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 مقدمه 

نهادهای مالی همواره در  ورود به هر فعالیت اقتصادی مستلزم رو به رو شدن با درجاتی از ریسک است.

و  معرض نوسانات ناشی از ریسک قرار دارند، امروزه به علت جهانی شدن و افزایش مقدار معاملات بازار

ریسک مالی نوعی  .در نتیجه افزایش مقدار بلقوه ریسک، نیاز به کنترل موثر ریسک بیشتر احساس می شود

از زیان مالی )و یا سود( است که ناشی از تغییرات پیش بینی نشده یا تصادفی در عوامل ریسک است. 

ک های متنوعی مواجه موسسات مالی که به فعالیت های اقتصادی و سرمایه گذاری می پردازند، با ریس

می  2یا ریسک قیمت 1هستند، یکی از انواع این ریسک ها که از اهمیت فراوانی برخوردار است ریسک بازار

باشد. ریسک بازار به مفهوم احتمال تغییر در ارزش بازاری سبد دارایی های مالی، در اثر تغییرات پیش بینی 

ره، نرخ ارز و نوسانات این متغییر ها( می باشد )رستی و نشده در عوامل بازار )مانند قیمت سهام، نرخ به

با توجه به این واقعیت که ریسک را نمی توان به صورت کامل حذف کرد، بنابراین یک  .(2007 سرونی،

راهکار منطقی و علمی رو به رو شدن با ریسک، مدیریت آن می باشد. از این رو مساله مدیریت و کنترل 

و بنگاه های اقتصادی به خصوص در سال های اخیر به صورت یک ضرورت  ریسک برای موسسات مالی

 درآمده و مطالعات متعددی در این زمینه انجام پذیرفته و همچنان در حال رشد است.

های مینهزر مدیریت بنگاههای اقتصادی باید به جای حذف ریسک، به ایجاد دهمانطور که اشاره شد، 

ل ریسک، گانه: حذف ریسک، قبوهای پنجبپردازیم. با استفاده از روشمناسب برای مدیریت بهینه ریسک 

 هایاستقبال از ریسک برای سفته بازی، متنوع سازی ریسک و پوشش ریسک ، مدیریت ریسک به صورت

. معمولاً این ها حائز اهمیت فراوان استمختلف قابل اجرا است. نقش مدیر ریسک در انتخاب یکی از این روش

شان در مدیریت بع وضعیت بنگاه، اوضاع و احوال بازار، طرز تلقی مدیران بنگاه از ریسک و هدف ایانتخاب تا

ی مشتقه به ریسک است. در فصل پیشین موضوع متنوع سازی را مورد بررسی قرار دادیم. در این فصل ابزارها

که ضروری توجه به این عنوان یکی از مهمترین نوآوری های مالی به منظور مدیریت ریسک معرفی می گردد.

ل کالاها است که مشتقات در بازارهای کاغذی معامله می شوند، مشتقات دلالت بر تعهداتی در خصوص تحوی

 ندارند. 

                                                           
1- Market Risk 
2- Price risk 





5 

 

 ریسک و بازده

 1بازده 

بازده، همان عایدی ناشی از سرمایه گذاری است. این عایدی به دو شکل می تواند وجود داشته باشد، عایدی 

در طول دوره نگهداری دارایی و به علت تملک آن و یا رشد قیمت دارایی. سرمایه ناشی از کسب سود 

گذاران با امید به کسب بازدهی، ریسک فعالیت های سرمایه گذاری را با توجه به درجه ریسک پذیری شان، 

عالیت های می پذیرند و اقدام به سرمایه گذاری می کنند. بنابراین بازده به عنوان یک مشوق برای ورود به ف

سرمایه گذاری عمل می کند. اغلب در مطالعات مالی از بازده دارایی های مالی به جای قیمت آن ها استفاده 

( دو دلیل عمده برای این جایگزینی بیان کرده اند. اول این که بازده برای 1997)3و مککینلی 2می شود. کمپبل

فرصت های سرمایه گذاری آتی است و دلیل دوم اغلب سرمایه گذاران یک معیار جامع و بدون مقیاس از 

آن است که توزیع بازده دارای ویژگی های آماری مناسب تری نسبت به قیمت می باشد و بنابراین کار بر 

 روی سری های زمانی بازده، راحت تر از قیمت است.

 .(2005 )تی سی، متعاریف متعددی برای بازده وجود دارد که در ادامه به برخی از آن ها اشاره می کنی

 4بازده ساده یک دوره ای

داری نگهاست و در دوره نگهداری دارایی پرداخت سود نداریم.  tقیمت دارایی در زمان  tPفرض کنید 

 بازده ناخالص ساده زیر را نتیجه می دهد: tتا زمان  -1tدارایی برای یک دوره از

𝑃𝑡 = 𝑃𝑡−1(1 + 𝑅𝑡)                                                                   

 بنابراین نرخ بازده ساده یک دوره ای یا بازده ساده به صورت زیر محاسبه می شود:

𝑅𝑡 =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− 1 =

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
                                                                                         

 5بازده مرکب پیوسته

 د:لگاریتم طبیعی بازده ساده یک دارایی، بازده مرکب پیوسته یا بازده لگاریتمی نامیده می شو

                                                           
1- Return 

2- Campbell 
3- Mackinlay 

4- One-Period Simple Return 
5- Continuously Compounded Return 
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𝑟𝑡 = 𝑙𝑛(1 + 𝑅𝑡) × 100 = 𝑙𝑛
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
× 100                                                                        

ه مرکب پیوسته رکب پیوسته در مقایسه با بازده ساده دارای دو مزیت است. مزیت اول آن است که بازدبازده م

ژگی های چند دوره ای، صرفا جمع بازده مرکب پیوسته تک دوره ای است. دوم این که بازده مرکب از  وی

 آماری مناسب تری نسبت به بازده ساده برخوردار است.

 

 ود نقدیبازده در حالت پرداخت س 

ی نیز می اگر دارایی به صورت دوره ای سود پرداخت کند، تعریف بازده آن دارایی شامل پرداخت سود نقد

اه فرمول بازده گباشد، آن  tDبه اندازه  tتا  t-1شود. اگر کل سود نقدی ناشی از نگهداری دارایی در دوره 

 کند:به صورت زیر تغییر می  tساده و بازده مرکب پیوسته در زمان 

𝑟t =
Pt + Dt

Pt−1
− 1              

      rt = ln(Pt + Dt) − ln(Pt−1).                                                                         

 1ریسک 

باشد. ورود به ریسک، مفهومی بسیار مهم و اثر گذار بر استمرار فعالیت موسسات مالی و سرمایه گذاری می 

 2هر فعالیت اقتصادی و مالی مستلزم رویارویی با ریسک است، این مساله به طبیعت ناپایدار و عدم قطعیت

در دنیای واقعی و شرایط اقتصادی باز می گردد. عدم اطمینان در مورد نتایج یک اقدام و متاثر شدن از 

د. اگر چه نمی توان این نامعلومی ها را به صورت نامعلومی ها از اصلی ترین مولفه های انواع ریسک می باشن

کامل از میان برداشت، اما شناخت منابع آن ها و به کارگیری فنون و ابزارهای مناسب منجر به حرکت از 

نامعلومی کامل به حالت نسبی شده و بدین ترتیب می توان ریسک را کاهش داد. هر چه در جهت شناخت 

موقعیت اتخاذ شده ما را تهدید می کنند گام برداریم، آینده که همواره همراه با  بیشتر و کنترل پدیده هایی که

عدم قطعیت است، به صورت نسبی روشن تر خواهد شد و بنابراین کمتر با خطر رویدادهای پیش بینی نشده 

تعاریف  ایندر ادبیات مالی تعاریف متعددی از ریسک وجود دارد، برخی از  و تصادفی روبه رو خواهیم بود.

 :در ادامه ذکر شده است

  ،(.1988ریسک، زیان بلقوه سرمایه گذاری است که قابل محاسبه باشد )هیلدرس 

                                                           
1- Risk 
2- Uncertainty 
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  ،(.1996ریسک عبارت است از هر گونه نوسان در عایدی )گالیتز 

  ،(.1998ریسک، احتمال کاهش درآمد و یا از دست دادن سرمایه است )هیوب 

 رد ریسک نام دا ز آن چه که سرمایه گذار انتظار دارد منحرف سازد،هر پدیده ای که بتواند نتیجه را، ا

 (.2002)گلیب، 

  ،(.1952ریسک، انحراف معیار چند دوره ای یک متغییر است )مارکویتز 

ریسک را می توان احتمال عدم تحقق جریانات نقدی پیش بینی شده تعریف نمود. در دیدگاه کلی تر هر 

ی باشد یا مثبت به عنوان ریسک در نظر گرفته شده است. در دیدگاه دیگر گونه نوسان در عایدی خواه منف

صرفا جنبه منفی نوسانات به عنوان ریسک تلقی می گردد، در دیدگاه عمومی نیز اغلب از ریسک به عنوان 

احتمال بروز زیان و رویداد هایی با اثر مخرب یاد می شود. وجود چنین دیدگاهی در شناسایی و مفهوم 

گردید. لزوم شناخت منابع ریسک به منظور  VaRمانند  1منجر به تمرکز بر معیارهای ریسک نامطلوبریسک 

به کارگیری تکنیک های مناسب برای کنترل و مدیریت ریسک منجر به ترغیب محققان به دسته بندی ریسک 

تقسیم بندی ها به  و تمرکز بر این معیار به صورت تخصصی تر گردید. لذا در ادامه به معرفی این نوع از

 منظور روشن شدن جایگاه موضوع مورد بحث در این پایان نامه خواهیم پرداخت.

 انواع ریسک 

بنگاه ها و موسسات مالی در معرض انواع متعددی از ریسک قرار دارند، به طور کلی می توان این     ریسک 

، ریسک هایی هستند که بنگاه کاملا 2ها را به دو دسته تجاری و غیر تجاری تقسیم کرد. ریسک های تجاری

از آنها مطلع است و از آن ها به منظور ایجاد مزیت رقابتی و ارزش برای سهامداران استفاده می کند. این 

ریسک ها به بازار محصولات و خدماتی که بنگاه در آن فعالیت می کند مربوط می شود و شامل نوآوری 

ت و بازاریابی می شود. فعالیت های تجاری یک بنگاه منجر های تکنولوژیکی، طراحی خدمات و محصولا

می شود. این ریسک ها ناشی از چرخه های اقتصادی  معرض ریسک های کلان اقتصادی نیز به قرار گرفتن در

 یا نوسانات در درآمدها و سیاست های پولی هستند.

خواند. از جمله این  3غیر تجاری سایر ریسک ها که بنگاه بر آن ها کنترلی ندارد را می توان ریسک های

ریسک ها می توان به ریسک استراتژیک اشاره نمود، که حاصل تغییرات بنیادی در فضای اقتصادی یا سیاسی 

است. سلب مالکیت و ملی شدن از نمونه های این ریسک هستند. پوشش چنین ریسک هایی آسان نیست و 

                                                           
1- Downside Risk 
2- Business Risks 
3- NonBusiness Risks 
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ریسک های مالی را می توان ریسک های  باشد. در نهایت  با توجه به نوع تجارت و مکان آن امکان پذیر می

 (.2000ناشی از زیان های مالی تعریف نمود )جورین، 

 

 ریسک های مالی

ا زیان بریسک های مالی به طور مستقیم بر سود آوری موسسات مالی اثر گذارند. ریسک های مالی مرتبط 

تعهدات مالی.  ی از نوسانات نرخ بهره و یا قصور درهای احتمالی در بازارهای مالی هستند، مانند زیان ناش

جورین، بر خلاف بنگاه های صنعتی، نخستین وظیفه بنگاه های مالی مدیریت فعال ریسک های مالی است )

ندی بدر منابع مختلف تقسیم بندی متنوعی از ریسک های مالی صورت پذیرفته است، یک تقسیم  (.2000

 به صورت زیر بیان شود :متداول از این ریسک می تواند 

  1ریسک اعتباری

می باشد.   ناشی از عدم توانایی و یا تمایل طرف قرارداد در باز پرداخت جریانات نقدی در تاریخ سررسید  

اثر عدم پرداخت تعهدات مالی در موعد مقرر به صورت هزینه جریان مالی جایگزین در صورت ورشکستگی 

د. به منظور کنترل این ریسک در بانک ها، واحد اعتبارات به سنجش میزان یکی از طرفین اندازه گیری می شو

اعتبار مشتریان پرداخته و بر این اساس به آنها وام می دهد. قانون حد کفایت سرمایه، عدم پرداخت وام به 

موسسات ورشکسته و دریافت تضمین های معتبر همگی از جمله برخی راهکارهای مدیریت این نوع ریسک 

 یاد شده است. 2باشد. در برخی از منابع از این ریسک با عنوان ریسک نکولمی 

  3ریسک عملیاتی

اکارا و اتخاذ نمیزان ضرر بلقوه، که ناشی از نقص در سیستم های اطلاعاتی، خطاهای نیروی انسانی، مدیریت  

ه امه ریزی شدشیوه های نامناسب می باشد. وجود چنین نقص هایی ممکن است به صورت هدفمند و برن

می تواند به  ریسک عملیاتینیز باشد، مثلا احتمال انجام تقلب و تحریف اطلاعات از سوی کارکنان یا رقبا. 

 ریسک بازار یا ریسک اعتباری نیز بیانجامد.

  4ریسک نقدینگی

                                                           
1- CCCCCC CCCC 
2- Defult Risk 

3- Operational Risk 
4- Liquidity Risk 
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خت تعهدات( زپردااین ریسک ناشی از عدم توان تبدیل دارایی های مالی به وجه نقد در زمان نیاز )به منظور با

در مورد  است. با توجه به مفهوم ریسک نقدینگی روشن است که این نوع از ریسک با افزایش عدم اطمینان

دون آنکه بزمان و قیمت معامله افزایش خواهد یافت. هر قدر بتوان یک کالا را سریع تر خرید یا فروخت 

 (. 1383)راعی و تلنگی،  قیمت آن دستخوش تغییرات شدیدی شود، آن کالا نقد شونده تر است

  1ریسک بازار

ریسک بازار، ناشی از تغییرات غیر منتظره در قیمت های بازار )مانند قیمت اوراق بهادار( یا نرخ های بازار 

(. به عبارت دیگر این ریسک ناشی از تغییرات در بازار 2005)مانند نرخ بهره یا نرخ ارز( می باشد )داود، 

مینان در مورد درآمدهای آتی می شود. ریسک بازار، می تواند به دو شکل ظاهر است، و منجر به عدم اط

که بر اساس  3که بر حسب دلار )و یا پول رایج( اندازه گیری می شود و ریسک نسبی 2شود: ریسک مطلق

فاصله از یک شاخص بیان می گردد. در حالی که ریسک مطلق بر نوسان کل بازدهی متمرکز است، ریسک 

انحراف از یک شاخص معین توجه دارد.ریسک بازار به صورت زیر تقسیم بندی می شود )رستی و  نسبی به

 (:2007سرونی،

: هنگامی که موقعیت اتخاذ شده توسط یک موسسه مالی یا بانک شامل ارز باشد، با 4ریسک نرخ ارز -1

قرارداد های اوراق  عیت دراجه است. )مانند اتخاذ موقریسک ناشی تغییرات پیش بینی نشده در نرخ ارز مو

 که ارزش آنها به نرخ ارز وابسته است(. 5مشتقه ای

: در صورتی که موقعیت اتخاذ شده توسط یک موسسه به نوسانات نرخ بهره حساس  6ریسک نرخ بهره -2

 .(7باشد، با چنین ریسکی مواجه خواهد بود. )مانند اتخاذ موقعیت در اوراق قرضه، توافقنامه نرخ آتی بهره

: در صورتی که ارزش بازاری موقعیت اتخاذ شده توسط یک موسسه مالی یا بانک نسبت 8ریسک سهام -3

به عملکرد بازار سهام حساس باشد، موسسه مالی با چنین ریسکی مواجه می شود. )مانند قرارداد آتی شاخص 

 ، اختیار سهام و غیره(.9سهام

                                                           
1- Market Risk 

2- Absolute Risk 
3- Relative Risk 

5- CCCCCCCC CCCC CCCC 
5- Derivative Contracts 

6- Interest-Rate Risk 
7- Forward Rate Agreement 

8- Equity Risk 
9- Stock-Index Future 
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یت اتخاذ شده توسط یک موسسه مالی نسبت به تغییرات : در صورتی که ارزش بازاری موقع1ریسک کالا -4

خرید و ه می شود. )مانند اتخاذ موقعیت در قیمت کالا حساس باشد، موسسه مالی با چنین ریسکی مواج

 و غیره(. 3، اختیار معامله کالا2فروش نقدی یا آتی کالاها، قرارداد آتی کالا

شده نسبت به نوسان هر یک از متغییرهای ذکر شده : اگر ارزش بازاری موقعیت اتخاذ 4ریسک نوسان -5

 حساس باشد موسسه مالی با ریسک نوسان مواجه خواهد بود.

بنابراین ست، در سال های اخیر ریسک بازار در بازارهای مالی بین المللی جایگاه بسیار مهمی پیدا کرده ا

ررسی قرار ته بیشتر مورد توجه و ب( نسبت به گذشVaRریسک بازار و معیار شناخته شده اندازه گیری آن )

ارد تا دگرفته است. از آن جا که بازارهای مالی کشورمان نیز در حال توسعه و شکوفایی است، جای آن 

 شوند. مطالعات بیشتری در این زمینه انجام پذیرد، و راهکارهای نوین و به روز در این حوزه ارائه

 5 مدیریت ریسک

طمینان یریت ریسک به منظور محافظت در برابر پیامد های نا مطلوب ناشی از تحمل ریسک و همچنین امد

شناسایی و  یافتن از دستیابی به فواید پذیرش ریسک ، مطرح می شود. این امر مستلزم آن است که ریسک را

یسک فرآیندی مدیریت ر "فت برای مدیریت آن تصمیمات هوشیارانه اتخاذ نماییم.به بیانی دقیق تر می توان گ

برای بنگاه  است که در آن مدیران به شناسایی ، اندازه گیری ، تصمیم گیری و نظارت بر انواع ریسک مطرح

 می پردازند.

است . اندازه گیری ریسک و کمی کردن   6یکی از مهمترین اجزای مدیریت ریسک ، اندازه گیری ریسک 

شد که ذهن ریاضی دانان ، مدیران و سیاست گذاران را به خود ریسک از چالش های بسیار قدیمی می با

مشغول کرده است. با توجه به تاریخچه تحقیقات و تلاش ها در جهت اندازه گیری ریسک و پیشرفت هایی 

که هر دوره به وقوع پیوسته است ، می توان طبقه بندی زیر را در مورد سنجه های اندازه گیری ریسک ارائه 

 داد :

: تغییر یک متغیر وابسته بر اثر تغییر یک متغیر مستقل ، مثل تغییرات قیمت در قبال تغییر یک  7 حساسیت

 واحد نرخ سود. دیرش و ضریب حساسیت )بتا ( دو نمونه از این سنجه ها می باشند.

                                                           
1- Commodity Risk 

2- Commodity Futures 
3- Commodity Options 

4- Volatility Risk 
5 - Risk Management 

6 - Risk Measurement 
7 - Sensitivity 
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انحراف  : عبارتست از نوسان یک متغیر در اطراف میانگین و یا یک پارامتر تصادفی دیگر. واریانس و 1نوسان 

 معیار دو نمونه از این سنجه ها می باشند.

: این سنجه ها به عکس معیار های نوسان تنها بر بخش مخرب ریسک تمرکز   2سنجه های ریسک نامطلوب 

دارند و در حقیقت نوسانات زیر سطح میانگین و یا متغیر هدف را مورد محاسبه قرار می دهند. سنجه های 

 از این دست می باشند.  3معیار و ارزش در معرض خطر  نیم واریانس ، نیم انحراف

 ( طبقه بندی جالبی از سنجه های ریسک را به نمایش می گذارد.1-2شکل )

 
 ,[6]  ( طبقه بندی سنجه های ریسک 1-2شکل 

همانگونه که ملاحظه می کنید سنجه های ریسک نامطلوب را به دو زیر طبقه تقسیم بندی شده است . این 

. در واقع تمرکز ما 6می باشد.  5و سنجه های ریسک مبتنی بر صدک  4امل نیم سنجه های ریسک طبقات ش

 در این پایان نامه بر روی ارزش در معرض خطر می باشد که در ادامه به معرفی آن می پردازیم. .

  7ارزش در معرض خطرتعریف  

                                                           
1 - Volatility 
2 - Downside Risk Measure 
3 - Value at Risk 
4 - Semi Risk Measures 

5 - Quantile – Based Risk Measures 
 (، ریسک بازار: رویکرد ارزش در معرض خطر. محل نشر : آتی نگر، چاپ اول 1388رادپور، میثم و همکاران.) -6

7 - Value at Risk 

سنجه های ریسک

سنجه های ریسک 
نا مطلوب

سنجه های ریسک 
مبتنی بر صدک

سنجه های طیفی 
ریسک

ریزش مورد 
انتظار

ارزش در معرض 
خطر

نیم سنجه های 
ریسک

نیم انحراف معیار 

نیم واریانس 

نیم بتا

سنجه های نوسان

واریانس

انحراف معیار

سنجه های 
حساسیت

دیرش

تحدب

ضریب بتا



12 

 

ین بار برای سنجش ضررهای احتمالی پرتفوی یا سبد سهام است که برای اولارزش در معرض خطر، معیاری 

 باشد:به معنای زیر می (VaR)  ارزش در معرض خطر ارائه شد. 1994توسط وترستون در سال 

ر آینده )مثلا د( و برای دوره معینی %99تعریف اول: برآوردی از حداکثر زیان با ضریب اطمینان مشخص )مثلا 

 روز( 10

ریف دوم: برآوردی از حداکثر تغییرات بالقوه در ارزش سبد دارایی تشکیل از ابزارهای مالی در شرایط احتمال تع

  1خاص و افق زمانی معین.

ار بدین معنی برای سبدی از اوراق بهاد 99میلیون تومان با سطح اطمینان % 50روزانه  VARبه عنوان مثال، 

کند ومان تجاوز نمیمیلیون ت 50از  99این سبد اوراق بهادار با احتمال %است که ضرر واقعی روزانه از نگهداری 

میلیون  50ز روز آینده به طور متوسط تنها یک روز خواهد بود که ضرر در آن روز ا 100به عبارت دیگر در 

 تومان بیشتر خواهد شد.

 باید توجه داشت که ارزش در معرض ریسک پاسخ پرسش زیر نیست:

 معین، چقدر از ارزش پرتفوی کاسته خواهد شد؟در دوره زمانی 

   2است. "هر مقدار ممکن  "پاسخ پرسش فوق، کلمه 

تواند هیچ ضرری نداشته باشد و یا تمام ارزش خود را از دست بدهد. مثلا چنانچه همه بازارهای پرتفوی فردا می

ای کاهش یابد که ارزش کل به اندازهها ممکن است مالی بطور همزمان سقوط نمایند، آنگاه قیمت بازار دارایی

یک عبارت احتمالی است که تغییر احتمالی ارزش  VaR پرتفوی به لحاظ تئوریک تا حد صفر هم تنزل یابد.

، در مورد اینکه زیان VaRکند. پرتفوی در اثر تغییر در عوامل بازار، در طی یک دوره زمانی معین را بیان می

توان ارزش در معرض از نظر ریاضی می 3دهد.مل خواهد بود، توضیحی نمیواقعی چقدر بیشتر از مبلغ متح

 خطر را به صورت ذیل نشان داد:

Pr {𝑝0 − 𝑃1 ≥ 𝑉𝑎𝑅} ≤ 𝛼                                                                                       

 و یا

                                                           
در پیش بینی ریسک بازار در بورس اوراق  GARCHتصاد سنجی و مدل اق Risk Metrics(، مقایسه کارایی مدل 1387علیزاده اصل، محمد. ) -1

 بهادار تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد ، مدیریت گرایش مالی، دانشگاه امام صادق)ع(

ابتکاری. به عنوان معیار ریسک و با استفاده از الگوریتم های فرا  Risk-at-Value(، انتخاب سبد سهام بهینه مبتنی بر 1387رحمتی، محسن. ) -2

 پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده مدیریت مالی، دانشگاه تهران

(، طراحی مدلی برای مدیریت ریسک سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازمفهوم ارزش در معرض 1384اقبال نیا، محمد.) - 3

 دانشگاه شهید بهشتی ریسک. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده مدیریت و حسابداری،
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Pr {𝑃1 − 𝑝0 ≤ −𝑉𝑎𝑅} ≤ 𝛼                                                                                   

نیز سطح خطای آماری است.  αباشد و می 1ارزش پرتفوی در زمان  1Pارزش پرتفوی در زمان صفر و  0pکه 

ی آتی، بیش از ارزش در معرض کند که احتمال اینکه کاهش ارزش پرتفوی در دورهی فوق بیان میرابطه

ی آتی کمتر از ارزش در است. به عبارتی دیگر احتمال اینکه زیان پرتفوی در دوره αطر باشد، حداکثر برابر خ

نشان دهیم،  F(P)ارزش پرتفوی در دوره آتی را با  1است. اگر تابع توزیع تجمعی α-1معرض خطر باشد، 

α ( p (معکوس آن یعنی
1- F باشد. بدین ترتیب ش روی مینشان دهنده صدکهای ارزش پرتفوی در دوره پی

 آید: ارزش در معرض خطر پرتفوی از طریق رابطه ذیل بدست می

𝑉𝑎𝑅 = 𝑝0 − 𝐹𝑃
−1(𝛼)                                                                                              

( فرض شده است که تابع چگالی 2-2شکل ) در 2باشد.صدک آلفای توزیع ارزش پرتفوی می α( p1- F(که

 احتمالی ارزش پرتفوی، نرمال است.

 
  ,[9]%95با فاصله اطمینان  VaRروز آینده و محاسبه  1( تابع چگالی احتمال ارزش پورتفوی در  2-2شکل 

 

                                                           
1 - Cumulative Distribution function 

 (، ریسک بازار: رویکرد ارزش در معرض خطر. محل نشر : آتی نگر، چاپ اول 1388رادپور، میثم و همکاران.) -2
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%  95را به سادگی روی آن نشان داد. در این مثال از آنجا که سطح اطمینان برابر   VaRتوان می

هایی با ارزش کمتر از در جایی از این نمودار قرار گرفته است که احتمال بدست آوردن پرتفوی VaRست، ا

VaR  ،5  ارزش پرتفوی در فردا بیشتر از مقدار  95% است و با احتمال %VaR .1خواهد شد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بازار بورس

سمی و دایمی اطلاق می شکیبورس به یک بازار ر گردد و در آن خرید و فروش ل میشود که در یک محل ت

گیرد. بورس اوراق بهادار بازاری انواع کالاها یا اوراق بهادار تحت ضوووابط، قوانین و مقررات خاص صووورت می

شرکت ست که در آن،  سناد مالی ا شرایط لازم میبرای معامله ا صورت احراز  سات در  س توانند تحت ها و مؤ

سرمایه ضههحمایت قانون، پس اندازها و  سهیم نموده و از ای راکد را در قالب عر سهام در فعالیت خود ت ی 

ی مالی مورد نیاز خود را تأمین کنند. بورس از مهمترین مراکز بازار مالی بسیاری این طریق بخشی از سرمایه

شمار می سعه به  شرفته و در حال تو صنعتی پی شورهای  ستگی از ک شوری ب آید. اهمیت بازار بورس در هر ک

در جهان  و چگونگی فعالیت بخش خصوووصووی دارد. قیم به درجه توسووعه یافتگی اقتصووادی، اجتماعی،مسووت

                                                           
ده از الگوریتم های به عنوان معیار ریسک و با استفا Risk-at-Value(، انتخاب سبد سهام بهینه مبتنی بر 1387رحمتی، محسن. ) - 1

 فرا ابتکاری. پایان نامه کارشناسی ارشد، دانشکده مدیریت مالی، دانشگاه تهران
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 کنونی، مهمترین وظیفه بورس ایجاد یک بازار پویا و پیوسووته برای اوراق بهادار پذیرفته شووده در آن اسووت. 

سی روند پیدایش و تکامل بورس سبرر ست که ظهور و ب های این فعالیت ط های کالا در جهان، حاکی از آن ا

های گویی به برخی از نیازمندیبه بعد در پی پاسووخ 19ی اقتصوواد کشووورها از قرن گونه بازارها در عرصووه

اقتصووادی و در بسوویاری موارد رفع برخی تنگناها و موانع در بازار کالاها، بوده اسووت. به عبارت دیگر، وجود 

ضه ، تق سانات قیمت برخی مشکلات در بازار کالا )چه در بخش عر ضا و چه در بخش توزیع( و به تبع آن نو ا

های بازارهای سوونتی از یک طرف و مزایا و منافع ایجاد و ها و ناکارآمدیکالاها و همچنین برخی از نارسووایی

ندازی بورسراه لذکر از طرف دیگر، مهمترین انگیزه و ا ها در رفع مشوووکلات فوق ا کالا و توانمندی آن های 

در سال  اند.گشته های کالا در صحنه اقتصاد کشورهای مختلف ه موجب پدیدار شدن بورسعواملی هستند ک

که کشت  یمتیفروش محصولات خود به ق یگندم )کشاورزان( برا یدکنندگانتول یکاگودر ش یلادیم 1848

قبل در  های¬از سال ینگران بودند. چون در بعض ید،آ یکه محصول به عمل م یآنها سودآور باشد زمان یبرا

مواجه  ینیسووونگ اُفتبا  یمتگندم در آن مقطع ق یادیبه علت ز آمد¬یکه محصوووول به عمل م یفصووول

ضرر آنها هم م یکه حت ای¬به گونه شد،¬یم شتند که نوع یبه بازار یازعلت ن ین. به همرفت¬یامکان   یدا

 یمعاملات آت نهیزم گونه¬ینو بد یرندبگ یندهوجه نقد مشوووخص در قبال گندم در آ یافتتعهد جهت در

 یخ( در تاریدارخود را به دلال )خر حصولکه م کرد¬یکننده موافقت م یدکه تول یمعن ینشد، بد ریزی¬یهپا

که وجه خود  دانست¬یراستا کشاورز از قبل م ینتوافق شده بفروشد. در ا یمتکالا( با ق یلتحو یخ)تار یندهآ

ماید¬یم یافترا در با خب یمتاز ق یزو دلال ن ن له برا ینو ا شووود¬یر مکالا  له  یمعام هر دو طرف، معام

دسووت به دسووت  یلتحو یخو قراردادها قبل از تار یدگرد یجبه سوورعت را هانوع قرارداد ینبود. ا یسووودمند

که گندم را  یبه گندم ندارد، قرارداد خود را به فرد یازین کرد¬یاحسوواس م ی. اگر دلالشوود¬یچرخانده م

 یلتحو یتگندم را داشت مسئول یلکه قصد عدم تحو یا یدکنندهتول یز،ن نمشابه آ فروخت،¬یداشت م یازن

گندم و  یمتو حرکت ق یتبه وضوووع یقرارداد وابسوووتگ یمت.ق کرد¬یمنتقل م یگریرا به د ندمگ یواقع

ستمس شت. ا ی ضا در بازار دا ضه و تقا سرعت تبد ییراتتغ یقراردادها با اندک ینعر  یتیحما یبه ابزار یلبه 

 یدر قراردادها همعامل یجتاًشد. نت یلتبد کرد،¬می حرکت ها¬معامله که بازار بر خلاف نظر آن نیطرف یبرا
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 ای¬ینهشد و زم یبه بازار آت یگرد یداشت و باعث ورود کالاها گذاری¬یهسودمند در سرما یاربس یحالت یآت

شکل قراردادها یجادرا ا شد و بدنبال آن بورس  یآت یکرد که  سال  CBOTمنظم و قانونمند  در  1848در 

شد  یجادو فروشندگان ا یدارانخر یبرا یعموم لیمح یربناییو ز یبه طور اساس ینشکل گرفت. بنابرا یکاامر

شهرت قراردادهایندخود مذاکره نما یندهو آ 2سَلَف یقراردادها یتا برا در   CBOTبورس  یتو موفق یآت ی. 

کشوووورها  یرا بر اسووواس سووواختار بوم ینیمع یکالاهاتا  یدگرد یگرد یمحل یباعث رونق بازارها یکاگوشووو

حمل و  یسووتمهمان طور که سوو یسووتمقرن ب یل. در اوایدنما یلرا تسووه یآت ایو معامله قرارداده ریزی¬یهپا

 یکالاها به صووورت یعتوز یبرا یاصوول یدر بازارها یزن یمرکز یانبارها یافت، یشووترینقل و ارتباطات رونق ب

 اخته شدند.س یمقرون بصرفه و اقتصاد

های نوسووانات کاذب و عدم شووفافیت در کشووف قیمت و فقدان های بازار سوونتی در شووکلنارسووایی

ضمین شورهای جهان بوده گران از مهمترین دلایل راه اندازی بورسهای لازم برای معاملهت های کالایی در ک

ندازی بورساسوووت. در چنین شووورایطی راه فاده ا به تبع آن، اسوووت کالایی و  قه،  از های  های مشوووت ابزار

ی داد و ستد و توزیع کالاها در کشورهای مختلف منجر شده و راه ورود به سازمان یافته نظام  یک  ایجاد  به

اسووت. از این رو، هم اکنون صوودها بورس کالایی مدرن در  بازارهای جهانی را برای کشووورها تسووهیل نموده

 توان به موارد ذیل اشاره کرد: ا میترین آنهباشد که از قدیمیسراسر جهان دایر می

 سال سابقه  170بورس تجاری شیکاگو با  -1

 سال سابقه  130بورس فلزات لندن با  -1

 بورس کالای نیویورک -2

 بورس کالای توکیو -3

 بورس کالای شانگهای -4

 بورس کالای هند -5

ستد قانونمنداز آن جایی که بورس سازمان یافته جهت داد و  سعه بازار  های کالا به عنوان نهادهایی  و نیز تو

تواند تاثیرات بسیار مثبتی در روند، لذا نتایج عملکرد آنها میهای مختلف اقتصادی بشمار میسرمایه و بخش
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و در نتیجه افزایش رفاه اقتصادی جوامع به دنبال داشته باشد؛ چرا که بورس   مناسبات تولید، توزیع، مصرف

ستهکالا، تجلی صرفهای تولیدکنندگان گاه خوا ست که همه فعالان بازار، و م ست و در این بازار ا کنندگان ا

بورس   از مهمترین اهداف و اثرات کنند.مطرح می نیازهای خود را در یک فضووای رقابتی، شووفاف و قانونمند 

 کالا می توان به موارد ذیل اشاره نمود: 

 او سازمان یافته جهت تسهیل داد و ستد کالاه ایجاد بازاری قانونمند -1

 دهی بازار کالاها از طریق مکانیزم اجرایی ناظر بر تعهدات و تضمین منافع طرفین معامله سازمان -2

 کشف شفاف قیمت کالاها بر اساس تعامل و تقابل عرضه و تقاضا و نیاز بازار  -3

 برقراری امکان اعمال مدیریت ریسک در بازار  -4

 استفاده از ابزار های نوین مالیامکان انجام معاملات نقد، نسیه، سلف، آتی و اختیار با  -5

 سازی تسهیلات مالی برای خرید و فروشگذاری و فراهمی سرمایهتوسعه -6

ی وضووعیت بازار داخلی و خارجی کالاهای پذیرش شووده به منظور افزایش رسووانی دربارهاطلاع -7

 سطح دانش فعالان بازار

 معرفی مشتقات  

شود. یکی از این مباحث، ابزار ک و کاهش آن نیز مطرح می، مباحث مدیریت ریسبازار بورسبا بوجود آمدن  

شوووند. این ابزارها به ابزار مدیریت ریسووک در بازارهای مالی قلمداد می ءابزار مشووتقه جز باشوود.مشووتقه می

جهت پوشش ریسک  ،چه در بازارهای واقعی و چه در بازارهای مالی ،گذاریسرمایه یتناسب رشد و توسعه

ست از قراردادی که از یک طرف حق  ،در مفاهیم مالی .اندشد پیدا کردهگذاری رسرمایه ابزار مشتقه عبارت ا

و از طرف دیگر تعهدات منتشووورکنندگان اوراق قرضوووه و افرادی که این اوراق را خریداری و برای  ،و حقوق

پایه احتمالات آتی نگه  تبدیل به گردش نقدی در آینده )یا مبادله با نوع دیگری از اوراق قرضووه یا دارایی( بر

شتقه دارای ویژگی .کنددارند، بیان میمی سیار زیادی اوراق م ستند.های ب ارزش آن نیز به عوامل  ،بنابراین ه
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ضوابط و ت شرایط و  ستگی دارد.  شر پول می یدیهأگوناگونی ب ضه یا کالاها، آمار منت تواند از قیمت اوراق قر

ای عبارتند مشتقه هایابزار .در پرداخت( و یا سایر عوامل مشتق شود شده، پیامدهای احتمالی )مانند قصور

 از:

ست که در خارج از تالار بورس: 1فوروارد قرارداد -1 شنده توافق می ،قراردادی ا کنند مقدار خریدار و فرو

 . از کالا را به قیمت معین و در زمان معین مورد معامله قرار دهندی مشخص

ف سووتاندارد شووده قراردادهای فوروارد در قالب عقد سوولدر بورس کالای ایران شووکل ا -1-1

 . های این قراردادها در ادامه ارایه می گردد معامله می شود. تفاوتها  مشابهت

شنده توافق می: 2اختیار معامله -2 ست که خریدار و فرو کنند که یک طرف در قبال پرداخت قراردادی ا

صی، ب شخص در زمان معینی، دارای اختیار خرید یا فروش کالای خا شخص و به قیمت م ه مقدار م

 .معین در آینده باشد

ها قراردادی هسووتند که جریانات نقدی را که بر اسوواس ارزش پایه واحدهای پولی، سووواپ: 3پسوووآ -3

اند، پیش از تاریخ آتی مورد ریزی شوودهها پیهای بهره، سووهام و دیگر داراییهای مبادلات، نرخنرخ

 .دهندمعامله قرار می

ای هستند که خریدار و فروشنده توافق و پیمان آتی قراردادهای استاندارد شده: 4ان آتیپیم -4

مقدار مشخصی از کالا را به قیمت معین و در زمان و مکان معین مورد معامله قرار  که کنندتعهد می

یک به خرید و فروش اوراق قرضووه یا کالا در  اقدامبرخی از اوراق مشووتقه، برای کسووانی که  .دهند

شخص در آینده ینقطه شده میبا قیمت از قبل پیش ،زمانی م کند. کنند، حقوقی را ایجاد میبینی 

                                                           
( به سلف ترجمه شده است. بورس کالای ایران از اصطلاح فوروارد استفاده می کند تا بین این دسته از قراردادها Forwardدر متون مهندسی مالی )   1

و بر اساس عقد سلف در بورس کالای ایران معامله  Forwardشوند و آن دسته از قرادادهای استانداردی که در قالب  که در خارج از بورس معامله می

 می شوند، فرق گذاشته شود. 
2 Option 

3 Swap 
رای این اصطلاح واژه به آتی ها، قرادادهای آتی و پیمان آتی ترجمه شده است. به نظر می رسد یهترین معادل ب Futuresدر متون مهندسی مالی  4

هر  متن ر این آتی ها باشد.با این وجود به دلیل اینکه در بورس کالای ایران از معادل پیمان آتی، قراردادهای آتی و معاملات آتی  استفاده می شود، د

 بکار می رود.  Futuresیک از این اصطلاحات معادل 
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دارنده این اوراق سووود مالی خواهد برد، در غیر  ،اگر قیمت این اوراق تضوومینی یا کالاها افزایش یابد

یجه گرفت که توان نتشووود. میارزش مینها بیآ کنند یا اوراق مشووتقهاین صووورت آنها ضوورر می

شتقات ضرر در م سود یا  سیل  شتر از زمانی خواهد ،پتان سیار بی ضه ب ضمینی یا  یبود که اوراق قر ت

 .بطور مستقیم مبادله شوند ،کالاها

به معنای مجموعه از ابزارها یا اسنادی است که خصوصیات مشترکی  1«مشتقات»در اقتصاد مالی، 

کند که مرتبط با دلالت می OTCو خارج از بورس یا  2عامله در بورسدارند. این واژه بر کلیه ابزارهای قابل م

آن است که ارزش آنها  3معامله اوراق بهادار، ارز، نرخ بهره، کالا و جز اینهاست. علت نامگذاری ابزارهای مشتقه

 آنهاست. 4«دارایی پایه» از قیمت « مشتق»

این واژه کاربرد چندانی نداشت.  1990دهه مشتقات واژه جدیدی در مطالعات مالی است. شاید قبل از 

توان گفت که منظور از مشتقات همان ابزارهای مدیریت ریسک است. درمواردی، مشتقات را به طور ساده می

برند. برای ملاحظه جایگاه مشتقات در مجموعه ابزارهای موجود برای به کار می 5«مهندسی مالی»مترادف با 

 توان به نمودارزیر مراجعه کرد.ژی میمعامله در بازار کالا و انر

                                                           
1 Derivatives  

2 Exchange Traded 
3 Derivative Instruments 

4 Underlying Asset 
5 Financial Engineering  
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 (. جایگاه مشتقات در مجموعه ابزارهای معاملاتی موجود1-3نمودار)

 ریسک و مشتقات

ای از مشتقات نیست. علت این امر بسیاری معتقدند که ابزارهای سنتی مانند قراردادهای سلف زیر مجموعه

مشتقات از دیگر ابزارها این است که ریسک در مشتقات، گردد. یکی از معیارهای تمییز به تعریف ریسک بر می

توانند قبل از انعقاد قرارداد، در مشتقات، خریدار و فروشنده میین معامله دقیقاً تعریف شده است. برای طرف

به دقت قلمرد و ماهیت ریسک موجود در معامله را ارزیابی کنند.باتوجه به خصوصیات مشتقات در زمینه 

اید انتظار داشت که طیف وسیعی از تولید کنندگان و مصرف کنندگان و دیگر فعالان در مدیریت ریسک ب

ویژه نفت و گاز متقاضی استفاده از مشتقات باشند. بدین سبب، معامله مشتقات در بورسهای بازارهای کالا به

 بزرگ جهان در خلال سالهای گذشته به سرعت افزایش یافته است. 

مواره توأم با ریسک است. یک نکته مهم را نباید از نظر دور داشت که هرگاه استفاده از مشتقات ه  

گر دیگری دقیقاً به همان میزان زیان کرده است. گری شود، معاملهسودی در معاملات مشتقات عاید معامله

معنای بهگری در بازار سهام الزاماً این خصوصیت، بر خلاف روال معمول در بازارهای مالی است. سود معامله

گر دیگر نیست. مشتقات مظهری از توسعه و نوآوری در دانش اقتصاد مالی و مدیریت ریسک است، زیان معامله

 

 

 

 

 

 

 

 

 ابزارهای معاملاتی در بازارهای کالا و انرژی

 مشتقات قراردادهای سلف قراردادهای اسپات 

              

 قرارداد اختیارات

 قرارداد معاوضات
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نظران رشد مشتقات را عامل گران مسائل مالی نیست. بسیاری از صاحباما مورد قبول و تأیید همه تحلیل

 .داننداصلی بحرانهای موجود در  بازارهای مالی بین المللی می

ا قضاوت یبینی، عملکرد تاریخی بازارهای مالی همواره بیانگر این حقیقت است که اشتباه در پیش 

غییرات بینی روند تغلط در مسائلی چون قیمت نفت خام، قیمت زمین و مسکن، قیمت طلا، یا خطا در پیش

صل ررسی ریسک حاهای عظیم مالی شده است.  بنرخ بهره و نرخ ارز، موجب ورشکستگی مؤسسات و شرکت

عاملات در بازار متوان گفت که حجم از معاملات در بازار مشتقات تابعی از حجم این بازار است. به درستی نمی

لات در مشتقات چیست. فقدان برآورد صحییح از حجم معاملات، ناشی از عدم دسترسی به آمار دقیق معام

شتقات مرایج در بازار مشتقات است. مکانیسم  و نیز ماهیت پیچیده بسیاری از معاملات OTCبازارهای 

یرا عدم زکند، گران مطرح میهای جدیدی را برای معاملهقدری پیچیده است که ریسکدربسیاری موارد به

 .دهدهای جدی قرار میگران را در معرض ریسکآشنایی دقیق با ماهیت و عملکرد مشتقات، معامله

 1قراردادهای فوروارد  

ای فوروارد دو طرف مبادله در زمان حال از طریق مذاکره در مورد قیمت و زمان تحویل کالا در در قرارداده

کند محصووول خود را در آینده با قیمت توافقی زمان انعقاد . یعنی فروشوونده تعهد می2نمایندآینده توافق می

سطه گر( نیز به پرداخت وجه کالا در زمان تح شده قرارداد، تحویل دهد و خریدار )وا ویل کالا با قیمت توافق 

سپرده3شود. اما برخلاف قراردادهای آتیدر زمان انعقاد قرارداد متعهد می سویه ، مکانیزمی نظیر  ی اولیه و ت

شان وجود ندارد که همین مساله مشکل اصلی قراردادهای فوروارد روزانه برای الزام طرفین به ایفای تعهدات

ن وجود دارد که هر کدام از طرفین قرارداد، مفاد قرارداد را اجرا نکنند. به رود. یعنی، این امکابه شووومار می

شاهده کند که قیمت کالایی که به مبلغ مورد توافق در زمان  سید م سرر شنده به هنگام  عنوان مثال اگر فرو

                                                           
معاونت اقتصادی و پشتیبانی،  مدیریت مطالعات اقتصادی، برنامه ریزی و آموزش،،  های قراردادهای فوروارد و سلفها و شباهتتفاوت فلاح ، جواد ، 1

 1388شرکت بورس کالای ایران، 
 1384آبادی، بخش تحقیقات شرکت کارگزاری مفید، ال، ترجمه سجاد سیاح و علی صالحمبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، جان ه 2

3 Futures Contract 
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را به قیمتی  تواند کالایشانعقاد قرارداد فروخته اسوووت هم اکنون در بازار به میزان زیادی افزایش یافته و می

بالاتر به فرد دیگری بفروشووود، ممکن اسوووت به تعهدات خود عمل نکند. لذا قراردادهای فوروارد در عمل از 

سک نکول باعث ایجاد تفاوت بین قیمت قرارداد فوروارد و  ستند و وجود ری ضمانت اجرایی کافی برخوردار نی

روارد از بین برود قیمت قرارداد فوروارد و آتی شووود و به عبارت دیگر اگر ریسووک نکول در قرارداد فوآتی می

البته طرفین مجازند برای کاهش ریسک نکول، در متن قرارداد تعهد نمایند در صورتی که  1برابر خواهند شد.

تفاوت بین قیمت نقدی کالای معامله شده با قیمت توافق شده در قرارداد بیش از یک مقدار مشخص باشد، 

 که انگیزه نکول دارد مبلغ مشخصی را به عنوان ضمانت به طرف مقابل پرداخت نماید.یکی از طرفین قرارداد 

بازارهای فرابورس ) بازارهای فرابورس )3شووووندمعامله می OTC)2قراردادهای فوروارد در   .OTC )

ت ای مبتنی بر ارتباطا، از نظر فیزیکی مکان معینی ندارند. این بازارها به صوووورت شوووبکه4هابرخلاف بورس

توانند به طور حضوری با هم سازند که نمیگرانی را به همدیگر مرتبط میای هستند که معاملهتلفنی و رایانه

(، بیشتر معاملات بین موسسات مالی و یا بین یک موسسه مالی OTCارتباط برقرار کنند. در بازار فرابورس )

صورت می شتری آن،  شرکت م ضبط میگیرد. معمولاً، مکالمات در بازارو  شوند و در دعاوی های فرابورس 

ستناد قرار میبرانگیز بین معاملهحقوقی یا در موارد اختلاف شرایط قرارداد فوروارد را کنندگان، مورد ا گیرند. 

توانند در گفتگوی مسوووتقیم با یکدیگر و در راسوووتای رفع گران به راحتی میکند و معاملهبورس تعیین نمی

 های بهینه برسند.حلنیازهای خود به راه

                                                           
1 http://www.investorwords.com/2060/forward_contract.html 

2 Over The Counter Market 
( معامله ICEای )ملات فوروارد نفت خام برنت در بورس بین قارهالبته لازم به ذکر اسوووت که در این مورد اسوووتثناهایی وجود دارد. به عنوان مثال معا 3

 شود.می
4 Exchange  
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 قرارداد سلف 

قرارداد سوولف یکی از انواع قراردادهای اسوولامی اسووت که تعریف فقهی آن به روایت دکتر سووید عباس 

 :1موسویان که در سمینار ابزارهای مالی اسلامی مطرح گردید، عبارت است از

گویند و در آن ا سوولم میاگر در قرارداد بیع برای تحویل مبیع مدت تعیین شووود معامله را بیع سوولف ی"

 شرایطی معتبر است:

 ای توصیف شود که جهالت برطرف شود.جنس و اوصاف مبیع باید به گونه .1

 مقدار مبیع از جهت وزن، پیمانه، عدد و ... معین باشد. .2

 سررسید تحویل مبیع مشخص و مضبوط باشد.  .3

 مشتری قبل از ترک مجلس کل ثمن را بپردازد. .4

 ین کنند.مکان تحویل مبیع را مع .5

سید، نمی .6 سرر شده را، قبل از  شنده و نه به غکالای خریداری  یر او، بعد توان فروخت، نه به خود فرو

ش ساوی ثمن اول با شد یا به غیر آن، م ست، به جنس ثمن اول با سید فروش آن جایز ا سرر د یا از 

 نباشد، مادامی که مستلزم ربای معاملی نشود.

سید اگر بایع به دلایلی چو .7 سرر ست که ن نبودن کالا، نتواند مبیع را تحویل دهد، خریدار مخدر یر ا

ریدار معامله را فسوووخ کرده ثمن را پس بگیرد یا منتظر باشووود تا بایع متمکن از پرداخت شوووود، خ

 "تواند بایع را ملزم به پرداخت قیمت کالا در سررسید نماید.نمی

 :2یران قرارداد سلف به صورت زیر تعریف شده استنامه معاملات بورس کالای اآیین 1ماده  14اما در بند 

                                                           
 وری نیروی انسانی برگزار شد.های مرکز مطالعات بهرهدر سالن همایش 7/5/1388سمینار آشنایی با ابزارهای مالی اسلامی در مورخ  1

ساس بند )ج( ماده ) 2 سلامی ایران و در اجرایس ( قانون برنامه95این آئین نامه بر ا صادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری ا سعه اقت ( قانون 2بند) وم تو

 . به تصویب شورای بورس کالا رسیده است 3/6/82تاریخ  تبصره تهیه و در 3ماده و  31استفساریه ماده مذکور، مشتمل بر 
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ست که برای خرید یا" سلف: قراردادی ا شخص در آینده و با  قرارداد  فروش یک فلز و تحویل در زمان م

 گردد. این نوع قراردادها تا رسوویدنشووود و تمام بهای آن، هنگام معامله پرداخت میقیمت معین منعقد می

 ".باشنده مجدد در بورس کالا نمیموعد تحویل فلز، قابل معامل

 وجوه اشتراک قرارداد فوروارد با قرارداد سلف در بورس کالای ایران

نامه معاملات بورس کالای ایران تعریف شووده وجوه اشووتراک قرارداد فوروارد با قرارداد سوولفی که در آیین

 است عبارتند از:

خرید یا فروش دارایی در زمان معین در آینده و  ای براینامههر دو نوع قرارداد فوروارد و سلف توافق .1

 با قیمت مشخص هستند،

 شود،بار انجام میدر هر دو قرارداد فوروارد و سلف پرداخت مبلغ قرارداد توسط خریدار یک .2

 در هر دو قرارداد فوروارد و سلف استاندارد خاصی برای موعد تحویل کالا وجود ندارد، .3

 شوند.ف به تحویل فیزیکی منجر میاکثر قراردادهای فوروارد و سل .4

 

 وجوه افتراق بین قرارداد فوروارد و قرارداد سلف در بورس کالای ایران 

نامه معاملات بورس کالای ایران تعریف شده وجوه افتراق بین قرارداد فوروارد و قرارداد سلفی که در آیین

 است عبارتند از:

شوووود در حالی که قرارداد سووولف در رین  انجام می( OTCقرارداد فوروارد در بازارهای فرابورس ) .1

 شود.معاملاتی بورس کالای ایران معامله می

ستقیم مفاد قرارداد را تدوین میدر قرارداد فوروارد دو طرف در یک چانه .2 کنند در حالی که در زنی م

ضه سلف عر ضوابط حاکم بر بورس کالای ایران قرارداد  ساس  شرایط خود را برا تدوین کننده کالا 

 کند و خریدار دخالتی در تعیین شرایط قرارداد ندارد.می

شووود در حالی که قرارداد سوولف با هدف قرارداد فوروارد بیشووتر با هدف پوشووش ریسووک منعقد می .3

 شود.کننده در کنار پوشش ریسک منعقد میتامین مالی عرضه

س .4 سط خریدار در تاریخ  سید قرارداد انجام میدر قرارداد فوروارد پرداخت مبلغ قرارداد تو شود در رر

گیرد، بنابراین در حالی که در قرارداد سووولف پرداخت مبلغ فوق در زمان انعقاد قرارداد صوووورت می
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قرارداد سوولف به دلیل اینکه خریدار کل مبلغ قرارداد را در زمان عقد قرارداد به فروشوونده پرداخت 

ول قرارداد توسووط فروشوونده وجود ندارد، در ای و تحت هر شوورایطی امکان نککند، با هر انگیزهمی

قاد قرارداد  یل اینکه هیچ پرداختی توسوووط طرفین در زمان انع به دل که در قرارداد فوروارد  حالی 

 ای امکان نکول قرارداد را دارند.صورت نگرفته است، فروشنده و خریدار با هر انگیزه

باشد های گسترده نمییه و تدوین قوانین و رویهدر قرارداد فوروارد نیازی به استانداردسازی دارایی پا .5

ستانداردهای تعیین سلف، دارایی پایه باید مطابق با ا شده در امیدنامه درج و پذیرش ولی در قرارداد 

 کالا باشد.

 از قیمت بازار باشد: بیشترتوافق شده در قرارداد  قیمتدر زمان سررسید اگر  .6

  لازم برای نکول قرارداد را دارد ولی به  انگیزه خریداردر قرارداد سووولف با وجود اینکه

دلیل اینکه در زمان عقد قرارداد کل مبلغ قرارداد توسووط خریدار به فروشوونده پرداخت 

 فروشندهوجود ندارد و از سوی دیگر  خریدارنکول قرارداد توسط  امکانشده است، 

 برای نکول قرارداد ندارد. ایانگیزهاز بابت تغییرات قیمت، 

 رارداد فوروارد به دلیل اینکه در زمان عقد قرارداد هیچ وجهی توسوووط خریدار به در ق

ست،  شده ا شنده پرداخت ن نکول قرارداد به دلیل تغییرات قیمت،  انگیزهو  امکانفرو

شندهوجود دارد و  خریدارتوسووط  برای نکول  ایانگیزهاز بابت تغییرات قیمت  فرو

 قرارداد ندارد. 

 از قیمت بازار باشد: کمترتوافق شده در قرارداد  قیمتدر زمان سررسید اگر  .7

  از بابت تغییرات قیمت  فروشندهنکول قرارداد توسط  انگیزهو  امکاندر قرارداد سلف

بت تغییرات قیمت توسوووط  انگیزهو  امکانوجود دارد و  با  خریدارنکول قرارداد از 

 وجود ندارد.
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  ت از بابت تغییرات قیم فروشنننده نکول توسوووط انگیزهو  امکاندر قرارداد فوروارد

مت توسوووط  انگیزهوجود دارد ولی  بت تغییرات قی با یدارنکول قرارداد از  وجود  خر

 ندارد.

 1قراردادهای اختیار معامله

میلادی به بازارهای بورس راه یافتند و از آن پس  1973برای اولین بار در سوووال  اختیار معاملهقراردادهای 

ها در بازارهای زیادی در  اختیار معاملهآنها بوجود آمد؛ به طوری که در عصوور فعلی  رشوود روز افزونی در بازار

ها علاوه بر بازارهای رسمی بورس با  اختیار معاملهاقصی نقاط جهان در حال مبادله و خرید و فروش هستند. 

ان قراردادهای توشوووند که میها و موسووسووات اقتصووادی نیز خرید و فروش و مبادله میحجم بالایی در بانک

 منعقد کرد. 6و قراردادهای آتی 5، کالاها4، ارزهای خارجی3ها، شاخص2اختیار معامله را روی سهام

بورس کالایی عمده دنیا که بیشترین  5حجم این معاملات در  7شایان ذکر است بر اساس گزارشات آنکتاد

 اند عبارت است از:میلادی داشته 2005معاملات قراردادهای اختیار معامله را در سال 

تیار هزار قرارداد اخ 4166(: در این بورس در گروه فلزات NYMEXبورس بازرگانی نیویورک ) .1

 هزار قرارداد اختیار معامله منعقد شده است. 26636معامله و در گروه انرژی 

قرارداد  16354(: در این بورس در گروه محصوولات کشواورزی CBOTهیات تجاری شویکاگو ) .2

 عامله منعقد شده است.اختیار م

هزار  8663(: در این بورس در گروه محصووولات کشوواورزی NYBOTهیات تجاری نیویورک ) .3

 قرارداد اختیار معامله منعقد شده است.

                                                           
 مدیریت مطالعات اقتصادی، برنامه ریزی و آموزش،(، Optionهای اختیار معامله )آشنایی با مبانی و مفاهیم اولیه قراردادمیرزاپور، اکبر و جواد فلاح،  1

 1389معاونت اقتصادی و پشتیبانی، شرکت بورس کالای ایران، 
2 Stocks 
3 Stock indices 

4 Foreign Currencies 
5 Commodities 

6 Future Contracts 
7 UNCTAD, "OVERVIEW OF THE WORLD’S COMMODITY EXCHANGES", 2005 
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ندن ) .4 عا 8184(: در این بورس در گروه فلزات LMEبورس فلزات ل یار م له هزار قرارداد اخت م

 منعقد شده است.

شیکاگو ) .5 شاورزی (: در CMEبورس تجاری  صولات ک  هزار قرارداد 943این بورس در گروه مح

 اختیار معامله منعقد شده است.

 اختیار معاملهگردد و مبلغی از طرف خریدار نوعی قرارداد اسووت که میان دو نفر منعقد می 1اختیار معامله

شوووود، پرداخت می نامیده می  2اختیار معاملهکه در واقع این مبلغ قیمت  اختیار معاملهبه انتشوووار دهنده 

این حق را پیدا می کند که مقدار مشووخصووی از یک  اختیار معاملهگردد. به ازای پرداخت این مبلغ، خریدار 

شخص شده بر روی یک کالا را با مبلغ م شخص 3کالا و یا قرارداد آتی منعقد  شار 4و در زمان م ، در آینده از انت

شد )همانطور که در خریداری نماید و یا به او ب اختیار معاملهدهنده  ست(.  اختیار معاملهفرو شده ا شخص  م

اختیار گیری برای خرید و یا فروش کالا یا قرارداد آتی در آینده به عهده خریدار قابل ذکر اسووت که تصوومیم

بایسووتی از تصوومیم خریدار تبعیت کند و یا حتی چنانچه خریدار می اختیارباشوود و انتشووار دهنده می معامله

تواند هیچگاه از منفعتی برای او به همراه ندارد می اختیار معاملهاحسوواس کند که اسووتفاده از  هاختیار معامل

 :5بایستی موارد زیر مشخص گردد اختیار معاملهخود استفاده ننماید. در هنگام عقد هر قرارداد  اختیار معامله

 7یا اختیار فروش 6: اختیار خریداختیار معاملهنوع  .1

سید .2 سرر ست که در انتهای آن، خریدار  بازه :8زمان  صورت تمایل می  اختیار معاملهزمانی ا در 

 برای او قائل شده است، استفاده نماید.  اختیار معاملهتواند از حقی که 

                                                           
1 Option contract 
2 Premium 

3 Strike Price 
4 Expiry date 

5 Options, Futures, and other derivatives, J. Hull, University of Toronto, 1997 
6 Call option 

7 Put option 
8 Time to maturity 
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شده .3 شده  1قیمت آتی توافق  ست که برای خرید و یا فروش کالا یا قرارداد آتی منعقد  : قیمتی ا

 است.  بر روی کالا در آینده در نظر گرفته شده

 اختیار معاملهبایسووتی جهت خرید  اختیار معامله: قیمتی اسووت که خریدار 2اختیار معاملهقیمت  .4

 بپردازد.  اختیاربه انتشار دهنده 

 انواع اختیار معامله

 ها را به دو نوع کلی می توان تقسیم نمود: اختیار معامله

 اختیار خرید .1

  اختیار فروش .2

هایی در قوانین و معامله وانند اروپایی و یا آمریکایی باشوووند که تفاوتتها میاختیار معاملههمچنین این 

 دارند که در ادامه به تفسیر توضیح داده خواهند شد.

 اختیار خرید

به خریدار خود این اجازه را می دهد که مقدار مشوووخص از یک کالای معین یا  اختیار معاملهاین نوع 

معین را در آینده، در زمانی مشوووخص و به قیمتی مشوووخص قرارداد آتی منعقد شوووده بر روی یک کالای 

سکه بهار آزادی تحویل خریداری نماید.  شت ماه  31به عنوان مثال فرض کنید قیمت هر قرارداد آتی  اردیبه

شرکت بورس کالای ایران  1389سال  شد، چنانچه فردی میلیون ریال  27در  قرارداد آتی  1 اختیار خریدبا

هزار ریال )قیمت اختیار معامله( با قیمت توافق  100با قیمت  1389بهشووت ماه سووال اردی 31مذکور را تا 

، این فرد حق 1389اردیبهشووت ماه  31میلیون ریال )قیمت آتی توافق شووده( خریداری نماید، تا  29شووده 

. حال خریداری کند اختیار معاملهمیلیون ریال از انتشوووار دهنده  29قرارداد آتی سوووکه را با قیمت  1دارد 

سید به  سرر سکه تا زمان  شد، خریدار  30چنانچه قیمت قراراداد آتی مذکور  سیده با  ،اختیارمیلیون ریال ر

                                                           
1 Exercise price 
2 Premium 
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هزار ریال بابت هزینه خرید اختیار کسوور شووده اسووت( و چنانچه قیمت  100کند )هزار ریال سووود می 900

از حق خرید  اختیار معاملهد خریدار میلیون ریال رسیده باش 28قراراداد آتی مذکور سکه تا زمان سررسید به 

هزار ریال )هزینه خرید اختیار(  100کند و زیانی معادل را اجرا نمی اختیار معاملهکند و خود اسوووتفاده نمی

 شود.متحمل می

 اختیار فروش

به خریدار خود این اجازه را می دهد که مقدار مشوووخص از یک کالای معین یا  اختیار معاملهاین نوع 

د آتی منعقد شووده بر روی یک کالای معین را در آینده در زمانی مشووخص و با قیمت تعیین شووده به قراردا

بفروشد. به عنوان مثال فرض کنید قیمت هر قرارداد آتی سکه بهار آزادی تحویل  اختیار معاملهانتشار دهنده 

اختیار د چنانچه فردی باشمیلیون ریال می 27در شرکت بورس کالای ایران  1389اردیبهشت ماه سال  31

هزار ریال )قیمت اختیار  100با قیمت  1388اردیبهشوووت ماه سوووال  31قرارداد آتی مذکور را تا   1فروش

اردیبهشت ماه  31میلیون ریال )قیمت آتی توافق شده( خریداری نماید، تا  29معامله( به قیمت توافق شده 

سکه را با قی 1، این فرد حق دارد 1388 سنده  29مت قرارداد آتی  سکه به نوی میلیون ریال برای هر قرارداد 

میلیون ریال  25بفروشوود. حال چنانچه قیمت قراراداد آتی مذکور سووکه تا زمان سووررسووید به  اختیار معامله

شد، خریدار  سیده با سود می 9/3 اختیار معاملهر هزار ریال بابت هزینه خرید اختیار  100کند )میلیون ریال 

میلیون ریال رسیده باشد  30چنانچه قیمت قراراداد آتی مذکور سکه تا زمان سررسید به کسر شده است( و 

کند و زیانی معادل را اجرا نمی اختیار معاملهکند و از حق فروش خود اسوووتفاده نمی اختیار معاملهخریدار 

 شود.هزار ریال )هزینه خرید اختیار( متحمل می 100

د به میزان نامحدودی سود کنند، ولی ضرر آنها هیچگاه از یک مقدار تواننمی اختیار معاملهخریداران 

کنند. در نقطه بیشووتر نخواهد بود؛ یعنی آنها ضوورر خود را محدود می اختیار معاملهحداکثر، معادل با قیمت 

 (  و این دراختیار معاملهفروش سود محدودی دارد )حداکثر مبلغی معادل قیمت اختیار مقابل انتشار دهنده 

شار دهنده  شد. بنابراین انت ست نامحدود با ضرر او ممکن ا ست که  ستی دید خوبی  اختیار معاملهحالی ا بای



30 

 

نسبت به آینده بازار داشته باشد تا با ضرر هنگفتی مواجه نشود که این مسئله در قسمت بعد بصورت جامع 

 تر توضیح داده می شود.

 نحوه انجام قراداد اختیار معامله

شووود دو شووخص )حقیقی یا حقوقی( حضووور دارند. یک که منعقد می اختیار معاملهرارداد در مورد هر ق

 اختیار معاملهانتشووار دهنده  و طرف دیگر فرد فروشوونده یا اختیار معاملهگذار یا خریدار طرف فرد سوورمایه

شار دهنده می شد. فرد انت سود و زیانافت میمبلغی را در ابتدا دری اختیار معاملهبا شنده کند.   خریدار و فرو

ریال سوووود  Xمبلغی معادل  ر معاملهاختیاباشووود؛ یعنی اگر خریدار دقیقا برعکس یکدیگر می اختیار معامله

 اختیار معاملهکند و بالعکس. فرد خریدار ریال ضوورر می Xدقیقاً مبلغی معادل  اختیار معاملهکند، فروشوونده 

ضرر وی  شد اما  شته با سود نامحدودی دا ست  ضرر خریدار به اندازه محدود میممکن ا شد )حداکثر مبلغ  با

شار دهنده  اختیار معاملهقیمت  شد(. انت شته اما  اختیار معاملهمی با سود محدودی دا ست مهمواره  مکن ا

شنده  سود فرو شد  املهاختیار معبه اندازه قیمت اولیه  اختیار معاملهزیان وی نامحدود گردد )حداکثر  می با

شووود(. ل میخود را به اجرا نگذارد این سووود حاصوو اختیار معامله، اختیار معاملهیدار که در صووورتی که خر

های مختلف سود و زیان خریدار و فروشنده در قسمت بعد با نمودار مشخص می شود. در یک قرارداد صورت

 چهار انتخاب وجود دارد.  اختیار معامله

 1اختیار خریدخرید قرارداد  .1

 2وشاختیار فرخرید قرارداد  .2

 3اختیار خریدفروش قرارداد  .3

 4اختیار فروشفروش قرارداد  .4

 

                                                           
1 .Long Call Option 
2 .Long Put Option 

3 .Short Call Option 
4 .Short Put Option 
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حال به بررسوووی منافع و سوووود و زیان احتمالی هر یک از این چهار موقعیت معاملاتی می پردازیم. البته 

گیریم؛ پرداخت شده است را در محاسبات صفر در نظر می اختیار معاملهقیمت اختیار معامله که جهت خرید 

سری متغیر را زیرا یک مقدا سی حالات ممکن یک ست و برای تمام حالات عمومیت دارد.  قبل از برر ر ثابت ا

 کنیم:به عنوان متغیرهای عمومی و مصطلح در کل گزارش به شرح زیر تعریف می

X قیمت توافق شده : 

TSی کالا در زمان : قیمت کالا یا قرارداد آتی منعقد شده بر روT 
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 خرید اختیار خرید

به یکی از دو شکل زیر عمل می  اختیار معامله، در زمان سررسید اختیار معاملهدر این حالت فرد خریدار 

 کند:

صورتی که  .1 سید TSدر  سرر سهم در لحظه  شد، از حق  Xاز  اختیار معامله، قیمت  شتر با بی

 ند.کخرید خود استفاده می

 کند.خرید خود استفاده نمیاختیار در غیر این صورت فرد از حق  .2

 به شرح زیر می باشد:  Tدر زمان  اختیار معاملهسود حاصل از استفاده از  

),( OXSMaxprofit T   

 سود حاصل از خرید یک قرارداد اختیار خرید را به تصویر کشیده است. 1و نمودار شماره 

 
 ر خریدحاصل از خرید یک قرارداد اختیاسود  -1نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 خرید اختیار فروش

 :اختیار معامله، در زمان سررسید اختیار معاملهدر این حالت فرد خریدار 

TSXدر صورتی که  .1  کند،باشد از حق خود جهت فروش استفاده می 

 نمی کند.  از حق خود استفاده اختیار معاملهدر غیر این صورت دارنده  .2

 به شرح زیر می باشد:  Tدر زمان  اختیار معاملهسود حاصل از استفاده از 

),( OSXMaxprofit T  

 سود حاصل از خرید یک قرارداد اختیار فروش را به تصویر کشیده است. 2نمودار شماره 
  

 سود 

X 
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 سود حاصل از خرید یک قرارداد اختیار فروش -2نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 خرید فروش اختیار

شار دهنده  شار دهنده مربوط می اختیار خریداین حالت به انت سود می اختیار خریدشود. انت کند فقط زمانی 

خود را به اجرا نگذارد که  اختیار معاملهاز حق خود اسووتفاده نکند و اصووطلاحاً  اختیار معاملهکه فرد خریدار 

 اختیار معاملهاز قیمت قراردادی  Tبازار در زمان  افتد که قیمت دارایی پایه دراین مسوووئله زمانی اتفاق می

XSTکمتر باشد یعنی:  Xیعنی   

برای خریدار ضوورر دارد و در نتیجه فروشوونده یا همان انتشووار  اختیار معاملهدر چنین حالتی اسووتفاده از 

ند که البته همانطور که در ابتدا سوووود ک اختیار معاملهتواند به اندازه مبلغ فروش می اختیار معاملهدهنده 

زیان حاصل از فروش یک قرارداد  3توضیح داده شد این مبلغ در نمودار نشان داده نمی شود. نمودار شماره 

 اختیار خرید را به تصویر کشیده شده است. 

  

 سود 

X       
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 زیان حاصل از فروش یک قرارداد اختیار خرید -3نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 فروش اختیار فروش

فقط زمانی  اختیار معاملهشود. انتشار دهنده این می اختیار فروشحالت مربوط به انتشار دهنده یک این 

سئله زمانی اتفاق  اختیار معاملهکند که فرد خریدار سود می ستفاده ننماید. این م از حق خود جهت فروش ا

شد یعنی   ، قیمت دارایی پایه در بازار از قیمت قراردادی فروشTافتد که در زمان می شتر با XSTبی   در

از  اختیار معاملهبرای خریدار ضوورر به همراه دارد و در نتیجه خریدار  اختیار معاملهچنین حالتی اسووتفاده از 

شنده  ستفاده نمی کند و بنابراین فرو سود  اختیار معاملهمبلغی معادل قیمت اولیه  اختیار معاملهحق خود ا

 زیان حاصل از فروش یک قرارداد اختیار فروش را به تصویر کشیده شده است.  4شماره  می کند. نمودار

  

 سود 

 

 
X 
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 زیان حاصل از فروش یک قرارداد اختیار فروش -4نمودار شماره 

 

 

 

 

 

 

چه از نوع اختیار  اختیار معاملهها مشووخص اسووت خریدار یک همان طور که ذکر شوود و از نمودارها و فرمول

ضرر یک خریدار خرید و یا اختیا ست. حداکثر  سود نامحدود ا ضرر محدود و در  ، اختیار معاملهر فروش در 

پرداخت کرده اسووت )قیمت اختیار معامله( و این ضوورر  اختیار معاملهقیمتی اسووت که در ابتدا بابت خرید 

یدار مقرون به برای خر اختیار معامله، اسووتفاده از اختیار معاملهزمانی اتفاق می افتد که در زمان سووررسووید 

سود مربوط به  شد؛ ولی  شده می اختیار معاملهصرفه نبا تواند هر با توجه قیمت دارایی پایه و قیمت توافق 

در کسب سود محدود )حداکثر معادل قیمت  اختیار معاملهمبلغی باشد. در مقابل فروشنده یا انتشار دهنده 

ستفاده نکند  اختیار معاملهافتد که خریدار ( است و این سود زمانی اتفاق میاختیار معاملهاولیه  از حق خود ا

ست. در واقع سود خریدار برابر است با ضرر فروشنده و  ولی فروشنده اختیار معامله در وقوع ضرر نامحدود ا

بایسووتی از دید خوبی نسووبت به آینده بازار برخوردار باشوود تا  اختیار معاملهبالعکس. بنابراین انتشووار دهنده 

، تعیین اختیار معاملهر سنگینی نشود. همانطور که مشاهده شد یکی از عوامل مهم در انعقاد قرارداد دچار ضر

باشود که به فاکتورهای متعددی وابسوته اسوت که این فاکتورها و نقش آنها در می اختیار معاملهقیمت اولیه 

 شود. های بعد توضیح داده میتعیین قیمت اولیه اختیار معامله در قسمت

  

X 

 سود 
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 از نظر ساختاری  اختیار معاملهانواع  

 ها از نظر ساختاری به دو دسته کلی تقسیم می شوند:  اختیار معامله

  1اختیار معامله اروپایی .1

  2اختیار معامله آمریکایی .2

 ییاختیار معامله اروپا

  :به دو دسته تقسیم می شود ییاختیار معامله اروپا

 اختیار خرید .1

  روشاختیار ف . 2

ها فقط در زمان سوووررسوووید هایی هسوووتند که به اجرا گذاری  آنمعامله اروپایی، اختیار معامله اختیار

گاه قبل از زمان سررسید قید شده در اختیار معامله، پذیرد و خریدار اختیار معامله هیچمقررشده صورت می

 شود.ممکن است مورد استفاده می مان سررسیدباشد و این حق فقط در زمجاز به استفاده از حق خود نمی

 

 اختیار معامله آمریکایی 

 شود:آمریکایی به دو دسته تقسیم می اختیار معامله

 اختیار خرید .1

  اختیار فروش .2

های اروپایی دارند، در زمان مجاز برای به اجراگذاری اختیار معاملهها با اختیار معاملهتفاوتی که این نوع 

های اروپایی در هر زمانی اختیار معاملههای آمریکایی برخلاف اختیار معاملهاشووود. بها می اختیار معاملهاین 

                                                           
1 European option 
2 American option 



37 

 

سید قابلیت اجرا دارند. مثلا اگر یک  سرر شده  6آمریکایی برای مدت  اختیار معاملهقبل از زمان  ماه منعقد 

 اختیار معاملهخریدار ، اختیار معاملهماه از زمان انعقاد  3ماه مثلاً بعد از  6باشووود، چنانچه قبل از اتمام 

ستفاده از اجرای  ساس کند که با ا سود خوبی برخوردار می اختیار معاملهاح تواند در همان شود میخود، از 

های آمریکایی در  اختیار معاملهبه طور کلی  را به اجرا گذارد و از حق خود استفاده کند. اختیار معاملهلحظه 

سه با  شنده های اروپایی  اختیار معاملهمقای شار دهنده یا همان فرو سک بالاتری برای انت به دلیل اینکه از ری

 های اروپایی دارند.  اختیار معاملهبرخوردار هستند، قیمت بالاتری در مقایسه با  اختیار معامله

 

  اختیار معاملهانواع بازارهای  

شورهای مختلف دنیا از طریق بازارهای بورس و ب اختیار معامله سی نظیر بانک ها ها در ک ازارهای غیر بور

و موسسات اقتصادی در حال معامله می باشند. دارایی پایه در قراردادهای اختیار معامله، شامل طیف وسیعی 

 از دارایی ها می باشند که در زیر به برخی از آنها به اختصار پرداخته می شود.

 

 اختیار معامله کالا 

شووووند و به خریدار امکان خرید و یا فروش مقدار معینی از یک می ها روی کالا بسوووتهاین اختیار معامله

 دهد. کالای خاص را در زمان معین و به قیمت مشخص می

  

 سهام اختیار معامله 

شوند و به خریدار امکان خرید و یا فروش تعدادی معین سهم را ها، روی سهام بسته میاختیار معاملهاین 

 دهد. یدر زمان معین و به قیمت مشخص م

 

 ارزهای خارجی  اختیار معامله 
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دهد که تعداد معینی شووند و به خریدار اجازه میها روی ارزهای خارجی بسوته میاختیار معاملهاین نوع 

 اختیار معامله از یک ارز خارجی را در زمان مشخص و به قیمت توافق شده معامله نماید. مثلاً به خریدار یک

ند بدون توجه کتومان خریداری  950ماه آینده و با قیمت هر دلار  6ریکا را در دلار آم 1000اجازه می دهد 

 ماه آینده چه میزان خواهد بود. 6به اینکه قیمت واقعی دلار در 

 

 شاخص ها  اختیار معامله 

سهام خاص را مشخص میشاخص شاخصها، اعدادی هستند که وضعیت عمومی یک دسته  های کنند. 

های معروف در دنیا دو نمونه از شاخص S&P500و  S&P100دارند به عنوان مثال  مختلفی در دنیا وجود

شاخص سهام درون این  صی مشخص هستند که قیمت آنها روزانه و با توجه به قیمت  ها و توسط فرمول خا

ها شود. به دلیل اینکه سرعت تغییر این شاخص ها عملاً به خاطر تعداد زیادی سهم که عضو این شاخصمی

سهم ها حرکت میه سبت به خود  سرعت کمتری ن ش اختیار معاملهکند، ستند با  اخص ها هایی که روی 

سته می ضریب ب سبه می 100شود با   S&P100  ،292کنید امروز قیمت  شود. به عنوان مثال فرضمحا

ن شاخص را در یماه روی ا 3دلار و با زمان  280با قیمت آتی توافق شده معادل  اختیار خریددلار باشد. یک 

 ار معاملهاختیدلار باشووود خریدار  295ماه قیمت این شووواخص برابر با  3نظر بگیرد، حال فرض کنید بعد از 

 کند. خود سود می اختیار معاملهدر اثر استفاده از  (295-280×)100=1500مبلغی معادل 

 

 1قراردادهای آتی اختیار معامله  

سته میاختیار معاملهها، اختیار معاملهاین  شوند. قراردادهای آتی هایی هستند که روی قراردادهای آتی ب

شنده آن متعهد می ستند که طی آن خریدار و فرو سهامی را در آینده در زمانی ابزارهایی ه شوند که کالا یا 

معین و با قیمت مشووخص طی شوورایطی تعیین شووده مبادله کنند. بررسووی قراردادهای اختیار معامله در 

                                                           
1 Futures Option 



39 

 

ها دارایی پایه قراردادهای اختیار معامله، قراردادهای دهد که در این بورسعتبر دنیا نشوووان میهای مبورس

باشووود. دلایل ها خود کالا دارایی پایه قراردادهای اختیار معامله نمیکدام از آنباشووود و در هیچآتی کالا می

 بر روی کالای فیزیکی عبارتند از: استقبال از اختیار معامله روی قراردادهای آتی نسبت به اختیار معامله

شوندگی .1 شد. این در حالی 1نقد  : بازار قرارداد آتی معمولا نقدینه تر از بازار معاملات فیزیکی می با

اسووت که می دانیم برای موفقیت یک بازار اختیار معاملات نقدینگی بازار دارایی پایه بسوویار مهم 

 باشد.می

 شوند.ارهای متمرکز معامله می: قرارداد آتی در باز2بازار متمرکز .2

: اطلاعات قیمت آتی  به طور پیوسته و در هر لحظه از زمان در دسترس 3اطلاعات پیوسته قیمت .3

می باشوود .در مقابل دسووترسووی به قیمت نقدی مشووکل می باشوود و معمولا از یک معامله گر به 

 معامله گر دیگر متفاوت می باشد. 

 انیزم های کشف قیمت بهتری می باشد. : بازارهای آتی دارای مک4کشف قیمت .4

: هزینه های کمیسوویون در قراردادهای آتی  به طور قابل ملاحظه ای 5هزینه های معاملاتی پائین .5

 کمتر از هزینه های معاملاتی در بازارهای نقدی می باشد.

ضی .6 ستقرا صورتی ک6فروش ا ضی وجود دارد، در   ستقرا ه : در بازار قراردادهای آتی امکان فروش ا

 در بازار نقدی این امکان وجود ندارد. 

: اختیار معامله ها و قراردادهای آتی در یک سووطح تسووهیلاتی معامله انجام 7مکان معامله مشووابه .7

 دهند. این فاکتور برای همه معامله گران مفید سودمند خواهد بود. می

                                                           
1 liquidity 

2 centralized market 
3 continuous price information 

4 price discovery 
5 low transaction costs 

6 short sale 
7 identical trading location 
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ستادارد و معین در بازار موج1محصولات یکسان .8 باشد اما بعضی ود می: قراردادهای آتی به شکل ا

 باشند. از کالاها در بازار نقدی به صورت استاندارد در دسترس نمی

 . 2باشدتر از تحویل کالاهای فیزیکی میتحویل در تاریخ انقضاء در معاملات آتی راحت .9

: بازارهای آتی به دلیل وجود اتاق پایاپای در این بازارها مورد اعتماد بیشوووتری 3پشوووتوانه مالی .10

 شند. بامی

ت و در فرمول قیمت گذاری قراردادهای اختیار هزینه حمل و نگهداری در نظر گرفته شووده اسوو .11

حاسووبه این عامل در قیمت نقدی دارایی تاثیری نخواهد داشووت، بنابراین به دلیل عدم تطابق م

ورت قیمت در این دو نوع قرارداد، پوشووش ریسووک از طریق قراردادهای آتی بر روی کالا به صوو

ر گرفته انجام نخواهد گرفت ولی در فرمول محاسبه قیمت قراردادهای آتی این عامل در نظکامل 

ختیار بر اشووده اسووت. بنابراین قراردادهای اختیار بر روی قراردادهای آتی نسووبت به قراردادهای 

 باشد. تری بوده و استقبال از این قراردادها بیشتر میروی کالا ابزار پوشش ریسک مناسب

  

                                                           
1 uniform product 

2 Greater ease of delivery upon exercise 
3 financial backing 
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  اختیار معاملهمشخصات قراردادهای 

 در یک قرارداد اختیار به طور کلی باید موارد زیر در نظر گرفته شود: 

: باید مشوووخص گردد نوع اختیار معامله چیسوووت؟ اختیار آمریکایی، اختیار 1نوع اختیار معامله .1

 اروپایی، اختیار خرید و ...

کامل دارایی پایه مشخص شود و باید لیست  : باید نوع و مشخصات2نوع و مشخصات دارایی پایه .2

 گران قرار گیرد. آنها در دسترس معامله

 گردد.: اندازه دارایی پایه باید مشخص 3اندازه  قرارداد اختیار .3

: حداقل تغییرات قابل اعمال در قیمت اختیار در 4حداقل تغییرات قابل اعمال در قیمت اختیار .4

 ایه در بورس تعیین گردد. معاملات باید بر اساس نوع دارایی پ

باشد های سرررسید یا مدت زمانی که قرارداد اختیار معامله قابل اعمال می: ماه5های سررسیدماه .5

 باید توسط بورس تعیین گردد و تقویم آن در دسترس همه قرار گیرد. 

س : روز و سواعت سوررسوید قرارداد اختیار معامله نیز باید توسوط بور6تاریخ و سواعت سوررسوید .6

 تعیین گردد، زیرا تا قبل از تاریخ سررسید  قرارداد اختیار  معامله می تواند در بازار معامله گردد. 

شده  .7 شده باید : قیمت7قیمت آتی توافق  شده و لیست  ستاندارد  صورت ا شده به  های آتی توافق 

 در دسترس معامله گران قرار گیرد. 

 بر اساس نوع دارایی پایه تعیین گردد.   : نحوه اعمال اختیار باید8نحوه اعمال اختیار .8

                                                           
1 Option Style 
2 Underlying asset 

3 Contract size 
4 Tick size 

5 Expiration months 
6 Expiration date 

7 Strike prices intervals 
8 Exercising options 
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شرایط خاص و بحرانی بازار : زمان1های توقف معاملهزمان .9 ساس  های توقف معامله اختیار باید بر ا

 مشخص گردد. 

: بر اسوواس سوواختار بازار، باید مقدار وجوه تضوومین برای جلوگیری از وقوع نکول 2وجوه تضوومین .10

 قرارداد تعیین شود. 

وشووونده ( فر1وشووونده اختیار خرید به تعهد خود عمل نماید دو حالت وجود دارد: برای اینکه فر

فروش  اختیار خرید دارایی پایه را دارد: در این صووورت فروشوونده اختیار تا زمان سووررسووید حق

شت و بورس بر این امر نظارت می شنده اختیار خرید دارایی 2کند. دارایی پایه را نخواهد دا ( فرو

ضاف پایه را ندارد: شنده اختیار خرید باید کل مبلغ اختیار را به ا صورت فرو صدی از در این  ه در

نع نکول ارزش دارایی پایه در اختیار بورس قرار دهد تا در صوووورت نوسوووان قیمت دارایی پایه ما

ص ضمین باید معادل بزرگترین عدد حا شود. به عنوان مثال وجه ت شنده  سط فرو ل از قرارداد تو

شد: یکی از دو روش ز صد قیمت دارایی پا 20( قیمت اختیار معامله به علاوه 1یر با یه، منهای در

معامله  ( قیمت اختیار2است.  Out of the moneyمبلغی که به ازای آن مقدار، اختیار معامله 

 درصد قیمت دارایی پایه. 10به علاوه 

ه اضوووافه غ اختیار را ببرای اینکه فروشووونده اختیار فروش به تعهد خود عمل نماید باید کل مبل

ی پایه درصوودی از ارزش دارایی پایه در اختیار بورس قرار دهد تا در صووورت نوسووان قیمت دارای

ضمین باید معادل بزرگتر شود. به عنوان مثال وجه ت شنده  سط فرو ین عدد مانع نکول قرارداد تو

رایی رصوود قیمت داد 20( قیمت اختیار معامله به علاوه 1حاصوول از یکی از دو روش زیر باشوود: 

ست.  Out of the moneyپایه، منهای مبلغی که به ازای آن مقدار، اختیار معامله  یمت ق( 2ا

 درصد قیمت اعمال.  10اختیار معامله به علاوه 

                                                           
1 Trading halt 
2 Margin 



43 

 

های انجام معامله تعیین و اطلاعات آن در دسوووترس : باید سووواعت1های انجام معاملهسووواعت .11

 گران قرار گیرد.معامله

شد که میزان این هزینهجام معامله اختیارات در بازار دارای هزینه معاملاتی می: ان2کارمزد .12 ها در با

 باشند.بازارهای مختلف متفاوت می

گران یا این : در بازار مشتقات برای عدم سوء استفاده بعضی از معامله3محدودیت تعداد قرارداد باز .13

سود بیش از حد یک فرد در باز ضرر بیش از حد و  ار در اثر تغییرات ناگهانی بازار به دلیل که از 

های معاملاتی فاکتورهای غیر قابل پیش بینی نظیر جن ، زلزله و ... جلوگیری نمایند، محدودیت

ها، محدودیت تعداد قرارداد باز معاملاتی برای اشوووخاص گیرند. یکی از این محدودیتدر نظر می

کند و هیچ فردی حق ندارد بیشتر ص میباشد و حدی است که بورس مشخحقیقی و حقوقی می

اختیار ( خرید 1از حد مشخص شده در یک جایگاه خریداری کند. دو جایگاه در بازار وجود دارد: 

. هر فرد در هر یک از اختیار فروش+ خرید  اختیار خرید( فروش 2 اختیار فروش+ فروش  خرید

 خریداری کند.  معاملهاختیار تواند بیشتر از حد مشخص شده این دو جایگاه نمی

 3:  زمان تحویل دارایی پایه باید در قرارداد مشوووخص گردد که معمولا 4زمان تحویل دارایی پایه .14

 شود.روز کاری بعد از سررسید در نظر گرفته می

  

                                                           
1 Trading hours 
2 Fees 

3 Position limits 
4 Exercise settlement time 
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 ها آتی 

 

ابداع شده است. ها وکمبودهای موجود در بازارهای سلف برای رفع کاستی 2«هاقرارداد آتی»و  1«هابازار آتی»

ها بازاری است که در آن قراردادهای ها صورت کامل شده قرارداد سلف است. بازار آتیبنابراین قرارداد آتی

شود. این قراردادها مربوط به تحویل کالا در مقاطع مختلف زمانی های پایه معامله میخرید یا فروش دارائی

یمت دارایی پایه برای مقاطع زمانی مختلف در آینده موجود باشد. لحظه از زمان باید قدر آینده است، لذا در هر

ها نام دارد. بازار آتی« هابازار آتی»گیرد، از این روشکل می« هاآتی»ها یا ها برای آیندهچون در این بازار قیمت

ا در قبال گران بتوانند معاملات خویش رصورت کامل شده بازار سلف است لذا فضای مناسبی است که معامله

شود قراردادی است که دارنده آن متعهد می« هاقرارداد آتی»بینی نشده قیمت پوشش دهند. تغییرات پیش

دارایی موضوع قرارداد، یعنی دارایی پایه را که ممکن است کالا یا ارز یا اوراق بهادار باشد، در آینده خریداری 

دارد بودن آن است، بدین معنی که کمیت، کیفیت و ها استانکرده یا بفروشد. ویژگی اصلی قرارداد آتی

خصوصیات فنی دارایی پایه و تاریخ و محل تحویل آن باید بر طبق ضوابط بورس، استاندارد باشد. دارایی پایه 

ها کند اصطلاحاً اقدام به خرید آتی« گریمعامله»گویند. هرگاه می 2«قرارداد»استاندارد شده را اصطلاحاً 

گری که در موضع خرید است همچنان این دارایی پایه قرار دارد. هرگاه معامله« موضع خرید» گویند درمی

موضع »توانندگران میتواند دارایی پایه را دریافت نماید. البته معاملهموضع را تا تاریخ تحویل حفظ کند، می

 باید دارایی پایه را تحویل داد.  اتخاذ کنند، اگر موضع فروش تا تاریخ تحویل حفظ شود، آنگاه ضرورتاً« فروش

ها پیش با شروع تمدن مورد استفاده قرار از قرن قراردادهای آتی یکی از ابزارهای معامله است که

گرفته است. اواخر قرن هفدهم و اوایل قرن هجدهم در کشورهای ژاپن و هلند این قراردادها بصورت می

کاربرد داشته است. اساس استفاده از قراردادهای آتی، پوشش  تر برای غلات، از جمله گندم و برنج،پیشرفته

                                                           
1 Futures Markets 
2 Futures Contracts 
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ای ی محصول بوده که خود زمینهریسک ناشی از کاهش قیمت محصولات در فصل برداشت بعلت افزایش عرضه

آورده است.  قراردادهای آتی بعدها در سال برای حصول سود برای بازرگانان و حمایت از کشاورزان بوجود می

اولین  1948( بصورت مدون و تحت نظارت به اجرا در آمد. در سال 1CBOTبورس شیکاگو )در 1840دهه 

بازار متمرکز قراردادهای آتی را هیئت بازرگانی شهر شیکاگو تاسیس نمودند. این هیئت قوانین و استانداردهایی 

داد، تدوین نمود و به بندی آن، و مقدار استاندارد هر قرارجهت موعد تحویل، کیفیت و مقدار محصول و درجه

شد عمدتاً شامل محصولات ، محصولاتی که در بازار قراردادهای آتی معامله می1970اجرا گذاشت. تا دهه 

های انرژی همچون نفت خام و گاز طبیعی بود. در سال کشاورزی مانند غلات، فلزات مانند طلا و نقره، و حامل

را تعریف نمود که طبق آن دیگر ابزارهای مالی و مشتقات  استانداردهایی ()2CMEبازار ارز شیکاگو  1971

 در بازار قراردادهای آتی قابل معامله بودند. 

های آتی توسط ، شرایط و استاندارهایی جهت معاملات قرارداد1987بار دیگر بازار ارز شیکاگو در سال 

و معاملات را  نمودی را جهانی میابزار الکترونیکی همچون تلفن و شبکه ارایه نمود. این کار که سطح دسترس

ی بودن مقابله با راحت تر، انقلابی در معاملات آتی بوجود آورد. با توسعه روز افزون جهان ارتباطات، و حیات

ی مالی مینهزگذارن، محققین و فعالین ها و سرمایهها و سازمانریسک های نامتعارف و متعارف برای شرکت

 ی قراردادهای آتی، تحقیقات و مطالعات خود را گسترش دهند. را بر آن داشت تا در زمینه

گردد. این قراردادها بیشتر در های بسیار پیش باز میی قراردادهای آتی در ایران به سالتاریخچه

ی اخیر توسط دولت و برای حمایت از صنعت و شده و در چند دههمورد محصولات کشاورزی منعقد می

تلفی استفاده شده است. اگر چه در کشورهای در حال توسعه و توسعه یافته های مخکشاورزی به صورت

گیرد، ولیکن در ایران سازمان بورس قراردادهای آتی تحت نظارت و طبق استانداردهای تعریف شده صورت می

و  برای قراردادهای آتی و اختیار معامله و دیگر قراردادهای مالی جدید، هیچگونه استاندارد 1387تا سال 

( با نظارت سازمان بورس، 3IME) شرکت بورس کالای ایران 1387روندی تعریف نکرده بود. تا اینکه در سال 

                                                           
1  Chicago Board Of Trade 

2 Chicago Mercantile Exchange 
3 Iran Mercantile Exchange 
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تأسیس شد و معاملات  قراردادها آتی به شکل مدون و تحت استانداردهای تعریف شده، آغاز شد. اگر چه 

در صنعت و تجارت داشته است، باشد، ولی تاثیر بسزایی شرکت بورس کالای ایران نوپا و تازه تاسیس می

گذاری گذاران برای پوشش ریسک دارایی و سرمایهها و سرمایهها وسازمانبطوریکه هم اکنون بسیاری از شرکت

نمایند. کالاهایی که در شرکت بورس کالای ایران با قراردادهای آتی خود، اقدام به عقد  قراردادهای آتی می

بهایی همچون طلا و ولات صنعتی )فولاد، مس، نیکل، سرب و فلزات گرانشوند، عبارتند از محصمعامله می

نقره(، محصولات کشاورزی )غلات، کنستانتره، مرغ و گوشت منجمد و...( و محصولات پتروشیمی )بنزین، قیر، 

باشد که تنوع و تعدد محصولات، گواه تاثیر آن در بخش صنعت و کشاورزی و محصولات پتروشمی و ...( می

 کند. باشد. همین امر وجوب مطالعات بیشتر و تحقیقات گسترده تر در این بازار را ثابت میرگانی میباز

 ساختار بازار آتی ها 

ها های اصلی بازار آتیکنیم که در واقع بیانگر تفاوتها اشاره میدر این بخش به پنج خصوصیت اصلی بازار آتی

 با بازار سلف است.   

 عامله در بورسالف( انجام م

اند و محل مشخصی برای معامله قراردادهای سلف ندارند، برخلاف بازارهای سلف که معمولاً سازمان نیافته

ها توان معامله کرد.پیدایش بازار آتیهارا صرفاً در بورسها میها کاملاً سازمان یافته است زیراقرارداد آتیبازارآتی

های رسمی مطلقاً بدین معنی نیست که حجم معاملات در بورسکه صورت کامل شدة بازارهای سلف است 

 ها بیش از حجم معاملات در بازارهای سلف است.  در همه زمینه

 ها   ب( استاندارد بودن قرارداد آتی 

قراردادهای سلف را برای هر کالایی و برای هر مقداری از آن کالا و برای هر تاریخ تحویلی که به توافق طرفین 

های خاصی وجود داشته باشد اما توان منعقد کرد. برای کالاهای مختلف البته ممکن است محدودیتمیبرسد 

ها برای کیفیت و کمیت خاصی از کالایی پذیری قراردادهای سلف است. قرارداد آتیمعمولاً اصل بر انعطاف

 شود.شود و تاریخ تحویل از قبل مشخص میخاص منعقد می
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  ج( نقش اتاق پایاپای

دارند. وظیفه این اتاق تضمین تعهدات طرفین  1«اتاق پایاپای»کنندها رامعامله میهایی که قرارداد آتیبورس

پایاپای یا درخود بورس قراردارد یا سازمانی مالی درخارج ازبورس است که در ارتباط با معامله است. اتاق

ها ین صورت است که وقتی کارگزاران بورس، آتیکند. روال کار اتاقهای پایاپای بدهای بورس عمل میفعالیت

شود. از این به وارد می 2(TRS) فروشند جزئیات این معامله درسیستم ثبت معاملات بورسخرندیا میرا می

-شود و نقش خریداررابرای فروشنده و نقش فروشنده را برای خریدار ایفا میبعد، اتاق پایاپای وارد عمل می

اعتباری به وضعیت کنندوبدون توجه ها با اطمینان بیشتری معامله میگران در بازار آتیهرو، معاملکند.ازاین

پردازند. این خصوصیت تفاوت بارزی با عملکرد بازارهای سلف دارد ها میمقابل، به خرید و فروش آتیطرف 

 ی داشته باشند. زیرا طرفین معامله در قراردادهای سلف باید از ریسک اعتباری یکدیگر آگاهی کاف

 د( پرداخت ودیعه 

حساب »ای نزد کارگزار بورس بگذارند که به ها دارند ابتدا باید سپردهگرانی که قصد خرید یا فروش آتیمعامله

توانند با توجه به کند، لیکن کارگزاران بورس میمعروف است. میزان این سپرده را بورس تعیین می 3«ودیعه

گذاری، حداقل کردن گر، سطح این سپرده را تغییر دهند. هدف اصلی این ودیعهلهمیزان اعتبار مالی معام

کند، ها محدودیت ایجاد میگران در بازار آتیریسک پیمان شکنی است. از آنجاکه این ودیعه در فعالیت معامله

غ ودیعه موجب سعی براین است که مبلغ این ودیعه بصورت غیر منطقی زیاد نباشد. از سوی دیگر افزایش مبل

 کاهش معاملات در بازار آتی هاست.

 

 هار( چگونگی خروج از بازار آتی 

                                                           
1 Clearing House 

2 TRS : Trade Registration System 
3 Margin Account 
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گران از بازار است که تفاوت چشمگیری با بازار سلف دارد. ها نحوه خروج معاملهاز خصوصیات دیگر بازار آتی

ضاء قرارداد، خاتمه دهد تواند به قرارداد خود، قبل ازانقگری که قراردادسلف منعقدکرده فقط موقعی میمعامله

گر که طرف دیگر قرارداد موافقت کامل خودرا نسبت به شرایط فسخ قرارداد اعلام کند. اما اگر این معامله

توانست هر زمان که اراده کند با فروش آن در بورس به راحتی از بازار خارج شود. ها خریده بود میقرارداد آتی

ها از چنین امتیازی برخوردار باشد. اردادها سبب شده است که بازار آتیدهیم که استاندارد بودن قرتوجه می

کنیم زیرا همانطور  1ایم معامله جبرانیبرای خروج ازبازار لازم نیست با همان فردی که قرارداد را از او خریده

ها د. خروج از بازار آتیگیرها در نهایت با اتاق پایاپای طرف معامله قرار میگردر بازار آتیکه گفته شد هرمعامله

پذیر است: تحویل، تسویه نقدی، انجام است که حداقل به چهارطریق امکان 2به معنی بستن مواضع معاملاتی

            .3معامله جبرانی و مبادله با کالا

 هاگران در بازار آتی  ز( معامله

ه گروه اصلی تقسیم کرد : دسته اول کسانی هستند که با ورود به توان به سها میگران را در بازار آتیمعامله

دهند، یعنی ریسک تغییرات ها، قیمت دارایی پایه را در قبال تغییرات تصادفی قیمت پوشش میبازار آتی

-می 4گران اصطلاحاً پوشش دهندگان ریسکرسانند؛ به این دسته از معاملهنامطلوب قیمت را به حداقل می

 گوییم.   

گران روند. هرگاه این معاملهها صرفاً بدنبال کسب منفعت میدسته دوم کسانی هستند که با خرید و فروش آتی

ها ها زیر قیمت است، سریعاً به خرید آنها مبادرت کرده و برعکس هنگامیکه قیمت آتیاحساس کنند که آتی

گران توجه چندانی به حفظ رند. این معاملهگیفروش قرار میازحد باشد، سریعاً در موضع نظرشان زیاده به

پذیری، کنند با خطربرعکس سعی می ها ندارند, بلکهموضع معاملاتی خود در قبال نوسانات تصادفی قیمت

گران  در بسیاری موارد، به دلیل برداری کنند. البته چه بسا این معاملههمین نوسانات تصادفی نیز بهرهاز

                                                           
1 Offsetting Transaction 
2 Closing a Position 

3 Exchange-for-Physicals(EFP) 
4 Hedgers 
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گرانی را که برای حداکثر یر تحول قیمت در بازار دارند, به شدت متضرر شوند. معاملهانتظارات غلطی که از س

گویند. در عمل معاملاتی که مبتنی بر می 1بازروند اصطلاحاً سفته, آگاهانه به استقبال ریسک می کردن سود

 شود. ام میاست به مراتب بیش از معاملاتی است که برای پوشش ریسک نوسانات قیمت انج سفته بازی

, در دو یا چند بازار به 2گران کسانی هستند که با انجام همزمان معاملات یعنی آربیتراژدسته سوم از معامله

گویند. نکته اصلی در آربیتراژ می 3گران اصطلاحاً آربیتراژگراند؛ به این معاملهدنبال کسب سودهای بدون ریسک

شود. در وضعیت عادی باید انتظار برداری میارهای مختلف بهرهها بین بازاین است که از عدم توازن قیمت

گیری قیمت زا در شکلداشت که عدم توازنی بین بازارها نباشد، لیکن وجود اطلاعات ناقص و تأثیر عوامل برون

 ها بین بازارهای مختلف نامتعادل شود. عملیات آربیتراژ قابلیت استمرار ندارد، زیراشود که قیمتموجب می

ها در بازارهای مختلف به یکدیگر نزدیک شده و سودآوری این عملیات به شدت کاهش شود نرخموجب می

 یابد. 

 خصوصیات قیمت آتی ها 

 کنیم :    ها را در چهار عنوان به شرح زیر مطرح میآتی خصوصیات قیمت

 ها با قیمت سلف،  رابطه قیمت آتی –الف 

 ها برای رسیدن به تخمینی از قیمت آتی اسپات،   ت آتیامکان استفاده از قیم –ب 

 ها،  خصوصیات تابع توزیع تغییرات قیمت آتی –ج 

 ها بر تغییر پذیری قیمت اسپات.تأثیر تغییر پذیری قیمت آتی –د 

 

                                                           
1 Speculator 

2 Arbitrage 
3 Arbitrageur 
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 ها و قیمت سلف  الف( قیمت آتی

یکسان، ممکن است با یکدیگر  ها و قیمت سلف حتی برای کالای معینی با سررسیدبه لحاظ نظری، قیمت آتی

ها است. البته دلایل دیگری متفاوت باشد. دلیل اصلی این امر، وجود سازوکار تسویه حساب روزانه در بازار آتی

ها از قیمت سلف وجود دارد، مانند الگوهای مختلف مالیاتی برای معاملات سلف و نیز برای تفاوت قیمت آتی

ف معامله، احتمال بیشتر برای پیمان شکنی در معاملات سلف به علت فقدان های مختلها، هزینهمعاملات آتی

اتاق پایاپای در بازارهای سلف، و جز اینها؛ لیکن با توجه به مکانیسم تسویه حساب روزانه, تغییرات نرخ بهره 

 ها با قیمت سلف دانست.  توان یکی از عوامل اصلی در تفاوت قیمت آتیدر بازار را می

افزایش یابد،  S، همبستگی مثبت و شدیدی با نرخ بهره دارد. هرگاه  Sد قیمت دارایی پایه فرض کنی

ها است بلافاصله ها نیز افزایش خواهد یافت، لذا شخصی که در موضع خرید آتیدر وضعیت عادی، قیمت آتی

مند شود. ا بهرههکند که از افزایش قیمت آتیکند زیرا مکانیسم تسویه حساب روزانه ایجاب میسود می

دلالت بر این دارد که احتمالاً نرخ بهره نیز افزایش یافته است. بنابراین سودی  rو  Sهمبستگی مثبت و شدید 

گذاری خواهد شد, لذا درآمد بیشتری ها حاصل شده است با نرخ بهرة بالاتری سرمایهکه از افزایش قیمت آتی

کاهش یابد مکانیسم تسویه حساب روزانه  Sترتیب، هنگامیکه  گذار نتیجه خواهد داد. به همینبرای سرمایه

گذار بلافاصله زیان کند, لیکن چون احتمالاً نرخ بهره نیز کاهش یافته است، او شود که این سرمایهموجب می

 تواند زیان خودرا با هزینه کمتری, به لحاظ بهره پرداختی برای وامی که دریافت داشته، جبران کند.  می

کنیم. ن این نکات را از دیدگاه تأثیر تغییرات نرخ بهره برای دارنده قرارداد سلف بررسی میاکنو

ها در بسیاری موارد دهد، لذا خرید آتیتغییرات نرخ بهره مطلقاً دارنده قرارداد سلف را تحت تأثیر قرار نمی

همبستگی شدید و  Sگاه به خرید قراردادمشابهی بصورت سلف دارد. درنتیجه هرجذابیت بیشتری نسبت

ها در مقایسه با قیمت سلف گرایش به افزایش دارد. برعکس, هرگاه مثبتی با نرخ بهره داشته باشد، قیمت آتی

S ها همبستگی شدید و منفی با نرخ بهره داشته باشد، گرایش بر این است که قیمت سلف بالاتر از قیمت آتی

ای از ها برابر با قیمت سلف خواهد بود. جدول زیر خلاصهت آتیقرار گیرد؛ و در صورت فقدان همبستگی، قیم

 دهد.این نکات را نشان می
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 ها با قیمت سلف (. رابطه نظری بین قیمت آتی1-2جدول)

 

بینی تغییرات نرخ یا بازار سلف فقط مستلزم پیش هاگران مبنی بر ورود به بازار آتیبنابراین, تصمیم معامله

 ها و نرخ بهره نیز توجه کافی داشت.بهره نیست، و باید به همبستگی بین قیمت آتی

 ها برای تخمین قیمت آتی اسپات ب( قیمت آتی 

نند انتظارات گران بتواکند تا معاملهها این است که فضای مناسبی فراهم مییکی از خصوصیات اصلی بازار آتی

ها کاشف از قیمت آتیِ اسپات است, لذا اصطلاحاً خودرا از قیمت آتی اسپات شکل دهند. بنابراین, قیمت آتی

 است.  1ها دارای خصوصیت کشف قیمتگوییم که قیمت آتیمی

از  2ها تخمین زننده نااریبیها در واقع تخمینی از قیمت آتی اسپات است. در صورتیکه قیمت آتیقیمت آتی

ها, یعنی انتظار توان انتظار داشت که در بلند مدت, میانگین تغییرات قیمت آتیقیمت آتیِ اسپات باشد، می

دارد, تمایل عمومی که بیان می 3«بهین نرمالپس»ها, صفر باشد.با توجه به نظریه ریاضی تغییرات قیمت آتی

ها کند که قیمت آتیها قرار بگیرند ایجاب میپوشش دهندگان ریسک مبنی بر اینکه در موضع فروشنده آتی

ها در در خلال عمر قرارداد گرایش به افزایش داشته باشد, لذا میانگین یا انتظار ریاضیِ تغییرات قیمت آتی

ها در مجموع, با قیمت بهین نرمال، قیمت آتیبلند مدت باید مثبت باشد.  به بیان دیگر، براساس نظریه پس

بازار اسپات برابر نیست بلکه کمتر از آن است. این تفاوت, معادل همان سود مورد انتظار برای مورد انتظار در 

                                                           
1 Price Discovery 

2 Unbiased Estimator 
3 Theory of Normal Backwardation 

 همبستگی قیمت آتیها با نرخ بهره رابطه قیمتها

  قیمت آتیها>قیمت سلف 

  قیمت آتیها<قیمت سلف 

 قیمت سلف = قیمت آتیها

 همبستگی مثبت

 همبستگی منفی

 فقدان همبستگی 
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کنند بازان خطر پذیر باشند. در مطالعات کاربردی معمولاً فرض میبازان است که موجب شده است سفتهسفته

 ها بهترین تخمین زننده موجود برای قیمت آتی اسپات است.که قیمت آتی

 

 ها  ع توزیع قیمت آتی ج( تاب

رود, مبتنی بر این فرض است که تغییرات قیمت ها بکار میکه در بررسی رفتار قیمت آتیاکثرآزمونهای آماری 

شود. سؤال این است ها دارای تابع توزیع احتمال نرمال است. با این فرض، آزمونهای آماری بسیار ساده میآتی

توان کند؟ در پاسخ میها تأیید میبع توزیع احتمال را برای قیمت آتیکه آیا شواهد تجربی نرمال بودن تا

ها گفت که اکثر مطالعات کاربردی در این مورد، کم و بیش به این نتیجه رسیده است که تغییرات قیمت آتی

بدین معنی  2دارد. خصوصیت لپتوکرتوسی 1دارای تابع توزیع احتمال نرمال نیست، بلکه توزیع لپتوکرتیک

 ست که تابع توزیع احتمال, شامل مشاهداتی است که تفاوت زیادی با میانگین دارند. ا

 

 (. توابع توزیع نرمال و لپتوکرتوسی1=3نمودار)

ال لپتوکرتیک با خط چین مشخص ( تابع توزیع احتمال نرمال با خط پیوسته وتابع توزیع احتم1-3در نمودار )

شود که توزیع لپتوکرتیک در مقایسه با توزیع نرمال اولاً نوک تیزتر است, شده است. از این نمودار معلوم می

دارد. در اکثر مطالعات کاربردی، با استناد به خصوصیت لپتوکرتاسی، فرضیه نرمال  3ترهای پهنثانیاً دنباله

                                                           
1 Leptokurtic 

2 Leptokurtosis 
3 Flat Tails 
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نخستین پژوهشگرانی بودند  1(1970ها قبول نشده است. استیونس وبر)ت آتیبودن تابع توزیع احتمال قیم

نیز در تحقیقات خود،  2(1985ها, لپتوکرتیک است. هلمز و مارتل)که معلوم کردند تغییرات قیمت آتی

 اند. ها را تأیید کردهخصوصیت لپتوکرتوسی تغییرات قیمت آتی

 3(1973است؟دوساک)ی چه نوع تابع توزیع احتمالیها داراسؤال این است که تغییرات قیمت آتی

باشد، یعنی قرینگی تابع توزیع نرمال را دارد, اما نسبت به توزیع  4تواند پارتویینشان داد که این توزیع می

(، توزیعی که با خط چین مشخص شده است در واقع همان توزیع 3-2نرمال، لپتوکرتیک است. در نمودار)

 پارتویی است. 

ها در ترکیبی از دو یا چند توزیع نرمال است. ای دیگر از پژوهشگران نشان دادندکه تابع توزیع قیمت آتیدسته

توان آن ها، نرمال نیست اما میدادکه تغییرات قیمت آتیبه بیان دیگر, با اینکه نتایج این تحقیقات نشان می

از جمله  5(1989کرد. هال و برورسن و ایروین)را تقریباً معادل با ترکیبی از چند توزیع احتمال نرمال فرض 

اند. حاصل آنکه فرض نرمال بودن تابع توزیع دست  آوردهپژوهشگرانی هستند که نتایج مهمی در این زمینه به 

 ها ممکن است موجب خطا در آزمونهای آماری باشد. احتمال برای قیمت آتی

 6ها بوده است، وجود خودهمبستگیتِ آتینکته دیگری که مورد توجه پژوهشگران در مطالعة قیم

دانیم سری زمانی موقعی خودهمبستگی دارد که مقدار هر هاست. میدرسری زمانی تغییرات قیمت آتی

 مشاهده, به لحاظ آماری مرتبط با مقداری باشد که مشاهده دیگر دارد. 

ا دارد. اگرسری زمانی هها، تأثیرزیادی در رفتار قیمت آتیخود همبستگی در تغییرات قیمت آتی

خودهمبستگی مثبت و رتبه اول باشد, انتظار این است که بعد از مشاهدة بازدهی مثبت  ها دارایقیمتِ آتی

بر  بازدهی در یک دوره, بازدهی دوره بعد نیز مثبت باشد. به همین ترتیب, بازدهی منفی در یک دوره, دلالت

                                                           
1 Stevenson and Bear(1970) 
2Helms and Martell(1985)  
3 Dusak(1973) 
4 Paretian Distribution 

5 Hall, Borsen and Irwin(1989) 
6 Autocorrelation 
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ها نشان دهد که خودهمبستگی شدیدی وجود که سری زمانی قیمت آتیکند.  هنگامیمنفی در دوره بعد می

های سودآوری بری معاملات طراحی کرد. فرض کنید سری زمانی قیمت توان استراتژیدارد, به سادگی می

ها خودهمبستگی رتبه اول است. استراتژی بهینه این است که بلافاصله بعد از افزایش قیمت آتی ها دارایآتی

 ها قطعاً سودآوری خواهد داشت.ها کنیم زیرا که افزایش بعدی در قیمت آتیبه خرید آتیاقدام 

  هاد( تغییر پذیری قیمت آتی 

دانیم درجه تغییر پذیری هاست. میاز مسائل مهم در تحلیل ساختار قیمت آتی 1هاتغییر پذیری قیمت آتی

است.در این بخش، نخست به بررسی رابطه معاملات  یا جذر واریانس 2برای یک متغیر، همان انحراف معیار

پردازیم. همواره این فرضیه مطرح بوده است که معاملات در بورسها ها با درجه تغییرپذیری قیمت کالا میآتی

ها موجب شود, لذا بازار آتیها، موجب افزایش درجه تغییر پذیری قیمت دارایی پایه میو بویژه معامله آتی

 ت دارایی پایه در بازار اثبات است.  ثباتی قیمبی

ها بر افزایش درجه تغییر پذیری قیمت دارایی پایه, غالباً برای بازار فرضیه تأثیر مثبت معامله آتی

کنند که شروع بحرانهای جدید در بازار سهام، زمانی ها معمولاً ادعا میسهام مطرح است. منتقدین بازار آتی

پذیر شد. مدافعین این فرضیه، از سیاست نظارت و کنترل مقامات امکان 3سهام های شاخصبود که معامله آتی

کنند, زیرا توسعه کنترل نشده ها به شدت حمایت میاندرکاران بازار آتیرسمی پولی و مالی بر فعالیت دست

جود داشته است که دانند. فرضیات دیگری نیز همواره وثباتی بازار سهام میها را عامل بیضابطه بازار آتیو بی

 داند. ها را عامل مهمی در ایجاد تعادل و کاهش درجه تغییرپذیری قیمت دارایی پایه میمعامله آتی

ها بر کاهش تغییر پذیری قیمت در بازار اسپات دفاع پژوهشگرانی که از فرضیه تأثیر مثبت بازار آتی

ها استناد  بعد از پیدایش بازار معاملات آتی کنند معمولاً به تغییرپذیری قیمت در بازار اسپات قبل ومی

توان گفت که وجه غالب این تحقیقات کنند. نتایج تحقیقات انجام شده در این زمینه همسو نیست, اما میمی

                                                           
1 Volatility of Futures Prices 

2 Standard Deviation 
3 Stock Index Futures Trading 
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دنبال نداشته ها افزایش میزان تغییرپذیری قیمت در بازار اسپات را بهدهد که معاملات در بازار آتینشان می

 است.    

احتمالاً برای اولین  1(1965پردازیم. ساموئلسن)ها مین به بررسی ساختار تغییرپذیری قیمت آتیاکنو

ها ها, تغییرپذیری قیمت آتیتر شدن به تاریخ انقضای آتیبار این فرضیه را عنوان کرد که به موازات نزدیک

معروف  است, تأیید  2ساموئلسن فرضیهفرضیه را که به اند این یابد. بسیاری از پژوهشگران کوشیدهافزایش می

 یا رد کنند.  

در قیمت  محور اصلی بحث ساموئلسن این است که درجات بالای تغییرپذیری قیمت, دلالت بر تغییرات بزرگ

بیشتری راجع  شود که اطلاعاتدارد. اما نکته مهم این است که تغییرات بزرگ در قیمت کالا موقعی ظاهر می

اسپات برای دارایی  ها, معمولاً اطلاعات زیادی درباره قیمت آتیرس باشد. در اوایل عمر آتیبه آن کالا در دست

م سرعت رشد تر شویپایه آن قرارداد موجود نیست؛ باوجود این, هرچه به سمت تاریخ انقضای قرارداد نزدیک

 د.شویابد, و لذا تغییرات قیمت بزرگتر میاطلاعات درباره دارایی پایه افزایش می

نتقدین بازار کند, لذا مها به سرعت و به شدت تغییر میتجربه نشان داده است که قیمت در بازار آتی   

ها ر بازار آتیها بسیار بالاست. تغییرات شدید و ناگهانی قیمت را دها معتقدند که ریسک معاملات آتیآتی

ه به نکات مثبتی که ت جدید به بازار است. باتوجدهنده ورود اطلاعاتوان انکار کرد, اما این تغییرات نشاننمی

اندر تلف که دستها را برای گروههای مختوان دستاورد بازار آتیها برشمردیم, اکنون میراجع به بازار آتی

العمل د عکسکاران بازارند, خلاصه کرد: هرگاه ساختار بازار چنان باشد که قیمتها نسبت به اطلاعات جدی

ت باشد, بازار ها تخمین خوبی از قیمت آتی موردانتظار در بازار اسپاشد, و اگر قیمت آتیمناسبی داشته با

 ها نقش خوبی در کشف قیمت ایفا خواهد کرد.آتی

  

                                                           
1 Samuelson(1965) 
2  Samuelson Hypothesis 
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 ی قراردادهای آتی های موجود در زمینهاستراتژی

ن لازم است در واهد شد ولیکهای متداولی که در بازارقراردادهای آتی وجود دارد بیان خدر ادامه استراتژی

 شوند مشخص گردد. گرانی که به این بازار وارد میابتدا انواع معامله

 الف( استراتژی پوشش دهندگان ریسک در بازار قراردادهای آتی 

وت قیمت شووود. این تفابا نزدیک شوودن به تاریخ تحویل قرارداد فاصووله قیمت آتی با قیمت نقدی کمتر می

ها قابل تتغییرات قیمت در آینده اسووت که با نزدیک شوودن به موعد تحویل رفته رفته قیمناشووی از انتظار 

باشد می شوند. اساس پوشش ریسک نیز کاهش ضرر احتمالی ناشی از تفاوت قیمت در آیندهتر میبینیپیش

ستراتژی پوشش ریسک می ست در آینده معا. از ا مله گردد و یا توان برای تثبت قیمت دارایی پایه  که قرار ا

 تثبیت قیمت برای خریداری کالایی که در آینده نیاز است استفاده کرد. 

سک با خرید قراردادهای  شش ری ستراتژی پو سک وجود دارد : ا شش ری ستراتژی در پو تی و آبطور کلی دو ا

 استراتژی پوشش ریسک با فروش قراردادهای آتی .

  استراتژی پوشش ریسک با فروش قراردادهای آتی 

یا بالفعل دارایی پایه هسووتند و در ثانی  1رود که اولا مالک بالقوهاین اسووتراتژی عمدتا برای کسووانی بکار می

گذاران با ورود به بازارقراردادهای آتی و انتظار دارند قیمت کالای پایه در آینده کاهش یابد. اینگونه سووورمایه

 کنند.  ا حداقل میگرفتن موضع فروش در آینده ریسک ناشی از نوسان قیمت ر

  استراتژی پوشش ریسک با خرید قراردادهای آتی 

سرمایه ستراتژی برای  ستفاده میاین ا صد خرید کالایی در آینده دارد در گذارانی ا رایطی که ششود که ق

آتی  ا ورود به بازارتوانند بگذاران میانتظار افزایش احتمالی قیمت کالا را در موعد تحویل دارد.  این سوورمایه

 و خرید قرارداد ریسک ناشی از افزایش قیمت را کنترل نمایند. 

 

                                                           

شود باشد. اگرچه فعلا کالایی در تصاحب از طریق خرید قرارداد سلف و یا دیگر قراردادهایی که منجر به تحویل در آینده میتواند این مالکیت می1

 گذار مالک دارایی پایه خواهد شد.باشد ولیکن در تاریخ سر رسید قرارداد سلف و یا دیگر قراردادها سرمایهگذار نمیسرمایه
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 ب( استراتژی سفته بازی در بازار قراردادهای آتی 

دهای آتی در پی  بینی روند بازار اقدام به خرید و فروش قرارداهمانطور که ذکر شد سفته بازان از طریق پیش

سرمایهکسب منافع می شند. اگرچه برای اینگونه  ستراتژیبا ست ولگذران ا ی عمدتا در های متنوعی موجود ا

 شود. قالب سه نوع استراتژی خلاصه می

 بازی با خرید قراردادهای آتی استراتژی سفته 

ا گرفتن موضع خرید بگذار انتظار افزایش قیمت قراردادهای آتی را دارد. بنابراین در این نوع استراتژی سرمایه

 کند. قیمت سود کسب می و فروش آن در زمان افزایش

 بازی با فروش قراردادهای آتی استراتژی سفته 

راین با گرفتن کند قیمت قراردادهای آتی در آینده کاهش یابد. بناببینی میگذار پیشدر اسووتراتژی سوورمایه

سب نمای سود ک ضع فروش قرارداد آتی دارایی و خرید آن در زمان کاهش قیمت قراردادهای آتی   د. البتهمو

باشوود و در یگذار از روند تغییر قیمت مبینی سوورمایههمانند اسووتراتژی خرید این اسووتراتژی مبتنی بر پیش

 گذار متحمل زیان خواهد شد. بنی درست نباشد سرمایهصورتی که پیش

 بازی با خرید و فروش همزمان قراردادهای آتیاستراتژی سفته 

بینی گذار روند تغییر قیمت را در سررسید قراردادها متضاد پیشرود که سرمایهاین استراتژی زمانی بکار می

ذکر شووود .در صووورتی که قیمت   2بهینو پس 1کند. برای توضوویح بیشووتر لازم اسووت دو اصووطلاح کنتانگومی

قراردادآتی در آینده بیشتر از قیمت نقدی باشد اصطلاحا بازار را کنتاگو و درصورتی که قیمت قراردادآتی در 

بهین گویند. این حالت برای زمانی که در دو تاریخ سررسید کمتر از قیمت نقدی آن باشد اصطلاحا پس آینده

افتد. در صوووورتیکه قیمت قراردادآتی با سوووررسوووید دورتر بیشوووتر از قیمت قراردادآتی با مجزا نیز اتفاق می

یکتر بیشتر از قمیت قراردادآتی با سررسید نزدیکتر باشد بازار کنتانگو و اگر قیمت قراردادآتی با سررسید نزد

 باشد.بهین میسررسید دورتر باشد بازار پس

سفته صورتی که  سید دورتر پسحال در  سر ر سید نزدیک کنتانگو و در تاریخ  سرر بهین باز بازار را در تاریخ 

ادآتی در تاریخ تواند همزمان وارد دو قرارداد خرید و فروش شود بنحوی که با خرید قراردبینی نماید میپیش

صورتی که پیش سود نماید. در  سب  سید دورتر ک سرر سید نزدیک و فروش قراردادآتی در تاریخ  بینی سرر

سید دور پس سر ر سید دور کنتانگو و برای  سر ر بینی نماید با فروش بهین پیشقیمت قراردادهای آتی برای 

سرر سید نزدیک و خرید آن در تاریخ  سرر سود نماید. همانطور که قراردادآتی برای تاریخ  سب  سید دورتر ک

                                                           
1 Contango( Or Forwardation) 
2 Backwardation 
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باشد بنابراین سود و زیان گذار از روند تغییرات قیمت میبینی سرمایهها بر مبنای پیشذکر شد این استراتژی

 بینی دارد.ناشی از بکارگیری استراتژی بستگی به درستی پیش

 استراتژی نسبت بهینه پوشش ریسک با حداقل واریانس 

یزان سرمایه جهت تراتژی های ذکر شده تعداد قراردادهای مورد معامله بستگی به میزان دارایی پایه یا مدر اس

یسک پوشش ریسک یا کسب سود داشت ولیکن همیشه برابری تعداد قراردادهای مورد معامله جهت پوشش ر

د کمتر یا بیشتر از ا اینکه تعداشود، کمایی محسوب نمیبا سرمایه یا ارزش دارایی پایه ضرورتا استراتژی بهینه

 تری در بر داشته باشد. تواند نتایج مطلوباین قراردادها می

گردد بدین صورت که حاصلضرب محاسبه می 1استراتژی نسبت بهینه پوشش ریسک با تعریف ریسک مبنا

قیمت نقدی  ضریب همبستگی بین تغییرات قیمت نقدی و تغییرات قیمت آتی و نسبت انحراف معیار تغییرات

باشد. این رابطه به انحراف معیار تغییرات قیمت آتی برابر با نسبت بهینه پوشش ریسک با حداقل واریانس می

ها نیز قابل محاسبه است. بنابراین  نسبت بهینه پوشش از  رگرسیون تغییر در قیمت نقدی بر تغییر قیمت آتی

بدست   2-2جهت پوشش ریسک نیز با استفاده از رابطه  و تعداد بهینه قراردادهای آتی 1-2ریسک طبق رابطه 

 آید. می
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تغییرات قیمت قراردادآتی و  fتغییرات قیمت نقدی و  sنسبت بهینه پوشش ریسک و h*در رابطه  اول 

ضریب همبستگی بینs وf  است. در رابطه دوم نیز*N تعداد بهینه قراردادهای آتی وaN حجم دارایی

 باشد. حجم یک قراردادآتی می fQسک آن است و که تصمیم بر پوشش ری

های موجود در زمینه معاملات قراردادهای با وجود ریسک بسیار زیاد بازار قراردادهای آتی  اغلب استراتژی

                                                           
 آید.  ها) جهت پوشش ریسک(  از قیمت نقدی دارایی تحت پوشش ریسک بدست میریسک مبنا از کسر کردن قیمت آتی1
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د روند را های موجود خوگذار از روند تغییر قیمت است. در واقع استراتژیبینی سرمایهآتی طلا مبتنی بر پیش

دهند که این مسئله بعنوان کاستی در ئه میکنند بلکه در صورت روشن بودن روند راهکار ارابینی نمیپیش

 های بیان شده وجود دارد. استراتژی

ی گذاری و تعیین استراتژی معاملات و تعیین نسبت بهینههای علمی جهت قیمتهای اخیر روشدر سال 

انده شد و آثار زیادی در این زمینه تدوین و ارائه شد. از جمله تحقیقات خارجی پوشش ریسک، به کمک فرا خو

قراردادهای آتی  1975در سال  1بلک توان به موارد زیر اشاره کرد.که در این زمینه  صورت گرفته است، می

مود. ریچارد و را معرفی نمود و به بررسی رفتار آنها پرداخت و برای قیمت گذاری آنها روش هایی را ارائه ن

(  مدلی را جهت قیمت قرارداد آتی و پیمان آتی در شرایط پایدار پیشنهاد دادند و با 1981) 2ساندارسن

ی مواد اولیه استفاده کردند. استفاده از این روابط، جهت قیمت گذاری قرارداد آتی، اوراق خزانه و اوراق قرضه

که قیمت قرارداد آتی قیمت  پیمان آتی برای تحویل تعداد آنها همچنین با استفاده از این مدل نشان دادند 

 تصادفی از واحد کالا  است. 

های آماری را بر روی ( بر روی قیمت گذاری و کارایی بازار نقره تحقیق نمود و آزمون1983) 3گاس

بینی  قیمت پیشانجام داد و به این نتیجه رسید که بازار برای  4های نقره شیکاگوهای تاریخی بازار آتیداده

 در تاریخ سر رسید  نا اریب است.  5نقدی 

ها تحقیق کردند. آنها نتیجه قیمت ( بر روی رفتار شاخص قیمت آتی1988) 6مک کینلی و راماس وامی  

ها و تفاوت بین قیمت واقعی و قیمت تئوریک را مورد بررسی قرار دادند. آنها با بر روی آتی 7گذاری اشتباه

و مقایسه  8های پیشنهادیو قیمت 500S&Pای از شاخص سهام دقیقه 15های مشاهده یبررسی دوره

                                                           
1 Black 
2 Richard and  Sundaresan 

3 Goss 
4 Chicagi silver futures market  

5 Spot price  
6 MacKinlay & Ramaswamy 

7 mispricing 
8 Qoutes 
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ی مشاهده، خودهمبستگی تغییرات قیمتی این دو شاخص به این نتیجه رسیدند که با افزایش دوره

 خودهمبستگی نامشهود خواهد بود. 

ر دادند. آنها دو آزمون مانایی توزیع ( توزیع قیمت قراردادهای آتی را مورد آزمون قرا1989)  1هال و همکاران

ها را برای بیان توزیع نوسانات قیمت قراردادهای آتی استفاده نمودند.  توزیع پارتو پارتو و آزمون ترکیب نرمال

هاست. نتایج نوعی از تابع توزیع احتمال توانی است که منطبق با  علوم، جامعه، زمین شناسی و دیگر پدیده

 ی ترکیب نرمال بود. د آزمون فرضیهی تایینشان دهنده

مبرهن است که یکی از کاربردهای اساسی قراردادهای آتی، استفاده از آن، جهت پوشش ریسک 

ی راهکار بهینه جهت باشد. همین امر محققین و متخصصین را به تحقیق و توسعه و ارایهگذاری میسرمایه

باشد می 2زمینه، تعیین نسبت بهینه پوشش ریسکپوشش ریسک وادشت. یکی از موارد نظری مهم در این 

ی پوشش ریسک ارایه های گذشته، راهکاریی برای تعیین نسبت بهینهاند. در سالکه محققین به آن پرداخته

 های انجام شده در این زمینه. شده است که در ادامه مروری خواهیم داشت بر پژوهش

خاص استفاده شده دارد و طبعیتاً تاکنون توابع  ی پوشش ریسک، بستگی به تابع هدفنسبت بهینه

هدف زیادی برای تعیین نسبت بهینه پوشش ریسک مورد استفاده قرار گرفته است. به عنوان مثال، یکی از پر 

( و مایر و 1960) 4(، جانسون1979)  3ادرینگتون باشد.سازی واریانس پورتفولیو میکاربردترین توابع، کمینه

اند. از مزایای از این تابع هدف که به مینیمم واریانس نیز مشهور است، استفاده نموده (1989) 5تامپسون

ی مورد سازی واریانس، قابل فهم بودن و راحت بودن آن است. در این روش بازدهاستفاده از تابع هدف کمینه

مدل را بر روی   (1979آید. ادرینگتون )ی آن به حساب میشود و این یکی از معایب عمدهانتظار لحاظ نمی

های پوشش ریسک با صفر قراردادهای آتی گندم، ذرت و اوراق قرضه اجرا نمود و دریافت که بعضی از نسبت

یابد  و نسبت پوشش ی پوشش ریسک، افزایش میفرقی ندارند و اثر پوشش ریسک با افزایش طول دوره
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 کند(. یل مییابد  )به سمت یک مریسک، با افزایش طول دوره افزایش می

ی مورد انتظار و ریسک )واریانس( را اند که بازدههایی ارایه نمودهاز جمله تحقیقاتی که استراتژی

 2آنتینیو(، و هوارد و دی1988) 1توان به تحقیقات ککچتی و همکارانگیرند، میبصورت همزمان در نظر می

واریانس  -یه شده توسط آنها بر چارچوب میانگین( اشاره نمود. استراتژی ارا1994)  3(، سین و هکاران1984)

استوار بود. در صورتی که تغیرات مورد انتظار قیمت قراردادهای آتی صفر در نظر گرفته شود یا ریسک گریزی 

( مدل 1988کند. ککچتی و همکاران )بی نهایت باشد، این توابع همانند تابع هدف مینیمم واریانس عمل می

را برای بدست آوردن ماتریس واریانس شرطی و کواریانس استفاده    ARCHوم خطیی مرتبه سدو متغیره

ی پوشش نمودند. همچنین آنها یک فرآیند عددی نیز برای بیشینه کردن تابع هدف با توجه به نسبت بهینه

ه ی پوشش ریسک، از بیشین( برای بدست آوردن نسبت بهینه1984ریسک بکار بردند. هوارد و دی آنتینیو )

ی باشد. رابطهاستفاده نمودند. نسبت شارپ، نسبتی برای اندازه گیری بازده اضافی می 4نمودن نسبت شارپ

]دهد که در آن زیر نحوه محاسبه نسبت شارپ را نشان می ]fE R R  ی بازده اضافی و دهندهنشانσ  

 انحراف معیار  بازده اضافی است.   یدهندهنشان

 
[ ] [ ]

[ ]

f f

f

E R R E R R
s

Var R R

 
 


 

  6یا روش گشتاور جزیی کمتر 5برای بدست آوردن نسبت پوشش ریسک بهینه، مدل تعمیم یافته نیم واریانس

ین و لی 8(1997، دیجان  و همکاران ) 7(2001نیز توسط محققینی بکار گرفته شده است. چن و همکاران )

واریانس، -ی نیماند. مدل تعمیم یافتهتصادفی انجام  داده ( تحقیقات خود را بر مبنای مفهوم2000)  9و تیسه
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ین و تیسه سنجد. لیعلاوه بر داشتن مفهوم تصادفی، ریسکی که توسط مدیر شناخته شده است را نیز می

ی آتی و آنی بصورت متاقطع دارای توزیع ( نشان دادند که اگر بازده1981)  1( و کروم و همکاران2000)

واریانس تعمیم -تبعیت کند، آنگاه مینمم مقدار نیم 2قیمت آتی از فرآیند خالص مارتینگل نرمال باشند، و

یافته برابر با مینمم واریانس خواهد بود. قابل ذکر است که فرآیند مارتینگل، نوعی از فرآیندهای تصادفی یا 

د و باخت آینده کمکی بینی برسری متغیرهای تصادفی است که در آن، وقایع گذشته )دانش گذشته( بر پیش

ی ی نسبت بهینهواریانس تعمیم یافته را برای محاسبه-( مدل نیم1997کند. دی جان  و همکاران )نمی

اند. چن و سازی واریانس و نسبت شارپ مقایسه نمودهاند و نتایج را با مدل کمینهپوشش ریسک بکار برده

ظر گرفتن بیشینه کردن  تابع هدف ریسک بازده ی پوشش ریسک را با در ن( نسبت بهینه2001همکاران )

,( ) [ ] ( )h h hU R E R V R   (  را 1997ی دی جان  و همکاران )اند. آنها مدل توسعه یافتهمحاسبه نموده

 در تحقیق خود مد نظر گرفته بودند. 

ن ی پوشش ریسک انجام شده است، بدون در نظر گرفتاکثر تحقیقاتی که برای محاسبه نسبت بهینه

ی معاملات صورت گرفته، که در معاملات واقعی هزینه معامله جزء جدایی ناپذیر قراردادهای آتی هزینه

ی نسبت گذاری را نیز در مدلی که برای محاسبهی سرمایهی معاملات و هزینه( هزینه1996)  3باشد. لنسمی

نشان داد که با فرض  4CARA بردیپوشش ریسک بکار برده، لحاظ نموده است. لنس با استفاده از تابع کار

ی نسبت پوشش شرایط معین، نسبت پوشش ریسک بهینه برابر صفر خواهد بود؛ بدان معنا که استراتژی بهینه

یا همان ثابت مطلق ریسک گریزی،  CARAریسک، در همه موارد پوشش ریسک کاربرد ندارد. تابع کاربری 

 باشد. یسک گریزی نسبی میگریزی از ثابت رکمترین مقدار قابل درک ریسک

ی پوشش ریسک استفاده ی نسبت بهینههای مختلفی نیز برای محاسبهعلاوه بر توابع هدف مذکور، تکنیک

(، ادرینگتون 1992) 5باشد. بِنتِها، روش حداقل مربعات معمولی میترین روششده است. یکی از پراستفاده
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ی نسبت پوشش ریسک حداقل مربعات معمولی برای محاسبه از روش 1(1991(، و مالیاریس و اروتیا )1979)

تر اقتصاد سنجی، همانند مدل خود همبستگی های پیچیدهها، روشاند. علاوه بر این روشبهینه استفاده نموده

و خود همبستگی واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم  ()2ARCHواریانس ناهمسانی شرطی 

لییه ی پوشش ریسک مورد استفاده قرار گرفته است. بایت بهینهنیز برای محاسبه نسب )3GARCH( یافته

اند. استفاده نموده GARCH  و ARCH های( از مدل1988(، ککچتی و همکاران )1991) 4و مایر

( از مدل هم 1993)  7، قوش6(1996( از مدل ضریب تصادفی، چو و همکاران )1983) 5گراماتیکوس و ساندرز

ی ی نسبت بهینه( از هم انباشتگی ناهمسانی واریانس برای محاسبه1993) 9لطان، و کرنر و س 8انباشتگی

 پوشش ریسک استفاده نمودهاند. 

( معاملات قرارداد آتی و تاثیر اطلاعات در بازار آنی را مورد بررسی قرار 1992)  10آنتونیو و هلمز

توصیف  FTSE-11100  را در بازاربورس رفتار بازار قراردادهای آتی GARCH دادند. آنها با استفاده از مدل 

ها در بازارهای سفته را همبستگی متقابل بین سری زمانی بازده GARCHنمودند و دلیل استفاده از مدل 

اند؛ چرا که بر این عقیده بودند که تغییرات شدید در قیمت، بر اثر تغییرات شدید در بازار، و دانسته 12بازی

آید. همچنین آنها به این نتیجه رسیدند که تغییرات کوچک بوجود می تغییرات کوچک در قیمت، بر اثر

به خوبی    GARCHاطلاعات بروی قیمت قراردادهای آتی اثر مستقیم دارد و این تاثیرات با استفاده از مدل 

 قابل توصیف است.
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ورد گذاری و پوشش ریسک مرفتار تصادفی قیمت اقلام فرابورسی را جهت ارزش (1997) 1شوارتز

های مدل تک عاملی ساده بر اساس لگاریتم قیمت آنی، بازده بررسی قرار داد. وی سه مدل تصادفی، به نام

 اقلام فرابوسی و نرخ بهره تصادفی را بررسی نمود. 

های قانون های عصبی و تکنیک سیستم( با استفاده از روش ترکیبی شبکه1998) 2تیسی و همکاران

هایی تدوین نمودند. آنها بر این اعتقاد بودند که استفاده اردادهای آتی سهام، استراتژی،  برای معاملات قر3محور

بینی را درصد قابل توجهی های هوش مصنوعی، دقت پیشمحور و ترکیب آن با یکی از روش-از تکنیک قاعده

رای اثبات ادعای گیری در معاملات فراهم آورد و بتواند یک سیستم هوشمند برای تصمیمبرد و میبالا می

آزمون نمودند، و به این  S&P500ی سهام ساله 6های تاریخی خود، روش پیشنهادی خود را بروی داده

درصدی روش خرید و  56,98درصدی در برابر موفقیت  94,96نتیجه رسیدند که استراتژی آنها موفقیت  

 نگهداری در بر دارد. 

های ی دادهنقره را مورد مطالعه قرار داد. وی با مطالعه ی بلند مدت قیمت طلا و( رابطه2001) 4سینر

به این نتیجه رسید که رفتارهای قیمت طلا و نقره در دراز مدت  )5TOCOMتاریخی بازار فرابورس توکیو )

شود. بنابراین، این دو بازار کاملاً از هم مجزا مستقل از هم هستند و رابطه معناداری بین آنها مشاهده نمی

بینی قیمت دیگری استفاده نمود. وی دلیل این خاصیت توان برای پیشو از تغییرات قیمت یکی، نمیهستند 

 داند. را کاربرد اقتصادی جداگانه آنها می

ی پوشش ریسک با استفاده از آن پرداخت. (  در کتاب خود به بررسی قراردادهای آتی و نحوه2002) 6هال

وش بررسی نموده و برای آن راهبردهایی ارائه نمود و با معرفی وی پوشش ریسک را در موضع خرید و فر

داند و با استفاده از این نسبت نسبت پوشش ریسک، حداقل واریانس آن را نسبت پوشش ریسک بهینه می
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 نماید.تعداد قراردادهای آتی را محاسبه می

ک در بازارهای الکتریسته ژی پوشش ریس( از قرارداد آتی بعنوان استرات2002) 1تنلاپکو و همکارانش

، که پوشش ریسک 3و پوشش ریسک متقاطع 2استفاده کردند. آنها دو استراتژی پوشش ریسک مستقیم

ایی و پوشش ریسک متقاطع بر اساس قیمت قراردادهای آتی در چند بازار مستقیم بر اساس قیمت نقطه

ژی  کردند و به این نتیجه رسیدند که استرات مختلف بنا شده است، را برای  بازارهای سینرژی و انرژی استفاده

ای، در بازار الکتریسته انحراف معیار کمتری نسبت به پوشش ریسک متقاطع و دیگر پوشش ریسک نقطه

 استراتژی ها دارد. 

را با در  5( تاثیر جریان اطلاعاتی بر روی درصد تغییرات قیمت طلا و حجم معامله 2004) 4بی هار و هاموری

  AR-GARCHهای تاریخی مطالعه نمودند. آنها با استفاده از مدل ای از دادهی ده سالهتن دورهنظر گرف

دو سری زمانی قیمت طلا و حجم معامله را آزمون نمودند و دریافتند که جریان اطلاعاتی قویاً بروی این دو 

خلاف بازار نفت و محصولات  تاثیر گذار است. همچنین آنها در مطالعه خود دریافتند که در بازار طلا، بر

 .کشاورزی،  تاثیر درصد تغییرات قیمت طلا بر روی حجم معامله یک طرفه است

م بینی نوسانات قراردادهای آتی شاخص سهای عصبی جهت پیش( از شبکه2004حمید و اقبال )

S&P500  فاوت معنا ده، تبینی شداد که نوسانات پیشی آنها نشان میاستفاده نمودند. نتایج بدست آمده

 داری با نوسانات واقعی ندارد.

( در 2007) 6در چند سال گذشته نیز در بازار قراردادهای آتی تحقیقات بیشماری انجام شده است . کاپولا

را جهت تصدیق وجود رابطه بین  7بینی تغییرات قیمت نفت خام، مدل هزینه حملتحقیق خود بروی پیش

مدت استفاده کرد. وی به این نتیجه رسید که اگر بین قیمت آنی و آتی در قیمت آنی و قیمت آتی در دراز 
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ی درجه مشخصی از میانگین معکوس دراز مدت تعادل برقرار باشد، انحراف از این تعادل در کوتاه مدت بوسیله

 جبران خواهد شد.

ای آتی را های معاملاتی شاخص سهام قرارداده( موضوع  تغییر موقعیت2009) 1کارچانو و پاردو

ی تاریخ تغییر موضع معاملاتی را با پنج روش مختلف جهت دستیابی به پنج سری بررسی نمودند. آنها رابطه

 DAX , S&P500, NIKKEIمختلف زمانی بازده، بررسی نمودند. آنها پنچ معیار را برگزیدند و در بازارهای 

،  شاخص بدون شکستگی Open Interest، 3ملات، حجم معا2آن مورد مطالعه قراردادند. تاریخ تحویل قرارداد

 های بکار برده شده در تحقیقات آنها بود. و ...، شاخص 4یا یکپارچه 

ی ( تاثیرات متقابل بازار قراردادهای آتی نفت و طلا را بررسی نمودند و در دوره2010) 5نارایان و همکاران

طلا یا نفت، باعث ایجاد تورم در بازار دیگری  مورد آزمون خود، به این نتیجه رسیدند که  افزایش قیمت

گذاران با قراردادهای آتی در بازار متقابل سعی بر پوشش ریسک خود دارند. در واقع این دو شود و سرمایهمی

توان بازار کاملاً بر یکدیگر تاثیرگذار هستند. آنها بر این باورند که با استفاده از تغییرات قیمت در بازار نفت، می

ی دیگر، من جمله نقره و بینی کرد و این مسئله احتمالاً برای کالاهای عمدهیمت را در بازار طلا نیز پیشق

 پلاتین نیز ممکن است صادق باشد. 

بینی نشده بروی قیمت طلا را مطالعه بینی شده و تورم پیش(  تاثیرات تورم پیش2010) 6بلُس

ی بینی شده بسرعت بر قیمت طلا تاثیر گذار است. وی با مطالعهنمودند. وی نشان داد تغییرات در تورم پیش

بعنوان یکی از عوامل برآورد تورم پیش بینی شده، به این نتیجه   7تغییرات شاخص قیمت کالاهای مصرفی

رسید که تغییرات آنی شاخص قیمت کالاهای مصرفی بر روی قیمت طلا تاثیر آنی ندارد. همچنین تورم 

تاریخ گزارش شده تاثیر معنا داری بر قیمت طلا نخواهد گذاشت. همچنین وی نشان داد  بینی نشده درپیش

                                                           
1 Carchano and Pardo 

2 Delivery Day or Last Day 
3 Volume 

4 Distortion-Free Or Seamless Index 
5 Naratan et al. 

6 Blose 
7 Consumer Price Index 
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ی معنا داری بین بازده نرخ اوراق قرضه و قیمت طلا وجود دارد؛ چنانکه، بالاترین نرخ بهره منجر به که رابطه

  ی نگهداری طلا برای سرمایه گذارن خواهد شد.اعمال بالاترین هزینه

( بازارهای نفت و طلا و تاثیر آنها بر هم را مورد مطالعه قرار دادند. آنها از نظر 2010)  1ژان  و وی

کشف قیمت، تاثیرات قیمت و تقاطع قیمت دو بازار بر یکدیگر را موضوع بررسی خود قرار دادند و به نکاتی در 

زار نفت، بیشتر از بازار طلا ی مورد بررسی دریافتند که نوسانات در بااین زمینه دست یافتند. آنها در دوره

دو بازاردر دوره  2باشد. همچنین همبستگیباشد؛ بطوریکه ضریب واریانس بازار نفتش، دو برابر بازار طلا میمی

ی این موضوع بود که بازار طلا بسیار شبیه بازار نفت بود که این مقدار نشان دهنده  0,9295مورد بررسی 

مدت با هم در تعادل هستند. بنا بر فاکتورهای تاثیر گذار مشابه، به عنوان مثال است و این دو بازار در طولانی 

-های اقتصادی مشابه و وقایع ژئوپلتیکی که از جمله فاکتورهای تاثیرگذار بر قیمتنرخ ارز دلار آمریکایی، پایه

د، تاثیرگذاری درص 1های کوتاه مدت، در سطح معنا داری های نفت و طلا هستند و بطور آماری در دوره

 برابر بیشتر از تاثیرگذاری قیمت نفت بر قیمت طلا است.  5قیمت طلا بر روی قیمت نفت 

های اخیر نیز استفاده از قراردادهای آتی بعنوان ابزاری برای کاهش ریسک و فعالیت در در سال

 3مثال، هون  و همکارانبازارهای آتی بعنوان بازاری مطمئن، مورد توجه محققین مختلفی بوده است. بعنوان 

( فاکتورهای تأثیرگذار بر موفقیت در تجارت قراردادهای آتی ارز در بازارهای آتی آسیایی را شناسایی 2011)

برند. بهره می بازار معاملات نقدىنمودند. نتایج تحقیق آنها نشان داد که قراردادهای آتی موفق، از مزایای 

ر مثبتی بر حجم معاملات آتی دارد که دایر بر موفقیت قراردادهای آتی تر قرارداد تأثیبعلاوه اندازه کوچک

ی نسبی ارزها است. همچنین آنها نشان دادند که برای فاکتورهای سازمانی، انتخاب پلتفرم داد و ستد و اندازه

اریابى و بازهای ( استراتژی2011) 4برای موفقیت در قراردادهای آتی بسیار پر اهمیت است. فرانک و همکاران

خرید و های گوشتی کانادا مورد بررسی قرار دادند. آنها به این نتیجه رسیدند که را در بخش فرآورده فروش

                                                           
1 Zhang and Wei 
2 Corrolation 

3 Hung et al. 
4 Frank et al. 
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تواند در راستای کم کردن ارزش پولی گوشت و دلار آمریکا با استفاده از بازارهای آتی می مینىأفروش ت

های گوشتی، کمک نماید. در تحقیقی ار فرآوردهمقداری از ریسک قیمت، به تولید کنندگان و سایر شرکای باز

خرید و فروش ی کاهش ریسک درآمد پنبه از طریق بیمه و ( به بررسی مسأله2011) 1دیگر، بارهام و همکاران

های های مالی شرکتسازی صورتهای تصادفی بازار پنبه برای شبیهپرداختند. آنها از قیمت مینىأت

های مدیریت ریسک، ترکیب مختلف از استراتژی 16و استفاده از آنها در ارزیابی ی پنبه در تگزاس تولیدکننده

 پرداختند. 

 3ی میانگین واریانسپویا با مقدار بهینه خرید و فروش تامینىهای ( استراتژی2011) 2ون  و ویسل

(MVODHSرا در آتیه )رار دادند. کنندگان مورد تجزیه و تحلیل قگان و مصرفهای نفت برای تولیدکنند

( GCYC) 4های گوسی برای آرامش قیمت بازارهای نفت با منحنیآنها در مدلی برای بازار نقدی و بازار آتیه

های داد و ستد دست یافتند. ی تحلیلی برای استراتژیهای بهینهو ریسک و قیمت بازار تصادفی، به جواب

ریسک بلند مدت بازده را  خرید و فروش تامینىهای داد که استراتژیهمچنین نتایج تحقیق آنها نشان می

 دهد.کننده بهبود میبرای پروفایلی از تولیدکننده و مصرف

اند. های مختلف مورد بررسی قرار دادهبرخی از محققین نیز اثربخشی قراردادهای آتی را در حوزه

خرید فروش تأمینی، اثربخشی ی خرید و های بهینهی نسبت( از طریق محاسبه2011) 5بعنوان مثال، پرادهان

ی های بهینههای شاخص سهام را در بازار بورس هند مورد بررسی قرار داد. وی نسبتآتیه و فروش تامینى

(، مدل بردار OLS) 6هایی مانند رگرسیون حداقل مربعات معمولیخرید و فروش تأمینی را از طریق روش

ارزیابی نمود.  GARCHهای مختلف ( و مدلMVEC) 8(، مدل تصحیح خطای بردارVAR) 7خود برگشت

                                                           
1 Barham et al. 
2 Wang and Wissel 

3 Mean-Variance-Optimal Dynamic Hedging Strategies 
4 Gaussian Convenience Yield Curves 

5 Pradhan 
6 Ordinary Least Square (OLS) Regression 

7 Vector Autoregression 
8 Vector Error Correction Model 
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بالاترین بازده و بیشترین کاهش ریسک را در پرتفوی  VEC-GARCHنتایج حاکی از آن بود که نسبت 

کند. مطالعات بررسی شده مختصری از تحقیقات خارجی انجام شده برای تدوین استراتژی و ارایه فراهم می

آتی جهت به حداقل رساندن ریسک، همزمان با کسب منافع بیشتر، راهکار جهت انجام معاملات قراردادهای 

 پردازیم.بود. در ادامه به بررسی تحقیقات داخلی انجام شده در این زمینه می
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 مدیریت ریسک با استفاده از آتی های طلا در بورس کالای ایران

 بازار آتی ها در ایران 

بر  1387ماه سال  یرکرد که از اول ت ریزی¬یپ یرانا یرا شرکت بورس کالا یمعاملات آت یراندر ا

به عنوان  یهپا ییدارا ینا یلخورد. موعد تحو یدکل یمعامله آت 10یاونس یک یشمش طلا یهپا ییدارا یرو

بود. اندازه  1387مرداد ماه  26ماه تا  یرآن از اول ت یمعاملات یبود که روزها 1387مرداد  یه،پا ییدارا یناول

 ین. به همشد¬یاز همه لحاظ محسوب م یاستاندارد ییبود که دارا یارع 24 یاونس طلا یکهم  یقرارداد آت

 یلتحو یاونس یک یشمش طلا یکرد و بعد قرارداد آت یداادامه پ یاونس یکشمش  یشکل معاملات بر رو

هم به  یگرد یهپا ییدارا یک 1387ماه  یورشهر 25. در دش ییبازگشا 1387مهر  یلو بعد تحو 1387 یورشهر

 یهپا ییدارا ینا یقرارداد بر رو ینبود که اول یلیمتریم 8 یاضافه شد و آن مفتول مس یآت یقراردادها ین ر

قرارداد  ییبه بازگشا یمبورس کالا تصم یهپا ییدو دارا یناستقبال کم از ا یلبود. به دل 1387آذر ماه  یلتحو

ماه  ید یلسکه طلا تحو ییدارا یمعاملات بر رو 1387ذر آ 5 یخسکه طلا نمود و از تار ییدارا یرو رب یآت

 یتاً که سکه طلا ماه یلدل ینمعامله بود، به ا یبرا تری¬جذاب یاربس ییخورد. سکه طلا دارا یدکل 138711

سکه  گذاری¬یهسرما یان برایرقبل مردم در ا یها-دارد و از سال گذاری¬یهکه جنبه سرما باشد¬یم ییکالا

دارد  گذاری¬یهاست که جنبه پناهگاه سرما ییچون که طلا کالا داشتند¬یکردند و نگه م-یم یداریطلا خر

نداشته باشد و نرخ  یکه کشور ثبات اقتصاد یطیکه ارزش پول حفظ شود، مخصوصاً در شرا شود¬یو باعث م

زش پول که از ار شود¬یباز هم باعث م یسود بانک اببا احتس یپول در بانک حت یتورم بالا باشد نگهدار

اثبات شده است، ارزش پول  یرسال اخ 50که دارد و به تجربه در حدود  ای¬یدهکاسته شود. اما طلا حداقل فا

هم استثنا  یهم شده است. البته در مواقع یو بعضاً علاوه بر حفظ ارزش پول باعث سودآور کند¬یرا حفظ م

طلا باعث ضرر هم شده است. مانند سال  یبر رو یگذار-یهکوتاه مدت سرما یدد یکبا  هوجود داشته است، ک

 25طلا در تمام جهان باعث ضرر حدود  یبر رو گذاری¬یهکه از اول سال تا هم اکنون سرما یلادیم 2013
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 شده است. یدرصد

 یشترب یقبل های¬ییسکه طلا انجام شد از دارا یهپا ییدارا یکه بر رو یحجم و ارزش معاملات میزان

سکه طلا،  یهپا ییدارا یبر رو یاز آن صورت گرفت. اندازه هر قرارداد آت یشتریب شکل استقبال ینبود و بد

 یطلا یارع یبانک مرکز ارد. بر اساس استاندباشد¬یطرح امام )ره( م یتمام بهار آزاد یعدد سکه طلا 10

 .باشد¬یگرم م 8,133وزن هر سکه  باشد و ¬یم 1000در  900سکه 

بود و  1387اسفند  یلشد قرارداد تحو ییسکه طلا بازگشا یهپا ییادار یکه بر رو یبعد یآت قرارداد

 های¬ماه یعنی کرد،¬یم ییماه بازگشا 2را با فاصله  ییدارا ینا یبر رو یبورس کالا قراردادها یبه طور کل

شمش  یبر رو یآت قراردادهایبورس کالا  یان،عدم استقبال مشتر یلزوج بود. به دل های¬فقط ماه یلتحو

 یبترت ینبود. به هم 1387آن بهمن  یلماه تحو ینخارج کرد و آخر یمعاملات آت ین را از ر یساون یک

ساله  2بازه  یننکرد، و در کل ا یداادامه پ یشترب 1389 یورهم تا شهر یلیمتریم 8 یمفتول مس یقرارداد آت

 یهپا ییدارا یبر رو یقرارداد آت ینوجود نداشت. همچن برایش قرارداد ها¬هم به صورت منظم در همه ماه

هم ادامه  1390 یبهشتارد یلشد و تا ماه تحو ییبازگشا 1389آذر  یلهم با ماه تحو یاونس 10 یشمش طلا

معاملات خارج  ین دچار شد و از ر یاونس یکو شمش  یهم به سرنوشت مفتول مس ییدارا یناما ا یافت،

 .کرد یداپ یشتریب یانبه روز مشترجذاب روز  یاربس یهپا ییدارا نوانسکه طلا به ع یشد. ول

آن بود. از  یبرا یرسم یرالبته به صورت غ یقو یسکه طلا هم وجود بازار نقد یرواج آت یگرد یلدل 

شد  ییبازگشا یگریپس از د یکیسکه  یآت یماه قراردادها 2به صورت منظم با فاصله  1387ماه  یهمان د

 1300دلار از حدود  یمتاتفاق افتاد و ق یراندر ا 1390تان که در زمس ی. بعد از بحران ارز1390تا اسفند 

 یمترا تجربه کرد و ق یریچشمگ یاربس یشسکه هم افزا یمتتومان هم بالا رفت، بالتبع ق 2400تومان تا مرز 

را تجربه کرد. بورس کالا  ینجوم یاربس یشافزا ینقد یمتدورتر به نسبت ق های¬ماه یبرا یآت یقراردادها

زوج قرار ندهد و قرارداد به  های¬را فقط ماه یآت یقراردادها یدسررس های¬گرفت که ماه ینابه  یمتصم

معامله وجود  یبرا یندهماه آ 4نماد  یدماه سال وجود داشته باشد. چون در هر لحظه از زمان با 12هر  یدسررس

با توجه به  یلدل ینمکه به ه شد¬یم یندهماه آ 8 تحویلنماد سکه  ینماه آخر 2پس با فاصله  داشت¬یم
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 یرقم یندهماه آ 8سکه  یمتکه به وجود آمده بود ق یمتیق یدشد یشکشور ما و انتظار افزا ینرخ تورم بالا

سکه  یبالا برا یاربس های¬یمتبود که ق ینکار ا ینا یبورس کالا برا یهو توج شد¬یم یبالاتر از نقد یاربس

 سررسید ها¬تمام ماه یکه برا یدر حالت یول شود،¬یهم م یدر بازار سکه نقد یجانه یجادا ثدر بورس باع

 ینداشت. حال ا یبه نقد یکترنزد یمتیکه ق شد¬یم یندهماه آ 4 یدنماد، سررس ینوجود داشته باشد آخر

 تواند¬یو م دبحث و مطالعه دار یخود جا یر،خ یا باشد¬یم یمنطق یلیبورس کالا دل یهتوج ینمسأله که ا

 های¬ماه یبرا یقرارداد آت 1391سال  یاز از ابتدا ینخود باشد. بنابرا یژوهش در جاپ یک یبرا ای¬ینهزم

 فرد هم وجود داشت.

 سکه طلا  ینحوه معامله در بازار آت 

دامنه نوسان  ینا یافت، یشافزا -+/ %5بود که بعد به  -+/ %3قبلا  یروزانه بازار آت یمتنوسان ق حد

جلسه  یک یرانا یدر بازار آت ی. در هر روز معاملاتشود¬یم یدهز قبل سنجرو 15یهتسو یمتنسبت به ق

ساعت بازار ادامه  انتهایو تا  شود¬یبازار شروع م ییساعت بازگشا یوجود دارد که از ابتدا 16یمعاملات

ا با ر شوند¬یکه انجام م یهر ماه ارزش تمام معاملات یقرارداد آت یبرا ی،جلسه معاملات ینکه در ا یابد¬یم

 یبترت ینو بد کنند¬یم یمنماد آن ماه تقس یکنند و بر حجم معاملات انجام شده بر رو-یجمع م یکدیگر

 یهتسو یمتهم در محاسبه ق یگرید ین. البته قوانآورند¬میآن نماد بدست  یرا برا 17روزانه یهتسو یمتق

. پس گنجد¬یمنوال نم یندر ا باشد وجود دارد که یانیحجم معاملات در ساعت پا %20که مثلا  یدر حالت

روز قبل  یهتسو یمتدرصد نسبت به ق 5تا  تواند¬ینماد خاص م یک یبرا یقرارداد آت یمتروز ق یکدر 

 کند. یداپ کاهش یاداشته باشد  یشافزا

که  یو عامل ید،خر یتقاضا برا یادحجم ز شود¬یم یمتق یشکه باعث افزا یبورس عامل یدر بازارها 

 یناز بالاتر یببه ترت یدخر یفروش است. تقاضاها برا یعرضه برا یادحجم ز شود¬یم یمتباعث کاهش ق

در  یمتق یینتریناز پا یبترت بهفروش  برای ها¬و عرضه یده،چ یمتق یینتریندر محدوده مجاز به پا یمتق

ا به در صف تقاضا و در صف عرضه ابتدا بن ها¬یمت. پس قشوند¬یم یدهچ یمتق ینمحدوده مجاز به بالاتر
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 یعنی یزمان یت)اولو شوند¬یم یدهچ یزمان یتبرابر باشند بنا به اولو ها¬یمتکه ق یو در صورت یمتیق یتاولو

که سفارش  ینسبت به مشتر باشد¬یم یتستم وارد کرده است در اولویکه سفارش خود را زودتر به س یمشتر

معامله  شود¬یعرضه برابر م یمتاضا با قتق یمتکه ق یکرده است(. وقت یستموارد س یرترد یول یمتبا همان ق

 یادیشنهپ های¬یمتوارد بازار شوند و با ق یگریپس از د یکیکه مثلاً تقاضاها  یوقت ین. بنابراپذیرد¬یانجام م

 یادو اگر آنقدر تقاضا ز رود¬یبالا م ها¬یمتق یبترت ینعرضه برابر باشند و معاملات انجام شود به هم یبرا

در  یدو صف خر رسد¬یبه سقف مجاز آن روز م یمتروز ق یک در باشد، پاسخگو را ها¬باشد که تمام عرضه

 یدخر یتقاضا برا های¬تمام سفارش یعنی گیرد،¬یروز قبل شکل م یهتسو یمتاز ق یشتردرصد ب 5 یمتق

 یزن یمتکاهش ق یروال برا ین. همشوند¬یم یدهچ یزمان یتاولو یبمجاز آن روز به ترت یمتق یندر بالاتر

 .گیرد¬یوجود دارد که صف فروش شکل م

 یتعهد یتموقع یگریحتماً شخص د کند،¬یاخذ م یدخر یتعهد یتموقع یشخص یوقت یبازار آت در

 کند¬یداشته است سود م یدخر یتکه موقع یکند شخص یداپ یشافزا یمتفروش اخذ گرفته است. حال اگر ق

که  یکند بالعکس. شخص یداها کاهش پ-تیمو اگر ق بیند¬یم یانفروش داشته ز یتکه موقع یو شخص

متعهد شده  یعنی یدقرارداد حفظ نما یلخود را تا موعد تحو یدخر یتاخذ کرده است اگر موقع یدخر یتموقع

را  ییکه در روز معامله، دارا یمتیآن را به ق یمتو ق یردبگ یلرا از فروشنده تحو یهپا ییدارا یلکه در روز تحو

 یتکه موقع یروز یمتبه ق یافتیمبلغ در یت کند. فروشنده هم متعهد است در ازابه فروشنده پرداخ یدهخر

 یفکه در قرارداد تعر ای¬را با همان استاندارد مشخص بورس و به همان اندازه یهپا ییفروش را اخذ کرده دارا

 دهد. یدارخر یلشده است تحو

وجود دارد  ینیچه تضم یعنید، باش-یو تعهد م ینوجود دارد، تضم یکه در بازار آت یگرید مسأله

کالا  یلبر تحو یمتضرر شده است به تعهد خود مبن یمتق یشافزا یاکه در اثر کاهش  ای¬فروشنده یا یدارخر

 یستمو س شود¬یم ریافتد ینمشکل از دو طرف معامله وجه تضم ینرفع ا یباشد؟ برا یبندبه طرف مقابل پا

به صورت  یا باشد¬یثابت م یاجهان  های¬است که در بورس یمبلغ ین،روزانه وجود دارد. وجه تضم یهتسو

در  یآت یعموماً در اکثر بازارها ی. ولباشد¬یم یرصورت متغ یناست که در ا یاز ارزش قرارداد آت یدرصد
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 گاهی چند هر ها¬وجه از جانب بورس ینکه ا باشد¬یاز ارزش قرارداد م یبه صورت نسبت ینوجه تضم یادن

نزد  یدبا یداررا هم خر ینوجه تضم ینحفظ شود. ا یمشخص یکه نسبت اهرم مال یابد¬یم ییرتغ یبه طور

روزانه  یهتسو یستمو س یناخذ وجه تضم یزممکان یشتر،ب یمتفه یبورس بگذارد و هم فروشنده. برا یاپایاتاق پا

 شود.-یح داده میتوض یراندر بازار ا

اخذ کند  یدخر یتعهد یتموقع یک خواهد¬یم یمشتر یک یوقت یرانسکه طلا در ا یبازار آت در

 یتخواهد موقع-یکه م یبورس قرار دهد و شخص یاربه نام خود و در اخت یرا در حساب ینمبلغ وجه تضم یدبا

دهد. حال  رارق یحساب ینبه عنوان تعهد در چن ینوجه تضم یدصورت با ینفروش اخذ کند هم به هم یتعهد

 یدخر یتعهد یتموقع یکاقدام به اخذ  GCAZ92در نماد  یترمش یک 10/06/1392 یخدر تار یدفرض کن

هر  یمتآخر آذر ماه به ق یلتحو یسکه طلا برا 10 یمشتر ینا یعنی. نماید¬یم یالر 12,600,000 یمتبا ق

هم به  یگرید یده است. مشتریخر یالر 126,000,000و جمع ارزش کل قرارداد  یالر 12,600,000سکه 

 یککه هر  ینوجه تضم ی،مقطع زمان ینفروش نموده است. در ا یتعهد یتذ موقعاقدام به اخ یمتق ینهم

بود که هم  یالر 34,500,000مبلغ  گذاشتند¬یهر قرارداد م یبورس برا یاردر اخت یدبا یانمشتر یناز ا

 داشته باشند. در یتتا اجازه اخذ موقع داشتند¬یم دمبلغ را در حساب خو ینا یدو هم فروشنده با یدارخر

 یالر 12,407,759، مبلغ 1387آذر  یروزانه نماد آت یهتسو یمتق 10/06/1392روز  یجلسه معاملات یانپا

 یتعهد یتروز موقع یانو فروشنده در پا یدارباشد : چون خر-یشکل م ینروزانه به ا یهتسو یزمشد. حال مکان

 اند¬که معامله انجام داده یمتیپس قباز دارند،  یتعهد موقعیت اصطلاح در و اند¬و فروش خود را نبسته یدخر

 که : ینا یعنی شود¬یم یهتسو یانی،پا یهتسو قیمت به نسبت

 یانیپا یهتسو یمتق یاخذ کرده ول یالر 12,600,000 یمترا به ق یدخر یتعهد یتموقع خریدار

 یعنی یمتدو ق یناختلاف ا ینبنابرا ید،خر یمتاز ق یینترپا یمتیق یعنیشده است،  یالر 12,407,759

مبلغ  ریدارسکه ضرر خ 10 یعنیکل قرارداد  یخواهد بود. برا یدارخر یانبابت هر سکه، ز یالر 192,241

کند )البته صرف نظر از  یافتسود در یدبا یزانم ینبه هم یقاًدق ی فروشندهباشد. ول-یم یالر 1,922,410

 کند¬یبرداشت م یدارخر یناز وجه تضم یالر 1,922,410مبلغ  یاپایاتاق پا ین(. بنابرایمعاملات یکارمزدها
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 باشد¬یم 12/06/1392بعد که روز  ی. در روز معاملاتنماید¬یم یزبورس فروشنده وار یارو به حساب در اخت

 ینبه ا یهتسو یزمحال مکان یند.خود را حفظ نما یتعهد یتو فروشنده موقع یدارروز هر دو خر ینا یاناگر تا پا

 :  گیرد¬یشکل صورت م

 یهتسو یمتباشد که نسبت به ق-یم یالر 12,566,723مبلغ  12/06/1392 یخروزانه تار یهتسو قیمت

از حساب فروشنده  یدبا یهتسو یمتدو ق یناختلاف ا ینکرده است، بنابرا یداپ یشافزا 10/06/1392روز 

 شود. یزوار یداربرداشت شود و به حساب خر

خود را  یتعهد یترا دارد که موقع ینقصد ا یدارر، فرضاً خ13/06/1392 یعنیبعد  یروز معاملات در

 دهد¬یقرار م یستم( در سیتسفارش فروش )سفارش بستن موقع یک یالر 13,080,000 یمتببندد و در ق

اخذ  یدخر یتموقع یک یالر 13,080,000 یمتدر ق یشخص ثالث یکخود را ببندد و  یتا موضع معاملات

طرف  یقبل یبه جا یدجد یدارو خر شود¬یخارج م یمعاملات تمیساز س یقبل یدارشکل خر ینو بد کند¬یم

و جلسه  نماید¬یخود را حفظ م یتعهد یتفرضاً فروشنده همچنان موقع ی. ولگیرد¬یمقابل فروشنده قرار م

 : یردصورت پذ یدبا کلش ینبه ا یهتسو یزم. حال مکانرسد¬یروز هم به اتمام م ینا یمعاملات

کل قرارداد  یبرا یالر 12,566,723 یعنیروز قبل  یهتسو یمتتا ق الیر 13,080,000 یمتق اختلاف

 ینشود. همچن یزوار یاول یداراز حساب فروشنده برداشت شود و به حساب خر یدسکه طلا( با 10 یعنی)

 ی)برا ریال 13,080,000نسبت به  باشد¬یم یالر 13,105,943که  13/06/1392روز  یهتسو یمتاختلاف ق

شکل  ینو بد گردد،¬یم یزوار یدجد یدارو به حساب خر شود¬یحساب فروشنده برداشت م سکه طلا( از 10

 .پذیرد¬یانجام م یهتسو یزمتمام روزها مکان یبرا

 یزانکاملاً شرح شد و م یرانسکه طلا در ا یذکر شده، ساز و کار بازار آت یحاتبا توجه به توض بنابراین

بازار روشن  یناننقش آفر یو فروشندگان و به طور کل یدارانخر یو نوسانات برا ها¬یمتاختلاف ق یتاهم

 یروزها ینب یا شود¬یاد میجا یروز معاملات یککه در  یو نوسانات ها¬یمتشد. واضح است که اختلاف ق

 یاو باعث سود  گذارد¬یم یرو فروشندگان تأث یدارانخر یاپایچگونه در حساب پا آید¬یم یدپد یمعاملات

 .گردد¬یآنها م یانز
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 اصطلاحات مرتبط یفو تعار یرانسکه طلا در ا یبازار آت های¬یژگیو 

در  شود¬یاست که بر اساس آن فروشنده متعهد م ی، قراردادیاز قرارداد آت یفتعر ینبهتر یطور کل به

قرارداد  یگرمشخص بفروشد و در مقابل، طرف د یمتمشخص را به ق یاز کالا ینیمقدار مع ین،مع یدسررس

ه هر دو طرف به تعهدات ینکا یبخرد و برا ینمع یدهمان کالا با همان مشخصات را در سررس شود¬ید ممتعه

 ییراتبگذارند که متناسب با تغ یاپاینزد اتاق پا یهاول ینرا به عنوان وجه تضم یمبلغ یدخود عمل کنند با

 (یرانا یکالاشرکت بورس  یتکنند. )وب سا یلرا تعد یهاول ینوجه تضم ینا یدبا یآت یمتق

. یافت یشافزا یالر 5,000بود که به  یالر 1,000سفارش قبلا  یمتق ییرحداقل تغ یران،ا یبازار آت در

از عدد  یمضرب تواند¬یفقط م یندنما یمعاملات یستموارد س توانند¬یم یانکه مشتر هایی¬سفارش یعنی

 باشد. یو در محدوده مجاز آن جلسه معاملات یالر 5,000

 یاگر موجود یعنی باشد،¬یم یهاول یندرصد وجه تضم 60سکه طلا،  یدر بازار آت ینتضم وجه حداقل

آن  یشود آنگاه برا یهاول ین% وجه تضم 60هر قرارداد کمتر از  یبرا یمشتر یکبورس  یارحساب در اخت

 به حساب یا کهموظف است  یکه مشتر شود¬یصادر م ینوجه تضم یشافزا یهاز طرف بورس اخطار یمشتر

 یاداشته باشد  یموجود ین،که حسابش تا حداقل وجه تضم یکند به طور یزبورس خود پول وار یاردر اخت

باز از حداقل  های¬یتموقع یبه ازا یرا ببندد که موجود یباز خود به تعداد یتعهد های¬یتکه از موقع ینا

ماه  یکتوان در نماد -یرارداد مق یکبه اندازه  ینبا وجه تضم یرانا یبازار آت در باشد. یشترب ینوجه تضم

 فروش اخذ کرد. یتموقع یگرماه د یکدر نماد  توان¬یم یناخذ کرد و با همان وجه تضم یدخر یتموقع

ماه  یانروز قبل از پا 5قرارداد تا  یمعاملات یهمندرج در اطلاع یخمعاملات در هر نماد، از تار دوره

 .باشد¬یماه قرارداد م یانروز معاملات تا پا ینپس از آخر یرروز کا یناز اول یلتحو تاریخباشد.-یقرارداد م

زمان ثابت  یط یناخذ خواهد شد که با توجه به آن تضام یرز یبا توجه به فرمول محاسبات یهاول ینتضم وجه

 34موزون یانگینفرمول، م یندر ا ینمحاسبه وجه تضم یخواهد بود. مبنا ییردر حال تغ یانبوده و به صورت پو

 یتشده است. )وب سا یینمربوطه تع یهپا ییدر دارا یآت یقراردادها یدهایسررس یهدر کل یهتسو های¬یمتق

 (یرانا یشرکت بورس کالا
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B مورد نظر یهپا ییدارا یآت یقراردادها یدهایسررس یهدر کل یهتسو های¬یمتموزون ق یانگین: م 

C یالانصد هزار ر: پ 

ساعت  یمن یط ینماد معاملات یکمعاملات انجام شده در  یمتق یوزن یانگینروزانه، م یهتسو قیمت

ساعت  یمکه حجم معاملات انجام شده در ن ی، در صورت35آن روز است یط یجلسه معاملات ینآخر یانیپا

معاملات  یمتق ین وزنیانگیباشد، م %20حجم کل معاملات همان روز باشد و اگر کمتر از  %20از  یشترب یانیپا

و اگر حجم معاملات انجام  یرندگ-یجلسه معامله آن روز را در نظر م ینآخر یانیساعت پا یک یانجام شده ط

روزانه بر  یهتسو یمتحجم کل معاملات همان روز باشد، محاسبه ق %20کمتر از  یانیساعت پا یکشده در 

 یچروز ه یککه در  ی. در صورتباشد¬یروز م نانجام شده در آ کل معاملات یمتق یوزن یانگیناساس م

و  یدسفارش خر ینبهتر یمتق 36ساده یانگینم یه،تسو یمتبدست آوردن ق یانجام نشود برا ای¬معامله

-یها( در لحظه اتمام جلسه معامله در آن روز در نظر گرفته م-فروش ثبت شده در تابلو معاملات )سرخط

که در کل روز  یطیرا محاسبه نمود )مثلاً در شرا یهتسو یمتفوق ق های¬از روش یک یچشود. اگر نتوان با ه

که  شود¬یمحاسبه م یکبه صورت تئور یهتسو یمتفقط صف فروش وجود داشته باشد( ق یا یدفقط صف خر

است،  یدهبورس رس یرهمد یئته یبکه به تصو یآت یتهشده توسط کم یینفرمول تع یقمحاسبه از طر ینا

 (یرانا یشرکت بورس کالا یتسا بام خواهد شد. )وانج

 کند¬یم یلم ینقد یمتبه سمت ق یآت یمتق شود،¬یکمتر م یقرارداد آت یدزمان تا سررس هرچه

امر،  ینکه به ا شود¬یم یکنزد یلیخ یابرابر و  یباًتقر ینقد یمتبا ق یآت یمتق ی،قرارداد آت یدو در سررس

 .یندگو ینقد یمتبا ق یآت یمتق ییهمگرا

 


