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بررسی  سازوکار  دادوستد  در  بورس  کالای  شیکاگو
  آشنایی  با  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله

  اشاره

بورس  کالای  شیکاگو  از  جمله  بزرگترین  بازارهای  اختیار  معامله  و  معاملات  آتی  در  آمریکاست  که

پیشینه  فعالیت  آن  به  دو  سده  پیش  بازمی گردد.  قرارداد  آتی  گونه ای  موافقت نامه  خرید  یا  فروش  یک

دارایی  با  قیمت  معین  و  برای  زمانی  مشخص  در  آینده  است.  با  وجود  این  امکـان  تسـویه  و  فـروش

اینگونه  قراردادها  پیش  از  سررسید  تحویل  موضوع  معامله٬  همواره  فراهم  است.  دادوستد  اختیار  معامله

نیز  تا  حدود  زیادی  به  قراردادهـای  آتـی  شـباهت  دارد؛  جـز  آنکـه  سـررسید  آنـها  اغـلب  کـوتاهتر  از

قراردادهای  آن  است.

در  گزارش  پیش رو٬  سازوکار  دادوستد  قراردادهای  برشمرده  در  بورس  شیکاگو  از  جنبه های  مختلفی

مانند  معامله گران٬  نوع  سفارش٬  شیوه  تسویه  و  پایاپای٬  کارمزد٬  نوسان  قیمتی  مجاز٬  تنظیم  و  نظارت  و

  مانند  اینها  بررسی  شده  است.
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بررسی  سازوکار  دادوستد  در  بورس  کالای  شیکاگو
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 ١-  مقدمه

اگو  در  سال ١٨٧٤  تأسیس  شد.  این  بورس٬  بازاری  برای  کالاهای  کشاورزی  مختلف  از  جمله بورس  کالای  شیک

  کره٬  تخم مرغ٬  ماکیان  و  کالاهای  فاسدشدنی  کشاورزی  بود.  در ١٨٩٨  دادوستدهای  کره  و  تخم مرغ  از  این  بازار  جدا  و

1- Chicago Mercantive Exchange 2- International Money market (IMM)

بازار  جداگانه ای  پیدا  کرد.  در ١٩١٩  بورس  کالای  شیکاگو  به  بورس  بازرگانی  شیکاگو (١)  تغییر  نام  یافت  و  برای  انجام

قراردادهای  آتی  به  ویژه  در  دادوستد  کالاهایی  مانند  خوک٬  گاو٬  گراز  و  سایر  چهارپایان  آماده  شد.

در ١٩٧٢  بازار  بین المللی  پول (٢)  به  عنوان  بخشی  از  بورس  بازرگانی  شیکاگو٬  به  منظور  معامله  قراردادهای  آتی

پولهای  خارجی  تشکیل  شد.  بورس  کالا  در  آمریکا  بیشتر  به  گونه ای  شرکت  شباهت  دارد؛  با  این  تفاوت  که  در  شرکتهای

سهامی  هر  فردی  که  توانایی  مالی  داشته  باشد  با  خرید  هر  تعداد  سهام  می تواند  به  همان  میزان  حق  رای  به  دست  آورد.

اما  در  بورس  کالا٬  زمانی  یک  عضو  جدید  می تواند  از  بورس  منتفع  شود  که  سایر  اعضا  با  پذیرش  وی  موافقت  کنند.

همچنین  با  وضع  قوانین  و  مقررات  ویژه ای٬  سازمان  بورس  کیفیت  و  برازندگی  حضور  اعضا  را  کنترل  می کند.  به  علاوه٬

با  دادن  فقط  یک  حق  رای  به  هر  عضو  این  تضمین  به  وجود  می آید  که  هیچ  فرد  یا  گروهی  نتواند  کنترل  بازار  را  به

دست  آورد.

در  یک  نگاه  کلی٬  هدف های  کلی  تشکیل  بورس  کالای  شیکاگو  را  چنین  می توان  برشمرد:

١-  پدیدآمدن  بورس  بازرگانی

٢-  توسعه ی  متشکل  و  همسان  عرفها  و  رفتارهای  تجاری  بین  بازرگانان

٣-  استقرار  یک  پارچه ی  اصول  عدالت  و  برابری  در  بازرگانی

٤-  تسهیل  و  تعدیل  سریع  اختلاف نظرهای  تجاری

٥-  دسترسی  و  انتشار  عمومی  اطلاعات  اقتصادی  و  تجاری  با  ارزش

٦-  اطمینان  اعضا  از  اینکه  منافع  تشکیل  بورس  در  جهت  تحقق  اهداف  قانونی  است.

از  آنجا  که  بورس  کالا٬  اصولاً  یک  بازار  است  و  نخستین  هدف  تشکیل  آن  فراهم آوردن  یک  مکـان  عـمومی  و

مناسب  بازار  است٬  در  گام  نخست٬  صورت بندی٬  وضع  و  اعمال  دقیق  قوانین  و  مقررات  مربوط  به  کارمزدها٬  داوری

  اختلافات  و  شناسایی  انحرافات  ممکن  در  ساعات  نشستهای  معاملاتی  از  اهمیت  زیادی  برخوردار  شده  است.

ـ ١ ـ



1- Futures Contracts 2- Chicago Board of Trade (CBOT)

 ٢-  قر  اردادهای  آتی (١)

  قرارداد  آتی٬  قرارداد  خرید  یا  فروش  یک  دارایی  در  قیمتی  معین  و  در  زمان  معین  در  آینده  است.  از  جمله  بزرگترین

3- Chicago Mercontile Exchange (CME)

بورسهایی  که  در  آن  معاملات  آتی  انجام  می شود٬  هیأت  تجارت  شیکاگو (٢)  و  بورس  تجاری  شیکاگو (٣)  است.

  علت  عمده ی  موفقیت  و  توسعه ی  بازار  قراردادهای  آتی  آن  است  که  این  بازار  برای  معامله گران  مختلفی  جـذاب

4- Arbitrageur   خرید  و  فروش  همزمان  قراردادهای  آتی  در  دو  بازار  جداگانه  به  منظور  استفاده  از  اختلاف  قیمت  آتی  دو  بازار

است.  به  طور  کلی٬  سه  گروه  سوداگران٬  خریداران  و  فروشندگان  همزمان٬ (٤)  و  مصونیت جویان  از  خطر  در  این  بازار

اقدام  به  معامله  می کنند.

در  واقع٬  قرارداد  آتی٬  موافقت نامه ای  برای  خرید  یا  فروش  یک  دارایی  در  قیمت  خاص  و  در  زمان  مشخصی  در

آینده  است.  نکته ی  جالب  توجه  این  است  که  قسمت  اعظم  قراردادهای  آتی  به  تحویل  منتهی  نمی شوند.  زیرا  بسیاری

از  سرمایه گذاران  قبل  از  سررسید  تحویل٬  موجودی  قراردادهای  خود  را  تسویه  و  آنها  را  به  فروش  می رسانند.  تحویل

دادن  کالاها  براساس  قراردادهای  آتی  اغلب  گران  و  پردردسر  است.  این  مسأله  حتی  در  مورد  فرد  مصونیت جو  که  مایل

به  خرید  و  یا  فروش  یک  دارایی  براساس  قراردادهای  آتی  است  نیز  صدق  می کند.  این  فرد  معمولاً  ترجیح  می دهد  که

قراردادهای  موجود  آتی  خود  را  تسویه  کرده  و  سپس  آن  دارایی  را  به  صورت  معمول  خریداری  کند  و  یـا  بـه  فـروش

  برساند.  تسویه ی  اجباری  و  بستن  قراردادهای  موجود  در  حقیقت  دست زدن  به  معامله ای  مخالف  معامله ی  اول  است.

5- Trading Pits 6- Open - Outcry Auction

در  بورس  شیکاگو  معاملات  آتی  معمولاً  در  مکانی  تحت  عنوان  جایگاه  معامله (٥)  انجام  می شود.  این  جایگاهها  به

صورت  چند  ضلعی های  دایره  مانندی  هستند  با  پلکانهایی  به  طرف  مرکز٬  هر  یک  از  ایـن  جـایگاهها  بـه  مـعامله ی

  کالاهای  خاص  اختصاص  داده  شده  است.  معاملات  به  صورت  حراج (٦)  انجام  می گیرد.  یک  معامله گر  یک  پیشنهاد

7- N at P 8- P for N

خرید  را  به  صورت  تعداد  قرارداد  و  قیمت  آن (تعداد  در  قیمت) (٧)  و  معامله گر  دیگر  پیشنهاد  فروش  خود  را  به  صورت

تعداد  و  قیمت  قرارداد (قیمت  برای  تعداد) (٨)  اعلام  می کنند.  هر  معامله گری  که  یک  پیشنهاد  فروش  می دهد  معمولاً

باید  تعداد  قرارداد٬  نوع  قرارداد٬  تاریخ  تحویل٬  قیمت٬  نام  بنگاه  تسویه کننده ی  طرف  معامله  و  عرضه ی  معامله گران

دیگر  را  ثبت  کند.

در  تابلوی  بورس  برای  هر  ماه  قرارداد٬  اطلاعات  زیر  ارائه  می شود:

١-  دامنه ی  قیمت های  باز

٢-  بالاترین  قیمت  در  طول  روز

 ٣-  پایین ترین  قیمت  در  طول  روز

ـ ٢ ـ



٤-  حجم  معامله ی  تخمین زده  شده

٥-  هفتمین  قیمت  پیش  از  آخرین  قیمت  ثبت شده٬  با  اشاره  به  این  که  آنها  برای  خرید٬  فروش  یا  معامله  بوده  است.

٦-  آخرین  قیمت  ثبت شده  با  اشاره  به  این  که  آیا  برای  خرید٬  فروش  یا  معامله  بوده  است.

٧-  تفاوت  بین  آخرین  قیمت  و  قیمت  تسویه ی  روز  قبل

 ٨-  قیمت  تسویه ی  روز  قبل

1- Life Time High 2- Life Time Low

 ٩-  طول  عمر  بالای  قرارداد (١)
 ١٠-  طول  عمر  پایین  قرارداد (٢)

ان  قر  اردادهای  آتی  ٢-١  معامله گر

3- Commission Broker 4- Local

نوع  معامله گر  قرارداد  آتی  در  تالار  معامله  بورس  وجود  دارد٬  کارگزار  کارمزدبگیر (٣)  و  مـحلی ها (٤) .  کـارگزاران دو

کارمزدبگیر  در  مقابل  دریافت  کارمزد  اقدام  به  انجام  معامله  برای  دیگران  می کنند.  این  گروه  حق  ندارند  معامله  را  به  نفع

خود  انجام  دهند.  به  این  معنی  که  اگر  یک  مشتری  قراردادی  برای  فروش  نزد  آنها  آورد٬  چون  خود  به  عنوان  واسطه

عمل  می کنند٬  حق  ندارند  آن  قرارداد  را  به  نفع  خود  خریداری  کنند.  همچنین  مقررات  به  گونه ای  طراحی  شده  که  یک

کارگزار  نمی تواند  با  توجه  به  آگاهی  خود  از  معاملات  مشتریان٬  به  نفع  خود  اقدام  به  معامله  کنند.  اگر  یک  سفارش  خرید

یا  فروش  توسط  کارگزار  دریافت  شود  و  این  سفارش  به  اندازه ای  باشد  که  احتمال  تأثیر  بر  قیمت  و  افزایش  قیمت  برود؛

ممکن  است  کارگزار  وسوسه  شود٬  با  خرید  این  سفارش  در  موقعیت  مناسب  آن  را  با  قیمت  بالاتر  بفروشد.  اما  این  امر

تخطی  محسوب  و  قابل  پی  گیری  است.  محلی ها  افرادی  هستند  که  به  نفع  و  حساب  خود  اقدام  به  معامله  می کنند٬  این

گروه  در  واقع  به  نقدینگی  و  سیالی  بازار  کمک  می کنند.  فرایند  انجام  معامله  در  تالار  به  ایـن  صـورت  است  کـه  یک

سرمایه گذار  سفارش (خرید  یا  فروش)  را  به  کارگزار  عرضه  می کند.  کارگزار  این  سفارش  را  به  میز  معامله  در  تالار  ارسال

می کند.  این  سفارش  به  وسیله ی  یک  پیک  جهت  انجام  به  یک  کارگزار  کارمزدبگیر  اعلام  می شود.  زمانی  که  سفارش

  انجام  شد٬  اطلاعات  فرستاده  شده  به  میز  معامله  برمی گردد  و  تائیدیه  معامله  نیز  در  نهایت  بـه  دست  سـرمایه گـذار

5- Round - Trip Commission

می رسد.  کارمزد  دریافتی  نیز  در  واقع  کارمزد  خرید  و  فروش (٥)  است  که  خرید  و  فروش  قرارداد  هر  دو  را  پوشش  می دهد.

حتی  اگر  قرارداد  در  نهایت  به  فروش  اجباری  منتهی  شود  باید  همان  میزان  کارمزد  پرداخت  شود.

مشارکت کنندگان  در  بازارهای  قراردادهای  آتی٬  محلی ها  یا  کسـانی  کـه  در  تـالار  حـضور  نـدارنـد٬  در  سـه  گـروه

داگران  و  خریداران  و  فروشندگان  همزمان٬  بخش بندی  می شوند.  هدف  اصلی  سوداگران مصونیت جویان  از  خطر٬  سو

منفعت جویی  از  نوسانات  احتمالی  در  قیمت  است.  هدف  اصلی  مصونیت جویان  حفاظت  خود  در  مقابل  خطر  ناشی  از

  نوسانات  قیمتی  است  که  به  زیان  آنها  باشد.  سوداگران  نیز  به  سه  گروه  بخش  می شوند:

ـ ٣ ـ



1- ScalPer 2- Day Trader

 ١-  سفته باز (١)  که  به  امید  کسب  سود  به  صورت  روزانه  و  مستمر  معامله  می کنند.
 ٢-  معامله گر  روزانه (٢)

3- Position Trader 4- Position

٣-  معامله گر  کوتاه مدت٬ (٣)  معامله گری  که  اقدام  به  خرید  و  فروش  پیمان های  آتی  کوتاه مدت  با  تاریخ  تحویل  کمتر

از ٦  ماه  می کند.

سفته بازان٬  روندهای  قیمتی  بسیار  کوتاه مدت  را  زیر  نظر  دارند  و  به  دنبال  کسب  سود  از  تغییرات  کوچک  در  قیمت

قراردادها  هستند.  آنها  معمولاً  موجودی  قراردادهای (٤)  خود  را  فقط  برای  چند  دقیقه  نگه  می دارند؛  این  گروه  به  سود  کم

راضی  هستند  و  به  طور  مستمر  اقدام  به  خرید  و  فروش  می کنند٬  به  طوری  که  در  یک  لحظه  از  زمـان  خـریدار  و  در

لحظه ای  دیگر  فروشنده  هستند.  بنابراین  سود  آنها  به  نوسانات  قیمت  در  طول  روز  بستگی  دارد.  توانایی  این  گروه  در

کسب  سود  نیز  کمتر  به  حوزه  ی  دانش  آنها  در  مورد  شرایط  معامله  بستگی  دارد؛  بلکه  بیشتر  منوط  به  درک  سریع  از  افت

کم  بر  بازار٬  ارزیابی  اخبار  جاری  و  شایعات  و  تغییر  سریع  موقعیت  خود  از  خریدار  به و  خیزهای  بازار٬  افکار  عمومی  حا

فروشنده  و  به  عکس  در  هر  لحظه  از  زمان  است.  اما  معامله گران  روزانه  قراردادهای  خود  را  بـرای  کـمتر  از  یک  روز

معامله٬  نگه  می دارند.  آنها  به  منظور  حفظ  خود  در  برابر  خطر  ناشی  از  اشاعه ی  اخبار  مخالفی  که  ممکن  است  در  طول

شب  اتفاق  افتد٬  اقدام  به  این  کار  می کنند.  معامله گران  کوتاه مدت٬  موجودی  قراردادهای  خود  را  برای  دوره ی  زمـانی

طولانی تری  حفظ  می کنند.  این  گروه  در  واقع  امیدوار  است  که  با  استفاده  از  پیش بینی  روند  کلی  حرکت  بازار  سودهای

هنگفتی  به  دست  آورد.  به  منظور  انجام  معامله  در  تالار  بورس٬  فرد  باید  یک  کرسی  را  در  تالار  بخرد  یا  اجاره  کـند.

قیمت  خرید  و  فروش  کرسی ها  به  حجم  فعالیت  معاملاتی  آنها  بستگی  دارد.  افرادی  که  مالک  کرسی ها  هستند٬  عضو

بورس  محسوب  می شوند.  همه ی  اعضا  بورس  عضو  اتاق  تسویه  نیستند.  یک  عضو  بورس  باید  به  منظور  تسویه ی

  معاملات  خود  حسابی  نزد  یکی  از  اعضای  اتاق  تسویه  نگه  دارد.

 ٢-٢  انواع  سفارش های  آتی

5- Market Order 6- Limit Order

 ١-  سفارش  بازار ٬ (٥)  ساده ترین  نوع  سفارش  است.  این  گونه  سفارش ها٬  سفارشی  است  که  تـقاضا  مـی شود  بـا

بهترین  قیمت  موجود  در  بازار  انجام  بگیرد.

 ٢-  سفارش  محدود ٬ (٦)  سفارشی  است  که  باید  در  قیمت  مشخص  و  تعیین شده ای  انجام  بگیرد.  این  گونه  سفارش ها

فقط  در  قیمت  تعیین شده  یا  قیمتی  که  مطلوبیت  بیشتری  دارد  می تواند  انجام  شود.

برای  مثال٬  در  یک  سفارش  محدود  خرید٬  اگر  قیمت  محدود  طبق  تقاضای  سرمایه گذار ٣٠  دلار  باشد.  این

سفارش  تنها  در  قیمت ٣٠  دلار  و  کمتر  از  آن  می تواند  انجام  بگیرد.  البته  هیچ  تضمینی  وجود  ندارد  که  سفارش

  محدود  انجام  بگیرد؛  چون  ممکن  است  قیمت  تعیین  شده٬  اصلاً  قابل  دستیابی  نباشد.
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1- Stop - Order / Stop - Loss 2- Stop - limit Order

 ٣-  سفارش  بازدارنده ی  زیان ٬ (١)  در  این  سفارش ها  نیز  یک  قیمت  از  قبل  تعیین  می شود٬  در  این  مورد  نیز  سفارش

در  بهترین  قیمت  قابل  دسترس  تعیین  شده  یا  قیمتی  که  مطلوبیت  کمتری  برای  سرمایه گذار  دارد  مـی توانـد

انجام  بگیرد.  برای  مثال٬  به  هنگامی  که  قیمت  بازار ٣٥  دلار  بوده  است  سفارش  بازدارنده ی  زیان  در  قـیمت

٣٠دلار  صادر  شده  باشد٬  تنها  در  صورتی ٣٠  دلار  قیمتی  مناسب  برای  سفارش  فروش  است  که  قیمت  بازار  به

٣٠  دلار  کاهش  یابد.  در  حقیقت  یک  سفارش  بازدارنده ی  زیان  به  محض  اینکه  قیمت  تعیین  شده  تحقق  یابد٬

مناسب  سفارش  بازار  می شود.  هدف  از  اینگونه  سفارش ها  نیز  معمولاً  فروش  اجباری  قرارداد  موجود٬  در  زمانی

است  که  حرکات  نامطلوب  قیمت  حادث  شود٬  در  این  صورت  با  کمک  حربه  سفارش  بازدارنده ی  زیان٬  ضـرر

حاصل  کاهش  یافته  و  محدود  می شود.

 ٤-  سفارش  محدود  بازدارنده ی  زیان ٬ (٢)  این  نوع  سفارش٬  ترکیبی  از  سفارش  بازدارنده ی  زیان  و  سفارش  محدود

است.  این  سفارش  زمانی  سفارش  محدود  است  که  سفارش  خرید  یا  فروش  در  قیمتی  برابر  یا  کمی  کـمتر  از

  قیمت  سفارش  بازدارنده ی  زیان  باشد.  در  یک  سفارش  محدود  بازدارنده ی  زیان٬  دو  قیمت  مشخص  شده  است:

3- Stop Price 4- Stop - and - Limit Order

قیمت  بازدارنده ی  زیان (٣)  و  قیمت  محدود.  برای  مثال٬  فرض  کنید  در  زمانی  که  قیمت  بازار ٣٥  دلار  است  یک

سفارش  محدود  بازدارنده ی  زیان  جهت  خرید  با  قیمت  بازدارنده ی  زیان ٤٠  دلار  و  قیمت  مـحدود ٤١  دلار

عرضه  می شود؛  به  محض  این  که  یک  پیشنهاد ٤٠  دلاری  تحقق  یابد٬  سفارش  محدود  بازدارنده ی  زیان٬  یک

سفارش  محدود  در  قیمت ٤١  دلار  است.  اگر  قیمت  بازدارنده ی  زیان  و  قیمت  محدود  یکی  باشد٬  سفارش  را

  بازدارنده ی  زیان  و  محدود (٤)  گویند.

5- Market - if - Touched (MIT) 6- Board Order

 ٥-  سفارش "میت" ٬ (٥)  بعد  از  این  که  یک  معامله  در  قیمت  مشخص  شده  یا  بیشتر  از  آن  اتفاق  افتاد.  در  حقیقت  به

این  سفارش  در  بهترین  قیمت  قابل  دسترس  انجام  می گیرد٬  به  محض  اینکه  قیمت  مشخص  شده  تحقق  یافت

سفارش  میت  یک  سفارش  بازار  خواهد  بود.  این  نوع  سفارش  به  سفارش  محدوده ای (٦)  نیز  معروف  است.  برای

مثال  با  وجود  راهنماها  و  اطلاعیه های  منتشر  شده  در  مورد  فروش  اجباری  قرارداد٬  یک  سـرمایه گـذار  را  در

موقعیت  خریدار  یک  قرارداد٬  در  نظر  بگیرید؛  این  فرد  با  استفاده  از  سفارش  میت  می تواند  از  بهترین  موقعیت

خرید  استفاده  کند.  در  واقع  همان  طور  که  یک  قیمت  جلوگیر  از  زیان  به  منظور  محدودکردن  زیـان  نـاشی  از

تحقق  نامطلوب  حرکت  قیمت٬  طراحی  شده  است؛  به  منظور  اطمینان  از  سودهای  حاصل  در  صورت  تحقق

  حرکت  مطلوب  قیمت  سفارش  میت  طراحی  می شود.

7- A Discretionary Order or Market - not - Held

 ٦-  سفارش  اختیار  تام ٬ (٧)  این  سفارش  مانند  سفارش  بازار  است  با  این  تفاوت  که  انجام  سفارش  با  توجه  به  اختیار

  داده  شده  به  کارگزار  ممکن  است  به  منظور  دست یابی  به  قیمت  بهتر  به  تأخیر  بیافتد.
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علاوه  بر  سفارش های  بالا٬  سفارش های  دیگری  نیز  وجود  دارد؛  از  جمله  در  برخی  از  سفارش ها  شرایـط  زمـانی

انجام  سفارش  مشخص  می شود٬  در  غیر  این  صورت٬  یک  سفارش٬  سفارش  روز  است  و  در  پایان  روز  منتفی  یا  منقضی

  می شود.

1- Time - of - day Order 2- Good - Till - Canceled Order

سفارش  زمان دار (١)  نیز  سفارشی  است  که  دوره ی  زمانی  مشخصی  در  طور  روز  که  سفارش  می تواند  انجام  بگیرد  در

آن  مشخص  شده  است.  سفارش  باز  یا  سفارش  معتبر  تا  اطلاع  بعدی٬ (٢)  سفارشی  است  که  تا  زمان  انجام  سفارش  یا  تا

  پایان  دوره ی  زمانی  ویژه ی  معامله  هر  قرارداد  اعتبار  دارد.

3- Fill - or - Kill Order

سفارش  اجرا  و  در  غیر  این  صورت  ابطال٬ (٣)  سفارشی  است  که  به  کارگزار  مستقر  در  تالار  داده  می شود٬  مبنی  بر

خرید  یا  فروش  کل  مبلغ  قرارداد  یا  باطل کردن  کل  سفارش٬  این  سـفارش  هـمانطور  کـه  از  نـامش  مشـخص  است٬

  سفارشی  است  که  باید  بی درنگ  و  به  محض  دریافت  توسط  کارگزار  انجام  بگیرد.  در  غیر  این  صورت  باطل  می شود.

 ٢-٣  تعداد  و  نوسان  قیمتی  مجاز  قر  اردادهای  آتی

  در  مورد  بسیاری  از  قراردادها٬  بورس  محدوده ی  تغییرات  روزانه  قیمت  را  تعیین  می کند.  اگـر  قـیمتها  درست  بـه

4- Limit Down   بیشترین  میزان  کاهشی  که  قیمت  یک  قرارداد  آتی  می تواند  در  یک  روز  داشته  باشد.

  اندازه ی  محدوده ی  قیمت  روزانه  کاهش  یابد٬  آن  را "  حد  کاهش  قیمت " (٤)  می گویند.  اگر  قیمتها  از  حد  محدود  افزایش

5- Limit UP   حداکثر  افزایش  روزانه ی  قیمت  پیمانهای  آتی  که  توسط  بورس  تعیین  می شود.

  یابد٬  به  آن "  حد  افزایش  قیمت " (٥)  می گویند.

6- Limit Move   حداکثر  تغییر  قیمت  روزانه ی  یک  پیمان  آتی  که  به  وسیله ی  بورس  تعیین  می شود.

  حد  تغییر  قیمت ٬ (٦)  در  هر  دو  جهت  درست  معادل  محدوده ی  قیمت  روزانه  است.  معمولاً  به  محض  آن  که  تغییر

قیمت  یک  قرارداد  به  حد  کاهش  قیمت  یا  حد  افزایش  قیمت  رسید٬  معاملات  قرارداد  در  آن  روز  متوقف  می شود.  با  این

حال  در  بعضی  موارد  بورس  اختیار  تعیین  و  تغییر  محدوده ها  را  دارد.

هدف  از  تعیین  محدوده ی  روزانه ی  قیمت  آن  است  که  از  نوسانات  شدید  قیمتها  که  ناشی  از  عملیات  قابل  ملاحظه

سفته بازی  است  جلوگیری  شود.  با  این  حال٬  محدوده ها  موانع  ساختگی  برای  انجام  معاملات  هستند.  یعنی  موانعی

برای  انجام  معامله  به  هنگامی  است  که  قیمتهای  کالای  مورد  نظر  به  سرعت  کاهش  یا  افزایش  می یابد.  البته  این  که

  محدوده های  قیمتی  در  مجموع  برای  بازارهای  آتی  مفید  است  یا  نه  مورد  بحث  و  مجادله  است.

7- Position Limits

حداکثر  تعداد  پیمان  آتی  یا  برگ  اختیار  معامله  سهام  که  یک  نفر  می  تواند  داشته  باشد.  بورس  اوراق  بهادار  برای  اطمینان یافتن  از  انجام  تعهدات  توسط

  معامله گرها  این  حد  را  تعیین  می کند.

اکثر  تعداد  قراردادهایی  است  که  یک  فرد  سوداگر  می تواند  در  اختیار  داشته  باشد.   محدوده ی  پیمانهای  آتی (٧) ٬  حد
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مثلاً  در  بورس  لندن٬  حداکثر  تعداد  قراردادهای  آتی  که  فرد  می تواند  داشته  باشد ١٠٠٠  قرارداد  است  و  فرد  در  هیچ  ماه

تحویل  بیش  از ٣٠٠  قرارداد  تحویل  نباید  داشته  باشد.  هدف  از  اعمال  محدوده ی  پیمانهای  آتی٬  جلوگیری  از  تأثیر

بیش  از  حد  سوداگران  بر  بازار  است.

با  فرا  رسیدن  ماه  تحویل  قرارداد  آتی٬  قیمت  نقدی  کالای  مورد  نظر  به  قیمت  آتی  آن  نزدیک  می شود.  وقتی  که

زمان  تحویل  فرا  می  رسد٬  قیمت  آتی  مساوی  قیمت نقدی  و  یا  بسیار  نزدیک  به  آن  است.  برای  روشن شدن  این  امر٬

فرض  کنید  که  قیمت  آتی  در  طول  دوره ی  تحویل  بالاتر  از  قیمت  نقدی  باشد.

معامله گران  امکان  آربیتراژ  را  دارند:

١-  فروش  یک  قرارداد  آتی

٢-  خرید  دارایی

٣-  تحویل  کالا

برای  آن  که  سودی  درست  معادل  فزونی  قیمت  آتی  بر  قیمت نقدی  ایجاد  شود٬  این  مراحل  کافی  است  معامله گران

از  این  امکان  آربیتراژ  استفاده  می کنند  لذا  قیمت های  آتی  کاهش  خواهد  یافت.  حال  فرض  کنید  که  قیمت های  آتی  کالا

از  قیمت های  نقدی  در  طول  دوره ی  تحویل  کمتر  باشد.  شرکتهایی  که  مایلند  آن  داراییها  را  به  دست  آورند  واردشدن  به

معاملات  قراردادهای  آتی  خرید  را  گیرا  و  جذاب  می یابند  و  منتظر  می مانند  تا  تحویل  انجام  شود.  اگر  آنها  این  کار  را

انجام  دهند٬  قیمتهای  آتی  افزایش  خواهد  یافت.

نتیجه٬  در  طول  دوره ی  تحویل  قیمتهای  آتی  به  قیمتهای  نقدی  بسیار  نزدیک  خواهند  بود. در

نمودار ١  نزدیکی  و  همگرایی  قیمتهای  آتی  به  قیمتهای  نقدی  را  نشان  می دهد.  در  نمودار ١ـ  الف  مشاهده  می شود

که  قبل  از  ماه  تحویل  قیمت  آتی  بالاتر  از  قیمت  نقدی  است.  در  نمودار ١ـ  ب٬  قبل  از  ماه  تحویل  قیمت  آتی  کمتر  از

  قیمت  نقدی  است.

نمودار ١-  رابطه  بین  قیمت  نقدی  و  قیمت  آتی

قیمت  آتی قیمت  نقدی

قیمت  نقدی   قیمت  آتی

زمان زمان
(الف)  (ب)
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 ٢-٤  ویژگیهای  قر  اردادهای  آتی

  در  یک  قرارداد  آتی  باید  نوع  کالا٬  ارزش  قرارداد٬  حجم  قرارداد٬  محل  تحویل  و  زمان  تحویل  مشخص  شده  باشد.

1- Alternative

در  پاره ای  موارد٬  بدیل هایی (١)  برای  کیفیت  و  محل  تحویل  نیز  قید  می شود.  به  طور  کلی  طرفی  که  در  موقعیت  فروش

است  محل  تحویل  و  درجه ی  کیفیت  آن  را  انتخاب  و  به  بورس  اطلاع  می دهد.

اگر  طرف  مذکور  حاضر  به  تحویل  کالا  باشد٬  وی  برگه ای  را  که  در  آن  آمادگی  خود  را  نسبت  به  تحویل  کالا  اعلام

کرده  به  سازمان  بورس  تحویل  می دهد.  این  برگه  نشان  می دهد  که  این  فرد٬  کیفیت  و  محل  تحویل  را  انتخاب  کرده

  است.

 ¢  نوع  دارایی (کالا)  ملحوظ شده  در  قرارداد

وقتی  که  دارایی  یک  کالاست٬  با  توجه  به  تنوع  کیفیت  کالای  موجود  در  بازار٬  با  مشخص  شدن  کالا٬  تعیین  کیفیت

کالا  بوسیله ی  بورس٬  به  نحوی  که  مورد  قبول  باشد٬  از  اهمیت  ویژه ای  برخوردار  می شود.

معمولاً  برای  بعضی  از  کالاها  کیفیت  به  دقت  تعیین  می شود  و  برای  بعضی  دیگر  از  کـالاها  مـحدوده ی  کـیفیت

  مشخص  می شود.  از  این  رو٬  قیمت  آن  براساس  نوع  کیفیت  مشخص  می شود.

 ¢  حجم  قرارداد  مورد  معامله

حجم  قرارداد٬  مقدار  دارایی (کالا)  منظور  شده  در  قرارداد  است  که  باید  تحویل  داده  شود.  تعیین  حجم  قرارداد  از

سوی  سازمان  بسیار  مهم  و  بااهمیت  است.  اگر  حجم  قرارداد  بسیار  بزرگ  باشد٬  سرمایه گذارانی  که  مایلند  با  مقادیر  کم

کالا  کسب  مصونیت  کرده  و  یا  با  آن  در  قراردادهای  سوداگرانه  شرکت  نمایند٬  ممکن  است  قـادر  بـه  بـهره برداری  و

  استفاده  از  بورس  نباشند.  از  سوی  دیگر  اگر  حجم  قرارداد  کوچک  باشد٬  انجام  معامله  ممکن  است  بسیار  پر  هزینه  شود.

 ¢  برنامه ی  تحویل  کالا

بورس  باید  محل  تحویل  کالا  را  تعیین  کند.  به  ویژه  برای  آن  دسته  از  کالاهایی  که  هزینه های  حمل  و  نقل  سنگین

دارند  این  مورد  حائز  اهمیت  است .  برای  مثال٬  در  مورد  قرارداد  الوار (چوب)  در  بازار  تجاری  شیکاگو٬  محل  تحویل  به

صورت  زیر  مشخص  شده  است. "از  طریق  جاده٬  به  صورت  یک  واحدی  در  واگن های  باری  دو  درب  یا ـ  بدون  هیچ

هزینه ی  اضافی  برای  خریدار ـ  هر  واحد  به  طور  جداگانه  پیچیده  شده  در  ورقه های  کاغذ  و  حمل  روی  واگن های  تخت٬

تحویل  براساس  ارزش  اسمی  صنوبر  لبه دار٬  در  کالیفرنیا٬  آیـداهـو٬  مـونتارنا٬  نـوادا٬  واشـنگتن  و  در  ایـالت  کـلمبیای

انگلیس".

وقتی  که  محل های  تحویل  دیگری  مشخص  شده  باشد  قیمتی  که  فرد  فروشنده  دریافت  می کند  براساس  محلی  که

طرف  دیگر  تعیین  کرده٬  تعدیل  می شود.  برای  مثال  در  مورد  قرارداد  ذرت  معامله  شده  در  هیأت  تـجارت  شـیکاگـو٬

یکاگو٬  تولدو  و  سنت لویس  باشد.  تحویل  در  تولدو  و  سنت لویس  براساس  مسافت٬ ٤  سنت  به   تحویل  می تواند  در  ش
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  ازای  هر  بوشل  قیمت  قرارداد  شیکاگو  است.

 ¢  ماه های  تحویل

یک  قرارداد  آتی  به  وسیله  ماه  تحویل  مشخص  می شود.  بورس  باید  زمان  دقیق  تحویل  را  در  ماه  تحویل  مشخص

کند.  برای  بسیاری  از  قراردادهای  آتی٬  محدوده ی  تـحویل  سـرتاسر  مـاه  را  پـوشش  مـی دهد.  مـاههای  تـحویل  در

قراردادهای  مختلف  فرق  می کند.  بورس  این  ماهها  را  به  گونه ای  تعیین  می کند  که  نیازهای  شرکت کنندگان  در  بـازار

تأمین  شود.  برای  مثال  ماه  تحویل  قرارداد  آتی  ذرت  در  بورس  شیکاگو  ماههای  مارس٬  مه٬  ژوییه٬  سپتامبر  و  دسامبر

است.  سازمان  بورس  زمان  دقیق  شروع  معامله  در  مورد  قراردادهای  با  تاریخ (ماه)  مشخص  را  تعیین  می کند.  سازمان

بورس  همچنین  آخرین  روزی  را  که  یک  کالای  خاص  مورد  معامله  قرار  می گیرد  را  مشخص  می کند.  معمولاً  چند  روز

  قبل  از  آخرین  روزی  که  تحویل  انجام  می شود٬  معاملات  متوقف  و  به  حالت  تعلیق  درمی آید.

 ¢  تعیین  قیمت

قیمت  قراردادهای  آتی  به  گونه ای  تعیین  می شود  که  ساده  و  قابل  فهم  باشد.  مثلاً  قیمت  قراردادهای  آتی  نفت  خام

  در  بورس  کالای  نیویورک  بر  حسب  دلار /  بشکه  با  دو  رقم  اعشار (سنت)  اعلام  می شود.

 ¢  ودیعه  و  به  روزکردن  حسابها

اگر  دو  سرمایه گذار  به  طور  مستقیم  با  یکدیگر  دادوستد  و  توافق  کنند  که  در  قیمتی  خاص  یک  کالای  مشخص  را  با

یکدیگر  معامله  کنند٬  خطراتی  در  این  معامله  وجود  دارد.  برای  مثال  یکی  از  سرمایه گذاران  ممکن  است  پشیمان  شده  و

مایل  به  فسخ  قرارداد  باشد.  از  سوی  دیگر٬  ممکن  است  طرف  مقابل  منابع  مالی  کافی  برای  انجام  معامله  در  اختیار

نداشته  باشد.  یکی  از  نقشهای  تعیین  کننده ی  بورس  آن  است  که  معامله  را  به  گونه ای  تـرتیب  دهـد  کـه  از  فسـخ  و

بهم خوردن  معاملات  جلوگیری  شود  و  قصور  و  کوتاهی  در  انجام  معاملات  به  حداقل  برسد.  در  این  جا  بحث  از  ودیعه  به

  میان  می آید.

1- Margin Aecounts   حساب  اعتباری  که  یک  مشتری  نزدیک  مؤسسه  کارگزاری  باز  می کند.

کارگزار  از  سرمایه گذار  می خواهد  که  در  حسابی  تحت  عنوان "  حساب  ودیعه " (١)  وجوهی  را  به  ودیعه  بسپارد.  در  برخی

از  بورس ها٬  علاوه  بر  پول  نقد  اسناد  خزانه  معمولاً  به  میزان ٩٠  درصد  ارزش  اسمی  و  سهام  به  میزان ٥٠  درصد  ارزش

  اسمی  آنها  به  عنوان  ودیعه  پذیرفته  می شود.  آن  میزان  وجوهی  را  که  به  هنگام  انعقاد  قرارداد  باید  به  ودیعه  سپرده  شود

2- Initial Margin   میزان  سرمایه  لازم  که  باید  در  حساب  اعتباری  برای  خرید  نسیه  نزد  کارگزار  وجود  داشته  باشد.

 "  ودیعه  اولیه " (٢)  می گویند.  در  پایان  هر  روز  معامله٬  حساب  ودیعه  تعدیل  شده  تا  سود  و  زیان  سرمایه گذار  را  نشان  دهد.

3- Marking to Market

به  این  عمل "  به  روزکردن  حساب " (٣)  می گویند.

  سرمایه گذار  می تواند  از  حساب  ودیعه  خود  وجه  یا  اوراق  بهادار  مازاد  بر  ودیعه ی  اولیه  را  بیرون  کشد.  برای  اطمینان

ـ ٩ ـ



1- Maintainance Margin

از  اینکه  تراز  حساب  ودیعه  هیچ گاه  منفی  نشود٬ "  ودیعه  مازاد " (١)  نیز  که  معمولاً  کمتر  از  ودیعه  اولیه  است  تعیین  می شود.

میزان  حداقل  ودیعه های  فوق  را  بورس  تعیین  می کند.  البته  کارگزاران  می توانند  ودیعه های  بیشتری  درخواست  کنند  اما

نمی توانند  ودیعه هایی  کمتر  از  آنچه  بورس  مقرر  کرده  دریافت  کنند.  سطح  ودیعه ها  با  توجه  به  تغییرپذیری  قیمت  کالا

یا  دارایی  تحت  آن  قرارداد  تعیین  می شود.  هر  چه  تغییرپذیری  بیشتر  بـاشد٬  سـطح  ودیـعه ی  تـعیینی  بـیشتر  است.

ودیعه ی  مازاد  معمولاً ٧٥  درصد  ودیعه ی  اولیه  است.  الزامات  ودیعه ای  ممکن  است  به  اهداف  معامله گر  بستگی  داشته

باشد.  به  طوری  که  یک  فرد  مصونیت جو٬  مانند  شرکتی  که  تولیدکننده ی  کالا  است  و  روی  کالاهای  خود  قرارداد  تنظیم

می کنند٬  در  مقایسه  با  سرمایه گذار  ودیعه ی  کمتری  باید  بپردازد.  بنابراین  تعیین  میزان  ودیعه  توسط  بورس  به  شدت

خطر  و  کوتاهی  در  انجام  معامله  بستگی  دارد.  برخی  کارگزاران  اجازه  می دهند  که  سرمایه گذار  از  تراز  حساب  ودیعه ی

خود  بهره  کسب  کند.  بنابراین  تراز  حساب  ودیعه  بیانگر  هزینه ی  واقعی  نیست  و  با  تعلق گرفتن  بهره  به  این  وجوه  امکان

  رقابت کردن  این  نوع  سرمایه گذاری  با  سایر  انواع  سرمایه گذاری ها  نیز  فراهم  می شود.

2- Margine Call

اخطاری  که  یک  مؤسسه  کارگزاری  به  مشتری  خود  می دهد  تا  میزان  سرمایه  خود  را (موجود  در  حساب  ودیعه)  افزایش  دهد  و  نسبت  بین  وام  به  سرمایه

  را  به  حد  مشخص  شده  برساند  این  نسبت  به  وسیله  سازمان  بورس  یا  کارگزار  تعیین  می شود.

اگر  تراز  حساب  ودیعه  کمتر  از  ودیعه ی  مازاد  شود٬  سرمایه گذار "  اخطار  افزایش  ودیعه " (٢)  دریافت  می کند  و  از  وی

  خواسته  می شود  که  حساب  ودیعه ی  خود  را  به  سطح  ودیعه  اولیه  در  روز  بعد  افزایش  دهد.  وجوه  مازاد  سپرده  شده  را

3- Variation Margin

رمایه گذار  ودیعه ی  متغیر  را  فراهم  نکند٬  کارگزار  قراردادهای  موجود  را  با  فروش "  ودیعه ی  متغیر " (٣)  می نامند.  چنانچه  س

آن  می بندد.

برای  اینکه  نشان  دهیم٬  سیستم  ودیعه گذاری  چگونه  کار  می کند٬  سرمایه گذاری  را  در  نظر  بگیرید  که  در  روز  اول  ماه

ژوئن  سال ١٩٩٢  از  یک  کارگزار  می خواهد  که  دو  قرارداد  آتی  طلای  دسامبر ١٩٩٢  در  بازار  کالای  نیویورک  را  برای  او

خریداری  کند.  فرض  کنید  که  قیمت  قرارداد ٤٠٠  دلار  به  ازای  هر  اُنس  طلا  باشد.  چون  حجم  قرارداد ١٠٠  انس  است؛

بنابراین  سرمایه گذار  در  مجموع  برای  خرید ٢٠٠  انس  طلا  به  کارگزار  سفارش  مـی دهد.  کـارگزار  لازم  مـی دانـد  کـه

سرمایه گذار  وجوهی  را  به  عنوان  حساب  ودیعه  سپرده گذاری  کند.  میزان  سپرده گذاری  در  زمان  قـرارداد  بـه  عـنوان

ودیعه ی  اولیه  شناخته  می شود.  این  ودیعه  را  کارگزار  تعیین  می کند.  فرض  کنیم  که  این  مـبلغ ٢٠٠٠  دلار  بـرای  هـر

قرارداد  یا ٤٠٠٠  دلار  در  مجموع  برای  دو  قرارداد  باشد.  همان  طور  که  گفته  شد  در  پایان  هر  روز  معامله  بـه  مـنظور

مشخص  کردن  زیان  سرمایه گذار٬  حساب  ودیعه  تعدیل  می شود.  فرض  کنید  که  با  پایان  اول  ژوئن٬  قیمت  قرارداد  آتی  از

٤٠٠  دلار  به ٣٩٧  دلار  کاهش  یابد.  بنابراین  سرمایه گذار  زیانی  به  میزان ٦٠٠ (٦٠٠ = ٣ × ٢٠٠)  دلار؛  چون  دارای  دو

قرارداد  به  میزان ١٠٠  انس  و  در  جمع ٢٠٠  انس  طلا  است  که  در  قیمت ٤٠٠  دلار  به  ازای  هر  انس  خریداری  کرده

است.  در  واقع  با  توجه  به  کاهش  قیمت  او  اکنون  می تواند  این  قرارداد  را  فقط  به  ازای  هر  انس ٣٩٧  دلار  بـفروشد.

  بنابراین  تراز  حساب  ودیعه  با ٦٠٠  دلار  کاهش  به ٣٤٠٠  دلار  می رسد.  به  همین  ترتیب٬  اگر  قیمت  طلای  دسامبر  تا
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پایان  اولین  روز  به ٤٠٣  دلار  افزایش  یابد.  تراز  حساب  ودیعه  با ٦٠٠  دلار  افزایش  به ٤٦٠٠  دلار  افزایش  می یابد.  این

به  روز  شدن  پس  از  پایان  هر  روز  معامله  در  روز  بعد  انجام  می شود.  وقتی  که  زمان  تحویل  فرا  برسد  و  تحویل  توسط

طرف  فروشنده  انجام  گیرد٬  قیمت  دریافت  شده٬  قیمت  قرارداد  آتی٬  قیمت  زمانی  است  که  آخرین  بار  قرارداد  به  روز

شده  است.

گفتنی  است  که  به  روز  شدن  حساب  ودیعه  صرفاً  ترتیبی  بین  کارگزار  و  مشتری  نیست  بلکه  اتاق  تسویه ی  بورس

اوراق  بهادار  پیوسته  در  جریان  این  عمل  قرار  دارد.  به  طوری  که  در  مثال  قبل  وقتی  که  کاهشی  به  میزان ٦٠٠  دلار  در

قیمت  قرارداد  آتی  وجود  دارد  و  حساب  ودیعه ی  سرمایه گذاری  که  در  موقعیت  خریدار  قرارداد  به  میزان ٦٠٠  دلار  کاهش

می یابد؛  کارگزار  این  سرمایه گذار  باید ٦٠٠  دلار  به  بورس (اتاق  تسویه  بورس)  بپردازد؛  بورس  نیز  این  وجه  را  به  کارگزار

طرف  سرمایه گذاری  که  در  موقعیت  فروش  قرار  دارد  می دهد.  به  همین  ترتیب٬  وقتی  که  افزایش  در  قیمت  قرارداد  آتی

وجود  دارد؛  کارگزاران  طرفهایی  که  در  موقعیت  فروش  قرار  دارند  پول  را  به  بورس  پرداخته  و  بورس  نیز  وجـوه  را  بـه

کارگزاران  طرف های  دارای  موقعیت  خرید  می پردازد.  اگر  سرمایه گذار  وجه  اختلاف  ودیعه  را  نپردازد٬  کارگزار  قرارداد  را

فروخته  و  معامله  را  تمام  می کند.

برای  روشن شدن  موضوع  فرض  کنید  که  در  مثال  بالا  ودیعه ی  مازاد ١٥٠٠  دلار  به  ازای  هر  قرارداد  در  مـجموع

٣٠٠٠  دلار  برای  دو  قرارداد  تعیین  شده  باشد.  با  توجه  به  جدول  زیر  در ٩  ژوئن  تراز  حساب  ودیعه  به  میزان ٣٤٠  دلار

به  سطح  پایین تر  از  ودیعه ی  مازاد  تنزل  کرده  است.  بنابراین  کارگزار  به  سرمایه گذار  اعلام  می کند  که  میزان ١٣٤٠  دلار

  اختلاف  ودیعه  دارد  و  باید  به  همین  میزان  ودیعه  واریز  کند.

قیمت  قراردادروز
(دلار)

ضرر /  زیان
روزانه (دلار)

ضرر /  زیان
تجمعی (دلار)

تراز  حساب
ودیعه (دلار)

اخطار  افزایش
  سرمایه (دلار)

١  ژوئن
٤٠٠
(٦٠٠)(٦٠٠)٣٩٧

٤٬٠٠٠
٣٬٤٠٠

٣٬٢٢٠(٧٨٠)(١٨٠)٢٣٩٦/١٠
٣٬٦٤٠(٣٦٠)٣٣٩٨/٢٠٤٢٠
٣٬٤٢٠(٥٨٠)(٢٢٠)٤٣٩٧/١٠
٣٬٣٤٠(٦٦٠)(٨٠)٥٣٩٦/٧٠
٣٬٠٨٠(٩٢٠)(٢٦٠)٨٣٩٥/٤٠
٢٬٦٦٠١٬٣٤٠(١٬٣٤٠)(٤٢٠)٩٣٩٣/٣٠

٤٬٠٦٠(١٬٢٨٠)١٠٣٩٣/٦٠٦٠
٣٬٧٠٠(١٬٦٤٠)(٣٦٠)١١٣٩١/٨٠
٣٬٨٨٠(١٬٤٦٠)١٢٣٩٢/٧٠١٨٠
٢٬٧٤٠١٬٢٦٠(٢٬٦٠٠)(١٬١٤٠)١٥٣٨٧
٤٬٠٠٠(٢٬٦٠٠)١٦٣٨٧٠
٤٬٢٢٠(٢٬٣٨٠)١٧٣٨٨/١٠٢٢٠
٤٬٣٤٠(٢٬٢٦٠)١٨٣٨٨/٧٠١٢٠
٤٬٨٠٠(١٬٨٠٠)١٩٣٩١٤٦٠
٥٬٠٦٠(١٬٥٤٠)٢٢٣٩٢/٣٠٢٦٠ 
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با  توجه  به  جدول  مشخص  است  که  سرمایه گذار  اخطارهای  افزایش  ودیعه  را  در  روز  دهم  اجرا  کرده  است  و  بار  دیگر

در  روز  پانزدهم  ژوئن  حساب  ودیعه  به  کمتر  از  ودیعه ی  مازاد  نزول  کرده  و  به  همین  دلیل  اخطاری  به  منظور  افزایش

حساب  ودیعه  به  میزان ١٬٢٦٠  دلار  دریافت  کرده  است.

در ١٦  ژوئن  این  ودیعه  فراهم  شده  است.  در ٢٢  ژوئن  سرمایه گذار  با  فروش  دو  قرارداد  تصمیم  به  اتمام  معامله

گرفته  است.  قیمت  قرارداد  در  این  روز ٣٩٢/٣٠  دلار  و  سرمایه گذار  در  مجموع  زیانی  به  میزان ١٬٥٤٠  دلار  داشته  است.

البته  حساب  ودیعه ی  سرمایه  گذار  مورد  مثال  با  توجه  به  جدول  در  برخی  از  روزها (روز ٬١٠ ٬١٧ ١٨  و ١٩  ژوئن)  مازاد

  داشته  است  که  می توانسته  آن  را  برداشت  کند.

 ٢-٥  تسویه ی  سپرده ها

 ¢  اتاق  تسویه

اتاق  تسویه  بخشی  از  بورس  کالا  است  که  به  عنوان  واسطه ی  نقل  و  انتقالات  و  دادوستد  قراردادهای  آتی  عمل

می کند  و  از  طریق  آن  انجام  مراحل  مختلف  دادوستد  در  بازار  بورس  کالا  امکان پذیر  می شود.  این  اتاق  دارای  تعدادی

عضو  است  که  هر  یک  دفاتری  در  نزدیکی  این  اتاق  دارند.  کارگزارانی  که  عضو  این  اتاق  نیستند٬  باید  قراردادهای  خود  را

  از  طریق  اعضای  اتاق  تسویه  کنند.  وظیفه ی  هر  اتاق  تسویه  این  است  که  صورت  ریز  همه ی  نقل  و  انتقالاتی  را  که  در

1- Net Position 2- Clearing Margin

یک  روز  در  بورس  انجام  می گیرد  نگه  دارد٬  به  طوری  که  بتوان  خالص  قراردادهای (١)  در  دست  هر  یک  از  اعـضا  را

حساب  کرد.

همانطور  که  لازم  است  یک  سرمایه گذار  فعال  در  بورس  کالا  حساب  سپرده ی  ودیعه  نزد  کارگزار  خود  داشته  باشد٬

هر  یک  از  اعضا  یا  کارگزاران  اتاق  تسویه  نیز  باید  یک  حساب  سپرده ی  ودیعه  نزد  اتاق  تسویه  داشته  باشند.  این  ودیعه

تحت  عنوان  ودیعه ی  تسویه (٢)  شناخته  می شود.  حسابهای  ودیعه ی  هر  یک  اعضای  اتاق  تسویه  در  پایان  هـر  روز

  معامله  با  توجه  به  درآمدها  و  زیان های  حاصله  تعدیل  می شود.  درست  به  همان  شیوه ای  که  ایـن  حسـاب  در  مـورد

3- Original margin

ایه گذاران  تعدیل  می شود؛  سپرده ی  ودیعه ی  اعضای  اتاق  تسویه  سپرده ی  ودیعه ی  اصلی (٣)  نام  دارد  اما  سپرده ی سرم

ودیعه ی  سرمایه گذاران٬  سپرده ی  ودیعه ی  حداقل  است.  هر  روز  تراز  حساب  ودیعه ی  اعضا  برای  هر  قرارداد  باید  در

سطحی  حفظ  شود  که  برابر  با  حاصل  ضرب  ودیعه ی  اصلی  با  تعداد  قراردادهای  تسویه  نشده  باشد.  بنابراین  با  توجه  به

نقل  و  انتقالات  روزانه  و  تغییرات  قیمت  قراردادها٬  هر  عضو  اتاق  تسویه  می تواند  وجوهی  را  در  پایان  روز  از  حساب

سپرده ی  ودیعه ی  خود  برداشت  یا  به  آن  اضافه  کند.  کارگزارانی  که  عضو  اتاق  تسویه  نیستند  باید  یک  حساب  سپرده ی

ودیعه  نزد  یک  عضو  اتاق  تسویه  داشته  باشند.  به  منظور  تعیین  سپرده های  تسویه٬  اتاق  تسویه  تعداد  قـراردادهـای

تسویه  نشده  را  بر  پایه ی  خالص  یا  ناخالص (به  صورت  خالص  یا  ناخالص)  حساب  می کند.  ناخالص  به  این  معنی  که

  مجموع  همه ی  سفارش های  فروش  که  توسط  مشتری ها  نام  نویسی  شده  به  کل  سفارش های  خرید  نام نویسی  شده
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  توسط  مشتری ها  افزوده  می شود.  خالص  نیز  به  این  معنی  است  که  سفارش های  خرید  را  در  مقابل  سفارش های  فروش

1- Off Set 2- Loss / Gain

هماهنگ  و  خنثی (١)  می  کنند.  برای  مثال٬  اگر  یک  عضو  اتاق  تسویه  دو  مشتری  یکی  با  سفارش  فروش ٢٠  قرارداد  و

دیگری  با  سفارش  خرید ١٥  قرارداد  داشته  باشد٬  اتاق  تسویه٬  ودیعه ی  ناخالص  را  تحت  عنوان  ودیعه ی  تسویه  بـر

پایه ی ٣٥  قرارداد  اما  ودیعه ی  خالص  را  بر  پایه ی ٥  قرارداد  محاسبه  می کند.  در  بیشتر  بورس های  کالا  خالص  سپرده ی

ودیعه  در  نظر  گرفته  می شود.  وجود  این  سپرده ها  به  این  منظور  است  که  امکان  زیان  شرکت کنندگان  در  بازار  بر  اثـر

تخطی  و  خطای  اعضا  بورس  کاهش  یابد.  از  این  رو٬  زیان  ناشی  از  قصور  و  کوتاهی ها  در  معامله ی  قراردادهای  آتی  در

  بیشتر  بورس های  کالا  تقریباً  وجود  ندارد.

 ¢  قیمت  تسویه

این  قیمت٬  میانگین  قیمت هایی  است  که  یک  قرارداد  در  طول  یک  روز  و  پیش  از  پایان  کار  بازار  مورد  دادوستد  قرار

می گیرد.  محاسبه ی  این  قیمت  مهم  است  زیرا  از  این  قیمت  برای  محاسبه ی  منفعت /  زیان (٢)  روزانه  و  نیز  محاسبه ی

  سپرده ی  ودیعه های  لازم  استفاده  می شود.

3- Life Time Highs and lows

 ¢  بالاترین  و  پایین ترین  قیمت  یک  قرارداد  از  ابتدای  اعتبار  تا  تاریخ  سررسید (٣)

همچنان  که  سررسید  قراردادهای  آتی  نزدیک  می شود٬  قیمت  قراردادهای  آتی  یک  دارایی  به  قـیمت  نـقدی  آن

دارایی  نزدیک  می شود.  در  این  حال  اگر  قیمت  قرارداد  آتی  یک  کالا  بالاتر  از  قیمت  نقد  آن  باشد٬  انتظار  می رود  که

قیمت  قرارداد  آتی  کاهش  یابد.  اگر  قیمت  قرارداد  آتی  کمتر  از  قیمت  نقد  مورد  انتظار  باشد٬  انتظار  می رود  که  قیمت

قرارداد  آتی  افزایش  یابد.  باید  گفت  که  تعداد  کمی  از  قراردادهای  آتی  به  تاریخ  سررسید  منتهی  به  تحویل  دارایی  مذکور

در  قرارداد  می رسند.  دوره ی  زمانی  که  در  آن  دوره  تحویل  می تواند  صورت  بگیرد٬  توسط  بورس  تعیین  می شود  و  در

قراردادهای  مختلف  متفاوت  است.  تصمیم  در  مورد  زمان  تحویل  نیز  توسط  طرف  فروشنده  انجام  می گیرد.

برای  مثال٬  وقتی  یک  سرمایه  گذار  تصمیم  به  تحویل  می گیرد٬  کارگزار  او  آگهی  مبنی  بر  قصد  تحویل  کالا  را  به  اتاق

تسویه ی  بورس  می دهد.  اطلاعیه ی  فوق  شامل  میزان  قرارداد  آتی  آماده ی  تحویل٬  نام  کالا  و  مکان  تحویل  است.

بورس  نیز  بر  این  اساس  یک  نفر  را  که  در  موقعیت  خرید  و  قبول  تحویل  است  انتخاب  می کند.  البته  این  فرد  امکان  دارد

در  یک  رابطه ی  فروش  اجباری  قرارداد  آتی  قرار  گرفته  باشد٬  می تواند  قرارداد  را  به  فرد  دیگری  بفروشد٬  فرد  دوم  نیز

ممکن  است  این  قرارداد  خرید  آماده ی  تحویل  را  به  فرد  دیگری  بفروشد  و  الی  آخر.

روش  کار  بورس  در  انتخاب  یک  طرف  جهت  خرید  قرارداد  آماده ی  تحویل  کالا  به  این  صورت  است  که  طـرف

انتخابی  کسی  است  که  در  موقعیت  خریدار  و  دارای  قدیمی ترین  سفارش  خرید  است.  افرادی  که  در  موقعیت  خریدار

هستند (قرارداد  آتی  در  دست  آنها٬  قرارداد  خرید  کالا  و  تحویل  در  زمان  مشخص)  باید  اخطار (آگهی)  تحویل  کالا  را

  بپذیرند.  در  صورتی  که  اطلاعیه های  تحویل  کالا  قابل  انتقال  باشد٬  سرمایه گذاری  که  در  موقعیت  خریدار  است٬  مدت
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زمان  کوتاهی  فرصت  دارد  تا  فرد  دیگری  را  پیدا  کند  که  او  نیز  در  موقعیت  خریدار  قرارداد٬  آماده ی  تحویل  کالا  باشد.

در  مورد  یک  کالا٬  تحویل  به  معنی  قبول  رسید  انبار  در  قبال  پرداخت  وجه  لازم  است.  بنابراین  تحویل  گیرنده ی

کالا  مسؤول  همه ی  هزینه های  انبارداری  است.  برای  مثال  در  مورد  قراردادهای  آتی  احشام٬  هزینه  انبارداری  شامل

هزینه  غذا  و  مراقبت  حیوانات  نیز  می شود.  برای  تمامی  قراردادها٬  قیمت  پرداخت  شده٬  معمولاً  به  قیمت  تسـویه ی

بلافاصله  پیش  از  تاریخ  اعلام  قصد  تحویل  بستگی  دارد٬  این  قیمت  در  صورت  لزوم  متناسب  با  محل  تحویل  و  درجه

کالا  و ...  تعدیل  می شود.  تمامی  فرایند  تحویل٬  از  زمان  صدور  اعلام  قصد  تحویل  تا  تحویل  فیزیکی ٢  تا ٣  روز  طول

  می کشد.

1- Chicago Board Of Trade 2- Chicago Mercantile Exchange

به  طور  کلی  سه  روز  بحرانی  برای  یک  قرارداد  آتی  وجود  دارد.

 ١-  روز  نخستین  اخطار  جهت  تحویل  کالا

3- Coffee, Suger and Cocoa Exchange 4- Commodity Exchange

٢-  روز  آخرین  اخطار  جهت  تحویل  کالا

٣-  روز  آخرین  معامله  روی  قرارداد

به  منظور  اجتناب  از  خطر  اجباری  تحویل  کالا٬  یک  سرمایه گذار  در  موقعیت  خـریدار  بـاید  یک  روز  قـبل  از  روز

نخستین  اخطار٬  اقدام  به  فروش  اجباری  قرارداد  کند.

در  هر  بورس  کالایی٬  در  مورد  هر  کالا٬  این  سه  تاریخ  از  قبل  مشخص  و  توسط  بورس  اعلام  شده  است.  بـرای

  مثال ٬  تاریخ های  مذکور  در  جدول  زیر  برای  چند  بورس  آمریکا  و  کالای  مشخص٬  قابل  ملاحظه  است.

آخـرین  روز  مـعامله یآخرین  روز  اخطارنخستین  روز  اخطارکالانام  بورس
  قرارداد

آخرین  روز  کاری  پیشذرتهیأت  تجارت  شیکاگو (١)

از  ماه  تحویل

دو  روز  مانده  به  آخرین

روز  فـــعالیت  از  مــاه

تحویل

هشت  روز  مــانده  بـه

آخرین  روز  فـعالیت  از

  ماه  تحویل
روز  ششـم  تـقویمی  ازگاوبورس  تجاری  شیکاگو (٢)

ماه  تحویل

دو  روز  مانده  به  آخرین

روز  فـــعالیت  از  مــاه

تحویل

بیستمین  روز  تقویمی

  از  ماه  تحویل

روز  هفتم  کاری٬  پیشکاکائوبورس  قهوه٬  شکر  و  کاکائو (٣)

از  نخستین  روز  فعالیت

از  ماه  تحویل

هشت  روز  مــانده  بـهآخرین  روز  معامله

آخرین  روز  فـعالیت  از

  ماه  تحویل
دو  روز  مانده  به  آخرینطلابورس  کالا (٤)

روز  مـاه  پـیش  از  مـاه

تحویل

دو  روز  مانده  به  آخرین

روز  کاری  از  ماه  تحویل

ســه  روز  مــانده  بــه

آخرین  روز  فـعالیت  از

  ماه  تحویل
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 ٢-٦  تنظیم  و  نظارت  بر  قر  اردادهای  آتی

1- Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 2- National Futures Association

در  آمریکا  بازارهای  آتی  توسط  کمیته ی  تجاری  قراردادهای  آتی  کالا (١)  که  در  سال ١٩٧٤  به  وجود  آمد٬  تنظیم  و

قانونمند  شده  است.  این  نهاد  مسؤول  موافقت  بـا  صـدور  مـجوز  خـرید  و  فـروش  قـراردادهـای  آتـی  است.  هـمه ی

قراردادهای  جدید  و  دادوستد  قراردادهای  موجود  باید  با  موافقت  این  نهاد  باشد.  موافقت  این  نهاد  نیز  منوط  به  این  است

که  قراردادهای  متقاضی  ورود  به  بازار  خرید  و  فروش٬  هدف  اقتصادی  مفیدی  داشته  باشد.  به  ایـن  مـعنی  کـه  نـیاز

مصونیت جویان  از  خطر  و  سوداگران  را  برآورده  سازد.  این  نهاد  با  در  نظر  گرفتن  منافع  عموم  اقدام  به  صدور  مجوز  خرید

و  فروش  یک  قرارداد  می کند.  این  نهاد  همچنین  مسؤول  کسب  اطمینان  از  قیمتهای  اعـلام  شـده  بـه  عـموم  است.

معامله گران  در  بازار  قراردادهای  آتی  موظفند  در  صورتی  که  قراردادهای  موجودشان  از  سطح  خاص  تعیین  شده  توسط

بورس٬  تجاوز  کند.  گزارشی  از  قراردادهای  خود  را  به  این  نهاد  ارائه  دهند.  این  نهاد  به  کسانی  که  قصد  ارائه  خدمت  به

عموم (مثلاً  مشاوره)  در  زمینه  ی  معامله  قراردادهای  آتی  دارند  مجوز  فعالیت  می دهد.  برای  این  منظور  نـهاد  فـوق٬

سابقه ی  متقاضیان  را  مورد  بررسی  و  رسیدگی  قرار  می دهد  و  پس  از  تایید  صلاحیت  و  الزام  آنها  به  داشتن  حـداقـل

سرمایه ی  لازم  به  آنها  مجوز  داده  می شود.  این  نهاد  شکایت های  مردم  در  زمینه ی  دادوستد  قراردادهای  آتی  را  نـیز

مورد  رسیدگی  و  با  خاطیان  برخورد  قانونی  می کند.

با  تشکیل  انجمن  ملی  قراردادهای  آتی (٢)  در  سال ١٩٨٢  برخی  از  مسؤولیت  نهاد  بالا  به  انجمن  نامبرده  منتقل

شد.  این  انجمن٬  متشکل  از  افرادی  است  که  در  فعالیت  قراردادهای  آتی  مشارکت  دارند.  هدف  از  تشکیل  این  انجمن

جلوگیری  از  تقلب  و  حصول  اطمینان  از  اداره  و  عمل  بازار  در  جهت  منافع  عموم  است.  افراد  برای  عضویت  در  انجمن

باید  در  آزمون  تخصصی  شرکت  کنند  و  پذیرفته  شوند.  این  انجمن  حق  نظارت  بر  دادوستدهای  بازار  و  همچنین  قدرت

  اعمال  انضباطی  و  انتظامی  در  مواقع  مناسب  را  دارد.  این  انجمن  به  منظور  حل  اختلاف  بین  افـراد  و  اعـضای  خـود

3- Securities and Exchange Commission 4- Bond Index Futures Contract

سیستم  خاصی  را  ترتیب  داده  است.  در  برخی  از  مواقع  کمیته ی  بورس  اوراق  بهادار٬ (٣)  هیأت  مدیره ی  بانک  مرکزی

آمریکا  و  خزانه داری  آمریکا  روی  برخی  از  جنبه های  معامله ی  قراردادهای  آتی  دارای  حقوق  قضایی  و  قانونی  هستند٬

زیرا  این  امکان  وجود  دارد  که  فعالیت  بازار  قراردادهای  آتی  روی  بازار  نقدی  اوراق  بهادار  از  جمله  سهام٬  اوراق  خزانه  و

اوراق  قرضه  اثر  منفی  داشته  باشد.  کمیته ی  بورس  اوراق  بهادار  اخیراً  دارای  حق  وتوی  مؤثر  روی  تصویب  سهام  جدید

یا  قراردادهای  آتی  شاخص  اوراق  قرضه (٤)  است.  در  هر  صورت  مسؤولیت  مستقیم  تمامی  قراردادهای  آتـی٬  اخـتیار

  خرید  و  غیره  با  کمیته ی  تجاری  قراردادهای  آتی  کالا  است.

 ¢  بی نظمی  در  بازار  قراردادهای  آتی

  در  بیشتر  موارد  بازار  قراردادهای  آتی  به  طور  کارامد  عمل  می کند.  اما  گاهی  نیز  بی نظمی  ممکن  است  بالا  بگیرد.
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1- Corner the Market 2- Long Position

نوعی  از  این  بی نظمی  زمانی  اتفاق  می افتد  که  یک  گروه  سرمایه گذار  سعی  می کنند  بازار  را  قبضه (١)  کنند.  به  این  معنی

که  گروهی  از  سرمایه گذاران  حجم  قابل  ملاحظه ای  از  قراردادهای  آتی  را  بیش  خرید (٢) ـ  در  واقع  عمل  بیش  خرید

زمانی  اتفاق  می افتد  که  خریدار  انتظار  داشته  باشد  که  قیمت ها  افزایش  یابد ـ  مـی کنند  و  مـی کوشند  روی  عـرضه ی

فیزیکی  کالاهای  مندرج  در  قراردادها  نیز  کنترل  پیدا  کنند؛  در  این  صورت  شخص  قراردادهای  آتی  را  بیش  از  حدی  که

قرار  فروش  آن  را  بسته  است٬  خریداری  می کند.  با  نزدیک شدن  سررسید  این  قراردادها٬  گروه  سرمایه گذار  اقـدام  بـه

فروش  و  اتمام  قراردادهای  موجود  نمی کند.  به  طوری  که  تعداد  قراردادهـای  در  دست  افـراد  مـمکن  است  از  مـیزان

  کالاهای  قابل  دسترسی  جهت  تحویل  فراتر  رود؛  در  این  صورت  کسانی  که  در  وضعیت  بیش  فروش (فروش  قرارداد

3- Short Position 4- Open position

بیش  از  خرید) (٣)  قرار  دارند  با  مشکل  تحویل  کالا  مواجه  می شوند  و  ناچار  به  فروش  اجباری  و  اتمام  قراردادهای  خود

می شوند.  در  نتیجه ی  قیمت  نقدی  کالا  و  نیز  قیمت  قراردادهای  آتی  آن  افزایش  می یابد.

تنظیم کنندگان  بازار  قراردادهای  آتی  معمولاً  برای  مقابله  با  انواع  سوءاستفاده های  مشارکت کنندگان  در  بـازار٬  بـه

افزایش  ودیعه های  لازم٬  تعیین  سقف  تعداد  قرارداد ـ  تعداد  قراردادهایی  که  یک  نفر  می تواند  داشـته  بـاشد ـ  و  مـنع

معاملاتی  اقدام  می کنند  که  قراردادهای  موجود (تسویه  نشده) (٤)  سوداگران  را  افزایش  می دهد.  و  همچنین  مـقامات

بورس  براساس  قوانین  مشارکت کنندگان  در  بازار  سوءاستفاده کنندگان  را  مجبور  به  فـروش  اجـباری  قـراردادهـایشان

می کنند.

انواع  دیگری  از  بی نظمی های  معاملاتی  نیز  ممکن  است  معامله گران  تالار  را  درگیر  کند.  برای  مثال  بـه  اسـتناد

شکایت های  رسیده  از  کشاورزان  بزرگ  کالاهای  معامله  شده  در  بورس  کالا٬  معامله گران  متهم  به  گـرفتن  کـارمزد  و

دریافتهای  بیشتر  از  حد  مقرر  از  مشتریان٬  نپرداختن  تمامی  سود  یا  درآمد  حاصل  از  فروش  به  مشتریان  و  نیز  استفاده  از

  اطلاعات  مربوط  به  سفارش  مشتریان  جهت  انجام  معامله  به  نفع  خود  شده اند.

5- Option

 ٣-  قر  اردادهای  اختیار  معامله (٥)

معاملات  اختیار  معامله  در  بیشتر  جنبه ها  شبیه  دادوستد  قراردادهای  آتی  است.  در  بازار  این  اوراق  نیز  تعدادی  از

افراد  یا  بنگاهها  تحت  عنوان  اعضای  بورس  دارای  کرسی  جهت  خرید  و  فروش  این  اوراق  هستند.  اعضای  بورس  با

داشتن  کرسی٬  حق  معامله  در  تالار  با  سایر  اعضا  را  به  خود  اختصاص  می دهند.

در  اوایل  دهه ١٩٠٠  تعدادی  از  شرکتها٬  سازمان  کارگزاران  و  دلالان  را  تأسیس  کـردند.  هـدف  از  تأسـیس  ایـن

سازمان  فراهم کردن  سازوکاری  بود  که  از  طریق  آن  خریداران  و  فروشندگان  گرد  هم  آیند.  سرمایه گذارانی  که  مایل  به

  خرید  یک  اختیار  معامله  بودند٬  با  یکی  از  شرکتهای  عضو  تماس  می گرفتند.  این  شرکت  نیز  تلاش  می کرد  که  خریدار  و
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یا  پذیره نویسی  را  برای  آن  اختیار  معامله  در  بین  مشتریان  خود  و  یا  از  میان  مشتریان  دیگر  شرکتهای  عـضو  بـیابد.

چنانچه  هیچ  خریداری  یافت  نمی شد٬  شرکت  در  قیمتی  که  خود  مناسب  تشخیص  می داد٬  آن  را  پذیره نویسی  می کرد.

بازاری  که  به  این  طریق  تشکیل  شد٬  به  بازار  خارج  از  بورس  معروف  است  زیرا  معامله گران  به  طور  فیزیکی  در  تالار

بورس  با  یکدیگر  مواجه  نمی شوند.  این  بازار  نارساییهایی  داشت.  اولین  نارسایی  آن  بود  که  در  آن  بازار  دست  دوم  وجود

نداشت.  خریدار  یک  اختیار  معامله  حق  فروش  آن  را  قبل  از  سررسید  نداشت.  دومین  نارسایی  آن  بـود  کـه  سـازوکار

تضمین  وجود  نداشت  که  بر  آن  اساس  تعهد  خریدار  یک  اختیار  معامله  به  قرارداد  تضمین  شود.  در  آوریل ٬١٩٧٣  اداره

تجارت  شیکاگو٬  بورس  جدیدی  را  افتتاح  کرده  این  بورس٬  بورس  اختیار  معامله ی  شیکاگو  بود.  از  آن  زمان٬  بازارهای

اختیار  معامله  از  شهرت  زیادی  در  بین  سرمایه گذاران  برخوردار  شدند.

به  رغم  آن  که  معامله ی  قراردادهای  اختیار  معامله  در  مقایسه  با  قراردادهای  آتی  عمر  کوتاهی  دارند٬  اما  امروزه  مورد

رمایه گذاران  قرار  گرفته اند.  قراردادهای  اختیار  معامله  عمدتاً  دو  نوع  هستند:   توجه  بسیار  س

1- Call Options 2- Put Options

 ١-  اختیار  معامله ی  خرید (١)
٢-  اختیار  معامله ی  فروش (٢)

  اختیار  معامله ی  خرید  به  دارنده ی  آن  حق  خرید  دارایی  را  در  زمان  و  قیمت  خاص  می دهد.  اختیار  معامله ی  فروش

3- Exercise Price 4- Strive Price

  به  دارنده  آن  حق  فروش  یک  دارایی  را  در  زمان  و  قیمت  خاص  می دهد.  قیمت  مندرج  در  قرارداد  را  قیمت  توافقی (٣)  یا

5- Maturity 6- Expiration Date

7- Exercise Date 8- European Options

  قیمت  مورد  توافق (٤)  می گویند.  زمان  مندرج  در  قرارداد  را  سررسید٬ (٥)  تاریخ  انقضا (٦)  و  تاریخ  اجرا (٧)  می گویند.  اختیار

9- American Options

معامله ی  اروپایی (٨)  فقط  در  تاریخ  سررسید  می تواند  به  اجرا  درآید.  در  حالی  که  اختیار  معامله ی  آمریکایی (٩)  در  هـر

زمان  از  مدت  قرارداد  می تواند  به  کار  رود.

لازم  است  گفته  شود  که  اختیار  معامله  به  دارنده ی  آن  حق  انجام  کاری  را  می دهد  و  فردی  که  دارای  اختیار  معامله

است  ملزم  به  انجام  حقش  نیست  و  این  وجه  تمایز  اختیار  معامله  و  قراردادهای  آتی  است.  دارنده ی  یک  قرارداد  آتی

خرید  ملزم  به  خرید  یک  دارایی  خاص  در  موعد  معین  و  در  قیمت  خاص  در  آینده  است.  در  حالی  که  فردی  که  دارای

اختیار  معامله  است٬  در  صورت  تمایل  دارایی  خاصی  را  در  زمان  خاص  در  آینده  و  با  قیمت  معینی  خواهد  خرید.  برای

واردشدن  در  معاملات  آتی  نیاز  به  هیچگونه  هزینه ای (بجز  سپردن  ودیعه)  نیست؛  اما  فرد  باید  برای  در  اختیار  گرفتن

اختیار  معامله  مبلغی  را  بپردازد.

  چهار  گروه  در  معاملات  اختیار  معامله  شرکت  می کنند:
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1- Buyers of Calls 2- Sellers of Calls

 ١-  خریداران  اختیار  معامله ی  خرید (١)
 ٢-  فروشندگان  اختیار  معامله ی  خرید (٢)

3- Buyers of Puts 4- Sellers of Puts

 ٣-  خریداران  اختیار  معامله ی  فروش (٣)
 ٤-  فروشندگان  اختیار  معامله ی  فروش (٤)

5- Long Positions 6- Short Positions

  خریداران  کسانی  هستند  که  موقعیت  خریدار (٥)  را  دارند.  فروشندگان  نیز  کسانی  هستند  که  موقعیت  فروشنده (٦)  را

7- Writing The Options 8- Bid

  دارند.  فروش  یک  اختیار  معامله  را  نیز  واگذاری  اختیار  معامله (٧)  می گویند.

ان  اختیار  معامله  ٣-١  معامله گر

 ¢  بازارسازان

بیشتر  بازارهای  اختیار  معامله  برای  تسهیل  مبادلات  از  سیستم  بازارسازی  استفاده  می کنند.  بـازارسـاز  یک  نـوع

اختیار  معامله٬  فردی  است  که  در  هر  زمانی  که  از  او  بخواهند٬  مظنه ی  قیمت  خرید  و  فروش  را  اعلام  و  حاضر  به  خرید  یا

  فروش  یک  برگ  اختیار  معامله  در  آن  قیمت  است.  قیمت  درخواستی (٨)  قیمتی  است  که  بازارساز  در  آن  قیمت  اعلام

9- ASK 10- Bid - ask Spread

آمادگی  خرید  می کند  و  قیمت  پیشنهادی (٩)  قیمتی  است  که  بازارساز  در  آن  قیمت  آماده  فروش  است.  زمانی  که  بازارساز

مظنه ی  قیمت  خرید  و  فروش  را  اعلام  می کند٬  نمی داند  که  معامله گری  که  مظنه ی  قیمت  را  سـئوال  کـرده  خـریدار

معامله٬  یا  فروشنده  آن  است.  بنابراین  قیمت  فروش  بازارساز  همیشه  از  قیمت  خرید  آن  بالاتر  است.  این  تفاوت  به

عنوان  شکاف  قیمت  خرید  و  فروش (١٠)  شناخته  می شود.  بورس  حد  بالا (سقف)  این  شکاف  را  تعیین  می کند.  در  واقع

با  وجود  بازارساز  در  بازار  اختیار  معامله٬  این  اطمینان  حاصل  می شود  که  انجام  سفارش های  خرید  و  فروش  در  برخی

قیمتها  و  بدون  تأخیر  همیشه  امکان پذیر  باشد.  بنابراین  بازارساز  به  نقدینگی  و  سیالی  بازار  کمک  می کند.  سود  بازارساز

  نیز  از  شکاف  بین  قیمت  خرید  و  فروش  حاصل  می شود.

 ¢  کارگزاران

کارگزاران  تالار  برای  عموم  مردم  اقدام  به  معامله  می کنند.  وقتی  که  یک  سرمایه گذار  به  منظور  خرید  و  فروش  یک

برگه ی  اختیار  معامله  با  یک  کارگزار  تماس  می گیرد؛  کارگزار  این  سفارش  را  جهت  انجام  به  کارگزار  تالار٬  ارسال  می کند.

  اگر  اتاق  کارگزاری  در  تالار  کارگزار  نداشته  باشد؛  در  این  صورت  با  ترتیبات  خاصی  از  کارگزاران  تالار  بنگاههای  دیگر  یا
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  کارگزاران  مستقل  تالار  استفاده  می شود.  سفارش ها  در  این  بازار  نیز  شامل  این  موراد  است:  سفارش  بازار٬  که  فوری

1- Discretionary or Market - not - Hold 2- Order Book Official (or Board Broker)

انجام  می گیرد؛  سفارش  احتیاطی٬ (١)  که  در  آن  زمان  انجام  سفارش  به  صلاحدید  کارگزار  تالار  گذاشته  می شود؛  سفارش

محدود٬  در  این  سفارش  کمترین  قیمت  مناسب  که  سفارش  می تواند  در  آن  انجام  بگیرد٬  مشخص  شده  است.

کارگزار  تالار  می تواند  با  سایر  کارگزاران  تالار  و  نیز  با  بازارسازها  معامله  کند.  کارگزاران  تالار  یا  کارمزد  می گیرند  و  یا

جهت  انجام  معاملات  حقوق  ماهانه  از  دفاتر  کارگزاری  دریافت  می کنند.  بیشتر  سفارش هایی  که  به  کـارگزاران  تـالار

ارسال  می شود؛  سفارش های  محدود  است؛  به  این  معنی  که  این  سفارش ها  باید  در  قیمت  تعیین  شده  یا  در  قیمتی  که

بیشتر  مناسب  است٬  انجام  بگیرد.  بنابراین  این  گونه  سفارش ها  پس  از  رسیدن  به  دست  کارگزار  تالار  فـوری  انـجام

 ٣نمی گیرد.  برای  مثال  زمانی  که  بازارساز  مظنه ی  قیمت  برای  فروش  را ــ ٥  دلار  و  برای  خرید ــ ٤  دلار  اعلام  می کند
٤

١ 
٤

یک  سفارش  محدود  برای  خرید  در  قیمت ٥  دلار  نمی تواند  فوری  انجام  بگیرد.  به  همین  علت  در  بیشتر  بازارهـای

بورس٬  فرد  شناخته  شده ای  با  عنوان  کارگزار  ویژه (٢)  در  تالار  وجود  دارد  که  این  گونه  سفارش ها  به  او  داده  می شود  و

مسؤول  اجرای  آن ها  است؛  او  نیز  زمانی  که  این  سفارش ها  با  قیمت  تعیین  شده  برابر  شود  آنها  را  اجرا  می کند.  این  مقام

رسمی  سفارش ها  را  به  کامپیوتر  وارد  و  در  زمان  مناسب  آنها  را  انجام  می دهد.  گفتنی  است  که  اطلاعات  در  مورد  همه ی

  سفارش های  محدود  موجود  و  برای  همه  معامله گران  قابل  دسترس  است.  در  برخی  از  سیستم ها  نیز  افرادی  تـحت

3- Specialist 4- Offseting Orders

عنوان  متخصصان (٣)  وجود  دارند (مانند  بازار  اخـتیار  مـعامله ی  بـورس  اوراق  بـهادار  آمـریکا  و  بـورس  اوراق  بـهادار

فیلادلفیا)  که  مسؤولیت  بازارسازی٬  ثبت  و  انجام  سفارش های  محدود  به  عهده ی  آنها  است  اما  اطلاعات  موجود  در

  دست  متخصصان  قابل  دسترس  معامله گران  دیگر  نیست.

 ٣-٢  انواع  سفارشهای  اختیار  معامله

 ¢  سفارش های  خنثی (٤)

سرمایه گذاری  که  یک  برگه ی  اختیار  معامله  خریده  است  می تواند  به  وسیله ی  یک  سفارش  خنثی  برای  فـروش

همان  قرارداد٬  اقدام  به  فروش  اجباری  قرارداد  کند.  به  همین  ترتیب٬  سرمایه گذاری  که  یک  اختیار  معامله  را  فروخته

  است  می تواند  به  کمک  یک  سفارش  خنثی  برای  خرید  همان  قرارداد  اقدام  به  فروش  اجباری  قرارداد  کند.

5- Offseting Orders 6- Option

 ¢  سفارش های  جبرانی  یا  خنثی (٥)

  سرمایه گذاری  که  یک  برگ  اختیار  معامله (٦)  خریده  است٬  می تواند  به  وسیله ی  ارائه ی  سفارش  جبرانی  یا  خنثی

ـ ١٩ ـ



1- Close Out 2- Open Interest

برای  فروش  همان  قرارداد  معامله  را  تمام  کند. (١)  به  همین  ترتیب٬  فردی  که  یک  بـرگ  اخـتیار  مـعامله  مـی فروشد٬

می تواند  با  ارائه ی  سفارش  جبرانی  یا  خنثی  برای  خرید  همان  قرارداد٬  معامله  را  تمام  کند.  اگر  قرارداد  اختیار  معامله٬

مبادله  شود  و  سرمایه گذار  سفارش  جبرانی  انجام  دهد  در  این  صورت  تعداد  قراردادهای  خنثی  نشده (٢)  به  اندازه ی  یک

قرارداد  افزایش  می یابد.  اگر  یک  سرمایه گذار  قرارداد  موجود  خود  را  خنثی  یا  جبران  کرده  باشد  و  دیگری  نه٬  در  این

صورت  تعداد  قرارداد  خنثی نشده  ثابت  می ماند.  اگر  هر  دو  سرمایه گذار  طرف  معامله٬  قراردادهای  موجود  خود  را  جبران

  کرده  باشند٬  در  این  صورت  قرارداد  خنثی نشده  به  اندازه ی  یک  قرارداد  کاهش  می یابد.

 ٣-٣  کارمزد  قر  اردادهای  اختیار  معامله

  برای  یک  سرمایه گذار  جزء٬  کـارمزد  بـه  طـور  مشـخص  در  مـیان  کـارگزاران  مـختلف  تـغییر  مـی کند.  کـارگزاران

3- Discount Broker 4- Full - Service Broker

کم کارمزد (٣)  عموماً  کارمزد  کمتری  نسبت  به  کارگزاران  تمام  عیار (٤)  دریافت  می کنند.  میزان  کارمزد  نیز  معمولاً  مقداری

  ثابت  به  علاوه  درصدی  از  حجم  معامله  یا  دلارهای  معامله  شده  براساس  جدول  زیر  است.

  جدول  کارمزد٬  کارگزاران  کم  کارمزد

  کارمزدمیزان  حجم  معامله  به  دلار

$ $  کمتر  از ٢٥٠٠  ٢%  حجم  معامله  به  دلار + ٢٠

$ $  از ٢٥٠٠  تا ١٠٬٠٠٠  ١%  حجم  معامله  به  دلار + ٤٥

$ $  بیشتر  از ١٠٬٠٠٠ ٠/٠٠٢٥  حجم  معامله  به  دلار + ١٢٠

بیشینه ی  کارمزد ٣٠  دلار  به  ازای  هر  قرارداد٬  برای  اولین ٥  قرارداد  و  برای  قراردادهای  اضافی  دیگر  به  علاوه ی

٢٠  دلار  به  ازای  هر  قرارداد  می شود.  کمینه ی  کارمزد  نیز ٣٠  دلار  به  ازای  هر  قـرارداد  و  بـرای  اولیـن  قـرارداد  و  بـه

علاوه ی ٢$  به  ازای  هر  قرارداد  بیشتر  از  آن  می شود.

براساس  این  جدول  هزینه ی  خرید  یا  فروش  یک  قرارداد  همیشه ٣٠  دلار (بیشینه  و  کمینه ی  کارمزد ٣٠  دلار  برای

نخستین  قرارداد)  است.  بنابراین  وقتی  که  قیمت  اختیار  معامله ٣  دلار  است  هزینه ی  کارمزد  خرید ٨  قرارداد  می شود:

٦٨ = (٢٤٠٠ × ٢%) + ٢٠

  اگر  یک  اختیار  معامله  به  وسیله  یک  معامله ی  جبرانی  خنثی  و  به  اتمام  برسد  بار  دیگر  کارمزد  باید  پرداخت  شود.

5- Call 6- Strike Price

  سرمایه گذاری  را  در  نظر  بگیرید  که  یک  برگ  اختیار  خرید  یا  قرارداد  خرید (٥)  را  با  قیمت  توافقی (٦) ٥٠  دلار  می خرد.  اگر

ـ ٢٠ ـ



1- Option 2- Bid - Ask Spread

این  خرید  زمانی  باشد  که  قیمت  سهام ٤٩  دلار  باشد.  فرض  کنید  که  قیمت  اختیار  معامله٬ (١) ٤/٥  دلار  است  به  طوری

که  هزینه  قرارداد  طبق  جدول  بالا  وقتی  که  اختیار  معامله  خریداری  شده ٣٠  دلار  باشد ٤٥٠  دلار  است.  فرض  کنید  که

قیمت  سهام  افزایش  یابد٬  وقتی  قیمت  سهام  به ٦٠  دلار  برسد  اختیار  مـعامله  بکـار  گـرفته  شـود.  فـرض  کـنید  کـه

سرمایه گذاری ١/٥  درصد  کارمزد  روی  سهام  معامله  شده  می پردازد.  کارمزد  قابل  پرداخت  وقتی  اختیار  معامله  به  کار

دلار ٩٠ = ١٠٠ × ٦٠ × ٠/٠١٥ گرفته  می شود  برابر  است  با:

بنابراین  کل  کارمزد  پرداخت  شده ١٢٠  دلار  و  خالص  سود  سرمایه گذار  برابر  با ٤٣٠ = ١٢٠ - ٤٥٠ - ١٠٠٠  است.

نکته  اینجاست  که  فروش  اختیار  معامله  با  قیمت ١٠  دلار  به  جای  انجام  آن  سبب  صرفه جویی  در  هزینه ی  کارمزد

به  میزان ٦٠  دلار  برای  سرمایه گذار  است (کارمزد  قابل  پرداخت  وقتی  که  یک  اختیار  معامله  فروخته  شده٬  فقط ٣٠  دلار

در  این  مثال  است).  به  طور  کلی  سیستم  کارمزد  به  گونه ای  است  که  تمایل  دارد  سرمایه گذار  کوچک  را  در  ترجیح  فروش

اختیار  معامله  نسبت  به  انجام  آن  ترغیب  کند.  یک  هزینه ی  پنهانی  در  دادوستد  اختیار  معامله (سهام)  ناشی  از  شکاف

بین  قیمت  خرید  و  فروش  بازارساز (٢)  است.  فرض  کنید  در  مثال  قبل  در  همان  زمان  که  اختیار  معامله  خریداری  شده

است٬  قیمت  خرید  بازارساز ٤  دلار  و  قیمت  فروش  آن ٤/٥  دلار  باشد.  به  طور  منطقی  می توان  فرض  کرد  که  قیمت

بین  این  دو٬  یک  قیمت  خوب  و  مناسب  برای  اختیار  معامله  است٬  مثلاً ٤/٢٥  دلار٬  بنابراین  با  وجود  سیستم  بازارسازی

هزینه ی  خریدار  و  فروشنده٬  تفاوت  بین  قیمت  مناسب  و  قیمت  پرداخت  شده  است٬  برای  مثال  در  اینجا٬ ٠/٢٥  دلار

  برای  هر  برگ  اختیار  معامله  یا ٢٥  دلار  به  ازای  هر  قرارداد  است.

 ¢  ودیعه  در  مورد  اختیار  معامله

  به  طور  معمول  سرمایه گذاری  که  قصد  خرید  سهام  می تواند  تمام  وجه  لازم  را  به  طور  نقد  بپردازد  یا  از  حساب  ودیعه

3- The Maintonance Margin 4- Call Option

استفاده  کند.  ودیعه ی  اولیه  معمولاً ٥٠  درصد  ارزش  سهام  و  ودیعه ی  مازاد (٣)  معمولاً ٢٥  درصد  ارزش  سهام  است.

  حساب  ودیعه  به  همان  شیوه  که  در  مورد  سرمایه گذار  و  خرید  سهام  عمل  می کند  در  مورد  طرف  یک  قرارداد  آتی  نیز

5- Put Option 6- Leverage

عمل  می کند.  اما  وقتی  که  برگ  اختیار  خرید (٤)  و  اختیار  فروش (٥)  خریداری  شده اند٬  قیمت  اختیار  معامله  باید  به  طور

کامل  پرداخت  شود  و  سرمایه گذاران  اجازه  ندارند  اختیار  معامله  را  به  کمک  سـپرده ی  ودیـعه  خـریداری  کـنند؛  زیـرا

برگه های  اختیار  معامله  معمولاً  از  اهرم های  مالی (٦)  اساسی  هستند  و  خرید  این  برگه ها  براساس  ودیعه گذاری  این  اهرم

مالی  را  به  سطح  غیرقابل  قبولی  افزایش  می دهد.  همچنین  کارگزار  واسطه  معامله ی  سرمایه گـذار  و  بـورس٬  هـر  دو

می خواهند  که  سرمایه گذاری  که  وارد  دادوستد  اختیار  معامله  می شود  در  بازپرداخت  اصل  و  فرع  بدهی  خود  دچار  مشکل

  نشود.  به  هر  حال  در  مورد  قراردادهای  آتی  میزان  سپرده  ودیعه  بستگی  به  شرایط  دارد.
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