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  كشور اقتصاد بر آن تبعات و طلا سكه آتي بازار اندازي راهبررسي 

  
  

  نادعلي محمددکتر 

  
  چكيده

 از دعوت هدف با جديد ابزار اين. هستيم ايران كالاي بورس در طلا سكه آتي نام به مالي جديد ابزار فعاليت شاهد 1387 سال از
 و كشور سراسر در طلا معاملات سازي يكسان و يكپارچگي سرمايه، خروج از جلوگيري بورس، در آتي معامله براي گذاران سرمايه

 اين از چشمگيري استقبال ،ابتدا. شد عرضه كالا بورس در كاذب، بازارهاي در تقلبي هاي سكه رواج و موهوم معاملات از جلوگيري
 يكباره به كشور، در طلا و ارز بازار در التهاب و نوسان با همراه و جديد شرايط شدن پديدار و زمان گذشت با اما د،شن مالي ابزار
 به طلا سكه آتي معاملات قرارداد تعداد و ارزش كه طوري به يافت؛ افزايش شدت به مالي جديد ابزار اين فروش و خريد براي تقاضا
 و ريال ميليارد 7/362815 به برابري 1061 و 5973 حدود افزايش با 1387 سال در عدد هزار 2/3 و ريال ميليارد 7/60 از ترتيب

 طلا، سكه آتي ريسك پوشش كاركرد دليل به آيا كه شود اين پرسش مطرح مي ،حال. رسيد 1391 سال پايان در عدد هزار 1/3369
 گري واسطه هاي فعاليت گسترش دليل به ابزار اين از استقبال يا است؟ شده مواجه رونق با آن بازار و قرارگرفته توجه مورد ابزار اين
 به پاسخ پژوهش، اين اصلي هدف است؟ بوده اخير هاي ماه در طلا و ارز بازار در نوسانات بروز دليل به ايران، اقتصاد در دلالي و

 تحولات از طلا سكه آتي بازار بالاي ثيرپذيريأت فرضيه توصيفي و آماري تحليل روش با ،اساس ينا بر. است شده مطرح هاي پرسش
 اندازي راه دهد مي نشان ها يافته. گرفت قرار بررسي مورد ابزار اين ريسك پوشش كاركرد اثر محدودبودن و كشور كلان اقتصاد اخير
 هاي فعاليت براي محلي بيشتر است، بوده كشور در طلا معاملات ريسك پوشش هدف با كه ايران كالاي بورس در طلا سكه آتي بازار

  . طلا نقد بازار معاملات ريسك پوشش براي محلي تا است بوده دلالي و گري واسطه
  

  .بازار طلا، آتي سكه طلا، بورس كالا، بازار ارز،  قرارداد آتي :واژگان كليــدي

  .JEL  :C12, C22, G10, G24بندي طبقه

______________________________________________________ 
 ا .ا.ج هاي اقتصادي بانك مركزي ها و سياست رئيس دايره نفت و نيرو اداره بررسي  
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  مقدمه . ١

هايي همچون تغييرات ريسک. اندهاي مختلفي در بازار مواجه بودهفعالان اقتصادي از دير باز با ريسک

معامله  بندي طرفنوسانات عرضه کالا و مواد اوليه و عدم پاي ١غيرمنتظره بهاي کالا، ريسک اعتباري،

اي از ريسک از ديدگاه نظري نيز هر فعاليت اقتصادي با درجه. از اين جمله هستند ٢)نکول(به قرارداد 

توان کاملاً حذف کرد، بنابراين، نگرش علمي به مسأله ريسک چيزي جز همراه است و ريسک را نمي

نه تجارت، ريسک از هاي اقتصادي و گسترش داماز سوي ديگر، با توسعه بنگاه. مديريت آن نيست

هاي مديريت ريسک بسيار مورد اي در مطالعات اقتصادي و بازرگاني برخوردار شده و روشاهميت ويژه

  . توجه قرار گرفته است

اند؛ کار بردههاي گذشته بههاي مختلفي در دههاستراتژيفعالان اقتصادي براي مقابله با ريسک، 

نامه و خريد کالا، اخذ ضمانتاي، پيش فروش يا پيشبيمه هايي همچون استفاده از پوششاستراتژي

هاي اخير استفاده از در دهه ٤و مديريت ريسک ٣هاي جديد پوششيکي از شيوه. معامله در بورس

ابزارهاي مشتقه به بيان ساده عبارت از ابزارهايي هستند که ارزش آنها از يک . است ٥ابزارهاي مشتقه

 ٧،"هاسلف: "شوندمشتق شده است، معمولاً به چهار گروه تقسيم مي) سهام و ارز مانند طلا،( ٦دارايي پايه

  ١١".١٠معاملات متقابل"و  ٩"معاملات اختياري" ٨،"معاملات آتي"

شود در سررسيد بنابر تعريف قراردادي است كه فروشنده بر اساس آن متعهد ميقرارداد آتي

كنند، بفروشد و در مقابل طرف كه الان تعيين مي معين، مقدار معيني از كالاي مشخص را به قيمتي

در اين قراردادها، براي جلوگيري . شود آن كالا را با آن مشخصات، خريداري كندديگر قرارداد متعهد مي

______________________________________________________ 
   1. Credit Risk 
   2. Default 
   3. Hedging 
   4. Risk Management 
   5. Derivatives 
   6. Underlying Asset 
   7. Forwards 
   8. Futures 
   9. Options 
   10. Swaps 

 .)۱۳۹۱.(و همکاران  یتقو.  ١١  
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شوند مبلغي را به عنوان از امتناع طرفين از انجام قرارداد، طرفين به صورت شرط ضمن عقد متعهد مي

شوند متناسب با تغييرات قيمت آتي، وجه تضمين را بگذارند و متعهد مي ١پاياپايوجه تضمين نزد اتاق 

تعديل كنند و اتاق پاياپاي بورس کالا از طرف آنان وكالت دارد متناسب با تغييرات، بخشي از وجه 

تضمين هر يک از طرفين را به عنوان اباحه تصرف در اختيار طرف ديگر معامله قرار دهد و او حق 

  .ده از آن را خواهد داشت تا در سررسيد با هم تسويه كننداستفا

عنوان يکي از ابزارهاي مشتقه استاندارد دهد، قراردادهاي آتي بهبررسي تجارب دنيا نشان مي

اين ابزار به طور خاص در . هاي اخير مورد توجه بازارهاي مالي و کالايي دنيا بوده استعمدتاً در دهه

ها اين بورس. يل شرايط خاص معاملات نقدي کالايي با اقبال زيادي مواجه شدندهاي کالايي به دلبورس

دادند، با گسترش معاملات که در ابتداي پيدايش، معاملات خود را عمدتاً به صورت نقدي انجام مي

هاي کالايي، در حال حاضر معاملات اصلي قراردادهاي مشتقه و به طور خاص قراردادهاي آتي در بورس

هاي کالايي دنيا محل معاملات ابزارهاي دهند و اصولاً بورسا بر روي قراردادهاي مشتقه انجام ميخود ر

هاي گسترده اين نوع ابزارها در حوزه تأمين و تثبيت مالي، با توجه به مزيت. شوندمشتقه شناخته مي

کالايي اقدام به راه بورس کالاي ايران نيز در راستاي گسترش معاملات ابزار مشتقه به عرصه معاملات

  . اندازي قراردادهاي آتي در اين بورس کرده است

ماه از فعاليت ابزار آتي سکه طلا در بورس کالاي ايران، تعداد و ارزش  ۵۷با گذشت حدود 

نسبت به سال  ۱۳۹۱طوري که در سال معاملات اين ابزار از رشد قابل توجهي برخوردار شده است؛ به

از سوي ديگر، عملکرد بازار آتي . برابري برخوردار بوده است ۵۹۷۳ز رشد حدود ارزش معاملات ا ۱۳۸۷

 ۱۳۸۹سکه طلا دو روند از خود نشان داده است؛ يکي روند آرام و محدود معاملاتي از ابتدا تا پايان سال 

شدت به بعد که روند معاملات با نوسانات بازار ارز و طلا در کشور به  ۱۳۹۰و ديگري از ابتداي سال 

حال پرسش اصلي اين پژوهش آن است که آيا به دليل کارکرد پوشش ريسک آتي . افزايش يافته است

سکه طلا، اين ابزار مورد توجه قرار گرفته و بازار آن با رونق مواجه شده است؟ يا استقبال از اين ابزار به 

روز نوسانات در بازار ارز و طلا گري و دلالي در اقتصاد ايران، به دليل بهاي واسطهدليل گسترش فعاليت

______________________________________________________ 
   1. Clearing House  
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اندازي بازار آتي سکه طلا در بازار بورس کالاي هاي اخير بوده است و به ماهيت و هدف اصلي راهدر ماه

  ايران مرتبط نيست؟

گيري از ابزار تحليل توصيفي، تحليلي و آماري گفته با بهرههاي پيشدر اين مقاله به پرسش

اس، مقاله در هفت بخش ساماندهي شده است؛ در بخش اول به طور مختصر براين اس. شود ه ميپاسخ داد

هاي نظري و اندازي بازار قرارداد آتي در جهان و ايران را بررسي نموده و در بخش دوم ديدگاهتاريخچه راه

ر عملکرد شود تا مزايا و معايب بازار آتي داندازي بازار آتي بر بازار نقد مرور ميتجربي مربوط به آثار راه

در بخش سوم به بررسي تحليلي عملکرد بازار آتي سکه طلا در ايران اختصاص . بازار نقد روشن شود

در بخش چهارم به . گيرد صورت ميگرفته در بازار آتي سکه طلا داشته و در آن تحليل روندهاي شکل

شده و در بخش پنجم آثار و تبعات آتي اندازي ابزار آتي سکه طلا پرداختهارزيابي عملکرد سياست راه

نگري نسبت به جايگاه آتي سکه بخش ششم به آينده. شود ميسکه طلا بر امنيت اقتصادي کشور بررسي 

هاي و در بخش هفتم نيز راهکارها و سياست پرداختهدر پوشش ريسک معاملات بازار سکه کشور 

   .خواهد شدپيشنهادي ارايه 

  طلازار قرارداد آتي سکه اندازي باتاريخچه راه.٢

  جهان. ١-٢

و در پي ) ۱۸۶۵سال (به روش جديد در اواسط قرن نوزدهم از ديدگاه تاريخي، نخستين معامله آتي 

به IMM٢ يا " الملليبازار پولي بين" ۱۹۷۲در سال . انجام شد ١توسعه تجارت غلات در بورس شيکاگو

در حال . مالي بپردازدتا به معامله قراردادهاي آتياي از بورس تجاري شيکاگو تأسيس شد صورت شاخه

  .شود، بسيار زياد استهايي که در آنها قرارداد آتي معامله ميحاضر، تعداد بورس

 مواجه شده چشمگيري رشد با دنيا سراسر در ابزار مشتقه معاملات اخير دهه در کلي، طور به 

 در هم و بهادار اوراق کالايي و هايبورس در شده معامله مشتقه ابزارهاي زمينه در هم رشد اين .است

______________________________________________________ 
   1. Chicago Board of Trade(CBOT) 
   2. Intrnational Monetary Market(IMM) 
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در  شده معامله ابزار مشتقه قراردادهاي کل حجم ۲۰۱۰سال  در .است داده رخ ١بورس از خارج معاملات

 در رشد نسبت که در حالي دهد؛مي نشان را درصدي ۲۶رشد  ،۲۰۰۹سال  به نسبت دنيا بورس ۷۷

 ۷/۱۳حدود  ۲۰۰۷سال  به نسبت ۲۰۰۸سال  در درصد، يك تنها ۲۰۰۸سال  به نسبت ۲۰۰۹سال 

 ادامه دهندهنشان اين كه است بوده درصد ۲۰/۳۰حدود  ۲۰۰۶به سال  نسبت ۲۰۰۷در سال  و درصد

معرفي  .است جهاني مالي بحران وقوع رغمبه ۲۰۱۰سال  در ابزار مشتقه حجم معاملات چشمگير رشد

در رونق بخشيدن و عمق دادن به بازارهاي مالي ) اردادهاي آيندهاوراق بهادار ناظر به قر(ابزارهاي مشتقه 

به. غربي بسيار با اهميت بوده و امروزه حجم اصلي معاملات اين بازارها به ابزار مشتقه اختصاص دارد

برابر حجم معاملات عادي سهام  ۹عنوان مثال حجم معاملات آتي سهام در بازار سهام نيويورک در حدود 

  . ين بازار استدر ا) نقدي(

  ايران .٢-٢

 کالايي هايبورس در صورت استاندارد به دنيا در آتي قراردادهاي معاملات نخستين اينکه به توجه با

 اندازي قراردادراه با ايران کالاي بورس در آتي قرارداد نيز نخستين معاملات ايران در است، شده انجام

 آغاز ۱/۴/۱۳۸۷تاريخ  از - پذيرفته شد ۱۲/۳/۱۳۸۷تاريخ در که- اونسي  يک طلاي شمش روي بر آتي

تاريخ  در آن معاملات آغاز و بهار آزادي طلاي سکه روي بر آتي قراردادهاي اندازيراه با اما ٢شد؛

 اختصاص بهار آزادي طلاي سکه قراردادهاي به کالا بورس آتي معاملات تقريباً تمام اکنونهم ۵/۹/۱۳۸۷

آورده خميني امام طرح آزادي بهار تمام طلاي سکه ، مشخصات قرارداد آتي۱جدول در . کرده است پيدا

  :شده است

  

  

  

  

  

______________________________________________________ 
1. Over The Counter(OTC) 

  .)۱۳۹۰.(ناصرپور .  ٢
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  امام خميني طرح آزادي بهار سکه آتي قرارداد مشخصات .١جدول

  امام طرح آزادي بهار تمام طلاي سکه پايه دارايي

 امام  طرح آزادي بهار تمام طلاي سکه قراردادآتي شده آتي پذيرش قرارداد

 سکه١٠ آتي قرارداد اندازه

 گرم ٨,١٣٣با وزن هزار در ٩٠٠ عيار با مرکزي بانک استاندارد بر اساس تحويل استاندارد

 سال هايماه تمام آتي قرارداد ماه

 )پيشين روز تسويه قيمت به توجه با (درصد /+-٥حداکثر تا قيمت روزانه حد نوسان

 پيشين روز ٥ تا قرارداد معاملاتي اطلاعيه در مندرج تاريخ از معاملات دوره

 پايان قرارداد تا معاملات روز آخرين از پس کاري روز اولين از تحويل تاريخ

 شودتعيين مي بورس توسط محلي که يا بورس پاياپاي اتاق تحويل محل

 )هر قرارداد براي ريال١٠٠٠٠ (سکه هر براي ريال ١٠٠٠ قيمت سفارش حداقل تغيير

آن  به توجه با كه شد زير دريافت خواهد محاسباتي فرمول به توجه با اوليه تضامين اوليه تضمين وجه

 مبناي  محاسبه .بود خواهد تغيير حال در پويا صورت به و ثابت نبوده زمان طي تضامين
 تمام سررسيدهاي در تسويه هايموزون قيمت ميانگين رابطه رياضي اين در تضمين وجه

 بر شدهمحاسبه وجه تضمين اگر .است شده تعيين مربوطه پايه دارايي در آتيقراردادهاي 
 وجه از متوالي کوچکتر كاري روز ١٥در  يا بزرگتر متوالي كاري روز ٥زير در  رابطه اساس

 :شود تعديل زير اساس رابطه بايد بر تضمين وجه باشد، جاري تضمين
A = 3 × ([B/C] + 1) × C 

A   :محاسباتي اوليه تضمين وجه 
B  :پايه دارايي آتي قراردادهاي تمام سررسيدهاي در تسويه هايقيمت موزون ميانگين 

 نظر مورد
:C  ريال هزار پانصد 

 اوليه تضمين وجه درصد ٦٠ تضمين وجه حداقل

 قرارداد ١٠ تا حداکثر حجم هر سفارش حداکثر

 سکه هر براي ريال قيمت واحد

 از بهادار اوراق و بورس سازمان ريال ٤٠٠٠و   کارگزار ريال١٠٠٠٠ و بورس ريال ١٠٠٠٠ معاملات کارمزد
 قرارداد هر بابت معامله

 قرارداد هر بابت ريال ٥٠٠٠٠ و تحويل تسويه کارمزد

 ١٣ تا١١ساعت  و روزهاي پنجشنبه١٨تا١٠ساعت چهارشنبه، تا شنبه از معامله ساعات

 تا قابل افزايش و حقيقي اشخاص معادل حقوقي قرارداد، اشخاص ١٠٠ حقيقي اشخاص باز هاي معاملاتيمجاز موقعيت سقف
 بازار در باز تعهدي هايدرصد موقعيت ٢٠ محدود به و شركت ثبتي درصد سرمايه ١٠

 معاملاتي جلسه اتمام از پس دقيقه ٣٠تا معاملاتي روز آخرين از پيش کاري روز ٢ تحويل گواهي آمادگي ارايه مهلت
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 .شرکت بورس کالاي ايران: مأخذ

ي براي هر روز قيمت پايه تعيين شود، در معاملات آت، مشاهده مي۱طور که در جدول همان

همچنين، وجه . گويندشود که قيمت تسويه روز پيشين است که به آن ارزش قرارداد در هر روز مي مي

، محاسبه و در هنگام خريد از طرفين ۱ارايه شده در جدول تضمين اوليه در هر قرارداد بر مبناي رابطه 

هزار تومان محاسبه شد که اين مبلغ با توجه  ۲۰۰براي اولين قرارداد اين مبلغ . شودمعامله دريافت مي

 ۸۵/۶به  ۱۳۹۲به افزايش قيمت سکه افزايش يافته و براساس آخرين آمار موجود در ششم فروردين ماه 

هر مشتري، قراردادهاي خريداري  ١در ضمن، منظور از موقعيت معاملاتي باز. است ميليون تومان رسيده

قرارداد  ۱۰۰جمع اين قراردادها براي مشتريان حقيقي . اندفروش نرفتهشده توسط وي است که هنوز به 

اي خريداري کنند که مجموع وجوه توانند تا اندازهمشتريان حقوقي نيز مي. است طلا هزار سکهبه معناي 

  .درصد سرمايه ثبت شده آنها باشد ۱۰تضمين اوليه پرداخت شده حداکثر به ميزان 

  )هاي نظري و تجربيديدگاه(آثار ايجاد بازار آتي بر بازار نقد  .٣

مشتقه مظهري از توسعه و نوآوري در دانش اقتصاد مالي و مديريت ريسک است، اما مورد  یابزارها

مشتقه را  ینظران رشد ابزارهابسياري از صاحب. گران مسايل مالي نيسترش و تأييد تمام تحليلپذي

______________________________________________________ 
   1. Open Position 

  . ١ادامه جدول 
گواهي  ارائه عدم جريمه آتي قرارداد دستورالعمل اجرايياز٤٢و٤١مواد حسب)الف هاجريمه

درصد يک ميزانبه فروش و خريد باز موقعيت تعهدي دارندگان طرف از تحويل آمادگي
 .است آتي قرارداد معاملاتي همان روز تسويه قيمت اساس بر قرارداد کل ارزش

 قرارداد بر ارزش درصد يک فروشنده طرف مشتريان از انبار رسيد ارائه عدم جريمه) ب
همچنين، . شودمي کسر خريدار نفع به که معاملاتي است روز آخرين تسويه قيمت اساس

 بيشتر روز معاملاتي آخرين تسويه از قيمت پايه دارايي نقدي بازار قيمت که صورتي در
 .شوددريافت مي از فروشنده خريدار مشتري نفع به نرخ دو اين باشد، تفاوت

 معاملاتي از روز آخرين تسويه قيمت بر اساس قرارداد ارزش وجه واريز عدم جريمه )ج
حساب  از فروشنده نفع به است که ارزش قرارداد درصد يک خريدار، مشتريان طرف

 تسويه قيمت از پايه دارايي نقدي قيمت بازار چنانچه و شودمي کسر خريدار مشتري
 خريدار از فروشنده مشتري به نفع نرخ دو اين تفاوت باشد، کمتر معاملاتي آخرين روز
 .شوددريافت مي

 از مشتري بورس نفع به معامله سر دو تحويل هر و تسويه کارمزد بالا، موارد تمامي در )د 
 .شد خواهد دريافت کنندهنکول

 هاي ضربسکه برايکالا تحويل امکان. سال استآخرينضربسکهکالا،تحويلمبناي شرايط ساير
توسط  شدهتعيين پرميوم بر اساس سال، ضرب آخرين سکه از غير به هاي ديگرسال شده

 به حداکثر قرارداد اين براي بازار کل معاملاتي باز هايموقعيت مجموع .دارد وجود بورس
 .است شده ضرب طرح امام آزادي بهار تمام طلاي هايسکه ميزان مجموع
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طور نمونه هنگامي که رئيس کل به. دانندالمللي ميهاي موجود در بازارهاي مالي بينعامل اصلي بحران

مشتقه با  یابزارهاگفت، از سخن مي ۱۹۹۵بانک انگلستان درباره علل ورشکستگي بانک بارينگز در سال 

  . ياد کرد ١"مشتقه هولناک یابزارها"تعبير 

ر اين حقيقت است که اشتباه در به طور کلي، عملکرد تاريخي بازارهاي مالي همواره بيانگ

بيني روند بيني، يا قضاوت نادرست در مسايلي همچون قيمت طلا، زمين و مسکن، يا خطا در پيش پيش

. مشتقه بوده است یها به علت انجام معاملات در بازار ابزارهاموجب ورشکستگي بهره و نرخ ارز،تغييرات نرخ

ها بدانيم يا آنکه اشتباه مديران ريسک در تحليل مشتقه را بايستي عامل اين ورشکستگي یحال، آيا ابزارها

 یابزارهاواقعيات بازار، علت اصلي بوده است؟ شايد نتوان پاسخ دقيقي به اين پرسش داد، اما مدافعان 

مشتقه،  یزا نيستند، بلکه خطا در استراتژي کاربران ابزارهامشتقه ماهيتاً بحران یمشتقه معتقدند ابزارها

کنند آن است که مثالي که معمولاً در تقويت استدلال خود ذکر مي. هاي مالي استعلت اصلي ورشکستگي

که " فردي"ول را کشته است؛ در حقيقت، فرد مقت" گلوله"توان گفت در سانحه قتلي با اسلحه گرم، نمي

مشتقه در مجموع  یبا اين همه، اين پرسش که آيا ابزارها. گلوله را شليک کرده و نه گلوله، قاتل است

  ٢.المللي شده يا آن را افزايش داده است، هنوز پاسخ روشني نداردموجب کاهش ريسک در بازارهاي بين

 ٣ها در خصوص اثر اين نوع معاملات بر بازار نقدموجي از نگراني اندازي معاملات آتيبنابراين، با راه

ثباتي بازار نقد روي، متون اقتصادي جديدي در خصوص آثار مثبت و منفي معاملات آتي بر بيبدين. ايجاد شد

  :دهد، دو نوع ديدگاه زير در اين زمينه وجود داردمرور مختصر متون اقتصادي نشان مي. شکل گرفت

  دهد؛ زيرا ثباتي بازار نقد را افزايش ميبيشود که بازار آتي در اين ديدگاه بحث مي: اولديدگاه

اطلاع و درجه بالاتر نسبت اهرمي در قياس با بازار نقدي، احتمال گران بيبازار آتي با جذب معامله

ثباتي را در افزايش بيبازي موجبات افزون بر اين، بازار آتي با تقويت سفته. دهدرا افزايش مي ثباتي بي

اطلاع در گران بيثباتي بازار نقد را وجود معاملهعلت اصلي بي ٤)۱۹۷۶(کاکس . کندبازار نقد فراهم مي

______________________________________________________ 
   1. Dreaded Derivatives 

  ).۱۳۸۳.(درخشان.  ٢  

   3. Underlying Spot Market 
   4. Cox 
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ضمن تأييد نظر کاکس، معتقد است که سطح  ١)۱۹۸۱(افسکي فينگل. داندمشتقه مي یبازار ابزارها

اشتاين . دهدثباتي در بازار نقد را افزايش ميار نقد، بيگران بازار آتي در قياس با بازپايين اطلاعات معامله

اطلاع را جذب کرده و در نتيجه، درجه گران بيضمن توصيف اين موضوع که بازار آتي معامله ٢)۱۹۸۷(

گراني محتواي اطلاعات راجع به سازد فعاليت چنين معاملهبرند، خاطر نشان ميريسک اهرمي را بالا مي

  .دهندثباتي بازار نقد را افزايش ميداده و بيها را کاهش قيمت

 دهد؛ چرا ثباتي بازار نقد را کاهش ميبيشود که بازار آتيدر اين ديدگاه بحث مي: ديدگاه دوم

ها ايفا کرده و نتيجه آن، افزايش عمق بازار که بازار آتي نقش مهمي را در کشف قيمت

ه بازار آتي فرصت پوشش ريسک را براي ضمن آنک. معاملات نقد و ارتقاي کارايي آن است

بازيگران بازار نقد فراهم کرده و  در نتيجه، ريسک بازار را کاهش دهد و به ثبات بيشتر بازار 

کند معامله آتي عمق و اثربخشي اطلاعات بازار را بهبود ادعا مي ٣)۱۹۷۰(پاورز . شودمنجر مي

د معاملات آتي عمق بازار را افزايش و با مطالعه خود نشان دا ٤)۱۹۷۸(دانتيني . بخشدمي

هاي خود اثبات در مدل) ۱۹۸۵(و کيلي ) ۱۹۸۱(بري . دهدبازار نقد را کاهش مي ثباتي بي

معتقدند ) ۱۹۸۸(استول و والي . دهدرا کاهش مي ٥ثباتي بازار دارايي پايهکردند بازار آتي بي

ادعا کردند، بازار آتي نقش ) ۱۹۹۱(لاتش  شوارتز و. دهدمعامله آتي کارايي بازار را افزايش مي

  .کنندمهمي در کشف قيمت در بازارهاي نقد بازي مي

اختلاف ديدگاه در خصوص آثار مثبت و منفي بازار آتي بر بازار نقد نه تنها در مباحث نظري، 

شود که نتايج برخي از اين هاي مختلف نيز مشاهده ميبلکه در مطالعات تجربي انجام شده در سال

ها شود، برخي از مدلطور که مشاهده ميهمان. شده است، ارايه ۲مطالعات به طور خلاصه در جدول 

ها بر آثار برخي ديگر از مدل. ثباتي بازار نقد دارنددهنده آثار مثبت ايجاد بازار آتي بر کاهش بينشان

  .کنندهاي پايه دلالت ميييثباتي بازار دارامنفي ايجاد بازار آتي بر بي

  

______________________________________________________ 
   1. Finglewski 
   2. Stein 
   3. Powers 
   4. Danthine 
   5. Underlying Asset 
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  نتايج مطالعات تجربي انجام شده در مورد آثار مثبت و منفي ايجاد بازار آتي بر ثبات بازار نقد. ۲جدول 

 )دهدثباتي بازار نقد را افزايش ميايجاد بازار آتي بي(كندمطالعات تجربي كه ديدگاه اول تأييد مي
 نتيجه مطالعهکشور مورد بررسيسال مطالعه نويسنده

 .دهدثباتي بازار دارايي پايه را افزايش ميبازار آتي بيآمريکا١٩٨١افسکيفينگل

 .دهدثباتي بازار نقد ارز را افزايش ميبازار آتي بيآمريکا١٩٨٥ ١کليفتن

 ١٩٩٢ ٢لي و اوهک
استراليا، هنگ کنگ، ژاپن، 

 آمريکا و انگلستان

در   شاخص سهام آتيثباتي بازار سهام پس از معرفيبي

داري افزايش يافته و ژاپن، انگلستان و آمريکا به طور معنا

داري لي در هنگ کنگ کاهش و در استراليا اثر معنا

 .نداشته است

 انگلستان ١٩٩٥ ٣آنتونيو و هلمز
ثباتي بازار سهام لندن را معرفي قراردادهاي آتي بي

 .افزايش داده است

 ١٩٩٦ ٤چتراد و همکاران
انگلستان، کانادا، سوئيس و

 آلمان
ثباتي ارزهاي کشورهاي مورد مطالعه بر بي  معاملات آتي

 .اثر مثبت داشته است

 )دهدثباتي بازار نقد را کاهش ميايجاد بازار آتي بي(كندمطالعات تجربي كه ديدگاه اول تأييد نمي

 آمريکا ١٩٨٨ ٥ادواردز
  آتي معرفي قرارداد ثباتي بازار سهام اس اند پي پس ازبي

 .کاهش يافته است

 - ١٩٩٦ ٦شاستري و همکاران
ارز  هاي آتي هاي ارز پس از معرفي قراردادثباتي نرخبي

 .کاهش يافته است

 ١٩٩٨ ٧آنتونيو و همکاران
آلمان، ژاپن، اسپانيا، 

 آمريکا، انگلستان و سوئيس

 ثباتي بازار نقد در کشورهاي آلمان وبر بي  آتيمعاملات

سوئيس اثر منفي داشته و در کشورهاي ديگر اثر 

 .معناداري نداشته است

 ١٩٩٨ ٨جوچام و کدريز
مکزيک ، برزيل و

 مجارستان
ثباتي پزو مکزيک را کاهش و بر ريل بي  آتيمعاملات

 .برزيل و فورينت مجارستان اثر معنادار نداشته است

 .ثباتي بازار سهام را کاهش داده استبي  آتيايجاد معاملات ايتاليا٩٢٠٠٢بولوگنا و کاوالو

 يونان ٢٠٠٧ ١٠دريمبتاز و همکاران
ثباتي احتمالي بازار مشتقه بي یايجاد معاملات ابزارها

 .هاي پايه را کاهش داده استدارايي

 .ثباتي بازار نقد ارز را کاهش داده استبي  آتيايجاد معاملات ترکيه٢٠٠١ ١١وکعاريف ادون

  .هاي پژوهشيافته: مأخذ

______________________________________________________ 
   1. Clifton 
   2. Lee & Ohk 
   3. Antoniou & Holmes 
   4. Chatrath, et al 
   5. Edwards 
   6. Shastri, et al 
   7. Antoniou, et al 
   8. Jochum & Kodres 
   9. Bologna & Cavallo 
   10. Drimbetas, et al 
   11. Arif Oduncu 
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و " دهندگان ريسکپوشش"توان به دو گروه مشتقه را مي یگران بازار ابزارهادر مجموع، معامله

دهندگان ريسک در معامله بندي کرد؛ هر چند اين تفکيک دقيق نيست، زيرا پوششدسته" بازانسفته"

مدت تمايل دارند موضع معاملاتي کوتاهبازان به نوعي سفته. باز نيز هستندبسا سفتهمشتقه چه یابزارها

از . برداري کنندهاي موجود در بازار براي سودآوري بهرهاختيار کنند؛ زيرا به دنبال آنند که از فرصت

کنند و صرفاً مشتقه شده و مواضع گوناگوني در معاملات اتخاذ مي یاين رو به سرعت وارد بازار ابزارها

روند که احتمال سودآوري در اي ديگر مياپديد شده و به گوشهمدت کوتاهي حضور دارند و سپس ن

گراني هستند که مواضع پايدارتري در معاملات اتخاذ دهندگان ريسک معاملهپوشش. آنجا بيشتر است

مشتقه به اعتبار ساختار معاملات آنان در بازارهاي حقيقي  یکنند و حضورشان در بازار ابزارهامي

بازان ورودشان به بازار ناگهاني نيست و معمولاً مواضع خويش را در بازار سفته است، بنابراين، همچون

بازان انگيزه سفته. کنندمشتقه تا دستيابي به نتيجه نهايي در بازار حقيقي همچنان حفظ مي یابزارها

بازان هدهندگان ريسک است؛ سفتهاي پوششمشتقه نيز متفاوت از انگيزه یبراي معامله در بازار ابزارها

مشتقه بيشتر  یبازان در معامله ابزارهارفتار سفته. دهندگان ريسک خطرگريزخطرپذيرند و پوشش

دهندگان ريسک دقيقاً با توجه به وضعيت روي قيمت است، در حالي که پوشش" بنديشرط"شبيه 

ضمن آنکه . کنندمشتقه مي یدارايي پايه و موضعي که در بازار حقيقي دارند اقدام به معامله ابزارها

دهندگان ريسک مواضع خود را بازان است، در حالي که پوششجايي سريع در بازار خصلت سفتهجابه

   ١.دهندمعمولاً به سرعت تغيير نمي

دهندگان ريسک وجود دارد، دسترسي آنها به بازان و پوششنکته مهمي که درباره سفته

گراني که آگاهي بيشتري از بازار داشته باشند، معامله. مشتقه است یموجود در بازار ابزارها ٢"اطلاعات"

شود، ثمره مشتقه حاصل مي یاز اين رو شايد سودي که امروز از معامله ابزارها. کنندکمتر زيان مي

اگر مسأله  از اين ديدگاه تجزيه . هايي است که ديروز براي کسب اطلاعات انجام شده استگذاريسرمايه

بازان دسترسي بيشتري به اطلاعات دارند، بنابراين، احتمال زيان براي شود سفته، معلوم ميشودو تحليل 

  .دهندگان ريسک در مجموع بيشتر استپوشش

______________________________________________________ 
 .)۱۳۸۳.(درخشان  .   ١

   2. Information 
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مشتقه به منظور مديريت ريسک از طريق طراحي  یشايد بتوان ادعا کرد، استفاده از ابزارها

دهنده ريسک است، در حالي که استفاده از کاهشهاي مناسب براي پوشش دادن به معاملات، استراتژي

هاي بسيار شديد گران را در معرض ريسکبازي و سودجويي چه بسا معاملهمشتقه براي سفته یابزارها

 یبازان در نهايت سودکنندگان اصلي در بازار ابزارهاشود سفتهاز سوي ديگر، معمولاً ادعا مي. دهدقرار مي

" خطرپذيرند"بازان که از سوي ديگر، بدون سفته. ل متناقض استاند، که با فرض اومشتقه

بنابراين، اگر از . توانند معاملات خود را پوشش دهندمعمولاً نمي" خطرگريزند"ريسک که  دهندگان پوشش

توان به پرسش اثر ايجاد بازار آتي شود که به سادگي نمي، ملاحظه ميشوداين زاويه نيز به موضوع نگاه 

  .ر نقد، پاسخ روشن دادبر بازا

  بررسي تحليلي عملکرد بازار آتي سکه طلا در ايران. ٤

گذرد، اما در اين زمان کوتاه دو روند متفاوت در فعاليت سال مي ۴از عمر کاري ابزار آتي سکه طلا حدود 

اندازي معاملات آتي سکه طلا در بورس کالاي که زمان راه ۱۳۸۷از تيرماه سال . شود مشاهده ميبازار 

روند معاملات حاکي از بازاري بسيار آرام و با معاملات محدود است، اما از  ۱۳۸۹ايران است تا پايان سال 

به بعد همگام با نوسانات بازار ارز و طلا در کشور روند جديدي در بازر آتي سکه طلا ۱۳۹۰ابتداي سال 

در اين بخش با بررسي آماري عملکرد . فاوت از روند پيشين اين بازار استکه بسيار مت گيرد شکل مي

  .شود مي بازار آتي سکه طلا به تحليل عملکرد آن پرداخته

دهد، در مدتي که از نگاهي به آمار معاملات قراردادهاي آتي در بورس کالاي ايران نشان مي

گذرد، حجم و ارزش اين معاملات هر سال نسبت به سال قبل افزايش را اين قراردادها مي اندازي راه

ميليون قرارداد آتي سکه طلا در  ۳/۳تعداد بيش از  ۱۳۹۱بر اين اساس، در سال . تجربه کرده است

در همين . است ۱۳۹۰درصد بيشتر از مدت مشابه سال  ۵/۷۵بورس کالاي ايران داد و ستد شده که 

هزار ميليارد  ۳۶۳درصد افزايش به حدود  ۶/۱۷۵ردادهاي آتي سکه طلا نيز با مدت، ارزش معاملات قرا

  ). ۳جدول(ريال رسيده است 
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 ۱۳۹۱عملکرد آتي سکه طلا از ابتدا تا نيمه اول سال . ۳جدول 

)درصد(قرارداد  ارزشرشد )ميليارد ريال(ارزش قرارداد )درصد(رشد تعداد قرارداد )هزار عدد(تعداد قرارداد  سال

١٣٨٧۲/۳  - ۷/۶۰  - 

١٣٨٨۳/۵۱  ۱۵۱۵ ۳/۱۴۰۶  ۲۲۱۵ 

١٣٨٩۵/۱۴۲  ۱۷۸ ۵/۴۸۷۱  ۲۴۶ 

١٣٩٠۷/۱۹۱۹  ۱۲۴۷ ۴/۱۳۱۶۲۸  ۲۶۰۲ 

١٣٩١۱/۳۳۶۹  ٥/٧٥  ۷/۳۶۲۸۱۵  ٦/١٧٥  
 .شرکت بورس کالاي ايران: مأخذ

بازار دو روند شود که اين تر عملکرد بازار آتي سکه طلا در کشور مشاهده ميبا بررسي دقيق

تا  ۱۳۸۷روند اول مربوط به شروع فعاليت اين ابزار از تيرماه سال . کاملاً متفاوت را تجربه کرده است

در ). ۲و  ۱نمودارهاي (به بعد آغاز شده است  ۱۳۹۰بوده است و روند ديگر از سال  ۱۳۹۰پايان سال 

در اين دوره، حجم و ارزش . ي داشته استتررسد اين بازار کارکرد نسبتاً طبيعيدوران اول، به نظر مي

معاملات آتي سکه طلا از روند هموار و باثباتي برخوردار بوده است و استقبال از اين بازار نيز براي پوشش 

  .   ريسک بازار معاملات نقد طلا محدود بوده است

  ١٣٩١از ابتدا تا پايان سال  ايران کالاي بورس در آتي معاملات ارزش روند. ١نمودار 

  )ميليون ريال(                                                                                                                                        

 .شرکت بورس کالاي ايران: مأخذ   

دوره دوم فعاليت بازار آتي سکه طلا، با نوسانان زياد در بازار ارز و طلا در اقتصاد ايران مقارن 

به بعد همزمان با افزايش نرخ تورم و نرخ رشد نقدينگي در کشور و به دليل عدم  ۱۳۹۰از سال . است
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کاهش ) بانکيشبکه(پول گذاري در بازار ها و تسهيلات بانکي، تمايل به سرمايهافزايش نرخ سود سپرده

تر تغيير يافت که علت اصلي آن حفظ مدتها کوتاههاي بلندمدت به سمت سپردهيافت و ترکيب سپرده

. هاي بانکي بودها به دليل بالاتربودن نرخ تورم از نرخ سود سپردهنشدن ارزش قدرت خريد پول در بانک

مسکن، تمايل و انگيزه زيادي براي ورود به بازار  در چنين شرايطي، به دليل رکود حاکم بر بازار سهام و

رغم شرايط تورمي، نرخ ارز متناسب با تفاضل نرخ به ۱۳۸۱سازي نرخ ارز در سال ارز که پس از يکسان

تعديل نشده و از پتانسيل بالايي براي تغيير برخوردار ) طبق اصل برابري قدرت خريد(تورم داخل و خارج 

هاي رشد بالايي را نيز شد حجم بالايي از نقدينگي که در چند سال اخير نرخ وجود آمد و سبببود، به

هاي اقتصادي غرب عليه اقتصاد ايران و آغاز دور تشديد تحريم. تجربه کرده بود، به اين بازار سرازير شود

ا و توسط اتحاديه اروپ ۱۳۹۰هاي پاياني سالجديد تحريم خريد نفت ايران و بانک مرکزي کشور در ماه

هاي ورود به بازار ارز و طلا را دو با همکاري کشورهاي ديگر، ضمن تشديد شرايط رکود تورمي، انگيزه

  .١چندان نمود

______________________________________________________ 
علل و عوامل افزايش قيمت طلا در "هاي مجلس شوراي اسلامي با عنوان توان به گزارش مرکز پژوهشدر اين زمينه مي. ١

و  ١٣٩٠ها در سـال  كاهش نرخ سود سپردهبه دليل » هاخروج نقدينگي از بانك«اشاره کرد که در آن آمده است که " ايران

و كسـب  ) مقابله با تورم(به دنبال آن كاهش نرخ سود اوراق مشاركت موجب شد كه مردم به خاطر حفظ ارزش زماني پول 

از » كاهش فشار تقاضا در بازار مسـكن «. به سمت بازار طلا هدايت شوند يك حاشيه گسترده براي كسب سود مورد انتظار،

كه افزايش قيمـت  -شده مسكن به دنبال افزايش قيمت تمام: ري است كه در اين گزارش ذكر شده و آمده استعوامل ديگ

اين كالا نيز به دليل افزايش قيمت مصالح ساختماني در داخل و نيز ناشي از افزايش قيمت انرژي در جهـان بـراي مصـالح    

شود، كاهش هاي جذاب و زودبازده تلقي ميگذاري ز سرمايهفشار تقاضا در بازار مسكن كه يكي ا -ساختماني وارداتي است

از دلايل ديگـر افـزايش قيمـت طـلا و     » افزايش قيمت جهاني طلا«. يافته و منابع آن به سوي بازار فلزات گرانبها روانه شد

دي قيمـت  درص ٢٥افزايش حدود : ها به آن اشاره شده و آمده استسكه در داخل كشور است كه در گزارش مركز پژوهش

. ميلادي در بازارهاي جهاني موجب تقويت بيشتر قيمت طلا و سكه در بازارهاي داخلي شد ٢٠١١-٢٠٠٩هاي طلا در سال

هـا و  موجب شد، مردم، واسطه ١٣٩٠ماه سال ويژه در خرداد و ديو نوسان ارزش آن به» كاهش ارزش پول ملي«بنابراين، 

ايـن  . هاي خود به تقاضا و خريد شمش و سكه طلا روي بياورنـد رزش داراييها براي سودآوري و حفظ احتي برخي شركت

  ).١٥، ص١٣٩٠عزيزنژاد،(امر در كنار دلايل ديگر جهاني موجب شد قيمت طلا در ايران بيش از سطح جهاني افزايش يابد 
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ان براي ورود به بازار ارز و گردر چنين شرايطي که اقتصاد ايران با هجوم بالاي دلالان و واسطه

رو شده و محلي براي کسب ها روبهگروه مواجه بوده است، بازار آتي سکه طلا نيز با استقبال اين طلا

هاي خريد و فروش اين ابزار در بورس کالا به تبعيت بازي شده است؛ چرا که قيمتمنافع حاصل از سفته

رو از دارايي پايه آن که طلا است، مرتباً به دليل روند افزايشي قيمت ارز و در نتيجه طلا، با افزايش روبه

وجود چنين سود بالايي حاصل از . جا کرده استر ميان فعالان اين بازار جابهبوده و سودهاي بالايي را د

اندازي مورد بازي بدون آنکه ماهيت پوشش ريسک اين ابزار بر اساس اهداف اوليه راهفعاليت صرفاً سفته

تا از  نگيزه کسب سود وارد اين بازار شوندابازان با هاي جديدي از سفتهنظر باشد، سبب شد هر روز گروه

  . مند شوندمنافع افزايش قيمت مستمر ارزش هر قرارداد آتي سکه طلا بهره

رغم اجراي سياست پيش فروش سکه توسط بانک مرکزي روند استقبال از بازار آتي سکه طلا به

براي کنترل قيمت طلا و ارز در کشور، که به کاهش مقطعي تعداد قراردادهاي  ۱۳۹۰در فصل پاياني سال

ها و کاهش عرضه ارز در بازار ارز کشور و روند افزايشي نرخ ر منجر شد، اما به دليل تشديد تحريماين بازا

  ).۲نمودار(ارز و در نتيجه افزايش نرخ طلا، بارديگر شدت و روند افزايش مبادلات آن تداوم يافت 

  ١٣٩١از ابتدا تا پايان سال ايران  کالاي بورس در آتي معاملات حجم روند. ٢نمودار 
  )تعداد قرارداد(                                                                                                                                                   

 .شرکت بورس کالاي ايران: مأخذ   

  اندازي ابزار آتي سکه طلاارزيابي عملکرد سياست راه. ٥

فرض بر اين است که در اين کار . کنندهاي زيادي براي کسب سود ايجاد مي معاملات آتي، فرصت

هاي معاملاتي کمتر شود و امکان پوشش ريسک بهتري تر بيايد، هزينه گذاري پايينريسک سرمايه

گذاراني که در سرمايهبه اين ترتيب . گران ايجاد شودگذاران و معاملهها ديگر براي سرمايهنسبت به بازار
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توانند با استفاده از  بيني قيمت سکه از مهارت و تخصص مالي کافي برخوردار نيستند، ميزمينه پيش

اين صورت خود را در برابر افزايش يا   ها را پوشش دهند و به معاملات ريسک ناشي از نوسان قيمتاين 

ياي معاملات آتي در بورس کالاي ايران چنين به طور کلي، مزا. کاهش ناگهاني قيمت آن، بيمه کنند

  ١:برشمرده شده است

پوشش ريسک به معناي . ترين مزيت قراردادهاي آتي ويژگي پوشش ريسک آن استمهم) الف

اتخاذ موقعيتي در بازار است که هدف از آن حداقل نمودن يا از بين بردن ريسک ناشي از 

  . نوسانات و تغييرات قيمت است

اتاق پاياپاي هر بورس نقش مهمي را براي : معاملات توسط اتاق پاياپاي بورستضمين ) ب

کند و به عنوان پشتوانه قابل شده ايفا ميتضمين عملکرد مالي قرارداهاي آتي معامله

  .اطمينان براي طرفين معامله است

معاملاتي  معاملات قراردادهاي آتي نسبت به معاملات نقدي از هزينه: هزينه ناچيز معاملات) ج

هزينه  ۱/۰اي برابر دهد که معاملات آتي هزينهکمتري برخوردار بوده و مطالعات نشان مي

  .معاملات نقدي را دارد

معاملات قراردادهاي آتي در برگيرنده ريسک بالايي بوده و به : ٢استفاده از اهرم مالي)  د

گر با يک که معامله دهد؛ به طوريدست آوردن سود زيادي را ميفرصت به گران معامله

  .تواند برابر کل ارزش دارايي تعهدشده، کسب سود يا زيان نمايدسپرده اوليه ناچيز مي

گذار قادر به فروش در قراردادهاي آتي براي اينکه سرمايه: نقد شوندگي بالاي معاملات) ه

ل پيش فروش قرارداد آتي باشد، نياز به مالکيت آن کالا يا آن دارايي معين ندارد و با عم

يک قرارداد آتي را در بازار بفروشد و در صورت نياز به تحويل، آن را از بازار فيزيکي  تواند مي

  .دهدتهيه نمايد که اين امر ميزان نقد شوندگي معاملات را تا حد بسيار زيادي افزايش مي

______________________________________________________ 
 .)۱۳۹۱.( ايران کالاي آتي در بورس قراردادهاي.  ١  

   2. Leverage 
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بازار يکپارچه  شود، ايجاد بستر لازم براي معامله منصفانه، ايجاد تنهابنابراين، مشاهده مي

گذاران و مشتريان در الکترونيکي در ايران، امنيت صد در صد معامله آتي طبق مقررات، حمايت از سرمايه

ترين معامله آتي و کشف قيمت واقعي سکه طلا در بازاري منسجم و شفاف به نام بورس کالا، از مهم

شدن پرسش اين است که با سپري حال. اندازي معامله آتي سکه طلا برشمرده شده استمزاياي راه

اندازي معاملات آتي سکه طلا در بورس کالاي ايران، آيا به اهداف تعيين شده و سال از زمان راه ۴حدود 

؟ عملکرد فعلي بازار آتي سکه طلا در راستاي اهداف اوليه در جريان است، يا است اوليه دست يافته

، به اختصار از اين زاويه شود ميبخش تلاش در اين محلي براي دستيابي به اهداف ديگر شده است؟ 

  .گيردعملکرد معاملات آتي سکه طلا مورد ارزيابي قرار 

بازار نقدي سکه به طور سنتي بازاري با رويه معاملاتي روزانه مبتني بر نياز مصرفي سکه  .١

بوده و گذاري خرد خانوار و مرجعي براي تعيين مهريه عنوان کالاي هديه، سرمايهبهطلا 

گذاري در بازارهاي مالي ايران مطرح عنوان يک گزينه سرمايهگاه در ابعاد عظيم بههيچ

شايد افت و خيز قيمت جهاني طلا تأثير مهمي بر زندگي يک اروپايي يا . نبوده است

که وابسته به نرخ جهاني  طلا آمريکايي نداشته باشد؛ ولي تغيير قيمت داخلي طلا و سکه

است، به علت نقش آن در زندگي ايرانيان تأثير دارد و تعريف بازار مالي براي  طلا و نرخ ارز

يک کالاي انحصاري که در عين حال کارکرد اجتماعي نيز دارد، موجب اختلال در سازوکار 

اندازي شده است، سال پيش راه ۴بازار آتي سکه طلا که حدود . بازار مصرف خواهد شد

با نوسانات شديد در قيمت  ۱۳۹۰ بوده تا اينکه از سال اي در بورس کالابازاري حاشيه

جهاني طلا و نوسانات داخلي نرخ ارز مورد توجه قرار گرفت و در واقع، جرقه رشد حبابي 

   ١.قيمت سکه و فزوني قيمت بازار سکه از ارزش ذاتي آن، با رونق بازار آتي سکه آغاز شد

اندازي بازار معاملات آتي سکه طلا، راهشود که بنابراين، با اين ديدگاه استنتاج مي

هاي اقتصادي جامعه نداشته و در شرايطي که سکه طلا نقش مهمي در مبادلات و فعاليت

هاي بيشتر کارکرد لوکس و فرعي داشته است، سبب شده است نقش سکه طلا در فعاليت
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ملي نقش  غيرمولد بيشتر شده و بخشي از نقدينگي کشور جذب بازاري شود که در توليد

به بيان ديگر، . بازي در اقتصاد شودهاي سفتهچنداني نداشته و تنها باعث گسترش فعاليت

اندازي بازار معاملات آتي سکه طلا در شرايطي که بازار نقد آن تنها کارکرد فرعي و راه

ثباتي بيشتر بازي در سطح ملي و بيهاي سفتهگيري فعاليتخاص داشته است، باعث شکل

اين . گذاران در اين بازارگران و سرمايهزار نقد شده است تا ايجاد ثبات براي معاملهدر با

  .گيري اين ابزار مالي در تضاد استموضوع نيز با فلسفه شکل

 .شوندمي منجر به تحويل آتي قراردادهاي از ناچيزي درصد بر اساس تجارب جهاني، معمولاً .٢

 اين معناست به بلكه نيست، قراردادها اين تمامي نقدي تسويه معناي به موضوع اين البته،

 .شوندمي بسته جبراني معامله يك توسط تحويل دوره به ورود از پيش قراردادها بيشتر كه

 اما متغيرند، شوند،مي تحويل دوره وارد كه قراردادهايي تعداد جهان مختلف هايبورس در

 منجر نقدي تسويه يا فيزيكي تحويل به شده منعقد قراردادهاي درصد ۵از  كمتر در كل

 بسته جبراني معاملات انجام با معاملات دوره در آنها درصد ۹۵از  و بيش شوندمي

 شده منعقد قراردادهاي از درصد ۵/۰لندن حدود  فلزات به طور مثال، در بورس .شوند مي

 چه و كالايي چه(تركيه، قراردادها  مشتقه ابزارهاي شوند و يا در بورسمي منتهي تحويل به

  .١ندارد فيزيكي وجود تحويل و شوندمي نقدي تسويه همگي )مالي

براي معامله (فروش اهرمي سکه خريد يا پيششود که پيشاين پرسش مطرح مي

گذاري کافي بوده درصد يعني فقط صد سکه سپرده ۱۰کاغذي آتي هر هزار سکه حدود 

ماه آينده چه کارکرد اقتصادي براي  ۵يا  ۴براي حداکثر ) بازياست، يعني بهشت سفته

هزار قرارداد آتي  ۲۵۷عنوان مثال، بيش از به. کندکشور و چه پوشش ريسکي ايجاد مي

قرارداد آن به تحويل فيزيکي سکه  ۱۲۳۳شده که فقط معامله ۱۳۹۰ماه منتهي به دي

   ٢.منجر شده است؛ يعني کمتر از نيم درصد قراردادها واقعي  است
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اين، از اين منظر نيز کارکرد بازار معاملات آتي سکه طلا در راستاي اهداف بنابر

 - ثباتي بازار نقدگذاران و کاهش بيپوشش ريسک معاملات طلا براي سرمايه- اوليه آن 

درصد از بازيگران اين بازار را سفته بازان تشکيل داده که با  ۵/۹۹نبوده است؛ چرا که حدود 

اند و اين بازار را محلي براي ه دنبال حداکثر کردن سود خود بودهاستفاده از اين ابزار ب

اگرچه لازمه پوشش ريسک در بازار . انددسترسي به اهداف سودجويانه خود تبديل کرده

رسد، در بازار آتي سکه طلاي کشور به دليل وجود سفته بازان نيز هست، اما به نظر مي

بازي بوده است تا هاي سفتهمحلي براي فعاليت اهميت کم بازار نقد آن، عملاً اين بازار

  .محلي براي پوشش ريسک معاملات واقعي و ضروري سکه طلا

يکي از اهداف مهم تعريف و ايجاد ابزارهاي نوين مالي از جمله ابزار مشتقه آتي، کمک به  .٣

ابزارهاي مالي از طريق تسهيل معاملات و . است ١هاي بخش حقيقي اقتصادتوسعه فعاليت

حال، چگونه است  ٢.شوندساز رشد و توسعه بخش حقيقي اقتصاد ميوشش ريسک زمينهپ

توجهي هاي اخير نه تنها شاهد تحول قابلرغم استقبال خوب از بازار آتي سکه طلا در ماهبه

، بلکه در بازار آتي سهام که نبودهدر بخش حقيقي و رفع مشکلات تأمين مالي اين بخش 

تر با بخش حقيقي اقتصاد قرار دارد، عدم استقبال سرمايهمنطقي تر ودر ارتباط نزديک

به بيان ديگر، با وجود حجم بالاي معاملات آتي سهام در بازارهاي . شود مشاهده ميگذاران 

هاي المللي که موجب توسعه بازار سرمايه و امکان تجهيز منابع ارزان براي شرکتمالي بين

______________________________________________________ 
   1. Real Economy 

. انـد هاي بسياري براي يافتن تدابيري که به رشد اقتصادي منجر شـود، انجـام داده  پژوهشگران و سياستگذاران تلاش. ٢   

معتقدند توسعه ) ١٩٩٦(لوين و زروس و ) ١٩٩٣(، کينگ ولوين )١٩٧٣(، شاو )١٩٧٣(گران مانند مک کينون اغلب تحليل

شـود  توسـعه ابزارهـا و بازارهـاي مـالي      در چنين ديدگاهي، فرض مي. تواند سرعت رشد اقتصادي را افزايش دهدمالي مي

شـامل  (موتوري براي رشد اقتصادي بوده، بنابراين، سياستگذاران بايد توجه خود را بر روي خلق و ارتقاي مؤسسـات مـالي   

براي پيشرفت واقعـي و بـالابردن ظرفيـت ايـن مؤسسـات در تحمـل رشـد        ) کي، غيربانکي و بازارهاي سرمايههاي بانبخش

تواند باعث ارتقاي کارايي کل اقتصاد، خلق و گسترش نقدينگي، عملکرد خوب مؤسسات مالي مي. اقتصادي، متمرکز نمايند

هاي مدرن و همچنـين  به بخش) با رشد ناچيز(اي سنتي هاندازها، افزايش تشکيل سرمايه، انتقال منابع از بخشتحرک پس

 .ها شودارتقاي کارآفرينان اين بخش
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سازي به دهي و شفافهاي غيربورسي به گزارشکتپذيرفته شده در بورس و تشويق شر

اندازي بازار آتي رغم گذشت بيش از يک سال از راهشود و بهمنظور پذيرش در بورس مي

سهام، در بورس ايران معاملات بازار آتي سهام در ايران داراي حجم بسيار کم و عدم اقبال 

  . گذاران استسرمايه

اقتصادي بر اساس کارکرد واقعي آن در جامعه و اثر آن بنابراين، جايگاه هر فعاليت 

شود؛ نه بر اساس ميزان خلق سود آن در حالي که بر بخش حقيقي اقتصاد سنجيده مي

  . تأثير آن بر کل اقتصاد جامعه در حاشيه قرار داشته باشد

  بررسي آثار و تبعات آتي سکه بر امنيت اقتصادي کشور. ٦

اندازي معاملات آتي سکه طلا در بورس کالاي ايران، در اين بخش، آثار و راه با بررسي و ارزيابي عملکرد

تجربه ايجاد . شدتبعات شرايط فعلي حاکم بر بازار آتي سکه بر امنيت اقتصادي کشور به اختصار بررسي 

  :سازدمعاملات آتي سکه طلا نکات زير را در مورد تبعات آن بر امنيت اقتصادي کشور نمايان مي

  بازي و غيرمولد در اقتصاد کشور هاي سفتهگسترش فعاليت )الف

طور که پيشتر نيز اشاره شد، استقبال از بازار آتي سکه طلا بيشتر متأثر از شرايط اقتصادي حاکم بر همان

به بيان ديگر، بيشتر بازيگران اين بازار به دنبال حداکثرکردن . کشور بوده، نه ماهيت پوشش ريسک آن

. بازي در اين بازار به دنبال نوسانات ايجادشده در بازارهاي نقدي طلا و ارز هستندمحل سفتهسود خود از 

 بازي است تاهاي سوداگرانه و سفتهبنابراين، حاکم بودن چنين شرايطي بيشتر در خدمت فعاليت

  .هاي اين بخشحقيقي اقتصاد و تأمين منابع مالي و پوشش ريسک فعاليتهاي  فعاليت

  پشتياني از بخش حقيقي اقتصادنبود ) ب

فلسفه اصلي ابزارهاي مالي جديد از جمله ابزار آتي تسهيل مبادلات بخش حقيقي اقتصاد و کمک به 

رشد و توسعه آن است؛ اما از آنجا كه درصد بسيار بالايي از قراردادهاي آتي سکه طلا به تحويل فيزيکي 

شي در بخش حقيقي اقتصاد همراه نبوده است، در نتيجه، کالا منجر نشده و استقبال از اين بازار با گشاي

رسد که در اين بازار کسب سود هدف اصلي است و تأثيرگذاري بر بخش حقيقي اقتصاد در به نظر مي
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نبود استقبال از بازار آتي سهام که در ارتباط نزديکتر با بخش حقيقي اقتصاد است نيز . حاشيه قرار دارد

  .مدعا باشدتواند دليلي بر اين مي

  ثبات کردن بازار نقد طلابي) ج

ثباتي طور که پيشتر نيز اشاره شد، دو ديدگاه در خصوص آثار مثبت و منفي معاملات آتي بر بيهمان

دهد و در مقابل، گروه ثباتي بازار نقد را افزايش ميبيبازار نقد وجود دارد؛ گروهي معتقدند بازار آتي 

اندازي معاملات بررسي تجربه راه. ثباتي بازار نقد دارندازار آتي بر کاهش بيديگر اعتقاد بر اثر مثبت ب

هاي که نقش اندکي در فعاليتطلا دهد که ايجاد بازاري براي معاملات سکه ميسکه طلا در ايران نشان

روزمره مردم داشته است، سبب شده تا حساسيت مردم به نوسانات اين کالا را افزايش دهد و از سوي 

گيري نوسانات در بازارهاي ارز و به دنبال آن بازار طلا، اين بازار نيز تحت تأثير قرار گرفته و ديگر، با شکل

  . بر نوسانات بازار نقد طلا افزوده شود

  افزايش ريسک اهرمي در اقتصاد کشور) د

. نباشد مناسب انگذارسرمايه همه براي است ممکن و بوده ايبالقوه مالي هايريسک داراي آتي معامله

 موقعيت طرف دارنده اگر که معنا بدين .است متقارن فروشنده و خريدار و زيان سود آتي معاملات در

 بنابراين، سود. کندمي زيان فروش تعهدي موقعيت طرف دارنده کند، سود قرارداد اين در خريد تعهدي

 آن قيمت تغيير اندازه دقيقاً به است، کرده اتخاذ آتي قرارداد روي که موقعيتي در فرد هر واقعي زيان يا

 که است آتي بازارهاي و ريسکي اهرمي ماهيت همين دليل به دقيقاً. است نظر مورد روز در قرارداد

قصد  که فعالاني ويژه به .شوند معاملات اين وارد بالا آگاهي و آشنايي سطح با شود افرادمي توصيه

 از و بيشتري کرده بررسي بايد بازار اين به ورود مورد ندارند، در بازار در آربيتراژ يا و ريسک پوشش

 پيش بازار اين گذارانسرمايه تمام در نتيجه، باشند، داشته کافي شناخت بازار اين در موجود هايريسک

 گذارسرمايه اقرار خصوص در اطلاعات لازم در برگيرنده که کنندمي امضا را ريسک بيانيه بازار به ورود از

 .است بازار معاملاتي سازوكارهاي از کافي و شناخت بازار اين در موجود هايريسک از کامل آگاهي به

هاي پوشش ريسک، بازي است تا فعاليتهاي سفتهحال، در شرايطي که اين بازار بيشتر متکي بر فعاليت

احتمال افزايش ريسک اهرمي در اين بازار به دنبال معاملات آن بسيار بالاتر است؛ چرا که فعالان در اين 
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ساز ورود افراد با بازار به دنبال پوشش ريسک نبوده و بيشتر به دنبال سود بيشترند که اين مسأله زمينه

 .يش ريسک اهرمي در اقتصاد کشور استپذيري بالاتر و آگاهي کمتر و در نتيجه، افزاريسک

  در پوشش ريسک معاملات بازار سکه کشور طلا نگري نسبت به جايگاه آتي سکهآينده. ٧

گذرد، دو روند مشخص از خود آشکار بازار آتي سکه طلا در حدود چهار سالي که از فعاليت آن مي

د آرام و بيشتر معطوف به ماهيت ساخته است؛ روند اول آن که همگام با شروع فعاليت آن است، رون

اصلي بازار که معرفي ابزار مالي جديد در اقتصاد کشور و کمک به پوشش ريسک براي معاملات طلا براي 

روند . متقضيان آن است که اين روند با استقبال زيادي همراه نبوده، ولي روند روبه رشدي داشته است

ند با استقبال بسيار زياد بازيگران اين بازار است؛ اما به بعد شروع شده است، رو ۱۳۹۰دوم که از سال 

طلا نکته اساسي آنجاست که استقبال از اين بازار ناشي شده از ماهيت پوشش ريسک ابزار آتي سکه 

نيست، بلکه به دليل نوسانات ايجادشده در بازار ارز و طلاي کشور و استقبال كم از بازارهاي ديگر مالي و 

بازي در اقتصاد کشور به دليل کم هاي سودگرانه و سفتهيان ديگر، با گسترش فعاليتبه ب. غيرمالي است

هاي بخش حقيقي اقتصاد در مقابل حجم بسيار بالاي نقدينگي در کشور، اين بازار به رونق شدن فعاليت

  .محلي مناسبي براي پيگيري اهداف سودجويانه و سودگرانه تبديل شده است

مشاهده شده در بازار آتي سکه طلا در بورس کالاي ايران و شرايط حاکم بر با توجه به روندهاي 

المللي عليه اقتصاد ايران و رکود تورمي حاکم بر بخش حقيقي هاي بيناقتصاد کشور مانند تشديد تحريم

شود روند دوم شروع شده در بازار آتي سکه طلا تداوم داشته باشد و اين بازار بيني مياقتصاد، پيش

بازان شود تا محلي براي پوشش ريسک معاملات واقعي طلا در کشور؛ چرا که اين بازار شتي براي سفتهبه

بيني تداوم نوسان در به سرعت و به شدت تحت تأثير بازار ارز، طلا و پول قرار گرفته و با توجه به پيش

  . بازي باشدبي براي گسترش سفتهبازارهاي يادشده، اين بازار نيز با نوسان همراه بوده و زمينه بسيار مناس

دهد که به دليل تمرکز مسئولان بر بازار ارز و هاي اخير اين بازار نشان ميهمچنين، تجربه ماه

طلا براي کنترل نوسانات آن، توجه به اين بازار در قياس با دو بازار ديگر کمتر بوده و همين مسأله سبب 

گيري انتظارات بازي در اقتصاد کشور، اين بازار به شکلهاي سفتهشده به دليل رونق داشتن فعاليت

افزون بر . ثباتي بازار نقد طلا اثر مثبت داشته استافزايش قيمت طلا منجر شده و همين مسأله نيز بر بي
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شود با تدوام اين شرايط بازار آتي سکه علامت افزايش قيمت به بازار نقد بفرستد که بيني مياين، پيش

  . ثباتي بيشتر بازار طلا خواهد بودنتيجه آن بي

  هاي سياستيگيري و توصيهنتيجه. ٨

گيري از ابزارهاي مالي جديد در بازار مالي کشور به ويژه ابزارهاي مالي مشتقه مانند آتي سکه فلسفه بهره

مالي گران و کارشناسان اقتصادي متنوع کردن ابزارهاي طلا، موضوع مورد مناقشه نيست و بيشتر تحليل

کنند؛ اما موضوع را براي تأمين مالي، پوشش ريسک، تسهيل مبادلات بخش حقيقي اقتصاد تأييد مي

اگرچه . کارگيري اين ابزارها و تشخيص ابزار مناسب براي بازار کالاي مورد نظر استاصلي چگونگي به

بازار معاملات آتي سکه طلا در بازار بورس کالاي ايران، در راستاي معرفي ابزار مالي جديد به  اندازي راه

تواند منظور گسترش استفاده از آن براي کالاهاي ديگر، مياقتصاد کشور و شناخت مزايا و محاسن آن به

اي نقدي آن تأثير قابل ملاحظهاقدام مناسبي باشد، اما از سوي ديگر، ايجاد بازار آتي براي کالايي که بازار 

ها و مخاطرات جديدي تواند سبب ايجاد ريسکبر اقتصاد حقيقي و زندگي عادي مردم ندارد، خود مي

بر اين اساس در جهت حرکت بازار معاملات آتي سکه طلا در راستاي ماهيت اصلي آن که پوشش . شود

  :شودهاي زير پيشنهاد ميکارها و سياستريسک معاملات طلا در چارچوب محاسن بازار بورس است، راه

  کاهش نوسانات و التهابات در بازارهاي ديگر مرتبط ) الف

 و طلا جهاني قيمت عواملي چون توانمي را طلا سکه نقد هايقيمت از افراد انتظارات بر تأثيرگذار عوامل

 در است، داشته افزايشي روند عمدتاً که بسيار شديدي نوسانات اخير هايماه در .دانست ارز نرخ تغييرات

 سکه نقدي هايقيمت در شديدي نوسانات باعث که رخ داده استارز  نرخ نيز و طلا جهاني هايقيمت

 در مقاطعايران  در. است شده طلا سکه آتي قيمت قرارگرفتن تأثير تحت باعث است، خود شده نيز طلا

 و طلا سکه قيمت نقدي نيز طلا جهاني هايقيمت و ارز نرخ نوسانات داخلي از غير ديگري عوامل خاصي

 طلا سکه معاملات بازار به ورود نقدينگي نيز آن است و داده قرار تأثير تحت را آتي هايقيمت نتيجه در

 تقاضاي کل، افت شاخص جمله از دلايل برخي دليل به ۱۳۹۰ سال از نيز سرمايه بازار در. است بوده

 بازار سمت به حاضر حال در بازارها اين زيادي از نقدينگي و يافته کاهش نيز بازار اين در گذاريسرمايه

 اين تأثير که است زده برهم را ارز و طلا نقدي بازار در تعادل موجود عامل، اين و شده جاري سكه و ارز
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 هايسياست مرکزي به طور مثال، اگر بانک .است کرده سرايت نيز طلا آتي سکه بازار به تعادل نبود

 هايقيمت نکند، اتخاذ ارز نرخ مورد در پايداري سياست يا و باشد نداشته بانکي سود در مورد مناسبي

 به نوسانات توجه با هاقيمت اين شديد نوسانات و بود خواهند عامل دو اين تأثير تحت طلا آتي سکه

  . بود خواهد توجه قابل تأثيرگذار پارامترهاي

بنابراين، براي پايدارکردن روند معاملات در بازار آتي سکه طلا، شرط لازم پايدارکردن 

به بيان ديگر، ايجاد ثبات در يک بازار و . اقتصادي در کل اقتصاد و بازارهاي مرتبط است هاي فعاليت

  .هدايت آن به سمت اهداف اصلي نيازمند ايجاد ثبات در کل اقتصاد کشور است

  ميان بانک مرکزي با سازمان بورس اوراق بهادارهماهنگي ) ب

 اين مرکزي به بانک ورود کند، کمک آتي بازار در تعادل و پايداري ايجاد به تواندمي که ديگري حل راه

 مرکزي بانک چگونگي ورود البته، .است سکه طلا آتي معاملات زمينه در موجود مقررات و رعايت با بازار

 بانک ورود نيست، انتفاعي نهاد مرکزي يک بانک که آنجا از .دارد بيشتري بررسي به نياز بازار اين به

 تواندمي نباشد، همراه خاصي قواعد و با ضوابط اگر هاقيمت کنترل راستاي در بازار اين به مرکزي

بنابراين، براي هدايت  .باشد داشته پي در را بازار فعالان سلب اعتماد امکان جمله از بازار براي مخاطراتي

بازار به سمت اهداف اوليه لازم است در زمينه چگونگي اثرگذاري بر بازار طلاي کشور ميان بانک مرکزي 

  .و سازمان بورس اوراق بهادر هماهنگي و تقسيم کار لازم صورت گيرد

 نظارت بر بازار براي حرکت در راستاي اهداف اوليه) ج

دهد، ميهاي رسمي نشانها در بورسويژه معاملات آتيمشتقه به یابزارها تاريخچه تحولات و توسعه بازار

تصويب قوانين مربوط به خدمات مالي و . به بعد بيشتر شده است ۱۹۸۰نظارت مقامات مالي از دهه

گذاران کوچک و بزرگ و توسعه ها براي حمايت از سرمايهتشکيل نهادهاي نظارتي بر عملکرد بورس

و نظاير آن همه به منظور تأمين سلامت بيشتر در معاملات و تثبيت بازارهاي مالي به فضاهاي رقابتي 

بر اين اساس، ضرورت دارد تا با پايش مدوام معاملات آتي سکه طلا، قوانين و . ها بوده استويژه در بورس
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بازي فتههاي غيرضرور سمقررات لازم در جهت حرکت کردن بازار به سمت اهداف اوليه و کاهش فعاليت

  .تدوين و اجرا شود

  رساني و آگاه نمودن آحاد مردم از منافع و مخاطرات فعاليت در بازار آتي سکه اطلاع) د

ها که از مشتقه در بورس یمشتقه مالي و توسعه معامله ابزارها یمشتقه به ويژه ابزارها یظهور ابزارها

هاي رياضي و آماري روش. شودمحسوب مي آغاز شد، انقلابي در نظام مالي جهان ۱۹۸۰نيمه دوم دهه 

مشتقه  یمشتقه و توانايي اين ابزارها براي مديريت ريسک اهميت زيادي در توسعه بازار ابزارها یابزارها

مشتقه موجب شده است که نظام سنتي حاکم بر بازارهاي مالي که مبتني  یکاربرد ابزارها. داشته است

ب فضاي مناسبي براي سودهاي کلي واژگون شود و بدين ترتي کاري و خطرگريزي بود، بهبر محافظه

 یدر بازار ابزارها. هاي کلاني را نيز موجب شده استايجاد شده است؛ ولي اين موضوع، زيانکلان 

گران گر ديگري است؛ فقط زماني اکثر معاملهگر دقيقاً مساوي با زيان معاملهمشتقه، سود يک معامله

رساني مناسب به متقاضيان بنابراين، اطلاع. هاي شديد مالي ظاهر شودکه بحرانشوند همزمان متضرر مي

  .رسدورود به اين بازار و آشنايي آنها با ريسک هاي اهرمي الزامي به نظر مي
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