
ب��ورس ب��ه عن��وان مكان��ی مرك��زی برای 
خريداران و فروش��ندگان اس��ت. قراردادها در 
بورس به ش��كل اس��تاندارد ب��وده و قيمتهای 
مربوطه ب��رای تمام كس��انی كه وارد ب��ازار می 
شوند يكسان اس��ت.قيمت های بورس به شكل 
سيستم حراج مس��تمر توس��ط كارگزارانی كه 
از طرف مشتريان خود، ش��ركت ها يا خودشان 
فعاليت می كنند، تعيين مي شود. اين سيستم 
حراج سبب ايجاد و پذيرش وسيع قيمت مرجع 
در خصوص كالای مورد معامله شده و به كشف 
قيمت معروف اس��ت. تمام شركت كنندگان در 
قرارداد آتی با مشخصات كيفی، كمی و شرايط 
تحويل يكسان كالا روبرو هس��تند. بورس برای 
خود موقعي��ت معاملاتی تعيين نم��ی كند و به 
افراد نيز به داش��تن موقعي��ت معاملاتی توصيه 
خاصی نمی كند .مسئوليت بورس اين است كه 
بازار معاملات آتی را سالم و نظام يافته كند. تمام 
بورس ها دارای قوانين منظم و مدون می باشند و 
از هويت و موقعيت معاملاتی افراد باخبر هستند 
اعضايی كه قوانين بورس را بهم بريزند، متحمل 
جريمه يا مشمول مجازاتهای ديگر خواهند شد. 
به ديگر سخن مي توان گفت كه بورس كالا يك 
بازار س��ازمان يافته و متشكلي اس��ت كه در آن 
كالاها بصورت نقدي يا آتي مورد داد و ستد قرار 
مي گيرد، بورس كالا بر صح��ت انجام معاملات 
نظارت ك��رده و اج��راي قرارداده��ا را تضمين 
مي كند. بنابراين، همانن��د بازارهاي ديگر، ورود 
تمامي اف��راد، گروه ها و نهاده��اي جامعه در آن 
بلامانع بوده و تمام افراد مي توانند وارد بازار شوند 
و از آن منتفع گردند. از آنجا كه ورود تمامي افراد 
و نهادها به ب��ورس كالا مبتني بر انگيزه و هدفي 
است، مي توان تمامي شركت كنندگان بازار را بر 
اساس اهداف و انگيزه ورود به بازار، دسته بندي 

كرد. گروهي ب��ه دنبال فرار از ريس��ك قيمت و 
رفع نگراني هاي ناشي از نوس��انات قيمتي وارد 
اين بازار خواهند شد. توليدكنندگان محصولات 
كشاورزي، فلزات و نظاير آن و مصرف كنندگان 
اصلي اين محصولات به طور عمده در اين گروه 
قرار مي گيرن��د. گروهي ديگر در پي س��ود وارد 
اين بازار مي ش��وند. آنها با قبول ريسك موجود 
در بازار، به سود بيش��تر كه بيشتر ناشي از تغيير 
قيمت هاس��ت، دس��ت مي يابند. س��وداگران، 
دلالان، سلف خران، واسطه ها، تجار و ساير افراد 
در اين گروه قرار مي گيرند. ب��ه عنوان نمونه در 
ادامه، هر يك از گروه ه��اي فوق الذكر در بورس 

كالايي مورد بررسي قرار مي گيرد. 
توليدكنندگان و بازرگان�ان مواد اوليه: 
توليدكنندگان همواره براي برنامه ريزي حجم و 
نوع محصولات خود، چالشهايي دارند. عمده ترين 

آنها عبارتس��ت از عدم ش��فافيت بازار، نامعلوم 
بودن روند آتي قيمت محص��ولات و ناكارآمدي 
نظام تعيين قيمت و توزيع محصولات. بنابراين 
توليدكنندگان مي توانند با استفاده از ابزارهاي 
داد و س��تد در بورس فلزات، در برابر نوس��انات 
قيمت ايمن شوند و با خريد و فروش قراردادهاي 

سلف و آتي، ريسك قيمت را پوشش دهند
بازرگان��ان ني��ز مي توانند با همي��ن روش با 
اطمينان خاطر بيش��تري از قيمتهاي آتي براي 
ص��ادرات و واردات محصولات موردنظرش��ان 

تصميم گيري كنند. 
صنايع فلزي و س�اير مصرف كنندگان: 
صنايعي كه م��واد فلزي را به عن��وان مواد اوليه 
خود دريافت كنند، نقش بس��يار مهمي در بازار 
فلز ايفا مي كنند. به طور طبيعي اين صنايع نيز 
براي برنامه ري��زي توليد خود، تماي��ل دارند از 
خطرات ناشي از نوسان قيمت ها ايمن شوند و با 
برآوردي مطمئن از قيمت تمام شده، به توليدي 
اقتصادي بپردازند. براي اين گروه، بورس فلزات 
مكان مطمئني براي خريد م��واد اوليه، دريافت 
اطلاعات موثق در مورد روند قيمت ها و در نتيجه 

تضمين سود شركت است. 
س�وداگران: س��وداگران گروه��ي ديگر از 
ش��ركت كنندگان در بازار هستند كه با استفاده 
از نوسان قيمت كالاها و قراردادها، در بازار سود 
مي برند. آنها با قبول ريس��ك موج��ود در بازار، 
كسب س��ود مي كنند. اين افراد معمولاً به منابع 
اطلاعاتي دقيق دسترسي داش��ته و يا از قدرت 
تجزيه و تحليل بيشتري برخوردارند. سوداگران 
زماني خريدار و در زمان ديگر فروشنده هستند. 
اگر پيش بيني شود كه قيمت ها افزايش خواهد 
يافت، قرارداد خريد را امضا مي كنند و بر عكس، 
اگ��ر آنه��ا پيش بيني كنن��د قيمت ه��ا كاهش 
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خواهد يافت، به عنوان فروشنده قرارداد حاضر 
مي شوند. س��وداگران نقش مكمل مبادله گران 
تضميني را داش��ته و ب��دون آنها ام��كان رونق 
بورس كالا وجود ندارد. س��وداگران به سختي 
مي توانن��د از ب��ازاري ك��ه در آن تنه��ا مبادله 
فيزيكي كالا انجام مي گيرد، بهره مند شوند. اما 
آنها علاقه مند به فعاليت در بازارهايي هس��تند 
كه در آن مبادلات با كاغ��ذ يا اوراق بهادار انجام 
مي گيرد. زيرا مشكلات انبارداري و حمل و نقل 

را متحمل نمي شوند. 
س�ازمان هاي ناظر يا تس�هيل كننده: 
اين نهادها گرچه به طور مس��تقيم در مبادلات 
ش��ركت نمي كنند، اما وجود آنه��ا در رونق يا 
امنيت بازار ضروري است. ش��ركت هاي بيمه، 
بانكها، انبارها، تجهيزات ترابري، اتاق پاياپاي و... 

از جمله اين تسهيل كنندگان هستند
از طرفي ب��ورس كالا منافعي ني��ز براي كل 
بازار و نظام عرضه، تقاض��ا و قيمت گذاري در بر 
دارد. اين منافع بطور مستقيم بر فعالان در بازار 
مورد نظر و بطور غيرمستقيم بر مجموعه نظام 
اقتصادي، روابط بين تج��ار و مصرف كنندگان 
و كلي��ه دس��ت اندركاران مس��ايل بازرگاني و 
اقتصادي تأثيرگذار خواهد بود. برخي از منافع 

بلندمدت آن بدين قرار است. 
ش�فافيت بازار: بازاره��ا داراي اطلاعاتي 
هستند كه بر اساس آن تصميم گيري اقتصادي 
انجام مي گيرد. مهمترين اطلاعات در هر بازار، 
قيمت ها مي باشند. در بازارهاي سنتي به دليل 
ناكارآمد بودن آنها، اطلاع��ات مزبور در اختيار 
تمام افراد قرار ندارد و بنابراين افراد خاصي كه از 
اطلاعات ذي قيمت بهره مندند، مي توانند سود 
غيرمتعارف نصيب خود كنند. نقطه مقابل اين 
سود اضافي، زياني است كه اكثر فعالان در بازار، 
بدليل تصميم گيري نادرست متحمل مي شوند. 
در ي��ك ب��ازار ب��ورس كارا، اطلاعات ب��ازار در 
دسترس تمام افراد قرار مي گيرد و برخورداري 
از رانت اطلاعات بدليل دسترسي نسبتاً يكسان 
به اطلاعات، ت��ا حد قابل ملاحظ��ه اي كاهش 

خواهد يافت. 
تصحيح ساختار بازار: در اقتصاد پيشرفته، 
بهترين نوع بازار داد و س��تد، حالت رقابتي آن 
است. هرقدر س��اختار يك بازار به شكل رقابتي 
نزديكتر شود، تخصيص منابع براي كل فعالان 
بهتر خواهد بود. بورس نم��ادي از بازار رقابتي 
اس��ت كه قيمت كالاه��ا از برخورد مس��تقيم 
عرضه و تقاضا حاصل مي ش��ود. اولاً قيمت هاي 
تعيين شده در بورس تعادلي است. ثانيا بدليل 
ثبات بيش��تر، براي پيش بيني قاب��ل اعتمادتر 

است. 
افزاي�ش كيفيت كالاه�ا و اس�تاندارد 
شدن آنها: از آنجا كه اس��تانداردهاي خاصي 
براي داد و س��تد محص��ولات، در ب��ورس كالا 
توس��ط كميته هاي تخصصي تعيين مي شود، 

لذا راه اندازي اين بورس گامي مثبت و بس��يار 
مه��م در جهت بهب��ود كيفي��ت محصولات و 
ارتقاء توان رقابت��ي در بازارهاي جهاني خواهد 
بود. برخورداري توليد كنن��دگان و تجار كالاها 
از مزاياي قوانين و مقررات حاكم بر بورس هاي 
كالا، جزء ملزومات اين بازار است. اين مقررات و 
قوانين و نظارت بر اجراي آن موجب امنيت بازار 

و در نتيجه رونق مي گردد.
افزايش كارآيي بازاريابي: به دليل ورود و 
خروج آسان افراد در بورس، امكان فرصت هاي 
س��ودجويانه براي گروهي خ��اص )حداقل در 
بلندمدت( باقي نمي ماند. قسمت قابل توجهي 
از حاش��يه بازاريابي )تفاوت قيم��ت پرداختي 
مصرف كننده با قيم��ت دريافتي توليدكننده( 
مربوط به سود ويژه واسطه گران و دلالان است. 
لذا تقليل سود، موجب كاهش هزينه بازاريابي 
مي گردد. بورس قادر اس��ت زمين��ه لازم براي 
كاهش لايه هاي مضاع��ف از توليد تا مصرف را 
فراهم كند. به طور كل��ي راه اندازي بورس كالا، 
داراي مزاياي كلان اقتصادي نيز مي باش��د كه 
عبارتند از اصلاح اقتصاد كش��ور، رش��د بخش 

صنعت و كشاورزي و بهبود توان صادراتي.
مديريت ريسك در بورس ها 

در عرف معمول، ريسك خطري است كه در 
نتيجه عدم اطمينان نسبت به ماهيت و كيفيت 
وقوع پدي��ده اي در آينده، حادث مي ش��ود. در 
متون مالي از ريس��ك  تعاري��ف متفاوتي انجام 
شده است. برخي ريس��ك را به عنوان هرگونه 
نوس��ان احتمال��ي م��ورد انتظ��ار در بازدهي 
اقتص��ادي تلقي ك��رده و برخي ديگ��ر مفهوم 
ريس��ك را صرفا ب��ه نوس��انات احتمالي منفي 
در بازده دارايي ها محدود مي نمايند. ريس��ك 
هميش��ه يكي از دغدغه هاي س��رمايه گذاران 
بوده و در اين ميان سرمايه گذاراني موفق تلقي 
مي شوند كه بتوانند سطح قابل قبولي از ريسك 
را پذيرا باشند. به طور كلي ريسك را مي توان به 
دو طبقه يعني ريس��ك مالي و ريسك غيرمالي 
كرد. ريسك هايي نظير ريسك نرخ ارز، ريسك 
نرخ سود، ريسك اعتباري، ريسك نقدينگي از 
جمله ريسك هاي مالي تلقي ش��ده و در مقابل 
ريس��ك سياس��ي، ريس��ك صنعت، ريس��ك 
مديريت و ريسك قوانين و مقررات از مجموعه 
ريسك هاي غيرمالي محسوب مي شود. در عين 
حال بايد به اين نكته نيز توجه داشت كه تفكيك 
دو دس��ته ريس��ك فوق به معناي نف��ي اثرات 
متقابل ريس��ك هاي مزبور بر يكديگر نيس��ت. 
ضرورت مديري��ت و كنترل بهينه ريس��ك در 
واحدهاي اقتصادي و تجاري موجب شده است 
كه مطالعات وس��يعي در اين مورد طي دو دهه 
گذش��ته انجام گيرد. هدف مشترك مطالعات 
مزبور يافتن راهكارهايي براي كنترل ريس��ك 
و مديريت مناس��ب آن بود. مديريت ريسك در 

واقع  فرآيندي اس��ت كه بنگاه اقتصادي را قادر 
به كنترل انواع ريس��ك ها و برخورد مناسب با 
آن مي كند. بر اين اس��اس ابتدا انواع ريسك ها 
شناسايي شده و س��پس روش كنترل مناسب 
آن مشخص مي ش��ود. البته توجه به اين نكته 
ضروري اس��ت كه برخ��ي از ريس��ك ها نظير 
ريسك سياسي را نمي توان به طور كلي حذف 
و يا تحت كنترل قرار داد؛ ل��ذا نگرش علمي به 

مساله ريسك، چيزي جز مديريت آن نيست .
مديريت ريسك جهت اعمال كنترل موثر بر 
ريسك و به حداقل رس��اندن آن نيازمند ابزاري 
است كه توسط مهندسي مالي طراحي و عرضه 
مي شود. مهندسي مالي، ابزارهاي جديد مالي را 
طراحي و يا اقدام به توسعه آن كند تا در نهايت 
امكان ارائه راه حل هاي متبكرانه براي مسائل و 
مش��كلات مالي فراهم ش��ود. يكي از ابزارهاي 
مهندس��ي مالي كه جهت كنت��رل و مديريت 
ريسك از آن استفاده مي شود، ابزارهاي مشتقه 
مالي است. ابزارهاي مش��تقه مالي كه اكثر آنها 
بعد از دهه 199۰ مطرح ش��د، نوعي ابزار مالي 
اس��ت كه ارزش آن از ارزش س��اير دارايي هاي 
مالي مشتق ش��ده و تغييرات قيمت هر يك از 
آنها تابعي از تغييرات قيمت دارايي اصلي است. 
ابزارهاي مالي مشتق شده و تغييرات قيمت هر 
يك از آنها تابعي از تغييرات قيمت دارايي  اصلي 
است. ابزارهاي مشتقه مالي به چهار طبقه اصلي 

تقسيم مي شود:
قرارداد س��لف، قرارداد آتي، اختيار معامله و 

قرارداد تاخت)معاوضه(
ابزارهاي داد و ستد

اگرچه ابزارهاي مالي به چهار بخش تقسيم 
مي ش��وند ليك��ن دو اب��زار مهم مال��ي كه در 
بورس ه��اي كالا مبادله مي ش��ود، قراردادهاي 
آت��ي و اختيار معامله هس��تند. وج��ود اختيار 
معامله خود منوط به وج��ود ابزارهاي ديگري 
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اس��ت كه بايد پيش از آن در ب��ورس كالا داد و 
ستد شده باش��د. بنابراين، نخس��تين ابزار مالي 
كه بايد براي هر ب��ورس كالاي نوظهور طراحي 
كرد، قرارداده��اي آتي و انواع آن اس��ت. مزيت 
مهم اس��تفاده از س��از و كار ب��ورس كالا، فراهم 
س��اختن امكاناتي براي انجام معاملات تأميني 
براي توليدكنندگان و مصرف كنندگان آن كالا 
است. اين امر ش��ايد از پاره اي جهات، مهمتر از 
انجام معاملات نق��دي و تحوي��ل فيزيكي كالا 
در بورس هاي ياد ش��ده باش��د. انجام معاملات 
در ب��ورس كالا، تنه��ا منحص��ر ب��ه رد و ب��دل 
كردن كاغذ بي��ن طرفين قرارداد نيس��ت، بلكه 
خريداران مي توانند كالاي خريداري ش��ده را در 
سررس��يدهاي مندرج در قرارداد تحويل گيرند 
)در م��ورد معاملات نق��دي، روز بع��د از انعقاد 
قرارداد(. اين امر از طريق يكي از انبارهاي مورد 
قبول بورس صورت مي پذيرد. براي اين منظور، 
بورس باي��د چندين انب��ار كالا را به رس��ميت 
بشناس��د. در مورد بورس فلزات لندن، به عنوان 
يكي از قديمي تري��ن و معتبرترين بورس هاي 
كالا 39 مورد از اين انبارها در انگلس��تان و 235 
مورد در 11 كش��ور ديگر واقع ش��ده اند. وظيفه 
اي��ن انبارها دريافت، بازرس��ي و ذخيره س��ازي 
فلز تحويل ش��ده به آنها جهت اج��راي تعهدات 
قراردادهاي خريد و فروش اس��ت. در ازاي فلزي 
ك��ه در اين انباره��ا ذخيره مي ش��ود، يك برگه 
گواهي صادر ش��ود. در عرف بورس فلزات لندن، 
انتقال اين برگه گواهي از فروش��نده به خريدار، 
به منزله تحويل فلز اس��ت. بايد توجه داشت كه 
تمام قراردادها صرفاً ب��ه منظور تحويل فيزيكي 
كالا منعق��د نمي ش��وند. بلك��ه اي��ن قراردادها 
مي توانند براي خطرپوش��ي و يا س��وداگري نيز 
منعقد ش��وند. انجام معاملات بورس فلز لندن از 
طريق نمايندگان ش��ركت هاي عضو اين بورس 
كه بر روي جايگاه حلق��ه مانندي در تالار بورس 
مي نشينند و به يكديگر پيشنهاد خريد و فروش 
فلز ارايه مي دهند، صورت مي گيرد. معامله وقتي 
انجام مي شود كه يك پيشنهاد مورد قبول واقع 
ش��ود. در اين صورت، بي درنگ ق��رارداد مربوط 
منعقد مي شود. شرط مهم براي عملكرد يك بازار 
آتي، همانا استاندارد منطقي كالاي عرضه شده 
در آن اس��ت. هر بورس كالايي بايد همواره اين 
موضوع را مورد توجه بايسته و شايسته قرار دهد.

قرارداد آتي چيست؟
در اصطلاح مالي؛ يك قرارداد آتي قراردادي 
استاندارد و قابل انتقال است كه به منظور خريد 
يا فروش محصولي خاص در يك تاريخ مشخص 
و در زمان آينده ؛ با قيمتي مشخص بين خريدار 
و فروشنده منعقد مي گردد. اس��تاندارد به اين 
معني ك��ه حجم، كيفي��ت، خصوصي��ات فني 
و زمان و مكان تحويل آن باي��د بر طبق ضوابط 
بورس باشد . منظور از زمان آينده در اين تعريف: 
زمان تحويل كالا از سوي فروشنده به خريدار ويا 
زمان پرداخت است. قيمت از پيش تعيين شده 

نيز قيمت آتي خوانده مي شود. قيمت كالا براي 
تاريخ تحوي��ل نيز قيمت كالا ناميده مي ش��ود. 
قرارداد آتي اين الزام را براي دارنده آن به همراه 
دارد تا كالاي م��ورد معامل��ه را در تاريخ تعيين 
شده در قرارداد خريداري يا به فروش برساند. به 
عنوان مثال، مقدار استاندارد معاملات نفت خام 
بورس ه��اي نفتي مضربي از 1۰۰۰بش��كه نفت 
خام بوده و هر 1۰۰۰بشكه نفت خام يك قرارداد 
يا »لات« ناميده مي ش��ود. قرارداد آتي از طريق 
نهادهاي واس��طه اي تحت عنوان ات��اق پاياپاي 
انجام گرفته و اين ات��اق تعهدات طرفين معامله 
را تضمين مي نمايد. وجود موسسات مزبور باعث 
مي ش��ود تا طرفين معامله هر وقت اراده كنند از 
معامله خارج ش��ده و قرارداد را فسخ نمايند. در 
اين نوع قرارداد، خريدار و فروش��نده بايد مبلغي 
را تحت عنوان وديعه براي تضمين اجراي قرارداد 
نزد موسس��ات پاياپاي پرداخت كنن��د. قرارداد 
آتي برخلاف قرارداد س��لف فقط در بورس هاي 
رسمي معامله مي شود. به عبارت ديگر كميت و 
كيفيت هر قرارداد آتي استاندارد است و قيمت 
توافقي طرفين براي تحويل كالا و قيمت كالا نيز 
در ابتدا تعيين مي ش��ود. در عين حال قيمت در 
بازار كالا )دارايي( در حال نوسان است اما طرفين 
قرارداد بر اساس همان قيمت توافقي متعهد به 
انجام معامله هستند. كل مبلغ قرارداد در زمان 
عقد قرارداد پرداخ��ت نمي گردد و تنها درصدي 
از ارزش ق��رارداد به عن��وان وديع��ه معاملاتي 
پرداخت ش��وند و اف��رادي كه مايل ب��ه تحويل 
كالا در زمان تحويل هس��تند، بايد مابقي قيمت 
كالا را پرداخت نماين��د و كالا را تحويل گيرند. 
بورس هاي ساخت يافته به عنوان مكان مركزي 
براي خريداران و فروش��ندگان ابزارهاي مشتقه 
است. قراردادها در بورس به شكل استاندارد بوده 
و قيمت هاي مربوطه براي تمام كساني كه وارد 
بازار مي شوند يكسان است. قيمت هاي بورس به 
شكل سيستم حراج مستمر توسط بورس، اعلام 
شود . نقش بورس آتي و مؤسسات پاياپاي و وجود 

حس��اب وديعه و مكانيزم به روزرساني حساب، 
ريس��ك طرفين معامله را به حداقل مي رساند و 
فضايي امن براي س��رمايه گذاران ايجاد مي كند. 
قرارداده��اي آتي براي گروه هاي زير س��ودمند 
اس��ت: توليدكنندگان )در زمينه واردات اقلام و 
صادرات كالا(،  مصرف كنندگان ارز،  خريداران 
و فروشندگان كالا،  شركت هاي سرمايه گذاري،  
ش��ركت هاي كارگزاري،  تجار )صادركنندگان 
و واردكنن��دگان(، بانك ها و مؤسس��ات مالي و 
اعتباري، مناف��ع حاصله ب��راي گروه هاي فوق 
در بازار قراردادهاي آتي عبارتس��ت از: مديريت 
ريسك مالي ناشي از نوس��انات قيمت، ارز، نرخ 
سود و كالاهايي از جمله فلزات و مشتقات نفت 
كس��ب اطلاعات فوري از قيمت هاي نقد و آتي 

دارايي ها،
 كسب اطلاعات براي توليدكننده براي توليد 
يا عدم توليد محصولات، تصمي��م فروش براي 
صاحب كالا در بهترين موقعيت زماني فروش و 
امكان ايجاد نظ��ام برنامه ريزي نقدي با درجه ي 
اطمين��ان بالات��ر. غ��لات و دانه ه��اي روغني ، 
فلزات و نفت ، دام، موادغذاي��ي و اليافي ، چوب 
، ارزو نرخ بهره ازجمله كالاهايي هس��تند كه با 
قراردادهاي آت��ي موردمعامله ق��رار مي گيرند. 
بازارهاي داد و س��تد آتي در جهان از پيش��ينه 
زي��ادي برخوردار نيس��تند و پيداي��ش اينگونه 
بازارها به ش��كل امروزي از دو س��ده پيش فراتر 
نمي رود.هيأت تجارت ش��يكاگو CBOT كم و 
بيش به عن��وان كهن ترين بازار داد و س��تد آتي 
جهان در سال 1848 ميلادي بنياد يافته است. 
با اين وجود، بازارهاي داد و س��تد آتي در دنياي 
امروزي از اهميت چشمگيري برخوردار شده اند 
و در بسياري از كشورهاي توسعه يافته و در حال 
توس��عه، به عنوان مهم ترين س��ازوكار تصحيح 
عملكرد نظام قيمت گذاري ب��ازار آزاد به منظور 
كاه��ش ناپايداري قيم��ت ها و توزيع مناس��ب 
ريس��ك و نيز به عنوان ابزاري براي ارتقاي كمي 
و كيفي اطلاع��ات و مبناي پي��ش بيني قيمت 
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كالاهاي موض��وع فعاليت اين بازاره��ا كاربرد و 
تأثيري انكارناپذير يافت��ه اند. هم اكنون نزديك 
به 25۰ بورس در 86 كش��ور جه��ان با فعاليت 
ه��اي مربوط به داد و س��تد قرارداده��اي آتي و 
اختيار معامله س��ر و كار دارند. از اين تعداد، 65 
بورس فقط به عنوان بازار آت��ي كالا و 12 بورس 
به عنوان بازار ويژه اختي��ار معامله فعاليت دارند 
و در 3۰ كش��ور پراكن��ده اند. تاري��خ پيدايش 
قراردادهاي آتي به س��ال هاي 1848 ميلادي و 
به شيكاگو مي رس��د . در آن زمان شهر شيكاگو 
تازه تاسيس بود و تنها 4 هزار نفر سكنه داشت. 
رشد و توسعه اين ش��هر در واقع مرهون توسعه 
تجارت كالاهاي كشاورزي در آن است. اين شهر 
در كنار درياچه ميشيگان قرارداشت و از طريق 
رود مي سي سي پي به مكان مناسبي براي داد و 
ستد محصولات كش��اورزي تبديل شده بود. در 
آن زمان اين نوع تجارت، نوپا ب��ود از اين جهت 
به دليل تغيي��رات حاصل از عرض��ه و تقاضاي 
محصولات زراعي به شدت ناپايدار بود. نخستين 
قرارداد آتي به ثبت رس��يده در تاريخ مربوط به 
3 هزار بوشل ذرت است كه در تاريخ 13 مارس  
س��ال 1851 منعقد ش��د. اين قرارداد در طبقه 
فوقاني يك انبار كش��اورزي در ش��هر شيكاگو 
بسته شد كه امروزه آن را بورس كالاي كشاورزي 

شيكاگو مي خوانند.
بازارهاي قرارداد آتي نفت خام 

بورس معام��لات بازار آتی نف��ت در حقيقت 
سازكار اجرای تعهدها را از طريق سپرده حسن 
انج��ام ق��رارداد و تعدي��ل آن و فرآيند تس��ويه 

قراردادهای آتی انجام می دهد.
ال��ف- س��پرده حس��ن انج��ام قراردادهای 
معاملات آت��ی نف��ت خام؛هنگامی ك��ه دو نفر 
قرارداد آتی را مبادله می كنند، بورس برای اين 
كه دو طرف قرارداد در صورت افزايش يا كاهش 
چشمگير قيمت نفت نسبت به قيمت توافقی، از 
اجرای قرارداد ممانع��ت نكنند، وجهی به عنوان 

سپرده حس��ن انجام قرارداد دريافت و برای دو 
طرف حساب سپرده باز می شود. اين سپرده به 
اين دليل است كه تحمل زيان های محتمل را در 
برابر نوس��ان های قيمت برای دو طرف ضروری 

سازد.
ب-عمليات تعديل حساب سپرده اوليه؛ اين 
تعديل در بازار آتی نفت بايد حتما صورت گيرد، 
زيرا ممكن است قيمت نفت به قدری بالا رود كه 
فروشنده قرارداد حاضر شود از مبلغ سپرده اوليه 
چشم پوش��ی كند و در عوض، از افزايش قيمت 
ها در بازار بهره جويد و در نهايت س��ود بيشتری 
كسب كند كه در اين صورت، حداكثر ضرر وی به 

اندازه سپرده اوليه خواهد شد.
ج-فرآيند تس��ويه قراردادهای آتی ؛ تسويه 
قراردادها به س��ه روش امكان پذير اس��ت: اول 
تحويل فيزيكی كالا كه به معنای اعمال قرارداد 
است. دوم تس��ويه نقدی كه به معنای دريافت و 
پرداخت ما به تفاوت قيمت تثبيتی و قيمت بازار 
است و س��وم خنثی كردن معامله كه به معنای 
انجام معاملات انجام شده در سه نوع يادشده در 
بازار را ثبت می كند و اعضای سازمان تسويه در 
بازار، در برابر فروشندگان، نقش خريدار و در برابر 
خريداران نق��ش فروش��ندگان را ايفا می كنند. 
زمانی كه يك معامله در تالار مي��ان دو كارگزار 
انجام می شود، به محض ثبت در سازمان تسويه، 
اين معامله يك وضعيت مس��تقل م��ی يابد؛ به 
گونه ای كه دارای يك خريدار و فروشنده است. 
بازارهاي قرارداد آتي به اين منظور تأسيس شدند 
كه معامله گران بتوانند تا حدي ريس��ك نوسان 
قيم��ت را خنثي كنند. اين امر توس��ط عمليات 
پوشش ريس��ك)هجينگ( صورت مي گيرد. به 
طوري كه دراين بازار موقعيتي مساوي يا مخالف 
آنچه در بازار در فيزيك��ي دارند، اتخاذ مي كنند. 
بنابراين يك معامله گر كه ي��ك محموله نفتي 
را در قيمت ثابت خريده اس��ت مي تواند در بازار 
آتي در موقعيت فروش قرار بگي��رد تا خود را در 
مقابل س��قوط، قبل از آنكه بتواند محموله خود 

را بفروش��د، حمايت كند. بازارهاي آتي ابتدا در 
محصولات كشاورزي همچون پنير، شكر قهوه و 
... شكل گرفت و توسعه يافت و منجر به پيدايش 
بازار آتي انرژي ش��د. در ح��ال حاضر بزرگترين 
مرك��ز معام��لات كالاي اساس��ي در ش��يكاگو 
CBOT قرار دارد. بازار آتي انرژي نيز از اواسط 
دهه 7۰ رش��د بسيار سريعي داش��ته است، هم 
اكنون ب��ورس نفت لن��دن و ب��ورس نيويورك، 
بزرگترين بازار انرژي محس��وب مي شوند. سال 
ها طول كش��يد تا معاملات ق��رارداد آتي نفت 
كامل ش��د و در حال حاضر بازار ق��رارداد آتي به 
بازار بين المللي تبديل شده است و سيستمهاي 
اطلاع رس��اني به تمام نقاط دنيا، اطلاعات را به 
سرعت انتقال مي دهند و مهم نيست كه شخص 
پشت مانيتور، در نيويورك باشد يا در تهران. به 
عبارت ديگر اين سيستمها، عنصر مكان را حذف 
كرده ان��د. اوليد قرارداد آتي نف��ت خام در لندن 
مبادله ش��د و اولين قرارداد آتي نف��ت و بنزين 
در نيويورك مبادله ش��د.  تا س��ال 1997 هفت 
قرارداد انرژي موفق وجود داش��ت كه موفقيت 
پنج قرارداد نفتي قطعي ش��ده دو م��ورد ديگر 
كه به تازگي به بازار معرفي ش��ده است موفقيت 
آنها هنوز قطعي نش��ده اس��ت. قراردادهاي آتي 
نفت خام كه در نايمكس مبادله مي شود موفق 
ترين قراردادهاي آتي است كه به طور ميانگين 
حدود يكصدهزار قرارداد)1۰۰ميليون بش��كه( 
در روز مبادله مي شود و بعضي روزها 225۰۰۰ 
قرارداد نيز مبادله شده است. نايمكس دو قرارداد 
موفق ديگر كه نفت حرارتي و بنزين بدون سرب 
مي باشد دارد كه قرارداد نفت سوختي آن اولين 
قرارداد آتي موفق نفت به حس��اب مي آيد كه در 
نوامبر 1978 معرفي ش��ده اس��ت، گاز طبيعي 
و نفت خ��ام برن��ت از ديگر قرارداده��اي موفق 
نيويورك هستند. گازطبيعي و نفت و گاز نيز از 
جمله قراردادهاي موفق بورس لندن محس��وب 
مي ش��وند و همچنين ق��رارداد اختي��ار معامله 
در همه قراردادهاي آتي به ج��ز گاز طبيعي در 
لندن مبادله مي ش��ود. قرارداد نفت سوختي در 
سنگاپور و قرارداد الكتريسيته در نايمكس نيز از 
ديگر قراردادهايي است كه احتمال موفقيت آنها 
زياد اس��ت. از جمله مهمترين قراردادهاي آتي 

نفت مي توان به قراردادهاي ذيل اشاده كرد:
 :)Propane(ق�رارداد آت�ي پروپ�ان -
قديمي ترين نوع قرارداد است و از بازار پنبه الهام 
گرفته است. اين قرارداد از س��ال 1971 معرف 
ش��ده اس��ت و در حال حاضر يك قرارداد موفق 
نيست و روزانه فقط چند قرارداد معامله مي شود. 
- ق�رارداد نف�ت حرارت�ي ش�ماره دو 
NYMEX: اين قرارداد در سال 1978 توسط 

نايمكس معرفي شد. 
در ابتدا به دلي��ل عدم علاقمن��دي و نبودن 
عنصر بورس در بازار، مانع از پيش��رفت و توسعه 
اين قرارداد شد و حتي بعد از مدتي معاملات آن 

اگرچه ابزارهاي 
مالي به چهار 
بخش تقسيم 

مي شوند ليكن 
دو ابزار مهم 
مالي كه در 

بورس هاي كالا 
مبادله مي شود، 

قراردادهاي آتي 
و اختيار معامله 

هستند
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متوقف شد. در سال 1979 كه قيمتها بالا رفت 
به آهستگي شروع به جلب توجه كرد و توانست 
وارد بازار شود. زمانيكه اين قرارداد ملاك اصلي 
لازم را براي يك قرارداد فعال برآورد ساخت، در 
حجم بالايي در بازار آزاد معامله شد در سال هاي 
نخس��ت قرارداد نفت حرارتي نتوانست صنعت 
نفت در نيويورك و خليج مكزيك را به تس��خير 
خود درآورد، حجم معاملات در آن س��الها ابتدا 
بس��يار پايين بود و از اواس��ط دهه 9۰ با بهبود 

نقدينگي رونق يافت. 
نقاط مثب��ت قراردادهاي آتي عب��ارت بودند 
از اس��تفاده از فرصتها، كمترل ريس��ك و كسب 
سود، در حالتي كه بازار در مقابل منافع فرد قرار 

دارد. قبل از سال 198۰ قيمتها داراي نوسانات 
كمي بودند و بازار با ثبات ب��ود لذا قيمتها پايدار 
بودند اما در 2۰ س��ال گذش��ته ب��ازار كالاهاي 
اساس��ي و همچنين نفت دچار بي ثباتي قيمت 
شده است و قيمتها بشدت نوسان مي كنند. لذا 
قراردادهاي آتي، جايگاه خود را پيدا كرده اند و به 
عنوان ابزاري براي كنترل اين نوسانات مورد نياز 
واقع شده اند. در هر صورت عامل مهم موقعيت 
اين قراردادها وج��ود بورس ب��ازان و نقدينگي 
قراردادهاس��ت كه با وجود آنه��ا، اين معاملات 

تشكيل مي شود. 
- قرارداد نفت و گاز ب�ورس لندن : بعد از 
قرارداد نفت حرارتي نيويورك، ق��رارداد نفت و 
گاز بورس لندن در س��ال 1981 به بازار عرضه و 
اين قرارداد نيز با حجم پايين فروش مواجه شد؛ 
و به علت كنترل واردات در آمريكا لزوماً رابطه اي 
بين قيمت ها در بورس لن��دن و نايمكس وجود 
نداشت لذا معامله گراني كه در نيويورك معامله 
كرده بودند در بازار لندن وارد بازي جديد شدند 
و حجم ق��رارداد نفت گاز لندن به آهس��تگي رو 
به افزايش گذاش��ت و در س��ال 1997 ميانگين 
قراردادهاي معامله ش��ده حدود 16هزار قرارداد 
در روز بوده و علت اين موفقيت سياست بازاريابي 

فعال و برنامه هاي آموزشي اين بورس بود. 
- ق�رارداد بنزي�ن س�ربدار نايمك�س: 
دو بورس لندن و نيويورك ب��ه علت وجود بناي 
محكم معاملات برآن ش��دند ك��ه قراردادهاي 
بيش��تري را معرفي كنند و نايمك��س اين امر را 
با معرفي قرارداد بنزين س��ربدار در سال 1982 
آغازكرد و رشد سريعي پيدا كرد. البته از قرارداد 
نفت حرارتي فعال تر نشد اما حجم قراردادها تا 
حد مطلوبي ب��الا رفت، در س��ال 1986 قرارداد 
بنزين بدون س��رب نيز معرفي ش��د و ميانگين 
حجم مب��ادلات روزانه اي��ن قراردادها به حدود 

3۰۰۰۰ قرارداد در روز رسيد. 
- قرارداد نفت خام نايمكس : ش��ش ماه 

پس از معرفي اولين ق��رارداد بنزين، چهار بازار 
جديد باز ش��دند، يك ب��ازار در داخل نايمكس 
و س��ه بازار در ش��يكاگو. نفت خ��ام نايمكس 
بر مبناي وس��ت تگ��زاس اينترمدي��ت و نفت 
 CBT حرارت��ي، بنزين س��ربدارو نفت خ��ام
 )Louisiana(برمبناي نفت سبك لويس��يانا
بود. از بين اين چهار قرارداد، قرارداد نفت خام 
نايمكس به موفقيت رسيد و سه قرارداد شيكاگو 
متوقف ش��دند. قرارداد نفت خ��ام نايمكس كه 
به س��رعت به يك قرارداد موفق تبديل ش��ده 
بود بس��يار مورد توجه معامله گ��ران و بورس 
بازان قرار گرفت و به نقط��ه مركزي براي تمام 
صنعت نفت تبديل شد. همه پالايشگران نفت 
آمريكايي و اروپايي هم اكنون از بورس استفاده 
مي كنند و معامله گران آس��يايي و استراليايي 
در حد بالايي از بورس استفاده مي كنند. روش 
تحويل فيزيك��ي در ب��ورس در موقعيت خريد 
يا فروش در مواقع لازم مي توان��د با تحويل در 
هر مكان با قيمت هاي مختلف در مقابل وست 

تگزاس اينترمديت مورد موافقت قرار گيرد. 
- ق�رارداد نف�ت خ�ام ب�ورس لن�دن: 
يكي ديگر از قراردادهاي ان��رژي، قرارداد نفت 
خام لندن بود ك��ه برمبناي نفت خ��ام درياي 

ش��مال)برنت( بود، اين قرارداد از نوامبر 1983 
ش��روع ش��د اما نتوانس��ت به موفقيت برسد. 
مش��كل اصلي بورس لندن درتحويل نفت خام 
بود ك��ه طبق قرارداد بايس��تي ام��كان تحويل 
كالاي اساسي معامله شده در بازار قرارداد آتي 
وجود داشته باشد، در آمريكا با وجود خط لوله 
و ترمينال هايي در اوكلاهاما و لويس��يانا، روش 
تحويل به س��ادگي ص��ورت مي گي��رد و حتي 
در محموله 5۰۰۰ بش��كه نفت خام نيز امكان 
تحويل وجود داش��ت وليكن در اروپا، طراحي 
سيس��تم تحويل براي 4۰۰۰۰۰ بش��كه به بالا 
بود، لذا قرارداد بورس لندن رونق نداش��ت. در 
طي زمس��تان 1984 و 1985 زماني كه تفاوت 
بين وس��ت تگزاس اينترمدي��ت و برنت خيلي 
زياد ش��د وس��ت تگزاس اينترمديت به عنوان 
ابزار پوشش ريسك براي بيش��تر معامله گران 
غيرقابل پذيرش شد. شاخص قيمت نفت خام 
كه برمبناي اطلاعات قيمت منتشر شده توسط 
معاملات نقدي روي بازار برنت بود مورد توجه 
قرار گرفت چون مي توانس��ت به عنوان مبناي 
تس��ويه نقدي قرار گيرد. بنابراين زماني كه ماه 
تحويل فرا مي رس��يد و مدت قرارداد منقضي 
مي ش��د دو طرف قرارداد به يك موقعيت مالي 
يكس��ان مي رس��يدند و مي توانس��تند تسويه 
نقدي كنند. لذا چنين ش��اخصي جهت تسويه 
نقدي در س��ال 1985 معرفي شد. لزوم تسويه 
در جايي ك��ه تحوي��ل غيرممكن بود توس��ط 
صنعت نفت پذيرفته ش��د و چند ن��وع قرارداد 
جاري در بورس از تس��ويه نقدي اس��تفاده مي 
كنند. تسويه نقدي ممكن است منجر به توسعه 

آن قرارداد آتي بشود. 
- بازار نفت سوختي بورس سنگاپور: در 
فوريه 1989 بورس سنگاپور اولين قرارداد آتي 
نفت خوي��ش را معرفي كرد اين قرارداد ش��روع 
خوبي داشت اما توس��عه نيافت قرارداد فوق در 
حد بالايي مورد توجه واقع شد و علت آن اين بود 
كه اولين قرارداد ش��رق دور بود. البته اين عامل 
نتوانست، موفقيت اين قرارداد راتضمين كند و 

سرانجام اين قرارداد متوقف شد. 
- گاز طبيع�ي: دو ب��ورس نايمكس و لندن 
قرارداده��اي گاز طبيع��ي را در س��الهاي اخير 
معرفي كرده اند، يكي از مش��كلات گاز طبيعي 
بازار فيزيك��ي آن مي باش��د ك��ه از نفت كمتر 
توسعه يافته تر است و سيس��تم هاي تحويل و 
مراكز آن به خوبي طراحي نشده اند يك رويكرد 
كه موجب معرفي قراردادهاي بيشتري شد و با 
عدم موفقيت روبه رو ش��د. زماني ب��ود كه ديگر 
قراردادها با توس��عه سيس��تم ه��اي معاملات 
فيزيكي، موفق ش��دند. بورس لن��دن زماني كه 
قرارداد گاز طبيعي خود را در اوائل 1997 معرفي 
نمود، شروع خوبي داشت و با جذابيت زياد روبرو 
شد در ضمن قرارداد گازطبيعي اولين قراردادي 
بود كه در بورس ها به صورت الكترونيكي معامله 

شد. 
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