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  چكيده

آتي بوده است. يكي از  قراردادهاي از گذاري سرمايه ريسك بودن رهدف تحقيق حاضر بررسي متؤث

گردد از آنجايي كه باشد كه سبب ايجاد ريسك قيمت ميهاي بازار بورس، نوسانات زياد قيمتها ميويژگي

در اقتصاد ايران بورس و فعاليتهاي بورس به عنوان يك ابزار كارآمد در ايران شناخته نشده است و نوسانات 

كند لذا رات منفي بر اقتصاد كشور وارد ميبه دليل شرايط اقتصادي بالا مي باشد و ريسك قيمت اث قيمت

رسد. يكي از راهكارهاي راهكارهاي مناسب ضروري به نظر ميمديريت و پوشش اين ريسك به وسيله 

اين تحقيق به آن  مقابله با ريسك استفاده از ابزار مشتقه مالي و ورود به معاملات كاغذي مي باشد كه در

 دارند و عدم ريسك كاهش در بيشتري توان تر كوتاه سررسيد با قراردادهايپرداخته شده است. و در پايان 

 نه ريسك پوشش استراتژي در مشتقات از استفاده چگونگي با بودن ناآشنا و ريسك پوشش اصول به توجه

؛ شود مي تبديل مخرب ابزاري به خود كهبل كندنمي كمكي قيمتي نوسانات احتمالي ضرر كاهش به تنها

  نتيجه گيري شد.

  ريسك، سرمايه گذاري، قرارداد، تجارت، اقتصاد كليدي:هايواژه

  
  

  

  

  

  

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

06
 ]

 

                             1 / 14

http://jnraims.ir/article-1-76-en.html


               ١٣٩٧  ঳ھار  স࣊ࡔم، ، ॷمارهسال اول                                                                                                                                                                                                                                                                                    رویࢁඟد୓ی ୑و਌঒ی ৗو భ ع࢖وم ॠدশୌࢌधصൎنا೥ه /  ٦٢

 
  مقدمه

ژه اي ميت وياه اقتصادي، در تمـام كـشورهاي جهـان ازي توسعهگذاري به عنوان موتور رشد و سرمايه

 صادي،شد اقتتوليد بيشتر و ر گـذاري سـرمايه يشتر وتوليد ب رشد اقتصادي يبرخوردار است. لازمه

شور به اخلي كهاي اخير به طور ميانگين حدود دوازده درصد از توليد ناخالص ددر دههتر است؛ افزون

 كيه وي، ترهمچون، كره جنوب سرمايه گذاري اختـصاص يافتـه اسـت كـه در مقايـسه بـا كـشورهايي

 سرمايه ينهمچن )١٣٨٧مهر،؛ آهنگري و سعادت١٣٨٣بحريني، زادهينت (حسپاكستان بسيار ناچيز اس

 د كه يكييش تولي. ترديدي نيست كـه افزااقتصاد كشورها دانستتوان يكي از اركان اساسي گذاري را مي

به  واهد بود ري خوگذاگـردد، مـستلزم افزايش سرمايههـاي فرآينـد توسـعه محـسوب مـي از نخـستين گـام

مبود كها را دليل، نظريه هايي در علم اقتصاد مطـرح اسـت كه علت توسعه نيافتگي برخي كشورهمين 

 نـددااري ميگذيهسـرمايه و سـرمايه گـذاري پنداشـته و دور باطل كمبود توليد را ناشي از نبود سرما

  )١٣٨٥ ؛ بيدگلي و بيگدلو،١٣٨٢ (نخجواني،

يابد و زندگي امروز در حالي ادامه مي ر از زندگي بشر مي باشدجزئي جدائي ناپذي ١اما در اين بين ريسك 

بر كليه امور، به علل مختلف تصميم گيري را به كلي متحول ساخته است. همه  ٢كه شرايط عدم اطمينان

افراد به نحوي با مفهوم ريسك آشنائي دارند و اذعان مي كنند كه كليه شئونات زندگي با ريسك مواجه 

ر مورد حادثه اي در آينده زبان عرف عبارت است از خطري كه به علت عدم اطمينان دك در است. ريس

 شود ريسك زيادتر است. فرهنگاً گفته ميآيد، و هر چقدر اين عدم اطمينان بيشتر باشد اصطلاحپيش مي

 نيز) ١٩٨٨( هيلدرس فرهنگ. است كرده تعريف›› گرفتن قرار خطر معرض در‹‹ را ريسك) ١٩٨١( وبستر

 هرگونه را ريسك) ١٩٩٦( گاليتز. داندمي ››است محاسبه قابل كه گذاري سرمايه بالقوه زبان‹‹ را يسكر

  داند.مي عايدي گونه هر در نوسانات

 سود، هاي نرخ ارز، هاي نرخ شامل خود كه قيمت تغييرات از است عبارت عام معناي يك در ريسك

 عواملي از بسياري در تغيير علت به متغيرها اين حال هر در. باشد مي سهام بازدهي هاي نرخ و كالا هاينرخ

 تقسيم انواع به توجه با و علت همين به. شوند مي وارد ريسك مختلف سطوح به يك هر كه است

 ريسك به مربوط اول دسته :شودمي تقسيم كلي دسته دو به ريسك مختلف كتب در ريسك هايبندي

 ريسك مانند( است آن كنترل بر سعي متغييرها، مالي ماهيت به توجه اب حالت اين در كه است سرمايه بازار

 از ها ريسك جدايي مفهوم به بندي تقسيم اين البته...).  و انساني نيروي ريسك صنعت، ريسك سياسي،

. دارند زيادي تاثير) سرمايه بازار( مالي هاي ريسك بر) محصول بازار( مالي غير ريسك زيرا نيست يكديگر

. گردند مي مالي متغييرهاي در تغييرات باعث نهايت در مالي غير هاي ريسك از يك هر كه عنيم بدين

 ريسك( ارز نرخ ريسك نتيجه در و ارز نرخ تغييرات به راحتي به) مالي غير ريسك( سياسي ريسك مثلاً

                                                
1. Risk 
2. Uncertainty 
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  ٦٣ /متاثر بودن ريسك سرمايه گذاري از قراردادهاي آتي 

 
 و دارد وجود زني ريسك فرصتي، هر همراه به بلكه نيست منفي اي پديده لزوماً شود. ريسكمي منجر) مالي

 رفت. خواهد بين از صورت بدين نيز فرصتها كليه كه چرا برد؛ بين از را ها ريسك كليه توان نمي اصولاً

 ريسك مديريت .داد نشان واكنش ريسك مقابل در بهينه روشي به ريسك، مديريت با بايست مي بنابراين

 انتفاعي غير و) تجاري و صنعتي( صادياقت هايموسسه اشخاص، كه داده دست به را روشهايي و ها ضابطه

 انجام خسارتها مالي تامين و كنترل ارزيابي، در را نگري آينده وظيفه توانندمي آن از استفاده با دولتها و

 در همواره منظور بدين. دهد مي سامان را ريسك با يافته نظام برخوردي ريسك مديريت پايه، اين بر. دهند

 چه‹‹ اينكه پرسش نخستين. است آينده احتمالي پيشامدهاي درباره اساسي پرسش دو به گفتن پاسخ كار

 رويارويي براي ريزي برنامه كار در همواره ريسك مديريت›› كرد؟ بايد چه‹‹ اينكه ودومي›› شد؟ خواهد

  ). ٣،٢٠٠٦(كوپلند است آينده احتمالي رويدادهاي با

 نامكا صورت در .است آمده آنها مديريت و ريسكي هاي موقعيت با مواجه در راهكار پنج مالي ادبيات در

 سوء اثرات دقيق ارزيابي با .كرد حذف را ريسك موجود، هاي فرصت حذف بدون ريسك حذف

 هاي وقعيتم از بيشتر چه هر برداري بهره جهت .كرد قبول را ريسك حمايتي، اقدام هيچ بدون ريسك،

 تنوع يا و ها يسكر در تنوع ايجاد با .رفت ريسك قبالاست به توان مي بازي بورس هاي انگيزه با و موجود

 منفي مبستگيه اوليه ريسك با كه ديگري ريسك قبول با .داد كاهش را ريسك ها،ستاده و ها نهاده در

  .)١٣٨٣(درخشان، داد پوشش را آن دارد،

 موضع خاذتا با و باشد مطمئن قيمتها نوسان از ريسك مديريت كه است پذير امكان موقعي ريسك حذف

 ريسك از ار خود خود، زعم به است نوسان از قبل نياز مورد محصول فروش يا خريد همان كه مناسب،

 ولي. شود مي يبين پيش احتمالي نوسان اينكه رغم علي ريسك قبول در. دارد نگاه مصون مخالف نوسانات

 ››بود لازم قعمو هر فروش اي خريد‹‹ اصل بر تكيه با واقع در. شوندمي واقع قبول مورد نوسانات اين

 همچنان نآ قبول و نبوده مقدور معدودي موارد در جز ريسك حذف عمل اما. گيرد مي انجام معاملات

. ماند نمي باقي ريسك پوشش يا كاهش جز راهي لذا. انجامد مي ورشكستگي به گاه كه است بار خسارت

 در باشد؛ مي يمال بورس داران سهام و يديتول شركتهاي متوجه بيشتر سازي، تنوع وسيله به ريسك كاهش

  ).١٣٨٣و سعيدي، برند (راعي مي بيشتري بهره ريسك پوشش استراتژي از كالا بازار گران معامله كه حالي

 همچنين و استراتژيك برنامه با كه بود خواهد موفق سازمان يك در صورتي در ريسك مديريت برنامه

 با كه دهند انجام بايد سازمان در افرادي را ريسك مديريت اينبنابر. باشد هماهنگ مالي استراتژيهاي

 ريسك مديريت حوزه در بايد برآن علاوه و بدانند را سازمان استراتژيك اهداف و باشند آشنا كلي مسائل

 همراه نيز خطراتي با ريسك مديريت ابزار از استفاده كه چرا باشند، داشته كافي تجربه آن ابزار از استفاده و

 به گاهي ريسك مديريت ابزار. شد خواهد منجر ناخوشايندي نتايج به كافي دقت عدم صورت در كه تاس

                                                
1. Copeland 
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مارهسال اول                                                                                                                                                                                                                                                                                    رویࢁඟد୓ی ୑و਌঒ی ৗو భ ع࢖وم ॠدশୌࢌधصൎنا೥ه /  ٦٤ ॷ ، ،ࡔم স࣊  ھار ঳  ١٣٩٧               

 
 نادرست استفاده و آورد بدست ازآن ميتوان مثبتي نتايج صحيح استفاده صورت در كه است شده تشبيه تيغ

 استفاده براي يدليل تواندنمي توصيف اين حال اين با گرديد خواهد وحشتناكي حوادث به منجر آن از

  ).١٣٨٣نائيني و كاظمي منش،(جلالي باشد ازآن نكردن

 ارزيابي ريسك، ميزان گيري اندازه ريسك؛ منابع تشخيص :از عبارتند ريسك موفقيت در اصلي عناصر

 ريزي برنامه در سازمان تواناييهاي مالي، ارزيابي استراتژيهاي و سازمان كل بر نظر مورد ريسك ميزان تأثير

 مديريت مفيد و مناسب ابزارهاي انتخاب ريسك، مديريت ابزارهاي از استفاده يا ريسك مديريت براي

  ).٤،٢٠٠٩(پوك ريسك

  

  مهم هاي ريسك انواع
 و دريافتي، وام هبهر يا اصل بازپرداخت به نسبت سررسيد، در گيرنده قرض توانايي عدم به اعتباري ريسك

. شودمي گفته رياعتبا ريسك شركت اعتبار كاهش يا ها بدهي تبازپرداخ در توانايي علت به زيان احتمال

 اتفاقي از تر، كلي حالت در يا و قرارداد طرف قصور يا نكول از كه است ريسكي :اعتباري ريسك

 رخ قرضه وراقا مورد در معمولاً ريسك اين كه دهد مي نشان تاريخي بررسي. آيد مي وجود به اعتباري

. بودند نگران د،بودن داده گيرنده قرض به كه وامي بازپرداخت از ها دهنده رضق كه شكل اين كه داد،مي

 هزينه اب ريسك، اين تاثير. گويندمي هم نكول ريسك را اعتباري ريسك اوقات گاهي خاطر همين به

 عوامل ترين ممه از يكي اعتباري ريسك. شودسنجيده مي قرارداد طرف نكول از ناشي نقد وجه جايگزيني

 موارد اين هب بايد اعتباري ريسك گيري اندازه براي .است مالي هاي شركت و ها بانك در ريسك دتولي

  :كرد توجه

 مامت به قرارداد، در شده تعيين مدت در قرارداد طرف كه است احتمالي :نكول احتمال: الف 

   .نكند عمل ناخواسته يا خواسته تعهداتش،

 مانده( نكول از متاثر تعهدات از مقدار چه نكول، زمان رد كه دهدمي نشان :اعتباري تعهد ميزان: ب

   .گيردمي قرار) تعهدات

 باز ثيقهو مثل مختلف هاي راه از است ممكن تعهدات از سهمي چه نكول، صورت در :بازيافت نرخ: ج

  : دگرد

 رتبه. شودمي مطرح اعتباري ريسك گيري اندازه در كه ديگري مهم بحث :ها شركت اعتباري رتبه

  است. ها شركت اعتباري بندي

 در جديد اخبار رسيدن قوانين، تقاضا، و عرضه تغييرات( بازار اتفاقات از ناشي زيان احتمال به بازار ريسك

 قيمت نوسانات اثر در بازار ريسك. شودمي گفته...)  و بازار ي مجموعه يا شما گذاري سرمايه مورد

                                                
1. Pok 
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  ٦٥ /متاثر بودن ريسك سرمايه گذاري از قراردادهاي آتي 

 
 مختلف هاي صورت به را خود هاي دارايي حقوقي، و حقيقي اشخاص. شود مي ايجاد بازار در هادارايي

 اين تمام. كنندمي نگهداري ارزش با هاي دارايي ساير و طلا مسك، قرضه، اوراق سهام، نقد، پول: مانند

 ريسك ايجاد اصلي عامل مداوم، قيمتي نوسانات اين و دارند، قرار قيمت تغييرات معرض در ها دارايي

 اعتباري ريسك همراه به باشد، مي ريسك كننده ايجاد اصلي عوامل از يكي كه ازارب ريسك. هستند بازار

 مالي، ريسك از ناشي مالي پيوسته و پياپي هاي بحران. كنندايفا مي ها ورشكستگي اكثر در را اصلي نقش

 را يمال ريسك يكپارچه مديريت لزوم اند، داده روي جهان سطح در مختلف مقاطع در اخير دهه دو در كه

  .)١٣٨٣(درخشان، اند ساخته مطرح پيش از بيش اعتباري، ريسك و بازار ريسك بر تمركز با

 ظورمن به جديد، ارز گذاري سرمايه و) ثانويه ارز( ديگر ارزي به) اوليه ارز( ارز يك ارز تبديل نرخ ريسك

 خواهد همراه به را دسررسي زمان تا بهره و اصل براي تبديل نرخ ريسك بيشتر، بازده نرخ از شدن منتفع

 از تشكلم شركت، پرتفوي از توجهي قابل بخش كه يابد مي افزايش هنگامي ريسك، اين اهميت. داشت

 ديگري حالت ا،ه بانك مورد در. باشد) ارزي سبد( بازار وضعيت اساس بر گوناگون، ارزهاي يا و ارز يك

 يا و باشد تهداش توجهي قابل ارزي تمبادلا بانك، كه است اين شود مي ارز نرخ ريسك ايجاد باعث كه

 اساس بر يانز احتمال عملياتي، ريسك .نمايد پرداخت ارزي تسهيلات و نموده دريافت ارزي هايسپرده

 و اتاتفاق يا انساني اتاشتباه از ناشي عموماً عملياتي، ريسك. باشد مي ها سيستم يا ها رويه افراد، عملكرد

 اشتباهات ،)دهندمي غلط اطلاعات گرها معامله كه موقعيتي( تقلب لشام ريسك اين. است تكنيكي خطاي

 زشپردا اطلاعات، در نقص از ناشي است ممكن تكنيكي خطاي. شودكنترل مي كاستي و مديريتي

 هايسكري. باشد سازمان سطح در ديگري مشكل هر كلي طور به يا جايي جابه هايسيستم معاملات،

  .)١٣٨٣(راعي و سعيدي، شوند بازار اعتباري يسكر به منجر است ممكن عملياتي

  

  نقدينگي ريسك
 يك چقدر هر .كند مي بيان را نقد وجه به دارايي يا طلب نوع يك تبديل سهولت درجه نقدينگي، ريسك

 كمتر آن گينقدين ريسك شود، تبديل نقد وجه به واقعي قيمت به تر نزديك و تر سريع) دارايي( طلب

 در گانكنند شركت توسط شده اعلام فروش و خريد بين فاصله ريسك، اين گيري اندازه واحد. است

 تامين ينگينقد ريسك و دارايي نقدينگي ريسك: دارد مختلف حالت دو نقدينگي ريسك .باشد مي بازار

  .مالي

 شودمي ظاهر زماني شود،مي شناخته هم محصول بازار نقدينگي ريسك نام با دارايي كه نقدينگي ريسك

 ريسك اين) عادي ملهمعا زمان به نسبت وضعيت تغيير دليل به( نباشد انجام قابل شده بيني پيش قيمت با كه

 ارزهاي مانند هااييدار بعضي. كندمي تغيير بازار شرايط به وابسته زمان در و هادارايي هاي گونه بين در

 نقد قيمت، در كمي نوسان با راحتي به مواقع اغلب در و دراند عميقي بازارهاي قرضه، اوراق يا اصلي

  .نيست صادق ها دارايي همه مورد در امر اين اما شوندمي
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 پرداخت در توانايي عدم به شود، مي ناميده هم نقد وجه جريان ريسك مالي كه تامين نقدينگي ريسك

 ختپردا به متعهد و اندشده متوازن كه پورتفوهايي براي مخصوصاً  موضوع، اين. گرددمي بر تعهدات

 است ممكن شد،نبا كافي نقد وجه ذخيره اگر واقع، در. است مهمي معضل هستند طلبكاران به سود حاشيه

 قيمت در پورتفو ياجبار كردن نقد به منجر كه باشد داشته پرداخت به نياز بازار، ارزش، سقوط شرايط در

 تعبير مرگ رپيچما به گاهي ،شودمي شديدتر شده تعهد سود حاشيه با كه ضررها چرخه اين. شود مي پائين

 شكاف كردن محدود. شودمي كنترل نقد وجه جريان مناسب ريزي برنامه با مالي تامين ريسك .شودمي

 ديريتم .دارد نقدينگي ريسك كنترل در مهمي نقش گرفتن نظر در و كردن متنوع نقد، وجه جريان

 چالش اين صليا دليل. است روبرو آن با بانكداري سيستم كه است هاييچالش بزرگترين از يكي نقدينگي

 اين، بر علاوه. شودمي مالي تامين مدت، كوتاه هايسپرده محل از ها، بانك منابع بيشتر كه است اين

 پاييني سبتاًن نقدشوندگي درجه كه شودمي هاييدارايي در گذاري سرمايه صرف ها بانك اعطايي تسهيلات

 مديريت. است مانز طول در خود مالي تعهدات ايفاي براي بانك اناييتو معني به نقدينگي مديريت. دارند

 ورتص روزانه صورت به نقدينگي مديريت نوع اولين. گيرد مي صورت مختلفي سطوح در نقدينگي

 مديريت نوع يندوم. شود مي بيني پيش آتي روزهاي در نياز مورد نقدينگي متناوب، صورت به و پذيرفته

 نوع سومين. كندمي بيني پيش ساله دو تا ماهه شش تر طولاني فواصل براي را نياز دمور نقدينگي نقدينگي،

  .)١٣٨٣ي،(جلال پردازد مي بحراني شرايط در بانك نياز مورد نقدينگي بررسي به نقدينگي مديريت

  

  قانوني ريسك
 مانيز قانوني سكري .باشد مي قانون از غلط تفسيرهاي با قانوني مسائل از ناشي زيان احتمال قانوني ريسك

 شكايت ورتص به تواند مي ريسك اين. نباشد انجام قابل قانوني نظر از معامله يك كه شود مي مطرح

 قسمت كه ييها سياست طريق از قانوني هاي ريسك. شود ظاهر باشد ده ضرر كه شركتي عليه سهامداران

 بايد موسسات. شوندمي كنترل ند،ك مي اعمال بالا سطح مديريت و ريسك مدير مشاوره با موسسه، حقوقي

 د،باش ميان در بزرگ هايزيان پاي وقتي حال، اين با. دارد اجرا قابليت طرفين، با قراردادها باشند مطمئن

  .است درگير زيادي منافع زيرا آيد مي وجود به بر هزينه هاي كشمكش

 ها شركت فعاليت بر گذاراثر هايريسك از يكي شود،مي ناميده نيز حقوقي ريسك كه قانوني ريسك

 حقوقي، ريسك كننده ايجاد اول، عامل. هستند تاثيرگذار حقوقي ريسك ميزان در مهم عامل دو. است

 ريسك كننده ايجاد دوم، عامل. باشدمي قوانين تغييرات همچنين و قانونگذاري، روند قوانين، ساختار و نوع

). ١٣٨١ (جديديان، است بانك با مرتبط قيحقو و حقيقي اشخاص و بانك بين حقوقي روابط حقوقي،

. باشدمي تعهدات موقع به انجام امكان يا تمايل به كشور يك اقتصادي و سياسي ريسك كشوري، ريسك

 چه هر يعني دارد ريسك نوع اين كاهش در سزايي به نقش كشور يك اعتباري بندي رتبه يا درجه به توجه
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  ٦٧ /متاثر بودن ريسك سرمايه گذاري از قراردادهاي آتي 

 
 به بيشتري اطمينان ديگر، طرف از و بود خواهد كمتر ريكشو ريسك باشد بالاتر كشوري اعتباري رتبه

  .دارد وجود كشورها اين در گذاري سرمايه

. نامندمي دولتي ريسك را آن مشمول ريسك باشد، وام متقاضي عمومي بخش كه دولت هنگامي ريسك

  .)٢٠٠٩و همكاران، ٥(كاتر دارد عهده به را بدهي نهايي مسئوليت دولت حالت، اين در

 بعد زا و است گيرنده وام خصوصي بخش كه شود مي ايجاد هنگامي ريسك از نوع نتقال اينا ريسك

 و سياسي اقتصادي طشراي لكن باشد، داشته را بدهي پرداخت توانايي و بوده اطمينان قابل مالي و اقتصادي

 مانع) يتمنا شوراي سوي از ناحيه يا كشور يك بانكي سيستم تحريم جمله از( جهاني و كشوري مقررات

  . گردد انتقال و بدهي تسويه جهت وجوه انتقال

 نكلا سطح در همچنين و بزرگ مليتي چند شركت يك تا كوچك بنگاه يك براي ريسك قيمت ريسك

 چون راحليم و بوده پيچيده فرآيندي ريسك مديريت. دارد كنترل و مديريت به نياز كشور يك اقتصاد

 بر نظارت و جامان جهت ريزي برنامه و آن با مقابله جهت بهينه روشي گزينش ريسك، ارزيابي و شناسايي

 تفادهاس با كه است ريسك مديريت راهكارهاي از يكي ريسك پوشش. شود مي شامل را آن عمل صحت

 با گيردمي تصميم تشرك يا فرد كه هنگامي .گيردمي انجام آتي قراردادهاي مانند مالي مشتقه ابزارهاي از

 كه است اين هدف معمولاً دهد، پوشش را قيمت نامطلوب نوسانات به مربوط ريسك تي،آ بازار در ورود

راهيمي و (اب نمايد خنثي و دهد كاهش را مذكور ريسك امكان حد تا معاملاتي، موضع يك اتخاذ با

  )١٣٨٨ قنبري،

 توانايي اما دارند درآمد مازاد كه كساني( كننده اندازپس گروه دو بين رابطه ايجاد طريق از مالي بازارهاي

 لازم وجوه فاقد اما دارند را لازم تخصص و توانايي كه آنان( كارفرمايان و) ندارند را آن از برداريبهره

 افزايش سرمايه، بهينه تخصيص بزرگ، و كوچك اندازهايپس تجهيز ،)هستند كار و كسب ايجاد براي

 افزايش براي را بستر ريسك، مديريت براي شرايط نمودن فراهم و مبادلات سازي روان و نقدينگي

 به قادر يابند، گسترش اقتصاد كارآمد بخشهاي اگر هرحال به .كنندمي فراهم اقتصادي مفيد فعاليتهاي

 هاشركت بتوان بايد امر اين به دستيابي براي. بود خواهند غيركارآمد بخشهاي از اضافي توليد عوامل جذب

 آمدكار مالي بازار در. داد تشخيص غيرسودآور هاي پروژه و هاركتش از را سودآور و كارا هايپروژه و

 حجم سو يك از كند، عمل درست آن مالي بازار كه اقتصادي در. شودمي انجام راحتي به كار اين

 افزايش. شودمي بيشتر گذاريهاسرمايه سلامت و كيفيت ديگر ازسوي و يابدمي افزايش گذاريسرمايه

. دهدمي كاهش اقتصاد در را اطلاعات كسب و مبادلات هايهزينه مالي، نهادهاي و ابزارها به دسترسي

 كمك اقتصادي بنگاههاي به ريسك، مديريت و پوشش راستاي در كاراتر و بزرگتر مالي بازارهاي

 افزايش امكان چارچوبي چنين در.شوندمي اقتصادي رشد و گذاريسرمايه افزايش باعث اينجا از و كنندمي

                                                
1. Cotter 
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 مورد علمي ادبيات در گسترده بطور اقتصادي رشد بر مالي توسعه اثرات .گردد مي فراهم نيز اقتصادي رشد

 مورد گوناگون هايروش به شودمي اقتصادي رشد باعث مالي توسعه كه فرضيه اين. است شده واقع بحث

 كه دهدمي نشان يقتحق يك هاييافته. است شده تأييد معنادار مثبت اثر عمدتا كه گرفته قرار آزمون

 در و دارند تأثير توسعه حال در كشورهاي در اقتصادي رشد بر سرمايه انباشت طريق از مالي بازارهاي

 رشد بر مالي بازارهاي عملكرد بهبود تأثير. شودمي وريبهره رشد باعث مالي توسعه پيشرفته، اقتصادهاي

  .)١٣٨٥است(ابراهيمي و قنبري، شده واقع تأييد دمور زادرون و زابرون رشد مدلهاي چارچوب در اقتصادي

 كه را پايه دارايي يعني قرارداد، موضوع دارايي شود مي متعهد آن دارنده كه است قراردادي: آتي قرارداد

 قراردادهاي قيمتهاي. بفروشد يا و كرد خريداري آينده در باشد، بهادار اوراق يا ارز يا كالا است ممكن

 قيمت آن در را دارايي كنيد مي توافق شما كه قيمتي همان از است عبارت معين دقراردا يك براي آتي

 كيفيت و كميت كه معني بدين است، آن بودن استاندارد آتي قرارداد اصلي ويژگي اما. بفروشيد يا بخريد

 هر به مثال براي. باشد استاندارد بورس ضوابط طبق بر بايد آن تحويل محل و پايه دارايي فني خصوصيات و

 اعتباري ريسك ها سلف همانند ها آتي. شودمي گفته خام نفت آتي قرارداد يك خام نفت بشكه ١٠٠٠

 با نقدي جريانهاي از اي مجموعه معاوضه قرارداد. كنند مي پيدا كاربرد كالا بازار براي بيشتر ولي ندارند

 معاملات روي نقدي، جريان معاوضه قرارداد. شوند مي معاوضه يكديگر با كه است شناور نرخ و ثابت نرخ

 اين از. گويند ››سود معاوضه قرارداد‹‹ آن به و است سود نرخ جمله آن از كه گيردمي انجام مختلفي

 استفاده آن از كالا و مالي هايبازار در و دارند زيادي كاربرد كالا و ارز نرخ معاوضه قرارداد دست،

 و همكاران، ٦(بوليسو باشند مي اعتباري ريسك مساله داراي هاسلف همانند نيز قراردادها اين. شودمي

٢٠١٠(.  

  

  ها آتي قرارداد هايويژگي
 آتي، قرارداد يك. شودمي استفاده ريسك براي كه است مشتقاتي ترين رايج از يكي آتي قرارداد

 قيمت كي در آينده در خاصي زمان در دارايي يك فروش يا و خريد براي گروه، دو ميان است قراردادي

 كامل طور به كه است ريسك پوشش قراردادها، اين از موسسات و هاشركت استفاده اصلي دليل. معين

 آن جاي به افراد بنابراين و نيست ممكن امر اين واقعي، زندگي در حال، اين با. كنند جبران را خود ريسك

 ريسك پوشش مورد كه كالايي اگر مثال عنوان به. كنندمي تلاش ريسك نمودن خنثي براي امكان حد تا

 كه ديگر اي گزينه آتي قرارداد از دهنده پوشش نباشد، دسترس در آتي قرارداد عنوان به گيردمي قرار

 يافته سازمان بازارهاي ها، آتي بازارهاي حقيقت، در .كرد خواهد استفاده كالاست آن به نزديك نوساناتش

 را استاندارد غير سلف قراردادهاي ها، آتي يافته سازمان تمعاملا .هستند سلف بازارهاي شده استاندارد و

                                                
1. Bollerslev 
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  ٦٩ /متاثر بودن ريسك سرمايه گذاري از قراردادهاي آتي 

 
 تحويل شرايط و تحويل هاي تاريخ قراردادها، اندازه تعيين وسيله به اين و سازد مي متعارف و استاندارد

. مانند مي باقي مذاكره براي آتي گران معامله عهده به قراردادها تعداد و قيمت تنها. پذيرد مي صورت كالا

 نيز بازار اين كارايي. كنند معامله متمركز، بازار يك در يكديگر با شخصي قرارداد بدون توانند مي افراد

 به كه است اين اقتصاد در بازارها اين بودن ارزش با دلايل از يكي. شودمي تضمين پاياپاي اتاق توسط

 نوسانات ريسك. ندده انتقال بازان سفته به را قيمت ريسك كه دهندمي اجازه ريسك دهندگان پوشش

 انتقال دارند، تمايل كه كساني به نيستند ريسك اين قرارگيري معرض در به مايل كه كساني از قيمت

  ).٢٠٠٣ هال،( يابدمي

  ).٢٠٠٣هال،( كنيم مي اشاره ها قرارداد اين هاي ويژگي از برخي به بخش اين در

 كالا قبول قابل شرايط است لازم باشد، كالا قرارداد، در نظر مورد دارايي كه صورتي در :پايه دارايي

 در جز و است هشد تعيين قبل از دقيقاً  قرارداد، موضوع دارايي كيفيت و كميت. شود تعيين بورس توسط

  .كرد معامله ديگري نحو به توان نمي ضوابط، آن چارچوب

 مشخص شود، داده حويلت بايد قرارداد يك طي كه را دارايي حجم قرارداد، اندازه :قرارداد اندازه

 ازهاند. گويند ››ردادقرا اندازه‹‹ اصطلاح به را پايه دارايي شده استاندارد مقدار ديگر عبارت به. كندمي

 بستگي اربرك نوع به قرارداد يك صحيح اندازه بلكه باشد، كوچك خيلي يا بزرگ خيلي نبايد قرارداد

  .دارد

 كه لاهاييكا مورد در خصوصاً امر اين. شود مشخص بورس توسط بايد كالا تحويل مكان :تحويل نحوه

  .كندمي پيدا زيادي اهميت دارند، بالايي نقل و حمل هزينه

 دوره بايد رسبو. شود مي خوانده آن تحويل ماه به توجه با آتي قرارداد هر معمولاً :تحويل ماههاي

. است اهم كل آتي، قراردادهاي تربيش در تحويل دوره.  سازد مي مشخص را كالا تحويل زمان دقيق

 نيازهاي به وجهت با بورس توسط ماهها اين. است متفاوت ديگر قرارداد به قرارداد يك از تحويل ماههاي

 ايه ماه ساير يا و يلتحو ماه ترين نزديك براي قراردادها زماني، مقطع هر در. شوند مي تعيين گران معامله

 بورس، چنينهم. شود مي تعيين بورس توسط ماه، در معامله انجام دقيق زمان. شوندمي معامله تحويل

 متوقف يلتحو از قبل روز چند معاملات، معمولاً. كندمي مشخص را قرارداد يك معامله روز آخرين

  .شوندمي

 يدهفهم راحتي و آساني به كه شودمي درج اي گونه به آتي قيمت :هاقيمت) درج( گزارش نحوه

  . شوند

 را قيمت روزانه تغييرات محدوده موارد بسياري در رسمي هايبورس :روزانه تغييرات هايمحدوديت

 توسط شده تعيين قيمت پايين حد سمت به قيمت اگر. شوند قيمت شديد نوسانات مانع تا كنندمي تعيين نيز

 بالاي حد تسم به قيمت اگر و است ››مجاز حد پايين‹‹ قرارداد گوئيم مي اصطلاحاً كند، حركت بورس
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 حركت‹‹ يك. است›› مجاز حد بالاي‹‹ قرارداد گوييم مي اصطلاحاً كند، حركت توسط شده تعيين قيمت

 قيمتها حركت با معمولاً. باشد بورس توسط شده مشخص قيمت كرانه دو بين در كه است حركتي ››مجاز

 مواردي در البته. شوند مي متوقف عاملاتم مجاز، پايين كرانه از تر پايين يا مجاز بالاي كرانه از بالاتر به

 حد كه دارند را اختيار اين معمولاً هابورس شود، مي مواجه شديد نوسانات با بازار در كالا يك قيمت كه

 جلوگيري قيمتها، روزانه تغييرات در محدوديت ايجاد از هدف. كنند حذف يا و بزرگتر را روزانه تغييرات

 تواندمي ها محدوديت اين حال اين با. است بازان سفته خواهي فزون تيجهن در قيمت، شديد نوسانات از

. كند عمل معاملات براي مصنوعي مانع يك صورت به پايه، دارايي قيمت شديد كاهش يا افزايش هنگام

 به تعادل حفظ و برقراري در مهمي نقش تواندمي قيمت تغييرات حد كردن محدود آيا كه پرسش، اين

  .ندارد روشني پاسخ كند، ايفا قيمتها افزايش هنگام

 ادهايقرارد تعداد حداكثر دهنده نشان معاملاتي موضع محدوديت :معاملاتي موضع هايمحدوديت 

 پوشش دنبال به واقعاً كه ريسك دهندگان پوشش البته. باشد داشته تواند مي باز سفته يك كه است، آتي

 از بيش فوذن از جلوگيري ها، محدوديت اين از هدف. ندباش مي مستثني محدوديت اين از هستند، ريسك

  .است بازار بر بازان سفته حد

 كارگذار نزد اي هسپرد بايد ابتدا دارند را ها آتي فروش يا خريد قصد كه گراني معامله :وديعه پرداخت

 ليكن ند،كمي تعيين بورس را سپرده اين ميزان. است معروف›› وديعه حساب‹‹ به كه بگذارند بورس

 فهد. دهند تغيير را سپرده اين سطح گر، معامله مالي اعتبار ميزان به توجه با توانند مي بورس كارگذاران

 اين كه هك آنجا از. است) اعتباري ريسك( شكني پيمان ريسك كردن حداقل گذاري، وديعه اين اصلي

 اين مبلغ كه ستا اين بر سعي ند،ك مي ايجاد محدوديت ها آتي بازار در گران معامله فعاليت در وديعه

 در خود تعهدات امتم به گران معامله از يك هر كه هنگامي البته. نباشد زياد منطقي غير صورت به وديعه

 وديعه نوع دو ديعه،و اين جز به. شود مي بازپرداخت او به اوليه وديعه كرد، عمل كامل بطور قرارداد قبال

 نكمتري. هستند›› متغير متغير حاشيه وديعه‹‹و›› ثابت وديعه حداقل‹‹: از عبارتند كه دارند وجود ديگر

 علت به كه ييآنجا از. دارد نام ثابت وديعه حداقل شود، حفظ وديعه حساب در بايد همواره كه مبلغي

 مثل روز هر پايان در هاقرارداد قيمت و هستند شدن نقد قابل قراردادها روز هر پايان در پاياپاي، اتاق وجود

 به نسبت ايدب شود، مواجه آتي قرارداد ارزش كاهش با گر معامله اگر لذا شود،مي اعلام سهام قيمت

 وديعه شودمي پرداخت قيمت تغييرات علت به كه اضافي مقدار اين. كند اقدام خود وديعه سپرده تكميل

  .)١٣٨٤(هال، دارد نام متغير
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  هاآتي بازار فعالان

  :شوندمي تقسيم زير دسته سه به مشتقات زاربا در گران معامله انواع

 حركت از هك هستند ريسكي كاهش دنبال به آتي قراردادهاي از استفاده با كه ريسك، دهندگان پوشش

  .شودمي ناشي متغير يك در آتي بالقوه

 ريسك بالاستق به. كنندمي استفاده بازار يك در قيمت، آتي حركت جهت بيني پيش از بازان، سفته

  .نندك مي كسب قيمتها تغيير درباره خود بيني پيش نوع با متناسب را هايي موقعيت و روندمي

 ريسك بدون سود كسب دنبال به مختلف، بازار چند يا دو در متناسب هاي موقعيت اتخاذ با آربيتراژگران

 چند يا دو در نزماهم ورود طريق از ريسك، بدون سود به دستيابي فرصت از است عبارت آربيتراژ. هستند

  .)١٣٨٨(مرادي، كنندمي استفاده مختلف بازار چند يا دو بين قيمت تفاوت مزاياي از آربيتراژگران بازار،

  

  هاآتي استفاده با ريسك پوشش چگونگي
 اما گذرد نمي ارباز در سهام مالي مشتقات انواع عرصه و آتي هاي بورس تاسيس از زيادي مدت اينكه با 

 معاملات واقعي، روشف و خريد برابر چندين تا امروزه كه اند گرفته قرار استقبال مورد نانچ مالي مشتقات

 و پذيرديم انجام مختلفي مقاصد و اهداف با مالي مشتقات معاملات. گيردمي صورت بورس در كاغذي

 كه ستا اهدافي از يكي قيمت نوسانات ريسك پوشش. شوندمي بازار اين وارد كاغذي گران معامله

 دهند، مي كاهش ار قيمت نامطلوب نوسانات ريسك آن وسيله به و برند مي بهره آن از فروشندگان معمولاً 

 فروش به اقدام دهستن قيمتها كاهش نگران كه گراني معامله يا شركتها براي مناسب هاياستراتژي از يكي

 بازار در وضعيم گران، معامله كه است استوار اصل اين بر ريسك پوشش استراتژي واقع در است، ها آتي

 بازار در تمالياح ضرر ترتيب بدين تا است فيزيكال بازار در آنان موضع مخالف كه كنند اتخاذ ها آتي

 دو در ها قيمت مسوييه استراتژي اين توفيق ترتيب بدين. شود جبران ها آتي بازار در احتمالي سود با كالا

  .)١٣٨٧(گجراتي، است بازار

  

  ريسك پوشش
 عنوان به ››مبنا‹‹ از نظريه اين - كردنمي پايه ريسك به توجهي كه – يك به يك سنتي نظريه خلاف رب 

 اگر. ناميد ››مبنا‹‹ روي بازي سفته نظريه توان مي را بتا نظريه كه طوري به. جويدمي بهره ››تصميم متغير‹‹

 هاآتي) فروش( خريد به اقدام يسكر دهندگان پوشش باشد،) مثبت خيلي( منفي يا كم دوره شروع در مبنا

 گرفتن نظريه اين طبق لذا. گيرند نمي موقعيتي هيج اينصورت غير در و كنندمي نقد دارايي مقدار همان به

. شودمي استفاده يك يه يك نرخ از سنتي روش همانند ريسك، پوشش براي هاآتي بازار در موقعيت

. باشدمي بعدي دوره در آن تغييرات و جاري پايه سطح ينب منفي رابطه وجود در استراتژي اين موفقيت

 تعيين بعدي گام. است اي رابطه چنين وجود با رابطه در بررسي و تحقيق بتا استراتژي در گام اولين بنابراين
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 از استفاده با مراحل اين انجام. شودمي آتي بازار در موقعيت گرفتن به تصميم آن، در كه است پايه مقدار

  ).٢٠٠٥ كاسيلو( است پذير امكان اقتصادسنجي مدلهاي

  
  گيرينتيجه

 گريزي ريسك به توجه با بنابراين دارند، ريسك كاهش در بيشتري توان تر كوتاه سررسيد با قراردادهاي

. شوند نتخابا سهام قيمتهاي ريسك پوشش جهت تر كوتاه سررسيد با قراردادهاي بايد صنايع و شركتها

 كه گرددمي وصيهت البته. گرددمي پيشنهاد گزينه بهترين عنوان به OLS مدل جودمو قراردادهاي ميان در

 ساير از لكام بررسي ابتدا مشتقه ابزار عنوان به ريسك پوشش و آتي قراردادهاي از استفاده جهت

 استقبال عدم و اقتصادي بد شرايط و نوسانات دليل به زيرا گردد يافته توسعه كشورهاي هايبورس

  .گردد نمي اخذ مناسبي نتايج و نبوده بهينه موجود اطلاعات ايراني يشركتها

 در تقاتمش از استفاده چگونگي با بودن ناآشنا و ريسك پوشش اصول به توجه عدم كه آنجايي از 

 به خود بلكه كندنمي كمكي قيمتي نوسانات احتمالي ضرر كاهش به تنها نه ريسك پوشش استراتژي

 با. گردد يم پيشنهاد زمينه اين در متخصص نيروهاي آموزش و تربيت لذا شود،مي تبديل مخرب ابزاري

 معاملات و بازارها اب بايد آن متوليان تنها نه و است برخوردار اي ويژه اهميت از اقتصاد اهميت به توجه

 و ابزار از تفادهاس براي لازم بسترهاي ايجاد توانايي بلكه باشند داشته كامل آشنايي بورسها در رايج

 بورس تا باشند ادار را ريسك پوشش انواع و آتي قراردادهاي جمله از بازار اين معاملاتي استراتژيهاي

 سهام تيمعاملا ريسك كاهش بر علاوه كالا، فروش و خريد براي صرفاً معاملاتي محل يك از فراتر

 يك به سهام بورس نشد تبديل رو اين از. شود تبديل نيز پايدار توسعه ابزار يك به قيمت نوسانات وتعديل

 راه رايطش نشدن فراهم صورت در حتي. است مسئولان طرف از جدي نگاهي نيازمند گذار تاثير بورس

 طريق ينا از و شد جهان بورسهاي ساير وارد توان مي كشور داخل در سهامي شركتهاي بورس اندازي

  .داد پوشش را سهام هاي قيمت ريسك

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

06
 ]

 

                            12 / 14

http://jnraims.ir/article-1-76-en.html


  ٧٣ /متاثر بودن ريسك سرمايه گذاري از قراردادهاي آتي 

 
  فهرست منابع و مآخذ

ن، نامه مفيد، ) مديريت ريسك نوسانات قيمت نفت در ايرا١٣٨٥براهيمي، محسن و قنبري، عليرضا (اــ 

 ١٦٢-١٣٩، ٥٧سال دوازدهم، شماره 

ستفاده از ) پوشش ريسك نوسانات درآمدهاي نفتي با ا١٣٨٨ابراهيمي، محسن و قنبري، عليرضا (ــ 

 ٢٠٤-١٧٣ص ، ص٩قراردادهاي آتي در ايران، پژوهشنامه اقتصادي، شماره 

شناسي ارشد، ) پوشش ريسك صادرات از طريق بازارهاي سلف، پايان نامه كار١٣٨١جديديان، سروا (ــ 

 موسسه عالي پژوهش و برنامه ريزي و برنامه ريزي و توسعه.

ه پوشش ريسك ) بررسي تغييرات نرخ بهين١٣٨٣جلالي نائيني، سيد احمد رضا و كاظمي منش، مريم (ــ 

  .٢٧-٣، صص ١ه مطالعات اقتصاد انرژي، شماره در بازار نفت، فصلنام

انتشارات  ) مشتقات و مديريت ريسك در بازارهاي نفت، چاپ اول، تهران:١٣٨٣درخشان، مسعود (ــ 

  موسسه مطالعات بين المللي انرژي.

ران: انتشارات ) مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك، چاپ اول، ته١٣٨٣راعي، رضا و سعيدي، علي (ــ 

  سمت. 

  گاه تهران.) مباني اقتصاد سنجي. حميد ابريشمي، تهران، انتشارات دانش١٣٧٨تي، دامور (گجراــ 

 نتشارات جهادا) كاربرد ايويوز در اقتصاد سنجي، چاپ سوم، تهران: سازمان ١٣٨٨مرادي، عليرضا (ــ 

  دانشگاهي.

، ، چاپ اولليع) مباني مهندسي مالي و مديريت ريسك، سياح، سجاد و صالح آبادي، ١٣٨٤هال، جان (ــ 

  انتشارات گروه رايانه تدبير پرداز .

 
__ Bollerslev, T. Russel, J. R. & Watson, M. W. (2010), "Glossary to ARCH 
(GARCH)", Volatility and Time Series Econometrics: Essays in Honor of 
Robert F, Engle.Oxford University Press, Chapter8, and pp: 137-163. 
__ Conrad, J. Gultekin, M., Kaul, G (1991), Asymmetric Predictability of 
Conditional Variances, the Reviwe of Financial Studies, Vol: 4, pp: 597-
622. 
__ Copeland, L. Zhu, Y. (2006), Hedging Effectiveness in the Index Futures 
Market, Cardiff Economics, Working Papers, E2006/10. 
__ Cotter, J. Hanly, J. (2009); " Time-varying risk aversion: an application 
to energy hedging", journal of Energy Economics., 1816, pp. 0-10. 
__ Gupta, s.l. (2006), FinancialDerivatives, Theory, Concepts andProblems, 
Prentice-Hall of India, pp: 3-582 
__ Essions with Generated Regressors, International Economic Review, and 
Vol: 25, pp: 221-247 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

06
 ]

 

                            13 / 14

http://jnraims.ir/article-1-76-en.html


               ١٣٩٧  ঳ھار  স࣊ࡔم، ، ॷمارهسال اول                                                                                                                                                                                                                                                                                    رویࢁඟد୓ی ୑و਌঒ی ৗو భ ع࢖وم ॠدশୌࢌधصൎنا೥ه /  ٧٤

 
__ Pok, W.C. Poshakwale, S. S. Ford, J. L. (2009), Stock Index Futures 
Hedging in the Emerging Malaysian Market, Global Finance Journal, pp: 
273-288. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jn

ra
im

s.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

06
 ]

 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            14 / 14

http://jnraims.ir/article-1-76-en.html
http://www.tcpdf.org

