
بهزادفربهنام 

ساز و کار عملیاتی معاملات ابزار مشتقه
کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار



بازارهای مالی



بر اساس نوع دارایی

. شوددر این بازار، سهام شرکت ها که نشانگر مالکیت دارنده آن در شرکت است، دادوستد می:بازار سهام 1)

.دادوستد می شوند( اوراق قرضه)بازاری است که در آن ابزارهای با درآمد ثابت: بازار اوراق بدهی 2)

که از آن یمعاملات ابزارهایی مبتنی بر دارایی های مالی یا فیزیکبازاری است برای: بازار ابزارهای مشتقه 3)

.اختیار معامله و قرارداد آتی اشاره کردجمله می توان به



بر اساس مرحله عرضه اوراق بهادار

 اوراق بهادار برای نخستین بار منتشر می شود( : اولیه )بازار دست اول.

 اوراق بهادار قابلیت داد و ستد پیدا می کند( :ثانویه )بازار دست دوم



بر اساس سررسید تعهدات مالی

 بازار دادو ستد ابزارهای مالی با سررسید کمتر از یکسال:بازار پول

،  نقدشوندگی  ،  ارزش اسمی زیاداندک بودن ریسک عدم پرداخت

بازار دادو ستد ابزارهای مالی با سررسید بیش از یکسال و دارایی های بدون سر رسید: بازار سرمایه

گستردگی بیشتر،  تنوع بیشتر،  توزیع ریسک زیادتر



ریسک بیشتر= فاصله از دارایی واقعی 

تغییر انتظارات در طی زمان

ریسک بیشتر دارایی های مالی دورتر 

فاصله از دارایی های واقعی

قیمت گذاری انتظارات بر اساس انتظارات 

اساس قیمت گذاری دارایی های مالی

انتظارات



انواع معاملات



((Spotاسپات–قرارداد نقدی-1
ا حداکثر دو در این قرارداد خریدار باید کل مبلغ قرارداد را به علاوه کارمزد کارگزاربه صورت نقد پرداخت نماید و فروشنده نیز باید ت

. روز کاری کالای مورد معامله را به خریدار تحویل نماید
((Forwardفوروارد –قرارداد سلف -2

ن در این قرارداد، کل مبلغ در زمان انجام معامله از طرف خریدار پرداخت میشود و فروشنده متعهد می شود در تاریخ و زمان معی
.کالا را با قیمت مورد توافق به خریدار تحویل دهد

(Future)فیوچر –قرارداد آتی -3
ر مقابل در این روش فروشنده مطابق یک قرارداد صلح تعهد می نماید مقدار معینی از دارایی یا کالایی مشخص را در زمانی معین د

دهد و بر اساس این قرارداد، فروشنده مقدار دارایی مورد مصالحه را در سررسید مشخص تحویل می. مبلغی به خریدار تحویل دهد
یا طرفین در قالب شرط ضمن قرارداد به شخص ثالث. خریدار نیز مبلغ مورد مصالحه و توافق شده را در سررسید می پردازد

یک از هر. کارگزاری وکالت می هند که از وجه الضمان آنها متناسب با نوسانات قیمت در بورس به طرف دیگر اباحه تصرف بدهد
مایند و پس از طرفین می توانند قبل از سررسید با انعقاد قرارداد صلح دیگری شخص ثالثی را در قرارداد صلح اولیه جایگزین خود ن

.تسویه از قرارداد خارج شوند کلیه قرارداد ها در زمان سررسید مقرر حتما باید تسویه شوند
((Optionآپشن –قرارداد اختیار معامله -4

عین قراردادی است که به موجب آن عرضه کننده کالا، حق خرید مقدار معینی از کالای مورد نظر را در زمان م: قرارداد اختیار خرید
لا و با قیمت مشخص تعیین شده در حال حاضر به طرف دوم قرارداد اعطا می نماید بدون اینکه طرف دوم ملزم به خرید آن کا

.باشد

قرارداد ها



قرارداد آتی

در سررسیید معیین ، مقیدار قراردادی است که بر اساس آن فروشنده متعهد میی شیود

قابل طیرف از کالای مشخص را به قیمتی که الان تعیین میکنند بفروشند و در ممعینی

.کند دیگر قرارداد متعهد می شود آن کالا را با آن مشخصات خریداری

قید طرفین از انجام قرارداد ، طرفین به صورت شیرط ضیمن عبرای جلوگیری از امتناع

هید میی متعهد می شود مبلغی را به عنوان وجه تضمین نزد اتاق پایاپیای بگاارنید و متع

از ایاپیایمتناسب با تغییرات فیمت آتی این وجه تضیمین تعیدیل کننید و اتیاق پشود

ین رابیه از طرفآنان وکالت دارد متناسب با تغییرات بخشی از وجه تضمین هریکطرف

در اختیار دیگری قرار دهد و او حق استفاده از آن را خواهید داشیت عنوان اباحه تصرف

.کنندبا هم تسویهدر سرسیدتا



خرید سهم و خرید سکه 







اختیار معامله 



اختیار معامله 

و فروشینده، بیه نحوی کیه خرییدار از ، قیراردادی اسیت، بیین خرییدارقرارداد اختیار معامله

را در ییک قیمیت معیین، خرییداری فروشنده اختیار معامله، حق خرید یا فروش ییک داراییی

. می کند

دار در اینجا نیز همانند تمام قراردادها، هر طرف، امتیازی را به طرف مقابل اعطاء می کند، خریی

ار به فروشنده مبلغی تحت عنوان حق شرط پرداخت می کند، که در واقیع همیان قیمیت اختیی

. معامله می باشد

فروشنده نیز حق خرید یا فروش دارایی میاکور را، در ییک قیمیت معیین، بیه خرییدار اعطیاء 

.می نماید



اختیار معامله 

ی اختیاری که برای خرید یک دارایی داده می شود را، اختیار خرید و اختیاری که بیرای فیروش ییک دارایی

.داده می شود، اختیار فروش گویند

یمیت قیمت تعیین شده ای که خریدار می تواند، دارایی را خریداری نموده، یا بفروشد، قیمیت اعمیال ییا ق

.توافق نامیده می شود

ایی کیه حق خرید یا فروش دارایی در یک قیمت معین فقط تا تاریخ انقض. اختیار معامله مدت معینی دارد

. قبلا مشخص شده است، امکان خواهد داشت

خیود، اختییار خریید ییا ( یا یکی از ذینفعیانسهام داران)پس از اینکه تولید کننده، برای یکی از مشتریان

یک فروش صادر نمود، این اختیار خرید یا فروش در بورس، مورد معامله قرار می گیرد، نرخ خرید یا فروش

.قرارداد اختیار، بر اساس رقابت در بورس، تعیین می شود







Option styles

Naming conventions are used to help identify properties common to many different types of 

options. These include:

• European option – an option that may only be exercised on expiration.

• American option – an option that may be exercised on any trading day on or before expiry.

• Bermudan option – an option that may be exercised only on specified dates on or before 

expiration.

• Asian option – an option whose payoff is determined by the average underlying price over 

some preset time period.

• Barrier option – any option with the general characteristic that the underlying security's 

price must pass a certain level or "barrier" before it can be exercised.

• Binary option – An all-or-nothing option that pays the full amount if the underlying security 

meets the defined condition on expiration otherwise it expires worthless.

• Exotic option – any of a broad category of options that may include complex financial 

structures

• Vanilla option – any option that is not exotic.



هام سه یضوابط وجه تضمین قرارداد اختیار معامل
در بورس اوراق بهادار تهران



اوراق تبعی در ایران



swap

 ن معامله پایاپای ، معاوضه ، عوض کردن ، مبادلیه کیردن ، بییرون کیردن ، جیایگزی"سوآپ به معنای
. است “کردن ، جانشین کردن

الا را در دراصطلاح به این معنی است که یک کالا را از یک نقطه تحویل گرفته ودقیقا همان مییزان کی
.نقطه ای دیگر تحویل دهیم 

 ( آتیی)معامله سوآپ ، مثل خرید یک سیب وفروش همزمان سیب دیگری برای تحویل درهفته آینده
. است

قراردادهای متفاوتی برای سوآپ وجود دارد که نوع متداول آن ، دریافت کیالا در ییک نقطیه وتحوییل
.معادل آن در نقطه دیگری از جغرافیای مورد نظر است 

 پ سیوآپ پنبیه ، سیوآ)سوآپ ارز ، سوآپ انواع کیالا : تجارت سوآپ انواع مختلفی دارد که عبارتند از
اری ، سوآپ نرخ بهره ، سوآپ نرخ بازده کل ، سوآپ دارایی ، سیوآپ نکیول اعتبی...( گوگرد،آلومینیم و

.سوآپ با سررسید ثابت
آنچه امروز به عنوان سوآپ در معاملات نفتی مطرح می شود به زبان ساده بهه انهم مفههوم

را در نه  مهرز کرهور از ایگهان ان است که دولت نا تجار بخش خصوصی ، نفت نا گهاز
.درنافت می کنند ودر مرز دن ر به افراد مورد نظر آنان تحونل می داند



نرخ بهره سواپ

ی طیور. میباشییید«سییوآپ نرخ بهیره»سازوکار سوآپ های نرخ بهره متداول ترین نوع سییوآپ، 
« ل وام فرضیاص»که یک شرکت توافقِ  میکند، جریانهای نقدی با بهرة ثابت از پیش تعیین شده 

همان بر روی( متغیر)را چند دفعه در سال پرداخت کند و در مقابل بهره هایی با نرخ بهرة شناور 
نرخ شییناور رایج در اکثیر توافقنامیه  .در همان مدت زمان یکسان دریافت کند« اصل وام فرضی»

بیه طیور خلاصیه ..میی باشییید( لایبیور)های سوآپ نرخ بهره، نرخ پیشنهادی بین بانکی لنییدن 
. میباشد« بازارهای ارزی اروپایی»میتوان گفت که لایبور، نرخ بهره بین بانکی در 

بیین دو شیرکت مایکروسیافت و ۲۰۰۱سوآپ سه سالهای را در نظر بگیرید که در پینجم میارس 
ه شیییرکت فرض میکنیم شرکت مایکروسافت توافق و تعهد میکند که بی. اینتل منعقد شده است

میلیون دلار اصیل وام میباشید،پرداخت کنید  ۱۰۰سالیانه که مربوط به مبلغ ٪۵اینتل نرخ بهره 
اوی اصل وام برابیر و مسی)در مقابل شییرکت اینتل نیز متعهد پرداخت بهرة وامی به همان میزان 

ر شییش فرض میکنیم طبق، توافق پرداختها ه. اما به نرخ متغیر لایبور شش ماهه، میگردد( است
به صورت نرخ بهره مرکب شش ماهیه محاسیبه ٪۵نرخ بهره . ماه انجام گرفته و معاوضه میشییوند

.میشود



نرخ بهره سواپ



SWAPاجزای تشکیل دهنده 

:پانهدارانی .1
از به طور معمول، دارایی پایه یکی. موضوع قرارداد است و هدف از قراداد، انتقال ریسک اعتباری در معرض آن است

:اقلام زیر است

 اعتباریورقه قرضه با ریسک
وام
 وام هامرجع متشکل از اوراق قرضه و ( سبد دارایی ها در بورس)پرتفوی
 قرضهمربوط به بخشی از بازار اوراق شاخص
شاخص سهام

(:Swap Seller)فروشنده سوآپ .2
وآپ، به فروشنده س. طرف قراردادی که نرخ شناوری را دریافت و بازده کل را به طرف دیگر قرارداد پرداخت می کند

.خریدار حمایت نیز گفته می شود



(Swap Buyer)خرندار سوآپ .3

یا طرف قراردادی که با پرداخت نرخ شناور و دریافت بازده کل موافقت می کند، به خریدار سوآپ فروشنده حمایت
.شودسرمایه گاار نیز گفته می

:شخص مرجع نا تعهد مرجع.4

.این شخص می تواند شرکت، دولت و یا صادرکننده وام باشد. شخص مرجع همان صادرکننده ابزار بدهی است

:  ( Swap Premium)صرف سوآپ .5
ن نام دارد و پرداخت های احتمالی که ممک"پایه صرف"پرداخت هایی که به وسیله خریدار حمایت صورت می گیرد، 

معامله خریدار و فروشنده در تاریخ. موسوم است"پایه حمایت"است فروشنده حمایت به پرداخت آنها مجبور شود به 
.بر روی این صرف به توافق می رسند و صرف تا پایان مدت قرارداد ثابت می ماند

SWAPاجزای تشکیل دهنده 



سایت معاملات بورس کالا





معاملات بورس کالا



مشخصات قرارداد آتی 

سررسید قرارداد معین است •
نوع دارایی پایه قرارداد آتی معین است •
مقدار دارایی پایه تعهد شده در قرارداد معین است •
قیمت دارایی پایه تعهد شده معین است•
هر دو طرف قرارداد الزمات سپرده دارند •

رویه تسویه حساب روزانه بر قراردادها حاکم است •



یک مثال 

(سکه 3۰)3: تعداد قرارداد •
سکه طلای بهار آزادی : دارایی پایه •
پایان تیر ماه : تاریخ تحویل •
ریال 8۰۰.۰۰۰سپرده اولیه هر قرارداد •
ریال۲4.۰۰۰.۰۰۰: سپرده اولیه مورد نیاز •
ریال 8.۵۰۰.۰۰۰: قیمت هر سکه •



فرایند افتتاح حساب و انجام معاملات

ییه و مفاهیم اول"سرمایه گاار به منظور اخا کد معاملات قراردادهای آتی باید در کارگاه آموزشی 

زمیون در انتهای دوره آموزشی از متقاضییان آ. شرکت نمایند"فرایند معاملات آتی در بورس کالا

اخا می شود و در صورتی که متقاضیی حدنصیاب نمیره را کسیب نمایید مجیاز بیه دریافیت کید 

.قراردادهای آتی خواهد بودمعاملات

در سپس سرمایه گاار به کارگزاری مراجعه نموده و نامه معرفی به بانیک، جهیت افتتیاح حسیاب

.اختیار بورس کالا را دریافت می نماید

پس از افتتاح حساب سرمایه گاار فرم  هیای مربوطیه شیامل فیرم درخواسیت کید معیاملاتی، فیرم 

.مشخصیییات، اقرارنامیییه و بیانییییه ریسیییک و تعهدنامیییه را تکمییییل و امضیییاء می نمایییید

. ساعت کاری فعال و وی قادر به انجام معامله می باشد48کدمعاملاتی آتی سرمایه گاار بعد از 



فرایند افتتاح حساب و انجام معاملات

 و در روزهای پنج شینبه از ۱8الی ۱۰معاملات در روزهای شنبه تا چهارشنبه از ساعت

.انجام می گردد۱٦الی ۱۰ساعت 

ورس سرمایه گاار قبل از انجام معاملات باید وجه تضمین اولیه را در حساب در اختیار ب

. خود واریز نماید

اشته در صورتیکه سرمایه گاار تقاضای برداشت وجه از حساب در اختیار بورس خود را د

ت باشد، این امکان با تکمیل وامضاء فرم درخواست انتقیال وجیه و ارسیال آن بیه شیرک

.کارگزاری فراهم خواهد شد



:قیمت تسویه 

دقیقه ی پایانی است 30حجم معاملات در % 20
دقیقه ی پایانی30میانگین وزنی قیمت معاملات 

دقیقه ی پایانی است 60حجم معاملات در % 20
دقیقه ی پایانی60میانگین وزنی قیمت معاملات 

دقیقه ی پایانی نیست60حجم معاملات در % 20
میانگین وزنی کل قیمت های معامله شده در روز

در بازار معامله ای صورت نگرفته است 
شمیانگین بهترین قیمت خرید و بهترین قیمت فرو

در غیر این صورت
سقیمت تئوریک با نظر کمیته آتی و تصویب هیئت مدیره بور

در پایان روز معاملاتی با کشف نرخ تسویه سود و زیان کلیه قرارداد های باز محاسبه و در 
حساب مشتریان اعمال می شود 



وجه تضمین

 در صییورتی کییه پییس از کشییو نییرخ تسییویه و اعمییال آن در

ر صورتحساب مشتریان ، موجودی حساب از حداقل سیپرده کمتی

.  گردد اعلام افزایش موجودی برای مشتریان ارسال می گردد 

ز مشتریان فرصت دارند تا یک ساعت پس از شیروع معیاملات رو

.بعد نسبت به افزایش موجودی خود اقدام نمایند 



وجوه تضمین

.وجهی است که در قالب شرط ضمن عقد از مشتریان دریافت می شود:وجه تضییم

ن بیرای وجه تضمینی است که جهت تضمین ایفای تعهیدات مشیتریا:وجه تضییم اولیه
"قرارداد آتی"میزان این وجه در مشخصات هر. اخا می شود"موقعیت تعهدی"ایجاد یک 

.تعیین می شود

"اولییهوجه تضمین"وجه تضمینی است که در صورت عدم کفایت :وجه تضییم اضافی
اخیا "موقعیت تعهیدی بیاز"جهت پوشش ریسک نوسانات قیمت، از کلیه مشتریان دارای 

این وجه با اعلام اتاق پایاپای و طی مهلت اعیلام شیده از سیوی ایین اتیاق بایید. می گردد
.تعیین می شود"بورس"میزان این وجه توسط . توسط مشتریان پرداخت گردد

فیزایش اخطارییه ا"وجه تضمینی است که مشتریان بعد از دریافت :وجه تضییم جبرانی
.تودیع نمایند"اتاق پایاپای"، باید نزد "وجه تضمین



بازار جبرانی

تنهیا بازار جبرانی بازاریست که بعد از بازار رسمی آغاز می شود و

انند در کسانی که دارای موقعیت خرید یا فروش باز هستند می تو

. این بازار به صورت حراج تک نرخی اقدام به معامله نمایند 

ه نداردنرخ های کشو شده در بازار جبرانی تاثیری بر نرخ تسوی.



«مثال»حداقل وجه تضمین 

 ۱: تعداد قرارداد

 ۱۰: اندازه هر قرداد

 ریال 8.۵۰۰.۰۰۰: قیمت قرداد

 ریال ۲۰.۰۰۰.۰۰۰: وجه تضمین اولیه

 (7۰)ریال ۱4.۰۰۰.۰۰۰: حداقل وجه تضمین%



انواع تسویه 

 تحونل فیزنکی

وجیه بیه دوره زمانی که تحویل می تواند انجام شود توسط بورس تعیین شده است و بیا ت

. نوع قرارداد متفاوت است 

روز : ۲-مهلیت اعیلام آمیادگی تحوییل : ۱. دوره تحویل به سه بخش تقسیم می شیود 

روز تحویل : 3-تعیین طرف معامله  

 (غیر فیزنکی )تگونه نقدی

ن در صورت عدم اخا موقعیت معکوس از سوی مشتریان تا زمان مقیرر ، بیا توافیق طیرفی

. تعهد ، قرارداد ها با نرخ تسویه آخرین روز معاملات تسویه می گردد 



مفهوم اهرم 

تومان  997000تومان و فروش 994000خرند ن  قرار داد سکه : فرض 

تومان2100.000: پول پرداختی 

تومان994000: سکه 1قییت 

تومان9.940.000: سکه 10قییت 

1به 5حدودا : میزان اارم 

تومان 3۰۰۰: سکه ۱میزان سود 
تومان 3۰۰۰۰: میزان سود کل 

%۱.۵( : بدون احتساب کارمزد)در صد سود 
% ۰.3: درصد سود در صورت نبود اهرم 



شرکت کنندگان در بازار قرارداد آتی



:شرکت کنندگان در بازار قرارداد آتی

(:hedgers)پوشش دهندگان ریسک •
یمت این گروه معامله گرانی هستند که با ورود به بازار آتی از ق•

ینی دارایی پایه را در مقابل ریسک ناشی از تغییرات پیش ب
. نشده قیمت بیمه میکنند 

ه معاملات آتی در ابتدا در پاسخ به نیازهای این گروه از معامل•
.  گران ایجاد شد 



خرید سکه از بازار
تومان 992.000

فروش سکه در بازار آتی
تومان 1060.000

تحویل سکه

ماه2.5سود در % 15
(سکه 1برای ) 



4۲77= 34٦7*۱.۲۲۵۲۱.۲۲۵۲= یورو به دلار 

1

2







( :ره)مشخصات سکه طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی 

در هزار 9۰۰: عیار طلا•
8.۱3۵98: وزن سکه •
میلیمتر۲۲: قطر سکه •
رب و قید سال ض( قدس سره)یک روی سکه مزین به تصویر امام •

در ذیل تصویر 
بانک »و قید عبارت ( ع)یک روی سکه تصویر بارگاه حضر امام رضا •

بهار »در بالای تصویر و عبارت « مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
در پایین تصویر « آزادی 









مراحل معاملات



معاملات

 تغییر و حاف سفارش وجود دارد و , دوره ای است که در آن امکییان ثبت :پیش گرانشدوره

.لیکن سفارشات اجرا نمی شود

 رای جهت کشو یک نرخ برای اج"دوره پیش گشایش"حراجی است که پس از : ت  قییتیحراج

.سفارشات ثبت شده و شروع حراج پیوسته انجام می شود

 است"حراج تک قیمتی"و "پیش گشایش"این دوره شامل دوره :گرانشدوره.

ابدآغاز و تا پایان جلسه معاملات ادامه می ی"دوره گشایش"حراجی است که پس از : حراج پیوسته.

 یا دوره ای است که بازار با آن پایان می یابد و طی آن ورود سفارش جدید و:پانانی معاملاتدوره

ری قیمت خرید ابطال سفارشات امکان پایر نمی باشد و صرفاً سفارشاتی که با تغییر قیمت، شرایط براب

.و فروش را احراز می کنند، در این دوره اجرا می شوند



سایر مفاهیم مهم


