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 مقدمه. 1
مهمری از هرر نظرا   بخرش ،مالی که متشک  از برازار پرول و برازار سررمایه اسرت هحوز

واقعرری اقتصرراد شررام  مصررر  و  هپیکررردهررد. مرری اقتصررادی را در سررط  کررلان شررک 

چرا کره  ؛و صادرات و واردات با وجود این نظا  مالی،کارایی خواهد داشت گذاریسرمایه

نرزد کوچرک های و سررمایه انردازپس آوریجمر ابزارهای مورد نیراز بررای  بخش مالی،

هرای آورد و نقدینگی را به سرمت بخشمی و پول لاز  برای انجا  مبادلات را فراهم مرد 

کند. برخورداری از بازارهای سررمایه می اقتصادی برای رسیدن به توسعه هدایت کارامد

 .رودمی ی کشورهای توسعه یافته صنعتی به شماراقتصادهای پیشرفته، از جمله ویژگی

پرذیرش اگرچره  .اسرت از ریسرکای ه  برا درجرأاز دیدگاه نظری، هر فعالیت اقتصادی تو

شود و نمری تروان آن را کراملا  می ناپذیر زندگی بشری محسوبجزء جداییچنین خطری 

ار آن را به میرزان قابر  توان با استفاده از این ابزارها، پیامدهای زیانبمی ولی ،حذ  کرد

 ، واردکننردهکننده، صادرکنندهتوجهی کاهش داد. به طور مثال نوسان نرخ ارز برای تولید

تولیدی که تما  یرا بخشری از مرواد اولیره های شرکت .سسات اهمیت بسیاری داردؤمویا 

محصرولات خرود را بره خرارج از ویرا  کننردمری خود را از خارج مرزهای یک کشور تهیه

ارز( نوسانات گسرترده های ها )نرخقیمتکه آنبه علت  ،کنندمی مرزهای یک کشور صادر

کراهش ریسرک در مبرادلات ارزی  لرذا .و مداو  دارند با ریسرک نررخ ارز مواجره هسرتند

برین شررکت برودتری و  31/2/1351بررای نمونره در تراری  رسرد. مری ضروری به نظرر

روشرنده(، قرراردادی برا موضروو فرروش دو )ف «ب»)خریردار( و شررکت  «الر »حرارتی 

یورو برای واردات با تحوی  موضروو 111111دستگاه یونیت کمپرسور اسکروی با مبلغ 

های . در این سال، در حروزه سیاسرتشده است  ماه کاری از تاری  عقد منعقد 8قرارداد، 

. فاق مری افترد اتارزی، نرخ برابری ارزهای خارجی در برابر ریال، نوسانات نسبتا  زیادی 
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)زمران تومران بود 2011در زمران انعقراد قررارداد، نررخ یرورو معرادل بدین صرورت کره 

 تومران افررایش یافرت 3311، لکن ناگهان در طی یک ماه بره نررخ درصد اول( 29پرداخت 

درصرد  91)زمران پرداخرت و در زمران تحویر  کالا درصد دو ( 29)زمان پرداخت  است

یرورو 111111درصد مبلغ  29شرکت خریدار  .می رسد تومان  3211 به مبلغ، باقی ماند(

پیش پرداخت به صورت  عنوانبهتومان( را 20911111تومان یعنی  2011با نرخ قرارداد )

ماه پس از عقرد،  ، یکرا یورو قرارداد 111111درصد دیگر از مبلغ  29 نموده و نقد، تأدیه

 111111درصرد دیگرر از مبلرغ  91و تومان  22911111یعنی معادل تومان  3311با نرخ 

 تومران 121111111مبلرغ یعنری ، تومران3211یورو در زمران تحویر  کرالا  برا نررخ ارز 

را  تومران 311111111 بره عبرارتی دیگرر خریردار در مجمروو مبلرغ پرداخت مری نمایرد .

نسربت بره نررخ ارز روز  «ال »جا، شرکت برودتی و حرارتی در این ت .ده اسکرپرداخت 

 . شده استمتحم  زیان تومان  81111111به میزان  اد قراردادانعق

ها، پوشش ریسک آنیکی از  که متعددی برای مواجهه با ریسک وجود داردهای روش

شرود می مشتقات است. ابزارهای مشتقه به مجموعه قراردادهایی اطلاقیعنی و ابزار آن، 

قابرر  معاملرره در  ،(122، ص1351کرره دارای خصوصرریات مشررترکی برروده )حسررین زاده، 

ارزش آن از ارزش  همچنرین و (Swan, 1994, p.7)برورس و خرارج از برورس هسرتند

و بهرره، اوراق بهرادار، هرای مربوط نظیرر ارزهرا، کالاهرا، نرخهای دارایی پایه یا شاخص

ن اسررت کرره آجنبرره بنیررادین ابزارهررای مشررتقه  .گیررردمرریشرراخص اوراق بهررادار نشررأت 

 تربیش د ونشومی ندرت به تحوی  فیزیکی منجربدین معنا که به؛ تندقراردادهای مالی هس

نکتره کلیردی در  . (James, 1999, p.3)یابنردمی به صورت پرداخت اختلا  قیمت خاتمه

ابزارهای مشتقه این است که تحویر  دارایری پایره ترا زمرانی در آینرده بره ترأخیر خواهرد 

ی مشرتقه بررای پوشرش ریسرک، قراردادهرای . یکی از ابزارها (James, 2010, p.6)افتد

ویرا  خریرد و فرروش میرزان معینری از کرالا درخصروصتوافق . این قراردادها، است آتی

کره قیمرت در  آینده هستنددارایی مالی موضوو قرارداد به قیمت معین در تاری  معین در 
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ه قررارداد را گرردد. ایرن قراردادهرا، دارنردمری لحظه انعقاد قرارداد در تالار بورس تعیرین

د که دارایی موضوو قرارداد یعنی دارایی پایره را کره ممکرن اسرت ارز، کرالا، نکنمی متعهد

د. حال در مثال ذکر شده در برسان فروشه اوراق بهادار و... باشد، در آینده خریداری یا ب

رز اهرای توانسرت برا تثبیرت نرخمری د،کرمی بالا، اگر شرکت  از قرارداد آتی ارز استفاده

 آتی ارز در زمان حال، از زیان محفوظ بماند.های مبادلات آتی در برابر نرخ

هرا و آزادسازی آن موجب گشرت کره برورس تحول در بازار ارزکه ذکر است  نشایا

مند شوند و مشتقات مالی الا، به بازارهای مالی نیز علاقهعلاوه بر توجه به بازار جهانی ک

ترین این ابزارهای مشرتقه مرالی، قراردادهرای آتری مهم از جمله. به سرعت گسترش یابند

. با این حال پذیرش این ابزارها در کشورهای اسلامی همچرون ایرران برا چرالش است ارز

و کرارایی هرا این نوشتار بر آن است ترا ضرمن تشرری  و بیران ویژگی .ی مواجه استیها

  شبهه اعتبار ایرن قراردادهرا اقتصادی  به دف –قراردادها  آتی ارز یعنی با تحلی  حقوقی 

 بپردازد.
 

 معرفی قراردادهای آتی ارز. 2
گیرری ضرورت بهرره کارایی وبه منظور رف  شبهه در اعتبار قراردادهای آتی ارز از نظر 

 .از این نوو قراردادها داشته باشریم روشنیاز چنین قراردادی، لاز  است نخست برداشت 

ن آن خرواهیم گراو معاملرههرا ردادها، بره بیران ویژگیضمن معرفی این قرابند لذا در این 

 پرداخت.
 

 مفهوم ارز و قرارداد آتی .2-1

تعریفری کوتراه  هارائبتوان تعری  دقیقی از قراردادهای آتی ارز به دست داد،  کهاینبرای 

 .رسدمی ضروری به نظرارز و قرارداد آتی  از

بیگانره های به پولها ری که ارزش آنارز، یعنی ارزش، بها، قیمت، نرخ و سندهای تجا

وسرایلی کره بره منظرور  بره (. ارز در اصرطلا،،152، ص 1305معین شده باشرد )معرین، 
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نظیر سکه و اسرکناس  ،گیردمی پولی بین المل  یا انتقالات مورد استفاده قرارهای پرداخت

و قابر  پرداخرت مدت خارجی و دیگر مطالبات مالی کوتاههای در بانکها خارجی، سپرده

(. بنرابراین منظرور از ارز هرر 819، ص 1329)فرجی،  گرددمی اطلاق یخارجهای به پول

که پول ملی هرر کشروری بررای سرایر ای ه، به گوناست نوو پول رایج کشورهای خارجی

 (.05، ص 1325شود )فراهانی زمانی، می کشورها ارز محسوب

فروش مقدار مشخصی از کالا یا اسناد مالی با برای خرید یا ای هنامقرارداد آتی، توافق

خریردار و  میران ی اسرت کرهقیمتر هبرر پایرقیمت مشخص در تاری  تعیین شده در آینرده 

شود. قرارداد، خریدار را ملز  به خرید دارایری پایره و می فروشنده در تالار بورس تعیین

داد به شخص ثالثی قب  قرار کهآنمگر  ،سازدمی فروشنده را ملز  به فروش همان دارایی

آتری برر دو  قررارداد چنین برمری آیرد کره تعری از این از تاری  سررسید فروخته شود. 

د ترا دارایری پایره را تحویر  بگیررد و پذیرمی خریدار در موض  خرید :است استوار بنیاد

 ,Kamali, 2003)کند تا دارایی پایه را تحوی  دهرد. می موافقتفروش  مقا فروشنده در 

p. 6) 
تروان قررارداد می بالا گفته شد، مفهو  قرارداد آتی و عناصر تعری  که دربا توجه به 

آتی ارز را عبارت از توافقی برای خرید و فروش مقدار مشخصی از یک ارز در مقاب  ارز 

دیگر با نرخی معین در تاری  تعیین شده در آینده که قیمرت برین خریردار و فروشرنده در 

د. چنین کر(، توصی  81، ص 1320)بهاروندی،  توافق قرار گرفته است موردتالار بورس 

قراردادی براساس ارزهای شناخته شده مانند پوند انگلستان، دلار آمریکا، دلار کانادا، ین 

ژاپن، فرانک سوئیس، فرانک فرانسه، مارک آلمران، پرزوی مکزیرک و.... مرورد داد و سرتد 

 . ((James, 2010, p 25) گیرندمی قرار

 

 قرارداد آتی ارز و عناصرها ویژگی .2-2

را بره اعتبرار خراص ها آن قراردادهای آتی ارز از اوصا  و کارکردهایی برخوردارند که

از سروی دیگرر، از قراردادهرای  اسرت ارز کره آنبودن وص  آتی از یک سو و موضوو 



 1931زمستان  ، 4 شماره ،21دوره ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ تطبيقي حقوق هايپژوهش

 

22 

 

د را دارد کره بره خروخراص های ویژگیای هسازد. بنابراین چنین معاملمی معمول متمایز

 است:شر، زیر 

( استاندارد بودن قرارداد آتی: کمیت، کیفیت و خصوصیات دارایری پایره، تراری  و محر  1

 موض  معاملاتی باید طبق ضوابط برورس باشردهای محدودیتو تحوی ، اندازه قرارداد، 

(James, 2010, p 10) . 

شروند و مری آتی در بورس انجا  ( انجا  معامله در بازار بورس اوراق بهادار: معاملات2

  .نیستپذیر ت آتی بیرون از بازار بورس امکانمعاملا

کند. بعد از بره می ( اتاق پایاپای: اتاق پایاپای تعهدات طرفین را نسبت به همدیگر تضمین3

شرود کره خریردار در می ثبت رسیدن معامله در سامانه ثبت معاملات، اتاق پایاپای متعهد

ا قب  از آن، دارایی مرورد نظرر را بره قیمرت توافرق شرده تحویر  دهرد و از تاری  انقضا ی

هرا، . این اتاقکندقرارداد به قیمت تعیین شده مطالبه  یفروشنده دارایی را در تاری  انقضا

شوند و نقرش اساسری می علاوه بر خریدار و فروشنده رکن سو  در بازار آتی محسوب

 تاق به سرعت انجرا  مبرادلات برر روی قراردادهرای آتریکنند، زیرا وجود این امی ایفارا  

 افزاید.می

را عرلاوه برر ای هان در برازار آتری، سرپردگذارسررمایهالضمان یا حساب ودیعره: ( وجه8

سسه پایاپای که خود با خطرر عرد  ؤکارمزد، تحت عنوان ودیعه هنگا  عقد قرارداد نزد م

گذارند. میزان چنین تضمینی توسط می ست،رو ان روبهگرااجرای تعهدات از سوی معامله

الضمان، به گردد. هد  اصلی این وجهمی شود، تعیینمی بورسی که قرارداد در آن منعقد

حداق  رساندن خطر عد  اجرای تعهدات طرفین قرارداد و تضرمینی بررای انجرا  تعهردات 

و اگرر  یسرتالا نن است. لاز  به توضی  است که این ودیعه قسمتی از بهرای کرگرامعامله

برمی گردد؛ ولی ها قرارداد در سررسید به تحوی  کالا منجر شود، سپرده به صاحبان آن

شود. حساب سود و زیان می نقدی انجامد، مبلغ زیان از این ودیعه برداشته تصفیهاگر به 

گر اقدا  به خرید یرا فرروش یرک اگر معامله. شودمی قرارداد آتی به صورت روزانه انجا 

و تا پایان روز نسبت به بستن معامله با یرک موقعیرت معکروس مبرادرت  کندقرارداد آتی 
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بره قیمرت  نگرشکه با  است گر دارای یک موقعیت تعهدی بازایان روز، معاملهنورزد در پ

، تصرفیهگیررد. برا توجره بره قیمرت مری روزرسانی در حساب او انجرا ، عملیات بهتصفیه

زیرا در هر روز قیمت قررارداد آتری  ؛شودمی دهکار یا بستانکاردر پایان روز، ب گرمعامله

 .(Kamali, 2003, p. 9)  کندمی تغییر

 ( خروج از بازار آتی9

بستن موقعیت یا انجا  یک معامله جبرانی: اتخاذ یک موقعیت جدید، تعهدی معکروس در  -

اد تعهردی خریرد یک قرارد «ال »به طور مثال در صورتی که فرد  .است مقاب  تعهدی باز

تواند  با اتخاذ یک موقعیت فروش در همان قررارداد، قبر  از اتمرا  مهلرت می داشته باشد،

 (.109، ص 1351)حسین زاده،  انقضای قرارداد، تعهدات خود را خنثی کند

اقدا  به بستن موقعیت تعهدی خرود نکنرد، پرس از  گرمعاملهتحوی  کالا: در صورتی که  -

د، فروشنده باید نسبت به تحوی  کالا و خریدار باید نسربت بره دریافرت اتما  زمان قراردا

 ند. کآن، اقدا  

نرد و کنقدی: در شرایطی که خریدار یا فروشنده اقدا  به بسرتن موقعیرت خرود ن تصفیه -

 .نقدی انجا  خواهد گرفرت تصفیهتحوی  کالا نیز به هر دلیلی در موعد مقرر انجا  نشود، 

او خریدار و فروشنده از انجا  تعهدات مربروط بره تحویر ، مشرمول البته در صورت امتن

نقردی و تحویر  کرالا بره  تصرفیهدر عم  تعداد معاملاتی که با روش  .جریمه خواهند شد

رسد، بسیار کم است و تنها استثنا، در بازار آتری ارز اسرت کره در مرواردی بره می پایان

 انجامد.می نقدی تصفیهویا  تحوی  ارز
 

 ن بازار آتی ارزگراعاملهم .2-3

توان به اعتبار کارکردی که در برازار می ن در بازار آتی، خواه افراد یا نهادها راگرامعامله

ورزان )آربیتراژگرران( فرصرتو یعنی خطرگریزان، خطرورزان،  کنند به سه گروهمی ایفا

 گردد:می د که نقش هریک کوتاه بررسیکردسته بندی 

نی هستند که در بازار واقعی و فیزیکی  بره خریرد گراریزان، معاملهگ( خطرگریزان: خطر1

پردازند که به جهت پوشش خطر تغییرات شدید قیمت دارایی پایه می و فروش دارایی پایه
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)عیسانی تفرشی؛ حاجیران؛ محقرق  کنندمی در آینده، به خرید یا فروش در بازار آتی اقدا 

را خواهند دارایی پایه می ت دیگر کسانی  هستند که(. به عبار22ص  ،1351داماد؛ یاوری، 

پوشش دهنرد و ریسرک تغییررات نرامطلوب قیمرت را بره  در مقاب  تغییرات تصادفی قیمت

برررزر ، های (. برره طررور مثررال شرررکت122، ص 1351)درخشرران،  حررداق  برسررانند

ده از تواننرد برا آتری ارز، ریسرک ارز را بردون اسررتفامری صرادرکنندگانو ، واردکننردگان

پوشرش دهنرد. یرک  ات مرالی برزر  بررای مبرادلات ارزهاشرانسسرؤیرا دیگرر مها بانک

مراه  3 یا 2 ،  این پرداختاست خود، نیازمند ارزهای خارجیهای واردکننده برای پرداخت

دیگر است و او در معرض نوسان نرخ ارز قرار دارد؛ یعنری ایرن احتمرال وجرود دارد کره 

تر بخرد و متحم  ضرر شود. لذا واردکننده در معررض ریسرک ارزها را در یک قیمت بالا

 تواند این عد  اطمینان را پوشش دهد.می مبادله ارز قرار دارد که از طریق خرید آتی ارز

شروند و خطرر مری نی که به قصد خطررورزی وارد برازار آتریگرا( خطرورزان: معامله2

افراد برای بازار آتی ضرروری  کنند. وجود اینمی مورد پوشش خطرگریزان را خریداری

 (.122، ص 1351درخشان، ) است کسب سود و منفعتها است و هد  آن

ورزی پریش آمرده از اخرتلا  ن صررفا  از مجرال فرصرتگراورزان: این معامله( فرصت3

خرند و در می سرعت در یک بازار، مالی راکنند و بهمی قیمت در دو بازار متناظر استفاده

رسانند و در دو یا چنرد برازار بره دنبرال کسرب سرودهای بردون می به فروش بازار دیگر

 . (Kamali, 2003, p. 38)هستند ریسک

 

 اقتصادی قراردادهای آتی ارز-تحلیل حقوقی .3

 یدستورالعم  اجرای معراملات آتری، قراردادهرای آتری قراردادهرای 1ماده  32مطابق بند 

ردد در سرر رسرید معرین، مقردار معینری از گرمری آن متعهد براساسهستند که فروشنده 

کنرد بفروشرد و در مقابر  طرر  دیگرر مری ن تعیرینکنروکالای مشخص را به قیمتی که ا

لذا موضوو قرارداد آتی  .خریداری کندرا شود آن کالا با آن مشخصات می قرارداد متعهد

قرانون  11اده تواند برطبق مرمی ارز، تعهد به فع  حقوقی انشای عقد بی  در آینده است و
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مدنی نافذ باشد. به عبارت دیگر این گونه قراردادها، قراردادهای مستقلی هستند که کمیرت 

 و کیفیت و خصوصریات دارای پایره، تراری  و محر  آن برر طبرق ضروابط برورس تعیرین

شوند وهچنرین از جملره عقرود تشرریفاتی، عهردی، لاز ، معروض، دو تعهردی، منجرز، می

 د.نهست متعادل و ارشادی

برخری  .نظرر وجرود داردعتبار قراردادهرای آتری ارز اخرتلا در مورد مشروعیت و ا

برا وجود رو گونه قراردادها را به علت وجود غرر، فقدان تسلیم و تسلم، قماری بودن، این

 یید و اعتبار بر این قراردادهراأدانند و برخی دیگر مهر تمطابق موازین شرعی و فقهی نمی

خش به کارایی قراردادهای آتی ارز، پیامدهای مثبت و منفری برازار آتری در این بزنند. می

و همچنین دفر  شربهه اعتبرار چنرین  ورزی بهره گیری از این قراردادهاارز و تحلی  خطر

 خواهیم پرداخت.از این منظر  قراردادهایی

 

 بر مبنای کارایی بازار قراردادهای آتی ارزارزیابی  .3-1

میرران هررا واگررذاری داراییو خرردمات،  ت یررا واردات کالاهررا وروابررط بازرگررانی، صررادرا

توان هرر مکرانی کره در آن می و بازار ارز را یستپذیر نمکانکشورهای جهان بدون ارز ا

د. مبادلات ارزی به سه بازار مختل ، مبادلات نقرد، آتری و کرشود، تعری  می ارز مبادله

انجررا  معرراملات، زار آترری ارز در شرروند کرره یکرری از ابزارهررای بررامرری تعویضرری تقسرریم

. ایرن قراردادهرا از اسرت منرد و اسرتاندارد از جملره قراردادهرای آتریقراردادهای ضابطه

آفرین هسرتند شوند و زمانی در بازار مالی نقشمی ابزارهای مالی بازار سرمایه محسوب

حقروق، . طبق نگررش اقتصرادی بره اقتصاد خرد قاب  توجیه باشندهای که براساس تحلی 

ترین بخش اقتصاد خرد، تحلی  شرایطی است که در آن، کارایی تخصیصی بره دسرت مهم

تروان برر مبنرای مری جمله قراردادهرا را آید. بنابراین قواعد حقوقی و پیامدهای حقوقی از

 د. اگر ابزارهای مالی از کارایی لاز  برخوردار باشند، در برازار تثبیرتکرکارایی ارزیابی 

ود از کارایی، برتری نسبی برخی از ابزارهرای مرالی نسربت بره ابزارهرای شوند. مقصمی

، ص 1322)موسرویان،  آنران اسرتهای و سرلیقهها مالی مشابه در تحقق اهدا  و انگیزه
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بدین معنا که لاز  نیست از همان ابتدا خریدار و فروشنده نهایی یکدیگر را بیابند  ؛شودمی

 شود.می و بدین صورت از مناب  موجود به بهترین وجه استفاده

 مالی قراردادهای آتری در تضمین عملکرد تضمین معاملات توسط اتاق پایاپای بورس: (0

برای طرفین معامله در اجررای سرالم  یپشتوانه قاب  اطمینان ،بورس از سوی اتاق پایاپای

 .است قراردادهای آتی

 خیص جهرتتوان با تشرمی کند کهمی ( اهر  مالی: مبادله ارزها در بازار حالتی را ایجاد2

برازار ارز های یش بازار به سود دست یافت و وجود سودهای بزر  یکری از جرذابیتگرا

هر چند معامله قراردادهای آتی ارز ریسک نامحدودی در بردارد، اما در عرین حرال  .است

 دهد.می ن فرصت به دست آوردن سود نامحدود را نیزگرابه معامله

 گذارسررمایه کرهاین: در قراردادهای آتری بررای امکان کسب سود بدون مالکیت بر آن (5

ایری معرین نردارد، بلکره برا قادر به فروش قرارداد آتی باشد، نیاز به مالکیت آن کالا یا دار

تواند یرک قررارداد آتری را در برازار بفروشرد و در صرورت نیراز بره می فروشعم  پیش

ایلی بره تحویر  کرالا نداشرته . چنانچه مشرتری تمرکندآن را از بازار فیزیکی تهیه ، تحوی 

بنابراین با این مزیت، ورود و  شود.می باشد با گرفتن یک موقعیت معکوس از بازار خارج

 شود.می خروج آزادانه که یکی از شرایط کارایی است، محقق

 

 خطرورزی در قراردادهای آتی ارز تحلیل اقتصادی. 3-3

قتصادی است کره بره انگیرزه کسرب بازی( از نظر اصطلاحی، فعالیتی اخطرورزی )بورس

کننرد. مرورد مری تغییر قیمت به خرید و فروش اقدا   بینیپیشو خطرورزان با  است سود

 ارز باشد.ویا  معامله ممکن است کالا، اوراق بهادار

نی هستند که به قصد خطررورزی وارد گراخطرورزان در قراردادهای آتی ارز، معامله

کسرب هرا خرنرد و هرد  آنمری د پوشش خطرگریرزان راشوند و خطر مورمی بازار آتی

، یک میلیون پوند دارد و تصرمیم بره خطررورزی «ال ». به طور مثال است سود و منفعت

بر این باور است که ارزش فرانک سوئیس در « ال » فرض کنید .روی تغییرات ارزی دارد



 کارایي قراردادهاي آتي ارزـــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــ  انو همکارمحمدرضا پاسبان     

 

50 

 

   

با آن فرانک بخرد و این کرار تواند پوند را بفروشد و می« ال » یابد.می برابر پوند افزایش

میلیرون فرانرک  8/2او در حال حاضر  .پوند انجا  دهد 1فرانک سوئیس =  81/2را با نرخ 

چررا کره معتقرد اسرت  ؛بعدا  ممکن است تصمیم به خرید دلار داشته باشدو سوئیس دارد 

 1= فرانرک سروئیس  9/1یابد. او ممکن است فرانک خود را در نرخ می ارزش دلار افزایش

بعد از این نررخ برابرری پونرد/ دلار ممکرن اسرت  .میلیون دلار بخرد 2/1دلار  بفروشد و 

بخواهرد دلار خرود را بره پونرد تبردی  کنرد،  گذارسررمایهاگرر  .پوند باشرد 1دلار =  99/1

شرود و لرذا سرود حاصر  از می میلیون دلار( 99/1تقسیم بر  22/1پوند )یعنی  1132292

 هرایی راخطررورزان دارایری ،اوقرات ترربیش ار پوند خواهد شد.هز 32خطرورزی حدود 

هرا قیمرت آنهنگرامی کره ، بینریپیشخرند که به آن نیازی ندارند تا در آینده براسراس می

گاهی نیز به فروش یک دارایی که به آن نیراز  .افزایش یافت، با فروش آن سود کسب کنند

کننرد و در صرورت تحقرق مری بینریپیشا زیررا کراهش قیمرت آن ر ؛کننردمری دارند اقردا 

 ند.کنمی تر خریداریبینی، آن را با قیمت پایینپیش

کند که طرفین معامله به جای انجا  تعهدات می خطرورزی در بورس زمانی تحقق پیدا

در باب تسلیم دارایی توسط فروشنده آن و پرداخت بها توسط خریدار، تنهرا بره پرداخرت 

در بازار ها کنند. از این رو بسیاری از خریدوفروشمی مله  مبادرتتفاوت بها در روز معا

شرود. بره عبرارت دیگرر بسریاری از خریرد و رد و بدل نمی ثانویه واقعی نیستند و دارایی

 به معنای خرید و فروش واقعی که متضمن تغییر مالکیرت دارایری باشرد، نیسرتها فروش

ا خطررورزی در معرراملات آتری دو دیرردگاه (. در ارتبراط برر111 -112، ص 1308)کلریرز، 

موافق با خطرورزی و برخری مخرال  آن هسرتند و بره دلیر  ای هعد .متفاوت وجود دارد

خطرورزی رفتار مسلط در مبادلات مشتقات از جملره مبرادلات آتری اسرت، یکری از که آن

 .است در مورد اعتبار قراردادهای آتی ها چالش

که آیا با آنچه در بالا گفتره شرد  است ر تأم  دوبارهچنان مهم و سزاوااین پرسش هم

 است و به تب  آن بررای اقتصراد مفیرد کارامدخطرورزی در قراردادهای آتی ارز همچنان 

 ؟است
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 آثار منفی خطرورزی .3-3-1

سرازد. بنرابراین مری خود برداشتی منفی را به ذهن متبادر خودی اصطلا، خطرورزی به

نخستین آثاری است که در این ارتبراط بایرد مردنظر قرارگیررد.  پیامدهای ناخواسته منفی

شروند: مری ان در بازار سرمایه بره دو گرروه تقسریمگذارسرمایهاین باورند که  برخی بر

 گذاریانی که بعد از بررسی دقیق و براساس اطلاعرات قابر  اعتمراد سررمایهگذارسرمایه

 بینریپیشفنری و سرایر ابزارهرای  آمراری،هرای کنند. این خطررورزان از طریرق روشمی

میرزان صرحت و درسرتی  براسراسکننرد کره مری ، اقدا  بره انجرا  معراملاتاوضاو بازار

شروند. ایرن نروو خطررورزی مری کنند یرا دچرار زیرانمی خود، سود کسبهای بینیپیش

گردد. گروه دو  کسانی هستند که براساس می جهت اجتماعی سالم ارزیابی سودمند و از

کننرد. هرر چره تعرداد مری شرایعات، خریرد و فرروش هپایو گاهی بر ها تغییر قیمت جریان

شرود و تکررار مری فرراهمها ی برای کسب سود آنتربیش باشد، فرصت تربیش معاملات

خرید و فروش عام  اصلی کسب منفعت است. به دیگر سخن، هد  اصلی به دست  فرایند

. ایرن اسرت گذاریگونره قصرد سررمایه رهرآوردن سود حاص  از نوسانات قیمت بردون 

را مصرر  کننرد ها توانند آنمی پردازند که نهمی خطرورزان به خرید و فروش چیزهایی

روی استفاده کنند. برای انجرا  قررارداد جدیرد برر ها توانند در تجارت خود از آنمی و نه

حتری ایجراد بهبرودی در ویرا  اولیه بره کرالای دیگرر هکالا هیچ کار مولدی مانند تبدی  ماد

کنند. همچنین نتیجه هیچ ارزشی به آن اضافه نمی و دراند هکالای موضوو داد وستد نکرد

را یکری از دلایر  مخرال  برا  کننردهتبانی و اشاعه اخبار نادرسرت و اطلاعرات گمراهها آن

انی است. ثر بر تغییر قیمت، عام  روؤبه این دلی  که یکی از عوام  م ؛دانندمی خطرورزی

 ، تغییر بهرای کرالا مشرخصاگر اخباری منتشر شود مبنی بر وضعیت نامناسب اقتصادی

آید و در مقاب  آن اگر بهبود در وضرعیت اقتصرادی می و...، قیمت دارایی مورد نظر پایین

یابد. خطرورزان هنگا  فروش، اخبار بهبود وضرعیت اقتصرادی را می باشد، قیمت افزایش

شروند و بررای مری در هنگا  خرید، با تبلیغرات منفری موجرب کراهش آنکنند و می منتشر
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شوند. می کنند و از این رهگذر صاحب سود کلانیمی دستیابی به این امر با یکدیگر تبانی

کاذب و غیر واقعری، قیمرت را بره های و با ایجاد قیمتها با دستکاری قیمتها بنابراین، آن

()تهرانری، 98 -90، ص 1322دهند )صرال  آبرادی، یم خواهند سوقمی سمت و سویی که

مالی است. خرید به منظور خطررورزی، های (. دلی  دیگر، ایجاد بحران50 -52، ص 1329

زیررا  ؛شرودمری ترربیش جهرت از قیمرت واقعریبیها گذارد و نرخمی اثرها بر روی قیمت

از تر کمها زی، قیمترود و در فروش با هد  خطرورمی تقاضا به صورت مصنوعی بالا

کننرد، مری شوند. هنگامی که خطرورزان به خرید در حجم برالا اقردا می قیمت واقعی خود

کنند و به بازار می اعتماد امران عادی به این گذارسرمایهکند و می قیمت شروو به افزایش

 ازای هدهنرد کره حلقرمری را ادامره جریرانبره امیرد کسرب سرود، ایرن  ،بورس جذب شرده

رود. به دنبال ایرن پدیرده، می شود و قیمت به طور نمایشی بالامی خریدهای متوالی ایجاد

آورنرد و وقتری شررایط می کنند و سود زیادی را به دستمی خطرورزان به فروش اقدا 

 یابد و باعرث سرقوط برازار برورس و ایجراد بحرران مرالیمی کاهشها عادی گشت، قیمت

 تواند ک  بازارهای مرالی را دچرار بحرران کنرد. بررای نمونرهمی گردد. این بحران مالیمی

اقتصراد  1529د. در سرال کررجنروب شررقی آسریا اشراره  1550توان به بحران مالی می

از کالاهای ها و صادرات آن دکرچشمگیری را تجربه  کشورهای جنوب شرقی آسیا رشد

نیک تغییر مسریر داد. در سرال و به سمت صنای  الکترو آغازساده و مواد اولیه غیر نفتی 

افزایش نرخ برابری دلار به ین بر اثر توانمندی تدریجی اقتصادی آمریکا بره گرران  1559

شدن صادرات آسیای جنوب شرقی و در نتیجه به بحران تجاری منجرر شرد. اسرتفاده از 

نرررخ ارز تثبیررت شررده، در برابررر حمررلات خطرررورزان ترروان دفرراعی نداشررت و گسررترش 

رهبرانی همچون ماهاتیر محمرد نخسرت وزیرر وقرت . ارز منجر به سقوط شدخطرورزی 

مالزی همه گناهان را به گردن خطرورزان انداخت و آن را پدیرده غیراخلاقری دانسرت کره 

 31 هتوان به بحران دهرمی (. همچنین192، ص 1300)شاهنده،  باید غیرقانونی اعلا  شود

ین ترربیش آن اقتصاد آمریکا سقوط کررد و د که درکرنیویورک اشاره  1531های و سال

توسرعه یافتره وارد کررد. دلیر  دیگرر شرباهت ترر کم را برر کشرورهای ضرعی  و آسیب
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داری از این پدیده به اید موشا کوجی متفکر جهان سرمایهخطرورزی با قمار است. کین ه

او  دیداز  مارد.شبرمیکند و مقابله با آن را از وظای  بشر می داری کازینونی یادسرمایه

بلکره  ،کننردمری حراکم برازار تنهرا قروانین قمرار را بررشدگان در پدیده خطرورزی نهغرق

ارزیابی خود را در راستای اهدا  های و میزانها کنند تا مقیاسمی را نیز مجبورها دولت

 کآنان شک  دهند. علاوه بر این، خطرورز تدریجا  شغ  مشروو خود را ترهای و خواسته

 بره تخریرب اقتصراد شود ومی ، مشغولاستالوصول ر که سود آن سه کند و به قمامی

داری مبتنی بر خطرورزی، غیرعقلایی و غیرمنطقی دازد. بدبینان معتقدند که سرمایهپرمی

کند کره همگری بره دنبرال آن می را فراهمای هزمین ،است و عدالت اجتماعی را نادیده گرفته

هرا آن نه از راه انجا  کرار سرخت، بلکره از راه قمرار بره دسرت آورنرد.باشند تا ثروت را 

نظران لی، در حال رشد شدیدی است و صاحبمعتقدند که دنیای خطرورزی و قمارهای ما

ی بره ترربیش و اقتصاددانان که طرفدار فعالیت سالم و مولد اقتصادی هستند بایرد توجره

 ( .119 -110، ص 1321)موشا کوجی،  ندکنله أاین مس

 

 مثبت خطرورزی کارکردمزایا و  .3-3-2

 ترربیش خطررورزی هتر اشراره شرد در برخرورد برا اصرطلا، و پدیردگونه که پیشهمان

 ده شردیردچنران کره در برالا د، هرچنرد و هممی گردمی متبادرآن به ذهن  پیامدهای منفی

ل بررای چنرین پی دارد. با این حا اقتصادی و اجتماعی درمنفی آثار درستی به خطرورزی

حمایرت از  توجیره و تروان برشرمرد. درمری اجتماعی آثار سرودمندی را-اقتصادی هپدید

 دادوستدهای خطرورزانه سه دلی  عمده برشمرده شده است:

 وجرود آتری قراردادهای بازار در که ( افزایش حجم معاملات و نقدینگی بالا: نکته مهمی1

 بررای را آتری معاملره ریسرک دشروندگی،نق است. پرایین برودن نقدشوندگی لهأمس دارد

 گذاری سرمایه ریسک کاهش کهآن اولیه وجودی که دلی  می برد بالا آنقدر گذار سرمایه

 از غیرر باشرد، داشرته وجرود برازار در نقدشروندگی کرهبرای ایرن .رودمی بین از است،

خطررورزان ی هاباشند. فعالیت پذیرریسک که است به افرادی نیاز واقعی، گذاران سرمایه
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زیادتر باشرد، خاصریت نقرد ها آنهای کند و هرچه فعالیتمی به معاملات در بورس کمک

مختلفری از هرای بینیپیشخطررورزان  چرونکه معنا بدین  ؛یابدمی شوندگی بازار افزایش

 کننرد و بره فرروش دارایری اقردا می بینیپیشکاهش قیمت را  برخی از ایشانآینده دارند، 

د. برر ایرن نرکنمی به خرید اقدا  کرده، بینیپیشو گروهی دیگر افزایش قیمت را  ورزندمی

اساس هم فروشنده و هم خریدار در بازار وجود دارد. بره عبرارت دیگرر مرداومت برازار، 

عمدتا  به دلی  وجود خریداران و فروشندگانی است که مایلند برا انردکی تفراوت در قیمرت 

، ص 1308)گلریرز،  شرودمی مر موجب افزایش حجم معاملاتاقدا  به معامله کنند و این ا

 نتیجره در و معراملات نقدشوندگی به که است مثبت نقش یک خطرورزی (. بنابراین119

کرار  درسرت و شفا  به طور سیستم اگر .می کند کمک گذاری سرمایههای کاهش هزینه

 تررواقعیها قیمت رت همدر این صو بپذیرند، آگاهانه راها معامله، ریسک طر  دو و کند

کننرد و مری پیردا کاهش بازار در اخلال هرگونه بدون معاملات، هایهزینه هم و شوندمی

 برای اقتصاد نیز مفید خواهد بود.این امر 

جا که تقاضرای خریرد و فرروش دارایری در ها: از آن( جلوگیری از نوسانات شدید قیمت2

و در مرواقعی اند هبره طرور مرنظم توزیر  نشردطول یک دوره زمانی برای نمونه یک مراه 

طبیعری اسرت کره لذا  ،از تقاضا است تربیش از عرضه و در مواقعی عرضه تربیش تقاضا

قیمت نوسان داشته باشد و هنگرامی کره قیمرت دارایری پرایین اسرت، بررای خطررورز کره 

بره  ،برازار شردهکنرد کره وارد می کند، انگیزه ایجادمی بینیپیشافزایش قیمت را در آینده 

برعکس هنگامی  .کندمی قیمت جلوگیری تربیش از کاهشاو با این کار  .خرید آن اقدا  کند

قیمرت  ترربیش کند که از افرزایشمی یابد او به فروش آن اقدا می که قیمت دارایی افزایش

در غیرر ایرن صرورت  .رودمری آن ممانعت به عم  خواهد آمرد و برازار بره سرمت تعرادل

زان همرواره بایرد قیمرت پیشرنهادی را افرزایش یرا کراهش دهنرد ترا خریرداران و خطرگری

ریرال باشرد و  2111فروشندگان را جذب کنند. به طرور مثرال اگرر قیمرت دارایری معینری 

 عرضه و تقاضا در روزهای هفته به طور مساوی تقسیم شده باشد، یک خطرورز موفرق

افرزایش  بینریپیشیرا او در روز یکشنبه برا ز ؛کمک کندها تواند به تعدی  نوسان قیمتمی
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قیمت در آینده اقدا  به خرید خواهرد کررد و آن را در روز سره شرنبه بره فرروش خواهرد 

قیمررت  ترربیش رسراند. در نتیجرره برا خریررد دارایری توسررط او در روز یکشرنبه از کرراهش

 لروگیریقیمت ج تربیش جلوگیری خواهد شد و با فروش آن در روز سه شنبه از افزایش

 (.118، ص 1308)گلریز،  شودمی

 وضرعیت را تثبیرت ،مازاد بازار را جذب کردههای در بازار ارز نیز خطرورزان، شوک

 شرده، دهنرد و موجرب اطمینران در برازارمری را کراهشهرا کنند و نوسانات زیاد قیمتمی

 ( .30، ص 1325)معصومی نیا،  همچنین برای اقتصاد سودمند هستند

کنند و نظرر می بینیپیشخوبی ها: خطرورزان موفق آینده را بهتر شدن قیمت( واقعی3

شرود. بنرابراین مری آنان در مورد ارزش ذاتری دارایری بره ارزش واقعری دارایری نزدیرک

دهرد. لرذا اگرر خریرداران مری را از ارزش واقعری کراهشها خطرورز موفق، انحرا  قیمت

کننرد،  بینریپیشاز میرزان واقعری آن تر کمر آینده عادی دارایی، افزایش بهای دارایی را د

در ایرن  .ترر از میرزان واقعری تعیرین شرودشوند قیمت فعلی ایرن دارایری پرایینمی موجب

. تا در آینده با قیمت برالاتر بره فرروش برسرانند ندخرمی صورت خطرورزان موفق آن را

شرود. می ترواقعیها قیمت ،هاست که قیمت فعلی بازار افزایش یافت ی آنفرایندچنین تأثیر 

یابررد، مرری جرراری افررزایشهررای بررین باشررند کرره قیمتشگرراه خریررداران خرروبرررعکس، هر

کنند کره در آینرده می بینیپیشزیرا  ؛فروش دارایی خواهند کردخطرورزان شروو به پیش

ت آورند. بنابراین شروو به پایین کشیدن قیمرمی تری به دستهمین دارایی را به بهای کم

، 1308)گلریرز، ده کرواقعی نزدیک تر های ند و قیمت جاری را به قیمتکنمی هاآن دارایی

 کننردهمنعکسهرا یک بازار کرارا قیمت زیرا در ؛دهندمی کارایی بازار را افزایش ،(119ص 

در چنین بازاری، اگر اطلاعرات  .گیردمی اطلاعاتی هستند که در اختیار طرفین معامله قرار

هرا در اختیار عمو  قرار گیرد مثلا  اطلاعاتی درمرورد وضرعیت سرودآوری، قیمتای هتاز

(. خطرورزان سبب 20، ص 1321د )فطانت؛ آقاپور، نکنمی متناسب با جهت اطلاعات تغییر

شروند، زیررا هرد  خطررورزان کسرب سرود از طریرق می انعکاس آخرین اطلاعات بازار
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 هشریواز اطلاعات در بازار به بهترین ها و آن است معاملات، بدون از دست رفتن فرصت

 برند.می بهره ممکن

 

 

 نتیجه گیری .4
آفررین قتصاد خرد قاب  توجیه باشند، نقرشاهای ابزارهای مالی زمانی که براساس تحلی 

بدین معنا که اگرر معاملره  ؛هستند و برای تثبیت در بازار باید کارایی لاز  را داشته باشند

هایی برر ایرن قراردادهرا ص. هرچند نقاست کارامدبت کام  صورت بگیرد، در شرایط رقا

ولری مزایرای بسریاری از جملره کشر  قیمرت و پوشرش ریسرک، شرفافیت  ،مترتب اسرت

مند بودن قراردادها، تضمین الا، هزینه پایین معاملات، ضابطهاطلاعات در بازار، نقدینگی ب

 کنرد.مری تررزار آتی را به بازار کرارا نزدیرکااهر  مالی، ب و معاملات توسط اتاق پایاپای

طلبری، پایاپای منجر به مبارزه با فرصت علاوه سامانه گرفتن حساب ودیعه توسط اتاقبه

منرد برودن شود. ویژگی ضابطهمی کارامدتسهی  محاسبه ریسک و همچنین تسهی  نقض 

د خطررورز در کره وجرود افررامعنرا بردین  ؛قراردادها سبب کاهش هزینه معاملاتی اسرت

های گیرد و ایرن ابرزار برا تمرایلات و سرلیقهمی معاملات آتی ارز تخصیص خطر صورت

افراد گوناگون منطبرق اسرت و طررق مختلر  خرروج از برازار آتری سرببی بررای اجررای 

 شود. می کارامدمعاملات 

 : سرببسه دلی  عمده برای حمایرت از وجرود خطررورزان در برازار آتری وجرود دارد

 جلروگیریهرا د، از نوسرانات شردید قیمتگردنرمری حجم معاملات و نقدینگی برالاافزایش 

بررای  نیرز در نتیجه بررای برازار آتری و .شوندمیها تر شدن قیمتکنند و سبب واقعیمی

رونرد. برا مری اقتصاد مفید هستند و فعالان اقتصادی به سمت خدمات کنترل ریسک پریش

عرفرری ابزارهررای مشررتقه و انررواو آن از جملرره هررای انجررا  شررده و متوجرره برره بررسرری

د؛ کرراسرتفاده هرا توان با توجه به شرایط بازار و امکانرات از آنمی قراردادهای آتی ارز،

در هرا ثبراتی قیمتبری توان به کاهش عرد  اطمینران و ریسرک ومی زیرا با استفاده از آن
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ی از اطمینان را بره وسریله آینده و دور بودن از نوسانات نامطلوب کمک کرد و ضرر ناش

 این ابزارها کاهش داد.های تضمین
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