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 چکيدُ

پطکبضثطزتطيي اثعاضّاب  واَظُ هاسيطيت ضيؿام ٍ هاسيطيت پطت اَ         يکی اظ 
اؾت. کبضثطزّبيی ًٓیط هسيطيت ضيؿام پطت َّاب    « قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم»

هتٌَٔ  هسيطيت ضيؿم تم ؾْن  آضثیتطاغ قبذم  زاهٌم کابض   اياي اٍضار ضا   
ِ   ثِ يکی اظ هحجَة ِ    تطيي اٍضار هكتقِ ًعز هاسيطاى ؾاطهبي  گاصاض  هجاسس ؾابذت

قسُ ضٍ  ايي اٍضار  ثب شکط زلايلی ًٓیط   وبس  هُبلٗبت فقْی اًدبم ايي  اؾت. ثب 
اکل هبس ثِ ثبَل  قوبض  غطض ٍ ناَض  ثاَزى هجبزلاِ  اؾات بزُ اظ اياي اٍضار زض      

قوبضز. هقبلِ وبيط ثب اضائِ ضاّکبض اؾت بزُ اظ  ثبظاضّب  هبلی اؾلاهی ضا هدبظ ًوی
خب  قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم  زض پای ضفإ    ثِ« قبذهی  قطاضزاز آتی نٌسٍر»

هَإً فقْی اؾت بزُ اظ ايي اٍضار پطکابضثطز اؾات. اياي هقبلاِ ياوي تكاطي  ٍ       
قبذهی  هكرم ذَاّاس    ثطضؾی اثٗبز هرتلف قطاضزاز آتی قبذم ٍ نٌسٍر

تَاًاس ضفتابض     کطز کِ زض ثیي اًَأ نٌسٍر قبذهی  چِ نٌسٍر قبذهی های 
 ايطاى زاقتِ ثبقس. ؾت ثب ثبظاض ؾطهبيِ کبهلاً هكبثِ قبذم ٍ هتٌب

 

 ٍاشگاى کليدی

 قبذهاای  نااٌسٍر قبذهاای  قااطاضزاز آتاای  قااطاضزاز آتاای قاابذم  نااٌسٍر
 هٗبهلِ  قبثل
 JEL: C6  C8  G1 ثٌس  َجقِ
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 هقدهِ

. آوبز خبهٗاِ پاؽ اظ   اؾتتَلیس ٍ تَؾِٗ اقتهبز   ؾطهبيِ  ّب  ًْبزُ هْوتطيييکی اظ 
تاب ثتَاًٌاس ثاب     کٌٌاس  های اًاساظ   ضا ههطف ٍ هقساض  ضا پاؽ کؿت زضآهس  هقساض  اظ آى 

ّاب ٍ   هكاَر . زض ناَضتی کاِ   زاقاتِ ثبقاٌس  گصاض  آى  ههطف ثْتط  زض آيٌسُ ِ ؾطهبي
هٌبؾت زض يم خبهِٗ ثطقطاض ثبقس  افطاز ضغجت ثیكتط  ثِ کبّف ههاطف   کبضّب  ؾبظٍ

پاَس ٍ   ثبظاضّاب  هابلی هترهام ٍ    ًْبزّاب  اًساظ زاضًس. وًاَض   وبس ٍ افعايف پؽ
اًاساظ ضا تقَياات کااطزُ ٍ هٌدااط ثااِ ضقااس   ؾاطهبيِ فٗاابس زض ياام خبهٗااِ  اًگیااعُ پااؽ 

 .  قَز هیگصاض   ؾطهبيِ
هبلی  ًقف هْوی زض ّاسايت   ثبظاضّب ثِ ٌَٖاى يکی اظ   ثبظاض ؾطهبيِ ضاؾتب زض ايي 

ز ٍخَُ ثاب  . زض ايي ثبظاض زاضًسگبى هبظاکٌس هیهست اي ب تأهیي هبلی ثلٌسٍ   ؾطهبيِزضؾت 
. زٌّاس  های هبلی هترهم  ٍخَُ ضا زض اذتیبض هتقبيیبى ٍخَُ قاطاض   ًْبزّب هطاخِٗ ثِ 

ِ  ثبياس کِ ثتَاًس ضؾبلت ذَز ضا ثِ ذاَثی اًدابم زّاس     ثبظاض ؾطهبيِ ثطا  ايٌ ناَضت   ثا
يی ثبظاض  ًٓیط کبضايی ترهیهای  ٖولیابتی ٍ اَلاٖابتی    ضاپیَؾتِ زض فکط ثْجَز اًَأ کب

ثِ زضخِ هُلاَثی اظ ؾاَُم هرتلاف کابضايی ضؾایسُ ثبقاس         ا  ؾطهبيِ ثبقس. اگط ثبظاض
ثب کوتطيي ّعيٌِ هوکي ٍ ثب َیف ٍؾایٗی اظ   تَاًٌس هیگصاضاى ٍ هتقبيیبى ٍخَُ  ؾطهبيِ

ؾبظ  ٍ  هبلی کٌٌس. ًْبزيٌِ تأهیيگصاض  ٍ يب  ٍ اثعاضّب  ٍخَُ ذَز ضا ؾطهبيِ ّب اؾتطاتػ 
ٍ کابّف  ؾطهبيِ  يوي افعايف اًَأ کبضايی ثابظاض   هبلی هتٌَٔ زض ثبظاض اثعاضّب ٍخَز 
 .گطزز هی  هٌدط ثِ اي ب  ثْتط ًقف ثبظاض ؾطهبيِ زض اقتهبز هَإً

اظ خولااِ اثعاضّااب  هاابلی اؾاات کااِ اهکبًاابت فطاٍاًاای زض اذتیاابض   1اٍضار هكااتقِ
کٌٌااسگبى ٍخااَُ قااطاض زازُ اؾاات. ايااي اٍضار کااِ هحهااَس   گااصاضاى ٍ تااأهیي ؾااطهبيِ
اًاس  اهکبًابتی    ّب  زًیب  تدبضت ايدابز قاسُ   هبلی ٍ زض پبؾد ثِ پیچیسگیّب   ًَآٍض 

گیااط  اظ َیااف ٍؾاایٗی اظ  ًٓیااط پَقااف ضيؿاام  کاابّف ّعيٌااِ هجاابزلات ٍ ثْااطُ 
گصاض  ضا ثطا  فٗابلاى ثابظاض ؾاطهبيِ فاطاّن آٍضزُ اؾات. ؾابثقِ        ّب  ؾطهبيِ اؾتطاتػ 

وبس ًرؿتیي ثَضؼ هسضى کاِ    ييا گطزز. ثب هجبزلِ قطاضزازّب  آتی ثِ قطٍى ٍؾُی ثطهی
قس  ثَضؼ آًتطٍح ثَز کاِ زض ؾابس    ؾتس هیهؿتقین کبلا  وَالِ آًْب زازٍثِ خب  هجبزلِ 

هیلاز  قیکبگَ قلت تدابض  ايابلات هتحاسُ     1840هیلاز  تأؾیؽ قس. زض زِّ  1351



 31    جايگسييبررسي فقْي ٍ هالي قرارداد آتي شاخص سْام ٍ ارائِ هدل 

قس ٍ ثب اذتطأ هبقیي زضٍ  تَلیس گٌسم افعايف يبفت ٍ کكبٍضظاى ثاطا  فاطٍـ گٌاسم    
ؾبظ  هحهَلات زض ايي قْط ًبچیع ثاَز    آهسًس. چَى اهکبى شذیطُ ثِ ايي قْط هی ذَز

کطزًاس   گطاى ثِ ناَضت ًقاس  هجبزلاِ های     هکبًی کِ کكبٍضظاى ٍ هٗبهلِ 1848زض ؾبس 
ٍ زض هقبثل تحَيل آتی کبلا  کل ٍخِ يب زضنس  اظ آى زض اثتسا ضز ٍ ثاسس  افتتبم گطزيس 

لا اظ ثبظاضّب  ًقس  ثِ ثبظاضّب  آتای تَؾاِٗ يبفتٌاس    ّب  کب قس. ثب گصض ظهبى ثَضؼ هی
ّاب  فقْای ٍ وقاَقی ٍ     (. زض کكَض هب ًیع پؽ اظ ثطضؾی1384ثٌیبض   فطز ٍ آضام )غٌیوی

فطاّن آٍضزى اهکبًبت لاظم  اٍلایي هٗابهلات قاطاضزاز آتای زض ثاَضؼ کابلا  اياطاى ثاب         
   آغبظ قس. 1387تیط هبُ  اًساظ  قطاضزاز آتی ضٍ  قوف َلا  يم اًٍؿی اظ اثتسا  ضاُ

هابلی ٍاضز هطولاِ خسياس  قاس ٍ      ّاب   ضًٍس تَؾاِٗ ًاَآٍض    1980ثٗس اظ زِّ 
چٌبى هقجاَس   اثعاضّبهكتقِ ثؿیبض  پب ثِ ٖطنِ ٍخَز گصاقتٌس. ثؿیبض  اظ ايي  اثعاضّب 

ٍ ثطذای اظ اياي اٍضار    گیطًس هیافتبز کِ کوبکبى ًیع زض ؾُ  ٍؾیٗی هَضز اؾت بزُ قطاض 
  اظ چٌس  هقجَس ًی تبزُ ٍ کٌبض گصاقتِ قسًس.   ًیع ثٗس

  لاظهاِ  زٌّس هیزض خبهِٗ اؾلاهی کِ ٖوسُ فٗبلاى ثبظاض ؾطهبيِ ضا هؿلوبًبى تكکیل 
. لصا لاظم اؾات  اؾتهبلی  تجٗیت آًْب اظ قَاٖس اؾلاهی ٍ قطٖی  اثعاضّب هقجَس افتبزى 

ثطضؾای  آًْب ثب هاَاظيي قاطٖی   هبلی  هُبثقت  اثعاضّب قجل اظ هٗطفی ٍ اؾت بزُ اظ اًَأ 
ٖاسم  ٍ زض نَضت ٖسم تُبثق ثب اوکبم اؾلاهی  آًْب ضا تغییط زازُ ٍ يب زض ناَضت   قَز

 س.  اهکبى تغییط  کٌبض گصاضزُ قًَ
اهب اؾات بزُ اظ آى هغابيط ثاب هاَاظيي       يکی اظ اٍضار هكتقِ کِ کبضثطز  فطاٍاى زاضز

  (135  ل1381بز  آثاا قااطٖی اؾاات  قااطاضزاز آتاای قاابذم ؾااْبم اؾاات )ناابل   
(. ه یس ثاَزى  240  ل1389ًیب   ( )هٗهَهی1387  29)نَضتدلؿِ کویتِ فقْی  خلؿِ 

ايي اثعاض زض وَظُ پَقف ضيؿام ٍ هاسيطيت پطت اَ  اًکابض ًبپاصيط اؾات. ثطاؾابؼ        
ِ    گعاضـ اًدواي ثایي   ( اضظـ خْابًی هجابزلات   2014) 2الوللای ؾاَآح ٍ اٍضار هكاتق

تطيلیَى زلاض ثَزُ اؾت کِ ضقوای   138.3ثطاثط  2013 قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم زض ؾبس
( ًیع زض گعاضـ ؾبلاًِ ذَز کِ 2014) 3آيس. اًدوي نٌٗت آتی وؿبة هی  تَخِ ثِ قبثل

قَز  اضظـ هجابزلات اٍضار   کكَض زض ؾطاؾط خْبى اًدبم هی 84ثِ نَضت پیوبيكی اظ 
ضا  2013ِ زض ؾابس  هكتقِ ضٍ  قبذم ؾْبم  اٖن اظ قطاضزازّب  آتای ٍ اذتیابض هٗبهلا   
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قسُ ضٍ  اٍضار هكاتقِ تروایي ظزُ اؾات کاِ ثٗاس اظ       % اضظـ کل هجبزلات اًدبم24.8
   هجبزلات اٍضار هكتقِ ؾْبم هٌ طز  خبيگبُ زٍم زض ثیي توبم هكتقبت اؾت.

زض هَضز هجبوث فقْی قطاضزاز آتی قابذم هُبلٗابت اًاسکی اًدابم قاسُ اؾات.       
ثِ زلايل اکل هبس ثِ ثبَل  قوبض ٍ غاطض ثبَال    ( آتی قبذم ؾْبم ضا1381آثبز  ) نبل 

ناَض  ثاَزى    ناطفبً ( زلايل ثُالاى آتای قابذم ضا    1389ًیب ) زاًؿتِ اؾت. هٗهَهی
هٗبهلات زاًؿتِ ٍ اؾتسلاس قوبض  ثَزى قطاضزاز ٍ غطض ضا ضز کطزُ اؾات. ّاط چٌاس ٍ     

ضا لِ أهؿا  قطاضزازّاب زض قجى ٍ اقجبو کِ اظ خولِ قطٌٍ ناحت ثیإ اؾات  زض اياي     
هكکل زاًؿتِ اؾت. زض هیبى ٖلوب  اّل ؾٌت ًیاع تحقیقابتی زض ظهیٌاِ آتای قابذم      

الاؾلاهی ايي قطاضزازّب ضا ثِ زلیل قوابض  ثاَزى    نَضت گطفتِ اؾت اظ خولِ هدوٕ فقِ
 ضز کطزُ اؾت.

ثب تَخِ ثِ هُبلت فَر ثبيؿتِ اؾت ثب ايدابز تغییطاتای زض قاطايٍ اؾات بزُ اظ اياي      
آى ثب انَس قطاضزازّب  اؾالاهی  ظهیٌاِ اؾات بزُ اظ آى زض ثابظاض     اٍضار ٍ ّوؿَ ًوَزى 

ؾطهبيِ کكَض ضا فطاّن آٍضز. ايي هقبلِ زض تلاـ اؾت ثب اضائِ ضاّکبض   هَاًإ هَخاَز   
زض اؾت بزُ اظ ايي اٍضار ضا ثط َطف ؾبظز. ضٍـ تحقیق هقبلِ ثِ ناَضت تَنای ی ٍ اظ   

تدطثای قاطاض     -تحلیلی زض ثطاثط تَنی ی  -. تحقیق تَنی یاؾتاؾتٌجبَی   - ًَٔ تحلیلی
تدطثای    -تَنای ی  ّب  ثطضؾیهٌُقی زض ثطاثط  اثعاضّب ثط ثِ کبضگیط   ٍ هجتٌی گیطز هی
. زض قؿاوت اٍس ثاب هاطٍض ثاط     قاَز  های . ؾبذتبض هقبلِ ثِ ؾِ ثرف کلی تقؿین ثبقس هی

ؾْبم ٍ هاَاضز  آتی  قطاضزاز آتی قبذم  قطاضزازّب اظ  ا  اٍلیِازثیبت هَئَ  تٗبضيف 
. زض قؿوت زٍم ايي اٍضار ضا ثب تَخِ ثاِ قاطايٍ ٖواَهی ٍ    قَز هیاؾت بزُ اظ آى اضائِ 

زض  ًْبيتابً ٍ زض  زّاین  های اؾلاهی هاَضز تدعياِ ٍ تحلیال قاطاض      قطاضزازّب اذتهبنی 
قؿوت ؾَم  يوي اضائِ ضاّکبض پیكٌْبز   قطايٍ اؾت بزُ اظ ايي اٍضار زض ثبظاض ؾطهبيِ 

 .  قَز ؾی هیثطضکكَضهبى 
 

 پيشيٌِ پصٍّش . 1

ّب  آتی زض ًٓبم هبلی اؾلاهی ضا  ؾٌدی َطاوی قطاضزاز ( اهکبى1376وؿیٌی چبلكتط  )
 ّاب   هتي زض گطفتِ اًدبم ّب  هُبلِٗ ثِ تَخِ ثبهَضز ثطضؾی قطاض زاز. ٍ  ًتیدِ گطفت 
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 ٍ ناسٍض  بىاهکا  ثابظاض   زض کبضآهس ٌَٖاى اثعاض  ثِ آتی قطاضزازّب  قٌبؾبيی ٍ اؾلاهی
 .زاضز ٍخَز اؾلام هبلی ًٓبم زض هبلی اثعاض ايي اًتكبض

اًاساظ  ثابظاض آتای    ُ  ؾاٌدی ضا  کیس ثط هؿبئل قطٖی  اهکبىأ( ثب ت1381آثبز  ) نبل 
قااسُ زض ثااَضؼ اٍضار ثْاابزاض تْااطاى ضا ثطضؾاای ٍ قااطايٍ لاظم خْاات  ؾااْبم پصيطفتااِ

 اًساظ  ثبظاض آتی قبذم ؾْبم ضا تجییي کطز.   ضاُ
ثِ هُبلِٗ  «ثطضؾی فقْی اثعاضّب  هبلی هكتقِ»ا  ثب ٌَٖاى  ( زض هقبل1382ِضيبيی )

ّاب ثاب    قطاضزاز آتی ٍ اذتیبض هٗبهلِ اظ زيسگبُ فقْی پطزاذت ٍ قبثلیت اًُجبر ايي قطاضزاز
 ّب  اؾلاهی ضا ثطضؾی کطز. اًَأ قطاضزاز
ِ ثطضؾی فقْی »( ًیع زض پػٍّف ذَز ثب ٌَٖاى 1385ًیب ) هٗهَهی   «اثعاضّب  هكاتق

اًَأ اثعاضّب  هكتقِ ضا هُبلِٗ ٍ هبّیت وقَقی ٍ فقْی ّط اثعاض ضا ثطضؾی کطزُ اؾت. 
 اقتهابز   کابضگعاضاى  ٍاقٗای  ًیبظّب  ضفٕ ثطا  اثعاضّبيی کِ زاضز کِ ثیكتط هی ثیبىٍ  
 ُاؾات بز  اثعاضّاب  ايي اظ اؾت الجتِ هوکي .زاضًس قطٖی تهحی  قبثلیت اؾت  قسُ اثسأ
ِ   اؾات   ٖبضيی اهط  ايي ٍلی آيس  ٖول ثِ ّن زضؾتًب  ؾابيط  هاَضز  زض ّوبًٌاس ايٌکا

 .افتس هی ات بر ّن( ثیٕ انل هبًٌس) هكطٍٔ اثعاضّب 
. ٍ  زازُ اؾات ثطضؾی هَضز ّب  فقْی آى ضا  ( قطاضزاز آتی ٍ چبلف1388وؿیٌی )

هتْٗاس   يکاسيگط  هقبثل زض َطفیي کِ قَز َطاوی چٌبى آتی ثبظاض الف( اگطگیطز  ًتیدِ هی
 ثاِ تْٗاسات   ٍفاب  کِ قطاض گیطز هجٌب فقْی ًٓطيِ ايي ة( قًَس  آيٌسُ زض قطاضزاز اخطا  ثِ

ِ  ٍ کطزُ اي ب ضا ٍثیقِ ًقف نطفبً ٍزيِٗ ج( وؿبة ٍ اؾت لاظم  ثطزاقات  گاط واق   هٗبهلا
 ناَضت  آى زض ًساقتِ ثبقس  ضا قطاضزاز اظ ًبقی ؾَز ثبثت وؿبة  ايي ثِ قسُ ٍاضيع هجلغ
 . ًساضز اقکبلی ًیع فقْب اکثط ًٓط ثِ

( ثاِ ثطضؾای فقْای قاطاضزاز     1394ًیب ٍ ّوکبضاى ) تطيي هُبلٗبت  هٗهَهی زض تبظُ
 پاػٍّف  اياي  اظ وبنال  ّاب   آتی  اوکبم ٍ آثبض آى ثط هجٌب  فقِ اهبهیِ پطزاذتٌس. ًتیدِ

ٕ  اًدابم  ثطا  تْٗس ثطاثط زض تْٗس اظ ههبزيق آتی قطاضزازّب  زاز کِ اکثط ًكبى  زض ًقاس  ثیا
 زض ٍ کاطزُ  تَافق ضا ًقس تْٗس ثِ اًدبم ثیٕ وبس ظهبى زض َطفیي کِ  ََض   ثِ اؾت  آيٌسُ

 وؿابة  ضٍظاًِ ٍ تٗسيل ٍزيِٗ وؿبة پطزاذت افتس. زضثبضُ هی ات بر ًقس  ثیٕ ؾطضؾیس 
 کاِ َاطفیي   اؾات  قاطاضزاز  ايي ٖقس يوي ّب  قطٌ ههبزيق اظ کِ تَاى گ ت هی ٍزيِٗ
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 هتٌبؾات  ثبًیبً زٌّس  قطاض پبيبپب  اتبر ًعز ضا هجلغی اٍلاً ٖقس  يوبًت خْت کٌٌس هی تَافق
 َاطفیي  اظ َطفای  ّای   تاب  قاَز  تٗسيل ٍزيِٗ وؿبة ايي هقبزيط آتی ثبظاض ّب  ثب ًَؾبى
 ثِ َطف ذؿبضتی کطز  ًکَس َطفی اگط ٍ ثبقٌس ًساقتِ توبيل زض قطاضزاز ًکَس ثِ قطاضزاز
 اًتقابس  ههبزيق اظ ؾطضؾیس اظ پیف ًقس  تؿَيِ فقْی هبّیت ّوچٌیي .ًكَز ٍاضز زيگط
ِ  تًبز اؾلاهی« لايطض» ّب  قبٖسُ زيگط هبلی ٍ انَس ثب کِ اؾت تْٗس ِ  ٍ ًساقات  تؿاَي
ّوچٌایي  . اؾات  اقاکبس  ثای  قبٖسُ اؾلاهی ثب هٌبفبت ٖسم زلیل ثِ ًیع ؾطضؾیس زض ًقس 

هٗابهلات   هجیٕ  ّب  ٍيػگی اظ اؾت بزُ ثب آتی قطاضزاز پبيِ زاضايی اًَأ هحققیي ثب ثطضؾی
ِ  اقاکبس  ضا ثای  اضظ ٍ ؾْبم کبلا  آتی  اقاکبس  ؾاْبم ضا زاضا   قابذم  آتای  اهاب   زاًؿات

 تكریم زازًس.
 

 هباًي ًظری. 9
 

 قراردادّای آتي. 9-1

 تهَض اؾت: اًَأ ثیٕ اظ خْت ظهبى پطزاذت َٖيیي ثِ چْبض نَضت قبثل
 ثیٕ ًقس  .1
  ثیٕ ًؿیِ .2
  ثیٕ ؾلف .3
 کبلی. ثِ کبلیثیٕ  .4

 

زاض ثَزى هجیإ ٍ     اگط زض قطاضزاز هستفطٍقس هیکؿی کِ کبلايی ضا زض هقبثل هجلغی 
ثوي ضا قطٌ ًکٌٌس ٍ يب تهطي  ثِ وبس ثَزى آى زٍ کٌٌس  ثیٕ ًقس ٍ وابس ذَاّاس ثاَز.    
اگط زض ثیٕ ثطا  پطزاذت ثوي هست تٗییي قَز  ثیٕ ًؿایِ ذَاّاس ثاَز ٍ ثاط ذطياساض      

ز کِ ثوي ضا قجل اظ هست ثپطزاظز. اگط زض قطاضزاز ثیٕ ثطا  تحَيل هجیٕ ٍاخت ًرَاّس ثَ
. اگاط زض قاطاضزاز ثیإ ّان ثاطا       ًبهٌاس  هیهست تٗییي قَز  هٗبهلِ ضا ثیٕ ؾلف يب ؾلن 

قاَز   های کبلی ًبهیسُ  ثِ تحَيل هجیٕ ٍ ّن ثطا  پطزاذتي ثوي هست تٗییي کٌٌس  ثیٕ کبلی
 (.213  ل1391)هَؾَيبى 

  1382ثبقاس )ضيابيی    کابلی های   ثِ اظ ًَٔ چْبضم يٌٗی ثیٕ کبلی 4ضزاز آتیهجبزلِ قطا
ِ  (. ثِ ٖجبضت زقیق41ل ثبقاس  تَافاق    های  تط قطاضزاز آتی کِ اظ اًَأ اثعاض اٍضار هكاتق
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ثط ذطيس يب فطٍـ زاضايی زض ظهبى هٗیي زض آيٌسُ ٍ ثب قیوت هكرم اؾت  ا  هجتٌی ًبهِ
ِ  زاضز تٗطيف ٍخَز ايي زض کِ هْوی (. ًکت26ِ   ل1384  5)ّبس ِ  آتای  قاطاضزاز  ايٌکا  ثا
 ياب  کبلا ّی  وبيط وبس زض ٍ آيٌسُ اؾت زض ا  هٗبهلِ ثطا  ا  تْٗسًبهِ يب تَافقٌبهِ ًَٖی
 وبياط  وابس  زض ضا تَافقی َطفیي قطاضزاز ثلکِ قَز  ًوی ضزٍثسس هٗبهلِ َطفیي ثیي پَلی
 .(127  ل1394ًیب ٍ ّوکبضاى   )هٗهَهیزٌّس  هی اًدبم آيٌسُ زض ا  هٗبهلِ ثطا 

پَقف زٌّاسگبى ضيؿام  ؾا تِ ثابظاى ٍ       آتی قطاضزازگطاى  ؾِ گطٍُ ٖوسُ هٗبهلِ
آتی ثاِ زًجابس کابّف     قطاضزاززٌّسگبى ضيؿم ثب اؾت بزُ اظ  . پَقفّؿتٌسآضثیتطاغگطاى 

ِ قاَز  های ط ًبقای  ضيؿکی ّؿتٌس کِ اظ وطکت ثبلقَُ آتی زض يام هتغی ا   اظ ثابظاى   . ؾا ت
. آضثیتطاغ گاطاى ثاب   کٌٌس هیط ثبظاض اؾت بزُ ثیٌی خْت آتی وطکت قیوت زض يم هتغی  پیف
  ثاِ زًجابس کؿات ؾاَز ثاسٍى پاصيطـ       ّب  هتٌبؾت زض زٍ يب چٌس ثبظاض هَقٗیتاتربش 

 (.37  ل1384)ّبس   ضيؿم ّؿتٌس

ِ  کبض هجبزلِ ض ثَضؼ هٗبهلِ قسُ ٍ زاضا  ؾبظٍآتی ز قطاضزاز . تاؾا  ا  ؾابذتبض يبفتا
 ذهَنابً ثَضؼ ثبيس خعئیبت تَافقٌبهِ ضا ثیي زٍ َاطف     ٌّگبم اًٗقبز يم قطاضزاز آتی

هَيأَ   ّاب   زاضايای ًَٔ زاضايی  اًساظُ قطاضزاز  هکبى ٍ ظهبى تحَيل ضا هكرم کٌس. 
فیعيکای   ّاب   زاضايای س اظ اًَأ تَاً هی  قَز هیقٌبذتِ  6پبيِقطاضزاز کِ ثِ ٌَٖاى زاضايی 

هبلی ًٓیط قبذم ؾاْبم ثبقاس. ّاط     ّب  زاضايیت ٍ ّوچٌیي اظ اًَأ ًٓیط فلعات  غلا
کاِ ثبياس تحَيال زازُ قاَز ضا ثاِ       ا  پبيِاؾت کِ ودن زاضايی  ا  اًساظُقطاضزاز زاضا  

. کؿبًی کِ قهس ذطيس زاضايای پبياِ ضا زاضًاس زض قاطاضزاز     کٌس هینَضت اؾتبًساضز ثیبى 
. کٌٌاس  هیاتربش  8قطاضزاز هَيٕ فطٍـ ٍ کؿبًی کِ قهس فطٍـ زاضًس زض 7هَيٕ ذطيس

ِ ثطا  خلَگیط  اظ ٖسم اي اب  تْٗاسات قاطاضزاز  زٍ َاطف وؿابة       ضا ًاعز   9ا  ٍزيٗا
ب تَخِ ثاِ تغییاطات قیوات هجابزلات     . ايي وؿبة ٍزيِٗ ثزٌّس هیکبضگعاض ثَضؼ قطاض 

يابى  ؾاَز ٍ ظ   ضٍ قَز. اظ ايي هی 10ًقس  زاضايی پبيِ  ثِ نَضت ضٍظاًِ ٍ هؿتوط تٗسيل
کِ وؿبة يم َطف اظ هجلغ هكرهی کِ  زٍ َطف ضٍظاًِ هكرم قسُ ٍ زض نَضتی 

. قاَز  هیکوتط قَز  اظ ٍ  تقبيب  افعايف ٍزيِٗ  گَيٌس هی 11ثِ آى وساقل ٍزيِٗ ثبثت
ثب تَخِ ثِ ّوگطايی قیوت زاضايی پبيِ زض ثبظاض ًقس ٍ قیوت قطاضزاز آتی َی ظهبى  اياي  

هٌتْی ثِ تحَيل زاضايی  ت بٍت ظيبز  ثیي  ّب  هبُزض  قَز هیًَٔ تٗسيل وؿبة ثبٖث 
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آتی ثاِ   قطاضزازّب لصا ثیكتط   تحَيل فیعيکی کبلا ٍ يب تؿَيِ ًقس  ٍخَز ًساقتِ ثبقس
ثب ثؿتي هَيٕ َطفیي  هٗبزس قیوت زاضايی اظ فطٍقٌسُ  قًَس ٍ هینَضت ًقس  تؿَيِ 

 .يبثس هیثِ ذطيساض اًتقبس 
 

 امداد آتي شاخص سْرقرا. 9-9

هُبلٗبت ظيبز  زض هَضز ًحَُ ضفتبض قیوت ؾْبم ٍ ٖولکاطز    ثِ ثٗس 1960اظ اٍايل زِّ 
 12فطيیِ ثبظاض کبضا  يَخیي فبهاب  تَاى هیگصاض  اًدبم قس. اٍج ايي هُبلٗبت ضا  ؾطهبيِ

زٌّسُ اضظـ  ( زاًؿت. فبهب هٗتقس ثَز زض ثبظاض کبضا  قیوت ؾْبم اًٗکبؼ1970ٍ  1965)
 ٖبز  ثیف اظ ثبظزُ ثبظاض ثِ زؾت آٍضز. تَاًس ثبظزُ غیط ویٍ کؿی ً ٌسثبق هیشاتی ؾْبم 
ِ  115( ٖولکطز 1968) 13خٌؿي ضا  1945-1964گاصاض  َای زٍضُ    نٌسٍر ؾاطهبي

ثِ ََض هیبًگیي قبزض ثِ اضائاِ   ّب نٌسٍرثطضؾی کطز ٍ ثِ ايي ًتیدِ ضؾیس کِ ًِ تٌْب ايي 
  ثلکِ قَاّس اًسکی ًیع زض زؾت اؾت کِ اياي  اًس ًجَزُٖولکطز ثْتط  اظ ٖولکطز ثبظاض 

اًس.  زاقتِثِ نَضت اً طاز  )ٍ ًِ ثط وؿت هیبًگیي( ٖولکطز ثْتط  اظ ثبظاض  ّب نٌسٍر
 ًْبيتابً ٍ تحقیقبت ظيبز  زض ايي ظهیٌِ نَضت گطفات ٍ   ّب هقبلِايي هُبلٗبت  ثط  ٖلاٍُ

ِ    ؾطهبيِثؿیبض  ضا ثِ ايي ايسُ ضٌّوَز ؾبذت کِ اؾت بزُ اظ اؾتطاتػ  14گصاض  هٌ ٗلاًا
  ّاب  اؾتطاتػ س ًتیدِ ثْتط  اظ تَاً هی  کٌس هیکِ تٌْب اظ تغییطات قبذم ؾْبم پیطٍ  

 ّاب   ناٌسٍر هابلی ًٓیاط    ّاب   ًاَآٍض  گصاض  فٗبس ثاِ ثابض آٍضز. ثؿایبض  اظ     ؾطهبيِ
ظايیاسُ   تَاى هیقبذهی  اذتیبض هٗبهلات قبذم ؾْبم ٍ قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم ضا 

 ّویي ت کط زاًؿت.
  قاطاضزاز آتای   15ؾْبم يب قطاضزاز آتای قابذم ؾاْبم     قبذمثط  آتی هجتٌی قطاضزاز

هجبزلات ايي قطاضزاز آغبظ  1982. زض اٍايل اؾت 16اؾت کِ زاضايی پبيِ آى قبذم ؾْبم
ثب اضظـ هجبزلاتی ًعزيام ثاِ    S&P500  قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم 1986قس ٍ تب ؾبس 

قطاضزاز آتی زض ؾطاؾاط زًیاب ضا ثاِ ذاَز      تطيي فٗبسى زلاض زض ؾبس  ضتجِ زٍم هیلیَ 19.5
ؾاطيٕ ٍ چكاوگیط اياي     (. هَفقیات 190  ل2002  17زاز )زاثبفؿکی ٍ هیلطاذتهبل 

گیط   هٌداط ثاِ تكاکیل ثبظاضّاب  آتای ٍ اذتیابض        ّب  اٍلیِ قکل ؾبساٍضار زض ّوبى 
( 1984) 18گؿاتطزُ قاس. فیگلَؾاکی   ناَضت   ؾْبم ٍ کبلا ثِ  قبذمهٗبهلِ ثطا  اًَأ 
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کاِ قاطاضزاز آتای قابذم ؾاْبم َیاف        زاًؿات  های زلیل ايي هَفقیت ضا زض ايي ًکتِ 
گصاضاى  گصاض  ٍ هسيطيت ضيؿم ضا زض اذتیبض ؾطهبيِ   ؾطهبيِّب اؾتطاتػ اظ  ا  گؿتطزُ
 .  زّس هیقطاض 

آتای اؾات    قبذم ؾْبم کبهلاً هكبثِ ؾبيط قطاضزازّب  ؾبظٍکبض هجبزلِ قطاضزاز آتی
پاصيط   ثب ايي ت بٍت کِ تؿَيِ قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم تٌْب ثاِ ناَضت ًقاس  اهکابى    

ٍخَز ًساضز. ثطا  هثبس زض هَضز قاطاضزاز   پبيِ زاضايی فیعيکی تحَيل اهکبى چطا کِ اؾت 
ؾاْن   500تحَيل زاضايی پبيِ ثِ هٌٗی تحَيل يام پطت اَ  اظ    S&P500آتی قبذم 

قطاضزاز ثِ ايي نَضت اؾت کاِ زض پبيابى ضٍظ وؿابة    اؾت. تؿَيِ وؿبة ًقس  يم 
قاَز ٍ کلیاِ هَايإ هٗابهلاتی ثؿاتِ       هكتط  َجق اضظـ ثبظاض اضظيابثی ٍ تٗاسيل های   

قَز. ثطا  اَویٌبى اظ ايي کِ قیوت آتی هٌُجق ثط قیوت ًقس  اؾت  قیوات تؿاَيِ    هی
ّواِ   کٌٌاس.  ي هیزض آى ضٍظ تٗیی  زض آذطيي ضٍظ هٗبهلِ ضا هؿبٍ  قیوت ًقس زاضايی پبيِ

هٗبهلاِ   َجق قیوات پبيابًی   يب ضٍظ ّوبى قبذم زض هٗبهلِ ضقن ثطاؾبؼ اٍلیي قطاضزازّب
ِ  هٗابهلاتی  ّاب   ؾپؽ هَقٗیت ٍ قًَس هی اضظيبثی گصقتِ ضٍظ قبذم  .قاًَس  های  ثؿات

 23اؾات    S&P500)زلاض( هطتجِ قابذم   50ثطا  هثبس  تبضيد تحَيل قطاضزاز آتی کِ 
 زلاض 680 78اؾاات  اضظـ پااَلی قااطاضزاز ثطاثااط    1573.60 ٍ ضقاان آى x201آٍضياال 

)اضظـ پاَلی   1553.60( اؾت. اگط زض تبضيد تؿَيِ ضقن قبذم ثطاثاط  1573.60× 50)
زلاض  1000ؾاْن  هجلاغ    500( ثبقاس  ثاِ خاب  تحَيال پطت اَيی اظ      زلاض 680 77ثطاثط 
  قَز. هی زلاض( ثِ زاضًسُ هَيٕ ذطيس پطزاذت 77680ٍ  680 78الت بٍت  )هبثِ

 

 کاربردّای قرارداد آتي شاخص سْام. 9

  نااٌسٍرقبذهاای    نااٌسٍرثبظًكؿااتگی    ناٌسٍر هاابلی ًٓیااط  ًْبزّااب ثؿایبض  اظ  
آتی قبذم  اضزازگصاض  هكتطک  قط ؾطهبيِ  نٌسٍرو ّ اضظـ ٍ   نٌسٍرهٗبهلِ   قبثل
زضناس   35  واسٍز  2010. ثطا  هثبس تب ؾابس  گیطًس کبض هی ا  ثِ ََض گؿتطزُ ضا ثِؾْبم 
آتای قابذم ؾاْبم     قطاضزازّاب  نٌسٍر ثبظًكؿتگی ثعضگ  زض هقیبؼ ٍؾیٗی اظ  60
زض کتات ٍ هقابلات    (.Fabozzi & Modigliani, 2009, pp. 320-330) ثطزًاس  های ثْطُ 

کاِ   اًاس  ثطقاوطزُ هرتلف  هعايب  ظيبز  ثطا  اؾت بزُ اظ قاطاضزاز آتای قابذم ؾاْبم     
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گصاض  تقؿاین کاطز.    کلی پَقف ضيؿم ٍ اؾتطاتػ  ؾطهبيِآًْب ضا زض زٍ زؾتِ  َاىت هی
 ثِ قطم ظيط اؾت.ثیكتطيي کبضثطز آتی قبذم ؾْبم 

 

 پَشش ريسک پرتفَی. 9-1

. قاَز  های ؾیؿتوبتیم تقؿاین  ضيؿم ثِ زٍ زؾتِ ؾیؿتوبتیم ٍ غیط  ثٌس  زؾتِزض يم 
  غیطؾیؿتوبتیماض اؾت ٍ ضيؿم ضيؿم ؾیؿتوبتیم  ضيؿم ًبقی اظ تغییطات کلی ثبظ
ِ گصاض  زاضايی  ضيؿم ذبل يم زاضايی اؾت. ثط َجق هسس قیوت اگاط يام    ا  ؾاطهبي

ضيؿام ؾیؿاتوبتیم    هبًاس  های ؾبظ  قَز  تٌْب ضيؿکی کِ ثبقی  ذَثی هتٌَٔ پطت َ  ثِ
. اگط ضگطؾیَى ذُای ثاطا  ثابظزُ ؾاْن     ثبقس هی βاؾت. قبذم ضيؿم ؾیؿتوبتیم 

ثِ ٌَٖاى يطيت ثابظزُ   βط هؿتقل( ثِ کبض گطفتِ قَز  ٍاثؿتِ( ٍ ثبظزُ ثبظاض )هتغی ط )هتغی 
 .کٌس هیثبظاض  هیعاى وؿبؾیت ثبظزُ ؾْن ثِ ثبظزُ ثبظاض ضا تٗییي 

اٍلایي ثابض اهکابى    ( هٗتقس اؾت قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم ثطا  1984) فیگلَؾکی
ضا فطاّن   پطت َ ثبظزُ زض  ؾیؿتوبتیم ضيؿم ٍولی ت کیم اخعا  ؾیؿتوبتیم ٍ غیطٖ

ثطا  پَقف ضيؿام پطت اَ  اٍضار ثْابزاض     تَاى هیاظ قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم آٍضز. 
ضا تٗییي کطز  ثسيي هٌٗی  19ًؿجت پَقف  تَاى هیاؾت بزُ ًوَز. ثب اؾت بزُ اظ ضاثُِ ظيط 

پَقف هٌبؾت  تَاى هیهكرم کطز ثب ذطيس چِ تٗساز قطاضزاز آتی قبذم  تَاى هیکِ 
 ضيؿم پطت َ  ضا اًدبم زاز:

 ; ًؿجت پَقف پطت َ  β ×)اضظـ پَلی يم قطاضزاز آتی قبذم/ اضظـ پَلی پطت َ (    ( 1ضاثُِ )

قاطاضزاز آتای    ٍ 0.90هیلیاَى زلاض  ثتاب  آى    75ثطا  هثبس اگط اضظـ يم پطت َ  
هطتجِ قبذم ثبقاس    250ٍ  1517.20ثطا  تحَيل هبُ زؾبهجط ثطاثط  S&P500قبذم 

 178;  0.90 ×({ 000 000 75( / 250×1517.2})          ًؿجت پَقف ثطاثط اؾت ثب:
ثبقس ٍ ؾِ هبُ ثٗس  1484.43ثطاثط  S&P500وبس فطو کٌیس اضظـ فٗلی قبذم 

 اَ   اضظـ پطت اَ    ثطؾس. ثب تَخاِ ثاِ ثتاب  پطت    1410.20% ؾقٌَ کٌس ٍ ثِ ؾُ  5
. اگط هَيٕ هسيط پطت اَ  زض  کٌس هیزلاض ؾقٌَ  000 375 3( ٍ ثِ هجلغ 5%×%0.9 )4.5

( زلاض ؾاَز  1517.20-1410.20)×250× 178; 500 761 4فاطٍـ ثبقاس      قطاضزاز آتی
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زلاض  500 761 4 – 000 375 3; 500 386 1ٍ ذابلم ٖولیابت پَقاف ٍ      کٌاس  هی
 (.  179ل  1994  20ًگ)اؾتطا آٍضزؾَز ثِ ثبض هی

 

 پَشش ريسک تک سْن. 9-9

قاسُ اًدابم     گعيٌف ّب  ؾْنآتی ضا زض هَضز تم  قطاضزازّب هجبزلِ  ّب ثَضؼزض ثطذی 
ثاب اؾات بزُ    نطفبًضا  ّب ؾْنٍلی زض اکثط هَاضز ضيؿم هَيٕ هٗبهلاتی زض تم  زٌّس  هی
پَقف زاز. پَقف ضيؿم قیوات تام ؾاْن     تَاى هیآتی قبذم ؾْبم  قطاضزازّب اظ 

( 2هكبثِ پَقف ضيؿم اضظـ يم پطت َ  اظ ؾْبم اؾت ثب ايي ت بٍت کاِ زض ضاثُاِ )  
ٍ نَضت کؿط ثطاثط اضظـ هدوأَ ؾاْبم    گیطز هیتم ؾْن قطاض  βپطت َ    βثِ خب  

دب پَقاف کبهال ضيؿام ناَضت     ثبقس. اهب ثبيس زقت زاقت کِ زض ايٌ هیتحت تولم 
 ضٍز  های تم ؾْن ثِ قوبض  کِ ضيؿم ؾیؿتوبتیم تٌْب قؿوتی اظ ضيؿمطا گیطز  چ ویً

گصاض ثط ايي ثبٍض اؾت کاِ ٖولکاطز ؾاْبم     لصا ايي ضاّجطز ظهبًی هٌبؾت اؾت کِ ؾطهبيِ
کٌاس   های ثْتط اظ ثبظزُ ثبظاض ذَاّس ثَز  ٍلی ًؿجت ثِ ٖولکطز کل ثبظاض اوؿبؼ ًگطاًی 

 (.176  ل1384)ّبس  
 

 رتفَی تعديل ريسک پ. 9-9

گبّی هسيطاى پطت َ  ثب تَخِ ثِ قطايٍ ثابظاض ثاِ زًجابس تٗاسيل ضيؿام ؾیؿاتوبتیم       
 :يبثس هیتغییط  شيلثِ ضاثُِ  1. زض ايي وبلت ضاثُِ ثبقٌس هی

هُلَة  )×)اضظـ پَلی يم قطاضزاز آتی قبذم/ اضظـ پَلی پطت َ ( ( 2ضاثُِ )  ; ًؿجت پَقف(فٗلی  

گیط  اظ ايي ضاثُِ تٗاساز قاطاضزاز لاظم ثاطا  تٗیایي ؾاُ  خسياس ضيؿام        ُ ثب ثْط
  ؾُ  ضيؿم ايٍ خسيسهتٌبؾت ثب قط تَاًٌس هیگصاضاى  قَز ٍ ؾطهبيِ هیپطت َ  تٗییي 

 (.179  ل1994 )اؾتطاًگ  ؾیؿتوبتیم ضا تغییط زٌّس
 

 آربيتراش شاخص . 9-9

اؾات بزُ اظ قاطاضزاز آتای قابذم ؾاْبم  آضثیتاطاغ        ّاب   قایَُ  کابضثطزتطيي يکی اظ پط 
گصاض قاطاض   ؾطهبيِ ّب  گطٍُگصاض  هٌبؾجی زض اذتیبض  اؾت کِ فطنت ؾطهبيِ 21قبذم
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  ايي فطنات ضا ثاِ زؾات    یي اضظـ ًقس قبذم ٍ قطاضزاز آتیگبّی ت بٍت ث .زّس هی
 ّب  تفطنکِ ثب اتربش هَيٕ ذطيس زض يکی ٍ اتربش هَيٕ فطٍـ زض زيگط    زّس هی

ضا ثاِ ناَضت    ٖوال گاصاضاى زٍ   ؾطهبيِ هٗوَلاًکبض ٍض آضثیتطاغ ايدبز کطز. ثطا  ايٌؾَزآ
اؾاتقطاو کاطزُ ٍ زض ثابظاض ثاِ      ّاب  کبضگعاض . اثتسا ؾْبهی ضا اظ زٌّس هیّوعهبى اًدبم 

  ؾاپؽ زض ثابظاض آتای تٗاساز قاطاضزاز لاظم ثاطا  اٖوابس آضثیتاطاغ ضا         ضؾابًٌس  هیفطٍـ 
ٌس اًدبم زٌّس(. اهاب  تَاً هیثب تَخِ ثِ قطايٍ ٖکؽ ايي ٖول ضا ًیع  )ٍکٌس  هیذطيساض  

گصاضاى وقاَقی   ايي فطنت تٌْب ثطا  ؾطهبيِ هٗوَلاًکِ ٍخَز زاضز ايي اؾت کِ  ا  ًکتِ
 ظياطا پاصيط اؾات.      اهکابى ثبقاٌس  هیگصاضاى وقیقی کِ زاضا  پطت َّبيی ثعضگ  يب ؾطهبيِ
گصاضاى وقیقی زضنس ٍزيِٗ ثیكتط   م ثِ ؾطهبيِکبضگعاضاى ثطا  قطو زازى ؾْب هٗوَلاً
 (.Fabozzi & Modigliani, 2009, pp. 320-330) کٌٌس هیهُبلجِ 

 

 کاری داهٌک .9-1

هاست اظ ًؿاجت ثابثتی پیاطٍ       هرتلف زض کَتبُ ّب  قبذماضظـ  22ت بٍت ثیي زاهٌِ
. اهب ثب گصض ظهبى  ٖولکطز هٌبؾت قبذم يم ثرف ًؿاجت ثاِ قابذم ؾابيط     کٌس هی

ِ   23کابض     فطنت زاهٌمّب ثرف . ثاطا  اًدابم   زّاس  های ثابظاى قاطاض    ضا زض اذتیابض ؾا ت
ِ  هٗواَلاً کبض   زاهٌم ِ     ّابيی  ًؿاجت گاصاضاى   ؾاطهبي ثایي   24تحات ٌٖاَاى ًؿاجت زاهٌا
هرتلف هحبؾجِ ٍ ظهبًی کِ تكریم زٌّس ٖولکطز آتی يم قبذم ثْتط  ّب  قبذم

م هَيإ ذطياس ٍ زض   اظ قبذم زيگط اؾت  ثط اؾبؼ ًؿجت هاصکَض زض يام قابذ   
. ثاطا  هثابس زض وابس وبياط  قاطاضزاز آتای       کٌٌس هیقبذم زيگط هَيٕ فطٍـ اتربش 

 P&Sهیٌی ثرف هبلی  -ا  قبذم
ز آتای  ( ٍ قطاضزا250×146.15) 36537.50هٗبزس  25

 P&Sهیٌی ثرف نٌٗت  -ا  قبذم
لصا ًؿاجت    ( اؾت100×344.10) 34410ثطاثط  26

 زاهٌِ ايي زٍ قبذم اظ ضاثُِ ظيط ثطاثط اؾت ثب:

 ; ًؿجت زاهٌِ 1/ اضظـ قبذم 2اضظـ قبذم                  (3ضاثُِ )

  1.062; 36537.50/  34410               ثطا  هثبس: 
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قطاضزاز آتی زض ثراف هابلی    20  1.062کِ ثط اؾبؼ ًؿجت  زّس هیايي ضاثُِ ًكبى 
گصاض  اٖتقبز زاقاتِ ثبقاس    . لصا اگط ؾطهبيِکٌس هیزض ثرف نٌٗت ثطاثط  قطاضزاز  21ثب 

س ثاب اترابش هَيإ    تَاًا  های ٖولکطز آتی ثرف هبلی ثْتط اظ ثرف نٌٗت ذَاّس ثاَز   
قطاضزاز آتای   21قطاضزاز آتی قبذم ثرف هبلی ٍ اتربش هَيٕ فطٍـ زض  20ذطيس زض 

 نام   1994 طاًگ )اؾات  ؾاَزآٍض  ايدابز کٌاس    ّاب   فطنتقبذم ثرف نٌٗت  
180-179  .) 

 

 آتي شاخص سْامهَاًع فقْي  .9

زض قطاض زاز آتی قبذم ؾْبم هَضز هٗبهلِ قبذم ؾْبم اؾت کِ اهاط  اؾات شٌّای     
ظيطا تحَيل قبذم کِ زاضايی پبيِ ايي قطاضزاز اؾت  اگط ًگَيین هتٗاصض اؾات هؿالوبً    

زاضايای پبياِ اؾات ّیچگابُ     ثبيس آًطا هتٗؿط ثساًین. ثٌبثطايي تؿَيِ ٍاقٗای کاِ هٗبهلاِ    
ِ  گیطز. هبّیت ذَز قطاضزاز ّوبًٌس قطاضزاز آتی اؾت. زٍ هَضز ضا هی نَضت ًوی   تَاى ثا

ٌَٖاى ت بٍت ثیي ايي زٍ شکط کطز: الف. ت بٍت اظ ًبویِ زاضايی پبيِ قطاضزاز کِ زض آًداب  
طايُی کاِ  کبلا ثَز ٍ قبثلیت تحَيل زاقت اهب زض ايٌدب اهط  شٌّی اؾت. ظيطا يکی اظ ق

زض هجیٕ هٗتجط اؾت ايي اؾت کِ ثبيس قبثلیت تحَيل ٍ تؿالین زاقاتِ ثبقاس. ة. قاجِْ     
تط اؾات. زض قاطاضزاز آتای قابذم ؾاْبم  ّطگاع تحَيال         نَض  ثَزى زض ايٌدب قَ 

ثطاؾبؼ قطاضزاز زض کبض ًیؿت ٍ ايي اهط  اؾت کِ َطفیي زض ٌّگبم اًٗقابز قاطاضزاز ثاِ    
 آى ٍقَف کبهل زاضًس.

تاَاى ثاِ هاَاضز ظياط اقابضُ       قسُ ثِ آتی قبذم ؾْبم هی  ِ اقکبلات گطفتِاظ خول
( ايي قطاضزاز ضا هكتول ثط اهَض  هبًٌاس قوبضثابظ   غاطض  ٖاسم     1385آثبز  ) کطز  نبل 

( 1389ًیاب )  قسضت ثط تؿلین زاًؿتِ ٍ زض ًتیدِ آًْاب ضا ثبَال زاًؿاتِ اؾات. هٗهاَهی     
زاضز کِ زض فقِ قایِٗ   کٌس ٍ  ثیبى هی ا ضز هیهكتول ثَزى ايي قطاضزاز ثط قوبض  ثَزى ض
قَز ٍ نطف تكبثِ ثب قوابض هَخات يکؿابى     قوبض ثِ ثطز ٍ ثبذت ثب آلات قوبض گ تِ هی

(. ٖوسُ زلايل اّال ؾاٌت ثاط ثبَال     256  ل1389ًیب   قَز )هٗهَهی ثَزى وکن ًوی
ٍ ٖلای   ٖلی القاط   ثَزى ايي قطاضزازى ًیع قوبض  ثَزى آى اؾت ّوچٌبى کِ قید هحوس

 اًس.   ر( ثساى اقبضُ کطز1426ُزاغی   زاغی )قید قطُ السيي قطُ هحی
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ضؾاس   ثِ ًٓط های »زاضز:  ًٓط ذَيف ثیبى هی  اْْبضثٌس ( زض خو1389ًٕیب ) هٗهَهی
تقطيجابً   ظياطا اهب زلیل انلی ثُالاى  اهاط زيگاط  اؾات.       ايي قطاضزاز هؿلوبً ثبَل ثبقٌس

ز ٍ ّوِ کؿبًی کِ ًؿجت ثِ ذطيس يب فطٍـ اياي  قَ زيِ هٌدط ًویأنسزضنس هَاضز ثِ ت
کٌٌس اظ ايي اهط آگبّی کبهل زاضًس  ثٌبثطايي هٗبهلِ خٌجِ ناَض  پیاسا    قطاضزازّب اقسام هی

قاَز. َاطفیي ثاِ اهاط       ًتیدِ اضکبى هٗبهلِ اظ ايي ًبویِ زچبض اذتلاس های  کٌس ٍ زض هی
ي اؾات کاِ ثاب زازى ٍ گاطفتي     کٌٌس کِ قهس آى ضا ًساضًس ٍ تٌْب ّسف آًبى ايا  اقسام هی

 (.257  ل1389ًیب   )هٗهَهی «ّب هٗبهلِ ضا تؿَيِ کٌٌس الت بٍت قیوت هبثِ
ٖوسُ اقکبلات ثط قطاضزازّب  آتی ؾْبم ثب تَخِ ثِ ههاَثِ کویتاِ فقْای ؾابظهبى     
ثَضؼ ٍ اٍضار ثْبزاض ثب ثبظتٗطيف قطاضزاز آتی کبلا ثطا  آتی ؾاْبم هطت إ قاسُ اؾات     

(. لیکي آتی قابذم ؾاْبم اظ چٌاس خْات     1387  29فقْی  خلؿِ   تِکوی  )نَضتدلؿِ
هحل تطزيس ٍ اقکبس اؾت  اٍلاً زض هبلیت قبذم ٍ اٖتجبض ايي هبلیت ًعز قابضٔ هحال   
اقکبس ٍخَز زاضز ٍ اظ َطف زيگط زض ٖقس ثیٕ اظ خولِ قطايٍ هجیٕ قسضت ثط تؿلین آى 

   ُ اؾت.اؾت کِ ايي هَضز ًیع زض آتی قبذم ثب اقکبلاتی ّوطا
وال پیكاٌْبز  اياي     ثب تَخِ ثِ هغبيطت قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم ثاب هاَاظيي  ضاُ  

ثاط قابذم    هقبلِ اؾت بزُ اظ قطاضزاز آتی ثط ضٍ  ؾجس  اظ ؾْبم اؾت کِ ضفتبض  هٌُجق
ؾْبم زاقتِ ثبقس. زض قطاضزاز آتی نٌسٍر قبذم  هبّیت فقْی هٗبهلات آتای ّوبًٌاس   

تْٗاس فاطٍـ تٗاساز هٗیٌای ٍاواس      »آتی ؾاْبم  اظ ؾاٌد    هٗبهلات آتی کبلا ٍ هٗبهلات
گصاض  قبذم ثِ قیوت هٗیي زض ؾطضؾایس هكارم زض هقبثال تْٗاس      نٌسٍر ؾطهبيِ

ِ    هی« ذطيس آى گاصاض  قبذهای ّوبًٌاس ٍاواسّب       ثبقس. ٍاواسّب  ناٌسٍر ؾاطهبي
هبلکیات هكابٔ زض   »گاط   هٗبهلاِ ثیابى   قبثال   ناٌسٍر گصاض  هكتطک ٍ يب  ؾطهبيِ  نٌسٍر
. ذطياساض قاطاضزاز آتای    ثبقاس  های « َ  نٌسٍر ثطوؿت ٍاوسّب  ذطيساض  قاسُ پطت 

تٗساز هٗیٌی ٍاوس نٌسٍر ضا زض ؾطضؾیس هكرم ثِ  گطزز هینٌسٍر قبذهی هتْٗس 
ٍاواس ناٌسٍر ضا زض آى    گاطزز  های قیوت هٗلَم ذطيساض  کٌس ٍ فطٍقٌسُ آتی هتْٗاس  

ايي ًأَ آتای ًیاع هبًٌاس      تبضيد ثِ ذطيساض ث طٍقس. ٍخِ تًویي ٍ نَضت فقْی آى زض
ِ  تؿَيِ ٍ تغییطات کی یت ٍ اؾت الًوبى آتی کبلا ٍ آتی ؾْبم ثِ ٌَٖاى ٍخِ  ًیاع  ضٍظاًا
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 اثبوِ ٍ ٖقس يوي قطٌ ثبة ٍ ؾْبم اظ کبلا آتی ٍخِ تًویي تؿَيِ ٍ تغییطات ّوبًٌس
 .ثَز ذَاّس تهطف

 

 بررسي فقْي آتي سبد سْام. 1

آتای ؾاجس ؾاْبم ثاِ لحابِ ؾابظٍکبض هٗابهلات  تؿاَيِ ٍ پبيبپاب  ثاب            هبّیت قطاضزاز
قطاضزازّب  آتی ؾْبم ت بٍت ظيبز  ًساضز. تٌْب ت بٍت زض زاضايی پبياِ ٍ ًحاَُ تحَيال    

 108الی  106ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضار ثْبزاض زض خلؿِ قوبضُ کویتِ فقْی  فیعيکی اؾت.
ًٓط ذَز ضا ثیبى زاقاتِ اؾات ٍ آى    زض هَضز قطاضزاز آتی ؾجس ؾْبم 26/01/1394هَضخ 

آتی ؾجس ؾْبم ضا  ثط کویتِ فقْی قطاضزاز هجتٌی يیس قطاض زازُ اؾت.أضا ثب هلاوٓبتی هَضز ت
قاطاضزاز آتای    کٌس هیٍ ثیبى  زاًس هی« تْٗس ذطيس زض هقبثل تْٗس فطٍـ»هبًٌس آتی ؾْبم 

ثبقاس. لاصا    زٍ تْٗس هی ثط هٗبٍيِ ٍ هٗبهلِ ؾجس ؾْبم اظ ًَٔ قطاضزاز آتی اؾت کِ هجتٌی
انل ضٍاثٍ وقَقی َطفیي ّوبى هجبوث ٍ يَاثُی اؾت کِ زض ههَثبت قجلای کویتاِ   

  ّوبًٌس ؾبيط قطاضزاز آتی ؾجس ؾْبم  هُطم قسُ اؾت 27فقْی پیطاهَى قطاضزاز آتی ؾْن
تَافق َطفیي قبثل تؿَيِ ًقاس  اؾات. اظ خولاِ زيگاط       زض ؾطضؾیس ثب قطاضزازّب  آتی

 ٖجبضت اؾت اظ:هلاوٓبت کویتِ فقْی 
زض قطاضزاز آتی ؾجس ؾْبم  ثبيؿتی ؾجس پبيِ قبثل تؿلین زض ؾطضؾیس ثبقاس  ثاِ    .1

ايي هٌٗی کِ اگط هتْٗس ذطيس قهس زضيبفت ؾاجس پبياِ ضا زاقاتِ ثبقاس هتْٗاس      
ي قسضت ثب ًٓط ذجطگبى ثبظاض قبثل فطٍـ قسضت ثط تؿلین آى ضا زاقتِ ثبقس. اي

 اوطاظ اؾت.

ثط تٗسيل ؾجس ؾْبم هاَضز هٗبهلاِ زض    تَافق َطفیي قطاضزاز آتی ؾجس ؾْبم هجٌی .2
فطو اقساهبت قطکتی هبًٌاس افاعايف ؾاطهبيِ ٍ تقؿاین ؾاَز َجاق هقاطضات        
ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضار ثْبزاض ثطا  ؾجس هطخٕ آى ؾجس پبيِ  ثاِ ٌٖاَاى قاطٌ    

 ًبفص اؾت. يوي ٖقس نحی  ٍ

ثط تٗسيل ؾجس پبياِ هاَضز هٗبهلاِ زض     تَافق َطفیي قطاضزاز آتی ؾجس ؾْبم هجٌی .3
فطو تغییط تطکیت ؾجس هطخٕ  َجق هقطضات ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضار ثْبزاض ثاِ  

 ٌَٖاى قطٌ يوي ٖقس نحی  ٍ ًبفص اؾت.
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ثط ايٌکِ زض فطو تَقف ًوابز ثطذای    تَافق َطفیي قطاضزاز آتی ؾجس ؾْبم هجٌی .4
ؾْبم ؾجس پبيِ  هُبثق هقطضات ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضار ثْبزاض تؿاَيِ ًقاس    اظ 

 ذَاّس قس  ثِ ٌَٖاى قطٌ يوي ٖقس نحی  ٍ ًبفص اؾت.

ثاط ايٌکاِ زض ضٍظ اٍس قاطاضزاز تاب      تَافق َطفیي قطاضزاز آتی ؾاجس ؾاْبم هجٌای    .5
 6/257یبيس )ثطا  هثابس  ؾطضؾیس  چٌبًچِ زض هحبؾجبت ؾجس پبيِ  اٖكبض پیف ث

تؿَيِ ًقس  ثِ هقساض اٖكبض زض ؾطضؾیس ثاِ ٌٖاَاى قاطٌ ياوي      ثبقس(ؾْن 
 ٖقس نحی  ٍ ًبفص اؾت.

 

 ّای عولياتي راّکار پيشٌْادی  بررسي ٍيصگي .9

کاِ  کٌاس اياي اؾات     ؾؤالی کِ پؽ اظ تأيیس فقْی آتی قبذم ؾْبم ثِ شّي ذَُض های 
تبض قبذم ؾاْبم  س ضفتَاً هیچٌیي ؾجس  ايدبز کطز ٍ چگًَِ ايي ؾجس  تَاى هیچگًَِ 
زض پبؾد ثاِ ّوایي پطؾاف ٍ    « قبذهی ّب  نٌسٍر»1970ؾبظ  کٌس؟ زض زِّ  ضا قجیِ

نحجت اظ آى ثِ هیبى آهس   قجلاً  هٌ ٗلاًِ کِ ّب اؾتطاتػ ثِ ٌَٖاى ضاّکبض  ثطا  اتربش 
 ثِ ٍخَز آهسًس.  

هتكکل يم قبذم زض يم ثابظاض هابلی    ّب  زاضايینٌسٍر قبذهی  پطت َيی اظ 
کاِ ثؿایبض  اظ   قبذم ضا تکطاض ًوبيس. ثٗاس اظ ايٌ ضًٍس تغییطات  کٌس هیاؾت کِ تلاـ 

 ّاب   قبذمگصاض  هكتطک ًؿجت ثِ  ؾطهبيِ ّب  نٌسٍرهُبلٗبت ٖولکطز يٗی ی اظ 
( اْْبض زاقت 1973) 28آکبزهیم  هبلکیل ّب  تلاـهجٌب گعاضـ زازًس  زض يکی اظ اٍلیي 

ی ثب وساقل کبضهعز ٍ ّعيٌاِ هجابزلات ايدابز    ّبي نٌسٍرکِ اکٌَى ظهبى آى فطا ضؾیسُ تب 
فٗبس کِ ثِ ََض هساٍم ؾْبم هرتلف ضا ذطياس ٍ فاطٍـ    ّب  نٌسٍرقَز تب ثط ذلاف 

  ثتَاًس ثِ آؾبًی نسّب ؾْن ضا ذطياساض  ٍ ٖولکاطز  هُابثق هیابًگیي ثابظزُ      کٌٌس هی
 .  ؾْبم هَخَز زض ثبظاض زاقتِ ثبقس

زض ايبلات هتحاسُ ثاِ    1974ثط اؾبؼ هُبلت فَر اٍلیي نٌسٍر قبذهی زض ؾبس 
ِ  ّاب   قاطکت ٍخَز آهس. ثط هجٌب  گعاضـ اًؿاتیتَ    ( ودان  2014) 29گاصاض   ؾاطهبي

 1.7ثایف اظ   2013ناٌسٍر قبذهای زض پبيابى ؾابس      372تحت هاسيطيت   ّب  زاضايی
قبذهای ضا   ّاب   ناٌسٍر تطيلیَى زلاض ثَزُ اؾت. ّوچٌیي ايي اًؿاتیتَ تقبياب ثاطا     
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ثیلیَى زلاض ثِ هٌبثٕ خسياس   114  2013کِ َی ؾبس  ا  گًَِ  ثِ زّس هیفعايٌسُ گعاضـ 
 افعٍزُ قسُ اؾت.   ّب نٌسٍرايي 

ضا ثاِ ٌٖاَاى هجٌاب زض ًٓاط گطفتاِ ٍ       S&P500ذم ًٓیاط  يم قاب  ّب نٌسٍرايي 
 ّاب   قابذم . زض ثطذی هَاضز ثاِ خاب    کٌٌس هیپطت َ  ذَز ضا ثب تغییطات آى هتَاظى 

 ّاب   هسسًٓیط هسس ؾِ ٖبهلی فبهب ٍ فطً  يب ؾبيط  30تحقیقبتی ّب  قبذمٍاقٗی ثبظاض  
ِ   قیوت ؾابظ  قاسُ    پیابزُ  ًاسضت   گصاض  زاضايی پیكٌْبز قسُ اؾت کِ زض هقبم ٖوال ثا
 قَز: ّب  ايي نٌسٍر پطزاذتِ هی ٍيػگی  زض ازاهِ ثِاؾت. 

 

 های صندوق الف( هسینه
فٗابس  ٖاسم پطزاذات ثابلا       ّاب   ناٌسٍر قبذهی ثاِ   ّب  نٌسٍريم هعيت ًؿجی 

لِ آًداب  أ. اياي هؿا  ثبقاس  های آقکبض  ًٓیط کبضهعز هسيطيت ٍ ّعيٌِ هجبزلات  ّب  ّعيٌِ
 ّاب   نٌسٍر ّب  ّعيٌِ اًس زازُیبض  اظ هُبلٗبت تدطثی ًكبى کِ ثؿ کٌس هیاّویت پیسا 

 قَز. هیگصاضاى تحویل  ثِ ؾطهبيِ هؿتقیوبًفٗبس 
ِ ( ًكبى زازًاس کاِ   1987) 31فطيؽ ٍ چبًؽ  ّاب   ناٌسٍر قابًًَی کاِ    ّاب   ّعيٌا

ٍ اظ  قاَز  های ساضاى آًْاب هٌتقال   کٌٌاس  ثاِ ؾاْبه    هیگصاض  هكتطک فٗبس هُبلجِ  ؾطهبيِ
 ٖولکطز نٌسٍر قبثل ثبظگكت ًیؿت.

ِ ( ٌَٖاى زاقتٌس کِ ّوجؿتگی ثیي 1994) 32گطيٌجبلت ٍ تیتوي ٍ ٖولکاطز   ّاب  ّعيٌا
ثاب   ّاب   ناٌسٍر گصاض  هكتطک فٗبس ٍخَز ًساضز. ثسيي هٌٗی کاِ   ؾطهبيِ ّب  نٌسٍر

 س.  وبنل ًوبيٌ ّب ّعيٌٌِس ثبظزّی ثیكتط  ثطا  خجطاى تَاً ویً العاهبًّعيٌِ ثبلاتط 
ِ ذجط اظ  یهُبلٗبت  وبس ثب ايي  قبذهای   ّاب   ناٌسٍر پٌْابى هجابزلاتی    ّاب   ّعيٌا

َ اًس زازُ اذیاط ٍ ثاب ضقاس تٗاساز      ّاب   ؾابس کاِ زض   زاضز های ( ثیابى  2011) 33. پتبخیؿات
ِ   هتحوال  ؾبظ  پطت َ  قبذهی  زض ظهبى هتَاظى ّب  نٌسٍر  34اثاط ثابظاض   ّاب   ّعيٌا

قبذهای ثاطا     ّب  نٌسٍرکِ ثؿیبض  اظ  افتس هی . ّعيٌِ اثط ثبظاض ظهبًی ات برقًَس هی
  فكابض فاطٍـ ايدابز    اًاس  قسُ  ثطا  ؾْبهی کِ اظ قبذم وصف ؾبظ  پطت َ  هتَاظى
ٍ ًٓان   کٌٌاس  هی  فكبض ذطيس ايدبز اًس قسٍُ ثطا  ؾْبهی کِ ثِ قبذم ايبفِ  کٌٌس هی

قاسُ ضا    قاَز کاِ ؾاْبم واصف     های لِ ثبٖث أ. ايي هؿظًٌس هیٖطيِ ٍ تقبيب ضا ثِ ّن 
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ذطيساض  کٌٌس ٍ ثط ّویي اؾبؼ هتحوال   تط گطاىقسُ ضا  ث طٍقٌس ٍ ؾْبم ايبفِ تط اضظاى
 ّعيٌِ پٌْبى اثط ثبظاض قًَس.

 

 ب( بازده
اؾتطاتػ  فٗبلی ًساضًس ٍ تٌْب ثاب تغییاطات قابذم اقاسام ثاِ       ّب نٌسٍراظ آًدب کِ ايي 

ظزُ غیطٖابز  ًیؿاتٌس. ثاِ      قبزض ثاِ ايدابز ثاب   کٌٌس هیتغییط پطت َ  تحت هسيطيت ذَز 
نٌسٍر ّن کِ قسُ اؾت  ثبظزُ نٌسٍر کوتاط   ّب  ّعيٌِلحبِ تئَض  وساقل ثِ اًساظُ 

ذَز  ّب  زاضايی ا  گًَِثبيس ثِ  ّب نٌسٍرکِ  قَز هی تأکیسلصا   ثبقس هیاظ قبذم هجٌب 
نٌسٍر ضا ّسف قاطاض زٌّاس. ثطذای     ّب  ّعيٌِضا هسيطيت ًوبيٌس کِ ثبظزُ ثٗس اظ کؿط 

( هاسٖی اضائاِ هاسلی اظ ناٌسٍر     1999) 35هُبلٗبت ًٓیط تحقیاق فطگَؾاي ٍ فطًْاَلع   
 کِ قبزض ثِ غلجِ ثط قبذم ثبظاض اؾت.   اًس قسُقبذهی 

 

 ج( ریسک
  هْوتطيي ضيؿام آًْاب   قوبضًس هیقبذهی  ّب  نٌسٍرزض هیبى اًَأ ضيؿکی کِ ثطا  
( ٖولکطز يٗی ی کاِ  2001) 37اؾت. فطيٌَ ٍ گبلگط 36ضيؿم ذُب  پیطٍ  اظ قبذم

يٌٗای ذُاب     آًْاب لِ انالی  أضا ثِ هؿا  قَز هیقبذهی گعاضـ  ّب  نٌسٍراظ  یگبّ
 کٌاس  های َٖاهلی کِ ذُب  پیطٍ  اظ قبذم ضا ايدبز  تطيي انلی. زّس هیپیطٍ  ًؿجت 

ٖجاابضت اؾاات اظ ّعيٌااِ هجاابزلات  خطياابى ٍخااَُ نااٌسٍر  ؾااَزّب  تقؿاایوی ٍ     
بى قبذم هجٌب ٍ تغییط تطکیت قبذم هجٌاب. ًَيؿاٌسگبى   گصاض  هدسز آًْب  ًَؾ ؾطهبيِ
کاِ فاطٍـ ؾاْبم     ّبيی فهلزض ثطذی فهَس ًٓیط فهل تقؿین ؾَز هدبهٕ ٍ  هٗتقسًس

  زاهٌِ ايي ذُب گؿاتطزُ  قَز هیثطا  قٌبؾبيی ظيبى ٍ اختٌبة اظ پطزاذت هبلیبت ثیكتط 
قیوات ٖطياِ ٍ   ثِ ٍخاَز آهاسُ اظ زاهٌاِ     ّب  ّعيٌِ( 2003) 38. کبؾتٍَتؿکیقَز هی

)هاسيطاى پطت اَ  هدجَضًاس     تقبيب  ًقسقًَسگی  وطکت خطيبى ًقاسيٌگی زض ناٌسٍر  
هقااساض  ًقااسيٌگی ثااطا  تقبيااب  ثبظذطيااس ًگااِ زاضًااس ٍ گاابّی ًیااع قااَاًیي اخاابظُ  

تقؿاین   ّاب   ؾیبؾت(  39زٌّس ویتقؿیوی ضا زض پطت َ  ً ؾَزّب گصاض  هدسز  ؾطهبيِ
ظ  ضا ٖبهل انالی ذُاب  پیاطٍ  تكاریم زاز. ٍ      ؾب هتَاظى ّب  ّعيٌِ ًْبيتبًؾَز ٍ 

ّوچٌیي هسلؿبظ  ٍ هحبؾجِ ضيؿم ذُب  پیطٍ  ضا ثاِ زلیال ًجاَز هجٌاب  هحبؾاجبتی      
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( اًحاطاف هٗیابض   2009) 40وابس فجاَظ  ٍ زضيام    اياي   . ثاب کٌس هیزقیق هكکل اضظيبثی 
قسُ اظ قبذم هجٌب ضا هٗیبض هٌبؾجی ثطا  ؾٌدف ضيؿام ذُاب  پیاطٍ      ؾبظ  ؾبلاًِ

 ٗطفی کطزًس.  ه
 

 د( مدیریت پرتفوی

قبذهی پیطٍ  اظ قبذم اؾت ٍ تٌْب ٍْی ِ هسيط نٌسٍر  ّب  نٌسٍرتٌْب اؾتطاتػ  
زض ثحث پیطٍ  اظ   وبس ثب ايي ؾبظ  پطت َ  زض ضاؾتب  تغییطات قبذم اؾت.  هتَاظى

ٍ نٌسٍر قبذهای   41ضا ثِ زٍ ًَٔ نٌسٍر قبذهی کبهل ّب نٌسٍر تَاى هیقبذم  
هَخاَز زض   ّاب   ؾْبمتقؿین کطز. نٌسٍر قبذهی کبهل  نٌسٍقی اؾت توبم  42ًوًَِ

کبض اثتسا قبذهی ضا ثِ ٌَٖاى هجٌاب زض  زّس. ثطا  ايٌ هیقبذم ضا زض پطت َ  ذَز قطاض 
ٍ زض ًْبيات   ظًٌاس  هی  اضظـ ثبظاض کل ؾْبم هَخَز زض قبذم ضا ترویي گیطًس هیًٓط 

َ  هیبًگیي هَظٍى اظ ؾاْبم هَخاَز زض   ثب تَخِ ثِ ٍظى ّط ؾْن زض قبذم  يم پطت 
کِ ؾاْبهی   گیطز هیؾبظ  ظهبًی نَضت  . زض ايي وبلت هتَاظىزٌّس هیقبذم تكکیل 

. ناٌسٍر قابذم ًوًَاِ     قاَز  های اظ قبذم وصف يب ؾْبهی ثاِ قابذم ايابفِ    
نٌسٍقی اؾت کِ تٗساز  اظ ؾْبم يم قبذم ضا ثِ ٌَٖاى ًوًَِ اًتربة کطزُ ٍ ثاب آى  

هجبزلات ٍ هقطٍى ثاِ   ّب  ّعيٌِثیكتط ثطا  کبّف  ٖول. ايي زّس هیل پطت َ  ضا تكکی
. آظهَى تدطثی قبثل اؾاتٌبز  زض هاَضز   قَز هینطفِ کطزى يم پطت َ  قبذهی اًدبم 

ثؿاتِ ثاِ ًأَ      وابس   اياي يي زٍ ًَٔ نٌسٍر زض زؾت ًیؿات  ثاب   ٖولکطز ٍ هقبيؿِ ا
تربة کاطز. ظهابًی کاِ تٗاساز     يکی اظ ايي زٍ ضا اً تَاى هیقبذم ٍ اؾتطاتػ  نٌسٍر 

( ٍ يب ظهبًی کِ قابًَى پابضتَ   500043ؾْبم هَخَز زض قبذم ظيبز اؾت )ًٓیط ٍيلكبيط 
زض قبذم وبکن اؾت ٍ تٗساز اًسکی اظ ؾاْبم هَخاَز زض قابذم زضناس ثابلايی اظ      

  اؾت بزُ اظ نٌسٍر قبذهی ًوًَاِ گعيٌاِ ثْتاط  زض ًٓاط     زٌّس هیٍظى آى ضا تكکیل 
 (.  526  ل2012  44ضاىًوبيس )زهَزا هی

 

 ه( ساختار
ِ   هٗوَلاً   گاصاض  هكاتطک ٍ ناٌسٍر قبثال     نٌسٍر قبذهی زض قبلت ناٌسٍر ؾاطهبي

. اياي زٍ ًأَ   46قاًَس  های  تأؾایؽ  هٗبهلِ( اذتهبض نٌسٍر قبثل )ثِ 45هٗبهلِ زض ثَضؼ
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فطاٍاًی ثب ّان زاضًاس. ّاسف ّاط زٍ ناٌسٍر يام کبؾاِ کاطزى          ّب  قجبّتنٌسٍر 
  تب ثِ ايي َطيق ثتَاًٌس هعايابيی  ثبقس هی ّب زاضايیذطز زض قبلت يم پطت َ  اظ  ّب  پَس

ِ ؾبظ  زض ودن ثبلا  کبّف ّعيٌاِ هجابزلات  هاسيطيت     ًٓیط تٌَٔ ٍ  ّاب  زاضايای  ا  وطفا
گصاضاى وقیقی ثب ؾطهبيِ اًسک ضا فطاّن آٍضًاس. ثٗاس اظ    نطفِ زض هقیبؼ ضا ثطا  ؾطهبيِ

 کٌٌاس   های کِ ًقف ؾْبم نٌسٍر ضا اي بء  ٍاوسّبيیصاضاى  گ آٍض  ٍخَُ اظ ؾطهبيِ خوٕ
. ّط زٍ ًأَ ناٌسٍر اظ ًأَ ناٌسٍر ثاب      قَز هیگصاضاى زازُ  زض اظا  ٍخَُ ثِ ؾطهبيِ

ِ   47ؾطهبيِ ثبظ ًبهیاسُ   48َای فطايٌاس  کاِ ايدابز ٍ ثبظذطياس      ّؿتٌس. ثِ ايي ه ْاَم کا
 ٍاواسّب  ثاِ ايدابز   نٌسٍر  نٌسٍر اقاسام   ٍاوسّب   ثب افعايف تقبيب ثطا  قَز هی

  ناٌسٍر اقاسام ثاِ    قاًَس  های ناٌسٍر ٖطياِ    ٍاوسّب ٍ ٌّگبهی کِ  کٌس هیخسيس 
ّابيی ّان ثایي اياي زٍ ناٌسٍر ٍخاَز زاضز.        وبس ت ابٍت   ايي ثب .کٌس هیثبظذطيس آًْب 

هٗبهلِ ثب ّسف فطاّن آٍضزى يم پطت َ  هتٌَٔ قبذهای ثاب کوتاطيي     ّب  قبثل نٌسٍر
زض ٍاقإ   (.Kostovetsky, 2003, p.80) صاضاى ايدابز قاسًس  گ ّعيٌِ هوکي ثطا  ؾطهبيِ

گاصاض  هكاتطک ٍ    ّب  ؾطهبيِ ّب  ًَآٍض  زض پبؾد ثِ ّعيٌِ ثبلا  نٌسٍر ايي نٌسٍر
تاَاى پاؽ اظ    هٗبهلِ ضا هی ّب  قبثل ٖولکطز يٗیف آًْب ًؿجت ثِ قبذم ثَز. نٌسٍر

ت هكبثِ ؾبيط ؾْبم ًؿاج  پصيطُ ًَيؿی زض ثبظاض ثبًَيِ )ثَضؼ ٍ فطاثَضؼ( ٖطيِ کطز ٍ
ِ  کِ زاضًسگبى ٍاوسّب  نٌسٍر  بلیوثِ هجبزلات آًْب اقسام کطز. زض  گاصاض    ّب  ؾاطهبي

ثاط اياي    قاًَس. ٖالاٍُ   هكتطک ثطا  ذطيس ٍ فطٍـ آًْب ثب ذَز نٌسٍر ٍاضز هجبزلِ هی
کابض  . ثطا  ايٌقَز اًدبم هی 49ًقس نَضت غیط هٗبهلِ ثِ ؾتس ٍاوسّب  نٌسٍر قبثلٍ زاز
ّاب ٍ   کِ هٗوَلاً اظ ثایي ثابظاضگطزاى   50کٌٌسُ هدبظ ض ثسٍ تأؾیؽ نٌسٍر  يم هكبضکتز

کٌٌسُ  . هكبضکتگیطز قَز  زض کٌبض نٌسٍر قطاض هی ؾبيط ًْبزّب  هبلی ثعضگ اًتربة هی
ؾتس زائوی ثب نٌسٍر زاضز. ثسيي هٌٗی کِ زض ظهبى ايدابز ٍاواسّب  خسياس     ٍهدبظ زاز

زّاس ٍ زض هقبثال    آٍض  زض اذتیابض ناٌسٍر قاطاض های     اض خوٕپطت َيی اظ ؾْبم ضا اظ ثبظ
کٌاس. زض ظهابى    کٌٌاسُ هدابظ ٍاگاصاض های     نٌسٍر ًیع ٍاوسّب  خسياس ضا ثاِ هكابضکت   

کٌٌسُ هدبظ ٍاوسّب  ناٌسٍر ضا اظ   افتس ٍ هكبضکت ثبظذطيس  ٖکؽ ايي ٖول ات بر هی
ّ  ثبظاض خوٕ ب ضا ثاِ ناٌسٍر   آٍض  ٍ زض اظا  زضيبفت ؾجس  اظ ؾْبم اظ نٌسٍر  ٍاواس
   تطؾین قسُ اؾت. 1کٌس. ايي فطايٌس زض ًگبضُ  ٍاگصاض هی
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ِ   ناٌسٍر هٗبهلِ ًؿجت ثاِ    قبثل  نٌسٍرايي فطايٌس هعايبيی ضا ثطا   گاصاض    ؾاطهبي
گصاض  هكتطک ٍقتی ايدبز ياب ثبظذطياس     ؾطهبيِ  نٌسٍرهكتطک ايدبز کطزُ اؾت. زض 

ٍخَُ اقاسام ثاِ ذطياس ٍ     تأهیيخَُ يب کبضگیط  ٍثثطا   ثبيس  نٌسٍر گیطز هینَضت 
لِ أٍ ايي هؿ قَز هیلصا قؿوتی اظ ٍخَُ ثبثت ّعيٌِ کبضهعز پطزاذت   فطٍـ ؾْبم کٌس

هٗبهلِ اياي    قبثل  نٌسٍرقطاض ثگیطز. اهب زض هَضز  تأثیطثبظزُ نٌسٍر تحت  قَز هیثبٖث 
کٌٌسُ هدبظ اؾت  ايي هكبضکت ظيطاکٌٌسُ هدبظ ول قسُ اؾت.  لِ ثب وًَض هكبضکتأهؿ

کٌٌاسُ هدابظ ثبثات     ٍ وتای گابّی هكابضکت    کٌاس  های ضا پطزاذت  ّب ّعيٌِکِ توبم ايي 
. لاصا تٌْاب   کٌاس  های ازاض  ايدبز ٍ ثبظذطيس  کبضهعز  ثاِ ناٌسٍر پطزاذات     ّب  ّعيٌِ

ؾابظ  پطت اَ  زض ضاؾاتب        ّعيٌاِ هتاَاظى  کٌاس  هیپطزاذت   نٌسٍرکبضهعز  کِ ايي 
ِ  وطکت ثب قبذم اؾت. زض چٌ گاصاضاًی کاِ    یي ؾبذتبض  ّعيٌِ کبضهعز ضا تٌْاب ؾاطهبي

کاِ زض    وابلی کٌٌاس  زض   هیپطزاذت  اًس قسُيب اظ آى ذبضج   قسُثِ نٌسٍر ٍاضز  خسيساً
 .  کٌٌس هیساضاى هَخَز ايي ّعيٌِ ضا پطزاذت گصاض  هكتطک  ؾْبه ؾطهبيِ  نٌسٍر
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ؾبيط ؾْبم  اهکبى فطٍـ اؾتقطايی  اهکبى ذطياس اٖتجابض  ٍ    ًٓیط  هتٗسز ّب اؾتطاتػ 
هٗبهلاِ ضا زض هقبيؿاِ ثاب     قبثال   ناٌسٍر گصاض  اظ ؾبيط هَاضز  اؾت کِ  ق بفیت قیوت

 زّااس هاایگااصاض  هكااتطک قبذهاای زض خبيگاابُ ثاابلاتط  قااطاض     ؾااطهبيِ  نااٌسٍر
(Gastineau, 2004, p. 102( ،)Fabozzi & Modigliani, 2009, pp. 320-330.)  ثب ايي
  نااٌسٍرتدطثاای زاضا  ًتاابيح هتٌبقًاای اؾاات ٍ ٖولکااطز ثْتااط   ّااب  آظهااَىواابس  

 گصاض  هكتطک قبذهی ضا گعاضـ زازُ اؾت. ؾطهبيِ
قبذهی ثِ اياي   ّب  نٌسٍرهٗبهلِ ثب ؾبيط  قبثل نٌسٍرزض هقبيؿِ  (2001) 51زلَا

ِ  س ثاطا  تَاً ویهٗبهلِ ً قبثل ّب  نٌسٍرًتیدِ ضؾیس کِ  گاصاضاى ذاطز ثاِ زلیال      ؾاطهبي
 کبضگعاض  خصاة ثبقس. ّب  ّعيٌِ

ثاَز. ثاسيي    ّاب  ناٌسٍر ( هٗتقس ثِ کبضايی اقتًبيی اؾت بزُ اظ 2003) کبؾتٍَتؿکی
 ّاب  ناٌسٍر س زض اًتربة تَاً هیگصاض   هٌٗی کِ قطايُی ًٓیط قطايٍ هبلیبتی يم ؾطهبيِ

 ثبقس. هؤثط
هٗبهلاِ قبذهای زض    قبثال   نٌسٍر( يوي يٗیف زاًؿتٌس ٖولکطز 2004گبؾتیٌَ )
گصاض  هكتطک قبذهی  ايي ٖولکطز يٗیف ضا ًبقای اظ   ؾطهبيِ ّب  نٌسٍرهقبيؿِ ثب 

. ثسيي هٌٗای کاِ زض فطايٌاس    زاًؿت هیهٗبهلِ  قبثل ّب  نٌسٍريم هكکل ؾبذتبض  زض 
کٌٌاسُ هدابظ  اگاط ؾاجس ؾاْبم       بضکتهٗبهلاِ ٍ هكا   ايدبز ٍ ثبظذطيس ثیي ناٌسٍر قبثال  

ثب ؾجس ؾْبهی کِ ناٌسٍر آى ضا ثاط وؿات قابذم تكاکیل زازُ       زقیقبًؾتس قسُ ٍزاز
  اهب اگط تُبثق لاظم ٍخَز ًساقاتِ ثبقاس  هاسيط    آيس ویتُبثق زاقتِ ثبقس هكکلی پیف ً

ثط تٗسيلی کاِ زض پطت اَ  ثاطا  پیاطٍ  اظ قابذم اًدابم        پطت َ  هدجَض اؾت ٖلاٍُ
کٌٌسُ هدبظ اًدابم   ؾتس قسُ ثب هكبضکتٍسيل هدسز  ثطا  تُبثق پطت َ  زاز  تٗسزّ هی

هبظاز ٍ هساٍم  ثبظزُ  ّب  تٗسيلزّس. وؿبؾیت هسيطاى پطت َ  زض پیطٍ  اظ قبذم ٍ 
ؾاتس ٍ  ٍکاطزى ظهابى زاز   هٌاس  قبٖاسُ . ٍ  هٗتقس ثَز زّس هیقطاض  تأثیطنٌسٍر ضا تحت 

قاسُ(    تحت هسيطيت )کاِ ثاط هجٌاب  قابذم تكاکیل     تُبثق ؾجس هَضز هجبزلِ ثب ؾجس 
س ايي هكکل ضا ضفٕ کٌس. لاظم ثِ تَيی  اؾت کِ ثط اؾابؼ ًتابيح اياي تحقیاق      تَاً هی

 هٗبهلِ قبذهی کوتط ثَز. قبثل ّب  نٌسٍرذُب  پیطٍ  زض 
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زضيبفت ؾَز تقؿایوی   ًبقی اظ( ٖولکطز يٗیف آًْب ضا 2002) ّوکبضاىٍ  52التَى
   زاًٌس. هیزض قبلت ًقس 
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کِ ثطا  تكاکیل   ّبيی پطؾفاًدبم قسُ زض هطولِ قجل  هْوتطيي  ّب  ثطضؾیثب تَخِ ثِ 
اياي ناٌسٍر ثبياس     اٍلاً  ايي اؾت کاِ  قَز هیچٌیي نٌسٍر قبذهی زض شّي تساٖی 

ًحَُ هسيطيت پطت َ  ثبيس ثِ چاِ ناَضتی ثبقاس کاِ      ثبًیبًزاضا  چِ ؾبذتبض  ثبقس ٍ 
 وساقل ذُب  پیطٍ  اظ قبذم ضا ثب نطف کوتطيي ّعيٌِ ثِ ثبض آٍضز. 

زض هَضز ؾبذتبض نٌسٍر ثبيس ثیكتط ثط اّساف َطاوای اٍضار آتای قابذم ؾاْبم     
توطکع کطز. ّوچٌبى کِ ٌَٖاى قس  ّسف اظ َطاوی چٌیي اٍضاقای کوام ثاِ هاسيطيت     

  ناٌسٍر گصاض  اؾت. ثب تَخِ ثِ ذهَنایبت     ؾطهبيِّب اؾتطاتػ زض ضيؿم ٍ تٌَٔ 
ِ   اؾاتطاتػ  هٗبهلاِ ًٓیاط اهکابى اؾات بزُ اظ اًاَأ       قبثال  گاصاض   اهکابى فاطٍـ     ؾاطهبي

ثاطا    تاط   هٌبؾات گعيٌاِ   اؾتقطايی  اهکبى ذطيس اٖتجبض  ٍ ًقسقًَسگی ثابلا  آًْاب   
َطاوای کاطز   ضا قبذم ؾْبم ؾبذتبض نٌسٍر قبذهی کِ ثتَاى ضٍ  آى قطاضزاز آتی 

اؾت کِ ت بٍت ثیي  ا  گًَِثِ  ّب نٌسٍرايي  ًَٔ ؾبذتبض ايي ثط ًوبيس. ٖلاٍُ هیزض ًٓط 
ثؿیبض ًبچیع اؾات ٍ ذُاب  پیاطٍ  اظ قابذم      ّب زاضايیقیوت ثبظاض ٍ ذبلم اضظـ 

 کوتط  زاضًس.  
بلم هٗبهلِ ًؿجت ثاِ ذا   قیوت نٌسٍر قبثل ثیٌس هیکٌٌسُ هدبظ ظهبًی کِ  هكبضکت

  زّاس  های ثبلا ضفتِ  پطت اَيی اظ ؾاْبهی کاِ ؾاجس ناٌسٍر ضا تكاکیل        ّب زاضايیاضظـ 
ٍ ثاِ ثابظاض    گیاطز  های ٍ زض هقبثل آى ؾاْن ناٌسٍر ضا    زّس هیذطيساض  ٍ ثِ نٌسٍر 

ٍ  کٌاس  های قیوت آى پبيیي آهسُ اقسام ثِ ذطيس  ثیٌس هی. ّوچٌیي ظهبًی کِ کٌس هیٖطيِ 
نٌسٍر ًؿجت ثِ قیوات   ّب  زاضايیًَؾبى اضظـ ذبلم کِ  قَز هیايي آضثیتطاغ ثبٖث 

 ثاط ذاٍ اضظـ هٌها بًِ ذاَز وطکات کاي       نٌسٍر اًاسک ثبقاس ٍ قیوات ناٌسٍر    

(Kostovetsky, 2003, p.80.) 
ذابَط فطايٌاس ايدابز ٍ ثبظذطياس     ( ًیع ًكبى زازًس کاِ ثاِ   2002) ّوکبضاىالتَى ٍ 

ؿیبض ًعزيام ثاِ ذابلم اضظـ      قیوت ثبظاض آًْب ثهٗبهلِ قبثل ّب  نٌسٍرًقس  زض غیط
 .  کٌس هیوطکت  53ّب زاضايی
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هٗبهلاِ   قبثال  ّاب   ناٌسٍر چِ ثؿایبض  اظ هُبلٗابت تدطثای ياٗف ٖولکاطز      اگط
  اًاس  زازُگصاض  هكتطک قبذهی گاعاضـ   ؾطهبيِ ّب  نٌسٍرضا زض هقبيؿِ ثب قبذهی 

ثاِ  هی هٗبهلِ قبذ قبثل ّب  نٌسٍرکِ ٖوسُ زلیل ٖولکطز يٗیف  قَز هیهكبّسُ اهب 
گ تاِ  گًَِ کاِ   ّوبى ول اؾت. کِ ثب تغییطاتی قبثل گطزز هیهؿبئل ؾبذتبض  ٍ قبًًَی ثط

ِ  ُ  ثؿیبض  اظ ايي ًَاقم اقتًبيی ثاَز قس ِ   ٍ ثا گاصاضاى ثؿاتگی زاضز.    اّاساف ؾاطهبي
گاعاضـ   تاط   ياٗیف ٖولکاطز  ًیاع  ( 2004گبؾتیٌَ ) هقبلِ ثطذی هُبلٗبت ًٓیطاگطچِ 
گاصاض  هكاتطک     ؾطهبيِ ّب  نٌسٍر  اهب ذُب  پیطٍ  اظ قبذم زض هقبيؿِ ثب اًس زازُ
  . کوتط ثَزُ اؾتهٗبهلِ قبذهی  قبثل ّب  نٌسٍرثطا  
کبضگیط  قطاضزاز آتی قبذم ؾاْبم  ِ ف َطاوی نٌسٍر قبذهی هتٌبؾت ثب ثّس

ِ       ثلکِ قجیًِیؿت ًیع غلجِ ثط قبذم ضٍ   ؾبظ  آى ثب کوتاطيي ّعيٌاِ ٍ ذُاب  زًجبلا
 زؾتبٍضزّب لصا ثب تَخِ ثِ هُبلت فَر  اّساف نٌسٍر قبذهی َطاوی قسُ ٍ اؾت. 

اٖوابس قاطاضزاز آتای    هٗبهلِ قبذهی گعيٌِ ثْتط  ثاطا    هُبلٗبت تدطثی  نٌسٍر قبثل
 .  ًوبيس هیقبذم ؾْبم 

قبذهی  قطايٍ اقتًبيی وبکن اؾات.   ّب  نٌسٍرطت َ  پزض هَضز ًَٔ هسيطيت 
ًؿاجت ثاِ    تاَاى  هیؾْبم هَخَز زض آى ثؿتِ ثِ ًَٔ قبذم ٍ تطکیت نَضت کِ  ثسيي

زض ٖوال  گیط  کاطز.   تهویناًتربة نٌسٍر قبذهی کبهل يب نٌسٍر قبذهی ًوًَِ 
ِ ًیع ذَز  ّب قبذمثیكتط   اظ ؾاْبم هَخاَز زض ثابظاض ّؿاتٌس. ثاطا  هثابس زض       ا  ًوًَا

ِ تٌْاب   ّاب  ذمقاب ثیكاتط    لات هتحسُباي  ؾطهبيِثبظاضّب  ثعضگی ًٓیط ثبظاض  اظ  ا  ًوًَا
هتكاکل   S&P500کِ ثیكتطيي ٍظى ضا زاضًس. ثطا  هثبس قبذم  ثبقٌس هیؾْبم هَخَز 

زضنااس اضظـ ثاابظاض ؾااْبم آهطيکااب ضا زض   80تااب  70ؾااْن اؾاات کااِ وااسٍز   500اظ 
ايي نٌسٍر قبذهی ًوًَِ ثب تَخِ ثِ تٗساز اًاسک ؾاْبم هَخاَز     ثط . ٖلاٍُگیطًس هی ثط

 .  کٌٌس هیپٌْبى کوتط  ثطا  هجبزلات پطزاذت  آقکبض ٍ ّب  ّعيٌِ
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طاى  الصکط ٍ تطکیات ؾاْبم هَخاَز زض ثاَضؼ اٍضار ثْابزاض تْا       هُبلت فَرِ ثب تَخِ ث
زاضا  تَخیِ ثیكتط  اؾت. ثاطا  هثابس    «ًوًَِهٗبهلِ  قبثلنٌسٍر قبذهی »اؾت بزُ اظ 
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ثاِ   قطکت اٍس ثَضؼ اٍضار ثْابزاض تْاطاى   14  (01/11/1393) ًگبضـ هقبلِ زض تبضيد
ِ زضثطثَضؼ اٍضار ثْبزاض تْطاى ضا  زضنس 50اضظـ ثیف اظ  لحبِ اضظـ ثبظاض   اًاس  زاقات

زضناس ثاَضؼ اٍضار    90قطکت اٍس ثَضؼ اٍضار ثْبزاض تْاطاى  اضظـ ثایف اظ    83ٍ 
ِ اًترابة   قَز هیايي ًَٔ تطکیت ثبظاض ثبٖث  .اًس زازُثْبزاض تْطاى ضا تكکیل  اظ  ا  ًوًَا

تَخِ ثِ  ثب هًبفبًهَخت افعايف ضيؿم ذُب  پیطٍ  اظ قبذم ًگطزز. ؾْبم هَخَز  
ثب  ًوبزّب پبيیي ثطذی  قًَسگی ًقس  قٌبٍض  ٍ قیوتی ّب  آؾتبًًِٓیط  ّبيی هحسٍزيت

کَچام  هَخات    ب ًوبزّا ؾبظ  پطت اَ  زض ثؿایبض  اظ    هتَاظىاضظـ ثبظاض کَچم  
ضٍ  ٍ ٖولکاطز   ًٓیط ّعيٌِ اثط ثبظاض ٍ زض ًتیدِ افعايف ذُب  زًجبلِ یّبي ّعيٌِافعايف 

 . قَز هیيٗیف نٌسٍر 
ِ   ضيع  ايي هحیٍ قبًًَی َطم طث ٖلاٍُ ِ  قسُ زض ثَضؼ اٍضار ثْبزاض تْطاى ثا  ا  گًَا
ِ      تأؾایؽ اؾت کِ ثاب   ِ  اهیاس ٍ  ناٌسٍر قبذهای ًوًَاِ ؾابظگبض  زاضز. اؾبؾاٌبه  ًبها

ت هاسيطُ ؾابظهبى ثاَضؼ    أتَؾاٍ ّیا   20/10/1389قبذهای زض تابضيد    ّب  نٌسٍر
واساقل  ًٓیاط ٍخاَز    ّبيی ًهبةوس نٌسٍر قبذهی  اهیسًبهِزض تهَيت قسُ اؾت. 

کٌبض  ا  گًَِ ثِ. ايي ؾْبم ثبيس تٗییي قسُ اؾتزض نٌسٍر ؾْن  45ؾْن ٍ وساکثط  25
ّی ثِ ٌَٖاى يم پطت َ  ثب هتَؾٍ ثابظز  ثبظزُ آًْبّن قطاض ثگیطًس کِ يطيت ّوجؿتگی 

ثبقاس. التاعام ثاِ اياي هاَاضز ياوي کابّف         زضنس 90کل ثَضؼ اٍضار ثْبزاض ثیف اظ 
 .  زاضز هینٌسٍر  ضيؿم ذُب  پیطٍ  اظ قبذم ضا زض وساقل هوکي ًگِ  ّب  ّعيٌِ

هٗبهلاِ     هدَظ اٍلیي نٌسٍر قبذهی قبثل17/10/1393زض تبضيد اؾت  قبيبى شکط
اظ ؾَ  ؾابظهبى   «قطکت ثعضگ فیطٍظُ 30گصاض  قبذم  نٌسٍر ؾطهبيِ»ب ًبم ًوًَِ ث

ًَيؿای آى زض ثاَضؼ اٍضار ثْابزاض     اٍلیي پاصيطُ  07/11/1393زض تبضيد  ثَضؼ نبزض ٍ
 تْطاى نَضت گطفت.  

 ّاب   ناٌسٍر دبز قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم ثاط ضٍ   ٖولی اي ّب  ظهیٌِ زض يوي
ثب َطاوی ايي ًأَ قاطاضزاز آتای  ياوي خاصاة       تَاى هیفطاّن اؾت ٍ  کبهلاًقبذهی 

قبذهای  اثاعاض هٌبؾاجی ثاطا  کٌتاطس ضيؿام ذطياساضاى         ّب  نٌسٍرکطزى هجبزلات 
هتٌأَ   طا  کٌتطس ضيؿم زاضًاسگبى پطت َّاب     اثعاض هٌبؾت ثّب نٌسٍرايي  ٍاوسّب 
تٌَٔ  ٍ ؾبيط( ٍ گصاض  هلی ؾطهبيِگصاض  ًٓیط  ثعضگ ؾطهبيِ ّب  قطکت  ّب ثبًم)ًٓیط 



 1931 پاييس ٍ زهستاى(، 11اٍل )پياپي ، شوارُ ششنتحقيقات هالي اسلاهي، سال     119

ِ   گصاض  بيِه  هسيطيت ؾطّب اؾتطاتػ زض  گاصاض فاطاّن کاطز.     ثطا  آوبز خبهٗاِ ؾاطهبي
قطاضزاز آتای قابذم ؾاْبم ثاط ضٍ       ٍ قبذهی هتٗسز ّب  نٌسٍرٍخَز ايي ثط ٖلاٍُ
ثاِ ثابض    اثعاضّاب ٍ  ًْبزّبخصاثیتی زٍ چٌساى ثطا  اؾت بزُ اظ ايي س تَاً هی ّب نٌسٍرايي 
  اؾت بزُ اظ آتای قابذم ؾاْبم زض ثبظاضّاب      ّب اؾتطاتػ  تطيي هحجَة يکی اظ .آٍضز

لاصا ثاب    .هرتلف اؾت ّب  قبذمآتی  کبض  ثیي قطاضزاز زُ اظ زاهٌمتَؾِٗ يبفتِ  اؾت ب
اهکبى اؾات بزُ اظ    قبذهی هرتلف ّب  نٌسٍرآتی هتٌَٔ ثط ضٍ   قطاضزازّب وًَض 
تحقیاق وبياط   ًتیداِ    زض. قاَز  هیگصاضاى فطاّن  يی ايي چٌیي ثطا  ؾطهبيِّب اؾتطاتػ 

ضا ثِ ٌَٖاى ثْتطيي گعيٌِ ثطا  ٍيٕ قاطاضزاز آتای    «هٗبهلِ ًوًَِ نٌسٍر قبذهی قبثل»
 .کٌس هیقبذم ؾْبم هٗطفی 

 

 گيری بٌدی ٍ ًتيجِ جوع

گیاط    پَقف ضيؿم هٌبؾت ٍ ثْاطُ اهکبى   هبلی هتٌَٔ زض ثبظاض ؾطهبيِ اثعاضّب ٍخَز 
. آٍضز هیگصاضاى فطاّن  گصاض  هتٌَٔ ضا ثطا  آوبز خبهِٗ ؾطهبيِ   ؾطهبيِبّ اؾتطاتػ اظ 
کاِ آى اثاعاض هاَضز     گاطزز  های نَضتی هحقق زضوبس تَفیق ٖولی يم اثعاض هبلی   ايي ثب

يکی ذَاًی زاقتِ ثبقس.  پصيطـ فٗبلاى ثبظاض قطاض گیطز ٍ ثب هَاظيي ٍ فطٌّگ خبهِٗ ّن
هابلی اؾالاهی هغابيط ثاب      ثبظاضّاب  اٍضار هكتقِ کاِ اؾات بزُ اظ آى زض    کبضثطزتطيياظ پط

زض ايي هقبلِ يوي ثطضؾی هجابًی  . اؾتهَاظيي قطٖی اؾت  قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم 
ًٓط  ٍ فقْی قطاضزاز آتی قبذم ؾْبم  ضاّکبض  زض خْات ضفإ هَاًإ فقْای اضائاِ      

ضزاز آتای ثاط قابذم ؾاْبم      خب  ٍيإ قاطا   ثِ تَاى هیگطزيس. ثط اؾبؼ ايي ضاّکبض  
تٗیایي کاطز کاِ آى پطت اَيی ضفتابض  هكابثِ       پطت َيی اظ ؾْبم هجٌبيی آتی ضا ثط  ازقطاضز

  هبّیات فقْای   ی  قطاضزاز آتی نٌسٍر قبذهقبذم ؾْبم زاقتِ ثبقس. زض ايي وبلت
ٍ  هٗبهلات آتی ّوبًٌس هٗبهلات آتی کبلا ٍ هٗبهلات آتی ؾْبم اظ ؾاٌد   ذَاّس زاقات 

گاصاض  قابذم ثاِ قیوات هٗایي زض       ـ تٗساز هٗیٌی ٍاوس نٌسٍر ؾطهبيِتْٗس فطٍ»
ِ  هی« ؾطضؾیس هكرم زض هقبثل تْٗس ذطيس آى گاصاض    ثبقس. ٍاوسّب  نٌسٍر ؾاطهبي

ِ  قبثال   ناٌسٍر گصاض  هكتطک ٍ ياب   ؾطهبيِ  نٌسٍرقبذهی ّوبًٌس ٍاوسّب     هٗبهلا
 ثبقاس  های « قسُ  اض هبلکیت هكبٔ زض پطت َ  نٌسٍر ثطوؿت ٍاوسّب  ذطيس»ثیبًگط 

هَاضز  ًٓیط ٖاسم هبلیات ٍ ناَض     هُبثق ازثیبت هَئَ ٍ هَإً فقْی ايي اٍضار کِ 
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قبذهای    ّاب   ناٌسٍر ايي تحقیاق اظ ثایي اًاَأ    . گطزز هی  ضفٕ ؾتاثَزى هجبزلات 
نٌسٍر ثب تَخِ ثاِ ثابظاض ؾاطهبيِ     تطيي هٌبؾتضا  «هٗبهلِ ًوًَِ نٌسٍر قبذهی قبثل»

 .کٌس هیکكَض ثطا  ٍيٕ قطاضزاز آتی قبذم ثط آى هٗطفی 
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One of the most useful tools in the risk management and portfolio 

management is "stock index futures contracts". Applications such as various 

portfolio risk management, single stock risk management, index arbitrage, 

spreading and others have made them one of the most popular derivative 

securities with investment managers. However, sharia studies by Shia and 

Sunni scholars in the field of Islamic financial instruments have provided 

some reasons against using these securities due to their creating some 

challenges. To remove these jurisprudential inhibitions, this paper suggests 

"index funds futures" rather than stock index futures contract. Nowadays, 

there are mechanisms and legal infrastructures that are required for setting 

up index funds in stock markets. Index funds are therefore used that can 

create return after costs of fund along with minimum tracking errors. This 

study, while pointing out different dimensions of stock index futures and 

index fund, determines what type of stock index has similar behavior to 

index of Iranian capital market. The research is descriptive and relies on 

analytical – deductive methods and library documents. 
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