
 

 

 

 

 معرفی و بررسی پوشش ریسک نوسانات

 نرخ ارز در ایران

 

 

 

 

  

 معاونت بررسی های اقتصادی

 مرکز گردآوری و تحلیل آمار



 
 
 

2 
 

 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

 

 مطالب فهرست

 1 .................................................................................................................................... مقدمه. 1

 2 ................................................................................................................. ارز نرخ نوسانات ريسك. 2

 3 ........................................................................................................... سكير پوشش و یمال مشتقات. 3

 3 ....................................................................................................... سكير پوشش و مشتقه ابزار. 3-1

 4 ................................................................................................................. یآت قرارداد. 3-1-1

 4 ................................................................................................................ سلف قرارداد. 3-1-2

 5 .................................................................................................... معامله اختيار هايقرارداد. 3-1-3

 6 .............................................................................................................. سوآپ قرارداد. 3-1-4

 7 .................................................................................................................. گران معامله انواع. 3-2

 7 .............................................................................................. ارز بازار در ريسك دهندگان پوشش. 3-3

 7 ................................................................... سلف و آتی از استفاده با ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش. 3-3-1

 8 ................................................................................. معاملات اختيار از استفاده با ريسك پوشش. 3-3-2

 8 ............................................. (Currency Swap Contracts) ارز سوآپ يقراردادها و سكير پوشش. 3-3-3

 9 ......................................................................................................... سكير پوشش يراهبردها. 3-4

 9 ..................................................................................... فروش موضع در ريسك پوشش راهبرد. 3-4-1

 11 ..................................................................................... خريد موضع در ريسك پوشش راهبرد. 3-4-2

 11 ................................................... کشورها ريسا در مشتقه يابزارها از استفاده با ارز نرخ نوسانات سكير تيريمد نحوه. 4

 12 ................................................................................ 2113 سال در شده معامله مشتقه اوراق یجهان آمار. 4-1

 13 .......................................................................................... رانيا در آن سكير پوشش و ارز نرخ نوسانات. 5

 14 ...................................................................................... کشور در ینرخ چند ارز خچهيتار بر يمرور. 5-1

 15 .......................................................................... (1331 آذر تا 1331 نيفرورد)رانيا در ارز نرخ نوسانات. 5-2

 17 ........................................................................... رانيا در يارز سكير پوشش ياجرا عدم ليدلا عمده. 5-3

 21 ..................................................................................................................................... منابع. 6

 



 
 
 

1 
 

 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

 مقدمه .1

 کشورهاي در نرخ اين .گويند «ارز نرخ» اصطلاح، در را کشورها ساير پول با کشور يك رايج پول مبادله نرخ

 تعيين سياست .شود می تعيين شده شناور مديريت اي چندگانه متغير، ثابت، هاي نظام از يكی اساس بر مختلف

 کالا، خروج و ورود ميزان طريق آن از و است ملی اقتصاد در ارز خروج و ورود جريان کننده تنظيم ارز، نرخ

  .شود می مشخص کشورها ساير با کشور يك بين سرمايه و خدمات

 نوساناتی .است آن نوسانات و ارز نرخ صنعتی واحدهاي شده تمام هزينه در کننده تعيين و مهم مسائل از يكی

 بالارفتن باعث مواقع اکثر در و گرفته کننده صادر واحدهاي خصوصا واحدها اين از را ريزي برنامه امكان که

 .شود می آنها رقابتی توان آمدن پايين نتيجه در و توليد هزينه

 واردات و صادرات ايجادي، هايطرح شده تمام هزينه در کننده تعيين مسائل مهمترين از ارز نرخ نوسانات

 کرده سلب واحدها اين از را ريزي برنامه امكان نوسانات اين .است بوده صنعتی واحدهاي و اقتصادي هايبنگاه

 ارز نرخ نوسانات از ناشی ريسك .شود می آنها رقابتی توان آمدن پايين نتيجه در و توليد هزينه رفتن بالا باعث و

 ،يورو دلار )ارزي هاي وام کنندگان دريافت اقتصادي، هاي بخش فعالان ذهن همواره که است مسايلی جمله از

 کرده مشغول خود به را ،هستند یواردات و یصادرات هاي فعاليت با ارتباط در که افرادي و توليدکنندگان ،...( و

 در عامل اين و شد خواهند كلمش دچار نوسانات اين خاطر به بازارها اين در فعال افراد حال هر به .است

  .باشد ساز مساله جامعه اقتصادي رشد براي است ممكن مدتبلند

 خواستار چهارم برنامه قانون سوم فصل 41 ادهم (الف) بند در ايران اسلامی جمهوري دولت مهم اين به توجه با

 است، شده توجه کمتر آن به کنون تا که شده صنايع بر ارز نرخ نوسانات سوء آثار با مقابله براي تدابيري اتخاذ

 صادر بنگاههاي رقابت توان حفظ گرفتن نظر در با ارز نرخ شديد نوسانات کنترل ،چهارم برنامه قانون اساس بر

 .استبوده  دولت عهده به صادراتی جهش سياست و کننده

 برنامه قانون و گريبيمه و مرکزي بيمه تأسيس قانون از موادي به استناد با بيمه عالی شوراي نيز اساس همين بر 

 بيمه هاي شرکت به ها، قيمت نوسانات از ناشی خطرپذيري کاهش منظور به 1331فروردين 23 در توسعه، پنجم

 ريسك معرض در که ی،خدمات يا کالا صادرکننده واحدهاي و توليدي واحدهاي براي که است هداد اجازه

 بدين .دهند پوشش را ريسك اين بتوانند تا کنند صادر ارز نرخ نوسانات نامه بيمه  ،هستند ارز نرخ نوسانات

 بررسی مورد ايران در ارز نرخ نوسانات بيمه عملكرد ارزي، ريسك پوشش  معرفی ضمن گزارش اين در منظور

 .است گرفته قرار



 
 
 

2 
 

 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

  ارز نرخ نوسانات ریسک .2

 تجار از برخی و است گسترش حال در المللی بين مالی بازار کشورها، بين تجاري مبادلات گسترش به توجه با

 صورت اين در و کنند ارز نگهداري به اقدام بايد ناچار به واردکنندگان و صادرکنندگان يا توليدکنندگان يا

 اين با لحظه هر باشد، کرده خريداري گرانتر ارزي صورت به را خود هاي دارايی از زيادي اقلام شرکتی چنانچه

 زيان شده ياد شرکت رخدادي، چنين وقوع صورت درو  يابد کاهش نرخ اين که بود خواهد مواجه خطر

 و افراد هاي بدهی و ها دارايی تواند می ارز نرخ نوسانات ريسك ترتيب بدين .شود می متحمل را هنگفتی

 انواع خود هاي بدهی و ها دارايی سبد در ها شرکت و افراد حال هر در .دهد قرار جدي تاثير تحت را مؤسسات

 سود بيشترين ريسك، کمترين با کنند می سعی و دارند نظر در را ارز نرخ نوسانات ريسك جمله از ها ريسك

 تا کنند می استفاده عملياتی از گيرند می قرار ريسكی چنين معرض در که افرادي معمولا .کنند خود نصيب را

  .کنند جلوگيري المللی بين نشده بينی پيش هاي زيان از و داده افزايش را خود سود حاشيه

 واردکننده آن طی که شود می گفته عملياتی به ارزی هجینگ است؛ «ارزي هجينگ» اعمال اين از يكی

 ارز خريد به اقدام نشود، متضرر ملی پول به نسبت ارز برابري نرخ (کاهش) افزايش از اينكه براي (صادرکننده)

 نرخ نوسانات ريسك مقابل در را خود تا کند می خود شرکت ريزي برنامه و محاسبات برابر و موعد از زودتر

 تواند می متعددي هاي روش به اما است کلی مفهومی ارزي، ريسك پوشش  از تعريف اين .دهد پوشش ارز

 ارز به را خود هاي دارايی از بخشی شرکتها که است آن مستلزم فوق تعريف که اين ويژه به .بگيرد صورت

 را امكان اين مالی بازارهاي اما .کرد خواهد تحميل شرکت به زيادي ايه هزينه نيز امر اين که کنند تبديل

 خود ارز نوسانات ريسك پوشش به اقدام کمتر هزينه صرف با و تر آسان بتوانند ها شرکت که کرده فراهم

  .نمايند

 ريسك پوشش قصد که هايی شرکت اغلب عمده طور به دنيا، در مالی بازارهاي توسعه و رشد به توجه با

 بر علاوه اما .آورند می روي آن در موجود ابزارهاي از استفاده و مالی بازارهاي به دارندرا  ارز نوسانات

 بازارهاي روش دو لذا .کنند می ارز نوسانات بيمه به اقدام موارد برخی در هم بيمه هاي شرکت مالی، بازارهاي

 نوسانات پوشش براي بيمه هاي شرکت توسط صادره هاي نامه بيمه و آندر  (مشتقات) موجود ابزارهاي و مالی

  .دارد وجود ارز نرخ
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  ریسک پوشش و مالی مشتقات .3

 ها، شرکت نياز مورد مالی منابع تأمين به توان می نهاآ جمله از که دارند متعددي کارکردهاي مالی بازارهاي

 توسعه و رشد تناسب به مالی مشتقات .کرد اشاره قیمت نوسانات ریسک پوشش و عادلانه قيمت تعيين

 پيدا رشد ،گذاريسرمايه ريسك پوشش جهت مالی بازارهاي در چه و واقعی بازارهاي در چه گذاري سرمايه

 مربوطه هايشاخص و پايه دارايی ارزش از آن ارزش و پرداخت ساختار که است ابزاري مشتقه ابزار .اند کرده

 آن ارزش و دهد می را معين دارايی يك فروش يا و خريد تعهد يا اختيار آن دارنده به ابزار اين .گيرد می تانش

 نقد قدرت و سرعت نقدي، بازار به نسبت مشتقه اوراق معاملات .شود می مشتق مربوطه دارايی ارزش از

 بازار خطر انتقال در اقتصادي نظر از تواند می و کند می ايجاد بازار در کمتري هزينه و دارد تري بيش شوندگی

 در و ماليات از گريز و نقدي جريان ساختار سريع تعديل دارايی، بازده افزايش مالی، تامين هزينه کاهش و

 قرارداد آتی، قرارداد از؛ عبارتند مشتقه ابزار انواع از برخی .باشد موثر شناور نرخ به بدهی ثابت نرخ تغيير نهايت

 (.سوآپ) تعويضی معاملات معامله، اختيار ، (آتی هاي پيمان) سلف

 نوع به بسته که کنند استفاده فوق هاي گزينه از يك هر از توانند می ها شرکت ارز، نرخ نوسانات پوشش براي

  .داشت خواهد متفاوت پرداختی کارمزد و هزينه ميزان ريسك، پوشش دامنه و آنها

 

  ریسک پوشش و مشتقه ابزار .3-1

 پوشش جهت مالی بازارهاي در سوآپ و اختيار معامله سلف، آتی، مشتقه ابزارهاي شد اشاره که طور همان

 درباره مختصري توضيح به قسمت اين در .بگيرد قرار استفاده مورد تواند می پايه دارايی قيمت نوسانات ريسك

 . پردازيم می هاابزار اين از يك هر
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 آتی قرارداد .3-1-1

 در .است مشخص قيمت با و آينده در معين زمان در دارايی فروش يا خريد بر مبتنی اي توافقنامه آتی قرارداد

 و (CBOT) شيكاگو بورس .دارد وجود آتی قراردادهاي معاملة براي زيادي هاي بورس مختلف، کشورهاي

 از .هستند آمريكا در آتی هاي بورس بزرگترين از نمونه دو آمريكا، در (CME) شيكاگو تجاري بورس

 لندن المللی بين معامله اختيار اوراق و آتی قراردادهاي بورس« اروپا در آتی هاي بورس بزرگترين

(LIFFOE) يورکس بورس و (Eurex) المللی بين مالی آتی بورسشامل  بزرگ، هاي بورس ساير .باشد می 

 بورس و سنگاپور المللی بين بورس  پائولو، سائو در «Bolsa de Mercadorias y Futures» ،توکيو

  .باشد می سيدنی آتی

 

 سلف قرارداد .3-1-2

 قيمت با و آينده در معين زمانی در دارايی يك فروش يا خريد بر مبتنی است توافقی که جهت آن از سلف

 معامله بورس در  آتی قراردادهاي  که است، آن در دو  اين تمايز وجه اما  .است آتی قرارداد شبيه مشخص،

 خارجی ارزهاي اغلب، معامله مورد قراردادهاي سلف در .فرابورس بازارهاي در سلف قرارداد و شوندمی

 »سلف قرارداد ميز« عنوان با مخصوصی ميز خارجی، ارزهاي مبادلات اتاق در بزرگ هاي بانك بيشتر .هستند

 .است سلف معاملات مختص که اند، ديده تدارك

 مشتقه ابزارهای

پ
 
تی، قرارداد سلف، اختیارات،  سوا

 
 قرارداد ا

پ ارزی )ابزار پوشش ریسک 
 
تي نرخ ارز، اختیار معامله ارزی، قرارداد سوا

 
 (قرارداد سلف ارزی، قرارداد ا
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 با و آينده در معين زمانی در دارايی يك فروش و خريد بر مبتنی قراردادهايی سلف، قرارداد و آتی قرارداد

 يك تا شود می توافق معامله، طرفين بين قرارداد عقد هنگام در سلف معاملات در .هستند شده مشخص قيمتی

 منعقد بانك توسط قرارداد اين اگر .گردد مبادله و معامله آينده در معين سررسيدي براي و مشخص نرخ با ارز،

 مورد وثائق تنها و کند نمی پرداخت مبلغ اصل يا و کارمزد هزينه، بابت را وجهی هيچ متقاضی معمولاً باشد شده

 ارز دريافت ازاي در آينده سررسيد در مبالغ جمع نهايتاً و کند می توديع را بانك نزد قرارداد عقد زمان در نياز

 سررسيد در بود خواهد مكلف متقاضی معاملات از نوع اين در .شود می پرداخت بانك به درخواست مورد

 به قبلی شده توافق نرخ همان با بازار، جاري نرخ از فارغ و شرايط هر تحت را خود تعهد مورد ارزي وجوه

 بازار نقدي نرخ سررسيد، در است ممكن معاملات اينگونه در که داشت دقت بايد .نمايد پرداخت بانك

 نسبت طرفين بايستی منعقده قرارداد موجب به ليكن ،باشد داشته قبلی شده توافق نرخ به نسبت را بهتري وضعيت

 .نمايند اقدام قبلی نرخ همان با خود تعهدات ايفاي به

 

 معامله اختیار قراردادهای .3-1-3

 در و معين قيمت با را قرارداد موضوع دارايی که دارد حق آن دارنده که گفت توان می اختيارات مورد در

 و خريد اختيار ؛شود می تقسيم دسته دو به معامله اختيار حق لذا بفروشد يا بخرد آن، از قبل يا مشخص تاريخ

 موضوع دارايی که دهد، می آن دارندة به را (الزام نه و) حق اين واقع در خريد اختيار يك .فروش اختيار

 دارندة به فروش اختيار يك ترتيب، همين به .بخرد آن، از قبل يا مشخص تاريخ در و معين قيمت با را قرارداد

 آن از قبل يا و مشخصی تاريخ در و معين قيمت با را قرارداد موضوع دارايی که دهد، می را حق اين آن

 .بفروشد

 و) سررسيد در داشت خواهد اجازه اختيار، دارنده (فروش اختيار يا و خريد اختيار از اعم) اتاختيار معاملات در

 به نسبت را بيشتري مطلوبيت بازار نقدي نرخ چنانچه يا و نمايد اقدام معامله انجام به نسبت معامله، (سررسيد تا يا

 بازار از را خود نياز مورد ارز و نمايد خودداري قبلی تعهد انجام و معامله قبول از باشد داشته قبلی شده تعيين نرخ

 پرداخت  متقاضی جانب از قرارداد عقد  زمان  در  بايست می اتاختيار معاملات به مربوط هزينه .نمايد تهيه

 ميشود اعطا آن دارنده به اختيار اين سررسيد در صرفاً ،اختياري معاملات اروپائی نوع در اينكه مضافاً .گرددمی
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 .است محفوظ معامله انجام يا و اختيار از استفاده حق سررسيد، تا قرارداد عقد روز از ،آن امريكائی نوع در ولی

 در شده عنوان مشكل و دهد می پوشش را تري وسيع ريسك اختياري معاملات که آنجا از داشت توجه بايد

 اي ملاحظه قابل ميزان به نيز آن به مربوط هزينه که است طبيعی لذا ساخت، خواهد مرتفع نيز را سلف معاملات

  .يابد افزايش

 انجام » اختيار« يا »حق« آن دارندة به »معامله اختيار ورقة« يك که کنيم، تأکيد نكته اين بر است لازم 

 از معامله اختيار ورقه تمايز وجه ويژگی، اين .کند کاري انجام به » ملزم« را او اينكه نه دهد؛ می را کاري

 زمان در و معين قيمت با دارايی خريد به » خريد پيش موضع« با آتی قرارداد دارندة .است آتی قراردادهاي

 با را پايه دارايی که دارد را انتخاب اين امكان » خريد اختيار« دارندة ولی .شود می متعهد آينده در مشخصی

 .نخرد يا بخرد آينده در معين زمان در و معين قيمت

 

 سوآپ قرارداد .3-1-4

 از متفاوت پرداخت نوع دو با) آينده در نقدي هاي جريان معاوضه براي شرکت دو بين است توافقی سوآپ

 شود، پرداخت بايد که را نقدي جريانات محاسبه چگونگی و پرداخت تاريخ فوق قرارداد (.داراييها يا بدهی

 يك تنها که تفاوت اين با است حاکم سلف معاملات شرايط همان نيز سوآپ معاملات در .کند می مشخص

 موضوعيت مشتريان براي زمانی ،معاملات از نوع اين انجام .شود می اضافه آن به نيز معكوس نقدي معامله

 تعهدات ولی نبوده ايشان جاري نيازهاي با متناسب فعلی مقطع در آنها اختيار در ارزي منابع که داشت خواهد

 تامين همچنين و آتی تعهد ايفاي از خاطر آسودگی کسب منظور به حالت اين در .دهد می پوشش را آنها آتی

 .شد خواهد مرتفع مشتريان نياز دو هر سوآپ معامله يك انجام با جاري، نيازهاي با متناسب لازم نقدينگی
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 گران معامله انواع .3-2

 انواع از کثيري تعداد جذب براي اين بازارها توانايی دليل به معاملات اختيار و سلف ،آتی بازارهاي عملكرد

 ؛است بوده آميز موفقيت توجهی قابل طور به، مبادلات انجام براي فراوان نقدينگی قابليت ايجاد و گران معامله

 يافتن در مشكلی معمولاً کند، اتخاذ را معاملاتی موقعيت يك بخواهد گذاري سرمايه چنانچه که طوري به

 و بازان سفته ريسك، دهندگان پوشش توان می را گران معامله عمده گروه سه .ندارد قرارداد دوم طرف

 اختيار و سلف قراردادهاي آتی، قراردادهاي از استفاده با ريسك دهندگان پوشش .گرفت نظر در آربيتراژگران

 از بازان سفته .شود می ناشی متغير يك در آتی بالقوة حرکت از که هستند ريسكی کاهش دنبال به معاملات

 هاي موقعيت اتخاذ با آربيتراژگران .کنند می استفاده بازار متغير يك در قيمت آتی حرکت جهت بينی، پيش

  .هستند ريسك بدون سود کسب دنبال به مختلف، بازار چند يا دو در متناسب

 ارز بازار در ریسک دهندگان پوشش .3-3

 ،آتی قراردادهاي از استفاده با توانند می ريسك دهندگان پوشش چگونه که کنيم، می بررسی قسمت اين در

  .دهند کاهش را خود ريسك معامله اختيار و سلف

 سلف و آتی از استفاده با ارز نرخ نوسانات ریسک پوشش .3-3-1

 (دارد آينده در ارزي تعهدي شرکت اين مثال عنوان به) است ارز نرخ افزايش نگران شرکت يك که زمانی

 متناسب ارز آتی قيمت که آنجايی از کند ارز آتی خريد موضع اتخاذ به اقدام شتقاتم ربازا در است کافی

 در باشد اميدوار تواند می نوعی شرکت کند می حرکت ارز اي نقطه قيمت با (يك به يك کاملا نه ولی)

 با تواند می لذا و يابد افزايش نيز ،اوست دست در که هايی آتی قيمت ،يابد افزايش ارز قيمت که صورتی

 نرخ کاهش نگران که شرکتی همچنين .دهد پوشش را ارز نرخ نوسانات از حاصل ريسك آينده در آن فروش

 در فروش موضع است کافی (دارد آينده موعد در ارزي مطالبات که اي صادرکننده شرکت مثلا) است ارز

قراردادهاي آتی به دليل  اما است شكل همين به هم سلف قراردادهاي مورد در عمل نحوه .کند اتخاذ آتی بازار

 در آتی که چرا .هستند ، داراي مزيتسلفقرارداد  به نسبت بودن سريع و شفافيت بودن، هزينه کم سهولت،

 تر هزينه کم آتی ،خريد هنگام که اين منض ؛دارد مناسبتري شفافيت و استانداردها لذا .شود می معامله بورس

   .پردازد می را (margin) از قرارداد قسمتی فقط خريدار که چرا است
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 معاملات اختیار از استفاده با ریسک پوشش .3-3-2

 نرخ افزايش نگران که شرکتی حالت اين در .کرد استفاده ريسك پوشش براي ، توان می نيز معاملات اختيار از

 شرکت صورت اين در .کند (call option) خريد اختيار خريد به اقدام تواند می مشتقات ربازا در است ارز

 در و کرده اجرايی را خود خريد اختيار ارز، نرخ افزايش صورت در که چرا نيست ارز نرخ افزايش نگران ديگر

 افزايش ارز نرخ که هم صورتی در و نمايد خريداري را خود نياز مورد ارز تواند می شده تعيين قبل از که قيمتی

 کرده هزينه اختيار خريد براي که ميزانی به صرفا و کند می نظر صرف خود خريد اختيار کردن اجرايی از نيابد

  .گردد می تلقی ريسك بيمه حق ميزان اين مسلما که کند می ضرر

 در .کند (put option) فروش اختيار خريد به اقدام تواند می است ارز نرخ کاهش نگران که شرکتی همچنين

 قيمتی به را خود ارز و کرده اجرايی را خود فروش اختيار تواند می شرکت آينده در ارز نرخ کاهش صورت

  .دهد پوشش را خود ريسك صورت اين به و بفروشد شده تعيين قبل از که

  

 (Currency Swap Contracts) ارز سوآپ قراردادهای و ریسک پوشش .3-3-3

 ارز در فرع و اصل پرداخت برابر در ارز يك  از مبلغی فرع و اصل هاي پرداخت از است عبارت ارز سوآپ 

 اين که باشد؛ شده تعريف گوناگون ارزهاي با (وام) اصل مبالغ که کند می ايجاب  ارزي سوآپ قرارداد .ديگر

 در که شوند می انتخاب طوري اصل مبالغ .شوند می پرداخت سوآپ، عمر پايان و شروع در معمول طور به مبالغ

 نرخ براساس برابري اين .باشند همديگر مساوي و معادل قرارداد، ابتداي و شروع زمان در پرداخت صورت

 از يكی  ارز، سوآپ معامله يا  قرارداد يك  تحت .است قرارداد شروع زمان در مربوطه ارزهاي نقدي برابري

 خاص، دوره يك  براي مشخص، ارز يك  در ...( و سالانه ماهانه،) اي دوره هاي پرداخت تا کند می توافق طرفين

 در .شود برطرف ،(است شده متحمل شده عنوان ارز لحاظ از که) معامله ديگر طرف بدهی تا باشد؛ داشته

 سوآپ .کند پياده قرارداد نخست طرف مورد در را عمليات همين که کند می توافق معامله دوم طرف عوض،

 داشته يكسان  ارزش شوند، می سوآپ که پرداختی هاي جريان از هريك که است پذير امكان زمانی ارزي،

 .باشند
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 به خواهد می خارجی شرکتی مثلا .شود استفاده ريسك پوشش و دارايی ماهيت تبديل براي تواند می سوآپ

 سرمايه آتی سال پنج براي سال در بازده درصد 21 فرض اب ايران در ريال ميليارد 11 مبلغ معادل دلاري صورت

 افزايش آن برابري نرخ و شد خواهد تضعيف دلار مقابل در ريال ارزش که کند می بينی پيش اما .کند گذاري

 سوآپ صورت اين در که باشد، شده تعريف دلار به آن گذاري سرمايه که دهد می ترجيح لذا .يافت خواهد

 است حالی در اين و شود برده بكار دلاري گذاري سرمايه يك به ريالی گذاري سرمايه تبديل براي تواند می

 دلار به (آن اکثريت يا) همگی آن اي ترازنامه اقلام که است نحوي به خارجی شرکت هاي دارايی ترکيب که

 داده پوشش را ارزها برابري نرخ نوسانات از حاصل ارزي ريسك اينكه بر علاوه لذا است شده ايجاد و تعريف

 ارزش افت از و شده جبران وسيله اين به نيز شرکت دارايی ارزش کاهش از حاصل زيان شود، می تأمين و

  .شود می جلوگيري ارزي گذاري سرمايه

 

 ریسک پوشش راهبردهای .3-4

 ابزار اين از استفاده با ريسك پوشش راهبردهاي توان می مشتقات بازار در ريسك پوشش هاي روش به توجه با

 :برشمرد زير شرح به را

 

 فروش موضع در ریسک پوشش راهبرد .3-4-1

 يا آتی قراردادهاي در فروش معاملاتی موضع اتخاذ از است عبارت «فروش موضع در ريسك پوشش راهبرد»

 و بوده دارايی مالك قبل از ريسك، دهنده پوشش که است مناسب هنگامی راهبرد اين .فروش اختيار خريد

 تحت حاضر حال در را دارايی که گري معامله همچنين .بفروشد را آن آينده، زمان از مقطعی در که دارد انتظار

 راهبرد اين از تواند می شود، مذکور دارايی مالك ،آينده در معينی تاريخ در است قرار ولی ندارد، تملك

 کرد خواهد دريافت دلار مقداري آينده، ماه سه در دارد، اطمينان که کننده صادر يك مثال، براي .کند استفاده

 می وي نصيب سود يابد، افزايش ريال به نسبت دلار قيمت اگر که داند می حاضر حال در صادرکننده اين و

 معاملاتی موضع يك اتخاذ .شد خواهد زيان متحمل يابد، کاهش ريال به نسبت دلار قيمت چنانچه و شود
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 متحمل مزبور صادرکنندة ،دلار قيمت کاهش با که شود می باعث فروش اختيار خريد يا آتی بازار در فروش

  .دهد پوشش را خود ريسك طريق اين از و شودن زيان

 

 خرید موضع در ریسک پوشش راهبرد .3-4-2

 اقدام يا کنند می اتخاذ آتی قرارداد در خريد معاملاتی موضع يك ريسك، پوشش منظور به که گرانی معامله

 استفاده خريد موضع در ريسك پوشش راهبرد از که شود می گفته اصطلاحاً ،کنند می خريد اختيار خريد به

 خواهد می و نمايد خريداري را کالايی آينده در دارد قصد که است مناسب شرکتی براي راهبرد اين .اند کرده

 براي آينده ماه سه در که داند می شرکت يك مثال، رايب .نمايد تثبيت آينده در را آن قيمت حاضر حال در

 صورت در که چرا است ريال برابر در دلار نرخ افزايش نگران او لذا دارد دلار به نياز خود اوليه مواد واردات

 اتخاذ شرکت اين براي مناسب راهبرد .برد خواهد سود يابد کاهش اگر اما کرد خواهد ضرر او ارز نرخ افزايش

 شرکت ارز نرخ افزايش با صورت اين در .است ارز خريد اختيار خريد يا ارز آتی قرارداد براي خريد موضع

  .شد نخواهد آسيب دچار واردکننده

  کشورها سایر در مشتقه ابزارهای از استفاده با ارز نرخ نوسانات ریسک مدیریت نحوه .4

 ابزار از استفاده و شده عنوان دنيا سراسر در ها شرکت براي کننده نگران مساله يك عنوان به ارزي نوسانات

 هر ينابنابر .است شده مطرح المللی بين بازارهاي در ارزي نوسانات ريسك مديريت عنوان به ،ريسك پوشش

 و کاهش را موجود ريسك بتواند تا است ابزارهايی نيازمند ارزي نوسانات ريسك کردن مديريت براي کشوري

 ابزارهاي ترين شده شناخته عنوان به معامله، اختيار همچنين  و ارزي هاي پيمان آتی، قراردادهاي .کند حذف يا

  .رود کار به امر اين براي تواند می که است مالی مشتقات

 قراردادهاي از که هستند دنيا بزرگ هاي بورس عمده از استراليا و آرژانتين مكزيك، برزيل، شيكاگو، بورس

 يورو يا دلار با را خودشان داخلی پول معمولاً کشورها اين .کنند می استفاده ريسك پوشش براي ارز آتی

 از ديگري و داخلی هاي پول آنها از يكی شود، می تعيين که ارزي جفت دو از يكی عمدتاً و کنند می معاوضه

 استفاده مورد دنيا هاي بورس در و است استاندارد اينكه به توجه با واقع در ارز آتی قرارداد .است رايج ارزهاي
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 و است زياد آن نقدشوندگی ثانويه، بازار داشتن علت به اينكه اول است؛ هايی مزيت داراي گيرد، می قرار

 .دارد نيز ريسك پوشش اينكه ديگر

 نشان شد، انجام اروپايی و ژاپنی آمريكايی، هاي شرکت در همكارانش و چيس مورگان توسط که هايی بررسی

 پوشش به مربوط قيمت، نوسانات ريسك پوشش قرادادهاي کل از درصد 41 ،2111 دسامبر ماه در که داد

 .بودند داده اختصاص خود به را ريسك پوشش اين از درصد 46 آمريكايی، هايشرکت که بود ارزي ريسك

  .کردند استفاده آتی قرارداد از ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش براي کشورها اين
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 2113 سال در شده معامله مشتقه اوراق جهانی آمار .4-1

دسامبر  -را از ژانويه آنها تغييرات درصد و ارزي اختيار معامله هاي  و قراردادها به مربوط آمار جدول زير،در 

  .است شده داده نشان 2113 دسامبر – ژانويه   تا 2112

 

 عدد: واحد سنجش                                          -از نظر تعداد قرارداد قرارداد برتر آتی و اختیار معامله ارزی در بورس های جهان 21

 قرادادشرح  رتبه
 

 )%(تغییرات 2113دسامبر -انویهژ 2112دسامبر -ژانویه

 (NSE India)روپيه هند، بورس اوراق بهادار ملی هند/ قراردادهاي آتی دلار آمريكا  1
 

621،215،143 566،333،336 7.8- 

 (MCX-SX)روپيه هند، بورس هند/ قراردادهاي آتی دلار آمريكا  2
 

551،326،121 436،231،771 11.1- 

 روپيه هند، بورس مسكو/اختيار معامله هاي دلار آمريكا 3
 

383،117،831 383،466،315 1.1 

 (NSE India)روپيه هند، بورس اوراق بهادار ملی هند/ اختيار معامله هاي دلار آمريكا  4
 

238،162،366 252،337،423 6.5 

 (BM&F)قراردادهاي آتی دلار آمريكا، بورس اوراق بهادار سائو پائولو 5
 

74،143،138 73،426،433 1.8- 

 دلار، بورس مسكو/قراردادهاي آتی يورو 6
 

33،632،185 66،436،523 38.5 

 (CME)اگوكقراردادهاي آتی فارکس يورو، بورس آتی شي 8
 

68،418،841 61،275،618 3.1- 

 قراردادهاي آتی دلار آمريكا، بورس کره جنوبی 7
 

53،543،311 51،714،466 3.2- 

 (Rofex)قراردادهاي آتی دلار آمريكا، بورس آتی آرژانتين 3
 

51،353،614 51،361،186 1 

 (CME)اگوكقرادادهاي آتی ين ژاپن، بورس آتی شي 11
 

23،521،562 42،862،258 71.7 

 (USE)روپيه هند، بورس اوراق بهادار هند/ اختيار معامله هاي دلار آمريكا  11
 

431،873 23،858،433 6831.7 

 (CME)اگوكقرارداهاي آتی پوند انگليس، بورس آتی شي 12
 

26،166،231 23،238،863 11.8 

 (CME)اگوكقراردادهاي آتی دلار استراليا، بورس آتی شي 13
 

32،828،331 26،332،233 13.5- 

 (TFX)ين ژاپن، بورس مالی توکيو/قراردادهاي آتی دلار آمريكا 14
 

3،212،786 21،121،334 117.4 

 (CME)اگوكقراردادهاي آتی دلار کانادا، بورس آتی شي 15
 

22،833،466 18،428،732 23.6- 

 (NSE India)روپيه هند، بورس اوراق بهادار ملی هند/ قراردادهاي آتی يورو  16
 

5،881،215 16،374،333 134.4 

 (JSE) رند، بورس آفريقا/ قراردادهاي آتی دلار آمريكا  18
 

7،516،318 16،347،257 32 

 (MCX-SX)روپيه هند، بورس هند/ قراردادهاي آتی يورو  17
 

11،436،445 14،413،553 38.3 

 (Mexder)دلار آمريكا، بورس اوراق مشتقه مكزيك/ قراردادهاي آتی پسو مكزيك 13
 

3،728،176 13،535،162 38.8 

 (USE)روپيه هند، بورس اوراق بهادار هند/ قراردادهاي آتی دلار آمريكا  21
 

6،782،115 11،787،134 82.7 

 Futures Industry Association (2113)  :منبع

 

 

 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=10&cad=rja&uact=8&ved=0CGUQFjAJ&url=http%3A%2F%2Fwww.futuresindustry.org%2Fvolume-.asp&ei=ctTKU7K1NuWH4gTJnIGABQ&usg=AFQjCNEAeCtegysaQoMglcnrj5_jhrF8Pw&bvm=bv.71198958,d.bGE
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 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

 ایران در آن ریسک پوشش و ارز نرخ نوسانات .5

 که هايی شرکت براي ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش امكان آوردن فراهم براي شد گفته که آنچه به توجه با

 دسترس در کارا و پويا مالی بازار يك که زمانی .است مالی ابزارهاي به نياز ،دارند قرار ريسك اين معرض در

 لازم بسترهاي هنوز ما کشور در اما .کنند خود ارز ريسك پوشش به اقدام راحتی به توانند می ،باشد ها شرکت

 مواجه زيادي کمبودهاي با زمينه اين در لذا .است نشده مهيا کافی ابزارهاي با مالی بازار گيري شكل براي

 به مربوط ،شود می آن گيري شكل عدم و مالی بازارهاي سمت به تمايل عدم باعث که دلايلی از يكی .هستيم

 درآمد از حاصل دولتی ارز کشور ارزي درآمد از اي عمده قسمت که زمانی .است کشور ارزي نظام و ساختار

 گسترده آن در دولت هاي دخالت لاجرم و بگيرد شكل ارزي کاراي بازار داشت انتظار توان نمی ،است نفتی

 ارزي درآمدهاي که زمانی اما کند کنترل کاملا را ارز بازار است قادر درآمدي عظيم منابع به اتكا با و است

 همراه شديدي نوسانات با ارز نرخ و بود نخواهد بازار کامل کنترل به قادر گاه آن بگذارد کاهش به رو دولت

 ايجاد ارز کاراي بازار داشت انتظار توان نمی است دولت ارز بازار اصلی کننده کنترل وقتی اذل  .شد خواهد

 و ارزي مالی بازارهاي اندازي راه براي تلاش باشد نداشته وجود آن واقعی معناي به ارز بازار وقتی و شود

 متداول هاي روش از نتوان کنونی شرايط در رسد می نظر به رو اين از .بود خواهد ثمر بی ارزي مشتقه ابزارهاي

  .شد متوسل جايگزين هاي روش به بايد و کرد استفاده نيز ايران در ارز، نوسانات ريسك پوشش در دنيا

 ارز نرخ نوسانات براي اي بيمه پوشش ايجاد ،است شده مهيا آن از گرفتن بهره زمينه که جايگزين روش يك

 که کرد فراهم را شرايطی توان می آيا ديد بايد ،است بالا بسيار بازار اين ريسك که آنجايی از .باشد می

 خدمات ارائه به راغب و قادر بيمه هاي شرکت که اين براي .خير يا باشند کار اين به راغب بيمه هاي شرکت

 .دارد خاصی شرايط به نياز نيز امر ينا که کنند کنترل را آن ريسك که است لازم ،باشند حوزه اين در اي بيمه

 نرخ نوسانات که حالی در کند گيري اندازه را نظر مورد ريسك باشد قادر بايد بيمه شرکت ديگر عبارت به

 قادر بيمه شرکت صورت اين در کند می نوسان تصادفی کاملا و تنيس شده تعيين پيش شرايط هيچ تابع ارز

 که داد ارائه بيمه ،متقاضی به توان می صورتی در لذا .دهد ارائه ريسك محاسبه براي الگويی هيچ خواهد بودن

 ريسك بين که کند می بيمه را ريسك يك زمانی بيمه شرکت ديگر طرف از .کند پرداخت بالايی بيمه حق

 اين کاملا که است اي گونه به ارز نرخ مورد در که حالی در باشد نداشته وجود همبستگی گذاران بيمه

 می خسارت دچار نيز گذاران بيمه ساير شود خسارت دچار نفر يك وقتی عبارتی به و دارد وجود همبستگی
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 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

اين مسئله در بازار مالی مرتفع می شود چرا که سفته بازان ريسك پذيري در بازار وجود دارند که  .شوند

 . حاضرند ريسك بالايی را بپذيرند و وارد بازار شوند و به تعيين قيمت ريسك ارز کمك کنند

 به ادامه در و کرده کشور ارزي تحولات تاريخچه بر مروري ابتدا ،بحث غناي بيشتر براي قسمت اين در بنابراين

 .پرداخت خواهيم ارز نوسانات ريسك پوشش در موفقيت عدم دلايل

 

 کشور در نرخی چند ارز تاریخچه بر مروری .5-1

 وجود ارز براي نرخ 12 تقريبا جنگ از پس که دهد می نشان ايران اقتصاد در ارز نرخ تغييرات روند به نگاهی

 تداوم ماه هفت روند اين که شد نرخی تك ايران اقتصاد در ارز  ،بار اولين براي 1382 فروردين در .است داشته

 نشد حفظ نرخی تك ارز نظام ،اقتصادي هاي سياست تغيير آن پی در و جديد دولت آمدن کار روي با اما يافت

 ادامه 1373 سال تا و شد يكسان دولتی و آزاد بازار نرخ مجددا 1371 سال در اما .برگشت ینرخ دو به مجددا و

 ارز و دولتی ارز نرخ بين ايفاصله ،نقدينگی رشد و تورم نرخ افزايش دليل به 1373 سال در اينكه تا کرد پيدا

 آزاد بازار ارز نرخ و مرجع ارز نرخ بين قيمتی شكاف افزايش دليل به دهم دولت امر اين پی در .شد ايجاد آزاد

 ارزي مبادلات مرکز ضروري، غير کالاهاي ورود براي مرجع ارز از استفاده و بازار اين در سودجويان حضور و

 شاهد کشور ،نتيجه در و کرد اندازي راه 1331 سال ماه مهر در دلار نرخ کنترل و ارز بازار ساماندهی هدف با را

 بنا و داد ارز نرخ براي را شده مديريت شناور نظام پيشنهاد دولت اينكه تا شد اقتصاد در ارز براي نرخ سه وجود

 که اي مبادله ارز نرخ و تومانی 1226 ارز نرخ التفاوت مابه کشاورزي و دامی هاي نهاده و اساسی کالاهاي به شد

 در اما داشت پی در واردکنندگان براي را مشكلاتی امر اين اگرچه .کند پرداخت ،بود تومان 2511 حدود

 .شد کشور اقتصاد از مرجع ارز حذف به منجر نهايت
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 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

 (1312 آذر تا 1311 فروردین)ایران در ارز نرخ نوسانات .5-2

 

 سال

 یبانک بین بازار ارز نرخ

 (ریال به ارقام)

 آزاد بازار ارز نرخ

 (ریال به ارقام)

1331 فروردين  12261 17886 
1331 ارديبهشت  12261 16378 

1331 خرداد  12261 18637 
1331تير  12261 13261 

1331مرداد  12261 21464 
1331شهريور  12261 23214 

1331مهر  12261 31424 
1331آبان  12261 31232 
1331آذر  12261 23543 
1331دي  12261 32823 

1331بهمن  12261 36386 
1331اسفند  12261 35831 

1332 فروردين  12261 35138 
1332 ارديبهشت  12261 35461 

1332 خرداد  12261 35838 
1332تير  21341 32813 

1332مرداد  24831 31718 
1332شهريور  24878 31885 

1332مهر  24757 31346 

1332آبان  24788 31126 
1332آذر  24718 23437 

 ايران اسلامی جمهوري مرکزي بانك  :منبع                          
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بانكی بين بازار ارز نرخ 1312تا آذر  1311نوسانات نرخ ارز از فروردین   

آزاد بازار ارز نرخ  

 بانك مرکزي جمهوري اسلامی ايران:  منبع

 

 ارقام به ريال
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 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

 به توجه با .دهد می نشان 1332 ماه آذر تا 1331 ماه فروردين از را ارز نرخ نوسانات فوق، نمودار و جدول

 بين ارز نرخ نوسانات ،1332 ماه تير در اينكه تا شد شروع 1331 ماه ارديبهشت از ارز نرخ نوسانات نمودار،

 و بانكی بين ارز نرخ بين شكاف بيشترين همچنين .گرديد ترکم قبل هاي ماه به نسبت بازارآزاد ارز نرخ و بانكی

 .است بوده 1331 ماه بهمن در  بازارآزاد ارز نرخ

 تحت را واردات و صادرات بخش در ويژه به بازار فعالان تصميمات که است مسائلی از يكی ارز نرخ نوسانات

 افزايش و ارز نرخ نوسانات ريسك کاهش جهت در مرکزي بيمه و مرکزي بانك لذا است، داده قرار تاثير

 :کردند ذيل شرح به هايی نامه آيين تصويب به اقدام واردکنندگان و صادرکنندگان امنيت

 مرکزی بانک 

 25/13/1373 مورخ جلسه در تبصره 4 و ماده 11 در  ریال -ارز آتی معاملات اجرایی نامه آیین

 لازم ايران اسلامی جمهوري مرکزي بانك توسط اعلام از بعد و رسيده تصويب به اعتبار و پول شوراي

 ريال يا ارز معينی مقدار مبادله به نسبت مشتري و بانك تعهد نامه آيين اين در قراداد موضوع .گرديد الاجرا

 .گردند می تعيين قرارداد عقد زمان در سررسيد و مبلغ ، ارز آتی نرخ .باشد می سررسيد در ارز آتی نرخ به

 :باشد می ذيل شرح به قرارداد اين در ها بانك تعهدات همچنين

 مشتري به شده توافق ريال يا ارز فروش و تأمين به نسبت سررسيد تاريخ در گردد می متعهد بانك 

 .نمايد اقدام

 تجاري قرارداد وجود و مشتري کامل شناسايی به نسبت قرارداد انعقاد از قبل است موظف بانك 

 .نمايد حاصل اطمينان معتبر وارداتی يا صادراتی

 مرکزی بیمه  

 قانون  82 ماده و گري بيمه و ايران  مرکزي بيمه تأسيس قانون  18 ماده 5 بند استناد هب بيمه عالی شوراي

 نوسانات از ناشی خطرپذيري کاهش منظور به ،ايران.ا.ج فرهنگی و اجتماعی اقتصادي، توسعه پنجم برنامه

 توليدي واحدهاي ارز نرخ نوسانات نامه بیمه صدور اجازه  23/11/1331 مورخ جلسه در ها، قيمت

 واحدهاي ارز نرخ نوسانات نامه بيمه عمومی شرايط چارچوب در بيمه هاي شرکت توسط را صادراتی

 براي را نامه آيين اين اي، نامه در ايران اسلامی جمهوري مرکزي بيمه و کرد؛ صادر «صادراتی -توليدي»
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 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

 از ناشی ريسك پوشش  نامه آيين اين در بيمه موضوع .کرد ابلاغ بيمه هاي شرکت عامل مديران به اجرا

 ارزهاي نرخ افزايش ريسك ارز نرخ نوسان از منظور و گذار بيمه تجاري قرارداد در ارز نرخ نوسانات

 .است صادرکنندگان براي خارجی ارزهاي نرخ کاهش ريسك و توليدکنندگان  براي  خارجی

 

 خود توليدي هاي فعاليت بر خارجی ارز نرخ افزايش منفی تأثير نگران که داخلی توليدکنندگان ترتيب اين به

-می ند،ستداننمی  خود  صادرات  توسعه و  خود فعن  به  را  ارز  نرخ کاهش که صادرکنندگانی همچنين ،بودند

 .کنند استفاده بيمه از نامه، بيمه انعقاد روز نرخ به نسبت پايه ارز نرخ نوسانات منفی تأثير کنترل براي توانستند

 

 و ها بانک به مرکزی بانک توسط ارز آتی معاملات اجرایی نامه آیین تصویب وجود با 

 بیمه، های شرکت به مرکزی بیمه توسط ارز نرخ نوسانات بیمه صدور مجوز ابلاغ همچنین

 داشتند تاکید مصوبه این مثبت اثرات و اجرایی ضمانت روی شدت به دولتی مسوولان هرچند

 های سازمان با که ای مکاتبه اساس بر و گذرد می نامه بیمه این تصویب از سال دو از بیش اما

 بانک و مرکزی بیمه ایران، صادرات ضمانت صندوق تجارت، توسعه سازمان) ربط ذی

 . است نشده صادر خصوص این در ای بیمه تاکنون گرفت، انجام  (مرکزی

 

 ایران در ارزی ریسک پوشش اجرای عدم عمده دلایل .5-3

  :پردازيم می ايران در ارزي ريسك پوشش شدن کاربردي عدم دلايل ترين عمده بررسی به ادامه در

 عميق بازار يك وجود مشتقه بازار يك تحقق براي اوليه شرط ؛شد اشاره نيز تر پيش که طور همان .1

 اين شود می تعيين نقدي قيمت اساس بر نهايت در مشتقه بازار در قيمت که چرا .باشد می (spot) نقدي

 اصلی کننده عرضه که است اين آن اصلی دليل و است ناقص ما کشور در ارز بازار که است حالی در

 نقتی درآمدهاي ريسك پوشش خصوصی بخش و مشتقه ابزار وظيفه صورت اين در .است دولت ارز

  .رسد نمی منطقی نظر به که شود می دولت

 از يكی که چرا .کند می بدتر مراتب به را وضعيت هم نرخی چند شرايط فوق، مسئله بر علاوه .2

 .شود می معنی بی دولت توسط گذاري نرخ يا نرخی چند لذا است قيمت تعيين مالی ابزار کارکردهاي

 .شود مرتفع موارد اين بين ناسازگاري بايد اول وهله در لذا
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 مرکز گردآوری و تحلیل آمار -یداصتقا یاهیسررب تنواعم

 نارهت یزرواشک و نداعم ، عیانص ،یناگرزاب قاتا

 

 پوشش :است گر معامله دسته سه شامل مشتقه بازار کرديم اشاره که طور همان هم باز ديگر طرف از .3

 بازار در همزمان طور به دسته سه هر وجود نيازمند عميق بازار .آربيتراژگر و باز سفته ريسك، دهنده

 شود فراهم شرايطی بايد لذا .دهد می افزايش را ها هزينه و شده کم بازار عمق صورت اين غير در است

 .شوند بازار وارد بتوانند دارند بازي سفته قصد که افرادي تا شده باز سرمايه حساب که

 مطابق افتاده جا و قوي بسيار کار و ساز يك خارجی، ارزهاي مقابل در ريال «ريسك پوشش» تحقق .4

 واقعی معناي به ارزي معامله سيستم که است حالی در نيز اين و طلبد می المللی بين و ملی مقتضيات با

 لازم هاي ساخت زير بايد بيافتند، جا کشور در بازاري چنين که باشد اين بر قرار اگر و ندارد وجود

 بازار همانند بتوانند افراد تا گردد فراهم اجتماعی بعد از هم و سياسی بعد از هم ،ارزي معامله سيستم

 .کنند معامله بازارها اين در سهام

 زيادي نقص آتی ابزار از استفاده با ارزي نوسانات ريسك پوشش درباره هم مرکزي بانك نامه آيين .5

 .آتی تا است شبيه سلف قرارداد به است برده نام آتی عنوان با مرکزي بانك که آنچه زيرا دارد

 بانك. قراردادهاي سلف در بورس معامله نمی شوند و ساختار غيراستانداردتري نسبت به آتی دارند

 آن از اقتصادي بزرگ هاي بنگاه و است ارز آتی پيمان شيبه که است طراحی کرده ساختاري مرکزي

 نرخ شود می تعيين که نرخی .شود می تعيين بانك با مشتري توافق آن براساس نرخ و کنند می استفاده

 براساس .است ماه 12 تا ماه يك از آن سررسيد و نيست مشتري براي بهينه بسيار و قبول قابل بسيار

 می کند تعهد بانك .باشد بازار متعارف واقعی هاي خ نر چارچوب در بايست می ها خ نر ،دستورالعمل

همه چيز بر  بنابراين بدهد، را پول سررسيد در که می کند توافق مشتري و بدهد را ارز سررسيد در که

 از يكی اگر که ندارد وجود (محل تسويه وجوه)پاياپايی اتاق ستعيين می شود پ طرفين توافقاساس 

 خ نر تواند می بانك ، از طرف ديگر .دهد انجاماين کار را  ،پاياپاي نكرد عمل تعهدش به طرفين

 . دهد انجام را قرارداد بيشتري هاي نرخ با و بخواهد بيشتري کارمزدهاي مشتري از و دهد تغيير را هايش

 بحث قالب در توان می را ريالی به يارز ريسك پوشش سيستم شدن اجرايی براي موانع از يكی .6

 انجام روان هاي معامله نتوانيم که زمانی تا ما که معنی بدين داد؛ قرار بررسی مورد المللی بين هاي تعرفه

 از مندي بهره به نسبت توانيم نمی کنيم، پرداخت و دريافت الملل بين بازار در راحتی به را ارز و دهيم

 امكان عدم و جهانی هاي تحريم از ناشی مشكلات ؛باشيم متوقع ريالی به ارزي ريسك پوشش  سيستم

 یالملل بين هاي بانك با کارگزاري روابط برقراري در کشور هاي بانك ناتوانی و اعتباري معاملات انجام

 .شود  انجام ها صراف گري واسطه با  کشور در ارزي معاملات تا شده باعث
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 .کشور اقتصادي ثبات عدم دليل به مشتقه بازارهاي از گذاران سرمايه کافی استقبال عدم .8

 از برخی و پيشرفته کشورهاي اکثر در ؛آن نوسانات و ارز بودن نرخی دو اقتصادي، ثبات عدم .7

 بر ارز نرخ نوسانات ريسك پوشش ابزار پيشرفته، مالی بازارهاي وجود با توسعه حال در کشورهاي

 عدم و ارز نرخ افزايشی روند به توجه با اما .شودمی انجام هجينگ هاي پوشش و مشتقه ابزار اساس

 زيرا ندارند، خدمات اين هئارا به تمايلی ايران در بيمه هاي شرکت ارز، ريسك پوشش ابزارهاي تنوع

 مالی بازارهاي وجود دليل به .بينند می زيان گري بيمه نوع اين از ارز، نرخ پيوسته افزايش صورت در

 اساسی اصلاحات به نياز منظور اين به رسيدن براي و ندارد وجود کشور در امكانی چنين ،نيافته توسعه

 .باشد می ممكن بلندمدت و ميان برنامه يك قالب در که است مالی بازارهاي در

 نوسانات شد اشاره که طور همان؛ شود می مواجه شكست با هم بيمه هاي شرکت توسط نوسانات بيمه .3

 نرخ ريسك همچنين .دهد ارائه نامه بيمه تواند نمی بيمه شرکت لذا و است بينی پيش غيرقابل ارز نرخ

 براي ارز مورد در حادثه وقوع احتمال  که است اين آن و دارد اساسی تفاوت ها ريسك ساير با ارز

 با هم سايرين شود مواجه ارز نرخ افزايش مثلا حادثه با فرد يك وقتی يعنی دارد همبستگی افراد همه

و در نتيجه  آيند می خسارت جبران براي بيمه شرکت سمت به همه لذا و شوند می مواجه حادثه اين

  .نيست پذير بيمه ، نوسانات اين لذا .مينجامد شكست به اين شرکت هاعملكرد 
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 منابع .6

 ،گروه :تهران آبادي، صالح علی سجادسياح، :مترجمان ؛ ريسك مديريت و مالی مهندسی مبانی (.1346) .جان هال 

 .1374 تدبيرپرداز، رايانه

 ايران اسلامی جمهوري مرکزي بيمه. 

 ايران اسلامی جمهوري  مرکزي بانك. 

 استريت وال مجله. 

  Futures Industry Association(2113). 
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