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 یده ـچک
 

متعدد مواجه بوده است. در  یهاسکیو ر یاقتصاد یهایثباتیب د،یبا نوسانات شد ریاخ یهادر دهه رانیا هیبازار سرما
اند. پژوهش قرار گرفته ژهیمورد توجه و سک،یر تیریکاهش و مد یبرا یعنوان ابزاربه نینو یمال یابزارها ،ییفضا نیچن

ها آن یعمل ییکارا زانیم لیو تحل یگذارهیسرما یهاسکیکاهش انواع ر درابزارها  نیا یاثربخش یحاضر با هدف بررس

 کردیبا رو یلتحلی–یفیو از نظر روش، توص یپژوهش از نظر هدف، کاربرد نیانجام شده است.ا رانیا هیدر بازار سرما
 یو اوراق بهادارساز ETF یهابازار، معاملات مشتقه، صندوق یهامربوط به شاخص یآمار یهااست. داده یفیو ک یکم

استخراج شد.  یفناور تیریهمچون سامانه کدال، بورس تهران و شرکت مد یاز منابع رسم 1402تا  139۸ یدر بازه زمان
 بیمانند نسبت شارپ و ضر یبخشتنوع یهاگرنجر، و شاخص تی، آزمون علGARCH یهاها از مدلداده لیتحل یبرا

 رانیبا کارشناسان بازار و مد افتهیساختارمهین یهابا انجام مصاحبه یفیک لیتحل ن،یاستفاده شد. همچن یهمبستگ
مناسب،  رساختیمشتقه، در صورت وجود بازار فعال و ز ینشان داد که استفاده از ابزارها جی.نتادیگرد لیها تکمصندوق

و  یپرتفو یبخشدر تنوع ینقش مؤثر زیقابل معامله ن یها. صندوقشودیم هاییدارا متیعنادار نوسانات قموجب کاهش م
از  یدر صورت برخوردار زیمانند اوراق مرابحه و اجاره ن افتهیساخت یکردند. ابزارها فایا کیستماتیرسیغ سکیکاهش ر

 ،یحقوق ،یحال، عوامل نهاد نیاند. با اکمک کرده یاعتبار سکیمطلوب، به کاهش ر یمناسب و رتبه اعتبار قیوثا
 جادیا ازمندین ن،ینو یمال یابزارها شده است.توسعه ابزارها نیا تیکامل از ظرف یبرداربهره زمانع ا یو فن یفرهنگ

 شیو افزا یگذارهیسرما سکیصورت اثربخش به کاهش رو فناورانه است تا بتواند به یآموزش ،یقانون یهارساختیز
 منجر شود. رانیا هیبازار سرما ییکارا
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 مقدمه  -1
گذاران، نهادهای مالی و های اصلی سرمایهدر دنیای پرنوسان و پیچیده مالی امروز، مدیریت مؤثر ریسک به یکی از دغدغه

عنوان یکی از ارکان اصلی نظام مالی هر کشور، نقشی حیاتی در تأمین بازار سرمایه به گذاران اقتصادی تبدیل شده است.سیاست
طور طبیعی در معرض انواع مختلفی با این حال، این بازار به کند. مالی، تخصیص بهینه منابع و تسریع فرآیند رشد اقتصادی ایفا می

بدالرحیمیان، )مند قرار دارد. بهره، ریسک اعتباری و ریسک نظام ها از جمله ریسک بازار، ریسک نقدشوندگی، ریسک نرخاز ریسک
های سیاسی و اقتصادی ثباتیای مانند ایران که اقتصادشان با بیویژه در کشورهای در حال توسعهاین مسئله، به( 1403قاسمی نیا، 

عنوان راهکاری کارآمد در های مالی نوین بهکند. در چنین شرایطی، استفاده از ابزارمتعدد مواجه است، اهمیت بیشتری پیدا می
ابزارهای مالی نوین، از جمله مشتقات مالی )اختیار معامله، .جهت کاهش و پوشش ریسک، بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته است

و سایر سازوکارهای  ها، بیمه پرتفوی، اوراق بهادارسازی دارایی(ETF) های قابل معاملههای آتی(، صندوققراردادهای آتی و پیمان
های بالقوه را مدیریت کرده و بازدهی پرتفوی خود را بهینه آورند که ریسکگذاران فراهم مییافته، این امکان را برای سرمایهساخت

دهد که گسترش و تنوع ابزارهای مالی نه تنها به افزایش عمق و نقدشوندگی بازار کمک کنند. تجربه بازارهای پیشرفته نشان می
گذاران، افزایش ثبات بازار و جذب تواند سبب کاهش رفتارهای هیجانی سرمایهبلکه می( 1402محقق، حاجی علی، )کند،می

هایی در راستای توسعه این ابزارها صورت گرفته است؛ با این وجود، های خارجی شود. در ایران نیز طی دو دهه اخیر تلاشسرمایه
بخش مهمی از ناکارآمدی ابزارهای مالی .گذاران خرد، همچنان محدود استویژه از سوی سرمایهبهها، کارگیری عملی آنمیزان به

گذاری، کمبود آگاهی عمومی و های حقوقی و فنی مناسب، ضعف فرهنگ سرمایهنوین در بازار سرمایه ایران، به نبود زیرساخت
ثباتی اقتصادی و سیاسی، همچنین، نبود شفافیت اطلاعاتی، بی(13۸7 ن،قربا برارنیاادبی،.) گرددهای فنی این ابزارها بازمیپیچیدگی

درستی محقق نشود. از سوی دیگر، نهادهای ها، باعث شده است که کارکردهای مورد انتظار این ابزارها بهو نوسانات شدید قیمت
های مهمی این ابزارها را فراهم کند، با چالشگذار و رگولاتورها نیز هنوز در تنظیم مقرراتی که بتواند زمینه رشد پایدار سیاست

با توجه به چنین شرایطی، این پژوهش با هدف بررسی اثرات واقعی استفاده از ( 1403عبدالرحیمیان، قاسمی نیا، ).مواجه هستند
این سؤال گذاری در بازار سرمایه ایران طراحی شده است. هدف آن است که به ابزارهای مالی نوین بر کاهش ریسک سرمایه

گذاری را کاهش دهد؟ و اگر گیری از این ابزارها توانسته است در عمل، سطح ریسک سرمایهبنیادین پاسخ داده شود که آیا بهره
پاسخ مثبت است، این کاهش در کدام انواع ریسک نمود بیشتری داشته است؟ همچنین، بررسی خواهد شد که چه موانعی موجب 

اهمیت این .توان پیشنهاد کردابزارها در ایران شده و چه راهکارهایی برای بهبود وضعیت موجود میمحدود شدن تأثیرگذاری این 
گذاران و مشارکت عمومی در تنها سبب افزایش اعتماد سرمایهشود که کاهش ریسک در بازار سرمایه نهجا ناشی میپژوهش از آن

ارتقاء سلامت اقتصادی کشور نیز منجر خواهد شد. از منظر نظری، این شود، بلکه به پایداری مالی، تقویت شفافیت، و بازار می
تواند کند، و از منظر کاربردی، میتحقیق به غنای ادبیات مدیریت ریسک و توسعه ابزارهای مالی در بازارهای نوظهور کمک می

ذاران نهادی در استفاده مؤثر از ابزارهای گهای تأمین سرمایه و سرمایهراهنمایی برای نهادهای مالی، بورس اوراق بهادار، شرکت
های تاریخی بازار، به در راستای دستیابی به اهداف فوق، پژوهش حاضر با استفاده از روش کمیّ و تحلیل داده.نوین فراهم آورد

گیری مچنین با بهرهپردازد. ههای ریسک پرتفوی میارزیابی تجربی رابطه بین استفاده از ابزارهای مالی نوین و تغییرات در شاخص
شود تصویری روشن از عملکرد ابزارهای سازی نوسانات  سعی میهای اقتصادسنجی، از جمله رگرسیون چندگانه و مدلاز مدل

 مختلف ارائه گردد. 
 

  پیشینه پژوهش-2
شود که شامل می ای متنوع و چندوجهی راپیشینه پژوهش در حوزه اثرگذاری ابزارهای مالی نوین بر مدیریت ریسک، گستره

های های اخیر، با گسترش بازارهای مالی و افزایش پیچیدگیگیرد. در سالمیبرظری و هم تحقیقات تجربی را درهم مطالعات ن
گذاری افزایش یافته سازی تصمیمات سرمایهاقتصادی، توجه پژوهشگران به نقش ابزارهای نوین مالی در کاهش نوسانات و بهینه

های پرتفوی، اوراق بهادارسازی و ساختارهای ترکیبی گذاری، بیمههای سرمایهرها که در قالب مشتقات مالی، صندوقاست. این ابزا
در ادبیات خارجی، .عنوان سازوکارهایی برای انتقال یا پوشش ریسک در بازارهای مختلف عمل کنندتوانند بهشوند، میارائه می

ریت ریسک پرتفوی رهای مشتقه مانند قراردادهای آتی، اختیار معامله و سوآپ در مدیمطالعات فراوانی به تحلیل کارکرد ابزا
گذاران این ، ابزارهای مشتقه با فراهم کردن امکان هجینگ )پوشش ریسک(، به سرمایه(2015)1لها اساس پژوهشاند. برپرداخته

 & ,Bodie, Kaneحافظت کنند. در همین راستا، های پایه از خود مدهند تا در برابر نوسانات قیمت داراییفرصت را می

Marcus (2020) تواند به کاهش ریسک کنند که گنجاندن ابزارهای مالی نوین در ساختار پرتفوی، میدر کتاب خود اشاره می

                                                           

1 Hull (2015) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 y

ek
ta

w
eb

2.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

24
 ]

 

                             2 / 14

http://yektaweb2.ir/article-1-36-en.html


 

31 

 

ل 
سا

ده
ره 

ما
 ش

م،
4 

ی: 
یاپ

)پ
59،) 

هر
م

 
14

04
 

های با بررسی داده Bartram, Brown & Fehle (2009)» ای از سویمطالعه .کل و افزایش کارایی مرز کارا منجر شود
سودآوری کمتری  کنند، نوساناتطور فعال از ابزارهای مشتقه استفاده میهایی که بههای چندملیتی نشان داد که شرکتشرکت

با تحلیل بازار اختیار معامله در  Whaley (2000)اند. همچنین، های بازار مقاومت بالاتری نشان دادهداشته و در برابر شوک
یافته باعث افزایش کارایی اطلاعاتی و کاهش رفتارهای هیجانی در بازار نقد بازار مشتقه توسعه وجودایالات متحده، اثبات کرد که 

و اوراق  (ETF) های قابل معاملههایی نیز به بررسی ساختارهای نوین مانند صندوقدر کنار ابزارهای کلاسیک، پژوهش.شودمی
 دهند کهای نشان میدر مقاله Ben-David, Franzoni & Moussawi (2017)عنوان مثال، اند. بهبهادارسازی پرداخته

ETFتوانند اثرات مثبتی بر کاهش ها با ایجاد نقدشوندگی و دسترسی آسان به بازار، نقش مهمی در پویایی بازار ایفا کرده و می
یافته مانند اوراق های ساختکنند که ابزاربیان می Fabozzi & Kothari (2008)گذاری داشته باشند. همچنین، ریسک سرمایه

در ادبیات داخلی ایران نیز  .ویژه در مدیریت ریسک اعتباری و تسهیل جریان نقدینگی نقش داشته باشندتوانند بهمی بهادارسازی
یرش هایی از نظر اجرا و پذتدریج افزایش یافته است، اگرچه همچنان محدودیتدر دو دهه اخیر، توجه به ابزارهای مالی نوین به

نشان داد که استفاده از قراردادهای آتی سکه طلا در بورس کالا به (« 1397ابراهیمی و همکاران )»عمومی وجود دارد. پژوهش 
یوسفی و »ای دیگر، بازانه در بازار نقد طلا کمک کرده و به ثبات بیشتر بازار منجر شده است. در مطالعهکاهش رفتارهای سفته

اثر معاملات اختیار خرید و فروش در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و نتیجه گرفتند که با وجود به بررسی (« 1400موسوی )
صادقی و  .های حقوقی و ضعف دانش عمومی مانع از اثربخشی کامل این ابزارها شده استهای بالقوه، نبود زیرساختظرفیت
ی رابطه بین استفاده از ابزارهای مشتقه و کاهش نوسانات شاخص به بررس GARCH ای با استفاده از مدل(در مقاله139۸نادری )

هایی که حجم معاملات مشتقه افزایش یافته، میزان کل بورس تهران پرداختند. نتایج این تحقیق حاکی از آن بود که در دوره
های مرکز نهادی نیز، گزارشاز منظر  .هایی از بهبود ثبات سیستماتیک مشاهده شده استنوسانات بازار کاهش یافته و نشانه

دهند که یکی از موانع های مجلس شورای اسلامی، سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت بورس کالای ایران نشان میپژوهش
های معاملاتی، نبود آموزش گسترده و های فنی، ناکارآمدی سیستماصلی توسعه ابزارهای مالی نوین در ایران، ضعف زیرساخت

بینی دولت های اقتصادی کلان، نوسانات نرخ ارز، و مداخلات غیرقابل پیشثباتیع انسانی متخصص است. همچنین، بیکمبود مناب
مطالعات تطبیقی .سازنددر بازار سرمایه، از جمله عوامل مؤثری هستند که اثرگذاری ابزارهای مالی بر کاهش ریسک را محدود می

اند تری دارند، مانند ترکیه، هند یا مالزی، توانستهین در کشورهایی که چارچوب نهادی قویاند که ابزارهای مالی نونیز نشان داده
اندازی قراردادهای در ترکیه نشان داد که راه Aslan & Korap (2016) نقش مهمی در کاهش نوسانات بازار ایفا کنند. پژوهش

گذاران خارجی منجر شده است؛ الگویی زایش اعتماد سرمایهآتی ارز، اثر محسوسی بر کاهش ریسک نوسانات ارزی داشته و به اف
توان دریافت که ابزارهای مالی نوین در صورت طراحی بندی پیشینه پژوهش، میدر جمع .تواند مدنظر قرار گیردکه در ایران نیز می

گذاری داشته باشند. در سرمایه توانند نقش مؤثری در کاهش ریسکمناسب، وجود نهادهای نظارتی قوی، و بستر قانونی روشن، می
ها نیازمند توسعه های اولیه برای برخی از این ابزارها فراهم شده، اما استفاده عملی و اثربخش آنبازار ایران نیز اگرچه زیرساخت

کوشد یرو، پژوهش حاضر ماز این.سازی قوانین، و ارتقاء ساختارهای فناوری اطلاعات استدانش تخصصی، آموزش عمومی، شفاف
های داخلی، تصویری واقعی از تأثیر ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه ایران ارائه های پژوهشهای جهانی و یافتهبا اتکا بر تجربه

تواند گامی مؤثر ترتیب، این مطالعه میهای عملکردی موجود را شناسایی و تحلیل کند. بدینهای بازار، شکافدهد و با تحلیل داده
 .گذاری در آن باشدهت ارتقاء کارایی بازار سرمایه ایران و افزایش امنیت سرمایهدر ج

 

 مبانی نظری-3

 مدیریت ریسک در بازارهای مالی -3-1

های ناپایدار و پیچیده اقتصادی است. در بازارهای سرمایه، گیری مالی در محیطمدیریت ریسک یکی از ارکان بنیادین تصمیم
صورت مستقیم یا غیرمستقیم بر تصمیمات شود و بهانحراف بازده واقعی از بازده مورد انتظار تعریف می عنوان احتمالریسک به

ویژه بازارهای نوظهور و در حال ماهیت ذاتی بازارهای مالی، به ، (13۸0 حجازی، بازرگان، سرمد، )گذارد.گذاران اثر میسرمایه
رهای هیجانی همراه است که ضرورت شناخت و کنترل ریسک را بیش از پیش توسعه، با نوسانات زیاد، اطلاعات ناقص و رفتا

های گذشته شکل گیری و مدیریت ریسک در طول دهههای متعددی برای تحلیل، اندازهسازد. در این چارچوب، نظریهنمایان می
طور کلی به دو دسته اصلی الی، ریسک بهدر ادبیات م.اندای برای توسعه ابزارهای مالی نوین نیز فراهم کردهاند که پایهگرفته

ریسک سیستماتیک به عواملی اطلاق ,(Shao, Yeager, 2007 ).غیرسیستماتیک ریسک و ریسک سیستماتیک  شودتقسیم می
دهند؛ عواملی همچون تغییرات نرخ بهره، تورم، تحولات های بزرگی از آن را تحت تأثیر قرار میشود که کل بازار یا بخشمی

توانند آن را از گذاران تنها میبخشی نیست، سرمایههای اقتصادی جهانی. از آنجا که این نوع ریسک قابل تنوعی، و بحرانسیاس
در مقابل، ریسک غیرسیستماتیک یا خاص شرکت، به عواملی محدود درون یک .طریق ابزارهای خاصی مدیریت یا پوشش دهند
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این نوع ریسک ،(13۸7 سروش،) .د ضعیف مدیریت، دعوای حقوقی، یا افت فروشگردد، مانند عملکرصنعت یا شرکت خاص برمی
تری نیز های متنوعتواند به شکلافزون بر این، ریسک در بازارهای مالی می.بخشی در پرتفوی قابل کاهش استاز طریق تنوع

تبدیل دارایی به نقد در زمان مناسب(، ریسک ها(، ریسک نقدشوندگی )ناتوانی در بندی شود: ریسک بازار )نوسان قیمت داراییدسته
ها( و ریسک قانونی )ناشی اعتباری )ناتوانی طرف قرارداد در ایفای تعهدات(، ریسک عملیاتی )ناشی از نقص در فرآیندها یا سیستم

 ,(Shao, Yeager, 2007 ) .از تغییرات مقررات یا قوانین

 

 بخشیتئوری نوین پرتفوی و اصل تنوع -3-2

است که نخستین بار توسط هری مارکویتز در سال  تئوری نوین پرتفوی های نظری مهم در مدیریت ریسک،بنیانیکی از 
گذار عقلایی باید پرتفویی را انتخاب کند که برای سطح مشخصی از کند که یک سرمایهارائه شد. این نظریه بیان می 1952

 Efficient) مرز کارا ترین ریسک ممکن را متحمل شود. مفهومن، کمریسک، حداکثر بازده را فراهم آورد یا برای بازده معی

Frontier)دهد، از دستاوردهای این نظریه هایی با بهترین ترکیب ریسک و بازده را نشان میای از پرتفوی، که مجموعه
مختلف در یک پرتفوی،  هایاست؛ بدین معنا که با گنجاندن دارایی بخشیتنوع یکی از اصول کلیدی تئوری مارکویتز،.است
ها است. توان ریسکغیرسیستماتیک را کاهش داد. بر اساس این دیدگاه، ریسک کل پرتفوی تنها متأثر از همبستگی میان داراییمی

های تر باشد، امکان کاهش ریسک بیشتر خواهد بود. با این حال، این تئوری در برابر ریسکها پایینهرچه همبستگی بین دارایی
 حجازی، بازرگان، سرمد،.)گو نخواهد بوداتیک چندان کارآمد نیست و در مواجهه با نوسانات شدید بازار، به تنهایی پاسخسیستم
13۸0) 

 

 (CAPM) ایهای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت-3-3

رابطه بین ریسک ارائه شد. این مدل  ایهای سرمایهگذاری داراییقیمت در ادامه توسعه مباحث نظری مدیریت ریسک، مدل
کند که تنها ریسک سیستماتیک )که با ضریب بتا کند و فرض میسیستماتیک و بازده مورد انتظار یک دارایی را تبیین می

 :شودصورت زیر بیان میبه CAPM شود. فرمولشود( است که توسط بازار پاداش داده میگیری میاندازه

 مدل .نرخ بازده بدون ریسک، بازده بازار و ضریب حساسیت دارایی سبت به بازار استدر این رابطه، بازده مورد انتظار دارایی، 

CAPM شود،ابزاری مفید برای تحلیل ساختار پرتفوی و ارزیابی مناسب بودن یک دارایی خاص در یک پرتفوی محسوب می (

Hosseinzadeh, S., Zomorodian, G. R., & Chirani, E. (2024).   اما در عین حال به دلیل فرضیات محدودکننده
 است. گرفته قرار نقد مورد –مل کا اطلاعات و کامل بازارهای جمله از –آن 

 

 رویکردهای نوین در مدیریت ریسک مالی-3-4

های کلاسیک فاصله گرفته و با گسترش بازارهای مالی و افزایش پیچیدگی محصولات مالی، مدیریت ریسک نیز از چارچوب
 های گارچمدل ،(VaR) ارزش در معرض خطر های نوین حرکت کرده است. مفاهیمی مانندت استفاده از ابزارها و مدلبه سم

(GARCH) ،تحلیل حساسیت، از جمله ابزارهای نوین مدیریت و سنجش ریسک  های سناریوپردازی، ومدل برای تحلیل نوسانات
های کمی در سنجش ترین روششده، یکی از شناختهVaR مدل.گیرندمی قرارهستند که در بازارهای مالی پیشرفته مورد استفاده 

 سروش،)کندریسک است که میزان زیان احتمالی یک پرتفوی را در یک بازه زمانی مشخص و با سطح اطمینان معین برآورد می
بازار، به دلیل فروض نرمال بودن توزیع ای قرار گرفته، اما در شرایط بحرانی این مدل اگرچه مورد استقبال گسترده.(13۸7 کاوند،
روند، های زمانی مالی به کار می، که برای تحلیل نوسانات سریGARCH هایاز سوی دیگر، مدل.هایی داردها، محدودیتبازده

نوظهور از دقت ویژه در مطالعات تجربی بازارهای ها بهکنند. این مدلای ریسک را فراهم میامکان بررسی تغییرپذیری پویا و خوشه
 (13۸۸ )سعیدی،.بینی رفتار ریسک دارندبالایی برخوردارند و قابلیت خوبی در پیش

 

 جایگاه مدیریت ریسک در بازار سرمایه ایران-3-5

ها بیشتر جنبه تئوریک داشته و در عمل، توجه چندانی به آن نشده است. در بازار سرمایه ایران، مفهوم مدیریت ریسک تا مدت
ای، ضرورت مدیریت علمی ریسک گذاران غیرحرفههای اخیر، با گسترش ابزارهای نوین مالی و افزایش حضور سرمایهسالتنها در 
های قانونی جامع، و ضعف گذاری مبتنی بر تحلیل ریسک، نبود چارچوبتر شده است. با این حال، فقدان فرهنگ سرمایهپررنگ

 (13۸7 کاوند، سروش، .)مند مدیریت ریسک در بازار ایران استع توسعه نظامهای فناوری اطلاعات، از جمله موانزیرساخت
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 ها در کنترل ریسکابزارهای مالی نوین و کارکردهای آن-3-6

عنوان ابزاری استراتژیک برای مدیریت و انتقال ریسک در بازارهای سرمایه جهانی های اخیر بهابزارهای مالی نوین در دهه
های مختلف پذیر برای پوشش ریسکاند بستری انعطافاند. این ابزارها، با تنوع عملکردها و ساختارهای خود، توانستهشناخته شده

گذاران مختلف را مهیا سازند. گذاری برای نهادها و سرمایهسازی راهکارهای سرمایهحال، امکان سفارشیبازار فراهم کنند و در عین 
ها پرداخته های ساختاری آنها در کنترل ریسک، و ویژگیدر این بخش، به معرفی انواع اصلی ابزارهای مالی نوین، کارکردهای آن

 .شودمی

ای مانند ها به دارایی پایهترین انواع ابزارهای مالی نوین هستند که ارزش آنز رایجا 1ابزارهای مشتقه :ابزارهای مشتقه .1
و آربیتراژ مورد استفاده قرار  2بازیسفته سهام، اوراق قرضه، ارز، کالا یا شاخص وابسته است. این ابزارها عمدتاً برای پوشش ریسک

 :گیرند. چهار دسته اصلی ابزارهای مشتقه عبارتند ازمی
کنند دارایی معینی را در تاریخی مشخص در آینده قراردادی استاندارد است که در آن دو طرف توافق می :الف( قراردادهای آتی

هایی مانند شده مبادله کنند. در بورس کالای ایران و بازار مشتقه بورس تهران، این ابزار برای داراییو به قیمتی از پیش تعیین
ترین ویژگی قراردادهای آتی، نقدشوندگی بالا و شفافیت معاملاتی مورد استفاده قرار گرفته است. مهمسکه، طلا، و شاخص سهام 

 .هاستآن

آورد، بدون اختیار خرید یا فروش دارایی در زمانی مشخص و به قیمتی توافقی را فراهم می :ب( قراردادهای اختیار معامله 
های نزولی و های کنترل ریسکویژگی، ابزار اختیار را به یکی از مؤثرترین روش اینکه خریدار ملزم به انجام معامله باشد. این

گذاران ، سرمایهcovered call یا protective put هایی مانندسازد. با استفاده از استراتژیافزایشی در بازار سرمایه بدل می
 .توانند پرتفوی خود را در برابر نوسانات قیمتی محافظت کنندمی

شوند. انجام می (OTC) اند اما بدون استانداردسازی و معمولاً در بازارهای فرابورسیمانند قراردادهای آتی :های آتیمانج( پی
 .)ها برای مدیریت ریسک نوسانات قیمت یا نرخ تبدیل کاربرد فراوانی دارنددر اقتصادهای دارای تورم یا نوسان نرخ ارز، این پیمان

 (13۸۸ سعیدی،

اند که بر مبنای نرخ بهره، ارز یا سایر های نقدی در آیندههایی برای مبادله جریاننامهتوافق 3هاسوآپ : های سوآپد( قرارداد
ترین انواع آن هستند و در مدیریت ریسک نقدینگی، نرخ شوند. سوآپ نرخ بهره و سوآپ ارزی از رایجمتغیرهای مالی تنظیم می

 (13۸۸ سعیدی،) .های بزرگ کاربرد دارندبهره یا تبدیل ارز برای شرکت

  های قابل معاملهصندوق .2 

ای در بورس را ارائه گذاری مشترک و قابلیت معامله لحظههای سرمایههای قابل معامله، ترکیبی از مزایای صندوقصندوق
کنند. بخشی بالا و کاهش ریسک غیرسیستماتیک را فراهم میهای متنوع، امکان تنوعها با داشتن پرتفویی از داراییETF دهندمی

دهند که شاخص بازار( این امکان را می ETFطلا،  ETF های خاص )نظیرهایی با تمرکز بر داراییETFافزون بر آن، 
 1392از سال  ETF هایود و زیان آن قرار گیرند. در بازار ایران، صندوقگذاران بدون خرید مستقیم دارایی، در معرض سسرمایه

)  ,Aminipour , Bagheri, Houshmand.اندطور رسمی فعال شدند و نقش رو به رشدی در توسعه بازار سرمایه داشتهبه

2024).  
پرتفوی است. این روش بر پایه ترکیب ها در کاهش ریسک نزولی ترین روشبیمه پرتفوی یکی از نوآورانه : بیمه پرتفوی .3

شود و هدف آن، حفظ حداقل سطحی از ارزش سرمایه در مواقع بحران است. یکی از ابزارهای نقدی و مشتقه طراحی می
منظور محافظت از دارایی است؛ یعنی خرید اختیار فروش به اختیار فروش محافظتی های متداول بیمه پرتفوی، استفاده ازروش

گریز اهمیت گذاران ریسکهای بیمه و سرمایههای بازنشستگی، شرکتویژه برای صندوقبرابر افت قیمت. این ابزارها بهاصلی در 
 .(Aminipour , Bagheri, Houshmand, 2024 ) .دارد

جریان نقدی  های غیرنقدشونده یا دارایاوراق بهادارسازی فرآیندی است که در آن دارایی : هااوراق بهادارسازی دارایی .4 
 انتقال هدف با فرآیند این. گردندمی معامله ثانویه بازار در و شوندمی تبدیل بهادار اوراق به – مطالبات یا هااجاره ها،وام مانند –آتی 

 رهنی اوراق یافته،توسعه کشورهای در. گیردمی صورت منابع جذب و نقدشوندگی افزایش بازار، به مالی مؤسسات ترازنامه از ریسک

(MBS) و اوراق با پشتوانه دارایی (ABS) هایی برای های اوراق بهادارسازی هستند. در ایران نیز تلاشترین نمونهاز مهم
 کرد، سعیدی، ).های حقوقی، این ابزار هنوز توسعه نیافته استاندازی اوراق رهنی صورت گرفته، هرچند به دلیل نبود زیرساختراه

13۸9) 

                                                           

1 - Derivatives 

2 - speculation 

3 - Swaps 
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اند که با توجه به نیازهای خاص یافته ترکیبی از ابزارهای نقدی و مشتقهابزارهای ساخت :یافتهساختابزارهای  .5
ها متصل شوند. این ابزارها معمولاً بازدهی را به شاخص خاص، کالا، نرخ بهره یا سبدی از داراییگذاران طراحی میسرمایه

مدیریت ریسک و افزایش بازدهی در شرایط مختلف بازار کاربرد داشته  ها موجب شده تا برایپذیر آنکنند. ساختار انعطافمی
 )  , Aminipour.کنندگذاری از این ابزار برای مشتریان سازمانی استفاده میهای سرمایهباشند. در کشورهای پیشرفته، بانک

Bagheri, Houshmand, 2024). 
 

 نقش ابزارهای مالی نوین در مدیریت ریسک-3-7

است. ابزارهای مشتقه با فراهم کردن امکان قفل کردن  انتقال، پوشش یا تسهیم ریسک تمامی این ابزارها،کارکرد اصلی 
با کاهش هزینه معاملات و افزایش تنوع، اثر ریسک پرتفوی  ETF هایشوند. صندوقها، مانع از زیان ناشی از نوسانات میقیمت

آورد. اوراق بهادارسازی نیز ریسک عدم های شدید فراهم میر مقابل زیاندهند. بیمه پرتفوی سطحی از تضمین را درا کاهش می
در مجموع، استفاده از ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه باعث افزایش عمق و کارایی بازار، . دهدنقدشوندگی را به بازار انتقال می

شود. با این حال، کارایی این ابزارها وابسته به گذاران میکاهش هزینه تأمین مالی، بهبود مدیریت ریسک، و افزایش اعتماد سرمایه
های فنی پیشرفته، و آموزش مناسب فعالان بازار است؛ عناصری که در بسیاری از بازارهای وجود چارچوب قانونی شفاف، زیرساخت

 ) c, 2023). Wang, Tran, Yang, Dang, Ngoاند.نشده محقق کامل طوربه هنوز – ایران جمله از –نوظهور 
 

 کارگیری ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه ایرانجایگاه و الزامات به-3-8

گذاران نهادی، منظور مدیریت ریسک، افزایش عمق بازار، بهبود نقدشوندگی و جذب سرمایهاستفاده از ابزارهای مالی نوین به
یافتگی بازارهای مالی تبدیل شده است. در این میان، بازار سرمایه ایران نیز از دهه های توسعههای اخیر به یکی از شاخصدر دهه
و تأسیس نهادهای نظارتی جدید مانند سازمان بورس و اوراق ( 13۸4از تصویب قانون بازار اوراق بهادار ) ویژه پسبه بعد، به 13۸0

سازی این ابزارها برداشته است. با وجود این، بررسی ساختار بازار سرمایه ایران هایی در جهت طراحی، تدوین و پیادهبهادار، گام
ها و موانعی اساسی مواجه است که تحقق کارکردهای ی نوین مالی همچنان با چالشکارگیری اثربخش ابزارهادهد که بهنشان می

در حال حاضر، برخی از ابزارهای مالی نوین در بازار .(1403عبدالرحیمیان، قاسمی نیا، )مورد انتظار این ابزارها را محدود کرده است
 Call & Put) اختیار معامله توان بهجمله این ابزارها می طور رسمی در دسترس فعالان بازار قرار دارند. ازسرمایه ایران به

Options)، های قابل معاملهصندوق قراردادهای آتی (ETF)، ،اوراق بهادارسازی اوراق مرابحه، اجاره، سلف و مشارکت 

عمدتاً در بازارهای فرعی بورس اشاره کرد. این ابزارها  گذاری مختلط و قابل معامله در طلا و سهامهای سرمایهصندوق و مطالبات
با وجود این، میزان مشارکت عمومی در این ابزارها، .کنندکالا، بورس انرژی، و بازار مشتقه بورس اوراق بهادار تهران فعالیت می

شده، اما حجم اندازی گذاران خرد، پایین است. به عنوان مثال، بازار قراردادهای اختیار معامله اگرچه راهویژه از سوی سرمایهبه
های تخصصی، و ضعف در معاملات آن نسبت به ارزش کل بازار، ناچیز باقی مانده است. همچنین، ساختار پیچیده، نبود آموزش

یکی  ،(1390 فراهانی،  فرجی، ).بازاریابی ابزارها، موجب شده است که بسیاری از فعالان بازار حتی با کاربرد این ابزارها آشنا نباشند
کارگیری ابزارهای مالی نوین در ایران، نبود چارچوب قانونی و مقرراتی شفاف و جامع است. بسیاری از های بهرین چالشتاز مهم

ابزارهای نوین مالی مانند اوراق بهادارسازی پیشرفته، سوآپ نرخ بهره، قراردادهای مشتقه مرکب، یا ابزارهای پوشش ریسک ارزی، 
در برخی موارد، ملاحظات شرعی و فقهی نیز   (13۸7 سروش، )قی بازار سرمایه ایران ندارند.هنوز جایگاه رسمی در ساختار حقو

موجب کندی فرآیند تصویب یا اجرای این ابزارها شده است. برای مثال، برخی ابزارهای مشتقه در نگاه فقهی سنتی با مفهوم 
از سوی دیگر، .تفاده از ابزارهای اسلامی جایگزین هستندشوند و نیازمند بازطراحی فقهی یا اسیا قمار مشابه تلقی می "غرر"

رود. بخش زیادی از فعالان بازار شناختی نیز مانعی جدی برای گسترش ابزارهای مالی نوین به شمار میهای فرهنگی و روانچالش
های آن ندارند. این مسئله منجر گذاران خرد، آشنایی کافی با ماهیت ابزارهای نوین، نحوه استفاده و ریسکایران، خصوصاً سرمایه

 فطرس،   ).تواند ریسک سیستماتیک بازار را افزایش دهدشود که خود میاعتمادی یا استفاده نادرست از این ابزارها میبه بی
 (13۸7 محمودی،

 

 های اطلاعاتیهای فنی و نظامزیرساخت-3-9

روز و قابل اتکا است. بازارهای ناوری اطلاعات دقیق، بههای فاستفاده مؤثر از ابزارهای مالی نوین مستلزم وجود زیرساخت
، مدیریت ریسک (T+0) تسویه آنی، های معاملاتی پیشرفته با امکان انجام الگوریتمی معاملاتمالی پیشرفته جهان از سامانه

های معاملاتی سامانه هایی در طراحیدر ایران، با وجود پیشرفت.و اتصال یکپارچه با نهادهای تسویه برخوردارند 1بلادرنگ
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ها در سرعت اجرای سفارشات، ظرفیت زیرساختی، و سجام، همچنان برخی محدودیت و سامانه کدال سامانه معاملات برخط، مانند
های تحلیل پیشرفته در اختیار عموم شود. همچنین، نبود سیستمو ابزارهای پیچیده مشاهده می بازار مشتقات ویژه دربه

 ,(Henke, Burghof, 1998 ).های منطقی استمانعی برای ارزیابی دقیق ریسک و اتخاذ تصمیمگذاران، سرمایه

 

 مقایسه تطبیقی با بازارهای مشابه-3-10

ای دهد که توسعه ابزارهای مالی نوین نیازمند مجموعهنشان می ترکیه، مالزی، هند و برزیل نگاهی به تجربه کشورهایی مانند
با پشتوانه ساختار قانونی شفاف و  قانونی، آموزشی، فنی و نهادی است. در ترکیه، بازار مشتقاتاز اقدامات هماهنگ در سطوح 

های صادراتی کاهش دهد. در حمایت بانک مرکزی و نهادهای مالی توسعه یافته و توانسته ریسک نوسانات ارزی را برای بنگاه
های مالی اسلامی ابزارهای پوشش ریسک با تکیه بر نظریه مالزی، استفاده از ابزارهای اسلامی نوین مانند اوراق صکوک و

های های ملی آموزش مالی برای عموم، دورهاین کشورها همچنین برنامه.گسترش یافته و به افزایش عمق بازار کمک کرده است
اقداماتی که در بازار  اند؛های مالیاتی برای ابزارهای مدیریت ریسک را به اجرا گذاشتهتخصصی برای نهادهای مالی، و مشوق

گیری مؤثر از برای بهره  ,(Alam, Hassan, Haque, 2013 ).عنوان الگو مورد توجه قرار گیردتواند بهسرمایه ایران نیز می
 :ای از الزامات اساسی استابزارهای مالی نوین در کنترل ریسک، بازار سرمایه ایران نیازمند تحقق مجموعه

یافته و اوراق قوانین و مقررات مربوط به ابزارهای مشتقه، بیمه پرتفوی، اوراق ساخت: شفاف تدوین مقررات جامع وـ 1
 .بهادارسازی باید با مشارکت نهادهای نظارتی، کارشناسان مالی و فقها طراحی و اجرا شوند

لی، دانشگاهیان و عموم مردم، های آموزشی برای فعالان بازار، نهادهای مااندازی دورهراه : سازی گستردهآموزش و فرهنگـ 2
 .به منظور ارتقاء سواد مالی و فهم دقیق ابزارهای نوین حیاتی است

های معاملاتی پیشرفته، اتصال بلادرنگ میان نهادهای توسعه سامانه :های اطلاعاتیهای فنی و سامانهتقویت زیرساختـ 3 
 .ابزارهاست مالی، و افزایش شفافیت اطلاعات مالی شرط لازم برای کارایی

های بیمه در بازار ها و شرکتهای بازنشستگی، بانکحضور فعال نهادهایی مانند صندوق :گذاران نهادیتشویق سرمایهـ 4 
 .تواند به تعمیق بازار و تثبیت آن کمک کندابزارهای نوین می

ها را تواند پذیرش اجتماعی آنمعتبر می طراحی ابزارهایی با ساختار شرعی :راستاسازی ابزارهای مالی با فقه اسلامیهمـ 5 
در مجموع، جایگاه ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه ایران اگرچه از لحاظ نظری مورد تأیید است، اما تحقق عملی .افزایش دهد

تنها در این  گذاری هدفمند، هماهنگی نهادهای نظارتی و توسعه دانش مالی در سطح کلان و خرد خواهد بود.آن مستلزم سیاست
گذاری ایفا کرده و به افزایش عمق و کارایی بازار توانند نقش مؤثر خود را در کاهش ریسک سرمایهصورت است که این ابزارها می

 ،(13۸9 نسب، شهیدی نیا، معصومی؛  13۸9 یانسری، مؤمنی پور، کاشانی ).سرمایه کمک کنند
 

 یافته ها -4

 هاکاهش نوسانات قیمت دارایی تحلیل آماری تأثیر ابزارهای مشتقه بر-4-1
ویژه ابزارهای مشتقه، کاهش نوسانات قیمت ترین کاربردهای ابزارهای مالی نوین در بازارهای سرمایه، بهیکی از مهم

ن های پایه و مدیریت مؤثر ریسک بازار است. در بازارهای کارای مالی، ابزارهایی چون قراردادهای آتی و اختیار معامله، امکادارایی
های این پژوهش بر مبنای کنند. یافتههای نوسانی را فراهم میکردن قیمت، پوشش ریسک، و محدودسازی ضرر در دورهقفل

های گیری از مدل، با بهره1402تا  139۸های بازار مشتقه بورس اوراق بهادار تهران و بورس کالا، در دوره زمانی تحلیل داده
برای ارزیابی تأثیر ابزارهای مشتقه بر نوسانات .، طراحی و بررسی شده استGARCH هایمدلاقتصادسنجی نوسانات، به ویژه 

عنوان شاخص بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران )به:های منتخب مورد تحلیل قرار گرفتها، دو گروه از داراییدارایی
های مورد استفاده برای شاخص نوسانات بالا و ابزار مشتقه فعال عنوان دارایی باقیمت آتی سکه طلا در بورس کالا )به(بازار سهام

مقادیر ؛   GARCHمبتنی بر مدل 1ضریب نوسان .شاخص نوسان تاریخی انحراف معیار بازده روزانه:تحلیل نوسانات عبارتند از
یه، و تعداد قراردادهای باز مشتقه های مربوط به بازده روزانه، حجم معاملات، قیمت تسوداده های مختلفبتای سیستماتیک در دوره

و  «قبل از توسعه بازار مشتقه»ها سپس در دو مقطع سازی شد. دادهبرای هر دارایی، به صورت سری زمانی روزانه استخراج و پاک
 .تقسیم و مورد مقایسه قرار گرفتند« بعد از توسعه ابزارهای مشتقه»
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 بورسدر تحلیل نوسانات شاخص کل  GARCH نتایج مدل-4-2
های مالی مورد استفاده قرار گرفت. نتایج ترین ابزارهای تحلیل نوسانات سریبه عنوان یکی از رایج GARCH(1,1) مدل

-139۸در بازه زمانی پیش از افزایش معاملات اختیار معامله ) برازش مدل برای بازده شاخص کل بورس تهران نشان داد که
برآورد شد؛ یعنی نوسانات شدید در  0٫62برابر با  پایداری نوسانات β و ضریب 0٫34با برابر  هاواکنش به شوک α ، ضریب(1399

 0٫27کاهش یافته و به  α ، ضریب(1402-1400در بازه زمانی پس از توسعه معاملات مشتقه ).اندبازار با ماندگاری بالا همراه بوده
های بازار و تعدیل تدریجی نوسانات در حضور ای از بهبود کنترل بر شوککاهش پیدا کرد. این کاهش، نشانه 0٫54به  β و ضریب

کاهش نسبت به دوره اول را نشان  ٪12طور میانگین برآورد شده برای دوره دوم، به  شاخص نوسان.ابزارهای پوشش ریسک بود
ستفاده از ابزارهای مشتقه نظیر اختیار معامله در بازار سهام، نوسانات این نتایج حاکی از آن است که با گسترش امکان ا.داد

 .های بازاری در امان بماننداند تا حدی از شوکگذاران توانستهسیستماتیک کاهش یافته و سرمایه
 

 تحلیل قراردادهای آتی سکه طلا و تأثیر آن بر بازار نقد-4-3
ساله مقایسه در بورس کالا و قیمت سکه نقدی بازار آزاد در بازه زمانی پنجبرای بررسی بازار طلا، قیمت قراردادهای آتی سکه 

، نوسانات قیمت بازار نقدی به (1400هایی که حجم معاملات آتی سکه افزایش داشته )نظیر سال در دوره:ها نشان دادشد. یافته
های شدید در بازار فیزیکی کاهش یافت امنه نوسانهای باز در بازار مشتقه، دبا افزایش موقعیت.داری کاهش یافته استطور معنی

محاسبه همبستگی بین نوسانات بازار آتی و بازار نقد، در .پذیرتر سوق پیدا کردبینیو رفتار قیمتی سکه طلا به سمت الگوهای پیش
کارکرد موفق ابزار مشتقه  ، که به معنای(r = -0.41) هایی که حجم معاملات مشتقه بالا بوده، همبستگی منفی را نشان داددوره

آزمون علیت گرنجر میان حجم قراردادهای مشتقه و نوسانات دارایی پایهبرای بررسی رابطه علی .های بازار استدر جذب شوک
اجرا شد. نتایج این آزمون برای   علیت گرنجر های پایه، آزمونبین گسترش معاملات ابزارهای مشتقه و کاهش نوسانات دارایی

طرفه رابطه علیت گرنجر یک« نوسان شاخص کل»و « حجم قراردادهای اختیار معامله»و سکه طلا نشان داد کهبین شاخص کل 
رابطه علیت .کننده کاهش نوسان در شاخص کل استبینیطوری که افزایش حجم اختیار معامله پیش، به(p < 0.05) وجود دارد

نیز مشاهده شد، که تأثیر ابزارهای مشتقه را بر ثبات « قیمت بازار نقد سکهنوسانات »و « حجم قراردادهای آتی سکه»مشابه میان 
 .کندبازار نقدی تأیید می

 

 تحلیل مقطعی از رویدادهای خاص بازار -4-4
هایی که نشان داد که در دوره 1401افزایش قیمت طلا در سال  یا 1399رکود بورس در تابستان  چونبررسی وقایع خاصی 

درستی مورد استفاده قرار گرفتند، شدت نوسانات کمتر و عمق سقوط بازار محدودتر بوده است. برای بهابزارهای پوشش ریسک 
در سبد   ای بازار با استفاده از قراردادهای اختیار فروش، در حالی که نوسانات شاخص کل بالا بود، فعالان حرفه1400در سال :مثال

گذاری با استفاده از ابزارهای مشتقه برای هجینگ، های سرمایهصندوق.کاهش دهند ٪30سهام خود، توانستند زیان خود را تا 
های علیت، نشان سازی و آزمونهای آماری، مدلمجموع یافته.تری ثبت کردندهای سنتی عملکرد باثباتنسبت به صندوق

ها را کاهش دهد و امنیت انات قیمت داراییتواند به طور مؤثری نوسدهند که گسترش و استفاده صحیح از ابزارهای مشتقه میمی
بخشی به فعالان آموزش و آگاهی :گذاری را ارتقاء بخشد. با این حال، اثربخشی کامل این ابزارها نیازمند شرایط زیر استسرمایه

ف، قابل اتکا و پایدار در بازار برای استفاده بهینه از ابزارهاوجود بازار مشتقه فعال، عمیق و با نقدشوندگی بالاتنظیم مقررات شفا
 .بازی بیش از حدهای ناشی از سفتههای نظارتی برای کنترل ریسکحوزه مشتقاتتوسعه سیستم

 

 بخشی و کنترل ریسک پرتفویهای قابل معامله در تنوعارزیابی نقش صندوق-4-5
های اخیر نقش مؤثری در تسهیل یکی از ابزارهای مالی نوین هستند که در دهه ETFs اختصاریا به های قابل معاملهصندوق

اند. این ابزارها، با گذاری در بازارهای مالی جهان ایفا کردهها، و کاهش ریسک سرمایهسازی سبد داراییگذاری، بهینهفرآیند سرمایه
برای ای جذاب اند گزینهگذاری مشترک و سهولت معامله در بورس، توانستههای سرمایهساختار ترکیبی از مزایای صندوق

های بازار سرمایه های این پژوهش، مبتنی بر دادهویژه در بازارهای نوظهور فراهم آورند. یافتهگذاران حقیقی و حقوقی بهسرمایه
ها ارائه ETF بخشی و کاهش ریسک پرتفوی از طریق استفاده از، با هدف تحلیل اثرات تنوع1402تا  139۸های ایران طی سال

ها با تمرکز تدریج گسترش یافتند. این صندوقصورت رسمی وارد بازار سرمایه شدند و بهبه 1392ن از سال ها در ایراETF گرددمی
تر و نقدشوندگی بخشی به پرتفوی را با هزینه پایینها، امکان تنوعهای بازار، طلا، اوراق با درآمد ثابت، و ترکیب داراییبر شاخص

، بازده روزانه، (NAV) هاشده در این پژوهش شامل اطلاعات مربوط به ارزش خالص داراییهای تحلیلاند. دادهبالا فراهم کرده
 :ها و حجم معاملات پنج صندوق برتر قابل معامله در بورس تهران است که شامل موارد زیر هستندمیزان نوسانات، ترکیب دارایی
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 (ایدارا یکم )سهام دولتی بانکی و بیمه ETF صندوق

 (های پالایشیپالایشی یکم )شرکت ETF صندوق

 صندوق طلا لوتوس

 صندوق سبد شاخصی آساس

 صندوق درآمد ثابت کمند
 

 گذارانبخشی در پرتفوی سرمایهتحلیل آماری تنوع-4-6
انحراف معیار  ها،ضریب همبستگی بین دارایی هایی مانندبخشی پرتفوی، از شاخصها بر تنوعETF برای تحلیل میزان تأثیر

طور متوسط های سهامی، به ETFطلا و  ETFضریب همبستگی بین:ها نشان داداستفاده شد. یافته 1نسبت شارپ و پرتفویبازده 
ها در صندوق از دارایی ٪20گنجاندن حداقل .بخشی استدهنده همبستگی پایین و قابلیت بالای تنوعبوده است که نشان 0٫26

شده بر حسب ریسک شد )معیار بازده تعدیل 0٫14به  0٫19های سهامی، باعث کاهش انحراف معیار پرتفوی از طلا در کنار صندوق
های متنوع بود )سهام، طلا، درآمد ثابت(، در مقایسه با پرتفوی صرفاً ETF نسبت شارپ برای پرتفویی که متشکل از(افزایش یافت

ها، ریسک غیرسیستماتیک ETF های دارایی از طریقدهد که تنوع در کلاساین نتایج نشان می .بالاتر برآورد شد ٪1۸، سهامی
 .شده افزایش داده استطور مؤثری کاهش داده و بازده مورد انتظار را با ریسک کنترلپرتفوی را به

 

 گذاران و کاهش ریسک هیجانیها بر رفتار سرمایهETF تأثیر-4-7
  1399مانند زمستان  هایی که بازار دچار نوسانات شدید بود گذاران خرد نشان داد که در دورهبررسی رفتار معاملاتی سرمایه

ETFهای گذاران محسوب شدند. دادهتری برای سرمایههای دارای ترکیب دارایی متنوع و نقدشوندگی بالا، پناهگاه مطمئن
درصد افت قیمت  15تا  12های ترکیبی تنها ETF، 1399صدی شاخص کل در سال در 30معاملات نشان داددر زمان افت 

درصدی را تجربه کرد، که  43درآمد ثابت و طلا، در همان دوره افزایش  ETF هایحجم خالص ورود سرمایه به صندوق.داشتند
تعدیل هیجان  ها درETF گواهی بر نقشاین مسئله .تر بودریسکهای کمگذاران به سمت داراییدهنده تغییر رفتار سرمایهنشان

تواند تا حد زیادی از اثرات گذاران میها در سبد دارایی سرمایهدارد. حضور این صندوق گذارانبازار و تقویت رفتار عقلایی سرمایه
 .وار بکاهدمنفی تصمیمات غیرمنطقی و رفتار توده

 

 های سنتیها در برابر صندوقETF ای عملکردتحلیل مقایسه-4-8
ها گذاری مشترک )غیرقابل معامله( مقایسه شد. نتایج تحلیل دادههای سرمایهها با صندوقETF تر، عملکردبرای بررسی دقیق
شده با ریسک در افق بازده تعدیل.های سنتی استتر از صندوقپایین ٪40طور میانگین ها بهETF در نشان دادنسبت هزینه

 .های مشابه غیرقابل معامله بودبالاتر از صندوق ٪9ها حدود ETF ساله، دریک

ها تأکید این یافته.ها ثبت شدهای بحران، با اختلاف قابل توجهی بالاتر از سایر صندوقویژه در زمانها، بهETF نقدشوندگی
، و هزینه NAV ای در بورس، شفافیت در گزارشها از جمله امکان خرید و فروش لحظهETF های ساختاریکنند که ویژگیمی

 های فراوان، عملکردبا وجود ظرفیت.ای مناسب برای مدیریت ریسک پرتفوی تبدیل کرده استها را به گزینهتر، آنعملیاتی پایین

ETFمدیر صندوق و  15شده از طریق مصاحبه با های کیفی انجامهایی مواجه است. تحلیلها در بازار سرمایه ایران با محدودیت
گذاران از مزایای این ها باعث شده بسیاری از سرمایهETF ضعف در آموزش و آگاهی عمومی از ساختار:نشان داد تحلیلگر مالی

المللی یا های بینها، از جمله محدودیت دسترسی به داراییهای قابل درج در صندوقمحدودیت در تنوع دارایی.اطلاع باشندابزار بی
 ها منجر به واگرایی قیمت بازار وETF نبود بازارگردانی مؤثر در برخی از.کاهش داده است گذاری راارزی، کارایی سبدهای سرمایه

NAV رغم این موانع، بسیاری از کارشناسان معتقدند که با اصلاحات نهادی و به.شده و کارایی اطلاعاتی را کاهش داده است
ها در کاهش ریسک و افزایش عمق بازار ETF ایهتوان از ظرفیت، میETF آپشن :مانندتوسعه ابزارهای مشتقه مکمل 

در بازار سرمایه ایران،  (ETF) های قابل معاملهدهد که صندوقنتایج این بخش از پژوهش به روشنی نشان می.برداری کردبهره
بخشی، و تعدیل اند نقش قابل توجهی در کاهش ریسک پرتفوی، افزایش قابلیت تنوعاگرچه هنوز در مرحله رشد هستند، اما توانسته

ها را به ETF هایی هستند کهگذاران ایفا کنند. ساختار منعطف، شفافیت بالا، و دسترسی ساده، از جمله ویژگیرفتار هیجانی سرمایه
های نظارتی و افزایش سواد مالی عمومی، ها، بهبود زیرساختاند. با توسعه دامنه داراییابزاری مؤثر در مدیریت ریسک بدل کرده

 .گذاری و کنترل ریسک در بازار سرمایه ایران بیش از پیش پررنگ خواهد شدها در ارتقای کیفیت سرمایهETF نقش

                                                           

1- Sharpe Ratio 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 y

ek
ta

w
eb

2.
ir

 o
n 

20
26

-0
7-

24
 ]

 

                             9 / 14

http://yektaweb2.ir/article-1-36-en.html


 

38 

 

س
ده

ل 
ا

ره 
ما

 ش
م،

4 
ی: 

یاپ
)پ

59،)  
هر

م
 

14
04

 

 بررسی اثربخشی اوراق بهادارسازی و ابزارهای ترکیبی در مدیریت ریسک اعتباری-4-9
رویکردهایی مؤثر در مدیریت ریسک عنوان و ابزارهای ترکیبی ساختاریافته به های مالی پیشرفته، اوراق بهادارسازیدر نظام

های غیرنقد به اوراق قابل معامله، موجب انتقال ریسک از شوند. این ابزارها با تبدیل داراییاعتباری و بهبود نقدینگی شناخته می
ات ناشی از شوند و به افزایش گردش سرمایه، بهبود دسترسی به منابع مالی، و کنترل مخاطرترازنامه مؤسسات مالی به بازار می

هایی در راستای معرفی ابزارهایی چون اوراق رهنی، مرابحه، اجاره و کنند. در ایران، با وجود تلاشنکول اعتباری کمک می
های این مند از ظرفیت اوراق بهادارسازی و ساختارهای ترکیبی همچنان در مرحله ابتدایی قرار دارد. یافتهگیری نظاممشارکت، بهره

های دهد که این ابزارها اگرچه ظرفیت نظری بالایی در کاهش ریسک اعتباری دارند، اما در عمل با چالشیپژوهش نشان م
های رهنی، هایی مانند وامطور کلی فرآیندی است که طی آن، داراییاوراق بهادارسازی به.اندساختاری و اجرایی مهمی مواجه

های اوراق اند. در ایران، نخستین تجربهشوند که در بازارهای مالی قابل معاملهمیمطالبات معوق، یا درآمدهای آتی به اوراقی تبدیل 
های تأمین سرمایه، در همکاری گردد. همچنین، شرکتبازمی 1390در دهه  اوراق رهنی توسط بانک مسکن بهادارسازی به انتشار

مورد اوراق  9های بحه مبتنی بر در این پژوهش، دادهاوراق مرا با نهادهای مالی و تولیدی، اقدام به طراحی ابزارهایی مانند
های از منابع رسمی شامل سامانه کدال، بورس اوراق بهادار تهران و شرکت 1402تا  1396بهادارسازی منتشر شده در بازه زمانی 

، نوع دارایی پایه، تأمین سرمایه استخراج شده است. متغیرهای کلیدی مورد بررسی شامل: حجم اوراق، نرخ سود، مدت سررسید
 .ها بوده استرتبه اعتباری و عملکرد بازپرداخت آن

 

 کاهش ریسک اعتباری از منظر ساختار اوراق بهادارسازی-4-10
طور به اند، میزان ریسک نکولدهد که در اوراقی که از پشتوانه نقدی و وثایق مناسب برخوردار بودهها نشان میتحلیل داده

های ثابت و های صنعتی، با پشتوانه داراییدر سه مورد از اوراق اجاره منتشر شده توسط شرکت:ویژهبهمعناداری کاهش یافته است. 
های اوراق مرابحه منتشر شده توسط گروه.های تضمینی، ریسک عدم ایفای تعهدات تقریباً صفر گزارش شده استاجاره

های که میانگین نرخ نکول در وامثبت کنند؛ درحالی ٪2نکول زیر  اند نرخاند، توانستهبوده خودروسازی، که دارای تضمین بازخرید
اوراق رهنی منتشر شده توسط بانک مسکن، با مدل پرداخت اقساطی و تنوع جغرافیایی وثایق، .بوده است ٪5مشابه بانکی بیش از 

تنها دهد که اوراق بهادارسازی نهمیها نشان این داده.اندها شدهای از داراییموفق به توزیع ریسک اعتباری در سطح گسترده
در کنار اوراق بهادارسازی سنتی،  .ریسک اعتباری را کاهش داده، بلکه توانسته ساختار ترازنامه نهادهای مالی را بهبود بخشد

تأمین مالی کشور تدریج در ساختار شوند، بهگیری از ترکیب ابزارهای بدهی، مشتقه و وثیقه طراحی میکه با بهره ابزارهای ترکیبی
 :اند. از جملهمورد استفاده قرار گرفته

اند و امکان انتقال ریسک اجرایی های عمرانی یا خدمات عمومی طراحی شدهبر پایه درآمدهای آتی از پروژه :اوراق منفعتـ 1
 .آورندو اعتباری پروژه را به خریداران اوراق فراهم می

دهند که در گذاران امکان میمشارکت در یک ساختار واحد هستند و به سرمایه شامل اجاره، مرابحه و  :صکوک ترکیبیـ 2
 .واسطه تنوع، ریسک کلی را مدیریت کنندهای متفاوت قرار گیرند و بهمعرض ریسک

شود، با ضمانت که از طریق منابع حاصل از فروش، امکان بازپرداخت تعهدات ایجاد می :اوراق مشارکت مبتنی بر پروژهـ 3 
 .گذاران را جلب کننداند اعتماد سرمایهها توانستهازپرداخت توسط نهادهای دولتی یا شهرداریب

گذاران اند برای سرمایهمورد از این ابزارها نشان داد که ابزارهای ترکیبی با طراحی منعطف، توانسته 5مطالعه میدانی روی  
 .اندهای بلندمدت را فراهم کردهمکان تأمین مالی مؤثر برای پروژهسو، اگریز نیز جذاب باشند، و از آنکار و ریسکمحافظه

است. در ایران، این فرآیند توسط  بندی اعتباریترین ابزارهای ارزیابی ریسک اعتباری اوراق بهادارسازی، رتبهیکی از مهم
اوراقی که دارای :ق منتشر شده نشان دادشود. تحلیل رتبه اعتباری اوراانجام می« بندی برهانرتبه»بندی مانند های رتبهشرکت

در مقابل، اوراق مبتنی بر مطالبات .اندیا بالاتر شده BBB+ اند، عموماً موفق به کسب رتبهوثیقه ملکی یا ضمانت بانکی معتبر بوده
س مشخصی بین رتبه رابطه معکو.ها دارداند که نشان از ریسک بیشتر آنتر مواجه شدههای پایینفاقد تضمین، عمدتاً با رتبه

گذار، ناگزیر به ارائه تر، برای جذب سرمایهای که اوراق با رتبه پایینگونه، به(r = -0.68) عتباری و نرخ سود اوراق وجود داردا
ضمانت، کنند که برای کاهش ریسک اعتباری در اوراق بهادارسازی، وجود سازوکارهای ها تأکید میاین یافته.اندهای بالاتر بودهنرخ

یافته با وجود اثربخشی نظری اوراق بهادارسازی و ابزارهای ساخت.گذاری مناسب و شفافیت اطلاعاتی از الزامات اساسی استوثیقه
 :هایی مواجه استها در ایران با چالشدر کنترل ریسک اعتباری، اجرای گسترده آن

 و فرآیند وصول مطالبات نبود قانون جامع و شفاف برای حمایت حقوقی از دارندگان اوراق
سازی )مانند های قابل اوراقپیچیدگی طراحی ابزارها و کمبود نیروی متخصص در نهادهای اجراییمحدود بودن تنوع دارایی

 (المللی یا حقوق مالکیت فکریناتوانی در استفاده از درآمدهای ارزی، مطالبات بین
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اند که سهم اوراق المللیاین عوامل باعث شدهبندی مستقل بینب رتبهگذاران به ساختار اوراق در غیااعتمادی سرمایهکم
های این بخش یافته .بهادارسازی در ساختار تأمین مالی و ابزارهای مدیریت ریسک بازار سرمایه ایران هنوز پایین باقی بماند

ها و ساختارهای نامهح، وجود ضمانتدهند که اوراق بهادارسازی و ابزارهای ترکیبی در صورت طراحی صحیروشنی نشان میبه
ها در تنها به شرکتتوانند نقش مهمی در کاهش ریسک اعتباری و توزیع بهینه آن در بازار ایفا کنند. این ابزارها نهنظارتی مؤثر، می
پذیری ا سطوح ریسکگذاران مختلف بکنند، بلکه با جذب سرمایهقیمت کمک میشده و تأمین مالی ارزانهای قفلآزادسازی دارایی

توان انتظار های تخصصی، میشوند. با اصلاحات ساختاری و توسعه آموزشمتفاوت، موجب افزایش عمق و کارایی بازار مالی می
 .داشت که سهم این ابزارها در نظام مالی ایران افزایش یافته و به ارتقاء کیفیت مدیریت ریسک در سطح کلان کمک کند

  

 ابزارهای مالی نوین در کاهش ریسک در بازار سرمایه ایران تحلیل موانع کارکردی-4-11
شود که این گذاری، در عمل مشاهده میبا وجود پذیرش جهانی و اثبات کارایی ابزارهای مالی نوین در مدیریت ریسک سرمایه

گذاری، دست و افزایش امنیت سرمایهطور کامل به اهداف خود، از جمله کاهش نوسانات اند بهابزارها در بازار سرمایه ایران نتوانسته
های معاملاتی و مصاحبه با کارشناسان بازار سرمایه ایران شکل های این پژوهش که بر پایه تحلیل اسنادی، دادهیابند. یافته

ای لکه به مجموعهدهند که عملکرد ناکارآمد ابزارهای مالی نوین، نه صرفاً به ساختار نظری یا ذات این ابزارها، باند، نشان میگرفته
 در ادامه به آن ها اشاره می شود . گردد که از موانع حقوقی، فرهنگی، فنی، آموزشی و نهادی بازمی

شده، نبود یک نظام حقوقی شفاف و منسجم برای یکی از نخستین موانع شناسایی: ضعف چارچوب حقوقی و نظارتی .1
بسیاری از :دهدن در بازار سرمایه ایران است. بررسی قوانین موجود نشان مینظارت، اجرا و حمایت از کارکرد ابزارهای مالی نوی

های غیرملموس، ابزارهای مشتقه و ساختاریافته، مانند قراردادهای سوآپ، اختیارهای مرکب یا اوراق بهادارسازی با پشتوانه دارایی
 .هنوز جایگاه روشنی در قانون بازار اوراق بهادار ندارند

گذار )نظیر سازمان بورس و شورای فقهی( در مواردی دچار عدم هماهنگی در تفسیر و تصویب ابزارهای جدید ننهادهای قانو
نبود قوانین حمایتی صریح .ها به طول انجامدطوری که فرآیند طراحی و پذیرش یک ابزار مالی نوین ممکن است سالهستند، به

کارشناسان حقوقی .گذاران شده استت نکول، موجب کاهش اعتماد سرمایهویژه در صوربرای حقوق دارندگان اوراق بهادار، به
معتقدند که ایجاد یک لایحه جامع برای ابزارهای مالی نوین، مشابه آنچه در کشورهای پیشرو مانند مالزی یا ترکیه انجام شده، 

 .تواند این خلأ ساختاری را مرتفع سازدمی
های کلیدی پژوهش، اثر منفی ضعف سواد مالی و یکی دیگر از یافته: گذارانسرمایهشناختی های فرهنگی و روانچالش .2 

 :نفر از فعالان بازار نشان داد 120ای با نمونه نامهگذاران نسبت به ابزارهای نوین است. تحلیل پرسشباورهای نادرست سرمایه
از  ٪74 .های مبتنی بر مشتقه ندارنداختیار معامله یا صندوقگذاران خرد هیچ آشنایی دقیقی با عملکرد قراردادهای از سرمایه 63٪

گذاران تجربه استفاده از سرمایه ٪1۸تنها  .داننداز سهام عادی می« ترمبهم»و « ترپرریسک»دهندگان ابزارهای مالی نوین را پاسخ
ها نشان این یافته.یافته بسیار پایین استتوسعه اند، که این عدد در مقایسه با کشورهایاز ابزارهای مشتقه در پرتفوی خود را داشته

سازی گسترده، ابزارهای مالی نوین قادر نخواهند بود های فنی و قانونی، بدون فرهنگدهد که حتی در صورت وجود زیرساختمی
 .نقش مؤثری در کاهش ریسک ایفا کنند

های اطلاعاتی پیشرفته، نوین مالی، نیازمند سیستم استفاده کارآمد از ابزارهای: های فنی و اطلاعاتیضعف زیرساخت .3 
های های این تحقیق از بررسی سامانههای تسویه و پایاپای بلادرنگ است. یافتههای معاملاتی سریع و دقیق، و سیستمسامانه

 :های شرکت مدیریت فناوری بورس ایران نشان دادمعاملاتی و گزارش
ی معاملات در ابزارهایی مانند قراردادهای آتی یا اختیار معامله نیستند و گاه با تأخیر در گوی حجم بالاهای فعلی پاسخسامانه

سازی پرتفوی، و مدیریت هجینگ، در اختیار کاربران عمومی قرار ابزارهای تحلیل ریسک، شبیه.اندثبت یا نمایش قیمت مواجه
 .های تأمین سرمایه استتها و شرکندارد یا تنها در اختیار نهادهای خاصی چون کارگزاری

ویژه در بازار مشتقه، خطر نوسانات شدید و ناکامی در های باز، بهنبود یک سیستم مدیریت ریسک متمرکز برای کنترل موقعیت
ها، ابزارهای نوین مالی ممکن است خود به منبع ریسک سیستماتیک بدل بدون ارتقاء این زیرساخت.تسویه را افزایش داده است

 .شوند
ابزارهای مالی نوین برای عملکرد مؤثر نیازمند نقدشوندگی بالا و وجود : عدم توسعه بازارگردانی مؤثر و عمق پایین بازار .4 

ای برای ابزارهای مشتقه عنوان یک رکن الزامی و حرفههای فعال هستند. در حالی که در بازارهای جهانی، بازارگردانی بهبازارگردان
 :ارد، در بازار سرمایه ایرانیافته وجود دو ساخت

درستی ها یا ابزارها دارای بازارگردان رسمی هستند و حتی در این موارد نیز تعهدات بازارگردانی بهتعداد محدودی از صندوق
شود که باعث مشاهده می (NAV) داری میان قیمت تابلو و ارزش خالص داراییدر موارد متعددی، اختلاف معنی.شوداجرا نمی
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یافته مانند اوراق مرابحه یا منفعت، نبود بازار ثانویه فعال برای اوراق ساخت.گذاران به کارایی بازار شده استکاهش اطمینان سرمایه
های مالیاتی، و ای بازارگردانی، ارائه مشوقایجاد نهادهای حرفه.گذاران استها برای سرمایهمانع اصلی نقدشوندگی و جذابیت آن

 .ثانویه شفاف، از الزامات رفع این چالش هستندتوسعه بازار 
های این تحقیق، کمبود نیروی انسانی یکی دیگر از یافته: ضعف در آموزش تخصصی و نبود نیروی انسانی متخصص .5 

رسمی های آموزشی متخصص در طراحی، تحلیل و ارزیابی ابزارهای مالی نوین در نهادهای مالی ایران است. تحلیل محتوای دوره
ها، دانش مربوط به ابزارهای مشتقه، ارزیابی ها و صندوقدر بسیاری از کارگزاری:و بررسی وضعیت شغلی نهادهای مالی نشان داد

های رسمی نهادهایی مانند سازمان آموزش.ریسک، و طراحی ساختارهای ترکیبی یا اوراق بهادارسازی در سطح مقدماتی است
های تخصصی در غیبت جدی دوره.عمدتاً بر ابزارهای سنتی مانند سهام و اوراق قرضه متمرکزندبورس یا شرکت مدیریت فناوری، 

سازی ریسک، یا مهندسی مالی، روند توسعه ابزارها را کند ای، مانند طراحی ابزارهای اسلامی نوین، مدلسطح دانشگاهی و حرفه
تواند بتنی بر نیاز بازار، و همکاری دانشگاه با بازار سرمایه میای مهای حرفهایجاد مراکز آموزش مالی تخصصی، دوره.کرده است

دهد که ناکارآمدی بررسی موانع عملکردی ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه ایران نشان می.بخشی از این شکاف را جبران کند
های قانونی، . بدون توسعه زیرساختاین ابزارها عمدتاً ناشی از مسائل نهادی، فنی و آموزشی است و نه ضعف ذاتی ابزارها

تنها قادر به کاهش ریسک نخواهند بود، بلکه ممکن است موجب افزایش اطلاعاتی، آموزشی و فرهنگی، ابزارهای مالی نوین نه
نند تا زمینه گذاران بازار سرمایه ایران باید راهبردی جامع برای رفع موانع فوق تدوین کرو، سیاستثباتی شوند. از ایننوسانات و بی

 .های ابزارهای مالی نوین در کاهش ریسک فراهم گرددگیری بهینه از ظرفیتبهره
 

 گیریبحث و نتیجه-5
های متعددی همچون نوسانات شدید، عدم اطمینان اقتصادی، تحولات امروزه، بازارهای مالی در سراسر جهان با چالش

عنوان یکی از راهکارهای کلیدی برای اند. در این میان، ابزارهای مالی نوین بهمواجهگذاری ژئوپلیتیکی و پیچیدگی ابزارهای سرمایه
اند.ابزارهایی مانند قراردادهای آتی، اختیار معامله، ویژه در حوزه مدیریت ریسک، مورد توجه قرار گرفتهها، بهمقابله با این چالش

یافته، این ظرفیت را دارند که از طریق ایجاد مرابحه و ابزارهای ساخت ، اوراق بهادارسازی، اوراق(ETF) های قابل معاملهصندوق
وضوح های این پژوهش بهیافته .های بازار را تعدیل کنندتر نقدینگی، ریسکتنوع، پوشش زیان، تثبیت بازدهی و مدیریت دقیق

تواند منجر به کاهش معنادار در انواع ایران، میدهد که استفاده صحیح و هدفمند از ابزارهای مالی نوین در بازار سرمایه نشان می
های تنها با دادهاین نتیجه، نه .(Portfolios”, CFS Working Paper Nr. 98/07)گذاری گرددهای سرمایهمختلف ریسک

بخشی همچون ضریب همبستگی و های تنوع، آزمون علیت گرنجر، و شاخصGARCH های اقتصادسنجی همچونآماری و مدل
گذاران نیز نمود یافت. با این حال، تجربه بازار سرمایه ایران نشان های رفتاری سرمایهت شارپ اثبات شد، بلکه در تحلیلنسب
تفصیل تر از سطح بالقوه است؛ چالشی که در بخش موانع ساختاری بهها پایینبرداری واقعی از این ظرفیتدهد که میزان بهرهمی

ابزارهای مشتقه، از جمله قراردادهای آتی و اختیار معامله، تحلیل آماری نشان داد که  ث مربوط بهدر بح.مورد بررسی قرار گرفت
اند نوسانات بازار را کاهش دهند. کاهش اند، توانستهتری داشتههایی که حجم معاملات کافی و بازار فعالاین ابزارها در زمان

ی اثر دهندهم معاملات مشتقه و نوسانات بازار نقد، نشانو همبستگی معکوس بین حج GARCH در مدل β و α ضرایب
ها یکسان نبوده و شدت آن وابسته به میزان آشنایی های بازار است. اما این تأثیر در تمام دورهمحافظتی این ابزارها در برابر شوک

گیری نیز نقش چشم (ETF) ابل معاملههای قصندوق.های معاملاتی بوده استفعالان بازار، وجود بازارگردان، و کیفیت زیرساخت
 های پژوهش نشان داد که گنجاندناند. یافتهگذاران و کاهش ریسک غیرسیستماتیک ایفا کردهدر افزایش تنوع پرتفوی سرمایه

ETFهای سهامی، موجب کاهش انحراف معیار و های متفاوت، مانند طلا و درآمد ثابت، در کنار صندوقهایی با ترکیب دارایی
های نوسانی نیز نشان در دوران، (13۸9 یانسری، مؤمنی پور، کاشانی (گذاران شود. رفتار سرمایهافزایش نسبت شارپ پرتفوی می

اند. با این حال، خلأ آموزش مالی و نبود های بازار عمل کردههایی برای مدیریت اضطرابعنوان پناهگاهها بهETF دهد کهمی
اوراق بهادارسازی و ابزارهای ترکیبی  در خصوص.ا، مانع از گسترش فراگیر این ابزار شده استهشفافیت در برخی از صندوق

شده حاکی از آن است که این ابزارها در صورت طراحی صحیح و برخورداری از رتبه های انجامها و مصاحبهیافته، دادهساخت
ها به بازار سرمایه منتقل کرده و تأمین مالی ا از ترازنامه شرکتتوانند به شکل مؤثری ریسک نکول و اعتباری راعتباری مناسب، می

با این حال، این ظرفیت تنها در تعداد محدودی از ، (13۸9 نسب، شهیدی غلامعلی، نیا، معصومی) .تری فراهم کنندبا ریسک پایین
گذاران نهادی، کاربرد فراگیر کمبود سرمایهموارد تحقق یافته و به دلایلی نظیر نبود قوانین شفاف، ضعف ساختارهای ضمانتی، و 

نیز از اهمیت زیادی برخوردار  موانع عملکردی ابزارهای مالی نوین بررسی ,(Alam, Hassan, Haque, 2013). نیافته است
عدم های متعددی روبروست: ضعف در تدوین مقررات، بود. در تحلیل کیفی این بخش، مشخص شد که بازار سرمایه ایران با چالش

های معاملاتی سریع و پیشرفته، کمبود نیروی انسانی متخصص، و پایین بودن سطح سواد مالی هماهنگی نهادی، نبود سامانه
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صورت ساختاری و پایدار مرتفع نشوند، کارایی ابزارهای مالی نوین در کاهش ریسک نیز محدود عمومی. تا زمانی که این موانع به
رغم پتانسیل بالای تئوریک و کاربردهای جهانی توان نتیجه گرفت که ابزارهای مالی نوین، علی، میبندیدر جمع.باقی خواهد ماند

های اقتصاد کلان اند. بخشی از این نارسایی به ویژگیموفق، در بازار سرمایه ایران هنوز به مرحله بلوغ و اثربخشی کامل نرسیده
زایی آن به درون اما بخش عمده، های بالای تورم همراه استالمللی، و نرخینهای بثباتی، محدودیتگردد که با بیایران بازمی

در نهایت، توسعه و اثربخشی .های فناورانه، و آموزشویژه در بخش نهادسازی، زیرساختشود؛ بهنظام بازار سرمایه مربوط می
حول نهادی است که نیازمند هماهنگی بلندمدت مدت، بلکه یک مسیر تابزارهای مالی نوین در کاهش ریسک نه یک فرآیند کوتاه

توان انتظار داشت که گذاران است. تنها در چنین چارچوبی میگذار، مجریان بازار، نهادهای مالی و خود سرمایهبین نهادهای قانون
ها ع، و مقاوم در برابر بحرانبازار سرمایه ایران از یک بازار سنتی، نوسانی و متکی بر رفتارهای هیجانی، به یک بازار هوشمند، متنو

 .تبدیل شود

 

 منابع
و  ای: روند توسعه آن در منطقه آسا )آسالمللنیدر سطح ب یمال نیتأم نیسپرده ابزار نو ی(. گواه13۸7ق. ) ،یاادبیبرارن -

 .7۸-56، صص 34سال ششم، شماره  ،یعلوم اسلام یوتریکامپ قاتی(. مرکز تحقهیانوسیاق

 )چاپ پنجم(. انتشارات آگاه. یدر علوم رفتار قیتحق یها(. روش13۸0ا. ) ،یحجاز &ز.، بازرگان، ع.  سرمد، -

. دو رانیها در اپوشش آن یراهکارها یو برخ یاسلام یاوراق رهن یهاسکی(. ر13۸7کاوند، م. ) &ا.  سروش، -
 .145-117، صص 16سال هشتم، شماره  ،یاقتصاد یجستارها یپژوهش یفصلنامه علم

 ،یاقتصاد اسلام یپژوهش یها. فصلنامه علمبانک یمال نیدر تأم نینو یابزار ی(. اوراق مشارکت رهن13۸7ا. ) سروش، -
 .1۸7-163، صص 29سال هشتم، شماره 

 ،یعلوم اسلام یوتریکامپ قاتیبخش مسکن. مرکز تحق یمال نیکار تأمراه ،ی(. اوراق مشارکت رهن13۸۸ع. ) ،یدیسع -
 .162-149، صص 36سال نهم، شماره  ،یاقتصاد اسلام یپژوهش ی، فصلنامه علم31سال ششم، شماره 

 نیها. در سومشرکت سکیر تیریبر مد یمال یابزارها ریتاث ی(. بررس1403ا. ) ا،ین یقاسم &م.ح.  ان،یمیعبدالرح -
 https://civilica.com/doc/2149004تهران.  ت،یریو مد یپژوهش در اقتصاد، حسابدار یالمللنیکنفرانس ب

الحسنه، مرابحه، اجاره و استنصاع کاربرد اوراق قرض یمال نیتأم نینو ی(. ابزارها1390س. ) ،یفراهان &ش.  ،یفرج -
 بانک سپه. سکیو کنترل ر قاتی. اداره تحقیبانک ستمی)سفارش ساخت( در س

 یپژوهش یاوراق قرضه. فصلنامه علم ینیجانش یمناسب برا ی(. صکوک، ابزار13۸7ح. ) ،یمحمود &م.ح.  فطرس، -
 .50-37، صص 22سال هشتم، شماره  ،یاقتصاد اسلام

 هیساختار سرما ماتیدر تصم ینقش عدم تقارن اطلاعات ی(. بررس13۸9ا. ) ،یانسری یمؤمن &پور، م.  یکاشان -
 .۸6اره شم ت،یریمد یهادر بورس اوراق بهادار تهران. مجله پژوهش شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 شیهما نیمشتقه. در ششم یدر بازارها سکیر تیریبر مد یمال ی(. نقش ابزارها1402ا. ) ،یعل یحاج &ع.  محقق، -
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