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ــد  ــی، ریســک های مختلفــی دارن ابزارهــای مال
ــا انجــام معاملــه و تغییــرات زمانــی،  و بعضــاً ب
ریســک های مضاعفــی را در بــر می گیرنــد؛ 
بنابرایــن بررســی ماهیــت ابــزار و ریســک های 
اســت.  ضــروری  ابــزار  آن  بــا  مرتبــط 
در  ســرمایه گذاری  از  قبــل  ســرمایه گذار، 
ــد دانــش و آگاهــی کافــی  ــی بای ابزارهــای مال
نســبت بــه انــواع ابزارهــای مالــی داشــته باشــد 
و ســپس اقــدام بــه تصمیم گیــری در خصــوص 
ــا  ــد و ب ــی کن ــای مال ســرمایه گذاری در ابزاره
ــوان مالــی خــود و  ــی ت آگاهــی کامــل و ارزیاب
ریســک پذیری خــود، وارد معامــات ابزارهــای 

ابزارهای مالی و ریسک های مرتبط
ــی شــود.  مال

ــرای  ــزار مالــی ب ــا اب هنــگام ارزیابــی اینکــه آی
ــوارد  ــر، م ــا خی ســرمایه گذار مناســب اســت ی

زیــر بایــد در نظــر گرفتــه شــود:
الــف( ســرمایه گذار بایــد دانــش و تجربــۀ 
ــزار مالــی مــورد نظــر  ــی اب ــرای ارزیاب کافــی ب

ــد. ــته باش داش
ب( ســرمایه گذار بایــد از خطــرات مرتبــط 
مــورد  مالــی  ابــزار  در  ســرمایه گذاری  بــا 
ــت  ــن اس ــد و ممک ــر آن آگاه باش ــر و تأثی نظ
ــرمایه گذار، روی  ــی س ــت مال ــاس ظرفی براس
دارایی هــای متنوعــی ســرمایه گذاری شــود. علیرضا آقایی قهی
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ج( ســرمایه گذار بایــد بــا شــرایطی کــه در 
مــورد ابــزار مالــی اعمــال می شــود آشــنا 
ــزار در آن  ــه اب ــی ک ــورد بازارهای ــود و در م ش

معاملــه می شــود ســؤال کنــد.
ــا  ــی ی ــد )به تنهای ــد بتوان ــرمایه گذار بای د( س
بــا کمــک یــک مشــاور( تأثیــر عوامــل خارجــی 
ــادی،  ــانات اقتص ــد نوس ــد. مانن ــی کن را ارزیاب
تغییــرات در نــرخ بهــره و ســایر عوامــل مشــابه 
کــه ممکــن اســت بــر ســرمایه گذاری در ابــزار 
مالــی مــورد نظــر ایــن کشــور تأثیــر بگــذارد. 

عوامل خطر عمومی
ــی  ــک های مختلف ــامل ریس ــی ش ــای مال ابزاره
ــا چندیــن عامــل خطــر بــرای هــر  می شــوند امّ
ــورت  ــود و به ص ــال می ش ــی اعم ــزار مال ــوع اب ن

ــرد: ــرار می گی ــورد بحــث ق ــر م زی
ــرات  ــه تغیی ــکی ک ــازار: ریس ــک ب ــف( ریس ال

ــر  ــی اث ــای مال ــر ابزاره ــازار ب ــای ب قیمت ه
دارد. نامطلــوب 

ب( ریســک نــرخ بهــره: ریســکی کــه تغییــرات 
ــر  ــی اث ــزار مال ــک اب ــر ارزش ی ــره ب ــرخ به ن

ــوب دارد. نامطل
ــت و  ــان اس ــرخ ارز در نوس ــک ارزی: ن ج( ریس
ارزی  به صــورت  کــه  مالــی ای  ابزارهــای 
ــر نوســانات ارزی  ثبــت می شــوند تحــت تأثی
هســتند. ریســک ارزی ناشــی از تغییــرات در 
نــرخ ارز اســت کــه می توانــد باعــث ســود یــا 
ــه در آن  ــه ارزش ارزی ک ــود، اگرچ ــان ش زی
ــزار ثبــت شــده اســت تغییــر نمی کنــد. پایــه اب

د( ریســک نقدینگــی: ریســکی کــه ســرمایه گذار 
نمی توانــد به راحتــی یــک ابــزار مالــی خــاص 
را در یــک مقطــع زمانــی خــاص بفروشــد یــا 

د بخر
ــرایطی  ــا ش ــن کار را ب ــد ای ــط می توان ــا فق ی

قابــل توجهــی  انجــام دهــد کــه به طــور 
بــازار  ضعیف تــر از حــد معمــول در یــک 
مــورد  ایــن  باشــد.  زمــان  هــر  در  فعّــال 
ــد  ــی مانن ــل مختلف ــی از عوام ــد ناش می توان
ــدازه  ــزار خــاص، ان ــک اب ــا ی ــال ب ــازار غیرفعّ ب
ــن  ــه ممک ــد ک ــی باش ــایر عوامل ــرارداد و س ق
ــالان  ــار فعّ ــا و رفت ــه و تقاض ــر عرض ــت ب اس

باشــد. تأثیر گــذار  بــازار 
ه( ریســک اقتصــادی: نوســانات اقتصــادی اغلب 
ــذارد.  ــر می گ ــی تأثی ــای مال ــر قیمــت ابزاره ب
نوســانات متغیــر اســت، آنهــا می توانــد در 
زمــان و انــدازه متفــاوت باشــد و می توانــد 
ــف تحــت  ــه طــرق مختل ــف را ب ــع مختل صنای
ــری در  ــگام تصمیم گی ــد. هن ــرار ده ــر ق تأثی
مــورد ســرمایه گذاری در مــورد ارزش ابزارهــای 
ــی  ــر کل ــد از تأثی ــک ســرمایه گذار بای ــی ی مال
ــاد  ــن اقتص ــه بی ــادی، از جمل ــانات اقتص نوس

ــد.  ــف آگاه باش ــورهای مختل ــورها و کش کش
و( ریســک کشــور: این ریســک شــامل ریســک 
ــادی و  ــک اقتص ــک ارزی، ریس ــی، ریس سیاس
ــل و  ــت.  نق ــرمایه اس ــه س ــوط ب ــک مرب ریس
ــل اقتصــادی  ــه عوام ــن ریســک ب ــالات ای انتق
اشــاره دارد کــه می توانــد تأثیــر به ســزایی 
ــزار  ــه اب ــوری ک ــب و کار کش ــای کس ــر فض ب
مالــی در آن ثبــت شــده اســت، داشــته باشــد.
ز( خطــر حقوقــی: خطــری کــه دولــت در 
قوانیــن یــا مقــرّرات موجــود تغییراتــی ایجــاد 
ــر  ــی ب ــر نامطلوب ــد تأثی ــه می توان ــد ک می کن
ــوان  ــد. به عن ــته باش ــی داش ــای مال آن ابزاره
مثــال تغییــرات در قوانیــن مالیاتــی یــا قوانیــن 
مربــوط بــه انتقــال ســرمایه از طریــق مرزهــا.
ــی کــه ســرمایه گذاران  ــورّم: زمان ح( ریســک ت
ــی  ــاص را ارزیاب ــی خ ــزار مال ــک اب ــازده ی ب
ــه  ــا توج ــن کار را ب ــت ای ــد، لازم اس می کنن
ــن  ــرای تخمی ــورّم ب ــم انداز ت ــورّم و چش ــه ت ب
ــرمایه گذاری و  ــار س ــورد انتظ ــی م ــازده واقع ب

ــد. ــر بگیرن ــاری در نظ ــی ج ارزش دارای
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ط( ریســک طــرف مقابــل: خطــری کــه طــرف 
ــور  ــود به ط ــراردادی خ ــدات ق ــه تعهّ ــل ب مقاب

کامــل عمــل نکنــد.
ی( ریســک تســویه: ریســک مربــوط بــه عــدم 
قــراردادی طــرف مقابــل  تعهّــدات  انجــام 
ممکــن  تســویه  زیــان  تســویه.  تاریــخ  در 
اســت به دلیــل نکــول یــا به دلیــل زمــان 
ــای  ــن طرف ه ــویه بی ــف تس ــای مختل بندی ه

ــد. ــه رخ ده مربوط

ابزارهــای  بــا  مرتبــط  ریســک های 
ــرد ــی منف مال

1. سهام
اوراق ســهام به عنــوان ســندی مبنــی بــر 
شــرکت  در  آن  دارنــده  محــدود  مالکیــت 
مــورد نظــر بــرای یــک ســهامدار صــادر 

می شــود. ســهام ممکــن اســت به صــورت 
یــک  در  الکترونیکــی  یــا  مکتــوب  اســناد 
ــر  ــادار منتش ــزی اوراق به ــپرده گذاری مرک س
ــط  ــه توس ــی ک ــهامدار از حق ــک س ــود. ی ش
قانــون و اساســنامه شــرکت پیش بینــی شــده، 

برخــوردار اســت. 
ســرمایه گذاری در ســهام ممکــن اســت شــامل 

ریســک های زیــر باشــد:
الــف( ریســک شــرکت: بــا خریــد ســهام، 
ســرمایه گذار، وجوهــی را بــه شــرکت مربوطــه 
مبلــغ  پرداخــت  بــا  و  می کنــد  پرداخــت 
ــه  ســهام، ســرمایۀ شــرکت تأمیــن و تبدیــل ب
ــهامدار  ــن، س ــود. بنابرای ــرکت می ش ــک ش ی
ــه همــراه ســایر ســهامداران، مالــک شــرکت  ب
در  مالــک  به عنــوان  و  می شــود  شــناخته 
توســعه شــرکت و تغییراتــی کــه در دارایی هــا 

مشــارکت  می دهــد  رخ  آن  بدهی هــای  و 
دارد. تخمیــن بازدهــی ســهام بــرای ســهامدار 
ــار  ــهامدار انتظ ــد و س ــوار باش ــد دش می توان
ــازده  ــهام، ب ــرمایه گذاری در س ــه از س دارد ک
کــه  آنجایــی  از  کنــد.  دریافــت  معقولــی 
ــه  ــتگی ب ــه ورشکس ــیدگی ب ــان رس در جری
ــت داده نمی شــود  ــات ســهامداران اولوی مطالب
تســویه  مرحلــه  در  را  اولویــت  آخریــن  و 
دارنــد، در صــورت ورشکســتگی، ســهامدار 
ممکــن اســت وجــوه خــود را از دســت بدهــد 
ــان  ــا و زی ــت بدهی ه ــل در بازپرداخ و در اص

ــت. ــرده اس ــک ک ــرکت کم ش
ــن  ــهام ممک ــت س ــت: قیم ــک قیم ب( ریس
اســت کاهــش یــا افزایــش یابــد بــدون اینکــه 
امــکان پیش بینــی زمــان یــا مــدت آن وجــود 
داشــته باشــد. نوســانات ریســک قیمــت بایــد 
ــز شــود. بااین حــال،  از ریســک شــرکت متمای
ــل  ــن عوام ــه، ای ــا جداگان ــترک ی ــور مش به ط
ــی از آن  ــرات ناش ــا خط ــهام ب ــت س ــر قیم ب

بــرای ســرمایه گذاران تأثیــر می گــذارد.
ج( ریســک ســود تقســیمی: میــزان ســود 
ســهام در صــورت وجــود کــه ســرمایه گذاران 
ــی از  ــد، تابع ــت می کنن ــود دریاف ــهام خ از س
سیاســت تقســیم ســود و میــزان ســود شــرکت 
اســت کــه در صــورت آســیب دیــدن شــرکت، 
پرداخــت ســود ســهام ممکــن اســت متوقــف 

شــود.

2. اوراق قرضه
اوراق قرضــه، اعامیه هایــی کتبــی هســتند 
و  یک جانبــه  به طــور  ناشــر  آن  در  کــه 
ــر  ــی ب ــد خــود مبن ــد و شــرط تعهّ ــدون قی ب
پرداخــت مبلــغ معیّــن در یــک زمــان معیّــن 
مطابــق بــا شــرایط ذکــر شــده طبــق قــرارداد 
را می پذیــرد. اوراق قرضــه عمومــاً توســط 
منتشــر  دولتــی  ارگان هــای  و  شــرکت ها 
و  بهــره  ماننــد  اوراق،  شــرایط  و  می شــود 
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ــن می شــود.  ــل تعیی سررســید، همیشــه از قب
ــدی  ــوع عاقه من ــه ن ــه ب ــا توج ــه ب اوراق قرض
ســرمایه گذاران می توانــد ثابــت یــا متغیّــر 
ــد  ــاخص، پیون ــا ش ــد ب ــز می توان ــا نی ــد ی باش
ــن صــورت اصــل بدهــی  داده شــود کــه در ای
مطابــق بــا یــک شــاخص قیمــت خــاص، 
به عنــوان مثــال شــاخص قیمــت مصــرف 
کننــده تعدیــل می شــود و اصــل و ســود 
بدهــی در سررســید نهایــی یا در سررســیدهای 
ــرض  ــر )ق ــده توســط ناش ــن ش ــش تعیی از پی
ــده(  ــرض دهن ــرمایه گذار )ق ــه س ــده( ب گیرن

می شــود. پرداخــت 
ــن اســت  ســرمایه گذاری در اوراق قرضــه ممک

ــر باشــد: شــامل ریســک های زی
الــف( ریســک ناشــر: ممکــن اســت ناشــر 
اوراق قرضــه قــادر بــه پرداخــت تعهّــدات 
ــت  ــن اس ــی ممک ــن وضع ــد. چنی ــود نباش خ
ــا دائمــی باشــد. تحــوّلات اقتصــادی  ــت ی موق
و سیاســی در بخــش و کشــورهایی کــه ناشــر 
در آن فعّالیــت می کنــد ممکــن اســت بــر 
پرداخــت آن تأثیــر  گــذارد. بــه همیــن ترتیــب، 
رتبــه اعتبــاری ناشــر ممکــن اســت در نتیجــه 
ــد و در  ــر کن ــی تغیی ــا منف ــت ی تحــوّلات مثب
ــذار  ــازار تأثیرگ ــر قیمــت ب ــات ناشــر و ب عملی
ــه  ــن رتب ــی بی ــول ارتباط ــور معم ــد. به ط باش
ــازار وجــود  اعتبــاری ناشــر و ظرفیــت آن در ب
ــر باشــد،  ــاری کمت ــه اعتب دارد و هــر چــه رتب

ــی رود. ــر م ــره بالات ــرخ به ن
ــازار  ــل ریســک ب ــره: عام ــرخ به ب( ریســک ن
ــر قیمــت اوراق دارد.  کــه بیشــترین تأثیــر را ب
ــازار و افزایــش نــرخ  تغییــرات نــرخ بهــره در ب
ــازار  ــه کاهــش ارزش ب بهــره عمومــی منجــر ب
ــا  ــک ب ــن ریس ــس .ای ــود و بالعک اوراق می ش
قرضــه  اوراق  سررســید  شــدن  طولانی تــر 

بیشــتر می شــود.
ج( ریســک بازخریــد: اوراق قرضــه ممکــن 
ــل  ــر قاب ــط ناش ــید توس ــل از سررس ــت قب اس

ــن  ــدی ممک ــن بازخری ــد. چنی ــت باش پرداخ
ــازده مــورد انتظــار تأثیــر بگــذارد؛  ــر ب اســت ب
ــازار اوراق  ــره ب ــرخ به ــر ن ــال اگ ــوان مث به عن
قرضــه کاهــش یابــد، ناشــر اقــدام بــه بازخریــد 

ــد. ــید می کن ــل از سررس قب
ــف اوراق  ــواع مختل ــا ان ــط ب ــک مرتب د( ریس
قرضــه: ریســک هایی غیــر از مــوارد ذکــر شــده 
ــرمایه گذاری در  ــت در س ــن اس ــالا ممک در ب
ــف اوراق قرضــه تأثیر گــذار باشــد.  ــواع مختل ان
ــه می شــود  ــه ســرمایه گذاران توصی ــن ب بنابرای
کــه بــا شــرایط هــر یــک از اوراق قرضــه آشــنا 
ــر  ــل خط ــه عوام ــه کلی ــی ک ــا زمان ــوند و ت ش
ــام  ــر انج ــورد نظ ــه م ــا اوراق قرض ــط ب مرتب

نشــده اســت، تصمیمــی بــرای ســرمایه گذاری 
ــد. ــده نگیری ــاد ش در اوراق ی

3. وجوه
صندوق هــای  و   UCITS هــدف  تنهــا 
وجــوه  جــذب  مشــترک،  ســرمایه گذاری 
ســرمایه گذاری  بــرای  ســرمایه گذاران  از 
جمعــی در ابزارهــای مالــی و ســایر دارایی هــا، 
مطابــق بــا اســتراتژی ســرمایه گذاری صنــدوق 

براســاس تنــوع آن اســت.
در  اساســاً  صندوق هــا  ایــن  بیــن  تفــاوت 
اســت.   آنهــا  ســرمایه گذاری  مجوزهــای 
ســرمایه گذاری  صندوق هــای  و   UCITS
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بازخریــد  مشــمول  همیشــه  جایگزیــن 
ــر  ــد ه ــد می توانن ــدگان واح ــوند و دارن می ش
زمــان کــه بخواهنــد دارایی هــای خــود را 

کننــد. بازخریــد 
اجــرای  روش هــای  و  امیدنامــه  براســاس 
صندوق هــا  در  ســرمایه گذاری  صندوق هــا، 
ــته  ــال داش ــه دنب ــر را ب ــرات زی ــد خط می توان
ــود  ــه می ش ــرمایه گذاران توصی ــه س ــد و ب باش
ــرمایه گذاری  ــم س ــاذ تصمی ــل از اتخ ــه قب ک
صنــدوق مربوطــه بــا اســتراتژی ســرمایه گذاری 

آشــنا شــوند:
ــی  ــچ اطمینان ــد: هی ــروش و بازخری ــف( ف ال
ــرای  ــال ب ــه فعّ ــازار ثانوی ــورد وجــود ب در م
ــدارد.  ــود ن ــه وج ــهام مربوط ــا س UCITS ی

فــروش ســهام  اســت  بنابرایــن ممکــن 

ــد.  ــوار باش ــرمایه گذاران دش ــرای س ــود ب خ
ــا  ــی از صندوق ه ــن، در برخ ــر ای ــاوه ب ع
وجــود  بازخریــد  بــرای  محدودیت هایــی 
ــد  ــا بازخری ــط ب ــای مرتب ــا کارمزده دارد ی
ــد.  ــه نباش ــه صرف ــت ب ــن اس ــهام ممک س
صندوق هــای  و   UCITS بااین حــال، 
همیشــه  جایگزیــن  ســرمایه گذاری 
بااین حــال،  هســتند.  بازخریــد  مشــمول 
ــورد  ــت در م ــان موق ــدم اطمین ــل ع به دلی
ناشــران ابزارهــای مالــی متعلــق بــه صندوق، 
ــی  ــت در بازارهای ــن اس ــی ممک موقعیت های
ــزد  ــوه ن ــا وج ــا ب ــه در آنه ــود ک ــاد ش ایج
صنــدوق نتــوان دارایی هــای اساســی معاملــه 
کــرد و ایــن منابــع محــدود شــده باشــد. در 
ــق  ــزوم تعلی ــی در صــورت ل ــن وضعیت چنی

ــورت  ــدوق در ص ــا در صن ــت بازخریده موق
ــت. ــاز اس ــظ کل آن مج ــزوم حف ل

منافع صاحبان واحد در صندوق
ــی: عملیــات صندوق هــای  ــک حقوق ب( ریس
قوانیــن  تحــت  اســت  ممکــن  خــاص 
ــرد،  ــرار گی ــی ق ــن خارج ــا قوانی ــی ی دولت
ــد  ــی باش ــن معن ــه ای ــت ب ــن اس ــه ممک ک
از  بــرای حمایــت  کــه اشــکال خاصــی 
ــی  ــای عملیات ــا محدودیت ه ــرمایه گذار ی س
ــی  ــک حــوزه قضای ــه ممکــن اســت در ی ک
ــی  اعمــال شــود، در ســایر حوزه هــای قضای

نمی شــود. اعمــال 
ــاز  ــا مج ــی از صندوق ه ــازی: برخ ج( اهرم س
بــه تأمیــن مالــی بخش هــای خاصــی از 
ــرمایه گذاری  ــا وام و س ــود ب ــای خ فعّالیت ه
در اوراق مشــتقه هســتند. توافق نامه هــای 
ایــن نــوع اهرم ســازی می توانــد ریســک 
و  دهــد  افزایــش  را  صنــدوق  عملیــات 
ــه  ــد ک ــته باش ــی داش ــی را در پ هزینه های
ــش ارزش  ــک کاه ــه ی ــر ب ــد منج می توان

ســهام ســرمایه گذار در صنــدوق باشــد.
در  ســرمایه گذاران  مشــارکت:  حــق  د( 
صنــدوق عمومــاً حــق مشــارکت اندکــی 
ــر مشــارکت  ــری ب ــه تأثی ــا هیچ گون ــد ی دارن
ــت. ــبی اس ــدوق نس ــای صن ــد. فعّالیت ه ندارن
ــتراتژی های  ــرمایه گذاری: اس ــتراتژی س ه( اس
می توانــد  صندوق هــا  ســرمایه گذاری 
بســیار متفــاوت باشــد. برخــی از صندوق هــا 
انجــام  تخصصــی  ســرمایه گذاری های 
ــواع  ــط در ان ــال، فق ــرای مث ــد و ب می دهن
ــق  ــا در مناط ــی ی ــای مال ــی از ابزاره خاص
کننــد.  ســرمایه گذاری  بــازار  خــاص 
ــد  ــدوق را تهدی ــه صن ــری ک ــن، خط بنابرای
ــه  ــاً ب ــه عمدت ــت ک ــارتی اس ــد خس می کن
ــازار  ــق ب ــا مناط ــبی ی ــی نس ــای مال ابزاره
ــت  ــن اس ــز ممک ــوه نی ــت. وج ــط اس مرتب
کــه  شــود  ســرمایه گذاری  مناطقــی  در 
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رقابــت زیــادی بــرای آن وجــود دارد و 
ســرمایه گذاری  فرصت هــای  نتیجــه  در 
ــت ها و  ــر سیاس ــود دارد. خط ــری وج کمت
ــا  تنــوع بیــن صندوق هــا متفــاوت اســت امّ
به طــور کلــی ریســک تنــوع بخشــی در 
ــد  ــری دارن ــه ریســک کمت ــی ک صندوق های

ــت. ــتر اس بیش
ــی  ــی در دارایی های ــر صندوق ــی: اگ و( ارزیاب
نقدشــونده  کــه  کنــد  ســرمایه گذاری 
ارزش  بــرآورد  اســت  ممکــن  نیســتند، 

باشــد. مشــکل  آن  واحد/ســهام 
ز( دارایی هــای زیربنایــی: انــواع مختلفــی 
از دارایی هــای اساســی در یــک صنــدوق 
وجــود دارد، ماننــد ســهام، اوراق قرضــه، 
و  صندوق هــا  ســایر  در  ســرمایه گذاری 
اوراق مشــتقه. صندوق هــا ممکــن اســت 
ــی  ــک ذات ــازار و ریس ــک ب ــرض ریس در مع
اســــــتراتژی های سرمـــــایه گذاری شان، 
مشــتقه،  اوراق  در  ســرمایه گذاری  ماننــد 
قــرار گیرنــد کــه خــارج از بازارهــای تنظیــم 
ــی  ــای مال ــد ابزاره ــد مانن ــده اســت باش ش
ــروش  ــا ف ــد ی ــروش و خری ــدت ف ــاه م کوت
اهرمــی کــه می توانــد منجــر بــه زیــان بــرای 
صنــدوق مربوطــه باشــد. در ارزیابــی ریســک 
صندوق هــای  در  ســرمایه گذاری  ذاتــی 
خــاص، بایــد ریســک و عواملــی را کــه 
می توانــد بــر ارزش دارایی هــای اساســی 
ــت. ــر داش ــذارد، در نظ ــر بگ ــدوق تأثی در صن

ح( مدیریــت: فعّالیــت و عملکــرد تک تــک 
آن  مدیریــت  بــه صاحیــت  صندوق هــا 
ــدوق  ــر صن ــان و مدی بســتگی دارد و کارکن
را  ســرمایه گذاری  تصمیمــات  عمومــاً 
ســرمایه گذاری  اســتراتژی  بــا  مطابــق 
بــد  تصمیمــات  می گیــرد.  صنــدوق 
زیــان  بــه  منجــر  می توانــد  مدیریــت 
بــرای صنــدوق و ســرمایه گذاران شــود. 
ــدوق و  ــر صن ــن مدی ــق بی ــورت تواف در ص

ــود  ــی وج ــچ تضمین ــدی هی ــان کلی کارکن
نــدارد کــه کارکنــان شایســته بــدون تحمّــل 

ــوند.  ــدوق ش ــذب صن ــان ج ــرر و زی ض

4. مشتقات
ــروط  ــه در آن، ش ــت ک ــی اس ــتق، توافق  مش
ــل  ــک عام ــر ی ــاس تغیی ــاب براس تســویه حس
خــاص در طــول یــک دوره خــاص اســت. 
ارزش ایــن قراردادهــا براســاس توســعه عوامــل 
ــا تاریــخ تســویه  ــرارداد ت زمینــه ای از تاریــخ ق
ــرخ  ــرخ بهــره، ن ــد دوره، ن حســاب اســت. مانن
ارز، قیمــت اوراق بهــادار، شــاخص های اوراق 
ــتقه  ــای مش ــت کالا. قرارداده ــا قیم ــادار ی به
بــه ســرمایه گذاران ایــن حــق را می دهــد 
درصورتی کــه واقعیــات برخــاف انتظــارات 

ــرمایه گذار  ــه س ــور ک ــی آنط ــا به عبارت ــود ی ب
بــرای خریــد یــا فــروش برخــی از دارایی هــای 
توســعه  بــود  کــرده  پیش بینــی  اساســی 
تســویه  درخواســت  بــه  اقــدام  نمی یابــد، 
نقــدی کننــد. ســرمایه گذاری در اوراق مشــتقه 
ــود  ــام می ش ــی انج ــه ای اهرم ــه گون ــب ب اغل
ــه  ــی در ارزش دارایی هــای پای کــه تغییــر جزئ
می توانــد باعــث شــود تأثیــر نســبتاً بالایــی بــر 
ارزش قــرارداد مشــتق بــا پیامدهــای مثبــت یــا 
منفــی باشــد. بــرای ســرمایه گذار مربوطــه 
ــی  ــت موقت ــن اس ــتقه ممک ــای مش قرارداده
باشــد و بنابرایــن در صــورت انقضــای قیمت هــا 
ــند. ســرمایه گذاری  ــی ارزش باش ــد ب می توانن
بایــد  زمانــی  تنهــا  مشــتقه  ابزارهــای  در 
ــی  ــرمایه گذاران آمادگ ــه س ــرد ک ــورت گی ص
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تحمّــل زیان هــای قابــل توجــه را داشــته 
قراردادهــای  در  ســرمایه گذاری ها  باشــند. 
مشــتقه مشــمول شــرایط خاصــی ماننــد 
ــت  ــن اس ــوان مارجی ــه و فراخ ــات وثیق الزام
ــل  ــود قب ــه می ش ــرمایه گذاران توصی ــه س ک
شــوند.  آشــنا  آنهــا  بــا  ســرمایه گذاری  از 
ــاوت  ــتقه متف ــای مش ــی از قرارداده نمونه های

ــد از: عبارتن
4.1 قراردادهای فوروارد

ــرارداد  ــن ق ــدات طرفی ــی تعهّ ــای آت قرارداده
ــا  ــی دارایی ه ــروش برخ ــا ف ــد ی ــرای خری را ب
ــن  ــش تعیی ــان از پی ــن و زم ــت معیّ ــه قیم ب
قراردادهــا  نــوع  ایــن  می دهــد.  شــده 
ــت.  ــویه اس ــل تس ــز قاب ــدی نی ــورت نق به ص
قراردادهــای آتــی بــا توجــه بــه ایــن واقعیــت 
فقــط  بایــد  اغلــب  ســرمایه گذاران  کــه 
را  شــده  ســرمایه گذاری  مبلــغ  از  بخشــی 
مشــارکت دهنــد بســیار پرخطــر هســتند. 
نیــت  بــه  آتــی  قراردادهــای  زمانــی کــه 
نیــت  و  می شــود  منعقــد  ســرمایه گذاری 
ــه نیســت معمــولاً  ــی پای ــا دارای ــن کالا ی تأمی
ــرد و ریســک  ــا انجــام اهــرم صــورت می پذی ب
مضاعفــی بــرای ســرمایه گذار بــه همــراه دارد. 

کــه  می گیــرد  وام  ســرمایه گذار  به عبارتــی 
ــه  ــد و ب ــام ده ــره انج ــرمایه گذاری پرُمخاط س
ــن  ــد. ای ــت می کن ــرم دریاف ــی اه اصطــاح فن
ــه ایــن معنــی اســت کــه یــک تغییــر  اهــرم ب
ــد  ــه می توان ــای پای ــی در قیمــت دارایی ه جزئ
تأثیــر بــر ارزش قــرارداد و در نتیجــه افزایــش 
یــا کاهــش ارزش بــازار توافــق بــه نســبت بــالا 

ــد. باش
4.2 اختیار معامله

اختیــار معاملــه، قــراردادی اســت کــه بــه یــک 
ــد  ــدار، حــق خری ــی خری ــرارداد، یعن طــرف ق
ــده  ــن ش ــش تعیی ــت از پی ــا قیم ــا ب دارایی ه
ــی  ــدوده زمان ــا در مح ــخص ی ــان مش در زم
مشــخص را می دهــد امّــا تعهّــدی بــرای انجــام 
آن نــدارد و در طــرف دیگــر، فروشــنده در ازای 
بــازار  ارزش  براســاس  کارمــزدی مشــخص 
ــخص  ــی مش ــود دارای ــد می ش ــی، متعهّ دارای
ــن شــده  ــش تعیی ــا قیمــت از پی شــده ای را ب
ــی  ــدوده زمان ــا در مح ــخص ی ــان مش در زم
مشــخص بفروشــد. بااین حــال، انــواع مختلفــی 
ــود دارد و  ــه وج ــار معامل ــای اختی از قرارداده
ــد.  ــود را دارن ــاص خ ــای خ ــدام ویژگی ه هرک
آنچــه بیشــتر اهمیــت دارد ایــن اســت کــه آیــا 

ــن  ــنده از چنی ــا فروش ــدار ی ــرمایه گذار، خری س
ــا خیــر؟ ــد ی توافقــی اطّــاع دارن

اختیار خریدها:
ــه مســتلزم  ــار معامل ــرارداد اختی ــک ق ــد ی خری
ــروش آن اســت  ــه ف ریســک کمتــری نســبت ب
ــه  ــت کالای پای ــش قیم ــورت کاه ــرا در ص زی
ــت  ــن اس ــد ممک ــار خری ــرمایه گذار در اختی س
بــه زیــان رود و از اختیــار معاملــه خریــد بــرای 
انجــام خریــد اســتفاده نکنــد. بنابرایــن حداکثــر 
ــه در  ــاری ک ــه اختی ــرمایه گذار هزین ــرر س ض

ــرارداد پرداخــت شــده اســت. ــدای ق ابت
اختیار فروش:

ــه ریســک  ــار معامل ــرارداد اختی ــک ق ــروش ی ف
بیشــتری نســبت بــه خریــد یــک قــرارداد 
معاملــه،  اختیــار  قــرارداد  فــروش  بــا  دارد. 
ــق  ــد از ح ــار خری ــدار اختی ــه خری درصورتی ک
تعهّــد  ســرمایه گذار  کنــد،  اســتفاده  خــود 
ــده  ــر عه ــه را ب ــی پای ــروش دارای ــا ف ــد ی خری
ــار  ــرارداد اختی ــه ق ــرمایه گذاری ک ــرد. س می گی
ــه  ــاز ب ــت نی ــن اس ــد، ممک ــه را می فروش معامل
قــرار دادن وثیقــه یــا وثیقــه اضافــی در ابتــدای 
قــرارداد باشــد. درصورتی کــه در لحظــه تســویه 
ارزش قــرارداد بــرای فروشــنده نامطلــوب باشــد 
اختیــار فــروش دارای زیــان اســت و  فروشــنده 
ــه  ــود ک ــرری می ش ــل ض ــت متحمّ ــن اس ممک
ــه  ــت ک ــاری اس ــق اختی ــتر از ح ــیار بیش بس
فروشــنده در ابتــدای قــرارداد اختیــار پرداخــت 
می کــرد. در شــرایطی کــه یــک اختیــار فــروش 
کــه در آن ســرمایه گذار مالــک دارایی هایــی 
ــه فــروش آن شــده اســت  ــد ب اســت کــه متعهّ
ــا  ــت، ت ــد داش ــود خواه ــری وج ــک کمت ریس
نســبت بــه ســرمایه گذاری کــه در مالکیــت 
دارایی هایــی کــه او بــرای فــروش متعهّــد شــده 
اســت ســرمایه گذاری نکــرده اســت و ایــن 

ــد. ــدود باش ــد نامح ــک می توان ریس
4.3 قراردادهای مالی متفاوت

ــای  ــی و قرارداده ــای آت ــی از قرارداده در برخ
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به صــورت  فقــط  تســویه  معاملــه،  اختیــار 
در  ســرمایه گذاری ها  اســت.  مجــاز  نقــدی 
قراردادهایــی از ایــن نــوع، همــان ریســک 
ــی  ــی معمول ســرمایه گذاری در قراردادهــای آت
ــامل  ــه را ش ــار معامل ــای اختی ــا قرارداده و/ی

د می شــو
فصل 4.1 و 4.2.

4.4 قراردادهای تاخت
ــن  ــن طرفی ــی اســت بی ــرارداد ســوآپ توافق ق
ــف  ــت مختل ــای پرداخ ــه جریان ه ــرای مبادل ب
در یــک دوره معیّــن. قراردادهــای ســوآپ 
ــواع آن،  ــن ان ــد. رایج تری ــی دارن ــواع متفاوت ان
قراردادهــای نــرخ بهــره و قراردادهــای ســوآپ 
ارزی هســتند. عوامــل خطــر اصلــی در ســوآپ 
نــرخ بهــره و ارز، ریســک نــرخ بهــره و ریســک 

ــتند. ارز هس
قراردادهای سوآپ نرخ بهره:

در ایــن نــوع قــراردادی، طرفیــن پرداخت هــای 
ــرای  ــده ب ــخص ش ــل مش ــت اص ــره را باب به
مبادلــه  زمــان  همــان  در  معیّنــی  مــدت 
می کننــد. در ایــن نــوع قــرارداد، مبلــغ اســمی 
قــرارداد بــرای دو طــرف قــرارداد یکســان بــوده 
ــود.  ــام می ش ــص انج ــورت خال ــویه به ص و تس
در ســوآپ نــرخ بهــره، دو حالــت ممکــن اســت: 
در حالــت اول، دو طــرف قــرارداد مبالــغ بهــره 
را بــر حســب بهــره متغیــر پرداخــت می کننــد 

ــرارداد  ــن ق ــی از طرفی ــت دوم، یک ــا در حال امّ
ــر حســب  ــر حســب بهــره ثابــت و دیگــری ب ب
بهــره متغیــر پرداخــت می کنــد. به عبارتــی در 
اغلــب مــوارد یکــی از طرفیــن ســود ثابتــی را 
ــد  ــت می کن ــاص پرداخ ــرمایه خ ــل س ــه اص ب
ــد. ــت می کن ــر دریاف ــود متغی و در ازای آن س

قراردادهای مبادله ارز:
نــوع قــرارداد طرفیــن پرداخت هــای  ایــن 
ــد  ــه می کنن ــف مبادل ــا دو ارز مختل ــره را ب به
ــن توافــق  ــان دوره ای کــه در اصــل ابتــدا و پای
رخ می دهــد. بنابرایــن ســوآپ ارز می توانــد 
بــرای تبدیــل وام یــا دارایــی از یــک ارز بــه وام 

ــرد. ــر صورت پذی ــه ارز دیگ ــی ب ــا دارای ی
5. اوراق بهادار غیربورسی

به عنــوان مثــال،  بهــادار غیربورســی،  اوراق 
در  کــه  هســتند  ســهامی  و  قرضــه  اوراق 
بازارهــای اســتاندارد شــده فهرســت نشــده اند. 
فهرســت  بهــادار  اوراق  در  ســرمایه گذاری 
ــری نســبت  نشــده )غیربورســی( ریســک بالات
بــه اوراق بهــادار فهرســت شــده )بورســی( 

ــد. دارن
بهــادار غیربورســی  اوراق  ســرمایه گذاری در 
ممکــن اســت خطــرات زیــر را بــه همــراه 

ــد: ــته باش داش
الــف( ریســک نقدینگــی: ســهام غیربورســی در 
بازارهــای اســتاندارد شــده ، پذیرفتــه نشــده اند 

و بنابرایــن اغلــب می تواننــد نقدینگــی نداشــته 
باشــند و قیمــت آنهــا ممکــن اســت ناقــص و 

فاقــد شــفّافیت شــکل گیری شــده باشــد.
افشــای  الزامــات  اطّاعــات:  کمبــود  ب( 
ــرکت های  ــه ش ــبت ب ــری نس ــات کمت اطّاع
ــن، به طــور  ــر ای ــاوه ب بورســی وجــود دارد. ع
ــاره شــرکت های  ــری درب ــات کمت ــی اطّاع کل
غیربورســی وجــود دارد. بنابرایــن، عملیــات 
و  دارد  کمتــری  شــفّافیت  شــرکت ها  ایــن 
ــات  ــک اطّاع ــر، ریس ــات کمت ــل اطّاع به دلی
افزایــش می یابــد و در رابطــه بــا عملیــات آنهــا 

نمی شــود. اطّاع رســانی 
عملیــات  کوچــک:  ســرمایه  ریســک  ج( 
ــب  ــی اغل ــام غیربورس ــهامی ع ــرکت های س ش
ــات  ــر از عملی ــی کوچکت ــل توجه ــور قاب به ط
شــرکت های بورســی اســت. بنابرایــن عملیــات 
قابــل  به طــور  عــام  ســهامی  شــرکت های 
توجهــی در برابــر تغییــرات در اقتصــاد عمومــی 
و تحــوّلات یــا شــرایط سیاســی کــه پیامدهــای 
اقتصــادی در پــی دارد آســیب پذیرتر هســتند.

جمع بندی:
بــا توجــه بــه مــوارد مطــرح شــده می تــوان بــه 
ــط  ــتانداردهای مرتب ــری اس ــرورت به کارگی ض
بــا ابزارهــای مالــی اشــاره کــرد. اســتانداردهای 
حســابداری 36 و 37 ایــران بــا عنــوان ابزارهای 
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مالــی ارائــه و افشــاء توانســته اســت راهنمایــی 
مناســبی بــرای مدیریــت ریســک های مرتبــط 
ــن  ــری ای ــی باشــد و به کارگی ــای مال ــا ابزاره ب
اســتانداردها می توانــد جوابگــوی نیازهــای 
اطّاعاتــی مخاطبیــن صورت هــای مالــی باشــد 
و بتوانــد تــا حــدّی ریســک های اطّاعاتــی 

مرتبــط بــا ابزارهــای مالــی را پوشــش دهــد.
ــط  ــتانداردهای مرتب ــه اس ــه اینک ــه ب ــا توج ب
بــا ابــزار مالــی در ایــران، اســتانداردهایی تــازه 
تــا حــدّی  و جدیــد محســوب می شــوند، 
نیــاز بــه توجــه اساســی تهیــه کننــدگان 
صورت هــای مالــی و همچنیــن مخاطبیــن 
ــت  ــن رو لازم اس ــی دارد از ای ــای مال صورت ه
ــن  ــا ای ــط ب ــائل مرتب ــه مس ــز ب ــی نی توجه

ــود. ــتانداردها ش اس
معضــات عــدم به کارگیــری اســتانداردهای 

ــران ــابداری ای 36 و 37 حس
را  خــود  معامــات  شــرکت ها  از  بســیاری 

ــکل  ــد. ش ــام می دهن ــاری انج ــورت اعتب به ص
موقعیت هــای  در  هــم  معامــات  اعتبــاری 
فــروش  موقعیت هــای  در  هــم   و  خریــد 
وضعیــت  بــه  توجــه  بــا  اســت.  مرســوم 
ــاری  ــات اعتب ــور، معام ــاد کش ــورّم اقتص مت
اعتبــاری  مــدت  کارمــزد  ایجــاد  موجــب 
ــروش  ــد و ف ــی خری ــغ نهای ــات در مبال معام
ــوارد  ــی م ــا در برخ ــن کارمزده ــود. ای می ش
ــاد  ــمی ایج ــکل رس ــراردادی و ش ــورت ق به ص
می شــود و شناســایی آنهــا کمــی ســاده و 
تفکیک پذیــر اســت و بــه راحتــی طرفیــن 
و  مالــی  درآمدهــای  می تواننــد  معامــات 
ــایی و آن  ــب را شناس ــی مترتّ ــای مال هزینه ه
را از مبالــغ اصلــی درآمدهــا و هزینه هــا تمیــز 
ــتانداردهای  ــی اس ــی به راحت ــد و به عبارت دهن
حســابداری مرتبــط نظیــر اســتاندارد 36 و 37 
را اجرایــی کننــد و قیمــت تمــام شــده خریــد 

ــود. ــبه ش ــه محاس ــت معامل ــاس واقعی براس

ولــی برخــی معامــات هســتند کــه به صــورت 
زبانــی یــا به عبارتــی به صــورت توافقــی در 
مبلــغ صورتحســاب ها گنجــاده شــده اســت و 
ماهیــت هزینــه مالــی و درآمــد مالــی در خــود 
دارنــد ولــی ردّی از آن در صورتحســاب خریــد 
ــه  ــی ک ــال زمان ــرای مث ــت. ب ــروش نیس و ف
خریــدار و فروشــنده توافــق می کننــد کالایــی 
ــان اســت به صــورت  ــه قیمــت آن ۱۰۰ توم ک
اعتبــاری بــه قیمــت ۱3۰ تومــان معاملــه 
ــغ  ــر مبل ــه ب ــان اضاف ــغ 3۰ توم ــود، مبل ش
ــه  ــا هزین ــی ی ــد مال ــوان درآم ــه به عن معامل
ــد  ــغ نبای ــن مبل ــود و ای ــی می ش ــی تلق مال
به عنــوان قیمــت تمــام شــده خریــد محاســبه 
شــود و همچنیــن نبایــد به عنــوان بهــای 
ــزارش  ــی گ ــد عملیات ــوان درآم ــروش به عن ف
شــود. حــال اگــر در صورتحســاب خریــد 
ــه  ــورت جداگان ــغ به ص ــن مبل ــروش، ای ــا ف ی
درج نشــود، تعییــن مبلــغ ارزش منصفانــه 
ــت و  ــه اس ــدّی مواج ــکال ج ــا اش ــه ب معامل
موجــب محاســبات قیمــت  تمام شــده اشــتباه 
ــات  ــی در تصمیم ــب گمراه ــود و موج می ش
مالــی  صورت هــای  اســتفاده کنندگان 
ــی  ــت نهای ــود قیم ــب می ش ــود و موج می ش
فــروش محصــولات، دچــار خطــا در تعییــن آن 
ــبت  ــرکت ها نس ــرورت دارد ش ــه ض ــود ک ش
ــام  ــدام درســت انج ــن معضــل اق ــع ای ــه رف ب
ــتانداردهای  ــه اس ــه اینک ــه ب ــا توج ــد. ب دهن
ــی  ــن چنین ــات ای ــرای موضوع ــابداری ب حس
راه حل هــای مناســب وضــع کرده انــد ولــی 
بی توجــه  آنهــا  بــه  شــرکت ها  از  برخــی 
ناظریــن  چشــم  از  بعضــاً  و  اســت  بــوده 
ــده اســت.  ــی ش ــز مخف ــی نی ــگری مال گزارش
بــرای ایــن منظــور حسابرســان به عنــوان 
ناظریــن گزارشــگری مالــی بایــد کنترل هایــی 
در ایــن خصــوص انجام دهنــد تــا از نبــود 
درآمــد مالــی یــا هزینــه مالــی در مبلــغ 
نهایــی معامــات اطمینــان کافــی کســب 
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کننــد و اگــر حسابرســان، تــوان کشــف ایــن 
تحریف هــا را نداشــته باشــند در عمــل کمکــی 
مالــی  صورت هــای  اطمینان بخشــی  بــه 
نکرده انــد. حسابرســان بایــد از روش هــای 
از  اطمینــان  جهــت  مناســب  و  نظام منــد 
ــن  ــد. ای ــتفاده کنن ــه اس ــای منصفان ارزش ه
روش هــا شــامل مشــاهده قیمت هــای نقــدی 
ــی  ــرای برخ ــه ب ــام معامل ــای انج در تاریخ ه
کالاهــا کــه دارای ســامانه های معاماتــی 
هســتند یــا مقایســه نرخ هــای معامــات 
ــم  ــه ه ــک ب ــا نزدی ــان ی ــای یکس در تاریخ ه
و مقایســه نرخ هــای معاملــه بــا نرخ هــای 
معامــات نقــدی اســت و اگــر دسترســی 
نداشــته  وجــود  قیمت هــا  تاریخچــه  بــه 
باشــد حسابرســان بــا محدودیــت مواجــه 
ــه  ــا بســته ب ــایر روش ه ــد از س هســتند و بای
ــتعام  ــت اس ــر درخواس ــود نظی ــرایط موج ش
ــد  ــکار کنن ــب صاحب ــده از جان ــن کنن از تأمی
تــا بتواننــد محدودیــت را مرتفــع ســازند. 
ــه  ــوع در وهل ــن موض ــل ای ــل و فص ــرای ح ب
ــه و  ــه حرف ــبت ب ــد نس ــی بای اول مدیران مال

ــژه داشــته باشــند  اســتانداردهای آن توجــه وی
ــرکت ها  ــی ش ــران مال ــد مدی ــی بای و در مقطع
و  درآمدهــا  تفکیک پذیــری  بــه  مکلــف  را 
هزینه هــای مالــی از مبلــغ معامــات کننــد یــا 
به عبارتــی اســتانداردهای 36 و 37 حســابداری 
ــایان  ــود. ش ــی ش ــبتری اجرای ــو  مناس ــه نح ب
شــرکت های  از  بســیاری  در  اســت  ذکــر 
کوچــک و متوســط دخیــل شــدن درآمدهــا و 
ــغ معامــات موجــب  ــا مبل ــی ب هزینه هــای مال
محاســبات قیمــت تمــام شــده ناصحیــح و 
و  اســت  شــده  غلــط  قیمت گذاری هــای 
فرآیندهــای تصمیم گیــری را بــا اشــکالاتی 
ــز  ــوع نی ــن موض ــت و ای ــاخته اس ــراه س هم
نیــز  بــزرگ  شــرکت های  از  بســیاری  در 
ــا  ــا ی ــتعام قیمت ه ــه در اس ــت ک ــرز اس مح
ــت  ــروش قیم ــای ف ــش فاکتوره ــی پی به عبارت
ــت  ــاوت اس ــاری متف ــت اعتب ــا قیم ــدی ب نق
ــایی  ــدون شناس ــاری ب ــه اعتب ــام معامل و انج
آن  صورتحســاب های  در  مالــی  درآمــد 
شــرکت ها انجــام می شــود و در صورت هــای 
و  شناســایی  از  ردی  شــرکت ها  آن  مالــی 

ــی از مبلــغ معامــات  تفکیــک درآمدهــای مال
بدنــه  به عنــوان  مالــی  مدیــران  نیســت. 
ــی  ــابداری و متول ــتانداردهای حس ــی اس اجرای
امــر اســتفاده و به کارگیــری ایــن اســتانداردها 
وظیفــه ســنگینی در شناســایی درآمدهــا و 
هزینه هــای مالــی معامــات نقــدی و اعتبــاری 
کــه به صــورت شــکلی و بــدون درج مبلــغ 
انجــام  صورتحســاب ها  در  مالــی  درآمــد 
به عنــوان  می بایســت  و  دارنــد  می شــوند 
ــات و  ــن الزام ــده ای ــروع کنن ــدم ش ــط مق خ
ــان  ــوند و حسابرس ــکالات ش ــن اش ــاح ای اص
بــا کنتــرل درســت و انجــام مطابقت هایــی 
کــه تــا حــدی دسترســی دارنــد اقــدام کننــد 
ــات  ــل معض ــرای ح ــح ب ــات صحی ــه اقدام ک
نهایــت  در  و  قراردادهــا  صورتحســاب ها، 
 37 و   36 اســتاندارد  صحیــح  به کارگیــری 

فراهــم شــود.                                

علیرضــا آقایی قهــی: دکتــری حســابداری، 
حســابدار مســتقل و حســابدار رسمی


