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 The purpose of the study is to Providing a model for identifying and explaining 
the risks and challenges of futures contracts with the aim of improving 
transparency. The research was conducted qualitatively and with an exploratory 
approach in terms of methodology. First, using document analysis and studying 
theoretical foundations, an initial conceptual framework was developed. Then, 
through semi-structured interviews with 22 legal, financial experts and capital 
market supervisory institutions who were selected purposefully, and using the 
Attride-Stirling three-stage coding and network analysis method, the themes of 
the desired pattern were presented. The research findings show that the final 
model has 1 overarching theme, 5 organized themes (legal risks, legal and 
regulatory constraints, financial risks, performance and operational risks, and 
information transparency), 25 basic themes, and 125 primary codes. These 
findings show that futures contracts are not simply a trading or financial 
instrument, but rather have a multidimensional nature, each of which represents a 
part of the essential requirements, challenges, and considerations in design and 
implementation, and the development of these financial instruments and their 
successful establishment in the capital market requires the formation of a 
comprehensive and coordinated legal, regulatory, and executive framework. In 
other words, the effectiveness of these instruments depends on simultaneous 
attention to the legal, regulatory, financial, operational, and informational 
dimensions of the market; dimensions that each directly or indirectly affect the 
trust of market participants, the security of transactions, the efficiency of the 
regulatory system, and the stability of the market. 
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 اطلاعات مقاله  چکیده

 تیشننفا  یبا هدف ارتقا یآت یقراردادها یهاو چالش هاسنن یر نییو تب ییشننناسننا یهدف پژوهش ارائه الگو

فاده از انجام شده است. ابتدا با است یا تشا  کردیو با رو یفیبه صنورت   یشنناتتاز نظر روش قی. تحقباشندیم

 یهاانجام مصاحبه قی. سنس  از رردیدگر نیتدو هیاول یچارچوب مفهوم ،ینظر یو مطالعه مبان یاسنناد لیتحل

 ه به صننورت هد مند انتباب  هیناظر بازار سننرما یو نهادها یمال ،ینفر از تبرگان حقوق 22با  ا تهیسنناتتارمهین

وردنظر ارائه م یالگو نیشبکه مضام لیو روش تحل نگیاسترل-دیآترا یاسه مرحله یشدند و با استفاده از  دگذار

 یهاس ی)ر ا تهیضمون سازمانم 5 ر،یمضمون  راگ 1 یدارا یینها یالگو دهدیپژوهش نشان م یهاا تهیشد. 

 تیو شنننفا  یاتیعمل ،یعملکرد یهاسننن یر ،یمال یهاسننن یر ،یو مقررات یقانون یهاتینمحندود ،یحقوق

  ی، صر اً یآت ی ه قراردادها دهدینشنان م هاا تهی نی. اباشندیم هی د اول 125و  هیمضنمون پا 25(، یارلاعات

ها و شاز الزامات، چال یببشننن انگرینما  یدارند  ه هر  یچندبعد یتیبلکه ماه سنننتند،ین یمال ای یابزار معاملات

مستلزم  هیها در بازار سرمااسنت و استقرار مو ق آن  یابزار مال نیاجرا و توسنعه ا ،یدر رراح یملاحظات اسناسن

در  ابزار نیا ی ارآمد گر،ید انیجامع و هماهنگ است. به ب ییو اجرا یمقررات ،یچارچوب حقوق  ی یریگشنکل
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 مقدمه
 یابزارهاارها، . یکی از این ابزاندشده یمال یو وارد بازارها یرراح یمتنوع یمال یابزارها ،یمال یمهندس شر تیبا پ ریات یهادر سال

رشد زیاد استفاده از ابزار . (1404)مرادی و همکاران،  هستند یمال یهاس ی اهش ر یابزارها برا نیتراز جمله مهم است  ه 1مشتقه

عمومی  یهاگذشته، بحث یهامربوط به مشتقات در رول دهه یهاانیمشتقه و بازارها، همراه با اتبار مداوم در مورد سودها و ز

 (.1404)نی  پسند و همکاران، مناسب این ابزارهای مالی ایجاد  رده است  یری ارگ،  نترل و بههاس یرا در مورد مزایا، ر یوجهتقابل

 س ی الاها، پوشش ر متیبازار مانند نرخ ارز، نرخ بهره و ق یرهایتا در برابر حر ات نامطلوب متغ دهندیها اجازه مبه شر ت این ابزارها

را  اهش داده  تیعدم قطع جهی نند، در نت تیرا تثب ینقد یهاانی نند و جر تیریرا مد س یتا ر سازدیها را قادر مشر تو ایجاد  نند 

 .(2026، 2یتری)سا  ددهن شیرا ا زا یدر عملکرد مال ینیبشیپ تیو قابل

 س یپوشش ر یبرا یگران و مؤسسات مالمعامله ن،گذاراهیرور گسترده توسط سرمابه 3یآت یمبتلف مشتقه، قراردادها یابزارها انیدر م

،  روشنده تعهد آتی در قرارداد. (2026 4،انسولوییسر) شوندیاستفاده م متیدر مورد حر ات ق یزنبازار و گمانه یهاتیدر برابر عدم قطع

یز شده بفروشد و در مقابل تریدار نعیین ند مقدار معینی از  الا یا دارایی مشبص را در زمان معینی در آینده و با قیمت از پیش تمی

عنوان نیز قرارداد آتی بهایران (. در مقررات بورس 2022، 5ال و باسوهشود همان  الا را در زمان سررسید تریداری  ند )متعهد می

د. از حق متقابل هستنشود  ه در آن هر ی  از رر ین نسبت به دیگری دارای تعهد و تعهدی برای انجام عقد بیع در آینده تعریف می

 (.1395زاده، دانسته شده و در قالب شرط ضمن عقد بررسی شده است )مشهدی رشیپذدیدگاه  قهی نیز تعهد به انجام عمل حقوقی قابل

ع نها توابتبازار نه نیا دهند،یارائه م ی عالان بازار جهت سودآور یرا برا یادیز یها رصت یآت یبازارهای قراردادهاابزارهای مشتقه و 

بلکه  ب(2023، ژانگ)  ند،ی راهم م گذارانهی نندگان و سرمامصرف د نندگان،یتول یرا برا س یو انتقال ر س یپوشش ر مت،ی شف ق

وجبات توسعه م تواندیمو با تسهیل جذب منابع و ا زایش مشار ت ذینفعان   ندیم فایا زین یدر توسعه و ثبات اقتصاد مل ینقش مهم

ی آتی این است  ه این ابزارها اگرچه تود برای قراردادهادر مورد بازارها و  توجهقابلاما نکته ب (2026، 6)وی ایه را  راهم آوردبازار سرم

 ،ینگیقدن س یر مانندهایی ریس هایی روبرو است. و ریس  هاچالشی آنها با ری ارگبهب اما اندگر تهقرار  موردتوجهپوشش ریس  

 علاوهبه (.2023، 7از جمله این موارد هستند )وو. ی و ..اتیعمل یهاس یمانند ر یرمالیغ یهاس یر، بازار یهاس یام، رسه متیاعتبار، ق

 ،تعارض با قواعد  قه معاملات ی وقرارداد آت یحقوق تیابهام در ماهمانند  در بازار بورس یآت یقراردادها یحقوق یهاس یرمواردی مانند 

در صورت همچنین  (.1393در  شورهای اسلامی مانند ایران است )حسین زاده،  تصوصبه هاس یرو  هاچالشاین  نیتربرجستهیکی از 

وجه به عدم  الا با ت یآت یدر بازارها تواندیم یانتباب نامطلوب نی نندگان بازار، چنشر ت نیب ی و شفا یتوجود عدم تقارن ارلاعات

(. 2023وو، باشد ) دیشد اریبس ،یمعاملات داتل یهاتی الاها و عدم وجود محدود شدنیاز جهان یناش هیدر اصول اول تیقطع

مینه هم در این ز ی توسعه، ساتتارهای پیچیده و نارسایی قوانین نیزهاتیمحدودیی مانند هانهیزمی قانونی و مقرراتی در هاتیمحدود

ظارت و جامع ن یهاستمیمحدود و  قدان س یمنابع انسان س ،یر تیریمربوط به مد ییهاها همچنان با چالششر تهستند.  توجهقابل

 یمال س یمشتقه در برابر ر یاستفاده از ابزارها یمحا ظت واقع زانیدر مورد م یکیآ ادم یهابحث نیهمچن .مواجه هستند یگزارش ده

 (.2026)سا یتری،  مرسوم وجود دارد س یر تیریمد یهایبا استراتژ سهیدر مقا

ست پوشش ممکن ا یابزار مال نیهایی  ه انسبت به ریس  نفعان،یو ذ گذارانهیها، سرما نندهگذاران، نظارتقانون ،هاچالشاز این  متأثر

ب بنابراین (1404پسند و همکاران،   یاند )ن رده یابراز نگران اورد،یبه ارمغان ب یتاص و اقتصاد  ل یبازارها ،هاشر ت یبرا ایدهند و 

ی هاس یربه دلیل ساتتارهای متفاوت حقوقی، قانونی،  قهی و همچنین تفاوت بازارهای سرمایه از نظر  تصوصبهای مبتلف در  شوره

 عنوانهبو یا مقایسه بازارهای مبتلف انجام شده است.  هاس یرو  هاچالشیی برای شناسایی این هاتلاشساتتار، اهرمی و نقدینگی 
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ب 1400ب حاجیان و احمدی، 1403ب واعظی، 1403ب صداقت و معصومی نیا، 1404د )نی  پسند و همکاران، در تحقیقات مبتلف مانن نمونه

شده است. بررسی این تحقیقات  پرداتتهقراردادهای آتی در ایران  هاس یرو  هاچالشبه بررسی ماهیت و یا  (و ... 1393حسین زاده، 

عاتی نیز . آن دسته از مطالاندداشتهین ابزارها در  اهش و یا پوشش ریس  تمر ز  ه اغلب این تحقیقات به بررسی نقش ا دهدیمنشان 

 تصوصهب. اندداشته دیها تأ چالشو  هاس یرتنها بر ی  بعد از  انددادهقرار  مدنظری و استفاده را ری ارگبهی موجود برای هاچالش ه 

ا ر مؤثرهمه عوامل  مندنظام روربهی جامع  ه امطالعهو  اندداشتهتمر ز ی  قهی و حقوقی هاچالشدر ایران عمده مطالعات به بررسی 

در نظر داشته باشد انجام نشده است. با توجه به نوظهور بودن این بازار و بهره گیری از ابزارهای مشتقه به منظور  اهش ریس  و عدم 

رگان این و مصاحبه تب مضمون لیاز روش تحل یریگبهره ووجود قوانین شفاف، در این پژوهش سعی شده است  ه با رویکرد ا تشا ی 

و  ییاشناس یالگوبه ارائه  ی،آت یدر بازار قراردادها تیشفا  یو ارتقا هاس ی اهش ر یبرا یچارچوب یرراح حوزه در راستای  م  به

 پرداتته شود. تیشفا  یبا هدف ارتقا یآت یقراردادها یهاها و چالش س یر نییتب

 پژوهش و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظری 
 ی)دارای هاییاز دارا یایا مجموعه یندارد بلکه ارزش آن به ارزش ی  دارای یاتذارزش  تودیتوداست  ه به یمال یابزار مشتقه، دارای

 ،بهادار مثل اوراق یگرید ییرا ه ارزش تود را از دا باشدیامر م نیهم زیعنوان مشتقه نابزارها به نیا یگذار(، وابسته است. علت نامهیپا

 یاز قراردادها -مشتقه  یابزارها (.1393)حسین زاده،  آورندیبه دست م یاساس ی الاها یسهام و حت یهانرخ سود، نرخ ارز، شاتص

در برابر ا ت سازندیها را قادر مها هستند و شر تشر ت س یر تیریمد ریناپذییببش جدا - دهیچیپ یهاساده گر ته تا سوآپ یآت

 هیتوج ،ی. به رور سنت(2026، 1)رشاد را  اهش دهند ینقد یهاانیداشته باشند و نوسانات سود و جر س یپوشش ر ،یمال یهاس یر

 اهش نوسانات  یها برا(، شر ت1995) 2و استولز تیاستوار بوده است. به گفته اسم س یر تیریمد هیاز مشتقات بر نظر ستفادها ینظر

(  ه پوشش 1993) 3 ه توسط  روت و همکاران یچارچوب بدهندیانجام م س یپوشش ر ،یمال یشانیپر یهانهیهزو  ینقد انیجر

 یهانشیموجود، ب اتیتوسعه داده شد. ادب شتریمرتبط  ردند، ب تیدر رول عدم قطع یگذارهیسرما یهاتیمؤثر را به حفظ قابل س یر

، 2009 یجهان یمثال، پ  از بحران مالعنوان. بهدهدیمنفرد ارائه م یبحران یدادهایل رودر مورد استفاده از مشتقات در رو یتوجهقابل

مانند  دتر،یمطالعات جد. ثبت  ردند یرمالیغ یهاشر ت نیمشتقات را در ب قیاز رر س یر تیریعلاقه به مد شیمطالعه ا زا نیچند

به  نند را تجر ینوسانات بازده سهام  متر ،یدارند در رول آشفتگ لیتما  ه  اربران مشتقات دهندی(، نشان م2021) 4بارترام و همکاران

 (.2026، 5)بانسال و شارما دارند دیآنها تأ   نندهتیو بر نقش تثب

مالی  یهاییبروز رسواآن عظیمی گردیده است  ه نتیجه  یهاانیاستفاده از ابزارهای مالی مشتقه، باعث بروز ز یهاتیوجود محدوداما 

ها و ارتباط علیرغم شیوع و اهمیت ابزارهای مالی مشتقه برای شر ت گریدعبارتبه (.2021 ،6چیلر و همکاران)ب بودبزرگ  یهاشر ت

 یهامدیریت ریس ب مانده یهاهیرو تلاصه  ردنها مالی، این موضوع سبب گردیده  ه بسیاری از مدیران شر ت یهاییآنها با رسوا

علاوه، برای به(. 2015، 7بین و اروین)با مشتقات را پیچیده و غیرقابل درک تلقی نمایند  مرتبط یادورهنایپایان دوره و عملکرد م

. است شدهرا تا حد زیادی دشوار  ارلاعاتحسابرسان مستقل، هم به دلیل عدم وجود استانداردهای مدون در این حوزه، حسابرسی این 

 تاس رو  ردهپیچیده زیادی روبه یهاتیها را با موقع، شر تیسازورد حسابداری مصوندر م ارلاعاتاز ررف دیگر، ا شاء مشتقات و 

  نندهنیتدو یهائتیبسیاری از ه در استفاده از ابزارهای مالی مشتقه ییهاتیلذا برای  اهش چنین محدود(. 2019، 9)هریستون و برو  

 ییهاانهیب 10و هیئت استانداردهای حسابداری استرالیا 9سابداری مالی آمریکااستانداردهای حسابداری و مالی همچون هیئت استانداردهای ح

                                                 
1 Rashad 
2 Smith and Stulz 
3 Froot et al 
4 Bartram 
5 Bansal & Sharma 
6 Bachiller 
7 Bean & Irvine 
8 Hairston & Brooks 
9 FASB 
10 AASB 
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در این  یالمللنیدر ایران نیز همسو با تغییرات استانداردهای ب. استفاده از این ابزارها تدوین نمودند یهایدگیچیهدف  اهش پ را با

 یادهای آتی، ابزارهای مالی جدید در بورس اوراق بهادار شکل تازهمبتنی بر قراردا معاملات یاندازبا راه 1399تصوص، از اواتر سال 

معامله سهام در بورس اوراق بهادار، به  اریقرارداد اتت معاملاتدستورالعمل  1390در این بازارها داد. سس  در سال  یگذارهیبه سرما

 (.1402)دشتی نژاد و همکاران،  سازمان بورس رسید رهیمدئتیتصویب ه

اهمیت و گسترش  یگذارهیاتیر در دنیای مالی و سرما یهاابزارهای مشتقه، قراردادهای آتی است  ه در سال نیترررونقیکی از پ

ر از دارایی موضوع قرارداد، به قیمت تعیین شده د روزا زونی یا ته است. قرارداد آتی، توا ق بر ترید یا  روش  میت و  یفیت معینی

داری معین تری دارایی پایه را در آینده شودیدارنده قرارداد آتی متعهد م ه حویل در تاریخ آتی معین است انعقاد قرارداد، برای ت لحظه

قراردادهای آتی، استانداردبودن آن است، بدین معنی  ه  میت،  ویژگی اصلی(. 2025، 1)دمیر و همکاران . رده یا به  روش برساند

 (.1393ژاد، )امانی و  هن هوش ن و محل تحویل آن باید ربق ضوابط بورس، استاندارد باشدپایه و تاریخ   یفیت و تصوصیات  نی دارایی

ه بازار را داشت یهاتیاز عدم قطع یناش یهاس یپوشش ر ییتا توانا سازدیتنها ا راد را قادر ممعامله نه اریو اتت یآت یوجود بازارها

 یهاس یبازارها ر نی، در احالنیاستفاده  نند. باا زیاز حر ات بازار ن یناش یهاصت ه از  ر دهدیامکان را م نیباشند، بلکه به ا راد ا

 ییناساش یمناسب برا یاستراتژ  ی نیتدو ن،یشودب بنابرا یمال یمانند تنگنا یجد یامدهایمنجر به پ تواندیوجود دارد  ه م یذات

 ریس  و شناسایی عواملی  ه موجب نی(ب بنابرا2023ژانگ ) مهم استشود،  نی ه ثبات بازار تضم یاگونهآنها به تیریو مد هاس یر

وانند وضعیت  م  نماید تا بت گذاراناستیعنوان ی  شاتص پیشرو، به سبه تواندیشوند، م در قراردادهای آتی تغییرات در ر تار قیمتی

 .(1401)میرزاده و همکاران،   نند ینیبشیآتی و نقد بازارهای مالی را پ

از  یک. یاندگر تهقرار  موردتوجهی مربوط به قراردادهای آتی هاس یر ه ذ ر شد در تحقیقات مبتلف  رورهماناز این نگرانی  متأثر

 تظره،رمنیغ ییآب و هوا طیشرا ،یعیرب یای. بلاوجود ندارد ندهیآ یدادهایبر رو ی نترل چیاست  ه ه نیا یمعاملات آت جیرا بیمعا

 مؤثرنیز در این زمینه  اهرم مشکلات .رور  امل مبتل  نندعرضه را به-تقاضا ینیتعادل تبم توانندیمل معوا ریو سا یاسیمسائل س

بالا و  هقیدر عرض چند دق یحت ایروزانه  توانندیم هامتیشود. ق یآت یهامتیدر ق عیمنجر به نوسانات سر تواندیبالا م اهرمهستند 

یز ن انقضا یهاخیتار شود. هیمنجر به از دست دادن  ل سرما تواندیدهد  ه م شیسرعت ا زارا بهضررها  تواندیامر م نیا .بروند نییپا

 یبرا یقرارداد یهامتیانقضا، ق خیشدن به تار  یانقضا هستند. با نزد خیتار یدارا یآت یقراردادهاچالش دیگری در این زمینه است 

 . نند لیتبد ارزشیب یگذارهیسرما  یرا به  یقرارداد آت  یاوقات  ی نند و گاه دایپ ی متر تیجذاب توانندیداده شده م یهاییدارا

 یرا برا یکیلجست یهانهیها و هزچالش تواندیم نیدر زمان انقضا دارند. ا هیپا ییدارا یکیزی  لیبه تحو ازین یآت یاز قراردادها یبرت

از  الاها  یبرت یاست. برانقدشوندگی  گر،یچالش د( 2024، 2)ریک   ند دجایرا ندارند، ا یکیزی  ی ه قصد تصاحب  الا یگرانمعامله

 یاجرا و قیموارد، تطب نی. در ادهندیرا در هرروز مشبص نشان م یمعاملات تیاز  عال یببش نسبتاً  وچک هاارشسف ،یآت یقراردادها و

نوسان  س یر (2023، 3)ماتوس باشد زتریچالش برانگ تواندیو  روشندگان م دارانیاز تر یبرت یبرا یجلسه معاملات انیها در پاسفارش

 ز بهدر برتی مطالعات نی. قابل توجه باشد اریبس تواندیم انی ه سود و ز یمعن نیبه ا هم مورد توجه قرار گر ته استقراردادها  متیق

در  لیتحو متیرا از  روشنده با ق ییدارا دیبا داریتراشاره شده است به این معنی  ه  ی و ریس  سود و هزینهقرارداد آت لیتحو س یر

 ازحدشیب ی روشنده متحمل ضرر ابد،ی شیا زا -انتظار  ازحدشیب - دیسررس خیدر تار ییدارا متی ند. اگر ق یداریتر دیسررس خیتار

 (.2022انتظار تواهد شد )نسار، 

ت  ه اغلب تحقیقات انجام شده در این حوزه در موارد موانع  ه در مقدمه ذ ر شد این اس رورهماندر مورد ایران  موردتوجهاما نکته 

 هاس یر لی بر روی همه انواع ابزارهای مشتقه است و در مورد  دیتأ است و در اغلب آنها نیز  ابزارهای این ری ارگبهحقوقی و  قهی 

از دیدگاه  قه امامیه و حقوق ( نشان داد 1393) حسین زاده مثالعنوانبهی آتی تحقیقات  متری انجام شده است. قراردادهای هاچالشو 

 .نظر از مورد آن )دارایی پایه( اثبات شده استو صرف یرور لاین قراردادها به ایران، اعتبار
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 یلمرادگ .پیوسته محل تأمل و اشکال بوده است ای  ه دارایی پایه آن شاتص سهام است، ولی در این میان اعتبار قراردادهای مشتقه

 یمکاتب  کری و  قهای اسنلام تینظر ا ثرمورد اتفاق یمشتقه اسلام نیاسنتفاده از همنه ابزارهای نو اعتبار و معتقد است( 1395)

در  ی شورها و مؤسسات اسلام ریاز تجنارب سنا یو آگناه یبررسن اگرچهوجود دارد  حیصر یهاموارد مبالفت یدر برت یحت و سنتین

صادقی  .و اتذ تجارب احسن  م   ند لازم برای تفکر نهیزم جادیبه ا تواندیم یمشتقه اسلام نیهای نوتلق محصولات و ابزار نهیزم

 اً،ی. ثانتابدیبرنم را یقراردادها در حقوق مدن ینظم معاملات در بورس و اوراق بهادار لزوماً قواعد عموم( معتقدند 1395و بادینی )

از عدالت و  یمصلحت بازار، در موارد رغمیشده  ه عل منجری  ه به تشریفات رلبدیرا م یاژهیضوابط و ،یدر معاملات بورس ییگراشکل

 نی ه در ا یحا م بر بورس، معاملات یبا توجه به سازو ارها( هم معتقدند 1399ایمانی رحیم لو و همکاران ) .ردیگییا انصاف  اصله م

 نیهم یمعاملات بورس یایاز مزا یکی واقع داشته و در یبه معاملات غرر نسبت یشتریب تیشفا  شود،ی بازار مورد داد و ستد واقع م

سفته بازانه در اقتصاد و مسئله  یهاتیتوسعه  عال رامذ ور  یهاچالش نیتراز مهم یبرت (1399) یمیو ملا ر یثمیم. است تیشفا 

 یشیا زا ریاز بازار مشتقه ارز، مس یبازار نقد یریرپذیه، تأثسک یبازار آت یاندازدر راه یبودن نرخ ارز، وجود تجربه منف یعدالت، چند نرت

ودجه و ب یتورم بالا،  سر ،یالمللنیب یهامینامساعد اقتصاد  لان شامل: وضع تحر طیشرا تی ننده و درنهانرخ ارز و نبود عرضه

 -تحلیل  قهی ی( در بررس1397) دهیسندپ یو صاحب یا تبار جهرم .دانندیمی المللنیو پرداتت ب ا تیدر یندهایدر  رآ تیمحدود

منابع  قهی و حقوقی حکایت از آن دارد  ه هیچ مانع  قهی و حقوقی در شناسایی و عملیاتی  دادندحقوقی مشتقات ارزی و آثار آنها نشان 

 یادهیبا شبهات عد یو  قه یرعازنظر ش ( معتقدند این قراردادها1400یوسف زاده و قنبرپور ) . ردن این ابزارها و مشتقات ارز وجود ندارد

شمشیری و قاسمی  .مواجه شده است رهیبودن معامله و غ یغرر نیبودن آن و همچن یبه  ال یبودن معامله و  ال یمانند قمار و صور

 نیععقود م نیرا در ب یآت یقراردادها تیاند  ه ماهبه تطا ر ته یآت یقراردادها یمحققان در موضوع شناس( هم معتقدند 1402)

 ندارد. عقود تطابق نیبا ا نیرر  است  ه قصد و اراده یدر حال نیاند. ارو شدهروبه ییهاچالش نیبا چن جهیو درنت  نندیوجو مجست

ی موجود در مورد قراردادهای آتی و تکیه بر هاس یرعدم وجود یا الگوی  لی و جامع در شناسایی  دهندهنشانسیر این مطالعات 

تفاسیر حقوقی و  قهی در مورد آنها است. مسلم است  ه استفاده از این ابزارها در راستای  اهش  تصوصبهمالی و  ی محدودهانسبت

استفاده بهینه نیازمند در نظر داشتن ریف وسیعی از عوامل حقوقی، قانونی، ساتتاری، مالی و ... است  منظوربهریس  و ا زایش شفا یت 

 ته شده است. ه در مطالعات قبلی نادیده گر 

 پیشینه پژوهش
 یبه روش گراندد تئور نییارائه مدل و تب س بیر تیریو مد یمشتقه مال یابزارها( در پژوهشی با عنوان 1404نی  پسند و همکاران )

ریس   رر ین معامله، انتقال یپوشش ریس ، توزیع ریس  بین رر ین معامله، پوشش ریس  اعتبار یهاایجاد صندوقنشان دادند 

مشتقه مالی در  یابزارها یری ارگمطلوب به سایرین با پرداتت بهای آن، پوشش ریس  تبدیل دارایی به نقدینگی ازجمله پیامدهای بهنا

هبود و ب معاملات. در همین رابطه، ارتقا  ارایی و بازدهی بازار سرمایه از رریق ا زایش حجم ندیآیراستای مدیریت ریس ، به شمار م

از ایجاد  یری، جلوگهامتیق یساز، شفافیگذارهیدل در عرضه و تقاضا، پررنگ شدن نقش تحلیل در تصمیمات سرما، تعاینقد شوندگ

نتایج و  عنوانبه توانیرا م یدر بازار نقد هامتیحباب،  سب سود از روند صعودی و نزولی، جلوگیری از نوسانات شدید بازار و اصلاح ق

 .مدیریت ریس ، دانست یشتقه مالی در راستام یابزارها یری ارگپیامدهای به

 یقیو حقوق تطب رانیا یها در نظام حقوقآثار و چالش ت،ی: ماهیآت یقراردادها یحقوق یرس( در پژوهشی با عنوان بر1404رستمی )

قدان   ،یموانع قانون صورت گر ته، اما یآت یقراردادها رشیپذ یبرا ییهاتلاش رانی ه اگرچه در چارچوب مقررات بورس ا دهدینشان م

 آن را با مانع مواجه  رده است. ری راگ رشیپذ ،یبا  قه سنت ییهایو ناسازگار حیصر یضمانت اجراها

ذعان ا« تودروپارس یمال ییو  ارا ینگیبر بهبود نقد یآت یقراردادها ریتأث لیتحل»( در پژوهشی با عنوان 1403) یبابائی و آبادنیع

ا بتوانند هستند ت نینو یهاراهکارها و روش ا تنیبه دنبال  یتودروساز یها شور، شر ت یو مال یاقتصاد ین نو طیدر شرا ردند  ه 

ها شامل تنها نهچالش نیاند، عبور  نند. اها مواجهبا آن ریمس نی ه در ا ییهاتود را بهبود ببشند و از چالش ینگیو نقد یمال یبازده

هستند.  زین یاداقتص یو مسائل داتل هامیتحر ،یدر بازار جهان راتییاز تغ یبلکه ناش شود،یم یات اقتصادو نوسان هیولمواد ا متیق شیا زا
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ها چالش نیا تیریمؤثر در مد یهاحلاز راه یکیعنوان به تواندیم ،یآت یقراردادها رینظ شر تهیپ یمال یابزارها یری ارگراستا، به نیدر ا

 .ردیار گمدنظر قر یصاداقت یهاس یو ر

اذعان  ردند  ه « هیو سلف در بازار سرما یآت یجهل از مورد معامله در قراردادها»( در پژوهشی با عنوان 1402همکاران )شهریاری و 

ترین ایراد و  نند. مهمها، روابطی را ایجاد و بر اساس آن اقدام به معاملات میا راد جامعه بر اساس حوائج تود و در راستای ر ع آن

هاست. معلوم نبودن مورد معامله و جهل از غرری بودن این معاملهکال وارده به قراردادهای آتی و سلف در بازارهای مالی، شبهاش

 بردب زیرا بر اساسلحاظ  قهی و حقوقی، مشروعیت معاملات و قراردادهای آتی و سلف در بازار سرمایه را زیر سؤال میمشبصات آن به

 د.م است مورد معامله شفاف و مشبص یا حداقل وضعیت  لی آن روشن و مشبص باش قه و حقوق ایران لاز

 رانیا هیمشتقه در بازار سرما یمال یاز ابزارها کسارچهیاستفاده  یهاتیمحدود یابیارز( در تحقیقی با عنوان 1402دشتی نژاد و همکاران )

مشتقه  یمال یاستفاده از ابزارها یکسارچگی تیمحدود نیتر، مهمیفی در ببش  لیتحل یعنوان مبنابه یو دلف بی راتر  ندی رآ قیرراز 

 تیفی  یهااز شاتص یکیعنوان به یریپذ سهیمقا تینشان داد قابل یدر ببش  م جی. نتای  ردندبندبُعد دسته 7 را در هیدر بازار سرما

 نیا قیازش ارلاعات را به همراه داشته باشد و از ررپرد نهیهمچون  اهش هز یمنا ع تواندیابزارها م نیارلاعات در استفاده از ا

 یمال یاستفاده از ابزارها یکسارچگی شیبه ا زا تواندیها مشر ت یهاییدارا یمنصفانه بر رو یها یاست  ه سطح ارزشگذار زمیمکان

 .دیمشتقه  م  نما

بنر  ندیبنا تأ  یآتنی معاملنه در قراردادهنا یاهن موضنوع و ررف یحقوقن نلیتحل( در پژوهشی با عنوان 1399حاجیان و احمدی )

رارداد ارراف ق و ماهیت حقوقی هاتیدر قراردادهای آتیب میزان تعهدات، مسئول جهت بهبود مدیریت ریس نشان دادند  سن یر نتیریمد

اند در مواقعی ادهد دیگر پیشنهاد رور دقیق مشبص و تصریح گردد، از سوی تبیین و به یدرستدر مقابل یکدیگر و در ارتباط با بورس، به

ریس ، آن نوع از  با نظر داشت مدیریت توانیقراردادهای آتی وجود دارد م یهاررف  ه تردیدی در تبیین حقوقی موضوع و ماهیت

 .ریس  گردد ترنهیمدیریت به و نهادهای حقوقی را برگزید  ه منتج به ساتیتأس

را  یات مالبازار مشتق ی عل تیوضع بازار س یر تیریمد یهایو استراتژ یوآورانه مشتقات مالن یرراح( در تحقیقی با عنوان 2026وی )

با  دهدیمان او نش. سازدیرا آشکار م دهیچیپ یو رراح تی، عدم شفا ازحدشیب یبازاز سفته یثبات بازار ناش داتیو تهد لیوتحلهیتجز

نسبتاً  انگذارهیسرما س یر تیریمد یهاییو توانا یو آگاه شوندیم دهیچیپ یاندهیرور  زامحصولات مشتقه به ،یمال یسرعت نوآور

 یهاسمیکانازجمله م ییهایها، استراتژن چالشیمقابله مؤثر با ا ی. برا ندیم دیتشد شتریبازار را ب یهاس یامر ر نیعقب مانده است و ا

و درک،  تیشفا  شیساتتار بازار، ا زا یسازنهیده مشتقات، با هدف بهشساده یو رراح شدهتیارلاعات تقو ینوآورانه، ا شا ینظارت

 شده است. شنهادیپ یمال یتوسعه سالم بازارها نیو تضم یستمیس یهاس ی اهش ر

ه نحو بر درک معامله اریو اتت یآت یبر قراردادها ژهیو دیبا تأ  یمشتقات مال یلیمطالعه تحل( در پژوهشی با عنوان 2026سرییانسولو )

 همطالع نیتمر ز دارد. ا یمال یهاس یر تیریآنها و نقش آنها در مد یگذارمتیق یهاسمیمعامله، مکان اریو اتت یآت یعملکرد قراردادها

تفاده اس یاز بازار را برا یدانش مناسب و آگاه تیو اهم  ندیم لیوتحلهیو تطرات مرتبط با معاملات مشتقات را تجز هاتیمحدود ا،یمزا

 ،ینگینقد شیو ا زا س یمعامله با امکان انتقال ر اریو اتت یآت ی ه قراردادها دهدیمطالعه نشان م نیا یهاا تهی.  ندیبرجسته م مؤثر

را در معرض  رانگذاهیسرما تواندیبازار م یو نوسانات بالا ی،  قدان دانش  ا حالنی. باا نندیبازار  م  م ییبه  ارا یتوجهرور قابلبه

 قرار دهد. یتوجهت قابلتطرا

حوزه  ازدهیرا در  ستویاز مقررات مشتقات  ر یاسهیمقا لیتحل ستویمقررات مشتقات  ر ( در پژوهشی با عنوان2026) 1دیلربا و ویانلی

 یستمیس یهایریپذبیبه آس یدگیرس یبه اقدامات هماهنگ برا ی ور ازیتطرات آن و ن ،ینظارت یو پرا ندگ دهدیارائه م یدی ل ییقضا

: وندشیم جادیا یدیچهار عامل  ل لیبه دل یاتتلا ات نظارت هاا تهبنابر ی.  ندیرا آشکار م گذارانهیاز سرما تیحما یهاو شکاف

 نیتر. ادهگستر یاستیس یکردهای روش و رو تیملاحظات مربوط به قابل ط،یواجد شرا ییربنایز یهاییدارا فیتعار ه،یتسو یهاروش

 یستمیس یهایریپذبیترد به محصولات پرتطر و آس گذارانهیسرما یرقانونیغ یدسترس ،ینظارت تراژیبر تطرات آرب ژهیمر ز ومقاله با ت

                                                 
1 Dell'Erba, and Vianelli 
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مشتقات  یازارها. برتلاف ب ندیم یبررس شتریرا ب هاییواگرا نیا یامدهایو تمر ز بازار، پ قهیوث ینا ا  تیریمد تقابل،از اتصال م یناش

در  یادیتا حد ز ستویمقررات مشتقات  ر  رد،یرا اعمال م یتررانهیگنظارت سبت 2009 یقررات پ  از بحران مال ه در آنها م یسنت

 . ندیم جادیرا ا گذارانهیرساندن به سرما بیو آس یستمیس یثباتیب لیو پتانس تپرا نده اس ییقضا یهاحوزه

به ارلاعات  رشتیب ی ه دسترس دهدیمنشان   الا یآت یدر بازارها س یر تسهیمارلاعات و  تیشفا ( در پژوهشی با عنوان 2025وانگ )

 یدسترس  هی. درحالگذاردیم ریها تأثس  شر تیپوشش ر یازهاین نیتأم یبازارها برا نیا تیارلاعات( بر ظر  تیدر مورد  الا )شفا 

 س یق رتحق تواندیدهد، م شیا زا س یجذب ر یگران را برامعامله لیانتباب نامطلوب را  اهش داده و تما تواندیبه ارلاعات م شتریب

 دبازارها شو قیاز رر س ی رده و مانع انتقال ر عیتسر زیرا ن

ا هدف ب آنها یتیریمد یهایمعامله و استراتژ اریو اتت یآت یمنتبب در بازارها یهاس یر لیتحل( در تحقیقی با عنوان 2023ژانگ )

 تیریمد یهایو استراتژ یرمالیغ یهاس یر ،یمال یهاس یاز ر یبرت ،یاحتمال یهاانیو  اهش ز تیری م  به  عالان بازار در مد

 ،یاعتبار ،ینگینقد یهاس یشامل ر هاس یر نی. ا ندیم یبررس اتیادب لیتحل قیمعامله را از رر اریو اتت یآت یدر بازارها س یر

وجود دارد،  املهمع اریو اتت یآت یدر بازارها یادیز یهاس ی ه اگرچه ر دهدیان منش تحقیق نیاست. ا 1مدل و هرستات ،یاتیبازار، عمل

 یهاده از مدلاستفا س ،یمانند پوشش ر س ،یر تیریمناسب مد یهایاز استراتژ یبرت یری ارگبا به توانندیهمچنان م گذارانهیسرما

 تیریرور مؤثر مدرا به هاس یر نیزمان اتود را دنبال  نند و هم سود ،یدر زمان واقع حسابهیتسو یهاستمیمناسب و استفاده از س

  نند.

 سوالات پژوهش

  اند؟ی با هدف ارتقای شفا یت  دامآت یقراردادها یهاچالشها و مضامین  راگیر ریس 

  اند ؟ی با هدف ارتقای شفا یت  دامآت یقراردادها یهاچالشو  هاس یرمضامین سازمان دهنده 

 اند ؟ی با هدف ارتقای شفا یت  دامآت یقراردادها یهاچالشو  هاس یریه مضامین پا 

  چگونه است؟ تیشفا  یبا هدف ارتقا یآت یقراردادها یهاو چالش هاس یرالگوی نهایی 

 روش شناسی پژوهش
های ها و چالشو تبیین ریس  گیرد و با هدف شناساییهای  یفی با رویکرد ا تشا ی قرار میاین پژوهش از نظر ماهیت در زمره پژوهش

بازار و شفا یت قراردادهای آتی انجام شده است. در مرحله نبست، به منظور تدوین چارچوب مفهومی پژوهش، از مطالعه اسنادی و 

نفر از  22 اساتتاریا ته بهای نیمههای میدانی، مصاحبهبررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش استفاده شد. در ادامه، برای گردآوری داده

تبرگان حوزه حقوقی، مالی و نهادهای ناظر بازار سرمایه انجام گر ت. انتباب تبرگان با رویکرد هد مند و بر اساس میزان تبصص و 

سازی و بررسی اولیه، با استفاده از روش ها پ  از پیادههای حاصل از مصاحبهتجربه آنان در حوزه بازار سرمایه صورت پذیر ت. داده

ها،  دگذاری اولیه، شناسایی و استبراج سازی دادهها ری مراحلی شامل آمادهل مضمون مورد تحلیل قرار گر ت. در این  رایند، دادهتحلی

ط میان مفاهیم ها و تبیین روابدهی و تبیین مضامین مورد بررسی قرار گر تند. به منظور ارائه ساتتارمند یا تهمضامین و در نهایت سازمان

شده در سه سطح مضامین ( استفاده شد  ه در آن مضامین استبراج2001استیرلینگ )-شده، از تکنی  شبکه مضامین آترایداستبراج

صویری ها و ارائه تبندی شدند. این رویکرد امکان شناسایی الگوهای معنادار در دادهدهنده و مضامین  راگیر ربقهپایه، مضامین سازمان

 های بازار قراردادهای آتی را  راهم ساتت.ها و چالشمنسجم از ریس 

  

                                                 
 .ریس  هرستات به ریسکی اشاره دارد  ه در آن ی  ررف ربق قرارداد عمل می ند اما ارزش متقابل را دریا ت نمی ند 1
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 های پژوهشیافته

 معرفی مصاحبه شوندگان
دانشگاهی و مدیران و معاونین مالی و بورسی مصاحبه شد. مشبصات  نفر از تبرگان 22ی داده برای پژوهش با آورجمعبرای 

 .انجام شد 1404حبه در زمستان ، ارائه شده است. شایان ذ ر است  ه  رایند مصا1در جدول  شوندگانمصاحبه

 دگانشونمصاحبهدهد. در این قسمت به توصیف را نمایش می های انجام شده در پژوهشهای جمعیت شناتتی مصاحبهیژگیو 1جدول 

 های نظیر جنسیت، سن و تحصیلات پرداتته شده است.ویژگی ازلحاظ

 شوندگانمصاحبههای جمعیت شناختی . ویژگی1جدول 

 مدیران اجراییتبرگان و 

 تحصیلات سال( ار )سابقه  جنسیت شوندگانمصاحبهتعداد 

 د تری و بالاتر  ارشناسی ارشد 20> 20- 15 15-10 مرد زن 22

4 19 3 11 9 4 19 

 شهر تهران مکان مصاحبه

 

درصد زن بودند. از نظر سابقه  اری،  19درصد مرد و  91نفر از تبرگان و اساتید مصاحبه انجام شد  ه از این میان  22در این پژوهش، با 

سال سابقه  عالیت بودند.  20درصد دارای بیش از  37سال و  20تا  15درصد دارای سابقه  50سال،  15تا  10درصد دارای سابقه  13

تمامی درصد دارای مدرک  ارشناسی ارشد بودند.  19درصد دارای مدرک د تری و بالاتر و  91همچنین از نظر سطح تحصیلات، 

 ها در شهر تهران انجام گر ت.مصاحبه

 شناسایی مضامین

در این مرحله از پژوهش، مفاهیم و نکات های  یفی در این پژوهش، از روش تحلیل مضمون استفاده شده است. منظور تحلیل دادهبه

ارات، بدین منظور، عبو  هرست شدند.  استبراجها در  رایند مصاحبه موردنظری مربوط به الگوی هاچالشو  هاس یر لیدی مرتبط با 

شامل  سازی مفهومیهای دقیق مورد بازبینی قرار گر ت و از رریق یکسانها با انجام تحلیلآمده از مصاحبهدستهای بهمفاهیم و گویه

 گویه استبراج گردید. 125 درمجموعدهی شد. در نتیجه این  رایند، تر و حذف مفاهیم تکراری و مشترک، سامانانتباب واژگان دقیق

 ی مضامینبندمقوله

شده مقایسه رور مستمر با مفاهیم پیشین، پسین و سایر مفاهیم استبراجگیری از روش مقایسه مداوم، هر مفهوم بهدر این راستا، با بهره

ترک های مشتبط حول پدیدهبندی مفاهیم مرای به گروهها مشبص شود. این  رایند مقایسههای مفهومی آنها و تفاوتشد تا شباهت

ین ها و همچنانجامید و در نهایت به استبراج مقولات  لی منجر شد. برای هر ی  از این مقولات نیز با توجه به مفاهیم برآمده از داده

 شده در ادبیات نظری مرتبط، عنوان مناسبی انتباب گردید.عناوین مطرح

سطحی  عنوانها بهبندی شدند. این مقولهتر دستههای  لیمعنا یا مرتبط در قالب مقولهدهنده، مفاهیم همبندی سازماندر مرحله مقوله

گیری ساتتار نهایی شبکه مضامین را  راهم  ردند. در نهایت، با میانی میان مفاهیم اولیه و مضامین اصلی عمل  رده و زمینه شکل

های لیلعنوان مبنای تحها در قالبی منسجم، پنج مقوله اصلی بهدهی آنزمانپوشان و ساهای مشابه، ادغام مفاهیم همسازی پاسخیکسارچه

 بعدی پژوهش شکل گر ت.
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 «یآت یقراردادها یحقوق یهاس یر»مقوله اول: 

 یآت یقراردادها یحقوق یهاسکیری بندمقوله .2جدول 

 دهندهمضمون سازمان مضمون پایه شبکه مضامین

د ابهام در ماهیت حقوقی قراردا
 آتی

در  «تعهد به بیع در آینده»است یا « عقد بیع»اتتلاف در اینکه قرارداد آتی 
 حقوق ایران

های حقوقی ریس 
قراردادهای آتی در بازار 

 بورس

 

 ابهام در ماهیت تعهدات رر ین در قراردادهای استاندارد بورس  الا

عتبار قانون مدنی در تصوص ا 219و ماده  10تعارض احتمالی با ماده 
 قراردادهای نامعین

 ابهام در انتقال تعهدات قراردادی در معاملات ثانویه بازار آتی

 

 تعارض با قواعد  قه معاملات

 تعارض با قاعده غرر به دلیل نامعلوم بودن نتیجه معامله و قیمت نهایی

 بینی قیمتتعارض با قاعده منع قمار در معاملات صر اً مبتنی بر پیش

 به دلیل مؤجل بودن ثمن و مثمن« بیع  الی به  الی»رض با قاعده تعا

 قانون مدنی 216در  قه و ماده « معلوم بودن مورد معامله»تعارض با شرط 

های مورد ابهام در ویژگی
 معامله

 ابهام در تعیین دقیق دارایی پایه در برتی قراردادهای آتی

 ایی پایه با شرط معلوم بودن مبیعچالش در انطباق مشبصات استاندارد دار

 ابهام در تحویل واقعی دارایی پایه در مقابل تسویه نقدی

 دشونمعاملات آتی سکه  ه غالباً بدون تحویل  یزیکی سکه تسویه می

 ایجاد شبهه قمار یا غرر در معاملات صر اً مبتنی بر نوسان قیمت سکه

 ت در قراردادهای آتی سکهاتتلا ات حقوقی ناشی از نکول تعهدا

 تلأهای تقنینی در بازار مشتقه

 نبود قانون جامع برای معاملات مشتقه در حقوق ایران

 های بورس  الاپرا ندگی مقررات میان قانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل

 ابهام در جایگاه حقوقی قراردادهای استاندارد بورس در نظام حقوقی ایران

های حل اتتلاف و رویه شچال
 قضایی

 نبود رویه قضایی مشبص درباره اتتلا ات معاملات آتی

 های داوری تبصصی در حوزه مشتقات مالیمحدود بودن رویه

 دشواری رسیدگی قضایی به اتتلا ات پیچیده معاملات آتی
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 . ریسک های حقوقی قراردادهای آتی1نمودار 

 

هام در ماهیت حقوقی قراردادهای آتی اتتصاص دارد. در حقوق ایران هنوز درباره اینکه قرارداد آتی را باید به اب 2 نبستین محور جدول

قانون  10اتفاق نظر  امل وجود ندارد. برتی آن را نوعی قرارداد نامعین مبتنی بر ماده « تعهد به انعقاد بیع در آینده»دانست یا « عقد بیع»

 نند. این اتتلاف دیدگاه موجب ابهام در تعیین آثار حقوقی قرارداد، نحوه انتقال ن را در قالب بیع تحلیل میدانند و برتی دیگر آمدنی می

شود. از سوی دیگر، قراردادهای آتی در قالب قراردادهای استاندارد بورس تنظیم تعهدات در معاملات ثانویه و حدود مسئولیت رر ین می

 کن است در برتی موارد باعث ابهام در تفسیر دقیق تعهدات تریدار و  روشنده گردد.شوند و همین استاندارد بودن مممی

ه توان بترین این قواعد میدومین محور جدول به تعارض احتمالی قراردادهای آتی با برتی قواعد  قه معاملات اشاره دارد. از جمله مهم

  رد.  قاعده غرر، قاعده منع قمار و قاعده بیع  الی به  الی اشاره

ای  قهی هدر معاملات آتی نتیجه نهایی معامله به تغییرات قیمت در آینده وابسته است و همین امر ممکن است از دید برتی تحلیل

بینی نیست. همچنین در مواردی  ه رور  امل قابل پیشموجب ایجاد شبهه غرر شودب زیرا سود و زیان معامله در زمان انعقاد قرارداد به

شوند و قصد واقعی تحویل یا دریا ت دارایی پایه وجود ندارد، برتی ن صر اً با هدف  سب سود از نوسانات قیمت وارد معامله میگرامعامله

اند. علاوه بر این، به دلیل آنکه در بسیاری از قراردادهای آتی، پرداتت ها این وضعیت را نزدی  به معاملات مبتنی بر قمار دانستهدیدگاه

ع دین به یا بی« بیع  الی به  الی»شود، ممکن است این معاملات با قاعده  قهی مبیع هر دو به زمان آینده مو ول می ثمن و تحویل

 دین مرتبط دانسته شوند  ه در  قه اسلامی محل بحث و اتتلاف نظر است.

 راردادها نیز اهمیت دارد.های مورد معامله اتتصاص دارد  ه در قواعد عمومی قببش دیگری از جدول به ابهام در ویژگی
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صورت استاندارد قانون مدنی، مورد معامله باید معین و معلوم باشد. در قراردادهای آتی، دارایی پایه به 216در حقوق مدنی، مطابق ماده 

ن پرسش مطرح ای هاگرددب با این حال، در برتی تحلیلشود و مشبصاتی مانند مقدار،  یفیت و زمان تحویل از پیش تعیین میتعریف می

رور  امل شرط معلوم بودن مبیع را تأمین  ند یا تیر. همچنین مسئله تسویه نقدی به جای تواند بهشود  ه آیا این استانداردسازی میمی

ت یتواند موجب ابهام در ماهتحویل واقعی دارایی پایه یکی از موضوعاتی است  ه از منظر حقوقی و  قهی مورد بحث قرار گر ته و می

 های عملی از بازار آتی ایران اشاره شده است. ها به نمونهتر شدن این چالشواقعی معامله شود. برای روشن

ها، معاملات آتی سکه در بورس  الای ایران است. در این بازار، بسیاری از قراردادها پیش از سررسید بسته ترین نمونهیکی از مهم

مکن است اند  ه معامله مها مطرح  ردهگردند. در چنین شرایطی برتی تحلیلسکه منتهی نمی شوند و در نهایت به تحویل  یزیکیمی

یا منع  تواند از منظر  قهی با قواعدی مانند غرربینی نوسانات قیمت انجام شود تا مبادله واقعی  الا، امری  ه میبیشتر بر مبنای پیش

یکی از رر ین به تعهدات تود عمل نکند، امکان بروز اتتلا ات حقوقی میان  قمار مورد بررسی قرار گیرد. همچنین در مواردی  ه

 یابد.گران ا زایش میمعامله

رور شود. در نظام حقوقی ایران قانون جامع و مستقلی  ه بهمحور دیگر جدول به تلأهای تقنینی در حوزه ابزارهای مشتقه مربوط می

 هایبسردازد وجود ندارد. مقررات موجود عمدتاً در قانون بازار اوراق بهادار و دستورالعمل مستقیم به معاملات مشتقه و قراردادهای آتی

تواند در برتی موارد موجب ابهام در تعیین جایگاه حقوقی قراردادهای اند. این پرا ندگی مقررات میاجرایی بورس  الا پرا نده شده

 نقض تعهدات شود.استاندارد بورس و نحوه اعمال ضمانت اجراها در صورت 

د. از آنجا  ه معاملات مشتقه در مقایسه با سایر شوهای حل اتتلاف و رویه قضایی در حوزه قراردادهای آتی اشاره میبه چالشت در نهای

ت شکل ای درباره اتتلا ات ناشی از این معاملامعاملات مالی سابقه رولانی در نظام حقوقی ایران ندارند، رویه قضایی منسجم و گسترده

نگر ته است. همچنین پیچیدگی  نی این قراردادها ممکن است رسیدگی قضایی به دعاوی مربوط به آنها را دشوار  ند. محدود بودن 

تواند یکی از عوامل ا زایش ریس  حقوقی در این بازار به شمار آید. به همین تجربه مراجع قضایی و داوری در حوزه مشتقات مالی نیز می

تواند نقش مهمی در  اهش این ابهامات و تقویت امنیت حقوقی تر میهای داوری تبصصی و تدوین مقررات روشنه رویهدلیل، توسع

 معاملات آتی در بازار سرمایه داشته باشد.
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 یو مقررات یقانون یهاتیمحدود مقوله دوم:

 یو مقررات یقانون یهاتیمحدود. مقوله بندی 3جدول 

 دهندهضمون سازمانم مضمون پایه شبکه مضامین

 های قانونی و مقرراتیمحدودیت تلأ مقرراتی گذاریهای قانونتلأها و نارسایی

 نبود قوانین جامع مشتقات

 نبود چارچوب قانونی شفاف

 ضعف مقررات اجرایی

 عدم توسعه قوانین بازار مشتقه

 ابهام در مقررات اجرایی

 عدم ثبات قوانین

 پیچیدگی قوانین بورس ده قوانین و مقرراتساتتار پیچی

 گیری مقرراتسبت

 تأثیر منفی مقررات بر توسعه بازار

 محدودیت رراحی قرارداد های رراحی و توسعه ابزارهامحدودیت

 محدودیت در دارایی پایه

 های شرعیمحدودیت

 تعدد نهادهای نظارتی های نهادی و اجراییچالش

 گی نهادیعدم هماهن

 برو راسی اداری

  ندی اصلاح مقررات

 گذاریضعف سیاست

 پیچیدگی  رآیند اتذ مجوز

 گذارانمحدودیت ورود سرمایه های مشار ت و نظارت در بازارمحدودیت

 محدودیت معاملات برای اشباص حقیقی

 گذاران تارجیمحدودیت برای سرمایه

 لاتمحدودیت نظارتی بر معام

 ضعف مقررات مدیریت ریس 

 های قانونینبود مشوق

 

های توسعه و ترین چالشهای قانونی و مقرراتی یکی از مهمدهد  ه محدودیتها نشان میهای حاصل از مصاحبهنتایج تحلیل داده

ج شبکه ها در قالب پنن است  ه این محدودیتشده بیانگر آآید. بررسی مضامین پایه استبراج ارآمدی بازار قراردادهای آتی به شمار می

  نند.های حقوقی و مقرراتی بازار مشتقه را نمایان میای از چالشمضمون قابل تبیین هستند  ه هر ی  جنبه

تقه، شاست. مضامینی مانند تلأ مقرراتی، نبود قوانین جامع برای ابزارهای م« گذاریهای قانونتلأها و نارسایی»نبستین شبکه مضمون 

نبود چارچوب قانونی شفاف، ضعف مقررات اجرایی، عدم توسعه قوانین بازار مشتقه، ابهام در مقررات اجرایی و عدم ثبات قوانین در این 

 ار ابزارهایهای بازرور  امل با الزامات و ویژگیدهد  ه نظام حقوقی و تقنینی موجود هنوز بهها نشان میگیرند. این یا تهدسته قرار می

نان تواند موجب ا زایش عدم ارمیمشتقه هماهنگ نشده است. نبود قوانین جامع و شفاف و همچنین تغییرات مکرر یا ابهام در مقررات می

 گذاران شود.حقوقی برای  عالان بازار و  اهش اعتماد سرمایه
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ات و تأثیر گیری مقرروانین بورس، سبتاست. مضامینی مانند پیچیدگی ق« ساتتار پیچیده قوانین و مقررات»دومین شبکه مضمون 

های موجود ناشی از ساتتار پیچیده و دهد  ه ببشی از چالشمنفی مقررات بر توسعه بازار در این ببش قرار دارند. این موارد نشان می

اجه با دشواری مو گاه محدود ننده مقررات است. چنین شرایطی ممکن است  رآیند توسعه ابزارهای مالی جدید و گسترش معاملات را

 پذیری بازار را  اهش دهد. ند و انعطاف

است. در این دسته مضامینی مانند محدودیت رراحی قرارداد، محدودیت « های رراحی و توسعه ابزارهامحدودیت»سومین شبکه مضمون 

های قانونی و  قهی موجود ارد چارچوبگیرند. این موضوع بیانگر آن است  ه در برتی موهای شرعی قرار میدر دارایی پایه و محدودیت

 نند. در نتیجه، تنوع ابزارهای مالی و  ارایی بازار ممکن است تحت تأثیر امکان رراحی و توسعه گسترده ابزارهای مشتقه را محدود می

 ها قرار گیرد.این محدودیت

های نظارتی، عدم هماهنگی نهادی، برو راسی است. مضامینی نظیر تعدد نهاد« های نهادی و اجراییچالش»چهارمین شبکه مضمون 

دهد می ها نشانگیرند. این یا تهگذاری و پیچیدگی  رآیند اتذ مجوز در این ببش قرار میاداری،  ندی اصلاح مقررات، ضعف سیاست

گیر تصمیم گذار باشند. تعدد نهادهایتوانند بر  ارآمدی بازار تأثیر ه علاوه بر مسائل قانونی، ساتتارهای نهادی و  رآیندهای اجرایی نیز می

 های مرتبط با بازار مشتقه شود.ها و اجرای سیاستگیریها ممکن است موجب  ندی در تصمیمو نبود هماهنگی میان آن

گذاران، محدودیت است. مضامینی مانند محدودیت ورود سرمایه« های مشار ت و نظارت در بازارمحدودیت»پنجمین شبکه مضمون 

های نظارتی بر معاملات، ضعف مقررات مدیریت گذاران تارجی، محدودیتلات برای اشباص حقیقی، محدودیت برای سرمایهمعام

تواند دامنه مشار ت در دهد  ه برتی از مقررات موجود میهای قانونی در این دسته قرار دارند. این موارد نشان میریس  و نبود مشوق

ی های قانونگذاران جدید جلوگیری  ند. همچنین ضعف در مقررات مدیریت ریس  و نبود مشوقسرمایه بازار را محدود  رده و از جذب

 ممکن است بر پویایی و توسعه بازار تأثیر منفی بگذارد.

ود دهای قانونی و مقرراتی بازار قراردادهای آتی صر اً به  مبود قوانین محدهد  ه محدودیتدر مجموع، نتایج این تحلیل نشان می

لاح بنابراین، بهبود  ارآمدی این بازار مستلزم اصب های تقنینی، ساتتاری، نهادی و نظارتی استای از چالششود، بلکه شامل مجموعهنمی

سازی مقررات، ا زایش هماهنگی میان نهادهای مرتبط و ایجاد بسترهای حمایتی و تشویقی برای های قانونی، سادهو تکمیل چارچوب

 گذاران است.تر سرمایههای مشتقه و مشار ت گستردهتوسعه ابزار

 
 . محدودیت های قانونی و مقرراتی2نمودار 
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 یمال یها سکیرمقوله سوم: 

 یمال یها سکیر. مقوله بندی 4جدول 

 دهندهمضامین سازمان مضامین پایه شبکه مضامین

 های نوسان و ارزش داراییریس 

 ریس  نوسان قیمت

 ریس  های مالی

 یس   اهش ارزش داراییر

 ریس  نوسانات شدید بازار

 ریس  حباب قیمتی

 های ساتتاری و اهرمی بازارریس 

 ریس  اهرم مالی

 ریس  نکول

 گذاریریس  سرمایه

 های سنگینریس  زیان

 های نقدینگی و تعادل بازارریس 

 ریس  نقدینگی

 ریس   مبود نقدینگی بازار

 م تعادل بازارریس  عد

 ریس   اهش تقاضا

 ریس   اهش عرضه

 های  لان اقتصادیریس 

 ریس  تورم

 ریس  نرخ ارز

 ریس  نرخ بهره

 های اقتصادیریس  شوک

 ریس  تغییرات سیاست اقتصادی

 ریس  سیستماتی 

 ریس  غیرسیستماتی 

 های ساتتاری و ر تاری بازارریس 
 

 ری قیمتریس  دستکا

 ریس  تمر ز بازار

 ثباتی بازارریس  بی

 ریس  انتقال بحران مالی

 ریس   اهش سودآوری

 

است. در این دسته مضامینی مانند ریس  نوسان قیمت، ریس   اهش « های نوسان و ارزش داراییریس »نبستین شبکه مضمون 

ین مباررات تردهد  ه یکی از مهمها نشان میگیرند. این یا تهقیمتی قرار می ارزش دارایی، ریس  نوسانات شدید بازار و ریس  حباب

ب ا زایش تواند موجهای پایه است. چنین نوساناتی میمالی در بازار قراردادهای آتی، نوسانات شدید قیمت و تغییرات سریع ارزش دارایی

 گذاران را با دشواری مواجه  ند.گیری سرمایهصمیمعدم ارمینان در بازار شده و ت

گذاری است. مضامینی نظیر ریس  اهرم مالی، ریس  نکول، ریس  سرمایه« های ساتتاری و اهرمی بازارریس »دومین شبکه مضمون 

، ای اهرمی در معاملات آتیگیرند. این موارد بیانگر آن است  ه استفاده از سازو ارههای سنگین در این دسته قرار میو ریس  زیان

های قابل توجه و ناتوانی در ایفای تعهدات مالی گذاری را ا زایش دهد، اما در عین حال احتمال بروز زیانتواند بازدهی سرمایهاگرچه می

 دهد.را نیز ا زایش می
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ود نقدینگی س  نقدینگی، ریس   مباست. در این ببش مضامینی مانند ری« های نقدینگی و تعادل بازارریس »سومین شبکه مضمون 

وندگی دهد  ه سطح نقدشها نشان میشود. این یا تهبازار، ریس  عدم تعادل بازار، ریس   اهش تقاضا و ریس   اهش عرضه مطرح می

تواند یدل در بازار مبازار و تعادل میان عرضه و تقاضا نقش مهمی در  ارایی و ثبات بازار قراردادهای آتی دارد.  اهش نقدینگی یا عدم تعا

 موجب ا زایش نوسانات و دشواری در انجام معاملات شود.

است. مضامینی مانند ریس  تورم، ریس  نرخ ارز، ریس  نرخ بهره، ریس  « های  لان اقتصادیریس »چهارمین شبکه مضمون 

دارند. این موارد  ی  در این دسته قرارهای اقتصادی، ریس  تغییرات سیاست اقتصادی، ریس  سیستماتی  و ریس  غیرسیستماتشوک

رور مستقیم یا غیرمستقیم بر عملکرد بازار تواند بهدهد  ه شرایط  لان اقتصادی و تغییرات در متغیرهای اقتصادی مینشان می

ی در بازارهای ثباتبی تواند موجبهای اقتصادی میهای اقتصادی یا بروز شوکویژه تغییرات در سیاستقراردادهای آتی تأثیر بگذارد. به

 مالی شود.

است. مضامینی مانند ریس  دستکاری قیمت، ریس  تمر ز بازار، ریس  « های ساتتاری و ر تاری بازارریس »پنجمین شبکه مضمون 

ه برتی از   ها بیانگر آن استگیرند. این یا تهثباتی بازار، ریس  انتقال بحران مالی و ریس   اهش سودآوری در این ببش قرار میبی

ها ناشی از ر تار بازیگران بازار یا ساتتار بازار هستند. تمر ز بیش از حد معاملات در دست برتی بازیگران یا امکان دستکاری ریس 

 تواند سلامت و شفا یت بازار را تحت تأثیر قرار دهد.قیمت می

قراردادهای آتی صر اً محدود به نوسانات قیمت نیست، بلکه های مالی در بازار دهد  ه ریس در مجموع، نتایج این تحلیل نشان می

ها مستلزم بنابراین، مدیریت مؤثر این ریس ب ها نقش دارندگیری این ریس ای از عوامل ساتتاری، اقتصادی و ر تاری در شکلمجموعه

ر به متغیرهای  لان اقتصادی مؤثر بتوسعه سازو ارهای مدیریت ریس ، تقویت نظارت بر بازار، ا زایش شفا یت معاملات و توجه 

 بازارهای مالی است.

 
 . ریسک های مالی3نمودار 
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 یاتیو عمل یعملکرد یهاسکیرمقوله چهارم: 

 یاتیو عمل یعملکرد یهاسکیر. مقوله بندی 1جدول 

 دهندهمضامین سازمان مضامین پایه شبکه مضامین

 های تسویه و تعهدات مالیریس 

 ریس  ررف مقابل

 های عملکردی و عملیاتی ریس

 ریس  تسویه

 ریس  نکول معامله

 ضعف سیستم تسویه

 تأتیر در تسویه معاملات

 های زیرساتتی و  ناوریریس 

 های  ناوریضعف زیرساتت

 های معاملاتینقص در سامانه

 اتتلال در سامانه معاملات

 ضعف زیرساتت  ناوری ارلاعات

 هااری سامانهمشکلات ارتب

 های  رآیندی و اجراییریس 

 تطاهای عملیاتی

 تطای انسانی

 مشکلات ثبت معاملات

 نا ارآمدی  رآیندهای اجرایی

 عدم هماهنگی عملیاتی

 های نظارتی و مدیریتیریس 

 ضعف مدیریت ریس 

 نا ارآمدی  رآیند نظارت

 های داتلیضعف  نترل

 پایش معاملات نقص در  رآیند

 ضعف اتاق پایاپای

 های سوءاستفاده و مباررات نهادیریس 

 ریس  تقلب

 ریس  دستکاری معاملات

 عدم  فایت سرمایه  ارگزاران

 هامشکلات مدیریت حساب

 ضعف سیستم تضمین

 

ه، مانند ریس  ررف مقابل، ریس  تسوی است. در این دسته مضامینی« های تسویه و تعهدات مالیریس »نبستین شبکه مضمون 

سویه معاملات دهد  ه  رآیند تها نشان میگیرند. این یا تهریس  نکول معامله، ضعف سیستم تسویه و تأتیر در تسویه معاملات قرار می

تسویه  هایف در سیستمترین نقاط حساس در عملکرد بازار قراردادهای آتی است. هرگونه ضعو ایفای تعهدات مالی میان رر ین از مهم

 اعتمادی در بازار و ایجاد اتتلال در جریان معاملات شود.تواند منجر به ا زایش بییا ناتوانی رر ین در انجام تعهدات می

های های  ناوری، نقص در سامانهاست. مضامینی نظیر ضعف زیرساتت« های زیرساتتی و  ناوریریس »دومین شبکه مضمون 

. این گیرندها در این ببش قرار میل در سامانه معاملات، ضعف زیرساتت  ناوری ارلاعات و مشکلات ارتباری سامانهمعاملاتی، اتتلا

. های معاملاتی داردهای  ناورانه و سامانهدهد  ه عملکرد مناسب بازار قراردادهای آتی وابستگی زیادی به زیرساتتنتایج نشان می

 تواند موجب  ندی معاملات، بروز تطاهای سیستمی و  اهش  ارایی بازار شود.ها میمانههرگونه نقص یا اتتلال در این سا
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است. در این دسته مضامینی مانند تطاهای عملیاتی، تطای انسانی، مشکلات « های  رآیندی و اجراییریس »سومین شبکه مضمون 

های ها بیانگر آن است  ه ببشی از ریس ار دارند. این یا تهثبت معاملات، نا ارآمدی  رآیندهای اجرایی و عدم هماهنگی عملیاتی قر

ت تواند در مراحل مبتلف انجام معاملات، ثبعملیاتی ناشی از ضعف در  رآیندهای اجرایی یا اشتباهات انسانی است. چنین مسائلی می

 داشته باشد.ارلاعات یا اجرای دستورهای معاملاتی بروز  رده و پیامدهای مالی و عملیاتی به همراه 

است. مضامینی مانند ضعف مدیریت ریس ، نا ارآمدی  رآیند نظارت، ضعف « های نظارتی و مدیریتیریس »چهارمین شبکه مضمون 

د  ه وجود دهگیرند. این نتایج نشان میهای داتلی، نقص در  رآیند پایش معاملات و ضعف اتاق پایاپای در این دسته قرار می نترل

ارآمد و سازو ارهای مؤثر مدیریت ریس  نقش مهمی در  اهش مباررات عملیاتی بازار دارد. در صورت ضعف در این نظام نظارتی  

 یابد.ها، احتمال بروز تبلفات، تطاهای عملیاتی و مشکلات در  رآیند تسویه ا زایش میحوزه

ی مضامینی مانند ریس  تقلب، ریس  دستکار است. در این ببش« های سوءاستفاده و مباررات نهادیریس »پنجمین شبکه مضمون 

دهد ان میها نششود. این یا تهها و ضعف سیستم تضمین مطرح میمعاملات، عدم  فایت سرمایه  ارگزاران، مشکلات مدیریت حساب

ایطی، در چنین شر رلبانه یا ضعف در الزامات نهادی و مالی  ارگزاران است.های عملیاتی ناشی از ر تارهای  رصت ه برتی از ریس 

 تواند ثبات و اعتماد در بازار را تحت تأثیر قرار دهد.امکان سوءاستفاده از ساتتار بازار یا بروز مشکلات مالی در  ارگزاران می

 های عملکردی و عملیاتی در بازار قراردادهای آتی تنها به تطاهای  نی یا اجراییدهد  ه ریس در مجموع، نتایج این ببش نشان می

های  ناوری، سازو ارهای نظارتی و ر تار بازیگران ای از عوامل مرتبط با  رآیندهای اجرایی، زیرساتتشود، بلکه مجموعهمحدود نمی

های  ناوری، بهبود  رآیندهای اجرایی، ها مستلزم تقویت زیرساتتبنابراین،  اهش این ریس ب ها نقش دارندگیری آنبازار در شکل

 نظارتی و توسعه سازو ارهای مؤثر مدیریت ریس  در بازار است. هایارتقای نظام

 
 . ریسک های عملکردی و عملیاتی4نمودار 
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 مقوله پنجم: شفافیت اطلاعاتی

 . مقوله های شفافیت اطلاعاتی9جدول 

 دهندهمضمون سازمان مضامین پایه شبکه مضامین

 عدم تقارن و دسترسی نابرابر ارلاعات

 عدم تقارن ارلاعاتی

 شفا یت ارلاعاتی

 دسترسی محدود به ارلاعات

 محدودیت دسترسی عمومی

 گذاران تردعدم دسترسی سرمایه

 پیچیدگی ارلاعات بازار

 ضعف انتشار و ا شای ارلاعات بازار
 

 تأتیر در انتشار ارلاعات

 هاموقع قیمتعدم انتشار به

 ضعف ا شای ارلاعات

 ازارابهام در ارلاعات ب

 عدم شفا یت در شرایط بازار

 ها و ارلاعات معاملاتیضعف داده

 های معاملاتینا ا ی بودن داده

 ناقص بودن ارلاعات معاملاتی

 های آماریمحدودیت داده

 نبود شفا یت در حجم معاملات

 نبود ارلاعات تحلیلی

 دهی و استانداردهای ارلاعاتیضعف گزارش

 دهی مالیضعف گزارش

 دهینبود استاندارد گزارش

 های تحلیلیعدم انتشار گزارش

 عدم شفا یت در مقررات

 رسانی و تحلیلیهای ارلاعضعف زیرساتت

 رسانیهای ارلاعضعف سامانه

 ضعف نظارت ارلاعاتی

 رسانیضعف  رهنگ ارلاع

 ضعف آموزش ارلاعاتی

 ضعف ابزارهای تحلیل بازار

 ضعف شفا یت بازار

 

است. مضامینی مانند عدم تقارن ارلاعاتی، دسترسی محدود به « عدم تقارن و دسترسی نابرابر ارلاعات»نبستین شبکه مضمون 

گذاران ترد و پیچیدگی ارلاعات بازار در این دسته قرار دارند. این موضوع ارلاعات، محدودیت دسترسی عمومی، عدم دسترسی سرمایه

دهد  ه ببشی از مشکل شفا یت ناشی از نابرابری در دسترسی به ارلاعات استب به این معنا  ه برتی بازیگران بازار از نشان می

رسی های محدود یا پیچیده دستگذاران ترد یا عامه مردم به داده ه سرمایهتر برتوردارند، در حالیتر و ساتتاریا تهتر، سریعارلاعات دقیق

 های نادرست و ر تارهای ناعادلانه در بازار شود.گیریساز تصمیمتواند زمینه ضای غیررقابتی ایجاد  رده و می دارند. این شرایط

موقع است. مضامینی همچون تأتیر در انتشار ارلاعات، عدم انتشار به« ضعف انتشار و ا شای ارلاعات بازار»دومین شبکه مضمون 

دهد  ه حتی زمانی  ه ارلاعات موجود ارلاعات بازار و عدم شفا یت در شرایط بازار نشان می ها، ضعف ا شای ارلاعات، ابهام درقیمت

های بازار شود  ه تحلیلگیرد. این ضعف در انتشار و ا شا باعث میموقع در اتتیار  عالان بازار قرار نمیرور مناسب، دقیق و بهاست، به
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گیری ها و روندهای معاملاتی  اهش یابد. در چنین وضعیتی، تصمیمصحیح ر تار قیمت بر پایه ارلاعات ناقص شکل گیرد و امکان تحلیل

 یابد.مبتنی بر داده دچار اتتلال شده و ریس   ل بازار ا زایش می

های معاملاتی، ناقص بودن ارلاعات، است. نکاتی مانند نا ا ی بودن داده« ها و ارلاعات معاملاتیضعف داده»سومین شبکه مضمون 

د های موجودهد  ه  یفیت و  میت دادههای آماری، نبود شفا یت در حجم معاملات و نبود ارلاعات تحلیلی نشان میمحدودیت داده

ای گران حر هها برای تحلیلگران، پژوهشگران و معاملهترین ورودیهای معاملاتی یکی از مهمدر بازار از سطح مطلوب  اصله دارد. داده

تواند ها با تطای بالا انجام شود. این مسئله میها و تحلیلبینیها، پیشسازیشود مدلن یا ناقص بودن آن موجب میاست و محدود بود

 ساز نوسانات غیرمنطقی شود.بازار را از ر تار  ارآمد دور  رده و زمینه

دهی مالی، نبود نند ضعف گزارشاست. حضور مضامینی ما« دهی و استانداردهای ارلاعاتیضعف گزارش»چهارمین شبکه مضمون 

 دهد  ه چالش شفا یت تنها مربوط به ارلاعاتهای تحلیلی و عدم شفا یت در مقررات نشان میدهی، عدم انتشار گزارشاستاندارد گزارش

ها و گزارش شودگردد. نبود استانداردهای مشبص باعث میدهی نیز برمیبازار نیست بلکه به نبود استانداردهای یکسارچه برای گزارش

های منتشرشده از نظر  رمت، محتوا و  یفیت یکسان نباشند و  اربران نتوانند براساس ی  الگوی مشبص، ارلاعات را مقایسه یا داده

 دهد.تحلیل  نند. این امر سطح شفا یت نهادی بازار را  اهش می

عف رسانی، ضهای ارلاعضامینی مانند ضعف سامانهاست. م« رسانی و تحلیلیهای ارلاعضعف زیرساتت»پنجمین شبکه مضمون 

ت دهد  ه مسئله شفا یرسانی، ضعف آموزش ارلاعاتی و ضعف ابزارهای تحلیل بازار نشان مینظارت ارلاعاتی، ضعف  رهنگ ارلاع

شود می ی آموزشی باعثرسانی قدرتمند، نا ا ی بودن ابزارهای تحلیل و تلأهاهای ارلاعی  مسئله زیرساتتی نیز هست. نبود سامانه

ها را نداشته باشند. از سوی دیگر، ضعف در های مناسب،  اربران توانایی یا ابزار  ا ی برای تحلیل آن ه حتی در صورت وجود داده

 تواند موجب انتشار ارلاعات نادرست یا ناقص و تعمیق مشکلات شفا یت شود.نظارت ارلاعاتی می

دهد  ه شفا یت ارلاعاتی در بازار ی  مسئله چندوجهی است  ه از ساتتارهای ارلاعاتی، یدر مجموع، تحلیل مضامین نشان م

پذیرد. هرگونه مداتله برای بهبود شفا یت باید ها و ر تار  اربران تأثیر میدهی،  یفیت دادههای  ناورانه، سازو ارهای گزارشسامانه

ها ا زایش دهی اصلاح شده، دسترسی عمومی به دادهعاتی، باید استانداردهای گزارشهای ارلانگر باشدب یعنی علاوه بر بهبود سامانهجامع

تواند به های ارلاعاتی  اربران ارتقا پیدا  ند. این رویکرد چندسطحی مییابد، سازو ارهای نظارتی تقویت و ابزارهای تحلیلی و مهارت

 ارایی و اعتماد در بازار منجر شود.بهبود  یفیت ارلاعات،  اهش عدم تقارن و در نهایت ا زایش  

 
 . شفافیت اطلاعاتی1نمودار 
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 ارائه شبکه مضامین

ر تری بهای اصلیپوشان در قالب مقولهجن  و همهای همدر ادامه، مقوله بندی بر اساس شبکه مضامین انجام شد  ه ری آن مقوله

های ولات اولیه تنظیم و مفاهیم در سطح بالاتری تجرید شدند تا تماساس اشترا ات مفهومی قرار گر تند. سس ، جدول مفاهیم و مق

بندی و با توجه به چارچوب نظری و ادبیات پژوهش، اصلی پژوهش به دست آید. سرانجام، مقولات مرتبط در ی  مضمون  لی دسته

 عناوین نهایی برای هر مضمون تعیین شد.

 . مقوله های نهایی مدل شبکه مضامین7جدول 

 مضمون  راگیر دهندهمضمون سازمان مضامینشبکه 

 یقرارداد آت یحقوق تیابهام در ماه

 های حقوقی قراردادهای آتیریس 

 یقراردادها یهاها و چالش س یر
 یآت

 با قواعد  قه معاملات تعارض

 مورد معامله یهایژگیدر و ابهام

 در بازار مشتقه ینیتقن یتلأها

 ییقضا هیوحل اتتلاف و ر یهاچالش

 گذاریهای قانونتلأها و نارسایی

 های قانونی و مقرراتیمحدودیت

 ساتتار پیچیده قوانین و مقررات

 های رراحی و توسعه ابزارهامحدودیت

 های نهادی و اجراییچالش

 های مشار ت و نظارت در بازارمحدودیت

 های نوسان و ارزش داراییریس 

 های مالیریس 

 های ساتتاری و اهرمی بازارریس 

 های نقدینگی و تعادل بازارریس 

 های  لان اقتصادیریس 

 های ساتتاری و ر تاری بازارریس 

 های تسویه و تعهدات مالیریس 

 های عملکردی و عملیاتیریس 

 های زیرساتتی و  ناوریریس 

 های  رآیندی و اجراییریس 

 ظارتی و مدیریتیهای نریس 

 های سوءاستفاده و مباررات نهادیریس 

 عدم تقارن و دسترسی نابرابر ارلاعات

 شفا یت ارلاعاتی
 

 ضعف انتشار و ا شای ارلاعات بازار

 ها و ارلاعات معاملاتیضعف داده

 دهی و استانداردهای ارلاعاتیضعف گزارش

 یلیرسانی و تحلهای ارلاعضعف زیرساتت
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یآت یقراردادها یهاها و چالش سکیچارچوب ر. شبکه مضامین 9نمودار 
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 بحث و نتیجه گیری

بر اساس نتایج حاصل از تحلیل مضمون، الگوی حقوقی قراردادهای آتی در بازار سرمایه در قالب ی  شبکه مفهومی منسجم 

را ها و ملاحظات اساسی در رراحی، اجبشی از الزامات، چالشمتشکل از پنج مؤلفه اصلی تبیین شده است  ه هر ی  نمایانگر ب

دهد  ه قراردادهای آتی، صر اً ی  ابزار معاملاتی یا مالی نیستند، بلکه ها نشان میو توسعه این ابزار مالی هستند. این یا ته

 ب حقوقی، مقرراتی و اجرایی جامع وگیری ی  چارچوها در بازار سرمایه مستلزم شکلماهیتی چندبعدی دارند و استقرار مو ق آن

هماهنگ است. به بیان دیگر،  ارآمدی این ابزار در گرو توجه همزمان به ابعاد حقوقی، قانونی، مالی، عملیاتی و ارلاعاتی بازار 

پایداری بازار  و استب ابعادی  ه هر ی  به رور مستقیم یا غیرمستقیم بر اعتماد  عالان بازار، امنیت معاملات،  ارایی نظام نظارتی

 گذارند.اثر می

شده در تحلیل ترین ابعاد شناساییهای حقوقی قراردادهای آتی در بازار بورس است  ه یکی از مهمنبستین مؤلفه این الگو، ریس 

دارد. از جمله ای از ابهامات حقوقی و  قهی مرتبط با ماهیت و ساتتار این قراردادها اشاره رود. این مؤلفه به مجموعهبه شمار می

عنوان ها این قرارداد بهای  ه در برتی تحلیلگونهترین مسائل در این زمینه، ابهام در ماهیت حقوقی قرارداد آتی استب بهمهم

شود. ا زون قانون مدنی تفسیر می 10عنوان تعهد به بیع در آینده یا قراردادی نامعین مبتنی بر ماده نوعی بیع و در برتی دیگر به

این، انطباق قراردادهای آتی با برتی قواعد  قه معاملات از جمله قاعده غرر، قاعده منع قمار و قاعده بیع  الی به  الی نیز  بر

محل بحث قرار گر ته استب زیرا در این قراردادها سود و زیان به تغییرات قیمت در آینده وابسته است و در بسیاری از موارد نیز 

شود. همچنین از منظر قواعد عمومی قراردادها، موضوع معامله باید معین یع هر دو به آینده مو ول میپرداتت ثمن و تحویل مب

شود صورت استاندارد تعریف شده و تحویل آن به زمان آینده واگذار میو معلوم باشد، در حالی  ه در قراردادهای آتی دارایی پایه به

ای از این وضعیت در معاملات آتی سکه در بورس گیرد. نمونهسویه نقدی انجام میو در برتی موارد نیز به جای تحویل واقعی، ت

شوند. در شود  ه بسیاری از قراردادها پیش از سررسید بسته شده و به تحویل  یزیکی سکه منتهی نمی الای ایران مشاهده می

ای اجرایی همیان قوانین بازار سرمایه و دستورالعمل  نار این موارد، تلأهای تقنینی در حوزه ابزارهای مشتقه، پرا ندگی مقررات

توانند به های قضایی و داوری تبصصی در رسیدگی به اتتلا ات معاملات آتی، از دیگر عواملی هستند  ه میو نیز نبود رویه

 .های حقوقی این نوع قراردادها در بازار سرمایه منجر شوندا زایش ریس 

رای اتکا ب است  ه در ایران مرجعی الزامی تربرجسته نظرمضمون بعد ابهامات  قهی است و از این نکته بسیار مهم در مورد این 

ی آتی بلکه در مورد بسیاری از معاملات  ه قانونی مشبص در مورد آنها قراردادهادر مورد  تنهانهبه نظرات  قهی وجود ندارد و 

 قهی  ی تبصصیهاتهی مسازمان بورس از  سؤالاتتقلید پیروی  نند. ا راد مبتار هستند  ه از نظرات ی  مرجع  وجود ندارد،

ه ی  ریس  مورد اشار عنوانبهتبرگان  ازنظرابهامات  قهی در مورد قراردادهای آتی  ه  نیز تود گواه همین موضوع است. البته

مصداق  بحث غرر است و در حالتی وجهموردتنظر اغلب  قها در صورت تحویل  یزیکی بلامانع است و نکته  برابرقرار گر ته است 

 ریس  و چرا هریس  ناشی از جهل، مجهول بودن مورد معامله و عدم آگاهی رر ین به جن  و اوصاف آن باشدب   ندیمپیدا 

یست نی وجود دارد و غرری  ه مرتبط با لوازم و توابع آن باشد با توجه به اینکه مورد قصد رر ین امعاملهذاتی در هر  روربهتطر 

 . ندینمی به صحت معامله وارد اتدشه

 یی مانند ابهام در تعهد رر ین، نبودهاچالشبیانیه ریس  بورس  الا است  ه منجر به  نکته مهم دیگر در مورد این مضمون،

تی های آدر وضعیت  نونی، مفاد بیانیه ریس  در قراردادمشبص، عدم شفا یت در تعهدات و ... است.  استانداردهای قراردادی

، بیشتر شبیه اتذ اقراری  لی از مشتری بوده و قرابت  متری با (قراردادهای آتی در بورس اوراق بهادار تلاف بر)  الابورس 

 .د نیمد. این موضوع تود علاوه بر ابهام موجب حقوق و تکالیف استفاده  نندگان را دچار اتلال سندی به نام بیانیه دار

 یی مانند پیچیدگی قرارداد آتی و نبود استاندارد مشبص،هامؤلفه تصوصبهدر ساتتار قراردادها و  ابهام و ضعف در مورد بعد

 هیدوسو مثالعنوانبهپیچیدگی در ساتتار حقوقی و شرعی است.  نیترمهماین است  ه  ذ رقابلمضمون تفسیر  مربوط به همین

عدد ت علاوهبه. شودیمو ارهایی مانند اباحه و وثیقه گذاری ایجاد و نیاز به ساز دهدیمبودن تعهدات، ریس  نکول را ا زایش 

در  . ندیمقوانین )هم مقررات بورس اوراق بهادار و هم بورس  الا و هم اصول قانون مدنی( و تزاحم آنها تفسیر قرارداد را دشوار 
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ماهیت آن در  قه و حقوق ایران بین بیع سلف، ی قضایی هم ابهام در ماهیت عقد قرارداد آتی  ه هاهیرومورد بعد حل اتتلاف و 

. به این د نیمی نیبشیپرقابلیغبیع شرط و معاوضه مالی محل اتتلاف است دعاوی حقوقی را در زمان بروز اتتلاف پیچیده و 

 ه نمود. پیچیدگی در محاسبه ریس ، ریس  انباشته و شرایط تحویل )مکان،  یفیت و تاریخ( را هم اضا توانیم هایدگیچیپ

ه اشاره گری بازار سرمایهای قانونی و مقرراتی است  ه به موانع ناشی از ساتتار تقنینی و نظام تنظیمدومین مؤلفه، محدودیت

است  ه هر اقدامی تارج از  1394قانون بازار اوراق بهادار در سال  1ماده  11مجوز عرضه این قرادادها بند  نیتریاصلدارد. 

نشان  هاها تی علاوهبهبنابراین هر قانونی ناچار به تبعیت از مفاد آن است. ب داندیمی قانونرا ر  اقد اعتبار  چارچوب این قانون

 و دهد  ه تلأهای تقنینی، پیچیدگی و گاه پرا ندگی قوانین و مقررات، محدودیت در رراحی و توسعه ابزارهای نوین مالیمی

توانند توسعه و  ارایی بازار قراردادهای آتی ترین عواملی هستند  ه میاز جمله مهمهای نهادی و اجرایی موجود، همچنین چالش

ود و نب های مرتبط با مشار ت بازیگران بازار، ضعف سازو ارهای نظارتیرا با مانع مواجه  نند. در  نار این موارد، محدودیت

ه عواملی هستند  ه زمینه  اهش  ارآمدی و ا زایش ابهام در گذار، ناظر و اجرایی نیز از جملهماهنگی  ا ی میان نهادهای قانون

بنابراین، نتایج پژوهش حا ی از آن است  ه بازنگری در ساتتارهای قانونی و مقرراتی و حر ت به ب سازنداین حوزه را  راهم می

ازار های اساسی توسعه این بطشرهای قراردادهای آتی، یکی از پیشپذیر،  ارآمد و متناسب با ویژگیگری انعطافسوی تنظیم

 شود.محسوب می

ها دهد. این ریس های مرتبط با قراردادهای آتی را تشکیل میهای مالی است  ه ببش مهمی از چالشسومین مؤلفه، ریس 

، های ناشی از ساتتار اهرمی بازار، عدم تعادل عرضه و تقاضاهای پایه، ریس شامل نوسانات شدید قیمت و ارزش دارایی

بینی و نیز آثار متغیرهای  لان اقتصادی بر عملکرد بازار است. از آنجا  ه قراردادهای آتی ذاتاً با پیش های نقدشوندگیریس 

ل توجهی بر تواند آثار قابثباتی در شرایط بازار یا متغیرهای اقتصادی میهای آتی و انتقال ریس  همراه هستند، هرگونه بیقیمت

های بالقوه برای مدیریت املات بر جای گذارد. همچنین وجود ساتتار اهرمی در این قراردادها، در  نار  رصتامنیت و پایداری مع

پذیری بازار را نیز  راهم  ند. بر این اساس، نتایج های گسترده و ا زایش آسیبتواند زمینه بروز زیانریس  و  سب سود، می

، از رریق سازو ارهایی مانند  نترل نوسانات، اتذ وجه تضمین مناسب، های مالیدهد  ه مدیریت اثرببش ریس نشان می

تقویت سازو ارهای پوشش ریس  و پایش مستمر شرایط بازار، برای حفظ تعادل و ثبات بازار قراردادهای آتی امری ضروری 

 است.

، ریفی از شود. این بعدبازار مربوط میهای عملکردی و عملیاتی است  ه به ابعاد اجرایی،  نی و مدیریتی چهارمین مؤلفه، ریس 

 های  نی وهای تسویه و ایفای تعهدات مالی، ضعف زیرساتتتوان به ریس ها میگیرد  ه از جمله آنها را در بر میریس 

ها استفادهءو نیز احتمال سو های نظارتی و مدیریتیهای  رآیندی و اجرایی،  استیهای معاملاتی، ریس  ناوری، اتتلال در سامانه

و بروز مباررات نهادی اشاره  رد. اهمیت این مؤلفه از آن جهت است  ه حتی در صورت وجود چارچوب حقوقی و مقرراتی 

تواند اجرای صحیح قراردادهای آتی را با چالش جدی مواجه های عملیاتی  ارآمد و نظام اجرایی منسجم میمناسب، نبود زیرساتت

های های  ناورانه پایدار، رویهردادهای آتی برای عملکرد مؤثر، نیازمند سازو ارهای دقیق تسویه، سیستمسازد. در واقع، بازار قرا

تنها  تواند نهگو است. از این منظر، هرگونه ضعف در  رایندهای عملیاتی میو نظام نظارتی هوشمند و پاسخ اجرایی استاندارد

  نندگان را نیز تضعیف  ند.گذاران و مشار تبلکه اعتماد سرمایهها و نا ارآمدی بازار شود، موجب ا زایش هزینه

 ند. نی بازار ایفا میبیپنجمین و آترین مؤلفه، شفا یت ارلاعاتی است  ه نقشی  لیدی در ارتقای  ارایی، سلامت و قابلیت پیش

موقع ازار، ضعف در ا شا و انتشار بهدهد  ه مشکلاتی نظیر عدم تقارن ارلاعاتی میان بازیگران بهای پژوهش نشان مییا ته

و نبود استانداردهای مناسب ارلاعاتی و تحلیلی، از  دهیها و ارلاعات معاملاتی، ضعف نظام گزارشارلاعات، نا ا ی بودن داده

انی سرهای ارلاعگیری ی  بازار  ارآمد برای قراردادهای آتی هستند. همچنین ضعف زیرساتتجمله موانع مهم در مسیر شکل

های گیری آگاهانه  عالان بازار را  اهش داده و زمینه بروز ر تارهای پرریس  یا حتی سوءاستفادهتواند توان تصمیمو تحلیلی می

احتمالی را  راهم آورد. در این چارچوب، شفا یت ارلاعاتی نه تنها ی  الزام  نی، بلکه یکی از ار ان بنیادین اعتمادسازی،  اهش 
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ها، بنابراین، تقویت سازو ارهای ا شا، ارتقای  یفیت دادهب رودبهبود نظارت در بازار قراردادهای آتی به شمار می ارمینان وعدم

 رسانی و تحلیل بازار، از جمله اقدامات ضروری در این حوزه است.های ارلاعها و توسعه سامانهاستانداردسازی گزارش

دهد  ه توسعه  ارآمد و پایدار قراردادهای آتی در بازار سرمایه مستلزم ژوهش نشان میشده در این پدر مجموع، الگوی حقوقی ارائه

 ند  ه مو قیت این ابزار مالی تنها در گرو ر ع ابهامات حقوقی اتباذ نگاهی جامع و چندبعدی است. این الگو به روشنی بیان می

عاتی های عملیاتی و ارتقای شفا یت ارلا، تقویت زیرساتتهای مالییا اصلاح مقررات نیست، بلکه باید همزمان مدیریت ریس 

گذاری یا رراحی نهادی در این حوزه باید بر مبنای ی  چارچوب یکسارچه انجام نیز مدنظر قرار گیرد. از این رو، هرگونه سیاست

توسعه  تی، زمینه لازم برایشودب چارچوبی  ه بتواند ضمن ایجاد امنیت حقوقی،  ارایی عملیاتی، ثبات مالی و شفا یت ارلاعا

 اعتماد، تعمیق بازار و ا زایش  ارآمدی قراردادهای آتی را  راهم آورد.

به  یاتتلا ات نظارت است  ه نشان داد( 2026) یانلیو و لرباید نتایج پژوهش همراستا با نیا جینتا یحقوق یها س یدر مورد ر

 تیملاحظات مربوط به قابل ط،یواجد شرا ییربنایز یهاییدارا فیتعار ،هیتسو یها: روششوندیم جادیا یدیچهار عامل  ل لیدل

. ه استپرا ند ییقضا یهادر حوزه یادیمقررات مشتقات تا حد زهمچنین به نظر آنها تر. گسترده یاستیس یکردهای روش و رو

 ری راگ رشیپذ ،یبا  قه سنت ییهایازگارناسنشان داد ( است  ه 1404) یرستم جینتا یهاا تهدر ایران نیز این نتایج منطبق بر ی

و  یآت یو اشکال وارده به قراردادها رادیا نیترمهمهم ( 1402و همکاران ) یاریشهر. را با مانع مواجه  رده است قراردادهای آتی

، (1395) یگلمراد ،(1393حسین زاده )در تحقیقات  علاوهبه. دانندیما همعامله نیبودن ا یغررشبه ی رامال یسلف در بازارها

یوسف زاده و قنبرپور ، (1397) دهیپسند یو صاحب یا تبار جهرم، (1399ایمانی رحیم لو و همکاران )، (1395صادقی و بادینی )

ر . داندشدهی قراردادهای آتی برجسته هاچالشموانع و  نیترمهم عنوانبهنیز ابهامات  قهی ( 1402شمشیری و قاسمی )، (1400)

 ،یموانع قانون نشان داد است  ه( 1404) یرستمبا نتایج  راستاهمی قانونی و مقرراتی نتایج این پژوهش هاتیحدودممورد بعد 

یکی از مولفه هایی  عنوانبه)را  دهیچیپ یرراحهم ( 2026) یواست.  مؤثراین ابزارها  رشیپذبر  حیصر ی قدان ضمانت اجراها

ی هاتیمحدودیی مانند هانهیزمی قانونی و مقرراتی در هاتیمحدودهم  (2026تیری ). سا سازدیآشکار می قانونی( هاتیمحدود

با  ی مالی نتایج مطابقهاس یربرجسته نمود. در مورد مضمون  توسعه، ساتتارهای پیچیده و نارسایی قوانین را در این زمینه

 . همچنیناستی اتیبازار، عمل ،یاعتبار ،ینگینقد یهاس یشامل ر هاس یر نیا( است  ه نشان داد 2023ی ژانگ )هاا تهی

( برجسته شده است. ریک  2022) نسارو ریس  سود و هزینه مربوط به این بعد در تحقیق قراردادها  متینوسان ق س یر مؤلفه

 یملکردع یهاس یر. در مورد مضمون شود یآت یهامتیدر ق عیمنجر به نوسانات سر تواندیاهرم بالا م ( هم نشان داد2024)

را  گذارانهیسرما تواندیبازار م یو نوسانات بالا ی قدان دانش  ا   ه ( معتقدند2026) یریسا تو  (2026) انسولوییسر یاتیو عمل

در این حوزه قرار گیرد. در مورد  تواندیمو تطای انسانی  هارساتتیزضعف در  ازنظر ه  دهد رارق یتوجهدر معرض تطرات قابل

یکی از موانع عمده در این را  تیعدم شفا است  ه ( 2023وو ) و (2026) یو با تحقیقات راستاهم جینتاعات بعد شفا یت ارلا

زارها با نیا تیارلاعات( بر ظر  تیبه ارلاعات در مورد  الا )شفا  شتریب یدسترس هم نشان داد( 2025وانگ ). دانندیمزمینه 

جامع نظارت و گزارش  یهاستمی( هم  قدان س2026) یریسا ت .گذاردیم ریها تأثشر ت س یپوشش ر یازهاین نیتأم یبرا

 مربوط به این مضمون را مورد اشاره قرار داد. یده

توان های بازار قراردادهای آتی، میها و چالشآمده از تحلیل مضامین و شناسایی ابعاد مبتلف ریس دستبر اساس نتایج به

ها  راهم ی  از ابعاد اصلی پژوهش ارائه  رد تا زمینه بهبود  ارایی بازار و  اهش ریس  پیشنهادات  اربردی را به تفکی  هر

 شود.

 های حقوقی. پیشنهادات مرتبط با ریسک1
تر تدوین شود. در این راستا، تر و منسجمهای حقوقی لازم است چارچوب حقوقی قراردادهای آتی شفافبرای  اهش ریس 

صورت دقیق و متناسب با ماهیت این ابزارهای مالی تنظیم گردد تا قررات مرتبط با قراردادهای آتی بهشود قوانین و مپیشنهاد می

تواند به  اهش اتتلا ات احتمالی ابهامات حقوقی و  قهی موجود  اهش یابد. همچنین تدوین قراردادهای استاندارد و نمونه می

صی های داوری تبصصصی در حوزه بازار سرمایه، مانند ایجاد هیئتمیان رر ین  م   ند. تقویت سازو ارهای حل اتتلاف تب

تواند  رآیند رسیدگی به اتتلا ات را تسریع و امنیت حقوقی معاملات را ا زایش دهد. علاوه بر برای قراردادهای مشتقه، نیز می
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تواند از بروز تبلفات و نقض تعهدات های اجرایی میاین، ا زایش نظارت نهادهای قانونی بر اجرای قراردادها و تقویت ضمانت

 جلوگیری  ند.

 های قانونی و مقرراتی. پیشنهادات مرتبط با محدودیت2
روز های قانونی موجود بازنگری و بههای قانونی و تسهیل توسعه بازار قراردادهای آتی، لازم است چارچوببرای ر ع محدودیت

 تواند زمینه توسعه این بازار را  راهم  ند. همچنینحی و عرضه ابزارهای مشتقه میتر برای رراتر و شفافشود. تدوین مقررات ساده

تواند از بروز تعارض یا ابهام در اجرای مقررات گذار، نهادهای نظارتی و بازار سرمایه میایجاد هماهنگی بیشتر میان نهادهای قانون

گذاران تر سرمایهگذاران و  راهم  ردن امکان حضور گستردههای غیرضروری در مشار ت سرمایهجلوگیری  ند.  اهش محدودیت

 تواند به ا زایش عمق و نقدشوندگی بازار  م   ند.نهادی نیز می

 های مالی. پیشنهادات مرتبط با ریسک3
های مالی در بازار قراردادهای آتی، تقویت نظام مدیریت ریس  ضروری است. تعیین سطوح مناسب برای برای  اهش ریس 

تواند احتمال نکول های تضمین میها و ایجاد صندوقوجه تضمین اولیه و وجه تضمین نگهداری، اعمال تعدیل روزانه حساب

تواند های مبتلف میسازی قراردادهای آتی بر روی داراییتعهدات را  اهش دهد. همچنین توسعه ابزارهای پوشش ریس  و متنوع

بازانه نیز های سفتههای معاملاتی بزرگ و  نترل  عالیتد. ا زایش نظارت بر موقعیتبه توزیع بهتر ریس  در بازار  م   ن

 تواند از ایجاد نوسانات شدید در بازار جلوگیری  ند.می

 های عملکردی و عملیاتی. پیشنهادات مرتبط با ریسک4
لات های معامضروری است. ارتقای سامانههای معاملاتی های  ناوری و سامانههای عملیاتی، توسعه زیرساتتبرای  اهش ریس 

تواند  ارایی بازار های پشتیبان برای جلوگیری از اتتلالات  نی میهای تسویه و پایاپای و ایجاد سیستمالکترونیکی، بهبود سیستم

های ظام  نترلرا ا زایش دهد. همچنین استانداردسازی  رآیندهای اجرایی، آموزش مستمر  ار نان و  عالان بازار و تقویت ن

های هوشمند برای نظارت بر تواند احتمال بروز تطاهای عملیاتی را  اهش دهد. استفاده از سامانهداتلی در نهادهای مالی می

 معاملات و شناسایی تبلفات نیز در این زمینه مؤثر تواهد بود.

 . پیشنهادات مرتبط با شفا یت ارلاعاتی5

عات موقع ارلاازار قراردادهای آتی، لازم است نظام ا شای ارلاعات تقویت شود. انتشار بهبرای ارتقای شفا یت ارلاعاتی در ب

ین ایجاد گذاران  م   ند. همچنگیری سرمایهتواند به بهبود  یفیت تصمیمها، حجم معاملات و وضعیت بازار میمربوط به قیمت

عه دهی و توستحلیلی، تدوین استانداردهای مشبص برای گزارش های داده جامع و در دسترس برای ارائه ارلاعات آماری وپایگاه

گذاران و های آموزشی برای سرمایهتواند عدم تقارن ارلاعاتی را  اهش دهد. برگزاری دورهرسانی بازار میهای ارلاعسامانه

مبود شفا یت های ناشی از  اهش ریس تواند به ا زایش توانایی تحلیل ارلاعات بازار و در نتیجه  توسعه ابزارهای تحلیلی نیز می

  م   ند.

 . پیشنهادات برای قانونگذاران و ناظران و کارگزاران9
ی مبانی شرعی )ربا، قمار، غرر( برای ذینفعان و اصلاح قوانین برای پوشش سازشفافو ناظران بر گذاران قانون ه  شودیمپیشنهاد 

با  ذارانگقانونی جایگاه قانونی و ر ع ابهام در مورد این قراردادها سازنظور شفافمبه مثالعنوانبهابهامات  علی تمر ز  نند. 

هاماتی مانند در مورد اب شودیمتصویب قانونی جامع، جایگاه این قراردادها را در نظام حقوقی ایران تثبیت نمایند. همچنین پیشنهاد 

 جلوگیری از شبهات تدوین شود.ی براو قماری بودن با همکاری  قها چارچوب  قهی مشبص  غرری

در متن قرارداد قید شود  ه این ی  تعهد به ترید/  روش است تا از شبه بیع  الی به  صراحتاًدر بیانیه ریس   شودیمپیشنهاد 

زار ای تالص استفاده شود  ه قابلیت معامله در ببازسفتهی قراردادهای جابهی آتی یکسان قراردادها الی تارج شود. همچنین از 

 است. ترقبولقابلثانویه را دارد و نزد  قها 

دارایی پایه در قرارداد آتی در هنگام  لیتحو ه جهت واقعی بودن معاملات و جلوگیری از صوری شدن، امکان  شودیمپیشنهاد 

 ضوع را احراز نمایداتتیار معامله وجود داشته باشد و بورس  الا قبل از ایجاد نماد اتتیار معامله این موقرارداد انتشار 
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و مسئولیت  ارگزاران و رر ین را  ، تکالیفگذارانقانونی اجرایی قوی و صریح، هاضمانت ه برای ایجاد  شودیمپیشنهاد 

همچنین  ارگزاران را مکلف نمایند  ه ضمن ایجاد  ی نمایند.نیبشیپشبصی  مجازاتی مشبص نمود و برای تبلفات روشنبه

 ارائه دهند گذارانهیسرماریس  این قراردادها به  دربارهی تبصصی و هشدارهای لازم را هازشآمو ا ی،  هارساتتیز

رای  ه استانداردهای یکسانی ب شودیمپیشنهاد  هاس یری ارزیابی ریس  و تبمین در  ارایی پوشش هادورهبه دلیل اهمیت 

هاد پیشن هاس یرجلوگیری شود. در ضمن در مورد  اهش ی و ایجاد حباب اقهیسلی گذارمتیقتا از  شدهنیتدوی گذارارزش

 ی نکول را به حداقل برسانند.هاس یر، ترعیسری تسویه هاروبشی تضمین و هاصندوق ه با ایجاد  شودیم

اهیمی فبه منظور ارتقای شفا یت این بازار پیشنهاد می شود  ه  ارگزاران، با برگزاری وبینارها و و محتواهای آموزشی در مورد م

مارجین ) تضمنو نزدی  شدن به آستانه حداقل وجه  مانند اهرم مالی )ا زایش چند برابری سود وزیان در این بازار( و تسویه روزانه

، شفا یت این تسویه ها و مفاهیمی مانند قیمتگذاری، تاریخ سررسید و تفاوت تسویه های نقدی و  یزیکی و زمان و مکان  ال(،

نین زمینه ورود آگانه مشتریانی را  ه با هدف پوشش ریس  و یا  سب سود وارد این بازار می شوند  راهم در  ارمزدها و قوا

 نمایند.

اتکا صرف به نظرات تبرگان و عدم توجه به نظرات  توانیمی این تحقیق را هاتیمحدود نیترمهماست  ذ رقابلدر انتها 

عملی ابزار مشتقه و قراردادهای آتی( و همچنین عدم بررسی متون به شیوه  نندگان استفادهبازیگران و  عنوان)به گذارانهیسرما

تحلیل محتوا برای شناسایی مضامین و ابعاد دیگر و همچنین غربالگری آنها دانست. همچنین در این تحقیق تنها به شناسایی 

ورد بر همدیگر بررسی نشده است  ه نیاز است در م آنها تأثرو  ریتأثو  شدهشناتتهی ابعاد بندتیاولومضامین ا تفا شده است و 

 ANPیمتل و یی مانند دهاروش به ه در تحقیقات آتی  شودیمقابلیت تعمیم نتایج احتیاط صورت گیرد. بر این اساس پیشنهاد 

رک د منظورهب شودیمی آنها شود. همچنین پیشنهاد بندتیاولوی این عوامل بر همدیگر و رگذاریتأث ازی اقدام به بررسی 

ری تفسی –ی بعدی شود به روش تحلیل ساتتاری هاچالشمنجر به ایجاد  تواندیمی این عوامل و  هم ابعادی  ه بندسطح

 مور بررسی قرار گیرد. شدهشناتتهی عوامل بندسطح
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