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اگر تقاضا 
را منشأ 

نااطمینانی در 
قیمت کالاها 
خ  بدانیم، نر

ارز، نمایندگی 
خوبی از 
تقاضای 

خارجی و 
خ بهره  نر

نمایندگی 
خوبی از 
تقاضای 

داخلی 
می‌کند و 
مشتقات 
متناظر با 

این دو متغیر 
درصدد 

پوشش این 
ریسک‌ها 

هستند

یکی از مســـائل مهم در نظـــام اقتصادی 
و مالی کشـــور ایران آن اســـت کـــه چرا با 
وجود حجم زیـــادی از نقدینگـــی )پول( 
در اقتصـــاد کشـــور، شـــرکت‌ها )اعـــم 
از شـــرکت‌های تولیـــدی و غیرتولیدی( 
همواره از کمبـــود نقدینگی دم می‌زنند و 
نیازمند تأمین مالی هستند. شرکت‌ها و 
فعالان اقتصادی به منظور انجام و تداوم 
فعالیت‌هـــای اقتصـــادی خـــود، همواره 
متقاضی تأمیـــن مالـــی از بازارهای مالی 
مانند بازار سرمایه، شـــبکه بانکی و سایر 
بازارهای رســـمی و غیررســـمی هستند. 
در این میان، بخشـــی از انگیـــزه و هدف 
آنهـــا از تأمین مالی پوشـــش نوســـانات، 
مخاطرات و ابهامات است که با خریداری 
کالاها و مواد اولیه صـــورت می‌پذیرد. این 
اقدام موجب کاهش نقدینگی، ســـرمایه 
در گـــردش و در نتیجـــه افزایـــش نیاز به 
تأمین مالی می‌شود. همچنین، موجب 
افزایش هزینه‌هایـــی مانند انبـــارداری و 
بیمه می‌شود. از طرفی دیگر، محصولات 
و کالاهایی که توسط شرکت‌ها و فعالان 
اقتصادی تولید شـــده اســـت، بـــه دلیل 
پوشش نوســـانات، مخاطرات و ابهامات 
به بازار عرضه نمی‌شـــود و به این جهت، 
درآمدهای حاصـــل از عملیات و فعالیت 
اقتصادی شناســـایی و وصول نمی‌شـــود 
و مجدداً شـــرکت‌ها با کمبـــود نقدینگی 
مواجه می‌شوند که آنها را مستلزم تأمین 
مالی بـــرای ادامـــه فعالیت‌هایـــی مانند 
انبارداری و بیمه به آنها می‌کند. دلیل این 
موضوع آن است که شـــرکت‌ها و فعالان 
اقتصادی از کالاهـــای فیزیکی مانند مواد 
اولیه یـــا محصولات تولید خـــود به‌عنوان 
ابزار پوشش ریسک استفاده می‌کنند که 
این شیوه، روشی بسیار هزینه‌زا در سطح 
کلان )نظام مالـــی و اقتصادی کشـــور( و 
در ســـطح خـــرد )شـــرکت‌ها و فعـــالان 
اقتصـــادی( اســـت. شـــرکت‌ها و فعالان 
اقتصادی می‌توانند با هزینه بسیار پایین، 
با اســـتفاده از مشـــتقات مالـــی و کالایی 
نسبت به پوشش مخاطرات اقدام کنند.

بـــه بیـــان دیگـــر، منابـــع مالـــی از نظام 
اقتصادی و مالی کشـــور به ســـمت نظام 

تولیـــدی کـــه موجـــب عرضـــه کالاهـــا و 
خدمات متعدد به بازار می‌شود، منتقل 
نمی‌شود. عوامل شکل‌گیری این چالش 
و همچنین پاســـخ به آن ابعـــاد مختلف 
دارد. ریســـک‌ها، مخاطرات و نوســـانات 
قیمت‌ها یا مؤلفه‌های کلان اقتصادی یکی 
از عوامل عدم ســـرمایه‌گذاری اشخاص 
در اقتصاد اســـت. گزارش حاضر، در پی 
تبیین مشـــتقات مالی و بویژه مشتقات 
کالایی و الزامات اســـتفاده از آن است که 
می‌تواند با کنتـــرل ابهامات و مخاطرات، 
اولاً سرمایه‌گذاری را تســـهیل کند و ثانیاً 
نیاز شرکت‌ها به نقدینگی را کاهش دهد. 
بنابراین، یکی از پیشـــنهادهای مشخص 
این پژوهش توســـعه مشـــتقات مالی در 
اقتصاد ایران برای کاهش نیاز به نقدینگی 

بنگاه‌های اقتصادی است.
 

مهم‌ترین چالش‌های بنگاه‌های 
اقتصادی در ایران

بنابر گزارش پایش امنیت سرمایه‌گذاری 
به تفکیک اســـتان‌ها در پاییز سال ۱۴۰۳ 
که توسط دفتر مطالعات اقتصادی مرکز 
پژوهش‌های مجلس تهیه شـــده است، 
نوســـان شـــاخص قیمت مصرفه‌کننده 
و بی‌ثباتـــی قیمت مـــواد اولیـــه از جمله 
مواردی است که از منظر فعالان اقتصادی 
تهدیدی جدی برای امنیت سرمایه‌گذاری 
در ایران اســـت و از مجموعه تهدیدات و 
عواملـــی که برای ســـرمایه‌گذاری چالش 
محسوب می‌شود این دو مورد در اولویت 

قرار دارد.
بر اســـاس گـــزارش پایش ملـــی محیط 
کســـب‌وکار ایـــران در زمســـتان ۱۴۰۳ که 
توســـط اتاق بازرگانـــی ایران تهیه شـــده 
اســـت نیز غیر قابل پیش‌بینـــی بودن و 
تغییرات قیمت مـــواد اولیه و محصولات، 
دشـــواری تأمیـــن مالـــی از بانک‌هـــا و 
بی‌ثباتی سیاســـت‌ها، قوانین و مقررات 
محیـــط  مؤلفه‌هـــای  نامناســـب‌ترین 

کسب‌وکارها عنوان شده‌اند.
 

خ کلیدی  نوسان سه نر
و مشکل نقدینگی بنگاه‌ها

نوســـانات نرخ ارز، نرخ بهـــره و نرخ تورم 
بالا ســـبب تغییرات قیمـــت دارایی‌های 
شـــرکت‌ها می‌شـــود کـــه طـــی دهه‌هـــا 
گریبان‌گیـــر اقتصـــاد ایران بوده اســـت. 
بنابراین، شـــرکت‌ها همـــواره در معرض 

ریسک هستند.
شرکت‌ها یا فعالان اقتصادی وقتی انتظار 

 بازوی پژوهشی مجلس در گزارشی
از ضرورت توسعه مشتقات مالی رونمایی کرد

کلید بورسی حل مشکل 
نقدینگی بنگاه‌ها در ایران

دارند که قیمـــت مواد اولیـــه، تجهیزات، 
ماشین‌آلات و یا هر نهاده‌ای که در تولید 
آنها مؤثر اســـت، در آینـــده افزایش پیدا 
خواهد کرد، نســـبت بـــه خریداری حجم 
بالایی از اقلام مزبور اقـــدام می‌کنند. در 
این شـــرایط، منابع مالی نقد شـــرکت‌ها 
و به‌تبع آن ســـرمایه در گـــردش کاهش و 
از طـــرف دیگـــر، هزینه‌های انبـــارداری یا 
نگهـــداری مـــواد اولیه افزایـــش می‌یابد. 
نتیجه این فرآیند افزایش نیاز شرکت به 

تأمین مالی است.
مشـــابه این فرآیند برای شرکت‌هایی که 
محصولات و کالاهایـــی را تولید کرده‌اند، 
نیز برقرار اســـت. به بیانی دیگـــر، انتظار 
افزایش قیمت محصولات در آینده موجب 
می‌شود تا شـــرکت‌هایی که محصولی را 
تولید کرده‌اند، نسبت به عرضه محصولات 

و کالاهای خود به بازار اقـــدام نکنند و در 
برخی مواقـــع احتکار در اقتصاد تشـــدید 
شود. عدم عرضه محصولات به بازار، خود 
منجر به کاهش فروش و درآمد شـــرکت 
می‌شـــود که درنهایـــت منجر بـــه کاهش 
سرمایه در گردش شـــرکت و افزایش نیاز 

به بازارهای مالی می‌شود.
این اقدامات، به منظور پوشش ریسک و 
مخاطراتی است که آینده شرکت را تهدید 
می‌کند. با این‌حال، این شـــیوه پوشش 
ریسک و مخاطرات شیوه‌ای بسیار پرهزینه 
اســـت که هزینه‌هـــای متعـــددی را برای 
شـــرکت‌ها و فعالان اقتصادی در ســـطح 
خرد و هزینه‌هایی را در سطح کلان و نظام 

مالی و اقتصادی فراهم می‌آورد.
پوشـــش ریســـک نیاز واقعی شـــرکت‌ها 
و فعالان اقتصادی اســـت کـــه در تمامی 

کشورها و نظامات اقتصادی وجود دارد و 
طراحی مالی مناســـبی برای آن در نظام 
مالی صورت گرفته اســـت که مشـــتقات 
مالی مهم‌ترین آنهاست. اگرچه در نظام 
مالی کشور ایران از لحاظ قانونی و حقوقی 
امکان راه‌انـــدازی مشـــتقات مالی وجود 
دارد و مشتقاتی با دارایی پایه اوراق بهادار 
طراحی و مورد معامله قرار گرفته اســـت، 
اما این ابزار مهم مالی نتوانســـته اســـت 
تاکنون جایگاه خـــود را در نظام تولیدی 

و رفع نیازهای شرکت‌ها جایابی نماید.
 

فهم عملکرد مشتقات مالی
مشـــتقات مالی، ابزارهای مالی هســـتند 
که مرتبط با - یـــا مشتق‌شـــده از- دارایی 
مالی، شاخص یا کالای مشخصی هستند. 
دارایی مزبور با عنوان دارایی پایه شناخته 

می‌شـــود و مشـــتقات مالـــی روی آنهـــا 
طراحی و در بازارهای رســـمی )بورس‌ها( 
ج از بـــورس( معامله  و غیررســـمی )خار
می‌شـــوند. به گزارش فدراسیون جهانی 
بورس‌هـــا )WFE( ارزش قراردادهـــای 
مشـــتقات کالایی جهان در ســـال ۲۰۲۳ 
بیـــش از ۲۰۰ هـــزار میلیـــارد دلار بـــوده و 
قراردادهای آتی با ۸۶ درصد بالاترین سهم 

را از معاملات کل قراردادها داشته‌اند.
بـــرای فهـــم بهتر کارکـــرد مشـــتقات، اگر 
تقاضـــا را منشـــأ نااطمینانـــی در قیمت 
کالاها بدانیم، نـــرخ ارز، نمایندگی خوبی 
خ بهره نمایندگی  از تقاضای خارجی و نر
خوبـــی از تقاضـــای داخلـــی می‌کنـــد و 
مشتقات متناظر با این دو متغیر درصدد 
پوشش این ریسک‌ها هستند. ریسک‌ها 
یا مخاطرات ســـمت عرضه هم می‌توانند 
منشأ نااطمینانی باشند که خیلی‌ وقت‌ها 
ناشی از خشکسالی یا ریسک‌های طبیعی 
هســـتند و در مشـــتقات کالایی پوشش 
داده می‌شـــوند و ریســـک جنگ یا روابط 
بین‌الملـــل نیـــز در مشـــتقات مبتنی بر 
طلا به عنـــوان یک دارایی امن پوشـــش 
داده می‌شود. مشتقات سه دسته اصلی 
دارند شـــامل قراردادها و پیمان‌های آتی، 
قراردادهـــای اختیار معاملـــه و تاخت‌ها 

)سوآپ(.
 

۶ کاربرد مشتقات مالی 
  پوشش مخاطرات )ریسک( شرکت‌ها 

شـــرکت می‌تواند با خرید یـــا فروش این 
ابزارها، ریســـک‌های آینده را بـــرای خود 

پوشش دهد. 
  مدیریت نقدینگی شرکت‌ها 

به جای انبارداری مواد اولیه یا محصولات، 
شرکت می‌تواند با کسر کوچکی از مبلغ و 
استفاده از این قراردادهای مالی نه فقط 
ریســـک را پوشـــش دهد، بلکه نقدینگی 

کمتری را مصرف کند. 
ســـود خ‌هـــای  نر مدیریـــت   

در بازارهای مالی 
تعمیق این مشتقات مالی به شکل‌گیری 
خ‌های سود انتظاری کمک می‌کند که  نر
می‌تواند برای شرکت‌ها و حتی در سطح 

سیاست‌گذار بسیار کاربردی باشد. 
  کمک به کشف قیمت 

از  مختلـــف  گروه‌هـــای  مشـــارکت 
ســـرمایه‌گذار و ســـفته‌باز تا فعال واقعی 
اقتصاد در این بازارها باعث می‌شود کشف 
قیمت به عادلانه‌ترین نحو شکل بگیرد و 

چراغ راهنمای اقتصاد شود. 

  کمـــک بـــه برنامه‌ریـــزی شـــرکت‌ها و 
افزایش پیش‌بینی‌پذیری در اقتصاد 

شـــرکت‌ها با استفاده از مشـــتقات مالی 
می‌تواننـــد به پیش‌بینی‌پذیـــری فعالیت 
خود کمک کنند، زیرا اگـــر بنگاه دغدغه 
دارد مثـــاً چنانچـــه جنـــس تولیدی‌اش 
در ۶ ماه بعد کمتر از یـــک قیمت خاص 
شود زیان می‌کند، به آسانی با این ابزارها 

می‌تواند این ریسک را پوشش دهد. 
 فرصت سرمایه‌گذاری و آربیتراژ 

برای سرمایه‌گذاران این پیش‌بینی‌پذیری 
ح‌های  اطمینان ورود بـــه پروژه‌هـــا و طر
توسعه‌ای را تســـهیل می‌کند و البته برای 
بســـیاری نیز فرصت‌های آربیتراژی ایجاد 
می‌شـــود که به ســـرعت کارایی اقتصاد را 

تقویت می‌کند.
 

هفت الزام اســـتفاده از مشـــتقات مالی 
در ایران 

 لـــزوم قیمـــت واحـــد دارایـــی پایـــه
و نبود فرصت آربیتراژ 

حذف قیمت‌گذاری دستوری یک ضرورت 
است، زیرا در صورت وجود چند قیمت، 
بخشـــی از بازار به رانت دسترســـی پیدا 
می‌کند و اخلال در معاملات مشـــتقات 

مالی رخ می‌دهد. 
 شـــفافیت و نظارت در بازار مشـــتقات 

کالایی 
توســـعه ایـــن بـــازار، نیازمنـــد شـــفافیت 
اطلاعاتی و اطمینان نسبت به عدم نکول 

در قراردادهاست. 
 تعمیق بازار مشتقات مالی 

افزایش عمق بازار برای کاهش هزینه‌ها و 
تقویت نقدشوندگی ضروری است. 

 استفاده از مشـــتقات کالایی در زنجیره 
ارزش افزوده )بالادست و پایین‌دست( 

مشتقات کالایی فقط روی محصول نهایی 
نباید باشـــد و تمـــام زنجیره بایـــد بتواند 

ریسک‌هایش را پوشش دهد. 
مالـــی مشـــتقات  بـــازار  ایجـــاد   

به صورت تدریجی
در گام‌هـــای بعدی نیـــاز به توســـعه بازار 

مشتقات مالی هستیم. 
 فراهم شدن زیرساخت‌های معاملات 

مشتقات مالی 
این مســـیر توســـعه نیازمند فراهم شدن 

زیرساخت‌های معاملاتی است. 
 آموزش و فرهنگ‌سازی 

هر ایده تازه‌ای در اقتصاد نیازمند آموزش 
و فرهنگ‌سازی است تا بتواند عمق کافی 

و اثرگذاری را پیدا کند.
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