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 (volume and open interest)مفهوم حجم و قراردادهای تسویه نشده 
 

در بورسـها  .  کالا عبارت از حجم و قراردادهای تـسویه نـشده مـی باشـد      دو مفهوم مهم در معاملات آتی     

 .آمار و ارقام در این خصوص بطور روزانه منتشر می شود

 حجم مربوط به تمامی خریدها و فروش هـا در طـول رینـگ معـاملات بـرای کـل خریـدها و فروشـها مـی                           

  .باشد

وش می رسـد ، بنـابراین مجموعـه خریـدها و            در برابر هر قراردادی که خریداری می شود یک قرارداد بفر          

 قرارداد مس در طول یـک رینـگ معـاملاتی خریـداری      ١٠فروشها نباید با یکدیگر جمع شوند، مثلاً چنانچه         

 قرارداد می شود نه     ١٠ قرارداد در مقابل آن فروخته می شود ، بنابراین حجم قراردادها             ١٠شود، طبيعتاً   

  . قرارداد٢٠

 بدین معنی است که همه قراردادهایی که هنوز معامله معکـوس توسـط معاملـه                interest openمفهوم  

گر روی آنها صورت نگرفته پرونده آنها در بورس بسته نشده است با مثال زیر آن را توضيح می دهيم مثلاً 

 : کارگزار الف یک قرارداد مس ازکارگزار ب خریداری می نماید نحوه محاسبه عبارتست از 

 

  )open interest(قرارداد باز        فروش مس       خرید مس

یک قـرارداد بـاز در بـورس ایجـاد                کارگزار ب       کارگزار الف

  شده است

  

 
 

  تأثير قراردادهای باز در قيمتها
  

ایـن روش بـه     . افراد معامله گر آمار و ارقام قراردادهای باز را در هنگام معاملـه آتـی بررسـی مـی نماینـد                    

  .تا نسبت به تصميم گيری جهت انجام معامله اقدام نمایندمعامله گران کمک می کند 

  

 

 تغييرات در قيمتها و قراردادهای باز در بورس 
 

  .اگر قيمتها بالا رود، تعداد قراردادهای باز در بورس افزایش می یابد •

در ایـن حالـت حملـه خریـداران         . در این صورت خریداران و فروشندگان جدیـدی وارد بـازار مـی شـوند              

 از فروشندگان است زیرا شـرایط فـوق گویـای ایـن اسـت کـه قيمتهـا افـزایش خواهنـد یافـت                         بيشتر

  .بهرحال چنين بازاری در صورت ادامه افزایش قيمتها بمعنی قيمتهای بی رویه در خرید مطرح است

 .حالت دیگر وقتی اتفاق می افتد که قيمتها رو به کاهش می نهند •

جدید وارد بازار می شوند و اینبار حمله فروشندگان بيـشتر از   در این وضعيت خریداران و فروشندگان       

 .خریداران است زیرا قيمتهای آتی رو به کاهش می روند



 
  
  

  رابطه قيمت در بازار نقدی با قيمت آتی چگونه است؟
 

قيمت معاملات آتی کالا به دلایل متفاوت وابستگی معينی به قيمت کالای نقد دارد، اگر ایـن وابـستگی                  

. نداشته باشد، معامله گران بسرعت تـلاش مـی کننـد تـا وابـستگی مناسـبی را بـين آنهـا بيابنـد                   وجود  

بمنظور ایجاد این وابستگی قيمت بين نقد و آتی ، لازم است کالای نقدی در مقابل یک موقعيت آتی بـه    

نخواهـد  تحویل منجر شود، چنانچه این عمل رخ ندهد، هيچگونه ارتباطی بـين بـازار نقـدی و آتـی وجـود                      

  .داشت و نتيجتاً دليل و منطقی در قيمتهای معاملاتی در این ارتباط وجود ندارد

این نکته نيز حـائز اهميـت اسـت کـه مقـدار کـالایی کـه در موقعيـت تحویـل قـرار خواهـد گرفـت در برابـر                               

 .موقعيتهای فروش آتی مورد دقت زیاد قرار گيرد

سته باشند و چرا قيمت آنها در زمان تحویل بایـد نـسبت             چرا قيمت آتی و قيمت نقدی باید به یکدیگر واب         

 .به هم همسوئی داشته باشند

 سـنت باشـد هزینـه    ٣ دلار باشد و هزینه های جانبی آن هر کيلـو           ٢فرض کنيد قيمت هر کيلو آلومينيوم       

 .های جانبی شامل انبارداری ، بيمه و هزینه های مالی است

ت و یک شرکت پروفيل سازی بعنوان مصرف کننده آلـومينيم بـه              دلار اس  ٢قيمت جاری آلومينيم هر کيلو      

می نماید   دلار اقدام٢بازار نقدی رفته و برای خرید آلومينيم مذاکره می نماید و با خرید به مبلغ هر کيلو 

فـرض کنيـد او   . او  سپس آلومينيم خریداری شده را تا زمان مورد مصرف خود در انبار نگهداری می نمایـد       

  .نده که زمان مصرف می باشد، آن را مصرف می کنددرماه آی

 : در این حالت قيمت خرید او به شکل زیر است 

   دلار ٢خرید آلومينيم هر کيلو 

   سنت ٣هزینه های جانبی هر کيلو 

   دلار٠٣/٢جمعاً 

 او قيمت بازار آتی برای ماه بعد را بررسی نموده و در می یابد که قيمـت آلـومينيم در بـازار آتـی هـر                        

  . دلار می باشد٩٧/١کيلو 

در این حالت او حاضر نخواهد شد که از بازار نقدی خرید نماید و به بازار آتی رفتـه و اقـدام بـه خریـد                       

 دلار بعلاوه هزینه های جانبی با شرط تحویل خواهد نمود یعنـی در  ٩٧/١هر کيلو آلومينيم به قيمت    

نه های قرارداد آتی خواهد بود که نتيجتاً قيمت          دلار بعلاوه هزی   ٩٧/١این شرایط قيمت تمام شده او       

  . سنت کمتر از قيمت خرید و حمل آلومينيم خواهد شد ۶

 دلار است و قيمت فروش معاملات آتی ٢حال تصور کنيد قيمت آلومينيم هنوز در بازار نقدی هر کيلو            

وش آلومينيم بـصورت     دلار است در این وضعيت توليد کننده آلومينيم نسبت به فر           ١٠/٢برای ماه بعد    

آتی اقدام نموده و آلومينيم خود را برای یکماه نگـه داشـته و آن را در بـازار آتـی بـه قيمـت هـر کيلـو                   

 دلار در بازار نقدی می فروشد سود اضافی او در نگهداری آلومينيم برای یک مـاه                 ٢ دلار بجای    ١٠/٢

  .بعد هر کيلو هفت سنت می باشد

ه می شود قيمت نقدی و قيمت آتی که هر قدر به زمان تحویل نزدیک بنابراین طبق مثال فوق ملاحظ
  .اگر این اتفاق رخ ندهد بازار نقدی رونق خواهد گرفت. می شود با یکدیگر نزدیک می شوند

 
  

  در معاملات آتی (spread)مابه التفاوت 
  

 رخ  آینـده املـه بـرای     یک قرارداد استاندارد آتی در گرو خرید و فروش معنی پيدا نموده و سپس انجام مع               

 . خواهد داد و دیدگاه معامله گر نسبت به روند قيمت در آینده افزایشی و کاهشی خواهد بود

 مـاه بعـد تلقـی گـردد کـه           ٢می تواند هر موقع از زمان یعنی همـان روز انجـام معاملـه و یـا                  » آینده«واژه  

 عمـل تحویـل کـالای مـورد معاملـه مـی             شامل هر زمان قبل از تاریخ انقضاء بوده و برای اجتناب از انجـام             

 .باشد



در معاملات آتی در حالت فوق که اسـتفاده از منـافع تفـاوت قيمـت را در بـردارد، قراردادهـا معمـولاً سـه                          

در » تفاوت قيمت«لازم است معامله گر برای استفاده از مزیت معاملاتی . ماهه یا کمتر منعقد می شود

 .زمان هم خریداری و هم بفروش برساندمعامله آتی همان قرارداد آتی را هم

عملاً خرید و فروش در یک زمان باعث تسویه قرارداد مقابل می شود و بدنبال آن باعـث دریافـت سـپرده                      

  .کمتری توسط بورس می شود 

  

  :مثال عملی 
 تومـان اسـت و   ۵٠٠٠ هـر کيلـو   ١٣٨۶ است قيمت مـس بـرای مهرمـاه        ١٣٨۶فرض امروز اول اردیبهشت     

 ٢۵٠در اینجـا مابـه التفـاوت قيمـت هـر کيلـو              .  تومان است  ۵٢۵٠ هر کيلو    ٨۶قيمت مس برای بهمن ماه      

  .تومان می باشد

شخص سرمایه گذار می تواند پيشاپيش قراردادهای آینده را خرید یا به فروش برساند، لذا سرمایه گذار                 

 از مزیت ما به التفاوت است بـه کـارگزار           با ورود در قرارداد منتهی به دوره مهر و بهمن که دارای استفاده            

 روز  ٢٠. مراجعه و قرارداد مهرماه را خریده و در همان لحظه قرارداد مس بهمن ماه را بـه فـروش برسـاند                    

  تومـان در ۵۶٠٠بعد یعنی در اردیبهشت ماه قيمت مس برای تحویـل مهرمـاه افـزایش یافتـه و بـه کيلـو       

.  تومـان مـی رسـد   ۵۶۵٠ای تحویل در ماه بهمن به هـر کيلـو   بورس معامله می گردد و نيز قيمت مس بر        

  .بدیهی است قيمت مس در بهمن ماه افزایش یافته اما این افزایش به ميزان افزایش در مهرماه نيست

سرمایه گذار در این مرحله به کارگزاران دستور        .  تومان است  ۵٠مابه التفاوت در این مرحله فقط هر کيلو         

  .معامله را می دهدبستن و خروج از این 

 تومان سـود    ۶٠٠و سرمایه گذار هر کيلو مبلغ       . کارگزار قرارداد مهرماه سرمایه گذار را بفروش می رساند        

 ۵۶٠٠ روز بعـد آن را       ٢٠ تومـان خریـده و مـثلاً         ۵٠٠٠یعنی سرمایه گذار قبلاً هر کيلو مـس را          (خواهد برد   

  ) تومان فروخته است

 تومـان در آن     ۴٠٠اد مـس بهمـن مـاه را خریـده و سـرمایه گـذار هـر کيلـو                    کارگزار در همان زمان یک قرارد     

 روز بعـد بـرای خـروج از    ٢٠ تومـان فروختـه و   ۵٢۵٠قرارداد ضرر کرده است یعنی سـرمایه گـذار هـر کيلـو             

 ٢٠٠ تومان خریده است لذا سود سرمایه گذار بطور خالص هر کيلـو   ۵۶۵٠قرارداد آن را به قيمت هر کيلو        

 تومان بعنوان سـود سـرمایه گـذار در          ۶٠٠سود او از نتيجه تفاوت مبلغ هر کيلو         (گردیده است   تومان بالغ   

  ).  تومان می باشد۴٠٠قرار داد مهرماه و زیان سرمایه گذار در بهمن ماه هر کيلو 

  . مثال فوق نمونه ای از استفاده از مزیت مابه التفاوت کالای یکسان در معامله آتی می باشد

  .راوانی از مثال فوق را درانجام معاملات در بورسهای کالایی می توان یافتنمونه های ف
  
  
  
  

 معنی قراردادهای آتی چيست؟
 

قراردادهای آتی ابزار مـدیریت ریـسک مـالی هـستند در بـازار معـاملات کـالا شـکلهای گونـاگونی از                       
ر مـشتاقانه مایـل    برخی از افراد درصدد دوری از این ریسکها هستند، برخـی دیگ ـ           . ریسک وجود دارد  

 .به پذیرش این ریسکها هستند
 : برخی از این ریسکها عبارتند از 

 افزایش و کاهش نرخ بهره -
 تغييرات ارزش پول  -
 افزایش یا کاهش قيمت سهام  -
 تغيير قيمت مواد اوليه -
 تغيير قيمت انرژی  -

رل می نمایند، در قراردادهای آتی شامل محصولاتی در بورسها هستند  که ميزان ریسکهای فوق را کنت
نيز وجود دارند که می تواند بين ) سوآپ(حاليکه ریسکهای دیگری شامل قراردادهای سلف و معاوضه 

  .دو نفر یا دو شرکت خارج از بورس اتفاق افتد
 
 
 



 
 هجينگ چيست؟

 
کارخانـه هـای    . در یک قرارداد آتی نياز به شناخت ریسک قيمـت و چگـونگی کـاهش آن مـی باشـد                   

 مواد اوليه اکثراً منابع انرژی و ارزی خود را هج می کنند در حاليکه کارخانه هـای مـصرف               توليد کننده 
کننده مواد اوليه برای جلوگيری از افزایش قيمتهای خرید مـواد اوليـه خـود ماننـد فـولاد ، روی، قلـع،                       

 . مس را هج می کنند
 : لذا تعریف هجينگ بطور خلاصه عبارتست از 

 . در یک بازار با استفاده از وجود یک ریسک متضاد در بازاری دیگر می باشدخنثی نمودن ریسک موجود
 
 
  

 آیا ابزارهای مدیریت ریسک جدید می باشند؟
 

چنين ابزاری از چنـد هـزار سـال قبـل در دنيـا مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت کـشاورزان در یونـان              
ل با قيمتهای از قبل تعيـين شـده،         باستان درصدی از دانه های زیتون خود را پيش از برداشت محصو           

در رم باستان نيز بـازار   . می فروختند و بدینوسيله ریسک قيمت خود را با خریدار تقسيم می نمودند            
 .سلف فروشی وجود داشت

 
 
 

 منافع وجود چنين ریسکهایی چيست؟
شـفافيت قيمـت بـدنبال ورود در ایـن ریـسکها ایجـاد مـی شـود و باعـث سـهولت در معـاملات                          ) الف

قراردادهای آتی بدليل اینکه در بورس بطور علنـی معاملـه        . داخلی و خارجی معامله گران می شود      
می شوند باعث شفافيت هرچه بيشتر قيمتها می شـوند و بـازار ثـانوی تأثيرگـذاری در کنـار بـورس                      

 .وجود ندارد
ثير گذاری آنها از طرفی بدنبال وابستگی شدید قيمت کالاها در بازار نقدی به یکدیگر باعث تأ) ب

بر قيمت آتی نيز خواهد شد و بدلایل فـوق مـدیریت نمـودن ایـن همبـستگی قيمتهـا در زنجيـره                       
 .توليدی کالا از ابتدا تا انتها آسانتر می شود

وجود این ریسکها بعنوان ابزاری جهت پيش بينی بکار می روند و باعث می شوند که تصميم ) ج
 جنبه واقعی تر بـه خـود گرفتـه و اطمينـان بـه اینکـه آیـا        گيری جهت سرمایه گذاری در یک پروژه      

 سال آینده تحقق می بخـشد       ۵جریان بازگشت سرمایه بر روی انجام پروژه ای خاص را در طی             
 یا خير؟ 

زیرا نـرخ  . مدیریت ریسک هزینه کمتری در سرمایه گذاری توليد کنندگان بدنبال خواهد داشت         ) د
 ریسک زیادی دارد ولی بانکها برای سرمایه گذاران توليـدی ،            بهره هزینه های بانکی برای تجار،     

 .تسهيلات بانرخ بهره کمتری می دهند
ضمناً واحدهای کوچک توليدی ، با ورود در قرارداد آتی سلامت و رشد سـرمایه صـنعتی خـود را                    
تضمين نموده و هزینه های سرمایه گذاری را کـاهش و باعـث افـزایش سـودآوری شـرکت مـی                     

 .شوند
بعلاوه علنی بودن و شفافيت قيمت بورس ها باعث . معاملات آتی باعث ادغام صنایع می شوند) هـ

تقسيم ریسک موجود بين صنایع می شود صنایع زیان ده جمع آوری و یا با ادغام آنها بصورت صنایع 
  .بزرگ با سودآوری منطقی ادامه حيات می دهند

  
  
 

 سپرده تحویل چيست؟
  

  .ی از سپرده اوليه که بورس اعلام نموده استسپرده ای است که مجزا
 روزه تصميم می گيرند کالا را ۵سپرده تحویل شامل حال معامله گرانی می شود که طی یک دوره 
 روزه نگهداری ۵ را در آن (long)تحویل بگيرند یعنی اگر معامله گر موقعيت خود رامثلاً موقعيت باز خرید 

مثلاً سپرده تحویل برای یک اونس طلا . یل را نزد کارگزار واریز نمایدمی نماید، لازم است او سپرده تحو
  :  دلار و آن بجز سپرده اوليه می باشد لذا جمع سپردۀ معامله گر عبارتست از١٩٢٠

  
۴٨٠+دلار سپرده اوليه      

١٩٢٠دلار سپرده تحویل    
   ٢۴٠٠دلار جمع سپرده 

  



 
 ست؟نحوه تحویل و تسویه قرارداد آتی چگونه ا

  
  : با سه شکل روبرو است (open position)معامله گر جهت تعيين تکليف موقعيت باز 

  .موقعيت باز خود را با یک حالت معکوس فعلی معاملاتی در بورس مختومه نماید )١
  (Roll over)موقعيت قرارداد خود را به دوره بعد منتقل نماید  )٢
 .آماده تحویل گرفتن کالا یا تحویل دادن آن شود )٣

قرارداد ماه جون در .  قرارداد خرید دارد١٠سرمایه گذاری یک قرارداد طلا برای تاریخ جون مقدار : ال مث
 . می شروع خواهد شد٣١پنجم ماه جون منتفی می شود لذا دوره مزایده و حراج این قرارداد از 

داد معاملاتی خود را ندارد، باید موقعيت باز قرار) طلا(سرمایه گذاری که علاقه به تحویل فيزیکی کالا 
  .قبل از شروع دوره پنج روزه حراج بطور کامل مختومه نماید

  :اجازه دهيد راههایی که این سرمایه گذار در پيش دارد با مثالی روشن سازیم
  :سرمایه گذار یکی از راههای زیر را برمی گزیند

امل از  قراردادی که در دست دارد بطور ک١٠با اتخاذ یک موقعيت فروش نسبت به  •
   .معامله خارج می شود

 قرارداد، موقعيت قرارداد سررسيد ماه جون خود را ٢و یا با اتخاذ روش فروش برای  •
 ٨ قرارداد باقی مانده ماه جون خود را در زمان واحدی فروخته و بلافاصله ٨بسته و 

ون قرارداد برای ماه اوت خریداری می نماید، در این حالت گرچه او قراردادهای ماه ج
خود را بطور کامل مختومه نموده ولی برای قراردادهای ماه اوت یک موقعيت جدید 

   .خرید اتخاذ نموده است
و یا تصميم به تحویل گرفتن طلا نسبت به قراردادهای ماه جون، با حفظ موقعيت باز  •

  .معاملاتی خود تا پایان سررسيد قرارداد می گيرد
)  روزه۵دوره (که چنانچه قراردادی به محدوده دوره تحویل کالا معامله گران باید بدقت توجه نمایند 

برسد، آنها موظف به ودیعه نمودن سپرده مخصوص تحویل کالا نزد کارگزاران خود معادل تمام 

 .قراردادهای باز خود می باشند
 
 
 
 


