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!!خطر دارد؟   (Futures)آيا معاملات آتي  

معاملات آتي خطر ندارد
معامله گراني خطرناك اند كه معامله آتي را نمي شناسـند           

:ولي 
 وارد معامله آتي شده اند
 روش تسويه را نمي دانند

 با چگونگي پوشش ريسك آشنائي ندارند
آشنا شويم از اينرو مناسب است با معاملات آتي
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الزامات و نقش بورس هاي كالايي   
خصوصي سازي و آزاد سازي اقتصاد كشور نياز به بازار   

سرمايه مدرن و بورس نوين دارد    
ورود به تجارت جهاني مستلزم فعاليت بورس به شكل     

مدرن امروزي است   
 بازار –بورس هاي كالايي به عنوان بازار اصلي سرمايه   

 نقش اساسي در معاملات اقتصادي     –معاملات  آتي 
كشور بر عهده دارد  
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)بورس فلزات(وظايف بورس كالا   
آتيايجاد بازاري سازمان يافته جهت تسهيل انواع داد و ستد مانند نقد و 

نظارت بر تعهدات و منافع طرفين معامله در بـورس و تـسهيل معـاملات               
فيزيكي

كشف قيمت و كاهش نوسانات مخل بازار
مديريت ريسك براساس تحليل آماري وضعيت بازار
اطلاع رساني به معامله گران در بازار و ايجاد شفافيت
نظارت بر قيمت گذاري اوليه و ساماندهي بازار ثانويه

همكاري با ساير بورس هاي داخلي و خارجي
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انواع معاملات كالا 

(Spot)نقد
(Option)اختيار

(Swap)معاوضه
(Forward)سلف
(Futures)آتي

(Indices)شاخص
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مقايسه معاملات سلف و آتي 
:     قرارداد آتي      

پرداخت درصدي از مبلغ قرارداد در                   
زمان انعقاد قرارداد و پرداخت مابقي                      

در زمان تحويل    
هزينه اندك معاملات        

امكان خريد و فروش قرارداد براي سه                   
 پوشش ريسك ناشي از         و   ماه آينده   

نوسانات قيمت براي خريداران و                
فروشندگان   

قابليت نقد شوندگي بالا به دليل              
   .سهولت در امر خريد و  فروش            

:قرارداد سلف      
پرداخت كل مبلغ دارائي مورد نظر در                     

زمان انعقاد قرارداد و دريافت كالا در سه                        
ماه آينده توسط خريدار     
 هزينه بالاي معاملاتي      

تر   پائين پيش فروش محصولات با قيمت           
توسط توليد كنندگان      

عدم قابليت نقد شوندگي قرارداد هاي                 
سلف  
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جايگاه و ضرورت معاملات آتي  
معاملات آتي در بورس فلزات براساس فتاواي مراجع عظام تقليد و طبق            

:قوانين مصوب جهت جلوگيري از موارد زير راه اندازي مي شود
دستكاري قيمت و ارائه قيمت ناعادلانه 

 جهل در معاملات
 غرر در معاملات
 تباني در معاملات

 اشاعه كذب و ارائه اطلاعات غلط و گمراه كننده
 انجام معاملات صوري و دستكاري ناعادلانه بازار

معاملات مبتني بر اطلاعات داخلي در صورتي كه سـبب غـبن طـرف مقابـل                
شود
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چشم انداز منافع معاملات آتي در اقتصاد كشور     
 در  حمايت از مصرف كننده و توليد كننده با اتخاذ موقعيـت معـاملاتي هجينـگ              

بازار آتي برخلاف جريان بازار نقدي
كاهش قيمت نقدي در جامعه

كنترل و رام كردن ريسك قيمت بازار توسط معامله گر به نفع خود
 و مؤسـسات    چنانچه معامله گري وارد بازار آتي شود، زمينه اخذ اعتبار از بانكهـا            

اعتباري را با نرخ كمتر فراهم مي نمايد
نجـا  ايجاد بازاري منسجم كه قيمتهاي خريد و فروش كـالا بطـور منـصفانه در آ               

تعيين و به سراسر كشور اعلام مي شود
ده است كه   بازاري جايگزين براي تهيه كالاي مورد نياز توليد كننده يا مصرف كنن           

ود در  آنها با عمل هجينگ در اين بازار با آسودگي خاطر به توليد يا مـصرف خ ـ               
آينده ادامه مي دهند



8

ذينفعان معاملات آتي

توليد كنندگان 
مصرف كنندگان

واسطه ها
نهادهاي مالي
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بورس فلزات و معاملات آتي
، راه انـدازي    84 ماده يك قانون بازار اوراق بهادار مصوب آذر          11طبق بند   

معاملات آتي در كشور امكان پذير گرديد
بورس فلزات به عنوان جايگاهي قانوني طي چهار سال گذشته بخوبي در            
اجراي رسالت خود يعني شفافيت قيمت و معاملات عادلانه موفـق بـوده             

است
تجربه معاملات سلف و نقدي در بورس فلزات بعنوان بستري بـه سـوي              

معامله آتي زمينه بازار معاملات آتي را فراهم نموده است
بورس فلزات مـصمم بـه ورود قراردادهـاي آتـي كالاهـايي نظيـر مـس،                 

مي باشد) در صورت پذيرش در بورس(آلومينيوم و طلا
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نقش هاي كليدي بورس 

كشف قيمت    

هجينگ   تحويل كالا    
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اهداف اصلي بازار معاملات آتي 
)هجينگ( مديريت ريسك

كشف قيمت
 در اكثر بورسها قبل از سررسـيد قـرارداد          –تسويه نقدي   

گر قرارداد خود را بصورت نقدي در بـورس           كالا، معامله 
خنثي مي نمايد تا از تغييرات قيمت در بـازار آتـي سـود              
ببرد و افراد اندكي مايل به تحويل دادن و تحويل گـرفتن            

كالا در سررسيد مي باشند
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مديريت ريسك و ساماندهي بازار سرمايه    
انجام معامله با حـداقل موجـودي سـرمايه بـراي اعـضاي اتـاق               

پاياپاي
انجام معامله با واريز سرمايه اضافي هر عـضو معاملـه گـر اتـاق               

پاياپاي جهت تسويه معاملات
سرمايه اضافي جهت واريز سپرده اوليه وانجـام تعهـدات ديگـر            

پرداخت مي شود
مبلغ حداقل ارزش ويژه هر عضو اتاق در هر لحظه نبايـد كمتـر              

از مقدار تعيين شده باشد
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كشف قيمت 
 معمولاً حاصل ميانگين قيمت قراردادهايي كـه در طـي روز            قيمت تسويه 

معامله شده اند، مي باشد
چنانچه در طي روز معامله اي انجام نشود، قيمت تـسويه توسـط بـورس               

بصورت ميانگين قيمتهاي استعلامي خريد و فروش، بدست مي آيد
ري بازار آتي روان و كارا يعني بازاري كه خريداران و فروشندگان بي شما

در آن فعال هستند و اختلاف قيمت هاي خريد و فروش در آن بسيار كـم                
است 

آن بازار آتي غير كارا يعني بازاري كه خريداران و فروشندگان انـدكي در              
فعال هستند و اختلاف قيمتهاي خريد و فروش در آن بسيار زياد است
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تسويه نقدي
سرمايه گذاران كه هيچ گونه نيازي به كالا ندارند و فقط از افت             
و خيز قيمت ها سود مي برند، لذا اين گروه نياز به تحويـل كـالا                

ندارند و تسويه نقدي مي نمايند
معاملات فيزيكي باسازوكارهاي خود در بازار انجام مي شود

معامله گر با ورود در بازار آتي و شناخت از پيچيدگي بـازار بـا               
اعمال مديريت ريسك كشف قيمت نموده و مي تواند قرارداد را           

تسويه نقدي نمايد 
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انواع سپرده 
ســپرده اي كــه يــك  مــشتري در اتــاق پاياپــاي : ســپرده اوليــه 

ــده    ــه مان ــا در صــورت خــروج  وي از معامل مــي گــذارد و تنه
ممكن است كـارگزاران بنـا بـه        . موجودي به او مسترد مي گردد     

تــشخيص خــود بــيش از مبلــغ مــورد نيــاز از مــشتري ســپرده  
درخواست نمايند

سود و زيـان محاسـبه شـده طـي روز كـه در اثـر                : سپرده متغير   
محاسبه بروز رساني حساب مشتري انجام مي شود، اتاق پاياپاي          

موقعيت مالي مشتري را اعلام مي نمايند
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سپرده اوليه و مديريت ريسك   
 مـي گيـرد و      سپرده اوليه بعنوان درصدي از ارزش قرارداد همواره مورد محاسبه قـرار           

:ردبورس با توجه به نوسانات زماني قيمت نسبت به موارد زير تصميم مي گي
ميزان درصد استاندارد سپرده اوليه –
محاسبه و تحليل ريسك معامله توسط سيستم –

مي شودسپرده اوليه در اكثر بورسها با استفاده از دستگاه محاسبه گر انجام 
ي شودموقعيت معاملاتي مشتريان و سپرده هاي آنان بطور الكترونيكي كنترل م
 سپرده اوليه قبل از باز شدن موقعيت معاملاتي مشتريان محاسبه مي شود

سپرده اوليـه مـشتري در اثـر انجـام معاملـه در              % 90طي يكروز ممكن است بيش از       
بورس از بين برود

 نيـز در همـان      اگر تسويه معامله پس از دو روز كاري انجام شود، محاسبه سپرده اوليه            
دو روز بعد انجام گردد



17

تسويه معاملات بدون اتاق پاياپاي     

بدون حضور اتاق پاياپاي معاملات آتي خطر آفرين است          
سرمايه گزاران نيز حاضر به انجام معاملات با مبالغ  بالا نمي باشند                 

پول

كالا 

خريدارفروشنده
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تسويه معاملات از طريق اتاق پاياپاي      

بدون اتاق پاياپاي، هيچكس زير بار پذيرش ريسك نمي رود                    
با حضور اتاق پاياپاي، سرمايه گزاران وارد معاملات بزرگ مي شوند                         

پول

كالا 

خريدارفروشنده

پول

كالا 

اتاق پاياپاي ريسكهاي معاملاتي  
  طرفين را مي پذيرد 
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فرايند معاملات آتي در بورس فلزات   

مشتري   مشتري  
كارگزار   كارگزار  

TME
اتاق پاياپاي     

كارگزار  

كارگزار  

كارگزار  

مشتري  مشتري  
مشتري  

توليد كننده مصرف كننده   معامله فيزيكي    

معامله اوراق       معامله اوراق       
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اتاق پاياپاي و معاملات آتي    
اتاق پاياپاي در پايان روز گزارشهاي زير را در خـصوص        

:وضعيت معامله گران تهيه مي نمايد
در بازار) فروش/ خريد (صورت وضعيت معاملات باز 

صورت وضعيت مالي معامله گران 
صورت وضعيت نوسان قيمتها و قيمت تسويه 
صورت وضعيت وثيقه معامله گران نزد بورس

 تعيين سپرده مورد نياز توسط معامله گران
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عمليات پاياپاي كالا      

ه را   از هنگامي كه اتاق پاياپاي گزارشي از انجام معامله خريدار و فروشند     
دريافت مي نمايد، اساسي ترين نقش اتاق پاياپاي بعنوان خريدار در     

مقابل فروشنده و بالعكس، آغاز مي گردد  
چنانچه خريداري، يك قرارداد را در بورس خريداري نمايد، موظف به      
پرداخت وجه و تحويل كالاست چنانچه خريدار مايل به عدم تحويل      

با بورس  ) فروش يك قرارداد(گرفتن كالاست، بايد معامله اي معكوس   
انجام دهد تا از تعهد در بورس خارج گردد      
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رفتارهاي ممنوعه   

انجام معاملات صوري و دستكاري در بازار
سوء استفاده از بازار و ايجاد بازار مصنوعي يا كاذب

بي نظمي در بازار بصورت عمد يا غيرعمد
نقض قوانين و مقررات معاملاتي

اشاعه كذب و ارائه اطلاعات غلط و گمراه كننده
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اقداماتي براي جلوگيري از اجحاف     
اعمال اقدامات نظارتي

ارائه اطلاعات روزانه بازار به عموم
تعيين استانداردهاي لازم براي كالاهاي مورد پذيرش

تشكيل كميته داوري در بورس جهت مراجعـه در مـوارد           
اختلافي

تشكيل گروههاي جديد بازيگران بورس 
تهيه و تدوين مقررات جامع و منسجم در بورس
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كارمزد معاملات در چند بورس  
كارمزد معاملات  نام بورس 

CBOE
 سنت از هر طرف      50 تا  12مله از براي قراردادهاي اختيار برحسب معامله كنندگان و نوع محصول مورد معا      

معامله،

CBOT
 كارمزد هر يك از خدمات پاياپاي از قبيل تحويل، اعمال           – سنت از هر طرف      5براي هر قرارداد آتي كالايي        

 سنت از هر طرف است،   5... قرارداد اختيار و  

CME
 سنت براي عضويت هاي 62 سنت براي اعضاي پاياپاي،   22در حراج حضوري براي هر قراردادهاي كالايي       

  در معاملات     - دلار براي معامله كنندگان غير عضو           28/1 سنت براي شركتهاي عضو، 98اجاره اي و  
الكترونيكي معمولاً كارمزدها بيشتر است،      

Turkdex
  5 تا  1 در روش درصدي با توجه به حجم معامله بين           – ليره    09/0در روش مطلق براي هر قرارداد آتي كالايي           

،  )درصد كارمزد با افزايش ارزش معامله كاهش مي يابد      ( هزارم ارزش قرارداد   
LME پوند به ازاي هر قرارداد    28/0 تا  23/0از 
SHFE2    هزارم ارزش هر قرارداد،     2يا حداكثر   )  تن  5( يوان در هر لات 

MCX10     افزايش ارزش معامله با تخفيف در كارمزد همراه خواهد بود،        – هزار روپيه معامله     100 روپيه به ازاي هر 
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كارمزد عضويت در چند بورس  
كارمزد عضويت     نام بورس    

CBOE         دلار      450عوارض عضويت ماهانه مبلغ 
CFE500          دلار به هنگام پذيرش عضو جديد 

Turkdex

كارمزد پذيرش عضويت براي كسب حق معامله در تمامي بخش                               
 هزار لير و براي معاملات كالايي علاوه بر                    50هاي بازار معادل            
 هزار لير      5 حق عضويت سالانه        – هزار لير       10مبلغ فوق معادل         

MCX

 هزار     25معادل       )  annual subscription(حق عضويت سالانه       
روپيه،  

 هزار روپيه حق پذيرش عضويت،             350
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كارمزد تحويل در چند بورس 

كارمزد تحويل    نام بورس

CBOT
 سنت از كليه قراردادهايي كه به تحويل منجر       5مبلغ 

شوند و تسويه نقدي مي گردند دريافت مي شود،      مي 
LME2/0  تني25 پوند به ازاي هر لات 
SHFE2 واحد پول چين 4 تا )RMB (  براي هر تن
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كارمزد دسترسي به اطلاعات در چند بورس    

كارمزد دسترسي به اطلاعات            نام بورس    

CBOT

 كارمزد پايانه         – دلار      1000كارمزد دسترسي به پايگاه اطلاعاتي ماهانه                  
  50 دلار، كارمزد نمايشگرهاي مورد تأييد بورس                      50هاي اختصاصي    

 دلار، كارمزد پروفايل           15دلار، كارمزد اطلاعات لحظه اي و فوري                    
 دلار   60 دلار و كارمزد تابلوي بورس                7بازار     

LME

،   هزينه ثابت اوليه براي دريافت انواع اطلاعات از قبيل داده هاي فوري                            
 پوند و هزينه سالانه آنها         500داده هاي با وقفه و داده هاي دوره اي                     

 پوند است    1000 و   2500،   3000به ترتيب معادل         
CFE   دلار   1000ماهانه 
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كارمزد اتصال به سيستم الكترونيكي معاملات در چند بورس            

كارمزد اتصال به سيستم الكترونيكي معاملات بورس        نام بورس

Turkdex

اين هزينه با افزايش تعداد           ( لير است  400هزينه ايجاد هر پايانه      
و  ) پايانه هاي كامپيوتري به بيش از دو پايانه افزايش مي يابد           

 با server همچنين هزينه ايجاد          - لير60اجاره ماهانه معادل   
  75 كاربر معادل  100 هزار لير و    25 كاربر معادل   20ظرفيت 

هزار لير است،  
CBOE      دلار،    5000هزينه ايجاد هر پايانه 

MCX
  150بر اساس اطلاعات موجود براي امكانات ارتباط ماهواره اي             

هزار روپيه به عنوان سپرده دريافت مي شود،          
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