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 یآت یقراردادها یحقوق  یبررس 
 فرزانه سلطانی 

 تهران مرکزی حقوق خصوصی دانشگاه آزاد اسلامی واحد    کارشناسی ارشد

 

 
 چکیده 

بررسحاضر  مقاله   چالش  هایژگیو  ،یآت  یقراردادها  یحقوق  یبه  ا  یهاو  با  .  پردازدیم   یمال  یابزارها  نیمرتبط 

  متیتا با توافق بر سر ق  دهند یامکان را م  نیا  گذارانهیه، به سرمامشتق  ی ابزار مال  ی به عنوان نوع   ی آت  یقراردادها

به   ی مال یدر بازارها ژه یوقراردادها به  نیکنند. ا یریجلوگ ازارب  یهاسکیو ر یمتی از نوسانات ق نده،یدر آ ییدارا کی

ابزار ا  یمال   نیتأم  سک،یر  تیریمد  یبرا  یعنوان  دار  یگذارهیسرما  یهافرصت  جاد یو  به کاربرد  حاضر  مقاله  ند. 

 هیو تسو  یکیزیف  هیقراردادها، از جمله تسو  نیا  یهاهیانواع تسو  یو به بررس  ی آت  یجوانب مختلف قراردادها  یبررس

همچنپردازدیم   ینقد استانداردساز  ن یا  ی دیکل  ی هایژگ یو  نی.  مانند  و    ی نقدشوندگ  ط، یشرا  یقراردادها،  بالا 

مربوط به    یهاسکیبر کاهش ر  هایژگیو  نیا  ری تأث  یقرار گرفته و چگونگ  مورد توجه  ،یمال   یهااستفاده از واسطه 

نقد بازارها  ی نگینکول و  ع   یبررس  یآت   یدر  ا  لاوه شده است.    نه یموجود در زم  ی حقوق  یهامقاله به چالش  ن،ی بر 

م  یآت  یقراردادها نشان  و  عل  دهدیپرداخته  ا  یایمزا  رغم یکه  مشکلات  نیمتعدد    یهاسک یر  ری نظ  یقراردادها، 

 ل یتوجه و تحل  ازمند ینکول همچنان وجود دارد که ن  سکیو ر  ی قانون  یهاتیعدم قطع  ، یمتیمرتبط با نوسانات ق

 هستند. یترقیدق

 ،بازار مالی.تعهدات سک،یر تیریمد  ، یآت یقراردادهاواژگان كلیدی: 
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 مقدمه

مهم از  یکی  عنوان  به  آتی  ماقراردادهای  ابزارهای  ایفا  ترین  مالی  تأمین  و  ریسک  مدیریت  در  کلیدی  نقشی  سرمایه،  بازارهای  در  لی 

معاملهمی به  قراردادها  این  میکنند.  را  امکان  این  و  گران  قیمتی  نوسانات  از  آینده،  در  دارایی  یک  قیمت  سر  بر  توافق  با  که  دهند 

گذاران و تولیدکنندگان  ابزاری برای تأمین مالی، به سرمایهعنوان  های مرتبط با آن جلوگیری کنند. در واقع، قراردادهای آتی بهریسک 

های خود داشته باشند. این گذاری ریزی بهتری برای سرمایهها محافظت کنند و برنامهدهند که از تغییرات ناگهانی قیمتاین امکان را می

 .لیلی جامع از این ابزار مالی ارائه دهد کند تا تحپردازد و تلاش میهای حقوقی قراردادهای آتی میمقاله به بررسی جنبه 

شود. این بخش به شناخت و درک بهتر توسعه این قراردادها  در آغاز مقاله، تاریخچه و مفاهیم بنیادی قراردادهای آتی به دقت تشریح می

دادها، از جمله نحوه عملکرد،  های خاص این قرارها بر بازارهای مالی معاصر کمک خواهد کرد. سپس، به ویژگیدر طول زمان و تأثیر آن 

با   مرتبط  مختلف  فرآیندهای  تحلیل  به  مقاله  از  قسمت  این  شد.  خواهد  پرداخته  قانونی  ملاحظات  و  نقدی(  و  )فیزیکی  تسویه  انواع 

 .ها خواهد پرداختی تنظیم و اجرای آن قراردادهای آتی و نحوه

شود. این بخش شامل بحث در ها بر بازارهای مالی به تفصیل بررسی میر آنهای موجود در زمینه قراردادهای آتی و تأثیدر ادامه، چالش

های حقوقی است که ممکن است در معاملات آتی به وجود آید. همچنین، تأثیر های مرتبط با نکول، نقدشوندگی و چالشمورد ریسک 

شیوه و  آتی  قراردادهای  بر  بازار  ریسکنوسانات  این  مدیریت  وهای  تجزیه  مورد  گرفت  ها  خواهد  قرار  به    .تحلیل  حاضر    یبررسمقاله 

 ی می پردازد.آت یقراردادها یحقوق

 قرارداد آتی  .1

و با    ندهیمشخص در آ  خیتار  کیرا در    ینیمع  ییکه دارا  شودیمتعهد م  نیاز طرف  یکیتوافق است که به موجب آن،    ینوع   یقرارداد آت

 یشامل کالاها   تواندیم  شود، یگفته م  "هیپا   یی دارا"که به آن    ییدارا  نیند. ابه فروش برسا  ای کند    یداریخر  شدهنییتع  ش یاز پ   یمتیق

 چی قرارداد آن است که برخلاف معاملات معمول، در لحظه انعقاد قرارداد، ه  ن یبارز ا  ی ژگیاوراق بهادار باشد. و  ا ی  ی خارج  یزهامختلف، ار

نم  نیطرف  انیم  ییکالا ه  شودیمبادله  نمان  زین  یپرداخت  گونهچیو  آتردیگیجام  قرارداد  واقع،  در   ی برا  یاتعهدنامه  کیعنوان  به  ی. 

 .کنندیتوافق م لیتحو خ یو تار متیشامل ق نده،یمعامله آ طیدر زمان حال، تنها بر سر شرا نیکه طرف کندیعمل م نده یدر آ یامعامله

اهم  نکته ا  نیا  ی آت  یدر مورد قراردادها  تیحائز  توافق   نیاست که  بهنوع  را م  نیا  نیبه طرف  ی نوع ها  ر  دهندیامکان  نوسانات   سکیتا 

 مت یو فروشنده( از قبل نسبت به ق  داریدر زمان انعقاد قرارداد، هر دو طرف )خر  گر، ی عبارت دکنند. به  ت یریرا مد  نده یدر آ  ییدارا  متیق

 .کند  فایا ها مت یق یری پذینیبشیپ در ثبات بازارها و  ینقش مهم   تواندیامر م  نیو ا کنندیحاصل م نانیاطم ندهیمعامله آ

در بازار که   متیق  یاحتمال  راتییاز تغ  یناش  یهاسکیکنترل ر  یاست برا  یبلکه ابزار  ستین  یتوافق حقوق  کیتنها    یقرارداد آت  ن،یبنابرا

 ن ینوع قراردادها، تعهدات طرف  نی. در اردیهمچون بازار کالاها، ارزها و اوراق بهادار مورد استفاده قرار گ  یمختلف  یهادر حوزه  تواندیم

معامله در   طیو شرا  متیموضوع قرارداد مبادله شود، اما توافق بر سر ق  ییدارا  د یبا   نده، یشده در آمشخص  خیاست که در تار  یاگونه به

به فعالان بازار    رایدارند، ز  یاژهیو  گاهی جا  یمال   یدر اقتصاد و بازارها  یآت   یقراردادها  ل،یدل  نی. به همردیگیلحظه انعقاد قرارداد صورت م

،  1383.)درخشان،  مصون بمانند   نده یدر آ  هامتیق  نشده ینیبشیو پ   ی ابزار، از نوسانات ناگهان   ن یکه با استفاده از ا  دهند یرا م  امکان  نیا

 ( 136ص 

شود که ی، فروشنده متعهد میگونه تعریف کرده است: در قرارداد آتقرارداد آتی را این  1/11/1386شورای عالی بورس در مصوبه مورخ  

در تاریخ سررسید مشخص، مقدار معینی از یک کالای معین را به قیمتی که در زمان انعقاد قرارداد توافق شده است، به خریدار بفروشد.  

با همان مشخصات و قیمت تعییناز سوی دیگر، خریدار نیز تعهد می از اجرای شده خریداری کند. به منظور اطمیناکند که کالا را  ن 

شود که طبق آن، هر دو طرف تعهدات طرفین و جلوگیری از امتناع احتمالی از انجام معامله، شرط ضمن عقدی در قرارداد گنجانده می

 .عنوان وجه تضمین نزد کارگزار بورس یا اتاق پایاپای واریز کنندشوند مبلغی را بهمتعهد می



 

3 

 

متعهد می این، طرفین  بر  با  علاوه  به شوند که  را  میزان وجه تضمین  آتی،  قیمت  تغییرات  به  تعدیل کنند. کارگزار توجه  متناسب  طور 

بورس یا اتاق پایاپای نیز به نمایندگی از هر دو طرف، اختیار دارد تا براساس تغییرات قیمت در بازار، بخشی از وجه تضمین هر یک از 

د. این مبلغ تا زمان تسویه نهایی در سررسید در اختیار طرف مقابل قرار  عنوان حق تصرف موقت در اختیار دیگری قرار دهطرفین را به 

 (3، ص 1397)دهقان، .خواهد داشت و پس از پایان قرارداد، تسویه نهایی میان طرفین صورت خواهد گرفت

ندی از تغییرات قیمت در مشود تا هر دو طرف به تعهدات خود پایبند بمانند و در عین حال امکان بهرهاین سازوکار تضمینی باعث می

 .طور عادلانه مدیریت شودای که تا زمان تسویه نهایی، حقوق و تعهدات طرفین بهطول دوره قرارداد را داشته باشند، به گونه

 تاریخچه قرارداد آتی  1-1

 ی حال، بازارها   نیداشتند. با ا  ییکالا  ینسبت به بازارها  یشتر یاوراق بهادار معمولاً قدمت ب  یمتحده، بازارها  الاتیدر اروپا، انگلستان و ا

و    واناتیاز جمله منسوجات، پوست ح  ، یو فروش محصولات داخل  دی شکل گرفتند و به خر  یلادیم  1752متحده از سال    الاتی ا  یکالا

پرداختن ادالوار  به  نی.  عمدتاً  نقدمعاملات  برا  یصورت  م  یفور  لیتحو  یو  بازارهاشدندیانجام  تسه  هیاول  ی.  کالاها،  تجارت    لیبا  انواع 

 .توسعه و گسترش آن را فراهم کردند نهیزم

ابزارها  نیا  با ژاپن در سال    یآت  یمال  یحال، ظهور  برنج دوجشودینسبت داده م  یلادیم  1731به  به   مای. بورس  اوزاکا  عنوان در شهر 

رسم  نینخست آت  یبرا  یبازار  م  یمعاملات  اشودیشناخته  ن  نی.  به  که  برخ  هاییسامورا  یازهایبازار  و  برنج  مانند    گری د  یکالاها  یبه 

 .رودیبه شمار م  یآت یقراردادها جاد یا یمبنا داد، یپاسخ م  یمتیپنبه و فلزات ق   ،یخوراک یهاروغن

  یبازرگان   أتی گرد هم آمدند تا ه  کاگویدر ش  یتاجر در فروشگاه   82  ،یلادیم  1848متحده، با گسترش تجارت غلات در سال    الاتیا  در

مبادله کالاها   یو فروشندگان بتوانند برا دارانیمتمرکز بود که خر یبازار  جادیا یی گردهما ن یکنند. هدف ا س یرا تأس (CBOT) کاگویش

طور مکرر از انجام کالاها وجود نداشت و تجار به  لیو زمان تحو  تیفیک  یبرا  یی دوره، استانداردها  نیاز ا  ش ی. پ نند ملاقات ک  گریکد یبا  

باز م منظور سازمانزدندیتعهدات خود سر  به  ا  یده.  برا  ی اقدامات  کاگویش  یبازرگان   أتیه  1865در سال    ت،ی وضع  نیبه   تیرسم   یرا 

بود که بعدها    ییهانامهتوافق  جاد یها، اتلاش  نیا  جهیآغاز کرد. نت  ندهیدر آ   لیتحو  یو قراردادها  تانبار غلا  ی دهایبه تجارت رس  دنیبخش

 .شده است لیتبد  یجهان یمشتقه در بازارها یابزارها نیتراز مهم ی کیشدند که امروزه به شناخته  "یآت یقراردادها"عنوان به

مرغ مورد معامله، از جمله پنبه، کره، تخم  یو گسترش دامنه کالاها  دی جد   یهابورس   لیبا تشک  ستم،یقرن ب  لیاواخر قرن نوزدهم و اوا  در

تعداد و  شیمتحده شاهد افزا  الاتی ا ن، یبر زم ی ا پشت سر گذاشتن اقتصاد مبتن. بافت ی یریرشد چشمگ ی آت ی و کاکائو، تجارت قراردادها

 یو کالاها   یچون فلزات گرانبها، محصولات صنعت  ییهابازار به حوزه  نیا  ،یکشاورز  ی شد. علاوه بر معاملات سنت  ی آت  یدهاتنوع قراردا

 .کرد دایتوسعه پ  زین رهیذخ  رقابلیغ 

 ی . بازارها کنندیم   فایا  یگذارهیو سرما  یمال   یایدر دن  یمهم  اریمعامله نقش بس  اریو اوراق اخت  یآت  ی هامانند قرارداد  ییابزارها  امروزه

نوآور  یمال  نینو  یابزارها  نیا  یجهان با  کرده  یمتعدد  یهایرا  کشورهاهمراه  در  و  ا  یاند  جمله  از  ا  ران،یمختلف،  از  نوع   نیاستفاده 

چشمگبه  هاقرارداد سا  افتهی  شی افزا  یریطور  به  نسبت  ب  جیرا  یقراردادها  ریو  است.  یاسابقهیرشد  کرده  تجربه  و  را  سازیان  )چیت 

 ( 61، ص 1395همکاران، 

 فلسفه قراردادهای آتی   2-1

بهبه مشتقه،  ابزارهای  کلی،  ایجاد  طور  صادرکنندگان  و  فروشندگان  برای  ریسک  پوشش  کردن  فراهم  منظور  به  آتی،  قراردادهای  ویژه 

قرا این  مؤثر در مدیریت ریسکشدند.  ابزاری  عنوان  به  داراییردادها  و  قیمت کالاها  نوسانات  از  ناشی  عمل میهای  مالی  با های  کنند. 

های مالی این فرصت را به دست آوردند که از خود در پیدایش قراردادهای آتی، تولیدکنندگان، صادرکنندگان و خریداران کالاها و دارایی

 .بینی مربوط به تغییرات قیمت محافظت کنندپیشهای غیرقابل  برابر ریسک 

بر سر قیمت مشخصی برای تحویل در ای طراحی شده است که به طرفین معامله امکان میگونهدر واقع، قرارداد آتی به دهد با توافق 

ین قراردادها نه تنها به خریداران و  رو، اآینده، از تأثیرات منفی نوسانات شدید قیمت در بازارهای مالی یا کالایی جلوگیری کنند. از این
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های ناشی از افزایش یا کاهش  دهند که قیمت معامله در زمان آینده ثابت خواهد ماند، بلکه از بروز زیانفروشندگان این اطمینان را می

 .کنندها نیز جلوگیری میناگهانی قیمت

های طرفین معامله جستجو کرد. این ابزارها  ریسک و کاهش نگرانی  توان در کاهشعبارت دیگر، فلسفه وجودی قراردادهای آتی را میبه

ها، قیمت کالاهای خود را در آینده تثبیت کرده و  توانند با استفاده از آناند که تولیدکنندگان و صادرکنندگان میای طراحی شدهبه گونه

آن منافع  به  بازار  نوسانات  که  کنند  حاصل  نمیاطمینان  آسیب  ع ها  در  بهره زند.  ابزار  این  از  نیز  خریداران  حال،  میین  تا  مند  شوند 

 ( 23، ص 1386. )السویلم، های احتمالی جلوگیری کنندهای خود را در بازارهای متغیر مدیریت کنند و به این ترتیب از زیانهزینه

های  مله است که با حذف یا کاهش ریسکبنابراین، هدف اصلی از ایجاد این نوع قراردادها، فراهم کردن یک بستر امن برای طرفین معا

 .کندناشی از نوسان قیمت، به ایجاد ثبات در بازارها و افزایش اطمینان در معاملات کمک می

 اقتصاد و ریسک پذیری آن  .2

ها  سک های گوناگونی همراه است، اهمیت مدیریت این ریها و عدم قطعیتهای اقتصادی و تجاری همواره با ریسک از آنجایی که فعالیت

طور که اشاره شد، فلسفه اصلی پیدایش قراردادهای آتی، کاهش  عنوان یکی از اهداف اصلی قراردادهای آتی بسیار برجسته است. همانبه

گیری مؤثر از این ابزار، ضروری است که ابتدا و کنترل ریسک در معاملات اقتصادی و تجاری است. اما برای درک بهتر این موضوع و بهره

 .ها مواجه هستند، بپردازیمهای اقتصادی که فعالان بازار با آناع مختلف ریسک به انو

 ریسک هایی كه امکان اندازه گیری در آن نیست   1-2

ریسک از  بهبرخی  آنها،  غیرقابلویژه  عوامل  و  بازار  آینده  به  که  مربوط میپیشهایی  اندازهبینی  قابل  وجه  به هیچ  دقیق شوند،  گیری 

از چالشنوع ریسکنیستند. این   های تجاری و  های اصلی در فعالیتها با ترس از خسارت و امید به کسب سود همراه هستند و یکی 

گیرد، معمولاً چند ماه بعد آن محصول را برای ای که امروز تصمیم به تولید کالایی میآیند. برای مثال، تولیدکنندهتولیدی به شمار می

د. درآمد او به قیمت بازاری که در آینده تعیین خواهد شد بستگی دارد. نکته مهم این است که این قیمت فروش به بازار عرضه خواهد کر

به تولید  زمان  بههیچدر  پیشوجه  قابل  قطعی  میطور  تنها  و  نیست  تحلیلبینی  طریق  از  پیشتوان  یا  بازار  بر بینیهای  مبتنی  های 

 .های گذشته، تخمینی کلی ارائه دادداده

افزایش می  این یابد که محصول تولیدشده کالای جدید و بدیعی باشد که مشابهی در بازار نداشته باشد. در چنین عدم قطعیت زمانی 

کنندگان و فعالان بازار هنوز واکنشی به این محصول شود، زیرا مصرف تر و دشوارتر میشرایطی، حتی تخمین قیمت نیز به مراتب پیچیده

های تولید این محصول از قبل مشخص و غیرقابل تغییر ش واقعی آن در بازار ناشناخته است. از سوی دیگر، هزینهاند و ارزنشان نداده

سرمایه است  مجبور  تولیدکننده  بنابراین  شود.  پرداخت  تولید  زمان  همان  در  باید  و  سری است  یک  اساس  بر  را  خود  اولیه  گذاری 

 .ها انجام دهدها و تخمینفرضپیش

فر این  ریسک در  با  تولیدکننده  بهآیند،  بازار  اگر  سو،  یک  از  است.  مواجه  مختلفی  و  های  دهد  نشان  واکنش  جدید  محصول  به  خوبی 

توجهی به دست خواهد آمد. از سوی دیگر، اگر تقاضا برای محصول کمتر از انتظار باشد یا  ها به نفع تولیدکننده باشد، سود قابلقیمت

بینی  طور دقیق میزان سود یا زیان را در زمان تولید پیشتوان بهشود. بنابراین، نمیننده با زیان مواجه میقیمت بازار کاهش یابد، تولیدک

تعیین  در  قانونی همگی  و تغییرات  رقابت  اقتصادی،  تقاضا و عرضه و عوامل خارجی مانند شرایط  بازار، تغییرات در  زیرا نوسانات  کرد، 

 .قیمت نهایی محصول نقش دارند

دهد که باید بین ریسک و فرصت تعادل برقرار کند. او باید ارزیابی دقیقی از شرایط بازار ضعیت تولیدکننده را در موقعیتی قرار میاین و

ریسک پذیرش  آماده  حال،  عین  در  و  دهد  برای انجام  اقتصادی  فعالان  و  تولیدکنندگان  از  بسیاری  رو،  همین  از  باشد.  ناشناخته  های 

آورند تا بخشی از این از نوسانات بازار به ابزارهای مالی مختلف، نظیر قراردادهای آتی و اختیار معامله، روی می  های ناشی کاهش ریسک

نیز نمیعدم قطعیت ابزارها  این  از  استفاده  با  این حال، حتی  با  را مدیریت کنند.  به ها  برد و همچنان توان  از بین  را  طور کامل ریسک 

 .ماند که باید به دقت مدیریت شودند تولید و فروش باقی میبخشی از عدم قطعیت در فرآی
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طور توان بهتوجهی است که نمیهای قابلویژه در حوزه تولید کالاهای جدید و نوآورانه، همراه با ریسکدر نهایت، هر فعالیت تجاری به

آن تولیددقیق  توانایی  به  بستگی  عرصه  این  در  شکست  یا  موفقیت  کرد.  محاسبه  را  ریسکها  این  مدیریت  و  ارزیابی  در  و  کننده  ها 

 ( 24، ص 1371)صدیقی،  .پذیری او در مواجهه با تغییرات بازار داردهمچنین انعطاف

 ریسک ترس از ضرر  2-2

بینی که شامل هم ترس از زیان و هم امید به سود هستند، نوع دیگری از ریسک وجود دارد که تنها های غیرقابل پیشدر مقابل ریسک

گیری و محاسبه ها عمدتاً قابل اندازهل نگرانی از وقوع زیان است و احتمال دستیابی به سود در آن وجود ندارد. این دسته از ریسک شام

 .باشندهای مشخصی میبینی و قانونمندیپیشهای قابلهستند، زیرا مبتنی بر شرایط و داده

کس  ها همواره وجود دارد. با این حال، هیچدیدگی یا حادثه برای کشتیبه عنوان مثال، در صنعت حمل و نقل دریایی، ریسک آسیب

ها براساس اصول آماری بینی کند که آیا یک کشتی مشخص دچار حادثه خواهد شد یا خیر. این نوع ریسکتواند به طور قطعی پیشنمی

همچون   قانونی  بزرگ"و  اعداد  میانگین"یا    "قانون  هستند  "هاقانون  شناسایی  دادهقابل  بررسی  با  یعنی  از .  استفاده  و  گذشته  های 

عنوان ابزار پوشش ریسک وارد ها بهها را محاسبه کرد و بر اساس این محاسبات، بیمهتوان احتمال وقوع این ریسک های آماری، میتحلیل

های ناشی از وقوع این خطرات را جبران کنند که زیانهایی استفاده مینامههای بیمه از این اصول برای ارائه بیمهشوند. شرکتعمل می

 .کندمی

هایی نظیر تغییرات قیمت ها قابل پوشش هستند، ریسکوسیله بیمه ها که بهدیدگی کشتیهایی مانند آسیببا این حال، برخلاف ریسک

ر عوامل مختلفی همچون نوسانات عرضه ها قابل مدیریت نیستند. قیمت کالاها در بازار تحت تأثیکالاها و مواد اولیه در آینده، توسط بیمه 

های بازار و  ها عمدتاً به دلیل پیچیدگیبینی دیگر قرار دارد. این نوع ریسک و تقاضا، تغییرات اقتصادی و سیاسی و شرایط غیرقابل پیش

 .شوندها پوشش داده نمیطور مستقیم توسط بیمه عدم قطعیت در آینده به

اند. قراردادهای آتی  مربوط به نوسانات قیمتی، ابزارهای مالی خاصی مانند قراردادهای آتی توسعه یافته  هایبرای مقابله با این نوع ریسک 

می اجازه  اقتصادی  فعالان  قیمتبه  که  به دهند  مالی  ابزار  این  کنند.  جلوگیری  احتمالی  قیمتی  نوسانات  از  و  کنند  قفل  را  آینده  های 

های ناشی ها محافظت کرده و نگرانیکند تا خود را در برابر تغییرات نامطلوب قیمتمک میتولیدکنندگان، صادرکنندگان و خریداران ک

 .از این نوسانات را کاهش دهند

ای دارد که قیمت آن به شدت به عنوان مثال، اگر یک تولیدکننده بداند که در چند ماه آینده برای تولید محصول خود نیاز به مواد اولیه 

کنند که معامله اند از قراردادهای آتی استفاده کند. از طریق این قرارداد، تولیدکننده و فروشنده مواد اولیه توافق میتوکند، مینوسان می

در آینده با یک قیمت مشخص انجام شود، بدون توجه به اینکه در آن زمان قیمت بازار چگونه خواهد بود. به این ترتیب، تولیدکننده از 

 .ریزی مالی خود را با اطمینان بیشتری انجام دهدتواند برنامهشود و میآینده محافظت می ها درریسک افزایش قیمت

به  آتی  ریسک قراردادهای  برای مدیریت  ابزاری  تجاری طراحی شدهعنوان  و  اقتصادی  آن های  از طریق  بازار میاند که  فعالان  توانند  ها 

ات ناشی از این نوسانات را کاهش دهند. این ابزارها نقش مهمی در ایجاد ثبات در طور موثرتری کنترل کرده و خطرنوسانات قیمتی را به

)دهقان، .های خود ادامه دهنددهند که با آرامش بیشتری به فعالیتکنند و به فعالان اقتصادی امکان میبازارهای مالی و تجاری ایفا می

 ( 5، ص 1397

 انواع قراردادهای آتی  .3

 قراردادهای آتی خاص  1-3

اند که دو طرف معامله ای طراحی شدهترین و پرکاربردترین ابزارهای مالی مشتقه، به گونهعنوان یکی از سادهراردادهای آتی خاص بهق

شوند در آینده، در تاریخ مشخص و با قیمتی که از پیش در قرارداد تعیین شده است، یک معامله را به انجام برسانند. در این  متعهد می

شود که دارایی پایه یا کالای مورد نظر قرارداد را تا تاریخ سررسید آماده کرده و آن را به خریدار تحویل فروشنده متعهد میقراردادها،  

شده )ثمن( را در زمان مقرر تهیه کرده و کالا یا دارایی مورد نظر را خریداری گردد که مبلغ توافقدهد. در مقابل، خریدار نیز متعهد می

 .نماید
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گیرند.  های احتمالی مورد استفاده قرار میقت، قراردادهای آتی خاص به عنوان ابزاری برای قفل کردن قیمت و مدیریت ریسکدر حقی

داند که محصول خود را با قیمتی از پیش ماند، زیرا میفروشنده با امضای این قرارداد، از نوسانات احتمالی قیمت کالا در آینده مصون می

ماند و از طریق این توافق،  ها در آینده در امان میخواهد رساند. خریدار نیز با این قرارداد، از افزایش احتمالی قیمت  شده به فروشتعیین

 .شده خریداری خواهد کرد، حتی اگر قیمت بازار افزایش یابدکند که کالا یا دارایی مورد نظر خود را با قیمت تعییناطمینان حاصل می

از قراردادهای آتی استفاده میاین نوع قراردادها به کنند تا  ویژه در بازارهای کالایی و مالی کاربرد فراوانی دارند. برای مثال، کشاورزان 

این  به  است.  نشده  برداشت  که هنوز محصولشان  در حالی  برسانند،  به فروش  قیمتی مشخص  با  را  یا ذرت  محصولاتی همچون گندم 

آن  دترتیب،  قیمت  احتمالی  کاهش  از  میها  جلوگیری  محصول  برداشت  زمان  یا  ر  کارخانجات  مانند  خریداران  دیگر،  سوی  از  کنند. 

شوند تا مواد اولیه مورد نیاز خود را با قیمت ثابت در آینده تأمین کنند و از افزایش ناگهانی  مند میفروشان نیز از این قراردادها بهرهخرده

 .ها متأثر نشوندقیمت

کنند و به فعالان اقتصادی عنوان ابزاری برای پوشش ریسک و ایجاد ثبات در معاملات اقتصادی عمل میاص بهدر کل، قراردادهای آتی خ

 .ریزی دقیقی برای تأمین و تحویل کالاهای مورد نیاز خود داشته باشنددهند که در شرایط عدم قطعیت بازار، برنامهاین امکان را می

 قراردادهای آتی یکسان   2-3

بهقراردادهای   که  هستند  خاص  آتی  قراردادهای  از  پیشرفته  نوعی  شده  استاندارد  شدهآتی  استانداردسازی  کامل  این طور  اند. 

تمامی جنبه است که  آن  معنای  به  تاریخ سررسید،  استانداردسازی  معامله(،  دارایی مورد  )مقدار  قرارداد  اندازه  مانند  قرارداد،  مهم  های 

اند. این ویژگی مهم  صورت یکسان تعریف شدهشده و برای هر کالای مشخص بهزئیات، از پیش تعیینکیفیت کالا، مکان تحویل و سایر ج

 .تر صورت گیرندتر و روانطور ساختاریافتهدهد که معاملات آتی بهبه بازار این امکان را می

شود. در طور کامل مرتفع میابل در معامله بهگران برای یافتن طرف مقیکی از مزایای برجسته استانداردسازی این است که مشکل معامله

طور مستقل تعیین کنند که این فرآیند  گران باید خود به دنبال طرف معامله باشند و جزئیات قرارداد را بهقراردادهای آتی خاص، معامله

اد از قبل تعیین شده، پیدا کردن طرف مقابل که شرایط قراردبر است. اما در قراردادهای آتی استاندارد، با توجه به اینگاهی دشوار و زمان

 .شوندتر انجام میگیرد و معاملات سریعسادگی انجام میبه

کند، بلکه سبب شده است که خرید و فروش و تبادل این قراردادها در بازارهای  تر میاستاندارد بودن این قراردادها نه تنها معامله را آسان

توانند قراردادهای آتی خود را در این بازارها به گران هر زمان که اراده کنند، میپذیر باشد. معاملهامکان  طور مداومثانویه به سادگی و به

آن و  شده  قراردادها  این  نقدشوندگی  قدرت  توجه  قابل  افزایش  باعث  ویژگی  این  کنند.  تبدیل  نقد  برای  پول  کارآمد  ابزاری  به  را  ها 

ها به مراتب کمتر است، قراردادهای آتی استاندارد به است. بر خلاف قراردادهای آتی خاص که نقدشوندگی آنگران تبدیل کرده  معامله

 .شونددلیل ساختار استاندارد و مشخص خود، در هر لحظه از زمان مورد معامله قرار گرفته و به آسانی به نقدینگی تبدیل می

از ویژگی استایکی دیگر  آتی  به های مهم قراردادهای  اولیه  پرداخت سپرده  این ندارد،  عنوان تضمین از سوی هر دو طرف معامله است. 

شود و نقش آن تضمین اجرای تعهدات است. در صورتی  سپرده توسط هر یک از طرفین، یعنی خریدار و فروشنده، به کارگزار پرداخت می

به عنوان جبران خسارت وارده به طرف دیگر معامله اختصاص که هر یک از طرفین به تعهدات خود عمل نکنند )نکول کنند(، این سپرده 

 .طور کامل مدیریت و حل شده استشود. با این ویژگی، ریسک نکول که یکی از مشکلات قراردادهای آتی خاص بود، بهداده می

نقدشوندگی  قدرت  افزایش  شرایط،  استانداردسازی  دلیل  به  استاندارد  آتی  قراردادهای  نتیجه،  تضمی  در  بسیار و  طرفین،  تعهدات  ن 

گران اطمینان بیشتری در مدیریت ریسک و تسهیل در تر از قراردادهای آتی خاص هستند. این نوع قراردادها به معاملهکارآمدتر و امن

باعث شدهمعاملات می بیشتری برخوردار شونددهند و  از جذابیت و کارایی  آتی  بازارهای  نیا و همکاران،  .اند که  ، ص 1394)معصومی 

131) 

 مشخصات قراردادهای آتی یکسان -

دو    نیخاص است. آنچه ا  یو استانداردشده از قرارداد آت  افتهیتوسعه   ی ااستاندارد در واقع نسخه   یطور که مشاهده شد، قرارداد آتهمان

 نی اند و اشده یسازو همسان نییتعطور مشخص استاندارد به ی است که در قرارداد آت یی هاجنبه کند، یم  زیمتما  گری کدینوع قرارداد را از 
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افزا  ی ابزار مال  نیا  ییکارا  یطور قابل توجهبه  هایژگیو   یاستاندارد نسبت به قرارداد آت  یکه در قرارداد آت  یدیاند. موارد کلداده  شیرا 

 :اند ازطور استاندارد درآمده، عبارت خاص به

 نیاند. امشخص شده  قیصورت دقبه  شیکالا از پ   لیو مکان تحو  تیفیندارد، کاستا  یآت  یکالا: در قراردادها  لیو مکان تحو  تیفیک    

و    یی که چه کالا  دانند یم  قیطور دقبه  نیچرا که طرف  شود،یقرارداد م  یموجب کاهش ابهامات و اختلافات در زمان اجرا  یاستانداردساز

 .داده شود لیتحو دی با ی در چه مکان

پرداخت مبلغ  نیاز طرف  کیاستاندارد، هر    یآت  یر قراردادها(: دعهی)ود  ینیپرداخت وجه تضم      به  سپرده    ای  عهیبه عنوان ود  یملزم 

  ی ات یدر طول مدت قرارداد در نظر گرفته شده است و نقش ح  نیانجام تعهدات طرف  نی منظور تضمبه   عهیود  نیبه کارگزار هستند. ا  هیاول

اختصاص   گریمبلغ به طرف د   نیا  ن،یاز طرف  ک یتعهدات توسط هر    ی اجرا  . در صورت عدم کندیم  فای ا  نیطرف  لنکو  سکیدر کاهش ر

 .جبران گردد  یتا خسارت احتمال  شودیداده م

ثانو  تیقابل     بازار  در  و  یکی:  هیمعامله  قراردادها  یهایژگیاز  ا  یآت  یبرجسته  ا  نیاستاندارد  به  مربوط  اوراق  به   نیاست که  قراردادها 

امکان را   نیگران اقراردادها شده و به معامله  نیا  ی نقدشوندگ  شیباعث افزا  یژگ یو  ن یو فروش هستند. ا  د یل خرقاب  هیدر بازار ثانو  یراحت

و    ییبا کارا  یمال   یقراردادها به ابزارها  نیا  ب،یترت  ن یکنند. بد  لیسرعت اوراق خود را به پول نقد تبددهد که در هر زمان بتوانند بهیم

 .دان شده لیبالا تبد  ی نقدشوندگ

قراردادها  یآت  یقراردادها   ،یدیکل  اتیخصوص  نیا به  را نسبت   نیا  ژه، یواند. بهممتازتر و سودمندتر کرده  اریخاص بس  یآت  یاستاندارد 

 ل ی. به دلردینوع قرارداد انجام پذ  نیتحت ا  یجهان  یهااز معاملات در بورس  یمیاند که حجم عظباعث شده  هانیو تضم  هایاستانداردساز

 ت ی ریمد  یابزارها  نیتراز مهم  یکیگران قرار گرفته و به  مورد توجه معامله  یریگطور چشم استاندارد به  ی آت  یقراردادها  فوق،  یاه یژگیو

 .اندشده لیتبد  یمال  یدر بازارها سکیر

ارائه شفاف  ی آت  یقراردادها  ، یطور کل  به افزا  سکیکاهش ر  شتر،یب  تیاستاندارد با   یبالاتر   تیاز محبوب  ، یقدرت نقدشوندگ   ش ینکول و 

کرده    ل یتبد  ی مال  یو فعالان بازارها  گذارانهیسرما  یبرا  ترمنیکارآمدتر و ا  ینوع قرارداد را به ابزار  نیعوامل، ا   نیاند و همبرخوردار شده

 ( 6، ص 1397)دهقان، است.

 آتی  پیمان و قراردادآتی وتمایزات اشتراکنکته:  

لحاظ ماهیت به  آتی  قرارداد  و  آتی  برای مدیریت کلی شباهت  پیمان  ابزارهای مشتقه  عنوان  به  هر دو  و  دارند  یکدیگر  به  زیادی  های 

ابزارها، تحویل کالا و پرداخت قیمت آن در تاریخی مشخص در آینده انجام های معاملاتی مورد استفاده قرار میریسک  این  گیرند. در 

هایی نیز میان پیمان شود. با این حال، تفاوتان انعقاد قرارداد مشخص میشود و توافقات مربوط به ماهیت، کمیت و قیمت کالا در زممی

 .کند آتی و قرارداد آتی وجود دارد که این دو ابزار را از هم متمایز می

قیمت   گردد. اینشود و قیمت آن نیز در زمان انعقاد قرارداد مشخص میدر پیمان آتی، مانند قرارداد آتی، کالا در آینده تحویل داده می

نامیده    "تاریخ تحویل"یا    "تاریخ سررسید"شود،  شود و تاریخی که کالا در آن تحویل داده میشناخته می  "قیمت آتی"توافقی به عنوان  

های خاصی که شود. اما تفاوت اصلی پیمان آتی این است که این قراردادها معمولاً به صورت استانداردشده هستند و از طریق واسطهمی

 .گیرندشوند، انجام میشناخته می "مؤسسات پایاپای"ن با عنوا

ر یکی از مزایای برجسته پیمان آتی در مقایسه با قرارداد آتی، این است که طرفین قرارداد مستقیماً با یکدیگر در ارتباط نیستند. این ام

آتی است، به را که از مشکلات قراردادهای  نقدینگی  پایاپای نقش  می  طور قابل توجهی کاهشریسک نکول و  دهد. در واقع، مؤسسات 

می  واسطه  بازی  طرفین  بین  وظیفهرا  مستقل،  نهاد  یک  عنوان  به  و  ترتیب،  کنند  این  به  دارند.  عهده  بر  را  تعهدات  اجرای  تضمین  ی 

این ویژگی باعث کاهش  کند که  مؤسسه پایاپای به نوعی نقش خریدار را در برابر فروشنده و نقش فروشنده را در برابر خریدار ایفا می

 .شودهای مرتبط با قراردادهای مستقیم میان طرفین میریسک 

به مؤسسه پایاپای پرداخت کنند. این ودیعه به  "ودیعه"برای تضمین اجرای قرارداد در پیمان آتی، طرفین موظفند مبلغی را تحت عنوان 

شود. میزان ودیعه نیز بسته به شرایط بازار و موقعیت فته میمنظور کاهش ریسک نکول و همچنین تضمین اجرای قرارداد در نظر گر
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قراردادها می این  از  معاملهاستفاده  یابد،  ارزش ودیعه کاهش  و  تغییر کند  زمان  قیمت کالا در طول  اگر  باشد.  متفاوت  باید  تواند  گران 

 .ها همچنان معتبر باقی بماندت آنهای معاملاتی کاهش یابد و تعهدای خود را تکمیل یا بازسازی کنند تا ریسکودیعه

 های كلیدی بین پیمان آتی و قرارداد آتی تفاوت

شود  ای از قراردادهای آتی است. این استانداردسازی باعث میپیمان آتی نسخه استاندارد شده :استانداردسازی پیمان آتی -1

 .طور دقیق تعیین شده و از قبل مشخص باشندکه تمامی شرایط قرارداد مانند کیفیت کالا، مکان تحویل و زمان سررسید به 

گردد. در  شود و توسط مؤسسات واسطه )مؤسسات پایاپای( مدیریت میهای آتی معامله میپیمان آتی در بورس :محل معامله -2

از بورس بازارهای خارج  در  آتی معمولاً  ن طور مستقیم بین طرفیشوند و معاملات بهمعامله می (OTC) مقابل، قراردادهای 

 .گیردانجام می

آتی -3 پیمان  در  عمل می :وجود واسطه  واسطه  عنوان  به  پایاپای  مؤسسات  آتی،  پیمان  و  در  خریدار  ترتیب  این  به  و  کنند 

 .دهدهای مستقیم را کاهش میهای مرتبط با معاملهفروشنده مستقیماً با یکدیگر مسئولیتی ندارند. این ویژگی، ریسک

به منظور تضمین اجرای قرارداد، طرفین مبلغی را به عنوان ودیعه نزد مؤسسات پایاپای واریز    در پیمان آتی، :پرداخت ودیعه -4

را تضمین میمی اجرای صحیح تعهدات  باعث کاهش ریسک نکول شده و  این ودیعه  به  کنند.  کند. در صورت کاهش ودیعه 

 .نان معتبر باقی بماندگر باید ودیعه را ترمیم کند تا قرارداد همچدلیل نوسانات قیمتی، معامله

های معاملاتی کمتری نسبت به قراردادهای آتی دارد و از های معتبر، ریسک در نهایت، پیمان آتی به دلیل استاندارد بودن و وجود واسطه

توان به کاهش  ی، میگیرد. از جمله مزایای اصلی پیمان آتگذاران در بازارهای مالی قرار میگران و سرمایهاین رو بیشتر مورد توجه معامله

ها پیمان آتی را به یکی از ابزارهای مهم و  های رسمی اشاره کرد. این ویژگیریسک نکول، افزایش نقدشوندگی و امکان معامله در بورس 

 ( 15، ص 1383)درخشان، .اند گذاری تبدیل کردههای مالی و سرمایهکارآمد در مدیریت ریسک

های آتی  یافته باعث شده است که پیمانگذاری شده است. این ساختار نظاممند و قانونساختاری نظام  طور کلی، بازار پیمان آتی دارایبه

های قراردادی دقیقی پیروی کنند که ضمن ایجاد شفافیت در معاملات، منجر به افزایش قدرت نقدشوندگی و کاهش ریسک از چارچوب 

های مشخص، پیمان آتی به عنوان یک ابزار قابل اعتماد در  یل وجود قواعد و رویهشود. به عبارت دیگر، به دلدر این نوع قراردادها می

 .شودها و انجام معاملات در بازارهای مالی محسوب میمدیریت ریسک

های نظارتی و قانونی مشخص قرار دارد، میزان اعتبار و شناخت طرفین نقش  از سوی دیگر، در بازار قرارداد آتی که کمتر تحت چارچوب 

کننده اعتبار قرارداد است. به  ها تعیینکند. در چنین بازاری، اعتماد بین طرفین و سابقه معاملاتی آنها ایفا میمهمی در انجام معامله

گیرانه در بازار قرارداد آتی، ریسک نکول و اجرای ناقص تعهدات بیشتر است و به همین دلیل،  دلیل نبود نظارت قوی و قوانین سخت 

 .آتی در مقایسه با پیمان آتی از ریسک بالاتری برخوردار هستند قراردادهای

واسطه عنوان  به  پایاپای  مؤسسات  حضور  آتی،  پیمان  میدر  تعهدات  شده  تضمین  اجرای  و  نکول  ریسک  کاهش  سبب  این ها،  شود. 

کنند. همچنین، در گران ایفا میلهمؤسسات با پیگیری تعهدات طرفین و مدیریت مالی، نقش مهمی در ایجاد اعتماد و امنیت برای معام 

شود. این ودیعه علاوه بر تضمین اجرای قرارداد، به کاهش  ای از طرفین به منظور تضمین اجرای تعهدات دریافت میپیمان آتی ودیعه

 .کندهای معاملاتی کمک میریسک 

معامله تنها  آتی،  قراردادهای  در  مقابل،  داردر  یکدیگر  از  کافی  شناخت  که  دارند، میگرانی  اطمینان  یکدیگر  اعتبار  به  و  وارد  ند  توانند 

واسطه  فقدان  و  کنترلی  محکم  مقررات  نبود  بازار،  نوع  این  در  شوند.  میمعاملات  موجب  پایاپای،  مؤسسات  نظیر  رسمی  که های  شود 

 .های بیشتری برای طرفین ایجاد شودریسک 

نام برده    "قرارداد آتی"قراردادهای آتی اغلب به صورت یکسان و تحت عنوان    های آتی ولازم به ذکر است که در عرف بازرگانی، پیمان

های موجود بین این دو نوع قرارداد به ویژه در سطح استانداردسازی، میزان ریسک و نوع مدیریت قراردادها  شوند. با این حال، تفاوتمی

ها بررسی  ه نقش ودیعه در پیمان آتی و تأثیر آن بر کاهش ریسکاز اهمیت زیادی برخوردار است. در این نوشته، جزئیات بیشتری دربار

 .خواهد شد
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های قابل اعتماد و قواعد منظم، به عنوان یک ابزار مطلوب در بازارهای شود که پیمان آتی به دلیل وجود واسطه ها باعث میاین تفاوت

های قانونی، بیشتر بستگی بیشتر به اعتبار طرفین و نبود کنترل های آتی شناخته شود، در حالی که قرارداد آتی به دلیل وارسمی و بورس 

 ( 553-555، ص 1383)راعی و همکاران، .شوددر بازارهای غیررسمی و خارج از بورس معامله می

 روش های تسویه قراردادهای آتی .4

 تحویل فیزیکی  1-4

شوند که دارایی پایه را در تاریخ سررسید مشخصی  د، متعهد میان ای که به امضا رساندهنامهدر این روش، طرفین قرارداد بر اساس توافق 

شده در قرارداد است و فروشنده نیز موظف عبارتی دیگر، دارنده موقعیت خرید، متعهد به خرید دارایی به قیمت توافقتحویل دهند. به

شود و در برخی  ندرت مشاهده می در بازار آتی بهشده به خریدار بفروشد. این نوع تسویه معمولاًاست که همان دارایی را به قیمت تعیین

 .طور کامل حذف شده استبازارها به

های دیگر برای دهندگان ریسک، تمایل دارند از روشگران و حتی پوششنادر بودن این روش تسویه به این معناست که بیشتر معامله

های مرتبط با  های موجود در تحویل فیزیکی دارایی، شامل هزینهل ریسک دلیویژه بهتسویه قراردادهای خود استفاده کنند. این تمایل به

جای اینکه گران بهحمل و نقل، انبارداری و همچنین خطرات مرتبط با تغییرات قیمت در زمان تحویل است. در بسیاری از موارد، معامله

فبه تحویل فیزیکی دارایی در بازار آتی بپردازند، ترجیح می بازارهای دیگر که ممکن است دهند خرید یا  روش دارایی مورد نظر را در 

 .ها فراهم کند، انجام دهندشرایط بهتری برای آن 

این  دارایی در زمان مشخص است،  به تحویل  تعهد  ارتباط مستقیم بین خریدار و فروشنده و  نیازمند  آنجا که روش تسویه فیزیکی  از 

ریسکمی بهتواند  اضافی  فروشنهای  برای  از ویژه  استفاده  به  بازار،  فعالان  از  بسیاری  دلیل،  همین  به  باشد.  داشته  همراه  به  دگان 

دهند که ها این امکان را میکنند، تمایل بیشتری دارند. این قراردادها به آن ای که امکان تسویه نقدی را فراهم میقراردادهای مشتقه 

به طور کلی،    .های خود را در بازار تغییر دهندراحتی موقعیتریت کنند و بههای خود را مدیبدون نیاز به تحویل فیزیکی دارایی، ریسک

های متنوع تسویه که با شرایط و نیازهای مختلف فعالان اند و در این راستا وجود روش های نقدی حرکت کردهبازارها به سمت تسویه 

ویژه در شرایط ناپایدار بازار،  های جایگزین تسویه، بهیری روش کارگرسد. به همین خاطر، بهنظر میبازار سازگار باشد، امری ضروری به

 (571، ص 1391، همکاران)فرهادی و   .شودگذاران شناخته میگران و سرمایهعنوان یک راهکار متداول و مؤثر در بین معاملهبه

 تسویه نقدی   2-4

د، متعهد به تحویل دارایی پایه در تاریخ سررسید هستند، ممکن انای که امضا کردهنامهدر این روش، طرفین قرارداد که بر اساس توافق

توانند شامل نوسانات بازار، تغییر در شرایط اقتصادی یا سیاسی یا  نظر کنند. این دلایل میاست به دلایل مختلف از انجام این تعهد صرف

 .های مرتبط با تحویل فیزیکی دارایی باشندعدم تمایل به تحمل هزینه

جای تحویل واقعی دارایی، طرفین قرارداد با انجام تسویه نقدی، سود و زیان حاصل از تعدیل حساب ودیعه را دریافت رایط، بهدر این ش

های خود را تسویه کرده و  کنند. این به این معناست که هر یک از طرفین بر اساس تغییرات قیمت دارایی در زمان سررسید، حسابمی

های باز که تا تاریخ سررسید با انجام معامله معکوس ویژه برای موقعیتکنند. این روش بهبه یکدیگر پرداخت میمقدار متفاوتی از پول را  

 .گیردشوند، بسیار مورد استفاده قرار میبسته نمی

ها این امکان را آن   خواهد دارایی را تحویل دهد، این روش تسویه نقدی بهتواند یا نمیعبارت دیگر، هنگامی که یک طرف قرارداد نمیبه

عنوان یک راهکار مدیریتی برای دهد که بدون نیاز به تحویل فیزیکی دارایی، به تسویه حساب بپردازند. این شیوه از تسویه در واقع بهمی

را تا تاریخ   های باز خوددهد که موقعیتکند و به طرفین این امکان را میهای مرتبط با تحویل فیزیکی عمل میها و هزینهکاهش ریسک

استفاده از این روش تسویه نه تنها به طرفین این   .های اضافی جلوگیری کنندسررسید نگه دارند و سپس با انجام تسویه نقدی، از ریسک 

می را  هزینهامکان  و  قیمت  نوسانات  از  که  آن دهد  به  بلکه همچنین  کنند،  فرار  فیزیکی  تحویل  به  مربوط  در ها کمک میهای  تا  کند 

های تسویه در بازارهای ترین و موثرترین شیوه عنوان یکی از رایجارهای مالی به شکل مؤثرتری عمل کنند. به همین دلیل، این روش بهباز

 ( 128، ص 1394)معصومی نیا، .شودآتی و مشتقه شناخته می
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شود، هر یک از طرفین قرارداد در صورت تمایل به خروج آتی شناخته می ترین شیوه برای تسویه قراردادعنوان متداولدر این روش که به

کنند. به عبارت دیگر، طرفی که در حال حاضر دارای موقعیت از قرارداد، اقدام به اتخاذ موقعیت معکوس در یک قرارداد آتی جدید می

 .شودبازار خارج می راحتی ازخرید است، با ورود به یک موقعیت فروش در یک قرارداد آتی دیگر، به

برای مثال، فرض کنید فردی در حال حاضر یک موقعیت خرید در قرارداد آتی سکه با تاریخ تحویل تیرماه دارد. اگر این فرد تصمیم  

طور بهتواند با انتخاب یک موقعیت فروش در قرارداد آتی سکه با تاریخ تحویل مشابه یا متفاوت،  بگیرد که از این قرارداد خارج شود، می

شود، به عنوان خریدار شناخته میجای ادامه دادن به قرارداد اولیه که در آن بههمزمان موقعیت خود را معکوس کند. بدین ترتیب، او به

 .فروشنده قرارداد جدید تبدیل خواهد شد

به  روش  معاملهاین  برای  را  ریسک  مدیریت  امکان  زیرا  است  رایج  بسیار  آتی  بازارهای  در  میگرویژه  فراهم  موقعیت ان  اتخاذ  با  آورد. 

 .تواند از نوسانات بازار و تغییرات قیمت جلوگیری کرده و در عوض به یک وضعیت مالی جدید منتقل شودمعکوس، فرد می

اقدام به فروبه افزایش یابد و فردی که در موقعیت خرید قرار دارد، با احتیاط  ش کند،  عنوان مثال، در صورتی که قیمت سکه در بازار 

بهرهمی این تغییر قیمت  از  از سود حاصل  را میتواند  امکان  این  اقدام به طرفین  این  به تحویل مند شود. در واقع،  نیاز  بدون  دهد که 

 .های ناشی از نوسانات قیمت در آینده جلوگیری کنندفیزیکی دارایی، از قرارداد آتی خود خارج شوند و همچنین از ریسک

دهد که در بازار آتی  گران این امکان را میکند، بلکه به معاملهه تسویه نه تنها فرآیند خروج از قرارداد را تسهیل میدر نتیجه، این شیو

 ( 571، ص 1391)فرهادی و همکاران، .برداری کنندهای موجود بهرهصورت فعال و موثر عمل کنند و از فرصتبه

 نتیجه

ای آتی پرداخته و نشان داده است که این ابزار مالی، با وجود مزایای قابل توجهی که در تحلیل حقوقی قرارداده  بررسی  به  تحقیق حاضر

های حقوقی و مالی دارند. قراردادهای آتی به عنوان ابزاری کارآمد  هایی نیز در عرصه دهند، چالشمدیریت ریسک و تأمین مالی ارائه می

از سرمایه  بازاربرای حفاظت  نوسانات  برابر  در  عمیقشناخته می  گذاران  به درک  نیاز  اما  از جنبه شوند،  این تری  اجرایی  و  های حقوقی 

 .قراردادها وجود دارد

طور قابل توجهی نقدشوندگی و قابلیت معامله این قراردادها را افزایش  های مالی، بهاستانداردسازی قراردادهای آتی و استفاده از واسطه

پایه بهاست که مشخصات قراردادها مانند اندازه قرارداد، تاریخ تسویه و ویژگیداده است. استانداردسازی به این معنی   طور های دارایی 

های مالی همچون کند. همچنین وجود واسطهها کمک میتر شدن فرآیند معاملاتی و کاهش هزینهشود که به سادهیکسان تعریف می

گران فراهم کرده و به تقویت اعتماد در این بازارها منجر ه بازار را برای معاملهتر بهای کالایی، امکان دسترسی آسانها و بورسکارگزاری 

 .شده است

دهد تا با توجه به نیازها و شرایط خود، روش گران این امکان را میهای موجود در قراردادهای آتی به معاملهعلاوه بر این، انواع تسویه

ها انتخاب کنند  توانند از میان آن گران میهایی هستند که معاملهنقدی از جمله روش  مناسبی را انتخاب کنند. تسویه فیزیکی و تسویه

 .های معاملاتی و مدیریت ریسک کمک کندسازی استراتژی تواند به بهینه پذیری میکه این انعطاف

اند. نکول به قراردادهای آتی باقی ماندههایی نظیر نکول و نوسانات قیمتی همچنان به عنوان موانع مهم در استفاده از  با این حال، ریسک

تواند به ضرر طرف دیگر منجر شود و اعتماد به بازار را تحت تأثیر معنی عدم انجام تعهدات قراردادی از سوی یکی از طرفین است که می

های قراردادهای ند بر قیمتتوانقرار دهد. همچنین، نوسانات قیمتی که ناشی از عوامل مختلف اقتصادی، سیاسی و اجتماعی هستند، می

 .گذاران به همراه داشته باشندهای قابل توجهی را برای سرمایهآتی تأثیر بگذارند و ریسک
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Abstract 

This article deals with the legal review of futures contracts, features and challenges 

related to these financial instruments. As a type of derivative financial instrument, 

futures contracts allow investors to avoid price fluctuations and market risks by 

agreeing on the price of an asset in the future. These contracts are especially used in 

financial markets as a tool for risk management, financing and creating investment 

opportunities. This article examines various aspects of futures contracts and examines 

the types of settlement of these contracts, including physical settlement and cash 

settlement. Also, the key features of these contracts, such as standardization of 

conditions, high liquidity and the use of financial intermediaries, have been considered 

and how these features affect the reduction of risks related to default and liquidity in 

future markets has been investigated. In addition, the article deals with the legal 

challenges in the field of futures contracts and shows that despite the many advantages 

of these contracts, there are still problems such as risks related to price fluctuations, 

legal uncertainties and risk of default that require more careful attention and analysis. 
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