتبارسنجی 

مال راستا   یمشتقه  جهت  سکی ر  تیریمد  یدر  همین  به  شد.  استفاده  نیز  فازی،  دلفی  روش  و  پرسشنامه  از   ،

شنامه اولیه با استفاده ازنظرات اساتید و خبرگان،  ای طراحی و در ادامه پس از بازنگری در پرسپرسشنامه اولیه 

یی که بر اساس  هاشاخص شود تا نظر خود را در رابطه با  نسخه نهایی آن طراحی و از خبرگان پژوهش خواسته می 

 مصاحبه شناسایی شدند، بیان نمایند و هم چنین عوامل احتمالی دیگر را به لیست اضافه نمایند. 

های  آوری پرسشنامه آوری شد. پس از جمعشده بین خبرگان جمع های توزیعشنامه در این مرحله ابتدا پرس

پرسشنامه بود، تجمیع و مقدار دی فازی شده هر یک از سؤالات محاسبه گردید. نحوه    15شده که تعداد  تکمیل

روابط مربوط  انجام محاسبات مربوط به یافتن ارزش فازی هر یک از سؤالات و مقدار دی فازی شده آن به همراه  

صورت زیر به دست  میزان آلفای کرونباخ پرسشنامه دلفی نیز به  شده است.به آنها در بخش روش پژوهش، ارائه 

است و این به   7/0( بیشتر از مقدار ۸2/0شود مقدار آلفای کرونباخ پرسشنامه )طور که مشاهده می آمد که همان

 مفهوم تأیید پایایی پرسشنامه است: 

 
 یكرونباخ پرسشنامه دلف يآلفا-4جدول 

 ابعاد( ) یمقولات اصل سؤال تعداد  آفاكرونباخ 

 شرایط علی  3 ۸2/0

 یانهیزم طی شرا 3 ۸۸/0

 شرایط مداخله کر  4 91/0

 و راهبردها  ها یاستراتژ 4 75/0

 امدها یو پ جی نتا 3 79/0

 

 شده است: ، مقادیر فازی و دی فازی هر یک از سؤالات ارائه 5جدول  در  

 

 

 

 

 

 



 و همکاران پسند کیمحمود ن/  يبه روش گراندد تئور نییارائه مدل و تب سک؛ير  تي ريو مد يمشتقه مال يابزارها  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  123

 ق یدر تحق یسؤالات پرسشنامه دلف يفاز  يو مقدار د يارزش فاز-5جدول 

ره
ما

ش
 

اد 
ابع

 

 پژوهش  سؤالات

 یک هر فازي ارزش

  دي سؤالات  از

 فازي

 وضعیت

 سؤال  هر
L M U 

1 

ط
رای

ش
 

ی 
علّ

 

به چه میزان    هی در بازار سرما نینو   یابزارها ق یتعمبه نظر شما 

  ی ابزارها  یریکارگبهعنوان شرایط علّی مؤثر در به  تواندیم

 ، محسوب شود؟ سکیر  تیر یمد  ی در راستا یمشتقه مال

 دییتأ 0.۸53 1 0.956 0.5

2 

عنوان  به  تواندیمبه چه میزان  نوسانات   ل یتعدبه نظر شما 

در   یمشتقه مال  یابزارها یریکارگبهشرایط علّی مؤثر در  

 ، محسوب شود؟ سکیر  تی ری مد یراستا

 دییتأ 0.۸24 1 0.۸9۸ 0.5

3 

عنوان  به  تواندیمبه چه میزان بازار   ی نقدشوندگبه نظر شما  

در   یمشتقه مال  یابزارها یریکارگبهشرایط علّی مؤثر در  

 ، محسوب شود؟ سکیر  تی ری مد یراستا

 دییتأ 0.۸45 1 0.940 0.5

4 

ط
رای

ش
 

نه
می

ز
ی

ا
 

ای مؤثر  عنوان شرایط زمینهبه چه میزان به  ادراکبه نظر شما  

  تیر یمد  یدر راستا یمشتقه مال یابزارها یریکارگبهدر 

 نقش دارد؟ ، سکیر

 دییتأ 0.777 1 0.904 0.3

5 

عنوان شرایط  به چه میزان به تخصص و مهارت به نظر شما 

  ی در راستا یمشتقه مال ی ابزارها یریکارگبهای مؤثر در زمینه

 ، نقش دارد؟ سکی ر ت یر یمد

 دییتأ 0.915 1 0.979 0.7

6 

ای مؤثر  عنوان شرایط زمینهبه چه میزان به  تجربهبه نظر شما 

  تیر یمد  یدر راستا یمشتقه مال یابزارها یریکارگبهدر 

 ، نقش دارد؟ سکیر

 دییتأ 0.۸13 1 0.۸76 0.5

7 

ط
رای

ش
 

له
اخ

مد
نه 

گرا
 

عنوان  به نظر شما عوامل ساختاری و فنی به چه میزان به

  یمشتقه مال ی ابزارها ی ریکارگبهگرانه مؤثر در  شرایط مداخله

 ، نقش دارد؟ سکیر ت یر یمد  یدر راستا

 دییتأ 0.91۸ 1 0.9۸6 0.7

8 

عنوان شرایط  به نظر شما عوامل قانونی به چه میزان به

در   یمشتقه مال ی ابزارها ی ریکارگبهگرانه مؤثر در  مداخله

 ، نقش دارد؟ سکیر  تی ری مد یراستا

 دییتأ 0.۸56 1 0.963 0.5

9 

عنوان شرایط  به نظر شما عوامل فقهی به چه میزان به

در   یمشتقه مال ی ابزارها ی ریکارگبهگرانه مؤثر در  مداخله

 ، نقش دارد؟ سکیر  تی ری مد یراستا

 دییتأ 0.746 1 0.741 0.5

10 

عنوان شرایط  به نظر شما عوامل بین بازاری به چه میزان به

در   یمشتقه مال ی ابزارها ی ریکارگبهگرانه مؤثر در  مداخله

 ، نقش دارد؟ سکیر  تی ری مد یراستا

 دییتأ 0.734 1 0.۸1۸ 0.3
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ره
ما

ش
 

اد 
ابع

 

 پژوهش  سؤالات

 یک هر فازي ارزش

  دي سؤالات  از

 فازي

 وضعیت

 سؤال  هر
L M U 

11 

ی
تژ

ترا
اس

 و ها 
ها 

رد
هب

را
 

گسترش  در حوزه ابزار مشتقه و  توسعه دانش مالیبه نظر شما 

عنوان  به تواند یمبه چه میزان   هاآناستفاده از  فرهنگ

مشتقه   ی ابزارها یر یکارگبهها و راهبردها مؤثر در استراتژی

 ، نقش دارد؟ سکیر  ت یر یمد  یدر راستا یمال

 دییتأ 0.922 1 0.993 0.7

12 

  مؤثر برای یها هیبه کارگیری مقررات و رو به نظر شما  

و حفظ سلامت بازار به   سوء استفاده از مشتقات جلوگیری از

ها و راهبردها مؤثر در  عنوان استراتژیبه تواند یمچه میزان 

،  سکیر  تیر یمد  یدر راستا ی مشتقه مال یابزارها ی ریکارگبه

 نقش دارد؟ 

 دییتأ 0.739 1 0.729 0.5

13 

  ی مشتقه ابزارهاکارگیری در ایجاد و بهتنوع بخشی به نظر شما 

ظرفیت پذیرش    و هاقهیجلب سرمایه گذاران با سلجهت  

ها و  عنوان استراتژیبه تواند یمبه چه میزان  ریسک متفاوت 

  ی در راستا یمشتقه مال یابزارها ی ریکارگبهراهبردها مؤثر در  

 ، نقش دارد؟ سکی ر ت یر یمد

 دییتأ 0.۸13 1 0.۸76 0.5

14 

)بانک   یمال ینهادها  نیثبات ب  ی شورا  جادی ابه نظر شما  

  تواند یمبه چه میزان   (ه یو بازار سرما  یمرکز مهیب   ،یمرکز

  ی ابزارها یریکارگبهها و راهبردهای مؤثر در عنوان استراتژیبه

 ، نقش دارد؟ سکیر  تیر یمد  ی در راستا یمشتقه مال

 دییتأ 0.۸53 1 0.956 0.5

15 

یج
نتا

 و 
ها 

مد
پیا

 

عنوان نتایج  به  تواندیمبه نظر شما پوشش ریسک به چه میزان  

  ی در راستا یمشتقه مال یابزارها یریکارگبهو پیامدها مؤثر در  

 ، محسوب شود؟ سکی ر ت یر یمد

 دییتأ 0.۸16 1 0.۸۸3 0.5

16 

به نظر شما ارتقا کارایی و بازدهی بازار سرمایه به چه میزان  

  یابزارها یریکارگبهعنوان نتایج و پیامدها مؤثر در به  تواندیم

 ، محسوب شود؟ سکیر  تیر یمد  ی در راستا یمشتقه مال

 دییتأ 0.۸4۸ 1 0.947 0.5

17 

به چه میزان   ه یو بلندمدت بازار سرما  داریرشد پا به نظر شما  

  یابزارها یریکارگبهعنوان نتایج و پیامدها مؤثر در به  تواندیم

 ، محسوب شود؟ سکیر  تیر یمد  ی در راستا یمشتقه مال

 دییتأ 0.731 1 0.712 0.5

 

شود مقدار دی  طور که مشاهده می شده است. همان، ارائه 5جدول  نتایج حاصل از محاسبات پرسشنامه دلفی در  

شاخص یا سؤالات پرسشنامه    17( است، تمامی  7/0فازی تمام سؤالات پژوهش، بیشتر از مقدار حد آستانه )مقدار  



 و همکاران پسند کیمحمود ن/  يبه روش گراندد تئور نییارائه مدل و تب سک؛ير  تي ريو مد يمشتقه مال يابزارها  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  125

متغییر جدیدی هم پیشنهاد نشد. بنابراین، فرایند دلفی متوقف و  خبرگان تحقیق قرار گرفت و  دییتأدلفی، مورد 

 گردید.   دییتأی مدل تحقیق  هامولفه اعتبار  
 

 نتیجه گیري و ارائه پیشنهاد 

گرانه،  ای، مداخله پژوهش حاضر، در تلاش برای مشخص نمودن این مساله صورت پذیرفت که شرایط علّی، زمینه

،  سکیر  تیریمد  ی، جهتمشتقه مال  یابزارها   یریکارگبه  همچنین نتایج و پیامدها درها و راهبردها و  استراتژی 

  ی کدگذار  یطی انجام گرفته؛  هامصاحبه کدامند. بر همین اساس با استفاده از متد گرندد تئوری و تجزیه و تحلیل  

  بندی دسته مقوله،    17قالب    انجام شده به دست آمد که در  یهااز متن مصاحبه  هیاول  میعنوان مفاهمورد به  93  ،باز

  علی،   طیشرا  ٔ  گانههای شش بندی ها در قالب دستهمقوله   یبندو دسته   یمحور   ینسبت به کدگذار در ادامه    و

و مدل پارادایمی تحقیق    اقدام  ها،امدیپو همچنین    هاراهبرد  ،گرمداخله بستر(، شرایط  )  نهیزمشرایط    ی،اصل  دهیپد

مدل    یهاها و مولفه مصاحبه   جینتای و ابزار پرسشنامه،  فاز  یدلف  کیبا کمک تکن  ت،یدر نها  (.2شکل  )  دیگردرسم  

ارائه شده تحقیق،  مدل    گردید. دییتأ، اعتبارسنجی و  سکیر  تیریمد  یدر راستا   یمشتقه مال  یابزارها   یریکارگبه

م مال  یابزارها از    توانیم  با چه راهبردهاییکه    دهدینشان  استفاده کرد و به    سکیر  تیریمد  ی جهتمشتقه 

دست    هیو بلندمدت بازار سرما  داریپا  رشدو    هیبازار سرما  یو بازده  ییکارا  ارتقا ،  سکیپوشش ر  نتایجی همچون

 یافت و در این بین چه عواملی بستر ساز و یا مداخله گر هستند. 

ریسک بین طرفین    عیتوز،  سکیهای پوشش رصندوق   جادیا  به نکاتی اشاره نمود.  توانی مبا توجه به نتایج،  

آن، پوشش    یرداخت بها با پ به سایرین  نامطلوب    سکیر، انتقال  معامله  نیطرف  یاعتبار   سکیرمعامله، پوشش  

،  سکیر تیریمد یدر راستا یمشتقه مال یابزارها  یریکارگبه ازجمله پیامدهای  تبدیل دارایی به نقدینگیریسک 

افزایش حجم معاملات و بهبود  . در همین رابطه، ارتقا کارایی و بازدهی بازار سرمایه از طریق  ندیآی مبه شمار  

،  هامت یق  یساز شفاف ی،  گذار هیسرما  ماتیدر تصم  لیپررنگ شدن نقش تحل،  تقاضاتعادل در عرضه و  ،  نقدشوندگی

  هامت یق اصلاحو  از نوسانات شدید بازار جلوگیریی، و نزول یسود از روند صعود کسب، حباب  جادیاز ا یر یجلوگ

،  سکیر تیریمد یدر راستا  یمشتقه مال یابزارها  یریکارگبه عنوان نتایج و پیامدهای به  توانی می را در بازار نقد 

  استاندارد، مرتبط نیاصلاح قوانواسطه ی به مشتقه مال یابزارها  ی مناسب ازر یکارگبه دانست. علاوه بر موارد فوق،

را فراهم آورده    مشارکت وسیع جامعه با توجه به سلیقه میزان ریسک پذیری افراد  امکان،  معاملات   نیو تضم  نمودن

 ، به مدیریت ریسک کمک خواهد نمود. هیبلندمدت بازار سرما  و  داریپا  یرشدو با ایجاد  

کارگیری ابزار مشتقه و  ی مرتبط با بههای گذار است یس  و  اتیتوسعه نظر  یبرا   تواندیم  حاضرپژوهش    یهاافتهی

 مدیریت ریسک مورداستفاده قرار گیرد.
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Abstract 

The purpose of this study is to provide a model to explain the use of financial derivatives in 

risk management. Accordingly, using a combination of two non-random methods of snowball 

and judgment, the opinions of 15 experts in the field of risk management and derivatives in 

the Tehran Stock Exchange and investment companies, up to the theoretical saturation stage, 

were used. In this research, open coding was performed using grounded theory and line-by-

line analysis of interviews. During the open coding, 93 items were obtained as basic concepts 

from the text of the interviews, which were classified into 17 categories. Then, the results of 

the interviews were validated and the components of the research model were screened using 

a questionnaire and the fuzzy Delphi method. Finally, the research paradigm model was 

presented in six sections: causal conditions, main phenomenon, contextual conditions, 

intervening conditions, strategies and consequences. 
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