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کارکردهایبازارهایمالی❑

آتیمعیارهایرایجاندازهیبازار❑

بازارقراردادهایآتیسکهرونددهسالهی❑



کارکردهای بازارهای مالی

کشف قیمت

نقدشوندگی

کاهش هزینه ی معاملات

پوشش ریسک
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نیل به کارکردهای بازار

موقعیت های 
باز

عمق

حجم بازار

ینقدشوندگ
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متوسط حجم معاملات و موقعیت های تعهدی باز 

5

3

4

5

6

7

8

9

10

11

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

موقعیت های تعهدی باز حجم معاملات



6

دخالتهایافراطیمقامناظربازار❑

عدمتطابقابزاربانیازهایفعالانبازار❑

ناآشناییفعالانبازارنسبتبهبازاراوراقمشتقه❑

❑...



دخالت های مقام ناظر

مصادیق
مداخلات

افزایش عمده ی وجه تضمین در مدت زمانی کوتاه

غیرفعال کردن کدهای معاملاتی بدون اطلاع قبلی

جلوگیری از افتتاح کد معاملات آتی

ی بازتغییر عمده،غیرمتقارن و فوری سقف موقعیت های تعهد

جلوگیری از اخذ موقعیت های تعهدی فزاینده

یک طرفه کردن امکان اخذ موقعیت های تعهدی فزاینده

تعطیل کردن بازار

7



دخالت های افراطی و بازیگران بازار

تغییرات ناگهای
و عمده ی شرایط 

معاملات

.ندبه بازیگران بازار تحمیل می ک" ریسک غیربازاری"نوعی •

ا بی طرفی مقام ناظر نسبت به طرف های خریدار و فروشنده ر•
.زیر سؤال می برد

شرایط بازی را به شکا نامنصفانه تغییر می دهد، و اعتماد •
.بازیگران را نسبت به مقام ناظر سلب می کند

قویت شائبه ی وجود مسائل نمایندگی در تصمیمات مقام ناظر را ت•
.  می کند
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عملکرد بازاردخالت های افراطی و 

دخالت های عمده ی مقام ناظر

افزایش ریسک های معاملات

افزایش نوسانات قیمتی

زارکاهش کمّی و کیفی بازیگران با

عدم توسعه ی بازار
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دخالت های ناظر؛ توسعه ی بازار

دلیل ریشه ای عدم توسعه  ی 
بازار قراردادهای آتی از 
زمان تأسیس تا کنون، به 

مداخلات افراطی مقام ناظر 
.  برمی گردد
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دور باطل مداخلات

مداخلات افراطی مقام ناظر 
ریسک های غیربازار به 
بازیگران بازار تحمیل 

.می کند

ریسک های غیربازاری از 
و جذابیت بازار آتی می کاهد،

.بازار توسعه نمی یابد

بازار توسعه نیافته در 
قیمت گذاری ناکارا عمل 

زار می کند، و بدین ترتیب با

.پرتلاطم می شود

ش بازار پرتلاطم باعث افزای
ریسک نکول تعهدات 

می شود، و مقام ناظر را 

.  ناچار به مداخله می کند
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جهتکنترلریسکنکوللزومدخالت❑

نقضدرریزساختاربازار❑

ناظرفشارهایبیرونیبرمقام❑

مسائلنمایندگیوجود❑

❑...



سازوکار تسویه: ریزساختار بازار آتی

رویکردهای تسویه ی 
معاملات

اق ات: تسویه ی مستقیم
پایاپای با مشتریان
یه به طور مستقیم تسو

.می کند

:  متسویه ی غیرمستقی
ه ی اتاق پایاپای به واسط
ان کارگزاران با مشتری

.تسویه می کند
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تسویه ی مستقیم
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تسویه ی غیرمستقیم
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Mercantile Exchange 

Clearing House

Broker

Client BClient C

Settlement



تیسازوکار فعلی تسویه  در بازار آ: تسویه ی مستقیم

ویژگی های تسویه ی مستقیم

شرایط معاملات از جمله میزان وجه تضمین را شرکت •
.بورس کالا تعیین می کند

رکت وجه تضمین به حساب بانکی مشتریان تحت اختیار ش•
.بورس کالا واریز می شود

.طرف حساب شرکت بورس کالا، مشتریان  هستند•

کارگزار معاملات را بر اساس سفارش مشتریان انجام •
.می دهد

.کارگزار ریسک نکول مشتریان را متحمل می شود•

کارگزاری ریسکی را متحمل می شود، که اختیاری در •
.  کنترل آن ندارد
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تسویه ی مستقیم و رفتار شرکت بورس کالا

ورس کالا ی مستقیم رفتار شرکت بسازوکار تسویه
:را به طرز نامطلوبی تحت تأثیر قرار می دهد

ن جا ، و از آمشتریانراطرفحسابخودمیداندشرکت بورس کالا مقدمتاً 
کههه مطالبهههه ی وجهههوهی فراتهههر از وجه تضههمین از مشهههتریان بهههه لحاظ حقهههوقی 

ریسهههک ) امکان ناپهههذیر اسهههت، خهههود را در معهههرن نهههوعی ریسهههک نکهههول 
ر این وضعیت، موجب شده کهه شهرکت بهورس کهالا د. می یابد( طرف معامله

 کهه در رفتهار نمایهد، به طوریبسییارمحافظهکارانیهفعالیت های تنظیمی خود 
بسیاری مواقع  مداخلاتی عمده و غیرضروری در شرایط معهاملات بهه عمل

.  کندتمامی ریسک های خود را به مشتریان منتقل میمی آورد، و بدین ترتیب 
.  مداخلاتی که عموماً ریسک نکول مشتریان را افزایش می دهد
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نتسویه ی مستقیم و رفتار کارگزارا

زاران ی مستقیم رفتار کارگسازوکار تسویه
 دهدرا به طرز نامطلوبی تحت تأثیر قرار می

در. کهارگزاران خهود طههرف حسهاب نهههایی شهرکت بههورس کهالا می داننههد
حالی کههههه شههههرکت بههههورس کههههالا شههههرایط معههههاملات را تعیههههین می کنههههد، 

یچ کههارگزاران مسههوول کسههری های وجه تضههمین مشههتریانی هسههتند کههه ههه
یهز بهر ایهن اسهاس، کهارگزاران ن. اختیاری در مدیریت وجوه آن ها ندارنهد

آن هها عمومهاً علاقهه ای . رفتارهای محافظه کارانه از خهود بهروز می دهنهد
از نظهر آن هها کهارمزد معهاملات . به توسعه ی واحد معاملات آتهی ندارنهد

.  آتی به هیچ برای تحمل ریسک های آن کفایت نمی کند
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تسویه ی مستقیم و عدم توسعه ی بازار

مشتریان طرف حساب 
.دشرکت بورس کالا هستن

ان شرکت بورس کالا نگر
ریسک نکول مشتریان 

.است

زه شرکت بورس کالا انگی
دارد حاشیه ی امنیت خود 

.را بیشینه نماید

ک شرکت بورس کالا ریس
نکول اتاق پایاپای را از

طریق مداخلات عمده به 
.مشتریان منتقل می کند

ریسک های غیربازاری 
معاملات برای مشتریان 

.افزایش می یابد

بازار برای مشتریان 
غیرجذاب می شود، و آن ها 

.بازار را ترک می کنند

.  بازار توسعه نمی یابد
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کشوربازارآتیقابلتصورچشمانداز❑

توسعهیبازارآتیکالاهایاساسی❑

❑...



حجم معاملات روزانه و موقعیت های باز بورس های مطرح آتی طلا
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فرصت توسعه ی بازار آتی طلا

ی می توان تصور کرد که چنان چه مقام ناظر تا این حد ریسک ها
غیربازاری را به بازیگران بازار تحمیل نمی کرد، فرصت
.توسعه ی بازار آتی سکه ی طلا طی دهه ی گذشته فراهم بود

هزار قرارداد به 13چنان چه تعداد موقعیت های تعهدی باز بورس طلای ایران از حدود 
هزار قرارداد افزایش یابد، بورس آتی طلای ایران، پس از بورس شیکاگو، 113

.شانگهای، توکیو و لندن، جایگاه پنجم دنیا را به خود اختصاص می داد

4ا با با لحاظ اهرم یک به چهار، وجه تضمین موردنیاز برای حصول جایگاه یادشده، تنه
ل درصد از کل وجوهی که صرف پیش خریدهای اخیر سکه از بانک مرکزی شد، قاب

.  حصول بود
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دستاوردهای توسعه ی بازار آتی

بههازار عمیههق آتههی در بههرخلاف آن چههه تصههور می شههود، •
کههههاهش نوسههههانات بههههازار نقههههدی، و اصههههلاح انحرافههههات 

ه می تهوان نشهان داد که.قیمت های نقدی بسیار مؤثر اسهت
گران حباب فعلی بازار سکه، عمدتاً از محل حضور بازی

ایجهاد شهده اسهت، نهه بهه ( آحهاد مهردم) ناآگاه بازار نقهدی 
باز ههم . خاطر وجود بازار کوچک و سرکوب شده ی آتی

می تهوان نشهان داد، کههه بها وجههود بهازار عمیههق آتهی، و بهها 
ز حضور معامله گران حرفه ای، حباب بازار نقهدی پهیش ا

.  بزرگ شدن با نشتر فرصت طلبان می ترکد

کاهش نوسانات بازار نقدی، و اصلاح 
انحرافات قیمت نقدی
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...(ادامه ) آتیدستاوردهای توسعه ی بازار 

در کشههورمان نیههاز بههه راه انههدازی بازارهههای جدیههد و هههدایت •
نقههدینگی بههه سههمت بازارهههایی غیههر از ارز و طههلا به شههدت

بازارهههای آتههی ضههمن این کههه خههود مههأمنی . احسههاس می شههود
زار برای نقدینگی فراهم می آورند، از طریق فراهم آوردن ابه

پوشهههش ریسهههک، امکهههان افهههزایش حجهههم سهههرمایه گذاری در 
بههها محاسهههبات . . دارایی ههههای مهههالی را نیهههز مهیههها می سهههازند

ولات سرانگشتی می توان نشان داد که تنها بهازار آتهی محصه
زار کشاورزی قادر است نقدینگی ای از مرتبه ی چنهد صهد هه
ن کهه میلیارد ریال را به سوی خود جذب نماید، مشروط بهر ای
.  شرکت بورس کالا در آن بازارها منصفانه داوری نماید

هدایت نقدینگی به سمت بازارهای مالی
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کشاورزیتاریخچهمعاملاتآتیمحصولات❑

اصلاحسازوکارتسویه❑

توصیههایفوریبرایتوسعهیبازارآتیزعفران❑

❑...



آتی زعفران: بازار آتی محصولات کشاورزی

ی اولین و دومین بازار آتی محصولات کشاورز
در بورس کالای ایران، بازار آتی کنجاله ی 

ودن سویا و زیره بود که البته به دلیل کوچک ب
. حجم معاملات متوقف شدند

ه بازار آتی زعفران سهومین بهازاری اسهت که•
بههها دارایهههی پایهههه ی محصهههولات کشهههاورزی 
راه اندازی شده است، و در حهال حاضهر تنهها 
بهههازار آتهههی بههها دارایهههی پایهههه ی محصهههولات 

.کشاورزی در کشور است
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توسعه ی بازار آتی زعفران

اجازه 
دهید 
غ بازار بال

.شود

بهها توسههعه ی بههازار نیههاز بههه دخالت هههای•
ر ، چراکه بهازامقام ناظر کاهش می یابد

و و توسهعه  یافته،  بههازاری عمیهق ، نقدشهه
معاملههه گران آگههاه و حرفههه ای آکنههده از 

اسهههت؛ معاملهههه گرانی کهههه کمتهههر تحهههت 
د، و تهأثیر مههالی رفتهاری قههرار می گیرنهه

ایی به سرعت انحرافات قیمتهی را شناسه
می کننهههد و بههها انجهههام معهههاملات جههههت 
بهره بههرداری از فرصههت ها، انحرافههات

.را محو می کنند
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...(ادامه ) توسعه ی بازار آتی زعفران 

راهکاری کم هزینه با آثار بلندمدت

ازوکارجیایززینیسییازوکارتسیویهیسیرمسییتقیمبیهبییاسیی•
ام در ایههن سههازوکار، وجههه تضههمین انجهه: تسییویهیمسییتقیم

ر معاملات به حساب کارگزاری واریهز می شهود، و کهارگزا
ه مسهوولیت دارد شهرایط معهاملات رو طهوری تعیهین کنهد کهه

هم چنههههین در ایههههن . ریسههههک نکههههول تعهههههدات کمینههههه شههههود
رس سازوکار حداقل وجه تضمین اولیه از جانهب شهرکت بهو

شههتری کهالا تعیههین می شههود، و کههارگزاران مختارنههد مبههالغ بی
.  به عنوان وجه  تضمین از مشتریان مطالبه کنند
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...(ادامه ) زعفران توسعه ی بازار آتی 

:دستاوردهایجایززینیسازوکارتسویهیسیرمستقیمبامستقیم▪

اق کههارگزاران مسههتقیماً طههرف حسههاب اتههاق پایاپههای می شههوند، و ریسههک نکههول اتهه❑

.پایاپای کاهش می یابد

.شرکت بورس کالای ایران از پایش مداوم معاملات بی نیاز می شود❑

ک انگیزه های مداخلات ناگهانی و عمهده ی شهرکت بهورس کهالا، بهه دلیل کهاهش ریسه❑

.طرف قرارداد کاهش می یابد

ظ کهارگزاران انگیزه هههای اقتصههادی دارد کههه جههت تههأمین رضههایت مشههتریان، و حفهه❑

سههم بههازار، ضهمن مههدیریت ریسهک نکههول، از تغییهرات عمههده در شهرایط معههاملات

خودداری کند

ار شهائبه ی دسهتکاری بهازار از مقهام نههاظر مرتفهع می شهود، چراکهه هرکهارگزار مختهه❑

.  است شرایط خود را به مشتریانش اعلام کند

ر میهان مشتریان فرصت می یابند نقطه نظرات و پیشهنهادات خهود را بها کهارگزاران د❑

.بگذارند

ن کههارگزاران انگیههزه می یابنههد، سههامانه های معههاملاتی موردپسههند خههود را بههرای تههأمی❑

به صههورت Mark to Marketمههثلاً ایجههاد امکههان . نیازهههای خههود توسههعه دهنههد

. لحظه ای
29



...(ادامه ) توسعه ی بازار آتی زعفران 

آیی پیشنهادیی برای توسعه ی بازار 
زعفران

برای جلوگیری از تسری فشارهای ناشی از اخطاریه ی وجه تضمین، 
.  میلیون ریال برگردانده شود1/1را به سطح وجهتضمیناولیه

ارننامتقدر تعیین سقف موقعیت های تعهدی، هیچ گاه با خریدار و فروشنده 
.  رفتار نشود

، و دکدهای غیرفعال فعال شوامکان افتتاح کد معاملات آتی مجددا فراهم شود؛ 
.نمادهای جدید برای قرارداد آتی زعفران افتتاح شود

و تمامی آن ها به طور مشخص موراد مداخلات غیرمتعارف بسیار محدود شود 
.تعریف شود، و هیچ گاه رویه ای خلاف چیزی که اعلام شده، اتخاذ نشود
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