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Abstract 
Increasing volatility in exchange rates, interest rates, and asset prices has exposed 

organizations in both the public and private sectors to a wide range of financial risks, 

leading to growing attention to derivative instruments as key risk management tools. 

This study adopts a systematic review approach to examine the existing literature on 

the use of financial derivatives for risk management in the public and private sectors, 

with the aim of identifying institutional, regulatory, and motivational similarities and 

differences. Studies published between 1990 and 2025 were collected from major 

academic databases; out of 198 identified articles, 47 studies were ultimately 

selected for final analysis based on the PRISMA framework. The findings indicate 

that although the use of derivatives for risk hedging is widespread, there are 

significant differences between the two sectors in terms of usage objectives, levels 

of disclosure transparency, and accounting frameworks. Identified research gaps 

include the integration of sustainability metrics, the role of crypto-derivatives in 

emerging markets, and the application of machine learning techniques in derivative 

risk assessment. Effective use of derivatives requires transparent regulatory 

frameworks, strong financial governance, and adequate technical capacity. 

Keywords: Financial derivatives, Risk management, Public sector, Private sector, 

Systematic review. 
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 ی و خصوص یبخش عموم اتیادب مندنظاممشتقه: مرور   یبا ابزارها سکیر تیریمد

 

   *محمدرضا پارساپور 

 ران یتهران، ا  ،ییدانشگاه علامه طباطبا ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یگروه حسابدار ،یدکتر یدانشجو
 

 09/1404/ 09تاریخ پذیرش:       1404/ 18/08تاریخ بازنگری:        1404/ 08/ 04تاریخ دریافت: 

 

 چکیده 

 یها سک یرا در معرض ر  ی و خصوص  یبخش عموم  یهاسازمان  ها،یی دارا  متی نرخ ارز، نرخ بهره و ق  ندهینوسانات فزا
اند.  مورد توجه قرار گرفته  سکیر  تیریمد  ی دیکل  یعنوان ابزارهامشتقه به  یمتنوع قرار داده است و ابزارها  یمال

رو  نیا با  نظام  کردیپژوهش  ادبمرور  به    اتیمند،  مال  کاربردمربوط   یها در بخش  سکی ر  تیریدر مد  یمشتقات 
. پردازدی م  یزشیو انگ  ینظارت  ،ینهاد  یهاها و تفاوت شباهت  ییو به شناسا  کند ی م  ی را بررس  یو خصوص  یعموم

ب منتشرشده  پا  2025تا    1990  یهاسال  نیمطالعات  م  یگردآور  یاطلاعات   یهاگاهیاز  از  مقاله    198  ان یشد؛ 
 دهد ی نشان م جیانتخاب شدند. نتا یینها ل یتحل یبرا  زمایمطالعه بر اساس چارچوب پر 47 تیهادر ن شده،ییشناسا

 یها افشا و چارچوب  تیاست، اما اهداف کاربرد، سطح شفاف  جیرا  سکیپوشش ر  یاگرچه استفاده از مشتقات برا
نقش مشتقات   ،یداریپا  یارهایشامل ادغام مع  یپژوهش  یهادارد. شکاف  یدر دو بخش تفاوت معنادار   یحسابدار

است. استفاده مؤثر از مشتقات مستلزم   سکیر  یابی در ارز  نیماش  ی ریادگینوظهور و استفاده از    یدر بازارها  یرمزارز
 مناسب است.  یفن تیو ظرف یقو یمال تیشفاف، حاکم یچارچوب نظارت

 .مندنظام مرور  ،یبخش خصوص ،یبخش عموم سک،یر تیریمد ،یمشتقات مال ی: دی کلگان واژ
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 مقدمه . 1

پذیری ریسک .توانیم بازدهی دریافت کنیماند؛ بدون پذیرش ریسک نمیریسک و بازده دو روی یک سکه
پذیرش ریسک، شرط لازم برای کسب بازده است و یکی از اصول  شایستگی اصلی روحیه کارآفرینی است؛  

ها، بانکداران تجاری، کارگزاران و مدیران پرتفوی، مدیران صندوق  .شودمی مالی محسوب    گیریتصمیم
تغییرات در نرخ ارزها،  .های روزانه خود در معرض انواع مختلفی از ریسک قرار دارندهمه در طول فعالیت

فزایش داده است. تغییرات ا هاشرکتنرخ بهره و قیمت سهام بازارهای مالی مختلف، ریسک مالی را برای  
وکار را تهدید کرده است. این امر  نامطلوب در عوامل اقتصاد کلان حتی موجودیت و بقای دنیای کسب

وان در )  ستا به یک حوزه تخصصی تبدیل کرده اارزش اصلی مدیریت ریسک را افزایش داده و آن ر
 . (2022، و همکاران زوارد

 تیاهم   ریاخ  یهادر دهه   یو ثبات اقتصاد  یمال  تیحاکم  یدیاز ارکان کل  یکیعنوان  به   سکیر  تیریمد
 1990از دهه    هیسرما  یبازارها   یو آزادساز  یمال  یسازیجهان  شی(. افزا1996است )ستالز،    افتهی  یاندهیفزا

افزا موجب  بعد،  ر  یدگ یتنو درهم  یدگیچیپ  شیبه  اس  یمال  یهاسکیانواع  )کانامورا و همکاران، تشده 
ا2021 به   یابزارها  ان، یم  ن ی(. در   سکیانتقال و پوشش ر  ،ییمؤثر در شناسا  یهازم یعنوان مکانمشتقه 

 (. 2018اند )هال، کرده  دایپ یاژهیو گاهیجا
 

 ریسک مالی هایسنجه . 1جدول 

 ویژگی سنجه  نوع سنجه 

 نوسان هایسنجه 
پراکندگی یک متغیر را در اطراف میانگین و یا پارامتر تصادفی دیگر   ،هاسنجه این 

 هستند. هاسنجه . واریانس و انحراف معیار دو نمونه از این  نمایدمی  گیریاندازه

 حساسیت  هایسنجه 
تغییرات متغیر وابسته بر اثر تغییرات متغیر   هاسنجه این  گیریاندازهموضوع 

 هستند.  هاسنجه از این  اینمونه مستقل است. دیرش و ضریب بتا دو  

ریسک مالی   هایسنجه 
 نامطلوب

تنها بر بخش مخرب ریسک تمرکز ، نوسان هایسنجه بر عکس  هاسنجه این 
. نیم نمایندمی دارند و نوسانات زیر سطح میانگین و یا متغیر هدف را محاسبه 

 هستند. هاسنجه نیم بتا و ارزش در معرض ریسک از این نوع   ،واریانس

 
گیرد، های پایه نشأت نمیها به طور مستقیم از داراییهستند که ارزش آن  ابزارهای مالی مشتقات مالی

ارز یا شاخصبلکه بر اساس نوسانات متغیرهایی چون قیمت ها تعیین  های آن داراییها، نرخ بهره، نرخ 
های پایه را با  ها و بازدهی داراییدهد تا ریسکگذاران اجازه میشود. توسعه چنین ابزارهایی به سرمایهمی

گذاری یا مدیریت ریسک خاصی دست دقت بیشتری مدیریت و اجرا کنند و بدین ترتیب به اهداف سرمایه 
های پایه متفاوت، مشتقات توان به انواع گوناگونی تقسیم کرد. بر اساس داراییمشتقات مالی را می.  یابند
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)لی و   توان به پنج دسته تقسیم نمود: کالاها، ارزها، نرخ بهره، سهام )حقوق مالکیت( و اعتبارمالی را می
 .  (2023، کیم

استفاده    تراژیآرب  یهایو استراتژ  یبازمعاملات سفته  سک،یدر پوشش ر  یابه طور گسترده   یمشتقات مال
آنشوندیم اگرچه  ذات.  ارزش  انعطاف  ی ها  اما  اهرم  یریپذندارند،  اثر   ی مال   یاتیعمل  یهاروش   شان،یو 

 کی را از    ینظر   هایژوهشپ  ن،یشیپ   اتیحال، اکثر ادب  نی. با اکندیفراهم م  گذارانهیسرما  یرا برا  یمتنوع
 اند. بوده  یاز کاربرد مشتقات مال یمرور کل کیاند و فاقد منظر واحد انجام داده 

استفاده    تراژیآرب  یهایو استراتژ  یبازمعاملات سفته  سک،یدر پوشش ر  یابه طور گسترده   یمشتقات مال
آنشوندیم اگرچه  ذات.  ارزش  انعطاف  ی ها  اما  اهرم  یریپذندارند،  اثر   ی مال   یاتیعمل  یهاروش   شان،یو 

منظر   ک یرا از    ینظر  ابعاد  ن،یشیپ  اتیحال، اکثر ادب  ن ی. با اکندیفراهم م  گذارانه یسرما  یرا برا  یمتنوع
 اند. بوده  یاز کاربرد مشتقات مال یمرور کل کیاند و فاقد واحد انجام داده

بندی کرد. طبقه مشتقات ساختاریافته و مشتقات پایه توان بر اساس شکل محصول به مشتقات مالی را می 

هستند  معاوضه )سوآپ( و اختیار معامله ،یقرارداد آت ،(قراردادهای سلفپیمان آینده )    مشتقات پایه شامل
این محصولات مالی با هدف به حداکثر  .  کنندکه هر کدام هدف متفاوتی را در مدیریت ریسک دنبال می

 . (2022،  و همکاران )هاو    کنندمی  ها حمایترساندن منافع دارندگان در مواجهه با نوسانات بازار، از منافع آن 
دهد تا دارایی را با قیمت از پیش تعیین شده و در یک اختیار معامله به دارنده فرصت می :اختیار معامله

برای انجام آن داشته باشد. انواع  بدون اینکه الزامی خریداری یا به فروش برساند، چارچوب زمانی مشخص،
 .هستند و اختیار فروش  متداول اختیار معامله شامل اختیار خرید

است.  تاریخ و قیمت مشخصی در آینده قرارداد آتی توافقی برای تحویل یک دارایی زیربنایی در :آتیقرارداد  
 ،بین دو طرف مخصوصاً نوع دارایی  نامه توافقو بورس باید جزئیات    شودمیقرارداد آتی در بورس معامله  

سازد.   مشخص  را  تحویل  زمان  و  اهدافمکان  برای  اغلب  آتی  پوشش  بازی،سفته قراردادهای 

 .شونداستفاده می تحویل فیزیکی و ریسک

بین دو طرف است مبتنی بر خرید یا فروش یک   آورالزامیک قرارداد استاندارد نشده و   :(سلفپیمان آینده )
برای زمان مشخص در آینده با قیمت توافقی معین در روز انعقاد قرارداد است.   ،کالا یا دارایی مالی معین
قیمت تحویلی به نوعی تعیین شده که ارزش   ،گیردمیو معامله شکل    شودمیزمانی که قرارداد منعقد  

 ، باشند  فروش ش یپیا    دیخرشیپقرارداد برای دو طرف صفر شود. به این معنی که دو طرف چه در موضع  
 . شوندنمیمتحمل  ایهزینههیچ 

سوآپ قراردادی است که به موجب آن یک دارایی یا جریان نقدی در یک دوره زمانی   :سوآپ()  معاوضه

سوآپ نرخ  رایج شامل  سوآپشود. قراردادهای  مبادله می  فرمول از پیش تعیین شدهآتی از طریق یک  

 ها بانک و    گیرندنمیمورد معامله قرار    هابورس این قراردادها در    .هستند سوآپ دارایی ارز وسوآپ   بهره،
 . باشندمی واسطه این نوع قراردادها 
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 ( 1403، . مقایسه پیمان آتی و قراردادآتی )رضوانی و همکاران2جدول 

 آتی  قرارداد پیمان آینده 
 .گرددمی در بورس انجام  .گرددمی در بازار فرابورس انجام 

 .گرددمیوجه تضمین توسط اتاق پایاپای دریافت  .اتاق پایاپای نقشی در دریافت وجه تضمین ندارد

 .گرددمیو در زمان سررسید انجام  باریکپرداخت 
پرداخت به صورت روزانه و بر اساس سازوکار تسویه 

 .گرددمیحساب روزانه ودیعه انجام 

به   معامله  ایدارایی به صورت فیزیکی تحویل و 
 .گرددمی صورت نقدی بسته 

قبل از سررسید با اخذ یک موقعیت  تواندمیمعامله 
 . معکوس بسته شود

 .بالاتری نسبت به پیمان آینده دارد  نقدشوندگی .کمتری نسبت به قراردادهای آتی دارد نقدشوندگی

 .نمایندمیقراردادها از شرایط استاندارد پیروی  . لزومی به رعایت شرایط استاندارد خاصی وجود ندارد

 .را برای تاریخ تحویل مشخص کرد ایبازه  توانمی . دارای تاریخ تحویل مشخص است

 .شفاف و در دسترس هستند هاقیمت . شفاف نیستند هاقیمت

 . نیازی به آشنایی طرفین معامله با هم وجود ندارد .طرفین معامله باید با یکدیگر آشنا باشند

 .ریسک اعتباری کمتری از پیمان آینده دارد .ریسک اعتباری بیشتری از قراردادهای آتی دارد

 . معامله فاقد ریسک نکول است . معامله با ریسک نکول همراه است

 
کالاها   متیپوشش نوسانات نرخ بهره، نرخ ارز و ق  یها از مشتقات براشرکت  ،یدر سطح بخش خصوص

 یهدف اصل   یو ارزش بازار خود را حفظ کنند. در مقابل، در بخش عموم  یتا ثبات سودآور  کنندیاستفاده م
  ی مال  یهاشوک  بهنسبت    یریپذبیو کاهش آس  یبده  یهانه یبودجه، کنترل هز  تیاز کاربرد مشتقات، تثب

 (.  2025 ن،یاست )س
دو بخش وجود دارد. در   انیم  یو الزامات نظارت  هازهیتوجهی در انگساختار قابل  یها تفاوت  ن،یبا وجود ا

 ی عموم  ینهادها   کنند،یم  تیتبع  المللیبین  یمال  ی گزارشگر  یها از چارچوب  یخصوص  یها شرکت  کهیحال 
. افزون بر آن، در هستند  تیمرتبط با شفاف  یها تیو محدود  یبخش عموم  یحسابدار   یتابع استانداردها 

 ی توجه قابل  یو اجتماع  یتبعات اعتبار  تواندیمشتقات م  تیریحساس، شکست در مد  یاس یس  یهاطیمح
 (. 2024 ن،یو گر نزی)مارت کند جادیا

می نشان  اخیر  مطالعات  بخشمرور  دو  هر  در  مشتقات  از  استفاده  اگرچه  که  است،   دهد  یافته  رشد 
بیشتر   اندهای عمومی و خصوصیای جامع میان بخشهای موجود هنوز فاقد رویکردهای مقایسهپژوهش

که بررسی اثرات نهادی، نظارتی اند، در حالیهای مالی یا چندملیتی متمرکز بودههای شرکتمطالعات بر داده
  .(2025، وانگ و ژاو) و فرهنگی کمتر مورد توجه قرار گرفته است
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آورده    دیاز مشتقات را پد  یدیشکل جد  تال،یجید  یهاییو دارا  یمال  نینو  یهایظهور فناور  گر،ید  یاز سو
از   یکیعنوان  به  ریدر دهه اخ  یداریپا   یارهایمع  نیاند . همچنشده  یکمتر بررس  یسنت  اتیاست که در ادب

که    دهندی تحولات نشان م  نی اند . امطرح شده   سک یر  تیریو مد  یگذارهیسرما  ماتیتصم  یدیعوامل کل
 ن، یو گر  نزی)مارتستندیامروز ن  یهاتی واقع  یگوپاسخ  ییتنهابه   گرید  نی شیپ  یو تجرب  ینظر   یهاچارچوب

2024 .) 
 :بنابراین، سؤال اصلی این پژوهش چنین است

های عمومی و المللی، ابزارهای مشتقه چگونه و با چه اهدافی در مدیریت ریسک در بخش در ادبیات بین 
 های پژوهشی برای مطالعات آینده باقی مانده است؟ اند، و چه شکافکار گرفته شدهخصوصی به

های استفاده از مشتقات مند و تحلیلی است که: )الف( الگوها و انگیزهارائه یک مرور نظام  پژوهشهدف این  
ب( پیامدهای عملیاتی، حسابداری و نظارتی مرتبط با ) کند؛  بندی میرا در بخش عمومی و خصوصی طبقه

های دانشی و مسیرهای پژوهشی آینده را برای محققان نماید؛ و )پ( شکاف کاربرد مشتقات را مقایسه می
 .دهدگذاران پیشنهاد می و سیاست

 2025المللی تا سال  بینداخلی و  محدوده پژوهش شامل مطالعات نظری و تجربی منتشرشده در سطح  
دلیل محدودیت فضای پردازند. بدیهی است که بهاست که به کاربست مشتقات در مدیریت ریسک می

های خام یا مطالعات موردی عمیق در این مقاله گنجانده  های مبتنی بر داده و هدف مرور، تحلیل  پژوهش
 .های تجربی بعدی فراهم آوردتواند مبنایی قوی برای پژوهششوند، اما نتایج مرور مینمی

شود.  بخش تنظیم شده است. در بخش دوم، مبانی نظری و چارچوب مفهومی ارائه می   هفتمقاله حاضر در  
بندی بخش چهارم تحلیل تطبیقی و طبقه .بخش سوم به مرور و تحلیل مطالعات پیشین اختصاص دارد

های پژوهشی شکاف   روش پژوهش ارائه شده است. بخش ششم  گیرد. در بخش پنجمها را دربر میپژوهش
 .گیری استشامل نتیجه هفتمشود، و در نهایت، بخش و مسیرهای آینده مطرح می

 

 ینظر یمبان. 2
ریسک، احتمال وقوع انحراف بین نتایج واقعی و مورد انتظار است. در حوزه مالی، ریسک شامل هر عاملی 

می که  داراییاست  ارزش  یا  بازدهی  دهدتواند  قرار  تأثیر  تحت  را  ریسک (.  2007،  )جریون ها  مدیریت 
گیری و کنترل قرارگرفتن در  و ابزارهایی است که برای شناسایی، اندازه فرایندهاها، ای از سیاستمجموعه

شود. هدف مدیریت ریسک، حذف کامل ریسک نیست، بلکه انتقال یا کاهش معرض ریسک طراحی می
 (. 1996، )استالزهای نقدی و ارزش سازمان است اثرات نامطلوب آن بر جریان

ها هستند؛ اما  ها و بدهیبخشی پرتفوی، و تطابق داراییابزارهای سنتی مدیریت ریسک شامل بیمه، تنوع 
به بعد، ابزارهای مالی   1980اند. به همین دلیل، از دهه  این ابزارها در بسیاری از شرایط ناکافی یا پرهزینه

 .های مالی معرفی شدندپذیر برای مدیریت انواع ریسکمشتقه به عنوان روشی نوین و انعطاف
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ا با  اثرات تغ  ه یپا  ییدارا  انیمعکوس م  یارابطه   جادیمشتقات  را   متینامطلوب ق  راتییو قرارداد مشتقه، 
 ی از سوآپ نرخ بهره برا   تواندینرخ بهره باشد، م  شیمثال، اگر دولت در معرض افزا  ی. براکنندیم  یخنث
شرکت صادرکننده در معرض   کی  ب،ی ترت  نی(. به هم2012به ثابت استفاده کند )کاپان،    ریمتغ  یبده  لیتبد

خود را    ینقد  انیجر  ا یفروش ارز، سود    اریاخت  ای  یقرارداد آت  دیبا خر  تواندیم  یکاهش ارزش ارز خارج 
 کند.   تیتثب

است متکی  نظریه کلیدی  دو  به  مالی سازمانی  ثبات  و  از مشتقات  استفاده  میان  رابطه  نظری،  منظر   از 
 :(1985، اسمیت و استالز)

 .های نقدی تأکید داردبر کاهش واریانس جریان :نظریه پوشش ریسک

کند که کاهش ریسک از طریق مشتقات منجر به افزایش ارزش شرکت بیان می   :نظریه ارزش شرکت
 .شودمی

های دولتی(، استفاده از ابزارهای مشتقه اغلب با ها، شرکتها، شهرداریدر نهادهای بخش عمومی )دولت
شود. برای مثال، یک پذیر کردن بودجه انجام میبینیهای مالی، مدیریت بدهی و پیشهدف تثبیت هزینه

دولت ممکن است از سوآپ نرخ بهره برای تثبیت هزینه بهره بدهی بلندمدت استفاده کند یا از قرارداد آتی 
های قانونی و سیاسی با این حال، محدودیت(.  2025،  )سین نفت برای تثبیت درآمدهای ارزی بهره گیرد

 :متعددی بر استفاده از مشتقات در بخش عمومی حاکم است 

وابستگی شدید به مقررات   بازانه،های سفتهممنوعیت فعالیت  الزام به شفافیت و افشای کامل قراردادها،
 .و ریسک شهرت در صورت وقوع زیان ناشی از ابزارهای پیچیده حسابداری بخش عمومی

سازی عنوان ابزاری استراتژیک برای مدیریت نوسانات بازار و بهینههای خصوصی، مشتقات بهدر شرکت
به سهامداران  میارزش  می   هاپژوهشرود.  کار  شرکتنشان  که  پوشش دهد  برای  مشتقات  از  که  هایی 
می  استفاده  بحرانی ریسک  شرایط  در  و  برخوردارند  کمتری  سود  نوسانات  از  رقبا  به  نسبت  کنند، 

 :اند از های استفاده از مشتقات در بخش خصوصی عبارتترین انگیزه مهم(. 2002، )آدامپذیرترند انعطاف

های و جلوگیری از هزینه  ترتأمین مالی ارزان  سازی ساختار سرمایه،بهینه  کاهش نوسانات جریان نقدی،
 .ورشکستگی یا کمبود نقدینگی

نادرست از مشتقات یا استفاده برای اهداف سفته تواند باعث افزایش بازی میبا وجود این مزایا، استفاده 
 . ریسک سیستماتیک شرکت شود

 

 مرور و تحلیل مطالعات پیشین . 3
 مدیریت ریسک مالی و ابزارهای مشتقه .1.3

م  یاندهیفزا  ازین مح  ییهاشرکت  انیدر  در  بسکسب  یهاطیکه  فعال  اریوکار   ی برا  کنند،یم  تیمتلاطم 
سه دهه گذشته،   یمختلف وجود دارد. ط   یمال   یهاسکیهنگام پوشش ر  یمشتقه مال  یاستفاده از ابزارها
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 سکیاهداف پوشش ر  یبرا  افتهیتوسعه  یها در کشورهاتوسط شرکت  شی کم و ب  تیبا موفق  یمال  یابزارها
در خصوص استفاده    یمتعدد  یهااند. پژوهشوکارشان مورد استفاده قرار گرفته روزمره کسب   اتیدر عمل
است   نیها اآن   یکل  یریگجهیاز کشورها انجام شده است که نت  یاریمشتقه در بس   یها از ابزارهاشرکت

 مشتقه وابسته هستند.   یرهاخود به ابزا سکیر تیریمد ی ها یها در استراتژکه اکثر شرکت
ارائه شد. در یک   1995های غیرمالی در سال  اولین شواهد مربوط به استفاده از مشتقات توسط شرکت

از   درصد  63/ 2  شرکت آمریکایی انجام شد،  415ای از  بر روی نمونه(  1995نظرسنجی که توسط فیلیپس ) 
ها از آن  درصد  4/90  کنند؛دهندگان اعلام کردند که از مشتقات برای پوشش ریسک مالی استفاده میپاسخ

مواجه بودند.   از کاربران با ریسک کالا   درصد  6/36  با ریسک ارزی و تنها  درصد  4/75  با ریسک نرخ بهره،
( 1995)  بودنار و گبهارتدر همان سال، اولین نظرسنجی از سه نظرسنجی متوالی مدرسه وارتون که توسط  

  .انجام شد، منتشر گردید

انجام شد، در مقا1998دنار و گبهارت ) وب  هایپژوهش وارتون در سال    یبا نظرسنج  سهی( که در آلمان 
ا  1998 استفاده گسترده   الاتیدر  به طور  یترمتحده،  داد؛  نشان  آلمان  در  را  مشتقات  از   ٪78که    یاز 

 ی ها و تفاوت  کردندی از مشتقات استفاده م  ییکایآمر  یهااز شرکت  ٪57با    سه یدر مقا  یآلمان   یها شرکت
 دو کشور وجود داشت.  یهاشرکت انیم سکی پوشش ر یهایدر استراتژ یبارز

های ترکیه را مقایسه کردند. های غیرمالی و بانکاستفاده از مشتقات توسط شرکت (2010) سلوی و تورل
 ISE-100   شده در شاخصهای غیرمالی فهرستها و شرکتدهد که بانکها نشان مینتایج مطالعات آن

استفاده    کنند، از مشتقات عمدتاً برای اهداف پوشش ریسکدرصد از ارزش بازار را نمایندگی می  86که  
زیان ناشی از این معاملات و    دهند سودها معمولًا ترجیح میکنند. با این حال، شواهدی وجود دارد که آن می

نگهداری به عنوان  از حسابداری پوشش ریسکرا  استفاده  به جای  معامله گزارش کنند  برای  زیرا    ،شده 
گیری( )ابزارهای مالی: شناسایی و اندازه   IAS 39توانستند معیارهای الزامی توصیف شده در استاندارد نمی

 . را برآورده سازند
های صربستان، کرواسی مربوط به استفاده از مشتقات در شرکت  هایپژوهشنتایج   (2017) میناژیوانوویچ و  

های درصد از شرکت  9/65دهد که  های انجام شده نشان میو اسلوونی را تحلیل کردند. نتایج نظرسنجی
مشتقه ابزارهای  از  نمونه،  پوشش  تحت  می اسلوونیایی  مقابل  استفاده  در  کرواسی.   43کنند،  در  درصد 

های بالای معرفی و که توسط مدیران مالی صربستان و کرواسی نشان داده شده است، هزینه  طورهمان
 آتیگیرد. در مورد استفاده از مشتقات، قراردادهای  های مدیریت ریسک از منافع آن پیشی میاجرای برنامه

ی های غیرمالترین ابزارهای صربستان هستند، در حالی که شرکتو سوآپ ارزی و  نرخ بهره قطعاً مهم
ترین ابزارها در این دو و سوآپ متکی هستند که بدون شک مهم  آتیکرواسی و اسلوونی به قراردادهای  

 هستند. کشور
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طراحی بهینه جبران خدمات مدیریتی را در محیطی بررسی کردند که در آن باید  (2022) کانگ و کیم
در عین حال ریسک  و  برساند  به حداکثر  را  ارزش سهامداران  تا  ترغیب کرد  را  نقدی مدیر  های جریان 

های انگیزشی قوی )مانند دهد که در حالی که پاداش شرکت را مدیریت کند. مدل این مطالعه نشان می
هایی را نیز برای درگیر  کند، انگیزهها( مدیر را به افزایش ارزش سهامداران ترغیب میاختیار معامله/آپشن

حاکی از آن است که نظارت سهامداران  آورد. این موازنهپذیر نامولد فراهم میهای ریسکشدن در فعالیت
بینی را ن مطالعه این پیش کند. ایهای مدیریت ریسک، اعطای پاداش مدیریتی قوی را تسهیل میبر شیوه 

 FAS)حسابداری مالی  133به طور تجربی با استفاده از یک شوک نظارتی، یعنی انتشار استاندارد شماره 

گیری در مورد نحوه برخورد حسابداری پوشش ریسک را کند.این استاندارد جدید سخت، آزمایش می(133
بخشد. ها از مشتقات را بهبود میشرکت  بازانهدهد، در نتیجه نظارت سهامداران بر استفاده سفتهافزایش می

های مشتقات را به مدیران مالی که برنامه    های محدّباعطای پاداش  FAS 133 این مطالعه دریافت که
کند. با این حال، استاندارد جدید بر جبران خدمات مدیران کنند، تقویت میشرکتی را مدیریت و نظارت می

  .کنندپشتیبانی می های این مطالعه از فرضیه قرارداد بهینهگذارد. یافتهری نمیها تأثیتراز آنهم
 

 مدیریت ریسک ارز خارجی و ابزارهای مشتقه. 2.3

همکاران و  تعیین(  1997) گتسی  مدیران، عوامل  دیدگاه  از  را  ارزی  مشتقات  از  شرکتی  استفاده  کننده 
نتایج آزمون بدهکاران ها بین کاربران و متغیره و چندمتغیره تفاوتهای تکو سهامداران بررسی کردند. 

های رشد بالا اما دسترسی هایی که ترکیبی از فرصتدهد که شرکتغیرکاربران مشتقات ارزی نشان می
کنند. این نتیجه با  پایین به منابع مالی داخلی و خارجی دارند، به احتمال زیاد از مشتقات ارزی استفاده می

تر از حد بهینه را که با  گذاری پایینهای سرمایهتواند هزینهاین فرضیه سازگار است که پوشش ریسک می 
های کاربر هش دهد. شرکتهای مالی مرتبط هستند، کاگذاری در حضور محدودیتهای سرمایه فرصت

عموماً   که  ارزی  دنبال   تربزرگمشتقات  با  غیرکاربران هستند، همچنین  و از  تحلیلگران  بیشتر  کنندگان 
ها شوند. این دو گروه از شرکتهای اختیار معامله مدیریتی بالاتر مشخص میمالکیت نهادی بیشتر، و دارایی

 .های مالیاتی و مالکیت سهام مدیریتی مشابه هستنددر موقعیت
گذاری و ارزیابی بندی، قیمتهدف اصلی پوشش ریسک، تعیین نرخ پوشش ریسک است که برای بودجه 

در مطالعه او بر روی برنامه مدیریت  (. 1999،  و نمگی  ) شودعملیات و مدیران خارجی استفاده می پسین
، وی دریافت که بسیاری از دلایل رایج ذکر شده )مانند به حداقل  HDG Inc  ریسک ارز خارجی شرکت

هزینه  از  اجتناب  انتظار،  مورد  مالیات  ریسکرساندن  مالی،  پریشانی  هماهنگی های  و  مدیریتی،  گریزی 
گذاری( برای پوشش ریسک شرکتی، انگیزه اصلی برای اجرای برنامه مدیریت های نقدی و سرمایهجریان

توسط تقارن HDG ریسک  عدم  عوض،  در  و نیستند.  داخلی  قراردادهای  تسهیل  اطلاعاتی،  های 
  .کنندگذاری رقابتی، انگیزه پوشش ریسک را ایجاد میهای مربوط به قیمتنگرانی
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شده در بورس اوراق بهادار کراچی به  شرکت غیرمالی فهرست  105با در نظر گرفتن   (2011)  ا و عالمزاف
عنوان نمونه، به بررسی استفاده از مشتقات برای پوشش ریسک ارز خارجی و نرخ بهره پرداختند. نتیجه 

هایی که در معرض ریسک ارز خارجی بالاتری قرار دارند، تمایل  دهد که شرکتاصلی این مطالعه نشان می
  .بیشتری به سمت پوشش ریسک دارند

 59های غیرآمریکایی از  المللی شامل بانک، یک نمونه بین(2022) و همکاران های هائوبر اساس یافته
 FX هایی که از مشتقاتکند. مشاهده شد که بانک ها را بررسی میاقتصاد را تشکیل داده و رابطه بین آن

جایگزینی  FX دهد استفاده از مشتقاتنشان میکه    سرمایه کمتری دارند  سپرکنند،  بیشتری استفاده می 
کنند. اثر  عمدتاً برای هدف مدیریت ریسک استفاده می FX ها از مشتقاتبرای بافر سرمایه است و بانک 

بانک بانکبانک   ،گرهای غیرمعاملهجایگزینی برای  بافرهای سرمایه بالا، و  با  با هایی  ها در اقتصادهایی 
و بازار سهام نوسان بیشتری دارند، این   FX سیستم ارزی شناور، معنادارتر است. همچنین زمانی که نرخ

در اقتصادهای در حال توسعه، در ترویج   ژهیوبه  گذاران،سیاست  از  مطالعه  این  هاییافته اثر چشمگیرتر است.
 . کندها حمایت میبرای تسهیل مدیریت ریسک بانک  FX توسعه بازار مشتقات

 
 مدیریت ریسک نرخ بهره و ابزارهای مشتقه. 3.3

های بهره  موقعیت خالص سیستم بانکی تا حدودی به نرخ بهره حساس است. افزایش نسبتاً کوچک در نرخ 
کنند. ریسک نرخ ها نگهداری میکه بانک  شودمیهایی  تواند باعث کاهش نسبتاً زیادی در ارزش سوآپمی

گذارد. همچنین، ریسک بهره به این دلیل وجود دارد که تغییرات در نرخ بهره بر ارزش سوآپ تأثیر می
است.   صفر-نکول کند. یک سوآپ یک معامله مجموع  است طرف مقابلممکن    رایدارد؛ زاعتباری وجود  

های بهره تغییر کنند در حالی که ارزش اولیه یک سوآپ صفر است، با گذشت عمر سوآپ ممکن است نرخ
کننده نرخ زایش نرخ برای پرداختو باعث شوند که سوآپ برای یک طرف تبدیل به دارایی )در صورت اف

کننده نرخ ثابت( شود؛ واضح است که سود یک طرف، ثابت( یا بدهی )در صورت کاهش نرخ برای پرداخت
 .زیان طرف دیگر است

موجود در مورد    یاطلاعات است. اطلاعات عموم  ازمندین  سکیر  یابیارز  (،1995)گورتون و روزن  طبق نظر  
ها در معرض بودن بانک  زانیم  نیبدان معناست که تخم  نیکم است. ا  اریها بسسوآپ بانک  یها تیموقع

 تیاز اهم  قاتو مشت  سک یر  نیرابطه ب  ،یدشوار است. در حوزه بانکدار  اریدر برابر نوسانات نرخ بهره بس
مشتقه در تعداد   یهاییمشتقات تسلط دارند و دارا  یها بر اکثر بازارهابانک  رایبرخوردار است؛ ز  یشتریب

دارد که   تیاهم  یزمان  ژه یبه و  سکیدر نظارت بر ر  یبزرگ متمرکز شده است. دشوار  یها از بانک  یکم
  یرون یب  انیکارفرما  ی عامل  باشد که پول را برا  ک ی  شود،یمعامله مشتقه مانند سوآپ م  کیکه وارد    یطرف
عامل ممکن است   کینتوانند به طور کامل نظارت کنند،    یرونیب  انی. هر زمان که کارفرماکندیم  تیریمد

 (. 1994)داو و گورتون،  ندیبب نهیرا به  یبازسفته
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بازی های غیرمالی توسط هر دو انگیزه پوشش ریسک و سفتهتصمیمات مدیریت ریسک نرخ بهره شرکت
گذاری هایی با سرمایهپوشش ریسک نرخ بهره در میان شرکت(.  2008چرننکو و فالکِندِر،  ) شودتعیین می

ها رسد شرکتبا وجود تأمین مالی خارجی پرهزینه سازگار است، در حالی که به نظر می که    بالا متمرکز است
ها کنند، زمانی که قراردادهای جبران خدمات اجرایی آنبازی استفاده میهای نرخ بهره برای سفته از سوآپ

  .کنندها برای مدیریت سود استفاده میحساسیت بیشتری به عملکرد دارند، و همچنین از آن

  یاریشد. بس  یمال  یشانی، جهان دچار پر2020مشاهده کردند که در مارس  (  2022)و همکاران    وان در زوارد
بازار   یآشفتگ  لیتوجهی جهش کرد که به دلبه طور قابل   یمال  ن یبهره سقوط کردند و اسپرد تأم  یهااز نرخ

  نیارزش تأم لیتعد نهیدر  زم هجهت اشتبا  سکیر یسازدرک و مدل دادها،یرو نی. در پرتو اافتی شیافزا
باشد.   بیها غاارزش بانک  لیتعد  یاست. ممکن است در حال حاضر در محاسبات موتورها  یضرور   یمال
قابل    سک،یر  تیریاز منظر مد  ،یسازپژوهش نشان دادند که اثرات در مدل   ن یدر ا  سندگان یحال، نو  نیبا ا

 ی هامانند لحاظ کردن زمان  ،یسازمختلف مدل  یها انتخاب  ریتأث  یمطالعه به بررس  نی. استندیاغماض ن
 یمطالعه مورد   کی.  پردازدیم   یو قطع  یتصادف   یمال  نیتأم  یهااسپرد  نیمربوطه، و همچن  نینکول طرف

 مشتقات نرخ بهره ارائه شده است.   یبرا
 

 مدیریت ریسک آب و هوا و ابزارهای مشتقه. 4.3

ای دارایی پایه قابل معامله یا قیمت دارایی پایه چیه رایدارند؛ زمشتقات آب و هوا با مشتقات سنتی تفاوت 
  دهد، وجود ندارد. به عنوان مثال، ابزارهای مشتقهای را تشکیل می که به طور معمول اساس هر مشتقه

بر سهام، شاخص قابل  مبتنی  اشیاء  خودشان  که  پولی هستند  ارز/واحد  نرخ  یا  قرضه  اوراق  سهام،  های 
 .توان در مورد آب و هوا بیان کردهای متعدد آب و هوا، نمیای هستند، چیزی که با توجه به جنبهمعامله

هایی مانند دما است که بر حجم معاملات سایر کالاها تأثیر  دارایی پایه مشتقات آب و هوا مبتنی بر داده 
تواند پوشش ریسک گذارد. این امر به نوبه خود به این معنی است که هدف مشتقات آب و هوا نمیمی

 .های مختلف آب و هوا غیرممکن استقیمت دارایی پایه باشد، زیرا ارزش پولی )قیمت( دادن به جنبه

گذاری مشتقات آب و هوا در انتاریو پرداخت و استدلال  به بررسی اقتصاد و قیمت (2001) توروی  وکالوم  
توانند به عنوان شکلی از بیمه کشاورزی استفاده شوند. کرد که مشتقات آب و هوا و بیمه آب و هوا می

بارندگی تجمعی و روزهای  .در انتاریو، بررسی شد  1996تا    1935های روزانه بارندگی و دما از سال  داده 
درجه فارنهایت با میانگین عملکرد محصولات شهرستان همبستگی داشتند. با    50درجه تجمعی بالاتر از  

تر هستند، در داگلاس، نشان داده شد که ذرت و سویا به دمای پایین حساس -استفاده از تابع تولید کاب
نشان داد که شرایط آب و هوایی رویدادهای خاص   تر است. نتایجحالی که یونجه به بارندگی کم حساس 

در ریسک عملکرد محصول نقش داشته باشد و بنابراین بیمه/مشتقات آب و   توجهیقابلتواند به طور  می
 .های تولید کشاورزی ایفا کنندتوانند نقش مهمی در مدیریت ریسکهوا می
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  ه یتجز   یرا برا  یتفاوت یب  یابیارز  کردی بازار ناقص و رو  یگذار متیمدل ق  کی(  2003)   و همکاران  بروکتِ
معادل    یاز اصل اقتصاد  یتفاوت یب  یاب یارز  کردیمشتقات آب و هوا اتخاذ کردند. رو  یگذار ارزش   لیو تحل

. رابطه  افتیاصلاح و گسترش    یلدر بازار ما   یجزئ  سک یبا پوشش ر  قیتطب   یاما برا  رد،یگینشأت م  یقطع
شد،   یبررس  انسیوار-نیانگیمشتقات آب و هوا و حجم معاملات در چارچوب م  یتفاوت یب  یها متیق  نیب

مشتقات آب و   یبرا  یمناسب  یگذار ارزش   یاکچوئر  متیق  دادیبه دست آمد که نشان م  اریمع  یو تعداد 
پوشش   راتیتأث  ر،یدرگ  یتصادف  یرهایتمام متغ  یعیزتو  راتیتأث  حیصر  یبا بررس  ن، ی. علاوه بر استیهوا ن

  یتفاوتیب  یهامتیرا بر ق  متیق  سکیو ر  تیکم  سک یر  ه،یپا  سکیر  ،یعیطب  سکیپوشش ر  ،یجزئ  سکیر
 قرار دادند.  یمورد بررس گذارانهیسرما

با انجام یک  های فروش عملکرد اختیار معامله  (2017) ایوانا شتولِتس دمای ماهانه را در طول تابستان 
نوشیدنی در   بر روی فروش  بر    60بررسی تجربی  مواد غذایی در کرواسی مطالعه کرد.  بزرگ  فروشگاه 

داده معاملهاساس  اختیار  تجربی،  خردههای  برای  دما  فروش  عنوان های  به  غذایی  مواد  فروشان 
های کاهش ریسک در برابر تأثیرات منفی دمای تابستان بر فروش نوشیدنی ایجاد شدند. مجموعاً  استراتژی

ایجاد    35 ماه و هفت شهر  پنج  برای پوشش هر  اختیارها  این  زیرا  دارد،  اختیار معامله فروش دما وجود 
آنشده اثربخشی  پیشاند.  اقتصادی  ارزش  کاهش  با  اندازهبینیها  نوشیدنی  فروش  نوسانات  گیری شده 
ها و شهرها متفاوت است. های فروش دما بین ماه دهد که عملکرد اختیار معاملهشود. نتایج نشان میمی

های جولای، آگوست و سپتامبر عملکرد خوبی دارند و نوسانات های فروش دما اغلب در ماه اختیار معامله
 . دهنددرصد کاهش می 98/ 3 تا 6/1 فروش را به طور متوسط

گذاری انجام شد، تجزیه و تحلیل قیمت (2021)و همکاران    هدف این مطالعه که توسط تاکاشی کانامورا
های تجدیدپذیر مهم است، اما به دلیل  نظری مشتقات انرژی باد است، که برای مدیریت ریسک انرژی

گذاری با مشکل مواجه استاین مطالعه سه سهم در ادبیات دارد. های پایه در قیمتعدم نقدشوندگی دارایی
اول، این مطالعه اولین موردی است که یک تحلیل اقتصادسنجی دقیق بر روی دارایی پایه قراردادهای آتی 

دهد که منجر به پشتیبانی قوی از فصلی های بادی، انجام میانرژی باد، یعنی تولید برق مبتنی بر توربین
دوم، پس از ارائه یک   شود.می  شده به لگاریتمدر عوامل بار توان بادی تبدیل و بازگشت به میانگین  بودن

ج یافتهمدل  اساس  بر  بادی  توان  بار  عوامل  از  قیمتدید  مطالعه  این  اقتصادسنجی،  نظری های  های 
های گذاری محدودهها قیمتکند که در آن های خرید را تحلیل میقراردادهای آتی توان بادی و اختیار معامله

گذاری عملی شود، و همچنین کاربرد این نظریه در قیمتدر شرایط بازار غیرنقدی اعمال می معامله خوب
گذاری تجربی این مطالعه نشان شود. سوم، تحلیل قیمتبا در نظر گرفتن عدم نقدشوندگی نشان داده می

آیند، واقعیت سازی فصلی به دست میهای آتی نظری توان بادی که با استفاده از مدل دهد که قیمتمی
شوند، در مقایسه با مشاهدات بازار منعکس هایی که بدون فصلی بودن استخراج میتر از قیمترا دقیق

دهد. گذاری نظری مشتقات توان بادی نشان میسازی فصلی را در قیمتکنند، که این امر اهمیت مدلمی
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های فروش و دهنده قیمتبه ویژه، با در نظر گرفتن این که مرزهای قیمت بالا و پایین به ترتیب نشان 
می مشخص  هستند،  ناقص  بازار  در  قیمتخرید  که  قیمتشود  از  بیشتر  فروش  موقعیت  گذاری  گذاری 

  .گیردموقعیت خرید تحت تأثیر فصلی بودن قرار می
 

 مدیریت ریسک شرکتی و ابزارهای مشتقه. 5.3

های ها تبدیل شده است، به ویژه در پرتو بحران مدیریت ریسک به یک بعُد حیاتی در سیاست مالی شرکت
ها در صورت توانایی کاهش ای پذیرفته شده است که شرکتمالی و اقتصادی جهانی اخیر. به طور گسترده 

توانند ارزش خود را افزایش دهند. ادبیات مدیریت ریسک شرکتی بر  برخی از تأثیرات پرهزینه ریسک، می
ها پردازد که چرا شرکتتمرکز دارد و به این سؤالات می مزایای بالقوه پوشش ریسک با ابزارهای مشتقه

ای کنند )یا باید استفاده کنند( و تحت چه شرایطی ارزش از طریق چنین استفادهاز مشتقات استفاده می
کتی، منطق و مزیت نگهداری وجه نقد، از جمله درک شود. یک رشته جداگانه از ادبیات مالی شرایجاد می

شاخه دیگری از مالی شرکتی، .   کندانگیزه احتیاطی برای نقدینگی در مواجهه با عدم قطعیت، را تحلیل می
انعطاف تأسیسات یا تغییر روش پذیری عملیاتی، مانند اختیار معاملهارزش  های های واقعی برای تعطیلی 

 (. 2011گامبا و تریانتیس، ) کندتولید را بررسی می

 است که تئوری معروف رویکرد (1958) های بهینه پوشش ریسک مقدم بر مدل مودیلیانی و میلرسیاست

MM  ها و ابزارهای پوشش ریسک توسط اسمیت و اجرای سیاست .گذاری شرکت ارائه دادرا برای ارزش
ها تحت دو شرایط توصیف شد. وضعیت اول، هزینه پریشانی مالی آن   پژوهشی در مطالعه   (1985) استولز

دهد، و وضعیت دوم برای های تصادفی پوشش ریسک انجام میاست، زمانی که سازمان در برابر ریسک
مطالعه نظرسنجی   .ها به ارزش شرکت مرتبط استگریز است که جبران خدمات و ثروت آنمدیران ریسک

نشان داد که ابزارهای پوشش ریسک در درجه اول توسط  (1986) انجام شده توسط بلاک و همکاران
تأیید  (2010) و امیر(  2003، جاج )(1993نتایج مشابه توسط نانس ) .شونداستفاده می  تربزرگهای  شرکت

این مطالعات نشان دادند که اکثر مدیران فاقد دانش کافی در مورد مشتقات و سایر ابزارهای   .شده است
 .کنندپوشش ریسک هستند و بنابراین در برابر استفاده از مشتقات مقاومت می

اظهار داشت که ارزش شرکت تحت تأثیر تغییرات غیرمنتظره در نرخ ارز خارجی، نرخ بهره   (2000) بارترام
نتایج مشابهی توسط  .گیرد. برای رشد و ارزش سازمانی، این مشکل باید حل شودو قیمت کالاها قرار می

گذاران نهادی تأکید کرد. افشای ریسک ارائه شده است که بر اهمیت سرمایه  (2002)  سولومون و همکاران
سازمان توسط  یافته  سرمایه افزایش  به  تصمیمات ها  اتخاذ  و  پرتفوی  ریسک  مدیریت  در  نهادی  گذاران 

 .گذاری کمک خواهد کردسرمایه

های اقامتی برای با مطالعه شرکت (2008) کننده تصمیم پوشش ریسک توسط سینگ و آپنِجاعوامل تعیین 
تر از حد بهینه، نوسانات گذاری پایینهای سرمایهبررسی شدند. طبق این مطالعه، هزینه  2004-2000دوره  
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کننده اصلی های پریشانی مالی و اندازه شرکت عوامل تعیینجریان نقدی، نسبت فروش خارجی، هزینه
 ها به ویژه در مالزی توسط امیرکننده پوشش ریسک شرکتعوامل تعیین .تصمیم پوشش ریسک هستند

مشخص شد. این مطالعه نشان داد که فروش خارجی، نقدینگی، مالکیت مدیریتی و رشد شرکت  (2010)
 .کننده اصلی تصمیم پوشش ریسک هستند و رابطه معناداری با پوشش ریسک دارندبه ترتیب عوامل تعیین

و چیونگ نمایندگی ( 2022) چنگ  مشکلات  غیاب  در  که  داشتند  می  ،اظهار  با رود شرکتانتظار  هایی 
مدیران توانمند از مشتقات به طور مؤثر برای اهداف مدیریت ریسک استفاده کنند. اما تئوری نمایندگی 

جویی به نفع خود استفاده  های رانتدهد که مدیران خودخواه ممکن است از مشتقات برای فعالیتنشان می 
، شواهد 2019تا    2008های فهرست شده چینی از سال  ای از شرکتکنند. این مطالعه با استفاده از نمونه

ایده رانتقوی با  از   پژوهشجویی یافت. به طور خاص، این  ای مطابق  نشان داد که رابطه بین استفاده 
هایی با مدیران با توانایی بالا در مشتقات و ریسک شرکت، منفی است، اما این رابطه منفی برای شرکت

با شرکت است که مقایسه  آن  از  یافته حاکی  این  است.  برجسته  پایین، کمتر  توانایی  با  مدیران  با  هایی 
 .کننده مثبتی بر این رابطه منفی داردتوانایی مدیریتی تأثیر تعدیل

 
 مطالعات مربوط به بخش عمومی. 6.3

های محلی ایالات متحده از سوآپ نرخ بهره برای تثبیت هزینه بدهی نشان داد که دولت (2012لوبی )
افشای کافی، زیاناستفاده می نبود  اما در  داده استکنند،  نیز رخ  پنهانی  )  .های  بررسی  (2025سین  با 

از مشتقات، پیش های دولتداده  استفاده  بهبود می بینیهای آسیایی دریافت که  را  بودجه  اما  پذیری  دهد 
 .نیازمند چارچوب نظارتی شفاف است

ها از از دولت  ٪40گزارش داد که تنها    ( 2018)  ی سازمان توسعه و همکاری اقتصاد  در سطح جهانی،

کنند و عمده کاربرد در حوزه انرژی، بدهی عمومی و نرخ بهره است. موانع ابزارهای مشتقه استفاده می
 .های سیاسی استهای قانونی و نگرانی از ریسکاصلی شامل کمبود دانش فنی، محدودیت

اند که کشورهایی با قوانین حسابداری مستقل  نشان داده (  2024،  )مارتین و گرین  مطالعات تطبیقی مثل
های احتمالی زودتر شناسایی و گزارش ترند؛ زیرا زیانبرای بخش عمومی، در استفاده از مشتقات موفق

 .شوندمی
 مقایسه تطبیقی میان دو بخش. 3جدول 

 بخش خصوصی  بخش عمومی بُعد مقایسه 

 ثبات بودجه، مدیریت بدهی  هدف اصلی
افزایش ارزش شرکت، کنترل نوسانات 

 مالی 

 محدودیت بالا و الزام به شفافیت چارچوب قانونی 
گزارشگری  انعطاف بیشتر در چارچوب

 المللی بین
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 بخش خصوصی  بخش عمومی بُعد مقایسه 
 ایهای مالی حرفهبالاتر، استفاده از تیم  تر، وابسته به مشاورانپایین سطح دانش فنی 

 تر پایین بالا ریسک سیاسی/ شهرت

 اختیار معامله، آتی ارز و کالا سوآپ نرخ بهره، مشتقات انرژی  ابزارهای رایج

 

 مطالعات مفهومی بندیدستهو  تحلیلی چارچوب. 4

نظام مرور  اساس  میبر  ادبیات،  بر  مند  مبتنی  مفهومی  چارچوب  یک  قالب  در  را  موجود  مطالعات  توان 
ها از منظر نظری عمدتاً دهد که پژوهشبندی کرد. این چارچوب نشان میهای مالی و اقتصادی طبقهنظریه

اند )نمایندگی، هزینه معاملات، پرتفوی، نهادی و کارایی بازار(. همچنین، در پنج حوزه اصلی متمرکز بوده 
تقسیم  تطبیقی  مطالعات  و  بخش خصوصی  عمومی،  بخش  دسته  به سه  مطالعات  کاربرد،  حوزه  نظر  از 

 .دهدبندی مفهومی و چارچوب تحلیلی پژوهش را نمایش میدسته( 4) شوند. جدولمی
 

 مفهومی مطالعات مرور شده در حوزه مدیریت ریسک با ابزارهای مشتقه بندیدسته. 4جدول 

 نمونه مطالعات  هدف پژوهش  مطالعه  هحوز مورد استفاده  نظریه 

 بخش خصوصی  نمایندگی تئوری
بررسی استفاده از مشتقات  

برای کاهش تضاد منافع بین 
 مدیران و سهامداران 

 (1985) اسمیت و استالز

 بخش عمومی  هزینه معاملات تئوری
های پوشش  تحلیل هزینه

ریسک بدهی و قراردادهای 
 مشتقه دولتی

 ( 2018هال )

 هر دو بخش  تئوری پرتفوی 
 سبد بازده–سازی ریسکبهینه

 مشتقه هایدارایی
 (2025وانگ و ژائو )

 
  الگوی مفهومی تطبیقی. 1.4

توان در قالب مدلی مفهومی خلاصه کرد که روابط زیر را نشان تحلیل تطبیقی حاصل از مرور ادبیات را می
 :دهدمی

 (و ریسک شرکتی  وهوانوع ریسک )نرخ بهره، ارز، کالا، آب :هاورودی

 (و سلف معامله اریاختانتخاب ابزار مشتقه متناسب با ریسک )سوآپ، آتی،  :مکانیزم تعدیل

 چارچوب نظارتی، شفافیت افشا، سطح توسعه بازار :کنندهمتغیرهای نهادی تعدیل
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پذیری بودجه )بخش عمومی(، افزایش ارزش شرکت و نقدینگی )بخش بینیثبات مالی، پیش : هاخروجی
 .خصوصی(

دهد که تأثیر مشتقات بر عملکرد مالی وابسته به محیط نهادی و کیفیت حاکمیت مالی  این مدل نشان می
تری از کاربرد  تری دارند، نتایج مطلوب های افشای قوی و بازارهای عمیقاست. کشورهایی که چارچوب

  (.2024، )مارتینز و گرین آورنددست میمشتقات به 
 

 . روش پژوهش 5

 موضوع شده در زمینه  است که با هدف شناسایی و تحلیل مطالعات انجام منداین پژوهش از نوع مرور نظام
های ها، پایگاهمنظور گردآوری داده به  .صورت گرفت  2025تا   1990  هایسال   زمانیازه  ب  طی  بررسی،  مورد

وجو صورت جامع جستبه   SIDو   Scopus  ،Web of Science  ،Emerald Insightاطلاعاتی  
های گوناگون و ترکیب شدند. واژگان کلیدی مرتبط با موضوع پژوهش با استفاده از عملگرهای منطقی

 .مورد استفاده قرار گرفتند تا حداکثر پوشش مقالات مرتبط حاصل شود

در .  استفاده شده است  PRISMA2020جهت انتخاب و غربالگری مقالات مرتبط با موضوع از چارچوب  
تعداد   نخست،  پایگاه 198گام  میان  تکراری  موارد  حذف  از  پس  شد.  شناسایی  مطالعه  165ها،  مقاله 

مقاله واجد  103عنوان و چکیده غربال شدند و    اساس   بر  مقالات  بعد،فرد باقی ماند. در مرحله  منحصربه
)زبان، نوع    شرایط بررسی بیشتر شناخته شدند. سپس، متن کامل مقالات منتخب از نظر معیارهای ورود

مورد ارزیابی قرار گرفت و در نهایت، با حذف   )عدم دسترسی، کیفیت پایین(   و خروج  مقاله، موضوع مرتبط(
 .ندمنبع برای تحلیل نهایی انتخاب شد 47شناسی یا اطلاعات کافی، مطالعات فاقد کیفیت روش 

 

  های پژوهشی و مسیرهای آیندهشکاف. 6

 های ساختاری در ادبیات موجود محدودیت. 1.6

پژوهش از  زیادی  بخش  که  داد  نشان  سیستماتیک  داده مرور  بر  قبلی  شرکتهای  خصوصی های  های 
تقریباً نادیده گرفته شده است.   ویژه در کشورهای در حال توسعهبهکه بخش عمومی    متمرکزند، در حالی

های عمومی در استفاده از ها، نهادهای شهرداری و سازماناین باعث شده دانش فعلی در مورد رفتار دولت
اند و آثار بلندمدت ابزارهای مشتقه مدتهمچنین بیشتر مطالعات تجربی کوتاه  .مشتقات بسیار محدود باشد

 (. 2025، )سین اندگیری نکرده ای را اندازهگویی بودجهبر پایداری مالی یا پاسخ
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 دیبع های چندفقدان دیدگاه. 2.6

اند و ابعاد نهادی، رفتاری و فناورانه را نادیده  ها مشتقات را صرفاً از منظر مالی بررسی کرده بیشتر پژوهش
د کلیدی بستگی بعهای مشتقه به سه  که واقعیت این است که موفقیت یا شکست سیاستاند. درحالیگرفته

 :دارد

های مالی دسترسی به فناوری  فرهنگ سازمانی و درک ریسک در مدیران،  ظرفیت نهادی و حاکمیت مالی،
 .کاویو داده

تواند اثرات متفاوتی بر اثربخشی مشتقات داشته باشد؛ بنابراین مطالعات آینده باید از ترکیب این عوامل می
 .ای استفاده کنند که اقتصاد، حسابداری، و فناوری مالی را یکپارچه کندرشتهرویکردهای بین

 

 و پایداری مالی پایداری کمبود پژوهش در حوزه. 3.6

از حوزه درعینیکی  و  نوظهور  معیارهای حال کمهای  ادغام  اجتماعی و محیط مطالعه،  مسئولیت  زیست، 
نشان  (2023،  )لی و کیم مطالعات اولیه  .های مدیریت ریسک مشتقه استدر سیاست حاکمیت شرکتی

گیرند، عملکرد پایدارتر و کار میهایی که مشتقات را در چارچوب اهداف پایداری بهدهند که شرکتمی
 .تری دارندریسک شهرت پایین 

ویژه در بخش عمومی بر استفاده از مشتقات وجود ندارد؛ به پایداری اما هنوز مدلی جامع برای سنجش تأثیر
پایداری  های های آینده باید بر طراحی شاخصدر نتیجه، پژوهش  .ترندهای اجتماعی پررنگکه مأموریت 

 .های مشتقه تمرکز کنندمحور در سیاست
 

 ظهور مشتقات رمزارزی و کمبود مقررات تطبیقی . 4.6

دارایی بازار  رشد  رمزارزیبا  مشتقات  دیجیتال،  بیت های  آتی  قراردادهای  رمزارزها مانند  اختیار  و  کوین 
یافتهبه گسترش  گریناند  سرعت  و  این(.   2024،  )مارتینز  بین با  مقررات  نبود  یکپارچه، حال،  المللی 

 :های جدیدی را به همراه داردریسک

 .و ریسک نقدشوندگی بالا  کمبود شفافیت در گزارشگری کاری قیمتی،احتمال دست

های نظارتی در مناطق مختلف صورت تطبیقی بررسی کنند که چگونه چارچوبهای آینده باید به پژوهش
 .گذارند)ایالات متحده، اتحادیه اروپا، آسیا( بر پایداری بازار مشتقات رمزارزی اثر می

 
 محورمحور و فناورینیاز به رویکردهای داده . 5.6

تحلیلپژوهش بر  اغلب  سنتی  متکیهای  رگرسیونی  داده های  به  دسترسی  با  امروزه  و  بزرگ های  اند. 
 .(2025،  )وانگ و ژائو  تر ریسک مشتقه وجود داردسازی دقیقهای یادگیری ماشین، امکان مدلالگوریتم

بینی توان الگوهای پنهان نوسانات را شناسایی و پیش می    ،کنند که با استفاده از یادگیری عمیقپیشنهاد می



Quarterly Journal of Public Sector 

        Accounting & Budgeting 

ریزی بخش عمومیحسابداری و بودجه  
109-130، صفحات  1404  زمستان(،  22)پیاپی   4، شماره  ششمسال    

 

 
126 

مدل   .کرد توسعه  بر  باید  پژوهش  آینده  مسیر  مشتقه  بنابراین،  ریسک  ارزیابی  در  مصنوعی  هوش  های 
 .متمرکز باشد و تعامل میان انسان و الگوریتم را در تصمیمات مالی تحلیل کند

 

 مسیرهای پیشنهادی آینده. 6.6

 :توان در پنج محور خلاصه کردشده، مسیرهای پژوهشی آینده را می های شناساییبر اساس شکاف
 

 . مسیر پژوهشی آینده 5جدول 

 گیری پیشنهادی جهت محور پژوهشی
 های نهادی ها با تمرکز بر تفاوت مطالعات تطبیقی بین قاره المللی پوشش بین 

 های مشتقه سازگار با اهداف پایداری و مسئولیت اجتماعیطراحی مدل پایداری 

 استفاده از هوش مصنوعی برای شناسایی الگوهای ریسک پنهان کاوی فناوری و داده

 ایگویی مالی و بودجه تحلیل آثار بلندمدت مشتقات بر پاسخ بخش عمومی 

 المللی برای کنترل ریسک مشتقات رمزارزیهای حقوقی بینتدوین چارچوب مقررات رمزارزی
 

 گیری نتیجه. 7
های اخیر، افزایش نوسانات نرخ بهره، ارز و قیمت کالاها موجب شده است که مدیریت ریسک مالی  در دهه

به یکی از ارکان بنیادین حکمرانی اقتصادی در هر دو بخش عمومی و خصوصی تبدیل شود. ابزارهای 
کننده در ثبات مالی  ترین سازوکارهای کنترل و انتقال ریسک، نقشی تعیینعنوان یکی از پیشرفتهمشتقه به 

مطالعه معتبر    47شده در این پژوهش که  مند انجاماند. مرور نظام گذاری یافتهو کارایی تصمیمات سرمایه
دهد، نشان داد اگرچه گستره استفاده از مشتقات مالی در هر دو بخش المللی و داخلی را پوشش میبین

 .های بنیادینی دارد یان بخش عمومی و خصوصی تفاوتها و پیامدهای آن موسیع است، اما اهداف، انگیزه

نوسانات  کاهش  و  بدهی  مدیریت  بودجه،  تثبیت  هدف  با  عمدتاً  مشتقات  از  استفاده  عمومی،  بخش  در 
های قانونی، الزامات افشای بالا و حساسیت شود. در این بخش، محدودیتکنترل مالی انجام میغیرقابل 

کارانه کرده است. در مقابل، بخش خصوصی مشتقات را ابزاری  گیری را محافظهسیاسی، چارچوب تصمیم
بهینه  میبرای  ارزش سهامداران  افزایش  و  سرمایه  هزینه  سرمایه، کاهش  ساختار  در سازی  تفاوت  داند. 

مقابل بخش عمومی های حسابدارینظام مالی   در  گزارشگری  المللیبینگزارشگری  میزان شفافیت  و 
 .جر شده استای در نحوه استفاده و ارزیابی ریسک منهای قابل ملاحظهمالی، به تفاوت

 ید یمشتقات نه صرفاً تابع نوع ابزار، بلکه وابسته به سه عامل کل  یکه اثربخش  دهدیمرور مطالعات نشان م
 ت یفیک( 3در سازمان و ) سکیو فرهنگ ر یسطح دانش فن( 2) ،ی و چارچوب نظارت ی ( بلوغ نهاد1) است:
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اند توانسته  ترند،شرفته یسه حوزه پ  نیکه در ا  ییها. کشورها و سازمانی مال   یداده و فناور  یهارساختیز
 کنند.  لیتبد یمال  تیحاکم یراهبرد یبه اجزا یصرفاً مال یمشتقات را از ابزارها

پایداری  ادغام معیارهای  برجسته است: نخست،  ادبیات  نوظهور، سه روند جدید در  در  از منظر تحولات 
شود؛ دوم، ظهور مشتقات آوری مالی میهای مشتقه که موجب کاهش ریسک شهرت و افزایش تابسیاست

های قانونی، دلیل فقدان چارچوبکرده؛ اما به  بخشی فراهم  های جدیدی برای تنوعرمزارزی که فرصت
از فناوریهای سیستمی تازهریسک ایجاد کرده است؛ و سوم، استفاده  محور و یادگیری های دادهای نیز 

پیش  و  تحلیل  برای  مشتقه ماشین  ریسک  به  که    بینی  توصیفی  تحلیل  از  را  ریسک  مدیریت  آینده 
 .دهدسازی هوشمندانه سوق میتصمیم

توانند به افزایش پایداری مالی و ارزش نتیجه اصلی این مرور آن است که ابزارهای مشتقه در صورتی می
اقتصادی منجر شوند که در چارچوبی شفاف، مبتنی بر حاکمیت مالی قوی و دانش تخصصی مورد استفاده  

ثباتی و ریسک سیستمی توانند به منبعی از بیقرار گیرند. در غیر این صورت، همان ابزارهای کارآمد می
های نظارتی و آموزش تخصصی، به ادغام گذاران باید ضمن توسعه چارچوبرو، سیاستبدل شوند. ازاین
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