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 چکيدُ
 یؼته، پٛؿتؾ س ثتشای  التلتبد ٔتذسٖ    یته ٞؼتتٙذ وتٝ دس    یذیخذ ی، اثضاسٞبیٔبِ اٚساق ٔـتمٝ

ٌشچتٝ اص ٚاطٜ اٚساق ٔـتتمٝ، چیتضی وتٝ ثتٝ رٞتٗ  غتٛس         .سٚ٘ذ ثىبس ٔی یتشاطٚ آسث ٌزاسی یٝػشٔب
دس د٘یتب ثتش اٚساق   ػتشٔبیٝ  وٙذ، لشاسداد آتی یب ا تیبس ٔؼبّٔٝ ػٟبْ اػت، أب تٕشوض اكتّی ثتبصاس    ٔی

ٔضایبیی وٝ ٔؼبٔلات لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ؿب ق داسد، چٖٛ  ثبٚخٛداػت.   ؿب ق  ٔـتمٝ
تٛا٘ذ ٔٛسد ٔؼبّٔٝ لشاس ٌیشد. ثٝ ٕٞیٗ خٟت أىتبٖ   شػی ٕ٘یؿب ق فبلذ ٔبِیت اػت، ثٝ ِحبػ ؿ

ایٗ اثضاسٞب دس ثٛسع ایشاٖ فشاٞٓ ٘یؼت. ٞذف ایتٗ تحمیتك، عشا تی اٍِتٛی      ٔؼبٔلات ا٘ذاصی ساٜ
ٝ      ٔٙظٛس ثٝلشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ػجذ ػٟبْ،  ی  دػتیبثی ثتٝ وبسوشدٞتبی آتتی ٚ ا تیتبس ٔؼبّٔت

ثش  ، ػلاٜٚ)ػجذ ػٟبْ پبیٝ( ٌیشد سداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ لشاس ٔیؿب ق اػت. ػجذی وٝ ٔجٙبی لشا
ٝ  ،یت تؼتّیٓ ٚ دس ٘تیدتٝ ٔـتشٚػیت   لبثّ ،ٔبِیتٞبیی چٖٛ  داسا ثٛدٖ ٚیظٌی ٝ  ثت ای اػتت وتٝ    ٌٛ٘ت

. دٞذ ثٝ دػت ٔیؿب ق سا   وبسوشدٞبی آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝا٘ذاصی لشاسداد ٔـتمٝ ثش ٔجٙبی آٖ،  ساٜ
، ػجذ ؿذٜ ییٗ وٙذ دس ػشسػیذ تؼ ، لشاسدادی اػت وٝ فشٚؿٙذٜ تؼٟذ ٔیػٟبْ جذآتی ػثش ایٗ اػبع 

ؿٛد، ثفشٚؿذ ٚ دس ٔمبثُ  سا ثٝ لیٕتی وٝ دس صٔبٖ ا٘ؼمبد لشاسداد تؼییٗ ٔی )وؼشی اص ػجذ ٔؼیبس(پبیٝ 
ْ  ػجذ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ٚ ؿٛد آٖ ػجذ پبیٝ سا دس تبسیخ ػشسػیذ  شیذاسی وٙذ  شیذاس ٔتؼٟذ ٔی  ،ػتٟب

لشاسدادی اػت ثیٗ  شیذاس ٚ فشٚؿٙذٜ وٝ  ك، ٘ٝ اِضاْ،  شیتذ یتب فتشٚؽ ػتجذ پبیتٝ سا تتب صٔتبٖ        
 2دٞذ. ، ثٝ  شیذاس ٔیتٛافك ٔٛسدا٘مضبی ا تیبس ٔؼبّٔٝ ٚ ثٝ لیٕت 
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 هقدهِ

 اػتفبدٜ ؼهیس تیشیٔذ یػٙت سٚؽ دٚ اص تٛاٖ یٔ ػٟبْ ثبصاس ؼهیس تیشیٔذ یثشا
 ٝیػشٔب ػجذ دس سا ثبلا ؼهیس یداسا ػٟبْ ،ٌزاسٝ یػشٔب وٝ اػت ٗیا ٘خؼت سٚؽ. وشد

 تب ثجشد ثبلا سا لشضٝ اٚساق ٔثُ ٍشید یاٝ یػشٔب یٞب ییداسا ػٟٓ ٔمبثُ دس ٚ دٞذ وبٞؾ
 ثبصاس، ؼهیس وبٞؾ یثشا دْٚ سٚؽ. شدیٌ لشاس یوٕتش ؼهیس ٔؼشم دس ٝیػشٔب ػجذ

 یػٙت سٚؽ دٚ ٗیا. اػت ٗییپب ؼهیس ثب ػٟبْ ذی ش ٚ ثبلا ؼهیس ثب ػٟبْ فشٚؽ
. ٘ذسدا یبدیص ییاخشا ٔـىلات ٚ بتیٔبِ ٚ ثبلا وبسٔضد ٙٝیٞض غبِجبً داس٘ذ، یثضسٌ تیٔؼب
 یسٚٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ  یآت یدٞبدالشاس ٔؼبّٔٝ ٔـىلات، ٗیا  ُ یثشا ثٟتش ُ  ساٜ

 یثشا یؼهس یشیتلذستٕٙذ ٔذ یثش ؿب ق، اثضاسٞب ی. ٔـتمبت ٔجتٙاػت ػٟبْ ؿب ق
ؿب ق  یثب اػتفبدٜ اص آت یپشتفٛ یشاٖٚ ٔذ ٌزاساٖ یٝداس٘ذٌبٖ ػجذ ػٟبْ ٞؼتٙذ. ػشٔب

ٛؿؾ دس ثبصاس پ ی٘ضِٚ یشػ یؼه ٛد سا دس ٔمبثُ س تٛا٘ٙذ یؿب ق ٔ یبس ٔؼبّٔٝٚ ا ت
 یلشاسدادٞب اسثبص یثبلا یٔبِ اٞشْ ٚ ی٘مذؿٛ٘ذٌ تیلبثّفشٚؽ،  ٚ یذ شػِٟٛت دٞٙذ. 

 ٚ ؼهیس پٛؿؾ یثشا ای یٙٝٞض  وٓ ٚ ذیٔف ٞبیاثضاس ػٟبْ، ؿب قٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ  یآت
 .وٙذ یٔ فشاٞٓ ثبصاس ؼهیس یوبس ٔخبعشٜ

ٔغبثك لبٖ٘ٛ ثبیؼتی تٕبٔی اثضاسٞبی ٔبِی لبثُ ٔؼبّٔٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس 
لشاسداد آتی ػٟبْ ٚ  اوٖٙٛ ٞٓثش اِضأبت ؿشع ٔمذع اػلاْ ثبؿٙذ ٚ  ، ٔٙغجكتٟشاٖ

لشاسداد ا تیبس ٔؼبّٔٝ ػٟبْ تٛػظ ؿٛسای فمٟی ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 
أب لشاسداد آتی ؿب ق ػٟبْ ٚ لشاسداد ا تیبس ٔؼبّٔٝ ؿب ق  ،ا٘ذ لشاسٌشفتٝییذ تأٔٛسد 

یذ لشاس أیتػٟبْ ثٝ خٟت ٘ذاؿتٗ ػٙلش ٔبِیت ٚ ػذْ تغبثك ثب اِضأبت ؿشػی، ٔٛسد 
دس ایٗ ٔمبِٝ للذ داسیٓ لشاسدادی سا ٔؼشفی وٙیٓ وٝ دس ػیٗ تغبثك ثب  ٍ٘شفتٝ اػت.

. ثذیٗ ا ثبؿذثش ؿب ق سا ٘یض داس ٔٛاصیٗ ؿشیؼت اػلأی، وبسوشد اثضاسٞبی ٔـتمٝ ٔجتٙی
ٔجٙبی ؿب ق، ػجذی اص لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ثش كٛست وٝ ثٝ خبی تؼشیف

لشاسداد آتی دس ٘ظش   ؿٛد سا ثٝ ػٙٛاٖ داسایی پبیٝ ػٟبْ وٝ ؿب ق ثشای آٖ ٔحبػجٝ ٔی
د  لاف ػذوٙیٓ. اٌشچٝ ػجذ ٔؼیبس ثش اسی ٔیٌز ٌیشیٓ. ایٗ ػجذ سا ػجذ ٔؼیبس ٘بْ ٔی
ٞبی ٔٛخٛد دس  دب وٝ ؿبُٔ تٕبٔی ػٟبْ ؿشوت ق داسای ٔبِیت اػت، أب اص آ٘ؿب
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ؿب ق ٔشثٛط ثٝ  ؿب ق اػت، غیشلبثُ تحٛیُ فیضیىی اػت. ثشای ٔثبَ ػجذ ٔؼیبسِ
، 1393ؿشوت ثضسي وٝ وٛچىتشیٗ ؿب ق ثٛسع تٟشاٖ اػت، دس تبسیخ اَٚ دی  30

سا ثشاػبع  یاص ایٗ سٚ ػجذٞضاس ٔیّیبسد تٛٔبٖ داؿتٝ اػت.  47اسصؿی  ذٚد 
دٞیٓ وٝ اسصؿی لبثُ ٔؼبّٔٝ داؿتٝ ثبؿذ ٚ لبثُ تحٛیُ  ٞبی ػجذ ٔؼیبس تـىیُ ٔی ٚیظٌی

فیضیىی ٞٓ ثبؿذ ٚ ایٗ ػجذ سا ثٝ ػٙٛاٖ ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ لشاس 
ٟبْ دٞیٓ. ثٙبثشایٗ ػجذ پبیٝ اص ٕٞبٖ ػٟبْ ػجذ ٔؼیبس تـىیُ ؿذٜ ٚ ٘ؼجت ٔیبٖ ػ ٔی

تٛاٖ  ٔٛخٛد دس ػجذ، ثشای ػجذ پبیٝ دلیمبً ٔثُ ػجذ ٔؼیبس  ٛاٞذ ثٛد. ثٝ ػجبست دیٍش ٔی
ؿذٜ ٚ دس ٘تیدٝ  ٌٝفت وٝ ػجذ پبیٝ ٕٞبٖ ػجذ ٔؼیبس اػت وٝ وٛچه ٚ لبثُ ٔؼبّٔ

اػبع ػجذ ٔؼیبس عشا ی ٚ تؼذیُ ػجذ پبیٝ ثش  ٞبی ػجذ ٔؼیبس سا ٘یض داسد. ٘حٜٛ ٚیظٌی
 ٟبد ثٝ كٛست ٔفلُ ؿشح دادٜ  ٛاٞذ ؿذ.پیـٙ  دس لؼٕت اسائٝ

 

 پيشيٌِ تحقيق .0

فشٚؽ اثضاسٞبی ٔـتمٝ  ٚ ق( ثب روش ایٗ ٘ىتٝ وٝ دس  شیذ1417ػجذاِحٕیذ اِشضٛاٖ )
 ٚ وٙذ وٝ ایٗ  شیذ ؿٛد، ثیبٖ ٔی ٞب اػتفبدٜ ٔی ثش ؿب ق تٟٙب اص تفبٚت لیٕت ٔجتٙی

ثٙذی ٚ  ٝ آٖ سا ٘ٛػی ؿشطؿٛد ٚ دس ٘تید فشٚؽ كٛسی ثٛدٜ ٚ ٞیچ تجبدِی ٚالغ ٕ٘ی
 دا٘ذ. ایٗ ٘ٛع اثضاسٞب سا غیشؿشػی ٔی  دا٘ذ؛ ثٙبثشایٗ ٔؼبّٔٝ ٞب ٔی لٕبس سٚی لیٕت

ثش أٛسی ٔب٘ٙذ  ٔـتُٕ ی آتی ؿب قلشاسدادٞبثبثیبٖ ایٙىٝ ( 1381) آثبدی كبِح
 سا ثبعُ دا٘ؼتٝ اػت. ٟبآ٘لٕبسثبصی، غشس، ػذْ لذست ثش تؼّیٓ ٔٛسد ٔؼبّٔٝ ٞؼتٙذ 

 یفمٟ یاسؿذ  ٛد ثب ػٙٛاٖ، ثشسػ یوبسؿٙبػ ٘بٔٝ یبٖ( دس پب1388) یٓاثشاٞصٍ٘ٛ 
ٔؼبٔلات لشاسدادٞبی آتی ؿب ق ػٟبْ دس ثبصاس اِٚیٝ سا ثٝ دلایُ صیش  ی،ٔؼبٔلات آت
 دا٘ذ: ثبعُ ٔی
 یؿب ق ػٟبْ؛ ؿب ق ػٟبْ یه أش رٞٙ یآت یكٛسی ثٛدٖ لشاسدادٞب .1

شاسدادٞب ٔٙتٟی ثٝ تؼٛیٝ ایٗ ل كذ دسكذاػت ٚ ٚخٛد  بسخی ٘ذاسد، ٚ 
دا٘ٙذ  ٔی اسٚ  شیذ ٙذٜفشٚؿ وٝ دس بِیؿٛد.  ٔی ٔؼىٛع٘مذی یب ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ 

 .ٛدؿ ، ٔٛسد ٔؼبّٔٝ تحٛیُ ٔٛضغ  شیذ ٕ٘یوٝ دس ػشسػیذ
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وٙٙذ   دٚ عشف لشاسدادٞبی آتی ؿب ق ػٟبْ دس  بِی الذاْ ثٝ ا٘دبْ ٔؼبّٔٝ ٔی .2
ثٝ  ٟبآٍ٘٘بٜ   ثّىٝ ٕٞٝ ،٘ذوٝ للذ  شیذٖ ٚ فشٚ تٗ ؿب ق ػٟبْ سا ٘ذاس

اػت وٝ دس ػشسػیذ ایٗ ٔؼبّٔٝ  بكُ  ٛاٞذ ؿذ. صیشا دٚ عشف  یٞبی تفبٚت
، تحٛیُ ؿب ق ػٟبْ ثٝ ٔٛضغ  شیذ تحمك پیذا دسكذ كذدا٘ٙذ وٝ  ٔی

 یلشاسدادٞب دس٘تیدٝ. وٙذ دچبس ا تلاَ ٔیسا ٘خٛاٞذ وشد. ایٗ أش اسوبٖ ٔؼبّٔٝ 
 ٓ.دا٘ی ؿب ق ػٟبْ سا ثبعُ ٔی یآت
 

ایـبٖ دس ادأٝ ٔؼبٔلات لشاسدادٞبی آتی ؿب ق دس ثبصاس ثب٘ٛیٝ سا ٘یض ثٝ ػّت 
ثبعُ دا٘ؼتٝ ٚ  ،ٚا٘تمبَ ػذْ تحمك ٘مُٚ دس٘تیدٝ دس ثبصاسٞبی اِٚیٝ ثغلاٖ ٔؼبٔلات آٖ 

ؿب ق ػٟبْ دس ثبصاسٞبی ثب٘ٛیٝ  یآت یلشاسدادٞبٔؼبّٔٝ ا٘ذ وٝ  سٚ ٘تیدٝ ٌشفتٝ اصایٗ
 ؿٛد. ٔی غیش ٔلذاق فشٚؽ ٔبَ

ای ثٝ ثشسػی ٚضؼیت  مٛلی اثضاسٞبی ٔـتمٝ ؿب ق  دس ٔمبِٝ (1393صادٜ )  ؼیٗ
ثش ؿب ق ػٟبْ اصخّٕٝ فمذاٖ  ػٟبْ پشدا تٝ اػت. اٚ دلایُ ثغلاٖ لشاسدادٞبی ٚالغ

 ٔبِیت، لٕبسی ثٛدٖ، كٛسی ثٛدٖ ٚ ػذْ أىبٖ تؼّیٓ ٚ دس٘تیدٝ غشسی ثٛدٖ ٔؼبٔلات
تشیٗ دلایُ سا لبثُ تّٕه ٘جٛدٖ ؿب ق، یىؼب٘ی ٟٕٔایٗ لشاسدادٞب سا سد وشدٜ ٚ 

 دا٘ذ. ٔؼبٚضٝ ٔی ٚضؼیت فشٚؿٙذٜ ٚ  شیذاس ٚ ػذْ تحمك ٔفْٟٛ ٚالؼی
 

 تعزیف قزارداد آتي ٍ اختيار هعاهلِ .2

سا دس  3وٙذ وٝ داسایی پبیٝ عشف تٛافك ٔی لشاسداد آتی لشاسدادی اػت وٝ دس آٖ، یه
یٗ اص عشف دْٚ  شیذاسی وٙذ ٚ عشف دْٚ ٞٓ تبسیخ ٔؼیٙی دس آیٙذٜ ٚ ثٝ لیٕت ٔؼ

 اصخّٕٝ(. Dubofsky, 1992, p. 299وٙذ وٝ آٖ سا ثب ٕٞیٗ ؿشایظ ثفشٚؿذ ) تٛافك ٔی
تٛاٖ ثٝ ٔٛاسد صیش اؿبسٜ وشد: اِضأی ٚخٛد ٘ذاسد وٝ  ٞبی لشاسداد آتی ٔی تشیٗ ٚیظٌیٟٕٔ

یت فشٚؿٙذٜ ثبؿذ، لشاسداد آتی دس صٔبٖ فشٚؽ لشاسداد آتی، دس ٔبِى  داسایی پبیٝ
ؿٛد،  یبفتٝ ا٘دبْ ٔی  ػبصٔبٖٞبی  ٔؼبٔلات ایٗ لشاسدادٞب اػتب٘ذاسد ثٛدٜ ٚ دس ثٛسع

٘ٛػبٖ   تبسیخ ػشسػیذ اص لجُ ٔـخق اػت ٚ تغییش لیٕت لشاسداد آتی دس یه دأٙٝ
 (.97، ف1388پزیش اػت ) ؼیٙی،  ؿٛد، أىبٖ ییٗ ٔیتؼسٚصا٘ٝ وٝ تٛػظ ثٛسع 
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ٕٞچٙیٗ ثشای اختٙبة اص سیؼه ػذْ اخشای تؼٟذات، ٞش یه اص عشفیٗ ٔؼبّٔٝ لشاسداد 

ثٝ  6٘ضد اتبق پبیبپبی 5تضٕیٗ دس  ؼبة ٚخٝ 4تضٕیٗ ٚخٝ ػٙٛاٖ ثٝٔجّغی  ا٘ذ ٔٛظفآتی 
ٚثیمٝ ثٍزاس٘ذ ٚ اتبق پبیبپبی ٔٛظف اػت ثب تٛخٝ ثٝ تغییشات لیٕت داسایی پبیٝ، ایٗ 

ٞبی ٔؼتجش،  (. دس اوثش ثٛسعHaugen, 2002, p.23وٙذ ) 7ذتضٕیٗ سا سٚصآٔ  ؼبة ٚخٝ
ٞب ثب ٘مذؿٛ٘ذٌی ثبلا ٔثُ اٚساق لشضٝ  تٛا٘ذ ؿبُٔ داسایی تضٕیٗ ٔی  ؼبة ٚخٝ

 (.Bodie, 2004, p.747ٔذت ٞٓ ثبؿذ ) وٛتبٜ
دٞذ وٝ  ٔی ، ٘ٝ اِضاْ، كا تیبس یب ا تیبس ٔؼبّٔٝ لشاسدادی اػت وٝ ثٝ  شیذاس 

ٔمشس ٔیبٖ عشفیٗ ثخشد  صٔبٖ  ٔذتدس ؿٛد  یٔتؼییٗ  اوٖٙٛ ٞٓ وٝ لیٕتی ثبداسایی پبیٝ سا 
لشاسداد ا تیبس یٍش د  ػجبست ثٝ .(Cuthbertson & nitzche, 2000, p.169) یب ثفشٚؿذ

 ٔـخق دس ثبلیٕتوٝ داسایی ٔؼیٙی سا  دٞذ یٔ شیذ ایٗ  ك سا ثٝ  شیذاس ا تیبس 
ثٝ ٕٞیٗ تشتیت، لشاسداد ا تیبس فشٚؽ ایٗ  ك سا ثٝ  ٔمشس  شیذاسی وٙذ. صٔبٖ  ٔذت

صٔبٖ ٔمشس ثٝ   ٔذتٔـخق دس  ثبلیٕتوٝ داسایی ٔؼیٙی سا  دٞذ یٔ شیذاس ا تیبس 
ا تیبس ٔؼبّٔٝ   ای وٝ داس٘ذٜ ؿذٜ ییٗتؼ(. لیٕت Blair, 2007, p.270) فشٚؽ سػب٘ذ

ؿٛد؛ ٕٞچٙیٗ ا تیبس  یتٛا٘ذ داسایی پبیٝ سا ثخشد یب ثفشٚؿذ، لیٕت اػٕبَ ٘بٔیذٜ ٔ ٔی
ٔؼبّٔٝ داسای یه ٔذت ٔؼیٗ اػت ٚ ا تیبس  شیذ یب فشٚؽ داسایی فمظ تب تبسیخ 

 كق ،1380، ادأٝ  ٛاٞذ داؿت )فغب٘ت ٚ آلبپٛس، ؿذٜ  ٔـخق لجلاًا٘مضبیی وٝ 
16-17.) 

ٞب، صٔبٖ اػٕبَ اػت وٝ ثش ایٗ اػبع ػٝ  ثٙذی ا تیبس ٔؼبّٔٝ یٓتمؼتشیٗ ٔؼیبس ٟٕٔ
 س ٔؼبّٔٝ ٚخٛد داسد:٘ٛع ا تیب

 اػت اػٕبَ  لبثُوٝ تٟٙب دس تبسیخ ػشسػیذ  8اسٚپبیی  یبس ٔؼبّٔٝا ت (1
(Arditti, 1996, p.4؛) 

 وٝ تب تبسیخ ػشسػیذ لبثُ اػٕبَ اػت 9یىبییآٔش  ا تیبس ٔؼبّٔٝ (2
(Webber, 1994, p.7؛) 
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وٝ پیؾ اص ا٘مضبی ا تیبس ٔؼبّٔٝ، تٟٙب دس  10ثشٔٛدایی  ا تیبس ٔؼبّٔٝ (3
، 1392ٞبی ٔؼیٙی لبثُ اػٕبَ اػت )وـتىبسی ٚ ػّٛٔی یضدی،  تبسیخ
 (.130ف

 

ثتٛا٘ذ ػٟٓ پبیٝ سا  آٚسد وٝ  شیذاس ا تیبس ٔؼبّٔٝ دس اصای ا تیبسی وٝ ثٝ دػت ٔی
ٕیْٛ یپشٝ آٖ دس/تب تبسیخ ٔؼیٗ ثٝ لیٕت اػٕبَ ثخشد یب ثفشٚؿذ، ثبیذ ٔجّغی ثپشداصد وٝ ث

 (.81، ف1384یٙی، الأ سٚحٌٛیٙذ ) ٔی 11یب لیٕت ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 

 13ٍ اختيار هعاهلِ شاخص سْام 12قزارداد آتي شاخص سْام .9

اٚساق ٔـتمٝ اس اٚساق ٔـتمٝ دس ػشاػش خٟبٖ ثشتٕشوض اكّی ثبص ٕٞب٘غٛس وٝ ٌفتٝ ؿذ،
ػبلا٘ٝ فذساػیٖٛ خٟب٘ی اػبع ٌضاسؽ ثش، ٔثبَ  ػٙٛاٖ  ثٝاػت.  ثش ؿب ق ٔجتٙی
ٔیّیبسد  2.3ثیؾ اص ، 2013 دٓ ٔؼبٔلات لشاسدادٞبی آتی ؿب ق دس ػبَ ، ٞب ثٛسع

سا تدشثٝ افضایؾ دسكذ  211، 2004لشاسداد ثٛدٜ اػت وٝ ٘ؼجت ثٝ سلٓ ٔـبثٝ دس ػبَ 
 2013تب  2004ػبَ  اص  دٓ ٔؼبٔلات لشاسدادٞبی ٔـتمٝ سٚ٘ذ 1دس ٕ٘ٛداس  وشدٜ اػت.

 آٚسدٜ ؿذٜ اػت:

 

 2109تا  2112حجن هعاهلات قزاردادّای آتي شاخص اس سال  14:(0) ًوَدار
 )اعداد برحسب میلیون قرارداد(
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 لشاسداد آتی ػٟبْ لشاسداد ا تیبس ٔؼبّٔٝ ػٟبْ
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 ئتیٞ تٛػظ 1982 ٝیفٛس دس ثبس ٗیاِٚ یثشا ػٟبْ ؿب ق یسٚ یآت لشاسداد
 15ٗیٛلایِٚ ؿب ق یسٚ لشاسداد ٗیا .ؿذ یٔؼشف( KCBTوب٘ضاع ) ؿٟش یثبصسٌب٘
 یآت یلشاسدادٞب ،(CME) یىبٌٛؿ یتدبس ثٛسع ،1982 ُیآٚس دس ػپغ. ؿذ یٔ ثؼتٝ
 یآت لشاسداد ٔؼبّٔٝ ،آٖ اص  پغ یوٕ فبكّٝ دس. وشد اسائٝ سا S&P 500 ؿب ق یسٚ
 یٔٔبٜ  دس ٛسنیٛی٘ یآت یلشاسدادٞب ثبصاس دس ٛسنیٛی٘ ثٛسع ٔشوت ؿب ق یسٚ

 یٞب ؿب ق ٚ وُ ػٟبْ یٞب ؿب ق یسٚ یآت یلشاسدادٞب پغ  آٖ اص. ؿذ آغبص 1982
 (.58، ف1386ظٟٛسی صٍ٘ٙٝ، ) ؿذ٘ذ یٔؼشف بید٘ ٔختّف ٘مبط دس یتخلل

 ٔتفبٚت ٘ظش ٗیا اص ٍشید یآت یلشاسدادٞب ثب ػٟبْ ؿب ق یسٚ یآت یلشاسدادٞب
 یآت ٚ یا ِحظٝ ٕتیل ػغح ٗیث تفبضُ ٝ،یپب ییداسا یىیضیف ُیتحٛ یخب  ثٝ وٝ ٞؼتٙذ
 ی٘مذؿٛ٘ذٌ ضاٖیٔ ،ی٘مذ  ؼبة  تؼٛیٝ. ؿٛد یٔ ٝیتؼٛ ی٘مذ كٛست ثٝ ؿب ق
 ی٘مذ  ؼبة  تؼٛیٝ اص اػتفبدٜ ُیدِ. ثخـذ یٔ ثٟجٛد سا ػٟبْ ؿب ق یآت یلشاسدادٞب

 دٞٙذٜ  تـىیُ ػٟبْ بدیص تؼذاد ثٝ ٔشثٛط ٔـىلات اص اختٙبة ،یىیضیف ُیتحٛ خبی ثٝ
 S&P 500 ؿب ق یآت لشاسداد وٝ یصٔب٘ ،ٔثبَ  ػٙٛاٖ  ثٝ. اػت ٘ظش ٔٛسد ؿب ق
 ٝیپب ؿب ق یثبصػبص یثشا ٔتٙبػت ٔمذاس ثٝ ؿشوت 500 ػٟبْ ُیتحٛ ؿٛد، یٔٙمض

تؼٛیٝ ٘مذی وٝ  دس بِی .اػت غیشٕٔىٗ دس ػُٕ تمشیجبً ٚ ٙٝیپشٞض بسیثؼ ،یآت لشاسداد
 یآت ٕتیل ضشة اص تٛاٖ یٔ سا ػٟبْ ؿب ق یسٚ یآت لشاسداد اسصؽثؼیبس ػبدٜ اػت. 

 یآت ٞبیلشاسداد اص یتؼذاد یثشا ؿب ق تیضش. آٚسدثٝ دػت  16ؿب ق تیضش دس
 یآت لشاسداد اسصؽ ،ٔثبَ  ػٙٛاٖ  . ثٝاػت ؿذٜ دادٜ ٘ـبٖ 1خذَٚ  دس ػٟبْ ؿب ق
ثٝ  S&P 500 ؿب ق یآت اسصؽ دس $250 ضشة ثب تٛاٖ یٔ سا S&P 500 ؿب ق
 ثب ثشاثش لشاسداد هی اسصؽ ثبؿذ، 600 ؿب ق یآت اسصؽ فشم، ثٝ اٌش. آٚسددػت 

الذاْ ثٝ اتخبر ٔٛلؼیت  ٌزاس،ٝ یػشٔبیه  اٌش. ثٛد  ٛاٞذ( 250$×600;150,000$)
 ػغح دس ٚ وٙذ ٚا ذ 600 اسصؽ ثٝ S&P 500 ؿب ق یآت لشاسداد  شیذ ثش سٚی

 یػٛد  ٛد وٙذ،  ثب اتخبر ٔٛلؼیت فشٚؽ، الذاْ ثٝ ثؼتٗ ٔٛلؼیت اِٚیٝ ٚا ذ 610
 سا  ٛد ٔٛضغ ٌزاسٝ یػشٔب اٌش. ؿٛد یٔ جؾی٘ل $2,500 یؼٙی $250 ثشاثش 10 ٔؼبدَ

 ثٝ ذیثب  بِت، ٗیا دس وٙذ، ػمٛط ٚا ذ 570 ثٝ ؿب ق ػغح ٚ ٘جٙذد ا٘مضب خیتبس تب
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 ٘ٛػبٖ یٗتشوٛچى .وٙذ پشدا ت $7,500( $150,000-$142,500) لشاسداد فشٚؿٙذٜ
 ،ٔثبَ  ػٙٛاٖ  . ثٝداسد ٘بْ 17هیت خؼت لیٕتی یب بی ٕتیل ٘ٛػبٖ  ذالُ ٕٔىٗ، ٕتیل
؛ اػت ؿب ق ٚا ذ 10/0 ثب ثشاثش هیت ،S&P 500 ؿب ق یآت یلشاسدادٞب یثشا

 18وٝ ثٝ آٖ خؼت اسصؿی ؿٛد یٔ دادٜ لشاس $25( 10/0×$250) دس آٖ، اسصؽ ٗیثٙبثشا
 ذالُ ٘ٛػبٖ دس ٔضشة  ضشة   بكُؿٛد. اسصؽ یه خؼت ثشاثش اػت ثب  ٌفتٝ ٔی
 دٞذ: شاسداد ٔتذاَٚ آتی ؿب ق سا ٘ـبٖ ٔی، ا٘ذاصٜ خؼت چٟبس ل1خذَٚ  .لشاسداد

 

 اًداسُ هعاهلات قزاردادّای آتي شاخص(: 0جدٍل )

 نام قرارداد
مضرب 
 قرارداد

 31سررسید 
 5132 جولای

ارزش 
 قرارداد

حداقل تغییر 
 قیمت

حداقل تغییر 
 ارزش

Standard S&P 
500 

 6/1573 دلاس 250
393400 
 دلاس

 دلاس 25 1/0

E-mini S&P 500 50 6/1573 دلاس 
78680 
 دلاس

 دلاس 50/12 25/0

E-mini Nasdaq 
100 

 2823 دلاس 20
56460 
 دلاس

 دلاس 10 5/0

E-mini S&P 
MidCap 400 

 8/1133 دلاس 100
113380 
 دلاس

 دلاس 10 1/0

E-mini ($5) 
DJIA 

 14644 دلاس 5
73220 
 دلاس

 دلاس 5 1

 http://www.cmegroup.com/trading/equity-index منبع:
 

فشضی اص ػٟبْ  یپشتفٛؿب ق ػٟبْ، اص ػغح یه  یلشاسداد آتلیٕت یه 
ٌزاس ثخٛاٞذ  ٛد سا دس ٔؼشم  وٙذ. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ اٌش یه ػشٔبیٝ )ؿب ق( پیشٚی ٔی

تٛا٘ذ ػٟبْ ٔٛخٛد دس  ( ٔی1لشاس دٞذ، دٚ ا٘تخبة داسد: ) S&P/TSX 60 پشتفٛی
S&P/TSX 60  تٛا٘ذ آتی ایٗ  ( ٔی2ٔؼتمیٓ اص ثبصاس ػٟبْ  شیذاسی وٙذ یب ) عٛس ثٝسا

تٛا٘ذ آتی  ، ٔییشتفٛٗ پفشٚؽ ػٟبْ ای خبی ثٝٔـبثٝ،  عٛس ثٝؿب ق سا  شیذاسی وٙذ. 
 وٝ ٚلتیتب  تئٛسیه صِحبػاایٗ ؿب ق سا ثفشٚؿذ )ٚاسد ٔٛلؼیت فشٚؽ ؿٛد(. 

http://www.cmegroup.com/trading/equity-index/
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ٔختّف ثشای لشاس ٌشفتٗ دس  ٞبی ساٌٜزاسی ؿٛد، ایٗ  ٔٙلفب٘ٝ لیٕت عٛس ثٝلشاسداد آتی 
 ٔؼشم ػٟبْ، ثبیذ ٘تبیح التلبدی یىؼب٘ی سا اسائٝ وٙٙذ.

تغییش ٘بْ داد دس  S&Pوٝ ثؼذٞب ثٝ  CBOE100اِٚیٗ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ؿب ق یؼٙی 
تشیٗ تفبٚت ا تیبس (. 94ٕٟٔ، ف1385٘ظاد،  ٚ  ؼٗ صادٜ ایدبد ؿذ )یحیی 1983ٔبسع 

ی اػٕبَ اػت وٝ دس ا تیبس ٔؼبّٔٝ  ٔؼبّٔٝ ؿب ق ثب ا تیبس ٔؼبّٔٝ ػٟبْ دس ٘حٜٛ
 (.Lusy & Yisong, 2001ؿٛد ) ٔی ؼبة ٘مذی اػتفبدٜ   یٝتؼٛؿب ق اص سٚؽ 

 شیذ ا تیبس  شیذ یب فشٚؽ داسایی پبیٝ،  یخب ثٝ ،ؿب ق یسٚ دس ا تیبس ٔؼبّٔٝ
ی  ٌیشد، یؼٙی ؿب ق ػٟبْ وٝ دسثشداس٘ذٜ ؿب ق آٖ داسایی ٔٛسد ٔؼبّٔٝ لشاس ٔی

آثبد ٚ  ٌیشد )ػّٛیبٖ  ّیُ ای اص ػٟبْ  بف اػت ٔٛسد ٔؼبّٔٝ لشاس ٔی ٔدٕٛػٝ
 (.120، ف1390پٛس،  سخبئی

ذٜ ا تیبس ٔؼبّٔٝ، ػٟبْ دس ایٗ سٚؽ ٞشٌبٜ یه ا تیبس ٔؼبّٔٝ اػٕبَ ؿٛد، فشٚؿٙ
لیٕت ؿب ق ٚ لیٕت  اِتفبٚت ٔبثٝوٙذ ثّىٝ  ٔتؼذد ٔٛخٛد دس ؿب ق سا ٔؼبّٔٝ ٕ٘ی

 كق ،1380)فغب٘ت ٚ آلبپٛس،  ؿٛد ٔی سدٚثذَاػٕبَ ٔیبٖ  شیذاس ٚ فشٚؿٙذٜ 
203-204.)  

ا تیبس ٔؼبّٔٝ ؿب ق، اسٚپبیی اػت ٚ ایٗ ثذیٗ ٔؼٙبػت وٝ سیؼه  اػٕبَؿیٜٛ 
یٕت تٛافمی ٚ لیٕت ا تیبس ٔؼبّٔٝ . ل19ثشای فشٚؿٙذٌبٖ ٚخٛد ٘ذاسد بْصٚدٍٞٙاػٕبَ 

ٕٞب٘ٙذ لشاسداد آتی ؿب ق،  ؿٛد. ثیبٖ ٔی 20ٚا ذ ؿب ق كٛست ثٝؿب ق ٔؼٕٛلاً 
، ضشیت ٔثبَ  ػٙٛاٖ  ثٝؿٛد.  اػتفبدٜ ٔی ضشیتآٚسدٖ سلٓ دلاسی اص یه  ثٝ دػتثشای 

ثبؿذ، یؼٙی ایٙىٝ ثشای  شیذ یه ا تیبس ؿب ق دلاس ثشای ٞش ٚا ذ  10ٕٔىٗ اػت 
 دػتٕضد اضبفٝ ثٝ) پشداصیذدلاس ث 500ثبیذ  ٚا ذ، 50 لیٕتٔؼبّٔٝ ؿب ق ثب 

 ثٛسع(. ٚ وبسٌضاس
 

 شاخص  اًداسی قزاردادّای آتي ٍ اختيار هعاهلِ هشایای راُ .2

 ٞبی ی ٛد سا ثب ثىبس ٌشفتٗ اػتشاتظ یٝػجذ ػشٔب تٛا٘ٙذ یٔ ٌزاساٖ یٝػشٔب .1
وٙٙذ.  یٕٝؿب ق ػٟبْ ث ی ی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝآت یثب لشاسدادٞب یؼهپٛؿؾ س

أىبٖ پٛؿؾ  ایٗ اص  یؾپسا وٝ  یـتشیث ی بسخ ٌزاساٖ یٝػشٔب سٚ یٗاصا



 0991(، تْار ٍ تاتستاى 01 ، شوارُ دٍم )پياپيپٌجنتحقيقات هالي اسلاهي، سال    02

ٚخٛد ٘ذاؿت،  آٟ٘ب یثشا یشاٖا یثبصاسٞب یؼهس یثبلا یضاٖدس ٔمبثُ ٔ یؼهس
  ٛاٞذ وشد. یشاٖا یٔبِ ثبصاسخزة 

ٚ  ٌیشاٖ یٓثٝ تلٕ یآت ٞبی یٕتاعلاػبت دس ساثغٝ ثبل یبٖخش افضایؾ ثب .2
 وٙٙذ. یضیس ثش٘بٔٝ یٙذٜآ یتب ثٟتش ثتٛا٘ٙذ ثشا وٙذ یوٕه ٔ یضاٖس ثش٘بٔٝ

داس٘ذ، اتخبر  یبساص ػٟبْ سا دس ا ت یوٝ ػجذ ٔتٙٛػ یٟ٘بد ٌزاساٖ یٝػشٔب ثشای .3
 ٘ؼجت یؼهؿب ق ثبٞذف پٛؿؾ س  ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ یدس لشاسداد آت یتٔٛلؼ

 ٔمشٖٚ یٔؼبٔلات یػٟبْ، ثٝ ِحبػ وبسٔضدٞب ی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ یثٝ لشاسداد آت
 .كشفٝ اػت  ثٝ 
 یٕتیل یسٚ٘ذٞب یقػٟبْ، تـخ  ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ یآت یثب لشاسدادٞب یؼٝدس ٔمب .4

 .تش اػت ػبدٜ یٔؼبٔلات یتٔٛلؼ یٍیشیؿب ق ٚ پ
 یاػبػ یبسٞبیػٙٛاٖ ٔؼ ثٝ یولاٖ التلبد ٞبی یُأىبٖ اػتفبدٜ اص تحّ .5

 .ػٟٓ  بف فشاٞٓ اػت یهثذٖٚ تٕشوض ثش  یتاتخبر ٔٛلؼ یثشا ٌیشی یٓتلٕ
ٌش ٘ؼجت ثٝ  ( ٔؼبّٔٝیبٖػٛد )ص یت ؼبػ پبیٝ، ػجذ ثٛدٖ ٔتٙٛع ثٝ تٛخٝ ثب .6

تش اػت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٚصٖ ػٟٓ دس ػجذ ػٟٓ ٔـخق وٕ یه یٕت٘ٛػبٖ ل
 ؿٛد. یٔ ییٗتؼ ٔؼیبس

أىبٖ  ی،اٞشٔ یظٌیٚ یشػٟبْ ٘ظ  ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ یآت یلشاسدادٞب یوّ یبیٔضا .7
 .سا ٞٓ داسد یشٜٚ غ یٚ وبٞـ یـیوؼت ػٛد دس ثبصاس افضا

 

 تز شاخص طزاحي اتشار هشتق هثتٌي یتزا يشٌْادیرٍش پ .1

ؿب ق، تحمیمبت   ثشسػی فمٟی لشاسدادٞبی آتی ؿب ق ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ  یٙٝدسصٔ
مبت سأی ثٝ سد ٔؼبٔلات ایٗ اثضاسٞب ثٝ ِحبػ وٝ تٕبٔی ایٗ تحمی ؿذٜ  ا٘دبْصیبدی 

ٔـتمٝ، ػّت  یٔشثٛط ثٝ اثضاسٞب یٟفم یٞب ثحث  یٙٝصٔ دس٘ظشاٖ  كب تا٘ذ.  ؿشػی دادٜ
 :وٙٙذ یٔ یبٖث ٌٛ٘ٝ یٗاؿب ق سا   ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ یدس ٔمبثُ لشاسداد آت یشیٌ ٔٛضغایٗ 
فشٚؽ  یب یذوٝ ٘ؼجت ثٝ  ش یوؼب٘  ٚ ٕٞٝ ؿٛد یٔٙدش ٕ٘ یٝدأٔٛاسد ثٝ ت دسكذ كذ»
 یكٛس  ٔؼبّٔٝ خٙجٝ یٗوبُٔ داس٘ذ، ثٙبثشا یأش آٌبٞ یٗاص ا وٙٙذ، یلشاسدادٞب الذاْ ٔ یٗا
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٘یب،  )ٔؼلٛٔی «ؿٛد یدچبس ا تلاَ ٔ یٝ٘ب  یٗاسوبٖ ٔؼبّٔٝ اص ا یدٝدس٘تٚ  وٙذ یٔ یذاپ
 .(259، ف1389

ػذد   ثش ؿب ق، ٔؼبّٔٝ ٔجتٙیاثضاسٞبی ٔـتمٝ   ؿٛد ٔشاد اص ٔؼبّٔٝ ٌبٞی ادػب ٔی
ػجذی اص تٕبْ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ؿب ق پبیٝ اػت. ثشای   ؿب ق ٘یؼت ثّىٝ ٔؼبّٔٝ

وٙذ وٝ تٟٙب ػّت ػذْ تحٛیُ ٚالؼی ػٟبْ  دس ایٗ صٔیٙٝ ثیبٖ ٔی 21ٔثبَ ثٛسع ؿیىبٌٛ
اٌش . 22ثش داسد ؿب ق ایٗ اػت وٝ ایٗ أش ٔـىلات ٚ ٞضیٙٝ ثیـتشی دس  دٞٙذٜ یُتـى

ؿٛد، أب اؿىبَ ػذْ أىبٖ  ٌبٜ سا ثپزیشیٓ ٌشچٝ اؿىبَ ػذْ ٔبِیت ثشعشف ٔیایٗ دیذ
ثش ایٗ اػبع دس ادأٝ  .ؿٛد تحٛیُ ٕٞچٙبٖ ثبلی ثٛدٜ ٚ ثبػث ثغلاٖ لشاسداد ٔی
 ؿٛد. ثش ؿب ق ثشسػی ٔی پیـٟٙبدٞبیی ثشای  ُ ٔـىلات لشاسدادٞبی ٔـتمٝ ٔجتٙی

 

ِ     گذاری یک صٌ قزاردادى ٍاحدّای سزهایِ .1-0   دٍق شاخصیي تیِ عٌیَاى داراییي پایی
 قزارداد هشتقِ

ٌزاسی  ا٘ذاصی یه كٙذٚق ػشٔبیٝ  ّی وٝ ٕٔىٗ اػت ثٝ رٞٗ ثشػذ، ساٜ اِٚیٗ ساٜ

ٚ ا٘تـبس لشاسداد آتی ٚ  24یب كٙذٚق لبثُ ٔؼبّٔٝ دس ثٛسع ؿب لی 23ٔـتشن ؿب لی

  یی پبیٝداسا ػٙٛاٖ ثٝایٗ كٙذٚق  25ٌزاسی ا تیبس ٔؼبّٔٝ ثش سٚی ٚا ذٞبی ػشٔبیٝ
ایٗ لشاسدادٞب ٔبٞیتی ٔتفبٚت ثب آتی ؿب ق ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ  اٚلاًأب ؛ لشاسداد اػت

ٞبی ؿب لی دس ایشاٖ ثب ٔـىلاتی ٔٛاخٝ اػت  ا٘ذاصی كٙذٚق یبً ساٜثب٘ؿب ق داس٘ذ ٚ 
ایٗ ٔـىلات  اصخّٕٝؿٛد ثبصدٞی كٙذٚق ثب ثبصدٞی ؿب ق یىی ٘جبؿذ.  وٝ ػجت ٔی

 تٛاٖ ثٝ ٔٛاسد صیش اؿبسٜ وشد: ٔی
ٞب ٞٓ دس  تٛػظ ؿشوت ؿذٜ یٓتمؼ، ػٛد ٘مذی 26دس ؿب ق دسآٔذ وُ. 1
ؿٛد.  ٔی 27ٌزاسی ٔدذد ؿٛد ٚ ٞٓ دس ؿب ق ػشٔبیٝ ی ثبصدٞی اػتفبدٜ ٔی ٔحبػجٝ

ؿب ق وُ ثلافبكّٝ پغ اص   لاصْ ثٝ روش اػت وٝ ِحبػ وشدٖ ػٛد تمؼیٕی دس ٔحبػجٝ
ٌیشد ٚ ِزا دس ثبصدٞی ؿب ق ٔٙؼىغ  مؼیٓ ػٛد دس ٔدٕغ ػٕٛٔی ا٘دبْ ٔیتلٛیت ت

ٔلٛة  تدبستاكلاح لؼٕتی اص لبٖ٘ٛ  یلب٘ٛ٘لایحٝ  240  أب عجك ٔبدٜ؛ ؿٛد ٔی
ٔبٜ اص تبسیخ ثشٌضاسی ٔدٕغ ٚ تلٛیت ػٛد ٘مذی فشكت  8ٞب  ، ؿشوت24/02/1347

تٛا٘ذ  یٗ فبكّٝ كٙذٚق ٕ٘یداس٘ذ وٝ ٔجبدست ثٝ پشدا ت ػٛد ٘مذی ٕ٘بیٙذ. ِزا دس ا
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ػٛد ٔشثٛط ثٝ ػٟبْ  ٛد سا دسیبفت وشدٜ ٚ الذاْ ثٝ  شیذاسی تشویت ؿب ق دس 
ثبصدٞی كٙذٚق اص ثبصدٞی  یدٝدس٘تٕٞبٖ سٚص تلٛیت تمؼیٓ ػٛد ٘مذی ٕ٘بیذ ٚ 

 ٌیشد. ؿب ق فبكّٝ ٔی

ذٖ ٞبی ٔؼتجش د٘یب، پغ اص اتٕبْ فبص ٔؼبٔلاتی پیٛػتٝ ٚ ٔـخق ؿ . دس اوثش ثٛسع2
ثب  تٛا٘ٙذ فبص ثٝ ٘بْ فبص ٔؼبٔلاتی پبیب٘ی ٚخٛد داسد وٝ فؼبلاٖ ثبصاس ٔی لیٕت پبیب٘ی، یه

ػٟبْ وٙٙذ. ٚخٛد  فشٚؽ ٚ  شیذ، الذاْ ثٝ ؿذٜ  ٔحبػجٝلیٕتی وٝ ؿب ق آٖ سٚص ثب آٖ 
دٞذ وٝ دس كٛست كذٚس ٚ اثغبَ  ٞبی ؿب لی أىبٖ ٔی ایٗ فبص، ثٝ كٙذٚق

 ؿذٜ  ٔحبػجٝ٘ٙذ ػٟبْ سا ثب ٕٞبٖ لیٕتی وٝ ؿب ق ثب آٖ ٌزاسی ثتٛا ٚا ذٞبی ػشٔبیٝ
 شیذاسی وٙٙذ یب ثٝ فشٚؽ ثشػب٘ٙذ ٚ دس٘تیدٝ ثبصدٞی كٙذٚق ثب ثبصدٞی ؿب ق ثشاثش 

 أب دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ایٗ فبص ٔؼبٔلاتی ٚخٛد ٘ذاسد.؛  ٛاٞذ ثٛد
الذاْ ثٝ كذٚس وٝ ٕ٘بد یه ػٟٓ ٔتٛلف ثبؿذ، اٌش كٙذٚق ؿب لی  یكٛست دس. 3

 ٌیشد. ٌزاسی وٙذ، ثبصدٞی آٖ اص ثبصدٞی ؿب ق فبكّٝ ٔی ٚ اثغبَ ٚا ذ ػشٔبیٝ
 

 اًتشار قزارداد هشتقِ تز رٍی سثدی اس سْام .1-2

 ػٙٛاٖ ثٝآٖ  لشاس دادٖؿب ق ٚ   دٞٙذٜ یُتـىپیـٟٙبد ایٗ ٔمبِٝ، تـىیُ ػجذی اص ػٟبْ 
لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ اػت. ػجذی وٝ ؿب ق ثشای آٖ ٔحبػجٝ   داسایی پبیٝ

 30اص ػجذٞبی  ٞشوذاْتٛا٘ذ  ػجذ ٔؼیبس ٔی ٔثبَ  ػٙٛاٖ  ثٝؿٛد، ػجذ ٔؼیبس ٘بْ داسد.  ٔی
ؿشوت فؼبَ یب  تی ػجذ وُ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ثٛسع تٟشاٖ )ػٟبْ  50ؿشوت ثضسي، 

یظٌی اكّی ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ؿب ق وُ( ثبؿذ. ٚ  دٞٙذٜ تـىیُ
 یٝػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ پب تٟٙب ٘ٝػجذ ٔؼیبس ثبؿذ ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ   ایٗ اػت وٝ ٕ٘بیٙذٜ

ػٟبْ ٔٛخٛد دس  وُ ثٝاػت ثّىٝ ٘ؼجت ٞش ػٟٓ  ٔؼیبسٕٞبٖ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ  یمبًدل
 ٔؼیبسٕٞبٖ ػجذ  یٝػجذ پب ٍشدی ػجبست ثٝاػت.  یىی ٔؼیبسٚ ػجذ  یٝػجذ پب یػجذ، ثشا

 یٝثب ػجذ پب ٔؼیبسػٟبْ دسٖٚ ػجذ  یٗاػت وٝ وٛچه ٚ لبثُ ٔؼبّٔٝ ؿذٜ ٚ ٘ؼجت ث
ٔثُ  یمبًدل یثبصدٞ اصِحبػ یٝوٝ سفتبس ػجذ پب ؿٛد یػجت ٔ یظٌیٚ یٗؼبٖ اػت. ایى

 ٔؼیبسػجذ  یخب ثٝ یٝاص ػجذ پب یؼهپٛؿؾ س یاٌش ثشا دس٘تیدٝثبؿذ ٚ  ٔؼیبسسفتبس ػجذ 
 اػت. یىؼبٖ یدٝاػتفبدٜ ؿٛد، ٘ت
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 :اػت صیش ٞبی ٚیظٌی داسای پبیٝ ػجذ ثٙبثشایٗ،
س یه ٔضشة ٔـخق سا ا٘ؼىبع دپبیٝ اسصؽ ػجذ  دسٚالغػذد ؿب ق،  .1

 .دٞذ ٔی

ٕٞبٖ ػٟبْ ، ٚ لشاسداد ا تیبس ٔؼبّٔٝ ػجذ پبیٝ لشاسداد آتیػٟبْ ٔٛخٛد دس .2
 .اػت ٔٛخٛد دس ؿب ق ٔشثٛعٝ

 تؼذاد اصٔضشثی  ثشاػبع، ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ لشاسداد آتی پبیٝدسػجذ ػٟبْ  تؼذاد .3
 .اػت ٔؼیبسػجذ ٞش ػٟٓ دس 

 

لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ لشاس   داسایی پبیٝ ػٙٛاٖ ثٝثشای عشا ی یه ػجذ وٝ 
ٌیشد، لاصْ اػت اثتذا تؼذاد ٞش ػٟٓ دس ایٗ ػجذ سا تؼییٗ وٙیٓ. اص عشفی ثب ا٘دبْ الذاْ 

، تؼذاد ٞش ػٟٓ دس ػجذ پبیٝ ٞبی ٔٛخٛد دس ػجذ ٔؼیبس اص ؿشوت ٞشوذاْؿشوتی تٛػظ 
ثبیذ تغییش وٙذ. دس ادأٝ ٘حٜٛ تؼییٗ تؼذاد ٞش ػٟٓ دس ػجذ پبیٝ ٚ تؼذیُ ا٘ذاصٜ  اِضأبً٘یض 

 ٞش ػٟٓ دس پی الذاْ ؿشوتی سا ؿشح  ٛاٞیٓ داد.
 

 تعييي تعداد ّز سْن در سثد پایِ .1-2-0

ؿشوت ثضسي  30ٛاٞیٓ ػجذ پبیٝ سا ثش اػبع ؿب ق   فشم وٙیذ ٔی ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ
 ٛاٞیٓ اسصؽ ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب ا تیبس ٔؼبّٔٝ دس سٚص  تؼییٗ وٙیٓ. اص عشفی ٔی

ؿشوت ثضسي دس تبسیخ اَٚ  30 ٔؼیبس ػجذ وُ ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ ؿٛد. اسصؽ 3اَٚ ٔؼبدَ 
 كذ ٔیّیٛ٘ٓ 6ذ پبیٝ ٞضاس ٔیّیبسد تٛٔبٖ ثٛدٜ اػت. پغ ػج 47 ذٚد  1392ٔبٜ ػبَ  دی

�� �) اػت ٔؼیبسػجذ 
�

�� ��
�� � � ��

�� � �سا ثب ضشیت ٔؼیبسثٙبثشایٗ ٔب ػجذ ؛ (� 
 � 

 سا ٞٓ ثبیذ ثب ٔؼیبسػجذ ػٟبْ ٔٛخٛد دس  ته تهسٚ  یٗاصاایٓ؛  وٛچه وشدٜ
ٕٞیٗ ضشیت وٛچه وٙیٓ. ثشای ٔثبَ دس ٔٛسد ؿشوت پبسػبٖ وٝ تؼذاد ػٟبْ ؿٙبٚس 

 ػذد 184اػت، تؼذاد ػٟبْ آٖ دس ػجذ پبیٝ  2,887,500,000آصاد آٖ ثشاثش ثب 

)���������� � � ��
 �
(  ٛاٞذ ثٛد. پغ اص ثٝ دػت آٔذٖ تؼذاد ػٟبْ ��� 
تٛاٖ اسصؽ ػجذ سا ٔحبػجٝ وشد.  ٔی ٞشسٚصؿشوت ٔٛخٛد دس ػجذ، دس  30اص  ٞشوذاْ
 سٚص اَٚ ، تؼذاد ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ پبیٝ سا ثب فشم ایٙىٝ اسصؽ ػجذ دس2خذَٚ 
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دٞذ )ٔحبػجبت ثب اػتفبدٜ اص اعلاػبت ٔٛخٛد ثشای اَٚ  ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ اػت، ٘ـبٖ ٔی 3
 ا٘دبْ ؿذٜ اػت(. 1392ٔبٜ ػبَ   دی

 

 هيليَى تَهاًي 9تزکية سثد پایِ قزارداد آتي یا اختيار هعاهلِ  (:2) جدٍل

ف
سدی

 

 ٕ٘بد ػٟٓ
تؼذاد دس 

ف ػجذ پبیٝ
سدی

 
 ٕ٘بد ػٟٓ

تؼذاد دس 

 ػجذ پبیٝ

 16 132 ا بثش یشأٖخبثشات ا 1
ٔجبسوٝ  فٛلاد

 اكفٟبٖ
 553 فٛلاد

2 
٘فت ٚ  ٌؼتشؽ

 یبٌٖبص پبسػ
 90 وچبد چبدسّٔٛ 17 184 پبسػبٖ

3 

 ٌزاسی ػشٔبیٝ

٘فت ٚ ٌبص ٚ 

 یٗتأٔیٕی پتشٚؿ

 112 وٍُ ٌٟش ٌُ 18 104 تبپیىٛ

 12 ٕٞشاٜ یبسػ استجبعبت 19 161  ؼبپب ػبیپب 4

 20 193  ٛدسٚ  ٛدسٚ یشاٖا 5
 ٌزاسی ػشٔبیٝ

 یذأ
 88 ٚأیذ

6 
  ذٔبت

 یها٘فٛسٔبت
 21 4 سا٘فٛس

 ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٌشٜٚ تٛػؼٝ 

 یّٔ

 44 ٚثب٘ه

 22 64 سٔپٙب ٔپٙب ٌشٜٚ 7
كبدسات  ثب٘ه

 یشاٖا
 500 ٚثلبدس

 400 ٚثّٕت ّٔت ثب٘ه 23 10 ؿجشیض یض٘فت تجش پبلایؾ 8

9 
٘فت  پبلایؾ

 ثٙذسػجبع
 180 ٚپبسع یبٖپبسػ ثب٘ه 24 83 ؿجٙذس

 1116 ٚپبػبس پبػبسٌبد ثب٘ه 25 28 ؿپذیغ یغپشد پتشٚؿیٕی 10

11 
٘فت  پبلایؾ

 اكفٟبٖ
 221 ٚتدبست تدبست ثب٘ه 26 47 ؿپٙب
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 27 9 ؿخبسن  بسن پتشٚؿیٕی 12

 ٌزاسی ػشٔبیٝ

كٙذٚق 

 یثبص٘ـؼتٍ

 51 ٚكٙذٚق

13 
 یٕیپتشٚؿ كٙبیغ

 فبسع یح ّ
 28 75 فبسع

 ٌزاسی ػشٔبیٝ

 یشغذ
 152 ٚغذیش

 29 27 فخٛص  ٛصػتبٖ فٛلاد 14

 ٌزاسی ػشٔبیٝ

تٛػؼٝ ٔؼبدٖ 

 ٚ فّضات

 130 ٚٔؼبدٖ

 30 509 فّٕی یشأٖغ ا یغكٙب 15
التلبد  ثب٘ه

 یٗ٘ٛ
 78 ٚ٘ٛیٗ

 

ؿٛد دس دٚسٜ  ٔی ، ٔتؼٟذػٟبْ ػجذثش   شیذاس )فشٚؿٙذٜ( دس لشاسداد آتی ٔجتٙی
ؿشوت ثضسي سا ثٝ لیٕت  30ؿب ق  ٔدٕٛػۀ یشصٔتـىُ اص ػٟبْ  یتحٛیُ، ػجذ

ثش ػجذ  ٔجتٙیی لشاسداد ا تیبس ٔؼبّٔٝ  فشٚؿٙذٜ لشاسداد  شیذاسی وٙذ )ثٝ فشٚؽ سػب٘ذ(.
، دس كٛست دس ٛاػت اػٕبَ اص عشف ؿذٜ  ٔؼیٗؿٛد وٝ دس تبسیخ  ٔی ػٟبْ، ٔتؼٟذ

 ثخشد یب ثفشٚؿذ. ؿذٜ تؼییٗ شیذاس، ػجذ پبیٝ سا ثٝ لیٕت 
 

 ياقداهات شزکت یزیتهد .1-2-2

ٔٛخٛد  یٞب اص ؿشوت وذاْ یچوٝ ٞ یلشاسداد، تب صٔب٘ یٝػجذ پب یٝاِٚ یتتشو ییٗاص تؼ پغ
ٕٔىٗ اػت . أب ٔب٘ذ یٔ یثبثت ثبل یتتشو یٗ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ، ا یالذاْ ؿشوت یبسدس ػجذ ٔؼ
 ٝید. دس٘توٙذ یٔ ییشتغ یبسدس ػجذ ٔؼٞب  ػٟبْ یىی اص ؿشوت، تؼذاد یالذاْ ؿشوتدس اثش 
 دٞیٓ تغییش ٘حٛی ثٝ سا پبیٝ ػجذ تشویت ثبیذ ثٙبثشایٗ ٚ وٙذ ٔی تغییش ٔؼیبس ػجذ تشویت

ؿشوت ٔٛخٛد دٚثبسٜ ثشلشاس  30 ٕٞٝ یثّىٝ ثشا ،Aػٟٓ  یثشا تٟٙب ٘ٝ یُر تؼبٚی وٝ
 ثبؿذ.  یبسٔؼ ػجذ یٙذٜٕ٘ب یٝٞٓ ػجذ پب یؿٛد تب ثؼذ اص الذاْ ؿشوت

تؼذاد ػٟبْ ؿشوت   دس ػجذ پبیٝ

تؼذاد وُ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ پبیٝ
 

تؼذاد ػٟبْ ؿشوت   دس ػجذ ٔؼیبس

تؼذاد وُ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ ٔؼیبس
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 ارائِ هثال فزضي تزای رٍش پيشٌْادی .6

 1ثٝ تشتیت  ٟبآ٘اػت وٝ تؼذاد ػٟبْ  A  ٚBداسای دٚ ػٟٓ  ٔؼیبسفشم وٙیذ ػجذ 
ٚ لشاسداد ا تیبس پبیۀ لشاسداد آتی ٔیّیٖٛ ػٟٓ اػت.  بَ اٌش ثخٛاٞیٓ ػجذ  2ٔیّیٖٛ ٚ 

ٟٓ ثبؿذ، ثبیذ اص ػ ٔؼیبسٞضاسْ ػجذ  ٔؼبّٔٝ سا ثٝ ٘حٛی تؼییٗ وٙیٓ وٝ اسصؽ آٖ یه
ٞضاسْ دس ایٗ ػجذ لشاس دٞیٓ وٝ ثٝ تشتیت ثشاثش ثب  د یهثٝ تؼذا A ٚ Bٞبی  ؿشوت
ػجذ تـىیُ  اِٚیٗ سٚصِلیٕت ایٗ ػٟبْ دس ثبصاس ٘مذ   ٛاٞذ ؿذ. ػٟٓ 2000 ٚ 1000
ػجذ  ٚ ٔؼیبسٚضؼیت ػجذ  3خذَٚ اػت. دس 100ٚ  150ثٝ تشتیت  A ٚ Bثشای  پبیٝ،

 .سٚص اَٚ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت 7پبیٝ ثشای 
 

 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ (:9)جدٍل 

 
 ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ػجذ ٔؼیبس

ٚص
س
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B
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 A 
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1 350,000 2,000 1,000 350,000,000 2,000,000 1,000,000 100 150 100 

2 365,000 2,000 1,000 365,000,000 2,000,000 1,000,000 105 155 104 

3 385,000 2,000 1,000 385,000,000 2,000,000 1,000,000 110 165 110 

4 384,000 2,000 1,000 384,000,000 2,000,000 1,000,000 112 160 110 

5 365,000 2,000 1,000 365,000,000 2,000,000 1,000,000 110 145 104 

6 337,000 2,000 1,000 337,000,000 2,000,000 1,000,000 101 135 96 

7 360,000 2,000 1,000 360,000,000 2,000,000 1,000,000 115 130 103 

 همان منبع:
 

اص دسكذی  50افضایؾ ػشٔبیٝ  A بَ فشم وٙیذ وٝ دس ا٘تٟبی سٚص ٞفتٓ، ؿشوت 
؛ یبثذ ٔیّیٖٛ افضایؾ ٔی 5/1ثٝ  Aیٗ  بِت تؼذاد ػٟبْ ؿشوت دس اآٚسدٜ ثذٞذ.  ٔحُ

ؿٛد. ثب ایٗ  ٔی Bٔیّیٖٛ ػٟٓ  2ٚ ٕٞبٖ  Aٔیّیٖٛ ػٟٓ  5/1ؿبُٔ  ٔؼیبسثٙبثشایٗ ػجذ 
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 ٔؼیبستٛٔبٖ ثٝ فشٚؽ سػیذٜ ٚ ثٝ ػجذ  100ثب لیٕت  Aٞضاس ػٟٓ  500افضایؾ ػشٔبیٝ 
( 100×500,000ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ ) 50 ٔؼیبسسصؽ ػجذ ؿٛد وٝ دس ایٗ  بِت ا اضبفٝ ٔی

 Aوٙیٓ وٝ دس سٚص ثؼذ ػٟٓ  سػذ. فشم ٔی ٔیّیٖٛ تٛٔبٖ ٔی 410ثیـتش ؿذٜ ٚ ثٝ ٔمذاس 
 120ثب لیٕت تئٛسیه ثبص ؿٛد وٝ عجك فشَٔٛ، لیٕت آٖ دس سٚص ثبصٌـبیی ٔؼبدَ 

 تٛٔبٖ  ٛاٞذ ثٛد.
 A، ثبیذ تؼذاد ػٟٓ Aٟٓ ٚ دس پی آٖ وبٞؾ لیٕت ػ Aثب افضایؾ ػشٔبیٝ ؿشوت 

ی تؼذیُ ؿٛد وٝ اسصؽ ػجذ پبیٝ ٔؼبدَ اسصؽ آٖ لجُ اص الذاْ ا ٌٛ٘ٝ  ثٝدس ػجذ پبیٝ 
وٙٙذٌبٖ ثبصاس، ػٛد ٚ صیب٘ی  ٔـبسوت یتتشت یٗثذ( تب 360,000ٕٞبٖ )ؿشوتی ؿٛد 

. ضٕٗ ایٙىٝ ایٗ تؼذیُ ثبیذ ثٝ ٘حٛی ا٘دبْ ؿٛد ثبثت الذاْ ؿشوتی ٘بؿش وؼت ٘ىٙٙذ
 وٝ آ٘دب اصیٍش، د ػجبست ثٝثبؿذ؛  ٔؼیبسػجذ پبیٝ ٕ٘بیٙذٜ ػجذ  ٞٓوٝ پغ اص الذاْ ؿشوتی 

ثٝ  5/1، ثٝ ٘ؼجت 2ثٝ  1وٙذ ٚ اص ٘ؼجت  تغییش ٔی ٔؼیبسثب ایٗ الذاْ ؿشوتی تشویت ػجذ 
 5/1یُ ؿٛد وٝ ٘ؼجت ثیٗ ػٟبْ آٖ ی تؼذا ٌٛ٘ٝ ثٝؿٛد، ػجذ پبیٝ ٞٓ ثبیذ  تجذیُ ٔی 2
 ثبؿذ. 2ثٝ 

ثب چٝ ضشیجی وٛچه  ٔؼیبسثجیٙیٓ وٝ ػجذ  اػت یوبفثشای تؼییٗ تشویت ػجذ پبیٝ 
سا ثب ٕٞیٗ  ٔؼیبسػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ  ته تهؿذٜ تب تجذیُ ثٝ ػجذ پبیٝ ؿٛد. ػپغ 

 ضشیت ٔزوٛس ثشاثش ثب اصآ٘دبوٝضشیت وٛچه وٙیٓ. 
360 000

410 000 000
دس  Aتؼذاد ػٟٓ  اػت، 

ػٟٓ ) 1317ػجذ پبیٝ 
360 000

410 000 000
ػٟٓ  1756دس ػجذ پبیٝ  B( ٚ تؼذاد ػٟٓ 000 500 1 

(
360 000

410 000 000
 .28(  ٛاٞذ ثٛد000 000 2 

 :360,000ثذیٗ تشتیت اسصؽ ػجذ پبیٝ ثؼذ اص الذاْ ؿشوتی ثشاثش اػت ثب ٕٞبٖ 
(1317  120)  (1756 115)  360 000 

 

ثٝ وُ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ، ثشای ػجذ  Bٚ ػٟٓ  Aٚ اص عشف دیٍش ٘ؼجت ػٟٓ 
 اػت: ٔؼیبسٚ ػجذ پبیٝ ثشاثش  ٛاٞذ ؿذ ٚ ِزا ٞٙٛص ٞٓ ػجذ پبیٝ ٕ٘بیٙذٜ ػجذ  ٔؼیبس

1 500 000

3 500 000
 
1317

3043
 0 43 
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2 000 000

3 500 000
 
1756

3043
 0 57 

 

 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد (:2)جدٍل 

 
پبیٝ لشاسداد آتی یب ػجذ 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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7 360,000 2,000 1,000 360,000,000 2,000,000 1,000,000 115 130 103 

 ا٘تٟبی
 7 سٚص 

360,000 1756 1317 410,000,000 2,000,000 1,500,000 115 120 103 

 همان منبع:
 

چشا ثؼذ اص الذاْ ؿشوتی،  بَ ػٛاِی وٝ ٕٔىٗ اػت ٔغشح ؿٛد ایٗ اػت وٝ 
 ٘ـذ؟ 2000ٚ  1500دس ػجذ ثٝ تشتیت ٔؼبدَ  A  ٚBتؼذاد ػٟبْ 

ؿذٜ اػت وٝ دس  ٔؼیبسٔیّیٖٛ تٛٔبٖ پَٛ ٘مذ ٚاسد ػجذ  50پغ اص الذاْ ؿشوتی 
ٔٙؼىغ ؿذٜ اػت أب ثٝ ػجذ پبیٝ پَٛ ٘مذی ٚاسد ٘ـذٜ وٝ تؼذاد  Aٞضاس ػٟٓ  500
سا افضایؾ دٞیٓ. ِزا ثشای ایٙىٝ ٘ؼجت ثیٗ ػٟبْ دس ػجذ پبیٝ سا ٕٞب٘ٙذ ػجذ  Aػٟبْ 
دس ایٗ ٔٛسد  یٍشد  ػجبست ثٝوٙیٓ.  Bٟبْ سا خبیٍضیٗ ػ Aتؼذیُ وٙیٓ ثبیذ ػٟبْ  ٔؼیبس
 B (244سا دس ػجذ لشاس دٞیٓ، ثب فشٚؽ ثخـی اص ػٟبْ  Aػٟٓ  500ایٙىٝ  یخب  ثٝ

ی ا ٌٛ٘ٝ ثٝایٓ  وشدٜ Aػٟٓ  317، الذاْ ثٝ  شیذ A( ٚ ثخـی اص  ك تمذْ ػٟٓ B ػٟٓ
 ثشاثش ؿٛد. ٔؼیبسیمبً ثب ػجذ دلدس ػجذ پبیٝ  A  ٚBوٝ ٘ؼجت ػٟبْ 

 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت: خذَٚ ٚ ػجذ پبیٝ دس سٚصٞبی ثؼذ دس  ٔؼیبسٚضؼیت ػجذ 
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 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ (:1)جدٍل 

 
ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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8 368,341 1,756 1,317 419,500,000 2,000,000 1,500,000 100 116 125 

9 388,537 1,756 1,317 442,500,000 2,000,000 1,500,000 105 120 135 

10 390,732 1,756 1,317 445,000,000 2,000,000 1,500,000 110 125 130 

11 374,049 1,756 1,317 426,000,000 2,000,000 1,500,000 112 114 132 

12 395,122 1,756 1,317 450,000,000 2,000,000 1,500,000 110 120 140 

 همان منبع:
 

 25الذاْ ثٝ تمؼیٓ ػٛد ٔؼبدَ  B بَ فشم وٙیذ دس ا٘تٟبی سٚص دٚاصدٞٓ، ؿشوت 
 تٛٔبٖ  ٛاٞذ ثٛد. 95پغ اص ٌـبیؾ  Bتٛٔبٖ وٙذ. لیٕت تئٛسیه ػٟٓ 

 ٔؼیبسدس  بِت لجّی وٝ افضایؾ ػشٔبیٝ اص ٔحُ آٚسدٜ داؿتیٓ، ٚسٚدی ثٝ ػجذ 
ثٝ ػّتی  ٔؼیبسثٙبثشایٗ اسصؽ ػجذ ؛ ٔؼیبسداؿتیٓ ٚ دس ایٗ  بِت یه  شٚخی اص ػجذ 

ٕٞب٘ٙذ  بِت لجُ ثبیذ ا٘دبْ ؿٛد. ثٝ  یمبًدلتغییش وشدٜ ٚ تؼذیلات غیش اص تغییشات لیٕت 
یبثذ اص  دس ثبصاس وبٞؾ ٔی B، لیٕت ػٟٓ Bایٗ ٔؼٙی وٝ ثب تمؼیٓ ػٛد تٛػظ ؿشوت 

وٝ ایٗ ػٛد تجذیُ ثٝ ػٟٓ  ٌشفتٝ  تؼّكٔٛخٛد دس ػجذ پبیٝ ػٛد  Bعشف دیٍش ثٝ ػٟبْ 
A  ٚB ایٗ تجذیُ ػٛد ثٝ ػٟٓ ثبیذ و ٌیشد. چشا  ٛاٞذ ؿذ ٚ دس ػجذ لشاس ٔی ٝ
 ثشاثش ؿٛد. ٔؼیبسیمبً ثب ػجذ دلدس ػجذ پبیٝ  A  ٚB٘ؼجت ػٟبْ ی ا٘دبْ ؿٛد وٝ ا ٌٛ٘ٝ ثٝ

اص  B، لیٕت تئٛسیه ػٟٓ ؿشوت Bتٛٔب٘ی تٛػظ ؿشوت  25ثب ا٘دبْ تمؼیٓ ػٛد 
 50,000,000 ٔؼیبسثٙبثشایٗ اسصؽ ػجذ ؛ یبثذ تٛٔبٖ وبٞؾ ٔی 95تٛٔبٖ ثٝ  120
 سػذ. تٛٔبٖ ٔی 400,000,000یبثذ ٚ ثٝ ػذد  ( وبٞؾ ٔی2,000,000×25)

ثب چٝ  ٔؼیبسثجیٙیٓ وٝ ػجذ  اػت یوبفثشای تؼییٗ تشویت ػجذ پبیٝ دس ایٙدب ٞٓ 
ته ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ  ضشیجی وٛچه ؿذٜ تب تجذیُ ثٝ ػجذ پبیٝ ؿٛد. ػپغ ته
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 ضشیت ٔزوٛس ثشاثش ثب وٝاصآ٘دبسا ثب ٕٞیٗ ضشیت وٛچه وٙیٓ.  ٔؼیبس
395 122

400 000 000
اػت،  

)ػٟٓ  1482دس ػجذ پبیٝ  Aتؼذاد ػٟٓ 
395 122

400 000 000
دس ػجذ  B( ٚ تؼذاد ػٟٓ 000 500 1 

ػٟٓ ) 1976پبیٝ 
395 122

400 000 000
 (  ٛاٞذ ثٛد.000 000 2 

 :395,122ثذیٗ تشتیت اسصؽ ػجذ پبیٝ ثؼذ اص الذاْ ؿشوتی ثشاثش اػت ثب ٕٞبٖ 

(1482 140)  (1976 95)  395122 

ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ، ثشای ػجذ  وُ ثٝ Bٚ ػٟٓ  Aٚ اص عشف دیٍش ٘ؼجت ػٟٓ 
 ٛاٞذ ؿذ ٚ ِزا ٞٙٛص ٞٓ ػجذ پبیٝ ٕ٘بیٙذٜ  57/0ٚ  43/0ثٝ تشتیت  ٚ ػجذ پبیٝ ٔؼیبس
 .اػت ٔؼیبسػجذ 

 
 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ(: 6)جدٍل 

 
یب  ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی
 ا تیبس ٔؼبّٔٝ

 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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12 395,122 1,756 1,317 450,000,000 2,000,000 1,500,000 120 140 113 

 ا٘تٟبی
 12سٚص 

395,122 1,976 1,482 400,000,000 2,000,000 1,500,000 95 140 113 

 همان منبع:
 

ٟٕٔی وٝ دس ایٙدب ثبیذ ثٝ آٖ تٛخٝ داؿت ایٗ اػت وٝ ٔجٙبی ایٗ لشاسداد آتی   ٘ىتٝ
ثٛدٜ وٝ اص سٚص اَٚ  شیذاس ٚ  ای ٌٛ٘ٝ ثٝیب ا تیبس ٔؼبّٔٝ وٝ دس ٔثبَ ٔغشح اػت، 

ٌیشد،  وٙٙذ وٝ ػجذ سا ثب ػٛدی وٝ ثٝ ػٟبْ ٔٛخٛد دس آٖ تؼّك ٔی فشٚؿٙذٜ تؼٟذ ٔی
ثٝ ػجذ، تجذیُ ثٝ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ  ٌشفتٝ  تؼّكوٝ ػٛد  كٛست  یٗثذٔؼبّٔٝ وٙٙذ. 

ٚ سداد آتی تٛاٖ ثٝ وبسوشدٞبی لشا ؿٛد. ِزا ثب ایٗ ٘ٛع لشاسداد ٔی ؿذٜ ٚ ثٝ آٖ اضبفٝ ٔی
ؿب ق لیٕت ٚ ثبصدٜ سػیذ. ثذیٟی اػت وٝ ثشای دػت یبفتٗ ثٝ   ا تیبس ٔؼبّٔٝ
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ؿب ق لیٕت،  شیذاس ٚ فشٚؿٙذٜ ثبیذ تؼٟذ وٙٙذ  ی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ وبسوشدٞبی آتی
ٌیشد، ٔجبدِٝ وٙٙذ. دس ایٗ  وٝ ػجذ سا ثذٖٚ ػٛدی وٝ ثٝ ػٟبْ ٔٛخٛد دس آٖ تؼّك ٔی

شاٖ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ، ػٛد تمؼیٓ وٙٙذ، تؼذیّی دس ػجذ اص ٘بؿ ٞشوذاْكٛست اٌش 
 ا٘دبْ ٘خٛاٞذ ؿذ.
 ثٝ تلٛیش وـیذٜ ریُخذَٚ  اص سٚص ػیضدٞٓ دسٚ ػجذ پبیٝ  ٔؼیبسٚضؼیت ػجذ 

 ؿذٜ اػت:

 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ(: 7)جدٍل 

 
ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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13 412,902 1,976 1,482 418,000,000 2,000,000 1,500,000 110 132 118 

14 425,744 1,976 1,482 431,000,000 2,000,000 1,500,000 112 138 122 

15 442,043 1,976 1,482 447,500,000 2,000,000 1,500,000 115 145 126 

16 475,628 1,976 1,482 481,500,000 2,000,000 1,500,000 117 165 136 

17 488,963 1,976 1,482 495,000,000 2,000,000 1,500,000 120 170 140 

18 492,421 1,976 1,482 498,500,000 2,000,000 1,500,000 121 171 141 
 

دسكذی اص ٔحُ ا٘ذٚ تٝ  50افضایؾ ػشٔبیٝ  Bاْ، ؿشوت  یدذٜٞدس ا٘تٟبی سٚص 
ثٙبثشایٗ ػجذ ؛ یبثذ ٔیّیٖٛ افضایؾ ٔی 3ثٝ  Bدٞذ. دس ایٗ  بِت تؼذاد ػٟبْ ؿشوت  ٔی

افضایؾ  وٝ آ٘دب اصؿٛد.  ٔی Bٔیّیٖٛ ػٟٓ  3ٚ ٕٞبٖ  Aٔیّیٖٛ ػٟٓ  5/1ؿبُٔ  ٔؼیبس
ٚخٛد ٘ذاسد ٚ اسصؽ ػجذ  ٔؼیبسٖ ٚسٚدی ثٝ ػجذ ػشٔبیٝ اص ٔحُ ا٘ذٚ تٝ ثٛدٜ، خشیب

 ثبلی  ٛاٞذ ٔب٘ذ. 498,500,000دس ٕٞبٖ ػغح  ٔؼیبس
ثب لیٕت تئٛسیه ثبص ؿٛد وٝ عجك فشَٔٛ،  Bوٙیٓ وٝ دس سٚص ثؼذ ػٟٓ  فشم ٔی

ٚ  Bثب افضایؾ ػشٔبیٝ ؿشوت  تٛٔبٖ  ٛاٞذ ثٛد. 81لیٕت آٖ دس سٚص ثبصٌـبیی ٔؼبدَ 
ی تؼذیُ ؿٛد ا ٌٛ٘ٝ  ثٝدس ػجذ پبیٝ  Bدس پی آٖ وبٞؾ لیٕت ػٟٓ آٖ، ثبیذ تؼذاد ػٟٓ 
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( تب 421ٚ  492ٕٞبٖ )وٝ اسصؽ ػجذ پبیٝ ٔؼبدَ اسصؽ آٖ لجُ اص الذاْ ؿشوتی ؿٛد 
. وٙٙذٌبٖ ثبصاس، ػٛد ٚ صیب٘ی ثبثت الذاْ ؿشوتی ٘بؿش وؼت ٘ىٙٙذ ٔـبسوت یتتشت یٗثذ

ػجذ پبیٝ  ٞٓذ ثٝ ٘حٛی ا٘دبْ ؿٛد وٝ پغ اص الذاْ ؿشوتی ضٕٗ ایٙىٝ ایٗ تؼذیُ ثبی
تٟٙب تفبٚتی وٝ دس ایٗ  بِت ٘ؼجت ثٝ افضایؾ ػشٔبیٝ اص ٔحُ ثبؿذ.  ٔؼیبسٕ٘بیٙذٜ ػجذ 

٘ذاسیٓ  ٔؼیبسآٚسدٜ ٚخٛد داسد ایٗ اػت وٝ چٖٛ دس ایٗ  بِت خشیبٖ ٚسٚدی ثٝ ػجذ 
دس ػجذ پبیٝ  Bٟب تؼذاد ػٟٓ یبثذ، لاصْ اػت وٝ تٙ افضایؾ ٕ٘ی ٔؼیبسٚ اسصؽ ػجذ 

ٔٛخٛد دس ػجذ،  Bدیٍش ثٝ ػٟٓ  ػجبست ثٝوٙذ.  تغییشی ٕ٘ی Aتؼذیُ ؿٛد ٚ تؼذاد ػٟٓ 
دس  Aتؼذاد ػٟٓ ثٙبثشایٗ  ؿٛد. تؼّك ٌشفتٝ وٝ ثٝ ػجذ اضبفٝ ٔی Bػٟبْ خبیضٜ اص ٘ٛع 

۴٢١ ۴٩٢) ػٟٓ 1482ػجذ پبیٝ ٔؼبدَ ٕٞبٖ 
۴٩٨ ۵٠٠٠ ٠٠

دس ػجذ  B( ٚ تؼذاد ػٟٓ ٠٠٠ ۵٠٠ ١ 

۴٢١ ۴٩٢) ػٟٓ 2963پبیٝ 
۴٩٨ ۵٠٠٠ ٠٠

ثذیٗ تشتیت اسصؽ ػجذ پبیٝ  (  ٛاٞذ ثٛد.٠٠٠ ٠٠٠ ٣ 
 :421ٚ  492ثؼذ اص الذاْ ؿشوتی ثشاثش اػت ثب ٕٞبٖ 

(1482 171)  (2963  81)  492 421 

 

ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ، ثشای ػجذ  وُ ثٝ Bٚ ػٟٓ  Aٚ اص عشف دیٍش ٘ؼجت ػٟٓ 
 ٛاٞذ ؿذ ٚ ِزا ٞٙٛص ٞٓ ػجذ پبیٝ ٕ٘بیٙذٜ  67/0ٚ  33/0ثٝ تشتیت ٚ ػجذ پبیٝ  ٔؼیبس
 اػت: ٔؼیبسػجذ 
 

 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ(: 8)جدٍل 

 
ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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18 492,421 1,976 1,482 498,500,000 2,000,000 1,500,000 121 171 141 
 ا٘تٟبی

 18سٚص 
492,421 2,963 1,482 498,500,000 3,000,000 1,500,000 81 171 141 

 همان منبع:
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ثٝ تلٛیش وـیذٜ  ریُخذَٚ دس سٚصٞبی ثؼذ دس ٚ ػجذ پبیٝ  ٔؼیبسٚضؼیت ػجذ 
 ؿذٜ اػت:

 

 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ(: 9)جدٍل 

 
ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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19 508,226 1,482 2,963 514,500,000 3,000,000 1,500,000 84 175 145 

20 533,415 1,482 2,963 540,000,000 3,000,000 1,500,000 95 170 152 

21 568,976 1,482 2,963 576,000,000 3,000,000 1,500,000 105 174 163 

22 597,128 1,482 2,963 604,500,000 3,000,000 1,500,000 110 183 171 

23 586,756 1,482 2,963 594,000,000 3,000,000 1,500,000 108 180 168 

 همان منبع:
 

ثبس  ؿشوت ثضسي، ٞش ػٝ ٔبٜ یه 30 ٔؼیبسٞب دس ػجذ   ضٛس ؿشوت وٝ آ٘دب اص
ا ثش سٚی ایٗ ػجذ عشا ی وٙیٓ، س ؿٛد، اٌش ثخٛاٞیٓ آتی یب ا تیبس ٔؼبّٔٝ ثبصٍ٘شی ٔی

ثبیذ ا تٕبَ  زف یه ؿشوت اص ػجذ ٔزوٛس ٚ اضبفٝ ؿذٖ ؿشوت دیٍش سا ٞٓ دس ٘ظش 
  ثٝ Cٚػْٛ، ؿشوت  وٙیٓ وٝ دس ا٘تٟبی سٚص ثیؼت ثٍیشیٓ. ثشای ایٗ ٔٙظٛس فشم ٔی

 ؿشوت لشاس ٌیشد. 30، دس ٔدٕٛػٝ ػجذ Bی ؿشوت خب
ؿشوت ثضسي  30وٝ ػجذ وٛچىی اص ػجذ ٔب تؼٟذ وشدیٓ  وٝ آ٘دب اصدس ایٗ ٔٛسد 
سا اص ػجذ پبیٝ  Bتحٛیُ دٞیٓ، ِزا ثبیذ ؿشوت  یب دس كٛست اػٕبَ سا دس ػشسػیذ

 سا خبیٍضیٗ آٖ وٙیٓ. C زف ٚ ؿشوت 
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 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ(: 01)جدٍل 

 
ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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 ا٘تٟبی
 23سٚص 

586,756 1,248 1,873 470,000,000 1,000,000 1,500,000 200 180 168 

 

 :ؿٛد صیش تؼییٗ ٔی كٛست ثٝٞٓ دس ػجذ پبیٝ  A  ٚCتؼذاد ػٟٓ 

تؼذاد ػٟٓ   دس ػجذ پبیٝ  
586 756

470 000 000
 1 500 000  1 873 

تؼذاد ػٟٓ   دس ػجذ پبیٝ  
586 756

470 000 000
 1 000 000  1 248 

1873)  اسصؽ ػجذ پبیٝ  180)  (1248 200)  586 756 
 

ٚ ػجذ  ٔؼیبسػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ، ثشای ػجذ  وُ ثٝ Cٚ ػٟٓ  Aٚ ٘ؼجت ػٟٓ 
 . ٛاٞذ ثٛد 40/0ٚ  60/0پبیٝ، ثٝ تشتیت 

اص آٖ  B ضٛس  ٛاٞٙذ داؿت ٚ ػٟٓ  Cٚ ػٟٓ  Aثٙبثشایٗ دس ػجذ پبیٝ تٟٙب ػٟٓ 
 ؿٛد.  زف ٔی
  وُ ٔؼیبس ػجذ   ی عشا ی وٙیٓ وٝ ٕ٘بیٙذٜا ٌٛ٘ٝ ثٝاٌش ثخٛاٞیٓ ػجذ پبیٝ سا

اِٚیٝ، یه ؿشوت ثٝ ػجذ   ػٟبْ ٔٛخٛد دس ثٛسع ثبؿذ، دس پی یه ػشضٝ
 زف ٔؼیبس اص ػجذ  اضبفٝ ٚ دس كٛست ِغٛ پزیشؽ، یه ؿشوتٔؼیبس 
ؿٛد وٝ ایٗ یه  بِت ػبدٜ اص ٔثبَ ا یش اػت ٚ ثٙبثشایٗ عشا ی ػجذ پبیٝ  ٔی
پزیش  ٛاٞذ ثٛد. أب لاصْ ثٝ  ؿب ق وُ ثبؿذ ٞٓ أىبٖ  ی وٝ ٕ٘بیٙذٜا ٌٛ٘ٝ ثٝ

ػجذ ؿب ق وُ ثبؿذ،   ای وٝ ٕ٘بیٙذٜ ػجذ پبیٝ ثٝ ٌٛ٘ٝروش اػت وٝ عشا ی 
لف ٕ٘بدٞب، لبثّیت تحٛیُ ػجذ سا ثب تشدیذ دس ؿشایظ وٙٛ٘ی ٚ ثٝ دِیُ تٛ
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ٔٙٛط ثبؿذ، ؿب ق وُ   ٕ٘بیٙذٜ ای وٝ  وٙذ؛ ثٙبثشایٗ عشا ی ػجذ پبیٝ ٔٛاخٝ ٔی
 ثٝ ثشعشف وشدٖ ٔـىُ تٛلف ٕ٘بدٞب ٚ افضایؾ ػٕك ثبصاس اػت.

  تب ایٙدب تٕبْ تؼذیلاتی وٝ ٕٔىٗ اػت دس ػجذ پبیٝ ا٘دبْ ؿٛد، ٌفتٝ ؿذ. تٟٙب
ٞب دس آٖ  بیی اػت وٝ ٚصٖ ؿشوتٞ ٔب٘ذ، دس ٔٛسد ؿب ق ٔٛسدی وٝ ثبلی ٔی

. دس ؿشوت ثضسي ثٛسع تٟشاٖ 30ٔثُ ػجذ  اػبع ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد اػتثش
اػبع دسكذ ػٟبْ ؿٙبٚس آصاد ٞبی صٔب٘ی ٔؼیٙی، ثش ٞب دس ثبصٜ ایٗ ؿب ق

ؿٛد. دس ایٗ ٔٛاسد ثبیذ ػجذ پبیٝ  تؼذیُ ٔی ٔؼیبسدس ػجذ  ٟبآ٘ٞب، ٚصٖ  ؿشوت
ٞبػت؛ ثب ایٗ تفبٚت  ذیُ ؿٛد. ایٗ تؼذیُ ٕٞب٘ٙذ ٚسٚد ٚ  شٚج ؿشوت٘یض تؼ

ؿٛد ثّىٝ ٚصٖ آٖ وٓ  وبُٔ اص ؿب ق  بسج ٕ٘ی عٛس ثٝوٝ یه ؿشوت 
 یبثذ. ؿٛد ٚ ٚصٖ ؿشوت دیٍش افضایؾ ٔی ٔی

  دس پی آٖ تغییش تشویت ػجذ پبیٝ ثٝ ِحبػ ؿشػی ٚ ٔؼیبس تغییش تشویت ػجذ ٚ
  ثٝ مٛلی ثذٖٚ ٔـىُ اػت ٚ تٟٙب ٔٙٛط ثٝ ثیبٖ ایٗ ؿشط دس لشاسداد اػت. 

یٍش، فشٚؿٙذٜ ٚ  شیذاس دس لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ثب ػّٓ ثٝ د  ػجبست
اص  فشد ٔٙحلشثٝٞبػت ٚ ٘ٝ خٕغ  ایٙىٝ داسایی پبیٝ لشاسداد ػجذی اص ؿشوت

 وبٔلاًؿٛ٘ذ ٚ اص عشفی ػبصٚوبس تغییشات اص اثتذا  ؿشوت، ٚاسد ٔؼبّٔٝ ٔیچٙذ 
وذاْ اص  شیذاس ٚ فشٚؿٙذٜ تٛا٘بیی د ُ ٚ تلشف دس  ٔـخق اػت ٚ ٞیچ

لشاسداد سا ٘ذاس٘ذ ٚ ثٛسع ٔٛظف اػت وٝ تشویت ػجذ سا ثٝ كٛستی وٝ 
ٔؼیٗ ٞبی  وٙٙذٌبٖ ثبصاس ٘ـٛد، دس صٔبٖ وذاْ اص ٔـبسوت اخحبفی دس  ك ٞیچ

( ثبصٍ٘شی وٙذ. ِزا ایٗ تؼذیلات ثب ؿذٜ  ٌفتٝ)ثؼتٝ ثٝ ثشٚص ٞش یه اص تغییشات 
ِحبػ یه ؿشط ضٕٗ ػمذ لبثُ ا٘دبْ  ٛاٞذ ثٛد وٝ دس لؼٕت ثشسػی فمٟی، 

 ؿشایظ كحت ؿشط ضٕٗ ػمذ ثیبٖ  ٛاٞذ ؿذ.
 دادٜ ؿذٜ اػت: ریُخذَٚ ٚ ػجذ پبیٝ دس سٚصٞبی ثؼذ دس  ٔؼیبسٚضؼیت ػجذ 
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 ٍضعيت سثد هعيار ٍ سثد پایِ(: 00)جدٍل 

 
ػجذ پبیٝ لشاسداد آتی یب 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝ
 اعلاػبت ثبصاس ٘مذ ٔؼیبسػجذ 
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24 602,361 1,248 1,873 482,500,000 1,000,000 1,500,000 208 183 172 

25 616,094 1,248 1,873 493,500,000 1,000,000 1,500,000 216 185 176 

26 630,451 1,248 1,873 505,000,000 1,000,000 1,500,000 220 190 180 

27 637,317 1,248 1,873 510,500,000 1,000,000 1,500,000 218 195 182 

28 636,693 1,248 1,873 510,000,000 1,000,000 1,500,000 219 194 182 

29 635,444 1,248 1,873 509,000,000 1,000,000 1,500,000 221 192 182 

30 647,304 1,248 1,873 518,500,000 1,000,000 1,500,000 223 197 185 

 همان منبع:
 

ثبؿذ، ػجذ پبیٝ وٝ ثبیذ تؼٛیٝ اْ آ شیٗ سٚص ٔؼبٔلاتی  ثشای ٔثبَ اٌش سٚص ػی
 ثبؿذ. Cػٟٓ  A  ٚ1248ػٟٓ  1873اػبع آٖ كٛست ٌیشد ؿبُٔ ثش

دػتٛساِؼُٕ  54ی  تٛلف ٕ٘بد اػت. دس ٔبدٜ  أِٝٔب٘ذ، ٔؼ ای وٝ ثبلی ٔی آ شیٗ ٘ىتٝ
ثیبٖ  12/04/1389ٔلٛة  ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ یٔؼبٔلات لشاسداد آت

لشاسداد  یٕ٘بد ٔؼبٔلات ی،سٚص ٔؼبٔلات یٗخّؼٝ ٔؼبٔلات آ ش یبٖاٌش تب پب»ؿذٜ اػت وٝ 
سٚصا٘ٝ،  یٝتؼٛ یٕتل یٗاػبع آ شثبص ثش یتؼٟذ ٞبی یتٔٛلؼٔتٛلف ثبؿذ، ٕٞٝ  یآت

 لبثُػٟبْ ٞٓ ػجذ ایٗ أش ثشای لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ  .«ؿٛد یٔ ی٘مذ یٝتؼٛ
ػجذ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ٞش وذاْ اص  یٓ اػت. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ دس كٛست تٛلف ٕ٘بدتؼٕ 

 پبیٝ، أىبٖ تؼٛیٝ ٘مذی آٖ ػٟبْ ٚ تحٛیُ فیضیىی ٔبثمی ػجذ ٚخٛد  ٛاٞذ داؿت.
 

 تزرسي فقْي قزارداد آتي ٍ اختيار هعاهلِ سثد سْام .7

فمٟی   لشاسدادٞبی آتی ٚ لشاسدادٞبی ا تیبس ٔؼبّٔٝ ثٝ ِحبػ ؿشػی ٔٛسد تأییذ وٕیتٝ
ٞب لشاسداد آتی ثٝ ػٙٛاٖ  دس ایٗ ٔلٛثٝ .29ا٘ذ لشاسٌشفتٝػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس 



 90چارچَب قزارداد آتي ٍ اختيار هعاهلِ سثد سْام تا کارکزدّای قزارداد آتي ٍ اختيار هعاهلِ شاخص   

دس  اِضٕبٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. دٚ تؼٟذ ٚ ٔبٞیت فمٟی ٔبسخیٗ، ٚخٝ  ٔجبدِٝ
صیشا  ،دا٘ؼتٝ ؿذٜ اػت ثب اسصؽلشاسداد ا تیبس ٔؼبّٔٝ ٘یض،  ك  شیذ یب فشٚؽ یه  ك 

ك ٞٓ دس ایٗ    ؿٛد ٚ ثٙبثشایٗ ٔؼبّٔٝ یه عشف ٔؼبّٔٝ دس ٔمبثُ ایٗ  ك ٔتؼٟذ ٔی
 ٕٞچٙیٗ ثشای خٌّٛیشی اص ثبصاس اِٚیٝ ٚ ٞٓ دس ثبصاس ثب٘ٛیٝ ٔدبص دا٘ؼتٝ ؿذٜ اػت.

ا٘ذیـیذٜ داسایی پبیٝ ، تٕٟیذاتی ثشای تحٛیُ فیضیىی ٞبكٛسی ؿذٖ ٔؼبٔلات ایٗ اثضاس
ییذ لشاس أدب وٝ  ٛد لشاسدادٞبی آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ٔٛسد تدس ٘تیدٝ اص آ٘ؿذٜ اػت. 

لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ٚ تؼذیلات آٖ ثٝ   ٟب ٘یبص ثٝ ثشسػی داسایی پبیٝتٙ ا٘ذ، ٌشفتٝ
 یشفتٝپز یٞب اص ػٟبْ ؿشوت یا لشاسداد، ٔدٕٛػٝ  یٝپب ییداسا اػت. یاػلأ فمِٝحبػ 

ٔبِیت، ٔٙفؼت ػملایی، ٕٔٙٛع  اصخّٕٝ یغٔج یظؿشا یٝپب ییدس ثٛسع اػت. ِزا داسا ؿذٜ 
 ثٝ ِحبػ ػمّی ٚ ؿشػی ٚ ٘یض ٚخٛد لذست تؼّیٓ ثشای ثبیغ فشٚؽ ٚ  شیذ٘جٛدٖ 

  داسد.سا 
دس تٛضیح ٔبِیت ثبیذ ٌفت وٝ دس ٔتٖٛ اػلأی، ٔبِیت ثٝ ٕٞبٖ ٔؼٙبی ػشفی  ٛد 

(؛ 1393صادٜ،  ؛ ثٝ ٘مُ اص  ؼی20ٗ، ف1389ثٝ وبس سفتٝ اػت )ٔٛػٛی ثدٙٛسدی، 
ذ ٚ اص ٘ظش ػشفی ٘یض ثتٛا٘ذ یؼٙی ٞش چیضی وٝ داسای ٔغّٛثیت ٚ ٔٛسد سغجت ٔشدْ ثبؿ
ذ داسای اسصؽ تٛا٘ ؿٛد ٚ ٔی ثٝ ػٙٛاٖ ػٛم یب ٔؼٛم لشاس ٌیشد، ٔبَ تّمی ٔی

تشیٗ ػٙلش ٔمْٛ ٔبِیت، ٔغّٛة ثٛدٖ ؿیء دس ثبصاس ٟٕٔ تشتیت التلبدی ثبؿذ. ثذیٗ
ٞب اػت  دادٚػتذ اػت ٚ دِیُ ایٗ ٔغّٛثیت ثشآٚسدٜ ػب تٗ ٘یبص ٔبدی ٚ ٔؼٙٛی ا٘ؼبٖ

(. ثٙبثشایٗ ػجذ 1393صادٜ،  ؛ ثٝ ٘مُ اص  ؼی381ٗ، ف1389ٕٞىبساٖ،  بد ٚ)ٔحمك دأ
دیٍش اص ؿشایظ یىی ٔٙفؼت ػملایی داسد، ٔبِیت داسد. اص عشفی ػٟبْ، چٖٛ ٔغّٛثیت ٚ 

ٔجیغ ایٗ اػت وٝ لبثّیت تؼّیٓ داؿتٝ ثبؿذ. لذست تؼّیٓ ٞٓ اص تٛاثغ ٔبِیت داؿتٗ 
ؿٛد )وبتٛصیبٖ،  ٓ ٘جبؿذ، ٔبَ ٘بٔیذٜ ٕ٘یٔجیغ اػت ٚ دس ٚالغ چیضی وٝ لبثُ تؼّی

ثبثتی ٚخٛد ٘ذاسد   دیٍش ایٙىٝ دس چٍٍٛ٘ی تؼّیٓ لبػذٜ  ٘ىتٝ (.140، فاِف -1376
تؼّیٓ ثٝ »لبٖ٘ٛ ٔذ٘ی،  369  اػبع ٔبدٜ(. صیشا ثش167، فة -1376)وبتٛصیبٖ، 

یٓ ا تلاف ٔجیغ ثٝ ویفیبت ٔختّفٝ اػت ٚ ثبیذ ثٝ ٘حٛی ثبؿذ وٝ ػشفبً آٖ سا تؼّ
پزیشد ٚ  ثٙبثشایٗ، تؼّیٓ ٚ تؼّٓ دس ٞش ػمذی ٔتٙبػت ثب ٔٛضٛع آٖ كٛست ٔی« ٌٛیٙذ.
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صادٜ،  ) ؼیٗ ثتٛاٖ ٌفت وٝ تؼّیٓ تحمك یبفتٝ اػت ػشفبًای ثبؿذ وٝ  فمظ ثبیذ ثٝ ٌٛ٘ٝ
ثٙبثشایٗ اص آ٘دب وٝ ػجذ ػٟبْ، ٔبِیت داسد، لبثُ تؼّیٓ ٞٓ ٞؼت صیشا  .(217، ف1393

ثب ا٘تمبَ ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ پبیٝ اص وذ ٔؼبٔلاتی فشٚؿٙذٜ ثٝ وذ ٔؼبٔلاتی  شیذاس، 
 ؿٛد. تؼّیٓ ا٘دبْ ٔی

ٌیش٘ذ،  لشاسداد آتی یب ا تیبس ٔؼبّٔٝ لشاس ٔی  ایٙىٝ ػٟبٔی وٝ دس ػجذ پبیٝ دیٍش  ٘ىتٝ
ٞؼتٙذ وٝ ؿشایظ پزیشؽ دس ثٛسع  یشا٘یا یٞب وُ ؿشوت یبٖػٟبْ اص ٔ یٗتش ٘مذؿٛ٘ذٜ
ٞش چٝ تؼذاد ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ افضایؾ پیذا وٙذ، لبثّیت تحٛیُ آٖ  أب ؛سا داس٘ذ

ٔغشح ؿذٜ دس فٛق وٝ لبثّیت تحٛیُ سا ػشفی   عجك لبػذٜ ثٙبثشایٗیبثذ.  وبٞؾ ٔی
ای صیبد ٘ـٛد وٝ ػشفبً  ػجذ پبیٝ تب ا٘ذاصٜ ٔبدأی وٝ ا٘ٛاع ػٟبْ ٔٛخٛد دس دا٘ذ، ٔی

ثٙبثشایٗ  سا داسد. یذدس ػشسػ یضیىیف یُتحٛ یتلبثّػجذ پبیٝ تحٛیُ ٘بٕٔىٗ ؿٛد، 
 ای ٔؼىٛع ثب تؼذد ا٘ٛاع ػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ پبیٝ داسد. لبثّیت تحٛیُ ػجذ پبیٝ ساثغٝ

 تؼذدثبیذ ثشای افضایؾ لبثّیت تحٛیُ فیضیىی  ؿبیبٖ روش اػت وٝ اص یه عشف
د دس ٞش چٝ تؼذد ػٟبْ ٔٛخٛػٟبْ ٔٛخٛد دس ػجذ وبٞؾ پیذا وٙذ؛ أب اص عشف دیٍش 

تش اػت صیشا  تشی كٛست ٌیشد، ٔغّٛة ٟب اص كٙبیغ ٔتٙٛعػجذ ثیـتش ثبؿذ ٚ ا٘تخبة آ٘
وبسایی  دس٘تیدٝٚ ثٟتشی ثشای ثبصاس ػٟبْ یب التلبد وـٛس  ٛاٞذ ثٛد   ٕ٘بیٙذٜپبیٝ ػجذ 

یبثذ؛ ثشای  ٔی افضایؾدس پٛؿؾ سیؼه  ػجذ ػٟبْ لشاسدادٞبی آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ
ؿشایظ وٙٛ٘ی، ػجذ پبیٝ  دسؿٛد وٝ  ایدبد ٔٛاص٘ٝ ٔیبٖ ایٗ دٚ ٚیظٌی پیـٟٙبد ٔی

صیشا ثب ؿشوت فؼبَ، عشا ی ؿٛد.  50ب ؿب ق ؿشوت ثضسي ی 30ؿب ق  اػبعثش
ای وٝ ثبصدٞی ػجذ ؿب ق   ی ػجذ پبیٝ ثٝ ٌٛ٘ٝتٛخٝ ثٝ تٛلف ٕ٘بدٞبی ٔؼبٔلاتی، عشا

وُ ثٛسع تٟشاٖ سا سدٌیشی وٙذ، دس ػُٕ ثب ٔـىُ ػذْ لبثّیت تحٛیُ ٔٛاخٝ  ٛاٞذ 
پغ اص  ُ ٔـىُ تٛلف ٕ٘بدٞب ٚ ٘یض افضایؾ  دٓ ٔؼبٔلات ٚ ٘مذؿٛ٘ذٌی دس أب  ثٛد.

 خّٕٝ اصتش ثضسٌ یٞب ػجذ پبیٝ ثش اػبع ؿب قأىبٖ عشا ی دس ػُٕ ثٛسع تٟشاٖ، 
 ٘یض فشاٞٓ  ٛاٞذ ثٛد. ، دس كٛستی وٝ ػشف آٖ سا لبثُ تحٛیُ ثذا٘ذ،ؿب ق وُ
تؼذیلات ػجذ پبیٝ ثیبٖ ؿذ وٝ ایٗ تؼذیلات ثٝ كٛست ؿشط ضٕٗ ػمذ   دس صٔیٙٝ

 ؿشط ضٕٗ ػمذ ػجبستؼت اص: ،ؿشایظ كحت لبثُ ا٘دبْ ٞؼتٙذ.
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ثٝ ٘مُ اص  ؛19-15 ، كقٔـشٚط ػّیٝ لذست ثش ٚفب داؿتٝ ثبؿذ )ا٘لبسی، ثیتب (1
 ؛(46ٚا ذ، ف فذایی

؛ ثٝ ٘مُ اص 21-20 ، كقغشم ٚ فبیذٜ ػملایی داؿتٝ ثبؿذ )ا٘لبسی، ثیتب (2
 ؛(46ٕٞبٖ، ف

 ؛(46ٚا ذ، ف ٔخبِف وتبة ٚ ػٙت ٘جبؿذ )فذایی (3
 (48ٔٙبفبت ثب ٔمتضبی ػمذ ٘ذاؿتٝ ثبؿذ )ٕٞبٖ، ف (4
 ؛(49ٔدَٟٛ ٘جبؿذ )ٕٞبٖ، ف ؛(5 (1
 ؛(49ٔؼتّضْ أشی ٔحبَ ٘جبؿذ )ٕٞبٖ، ف (5
 ؿشط دس ٔتٗ ػمذ روش ؿذٜ ثبؿذ. (6
 

 یتتشو، دس ؿشط ضٕٗ ػمذ ثشای تؼذیلات ػجذ پبیٝ ٚخٛد داسد. اٚلاً ثبلا ؿشایظ
لشاسداد، ٞٓ ثٝ ِحبػ ا٘ٛاع ػٟبْ ٔٛخٛد دس آٖ ٚ ٞٓ ثٝ ِحبػ تؼذاد ٞشوذاْ، اص   یٝػجذ پب

اػت ٚ اص اثتذا ٔـخق  ٘یض ا٘دبْ تؼذیلات  لبػذٜ ثب٘یبً ٔـخق اػت. اثتذا وبٔلاً
ٟب سا ٘ذاس٘ذ صیشا ایٗ تؼذیلات لذست د ُ ٚ تلشف دس آ٘ ،یٗ ٔؼبّٔٝوذاْ اص عشف یچٞ

ؿٛد ٚ ثٙبثشایٗ ٔـشٚط ػّیٝ لذست ثش ٚفب داسد. ایٗ تؼذیلات  تٛػظ ثٛسع ا٘دبْ ٔی
ؿٛد ٚ ثٙبثشایٗ ٘ٝ تٟٙب  ثشای خٌّٛیشی اص اخحبف دس  ك عشفیٗ لشاسداد ا٘دبْ ٔی

 ٟب غیشػملایی اػت.ثّىٝ وٙبس ٌزاؿتٗ آ٘ یی داسدػملا  غشم ٚ فبیذٜ
فمٟی   دس ایٗ ٔمبِٝ، ٔٛسد تأییذ وٕیتٝ ؿذٜ  اسائٝلاصْ ثٝ روش اػت وٝ چبسچٛة 

 06/03/1394یٗ وٕیتٝ دس تبسیخ ا  ٚ ٔلٛثٝ لشاسٌشفتٝػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس 
 ییذتأ اػبع ایٗ ٔلٛثٝ، ٚخٛد ٔبِیت دس ػجذثٝ تلٛیت سػیذ. ثش تحمیك ثشٔجٙبی ایٗ
ثش  تٛافك عشفیٗ لشاسداد آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ٔجٙی اػبع ایٗ ٔلٛثٝ،ثش ؿذ. ٕٞچٙیٗ

، ٔؼیبستغییش تشویت ػجذ ، تؼذیُ ػجذ ػٟبْ ٔٛسد ٔؼبّٔٝ دس فشم الذأبت ؿشوتی
، ٔغبثك ٔمشسات ػبصٔبٖ دس فشم تٛلف ٕ٘بد ثش ی اص ػٟبْ ػجذ پبیٝ تؼٛیٝ ٘مذی

. ٕٞچٙیٗ ؿشط ضٕٗ ػمذ كحیح ٚ ٘بفز اػت ػٙٛاٖ ثٝثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس ٚ 
 یٙىٝثش ا یػجذ ػٟبْ ٔجٙ  ٔؼبّٔٝ یبسٚ ا ت یلشاسداد آت یٗتٛافك عشفاػبع ایٗ ٔلٛثٝ، ثش
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، یبیذث یؾاػـبس پ یٝ،چٙب٘چٝ دس ٔحبػجبت ػجذ پب یذ،دس سٚص اَٚ لشاسداد تب ػشسػ
 ٚ ٘بفز اػت. یحمذ كحؿشط ضٕٗ ػ ػٙٛاٖ ثٝ یذثٝ ٔمذاس اػـبس دس ػشسػ ی٘مذ یٝتؼٛ

 

 گيزی تٌدی ٍ ًتيجِ جوع

، ػجذ ؿذٜ  ییٗتؼوٙذ دس ػشسػیذ  لشاسداد آتی ػجذ، لشاسدادی اػت وٝ فشٚؿٙذٜ تؼٟذ ٔی
ؿٛد، ثفشٚؿذ ٚ دس ٔمبثُ  شیذاس  ٔیپبیٝ سا ثٝ لیٕتی وٝ دس صٔبٖ ا٘ؼمبد لشاسداد تؼییٗ 

 ا تیبس ٔؼبّٔٝلشاسداد  وٙذ.ؿٛد آٖ ػجذ پبیٝ سا دس تبسیخ ػشسػیذ  شیذاسی  ٔتؼٟذ ٔی
لشاسدادی اػت ثیٗ یه  شیذاس ٚ یه فشٚؿٙذٜ وٝ  ك، ٘ٝ اِضاْ،  شیذ یب فشٚؽ  ،ػجذ

 دٞذ. سا ثٝ  شیذاس ٔی تٛافك ٔٛسدٔؼبّٔٝ ٚ ثٝ لیٕت  صٔبٖ ا٘مضبی ا تیبس دس/تبػجذ پبیٝ 
 تٛاٖ ثٝ ٔٛاسد صیش اؿبسٜ وشد: ٔی ی ٔـتمٝ ػجذ ػٟبْٔضایبی لشاسدادٞب تشیٟٕٗٔ اصخّٕٝ
 ؛افضایؾ ػٕك ثبصاس ٔبِی دس ایشاٖ •

وٕه ثٝ فؼبلاٖ  یدٝ٘ت دسٚ  یآت ٞبی لیٕت ثب ساثغٝ دس اعلاػبت ؾیافضا •
 ؛سیضی ثٟتش ثش٘بٔٝ یثشاالتلبدی 

 یٞب یمٝػّ ثب ٌزاساٖ یٝػشٔبخزة  یدٝٚ دس٘ت یٔبِ یتٙٛع دس اثضاسٞب یدبدا •
 ؛یٌزاساٖ  بسخ یٝخّٕٝ ػشٔب ٔختّف اص

 .ؼهیس پٛؿؾ یٞب یاػتشاتظ یشیوبسٌٝ ثایدبد أىبٖ  •

 

 یبسٚ لشاسداد ا ت یلشاسداد آت تٛاٖ یٌضاسؽ، ٔ یٗؿذٜ دس ااسائٝ ثب تٛخٝ ثٝ ػبصٚوبس 
 یهػجذ  یٙذٜوٝ ػجذ ٔزوٛس ٕ٘ب یا ٌٛ٘ٝ ثٝ، وشد یفتؼش یٝػجذ پب یه یٔؼبّٔٝ سا ثش سٚ

ٔـخق ٚ  وبٔلأًمبِٝ، ػجذ ٔزوٛس  یٗدس ا ؿذٜ ؿشح  ییبتاػبع خضؿب ق ثبؿذ. ثش
دس ایٗ  ؿذٜ  اسائٝ چبسچٛةٔغبثمت ٕٞچٙیٗ  داسد. یتاػت ٚ ٔبِ ییضیىف یُلبثُ تحٛ
ثٝ تأییذ ٚ تلٛیت  06/03/1394، دس تبسیخ ؿشع ٔمذع اػلاْ یاِضأبت فمٟٔمبِٝ ثب 
 سػیذٜ اػت. فمٟی ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس  وٕیتٝ
 یآت یلشاسدادٞب یػٟبْ، ٔؼشف یآت یلشاسدادٞب یشؽبْ ثب پزٍٕٞ سػذ ی٘ظش ٔ ثٝ

ثب  یجیتشو یآٖ ٚ فشاٞٓ آٚسدٖ أىبٖ اتخبر ساٞجشدٞب یضػجذ ػٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٜٛ تٕب
ٔتٙٛع  پزیشی یؼهس یضاٖثب ٔ ٌزاساٖ یٝثبػث خزة ػشٔب تٛا٘ذ یػٟبْ ٔ یآت یلشاسدادٞب
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 یٗا یبپبیٚ پب یٝػبصٚوبس ٔؼبٔلات، تؼٛ ىٝیٙتٛخٝ ثٝ ا بث یؿٛد. اص عشف یثٝ ثبصاس آت
فشاٞٓ  یضآٖ ٘ یا٘ذاص ٘ذاسد، أىب٘بت ساٜ یبدیػٟبْ تفبٚت ص یآت یلشاسدادٞب ثب لشاسدادٞب

ٔؼبّٔٝ ػٟبْ دس دػتٛس وبس ثٛسع  یبسٔؼبٔلات ا ت یا٘ذاص وٝ ساٜ آ٘دب اص یٗاػت. ٕٞچٙ
 یفمٟ ی تلٛیت دس وٕیتٝٚ  ییذتأ اصخّٕٝ آٖ یٝاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت ٚ ٔشا ُ اِٚ

 ػجذ ػٟبْٔؼبّٔٝ  یبسٔؼبّٔٝ ػٟبْ ٚ ا ت یبسصٔبٖ ا ت ٞٓ یا٘ذاص ، أىبٖ ساٜؿذٜ  ا٘دبْٞٓ 
 ٚخٛد داسد.

 

 ّا یادداشت

                                                           
ٖ    آلتبی  ٔمبِٝ پیـشٚ ثشٌشفتٝ اص سػبِٝ دوتشای  .1 ٖ » ٟٔتشاٖ ٔحٕتذی تحتت ػٙتٛا ػتٙدی   أىتب

ق ثٟبداس تٟتشاٖ ٚ ثشسػتی   ا٘ذاصی لشاسدادٞبی آتی ٚ ا تیبس ٔؼبّٔٝ ؿب ق دس ثٛسع اٚسا ساٜ

 ثبؿذ. یٔ «پیبٔذٞبی التلبدی آٖ

ثتٝ تأییتذ وٕیتتٝ فمٟتی      06/03/1394ٔمبِٝ اص ٔٙظش فمٟی دس تبسیخ  . اٍِٛی اسائٝ ؿذٜ دس ای2ٗ

 اػت. سػیذٜػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس 
3. Underlying Asset 

4. Margin 

5. Margin Account 

6. Clearing House 

7. Mark To Market 

8. European Option 

9. American Option 

10. Bermudan Option 

11. Premium 

12. Stock Index Futures 

13. Stock Index Option 

 www.world-exchanges.orgٞب:  ثشٌشفتٝ اص ػبیت فذساػیٖٛ خٟب٘ی ثٛسع .14

15. Value Line Index 

16. Index Multiplier 

17. Tick 

18. Tick Value 
 www.asx.comثشٌشفتٝ اص ػبیت ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػتشاِیب:  19.

20. Index Point 
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21. CME Group 

22. http://www.cmegroup.com/education/files/understanding-stock-index-

futures.pdf. p 2 

23. Index Mutual Fund 

24. Index Exchange Traded Fund: Index etf 

25. Unit 

26. Total Return Index 

27. Reinvest 

لاصْ ثٝ روش اػت وٝ دس ایٗ ٔثبَ، لؼٕت اػـبسی اػذاد دس ٔحبػجبت ِحبػ ؿتذٜ، أتب دس    .28

 ؿٛد. خذاَٚ تٟٙب لؼٕت كحیح اػذاد ٘ٛؿتٝ ٔی

وٕیتٝ تخللتی فمٟتی ٚ ٔلتٛثٝ     29، خّؼٝ ؿٕبسٜ 17/07/1387تبسیخ ثٝ تشتیت ٔلٛثٝ  .29

 وٕیتٝ تخللی فمٟی. 31خّؼٝ ؿٕبسٜ  �29/08/1387تبسیخ 
 

 کتاتٌاهِ

ْ ٚضؼیت  متٛلی اثضاسٞتبی ٔـتتمٝ ؿتب ق     »(، 1393صادٜ، خٛاد )  ؼیٗ پظٚٞـتٙبٔٝ  ، «ػتٟب
 .231-207، كق 40ؿٕبسٜ ،  مٛق اػلأی

، ٔغبِؼبت التلتبد اػتلأی  ، «ٞبی فمٟی آٖ لشاسداد آتی ٚ چبِؾ»(، 1388 ؼیٙی، ػیذ ٔحٕذ )

 .117-93، كق 3ؿٕبسٜ 

 .12/04/1389ٔلٛة  ،ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ یدػتٛساِؼُٕ ٔؼبٔلات لشاسداد آت

 فبساثی، چبح اَٚ. ، تٟشاٖ:ثبصاس علایی ثٛسع(، 1384یٙی، ٔٛػی )الأ سٚح

٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، لٓ:  ، پبیبٖ«ثشسػی فمٟی ٔؼبٔلات آتی»(، 1388ٛ )صٍ٘ٛ اثشاٞیٓ، ِٛػی یبٔ

 .ٝی)ف( اِؼبِٕیخبٔؼٝ إِلغف

 www.asx.com: ػبیت ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػتشاِیب

 www.world-exchanges.org ٞب: ػبیت فذساػیٖٛ خٟب٘ی ثٛسع

ٞبی پزیشفتٝ ؿتذٜ دس   آتی ػٟبْ ؿشوت ا٘ذاصی ثبصاس ػٙدی ساٜ أىبٖ» (،1381) ، ػّیآثبدی كبِح

 تٟشاٖ: دا٘ـٍبٜ أبْ كبدق)ع(. اسؿذ،٘بٔٝ وبسؿٙبػی  پبیبٖ ،«تٟشاٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس

ثتبصاس ثتٛسع   ثشسػی وبسثشد لشاسدادٞبی آتی ؿب ق ػتٟبْ دس  »(، 1386ظٟٛسی صٍ٘ٙٝ، ػّی )

 .دا٘ـٍبٜ كٙؼتی ؿشیفتٟشاٖ:  ،٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ پبیبٖ، «اٚساق ثٟبداس

http://www.cmegroup.com/education/files/understanding-stock-index-futures.pdf
http://www.cmegroup.com/education/files/understanding-stock-index-futures.pdf
http://www.cmegroup.com/education/files/understanding-stock-index-futures.pdf
http://www.asx.com/
http://www.world-exchanges.org/
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ٔؼبّٔٝ دس ثتبصاس  وبسٌیشی ا تیبس  ػٙدی ثٝ أىبٖ»(، 1385٘ظاد ) صادٜ، ٔحٕٛد ٚ ٔحٕذ  ؼٗ یحیی

 .108-85، كق 18ٚ  17، ؿٕبسٜ پیبْ ٔذیشیت، «ػشٔبیٝ ایشاٖ

Arditti, Fred D. (1996), Derivatives: A Comprehensive Resource for Options, 

Futures, Interest Rate Swaps and Mortgage Securities, USA: Harvard 

Business School Press. 

Blair, Michael (2007), Financial Markets Exchanges, London, Oxford 

University Press. 

Bodie, Zvi & Kane, Alex and Marcus, Alan J. (2004) , Investment, McGraw-

Hill.1015 Pages. 

Cuthbertson K. & nitzche (2000), Financial Engineering- Derivatives and Risk 

Management, john wiley & sons ltd. 

Dubofsky, David (1992), Options and Futures: Valuation and Uses, New york: 

McGraw-Hill. 
Haugen, Robert A. (2002), Modern Investment Theory, Prentice-Hall India, fifth 

edition, p. 656. 



 0991(، تْار ٍ تاتستاى 01 ، شوارُ دٍم )پياپيپٌجنتحقيقات هالي اسلاهي، سال    98

 

Lusy F. Ackert & Yisong S. Tian (2001), "Efficiency in Index options markets 

and trading in stock baskets", Journal of Banking & Finance, volume25, 

Issue9, pp. 1607-1641. 

Understanding Stock Index Futures: 

http://www.cmegroup.com/education/files/understanding-stock-index-

futures.pdf 

Webber, Alan. (1994), Dictionary of Futures & Options, Vision Books, Pvt.Ltd. 



Abstracts  3 
 

Islamic Finance Researches, Vol.5, No.2 (Serial 10), Spring & Summer 2016 
 

A Sharia Compliant Solution for Launching Index Derivatives in 

Tehran Stock Exchange 
 

Mehran Mohammadi
∗
                Received: 09/12/2015 

Reza Najarzadeh
∗∗

               Accepted: 24/07/2016 

Sayyed Abbas Moosavian
∗∗∗

 

Ali Salehabadi
∗∗∗∗

 
 

Financial derivatives are new instruments through which hedging, investment 

and arbitrage are done in a modern economy. Although the word 'derivative' 
primarily reminds us of options and futures, the major focus of the equity 

derivatives industry worldwide is on index derivatives. Launching index options 

and index futures in Tehran Stock Exchange, not only increases financial market 

depth and financial instrument variety, but also provides investors with 

instruments to hedge their portfolios and helps foreign investor attractions. Also, 

these financial instruments enhance the information about future prices and thus 

help market participants to improve their planning for future. However, there is 

no Sharia compliant solution for index derivatives yet. This paper introduces 

stock portfolio futures and options. At the beginning of the contract, this 

portfolio and its combination are clear and physically deliverable. So, stock 

portfolio futures is a financial contract obligating the buyer to purchase the 

underlying portfolio of stocks at a predetermined future date and price and the 

seller to sell this portfolio. Besides, stock portfolio options are a privilege sold 

by one party to another, that gives the buyer the right, but not the obligation, to 

buy (call) or sell (put) a portfolio of stocks at an agreed-upon price within a 

certain period or on a specific date. The described portfolio is so designed to 

track the underlying index; thus, all functions of index derivatives may be 

achieved by launching stock portfolio futures and options. 
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