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  بسمه  تعالی

  گزارش  سوم

  سازمان  و  سازوکار  اجرایی  بازارهای  دادوستد  آتی  کالا  در  جهان

  چکیــده ـــــــــــــ

کارکرد  اساسی  تمامی  بورسهای  آتی  کالا  فراهم  آوردن  امکانات  مناسبی  برای  دادوستد  قراردادهای  آتی  و

اختیار  معامله  از  جمله  ایجاد  یک  شبکه  دادوستد  مناسب  و  روزآمد٬  تسریع  فرآیند  تسویه  و  پـایاپای٬  کـاهش

هزینه  دادوستد٬  امکان  پذیر  کردن  دسترسی  برابر  به  بازار٬  و  نیز  برقراری  پوشش  قانونی  و  مقرراتی  مـناسبی

برای  تنظیم  و  نظارت  بر  بازار  شامل  حمایت  از  سـرمایه گـذاران٬  تـضمین  سـلامت٬  ایـمنی٬  دقت٬  و  روایـی

فعالیتهاست.

در  گزارش  پیش  رو٬  ویژگیهای  متمایز  کننده  بورسهای  آتی  کالا  از  یکدیگر  از  جنبه های  مختلف  سـاخت

سازمانی  و  سازوکار  اجرایی  آنها  مانند  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی٬  روش  دادوستد٬  سازوکار  تسویه  و  پـایاپای٬

هزینه های  دادوستد٬  انواع  قراردادهای  قابل  دادوستد٬  و  دگرگونیهای  پدید  آمده  در  بازارهای  مزبور  بررسی  شده

است.

یافته های  این  گزارش  در  طراحی  سازمان  و  سازوکار  اجرایی٬  برآورد  میزان  موفقیت٬  و  ترسیم  چشم انـداز

فعالیت  بورس  آتی  کالا  در  ایران  سودمند  و  قابل  توجه  است.



  بسمه  تعالی

  گزارش  سوم

  سازمان  و  سازوکار  اجرایی  بازارهای  دادوستد  آتی  کالا  در  جهان

  فهرست  مطالب ـــــــــــــــــــــــــ

الف . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .   فهرست  سرنامها  و  کوته نوشتها 

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ١-  مقدمه 

٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-  باز  ارهای  دادوستد  آتی  در  یک  نگاه 

٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-  بررسی  چند  باز  ار  آتی  کالا 

٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١  استر  الیا:  بورس  آتی  سیدنی 

١٢ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٢  ایالات  متحد  آمریکا:  هیأت  تجارت  شیکاگو 

١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٣  برزیل:  بورس  آتی  و  کالای  برزیل 

٢٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٤  ژ  اپن:  بورس  کالای  کانز  ایی 

٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٥  کانادا:  بورس  کالای  وینپگ 

٣١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٦  مالزی:  بورس  کالای  کوالالامپور 

٣٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٤-  سخن  آخر 

٣٨ . . . . . .  ٥-  پیوست:  فهرست  باز  ارهای  دادوستد  قر  اردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  در  جهان 

٥٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٦-  فهرست  منابع 



 ١-  مقدمه

1- Derivatives 2- Futures and Forward Contracts

3- Options 4- Interest Bearing Assets

بازارهای  دادوستد  ابزارهای  مشتق (١)  شامل  قراردادهای  آتی (٢)  و  اختیار  معامله (٣)  بسته  به  موضوع  فعالیت  آنها٬

اغلب  در  دو  بخش:

الف -  قراردادهای  آتی  بر  روی  کالاها  شامل  محصولات  کشاورزی٬  فلزهای  اساسی٬  فلزهای  گرانبها٬  و  انرژی؛  و

ب -  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  بر  روی  پولهای  خارجی٬  داراییهای (مالی)  بهره دار (٤)  و  از  جمله  اوراق  قرضه

  و  اسناد  خزانه٬  و  شاخصهای  سهام

5- Futures Exchange 6- Commodity Exchange

  قابل  شناسایی  است.  بازارهای  سازمان  یافته  برای  دادوستد  ابزارهای  گروه  نخست  را  بورس  آتی (٥) ٬  بورس  کالا (٦) ٬  یا

7- Futures Commodity Exchange 8- Monetary Exchange (Market)

9- Financial Futures & Options Exchange 10- Commodity & Futures Exchange

  بورس  آتی  کالا (٧)  می نامند.  برای  گروه  دوم٬  عنوان  بورس (بازار)  پولی (٨) ٬  یا  بورس  آتی  و  اختیار  معامله  مالی (٩)  بیشتر  به  کار

می رود.  گاهی  نیز  برای  نشان  دادن  امکان  دادوستد  هر  دو  گروه  از  ابزارهای  برشمرده٬  عنوان  بورس  آتی  و  کالا (١٠)  برگزیده

(BM&F) .  از  سوی  دیگر٬  در  مواردی  که  دادوستد  ابزارهای  مشتق  نیز  در  کنار   می شود؛  مانند  بورس  آتی  و  کالای  برزیل

11- Stock Exchange

  موضوع  اصلی  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  موضوع  فعالیت  بازارهـاست٬  عـنوان  بـورس  اوراق  بـهادار (١١)  هـمچنان

(TSE) کاربردپذیر  می ماند  و  در  بسیاری  از  نمونه های  امروزی  جهان  نیز  چنین  است؛  مانند  بورس  اوراق  بهادار  توکیو

  که  افزون  بر  بازار  سهام٬  دادوستد  ابزارهای  مشتق  را  نیز  پوشش  می دهد.

گذشته  از  مسأله  نامگذاری  رسمی  بازارهای  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  که  گاهی  نیز  مانند  هیأت  تجارت  شیکاگو

(CBOT)  به  نظر  بی مسماست؛  توجه  به  ویژگیهای  مربوط  به  ساخت  سازمانی  و  سازوکار  اجرایی  بازارهای  مزبور  شامل

ساختار  تنظیمی  و  نظارتی٬  شیوه  دادوستد٬  سازوکار  تسویه  و  پایاپای٬  انواع  قراردادهای  قابل  دادوستد٬  ویژگیهای  آن

قراردادها٬  هزینه های  دادوستد  و  مانند  اینها  از  اهمیتی  اساسی  برخوردار  است.  کارکرد  اساسی  تمامی  اینگونه  بورسها

فراهم آوردن  امکانات  مناسبی  برای  دادوستد  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  از  جـمله  ایـجاد  یک  شـبکه  دادوسـتد

مناسب  و  روزآمد٬  تسریع  فرآیند  تسویه  و  پایاپای٬  کاهش  هزینه  دادوستد٬  امکان پذیرکردن  دسترسی  برابر  به  بازار؛  و

نیز  برقراری  پوشش  قانونی  و  مقرراتی  مناسبی  برای  تنظیم  و  نظارت  بر  بازار  شامل  حمایت  از  سرمایه گذاران٬  تضمین

  سلامت٬  ایمنی٬  دقت  و  روایی  فعالیتها٬  پیش گیری  از  بروز  هرگونه  تخلف٬  ایجاد  شفافیت  و  انتشار  اطلاعات٬  و  سایر

ـ ١ ـ



پیش  نیازهایی  است  که  در  نهایت  به  امکان  فعالیت  قاعده مند  در  یک  فضای  رقابتی  بینجامد.

در  گزارش  پیش  رو٬  برخی  از  مهمترین  ویژگیهای  بازارهای  آتی  کالا  در  جهان  از  دیدگاه  ساختار  سازمانی  و  سازوکار

اجرایی  آنها  بررسی  شده  است.  یافته های  این  گزارش  در  طراحی  سازمان  و  سازوکار  اجرایـی  بـورس  کـالا  در  ایـران

سودمند  و  قابل  توجه  خواهد  بود.  در  پایان  نیز  فهرست  کاملی  از  بازارهایی  با  پوشش  فعالیت  دادوستد  آتی  و  اخـتیار

  معامله  پیوست  شده  است.

 ٢-  باز  ارهای  دادوستد  آتی  در  یک  نگاه

بازارهای  دادوستد  آتی  در  جهان  از  پیشینه  زیادی  برخوردار  نیستند؛  و  پیدایش  اینگونه  بازارها  به  شکل  امروزی  از

(CBOT)  کم  و  بیش  به  عنوان  کهن ترین  بازار  دادوستد  آتی  جهان دو  سده  پیش  فراتر  نمی رود.  هیأت  تجارت  شیکاگو

در  سال ١٨٤٨  م  بنیاد  یافته  است.  با  وجود  این٬  بازارهای  دادوستد  آتی  در  دنـیای  امـروزی  از  اهـمیت  چشـمگیری

برخوردار  شده اند٬  و  چنانکه  از  فهرست  ارائه  شـده  در  پـایان  ایـن  گـزارش  نـیز  پـیداست٬  در  بسـیاری  از  کشـورهای

توسعه یافته  و  در  حال  توسعه٬  به  عنوان  مهمترین  سازوکار  تصحیح  عملکرد  نظام  قیمت گذاری  بازار  آزاد  بـه  مـنظور

کاهش  ناپایداری  قیمتها  و  توزیع  مناسب  ریسک٬  و  نیز  به  عنوان  ابزاری  برای  ارتقای  کمی  و  کیفی  اطلاعات  و  مبنای

پیش بینی  قیمت  کالاهای  موضوع  فعالیت  این  بازارها  کاربرد  و  تأثیری  انکارناپذیر  یافته اند.  هم  اکنون  نزدیک  به ٢٥٠

بورس  در ٨٦  کشور  جهان  با  فعالیتهای  مربوط  به  دادوستد  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  سروکار  دارند.  از  این  تعداد٬

٦٥  بورس  فقط  به  عنوان  بازار  آتی  کالا٬  و ١٢  بورس  به  عنوان  بازار  ویژه  اختیار  معامله  فعالیت  دارند  و  در ٣٠  کشور

پراکنده اند ـ  جدول ٢-١.  در  سایر  موارد٬  دادوستد  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  موضوع  فرعی  فعالیت  یک  بورس

  اوراق  بهادار  به  شمار  می رود.

1- Futures Contracts 2- Forward Contracts

در  بورسهای (بازارهای  سازمان  یافته)  دادوستد  آتی  کشورهای  جهان٬  قراردادهای  پیمان  آتی (١)  اغلب  مهمترین

ابزار  مالی  کاربردپذیر  به  شمار  می آید؛  هر  چند  ابزارهای  دیگری  نیز  کم  و  بیش  در  برخی  بورسها  مورد  استفاده  قـرار

(LME)  که  یک  بورس  آتی  کالاست٬  ابزارهای  قابل  دادوستد  بیشتر  به می گیرد.  برای  مثال٬  در  بورس  فلزات  لندن

  قراردادهای  تحویل  آتی (٢)  و  کمتر  به  قراردادهای  متعارف  پیمان  آتی  همانندی  دارند.

گذشته  از  نوع  قراردادها٬  امروزه  در  کشورهای  مختلف  جهان٬  موضوع  فعالیت  بورسهای  آتی  کالا  تا  حدود  زیادی

نماگر  درجه  توسعه یافتگی  بازارهای  مالی  نیز  به  شمار  می آید.  در  واقع٬  روند  تاریخی  تکامل  بورسهای  آتی  و  اختیار

معامله  نیز  از  همین  دیدگاه  قابل  بررسی  است.  بازارهای  دادوستد  آتی  در  آغاز  برای  کاهش  خطرپذیری  تولیدکنندگان  و

مصرف کنندگان  برخی  کالاهای  کشاورزی  در  برابر  ویژگیهای  ذاتی  ناپایداری  قیمت  و  نوسانهای  فصلی  آن  کالاها  پدید

آمدند  و  رفته رفته  دامنه  فعالیت  آنها  به  سایر  ابزارهای  مالی  نیز  گسترش  یافت؛  به  گونه ای  که  امروزه  در  بسـیاری  از

کشورهای  توسعه یافته٬  در  کنار  دادوستد  آتی  محصولات  کشاورزی٬  انواع  قراردادهای  آتی  بر  روی  فلزهای  اساسی٬

  فلزهای  گرانبها٬  انرژی٬  نرخ  ارز٬  داراییهای (مالی)  بهره دار٬  و  شاخصهای  سهام  نیز  به  چشم  می خورد -  جدول ٢-٢.
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  جدول ٢-١  پراکندگی  بازارهای  ویژه  دادوستد  قراردادهای  آتی  کالا  و  اختیار  معامله  در  جهان
تعداد  بورسهایتعدادنام  کشورردیف

  دادوستد  اختیار  معاملهدادوستد  آتی  کالااوراق  بهاداربورسهای  فعال

ـــ١١٦٥آرژانتین١

ـــ٢١١آفریقای  جنوبی٢

ـــ٩٧٢آلمان٣

ـــ٢١١اتریش٤

٧٤٢١اسپانیا٥

ـــ٢١١استرالیا٦

ـــ٢١١اسلونی٧

ـــ٤٣١اندونزی٨

٨٣٤١انگلستان٩

١٩١٠٨١ایالات  متحد  آمریکا١٠

٣١١١ایتالیا١١

ـــ٢١١ایرلند١٢

ـــ١١٩٢برزیل١٣

ـــ٤٣١بلژیک١٤

ـــ٩٣٦چین١٥

١٠٧٢١روسیه١٦

ـــ٢١١رومانی١٧

ـــ٢١١زلاندنو١٨

ـــ٢١١٠١٢ژاپن١٩

٣١١١سنگاپور٢٠

ـــ٢١١سوئد٢١

١ـــ٢١سویس٢٢

٣١١١فرانسه٢٣

٢ـــ٣١فنلاند٢٤

ـــ٢١١فیلیپین٢٥

ـــ٧٥٢کانادا٢٦

٤١٢١مالزی٢٧

ـــ٢١١مجارستان٢٨

٤١٢١هلند٢٩

ـــ٣١٢هنگ کنگ٣٠

 ١٦٥٨٨٦٥١٢جمـع
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  جدول ٢-٢  انواع  قراردادهای  آتی  قابل  دادوستد  در  بورسهای  آتی  معتبر  جهان
گونه های  اصلی  قرارداد  آتی  بر  رویسرنامنام  بورسردیف

  شاخص  سهامنرخهای  بهرهارزکالابورس

BM&F  بورس  آتی  و  کالای  برزیل١

بورس  بین المللی  قراردادهای  مالی٢

  آتی  و  اختیار  معامله  لندن

LIFFE

×××IPE  بورس  بین المللی  نفت (لندن)٣

×××FOX  بورس  آتی  و  اختیار  معامله  لندن٤

بورس  بین المللی  قراردادهای  مالی٥

  آتی  و  اختیار  معامله  توکیو

TIFFE× ×

اکا٦  ×××OSE  بورس  اوراق  بهادار  از

×××TCE  بورس  کالای  توکیو٧

 ××TSE  بورس  اوراق  بهادار  توکیو٨

SIMEX  بورس  بین المللی  پولی  سنگاپور٩

 ××DTB  بورس  آلمان١٠

MATIF  بورس  بین المللی  کالای  فرانسه١١

HKFE  بورس  آتی  هنگ کنگ١٢

 ×NZFOE  بورس  آتی  و  اختیار  معامله  زلاندنو١٣

SFE  بورس  آتی  سیدنی١٤

 ×××TFE  بورس  آتی  تورنتو١٥

 ××ME  بورس  مونترال١٦

×××WCE  بورس  کالای  وینپگ١٧

×××KLCE  بورس  کالای  کوالالامپور١٨

NYFE  بورس  آتی  نیویورک١٩

 ×CBOT  هیأت  تجارت  شیکاگو٢٠

CME  بورس  بازرگانی  شیکاگو٢١

 ××NYMEX  بورس  بازرگانی  نیویورک٢٢

×MidAm  بورس  کالای  آمریکای  میانه٢٣

بررسی  روند  حرکت  و  دگرگونیهای  پدید  آمده  در  مقیاس  و  ماهیت  فعالیت  بـازارهـای  دادوسـتد  آتـی  کشـورهای

مختلف  نشان  می دهد  که  تا  پیش  از  دهه ١٩٧٠  م٬  دادوستد  قراردادهای  آتی  کم  و  بیش  بر  روی  محصولات  کشاورزی

و  تعداد  کمی  از  فلزها  متمرکز  بوده  است.  سپس٬  با  رونق  فعالیتها  و  توسعه  بازارهای  مالی٬  افزایش  ناگهانی  و  گسترده

دادوستد  قراردادهای  آتی  داراییهای  مالی  به  عنوان  واکنشی  به  نیازهای  پدیدآمده  در  اقتصادهای  توسعه یافته٬  دادوستد

  آتی  محصولات  کشاورزی  را  در  درجه  دوم  اهمیت  قرار  داده  است ـ  جدول ٢-٣.

ـ ٤ ـ



(منهای  اختیار  معامله)  در  سال ١٩٨٦   جدول ٢-٣  ده  قرارداد  آتی  برتر
  حجم  دادوستدبورسنام  قراردادردیف

 (میلیون  قرارداد)
  درصد

CBOT٥٢/٦٣٩/٦  اوراق  قرضه  خزانه داری  آمریکا١

٢ S&P 500 CME١٩/٥١٤/٧  شاخص

CME١٠/٨٨/١  دلار  اروپایی٣

TSE٩/٤٧/١  اوراق  قرضه  دولت  ژاپن٤

COMEX٨/٤٦/٣  طلا٥

NYMEX٨/٣٦/٢  نفت  خام٦

CME٦/٦٥  مارک  آلمان٧

CBOT٦/٢٤/٧  ذرت٨

CBOT٦/١٤/٦  سویا٩

CME٥٣/٧  فرانک  سویس١٠

 ١٣٢/٩١٠٠جمـع

  جدول ٢-٤  ده  قرارداد  آتی  برتر  کالاهای  کشاورزی  در  سال ١٩٨٦
  حجم  دادوستدبورسنام  قراردادردیف

 (میلیون  قرارداد)
  درصد

CBOT٦/٢١٧/٢  ذرت١

CBOT٦/١١٦/٩  سویا٢

CME٤/٧١٣/١  گاو  زنده٣

CSCE٣/٦١٠/١  شکر (نمره ١١)٤

CBOT٣/٢٨/٩  روغن  سویا٥

اکی٦ CBOT٣/١٨/٦  سویای  خور

TGE٣٨/٤  سویای  آمریکایی٧

CBOT٢/١٥/٨  گندم٨

TGE٢/٠٥٥/٧  لوبیای  قرمز٩

CME١/٩٥/٣  خوک  زنده١٠

٣٦١٠٠جمـع

با  وجود  این٬  دادوستد  قرارداد  آتی  محصولات  کشاورزی  همچنان  از  اهمیت  زیادی  برخوردار  است؛  به  ویژه  آنکه

کارکرد  بورسهای  آتی  کالا  به  عنوان  ابزاری  برای  کاهش  ناپایداری  حکـمفرما  بـر  تـولید  و  قـیمتگذاری  مـحصولات

کشاورزی  و  نیز  وسیله ای  برای  توزیع  ریسک ٬  کاربرد  اینگونه  بازارها  را  در  نظام  بازار  آزاد  ناگزیر  ساخته  است.  بدین  معنا٬

  پیشی  گرفتن  دادوستد  قراردادهای  آتی  داراییهای  مالی  بر  محصولات  کشاورزی  بیش  از  هر  چیز  به  رونق  بازارهـای

ـ ٥ ـ



مالی  و  معرفی  ابزارهای  نوین  کاربردپذیر ـ  به  ویژه  در  کشورهای  توسعه یافته ـ  مربوط  می شده  است؛  به  گونه ای  که  در

وضعیت  کنونی  بازارهای  فعالتر  یا  برتر  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  در  کشورهای  توسعه یافته  بیشتر  در  نقاط  تمرکز

فعالیتهای  مالی  استقرار  یافته اند.  بازارهای  مالی  پیشرفته  مستقر  در  ایالات  متحد  آمریکا٬  اروپا٬  و  خـاور  دور  از  ایـن

جمله اند.  از  سوی  دیگر٬  درجه  فعال  بودن  بازارهای  دادوستد  آتی  در  بسیاری  از  کشورهای  در  حال  توسعه  با  نقاط  تمرکز

عرضه  انبوه  کالاهای  کشاورزی  رابطه ای  همسو  دارد.  از  این  دیدگاه٬  بورسهای  فعال  در  کشورهای  آمریکای  جنوبی٬

  آمریکای  شمالی  و  اقیانوسیه  در  دادوستد  کالاهای  کشاورزی  برتری  یافته اند.

  جدول ٢-٥  ده  بورس  آتی  برتر  جهان  در  سال ١٩٩٧  از  نظر  حجم  فعالیت

  حجم  دادوستدسرنام  بورسنام  بورسردیف
 (میلیون  قرارداد)

  درصد

CBOT٢٤٢/٧١٧  هیأت  تجارت  شیکاگو١

بــورس  بـین المـللی  آتـی  و  اخـتیار٢

  معامله  مالی  لندن

LIFFE٢٠٩/٤١٤/٧

CME٢٠٠/٧١٤  بورس  بازرگانی  شیکاگو٣

CBOE١٨٧/٢١٣/١  بورس  اختیار  معامله  شیکاگو٤

BM&F١٢٢٨/٣  بورس  آتی  و  کالای  برزیل٥

MCSE١١٤/٧٨  بورس  مرکزی  اوراق  بهادار  مسکو٦

DTB١١٢/٢٧/٩  بورس  کالای  آلمان٧

AMEX٨٨/١٦/٢  بورس  اوراق  بهادار  آمریکا٨

NYMEX٨٣/٩٥/٩  بورس  بازرگانی  نیویورک٩

MATIF٦٨/٧٤/٩  بورس  بین المللی  کالای  فرانسه١٠

 ١٬٤٢٩/٦١٠٠جمـع

ـ ٦ ـ



 ٣-  بررسی  چند  باز  ار  آتی  کالا

برپایه  آنچه  در  فصل  پیش  ملاحظه  شد٬  موضوع  فعالیت  بازارهای  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  را  به  طور  کـلی

می توان  به  دو  گروه

الف -  کالاها٬  شامل  محصولات  کشاورزی٬  فلزهای  اساسی  یا  گرانبها٬  و  انرژی؛  و

ب -  ابزارهای  مالی  شامل  داراییهای  بهره دار٬  پولهای  خارجی٬  و  شاخصهای  سهام

بخش بندی  کرد.  از  سوی  دیگر٬  بررسی  روند  شکل گیری  اینگونه  بازارها  نشان  می دهد  که  پیدایش  بورسهای  آتی  و

اختیار  معامله  در  بسیاری  از  موارد  با  ایجاد  بازارهای  دادوستد  آتی  کالاها  و  به  ویژه  محصولات  کشاورزی  همراه  بوده

است؛  و  رفته  رفته  با  پیشرفت  روابط  و  فعالیتهای  اقتصادی  در  سطح  ملی٬  گونه  تکامل  یافته  آنها  در  چارچوب  دادوستد

قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  داراییهای  مالی  نیز  پدید  آمده  است.  شاید  از  همین  روست  که  در  فصل  پیش رو  نیز

بررسی  سازمان  و  سازوکار  اجرایی  بازارهای  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  بیشتر  بر  پایه  توجه  به  بـرخـی  بـورسهای

شناخته  شده (آتی)  کالا  در  مناطق  مختلف  جهان  استوار  شده  است.  بدین  منظور٬  نقاط  تمرکز  عرضه  انبوه  و  دادوستد

  آتی  محصولات  کشاورزی  به  شرح  زیر  گزینش  شده  است:

³¼w±¯B¼›A - •§A

(SFE)  ١-  استرالیا:  بورس  آتی  سیدنی

»§Bª{ ºBñ½o«C - J

(CBOT)  ١-  ایالات  متحد  آمریکا:  هیأت  تجارت  شیکاگو

(WCE)  ٢-  کانادا:  بورس  کالای  وینپگ

»M±®] ºBñ½o«C - N

(BM&F)  ١-  برزیل:  بورس  آتی  و  کالای  برزیل

n°j n°Bi - R

(KCE)  ١-  ژاپن:  بورس  کالای  کانزایی

(KLCE) ٢-  مالزی:  بورس  کالای  کوالالامپور

بدین  ترتیب٬  و  در  چارچوب  تعریف  شده  بالا٬  مهمترین  ویژگیهای  متمایز  کننده  بورسهای  آتی  کالا  از  یکـدیگر٬

شامل  تاریخچه  پیدایش٬  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی٬  روش  دادوستد٬  سازوکار  تسویه  و  پایاپای٬  هزینه های  دادوستد٬

انواع  قراردادهای  قابل  دادوستد  و  روند  فعالیت  بازارهای  مزبور  بررسی  شده  است.  نتیجه  این  بـررسیها  در  طـراحـی

سازمان  و  سازوکار  اجرایی  سازگار  با  وضعیت  کنونی  حکمفرما  بر  اقتصاد  ایران  اهمیتی  اساسی  دارد.  با  وجود  این٬  پیش

از  هر  چیز  توجه  به  این  نکته  ضروری  است  که  همسنجی  فعالیت  بورسهای  آتی  کالا  برپایه  مـعیار  اسـتاندارد  تـعداد

قراردادهای  دادوستد  شده  در  یک  دوره  معین  در  هر  یک  از  بازارهای  مزبور  انجام  می شود؛  هر  چـند  انـدازه (ارزش)

قراردادهای  آتی  در  بازارهای  آتی  جهان٬  به  لزوم  یکسان  نیست.  برای  مثال٬  اندازه  قرارداد  اسـتاندارد  آتـی  قـهوه  در

بورس  نیویورک  سه  برابر  بزرگتر  از  اندازه  قرارداد  آتی  استاندارد  پنج  تنی  قهوه  در  بورس  لندن  است.  از  سوی  دیگر٬

سنجش  ارزش  کل  دادوستد  قراردادهای  آتی  کالاها  به  یک  پول  واحد  نیز  به  دلیل  نوسانهای  نرخ  ارز  دشوار٬  و  اغلب

 ـبه  دلیل  اندک  بودن  ارزش  سپرده  مورد  نیاز  آنها ـ  غلط انداز  و  بی معناست.

ـ ٧ ـ



 ٣-١  استر  الیا:

  بورس  آتی  سیدنی

 ١  تاریخچه  فعالیت
(ASX)  نیز  فراتر  مـی رود.   پیشینه  پیدایش  بورس  کالا  در  استرالیا  از  فعالیت  رسمی  بورس  اوراق  بهادار  استرالیا

1- Sydney Greasy Wool Futures Exchange 2- International Derivatives Exchange of the Year

  بورس  آتی  پشم  سیدنی (١)  که  در  سال ١٩٦٠  برای  تسهیل  زمینه های  صادرات  پشم  در  سیدنی  بنیاد  شده  بود٬  در  سال

(SFE)  تغییر  نام  یافت؛  حال  آنکه  بورس  اوراق  بهادار  استرالیا  در  سال ١٩٧٨  از  ترکیب ١٩٧٢  به  بورس  آتی  سیدنی

شش  بورس  فعال  در  ایالتهای  اصلی  استرالیا  پدید  آمده  است.  حجم  دادوستد  در  بورس  آتی  سیدنی  از ١٩٬٠٤٢  قرارداد

در  سال ١٩٦٠  به ٨٢٬٠٣٤  قرارداد  در  سال ١٩٦٣  و  پس  از  آن  به ٢٩/٩  میلیون  قرارداد  آتی  و  اختیار  معامله  در  سال

١٩٩٨  افزایش  یافته  است.  این  بورس  در  سال ١٩٩٤  جایزه  بین المللی  بورسهای  ابـزارهـای  مشـتق (٢)  را  از  آن  خـود

  ساخته؛  و  هم  اکنون  نیز  در  پیشبرد  فعالیتهای  اقتصادی  در  استرالیا  از  اهمیت  زیادی  برخوردار  است.

 ٢  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی
در  استرالیا  همانند  سایر  کشورهای  مشترک المنافع٬  ساخت  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  مالی  به  الگوی  انگلیسی

نزدیکتر  است.  به  عبارت  دیگر٬  نظارت  بر  بازارهای  دادوستد  آتی  و  اختیار  معامله  استرالیا  و  از  جمله  بورس  آتی  سیدنی

(ASX)  در  چارچوب  وظایف  و  اختیارات (AOM) ٬  و  بورس  اوراق  بهادار  استرالیا (SFE) ٬  بازار  اختیار  معامله  استرالیا

3- Australian Securities Commission 4- Self-regulatory organizations

  کمیسیون  اوراق  بهادار  استرالیا (٣)  انجام  می شود.  با  وجود  این٬  سازمانهای  خودتنظیم گر (٤)  مانند  بورس  اوراق  بهادار

سیدنی  و  بورس  آتی  سیدنی٬  چنانکه  ویژگی  این  گونه  الگوهاست٬  در  تنظیم  فعالیتها  برای  فراهم  آوردن  بازارهـایی

کارآمد٬  شفاف٬  درست  و  قاعده مند  برای  دادوستد  اوراق  بهادار  و  از  جمله  اسناد  مشتق  استرالیایی  و  خارجی ـ  شامل

قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله ـ  از  اختیارات  زیادی  برخوردارند.  بدین  ترتیب  کارکردهای  کمیسیون  اوراق  بهادار  به

تأسیس  نهادهای  خودتنظیم گر٬  تصویب  مقررات  فعالیت  نهادهای  مزبور٬  و  تضمین  حسن  اجرای  قوانین  مربوط  بـه

  فعالیت  بازارهای  آتی  و  اختیار  معامله  و  تدوین  معیارهای  ورود  به  حرفه  کارگزاری  بورس  محدود  می شود.

 ٣  روش  دادوستد

5- Open Outcry

دادوستد  در  بورس  آتی  سیدنی  به  روش  حراج  حضوری (٥)  در  تالار  معاملات  صورت  می گیرد.  فعالیت  روزانه  این  بازار

که  در  منطقه  آسیا  و  اقیانوسیه  بزرگترین  است٬  تا  سقف ٢١  ساعت  قابل  اجراست.  هم  اکنون  دادوستد  در  تالار  بورس

SYCOM  به  شبکه  بین المللی  دادوستد  مرتبط آتی  سیدنی  تا  ساعت ١٦/٣٠  انجام  می شود.  سپس  شبکه  کامپیوتری

می شود  و  معاملات  تا  ساعت ٧  بامداد  به  طول  می انجامد.  ساعتهای  دادوستد  قراردادها  در  بورس  آتی  سـیدنی  بـه

  صورت  جدول  زیر  بخش بندی  شده  است:

ـ ٨ ـ



  جدول ٣-١  ساعتهای  دادوستد  در  بورس  آتی  سیدنی
ساعتهای  دادوستد  درنوع  قرارداد  آتی

تالار
  ساعتهای  دادوستد  در

SYCOM   شبکه  کامپیوتری

١٢/٣٠ - ٩/٥شاخص  کل  قیمت  سهام *(١)
١٦/١٥ - ١٤

٧ - ١٦/٤٠ 

  قراردادهای  آتی  اوراق  سهام: (٢)
ANZ, BHP, FBG, MIM, NAB,

NCP, PDP, RIO, TLS, WBC, WMC

١٢/٣٠ - ٩/٥
١٦/١٥ - ١٤

٧ - ١٦/٤٠ 

١٢/٣٠ - ٨/٣٠حواله های  بانکی ٩٠  روزه *(٣)
١٦/٣٠ - ١٤

٧ - ١٦/٤٠ 

١٢/٣٠ - ٨/٣٠اوراق  قرضه ١٠ساله  خزانه *(٤)
١٦/٣٠ - ١٤

٧ - ١٦/٤٠ 

١٢/٣٠ - ٨/٣٠اوراق  قرضه ٣ساله  خزانه *(٥)
١٦/٣٠ - ١٤

٧ - ١٦/٤٠ 

١٢/٣٠ - ١٠/٣٠پشم *
١٦ - ١٤

٧ - ١٦/٤٠ 

٧ - ١٦١٦/٤٠ - ١٤گندم *

١/٣٠ - ١٠برق
١٦ - ١٤

ـــ

 *  دادوستد  اختیار  معامله  این  قراردادها  نیز  در  همین  ساعتها  انجام  می شود.

  جدول ٣-٢  دامنه  مجاز  نوسان  قیمت  قراردادهای  آتی  در  بورس  آتی  سیدنی
  ارزش  حداقل  تغییر  قیمتحداقل  تغییرات  قیمتنوع  قرارداد

٢٥  دلار١  واحد  شاخص *  شاخص  کل  قیمت  سهام

  قراردادهای  آتی  اوراق  سهام:
ANZ, BHP, FBG, MIM, NAB,
NCP, PDP, RIO, TLS, WBC, WMC

١٠  دلار١  سنت

٢٤  دلار٠/٠١%  سالانهحواله  بانکی ٩٠  روزه

٤٠  دلار ** ٠/٠٠٥%  سالانهاوراق  قرضه ١٠ساله  خزانه

٢٩  دلار ** ٠/٠١%  سالانهاوراق  قرضه ٣ساله  خزانه

٢٥  دلار١  سنت /  کیلوگرمپشم

٢٥  دلار٥٠  سنت /  کیلوگرمگندم

٢٥  دلار٥٠  سنت /  مگاوات  ساعتبرق

*  روز  آخر  دادوستد٬  حداقل  تغییر  قیمت  برابر ٠/١  واحد  شاخص  به  ارزش ٢/٥  دلار  است.

 **  حداقل  تغییرات  قیمت  سالانه  با  نوسانهای  نرخ  بهره  تغییر  می کند.

1- All-Ordinaries Share Price Index 2- Share Futures

3- 90-day Bank Accepted Bills 4- 10-Year Treasury Bonds

5- 3-Year Treasury Bonds

ـ ٩ ـ



 ٤  سازوکار  تسویه  و  پایاپای

(SFECH)  ثـبت  و  نگـهداری   دادوستدهای  روزانه  انجام  شده  توسط  اعضا  در  اتاق  پایاپای  بـورس  آتـی  سـیدنی

1- Counter-party risk 2- Exchange Fee

می شود.  اتاق  پایاپای  پس  از  انجام  هر  معامله  طرف  مقابل  دادوستد  قرار  می گیرد  و  ریسک  موجود  برای  طرف  مقابل (١)

را  از  بین  می برد.  بدین  ترتیب  با  پذیرش  موقعیت  خریدار  در  برابر  هر  فروشنده  و  موقعیت  فروشنده  در  برابر  هر  خریدار٬

قراردادها  را  ضمانت  می کند.  پیش  از  تحویل  کالای  موضوع  قراردادها  نیز  مراقبت  می کند  که  ویژگیهای  قید  شده  در

  قرارداد  کنترل  شود  و  کالای  موضوع  دادوستد  در  انبارهای  مورد  تایید  بورس  موجود  باشد.

 ٥  هزینه های  دادوستد

  کارمزد (٢)  بورس  آتی  سیدنی  برای  دادوستد  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  یک  دلار  استرالیا  برای  هر  طرف  و

 ٢دلار  استرالیا  برای  دو  طرف  خریدار  و  فروشنده  است.  کارمزد  اعضای  بورس  معین  نیست  و  قابل  مذاکره  است.

 ٦  انواع  قراردادها

در  بورس  آتی  سیدنی  انواع  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  شاخص  کل  قیمت  سهام٬  اوراق  سهام٬  حواله هـای

بانکی ٩٠  روزه٬  انواع  اوراق  قرضه  خزانه٬  پشم٬  گندم٬  و  برق  دادوستد  مـی شود.  هـمچنین٬  در  بـورس  اوراق  بـهادار

(AOM)  نیز  انواع  قراردادهای  آتی  و  اختیار  مـعامله  بـر  روی  فـلزهای (ASX)  و  بازار  اختیار  معامله  استرالیا استرالیا

  قیمتی٬  محصولات  کشاورزی٬  سهام٬  داراییهای  مالی  و  ارز  دادوستد  می شود.

 ٧  روند  فعالیت

ـ ١٠ ـ



  جدول ٣-٣  حجم  دادوستد  سالانه  بورس  آتی  سیدنی؛ ١٩٦٠  تا ١٩٩٨
  درصد  رشدتعداد  قراردادهای  دادوستد  شدهسال

ـــ١٩٦٠١٩٬٠٤٢
١٩٦١٣٢٬٨٩١٧٢/٧
١٣/٢-١٩٦٢٢٨٬٥٣٦
١٩٦٣٨٢٬٠٣٤١٨٧/٥
١٩٦٤١٣٠٬٧٠٣٥٩/٣
٤٠/٧-١٩٦٥٧٧٬٤٤٦
١٩/٦-١٩٦٦٦٢٬٢٧١
١٩٦٧٦٦٬٥٩٧٦/٩
١٥/٤-١٩٦٨٥٦٬٣٣٠
٣٤/٢-١٩٦٩٣٧٬٠٥٥
١٩٧٠٦٥٬٠٧٤٧٥/٦
٣١/١-١٩٧١٤٤٬٨٠٧
١٩٧٢١٠٣٬٢٨٤١٣٠/٥
١٩٧٣١٨٦٬٠١١٨٠/١
١٨/١-١٩٧٤١٥٢٬٤١٦
٤٢-١٩٧٥٨٨٬٤٧٠
١٩٧٦١٠٠٬٣١٤١٣/٤
٣٦/٦-١٩٧٧٦٣٬٥٦٨
١٩٧٨٦٣٬٩٦٣٠/٦
١٩٧٩٢٦٥٬٠٩٤٣١٤/٤
١٩٨٠٦١٧٬٨٠٢١٣٣/١
٢٦/٥-١٩٨١٤٥٤٬٢٠٢
٩/٧-١٩٨٢٤١٠٬٢٩٥
١٩٨٣٤٨٩٬٥٧٩١٩/٣
١٩٨٤٥١٧٬٤٩٨٥/٧
١٩٨٥١٬٢٤٧٬٥٢٨١٤١/١
١٩٨٦٣٬٣٩١٬٨٥٦١٧١/٩
١٩٨٧٥٬٣٦٩٬٣٧٣٥٨/٣
١٩٨٨٧٬٦٧٣٬٧٣٥٤٢/٩
١٩٨٩١١٬٨٢٨٬٦٩٨٥٤/١
٢/١-١٩٩٠١١٬٥٨٥٬١٧٦
١٩٩١١٢٬٤٩٩٬٥٠٢٧/٩
١٩٩٢١٧٬٥٥٧٬٦٨٥٤٠/٥
١٩٩٣٢١٬٤٨١٬٠٩٦٢٢/٣
١٩٩٤٣١٬٦٢٨٬٨٩٤٤٧/٢
١٨/٦-١٩٩٥٢٥٬٧٥١٬٣٥٤
٠/٩-١٩٩٦٢٥٬٥٣٠٬٢٥١
١٩٩٧٢٨٬٤٠٩٬٥٣٩١١/٣
١٩٩٨٢٩٬٩٣٦٬٢٧٥٥/٤ 

ـ ١١ ـ



 ٣-٢  ایالات  متحد  آمریکا:

  هیأت  تجارت  شیکاگو

 ١  تاریخچه  فعالیت

(CBOT)  در  سال ١٨٤٨  م  بنیاد  نهاده  شد.  در  سال ١٨٥٩  با  مجوز  ایالت  ایلی نویز  بـرای   هیأت  تجارت  شیکاگو

گسترش  استانداردهای  کیفی  غلات  و  دادوستدهای  آتی  آنها  مأموریت  یافت.  هیأت  تجارت  شیکاگو  از  آغاز  پیدایش

تاکنون  مهمترین  بازار  دادوستد  آتی  جهان  به  شمار  می آمده  است.  با  وجود  این٬  امروزه  حجم  دادوستد  آتی  و  اختیار

معامله  محصولات  کشاورزی  به  نسبت  دادوستد  کل  قراردادهای  قابل  معامله  در  این  بازار  از ٣٠  درصد  فراتر  نمی رود.

بدین  ترتیب٬  حتی  در  بازاری  که  دادوستد  محصولات  کشاورزی  در  طی  بیش  از  صد  سال  مهمترین  محور  فعالیت  آن

به  شمار  می آمده٬  دادوستد  قراردادهای  آتی  داراییهای  مالی  پیشی  گرفته  است.  از  این  دیـدگاه٬  چـنین  پـیداست  کـه

گوناگونی  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله ـ  به  ویژه  در  حوزه  داراییهای  بهره دار ـ  و  افزایش  فرصتهای  سرمایه گذاری  در

  بازارهای  مالی٬  جذابیت  قراردادهای  آتی  محصولات  کشاورزی  را  تا  حدود  زیادی  کاهش  داده  باشد ـ  جدول ٣-٤.

  جدول ٣-٤  ده  قرارداد  آتی  و  اختیار  معامله  فعالتر  قابل  دادوستد  در  بورسهای  ایالات  متحد  آمریکا - ١٩٩٧
  میانگین  حجم  روزانه  دادوستدسرنام  بورسنوع  قراردادردیف

CBOT٣٩٤٬٥٧٦  قرارداد  آتی  اوراق  قرضه ٣٠ساله  خزانه داری  آمریکا (١) ١

CME٣٩٤٬٣٤٩  قرارداد  آتی ٣ماهه  دلار  اروپایی (٢) ٢

CBOT١٢٢٬٢٣٢  اختیار  معامله  اوراق  قرضه ٣٠ساله  خزانه داری  آمریکا٣

CME١١٦٬٩٧٧  اختیار  معامله ٣ماهه  دلار  اروپایی٤

NYMEX٩٧٬٩١١  قرارداد  آتی  نفت  خام٥

CBOT٩٤٬٧١١  قرارداد  آتی  اسناد ١٠ساله  خزانه داری  آمریکا (٣) ٦

(٤) ٧ S&P 500 CME٨٤٬١٦٨  قرارداد  آتی  شاخص

CBOT٦٧٬١٣٤  قرارداد  آتی  ذرت٨

CBOT٥٧٬٤٦٩  قرارداد  آتی  دانه های  سویا٩

 CBOT٥٣٬٣١٥  قرارداد  آتی  اسناد ٥ساله  خزانه داری  آمریکا (٥) ١٠

1- 30-Year U.S. Treasury Bond Futures 2- 3-Month Eurodollar Futures

3- 10-Year U.S. Treasury Note Futures 4- S&P 500 Index Futures

5- 5-Year Treasury Note Futures

ـ ١٢ ـ



 ٢  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی

(CFTC)  در  سال ١٩٧٤  ایجاد  شده  است.  این  نهاد  مسؤول  تصویب  قراردادهای  آتی   کمیسیون  دادوستد  آتی  کالا

جدید  است.  تصویب  قرارداد  به  شرط  آن  است  که  قرارداد  متقاضی  ورود  به  بازار  آتی٬  برخی  هدفهای  اقتصادی  مانند

امکان  قیمت گذاری  عادلانه  یا  معامله  تأمینی  را  برآورده  سازد.  برای  این  منظور  این  نهاد  سابقه  متقاضیان  را  بررسی

می کند  و  پس  از  تایید  صلاحیت  و  احراز  شرایط  لازم  به  آنها  مجوز  می دهد.  همچنین٬  نهاد  مزبور  به  شکایتهای  مردم

در  زمینه  دادوستد  قراردادهای  آتی  رسیدگی  و  با  متخلفان  برخورد  قانونی  می کند.  بر  روی  هم٬  در  چارچـوب  الگـوی

آمریکایی  تنظیم  و  نظارت  بازارهای  مالی٬  کارکردهای  اصلی  کمیسیون  دادوستد  آتی  کالا  را  چنین  می توان  برشمرد:

١-  تصویب  قابل  دادوستد  بودن  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  در  بورسهای  آتی  و  اختیار  معامله.

٢-  تصویب  مقررات  فعالیت  بازارهای  آتی  و  اختیار  معامله.

٣-  تصویب  صلاحیت  مالی  و  حرفه ای  کارگزاریهای  بورس.

٤-  تدوین  معیارهایی  برای  تضمین  ایمنی  سازوکار  اجرایی  بازار.

٥-  صدور  حکم  و  جریمه  متخلفان.

(NFA)  برخی  از  مسؤولیت  کمیسیون  دادوستد  آتی  کالا  به در  سال ١٩٨٢  با  تشکیل  انجمن  ملی  قراردادهای  آتی

این  انجمن  انتقال  یافت.  هدف  از  تشکیل  این  انجمن  جلوگیری  از  تقلب  و  حصول  اطمینان  نسبت  به  عملکرد  بازار

است.  انجمن  ملی  قراردادهای  آتی  متشکل  از  افرادی  است  که  در  فعالیتهای  دادوستد  آتی  مشـارکت  دارنـد  و  دارای

گواهینامه  تخصصی  هستند.  انجمن  مزبور  به  منظور  حل  اختلاف  بین  افراد  و  اعضای  خود  سیستم  ویژه ای  را  ترتیب

(SEC) ٬  فدرال  رزرو٬  و  خزانه داری  آمریکا  نیز  در  برخی  از داده  است.  در  برخی  از  مواقع  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار

جنبه های  دادوستد  قراردادهای  آتی  دارای  حقوق  قضایی  و  قانونی  هستند٬  زیرا  فعالیت  بازارهای  آتی  می توانـد  روی

بازار  نقدی  اوراق  بهادار  از  جمله  سهام٬  اسناد  خزانه  و  اوراق  قرضه  تأثیرگذار  باشد.  با  وجود  این٬  مسؤولیت  مسـتقیم

  تمامی  قراردادهای  آتی٬  اختیار  معامله  و  غیره  با  کمیسیون  دادوستد  آتی  کالاست.

نمودار ٣-١  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی  بازارهای  دادوستد  آتی  و

  اختیار  معامله  در  ایالات  متحد  آمریکا

کمیسیون  دادوستد  آتی  کالا

  انجمن  ملی  قراردادهای  آتیبورسها

ـ ١٣ ـ



 ٣  روش  دادوستد

1- Pit 2- N at P

دادوستد  در  هیأت  تجارت  شیکاگو  به  روش  حراج  حضوری  در  تالار  بورس  و  در  مکانی  بنام  سکوی  دادوستد (١)

انجام  می شود.  این  سکوها  به  صورت  چند  ضلعی های  دایره  مانندی  است  با  پلکان هایی  به  سوی  مرکز  آن.  هر  یک  از

  این  سکوها  به  دادوستد  کالاهای  ویژه ای  اختصاص  دارد.  معامله گران  پیشنهاد  خرید  را  بر  حسب  تعداد  قرارداد  و  قیمت

3- P at N 4- Life Time High

(  تعداد  به  ازای  قیمت ) (٢)  و  پیشنهاد  فروش  خود  را  بر  حسب  تعداد  و  قیمت  قرارداد (  قیمت  به  ازای  تعداد ) (٣)  اعلام آن

می کنند.  معامله گری  که  پیشنهاد  فروش  می دهد  اغلب  باید  تعداد  قرارداد٬  نوع  قرارداد٬  تاریخ  تحویل٬  قیمت٬  نام  بنگاه

طرف  معامله  و  عرضه  معامله گران  دیگر  را  ثبت  کند.  در  تابلوی  بورس  برای  هر  ماه  قرارداد٬  اطلاعات  زیر  ارائه  می شود:

١-  دامنه  قیمتهای  باز

٢-  بالاترین  قیمت  در  طول  روز

٣-  پایین ترین  قیمت  در  طول  روز

٤-  حجم  معامله  برآورد  شده

٥-  هفتمین  قیمت  پیش  از  آخرین  قیمت  ثبت  شده٬  ضمن  اشاره  به  اینکه  آیا  برای  خرید٬  فروش  یا  معامله  بوده

است.

٦-  آخرین  قیمت  ثبت  شده  ضمن  اشاره  به  اینکه  آیا  برای  خرید٬  فروش  یا  معامله  بوده  است.

٧-  تفاوت  بین  آخرین  قیمت  و  قیمت  تسویه  روز  قبل

 ٨-  قیمت  تسویه  روز  قبل
 ٩-  حداکثر  طول  مدت  قرارداد (٤)

5- Life Time Low

١٠-  حداقل  مدت  قرارداد (٥)

  ساعتهای  دادوستد  در  هیأت  تجارت  شیکاگو  به  شرح  جدول ٣-٥  است:

ـ ١٤ ـ



  جدول ٣-٥  زمان  دادوستد  در  هیأت  تجارت  شیکاگو

  تالار  دادوستد

  دوشنبه  تا  جمعهنوع  قرارداد

ـ  داراییهای  مالی/بیمه

ـ  محصولات  کشاورزی

ـ  اوراق  سهام

ـ  برق

١٤ - ٧/٢٠

١٣/١٥ - ٩/٣٠

١٥/١٥ - ٧/٢٠

١٤/٤٠ - ٨ 

  دادوستد  مکانیزه

  صبحنوع  قرارداد

ـ  اسناد  خزانه

دوشنبه  تا  جمعه

١٤ - ٥/٣٠ 

  دادوستد  مکانیزه

  بعدازظهرنوع  قرارداد

ـ  داراییهای  مالی

ـ  اوراق  سهام

دوشنبه  تا  پنج شنبه

١٦/٣٠ - ١٤/١٥

١٤/٣٠ - ١٥/٣٠ 

  دادوستد  مکانیزه

  نیمه  شبنوع  قراردادها

ـ  داراییهای  مالی

ـ  اوراق  سهام

ـ  محصولات  کشاورزی

یکشنبه  تا  پنج شنبه

٥ - ١٨

٥ - ١٨

٤/٣٠ - ٢١ 

ـ ١٥ ـ



 ٤  سازوکار  تسویه  و  پایاپای

مجری  اصلی  معاملات  در  بازار  آتی  کالا  از  آغاز  تا  تسویه  نهایی٬  اتاق  پایاپای  است.  در  هیأت  تجارت  شیکاگو٬

دادوستد  از  طریق  کارگزاران  انجام  می شود  و  اتاق  پایاپای  امور  مربوط  را  رسیدگی  می کند.  اتاق  پایاپای  هیأت  تجارت

(BOTCC)  در  سال ١٩٢٥  تأسیس شیکاگو  به  صورت  نهادی  جدا  از  بورس  به  نام  شرکت  پایاپای  هیأت  تجارت  شیکاگو

BOTCC  مسؤولیت  ضمانت  عمل  به  تعهدات  اعضای  خود  را  به  عهده  دارد؛  و  بدین  منظور  موظف  است  صورت شد.

BOTCC  توسط  شرکت   ریز  نقل  و  انتقالات  و  سپرده های  اعضا  را  در  طی  یک  روز  کاری  نگهداری  و  بررسی  نماید.

1- Standard and Poor´s Corporation

  استندارد  اندپور (١)  در  رتبه  نخست  جهانی  معرفی  شده  است.  در  بازار  آتی  که  تعداد  قراردادهای  خریداری  شده  باید  با

  تعداد  قراردادهای  فروخته  شده  برابر  باشد٬  اتاق  پایاپای  بین  طرفهای  دادوستد  به  منزله  میانجی  عمل  می کند.

BOTCC  در  بازار  آتی   نمودار ٣-٢  نقش

خریدارBOTCC  فروشنده

 ٥  هزینه های  دادوستد

  اطلاعات  در  دسترس  نیست.

 ٦  انواع  قراردادها

  جدول ٣-٦  انواع  قراردادهای  آتی  قابل  دادوستد  در  بورسهای  آتی  ایالات  متحد  آمریکا
گونه های  اصلی  قرارداد  آتی  بر  رویسالسرنامنام  بورسردیف

  شاخصنرخهای  بهرهارزکالاتأسیسبورس

 × CBOT١٨٤٨  هیأت  تجارت  شیکاگو١

 CME١٩١٩  بورس  بازرگانی  شیکاگو٢

××× COMEX١٨٨٢  بورس  کالای  نیویورک٣

 ×× KCBT١٨٥٦  هیأت  تجارت  کانزاس  سیتی٤

× MidAm١٨٨٠  بورس  کالای  آمریکای  میانه٥

××× MGE١٨٨١  بورس  غلات  مینی  پولیس٦

 × MYCE١٨٧٠  بورس  پنبه  نیویورک٧

 ×× NYME١٨٧٢  بورس  بازرگانی  نیویورک٨

ـ ١٦ ـ



  جدول ٣-٧  انواع  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  محصولات  کشاورزی  در  هیأت  تجارت  شیکاگو
  قراردادهای  آتی  اختیار  معاملهقراردادهای  آتینام  محصول  کشاورزی

  ذرت

  جو

  برنج

  دانه  سویا

  روغن  سویا

اکی   سویای  خور

  گندم

  جدول ٣-٨  انواع  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  داراییهای  مالی  در  هیأت  تجارت  شیکاگو
  قراردادهای  آتینام  دارایی  مالی

(٢) 
  اختیار  معامله  قراردادهای  آتی

(١) 
  اختیار  معامله  انعطاف پذیر

US Bonds

10-Year US Notes

5-Year US Notes

2-Year US Notes

30-Day Fed Funds×× 

Municipal Index× 

Inflation-Indexed US Bonds× 

Long-Term Inflation-Indexed US

Notes (10-Year)

× 

Medium-Term Inflation-Indexed

US Notes (5-Year)

× 

 ٧  روند  فعالیت

  اطلاعات  در  دسترس  نیست.

1- Flexible Options 2- Futures Options

ـ ١٧ ـ



 ٣-٣  برزیل:

  بورس  آتی  و  کالای  برزیل

 ١  تاریخچه  فعالیت

1- Sao Paulo Commodity Exchange 2- Brazilian Futures Exchange

پیشینه  فعالیت  بازارهای  دادوستد  آتی  در  برزیل  به  سال ١٩١٧  بازمی گردد  که  بورس  کالای  سائوپولو (١)  به  منظور

  دادوستد  تحویل  آتی  کالاهایی  مانند  قهوه٬  پنبه  و  گاو  زنده  توسط  گروهی  از  بازرگانان  و  کشاورزان  برزیلی  بنیاد  نهاده

3- Bolsa Mencantile & Futures Exchange

شد.  در  سال ١٩٩١  و ٬١٩٩٧  بورس  کالای  سائوپولو  و  بورس  آتی  برزیل (٢)  در  بورس  تجاری  آتی  برزیل (٣) ـ  که  خود  در

(BM&F)  پدید  آمد.  بورس  آتی  و سال ١٩٨٦  تأسیس  شده  بود ـ  ادغام  شدند  و  بدین  ترتیب  بورس  آتی  و  کالای  برزیل

کالای  برزیل  هم  اکنون  از  نظر  حجم  معاملات  در  ردیف  ده  بورس  فعالتر  کالای  جهان  قرار  دارد.  هدف  اصلی  فعالیتها

  در  بورس  مزبور  گسترش  بازار  دادوستد  آتی  داراییهای  مالی  و  کالاهای  کشاورزی  است.

 ٢  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی

  اطلاعات  در  دسترس  نیست.

 ٣  روش  دادوستد

  در  نمودار ٣-٣  مراحل  دادوستد  در  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  نشان  داده  شده  است.

ـ ١٨ ـ



نمودار ٣-٣  مراحل  دادوستد  در  بورس  آتی  و  کالای  برزیل

ارائه  دستور  خـرید  یـا

فروش  به  کارگزار

انتقال  سفارش  خـرید

یا  فروش  مشتری  بـه

نــماینده  کــارگزار  در

تالار

سفارش  به  روش  حراج

حضوری (١)  و  اجـرای

آن  در  سکــــــــوی

معاملاتی (٢)  مربوط

گــزارش  مشـخصات

دادوســــتد  تـــوسط

کــارکنان  بـه  شـبکه

کامپیوتر  مرکزی

آگــاهی  مشــتری  از

مشـخصات  دادوسـتد

توسط  کارگزار

تایید  اجرای  سـفارش

تــــوسط  نــــماینده

کارگزاران  در  تالار

ثبت  کـارت  مـعامله  و

سیستم

ثــــبت  مشــخصات

دادوســتد  در  شــبکه

کــامپیوتر  مــرکزی  و

انتقال  آن  به  پایانه ها

نمایش اطلاعات

دادوستد  روزانـه

توسط  پایانه ها

(تابلو  دادوستد)

تـــوازن  مــوقعیتهای

مشتریان  با  شرکتهای

کارگزاری  و  شرکتهای

کارگزاری  بـا  اعـضای

اتاق  پایاپای

تســــویه  مـــوقعیت

اعضای  اتاق  پایاپای

با  شرکتهای  کارگزاری

بـــررسی  اطــلاعات

توسط  اتاق  پایاپای  و

صــدور  گــزارشـهای

مـــالی٬  مــوقعیتهای

نــــــــامناسب  روز٬

سپرده های  مورد  نـیاز٬

تســویه های  روزانـه٬

کارمزدها٬  هزینه های

دیگر  و  حقوق  اعضای

اتــــاق  پــــایاپای  و

شرکتهای  کارگزارای

صــدور  گــزارشـهای

بــعدی  دادوســتد  بـه

تــــمام  شـــرکتهای

کارگزاری

مشــــخص  نــمودن

مشتریان  هر  دادوستد

تــــوسط  شــرکتهای

کــارگزاری  و  مـعرفی

اعــــضای  مســـؤول

  تسویه

1- Open Outcry 2- Pit

ـ ١٩ ـ



نمودار ٣-٤  شیوه  دادوستد  در  بورس  آتی  و  کالای  برزیل

  معامله گر  محلی

A   شرکت  کارگزاری

B   شرکت  کارگزاری

C شرکت  کارگزاری

مشتری

بورس  آتی  کالای

برزیل

سفارش

خرید  یا

  فروش

(١) CETIP

عضو  اتاق  پایاپای ٣عضو  اتاق  پایاپای ٢عضو  اتاق  پایاپای ١

ثبت

  تسویه  معامله

 ٤  سازوکار  تسویه  و  پایاپای

در  بورس  آتی  و  کالای  برزیل٬  اعضای  اتاق  پایاپای  مسؤول  تسویه  تمام  معاملات  و  ضـامن  اجـرای  قـراردادهـا

هستند.  ثبت  معاملات٬  تسویه  و  پایاپای  روزانه٬  تسویه  نهایی ـ  به  معنای  تسویه  نقدی  یا  تحویل  فیزیکی  کـالا ـ  و

نظارت  بر  سپرده ها  از  وظایف  اعضای  اتاق  تسویه  به  شمار  می آید.  به  همین  تـرتیب  سـایر  شـرکتهای  کـارگزاری  و

معامله گران  نیز  در  برابر  اعضای  اتاق  پایاپای  مسؤولند.  در  صورت  بروز  هرگونه  تخلف٬  برخی  صندوق های  مالی  نظیر

  صندوق  تسویه (٢)  و  صندوق  نقدینگی  اعضای  اتاق  پایاپای (٣)  این  مجموعه  را  حمایت  می کند.

  اتاق  پایاپای  برای  تضمین  معاملات  گسترش  یافته  است.  این  اتاق  می تواند  تحت  نظارت  یک  اداره  داخلی  یا  یک
اداره  مستقل  باشد.  خدمات  تسویه  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  توسط  یک  اداره  داخلی  یعنی  اداره  تسویه  و  پایاپای (٤)

  انجام  می شود  که  مسؤول  ثبت  دادوستد٬  نظارت  بر  موقعیتها٬  تسویه  روزانه  حسابها٬  تسویه  نقدی٬  تحویل  فیزیکی  کالا

1- CETIP - Central of custody and cash settlement of certificates and bonds

2- Clearing Fund 3- Clearing Members Social Liquidity Fund

4- The Clearing and Settlement Department

ـ ٢٠ ـ



نده گان  مستقیم  بورس٬  اعضای  اتاق  پایاپای٬  کارگزاران  بورس  کالا  و  معامله گران و  نظارت  بر  وثیقه هاست.  استفاده کن

محلی  و  نیز  استفاده کننده  گان  غیرمستقیم  شامل  اشخاص  غیر  عضو  مجاز  به  انجام  معامله٬  از  این  خدمات  بهره مند

می شوند.

اعضای  اتاق  پایاپای  مسؤولیت  ثبت  و  تسویه  تمام  معاملات  شرکتهای  کارگزاری٬  بورس  کالا٬  معامله گران  داخلی  و

اعضای  غیر  عضو ـ  مجاز  به  معامله ـ  را  بر  عهده  دارند.  در  نتیجه٬  این  اعضا  همانند  ضمانت کنندگان  در  برابر  بورس

عمل  می کنند.  عضویت  اعضای  اتاق  پایاپای  تنها  به  کارگزاران  بورس  اوراق  بهادار  واگذار  می شود.  شرکتهای  کارگزاری

بورس  کالا  نیز  در  معاملات  برای  مشتریان  خود  مانند  کارگزاران  معمولی  عمل  می کنند.  آنها  مجازند  که  برای  خودشان

هم  معامله  کنند.  معامله گران  محلی  برخی  افراد  حقیقی  یا  حقوقی  هستند  که  می توانـند  خـود  یـا  تـوسط  شـرکتهای

  کارگزاری  بورس  کالا  معامله  کنند.

1- Non-Members Authorized to Trade

افراد  غیرعضو  مجاز  برای  معامله٬ (١)  برخی  شرکتهای  کارگزاری  بورس  کـالا  هسـتند  کـه  تـحت  مـوافـقت نامه ای

عضویت  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  را  به  دست  آورده اند  و  در  صورت  ضمانت  اعضای  اتاق  پایاپای  می توانند  از  طریق

شرکتهای  کارگزاری  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  معامله  کنند.  شرکتهای  کارگزاری  بورس  کالا  می توانند  معاملات  خود  را

از  طرف  اشخاص  غیرعضو  انجام  دهند  و  سپس  معامله  کنند.  شخص  غیرعضو  مسؤولیت  عملکرد  صحیح  معامله  با

اعضای  اتاق  پایاپای  را  بر  عهده  دارد.

پس  از  ثبت  معاملات٬  حساب  مزبور  به  اعضای  اتاق  پایاپای  ارجاع  می شود.  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  خود  را  بین

خریدار  و  فروشنده  مسؤول  می داند؛  به  طوری  که  اگر  مشتری  خریدار  باشد٬  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  فروشنده  و  اگر

مشتری  فروشنده  باشد٬  بورس  خریدار  می شود.  بنابراین  برای  مشتریان  اهمیت  ندارد  که  چه  کسی  طرف  مقابل  معامله

باشد٬  زیرا  خود  بورس  این  ریسک  را  به  عهده  می گیرد.  در  نتیجه٬  مدیریت  ریسک  وضعیت  هر  مشتری٬  از  مهمترین

مزایایی  است  که  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  به  تمامی  سرمایه گذاران  اعـطا  مـی کند.  بـورس  آتـی  و  کـالای  بـرزیل

  مسؤولیت  ضمانت  و  حمایت  از  عملکرد  تسویه  نقدی  و  فیزیکی  کالاهای  مبادله  شده  در  تالار  را  نیز  بر  عهده  دارد.

ـ ٢١ ـ



سرمایه گذاران نمودار ٣-٥  نقش  و  مسؤولیت  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  در  برابر

سرمایه گذار

فروشنده

سرمایه گذار

خریدار

  شرکت  کارگزاری

B بورس  کالا
  شرکت  کارگزاری

A بورس  کالا

تالار  بورس  آتی

کالای  برزیل

سرمایه گذار

فروشنده

سرمایه گذار

خریدار

اتاق  پایاپای  بورس  آتی  کالای  برزیل

فروشنده خریدار

بر  روی  هم٬  مهمترین  وظایف  اتاق  پایاپای  را  چنین  می توان  برشمرد:

١-  تسویه  روزانه  پس  از  انجام  معامله  که  در  طی ١+T  انجام  می شود.

٢-  تسویه  روزانه  حسابها

٣-  اخذ  سپرده  اولیه  و  مازاد

٤-  تعیین  حدود  وضعیتها

٥-  اخذ  وثیقه  از  اعضا

٦-  ایجاد  صندوق  ویژه  نقدینگی  اعضای  اتاق  پایاپای٬  صندوق  اتاق  پایاپای  و  صندوق  ضمانت

اتاق  پایاپای  همچنین  مسؤول  تحویل  فیزیکی  کالا  در  زمان  انتقال  کالای  مربوط  از  فروشنده  به  خریدار  است  و

مراقبت  می کند  که  کالای  مورد  نظر  دارای  شرایط  قید  شده  در  قرارداد  باشد.

بورس  آتی  و  کالای  برزیل  دارای  چارچوب  خاصی  برای  تسویه  فیزیکی  است  که  از  بخش های  زیر  تشکیل  شده  است:

ـ  واحدی  برای  درجه بندی  کالای  آماده  برای  تحویل  مانند  درجه بندی  پنبه  یا  قهوه

ـ  انبارهای  دارای  اجازه نامه  برای  نگهداری  و  تحویل  کالا

-  جایگاهی  برای  نگهداری  چارپایان

ـ  مؤسسات  سپرده گذاری  برای  نگهداری  و  تحویل  طلا  که  اداره  نگهداری  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  بر  سپرده ها٬

انتقال  و  تحویل  طلا  نظارت  دارد.

ـ  هیأت  داوری  با  عضویت ٣٠  نفر  برای  حل  و  فصل  درگیریهای  احتمالی  در  تالار٬  شبکه  مکانیزه  یا  بازار  نقدی

  پنبه.

ـ ٢٢ ـ



 ٥  هزینه های  دادوستد

  جدول ٣-٩  هزینه های  دادوستد  پیمان  آتی  در  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  درصد
هزینه  تسویههزینههزینهنرخ  کارمزد  پایهنوع

($R)  بورس (%)  مبنای محاسبهمعاملات روزانهعادیقرارداد   روزتحویلسررسیددرج

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٣٠٠/٠٧شکر

ماه  دوم

٠/٤٥ـــ٦/٣٢٠/١٥

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٣٠٠/٠٧پنبه

ماه  دوم

٠/٤٥ـــ٦/٣٢٠/١٥

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٣٠٠/٠٧گاو  زنده

ماه  دوم

٠/٤٥ـــ٦/٣٢٠/١٥

  اوراق  قرضه

C -

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٢٠٠/٠١٠

ماه  اول

نرخ  دسـتمزدـــ٢

پــایه  در  روز

آخر

ـــ

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٣٠٠/٠٧قهوه  عربی

ماه  دوم

٠/٤٥ـــ٦/٣٢٠/١٥

  قــــــــهوه

Robusta

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٣٠٠/٠٧

ماه  دوم

٠/٤٥ـــ٦/٣٢٠/١٥

سـپرده  یک

روزه  بانکی

تــفاوت  بــین  قـیمت٣١/٥٠

تسویه  روز  قبل  و  ارزش

ذهنی  بازپرداخت

نرخ  دسـتمزدـــ٠/٩٠

پــایه  در  روز

آخر

ـــ

سپرده  سـی

روزه  بانکی

تــفاوت  بــین  قـیمت٣١/٥٠

تسویه  روز  قبل  و  ارزش

ذهنی  بازپرداخت

نرخ  دسـتمزدـــ١

پــایه  در  روز

آخر

ـــ

دلار  آمریکا

تجاری

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/١٢٠/٠٦

  ماه  اول

ـــ٠/١٢ـــ١/٢٠ *

دلار  آمریکا

شناور

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/١٢٠/٠٦

  ماه  اول

ـــ٠/١٢ـــ١/٢٠ *

  اوراق  قرضه

E1

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٢٠٠/١٠

ماه  اول

نرخ  دسـتمزدـــ٢/٤٠

پــایه  در  روز

آخر

 ـــ

FRBقیمت  تسویه  روز  قبل٠/٢٠٠/١٠

ماه  اول

نرخ  دسـتمزدـــ٢/٤٠

پــایه  در  روز

آخر

ـــ

 * ١/٢٠  برای  معاملات  عادی  است؛  برای  معاملات  روزانه ٠/٧٥  درصد  خواهد  بود.

ـ ٢٣ ـ



  ادامه  جدول ٣-٩

هزینه  تسویههزینههزینهنرخ  کارمزد  پایهنوع

($R)  بورس (%)  مبنای محاسبهمعاملات روزانهعادیقرارداد   روزتحویلسررسیددرج

  شــــاخص

BOVESPA

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٢٥٠/١٥

ماه  اول

ـــ٢/٩٣٠/١٥٠/٢٥

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٣٠٠/٠٧ذرت

ماه  دوم

٠/٤٥ـــ٦/٣٢٠/١٥

طــلا (٢٥٠

کیلوگرم)

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٢٥٠/١٠

ماه  اول

ـــ٦/٣٢٠/١٥٠/٣٠

طــلا (یک

کیلوگرم)

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٢٠٠/٠٧

ماه  اول

ـــ٦/٣٢٠/١٥٠/٢٠

قیمت  تسویه  روز  قبل٠/٣٠٠/٠٧دانه  سویا

ماه  دوم

٠/٤٥ـــ٦/٣٢٠/١٥

حداقل  نرخ  کارمزد  برای  معاملات  عادی ٨دلار٬  و  برای  معاملات  روزانه ٥دلار  است.

نکته:  هزینه  سررسید  هر  معامله  در  روز  کاری  بعد  از  انجام  معامله  قابل  پرداخت  است ـ  به  استثنای  کارمزد  اتاق  پایاپای  در  روز  سررسید  و

هزینه  تحویل  فیزیکی  در  زمان  تسویه  نقدی.  در  مورد  ذرت  هزینه  تحویل  فیزیکی  در  روز  کاری  بعد  از  روز  صدور  اطلاعیه  پرداخت  می شود.

  اعضای  بورس  و  سرمایه گذاران  عمده ٧٥  درصد  هزینه  درج  و  بورس  را  می پردازند.

  جدول ٣-١٠  هزینه  دادوستد  تحویل  آتی  در  بورس  آتی  و  کالای  برزیل

هزینههزینهنرخ  کارمزد  پایهنوع

($R)  بورس (%)  مبنای  محاسبهترکیبیعادیقرارداد   درج

٦/٣٢٠/١٥ارزش  معامله٠/٤٠٠/١٠طلا (٢٥٠  گرم)

  حداقل  نرخ  کارمزد  برای  معاملات  عادی ٨دلار٬  و  برای  معاملات  روزانه ٥دلار  است.

 ٦  انواع  قراردادها

  در  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  طلا٬  شاخصهای  سهام٬  نرخ  بهره٬  ارز  و  معاوضه

1- Swaps

  ارزی٬ (١)  انواع  اوراق  قرضه  دولتی٬  و  کالاهای  کشاورزی  و  اختیار  معامله های  انعطاف پذیر  دادوستد  می شود.

ـ ٢٤ ـ



 ٧  روند  فعالیت

  جدول ٣-١١  روند  فعالیت  بورس  آتی  و  کالای  برزیل  در  سالهای ١٩٩٦  تا ١٩٩٩ (تعداد  قرارداد)

  تغییرات (%)ژانویه١٩٩٩ژانویه١٩٩٦١٩٩٧١٩٩٨١٩٩٨

  دادوستد  تالار

نرخ  بهره

شاخص  سهام

طلا

پول  خارجی

اوراق  قرضه  دولتی

کالاهای  کشاورزی

٥٠٬٤٣٣٬٣٢٠

١٥٬٣٤٠٬٢٣٠

٨٧١٬٦٩٦

٥٠٬٤٥٦٬٩٢٣

٦١٠٬٦٤٨

٣١٥٬٨٨٥

٣٧٬٣٠١٬٣٦٣

١٥٬٣٠٦٬٥٠٩

٥٠٥٬٩٥٢

٤٨٬٥٧٢٬٧٥٠

٣٠٠٬٨١٨

٢٨٥٬٦٤٨

٣٩٬٠٩٨٬٣٤٥

١٠٬٠٣٣٬٥٦٠

٣٥٤٬٩٤٧

٢٢٬٠٦٥٬٤٧٦

٧٬٢٨٤

٣٨٢٬٦٦٢

١٬٩١٢٬٠٠٦

٨١٤٬٧١٦

٥٨٬٤٧٧

١٬٦٢٦٬٦٣٧

٧١٤

١٨٬٩٠٦

١٬٦٧٤٬٥٧٨

٤٧٤٬٨٨٤

٤٢٬٩٧٤

٩٢٦٬٤٠٥

٤١٣

٥٦٬٣٧٦

-١٢/٤

-٤١/٧

-٢٦/٥

-٤٣

-٤٢/١

١٩٨/١

 ٢٨/٣-١١٨٬٠٢٨٬٧٠٢١٠٢٬٢٧٣٬٠٤٠٧١٬٩٤٢٬٢٧٤٤٬٤٣١٬٤٥٦٣٬١٧٥٬٦٣٠جمع

  دادوستد  مکانیزه

معاوضه

اختیارمعامله انعطاف پذیر

طلا

٨٬٦١١٬٦٢٦

٧٬٨٢٩٬٩٦٨

١٣٩٬٥٨٠

١٥٬٣٩١٬٧٣٨

٤٬٤٢٨٬٠٨٣

٢٥١٬٨١٨

١١٬٩٠٢٬٩٦٦

٣٬١٥٢٬١٩٨

١٧٬٦١٢

٥٨٨٬٩٠٩

٣٨٥٬٤٩٩

٤٬٥٨٠

٦٦٦٬٣٥٠

٦٦٬٩٨٦

٠

١٣/١

-٨٢/٦

-١٠٠

٢٥-١٦٬٥٨١٬١٧٤١٩٬٩٠٦٬٣٥٣١٥٬٠٧٢٬٧٧٦٩٧٨٬٩٨٨٧٣٣٬٣٣٦جمع

 ٢٧/٧-١٣٤٬٦٠٩٬٨٧٦١٢٢٬١٧٩٬٣٩٣٨٧٬٠١٥٬٠٥٠٥٬٤١٠٬٤٤٤٣٬٩٠٨٬٩٦٦جمع  کل

ـ ٢٥ ـ



 ٣-٤  ژ  اپن:

  بورس  کالای  کانزایی

 ١  تاریخچه  فعالیت
(KCE)  یک  سازمان  غیرانتفاعی  است.  این  بورس  از  ادغام  سه  بورس  کالای  دیگـر  شـامل   بورس  کالای  کانزایی

1- Osaka Grain Exchange 2- Osaka Sugar Exchange

3- Kobe Grain Commodities Exchange 4- Kobe Raw Silk Exchange

  بورس  غلات  ازاکا ٬ (١)  بورس  شکر  ازاکا (٢)  و  بورس  کالای  غلات  کوب (٣)  در  اکتبر ١٩٩٣  و  بورس  ابریشم  کوب (٤)  در  آوریل

 ١٩٩٧  پدید  آمده  است.

 ٢  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی
  اطلاعات  در  دسترس  نیست.

 ٣  روش  دادوستد
سیستم  دادوستد  بورس  کالای  کانزایی  مکانیزه  است.  معاملات  روزانه  در  ساعات  مشـخصی  انـجام  مـی گیرد٬  و

قیمتهای  دادوستد  بر  پایه  آخرین  قیمت  نشست  قبلی  انجام  می شود.

در  دادوستد  بورس  کالای  کانزایی  اصول  زیر  لازم  به  اجراست:

١-  حداکثر  سرعت٬

٢-  قیمتگذاری  عادلانه٬  و

 ٣-  ضمانت  در  برابر  نوسان  قیمت  و  ریسک.

5- Futures Commission Merchants (FCMS)

  کمیسیون  آتی  بازرگانان (٥)  از  اعضای  بورس  کالای  کانزایی  است  که  فعالیت  آن  براساس  استانداردهای  مشخصی

تعیین  شده  است  و  اعضای  آن  به  نمایندگی  از  سوی  مشتریان  مجاز  به  دادوستد  هستند.

سفارشهای  خرید  و  فروش  باید  حاوی  اطلاعات  زیر  باشد:

١-  نوع  کالا؛ ٢-  ماه  تحویل؛ ٣-  فروش  یا  خرید؛ ٤-  موقعیت  جدید؛ ٥-  مقدار؛ ٦-  نوع  سفارش  خرید  و  فروش؛

 ٧-  قیمت  و  مدت  زمانی  که  سفارش  معتبر  است٬  بسته  به  نوع  سفارش.

 ٤  سازوکار  تسویه  و  پایاپای
زمانی  که  مشتری  سفارش  خرید  می دهد٬  مقدار  معینی  سپرده  باید  به  حساب  واریز  کند.  اگر  قراردادی  در  بازار  به

صورت  نقدی  تسویه  شود٬  سود  یا  زیان  پدید  آمده  به  مشتری  تعلق  می گیرد.  چنانچه  تسویه  نقدی  صـورت  نگـیرد٬

  تسویه  فیزیکی  انجام  می شود  و  در  نتیجه  فروشنده  رسید  انبار  را  در  اختیار  خریدار  قرار  می دهد.

ـ ٢٦ ـ



 ٥  هزینه های  دادوستد

  اطلاعات  در  دسترس  نیست.

 ٦  انواع  قراردادها

1- Azuki Beans 2- Imported Soybeans

3- Raw Sugar 4- Raw Silk

در  بورس  کالای  کانزایی  قراردادهای  آتی  دانه های  آزوکی (١) ٬  دانه های  سویای  وارداتی (٢) ٬  شکر  خام (٣)  و  ابریشم

  خام (٤)  و  همچنین  اختیار  معامله  بر  روی  قرارداد  آتی  شکر  خام  دادوستد  می شود.

  جدول ٣-١٢  قراردادهای  دادوستد  آتی  در  بورس  کالای  کانزایی
قراردادهای

آتی
کمترین  نوسانماه  تحویلواحد  دادوستدساعات  دادوستد

قیمت
  حدود  قیمت  روزانه

اول:٩دانه های  آزوکی صبح

دوم: ١٠

سوم:١١

اول:١٣ بعدازظهر

دوم:١٤

سوم:١٥

یک  محموله

(٨٠  کیسه)

٦ماه

(پیوسته)

١٠  یـن  بـرای  هـر

٣٠کیلوگرم  کیسه

٬٣٥٠ ٤٠٠  یا ٤٥٠

یـــن  بــالاتر  یــا

پایین تر  از  آخـرین

قیمت  قبلی

دانه های  سویای

وارداتی

دوم:١٠ صبح

سوم:١١

اول:١٣ بعدازظهر

دوم:١٤

سوم:١٥

یک  محموله

(٣٠٬٠٠٠کیلوگرم)

٦ماه

(ماههای زوج پیوسته)

١٠٬١٤٠٠  ین  برای  هر  تن ٬١٢٠٠

١٦٠٠  یــا ١٨٠٠

یـــن  بــالاتر  یــا

پایین تر  از  آخـرین

قیمت  قبلی

اول:٩/١٠شکر  خام صبح

دوم:١٠/٢٠

اول:١٢/٥٠ بعدازظهر

دوم:١٣/٥٠

سوم:١٤/٥٠

یک  محموله

(٥٠٬٠٠٠کیلوگرم)

٦ماه

(ماههای فردپیوسته)

١٠٬١٠٠٠  ین  برای  هر  تن ٬٨٠٠

١٢٠٠  یــا ١٤٠٠

یـــن  بــالاتر  یــا

پایین تر  از  آخـرین

قیمت  قبلی

اول:٩/٢٠ابریشم  خام صبح

سوم:١١/١٠

اول:١٣/١٠ بعدازظهر

سوم:١٥/١٠

یک  محموله

(١٥٠  کیلوگرم)

٦ماه

(ماههای  پیوسته)

١  یـــن  بــرای ١

کیلوگرم

٢٠٠  ین  بالاتر  یـا

پایین تر  از  آخـرین

  قیمت  قبلی

ـ ٢٧ ـ



  جدول ٣-١٣  قراردادهای  اختیار  معامله  در  بورس  کالای  کانزایی

قراردادهای
اختیار  معامله

کمترین  نوسانماه  تحویلواحد  دادوستدساعات  دادوستد
قیمت

  حدود  قیمت  روزانه

اخــتیار  مـعامله

روی  شکـر  خـام

قراردادهای  آتی

٩/٣٠الی١٠ آغاز

١٠الی١١/٣٠ صبح

١٣/٣٠الی١٣/٤٥

١٣/٤٥الی١٥ بعدازظهر

١٥الی١٥/١٠ پایان

یک  محموله

(٥٠٬٠٠٠کیلوگرم)

١٠٬١٠٠٠  ین  برای  هر  تن١٠٠٠  ین ٬٨٠٠

١٢٠٠  یــا ١٤٠٠

یـــن  بــالاتر  یــا

پایین تر  از  آخـرین

  قیمت  قبلی

 ٧  روند  فعالیت

  اطلاعات  در  دسترس  نیست.

ـ ٢٨ ـ



 ٣-٥  کانادا:

  بورس  کالای  وینپگ

 ١  تاریخچه  فعالیت

(WCE)  سازمانی  غیرانتفاعی  است  که  حدود ١٠٨  سال  پیش  تأسیس  شده٬  و  هدف  اصلی  آن   بورس  کالای  وینپگ

ایجاد  تسهیلات  و  شفافیت  لازم  برای  گسترش  دادوستد  کالاها  در  سطح  بین المللی  است.  بورس  کالای  ویـنپگ  در

  چارچوب  قوانین  استاندارد  معاملاتی  بین المللی  فعالیت  دارد٬  و  کالاهای  آن  در  سطح  جهانی  قابل  مبادله  است.

 ٢  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی

(WCECC)  زیر  نظر  کمیسیون  غلات  کانادا تا  پیش  از  مارس ٬١٩٩٩  بورس  کالای  وینپگ  و  شرکت  پایاپای  آن

(MSC)  به  عنوان  مقام  ناظر  بـر  بـورس  کـالای (CGC)  فعالیت  می کرد.  از  آن  پس٬  کمیسیون  اوراق  بهادار  منیتوبا

  وینپگ  شناخته  شده  است ٬  و  مسؤولیت  رسیدگی  به  حسن  انجام  امور  در  بورس  مزبور  را  بر  عهده  دارد.  همچنین٬  در

1- Compliance Department

بورس  کالای  وینپگ٬  اداره  نظارت (١)  مسؤول  نظارت  و  بازرسی  دادوستد  قراردادهای  آتی  است  و  مراقبت  می کند  تا  از

  هرگونه  قانون شکنی  یا  تخطی  جلوگیری  شود.

 ٣  روش  دادوستد

در  بورس  کالای  وینپگ٬  دادوستد  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  به  صورت  مکانیزه  و  با  روش  حراج  حضوری

انجام  می شود.  اعضای  اتاق  پایاپای  به  عنوان  مسؤولان  نهایی  انجام  سفارشهای  مشـتریان٬  وظـیفه  واسـطه گـری

  معاملات  و  ضمانت  تعهدات  خرید  و  فروش  را  بر  عهده  دارند.

 ٤  سازوکار  تسویه  و  پایاپای

(WCECC)  انـجام در  بورس  کالای  وینپگ  سازوکار  تسویه  از  طریق  شرکت  سهامی  پایاپای  بورس  کالای  وینپگ

می شود  و  خدمات  آن  براساس  استانداردهای  بین المللی  طراحی  شده  است.

اعضای  اتاق  پایاپای٬  جزییات  دادوستدهای  روزانه  را  به  این  اتاق  گزارش  می دهند.  اتاق  پایاپای  با  در  نظر  گرفتن

موقعیت  اعضا  در  مبادلات  روزانه  حسابها  را  تسویه  و  نیز  اجرای  قراردادها  را  تضمین  می نماید.  در  واقع  این  اتـاق  بـا

  خنثی کردن  ریسکهای  سیستماتیک٬  تنها  ریسک  نوسان  قیمت  را  برای  خریداران  و  فروشندگان  پوشش  نمی دهد.

از  اوت ١٩٩٨  که  سازوکار  تسویه  تحت  اختیار  شرکت  سهامی  پایاپای  قرار  گرفت٬  شرکت  پایاپای  ابزارهای  مشتق

(CDCC)  نیز  با  ارائه  خدماتی  به  شرکت  سهامی  پایاپای٬  در  انجام  تسویه  قراردادها  با  آن  همکاری  می نماید.  این   کانادا
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  شرکت  در  حال  حاضر  در  بورسهایی  مانند  بورس  اوراق  بهادار  تورنتو٬  بورس  آتی  تورنتو  و  بورس  مونترال  وظیفه  نشر  و

CDCC تسویه  ابزارهایی  از  قبیل  قراردادهای  آتی٬  اختیار  معامله  و  قرارداد  آتی  اختیار  معامله  را  بر  عهده  دارد.  شرکت

ضمن  همکاری  با  شرکت  سهامی  پایاپای  در  دو  زمینه  تسویه  قراردادها  و  مدیریت  ریسک  به  شرح  زیر  انجام  وظیفه

  می کند:

  الف -  تسویه  قر  اردادها

١-  نظارت  بر  اجرای  بهنگام  مبادلات  و  تعیین  موقعیت  اعضای  اتاق  پایاپای.

 ٢-  نظارت  بر  تسویه  مالی  قراردادها  و  مطابقت  آن  با  قوانین  وضع  شده.

  ب -  مدیریت  ریسک

١-  ایجاد  یک  سیستم  مکانیزه  پرداخت  یک  طرفه  برای  تسویه  نقدی  قراردادها.

٢-  درخواست  افزایش  سپرده های  اعضا  به  هنگام  افزایش  قیمتها  در  طول  روز.

٣-  دریافت  مبالغی  برای  صندوق  پایاپای  از  اعضا  و  هزینه  کردن  آن  هنگام  بروز  قانون شکنی.

٤-  ایجاد  سایت  پشتیبان  کامپیوتر  به  منظور  پشتیبانی  از  شبکه  دادوستد.

 ٥-  ایجاد  یک  برنامه  تمام  وقت  برای  کنترل  و  نظارت  بر  دادوستد.

 ٥  هزینه های  دادوستد

1- Warrants 2- Storage Certificates

(LSCA)  ارائه  خدماتی  مانند  اداره  حواله های  قابل  انتقال٬ (١)  قبضهای  انبار (٢)  و  کارمزد   انجمن  پایاپای  لیک  شیپرز

  انبارها  را  بر  عهده  دارد.

3- Shipment 4- Canola

  جدول ٣-١٤  کارمزد  انجمن  پایاپای  لیک  شیپرز
  کارمزدنوع  خدمت

ـــحواله های  قابل  انتقال

 ١٥  دلار  برای  خریدقبضهای  انبار
٠/١  دلار  برای  هر  تن  برای  صاحب  رسید  انبارحمل  محصول (٣)

  یک  درصد  بر  تمام  کارمزدهای  انبارهای  جمع آوری  شدهکارمزد  انبار

 ٦  انواع  قراردادها

در  بورس  کالای  وینپگ  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  بر  روی  کنولا (٤) ٬  تخم  کتان٬  گندم٬  جو٬  و  نخود  دادوستد

  می شود.

 ٧  روند  فعالیت

  اطلاعات  در  دسترس  نیست.
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 ٣-٦  مالزی:

  بورس  کالای  کوآلالامپور

 ١  تاریخچه  فعالیت

(KLCE)  به  عنوان  نخستین  بازار  دادوستد  آتی  کالای  مالزی  در  سال ١٩٨٠  تأسیس  شده   بورس  کالای  کوآلالامپور

است.  بورس  کالای  کوآلالامپور  در  مرکز  بزرگترین  ناحیه  تولیدکننده  روغن  نخل  ایجاد  شده  است.  روغن  نخل  مالزی

تقریباً  یک  چهارم  مصرف  روغن  نباتی  دنیا  را  تأمین  می کند.  این  منطقه  در  حدود ٨٠%  روغن  نخل  تولید  شده  در  دنیا  و

نزدیک  به ٧٠%  صادرات  امروز  جهان  را  پوشش  می دهد.  طی  سـالهای  گـذشته  حـجم  مـبادلات  در  بـورس  کـالای

  کوآلالامپور  به  طور  قابل  ملاحظه ای  افزایش  یافته  است.

 ٢  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی

1- Malaysian Securities Commission (SC)

(CTC)  مالزی (١)  قـرار تا  سال ١٩٩٧  میلادی  بورس  کالای  کوآلالامپور  تحت  نظارت  کمیسیون  دادوستد  کالای

(SC)  در  سال ٬١٩٩٣  کمیسیون  مبادلات  کالای  مالزی  در  سال داشت.  اما  با  تأسیس  کمیسیون  اوراق  بهادار  مالزی

١٩٩٧  در  آن  ادغام  شد  و  کمیسیون  اوراق  بهادار  مالزی  وظیفه  نظارت  بر  بازار  دادوستد  آتی  کالا  را  نیز  عهده دار  گردید.

بدین  ترتیب٬  کمیسیون  اوراق  بهادار  مالزی  هم  اکنون  مسؤولیت  قانون گذاری  و  نظارت  بر  دادوستد  قراردادهای  آتی

  مالزی  را  نیز  داراست.

 ٣  روش  دادوستد

دادوستد  در  بورس  کالای  کوآلالامپور  به  روش  حراج  حضوری  در  تالار  بورس  و  در  مکانی  به  نام  سکوی  دادوستد

انجام  می گیرد.  سفارش  خرید  یا  فروش  از  طریق  کارگزار  به  نماینداش  در  تالار  منتقل  می شود  و  سفارش  بی درنگ  بر

روی  فرم  سفارش  به  ثبت  می رسد.  فرم  سفارش  دارای  اطلاعاتی  نظیر  شماره  حساب  مشتری٬  زمان  سفارش٬  نـوع

سفارش٬  قیمت  پیشنهادی٬  زمان  تحویل  و  تعداد  قرارداد  است.  به  محض  آنکه  سفارش  انجام  شد٬  مشتری  از  قیمت

خرید  یا  فروش  مطلع  می گردد.  فروشندگان  نیز  فرم  مبادله  را  با  قید  زمان  مشخص  در  تالار  ارائه  می کنند.  ایـن  فـرم

  توسط  خریدار  به  امضا  می رسد.  قابل  ذکر  است  در  هر  دو  فرم  سفارش  و  معامله  قید  زمان  الزامی  است.
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نمودار ٣-٦  گردش  عملیات  دادوستد  در  بورس  کالای  کوالالامپور

خریدار

(مشتری)

فروشنده

(مشتری)

عضو  ادارهعضو  اداره

دریافت  سفارش

خرید  توسط

غرفه  مربوطه

دریافت  سفارش

فروش  توسط

غرفه  مربوطه

سکوی  دادوستد

انجام  سفارش  به  روش  حراج  حضوری

توسط  معامله گران  خریدار  و  فروشنده

ارائه  خرید  به

اتاق  پایاپای
ارائه  فروش  به

اتاق  پایاپای

اتاق  تسویه ـ  هماهنگی

  ثبت  و  ضمانت
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دادوستد  در  بورس  کالای  کوالالامپور  صبحها  از  ساعت ١٠  تا ٬١٢  و  بعدازظـهرها  از  سـاعت ١٥  تـا ١٨  انـجام

  می شود.

  جدول ٣-١٥  ویژگیهای  دادوستد  آتی  روغن  نخل  در  بورس  کالای  کوالالامپور  برای  سال ١٩٩٩

آمار  منتشرشدهآخرین  روز  معاملهآخرین  روز  پیشنهاداولین  روز  پیشنهادماه  تحویل

  توسط  مقام  ثبت

(١) 
روغن  نخل

آخرین  روز  جبران

  موقعیت

٩٩/١/٤٩٩/١/٢٠٩٩/١/١٥٩٩/١/١٥٩٨/١٢/٣٠ژانویه

٩٩/٢/١٩٩/٢/١٩٩٩/٢/١٥٩٩/٢/١٥٩٩/١/٢٨فوریه

٩٩/٣/١٩٩/٣/١٩٩٩/٣/١٥٩٩/٣/١٥٩٩/٢/٢٥مارس

٩٩/٤/١٩٩/٤/٢٠٩٩/٤/١٥٩٩/٤/١٥٩٩/٣/٣٠آوریل

٩٩/٥/٣٩٩/٥/٢٠٩٩/٥/١٤٩٩/٥/١٤٩٩/٤/٢٩مه

٩٩/٦/١٩٩/٦/١٨٩٩/٦/١٥٩٩/٦/١٥٩٩/٥/٢٨ژوئن

٩٩/٧/١٩٩/٧/٢٠٩٩/٧/١٥٩٩/٧/١٥٩٩/٦/٢٩ژوئیه

٩٩/٨/٢٩٩/٨/٢٠٩٩/٨/١٣٩٩/٨/١٣٩٩/٧/٢٩اوت

٩٩/٩/١٩٩/٩/٢٠٩٩/٩/١٥٩٩/٩/١٥٩٩/٨/٢٧سپتامبر

٩٩/١٠/١٩٩/١٠/٢٠٩٩/١٠/١٥٩٩/١٠/١٥٩٩/٩/٢٩اکتبر

٩٩/١١/١٩٩/١١/١٩٩٩/١١/١٥٩٩/١١/١٥٩٩/١٠/٢٨نوامبر

 ٩٩/١٢/١٩٩/١٢/٢٠٩٩/١٢/١٥٩٩/١٢/١٥٩٩/١١/٢٩دسامبر

اولین  روز  پیشنهاد:  اولین  روز  ماه  تحویل

آخرین  روز  معامله:  ساعت ١٢  روز  پانزدهم  ماه  تحویل٬  چنانچه  تعطیل  عمومی  باشد  روز  قبل  را  آخرین  روز  معامله  قرار  می دهند.

آخرین  روز  پیشنهاد:  روز  بیستم  ماه  تحویل٬  چنانچه  تعطیل  عمومی  باشد  روز  قبل  را  آخرین  روز  معامله  قرار  می دهند.

آمار  منتشر  شده  توسط  مقام  ثبت  روغن  نخل:  آمار  ماهانه  قیمتهای  روغن  نخل  توسط  مقام  ثبت  روغن  نخل٬  پانزدهم  هر  ماه  منتشر  می شود.  چنانچه

تعطیل  عمومی  باشد  روز  بعد  منتشر  می شود.

آخرین  روز  معامله  جبرانی  موقعیتها: (٢)  محدودیت  زمان  انجام  معامله  جبران  موقعیت های  خرید  و  فروش ٣٠  روز  قبل  از  روز  تحویل  کالاست  که  این

  روش  از  سپتامبر ١٩٩٨  به  یک  روز  قبل  از  تحویل  کالا  تغییر  یافته  است.

1- PORLA - Palm Oil Registration and Licensing Authority 2- Off-setting positions
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 ٤  سازوکار  تسویه  و  پایاپای

(MDCH)  تأسیس٬  و  در  سال ١٩٩٧  با  شـرکت  تسـویه  آتـی   در  سال ١٩٩٥  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی

(MFCC)  ادغام  شد.  در  نتیجه  هم  اکنون  مسؤولیت  تسویه  بورس  کالای  کـوآلالامپور٬  بـورس  پـولی  مـالزی   مالزی

(KLOFFE)  بـر  عـهده  اتـاق  پـایاپای  و و  بورس  اختیار  معامله  و  قراردادهای  پیمان  آتی  مالی  کوالالامپور ٬  (MME)

ابزارهای  مشتق  مالزی  است.  فعالیت  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی  به  صورت  شرکت  سهامی  خاصی  است  که

پنجاه  درصد (سهام)  آن  به  بورس  پولی  مالزی  و  پنجاه  درصد  دیگر  به  بورس  اختیار  معامله  و  قراردادهای  پیمان  آتی

مالی  تعلق  دارد.

وظایف  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی  به  شرح  زیر  است:

١-  ثبت  قراردادهای  دادوستدشده  در  بورس.

٢-  قرار  گرفتن  در  دادوستد  به  عنوان  طرف  مقابل  و  قبول  موقعیت  ایجاد  شده  توسط  عضو  اتاق  پایاپای.

٣-  کسب  سپرده  در  شرایط  لازم.

٤-  تسویه  موقعیتها  در  بازار.

٥-  تسویه  نقدی  یا  فیزیکی  کالا.

٦-  نظارت  مالی  بر  اعضا.

٧-  رسیدگی  به  تخلفات.

٨-  دریافت  یا  پرداخت  وجوه.

اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی  دو  گروه  از  اعضای  اتاق  پایاپای  را  به  عنوان  طرف  مقابل  معامله  می پذیرد.

گروه  نخست  اعضایی  هستند  که  معاملاتی  را  به  نام  خود  انجام  می دهند  و  تسویه  می کنند.  گروه  دیگر  شامل  اعضایی

است  که  برای  افراد  دیگر  معامله  می کنند  و  تسویه  می نمایند.

مدیریت  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق٬  ریسک  تمام  امور  را  تقبل  می نماید.  بدین  منظور٬  سیاستهای  زیر  به  کـار

می رود:

١-  حصول  اطمینان  نسبت  به  احراز  شرایط  پذیرش  اعضای  اتاق  پایاپای.

٢-  حصول  اطمینان  از  آنکه  اعضای  اتاق  پایاپای  دارای  منابع  مالی  کافی  برای  مدیریت  ریسک  باشند.

٣-  تسویه  روزانه.

٤-  سپرده  روزانه  و  به  کارگیری  سیاستهای  لازم.

٥-  سیستمی  برای  شناسایی  نقاط  ضعف  مالی  و  عملی.

٦-  نگهداری  مقدار  مناسب  صندوق  ذخیره.

٧-  به  کارگیری  استراتژی  لازم  برای  مشخص کردن  حدود  موقعیتها.

٨-  حصول  اطمینان  از  دسترسی  به  منابع  مالی  و  نقدینگی  کافی  در  زمان  تخلفهای  احتمالی.

  انتقال  وجوه  بین  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی  و  اعضای  اتاق  پـایاپای  از  طـریق  بـانکهای  مـعتبر  انـجام
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می گیرد.  برای  آنکه  انتقال  در  اسرع  وقت  انجام  شود٬  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی  دارای  حسابی  نزد  بانکهای

مزبور  است٬  و  اعضای  اتاق  پایاپای  باید  حداقل  یک  حساب  در  یکی  از  بانکهای  مورد  تایید  داشته  باشند  تا  تسـویه

روزانه  یا  افزایش  سپرده  به  نحو  احسن  انجام  گیرد.

در  موارد  اضطراری  نظیر  قانون شکنی  یا  تخلف  وجوه  زیر  مورد  استفاده  قرار  می گیرد:

١-  سپرده  اعضای  اتاق  پایاپای.

٢-  وثیقه های  اعضای  اتاق  پایاپای.

٣-  منابع  صندوق  تسویه  اعضای  اتاق  پایاپای.

٤-  دیگر  داراییهای  اعضای  اتاق  پایاپای.

٥-  وجوه  مازاد  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی.

به  طور  کلی٬  اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی  برای  مدیریت  ریسک  طراحی  شده  و  سازمان  آن  به  طور  مرتب

بررسی  و  بر  نحوه  سپرده گذاری ٬  تسویه٬  عملکرد٬  کنترل  داخلی٬  قانونگذاری٬  حسابرسی  و  وثیقه گرفتن  آن  نـظارت

می شود.

اتاق  پایاپای  ابزارهای  مشتق  مالزی  دارای  سیستم  سپرده ای  است  که  به  سه  طریق  سپرده  اولیه٬  سپرده  متغیر  و

  سپرده  حداقل  انجام  می گیرد.

 ٥  هزینه های  دادوستد

  جدول ٣-١٦  حداقل  هزینه  دادوستد  در  بورس  کالای  کوالالامپور

  هزینه  دادوستد  شبانه (رینگت  مالزی)هزینه  دادوستد  روزانه (رینگت  مالزی)نوع  معامله گر

٢٦/٥٠٥٣شخص  عضو

٢٦/٥٠٥٣شخص  وابسته

٥١/٥٠شخص  غیرعضو

(قابل  مذاکره  تا ٢٩/٥٠)

١٠٣

 (قابل  مذاکره  تا ٥٩)

 ٦  انواع  قراردادها

  در  بورس  کالای  کوالالامپور٬  قراردادهای  آتی  روغن  نخل  و  روغن  خام  نخل  دادوستد  می شود.
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 ٧  روند  فعالیت

  جدول ٣-١٧  حجم  دادوستد  آتی  روغن  نخل  خام  در  بورس  کالای  کوالالامپور

 (قیمتها  بر  حسب  تن  رینگت) ١٢  مارس ١٩٩٩

قراردادهایحجممتوسطپایین ترینبالاترینقیمتاولین  حدود  قیمتماه  تحویل

  تسویهخریدارفروشنده
(١) 

  لازم الاجرا

١٦٦٥١٧٠٠١٦٦١١٦٨٨١٠١١٧٦مارس

١٥٩٦١٦٢٠١٥٩٥١٦٠٥٥١١١٨٢آوریل

A١٥٤٠١٥٦٥١٥٢٦١٥٥٠٤٥٣٢٠١٠ B١٥٧٠ ١٥٣٠می

A١٥٢٠١٥٤٢١٥١١١٥٢٧١٨٧١٧٥٦ B١٥٥٥ ١٥١٩ژوئن

B١٤٩٨١٥١٧١٤٩١١٥٠٥١١٦٧٣٧ ١٤٩٧ژوئیه

١٤٧٦١٤٩٥١٤٨٥١٤٩٢١٨٢٢٤اوت

١٤٧١١٤٩٠١٤٧٥١٤٨١٤٥٢٨٥سپتامبر

١٤٧١نوامبر

١٤٧١ژانویه

٤٧ معاملات  همزمان ٦٣٧٠ جمع  کل  قراردادهای  لازم الاجرا

٠ معاملات  جداگانه ٩٧١ جمع  مبادلات

محل:.......... مارس - ١٩٩٩ ماه  پیشنهادی

قرارداد - ١٩٩٩ پیشنهاد

قرارداد - ١٩٩٩ پیشنهاد  دوباره

تن - ١٩٩٩   کل

 ٤-  سخن  آخر

بازارهای  دادوستد  آتی  در  شمار  نقدشونده ترین  بازارهای  مالی  در  دنیای  امروزند  که  فعالیت  آنها  برپایه  اندک بودن

هزینه  دادوستد٬  آسانی  ورود  و  خروج٬  و  ایمنی  بسیار  زیاد  استوار  شده  است.  رشد  شتابدار  فعالیتها  و  گسترش  چشمگیر

قلمرو  اینگونه  بازارها  در  کشورهای  توسعه یافته  و  در  حال  توسعه  بازتاب  منافع  اقتصادی  قابل  توجهی  است  کـه  بـه

عنوان  یک  بازار  آزاد  شفاف  و  مطمئن  به  توزیع  مناسب  ریسک٬  تعیین  قیمتها  در  بهترین  سطح  ممکن٬  فراهم  آوردن

مبنایی  برای  پیش بینی  رفتار  آتی  قیمتها٬  و  کاهش  ناپایداری  و  بی اطمینانی  در  حوزه  فعالیتهای  اقتصادی  می انجامد.

گذشته  از  اهمیت  انکارناپذیر  کارایی  سازوکار  اجرایی  بازارهای  دادوستد  آتی  که  با  سرعت  عمل٬  کم هزینه  بـودن٬

  رقابت پذیری٬  شفافیت٬  و  قاعده  مندی  عملیات  در  بازارهای  مزبور  سروکار  دارد؛  ویژگیهای  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی

1- Open Position
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بازارهای  آتی  در  کشورهای  جهان  از  دو  دیدگاه  قابل  توجه  است:

نخست  آنکه  بسته  به  میزان  اختیارات  تفویض  شده  از  سوی  قانونگذار  به  مقام  ناظر  بر  بازارهای  دادوستد  آتی٬  دو

نوع  الگوی  آمریکایی  و  انگلیسی  قابل  شناسایی  است.  برپایه  الگوی  آمریکایی٬  مقام  ناظر  کـه  اغـلب  در  چـارچـوب

کمیسیونهای  اوراق  بهادار  یا  دادوستد  آتی  فعالیت  دارد٬  از  اختیارات  قابل  توجهی  برخوردار  می شود  که  از  جمله  آنـها

می توان  به  اختیار  تصویب  قابل  دادوستد  بودن  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  در  بورسهای  آتی  و  اختیار  مـعامله٬

تصویب  مقررات  فعالیت  بازارهای  آتی  و  اختیار  معامله٬  تصویب  صلاحیت  مالی  و  حرفه ای  کارگزاریهای  بورس٬  تدوین

معیارهایی  برای  تضمین  ایمنی  سازوکار  اجرایی  بازار٬  و  قدرت  صدور  حکم  و  جریمه  متخلفان  اشاره  کرد.  در  این  حالت

بورسهای  آتی  و  اختیار  معامله  به  عنوان  نهادهای  تنظیم گر  بازار  زیر  نفوذ  و  نظارت  مستقیم  مقام  ناظر  بر  بازار  آتی  قرار

دارند.  در  سوی  دیگر٬  الگوی  نظارتی  انگلیسی  قرار  دارد  که  اغلب  در  چارچوب  هیأتهای  سرمایه گذاری  و  اوراق  بهادار

  شکل  می گیرد  و  در  بسیاری  از  موارد  وظایف  اصلی  آن  به  تضمین  حسن  اجرای  قوانین  مربوط  به  فعالیت  بازارهای  آتی

1- Self-regulatory organization (SRO)

و  اختیار  معامله٬  تأسیس  نهادهای  خودتنظیم گر٬ (١)  و  تصویب  مقررات  فعالیت  آنها  محدود  مـی شود.  در  ایـن  حـالت

نهادهایی  مانند  انجمن  کارگزاران  و  معامله گران  قراردادهای  آتی  به  عنوان  نهاد  تنظیم گر  یا  حتی  خود  بورسهای  آتی  از

اختیارات  و  حوزه  نفوذ  چشمگیری  برخوردار  می شوند.

دوم  آنکه٬  صرف  نظر  از  اختیارات  مقام  ناظر٬  تفکیک پذیری  وظایف  مربوط  به  نظارت  بر  بورسهای  آتی  کـالا  از

بورسهای  اوراق  بهادار  در  همه  کشورها  یکسان  نیست؛  ضمن  آنکه  گزینش  هر  یک  از  الگوهای  برشمرده  به  لزوم  با

تفکیک  یا  عدم  تفکیک  حوزه های  نظارتی  دادوستد  قراردادهای  آتی  از  اوراق  بهادار  همراه  نیست.  برای  مثال  و  برپایه

نمونه های  بررسی  شده٬  در  هیأت  تجارت  شیکاگو  و  بورس  کالای  کوالالامپور  با  یک  الگوی  نظارتی  همانند٬  از  شیوه

یکسانی  برای  تفکیک  حوزه  فعالیتها  پیروی  نشده  است.  نکته  قابل  توجه  آنکه  این  مسأله  حتی  بـه  اشـتراک  حـوزه

فعالیت  بورسهای  اوراق  بهادار  با  بازارهای  دادوستد  آتی  نیز  مربوط  نیست.  برای  مثال٬  در  ایالات  متحد  آمریکا  دادوستد

قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  در  اغلب  بورسهای  اوراق  بهادار  نیز  امکان پذیر  است؛  اما  نظارت  بر  بازارهای  دادوستد

(CFTC)  سپرده  شده  است. آتی  تفکیک٬  و  به  کمیسیون  دادوستد  آتی  کالا

بر  روی  هم٬  چنین  پیداست  که  تفکیک  حوزه  نظارتی  بازارهای  دادوستد  آتی  از  بورسهای  اوراق  بهادار  در  کشورهای

جهان  تا  حدود  زیادی  به  درجه  توسعه یافتگی  بازارهای  دادوستد  آتی  بستگی  داشته  باشد.  به  عبارت  دیگر٬  در  بسیاری

از  کشورهای  توسعه یافته  به  دلیل  اهمیت  داشتن  نقش  و  جایگاه  فعالیت  بازارهای  آتی  و  اختیار  معامله٬  و  نیز  بر  اثـر

چیرگی  دادوستد  قراردادهای  آتی  و  اختیار  معامله  ابزارهای  مالی  بر  کالاها  و  از  جمله  مـحصولات  کشـاورزی٬  حـوزه

نظارتی  آن  بازارها  نیز  به  گونه ای  تخصصی  و  مستقل  عمل  می کند.  اما  در  کشورهایی  که  حوزه  فعالیت  بازارهای  آتی

بیشتر  بر  دادوستد  آتی  کالاها  تمرکز  یافته  باشد٬  مسؤولیت  نظارت  بر  بازارهای  آتی  و  بورسهای  اوراق  بهادار  اغلب  با

  هم  گرد  آمده  است.  وضعیت  کشورهای  استرالیا٬  کانادا  و  مالزی  نمونه های  بارزی  از  این  ویژگی  است.
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1- Acronyms 2- Abbreviations

  فهرست  سرنامها (١)  و  کوته نوشتها (٢)

AMEX . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  اوراق  بهادار  آمریکا 

American Stock Exchange

AOM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  باز  ار  اختیار  معامله  استر  الیا 

Australian Options Market

ASX . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  اوراق  بهادار  استر  الیا 

Australian Stock Exchange

BM&F . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  آتی  و  کالای  برزیل 

Bolsa de Mercadoris & Futuros

BMSP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  سائوپولو 

Bolsa de Mercadorios de Saopaulo

BOTCC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  شرکت  پایاپای  هیأت  تجارت  شیکاگو 

The Board of Trade Clearing Corporation

CBOE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  اختیار  معامله  شیکاگو 

Chicago Board Options Exchange

CBOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  هیأت  تجارت  شیکاگو 

Chicago Board of Trade

CDCC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  شرکت  پایاپای  ابز  ارهای  مشتق  کانادا 

Canadian Derivatives Clearing Corporation

CFTC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  کمیسیون  دادوستد  آتی  کالا (ایالات  متحد) 

Commodity Futures Trading Commission
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CGC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  کمیسیون  غلات  کانادا 

Canadian Grain Commission

CME . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  بازرگانی  شیکاگو 

Chicago Mercantile Exchange

CTC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  کمیسیون  دادوستد  کالا (مالزی) 

Commodity Trading Commission

COMEX . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  نیویورک 

NewYork Commodity Exchange

DTB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  آلمان 

Deutsche Terminborse

FOX . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  آتی  و  اختیار  معامله  لندن 

London Futures and Options Exchange

HKFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  آتی  هنگ کنگ 

Hong Kong Futures Exchange

IPE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  بین المللی  نفت  لندن 

International Petroleum Exchange of London Ltd.

KCBT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  هیأت  تجارت  کانزاس  سیتی 

Kansas City Board of Trade

KCE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  کانز  ایی 

Kanzai Commodity Exchange

KLCE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  کوالالامپور 

Kuala Lumpur Commodity Exchange

KLOFFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  اختیار  معامله  و  قر  اردادهای  آتی  کالی  کوالالامپور 

Kuala Lumpur Options & Financial Futures Exchange

LIFFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  بین المللی  آتی  و  اختیار  معامله  مالی  لندن 

London International Futures & Options Exchange

LME . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  فلزات  لندن 

London Metal Exchange

LSCA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  انجمن  پایاپای  لیک  شیپرز (کانادا) 

Lake Shipers´ Clearance Association
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MATIF. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  بین المللی  کالای  فرانسه 

Marche a Terme International de France

MCSE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  مرکزی  اوراق  بهادار  مسکو .

Moscow Central Stock Exchange

MDCH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  اتاق  پایاپای  ابز  ارهای  مشتق  مالزی 

Malaysian Derivatives Clearing House

ME . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ال   ¡  بورس  مونتر

Montreal Exchange

MFCC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  شرکت  تسویه  آتی  مالزی 

Malaysian Futures Clearing Corporation

MGE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  غلات  مینی  پولیس 

Minneapolis Grain Exchange

MME . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  پولی  مالزی 

Malaysian Monetary Exchange

MSC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  کمیسیون  اوراق  بهادار  منیتوبا (کانادا) 

Manitoba Securities Commission

MidAm . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  آمریکای  میانه 

MidAmerica Commodity Exchange

NFA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  انجمن  ملی  قر  اردادهای  آتی (ایالات  متحد) 

National Futures Association

NYCE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  پنبه  نیویورک 

New York Cotton Exchange

NYFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  آتی  نیویورک 

New York Futures Exchange

NYMEX . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  بازرگانی  نیویورک 

New York Mercantile Exchange

NZFOE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  آتی  و  اختیار  معامله  زلاندنو 

New Zealand Futures & Options Exchange Ltd.

OSE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اکا   ¡  بورس  اوراق  بهادار  از

Osaka Stock Exchange

ـ پ ـ



SC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  کمیسیون  اوراق  بهادار  مالزی 

Malaysian Securities Commission

SEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار (ایالات  متحد) 

Securities and Exchange Commission

SFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  آتی  سیدنی 

Sydney Futures Exchange

SFECH . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  اتاق  پایاپای  بورس  آتی  سیدنی 

SFE Clearing House Ltd.

SIMEX . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  بین المللی  پولی  سنگاپور 

Singapore International Monetary Exchange

TCE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  توکیو 

Tokyo Commodity Exchange

TFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  آتی  تورنتو 

Toronto Futures Exchange

TGE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡بورس  غلات  توکیو 

Tokyo Grain Exchange

TIFFE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  بین المللی  آتی  مالی  توکیو 

Tokyo International Financial Futures Exchange

TSE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  اوراق  بهادار  توکیو 

Tokyo Stock Exchange

WCE. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  بورس  کالای  وینپگ 

Winnipeg Commodity Exchange

WCECC. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ¡  شرکت  سهامی  پایاپای  بورس  کالای  وینپگ 

WCE Clearing Corporation

ـ ت ـ


