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  :فصل دوم 

   )هجينگ(پوشش ریسک                 

    مفهوم هجينگ                

  

  

  :فصل سوم

   در قرارداد آتی ها) Speculators (نقش آینده نگران، سرمایه گذاران                



   در بازارهای معامله آتی ها) Speculation(نقش سرمایه گذاری                 

  

  

  :فصل چهارم

   آتی های طلا در بورس استانبول آشنایی با نحوه معاملات نقدی و                  

   در هند  آشنایی با تاریخچه معاملات آتی                  

  

  

  

  

  

  

  

  

  یتعالبسمه 

  

  رپيشگفتا

  

آن تـاریخ     را می توان به عنوان سرآغاز جشن بلوغ بـازار سـرمایه ایـران قلمـداد کـرد زیـرا در                     ١٣٨۴آذرماه  

دولـت محتـرم بـه     طبق تصویب مجلس شورای اسلامی بر اساس قانون جدید بـازار سـرمایه کـه توسـط             

 قراردادهـای آتـی کـالا    معـاملات اوراق مـشتقه منجملـه    ) بند یازدهم (مجلس تقدیم شد، طبق ماده یک       

)Futures (         در بورس شکل قانونی پيدا نمود و مراجع تقليد عظام) قبـل از دولـت و مجلـس         نيز...) ایدهم ا

  . بودندبر اساس استفتاآت اخذ شده مجوز لازم را تنفيذ نموده

  

  

  

  :فصل اول

  او مفاهيم بازار آتی ه کليات

  )اوراق مشتقه(شروع معاملات آتی  تاریخچه

تـا   دکننـدگان گنـدم بـرای فـروش محـصولات خـود نيـاز بـه بـازاری داشـتند                    در شيکاگو تولي   ١٨۴٨سال  در  

  . بستانندمعاملات نقدی را انجام دهند یعنی گندم بدهند و پول آنرا

نقـد خـود     شروع به نوعی تعهد جهت دریافت وجه      ) خریداران(و دلالان   ) فروشندگان(تدریج کشاورزان   به  

   :را پایه ریزی کردند بدین معنی که) Futures(در آینده گرفتند و زمينه معاملات آتی 

 توافـق   بـا قيمـت   ) تاریخ تحویل کـالا   (موافقت نماید که محصول خود را به خریدار در تاریخ آینده             توليدکننده

  .شده بفروشد



با خبـر   کالا     این راستا کشاورز از قبل می داند که وجه خود را دریافت می نماید و دلال نيز از قيمت        در  

هر دو طرف معامله سودمند است این نوع قراردادها به سرعت رایج گردیـد               و این معامله برای   می شود   

 اگر دلالی احساس می کـرد نيـازی بـه گنـدم           . قبل از تاریخ تحویل دست به دست چرخاند        و قراردادها را  

ده کـه قـصد     توليدکنن ـ ندارد، قرارداد خود را به فردی که گندم را نياز داشت می فروخـت، مـشابه آن نيـز،                  

  .منتقل می کرد  عدم تحویل گندم را داشت مسئوليت تحویل واقعی گندم را به دیگری

  . داشتقرارداد وابستگی به وضعيت و حرکت قيمت گندم و سيستم عرضه و تقاضا در بازار قيمت

 بر خلاف   بازار قراردادها با اندکی تغييرات به سرعت تبدیل به ابزاری حمایتی برای طرفين معامله که              این

که قرارداد فروش گندم منعقـد      نظر آن ها حرکت می کرد، تبدیل شد مثلاً در شرایط بد آب و هوا، افرادی               

بدليل کاهش عرضه گنـدم، نگـه دارنـد، بـرخلاف      کرده اند، علاقمند هستند، قراردادهای ارزشمند خود را      

بعلاوه، این وضـعيت   ز کاهش می یابدچنانچه توليد مازاد بر تقاضا باشد، ارزش قراردادهای فروش ني      آن،

بعنـوان پـذیرش ریـسک قيمـت گنـدم و         معامله گرانی را که قصد خرید و فروش گنـدم را نداشـته و صـرفاً               

  . کندتحصيل سود وارد معامله شده اند را نيز ترغيب می

کالاهـای   دمعامله در قراردادهای آتی حالتی بسيار سودمند در سرمایه گذاری داشته و باعث ورو          نتيجتاً

آتـی مـنظم و قانونمنـد     دیگر به بازار آتی می شود و زمينه ای را ایجاد می نماید کـه شـکل قراردادهـای                

  . در امریکا شکل می گيرد١٨۴٨در سال  CBOT می شوند و بدنبال آن بورس

 بطور اساسی و زیربنایی محلی عمومی برای خریداران و فروشندگان ایجـاد مـی گـردد تـا بـرای         بنابراین

  .قراردادهای سلف و آینده خود مذاکره نمایند

در شيکاگو باعث رونق بازارهـای محلـی دیگـر گردیـد تـا               CBOT قراردادهای آتی و موفقيت بورس    شهرت  

 بر اساس ساختار بـومی کـشورها پایـه ریـزی و معاملـه قراردادهـای آتـی را تـسهيل                     کالاهای معينی را  

  .نماید

مرکـزی   ستم حمل ونقل و ارتباطات رونق بيشتری یافت، انبارهـای         اوایل قرن بيستم همانطور که سي     در  

  . شدندنيز در بازارهای اصلی برای توزیع کالا ها بصورتی مقرون بصرفه و اقتصادی ساخته

کـالایی   کشاورزی بطور وسيع تری مورد معامله قرار گرفتند ولی ماداميکـه بـازار آتـی بـرای هـر                   کالاهای

  . باشد داشته باشد، قابل توجه میخریداران و فروشندگان زیادی

  
  
  
  
  
  
  

  ): Derivatives(اوراق مشتقه 

  .می گيرند) دارایی پایه(خود را از کالای فيزیکی  به آن نوع قراردادهای مالی اطلاق می شود که ارزش 

 پایه می تواند به شکل سهام، کالا، بورسهای خارجی، نرخهای بهره، صـنعت سـاخت و سـاز یـا                    دارایی

  .هر نوع دارایی دیگر باشد

  :گيرد مشروح امروزه چهار نوع اوراق مشتقه اصلی مورد معامله قرار میبطور 

  .، مختصراً مورد بحث قرار خواهد گرفت)Forwards( سلف قراردادهای -

  .، بطور مشروح بحث خواهد شد)Futures(آتی  قراردادهای -

  . آن اشاره خواهد شد، بطور مختصر به)Options(اختيار معامله  قراردادهای -

  .، فعلاً مورد بحث ما نمی باشد)Swaps( معاوضه قراردادهای -

  . هستندمشتقه فوق هم در بورس و هم خارج از بورس نيز قابل معامله قراردادهای



  : بورس

  .مکانی مرکزی برای خریداران و فروشندگان استبعنوان 

 ربوطه برای تمام کسانی که وارد بازار مـی        در بورس به شکل استاندارد بوده و قيمتهای م        قراردادها  

  .شوند یکسان است

بورس به شـکل سيـستم حـراج مـستمر توسـط کـارگزارانی کـه از طـرف مـشتریان خـود،                        قيمتهای

  .خودشان فعاليت می کنند، تعيين می گردد شرکتها یا

  گردیدهسيستم حراج منجر به ایجاد و پذیرش وسيع قيمت مرجع در خصوص کالای مورد معامله این

  . معروف استکشف قيمتو به 

 شرکت کنندگان در قرارداد آتی با مشخصات کيفی، کمی و شرایط تحویـل یکـسان کـالا روبـرو                  تمام  

  .هستند

 

  بورس کالاوظيفه

 برای خود موقعيت معاملاتی تعيين نمی کنـد و بـه افـراد نيـز بـه داشـتن موقعيـت معـاملاتی                      بورس  

 .توصيه خاصی نمی کند 

  .نماید رس این است که بازار معاملات آتی را سالم و نظام یافتهبو مسئوليت

 بورسها دارای قوانين منظم و مـدون مـی باشـند و از هویـت و موقعيـت معـاملاتی افـراد بـاخبر           تمام  

 خواهنـد   هستند اعضایی که قوانين بورس را بهم بریزند، متحمل جریمه یا مشمول مجازاتهای دیگـر              

  .شد

  

  

  

  

  )OTC(فرا بورسی معاملات 

 فرابورسی نوعی از معامله جایگزین است که به شبکه معامله گرانی کـه بطـور حـضوری بـا             معامله  

برقـرار مـی     یکدیگر ملاقات نمی کنند اطلاق می شود و از طریـق تلفـن، کـامپيوتر بـا یکـدیگر ارتبـاط                    

بعنـوان ابزارهـای رایـج     معاملات مذکور اغلب بين مؤسسات مالی انجام شده و نيز مـی توانـد       . کنند

  .ميان بازارسازان تلقی گردد

رخ       سخنان معامله گران پشت تلفن ضبط می شود تا چنانچه اختلافـی بـين معاملـه گـران            تمام  

می توانند نحوه قراردادهـای معاملـه شـده در بازارهـای             خریدار و فروشنده  . دهد به آن استناد شود    

مـشابه آنچـه در      ورند، لذا نيازی نيـست شـرایط قـرارداد عينـاً          را بدلخواه خود در آ    ) OTC(فرا بورسی   

  .بورس عمل می شود، تعيين گردد

  )OTC(بازارهای فرا بورسی انواع 

  :دنيا سه نوع بازار فرا بورسی وجود دارددر 

   :معاملاتی سنتیبازار  -١

  .نند کاین بازار معامله گران بعنوان بازار ساز، قيمت خرید و فروش خود را اعلام میدر 

برخی  گران قيمتهای خود را پيشنهاد داده و قيمت قابل اجرا از طریق تلفن مذاکره شده و یا                معامله  

دو طرفـه خوانـده    این گونه معاملات بنام معامله. اوقات از طریق سایتهای مخابراتی اعلام می شود      



ود، مطلـع مـی     ارائـه ميـش    شده زیرا دو طرف معامله از قيمتی که در یک مقطع زمانی توسط تلفـن              

  .گردند

  :معاملاتی الکترونيکیبازار  -٢

فرابورسـی   بازار تقریباً شبيه معاملات الکترونيکی در بورس اسـت ولـی بـه ایـن دليـل بازارهـای                   این

فاقـد معـاملات     خوانده می شود که از اسـتاندارد کمتـری برخـوردار و فاقـد قـرارداد طراحـی شـده و                    

  .مشتقه شفاف می باشد

  

  :هينهمعاملاتی ببازار  -٣

 معــاملاتی اخيــر ترکيبــی از دو بــازار پيــشين بــوده و معاملــه گــر بــر اســاس آنهــا بــه معــاملات  بــازار 

مـی   بـازار   معامله گر قيمت خرید و فروش خود را انحـصاراً بـه اطـلاع فعـالان       . الکترونيکی می پردازد  

ده لـذا نـصف     معاملـه بعنـوان طـرف معاملـه در هـر قـرارداد عمـل کـر                 معامله گر در این شکل    . رساند

  .او برميگردد ریسک اعتباری در بازار به

  

  

  

  

  هقرارداد سلف، قرارداد آتی، اختيار معامل تعریف

  : قرارداد سلف

سلف، توافقی است بين دو طرف که خارج از بورس منعقد مـی شـود و بـه منظـور خریـد یـا                        قرارداد  

گردد و   یک دارایی در تاریخ آینده با قيمت مورد توافق دو طرف هنگام امضاء قرارداد تعيين می                فروش

  . شودجزء قدیمی ترین و ابتدایی ترین قراردادهای مشتقه تلقی می

  :آتیقرارداد 

آتی توافقی است بين دو طرف که در بورس منعقـد مـی شـود و بـه منظـور خریـد یـا فـروش                قرارداد  

 با کيفيتی مشخص از یک دارایی در زمان مشخصی در آینده بـا قيمـت مـورد توافـق    معين و    مقداری

 .هنگام امضاء قرارداد تعيين می گردد

  :اختيار معاملهقرارداد 

  :  قرارداد دو طرف دارد این

  : و قرارداد آن عبارتست ازاختيار معامله خریدار -١

در زمـانی   ) کـالا ( دارایـی پایـه      است که به دارنـده آن حقـی را جهـت خریـد یـا فـروش یـک                   قراردادی

  . دهدو قيمتی معين در آینده بدون اینکه اجباری در معامله داشته باشد را می مشخص

  

  

  : و قرارداد آن عبارتست از اختيار معاملهفروشنده  -٢

است که چنانچه خریـدار تقاضـای اجـرای تعهـد فروشـنده را بنمایـد، فروشـنده موظـف بـه                     قراردادی

  .به خریدار می باشد) کالا( دارایی تعهد و فروش اجرای

از خریدار دریافت ) Premium(بنام حق بيمه  پشتوانه قيمت معامله اختيار مبلغی را بعنوان   فروشنده  

  .می کند

  



  :بين بازارهای نقدی و آتیتفاوت 

مجـزا   در دو بازار نقـدی و آتـی مـورد معاملـه قـرار مـی گيرنـد، گرچـه دو بـازار فـوق از یکـدیگر                 کالاها  

مـذاکره در    کالاها بـصورت نقـدی و بـر اسـاس         . ستند ولی بهرحال به شکلی با هم مرتبط هستند        ه

  . شوندبازار نقدی که عموماً بازار واقعی است، خرید و فروش می

ممکـن   قراردادها نياز به تحویل واقعی کالای مورد معامله واقع شده را مطرح می کنند، بعـلاوه               نوعاً  

  . گرددبه تحویل فوری و یا در آینده زمان مشخصی تعييناست در بحث تحویل، اشاره 

 بـازار آتــی هـا، خریــد و فـروش دارایــی پایـه را بــر اسـاس توافــق نامـه ای کــه بـه قــراردادی       بهرحـال  

کـه   استاندارد تبدیل شده، تسهيل نموده و به کالایی مشخص اشاره گردیده و بدین معنی نيـست               

  .قطعاً کالای فيزیکی رد و بدل شود

 مـشخص   قرارداد آتی در ارتباط با کيفيت کالا، کميت کالای قابل تحویل و تاریخ تحویـل بـسيار                 یمبنا

  .است

قـرارداد بـه     الوصف بازار آتی خود را درگير انتقال مالکيت فوری کالایی نمی کند مگر اینکه نتيجـه               مع  

دی صـاحب کـالای تحـت       فر بنابراین در بازارهای آتی بدون در نظر گرفتن اینکه        . تحویل کالا ختم گردد   

   .تملک خود باشد یا نباشد قراردادها قابل خرید و فروش می باشند

مـی          پرداخت وجه در بازارهای کالایی که معاملات در آنها بـصورت نقـدی یـا سـلف انجـام        نحوه  

وز ر١١ روز و تحویل کالا نيـز        ١١هندوستان پرداخت وجه کالا تا       شود در هر کشوری فرق دارد مثلاً در       

  .پرداختها توافق بين خریدار و فروشنده است طول می کشد و اینگونه

فروشـنده   عوامل پيش بينی نشده ای اتفاق افتد و منجر به عدم تحویل کالا گردد، خریدار و               چنانچه  

  . کنندبطور توافقی موضوع را فيصله داده و با یکدیگر تسویه نقدی می

آینـده   لی که یکی از هدفهای آن خرید و فـروش کـالا بـرای             بازار معاملات آتی مبتنی بر تسویه ما      در  

آتـی بـر اسـاس و     است، بر خلاف بازاری که پشتوانه تحویل کـالا در آن اسـت، معاملـه روی قـرارداد          

لـذا  . انجام می شود   استوار گردیده، )پوشش ریسک (که شامل هج کردن     " مدیریت ریسک "هدف  

شده و خيلی بندرت به تحویـل        يد قرارداد تسویه مالی   اکثراً چنين قراردادهایی پيش از تاریخ سررس      

  .کالا منجر می گردند

کـه بـازیگران کليـدی بازارهـای آتـی بـوده،            ) Speculators(گذاران و سوداگران ریـسک پـذیر         سرمایه

قراردادها هستند تا از حرکت قيمتها سود ببرنـد و چنـدان علاقـه ای بـه تحویـل         بدنبال شکار اینگونه  

  ) شددر فصلهای بعدی توضيح بيشتر داده خواهد. (یل دادن کالای موردمعامله ندارندتحو گرفتن یا

معـاملات   به تفاوت در قيمتهای یک کالا در معاملات نقدی در مقایسه بـا            ) Basis(پایه و مبنا    اصطلاح  

   .آتی مربوط می شود

اشاره به   قيمت آتی  قيمت واقعی یک کالای حقيقی موجود در بازار در حاليکه          یعنی نقدی قيمت

  .قراردادی دارد که در بازار آتی ها معامله می شود قيمت

 بطور اساسی قيمتهای نقد و آتی ها متفاوت هستند ولی به علت وابستگی آنها بـه یکـدیگر           گرچه  

قراردادهـا   تمایل به حرکت موازی نزدیک به هم دارند و بدون توجه به شرایط بازار بدليل اهـداف ایـن                  

راسـتای نزدیـک و      در. ت آتی و نقدی تمایل به یکسان شدن در تـاریخ سررسـيد دارنـد              قيمت معاملا 

نـشان دادن کمتـر شـدن     نزدیکتر شدن قيمت آتی ها با قيمت نقدی هـر دو مـدل قيمتهـا تمایـل بـه         

 تلاقـی یـا    قيمت آتی ها با قيمت نقـد بنـام          تفاوت با یکدیگر را نشان می دهند و این فرایند تشابه          

معروف است به گونه ای که هـر قـدر قـرارداد آتـی هـا بـه تـاریخ                    ) Convergence(تها  قيم یکسویی

  .نزدیک می شود، در واقع قيمت قرارداد نقد را نمایان می سازد انقضاء



  

  

  

  

  نبين قرارداد آتی ها و سلف در جهاتفاوت 

 هانی مورد نظرگرامی التفات فرماید که مباحث مطرح شده به شرح زیر نوعاً در بورسهای جخواننده 

  :نيست است و با آنچه در بورسهای کالایی کشور ما جریان دارد، از همسویی کامل برخودار

  :مکان معامله -١

شده  ترین تفاوت بين دو قرارداد آتی و سلف این است که قرارداد آتی ها در بورس ها معامله       عمده  

فـرا   ین قرارداد سلف بنام قرارداد    در بورسها معامله نمی شوند، بنابرا     ) Forward(ولی قرارداد سلف    

  .بورسی اطلاق می گردد

  :اندازه و حجم قرارداد -٢

 آتی ها از نظر حجم و مقدار توسـط بـورس شـکل اسـتاندارد پيـدا نمـوده، در حاليکـه قـرارداد               قرارداد  

  .سلف طبق شرایط دلخواه خریدار و فروشنده تعيين می شوند

  :قيمت شفافيت -٣

در  ه در بورس عرضه می شوند قيمت از شفافيت کامل برخوردار است،           قرارداد آتی ها بعلت اینک    در  

معامله گران  حاليکه در قرارداد سلف بعلت عدم معامله در بورس و عدم اعلام قيمت در حضور عموم

  .از شفافيت برخوردار نيست

   :معاملاتی هزینه -۴

 ن اسـت ولـی در     قرارداد آتـی هزینـه هـای مـستقيم بالاسـت و هزینـه هـای غيـر مـستقيم پـایي                     در  

  .قراردادهای سلف موضوع برعکس است

  :موقعيت باز و نياز به سپردهارزش  -۵

شـده و   قرارداد آتی ها موقعيت باز معاملاتی افراد بطور روزانه پـس از اختتـام معـاملات محاسـبه       در  

است ولـی در قـرارداد سـلف بحثـی از     ) Mark To Market(معروف به روز آمد کردن حساب مشتری 

  .افراد و به روز رساندن حساب مشتری بعمل نمی آید وقعيت معاملاتی روزانهتعيين م

  ) Liquidity(و روانی داد و ستد  فراوانی -۶

 آتی ها بعلت اینکه در بورسها معامله می شوند به سهولت دست به دست چرخيده و قابل                قرارداد  

 بـه سـختی قابليـت     معامله مکرر هستند، در حاليکـه قراردادهـای سـلف ماهيـت خاصـی داشـته و                  

  .چرخش معاملاتی دارند

  :جایگزین در هنگام ریسکعامل  -٧

 امنيــت و ســلامت در تمــام قراردادهــای آتــی، اتــاق پایاپــای نقــش و عامــل تــسهيل کننــده و  بــدليل

ميان خریـدار    را ایفاء می نماید، در حاليکه در قراردادهای سلف چنانچه نزاعی          ) Novation(جایگزین  

چنـين شـرایطی     و فروشنده بوجود آید، هيچگونه جایگزینی برای حـل مـشکل وجـود نداشـته و اگـر                 

  .پيش آید، هزینه آن بسيار بالاست

  : و مقرراتقوانين -٨

 آتی ها در بورس دارای برخورداری از نظم و مقررات هستند در حاليکه قرارداد سـلف بعلـت     معاملات  

  .مقررات عاری هستندعدم عرضه در بورس از نظم و 

  :و تسویهپرداخت  -٩



در سررسيد   قرارداد آتی ها، گرچه تحویل کالا در صورت نياز از الزامات است ولی معاملات عموماً              در  

کـالا، بـرعکس در    تسویه نقدی شده و طرفين معامله غالباً در پی دریافـت سـود هـستند تـا تحویـل               

  . هستندن کالاقراردادهای سلف افراد عموماً بدنبال تحویل گرفت

  لنوع تحوی -١٠

رعایـت   قرارداد آتی ها چنانچه قرارداد منجر به تحویـل کـالا گـردد، اسـتاندارد تحویـل کـالا شـامل                    در  

قـرارداد سـلف موضـوع     کيفيت، کميت باید کاملاً مطابق با شرایط بـورس انجـام گـردد، در حاليکـه در           

اسـتاندارد اجرایـی بـورس اجـرا      انه هـای فوق منتفی بوده و بصورت توافق دو طرفه و عاری از پـشتو            

  .می شود

  

  

   قانونمندی معاملات آتی در بورسلزوم 

مورد توجه قـرار     از فراهم شدن زیر ساختارهای معاملات آتی و راه اندازی آن در بورس موارد زیر باید               پس  

  :گيرد 

   قيمتهاکنترل  )١

  بطـور بـی رویـه افـزایش خواهـد          قيمتها در بورس تحت کنترل نباشد، قيمـت کالاهـا احتمـالاً           چنانچه  

  .یافت

   دستکاری قيمتهاخطر  )٢

در قيمت از معضلات اصلی بورسها منجمله بورس معاملات آتی است که بشدت بایـد بـا                  دستکاری

  . برسدبرخورد نموده و توسط هر کس انجام شود باید طبق قانون به مجازات آن

  یسازی ورود افراد عادی در معاملات آت زمينه )٣

  در بورس کالا و معاملات آتـی آنچنـان فرهنـگ سـازی شـود تـا افـراد مـستقل عمـلاً وارد                        استلازم  

  . نشودمعاملات آتی شده و عرضه معاملات فقط در دست کارگزاران خلاصه

  انمودن بازار نقدی با آتی ههمسو  )۴

نه آن  پـشتوا  منظور همسوئی بازار نقدی با بازار آتی ها باید قراردادهای کـالائی کوتـاه مـدت کـه                 به  

بـوده و تـرس از ضـرر و     بازار نقدی کالاست بوجود آید تا افرادی که مایل به هج کـردن معـاملات خـود      

  . خود را پوشش دهندزیان قيمتهای بازار نقدی دارند وارد معامله در بازار آتی شده و

   از فناوریهای بازارهای مالی مشتقهاستفاده  )۵

  -        الـف         :از آخرین دستاورد علمی و عملی در زمينه بازار مشتقه مالی در دنيـا از قبيـل                استفاده  

   نصب و راه اندازی نرم افزارهای پيشرفته معاملاتی

  آتی تا تحویل کالا وجود بازرسی دقيق در بورس در همه مراحل معامله   -ب

  

  

  :اقتصادی معاملات آتی هااثرات 

  : از در آن معامله آتی ها اجرا می شود عبارتنداوليه هر بورسی کهاهداف 

   قيمت واقعیکشف  )١

  رقيمت کشف شده در سراسر کشو مدیریت )٢

که  منافع و ارزشهایی که به تبع معاملات آتی ها در کشور ایجاد می شود دو مورد فوق بودهحداقل 

قبيـل تجـار و    ازنه تنها نصيب معامله گـران بلکـه بـه نفـع کليـه کـسانی کـه از دایـره معـاملات آتـی                       



بـود زیـرا کـشف       بخشهای دیگری که به نحوی متصل به معاملات مربوطـه مـی باشـند، نيـز خواهـد                 

. را در پـی خواهـد داشـت    قيمت کالا در بورس بمنزله تعيين تکليف توليد یا عدم توليد کـالایی خـاص      

  : می باشددستاوردهای زیر نيز بنابراین نتيجه عمل بورس در معاملات آتی ها در کشور شامل

   تعادل در عرضه و تقاضاایجاد •

  رسياست و خط مشی اقتصادی کشو تعيين •

   نرخ تورم در کشورتعيين •

  هبازار سرمای پویایی •

تـصميم      کشف قيمت باعث دوری از اميد واهـی و دوری از تـرس بـی جـا در             مکانيزم •

  . شودسازی اقتصاد کشور می

و فروشـندگان کـالای معـاملاتی در        صحيح و منصفانه قيمـت در بـين خریـداران            ارزیابی •

 تـاثير آن در بخـشهای تکميلـی بعـدی معـاملاتی در کـشور خواهـد                 بورس آتی هـا کـه     

  .گردید

از دستوری عمل کردن بورس معاملات آتی ها ، زیرا بورس آتی ها محـل اصـلی                  دوری •

هستند و همه معامله گران با تمام نيروی خود بصورت علنی و حـراج بـه                 معاملات آزاد 

خود پرداخته و در پایان روز قيمتهای مذکور بعنوان شاخص واقعی            ید و فروش کالای   خر

ارزیابی قرار مـی گيـرد و نتيجـه آن مـورد توافـق خریـدار و فروشـنده                    و عدد و رقم مورد    

 ميشود بازار معاملات آتی ها بعنوان راهنما و شاخص قيمـت بـازار             است بنابراین گفته  

  .است

 فوق در بورس کالا و معـاملات آتـی هـا بـدقت مـورد توجـه قـرار                    است چنانچه موارد   بدیهی

کالا و معاملات آتی در کشور سریعاً رشد کرده و سرمایه هـای خـارج از کـشور                   گيرد بورس 

شـده و قـدرت رقابـت در توليـد           اقتـصادی شـکوفا     بورس خواهند شد و زمينه های      نيز وارد 

کـالا کـاهش یافتـه، درد سـر           تمـام شـده    محصولات و صنایع کشور بالا رفته و نتيجتاً قيمت        

  .بطور طبيعی فراهم ميشود WTO دولت کم ميشود و زمينه ورود به

بورس کالایی در لایحه جدید و قـانون بـازار سـرمایه کـشور بـسيار کمرنـگ دیـده                    متأسفانه  

صــدمات جبــران ناپــذیری را در آینــده بــه اقتــصاد کــشور در مقایــسه بــا پيــشرفت  شــده کــه

هـا در کـشورهای همـسایه شـاهد خـواهيم بـود، لـذا مـسئولين اقتـصادی                    بورسهای آتی 

اقتـصاد و دارایـی و نماینـدگان محتـرم مجلـس بایـد بـورس کـالا و                    کشور بویژه وزیـر محتـرم     

در آن را بطور جدی مورد بازنگری قرار دهنـد زیـرا توجـه بـه بـورس        ابزارهای جدید معاملاتی  

 .سه با بورس اوراق بهادار استاهميت بيشتری در مقای کالا بمراتب دارای

 عالی ناظر نيـز در بـورس کـالا بایـد جداگانـه تعریـف شـود و از اینکـه در قـوانين جدیـد                         مقام  

بعنوان زیر مجموعه بورس اوراق بهادار نگریسته شده به شدت و سرعت تجدید نظر شـده                

 مورد ارزیابی قرار گيرد زیرا در کليه کـشورهای پيـشرفته و کـشورهایی کـه بـورس کـالا و          و

   .معاملات آتی دارند، بدین روال سازماندهی شده اند

 

 

 

 

  ریسک قيمت در معاملات آتی مدیریت



) Hedging (ترین روش در کنترل و مدیریت ریسک قيمت در معاملات آتی استفاده از پوشش ریسک             رایج

 ) شددر فصلهای بعدی بطور مشروح تر توضيح داده خواهد. (است 

 تسميه کلمه هج به معنی پوشش و حفاظت، از آنجـا ناشـی شـده کـه در زمـان قـدیم کـشاورزان                       وجه  

به خطر افتـادن   اروپایی دور تا دور زمينهای خود را با درختچه های کوچکی محفوظ می داشتند تا مانع از             

از بـه خطـر افتـادن دارایـی      عمل هجينگ در معاملات آتی ها همان جلـوگيری  دارایی خود گردند و امروزه      

 .یک معامله گر می باشد

را از ضـرر و      خریداران و فروشندگان با حضور در بازار آتی ها می توانند با تکيه بـر عمـل هجينـگ خـود                    لذا  

  .زیان موجود در بازار نقدی مصون دارند

  : می باشدهجينگ برای گروههای زیر سودمند عمليات

   کالای نهایی و کالای واسطه توليدکنندگان -

   و فروشندگان کالاخریداران -

  واسطه ها  -

  مصرف کنندگان -

  صادر کنندگان -

  وارد کنندگان -

و طيف های فوق که نگران افزایش قيمت در آینـده هـستند و یـا چنانچـه محـصولی در حـال               گروهها  

معـاملات   ار نقـدی فروختـه و بـا ورود در بـازار        در دست داشته باشند، بدون دغدغه آن را در باز          حاضر

عمـلاً خـود را از نوسـانات    ) Initial margin(آتی ها و پرداخـت سـپرده انـدکی بعنـوان سـپرده اوليـه       

  . پردازندمی      جبران ریسک به انجام معامله آتی ها قيمت دور داشته و با انتخاب استراتژی

 ا ضمن ارائه نظم و آرامش به بازار، عاملی جهـت          می شود عملياتی شدن معاملات آتی ه      ملاحظه  

مـی           کـالایی  برنامه ریزی توليد و سازماندهی توليد کالاهای متنوع قابل معامله در بورسـهای            

را از ذخيره سازی های بی هدف و انباشت و رسوب کالا در انبار و هزینـه                  گردد و خریدار و فروشنده    

  .مربوطه نجات می دهد های تحميلی

  

  

  

 

 

 نکمرنگ دولت در بورسهای کالایی ایراحضور 

بـا   بورسهای کالایی دنيا بعلت جایگاه حساس بورسهای کالایی در کشور و رابطه مـستقيم آنهـا               در  

آنهـا داشـته و    اقتصاد کشور، دولتهای مرکزی حضوری جدی و فعال در بورس کالایی و داد و ستد در      

جهـان و نتيجتـاً ایجـاد     باور دارند رونق معاملات آتـی در بـورس کـالا باعـث افـزایش جایگـاه کـشور در         

مقـررات بـورس کـالایی داده و         از اینـرو اهميـت خاصـی بـه تـدوین قـوانين و             . اشتغال مولد می گردد   

 کـالایی مـی     بيـشتر بـورس هـای      کميسيونها و نهادهای مختلفی را مسئول رشد و بالندگی هرچه         

دهنـد، دليـل آن نيـز واضـح اسـت زیـرا بـا                نمایند تا اقتصاد کشور را در مسير پویایی و بالنـدگی قـرار            

آنها کليه فعالين اقتصادی کشور بطـور زنجيـره وار         تشکيل بورسهای کالایی و انجام معاملات آتی در       

دانده و به بازاری بزرگ و ملی فعاليتهای اقتصادی پراکنده روی گر به بازار بورس کالا متصل شده و از    

 . آورندروی می



اقتصادی کشور شتاب می گيرد، بانکها، بيمه ها و نهادهای پولی مـالی بـه سـرعت نقـش                   توسعه  

متوقف می   چندگانه کليدی در اقتصاد را ایفاء خواهند نمود و فعاليتهای کم ارزش و روزمره گی               های

 .شود

  

  

  

  

  

  :ر کشوراقتصادی معاملات آتی کالا دمنافع 

  : داشتمختصر شروع معاملات آتی در کشور منافع زیر را بدنبال خواهدبطور 

   با استانداردهای بالای کمی و کيفی کالای جدید در سطح کشورخلق  •

   نهادها و قدرتهای اقتصادی بزرگ ملیخلق  •

   همبستگی نهادها و فعالان اقتصادیتوسعه  •

   اطلاعات جدید کالایی و توسعه آن ایجاد •

    مالی کشور-جایگاه موثر تکنولوژی پولیقاء ارت •

   دوباره صنعت و تجارت و رشد هر دو آشتی •

) زمينـی، هـوایی، دریـایی     (زیـر سـاختارهای جدیـد اقتـصادی شـامل حمـل و نقـل بهينـه                  خلق   •

   .بزرگ و استاندارد و غيره انبارهای

  

  

  

 

 :کارکرد بورسهای کالائی نقش و 

 برجسته و مهم برای مدیریت ریسک کالاهای مورد معاملـه و نيـز بعنـوان    ابزاری         بورس کالا بعنوان   

صـادر   ارزشی در بين معامله گران شامل توليد کننـدگان ذخيـره کننـدگان کـالا ، وارد کننـدگان ،            زنجيره با 

 .کنندگان ، تجار و مصرف کنندگان می باشد 

تواند کمـک بـه آزاد سـازی تجـارت جهـانی بـر اسـاس مـدلهای سـازمان تجـارت            بورس کالا می  -

  .جهانی حرکت نماید

 .دولت جهت نيل به اهداف اقتصادی و توسعه ای بنماید  همکاری گسترده با -

  .قدرت چانه زنی گروههای ضعيفی از کشاورزان و توليدکنندگان تقویت و افزایش -

 بخـشهای موجـود در کـشور بـا ابزارهـای اطـلاع              سـازی قيمتهـای متفـاوت در       کمک در یکـسان    -

   .رسانی سریع

  

  

  

  

  

   :مورد معامله دربورس اطمينان آفرینی های زیر را دارا هستند قرارداد های آتی



  

 .تضمين حقوقی معاملاتی در بورس  ایجاد ضمانت و -

  .مدیریت ریسک -

 . در بورس کشف قيمت واقعی -

  . معاملات در بورس کارائی انجام -

  . سهولت داد و ستد در بازار اوانی وایجاد فر -

  .از مشتری  پشتيبانی وحمایت -

  

  :دليل معاملات آتی ها مورد نياز است به چه 

  

   .پوشش دادن ریسک قيمتی کالاهاست  بدليل .١

   .نزولی قيمتهای فروش کالاها  جلوگيری از سير .٢

  .قيمت آینده کالاها و توليدات  تثبيت .٣

  .قيمت مواد اوليه یا موجودی انبار  جلوگيری از سقوط .٤

  .دریافت وام از بانکها با نرخ رقابتی سهولت  .٥

 

 ؟حاصله برای معامله گران در بازار آتی ها چيست منافع 

  

  .از قيمت های نقدی کالاها کسب اطلاعات فوری -

   .ع اوستاطلاعات و معيار برای توليدکننده از اینکه توليد یا عدم توليد کداميک بنفبدست آوردن  -

 .صاحب کالا در بهترین موقعيت زمانی فروش  تصميم فروش برای -

 . برترقيمت واقعی -

  .بهينه ساختن سود -

 .سرمایه ها  افزایش موجودی -

 

  :معاملات آتی برای دست اندرکاران منافع 

  

کالاهای نيمه ساخته یا واسطه ای افرادی هستند که با خریـد در معـاملات آتـی     توليد کنندگان  -

  .در برابر قيمت مواد اوليه هج می کنند  د راها خو

معامله خود را قبلاً با یک قيمت ثابت متعهد نموده اند و بـا ورود بـه بـازار آتـی                     صادر کنندگان که     -

   .خود را هج می کنند ها

            قيمــت کالاهــای فــصلی را طــی ســال بوســيله عمــل هــج کــردن عمــلاً تثبيــت   انباردارهــا کــه  -

 .می نمایند 

کشاورزان ، واسطه ها ، توليد کنندگان ، صادرکنندگان ،براساس موقعيتهای            معامله گران یعنی   -

  .بازار کالاها می توانند آسانتر از بانکها تسهيلات دریافت نمایند هجينگ در

 

 

 



  

  

  او جایگاه معاملات آتی در کشورهنقش 

  

 معاملات آتی در دنيا طی دهه اخير باور نکردنی است و این در حـالی اسـت کـه درامریکـا                     پيشرفت

و حجـم    راه انـدازی نمـود  ١٨۴٨بعنوان اولين کشوری که معاملات آتی را در بورس شيکاگو در سـال      

و بعلـت تـسویه    دلاری روزانه معاملات آتی در بورسهای کالایی امریکا حداقل یک بيليـون دلار اسـت        

 Mark(سرمایه گذاران  که از طریق بروز رسانی حساب% ۵نه و پرداخت سود کوتاه مدت روزانه روزا

To Market (بنابراین نـرخ بازگـشت    اینگونه معاملات از جذابيت بالایی برخوردار است. انجام ميشود

انگليـسی هـا عبـارتی      بالا و مطمئن است و به همـين خـاطر  ) Returned of investment(سرمایه 

یعنـی بورسـهای کـالایی از نظـر قابليـت      ) Futures Market Thrive (:معـروف دارنـد کـه مـی گوینـد     

 .سالم، قوی و موفق هستند سرمایه گذاری محلی قابل توسعه،

 .مردم امریکا هيچگونه اطلاعاتی از معاملات آتی ندارند% ٩٠احوال هنوز  جالب است بدانيد با این 

 ارگزارانی کـه در بورسـهای آتـی معاملـه مـی کننـد نوعـاً بـدليل                 موضوع هم واضح است زیرا ک     علت  

 همسویی با شرکت های بزرگ سرمایه گذاری تمـایلی بـه تبليغـات و تـشویق مـردم بـرای ورود بـه                 

یابـد و    معاملات آتی را ندارند و سودهای حاصله از معاملات آتی در مـسيرهای معينـی جریـان مـی                  

 Option و معـاملات     Stock/Forex  بيشتر به طـرف معـاملات      مردم را به گونه ای هدایت می کنند که        

 . باشدروی آورند زیرا سود در آنها قابل توجه نمی

مـی     آتی کالاها پدیده ای جهانی است که ارزشهای اقتصادی فراوانی را به معامله گران             معاملات  

رای مهـار نوسـانات   وارد می شوند و چه آنهـایی کـه ب ـ        چه آنهایی که برای سود به این بازار       . بخشد

معـاملات آتـی در حـال حاضـر در          . وارد این معاملـه ميـشوند      (Hedger) قيمت بعنوان پوشش ریسک   

  . کالا در بورس های مختلف آتی ها معامله ميشوند١٠٠متجاوز از  هندوستان

 هندوستان با جمعيتی حدود یک ميليارد نفر وابستگی مستقيم و غير مستقيم به بورسهایاقتصاد 

سـرمایه گـذاری و    لات آتی و کالایی دارد و بورس که هر روز مردم و سرمایه گذاران را دعوت به      معام

کالاها در بازار بـورس از طریـق    خرید و فروش در بورس کالا می نمایند و بتدریج با کنترل دولت قيمت       

  . کنندکشف قيمت، نرخ واقعی خود را پيدا می

معـاملات نقـدی انجـام مـی شـود و در امریکـا                برابـر  ١٠ل  معاملات آتی در بازارهای پيشرفته حـداق       

انجام است، لذا اهميت، وسعت و عمق بازار آتی را بـا             برابر بازارهای نقدی در حال    ٢٠معاملات آتی   

  .دریافت توضيحات فوق می توان

دلار   ميليـارد ٧حال حاضر معاملات نقدی روزانه در بورس های کالایی هندوستان حـداقل بـالغ بـر     در  

اسـتراتژیک    ميليـارد دلار افـزایش خواهـد یافـت و هـدف            ٧٠است که با احتـساب معـاملات آتـی بـه            

  .هندوستان همين است

  

  

  

  

  

   و قدرت اقتصادی کشور در گرو معاملات آتی نوآوری



  

 و معــضلاتی کــه هــم اکنــون اقتــصاد کـشور بــا آن روبروســت بخــشی نگــری مــدیران و واحــدهای چـالش  

  .اقتصادی است

وادار بـه کـلان    ی معاملات آتی خط پایان این تفکر است معاملات آتی مدیران اقتـصادی کـشور را          اندازراه  

قـدرت اقتـصادی را بـدنبال        نگری و تفکر برنامه ریزی شده نمـوده و ایـن نحـوه نگـرش آگـاهی عمـومی و                   

   . داردقدرت اقتصادی، قدرت سياسی کشور را نيز در پی. خواهد آورد

    در گرو معاملات آتیریزی توليد کشوربرنامه 

بـه هـدر رفـتن     اندازی معاملات آتی، در بخش توليد نيز، نظم و انـضباط را ایجـاد نمـوده و جلـوگيری از                  راه  

بـازار آتـی هـا و تعـداد          منابع اقتـصادی و ایجـاد بهـره وری مـی نمایـد، بـدین معنـی کـه معاملـه گـران در                       

عمل کرده و بهترین راهنما بـرای برنامـه          ره جامعه قراردادهای خرید و فروش در بورس بمنزله ميزان الحرا        

کـشور در مقایـسه بـا موجـودی فعلـی و توليـد سـال قبـل را                    ریزی توليد یا عدم توليد کالای مورد نظر در        

  . دادنشان خواهند

 معاملات آتـی بـر پایـه دانـایی محـوری بنـا شـده و سـمبل بورسـهای آتـی در دنيـا دو مجـسمه                            بنابراین

و  گاو مظهر شيردهی و بمعنی بازاری اسـت کـه در آن سـود وجـود دارد                . است) bear(و خرس ) bull(گاو

). bullish market      (قيمتها به سمت افزایش در حرکت است و به نفع خریدار است که معاملـه نمایـد  

می کند بازار به طرف کـاهش            نيز مظهر ضرر و زیان است و به فروشنده اخطار         ) bear(مجسمه خرس 

و از زیـان  ) bearish market(و توصيه می شود که او سریعاً فـروش را انجـام دهـد    در حرکت استقيمت 

  .بيشتر جلوگيری نماید

اسـت، هرقـدر     کسانی که وارد معاملات آتی ميشوند باید بدانند سود و زیان در ذات این بـازار نهفتـه                 لذا  

  . بردن بازار بهرهشناخت از اصول بازار آتی ها بيشتر باشد بيشتر می توان از ای

دارد و  رسيدن به این سطح دانش، بورس کالای ایـران نيـاز بـه اخـذ اطلاعـات از بورسـهای جهـانی                 برای

  .   شودبسترسازی آن نيز از طریق مبادلات تجاری و امضاء تفاهم نامه ها فراهم می

  

  

  

  

  

   رشد معاملات آتی در جهانفلسفه 

  

نقـش پوشـش ریـسک قيمـت و کـالا در قـرارداد               فلسفه رشد معاملات آتی در جهان یکی ناشی از              

خود از نوسـانات قيمـت در بـازار رهـائی یافتـه و دیگـر                 آتی می باشد تا صاحب کالا با موقعيت معاملاتی        

  . کندمعامله گران را با طيب خاطر تشویق به معامله آتی ها می اینکه تعریف جامع معاملات آتی نيز

   :در تعریف معاملات آتی ها آمده است زیرا

بـا   قرارداد آتی در حقيقت ضمن اینکه بين دو طرف خریـدار و فروشـنده در خـصوص کـالائی مـشخص                     یک

با قيمتـی مـشخص هنگـام امـضای قـرارداد کـه طـرفين          کميت و کيفيت استاندارد شده در زمانی معين    

  .منعقد می گرددقرارداد بوده ،  ملزم به رعایت شرایط کامل

بار حقوقی تعریف فوق بـسيار سـنگين و ارزشـمند اسـت و شـروع معـاملات آتـی در                      ملاحظه می شود  

   .بستر سازی شفافيت در عرضه، تقاضا و قيمت کالا را در پی خواهد داشت ایران قطعاً



آن منجر به   اندیشمندان بازار سرمایه که نتيجه       سرانجام پس ازچندین سال تلاش و پيگيری دلسوزان و         

اسـلامی در خـصوص بـازار جدیـد اوراق بهـادار بطـور رسـمی                 این شد تـا لایحـه دولـت محتـرم جمهـوری           

  .از ماده یک مورد تصویب مجلس محترم شورای اسلامی قرار گيرد  ١١معاملات بازار مشتقه طبق بند 

 نهـاده شـده   ایـران رسالت سنگينی بردوش بورس فلزات تهران بعنوان اولين بـورس پيـشتاز کـالائی در    و  

  . است 

  

  

  

کند  معاملات آتی ها در بورس فلزات ارزشهای اقتصادی داخلی و خارجی برای کشور فراهم می              شروع  

  :که برخی از آنها عبارتند از 

  :داخلی  ارزشهای اقتصادی

  

   انضباط در بازار سرمایه و کالای کشورنظم و  .١

   توسعه بازار سرمایه کشوررشد و  .٢

   .ای سرگردان کشور توسط بازار بورس آتی ها پولههدفمند شدن  .٣

،و نهادهای پولی مالی کشور فعال شده و نقشهای جدیدی در بورس آتی ها               بانکها ، بيمه ها    .٤

  .  کردایفاء خواهند

  

  :خارجی برای کشور  ارزشهای اقتصادی

  

    .و تعریفی جدید از رشد و توسعه اقتصادی کشور در جهان به نمایش خواهد گذاشت تلقی .١

اقتصادی و سياسی کشور در خارج و ورود و جذب سرمایه های کـشورهای دیگـر در                ارتقاء رتبه    .٢

    .ميهن عزیز

   .تفاهم نامه و همکاریهای اقتصادی با بورسهای دیگر  امضای .٣

 

 

 

 

  :فصل دوم

  :)هجينگ(ریسک پوشش 

  گهجينمفهوم 

بازار نقدی  از هجينگ داشتن یک موقعيت معاملاتی در بازار آتی ها برخلاف موقعيت معامله گر در             منظور  

ناشـی از تغييـرات      است و هدف حضور او در بازار آتی ها کاهش یا محدود نمودن ریـسکهایی اسـت کـه                  

 .قيمت بوجود می آید

  :هجينگ یک فرایند دو پایه ای است یعنی اینکهعمل 

ورود خـود     قصد خرید کالایی را در بازار نقدی به تاریخ آینده داشته باشد او بـا               یک هج کننده  اگر   )١

  .نماید در قرارداد آتی ها ریسک قيمت خرید خود را کاهش داده یا محدود می



 شخص هج کننده قصد فروش کالایی را در بازار نقدی برای آینده داشته باشد او هم اکنـون                 اگر   )٢

را   این هنگام با فروش قراردادآتی ها ریسک قيمـت فـروش خـود             قرارداد آتی را می فروشد و در      

  .کاهش داده یا محدود نموده است

  ؟از استراتژی بکار گيری هجينگ چيستهدف 

  هو مصونيت در مقابل رشد هزینه مواد اولي جلوگيری )١

   نمودن موجودی انبار با قيمت کمتر جایگزین )٢

   از فروش محصولات توليدی بدون پشتوانه در آینده حمایت )٣

کـه اخيـراً    عمل هجينگ به منظور ایستادن و مقاومت در برابر افزایش قيمت در بازار نقدی یک کالایی       لذا  

فروش یـک کـالا بـه        .به یک قيمت مشخصی فروخته شده ولی هنوز مانند آن کالا خریداری نشده است             

اگـر  . در آینده عملی رایج اسـت       کنندگان و واردکنندگان و تحویل آن      صورت قيمت توافقی فعلی بين صادر     

ولـی  . در آینده بصورت عادی ضمانت اجرایی ندارد       کالایی را هنوز در اختيار نداشته باشيم تحویل آن کالا         

افتاده و تجار و واسطه ها تعهد رسمی مبنی بر تحویل مواد اوليـه               همين عمل می تواند در بورس اتفاق      

برای تاریخ آینده با قيمت توافقی امروز را به طـرف معاملـه خـود بدهنـد حتـی اگـر          ی ساخته شده  یا کالا 

  .را در حال حاضر در اختيار نداشته باشند کالایی

فعـلاً مـواد    مثال کارخانه فولاد مبارکه تصميم به فروش ورق گرم برای تحویل چندماه بعـد دارد ولـی             برای

مـواد اوليـه بـرای او در آینـده چقـدر             يد ورق گرم ندارد و نيز نمی داند قيمت        اوليه به اندازه کافی برای تول     

  .تمام خواهد شد

بـه   مبارکه برای اطمينان و رهایی از افـزایش قيمـت مـی توانـد بـه بـورس فلـزات مراجعـه نمـوده و                        فولاد  

 به قيمت مورد    خود را  ميزانی که نياز دارد قراردادهای آتی خریداری نموده و قيمت فروش ورق گرم آینده             

می داند و با افزودن هزینه های توليـد و   هم اکنون فولاد مبارکه قيمت مواد اوليه را. نظرش تضمين نماید  

  .نماید غيره قيمت ورق گرم را می تواند محاسبه

بخـاطر افـزایش    فولاد مبارکه بدون خرید قراردادهای آتی در بورس به دنبال خرید مواد اوليـه بـرود          چنانچه  

ميـزان نيـاز خـود در بـورس در           مواد اوليه آسيب پذیر خواهد شد ولی با معامله قرارداد آتی هـا بـه              قيمت  

  .کاهش می دهد واقع اثر افزایش قيمت مواد اوليه و هزینه های خرید را

  گمثال فرضی برای هجين یک

آتی  وت نقدی واز معامله بصورت هجينگ در مجموع سود و زیان معامله گر در دو بازار متفا در این روش
 :با مثال زیر موضوع روشن می شود. تغييری دیده نمی شود

  
  

 کيلو مس در بازار ٢٠٠٠معامله : الف معامله گر 
  ینقد

 

  یکيلو مس در بازار آت ٢٠٠٠معامله 
 

  
 ۵٧٠٠  فروش مس در فروردین ماه هر کيلو  -

  تومان
 ۵٨٠٠  اردیبهشت ماه هر کيلو خرید مس در+ 

 تومان

  
  ن توما۵٨٠٠برای خرداد ماه هر کيلو  خرید مس+ 

   تومان۵٩٠٠فروش مس در خردادماه هر کيلو   -
 

  
 ن توما-١٠٠نقدی هر کيلو ضرر در بازار 

  
 نتوما + ١٠٠آتی هر کيلو سود در بازار 

  
  

  گآتی ها از جایگاه هجينفروش 



گری  به طریقه هجينگ به معنی فروش قرارداد آتی وقتی مورد استفاده قرار می گيرد که معامله               فروش  

  .بخواهد موقعيت نقدی خود را در بازار تثبيت نماید

کالا موقعيـت   ی دهند تا در بازار نقدیزیر استراتژی فروش از جایگاه هجينگ را مورد استفاده قرار م  افراد  

   :د کسب نمایندمعکوس از نظر قيمت برای خو

  معامله گران  )١

  مصرف کنندگان  )٢

   های توليدیواسطه  )٣

  :آنان نيز به قرار زیر استاهداف 

  .نمایند قيمت محصولات و توليدات ساخته شده پشتيبانی و حمایتاز  )١

   از موجود انبار در مقابل نابسامانی قيمت در آینده حمایت )٢

  هآیند ده دراز قيمتهای توليدات احتمالی محصولات ساخته ش حمایت )٣

   )Hedgers( فروشندگان در قالب هجرها

دارنـد،   و واحدهای توليدی مانند کارخانه مس شهيد باهنر که به کالاهای نيمه ساخته نيز اشـتغال               تجار  

کمتر از آنرا در بازار آتی هـا   می توانند موجودی انبارهای کالاهای بازار نقدی را گرفته و به همان ميزان یا  

نقدی و فروش در بازار معـاملات آتـی هـا گفتـه              به فروش رسانند و به چنين کاری خرید در بازار معاملات          

  .می شود

بـرای تـاریخ     کنيد یک تاجر مس مقداری موجودی فروخته نشده در انبار مس دارد و یا اینکـه آنهـا را                  فرض  

مس شهيد باهنر هر دو می       تحویل آینده فروخته است با نگهداری موجودی انبار هم تاجر و هم کارخانه            

داده و هزینـه هـای معـاملاتی خـود را بـا       توانند خریدهای خود را در بهترین زمـان و فرصـت ممکـن انجـام      

اهنر در رابطـه بـا نگهـداری    دیگـری کـه بـرای مـس شـهيد ب ـ        سـود و منـافع    . معاملات کمتر پـایين بياورنـد     

از طرفی چـون    . که از ورود و انجام بی مورد در توليد دوری می کند            موجودی انبار متصور است این است     

از اینکه قيمت کالا کاهش یابد نگران خواهد شد و او با معامله فروش در بـازار آتـی    تاجر دارنده کالاست،  

  .ل خود را حل می کندبصورت هجينگ به ميزان کالایی که دارد مشک ها

کند ولـی در     این خواهد شد که اگر قيمت کالا در بازار نقدی کاهش یابد تاجر در این بازار ضرر می                  نتيجه

  .قرارداد آتی ها معادل همان ضرر، سود خواهد برد

خریـد   تاجر موجودی انبار خود را با قيمت کمتری در بازار نقدی به فروش مـی رسـاند، همزمـان بـا                     وقتی

سـود حاصـله تـاجر در        د یک قرارداد در بازار آتی ها به قيمت ارزانتر جلـوی ضـرر خـود را مـی گيـرد و                     مجد

 . اتفاق افتاده استقرارداد آتی ها تقریباً معادل ضرری است که در بازار نقدی برای او

  فرضیمثال 

   هستندبه روش هجينگ وقتی که قيمت نقد و آتی هر دو کاهشیفروش 

کيلو   کيلو مس در بازار نقدی به قيمت هر٢٠٠٠ مقدار ١٣٨۵کی فارس در فروردین ماه سيم و لاکارخانه  

  . تومان بعنوان مواد اوليه توليد کابل برق خریداری می کند۵٧٠٠

آمـاده   سيم و لاکی فارس در نظر دارد از کاهش قيمت مس تا هنگامی که آنرا برای توليـد کابـل                   کارخانه  

کيلـو مـس    ٢٠٠٠ری کنـد، لـذا کارخانـه سـيم و لاکـی فـارس مقـدار                سـازد جلـوگي    ١٣٨۵فروش در سال    

فروشـد در مقابـل او        تومان مـی   ۵٨٠٠ به قيمت هر کيلو      ١٣٨۵بصورت قرارداد آتی ها برای تحویل خرداد        

 . تومان است۵٧٠٠هر کيلو   قيمت نقدی مس در بازار



کيلـو   ه را به قيمـت پـایين هـر    کيلو کابل مسی آماد ٢٠٠٠سيم و لاکی فارس در اردیبهشت ماه        کارخانه  

 ۵٧٠٠کـه هـر کيلـو      تومان در بازار نقدی می فروشد و قرارداد خرید مـس خـود را در بـازار آتـی هـا                ۵۶٠٠

 .تومان بود خنثی می نماید

تومان در قرارداد آتی ها بـرای او داشـته و نيـز ضـرری      ١٠٠در نتيجه معامله فوق سودی معادل هر کيلو   

معامله نقدی برای او اتفاق افتاده است ولی بنحوی از قيمت محصول تمام  مان در تو١٠٠معادل هر کيلو 

  .حمایت گردیده است ) ۵٧٠٠کيلو  هر( شده او 

   ) Basis (هجينگ به حالت ریسک مبنا فروش 

افزایش می یابد افـراد هـج کننـده در هنگـام             Basis قيمت آتی ها بيش از قيمت نقد بخاطر بزرگی         وقتی

بيشتری روبرو می شوند و در معامله نقدی نيز سود کمتری می برند و از                 آتی ها با ضرر    موقعيت فروش 

در  کم، قيمت نقدی بيش از قيمت آتی هـا افـزایش مـی یابـد و شـخص هـج کننـده                      Basis طرفی بخاطر 

معاملاتی نقـدی سـود    موقعيت معاملاتی آتی های خود با ضرر کمتری روبرو شده و در ارتباط با موقعيت 

  .شتری می بردبي

  :سود هج کننده با جابجایی قراردادهای آتی هاکسب 

باشـد   است یک شخص هج کننده بيشتر از تاریخ انقضای قرارداد آتی ها           .دوره زمانی مورد درخو   چنانچه  

بـدین معنـی کـه       شخص هج کننده می تواند موقعيت فعلی را با یک موقعيـت جدیـد دیگـر جابجـا نمایـد                   

تـاریخ انقـضای بيـشتری تعـویض       نموده و همزمان یک قـرارداد آتـی جدیـد را بـا            موقعيت فعلی را مختومه   

  .نماید

  ماه۶شخصی بخواهد ریسک معاملاتی خود را بخاطر سقوط قيمتهای محصول ساخته شده ای که               اگر  

می شوند را کاهش  آینده باید فروخته شود و نيز چنانچه قراردادهای آتی ها تا دو ماه دیگر سيال و روان         

خـود را تـا تـاریخ مـورد نظـر کـه              اده یا محدود نمایداو در این حالت می تواند موقعيـت معـاملاتی فـروش              د

بار که موقعيت معـاملاتی شـخص هـج کننـده            هر.  بار عوض نماید   ٣فروش واقعی کالا اتفاق می افتد را        

دود یـا کـاهش    داشته ولی هر بار نيز ریسک قيمـت او مح ـ          قابل تغيير می شود، امکان ریسک مبنا وجود       

  . شودداده می

  کيلو مس بعنوان مـواد اوليـه بـرای سـاخت           ١٠٠٠٠ یک شرکت کابل سازی      ١٣٨۵در فروردین ماه     :مثال

  . کند تومان خریداری می۵٧٠٠محصول از بازار نقدی به قيمت هر کيلو 

محـصول   نکابل سازی تصميم دارد خود را در مقابل کاهش قيمت مواد اوليه تا هنگام آماده نمود               شرکت  

فـروردین مـاه     بنـابراین شـرکت کابـل سـازی در همـان          . برای فروش در مهرماه سال جـاری مـصون نمایـد          

 تومان مـی فروشـد و       ۵٧٢۵  کيلو کابل مسی بصورت قرارداد آتی ها به تاریخ خرداد ماه به قيمت             ١٠٠٠٠

ملاتی خود را به قيمت هر پرونده های معا قبل از تاریخ انقضای قرارداد به این فکر می افتد که موقعيت و         

 در خردادمـاه شـرکت کابـل سـازی        .  تومـان ببنـدد    ۵٠تومان یعنی با سـودی معـادل هـر کيلـو             ۵۶٧۵ کيلو

هـا بـه      کيلو کابـل مـسی بـه صـورت قراردادهـای آتـی             ١٠٠٠٠تصميم می گيرد که برای تاریخ مرداد ماه         

تـاریخ انقـضا بـا یـک معاملـه           نيـز قبـل از     تومان را بفروشد و او پرونـده مـرداد مـاه را              ۵۶۵٠قيمت هر کيلو    

  .) تومان ٩٠هر کيلو  با ضرری(  تومان خریده و آنرا می بندد ۵٧۴٠معکوس به قيمت 

هـر    کيلو کابل مسی را برای تحویل در تاریخ مهرمـاه بـه قيمـت              ١٠٠٠٠کابل سازی در مرداد ماه      شرکت  

مهرمـاه  (   تاریخ سررسيد  رداد را نيز قبل از     تومان بصورت قرارداد آتی ها می فروشد و این قرا          ۵٧۵٠کيلو  

  .) تومان ١٠٠با سودی هر کيلو (  تومان می خرد ۵۶۵٠ به قيمت هر کيلو) 



 تومان در هرکيلـو بدسـت آورده اسـت و    ۶٠معادل  در معامله آتی های فوق شرکت کابل سازی سودی     

 تومان  ٧۵فروشد بنابراین هر کيلو      تومان در بازار نقدی ب     ۵۶٢۵ چنانچه این شرکت کابل مسی را هر کيلو       

   .متضرر شده است

 شرکت کابل سازی ترتيبی اتخاذ نمود تا ضـرر خـالص را بـا عمـل جابجـایی موقعيـت هجينـگ در                       بنابراین

   . تومان کاهش یابد١۵ ماه هر کيلو به ۶معاملات طی 

  .عمليات فوق در جدول پيوست الف آورده شده استشرح 

  

  

  

  

  )جدول الف(

  

 ادر بازار آتی همعامله  یدر بازار نقدمعامله 

 )نقدی(هجينگ در مقابل بازار کالاییعمل  )نقدی(قيمت در بازار کالایی  ریسک

 فـــــــــــروردین
١٣٨۵ 

ــد ــس در  خری م
  بازار نقدی

ــروردین در ن توما۵٧٠٠کيلو هر   ١٣٨۵فــــــ
انعقـــاد قـــرارداد آتـــی 

  برای خردادماه

ــروش  ــصورت فـ ــس بـ مـ
 اآتی ه

ــه  ــو   ب ــر کيل ــت ه قيم
   تومان۵٧٢۵

ــد ١٣٨۵خردادماه  ــصورت  خریــ مــــس بــ
ــرای    ــا ب ــی ه ــرارداد آت ق

 دخردا

ــه  ــو   ب ــر کيل ــت ه قيم
 ن توما۵۶٧۵

 ن توما۵٠کيلو هر  سود 

قرارداد مس برای   فروش   ١٣٨۵خردادماه 
 امردادماه بصورت آتی ه

ــه  ــو   ب ــر کيل ــت ه قيم
 ن توما۵۶۵٠

ــد ١٣٨۵مردادماه سال  ــاه    خری ــرای م ــس ب م
 امرداد بصورت آتی ه

ــه  ــو   ب ــر کيل ــت ه قيم
 ن توما۵٧۴٠

 )تومان٩٠(کيلوهر  ضرر 

 

قرارداد مس برای   فروش   ١٣٨۵مردادماه 
 امهرماه بصورت آتی ه

 ن توما۵٧۵٠کيلو هر 

ــاه  مهرمـــــ
١٣٨۵ 

مـــس در فـــروش 
 یبازار نقد

قرارداد مـس بـرای      خرید ١٣٨۵مهرماه ن توما۵۶٢۵کيلو هر 
 همهرما

 ن توما۵۶۵٠کيلو هر 

  تومان١٠٠هرکيلو  سود    

  تومان۶٠هرکيلو  سود خالص  ) تومان ٧۵( کيلوهر  ضرر 

 تومان با انجام جابجایی معامله آتـی بـصورت هجينـگ در             ٧۵هر کيلو   ضرر   ) تومان١۵( کيلوهر  ضرر خالص 
 . تومان کاهش یافت١۵کيلو  قراردادهای آتی به هر

       
  



   

  

  

  

  :و محدودیتهای هجينگمنافع 

  :منافع) الف

پوشش ریسک به کمک کالای موجود در بازار می تواند ریسک قيمـت را کـاهش داده            عمليات هجينگ یا  

  .نماید یا محدود

نمـودن   هجينگ می تواند بعنوان حمایت از ریسک قيمت یک کالا برای دوره طـولانی مـدت بـا جابجـا               )ب

  .قراردادهای آتی عمل نماید

به عنوان یک برنامه کسب و کار بـه مراتـب راه گـشاتر از انجـام دوبـاره معـاملات         عمل هج کردن خود     ) ج

  .می باشد معمولی

  .هج کردن کاهش هزینه های پایين مالی را بدنبال دارد عمل )د

 :هجينگ محدودیتهای

 استاندارد بودن قراردادهای آتی، عمل هج کردن نمی تواند بطـور کامـل ریـسک قيمـت را بـا                    بعلت   )الف

  . به کالای نقدی در بازار حذف نمایدتوجه

 بخاطر وجود ریـسک مبنـا، عمـل هـج کـردن نمـی توانـد پـشتيبانی کامـل در مقابـل تغييـرات قيمـت                         )ب

  .معکوس در بازار را بنماید

  .هج کردن هزینه های معاملاتی را نيز در بر دارد عمل )ج

قرارداد به زمان  آتی خود قبل از اینکهمعامله گر با عمل هج کردن نياز به بستن موقعيت معاملات  یک )د

  .تحویل ختم شود را دارد

  

  

  

  

   هجينگ در معاملات آتی کاربردعمليات

در معــاملات آتــی هــا شــرایطی را فــراهم مــی کنــد کــه طيفهــای )  hedging(پوشــش ریــسک  عمليــات

   .نددر معاملات آتی ها وارد می شوند هر کدام می توانند از آن بهره مند شو گوناگونی که

   :آشنایی مقدماتی با نحوه عمليات هجينگ منافع مربوطه شاملبمنظور 

   کننده توليد )١

   گذار سرمایه )٢

  مصرف کننده )٣

  . گرددمی

  

  هآتی و هجينگ امنيت اقتصادی برای توليد کنندمعامله 

 (کارخانه مس سرچشمه برای دوری از ضرر و زیان رسماً تصميم به پوشش ریسک قيمـت                 : ١مثال  

Hedging (           گرفته و وارد قرارداد     بمدت یکماه برای حفظ قيمت مس توليدی خود با بورس فلزات تهران

لـذا از طریـق کـارگزار خـود در           آتی ها می شود تا در مدت مذکور مشتری مناسب خود را پيـدا کنـد،               



 تومـان   ۴۵٠٠آینـده بـه قيمـت هـر کيلـو            بورس فلزات تهران یک قرارداد آتی مس برای تحویـل یکمـاه           

   ).هج می کند(  می رساندبفروش

  .پایان ماه یک خریدار واقعی کالای مس بصورت نقدی پيدا می شوددر 

قيمت را قيمت تسویه نقدی مس در بورس         مس سرچشمه با مشتری به مذاکره پرداخته و مبنای         

روزانه اعلام می شود و در آخر ماه قيمت مذکور هر کيلو  فلزات تهران که نوعاً بصورت قيمت ميانگين

  .مورد توافق مس سرچشمه با مشتری قرار می گيرد  تومان اعلام گردیده و۴٠٠٠

  

  

  :نتيجه

 تومـان بـه مـشتری خـود         ۴٠٠٠سرچشمه موظف است مس فروخته شده را از قرار هـر کيلـو              مس  

 . دهدتحویل

 تومان قـبلاً    ۴۵٠٠کارگزار بورس فلزات هر کيلو       ریقاز طرفی چون مس سرچشمه مس خود را از ط          

از بازار آتی ها دستور خرید به کارگزار خود مـی دهـد و           برای خروج ) هج کرده است    ( فروخته است   

 تومان است لذا مس سرچشمه با عمل هج کردن هر کيلـو            ۴٠٠٠ قيمت مس نيز هم اکنون کيلویی     

  . برد تومان سود می۵٠٠

  

  

  

  

  

  نتی انجام شده طبق جدول زیر در بورس فلزات تهرامعاملات آشرح 

  )الف(جدول 

  رد)هجينگ ( معامله آتی مس  وضعيت

TME 

  یمعامله نقدی مس در بازار کالای وضعيت

) Physical ( 

  :فرض

  اول بهمن است 

سرچشمه با فروش مس بصورت معامله آتی       مس  

 فروش مس: از طریق کارگزار وارد معامله می شود

 ۴۵٠٠برای اول اسفند توسط معامله گـر هـر کيلـو            

  تومان

 

  :فرض

  اول اسفند است 

سرچــشمه در ایــن روز بــرای بــستن پرونــده  مــس 

فوق و موقعيت خود در بورس فلزات تهـران مـس را            

   .قيمت روز خریداری می کند به

    تومان۴٠٠٠هر کيلو مس  خرید

ناشی از معامله آتی در بـورس فلـزات تهـران           سود  

   تومان۵٠٠هر کيلو 

  :فرض

  اول اسفند است

مــس سرچــشمه در بــازار نقــدی هــر کيلــو  فــروش 

 ن توما۴٠٠٠



  

  

  

  

  نعمليات هجينگ در معاملات آتی در بورس فلزات تهرانحوه 

  جدول ب

  معامله گر در بازار نقدی کالا وضعيت  معامله گر در بورس فلزات تهران وضعيت

   :امروز پانزدهم ماه آذر است: فرض

 کيلو ١٠٠٠گر قرارداد خریدی برای معامله   )1

ورق آلومينيـــوم بـــصورت معاملـــه آتـــی از  

تحویل سه ماه بعـد بـه شـرح          بورس برای 

  :زیر منعقد می کند

 ن توما٢۵٠٠هر کيلو ورق  قيمت

  دهمانروز وارد بازار نقدی می شو: فرض

گر در بـازار نقـدی کـالا تـصميم بـه            معامله   )2

 کيلـو بـرای تحویـل سـه مـاه           ١٠٠٠فروش  

  :منعقد می کند بعد به شرح زیر

   تومان ٢۵۵٠  فروش هر کيلو ورق قيمت

       تومان١٠٠           هر کيلو ورقسود 

    تومان ٢۶۵٠          کل هر کيلوفروش 

    تومان١۵٠هر کيلو بازار  سود حاصله معامله گر در دو  

   :ماه سوم یعنی اسفند فرا رسيد : فرض

گـر موقعيـت معـاملاتی خـود را بـا           معامله   )3

ــروش  ــرای  ١٠٠٠ف ــوم ب ــو ورق آلوميني  کيل

متعهد به اجرای قـرارداد      (پایان ماه جاری    

  : دهدبه شکل زیر انجام می) است

    تومان٢۶٠٠فروش هر کيلو  قيمت

ناشـــی از معاملـــه خریـــد و فـــروش در ســـود 

   :بورس

   تومان١٠٠کيلو هر 

  :نی اسفند فرا رسيدماه سوم یع: فرض

گــر موقعيــت معــاملاتی خــود را بــا معاملــه  )4

 کيلو ورق آلومينيوم برای پایـان       ١٠٠٠خرید  

  :شکل زیر انجام می دهد ماه جاری به

   ان توم٢۶٠٠خرید هر کيلو  قيمت

    تومان١٠٠جانبی هر کيلو  هزینه

   تومان ٢٧٠٠ فروش هر کيلو قيمت

ناشــی از معاملــه خریــد و فــروش در بــازار ضـرر  

   تومان۵٠نقدی کالا هر کيلو 

  ن توما١٠٠کيلو هر  ضرر معامله گر در دو بازار  

      
  

  : جدول ب تحليل

 همانطور که ملاحظه می شود بعلت وجود معـاملات آتـی هـا در بـورس فلـزات تهـران چنانچـه                     ) الف

و فروش    یعنی دو بازار مختلف آتی ها و نقدی با هم مقایسه شوند، معامله گر در خرید                ٢و  ١جدول  

  . تومان سود برده است١۵٠خود هر کيلو 

فـروش   ده است توانسته در خریـد و  که معامله گر عمل هجينگ را انجام دا٣و١در جدول شماره    ) ب

  . تومان سود ببرد١٠٠معاملات آتی هر کيلو 

هـم    یعنی دو بازار مختلف آتـی هـا و کـالای نقـدی را بـا     ۴و٣چنانچه بطور جداگانه جدول شماره     ) ج

  . است تومان ضرر کرده١٠٠ن دو بازار هر کيلو مقایسه کنيم معامله گر در ای

بـازار   یکجا با هـم مقایـسه کنـيم ملاحظـه مـی شـود معاملـه گـر در         جدول الف را     ۴چنانچه تمام   ) د

جـدول  ( کـالا     تومان سود کرده اسـت و در بـازار نقـدی           ١٠٠هر کيلو    ) ٣و١جدول  ( معاملات آتی ها    



دو بـازار مختلـف آتـی هـا و           نتيجتاً در پایان، معاملـه گـر در       .  تومان ضرر کرده است    ۵٠هر کيلو    ) ۴و٢

  . است سود کرده تومان۵٠نقدی هر کيلو 

  :٣مثال 

   هجينگ بصورت تثبيت کننده قيمت برای مصرف کننده مس عمليات

  :مثال

اجـرا   کارخانه کابل سازی وزارت نيرو برنامه ریزی توليد سال بعـد خـود را بخواهـد پيـشاپيش        چنانچه  

مـاه توليـد را   اسفند هر   تن مس دارد تا از اول فروردین تا٢٠٠٠٠نماید، در ظرفيت کامل توليد نياز به   

  .با ظرفيت کامل انجام دهد

سـود   طبق برآوردی که دارد متوجه می شود قيمت مس افزایش خواهد یافت و تأثير منفی آن بـر او  

. مـی شـود    کارخانه حتمی است لذا برای دوری از ضـرر وارد معـاملات آتـی در بـورس فلـزات تهـران                    

قـرارداد مـی     ار بـا بـورس فلـزات تهـران         ماه از طریق کـارگز     ١٢ تن مس طی     ٢٠٠٠٠یعنی برای خرید    

  : اعلام شده استقيمتهای مس بصورت زیر در بورس فلزات تهران برای ماههای مختلف. بندد

  

  تومان۴۵٠٠  هر کيلو فروردین

  تومان ۴۵٠٣ وهر کيل اردیبهشت

  تومان ۴۵٠۶ وهر کيلخرداد 

  تومان۴۵٠٩  هر کيلو تير

  تومان۴۵١٢ وهر کيلمرداد 

  تومان۴۵١۵ وهر کيل شهریور

  تومان۴۵١٨  هر کيلومهر 

  تومان۴۵٢١ وهر کيلآبان 

  تومان۴۵٢۴  هر کيلوآذر 

  تومان۴۵٢٧ وهر کيل دی

  تومان۴۵٣٠ وهر کيلبهمن 

  تومان۴۵٣٣ وهر کيلاسفند 

 ن توما۵/۴۵١۶مس بطور ميانگين هر کيلو  قيمت

  

  .نقدی مس در بورس فلزات تهران در فروردین افزایش یافته است قيمت

  

  

  

  

  مس در بازار نقدی کالا قيمت  مس در بورس فلزات تهران قيمت

  :فرض

  : هم اکنون آذر ماه است

معاملــه گــر وارد بــازار معــاملات آتــی شــده و بــا ) ١

 ۴۵٠٠  تــن مــس از قــرارداد هــر کيلــو ٢٠٠٠٠خریــد 

 تومان خود را هج کرده است 

 



  : فرض

  ):  ماه بعد ۴(  سال بعد فروردین

 تـن مـس از      ٢٠٠٠٠اقدام معامله گر بـه فـروش        ) ٢

   تهران  تومان در بورس فلزات۴۵١٠قرار هر کيلو 

  ن توما١٠: کيلو سودهر 

 

  :فرض

  ): ماه بعد ۴(  سال بعد فروردین

 ٢٠٠٠٠اقدام معامله گـر در بـازار نقـدی و خریـد         ) ٣

   تومان۴۵١٠تن مس از قرار هر کيلو 

  

  

 تومـان سـود معاملـه گـر را در           ١٠اگـر   : اینکه نتيجه

 ۴۵٠٠بـرایش    بازار نقد بياوریم واقعاً هر کيلـو مـس        

ی اگر عمل هجينـگ     تومان تمام شده است از طرف     

ميانگين خریـد او هـر کيلـو         را انجام نمی داد قيمت    

 تومان برایش تمام می شـد لـذا هـر کيلـو             ۵/۴۵١۶

  . برده است تومان سود١۶/۵

 

                                                                                         

  

  

  

   ):Hedging(ریسک پوشش 

  

واقع علاقمنـد بـه حـذف ریـسک نوسـان قيمـت از کـالا             اشخاص هج کننده در معاملات آتی ها در                

  .نوسان قيمت را به حداقل برسانند بوده و یا تلاش می نمایند تا ریسک

عملکرد بيمه بـوده تـا از ضـرر و زیـان معاملـه گـر آتـی هـا              نقش هجينگ در واقع به گونه ای مانند                

معاملات آتـی هـا ایجـاد فرصـتهای بيمـه ای و امنيـت اقتـصادی در برابـر                     نابراین ماهيت ب. جلوگيری نماید 

  . بودبرای طبقات تجار ، توليد کنندگان و نيز واسطه های توليدی خواهد نوسانات قيمت کالا

این امکان را می دهد تا قيمت و سپرده های معاملات  پوشش ریسک به فرد معامله گر آتی ها ،         

رقابـت سـنگين در بـازار      نموده و از ضرر بالقوه پيش بينی نـشده و یـا        خود را پيشاپيش برنامه ریزی     آتی

ریـسک خـود ، یـک موقعيـت جدیـدی در بـازار               معاملات رهائی یابد ، لذا یک معامله گر بـا عمـل پوشـش             

 بازار نقـدی    برخلاف یا مساوی موقعيت وی از نظر قيمت در         معاملات آتی ها کسب نموده و آن می تواند        

   .کالا باشد

            

  :و فلسفه هجينگ  فایده

گر در بازار نقدی و بازار آتـی هـا ایـن اسـت کـه در                  فلسفه وجودی موقعيت معاملاتی یک معامله              

  .معادل با دریافت سود در بازار دیگری خواهد بود صورت ضرر وی در یک بازار قطعاً

معـاملات    آتی ها بعلت نزدیکی قيمتهـای بـازار نقـدی          ریسک در معاملات  البته کارا بودن پوشش              

قيمـت بـازار نقـدی کالاسـت         آتی ها می باشد و قيمت معاملات آتی هـا در تـاریخ سررسـيد مطـابق بـا                  

مـی شـود       معـاملات آتـی هـا مـشخص        ميزان کارائی هج برابر با درصد سود واقعی یا زیان حاصـله در            .

ثر اوقات ریسکهای مربوط به نوسانات قيمـت را کـاهش مـی دهنـد ولـی قـادر                   هجينگ اک  ،گرچه عمليات 

  . تمام آنها را حذف کنندنيستند



ارزش قرارداد در بورسهای کالائی دنيـا       % ١٠تا  % ٥معمولاًبين   در قرارداد آتی ها   "سپرده  "ميزان            

 مبلغ وارد معامله شده و چنانچه و فروشنده را ترغيب می کند با پرداخت این متعارف می باشد و خریدار

پرداخـت   منجر به تحویل کـالا شـود، تمـام مبلـغ کـالا را پرداخـت و کـالا تحویـل شـود و کـم بـودن                            قرارداد

که کالاهـای بـا مقـادیر        این امکان را برای معامله گران ایجاد می کند تا ترغيب و تشویق شوند             "سپرده  "

   .کم یا زیاد را هج نمایند

مقـادیر زیـاد را معاملـه نمـوده انـد ، چنانچـه مجبـور شـوند                   له گران هج کننده که کالائی بـا       معام          

  .پرداخت نمایند ، متضرر می شوند  وجه کالای هج شده را% ١٠٠

سـپرده اوليـه    )  Speculators (مقایسه با سـوداگران               در واقع لازم است اشخاص هج کننده ، در          

کـالائی در معاملـه آتـی هـا بـوده و در صـورت ایجـاد                  کمتری در معاملات آتی ها بپردازند زیرا آنها صـاحب         

  .آن کالا می تواند بعنوان وثيقه مورد استفاده قرار گيرد  مشکلی در زمينه قيمت بازار آتی ها ،

  

  

  

  

  

  ؟انتخاب مس برای معامله آتی در بورس فلزات چيست دليل

اقتـصاد   مس بعد از فـولاد و آلومينيـوم سـومين کـالای مـصرفی در جهـان اسـت و تـاثير مـستقيم در                         ازیر

تـرین وسـيله اسـتفاده       جهانی دارد و بهترین غير فلز در صنعت برق و در صنعت ساختمان بعنوان سـالم               

لـذا  . د دارد   موتورهـا و اتومبيـل کـاربر       می شود و نيز در کابلهای نيروگاهی و موتورهای بـرق ، ترانـسفور             

در حال رشد اسـت و معـادن جدیـد نيـز در حـال کـشف و                   عرضه و تقاضای آن نيز در اقتصاد جهانی دائماً        

 بيليون تن برآورد شده است توليد جهانی        ٦/١در دنيا حدود     توسعه است و معادن و منابع تخمينی مس       

  .ميليون تن برآورد می شود  ١٥مس نيز سالانه حدود 

  اروش ریسک مبن به) هجينگ(معامله

بيش از قيمتهای آتـی هـا افـزایش یابـد شـخص هـج کننـده در                   Basis قيمتهای نقدی بخاطر ضعف    وقتی

معامله آتی ها سود کمتری کسب می کند و ضرر زیادتری نيز در خرید نقـدی نـصيبش مـی             هنگام خرید 

ایش یابد، شخص هج بيش از قيمت نقدی افز Basis برعکس وقتی قرارداد آتی ها به علت زیادی      شود و 

  .بيشتری کسب خواهد کرد کننده در موقعيت خرید سود

  

  

  

  

  :مفاهيم کليدی در معاملات آتی هاکاربرد 

١ (Basis :   

باشد که در  بمعنی تفاوت قيمت نقدی یک دارایی با قيمت معاملات آتی یک کالا می Basis لغت تشریح

  .معاملات آتی ها جایگاه مهمی دارد

اگـر قيمـت    . منفی باشـد   در بازار نقدی و آتی ها بسته به وضعيت قيمتها می تواند مثبت یا              Basisکلمه  

مفهوم منفی را بخود می گيرد و اگر قيمت نقد بيشتر            Basis نقدی کالا کمتر از قيمت آتی ها باشد واژه        

   .مفهوم مثبت به خود می گيرد Basis باشد واژه از قيمت آتی ها



تقویـت   Basis بيشتر از قيمت آتی ها افزایش یابد آن وقـت مـی گوینـد             ) کالا(ی  قيمت نقدی یک دارائ   اگر  

ضعيف شده  Basis وقت گفته ميشود شده است و هر گاه قيمت آتی ها از قيمت نقدی افزایش یابد، آن

  .است

مـی شـود     باشـد در ایـن صـورت گفتـه        ) کالا  ( کمتر از قيمت آتی ها      ) کالا  ( قيمت نقدی یک دارایی     اگر  

  .است) Contango (عيت قيمت بازار رو به رشد وض

منطبـق مـی     معاملات آتی با قيمت نقدی کالا در بازار در خلال نزدیک شدن به زمان تحویل با هم                 قيمت

   .شوند

کـالا را    کالاها در بازار نقدی معامله شوند عامل رقابت بين خریداران و فروشـندگان، قيمـت نقـدی                هرگاه  

   .تعيين خواهد کرد

زمان تحویـل کـالا      تقویت شود آنگاه تفاوت بين قيمتهای آتی ها کم می شوند و نيز هر قدر               Basisهرگاه  

  . شودکاهش یافته و اختلاف بين قيمتهای نقدی و قيمتهای آتی ها بيشتر می Basis نزدیکتر می شود

  

  

  

  :مثال

مس سرچـشمه  ( وشنده  تومان باشد بدین معنی است که فر۴٠٠٠قيمت خرید نقدی مس کمتر از    اگر  

نـدارد و اگـر      باید سياست صبر و انتظار پيشه کند و بدین معنی است که بازار در حال حاضر مـس نيـاز                    )

  .فروش به بعد موکول شود تضمين بهتری دارد

Basis ۴نقـدی تـضمين بهتـری        تومان یا بيش از آن نشان دهنده این است که فروش فـوری در بـازار                ٠٠٠

  .نون نياز به مس دارددارد و بازار هم اک

Basis گاهی در یک روز معاملاتی  در طی زمان حالت متغير پيدا می کند، گاهی اوقات در فاصله دو روز و

  .تفاوت پيدا می کند

Basis              قوی گویای این است که عرضه کم است و هرگاه عرضه افزایش یابـد Basis      ضـعيف خواهـد شـد .

قوی خواهد بـود     Basis کمبود روبروست آنگاه      عرضه مس با   چنانچه در یک سال پيش بينی شود توليد و        

   .ضعيف خواهد بود Basis و برعکس اگر توليد مس افزایش یافت آنگاه

Basis                  رایـج تـرین دلایـل تفاوتهـای    . دارنـد  در کالاها و از نظر تحویل و نيز از نظر منطقـه ای بـا هـم تفـاوت 

Basis تند ازاز دیدگاه تحویل کالا در نقاط مختلف عبار:   

  . باشدتحویل، بدین معنی که فاصله محل کالا تا محل مصرف نزدیکمحل  )١

   کردن کالا، تحویل کالا و سود کالاانبار  )٢

  )Contango (قيمت افزایشی مفهوم 

 ) Contango (قيمت نقدی کالایی کمتر از قيمت آتی های یک کالا باشد قيمت بازار حالت افزایـشی               اگر  

  . دارد

منطبـق   ی ها به تاریخ انقضا نزدیک می شوند، قيمت نقدی و قيمت آتـی هـا بـر یکـدیگر                   قرارداد آت  وقتی

      :می شوند مانند شکل زیر



  

   ) Backwardation (قيمت کاهشی مفهوم 

در ایـن    .قيمت نقدی کالایی بيشتر از قيمت آتی ها باشد، حرکت قيمت در بازار کاهشی خواهد بود               اگر  

و قيمت آتی ها با   ها به زمان سررسيد نزدیک می شوند بازهم قيمت نقدیحالت نيز وقتی قرارداد آتی

  .یکدیگر منطبق خواهند شد

  

  :کليدی قرارداد آتی ها  يمدنباله مفاه

Spread )تفاوت قيمت(  

 



ها مـی توانـد      بازار آتی . بمعنی تفاوت قيمت در دو قرارداد جداگانه آتی ها می باشد           Spread        واژه  

پایانی و انقـضای آن بـالاتر از    چنانچه قيمت یک قرارداد آتی در ماه. یک بازار طبيعی یا غير طبيعی باشد     

حالت طبيعی خواهد داشت ، برعکس اگر قيمت         قيمت قرارداد در ماه نزدیک باشد ، در این وضعيت بازار          

ای آتی ماه نزدیک باشد ، درایـن صـورت بـازار      قيمت قرارداد ه   آتی ها در ماههای پایانی و انقضاء کمتر از        

 . استغير طبيعی

Spread باز هم به دو شکل ؛    الف   :intra Spread    

  . شودتقسيم می        inter Spread:                                        ب  

intra Spread      ولی با تـاریخ هـای سررسـيد    دو قرارداد آتی ها از یک کالا  بمعنی تفاوت در قيمت بين

کالای مختلف درآتی هـا ولـی بـا یـک تـاریخ       بمعنی تفاوت قيمت در دو   inter Spread متفاوت و نيز واژه

  .سررسيد مطرح است

 در بازار معاملات آتی ها حاکی از این است که معامله گران بـه چـه          )  (Spreads تفاوت قيمت ها            

معمولاًچنانچـه قيمتهـا از       های نقدی در ماههای آینده افزایش یا کاهش یابد،         ميزان انتظار دارند تا قيمت    

تعيين آن برای تعداد اندکی خریدار پيش بينـی   نظر تاریخی بالا باشد ، معامله گران بعلت کمبود عرضه و   

تفاوت قيمت ها حالت معکوس پيدا نموده بـدین معنـی کـه              کاهش قيمت ها را می نمایند و در اینصورت        

ها کاهش بيشتری پيدا می کند حالت خاص کاهش قيمت مـستمر        قدر بيشتر جلو برویم قيمت آتی      هر

بزرگ برای معامله گران ایجاد می نماید تا مثلاً قرارداد آتی های مـس کاتـد                 فوق در بازار آتی ها فرصتی     

کمتـری   اً با قيمـت   ماه نزدیک تر فروخته و قرارداد آتی های مس مربوط به ماههای دورتر را مجدد               را برای 

  .بخرند 

جنبه مثبـت داشـته و       ) (Spreads در معاملات آتی ها    به هر حال، اصولاً بحث اختلاف قيمت ها                  

  .اختلاف قيمت ها اطلاق می شود  این وضعيت بازار آتی ها موسوم به بازار طبيعی

، فاصله ایجاد شده این اختلاف قيمتهـا        وجود دارد    عموماً در بازارهایی که اختلاف قيمت طبيعی                 

و چنانچـه اخـتلاف قيمتهـا از هزینـه انبـارداری بيـشتر شـود در آن                   بيش از هزینه انبارداری بيشتر نيست     

بـرای  ) هجينگ(انبارداری اطلاق می شود و دراین حالت حتی عمليات پوشش ریسک             صورت به آن بازار   

         .ودمند می باشدنيز حالت معاملاتی پيدا کرده و س انبارداری

  

  

  

  

  :فصل سوم

  ادر قرارداد آتی ه) Speculators(آینده نگران، سرمایه گذاران نقش 

  در بورس کالا)Specolators( گذاران سرمایه

کاهش می رونـد     بازار کالایی هنگامی که عرضه کالا مازاد بر تقاضا باشد در این وضعيت قيمتها رو به               در  

   .لا کاهش یابد قيمتها افزایش خواهد یافتو بر عکس چنانچه عرضه کا

بـورس   عمومـاً در بـازار  . و تخمين وضعيت عرضه و تقاضا چالشهای پيش روی فعالان بـازار اسـت           بررسی

. درآمد کسب می کنند    کالا این باور وجود دارد که سرمایه گذاران با پيش بينی حرکت قيمتها به سرعت              

موقعيت نقدینگی بالایی را در بازار فراهم  ن فرصت را می دهد که    معاملات آتی کالا به سرمایه گذاران ای      

   .نمایند



گرفته و  گذاران افرادی هستند که بار سنگين ناشی از ریسک پذیری افراد هج کننده را بر دوش        سرمایه

ت کننده هایی که در بـازار شـرک        پول مورد نياز را به بازار تزریق نموده و پول آنها در خدمت و کمک به هج                

بنـابراین  . و عرضه و تقاضـا ایجـاد خواهـد شـد      نموده اند به طور موثری باعث روانی جریان معاملات شده         

کننده است زیرا هج کننده فردی محافظه کـار، ترسـو و    فعاليت سرمایه گذار در جهت عکس شخص هج  

 طور هدفمنـد بـر      گذار مال و سرمایه خود را وارد معرکه نموده و به           عافيت طلب است در حاليکه سرمایه     

  .سوار می شود تا شاید از این موجهای بلاخيز سودی ببرد امواج خطرخيز قيمتها

کـالا   گذاران در مواقعی که به نظر می رسد قيمتها کمتر از آنی است که بایـد باشـد، در بـورس                     سرمایه

برخلاف منافع خود  را   البته مصرف کنندگان عمل سرمایه گذاران     . بعنوان یک خریدار کالا نمایان می شوند      

بازار را متعادل نمـوده و نقـش فروشـنده           گرچه وقتی قيمتها خيلی افزایش یابند سرمایه گذار       . می دانند 

  .ميل می کنند ای جدی را ایفا می کند و قيمتها رو به کاهش

ار را  بـاز  گذاران خرده پا و کوچک در مقایسه با هج کننده ها تمایل به معاملات کم دارند و اوضـاع                   سرمایه

قرارداد بزرگ که هـج      برای مدت کوتاهی در دست خواهند داشت و شاید مجموعه ای از آنان بتوانند یک              

قراردادهایی که توسط یک سـرمایه گـذار مـی           گردیده است را خریداری و آنرا خنثی نمایند حداکثر تعداد         

 زار در کنتـرل افـراد خاصـی   مقررات بورس تعيين می شـود، تـا بـا      تواند نگهداری شود باید توسط قوانين و      

  .درنياید

مبلغ و ارزش    و ميزان سرمایه مورد نياز در قراردادهای آتی بسيار پرجاذبه است یعنی چنانچه تمام             مبلغ  

تقریبـاً کـم مـی شـود، از طرفـی            قرارداد کالا از سرمایه گذار اخذ شود نرخ بازگشت سرمایه اکثر کالاهـا            

نقدینگی کم مـورد نيـاز بـورس نـرخ بازگـشت         مایه گذاران با  سپرده معاملاتی کم باعث می شود که سر       

  .مربوط نيز بروند سرمایه خوبی را تحقق بخشند و به استقبال ریسک

  

  

  

  

  ادر بازارهای معامله آتی ه) Speculation(سرمایه گذاری نقش 

و  سـرمایه گـذار عمـق     . گذاری یکی از پارامترهای مهم در بازارهای معاملات آتی های کالاسـت            سرمایه

سرمایه و معـاملات آتـی    روانی در بازار سرمایه و معاملات ایجاد نموده و در حقيقت نقش کليدی در بازار              

   .ها ایجاد می نماید

از ورود   اگر شرکتها پـس   . قيمت است سرمایه گذار از ورود در بازار آتی ها کسب سود از نوسانات             هدف  

باعـث   گـذاران اسـت کـه          به یک بازار به منظور معامله و خرید و فروش وارد شوند، فقـط نقـش سـرمایه                 

بازار آتی ها شده و عملاً با روش خود و درخواست خریـد یـا فـروش مناسـب،                    سهولت و گرمی معاملات   

  در بـازار هميـشه موردنيـاز شـرکتهای خریـدار یـا        حرکت درآورده و می دانيم کـه موجـودی کـالا           بازار را به  

  . کنندفروشنده کالا نمی باشد، ولی سرمایه گذاران زمينه نياز و جابجایی کالا را فراهم می

  زسرمایه گذار با قمارباتفاوت 

بصورت مفهومی   )Speculation(نه تنها در ایران بلکه در برخی از کشورها واژه سرمایه گذاری             متأسفانه  

گرچـه  . نمـوده انـد      شده و آنرا مترادف با قماربازی تعبير      ست تفسير و با سوء تعبير به آن نگریسته        نادر

کـسب سـود اسـت ولـی فـرق عمـده             قصد و هدف سرمایه گذار و قمارباز هردو با پـذیرش ریـسک خـود              

رد، در ریـسکی مـی رود کـه ماهيـت خـارجی نـدا        قمارباز با سرمایه گذار این است که، قمارباز بـه دنبـال           



در بازار قابل لمس بوده و آن ریـسک وجـود کـالا در بـازار       حاليکه سرمایه گذار بدنبال ریسکی می رود که       

  .مذکور نقشی برجسته و حياتی در زندگی انسانها دارد است و از نظر اقتصادی کالای

ت از عوامـل    همـراه اسـت بـا ارزیـابی دقيـق و درس ـ           ) Speculation(بازار آتی ها وجود سرمایه گذاری       در  

در حاليکـه           موجود در بازار معاملات و شناخت آگاهانه و با پـشتوانه علمـی بـازار               بنيادین و نيروهای  

فرد به کار غلطی که از قبل پوچی آن برای او محـرز بـوده و موفقيـت                   قماربازی چيزی نيست جزء تصميم    

خوش و بدون دليـل بـه نفـع خـود اسـت و            قطعی نيست و فرد قمارباز منتظر اتفاقی         کار او برایش از قبل    

  .مهمترین فرقهای سرمایه گذار با قمارباز است  این یکی از

نقـش   در حقيقـت . دیگر از نتایج کارکردهای مثبت سرمایه گذاران در بورس کالا کشف قيمت اسـت        یکی

یه سـرما  مهم کشف قيمت در بازارهای آتی ها نتيجه مستقيم تلاش و جمع آوری اطلاعـاتی اسـت کـه                  

  . اندگذاران در خصوص کالای مورد معامله در بورس انجام داده

در قيمـت هـا     ) Manipulation(سرمایه گذاری در بورس کالا مترادف با حقه بازی و دست کاری              همچنين

در  می کنـد     برخلاف مسير واقعی بازار جهت دهی      نمی باشد زیرا چنين فردی در بازار بورس و قيمتها         

بازار و قيمتها را به  ذار حرکت قيمت ها را پيش بينی می کند و کار و تلاش او در نهایت              حاليکه سرمایه گ  

باشـد، افـرادی ماننـد واسـطه هـا،           اگـر بازارهـای آتـی هـا خـالی از مـدیریت ریـسک              . توازن مـی رسـاند    

الای مورد معاملـه    در غير اینصورت ارتباط آنها با بازار ک        توليدکنندگان و تجار در بازار باقی نخواهند ماند زیرا        

  . بودغير واقعی خواهد

  

  

  

  

  

  :فصل چهارم

   با نحوه معاملات نقدي و آتي هاي طلا در بورس استانبولآشنایی

  

  چه کساني حق معامله در بورس طلاي استانبول دارند؟ 

ــلا    - ــور طـ ــه در امـ ــرکتهايي کـ ــارجي و داخلي،شـ ــاي خـ ــد، ادارات    بانکهـ ــي کننـ ــار مـ کـ

داری خزانـه    از معاونـت يابـان طلا،تعميرکننـدگان طلاوکـسانی کـه    ارزي،توليدکنندگان و بازار

  .نمایند مجوزگرفته ونيزکسانی که از مقررات بورس طلای استانبول تبعيت

  ؟اجرای معاملات چگونه استنحوه  

 اعـضای خریـداران بـا     .معامله و پایان آن با علامتی از طرف نـاظر تـالار انجـام ميـشود               شروع  

 کارگزار مربوطه در تالار حضور یافته و سفارش خود را تحویـل او مـی دهنـد و کـارگزار طـرف                     

 کـارگزاران سفارشـات خـود را از       .مقابل نيز با رئيس اداره مـشتریان تمـاس برقـرار مـی کنـد              

 سيستم به طور اتوماتيک.طریق سيستم کامپيوتر تحت نظر متخصصان بورس ارائه ميدهند        

ر اساس اولویـت زمـان      سفارشات ب . می نماید  Match روشندگان را سفارشات خریداران و ف   

داد معاملـه بـه صـورت    رخ Match وقتـی .نـشان داده ميـشود    و قيمت روی صفحه کـامپيوتر 

بـه جهـان ارسـال     الکترونيک انجام ميشود و ثبت می شود و سفارشـات انجـام نـشده نيـز            

  .ميشود

  



   اتاق پایاپای در بورس استانبول       

بخـش  . برابـر فروشـنده نقـش خریـدار را ایفـا مـی کنـد        اتاق در برابر خریدار نقـش فروشـنده و در               

  .دریافت می کند پایاپای در مقابل نکول اعضاء وثيقه

  

  

  : استنحوه تسویه طلا بدین گونه           

ار توسـط اتـاق     ایـن ک ـ  .فروشنده در خزانه بورس به حساب خریدار منتقـل ميـشود                     طلا از حساب    

ميشود و پرداخت وجه توسط یک بانک به حساب اتـاق پایاپـای واریـز مـی شـود و عمليـات           پایاپای انجام 

 .پایان می یابد تسویه

  

 سهزینه و کارمزد دریافتی بور ميزان 

ضمناً هنگام تحویـل    . هر طرف معامله اخذ می شود      در ده هزار است که از     ۵/١دریافت کارمزد بورس        

  .او بابت هزینه انبارداری دریافت می کند  در ده هزار از۴ه خریدار مبلغ طلا ب

   

   بورسمقدار و ميزان وثيقه نزد 

پـول  :وثـایق نـزد بـورس شـامل     . بورس می تواند معامله کند      برابر وثيقه خود در    ٢۵یک معامله گر تا            

بعد از انجام معاملـه وثيقـه   . استل   قبواسنادی،سهام خزانه و سهام عادی قابل  نقد،ارز خارجی،اعتبار 

  . شدبه شرط اجرای تعهد آزاد خواهد

  

  

  

  

  مورد معامله در خریدو فروش طلاپول 

  : معامله کردبرای معامله طلا به یکی از سه شکل می توان      

  .ميشود خرید طلا با ليره ترکيه و به صورت هر کيلو طلا معامله انجام: ترکيه ليره .١

 . استد و فروش با دلار امریکا و طلا به صورت اونسخری: امریکادلار  .٢

  تخرید و فروش با یورو و طلا به صورت اونس اس :یورو .٣

  :نحوه و مشخصات معاملات طلا

  :ميشود طلا با مشخصات زیر معامله      

   .بصورت واحد کيلو انجام می شود: معمولیسفارش  .١

   . اونس است۴٣٠تا ٣۵٠که به صورت : سفارش شمش طلا .٢

   .بورس مقررات آن را تعيين می کند: رسمیحراج  .٣

  ) گرم می باشد١٠٠حداقل سفارش معامله در بورس طلا (      

  

 :نوسان قيمت ميزان

 .امریکا در هر اونس است  سنت۵حداقل نوسان قيمت     

 

  :خلوص طلا



  . شده است تعریف١٠٠٠ تا ٩٩٩٫٩ و یا از١٠٠٠ تا ٩٩۵از      

 

 

 

  

  

  لامقررات معاملات ط

. بر اساس اولویت قيمت و زمان مطابقـت مـی کنـد            سيستم معاملات به طور اتوماتيک سفارشات را           

بورس برای روز احتمالی منازعه بين خریدار و فروشنده ضـبط            مکالمات تلفنی بين کارگزاران و متخصصين     

   .می شود

  .معاملات بعد از پایان معامله برای اعضاء فاکس می شودگزارشات 

  : سفارشاتطشرای

  :سفارشات به شرح زیر اعلام می گردد محتوی

   نام سفارش دهنده .١

   جزئی یا کلی: سفارشنوع  .٢

   خرید یا فروشسفارش  .٣

   قيمتنوع  .۴

   نوع، مبلغ و خلوص طلا در معامله .۵

   سررسيد معامله تاریخ .۶

   :تحویلشکل  .٧

  . شودمنجر به تحویل می: الف         

  .کالائی تسویه نقدی وغير قابل تحویل: ب         

  تعداد سفارشات.٨

دهند یا   سفارشاتی که تا پایان زمان معامله معتبر هستند می توانند در طی معاملات تغيير مقدار              ضمناً  

 .باطل شوند

 سفارشات.که به طور یکجا مطرح شده اند می توانند به طور جزء جزء نيز قابل عرضه شوند                 سفارشاتی

 . کيلوئی است۵٠کلی طلا حداقل 

ولی طـلای    بازار طلای استانبول، طلای استاندارد و غير استاندارد با هم در بورس معامله می شوند              در  

 .استاندارد زیر نظر اداره خزانه داری تعریف می شود

 

 زمان معاملات طلا

 . عصر بصورت یکسره و بدون توقف انجام می شود۵/۴ صبح تا ١١ساعت از 

 

  :)استانبول(آتی و اختيار در بورس طلای ترکيه املات مع

از هجينـگ،   فلسفه بازار آتی ها برای استفاده. معامله آتی در استانبول راه اندازی شد       ١٩٩٧ اوت   ١۵در  

دهنده قيمت واقعی ،انتقـال   تاریخ تحویل و مشخصات این قراردادها که نشان    . سوداگری و آربيتراژ است   

شرایط موثر بازار نيز توسط بورس تعيين می         وتقاضا، توزیع عادلانه منابع بوده و     ریسک، هم ترازی عرضه     

  .شود



  

  :عضویت در اتاق پایاپای  شکلهای

  :می باشد A نوع اول عضویت در اتاق پایاپای معروف به نوع -١

ود انجام مشتریان خ دسته از اعضاء مجاز هستند عمليات تسویه اتاق پایاپای را برای خود و نيز برای          این

دلار بـه صـورت اعتبـار اسـنادی بعنـوان      ۵٠٠٫٠٠٠ موظف هـستند مبلـغ        A اعضای اتاق پایاپای نوع    .دهند

  .نمایند ضمانت نزد اتاق پایاپای سپرده

  :خوانده می شود B بنام)اتاق پایاپای(دوم عضویت در بورس نوع -٢

که به عنـوان لایـه اول مطـرح هـستند            A گروه فقط از طرف مشتریان حق معامله دارند و باید با گروه            این

 دلار  ۵٠٠٠٠نمایند و مبلـغ      اتاق پایاپای از طرف مشتریان خود منعقد       در     قراردادی جهت معامله و تسویه    

  .سپرده نمایند نيز به صورت اعتبار اسنادی بعنوان ضمانت نامه در بورس

  

  لعضویت در معاملات آتی و اختيار در بورس استانبوشکل 

 وارد  معاملات نقدی در بورس طلای استانبول می توانند در معاملات آتـی هـا و اختيـار نيـز                  فعلی   اعضای

  .نمایند مشروط به اینکه مجوز مربوطه از هيئت مدیره بازار سرمایه دریافتشوند 

مـشروط بـه    نيز می تواننـد وارد معـاملات آتـی هـا شـوند      اعضای بورس اوراق بهاءدار استانبول    همچنين

  .نمایند معاملات آتی ها را دریافت يز مجوز ورود بهاینکه آنها ن

  

  : بپردازندهایی که برای ورود به بازار معاملات آتی باید هزینه

  ردلا٢٠٠٠:ورودیه  هزینه 

مجوز لازم را از هيئت مدیره بازار سرمایه اخذ نموده باشند        که  کارگزاران بورس اوراق بهاءدار    

ترکيـه را طبـق      اینکـه شـرایط بـورس طـلای         آتی شده مشروط به    می توانند وارد معاملات   

و هر سال نيـز  دلار  ۶٠٫٠٠٠ رعایت نموده و حق ورودیه به مبلغ         بورس     دستور هيئت مدیره  

   . دلار بپردازند۵٠٠

  :تحویل وضعيت

اعـلام   در روز ششم ماه پایانی معامله که معروف به روز فرا خوانی است توسط بورس به اعضاء شمش  

آخرین روز معامله تکليف خود را  شود تا قراردادهای باز خود را تعيين تکليف نمایند و آنها فرصت دارند تامي

  . بازار خارج شوندروشن کنند و یا اینکه به صورت نقدی تسویه نموده واز

لا تحویـل ط ـ  در بازار آتـی هـا بحـث   . تحویل طی دو روز کاری از آخرین ماه تحویل انجام می پذیرد       عمليات

  .طبق شرایط کالا ی نقدی انجام می پذیرد

  

   )premium(بيمه تحویلحق 

عنـوان    سنت به٩٠معامله گر آتی خریدار طلا تصميم به تحویل طلا بگيرد می بایست هر انس مبلغ            اگر  

  . بپردازدهزینه حمل و نيز پرداخت حق بيمه طبق قيمت روز طلا در دنيا

  

  :مشخصات معاملات طلا

 .سنت امریکا است سایز پنج  تيک 

  .ماه قرارداد صادر می شود هر  

  .روز معامله عبارتست از سومين روز ماه پایان معامله آخرین 



  :رسانی حساب معامله گر بروز 

کارگزار  هر.در پایان هر روز انجام می شود و سود و زیان افراد محاسبه شده و پرداخت می شود                  تسویه

  . معامله باشدس تکميل نموده تا روز بعد مجاز بهموظف است حساب خود را طبق شرایط بور

  

  رو هزینه های معاملاتی بورس و کارگزا کميسيون

  .دلار بابت هر قرارداد به بورس بپردازد۵/١هر کارگزار موظف است  

  .نماید کارگزار می تواند حداکثر یک در هزار بعنوان کميسيون از مشتری خود دریافتهر  

  

 

 

  

   تاریخچه معاملات آتی در هند آشنایی با

 مـيلادی شـروع شـد و معـاملات آتـی طـلا نيـز در                 ١٨٧٥ اولين بازار سلف کالا در بمبئی در سال                 

کـالا بعلـت عـدم وجـود بـورس در هنـد رشـد چـشمگيری                   در هند شروع شد ولـی معـاملات        ١٩٢٠سال  

و    آتـی طـلا در بـورس انجـام شـد      معـاملات ٢٠٠٤از سـال  ) MCX (نداشت و طبق آمار بورس کالای هنـد 

کردند و ارقام معاملات آتی طلا بطور فزاینده ای طی           مردم استقبال زیادی از معاملات آتی طلا در بورس        

  : شده است دو سال گذشته به شکل زیر انجام

  

   بورس کالای هندمعاملات طلا در 

   کيلو٢٩                   ٢٠٠٤   فوریه .١

   کيلو٧١                  ٢٠٠٤   آوریل .٢

    کيلو٢٣                  ٢٠٠٤جون     .٣

    کيلو٢٥                   ٢٠٠٤اوت      .٤

    کيلو٩٧                   ٢٠٠٤اکتبر    .٥

    کيلو١٥٢                   ٢٠٠٤دسامبر  .٦

    کيلو٦٠٢                   ٢٠٠٥   فوریه .٧

    کيلو٣٨                   ٢٠٠٥   آوریل .٨

    کيلو٩٢٣                   ٢٠٠٥جون     .٩

    کيلو٨٥٧                   ٢٠٠٥اوت      .١٠

کالا در هند سرانجام دولت هند مجـوز دائمـی افتتـاح بـورس کـالا و معـاملات                    بعلت نياز جدی بورس         

 درسـت   سراسر کشور صادر تا با ایجاد بورس کشف قيمت واقعی و مـدیریت کنتـرل قيمـت راه                  آتی را در  

 .را پيدا نماید  خود

 

منـافع زیـر را بـرای جامعـه حاصـل             گيری و راه اندازی بورس های کـالا در هندوسـتان          شکل  

 :نمود 

 .و فراهم شدن ورود هند به اقتصاد جهانی  آزادسازی اقتصاد -

 . شفاف در جامعه کشف قيمت واقعی و -

 .مکانيزمهای معاملات کالائی در جامعه  دستيابی به -



  .مدیریت ریسک برای زنجيره کالاهای قابل معامله در سطح بورسهای کشورورود ابزار مهم  -

  .بورسهای حرفه ای و توسعه آنها و نيز معاملات کالاهای آتی در هند راه اندازی -

 .گردید  ميليارد دلار٢٠٠بورس کالادر سال جاری در هندوستان متجاوز از آمار معاملات  -

 

  :هندوستان به بورسهای کالائی عبارتند از از دلایل نياز  برخی

  

  . هندوستان بعنوان بازار بزرگ مصرف در جهان بعلت جمعيت عظيم -

  .مصرف کالای کشاورزی در داخل وجود بازار بزرگ  -

 . کننده طلا بزرگترین مصرف -

 .و مرکز معاملات کالائی وجود عامل بالقوه  -

 .ندگان اصلی  سال بعنوان مصرف کن٣٥جوان زیر  جمعيت% ٧٠وجود  -

توليد خالص داخلی هند وابسته به توليد کالاهاست و رشد روز افزون خـود را               رشد  % ٥٨حدود   -

 .و نياز به مراکز عرضه و تقاضا بيش از گذشته وجود دارد طی می کنند

 .بازارهای محلی عرضه کالا های گوناگون با محصولات فصلی  ٢٧٠٠٠حدود  -

 . تجار در هند  ميليون نفری٥بزرگ  تشکيل اتحادیه -

   .بنائی دولتی و رشد توليدات کالاهای کشاورزی و غير کشاورزی سرمایه گذاری زیر -

 اساسی جهت عضویت کارگزاری در بازار معاملات آتی و اختيار در بورس طـلای              گامهای

  استانبول

 بورس طلای استانبول و بورس اوراق بهادار باید درخواست خود را تحویل اعضای هيئـت               اعضای •

معـاملات   مدیره بازار سرمایه داده تا مجاز به دریافت حق معاملـه و خریـد و فـروش قراردادهـای                  

معـاملاتی، بایـد     آتی شوند، بعد از اخذ مجوز مربوطه کپـی آن همـراه فـرم درخواسـت عـضویت                 

   .تحویل بورس شود

  .تعهدات عضویت باید توسط معامله گر امضاء شودفرم  •

  : فرم ضمانت نامه تکميل •

  دلار بعنوان ضمانت نامه شروع معاملات در بـورس، نـزد بـورس بودیعـه               ١٠٠٠٠٠موظفند مبلغ   اعضاء  

 .گذارند

مجوز مبنی بر بلا مانع بودن انجام معاملات آتـی بـه فـرد متقاضـی توسـط شـورای بـورس                      ارائه   •

  .استانبول صادر می شود طلای

اصلی جهت عـضویت کـارگزاری معـاملات نقـدی در بـورس طـلای اسـتانبول بـه                    گامهای

 : باشدشرح زیر می

باید درخواست پذیرش حق معامله در بورس را به نخست وزیر ارائه تا مجوز مربوطه را                 متقاضی )١

 .نماید اخذ

 . شوداز اخذ مجوز فوق باید آنرا تسليم بورس نموده تا مجاز به معاملهبعد  )٢

 :ویت و ضمانت های لازمهفرم عض تکميل )٣

  دلار یـا معـادل آنـرا بـصورت اعتبـار اسـنادی بـه منظـور پوشـش ضـرر و زیـان                     ١٠٠٠٠باید مبلغ   اعضاء  

 بـورس   کـسانی کـه ایـن مبلـغ را در         .احتمالی به مشتری، اعضای بورس و یا به بورس سپرده نمایـد           

  .سپرده نکنند حق معامله در بورس را ندارند



وظف است اطلاعات درباره نمایندگان خود، شامل افـرادی کـه مجـاز             معامله گر در بورس م    عضو   )۴

ارائه کنند   معامله هستند و نيز افرادی که مجاز به تسویه با اتاق پایاپای هستند را به بورس                به

 افراد فوق باشـد را      و یک کپی از سوابق آنها و نيز اسنادی که حاکی از عدم سوء سابقه قبلی               

 .به بورس ارائه دهد

 .فرم عدم ضرر و زیان رساندن به بورس امضای )۵

حـساب بـانکی توسـط متقاضـی عـضویت مبنـی بـر دادن مجـوز بـه بانـک جهـت تـسویه                         افتتاح   )۶

  .معاملات

  .متقاضی بورس مبنی بر پذیرش فرد متقاضی عضویت و پس از تصویب، ارائه آن به فرد تصميم )٧

 

  

  

 

 


