
بسم االله الرحمن الرحيم

In The Name Of GodIn The Name Of God



:موضوع 

رآشنايي با مفاهيم و انواع قراردادها در بازار ز ب ر ر ر ع و و يم ب يي
بورس آالا
االله ا دآتراحمد عبداالله پورآ

ماه ١٣٨٧خرداد ١٣٨٧خرداد ماه 



نگاه يك در بورس در يك نگاهبورس

• نهادهاي معاملاتي                                          
• معاملاتي ي                                    بازارهاي لا ي  زاره ب
• ابزارهاي معاملاتي                                   
• ضرورت ظهور ابزارهاي مشتقه                



بورس و بازارها انواع بازارها و بورسانواع

انواع بازارها
ا ا انواع بورسهاان

the function of futures marketsthe function of futures markets
1) price discovery  

2) reducing credit risk 
3) hedging3) hedging 

4) provision) p
 



معاملات وانواع مفاهيم وانواع معاملاتمفاهيم

•آ آني-معاملات نقد= spot contract
• سلف= خريد-معاملات پيش forward contract ريلا پيش  forward contract
• پيش فروش  -معاملات نسيه=  credit contract
• آتي  -معاملات آالي به آالي=  future contract
• Option- call and put option contracts• Option- call  and put option contracts



معاملات انواع معاملاتانواع

بيع نقد

بيع آالي 
به آالي انواع بيع نسيه

معاملات

بيع سلف



معاملات مفهوم معاملاتمفهوم
• آن تد دادو يا نقد ن:بيع ش ن ث ه تآد ل ت ا عد آه ت •ا بيعي است آه موعدي  براي تسليم مبيع  و تآديه ثمن پيش بيني       :بيع نقد يا دادوستد آني
• يا داد و ستدي است آه آالا و بهاي آن همزمان بصورت آني و فوري دادوستد .نشده است

.                  .   )ميشود Cash or spot    transaction)
• لف خريد(بيع :پيش ت) ا شد ق عدي آن لي ت اي ب ه ذ د بي آه ت ا •يابي يا.بيعي است آه مبيع در ذمه و براي تسليم آن موعدي مقرر شده است) :پيش خريد(بيع سلف

داد و ستدي است آه خريدار بهاي آالا را پيشاپيش مي پردازد و فروشنده متعهد مي شود آالاي 
.                                    مورد نظر را پس از سررسيد مدت معين به خريدار تحويل دهد

• نسيه فروش(بيع است):پيش شده تعيين مدتي ان تاديه براي و ذمه در آن ثمن آه است بيعي .بيعي است آه ثمن آن در ذمه و براي تاديه ان مدتي تعيين شده است):پيش فروش(بيع نسيه
يا داد و ستدي است آه فروشنده آالا را تحويل مي دهد و خريدار متعهد مي شود بهاي آن را 

.                                                    پس از سررسيد مدت معين به فروشنده بپردازد
• بيعي است آه ثمن و مبيع هر دو در ذمه است و براي تسليم):داد وستد آتي(بيع آالي به آالي ي ب ي ي(بيع يم)و ي ر و ر و ر يع و ن ي ي

. نيستيا داد وستدي است آه تحويل آالا و پول آني.مبيع و تاديه ثمن موعدي مقرر شده است
.                                    يعني داد و ستد يك دارايي در آينده و به آينده واگذار شده است



معاملات محصولات و ابزارها انواع ابزارها و محصولات معاملاتيانواع

•ف ابزارها و محصولات فيزيكي
• و آاغذيمحصولاتابزارها و ابزارهاي–مالي يولاابزاره و ي          ي و  ابزاره

مشتقه       derivatives
FORWARD CONTRACTS– FORWARD CONTRACTS

– FUTURE CONTRACTS
– OPTION CONTRACTS

• CALL OPTION CONTRACTS
• PUT OPTION CONTRACTS



ابزارها و محصولات انواع محصولات و ابزارهاانواع محصولات و ابزارهاانواع

derivatives Physical 
assets

ا ز ا لات ش ط ا ا اغز

derivatives

options forward futures
شيلاتي و ابزيان دام و طيور باغي-زراعي

put call



مشتقه آارآردابزارهاي و مفهوم derivativesمفهوم و آارآردابزارهاي مشتقه derivatives

شتقه زا اا ا زش ا از آ زش ا اخت اختا آ ت ا زا •ا ابزاري است آه ساختار پرداخت و ارزش آن از ارزش دارايي:ابزار مشتقه
مربوطه نشآت مي ..) اوراق بهادار،آالا ،نرخ بهره،ارز ،شاخصها و(پايه 
اين ابزار به دارنده آن اختيار يا تعهد خريد و يا فروش يك دارايي معيين.گيرد يينير يي ر ي روش ي و ري ه ي ر ي ن ر ب ر بز ين

.و ارزش ان از ارزش دارايي مربوطه مشتق مي شود.را مي دهد
• يكي اين است آه قيمت آن از قيمت دارايي  :  مهمترين ويژگيهاي ابزار مشتقه 

ا ا ق ا ا ك ا گ ا تقا ش شتق پايه مشتق مي شود نه عرضه و تقاضا و ديگر اينكه داراي قدرت اهرم بسيارا
.بالايي است

• مشتقه ابزارهاي اقتصادي از:نقش خطر-١:عبارتند هزينه-٢انتقال •آاهش آاهش هزينه-٢انتقال خطر-١:عبارتند از:نقش اقتصادي ابزارهاي مشتقه
قدرت و حجم  نقدينگي ونقدشوندگي- ۴افزايش بازدهي  -٣تآمين مالي 

• قدرت نقدشوندگي-٢سرعت معاملات-١:تفاوت بازار مشتقه با بازار نقدي  يي
هزينه آمتر تعديل خطر-٣



مشتقه ابزارهاي يا قراردادها مفهوم قراردادها يا ابزارهاي مشتقهمفهوم

• =forward contracts concept
• لمثال
• Futures contracts concept
• مثال
• Option contracts concept• Option contracts concept
• مثال
• مقايسه و مزاياي قراردادهاي  آتي



ي ي شده اشده ا  قراردادهاي استانداردقراردادهاي استاندارد: :   ))ييمان آتمان آتييقرارداد پقرارداد پ((  فيوچرفيوچر
مقدار آنند م تعهد و توافق فروشنده و خريدار آه تند مقداره آنند م تعهد و توافق فروشنده و خريدار آه تند هستند آه خريدار و فروشنده توافق و تعهد مي آنند مقدار  هستند آه خريدار و فروشنده توافق و تعهد مي آنند مقدار  ه

ي  ي  ننييو در زمان و مکان معو در زمان و مکان مع  ت معينيت معينيممييققمشخصي آالا به مشخصي آالا به 
ق قل ..مورد معامله قرار دهندمورد معامله قرار دهندل

خارجخارجدردرآهآهاستاستقرارداديقراردادي::))آتآتللييتحوتحوقراردادقرارداد((فورواردفوروارد   خارجخارجدردر  آهآه  استاستقرارداديقراردادي::))ييآتآت  للييتحوتحوقراردادقرارداد((فورواردفوروارد
    مقدارمقدار  آنندآنند  ميمي  توافقتوافق  فروشندهفروشنده  وو  خريدارخريدار  بورسبورس  تالارتالار  ازاز

اتتققههآالاآالاشخشخ از ز     موردموردمعينمعين  زمانزماندردروومعينمعينتتممييققبهبهآالاآالامشخصمشخص
  ..دهنددهند  قرارقرار  معاملهمعامله

  وو  خريدارخريدار  آهآه  استاست  قرارداديقراردادي  ::  ))معاملهمعامله  اراريياختاخت  قراردادقرارداد((  آپشنآپشن  
وشنده وشندهف فيكيكآهآهآنندآنندتوافقتوافقف فط داختقبالقبالددط داختپ پ   پرداختپرداختقبالقبال  دردرطرفطرفيكيكآهآهآنندآنند  ميميتوافقتوافقفروشندهفروشنده
    بهبه  ،،  خاصيخاصي  آالايآالاي  فروشفروش  يايا  خريدخريد  اختياراختيار  دارايداراي  ،،  معينيمعيني
انددشخشختتققههشخشخقداقدا انز ددننز     دردر  معينمعين  زمانزماندردرمشخصمشخصتتممييققبهبه  وومشخصمشخصمقدارمقدار
 ..باشدباشد  آيندهآينده



يكديگر با مشتقه ابزارهاي تفاوت و مقايسه و تفاوت ابزارهاي مشتقه با يكديگرمقايسه

آ •آ تفاوت قراردادهاي آتي و پيمانهاي آتي

• تفاوت قراردادهاي آتي و اختيار معامله



يكديگر با مشتقه ابزاهاي تفاوت ابزاهاي مشتقه با يكديگرتفاوت
f d t t F t t t• forwards contracts Futures contracts

• در بورس معامله مي شود       در خارج از بورس معامله مي -١
شودشود

• استاندارد هستند                                استاندارد نيستند    -٢
• توافق-٣ زمان يك براي استاندارد و متفاوت تحويل •زمان زمان تحويل متفاوت و استاندارد         براي يك زمان توافقي-٣
• تسويه هر روز                              تسويه در پايان دوره -۴
• يا-۵ آالا تحويل با دوره پايان در شوند م بسته سررسيد از •قبل قبل از سررسيد بسته مي شوند  در پايان دوره با تحويل آالا يا-۵
تسويه نقدي

• دوره-۶ پايان در وزيان سود شود مي محاسبه روزانه وزيان ورسود ن  ي ر پ ن  و وزي و  ي  ب  ن روز  و وزي
• جريان نقدي در پايان دوره .    جريان نقدي در طول دوره است-٧



آت قراردادهاي با معامله اختيار مقايسه اختيار معامله با قراردادهاي آتيمقايسه

options  Futures 
از-١ خازج در هم و بورس در هم بورس در فقط فقط در بورس            هم در  بورس و هم در خازج از ١

بورس معامله شوند 
ا ا ا ا آ ا ال تعهد و الزام آورند     اختيار و حق ايجاد مي آند نه تعهد-٢

ثابت-٣ معامله هزينه يا زيان بالا احتمالي ب زيان زي   ن ي  ي ب               زي ن  زي
آنترل ريسك و تثبت قيمتها   محافظت ازحرآت نامطلوب   -۴

طل آت از انتفا ا ت قيمتها وانتفاع از حرآت مطلوب ق



آت قراردادهاي تارخچه قراردادهاي آتيتارخچه

•آ قراردادهاي آتي در امريكا
• اروپا در آتي ر اروپقراردادهاي ي  ي آ ه ا رار
• قراردادهاي آتي در ساير نقاط دنيا





انواع نهادهاي معاملاتي
major player in the futures market

• -hedgers
• -speculatorsspeculators
• -arbitrageur
• خصوصيات و ويژگيهاي نهادها معاملاتي



بورس بازار عمده بازيگران عمده بازار بورسبازيگران

hedgers

Clearing house speculatorsClearing house speculators

players

brokers arbitrageurbrokers arbitrageur



Basic conceptsBasic concepts

i k k d t k t• risk                        marked to market         
• Margin                   open interestg p
• Hedging                  bid
• Speculators ask• Speculators             ask
• Long position           offset
• Short position           settlement price
• Short sellingShort selling
• Mark to market



Basic conceptsBasic concepts

Settlement price Short selling
Risk

Open interest Short position

offset Long position
concepts

margin arbitrage

hedging speculate



حساب تسويه–نقش و آارآرد اتاق پاياپاي 
clearing house

• Margin
• Initial marginInitial margin
• Maintenance margin
• Variable margin
• Call margin• Call margin



  ٧۵٠٠خريد دو قرارداد برنج ، وديعه هرقرارداد : مثال 
هزارهرآيلوگرم ٣٠هزار به قيمت  ۵٠٠هزارريال با حداقل 

اخطار ط
افزايش

مانده 
حساب 

زيان(سود
تجمعي) 

زيان(سود
روزانه) 

قيمت
قراداد

روز 

وديعه )هزار(
15000 3015000 30
13000 (2000) (2000) 29.8 10 تير 
12000 (3000) (1000) 29 7 1112000 (3000) (1000) 29.7 11
13500 (1500) (1500) 29.850 12
10000 (5000) (3500) 29.500 15

7000 8000 (7000) (2000) 29 300 167000 8000 (7000) (2000) 29.300 16
16000 (6000) 1000 29.400 17
15500 (6500) (500) 29 350 18



بورس در ستد و داد مكانيزم داد و ستد در بورسمكانيزم

•گ ارايه سفارش مشتري به آارگزار: مرحله اول
• سفارش با قيمت باز
• سفارش با قيمت محدود
• سفارش با قيمت معين

• مرحله دوم  ارايه سفارش به تالار
لات ا ا گ ل ا ا ان •ل مرحله سوم انجام معامله و گواهي معاملات

• رمرحله چهارم اتاق پاياپاي و تسويه قرار دادها ر و و ي پ پ ق رم چ ر



تسويه نحوه تسويهنحوه

• تسويه حساب نقدي
• جبراني معاملات بصورت حساب يتسويه لا جبرا ور  ب ب وي 
• تسويه حساب با تحويل آالا



معامله اسراتژيهاي و ريسك مديريت ريسك و اسراتژيهاي معاملهمديريت

گ معامله گران و اوراق مشتقه                                   *
يپوشش دهندگان ريسك و قرار دادهاي آتي                  ي ر ر و ري ن ش پو

پوشش دهندگان ريسك و قرار اختيار معامله                 
آت دادهاي ا ق بازي سفته بازي و قراردادهاي آتي                                فته

سفته بازي و قراردادهاي آتي                                  



آت وپيمان آت قراردادهاي قيمت تعيين قيمت قراردادهاي آتي وپيمان آتيتعيين

• داراييهاي سرمايه اي در برابر داراييهاي مصرفي
• استقراضي فروش short sell ي را روش ا short sell
• قيمت پيمان آتي براي دارايي سرمايه اي بدون درامد
• مثال
• معين درآمد با اي سرمايه دارايي براي آتي پيمان •قيمت قيمت پيمان آتي براي دارايي سرمايه اي با درآمد معين
• مثال



آالا آت قراردادهاي آتي آالاقراردادهاي

•آ قيمت قراردادهاي آتي و قيمت نقد مورد انتظار
• انبارداري اريهزينه ر ب هزي ا
•  consumption asset=آالاي مصرفي
• convenience yield =ثمرات رفاهي
• حمل =هزينه cost or carry• cost or carry =هزينه حمل



آت قراردادهاي با ريسك پوشش راهبرد پوشش ريسك با قراردادهاي آتيراهبرد

• Short hedge= پوشش ريسك در موضع فروش
• لمثال
• Long hedge =پوشش ريسك در موضع خريد
• مثال



مدلها و مفاهيم بررسي مفاهيم و مدلهابررس

•آ مدلها و روابط قيمت قراردادهاي آتي و نقد
• اسپات بازار در پايه دارايي جاري يا نقد پقيمت زار ا ر ب ي  ارايي پ ري  ي  ي ج
• قيمت آتي
• قيمت نقد مورد انتظار در بازار اسپات



نقد قيمت و آت قيمت روابط و مدلها و روابط قيمت آتي و قيمت نقدمدلها

مثالط راهبرد معاملات مدل يا روابط نوع دارايي پايه
اگر قيمت آتي يدارايي سرمايه ي ر
بزرآتر از قيمت 
نقد بود دارايي F S rt

ي ر يي ر
بدون درامد

يي ر و
پايه بخر و آتي 
بفروش و

F=Se rt

و روش
برعكس 
آتي قيمت اگر سرمايه اگر قيمت آتيدارايي
بزرآتر از قيمت 
دارايي بود نقد

دارايي سرمايه
با درامد معين

نقد بود دارايي
پايه بخر و آتي 
و بفروش

F=(S-I)e rt



مدلها معامله=ادامه اختيار اختيار معامله=ادامه مدلها

استراتژي      مدل و هدف نوع قراداد    

Max (St-K) خريد :موقعيت خريد اختيار Max (Stدارنده K) :       موقعيت خريد دارنده اختيار خريد

Min (k-St) موقعيت فروش        

Max  (k-St) :        موقعيت خريد دارنده اختيار فروش

Min (St-K) موقعيت فروش       

S = k S = k S = kS = k S = k S = k

At the money Out the money In the money



قيمتها و بازار رفتار بازار و قيمتهارفتار

•گ بازار در حالت آنتانگو
• بكوارديشن حالت در نبازار ي وار ر  ب زار  ب



يمبسم االله الرحمن الرحيم ر ن ر م ب



ايران آشاورزي آالاي بورس بازار تجربه بازار بورس آالاي آشاورزي ايرانتجربه

• مقدمه
• چتاريخچه ري
• اهداف
• ساختار
• عملياتي •مكانيزم مكانيزم عملياتي
• محصولات قابل داد و ستد



ايران آشاورزي آالاي بورس اهداف بورس آالاي آشاورزي ايراناهداف

ه ت آاهش آنترل

نوسازي
بازار 

توسعه
صادرات

آنترل و آاهش
ريسك

آشف قيمت و
بازار رقابت اهدافاستانداردسازي

توسعه و 
بازار تنظي

نقدينگي و
مال تنظيم بازارتامين

آاهش هزينه 
معاملات

تامين مالي



ايران آشاورزي آالاي بورس بازار ساختار بازار بورس آالاي آشاورزي ايرانساختار

دبيرآلدبيرآل

..معاونت اداريو معاونت اجرايي

استاندارد اتاق پاياپاي تالار



معاملات عمليات مكانيزم عملياتي معاملاتمكانيزم

•گ ارايه سفارش مشتري به آارگزار: مرحله اول
• سفارش با قيمت باز
• سفارش با قيمت محدود
• سفارش با قيمت معين

• مرحله دوم  ارايه سفارش به تالار
لات ا ا گ ل ا ا ان •ل مرحله سوم انجام معامله و گواهي معاملات

• رمرحله چهارم اتاق پاياپاي و تسويه قرار دادها ر و و ي پ پ ق رم چ ر



ستد و داد قابل ابزارهاي و محصولات و ابزارهاي قابل داد و ستدمحصولات

• محصولات فيزيكي
• ستد و داد قابل مالي ابزارهاي و ا و محصولات بل  ي  ي  ولا و ابزاره



موفقيت آرزوي با آرزوي موفقيتبا

•      

• •پايان                         پايان  


