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 پیشگفتار

 نهات نه، ندارند دهه دو از یشب یعمر یمال یهابازار در مندنظام طور به مشتقات ینکها یرغمعل

 گسترهرد بازار ینبزرگتر امروزه بلکه، اندگشته مبدلمالییبازارها از ینفکلا یبخش به امروزه

 ارباز به اختصاص نه، یارز بازار به اختصاص نه، بانک بازار به اختصاص نه، جهان یاقتصاد

 یلیونتر744 حدود در یحجم هاگزارشینآخراساس بر و داشته یانرژ بازار به نه و مستغلات

 چهیختار به یتعنابا که نمایدیم ترغامض آنجا موضوع. دارد اختصاص مشتقات بازار به دلار

 فدهمه رونق در استعمار توسعه تا باستان روم و یانهخاورم هایتمدنیباستان دوران از مشتقات

 برابر در یمتعدد یهامقاومت یمال و یحقوق یهانظام که نمایدیم رخ مسأله ینا، هجدهم و

 ای اجرا قابل یرغ، بودن قمار بواسطه را هاقرارداد ینا که آنجا چه، اندداشته مشتقه یهاقرارداد

 عمن دنبال به یمال یهابازار در یباز سفته حباب یمب از که آنجا چه و انددانسته مشروع نا

 بورس از خارج یهابازار که افتاد آن یجهنت. اندبوده یاقتصاد یهابازاردر ابزار ینا یجترواز

 تبطمر ناظر نهاد نظارت تحت که شد یامشتقه یهاقرارداد از بزرگتر مراتب به یمال مشتقات

 هایکاستیجبرانوگذاریقرراتم جهت یمال یهابازار در حاکمه یقوا. اندبوده یاقتصادنظامدر

 یضمعاو عدالت جبران دنبال به ییسو از ناظر مقام به یاراخت یضتفو با یخصوص یهاقرارداد

 کیسر یبخش نظم دنبال به یزن یگرد ییسو از و بوده یمال بازار یهاقرارداد ینطرف یانم

 صد دچن یط اگرچه مشتقه یهاابزار. اندبوده کشورها اقتصاددر یعیتوز عدالتویستماتیکس

 عالانف از معقول یاهداف کهآنجااز یول، اندبوده گذارانقانون انتقاد مورد سالهزارسه بلکه و سال

 ینهمچن و متفاوت پذیرییسکر درجه با اشخاص به یسکر یصتخص امکان همچون یاقتصاد

 جوعر و استفاده مورد یشههم، نمودندیم یهارا، ینگینقد بردن بالا و یمتق نوساناتپوشش

 گذارانمقررات غرض نقض ینوع که یمقررات شکاف یا معضلینا. اندبوده مزبور اشخاص

 که بود آنجا و ساخت ظاهر 144۱ -1447 یمال بحران در را خود، شدیم محسوب

 نظارت تحت که کردند هایییتفعالبه اشاره، یهسا در یبانکدار ینه نام با گذارانمقررات

 ذارانگمقررات. دادندیم یلتشک را یمال یهابازار از یمعتنابه بخش یول،نبودند گذارانراتمقر

 ار هایییهرو و ملیینقوان، یامنطقه یهادستورالعمل و زدند یدیشد گرییمتنظبه دست

 از جدیدیعصر، ینزم کره پهنه یتمامبر ینیفراسرزم اعمال با که ساختندمستقر

 المللیینب سازمان همچون المللیینب یمال یهانهاد.گشودند را مشتقاتیبازارها

 المللیینب بانک یزن و مالییها وسوآپ مشتقات المللیینب انجمن، بهادار اوراق هاییسیونکم



 بازار ینا یادیز حدتا و نهاده مشتقات یقراردادهاو ینقوان یسازهماهنگ به گامیزن یهتسو

 اتمشتق، یرانیا اقتصاد بازار در. رفت شدن هماهنگبه یشپ هانیج اقتصاد یایدن در یمعظ

 بهودهبویمرکز بانک یلوا تحت دور چندان نه یروزگار تا یهسرما بازار، داشتند متفاوت یوضع

 گریتنظیم مراحل ترینییابتدا بهادار اوراق بازار قانون یبتصو با 4۶۱1سال در مدرن صورت

 یاصل یمتول عنوان به یزن بهادار اوراقو بورس سازمان. پیمودمیرا فرابورس و بورس یهابازار

 یهاادقرارد به یده نظم به اقدام ییتنها به امروز به تا یفقه یتهکم مجوز با مشتقات معاملات

 وخلأ یرانا یهسرما بازار در ییهاقرارداد ینچن یماندگعقب. است کرده معامله یاراخت و یآت

 بلکه، یمال متخصصان یا حقوقدانان یناتوان بواسطه نه یبانک و ایبیمه یهاشرکت یانم آن

 مسه آن و بوده هاآن شدن المللیینب موانع و مشکلات و یمال یهابازار یافتگیتوسعهعدم

. است شده یلتبد یهسرما بازاراز سهم ینکوچکتر به یرانا در جهان یمال یهابازار در یمعظ

 از یعیوس حجم که یطور به است؛ کرده یاریبس هاییشرفتپ، تجارت یراخ یهادهه طی

 یهاکارت از استفاده با و پست و تلفن یقطر از یشترب و یستندن چهره به چهره یگرد مبادلات

، دارند وجود امروزه که پرداخت یهاروش و پول از یدجد یهاشکل. شوندیم انجام یاعتبار

 یدرخ یندفرآ در عمده تحولات به تنها نه هوشمند یاعتبار یهاکارت، نیکیالکترو چک یرنظ

 یاراخت در تنها امروز به تا که را پول یدتول عرصه در هاشرکت ورود امکان بلکه، اندشده منجر

. است کیالکترون کار و کسب ابعاد از یکی یکالکترون تجارت. است ساخته یسرم، بود هادولت

 لاتمحصو ینآنلا فروش و یدخر از یشب یزیچ یکالکترون تجارت، هاشرکت اغلب یبرا امروزه

 ،تعاملات یانجر، اقدامات سرعت، رقابت شکل دادن ییرتغ حال در یکالکترون تجارت. است

. اشدبیم کنندگانینتأم به هاشرکت از و هاشرکت به یانمشتر توسط پرداخت و محصولات

 را یانبازرگ هاییتفعال انجام یوهش که گرفته قرار تیتحولا مقدم صف در یکالکترون تجارت

 به رنتینتا یدایشپ با که شودیم یدهنام یکم و یستب قرن یصنعت انقلاب و دهدیم ییرتغ

 به خدمات و اطلاعات، یکالکترون تجارت در. است نهاده گسترش و یشرفتپ به رو سرعت

 مدهع تواندیم فروش و یـدخر. شودیم تبادل یا و فروش و یدخر یوتریکامپ یهاشبکه کمک

 به ونگوناگ هاییسسرو ارائه افزارنرم یا کتاب مانند یرفیزیکیغ یا یزیکیف یکالا، خرد یا

 و هایدهمزا و هامناقصه مانند یبازرگان مواد یگرد و یحقوق یا یپزشک مشاوره مانند یدارانخر

. باشد افراد ینب یا افراد با هاسازمان، هاسازمان ینب اطلاعات فروش و یدخر یا
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21   کیبازارمشتقات و تجارت الکترون 

 مشتقه ابزارهاي تعاریف، ماهیت

 یمتق که هستند یدوفروشخر یمال یهاقرارداد با ییهابازار، ساده یانیب در یمال مشتقات

 معرض در را یاحرفه هاییدرتر و بوده مرتبط قرارداد در شده یمتنظ یهپا ییدارا با هاآن

 ،مشتق یهاابزار معاملات. دهندیم قرار یمختلف اهداف با گوناگون یمال یهابازار از استفاده

 یبرا یزاراب صورت به بلکه یست؛ن یمتق نامطلوت ییراتتغ خطر پوشش یبرا اییلهوس طفق

 ادقرارد، مشتقه یهاابزار یانم در. گیردیم قرار استفاده مورد یزن یابیبازار صحنة در رقابت

 یمال یهاابزار همة بر واژه ینا. برخوردارنـد اییژهو یتاهم از یآت معاملات و معامله یاراخت

 کالا و بهره نرخ، ارز، بهادار اوراق معاملات با مرتبط که بورس از خارج و بـورس در معامله بلقا

 ای یگرد یزیچ از شده گرفته یمعنا به یحقوق اصطلاحدر مشتقه. شـودمی اطـلاق، باشـد

 مشـتق آنهـا ارزش کـه اسـت آن «مشتقه یهاابزار» ینامگذار علت. باشدیم یثانو و یتبع

 کنار در توانندیم، یمال مشتقات یا مشتقه یهابازار. آنهاست یـهپا یـیدارا یمـتق از

 از امتناع یا استفاده یدکل ترینیاصل و باشند مناسب مدتکوتاه و بلندمدت هایگذارییهسرما

 ،یاپو یهابازار ینا در. گشت خواهد باز یتخصص یاربس یهابازار ینا از شما دانش به، هاآن

 ششپو یبرا، یابید دست هاآن یچگونگ و ساختار از یمناسب درک به یدبتوان کهیدرصورت

 اکنون به تا که بود خواهند ینهگز ینبهتر بلندمدت در شما یهسرما حفظ از یناناطم و یسکر

 از یک هر یمتق ییراتتغ هستند مختلف هاییدتر و گذارانیهسرما از یاریبس یزبانم یزن

 ربارةد، یبازرگان و یتجار ینقوان در. آنهاست یةپا ییدارا یمتق ییراتتغ از یتابع، مشتقات

 یمقررات یچگونهه، اخص طور به یارز مشتقات خصـوص در و یکلـ مشـتقه یهاابزار یا اوراق

 یاسلام یجمهور بهادار اوراق بازار قانون یـک مـادة 44 بنـد تنهـا. اسـت نشده یشبینیپ

 یهابزارا یقمصاد از یبرخ ذکر با، یدنما ارائـه مشـتقه یابزارهـا از یفـیتعر ینکـها بدون، یرانا

 موضوعه حقوق وارد یدجد ینهاد عنـوان بـه را معاملـه یـاراخت و یآتـ یهاقرارداد، مشتقه

 آن در که است یبازار مشـتقه بـازار، یقـانون مسـتند ینا موجب به. است کرده یرانا

 رد مداقه. شودیم سـتد و داد، کـالا یا بهادار اوراق بر یمبتن ملهمعا یاراخت و یآت یهاقرارداد

 یفعرت و آثار و احکـام یانب مقام در یفتعر ینا تنها نه که دهدیم نشان وضوح به، یفتعر ینا

 بزارا موضوع، یارز مشـتقات در. دارد یـزن یمتعـدد یـراداتا بلکـه، اسـت نبـوده مشتقه اوراق

 انواع. اسـت یخـارج پـول بـه نسـبت معاملـه حـق، بهتر عبارت به ای یخارج پول، یمال

 توجهبا ینکها اول، . هاسوآپو هافوروارد، معامله یاراتاخت، هایآت از عبارتند مشتقات متداول
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 مشتقاتیحقوق یفتعردنبالبه یزن گذارانمقرراتیمال یممفاهاز یاریبس یالس یتماهبه

 یط اروپا یهاتحاد در یزن و4۸۶۶ بهادار اوراق قانون در متحده یالاتا درونیقان معتبر اسناددر

 یبندیمتقس یکیکآکادم لحاظ ازحالینا با. اندیامدهنبر یمال ابزار یهابازار دستورالعمل

 در معامله قابل یهاقرارداد به را مشتقات که باشد یدمف مشتقات تببینیبرا تواندیم نیزیگرد

 از خارجوبورسدر شدهبهادار اوراق به یلتبد یبرخ عبارت )بهیافته ساختار هایراردادق، بورس

 فاوتت، دوم و اول مورد که کنند استنباط ینچن یدشا یبرخ کنندیم بندییمتقس بورس(

 در،شوندیم معامله بورس در یاختصاص صورت به مشتقات اول مورد در بلکه دارند ییمحتوا

 تعداد ینوع به و شوندیم مبادله اشخاص یانم یافتهساختار صورتبه ومد مورددر یکهحال

 یتماه در یتفاوت ینچن است یهیبد. باشدیم گردش حال در قرارداد نوع یکاز ییبالا

 ادآوری. اندبوده نظر ینهمبر نیزیمال حوزه مطرح دانانحقوق ینکها کما گذاردینم اثر آنیحقوق

 گذارانمقررات تبعبه، یمال یهابازار در لاکامنیحقوق نظام بودن یشروپ توجه با گرددیم

 یهارا به یچندان توجهیزناروپا یهاتحاد مانند یمل فرا و یگرد یهانظام در، یشانادانانحقوقو

 قمصدا هر یینتب و یقمصاد ذکر به تنها و است نشده مشتقات از مانع و جامع یفتعر یک

 . است شده اکتفا

 مشتقههاي ابزارهاي ویژگی

 : باشندیم یرز هاییژگیو یدارا مشتقه یهاابزار یکل طور به

 نشده یانب قرارداد از یخاص بخش در که باشدیم پول یزمان ارزش اساس بر هاابزار ارزش -4

 . است

 . دهستن گذارییهسرما یچه مواقع یبرخ در یحت و اندک یهاول یهسرما یازمندن هاابزار ینا -1

 . باشدیم یندهآ در هاآن یهتسو یختار -۶

 . است متفاوت یاگسترده طور به اقتصاد یک در مشتقه یهاابزار هاییامدپ و اثرات -1

 یهابازار از حاصل سود و اندداشته یریگچشم رشد یراخ یهادهه در مشتقه یهاابزار -0

 . باشد بزرگ یاربس تواندیم مشتقه

 . نندکیم کمک اقتصاد کل در یسکر کارآمد یصتخص به یابیدست در مشتقه یهاابزار -4
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 . باشندیم یدمف گذارانیهسرما یبرا یدجد یهافرصت ارائه یبرا بازار یجادا در هاابزار ینا -7

 کاهش در یمهم نقش و دهندیم ارائه یمال یهابازار به را یمال اطلاعات هاابزار ینا -۱

 . دارند یجهان یمال یهابازار یهانوسان

 مشتقه ابزار خصوصیات

 قیمت هب بلکه ندارد بستگی تقاضا و عرضه به اوراق و کالاها سایر مانند مشتقه اوراق قیمت 

 . است وابسته اوراق پشتوانه دارایی

 بازار در چه آن یعنی شودمی کپی آینده برای فوری تحویل یا نقد بازار در سازی مصون 

 . آوردمی بدست آینده در طشرای همان با دارد وجود امروز

 یک مثابه به را آنها که است مشخص زمانی در اقتضایی ادعای یک مشتقه اوراق در بدهی 

 . است خریدار مقابل در بیانگرتعهد بدهی. میکند مطرح قوی بسیار اهرم

 بورس از خارج بازار یابندمی حضور استاندارد غیر مشتقه اوراق مبادله برای طرفین که محلی 

 حساب تسویه بازار این در ماندمی مصون دیگری و دهدمی رخ ریسک یکی برای که است

 . پذیردمی انجام لازمهای پرداخت و گیردمی صورت مقرر زمان در طرفین

 مشتقه ابزار فلسفه

 شآسای و رفاه به امکانات و منابع بهینه تخصیص با جامعه که است آن گذاریسرمایه از دفه

 هب وخدمات هاکالا تولید برای هادولت و کارآفرینان هاشرکت صاحبان. یابد دست بیشتری

 کارخانجات احداث با و نموده اجرا را گذاریسرمایه هایپروژه بتوانند تا،دارند نیاز مالی منابع

 دراختیار که مالی منابع. دهند پاسخ جامعه رشد به رو هاینیاز به جدید محصولات توسعه و

 باید واقع در،دهدنمی را گذاریسرمایه هایطرح مخارج کفاف تنهایی به دارد قرار افراد این

 رایب. کرد هدایت دارد وجود منابع کمبود که هاییجا به را مازاد منابع بتوان تا کرد پیدا راهی

 هاینهاد و هابازار ایجاد هاآن مهمترین ازجمله. شود فراهم مختلفی هایبستر منظورباید این

 با و نمایندمی عمل گیرندگان وام و دهندگانوام میان واسطه یک عنوان به که است مالی

 دهندمی بروز خود از نقدشوندگی و وجوه انتقال تسهیل لحاظ به که مختلفی هایکارکرد

 ولتاستقرارد نحوه تا است لازم اخیر موارد کنار در. سازندمی میسر را سرمایه تشکیل فرایند
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 مندنظام گذاریسرمایه هایطرح آتی منافع در هاآن مشارکت و مردم عموم از هاشرکت و

 به نسبت ادعا نوعی کنندهبیان مالی ابزارای. دهندمی انجام را مهم این مالی هایابزار. شود

 . آوردمی ارمغان به آینده در را مشخصی عواید آن دارنده برای که است دارایی یک آتی منافع

 مالی مشتقات هايریسک و مزایا

، گذارسرمایه هیچ، شک بدون و دارند همراه به خود با نیز سنگینی هایریسک، مالی مشتقات

 نخواهد ورود هاآن به هابازار این شدیدی خطرپذیری درنظرگرفتن بدون ایمؤسسه و سازمان

 اندازیچشم و شناخت لازمه بزرگ علم این، بیاید میان به اقتصاد از حرف که زمانی. کرد

 گذارانهسرمای که زمانی دقیقاً و کندمی مطرح را دارایی یا پول از استفاده چگونگی بر مناسبی

 از را همه مالی هایرکود، کنند فراموش را مالی بزرگ هایحباب سیاه قوی، مالی هایبازار

 کرد خواهد بیدار زمستانی خواب

 مالی مشتقات مزایای و معایب جدول

 مالی مشتقات هایریسک و مزایا

 معایب مزایا

 پایه هایدارایی نقدینگی افزایش
 سرمایه رفتنازدست خطر

 گذارانسرمایه برای پذیریانعطاف قابلیت ایجاد

 )بحران بزرگ مالی هایحباب ایجاد امکان مختلف هایروش با ریسک پوشش امکان

 قیمت زنیگمانه برای فضایی ایجاد (144۱ اقتصادی

 وکارهاکسب صاحبان برای متعدد هایقابلیت
 طریق از گاوی و خرسی هایتله ایجاد امکان

 مشتقه بازارهای

 مالی تبادلات افزایش و کشورها اقتصاد تقویت
 یا هاکمپانی سهام به زدن ضربه احتمال

 جبرانغیرقابل ضرر کردنحاصل

 مالی مشتقات بازار کارکرد

 برای. است متنوع و گسترده میزانی به، آن بر مبتنی ابزارهای و مالی مشتقات بازار کاربردهای

 این گیریشکل از هدف دیگر عبارتی به و است شده ذکر مختلفی کارکردهایمالی مشتقات

 : شودمی هپرداخت معتنابه مورد چهار به مبحث این در حال این با، باشدمی مختلف بازار
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 ریسک پوشش 

 نهگو هر برای ریسک پوشش قابلیت ایجاد، مشتقات بازار کاربرد ترینمهم و تریناصلی

، یمباش داشته مالی بازارهای به ترتخصصی نگاهی اگر. است تجاری کمپانی و گذارسرمایه

، است دید معرض در بزرگ هایکمپانی اقتصادی داده مهندسان توسط که فاکتور ترینمهم

 واهدخ آینده در کمپانی مهم تصمیمات برای مناسب نقدینگی ایجاد و ریسک حاشیه کاهش

 خیال اب و شوندمی برخوردار نسبی اطمینان از فیزیکی معاملات طرفینمشتقات واسطه. بود

 جمعاب بازی مشتقات بازارهایدر مبادلات البته. کنندمی ریزیبرنامه آیندهتولیدبرای راحت

 دشای. بود خواهددیگر گرمعامله زیان معنای بهگر معامله یک سود همواره یعنی، است صفر

 جادای را بازیگران منافع تعارض فراوان مشکلاتای صحنه چنین که شود استنباط طور این

 رفینط زیرا، شدد خواه افزوده حالت این در اقتصادی کارآیی کرد اشاره باید حالیکه در کندمی

 لذا و نندکمی مشتقات فروش یا خرید به اقدام گران تحلیل و کارشناسان نظرات به استناد با

 . شدخواهد تقسیم نحو بهترین به مناسب گذاریمقررات صورتدر هاریسک

 گذاريسرمایه سبد در تنوع ایجاد 

 وبمحس بلندمدت گذاریسرمایه در تنوع ایجاد برای ابزارها بهترین از یکی مشتقه بازارهای

 همبستگی که ارزهایی یا کالا به مربوط قراردادهای خرید با مشتقه بازارهای در. شوندمی

(Correlation) هک فردی مثال برای. یابدمی کاهش نیز وارده ریسک، دارند یکدیگر با منفی 

 ابزارهای از استفاده یا خرید، است کرده گذاریسرمایه سهام، مانند ریسکی بازارهای در

 عقولم، دارد سهام با منفی همبستگی ضریب که قرضه اوراق خرید قرارداد ایجاد برای مشتقات

 یمنف همبستگی نسبت که …و سهام، ارزها، کالاها از سبدی ایجاد با و رسید خواهد نظر به

 ذکر به لازم البته. گرفت خواهد قرار کمتری ریسک در سبد کلی میانگین، دارند یکدیگر با

 بدس بین در پراکندگی ایجاد منظوربه دیجیتال ارز بازار در ابزارها این از استفاده که است

، الدیجیت ارزهای از بسیاری، زیرا. است اشتباهی کار اقتصادی و فنی لحاظ از، گذاریسرمایه

 آن ترکیب ،است مهم پراکندگی ایجاد که دیگری نکته. دارند کوین بیت با مثبتی همبستگی

 . است نقدی بازارهای با
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 نقدینگی افزایش 

 هایگذاریسرمایه صرف را خود وجوه گذارانسرمایه که شودمی مانع کههایی ریسک از یکی

 زمان هر در کهدارند این بهمیل گذارانسرمایه. است نقدینگی ریسک، کنندمدت بلند

 اطمینانینا از عبارتست نقدینگی ریسک. کنند تبدیل نفد پول بها ر هاآن بتوانند، اندکردهاراده

 درش دیگرلازمه سوی از. ضروریموقع در نقد پول بهها دارایی تبدیل امکان عدم به نسبت

 الیم بازارهای است مالی منابع نیازماند که است مدت بلندهای گذاری سرمایه انجام، اقتصاد

 ودنبکمترسوییاز. آورندمی فراهم وجوه صاحبان برایرا لازماطمینان مشتقه ابزارهای ویژه بهو

 ایشافز موجب نیز نقدی بورس بازار در معامله هزینه به نسبت مشتقه بازار در معامله هزینه

 . است نقدینگی خاصیت افزایش اشلازمه که شودمی معاملات حجم

 خطر هزینه کاهش 

 در انگفروشند و خریداران. است کمتر بسیار نقدی بازار به نسبت مشتقه بازار در خطر هزینه

 که دینق بازارهای برخلاف، هستند روبرو مشخصی نسبتا و پایین احتمالی ضرر با بازار این

 را ایهسرم اصل که حدی تا باشد بالا بسیار است ممکن و نیست معلوم قبل از خسارت میزان

 ونقراش نتیجه شودکهمی مشتقات بازارهای در معاملات رواج سبب نیز امر این. ببرد بین از

 کمتر نیز معمولیهای سهام به نسبت مشتقه بازار در خطر هزینه. است اقتصادیهای فعالیت

 اندکی مبلغ مشتقات صاحبت برای اما پرداخت کاملارا آن بهای باید سهام خرید برای زیرا است

 ودشمی دارایی سبد هزینه کاهش موجبات مزبور خاصیت. باشدمی کافی الضمانوجه نام به

 دهندمی کاهش را خود ریسکدارایی سبد به بخشیدن تنوع با گرانمعامله نتیجه در که

 مشتقه يابزارها در يحسابدار يچالشها

 ییدارا قیمت و ارزش از مشتق آنها ارزش هستندکه یمال یقراردادها، مشتقات یکل طور به

 آن ارزش که است یمال قرارداد یک یمشتق یامحصولو مشتق یک. است یربناز و پایه

های شاخص، کالاها، یخارج ارز، بهره نرخ، قرضه نظیراوراق زیربنا یی(دارایابیشترازیک)یکاز

 یـیادار قیمت از یتابع مشتقات ینا از یکهر قیمت تغییرات. است شده گرفته غیره و بازار

، اند داشته وجود قرنها طولدر مختلف اشکال به یمشتق محصول اگرچه. اسـت پایـه

 FASB .دارد ییچالشها، یپیشرو اولیه یارزشها یپیچیدگ دلیل به ابزارها ینا یبرا یحسابدار
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 که یلمشک، میکند حرکت یمال گزارش ترکیب مورد در ترازنامه بر مبتنی یکردیرو سمت به

 آن از حاکیای ترازنامه یکردرو. هستند روبرو آن با مالی ابزارهای حسابداری یبرا شرکتها

 زشار حسابداری. است مالی گزارشگری یاصل هدفها یبده و ییهادارا مناسب یابیارز که است

 منصفانه ارزش یحسابدار ینروا از، استای ترازنامه یکردرو از یمستقیم محصول منصفانه

 رکتش یحسابدار ارزش تعیین یبرا یمعیار عنوان به بازار نوع و بازار یقیمتها تقدم از حاکی

 به همنصفان ارزش یگیر اندازه یکنندکهم پیشنهاد منصفانه یارزشحسابدار طرفداران. است

 اییهادار یفعل ارزش بازتاب مستقیًما منصفانه ارزش همچنین، است سهامداران به ومربوط موقع

 همنصفان ارزش یبرآوردها که یکنندم ادعا حسابدار ینمنتقد، ینحالا با. باشد می یهابده و

 ییهااراد منصفانه ارزش یگیر اندازه در غالبا زیرا،ترمیباشد مطمئن تاریخیهای ینههز براساس

 . دارد وجود یتوجه قابل ذهنیت یهابده و

 شرکت یسکر يافشا و مشتقه يبزارهاا 

 آنها رد که کنند استفاده یسکهاییر یمنحصرساز برای مشتقه یازابزارها یتوانندم شرکتها

 )بهردیپذیم یمنف یبازارتاثیر یاحرکت یکاهش ازقیمت نقد وجوه یانجر یا منصفانه یارزشها

 هشد بیانهایی نمونه در مشتقه یازابزارها استفاده. وام( متغیر نرخ و یخارج ارز، مثال عنوان

 پیچیده یمعیارها عنوان به که مشتقه ابزارهای تنها، حال ینا با. نامندمی یساز مَصون را

 در. هستند حسابداری معامله در یساز مصون شایسته، یباشندم درحسابداری وخاصی

 یسکر یاافش و قطعیت عدم شرکتها، باشد بیشتر ینههز از مشتقه یابزارها موقعیت یکهصورت

 و است یمال جداناپذیرمعاملات بخش، یسکر. یکنندم انتخاب مشتقه یابزارها براساس را

 یابزارها زمان گذر در. است یمال تلامعام به کردن نگاه برای مهمی زاویه ریسـک یریتمد

 قاتمشت اهمیت لایلد از یکی. است ایجادشده ریسک مدیریت یبرا نظیرمشتقات یمختلف

 هدیدم را اجازه ینا یاقتصاد کارگزاران به و است یسکر انتقال و یریتدرمد آنها نقش، یمال

 یاافش مستقیمابا مشتقه یابزارها از استفاده. دهند پوشش را بازار با مرتبطهای یسکتار

 هک است نکته ینا یباشدم اهمیت حائز کهای مساله، نتیجه در. دارد ارتباط شرکت یسکر

 ثرگذارا صورت به بتوانند تا بدانند را مشتقه ابزارهای از یعمد استفاده یدرست به متخصصان

 . کنند یاننما یمال اظهارات در را شرکت یسکر یافشا
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 یعاتلااط تقارن وعدم مشتقه ابزارهاي 

 عاتلااط تقارن عدم کاهش دنبال به یحسابدار در مشتقه ابزارهای یاستانداردها، یکل طور به

 و دبهبو یبرا یتوجه قابل یفضا همچنان، حال ینا با هستند؛ گذاران سرمایهو شرکتها بین

 تییریمد فرآیندهای که یکنندم ییدتا مطالعات ینا از یبسیار اگرچه. دارد وجود پیشرفت

 تقهمش یابزارها با رابطه در، گذاران یهسرما و گران تحلیل برابر در اطلاعاتی یتمز یک یدارا

های ینههز کاهش به قادر یرانمد که یدهندم نشان تحقیقات همچنین، بوده یحسابدار در

 یتماه به توجه با. یباشندم داوطلبانه یافشا یقطر از گذاران سرمایه یبرا اطلاعات پردازش

 تحقیق نیچند، مشتقه ابزارهای یحسابدار با مرتبط یپیچیدگ همچنین و مشتقه ابزار پیچیده

 یجار قانون. کردند یبررس را مشتقه یکاربردابزارها و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه

 ئولمس مشتقه یابزارها، است بخشیده بهبود را شرکت مشتقه ابزارهای شفافیت یحسابدار

 ارزش یحسابدار ازجملهای حظهلام قابلهای مباحثه و، هستند ترازنامه در منصفانه ارزش

 . است داشته وجود منصفانه

 ایران در مشتقه ابزارهاي استانداردهاي سازي پیاده چالشهاي

 رانای سرمایه بازار در فعال مشتقه اوراق بندی طبقه و شناساییهای چالش مهمترین از یکی

 و نیازها با متناسب و ایران در اوراق این که آنجا از است تبعی معامله اختیار اوراق به مربوط

 ذال، است گردیده طراحی شرعی مسایل گرفتن نظر در با و سرمایه بازار اقتصادی شرایط

 ردیگ از. رسدمی نظر به پیچیده المللی بین استانداردهای چارچوب در اوراق این شناسایی

 زا. است استاندارد الزامات با موجود متنوع اوراق ویژگیهای تطبیق، شناخت حوزه در چالشها

 که دارد وجود اوراقی ایران در دیگر طرف از و است کلی بسیار استاندارد الزامات طرف یک

 یتواندم آنها ویژگیهای دقیق بررسی ولی نشوند شناخته مشتقه عنوان به ظاهر در است ممکن

 ابزارهایای هویژگی از برخی تغییر بعضا و ارزیابی و بررسی. باشد آنها بودن مشتقه دهنده نشان

 در راایی هپیچیدگی و تغییرات تواندمی هم بورس سازمان فقهی تخصصی کمیته توسط مالی

 ایویژگیه روی بر بورس سازمان فقهی کمیته تاثیر. کند ایجاد اوراق این گزارشگری بحث

 ننمود لحاظ یا و اوراق گزارشگری مسیر تغییر و اوراق سازی میلااس زمینه در میتواند اوراق

 غییرت نتیجه در شده ایجاد پیچیدگی. باشد اوراق حسابداری و گزارشگری روی تغییرات اثرات

 یپیچیدگ، شده تعبیه مشتقات شناسایی پیچیدگی، سازی مصون حسابداری در اساسی
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 همشتق مالی ابزارهای پیچیدگی و تلامعام اختیار زمانی ارزش حسابداری برای جدید الزامات

 . هستندها سیستم این اساس بر که

 مشتقه اوراق تشخیص چالش

 استاندارد شرایط اساس بر موجود مشتقه اوراق تشخیص 

 مشتقه نبودن یا بودن مالی ابزار تشخیص 

 موجود اوراق نبودن یا بودن مشتقه تشخیص 

 شده یهبتع مشتقه اوراق جداسازی و تشخیص با مرتبطهای پیچیدگی 

 مناسب حسابداری و گزارشگری عدم و مشتقه ابزار تشخیص عدم 

 مشتقه اوراق نبودن یا بودن سازی مصون تشخیص 

 مشتقه ابزارهاي حسابداري دشواري و پیچیدگی

 استاندارد الزامات اجرای و درک پیچیدگی 

 گستردهای حرفه قضاوت بکارگیری لزوم 

 بندی طبقه پیچیدگی 

 شده تعبیه مشتقه اوراق تفکیک پیچیدگی 

 سازی مصون حسابداری در اثربخشی ارزیابی دشواری 

 تبعی معامله اختیار اوراق مشتقات و بندی طبقه دشواری 

 منصفانه ارزش به مشتقه ابزارهاي گیري اندازه با مرتبطهاي چالش

 طبق فعالی بازارهای ویژگی احراز در مشتقه اوراق بازار IFRs13 است ناتوان، 

 ابلغیرق به منجر، اقتصادی عوامل از بیش حتی ایران سرمایه بازار در عاتیلااط تقارت عدم 

 .گرددمی سرمایه بازار منطقی غیر رفتار و ثبات عدم و بودن بینی پیش

 هم منصفانه ارزش گیری اندازه بخش درها چالش جمله از هم ارزشیابی نظام تلامشک 

. آیدمی شمار بهها دارایی سایر برای هم و مالی ابزارهای برای
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 مالی مشتقات تاریخچه

 قدیم عهد در مشتقه ابزار خاستگاه 

 محصولاتانواع تمام معادل که " مشتقه ابزار " اصطلاح که یریمبپذ کهاستدشوار

 بتهال را ادعا ینا سابقه یزن یبرخ. است آمدهیدپد یلادیم هشتاد دههاز تنها، باشدیممشتقه

. یابندمیکالاییهاییآت تجارت کمیسیونعلیه یکاآمربهادار اوراق بورس یسیونکم پروندهدر

 یرازخوردند شکست مشتقه گذارییمتق استاندارد یهامدل، 4۸۱7 یمال بحران دوره طول در

 یجادا را ویپرتفل مدتبلند یهسرما مدیریت تقریبییناکام از بعد که ینکول ریسک هامدل این

 کردهیررسب شیکاگو یبازرگان یئته دررا سوآپ توافقات یخچهتار، موسر. نگرفتندنظردر،شدیم

 ییاجرا هاییازن نوشتن ابداع. شد بداعا یلادازم قبل چهارم قرن در و النهرینینبدرنوشتن .است

 وخییم خطبا مشتقهیقراردادها یناول. کردبرآورده را بشر یختاردر یشهر جامعهیناول یتجار و

 مقاوم یاربس، یمال شناسان یختار جهتاز خوشبختانه که، شدند نوشته یگل هایلوحه یروبر

 اغلب کهاندبوده کالاها آتی تحویل برای ییقراردادها مشتقه یهاابزار ینا.اندبوده

 . اندشده میترکیبوامیکبا

 یمآکشاکشاو نام که، چوب کنندهینتأم یک آندر که کندیم بازسازی را یالوحه یمیروپد ون

 یلتحو دامکانوم نامبه، مشتری یک بهرا یچوب قطعه ۶4یندهآ تا است داده قول، است بوده

 که تاسانگیزغم حقیقتی ینا. است شده نوشته یلادم از قبلنوزدهم قرندر قرارداد ینا. بدهد

 یبرا یلادمازقبل4704سال بهمربوط لوحه یک. استبودهیجرا تجارت تاریخ طولدر برده تجارت

، تیآتحویل معاملات یبرا هاقراردادپیدایش. استکردهارائه بیمه ومالیأمینت، بردهتاجر یک

 هاقراردادینا همچنین و یدبخش ارتقا النهرینبین در را کشاورزی یبازارها ییکارا

 ازقبل سال 4444حدوددریونانتمدنسلطه. بودند دور هایمسافتدر هاتجارت توسعهنیازیشپ

 تردشوار سیارب النهرینبینبه نسبت یونان تجارتیبرا مشتقهابزار یسازمستند. شد شروع یلادم

 تجارتهب، بود غرب تمدن از متأثر عمیقا آنها یهانوشته که، یونان دانان یختار و فلاسفه. است

 کهردندکنمی استفاده یتجار یهاقرارداد یبرا اینوشته یا انهرس از هایونانی. نبودند مندعلاقه

 یرو بر ییهانوشته بصورت اندمانده زنده که ینیقوان و، باشد مقاوم یگل هایلوحههمانند

 یهاقرارداد مخالف عموماً که هستند ستونها و هایوارد یرو بر موجود هایینقاش

 چرخه کهباشند بوده قادر کشاورزانکه کردتصور توانیمیسخت به اما. هستند کالاهاآتییلتحو
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 مینأ تبرای کافیسرمایه بازرگانان و نمایند یمال تأمین ییتنها به را شانمحصول یدتول

 ایبرراهی هیچ ثروتمند افراد یکهحالدر، باشند بوده داشته خودخطرپر تجاری سفرهایمالی

 ددادنیم را یندهآ در یهسرما بازگشت وعده که تجاری هایفعالیتدر شانثروتگذاریسرمایه

 ترجیح راینقد معاملات یمقد یونان یحقوق نظام که یتواقع ینا. باشند بوده نداشته

 جودو آتیتحویلبرایقراردادی یچه که کند اثبات تواندینم قطع طور به البته،استدادهیم

 کهایمشتقه ابزارهای با مخالف دستورات و قوانین از است پر تجارت تاریخ یراز، است نداشته

 . دبودن کارآزموده یارتج امور در کاملا هایونانی، واقعدر. شدندمی گرفته نادیده مردم توسط

 ماندهباقی آنتجاری قراردادهای از زیادی شمار کهاست تجارت تاریخدر دوم دورهکلیمیمصر

 مقاوم نپیشی گلی هایلوحه اندازه همان بهمصر بیابانی هوای وآبدر تقریباپاپیروس زیرا،است

 . است دوامبا و

 یهایتمحدود ابتدا در، کردند بردارییکپ یونانی فرهنگ از را هایزچ از یاریبس که، هارومی

 هاییتواقع با هایتمحدود ینا اما. کردند اتخاذ را یآت یلتحو یهاقراردادخصوص در یونان

 نیالنهربین تا انگلستان از خود اوج در که یامپراتور، بود تضاد در روم گسترده یامپراتور

 بهیروم بازرگانان توسطها کشتی و جدید هایجادهاز شبکه یک طولدر کالاها. بود گسترده

 هاییوهش با روم حقوق، یلادازمقبلسوم قرن طولدر. شدندمی حملیترانهمد مختلفهایبخش

 اصل ازروماولیهینقوان. کرد یجادا کالا یآت یلتحو یبرا را ییهاقرارداد و، شد همسو تجارت

 را یارابطه قرارداد یککه استمعنیینبد اصلینا، است کردهیم یتحما قرارداد بودنینسب

 وتاراج مورد را روم امپراتوری کهبربر یلقبا. باشدیم قرارداد طرفینبه منحصر کهکندمی ایجاد

 به وابسته ینهادها، عوضدر. بودند تجاریهای دستورالعمل دفاق، دادند قرار خودتازوتاخت

 ادهاستفبه، بودند کردهپیدا روم امپراتوری اواخردر ایفزایندهاجراییییکارکردهاکه،کلیسا

 هاقرارداد یبرا یقانون چارچوب، روینااز. دادند ادامهیوسطقرون طولدرروم تتجار حقوقاز

 رهایابزاطرحدربیشتری یشرفتپاما، ماند باقی خود قوتبهیوسط قرون لطو در آتی یلتحو

 آنهاهب هم نیازی بود فئودالهمومحلی همکهوسطایی قروناقتصاددر زیرا،نگرفت صورتمشتقه

 . نبود
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 رنسانس دوره طول در مشتقه بازارهاي

 ازکهفرهنگی واقتصادیاحیایازایدوره، آمدندوجودبهرنسانسدورهطولدربهادار اوراق بازارهای

 ایتالیا هایشهر هایدولت، رنسانسدوره طولدر. انجامیدطولبه هفدهم قرنتا چهاردهمقرن

 شهرهای، بیستمقرندر. بودند اروپا مناطق ترینپیشرفته اقتصادی لحاظ به جنوبی کشورهایو

 سیزدهمقرن پایانتا. گردیدمی اطلاق مونتی سهام اصطلاحا کهنمودندسهامانتشاربه شروع اروپا

 هایدادقرار. کردمی ستد وداد قابل نویهثابازارهایدرراآنها این و، بودند معامله قابل مونتی سهام

، سوآپبه مربوط قراردادهای همانند. بودند مدرن آتیقرادادهای هایپیشگام سوآپ

 یمتق بین تفاوت پرداخت با معمولاً، شود داده تحویل دارایی خود اینکهجایبه، آتیقراردادهای

 تضامینی برخی از آتی قراردادهای اما. شدندمی تسویه پایه دارایی نقدی قیمت و تحویل

 . نبودند برخوردار آنها از سوآپ به مربوط قراردادهای که برخوردارند

 لیدندر شناسیگیاهباغ رئیسکه، اتریشی شناسگیاه یک، کلوسیوس کارلوس، 40۸4 دههرد

 میان در سرعت به، داشتتعلق ترکیهبومی فلور به که، لالهگل. کرد وارد هلند بهرا هالاله، شد

 برابر قیمتی به هالاله هایپیاز برخی، فکری جنون یکطی کهشودمی گفته. شد مد مرفه افراد

 بابح یک این کهاست آن، هالالهبه نسبت سنتی دیدگاه. شدندمی معامله خانه یک ارزش با

. کردندمی رفتار منطقیغیرو معقولغیر بصورت افراد آنطی کهبود فکریجنونازناشی

 حباببرایرا درستی شرایطپولی عوامل44۶4دهه در که کردندمی استدلال چنینبرخی

 هایقرارداد توسط لاله هایپیاز با بازی سفته. است کرده ایجاد آمستردام در داراییقیمت

 هلنددر سوآپ قراردادهای، لاله گل پیاز اقتصادی حباب زمان در. شدمی انجام سوآپ

 روتمندث اندازه این تاباز سفته افراد این کهاست بعید. بودند شده استفاده قرن یکحدودبرای

 سوآپ هایقرارداد، واقعدر. کننداحتکار را آنهاو کنندخریداریراهالالهپیازهایکهباشند بوده

 حدوددر آنتورپدر. دادندمی قرار افراد اختیاردر بازیسفته قدرت آنها زیرا بودند برانگیز مناقشه

 یقانونغیر شدند انتقال قابل آتی قراردادهای آنکهاز بعد اندکی سوآپ قراردادهای4014 سال

 عوضدر، نشدند اعلام قانونیغیر سوآپ قراردادهای آمستردامدر حالاین با.شدنداعلام

 طریقاز راسوآپقراردادهایکهاینبر مبنی شد صادر حکم سه44۶4و4414،44۶4سالدر

 استفادهازمانع احکاماین، وجود این با. کنندتضعیف هادادگاه در آنها کردناجرا قابلغیر

 ستدوداد آمستردامدر. نشدند لالهگل پیاز اقتصادی حباب دوره طول در سوآپ هایقرارداداز

 وطمربمشتقه هایقرارداد قانونی اجرای نبود پیامدهایاز یکی. بود اعتبار اساسبر مشتقات



  11  یمشتقات مال خچهیتار -فصل دوم

 پرداخت عدم و نکول کریس. شدندمیستدودادرسمیبازارهایاز خارجدر هاآنکه بودآنهاییبه

 چقدر افراد که داشت بستگی امر این به زیرا، بود فردی امری مشتقه هایقرارداددربدهی

، 4414هایسال هایحکم، اینبر علاوه. بودند قائل ارزش «مزیت»و«شانفکریآرامش»برای

  .شد هادادگاهازبرخیدر هاپروندهبرخی تشکیلبه منجرامر این و، بودند مبهم44۶7و، 44۶4

 یداخل هایجنگ در که، افتاد عقب سیاسی هاینزاع واسطه بهانگلستانکشور، هفدهمقرندر

 پادشاه، بود کرده ممنوع را گذاریسرمایه پارلمان که نجاآ از. رسید خود اوج به4404 تا4411

 مختلف اصنافاز استقراض و اجباری هایوام تحمیل با را شناور مدت( )کوتاه بدهی یک

 ،بودکشتارصحنهانگلستاندرعمومیمالیهایتأمین. کردفراهم بانکداران و، هازرگر، هادلال

 همچنین. شدمی هفدهم قرن در دولتی هایبدهی برای بازار یک گیریشکل ازمانعاینو

 قالانتدهدمینشاندادگاهیپروندهیک. انداخت عقبراتجاریقوانین تکامل سیاسی هایناآرامی

 سال دویست یعنی اینو، است بوده نزاع و جدال محل47۶4اواخردر بروات و هاحواله پذیری

 هایترکشسهام، نهایتاً. بودند شده انتقال قابلاروپا جنوبی کشورهایدر هاحواله اینکه ازبعد

 تقریباً  عامسهامیهایشرکت اولین چندهر، نکرد ایفا 44۸4دههتارامهمی چنداننقش عامسهام

 . بودند آمدهپدید نیز انگلستاندر آمستردام با همزمان

 سهام بازاردر آنهاسهام کهشدند ایجادعامسهامی هایشرکتاز زیادی شمار، 44۸4دههدر

. دشمی استفاده آمستردامدرکههاییتکنیک هماناز استفاده با تنها اینو، شدمی ستدوداد

 ظهور به را آمستردام پیشرو کارو، دادشکل را لندندر مشتقاتتجارت مبنای دانش انتقالاین

 . کردمرتبط مدرن بازارهای

 بیستم و نوزدهم قرن در مشتقه بازارهاي

 هقرض اوراق بر یمبتن که دیدرنورد را فرانسه مشتقه یقراردادها از یموج نوزدهم قرن لیاوا در

 و شیاتر،پروس،ریکب یایتانیبر نیمتفق یقوا 4۱40 سال در ناپلئون شکست از بعد.بود یدولت

 ار جنگ فرانسه چند هر.شدند اروپا در جنگ قرن ربع کی یبرا یمال غرامت خواستار هیروس

 شگفت طور به فرانسه دولت،بود شده جادیا انقلاب دوره طول در یدیشد تورم و بود باخته

 امکان نیا امر نیا. کرد دایپ را یالمللنیب و یداخل یمال یبازارها به یعیسر یدسترس یزیانگ

 به هک ییهااستقراض و هااتیمال از یبیترک با را یجنگ یهاغرامت نیا بتواند که کرد جادیا را

 تداش استقراض بدون گزاف یهااتیمال بر هیتک از کمتر یانیز یاقتصاد و یاسیس لحاظ
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 که، کردایجاددولتی قرضه اوراقبرای را بازاری عمومی هایبدهی رشد،زمانهماندر.بپردازد

 اطمینان توجهقابل احیای. کردایجاد مشتقه هایتجارت برای را مثلی هایداراییازمنبعی

 سقوطاز بعد. شدایجاد مساعد شرایط واسطهبه فرانسه دولتعمومیقرضهبه گذارانسرمایه

 پولیستمس ناپلئون. دادادامه ناپلئونمالی وپولیکد اصلاحاتازبردن سود بهفرانسه، ناپلئونرژیم

 فرانسه بانک و بود کردهاصلاح رادولتیهای گذاریسرمایه، بود کرده تثبیترا فرانسهگردشدر

 لحاظبه کارمحافظه فرد یک ناپلئون کهاست معروف ایافسانه این. بود کردهتأسیس را

 یبانکدار زیرا،دیدمی دشوار را کردنقرض او، واقع در. کردنمی قرضپول اصلا او زیرا،بودمالی

، حالتهردر. بود شناخته نامشخص اندازیچشم با خطرناک جویماجرا یک را او اروپایی

 ورهایکشهایخزانه به او زیرا،بود مالی کنندهتأمین خود ناپلئون زودهنگام نظامی هایکمپین

 لمد یک، کردتأمین را مصردر او جنگی کمپین برن شهر غارت. کرد پیدا دست شدهاشغال

، هکردائتلاف قدرت چهاراز هدف. آورددردبهزمانیمدت برایرابرنی زادگاناشراف کهمالی تأمین

 رد حتی. بودفرانسه نشدن ویران و بوربون سلطنت بازگرداندن، سلطنتیحکومت همگی

 ایهفرانس، شد روسیه وپروس علیه فرانسه متحد یککبیر بریتانیای، صلح مذاکراتطول

، وراین از. بود اروپادرقدرتتعادلزدنبرهم برای تهدیدیشرقی اروپایدراشارضیاختلافاتکه

 ،بود اندکدولتیبدهی، داشت ثباتی با رایج پولفرانسه، ناپلئونیهای جنگ پایان در

 وسطت فرانسه و، دبو شده پذیرفتههاطلب سلطنت میاندرحداقلمشروع دولتی عنوانبهدولت

 موجود یطشرااز تر مطلوب خیلی شرایط این. بود شده حمایت صلح مذاکرات در کبیر بریتانیای

 . بود اول جهانی جنگازبعد آلمان در

 یهاغرامت از کمتر یااندازه تا جهات شتریب از فرانسه توسط گرفته صورت یهاغرامت پرداخت

 پرداخت غرامت هر از شتریب اما بود اول یجهان جنگ از بعد آلمان توسط شده پرداخت یجنگ

 دولتی بدهی، هاغرامت پرداخت این نتیجه در. بود ستمیب و نوزدهم یهاقرن در گرید شده

، لئونناپبرعکس. یافتبودافزایش شده یمال تأمین مدت بلند قرضه اوراق توسط که فرانسه

 جنگی هایتلاش مالیتأمینمنظوربهرا سرمایه بازاراز مالی تأمین بود توانسته انگلستان ولتد

 پاریسدر دولتی قرضه اوراقاز استفاده با مشتقات ستدوداد، 4۱14 دههدر.دهدانجام

 اشتهنگ آننظارتی چارچوبو مشتقات ستد و داد هایتکنیک مورددر کتابهایی. کردپیدارونق

 خصوصدر سهامو ارز معاملات آلمانشهر چندیندر، هیجدهم و شانزدهم هایقرن بین.شدند

 هایرجوع ارباب با رابطه در معاملات اینبیشتر. کردرشد یکباره به بروات ازاستفاده با ستدوداد
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 رد بالتیکدر هانزایی شهرهایو آمستردام با را هاارتباط هامبورگ اما، گرفتمیصورتمحلی

، نوزدهم قرندر. کردپیدا اهمیتهیجدهمقرن دومنیمهدر فرانکفورت و، کردحفظ هفدهم قرن

 . کرداستفاده فرانسه الگوی همانازآلماندر بورسبازارهای توسعه

 انعقاد. کردمی محدود شدیدا ارمشتقات معامله کهکردتصویبراقانونیآلمان، 4۱۸4سالدر

 همچنیندولت. شد یقانون ریغ هاکارخانهو معادن سهام و یآرد محصولات و گندم قرارداد

 محدودیتهای این. کند ممنوع و نظارترا مالی هایدارایی وکالاهادیگرتمامیقراردادهایتوانست

 اربهاد اوراقو هاکالا تجارت و، کردروبرو اختلال با را آلمان درمالی بازارهای وکالابازارهای شدید

 رسیده ایاندازه به آلمانمالی بازارهای، نوزدهمقرنپایانتا. کشاندخارجیارزهای سمتبه را

 بتوان هاکوچهپس کوچهو هاخانه قهوه به رفتنبا بتوان که نداشتوجود امکان ایندیگر کهبودند

 کهآنجا از و شدند کتابو حساببی خیلی هاکالاهایقیمت. کردخالیشانه مقررات از

 . کردپیداافزایش نقدپول بهنیاز،شدندمیانجامنقدی بصورتمعاملاتبیشتر

 جراا قابل یصورت در تنها یآت لیتحو که داد صیتشخ نطوریا زین 4۱۸4 سال در آلمان قانون

 قانونی هایبنداین ناخواسته هایپیامد .باشند شده ثبت کارگزار عنوان به طرف دو که باشدیم

 مبتنی کهیمعاملات سیستم به و، نشوند ثبت دادندمی ترجیح کنندگانمعاملهبیشتر که بود آن

 . برگردند ،بود اعتباربر

 ایران در مشتقه ابزارهاي

 به آتی قرارداد تلامعام اندازی راه و 4۶۱۸ سال به ایران در مشتقه مالی ابزارهای از استفاده

 وب در موجودهای عیهلااط و آمار طبق. میگردد بر، سرمایه بازار در جدید مالی ابزار عنوان

 با و 4۶۱۸ سال ماه مرداد در سهام آتی بازارقرارداد، تهران بهادار اوراق بورس رسمی سایت

 پس. کرد آغاز رسمی طور به را خود فعالیت پارسیان بانک و کارآفرین بانک آتی قرارداد معرف

 اوراق بورس در سهام معامله اختیار قرارداد تلامعام دستورالعمل، 4۶۸4 ماه اسفند در آن از

 در، ارابز این تدریجی توسعه راستای در. رسید بورس سازمان مدیره هیئت تصویب به، بهادار

 اختیار عرضه جهت را دستورالعملی، محدودتر ابعاد در بورس سازمان، 4۶۸4 سال ماه مرداد

. ساندر تصویب به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سهام برای تبعی فروش

 اوراق بورس بازار سازمان مجوز براساس سهام تبعی فروش اختیار و معامله اختیار ایران در

. یرسدم فروش به، ناشر شرکت خُرد سهام دارندگان به و منتشر متقاضی شرکتهای بهادارتوسط
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 فتاُ مقابل در سهام بیمه و ریسک پوشش برای که است مالی ابزار سهام تبعی فروش اختیار

 ملهج از سهام تبعی فروش اختیار. میشود گرفته کار به تهران بورس در شرکتها سهام قیمت

 عاملهم اختیار نوع این از استفاده اکثراً . است شده شناخته کمتر ریسک مدیریت مالی ابزارهای

 اوراق این وجود این با، میشود کاربرده به سهام خصوص در کمتر و بوده قرضه اوراق مورد در

 مالی ابزارهای این ماهوی کارکرد مورد در. هست نیز بازارها دیگر در مشابههای نمونه دارای

 . دارد وجود متضاد لاکام نگاه دو مشتقه

 سرمایه بازار در مشتقه مالی ابزارهای کارکردهای

 
 رکتش توسط سهام قیمتی حمایت از اطمینان ایجاد دلیل به اوراق این، منفی رویکرد براساس

 قیمت بر مؤثر عاتلااط انتقال برای بازار نلافعا فعالیت کندی موجب اوراق فروشنده یا و ناشر

 اصلهف آن ذاتی قیمت از سهم یک بازار قیمت نتیجه در و است بازار به شرکت از شرکت سهام

، ثبتم رویکرد براساس اما،باشد داشته پی در را سرمایه بازار ثباتی بی میتواند و میگیرد

 شودمی تلقی سهام در گذاری سرمایه سازی مصون برای قدرتمندی ابزار، مشتقه مالی ابزارهای

 قیمت در شرکتی خاص عاتلااط که میدهد انعکاس بازار به را مثبت پیام این، آن صدور و

 هنظری تا است شده موجب متضادی رویکردهای چنین وجود. است منعکس شرکت سهام بازار

 تذا از جزئی را آن و باشند داشته مالی محصول این بهای ویژه نگاه بازارها ای حرفه و پردازان

 وانعن به سهام قیمت همزمانی ازای گسترده طور به مالی اقتصاد ادبیات. کنند معرفی بازار

 این. میکند استفاده سهام قیمت در منعکس شرکتی خاص عاتلااط میزان سنجش معیار

 . ودشمی منتسب بازار بازده تغییرات به سهم بازده تغییرات اندازه تاچه میدهد نشان معیار
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همشتقمالیابزارهایرویکرد،ایندر
بازارفعالانفعالیتکندیموجب
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 مقدمه

 4۸44 تا 4۱44 بین هایسال به که دارد قدیمی بسیاری بیشینه فیوچرز یا آتی معاملات

 تیآ قراردادهای صورت دو به گویندمی نیز اهرمی بازار آن به که آتی بازار. گرددبرمی میلادی

 کدام هر که شودمی بندی دسته (Perpetual) دائمی آتی و (Futures) انقضا تاریخ با

 نبی توافق و اهرم از استفاده با فیوچرز بازار در قراردادها. دارند را خود خصوص به هایاستفاده

. ودندخ به مختص انقضای تاریخ دارای و شوندمی ثبت پایه دارایی فروشنده و خریدار طرفین

 و ندارد وجود قرارداد برای انقضایی تاریخ، دائمی آتی یا پرپچوال قراردادهای در کهدرحالی

 ریتفاندینگ نام به مفهومی با، نقدی بازار به نسبت آتی بازار در شده ایجاد قیمت تفاوت

 برای 4۸۸1 سال در، شیلر رابرت توسط باراولین برای، دائمی آتی قراردادهای. شودمی تنظیم

، تنداش انقضایی تاریخ که قراردادها این از شیلر هدف. شد معرفی مستقلات و مسکن بازار

 ذاریگقیمت فرایند و بود مسکن بازار مانند هاییدارایی برای مناسب نقدینگی کردنفراهم

 و شد بیشتری ربسیا هایاستفاده، دائمی آتی قراردادهای از بعدها. است دشوار بسیار آنها

 دارایی مدیریت و ریسک پوشش برای ایحرفه تریدرهای و بزرگ گذارانسرمایه از بسیاری

 ای خرید بر توافق، آتی قرارداد. بردند بهره خود مالی تصمیمات موازاتبه قراردادها این از خود

 نعقادا لحظه در شده تعیین قیمت به، قرارداد موضوع دارایی از معینی کیفیت و کمیت فروش

 ایهپ دارایی میشود متعهد آتی قرارداد دارنده است معین آتی یخ تار در تحویل برای، قرارداد

 ایقرارداده جدیدتر نسل، آتی قراردادهای. برساند فروش به یا کردهی خریدار معین آینده در را

 قدن قابلیت، ثانویه بازار فقدان قبیل از فرارو قراردادهای در ایراداتی وجود، میباشند فرارو

 شده سبب، مالی بازارهای در افزوده ارزش ایجاد در ناتوانی و نکول خطر و پایین شوندگی

 در زیادی تأثیر آتی قراردادهای شود ایجاد آتی قراردادهای نام با جدیدی مالی ابزار تا است

 از ریسک دادن کاهش برای دنیا سرتاسر در زیادی گذاران سرمایه و دارند ریسکها کاهش

 به ونگوناگ مقاصد و اهداف با تولیدکنندگان و گذاران سرمایه.میکنند استفاده آتی قرادادهای

 . میشوند وارد آتی بازار

 آتی بازار نلافعا

 آتی قراردادهای از استفاده با که هستند کسانی خطرگریزان: از عبارتند آتی بازار نلافعا

 رخط و دهند پوشش آینده در قیمت احتمالی نوسانات قبال در را خود سرمایه تا میکوشند
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 تقبالاس به که هستند شخاصیا خطرپذیران. برسانند حداقل به را قیمت نامطلوب تغییرات

 سبک، قیمتها تغییر درباره خود بینی پیش نوع با متناسب را موقعیتهایی و میروند خطر

 فعال حضور با زیرا، میکنند کمک  آتی بازار در معاملات روانی و گرمی به خطرپذیران.میکنند

 جویان فرصت.میدهند افزایش را معاملات حجم، قراردادها سریع فروش و خرید و بازار در

، یگرد بیان به. میبرند سود، لحظه یک در بازار دو در قیمت تفاوت از که هستند گرانی معامله

 با ات هستند فرصت مترصد مختلف بازارهای در موجود نرخهای مقایسه و تعقیب با نامبردگان

 دهش تضمین ولی کم سود از، ترلابا نرخ با دیگر بازار در آن زمان هم فروش و بازار یک از خرید

 تفاوتهای معاملات این زیرا،ندارد استمرار قابلیت زمان هم فروش عملیات. شوند برخوردار

 بازارهای در شده ملااع نرخهای متلاس و صحت و میبرد بین از را مختلف بازارهای در موجود

 . آوردمی ارمغان به کنندگان معامله سایر برای را مختلف

 آتی قراردادهاي قیمتهاي ثبات بر تضمین وجه تغییرات آثار

 گرانپژوهش توجه مورد آتی قراردادهای بازار بر تضمین وجه تغییر آثار خصوص در کهای مسئله

 اسلم تأثیردارد؟ آتی قراردادهای بازار در قیمتها برثبات تضمین وجه تغییرات آیا اینکه است

 رد افزایش. میشود رفاه افزایش باعث قیمت پایایی دادند نشان(4۸71) ترونوسکی و(4۸4۸)

 گرامب ینهمچن، میشود قیمتها پایایی کاهش و قیمتها بیشتر پذیری نوسان باعث تضمین وجه

 نوسان وسیله به قیمتها ثبات موضوع ادبیات در. یافتند دست نتیجه این به(1441) وایانوس و

 تهگفکه : میشود مطرح خصوص این در فرضیهاین   که میشود گیری اندازه قیمت پذیری

 یگرد عبارت به و میدهد کاهش را قیمت پذیری نوسان نیاز مورد تضمین وجه افزایش میشود

 بازار زا بازان سفته خروج باعث تضمین وجه افزایش زیرا، میگردد قیمتها ثبات افزایش باعث

 اتثب قیمتها،اند شده قیمتها پذیری نوسان افزایش باعث که بازان سفته خروج با و شده

 .یابندمی بیشتری

 باعث و میدهد افزایش را قیمت پذیری نوسان موردنیاز تضمین وجه افزایش، دیگر سوی از

 شده خارج بازار از بازان سفته تضمین وجه افزایش با زیرا، میگردد قیمتها ثبات کاهش

 .میدهد افزیش را قیمت نوسانپذیری خود این و مییابد کاهش بازار ونقدشوندگی
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 آتی قراردادهاي معاملات حجم بر تضمین وجه تغییرات آثار

 وردم آتی قراردادهای بازار بر تضمین وجه آثار بررسی به مربوط مطالعات در که بعدی مسئله

 هتوج با. است آتی قراردادهای در معاملات حجم بر تضمین وجه تغییرات اثر،است بوده توجه

 شافزای و میکند تغییر بازار ریسک تغییرات به واکنش در تضمین وجه مقدار اینکه به

 ضمینت وجه افزایش که آنجا از و میباشد بازار ریسک افزایش عوامل از یکی قیمت نوسانپذیری

 سوی از .باشد داشته منفی تأثیر معاملات حجم بر میتواند،میشود معاملات هزینه افزایش باعث

 محج بر اثر دو این. دارد مستقیم رابطه معاملات حجم با قیمت پذیری نوسان دیگرافزایش

 . است قرارداده ابهام در را معاملات حجم بر تضمین وجه تغییرات تأثیر معاملات

 غییراتت بین منفی ضعیف رابطه،است شده انجام خصوص این در که تجربی مطالعات اساس بر

 مینتض وجه تغییرات بین منفی ضعیف رابطه البته، دارد وجود معاملات حجم و تضمین وجه

 اند داشته مطالعات از گروه این که مشکلی همچنین وجود دارد.  تعهدی موقعیتهای تعداد و

 . است دهبو باز موقعیتهای تعداد و معاملات حجم بر قیمت نوسانپذیری افزایش اثر نکردن لحاظ

 آتی قراردادهاي در معامله موضوع شرایط

 داشتن مالیت 

 .باشد اقتصادی ارزش دارای یعنی، داشته مالیت که است این معامله مورد شرایط از یکی

 نیز آتی قرارداد موضوع (م. ق 140 ماده)است باطل، ندارد مالیت که چیزی به نسبت معامله

. تاسی بازار ارزش دارای و مشخص مال یک پایه دارایی این که میباشد خاص پایه دارایی یک

 . میکند صدق آتی قرارداد موضوع درباره داشتن مالیت وصف بنابراین

 داشتن یلایعق منفعت 

 وردم شرط منفعتی باشد؛آنچنان یلایعق منفعت دارای معامله مورد که است این شرط دومین

 کریس پوشش، آتی قراردادهای در. کنند تجویز را آن از استفاده جامعه یلاعق که است معامله

 یدتأی را آن جامعه یلاعق که است منفعتی، گذاری سرمایه تضمین و قیمت نوسان از ناشی

 دهش تضمین بورس سامانه توسط، طرفین تعهدات انجام آتی قراردادهای در همچنین، میکنند

 هک هرچند، میشود متعاقدین نصیب خطرگریزی یای خطرورز ییلاعق منافع از یکی همواره و
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 تیآ قراردادهای از صحیح استفاده، نیز اقتصاد علم دیدگاه از. نگیرد صورت فیزیکی تحویل

 . است یلایعق منفعت دارای و داشته اقتصادی توجیه

 داشتن مشروع منفعت 

 حلااصط در مشروع منفعت. باشد مشروع منفعت دارای معامله مورد که است این شرط سومین

 رغی و ممنوع معامله مورد منفعت اگر، است نکرده منع را آن قانون که است منفعتی، حقوقی

 قوانین از یک هیچ در آتی قراردادهای موضوع منفعت. بود خواهد باطل معامله، باشد قانونی

 . دانست نامشروع را آن نمیتوان لذا، ندارد عمومی نظم با مغایرتی و است نشده منع امری

 تسلیم بودن مقدور 

 فیمنت، تسلیم توانایی هرگاه و است عقد صحت شرط، معامله مورد تسلیم بر واقعی قدرت

 عاملهم یک، نیست مقدور، طرفین عقیده به آن تسلیم که مالی معامله. است باطل عقد باشد

 رب اطمینان، عقد انشای هنگام به آن طرفین کهای معامله همچنین،است باطل و ییلاعق غیر

 بودنی رغر علت به نیز دارند آن تسلیم امکان در تردید یا ندارند آن مورد بودن التسلیم مقدور

 ردای معامله چنین زیرا،است باطل، معامله مورد به دسترسی امکان عدم بودن معلوم و معامله

 دلیل ،نمیباشد حاکم فوق ترتیبات آتی قراردادهای در. میباشد شانسی معامله یک حقیقت

 شرط و دهند تحویل سررسید در را پایه دارایی که است این طرفین توسط قرارداد انعقاد

، گردد قدین تسویه قرارداد، نبود ممکن سررسید زمان در لاکا فیزیکی تحویل اگر که مینمایند

، املهمع مورد فیزیکی تحویل امکان عدم صورت در که امر این بر توافق با طرفین بنابراین

 احتمال و شانس ورطه از را قرارداد سرنوشت واقع در، شود تحویل خریدار به آن نقدی معادل

 .میگردد منتفی تعهد انجام عدم یسک ر ترتیب این به. مینمایند خارج

 بودن معلوم 

 این غیر در، باشد معین طرفین برای باید معامله مورد، مدنی قانون 4۸4 ماده ۶ بند مطابق

 معامله مورد": میدارد بیان مدنی قانون 144 ماده همچنین. بود خواهد باطل معامله، صورت

 ودنب معین و معلوم لذا. است کافی آن به اجمالی علم که خاصه موارد در مگر نباشد مبهم باید

 معنی به معامله بودن معلوم و است چیز چند یا دو بین نبودن مردد معنی به معامله مورد

 نیز آتی قراردادهای. است مهم اوصاف و مقدار، ماهیت حیث از آن نبودن مجهول و مبهم
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 ویژگیهای و مشخصات، بوده استاندارد قراردادها این موضوع و دارند معلومی و معین موضوع

 قرارداد نطرفی اینکه به توجه با و میشوند معلوم و تعیین مربوطه بورسهای در تفصیل به آنها

 علااط قرارداد موضوع از لاکام میدهد قرار آنان اختیار در بورس که مشخصاتی مطالعه با

. یباشندم صحیح قراردادها این و ندارند ابهامی و جهل گونه هیچ آنها به نسبت بنابراین ،مییابند

 مشخص و معامله طرف دو به آن ارائه و بورس در عاتلااط کامل شفافیت به توجه با همچنین

 قراردادی رو بر عوضین خصوصیات تمامی ثبت و معامله مورد شرایط و خصوصیات بودن

 طرفین توافق با قیمت تعیین و (آتی قراردادهای در عوضین کیفیت و مقدار عرفی بودن معلوم)

 هب زملا نیز نکته این به توجه. است منتفی آتی قراردادهای در غرر، قرارداد انعقاد هنگام در

 نچنی که چرا. نمیگیرد قرار غرر محدوده در قیمت نوسانات از ناشی ریسک که میرسد نظر

  .دارد وجود هم نقدی معاملات در که است اقتصادی و تجاری فعالیتهای انجام زمهلا ریسکی

 آتی معاملات رایج هاياستراتژي

 : کنندمی استفاده بازار این در زیر هایاستراتژ از آتی گرانمعامله کلی صورت به

 (Long) خرید. 4

 هایابزار از استفاده. قیمت افزایش از سود کسب و آتی قراردادهای در خرید موقعیت اتخاذ

 .است یآت قراردادهای از سود کسب و خرید برای راه بهترین اندیکاتورها از برخی مثل تکنیکال

 (Moving Averages) متحرک هایمیانگین -

 کیبیتر یا انواع از آن آتی قرارداد قیمت نمودار یا پایه دارایی قیمت نمودار اساس بر توانیدمی

 یتیماه به توجه با متحرک هایمیانگین، حقیقت در. کنید استفاده متحرک هایمیانگین از

 . باشند آتی پرریسک بازار در فعالیت برای مناسبی گزینه توانندمی دارند که

 Heiken Ashi+SuperTrend نمودار ترکیب -

 تیآ قراردادهای از سود کسب و خرید برای مناسب و اعتماد قابل تقریبا هایتکنیک دیگر از

 . است Supertrend اندیکاتور و (Heiken Ashi) آشی هیکن نمودار ترکیب از استفاده

  

 (Short) فروش. 1
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 خرید موقعیت همانند. قیمت کاهش از سود کسب و آتی قراردادهای در فروش موقعیت اتخاذ

 هیکن نمودار با ترند سوپر ترکیب و متحرک هایمیانگین از توانیدمی نیز فروش موقعیت در

 . کنید استفاده آشی

 (Spread) توزیع. 9

 ختاری دارای تواندمی و بوده مخالف موقعیت با آتی قرارداد دو زمانهم ترکیب استراتژی این

 ورتص به فروش موقعیت یک و خرید موقعیت یک اتخاذ مثال طور به. باشد متفاوت سررسید

 صندوق سهامی یک یا طلا شمش و طلا صندوق مثل مشابه دارایی یا دارایی یک در زمانهم

 . اهرمی صندوق یک و

 کالایی توزیع و (Calendar Spread) تقویمی توزیع نوع دو از معمولا گرانمعامله

(Commodity Spread) کنندمی استفاده . 

 Calendear Spread تقویمی توزیع -

 متفاوت سررسید تاریخ با زمانهم صورت به آتی قرارداد دو، توزیع استراتژی از نوع این در

 اذاتخ خرید موقعیت در باید آتی قراردادهای از یکی. شودمی اتخاذ مشترک پایه دارایی روی

 اریخت با خرید موقعیت یک شما مثال طور به. شود اخذ فروش موقعیت در باید دیگری و شود

 فروش موقعیت یک زمانهم صورت به و کرده اخذ طلا صندوق در ماه فروردین پایان سررسید

 . کنیدمی اخذ ماه اردیبهشت پایان سررسید تاریخ با

 تمدمیان زمانی هایبازه در تا شودمی باعث، قرارداد دو در ریسک توزیع ضمن استراتژی این

 . کند پیدا کاهش سرمایه افت ریسک مدتبلند و

 (Commodity Spread) کالایی توزیع -

 کدیگری مشابه دارایی یا کالا دو در و یکسان سررسید تاریخ با آتی قرارداد دو استراتژی این در

 این در. باشد مناسب تواندمی بلندمدت و مدتمیان برای معمولا استراتژی این. شودمی اتخاذ

 به. نیدک اتخاذ یکسان سررسید تاریخ با فروش قرارداد یک و خرید قرارداد یک باید استراتژی

 شفرو موقعیت و ماه بهمن سررسید تاریخ با طلا شمش آتی قرارداد خرید موقعیت مثال طور

 ستراتژیا مانند نیز استراتژی این. کنیدمی اخذ ماه بهمن سررسید تاریخ با را نقره آتی قرارداد

 . کندمی ایفا را ریسک پوشش نقش حدودی تا تقویمی توزیع
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  آربیتراژ

 فاوتت از شما و بوده معاملاتی هایاستراتژی ترینریسککم و ترینقدیمی از یکی آربیتراژ

 بازارهای سایر و سهام، کالا آتی بازار در. کنیدمی کسب سود، بازار دو در دارایی یک قیمت

 دارایی یکی سررسید تاریخ به نزدیک آتی قرارداد در فروش موقعیت اخذ با توانیدمی شما آتی

 . بیاورید دست به را آربیتراژ فرصت آتی قرارداد اندازه به پایه دارایی زمانهم خرید و

 دکنیمی اخذ آتی بازار در را طلا صندوق آتی قرارداد یک در فروش موقعیت شما مثال طور به

 واحد 4444 )معادل آتی قرارداد یک اندازه به نقدی( )بازار بورس در زمانهم صورت به و

 از شما سررسید پایان در. کنیدمی خریداری را صندوق از واحد 4444 یعنی (طلا صندوق

 . کنیدمی کسب سود آتی و نقدی بازار در قیمت التفاوتمابه

 سهام شاخص آتی قرارداد قیمت

. هدمید نشان را سهام گروه یک از متشکل فرضی پرتفوی یک ارزش تغییرات سهام شاخص

. است شده گذاری سرمایه سهام در که هست پرتفو از نسبتی با برابر پرتفو در سهم یک وزن

 پرتفوی ارزش افزایش درصد معادل مدت کوتاه زمانی دوره یک در سهام شاخص درصد افزایش

 اینبنابر،شودنمی وارد محاسبات در لامعمو، شده پرداخت نقدی سود آنجائیکه از. است فرضی

 اگر .میباشد پورتفو در گذاری سرمایه نتیجه درای سرمایه زیان یا سود دهنده نشان شاخص

 ابتث هم پرتفو سهام از هریک به شده داده اختصاصهای وزن بماند ثابت سهام فرضی پرتفوی

 پیدا افزایش ناگهانی طور بهها سهم بقیه از بیشتر خاصی سهم یک قیمت زمانیکه و میماند

 ویر آتی قراردادهای. میکند پیدا اختصاص سهام آن به بیشتری وزن خودبخودی بطور،کند

 ارایید فیزیکی تحویل امکان لامعمو که چرا، میشوند تسویه نقدی صورت به سهام شاخصهای

 طبق یا روز همان در شاخص معامله قیمت اولین اساس بر قراردادها همه. ندارد وجود پایه

 بسته تیلامعام موقعیتهای سپس و میشوند ارزیابی گذشته روز شاخص معامله پایانی قیمت

 . میشوند

 دارایی آتی قرارداد قیمت

 در. دباش مثبت آنها انتظار مورد سود اینکه مگر،نمیکنند آتی تلامعام به اقدام بازان سفته

، آتی قراردادهای در ورود از حاصل ریسک کاهش منافع بخاطر ریسک دهندگان پوشش عوض
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 تخاذا را خرید یلاتمعام موضع بازان سفته اکثر چنانچه. هستند منفی سود پذیرش به حاضر

 آتی قیمت اینکه به توجه با و بود؛ خواهد انتظار مورد نقدی قیمت از کمتر آتی قیمت نمایند

 همین هب. داشت خواهند سود کسب انتظار بازان سفته،میکند میل نقدی قیمت به سررسید در

 قیمت از تربیش آتی قیمت ،باشند فروش تیلامعام موضع دارای بازان سفته بیشتر اگر ترتیب

 . بود خواهد انتظار مورد نقدی

 خرید تیلامعام موضع اتخاذ به اقدام آتی قیمت از نقدی قیمت شدن بیشتر امید به بازی سفته

 گذاری سرمایه یک در را آتی قیمت فعلی ارزش مزبور باز سفته. است نموده آتی قرارداد در

 از حاصل عواید. نماید اقدام آتی قرارداد یک خرید به همزمان و میدهد قرار ریسک بدون

 پسس و میگردد تحویل تاریخ در دارایی خرید صرف، ریسک بدون بهره نرخ با گذاری سرمایه

 . میشود فروخته بازار قیمت به فاصلهلاب





 

 

 چهارم فصل 

 آتی پیمان

 آتی پیمان - چهارم فصل
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 مقدمه

 ونهگ این حقیقت در اما بیاید نظر به آتی قراردادهای به شبیه آتی پیمان شاید اول نگاه در

، نددار نیز هاییتفاوت اما، مشترکند هم با هاییویژگی و نام در اگرچه قرارداد دو این. نیست

 . کندمی متمایز یکدیگر از را هاآن که

 آتی پیمان

 در را مشخصهای ویژگی با دارایی یک که کنندمی توافق معامله طرف دو، آتی پیمان در

 در ،شودمی نامیده نیز تحویل قیمت که دارایی قیمت. کنند معامله آینده در مشخص زمانی

 ستا مشتقه بازار قراردادهای از یکی آتی پیمان. شودمی تعیین آینده( در قرارداد)نه عقد زمان

 اتمشخص تا کالا تحویل مکان و زمان از معامله شرایط تمام، بازار این قراردادهای دیگر مانند و

 ردمو باید شرایط تمام که این به توجه با. شود مشخص دقیق طور به باید دارایی قیمت و

 یریپذ انعطاف، گرانمعامله نیاز اساس بر، قرارداد این که گفت توانمی، باشد طرف دو توافق

 ویژگی توانمی را موضوع این و دهدمی نشان خود از آتی قراردادهای به نسبت بیشتری

 . آورد شمار به آتی پیمان بفرد منحصر

 تعهد با که ایمعامله هر. ندارد وجود آن در خاصی مقررات که است بازاری آتی پیمان واقع در

 یمانپ یعنی. باشد آتی پیمان یک تواندمی، دهد رخ آینده زمان در دارایی مبادله برای طرفین

 لاتمعام برای خاصی استاندارد پس. دانست طرف دو بین خصوصی قرارداد یک توانمی را آتی

 . نباشد دردسترس نیز معاملات این از دقیقی آمار که است طبیعی و ندارد وجود آن

 آتی پیمان سودآوري

 رد قیمت که این به توجه با. است مشتقه بازار قراردادهای دیگر مانند آتی پیمان سوددهی

 قتواف چهآن از قیمت، دارایی تحویل و سررسید زمان در اگر، شودمی تعیین قرارداد عقد زمان

 تقیم با و کرده خریداری تریپایین قیمت با را کالا تواندمی خریدار، رود بالاتر بود شده

 که هاییکالا برای تواندمی کالا فروشنده یا. برسد سود به هاقیمت تفاوت از و بفروشد بالاتری

 . کند استفاده آتی پیمان از، ریسک پوشش انگیزه با، دارند زیادی قیمت نوسان

 رفط دو واقع در. برسد طرفین توافق به قرارداد عقد زمان در باید آتی پیمان تسویه شرایط

 دازدبپر را شده توافق قیمت خریدار که این. کنند انتخاب پرداخت برای را روش دو توانندمی
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 معامله خالص نقدی ارزش تنها که این یا دهد تحویل را شده مشخص دارایی نیز فروشنده و

 . شود ردوبدل طرف دو بین

 آتی پیمان انواع

 

 ارز نرخ آتی پیمان 

 ،موضوع همین و است تغییر حال در پیوسته طور به بهره نرخ یا کالاها نرخ مانند ارز نرخ

 ریسک این مقابل در پوشش ایجاد برای. دهدمی قرار ارز نرخ ریسک معرض در را بازار فعالان

 . کرد استفاده ارز نرخ آتی پیمان از توانمی شده ایجاد

 4،044،444، مهر 4 تاریخ در اولیه مواد واردات برای الف شرکت که کنید فرض، مثال عنوان به

 : دارد رو پیش راه 1 الف شرکت و باشدمی اردیبهشت 4 فعلی تاریخ. دارد نیاز دلار

 نگهداری شهریور 40 تاریخ تا و کند خریداری اکنونهم را خود نیاز مورد دلاری معادل. 4

 . سازدمی مواجه فرصت هزینة با را شرکت و شده نقدینگی ماندن راکد باعث عمل این ولی. کند

 یهته را خود نیاز مورد ارز ریالی معادل ارز نرخ، آتی بازار در الف شرکت اینکه دیگر حل راه. 1

 روز ارز نرخ، آتی پیمان بازار در و باشد ریال 14،444 برابر دلار هر نرخ نقدی بازار در اگر. کند

 را ریال 10،444 ارز نرخ و کرده مراجعه ازارب این به الف شرکت، باشد ریال 10،444 معادل

 پوشش خود برای را ارز نرخ ریسک توانسته الف شرکت ترتیب این به. کندمی ثابت خود برای

 میزان به الف شرکت، برسد ریال 17،444 به مهر 4 تاریخ در ارز نرخ اگر مثال این در. دهد

 و کندمی دریافت مقابل طرف از را قرارداد ارز نرخ و جاری ارز نرخ التفاوتمابه ریال 1،444

 14،444 به ارز نرخ کاهش صورت در اما و کندمی خریداری را خود نیاز مورد ارز، بازار در
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 شرایط الف شرکت حال عین در. کندمی پرداخت مقابل طرف به ریال 1،444 معادل، ریال

  .باشد داشته مناسبی نقدی بینیپیش تواندمی و کرده حذف خود برای را اطمینان عدم

 سود نرخ آتی پیمان 

 کندمی موافقت بانک یک آن اساس بر و است رایج بزرگ هایبانک بین سود نرخ آتی پیمان

. دباشمی سپرده در آتی قرارداد یک خود نامهموافقت این. کند گذاریسرمایه دیگر بانک در

 گذاریسپرده قرارداد طرف بانک در را توافق مورد وجوه، گذارسپرده بانک، گذاریسپرده زمان

  .شودمی منتقل ارز سود نرخ و شده تعیین سود نرخ التفاوتمابه قرارداد این در. کندمی

 ریافتد وام ریال میلیارد یک ب بانک از بعد آتی ماه سه الف بانک کنید فرض، مثال عنوان به

 نرخ مزبور قرارداد. کندمی تعریف سود نرخ آتی پیمان عنوان تحت را قرارداد و کرد خواهد

 کرده مشخص بود خواهد امروز تاریخ از بعد ماه سه که ماهه سه وام برای را درصد ۱ سود

 . است

، برسد درصد 44 مثلاً درصد ۱ از بالاتر به ماهه سه وام برای لایبور سود نرخ، بعد ماه ۶ اگر

 44 هب لایبور نرخ اگر مثال عنوان به. کرد خواهد دریافت ب بانک از را التفاوتمابه، الف بانک

 : شودمی محاسبه زیر صورت به التفاوتمابه، برسد درصد

 
 دسررسی تاریخ در پرداخت قابل سود مبلغ لذا و است ریال میلیارد دو مبلغ اصل طرفی از

 : از بود خواهد عبارت

 
 درصد 4 بین التفاوتمابه خالص الف بانک، برسد درصد 4 از کمتر به لایبور نرخ بعد ماه سه گرا

 . کرد خواهد پرداخت ب بانک به را لایبور نرخ و
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 خریدار توسط سود نرخ آتی پیمان در دریافتی وجه

 
 روز نرخ و قرارداد نرخ التفاوتمابه فقط و شودنمی منتقل پول اصل، سود نرخ آتی پیمان در

 یا افتدری را التفاوتمابه سوم ماه در الف بانک بنابراین. شد خواهد منتقل ب و الف بانک بین

. گیردمی صورت الف بانک توسط التفاوتمابه دریافت شده ذکر مثال در که کرد خواهد پرداخت

 ۶ رد مبلغ این دریافت علت به که است سررسید تاریخ برای التفاوتمابه ریال 44،444،444

 شرح نمودار در آن محاسبات که شودمی تنزیل ریال 44،444،444، سررسید تاریخ از قبل ماه

 . است شده داده

 بهادار اوراق روي آتی پیمان 

 هایبنگاه. دهد قرار معامله مورد را فراوانی آتی هایپیمان است توانسته بهادار اوراق بازار

، رونیکیالکت هایسیستم از استفاده با و دارند حضور فعال ایگونه به بازار این در نیز کارگزاری

 و نقدی معاملات و کنندمی معرفی یکدیگر به، آورده گردهم را فروشندگان و خریداران

 . رسانندمی انجام به بهادار اوراق روی را زیادی آتی هایپیمان

 کالاها روي آتی پیمان 

 را نمعی قیمت با خاص کالای تحویل، قرارداد طرفین که است صورت بدین کالاها آتی پیمان

 کامل طور به تحویل قابل کالاهای مشخصات. کنندمی تضمین آینده از مشخصی زمان در
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 سکری توانمی پیمان این از استفاده با. شودمی معلوم نیز آن بهای همچنین و گرددمی معین

 . داد پوشش را کالاها انواع قیمت تغییرات

 پیمان ینا از استفاده هزینة که داشت توجه مسأله این به باید کالا آتی پیمان از استفاده برای

 عاملاتم هزینة شودمی فرض مطلب این توضیح برای. باشد کمتر باید نقدی خرید به نسبت

 یکالای به نیاز صورت در حالت این در. است برابر هم با گیریوام و دهیوام هزینة و ندارد وجود

 : است خریدار روی پیش راه ۶، آینده در

 (P) قیمت حالت این در: کند نگهداری را آن نیاز زمان تا و خریداری نقد بازار در را کالا. 4

 و نگهداری هزینة زمان این در. شودمی نگهداری (T) سررسید تاریخ تا و شده پرداخت نقداً

 . شودمی داده نشان (c) با که دارد وجود فرصت

 صورتی در، حالت این در: کند خریداری را خود نیاز مورد کالای، آتی پیمان از استفاده با. 1

 باشد (C) فرصت و نگهداری هزینة و (P) نقد قیمت مجموع از کمتر، (F) کالا آتی قیمت که

(F<P+C) ،داده ترجیح کالا نقدی خرید صورت این غیر در شد خواهد منعقد آتی پیمان 

 . شودمی

 تحمل باید را آتی قیمت ریسک، حالت این در: بخرید نیاز زمان در روز قیمت به را کالا. ۶

 . کرد

 هایزینهه و کالا نقد قیمت، کالا قیمت گرفتن نظر در، آتی پیمان بازار به ورود برای بنابراین

 . باشدمی ضروری نگهداری

 آتی پیمان و آتی قرارداد تفاوت

 رد معین زمان در پایه دارایی فروش و خرید برای ایتوافقنامه که جهت این از آتی هایپیمان

 تاس آن دو این تمایز وجه. دارند شباهت آتی قراردادهای به، هستند مشخص قیمت با و آینده

 که حالی در دارند روزانه حساب تسویه کار و ساز و شده معامله بورس در آتی قراردادهای که

 پرداخت، تحویل زمان در و مشخص تاریخ در لامعمو و شده معامله فرابورس در آتی پیمان

 با لذا،است معامله طرف دو بین خصوصی عقد واقع در آتی پیمانهای. پذیردمی صورت

 . ندارد مطابقت خاصی بورس استانداردهای
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 بورس از خارج بازار در آتی هایپیمان که حالی در،شوندمی معامله بورس در آتی یقراردادها -

 . شوندمی معامله

 یبورس استانداردهای با لذا و است معامله طرف دو بین خصوصی عقد واقع در آتی هایپیمان -

 . هستند استاندارد قراردادهایی آتی قراردادهای که حالی در،ندارند مطابقت خاصی

 هایماه به محدود و شود تعیین طرفین توافق طبق تواندمی آتی هایپیمان در تحویل ختاری -

 . نیست خاصی

 اساس بر که حالی در. شودمی انجام تحویل زمان در و بار یک معمولاً  آتی پیمان در پرداخت -

 . گیردمی انجام روزانه صورت به پرداخت، آتی قرارداد در «روزانه حساب تسویة» کار و ساز

 تریشب ولی، شوندمی بسته معکوس معاملة یک با تحویل زمان از قبل معمولاً آتی قراردادهای -

. جامدانمی نقدی صورت به، نهایی تسویة به یا کالا فیزیکی تحویل به یا آتی هایپیمان





 

 

 پنجم فصل

  سوآپ

  سوآپ -پنجم فصل
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 مقدمه

 کردن جانشین و کردن مبادله، کردن ضعو، معاوضه، پایاپاى معامله معنای به درلغت سوآپ

 پرداخت بادونوع آینده در نقدی جریان معاوضه برای طرف دو بین توافقی دراصطلاح و آمده

 صورت جهانی بانک و IBM شرکت بین میلادی4۸۱4 سال در سواپ اولین. است متفاوت

 ماا، است کمتر مالی مشتقهای سایر به نسبت سوآپ ابداع و طراحی سابقه هرچند. گرفت

 شاید قراردهیم راموردتوجه سوآپ بازار اندازه چنانچه دیگر عبارت به. نیست کم آن اهمیت

 بین تاس توافقی سوآپ درواقع. دانست تر پراهمیت مالیهای سایرمشتق به نسبت را آن بتوان

 . کنند معاوضه یکدیگری برا را آتی نقدی جریانهای ازای مجموعه تا دوطرف

 بازده رزا نرخ بهره نظیرنرخ متغیرتصادفی یک برحسب را مبالغی سواپ طرف یک دراکثرمواقع

 وسومم یاشناور متغیر پرداختهای به پرداختها این. نمایدمی کالاپرداخت یک قیمت یا و سهام

 یک شناوربرپایه یا و ثابت صورت به را مبالغی است ممکن سوآپ دیگر طرف. است

 اختیار نیز و آتیهای پیمان و درقراردادها که درحالی. نماید پرداخت دیگر متغیرتصادفی

 ینچن سوآپ مورد در گرددمی استفاده معامله طرفین برای فروشنده و خریدار عبارت از معامله

 کننده پرداخت عنوان به معامله طرف یک سواپ در ضدرعو. نیست رایج چندان ادبیاتی

 ناختهش ثابت نرخ برحسب کننده پرداخت عنوان به دیگر طرف و(متغیر یا)شناور نرخ برحسب

 طرف به شناور نرخ برحسب معامله طرف دو هر سوآپ قراردادهای از دربرخی البته. شودمی

 که میکنند تعهد آن موجب به طرفین که است قراردادیسوآپ . نمایندمی پرداخت مقابل

 به ه(شد )توافق مشخص کیفیت با را دارایی دو از حاصله منافع شده( )توافق معین مدت برای

 نآ صاحب به را دارایی عین است متعهد طرفین از هریک. کنند معاوضه شده تعیین نسبت

 میغیررس صورت به قراردادها این،باشد مالی ای فیزیکی است ممکن دارایی این. دارد مسترد

 وسمعک موقعیت با جدید سوآپ قرارداد یک وارد میتواند وی منظور این برای. گیرندمی انجام

 را رشناو بهره و دریافت را ثابت بهره ساله سه سوآپ قرارداد یک طی که ترتیب بدین. شود

 . نماید پرداخت

 سوآپ قراردادهاي انواع

 اجمالی معرفی به ادامه در. باشد. . . و کالا سهام بهره نرخ ارز نرخ تواندمی سوآپ پایه دارایی

 : میپردازیم سوآپ قراردادهای مختلف انواع
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 بهره نرخ سوآپ 

 ندرای. نمایندمی معاوضه مشابه ارز برحسب را بهره مبالغ قرارداد طرفین بهره نرخ سوآپ در

 صخال صورت به تسویه و بوده یکسان قرارداد طرف دو برای قرارداد اسمی مبلغ سوآپ از وعن

 مبالغ قرارداد طرف دو اول حالت در: است ممکن حالت دو بهره نرخ درسوآپ. شودمی انجام

 ببرحس قرارداد طرفین از یکی دوم حالت در اما. کنندمی پرداخت متغیر بهره برحسب را بهره

 پرداخت که ارزی سوآپ برخلاف. مینماید پرداخت متغیر بهره برحسب دیگری و ثابت بهره

 عنیم بی حالتی چنین بهره نرخ سوآپ مورد در بود ممکن قرارداد طرفین دو برای ثابت بهره

 کاملاًیکسان نقدی جریانهای مبادله به منجر حالت این ارز بودن یکسان با زیرا بود خواهد

 تتامواخ انعقاد درتاریخ قرارداد اسمی مبلغ مبادله به نیازی بهره نرخ درسوآپ ضمناً. شد خواهد

 . سروکارداریم یکسان ارز با زیرا نیست سوآپ

 سهام سوآپ 

 معاوضه سهام شاخص یا سهام بازده برحسب را مبالغی قرارداد طرفین سهام درسوآپ

 بازده نقدی سود از حاصل بازده بر علاوه که شده طراحیای گونه به سهام سواپ. نمایندمی

 پرتفوی مدیران طتوس معمولاً سهام سوآپ. شودمی شامل نیز راای سرمایه منفعت از ناشی

 ازدهب ثابت مبلغی دریافت درازای که بگیرید نظر در را قراردادی. گیرد قرارمی مورداستفاده

 است مشخص زمانیی مذکوردربازه شاخص تغییرات نیز بازده از منظور شود پرداخت شاخص

 افتیدری و پرداختی نقدی وجریانات شده ضرب قرارداد ثابت مبلغ در نرخ هردو که است بدیهی

 . کندمی حاصل را

 ارزي سوآپ 

 این. کنند می ردوبدل مختلف ارزهای برحسب را بهره مبالغ قرارداد طرفین ارزی درسوآپ

 را آن و بوده تر مقاوم ارز نرخ نوسانات ریسک درمقابل میکندتا کمک معامله طرفین به روش

 به که بود ثابت– ثابت ارز سواپ، سواپ شکل معمولترین 4۸۸4سال در. کنند تریمدی بهتر

 نقدینگی گردش ارز سوآپ این تحت. شدمی شناخته(سوآپ نوع ترین رایج) سواپ صورت

 عاملهم طرف دو میان مبادله شامل که است متفاوت ارز دو آتی نقدینگی گردش براساس سواپ

 درواقع.است دیگری ارز درنرخ بهره ثابت نرخ با معاوضه در ارز نرخ یک در بهره ثابت نرخ
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 پرداخت به متعهدB شرکت و ارز نوع یک براساس ثابت نرخی پرداخت به متعهد A شرکت

 -ثابت ارزی سواپ، ازسواپ دیگر معمول شکل یک. است دیگر ارزی اساس بر ثابت نرخی

 در قرارگرفته ارز یک ثابت نرخ در پرداختهای جریان از یکی قرارداد این تحت. شناوراست

 شرکت درواقع. میگیرد قرار دیگر ارز شناور نرخ براساس دیگر پرداخت جریان که حالی

Aشرکت و ارز نوع یک طبق ثابتی نرخ پرداخت به متعهد Bبر شناور نرخی پرداخت به متهد 

 حالت دراین. شناوراست -ارزشناور سواپ، سواپ انواع دیگراز یکی. است متفاوت ارزی اساس

 شرکت درواقع. است قرارداد مورد ارزهای شناورهای نرخ براساس پرداختی جریان طرف دو هر

A شرکت و ارز نوع یک براساس شناوری نرخ پرداخت به متعهد B پرداخت به متعهد نیز 

 معمول و شایع بسیار که ارز سواپ از دیگر نوع یک. است دیگر ارزی اساس بر شناور نرخی

 رخن ارزبا یک در ثابت بهره نرخ سواپ برای است توافقی وآن است غیرهمسان ارز سواپ است

 . دیگر ارز یک در متغیر بهره

 کل بازده نرخ سوآپ 

 ار دارایی یک معامله طرفین درآن که میباشد کل بازده نرخ سواپ، سواپ انجام دیگر شیوه

 به علقهمت بهره طرفین از یکی که میکنند توافق و کرده انتخاب معیار یا پایه دارایی بصورت

 نیز مقابل طرف و شود صاحب را دارائی آن ارزش کاهش یا افزایش نوع هر و پایه دارایی آن

 اب ارتباطی گونه هیچ معمول بطور که کند دریافت مقابل طرف از را شناوری یا ثابت وجوه

 دارائی تا دهدمی اجازه دوم طرف به سواپ نوع این حقیقت در. ندارد اول طرفهای دریافتی

 را دارائی اینکه بدون میتواند نیز نخست طرف و دهد پوشش ارزش نوسانهای برابر در را خود

 . شود مند بهره آن اقتصادی عایدات از دنبک اش ترازنامه وارد

 اعتباري نکول سواپ 

 مقابل در آن طریق از گذاران سرمایه که است مشتقه ابزاری، اعتباری نکول سواپ قرارداد

 محافظت آنها توسط یانکول تعهدکنندگان اعتباری رتبه کاهش همچون اعتباری رخدادهای

 مشتریانهای وام اقساط بازپرداخت عدم ریسک ضدرمعر مالی مؤسسات که ازآنجا. میشود

 زا وام اقساط پرداخت عدم ریسک از مصونیت و خود دارائی از منظورصیانت به دارند قرار خود

، عتباریا نکول سواپ قرارداد. کنندمی استفاده اعتباری نکول سواپ مکانیزم از مشتریان سوی

 رد، قرارداد موجب به.میگردد منعقد آن فروشنده و حمایت خریدار فیمابین که است قراردادی
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 مینماید؛ پرداخت حمایت فروشنده بهای دوره نحو به لامعمو حمایت خریدار که مبلغی ازای

، ایتحم فروشنده میگردد؛ تعریف مبسوط نحو به قرارداد در که اعتباری رویداد وقوع صورت در

 عهدمت، سواپ خریدار مثابه به مالی بنگاه دیگر عبارت به. میدهد صورت را مقتضی پرداخت

 شرکت یک لامعمو که سواپ فروشنده به شده تعیین سررسیدهای در مبالغی پرداخت به

 افقتو میزان به، مشتریان توسط اقساط پرداخت عدم صورت در وی تا میگردد؛، استای بیمه

 یک قطری مذکور مؤسسات مالی -حقوقی کار و ساز این مطابق. نماید مافات جبران، شده

 مؤسسه یک معمولاً که سواپ فروشنده با و قرارگرفته سواپ خریدار جایگاه در قراردادی

 رداختپ فروشنده به را مشخصی مبلغی معینی سررسیدهای در تا میکنند توافق استای بیمه

 هب مشتریان اقساط پرداخت عدم صورت در که میگردد نیزمتعهد فروشنده متقابلاً و کنند

 این موجب به که تعهدی درسقف اعتباری نکول قرارداد اجرای درراستای وی مالی موسسه

 واپس نوع این در. کند جبران است نپرداخته موسسه مشتری که آنچه معادل پذیرفته قرارداد

 مبلغ پرداخت به وی تعهد برابر در فروشنده طرف بهای دوره بصورت را اجرتی خریدار طرف

 این. کندمی پرداخت(نکول مانند)موردتوافقای حادثه بروز صورت در و آینده در مشخصی

 یمهبای دوره بصورت مبلغی درازای را آنها دارائیها صاحبان آن طی که است بیمه مانند قرارداد

 هک است دراین " کل بازده نرخ سواپ"و" اعتباری نکول سواپ" بین اصلی تفاوت. میکنند

 واپس میکند؛درحالیکه محافظت خاص اتفاق یک بروز برابر در دارائی از اعتباری نکول سوآپ

 . کندمی حفاظت آن آینده احتمالی ارزش دربرابرکاهش دارائی از کل بازده نرخ

 اعتباری نکول سواپ قرارداد ارکان 

 دولت، شرکت میتواند که است بدهی ابزار صادرکننده همان: مرجع تعهد و مرجع شخص (الف

 دارایی، دارد را آن اعتباری ریسک پوشش قصد خریدار که دارایی آن و باشد دهنده وام یا و

 ریسک پوشش پی در خریدار که پایه دارایی عنوان به مرجع دارایی. میشود نامیده مرجع

 . باشد دیگری اعتباری دارایی هر و قرضه اوراق، وام از اعم میتواند است آن اعتباری

 اوراق خرید دلیل به که است مالی نهاد: حمایت خریدار یا اعتباری نکول سواپ خریدار (ب

 آن پی در و دارد قرار اعتباری ریسک معرض در دیگر مالی مؤسسه به وام اعطای یا و بدهی

 . دهد پوشش نکول سواپ قرارداد توسط را مزبور ریسک که است
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 ازای در مینماید تعهد که مالی نهاد: حمایت فروشنده یا اعتباری نکول سواپ فروشنده(ج

 واردههای خسارت جبران درباره، اعتباری رویداد وقوع صورت در ثابت نقدی جریان دریافت

 . نماید اقدام خریدار به

 و میشود پرداخت حمایت فروشنده به حمایت خریدار جانب از که کارمزدی سواپ صرف (د

 است ممکن مبلغ این. مندمیشود بهره نکول صورت در جبرانی مبلغ دریافت حق از آن برابر در

 الس ده تا یک بین میتواند نکول سواپ زمانی بازه. گردد پرداخت نقدی صورت به ابتدا در

 مایتح خریدار توسط که پرداختهایی مجموع است ساله پنج بازه این غالباً اگرچه گردد؛ تعیین

 پوشش پایه را حمایت فروشنده احتمالی پرداخت و مینامند صرف پایه را میگیرد صورت

 . نامندمی

 تحمای خریدار به حمایت فروشنده جانب از پرداخت به منجر که موجباتی، اعتباری رویداد (هـ

 در جهتو قابل افزایش، پرداخت در ناتوانی، ورشکستگی. میشود تعیین قرارداد در و گردیده

 عتباریا رویداد از مصادیقی عنوان به و سواپ المللی بین انجمن توسط، استمهال، انکار، تعهدها

 نای از برخی یا و تمام روی بر میتوانند مشتقات طرفین که شرح این به اند گردیده ذکر

 قوعو به موکول درواقع اعتباری نکول سواپ است؛ توضیح به زملا. برسند توافق به رویدادها

 است خنثی اعتباری سواپ واقع در،ندهد رخ رویداد آن که هنگامی تا و است اعتباری رویداد

 .ندارد همراه به دارنده برای نقدی جریان هیچ و

 کالا سوآپ 

 برروی توانمی شد ملاحظه سهام سواپ و بهره نرخ سواپ ارزی موردسواپ در آنچه مشابه

 جهموا آن با اشخاص یا و مالی نهادهایها شرکت که تصادفی نتایج با دیگری هرچیز و کالاها

 یماییهواپ شرکتهای مثال برای. است رایج کالابسیار سواپ. نمود تعریف سواپ قرارداد هستند

 مذکور قرارداد طی. میشوند سوآپ قرارداد وارد آینده در خود موردنیاز سوخت خرید برای

 ار مبالغی هم مقابل طرف ضعو در و کرده پرداخت سواپ مقابل طرف به را ثابتی مبالغها آن

 لاط قیمت تثبیت برای سواپ از استفاده همچنین. پردازدمی آنها به سوخت قیمت برمبنای

 خرید متقی تثبیت قراردادها این از هدف. است متداول بسیار نیز گازطبیعی یا و گرانبها فلزات

 کالاهای برای را سواپ قراردادهای توانمی که این مضافاً . مذکوراست کالاهای فروش یا

 . کرد استفاده نیز هوا و آب با و برق نظیر سازی ذخیره غیرقابل
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 فارکس سواپ

 forex) فارکس جاییجابه نرخ یا forex swap نظیر دیگری هاینام با که فارکس در سواپ

rollover rate )باز یمعاملات پوزیشن برای شده پرداخته یا کسب سود به، شودمی شناخته نیز 

 اما برسد! نظر به دشوار کمی جمله این درک شاید اول نگاه در. دارد اشاره شب یک طول در

 افزایش قصد فارکس گرمعامله یک که کنید تصور: کنید توجه مثال این به، چیزی هر از پیش

 شده کار این انجام از مانع، زیاد مبالغ واریز امکان عدم اما دارد؛ را خود معاملاتی هایپوزیشن

 و (margin accounts) مارجین حساب نظیر هاییگزینه گرانمعامله، شرایطی چنین در. است

 گذارانسرمایه، کار این با. داشت خواهند خود روی پیش را (leveraged funds) اهرمی وجوه

 تریپایین مبلغ خودشان و گرفته قرض ارزجفت صورت به کارگزاری از را خود واریزی از بخشی

 . کنندمی پرداخت

 فارکس بازار در سوآپ انواع

 تواقعی اما است؛ ثابت عمل یک فارکس سواپ که کنندمی تصور گذارانسرمایه از بسیاری

 : ایمکرده معرفی را فارکس بازار در سوآپ انواع، بخش این در. نیست چنین

 ثابت–ثابت ارزی مبادلات 

 شامل، شودمی گفته نیز Fixed- For- Fixed مبادلات آن به که ثابت -ثابت ارزی مبادلات

، التیح چنین در. است ثانویه ارز در ثابت بهره با ارز یک در ثابت بهره نرخ هایپرداخت تبادل

 . ندارند معینی و ثابت تغییر میزان، ثانویه و اولیه نرخ هردو

 شناور–ثابت ارزی مبادلات 

 هب که مبادلات نوع این در. دارد نام شناور -ثابت ارزی مبادلات، فارکس سوآپ از دیگری نوع

 ارز، وجود این با. دارد ثابت نرخ پایه ارز، دارند شهرت نیز Fixed- For- Floating مبادلات

 . بود خواهد متفاوتی نرخ مشمول، خود اخیر روز به توجه با ثانویه

 شناور–شناور ارزی مبادلات 

 مبادلات نام با که هستند شناور -شناور ارزی مبادلات، فارکس در سوآپ نوع آخرین

Floating- For- Floating برای استفاده مورد ارز جفت هردو چنانچه. شوندمی شناخته نیز 
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 چنین در. آمد خواهد وجودبه شناور -شناور حالت، شوند بهره نرخ تغییر دچار، فارکس سواپ

 در ییراتتغ این کهدرصورتی اند؛شده تغییر دچار اخیر روز به نسبت یهثانو و پایه ارز، شرایطی

 . بود خواهد بالاتر نیز آن محاسبه فرمول در سواپ نرخ، دهند رخ یکدیگر جهت خلاف

 فارکس در سوآپ معاملاتی هاياستراتژي

 : ایمپرداخته فارکس بازار در سوآپ استراتژی انواع مورد در توضیحاتی ارائه به، بخش این در

 انتقالی معاملات استراتژی (Carry Trade) 

 ترینمحبوب از یکی و بوده برخوردار بالایی اهمیت از فارکس بازار در انتقالی معاملات

 ودس با هاییدارایی فروش به نسبت دارانسرمایه، روش این در. آیندمی حساببه هااستراتژی

. کنندمی اقدام بالاتر سود با هاییدارایی خرید منظوربه هاآن گرفتن قرض یا و ترپایین

 ارز فتج در هادارایی بهره نرخ اختلاف از استفاده با انتقالی معاملات استراتژی، دیگرعبارتبه

 . شودمی سوددهی موجب، کاربر توسط شده انتخاب

 تریدینگ سوئینگ استراتژی (Swing Trading) 

 که تاس فارکس سوآپ معاملاتی هایاستراتژی از دیگر یکی تریدینگ سوئینگ استراتژی

 رکزتم گیرینوسان روش از سوددهی بر و بوده مناسب کاملاً بلندمدت هایگذاریسرمایه برای

 شناسایی را مناسب معاملاتی هایموقعیت ابتدا باید گذارانسرمایه، استراتژی این در. دارد

 کنند؛ اقدام خود موردنظر هامس یا و ارز جفت فروش و خرید به نسبت، ازآنپس و کرده

 کسب و سرمایه بازار آینده بینیپیش برای، بنیادی هایتحلیل که بدانید است خوب همچنین

، فارکس بر وهعلا تریدینگ سوئینگ. بود خواهد مؤثر و مفید بسیار، استراتژی این از بیشتر سود

 . شودمی واقع استفاده مورد نیز دیجیتال ارزهای همچون مالی بازارهای دیگر در

 تریدینگ پوزیشن استراتژی (Position Trading) 

 این. دارد نام تریدینگ پوزیشن، فارکس در سواپ پرکاربرد هایاستراتژی از دیگر یکی

 داپی ادامه چندساله یا چندماهه هایبازه در است ممکن و بوده بلندمدت روش نوعی استراتژی

 این در گذارانسرمایه. دارند استراتژی این در بالایی بسیار اهمیت فاندامنتال هایتحلیل. کند

 نظر در را مدتطولانی نتیجه و کرده پوشیچشم ارزها جفت قیمت روزمره تغییرات از، روش

 و ودهب کارتازه گذارانسرمایه برای مناسب روش یک، تریدینگ پوزیشن استراتژی. گیرندمی
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 بردیکار بسیار فارکس سوآپ هایویژگی از استفاده همچنین و فارکس بازار به هاآن ورود برای

 . است

 استراتژی Swap and Fly 

 یک تواندمی Swap and Fly استراتژی، باشید آشنا هارمونیک و استیککندل الگوهای با اگر

 . شود محسوب فارکس سواپ از درآمدزایی برای سودآور راه

 هاییارز جفت انتخاب به نسبت، قیمت نوسان روند براساس گذارانسرمایه، استراتژی این در

 را استراتژی این از استفاده صدق اگر. کنندمی اقدام است  4:4 و برابر هاآن سفارش سطح که

. کنید استفاده Stop Loss یا ضرر حد هایگزینه از، قیمت افزایش از پس است بهتر، دارید

 این. است متمرکز مثبت هایسواپ از سود کسب بر طورکلیبه Swap and Fly استراتژی

 نآ خود از سودی، ضرر حد به آن رسیدن علتبه، معامله شدن بسته از بعد است ممکن یعنی

 . باشد سودآور ارزهاجفت نرخ نوسانات طریق از بهره دریافت اما باشید؛ نکرده کسب

 فارکس سوآپ از استفاده مزایاي

 تا اندشده باعث مجموع در، هاویژگی این که است برخوردار مختلفی هایویژگی از سوآپ

 زایام این معرفی به، بخش ینا در. باشد داشته مزایایی گذارانسرمایه برای سوآپ از استفاده

 : ایمپرداخته هاآن از هرکدام درباره توضیحاتی ارائه و

 ریسک کاهش 

 با، مثال برای. شد خواهد شما معاملات ریسک کاهش موجب فارکس در سواپ از استفاده

 و ضرر تواندمی شما مدنظر دیجیتال ارز مثبت بهره میزان، مناسب ارزجفت یک انتخاب

 که گذارانیسرمایه برای ویژگی این، نتیجه در دهد؛ پوشش را بازار در احتمالی هایزیان

 . بود خواهد کارآمد بسیار هستند پایین هایریسک دنبالبه

 خارجی سهام به دسترسی 

 خارجی سهام به دسترسی، آن و دارد گذارانسرمایه برای اصلی هدف و ویژگی یک سواپ

 اما کنند؛می فارکس بازار وارد را خود سهام مختلفی کشورهای، دانیدمی که طورهمان. است

 این و کنید تهیه را کشور آن فیات ارز باید، باشید داشته را کشورها این سهام خرید قصد اگر
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 تاس یشرایط چنین در. باشد همراه هاییدشواری با افراد از بسیاری برای است ممکن موضوع

 فادهاست با، درواقع آید؛می گذارانسرمایه یاری به سوآپ خارجی سهام به دسترسی ویژگی که

 . کنید تبدیل دیگر ارزی به را خود فیات ارز توانیدمی ویژگی این از

 سود کسب 

 کیی، دانیدمی که طورهمان. شودمی محسوب فارکس سوآپ مزایای از دیگر یکی، سود کسب

 ایارزه بهره نرخ اختلاف از ناشی سود کسب، گذارانسرمایه میان در هاتراتژیاس ترینرایج از

 فاوتت طریق از، رشد مستعد ارزهای شناسایی با توانندمی دارانسرمایه، درواقع است؛ دیجیتال

 رسیبر به نیازی روش این در. آورند دستبه را بالایی سود و درآمد، ثانویه و پایه ارز بهره نرخ

 شما برای روزشمار طوربه، بهره نرخ تفاوت و نداشته وجود بازار مختلف هایسهام تحلیل و

. شد خواهد واریز
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 مقدمه

 تیآ قراردادهای یافتة تکامل صورت و مالی مشتقات ترین شایع از یکی معامله اختیار قرارداد

 مالی محصول، ترمیشود تخصصی روز هر تجارت دنیای که همانگونه. است آتی های وپیمان

 جدیدی بزارا هر. میگیرد شکل جدید تغییریافته های نیاز به بهتر منظورپاسخگویی به جدیدی

 یاتح به بتواند تا آورد پدید موجود ابزارهای از بیشتر ای افزوده بایدارزش، شودمی ایجاد که

 افزوده ارزش این، دارد که خاصی ومزایای ویژگی دلیل به معامله قرارداداختیار. دهد ادامه خود

 اندکه دریافته خوبی به بازار فعالان است؛زیرا آورده دست به مالی بازارهای در را وجایگاه

 میتوان بهتر، دلیل همین وبه بیشتراست آتی قراردادهای با درمقایسه اختیارات پذیری انعطاف

 . داد پوشش آن با را قیمتها نامطلوب نوسانات از ناشی خطر

 معامله اختیار انواع

 انتقال مورد حق نوع اعتبار به معامله اختیار انواع  

 اختیار"عنو دو به میتوان، میکند خریدارمنتقل به که حقی اعتبارنوع به را معامله اختیار قرارداد

 .کرد تقسیم"فروش اختیار" و"خرید

، مشخص قیمت رابه معلومی مال یابد می خریدارحق، آن طبق که است قراردادی، اختیارخرید 

 این، فروشنده به وجهی پرداخت قبال در خریدار واقع در،کند خریداری معینی زمان درمدت

 قبلاً  که قیمتی با و مشخص زمان درمدت را معامله موضوع مال فروش میکندکه پیدا را حق

 لاصهخ میتوان ذیل شرح مواردکاربرداختیارخریدرابه. بخواهد ازفروشنده، اند رسیده توافق به

 : کرد

 انجام، انتظاردارند دربازار راها قیمت افزایش که کسانی ازجانب اختیارخریددرواقع: اول ✓

 ؛شود تلقی تجارت و درآمد کسب میتواندوسیله ای معامله چنین، بنابراین،میشود

 ازقیمت اطمینان خطروکسب پوشش برای ای وسیله عنوان تواندبه می اختیارخرید: دوم ✓

 باشد؛ کالاها آتی

 قیمتها کاذب سقوط و بازی بورس برای ای وسیله عنوان به میتواند اختیارخرید: سوم ✓

 ؛کاررود دربازاربه
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 مشخص قیمت با را معلومی مال یابدمی خریدارحق، آن طبق که است قراردادی، اختیارفروش

 نای، فروشنده به وجهی پرداخت درقبال قبال در خریدار واقع در بفروشد معینی زمان درمدت

 قبلا که قیمتی وبا مشخص زمان درمدت را معامله موضوع خریدمال میکندکه پیدا را حق

 . بخواهد فروشنده از، است شده توافق

 سررسید اعتبار به معامله اختیار انواع 

 وندکهشمی تقسیم گوناگونی انواع به، انقضا نظرسررسیدیاتاریخ از اختیارمعامله قراردادهای

 است اروپایی معامله اختیار و آمریکایی معامله اختیار آنها ترین شایع

 الاعم قابل خود دورة ازطول هرزمانی در که میشود گفته اختیاری به امریکایی اختیارمعاملة

 یشپ تا)داد تشخیص مناسب را قرارداد اجرای که زمانی هر در میتواند خریدار، بنابراین. است

 شودمی گفته اختیاری به اروپایی معاملة اختیار. کند اعمال را معامله اختیار، (انقضا تاریخ از

 آن تواندنمی قرارداد دوره طول در خریدار، بنابراین. است اعمال قابل انقضا تاریخ در فقط که

 انتظارتا ای دیگری به اختیارمعامله انتقال میان باید خریدار، اختیارات گونه این در. کند اعمال را

 وقعیتم به، واروپایی امریکایی به اختیار بندی تقسیم. کند انتخاب را یکی، انقضا تاریخ

 در اختیاراروپایی، بنابراین. کندمی بیان را اختیار اجرای زمان فقط و ندارد ربطی جغرافیایی

 در که بیشتراختیاراتی ولی، است رایج کاملاً دربورسهایاروپا اختیارامریکایی و امریکا بورسهای

 . است امریکایی نوع میشوداز معامله رسمی بورسهای

 بازار نوع اعتبار به انواع اختیار معامله 

 است خودانتظام و متشکل بازاری بهادار اوراق بورس ،بهاردار اوراق بازار قانون 4مادة ۶بند طبق

 دادوستد قانون این مقررات طبق، گران معامله یا و کارگزاران وسیلة به بهاداردرآن اوراق که

 شبکة درقالب است بازاری بورس از خارج بازار مذکور قانون4مادة۱ بند طبق، همچنین. میشود

 تصور مذاکره پایة بر درآن بهادار اوراق معاملات که غیرالکترونیک یا الکترونیک ارتباط

 است نایها تفاوت ترین مهم از یکی. دارند یکدیگر با اساسی تفاوتهای بازار دو این. گیردمی

 شرایط ،میکنند؛زیراطرفین فراهم خریداران برای را بیشتری تسهیلات، بورس فرا بازارهای که

 شده ارائه اختیارات درحالیکه، میکنند تعیین مستقیم وگوی ودرگفت آزادانه را قرارداد
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 ،ازبورس خارج اختیارات ایراد مهمترین، دیگر سوی از. اند ومتحدالشکل استاندارد، دربورس

 . است فروشنده تعهدات برای مؤثر اجرای نبودضمانت

 قرارداد ارزش اعتبار به انواع اختیار معامله 

 املهقرارداداختیارمع، دربازار پایه دارایی جاری قیمت و شده توافق قیمت میان ارتباط به توجه با

 به توجه با. شوندمی تقسیم ارزش بی و ارزش به، باارزش دستة سه به معاملاتی ارزش ازنظر

 اریج قیمت که اختیارخریدی به، واختیارفروش اختیارخرید به اختیارمعامله قرارداد تقسیم

 .میشود گفته" ارزش با"یا"سودآور"باشد آن اعمال ازقیمت بیشتر بازار در آن پایة دارایی

 . آوردمی ارمغان به مثبت نقدی دستاورد آن دارنده برای اجرا صورت در اختیاری چنین

 هب "یا"خنثی" را خرید اختیار باشد اعمال قیمت برابر بازار در پایه دارایی جاری اگرقیمت

 فیمن یا مثبت دستاورد هیچ اجرا صورت در ای اختیارمعامله چنین، بنابراین. نامند می"ارزش

 اعمال قیمت از کمتر پایه دارایی جاری اگرقیمت، نهایت در. ندارد همراه به آن دارنده برای

 اجرا صورت در اختیاری چنین. گویند"ارزش بی"یا"ده زیان"را خرید اختیار آن، باشد شده

 اعمال است ممکن باارزش خرید اختیار. دارد همراه به منفی نقدی دستاورد آن دارنده برای

 . شودنمی اعمال گاه هیچ ارزش بی اختیارخرید ولی، شود

 معامله اختیار قراردادهاي کارکرد

 مالی اهرم 

 با و اهرم از استفاده با که دهندمی را امکان این گذران سرمایه به معامله اختیار قراردادهای

 از دارایی کل ارزش پرداخت به نیاز بدون، پایه دارایی قیمت از مشخصی درصد پرداخت

 .برد سود پایه دارایی قیمتیهای نوسان

 چشمگیر بسیار معامله اختیار موفق معاملات در سود درصد تواندمی ،قراردادها در بالا اهرم

های ریسک به توجه اما افزایدمی معامله اختیار بازار جذابیت بر بالا اهرم وجود گرچه،کند

 ممکن گذاری سرمایه مشخصی مبلغ ازای در و است الزامی گری معامله هر برای نآ از ناشی

 جوییصرفه با تواندمی گذارسرمایه یک یا شوند برابر چندینها زیان، سودها جای به است

 .کند اتخاذ سهام مشابه اختیاری موقعیتی هاهزینه در بزرگی
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 ریسک مدیریت 

 بستگی هانآ ریسک و هستند بازده و ریسک کلی قانون تابع مالی ابزارهای سایر مانندها آپشن

 سبالعک و بالاتر بازدهی بالاتر ریسک چه هر. دارد گذران سرمایه انتظار مورد بازده میزان به

 رپ بسیار هک بگیرید قرارهایی موقعیت در است ممکن آن از صحیح نا استفاده صورت در

 .است سهام مالکیت از ترریسک

 کلش ترین اعتماد قابل که کرد استفاده ابزار این از ریسک کاهش برای توانمی حال عین در

های شریز چون یخطرات از شکل بهترین به متنوع استراتژی سازی پیاده با و هستند پوشش

 ازارب شرایط به توجه با. . . و سنگینهای صف یا بزرکهای گپ با سهام بازشدن یا سنگین

 .دارد بستگی ابزار این از شمای استفاده نحوه به کاملا مانداین مصون

 بالاتر بالقوه بازده 

 اشینم به نیازی، کنیدمی کسب را سود همان تقریباً کمتر سرمایه با اینکه دانستن برای

 لتاید کنید فرض، مثال عنوان به. داشت خواهید بیشتری بازدهی درصد قطعا، نیست حساب

 سهم. کندمی تغییر سهام قیمت تغییر %۱4، آپشن قیمت که معنی این به، است ۱4. 4 آپشن

 %44 یعنی، برود بالا تومان 114 تا سهام بود قرار اگر تومان ۶4 آپشن پریمیوم و تومان 144

 44 سود. آوردمی دست به را تومان 44 یا سهم حرکت از %۱4 اختیار موقعیت و سهم بازدهی

 %44 بازده از بهتر بسیار که رسدمی %0۶ بازدهی به تومانی ۶4 گذاری سرمایه یک در تومانی

 هایهزینه توانندمی هاآپشن، رودنمی پیش شما دلخواه به معامله که زمانی، البته. است سهام

 .دهید دست از را خود سرمایه %444 که دارد وجود احتمال این، شوند متحمل را سنگینی

 هااستراتژي تنوع 

 برای ادیزی راههای. پذیرند انعطاف بسیار که هستند متنوعی استراتژیهای هاآپشن دیگر مزیت

 نهمچنی هاآپشن از استفاده.دارد وجود مصنوعی موقعیتهای بازسازی برای هاآپشن از استفاده

 نه ات کند معامله خنثی یا رنج بازار یعنی بازار «سوم بعد» در تا دهدمی اجازه گذارسرمایه به

 حرکتهای مواقع اکثر در سهام. کند معامله نیز را نوسانات و زمان بلکه، سهام حرکات تنها

 برای ازبآپشن یک توانایی. دارند توجهی قابل حرکت سهام از کمی تعداد فقط. ندارند بزرگی
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 خود مالی اهداف زودتر چه هر ساختن محقق در گذار تاثیر عاملی تواندمی رکود از استفاده

 .دهندمی ارائه را بازار نوع هر در سود برای لازم استراتژی تنوع هاآپشن تنها.باشد

 زایی درآمد 

 :دهدمی ارائه درآمد کسب برای متنوعی هایراه معامله اختیار

 ینا. کنند کسب درآمد بیمه حق دریافت از توانندمی اختیار فروشندگان: اختیار فروش 

 باشد سودآور تواندمی نوسان کم بازارهای در ویژه به استراتژی

 یقطر از را بازده توانیممی معامله اختیار از استفاده با: مدیآدر ترکیبی هایاستراتژی 

 یهایاستراتژی اجرای کنیم درامد ایجاد منظم مبنای یک بر و ببخشیم بهبودها استراتژی

 "کال کاورد“ مانند

 بازار شرایط هر در سود امکان 

 ورسودآ قیمت افزایش صورت در فقط معمولاً که هادارایی در مستقیم گذاریسرمایه برخلاف

 .کندمی فراهم را بازار شرایط هر در سودآوری امکان معامله اختیار، است

 استراتژي تغییر امکان 

 سرعت به را خود استراتژی، مختلف اختیارهای فروش یا خرید با توانندمی گذارانسرمایه

 .یابند تطبیق بازار جدید شرایط با و دهند تغییر

 آربیتراژ هايفرصت 

 :کندمی فراهم آربیتراژ برای متعددی هایفرصت معامله اختیار بازار

 اسبه)مح آن تئوریک قیمت با بازار در معامله اختیار قیمت، اوقات گاهی: قیمتی آربیتراژ 

 هاتفاوت این از توانندمی ایحرفه گرانمعامله. دارد تفاوت گذاری(قیمت هایمدل توسط شده

 .ببرند سود

 اشدب متفاوت مختلف بازارهای در معامله اختیار قیمت است ممکن: بازارها بین آربیتراژ .

 .کندمی ایجاد ریسک بدون سود برای هاییفرصت امر این
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 معامله اختیار بین قیمتی رابطه، اوقات گاهی: پایه ارایید و معامله اختیار بین آربیتراژ 

 .کندمی ایجاد را سودآوری هایفرصت که، شودمی خارج تعادل حالت از پایه دارایی و

 بازيسفته براي ابزاري 

 بازار تمدکوتاه نوسانات از تا کندمی فراهم بازانسفته برای عالی فرصتی معامله اختیار بازار

 از توانندمی گذارانسرمایه، فروش اختیار یا خرید اختیار خرید با. کنند برداریبهره

 روشف یا خرید به مجبور اینکه بدون، ببرند سود بازار حرکت جهت درباره خود هایبینیپیش

 بازانهسفت برای جذابی ابزار، کم هزینه و بالا اهرم دلیل به معامله اختیار. باشند راییدا واقعی

 : است

 مالی مهندسی براي ابزاري 

 : دارد پیشرفته ریسک مدیریت و مالی مهندسی در مهمی نقش معامله اختیار

 ایپایه، شولز -بلک مدل مانند معامله اختیار گذاریقیمت هایمدل: ریسک سازیمدل 

 .اندشده مالی هایحوزه سایر در ریسک سازیمدل برای

 طراحی برای معامله اختیار از مالی مهندسان: پیچیده هایاستراتژی طراحی 

 . کنندمی استفاده پرتفوی سازیبهینه و ریسک مدیریت پیچیده هایاستراتژی

 معامله اختیار بازار هاياستراتژی

 یافته پوشش خرید اختیار (Covered Call) 

 افراد نبی در سودآور هایاستراتژی ترینمحبوب از یکی یافته پوشش خرید اختیار استراتژی

 زمان در که است دلیل این به آن محبوبیت اصلی علت. رودمی شمار به ایحرفه و کار تازه

 ذارگسرمایه عاید نیز درآمدی بلکه، شودنمی پرداخت ایهزینه تنها نه استراتژی این اجرای

 آغاز ”زیان در خرید اختیار فروش و سهم خرید“ با استراتژی این سازی پیاده نحوه. شودمی

 یمترس به شکلی که در صفحه بعد آمده،  استراتژی این زیانی و سود وضعیت که شودمی

 . شودمی
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 و هنداشت را چندانی قیمت افزایش انتظار گذارسرمایه که است زمانی مناسب استراتژی این

 زا بازدهی کسب در سعی، زیان در اختیارهای خرید با پس. کندمی بینیپیش را رنج بازار

 . نمایدمی شده کسب پریمیوم طریق

 یافته پوشش خرید اختیار استراتژي مثال 

o سهم این شما و است معامله حال در تومان ۸44 قیمت به حاضر حال در نمادی کنید فرض 

 اختیار قرارداد پس. یابد کاهش آن قیمت که دهیدمی احتمال ولی دارید خود پرتفوی در را

 و سود. فروشیدمی تومان 444 را بعد ماه سه سررسید تاریخ به تومان ۸44 اعمال با خریدی

 بود؟ خواهد شکل چه به قرارداد این زیان

 خرید اختیار خریدار طبع به، بود تومان ۸44 از بیشتر سهم قیمت سررسید تاریخ در اگر 

، شده فروخته خرید اختیار زیان محل از سهم قیمت افزایش سود و کرد خواهد اعمال شما

 .بود خواهد دوره ابتدای در دریافتی پریمیوم اندازه به شما سود کل پس. شد خواهد خنثی

 به، باشد تومان ۸44 از کمتر اعمال تاریخ در و باشد کاهشی سهم قیمت اگر که درحالتی

 . شد خواهد کاسته شما زیان از دریافتی هایپریمیوم اندازه
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 شفرو با و باشیم نداشته قیمت افزایش انتظار که شودمی اجرا زمانی استراتژی این پس

 . دهیم کاهش را دارایی اصل زیان، حاصله هایپریمیموم و زیان در هایاختیار

 بینانهخوش خرید نامتقارن استراتژي (Bull Call Spread) 

 حداقل به برای گران معامله بین در رایج صورت به بینانهخوش خرید نامتقارن استراتژی

 سود زمانی فرد استراتژی این در. شودمی اجرا ملایم صعودی هایبازار در ریسک رساندن

 اختیار ” خرید با استراتژی این سازی پیاده نحوه. باشد افزایشی پایه دارایی قیمت که کندمی

، شودمی آغاز “ بالاتر اعمال قیمت با خرید اختیار ” فروش و ” ترپایین اعمال قیمت با خرید

 تراتژیاس این زیانی و سود وضعیت. باشد یکسان باید قرارداد دو هر سررسید استراتژی این در

 . شودمی ترسیم زیر شکل به

 

 خواهد محدود زیان و سود حداکثر، بازار شدن نزولی صورت در، استراتژی این سازیپیاده با

 هنقط یک از شده اخذ که خریدی پوزیشن دلیل به شودمی صعودی بازار که زمانی زیرا. شد

 . شویدمی سودسازی وارد بعد به

 درصد 44 احتمال با فرد مثال برای، کم قطعیت با ولی دارد را بازار رشد انتظار فرد که زمانی

 با وی ترتیب این به. دارد را قیمت کاهش انتظار درصد 14 احتمال با و سهم رشد انتظار

 . کندمی محدود را زیان و سود و داده کاهش را ریسک استراتژی این از استفاده
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 استراتژی مثال Bull Call Spread 

o بینیپیش شما و است معامله حال در تومان 104 قیمت به حاضر حال در نمادی کنید فرض 

 یک سررسید تاریخ به تومان 104 اعمال با خریدی اختیار قرارداد. دارید را آن قیمت افزایش

 تومان 04 را تومان ۶44 اعمال قیمت با خرید اختیار همزمان و خریدمی تومان 14 را بعد سال

 . بود خواهد شکل چه به هاقرارداد این زیان و سود. فروشیدمی

 سود تومان ۱4 شما بود تومان ۶44 از بیشتر سهم قیمت سررسید تاریخ در اگر 

 تومان 104 از کمتر اعمال قیمت سررسید تاریخ در اگر و ((04 -14(+)۶44 -104کند))می

 شده ارائه زیر در کلی زیان و سود جدول. بود خواهد تومان 14 قرارداد این زیان و سود، باشد

 . است

 ریسکی شرایط در استراتژی این اجرای با فرد، کنیدمی مشاهده بالا جدول در که همانطور

 سود هبینان خوش حالت در و کرده تضمین را خود حداقلی سود بلکه کندنمی زیاد تنها نه بازار

 . کرد خواهد پیدا افزایش تومن ۱4 تا وی

 بدبینانه نامتقارن استراتژي (Bear Call Spread) 

 هایبازار رد ریسک رساندن حداقل به برای بینانه خوش همانند نیز بینانهبد نامتقارن استراتژی

 پایه دارایی قیمت که کندمی سود زمانی فرد استراتژی این در. شودمی اجرا ملایم نزولی

 ترایینپ اعمال قیمت با خرید اختیار ” فروش با استراتژی این سازی پیاده نحوه. باشد کاهشی

 هر سررسید استراتژی این در، شودمی آغاز “ بالاتر اعمال قیمت با خرید اختیار ” خرید و ”

 . شودمی ترسیم زیر شکل به استراتژی این زیانی و سود وضعیت. باشد یکسان باید قرارداد دو
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 الاحتم با فرد مثال برای، کم قطعیت با ولی دارد را بازار کاهشی روند انتظار فرد که زمانی

 این به. دارد را قیمت افزایش انتظار درصد 14 احتمال با و سهم قیمت افت انتظار درصد 44

 . دکنمی محدود را زیان و سود و داده کاهش را ریسک استراتژی این از استفاده با وی ترتیب

 بدبینانه نامتقارن استراتژی مثال 

o بینیپیش شما و است معامله حال در تومان 104 قیمت به حاضر حال در نمادی کنید فرض 

 یک سررسید تاریخ به تومان 174 اعمال با خریدی اختیار قرارداد. دارید را آن قیمت کاهش

 تومان 40 را تومان 144 اعمال قیمت با خرید اختیار همزمان و خریدمی تومان 0 را بعد سال

 بود؟ خواهد شکل چه به هاقرارداد این زیان و سود. فروشیدمی

 144بود)) خواهید سر به سر شما بود تومان 174 از بیشتر سهم قیمت سررسید تاریخ در اگر- 

 زیان و سود، باشد تومان 104 از کمتر اعمال قیمت سررسید تاریخ در اگر و ((40 -0(+)174

 . است شده ارائه زیر جدول در کلی زیان و سود. بود خواهد (40 -0) تومان 44 قرارداد این
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 حالتی رد و کندمی فرق بینیپیش ساید فقط و بوده قبلی مخالف درست استراتژی این پس

 را بالایی ریسک خواهدنمی فرد حال عین در و دارد وجود سهم کاهش روند بینی پیش که

 . کندمی محدود را خود زیان و سود استراتژی این اجرای با شود متحمل

 فروش اختیار با ايپروانه خرید نامتقارن استراتژي 

 ژیاسترات دو که است رنج روند برای معامله اختیارهای استراتژی از یکی ایپروانه استراتژی

 اب استراتژی این سازی پیاده نحوه. کندمی ترکیب باهم را (Bull&Bear Call Spread))قبلی

 رد خرید اختیار یک خرید و تفاوتبی خرید اختیار دو فروش، درسود خرید اختیار یک خرید

. باشد یکسان باید قرارداد چهار هر سررسید وضعیت استراتژی این در، شودمی آغاز زیان

 . شودمی ترسیم زیر شکل به استراتژی این زیانی و سود وضعیت

 

 محل از و بماند ثابت فعلی محدوده در قیمت که بود خواهد سودآور زمانی استراتژی این

 زیادی کاهش و افزایش با سررسید در که درصورتی و شود حاصل سود هاپریمیوم اختلاف

 . بود خواهد محدود شما زیان و سود، باشد همراه

 ایپروانه نامتقارن استراتژی مثال 

 بینیپیش شما و است معامله حال در تومان 414 قیمت به حاضر حال در نمادی کنید فرض 

 استراتژی این سازیپیاده برای پس. دارید را سهم آینده ماه سه معاملات در رنج وضعیت

 خریدمی تومان 0 را بعد ماه سه سررسید تاریخ به تومان 404 اعمال با خریدی اختیار قرارداد
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 مخالف ساید در و خریدمی تومان 40 را تومان 4۶4 اعمال قیمت با خرید اختیار همزمان و

. فروشیدمی تومان 44 داد قرار هر قیمت به را تومان 414 اعمال با خرید اختیار قرارداد دو

 بود؟ خواهد شکل چه به سررسید تاریخ در هاقرارداد این زیان و سود

 خواهید سر به سر شما بود تومان 404 از بیشتر سهم قیمت سررسید تاریخ در اگر 

 قیمت سررسید تاریخ در اگر و ((44*1 -0 -40(+)404 -4۶4(+)414*1 -404*1بود))

 و. بود خواهید (44*1 -0 -40) سرسربه وضعیت در مجددا، باشد تومان 4۶4 از کمتر اعمال

 وا هپریمیوم اختلاف محل از بماند ثابت فعلی محدوده در قیمت که زمانی حالت بهترین در

 . کرد خواهید سود تومان 44 حداکثر میزان به، سود در خرید اختیار

 

 کنیممی بینیپیش ثابت را قیمت هاقرارداد اعمال تا که است زمانی برای استراتژی این پس

 . نداریم نظر مورد نماد برای را زیادی کاهش و افزایش انتظار و

 ايپروانه فروش نامتقارن استراتژي (Short Call Butterfly) 

 فروش اب آن سازی پیاده نحوه و شودمی استفاده رنج روند برای قبلی همانند نیز استراتژی این

 نزیا در خرید اختیار یک فروش و تفاوتبی خرید اختیار دو خرید، درسود خرید اختیار یک

 . شودمی ترسیم زیر شکل به استراتژی این زیانی و سود وضعیت. شودمی آغاز
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 نوسان با اعمال تا زمانی بازه در که بود خواهد سودآور زمانی قبلی برخلاف استراتژی این

 اههمر شده کنترل زیان و سود با مذکور بازه در ترتیب این به و باشیم همراه دارایی قیمت

 . منمایی کسب سود شده ایجاد نوسان از حال عین در و نشویم متحمل بالایی ریسک و بوده

 استرادل متقارن استراتژي (Long Straddle) 

 و هستند همراه زیادی نوسانات از که است هاییبازار در هااستراتژی ترینمحبوب از استرادل

 طلاحاص) باشد داشته وجود پایه سهم قیمت در شدیدی نوسان انتظار که شودمی اجرایی زمانی

 خرید اختیار یک خرید با استراتژی این سازی پیاده نحوه(گرفتن را طرف دو هر یعنی استرادل

 این زیانی و سود وضعیت شودمی انجام یکسان سررسید و قیمت در فروش اختیار یک و

 . شودمی ترسیم زیر شکل به استراتژی
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 یا و زایشاف انتظار که نماییم استفاده استراتژی این از زمانی است بهتر شد گفته که همانطور

 دمحدو زیان و نامحدود سود با ترتیب این به و باشیم داشته سهم در قیمتی شدید کاهش

 . باشیم همراه

 معامله اختیار بازار در استرادل استراتژی مثال 

o بینیپیش شما و است معامله حال در تومان 414 قیمت به حاضر حال در نمادی کنید فرض 

 پس. دانیدنمی را تغییرات سمت ولی باشد همراه زیادی تغییرات با آینده ماه شش در کندمی

 سررسید تاریخ به تومان 414 اعمال با خریدی اختیار قرارداد استراتژی این سازیپیاده برای

 40 را تومان 414 اعمال قیمت با خرید اختیار همزمان و خریدمی تومان 40 را بعد ماه شش

 بود؟ خواهد شکل چه به سررسید تاریخ در هاقرارداد این زیان و سود. فروشیدمی تومان

 ها پریمیوم اختلاف اندازه به شما بود تومان 414 از کمتر سهم قیمت سررسید تاریخ در اگر

 در اگر و ((P – 414( + )40 – 40)) کرد خواهید سود، اعمال قیمت و سهم قیمت اختلاف و

(( P - 414( + )40 - 40)) اندازه به، باشد تومان 414 از بیشتر اعمال قیمت سررسید تاریخ

 و دسو، بماند ثابت فعلی محدوده در قیمت که زمانی حالت بدترین در و. بود خواهید سود در

 . بود خواهدها پریمیوم اختلاف اندازه به شما زیان

 

 داریم خاص نمادی قیمت در شدید کاهش و افزایش انتظار که بازاری در اساس این بر پس

 با استراتژی این اجرای با است بهتر، نداریم دراختیار را نوسان سمت تشخیص توانایی ولی

 . بپردازیم شده کنترل زیان و نامحدود سود به اندک هزینه پرداخت

 استریپ و استرپ استراتژي (Strip And Strp) 

 شودیم اجرایی زمانی و است استرادل استراتژی شبیه بسیار استریپ و استرپ استراتژی دو

 آنها تفاوت. نیستیم مطمئن کاهش یا و افزایش سمت از ولی داریم را قیمت نوسان انتظار که
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 کلش این به. است شودمی داده فروش یا خرید سمت به که است وزنی در استرادل به نسبت

 وزن استرپ در و قیمت کاهش به را بیشتری وزن گذارسرمایه استریپ استراتژی در که

 . دهدمی قیمتی افزایش به بیشتری

 تفاوتیب فروش اختیار یک و تفاوت بی خرید اختیار دو خرید با استرپ استراتژی سازی پیاده

 اختیار یک خرید به اقدام نیز استریپ استراتژی در. شودمی انجام یکسان سررسید و قیمت در

 این زیان و سود وضعیت. شودمی انجام تفاوتبی فروش اختیار دو و تفاوت بی خرید

 . بود خواهد زیر شکل به هااستراتژی

 

 قیمتی دشدی کاهش یا و افزایش انتظار گیردکهمی قرار استفاده مورد زمانی برای استراتژی این

 وزنی اب پس. باشیم نداشته اطمینانی کاهش یا و افزایش سمت از ولی باشیم داشته سهم در

 سود کسب و استراتژی سازی پیاده به اقدام دهیممی کاهش یا افزایش از طرف هر به که

 . نماییم محدود زیان و نامحدود

 استرانگل متقارن استراتژي (Strangle) 

 تفادهاس آن از زمانی گذارسرمایه و است استرادل استراتژی به شبیه استرانگل کلی رویکرد

 ای نوسان)کاهش جهت از ولی باشد داشته را دارایی قیمت در شدید نوسان انتظار که کندمی

 کی و خرید اختیار یک خرید با استراتژی این سازی پیاده نحوه. نباشد مطمئن آن افزایش(
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 زیانی و سود وضعیت. شودمی انجام متفاوت اعمال قیمت ولی یکسان سررسید با فروش اختیار

 . شودمی ترسیم زیر شکل به استراتژی این

 

 کاهش یا و افزایش انتظار که کنیممی استفاده زمانی نیز استراتژی این از قبلی همانند درست

 با تیبتر این به و باشیم نداشته اطلاعی آن جهت از ولی باشیم داشته سهم در قیمتی شدید

 . باشیم همراه محدود زیان و نامحدود سود با استراتژی اجرای

 معامله اختیار بازار در استرانگل استراتژی مثال 

o تومان 14 پریمیوم و تومانی 404 اعمال با را فروش اختیار اینبار قبلی مثال در کنید فرض 

 ریختا در هاقرارداد این زیان و سود. است قبلی مثال همانند شرایط باقی و کنیممی خریداری

 بود؟ خواهد شکل چه به سررسید

 دو نبی در زیان و سود ماندن ثابت در آن تفاوت تنها و است قبل حالت عین دقیقا مثال این 

 . شودمی حاصل پرداختی پریمیموم از کسر وها اختیار سود جمع از که است اعمال قیمت
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 دیدش کاهش و افزایش انتظار که شودمی استفاده زمانی قبلی همانند نیز استراتژی این پس

 رایاج با و نداریم دراختیار را نوسان سمت تشخیص توانایی ولی داریم خاص نمادی قیمت در

 . پردازیممی شده کنترل زیان و نامحدود سود به اندک هزینه پرداخت با استراتژی این

 خرید اختیار با کندري خرید استراتژي(Long Call Condor) 

 به معامله اختیار این، است خرید معامله اختیار قرارداد چهار شامل کندری خرید استراتژی

 هب سررسید تاریخ در پایه دارایی قیمت که صورتی در حاصل سود که شودمی اخذ صورتی

 تیاراخ دو خرید با استراتژی این سازی پیاده نحوه. شد خواهد بیشینه، برسد معینی یدامنه

 اعمال اب خرید اختیار دو فروش و است بالاتر اعمال با دیگری و ترپایین اعمال با یکی که خرید

 طور به اعمالهای قیمت تمامی استراتژی این در. شودمی انجام یکسان سررسید با میانی

 سیمتر زیر شکل به استراتژی این زیانی و سود وضعیت. باشند داشته فاصله هم از مساوی

 . شودمی

 

 استراتژی این از استفاده، نماید حرکت بازه دو بین سهم قیمت دارد انتظار فرد که زمانی

 . نماید محدود را زیانش حال عین در و کرده وی نصیب معقولی سود تواندمی
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 خرید اختیار با کندری خرید استراتژی مثال 

 تاریخ با خرید اختیار قراردادهای. است تومان 4444 با برابر سهام فعلی قیمت که کنید فرض

 را استراتژی این اجرای زیان و سود و بگیرید نظر در را زیر جدول در آینده ماه دو سررسید

 . کنید محاسبه

 

 دو بین در زیان و سود ماندن ثابت در آن تفاوت تنها و است قبل حالت عین دقیقا مثال این

 . شودمی حاصل پرداختی پریمیموم از کسر وها اختیار سود جمع از که است اعمال قیمت

 
 دبای، استراتژی این اخذ برای گذارسرمایه، است شده مشخص نیز بالا جدول در که همانطور

 و کند خریداری را تومان 050، 1 و تومان ۸44 اعمال هایقیمت با معامله اختیار قراردادهای

 برای. رساند فروش به را تومان 4444 و ۸04 اعمال هایقیمت با اختیارمعامله قراردادهای

 اختیار قراردادهای فروش از و شده پرداخته تومان 474 مبلغ معامله اختیار قراردادهای خرید
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 برای باید که است تومان 14 با برابر پرداختی خالص پس. شودمی دریافت 4۶4 مبلغ معامله

 14 اب برابر استراتژی این اخذ زیان حداکثر، دیگر عبارت به. شود هزینه استراتژی این اخذ

 . بود خواهد تومان

 فروش اختیار با کندري فروش استراتژي (Short Put Condor) 

 چهار با حالت این در که تفاوت این با است قبلی استراتژی مشابه استراتژی این کلی ساختار

 حالت برعکس درست هاقرارداد زیان و سود و داشت خواهیم سروکار فروش اختیار قرارداد

 . بود خواهد زیر شکل به قرارداد این زیان و سود وضعیت کلی طور به. بود خواهد قبلی

 
 بالا نوسان بینی پیش و نباشد ثابت فعلی محدوده در سهم قیمت دارد انتظار فرد که زمانی

 در و کرده محدود فعلی محدوده در را خود زیان کار این با که دارد را نظر مورد نماد روی

 رستد نیز استراتژی این زیانی و سود وضعیت. بود خواهد مواجه معقولی سود با نوسان صورت

 نعقادا هنگام در خالص مبلغ یک استراتژی این در کلی طور به. بود خواهد قبلی حالت برعکس

. است سود حداکثر با برابر، خالص دریافتی مبلغ این و شودمی دریافت قراردادها



 

 

 هفتم فصل

 الکترونیک تجارت

 الکترونیک تجارت - هفتم فصل
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 مقدمه

 انتقـال ماننـدهایی نـوآوری بـا کـه شـد آغـاز 4۸40 سـال حـدود از الکترونیک تجارت

 دپردازخو یها ماشـین طریـق از را خـود پـول توانسـتند کننـدگان مصرف،، وجوه الکترونیکی

 توسعه از پیش. دهنـد انجام اعتباری های کارت بوسیله را خود خرید و کرده دریافت

 ایجاد به بزرگ شرکتهای ۸4دهه آغـازین یها سـال در اینترنـت بر صنعتی تکنولوژیهای

 جاریت اطلاعات مبادله برای استاندارد و محـدود، مشـخص ارتباطـات با کامپیوتری های شبکه

 ابـداع. شد نامیده(EDI) ها داده الکترونیکی مبادلـه روش این. پرداختند یکدیگر میان

 تصـور به سازمانها اسناد مبادله شدن امکانپذیر و ها داده الکترونیکی مبادلـه سیسـتم

. یافـت گسـترش مالی معاملات از غیر معاملات به الکترونیک تجـارت ی کاربردهـا الکترونیکی

 بـار ولـینا ینترنـت ا. بـود اینترنـت پدیده الکترونیکی تبادلات حوزه در مهم اتفاقات از یکی

 را ینترنتـی ا کـاربران زمـان آن در. نهاد وجود عرصه به پا 4۸4۸ سال در آمریکا دولت توسط

 و گران تحلیل. مـیدادنـد تشـکیل دانشـگاهی محققـان و آمریکـا یدولتـ یهاآژانس تنها

 که دمیکنن تلاش اینترنتی های شکست از درسهایی وآموختن اشتباهات کشف برای مدیران

 بحرانی شرایط در ماندن برای مجازی محیط در فعال شرکتهای بهها آموخته از یادگیری این

، طلایی دوره یک از پس. نماید کمک مجازی بازار به ورود جهت جدید کاندیداهای به و

 در بقا ظحف برای، بودند شده اینترنتی و انقلاب موج اولین بر سوار که شرکتهایی از بسیاری

 اهشک و فرایندها سازی ساده، سازی کوچک به شروع الکترونیکی کار کسب متلاطم محیط

 ایجاد توانایی نظر از اطلاعات فناوری های پروژه خاص های جذابیت وجود با. نمودند هزینه

 موارهه، ها پروژه این شکست و بودن ناموفق از ترس، سازمانها در فراوان مثبت تحولات و تغییر

 آگاهی، الکترونیک تجارت در شکست عامل ترین عمده. است بوده آنها اجرای راه سر مانعی

 بهره در شکست و خود کار کسب در رقابت و وضعیت از اینترنتی بازیگران از بسیاری نداشتن

 . است پایدار ای شیوه به جدید فناوریهای از برداری

 الکترونیک تجارت

 ادوانتقالایج برای شبکه چند یا یک کامپیوترهای از استفاده از است عبارت الکترونیک تجارت

 بطمرت اینترنت طریق از خدمات و کالاها، اطلاعات فروش و خرید بیشتربا که تجاری اطلاعات

 یکالکترون تجارت. دارد سنتی تجارت به نسبت خاصی مزایای الکترونیک تجارت. میباشد
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 شکل هب سنتی بازارهای تبدیل باعث ترتیب بدین و تغییرمیدهد وکاررا کسب هدایت طریق

 وعین الکترونیکی تجارت. شود می رقابتی شرایط چشمگیردر تغییرات نیزایجاد و جدید های

 الکترونیک تجارت. میکند استفاده اینترنت از تجاری معاملات انجام برای که است تجارت

 و تجاری جدیدهای مدل، اقتصادی جدید بازیگران ظهور باعث و داده تغییر را کار شیوه

 یزن الکترونیکی تجارت. میشود کنندگان مصرف وها شرکت برای جدید توسعههای فرصت

. است کرده ایجاد مشاغل با هم و یکدیگر با هم مردم تعامل نحوه در را چشمگیری تغییرات

 ترنتاین از استفاده با مدیریتیهای فعالیت یا تجاری معاملات انجام به الکترونیکی تجارت

 طمحی در ای گسترده طور به الکترونیکی تجارتهای برنامه وها مدل که ییآنجا از. دارد اشاره

 پدید ویاپ الکترونیکی تجارت نام به جدید جنبشی، اند گرفته قرار استفاده مورد امروز تجارت

. دهد انجام وب در تجاری تعامل کردن ساده با را الکترونیکی تجارتهای برنامه تا است آمده

 و کسب اییتوان که شود پشتیبانی سایت وب طراحی با باید آمیز موفقیت الکترونیکی تجارت

 وب یک خدمات کیفیت مدل. میکند تعیین را لاینآن فروش مزایای آوردن دست به برای کار

. است ردهک ایجاد کیفیت برای معیاری عنوان به را مختلفی تلامشک الکترونیکی تجارت سایت

 و است رشد حال در سرعت به الکترونیکی تجارت. دانستند موفقیت معیار را کیفیت محققان

 ناطقم در را خرید قدرت، الکترونیکی تجارت توسعه. میکند فراهم مشاغل برای عالی فرصتی

 همان از میسازد قادر را شهری کنندگان مصرف و روستاها ساکنان و است کرده آزاد روستایی

 بازارهای میتواند الکترونیکی تجارت، حال همین در. ببرند لذت ینلاآن خریدهای فعالیت

 دمیتوان که، کند ایجاد هرم پایین در افراد توسط شده ارائه خدمات و تلامحصو برای جدیدی

 فقر اهشک برای حمایتی سیاستی الکترونیکی تجارت در فقر کاهش. کند کمک فقر کاهش به

 بازار زا جهت تغییر و فقر کاهش برای ابتکاری حل راه یک عنوان به الکترونیکی تجارت. است

 مسیست و میکند بازی را کننده هدایت نقش دولت. میشود گرفته نظر در دولت سمت به

 جارتت. دمیکنن همکاری فعال طور به الکترونیکی تجارت زمینه در الکترونیکی تجارت عاملهای

 حمایت. ای رایانههای شبکه طریق از وخدمات محصولات، اطلاعات فروش خریدو الکترونیک

 بازار: از عبارتند آن عناصر و دیجیتال ساختارهای طریق از تجاری معاملات اشکال کلیه از

های مدل، عتب به و الکترونیک تجارت. اینترنتی تجارت و داده الکترونیک تبادل، الکترونیک

 از استفاده دوره این در. شدند ارایه دیلامی74 دهه اوایل در بار اولین الکترونیک تجارت

 و مالی بزرگ شرکتهای، را آن کاربران عموم و بود گران بسیار الکترونیک تجارتهای مدل

 این رد الکترونیک تجارت کاربرد..دادندمی تشکیل صنعتی بزرگ شرکتهای گاهی وها بانک
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 لازم نآ موردنیاز بستر تهیه برای سنگین گذاریهای سرمایه به نیاز علاوه به. بود دشوار دوره

 بعد مرحله در. شدمی محدود بزرگ شرکتهای و مالی موسسات به آن کاربرد محدوده لذا. بود

 بانکی و مالی تلاانتقا و نقل ازمدل تعمیمی که شد ایجاد الکترونیک اطلاعات تبادل استاندارد

 امکان، الکترونیک اطلاعات تبادل که تفاوت این با. بود، اطلاعاتی نوپای ابزارهای از استفاده با

 ونیکالکتر اطلاعات تبادل. بود دارا نیز را تجاری تلامباد انواع سایر در برداری بهره و استفاده

 بعادا به مالی بزرگ موسسات محدوده از، الکترونیک تجارتهای مدل کاربرد دامنه تا شد باعث

 رزرو ظیرن فعالیتهایی برای دوره این در الکترونیک تجارتهای مدل. بیابد گسترش وسیعتری

ی هامدل سازی پیاده، این وجود با. گرفتند قرار مورداستفاده سهام معاملات و هواپیما بلیت

 به نیاز. بود بر هزینه و سنگین نیز الکترونیک اطلاعات تبادل اساس بر الکترونیک تجارت

 تنها لذا. داشت وجود لازم بسترهای تهیه و پرسنل آموزش برای، بسیار گذاری سرمایه

 اول مهنی در. بپردازند آن اساس برهایی مدل ایجاد به توانستندمی که بودند بزرگ شرکتهای

 ارجخ نظامی و دانشگاهی حیطه از تدریج به و کرد پیدا بسیاری گسترش اینترنت، ۸4 دهه

 ،جهانی سایت وب گسترش. کرد پیدا جامعه افراد همه بین در زیادی بسیار کاربران و شد

 تاینترن به کاربران بیشتر چه هر جذب باعث طرف یک از مربوطههای پروتکل و استانداردها

 این دیگر طرف از و کرد عمومی را زمینه این در اطلاعات فناوری ابزارهای از استفاده و شد

 انجام به، هزینه کم و آسانای گونه به که آورد وجود به موسسات و شرکتها برای را امکان

 و هشد ایجاد دوره این در متنوعی الکترونیک تجارتهای مدل. بپردازند رسانی اطلاع فرایند

 تجارتهای مدل و گرفت رونق تدریج به الکترونیک تجارت. گرفتند قرار استفاده مورد

 بمناس بسترهای ایجاد. شدند مطرح، تجارت دنیایهای مدل ازای دسته عنوان به الکترونیک

 تجارت سریع رشد دلایل از بسترها این کاربران رشد و الکترونیک تجارت برای ارزان و

 شرکتها وجهت دلایل دیگر از نیز شرکتها بین رقابتی فشارهای رشد. بود دوره این در الکترونیک

 تجارتهای مدل، زمان این در شده مطرحهای مدل. بود الکترونیک تجارتهای مدل به

 ترین هساد در الکترونیک تجارت از استفاده، دیگر عبارت به. بودند اولیه و ساده الکترونیک

 که هاشرکت و کاربران ناآشنایی علاوه به موجود نقایص و فنی تلامشک. شدمی انجام آن سطح

 تجارت اولیههای مدل تنها دوره این در تا گردید باعث، شدمی آنها گذاری سرمایه مانع

 خود انمشتری به رسانی علااط به فقط لامعموها مدل این. گیرند قرار استفاده مورد الکترونیک

 ایبر که باورند این بر محققین و دانشمندان. شدندمی محدود آن محصولات و شرکت مورد در

 ازاریابیب، معرفی ویژه به تجاریهای عرصه در الکترونیکی تجارت بکارگیری و استفاده توسعه
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 توجه اول بخش، شود توجه اساسی بخش دو به باید مختلفهای حوزه در تولیدات فروش و

 بستر که الکترونیکی تجارت گیری بکار در افزاری نرم و افزاری سخت فنی زیرساختهای به

 دوم بخش و آورندمی فراهم کاری و کسب هر در را الکترونیکی تجارت بکارگیری برای را اولیه

 مالی حمایت، متخصص انسانی همچون مواردی شامل که هستند درونی و داخلی عوامل

 تجارت بکارگیری امکانات و تجهیزات استقرار و تامین جهت درها تولیدکننده وها شرکت

 تجارت بکارگیری در را محوری نقش که باشندمی. . . و توسعه و تحقیق، الکترونیک

 . کنندمی ایفا مختلف کارهای و کسب در الکترونیک

، ایجاد در مختلفی عوامل همواره که باورند این بر بازرگانی مدیریت دانشمندان از برخی

 ارهایک و کسب در آن از استفاده و بکارگیری و الکترونیکی تجارت توسعه رشد، گسترش

 هجمل از مواردی به توانمی کلان بندی دسته یک در را عوامل این که اند بوده موثر مختلف

 ،اجتماعی و فرهنگی فاکتورهای، روانشناختی فاکتورهای، تکنیکی -فنی )فاکتورهای

 همچنین. نمود بندی تقسیم مدیریتی( فاکتورهای و عوامل نیز و اقتصادیهای فاکتور

 معمولاً الکترونیکی تجارت بکارگیری در امروزه که باورند این بر مدیریت محققین و دانشمندان

 توسطم شرکتهای حالیکه در هستند روبرو کمتری زیرساختی و مالی موانع با بزرگ شرکتهای

 با عموماً  دستی صنایع حوزه در جمله از خانگی کارهای و کسب همچنین و کوچک و

 انعمو وها محدودیت این علمی شناسایی عدم که باشندمی روبرو مختلفی موانع وها محدودیت

 تجارت از استفاده توسعه روی پیش مشکلات وها چالش مهمترین از یکی بعنوان همواره

 وناگونیگ هایفعالیت الکترونیکی تجارت. . است بوده کارها و کسب قبیل این در کنیالکترو

 کترونیکیال انتقال، دیجیتال مطالب فوری تحویل، خدمات و کالاها الکترونیکی مبادله قبیل از

 مهندسی و طراحی، تجاری هایطرح، الکترونیکی بارنامه، سهام الکترونیکی مبادله، وجوه

 بر در را فروش از پس خدمات و مستقیم بازاریابی، دولتی خریدهای، یابیمنبع، مشترک

 جاربت بر مبتنی آنها اغلب که است شده متعددی تعاریف، الکترونیکی تجارت از. گیردمی

 انجام دجدی راه یک الکترونیکی تجارت. است بوده ییکالکترون تجارت از استفاده در گذشته

 نای در. است، نموده متحول را دنیا سراسر در کار و کسب نحوه انقلابی شکل به که تجارت

 وژیتکنول این. نیست ضروری خدمات و کالا فیزیکی تحویل و فیزیکی حضور، تجارت نوع

 ،کار و کسب فرآیندهای، کالا/خدمات بازاریابی و تبدیل، خدمات و محصولات تولید جدید

 انجمن. نمایدمی متحول را تجارت کاربردی هایزمینه سایر و گذاریسرمایه سازمانی ساختار
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 و سبک دنیای در را روابط که جدید رسانه یک عنوانبه را الکترونیکی تجارت امریکا اینترنت

 دجدی کار و کسب و کندمی لینک هم به را کنندهمصرف و کار و کسب، دهدمی تغییر کار

 املیک تعامل نوع هر را الکترونیکی کار و کسب دانشگاهی انجمن. است کرده تعریف، سازدمی

 از رستد استفاده یا و مالکیت انتقال شامل که، بیفتد اتفاق کامپیوتری شبکه سطح در که

 بارتع توربان پروفسور نظر از الکترونیک تجارت. است کرده تعریف، است هاسرویس و خدمات

 رچها از تعریف این ارتباطیهای شبکه طریق از عاتلااط و خدمات، لاکا فروش و خرید از است

 :است بررسی قابل دیدگاه

 از پول پرداخت یا و عاتلااط، خدمات، لاکا رساندن الکترونیک تجارت: ارتباطات دیدگاه از

 . است دیگر الکترونیکی وسیله هر یا و کامپیوتریهای شبکه طریق

 است تتجار و ستد و داد فرآیند در فناوری کاربرد الکترونیک تجارت: تجارت فرآیند دیدگاه از

 یرانمد و شرکتها، مشتریان آرمانهای که است ای وسیله الکترونیک تجارت: خدمات دیدگاه از

 .مینماید برآورده کمتر هزینه با را بهتر خدمات و بیشتر سرعت، بهتر کیفیت به رسیدن جهت را

 و تلامحصو ستد و داد، فروش، خرید قابلیت الکترونیک تجارت: برخط نلاینآ دیدگاه از

 تجارت مردم از برخی. میکند فراهم را دیگر online شبکه هر یا و اینترنت طریق از عاتلااط

 امنهد شود استفاده معنی این از وقتی. میدانند تجاری شرکتهای بین وستد داد معنی به را

 جای به الکترونیکی کار و کسب واژه از اغلب بنابراین، شودمی محدود بسیار الکترونیک تجارت

 دماتخ ارایه، فروش و خرید: شامل تجاری فعالیتهای تمام تعریف این که میکنند استفاده آن

 . برمیگیرد در را. . . و شرکتها بین تجاری ارتباطهای، فروش از پس

 چند یا کی کامپیوترهای از استفاده از است عبارت الکترونیک تجارت: صنعت کنسرسیوم نظر

 و هالاکا، عاتلااط فروش و خرید با بیشتر که تجاری عاتلااط انتقال و ایجاد برای شبکه

 به بتنس خاصی مزایای الکترونیک تجارت سویی از. میباشد مرتبط اینترنت طریق از خدمات

 ترتیب بدین و میدهد تغییر را کار و کسب هدایت طریق الکترونیک تجارت، دارد سنتی تجارت

 رقابتی درشرایط چشمگیر تغییرات ایجاد نیز و جدیدهای شکل به سنتی بازارهای تبدیل باعث

 از وسیعی حجم که طوری به نموده؛ بسیاری پیشرفت، تجارت اخیرهای دهه طی. میشود

 دیدج اشکال. شوندمی انجام اعتباریهای کارت از استفاده با و پست و تلفن طریق از تلامباد

 ودوج امروزه که هوشمند اعتباری کارتهای و الکترونیکی چک مانند پرداخت روشهای و پول از



  11  کیتجارت الکترون - هفتم فصل

 رصهع در شرکتها ورود امکان بلکه، شده منجر خرید فرآیند در عمده تلاتحو به تنها نه، دارند

 تجارت از هدف. است ساخته میسر، بود دولتها اختیار در تنها امروز به تا که را پول تولید

 منظور هب رگانیباز شگردهای وها تکنیک از ترکیبی بلکه، نیست ارتباط ایجاد فقط الکترونیکی

 . باشدمی مختلفهای شرکت بیشتر بازدهی و رقابت، همکاری

 مالی مشتقات بازار و الکترونیک تجارت

 کالکترونی تجارت هایفناوری. شد تبدیل واقعیت به تدریج به جهانی بازارهای شدن جهانی

 یبازنگر، سهام الکترونیکی هایبورس در ویژه به، بهادار اوراق بورس مالی مشتقات توسط

 انونیق محیط یک. سازدمی ضروری را مالی مشتقات سهام بازار توسعه و عملکرد سنتی مفاهیم

 گیریشکل باعث گذارانسرمایه آفرینتحول ساختارهای و است ظهور حال در پویاتر و جدید

 الیم سیستم اصلی ستون، مشتقات جهانی بازار. شودمی مالی بازار و توسعه کیفی هایمدل

 وششپ برای مشتقات از جهان سراسر در مشاغل، امروزه. است کلی طور به اقتصاد و المللیبین

 . کنندمی استفاده. . . و هاریسک مؤثر

 مشتقه ابزار و فارکس بازار

 مارش به درجهان یمال بازارهای ینبزرگتر از ویکی است یخارج ارز تبادل مخفف فارکس زاربا

 به ارزها یبرابر نرخ و یشوندم یدهسنج یکدیگر به نسبت بازار ینا در گوناگون یارزها. یرودم

 یسو زیزان معاملات ینا اما، ندارد نفت و لاوط سهام با یمیمستق ارتباط بازار ینا. یآیدم دست

 یاریبس و یشودم جا جابه پول یلیونهادلارم بازارروزانه یندرا. یگیردم انجام فارکس کارگزاران

 . یآورندم دست به سود رلاد یلیونهام روزانه موفق تاجران از

 ازمانس ینقوان و خاص یزیکیف مکان در که یسنت یمال یبازارها فلابرخ، بازار ینا تبادلات

 نتینترا طریقاز معاملات یقتحق در و یستن متمرکز یمشخص محل در، یشودم انجام یافته

 گفته ورسفراب بازار آن به حًالارواصط ینازا. یپذیردم صورت بانکی ینب ةارتباطشبک یا وتلفن

 استفاده با طفق یتوانندم گران معامله، بازار ینا به یدسترس یزیکیف مکان نبود علت به. یشودم

 یانکهاب، بازاردولتها ةاینعمد نلافعا. کنند راکنترل خود معاملات ةاینترنتیشبک یا تلفن از

 مصرف و بازان سفته، گران معامله، بزرگ یشرکتها، یمال ینهادها، بانکها یرسا، یمرکز

 زا تلامعام انجام برای. هستند شرکتهاو لاکا تاجران و ماننداشخاص یخارج یارزها کنندگان
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 پرداخت اب بلکه، باشد داشته اختیار در را سرمایةلازم یتمام یمشتر یستن یازن کارگزار یقطر

 یاهرم اعتبار ینا به. کند یتواندمعامله(مدرصد1تا4لا)معمو معامله یکل حجم از یکوچک سهم

 یانترمش یبرا اندک یةسرما با را یادیز یفرصتها و موقعیتها یریتمد امکان که یشودم گفته

 یبرا را زملا پول یتمام یدبا گران معامله بورس بازار در که است درحالی ینا. یسازدم فراهم

 یودصع بازار در هم یتوانم فارکس بازار در. کنند پرداخت نقد صورت به موردنظر لایکا یدخر

 قیمت یشافزا صورت در فقط بورس بازار در یکهدرحال، کرد سود کسب ینزول بازار در هم و

 یمتق التفاوت مابه بر وهلاع گران معامله، بورس بازار در. بود خواهد یرپذ امکان سود به یدنرس

ها ینهزه کاهش موجب فارکس یکالکترون بازار درحالیکه، یپردازندم یسیونکم، فروش و یدخر

 امانج ممکن یمتق یکتریننزد در معامله بورس بازار درلامعمو. است شده گران واسطهً حذف و

 و اسبمن یمتق گران معامله به همیشه، یمتق یتشفاف با، فارکس بازار در درحالیکه، یشودم

 . یشودم داده هلانعاد

 معاوضه عقد عنوان تحت،یشودم انجام فارکس بازار در که یمعاملات نظرندکه ینا برای عده

 ار عین فقط مدنی قانون یراز. داد قرار یعب عقد عنوان تحت را آنها یتواننم و یگیردقرارم

 و ردندا وجود فیزیکی صورت به معامله ینعوض بازار در حال ینا با و یداندم یعب عقد موضوع

 است آن حل راه، ینبنابرا. میگیرد صورت یمجاز یفضا یقطر از و یاعتبار روش به معاملات

 . جست تمسک معاوضه عقد به که

 طبق و«معلوم عوض به ینع یکتمل از است عبارت بیع»، یمدن قانون۶۶۱بنابرمادة

 به میدهد یمال ینطرف از یکی آن موجب به که است یعقد معاوضه»، قانون ینا141ةماد

 یگرید و یعمب عوضیناز یکی ةاینکهحظلام بدون یکندم اخذ یگرد طرف از یگرکهد مال عوض

 . «باشد ثمن

 قصد عتاب معاوضه و یعب عقد ینب ییزتم که گرفت یجهنت یتوانم فوق یفتعار به توجه با

 دو دلتبا قصد ینعوض بودن ثمن یا یعمب به توجه بدون ینطرف اگر. است ینطرف مشترک

 هکرد اراده اگرْ  بود؛اما خواهد معاوضه قواعد تابع عقد، باشند داشته یازیامت یچه بدون را یزچ

 قلاطا یعب عقد عنوان توافق آن بر، باشد آن یبها یگرید و یعمب عوض دو از یکی که باشند

 اگر و تاس معاوضه عقد، یردگ صورت پول با پول یا لاکا با لاکا تبادل اگر، یعبارت به. یشودم

 . یگیردم قرار یعب عقد عنوان تحت، شود انجام پول با کالا تبادل
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 گرید یسو ازو یرودم کار به فروش و یدخر یلقب از یحاتلااصط طرف یک از، فارکس بازار در

 . یشودم مطرح ارز ازتبادل بحث

، تاس یعب عقد قالب در شده انجام معاملات که رسد مینظر به، بازار ینا سازوکار به توجه با

 یگرد ارز و یعمب ارز یک و دارد اختصاص فروش و یدخر به معاملات ینا از یادیز حجم یراز

 . یشودم گرفته درنظر ثمن

 ارکسف المللی بین بازار در فعال یحقوق و یقیحق یةاشخاصکل یتفعال، 44/44/4۶۸4یختار رد

 یچه افراد این، اطلاعیه ینا طبق. شد ملااع یرقانونیبهادارغ اوراق بورس سازمان یسو از

 به که ییشرکتها یجهدرنت و ندارند بهادار اوراق و بورس سازمان و یمرکز بانک از یمجوز

 آنها اب قانون طبق و شوندمی شناخته مجرم، یکنندم یتفعال یرانا در فارکس کارگزار عنوان

 که یشخص هر، 44/4۸/4۶۱1مصوب بهادار اوراق قانون1۸ةماد4بند طبق. شد خواهد برخورد

 یرگ معامله، یکارگزار یلقب از یتهاییفعال به عنوان هر تحت قانون ینا مقررات یترعا بدون

 ورمزب ینعناو از یکهر تحت را خود یا کند مبادرت است مجوز اخذ مستلزم که یبازارگردان یا

 ربراب سه تا یک معادل ینقد یجزا یا ماه شش تا ماه یک از تعزیری حبس به، کند یمعرف

 تیفعال ینبنابرا. شد خواهد محکوم مجازات دو هر یا نشده متحمل زیان یا آمده دست به سود

 هاییکارگزار یبرا یزن بورس سازمان و دارد بورس سازمان از مجوز به یازن کشور در یهاکارگزار

. یکندنم صادر مجوز فارکس
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– علمی فصلنامه دو، ارزی سویه دو اوراق (4۶۸1)احمد  ،بهاروندی و اصغر، ابوالحسنی

 .441 -۸۶، 1شماره، پنجم سال، اسلامی اقتصاد، پژوهشی

 ونگاهی جهان در معامله اختیار قراردادهای بازار بررسی (4۶۸1) امیرحسین سید، اعتصامی

 . پژوهشی های گزارش. منتخب، بهادار اوراق و بورس سازمان، حوزه این در فقهی نظریات به

 از آن ماهیت تمیز در تدقیقی اعتباری؛ نکول سواپ. (4144) منصور، امینی و دیبا، جعفری

 . 4۶۱ -44۸، 1 شماره، 44 دوره، اسلامی مالی تحقیقات. فقهی سنجی امکان و اعتبار بیمه

 هشمار، پنجم سال، حقوق و فقه مجله، معامله اختیار قرارداد تببین (4۶۱7) جواد، زاده حسین

4۸ ،44۸- ۱7. 

 انتشارات سازمان، فقهی( حقوقی )بررسی معامله اختیار قرارداد (4۶۸4) جواد، زاده حسین

 . اسلامی اندیشه و فرهنگ پژوهشگاه

 ،ارشد کارشناسی نامه پایان،  مالی مشتقات بازار بر حاکم نظام (4۶۸0) امیرحسین، حقیقی

 .سیاسی علوم و حقوق دانشکده، تهران انشگاهد

. مؤسسه: تهران، نفت بازارهای در ریسک مدیریت و مشتقات (4۶۱۶) مسعود، درخشان

 . انرژی المللی بین مطالعات

 ارزیابی(4141) علی،محمدی و وهاب، رستمی. محمد، برندق ایمانی. ممعصومه، نژاد دشتی

 و عهتوس نشریه،ایران سرمایه بازار در مشتقه مالی ابزارهای از یکپارچه استفادههای محدودیت

 .404 -4۶4، 1 شماره، ۱ دوره، سرمایه

 و پول فصنامه، کار و کسب فضای بهبود و حلااص ضرورت، بازارسرمایه (4۶۸0) علی، رحمانی

 .470 -410، 4 شماره ،اقتصاد

 بین استانداردهای سازی پیاده چالشهای شناسایی (4144) شهناز، مشایخو  علی، رحمانی

 سال ،اربهاد اوراق بورس فصلنامه، افشا الزامات بر تأکید با: مشتقه ابزارهای حسابداری المللی

 .444 -4۱4، ۱۱شمارة ،چهاردهم
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، 44 شماره، اسلامی اقتصاد نشریه، مشتقه مالی ابزارهای فقهی بررسی (4۶۱1) مجید،رضایی

۶0- 1۱. 

 ازدیدگاه ارزی معامله اختیار و آتی قراردادهای (4۶۱۸)احمدرضا  ،بهاروندی و احمد، شعبانی

، 4هشمار، سوم سال، اسلامی اقتصاد مطالعات تخصصی علمی فصلنامه دو، اقتصادی و فقهی

۶7- 4۱. 

 . بعثت انتشارات، آتی بازار (4۶۸7) علی، خبیری و حسین، تبریزی عبده

. مجموعه، ایران در آن ایجاد مشکلات و موانع ارز؛ سلف بازارهای (4۶77) احمد، عزیزی

 . اسلامی بانکداری سمینار نهمین مقالات وها سخنرانی

 لحصا. علی ترجمه، مشتقه مالی ابزارهای تکاملی سیر و فلسفه (4۶۱1) عبیداله، پاشا عصمت

 .۸ شماره، سوم سال، اسلامی اقتصاد تخصصی فصلنامه، آبادی

 کاظم، یاوری و مصطفی سید، داماد محقق. محمدمهدی، حاجیان. محمد، تفرشی عیسائی

، اسلامی حقوق و انگلیس حقوق در قمار قراردادهای با آتی قراردادهای مقایسه (4۶۸4)

 .۱0 -40، 1 شماره، پانزدهم سال، انسانی علوم مدرس فصلنامه

 اعتبار (4۶۸۶) محمدرضا، پورابراهیمی و حمید، احمدی، بهرامی، علیرضا، پور فارسی

 .0۱ -1۸، 17 شماره، بهادار اوراق بورس فصلنامه، امامیه فقه نظر از آتی هایدقراردا

 معاملات وحجم یمتق یریپذ نوسان، یمتق بر ینتضم وجه ییراتتغ آثار (4۶۸1) جواد،فلاح

های سیاست وها پژوهش فصلنامه، یرانا یکالا بورس در طلا سکه یآت یقراردادها بازار در

 01 -1۶، 10 دوره، اقتصادی

 .صالح علی و سیاح سجاد ترجمه، ریسک مدیریت و مالی مهندسی مبانی (4۶۱1) جان، هال

 .پرداز تدبیر رایانه گروه نشر، مفید کارگزار شرکت تحقیقات زیرنظربخش، آبادی

  

https://www.sid.ir/journal/203/fa
https://www.sid.ir/journal/203/fa
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