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خلاصه مدیریتی:

گــزارش حاضــر بــا مــد نظــر قــرار دادن مســئله تســهیلات ارزی و اهمیــت آن بــرای بخــش تولیــد، ریســک   های مترتــب 
بــر هــر دو طــرف تســهیلات گیرنــده و تســهیلات دهنــده و هزینه   هــای تحمیــل شــده بــر دولــت و بخــش خصوصــی را 
در ســنوات گذشــته، بن   مایــه بررســی خــود قــرار داده تــا بــه مــوازات مــروری بــر وضعیــت فعلــی بــازار ابزارهــای مالــی 
)مشــتقات مالــی( در کشــور، بــه ویــژه مشــتقات ارزی، لــزوم طراحــی ابزارهــای مالــی نویــن بــرای فائــق آمــدن بــر 
مخاطــرات ناشــی از شــرایط خــاص اقتصــاد ایــران را برجســته ســاخته و پیشــنهاداتی نیــز در بــاب شــروع بــه اســتفاده 

مشــتقات ارزی در کشــور مطــرح نمایــد.

ــره  ــرخ به ــورم، ن ــرخ ت ــد ن ــای آن مانن ــد و مولفه ه ــی باش ــل پیش بین ــور قاب ــادی کش ــت کلان اقتص ــه وضعی چنانچ
ــالان اقتصــادی  ــاز فع ــد نی ــه تســهیلات ارزی بتوان ــه نظــر می رســد ک ــته باشــد، ب ــرخ ارز نوســان شــدیدی نداش و ن
کشــور را مرتفــع ســازد و از طــرف دیگــر، مخاطــره اعتبــاری و نقدینگــی بانک هــا و موسســات اعتبــاری کــه اعطــای 
تســهیلات کرده انــد را بــا تهدیــد مواجــه نکنــد. بــا ایــن حــال، مطالعــه اقتصــاد ایــران نشــان از آن دارد کــه نــرخ ارز بــه 
عنــوان یکــی مهم تریــن مولفه هــای کلان اقتصــادی در مقاطــع مشــخصی بــا جهش   هــای شــدید همــراه بــوده اســت 
ــادی( و  ــای اقتص ــهیلات گیرندگان )بنگاه ه ــی تس ــهیلات ارزی یعن ــلات تس ــرف معام ــش ارزی، دو ط ــن جه ــه ای ک
اعطــا کننــدگان تســهیلات را بــا مخاطــرات متعــددی مواجــه ســاخته اســت. مخاطراتــی کــه هزینه هــای بســیار زیــادی 
ــه طوری کــه یکــی از موضوعــات  ــه وجــود آورده اســت؛ ب را در ســطح خــرد )بنــگاه( و ســطح کلان )اقتصــاد ملــی( ب
مهــم قــوای ســه گانه و دســتگاه های متعــدد اجرایــی و نظارتــی طــی ســال   های اخیــر حــل ایــن چالــش بــوده اســت. 

ــه نشــان می دهــد کــه  ــه طــور خــاص، اقتصادهــای توســعه یافت ــف و ب ــه و بررســی اقتصــاد کشــورهای مختل مطالع
ــه ابزارهــای  ــا طراحــی ســاختارهایی از جمل ــاده اســت و ب ــز اتفــاق افت چالش هایــی از ایــن دســت در آن اقتصادهــا نی
مالــی نویــن توانســته اند بــر ایــن چالش هــا فائــق آینــد. بــه بیانــی دیگــر، چالش هــا و مخاطراتــی کــه دارای ماهیــت 
اقتصــادی و مالــی )فــارغ از نــوع توســعه یافتگــی اقتصــاد آن کشــور( اســت و از جنــس ابهامــات طبیعــی در اقتصــاد و 
نــه شــوک هــای مقطعــی باشــد، در تمامــی کشــورها وجــود دارد، امــا نــوع مواجهــه و پاســخ بــه آن چالــش و مســأله 
اســت کــه ســبب شــده تــا اقتصــادی بتوانــد بــر مخاطــرات و تلاطمــات غلبــه کنــد و مســیر رشــد و توســعه خــود را 
طــی کنــد و اقتصــاد کشــوری دیگــر در رفــع آن چالش هــا نــاکام بمانــد. بــه طــور مشــخص، تلاطمــات نــرخ ارز، نــرخ 
بهــره و نوســان قیمــت دارایی هــا و کالای مشــخص از جملــه چالش هایــی بــوده اســت کــه از قدیــم الایــام اقتصادهــا 
ــا آن درگیــر بوده انــد. بــه منظــور رفــع ایــن چالش هــا، ابزارهــای مالــی متعــددی از جملــه مشــتقات مالــی طراحــی  ب

گردیــد و بازارهــای آن شــکل گرفــت.

ــی  ــای مال ــود: 1- ابزاره ــیم نم ــته تقس ــه دو دس ــوان ب ــی را می   ت ــای مال ــیار کلان، ابزاره ــیم بندی بس ــک تقس در ی
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مرتبــط بــا مصــرف، پس انــداز و تشــکیل ســرمایه ثابــت کــه خلــق ثــروت می کننــد، نظیــر ســهام و اوراق بدهــی و 2- 
ابزارهــای مالــی مرتبــط بــا انتقــال ثــروت بیــن فعــالان و بازیگــران اقتصــادی کــه بــا هــدف پوشــش ریســک، آربیتــراژ 

ــه می   شــوند. ــه کار گرفت ــی و نمایندگــی، ب ــی، نظارت ــا اهــداف ســفته بازانه و کاهــش هزینه هــای مالیات قیمــت ب

ــه شــده و  ــه طراحــی و معامل ــی پای ــر اســاس یــک دارای ــوع دوم هســتند کــه ب ــه ابزارهــای ن ــی از جمل مشــتقات مال
ــتند.  ــا( هس ــواپ )تاخت   ه ــه و س ــار معامل ــای اختی ــی، قرارداده ــای آت ــا و پیمان   ه ــامل قرارداده ش

ــا 	• ــده و ب ــن در آین ــان معی ــي در زم ــروش دارای ــا ف ــد ی ــر خری ــي ب ــه   اي مبتن ــق نام ــی تواف ــان آت ــرارداد و پیم ق
ــه می   شــوند.  ــورس معامل ــاي فراب ــي در بازاره ــاي آت ــورس و پیمان   ه ــي در ب ــاي آت قیمــت مشــخص اســت، قرارداده
در پیمان   هــاي آتــي مــورد معاملــه اغلــب ارزهــاي خارجــي اســت و امــکان شخصی   ســازی بــرای آن وجــود دارد، امــا 

قراردادهــای آتــی اســتاندارد هســتند. 

اختیــار معاملــه مبتنــی بــر دارایی   هــای متعــدد مالــی و غیرمالــی )ماننــد ارز یــا کالا( طراحــی و منتشــر شــده و بــه 	•
دارنــده آن، حقــی را نســبت بــه خریــد یــا فــروش دارایــی مشــخص بــا قیمــت معیــن و در تاریــخ مشــخص یــا قبــل از 

ــد.  ــخ، می   ده آن تاری

ســوآپ، توافقــي بیــن دو شــرکت بــراي معاوضــه جریان   هــاي نقــدي در آینــده )بــا دو نــوع پرداخــت متفــاوت از 	•
ــا( اســت.  ــا دارایي   ه بدهــي ی

ــه  ــران اســتفاده نشــده اســت. ب ــی در نظــام اقتصــاد ای ــی ایــن گــزارش آن اســت کــه از ظرفیــت مشــتقات مال ارزیاب
طــور مشــخص، بــه غیــر از بــازار اختیــار معامــلات ســهام کــه چنــد ســالی اســت در بــازار ســرمایه ایــران راه انــدازی 
شــده، در بســیاری از دارایی هــا، مشــتقات تعریــف نشــده اســت و در دارایی   هــای محــدودی کــه مشــتقه  طراحــی شــده 
اســت، بــازار بســیار کــم عمقــی دارد. در ایــن میــان، ارز بــه عنــوان یــک دارایــی بســیار مهــم کــه تغییــرات قیمــت آن 
بــر تمامــی مولفه هــای کلان اقتصــادی اثرگــذار اســت، فاقــد مشــتقات مالــی و بــازار شــفاف بــرای مبــادلات آن اســت. 
ایــن ابــزار مالــی کارکردهــای بســیار زیــادی نیــز بــرای دولــت و دســتگاه هــای اجرایــی کــه بــه تنظیم   گــری بازارهــا 

و اقتصــاد اقــدام مــی کننــد، خواهــد داشــت. 

ــازار ارز در  ــلات در ب ــی از ارزش معام ــل توجه ــهم قاب ــت، س ــزارش اس ــن گ ــی ای ــوع اصل ــه موض ــتقات ارزی ک مش
جهــان را بــه خــود اختصــاص می   دهــد. کارکردهــای اصلــی مشــتقات ارزی شــامل پوشــش ریســک، تعدیــل انتظــارات 
ــزار  ــرکت   ها، اب ــرمایه   گذاری ش ــبد س ــد س ــت کارآم ــدگان ارزی، مدیری ــهیلات گیرن ــه تس ــک ب ــازار، کم ــت ب و مدیری

ــت.  ــازار اس ــرخ ارز در ب ــف ن ــری( و کش ــفته   بازی و آربیتراژگ ــرمایه   گذاری )س س

ــوری  ــادار جمه ــازار اوراق به ــون ب ــاده 1 قان ــد 11 م ــا، بن ــی در کشــور م ــم مال ــزار مه ــن اب ــی ای ــای حقوق ســنگ بن
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ــه  ــی دیگــری ب ــچ حکــم قانون ــه جــز آن هی ــا ب ــه؛ ام ــازار مشــتقات پرداخت ــف ب ــه تعری ــران اســت کــه ب اســلامی ای
صراحــت بــه مشــتقات ارزی اشــاره نداشــته اســت و لــذا ســایر احــکام قانونــی مرتبــط بــا ابزارهــای مالــی و مشــتقات، 
ــر  ــر و ناظ ــام تنظیم   گ ــده مق ــر عه ــز ب ــی ارز نی ــازار آت ــدازی ب ــد. راه ان ــی مشــتقات ارزی باش ــای حقوق ــد مبن می   توان

ــود. ــورس و اوراق بهــادار خواهــد ب ــی، یعنــی بانــک مرکــزی و ســازمان ب مال

علی   رغــم وجــود ظرفیت   هــای قانونــی و بــر خــلاف بســیاری از اقتصادهــای در حــال توســعه و توســعه یافتــه؛ همچنــان 
در اقتصــاد مــا بــه طــور رســمی از ظرفیــت ابزارهــای مالــی )مشــتقات مالــی( و نهادهــای مالــی در بــازار ارز اســتفاده 
ــرل  ــی، کنت ــلات مال ــری در معام ــی پذی ــزوم پیش   بین ــرخ ارز، ل ــدید ن ــانات ش ــود نوس ــه وج ــت. در حالیک ــده اس نش
ــه امــری  ــی در اقتصــاد ایــران را تبدیــل ب ــازار مشــتقات مال ــدازی ب ــه، راه ان انتظــارات و کنتــرل تقاضــای ســفته بازان

ضــروری ســاخته اســت.

ــرخ ارز  ــانات شــدید ن ــل نوس ــه دلی ــه ب ــده تســهیلات ارزی ک ــت کنن ــوار شــرکت   های دریاف ــه ناگ ــژه در تجرب ــه وی ب
بــا مشــکلات جــدی در ایفــای تعهــدات خــود مواجــه شــدند، اســتفاده از دو ابــزار مشــتقه شــامل قراردادهــای اختیــار 
ــد از بــروز مجــدد  معامــلات ارزی و قراردادهــا و پیمان هــای آتــی ارز، راهــکاری اســت کــه در صــورت اتخــاذ می   توان

ایــن مشــکل جلوگیــری نمایــد. 

در بــاب راه   انــدازی بــازار مذکــور، الزاماتــی بــرای تســهیل و کارآمــدی راه   انــدازی و اســتفاده از ایــن ابــزار بــه شــرح زیــر 
بایــد لحــاظ گــردد:

• بــه دلیــل انعــکاس عمــده انتظــارات فعــالان اقتصــادی در نــرخ ارز و تاثیرپذیــری نــرخ انتظــاری ســایر دارایی هــا 	
از نــرخ ارز، پیشــنهاد ایــن اســت کــه اولیــن بازارهــای مشــتقه بــر مبنــای ارز طراحــی شــود. 

• بــا اســتقرار مشــتقات مالــی و ارزی در نظــام اقتصــادی ایــران، ضــروری اســت تــا بــازار ارز بــه ســمت یــک نــرخ 	
ــا  ــا پیمان هــا و متناســب ب ــان سررســید قراردادهــا ی ــر زم ــی ب ــد و نرخ هــای ارز در مشــتقات مبتن ارز حرکــت کن

انتظــارات کشــف گــردد. بــا ایــن بیــان، نقــش بانــک مرکــزی بازارســازی در بــازار ارز و مشــتقات آن اســت. 

• موقعیت گیــری در قراردادهــای آتــی مســتلزم تصفیــه در سررســید اســت. بــا ایــن بیــان، نــرخ هدف گــذاری در بــازار 	
مشــتقه ارزی بایــد مبتنــی بــر مولفه هــای کلان اقتصــادی ماننــد نــرخ تــورم باشــد. لــذا ضــروری اســت تــا بانــک 
مرکــزی طــوری موقعیــت  اتخــاذ کنــد کــه بتوانــد در سررســید بــه تصفیــه قراردادهــا اقــدام نمایــد. هدف گــذاری 
ــه بانــک مرکــزی  ــد هزینه هــای ســنگینی را ب ــرخ ارز خــارج از قواعــد علمــی و واقعیت هــای اقتصــادی می توان ن

مرکــزی و آحــاد مــردم وارد ســازد. 

• بــازار قراردادهــای آتــی ارز کــه بانــک مرکــزی در آن فعالیــت دارد، از عمــق بیشــتری برخــوردار باشــد تــا مرجــع 	
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ــازار پیمان هــای ارزی باشــد. ــازار اســپات و ب ــرای ب ــرخ ارز ب ن

• در ابتــدای راه انــدازی بــازار مشــتقات ارزی، مشــتقات ارزی بــا حوالجــات ارزی صــورت پذیــرد کــه بــازار آن دارای 	
ــات متاثــر می   شــود. بازیگــران بــزرگ و تخصصی   تــر اســت و کمتــر از هیجان

• طراحی و تدارک زیرساخت های فنی مانند اتاق تصفیه و اتخاذ تضامین توسط متولیان پیگیری شود.	

• ــرای دوران کوتاه مــدت و میــان مــدت )حداکثــر 	 ــدازی ایــن بازارهــا ب ــه راه ان ــی در ابتــدای شــروع ب مشــتقات مال
ــی  ــادی اندک ــای کلان اقتص ــدت مولفه ه ــی بلندم ــود در پیش بین ــواری موج ــا دش ــرد ت ــورت پذی ــال( ص ــا ۴ س ت

تعدیــل شــود. 

• در ابتــدای شــروع بــه راه انــدازی، بــازار آتــی ارز بــه صــورت محــدود در بیــن کارگــزاران عمــده و بــا مبالــغ کمتــر 	
شــروع شــود و بــه تدریــج دامنــه آن گســترش یابــد تــا فرآینــد تفکیــک بــازار خــرد و کلان بــا ســهولت بیشــتری 

صــورت پذیــرد.

• معامــلات آتــی ارز در وهلــه اول بــه صــورت پیمــان آتــی ارزی انجــام شــود تــا انعطــاف پذیــری بیشــتری از جهــت 	
سررســید و مبلــغ قــرارداد وجــود داشــته باشــد.

• همزمــان از ابزارهــای مالــی مکمــل هماننــد گواهــی ســپرده ارزی و صکــوک ارزی نیــز اســتفاده شــود تــا جذابیــت 	
بــازار آتــی ارز و عمــق آن افزایــش یابــد. 

عــدم توجــه کافــی بــه الزامــات بــه کارگیــری مشــتقات مالــی )ارزی( در نظــام مالــی نــه تنهــا فوایــد و کارکردهــای 
مــورد اشــاره در ایــن گــزارش را بــه همــراه نخواهــد داشــت، مــی توانــد بــرای دولــت و فعــالان اقتصــادی هزینــه هــای 

فراوانــی را بــه همــراه آورد و ظرفیــت اســتفاده از ابزارهــای مالــی در نظــام مالــی و اقتصــادی را از بیــن ببــرد. 
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مقدمه: 

ــد  ــا چن ــک ی ــت ی ــی مالکی ــه نوع ــه ب ــس ک ــا هرک ــزرگ و ی ــای ب ــان دارایی   ه ــروزی، صاحب ــان ام ــای پرنوس در دنی
دارایــی را بــر عهــده داشــته باشــد، بــا پدیــده   ای بــه نــام ریســک مواجــه اســت کــه در ذات هــر فعالیــت اقتصــادی و 
ــذا مدیریــت ریســک از الزامــات انکارناپذیــر موفقیــت در هــر ســرمایه   گذاری و فعالیــت اقتصــادی  مالــی وجــود دارد. ل
اســت. بــه منظــور مدیریــت و کاهــش مخاطــرات مالــی و اقتصــادی روش   هــای متعــددی بــه کار گرفتــه می   شــود کــه 

اســتفاده از مشــتقات مالــی کــه نوعــی ابــزار مالــی هســتند، یکــی از ایــن روش هاســت. 

ــوازات  ــه م ــه ب ــوردار هســتند ک ــی برخ ــت بالای ــا شــدید، مشــتقات از اهمی ــانات گاه ــه نوس ــه ب ــا توج ــازار ارز، ب در ب
ــد.  ــاص می   دهن ــود اختص ــه خ ــازار را ب ــن ب ــادلات ای ــادی از تب ــیار زی ــم بس ــدی، حج ــلات نق معام

گــزارش پیــش رو، بــا مــد نظــر قــرار دادن یکــی از چالش   هــای جــدی اقتصــاد ایــران کــه مربــوط بــه نکــول تســهیلات 
ــات  ــا و موسس ــی(، بانک ه ــعه مل ــدوق توس ــت )صن ــدن دول ــر ش ــه متاث ــر و در نتیج ــنوات اخی ــدگان ارزی در س گیرن
اعتبــاری اســت کــه نســبت بــه اعطــای تســهیلات ارزی اقــدام نموده انــد، ســعی بــر آن دارد کــه بــا مــرور آثــار مثبــت 
وجــود بــازار مشــتقات و روش   هــای کنتــرل مؤثــر ریســک بــا اســتفاده از ابزارهــای مشــتقه، راهــکاری در جهــت فائــق 

آمــدن بــر چالــش مذکــور ارائــه نمایــد.

بــرای ایــن منظــور، در ابتــدای گــزارش بــه تبییــن انــواع مشــتقات مالــی  و کارکردهــای آن اشــاره می گــردد. ســپس 
ــران بررســی می شــود.  ــی و ارزی در ای مشــتقات مال

در بخــش بعــدی گــزارش بــه بررســی نــرخ ارز و رونــد آن در اقتصــاد ایــران پرداختــه شــد. بررســی نــرخ ارز در اقتصــاد 
ــا  ــرخ ارز در دوره هــای مشــخص ثابــت و بعــد از مدتــی ب ــران طــی دهــه هــای مختلــف نشــان مــی دهــد کــه ن ای
جهــش )شــیفت( همــراه بــوده اســت. پدیــده ای کــه تمامــی مولفــه هــای کلان اقتصــادی، قیمــت دارایــی هــا و کالاهــا 

در اقتصــاد و روابــط مالــی و حقوقــی فعــالان اقتصــادی را تحــت تاثیــر قــرار مــی دهــد. 

در ادامــه گــزارش بــه کارکردهــای مشــتقات ارزی بــرای تســهیلات گیرنــدگان ارزی اشــاره گردیــد. بــرای ایــن منظــور 
بــه طــور مشــخص دو مشــتقه مالــی 1- قراردادهــای اختیــار معامــلات ارز و 2- قراردادهــای )پیمــان( آتــی ارز بــرای 
پوشــش ریســک نوســان نــرخ ارز بــرای تســهیلات گیرنــدگان ارزی مــورد تاکیــد قــرار گرفــت. همچنیــن مــی تــوان از 

ترکیــب ایــن دو ابــزار بــرای پوشــش ریســک نــرخ ارز اســتفاده کــرد.

در ایــن گــزارش از پژوهــش هــای آکادمیــک و سیاســتی کــه در داخــل کشــور و خــارج در خصــوص مشــتقات مالــی 
صــورت گرفتــه و همچنیــن ارزیابــی آنچــه کــه در اقتصــاد ایــران در خصــوص ارز و تســهیلات گیرنــدگان ارزی گذشــته 

اســت، اســتفاده مــی گــردد. 
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1-مشتقات مالی و مشتقات ارزی

در یــک تقســیم بندی بســیار کلان، دو نــوع کامــلًا متفــاوت از ابزارهــای مالــی وجــود دارد )ســازمان توســعه و همــکاری 
اقتصادی2011،1،ص3(: 

1-ابزارهــای مالــی مرتبــط بــا مصــرف، پس انــداز و تشــکیل ســرمایه ثابتــی کــه خلــق ثــروت می کننــد، نظیــر ســهام 
و اوراق بدهــی.

ــه منظــور 1- پوشــش ریســک  ــالان و بازیگــران اقتصــادی ب ــن فع ــروت بی ــال ث ــا انتق ــط ب ــی مرتب ــای مال 2-ابزاره
ــی.  ــی و نمایندگ ــی، نظارت ــای مالیات ــش هزینه ه ــفته بازانه و 3- کاه ــداف س ــا اه ــت ب ــراژ قیم 2- آربیت

ــروت و پوشــش  ــی ث ــا جابجای ــال ی ــی آن انتق ــرد اصل ــه کارب ــی اســت ک ــای مال ــوع دوم از ابزاره ــی، ن مشــتقات مال
ریســک اســت. مشــتقات مالــی بــر اســاس یــک دارایــی پایــه طراحــی و معاملــه مــی شــوند. ایــن دارایــی مــی توانــد 
خــود یــک دارایــی مالــی ماننــد ســهام یــا ارز باشــد و یــا دارایــی غیرمالــی ماننــد نفــت، فلــزات اساســی و یــا فلــزات 
ــان قراردادهــای  ــرد. ذی نفع ــرار مــی گی ــه ق ــورد معامل ــن دو طــرف م ــن قراردادهــا بی ــد طــلا باشــد. ای گرانبهــا مانن
مشــتقه بــا اهــداف متعــددی از جملــه پوشــش ریســک و مدیریــت آن، مدیریــت ســبد ســرمایه گــذاری و ســفته بازی 
وارد بازارهــای مشــتقات مــی شــوند. ایــن ابزارهــای مالــی مــی توانــد در بــورس هــا )بازارهــای تحــت نظــارت و تنظیــم 

گــری( و یــا فرابــورس هــا2 )بازارهــای غیرمتشــکل( مــورد معاملــه قــرار گیــرد. 

سه دسته اصلی از مشتقات مالی به شرح زیر است )پارامسوارن2022،3،ص15(:

• قراردادها و پیمان های آتی	

• قراردادهای اختیار معامله	

• تاخت ها )سوآپ(	

در میــان مشــتقات مالــی، یکــی از انــواع مهــم آن مشــتقات ارزی اســت کــه بــه طــور عمــده بــر مبنــای تنظیــم روابــط 
مالــی در آینــده طراحــی مــی شــوند. البتــه لازم بــه ذکــر اســت کــه همــواره بیــن بازارهــای اســپات یــا امــروزی و آتــی 
هــا روابــط منطقــی برقــرار اســت و در قیمتگــذاری مشــتقات دارایــی هــا بــه معامــلات آتــی و اســپات توجــه ویــژه ای 

مــی شــود کــه بحــث پیرامــون آن خــارج از موضــوع ایــن گــزارش اســت.

1- Organization for Economic Cooperation and Development (OECD)
2- Over the counter (OTC)
3- PARAMESWARAN
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فعــالان اقتصــادی کــه در ســطح جهانــی و بیــن المللــی مــراودات مالــی و اقتصــادی دارنــد، بســیار از ایــن ابزارهــای 
مالــی اســتفاده مــی کننــد و بــازار آن از عمــق بســیار بالایــی برخــوردار اســت. بررســی آمــار معامــلات دارایــی هــا و 
کالاهــا در بازارهــای جهانــی نشــان مــی دهــد کــه عمــده آن مربــوط بــه مشــتقات اســت. بــه بیانــی دیگــر، فعــالان 

اقتصــادی بــه جــای معاملــه گــری در بــازار اســپات )بــازار نقــد و امــروزی( در بازارهــای آتــی فعــال هســتند. 

ایــن گــزاره در خصــوص مشــتقات ارزی )مشــتقاتی کــه دارایــی پایــه آن ارز اســت( نیــز صــادق اســت. رونــد اســتفاده 
ــازار  ــوده اســت و عمــده ارزش معامــلات ب از مشــتقات ارزی در جهــان طــی دهه هــا و ســال های گذشــته افزایشــی ب
ارزهــای خارجــی در جهــان بــه صــورت مشــتقات )معامــلات آتــی( صــورت می پذیــرد و ســهم کمتــری از آن در بــازار 
ــازار ارزهــای خارجــی و  ــد گــردش ب ــه بیــن المللــی رون ــا نقــد1 انجــام می شــود. در گزارشــی بانــک تصفی امــروزی ی

ســهم ابزارهــای مالــی در آن بــازار را نشــان داده اســت. 

نمودار12 - روند و سهم گردش معاملات ارز بر اساس ابزارهای مالی در جهان

    منبع: بانک تصفیه بین المللی،2022،ص۴.

نمودار بالا دست کم حاوی دو مطلب مهم است:

1-گــردش معامــلات در بــازار ارز )اعــم از بــازار اســپات و مشــتقات( در جهــان طــی 18 ســال گذشــته رونــدی صعــودی 
داشــته اســت بــه طوری کــه در آپریــل 2022 گــردش معامــلات بــازار ارز بــه 7.5 تریلیــون دلار رســیده اســت.  

ــازار ارز در جهــان مربــوط بــه مشــتقات ارز بــوده اســت و ایــن رونــد  2-ســهم قابــل توجهــی از ارزش معامــلات در ب

1- Spot  

2- لازم بــه ذکــر اســت کــه ســاختار مالــی دو نــوع ســوآپ اشــاره شــده در نمــودار یکســان اســت و تفــاوت جزیــی باعــث شــده اســت تــا میــان آن دو تفکیــک در 
نمــودار صــورت پذیــرد. لــذا هــر دو نــوع ســوآپ ارزی در نظــر گرفتــه مــی شــود. )ســوآپ مربــوط بــه بخــش بنفــش نمــودار نوعــی از ســوآپ اســت کــه بــه صــورت 

پیــش توافــق صــورت گرفتــه اســت ولــی ماهیــت مشــتقه مالــی بــودن و پوشــش ریســک را داراســت.(
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طــی 18 ســال گذشــته افزایــش داشــته اســت. در آپریــل 2022 ســهم معامــلات اســپات ارز در جهــان 28% و معامــلات 
مشــتقات ارزی در جهــان 72% بــوده اســت. بــه بیانــی دیگــر، بیشــتر فعــالان بازارهــای ارز در جهــان بــر مشــتقات ارز 

تمرکــز دارنــد و بــه وســیله آن نیازهــای ارزی خــود را مرتفــع می ســازند.

ــرار  ــاره ق ــورد اش ــال م ــه اجم ــتقات ارزی ب ــر مش ــد ب ــا تاکی ــی و ب ــتقات مال ــزارش، مش ــش از گ ــن بخ ــه ای  در ادام
می   گیرد. 

1-1-قراردادهای آتی1 و پیمان های آتی2

قدمــــت بازارهــاي آتــي بــه قــرون وســــطي بر مــي گردد. هــدف از ایجــاد ایــــن بازارهــا، بــرآورده ســــاختن نیازهاي 
کشــــاورزان و تاجــران بــوده اســــت.  نگرانــی نســبت بــه آینــده بــرای کشــاورزان همــواره وجــود داشــته اســت، بــه 
ــور مشــخص،  ــه ط ــار آســیب نشــود. ب ــی ایشــان دچ ــت مال ــا وضعی ــد ت ــرار باش ــرایطی برق ــه بایســتی ش طــوری ک
ــاد  ــال زی ــه احتم ــند، ب ــته باش ــه اي نداش ــروش عجل ــراي ف ــا ب ــم باشــد و آنه ــازار ک چنانچــه عرضــه محصــول در ب
بتواننــد محصــول خــود را بــا قیمــت بالایــي بفروشــند. از طــرف دیگــر، چنانچــه عرضــه محصــول در بــازار زیــاد باشــد، 
بــه احتمــال زیــاد قــادر نخواهنــد بــود محصــول خــود را بــا قیمــت مناســــبي بــه فــروش برســانند و وضعیــت مالــی 
آنهــا دچــار آســیب خواهــد شــد. بــا ایــن بیــان، کشــاورزان طــی قــرون گذشــته همــواره متاثــر از شــرایط آتــی بــازار 
محصــولات کشــاورزی بــوده انــد و مخاطــرات آن گریبانگیــر ایشــان بــوده اســت )جــان هــال3، 2002، ص28(. ایــن 
موضــوع منحصــر در بخــش کشــاورزی و کشــاورزان نیســت و بــا توســعه صنایــع و فعالیت   هــای بیــن المللــی، شــرکت 
ــی و  ــی هــای مال ــم از دارای ــا )اع ــی ه ــه نوســانات قیمــت محصــولات و دارای ــی نســبت ب هــای تجــاری نگرانی   های
غیــر مالــی( دارنــد. بــه منظــور رفــع ایــن مخاطــرات قراردادهــای آتــی و پیمــان هــای آتــی در بازارهــای مالــی طراحــی 
گردیــد. قــرارداد آتــی توافــق نامــــه اي مبتنــي بــر خریــد یــا فــروش دارایــي در زمــــان معین در 
آینــده و بــا قیمــت مشــــخص اســت )همــان، ص26(. پیمــــان آتــي از آن جهــت کــه توافقــي اســــت مبتني 
بــر خریــد یــــا فــروش یــک دارایــي در زمانــي معیــن در آینــده و بــا قیمت مشــــخص، شــــبیه قــرارداد آتي اســــت. با 
ایــن حــال وجــه تمایــز ایــن دو قــرارداد آن اســــت کــه قراردادهــاي آتــي در بــورس معاملــه مي شــــوند و 
پیمــان هــاي آتــي در بازارهــاي فرابــورس مــورد معاملــه قــرار مــی گیرنــد. لازم بــه ذکــر اســت کــه 
مــورد معاملــه، در پیمــان هــاي آتــي اغلــب ارزهــاي خارجــي اســت )همــان، ص31(. همچنیــن پیمــان هــای آتــی 
شــخصی ســازی مــی شــوند۴ در حالــی کــه قراردادهــای آتــی قراردادهــای اســتاندارد شــده انــد 

ــوارن،2022،ص15(.  )پارامس

1- Futures contract 
2- Forward contract
3- John hull
4- Customized 
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تصفیــه قراردادهــا و پیمــان هــای آتــی مــی توانــد بــه دو صــورت 1- تحویــل فیزیکــی کالا در سررســید  و 2- تصفیــه 
مالــی یــا نقــدی )محاســبه مابــه التفــاوت قیمــت توافــق شــده در قــرارداد یــا پیمــان بــا قیمــت بــازاری در زمــان انقضــا 

یــا اعمــال قــرارداد یــا پیمــان و تصفیــه بــر اســاس آن( انجــام مــی پذیــرد.

بــه طــور مشــخص ایــن مشــتقه مالــی در بــازار ارز بــه ایــن صــورت اســت کــه دو طــرف معاملــه )دو طــرف مــی توانــد 
شــرکت باشــند و یــا یــک طــرف نهــاد مالــی باشــد( تعهــد مــی کننــد کــه در تاریــخ مشــخصی، ارز معینــی را بــا یــک 
ــدای  ــد کــه در »ابت ــف« تعهــد مــی کن ــه »شــرکت ال ــوان نمون ــه عن ــد. ب ــه کنن ــا یکدیگــر معامل قیمــت مشــخص ب
اســفندماه )12/01( ســال جــاری« »10000 یــورو« را بــه »قیمــت 55000 تومــان« بــه »شــرکت ب« بفروشــد و بــه 
همیــن شــکل نیــز »شــرکت ب« متعهــد بــه رعایــت مفــاد ایــن قــرارداد و خریــد آن میــزان یــورو اســت. بــرای قیمــت 

یــورو در روز سررســید - کــه در قــرارداد عنــوان شــده اســت -  ســه حالــت قابــل تصــور اســت:

1- چنانچــه قیمــت هــر یــورو 50000 تومــان باشــد، »شــرکت الــف« نســبت بــه خریــداری 10000 یــورو از بــازار ارز 
اقــدام مــی کنــد و بــه »شــرکت ب« واگــذار مــی کنــد )مــی فروشــد(. »شــرکت ب« کــه متعهــد بــه خریــداری ایــن 
میــزان ارز از »شــرکت الــف« بــوده اســت، مکلــف اســت بــه ازای هــر یــورو مبلــغ 55000 تومــان بــه »شــرکت الــف« 
بپــردازد. طبیعــی اســت کــه ایــن شــرایط بــه نفــع »شــرکت الــف« اســت و »شــرکت ب« بــه ازای هــر یــورو بایســتی 
5000 تومــان )مابــه التفــاوت 50000 تومــان قیمــت یــورو در بــازار ارز و 55000 تومــان قــرارداد یــا پیمــان آتــی( بــرای 

ایفــای تعهــد قــرارداد یــا پیمــان آتــی خــود بپــردازد. 

2-چنانچــه قیمــت ارز در بــازار بــه ازای هــر یــورو معــادل 60000 تومــان باشــد، »شــرکت الــف« کــه مکلــف اســت 
10000 یــورو را بــه »شــرکت ب« بدهــد، نســبت بــه خریــداری ایــن میــزان از بــازار ارز اقــدام کنــد. در مقابــل »شــرکت 
ــت اول، ایــن  ــردازد. برخــلاف حال ــف« بپ ــه »شــرکت ال ــورو 55000 تومــان ب ــه ازای هــر ی ــز مکلــف اســت ب ب« نی
حالــت بــه نفــع »شــرکت ب« اســت و »شــرکت الــف« بایســتی مابــه التفــاوت قیمــت 60000 تومــان ارز بــازار و 55000 

تومــان قیمــت ارز در قــرارداد یــا پیمــان را بپــردازد. 

ــا 55000 تومــان اســت. در ایــن شــرایط شــرکت هــای الــف و ب  ــر ب ــه ازای هــر یــورو براب ــازار ب 3-قیمــت ارز در ب
نســبت بــه قــرارداد یــا پیمــان بــی تفــاوت هســتند و در واقــع ایــن قــرارداد خنثــی اســت. 

فــارغ از ایــن کــه کــدام از حالــت هــای ســه گانــه پدیــد آیــد، اســتفاده از ایــن مشــتقه ارزی و عقــد قــرارداد آن میــان 
ــان  ــر جری ــت کارآمدت ــری بیشــتر و مدیری ــی پذی ــش بین ــانات ارزی، پی ــه ســبب پوشــش ریســک نوس ــن معامل طرفی
نقــدی در شــرکت هــا مــی شــود. لــذا در مجمــوع ایــن قراردادهــا یــا پیمــان هــا بــرای طرفیــن قــرارداد مزیــت ایجــاد 

مــی کنــد.   



14 مرکز پژوهش های اتاق ایران

1-2-اختیار معاملات )آپشن(1

یکــی دیگــر از انــواع مهــم مشــتقات مالــی، اختیــارات معامــلات اســت کــه مبتنــی بــر دارایــی هــای متعــدد مالــی از 
جملــه ارز و غیرمالــی )کالایــی( طراحــی و منتشــر مــی شــوند. اختیــارات معامــلات بــه دارنــده آن، حقــی را نســبت 
بــه خریــداری یــا فــروش دارایــی مشــخص فراهــم مــی کنــد )پارامســوارن،2022،ص17(. اختیــارات معامــلات مشــتمل 
ــوان  ــه طــور کلــي، مــي ت ــوان آن را قــرار داد. ب ــواع متعــددی اســت و در دســته بنــدی هــای مختلفــی مــی ت ــر ان ب
حــق اختیــار معاملــه را بــه دو دســــته »اختیــار خریــد«2 و »اختیــار فــروش«3 تقســیم کــرد. یــک اختیار 
خریــد در واقــع ایــن حــق )و نــه الــزام( را بــه دارنــدة آن مــي دهدکــــه دارایــي موضــوع قــرارداد را بــا قیمــت معیــن 
و در تاریــخ مشــــخص یــــا قبــل از آن، بخــرد. بــــه همیــن ترتیــب، یــک اختیــار فــروش بــــه دارنــدة آن ایــن حق را 
مــي دهــد، کــه دارایــي موضــوع قــرارداد را بــا قیمــت معیــن و در تاریــخ مشــــخصي و یــا قبــل از آن بفروشــــد )جــان 

هــال،2002، ص32(. 

اختیار خرید یا فروش، هر کدام به دو حالت اروپایي و آمریکایي تقســیم مي شــود )همان(:

1-قــرارداد »اختیــار اروپایي«۴ که فقط در تاریخ سررســید قابلیت اعمــال دارد.

2- قــرارداد »اختیــار آمریكایــي«5 کــه در هــر زمانــي قبــل از تاریــخ سررســــید یــا در تاریــخ سررســــید قابــل 
اعمال اســت. 

لازم بــه ذکــر اســت کــه نــوع دیگــری از قراردادهــای اختیــار معاملــه بــه روش برمــودا6 وجــود دارد کــه مطابــق بــا آن، 
دارنــده اختیــار معاملــه مجــاز اســت در دوره هــای زمانــی مشــخص قبــل از سررســید نســبت بــه اعمــال حــق خــود 
اقــدام کنــد. بــه بیانــی دیگــر، ایــن روش، نوعــی اختیــار معاملــه اســت کــه مابیــن اختیــار معاملــه آمریکایــی و اروپایــی 

اســت.7 

همانطــور کــه اشــاره شــد ایــن مشــتقه مالــی برخــلاف قــرارداد و پیمــان آتــی کــه طرفیــن معاملــه ملــزم و متعهــد 
بــه رعایــت مفــاد قــرارداد هســتند، تنهــا حقــی بــرای دارنــده آن فراهــم مــی کنــد کــه مــی توانــد نســبت بــه اعمــال 
یــا اســتفاده از آن اقــدام کنــد و یــا نکنــد. در واقــع اختیــارات معامــلات ماننــد بیمــه عمــل مــی کنــد. بــه بیانــی دیگــر، 
شــخصی کــه نســبت بــه خریــداری بیمــه نامــه اقــدام مــی کنــد، مــی توانــد در صــورت بــروز ســانحه یــا محقــق شــدن 

1- Option 
2- Call Options 
3- Put Options
4- European Option
5-American option
6- Bermudan options

7-  مراجعه شود به کتاب مشتقات جهانی: محصولات، نظریه و عملیات )2007(، ص222
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شــرایط بیمــه نامــه نســبت بــه دریافــت بیمــه اقــدام کنــد.

در خصــوص اختیــارات معاملاتــی کــه دارایــی پایــه آن ارز اســت، خریــدار اختیــار معاملــه بــا خریــداری ایــن قــرارداد 
)ماننــد خریــداری بیمــه نامــه( ایــن اختیــار را دارد تــا ارز مشــخص را در زمــان معیــن بــه قیمــت مــورد توافــق در قــرارداد 
خریــداری کنــد. طبیعــی اســت در شــرایطی کــه نــرخ ارز در بــازار ارز بالاتــر از نــرخ ارز در قــرارداد باشــد، دارنــده ایــن 
ابــزار مالــی نســبت بــه اعمــال آن اقــدام مــی کنــد و ارز موضــوع قــرارداد را بــا قیمــت مشــخص تعییــن شــده در قــرارداد 
اختیــار معاملــه دریافــت مــی کنــد و از مخاطــرات نوســان نــرخ ارز مصــون خواهــد مانــد. بــه طــور مشــابه، چنانچــه 
نــرخ ارز در بــازار ارز پاییــن تــر از نــرخ ارز در قــرارداد اختیــار معاملــه باشــد، دارنــده اختیــار معاملــه خریــد ارز، نســبت 
بــه اعمــال آن اقــدام نمــی کنــد. ایــن شــرایط ماننــد کســی اســت کــه بیمــه نامــه خریــداری مــی کنــد و ســانحه یــا 
ــزان حــق بیمــه ای اســت کــه پرداخــت کــرده اســت. در  ــه وی تنهــا می ــد. هزین ــد نمــی آی ــرای وی پدی خســارتی ب
صورتــی کــه دارنــده اختیــار معاملــه نســبت بــه اعمــال اختیــار خــود اقــدام نکنــد، تنهــا هزینــه خریــد اختیــار معاملــه را 

پرداخــت کــرده اســت بــا ایــن تفــاوت کــه ریســک و نگرانــی هــای خــود را پوشــش داده اســت. 

بــه عنــوان نمونــه فــرض مــی شــود »شــرکت الــف« نســبت بــه خریــداری اختیــار معاملــه یــورو از بازارهــای مالــی 
ــخ  ــی باشــند. ایــن شــرکت حــق دارد در »تاری ــد نهادهــای مال ــن اوراق مــی توان ــدام کــرده اســت. منتشــرکننده ای اق
1 اســفندماه ســال جــاری«، نســبت بــه خریــداری »10000 یــورو« بــه »قیمــت 55000 تومــان« بــه ازای هــر یــورو 
اقــدام کنــد )فــرض شــده مــدل اختیــار معاملــه اروپایــی اســت(. در تاریــخ 1 اســفند ســال جــاری ســه حالــت وجــود دارد:

1-قیمــت هــر واحــد ارز یــورو بیشــتر از 55000 تومــان اســت. در ایــن حالــت »شــرکت الــف« نســبت بــه اعمــال اختیــار 
خریــد یــورو بــه قیمــت 55000 تومــان اقــدام کنــد و بدیــن وســیله ریســک خــود را پوشــش مــی دهــد و مطابــق بــا 
قــرارداد اختیــار خریــد ارز و برنامــه ریــزی هــای شــرکت، 10000 یــورو را بــه قیمــت 55000 تومــان خریــداری مــی 

کنــد.    

2-قیمــت هــر واحــد ارز یــورو برابــر بــا 55000 تومــان اســت. در ایــن حالــت بــرای شــرکت فرقــی نــدارد کــه نســبت 
بــه اعمــال قــرارداد اقــدام کنــد و یــا از بــازار ارز نســبت خریــداری ارز اقــدام کنــد.

3-قیمــت هــر واحــد ارز یــورو کمتــر از 55000 تومــان اســت. در ایــن حالــت »شــرکت الــف« قــرارداد اختیــار خریــد 
یــورو بــه میــزان 55000 تومــان را اعمــال نمــی کنــد و ارز را بــا قیمــت کمتــر از 55000 تومــان از بــازار خریــداری مــی 
کنــد و نیــاز ارزی خــود را مرتفــع مــی ســازد. در ایــن حالــت اگرچــه »شــرکت الــف« پولــی بابــت خریــد اختیــار معاملــه 

پرداخــت کــرده اســت، امــا نســبت بــه نوســان نــرخ ارز و بــالا رفتــن آن مصــون بــوده اســت. 
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1-3- تاخت )سوآپ(1

اولیــن قراردادهــای ســوآپ در اوایــل دهــة 1۹80 منعقــد شــدند. از آن زمــان تا کنون، بازار ســــوآپ رشــد چشــــمگیری 
داشــته اســــت. ســوآپ توافقــي بیــن دو شــــرکت بــراي معاوضــه جریــان هــاي نقــــدي در آینده 
)بــا دو نــوع پرداخــت متفــاوت از بدهــي یــا دارایــي هــا( اســت. در ایــن مشــتقه مالــی، تاریــخ پرداخــت 
و چگونگــي محاســبه جریانــات نقــدي کــه بایــد پرداخــت شــــود، مشــــخص مــي شــود. یــک پیمــان آتــي را مــي توان 
یــک نمونــه ســــاده ســــوآپ دانســــت )جــان هــال،2002، ص25۹(.2 ایــن مشــتقه بــر دارایی   هــای مالــی مشــخصی 
ــه متداول   تریــن ســوآپ هایــی  ــرخ ارز از جمل ــرخ بهــره و ســوآپ ن ــه طــور مشــخص ســوآپ ن طراحــی مــی شــود. ب

هســتند کــه در بازارهــای مالــی بــه کارگرفتــه مــی شــود. 

ــت  ــل پرداخ ــک ارز در مقاب ــرع یــ ــل و ف ــاي اصــ ــت ه ــه پرداخ ــوآپ ارزی معاوض ــکل، س ــن شــ ــاده تری در ســ
ــل وام  ــغ اص ــه مبال ــت ک ــن اس ــوآپ ارزي ای ــرارداد ســ ــة ق ــرد. لازم ــي پذی ــورت م ــر ص ــا ارز دیگ ــرع ب ــل و ف اص
ــه  ــوآپ معاوض ــر ســ ــان عم ــروع و پای ــولًا در ش ــغ معم ــن مبال ــه ای ــد ک ــده باش ــف شــ ــف تعری ــاي مختل ــا ارزه  ب
مي   شــوند. همچنیــن مبالــغ پایــه )اصــل وام( طــوري انتخــاب مــي شــــوند کــه در صــورت معاوضــه در زمــان شــروع و 
ابتــدای انعقــاد قــرارداد، معــادل و مســاوي همدیگــر باشــند، کــه ایــن برابــري بــر اســاس نــرخ برابــري نقــدي ارزهــاي 

مربوطــه در زمــان قــرارداد )شــروع( اســت )جــان هــال،2002، ص285(.  

ــی  ــان آت ــن پیم ــی از چندی ــوآپ ارزی3، ترکیب ــع س ــی اســت و در واق ــوع قبل ــر از دو ن ــده ت ــی پیچی ــن مشــتقه مال ای
ارزی اســت. بــه عنــوان نمونــه فــرض مــی شــود کــه »شــرکت الــف« و »شــرکت ب« ابتــدای ســال 2018 قــرارداد 
ــد(  ــتان )پون ــرکت ب« در انگلس ــادا )دلار( و »ش ــف« در کان ــرکت ال ــد. »ش ــی کنن ــد م ــاله ای منعق ــج س ــوآپ پن س
مقیــم اســت. »شــرکت الــف« تمایــل دارد تــا تســهیلات بــه پونــد و »شــرکت ب« تمایــل دارد تــا تســهیلات بــه ارز 
ــرخ بهــره ســالانه 8% و اصــل  ــا ن ــون دلار ب ــادل 15 میلی ــف« مع ــد. اصــل تســهیلات »شــرکت ال دلار پرداخــت کن
ــر اســاس قــرارداد ســوآپ،  ــرخ بهــره ســالانه 11% اســت. ب ــا ن ــد ب تســهیلات »شــرکت ب« معــادل 10 میلیــون پون
بــرای مــدت پنــج ســال کــه مــدت زمــان قــرارداد ســوآپ اســت، اصــل تســهیلات »شــرکت الــف« کــه 15 میلیــون 
دلار کانــادا بــود بــه »شــرکت ب« منتقــل و بــه طــور مشــابه، اصــل تســهیلات »شــرکت ب« کــه 10 میلیــون پونــد 
ــر اســاس قــرارداد ســوآپ، »شــرکت الــف« نــرخ بهــره ای  بــود بــه »شــرکت الــف« منتقــل مــی شــود. همچنیــن ب
معــادل 11% بــه پونــد پرداخــت و نــرخ بهــره ای معــادل 8% بــه دلار از »شــرکت ب« دریافــت مــی کنــد. بــه بیانــی 
ــرخ  ــهیلات در ن ــل تس ــون دلار اص ــرب 15 میلی ــل ض ــون دلار )حاص ــال 1.2 میلی ــر س ــف« ه ــرکت ال ــر، »ش دیگ
بهــره 8%( هــر ســاله دریافــت مــی کنــد و 1.1 میلیــون پونــد )10 میلیــون پونــد اصــل تســهیلات در 11%( بــه ازای 
1- Swaps

2-یک سوآپ ارزی را می توان به چندین پیمان آتی ارزی تجزیه کرد.
3- Foreign currency swap
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ــرارداد  ــای ق ــرار اســت. در انته ــرکت ب« برق ــرای »ش ــدی ب ــان نق ــن جری ــر ای ــد. نظی ــی کن ــت م ــال پرداخ ــر س ه
ــاز  ــا ب ــه آنه ــود، مجــدداً ب ــق ب ــه دو شــرکت متعل ــوآپ ب ــرارداد س ــل از ق ــه در قب ــوآپ ارزی، اصــل تســهیلات ک  س

می   گردد. 

جدول زیر جریان نقدی در شرکت های الف و ب را نشان می دهد.

جدول 1- جریانات نقدی شرکت الف و ب در سوآپ ارزی

تاریخ
شرکت بشرکت الف

جریان نقدی به پوندجریان نقدی به دلارجریان نقدی به پوندجریان نقدی به دلار
10-15+10+15-ژانویه 2018
1.1+1.2-1.1-1.2+ژانویه 201۹
1.1+1.2-1.1-1.2+ژانویه 2020
1.1+1.2-1.1-1.2+ژانویه 2021
11.1+16.2-11.1-16.2+ژانویه 2022

منبع: گزارش حاضر

 بــا اســتفاده از ایــن مشــتقه مالــی، شــرکت هــا مــی تواننــد بــه شــکل بهینــه تــری مدیریــت جریــان نقــدی بــا ارز در 
دســترس خــود را انجــام دهنــد. همچنیــن شــرکت مــی توانــد ریســک خــود در قبــال نوســانات نــرخ ارز مشــخص را 

پوشــش دهــد.

2-کارکردهای مشتقات ارزی

مشــتقات ارزی کارکردهــای متعــددی بــرای فعــالان اقتصــادی و بازارهــای مالــی فراهــم مــی آورد. همانطورکــه پیشــتر 
نیــز اشــاره شــد، عمــده ایــن کارکــرد بــرای شــرکت ها یــا بنگاه هــای فعــال در نظــام اقتصــادی اســت. در واقــع، منشــا 
و مبــدا طراحــی ایــن ابزارهــا از بازارهــا و فعــالان اقتصــادی بــوده اســت و هــدف اصلــی آن پوشــش ریســک هــای 

متعــدد و پیــش بینــی پذیــری مولفــه هــای کلان اقتصــادی بــوده اســت. 

در این بخش از گزارش کارکردهای مشتقات ارزی با تفصیل بیشتری مورد اشاره قرار می گیرد. 

2-1-پوشش ریسک 

یکــی از کارکردهــای مهــم ابزارهــای مشــتقه پوشــش مخاطــرات و مدیریــت ریســک ها و عــدم قطعیت هــای احتمالــی 



18 مرکز پژوهش های اتاق ایران

ــا موقعیــت گیــری مناســب در قراردادهــای مشــتقه، شــرکت هــا، فعــالان کســب و  ــااو2021،2(. ب اســت )هوآنــگ1و ی
ــه محافظــت  ــی پای ــا نوســانات در دارای ــوب قیمــت ی ــرات نامطل ــر تغیی ــد در براب ــذاران مــی توانن کارهــا و ســرمایه گ
شــوند. ریســک هایــی کــه مــی تــوان بــا اســتفاده از ایــن ابزارهــای مالــی پوشــش داد، بســیار متنــوع اســت. ریســک 
ــا  ــه ب ــی اســت ک ــه مخاطرات ــرخ ارز و ریســک کاهــش ارزش قیمــت ســهام از جمل ــره، ریســک نوســانات ن ــرخ به ن

اســتفاده از مشــتقات مالــی مــی تــوان نســبت بــه پوشــش و خنثــی کــردن آن اقــدام کــرد.3 

2-2-تعدیل انتظارات و مدیریت بازار 

در نظامــات اقتصــادی و بــه خصــوص بازارهــای غیرمالــی )کالایــی( بســیار اتفــاق افتــاده اســت کــه بــروز شــوکی ســبب 
شــده اســت تــا انتظــارات افــراد نســبت بــه آینــده بــه شــکل شــدیدی تغییــر یابــد. ایــن تغییــر انتظــارات نســبت بــه 
آینــده ســبب مــی شــود تــا رفتــار فعــالان اقتصــادی در بــازار امــروزی یــا اســپات، تغییــر کنــد. بــه عنــوان نمونــه ممکــن 
اســت رخــدادی ســبب شــود تــا انتظــارات نســبت بــه آینــده تغییــر یابــد و تقاضــا بــرای خریــداری کالایــی خــاص در 
بــازار فعلــی )اســپات( افزایــش شــدیدی یابــد و قیمــت آن در بــازار افزایــش یابــد. ایــن در صورتــی اســت کــه بســیاری 
از خریــداران و متقاضیــان نیــاز فعلــی بــه خریــداری کالای مزبــور نداشــته انــد و تنهــا بــرای آن کــه در آینــده بــا کمبــود 
کالا مواجــه نشــوند و بتواننــد نیازهــای آینــده خــود را تامیــن کننــد، در بــازار امــروزی یــا اســپات ورود کــرده انــد کــه 
ایــن مســئله ســبب بــر هــم خــوردن تعــادل در بــازار مــی شــود. پیامدهایــی ماننــد تقاضــای شــدید بــرای تامیــن مالــی 
بــرای خریــداری کالا، کاهــش ســرمایه در گــردش شــرکت هــا بــه دلیــل تخصیــص منابــع مالــی خــود بــه خریــداری 
کالا، افزایــش شــدید قیمــت کالا، احتــکار، کــم فروشــی، گــران فروشــی، فــروش جنــس کــم کیفیــت و مــوارد از ایــن 
دســت از جملــه پیامدهــای منفــی تقاضــای شــدید در بــازار فعلــی )اســپات( اســت کــه بــه دلیــل تغییــر در انتظــارات 

ایجــاد مــی شــود. 

مشــتقات مالــی کــه دارایــی پایــه آن مــی توانــد کالاهــا و دارایی   هــای فیزیکــی باشــد، ابــزاری اســت کــه بــرای تعدیــل 
انتظــارات و مدیریــت بــازار دارایــی هــا بــه کار مــی رود. بــه بیــان شــفاف تــر، در شــرایطی کــه انتظــارات افــراد )اعــم 
از شــرکت هــا و فعــالان کســب و کار( نســبت بــه آینــده تغییــر شــدیدی پیــدا کــرده اســت و نگــران تامیــن مــواد یــا 
کالا در آینــده هســتند، مــی تواننــد نســبت بــه خریــداری مشــتقات مالــی و تامیــن آن در آینــده اقــدام کننــد و از ورود 
مســتقیم بــه بــازار امــروزی یــا اســپات بــرای تهیــه دارایــی و یــا کالای مــورد نظــر اجتنــاب کننــد. طبیعــی اســت در 

ایــن شــرایط چالــش هــای کمتــری گریبــان گیــر اقتصــاد خواهــد شــد. 

ضــرورت اســتفاده از ایــن ابزارهــای مالــی در اقتصــاد ایــران کــه طــی دوره هــای متعــدد، کالاهــای ضــروری و مــواد 

1- Huang
2- Yao
3-See: https://www.imf.org/external/np/sta/fd/index.htm#:~:text=Financial%20derivatives%20enable%20parties%20to,in%20a%20
primary%20asset%20or
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اولیــه ماننــد نهــاده هــای دامــی، کشــاورزی و یــا صنعتــی نوســانات شــدیدی را تجربــه مــی کنــد، بیشــتر اســت. ابــزاری 
ــد.  ــت کمــک کن ــه دول ــازار کالاهــا و دارایــی هــای اساســی ب ــود مدیریــت ب ــه بهب ــا حــد مناســبی ب ــد ت کــه می   توان
دولــت مــی توانــد بــا موقعیــت گیــری مناســب در بــازار مشــتقات، دارایــی یــا کالایــی کــه دچــار نوســان شــدید قیمــت 
و یــا افزایــش تقاضــا شــده اســت را مدیریــت کنــد و از مداخلــه در بــازار امــروزی یــا اســپات کالای مــورد نظــر اجتنــاب 
کنــد. ایــن ابــزار مالــی ســبب مــی شــود تــا هزینــه هــای واردات مقطعــی توســط دولــت و یــا مداخله   هــای آن کــه از 

بودجــه عمومــی تامیــن مــی شــود، حــذف و یــا کاهــش شــدید یابــد.   

ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه توجــه داشــت کــه نوســانات قیمتــی کالاهــا و دارایــی هــا بــه دلیــل تغییــر در انتظــارات 
فعــالان اقتصــادی در تمامــی اقتصادهــای دنیــا وجــود داشــته و پدیــده ای تجربــه شــده اســت. آنچــه کــه کشــورها را از 
یکدیگــر متمایــز مــی کنــد، نحــوه مواجهــه دولــت هــا بــا ایــن چالــش و پاســخ بــه آن بــوده اســت. در کشــورهایی کــه 
دارای بازارهــای مالــی عمیقــی بــوده انــد، دولــت هــا بــا ســازوکارهای بازارهــای مالــی و ابزارهــای آن توانســته   اند بــه 
مدیریــت بــازار کالاهــا و دارایــی هــا از جملــه مــواد اولیــه شــرکت هــا و محصــولات کشــاورزی اقــدام کننــد. پاســخ 
کشــورهای توســعه یافتــه بــه ایــن چالــش بــا پاســخ دولــت هــا در ایــران متفــاوت بــوده اســت. در ایــران بــه دلیــل 
ــا اســتفاده از  ــازار کالاهــا و دارایی هــا ب ضعــف ســاختاری نظامــات مالــی و عــدم تعمیــق آن، مدیریــت انتظــارات در ب
مشــتقات مالــی میســر نیفتــاده اســت. بــه هــر حــال توســعه بازارهــا و ابزارهــای مالــی در ایــران امــری ضــروری اســت 
و ایــن مهــم در ابتــدای امــر، کمــک بــه خــود دولت هــا و دســتگاه هــای اجرایــی در مدیریــت ایــن چالــش هاســت. 

ــه  ــد آن اســت ک ــی کمــک کن ــتگاه های اجرای ــت و دس ــه دول ــد ب ــی می توان ــای مال ــن ابزاره ــه ای مســیر دیگــری ک
دولــت و مجریــان می تواننــد حجــم تقاضــای کالا یــا دارایــی در آینــده )انتظــارات( را تشــخیص دهنــد. در واقــع، حجــم 
ــت  ــه کالای خاصــی اســت و دول ــده ب ــازار در آین ــاز ب سفارشــات )اوردرهــا( در موقعیت هــای مشــتقات نشــان دهنده نی

ــد.  ــدام کن ــی اق ــت آن کالا و دارای ــه مدیری ــد نســبت ب می توان

2-3-کمک به تسهیلات گیرندگان ارزی در اقتصاد ایران

تجهیــزات،  ماننــد  خــود  ای  ســرمایه  نیازهــای  بــرای  اقتصــادی  هــای  پــروژه  صاحبــان  و   تولیدکننــدگان 
ماشــین   آلات و دســتگاه هــا نیازمنــد واردات هســتند. خریــداری اقــلام مــورد نیــاز یــا از منابــع مالــی داخلــی شــرکت 
تامیــن مــی شــود و یــا از طریــق دریافــت تســهیلات شــبکه بانکــی صــورت مــی پذیــرد. ایــن تســهیلات می   توانــد بــه 
صــورت ریالــی و یــا ارزی دریافــت شــود. چنانچــه تســهیلات دریافتــی ریالــی باشــد، تولیدکننــده ریــال اخــذ شــده از 
شــبکه بانکــی را در بــازار امــروزی یــا اســپات بــه ارز تبدیــل و نســبت بــه واردات اقــلام ســرمایه ای مــورد نیــاز خــود 

اقــدام مــی کنــد. در ایــن نــوع از تســهیلات، اقســاط و بازپرداخــت آن بــه صــورت ریالــی صــورت مــی پذیــرد. 

 چنانچــه تســهیلات دریافتــی ارزی باشــد، تولیدکننــده نســبت بــه خریــداری اقــلام مــورد نیــاز خــود اقــدام 
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می   کنــد. در ایــن شــکل از تســهیلات، تولیدکننــده بایســتی اقســاط و بازپرداخــت آن را بــه صــورت ارزی انجــام دهــد. 
در واقــع بــا توجــه بــه اینکــه اقســاط طــی زمــان هــای آتــی بازپرداخــت مــی شــود و بــه طــور عمــده درآمــد شــرکت 
ــا امــروزی  ــازار اســپات ی ــال را در ب ــرای بازپرداخــت اقســاط خــود ری ــی اســت، ضــروری اســت ب هــای تولیــدی ریال
تبدیــل بــه ارز کننــد و ارز مزبــور را بــه بانــک یــا موسســه اعتبــاری واگــذار کننــد. در صورتــی کــه نــرخ یــا قیمــت ارز 
مــورد نظــر ماننــد آنچــه کــه طــی ســال هــای گذشــته در اقتصــاد ایــران رقــم خــورده اســت، افزایــش شــدیدی داشــته 
باشــد، تولیدکننــده هــا بــا ریســک نــرخ ارز مواجــه می   شــوند و وضعیــت مالــی و نقدینگــی شــرکت هــا را بــا چالــش 
مواجــه می   کنــد. اســتفاده از انــواع مشــتقات ارزی و طراحــی آن در نظــام مالــی و اقتصــادی مــی توانــد بــه عنــوان یــک 
راه کار بنیادیــن بــرای رفــع مشــکل ایــن شــرکت هــا باشــد. طبیعــی اســت کــه رفــع چالــش هــای تولیــد و تولیدکننــده 
هــا بــه عرضــه بیشــتر کالاهــا و خدمــات در اقتصــاد منجــر خواهــد شــد و تعطیلــی شــرکت هــا و عــدم موفقیــت پــروژه 
هــا بــه ایــن دلیــل، عــلاوه بــر مســائل اجتماعــی بــه افزایــش نــرخ بیــکاری و کاهــش رفــاه اجتماعــی منجــر مــی شــود. 
بــا ایــن حــال، بررســی هــا نشــان مــی دهــد تمرکــز بانــک مرکــزی در مدیریــت بــازار ارز بــر بــازار اســپات بــوده اســت 
و اســتفاده از مشــتقات ارزی در جعبــه ابــزار سیاســت گــذاری ارزی بانــک مرکــزی مفقــود اســت. ایــن در حالــی اســت 
کــه همانطــور کــه در بخــش ابتدایــی گــزارش اشــاره شــد )گــزارش بانــک تصفیــه بیــن المللــی(، عمــده معامــلات بــازار 
ارز مربــوط بــه بــازار مشــتقات )اعــم از قراردادهــای آتــی ارز( اســت و معامــلات و مداخــلات در بــازار اســپات ارز ســهم 

کمتــری بــه خود اختصــاص داده اســت. 

ــش شــرکت هــای  ــه تبییــن چال ــل ب ــه تفصی ــی از گــزارش ب ــن موضــوع، در بخــش مجزای ــه اهمیــت ای ــا توجــه ب ب
دریافــت کننــده تســهیلات ارزی پرداختــه مــی شــود و راه کار عــدم بــروز چنیــن چالــش هایــی بــا اســتفاده از مشــتقات 

مالــی تبییــن مــی شــود.   

2-4-مدیریت کارآمد سبد سرمایه گذاری شرکت ها

مشــتقات مالــی نقــش مهمــی در مدیریــت ســبد ســرمایه گــذاری دارنــد. ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه توجــه داشــت 
ــامل  ــه ش ــددی ک ــای متع ــی ه ــامل دارای ــت و ش ــهام نیس ــبد س ــاً س ــا الزام ــرکت ه ــذاری ش ــرمایه گ ــبد س ــه س  ک
دارایی   هــای غیرمالــی ماننــد کالاهــا1 نیــز مــی باشــد. شــرکت هــا از طریــق اوراق مشــتقه می تواننــد بــا درنظــر گرفتــن 
ــازده را افزایــش دهنــد. بــه طــور مشــخص  راهبردهــای متعــددی، ریســک های ســبد ســرمایه گــذاری را کاهــش و ب
ــا  ــدوق هــای ســرمایه گــذاری و شــرکت هــای بیمــه گــر کــه دارای ســبد ســرمایه گــذاری متنوعــی هســتند، ب صن
اســتفاده از مشــتقات مالــی مــی تواننــد نســبت بــه بهینــه ســازی مخاطــرات ســبد ســرمایه گــذاری خــود اقــدام کننــد.

1- Commodities 
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2-5-ابزار سرمایه گذاری )سفته بازی و آربیتراژگری(

یکــی دیگــر از کارکردهــای مشــتقات مالــی آن اســت کــه بــه عنــوان ابــزاری بــرای ســرمایه گــذاری مطــرح اســت )چن1 
و همــکاران،2023(. ایــن بــازار ســبب مــی شــود تــا ظرفیتــی فراهــم شــود کــه منابــع مــازاد مالــی در اختیــار ســرمایه 
گــذاران یــا ســرمایه داران کــه مــی تواننــد بــا ورود بــه ســایر بازارهــای غیرمالــی موجــب تــورم و عــدم تعــادل شــوند، 
ــا ایــن حــال، اگرچــه ســرمایه گــذاران در مشــتقات مالــی بــا هــدف کســب  در اختیــار بازارهــای مالــی قــرار گیــرد. ب
ســود اقــدام بــه ورود بــه ایــن بــازار می   کننــد، دســت کــم ســه پیامــد مثبــت را بــرای بازارهــای مشــتقات مالــی فراهــم 

مــی کننــد:

ــی در  ــای مال ــه قیمــت ابزاره ــی شــود ک ــی ســبب م ــازار مشــتقات مال ــراژ( در ب ــس آربیت ــذاری )از جن 1-ســرمایه گ
بازارهــای مالــی مختلــف بــه تعــادل و برابــری برســند و همگــرا شــوند. در واقــع آربیتراژگــران از تفــاوت قیمــت یــک 
دارایــی مالــی )یــک مشــتقه مالــی( در دو یــا چنــد بــازار کســب ســود مــی کننــد. ایــن پدیــده موجــب همگرایــی قیمــت 

مشــتقات مــی شــود. 

2-وجــود بازیگــران و فعــالان متعــددی در بــازار مشــتقات ســبب نقدشــونده شــدن بیشــتر ابــزار مالــی مــی شــود و ســایر 
فعــالان بازارهــای مالــی از جملــه شــرکت هــا و کســب و کارهــا مــی تواننــد بــا ســهولت بیشــتری نســبت بــه خریــد و 

فــروش معامــلات خــود اقــدام کننــد.    

ــازار  ــوع در ب ــن موض ــود. ای ــی ش ــا م ــی ه ــت دارای ــر قیم ــف بهت ــبب کش ــازار س ــک ب ــاد در ی ــران زی 3-ورود بازیگ
مشــتقات کــه همــواره ارتبــاط منطقــی و نظــری میــان قیمــت آتــی و اســپات برقــرار اســت، بیشــتر نمــود مــی یابــد. 
در واقــع ســرمایه گــذاران در بــازار مشــتقات بــا رصــد قیمــت هــای آتــی و اســپات دارایــی هــای ســبب مــی شــوند تــا 

ــازار آن برقــرار باشــد.  قیمــت منطقــی مشــتقات در ب

2-6-کشف نرخ ارز در بازار

ــرخ در آن اســت.  ــی، کشــف ن ــازار مشــتقات مال ــی و ب ــای مال ــه بازاره ــا و از جمل ــم بازاره ــای مه یکــی از کارکرده
ــازار اقــدام کــرد.  ــرخ در ب ــه کشــف ن ــوان نســبت ب ــی )مشــتقات( می ت ــا اســتفاده از ابزارهــای مال ــه بیانــی دیگــر، ب ب
ــه  ــار داشــت ک ــوان انتظ ــه می ت ــز دارد و آن ک ــت دیگــری نی ــد مثب ــی پیام ــای مال ــی ارز در بازاره ــرخ حقیق  کشــف ن
صادرکننــدگان و کلیــه اشــخاصی کــه متعهــد بــه رفــع تعهــد ارزی هســتند )پیمــان ســپاری ارزی( نســبت بــه بازگشــت 
ارز خــود بــه اقتصــاد و بازارهــای مالــی داخــل کشــور اقــدام کننــد. بــا ورود ارز بــه اقتصــاد می تــوان شــاهد افزایــش 
درآمدهــای ارزی کشــور، افزایــش تعــادل در بــازار ارز و تعمیــق آن بــازار بــود.2 کشــف نــرخ ارز در بــازار بــرای مدیریــت 
1- Chen

2-بــه منظــور دسترســی بــه ایــن پیامدهــای ضــروری اســت تــا ملاحظاتــی مدنظــر قــرار گیــرد. در بخــش الزامــات بــه کارگیــری مشــتقات ارزی در اقتصــاد ایــران 
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ــد  ــوزه ارز می توان ــی در ح ــتقات مال ــتفاده از مش ــع،  اس ــد. در واق ــی کن ــک م ــز کم ــزی نی ــک مرک ــه بان ــازار ارز ب ب
ابزارسیاســتی مناســبی بــرای بانــک مرکــزی باشــد و در شــرایط بحرانــی، بــه بانــک مرکــزی در مدیریــت تلاطمــات 
ــه  ــن نکت ــازار ذکــر ای ــرخ ارز در ب ــد )میثمــی و همــکاران، 13۹3،ص261(. در خصــوص کشــف ن ــازار ارز کمــک کن ب
ضــروری اســت کــه ایــن مهــم در بــازاری عمیــق فراهــم مــی شــود. بــه بیانــی دیگــر، بــازار کــم عمــق کــه بازیگــران 
کــم و حجــم معامــلات اندکــی داشــته باشــد، نمــی توانــد بــه کشــف نــرخ حقیقــی ارز در اقتصــاد کمــک کنــد و انحــراف 

در کشــف نــرخ در چنیــن بازارهایــی بســیار محتمــل اســت.  

3-مشتقات مالی و ارزی در اقتصاد ایران

پــس از تبییــن اجمالــی انــواع مشــتقات مالــی و ارزی و همچنیــن تشــریح اهمیــت و کارکردهــای آن در نظــام مالــی 
ــا ارزیابــی از وضعیــت اســتفاده از مشــتقات مالــی و ارزی  و اقتصــادی، در ایــن بخــش از گــزارش ســعی مــی شــود ت
در اقتصــاد ایــران و بازارهــای مالــی آن صــورت گیــرد. بــرای ایــن منظــور در ابتــدا ابعــاد حقوقــی و ظرفیــت قانونــی 
اســتفاده از مشــتقات مالــی اشــاره و قوانیــن موضوعــه مــورد بررســی قــرار مــی گیــرد. ســپس در قســمت بعــدی مــروری 

بــر اســتفاده از مشــتقات مالــی در نظــام مالــی و اقتصــادی ایــران پرداختــه مــی شــود.  

3-1-ظرفیت حقوقی و قانونی مشتقات ارزی در اقتصاد ایران 

قانــون بــازار اوراق بهــادار جمهــوری اســلامی ایــران مصــوب ســال 138۴ مجلــس شــورای اســلامی بــه صراحــت بــه 
بــازار مشــتقه اشــاره کــرده اســت. بنــد 11 مــاده 1 ایــن قانــون، بــازار مشــتقه ایــن چنیــن تعریــف کــرده اســت:

 »بــازاری اســت کــه در آن قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه مبتنــی بــر اوراق بهــادار یــا کالا داد و ســتد 
مــی شــود.« اگرچــه ایــن تعریــف واجــد ایــرادات متعــددی اســت،1با ایــن حــال ســنگ بنــای حقوقــی ایــن ابــزار مهــم 
مالــی را گذاشــته اســت و ظرفیتــی قانونــی و حقوقــی فراهــم کــرده اســت تــا بتــوان نســبت بــه طراحــی انــواع مشــتقات 
در نظــام اقتصــادی و مالــی اقــدام کــرد. همچنیــن ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه توجــه داشــت کــه مشــتقات مالــی 

ابزارهــای مالــی هســتند. قانــون گــذار در بنــد 2۴ همــان قانــون در خصــوص اوراق بهــادار چنیــن بیــان کــرده اســت:

»هــر نــوع ورقــه یــا مســتندی اســت کــه متضمــن حقــوق مالــی قابــل نقــل و انتقــال بــرای مالــک عیــن و یــا منفعــت 
آن باشــد. شــورا، اوراق بهــادار قابــل معاملــه را تعییــن و اعــلام خواهــد کــرد. مفهــوم ابــزار مالــی و اوراق بهــادار 

در متــن ایــن قانــون، معــادل هــم در نظــر گرفتــه شــده اســت.« 

این گزارش با تفصیل درباره آن بحث شده است. 
1- در جــای دیگــری از قانــون عبــارات قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه تعریــف نشــده اســت. همچنیــن بــازار مشــتقه بــه قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه محــدود 
ــی در حــال طراحــی اســت کــه  ــی همــواره الگوهــای متعــددی از مشــتقات مال ــه ســوآپ بیــان نشــده اســت. همچنیــن در علــم مال ــه عنــوان نمون شــده اســت و ب
محــدود بــه مــوارد نــام بــرده در قانــون نیســت. ایــراد دیگــر ایــن تعریــف آن اســت کــه خــود مشــتقات مالــی را تعریــف و معیــار دقیقــی از آن ارائــه نکــرده اســت و 

تنهــا بــازار مشــتقه را بــا ابزارهــای آن معرفــی کــرده اســت.  
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قانــون گــذار در ایــن قانــون و ســایر قوانیــن )بــه خصــوص قوانیــن مربــوط بــه بانکــداری و بانــک مرکــزی( در خصــوص 
مشــتقات ارزی حکــم یــا تعریفــی نیــاورده اســت. از طــرف دیگــر در قانــون پولــی و بانکــی کشــور مصــوب ســال 1351 

مــاده 11 قانــون گــذار در خصــوص معامــلات ارزی چنیــن بیــان کــرده اســت:

»ج-تنظیــم مقــررات مربــوط بــه معامــلات ارزی و تعهــد یــا تضمیــن پرداخــت هــای ارزی بــا تصویــب شــورای پــول و 
اعتبــار و همچنیــن نظــارت بــر معامــلات ارزی.« در ســایر احــکام ایــن قانــون ماننــد مــاده 2۹، تنظیــم گــری و نظــارت 

بــر بــازار ارز بــر عهــده بانــک مرکــزی اســت. 

قانــون عملیــات بانکــی بــدون ربــا ) بهــره( مصــوب ســال 1362 نیــز بــه معامــلات ارز و عملیــات ارزی اشــاره کــرده 
اســت. بــه طــور مشــخص بندهــای مختلــف مــاده 2 ایــن قانــون بــه معامــلات ارزی اشــاره مــی کنــد. 

» ماده 2 - وظایف نظام بانکی عبارتند از:

ــون و  ــق قان ــت طب ــای ارزی دول ــن پرداخــت ه ــا تضمی ــد ی ــی و تعه ــی ارزی و ریال ــات بانک ــه عملی 3 - انجــام کلی
ــررات. مق

۴ - نظــارت بــر معامــلات طــلا و ارز و ورود و صــدور پــول رایــج ایــران و ارز و تنظیــم مقــررات مربــوط بــه آنهــا طبــق 
نون. قا

11 - انجــام معامــلات طــلا و نقــره و نگاهــداری و اداره ذخائــر ارزی و طــلای کشــور بــا رعایــت قوانیــن و مقــررات 
مربــوط بــه آن.« 

ایــن قانــون نیــز بــه صــورت مبهــم مســائل ارزی را تبییــن کــرده اســت. مشــخص نیســت کــه آیــا بانــک مرکــزی نیــز 
جــزوی از نظــام بانکــی محســوب مــی شــود و مشــمول حکــم مــاده 2 اســت یــا خیــر؟ بــه نظــر مــی رســد کــه خلــط 
مبحثــی میــان ابعــاد اجرایــی و عملیــات ارزی بــا ابعــاد نظارتــی و تنظیــم گــری در ایــن مــاده صــورت گرفتــه اســت 

کــه ســبب ایــن ابهــام شــده اســت. 

قانــون مبــارزه بــا قاچــاق کالا و ارز )مصــوب ســال 1۴00 مجلــس شــورای اســلامی( نیــز بــه نظــارت و تنظیــم گــری 
ــازار ارز مــی پــردازد. بــه طــور کلــی، معامــلات ارز بــدون نظــارت و تنظیــم گــری شــورای پــول و اعتبــار از جملــه  ب

مصادیــق مهــم قاچــاق ارز برشــمرده شــده اســت.

در ســطح مقــررات اجرایــی نیــز بانــک مرکــزی در ســال 138۹ آییــن نامــه اجرایــی معامــلات آتــی ارز را تدویــن کــرده 
اســت و در 10 مــاده ســعی داشــته اســت تــا بــه تنظیــم گــری معامــلات بــازار آتــی ارز اقــدام کنــد. 
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در نهایت به نظر می رسد که نکات زیر در خصوص مشتقات ارزی از منظر قانون گذاری مطرح است:  

 قانــون گــذار در هیــچ حکــم قانونــی بــه صراحــت بــه مشــتقات ارزی اشــاره نداشــته اســت و لــذا ســایر احــکام 	
قانونــی کــه بــه ابزارهــای مالــی و مشــتقات اشــاره دارد، مبنــای حقوقــی مشــتقات ارزی قــرار مــی گیــرد. لــذا 
خــلا قانونــی در خصــوص اســتفاده از مشــتقات ارزی در نظــام مالــی و اقتصــادی کشــور وجــود نــدارد. اگرچــه 

مــی تــوان در برخــی مــواد قانونــی برخــی ابعــاد کلان آن را تعییــن و تنظیــم کــرد.  

 مشتقات ارزی از حیث قانونی دارای دو بعُد است:	

• ــزی و 	 ــک مرک ــا بان ــوزه ارز ب ــری و نظــارت در ح ــم گ ــه ارز اســت. تنظی ــه مشــتقه ارزی ک ــی پای  1- دارای
شــورای پــول و اعتبــار اســت. معامــلات ارز در بــازار ارز و از طریــق نهادهــای بــازار پــول ماننــد بانــک هــا، 

ــرد. ــاری غیربانکــی و صرافــی هــا صــورت مــی پذی موسســات اعتب

•  2- مشــتقه ارزی )بــا تاکیــد بــر اختیــارات معامــلات ارزی و قراردادهــای آتــی ارز( کــه نوعــی اوراق بهــادار 	
یــا ابــزار مالــی اســت. تنظیــم گــری و نظــارت بــر مشــتقه ارزی بــا ســازمان بــورس و اوراق بهــادار و شــورای 
عالــی بــورس اســت. معامــلات مشــتقات ارزی در بــازار ســرمایه و از طریــق نهادهــای آن ماننــد کارگــزاری 
هــا، بــورس هــای مربوطــه و شــرکت ســپرده گــذاری مرکــزی )بــرای ثبــت و تصفیــه معامــلات( صــورت مــی 

پذیــرد. 

بــه هــر حــال بــه نظــر مــی رســد بــا توجــه بــه نزدیــک بــودن بــازار ارز و مشــتقات ارزی بــه یکدیگــر، راه انــدازی بــازار 
آتــی ارز بــا هماهنگــی و نزدیکــی دو مقــام تنظیــم گــر و ناظــر مالــی یعنــی بانــک مرکــزی و ســازمان بــورس و اوراق 

بهــادار بــه صــورت پذیــرد و از تصمیــم گیــری بخشــی بــه شــدت اجتنــاب شــود. 

3-2-تجربه استفاده از مشتقات مالی و مشتقات ارزی

نوســانات شــدید در بــازار ســهام طــی ســال هــای گذشــته ســبب شــد تــا سیاســت گــذاران و تنظیــم گــران در بــازار 
ســرمایه نســبت بــه طراحــی و اســتفاده از مشــتقات مالــی بــه منظــور پوشــش مخاطــرات و نوســانات اقــدام کننــد. بــا 
ایــن بیــان طــی ســالیان گذشــته در بــازار ســرمایه ایــران قراردادهــای اختیــار معامــلات )اختیــار خریــد و اختیــار فــروش( 
بــر روی ســهام، واحدهــای صنــدوق هــای ســرمایه گــذاری و اوراق بدهــی طراحــی و مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت. 
ــورس  ــورس هــای اوراق بهــادار )ب ــی( محســوب مــی شــوند، در ب ــزار مال ــن مشــتقات کــه نوعــی اوراق بهــادار )اب ای
تهــران و فرابــورس ایــران( مــورد معاملــه قــرار می   گیــرد. خریــداران ایــن مشــتقات از طریــق کارگــزاری هــای خــود 
نســبت بــه خریــداری اقــدام مــی کننــد. حجــم انتشــار ایــن اوراق رونــدی صعــودی داشــته اســت و در مهرمــاه ســال 
1۴02 ارزش معامــلات اختیــارات معامــلات بــه حــدود 2 همــت رســیده اســت. ارزش معامــلات ایــن اوراق از ابتــدای 
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ســال 1۴02 تــا انتهــای مهرمــاه ســال جــاری برابــر بــا حــدود 16.7 همــت بــوده اســت.1  

 اختیــارات معامــلات در اقتصــاد ایــران تنهــا محــدود بــه بــازار ســهام اســت و در بازارهــا، کالاهــا و یــا دارایــی هــای 
دیگــر از جملــه بــازار ارز یــا ارز ایــن مشــتقات طراحــی نشــده اســت. 

ــرار  ــه ق ــورد معامل ــی م ــای مال ــه در بازاره ــتند ک ــری هس ــم دیگ ــتقات مه ــی مش ــای آت ــا پیمان   ه ــا ی  قرارداده
می   گیرنــد. همانطــور کــه پیشــتر نیــز اشــاره شــد پیمــان هــای آتــی در بازارهــای فرابــورس )اُ تــی ســی(2 و قراردادهــای 
ــره ســبز  ــه کالا ماننــد زعفــران و زی ــا دارایــی پای ــه مــی شــود. برخــی قراردادهــای آتــی ب ــورس هــا معامل آتــی در ب
ــه کالا ممکــن اســت در  ــی پای ــا دارای ــی ب ــرد.3 پیمــان هــای آت ــرار مــی گی ــه ق ــران مــورد معامل ــورس کالای ای در ب
بازارهــای ســنتی مــورد معاملــه قــرار بگیــرد کــه اطلاعــات آن بــه طــور رســمی ثبــت و ضبــط نمــی شــود و لــذا نمــی 
تــوان تحلیــل دقیقــی از آن داشــت.۴ بــا ایــن حــال، در بــازار ارز )در بازارهــای غیررســمی بــازار ســنتی ارز( معامــلات 
فردایــی بــه صــورت پیمــان آتــی )نــه قــرارداد آتــی( صــورت مــی پذیــرد. بــه بیانــی دیگــر، مــی تــوان ایــن نــوع از 
معامــلات ارز را اُ تــی ســی در نظــر گرفــت و لــذا در اقتصــاد ایــران پیمــان هــای ارزی بــه صــورت محــدود وجــود دارد. 
در خصــوص حجــم معامــلات صــورت گرفتــه در ایــن بــازار داده مشــخصی وجــود نــدارد. بــا ایــن حــال برخــی پژوهــش 
ــازار غیررســمی ارز حــدود 100 میلیــون دلار معاملــه مــی شــود کــه حــدود 70  هــا بیــان کــرده انــد کــه روزانــه در ب
میلیــون دلار از آن مربــوط بــه بــازار فردایــی اســت )خوانســاری،1۴00(. همچنیــن بــه نظــر مــی رســد کــه افــق زمانــی 
ایــن پیمــان هــای آتــی محــدود بــه یــک یــا چنــد روز باشــد و افــق هــای زمانــی بلندمــدت تــر )ماننــد چنــد مــاه( وجــود 
نداشــته باشــد و یــا بســیار محــدود باشــد. لازم بــه ذکــر اســت در شــرایطی کــه ارز بــا نوســان همــراه باشــد، ایــن نــوع 

از معامــلات از لحــاظ قانونــی ممنــوع مــی شــود و بــا معاملــه گــران آن برخــورد قانونــی می گــردد. 

ــرد در  ــورت می پذی ــارت ص ــت نظ ــمی و تح ــکل، رس ــای متش ــه در بازاره ــی ارز ک ــای آت ــر، قرارداده ــرف دیگ از ط
اقتصــاد ایــران وجــود نــدارد. ایــن در صورتــی اســت کــه ظرفیــت قانونــی، مقرراتــی و فنــی راه انــدازی بــازار مشــتقات 
ــی  ــزوم پیــش بین ــرخ ارز و 2- ل ــه 1- نوســانات شــدید ن ــا توجــه ب ــت ب ــران وجــود دارد. در نهای ــی در اقتصــاد ای مال
پذیــری در مــراودات و معامــلات مالــی بــرای فعــالان اقتصــادی 3- کنتــرل انتظــارات و امــکان موقعیــت گیــری بانــک 
مرکــزی در بــازار آتــی ۴- کنتــرل تقاضــای ســفته بازانــه؛ امــری ضــروری بــرای اقتصــاد ایــران بــه شــمار مــی رود. بــا 
ایــن حــال، پرســش جــدی آن اســت کــه بــا توجــه بــه ضروریــات مــورد اشــاره و وجــود ظرفیــت 

1- گزارش ماهانه سازمان بورس و اوراق بهادار مهرماه سال 1۴02
2- ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه توجــه داشــت کــه شــرکت فرابــورس در ایــران در واقــع یــک نــوع بــورس )exchange( اســت و اُ تــی ســی محســوب نمــی شــود. 

فرابــورس ایــران نهــاد رســمی، تحــت نظــارت و متشــکل اســت و ویژگــی هــای اُ تــی ســی نســبت بــه آن صــدق نمــی کنــد. 
3- https://www.ime.co.ir/list-gharardad-hayeati.html

۴- لازم اســت بــه ایــن نکتــه توجــه داشــت کــه در بازارهــای ســنتی )بــه خصــوص در بــازار کشــاورزی( و بازارهــای مالــی ســلف فروشــی صــورت مــی پذیــرد. ســلف 
بــا مشــتقات مالــی متفــاوت اســت. ســلف نوعــی قــرارداد اســت کــه خریــدار محصــول را پیــش خریــد مــی کنــد و بهــای آن را بــه طــور کامــل پرداخــت مــی کنــد و 
در سررســید محصــول را دریافــت مــی کنــد. حــال آن کــه قــرارداد یــا پیمــان آتــی توافــق بــر معاملــه در آینــده اســت و در زمــان عقــد قــرارداد ثمــن و مثمنــی عــوض 

نمــی شــود.   
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قانونــی بــرای اســتفاده از مشــتقات ارزی و بــه خصــوص بــازار قراردادهــای آتــی ارز، چــرا ایــن 
بــازار همچنــان شــكل نگرفتــه اســت؟ بــه نظــر مــی رســد عــدم اراده جــدی بانــک مرکــزی در راه انــدازی این 

بــازار، دلیــل اصلــی عــدم شــکل گیــری ایــن بــازار بــوده اســت. 

دیگــر مشــتقه مهــم مالــی کــه پیشــرفته تــر از ســایر مشــتقات اســت، ســوآپ1 مــی باشــد. همانطــور کــه بیــان شــد 
ــه  ــه اینکــه ســوآپ ارزی ب ــا توجــه ب ــی اســت. ب ــن پیمــان آت ــه شــده چندی ــه ســوآپ ارزی تجزی ســوآپ هــا از جمل
صــورت توافقــی توســط شــرکت هــا انجــام مــی پذیــرد و بــازار رســمی بــرای آن وجــود نــدارد، لــذا نمــی تــوان نســبت 
بــه عمــق بــازار آن اظهــار نظــر صریــح کــرد. بــا ایــن حــال بــه نظــر مــی رســد کــه ایــن معامــلات بــه دلیــل عــدم 
تســهیلات گیــری کافــی توســط شــرکت هــای ایرانــی بــا ارزهــای مختلــف، بــه شــکل بســیار کمــی صــورت پذیــرد.  
در خصــوص ســوآپ مهــم دیگــر - ســوآپ نــرخ بهــره - نیــز اطلاعــات رســمی موجــود نیســت. بــا ایــن حــال بــه نظــر 
مــی رســد کــه بــه دلیــل عــدم مــراودات مالــی شــرکت هــای داخلــی بــا بانــک هــا و نهادهــای مالــی خــارج از کشــور، 
ایــن ابــزار مالــی قابــل اســتفاده نباشــد و اگــر هــم برخــی شــرکت هــای داخلــی اســتفاده کــرده باشــند بــه صــورت 
خیلــی محــدود باشــد. ســایر ســوآپ هــا ماننــد ســوآپ ورشکســتگی اعتبــاری2 کــه بســیار پراهمیــت و پرکاربــرد اســت، 

در نظــام مالــی و اقتصــادی ایــران وجــود نــدارد.

جدول زیر به طور خلاصه استفاده از مشتقات مالی و ارزی را در نظام مالی ایران نشان می دهد.

جدول 2- خلاصه ای از به کارگیری مشتقات مالی و ارزی در نظام مالی ایران

 مشتقه مالی
دارایی پایه

غیر از ارز ارز

بازار وجود ندارد.اختیار معامله 
بازار دارد.

در سهام، واحدهای سرمایه گذاری، اوراق بدهی طراحی شده است.

بازار وجود ندارد.قرارداد آتی 
بازار دارد. 

برخی کالاهای بورس کالا مانند زعفران و زیره سبز  

اطلاعــات در دســت نیســت. بــه نظــر مــی رســد در بازارهــای غیرمالــی و به صورت محدودپیمان آتی
ســنتی وجــود داشــته باشــد. 

بازار وجود ندارد.سوآپ 
ــری از  ــدم تســهیلات گی ــه ع ــه ب ــا توج ــات در دســت نیســت. ب اطلاع
خــارج از کشــور توســط شــرکت هــا بعیــد بــه نظــر مــی رســد. در صــورت 

وجــود بــه صــورت محــدود وجــود دارد.

منبع: گزارش حاضر

1- واژه سوآپ در معاملات گاز نیز به کار می رود. این واژه در صنعت گاز با سوآپ مالی یا ارزی متفاوت است و در واقع، اشتراک لفظی است. 
2- Credit default swap (CDS)
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بررســی هــای ایــن بخــش از گــزارش نشــان می دهــد کــه از ظرفیــت ابزارهــای مالی )مشــتقات 
ــیاری از  ــه بس ــی ک ــت. نظام ــده اس ــتفاده نش ــازار آن اس ــی در ارز و ب ــای مال ــی( و نهاده مال
اقتصادهــای در حــال توســعه و توســعه یافتــه از آن بــرای مدیریــت ارز و بــازار آن اســتفاده کــرده 
انــد. در ایــن میــان ضــروری اســت تــا بــا هماهنگــی بیشــتر میــان دســتگاه هــای اجرایــی ماننــد بانــک مرکــزی و 
ســازمان بــورس و اوراق بهــادار، ایــن ابزارهــای مالــی در حــوزه ارز شــکل بگیــرد تــا از کارکردهــای آن همــه بازیگــران 
و ذی نفعــان از جملــه خــود دولــت و دســتگاه هــای اجرایــی بهره منــد گردنــد. در بخــش مجزایــی در ادامــه گــزارش بــه 
الزامــات و پیــش نیازهــای اســتفاده از مشــتقات ارزی پرداختــه مــی شــود. طبیعــی اســت کــه چنانچــه ایــن ملاحظــات 

درنظــر گرفتــه نشــود، کارکردهــای بیــان شــده مشــتقات ارزی بــرای نظــام اقتصــادی کشــور از دســت بــرود. 

4-کاربرد مشتقات ارزی برای شرکت های دریافت کننده تسهیلات ارزی 

تســهیلات ارزی یکــی از انــواع تســهیلاتی اســت کــه توســط شــبکه بانکــی ایــران از منابــع صنــدوق توســعه ملــی بــه 
تولیــد کننــدگان، شــرکت ها و پــروژه هــا اعطــا می شــود. در ایــن نــوع از تســهیلات، منابــع مالــی مــورد نیــاز در قالــب 
ارزهــای جهــان روا بــه آنهــا اعطــا می شــود. در مقابــل، آنهــا مکلفنــد بــر اســاس شــرایط و قــرارداد خــود بــا بانــک یــا 
موسســه اعتبــاری نســبت بــه تصفیــه آن بــه صــورت ارزی اقــدام کننــد. چنانچــه اقتصــاد کلان و نــرخ ارز بــا نوســان 
همــراه نباشــد و یــا مطابــق بــا پیش بینی هایــی کــه در مطالعــات امــکان ســنجی صــورت گرفتــه اســت پیــش بــرود، 
ــد  ــد و آنهــا می توانن ــه وجــود نخواهــد آم ــدگان و شــرکت ها ب ــای تعهــدات تولیدکنن ــه نظــر می رســد مانعــی در ایف ب

نســبت بــه تصفیــه تســهیلات ارزی خــود مطابــق بــا شــرایط تســهیلات اقــدام کننــد.

بــا ایــن حــال، نوســانات شــدید نــرخ ارز و بالارفتــن آن طــی چنــد ســاله گذشــته در اقتصــاد ایــران ســبب شــده اســت 
تــا ایــن نــوع از تســهیلات گیرنــدگان بــا مشــکل ایفــای تعهــدات مواجــه شــوند. درواقــع بــه دلیــل آنکــه درآمدهــای 
بســیاری از تســهیلات گیرنــدگان ارزی نبــوده و ریالــی اســت، لــذا افزایــش نــرخ ارز یــا جهــش آن ســبب مــی شــود کــه 
وضعیــت مالــی تســهیلات گیرنــدگان مزبــور بــه شــدت آســیب ببینــد. چنانچــه دولــت در محصــولات ایــن تســهیلات 
گیرنــدگان قیمــت گــذاری دســتوری نیــز اعمــال کنــد، ایــن وضعیــت مالــی بــا تنگنــای بیشــتری مواجــه خواهــد شــد. 
از طــرف دیگــر دولــت )صنــدوق توســعه ملــی(، بانک هــا یــا موسســات اعتبــاری کــه نســبت بــه اعطــای تســهیلات 
ارزی اقــدام نموده انــد بــا ریســک اعتبــاری، نقدینگــی و عــدم وصــول مطالبــات خــود مواجــه مــی شــوند.  پروژه هــای 
دریافــت کننــده تســهیلات ارزی عمدتــاً در گــروه بنگاه هــای  بــا اشــتغال بیــش از 50 نفــر بــوده انــد. بــالا قــرار دارنــد 

)اتــاق ایــران، 1۴00،ص12(.

در ایــن میــان ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه توجــه شــود کــه تســهیلات یــک قــرارداد مالــی اســت کــه در صــورت 
عــدم ایفــای تعهــدات دارای فرآیندهــای مشــخص حقوقــی و قضایــی اســت. بــا ایــن بیــان، عــدم ایفــای تعهــدات ســبب 
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مــی شــود تــا ســایر دســتگاه های اجرایــی دولتــی ماننــد وزارت صمــت، مجلــس شــورای اســلامی )برگــزاری جلســات 
متعــدد نظارتــی و تقنینــی( و همچنیــن دســتگاه قضایــی بــرای حــل و فصــل مالــی ایــن نــوع از تســهیلات اقــدام کننــد 

و ســاختار بروکراســی کشــور درگیــر آن شــود.

یکــی از نــکات کلیــدی تعییــن نــرخ ارز )تســعیر ارز( تســهیلات اعطایــی توســط بانک هــا و موسســات اعتبــاری غیــر 
بانکــی اســت. 

ــورت  ــای روز ارز ص ــا قیمت ه ــرکت ها ب ــا ش ــدگان ی ــهیلات ارزی تولیدکنن ــه تس ــه تصفی ــخص، چنانچ ــور مش ــه ط ب
گیــرد، موجــب می شــود تــا نقدینگــی شــرکت ها بــا آســیب مواجــه شــود و مجــدداً نیــاز بــه تامیــن مالــی و ســرمایه در 
گــردش بــرای آنهــا مطــرح شــود. همچنیــن بــالا رفتــن هزینــه مالــی شــرکت ها )در صــورت ســود و زیــان( می توانــد 
ســبب زیان دهــی شــرکت و از دســت رفتــن درآمدهــای مالیاتــی )مالیــات بــر عملکــرد شــرکت ها( بــرای دولــت شــود.

ــر  ــا ذخای ــود ت ــب می ش ــرکت ها موج ــدگان و ش ــهیلات ارزی از تولیدکنن ــری تس ــس گی ــدم بازپ ــر ع ــرف دیگ از ط
ــا ســعی شــود هــم  ــرای حــل ایــن چالــش ضــروری اســت ت ــذا ب ــد. ل ــت کاهــش یاب ــع ارزی در دســترس دول و مناب
ــی شــرکت ها و هــم مســائل کلان اقتصــادی مدنظــر قــرار گیــرد. اگرچــه موضــوع ایــن گــزارش حــل و  مســائل مال
ــاق  ــن موضــوع در گزارش هــای دیگــر ات ــه ای فصــل چالش هــای تســهیلات ارزی اعطــا شــده در گذشــته نیســت ک
مطــرح شــده اســت، امــا راه کارهــای مطــرح بــرای ایــن موضــوع می توانــد بــه صــورت راه کارهــای ایجابــی و ســلبی 
ــد  ــر شــدن تســهیلات ارزی( می توان ــدگان )بلندمــدت ت ــن شــرکت ها و واردکنن ــد اقســاط ارزی ای مطــرح شــود. تمدی
بــه عنــوان راه کار ایجابــی فــوری مدنظــر قــرار گیــرد. در خصــوص راه کارهــای ســلبی نیــز جلوگیــری از توقــف عملیــات 
ــات  ــد و عملی ــه تولی ــت ب ــه در نهای ــا ک ــب و کار آنه ــه کس ــوط ب ــای مرب ــوال و دارایی ه ــادره ام ــدم مص ــرکت، ع ش

ــت.  ــاره داش ــوان اش ــود، می ت ــیب وارد می ش ــرکت آس ش

تاکیــد گــزارش حاضــر بــر طراحــی ابزارهــای مالــی )مشــتقات مالــی( جدیــدی و بــه کارگیــری آن در نظــام مالــی و 
اقتصــادی اســت کــه از بــروز مجــدد ایــن چالش هــا کــه هزینه هــای زیــادی را بــر دوش بخــش خصوصــی، دولــت و 

ــل آورد.  ــه عم ــری ب ــد، جلوگی ــار می کن ــی ب ــی و قضای ــتگاه های نظارت دس

ــار معامــلات ارزی و 2- قراردادهــا و  ــزار مشــتقه شــامل 1- قراردادهــای اختی ــر دو اب ــد ب ــا تاکی ــن منظــور ب ــرای ای ب
پیمان هــای آتــی ارز می تــوان بــر بــروز مجــدد ایــن چالــش غلبــه کــرد. در ادامــه بــا تفصیــل بیشــتری ایــن دو ابــزار 

ــن می شــود.1 ــدگان ارزی تبیی ــرای تســهیلات گیرن ــرد آن ب مشــتقه و کارب

ــه طراحــی  ــازی ب ــا توافــق یکدیگــر طراحــی و منعقــد می شــوند و نی ــی هســتند، توســط خــود شــرکت ها و ب 1- ســوآپ های ارزی کــه یکــی از مشــتقات مهــم مال
ســاختاریافته و رســمی توســط مقــام تنظیم گــر نــدارد. همچنیــن عــدم تامیــن مالــی ارزی شــرکت ها از نهادهــای مالــی کشــورهای دیگــر ســبب می شــود کــه ایــن 
ابــزار مالــی در اجــرا، نتوانــد کاربــرد زیــادی بــرای شــرکت های ایرانــی نداشــته باشــد فلــذا در ایــن گــزارش بــه کاربــرد آن بــرای حــل چالش هــای ارزی شــرکت ها 

ــود.  ــه نمی ش پرداخت
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4-1-قراردادهای اختیار معاملات ارزی

همان طــور کــه پیشــتر نیــز اشــاره شــد، قراردادهــای اختیــار معاملــه یکــی از انــواع مهــم مشــتقات مالــی هســتند. ایــن 
ابــزار مالــی بــه دارنــده آن اختیــار می دهــد کــه بتوانــد دارایــی مشــخصی را در )تــا(1 روز مشــخصی و بــا قیمــت معینــی 
خریــداری نمایــد. اســتفاده از ایــن ابــزار مالــی می توانــد بــرای تســهیلات گیرنــدگان ارزی در کشــور ایــران بســیار مفیــد 

باشــد و ریســک و مخاطــرات نوســان نــرخ ارز را بــرای ایشــان پوشــش دهــد. 

ــده  ــف« تولیدکنن ــرکت ال ــود، »ش ــرض می ش ــه ف ــت ک ــورت اس ــن ص ــه ای ــی ب ــتقه مال ــن مش ــتفاده از ای ــوه اس نح
محصــول خاصــی اســت کــه نیازمنــد واردات مــواد اولیــه، ماشــین  آلات و یــا تجهیــزات اســت. ایــن شــرکت در انتهــای 
ــدام  ــورو اق ــون ی ــزان ۴ میلی ــه می ــی ب ــبکه بانک ــخص( از ش ــهیلات ارزی )ارز مش ــذ تس ــه اخ ــبت ب ــال 1۴02 نس س
می کنــد. ایــن تســهیلات پنــج ســاله اســت کــه اقســاط آن در پایــان هــر ســال )اولیــن قســط پایــان ســال 1۴03( و 
بــه میــزان 1 میلیــون یــورو اســت.2 »شــرکت الــف« همزمــان بــا اخــذ تســهیلات از شــبکه بانکــی، بــه منظــور پوشــش 
ریســک نوســان نــرخ ارز، در بــازار اختیــار معاملــه ارز اقــدام بــه خریــداری اختیــار خریــد ارز )ارز مشــخص( - بــا قیمــت 
ــرارداد  ــورو ق ــون ی ــادل 5 میلی ــرکت مع ــن ش ــه ای ــود ک ــرض می ش ــد. ف ــخص - می کن ــال در روز مش ــن و اعم معی
اختیــار معاملــه خریــداری می کنــد. زمــان اعمــال ایــن قراردادهــا در زمــان اقســاط ارزی شــرکت یعنــی در پایــان هــر 
ســال اســت. بــه بیانــی دیگــر، »شــرکت الــف« قــرارداد اختیــار معاملــه خریــد یــورو بــه میــزان 1 میلیــون یــورو بــرای 
ــا 1۴07 )آخریــن قســط( را خریــداری می کنــد. طبیعــی اســت کــه قیمــت  انتهــای ســال های 1۴03 )اولیــن قســط( ت
اعمــال یــورو کــه مبنــای هــر قــرارداد اســت بــرای ســال های مختلــف متعــدد اســت. ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه 
توجــه شــود کــه قیمــت ایــن اختیــار خریــد بســیار ناچیــز اســت و در مقابــل پوشــش نوســانات نــرخ ارز، قیمــت زیــادی 

بــرای »شــرکت الــف« نخواهــد بــود.3

ــه ارزی  ــار معامل ــن اختی ــندگان ای ــد. فروش ــور دارن ــندگان حض ــلات ارز، فروش ــار معام ــازار اختی ــر در ب ــرف دیگ از ط
ــد بانــک مرکــزی جمهــوری اســلامی ایــران، بانک هــا و  اشــخاص حقوقــی موثــر در نظــام ارزی هســتند کــه  می توان

ــی باشــند.۴  ــاری غیربانکــی، و ســایر نهادهــای مال موسســات اعتب

1-بســتگی بــه الگــوی اختیــار معاملــه کــه آمریکایــی یــا اروپایــی باشــد، زمــان اعمــال قــرارداد متفــاوت اســت. آمریکایــی تــا روز سررســید می توانــد اعمــال شــود، 
ــازار ثانویــه هســتند و  ــا ایــن حــال، هــر دو نــوع انــواع معامــلات اختیــار دارای ب در حالــی کــه در قراردادهــای اروپایــی تنهــا در روز سررســید امــکان اعمــال دارد. ب

ــد.  ــدام کنن ــروش آن اق ــا ف ــداری ی ــه خری ــبت ب ــد نس ــرمایه گذاران می توانن س
2- فرض شده است تا 1 میلیون یورو بهره این تسهیلات باشد. 

ــا ایــن حــال  3- یکــی از مباحــث پیچیــده در مشــتقات مالــی قیمت گــذاری مشــتقات اســت کــه بررســی آن خــارج از موضــوع ایــن گــزارش اســت. ب
یکــی از مولفه هــای مهــم در قیمت گــذاری مشــتقات نوســان دارایــی پایــه مشــتقه اســت. بــه بیانــی دیگــر، چنانچــه دارایــی پایــه مشــتقه دارای نوســان زیــادی باشــد، 
قیمــت مشــتقه آن از جملــه اختیــار معاملــه نیــز بیشــتر می شــود. مشــابه آنچــه کــه در صنعــت بیمــه رخ می دهــد. چنانچــه در صنعــت بیمــه احتمــال بــروز ســانحه 
یــا حادثــه بیشــتر باشــد، قیمــت یــا نــرخ بیمه نامــه بیشــتر می باشــد. بــا ایــن حــال،  قیمــت ایــن اختیــار معاملــه )اختیــار خریــد ارز مشــخص در روز مشــخص( عــدد 

بســیار پایینــی بــرای شــرکت تولیدکننــده یــا واردکننــده اســت. 
4- طبیعــی اســت کــه ورود اشــخاص حقوقــی بــه فــروش ایــن مشــتقه مالــی بــا نظــارت و تنظیم گــری بانــک مرکــزی و ســازمان بــورس خواهــد بــود. در 

بخــش الزامــات گــزارش بــا تفصیــل بیشــتری بــه ملاحظــات ایــن بــازار پرداختــه می شــود.   
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 بــه طــور خلاصــه، »شــرکت الــف« کــه یــک تولیدکننــده و واردکننــده مــواد اولیــه و ماشــین آلات و یــا صاحــب پــروژه 
اســت، می توانــد خــود را نســبت بــه نوســانات نــرخ ارز )یــورو( پوشــش دهــد و شــبکه بانکــی نیــز نســبت بــه دریافــت 

ارز خــود اقــدام کنــد. 

در صورتــی کــه »شــرکت الــف« بخواهــد قــرارداد را اعمــال کنــد، فروشــنده اختیــار معاملــه ارز مکلــف اســت نســبت بــه 
تصفیــه بــا »شــرکت الــف« اقــدام کنــد. ایــن تصفیــه می توانــد بــه صــورت کالایــی )ارز موضــوع قــرارداد( و یــا تصفیــه 

ریالــی )پرداخــت مابــه التفــاوت میــان قیمــت ارز در بــازار اســپات و قیمــت قــرارداد( صــورت گیــرد.   

»شــرکت الــف« بــرای ســایر اقســاط ارزی خــود نیــز از همیــن قراردادهــا بهره منــد می شــود و در نهایــت تســهیلات 
ــد.  ــه می کن ــود را تصفی ارزی خ

4-2-قراردادها و پیمان های آتی ارز

ارکان قراردادهــا و پیمان هــای آتــی ارز و همچنیــن ســاختار مالــی آنهــا مشــابه اســت بــا ایــن تفــاوت کــه پیمان هــای 
آتــی منعطف تــر از قراردادهــای آتــی هســتند. بــا ایــن بیــان آنچــه کــه در ایــن بخــش از گــزارش بــرای قراردادهــای 

آتــی ارز گفتــه می شــود بــرای پیمان هــای آتــی ارز نیــز صــادق اســت.  

مشــابه آنچــه کــه در بخــش قبلــی در خصــوص »شــرکت الــف« بیــان شــد، فــرض می شــود مطابــق بــا همــان شــرایط 
آن شــرکت نســبت بــه اخــذ تســهیلات ارزی از شــبکه بانکــی اقــدام کــرده اســت و ایــن نگرانــی نســبت بــه نوســان نرخ 
ارز و افزایــش آن طــی ســال های آینــده وجــود دارد. بــه منظــور پوشــش ایــن ریســک، »شــرکت الــف« پنــج قــرارداد 
آتــی ارز بــه سررســید های اقســاط خــود )پایــان هــر ســال( انعقــاد می کنــد. بــه بیــان دیگــر، »شــرکت الــف« متعهــد 
می شــود کــه معــادل 1 میلیــون یــورو در انتهــای هــر ســال )از ســال 1۴03 تــا ســال 1۴07( بــه قیمــت مشــخصی را 
خریــداری کنــد. بــه عنــوان نمونــه در پایــان ســال 1۴03 متعهــد بــه خریــداری معــادل 1 میلیــون یــورو بــه نــرخ بــه 
ازای هــر یــورو 60000 تومــان می شــود. در طــرف دیگــر قــرارداد، شــخص حقوقــی ماننــد بانــک مرکــزی، بانک هــا 
ــورو 60000  ــه ازای هــر ی ــورو ب ــون ی ــی متعهــد می شــود معــادل 1 میلی ــاری و ســایر نهادهــای مال و موسســات اعتب

تومــان را بــه »شــرکت الــف« بفروشــد. 

»شــرکت الــف« بــرای ســایر اقســاط ارزی خــود نیــز از همیــن قراردادهــا بهره منــد می شــود و در نهایــت تســیهلات 
ــد.  ــه می کن ــود را تصفی ارزی خ

4-3-استفاده ترکیبی از قراردادهای آتی و قراردادهای اختیار معامله

ــور  ــه منظ ــی ب ــتقات مال ــر دو مش ــب ه ــد از ترکی ــد، می توانن ــت می کنن ــهیلات ارزی دریاف ــه تس ــرکت هایی ک ش
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پوشــش مخاطــرات ارزی اســتفاده کننــد. طراحــی بهینــه پرتفــوی ایــن دو نــوع مشــتقه و اینکــه شــرکت چــه میــزان 
)ســهم یــا درصــدی( از قراردادهــا یــا پیمان هــای ارزی اســتفاده کنــد و چــه نصابــی از معامــلات اختیــار ارزی اســتفاده 
کنــد، بــه هزینه هــای معاملاتــی ایــن دو مشــتقه بســتگی دارد. بــه بیانــی دیگــر، ممکــن اســت شــرایطی در بــازار ایجــاد 
شــود کــه قیمــت اختیــارات معامــلات ارزی بســیار افزایــش یافتــه باشــد، کــه در ایــن صــورت شــرکت بیشــتر بــه ســمت 
قراردادهــای آتــی ارز متمایــل می شــود.1 بــه طــور مشــابه، در صورتی کــه هزینــه یــا تشــریفات مربــوط بــه قراردادهــا 
ــار  ــه ســمت خریــداری قراردادهــای اختی ــاد گــردد، تمایــل شــرکت ها ب ــرای شــرکت بســیار زی ــا پیمان هــای ارزی ب ی
معامــلات ارزی خواهــد رفــت. بــه عنــوان نمونــه »شــرکت الــف« می توانــد بــرای پایــان ســال های اول )1۴03( و دوم 
)1۴0۴( کــه سررســید اولیــن و دومیــن قســط آن اســت، نســبت بــه خریــداری اختیــار معامــلات ارزی بــا قیمت هــای 
مشــخص اقــدام کنــد و بــرای ســه ســال بعــد از آن بــا توصیفــی کــه در قســمت های گذشــته گــزارش بیــان گردیــد، 
ــد  ــی فراهــم می کن ــدد آن ظرفیت ــای متع ــازار مشــتقات و ابزاره ــال ب ــر ح ــه ه ــازد. ب ــد س ــی ارز منعق ــای آت قرارداده
ــه خصــوص  ــه پوشــش ریســک های خــود و ب ــی نســبت ب ــا طراحــی پرتفــوی ابزارهــای مال کــه شــرکت ها بتواننــد ب

ریســک نــرخ ارز اقــدام کننــد. 

5-الزامات به کارگیری مشتقات ارزی در اقتصاد ایران 

اســتفاده از مشــتقات ارزی در نظــام مالــی و اقتصــادی مســتلزم درنظــر گرفتــن زیرســاخت هایی اســت کــه فقــدان آن، 
نــه تنهــا کارکردهــا و مزایــای مشــتقات مالــی را نخواهــد داشــت، بلکــه می توانــد بــه بازارهــای مالــی و بــه خصــوص 
بــازار ارز آســیب وارد کنــد. در ایــن بخــش از گــزارش، ســعی می شــود برخــی از الزامــات اســتفاده از مشــتقات مالــی و 

بــه خصــوص مشــتقات ارزی در اقتصــاد ایــران اشــاره شــود. 

الزامات به کارگیری مشتقات مالی و ارزی در نظام مالی و اقتصادی ایران به شرح زیر است: 

 همان طــور کــه در گــزارش مــورد اشــاره قــرار گرفــت، بــازار مشــتقات مالــی از عمــق مناســبی در اقتصــاد ایــران 	
برخــوردار نیســت و تنهــا در چنــد بــازار بــه طــور محــدود از ایــن مشــتقات اســتفاده شــده اســت. ســوال کلیــدی 
و مهــم آن اســت کــه بــرای اســتفاده از مشــتقات مالــی در اقتصــاد ایــران بایســتی در ابتــدا مبتنــی بــر کــدام 
دارایــی پایــه نســبت بــه طراحــی مشــتقه و بازارســازی آن اقــدام کــرد؟ در واقــع پرســش آن اســت کــه 
اولویــت دارایــی کــه بایســتی مشــتقه بــر اســاس آن طراحــی شــود، چیســت؟ پیشــنهاد 
آن اســت کــه اولیــن بازارهــای مشــتقه بایــد بــر مبنــای ارز طراحــی شــود. بــه دلیــل آنکــه 
عمــده انتظــارات فعــالان اقتصــادی بــا نــرخ ارز مشــخص می شــود و در واقــع پیش بینــی نــرخ ارز اســت کــه 

1- البتــه ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه توجــه داشــت کــه قیمــت کشــف شــده ایــن دو مشــتقه بــی ارتبــاط بــه یکدیگــر نیســت و متاثــر از یکدیگــر بــه دلیــل تغییــر 
تقاضــا هســتند. بــا ایــن حــال ایــن اثــرات همــواره یــک بــه یــک نیســتند و می توانــد شــرایطی فراهــم شــود کــه یکــی از مشــتقات بــر دیگــری از لحــاظ قیمتــی 

ترجیــح داشــته باشــد.  



32 مرکز پژوهش های اتاق ایران

نــرخ آتــی و انتظــارات ســایر دارایی هــا را تعییــن می کنــد، تــا زمانــی کــه موقعیــت بازارســاز بــازار 
ــوان  ــد، نمی ت ــخص نباش ــازار مش ــن ب ــت، در ای ــزی اس ــک مرک ــه بان ــی آن ک ارز و متول
انتظــار داشــت کــه بــازار مشــتقات ســایر دارایی هــا بتوانــد بــه درســتی و بهینــه فعالیــت 
کنــد. در واقــع، ضــروری اســت تــا ریســک نــرخ ارز و نــرخ آن در بــازار کشــف گــردد تــا فعــالان اقتصــادی 

ــر اســاس نــرخ ارز آتــی، نــرخ آتــی ســایر دارایی هــا را محاســبه کننــد.    بتواننــد ب

 ــا 	 ــت ت ــروری اس ــران، ض ــادی ای ــام اقتص ــی و ارزی در نظ ــتقات مال ــتقرار مش ــا اس ب
نرخ گــذاری دســتوری در ایــن بــازار پایــان یابــد. بــه بیانــی دیگــر، ضــروری اســت تــا بــازار 
ارز بــه ســمت یــک نــرخ ارز حرکــت کنــد و نرخ هــای ارز در مشــتقات مبتنــی بــر زمــان 
سررســید قراردادهــا یــا پیمان هــا و متناســب بــا انتظــارات کشــف گــردد. بــا ایــن بیــان، 
نقــش بانــک مرکــزی بازارســازی در بــازار ارز و مشــتقات آن اســت. بــه بیــان دیگــر، چنانچــه 
ــد، ضــروری اســت  ــدام کن ــالان اقتصــادی اق ــارات فع ــت انتظ ــه مدیری ــزی قصــد دارد نســبت ب ــک مرک بان
ــازار بــه ســمت نــرخ ارز  ــا اســتفاده از مشــتقات ارزی طــوری موقعیــت اختیــار کنــد کــه ب ــازار ارز و ب تــا در ب
هدف گــذاری شــده بانــک مرکــزی حرکــت کنــد. چنــد نرخــی بــودن ارز در بــازار امــروزی )یــا بــازار اســپات(، 
ــازار ارز امــروزی را فراهــم می کند.1موضــوع قیمت گــذاری اشــتباه2 در  ــی و ب ــه ناکارآمــدی ابزارهــای مال زمین
بــازار مشــتقات مالــی کــه می توانــد اثــرات مخــرب در نظــام مالــی و یــا اقتصــادی ایجــاد کنــد، اخیــراْ توســط 

دپارتمــان خدمــات مالــی مجلــس اســترلیا3 نیــز مــورد اشــاره و تاکیــد قــرار گرفتــه اســت )2022(.  

 موقعیت گیــری در قراردادهــای آتــی مســتلزم تصفیــه در سررســید اســت. بــا ایــن بیــان، نــرخ هدف گــذاری 	
ــورم  ــرخ ت ــد ن ــادی مانن ــای کلان اقتص ــر مولفه ه ــی ب ــد مبتن ــتقه ارزی بای ــازار مش در ب
باشــد. لــذا بانــک مرکــزی بایســتی طــوری موقعیــت  اتخــاذ کند کــه بتوانــد در سررســید بــه تصفیــه قراردادها 
ــر  ــلاوه ب ــد، ع ــادی باش ــای کلان اقتص ــارج از مولفه ه ــه خ ــری  ک ــد. موقعیت گی ــدام نمای اق
ــای  ــد موقعیت ه ــد، نمی توان ــدید می کن ــازار را تش ــازی در ب ــفته ب ــای س ــه تقاض آنك
ــه  ــن تصفی ــد. همچنی ــرار ده ــه اســت ق ــت گرفت ــاز موقعی ــه بازارس ــازه ای ک ــق و در ب ــروش۴ را عمی ف
ایــن قراردادهــا می توانــد هزینــه بســیار گزافــی را بــرای بازارســاز )کــه احتمــالا بانــک 
مرکــزی یــا نهــادی مالــی از طــرف آن و یــا دولــت اســت( فراهــم آورد. هزینــه ای کــه بســته به 

1- لازم بــه ذکــر اســت کــه ممکــن اســت دولــت بــر اســاس ترجیحــات آنــی و فــوری درنظــر داشــته باشــد بــه صــورت بســیار محــدود ارز ترجیحــی بــه محلــی خــاص 
ــازار بــه خــود نگیــرد و بســیار محــدود باشــد، مانعــی در اســتفاده از مشــتقات ارزی ایجــاد نمی کنــد. بــا  تخصیــص دهــد. تــا زمانــی کــه ایــن تخصیص هــا شــکل ب

ایــن حــال ضــروری اســت در خصــوص ایــن اســتثنائات نیــز دقــت صــورت گیــرد. 
2- Mispriced 
3- Department of parliamentary services  
4- Short position
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نحــوه تصفیــه کــه ممکــن اســت ارز )تصفیــه کالایــی( یــا ریــال باشــد، می توانــد ذخایــر ارزی را بســیار کاهــش 
دهــد )در صــورت تصفیــه کالایــی( و یــا منجــر بــه افزایــش پایــه پولــی گــردد )در صــورت تصفیــه ریالــی(. 

 ــا یکدیگــر 	 ــازار قراردادهــای آتــی و پیمان هــای آتــی نیــز ب ــه اینکــه بازارهــای آتــی و اســپات، ب ــا توجــه ب ب
در تعامــل هســتند و بــر قیمــت یکدیگــر تاثیــر می گــذارد. در هــر حــال بــازاری کــه عمــق و ارزش معامــلات 
ــا ایــن بیــان پیشــنهاد می شــود،  ــر ســایر بازارهــا خواهــد داشــت. ب بیشــتری داشــته باشــد،  تاثیــر بیشــتری ب
بــازار قراردادهــای آتــی ارز )نــه پیمان هــای ارزی( کــه بانــک مرکــزی در آن فعالیــت دارد، 
از عمــق بیشــتری برخــوردار باشــد و بتوانــد نــرخ ارز مرجــع بــرای بــازار اســپات و بــازار 

ــد.    ــای ارزی باش پیمان ه

 پیشــنهاد مــی شــود کــه در ابتــدای راه انــدازی بــازار مشــتقات ارزی، ابتــدا مشــتقات ارزی بــا حوالجــات ارزی 	
صــورت پذیــرد. ایــن مهــم بــه دلیــل آن اســت کــه بــازار حوالجــات دارای بازیگــران بــزرگ و تخصصــی تــر  
و کمتــر از هیجانــات متاثــر مــی شــود. در مراحــل بعــدی و مرتفــع ســاختن چالــش هــای محتمــل در اجرایــی 

ســازی اســتفاده از مشــتقات ارزی، ایــن ابزارهــا بــرای ارزهــای اسکناســی نیــز طراحــی و اســتفاده گــردد.

 بــه دلیــل اینکــه معامــلات مشــتقات مالــی و ارز، نوعــی ابــزار مالــی محســوب می شــود و ســاختار تنظیم گــری 	
ــا  ــه ب ــد ک ــر می رس ــه نظ ــود دارد، ب ــرمایه وج ــازار س ــه آن در ب ــی و تصفی ــتم های معاملات ــارت، سیس و نظ
توجــه بــه احــکام قانونــی - کــه در بخش هــای قبــل گــزارش اشــاره شــد- ایــن معامــلات در بــازار ســرمایه 
و تحــت نظــارت و تنظیم گــری ســازمان بــورس و اوراق بهــادار صــورت پذیــرد. البتــه لازم بــه ذکــر اســت کــه 
تنظیم گــری و نظــارت دارایــی پایــه ایــن مشــتقات کــه ارز اســت، بــه حکــم قانــون بــا بانــک مرکــزی اســت و 

پیشــنهاد اشــاره شــده منافاتــی بــا نظــارت و تنظیم گــری بانــک مرکــزی بــر ارز نــدارد. 

 تصفیــه و معامــلات قرادادهــای آتــی از جملــه قراردادهــای آتــی ارز نیازمنــد اتــاق تصفیــه و اتخــاذ تضامیــن 	
ــاخت های  ــن زیرس ــدارک ای ــی و ت ــه طراح ــبت ب ــا نس ــت ت ــروری اس ــور ض ــن منظ ــرای ای ــت. ب لازم اس
فنــی توســط متولیــان اقــدام گــردد. همچنیــن ضــروری اســت تــا بــازار ثانویــه دیگــر مشــتقات مالــی ماننــد 

ــازار آن طراحــی گــردد.   ــق ب ــن معامــلات و تعمی ــرای تســهیل ای ــار معامــلات ب قراردادهــای اختی

 ــرخ 	 ــورم و ن ــرخ ت ــرخ ارز،  ن ــد ن ــی بلندمــدت مولفه هــای کلان اقتصــادی مانن ــه ســختی پیش بین ــا توجــه ب ب
ــا  ــن بازاره ــدازی ای ــه راه ان ــروع ب ــدای ش ــی در ابت ــود مشــتقات مال ــران، پیشــنهاد می ش ــره در اقتصــاد ای به
ــا  ــتقات ب ــار مش ــرد و از انتش ــورت پذی ــال( ص ــا ۴ س ــر ت ــدت )حداکث ــان م ــدت و می ــرای دوران کوتاه م ب

ــود.  ــاب ش ــی اجتن ــرایط فعل ــال( در ش ــش از 5 س ــید بی ــی )سررس ــیدهای طولان سررس
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 بــا توجــه بــه لــزوم تفکیــک بــازار آتــی ارز در ســطح خــرد و کلان بهتــر اســت در وهلــه اول ایــن بــازار بــه 	
صــورت محــدود در بیــن کارگــزاران عمــده و بــا مبالــغ کمتــر شــروع شــود و بــه تدریــج دامنــه آن گســترش 

ــد )خوانســاری،1۴00(. یاب

 بــا توجــه بــه اینکــه در ســطح خــرد، معامــلات بیشــتر بــه صــورت توافقــی انجــام مــی شــود، بهتــر اســت در 	
وهلــه اول معامــلات آتــی ارز بــه صــورت پیمــان آتــی ارزی انجــام شــود تــا انعطــاف پذیــری بیشــتری از جهــت 

سررســید و مبلــغ قــرارداد وجــود داشــته باشــد )خوانســاری،1۴00(.

 بــه منظــور افزایــش جذابیــت بــازار آتــی ارز و کمــک بــه تعمیــق آن، مــی تــوان از ابزارهــای مالــی مکمــل 	
ــز اســتفاده کــرد )خوانســاری،1۴00(.  ــد گواهــی ســپرده ارزی و صکــوک ارزی نی همانن

6- جمع بندی و خلاصه

مشــتقات مالــی شــامل ســه ابــزار مهــم 1- قراردادهــا و پیمان هــای آتــی 2- اختیــار معامــلات و 3- ســوآپ )تاخــت( 
اســت کــه کارکردهــای متعــددی را بــرای فعــالان اقتصــادی فراهــم مــی آورد. پوشــش مخاطــرات مختلــف فعالیت هــای 
اقتصــادی مهم تریــن کارکــرد ایــن ابزارهــای مالــی اســت. بــه طــور مشــخص کارکردهــای مشــتقات مالــی بــه قــرار 

زیــر بیــان گردیــد:

 پوشش ریسک 	

 تعدیل انتظارات و مدیریت بازار 	

 کمک به تسهیلات گیرندگان ارزی در اقتصاد ایران	

 مدیریت کارآمد سبد سرمایه گذاری شرکت ها	

 کشف نرخ ارز در بازار	

 ابزار سرمایه گذاری )سفته بازی و آربیتراژگری(	

ضــروری اســت بــه ایــن نکتــه نیــز تاکیــد شــود، کــه فوایــد و آثــار مثبــت ایــن مشــتقات مالــی تنهــا بــرای فعــالان 
بازارهــای مالــی و بخــش خصوصــی نیســت. دولــت و دســتگاه هــای اجرایــی بــرای مدیریــت تقاضــای بــازار در ســایر 
دارایــی هــا و کالاهــا نیــز مــی تواننــد از ایــن مشــتقات مالــی اســتفاده کننــد بــه طــوری کــه هزینــه ایــن مدیریــت نیــز 
بســیار از روش هــای کنونــی کمتــر باشــد. بررســی هــا نشــان مــی دهــد کــه بانــک مرکــزی طــی ســال هــای متعــدد 
تنهــا در بــازار اســپات ارزی مداخلــه داشــته اســت و مشــتقات مالــی در جعبــه ابــزار سیاســت گــذاری بانــک مرکــزی 
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وجــود نــدارد. ایــن در حالــی اســت کــه ظرفیــت قانونــی و حقوقــی بــرای ایــن کار توســط بانــک مرکــزی وجــود دارد و 
طبــق اذعــان مراجــع رســمی جهانــی، عمــده معامــلات بــازار جهانــی ارز در بــازار مشــتقات ارزی صــورت مــی پذیــرد و 

معامــلات در بــازار اســپات ســهم کمتــری دارد. 

یکــی از کارکردهــای مهــم ایــن مشــتقات کــه در ایــن گــزارش بــه تفصیــل مــورد اشــاره گرفــت، تصفیــه تســهیلات 
ارزی فعــالان اقتصــادی اســت. براســاس گــزارش دیگــری از اتــاق ایــران، بســیاری از شــرکت هــا و پــروژه هایــی کــه 
طــی ســال هــای گذشــته نســبت بــه اخــذ تســهیلات ارزی اقــدام کــرده انــد، بــا افزایــش شــدید نــرخ ارز بــا مشــکل 

تصفیــه تســهیلات  و ایفــای تعهــدات مواجــه بــوده انــد.  

پیشــنهادات اشــاره شــده در گــزارش حاضــر، ناظــر بــر تســهیلات ارزی اســت کــه بعــد از شــکل گیــری بــازار مشــتقات 
ارزی اعطــا مــی شــود و در خصــوص تســهیلات ارزی قبلــی ضــروری اســت تــا بــا اتخــاذ تصمیمــات ایجابــی )ماننــد 
افزایــش مــدت تصفیــه تســهیلات( و ســلبی )عــدم تعطیلــی شــرکت هــای تولیــدی و یــا واگــذاری امــوال مربــوط بــه 

کســب و کار( مدیریــت شــود.  

ــه کارگرفتــه  ــا کنــون مشــتقات ارزی در نظــام مالــی و اقتصــادی ایــران ب ــه اینکــه ت ــا توجــه ب در انتهــای گــزارش ب
ــوان  ــه عن ــک مرکــزی ب ــک نرخــی شــدن ارز در بازارهــای ارز و نقــش بان ــی مطــرح شــد. ت نشــده اســت، ملاحظات
بازارســاز اصلــی بــازار مشــتقات ارزی در ایــن میــان بســیار مهــم اســت. ضــروری اســت تــا بانــک مرکــزی موقعیــت 
گیــری مناســبی در خصــوص نــرخ هــای ارز داشــته باشــد تــا بــه مدیریــت بهینــه بــازار آتــی ارز و انتظــارات فعــالان 
اقتصــادی کمــک کنــد. موقعیــت گیــری نامناســب عــلاوه بــر اینکــه هزینــه هــای بســیار گزافــی را مــی توانــد بــرای 
اقتصــاد ایــران بــه بــار آورد، ظرفیــت اســتفاده از ایــن مشــتقات را در نظــام مالــی و اقتصــادی ایــران از بیــن خواهــد بــرد.    
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