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 ١-  مقدمه

به  گواه  تجربه  کشورهای  توسعه یافته  و  در  حال  توسعه٬  گذشته  از  اهمیت  انکارناپذیر  تفاوتهای  قابل  مشاهده  در

روند  حرکت  و  ماهیت  فعالیت  بورسهای  آتی  و  اختیار  معامله  که  تا  حدود  زیادی  نماگر  درجه  توسعه یافتگی  بازارهای

مالی  آن  کشورها  نیز  هست؛  متفاوت  بودن  مقیاس٬  ماهیت٬  و  اهمیت  فعالیت  بازارهای  دادوستد  آتی  در  هر  یک  از  این

دو  گروه  کشورها  از  عواملی  مانند  میزان  توجه  به  نیازهای  موجود  در  سطح  اقتصاد  ملی٬  سازگاری  با  بنیانهای  حقوقی  و

هنجارهای  اجتماعی٬  و  طراحی  مناسب  سازمان  بازار  و  قراردادهای  دادوستد  آتی  سرچشمه  گرفته؛  که  در  نهایت  بـه

تفاوت  درجه  موفقیت  این  بازارها  در  هر  کشور  انجامیده  است.

طراحی  و  ایجاد  نخستین  بازار  دادوستد  ابزارهای  مشتق  کالایی  شامل  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  کالاها  در

هر  کشور  یک  فرآیند  پیچیده٬  پرهزینه٬  زمان بر٬  و  نیازمند  عزم  و  اراده ای  جدی  است.  در  میان  آشفتگی  ناگزیر  یک  بازار

نوپا٬  همراه  با  نقصانهای  آغازین  هر  فعالیت  نو٬  و  نگرانیها  و  تردیدهای  طبیعی  مشتریان  بالقوه  برای  روی  آوردن  به

آن٬  رویکردی  بخردانه  به  این  موضوع٬  پیروی  از  الگویی  فرانگر  و  برخوردار  از  یک  روش شناسی  مـنطقی  است؛  بـه

گونه ای  که  بتواند  تمامی  جنبه های  مربوط  به  موفقیت  یا  شکست  احتمالی  این  فعالیت  را  دربرگیرد.

در  ایران  نیز  آنچه  می تواند  پیش  از  راه اندازی  بازار  دادوستد  آتی  کالا  در  ایران٬  بـرآورد  مـیزان  مـوفقیت  و  تـداوم

فعالیت  آن  را  با  احتمال  بیشتری  همراه  سازد٬  رفتار  در  چارچوب  چنین  الگویی  است  که  عوامل  انگیزشی  گرایش  عام  و

پیش نیازهای  فنی  ایجاد  یک  بازار  جدید  را  همزمان  و  یکجا  گرد  هم  می آورد.  برپایه  این  الگو٬  یـافته های  حـاصل  از

تحلیل  انگیزه ها  و  سنجش  رفتار  مشتریان  بالقوه  همراه  با  ارزیابیهای  فنی  و  اقتصادی  مربوط  می تواند  به  شناسایی  و

معرفی  ابزارهای  مشتق  برخوردار  از  یک  گرایش  عام  بینجامد.

در  گزارش  پیش رو٬  با  تاکید  ویژه  بر  پیش نیازهای  فنی  راه اندازی  بازار  دادوستد  آتی  در  ایران٬  چارچـوب  قـانونی٬

  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی٬  سازوکار  اجرایی٬  و  زمینه های  گسترش  آتی  فعالیت  این  بازار  در  ایران  بررسی  شده  است.
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٢-  رهیافتی  به  هدفها  و  کارکردهای  تنظیمی  و  نظارتی

 ٢-١  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی

ایجاد  بازار  دادوستد  ابزارهای  مشتق  و  از  جمله  بورس  آتی  کالا  پیش  از  هر  چیز  نیازمند  چارچوبی  قانونی  به  منظور

پوشش  موضوعات  تنظیمی  و  نظارتی  مورد  نیاز  آن  است.  یکی  از  مهمترین  موارد  قابل  توجه  در  قانون  مزبور٬  شناسایی

و  تعیین  یک  نهاد  دولتی  و  اعطای  اختیارات  قانونی  لازم  به  عنوان  مقام  ناظر  بر  بازار  مورد  نظر  است.  در  گام  دوم٬  این

قانون  باید  فراهم  آورنده  مشروعیت  لازم  برای  به  کارگیری  ابزارهای  معرفی  شده  و  پیش بینی  امکـان  مـعرفی  سـایر

ابزارهای  کاربردپذیر  در  بازار  مزبور  باشد.

اختیارات  اعطایی  از  سوی  مرجع  قانونگذار  به  مقام  ناظر  بر  بازار  ابزارهای  مشتق  شامل  اختیار  وضع  مقررات٬  امکان

ارزیابی  پیروی  از  مقررات  وضع  شده٬  و  قدرت  اجرای  مـقررات  مـزبور  است.  هـمچنین٬  امکـان  تـفویض  بـخشی  از

اختیارات  مقام  ناظر  به  برخی  نهادهای  تنظیم گر  یا  خودتنظیم گر  نیز  اغلب  در  این  چارچـوب  قـانونی  در  نـظر  گـرفته

می شود.

اعطای  اختیار  وضع  مقررات  به  مقام  ناظر  به  ویژه  به  منظور  فراهم  آوردن  امکان  همسازی  با  دگرگونیها  و  نیازهای

آتی  در  اقتصادی  ملی  اهمیتی  اساسی  دارد.  در  واقع٬  به  هر  دلیل  ممکن  مانند  پـیشرفتهای  دانش  فـنی٬  تـغییرات  و

تحولات  اقتصاد  ملی  و  امکان  تأثیرپذیری  از  روندهای  جهانی٬  نیازهای  بازار٬  نهادهای  فعال٬  و  کاربران  بازار  ممکن

است  با  گذشت  زمان  تغییر  کند.  در  این  حالت٬  انعطاف پذیری  مقررات  و  توانایی  تطبیق  با  وضـعیت  جـدید  در  رونـد

درازمدت  موفقیت  بازار  بسیار  مؤثر  خواهد  بود.

گذشته  از  کارکردها  و  اختیارات  مقام  ناظر٬  نیاز  به  وجود  قانون  به  خودی  خود  موضوع  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی

بازار  دادوستد  آتی  را  نیز  فراپیش  می کشد.  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  با  مسأله  تعیین  خطوط  و  حوزه های  ارتباطی

بهینه  مقام  ناظر  با  نهاد(های)  تنظیم گر  بازار  و  میزان  هم پوشانی  کارکردها  و  اختیارات  قانونی  آنها  با  سایر  نـهادهای

تنظیم گر  یا  حتی  مقام  ناظر  ویژه  بازار  اوراق  بهادار  سروکار  می یابد.  به  عبارت  دیگر٬  در  این  حالت  باید  درباره  امکان

ایجاد  یک  مقام  ناظر  و  نهاد  تنظیم گر  جدید  برای  بازار  دادوستد  آتی  یـا  ادغـام  کـارکردها  و  اخـتیارات  قـانونی  آن  در

نهادهای  مشابه  موجود  در  بازار  اوراق  بهادار  بررسی  و  تصمیم گیری  شود.  به  گمان٬  مهمترین  نکته  قابل  توجه  در  این

باره  آن  است  که  پاسخ  این  پرسش  در  هر  کشور  بسته  به  وضعیت  و  درجه  سامان یافتگی  بازار  سرمایه٬  نظام  قانونی٬  و

نیازهای  اقتصادی  تعیین  شده٬  و  در  نهایت  هر  کشور  رویکرد  ویژه  خود  را  به  موضوع  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازار

دادوستد  آتی  داشته  است.  بدین  ترتیب٬  امکان  الگوبرداری  یا  دستیابی  به  یک  راه  حل  یکتای  جهانی  در  این  باره  وجود

ندارد.  با  وجود  این٬  بررسی  تجربه  و  همسنجی  الگوهای  ساخت  بازار  دادوستد  آتی  در  هر  یک  از  دو  گروه  کشورهای

توسعه یافته  و  در  حال  توسعه  همواره  پندآموز  و  راهگشاست.

نکته  مهم  دیگر  در  تعیین  چارچوب  قانونی  و  مقرراتی  بازار  دادوستد  آتی٬  درجه  خودتنظیم گری  نهاد  تنظیم گر  بازار

  یا  میزان  اختیارات  و  حوزه  نظارتی  سازمان  اداری  بورسهاست.  از  این  دیدگاه٬  بخش بندی  مناسب  حوزه  مسؤولیتها  و
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اختیارات  تنظیمی  بین  مقام  ناظر  و  نهاد  تنظیم گر  می تواند  برپایه  انگیزه ها  و  تواناییهای  نهاد  مزبور  انجام  شود.  در  واقع٬

سازمان  بورس  به  عنوان  یک  نهاد  تنظیم گر  به  سبب  برخورداری  از  انگیزه ای  قوی  برای  کاربرد  مؤثرترین  شیوه های

تنظیم  بازار٬  می تواند  نقشی  مهم  و  فـراتـر  از  اثـربخشی  مـقام  نـاظر  در  بـرقراری  مـعیارهای  اخـلاقی٬  نشـان  دادن

حساسیتهای  حرفه ای٬  سنجش  میزان  کاربردپذیری  و  سودمندی  مقررات٬  شـناسایی  و  درک  کـاستیها  و  تـنگناها  در

مراحل  نخست  بروز  مشکل٬  و  واکنش  سریع  به  آن  از  طریق  ارائه  راه  حل  مناسب  ایفا  نماید.  با  وجود  این٬  نهاد  تنظیم گر

باید  مسؤولیتهایی  را  بپذیرد  که  بتواند  به  خوبی  از  پس  آن  برآید٬  این  درجه  توانایی  بر  اثر  عوامل  گوناگونی  مانند  میزان

تجربه٬  تخصص٬  و  مهارتهای  حرفه ای  کارکنان٬  کارایی  تشکیلاتی  و  اداری٬  و  بلوغ  نقش  و  جایگاه  اقتصادی  آن  در  هر

کشور  متغیر  است؛  هر  چند  با  گذشت  زمان  و  بر  اثر  رشد  و  تکامل  نهاد  تنظیم گر٬  نقش  بزرگتری  را  می تواند  بر  عهده

بگیرد.  در  هر  حال٬  حوزه  مسؤولیت  و  کارکردهای  نهاد  تنظیم گر  باید  برپایه  میزان  توانایی  و  تمایل  آن  برای  انجام  آن

وظایف  و  مسؤولیتها  تعیین  شود؛  ضمن  آنکه  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  به  منظور  همسازی  با  نیازهای  دگرگونی پذیر

  فرآیند  توسعه٬  از  انعطاف پذیری  لازم  برخوردار  باشد.

 ٢-٢  کارکردهای  تنظیمی

رویکرد  تنظیم  و  نظارت  بر  بازار  دادوستد  ابزارهای  مشتق  در  هر  کشور  بدون  توجه  به  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  یا

حوزه های  مسؤولیت  و  اختیارات  مقام  ناظر  و  نهاد  تنظیم گر  باید  هدفهای  اساسی  زیر  را  برآورد٬  سازد:

١-  درستنمایی  و  کارایی  سازوکار  اجرایی

٢-  ایمنی  فعالیت٬  و  تضمین  شفافیت  بازار

براین  اساس٬  برخی  از  مهمترین  کارکردهای  تنظیمی  یک  نهاد  تنظیم گر  بازار  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  را  چنین

  می توان  برشمرد:

 ١-  طراحی  مناسب  ابزارها (قراردادها)ی  کاربردپذیر  در  بازار

طراحی  ابزارهای  کاربردپذیر  در  یک  بازار  دادوستد  آتی  باید  به  گونه ای  باشد  که  نیازهای  مشـتریان  را  بـرآورده

سازد.  قرارداد  آتی  نباید  موضوع  دستکاری  واقع  شود  یا  آنکه  روند  دادوستد  آن  اثراتی  وارون  بر  بازار  دادوسـتد

نقدی  کالای  موضوع  قرارداد  بر  جای  بگذارد.  بدین  ترتیب٬  مقام  ناظر  و  به  ویژه  نـهاد  تـنظیم گر  بـاید  دربـاره

مسایلی  مانند  چگونگی  رابطه  قرارداد  آتی  با  بازار  کالا٬  همگرایی  قیمتهای  آتی  و  نقدی  با  نزدیک  شدن  زمان

سررسید  قرارداد٬  و  نیز  درباره  نحوه  تحویل  کالا  یا  امکان  تسویه  نقدی  قرارداد  در  سررسید  مراقبت  و  حساسیتی

  جدی  به  خرج  دهند.

 ٢-  وجود  یک  سازوکار  مناسب  و  کارآمد  برای  تسویه  و  پایاپای  قراردادها

وجود  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا  به  عنوان  کانون  گـردآوری  اطـلاعات  سـفارشهای  خـرید  و  فـروش٬  تـطبیق

سفارشها٬  ایفای  نقش  طرف  مقابل  در  برابر  هر  یک  از  قراردادهای  خرید  یا  فروش٬  تسویه  دادوسـتد  و  انـجام

  پرداختهای  نهایی  به  هر  قرارداد٬  بخشی  اساسی  از  هر  بورس  آتی  کالاست.
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تأسیس  اتاق  پایاپای  که  ممکن  است  بخشی  از  سازمان  بورس  یا  دارای  یک  شخصیت  حقوقی  مستقل  باشد٬

برای  برقراری  ایمنی  مالی  و  برآوردن  کارکردهای  بازار  دادوستد  آتی  کالا  ضروری  است.  مهمترین  مزایای  وجود

اتاق  پایاپای٬  کاهش  خطر  اعتباری  طرف  مقابل  از  طریق  ارائه  تضمین  کافی  توسط  بورس٬  و  پردازش  کارآمد

  اطلاعات  دادوستد  و  تسویه  روزانه  تمامی  موقعیتهای  خرید  و  فروش  بازار  است.

 ٣-  وجود  سازوکار  سپرده/پیش پرداخت  برای  تضمین  اجرای  تعهدات

سپرده/پیش پرداخت  به  عنوان  تضمینی  برای  اجرای  تعهدات  مشتریان٬  و  کاهش  یا  حذف  خطر  قصور  مشتریان

به  کار  می رود.  اگر  سپرده/پیش پرداخت  کمتر  از  حد  لازم  باشد٬  خطر  عدم  اجرای  تعهدات  مشتریان  بالاست.  از

سوی  دیگر٬  بالاتر  بودن  میزان  آن  از  حد  لازم٬  هزینه  ورود  به  بازار  را  افزایش٬  و  احتمال  گرایش  عام  کاربران  را

کاهش  می دهد.  در  نتیجه ٬  یک  بازار  دادوستد  آتی  با  قدرت  نقدشوندگی  کمتر  در  برآوردن  کارکرد  مدیریت  خطر  با

دشواری  روبرو  خواهد  شد.

تعیین  میزان  سپرده/پیش  پرداخت  برپایه  تحلیل  روند  تاریخی  حرکت  قیمتها٬  و  ارزیابی  تغییرپذیری  قیمتهای

آتی  کارکردی  است  که  بر  عملکرد  بورس  آتی  تأثیری  قابل  توجه  دارد.

بر  روی  هم٬  درباره  سپرده/پیش پرداخت  توجه  به  سه  نکته  اساسی  زیر  اهمیت  دارد:

الف ـ  وجود  معیاری  برای  تعیین  میزان  سپرده/پیش پرداخت.

ب ـ  تعیین  دوره  تناوب  تسویه  قراردادها

  پ ـ  تعیین  انواع  داراییهای  قابل  قبول  به  عنوان  سپرده/پیش پرداخت.

 ٤-  سادگی٬  آسانی٬  و  شفافیت  شیوه  اجرای  سفارشهای  مشتریان

شیوه  اجرای  سفارش  مشتریان  باید  کارآمد  و  شفاف  باشد.  بدین  معنا٬  مقررات  مربوط  به  رعایت  تقدم  سفارشها٬

مسؤولیتهای  کارگزاران٬  شفافیت  سازوکار  اجرای  سفارشها٬  و  دادوستد  خارج  از  تالار (در  صورت  امکان)  باید  به

گونه ای  کارآمد  قابل  اجرا  و  بازبینی  باشد.  به  همین  ترتیب٬  شیوه  اجرای  سفارشهای  مشتریان  باید  مانع  از  بروز

اعمال  فریبکارانه  باشد.  همچنین٬  در  صورت  طراحی  و  کاربرد  روش  دادوستد  رایانه ای٬  روایی٬  کارایی  و  ایمنی

  الگوریتم  تعیین  شده  برای  انجام  دادوستد  الکترونیک  بسیار  اهمیت  دارد.

 ٥-  تضمین  سلامت  استفاده  از  وجوه  مشتریان  توسط  کارگزاران  و  معامله گران  بورس

وجوه  متعلق  به  مشتریان  با  عنوانهای  مختلفی  مانند  پرداختهای  مـربوط  بـه  سـپرده/پـیش پرداخت  یـا  مـنافع

قراردادهای  آتی  به  طور  معمول  نزد  کارگزاران  نگهداری  می شود؛  اما  مشتریان  بـاید  بـتوانـند  در  ایـن  بـاره  بـه

کارگزاران  اعتماد  کنند.  برای  مثال٬  یک  راه  تضمین  ایمنی  شیوه های  به  کارگیری  وجوه  مزبور  از  سوی  کارگزاران٬

تفکیک  وجوه  مربوط  به  هر  یک  از  مشتریان  و  نگهداری  آن  در  حسابهای  جداگانه  است.  از  سوی  دیگر٬  ثبت  و

نگهداری  اسناد  و  مستندات  هرگونه  نقل  و  انتقال  یا  عملیات  مالی  می تواند  میزان  سلامت  به  کارگیری  وجـوه

  مزبور  را  افزایش  دهد.  به  همین  ترتیب٬  تعیین  معیارهایی  برای  محل  و  شیوه  نگهداری  وجوه  مشتریان  توسط
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کارگزاران٬  و  نیز  فراهم  آوردن  گونه ای  خدمات  بیمه ای  یا  یک  صندوق  تضمین  برای  افزایش  ایمنی  وجوه  مورد

  استفاده  در  بازار  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  ضروری  است.

 ٦-  احراز  صلاحیتهای  حرفه ای  و  اخلاقی  کارگزاران  و  معامله گران  بورس

پذیرش  کارگزاران  و  معامله  گران  مجاز  تالار  دادوستد  کالا  باید  برمبنای  احراز  صلاحیتهای  حرفه ای  و  اخلاقی  آنها

صورت  پذیرد.  بدین  منظور٬  وضع  معیارها  یا  برگزاری  آزمونهایی  برای  تایید  مهارتهای  حرفه ای  آنها٬  برگزاری

دوره های  بازآموزی  حرفه ای٬  و  نیز  ممانعت  از  فعالیت  کسانی  که  پیشینه  نامناسبی  داشته اند٬  ضروری  است.  از

سوی  دیگر٬  برقراری  استانداردهای  سرمایه  برای  کارگزاران  و  معامله گران  به  مـنظور  تـضمین  بـرخـورداری  از

سرمایه  کافی  برای  نگهداری  حد  مجاز  قراردادهای  آتی  و  نیز  برای  پوشش  تغییرپذیری  قیمتهای  بـازار  بسـیار

  اهمیت  دارد.

 ٧-  مناسب  بودن  ظرفیت  عملیاتی  بازار

بورس  آتی  کالا  نمی تواند  به  لزوم  تضمین کننده  نقدینگی  بازار  باشد؛  اما  باید  بتواند  ظرفیت  و  تـوانـایی  انـجام

  عملیات  دادوستد  بازار  را  با  سرعت  و  کیفیتی  قابل  قبول  ضمانت  نماید.

 ٨-  ثبت  رویدادها  و  عملیات  مالی  بازار

به  منظور  ردیابی  هرگونه  قصور  در  انجام  سفارش  مشتریان  یا  سایر  رفتارهایی  که  با  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی

  بازار  دادوستد  آتی  همخوانی  ندارد٬  لازم  است  که  سابقه  دادوستدها  ثبت  و  نگهداری  شود.

 ٩-  وجود  تمهیداتی  برای  رویارویی  با  اختلالهای  احتمالی  بازار

هر  چند  وجود  بسیاری  از  تمهیدات  برشمرده  بالا٬  احتمال  بروز  اختلالهای  قیمتی  را  در  بازار  بـه  کـمترین  حـد

ممکن  می رساند؛  برخی  تمهیدات  ویژه  مانند  تعیین  محدود  مجاز  نوسان  قیمت  یا  اعطای  اختیارات  ویژه  به  نهاد

تنظیم گر  بازار  برای  توقف  دادوستد  به  هنگام  بروز  یک  اختلال  نامنتظر٬  ایمنی  فعالیت  در  ایـن  بـازار  را  بسـیار

  افزایش  می دهد.

١٠-  وجود  سازوکاری  برای  نظارت  و  ارزیابی  وضعیت  فعالیت  بازار٬  کارگزاران  و  معامله گران٬  و  سایر  فعالان  بازار٬  در  ضمن

  برخورداری  از  اختیارات  کافی  برای  تضمین  اجرای  مقررات

یکی  از  مهمترین  راههای  حفاظت  از  درستنمایی  و  کارایی  بازار٬  نظارت  و  ارزیابی  آن  به  منظور  ردیابی  هرگونه

رفتار  ناسازگار  با  روح  کلی  حکمفرما  بر  فضای  بازار  دادوستد  آتی  است.  وضع  قانون  و  مقررات  به  خودی  خـود

فایده ای  ندارد؛  مگر  آنکه  همه  فعالان  بازار  از  آن  پیروی  نمایند.  ارزیابی  منظم٬  حسابرسی  ادواری  و  تصادفی٬

نظارت  بر  شیوه  ثبت  رویدادها  و  نقل وانتقالهای  مالی٬  بازرسی  کارآمد٬  و  ردیابی  موارد  تخلف  از  قانون  و  مقررات

در  این  باره  اهمیتی  اساسی  دارد.  از  سوی  دیگر٬  نهاد  تنظیم گر  باید  از  اختیارات  اجرایـی  کـافی  بـرای  ردیـابی٬

  پیگیری٬  و  مجازات  متخلفان  برخوردار  باشد.
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 ٣-  شناسایی  قانونی  و  الگوی  ساخت  باز  ار

ایجاد  بازار  آتی  کالا  در  ایران  پیش  از  هر  چیز  نیازمند  چارچوبی  قانونی  است  که  بـرپایه  آن  مسـؤولیت  تـنظیم  و

نظارت٬  و  اختیارات  قانونی  لازم  برای  سازماندهی  و  تعیین  حوزه  فعالیت  بازار  از  سوی  مقام  قانونگذار  بـه  یک  نـهاد

دولتی  یا  شبه  دولتی  به  عنوان  مقام  ناظر  بر  بازار  ابزارهای  مشتق  کالایی  تفویض  شده  باشد.  تعریف  قانونی  بازار  آتی

کالا  در  ایران  با  مسأله  تعیین  الگوی  تنظیمی  و  نظارتی  بازار٬  شناسایی  و  تعیین  اختیارات  قانونی  مقام  ناظر  بر  بازار٬

تأسیس  نهاد  تنظیم گر (سازمان  بورس  آتی  کالا)٬  و  توجه  به  خاستگاه  قانونی  انتشار  و  به  کارگیری  ابزارهای  کاربردپذیر

در  بازار  مزبور  سروکار  می یابد.

وجود  یک  مقام  دولتی  یا  شبه  دولتی  به  عنوان  مقام  ناظر  بر  بازار  ابزارهای  مشتق  در  تمامی  کشورهای  توسعه یافته

و  در  حال  توسعه  امری  پذیرفته  شده  به  شمار  می آید.  اما  نوع  ارتباط  آن  با  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار٬  لزوم  ایجاد

یک  بورس  مستقل  کالا  یا  امکان  اشتراک  فعالیت  دادوستد  ابزارهای  مشتق  و  اوراق  بهادار  در  یک  بازار  سازمان  یافته٬

حدود  اختیارات  مقام  ناظر  و  نهاد  تنظیم گر٬  و  پرسشهایی  از  این  گونه٬  بسته  به  درجه  توسعه یافتگی  روابط  و  مناسبات

اقتصادی٬  ویژگیهای  فرهنگی٬  و  نظام  قانونی  حکمفرما  بر  هر  کشور٬  پاسخهایی  متفاوت  را  به  همراه  داشته  است.

در  یک  بررسی  کلی  چنین  پیداست  که  الگوهای  مختلف  تنظیم  و  نظارت  بر  بازارهای  اوراق  بـهادار  و  ابـزارهـای

  مشتق  را ـ  بر  پایه  درجه  توسعه یافتگی  آن  بازارها ـ  بتوان  به  سه  گروه  زیر  بخش بندی  کرد:

 ١-  نظارت  نامتمرکز  همراه  با  امکان  تنظیم  مشترک  یا  نامشترک  فعالیت  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق ـ

نمودار ٣-٬١  الگوی  یکم.

این  الگو  ویژه  کشورهای  توسعه  یافته ای  مانند  ایالات  متحد  آمریکاست  که  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق

هر  دو  از  پیشینه ای  طولانی  برخوردارند.  در  این  حالت٬  فعالیت  بازار  ابزارهای  مشتق  از  ماهیتی  مستقل  و  تخصصی

برخوردار  شده  است.  هر  چند  دادوستد  ابزارهای  مشتق  کالایی  به  ویژه  محصولات  کشاورزی  خاستگاه  و  بستر  گسترش

فعالیت  بازار  ابزارهای  مشتق  به  شمار  می آمده؛  چیرگی  کنونی  دادوستد  ابزارهای  مشتق  مالی  به  ویژه  بر  روی  اوراق

  قرضه٬  پولهای  خارجی٬  و  شاخصهای  سهام  ویژگی  آشکار  اینگونه  بازارهاست.

 ٢-  نظارت  متمرکز  همراه  با  امکان  تنظیم  نامشترک  فعالیت  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق ـ

نمودار ٣-٬١  الگوی  دوم.

این  الگو  در  بسیاری  از  بازارهای  نوخاسته  جهان  و  از  جمله  در  کشورهای  استرالیا٬  کانادا٬  و  مالزی  به  چشم  می خورد.

در  این  حالت٬  با  وجود  حضور  ابزارهای  مشتق  مالی٬  دادوستد  ابزارهای  مشتق  کالایی  در  فعالیت  بازارهای  آتی  و  اختیار

معامله  چیرگی  دارد.  بدین  ترتیب٬  به  دلیل  آنکه  فعالیت  بازار  ابزارهای  مشـتق  در  ایـن  حـالت  از  پـیچیدگی  کـمتری

  برخوردار  است؛  تمرکز  اختیارات  قانونی  در  یک  مقام  ناظر  سودمندتر  و  کارآمدتر  به  نظر  می رسد.
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 ٣-  نظارت  متمرکز  همراه  با  الزام  تنظیم  مشترک  فعالیت  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق ـ

نمودار ٣-٬١  الگوی  سوم.

در  این  حالت٬  پیشینه  بازار  اوراق  بهادار  بسیار  بیشتر  از  بازار  نوپای  دادوستد  آتی  کالاست.  از  ایـن  رو٬  گـردآمدن

کارکرد  نظارتی  بازار  مزبور  در  مقام  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  می توانـد  احـتمال  نـاسازگاری  و  دوگـانگی  کـارکردهای

تنظیمی  و  نظارتی٬  و  بی اطمینانی  حاصل  از  آن  را  به  کمترین  حد  ممکن  کاهش  دهد.  از  سوی  دیگر٬  تنظیم  مشترک

بازارهای  دادوستد  آتی  کالا  و  اوراق  بهادار٬  بار  هزینه ای  کمتری  را  بر  اقتصاد  ملی  تحمیل  خواهد  کرد  و  فرصتی  برای

گسترش  طبیعی  بازار  ابزارهای  مشتق  فراهم  می آورد.  بررسی  فرآیند  پیدایش  و  گسترش  بسیاری  از  بازارهای  موفق

امروزی  در  کشورهای  توسعه یافته  و  در  حال  توسعه  نمایانگر  وجود  چنین  الگویی  در  مراحل  آغازین  ایجاد  بازارهای  آتی

کالاست.

چنانکه  از  الگوهای  بالا  پیداست٬  برای  کشورهایی  که  با  یک  بازار  دادوستد  آتی  نوپا  یا  نوبنیاد  و  نابرخوردار  از  یک

بستر  مناسب  اجتماعی  و  فرهنگی  سروکار  دارند٬  درهم آمیزی  کارکردهای  نظارتی  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهـای

مشتق  در  یک  مقام  ناظر  به  یقین  سودمندتر  خواهد  بود.  به  عبارت  دیگر٬  در  حالتی  که  یک  مقام  ناظر  از  پیش  وجود

داشته٬  و  از  پس  کارکردهای  تنظیمی  و  نظارتی  خود  به  خوبی  برآمده  باشد؛  بهتر  آن  است  که  حـوزه  بـازار  دادوسـتد

ابزارهای  مشتق  نیز  به  همان  سپرده٬  و  از  پدیدآوردن  یک  ساختار  موازی  و  جدید  به  کلی  پرهیز  شود.

بدین  ترتیب٬  ضمن  دوری  از  احتمال  نـاسازگاری٬  دوبـاره کـاری٬  هـم پوشانی  حـوزه های  تـنظیمی  و  نـظارتی  و

  سردرگمی  ناشی  از  آن٬  بار  مالی  ایجاد  بازار  دادوستد  ابزارهای  مشتق  نیز  به  طور  چشمگیری  کاهش  خواهد  یافت.

  جدول ٣-١  همسنجی  الگوهای  مختلف  تنظیم  و  نظارت  بر  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق

نمونه  کنونیابزار  مشتقنوع  ابزار  مشتقنهادتنظیم گرالگوی  نظارتنوع  بازار

  قابل مشاهدهچیرهکالاییمالیبازارهابر  بازارها

ایالات  مـتحدمالی  مشترک/نامشترکنامتمرکزتوسعه یافته

آمریکا

اســــترالیــا٬کالایی  نامشترکمتمرکزنوخاسته

کانادا٬  مالزی.

 ــکالایی ــمشترکمتمرکزتوسعه نیافته

ـ ٧ ـ



  نمودار ٣-١  الگوهای  تنظیم  و  نظارت  بر  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق

  الگوی  یکم:  بازارهای  توسعه یافته

مقام  ناظر  بر

بازار  ابزارهای  مشتق

مقام  ناظر  بر

بازار  اوراق  بهادار

  بورس  اوراق  بهاداربورس  آتی  و  اوراق  بهاداربورس  آتی

  الگوی  دوم:  بازارهای  نوخاسته

مقام  ناظر  بر

بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق

  بورس  اوراق  بهاداربورس  آتی

  الگوی  سوم:  بازارهای  توسعه نیافته

مقام  ناظر  بر

بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق

  بورس  آتی  و  اوراق  بهادار

ـ ٨ ـ



برپایه  الگوهای  برشمرده  بالا٬  و  با  توجه  به  وضعیت  و  ویژگیهای  بازار  سرمایه  ایران٬  چنین  پیداست  که  گزینش

الگوی  سوم  به  عنوان  نقطه  آغازین  شکل گیری  ساختار  بازار  آتی  کالا  در  ایران  از  هر  نظر  مناسب  باشد.  بازار  سرمایه

کنونی  ایران  در  شکل  رسمی  خود٬  در  چارچـوب  قـانون  تأسـیس  بـورس  اوراق  بـهادار  مـصوب  اردیـبهشت ٬١٣٤٥

مجموعه ای  را  دربرمی گیرد  که  هر  چند  حوزه  تنظیمی  و  نظارتی  آن  برای  پوشش  تمامی  نیازهای  یک  بازار  فراگیر٬  پویا

و  کارآمد  کافی  نیست؛  به  سبب  برخورداری  از  یک  پیشینه  سی  ساله٬  دارابودن  هسته  نظارتی  و  تشکیلات  اجرایی  قابل

قبول٬  و  همواری  چشم انداز  رو  به  گسترش  نقش  و  جایگاه  آن  در  بخش  مالی  اقتصاد  ملی  می تواند  به  عنوان  پایه ای

برای  پوشش  تنظیمی  و  نظارتی٬  و  فراهم  آوردن  امکانات  اجرایی  مورد  نیاز  ایجاد  بازار  دادوستد  آتی  کالا  در  ایران  مورد

توجه  قرار  گیرد.  وجود  شورای  بورس  به  عنوان  یک  نهاد  دولتی  ناظر  بـر  فـعالیتهای  بـازار  مـتشکل  سـرمایه٬  و  نـیز

نهادهایی  مانند  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار٬  هیأت  داوری٬  و  خود  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  با  توان  اجرایی

قابل  قبول٬  بدنه  کارشناسی  مجرب٬  و  امکانات  سخت افزاری  و  نرم افزاری  مناسب  می تواند  هزینه های  ایجاد  بازار  آتی

کالا  را  به  کمترین  حد  ممکن  کاهش  دهد؛  ضمن  آنکه  با  فراهم  آوردن  ایمنی٬  اعتبار٬  شفافیت  و  کارایی  لازم  احتمال

موفقیت  و  گسترش  بازار  ابزارهای  مشتق  کالایی  و  مالی  را  در  ایران  به  طور  چشمگیری  افزایش  می دهد.

به  منظور  فراهم  آوردن  بسترهای  قانونی  و  مقرراتی  مورد  نیاز  راه اندازی  بـازار  دادوسـتد  آتـی  کـالا  در  ایـران٬  دو

  رویکرد  کوتاه مدت  و  میان مدت  به  صورت  زیر  قابل  بررسی  است:

  الف -  رویکرد  کوتاه مدت

برپایه  نمودار ٣-٬٢  ایجاد  بازار  آتی  کالا  در  ایران  با  اصلاح  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  سرمایه  ایران  از  طریق

تفویض  کارکردهای  نظارتی  آن  به  شورای  بورس٬  و  گسترش  حوزه  فعالیت  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار٬  هیأت  داوری٬  و

نهاد  تنظیم گر  بازار (سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران)  امکان پذیر  می شود.  براین اساس٬  چارچوب  قانونی  مورد  نیاز

برای  راه اندازی  بازار  دادوستد  آتی  کالا  در  ایران  از  طریق  اصلاح  قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بـهادار  مـصوب ١٣٤٥

  فراهم  می آید ـ  نمودار ٣-٣.

  ب -  رویکرد  میان مدت

در  این  حالت٬  برپایه  چشم  انداز  ترسیم  شده  در  چارچوب  برنامه  پنج  ساله  سوم  توسعه  اقتصادی  ج.ا.ایران  بـرای

تدوین  قانون  جامع  بازار  سرمایه  ایران  به  عنوان  یکی  از  راه  کارهای  ساماندهی  بازارهای  مالی٬  کارکردهای  تنظیمی  و

نظارتی  بازار  آتی  کالا  به  مقام  ناظر  بر  بازار  سرمایه (شورای  عالی  بازار  سرمایه  ایران)  تفویض  خواهد  شد.  نظارت  این

نهاد  بر  فعالیتهای  بازار  سرمایه  و  از  جمله  بازار  ابزارهای  مشتق  کالایی  و  مالی  به  گونه ای  پویا٬  انعطاف پذیر٬  و  کارآمد

خواهد  بود؛  و  اختیار  شناسایی  و  معرفی  سایر  ابزارهای  کاربردپذیر  از  سوی  قانونگذار  به  این  نهاد  تفویض  خواهد  شد.

همچنین٬  در  صورت  صلاحدید  مقام  ناظر٬  تأسیس  نهاد  تنظیم گر  ویژه  ابزارهای  مشتق  نیز  در  این  حالت  امکان پذیر

  خواهد  بود ـ  نمودار ٣-٤.

ـ ٩ ـ



  نمودار ٣-٢  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  اوراق  بهادار  در  ایران (اصلاح  شده  برای  پوشش  بازار  آتی  کالا)

شورای  بورس

هیأت  پذیرش  اوراق  بهادارسازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهرانهیأت  داوری

بازار  گواهی  سپردهبازار  سهام

تالار  دادوستد  واریزنامه های

ارز  صادراتی

بازار  اوراق  مشارکت

تالار  دادوستد  اوراق

مشارکت

بازار  کالا

تالار  دادوستد

کالا

تالار  اصلی  دادوستد  سهام

تالار  فرعی  دادوستد  سهام

  تالار  آزاد  دادوستد  سهام

ـ ١٠ ـ



کوتاه مدت   نمودار ٣-٣  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  آتی  کالا  در  ایران  برپایه  رویکرد

چارچوب  قانونی
قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار

مصوب  اردیبهشت ١٣٤٥

لایحه  اصلاح  مواد  دوم٬  سوم٬  و  پنجم

قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار

(با  تأیید  هیأت  وزیران  و  تصویب

مجلس  شورای  اسلامی)

مقام  ناظر
شورای  بورس

(با  اصلاح  ترکیب  اعضا)

نهاد  تنظیم گر
سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران

(با  اصلاح  ساختار  سازمانی)

سازوکار  تنظیمی
مقررات  دادوستد  در  بازار  آتی  کالا

(با  تصویب  شورای  بورس)

ابزارهای  پیشنهادی
   قراردادهای  آتی  کالا

   پیش خرید  کالا

 (با  تصویب  شورای  بورس)

ـ ١١ ـ



  نمودار ٣-٤  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  بازار  آتی  کالا  در  ایران  برپایه  رویکرد  میان مدت

چارچوب  قانونی
لایحه  قانون  جامع  بازار  سرمایه  ایران

(به  پیشنهاد  شورای  بورس٬

تأیید  هیأت  وزیران٬  و

تصویب  مجلس  شورای  اسلامی)

مقام  ناظر
شورای  عالی  بازار  سرمایه  ایران

(با  ترکیب٬  کارکرد٬  و  اختیارات  قانونی  جدید)

نهاد  تنظیم گر
   مشترک

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران

(با  اصلاح  ساختار  سازمانی)

   نامشترک

امکان  تأسیس  نهاد  تنظیم گر  ویژه  بازار

ابزارهای  مشتق  در  آینده

(با  تصویب  شورای  عالی  بازار  سرمایه  ایران)

سازوکار  تنظیمی
مجموعه  مقررات  دادوستد  در  بازار  ابزارهای  مشتق

(با  تصویب  شورای  عالی  بازار  سرمایه  ایران)

ابزارهای  پیشنهادی
   ابزارهای  مشتق  کالایی

   ابزارهای  مشتق  مالی

 (با  تصویب  شورای  عالی  بازار  سرمایه  ایران)

ـ ١٢ ـ



 ٤-  سازمان  پیشنهادی  باز  ار

بورس  آتی  کالا  بازاری  سازمان  یافته  و  قاعده مند  برای  دادوستد  ابزارهای  مشتق  کالایی  است.  برپایه  این  تعریف٬

مهمترین  ویژگیهای  یک  بورس  آتی  کالا  را  می توان  در  سه  مورد  زیر  خلاصه  کرد:

١-  وجود  یک  بازار  سامان  یافته  و  خوب  تعریف  شده؛

٢-  وجود  یک  شبکه  دادوستد  کارآمد  و  بهنگام  شده؛  و

٣-  وجود  یک  پوشش  تنظیمی  و  نظارتی  کارآمد  برای  تضمین  عملکرد  بهینه  بازار.

هر  چند  تمامی  بورسهای  آتی  کالا  در  کشورهای  مختلف  جهان  کم  و  بیش  از  این  سه  ویژگی  برخوردارند؛  نتیجه

فعالیت  آنها  با  هم  یکسان  نیست.  به  عبارت  دیگر٬  به  دلیل  تفاوت  عملکرد  آنها٬  برخی  بر  برخی  دیگر  برتری  دارند  یا

موفق تر  ارزیابی  می شوند.  از  این  دیدگاه٬  در  کنار  شرطهای  لازم  برشمرده  در  بخش  پنجم٬  کیفیت  عملکرد  یا  کارایی

یک  بورس  آتی  کالا  در  میزان  دستیابی  به  هدفهای  کلان  اقتصادی  قابل  انتظار  از  فعالیت  بازار  مزبور  نقشی  اساسی

دارد.  بدین  ترتیب٬  شرطهای  کافی  موفقیت  یک  بورس  آتی  کالا  برپایه  میزان  توانایی  برآمدن  از  پس  کارکردهای  تعریف

شده  برای  آن  قابل  بررسی  است؛  و  برخی  از  مهمترین  آنها  را  چنین  می توان  برشمرد:

١-  وجود  یک  مکان  فیزیکی  مناسب  برای  دادوستد.

وجود  یک  شبکه  دادوستد  مناسب  همراه  با  امکانات  سخت افزاری  و  نرم افزاری  مورد  نیاز. -٢

٣-  وجود  یک  سازوکار  تسویه  و  پایاپای  کارآمد  و  سریع.

٤-  پایین  بودن  هزینه  دادوستد.

٥-  سادگی٬  آسانی٬  و  سرعت  فرآیند  عملیات  بازار.

٦-  امکان  دسترسی  همگانی  و  آزادانه  به  بازار.

٧-  انتشار  اطلاعات  درست٬  بهنگام٬  و  کافی.

٨-  وجود  قوانین  و  مقررات  مناسبی  بـرای  حـمایت  از  مشـتریان٬  و  تـضمین  روایـی٬  ایـمنی٬  دقت٬  شـفافیت٬  و

قاعده مندی  فعالیت  بازار.

از  دیدگاه  روش شناسی ٬  شرطهای  لازم  و  کافی  شناسایی  شده  را  می توان  در  چارچوب  الگویی  برای  پیشبرد  فرآیند

طراحی  و  راه اندازی  بازار  دادوستد  آتی  کالا  در  ایران٬  و  نیز  به  عنوان  مبنایی  برای  سنجش  احتمال  موفقیت  عملکرد  آن

گردهم آورد ـ  نمودار ٤-١.  همچنین٬  میزان  موفقیت  یک  بازار  دادوستد  آتی  بر  مبنای  معیارهای  زیر  قابل  ارزیابی  است:

١-  مشتریان  زیادی  را  بتواند  از  گروههای  مختلف  به  خود  جلب  کند.

٢-  حجم  فعالیت  آن (تعداد  قراردادهای  منتشر  شده)  زیاد  باشد.

٣-  موضوع  فعالیت  آن (از  نظر  تنوع  ابزارهای  مشتق  کالایی  و  مالی  و  نیز  تعداد  کالاهای  پذیرفته  شده)  روندی  رو

به  گسترش  داشته  باشد.

٤-  روند  فعالیت  آن  در  افق  زمان  پایدار  و  قابل  دوام  باشد.

٥-  از  نظر  اقتصادی  سودمند  باشد  و  ضمن  برآوردن  نیازهای  مشتریان  بالقوه٬  بتواند  به  عنوان  ابزاری  در  پیشبرد

  سیاستهای  کلان  اقتصادی  مورد  توجه  قرار  گیرد.

ـ ١٣ ـ



دادوستد  آتی  کالا  در  ایران سازوکار  اجرایی  بازار نمودار ٤-١  الگویی  برای  طراحی  سازمان  و

ویژگیهای  لازم  برای  پذیرش  کالاها

طراحی  ابزارهای  پیشنهادی

چشم انداز  آتی  فعالیت

خاستگاه  قانونی

کارکردهای  کلان  اقتصادی

امکان سنجی  فنیشرطهای  لازم

رقابت پذیری  با  سایر  فرصتهای  اقتصادی

سازگاری  با  زمینه های  اجتماعی

برآوردن  نیازهای  مشتریان  بالقوه

تنظیم  و  نظارت  کارآمد

تسویه  و  پایاپای  سریع

مکان  و  سخت افزار  مناسب

شرطهای  کافیسنجش  رفتار  مشتریان

طراحی  سازوکار  اجرایی  بازار  و  فرآیند

عملیات  دادوستد

  طراحی  سازمان  بازار  دادوستد  آتی  کالا

  رویکرد  انگیزشیرویکرد  فنی

. . . .. . . .. . . .  

ـ ١٤ ـ



بر  پایه  ساختار  پیشنهادی  مبتنی  بر  نظارت  متمرکز  و  الزام  تنظیم  مشترک  فعالیت  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای

مشتق  کالایی ـ  به  ویژه  در  رویکرد  کوتاه مدت ـ  به  منظور  پرهیز  از  نـاسازگاری  و  دوگـانگی  کـارکردهای  تـنظیمی  و

نظارتی٬  و  کمینه سازی  بار  هزینه ای  راه  اندازی  بازار  دادوستد  آتی  کالا  در  ایران٬  رویکرد  پیشنهادی  سازمان  اجرایی  بازار

مزبور  با  در  نظر  گرفتن  معیارهای  فنی  و  انگیزشی  به  عنوان  شرطهای  لازم  و  کافی (نمودار ٤-١)  در  چارچوب  اصلاح

ساختار  سازمانی  بورس  اوراق  بهادار  تهران  قابل  پیاده سازی  است.  بر  این  اساس٬  و  بر  پایه  نمودار  پیشنهادی ٤-٬٢  به

منظور  پوشش  بازار  دادوستد  آتی  کالا  و  بهره گیری  از  امکانات  کنونی  بازار  سرمایه  ایران  اعم  از  پـوشش  تـنظیمی  و

نظارتی٬  امکانات  سخت افزاری  و  نرم افزاری  مورد  نیاز  در  فرآیند  عملیات  دادوستد  و  سازوکار  تسویه  و  پایاپای٬  و  نیز

برخورداری  از  خدمات  کارشناسی  و  تخصصی  در  پیشبرد  فعالیتهای  بازار  مزبور٬  اصلاحات  سازمانی  زیر  در  بورس  اوراق

  بهادار  تهران  پیشنهاد  می شود:

  مدیریت  امور  بازار  کالا

ایجاد  واحد  سازمانی  جدید  به  عنوان  مدیریت  امور  بازار  کالا  به  منظور  راهبری  امور  دادوستد  آتـی  کـالا  در  حـوزه

معاونت  فنی  و  اقتصادی  انجام  خواهد  شد.  مدیریت  مزبور  کارکردهای  زیر  را  بر  عهده  خواهد  داشت:

الف-  تنظیم  بازارهای  آتی٬  پیش  خرید٬  و  نقدی  کالاهای  پذیرفته  شده  در  بورس  کالا.

به  منظور  برقراری  اصول  و  روشهای  منصفانه  دادوستد  کالا٬  رعایت  معیارهای  اخلاقی  و  حرفه ای

توسط  کارگزاران  و  مشتریان٬  و  تضمین  شفافیت  بازار.

ب -  استانداردسازی  و  درجه بندی  کالاهای  پذیرفته  شده  در  بورس  کالا  از  طریق  تشکیل  کـمیته های

ویژه  درجه بندی  کالا.

پ -  تحلیل  آمار  عملکرد  بازار  و  سایر  فعالیتهای  مرتبط  با  اطلاع رسانی.

ت -  نظارت  بر  فرآیند  قیمت گذاری  بازار.

ج -  نظارت  بر  عملکرد  کارگزاران  و  معامله گران  بورس  کالا  و  از  جمله  اعضای  اتاق  پایاپای؛  با  همکاری

اداره  بازرسی  و  امور  کارگزاری.

چ -  همکاری  با  مدیریت  مطالعات  و  بررسیهای  اقتصادی  بـه  مـنظور  پـیشبرد  طـرحـهای  تـوسعه ای٬  و

تشکیل  گروههای  کاری  ویژه  برای  ارزیابی٬  پیشنهاد٬  و  فـراهـم  آوردن  زمـینه های  بـه  کـارگیری

روشها  و  ابزارهای  جدید٬  بهسازی  وضع  موجود٬  و  گسترش  بازارهای  کالا  در  ایران.

ح -  همکاری  با  اداره  امور  حقوقی  به  منظور  تشکیل  کمیته های  ویژه  داوری  در  بازار  کالا.

و  صندوق  تضمین  بازار  آتی  کـالا  بـا ٬ خ -  نظارت  بر  عملکرد  تالار  دادوستد  کالا ٬  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا 

واسطه  واحد  نظارت  بر  عملیات  دادوستد .

د -  تهیه  گزارش  امکان سنجی  پذیرش  کالاهای  قابل  دادوستد  در  بورس  کالا  به  منظور  تصمیم گیری

  نهایی  توسط  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار -  با  ترکیب  جدید  اعضا.
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نمودار ٤-٢  نمودار  سازمانی  بورس  اوراق  بهادار  تهران (اصلاح  شده  برای  پوشش  بازار  آتی  کالا  در  ایران)

هیأت  مدیره

دبیر  کل

اتاق  پایاپای  سهام

اتاق  پایاپای  دادوستدکالا(جدید)

صندوق  تضمین  بازار  کالا(جدید)

اداره  بازرسی  و  امور  کارگزاری (با  اصلاح  کارکرد)

اداره  امور  بین الملل

اداره  روابط  عمومی

اداره  امور  حقوقی (با  اصلاح  کارکرد) مشاوران

معاونت  فنی  و  اقتصادیمعاونت  اداری  و  مالی

اداره  خدمات
و  کارپردازی

مدیریت  امور
کارکنان  و  آموزش

مدیریت  امور
مالی

مدیریت  امور  بازار
کالا (جدید)

مدیریت  ارزیابی
سهام  و  طرحها

مدیریت  نظارت
بر  شرکتها

مدیریت  مطالعات  و
بررسیهای  اقتصادی

  واحد  نظارت  بر  عملیات  دادوستد (با  اصلاح  کارکرد)
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  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا

تأسیس  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا  می تواند  به  صورت  یک  شخصیت  حقوقی  مستقل  از  سازمان  تنظیم گر٬  یا  بـه

عنوان  زیر  مجموعه ای  از  آن  باشد.  کارکردهای  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا  را  چنین  می توان  برشمرد:

الف -  ایفای  نقش  واسطه  بین  خریداران  و  فروشندگان  کالا.

-  تضمین  حسن  اجرای  قراردادهای  خرید  و  فروش  کالا  تا  تسویه  نهایی  یا  تحویل  کالای  موضوع ب

قراردادهای  مزبور.

پ -  ثبت  دقیق  و  روزآمد  فعالیتهای  مالی  کارگزاران  و  معامله گران  عضو٬  و  تهیه  گزارشهای  دوره ای  از

وضعیت  مالی  و  فعالیت  آنها.

ت -  مدیریت  تسویه  روزانه  وجوه  شامل  سپرده ها  و  پیش  پرداختها٬  و  نقل  و  انتقالهای  مالی  مربوط  به

دادوستد  در  بازار  کالا.

ج -  تهیه  گزارشهای  روزانه  معاملات  بازار  و  فعالیتهای  معاملاتی  اعضا.

چ -  ارزیابی  وضعیت  اعتباری (وضعیت  مالی  و  توان  ایفای  تعهدات  مالی)  و  عملیات  کارگزاریهای  بازار

کالا٬  و  رسیدگی  به  مغایرت  احتمالی  حسابها.

ح -  نظارت  بر  تحویل  کالاهای  موضوع  قراردادهای  دادوستد  شده  در  تالار  دادوستد  کالا.

  خ -  ارزیابی  و  درجه بندی  قراردادهای  آتی  کالاها  بر  پایه  میزان  خطر  بازار.

  تالار  دادوستد  کالا

ایجاد  تالار  دادوستد  کالا  همراه  با  فراهم  آوردن  امکانات  سخت افزاری  و  نرم افزاری  مناسب  در  چارچوب  راه اندازی

منظور  پوشش  فعالیتهای  مربوط  به  دادوستد  انواع  قراردادهای  آتی٬  پیش  خرید٬  و  نقدی به    شبکه  رایانه ای  دادوستد  کالا  

  در  بازار  کالا  انجام  می شود.

  واحد  نظارت  بر  عملیات  دادوستد

اصلاح  کارکرد  واحد  نظارت  بر  عملیات  دادوستد  به  منظور  پوشش  فعالیتهای  تالار  دادوستد  کالاست.  واحد  مزبور

مسؤولیت  شناسایی  هر  گونه  اعمال  فریب آمیز  در  دادوستد٬  سوءاستفاده  یا  نقض  مقررات  و  آیین نامه های  بورس  کالا  را

بر  عهده  خواهد  داشت.  برخی  از  مهمترین  موارد  قابل  پیگیری  توسط  این  واحد ـ  با  همکاری  اداره  بـازرسی  و  امـور

کارگزاری  و  مدیریت  امور  بازار  کالا ـ  را  چنین  می توان  برشمرد:

١ -  معاملاتی  که  به  عمد  و  به  منظور  زیان  رساندن  به  یک  فرد  یا  شرکت  انجام  شود.

٢ -  دادوستد  خارج  از  تالار  رسمی  بورس

٣ -  معاملاتی  که  بین  مشتریان  و  کارگزاران٬  و  به  نفع  کارگزار  انجام  شود.

٤ -  استفاده  غیرمجاز  از  وجوه  مشتریان  توسط  کارگزار.

 ٥ -  اولویت  دادن  به  معاملاتی  که  کارگزار  در  آن  نفع  می برد.
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٦ -  ارائه  اطلاعات  نادرست  درباره  وضعیت  اعتباری  کارگزار  یا  آمار  اشتباه  به  بازار.

٧ -  دادوستد  در  جهت  مخالف  سفارشهای  مشتریان.

٨ -  ارائه  گزارش  یا  اطلاعات  نادرست  به  سازمان.

٩ -  بازداشتن  کارکنان  سازمان  از  انجام  وظایف  مربوط  یا  ایجاد  مانع  در  برابر  سازمان  به  منظور  ادامه

تحقیقات  لازم.

١٠ -  انجام  دادوستد  توسط  کارکنان  بورس  و  وابستگان  نزدیک  آنها.

١١ -  نشت  اطلاعات  محرمانه  از  طریق  کارکنان  بورس.

١٢ -  عدم  اجرای  وظایف  و  مسؤولیتهای  مندرج  در  قراردادها.

١٣ -  تأخیر  در  انجام  تعهدات  یا  پرداخت  سپرده های  مقرر.

١٤ -  عدم  پیروی  از  قوانین  و  مقررات  بورس.

١٥ -  هرگونه  اعمال  و  اقداماتی  که  به  شهرت  بورس  آسیب  می رساند  یـا  بـه  وارد  آمـدن  خسـارت  بـه

اموال  و  داراییهای  آن  بینجامد.

١٦ -  شایعه  پراکنی  به  منظور  ایجاد  اختلال  در  بازار.

١٧ -  رفتار  غیرقانونی  و  پرخاشگری٬  یا  هرگونه  مانع  تراشی  در  انجام  دادوستد.

 ١٨ -  هرگونه  رفتار  یا  عمل  ناسازگار  با  قوانین  و  مقررات  موجود.

  کارگزاران  و  معامله  گران  بازار  کالا

شناسایی  و  تعیین  کارگزاران  و  معامله  گران  تالار  دادوستد  کالا  بـه  عـنوان  اعـضای  بـورس  کـالا  انـجام  مـی شود.

کارگزاران  به  لزوم  عضو  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا  نیز  خواهند  بود؛  اما  معامله گران  چنین  نیستند.  صدور  مجوز  فعالیت

شرکتهای  کارگزاری  بورس  کالا  توسط  کمیته ای  زیر  نظر  دبیرکل  بورس  اوراق  بهادار  تهران  انجام  خواهد  شد.  شرایط

مله گران  بر  پایه  مقررات  مصوب  شورای  بورس  تعیین  می شود.  صرف نظر  از  عضویت  در  اتاق پذیرش  کارگزاران  و  معا

پایاپای٬  یک  کارگزار  بورس  کالا  کارکردهای  زیر  را  بر  عهده  خواهد  داشت:

  الف ـ  یک  کارگزار  یا  نماینده  وی  باید  همواره:

-  به  گونه ای  رفتار  کند  که  موید  حسن  نیت  و  نماینده  شایسته ای  از  بورس  و  اعضای  آن  باشد٬ ١

٢ -  به  گونه ای  مناسب  و  کارآمد  دادوستد  کند٬

٣ -  با  واحدهای  سازمانی  بورس  به  ویژه  واحدهای  نظارت  و  بازرسی  همکاری  داشته  باشد  و  اطلاعات

عملکرد  خود  را  در  اختیار  آن  قرار  دهد٬  و

٤ -  بر  طبق  قانون  و  مقررات  مصوب٬  و  تصمیمات  دبیرکل  بورس  اوراق  بهادار  عمل  نماید.

ـ  یک  کارگزار  یا  نماینده  وی  نباید: ب   

١ -  بدون  موافقت  کتبی  بورس  به  دادوستد  قراردادهای  آتی  یک  کالای  خاص  بپردازد؛

 ٢ -  برای  مشتریان  دادوستد  کند؛  مگر  بر  طبق  سفارش  آنها؛
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٣ -  در  خارج  از  بازار  رسمی (تالار  دادوستد  کالا)  دادوستد  کند؛

٤ -  درصدد  فریب٬  کلاه برداری (از)٬  یا  خیانت  به  مشتری  برآید؛

٥ -  به  مشتری  خود  گزارش  نادرست  یا  خلاف  واقع  بدهد  یا  در  این  کار  مشارکت  داشته  باشد؛

٦ -  اشاعه  دهنده  اطلاعات  یا  گزارش  نادرستی  باشد  که  بر  قیمت  یا  ارزش  یک  ابزار  مالی  تأثیر  می گذارد

یا  آنکه  سبب  انحراف  بازار  می شود؛

٧ -  در  دستکاری  یا  انحراف  مسیر

-  قیمت  یا  ارزش  یک  قرارداد  آتی٬

-  دادوستد  یک  قرارداد  آتی٬

-  قیمت  یا  ارزش  ابزاری  که  موضوع  یک  قرارداد  آتی  است٬  یا

-  سایر  امور  مرتبط  با  یک  قرارداد  آتی  مداخله  یا  مشارکت  داشته  باشد؛

٨ -  در  ارائه  اطلاعات  به  بورس  یا  نمایندگان  آن  با  علم  بر  اینکه  موجب  اشتباه  آنها  مـی شود٬  دست

داشته  باشد؛

٩ -  بدون  داشتن  مجوز  فعالیت  در  یک  رشته  خاص٬  به  عنوان  کارگزار  در  دادوستد  آن  رشته  خاص٬  به

عنوان  کارگزار  در  دادوستد  آن  رشته  مشارکت  کند؛

١٠ -  به  مشتری  خود  توصیه ای  بنماید  که  مبتنی  بر  اطلاعات  دقیق٬  مستدل٬  و  انتشار  یافته  نباشد؛  یا

آنکه  توصیه  مزبور  بدون  درخواست  مشتری  و  در  بدون  نـظر  گـرفتن  هـدفهای  سـرمایه گـذاری٬

موقعیت  مالی٬  و  نیازهای  وی  انجام  شده  باشد.

ـ  هر  کارگزار  باید: پ   

١ -  سیستمی  برای  نظارت  بر  فعالیتهای  مدیران٬  کارکنان٬  و  نمایندگان  خود  داشته  باشد٬  به  گونه ای  که

بتواند  میزان  سازگاری  رفتار  آنها  را  با  قانون  و  مقررات  مربوط  ارزیابی  کند.  مسؤولیت  نهایی  اعمال

و  رفتار  افراد  برشمرده  با  کارگزار  است؛

-  رویه ای  برای  ثبت٬  و  بازبینی  فعالیتهای  دادوستد٬  و  عملیات  مالی  خود  داشته  باشد. ٢

ـ  هر  کارگزار  مسؤولیتهای  زیر  را  بر  عهده  دارد: ت   

١ -  نگهداری  سابقه ای  از  عملیات  مالی  خود٬  سفارشهای  دریافت  شده  از  سوی  مشتریان٬  سفارشهای

انجام  شده  برای  مشتریان  با  ثبت  دقیق  تاریخ٬  ساعت  و  ماهیت  آن  سفارشها  و  دادوستدها٬  و  منبع

وجوه  به  کار  رفته  در  دادوستد.  رکوردهای  اطلاعاتی  مزبور  باید  در  برگیرنده  موارد  زیر  باشد:

١ -  نام  مشتری  و  شماره  حساب  وی٬

٢ -  نوع  و  موضوع  قرارداد٬

٣ -  سال  و  ماه  تحویل  یا  تسویه  کالا٬

 ٤ -  نوع  سفارش٬
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٥ -  تعداد  سفارش٬  و

٦ -  قیمت؛

رکوردهای  اطلاعاتی  مزبور  باید  برای  یک  دوره  پنج  ساله (از  تاریخ  دریافت  سـفارش)  نگـهداری

شود.

٢ -  نگهداری  هرگونه  اطلاعات  صوتی  به  مدت  دست  کم  دو  سال٬

٣ -  نگهداری  سوابق  تمامی  افرادی  که  از  سوی  کارگزار  به  آنها  مسؤولیتی  تفویض  شده  بـا  قـید  نـوع

  مسؤولیت٬  تاریخ  ابلاغ  مسؤولیت٬  و  دوره  فعالیت  آنها.

  صندوق  تضمین  بازار  کالا

ایجاد  صندوق  تضمین  بازار  کالا  به  عنوان  یک  شخصیت  حقوقی  مستقل٬  یا  زیر  مجموعه  سازمان  بورس  اوراق  بهادار

تهران٬  به  منظور  فراهم  آوردن  تضمین  مالی  در  برابر  زیانهای  ناشی  از  تصور  کارگزاران  و  معامله گران  یا  پیشامدهای

نامنتظر.  منابع  صندوق  تضمین  بازار  کالا  از  طریق

-  برداشت  درصد  ثابتی  از  ارزش  معاملات  بورس٬

-  مازاد  به  دست  آمده  از  تسویه  اجباری  قراردادهای  مازاد  حد  قانونی  قابل  نگهداری  توسط  کارگزاران٬

-  وصول  جریمه  یا  جبران  خسارت  از  کارگزاران  و  معامله گرانی  که  مقصر  شناخته  شده اند٬  و

-  سایر  درآمدها

به  دست  می آید.  دبیر  کل  بورس  مسؤولیت  تعیین  موارد  استفاده  از  منابع  صندوق  را  عهده دار  خواهد  بود.  بـدین

ترتیب٬  هرگاه  بر  اثر  تفاوت  قیمت٬  عملکرد  نامناسب٬  غفلت  از  انجام  سفارش  مشتریان٬  یـا  سـوءاسـتفاده  از  وجـوه

دریافتی  از  آنها٬  زیانی  حاصل  شود؛  خسارت  آن  از  محل  منابع  صندوق  تضمین  بازار  کالا  پرداخت  می شود.

جریانهای  ارتباطی  نهادهای  شش گانه  برشمرده  بالا  در  چارچوب  سازمان  بازار  دادوستد  آتـی  کـالا  در  ایـران٬  در

نمودار ٤-٣  نشان  داده  شده  است.  بر  پایه  این  نمودار٬  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا  واسطه  ارتباطی  تالار  دادوستد  کالا  با

کارگزاران  و  معامله گران  بورس  آتی  کالاست.  همچنین  فعالیت  خریداران  و  فروشندگان  ابزارهای  مشتق  کالایی  فقط  از

طریق  کارگزاران  و  معامله گران  بورس  امکان پذیر  خواهد  بود.  از  سوی  دیگر٬  خریداران  و  فروشندگان  در  صورت  قصور

کارگزاران  در  انجام  دستورهای  آنها  می توانند  از  طریق  صندوق  تضمین  بازار  کالا  که  خود  بر  عملکرد  کارگزاران  نظارت

دارد٬  خسارت  وارده  را  جبران  نمایند.  واحد  نظارت  بر  عملیات  دادوستد  اطلاعات  لازم  را  از  طریق  اتاق  پایاپای  در  اختیار

صندوق  مزبور  قرار  می دهد.  هماهنگی  بین  واحد  نظارت  و  مدیریت  امور  بازار  کالا  از  طریق  معاونت  فنی  و  اقتصادی

بورس  تأمین  می شود.  ضمن  آنکه٬  مدیریت  امور  بازار  کالا  از  طریق  کمیته های  ارزیابی  و  درجه بندی  کـالا  بـا  تـالار

دادوستد  کالا  در  ارتباط  خواهد  بود.  همچنین٬  یک  جریان  نظارتی  از  مدیریت  مزبور  به  تالار  دادوستد٬  فرآیند  دادوستد

  را  به  ویژه  در  روش  پیشنهادی  تحویل  توافقی ـ  که  در  بخش  سازوکار  اجرایی  شرح  داده  می شود ـ  تسهیل  خواهد  کرد.

ـ ٢٠ ـ



دادوستد  آتی  کالا  در  ایران (پیشنهادی) نمودار ٤-٣  جریانهای  ارتباطی  و  نظارتی  نهادهای  فعال  در  بازار

مدیریت  امور  بازار  کالاواحد  نظارت  بر  عملیات  دادوستد

کمیته های  ارزیابی  و  درجه بندی  کالاصندوق  تضمین  بازار  کالا

تالار  دادوستد  کالا

کارگزاران  بازار  آتی

اتاق  پایاپای  دادوستد  کالاخریداران  و  فروشندگان

-------  جریان  نظارتی

 ـــــــــ  جریان  داده ای

ـ ٢١ ـ



 ٥-  رویکرد  موضوعی  فعالیت

بورس  آتی  کالا  به  عنوان  پدیده ای  نوین  در  اقتصاد  ایران  با  هدف  معرفی  و  گسـترش  زمـینه های  بـه  کـارگیری

ابزارهای  مشتق  شامل  قراردادهای  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  در  بازار  سرمایه  ایران  قابل  شـناسایی  است.  آنـچه

وجود  چنین  بازاری  را  در  اقتصاد  ملی  ناگزیر  می سازد٬  دستاوردهای  کلان  اقتصادی  قابل  توجهی  است  که  برخـی  از

مهمترین  آنها  را  چنین  می توان  برشمرد:

١-  سترون سازی  اثر  ناپایداری  ذاتی  قیمت  محصولات  کشاورزی  و  کاهش  بی اطمینانی  اقتصادی  در  بخش  تولید  و

مصرف  آن  محصولات  با  هدف  حمایت  از  تولیدکنندگان  و  مصرف کنندگان  نهایی  محصولات  اساسی  کشاورزی

در  ایران.

٢-  تصحیح  سازوکار  قیمتگذاری  در  بازار  کالاها  شامل  محصولات  کشاورزی٬  فلزهای  اساسی٬  فلزهای  گرانبها٬  و

انرژی.

٣-  کاستن  از  نیاز  به  مداخله  دولت  در  قیمتگذاری  کالاها  از  طریق  زدودن  ناکارایی  نظام  بازار  آزاد  و  فراهم  آوردن

زمینه  تعیین  قیمت  در  بهترین  سطح  ممکن.

٤-  فراهم  آوردن  معیاری  برای  پیش بینی  رفتار  آتی  قیمت  کالاها٬  و  مبنایی  برای  پیشبرد  مذاکـرات  تـجاری  در

سطوح  ملی  و  بین المللی.

٥-  شفاف سازی  بازار  نقدی  کالاها  از  طریق  ارتقای  کمی  و  کیفی  انتشار  اطلاعات  در  بازار.

٦-  گسترش  زمینه  فعالیتهای  سالم  رقابت  برانگیز  در  بازار  کالا  از  طریق  تسهیل  ورود  و  خروج  آزادانه  فعالان  بازار٬

و  تنظیم  و  نظارت  کارآمد  بر  فعالیتهای  مربوط.

٧-  تأمین  منابع  مالی  مورد  نیاز  فعالیتهای  مولد  اقتصادی  به  ویژه  در  بخش  کشاورزی٬  و  کوتاه  کردن  دست  دلالان

و  واسطه هایی  که  حضور  آنها  در  بازار  کالاها  به  زیان  تولیدکنندگان  اصلی  و  باعث  افزایش  بی رویه  قیمتها  برای

مصرف کنندگان  نهایی  است.

 ٨-  فراهم  آوردن  زمینه های  اجتماعی  و  اقتصادی  لازم  برای  معرفی  ابزارهای  مشتق  مالی  در  ایران  از  جـمله  در

1- Interest - bearing Assets

بخش  داراییهای  بهره دار٬ (١)  ارز٬  و  شاخصهای  سهام.  به  کارگیری  این  ابزارها  به  ویژه  برای  رفع  نگرانی  کلان

اقتصادی  ناشی  از  نوسانهای  شدید  ارز٬  قیمت  سهام  و  نرخهای  بهره  در  اقتصاد  ملی  اهمیت  دارد.

به  منظور  دستیابی  به  هدفهای  برشمرده  بالا٬  ابزارهای  کاربردپذیر  در  گام  نخست  راه اندازی  بورس  آتی  کـالا  در

ایران  در  چارچوب  قراردادهای  دادوستد  آتی  و  پیش  خرید  کالا  در  این  بخش  معرفی  می شود.  زمـینه های  حـقوقی  و

  شرعی  به  کارگیری  قراردادهای  آتی  در  گزارش  چهارم  این  مجموعه  بررسی  شده  است؛  ضمن  آنکه  پیش  خرید  کالا  با

 ٢-  آیین نامه  فصل  سوم  قانون  عملیات  بانکی  بدون  ربا  درباره  معاملات  سلف؛  مصوب  هیأت  وزیران  در  تاریخ ١٣٦٢/١٠/١٢.

  توجه  به  زمینه های  قانونی  موجود (٢)  در  ایران  قابل  اجراست.  همچنین٬  موضوع  فعالیت  بـازار  آتـی  در  ایـن  گـام  بـه

ـ ٢٢ ـ



دادوستد  محصولات  کشاورزی  محدود  می شود؛  تا  پس  از  دریافت  بازخوردهای  مثبت  از  سوی  بازار  و  حصول  اطمینان

از  ایمنی٬  روایی٬  و  کارایی  عملکرد  آن٬  بررسی  گسترش  حوزه  فعالیت  بورس  آتی  کالا  در  ایران  و  اجرای  گامهای  بعدی

  امکان پذیر  شود ـ  جدول ٥-١.

  جدول ٥-١  مراحل  زمانی  و  اولویت بندی  موضوعی  گسترش  فعالیت  بورس  آتی  کالا  در  ایران

قراردادهای  پیشنهادیموضوع  فعالیتنوع  ابزارترتیب

  اختیارمعاملهپیش  خریدپیمان  آتیمشتقزمانی

ــ  محصولات  کشاورزیکالایی١

ــ  فلزها  شامل  فلزهای  اساسی  و  گرانبهاکالایی٢

 ــ  ارزمالی٣

 ــ  سهاممالی٣

ــ  نفت  و  مشتقهای  نفتیکالایی٤

 ــ  داراییهای  بهره دار *مالی٥

 *  در  صورت  آزادسازی  احتمالی  نرخهای  بهره  در  اقتصاد  ایران.

 ٥-١  قراردادهای  آتی  کالا

1- Forward Contracts 2- Futures Contracts

قراردادهای  آتی  کالا  شامل  قراردادهای  تحویل  آتی (١)  و  قراردادهای  پیمان  آتی (٢)  مهمترین  ابـزارهـای  کـاربردپذیر

برای  دستیابی  به  هدفهای  برشمرده  و  به  ویژه  مدیریت  خطر  به  شمار  می آیند.

بورس  آتی  کالا  در  اصل  یک  بازار  سازمان  یافته  برای  دادوستد  قراردادهای  پیمان  آتی  به  شمار  می آید.  قراردادهای

تحویل  آتی  بیشتر  در  بازارهای  فرابورس  یا  به  طور  کلی  در  خارج  از  بورسهای  آتی  کالا  دادوستد  می شوند.  تفاوتهای

  اساسی  این  دو  نوع  قراردادهای  آتی  با  یکدیگر  در  جدول ٥-١  نشان  داده  شده  است.

ـ ٢٣ ـ



  جدول ٥-٢  همسنجی  قراردادهای  پیمان  و  تحویل  آتی
  قراردادهای  تحویل  آتیقراردادهای  پیمان  آتیشرح

میزان  و  قـیمت  مـوضوع  قـرارداد  بـه  طـور  دقـیقاندازه  و  واحد  دادوستد

مشخص  می شود.

یک  دامنه  کم وبیش  نامحدود  وجـود  دارد.  قـیمت

قرارداد  با  توافق  دو  طرف  تعیین  می شود.

به  گونه ای  استاندارد  به  زمانهای  مشخصی  از  سالزمان  و  نحوه  تحویل

و  برخی  مکانهای  مصوب  بورس  محدود  می شود.

با  توافق  دو  طرف  تعیین  می شود.

تحویل  هدف  دادوستد  نیست  و  کـمتر  از ٢درصـدتحویل

قراردادها  به  تحویل  می انجامد.

تحویل  هدف  دادوستد  است  و  بیش  از ٩٠  درصد

قراردادها  به  تحویل  می انجامد.

برای  تمام  کسانی  که  در  بازار  حضور  دارند  و  بدونقیمت  عمومی

توجه  به  اندازه  دادوستد٬  همانند  است.

قیمت  با  اندازه  دادوستد٬  ریسک  اعتباری  و  مانند

اینها  تغییر  می کند.

دادوستد  به  طور  معمول  به  روش  حراج  حضوری  درروش  دادوستد

تالار  دادوستد  بورس  انجام  می شود.

دادوستد  از  طریق  تلفن  و  دورنگار  بین  دو  خریدار  و

فروشنده  منفرد  انجام  می شود.

دادوستد  در  تالار  دادوستد  بورس  و  در  سـاعتهایزمان  و  مکان  دادوستد

مشخصی  از  روز  انجام  می شود.

دادوســتد  در  بـازار  خـارج  از  بـورس  و  در  تـمامی

ساعتهای  شـبانه  روز  از  طـریق  تـلفن  و  دورنگـار

امکان پذیر  است.

قیمتها  به  طور  همگانی  منتشر  نمی شود.قیمتها  به  طور  همگانی  منتشر  می شود.انتشار  قیمت

هر  دادوستد  با  بهترین  قیمت  در  دسترس  در  زمانبهترین  قیمت

دادوستد  انجام  می شود.

قیمت  دادوستد  به  لزوم  بهترین  قیمت  نیست.

دادوستد  مستلزم  اخذ  سپرده  و  تسـویه  روزانـه  آنایمنی  دادوستد

است.

به  مذاکره  دو  طرف  بستگی  دارد.  تـعدیلی  بـرای

نوسانهای  روزانه  قیمت  انجام  نمی شود.

یک  اتاق  مرکزی  پایاپای  در  هر  بورس  بر  دادوستدسازوکار  پایاپای

قراردادها  شامل  تغییرات  روزانه  ارزش  قراردادهـا٬

آیند  تحویل  نظارت  دارد. پرداختهای  نقدی  و  فر

وجود  ندارد.

اطلاعات  مربوط  به  حجم  دادوستد  روزانه  و  به  طورحجم  دادوستد

عام  منتشر  می شود.

اطــلاعاتی  دربـاره  حـجم  دادوسـتد  در  دسـترس

نیست.

انــه نــــوسانهای  روز

قیمت

هیچ  محدودیتی  بـرای  نـوسانهای  روزانـه  قـیمتبرای  نوسان  روزانه  قیمت  محدودیت  وجود  دارد.

وجود  ندارد.

به  دلیل  آسانی  ورود  به  بازار  و  خروج  از  آن٬  هزینهنقدشوندگی

کم  دادوستد٬  و  استاندارد  بـودن  ایـن  قـراردادهـا٬

نقدشوندگی  آنها  بسیار  بالاست.

به  دلیل  استاندارد  نبودن  این  قراردادها٬  دشوار  بودن

ورود  و  خروج  و  هزینه  بالای  دادوستد٬  نقدشوندگی

آنها  زیاد  نیست.

در  این  بازار  همواره  ریسک  قـصور  طـرف  مـقابلاتاق  پایاپای  ریسک  اعتباری  را  تضمین  می کند.ریسک  اعتباری

وجود  دارد.

بازار  قراردادهای  پیمان  آتی  توسط  یک  مقام  ناظرتنظیم  و  نظارت

ـ  که  اغلب  دولتی  است ـ  نظارت  می شود.  همچنین٬

سازمان  بورس  وظیفه  تنظیم  بازار  را  بر  عهده  دارد.

بازار  قراردادهای  تحویل  آتی  کم وبیش  یک  بازار

  خودتنظیم گر  است.

ـ ٢٤ ـ



چنانکه  از  جدول ٥-٢  نیز  پیداست٬  قرارداد  پیمان  آتی  به  لزوم  به  تحویل  کالای  موضوع  قرارداد  نمی انجامد.  اگر

  قرارداد  پیمان  آتی  در  زمانی  پیش  از  سررسید (موعد  تحویل  کالا)  پایان  داده  شود٬  تسویه  نقدی  قرارداد  برپایه  تفاوت

اتژیهای  مختلف  دادوستد  قراردادهای  آتی  به  تفصیل  در  گزارش  دوم  این  مجموعه  شرح  داده  شده  است. ١-  سازوکار  و  استر

قیمت  آغازین  قرارداد  و  قیمت  واقعی  کالا  در  زمان  تسویه  انجام  می شود. (١)

  مشتریان  بالقوه  قراردادهای  پیمان  آتی  از  سه  گروه  زیر  تشکیل  می شوند:

2- Hedgers 3- Speculators

١-  خـطرگریزان (٢)  شامل  تولیدکنندگان  یا  مصرف کنندگانی  که  در  پی  حمایت  خود  در  برابر  تغییرات  ناخواسـته  یـا

نامنتظر  قیمت  کالاهای  موضوع  قرارداد  هستند.

مایه گذاران  و  افرادی  که  می کوشند  از  تغییرات  قابل  انتظار  قیمت  کـالاهای  مـوضوع ٢-  خطرپذیران (٣)  شامل  سر

قراردادهای  آتی  سود  ببرند.  خطرپذیران  به  طور  معمول  دارنده  یا  مصرف کننده  کالاهای  موضوع  قراردادهای

  آتی  نیستند.

4- Arbitrageurs

٣-  خطرپوشان (٤)  شامل  کسانی  که  می کوشند  از  ناسازگاری  یا  انحرافهای  موقتی  قیمتهای  موضوع  قراردادهای  آتی

سود  ببرند.

دو  گروه  خطرپذیران  و  خطرپوشان  با  پذیرش  خطر  و  به  انتظار  کسب  سود٬  از  طریق  خرید  و  فروش  مقادیر  انبوه

کالا  نقدینگی  لازم  را  برای  خطرگریزان  به  راحتی  فراهم  می کنند.  رفتار  گروههای  فعال  در  بازار  دادوستد  آتی  کالا  در

  جدول ٥-٣  نشان  داده  شده  است.

دادوستد  آتی  کالا   جدول ٥-٣  رفتار  گروههای  خطرگریز  و  خطرپذیر  در  بازار

قرارداد  پیمان  آتیمشتریان

  انگیزه  فروشانگیزه  خرید

حمایت  از  خود  در  برابر  افزایش  ناخواسته  قـیمتخطرگریزان

کالای  موضوع  قرارداد.

حمایت  از  خود  در  برابر  کاهش  ناخواسـته  قـیمت

کالای  موضوع  قرارداد.

سود  بردن  از  کاهش  قیمت  کالای  موضوع  قرارداد.سود  بردن  از  افزایش  قیمت  کالای  موضوع  قرارداد.خطرپذیران

معرفی  و  به  کارگیری  قراردادهای  آتی٬  از  نظر  گوناگون سازی  ابزارهای  مالی  در  بازار  سرمایه  نیز  قابل  توجه  است.

بررسی  حوزه های  کارکردی  متفاوت  اوراق  سهام  و  قراردادهای  آتی  اهمیت  این  نکته  را  تا  حدود  زیادی  آشکار  می سازدـ

جدول ٥-٤.  چنانکه  پیداست٬  وجود  قراردادهای  آتی  با  کارکردها  و  ویژگیهایی  متفاوت  از  اوراق  سهام  در  بازار  سرمایه

ایران  می تواند  به  سبب  ایجاد  انگیزه  برای  گرایش  گروههای  جدیدی  به  این  بازار٬  اهمیت  و  نقش  آن  را  در  اقتصاد  ملی

  دو  چندان  سازد.
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  جدول ٥-٤  همسنجی  قراردادهای  آتی  با  اوراق  سهام
  سهامقرارداد  آتیشرح

تأمین  مالیانتقال  خطر؛  کشف  قیمتکارکرد

ندارد.دارد.سررسید

می تواند  نامحدود  باشد.محدود  است.نوسان  روزانه  قیمت

می تواند  نامحدود  باشد.محدود  است.تعداد  موقعیتهای  خرید  یا  فروش  در  یک  روز

پرداخت  کل  قیمت  سهامپرداخت  سپردهپیش نیاز  یک  موقعیت  خرید

ارائه  اوراق  سهام *پرداخت  سپردهپیش نیاز  یک  موقعیت  فروش

ناممکنممکنخطرگریزی

ممکنممکنخطرپذیری

ناممکنممکنخطرپوشی

محدودنامحدودعرضه  در  یک  لحظه  مفروض

انجام  می شود.انجام  نمی شود.ثبت  مالکیت

تعداد  یا  حوزه  مشخصی  از  اوراق  سهام.تمامی  قراردادهای  آتی  موجود  در  بازار.محدوده  فعالیت  بازارساز

Short)  اوراق  بهادار  مجاز  نیست. Selling) *  در  بازار  سرمایه  ایران٬  فروش  استقراضی

برای  آنکه  کالایی  بتواند  موضوع  یک  قرارداد  آتی  به  شمار  آید٬  لازم  است  از  ویژگیهای  زیر  برخوردار  باشد:

١-  کالا  باید  به  مدت  طولانی  قابل  نگهداری  و  نیز  انبارشدنی (قابل  ذخیره سازی)  باشد.

٢-  واحدهای  کالا  باید  همگونه  باشند.  همچنین٬  کیفیت  کالا  باید  استانداردشدنی  و  قابل  درجه بندی  باشد.

٣-  کالا  باید  از  نوسانهای  قیمتی  پیاپی  و  پردامنه ای  برخوردار  باشد.

٤-  عرضه  و  تقاضای  کالا  باید  زیاد  باشد.

٥-  جریان  عرضه  کالا  به  بازار  باید  طبیعی  باشد؛  و  موانعی  مانند  کنترلهای  دولتی  و  انحصار  سد  راه  عملکرد  طبیعی

سازوکار  بازار  آزاد  نشود.

گذشته  از  ویژگیهای  برشمرده  بالا٬  موفقیت  قراردادهای  پیمان  آتی  از  نظر  فنی  در  گرو  شرطهای  دیگری  نیز  هست

که  برخی  از  مهمترین  آنها  را  چنین  می توان  برشمرد:

١-  مشخص  نمایی  کالا  در  قرارداد  باید  به  درستی  انجام  شده  باشد.  به  عبارت  دیگر٬  توصیف  کالا  در  قرارداد  باید  با

ویژگیهای  واقعی  آن  متناظر  باشد.

٢-  تمامی  قراردادهای  پیمان  آتی  یک  کالای  مورد  نظر  باید  استاندارد  و  همسان  باشند.

٣-  انجام  فرآیند  عملیات  دادوستد  قراردادهای  آتی  باید  به  سادگی  و  به  سرعت  امکان پذیر  باشد.

برقراری  سه  شرط  بالا٬  معیاری  برای  ارزیابی  موفق  طراحی  قراردادهای  آتی  است  که  خود  در  کنار  ویژگیهای  لازم

  برای  کالای  موضوع  قرارداد  آتی٬  شرطهای  لازم  طراحی  بورس  آتی  کالا  را  شکل  می دهد.
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 ٥-٢  پیش خرید  کالا

در  اقتصاد  ایران  پیشینه  فعالیت  پیش  خرید  کالا  به  ویژه  در  بخش  مـحصولات  کشـاورزی  بـه  سـه  سـده  پـیش

بازمی گردد.  فعالیتهای  مربوط  به  پیش  خرید  کالا  که  با  عنوان  سلف خری  شناخته  می شود٬  هم  اکنون  نیز  در  بسیاری  از

شهرها  و  روستاهای  ایران٬  و  از  جمله  در  مناطق  کشاورزی  رونقی  چشمگیر  دارد  و  بسـیاری  از  کشـاورزان  بـه  دلیـل

رویارویی  با  تنگناهای  مالی  به  ویژه  در  ماههای  پیش  از  برداشت  محصول٬  ناگزیر  از  تن  در  دادن  به  شرایط  ناعادلانه

تعیین  شده  از  سوی  سلف خران  هستند؛  به  گونه ای  که  قیمتهای  سلف  محصولات  کشاورزی  اغلب  در  حدود ٣٠  تا ٥٠

درصد  کمتر  از  قیمت  آنها  در  فصل  برداشت  است.  بدین  ترتیب٬  سلف خران  محصولات  کشاورزی  با  ایفای  نقش  واسطه

بین  تولیدکنندگان  اصلی  و  مصرف کنندگان  نهایی  بیشترین  میزان  سود  به  دست  آمده  از  تفاوت  چشمگیر  بین  قیمتهای

خرید  و  فروش  محصولات  کشاورزی  را  از  آن  خود  می سازند.  بررسی  علت  پدیدآمدن  چنین  وضعیتی  نکات  قابل  توجه

زیر  را  آشکار  می سازد:

١-  نبود  یک  سازوکار  مناسب  و  کارآمد  برای  تأمین  نیازهای  مالی  کوتاه مدت  کشاورزان.

٢-  نبود  شفافیت  قیمت  و  عدم  گردش  اطلاعات  در  بازارهای  محلی  محصولات  کشاورزی  در  ایران.

٣-  نبود  معیاری  به  عنوان  مبنای  سنجش  قیمتهای  کنونی  و  نیز  پیش بینی  قیمتها  در  آینده.

نبود  یک  بازار  رقابتی  فراگیر  و  یکپارچه  برای  دادوستد  محصولات  کشاورزی  در  ایران. -٤

٥-  ناکارایی  شبکه  توزیع  و  نارسایی  خدمات  انبارداری  محصولات  کشاورزی  در  کشور.

بر  روی  هم٬  برآیند  کاستیها  و  تنگناهای  موجود  در  بخش  فعالیتهای  کشاورزی  ایران  به  ترکیب  نقش  واسطه ها  و

سلف خران  محصولات  کشاورزی  و  تسلط  نسبی  آنها  بر  بازار  مزبور  انجامیده  است.

از  این  دیدگاه٬  فراهم  آوردن  امکان  پیش خرید  کالاهای  موضوع  قراردادهای  آتی  در  بورس  آتی  کالا  می تواند  منافع

اقتصادی  زیر  را  به  همراه  داشته  باشد:

[  به  ویژه  تولیدکنندگان  خرده پای]  کالاها  از  یک  موقعیت  منصفانه٬  شفاف٬  و  رقابتی ١-  برخورداری  تولیدکنندگان

در  برابر  سلف خران.

٢-  برخورداری  تولیدکنندگان  و  خریداران  کالاها  از  پشتیبانی  قانونی  و  مقرراتی  مقام  ناظر  و  نهاد  تـنظیم گر  بـازار

دادوستد  آتی  در  تضمین  ایمنی  و  روایی  فعالیتهای  دادوستد٬  و  ایفای  تعهدات  طرف  مقابل.

٣-  جلوگیری  از  کسب  درآمدهای  بادآورده  سلف خران  و  واسطه گران  محصولات  کشاورزی  که  بر  اثر  سلطه  آنها  بر

بازار٬  وجود  انحرافهای  قیمتی٬  و  نبود  یک  سازوکار  شفاف  و  قاعده مند  برای  دادوستد  محصولات  مزبور  پدید

آمده؛  و  به  یک  ساختار  نامناسب  توزیع  درآمدهای  حاصل  از  فعالیتهای  کشاورزی  انجامیده  است.

٤-  تأمین  منابع  مالی  مورد  نیاز  کشاورزان.

٥-  افزایش  رفاه  اقتصادی  تولیدکنندگان  و  مصرف کنندگان  نهایی  محصولات  کشاورزی.

بدین  ترتیب٬  به  منظور  دستیابی  به  هدفهای  اقتصادی  برشمرده٬  در  بورس  آتی  کالا  امکان  پیش  خرید  کالاهای

پذیرفته  شده  در  این  بازار  نیز  فراهم  می آید.  قیمت  پیش  خرید  کالا  بر  مبنای  قیمتهای  آتی  به  دست  آمده  از  دادوستد

ابزارهای  مشتق  کالایی  برای  یک  دوره  مشخص  در  آینده  تعیین  می شود.  در  قرارداد  پیش  خرید  کالا  ویژگیهای  کالای

  موضوع  قرارداد  به  تفصیل  و  همانند  یک  قرارداد  پیمان  آتی  ثبت  می شود؛  با  این  تفاوت  کـه  بـخشی  از  بـهای  کـالا
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پیشاپیش  به  فروشنده  کالا  پرداخت  خواهد  شد.  در  این  حالت٬  قرارداد  پیش  خرید  خواه  ناخواه  به  تحویل  کالا  خواهد

انجامید؛  اما  خریدار  نخست  می تواند  قرارداد  مزبور  را  به  خریداری  دیگر  و  به  قیمتی  که  به  لزوم  با  قیمت  اسمی  قرارداد

برابر  نیست٬  بفروشد.  اتاق  پایاپای  بورس  ضمن  انجام  نقل  و  انتقالهای  مزبور٬  نظارت  خواهـد  داشت  کـه  در  تـاریخ

سررسید  قرارداد  پیش  خرید٬  کالای  موضوع  قرارداد  در  مکان  تعیین  شده  به  خریدار  نهایی (دارنده  قـرارداد)  تـحویل

گردد.  شرح  تفصیلی  انواع  قراردادها  و  سازوکار  پیشنهادی  دادوستد  آنها  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  بخش  ششم

  گزارش  آورده  شده  است.

 ٦-  طرحی  برای  سازوکار  اجر  ایی  باز  ار

 ٦-١  اصول٬  روشها٬  و  سازوکار  دادوستد

  اصول  دادوستد

دادوستد  ابزارهای  مشتق  کالایی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  فقط  از  طریق  تالار  دادوستد  کالا  یا  در  چارچـوب

سازوکار  تعیین  شده  از  سوی  بورس  امکان پذیر  خواهد  بود.  بدین  ترتیب٬  دادوستد  خارج  از  بورس  مشمول  پـوشش

تنظیمی  و  نظارتی  بورس٬  ضمانت  اجرایی  قرارداد  توسط  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا٬  و  نیز  زیر  پوشش  بیمه ای  صندوق

تضمین  بازار  کالا  نخواهد  بود.

اعضای  بورس  شامل  کارگزاران  عضو  اتاق  پایاپای  از  دادوستد  به  نفع  خود  یا  نزد  یکانشان  محرومند؛  اما  معامله گران

مورد  تایید  بورس  از  این  محرومیت  مستثنا  خواهند  بود.  مشتریان  بازار  کالا  شامل  خریداران  و  فروشندگان  ابزارهای

مشتق  کالایی  اعم  از  اشخاص  حقیقی  یا  حقوقی  فقط  از  طریق  کارگزاران  رسمی  یا  معامله گران  مورد  تـایید  بـورس

می توانند  در  فعالیتهای  دادوستد  شرکت  جویند.  بدین  منظور٬  پیش  از  هر  چیز  کارگزار  خریدار  یا  فروشنده  باید  شماره

حساب  ویژه ای  برای  مشتری  خود  درخواست  کند.  کارگزار  موظف  است  اطلاعات  مربوط  به  مشخصات٬  میزان  سرمایه٬

و  موقعیت  مشتری  خود  را  در  اختیار  سازمان  بورس  بگذارد.

سازمان  بورس  بر  روی  تعداد  قراردادهای  مجاز  قابل  نگهداری  توسط  هر  عضو  بورس  محدودیتی  برقرار  می کند.

این  محدودیت  بسته  به  وضعیت  مالی  و  ترکیب  داراییهای  اعضای  بورس٬  ممکن  است  متغیر  بـاشد.  هـرگاه٬  تـعداد

قراردادهای  نگهداری  شده  توسط  یک  عضو  بورس  از  حد  مجاز  فراتر  رود؛  اتاق  پایاپای  به  تسویه  اجباری  قراردادهای

مازاد  عضو  مزبور  دست  خواهد  زد.  مسؤولیت  هرگونه  زیان  ناشی  از  تسویه  اجباری  قراردادهای  مازاد  با  عضو  مـزبور

  است؛  اما  سود  به  دست  آمده  از  این  راه٬  به  صندوق  تضمین  بازار  کالا  واریز  خواهد  شد.  به  منظور  تعیین  حد  مـجاز

  قراردادهای  قابل  نگهداری  توسط  اعضا٬  سازمان  بورس  برای  هـر  کـالای  پـذیرفته  شـده  در  بـازار  کـالا  یک  ضـریب

1- Contract Factor

  قرارداد (١)  در  نظر  خواهد  گرفت.  در  نتیجه٬  سقف  مجاز  نگهداری  قرارداد  برای  هر  کالا  از  رابطه  زیر  به  دست  می آید:
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  همچنین٬  سازمان  بورس  حق  دست  زدن  به  اقداماتی  مانند  ممنوعیت  گشایش  قـراردادهـای  جـدید  یـا  تسـویه

١-  شرح  تفصیلی  اصول  دادوستد  و  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  فعالیت  در  بورس  کالا  در  گزارش  ششم  این  مجموعه (مجموعه  مقررات)  آمده  است.

  قراردادهای  موجود  را  در  مواقع  معین  یا  به  ازای  حجمهای  معین  برای  خود  محفوظ  خواهد  دانست. (١)

  روشهـای  دادوستـد

  چنانکه  از  نمودار٦-١پیداست ٬  دادوستد  قراردادهای  کالا  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  دو  روش  امکان پذیراست:

 ١-  روش  حراج  حضوری

برپایه  این  روش٬  دادوستد  کالا  برپایه  عرضه  و  تقاضای  بازار  و  در  شرایط  رقابتی  انجام  خواهد  شد.  بدین  منظور٬  دو

  رویکرد  کوتاه مدت  و  درازمدت  قابل  تصور  خواهد  بود.
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دادوستد  کالا  به  روش  دادوستد  سنتی  از  طریق  تالار  دادوستد  کالا  و  در  سکوهای  ویژه  هر  کالا  امکان پذیر  خواهد

بود.  براساس٬  دادوستد  قراردادهای  کاربردپذیر  در  این  روش٬  خارج  از  تالار  مزبور  مـمنوع  است  و  مشـمول  پـوشش

  تنظیمی  و  نظارتی  و  حمایتهای  قانونی  بورس  نخواهد  بود.

ºA³¯B½An kTw°jAjx°n :Rk«pAnj joñ½°n Ç J

طراحی  و  راه اندازی  شبکه  دادوستد  الکترونیک  کالا  در  ایران  به  عنوان  یک  رویکرد  درازمدت  زمینه  مناسبی  برای

گسترش  سطح  پوشش  جغرافیایی٬  فراهم  آوردن  امکان  دادوستد  قراردادهای  کالا٬  و  رونق  بخشیدن  بـه  فـعالیتهای

بخش  کشاورزی  در  اقتصاد  ملی  به  شمار  می آید.  شبکه  مزبور  در  گام  نخست  می تواند  در  چارچوب  یک  شبکه  محلی

  دادوستد  کالا ـ  ویژه  بورس  اوراق  بهادار  تهران ـ  طراحی  و  راه اندازی  شود.

 ٢-  روش  تحویـل  توافقـی

 ٢-  تحویل  توافقی  هم  ارز  با  روشهای  دادوستد  زیر  در  بورسهای  آتی  کالاست:

Aginsit Actuals (AA).Exchange of Futures for Physicla (EFFP);Exchange for Physical (EFP);

  روش  تحویل  توافقی (٢)  مبتنی  بر  توافق  بین  خریدار  و  فروشنده  برای  تحویل  کالای  موضوع  قرارداد  است٬  این  روش

ویژه  دادوستد  خارج  از  تالار  دادوستد  کالاست؛  با  وجود  این٬  به  دلیل  اخذ  مجوز  رسمی  از  بورس٬  مشـمول  پـوشش

تنظیمی  و  نظارتی  بازار  سرمایه٬  برخورداری  از  ضمانت  اجرایی  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا٬  و  پوشش  بیمه ای  صندوق

تضمین  بازار  کالا  نیز  هست.  رویکرد  درازمدت  روش  تحویل  توافقی  به  ایجاد  بازار  فرابورس  کالا  و  راه اندازی  شبکه

  دادوستد  الکترونیک  فرابورس  کالا  خواهد  انجامید (نمودار ٦-١).

ـ ٢٩ ـ



رویکردهای  آتی  دادوستد  ابزارهای  مشتق  کالایی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران   نمودار ٦-١  روشهای  پیشنهادی  و

روشهای  دادوستد

حراج  حضوری

دادوستد  سنتی

تالار  دادوستد  کالا

بورسهای  منطقه ایبورس  ملی

دادوستد  رایانه ای

شبکه  دادوستد  الکترونیک  کالا

شبکه  ملیشبکه  محلی

تحویل  توافقی

بازار  فرابورس  کالابورس  اوراق  بهادار  تهران

شبکه  دادوستد  الکترونیک

  فرا  بورس  کالا

ـ ٣٠ ـ



  سازوکار  دادوستد
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سازوکار  پیشنهادی  دادوستد  به  روش  حراج  حضوری  سنتی  و  رایانه ای  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  ترتیب  در

نمودارهای ٦-٬٢  و ٦-٣  نشان  داده  شده  است.  برپایه  نمودارهای  مزبور٬  دادوستد  در  بازار  کالا  با  واسطه  یک  کارگزار

رسمی  یا  معامله گر  مورد  تایید  بورس  امکان پذیر  خواهد  بود.  کارگزار  دستور  مشتری  را  به  نماینده  خود  در  تالار  دادوستد

کالا  ارائه٬  و  سپس  در  سکوی  ویژه  هر  کالا  اجرا  می کند.  گزارش  دادوستد  انجام  شده  پس  از  بازرسی٬  نظارت  و  اخذ  تایید

مقامهای  مسؤول  در  سازمان  بورس٬  برای  انجام  امور  مربوط  به  تسویه  روزانه  و  پیگیریهای  آتی  تا  زمـان  سـررسید

قرارداد٬  به  اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا  ارسال  می شود.  در  پایان  هر  روز٬  گزارش  دادوستدهای  انجام  شده  توسط  اتاق

پایاپای  برای  همه  کارگزاریهای  کالا  و  نیز  برای  تابلوی  بورس  و  رسانه های  همگانی  ارسال  مـی شود.  اتـاق  پـایاپای

موقعیتهای  خود  را  با  کارگزاران  به  طور  روزانه  تسویه  خواهد  کرد.  تفاوت  روش  دادوستد  رایانه ای  بـا  حـراج  حـضوری

سنتی  در  آن  است  که  واحد  پردازش  مرکزی  شبکه  رایانه ای ـ  محلی  یا  ملی ـ  دادوستد  کالا  نقش  تالار  دادوستد  کالا  را

بازی  خواهد  کرد.

چنانکه  پیداست٬  طراحی  سازوکار  پیشنهادی  دادوستد  قراردادهای  استاندارد  کالا  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به

گونه ای  است  که  امکان  ورود  و  خروج  مشتری  آزادانه  مشتری  را  به  بازار  به  آسانی  و  به  سادگی  فراهم  می سازد.  با  وجود

این٬  مقررات  تنظیمی  بورس  و  وجود  نهادی  مانند  اتاق  پایاپای٬  اطمینان  کافی  برای  انجام  تعهدات  مشتریان  و  نـیز

تضمین  سلامت  و  ایمنی  فعالیت  در  این  بازار  را  به  همراه  می آورد.  در  این  حالت٬  کارکرد  مدیریت  خطر  برای  تکمیل

کارکردهای  بازار  سرمایه  ایران ـ  به  ویژه  از  طریق  دادوستد  پیمان  آتی  استاندارد ـ  با  درصـد  اطـمینان  زیـادی  قـابل

دستیابی  خواهد  بود.  همچنین٬  قدرت  نقدشوندگی  قراردادهای  پیش  خرید  استاندارد٬  امکان  تأمین  منابع  مالی  مورد

  نیاز  تولیدکنندگان  کالا ـ  به  ویژه  کشاورزان  را  در  فصل  برداشت ـ  به  طور  چشمگیری  افزایش  خواهد  داد.

ـ ٣١ ـ



پیشنهادی  دادوستد  قراردادهای  استاندارد  کالا  به  روش  حراج  حضوری  سنتی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران سازوکار نمودار ٦-٢

گزارش  انجام  دادوسـتد

بــه  تـمام  کـارگز  اریـها

ارسال  می شود.

مشــــتری  دســــتور

خرید/فروش  خود  را  به

کارگزار  ارائه  می کند.

کارگزار  سفارش  مشتری

را  تلفنی  به  نماینده اش

در  تالار  اطلاع  می دهد.

دادوستد  انجام  شده  پس

از  تایید  نهایی  در  شبکه

ر  ایـانه ای  بـورس  ثـبت

می شود.

ســفارش  مشـتری  بـه

روش  حراج  حضوری  در

سکــوی  مــربوط  اجـرا

می شود.

اتاق  پایاپای  پس  از  پردازش  اطلاعات  دادوستد٬

گزارش  نهایی  را  شامل  وضعیت  موقعیتها٬  سپرده

مورد  نیاز٬  تسویه  روزانه٬  و  کارمزد  دادوستد  برای

ارسال  به  کـارگز  اریـها  و  تـابلوی  بـورس  تـهیه

می کند.

اتاق  پایاپای  مـوقعیتهای

خود  را  با  همه  کارگز  اریـها

تسویه  می کند.

کارگزار  موقعیت  خود  را  بـا

مشتری  تسویه  می کند.

کــارگزار  آگــهی  انــجام

دادوستد  را  بـرای  مشـتری

  ارسال  می کند.

  کارگزار (خریدار /  فروشنده)اتاق  پایاپای  دادوستد  کالاتالار  دادوستد  کالاکارگزار (خریدار /  فروشنده)
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پیشنهادی  دادوستد  قراردادهای  استاندارد  کالا  به  روش نمودار ٦-٣  سازوکار

حراج  حضوری  رایانه ای  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران

کارگزار  خرید

ورود  دستور  خرید
به  پایانه

کارگزار  فروشنده

ورود  دستور  فروش
به  پایانه

بازبینی  اعتبار  فروشندهبازبینی  اعتبار  خریدار

واحد  پردازش  مرکزی  شبکه
رایانه ای  دادوستد  کالا

تطبیق  سفارشها

اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا

تهیه  گزارش  دادوستد

امور  بازرسی  و  نظارت

اتاق  پایاپای  دادوستد  کالا

  تسویه  حسابهای  سپرده  و  پیش پرداخت

ـ ٣٣ ـ
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چنانکه  از  نمودار ٦-٤  پیداست٬  دادوستد  به  روش  تحویل  توافقی  خارج  از  تالار  دادوستد  کالا؛  اما  با  واسطه  کارگزار

و  با  اخذ  مجوز  رسمی  از  سازمان  بورس  امکان پذیر  خواهد  بود.  برپایه  این  روش٬  قیمت  کالا  و  نحوه  تحویل  کالا  با

توافق  خریدار  و  فروشنده  تعیین  می شود.  کارگزار  خریدار /  فروشنده  سفارش  مشتری  را  همراه  با  سایر  مدارک  لازم  به

مدیریت  امور  بازار  کالا  در  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  ارائه  خواهد  کرد.  مدیریت  مزبور  پس  از  بازبینی  و  تایید

اسناد  دادوستد  آن  را  به  رویت  و  تایید  نهایی  دبیر  کل  بورس  یا  معاون  فنی  و  اقتصادی  به  عنوان  جانشین  وی٬  خواهد

رساند.  در  صورت  اخذ  تایید  نهایی٬  دادوستد  توافقی  منجر  به  تحویل  کالا  در  تالار  دادوستد  اعلام  و  سپس  سایر  مراحل

یک  دادوستد  عادی (به  روش  حراج  حضوری)  طی  خواهد  شد.  اتاق  پایاپای  بورس  تا  تحویل  نهایی  کالا  بر  روند  قرارداد

نظارت  خواهد  داشت.

معرفی  روش  دادوستد  مبتنی  بر  تحویل  توافقی٬  انعطاف ناپذیری  احتمالی  بازار  دادوستد  آتی  کالا  را  در  ایران  بـه

کمترین  حد  ممکن  کاهش  خواهد  داد.  ضمن  آنکه٬  امکانی  برای  شفاف سازی  بازار  نقدی  کالا  فراهم  می آورد.  به  عبارت

دیگر٬  در  این  حالت٬  دادوستدهای  منجر  به  تحویل  کالا  بر  اثر  سطوح  بالای  کمی  و  کیفی  اطلاعات  موجود  در  بازار٬

فرآیند  ساده  و  آسان  دادوستد  پیش  خرید  یا  نقدی  توافقی٬  تضمین های  فراهم  آمده  توسط  بورس  به  ویژه  در  زمینه

اجرای  تعهدات  مشتریان  و  کمینه  سازی  خطر  فعالیت  در  بازار٬  با  گرایش  عام  خریداران  و  فروشندگان  واسطه ای  یا  نهایی

کالا  روبرو  خواهد  شد  که  به  خودی  خود  شفافیت  و  کارایی  بازارهای  نقدی  کالا  را  در  سطح  اقتصاد  ملی  افزایش  می دهد.

وجود  سازوکار  تحویل  توافقی  از  دیدگاه  تنوع  بخشی  به  ابزارهای  کاربردپذیر  در  بازار  دادوستد  آتی  نیز  مهم  و  قابل  توجه

  خواهد  بود.
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پیش خرید  کالا  به  روش  تحویل  توافقی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران پیشنهادی  خرید  نقدی  یا سازوکار نمودار ٦-٤

کارگزار  خـریدار  آگـهی

خرید  منجر  به  تـحویل

کالا  را  آماده٬  و  دسـتور

خــرید  را  نـیز  پـیوست

می کند.

خریدار  و  فروشنده  کـالا

با  توافق  بر  سر  قیمت  و

نــحوه  تــحویل  کـالا٬

دستور  خـرید /  فـروش

ائـه خود  را  به  کـارگزار  ار

می کنند.

کارگزار  فروشنده  آگهی

فروش  منجر  به  تحویل

کالا  را  آماده٬  و  دسـتور

فـروش  را  نـیز  پـیوست

می کند.

بـــــازبینی  و

تـایید  اسـناد

دادوستد  منجر

بــه  تــحویل

کالا.

صدور  آگـهی

دادوستد  منجر

بــه  تــحویل

کالا.

عدم  تایید  دادوستد  به  آگاهی

کارگزاران  رسانده  می شود.

گزارش  انجام  دادوستد  به  تمام

کارگز  اریها  ارسال  می شود.

تایید  نهایی  توسط  دبیر

کل  بورس  یا  معاون  فنی

و  اقتصادی

مدیر  تالار٬  دادوستد  منجر

به  تـحویل  کـالا  را  اعـلام

می کند.

دادوســتد  انـجام  شـده  در

شبکه  ر  ایانه ای  بورس  ثبت

می شود.

اتاق  پـایاپای  مـوقعیتهای

خود  را  با  کارگزاران  تسـویه

می کند.

اتــــاق  پـــایاپای  پس  از

پردازش  اطلاعات  دادوستد٬

گـزارش  نـهایی  را  شـامل

نــحوه  پـرداخت٬  زمـان  و

مکــان  تــحویل  کــالا٬  و

کــارمزد  دادوســتد  بـرای

ارســال  بـه  کـارگز  اریـها  و

تابلوی  بورس  تهیه  می کند.

کارگزاران  موقعیت  خود  را  با

مشتریان  تسویه  می کنند.

کــارگزاران  آگـهی  انـجام

دادوستد  را  برای  مشتریان

  ارسال  می کنند.

  کارگزار (خریدار /  فروشنده)اتاق  پایاپای  دادوستد  کالاتالار  دادوستد  کالادبیرکل/معاون فنی واقتصادیمدیریت  امور  بازار  کالاکارگزار (خریدار /  فروشنده)

بله

  خیر
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 ٦-٢  قراردادهای  پیشنهادی

با  توجه  به  روشهای  پیشنهاد  شده  برای  دادوستد  ابزارهای  مشتق  کالایی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  پنج  نوع

قرارداد  قابل  دادوستد  در  بورس  به  شرح  زیر  پیشنهاد  می شود:

BŸ¿:  با  هدف  مدیریت  خطر٬  کاهش  بی اطمینانی  اقتصادی٬  و  کشف jnAk¯BTwA »UC ¬Bª¼Q jAjnAo› Ç •§A

قیمت  به  معنای  کاستن  از  نیاز  به  مداخله  دولت  در  قیمتگذاری  کالاها  و  فراهم  آوردن  معیاری  برای  سنجش  رفتار  آتی

قیمت  کالاها.

BŸ¿:  با  هدف  تأمین  نیازهای  مالی  تولیدکنندگان  کالا٬  و  حـمایت  از jnAk¯BTwA k½oiy¼Q jAjnAo› Ç J

مصرف کنندگان  واسطه ای  یا  نهایی  کالا.

jnAk¯BTwA:  با  هدف  تأمین  نیاز  مـصرف کنندگان  واسـطه ای  یـا  نـهایی  کـالا٬  و ºkš¯ k½oi jAjnAo› Ç N

شفاف سازی  بازار  نقدی  کالاها.

šÇ—A±U«:  بـا  هـدف  تأمـین  مـنابع  مـالی  مـورد  نـیاز  تـولیدکنندگان٬  تأمـین  نـیاز k½oiy¼Q jAjnAo› Ç R

مصرف کنندگان  واسطه ای  یا  نهایی  کالا  و  افزایش  انعطاف پذیری  بازار  دادوستد  کالا.

š—A±U«:  با  هدف  تأمین  کالای  مورد  نیاز  مصرف کنندگان  واسطه ای  یا  نـهایی٬  و ºkš¯ k½oi jAjnAo› Ç Z

افزایش  انعطاف پذیری  و  شفافیت  بازار  کالا.

بخش بندی  قراردادهای  پیشنهادی  در  چارچوب  روشهای  دادوستد  و  شیوه  به  کارگیری  آنها  در  بورس  اوراق  بهادار

تهران  در  جدول ٦-١  نشان  داده  شده  است.  همچنین٬  چنانکه  از  جدول ٦-٢  پیداست٬  تنوع  کارکردها  و  ویژگیهای

قراردادهای  پیشنهادی  می تواند  به  گرایش  طیف  وسیعی  از  مشتریان  دارای  انگیزه های  متفاوت  به  بازار  دادوستد  کالا

  در  ایران  بینجامد.

  جدول ٦-١  روشها  و  انواع  قراردادهای  پیشنهادی  برای  دادوستد  کالا  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران
هزینه  گشایش  قراردادنام  قراردادروش  دادوستد

(بدون  احتساب  کارمزد  بورس)
  راههای  پایان  دادن  به  قرارداد

امکان  تحویل  کالا  در  سررسید.پرداخت  سپردهپیمان  آتی

امکان  تسویه  نقدی  قرارداد  در  سررسید.خرید /  فروش  کالا ـ  برپایهاستاندارد

امکان  خرید  قرارداد  وارون  برای  لغو  تعهد  پیش  از  سررسید.مقررات  بورس.

الزام  به  تحویل  کالا  در  سررسید.پیش خریدحراج  حضوری پیش پرداخت  درصدی  از  بهای

کالا ـ  برپایه  مقررات  بـورس  واستاندارد

قیمت  تالار.

امکان  بازفروش  قرارداد  پیش  از  سررسید.

تحویل  کالا  به  دارنده  نهایی  قرارداد  در  سررسید  الزامی  است.

خرید  نقدی

استاندارد

پرداخت  کل  بها ـ  برپایه  قیمت

تالار.

الزام  به  تحویل  آنی  کالا.

تحویل  توافقی

پیش خرید

توافقی

پیش پرداخت  بهای  کالا ـ  برپایه

توافق  خریدار  و  فروشنده  درباره

قیمت  و  درصد  پیش پرداخت.

الزام  به  تحویل  کالا  در  سررسید  مورد  توافـق؛  بـدون  امکـان

بازفروش  قرارداد  پیش  از  سررسید.

خرید  نقدی

توافقی

پرداخت  کل  بها ـ  برپایه  توافق

خریدار  و  فروشنده  درباره  قیمت.

الزام  به  تحویل  کالا  بسته  به  توافق  خـریدار  و  فـروشنده  بـه

  صورت  آنی  یا  آتی.
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  جدول ٦-٢  ویژگیهای  قراردادهای  پیشنهادی  برای  دادوستد  کالا  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران

  خرید  نقدی  توافقیپیش خرید  توافقیخرید  نقدی  استانداردپیش خرید  استانداردقرارداد  آتی  استانداردشرح

تأمین  مالی  با  توان  نـقدشوندگیمدیریت  خطر٬  کشف  قیمتکارکرد

زیاد

تأمین  کالای  مورد  نیازتأمین  منابع  مالی  مورد  نیازتأمین  کالای  مورد  نیاز

تــولیدکنندگان  کــالا٬  خـطرگریزان٬کاربران

خطرپذیران٬  خطرپوشان

تولیدکنندگان  کـالا٬  مـصرف کنندگان

واسطه ای  یا  نهایی  کالا

مصرف کنندگان  واسطه ای  یا  نـهایی

کالا

تــــولیدکنندگان٬  مـــصرف کنندگان

واسطه ای  یا  نهایی  کالا

مصرف کنندگان  واسطه ای  یا  نـهایی

کالا

محدود  به  سررسیدمحدود  به  سررسیدمحدود  به  سررسیدمحدود  به  سررسیدمحدود  به  سررسیدطول  عمر  قرارداد

معین  و  قابل  توافق  است.معین  و  قابل  توافق  است.معین  است.معین  است.معین  و  استاندارد  است.زمان (زمانهای)  سررسید  قرارداد

خارج  از  تالارخارج  از  تالارتالار  دادوستد  کالاتالار  دادوستد  کالاتالار  دادوستد  کالامکان  دادوستد

معین  و  استاندارد  است.معین  و  استاندارد  است.معین  و  استاندارد  است.معین  و  استاندارد  است.معین  و  استاندارد  است.نوع  و  کیفیت  کالا

معین  و  قابل  توافق  است.معین  و  قابل  توافق  است.معین  و  استاندارد  است.معین  و  استاندارد  است.معین  و  استاندارد  است.مقدار  کالا

ندارد.با  توافق  خریدار  و  فروشندهندارد.توسط  بورس  تعیین  می شود.توسط  بورس  تعیین  می شود.حد  مجاز  نوسان  روزانه  قیمت

ندارد.با  توافق  خریدار  و  فروشندهندارد.توسط  بورس  تعیین  می شود.توسط  بورس  تعیین  می شود.میزان  سپرده  یا  پیش پرداخت

اتاق  پایاپای  بورساتاق  پایاپای  بورساتاق  پایاپای  بورساتاق  پایاپای  بورساتاق  پایاپای  بورستضمین کننده  اجرای  مفاد  قرارداد

وجود  دارد.وجود  دارد.وجود  دارد.وجود  دارد.وجود  ندارد.الزام  به  تحویل  کالا  در  سررسید

وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  دارد.امکان  تسویه  نقدی  در  سررسید

امکان  بازفروش  قرارداد  پـیش  از

سررسید

وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  دارد.وجود  ندارد.

امکان  لغو  تعهد  دارنده  از  طـریق

خرید  قرارداد  وارون

وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  ندارد.وجود  دارد.

با  توافق  خریدار  و  فروشندهبا  توافق  خریدار  و  فروشندهمعین  است.معین  است.معین  و  استاندارد  است.تاریخ  تحویل  کالا

با  توافق  خریدار  و  فروشندهبا  توافق  خریدار  و  فروشندهتوسط  بورس  تعیین  می شود.توسط  بورس  تعیین  می شود.توسط  بورس  تعیین  می شود.روش  تحویل  کالا

با  توافق  خریدار  و  فروشندهبا  توافق  خریدار  و  فروشندهمعین  است.معین  و  استاندارد  است.معین  و  استاندارد  است.شروط  تحویل  کالا

  با  توافق  خریدار  و  فروشندهبا  توافق  خریدار  و  فروشندهانبارهای  مورد  تایید  بورسانبارهای  مورد  تایید  بورسانبارهای  مورد  تایید  بورسمکان  تحویل  کالا
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 ٦-٣  فرآیند  تسویه  و  تحویل

اتاق  پایاپای  بورس  مسؤول  مستقیم  رسیدگی  به  امور  تسویه  قراردادها  و  تحویل  کالای  موضوع  الزام  قراردادهای

کاربردپذیر  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  است.  تسویه  قراردادها  با  کارگزاران  رسمی  بورس ـ  که  اعضای  اتاق  پایاپای

نیز  به  شمار  می آیند ـ  به  طور  مستقیم  انجام  خواهد  شد.  اما  معامله گران  یا  آن  دسته  از  اعضای  بورس  که  عضو  اتاق

پایاپای  نیستند٬  به  ناچار  باید  از  طریق  کارگزاران  عضو  اتاق  پایاپای  قراردادهای  خود  را  تسویه  نمایند.  به  عبارت  دیگر٬

گروه  اخیر  قراردادهای  خود  را  با  بورس  به  طور  غیرمستقیم  تسویه  خواهند  کرد.  انجام  امور  تسویه  با  مشتریان  بازار  کالا

به  عهده  خود  کارگزاران  و  معامله گران  مجاز  تالار  دادوستد  کالاست.  با  وجود  این٬  اسناد  تسویه  قراردادها  بین  کارگزاران

و  معامله گران  با  مشتریان  باید  توسط  کارگزار  یا  معامله گر  مربوط  نگهداری  و  توسط  سازمان  بـورس  بـازبینی  شـود.

همچنین٬  گزارش  تسویه  قراردادها  با  مشتریان  باید  به  صورت  دوره ای  تهیه  و  برای  سازمان  بورس  ارسال  شود.  هر

یک  از  اعضای  اتاق  پایاپای  به  لزوم  باید  نزد  اتاق  مزبور  و  نیز  بانکهای  مورد  نظر  آن٬  یک  حساب  جاری  افتتاح  نمایند؛  و

صورت  تفصیلی  گردش  موجودی  و  مانده  حساب  خود  را  همراه  با  مدارک  و  مستندات  آن  نزد  خود  نگهداری  کنند.

اتاق  پایاپای  در  پایان  هر  روز  کاری٬  ضمن  رسیدگی  به  وضعیت  دادوستد  انجام  شـده٬  امـور  مـربوط  بـه  تسـویه

قراردادهای  جاری  یا  سررسید  شده  را  انجام  خواهد  داد  و  برپایه  آن  حساب  سپرده  اعضا  را  تسویه  می نماید.  مازاد  به

دست  آمده  از  تسویه  اجباری  قراردادهای  اضافی  نگهداری  شده  توسط  هر  کارگزار  یا  معامله گر  به  نفع  بـورس  قـابل

تصرف  خواهد  بود.

  درست  مانند  گرفتن  سپرده  از  مشتریان٬  اعضای  بورس  و  به  ویژه  کارگزاران  عضو  اتاق  پایاپای  نیز  ناگزیر  از  سپردن

مبلغ  معینی  به  عنوان  سپرده  تسویه  نزد  اتاق  پایاپای  هستند.  هرگاه٬  موجودی  حساب  سپرده  کارگزاران  از  سپرده  حداقل

کمتر  شود٬  اتاق  پایاپای  یک  آگهی  یا  اخطار  افزایش  سپرده  برای  کارگزار  مربوط  ارسال  خواهد  کرد.  میزان  سپرده  برپایه

درصدی  از  ارزش  کل  قراردادهای  نگهداری  شده  توسط  هر  کارگزار  تعیین  می شود  و  در  هر  حال  از  پنج  درصد  کمتر

نخواهد  بود.

هنگامی  که  ماه  تحویل  قرارداد  آتی  فرا  رسیده  باشد٬  خریداران  یا  فروشندگانی  که  خواهان  تـحویل  کـالا  بـاشند٬

تقاضای  کتبی  خود  را  به  بورس  ارائه  خواهند  کرد  و  اتاق  پایاپای  بورس  عملیات  مربوط  به  تحویل  کالا  را  هماهنگ  و

پیگیری  می کند.  تحویل  کالای  موضوع  قراردادهای  استاندارد  به  لزوم  باید  از  طریق  یکی  از  انبارهای  مورد  تایید  بورس

و  مندرج  در  قرارداد  صورت  گیرد.  انبارهای  مزبور  وظیفه  رسیدگی  به  امور  مربوط  به  تحویل  کالا٬  صدور  رسید  انبار٬  و

آماده سازی  مخازن  ذخیره سازی  کالا  را  عهده دار  خواهند  بود.  بدین  ترتیب٬  اتاق  پایاپای  بورس  از  آغاز  تا  پایان  یک

قرارداد  دادوستد  شده  در  بورس  تمامی  امور  مربوط  به  نظارت٬  پیگیری٬  و  عملیات  تسویه  روزانه٬  تسویه  نقدی  پایان

  دادن  به  قرارداد٬  تحویل  کالای  موضوع  قرارداد  و  سایر  مسایل  مربوط  به  تضمین  ایمنی  و  حسن  اجرای  مفاد  آن  را  بر

١-  ضوابط  اجرایی  و  مقررات  مربوط  به  سازوکار  تسویه  و  تحیول  در  گزارش  ششم  این  مجموعه  آورده  شده  است.

  عهده  خواهد  داشت. (١)
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 ٧-  سخن  آخر

طراحی  بازار  ابزارهای  مشتق  برای  هر  کشور  به  عوامل  گوناگونی  بستگی  دارد  که  بسیاری  از  آنها  ممکن  است  ویژه

همان  کشور  باشد.  در  این  میان٬  توجه  به  عواملی  مانند  سطح  آگاهی  و  پیچیدگی  رفتار  مشتریان  بالقوه  بازار  مزبور٬

ساختار  و  درجه  سامان یافتگی  بازار  سرمایه٬  وجود  نهادها  و  زیرساختار  مالی٬  درجه  هم پیوندی  با  بازارهای  مالی  جهان٬

و  میزان  آمادگی  بسترهای  قانونی٬  اجتماعی٬  و  فرهنگی  جامعه  برای  راه اندازی  چنین  بازاری  در  اقتصاد  ملی  اهمیتی

اساسی  دارد.  از  این  دیدگاه٬  تفاوت  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بورسهای  آتـی  و  اخـتیار  مـعامله٬  مـیزان  هـم پوشانی

حوزه های  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  اوراق  بهادار  و  ابزارهای  مشتق٬  ماهیت  ارتباط  بین  مقام  ناظر  و  نهاد  تنظیم گر٬  و

نیز  تفاوت  روشهای  دادوستد٬  سازوکار  اجرایی٬  و  ساختار  سازمانی  نهاد  تنظیم گر  بازارهای  مزبور  در  کشورهای  مختلف

تا  حدود  زیادی  از  تفاوتهای  موجود  در  همین  عوامل  مؤثر  برشمرده  سرچشمه  گرفته  است.

بدین  معنا٬  تقلید  بی چون  و  چرا  و  پیاده سازی  یک  الگوی  موفق  در  یک  کشور  خارجی  به  لزوم  به  موفقیت  همان

الگو  در  کشوری  دیگر  نمی انجامد.  از  این  دیدگاه٬  یکی  از  ویژگیهای  آشکار  چارچوب  پیشنهاد  شده  در  این  گزارش  آن

است  که  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی٬  سازمان٬  سازوکار  اجرایی  و  ابزارهای  پیشنهادی  کاربردپذیر  در  بازار  دادوستد  آتی

کالا  در  ایران  برپایه  شناسایی  نیازها  و  امکانات  موجود  در  اقتصاد  ایران  و  ویژه  همین  کشور  طراحی  شده  است؛  ضمن

  آنکه  ترسیم  چشم انداز  گسترش  آتی  این  بازار  در  رویکرد  درازمدت  نیز  از  نظر  دور  نمانده  است.
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