
راهبردهای پوشش ریسک با استفاده از
ابزار مشتقه
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مفاهیم اولیه 

پوشش دهندگان ریسک

اده از ابزارهای  کسانی هستند که می کوشند ریسک حاصل از نوسانات نامطلوب قیمت در بازار را با استف
.مهندسی مالی به حداقل برسانند

(Hedgers)

ابزارهای مهندسی مالی

همشتقابزارهای •
یابزارهای ترکیب•

ابزارهای بدهی•
(Equities)ابزارهای مالکیت•

(Debt)

(Derivatives)

(Hybrids)
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ابزار مشتقه

مشتقهتعریف ابزار 

و  نوعی ابزار مالی اند که ارزش آنها از ارزش سایر اوراق بهادار، نرخ سود، نرخ ارز، شاخص های سهام

.حتی کالاهای اساسی مشتق می شود

مشتقه( اوراق)کارکردهای اصلی ابزار

پوشش ریسک-1

سفته بازی-2
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ابزار مشتقه

قرارداد های آتی•

پیمانهای آتی•

اوراق اختیار معامله•

قراردادهای تاخت•

(Forward Contracts)

(Future Contracts)

(Option Contract)

(Swap Contracts)

انواع ابزار مشتقه
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( Future Contracts )قراردادهای آتی
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قرارداد آتی

تعریف قرارداد آتی

.عبارت است از توافقنامه ای مبنی بر خرید یا فروش دارایی در زمان معینی در آینده با قیمت مشخص

بعبارتی دیگر

از کالای  براساس آن متعهد می شود در سررسید معین، مقدار معینی( خریدار)قراردادی که فروشنده 

می شود آن  و طرف دیگر قرارداد متعهد( بخرد)مشخص را به قیمتی که الان تعیین می کنند، بفروشد 

(.بفروش برساند)کالا را با آن مشخصات، خریداری کند

(Futures Contract)
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:مواردی که در رابطه با قرارداد آتی مورد بررسی قرار می گیرند

:هدف

نحوه ایجاد پوشش ریسک با استفاده از این قراردادها

:پاسخ به سوالاتی پیرامون 

چه زمانی پوشش دهندگان ریسک موضع فروش قراردادآتی و چه هنگام موضع خرید قرارداد آتی  -1

را اتخاذ نمایند؟

استفاده از کدام قرارداد آتی مناسب است؟-2

اندازه و حجم مناسب قرارداد آتی برای کاهش ریسک چه مقدار است؟ -3
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برخی اصطلاحات رایج در قراردادهای آتی

دارایی پایه

.در قراردادهای آتی، به کالا یا آن دارایی که قرارداد آتی روی آن منتشر می شود، می گویند

قراردادسررسید

عیینتبورستوسطمشخصواستانداردصورتبهکالایکرویبرآتیقراردادهایسررسیدتاریخ

.ارددوجودآتیمعاملاتانجامامکانشودمیتعیینکهمعینیسررسیدهایبرایفقطوشودمی

قرارداداندازه

وانندتمیفقطگذارانسرمایهوشودمیتعیینبورستوسطقراردادهراندازهآتی،قراردادهایدر

.دهندقرارمعاملهموردرامقداراینازصحیحیهایمضرب
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:هدف اصلی پوشش دهندگان ریسک و مهم ترین مزیت قراردادهای آتی

ناشی از  ( ناخواسته)این است که پوشش دهندگان ریسک با ورود به بازار قراردادهای آتی، ریسک

.تغییرات نامطلوب نوسانات و تغییرات قیمت در بازار را پوشش دهند
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نحوه ایجاد پوشش ریسک

راهبرد پوشش ریسک در موضع خرید-1

راهبرد پوشش ریسک در موضع فروش-2
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راهبرد پوشش ریسک در موضع خرید

.آتیقراردادهایدرخریدمعاملاتیموضعاتخاذازاستعبارت

آیندهدرداردقصدکهاستمناسبشرکتیبرایراهبرداین

درآنراقیمتحاضرحالدرمیخواهدوکندخریداریراکالایی

راهبرد پوشش ریسک در موضع فروش.نمایدتثبیتآینده

درفروشمعاملاتیموضعریسک،پوششمنظوربهکهگرانیمعامله

ازکهشودمیگفتهاصطلاحا ًکنندمیاتخاذراآتیقراردادهای

.اندکردهاستفادهخریدموضعدرریسکپوششراهبرد

قبلازریسک،دهندهپوششکهاستمناسبزمانیراهبرداین

زمانازمقطعیدرکهداردانتظاروبودهداراییمالک

.بفروشدآنراآینده،
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چه زمانی پوشش دهندگان ریسک موضع فروش قراردادآتی و چه هنگام موضع خرید  

قرارداد آتی را اتخاذ نمایند؟

صورتدرکهباشدایگونهبهریسکدهندهپوششوضعیتاگر

داراییقیمتکاهشصورتدروسودصاحبدارایی،قیمتافزایش

فروشپیشموضعدرریسکپوششراهبرداتخاذشود،زیانمتحمل

بالعکسریسکدهندهپوششوضعیتصورتیکهدرواستمناسب

.استمناسبخریدپیشموضعدرریسکپوششراهبردافتداتفاق
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راهبرد پوشش ریسک در موضع خرید: مثال 

.داردقرارایرانکالایبورسدرسکهآتیقراردادخریدموضعدرفردی:معاملهموضوع

آزادیبهارطلایسکه:پایهدارایی

90سالاردیبهشت:قراردادشروعزمان

91سالاردیبهشت:قراردادسررسید

سکه10:قرارداداندازه

ریالمیلیون7:گذارسرمایهاولیهتضمینوجه

تاتواندمیمشتریکهنحویبهشدهاتخاذمعاملاتیموقعیترویبرروزانهمعاملاتانجام:شرایط
سودازروزهاینرخبهتوجهباوکردهفروشوخریدراکالادفعات،بهقراردادسررسیدزمان

.گرددمندبهرهموردنظر

وًمسدودًنمودنًموضعًمعاملاتیًقراردادًآتیًدرًتاریخ90/08/30ًسکهًدرًتاریخ10ًخریدً:ًراهبردً
مذکور

افزایشریال200/000تقریبا ًقبلبهنسبتقرارداداینتسویهقیمت90/08/30تاریخدر
بهتوجهباواستداشتهسودسکههررویبرمقدارهمینبهدقیقا ً،(%2/8)استیافته
دربایدکه.باشدمیریال2/000/000:فردسودکلاستسکه10شاملقراردادهراینکه
.شودمنتقلاوحساببهروزانهحسابتسویهدروروزپایان

میلیونًریالًباشدًدرًاینصورتًبازدهًسرمایه7ًاگرًوجهًتضمینًفردًدرًزمانًمذکور: نتیجه 

.است%28ًگذاریًاوًدرًاینًروزًمعادلً
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مثال 

راهبرد پوشش ریسک  

در موضع خرید
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مثال 

راهبرد پوشش ریسک  

در موضع فروش
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به جلو غلتاندن پوشش ریسک

متوالیآتیقراردادچنددرورودازاستعبارتراهبرداین

تحویلتاریخازدیرترریسک،پوششانقضایزماناوقاتبعضی

برایآنهاازتوانمیکهاستآتیقراردادهاییهمه

مسدودباریسکدهندهپوششبنابراینکرداستفادهریسکپوشش

آتیقراردادیکبهورودوآتیقراردادمعاملاتیموضعکردن

زماندرریسکپوششعملانجامدیرتر،تحویلتاریخبامشابه

.بخشدمیاستمرارراجلوتر
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(Forward Contracts )های آتیپیمان
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(Forward Contracts )های آتیپیمان

جنبهندچازامادارندیکسانیماهیتهمچنیناستآتیقراردادمشابهقیمتوکالاتحویلزماننظرازآتیپیمان

:شودمیاشارهآنبهزیردرکهدارندتفاوتهاییاساسی

پیمان آتی قرارداد آتی
.فرابورسًمعاملهًمیًشونددربازارهای .درًبورسًمعاملهًمیًشوند

موردًمعاملهًبیشترًارزًخارجی موردًمعاملهًبیشترًکالاهاًوًانواعً
اوراقًبهادار

میزانًکنترلًکمتر .برًآنًحاکمًاستچهارچوبًقراردادی

_ طرفینًمعاملهًمبلغیًراًبعنوانًوجهً
:میًکنندتضمینًپرداخت

ارزشً%7ًتا5ًمیزانًودیعهً:ًکاهشًریسکً
کلًقرارداد

ارزشًکلًقرارداد%3ًتا1ً:ًبورسًبازیً

ریسکًبیشتر ریسکًکمتر

ًواردً طرفینًقراردادًخودًمستقیما 
.معاملهًمیًشوند

ازًطریقًنهادهایًواسطهًباًعنوانًموسسه
.پایاپایًانجامًمیًگیرد

- قابلًفسخًبودنًقراردادًدرًطولًدورهًتاً
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مزایا و معایب پوشش ریسک

: پوشش ریسک و سهامداران

متناسبومتنوعبدرهیکازاستفادهوریسکبهبخشیدنتنوعباتوانندمیسهامداران

.ببردبینازرااستمواجهآنباشرکتکهراهاریسکازبسیاری

: پوشش ریسک و رقبا

باعثنندکنمیریسکپوششبهاقدامرقباکهمواقعیدراستممکنریسکپوشش

.شودریسکافزایش
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مزایا و معایب پوشش ریسک

: پوشش ریسک و پوشش دهندگان ریسک

دلیلبهکهموقعیتیتوضیحمالیمدیرانالخصوصعلیریسکدهندگانپوششبرای

بهمنجرهپایداراییکهصورتیدرشدهزیاندچارشرکتریسکپوششفرآینداعمال

.استمشکلخیلیشده،میسودآوری
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(Option Contract )قرارداد اختیار معامله
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قرارداد اختیار معامله

تعریف قرارداد اختیار معامله 

می دهد که اقدام به خرید یا فروش یک  ( و نه تعهد)اختیار معامله توافقی است که به دارنده آن حق 

.دارایی متعهد شده با قیمت معین و در یک دوره زمانی مشخص نماید

(Option Contract)
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برخی اصطلاحات رایج در قراردادهای اختیار معامله

توافقیقیمت

ختیاراآیندهازمشخصیتاریخدرآنباکهقیمتیودارایینوعمعامله،اختیارقراردادعقدهنگام

.گویندتوافقیقیمترامذبورقیمتشود،میذکرقرارداددربودخواهدشدنیانجاممعامله

اختیارقیمت

صرف)اراختیقیمتدهد،میمعاملهدراختیاردارندهبهکهاختیاریقبالدراختیاردهندهکهقیمتی

.گویند(اختیاربرگ

انقضاءتاریخ

.گویندرسیدسرتاریخیاانقضاءتاریخآنبهکهاستاعمالقابلمشخصتاریخیکدرمعاملهاختیارهر
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انواع اختیار معامله

 (Call Option)اختیار خرید     -1

( Put Option)اختیار فروش   -2

(اییاروپ)اختیار معامله در تاریخ سررسید -3

(آمریکایی)اختیار معامله درطول دوره تا  تاریخ سررسید -4
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اوراق اختیار خرید

تعهدداراییتادهدمیراحقاینخریدارانبهاوراقاین

مقابلدرنمایندخریداریتوافقیقیمتبارا(سهام)ایشده

اختیاربرگهصرف)اختیارقیمتفروشنده،بهبایدخریدار

.بپردازدراآن(خرید
:آمد با توجه به تعریف فوق سه حالت برای اوراق اختیار خرید و خریدار این اوراق پیش خواهد

استًکهًقیمتًسهامًتعهدًشدهًدرًباًارزشًورقًاختیارًخریدً-1
قیمتًتوافقی<زمانًانقضاء

.درًاینًحالتًخریدارًسودًمیًکند
استًکهًقیمتًسهامًتعهدًشدهًدرًبیًارزشًورقًاختیارًخریدً-2

قیمتًتوافقی>زمانًانقضاء
.درًاینًحالتًخریدارًازًمعاملهًمنصرفًمیًشود

استًکهًقیمتًسهامًتعهدًشدهًدرًبهًقیمتًبازارًورقًاختیارًخریدً-3
قیمتًتوافقی=زمانًانقضاء

درًاینًحالتًخریدارًازًمعاملهًمنصرفًمیًشودًزیراًهزینهًقیمتًاختیارًراً
.دادهًدرًصورتیکهًجریانًنقدیًبدستًنیاورده
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ورق اختیار خرید سهامخریدار و فروشندهتابع سودآوری 

سود

زیان

قیمت توافقی قیمت بازار

قیمت سهام در سررسید
قیمت اختیار

سود

زیان

قیمت توافقی

قیمت سهام در سررسید

قیمت اختیار
قیمت بازار

خریدار برگ اختیار خرید

فروشنده برگ اختیار خرید
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اوراق اختیار فروش

تاریخدراختیار،ارائهقبالدرتواندمیفروشاختیاردارنده

.برساندفروشبهتوافقیقیمتباراموردنظرسهامآیندهازمشخصی

:آمد با توجه به تعریف فوق سه حالت برای اوراق اختیار فروش و خریدار این اوراق پیش خواهد

استًکهًقیمتًسهامًتعهدًشدهًدرًباًارزشًورقًاختیارًفروشً-1
قیمتًتوافقی>زمانًانقضاء

.درًاینًحالتًفروشندهًسودًمیًکند
استًکهًقیمتًسهامًتعهدًشدهًدرًبیًارزشًورقًاختیارًفروشً-2

قیمتًتوافقی<زمانًانقضاء
.درًاینًحالتًفروشندهًازًمعاملهًمنصرفًمیًشود

استًکهًقیمتًسهامًتعهدًشدهًدرًبهًقیمتًبازارًورقًاختیارًفروشً-3
قیمتًتوافقی=زمانًانقضاء

درًاینًحالتًفروشندهًازًمعاملهًمنصرفًمیًشودًزیراًهزینهًقیمتًاختیارًراً
.پرداختهًدرًصورتیکهًجریانًنقدیًبدستًنیاورده
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ورق اختیار فروش سهامخریدار و فروشندهتابع سودآوری 

سود

زیان

قیمت توافقی

قیمت سهام در سررسید
قیمت اختیار

سود

زیان

قیمت سهام در سررسید

قیمت اختیار

خریدار برگ اختیار فروش

فروشنده برگ اختیار فروش
قیمت توافقی

http://abcbourse.ir/


برگ اختیار خرید

قیمت توافقی قیمت توافقی
قیمت جاری سهام

با ارزشفاقد ارزش

برگ اختیار فروش

قیمت توافقی قیمت توافقی
قیمت جاری سهام

فاقد ارزشبا ارزش
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(اروپایی) اختیار معامله در تاریخ سررسید

فقطاوراقایندارندهاروپایی،معاملهاختیاراوراقبراساس

اوراقفروشیاخریدبهاقدامتواندمیسررسیدموعددر

.نمایدشدهتعهدمعاملهاختیار

(آمریکایی)اختیار معامله در طول دوره تا تاریخ سررسید 

ازقبلزمانی،هردرتواندمیاوراقدارندهاساساینبر

فروشیاخریدبهتصمیممعامله،اختیاراوراقسررسیدموعد

.نمایدشدهتعهددارایی
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بازار اوراق اختیار معامله

سهاممعاملهاختیاراوراق

.ستاعامسهامیشرکتیکسهامسهام،معاملهاختیاراوراقبهمربوطقرارداددرشدهتعهددارایی

سهامشاخصمعاملهاختیاراوراق

تفادهاسباگذارانسرمایهکهاستسهامبازارعمدهشاخصیکارزشقراردادایندرشدهتعهددارایی

برابردرارخودگذاریسرمایهسبدتوانندمیسررسیدزماندرنقدیشدنتسویهبدلیلاوراقایناز

.دهندپوششریسک

آتیپیمانهایدرمعاملهاختیاراوراق

هقرضاوراقآتیپیمان)آتیپیمانقراردادهایاوراق،اینبهمربوطقرارداددرشدهتعهددارایی

.است(دلاری100/000خزانه
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( Basis Risk )ریسک مبنا
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دلایل طرح ریسک مبنا

بااءانقضتاریخازقبلدقیقاًآتیقراردادکهباشدلازماستممکنریسکپوششانجامدر-1

.شودمسدودمعکوس،معاملات

درهپایداراییهماندقیقاًاستممکنشود،میآنقیمتریسکپوششبهاقدامکهدارایی-2

.نباشدآتیقرارداد

.باشدتهداشابهامداراییفروشیاخریددقیقتاریخبهراجعاستممکنریسکدهندهپوشش-3
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تعریف مبنا

منهایشودمیدادهپوششریسکمقابلدرکهدارایییکنقدیقیمتبااستبرابرمبنامقدار

.استفادهموردآتیقراردادقیمت

Basis = ًقیمتًنقدی–قیمتًآتی
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مفاهیم مبنا

پایاندرامبنمقدار،باشدپایهداراییهمانشود،دادهپوششریسکبرابردربایدکهداراییاگر

صفر=آتیقراردادزمان

کهیابدمیشافزایمبنامقدارکند،پیداافزایشآتیقیمتازبیشترنقدیقیمتاگر:مبناتقویت

.گویندمبناتقویتآنبهاصطلاحاً

کهیابدمیکاهشمبنامقداریابد،افزایشنقدیقیمتازبیشترآتیقیمتاگر:مبناتضعیف

.گویندمبناتضعیفحالتاینبهاصطلاحاٌ
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تغییرات مبنا در طول زمان

زمان

تغییراتًمبنا

t1 t2

قیمتًقراردادًآتی

قیمتًنقدی
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بررسی ریسک مبنا

s1قیمت نقدی در زمان :t1

s2قیمت نقدی در زمان :t2

F1قیمت آتی در زمان :t1

F2:t2قیمت آتی در زمان

b1مقدار مبنا در زمان :t1

b2مقدار مبنا در زمان :t2

t1فرضًمیًکنیمًکهًقیمتهایًنقدیًوًآتیًدرًزمانً:1ًمثالً

دلار1/9ًو2ًبهًترتیبt2ًدلارًوًدرًزمان2/2ًو2/5ًبهًترتیبً
.باشد

b1=S1-F1      b1=2.5-2.2=0.3:درًنتیجهًداریم

b2=S2-F2      b2=2-1.9=0.1
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s1قیمت نقدی در زمان:1حالت دوم مثال  :t1

s2قیمت نقدی در زمان :t2

F1قیمت آتی در زمان :t1

F2:t2قیمت آتی در زمان

b1مقدار مبنا در زمان :t1

b2مقدار مبنا در زمان :t2

باریسکدهندهپوششکهبگیریدنظردرراحالتی
خواهدفروختهt2زماندرداراییاینکهبهعلم
قرارمیآتیقراردادفروشموضعدرt1زماندرشد،

.گیرد
:درًنتیجهًداریم

S2 + F1 – F2 = F1 + b1 2/3$=
t2  = s2قیمتًداراییًدرًزمان

سودًحاصلًازًاتخاذًموضعً = F1-F2
قیمتًموثرًبعدًازًپوششًریسکًبرایًدارایی
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انتخاب قرارداد

ست که انتخاب نوع قرارداد آتی یکی از عوامل مهم اثرگذار بر ریسک مبنا ا

:معطوف به دو گزینش زیر است

انتخابًداراییًپایهًقراردادًآتی.1ً

انتخابًماهًتحویل.2ً
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انتخاب قرارداد

:آتیقراردادپایهداراییانتخاب.1
کهداراییبرآتیقراردادهیچکهزمانی
باشد،نداشتهوجودشدهدادهپوششآنریسک

آنآتیقیمتکهشودمیانتخابقراردادی
داراییقیمتبابالاییهمبستگیضریبدارای
.است بینفاصلهچههر:تحویلماهانتخاب.2
تحویلماهوریسکپوششانقضایزمان

میافزایشمبناریسکمقدارباشد،زیادتر
.یابد
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:مثال 
ریسک مبنا در پوشش ریسک

پیش فروش
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:مثال 
ک ریسک مبنا در پوشش ریس

پیش خرید
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4فصل:
هال  کتاب مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک                                                                    جان 

 16فصل:
جونزچارلز گذاری                                                                                                  کتاب مدیریت سرمایه 

 4فصل:
سعیدیرضا راعی و علی دکتر کتاب مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک                            

شرکت بورس کالای ایران

:منابع 
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