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بازار مشتقات یکی از بخش های پیچیده و درعین حال جذاب بازارهای مالی است که فرصت های بزرگی را برای سرمایه گذاران 
فراهم می کند. مشتقات ابزارهای مالی ای هستند که ارزش خود را از یک دارایی پایه مانند سهام، اوراق قرضه، کالاها 
از  پایه،  دارایی  مستقیم  خرید  به  نیاز  بدون  می دهند  امکان  سرمایه گذاران  به  ابزارها  این  می گیرند.  شاخص ها  یا 

نوسانات قیمت آن بهره برداری کنند.
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تاریخچه ی ابزارهای مشتقه به دوران باستان بازمی گردد. در بابل و یونان، قراردادهایی مشابه قراردادهای آتی برای 
از معروف ترین مثال ها مربوط به فیلسوف یونانی، تالس  تثبیت قیمت محصولات کشاورزی استفاده می شد. یکی 

است که با اجاره ی تجهیزات آسیاب زیتون، نوعی قرارداد اختیار معامله را اجرا کرد.
در دوران مدرن، ابزارهای مشتقه با تأسیس بورس شیکاگو (CBOT) در سال ۱۸۴۸ استاندارد شدند. دهه ی ۱۹۷۰ نیز 
شاهد انقلاب بزرگی در این حوزه بود؛ با معرفی ابزارهای نوین مانند اختیار معامله و مدل قیمت گذاری بلک-شولز، 

بازار مشتقات به بخش جدایی ناپذیر نظام مالی جهان تبدیل شد.

تاریخچه ای �وتاه از ابزارهای مشتقه

اوراق مشتقه به چهار دسته ی اصلی تقسیم می شوند:

انواع اوراق مشتقه

توافقی قانونی بین خریدار و فروشنده برای خرید یا فروش یک دارایی در زمان مشخصی در آینده با قیمتی که در حال 
حاضر تعیین می شود. این قراردادها به صورت استاندارد در بورس ها معامله می شوند.

 :(Futures) قراردادهای آتی ۱

قراردادی که به خریدار حق (اما نه الزام) می دهد تا در تاریخ مشخصی در آینده، مقدار معینی از یک دارایی را با قیمت 
معین بخرد یا بفروشد. این قرارداد به سرمایه گذاران انعطاف بیشتری می دهد.

 :(Options) اختیار معامله ٢

توافقی بین دو طرف برای تبادل جریان های نقدی مرتبط با دارایی های مشخص، مانند نرخ بهره یا ارز، در دوره های 
زمانی معین.

 :(Swaps) قراردادهای معاوضه ٣
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ایا: مز

قیمت  نوسانات  با  مرتبط  ریسک های  مشتقه،  اوراق  از  استفاده  با  می توانند  سرمایه گذاران  ریسک:  مدیریت    •
دارایی های پایه را کاهش دهند.

این ابزارها به افزایش نقدشوندگی در بازارهای مالی کمک می کنند و امکان معامله ی  ایش نقدشوندگی:  •  افز
سریع تر و با هزینه ی کمتر را فراهم می سازند.

•  کاهش هزینه ها: معاملات مشتقه معمولاً به سرمایه ی کمتری نسبت به خرید مستقیم دارایی نیاز دارند و به 
سرمایه گذاران امکان می دهد با سرمایه ی محدود، در بازارهای مختلف حضور یابند.

مزایا و معایب اوراق مشتقه

مشابه قراردادهای آتی، اما به صورت غیررسمی و خارج از بورس (Over-the-Counter) معامله می شوند و شرایط آن ها 
بین طرفین تعیین می گردد.

 :(Forwards) قراردادهای فوروارد ٤

معایب:

برای  است  ممکن  و  است  بالایی  تجربه ی  و  دانش  نیازمند  مشتقه  اوراق  از  صحیح  استفاده  و  درک  پیچیدگی:    •
سرمایه گذاران تازه کار چالش برانگیز باشد.

•   ریسک های سیستمی:   استفاده ی نادرست و گسترده از این ابزارها می تواند به ایجاد ریسک های سیستمی در 
بازارهای مالی منجر شود، همان طور که در بحران مالی سال ۲۰۰۸ مشاهده شد.

سه  و  زعفران  نقره،  و  طلا  شمش  آتی  قراردادهای  مانند  ابزارهایی  است.  جدید  نسبتاً  هنوز  ایران  در  مشتقات  بازار 
صندوق طلای کهربا، جواهر و لوتوس و اختیار معامله ی سهام در بورس های کشور معامله می شوند، اما همچنان 

این بازار با چالش هایی مانند شناخت کم، تعریف دستورالعمل ها و قوانین محدود مواجه است. 

اوراق مشتقه در ایران
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چگونه می توان از اوراق مشتقه به عنوان ابزاری برای مدیریت ریسک استفاده کرد؟
زیرساخت،  نقدینگی،  منظر  (از  است؟  چگونه  ایران  سرمایه ی  بازار  در  (مشتقات)  مالی  ابزارهای  فعلی  وضعیت 

دستورالعمل ها و قوانین و ...)
از دیدگاه سرمایه گذاری بلندمدت، چگونه می توان از این ابزارهای مالی استفاده کرد؟

چه راهکارهایی برای توسعه ی ابزارهای مشتقه در بازار سرمایه ی ایران می توان پیشنهاد داد؟

پرسش های �لیدی نشست این هفته

مشتقات می توانند ابزارهایی قدرتمند برای مدیریت ریسک و افزایش بهره وری سرمایه گذاری باشند، اما استفاده ی 
نادرست از آن ها، پیامدهای منفی جدی به همراه دارد. در نشست این هفته ی آكادمی دانایان، با حضور کارشناسان 

بازار سرمایه، به  بررسی این ابزارها خواهیم پرداخت و دیدگاه های متفاوت را بررسی می کنیم.



تهــــــــران،  خیابـــــان ملاصـــــــــدرا،
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