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Abstract 
Objective: One of the financial instruments that plays an important role in investors' decision-

making is the derivative financial instrument, which in Iran's capital market has caused the 

market balance to be disturbed in terms of control and risk due to the existence of integrated 

usage restrictions for them. In fact, these financial instruments can be used both for commercial 

purposes and for protection against unpredictable risks in investments. But the existence of 

restrictions on the use of derivative financial instruments has caused huge losses, which cannot 

be hidden as a result of the financial scandals of large companies. Therefore, in order to reduce 

such restrictions in the use of derivative financial instruments, many accounting and financial 

standards drafting boards such as the American Financial Accounting Standards Board "FASB" 

and the Australian Accounting Standards Board "AASB" in accordance with FASB 133 

statements; they compiled FASB 137 and AASb 1033 with the aim of reducing the complications 

of using these instruments. The purpose of this research is investigating the limitations of using 

derivative financial instruments in the Iranian capital market. 
 

Methods: This research is mixed in terms of data collection methodology, because the lack of 

a theoretical framework of the financial instruments limitations has led to the use of these 

instruments, at least at the level of the Iranian capital market does not have integrity. Therefore, 

first, through the process of Meta synthesis and Delphi as the basis of analysis in the qualitative 

part, an attempt was made to determine the dimensions of the limitations of using derivative 

financial instruments and then its reliability was examined to determine the theoretical 

consensus. TODIM Fuzzy inference has been used in the quantitative part of the research. 

Because the purpose of this section was to determine the most important limitation of the 

integration of the use of derivative financial instruments in the Iranian capital market. In this 

research, in the qualitative part, 15 accounting experts at the university level and in the 

quantitative part, 25 capital market experts; Experts in financial reporting and the issuer 
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Abstract 
 

supervision department of the Stock Exchange Organization participated as the statistical 

population. 
 

Results: In this research, based on the fact that the limitations of the integration of the use of 

derivative financial instruments have not been determined in the form of a coherent theoretical 

framework in the past researches, therefore, in this research, an attempt was made to determine 

the desired dimensions. The results of the qualitative research through content screening of 11 

studies indicate the selection of 7 dimensions of restrictions on the use of derivative financial 

instruments, which were confirmed in two rounds of Delphi analysis, the theoretical limit of 

these dimensions. The results in the quantitative part of the research based on the TODIM 

Fuzzy Inference matrix and determining the final weight of each research criterion indicate the 

selection of Lack of Financial Statement Comparability (A2) as the most important constraint 

on the integrity of the use of derivative financial instruments in the Iranian capital market. 

 

Conclusion: The result reflects the fact that comparability as one of the indicators of 

information quality in the use of these tools can have benefits such as reducing the cost of 

information processing and it is through this mechanism that the level of fair valuations on 

corporate assets can help increase the integrity of the use of derivative financial instruments. 

In fact, comparability as one of the indicators of information quality in the use of these tools 

can bring benefits such as reducing the cost of information processing, and it is through this 

mechanism that the level of fair valuations on the assets of companies can increase the integrity 

in the use of tools. Financial derivatives help. So that by increasing the ability to compare 

information, the possibility of comparing the similarities and differences between the value of 

companies is increased and on the other hand, the effort of analysts to understand and analyze 

financial statements and to better understand the relationship between economic events and 

company performance is reduced, both of which are an effective factor on The efficiency of 

the market and the optimal allocation of resources is in the form of expanding the collection of 

information available to investors and reducing the cost of information, and it provides 

opportunities to invest in derivative financial instruments. While the lack of this capacity in 

Iran's capital market, due to various reasons such as lack of information transparency or agency 

cost, has reduced the integrity of the use of this tool at the level of Iran's capital market. 
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 چکیده

 .است رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال یاستفاده از ابزارها یهاتیمحدود یابیپژوهش ارز نیهدف ا هدف:

 

 یابزارها یهاتیاز محدود یچارچوب نظر کیفقدان  رایاست، ز یبیها ترکداده یآورجمع یپژوهش از نظر روش شناس نیا روش:
دا از لازم برخوردار نباشد. لذا ابت یکپارچگیاز  رانیا هیسرما زارابزارها حداقل در سطح با نیاست تا استفاده از ا دیباعث گرد یمال
استفاده از  یهاتیتا ابعاد مربوط به محدود دیتلاش گرد ،یفیدر بخش ک لیتحل یبه عنوان مبنا یو دلف بیفراترک ندیفرآ قیطر

پژوهش  ی. در بخش کمردیقرار گ یمورد بررس یحد اجماع نظر نییآن باهدف تع ییایگردد و سپس پا نییمشتقه تع یمال یابزارها
 یز ابزارهااستفاده ا یکپارچگی تیمحدود نیمهمتر نییبخش تع نیهدف در ا رایبهره برده شده است. ز میتود یاز استنتاج فاز زین

 بود. رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال
 

از  استفاده یهاتیبعُد محدود ۷از انتخاب  تیپژوهش، حکا ۱۱ ییمحتوا یغربالگر قیاز طر یفیپژوهش در بخش ک جینتا :هایافته
 یارهایاز مع کیهر ییوزن نها نییو تع میتود یاستنتاج فاز سیپژوهش براساس ماتر یدر بخش کم جینتا .مشتقه دارد یمال یابزارها

مشتقه در  یمال یاستفاده از ابزارها یکپارچگی تیمحدود نی( به عنوان مهمترA2) یریپذسهیمقا تیپژوهش، از انتخاب عدم قابل
 .دارد تیحکا رانیا هیبازار سرما

 

ابزارها  نیکیفیت اطلاعات در استفاده از ا یهااز شاخص کییبه عنوان  یریپذسهیمقا تیقابل این نتیجه نشان داد گیری:نتیجه
 یهایاست که سطح ارزشگذار زمیمکان نیا قیپردازش اطلاعات را به همراه داشته باشد و از طر ینههمچون کاهش هز یمنافع تواندیم

 .دیمشتقه کمک نما یمال یاستفاده از ابزارها یکپارچگی شیبه افزا تواندیها مشرکت یهاییدارا یمنصفانه بر رو
 

 .میتود یاستنتاج فاز ،یریپذسهیمقا تیعدم قابل ،مشتقه یمال یابزارها ی کلیدی:هاواژه

 .JEL :G15 ،G11 ،G58 بندیطبقه

 .پژوهشینوع مقاله: 

استفاده  یهاتیمحدود یابی(. ارز2041) یعل ،یمحمدو وهاب ، یرستم؛ محمد، برندق  یمانیا ؛معصومه، نژادیدشت استناد:
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 مقدمه

های گذشته باهدف ارتقاء کارایی بازارهای سرمایه، مهندسان و تحلیلگران بازارهای مالی اقدام به خلق ابزارهایی طی سال

اند. یکی از این ابزارها اختیار فروش تبعی یا ابزارهای مشتقات مالی است که مدیران و نمودهها گیریمتنوعی در تصمیم

(. 1455اران، و همک مهرنوشدهند )گذاران برای کاهش نتایج نامطلوب ریسک و کسب بازده بالاتر مورد استفاده قرار میسرمایه

ها ریگذابینی در سرمایههای غیرقابل پیشسازی از ریسکبرای اهداف تجاری و هم مصون توانند همدر واقع این ابزارها می

های استفاده از ابزارهای مالی مشتقه، باعث بروز (. اما وجود محدودیت2522 ،1بارو و همکارانبرداری قرار گیرند )مورد بهره

 ،2ر و همکارانبچَیل) استهای بزرگ غیرقابل کتمان های مالی شرکتبروز رسواییه های عظیمی گردیده است که در نتیجزیان

این  ،یالمهای ییها، و ارتباط آنها با رسواشرکت یمشتقه برا یمال یابزارها تیو اهم وعیش(. به عبارت دیگر علیرغم 2521

ملکرد دوره و ع انیپاهای مانده ؛سکیر تیریمدهای هیکردن روخلاصهها شرکتگردیده که بسیاری از مدیران  سببموضوع 

حسابرسان مستقل،  یعلاوه، برا به(. 2510 ،1بین و اروینرا پیچیده و غیرقابل درک تلقی نمایند )با مشتقات  مرتبطای دوره انیم

از طرف  .استنموده دشوار را تاحد زیادی اطلاعات  نیا یحسابرس به دلیل عدم وجود استانداردهای مدون در این حوزه، هم

رده کروبه رو  یادیز دهیچیپهای تیرا با موقعها شرکت ،یسازمصون یحسابدار مورد اطلاعات در مشتقات و ءافشادیگر، 

 7پروکوسکی؛ (2511) 6بیئر و همکاران؛ (2554) 0کاوالر( که بسیاری از محققان همچون 2512 ،4هریستون و بروکساست )

ه تواند یک مسئلاذعان نمودند ابزارهای مالی مشتقه می (2517) 2مالاکویئاس و زامباراو  (2516) 8چانگ و همکاران؛ (2511)

 گذاری تلقی شود. های سرمایهگیریکارکردهای مالی در تصمیمه پیچیده در توسع

تانداردهای اسه کنندهای تدوینبسیاری از هیئت مشتقه یمال یاز ابزارهاهایی در استفاده از لذا برای کاهش چنین محدودیت

استانداردهای حسابداری استرالیا  هیئتو « FASB» کایآمر یمال یحسابدار یاستانداردها هیئتحسابداری و مالی همچون 

«AASB »های به ترتیب بیانهFASB 133 ؛FASB 137 و AASb 1033 های استفاده از این ابزارها را باهدف کاهش پیچیدگی

 تدوین نمودند.

استانداردهای حسابداری  هیئتو « CICA» 11؛ انجمن حسابداران خبره کانادا«FRC» 15گزارشگری مالی بریتانیابه علاوه شورای 

ابزارهای مشتقه  هها در توسعایی نسبت به بهبود استانداردهای گزارشگری مالی شرکتهای جداگانهنیز طی بیانه« MASB» 12مالزی

 یاستانداردهاتدوین  هیئتدهد (. گریزی به پیدایش این ابزارها نشان می2518 ،11کوتا و چاروماتیسازی اقدام نمودند )و مصون

شرایط مالی افشاء استفاده از ابزارهای مالی را تشریح  IFRS 7با انتشار  2550در اواسط سال « IFRS» 14یالمللنیب یمال یگزارشگر

بر ارتباط نزدیک بازارهای مالی و اقتصاد عمومی صحه  هیئتاین  2552و  2558های نمود. اما با بروز بحران مالی جهانی بین سال

مورد تأکید قرار  بزارهای مالی راشده همسو با کارکردهای اگذاشت و نیاز به استقرار استانداردهای حسابداری باکیفیت و پذیرفته

 .کند دیرا تهد یستم مالیتواند کل سمی تیچطور فقدان شفافداد و بیان نمود 

ز مبادلات های حاصل اسکیر ارتباط بهتر یبرا دتریملزم به ارائه اطلاعات مف یات مالمؤسسویژه ها و بشرکت نیبنابرا
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Barro 
2 Bachiller  
3 Bean & Irvine 
4 Hairston & Brooks 
5 Kawaller 
6 Birt  
7 Prorokowski 

8 Chang 
9 Malaquias & Zambra 
10 UK Financial Reporting Council (FRC) 
11 Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) 
12 Malaysian Accounting Standards Board (MASB) 
13 Kota & Charumathi 
14 International Financial Reporting Standards (IFRS) 



 211/ 1هشتم/ ش  دورهمجله توسعه و سرمایه/ 
 

با انتشار « IASB» 2المللی حسابداریاستانداردهای بین هیئتاز سویی دیگر  .(2510، 1دونوهی) شدند یمال یمرتبط با ابزارها

ترین زمان گیری ابزارهای مالی، در کوتاهاندازهه نسبت به شناخت و نحو« IFRS»تلاش نمود همسو با بیانیه  IAS 39استاندارد 

 24های مالی و حسابداری، در سیاستگذاریه کنندتدوین هیئتممکن اقدام لازم را انجام دهد، تا اینکه با همکاری این دو 

سه دسته اقدام گردد و براساس آن تلاش شد تا ابزارهای مالی در  IFRS 9نهایی ه نسبت به انتشار نسخ 2514جولای سال 

از یکپارچگی لازم برخوردار باشند. در واقع هدف، « سازیحسابداری مصون»و « کاهش ارزش»؛ «گیریبندی و اندازهطبقه»

با الزامات  یاریاخت نیقوان یبرخ ینیگزیشامل جاهای مالی بود که ها در صورتهای مدیریت ریسک شرکتانعکاس اثر فعالیت

 ئتهیی بود )سازمصون یحسابدار فیتوص یبرا شتریشده بو اقلام مصون یسازمصون یابزارها رشیپذ محور واصول

های حسابداری در هیئتهای ه اگرچه به عنوان آخرین ورژن از تصمیمی(. این بیان2514المللی حسابداری، استانداردهای بین

ک که نقش های مدیریت ریسخصوص یکپارچگی ابزارهای مالی مشتقه بود، اما توانست تاحدی نسبت به افزایش استراتژی

ه ؤسسمسازی داشتند، کمک نمایند و به تقویت ارتباط بهتر بین استراتژی مدیریت ریسک ایی در حسابداری مصونکنندهتعیین

 (. 2510 ،1پیریرا و چاندمالی منجر گردد ) هایسازی روی صورتبا مصون

اندازی معاملات مبتنی بر با راه 1182المللی در این خصوص، از اواخر سال در ایران نیز همسو با تغییرات استانداردهای بین

گذاری در این بازارها داد. سپس در سال ای به سرمایهقراردادهای آتی، ابزارهای مالی جدید در بورس اوراق بهادار شکل تازه

. در دیسازمان بورس رس رهیمد ئتیه بیمعامله سهام در بورس اوراق بهادار، به تصو اریدستورالعمل معاملات قرارداد اخت 1125

 اریرا جهت عرضه اخت یبورس در ابعاد محدودتر، دستورالعمل سازمان ،1121ابزار، در مرداد ماه سال  نیا یجیتوسعه تدر یراستا

وجب . از طرف دیگر، به مرساند بیشده در بورس اوراق بهادار تهران به تصو رفتهیپذ یهاسهام شرکت یبرا یفروش تبع

و ناشران  یمال ینهادها یبرخ، 1120تا  1125های مصوبات سازمان حسابرسی و سازمان بورس اوراق بهادار ایران بین اواسط سال

 کیه شد، ملزم به تهیه و ارائو بعد از آن شروع می 51/51/1120 خیاز تارها آن یکه دوره مال ،یورسفراب و یبورس گبزر

(. اما به دلیل روند 1128ی، چاشمینبوو  نصرشدند ) IFRS 9 شده براساس مجموعه یسالانه حسابرس یمال یهامجموعه صورت

روبه رشد استفاده از ابزارهای مالی مشتقه و عدم توسعه شفافیت در بازارهای مالی ایران، یکی از مهمترین مشکلات استفاده از 

واند تهای مالی میها در قالب صورتو گزارشگری آن گیریاندازه های این ابزارها، فقدان یکپارچگی و انسجام زیرساخت

نظارت نهادی  های لازم برایالمللی با زیرساختبینه های تدوین شددر واقع عدم تطبیق مناسب بین ماهیت سیاست تلقی گردد.

 دیآ وجودب هایی به دلیل عدم یکپارچگیباعث گردیده، محدودیت رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال یابزارهادر استفاده از 

های لذا با درک اهمیت این موضوع و فقدان پژوهش .ابزارها شود نیو سنجش عملکرد ا یریگاندازه تیکه موجب عدم قابل

مشابه در خصوص یکپارچگی استفاده از این ابزار در بازار سرمایه ایران، این پژوهش تلاش دارد تا نسبت به تعیین مهمترین 

 ی اقدام نماید.های پژوهش کیفی و کمهای این ابزارها با استفاده از ترکیب روشمحدودیت

 مبانی نظری

 ینوع یمال ت. مشتقاکنندمی فایا یمهم ارینقش بس یمال یدر بازارها سکیر تیریبه منظور پوشش و مد یمشتقات مال

نفت  تواندمی هیاپهای ییدارا است. هیپا ییبه نام دارا گرید یاقتصاد ریهستند که ارزش آنها وابسته به متغ یمال یابزارها از
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مالی به  هدر حوز مشتقاتبه عبارت دیگر،  باشد. گریمشتقه د کی یو حت نرخ بهره ؛شاخص سهام ؛سهام ؛ارز ؛طلا ؛خام

در ارزش سهام؛ اوراق قرضه؛ موجودی کالا؛ ارز؛ نرخ بهره؛ شاخص  رییکه بازده آنها با تغ ی اشاره داردمال یقراردادها

 (. 2512 ،1اسپرزکند )گردد، تغییر میناشی میها ها مرتبط بوده و یا از آنسهام یا سایر دارایی

هستند،  ها دارای ویژگی خاصیطیف وسیعی از ابزارها هستند که اگرچه هرکدام از مشتقهه در واقع این مشتقات در برگیرند

ردد. به عبارت تواند تلقی گها براساس قرارداد انتقال ریسک و کسب بازده طی توافق بین طرفین میاما وجه مشترک تمامی آن

ای خاص ان طرف دیگر را در صورت بروز واقعهای مشخص، ریسک زیکنند که به محض دریافت هزینهدیگر طرفین توافق می

 ،2یمپارک و ک) استو به ویژه در ارتباط با ارزش دارایی دیگری، بر عهده بگیرد که این دارایی همان دارایی مرجع یا پایه 

مله شوند که اقعی دارایی پایه منتشر و معاتوانند بدون نیاز به مالکیت و(. هرچند توجه به این نکته مهم است که مشتقات می2510

گیری را به خود ها در این ابزارهای مالی است که امروزه مشتقات بخش مهمی از حوزه مالی و تصمیموجود همین اشتراک

تقات مالی به عنوان های گذشته، مشمشابه پژوهش (2518) 1فارگر و همکارانبندی کلی اختصاص داده است. در یک دسته

 ابزارها اختیار فروش تبعی را به چهار حوزه در قالب چارچوب زیر تفکیک نمودند:

 
 (81۱2فارگر و همکاران، )منبع:  یمشتقات مال کیتفک .۱شکل 

 7و قرادادهای تاخت 6؛ قراردادهای اختیار معامله0؛ قراردهای آتی4شود، قراردادهای سلفهمانطور که مشاهده می

شوند. اما در این میان قراردادهای اختیار معامله که اشاره به قرارداد چهاربُعدی هستند که به عنوان ابزارهای مالی شناخته می

 دیخر (زامو نه ال)به فروشنده، حق  یوجه با پرداخت اریاخت داریخراختیاری بین خریدار و فروشنده دارد که به سبب آن 

، از اهمیت بیشتری در بازارهای مالی برخوردار است. آوردبه دست می ندهیدر آ نیمع متیمشخص را با ق ییفروش دارا ای

 خیتار رد یتوافق متیرا به ق ییدارا کیفروش  ای دیآن، حق خره هستند که به دارند یخاص یقراردادها ارهایاختدر واقع 

روش ف ای دیخر آن حقه که دارند ارهاستیترین نوع اختسهام از معروف یارهایکنند. اختقبل از آن اعطا می ایمشخص 

 (. 1455و همکاران،  آورپورماه) آوردقبل از آن به دست می ای ینیمع خیدر تار یتوافق متیرا به ق یسهم مشخص
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های کتتوسط شر بازار بورس اوراق بهاداردر ایران اختیار معامله و اختیار فروش تبعی سهام براساس مجوز سازمان 

که برای  تبعی سهام ابزار مالی است رسد. اختیار فروشرد شرکت ناشر، به فروش میمتقاضی منتشر و به دارندگان سهام خُ

ش و مهرنو) شودبورس تهران به کار گرفته می درها فت قیمت سهام شرکتپوشش ریسک و بیمه سهام در مقابل اُ

 شده است. البته همانگونه شناخته جمله ابزارهای مالی مدیریت ریسک کمتر از 1. اختیار فروش تبعی سهام(1455همکاران، 

شود، رده میکارب قرضه بوده و کمتر در خصوص سهام به که ذکر شد اکثراً استفاده از این نوع اختیار معامله در مورد اوراق

. در مورد کارکرد (2516 ،2ناندی و چاتوپادهی) دیگر بازارها نیز هست مشابه درهای وجود این اوراق دارای نمونه ینا با

 ماهوی این ابزارهای مالی مشتقه دو نگاه کاملاً متضاد وجود دارد.

 (1422ی، و چاتوپاده یناند)منبع:  . کارکردهای ابزارهای مالی مشتقه در بازار سرمایه8شکل 

این اوراق به دلیل ایجاد اطمینان از حمایت قیمتی  بیان گردیده است، براساس رویکرد منفی، 2که در شکل همانطور 

 فروشنده اوراق موجب کندی فعالیت فعالان بازار برای انتقال اطلاعات مؤثر بر قیمت سهام سهام توسط شرکت ناشر و یا

بازار  ثباتیبی تواندگیرد و مینتیجه قیمت بازار یک سهم از قیمت ذاتی آن فاصله می شرکت به بازار است و در شرکت از

مثبت، ابزارهای مالی مشتقه، ابزار قدرتمندی برای  رویکرد راساس. اما ب(2511 ،1اَلساندرینی) سرمایه را در پی داشته باشد

 دهد که اطلاعاتانعکاس میاین پیام مثبت را به بازار  ،و صدور آن شودتلقی میدر سهام  گذاریزی سرمایهسامصون

سهام شرکت منعکس است. وجود چنین رویکردهای متضادی موجب شده است تا  در قیمت بازار 4خاص شرکتی

 باشند و آن را جزئی از ذات بازار معرفی کنند. ای به این محصول مالی داشتهبازار نگاه ویژهها ایحرفه پردازان ونظریه

ی منعکس خاص شرکت عنوان معیار سنجش میزان اطلاعات ای از همزمانی قیمت سهام بهطور گسترده ادبیات اقتصاد مالی به
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 شودنتسب میمبازده سهم به تغییرات بازده بازار  دهد تاچه اندازه تغییراتکند. این معیار نشان میدر قیمت سهام استفاده می

 شوند:های پژوهش به ترتیب زیر ارائه میهای ارائه شده، سوال(. باتوجه به توضیح2514 ،1برایان و رافرتی)

  )کدامند؟ مشتقه یمال یهای استفاده از ابزارهاتیمحدودسوال اول 

  در بازار سرمایه ایران کدامند؟ مشتقه یمال یهای استفاده از ابزارهاتیمحدودسوال دوم( اثرگذارترین 

آید، سوال اول براساس تحلیل بخش کیفی و همانطور که از دو سوال مطرح شده در این پژوهش بر می

بندی شود و سوال دوم پژوهش براساس فرآیند رتبهبا استفاده از ساختار تحلیل فراترکیب و دلفی پاسخ داده می

تا سطح شناخت جامعه علمی و تحلیلگران بازار سرمایه را نسبت به گیرد تفسیری مورد بررسی قرار می

 های اصلی و فراگیر در استفاده از این ابزار در بازار سرمایه ایران توسعه بخشد.محدودیت

 پیشینه پژوهش

ی گیری اجتناب مالیاتی نقش مؤثربه این موضوع پرداختند که آیا مشتقات مالی در شکل پژوهشیدر  (2522) 2چن

شده در بورس  رفتهیپذ یهاشرکت، 2512تا  2558های یی، بین سالتابلو یهابا استفاده از داده پژوهش نیا دارد؟

ژوهش پ جینتا بررسی قرار دادند ومورد هکمن  یخود انتخاب یامدل دو مرحلهکشور چین را براساس و شنژن های شانگ

 1همکاران ژانگ و از طرف دیگر،کنند. می استفاده اتیاجتناب از مال یبرا یها  از مشتقات مالشرکتحاکی از آن بود که 

ازار سرمایه را در ببا استفاده از روش کاپولا به عنوان یک پارامتر محاسباتی در اقتصاد، تأثیرات مشتقات مالی  (2521)

 یهایستگواب سطحاستفاده شد نتایج نشان داد،  رگرسیون دوطرفهاز این پژوهش که  آمریکا مورد بررسی قرار دادند. در

ی مرتبط است که این موضوع در طول زمان متغیر و غالباً غیرقابل ات مالمؤسسبه عملکردهای  فرضشیپ به طور سکیر

ات مؤسس نینکول مرتبط در ب سکیر شیمشتقات به افزا یبازارها عیرشد سر ید،همچنین مشخص گرد برآورد است.

ع هستند خواهد شد. در واقع این نتایج گویایی این موضو کاتیستمیس سکیر شیمنجر به افزا شتریکند و بکمک می یمال

لاوت و نین همچ همزمان است. ،متحده الاتیا اتاعتبار ، با سطحرونق در بازار مشتقات فرضشیپ یهمبستگ شیافزا که

 را مورد بررسی قرار دادند.ها اختیار معامله سهام، حقوق و پاداش مدیرعامل و مدیریت خسارت شرکت (2521) 4همکاران

این پژوهش باهدف حداکثرسازی عملکرد سازمانی در جلب اعتماد و اطمینان به کارکردهای رقابتی شرکت با استفاده از 

های استفاده نمود. نتایج حاصل شده از بررسی 2512تا  2555های بریتانیایی در بازار سرمایه در بازه زمانی های شرکتداده

ها ام معمولا تحت تاثیر حقوق و پاداش مدیرعامل بوده و در نهایت با عملکرد شرکتدهد که اختیار معامله سهآنها نشان می

معامله  اریمشتقه )اخت یمال یابزارهااقدام به بررسی پژوهشی در  (1455مهرنوش و همکاران ). استدارای ارتباط مستقیم 

 1127تا  1122 یدوره زمان یشرکت برا 112تعداد در این پژوهش  نمودند. بازده سهام ی( و هم زمانیفروش تبع اریو اخت

 تایروش پنل د - رهیچند متغ ونیهای پژوهش از روش مدل رگرسهیبه منظور آزمون فرض و قرار گرفت یمورد بررس

معامله  اریتراق اخسهام و انتشار او یفروش تبع اریاز آن است که انتشار اوراق اخت یحاکنتایج پژوهش  .دیاستفاده گرد

 یهاییدارا یگذارمتیآزمون قنیز نسبت به  (1128چاوشمی )نصر و نبوی .دهدیبازده سهام را کاهش م یسهام همزمان

با  پژوهش نیز یهاداده یآورجمع یبرا اقدام نمودند ابزار مشتقه یریبا بکارگ یمقدار ارزش حد کردیبا رو یاهیسرما
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در بورس اوراق بهادار تهران در  شدهرفتهیشرکت پذ 05شامل  یانمونه یمال یهاصورتاز  ،یاسناد کیاستفاده از تکن

 دیخر اریو اخت یآت یقراردادها نیب یمعنادار ابطهرحاکی از آن بود که  جینتا نمودند.استفاده  1125-1124 یهاسال یط

در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؛ اما رابطه  شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یاهیسرما یهاییدارا یگذاربا قیمت

در  هشدرفتهیپذ یهادر شرکت یاهیسرما یهاییدارا یگذارمتیق با یفروش و مقدار ارزش حد اریاخت نیب یمعنادار

 بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد.

 روش پژوهش

م بدلیل عد گردد. چراکهقلمداد می اینتیجه توسعهبه لحاظ  و است کاربردیحاضر  به لحاظ هدف پژوهش روش

ابزار مالی مشتقه، این پژوهش تلاش دارد تا براساس غربالگری های در خصوص وجود محدودیت انسجام چارچوب نظری

همچنین از  نماید. مکسیستماتیک نسبت به تعیین ابعاد پژوهش اقدام نماید و به ایجاد انسجام تئوریک در این خصوص ک

 های کیفی و کمی به دنبالگیرد که از طریق تحلیلقرار می های آمیختهنظر نوع داده، این پژوهش در دسته، پژوهش

 قیو تحق یاضیر یبرالگوها یپژوهش مبتن نیا یاجرا یاز نظر استراتژ. استپیمایش در باب موضوع پژوهش  توصیف و

 یسازادهیبه لحاظ پ لیمبنا تحلبه عبارت دیگر، دانست.  یاضیر -یلیپژوهش تحلتوان آن را است که می اتیدر عمل

 تیماه لیپس بدلو سکند نسبت به شناسی ابعاد پژوهش اقدام می کیستماتیس یغربالگر از طریقابتدا  یلیتحل یهاروش

  .نمایدهدف اقدام میه جامع نسبت به تبیین ابعاد شناسایی شده در یاضیر معادلات از طریق ،یسیماترهای لینوع تحل

 جامعه و نمونه پژوهش

خش ب شود. دردر این بخش جامعه آماری و روش نمونه و حجم نمونه براساس تفکیک بخش کیفی و کمی ارائه می

و  های علمیهستند که براساس سطح توانمندی یدر سطح دانشگاه حسابداریخبرگان رشته نفر از  10کیفی، تعداد 

گیری همگن برای انجام بخش کیفی پژوهش انتخاب شدند. در واقع همسو نمونهه پژوهش، برمبنای شیوه شناختی در حوز

بایست شوند که تاحدودی دارای ادراک منسجم گیری همگن، افرادی به عنوان مشارکت کننده انتخاب میبا هدف نمونه

های هایی که در تارگاهخش از مقالات و کتابهای مرتبط به آن داشته باشد. همچنین در این بدر باب موضوع و ریشه

ای های علوم رایانه( ایران؛ مرکز پژوهشMAGIRAN( در ایران؛ پایگاه نشریات کشور )SIDهمچون جهاد دانشگاهی )

( و Emeraldinsight(؛ مرجع امرالد )Sciencedirectالمللی مقالات روز دنیا )( ایران؛ مرجع بینNOORSOFRاسلامی )

نفر از کارشناسان بازار سرمایه؛ کارشناسان  20( استفاده شد. در بخش کمی، جامعه هدف شامل OnlineLieraryمرجع )

ازی، های منطق فگزارشگری مالی و اداره نظارت بر ناشران سازمان بورس اوراق بهادار بودند که باتوجه به الزام تحلیل

ش انتخاب شدند و اقدام به مشارکت نمودند. در واقع از آنجاییکه ضمن دارابودن شرایط تجربی و علمی لازم، در این پژوه

معیار مشخصی  بایست براساسهای پیچیده در سطوح مشخصی است و میروش مزبور، یک تحلیل مبتنی برتحلیل سیستم

رکت اکنندگان صورت پذیرد، معمولا از پرسشنامه ماتریسی متقابل با مشهمچون تجربه یا دانش تخصصی توسط مشارکت

انتخاب جامعه  (2525) 2تانگ و همکارانو  (2525) 1ژیان و همکارانگیرد. محققانی همچون نفر صورت می 15تا  10

ین به عبارت دیگر، به دلیل اینکه طی چندای انجام تحلیل، محدود توصیف نمودند. هدف را باتوجه به فرآیند چندمرحله

ها حفظ گردد، لذا های ماتریسی بین خبرگان با محقق رفت و برگشت شود تا پیوستگی تحلیلبایست پرسشنامهمرحله می
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Xian  2 Tang  
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لیل تواند مانع از پیچیدگی و سردرگمی تحها میکنندگان در این دست از تحلیلای محدود از مشارکتتعیین تعداد جامعه

 ج گردد.نتای

 پژوهش نتایج

اده ، در بخش کیفی پژوهش، از تحلیل فراترکیب استفمشتقه یمال یاستفاده از ابزارها یهاتیمحدودهدف شناسایی  با

های ماتریسی پژوهش در بخش کمی، وارد تحلیل فازی های شناسایی شده در قالب چک لیستمؤلفهشود تا با تدوین می

 آن اقدام گردد.بندی شوند تا نسبت به اولویت
 های پژوهش در بخش کیفیالف( یافته

نسبت  از نظر شمسی 1128-1455از نظر میلادی و  2518-2522تحلیل فراترکیب طی بازه زمانی  براساسدر بخش اول 

 مشتقه یمال یاستفاده از ابزارها یهاتیمحدودشود تا بتوان های مشابه جهت غربالگری محتوایی اقدام میبه تعیین پژوهش

هایی مورد محتوا و تحلیل، پژوهش ؛های تجربی مشابه، براساس عنوانبایست براساس مرور پژوهشتعیین شود. لذا ابتدا می

 بررسی قرار گیرد که بیشترین غرابت را با موضوع پژوهش دارد.

 
 های پژوهش()منبع: یافته های مشابه. فرآیند غربالگری اولیه پژوهش۳شکل 

گردید. در گام سوم از نظر ارزیابی  تأییدپژوهش  11، مشخص شده است 1که در شکل  پس از طی سه مرحله اولیه

معیار  15این فرآیند شامل  اولیه مورد واکاوی قرار گیرند.های بایست پژوهشمی با مشارکت خبرگان پژوهش 1انتقادی

معیار در  15براساس  گیرد. مجموع امتیازها( مورد بررسی قرار می0( و حداکثر )1زیر است که براساس امتیاز حداقل )

شود. حالا براساس و بیش از آن را کسب نماید، وارد گام چهام می 15باشد که اگر پژوهشی امتیاز  05تواند می 1جدول 

شده، مورد واکاویی تأییده پژوهش اولی 11شناخت بهتر فرآیند انجام تحلیل در این گام، با مشارکت خبرگان پژوهش، 

 گیرد.یابی انتقادی قرار میامتیازی براساس تحلیل ارز

های اولیه، مشخص شد سه پژوهش باتوجه به دستورالعمل این باتوجه به ارزیابی و غربال انتقادی هریک از پژوهش

ر ادامه دتحلیل به دلیل کسب امتیاز زیر سی از ادامه فرآیند تحلیل برای شناسایی ابعاد موضوع پژوهش حذف گردیدند. 

 ییبا واکاو یراوانف عیتوز نیشتریانتخاب ب ندیاز فرآ های ابزارهای مالی مشتقه،مربوط به محدودیتابعاد  نییبه منظور تع

مربوط  یارهایمع یهیشده، ابتدا کل تأیید یها. لذا براساس پژوهششودیشده، استفاده م تأیید یهادر دلِ پژوهش ییتوامح

 تیهر پژوهش، در نها یدر جلو« »تا با قراردادن علامت  شودیم آورده 2و در ستون جدول  نییبه مفهوم پژوهش تع

استفاده  یبرمبنا گریکدام است. به عبارت د های ابزار مالی مشتقهابعاد مربوط به محدودیت یفراوان نیشتریمشخص شود، ب

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Critical Appraisal Process 

 اول به دلیل عنوان غربالگری تعداد کل منابع

 
 شده از نظر عنوان یبررس

 دوم به دلیل محتوا غربالگری

 

 محتواشده از نظر  یبررس

 یلتحلبه دلیل  سوم غربالگری

 

 منابع نهایی پس از تحلیل

۳۱ 

۲۳ 

 

۸ 

۷ 

۱۶ 
۵ 

۱۱ 
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بالاتر  یازهایو امتشود تعیین می ازهاینوشته شده در ستون جدول، امت جموعه ابعاداز م شده تأییدهای یک از پژوهشاز هر

ده، در های ارائه شلذا باتوجه به توضیح .شوندیپژوهش انتخاب م یاهمؤلفهانجام شده، به عنوان  یهاپژوهش نیانگیاز م

 گردد.اقدام می« مُد»ادامه نسبت به تعیین این ابعاد براساس شاخص 
 های پژوهش()منبع: یافته یانتقاد یابیارز لیتحل. ۱جدول 

  1 2 1 4 0 6 7 8 2 15 11 

 

ش
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ش

 

چن )
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و همکاران
 (

2522
) 

ی و همکاران
چو

1 (
2521

) 

گ و همکاران )
ژان

2521
) 

گریما و تالاسیژن
2 (

2525
) 

یهر
ستون
 

س
و بروک

 (
2512

) 

کوتا و چاروماتی
 (

2518
) 

ماه
آورپور
 

و همکاران )
1455

) 

ش
مهرنو

 
و همکاران )

1455
) 

صر
ن

 
و نبوی

چاشمی )
1128

) 

چاوشان
 

و همکاران )
1128

) 

ی
ی انتقاد

ی ارزیاب
معیارها

 

 4 2 4 1 4 1 0 4 2 1 1 هدف

 1 2 1 4 1 1 4 1 2 4 1 روش 

 4 1 4 0 4 4 1 0 2 4 1 طرح 

 4 2 4 0 4 2 4 4 1 0 2 گیرینمونه

 1 1 1 0 4 1 4 1 2 4 1 آوری جمع

 4 1 1 4 4 4 1 1 1 1 2 تعمیم 

 4 2 2 1 4 1 4 1 1 4 2 اخلاقی

 1 1 1 4 4 1 4 4 1 1 1 تحلیل 

 4 2 1 0 1 4 1 1 2 1 1 تئوریک

 4 2 1 4 4 1 4 1 1 1 1 ارزش 

 ۳۳ 21 ۳۳ ۳۳ ۳۳ ۳۳ ۳۳ ۳۳ 21 ۳۳ 27 جمع 

            حذف   تأیید 
 

 پژوهش(های )منبع: یافته ابعاد پژوهش نییتع ندیفرآ. 8جدول 

 1 2 1 4 0 6 7 8   

      

 محققان                              

 

 

بارو هامؤلفه
 

و همکاران
 (

2522
) 

گ و همکاران )
ژان

2521
) 

گریما و تالاسیژن
1 (

2525
) 

یهر
ستون
 

س
و بروک

 (
2512

) 

کوتا و چاروماتی
 (

2518
) 

ماه
آورپور
 

و همکاران )
1455

) 

ش
مهرنو

 
و همکاران )

1455
) 

چاوشان
ی و همکاران )

1128
) 

  

 جمع

ید
تأی

/ 
ف

حذ
 

 تأیید     - -  - 0 اطلاعات یدر افشا تیعدم شفاف

 حذف  -  - - - 2 - - های گزارشگری مالیهزینه

 تأیید  -   -  - 4 - یریپذسهیمقا تیعدم قابل

 حذف  - -  - - 2 - - پیچیدگی و حجم گزارشگری مالی

 تأیید   -  -  - 4 - سکیر یابیارز قیدق یعدم مبنا

 تأیید   -   - - - 4 سود تیریمد ییکارا یهازهیفقدان انگ

 حذف IFRS 9 -  - - -  - - 2عدم رعایت الزامات افشاء 

 تأیید  - - -   -  4 ینظارت یهاتهیدر کم ییاجرا یهافقدان ضمانت

 حذف IFRS 9 - -  -  - - - 2عدم توانمندی در اجرای الزامات افشاء 

 تأیید   -  -  -  0 یبا بازده واقعتناسب بازده مورد انتظار عدم

 حذف  - -  - - - 2 - فرار و اجتناب مالیاتیه پدید

 تأیید  -  - -  -  4 یاطلاعات مال فیتحر
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Choi  
2 Grima & Thalassinos 

3 Grima & Thalassinos 



 رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال یاز ابزارها کپارچهیاستفاده  یهاتیمحدود یابیارز/ 204

 

استفاده از  یکپارچگمحدویت مربوط به ی 7قبلی، ه شده از مرحل تأییدهای براساس تعیین شاخص مد از دل پژوهش

 ها اقدام شده است.مؤلفهنسبت به بیان تعاریف این  1تعیین شدند که در جدول  مشتقه یمال یابزارها
 های پژوهش()منبع: یافته های انتخاب شدهمؤلفه. تعاریف ۳جدول 

 تعاریف هامؤلفه

عدم شفافیت در 

 افشای اطلاعات

ن در افشاء اطلاعات است. اگرچه این بُعد از گستردگی زیادی در ادراک ای های یکپارچگی استفاده از ابزارهای مالی مشتقه، عدم شفافیتیکی از بارزترین محدودیت

هان نمودن اخبار ها در پنگردد تا سطح تمایل شرکتمحدودیت ممکن است داشته باشد، اما به موقع نبودن افشاء اطلاعات و فقدان قابلیت اتکاء در این حوزه باعث می

تواند گذاران را از درک کامل عملکردهای مالی شرکتی بی اطلاع کند، اما در بلندمدت میاست در کوتاه مدت سرمایهمنفی تقویت گردد و این موضوع اگرچه ممکن 

 تا کارکردهای گردد، باعث شودها در قبال ذینفعان حادث میعدم مسئولیت پذیری شرکته استفاده از این ابزارهای مالی که معمولاً در سایه تبعات بسیار زیادی در حوز

 (.2521، ژانگ و همکاراناین ابزارها از اثربخشی لازم برخوردار نباشد )

عدم قابلیت 

 پذیریمقایسه

ات توجهی به ها در افشاء اطلاع. اما معمولاً شرکتاستهای مالی شرکت برای انتخاب بهترین دارایی پایه اساس ابزارهای مالی مشتقه، مقایسه و تطبیق پذیری صورت

گردد. چراکه ی میگیرگذاران در زمان تصمیمایی خود با مشتقات ندارند و این موضوع باعث عدم پاسخگویی به نیازهای اطلاعاتی سرمایههای دورهارتباط بین فعالیت

 نیهای بتفاوت وها شباهت یشناسای کند تا باکمک می کنندگاناستفادهبه عات اطلا یفیک یویژگوان ها و مقایسه کسب بازده به عنایی شرکتهای دورهتطبیق فعالیت

 (. 2512، و بروکس ستونیهراثربخش از ابزارهای مالی مشتقه اقدام نمایند )ه ی نسبت به استفادهای اقتصاددو مجموعه از پدیده

عدم مبنای دقیق 

 ریسکارزیابی 

 دستیاببند، یاز بازده یبتوانند به حد مناسب براساس آن تا باشندکاهش و انتقال آن می ای و سکیبا حداقل ر یگذارهیبه دنبال سرما مالی رندگانیگمیتصماز آنجاییکه 

نماید. لذا ارزیابی ریسک بخش مهمی در استفاده از ابزارهای مالی مشتقه مهم کمک  نیبه ا دنیدر رس ارانگذبه سرمایه تواندمی ،یمال مشتقات استفاده از ابزارها و

ن معامله با گردد تا طرفیایی همچون کشور ما، عدم وجود مبنایی برای ارزیابی ریسک، باعث میتواند تلقی گردد. اما طبق ساختارهای بازار مالی بازارهای سرمایهمی

ع باعث گردد تا با عدم تغییر نرخ ثابت بدهی به نرخ شناور، عملاً اثربخشی این ابزارها کاهش یابد. به عبارت دیگر مشخص ای بیشتری مواجه باشند و این موضوهزینه

 و لینرخ تنز سکیر شیمنجر به افزا تیدر نهاگردد تا عدم تقارن اطلاعاتی افزایش یابد و این موضوع ها، سبب میهای شرکتگذارینبودن معیار ریسک در سرمایه

 (. 2518ی، کوتا و چارومات) خواهد شد بازده نوسانات

های فقدان انگیزه

کارایی مدیریت 

 سود

ازار، های کارایی مدیریت سود است. در واقع مدیران به دلیل بینش تخصصی خود از بیکی از کارکردهای مدیریتی برای اثربخشی ابزارهای مالی مشتقه، تقویت انگیزه

الی های کارایی مدیریت سود استفاده کنند تا دارایی پایه برای افزایش ارزش ابزارهای مکنند تا به جای هموارسازی فرصت طلبانه نسبت به استفاده از انگیزهتلاش می

تند تا عایدات گذاران، قادر هسدهی به سرمایهعلامت گذاری منجر شود. لذا مدیران از طریق اقلام تعهدی اختیار براساس نظریهمشتقه به افزایش بازده بیشتر از سرمایه

 (.2518، بارو و همکارانها براساس قرادادهای مالی ایجاد نمایند )گذاریبیشتری از سرمایه

های فقدان ضمانت

اجرایی در 

 های نظارتیکمیته

بود الزامات شود که از نمحسوب می مشتقه یمال یاستفاده از ابزارهاحدودیت دیگری در عدم یکپارچگی های نظارتی، به عنوان مهای اجرایی در کمیتهفقدان ضمانت

های مبنایی برای گزارشگری مالی در این گردد و این موضوع همشکل بودن رویهها در خصوص مشتقات حادث مینظارتی و تخصصی بر افشاء اطلاعات شرکت

گردند، که به دلیل اینکه در بازار های اجرایی استانداردهای مدون شده تلقی مینظارتی به عنوان مسئول ضمانته د. هر کمیتکنحوزه را با چالش جدی مواجه می

ارها ن ابزستفاده از ایسرمایه ایران شکلی از استانداردهای مشخص و ملموس برای نظارت بر مشتقات مالی وجود ندارد، به ایجاد سردرگمی و عدم اثربخشی لازم در ا

 (.1455، آورپور و همکارانماهگردد )گذاران میبرای سرمایه

تناسب بازده عدم

مورد انتظار با بازده 

 واقعی

امناسب بودن به ن مشتقه یمال یاستفاده از ابزارهاهای ایجاد شده در عدم یکپارچگی عدم تناسب بازده مورد انتظار با بازده واقعی، به عنوان یکی دیگر از محدویت

شوند و یگذاران باهدف کسب بازده بالاتر وارد بازار متواند مرتبط باشد. زیرا سرمایهگذاران میساختار بازار سرمایه در ایجاد پیش بینی صحیح بازار توسط سرمایه

طرح و  هها در توسعهای عملکردی شرکتل عدم شناخت کامل از ویژگینمایند، اما بدلیهای پایه تعیین میپیش بینی عایدات خود را براساس میزان رشد دارایی

های گیزهگردد و این موضوع انگذاران ایجاد میها برای تضمین بالاتر سود مورد انتظار، با کاهش بازده واقعی، عملاً شکاف عمیقی با بازده مورد انتظار سرمایهپروژه

 (.2521، ژانگ و همکارانکند )را با چالش جدی مواجه میگذاری در این دست از ابزارهای مالی سرمایه

تحریف اطلاعات 

 مالی

، تحریف اطلاعات مالی است. به این معناکه معمولاً ضعف در استانداردها و مشتقه یمال یاستفاده از ابزارهادر نهایت آخرین محدودیت در عدم یکپارچگی 

ها، تواند باعث گردد تا تحریف اطلاعات مالی توسط شرکتگیرد، میهای یا باهدف دور زدن قوانین صورت میبه دلیل نقض دستورالعملهای افشا که دستورالعمل

حلیلگران بازار گذاران و تبه موقع سرمایهه ها با چالش مواجه شود و امکان استفادگذاری در سهام شرکتدر تعیین مبنایی صحیح دارایی پایه برای ارزشگذاری سرمایه

 (. 1128، و همکاران یچاوشاندهد )از قراردادهای مالی )مشتقات مالی( محدود نماید و این موضوع پویایی بازار سرمایه را کاهش می

بایست سطح پایایی معیارهای شناسایی شده در تحلیل دلفی طی دو مبنای میانگین و ضریب توافق با تعیین این ابعاد، می

نتایج تحلیل دلفی ارائه  4، طبق جدول لیکرتای گزینه 7مورد استناد قرار گیرد. لذا برای انجام این بخش باتوجه به مقیاس 

گیرد. یم این تحلیل براساس دو معیار میانگین و ضریب توافق مورد سنجش قرار شود،می همانطور که مشاهده شده است.

 و ضریب توافق نیز است تأییدو بالاتر از آن باشد مورد  0گزینه ای بودن مقیاس لیکرت، میانگین اگر  7لذا باتوجه به 

 (.1127گرایلی و ولیان، صفریباشد ) 0/5بایست بالاتر از می
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 های پژوهش()منبع: یافته. فرآیند تحلیل دلفی برای تعیین اجماع نظر خبرگان 0جدول 

 دور دوم دلفی دور اول دلفی
 هامؤلفه هنتیج

 ضریب توافق میانگین ضریب توافق میانگین

 عدم شفافیت در افشای اطلاعات تأیید 80/5 25/6 85/5 6

 پذیریمقایسهعدم قابلیت  تأیید 85/5 6 75/5 45/0

 عدم مبنای دقیق ارزیابی ریسک تأیید 70/5 05/0 60/5 15/0

 های کارایی مدیریت سودفقدان انگیزه تأیید 80/5 25/6 85/5 6

 های نظارتیهای اجرایی در کمیتهفقدان ضمانت تأیید 80/5 25/6 85/5 6

 واقعیتناسب بازده مورد انتظار با بازده عدم تأیید 85/5 6 75/5 45/0

 تحریف اطلاعات مالی تأیید 60/5 15/0 65/5 25/0

 أییدتهای پژوهش براساس ضریب توافق و میانگین مورد مؤلفهتمامی  که نتایج پس از دو دور تحلیل دلفی نشان داد

 شود.ارائه می 1قرار گرفتند. براین اساس چارچوب نظری پژوهش در قالب شکل 

 
 های پژوهش()منبع: یافته . چارچوب نظری پژوهش۳شکل 

 های پژوهش در بخش کمیب( یافته

شده از بخش کیفی پژوهش، باهدف تأیید مشتقه یمال یاستفاده از ابزارها یهاتیمحدوددر این بخش، هریک از 

جی، زوه ها خواسته شد، تا براساس مقایسبندی، بین اعضای جامعه هدف در بخش کمی توزیع گردید و از آناولویت

« 𝑗»و در ستون « 𝑖»در واقع با قراردادن معیارها در سطر اقدام به امتیازدهی هریک از پیامدها براساس جدول زیر نمایند. 

 بررسی گردید آیا تأثیر مستقیم؛ معکوس و یا متقابلی بین ابعاد ماتریسی وجود دارد یا خیر.
 (1442، قیو صد امیتسفامار)منبع:  های زبانی براساس روابط زوجی. مقیاس0جدول 

 مقادیر فازی یزبانمتغیرهای 

 (8،2،2) تأثیر خیلی بالا

 (6،7،8) تأثیر بالا

 (4،0،6) تأثیر پایین

 (2،1،4) نتأثیر خیلی پایی

 (1،1،1) بدون تأثیر

مقایسه  عدم

 پذیری مالی

شفافیت عدم

 در افشاء

تحریف 

 اطلاعات

  عدم ارزیابی

 ریسک

تناسب بازده 

 مورد انتظار

کارایی  فقدان

 مدیریت سود

 های اجراییضمانت

محدودیت یکپارچه 

ابزارهای مالی 

 مشتقه
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در « بدون تأثیر»تا ؛ «تأثیر خیلی بالا»تایی طیف پنج های پژوهش،گزارهبرای هریک از  ،بخش در اینبه عبارت دیگر، 

و  امیسفامارت) شد تعریففازی  های فازی با توابع عضویتیمجموعهها پرسشنامه استفاده شده است و برای هرکدام از آن

 گیریتصمیم همچون انتخاب آن است که این اعداد اغلب در کاربردهای کنترلرهای فازی . دلیل این(2556 ،1قیصد

حال باهدف بسط تعاریف اولیه اعداد فازی، ابتدا اقدام به ارائه  گیرند.مورد استفاده قرار میحل جهت انتخاب بهترین راه

  شود.های ریاضی در این رابطه میمدل
 مرحله اول: طراحی معیارهای زبانی فازی

های محدودیت بندینسبت به اولویت گیریبرای تصمیمراساس معیارهای تعیین شده در بخش کیفی، مرحله ب نیدر ا

 که در جدول یزبان ارهاییمع براساس را ارهایمع نیا دیبا نانیبردن عدم اطم نیبه منظور از ب گردد.می ابزار مالی مشتقه اقدام

، اختصاص 0متناظرش، مطابق جدول  ریمقادی زبانهای ها به هر کدام از واژهنمود. پس از اخذ پرسشنامه میآمده است، تنظ 0

 .شودداده می

 کنندگانهای ماترسی به مشارکتمرحله دوم: ارائه چک لیست

یگر بُعد بر ابعاد دکه اقدام به مشخص کردن اثر هر  گرددکنندگان درخواست مییک از مشارکتمرحله از هر نیدر ا

�̃�𝑖𝑗را به صورت زوجی مورد مقایسه قرار دهد. در واقع نماد  = (𝑙𝑖𝑗 ∙ 𝑚𝑖𝑦 ∙ 𝑢𝑖𝑗) نظر پاسخ دهنده در مورد ه دهندنشان

مورد بررسی « 𝑗»بر بُعد سطر « 𝑖»تأثیر هرکدام از بُعدهای شناسایی شده بر ابعاد دیگر است. به عبارت دیگر اثر بُعد ستون 

 گیرد.قرار می

 گیری اولیهمرحله سوم: ماتریس تصمیم

ها را مورد کنندگان که چک لیستمشارکته واقع از میانگین ساده نظرات همدر « �̃�»گیری اولیه ماتریس تصمیم

�̃�𝑖𝑗شود که در آن ( محاسبه می1شود و طبق رابطه )ارزیابی قرار دادند، استخراج می = (𝑙𝑖𝑗 ∙ 𝑚𝑖𝑦 ∙ 𝑢𝑖𝑗)  مجموع ابعاد

 فازی مثلثی هستند.

õ = [
õ11 ⋯ õ1n
⋮ ⋱ ⋮
õm1 ⋯ õmn

] ∙ õij =
1

P
× ∑ α̃ij

PP
P=1 (1ابطه )ر     

 (z̃چهارم: محاسبه ماتریس نرمال شده )مرحله 

ستون(  ها )عناصرمؤلفهمقادیر آن معیار بر مجموع تمامی  مجموعسازی ماتریسی ابعاد شناسایی شده، باید برای نرمال

 شود.( استفاده می4( تا )2تقسیم شود. لذا برای تعیین ماتریس نرمال شده از روابط )
Z̃h =

1
K⁄ × Õh;     h = l.m. u    ( 2رابطه)  

K = max1≤i≤n(∑ Uij
n
j=1 (1رابطه )     (  

𝑍 = [
Z̃11 ⋯ Z̃1n
⋮ ⋱ ⋮

Z̃m1 ⋯ Z̃mn

(4رابطه )     [  

 (𝜈مرحله پنجم: محاسبه ماتریس )

ر عنصر سه های هشود، درایهایی و مثلی برای این تحلیل استفاده میمؤلفهدر واقع براساس آنکه از معیارهای زبانی سه 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

1 Tesfamariam & Sadiq 
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تعیین گردند. سپس برای هر ماتریس حد  Z̃uو  Z̃m؛ Z̃lشوند تا سه ماتریس ای در ماتریس نرمال شده تفکیک میدرایه

𝑙𝑖𝑗فازی )
′′ ;𝑚𝑖𝑗

′′ ; 𝑢𝑖𝑗
 شود.( محاسبه می7( تا )0( براساس روابط )′′

𝑙𝑖𝑗
′′ = 𝑍𝑙 × (𝐼 − 𝑍𝑙)

(0رابطه )     1−  

𝑚𝑖𝑗
′′ = 𝑍𝑚 × (𝐼 − 𝑍𝑚)

(6رابطه )      1−  

𝑢𝑖𝑗
′′ = 𝑍𝑢 × (𝐼 − 𝑍𝑢)

−1
(7رابطه )       

، هرکدام از حدهای پایین؛ میانه و بالای مثلثی را باهم ترکیب 𝜈ماتریس ه بایست برای محاسبپس از این روابط می

𝑙𝑖𝑗)های اعضای ماتریس دیگرنمود. به عبارت 
′′ ;𝑚𝑖𝑗

′′ ; 𝑢𝑖𝑗
را تشکیل  𝜈های اول؛ دوم و سوم عناصر ماتریس به ترتیب درایه (′′

 ( مشخص شده است.8دهند که در رابطه )می

𝜈 = [
𝜈11 ⋯ 𝜈1n
⋮ ⋱ ⋮
𝜈m1 ⋯ 𝜈mn

(8رابطه )     [  

 مرحله ششم: تبدیل اعداد فازی به اعداد غیرفازی

به ترتیب  𝑢و  𝑚( 2( اعداد فازی به غیرفازی تبدیل شوند که براساس رابطه )2بایست براساس رابطه )در این مرحله می

 باشند.های اول؛ دوم و سوم هر عنصر میدرایه

𝑉 =
(𝑙+4𝑚+𝑢)

6
(2رابطه )        

Diمرحله هفتم: سنجش  − Ri  وDi + Ri سازی مطلوبیتبرای تعیین بهینه 

آیند. سپس برای هر عامل، به دست می Rو  Dدر این مرحله به ترتیب از جمع هر سطر و ستون ماتریس غیرفازی شده، 

Diبه عناصر  باتوجهبایست می − Ri  وDi + Ri  شدت اثرگذاری و اثرپذیری در هر درایه را محاسبه نمود که در واقع

 آیند. در نهایت وزن هر معیار باتوجه به میزان اهمیت هرمعیار برای دستیابی به بهینهگیری به حساب میمبنایی برای تصمیم

 گردد.سازی، وارد فرآیند تحلیل تودیم می

 تاج فازی تودیمفرآیند استن

اوزان از  شود که با ترکیبگیری چندمعیاره جدید محسوب مییکی از فرآیندهای فازی تصمیم عنواناین فرآیند به 

 شوند.طریق تکنیک دیمتل تشکیب می
 (1442، قیو صد امیتسفامار)منبع:  . استنتاج فازی تودیم در تعیین اهمیت معیارهای اولیه۳جدول 

 F1 F2 ⋯ Fn 

WF W1 W2 ⋯ Wm 
E1 P11 P12 ⋯ P1m 
E2 P21 P22 ⋯ P2m 
⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ 
En Pn1 Pn2 ⋯ Pnm 

,F1)معیار شامل  mدر این ماتریس  ⋯Fm و )n ( گزینهE1,⋯Enدر دسترسی می )ایی که باشند، به گونهPij  امتیاز

Fام )𝑗معیار  بهام باتوجه 𝑖یافته به گزینه اختصاص = 1,⋯ ,m است. همچنین )WF  وزن اهمیت معیارFهای ام است. گام

 ( مشاهده نمود.12( تا )15توان طی سه گام به ترتیب زیر از رابطه )فرآیند استنتاج فازی تودیم را میاجرای 
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  گام اول( اگر𝐏𝐢𝐣  و𝐏𝐣𝐢 های مؤلفههای پژوهش باتوجه به یافته به گزینهبه ترتیب مجموع امتیاز اختصاص(𝒋 = 𝟏,⋯ ,𝐦) 

𝐏𝐢𝐣بایست ابتدا تفاضل نسبی )باشد، می − 𝐏𝐣𝐢بایست ( می15شده را محاسبه نمود. لذا طبق رابطه )( معیارهای شناسایی

𝛗𝐅 = (𝐄𝐢, 𝐄𝐣) .محاسبه شود 

φF = (Ei, Ej) =

{
 
 

 
 √𝑤𝐹 × (Pij − Pji), (Pij − Pji) > 0

0,       (Pij − Pji) = 0

−1

𝜃
√
−(Pij−Pji)

𝑤𝐹
 , (Pij − Pji) < 0 

(15رابطه )     

 بایست در نظر گرفت.را فاکتور کاهش می 𝜃لذا 

 بایست اندازه تسلط گزینه گام دوم( در این گام می𝐄𝐢  بر گزینه�(𝐄𝐢, 𝐄𝐣) ( محاسبه نمود.11را براساس تشریح رابطه ) 

δ(Ei, Ej) = ∑ φF = (Ei, Ej), ∀
m
F=1 (i, j), i ≠ j    ( 11رابطه)  

 ( به ترتیب زیر 12شناسایی شده را براساس بسط رابطه )بایست اوزان نهایی هریک از معیارهای گام سوم( در نهایت می

 محاسبه نمود.

𝑤𝑗 =
δ(Ej)

∑ δ(Ej)
𝑛
𝑗=1

(12رابطه )        

 هیمشتقه در بازار سرما یمال یاستفاده از ابزارها یهاتیمحدودلذا براساس معیارهای شناسایی شده در خصوص ایجاد 

تدا های داده شده ابباتوجه به توضیحپذیرد. های ایجاد شده، صورت میدهی برای تعیین مهمترین محدودیت، وزنرانیا

تشکیل ماتریس فازی اقدام  ( نسبت به0ی جدول )تعداد عبارت کلام 0از  گریکدیبا  ارهایمع سهیبه منظور مقابایست می

های یکپارچگی استفاده از ابزارهای جی فازی هریک از محدودیتشود ماتریس مقایسه زوهمانطور که مشاهده مینمود. 

بایست براساس الگوریتم دیمتل فازی، ابتدا نسبت به تعیین تفاضل تعیین شدند که در ادامه می 8مالی مشتقه طبق جدول 

، همانطور که سدر این ماتریهریک از ابعاد شناسایی شده اقدام نمود.  تیمطلوب یسازنهیبه نییتع یبرانسبی سطر و ستون 

x̃ijتر توضیح داده شد پیش = (lij,mij, uij) باشند و اعداد فازی مثلثی میx̃ii = (i = 1,2,3,… , n)  به صورت عدد فازی

 گیریم.ها میانگین حسابی می( از آن1شوند. برای در نظر گرفتن نظر همه خبرگان طبق رابطه )در نظر گرفته می (0,0,0)

  z̃ =
x̃1⊕x̃2⊕x̃3⊕… ⊕xp

p
(11رابطه )       

کنندگان پژوهش هریک از مشارکت به ترتیب ماتریس مقایسه زوجی x̃1  ،x̃2 ،x̃pتعداد خبرگان و  p در این فرمول

z̃ijبه صورت  مثلثیعدد فازی  z̃و است = (l ij
′ ,m ij

′ , u ij
′  دهد: نشان میمیانگین مقایسات زوجی را  7است. جدول  (
 های پژوهش()منبع: یافته ابعاد. ماتریس مستقیم فازی بین ۳جدول 

A7 ⋯ A3 A2 A1  
𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙  

05/5 70/5 88/5 ⋮ ⋮ ⋮ 44/5 61/5 81/5 20/5 05/5 70/5 06/5 81/5 1 A1 

44/5 62/5 88/5 ⋮ ⋮ ⋮ 70/5 1 1 44/5 62/5 88/5 18/5 61/5 81/5 A2 

06/5 81/5 24/5 ⋮ ⋮ ⋮ 62/5 24/5 1 11/5 06/5 81/5 18/5 61/5 81/5 A3 

20/5 18/5 06/5 ⋮ ⋮ ⋮ 5 5 5 18/5 61/5 81/5 06/5 81/5 88/5 A4 

12/5 44/5 62/5 ⋮ ⋮ ⋮ 05/5 62/5 81/5 5 5 5 62/5 24/5 1 A5 

62/5 24/5 1 ⋮ ⋮ ⋮ 05/5 70/5 24/5 06/5 81/5 88/5 5 5 5 A6 

5 5 5 ⋮ ⋮ ⋮ 62/5 24/5 1 44/5 62/5 81/5 06/5 81/5 24/5 A7 

 شودمی ( استفاده14( و )11های )رابطهدست آمده از ماتریس به کردنبرای نرمالیزه 
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 H̃ij =
z̃ij

r
= (

l ij
′

r
,
m ij
′

r
,
u ij
′

r
) = (l ij

" , m ij
" , u ij

" (11رابطه )   (  

 آید: می دستبهاز رابطه زیر  rکه

r = max1≤i≤n(∑ uij)
n
j=1 (14رابطه )       

 های پژوهش()منبع: یافته معیارهای پژوهشه شد . ماتریس روابط نرمالیزه2جدول 

A7 ⋯ A3 A2 A1  
𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙 𝑢 𝑚 𝑙  

57/5 11/5 11/5 ⋮ ⋮ ⋮ 56/5 56/5 11/5 51/5 57/5 11/5 58/5 12/5 14/5 A1 

56/5 15/5 11/5 ⋮ ⋮ ⋮ 11/5 11/5 14/5 56/5 15/5 11/5 50/5 52/5 12/5 A2 

58/5 12/5 11/5 ⋮ ⋮ ⋮ 15/5 15/5 14/5 54/5 58/5 12/5 50/5 52/5 12/5 A3 

51/5 50/5 58/5 ⋮ ⋮ ⋮ 5 5 5 50/5 52/5 12/5 58/5 12/5 11/5 A4 

52/5 56/5 15/5 ⋮ ⋮ ⋮ 57/5 15/5 12/5 5 5 5 15/5 11/5 14/5 A5 

15/5 11/5 14/5 ⋮ ⋮ ⋮ 57/5 11/5 11/5 58/5 12/5 11/5 5 5 5 A6 

5 5 5 ⋮ ⋮ ⋮ 15/5 15/5 14/5 14/5 15/5 12/5 58/5 12/5 11/5 A7 

ها باتوجه به روابط است. مجموع سطرها و ستون T̃های ماتریسآوردن مجموع سطرها و ستون دستبهدر گام بعدی 

 شود. ( محاسبه می16( و )10)

D̃ = (D̃i ) n×1
= [∑ T̃ij

n
j=1 ]n×1    ( 10رابطه)  

 R̃ = (R̃i ) 1×n = [∑ T̃ij
n
i=1 ]1×n    ( 16رابطه)  

n ماتریسبه ترتیب  R̃و  D̃که  × 1و  1 × n .مرحله بعدی میزان اهمیت ابعاد هستند (D̃i + R̃i و رابطه بین معیارها )

(D̃i − R̃iگردد. اگر ( مشخص میD̃i − R̃i > D̃iباشد معیار مربوطه اثرگذار و اگر  0 − R̃i < باشد معیار مربوطه اثرپذیر  0

D̃i( 2است. جدول ) + R̃i  وD̃i − R̃i دهد. را نشان می 
 های پژوهش()منبع: یافته اهمیت و تأثیرگذاری ابعاد. ۹ جدول

D̃ − R̃ D̃ + R̃ R̃ D̃ A   

686/5-  78/12  714/6  548/6  A1 عدم شفافیت در افشای اطلاعات 

ش
وه

 پژ
عاد

اب
 

227/5-  17/11  714/6  417/6  A2 پذیریعدم قابلیت مقایسه 

252/5-  12/72  462/6  265/6  A3  عدم مبنای دقیق ارزیابی ریسک 

217/1-  56/12  605/6  411/0  A4 های کارایی مدیریت سودفقدان انگیزه 

800/5  75/11  425/0  270/6  A5 های نظارتیهای اجرایی در کمیتهفقدان ضمانت 

457/5  28/12  286/6  621/6  A6 تناسب بازده مورد انتظار با بازده واقعیعدم 

142/1  60/12  702/0  251/6  A7 تحریف اطلاعات مالی 

D̃این جدول  طبق + R̃ ست که آن ا ییرهایبا تأث ردیپذمی گریعامل از عوامل د کیکه  ییرهایبرابر با حاصل جمع تأث

D̃ در واقع گذارد،یم گریعوامل د عامل بر + R̃ است گریهر عامل از عوامل د رگذارییو تأث رییرپذیحاصل جمع تأث .

D̃ − R̃ ز عوامل است که آن عامل ا ییرهایبا تأث گذاردمی گریعامل بر عوامل د کیکه  ییرهایبرابر است با اختلاف تأث

D̃ در واقع رد،یپذمی گرید − R̃  عامل مثبت کیاست. اگر خالص اثرگذاری  گریعامل بر عوامل د کیخالص اثرگذاری 

D̃ عامل کیاست. هرچه  ریآن عامل اثرپذ یعنیباشد،  یآن عامل اثرگذار است و اگر منف باشد، + R̃ داشته باشد، شترییب 

های ی مهمترین بُعد از میان مجموعه محدودیتریپذسهیمقا تیعدم قابلبراساس نتیجه کسب شده،  .گرددمهمتر قلمداد می
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 نییدر تع میتود یاج فازاستنتتشکیل . سپس نسبت به استیکپارچگی استفاده از ابزارهای مالی مشتقه در بازار سرمایه ایران 

 کنندگان استفاده شد.از نظر مشارکت 15در قالب جدول  هیاول یارهایمع تیاهم
 های پژوهش()منبع: یافته براساس معیارهای پژوهش میتود یاستنتاج فاز. ۱1جدول 

A7 A6 A5 A4 A3 A2 A1 A   

528/1 507/4 212/1 524/4 217/2 151/1 55/1 A1 عدم شفافیت در افشای اطلاعات 

ش
وه

 پژ
عاد

اب
 

762/4 166/0 014/6 100/2 426/1 55/1 252/5 A2 پذیریعدم قابلیت مقایسه 

211/2 572/4 276/4 742/1 55/1 174/5 112/5 A3  عدم مبنای دقیق ارزیابی ریسک 

810/1 156/2 112/2 55/1 271/5 084/5 142/5 A4 های کارایی مدیریت سودفقدان انگیزه 

444/1 117/2 55/1 444/5 212/5 252/5 114/5 A5 هااجرایی در کمیتههای فقدان ضمانت 

282/1 55/1 128/5 042/5 677/5 112/5 204/5 A6 تناسب بازده مورد انتظار با بازده واقعیعدم 

55/1 252/5 117/5 271/5 126/5 142/5 221/5 A7 تحریف اطلاعات مالی 

مده از الگوریتم بدست آه سپس نسبت به تشکیل ماتریس تصمیم برای ترکیب اوزان هریک از معیارها براساس نتیج

بایست از تقسیم وزن اولیه هر معیار که توسط دیمیتل تعیین شد، به می Wrcشود. در ماتریس فوق مقدار دیمیتل اقدام می

 ( مشخص گردد.17صورت ماتریس تصمیم اولیه تودیم طبق رابطه )

Wrc =
Wi

Max Wi
(17رابطه )       

 های پژوهش(یافته )منبع: . ماتریس تصمیم اولیه تودیم۱۱جدول 

A7 A6 A5 A4 A3 A2 A1    

612/5 687/5 718/5 622/5 726/5 821/5 718/5 Wrc   

552/5 521/5 512/5 514/5 527/5 516/5 55/1 A1 عدم شفافیت در افشای اطلاعات 

ش
وه

 پژ
عاد

اب
 

511/5 512/5 556/5 512/5 540/5 55/1 516/5 A2 پذیریعدم قابلیت مقایسه 

515/5 511/5 520/5 516/5 55/1 514/5 521/5 A3  عدم مبنای دقیق ارزیابی ریسک 

512/5 515/5 551/5 55/1 515/5 512/5 511/5 A4 های کارایی مدیریت سودفقدان انگیزه 

558/5 514/5 55/1 525/5 522/5 516/5 516/5 A5 هاهای اجرایی در کمیتهفقدان ضمانت 

510/5 55/1 518/5 510/5 516/5 525/5 524/5 A6 تناسب بازده مورد انتظار با بازده واقعیعدم 

55/1 517/5 552/5 511/5 511/5 512/5 518/5 A7 تحریف اطلاعات مالی 

بندی معیارهای براساس بایست نسبت به تشکیل ماتریس اولویتباتوجه به تشکیل ماتریس تصمیم اولیه ایجاد شده، می

 اقدام نمود. 12جدول 
 های پژوهش()منبع: یافته بندی معیارها. ماتریس نهایی اولویت۱8جدول 

Rank وزن نهایی A7 A6 A5 A4 A3 A2 A1   

 A1 111/1 148/5 010/5 274/5 121/5 407/5 070/5 181/5 چهارم

ش
وه

 پژ
عاد

اب
 

 A2 150/5 111/1 125/5 480/5 201/5 210/5 178/5 221/5 اول

 A3 245/5 166/5 111/1 515/5 524/5 146/5 247/5 122/5 سوم

 A4 222/5 241/5 158/5 111/1 262/5 162/5 171/5 111/5 هفتم

 A5 27/5 244/5 517/5 215/5 111/1 144/5 511/5 160/5 ششم

 A6 428/5 247/5 066/5 482/5 212/5 111/1 168/5 251/5 دوم

 A7 247/5 120/5 170/5 278/5 472/5 285/5 111/1 171/5 پنجم
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و تعیین وزن نهایی هریک از معیارهای پژوهش مشخص گردید، همسو با تحلیل  میتود یاستنتاج فازبراساس ماتریس 

( مهمترین محدودیت یکپارچگی استفاده از ابزارهای مالی مشتقه در بازار A2ی )ریپذسهیمقا تیعدم قابلدیمتل، معیار 

 .استسرمایه ایران 

 پژوهش هاینهادپیشگیری و نتیجه

. در این تاس رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال یاستفاده از ابزارهایکپارچگی  یهاتیمحدود یابیارزهدف این پژوهش 

لب های گذشته چندان در قاهای یکپارچگی استفاده از ابزارهای مالی مشتقه در پژوهشپژوهش براساس اینکه محدودیت

یک چارچوب نظری منسجم مشخص نگردیده است، لذا در این پژوهش ابتدا تلاش گردید تا ابعاد مورد نظر تعیین شوند. 

های پژوهششود، ابتدا مشخص تا پژوهش تلاش گردید  11ل فراترکیب، با مرور لذا همسو با سوال اول پژوهش، از طریق تحلی

پژوهش وارد فاز تعیین ابعاد اصلی  8پژوهش، مجموعاً  1مرتبط با این حوزه کدامند، که از طریق ارزیابی انتقادی با حذف 

شده کسب  تأییدپژوهش  8از بین  هایی که بیشترین فراوانی راگردیدند. در این بخش براساس شاخص مدُ ابتدا محدودیت

نمودند، به عنوان ابعاد پژوهش مشخص شدند. سپس باهدف تعیین پایایی هریک از ابعاد شناسایی شده با مفهوم پژوهش، از 

محدودیت  7تحلیل دلفی بهره برده شد. طی این تحلیل دو معیار ضریب توافق و میانگین بررسی شدند که مشخص گردید، 

 یهاتیمحدودهستند. سپس با ترسیم چارچوب نظری، تلاش گردید تا نسبت به شناخت  تأییدورد شناسایی شده، م

 عدبُاقدام شود. در ادامه باهدف پاسخ به سوال دوم پژوهش مبنی بر تعیین مهمترین  مشتقه یمال یاستفاده از ابزارهایکپارچگی 

تدا متغیرهای استفاده گردید. براساس این تحلیل اب میتود یفازاستنتاج محدودیت یکپارچگی استفاده از این ابزار، از تحلیل 

، پژوهش میتود یازاستنتاج فها جهت انجام سازی دادهتعیین گردید و سپس با آمادهزبانی نسبت به تعیین مطلوبیت مدل فازی 

ی ریپذهسیمقا تیدم قابلعمعیار  ،. در این مرحله براساس وزن نهایی هریک از معیارهای پژوهشوارد بخش تحلیل فازی شد

(A2 مهمترین محدودیت یکپارچگی استفاده از ابزارهای مالی مشتقه در بازار سرمایه ایران )کسب شده ه . در تحلیل نتیجاست

هایی تلقی گذاری در داراییتر تشریح گردید، ابزارهای مالی مشتقه مبنایی برای سرمایهباید بیان نمود، همانطور که پیش

لیت ها معمولاً قابگردد که از ارزش پایه بالاتری برخوردار باشند. یکی از مبانی اثرگذار بر ارزشگذاری این داراییمی

 دهدیانعکاس مگذاران این موضوع را های مالی از منظر رقابتی است. زیرا به سرمایهصورت پذیری در کارکردهایمقایسه

دهد و این تر میمطلوب هایگیریها را به آنان برای اتخاذ تصمیمامکان مقایسه بین شرکت ،های اطلاعاتیشفافیت ارتقاءکه 

به  هاارزش سهام شرکتر سرمایه منجر شود تا از این طریق اری در بازاگذسرمایهتواند به جریان نقدی ناشی از می موضوع

ذیری به طور ملموس پیکپاچگی استفاده از ابزارهای مالی مشتقه کمک نماید. اما به دلیل اینکه معیارهای مناسبی برای مقایسه

ه مشتقه در بازار سرمایتواند باعث ایجاد محدودیت در یکپارچگی استفاده از ابزارهای مالی وجود ندارد، این موضوع می

تواند یدر استفاده از این ابزارها م کیفیت اطلاعاتهای کی از شاخصپذیری به عنوان یایران گردد. در واقع قابلیت مقایسه

های اطلاعات را به همراه داشته باشد و از طریق این مکانیزم است که سطح ارزشگذاری کاهش هزینه پردازشهمچون  منافعی

 هتواند به افزایش یکپارچگی در استفاده از ابزارهای مالی مشتقه کمک نماید. بها میهای شرکتروی داراییمنصفانه بر 

یافته و در  افزایشها شرکتارزش بین های و تفاوتها اطلاعات، امکان مقایسه شباهت مقایسه طوری که با افزایش قابلیت

د مالی و شناخت بهتر نحوه ارتباط رویدادهای اقتصادی با عملکرهای و تحلیل صورت مقابل، تلاش تحلیلگران برای شناخت
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اطلاعات  صورت گسترش مجموعه عامل مؤثری بر کارایی بازار و تخصیص بهینه منابع، به یابد که هر دو،شرکت کاهش می

گذاری در ابزارهای مالی مشتقه را فراهم های سرمایهو کاهش هزینه اطلاعات است و فرصت گذاراندر دسترس سرمایه

ا هزینه های اطلاعاتی یآورد. درحالیکه فقدان این ظرفیت در بازار سرمایه ایران به دلایل مختلفی همچون عدم شفافیتمی

ا سرمایه ایران گردیده است. نتیجه کسب شده بنمایندگی، باعث کاهش یکپارچگی استفاده از این ابزار در سطح بازار 

و همکاران  مهرنوشو  (2521و همکاران ) ژانگ؛ (2518) یو چارومات کوتا؛ (2512و بروکس ) ستونیهرهای پژوهش

های پذیری به عنوان یکی از ابعاد مؤثر در ایجاد محدودیتفوق به عدم مقایسههای زیرا تمامی پژوهش مطابقت دارد. (1455)

مشاهده  2فوق را در سطر سوم جدول های بدست آمده با پژوهشه توان تطبیق نتیجمی اند کهابزارمالی مشتقه تأکید نموده

مالی را به عنوان ریسکی مؤثر بر مصون ماندن حسابداری های تصور پذیریمقایسهگذشته، فقدان های در واقع پژوهش نمود.

حسابداری در های که هدفش حفظ رویه IFRS9در برابر انتظارات ذینفعان عنوان نمودند و این پژوهش همراستا با استاندارد 

تعاملی شرکت های مکانیزم امکان تقویت پذیریمقایسهابزارهای مالی بود، مشخص نمود که با ارتقاء قابلیت های برابر ریسک

 یابد.می با ذینفعان افزایش

 نمودناهمبا فرگردد، نهادهای بالادستی در بازار سرمایه و استانداردگذاران، براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد می

های موجود در استفاده یکپارچه از این ابزار تلاش نمایند ستفاده از ابزارهای مالی مشتقه، با درک محدودیتسازوکارهای ا

تر آگاهانه هایهای مالی، در اتخاذ تصمیمپذیری صورتتا با بهبود سازوکارهای نظارت بر افشاء اطلاعات و امکان مقایسه

ارزشگذاری  اطلاعاتی برابر به آنان، امکان استفاده از مبنای صیص بهینه منابعتخ با در نتیجهگذاران کمک نمایند و به سرمایه

ها به شرکت های افشاء یا امتیازدهیبندیتوان از رتبهبرای کسب بازده بالاتر مهیا نمایند. لذا می را های مالیگیریدر تصمیم

های مالی صورته پذیری مقایستری از امکانتوجههای مالی اطلاعات در گزارشگری مالی، سطح قابلاز طریق افشاء جنبه

 .نمودرا در بازارهای سرمایه را ایجاد 

آماری در بخش کمی پژوهش بود که ه این پژوهش به لحاظ ماهیت تحلیلی، پایین بودن جامعهای یکی از محدودیت

شود می نهادآتی پیشهای برای پژوهش تمحدودینماید. لذا با اتکاء به این می پذیری پژوهش را با تردید مواجهسطح تعمیم

یری های ابزارهای مالی مشتقه بر سوگتأثیر محدودیتبخش کمی همچون معادلات ساختاری، های تا با استفاده از تحلیل

  های میدانی مورد بررسی قرار گیرد.گذاران در چارچوب پژوهشسرمایه

 تشکر و ریتقد

 یاجرا رد یمعنو تیحما خاطر به شاهرود واحد یاسلام آزاد دانشگاه یفناور و قاتیتحق محترم معاونت از لهینوسیبد

 و رتشکمشارکت نمودند،  قیتحق نیا در یهمکار جهت که یافراد هیکلاز  نیهمچن .شودیم یسپاسگزار حاضر پژوهش

 .شودیم یقدردان

 منابع
 یحسابدار یبر اساس استانداردها یابزارها و مشتقات مال ی(. نقش افشا1128) نیافش ی،باغفلک و مهرداد ی،قنبر ؛بابک ،دینویدیجمش ؛یمجتب ی،چاوشان

 .https://www.sid.ir/paper/197830/fa 71-04 ،(12)15 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس .هادر بازده مازاد و ارزش شرکت رانیا

، یارو رفت یارزش یحسابدار .یاعتماد اجتماع یدر ارتقا یات حسابرسمؤسس یهاتیقابل یابیمدل و ارز یطراح (.1127) حسن ،انیول ؛یمهد ی،لیگرایصفر

1(6)، 154-60 http://aapc.khu.ac.ir/article-1-347-fa.html. 

https://www.sid.ir/paper/197830/fa
http://aapc.khu.ac.ir/article-1-347-fa.html
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ر الزامات ب دیکأمشتقه: با ت یابزارها یحسابدار یالمللنیب یاستانداردها یسازادهیپ یهاچالش یی(. شناسا1455) یعل ی،رحمان و شهناز ،خیمشا ؛هیراض ،آورپورماه

 .https://journal.seo.ir/article_11232_78118521e8fc6b5d65f5d4aeb87e57e3.pdf 165-186 ،(00)14 ،بورس اوراق بهادار .افشا

 یبازده سهام؛ شواهد ی( و هم زمانیفروش تبع اریمعامله و اخت اریمشتقه )اخت یمال ی(. ابزارها1455) نیحسدیس ی،موسونسل و یعل ی،جعفر ؛یعل ،مهرنوش

 https://fej.ctb.iau.ir/article_687806_0cc789b654d90e8f 446-465 ،(42)12 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس .رانیا هیاز بازار سرما

91367329d336ee59.pdf. 
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