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  رپيشگفتا

   
ارزشمند خود در تكامل با واحدهاي بزرگ توليدي و تجاري ،   سال تجربه5بورس كالاي ايران طي 

انكار ناپذير خود را در بازار سرمايه و اقتصاد ايران تثبيت نموده  اكنون جايگاه و نقش محوري و
   .است 

  
   

  :يك جمله  هدف بورس كالاي ايران در
  .چرخه توليد تا مصرف كالاست كشف قيمت عادلانه و هدفمند نمودن

 تعامل و امضاء تفاهم نامه با بورسهاي كالائي منطقه ، 1387 استراتژي بورس كالاي ايران در سال
   .وري فرهنگ بورس خواهد بود  جهان و نيز افزايش بهره

   
   

  ؟چه چيزهائي را كالا مي نامند  / كالاهاي بورسي چيست ؟ -
  اقلام فلزي ، كشاورزي ، معدني ، محصولات نفتي اطـلاق مـي شـود               بطور سنتي اصطلاح كالاها به    

بورسـهاي دنيـا بـه اوراق مـالي ماننـد اوراق خزانـه ، اوراق مـشاركت و                    ولي در سالهاي اخيـر در     
   .كالا گفته مي شود  شاخصهاي سهام نيز

   
  
   
   

   ؟قرارداد آتي چيست
توافقنامه اي بين يك خريدار و فروشـنده بمنظـور تحويـل دادن و تحويـل                 عبارتست از قرارداد آتي   

   :در قرارداد آتي موارد زير بايد تعيين شود. تاريخ مشخصي در آينده مي باشد  گرفتن يك كالا در

    قيمت قرارداد-

   مقدار قرارداد -

    ماه تحويل كالا-

  : زير است آتي كاتدمس به شرح مثلاً بطور عيني قرارداد

  . ريال 000/75 به مبلغ 1/12/86  هر كيلو مس در تاريخ-

   .كيلو يا تن محاسبه مي شود   واحد وزني كاتدمس براساس-



  . خرداد ، مرداد ، مهر ، آذر ، بهمن ماههاي تحويل قرارداد آتي-

   
  
   

  ؟چيست )  Margin (سپرده اوليه 
نوعاً بمفهوم ضمانت نامه اي است كه براي انجـام معـاملات مـورد نيـاز      در بازارهاي آتي اين سپرده 

لازم است بمنظـور    ) خريدار ، فروشنده    ( ضروريترين وجهي است كه طرفين معامله        است و اين مبلغ   
چنانچـه   .مبلغ سپرده در حسابي جداگانه نگهداري مي شود         . از بدهي احتمالي واريز نمايند       اطمينان

خارج مي شـود و      مشتري در موقعيت معاملاتي خود با زيان روبرو شود ، وجه از حساب سپرده وي              
سپرده مـورد نيـاز      حداقل. تري سود كسب نمايد به موجودي حساب وي افزوده مي شود            چنانچه مش 

و نيز موقعيـت معـاملاتي       اين ميزان بستگي به نوسان قيمت ها      . مشتري توسط بورس تعيين مي شود       
يـا وضـعيت پوشـش      )  Speculative (مشتري دارد يعني اينكه مشتري در وضعيت سرمايه گذاري          

   .سپرده هاي آنان در بورسها فرق دارد  يكسان نبوده، لذا مبلغ واريز  ) Hedge (ريسك 

   
   

   چيست ؟كارمزد كارگزار به بورس 
بـه  ) فـروش   / خريـد   ( كارگزاري بمنظور انجام سفارش يك قرارداد آتي         هزينه اي است كه شركت    

  .نمايد و در هر بورس طبق مقررات و شرايط كشور مربوطه تعيين مي شود  بورس پرداخت مي

   
  ؟چيست  كارمزد مشتري به كارگزار

. به كارگزار پرداخت مي نمايد      ) فروش  / خريد  ( انجام سفارش وي     هزينه اي است كه مشتري بابت     
   .طبق نظر كارگزار كمتر از مبلغ تعيين شده توسط بورس نيز از مشتري اخذ شود  اين مبلغ مي تواند

   
  
   

   حجم قرارداد چيست ؟
تعداد قراردادهايي كه در طي روز بين معامله گران خريد و فروش مي شود حجم قرارداد عبارتست از 

 10( و همـان تعـداد قـرارداد         قرارداد كاتد مس توسط يك مشتري خريداري شود          10 ، مثلاً چنانچه  
  قرارداد اعلام و   10حجم كل قرارداد در بورس مساوي با        . توسط يك فروشنده عرضه شود       )قرارداد  

   .محاسبه مي شود 

   
   

   ؟قراردادهاي باز چيست



كه هنوز مشتري دقيقاً به همـان تعـداد موضـع           ) خريد يا فروش    ( قراردادي  قرارداد باز عبارتست از     
 قرارداد كاتد مس خريده است در اين حالت گفتـه           5آنرا اتخاذ ننموده است يعني اگر        مقابل معاملاتي 

 دي كـه در بـورس خريـداري نمـوده     قراردا5شود موقعيت مشتري باز است چنانچه همين تعداد   مي
بـورس   است به فروش برساندگفته مي شود موقعيت وي خنثي شده است بنابراين چنانچه مشتري در              

قـرارداد را تـا      فقط در يك موقعيت خريد يا فروش تعدادي قرارداد در دست داشته باشد و تكليـف               
   .مشتري مي گويند  بازپايان دوره قرارداد تعيين ننمايد ، اين حالت را وضعيت قرارداد 

   
  
   
   

   كالا چگونه است ؟فروش استقراضي در بورس
   .ماهيتي معادل معاملات سلف فعلي در بورس كالاست  روش فروش استقراضي از نظر

بزرگي به توليد كنندگاني نظير شركت ملي مس مي نمايد تا قيمـت              اين روش در معاملات آتي كمك     
هم اكنون با علائم قيمت موجود در بازار تعيين نماينـد مـثلاً هـم اكنـون         فروش مس كاتد خود را از     

   براي سه قيمت كاتدمس را

   
ريال بفروش مي رسانند يعني به عبارتي خود را با اين قيمت در بورس هج                75000ه هر كيلو    ماه آيند 

زمان سررسيد يعني سه ماه آينده اگر قيمت كاتدمس كـاهش يافتـه باشـد در اينجـا                   مي نمايند و در   
.  ريال تحويل مي دهد      75000مس كاتد خود را به قيمت تعيين شده قبلي يعني هر كيلو              شركت ملي 

بازار خارج شود    توانند بدون تحويل كالا با اتخاذ موقعيت خريد از          اينكه قبل از تاريخ سررسيد مي      يا
هج كنندگان ، مصرف (  روش فروش استقراضي در بورس براي كليه دست اندركاران و معامله گران. 

   .داراي منافع مي باشد  نيز قابل انجام است و براي هر يك) كنندگان و سرمايه گذاران 

   
   

  ؟ايران بهره مند مي شوند  چه كساني از بورس كالاي
  .توليدكنندگان كارخانه داران ، ) 1

   . به خريد و فروش كالا در بازار آتي مي نمايند يعني افرادي كه مبادرت تجار و سرمايه گذاران ) 2

قراردادهاي آتي ريسك خود را در بازار نقدي و خريـد و فـروش در آن                 گروههاي فوق با استفاده از    
    .مي گويند هجينگ و به اين فرايند بازار كاهش مي دهند

آتي كاتد مس را در فروردين ماه براي تحويل خرداد ماه به فـروش               چنانچه شركت ملي مس قرارداد    
در مقابـل شـركت     . روش خود را در برابر كاهش قيمت مصون نمـوده اسـت              رساند، در واقع با اين    



خريد قرارداد آتي مس با قيمتي ثابت خود را در برابر افزايش قيمت مصون مي                متقاضي خريد مس با   
   .دارد 

در معاملات آتي در بورس كالاي ايران قصد تحويل گـرفتن كاتـد مـس                ران نيز برخي از سرمايه گذا   
آنها از معامله آتي كاتدمس پذيرش ريسك است تا در اين معاملات سود كـسب                ندارند و تنها هدف   

 نوع از سرمايه گذاران معروف به معامله گران ريسك پذير هستند و غالباً در تمام جوامع                اين  و نمايند
بـازاري ضـرورت      را در بردارد ولي وجود اين سرمايه گذاران براي تزريق سرمايه در هر             مفهوم منفي 

بتوانند با گروه سرمايه گذاران      كننده مي آيند تا هج كننده ها        دارد و سرمايه گذاران به كمك افراد هج       
نـد انجـام   كنندگان در بازار آتي هيچ كاري نمي توان        هج در غير اينصورت  . ريسك پذير معامله نمايند     

در بورس كالاي ايـران وجـود هـر دو          . ، بازار آتي ناقص است       دهند و بدون حضور سرمايه گذاران     
   .گذاران براي معاملات آتي ضرورت دارد  دسته هج كننده و سرمايه

  :معاملات آتي در بورس كالا عبارتند از  برخي از مهمترين نقش هاي

  .  در جامعه تعيين مقدار توليد كالا) 1

   .پيوسته  استمرار توليد بطور) 2

   .انبارها و اجتناب از افزايش يا كاهش بي رويه قيمتها  ايجاد موجودي كالا در ) 3

  .  و تقاضا در جامعه كمك به تعديل نمودن عرضه) 4

   .تثبيت قيمتها ) 5

   
   

  ؟بورسهاي اوراق بهادار چيست  برتري بورس هاي كالائي بر
چنانچه افرادي مبادرت به خريد يا فروش سهام نمايند آنها قادر نيـستند در               در بورسهاي اوراق بهادار   

 رهـاي معـاملات آتـي ايـن       افزايش يا كاهش قيمتهاي سهام ، خود را مصون نمايند ولي در بازا             برابر
  . دارند امكان وجود دارد كه افراد با عمل هجينگ از تغييرات قيمت در بازار ، خود را مصون

   
   صفحهبالای

   
معاملات در رينگ فرياد مي كشند و دست تكان مـي           چرا معامله گران هنگام     

  ؟دهند 
پس از قرنها معامله گران قراردادهاي آتـي هنـوز بـا زبـاني         . بنظر مي رسد     معاملات آتي بسيار مهيج   

 يكديگر ارتباط برقرار مي كنند آنها در تالار معاملات فرياد مي كشند و دستهاي خود را                مخصوص با 
از الفـاظ    تهاي خود مجموعه اي از حركتها و علائمي كه گويـاي تركيبـي            آنها با دس  . تكان ني دهند    



فروش با قيمت خاص     باشند تا نشان دهند كه در حالت خريد و يا           بهمراه تكان دادن دستهاي خود مي     
   .خود مي باشند 

 ـ. تا همگان صداي آنها را در تالار معاملاتي پر از جمعيـت بـشنوند                به اين دليل فرياد مي كشند      ن اي
تكان دادن دست در تالار معاملات و در يك بازار آزاد رقابتي در نـوع خـود بهتـرين                    فرياد به همراه  

گرفته و بـه     مي باشد ، زيرا خريداران و فروشندگان در مقابل يكديگر بطور زنده قرار             معاملاتي   مدل
ناميـده مـي   )  open outcry  (اين مدل معاملات حراج حضوري . چانه زني در قيمت مي پردازند 

   .مميزه بورس كالا با بورس سهام مي باشد  شود و اين كاركرد صفت

توسط بورس تعيين نمي شوند ، بلكه قيمتهـا طبـق ميـل يـك خريـدار در                   قيمتهاي قراردادهاي آتي  
است و يا سطحي كه كه يك فروشنده مايل به فـروش اسـت ، تعيـين مـي                    سطحي كه مايل به خريد    

حراج حضوري خريداران و فروشندگان را قادر مي سـازد تـا كليـه قيمتهـاي                 مگردد ، بنابراين سيست   
   .فروش موجود را شنيده و ارزيابي نمايند  پيشنهادي خريد و

 بورسها كه نوعاً شكل آنها بصورت گود ساخته شده است ، بدون حضور فعال               معاملات آتي در تالار   
   .داخل گود قطعي نمي شود معامله گران در 

   
گودال هشت ضلعي پلكاني در بورسها ساخته شده اندو بـه ايـن دليـل                 از تالار بصورت يك    قسمتي

براحتي يكديگر را ببينند ، چنانچه تالار معاملات بصورت مسطح باشـد معاملـه               است كه معامله گران   
   .يكديگر را خواهند ديد  گران بسختي

   
   لباسهاي روشن مي پوشند ؟چرا معامله گران در تالار 
ه  آنها نياز به جذب و خير       رنگي و روشن جلب توجه ديگران است ،        هدف از پوشيدن چنين لباسهاي    

در آن فضاي پر از ازدحام معاملات دارند و اين لباسهاي رنگي مـي تواننـد                 نمودن چشمهاي ديگران  
  . انجام دهند چنين كاري را

   
   

  ؟انجام مي شوند   چگونهسفارش معاملات آتي
يا فروش افراد حقيقي يا حقـوقي تـسليم شـركتهاي كـارگزاري در               ابتدا درخواست سفارشات خريد   

ابتـدا بـه    . مثلاً چنانچه مشتري تصميم به خريد يك قرارداد آتـي نمايـد              بورس كالاي ايران مي شود    
ش مشتري را پس از طـي       و كارگزار وضعيت مشتري را بررسي نموده و سپس سفار          كارگزار مراجعه 

 يسك ، واريز وجه مربوطه توسـط مـشتري آنـرا وارد           مقررات بورس كالا و امضاي بيانيه ر       مراحل و 
   .سيستم معاملاتي بورس كالاي ايران مي گردد 



، درخواست وي و زمان سفارش مشتري توسط اتـاق پاياپـاي مهـر               در اين مرحله مشخصات مشتري    
   .له گر مسئول در تالار تحويل مي گردد معام وامضاء و سپس به كارگزار

  :گردد  به كارگزار موارد زير اعلام مي مشتري در سفارشات ارائه شده توسط 

  مقدار كالا چقدر است ؟) الف 

   ؟ماه قرارداد چيست) ب 

   ؟مبلغ قرارداد چيست) ج 

ي در سفارش خـود  چنانچه مشتر. معامله را براي مشتري انجام مي دهد  لذا كارگزار طبق شرايط فوق   
 Market ننمايد ، كارگزار معامله را به بهترين قيمت بازار انجام مي دهد كه بـه آن  قيمت را تعيين

order    مي گويند.   

كارگزاران اعلام مي نمايند معامله را با شرايط معين مورد درخواسـت آنهـا انجـام                 بعلاوه مشتريان به  
  :  مثلاً دهند

مـشتري در لحظـات پايـاني رينـگ انجـام شـود كـه در بورسـها بـه                     انجام سفارش معـاملاتي    ) 1
   .مي گويند   Market on close order                آن

   
  fill or kill مشتري توسط كارگزار در زمان فوري كه در بورسها بـه آن  همچنين انجام سفارش ) 2

ل نمايد ، ايـن سـفارش باطـل         سفارش مشتري را بمحض دريافت عم      اگر كارگزار نتواند  . مي گويند   
   .تلقي مي شود 

  .بسيار سخت است بويژه هنگامي كه تالار پر ازدحام باشد  وظيفه كارگزاران در تالار

   
  
   

  ؟ضبط مي نمايد  چه كسي معاملات را ثبت و
انجام داده در دفتر خود بطور دقيق با اشاره به موارد زيـر يادداشـت مـي       هر كارگزار معاملاتي را كه    

   :نمايد

   .فروش انجام داده است ، هر يك را بطور جداگانه ذكر مي نمايد  چه تعداد خريد يا) الف 

   .نمايد  ماه تحويل را ذكر مي) ب 

   .نمايد  قيمت هر يك را ذكر مي) ج 

   .ذكر مي نمايد زمان انجام معامله را ) هـ 

  . انجام داده است معامله را براي چه كسي) و 

   .بمنظور تطبيق دقيق به اتاق پاياپاي تحويل مي دهدسپس كارگزار اطلاعات فوق را 

   



  ؟يعني چه )  offsetting(  گر خنثي نمودن موقعيت معامله
در بورس بخواهـد از تحويـل دادن يـا تحويـل گـرفتن كـالا                ) فروشنده   /خريدار  ( چنانچه مشتري   

روش رساند و چنانچـه قـراردادي را        قراردادي را كه خريده قبل از سررسيد به ف         خودداري ورزد بايد  
مجبور  موده تا وارد دوره الزام آور تحويل كالا نشود والا         فروخته است بايد آنرا خريداري ن      در بورس 

   .است تعهدات تحويل كالا را رعايت نمايد و يا مشمول جريمه سنگيني شود

   
  
   
  ؟چيست و چه نقشي دارد  اتاق پاياپاي در بورس 

   .مالي بورس و محلي براي تسويه معاملات مي باشد  اتاق پاياپاي بعنوان بازوي

نيز بعهده  معاملات ، ثبت و ضبط معاملات كليه خريداران و فروشندگان را             اتاق پاياپاي ضمن تسويه   
عضوي از اجراي تعهدات مالي خود نكـول نمايـد ، مداخلـه نمـوده و از يكپـارچگي          چنانچه. دارد  

 بازار حمايت مي نمايد به همين دليل با توجه به وجود مقررات در بـورس كـالاي ايـران از        معاملات
   آغاز فعاليت خود تا كنون حق

سـت ، زيـرا اتـاق پاياپـاي ضـمانت مـالي كليـه               قراردادها تضييع نگرديده ا    هيچ يك از مشتريان در    
  .  بعهده دارد قراردادها را

   
   

   گزارش مي شوند ؟ قيمتها چگونه در بورسها
س تمام معاملات را از داخل بورس در نقطه اي نامرئي زير نظر دارنـد ،                بور عموماً برخي از كاركنان   

تالار از هنگام شروع معاملات ، بدقت از طريق هدفون به اعلام قيمتها گـوش داده و                  گزارشگر داخل 
 آنها را توسط سيستم كامپيوتري ثبت و ضبط مي نماينـد پـس از ايـن مرحلـه قيمتهـا بوسـيله                      سپس

گذاشـته   لكترونيكي در داخل تالارهاي بورس جهت اطلاع عموم به نمـايش          صفحات و سيستم هاي ا    
بورسها در ايـن زمينـه       اين قيمتها به بورسهاي ديگر در سراسر جهان نيز ارسال مي گردد و            . مي شود   

    .با يكديگر همكاري مي نمايند 

   
  ؟بازار را تحليل مي نمايند  چگونه معامله گران آتي

  :تحليل انجام مي دهند  تحليلگران بازار آتي دو نوع

   ) .Fundamental (تحليل بنيادي )1

  ) .  Technical (تحليل تكنيكي ) 2

ببينند چه عواملي بر روي عرضه و تقاضاي  كار تحليل گران بنيادي اين است كه :تحليل بنيادي  -1
و هوا ، قدرت پولي يـك كـشور ، روابـط سياسـي و                اين عوامل شامل آب   . كالاها تاثير مي گذارند     



 دولت در زمينه انرژي ، پولي ، مالي و نـرخ            نيز سياستهاي  اقتصادي بين يك كشور با ديگر كشورها و       
   .بهره مي باشد 

است كه مطالعه حجـم معـاملات كـالا ، محاسـبه             كار تحليلگران تكنيكي اين    :تحليل تكنيكي  -2
. گذشته نسبت به يك كالاي مشخص را بررسي مي نماينـد      قراردادهاي باز در بازار و روند قيمت در       

گذشته به روند قيمت ها در آينده پي مي برند و با قراردادن قيمتها در                ايآنها با استفاده از روند قيمته     
   . پردازند چارتها مي مطالعه  چارتها و

   
   

  س كالا شد ؟ بورچگونه مي توان كارگزار
كارگزاري در بورس هاي كالائي لازم است خود را با شرايط مالي و مقررات               يك كارگزار براي شغل   

 .داده و نسبت به خريد محل يا اجاره و يا پرداخت حق عضويت در بورس اقدام نمايد                   بورس تطبيق 
در  ند ، برخـي   كارگزاران و معامله گران در بورسها داراي زمينه هـاي تخصـصي متفـاوتي مـي باش ـ                
حـسابداري ،    كالاهاي فلزي و برخي در كالاهاي ديگر تخصص و تسلط دارند تخصص برخي نيز در              

   .حقوق و غيره مي باشد 

   
بورسها زمينه لازم را براي معامله كردن طي چند سال كار بدست مي آورند               برخي نيز با كار كردن در     

امتحانات مربوطه جهت انجام معـاملات آتـي در         ضمن داشتن اطلاعات فوق و قبولي در         كارگزاران. 
 فعاليـت كـارگزاران در بورسـها طبـق        . لازم است مقررات و شرايط بورس را رعايت نمايند           بورسها

   .مقررات داخلي هر كشوري با بورسهاي ديگر فرق دارد 

 بورسـها  تالار در برخي بورسهاي كالائي بسيار گران قيمت و در برخي       قيمت جايگاه يك كارگزار در    
، هر قدر بورس كالا از نظر فعاليت و قانون و مقررات وسـيع تـر شـود طبيعتـاً                     قيمت معمولي دارند  

كارگزاري بيشتري وارد فعاليت معاملاتي شده و خريد و فروش جايگاه كارگزاري از رانت               شركتهاي
   .بازار سياه دور خواهد شد  و

   
   

  ؟چگونه تعيين مي شود  قيمت هاي قرارداد آتي
اينگونه است كه خريداري كه مايل است به قيمت مورد نظر خـود يـك                تعيين قيمت آتي بطور ساده    

ق شده و در مقابل فروشنده نيز حاضر به قبـول           نمايد با تاكيد بر قيمت خود موف       قرارداد آتي را خريد   
   .براي آن كالا مي باشد  آن قيمت

فروش خود را بطور پي در پي با صداي بلند در تالار فرياد مي كنند تـا        معامله گران قيمتهاي خريد و    
     .مورد نظر به توافق مي رسند به اين روش معاملاتي حراج حضوري گفته مي شود  اينكه به قيمت



ايران هيچ قيمتي را تعيين نمي كنند بلكه بورسها صرفاً محل ملاقـات و               رسها منجمله بورس كالاي   بو
 پيشنهاد قيمت خريد و فروش بستگي كامل به ارزيابي        . فروشنده را تأمين مي نمايند       معامله خريدار و  

   .عواملي چون ميزان عرضه و تقاضا و نيز شاخصهاي علمي وابسته به قيمت دارد 

   
  
   

  ؟در قرارداد هاي آتي چيست )  پوشش ريسك( هدف از هجينگ 

تثبيت قيمت معامله گر در برابر حركت قيمت بر خـلاف منـافع اوسـت ،            هدف از هجينگ حمايت از    
روش هجينگ ، جلوگيري از زيان معامله گر مي باشد اما باعث محـدود نمـودن                 گرچه معامله آتي به   

   .معامله گر نيز خواهد شد  سود بيشتر

   
امله در بازار نقدي مي موقعيت هجينگ در معاملات آتي به همان ميزان وارد مع يك معامله گر با اتخاذ

بـازار   اين كار چنانچه قيمت كالا در يكي از اين دو بازار به ضرر معامله گر تمام شـود در                   شود و با  
در بازار آتي بـه      ديگر به نفع وي ختم خواهد شد مثلاً چنانچه در بازار نقدي قيمت به ضرر وي باشد                

   ./نفع وي خواهد شد و بالعكس 

   
   

  

 


