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آتي در بازار سرمايه كشوراوراقرسي عملكردبر

 چكيده

 مـالي بازارهـايدر وسـيعي كـاربردكه باشدمي ريسك پوشش نوين ابزارهاياز يكي آتي، قرارداد

در شـود مـي متعهـد فروشـندهآن طـي كـه اسـت قـراردادي« آتـي قـرارداد،تعريـف طبق.دارد دنيا

درو بفروشـد شـود مـي تعيـين الان كـه قيمتيبهرا مشخص كالاياز معيني مقدار معين، سررسيد

 معـاملات.»كند خريداري شده ذكر مشخصاتبارا كالاآن شودمي متعهد قرارداد ديگر طرفلمقاب

 آغـاز)سـهام( بهـادار اوراق بـورسدر 1389 سـالازو كـالايي بورسدر 1387 سالاز اوراق اين

.است شده

 املهمع نحوهو قرارداد اينبا نسبي آشنايي سازي فراهم ضمنتا شودمي تلاش گزارش اين در

 سـهامو كـالا آتـي اوراق عرضـهدر بهـادار اوراق بورسو كالا بورس عملكردبه ها، بورسدر آن

 لحـاظاز هـمو معـاملات فرآيندبا آشنايي لحاظازهمنادار سهام آموزش كلي طوربه.شود اشاره

در جديـد هـاي كالا( جديـد دادهايرقرا درجو پذيرش كناردر قراردادها، اين شرعي ابعادبا آشنايي

 بـازار اين گسترش نويدبخش تواندمي)بهادار اوراق بورسدر جديد هاي شركت سهامو كالا بورس

.باشد

 مقدمه

.اسـت مالي جديد ابزارهاياز استفادهو معرفي سرمايه بازار توسعه راهكارهاي ترين اصلياز يكي

در مـردم بيشـتر مشاركتو انگيزشو سرمايه بازار كارآيي افزايش موجب ابزارها اين كارگيري به

 كـاركرددو سـرمايه بازارهـاي كلي طوربه.شودمي بلندمدت اقتصادي هاي فعاليت مالي منابع تأمين

 تـرين اصـليو اولـين.شـوند مـي تعريـفردكـاركدو اينبا متناسب مالي رهايابزاو دارند اساسي

 كنـاردر.باشـد مـي اندازپس منابع هدايت طريقازها بنگاه مدت بلند مالي منابع تأمين بورس كاركرد

 ايـن بـراي نيـز ديگـري كـاركرد كـه بـرده پيشيسويبهرا شرايط مدرن اقتصاد ماهيت كاركرد اين

و سهامبه توانمي مالي تأمين ابزارهاياز.است ريسك كنترلو مديريتآنو شود تعريف بازارها

 ابزارهـايازو)صـكوكو مشـاركت اوراق سپرده، گواهيلمث( دارايييا بدهيبر مبتني اوراق انواع
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.كرد اشاره2معامله اختيارو1آتي اوراقبه توانمي ريسك پوشش

 بـازار 1387 سـالاز قبلتا بهادار، اوراق بورسيبالا هاي ظرفيتو سابقه رغمبهما كشور در

 ايـندر كـالا بـورسبه كالاتيآ قراردادهاي ورودبا اما،بود نشده ريسك پوشش حيطه وارد مالي،

 بـراي اساسـي گـام يـك،1389 سالدر بهادار اوراق بورسبه سهام آتي قراردادهاي ورودو سال

.شد برداشته بازار توسعه

 آتـي، بازارهـاي بـا مـرتبط مفـاهيم بـر اجمـالي مروري ابتدادرتايمهست برآن گزارش اين در

دررا اوراق ايـن عملكـرد ادامـهدرو باشـيم داشـتههابازار اينبه مربوط مقرراتو شرعي مباحث

 نهايــتدرو دهـيم قـرار بررســي مـورد سـهام آتـي اوراقو كــالا آتـي اوراق حـوزهدودر كشـور

.يمكن ارائه اوراق اين عملكرداز مختصري شناسي آسيب

 مفاهيم برخيبر مروري.1

 بـر مـروري ابتدادر است لازم هستيم آتياقاور عملكرد بررسي دنبالبه گزارش ايندركهجاآن از

.باشيم داشته آتي اوراق بازاردر موجود هاي روشو مفاهيماز برخي

و باشـد مـي ريسك پوشش مالي بازارهاي كاركردهاياز يكيشد بيان مقدمهدركه طور همان

 معروف3مشتقاتياقهمشت اوراقبهكه كنندمي استفاده متعددي ابزارهاياز بازارها اين راه اين در

 دارايـيازرا خـود ارزش كـه شـود مـي اطلاق مالي قراردادهاياز دستهآنبه مشتقه اوراق.هستند

.اسـت پايـه دارايـي يـك بـه وابسـته اوراق ايـن ارزش ديگر عبارتبه.گيرندمي)پايه دارايي( ديگري

 امروزهكلي طوربه.باشدمي ديگر اييدار نوعهريا بهره هاي نرخ ارز، كالا، سهام، شامل پايه دارايي

4:گيردمي قرار معامله مورد اصلي مشتقه اوراق نوع چهار

5،آتي هاي پيمان•

6،آتي قراردادهاي•

7،معامله اختيار قراردادهاي•

8.معاوضه قراردادهاي•

1. Futures 
2. Options 
3. Derivatives 
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5. Forwards 
6. Futures 
7. Options 
8. Swaps 
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در ايـي دار فـروش يـا خريـد بـر مبتنياي توافقنامه كتب،در شده ارائه تعريف طبق آتي قرارداد

 دارندهكه است قراردادي آتي قرارداد ديگر عبارت به1.است مشخص قيمتباو آيندهدر معين زمان

 كـرده خريـداري آينـدهدررا)بهادار اوراقيا ارزيا كالا( قرارداد موضوع دارايي شودمي متعهد آن

و كيفيـت كميـت، كـه معنـي بـدين شود،مي تعريف استاندارد صورتبه آتي قراردادهاي.بفروشد يا

 لازم.باشـد بـورس ضـوابط طبـق بـر بايـدآن تحويـل محلو تاريخو پايه دارايي فني خصوصيات

و كميـت طـرفين مـذاكرهو نبـوده اسـتاندارد امـا،دارند مشابهي تعريف آتي هاي پيمان است ذكر به

2.كندمي مشخصرا مبادله كيفيت

 ايـران، كـالاي بـورس شـركتدر آتـي ردادهـاي قرا معـاملات اجرايي دستورالعمل)1( ماده در

 زيـر صورتبه آتي قرارداد تعريف بهادار اوراقو بورس سازمان مديره هيئت 19/12/1386 مصوب

 مقـدار معـين، سررسـيددر شـود مـي متعهـد فروشـندهآنطيكه است قراردادي«:است شده ارائه

 قـرارداد ديگر طرف مقابلدرو بفروشد شودمي تعيين الانكه قيمتيبهرا مشخص كالاياز معيني

از طـرفين امتنـاعاز جلـوگيري براي.كند خريداري شده ذكر مشخصاتبارا كالاآن شودمي متعهد

3تضـمين وجـه عنـوان بـهرا مبلغي شوندمي متعهد عقد ضمن شرط صورتبه طرفين قرارداد، انجام

 تعـديلرا تضـمين وجـه آتـي، قيمت تغييراتاب متناسب شوندمي متعهدو بگذارند4پاياپاي اتاق نزد

از يـك هـر تضـمين وجهاز بخشي تغييرات،با متناسب دارد وكالت آنان طرفاز پاياپاي اتاقو كنند

 داشت خواهدراآناز استفادهحقاوو دهد قرار ديگري اختياردر تصرف اباحه عنوانبهرا طرفين

 دستورالعمل، ايندر شده ارائه تعريف طبقكه است ذكربه لازم5.»كنند تسويههمبا سررسيددر تا

 متعهـد صـرفاً آتي قرارداد انعقاد زماندر طرفينو باشدمي)سررسيد تاريخ( آيندهدر معامله وقوع

.شوندمي آيندهدر معامله انجام به

 شـتريان،م سـليقه مبنـاي بـر آنهـا طراحي امكانو آتي قراردادهاي بالاي پذيري انعطاف دليل به

 هـا آتـي بـازار گسترش عوامل ديگراز.باشدمي برخوردار توجهي قابل رونقاز اوراق اين معاملات

 براي فراوان نقدينگي قابليت ايجادو گران معامله انواعاز كثيري تعداد جذب براي بازارها اين توانايي

 بازارهـاي وارد متفـاوتي هـاي انگيزهبا مشتقات بازارهايدر كنندگان مشاركت.است مبادلات انجام

 تـوان مـي افراد اين هاي انگيزه مهمتريناز.نمايندمي معاملاتي مواضع اتخاذبه اقدامو شده مشتقات

ص 1385هال،.� ،26.

�.����� ���.

مي.3 » مبلغ وديعه«رسد كه اصطلاح هر چند كه در متن دستورالعمل معاملات آتي از واژه وجه تضمين استفاده شده است اما به نظر

.تر باشد مناسب

بر.4 . عهده دارد واحدي است كه وظيفه تسويه قرارداد آتي را

دردستورالعمل اجرايي معاملات قرار)1(ماده»32«بند.5 ك،شركت بورس كالاي ايران دادهاي آتي ر :بـراي مشـاهده دسـتورالعمل

و مقررات سايت بورس كالاي ايران .به بخش قوانين
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1:كرد اشاره زير موارد به

،دارند قرارآن معرضدركه مختلفي هاي ريسك پوشش•

،ريسك بدون سود كسبو آربيتراژي هاي فرصتاز استفاده•

،ها بدهي اهيتم تغيير•

ازيپرتفـو فـروش هاي هزينه متحمل گذار سرمايه اينكه بدون(ها گذاري سرمايه ماهيت تغيير•

.)شود ديگر پرتفوي خريدوها دارايي

و باشـند مـي اسـتاندارد آتـي قراردادهايدر تحويل محلو كميت كيفيت،شد ذكركه طور همان

 تمركـز قراردادها قيمتبر كامل طوربه مسائل اينبا رابطهدر نگراني بدون توانندمي گذاران سرمايه

.ندكن

 انـدك، سـرمايه ميزانبا توانميكه مفهوم بدينستبالا اهرم وجود بازارها، اينيتمز جمله از

 گـذار سـرمايه بينـي پـيش كـه صـورتيدر شـودمي موجب اهرم.دكر كنترلرا دارايياز بالايي حجم

 هاي زيانبه است ممكن آتي قراردادهاي ديگر سويدر البته.دكن كسبرا بالايي سود باشد، درست

 بـه منجر است ممكنكه طور همان آتي معاملاتدر اهرم وجود ديگر بيانبه.شود منجر نيز بالاتري

.شودنيز سريعو بسيار هاي زيانبه منجر تواندمي،شود بالا سودهاي

 مخصوصـاً طرف،دو بين توافق جزئيات بايد بورس ود،شمي منعقد آتي قرارداديككه هنگامي

 گـزارش پيوستدر( نمايد مشخص دقيقاًرا تحويل زمانو تحويل مكان2،قرارداد اندازه دارايي، نوع

 كـه صـورتيدر آنكـه توضـيح)اسـت شده ارائه ايران كالايي بورسدرطلا آتي قرارداد مشخصات

 پايـه دارايـي.شـود تعيـين بورس توسط كالا قبول قابل رايطشكه است لازم باشد، كالا پايه، دارايي

 اطلاعـات زيـر جـدولدر.باشـد كالاها انواعو بهادار اوراق بهره، نرخيا سود نرخ ارز، نرخ تواند مي

 ذيـلدر تهران بهادار اوراق بورسدر آبان ماه سررسيد سهام آتي دادهايرقرا معاملاتبه مربوط

:است شده آورده

�.����� ��	��� ����� ��������� ��.

مي.2 اسبه. كند اندازه قرارداد، حجم دارايي را كه طي يك قرارداد بايد تحويل داده شود، مشخص شدعبارت ديگر، مقدار هتاندارد

.گويند» اندازه قرارداد«دارايي پايه را به اصطلاح
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1390آبانسررسيدـسهامآتيقراردادهايمعاملاتبهمربوطاطلاعات.1جدول

معاملهروزآخرينمعاملهروزاولينپايهسهمرديف
11/05/1390درقيمت

)ريال(

روزهايتعداد

سررسيدتاباقيمانده
)ريال(پايهقيمت

قرارداداندازه

)سهم(

اوليهتضمينوجه

)ريالميليون(

12/5/139025/8/13903151106324485005/5ايرانمخابرات1

12/5/139025/8/139021501062213100004/444سايپا2

12/5/139025/8/13903176106327090009/5خودروايران3

12/5/139025/8/13902889106297495007/5)ايراننيروگاهيهايپروژهمديريت(مپنا4

12/5/139028/8/1390174281091795617001/6خاركپتروشيمي5

12/5/139028/8/1390121891091255825003/6كالسيمين6

12/5/139028/8/13905313109847479367/8ايرانمسصنايعملي7

12/5/139028/8/139029091092997106104/6اصفهانمباركهفولاد8

12/5/139028/8/13906256109644640001/5چادرملوصنعتيومعدني9

12/5/139029/8/13906620110682350008/6گهرگلآهنسنگ10

12/5/139029/8/13909490110987040008/7فلزاتومعدنتوسعهگذاريسرمايه11

12/5/139029/8/13903222110332196554/6پارسيانبانك12

12/5/139029/8/139041421104269121984/10غديرگذاريسرمايه13

12/5/139029/8/13902610110269080343/4آفرينكاربانك14

.تهرانبهاداراوراقبورسشركت،آتي24شمارهاطلاعيه:مأخذ
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در.باشـد مـينايرا بورسدر شده درج هاي شركت سهام،پايه هاي دارايي تمام فوق جدول در

 زمـاندر پايـه سـهام قيمـت معاملـه، روز آخـرين تـاريخ اوراق، معامله روز اولين تاريخ جدول اين

 دارايـي تحويـل قيمت سررسيد،تا باقيمانده كاري روزهاي تعداد بورس، شركت آتي اطلاعيه انتشار

.رسـد مـي بـازار عـالانف اطـلاع بـه اوليـه تضمين وجه نيزو قرارداد اندازه سررسيد، تاريخدر پايه

 وجـه.باشدميتر پايين آتي قرارداد انعقاد زماندر پايه سهام قيمتاز اوراق سررسيد قيمت معمولاً

.است)قرارداد اندازهدر پايه قيمت( قرارداد ارزشاز ثابتي نسبت معمولاً نيز اوليه تضمين

 پاياپـاي، اتـاق نقـش اولين.پذيردمي انجام1پاياپاي اتاق طريقاز آتي، بازاردر معاملات تمامي

 است بورسبه الحاقي بخشيك بورس پاياپاي اتاق.است معامله انجام براي معامله طرفين ضمانت

 حسـن بخـش، ايـن.كنـد مـي ايفـا آتـي معـاملاتدررا اوراق فروشـندهو خريدار بين واسطنقشو

.كندمي تضمينرا كننده معامله طرفدوازيكهر عملكرد

 يـا2وديعـه عنـوان تحـترااي سـپرده قـرارداد عقـد هنگام آتي، اوراق فروشندگانو خريداران

 وجـه اصـطلاحاز كـالا، بـورس دسـتورالعملدر( دهنـدمي قرار پاياپاي اتاق نزد وديعه اوليههسپرد

 طـرف نفـع بـه معاملـه طرفيناز يكي موجودياز اوراق، قيمت تغييربا.)است شده استفاده تضمين

 وجـه( وديعـه حسـاباز آتـي، اوراق قيمـت كـاهش صـورتدر مثال عنوانبه.شودمي كاسته ديگر

درو شـود مـي اضـافه خريـدار وديعـه حسـاب بـهو شـودمي كاسته آتي اوراق فروشنده)تضمين

 قالـبدرو روزانـه صـورت بـه ينـدافر ايـن.شـودمي عمل بالعكس آتي اوراق قيمت افزايش صورت

.كنــد مــي پيــدا ادامــه سررســيد تــاريخاز قبــل روز آخــرين تــاو شــود مــي نجــاما روزانــه تســويه

 بـه اقـدام بايـد بـازاراز خروج منظوربه سررسيد تاريخدر آتي معاملات بازاردر كنندگان مشاركت

 بيشـتر كنـوني زماندر اينكه عليرغم.دننك كننده خنثي معامله انجامياو نقدي تسويه فيزيكي، تحويل

 قـرارداددر تحويـل امكان اما،شود نمي منجر فيزيكي تحويلبه جهاني بازارهايدر آتيايقرارداده

 پرداخـت مقابـلدر انبـار، رسـيد يـك قبـول معنايبه فيزيكي تحويل كالا، مورددر.دارد وجود آتي

در نقـدي حسـاب تسـويه.اسـت انبـارداري هاي هزينه كليه مسئول گيرنده، تحويل طرف.است فوري

 يـا سـهام آنهـا موضـوع كـه قراردادهـايي نظير مالي، هاي داراييبر صادره آتي قراردادهاي برخي

 بـا يـا است ممكن غيريا پايه دارايي تحويل موارد ايندر زيرا گيرد،مي صورت است، سهام شاخص

در معمـولاً.باشد مي3كننده خنثي معامله انجام زمينه ايندر ديگر روش.است همراه زيادي مشكلات

 موضـع كـالا تحويـل زمانبه رسيدناز قبل دهندمي ترجيح فروشندگانيا خريداران آتي بازارهاي

1. Clearing House 
2. Margin 
3. Offsetting  
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 اتخـاذ معنـاي بـه معكـوس معاملـه انجـام.نـدكن مسـدود معكوس معامله انجامبارا خود معاملاتي

 مشخصـات همـان بـا آتـي قـرارداد يـكدر گذار سرمايه معاملاتي موقعيت عكس معاملاتي موقعيت

 قـرارداد طـيرا تعهـد مـورد دارايـي فروش است، داشته خريد تعهد فرد اگركه معنا بدين( باشد مي

.)كندمي تعهد ديگري

 شرعي مباحث.2

 انجـام فـرض.2،پايـه دارايـي تحويل قصدبه آتي قرارداد انجام فرض.1:فرضدودر آتي قرارداد

مي پايه دارايي تحويل قصد بدون آتي قرارداد  حـالات ايـناز يـك هـر تبيـين بـه ادامـهدر.شود بيان

1:پردازيم مي

 پايه دارايي تحويل قصدبه آتي قرارداد انجام فرض.1-2

 قـرارداد انعقادبه اقدام خود ريسك پوشش براي اصفهان، آهن ذوب مثلاي توليدكننده فرض اين در

 دارد قصـدو كنـد مـي ليـدتو آينـدهدر كـه داردرا محصـولاتي فـروش قصـد واقعـاًو كنـد مـي آتي

 بـراي جدي قصد نيز آتي قرارداد خريدار،دهد تحويل مقرر سررسيددررا شده فروخته محصولات

در يـاو بفروشـد ديگـري بـهرا شـده خريـداري كالاي بايديا سررسيد،تا داندميو دارد كالا خريد

 قابـل صـورت سـه عاملـهم ماهيـت جهـتاز فـرض ايندر.بگيرد تحويلرا مذكور كالاي سررسيد،

:است تصور

 تحويـل زمـانو مقـدار اوصـاف، نـوع، جـنس، جهتازكهرا خود آينده محصول توليدكننده،ـ

 شـده مشـخص نيـزآن پرداخـت كيفيـتو مكـان زمـان، كـه معـين مبلغـي مقابـلدر شده مشخص

 پيـداكـالي بـه كالي بيع ماهيت قرارداد، تصوير، ايندر.خردمي ترتيب اينبه نيز خريدار فروشد، مي

.دانندمي باطلرا كاليبه كالي بيع فقها مشهور چون.است اشكال محل فقهي نظرازو كرده

 نـوع، جـنس، جهـتاز كـهرا خـود آينـده محصولاز معيني مقدار شودمي متعهد توليدكننده،ـ

آن داخـتپر كيفيـتو مكـان زمـان،كه معين مبلغي مقابلدر شده مشخص تحويل زمانو اوصاف

 قيمـتآن بـهرا محصـولآن مقرر، سررسيددر شودمي متعهد نيز خريدار بفروشد، شده مشخص

در كـه انـد شـده متعهدهمبه نسبت تنها طرفينو نشده واقع بيعي هنوز حالت ايندر.كند خريداري

 مقابـلدردخريـ بـه تعهـد افتـدمي اتفاق عملدركه چيزي تصوير ايندر.دهند انجامرا بيعي آينده

.است مشخص سررسيددر معين قيمتبه مشخص كالاي فروشبه تعهد

. اقتباس شده است) www.rdis.irقابل دسترس در سايت(اين بخش از مصوبات كميته فقهي بورس.1
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 نـوع، جـنس، جهـتازكه آينده محصولاز معيني مقدار فروشبر مبني خود تعهد توليدكننده،ـ

،)كالاسـت قيمـتاز كمـي درصـد كـه( معـين مبلغي مقابلدر شده مشخص تحويل زمانو اوصاف

از عـده: توضـيح[.كنـد مـي خريداريرا توليدكننده تعهد مبلغ،آن پرداختبا خريدارو فروشد مي اي

از. كارشناسان معتقدند كه اين فرض اصولاً پايه منطقي ندارد زيرا فروش تعهد فروش يا تعهد خريد

به نظر منطقي خدشه و تعهد فروش اساساً داراي ارزش نيست اما به هر حال از دار است عنوان يكـي

اضفرو .]ستمطرح شده

 پايه دارايي تحويل قصد بدون آتي قرارداد انجام فرض.2-2

و مقـدار اوصـاف، نوع، جنس، جهتازكهرا مشخص كالاياز معيني مقدار فروشنده، فرض اين در

 شده مشخصآن پرداخت كيفيتو مكان زمان،كه معين مبلغي مقابلدر شده مشخص تحويل زمان

 دانندمي خريدارهمو فروشندههم اما،شودمي معامله وارد ترتيبنايبه نيز خريدار كند،مي معامله

 فروشندهبا روز قيمت براساس خريدار معمول طوربه بلكه،گردد نمي تحويل كالايي سررسيددر كه

 گانـه سـه حـالات معاملـه ماهيـت جهتاز نيز فرض ايندر.گيردمي تحويلراآن قيمت كرده تسويه

.است مطرح قبلي فرض

:رسيد زير نتايجبه آتي قرارداد پيرامون مختلف احتمالاتو ابعاد بررسياز بعد فقهي كميته

 تحويـل مبنـاي بـر معتبـر، هـاي بـورساز بسياري همانند ايران بورس بازاردر آتي قرارداد.1

ت،اسـ پايـه دارايـي فيزيكـي تحويـل معاملاتدر اولي اصلكه بيان اينبه است، پايه دارايي فيزيكي

.كنند توافق نقدي تسويهبه پاياندر قرارداد طرفين اينكه مگر

 ماننـد ندارنـد تحويـل قابليـت اساسازكه پايه هاي دارايياز دستهآن روي آتي قراردادهاي.2

 آتـي قـرارداد امـا،نيسـت صـحيح اينها امثالو هوا حرارت درجه سهام، شاخص روي آتي قرارداد

.است صحيحطلا سكهو ارز كالا، سهام، سبد سهام،نچواي پايه هاي دارايي روي

 دريافــت دنبــال بــه تنهــاو نداشــته دارايــي روي قــرارداد انعقــاد بــر بنــا اولاز طــرفين اگــر.3

.بود نخواهد صحيح قرارداد باشند التفاوت مابه

 عـاملاتماز تـا شـود دقـت بايـد آتـي قـرارداد اجرايـي هـاي دستورالعملوها نامه آيين تنظيمدر.4

 منظـور ايـن بـراي.شـود اجتناب شودمي اقتصادي اختلالو قرارداد بطلان موجبكه رويهبيو صوري

:شود گنجانده اجرايي نامهينيآدر زير موارد بهادار، اوراقو بورس سازمان نظارتباشد مقرر

 فـروش، عهـدمت كـالايي، تسـويه گزينه انتخاب صورتدرتا شود اتخاذ قراردادهادر تدابيريـ

.شود بازدارنده جريمه مشمول امتناع صورتدرو باشد معامله انجامبه ملزم
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 تحويـل قابليـت كـالايي، تسـويه گزينه انتخاب صورتدرتا شود اتخاذ قراردادهادر تدابيريـ

 كـل معـاملات ميـزانو كـارگزار هـر معاملات ميزان متعهد،هر قرارداد ميزان بنابراين.باشد فراهم

.شود كنترلحدآندر بازار معاملاتو تعريف آتي قراردادهر موضوعبه نسبت بايد ار،باز

 تعهدات انجام برايوي توانايي ميزانو فروش متعهد اعتبار شناسايي براي عملي راهكارهايـ

.گردد كنترلو نظارت آنها مطابقو شود گذاشته كارگزاران اختياردرو تعريف

ي كميته فقهيبندي نهاي جمع.3-2

:دانست مجاز زير حقوقي قالبدودررا آتي قرارداد نهايي، بندي جمعاز بعد بورس سازمان فقهي كميته

 تعهد مقابلدر تعهد مبادله قالبدر آتي معاملات.1-3-2

از معينـي مقـدار معـين سررسـيددر شـود مـي متعهد قرارداد، براساس فروشنده روش، اين مطابق

 متعهـد قـرارداد ديگـر طـرف مقابـل،در بفروشد شود،مي تعيين الانكه قيمتيبهرا مشخص دارايي

از طـرفين امتنـاعاز جلـوگيري بـرايو كنـد خريداري مشخص هاي ويژگيبارا داراييآن شود مي

 نزد الضمان وجه عنوانبهرا مبلغي شوندمي متعهد عقد ضمن شرط صورتبه طرفين قرارداد، انجام

را الضـمان وجـه آتـي قيمـت تغييـراتبا متناسب شوندمي متعهد همچنينو بگذارند بورس كارگزار

از بخشـي آتـي، قيمـت تغييـراتبا متناسبكه دارد وكالت آنان طرفاز بورس كارگزار.كنند تعديل

 حـقاوو دهـد قـرار ديگري اختياردر تصرف،)اذن( اباحه عنوانبهرا طرفينازيكهر الضمان وجه

 فروش متعهدازيكهر روش ايندر.كنند تسويههمبا سررسيددرتا باشد داشتهراآناز استفاده

 ايـندر كننـد واگـذار ثالـث شـخص بـهرا خـود تعهد معين مبلغي مقابلدر توانندمي خريد متعهد يا

1.بود خواهد تعهد انجامدراو جايگزين ثالث شخص صورت

 آتي صلح قرارداد قالبدر آتي معاملات.2-3-2

 مقابـلدررا مشـخص دارايـياز معينـي مقـدار صـلح، قرارداد براساس فروشنده روش، اين مطابق

 سررسـيددر مشخصـاتآن بـارا دارايـيآن شـودمي متعهدو كندميصلح ديگريبه معين قيمتي

 صـورت بـه طـرفين بپـردازد، قـرارداد طبـقراآن قيمت شودمي متعهد نيز ديگر طرفو دهد تحويل

و بگذارند بورس كارگزار نزد الضمان وجه عنوانبهرا مبلغي شوندمي متعهد صلح، عقد ضمن شرط

شخصـي كـه تعهـد بـه چنين تعريف شده است»تيآداد خريدار قرار«) 1386 مصوب(به همين جهت در دستورالعمل معاملات آتي.1

مي خريد دارايي پايه در سررسيد مي و مطابق عرف بازار خريدار ناميده به نمايد و نيز جاي استفاده از موقعيت خريد از موقعيـت شود

و اين مفاهيم چنين تعريف شده ت:موقعيت تعهدي خريد: اند تعهدي خريد يا فروش استفاده شده عهدي اسـت كـه مشـتري بـا موقعيت

درياتخاذ آن، متعهد به خريد دارا ومي»قرارداد آتي«ي پايه ذكر شده موقعيت تعهدي است كـه مشـتري:موقعيت تعهدي فروشگردد

دريبا اتخاذ آن، متعهد به فروش دارا ).)1(مادهـ دستورالعمل اجرايي معاملات آتي(گرددمي»قرارداد آتي«ي پايه ذكر شده
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 طـرفاز بورس كارگزارو كنند تعديلرا الضمان وجه آتي قيمت تغييراتبا متناسب شوندمي متعهد

راينطـرفاز يـك هـر الضـمان وجهاز بخشي آتي، قيمت تغييراتبا متناسب باشد داشته وكالت آنان

 تـا باشـد داشـتهراآناز استفادهحقاوو دهد قرار ديگري اختياردر تصرف،)اذن( اباحه عنوان به

از قبـل تواننـد مـي صـلح قـرارداد طـرفينازيكهر نيز روش ايندر.كنند تسويههمبا سررسيد در

 خـارج ملـه معااز كـرده واگـذار ثالـث شـخصبهرا خود موضع ديگري، صلح قراردادبه سررسيد،

.بود خواهداو جايگزين ثالث شخصو شوند

 سـالدر كـالايي بـورس توسـط عظـام مراجـعاز شده اخذ استفتائاتدركه است ذكربه لازم

 عظـام آيـات تقليـد بزرگـوار مراجـعازو است افتاده اتفاقصلح قرارداد قالبدر مسئله طرح 1384

.اند فرموده بيان مجازراليكابه كالي بيعصلح ...و اردبيلي صافي، بهجت،

 آتي اوراقبه مربوط مقرراتبر مروري.3

در جديد ابزارهايو نهادها گسترش امكان 1384 سالدر سرمايه بازار جديد قانون تصويباز پس

در)1386 سالدر( كالا آتي اوراق معرفي منظوربه راستا ايندر.يافت افزايش كشور سرمايه بازار

 مخـتص هـايي دسـتورالعمل)1389 سـال( بهـادار اوراق بورسدر سهام آتي اوراقو كالايي بورس

:شودمي ارائه آنها موادبر اجمالي مروري ادامهدركهشد تصويبويهته سهام آتيو كالا آتي

 كالا آتي قرارداد معاملات دستورالعمل.1-3

 تصـويب بـه مـاده52در 1386 سـال اسـفندماه19در آتـي قراردادهـاي معـاملات اجرايي دستورالعمل

در)شـد اصـلاحآناز هـايي بخـش 1388 مـاه آذردرو بعـدها البتـه( رسـيد بورس سازمان مديره هيئت

 تفصـيل بـه آتي قراردادهاي مشخصاتوها واژه طلاحات،صا كليهلدستورالعم اين دومو اول هاي فصل

ــ كـارگزار يـا كـارگزاري هـاي شـركت دسـتورالعمل ايـن سـوم فصـل)6( ماده طبق.است شده تعريف

 بـورس سـازمانازرا آتـي معـاملات انجام مجوزكه بود خواهند آتي معامله انجامبه مجاز گران، معامله

 كـارگزاري هـاي شـركت نماينـدگاناز دستهآنو باشند شده پذيرش بورسدر منظور بدينو كرده اخذ

را لازم هـاي صـلاحيتكه داشت خواهندرا آتي معاملات انجام براي معاملات سامانهبه دسترسي امكان

از قبـل بايـد مشتريكد دستورالعمل، اين اساسبر.))7( ماده( باشند كرده احراز ورسبو سازمانرنظ از

 بـازاردر مشـتري فعاليـتو))8( مـاده( باشـد شده اخذ كارگزار توسط مشتري، درخواستبه معاملات

.))9( مـاده( بـود خواهـد آتـي معـاملات جهـت مشتري توسط بانكي حساب افتتاحبه منوط آتي معاملات

 سـفارش اجـراي بـه نسـبت مشـتري، سفارش دريافت زماني اولويت اساسبر مكلفند كارگزاران همچنين
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 عمليـاتي حسـاب بـه اوليـه تضـمين وجـه واريـز مشتري،هر سفارش ثبتاز قبلو))12( ماده( كنند اقدام

).)13( ماده(دنكن احرازرا مشتري

و سـاعات.اسـت آمده آتي قراردادهايدر معاملات انجام نحوه دستورالعمل اين هارمچ فصل در

 بـورس مـديره هيئـت توسـط معـاملاتهجلس مراحلاز هريك مدتو بورسدر معامله انجام روزهاي

 مـدت طـول يـا خاتمـه شـروع، ساعت اضطراري تغيير صورتدر.))17( ماده( شودمي علاماو تعيين

 سـايت طريـقاز اعمـال،از قبـلرا تغييـراتدبايـ بـورس فني، اشكالات اثردر معاملاتي رسمي جلسه

 نگهـداري خـود سـوابقدررا اضـطراري رايطشـ بـروز دلايلبه مربوط مستنداتو اعلام خود رسمي

 اولويـت براسـاس نيـز سفارشـات اجراي.كند ارائه سازمانبهرا مستندات درخواست، حسبو كرده

 خواهـد معاملاتي سامانهبه سفارش ورود زماني اولويت براساسها قيمت تساوي صورتدرو قيمت

 ماده( يابدمي ادامه پيوسته حراجباو آغاز قيمتيتك حراجيكبا آتي قرارداد معاملات.))18( ماده( بود

 مقـررات براساسرا تسويه قيمت روزانه، معاملات جلسه پايانازپس ساعتيك حداكثر بورس.))19(

 قـرارداد هـر روزانـه قيمت نوسان دامنه.))20( ماده( كندمي اعلام عمومبهو محاسبه دستورالعمل اين

 صـورتدر.))21( ماده( شودمي مشخص آتي قرارداد پذيرش زماندر سفارشهر حجم سقفو آتي

 تصـميم يـاو آتـي قـرارداد قيمـت بـر اهميتـي بـا تـأثير كـه اضطراري شرايط وقوعيا اطلاعات وجود

 نمـوده متوقـف معاملاتيهجلسيك مدتبه حداكثررا معاملات تواندمي آتي كميته دارد گذاران سرمايه

 دسـتورالعمل، ايـن))24( مـاده( اساسبر.))22( ماده( كند پيگيري توقفدموار رفعتجهرا موضوعو

 اعتـراض بايد باشند معترض شده انجام معاملاتبه نسبت فروشندهيا خريدار كارگزاركه صورتي در

 اعـلام بورسبه بعد روز معاملاتي جلسه شروعاز قبل ساعت2تا رسيدگي براي دلايل ذكربارا خود

.الاجراست لازم خصوص ايندر بورس تصميمودكن

 مشـتري هـر)24( مـاده طبق است شده تشريح آتي قراردادهايدر تسويه نحوه پنجم فصل در

 بـدين كـه بـانكي نـزد مشـتري عمليـاتي حسـاب عنوان تحت حسابي،آتي معاملات انجام جهت بايد

تصـرف اذن مشـتري،بحسا افتتاح زماندر.دكن افتتاح شود،مي معرفي پاياپاي اتاق توسط منظور

 بـه دستورالعمل اين مقررات مطابق ها، حساب رساني روزبه عمليات انجام جهترا مذكور حساب در

 هـر بـاز تعهـدي موقعيـت تعـداد بـا متناسـب پاياپـاي اتاق)29( ماده طبقو داد خواهد پاياپاي اتاق

.كندمي نامبرده حساب مودنن مسدودبه اقدام آتي، قراردادهر اوليه تضمين وجه ميزانو مشتري

 جلسـه پايـاناز قبـل سـاعت يـكتاو شودمي آغاز معاملات پاياناز بعد روزانه تسويه دوره

 نسـبت مقـرر مهلت پايانتا مشتريكه صورتيدر.))30( ماده( يافت خواهد ادامه بعد روز معاملات

 نكند، اقدام اوليه تضمينهوج سطحتا خود حساب موجودي اصلاحو جبراني تضمين وجه واريز به

 بـاز تعهدي هاي موقعيتاز بخشييا تمام بستنبه اقدام پاياپاي اتاق دستور حسب مربوطه كارگزار
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 كـارگزار كـه صـورتيدر)33( مـاده.نمايـد مـي نياز مورد جبراني تضمين وجه تأمين جهت مشتري

 وجـه تـأمين بـه اقـدام عـادي، معـاملات سـاعاتدر مشتري معاملاتي موقعيت بستن محلاز نتواند

 همچنـين.))34( مـاده( كـرد خواهـد اقدامآن اجرايبه نسبت جبراني بازاردر نمايد، جبراني تضمين

 تعهدات اين نباشد،وي تعهدات دهنده پوشش جبراني بازاردر مشتري تعهدي هاي موقعيت بستن اگر

 تبصـره( شـود مـي تـأمين پاياپـاي اتاق نزدوي هاي تضمينياو مربوطه كارگزار موجودي محل از

.))34( ماده،»2«

 ارزش بـا معكـوس قرارداد ارزش تفاوت نمايد خود موقعيت بستنبه اقدام مشتريكه صورتي در

 منظـور مشـتري حسـاب بـه روزانـه تسـويه قيمـت آخـرين حسببر آتي قرارداددر شده تعهد دارايي

 همـان كـاري سـاعات پايانتا بايد روزانه، تسويه يمتق اعلامازپس پاياپاي اتاق.))35( ماده( شود مي

 هـر بـه مربـوط اطلاعـات حداقل شامل گزارش اين.كند ارسال كارگزاران برايرا تسويه گزارش روز

 تعهـدي هـاي موقعيـت تعـداد موجـود، بـاز تعهـدي هاي موقعيت تعداد(وي مشتريان تفكيكبه كارگزار

 ميـزان موجـود، تضـمين وجه ميزان روز،طي شده باز عهديت هاي موقعيت تعداد، روزطي شده بسته

 نيـز كـارگزاران.))37( مـاده( باشدمي)كارمزدهاو جبراني تضمين وجه نياز، مورد اوليه تضمين وجه

30 تـارا موضـوع مغـايرت گونـه هـر صـورتدرو بررسيراآن تسويه، گزارش دريافتازپس بايد

.))38( ماده( كنند گزارش بورسبه كتباً بعد كاري روز بازار شروعاز قبل دقيقه

 دسـتورالعمل ايـن ششـم فصـلدر آتـي قراردادهاي معاملات نهايي تسويهو كالا تحويل نحوه

 طـرفينو شـود مـي تحويـل دوره وارد معـاملاتي، روز آخـريناز پـس آتي قرارداد:است شده بيان

 تعهـدي موقعيـت دارنـده چنانچه.))39( ماده( كنند اقدام تحويل فرايندطيبه نسبت بايد آتي قرارداد

 ايـن ضـوابط طبـق تحويـل بـه موظـف مقابـل طرف بگيرد، كالا تحويلبه تصميم فروشيا خريد باز

 روز آخــريناز بعــد كــاري روزاز تحويــل دورهو))39( مــادهرهتبصــ( بــود خواهــد دســتورالعمل

 فـروش تعهـدي موقعيـت دارندگان.))40( ماده( يابدمي ادامه قرارداد ماه پايانتاو شروع معاملاتي

 تحويـلرا تحويـل آمـادگي گـواهي مربوطه كارگزار توسط تحويل آمادگي اعلام مهلتطي بايد باز،

 قـرارداد نگـردد، ارائـه بورسبه مذكور مهلتدر فوق مدارك چنانچه.))40( ماده( دهند پاياپاي اتاق

و شـده نقدي تسويه تحويل، آمادگي گواهي ارائه مهلت پايان روز روزانه تسويه قيمت براساس آتي

 هـاي جريمـه مشـمول اسـت، شـده نقـدي تسويه تبصره اين طبقكه فروشي تعهدي موقعيت دارنده

.))41( ماده( شودمي آتي قرارداد مشخصاتدر مقرر

 توسـط تحويـل آمـادگي گـواهي ارائـه مهلـت طـي بايـد نيز باز خريد تعهدي موقعيت دارندگان

).)42( ماده(.دهند پاياپاي اتاق تحويلرا تحويل آمادگي گواهي مربوطه كارگزار
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 انيزمـ اولويـت اسـاسبر پاياپـاي اتاق تحويل، آمادگييگواه ارائه مهلت پايانازپس همچنين

 دهنـد، تحويـلرا كـالا توانندميكهرا فروشندگانيو گيرند تحويلرا كالا توانندميكهرا خريداراني

در خريـد تعهدي موقعيت دارندگان.))43( ماده( كندمي اعلام مربوطه كارگزارانبهو كرده مشخص

 كـل بايـد معـاملاتي روز آخريناز بعد كاري روز12 ساعتتا حداكثر معاملاتي، روز آخرين پايان

 حسـاب بـهرا معاملاتي روز آخرين روزانه تسويه قيمت حسببر آتي قرارداد شده تعهد دارايي وجه

.))45( مـاده( كنـد ارائه پاياپاي اتاقبه مربوطه كارگزار توسطرا واريزي فيشو واريز پاياپاي اتاق

 سـاعتتا حداكثر معاملاتي، روزينآخر پاياندر بايد نيز فروش تعهدي موقعيت دارندگان مقابل در

و تعيـين حسـبرا تعهد مورد كالاي اصليا انبار رسيد،معاملاتي روز آخريناز بعد كاري روز 12

.))46( ماده( كند ارائه پاياپاي اتاقبه مربوطه كارگزار توسط بورس، اعلام

 سهام آتي قرارداد معاملات دستورالعمل.2-3

 قـرارداد معـاملات دسـتورالعمل،بهادار اوراقو بورس سازمان مديره يئته نيز سهام آتي زمينه در

 بـورسدر بهـادار اوراق پـذيرش دسـتورالعمل الحاقيـهو تهـران بهادار اوراق بورسدر سهام آتي

58 شـامل معـاملات دسـتورالعمل.كرد تصويبرا سهم آتي قراردادهاي پذيرش خصوصدر تهران

 تبصـرهيكو ماده6 شامل سهام آتي قراردادهاي پذيرش ستورالعملد الحاقيهو تبصره13و ماده

 سـاختار.رسـيد بهـادار اوراقو بـورس سازمان مديره هيئت تصويببه 1389 تيرماه12 جلسه در

.باشـد مـي)1388 اصـلاحي( كـالا آتـي قـرارداد معـاملات دستورالعمل مشابه دستورالعمل اين كلي

:كندمي ارائه دستورالعملدو اين ساختاراز كلي مقايسه زير جدول

 كالا آتي قرارداد معاملات دستورالعملسهام آتي قرارداد معاملات دستورالعمل عنوان

)1(مادهاولفصل)1(مادهاولفصلكلياتوتعاريف

)5-2(مواددومفصل)4ـ2(مواددومفصلآتيقراردادمشخصات

)16-6(موادسومفصل)19ـ5(موادسومفصلمشتريانسفارشثبت

)27-17(موادچهارمفصل)27ـ20(موادچهارمفصلمعاملاتانجامنحوه

تسويهعنوانبا)38-28(موادپنجمفصلپاياپايعنوانبا)46-28(موادپنجمفصلتسويهوپاياپاي

تسويهعنوانبا)55ـ50(موادهفتمفصلنهاييتسويهوكالاليتحو

ينهاي
)48-39( مواد ششم فصل

براســاسآتــيقــراردادتعــديل

 شركتي اقدام

)49-47(موادششمفصل
 ـــــ

)52-49(مواد)58-56(موادهشتمفصلمواردساير
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.اسـت گرفتـه قـرار توجه مورد كالا آتي دستورالعملاز بيشتر جزئيات برخي دستورالعمل اين در

 سـفارش دريافـتاز پـيش بايد كارگزاركه است شده ذكر رالعملدستو اين)11( مادهدر اينكه جمله از

 محـلاز مشـتري حساب دستورالعمل اين طبق.كند منعقدويبارا كارگزارـ مشتري قرارداد مشتري،

 اعتبـار يـاو كـارگزاري حسـابدروي بسـتانكاري كـارگزار، معـاملاتي حسـاببهوي واريزي وجوه

.))14( ماده( است تأمين قابل كارگزاربه علقمت وجوه محلاز مشتريبه اعطايي

 سـفارش اجـراياز معامله انجاماز قبلو سفارش ارائهازپس مشتريكه صورتيدر همچنين

 حسـب كنـد، اقـدام مشـتري سـفارش اجرايبه نسبت نتواندعلتهربه كارگزارياو شود منصرف

 ايـن كـه رسدمي نظربه))13( ادهم( شود مسترد كارگزار توسط بايدوي وجوه مشتري درخواست

.است مانده مغفول كالا آتي دستورالعملدر ماده

 تعهدات ايفاياز اطمينان منظوربهكه است شده تصريح دستورالعمل اين)17( مادهدر همچنين

.كند دريافت مشترياز آتي قرارداد مشخصاتدر شده تعيين سقفتا تضامينييا وثايق مشتري،

 نحـوه دسـتورالعمل شرحبه آتي بازاردرآن اعتبارو سفارش انواع دستورالعمل، اين براساس

 توسـط فنـي، ملاحظات براساسكه است تهران بهادار اوراق بورسدر بهادار اوراق معاملات انجام

 مـادهدر سـفارش انـواع كـالا آتـي دستورالعملدركه حاليدر.شودمي انتخاب بورس مديره هيئت

.است شده ذكر)14(

 ايــن طبـق اســت شـده ذكــر سـهام آتـيقــرارداد پاياپـاي نحــوه دسـتورالعمل ايــن پـنجم فصـل در

.))28( مـاده( دارد عهدهبررا پاياپاي اتاق مقابلدر مشتريان تعهدات ايفاي مسئوليت كارگزار دستورالعمل

 نـزد كـارگزار عملياتي حساب عنوان تحتاي ويژه حساب آتي، بازاردر معاملات انجام براي بايد كارگزار

 اجـازه همچنـينوآن انسـدادو برداشـت اجازه حساب اين افتتاح زماندر كارگزار.كند افتتاح عامل بانك

 اتـاق بـه دسـتورالعمل ايـن مقررات مطابقراها حساب رساني روزبه عمليات انجام جهت لازم امور ساير

.))29( ماده( دهدمي پاياپاي

اي وثيقه پاياپاي، اتاق قبالدر خود تعهدات پوشش منظوربه بايد رگزاركا العمل دستور اين طبق

 شـركت مديره هيئت توسط آن، اخذو تعيين ضوابطو قبول مورد وثايق انواعو ارزش.كند توديع را

 نمـاد بازگشـايياز پـس دهـد تشـخيص گـذاري سـپرده شـركت اگـر.شـود مـي تعيين گذاري سپرده

 كـارگزاراز توانـد مـي دارد، وجـود قيمـت نوسـان ريسـك افـزايش تمـالاح آتـي، قرارداد معاملاتي

 اتـاق نـزد شـده تعيـين مهلـت طـيرا نيـاز مـورد وثيقـه بايد كارگزار.كند وثيقه افزايش درخواست

.))33( ماده( كند توديع پاياپاي،

 شـده تشـريح شـركتي اقـدام براسـاس آتي قرارداد تعديل نيز دستورالعمل اين ششم فصل در
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كه باشدمي شركتي اقدامات جملهاز سود تقسيمو سرمايه افزايش نهادها، بازگشاييو توقف.تاس

 مـوارد ايـن بررسـي بـه دسـتورالعمل)49و48و47( مـواد.گـذارد مـي اثـر آتـي تسـويه قيمـت بر

.پردازد مي

 ارنـدهد چنانچـه كـالا، آتـي اوراق دسـتورالعمل مشابه سهام، آتي اوراق نهايي تسويه مورد در

 بـه موظـف مقابـل طـرف.بگيـرد سـهم فيزيكي تسويهبه تصميم فروشيا بازخريد تعهدي موقعيت

 تسـويه فصـل مـواد عمـده.باشدمي دستورالعمل اين ضوابط براساس فيزيكي تسويه تعهدات انجام

 بجـز.سـت كالا آتـي اوراق دسـتورالعمل نهايي تسويهو كالا تحويل فصل مشابه نامه آيين اين نهايي

.است كرده ايجادرا هايي تفاوت سهام بازار هاي ويژگي دليلبهكه مواردي

دو ايـندر كـه كـرد اشـاره نكتـه ايـن بـه تـوان مـي بخـش ايـن بندي جمع عنوانبهكلي طور به

 سازوكارهاتا شده تلاش اينبر علاوهو است شده كالا فيزيكي تحويلبر زيادي تأكيد دستورالعمل

.باشد داشته تمام سازگاري فقهيو شرعي اصولباكه شود تعريفاي گونه به

 كالايي بورسدر كالا آتي اوراق عملكرد.4

در ابـزاري چنين وجودو رودمي شماربه جامعه هاي نقدينگي جذب براي مناسبي راهكار آتي اوراق

 1387 تيرمـاهازالاك آتي قرارداد.كندمي هدايت بازار اين سمتبهرا سرگردان هاي سرمايه بورس،

 زيـادي اقبـال بـا مدت اينطيو كرد آغازرا خود فعاليت ايران كالاي بورسدرطلانسوا معامله با

 اولـين.دارد جريـان بورس ايندرمس مفتولوطلا،سكه آتي قرارداد معاملات اكنونهم.شد همراه

 ايـران كـالاي بـورس شركتدر))هر( خميني امام طرح( آزادي بهار تمام سكه آتي قرارداد معاملات

.پذيرفت صورت قرارداد2 ارائهبا 1387 ماه آذر5 در

در امـام طـرحطلا سكهو)ميليمتري8(مس مفتول طلا، اونس آتي قرارداد نوعسهكلي طور به

 بـورس ايـندر قـرارداد10)سررسـيد( دوره انتهـاي تـاريخ بـه توجـهباكهشد منتشر 1387 سال

 بـا قـرارداد 3173 بـا برابر 1387 سال پايانتا مبادله مورد قراردادهاي تعدادكل.تاس شده عرضه

 مجموعـاً( امام طرح سكهدر مبادلات بيشترين ميان اينازكه بود ريال ميليارد7/60بر بالغ ارزشي

 ختهشـنا بـا 1388 سـالدر كـه حاليدر.است بوده)ريال ميليارد51بر بالغ ارزشبه قرارداد 2453

 زيـر جـدول.رسـيد ريـال ميليـارد 1406به مبادلات اين ارزش كشوردر كالا آتي قراردادهاينشد

:دهدمي نشان كالايي بورسدررا اوراق اين عملكردازاي خلاصه
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 كالايي بورسدر آتي اوراق.2 جدول

)درصد( رشد)ريال ميليارد( ارزش سال

1387 7/60-

1388 3/1406 2216 

1389 5/4871 246 

 قـرارداد 142529 بـه قراردادهـا تعـدادو13 قراردادهـا انواع 1389 سالدر روند اين ادامه در

دررا آتـي معاملات كلي آمار زير جدول.شد بالغ ريال ميليارد 4871به آتي مبادلات ارزشو رسيد

:دهدمي نشان املاتعم انواع تفكيكبه 1389 سال

 1389 سالدر آتيلاتممعا آمار.3 جدول

)ريال ميليون( قيمت تعدادكد قرارداد نوع رديف

 CROR89 210/815 1389 ماه ارديبهشت تحويل ميليمتري8مس مفتول1

 GCOR89 929,603/193811 1389 ماه ارديبهشت تحويل امام طرحطلا سكه2

 GCTR89 263,1539/468542 1389 ماه تير تحويل امام طرحطلا سكه3

 GCSH89 334,2762/856495 1389 ماه شهريور تحويل امام طرحطلا سكه4

 GCAB89 196,3011/1019780 1389 ماه آبان تحويل امام طرحطلا سكه5

 GCDY89 665,2052/730277 1389 ماهدي تحويل امام طرحطلا سكه6

 GCES89 308,2570/934672 1389 ماه اسفند تحويل امام طرحطلا سكه7

 GCOR90 923,1323/538473 1390 ماه ارديبهشت تحويل امام طرحطلا سكه8

 GCTR90 743,273/109732 1390 ماه تير تحويلماما طرحطلا سكه9

 GCSH90 53 58/2184 1390اهم شهريور تحويل امام طرحطلا سكه 10

 10GBAZ89 88 92/13024 1389 ماه آذر تحويل اونسي10 طلاي شمش 11

 10GBDY89 270/291 1389 ماهدي تحويل اونسي10 طلاي شمش 12

 10GBBA89 23 77/3433 1389 ماه بهمن تحويل اونسي10 طلاي شمش 13

529,142 535,871,4

 بـوده برخوردار قبولي قابل رشداز 1389 سالدر آتي معاملات شودمي مشاهدهكه طور همان

را ايـران كـالاي بـورس معـاملاتكل ارزشاز درصد9/3 حدود درصدي 246 رشدباكه طوريهب

 بـه معـاملات كـل ارزشاز درصد5/1 حدود1388 سالدركه حاليدر.است داده اختصاص خود به

.يافت اختصاص اوراق اين

 شده دادوستد)طلا اونس(طلا شمشوطلا سكه مس،ولفتماز اعم قرارداد1389،13 سال در

 بيشـترين بـازار معـاملات كـل حجـماز درصد21با ماه آبان تحويلطلاكهس قراردادهايكه است

 كلـي طـور بـه)ريـال ميليـارد 1019 ارزش بـه قـرارداد 30196( اسـت داشته اختياردررا معاملات
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 درصـد99از بيشكهاي گونهبه دهدمي شكلرا كالا آتي اوراق معاملات عمدهطلا سكه قراردادهاي

.است داده اختصاص خودبهرا 1389 سالدريآت معاملاتكل حجم

1قرارداد انواع تفكيكبه 1389 سالدر آتي معاملات نمودار

 رسـيد ريـال ميليارد هزار13از بيشبه 1390 نخست ماهه چهاردرطلا آتي قراردادهاي حجم

.است شركت ايندر معاملات اين رشدبهرو رونداز نشان كه

.كنـيم مـي مشـاهدهرا كـالا بـورسدر كـالايي آتـي معـاملاتاز حاصل كارمزد زير جدولرد

ــ دارد كـه مناسبي نسبتاً رشد رغمعلي� آتي معاملات كارمزداز حاصل درآمدكه شودمي مشاهده

.دهدمي تشكيلرا كشور كالايي بورس دريافتي كارمزدهايكلاز درصد2 تنها 1389 سال در

و نيز سكه تحويله دليل پايين بودن حجم معادلات مفتول مس تحويل ارديبهشت، شمش طلا تحويل ماهب.1 و بهمن هاي آذر، دي

مي. اند شهريور مقادير فوق از نمودار حذف شده .باشد لازم به ذكر است كه حجم معاملات تمامي موارد فوق كمتر از يك درصد
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 دريافتي كارمزدهايكلبا مقايسهدر آتي معاملات كارمزداز حاصل درآمد.4 جدول

 سال

 كارمزدهاي كل آتي معاملات كارمزداز حاصل درآمد

 دريافتي

)ريال ميليون(
)ريال ميليون( مبلغ

 كارمزدهايكلاز درصد

 كالا بورس دريافتي

1387 8/8108/098853 

1388 1223 1/1108502 

1389 3052 2146179 

 ريـال ميليـارد 360از بـيش بـه كالا بورسدرطلا سكه آتي معاملات حجم روزهااز برخي در

 حـالدرو گرفته شكل نسبتاًطلا سكه آتي معاملات بازاركه دهدمي نشان پديده اين.است شده بالغ

 بـورسدرذيكاغ معاملات گسترش ايدهكه دهدمي نشان آتي اوراق معاملات گسترش.استقيعمت

.داردرا بالايي بسيار افزايش قابليت بخش اين معاملاتو است تحقق حالدر كالا

 بهادار اوراق بورسدر سهام آتي اوراق عملكرد.5

 شـركتدر 1388 سـال سـهام آتـي قراردادهاي معاملات اندازي راه سنجي امكانو تطبيقي مطالعات

 سـازمان فقهـي كميتـه ييدأت معاملات، افزار نرم تهيهزم،لا مقررات تدوينازپسكهشد آغاز بورس

 تـا شـد آغـاز گذشـته سـال مردادمـاه مالي ابزار اين فعاليت بورس، عالي شوراي تصويبو بورس

 نشـان گـذاران سرمايهبهرااي تازه هاي جذابيتو شود خارج محصوليتك وضعيتاز سهام بورس

 روي پـيش بيشـتري گـذاري سرمايه هاي گزينه ريسك،شپوش امكان شدن فراهمبر علاوه زيرا دهد،

 بـازار متنـوع ابزارهـاي معامله امكان گذشته سالتا ديگر عبارتبه.گرفت قرار پذير ريسك اشخاص

و مالي تأمينبه تنها بورس كاركردو نبود فراهم سهام معامله اختيارو آتي قراردادهاي نظير سهام

 سـرمايه بـازار بـراي عطفـي نقطـه سـهام، آتي بازار افتتاح نظر اينزا.بود محدود اندازهاپس تجهيز

.شودمي محسوب كشور

 روز 232 طـي تهـران بـورس آتـي بـازار)1390 مـاه مـردادتا 1389 ماه مرداد( گذشته سالطي در

 ايـناز كـه اسـت شـده ثبـت ريال ميليارد 650از بيش ارزشبا قرارداد هزار13 حدود معامله معاملاتي،

 شـده منجـر فيزيكـي تحويـل بـه)قراردادهـا تعداد درصد9( ريال ميليارد40 ارزشبا قرارداد 1,204 بين

 آتـي قراردادهاي پايه سهام تعداد.است شده انجام بازاردر فعال كارگزار25 طريقاز معاملات اين.است

 نمـاد8 بـا)پارسـيان بانـكو كارآفرين بانك( سهم2 آتي، بازار معاملات شروعدر معاملاتي نمادهايو

 پارسـيان، بانـك كـارآفرين، بانـك( پايـه سهم12به 1389 سال انتهايدر ارقام اين.است بوده معاملاتي
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غــدير،گــذاري سـرمايهچــادرملو،صــنعتيو معـدني ايــران، مـسصــنايع ملــي اصـفهان، مباركــه فـولاد

 بانـكو سـبحان دارويي،ايران مخابرات خارك، پتروشيمي سايپا، فلزات،و معادن توسعه گذاري سرمايه

 ســال زوج هــاي مــاهدر اوراق سررســيد حاضــر حــالدر.يافــت افــزايش معــاملاتي نمــاد24 بــا)ملــت

 كالسـيمين،( جديـد سهم چهاركه است ذكربه لازم.باشدمي)اسفندودي آبان، شهريور، تير، ارديبهشت،(

 امكـانو شـده پذيرفتـه،پـذيرش هيئـت جـاري سالاتجلسدر)خودرو ايرانو گهرگل آهن سنگ مپنا،

 بـراي آتـي اوراق كـه اين بـه توجـه بـا سـبب همـينبه.است شده فراهم نيزهاآن براي آتي اوراق معاملات

 سـهم16( معـاملاتي نمـاد64 بـودن بـاز امكان روزهردر شود،مي منتشر آينده ماه6 حداكثر سررسيد

در شـده پذيرفتـه دادهـايرقراريـز جـدولدر.دارد وجود)سال هاي ماهاز ماه چهار سررسيد براي پايه

:است شده آوردههاآن پذيرش تاريخو تهران بورس

 ايران بورسدر شده پذيرفته آتي دادهايارقر.5 جدول

 پذيرش تاريخ پايه سهم معاملاتي نماد رديف

 27/4/1389 پارسيان بانك وپارس1

 27/4/1389 آفرين كار بانك وكار2

 25/5/1389 اصفهان مباركه فولاد فولاد3

 25/5/1389 ايرانمس صنايع ملي فملي4

 25/5/1389 غدير گذاري سرمايه وغدير5

 9/8/1389 ايران مخابرات اخابر6

 9/8/1389 سبحان دارويي گروه دسبحا7

 9/8/1389 خارك پتروشيمي شخارك8

 9/8/1389 ملت بانك وبملت9

 5/5/1390)ايران نيروگاهي هاي پروژه مديريت( مپنا مپنار 10

 5/5/1390 خودرو ايران خودرو 11

 5/5/1390 گهرگل آهن سنگ كگل 12

 5/5/1390 كالسيميننيميسفا 13

 1389 فلزاتو معدن توسعه گذاري سرمايه ومعادن 14

 1389 سايپا خساپا 15

 1389 چادرملو صنعتيو معدني كچاد 16

.بورس شركتتساي:مأخذ

 دسـتورالعمل براساس آتي قراردادهاي پايه سهم بهادار، اوراق بورس شركت دستورالعمل براساس

 هيئـت توسـط شـركت انـدازهو آزاد شـناور سـهام نقدشـوندگي، نظيـر معيارهـاييو پذيرش پيشنهادي

 رسـد مـي پـذيرش هيئـت تصـويب بـه بورس پيشنهادبه نيز قرارداد مشخصات.شودمي انتخاب پذيرش

.)دهدمي نشانرا 1390 ماه آبان سررسيد دادهايرقرا كلي مشخصات5 صفحهدر1 جدول(
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 هـاي سال طولدر شودمي بيني پيش اما،نيست چشمگير چندان معاملات اين حجم هنوز هرچند

 بورس شركت هدفگذاري.يابد افزايش تهران بورسدر نيز آتي معاملات حجم بازار، توسعهبا آينده

 گرفته انجام معاملات آمار زير جدول.است بازار ايندر شركت30 معاملات انجام 1390 سال براي

:دهدمي نشانرا گذشته ساليك طي

 ماهيانه تفكيكبه گذشته سالدر آتي معاملات آمار.6 جدول

)دقراردا( تعداد ماه
 ارزش

)ريال ميليارد(

 انباشته معاملات

)قرارداد(

 انباشته ارزش

)ريال ميليارد(

--3/2 104 1389 ماه مرداد

1/15 7/12631 527 1389 ماه شهريور

6/28 5/131159 528 1389 ماه مهر

6/41 131666 507 1389 ماه آبان

55 132205 539 1389ماه آذر

6/87 4/323305 1100 1389 ماه دي

 8/147 2/604913 1608 1389 ماه بهمن

 3/195 5/476272 1359 1389 ماه اسفند

 3/267 728026 1754 1390 ماه فرودين

 3/367 10420 100 2394 1390 ماه ارديبهشت

 3/482 6111825 1405 1390 ماه خرداد

 3/482 5413202 1377 1390 ماه تير

.بهادار اوراق بورس ركتش انهيماه هاي گزارش:مأخذ

 كـهاي گونـه بـه بوده پايين بسيار گذشته سالطي سهام آتي مبادلات حجمكه شودمي مشاهده

.است بوده ريال ميليارد 500از كمتر معاملات ارزشكل مجموعو قرارداد هزار13 دادهارقرا تعداد

)كـرد اشاره كالايي بورسدرطلا آتي اوراق ميلياردي 300 معاملات آماربه توانمي مقايسه براي(

 حضـوركه است ذكربه لازم.دارد بازار اين رشداز نشان قراردادها ارزشو تعدادكلي سيراز البته

 ايـن كـه حـاليدر اسـت، بوده رنگكم گذشته ساليك طولدر آتي ادهايدقراردر عمده داران سهام

.برسانند تعادلبهرا خود نقد بازار، ابزار ايناز استفادهبا توانندمي افراد

 شود،مي بيني پيشو اند كرده دريافترا آتي قراردادهايدر فعاليت مجوز كارگزار25 اكنونمه

.كنند اخذرا معاملات ايندر فعاليت مجوز نيز كارگزاران ساير

درو PAM سيسـتم طريقاز سهام آتي معاملاتي انجام امكان جاري، سال ماه مرداد ابتداي از

و آنلايـن معـاملات انجـام بـراي لازم زمينه امر اين است شده فراهم تهران بورس معاملاتي سامانه
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 ايـنييآكـار آنلاين معاملات انجام.كندمي فراهمرا بازار اينبه كشوراي منطقه تالارهاي ورود نيز

.دهدمي افزايشآنبهاي حرفه بازيگران افزايش طريقازرا ابزار

.انـد گرفتـه نظـردر جديـد ابزارهاي ايجاد برايرا متنوعي هاي برنامه بورس شركتو سازمان

 بـزرگ شـركت30شـاخص سـهام سـبد روي آتي اوراق« انتشار بررسي دستدر هاي طرح جمله از

 شـاخص آتـي هـاي قيمـت بهتـر بيني پيش امكانبه توانمي راقاو اين مهم مزاياياز.است»بورسي

 پـايش سـهولت لحاظبه شاخص آتي قراردادهاي مزيتاز برخورداري سهام،تيآ قراردادبه نسبت

 امكانو اهرمي ويژگي نظير آتي قراردادهاي مزاياي ساير حال عيندرو معاملاتي موقعيت پيوسته

1.كرد اشاره افزايشيو كاهشي بازارهايدر سود كسب

و مـديريت جهـت آتي قراردادهايازهاستفاد امكان ايجادبه توانمي بورس هاي برنامه ديگر از

.دكر اشاره گذاري سرمايه هاي صندوق براي ريسك كاهش

 پيشـنهاد بـورس سـازمان بـه بورس شركت توسط ارز آتي قراردادهاي اندازي راه ديگر سوي از

 فـراهم بـازاردر ارز آتي قراردادهاي ايجاد امكان بورس شورايدر تصويب صورتدركه است شده

 گـذاران سرمايه زيرا،كند كمك خارجي گذاري سرمايه افزايشبه تواندمي ارز آتي قراردادهاي.شود مي

.دهند كاهشرا ارز ريسك آتي، قراردادهايبه شدن واردبا راحتيبه توانندمي خارجي

 معاملـه اختيـار قراردادهـاي سـتدو داد امكـان ايجـاد توانمي بورس شركت هاي برنامه ديگر از

 هـاي گفتـه طبـقو اسـت شـده ارائـه بـورس سازمانبهآن پيشنهادكه كرد اشاره بورسدر سهام

كشـور سـرمايه بـازاردر امسـال نخست نيمهدر معامله اختيار معاملات بورس، سازمان مسئولان

.شودمي اندازي راه

 ايراندر آتي اوراق شناسي آسيب.1-5

 وجـود ايـران، مـالي بازارهـايدر اوراق ايـنيكـارگير بـهدر موجـود هـاي دغدغه ترينمهماز يكي

در اوراق ايـن انتشـار بـارا خود موافقت بورس فقهي كميتهكهاين رغمعلي.باشدمي شرعي ملاحظات

 بـه ترديـد ديدهبه صاحبنظراناز برخي هنوز استدهكر اعلامصلحيا فروشياو خريد تعهد غالب

و خريـداراناز بسـياري كميتـه، نظـر پـذيرشرضفـ بـا حتـي ديگـر سـوياز.نگرنـدمي اوراق اين

 همچنـين.ندارنـدراقـرارداد صـلح بيـع كـالي بـه كـالي قصدو نيت عملدر اوراق، اين فروشندگان

 سـود كسـب نيتبا صرفاًو ندارندرا پايه دارايي فروشيا خريد قصد عملاً بازار فعالاناز بسياري

 خـاص شـرعي مسائل نيز امر اينكه كنندمي معاملاتيايه موقعيت اتخاذبه اقدام قيمت نوسانات از

به البته طبق مصوبات كميته فقهي بورس.1 .دليل عدم امكان تحويل مجاز نيست انتشار اوراق آتي روي شاخص
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مي.بردارددررا خود هاي بيشتري براي كساني كـه قصـد ورود شود در اين زمينه آموزش پيشنهاد

.به اين بازار را دارند در نظر گرفته شود

 انـي ميزاز كـه شـود منجر نامحدودي بالقوه هاي زيانبه است ممكنها آتي قراردادهاي معامله

و اطلاعـات بايـد سـبب همـين بـه.باشـد بيشـتر اسـت كـرده گذاري سپرده كارگزار نزد شخص كه

 فـرد همچنـين،شـود داده دارنـد،را بـازار ايـن بـه ورود قصـد كـه كسـاني بـه كـافي هـاي آموزش

.دهـد قـرار ريسـك ايـن معرضدر،باشدمياو نياز مورد داراييوجزكهرا پولي نبايد گذار سرمايه

 بـه منجـر توانـدمي شودمي سريعو بالا سودبه منجركه طور همانها آتي معاملاتدر اهرم وجود

را خـود موقعيـت نتوانـد فـرد اسـت ممكـن بـازاراز خاصي شرايطدر اينبر علاوه.شود بالا زيان

 اگـر حتـي.يابدمي ادامه حالت اين ضرر، موقعيت بودن دارا صورتدرو دهد پوششيا كند تسويه

 ايـن بـه مجبـور قيمتـيبا گذار سرمايه است ممكن دهد، پوششراآنيا كند تسويهرا خود موقعيت

و خريـداران بـودن كـم نيـزو بـازار بـودن پـا نـو.شـد خواهـد بسياري زيان متحملكه شود عمل

.دهدمي افزايشرا موقعيت تسويه عدم احتمالكه است عواملياز يكي فعال فروشندگان

.اسـت آتـي اوراق نقدشـوندگي ريسـك كنوني شرايطدر موجود هاي ريسك ترين اصلياز يكي

صـورت سهام آتي اوراق روياي معامله بهادار اوراق بورسدر 1389ي سال روزهااز بسياري در

 ارزش بـه اوراق فـروش توانـايي عـدم بنـابراينو تقاضـا فقـدان ريسك جهت همينبهنگرفته است 

 تئوري توسطكه مقدارياز قراردادهااز بسياريدر ضمني بازده نرخ.دارد وجود همواره منصفانه

 بـراي امـر ايـن نتيجـه.اسـت منفـي قراردادهـااز برخـيدر حتـيو اسـت كمتـر شـود مـي پيشنهاد

 دارنـد، بـازي بورسياو ريسك پوشش قصد سهم آتي قراردادهاياز استفادهباكه گذاراني سرمايه

 شـود منتهـي ضعيف صورتبه سفارشات انجامبه است ممكن بازارتفعالي بودن اندككه است آن

 آنان سفارشتا كنندمي وارد1محدود سفارش صورتبهراها سفارش)امكان صورتدر( احتمالاًو

.نشود معامله دارد، تئوري قيمتاز زيادي فاصلهكه قيمتي با

 اخـتلاف ايـن ميـزانو نداشـته يكـديگربااي شده بيني پيش ارتباط آتيو نقدي قيمتكه شرايطي در

 نتيجـهدر.دكـر بينـي پـيشراآن هـاي آتي قيمت دارايي نقدي قيمت بيني پيشبا توان نمي نباشد، مشخص

 تعـدادو معـاملات حجـم بـودن كوچكبه توجهبا.شودمي ناميده مبنا ريسككهيدآمي وجودبه ريسكي

)ره( امـام طـرح سـكه معـاملات بـراي فعال مشتري تعدادثرحداك آتي معاملات اوراقدر( كنندگان معامله

 بـالاي تفـاوت امكـان)اسـت رسيده ثبتبه 1390 ماه خرداد11 تاريخدركه بوده نفر 342 ماه، تير تحويل
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 دارد وجـود)مختلـف سررسيدهايبا آتي اوراق بين شديد قيمت تفاوت موارددر حتيو( آتيو نقد قيمت

 كـه كسـاني ريسك مقابل طرفدر اما دهدمي افزايشرا ربيتراژيآ هاي فرصتعدبيكاز چندهر امر اين

.دهدمي افزايشرا دارند آيندهدر پايه داراييبه واقعي نياز

) ويژه در مورد اوراق آتي طـلابه( ايرانيآتي كالا بازاركه صورتيدر باشيم داشته توجه بايد

 اينكه جملهاز بود خواهدها محدوديت برخي مشمول كندتحرك جهاني بازارهاي نوساناتبا بخواهد

.هسـتند تعطيـل يكشـنبهو شـنبه روزهاي جهاني بازارهايو جمعهو پنجشنبه روزهاي ايران بازار

 اسـپات معـاملات بـراي لندن طلاي بورس شدن بسته قيمت اغلب المللي بين عرف بنابر ديگر سوي از

 هماهنـگبه توجه با1.گيردميرقرا ملاك آتي معاملات رايب شيكاگو بورس شدن بسته قيمتو طلا

در معـاملات شـروع روز كـه دوشـنبه روزدر اسـت ممكن جهانبا ايران معاملاتي روزهاي نبودن

 دارايـي قيمتبر گذارتأثير متغيرهاي ديگرو كالابا مرتبط اخبار تأثير علتبه،است جهاني هاي بازار

 ديگـر سـوياز.باشـد زيادي اختلاف داراي ايران بازاردرها آتي قيمتبه نسبت گشايش قيمت پايه،

در هـا بـورس ايـن قبـل روز اطلاعـات اثـر مزبـور هـاي بـورساز ايـران زماني بودن جلوتر دليل به

 بـا كشـوردر معـاملاتي ساعات انطباق عدم همچنين.بود خواهد مشاهده قابل ايران امروز معاملات

 معـاملاتي هـاي اسـتراتژي سـازي پيـاده برايرا محدودي زمان جهاني هايبازاردر معاملات زمان

.گذاردمي باقي گذار سرمايه توسط

 گـذاران سـرمايهاز بسـياري بـراي ريسـك پوشش ابزار عنوانبه سهام آتي قرارداداز استفاده

 گـذارانهسـرماياز دسـتهآن براي ويژهبه موضوع اين.باشد غيرعمليياو گران بسيار است ممكن

 بـا.اسـت تـر حـاد دارنـد،را)سهم ميليونيك مثلاً( سهماز بزرگي هاي موقعيت سازي ايمن قصد كه

 زمـان يـكدر نتواند است ممكن گذار سرمايه سهم، آتي قراردادهاياز بسياري پايين حجمبه توجه

 توجـهو ملاتمعـا حجـم افـزايشبا مشكل اين.آورد فراهم ريسك پوشش براي قرارداد كافي تعداد

تا حالهربه اما شد، خواهدحل گذاري سرمايه گزينهيك عنوانبه سهام آتي قراردادبه بازان بورس

از بايـد دارنـدرا خـود موقعيـت سـازي ايمـن قصدكه گذاراني سرمايه معاملات، حجم افزايش زمان

.بمانند فعلياربازدر خود سفارش تدريجي انجام منتظرياو كرد استفاده ديگري ابزارهاي

 بندي جمع

در ابزارهاي مالي مشتقه مانند هر محصول ديگري محصول نوآوري هاي متخصصان مالي است كه

و روزافزون اقتصاد جهاني ايجاد شده اوراق آتـي يكـي از ايـن ابزارهـا. اند پاسخ به نيازهاي پيچيده

 
.1390فرهانيان،.�




	��� �و�� ________________________________________________��
�������را�ا ��

و پوشــش نوســان قيمتــي كا . لاهــاي مختلــف دارداســت كــه كــاربرد وســيعي در مــديريت ريســك

كارگيري اين ابزار در ايران موجب تنوع بيشتر ابزارهاي مورد استفاده در بـازار سـرمايه كشـور به

و موجب شده قشر جديدي از سرمايه .گذاران وارد بازار سرمايه كشور شوند شده است

ك كم اين اوراق در ميحجم پايين مبادلات اين اوراق در كشور عمدتاً به سبب سابقه باشـد شور

و ارزش 4871مجمـوع ارزش معـاملات اوراق آتـي كـالا 1389به نحوي كه در سال  ميليـارد ريـال

از. ميليارد ريال بوده است 482معاملات اوراق آتي سهام  البته روند رشد معاملات اين اوراق نشان

.آينده مناسب اين اوراق دارد

و نيز تنوع بخشي بـه انـواع اوراق آتـي استفاده از ابزارهاي جديد مثل اوراق اختيار از(معامله

ــهام ــذيرش س و پ ــالايي ــه اوراق ك ــه عرص ــد ب ــاي جدي ــي ارز، ورود كالاه ــي اوراق آت ــه معرف جمل

از. تواند به تعميق اين بـازار كمـك كنـدمي) هاي جديد براي معاملات اوراق آتي شركت البتـه برخـي

با مشكلات از جمله عدم آشنايي سرمايه اين ابزار، وجود ابهامـات شـرعي، كـم بـودن تعـداد گذاران

و معامله و ساعات معاملاتي با بازارهاي جهاني بايست مورد توجهمي... كنندگان، عدم انطباق روزها

و براي حل آنها چاره .انديشي شود مسئولان بورس قرار گرفته
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 پيوست

 در بورس كالايي ايرانطلا آتي قراردادمشخصات پيوست




	��� �و�� ________________________________________________��
�������را�ا � 

 مĤخذو منابع

و مديريت ريسك در بازارهاي نفت، مؤسسه مطالعات بين. درخشان، مسعود.1 المللي انـرژي، چـاپ مشتقات

.1383اول، 

 19/12/1386دستورالعمل اجرايي معاملات قراردادهـاي آتـي در شـركت بـورس كـالايي ايـران، مصـوب.2

و اور هيئت) 10/9/1388اصلاحي مورخ( .اق بهادارمديره سازمان بورس

مـديره هيئـت 12/4/1389دستورالعمل معاملات قرارداد آتي سهام در بورس اوراق بهادار تهران، مصـوب.3

.سازمان بورس اوراق بهادار

و اوراق بهادار.4  www.Seo.ir:سايت سازمان بورس

 www.ime.co.ir:سايت شركت بورس كالايي ايران.5

گـذاري شـركتو سـرمايه دارايـي، آشنايي با قراردادهاي آتي، مديريت 1387ن سرمايه امين، شركت تأمي.6

:تأمين سرمايه امين، قابل دسترسي در سايت

www.aminib.com/upload.files/ درصد آتي20درصد قراردادهاي20درصد،20آشنايي  pdf

ودهمبستگي بين روند جهاني با روند.محمدجواد،فرهانيان.7 اخلي قيمت فيوچرز، مديريت پژوهش توسـعه

.1390، مطالعات اسلامي، سازمان بورس اوراق بهادار

و مديريت ريسك، ترجمه. هال، جان.8 و علي صالح: مباني مهندسي مالي آبادي، انتشارات گـروه سجاد سياح

.1384رايانه تدبيرپرداز، 




�	��� �و�� شناسنامه گزارش��
 11077:مسلسلشماره������را�ا

 بررسي عملكرد اوراق آتي در بازار سرمايه كشور:عنوان گزارش

)بازارهاي مالي گروه(مطالعات اقتصادي:دفتر نام

 محمد سليماني:تدوينو تهيه

 احمد شعباني:علمي ناظر

يمعاونت پژوهش:متقاضي

 فرزاد جعفري:ادبي ويراستار

:كليدي هاي واژه

 اوراق آتي سهام.1

 اوراق آتي كالا.2

 بازار سرمايه.3

 16/7/1390:انتشار تاريخ


