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اين كتابچه براي آش��نايي  ش��ما خواننده عزيز با بازار نوين معاملات آتي 
)Futures(  به زباني ساده نگاشته شده است .

خوانندگان توجه داشته باشند كه معاملات آتي براي افراد حرفه‌اي است و 
افراد عادي مادامي كه با پيچيدگي‌هاي اين ابزار معاملاتي آشنايي كامل پيدا 

نكرده اند، بهتر است وارد اين‌گونه ابزارهاي معاملاتي نشوند.
ناگفته نماند كه امروزه ابزار آتي و اختيار نقش ارزنده‌اي در اقتصاد و صنعت 
كش��ور ايفاء  مي‌كند و كمك بزرگي به توليدكنن��دگان ، مصرف‌كنندگان و 
س��رمايه‌گذاران عمدة كالاهاي بورس بوده و گروه مذكور هر كدام به فراخور 

وضعيت خود مي‌توانند در اين بازار كسب سود نمايند.  
براي آشنايي بيشتر با قراردادهاي آتي مي توانيد به سايت www.ime.co.ir بخش 

قراردادهاي آتي مراجعه كنيد.

پيش‌گفتار 
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احمد پسر پانزده ساله‌اي بودكه‌ در خانواده‌‌‌‌اي متوسط زندگي مي‌كرد. بسيار 
باهوش و بلندپرواز بود و در مدرسه به عنوان يكي از شاگردان ممتاز شناخته 
مي شد. او‌ نه تنها در مدرسه بلكه در بيرون از مدرسه هم آرام و قرار نداشت 
و از بيكاري و تنبلي هم بيزار بود. ازس��ال گذشته با شروع تعطيلات تابستان 
به اين فكر افتاده بود كه س��ه ماهه تعطيلي تابس��تان وارد بازار سرمايه شده 
و درآمدي كس��ب نمايد تا هم كمك خرج خانواده باشدو هم خرج تحصيلش 

را در آورد.
امس��ال پس از پايان س��ال تحصيلي و در آغاز تعطيلات تابس��تان براي پيدا 
كردن كار روزنامه‌اي خريد و ناگهان چشمش به جمله‌اي افتاد كه سخت وي 

را تحت تأثير قرارداد و كنجكاويش را برانگيخت. آن جمله اين بود:
»حج�م و ارزش معامالت آت�ي در 

بورس كالاي ايران افزايش يافت«
احمد كه هميشه بدنبال پيشرفت در كار 
و زندگي بود، ب��ا خود گفت: هر طور كه  
ش��ده بايد بدانم كار ب��ورس كالا چيه و 
افزايش حج��م معاملات آتي يعني چي؟ 
فرداي آنروز بس��وي شركت  بورس كالا 
شتافت و وارد بورس شد  ولي نمي‌دانست 
چگونه و از چه كس��ي بايستي اطلاعات 
بگيرد. لذا در حال��ي كه بدنبال يك فرد 
آگاه مي‌گش��ت چشمش به تابلوئي افتاد 

كه روي آن نوشته شده بود »‌كارگزاري‌‌...« 
دل را به دريا زد و با كمي ترديد درب اتاق را زد و پيرمردي مهربان را روبروي 
خود يافت . با ديدن پيرمرد ناگهان آرامشي لذت بخش وجودش را فراگرفت، 
انگار  پيرمرد را س��الها مي شناس��د و به خود گفت  او همان كسي است كه 
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دستش را خواهد گرفت.
نمي‌دانست چه بگويد پيرمرد كه در حال خواندن روزنامه بود رو به احمد كرد 
و گفت : كاري داري پسرم بيا بنشين.... پيرمرد سفارش چاي داد. دقيقه‌اي در 
سكوت گذشت، پيرمرد به آرامي و با چهره‌ اي كه لبخند زيبايي بر آن نقش 
بسته بود به احمد گفت: لابد آمدي با بورس آشنا شوي پسرم اگر سوالي داري 
من در خدمت شما هستم. هر سوالي به ذهنت رسيد، راحت باش بپرس ولي 
من هم درلابه لاي سوالات تو مطالب ديگري برايت مي‌گويم كه شايد اصلًا ‌ 
نش��نيده‌اي به ش��رطي كه خوب گوش بدهي. احمد كه حالا ديگر آرام تر از 
قبل شده بود و تشنه اطلاعات بود، پرسيد:آقا ببخشيد ديروز در روزنامه ديدم 
كه نوشته بود: » حجم و ارزش معاملات آتي دربورس كالا افزايش يافت«مي 

آتي  معام�الت  بدانم  خواه��م 
يعني چه؟ آيا اصلًا  ش��خصي 
چ��ون من م��ي تواند ب��ه اين 
معام�الت وارد ش��ود؟ چگونه 
مي توانم وارد معاملات بورس 
ش��وم؟اصلًا ب��ورس كالا يعني 

چه؟...
پيرمرد به ميان حرفهايش دويد 
و گفت مثل اينكه خيلي عجله 
داري يكي يكي پسرم بذار اول 

جواب سوال اولت را بدهم!

قرارداد آتي )Futures( چيست؟
قراردادي است كه فروشنده براساس آن متعهد مي شود در سررسيد معين، مقدار 
معيني ازكالاي مشخص را به قيمتي كه الان تعيين مي كنند بفروشد و در مقابل 
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طرف ديگر قرارداد متعهد مي‌   ش��ود آن كالا را با آن مشخصات خريداري كند و 
براي جلوگيري ازامتناع طرفين از انجام قرارداد، طرفين به صورت شرط ضمن عقد 
متعهد مي شوند مبلغي را به عنوان وجه تضمين نزد اتاق پاياپاي بگذارند و متعهد 

ميشوند متناس��ب با تغييرات قيمت آتي  
اين وجه تضمي��ن را  تعديل كنند و اتاق 
پاياپاي ازطرف آنان وكالت دارد متناسب با 
تغييرات، بخشي از وجه تضمين هر يك از 
طرفين را به عنوان اباحه تصرف در اختيار 
ديگري قرار دهد و او حق استفاده از آن را 
خواهد داشت تا در سررسيد با هم تسويه 

كنند.

  معاملات آتي از چه زماني راه‌اندازي 
شد؟

تاريخچه معاملات آتي واقعاً جالبه!!

تاریخچه شروع معاملات آتی
در سال 1848 در شــکیاگــو تولیدکنندگان گندم برای فروش محصولات خود 
نیاز به بازاری داش��تند تا معاملات نقدی را انجام دهند یعنی گندم بدهند و در 

عوض پولش را بگيرند.
به تدریج کشاورزان )فروش��ندگان( و دلالان )خریداران( تصميم به نوعی تعهد 
جهت دریافت وجه نقد خود در آینده گرفتند و زمینه معاملات آتی1 را پایه‌ریزی 
کردند بدین معنی که: تولیدکنند‌ه موافقت مي‌كرد که محصول خود را به خریدار 

در تاریخ آینده )تاریخ تحویل کالا( با قیمت توافق شده بفروشد.
در این راس��تا کشاورز از قبل می‌دانست که وجه خود را دریافت خواهد نمود 
1- Futures  Ccontract
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و دلال نیز از قیمت کالا با خبرمي‌شد و این معامله برای هر دو طرف معامله 
س��ودمند بود. زيرا خيال طرفين از تغييرات قيمتي در آينده آس��وده مي‌شد. 
بنابر‌اين این نوع قراردادها به س��رعت رایج گردید و  حتي اين قراردادها قبل 

از تاریخ تحویل چندين بار  دست به دست مي‌شدند.
اگر دلالی احس��اس می کرد نیازی به گندم ن��دارد، قرارداد خود را به فردی 
که گندم نیاز داش��ت‌ می‌فروخت، مشابه آن نیز، تولیدکننده‌اي که قصد عدم 
تحویل گندم را داشت مسئولیت تحویل واقعی گندم را مي‌توانست به دیگری 

منتقل كند.
قیمت قرارداد بس��تگی به وضعیت و حرکت قیمت گندم و سیس��تم عرضه و 

تقاضا در بازار داشت.
ای��ن قراردادها با اندکی تغییرات به س��رعت تبدیل ب��ه ابزاری حمایتی برای 
طرفین معامله در شرايطي که بازار بر خلاف انتظار‌آنها حرکت میک‌رد، گرديد. 
مثلًا در شرایط بد آب و هوا، افرادی که قرارداد فروش گندم منعقد کرده‌اند، 
علاقه‌من��د هس��تند، قراردادهای ارزش��مند خود را بدلی��ل کاهش عرضه 

گندم، نگه دارند، برخلاف آن، 
چنانچه تولید م��ازاد بر تقاضا 
قرارداده��ای  ارزش  باش��د، 
میی‌ابد.  کاه��ش  نی��ز  فروش 
به‌علاوه، ای��ن وضعیت، معامله 
گران��ی را ک��ه قص��د خرید و 
تحويل  ف��روش گندم جه��ت 
فيزيك��ي را نداش��ته و صرف��اً 
بعنوان پذیرش ریس��ک قیمت 

گندم و كس��ب س��ود وارد معامله ش��ده‌اند نیز ترغیب میک‌ند.
در نتیجه معامله به ش��كل قراردادهای آتی،  به دليل وجود مزاياي فراوان در 
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آن باعث ورود کالاهای دیگر نيز  به اين  بازار شد و زمینه‌ای را ایجاد ‌كرد که 
ش��کل قراردادهای آتی منظم و قانونمند ‌شدند و به‌دنبال آن بورس شيكاگو 

)CBOT( در سال 1848 در آمرکیا شکل گرفت .
در ايران آذرماه ١٣٨۴ را می‌توان به عنوان س��رآغاز جشن بلوغ بازار سرمایه   
قلمداد کرد زیرا در آن تاریخ طبق تصویب مجلس ش��ورای اسلامی بر اساس 
قانون جدید بازار سرمایه که لايحه آن توسط دولت محترم به مجلس تقدیم 
شد، طبق ماده کی )بند یازدهم‌( معاملات اوراق مشتقه منجمله قراردادهای 
آت��ی کالادر بورس ش��کل قانونی پيدا نمود و مراج��ع تقليد عظام نيز قبل از 
دولت و مجلس بر اس��اس اس��تفتائات اخذ ش��ده مجوز لازم را تنفيذ نموده 

بودند.
بطوركلي بازارهاي  كالايي در دنيا به دو دسته تقسيم ميشود:

1- بازار نقدي كه كالا در آن  بصورت نقدي مورد داد و ستد قرار مي‌گيرد.
2-بازار مشتقه1 كه بازاري است كه در آن ابزارهاي مالي مبتني بر تعهد خريد 

و فروش مورد داد و ستد قرار مي‌گيرد. 
قرارداد آتي چگونه معامله مي شود ؟

جوه��ره ي��ک ق��رارداد آتي قيم��ت تعيين 
ش��ده در هنگام عقد قرارداد و مقدار كالاي 
مورد معامله اس��ت . طرفين معامله متعهد 
به تحوي��ل کالا و پرداخت وجه در تاريخي 
مش��خص در آينده مي‌ش��وند‌. قرارداد آتي 
در بورس��ها مورد داد و ستد قرار گرفته  و 
شرايط قراردادها از پيش تعيين و استاندارد 

آن نيز تعريف ش��ده اس��ت . 
در معاملات آتي ابتدا كالايي با قابليت نقد 
ش�وندگي بالا به عنوان دارائي پايه پذيرش 
1- Derivatives
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شده و سپس مشخصات قرارداد آتي برروي آن تعيين و تصويب مي گردد.
نقد شوندگي يعني چه؟

نقد ش��وندگي يعني اينكه آنقدر تعداد فروش��ندگان و خريداران در بازار زياد 
هس��تند كه اگر هر زمان خواس��تي قرارداد خودت رو بفروشي يا قرارداد يك 
فروش��نده رو بخري هميشه يك فروشنده در بازار باشه كه به اون بفروشي يا 

از اون بخري.

1- دوره گشايش كه خود شامل دو دوره است:
الف( دوره پيش گش��ايش: در صورت اجرا، اين دوره ازس��اعت 10 صبح آغاز و 
در ساعت 10:15 به اتمام مي رسد.بعد از اتمام دوره پيش گشايش حراج تك 

قيمتي اجرا مي گردد.
ب( ح��راج تك قيمت��ي: عملكرد اين ح��راج بدين صورت اس��ت كه  ازبين 
قيمت‌ه��اي موجود در صف خري��د و فروش كه امكان انطب��اق با يكديگر را 
دارند قيمتي را انتخاب مي‌نمايد كه بر اساس آن بيشترين حجم معاملات در 
بازار امكان پذير باش��د و تمامي سفارش��ات ممكن را به آن قيمت با يكديگر 
انطباق داده و از صف خارج مي 

نمايد.
  2- دوره حراج پيوسته‌:

 عملك��رد اي��ن ح��راج بدين 
صورت اس��ت كه  سفارش��ات 
خري��د و فروش ب��ه ترتيب با 
اولويت قيمتي وس��پس زماني 
براي مش��تريان در صف خريد 
‌و فروش ق��رار مي‌گيرند و هر 
زمان قيمت خريد و فروش به 
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يكديگر برس��ند و يا قيمت خريد از فروش بالاتر باشد در‌همان لحظه معامله 
انجام مي‌شود.

اسا‌س تعيين قيمت معاملات آتي چگونه است؟
قيمت قرارداد آتي يک کالا در بورس از طريق تعامل نيروهاي عرضه و تقاضا 
در بازار طي  يك جلس��ه معاملاتي بطور ش��فاف و آزاد تعين مي‌گردد.  لازم 
به ذكر اس��ت كه انتظارات مش��تريان نسبت به شرايط كس��ب وكار در بازار‌، 
تغيي��رات قيمتي‌، تعديلات فصلي و ... نيز علاوه ب��ر عوامل عرضه و تقاضاي 
ب��ازار  نقش مهمي را در تعيين قيمت ايفا ميک‌نند‌. همچنين عوامل ديگري 
مثل ش��رايط توليد ، عرضه محصولات جانبي‌، وجود محصول نهائي در بازار ، 
در دس��ترس بودن نيروي کار ، ميزان موارد مصرف کالاي موردنظر، حمل و 
نقل، نرخ بهره و هزينه فرصت س��رمايه مش��تريان بازار نيز نقش مهمي را در 

تعيين قيمت‌هاي  آتي ايفاء ميک‌نند .

 وظيفه بورس کالا  در معاملات چيه؟
در اصل ب��ورس تضمين‌كننده كليه معاملات انجام گرفته اس��ت بورس 
به اف��راد در خصوص اتخ��اذ موقعيتهاي معاملاتي توصي��ه خاصي نمي 
كند، بلكه مس��ئوليت بورس، ايجاد و توس��عه يك بازار امن ، ش��فاف و 

قانونمند اس��ت كه مشتريان بتوانند در آن 
با حداق��ل هزينه‌هاي اطلاعات��ي‌، مبادلاتي 
و معاملات��ي نيازه��اي گوناگ��ون خ��ود در 
ب��ازار را تامين نمايند. تمام بورس��ها دارای 
قوانين منظم و مدون می‌باش��ند و از هویت 
و موقعي��ت معاملاتی افراد باخبر هس��تند. 
اف��رادي که قوانين بورس را رعايت ننمايند، 

IME
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متحمل جریمه یا مش��مول 
مجازاته��ای دیگ��ر خواهند 

شد.

ويژگ�ي كالاهاي پذيرفته 
شده در بورس چيست؟

درب��ورس كالا اقلام مختلف 
كالايي نظير فلزات ، كالاهاي 
محص��ولات   ، كش��اورزي 
صنعت��ي، معدني و  حتي در 

بورس‌هاي مدرن س��هميه آلودگي قابل معامله و پذيرش هس��تند به ش��رط 
اينكه اس��تانداردها و ش��رايط مورد نظر بورس را كس��ب نمايند. لذا ويژگي 
اصلي كالاهاي بورسي احراز ش��رايط استاندارد بورس جهت معامله مي‌باشد 
كه اين ش��رايط شامل كيفيت كالا ،‌نحوه تحويل، اندازه قراردادها ، كارمزدها، 

جريمه‌ها و ... مي‌باشد.
نكات مهمي كه قبل از انجام معاملات ‌آتي بايد دانست چيست؟

انجام معامله آتي داراي ريسك است :
معامله آتي داراي ر‌يسكهاي مالي بالقوه‌ا‌ي است لذا بايدشناخت كافي نسبت 

به اين ابزار قبل از شروع معاملات وجود داشته باشد.
سرمايه گذار قبل از شروع معامله بايد  به نكات زير توجه نمايد :

 اهداف خود را معين نمايد.
 حضور در بازار معاملات آتي را در دراز‌مدت بنگرد.  

 اتخاذ تصميم معامله در اين بازار  نياز به انديشيدن در حوزه‌ها‌ي اقتصادي 
گوناگون‌، توجه به عوامل اقتصادي و تحليلهاي زير بنائي دارد.
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بورس در اين ميان چه جايگاهي دارد؟
بورس  محلي ش��فاف و امن جه��ت رويارويي عوامل عرض��ه و تقاضاي بازار 
كالاهاي گوناگون اس��ت كه كليه داد و ستدهاي خريداران و فروشندگان در 

آن توسط بورس تضمين مي‌گردد. 
قراردادها در بورس به ش��کل اس��تاندارد بوده و قيمته��ای مربوط برای تمام 

کسانی که وارد بازار می‌شوند کیسان است.
كشف قيمتها در بورس به شکل سيستم حراج پيوسته توسط کارگزارانی كه 
بعنوان نماينده مش��تريان معامله ‌مي‌نمايند به دور از هر گونه دخالت انسان 
و صلاحدي��د خاصي به طور كام�ال آزادانه و خودكار از طريق سيس��تمهاي 

الكترونيكي شكل مي‌گيرد.
این سيس��تم حراج منجر به ایجاد و پذیرش همگاني به عنوان قيمت مرجع در 
خصوص کالای مورد معامله گردیده و اين فرآيند  به کشف قيمت معروف است.

تمام ش��رکتک‌نندگان در قرارداد آتی با مش��خصات کيفی، کمی و ش��رایط 
کیسان تحویل کالا روبرو هستند.مثلا طبق قرارداد آتي سكه طلا كه هم‌آكنون 
در ب��ورس كالا معامله مي شود,س��كه مورد معامله,بايد ضرب آخرين س��ال 
يعني‌سال86 باشد و اندازه قرارداد سكه 10عدد است يعني سكه ضرب ساير 
س��الها پذيرفتني نيس��ت و يا فروش يا تحويل مقادير كمتر از 10 سكه‌امكان‌ 

پذير نبست فقط 10 يا مضربي از 10 مورد قبول است.
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 شناخت بازار جهت بهره برداري مناسب از فرصتهاي موجود
 بازاره��اي آتي فرصتهاي زيادي را برا‌ي س��رمايه‌گذار ايج��اد مي‌نمايد كه 
س��رمايه‌گذار از آن فرصتها كس��ب درآمد مي‌نمايد ضمن آنكه معامله در اين 

بازار نياز به  تحمل ريسك نيز دارد.

 ريسك معاملات چه معنايي دارد؟
اگر خيلي س��اده بگويم ريس��ك يعني  وجود نا اطميناني نسبت به شرايطي 
كه در آينده بروز مي كند و ريس��ك معاملات بدين معناس��ت كه‌ معامله‌گر 
با يك س��ري احتمالات نس��بت به قيمتها ، ش��رايط بازار و ... مواجه است و 
لذا با توجه به اينكه معاملات آتي داراي اثرات اهرمي نيز هس��تند و س��ود و 
زيان اين نوع معاملات نس��بت به معاملات نقدي س��نگين‌تر است‌، مشتريان 
بايد نس��بت به اين موضوع اطلاع 
كافي را داش��ته  و به همين خاطر 
قبل از شروع معاملات آتي كه سود 
و زيان قاب��ل توجهي در آن وجود 
دارد،  بايس��تي بيانيه‌ريس�ك را 
امضا نمايند‌. معام�الت آتي از آن 
دس��ته از معاملاتي هستند كه هم 
مي‌توانند به عنوان ابزاري جهت از 
بين بردن ريس��ك موجود در بازار 
نقدي مورد اس��تفاده قرار گيرند و 
هم به عنوان ابزاري جهت پذيرش 
ريسك ذاتي بازار و سرمايه گذاري 
براي كسب سود بكار مي روند بنابر 
اين بيانيه ريسك بايد قبل از انجام 

IME
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معامله توسط مشتري امضاء شود.
با توجه به ريس�ك معاملات به چه دليل معاملات آتی مورد نياز است 

؟
١.  پوشش دادن ریسک قيمت کالاها براي طرفين معامله .

٢.  جلوگيری از سير نزولی قيمتهای فروش کالا براي فروشنده .
٣.  تثبي��ت قيمت معاملات��ي کالاها و توليدات‌ براي فروش��ندگان و مصرف 

كنندگان.
٤.  جلوگيری از سقوط قيمت مواد اوليه یا موجودی انبار .

٥.  سهولت دریافت وام از بانکها با نرخ رقابتی براي مشتريان معاملات آتي‌.

آيا معاملات آتي )Futures(خطر دارد؟!!
 معام�الت آتی خطر ن��دارد. معامله گران��ی خطرناک اند که 
معامله آتي را نمي‌شناسند ولي وارد معامله آتي شده‌اند. روش 
تس��ویه را نمی‌دانند و‌ با چگونگي پوش��ش ريس��ک آشنائي 
ندارند. از این‌ رو مناس��ب است معامله گران قبل از هر چيز با 

معاملات آتی آشنا شوند.
معاملات آتي ،چه منافعي براي معامله گران دارد؟

به سوال خوبي اش��اره كردي، پس 
حالا تع��دادي  از منافع بازار آتي را 

برايت بازگو مي كنم:
1- مديري�ت نم�ودن ريس�ك 
معامله به طريق پوش�ش دادن 

   )Hedging( آن
در معام�الت آتي س��رمايه‌گذاران 
گرفت��ن  ق��رار  از  ميتوانن��د 
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دارائي‌هايش��ان در معرض نوسانات قيمت بازار  جلوگيري نمايند وبا خريد و 
ف��روش به موقع قرار‌دادهاي آتي، زيان خود را كاهش داده يا ازآن جلوگيري‌‌ 

نمايند.
 )‌ Leverage( 2- استفاده از منافع اهرم مالي

 معامله قرار دادهاي آتي دربرگيرنده مقدار زيادي ريسك ا ست و به معامله‌گران 
فرصت بدس��ت‌آوردن‌ س��ودزيادي را نيز مي‌دهد. معامله‌گر با يك سپرده‌ ‌ اوليه 

اندك، ميتواند معادل ارزش دارائي را كنترل كند.
3- كمك به كشف قيمت 

 تقابل عرضه و تقاضا در بازار منجر به كشف قيمت مي‌گردد از اينرو به دليل 
حجم بالاي اينگونه معاملات، قيمتهاي عادلانه و شفاف از اين بازار استخراج 

ميگردد و نهايتا اين شرايط به نفع توليد كننده و مصرف كننده خواهدبود.
4-‌ام�كان‌ نقدش�وندگي زي�اد ق�رارداد آت�ي در دس�ت معامله‌گ�ر 

)ShortSelling(‌
در قرار دادهاي آتي براي اينكه سرمايه 
گذار قادر به فروش قرارداد آتي باشد 
نياز به مالك ب��ودن آن كالا يا دارائي 
معين ندارد، بلكه با عمل پيش فروش 
) Short Selling ( ميتواند يك قرار 
داد آتي را دربازار بفروشد ودر صورت 
ني��از به تحويل، آنرا از ب��ازار فيزيكي 

تهيه نمايد.

5- تضمين معاملات توس�ط اتاق 
پاياپاي بورس

اتاق پاياپاي هر بورس نقش مهمي را 
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جه��ت تضمين عملك��رد مالي قرار دادهاي آتي معامله ش��ده در بورس ايفاء 
مي‌كن��د و بعنوان پش��توانه قابل ا‌طمين��ان براي طرفين معامل��ه )خريدار و 
فروش��نده( دراجراي س��الم معاملات آتي در بورس ميباشد. بدين صورت كه 
ريس��ك طرف مقاب��ل را حذف مي كند و در حقيقت ات��اق پاياپاي هربورس 
در مقابل خريدار نقش فروش��نده و در مقابل فروش��نده نقش خريدار را ايفاء 
مي‌كند و از اين جهت كليه قرار‌دادهاي آتي معامله شده در بورس را تضمين 

نموده و سرمايه‌گذاران از اين جهت اطمينان خاطر حاصل مي‌نمايند.
)Liquidity( 6-  سرعــت  نقدشونــدگي

با ورود معاملات آتي در بورس سرعت نقد شوندگي در بازار و نيزنقدينگي در 
بازار افزايش مي‌يابد وسرمايه‌ها بصورت جهت دار به بورس باز مي‌گردد.

7- استاندارد شدن قرار دادها
 كلي��ه قرار‌دادهايي كه در بورس معامله مي‌ش��وند، بايد اس��تانداردهاي لازم 
را دارا باش��ند و در كليه بورس��ها واحد پذيرش و استاندارد كالا فعاليت دارند 
كه محصولات را از نظر كميت و كيفيت با اس��تاندارد تعريف ش��ده توس��ط 
بورس تطبيق مي‌دهند.بنابراين محصولاتي كه وارد بورس مي‌شوند به قرارداد 

استاندارد تبديل مي‌شوند.
8-  هزينه اندك معاملات

   مطالعات نش��ان داده اس��ت كه 
معام�الت آتي هزينه‌ه��ا‌ي معادل 
يك ده��م هزينه معاملات س��هام 
را دارد. پائين‌تري��ن  اختلاف بين 
قيمت خريد و ف��روش مربوط ‌ به 

بها‌ي تنوع معاملات ا‌ست.

منظور از جمله : بازار آتي قدرت 
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نقد شوندگي بالائي دارد، يعني 
چه؟

بازار آتي دو شكل دارد:
)Liquid‌ Market( بازار فعال

ب��ازار   )Illiquid Market(
غيرفعال 

 Liquid(:بازار معامله آتي فعال
)Market

  اختلاف قيمت خريد و فروش در 
اين بازار بس��يار كم است بنابراين 
اگر تعداد خريداران و فروشندگان 
در ب��ازار آتي زياد باش��ند و بطور 

فعال در بازار با يكديگر به رقابت بپردازند، اختلاف قيمت بين خريد و فروش 
كم خواهد شد.

: )Illiquid Market( بازارمعامله آتي غير فعال
به بازاري گفته مي‌ش��ود كه خريداران و فروشندگان كمي در آن فعال باشند 

و اختلاف قيمت خريد و فروش و شناور بودن قيمتها در آن زياد است. 
يكي از مهمترين نكات موفقيت بورسهاي آتي ، اين است كه دولت‌ها كمترين 
دخالت را در بورس نموده تا قيمتها بدون دخالت مصنوعي به س��طح واقعي 

خود برسند.
خب، پس��رم اميدوارم تا اينجا به خوبي با معاملات آتي آشنا شده باشي. حالا 

چايي تو نوش جان كن تا بقيه اش را برايت بگويم. 
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معامله گران دربازار آتي چه كساني هستند؟
سه دسته معامله‌گر در بازار‌آتي وجود دارد:

)Hedger( پوشش‌دهندگان ريسك 
)Arbitrageur( معامله‌گران در دو بازار بطور همزمان 

)Speculator( سرمايه‌گذاران/ معامله‌گران 
 پوشش‌دهندگان ريسک

آن دس��ته از فعالان بازار که هدف آنها از ورود به بازار آتي پوش��ش ريس��ک 
است ، بنام  » هِجِرها « خوانده مي شوند هجينگ بدين دليل انجام مي‌شود 
که ريسکهاي مرتبط با تغيير قيمت يک دارائي را کاهش دهد‌. اکثر نهادهاي 
تجاري مانند توليدک‌نندگان ، معامله‌گران ، عمده‌فروشان  و خرده‌فروشان که 
در بازارهاي کالا معامله مي‌نمايند  ، از بازارهاي مشتقه بمنظور پوشش دادن 

ريسک کاري خود استفاده مي‌نمايند . 

هجينگ: پوشش ریسک ) مفهوم هجينگ( يعني چه؟
منظ��ور از هجينگ داش��تن کی موقعيت معاملات��ی در بازار آتي برخلاف 
موقعي��ت معامله گر در بازار نقدی اس��ت و هدف حض��ور او در بازار آتی 
کاهش یا محدود نمودن ریس��کهایی اس��ت که از تغيي��رات قيمت بوجود 

می‌آید.

 مفهوم آربيتراژر و نقش آن در بازار آتي چيست؟
آربيت��راژر معامله گري اس��ت که با انجام معامل��ه در دو يا چند بازار کالا که 
داراي نرخهاي متفاوتي هستند، سود مي‌برد و فعاليت او هيچگونه ريسکي در 
برندارد زيرا معامله او در آن بازارها بطور همزمان اس��ت. لذا شخص آربيتراژر 
قرارداد معاملاتي خود را در يک بازار سود آور تثبيت و همزمان وارد بازارهاي 
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ديگر مي ش��ود . سرمايه گذاري در يک بازار آتي کالا ، بايد اينگونه باشد که 
قيمت آتي کالا مساوي با قيمت نقدي کالا بعلاوه هزينه‌هاي اضافي کالا براي 
تاريخ تحويل کالا در آينده  باش��د ، در غي��ر اينصورت فرصتهاي آربيتراژري 

گران تمام مي‌شود .

 سرمايه‌گذاران در بورس کالاي ايران چه کساني هستند ؟
مهمتري��ن س��رمايه‌گذاراني که در بورس ب��ه معامله مي‌پردازن��د معروف به 
ريس��‌کپذيران هس��تند‌، اين افراد بص��ورت معامله‌گر يا تاجر هم ش��ناخته 
مي‌ش��وند . آنان با پيش‌بيني خود از قيمتها در آينده وارد معامله آتي ش��ده 

و س��ود مي‌برند . برخ��ي مواقع ضرر نيز 
ش��امل آنها خواهد ش��د . بنابراين يک 
ريس��‌کپذير در بورس اگ��ر پيش بيني 
نماي��د در آينده قيمته��اي کالا افزايش 
مي‌يابد دس��ت به خريد قرارداد آتي مي 
زند و اگر پيش بيني نمايد قيمتها رو به 
کاهش دارند هم اکنون نسبت به فروش 

قرارداد آتي اقدام مي‌نمايد .
بنابراين لغت تاجر يا معامله گر در بورس 
بهترين واژه براي س��رمايه‌گذاراني است 
که بصورت فردي يا شرکتي مبادرت به 

معامله آتي در بورس مي‌نمايند.  

آيا  بازار آتي  فقط با وجود خريدارو 
فروشنده رونق مي‌گيرد؟ 

خير! گروه‌هاي ديگري  هم در اين بازار 
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فعال‌اند كه بازار س��از ناميده مي‌شود. نقش بازارسازان درمعاملات آتي‌ بسيار 
مهم است.

وجود بازارس��ازان در رونق بخشيدن به معاملات ضروري است و حضور آنان 
در بورس��ها بسيار چشمگيراس��ت. چنانچه در بازار خريداران زيادي باشند و 
فروشنده‌اي نباشد و بازار در حالت توقف بسر برد در اين وضعيت نقش بازارساز 

اين است كه بصورت فروشنده وارد بازار  شده و بازار را رونق مي‌‌دهد.
بازارس��ازان هم مي توانند افراد حقيقي و هم حقوق��ي مثل بانكها، بيمه‌ها و 
نهاد‌ها و موسس��ات سرمايه گذاري باشند. نحوه عمليات بازارسازان مي تواند 

بصورت حرفه‌اي فقطً روي يك كالا باشد.
بازار‌س��ازان در اكثر بورس��ها حضور داش��ته و حضور آنان در  بازار آتي باعث 
رونق معاملات مي گردد. مثلًا چنانچه سرعت معاملات)liquidity( در بازار 

متوقف شود اين گروه  باعث حر‌كت بازار مي‌شوند.
چنانچه فروش��نده اي در آن بازار نباش��د و يا برعكس آن، در اينجا بازارساز 
واردمعامله ش��ده و قيمت مي سازد و معامله گران بدنبال او حركت خواهند 
كرد . بنابراين بازار‌س��ازان به سمت وسوي قيمت بازار، كار نداشته بلكه براي 
فع��ال ك��ردن  بازار وارد عمل مي ش��وند . هر معامله اي كه بازار س��از انجام 
مي‌دهد از اول تا پايان بايد ضبط شود. بازارسازها بايد درجه بندي شوند‌. آنان 
حق بس��تن بازار را ندارند بازار ساز تلاش مي‌كند بازار را از بي‌نظمي درآورد 
او ب��ا خري��د و فروش خود در بازار مانع از افزايش يا كاهش بي رويه قيمت‌ها 

مي‌شود.
هر مؤسسه مالي مي‌تواند بعنوان بازار ساز وارد معامله شود . بورس هر موقع 
لازم بدان��د مي‌توان��د قرارداد با بازار س��از را لغو نمايد البته بورس��ها بر روي 
عمليات بازار سازان نظارت مي نمايند تا چنانچه از انجام وظايف قانوني خود 
تخط��ي كردند قرارداد آنها را لغو نمايند و عمل خلاف آنان را به اطلاع عموم 

خواهند رساند.
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چگونه مي‌ت�وان در بورس كالا 
بعنوان يك معامله‌گر شروع به 

فعاليت كرد؟
البتـه معاملــه‌گران در بورسهاي 
جهان��ي از لايه‌ه��اي مختلف��ي 
كه ساده‌ترين  تشكيل مي‌شوند 

آنها به شرح زير است:
كلي��ه ش��ركت‌هاي حقوق��ي و 
حقيقي مي‌‌توانند به ش��كل‌هاي 

زير به عنوان معامله‌گر در بورس فعاليت نمايند:
1- فقط به عنوان عضو معامله‌گر تالار

2- فقط به عنوان عضو اتاق پاياپاي
3- ه��م به عنوان عضو معامله گر در تالار و ه��م به عنوان عضو اتاق پاياپاي 

مشروط به موافقت بورس و داشتن شرايط لازم كه بعدا اعلام خواهد شد.
معامله‌گران بايد از نظر قانوني داراي حسن سابقه در بازار سرمايه و برخوردار 

از دانش كافي در زمينه معاملات آتي باشند.
چنانچه پس از ورو‌د معامله‌گر به معاملات در بورس ثابت ش��ود عضو مذكور 
داراي ش��رايط لازم نبوده ويا در تعهدات خود قص��ور ورزيده، بورس از ادامه 

فعاليت وي جلوگيري بعمل خواهد آورد.
ولي فع�اًل در بورس كالاي ايران كارگزاران به نمايندگي از طرف مش��تريان 

معامله مي نمايند.

خيلي عالي بود؟! حال كه با ريسك و مفاهيم اوليه معاملات آتي آشنا 
شدم مراحل اجرايي اين معاملات چگونه ميباشد؟ 

به نكته خوبي اش��اره ك��ردي. درباره معاملات آتي اصطلاح��ات و مفاهيمي 

IME
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وجوددارد كه بترتيب به آن اش��اره مي 
كنم: 

 دوره ق��رارداد: م��دت زمانی اس��ت که 
ی��ک ق��رارداد در آن م��ورد معامله قرار 
می‌گی��رد، به عنوان مث��ال دوره قرارداد 
برای قراردادهای آتی س��که بهار آزادی 
در ش��رکت بورس کالای ایران دو ماهه 

است.
   دوره تحوی��ل: دوره زمانی اس��ت که 
اگر ی��ک معامله‌گر ب��ا موقعیت تعهدی 
باز  وارد آن ش��ود، ملزم به انجام فرآیند 

تحویل است.             
تاری��خ سررس��ید یا انقضا: تاریخی اس��ت که در قرارداد آت��ی به عنوان زمان 

سررسید ایفای تعهد تعیین می گردد.  
ان��دازه قرارداد: حجم قرارداد عبارتس��ت از تعداد قراردادهايي كه در طي روز 
بين معامله گران خريد و فروش مي شود، مثلًا چنانچه 10 قرارداد كاتد مس 
توس��ط يك مشتري خريداري شود و همان تعداد قرارداد )10قرارداد(توسط 
يك فروش��نده عرضه شود، حجم كل قرارداد در بورس مساوي با 10 قرارداد 

اعلام ومحاسبه مي شود .
وجه تضمین : مبلغی اس��ت که به عنوان س��پرده یا ودیعه ضمانت اجرا از هر 
دو طرف معامله دریافت می‌ش��ود، تا در مواقعی که هر کی از طرفین معامله 
از ایفای تعهدات خود امتناع نماید، مورد استفاده قرار گیرد.                                                                           
معم��ولاً در بورس‌های مختلف بین 5 تا 15 درصد ارزش کالای مورد معامله 
وجه تضمین می باشدو بدین ترتیب، طرفین معامله با مبالغ ودیعه نسبتا کمی 
وارد معامله‌ای با ارزش بالا می‌ش��وند که به این موضوع خاصيت اهرمي‌گفته 

Y
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می‌ش��ود. مثلا در بورس کالای ایران 
که وج��ه تضمین ح��دوداً 10 درصد 
می‌باشد، فرد می تواند با پرداخت 10 
درصد ارزش واقعی دارایی پایه قرارداد 
خرید یا فروش منعقد نماید.                               
تس��ویه روزانه: در انته��ای روز انعقاد 
ق��رارداد، س��ود و زیانی ک��ه از محل 
تغییرات قیمت ایجاد می‌شود، محاسبه 
و بین حساب‌های معامله گران منتقل 
می‌شود، که به آن تسویه روزانه گفته 
می‌شود. فرض كنيد، کی قرارداد آتی 

سکه، تحویل  اسفند 1390، با پرداخت مبلغ‌ پنج مليون‌ ریال به عنوان وجه 
تضمین اولیه مورد معامله قرارگرفته و در انتهای هر روز قیمت تسویه روزانه 
این قرارداد تعیین می گردد، اگر چنانچه قیمت تسویه روزانه این قرارداد پنج 
میلیون‌ ويكصد هزار ریال تعیین ش��ود، در انتهای آن روز وجه تضمين اوليه 
ازپنج مليون‌ ریال به‌پنج میلیون‌ ويكصد هزار ریال افزایش خواهد یافت.                                                                 
تحوي��ل کالا : در انتهاي ق��رارداد در صورت عدم خنثي نمودن قرارداد، بطور 
طبيعي قرارداد منجر به تحويل مي ش��ود که بورس مس��ئول و محور اصلي 
جهت اجراي تعهدات طرفين در نظر گرفته مي ش��ود و طرفين معامله ملزم 

به ايفاي تعهدات خود مي باشند. 

فرايندهاي معاملات آتي شامل بخش هاي زير است:
  ثبت نام مشتري

  ثبت سفارشات خريد و فروش مشتري

IME
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  واريز وجه تضمين اوليه توسط مشتريان
  انطباق و انجام معامله در تالار معاملات الکترونيکي

  تعيين قيمت تسويه
   انجام محاسبات روزانه

  تهيه گزارشات روزانه
  واريز به حساب

  دريافت از حساب
  تسويه نقدي

 تحويل کالا

آيا انجام معالات در بورس هزينه‌اي در بردارد؟
بله‌؛ اين هزينه با عنوان كارمزد شامل موارد زير مي شود:

1- كارمزد بورس : 
هزينه اي اس��ت كه مشتري بمنظور انجام سفارش يك قرارداد آتي ) خريد‌/ 
ف��روش‌( به بورس پرداخت مي‌نمايد و در هر بورس طبق مقررات و ش��رايط 

كشور مربوطه تعيين مي شود .
2- كارمزد كارگزار:

هزينه‌اي اس��ت كه مش��تري بابت انجام س��فارش خود ) خري��د‌/ فروش( به 
كارگزار پرداخت مي‌نمايد .

اين مبلغ مي‌تواند طبق نظر كارگزار كمتر از مبلغ تعيين ش��ده توسط بورس 
نيز از مشتري اخذ شود .

3-كارمزد نظارت:
مبلغي است كه توسط نهاد ناظر)سازمان بورس و اوراق بهادار(اخذ مي شودو 

كمتر از ساير كارمزد هاست.
لطف�اً مراحل انج�ام خريد و فروش يك مش�تري را بيش�تر توضيح 
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IME

3-كارمزد نظارت:
مبلغي است كه توسط نهاد ناظر)سازمان بورس و اوراق بهادار(اخذ مي شودو 

كمتر از ساير كارمزد هاست.
لطف�اً مراحل انج�ام خريد و فروش يك مش�تري را بيش�تر توضيح 

دهيد؟
ثبت سفارش خريد و فروش مشتري

پس از ثبت نام مشتري و تعريف قراردادهاي آتي در سيستم امکان ثبت سفارش خريد/
فروش مشتري توسط کارگزاري فراهم مي شود که طي مراحل زير انجام مي شود:

 مشتري از طريق بورس)سايت اطلاع رساني و يا رسانه هاي ديگر( قراردادهاي 
آتي قابل معامله در بورس و مورد علاقه خود را شناسايي مي‌نمايد.

 طبق فرم سفارش خريد/فروش مشتري درخواست خود را به طريقي)تلفني 
يا مراجعه حضوري( در اختيار کارگزار قرار مي دهد.

س��فارش  کارگ��زار   
بررس��ي  از  پ��س  را 
اوليه در سيس��تم نرم 
اف��زاري ثبت ميک‌ند. 
مي‌تواند  سفارش  اين 
ورود  از  بلافاصله پس 
در سيستم فعال شود 
وي��ا در زم��ان م��ورد 
نظ��ر توس��ط کارگزار 
ثبتک‌ننده فعال شود.

 سفارش هاي ثبت شده توسط کارگزار قابل ويرايش و حذف نيز مي‌باشد.
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                                  مشخصات قرارداد آتی سکه بهار آزادی طرح امام )ره(
قرارداد آتی

سکه طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی)ره(  پذیرش شده 
حداکثر حجم
حداکثر تا 10 قرارداد هر سفارش 

اندازه 
ریال برای هر سکهواحد قیمت 10 سکه قرارداد آتی 

10٫000 ریال بورس و 10٫000 ریال کارگزار و 4000 ریال سازمان بورس و اوراق بهادار از بابت معامله هر قرارداد کارمزد معاملات براساس استاندارد بانک مرکزی با عیار 900 درهزار با وزن 8/133 گرم استاندارد تحویل 

50٫000 ریال بابت هر قراردادکارمزد تسویه و تحویل ماههای اردیبهشت،تیر،شهریور،آبان،دی،اسفند)حداکثردوره قرارداد یکساله است( ماه قرارداد آتی 
حدنوسان 

از شنبه الی چهارشنبه از ساعت 10 الی 18 و پنجشنبه ها از ساعت 11 الی 13 ساعات معاملهحداکثرتا )3%  +/-(  با توجه به قیمت تسویه روز قبل قیمت روزانه 

GCMMYY  ( MM  علامت اختصاری ماه قرارداد و YY سال می باشد(نماد کالااز تاریخ مندرج در اطلاعیه معاملاتی قرارداد تا 5 روز قبل از پایان ماه قرارداد دوره معاملات 

از اولین روز کاری پس از آخرین روز معاملات تا پایان قرارداد تاریخ تحویل 
سقف مجاز موقعیتهای 

معاملاتی باز 
اشخاص حقیقی: 100 قرارداد، اشخاص حقوقی: معادل اشخاص حقیقی و قابل افزایش تا 10% سرمايه ثبتي شركت و محدود به 

20% موقعيتهاي تعهدي باز در بازار

اتاق پایاپای بورس یا محلی که توسط بورس تعیین می گرددمحل تحویل 
مهلت ارایه گواهی 

2 روز کاری قبل از آخرین روز معاملاتی تا 30 دقیقه پس از اتمام جلسه معاملاتی آمادگی تحویل

حداقل 
تغییر قیمت 

سفارش 
جریمه ها1000 ریال برای هر سکه )10٫000 ریال برای هر قرارداد(  

الف(  حسب مواد 41 و 42 از دستورالعمل اجرایی قرارداد آتی جریمه عدم ارائه گواهی آمادگی تحویل از طرف دارندگان 
موقعیت تعهدی باز خرید و فروش بمیزان یک درصد ارزش کل قرارداد بر اساس قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی قرارداد آتی 
می باشد. ب( جریمه عدم ارائه رسید انبار از طرف مشتریان فروشنده یک درصد ارزش قرارداد بر اساس قیمت تسویه آخرین روز 
معاملاتی است که به نفع خریدار کسر میگردد. همچنین در صورتی که قیمت بازار نقدی دارایی پایه از قیمت تسویه آخرین روز 
معاملاتی بیشتر باشد تفاوت این دو نرخ به نفع مشتری خریدار از فروشنده اخذ می¬گردد.ج( جریمه عدم واریز وجه ارزش قرارداد 
بر اساس قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی از طرف مشتریان خریدار، یک درصد ارزش قرارداد می باشد که به نفع فروشنده از 
حساب مشتری خریدار کسر می گردد و چنانچه قیمت بازار نقدی دارایی پایه از قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی کمتر باشد 
تفاوت این دو نرخ به نفع مشتری فروشنده از خریدار اخذ میگردد. د(  در تمامی موارد فوق کارمزد تسویه و تحویل هر دو سر 

معامله به نفع بورس از مشتری نکول کننده دریافت خواهد شد. 

وجه تضمین اولیه 

  تضامين اوليه با توجه به فرمول محاسباتی زیر اخذ خواهد شد كه با توجه به آن تضامين طي زمان ثابت نبوده و به صورت پويا در 
حال تغيير خواهد بود. مبنای محاسبه وجه تضمین در این فرمول میانگین موزون قیمت¬های تسویه در کلیه سررسیدهای قراردادهای 
آتی در دارایی پایه مربوطه تعیین شده است. اگر وجه تضمین محاسبه شده بر اساس فرمول زیر طي 5 روز كاري متوالي بزرگتر یا طي 

15 روز كاري متوالي کوچکتر از وجه تضمین جاری باشد، وجه تضمين بايد بر اساس فرمول زیر تعديل شود: 

A: وجه تضمین اولیه محاسباتي
B: میانگین موزون قیمت¬های تسویه در کلیه سررسیدهای قراردادهای آتی دارایی پایه مورد نظر

C: پانصد هزار ریال

سایر شرایط
مبنای تحویل کالا، سکه ضرب آخرین سال می باشد. امکان تحویل کالا برای سکه های ضرب شده سایر سال ها به غیر از سکه ضرب 
آخرین سال، براساس پرمیوم تعیین شده توسط بورس وجود دارد. مجموع موقعیت های معاملاتی باز کل بازار برای این قرارداد 

حداکثر به میزان مجموع سکه های طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی )ره( ضرب شده می باشد.

حداقل 
60 درصد وجه تضمین اولیه وجه تضمین 

ش��امل  ق��رارداد  مه��م  مش��خصات 
کالاي  کيفي��ت  قبي��ل  از  م��واردي 
م��ورد معامله‌، کمي��ت، تاريخ تحويل‌، 
محل تحويل، تاري��خ انقضاي قرارداد‌، 
نح��وه تحوي��ل کالا ، نح��وه تس��ويه، 
وج��ه تضمين‌،‌جريمه‌ه��ا ،‌كارمزدها و 
غيره مي‌باش��د، ك��ه از طريق اطلاعيه 

معاملاتي حداقل س��ه روز كاري قبل 
از اولين روز معاملاتي از طريق سايت 

رسمي بورس اطلاع‌رساني مي‌گردد.
از  پي��ش  معاملات��ي  روز  اولي��ن  در 
گش��ايش بازار، ‌ اطلاعات ق��رارداد در 
سيستم معاملاتي‌ثبت و قابليت معامله 

و رقابت را پيدا مي‌كند. 

محدوده زمان��ي قراردادهاي آتي از قبل 
تعيين ش��ده‌اند و اين قراردادها فقط در 
آن محدوده زماني مش��خص شده قابل 
معامله  مجدد مي‌باش��ند که اي��ن دوره 
معاملاتي به دوره تحويل منتهي مي‌گردد. 
در ه��رروز كاري يك جلس��ه معاملاتي 
برگزار مي‌گردد كه در حال حاضر جلسه 

در مشخـصات قـــرارداد آتــــي چه چيـزهايي مهـم است؟
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                                  مشخصات قرارداد آتی سکه بهار آزادی طرح امام )ره(
قرارداد آتی

سکه طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی)ره(  پذیرش شده 
حداکثر حجم
حداکثر تا 10 قرارداد هر سفارش 

اندازه 
ریال برای هر سکهواحد قیمت 10 سکه قرارداد آتی 

10٫000 ریال بورس و 10٫000 ریال کارگزار و 4000 ریال سازمان بورس و اوراق بهادار از بابت معامله هر قرارداد کارمزد معاملات براساس استاندارد بانک مرکزی با عیار 900 درهزار با وزن 8/133 گرم استاندارد تحویل 

50٫000 ریال بابت هر قراردادکارمزد تسویه و تحویل ماههای اردیبهشت،تیر،شهریور،آبان،دی،اسفند)حداکثردوره قرارداد یکساله است( ماه قرارداد آتی 
حدنوسان 

از شنبه الی چهارشنبه از ساعت 10 الی 18 و پنجشنبه ها از ساعت 11 الی 13 ساعات معاملهحداکثرتا )3%  +/-(  با توجه به قیمت تسویه روز قبل قیمت روزانه 

GCMMYY  ( MM  علامت اختصاری ماه قرارداد و YY سال می باشد(نماد کالااز تاریخ مندرج در اطلاعیه معاملاتی قرارداد تا 5 روز قبل از پایان ماه قرارداد دوره معاملات 

از اولین روز کاری پس از آخرین روز معاملات تا پایان قرارداد تاریخ تحویل 
سقف مجاز موقعیتهای 

معاملاتی باز 
اشخاص حقیقی: 100 قرارداد، اشخاص حقوقی: معادل اشخاص حقیقی و قابل افزایش تا 10% سرمايه ثبتي شركت و محدود به 

20% موقعيتهاي تعهدي باز در بازار

اتاق پایاپای بورس یا محلی که توسط بورس تعیین می گرددمحل تحویل 
مهلت ارایه گواهی 

2 روز کاری قبل از آخرین روز معاملاتی تا 30 دقیقه پس از اتمام جلسه معاملاتی آمادگی تحویل

حداقل 
تغییر قیمت 

سفارش 
جریمه ها1000 ریال برای هر سکه )10٫000 ریال برای هر قرارداد(  

الف(  حسب مواد 41 و 42 از دستورالعمل اجرایی قرارداد آتی جریمه عدم ارائه گواهی آمادگی تحویل از طرف دارندگان 
موقعیت تعهدی باز خرید و فروش بمیزان یک درصد ارزش کل قرارداد بر اساس قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی قرارداد آتی 
می باشد. ب( جریمه عدم ارائه رسید انبار از طرف مشتریان فروشنده یک درصد ارزش قرارداد بر اساس قیمت تسویه آخرین روز 
معاملاتی است که به نفع خریدار کسر میگردد. همچنین در صورتی که قیمت بازار نقدی دارایی پایه از قیمت تسویه آخرین روز 
معاملاتی بیشتر باشد تفاوت این دو نرخ به نفع مشتری خریدار از فروشنده اخذ می¬گردد.ج( جریمه عدم واریز وجه ارزش قرارداد 
بر اساس قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی از طرف مشتریان خریدار، یک درصد ارزش قرارداد می باشد که به نفع فروشنده از 
حساب مشتری خریدار کسر می گردد و چنانچه قیمت بازار نقدی دارایی پایه از قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی کمتر باشد 
تفاوت این دو نرخ به نفع مشتری فروشنده از خریدار اخذ میگردد. د(  در تمامی موارد فوق کارمزد تسویه و تحویل هر دو سر 

معامله به نفع بورس از مشتری نکول کننده دریافت خواهد شد. 

وجه تضمین اولیه 

  تضامين اوليه با توجه به فرمول محاسباتی زیر اخذ خواهد شد كه با توجه به آن تضامين طي زمان ثابت نبوده و به صورت پويا در 
حال تغيير خواهد بود. مبنای محاسبه وجه تضمین در این فرمول میانگین موزون قیمت¬های تسویه در کلیه سررسیدهای قراردادهای 
آتی در دارایی پایه مربوطه تعیین شده است. اگر وجه تضمین محاسبه شده بر اساس فرمول زیر طي 5 روز كاري متوالي بزرگتر یا طي 

15 روز كاري متوالي کوچکتر از وجه تضمین جاری باشد، وجه تضمين بايد بر اساس فرمول زیر تعديل شود: 

A: وجه تضمین اولیه محاسباتي
B: میانگین موزون قیمت¬های تسویه در کلیه سررسیدهای قراردادهای آتی دارایی پایه مورد نظر

C: پانصد هزار ریال

سایر شرایط
مبنای تحویل کالا، سکه ضرب آخرین سال می باشد. امکان تحویل کالا برای سکه های ضرب شده سایر سال ها به غیر از سکه ضرب 
آخرین سال، براساس پرمیوم تعیین شده توسط بورس وجود دارد. مجموع موقعیت های معاملاتی باز کل بازار برای این قرارداد 

حداکثر به میزان مجموع سکه های طلای تمام بهار آزادی طرح امام خمینی )ره( ضرب شده می باشد.

حداقل 
60 درصد وجه تضمین اولیه وجه تضمین 

معاملات آت��ي ازس��اعت‌‌10 صبح تا 6 
عصر مي باش��د.قراردادها پس از پايان 
دوره تعيين ش��ده وارد فرآيند اجباري 
تحوي��ل ش��ده و پس از آن به ش��كل 
نقدي و فيزيكي تسويه مي‌گردند مثلًا 
چنانچه تاري��خ انقضاي ي��ک قرارداد 
بيس��ت و شش��م آبان‌ماه اعلام ش��ده 

باش��د بدين معني اس��ت ک��ه قرارداد 
مذکور تا آن تاريخ اعتبار دارد و بعد از 
آن تاريخ ديگر قابل معامله نمي‌باشد و 
بايد مراحل تحويل را مطابق آيين‌نامه 
معاملات طي نماي��د. قراردادها معمولاً 
با ماه انقضاي خود ش��ناخته مي‌ش��وند، 
لذا ق��راردادي ک��ه تاريخ انقض��اي آنها 

در ارديبهش��ت باشد موس��وم به قرارداد 
ارديبهشت مي‌باشد . 

همچنين هر جلس��ه معاملاتي از دوره 
ه��اي معاملات��ي گوناگوني تش��كيل 
مي‌گ��ردد ك��ه در ه��ر يك سيس��تم 
معاملات��ي ب��ر اس��اس دس��تورالعمل 

تعريف شده اجرا ميشود.

در مشخـصات قـــرارداد آتــــي چه چيـزهايي مهـم است؟
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دهيد؟
ثبت سفارش خريد و فروش مشتري

پس از ثبت نام مشتري و تعريف قراردادهاي آتي در سيستم امکان ثبت سفارش خريد/
فروش مشتري توسط کارگزاري فراهم مي شود که طي مراحل زير انجام مي شود:

 مشتري از طريق بورس)سايت اطلاع رساني و يا رسانه هاي ديگر( قراردادهاي 
آتي قابل معامله در بورس و مورد علاقه خود را شناسايي مي‌نمايد.

 طبق فرم سفارش خريد/فروش مشتري درخواست خود را به طريقي)تلفني 
يا مراجعه حضوري( در اختيار کارگزار قرار مي دهد.

 کارگزار س��فارش را پس از بررسي اوليه در سيستم نرم افزاري ثبت ميک‌ند. 
اين سفارش مي‌تواند بلافاصله پس از ورود در سيستم فعال شود ويا در زمان 

مورد نظر توسط کارگزار ثبتک‌ننده فعال شود.
 سفارش هاي ثبت شده توسط کارگزار قابل ويرايش و حذف نيز مي‌باشد.

واريز وجه تضمين اوليه توسط مشتريان
مطابق آئين نامه و مقررات مصوب قبل از شروع زمان معاملات درتالار مشتري 
خريدار وفروش��نده  بايد وجه تضمين اوليه )معادل 10 درصد مبلغ قرارداد( 
خود را از طريق کارگزاري به حساب بورس )حساب در اختيار( واريز نمايد.

واريز وجه تضمين اوليه توسط مشتريان
مطابق آئين نامه و مقررات مصوب قبل از شروع زمان معاملات درتالار مشتري 
خريدار وفروش��نده  بايد وجه تضمين اوليه )معادل 10 درصد مبلغ قرارداد( 
خود را از طريق کارگزاري به حساب بورس )حساب در اختيار( واريز نمايد.

 کارگزار براساس سفارش خريد/فروش مشتري ميزان وجه تضمين اوليه لازم 
را محاسبه و به اطلاع مشتري مي رساند.

 مش��تري جهت انجام معامله دربازار قراردادهاي آتي مي بايست يك حساب 
در اختيار نزد يكي ازبانكهاي عامل تسويه اين معالات باز نمايد.در حال حاضر 
بانك هاي عامل تسويه در معاملات قراردادهاي آتي دو بانك سامان و ملت 
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 کارگزار براس��اس سفارش خريد/
فروش مشتري ميزان وجه تضمين 
اوليه لازم را محاس��به و به اطلاع 

مشتري مي رساند.
 مش��تري جه��ت انج��ام معامله 
درب��ازار قرارداده��اي آت��ي م��ي 
بايس��ت ي��ك حس��اب در اختيار 
نزد يكي ازبانكهاي عامل تس��ويه 
اي��ن معالات ب��از نماي��د.در حال 
حاضر بانك هاي عامل تس��ويه در 
معاملات قراردادهاي آتي دو بانك 

سامان و ملت مي‌باشند.
استرداد وجه مشتري در صورت كسب سود مشروط به انجام معامله معكوس 
ب��وده و مش��تري حق طلب كردن آن را مادامي ك��ه موقعيت خود را باز نگه 

داشته است، ندارد.
 مشتري مبلغ وجه تضمين اوليه را از طريق کارگزاري به حساب اختصاصي 

معاملات آتي نزد بورس واريز مي نمايد.
 فيش واريزي توسط مشتري به کارگزار ارائه مي شود.

 کارگزار مقدار وجه تضمين اوليه مش��تري خود را در سيس��تم ثبت ميک‌ند 
تا مش��تري امکان معامله در زمان فعاليت تالار را داش��ته باشد. وجه تضمين 
اوليه مش��تري در ابتداي فعاليت تالار معاملات بررسي مي‌شود تا در سيستم 

به مشتري اجازه فعاليت داده شود.
در سفارش�ات ارائه شده توسط مش�تري به كارگزار موارد زير اعلام  

ميگردد :
الف ( مقدار كالا چقدر است ؟
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ب ( ماه قرارداد چيست ؟
ج ( مبلغ قرارداد چيست ؟

لذا كارگزار طبق شرايط فوق معامله را 
براي مشتري انجام مي دهد . چنانچه 
مش��تري در س��فارش خود قيمت را 
تعيي��ن ننمايد ، كارگ��زار معامله را به 
بهترين قيمت بازار انجام مي دهد كه 
به آن )Market Order( ميگويند. 

بعلاوه مش��تريان به كارگزاران اعلام 
مي‌نمايند معامله را با ش��رايط معين 
مورد درخواست آنها انجام دهند مثلًا 

:
1( انجام س��فارش معاملاتي مشتري 
 Market on در لحظ��ات پاياني رينگ انجام ش��ود كه در بورس��ها ب��ه آن

Close Order مي‌گويند. 
2 ( همچنين انجام س��فارش مشتري توس��ط كارگزار در زمان فوري كه در 
بورس��ها به آن fill or kill مي گويند. ‌اگر كارگزار نتواند سفارش مشتري را 

بمحض دريافت عمل نمايد ، اين سفارش باطل تلقي مي شود .
    وظيفه كارگزاران در تالار بس��يار س��خت اس��ت بوي��ژه هنگامي كه تالار 

پر‌ازدحام باشد .
 خريداران يا فروش��ندگان قرار دادهاي آتي معمولا يكي از دو موضع ذيل را 

ا‌ختيار مي‌نمايند:      
ال��ف( همان ق��راردادي را كه خريده اند مي فروش��ند )و بالعكس( كه با اين 
كار از بازار خارج مي ش��وند و دراصطلاح پرون��ده معاملاتي خود را مختومه 
)‌‌offset( مي كنند و اين عمل وقتي اتفاق مي افتد كه مش��تري قصدتحويل 

Question
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گرفتن كالا را نداشته باشد.
ب( جهت تحويل كالا به دوره تحويل وارد مي‌شوند.

 در ط��ول مدت قرار داد قيم��ت هاي يك قرار داد قطع��ا تغيير مي‌يابد و از 
اين رو هر مش��تري هر لحظه ميتواند از بازار خارج و يا وارد بازار گردد و اين 
مستلزم خريد و فروش قرار داد ميباشد. بنابراين حجم اينگونه معاملات گاهاً 

تا 100 برابر معاملات فيزيكي ميباشد.
 اتاق پاياپاي بورس هر روز عمل تس��ويه حساب روزانه را براي هر طرف قرار 
داد انج��ام مي دهد ومابه التفاوت قيمت نقدي آن روز را با قيمت مندرج در 
قرار داد، هر روز به حس��اب مشتريان واريز يا از آن برداشت مينمايد كه اين 

ممكن است براي سرمايه گذار با سود يا زيان همراه باشد.
 كليه قرار دادهاي آتي بر اساس قيمت تسويه آن روز كه توسط بورس تعيين 

مي گردد تسويه مي شوند.
 افراديك��ه قصد ورود ب��ه دوره تحويل كالا را دارند بايد اعلاميه خود را مبني 
بر تحويل كالا ده روز قبل از آخرين روز معامله ) كه در مش��خصات قرار داد 

قيدشده(به كارگزار خود اعلام و كارگزار نيز به بورس اعلام نمايد.
 دو روز قب��ل يا بع��د از تاريخ آخرين روز معامله تمامي ق��رار دادها به دوره 
تحويل وارد مي شوند. چنانچه افراد قبل ازاين تاريخ مبادرت به بستن حساب 
خود  از طريق انجام معامله معكوس‌ نمايند به اجبار وارد اين دوره  مي‌شوند 

و عمل تحويل را بايد انجام دهند.
 افرادي كه به دوره تحويل وارد مي‌شوند بايد فرايند دوره تحويل را كه حدوداً 
ي��ك هفت��ه بطول مي‌انجامد س��پري كنند، در اين مدت مش��تري بايد ارائه 

مدارك تحويل، پرداخت وجوه و ساير عمليات مربوط را انجام دهد.
 در نهايت كالاي مورد نظر با توجه به مش��خصات مندرج در قرار داد در روز 

آخر دوره تحويل توسط فروشنده به خريدار تحويل مي‌گردد.
توجه: انتخاب محل تحويل كالا با فروشنده‌  است.
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 چنانچه هر يك از طرفين معامله مفاد قرار داد را رعايت ننمايد، طرف شاكي 
ميتواند ش��كايت خود را به واحد رسيدگي  به شكايات بورس ارسال نمايد تا 

در اسرع وقت مورد رسيدگي قرار گيرد.

اتاق پاياپاي يعني چه؟
اتاق پاياپاي قلب هر بورس اس��ت و نقش اصلي آن اين اس��ت كه در مقابل 
خريدار نقش فروش��نده و بالعكس در مقابل فروش��نده بعنوان خريدار  عمل 

مي‌نمايد‌.
بمنظور اس��تقلال اتاق پاياپاي لازم اس��ت بانك مستقل و مجازي تحت نظر 
بورس و با مش��اركت سرمايه‌كارگزاران تش��كيل و تأسيس گردد اين بانك با 

بانكهاي معمولي فرق خواهد داشت .
ات��اق پاياپاي تم��ام موقعيته��اي معاملاتي را 
روزانه تسويه مي نمايد . كارگزاران لازم است 
قبل ازمعاملات در اتاق پاياپاي سپرده گذاري 
نمايند‌. وقتي مش��تري آمادگي معامله آتي را 
در خود ايجاد مي كند ،س��پرده اوليه خود را 

نزد شركت كارگزاري توديع مي‌نمايد .
ش��ركت كارگزاري نيز سپرده اوليه را نزد اتاق 
پاياپاي قرار مي دهد . سپرده مذكور نزد اتاق 
پاياپ��اي بايد قبل از ش��روع معامل��ه روز بعد 

توسط كارگزار واريز گردد .
مبالغي ك��ه اعضاي كارگزار در ات��اق پاياپاي 
س��پرده مي‌نماين��د بدلي��ل تغيي��رات قيمت 
قرارداده��اي آتي در ط��ي روز در بازار تغيير 

خواهند كرد .
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تسویه معاملات از طریق اتاق پایاپای
اتاق پاياپاي در پايان روز گزارش��هاي زير را در خصوص وضعيت معامله‌گران 

تهيه مي‌نمايد:        
- صورت وضعيت معاملات باز )خريد / فروش( در بازار

- صورت وضعيت مالي معامله گران 
- صورت وضعيت نوسان قيمتها و قيمت تسويه 
- صورت وضعيت وثيقه معامله گران نزد بورس

 -تعيين سپرده مورد نياز توسط معامله‌گران 
عملیات پایاپای کالا

 از هنگامي که اتاق پاياپاي گزارش��ي از انجام معامله خريدار و فروش��نده را 
دريافت مي‌نمايد، اساس��ي‌ترين نقش اتاق پاياپاي بعن��وان خريدار در مقابل 

فروشنده و بالعکس، آغاز مي‌گردد.
 چنانچ��ه خري��داري، ي��ک ق��رارداد را 
در ب��ورس خريداري نماي��د، موظف به 
پرداخت وجه و تحويل کالاست چنانچه 
خري��دار مايل ب��ه عدم تحوي��ل گرفتن 
کالاست، بايد معامله‌اي معکوس )فروش 
يک ق��رارداد( با بورس انج��ام دهد تا از 

تعهد در بورس خارج گردد.
 اتاق پاياپاي واريز سپرده‌ها را بر مبناي 
قيم��ت قراردادهاي آتي فعلي ملاك كار 
قرار مي‌دهد . اگركارگزاري بدهكار باشد 
، اتاق پاياپاي طي اطلاعيه‌اي به كارگزار 

اعلام واريز س��پرده اضافي مي‌نمايد‌. اين س��پرده اضافي بنام سپرده متغير ) 
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Variation Margin(ناميده 
مي‌شود . 

تعيين قيمت تسويه
قيمت تسويه پس از اتمام جلسه 
معاملاتي طي مراحل زير تعيين 
و در سيس��تم ثبت  مي گردد تا 
ام��کان انجام محاس��بات روزانه 

معاملات فراهم شود.
 1( پ��س از اتمام زمان معاملات 

ب��ا توجه ب��ه قراردادهاي منطبق ش��ده)Match( در طي روز و اس��تفاده از 
الگوريتمي مشخص توسط کميته مسئول، قيمت تسويه مشخص مي‌شود.

2( قيمت تسويه توسط اتاق پاياپاي در اختيار راهبر سيستم قرار مي‌گيرد.
3( قيمت تسويه توسط راهبر سيستم در نرم افزار وارد مي شود.

4( قيمت تس��ويه وارد شده در سيستم توس��ط اتاق پاياپاي چک مي‌شود تا 
امکان انجام محاسبات مورد تاييد اتاق پاياپاي فراهم شود.

انجام محاسبات روزانه
پس از اتمام فعاليت تالار معاملات الکترونيکي و تعيين و ثبت قيمت تسويه 
در سيستم انجام محاسبات روزانه حداكثر تا يك ساعت قبل از شروع جلسه 

معاملاتي روز بعد بصورت زير امکان پذير است:
 سود و زيان تمامي قراردادهاي فعال مشتريان براساس قيمت تسويه محاسبه 

مي‌شود.
 سود و زيان قراردادهاي بازمانده از روزهاي قبل محاسبه مي‌شود.

 كارمزد كارگزار براس��اس تعداد  معاملات‌انجام ش��ده طي روز محاس��به مي 



37تاتـي تاتـي با آتـي

شود.
 کارمزد ب��ورس براس��اس تعداد 
معاملات انجام ش��ده در طي روز 
طبق مبلغ تعيين شده از حساب 

مشتري کسر مي‌شود.
 پ��س از محاس��به س��ود و زيان 
وکارم��زد بورس جزئي��ات آن به 
حس��اب ذينفع��ان ك��ه در حال 
حاضر مش��تري، كارگزار و بورس 

مي باشند، اعمال مي‌گردد.
 پ��س از انج��ام محاس��بات لازم 
خال��ص مبال��غ تعيين ش��ده در 

حساب هاي بانكي در اختيار بورس نمود پيدا مي كند و انتقال وجه بين اين 
حساب‌ها انجام مي‌پذيرد.

تهيه گزارشات
پس از انجام محاسبات روزانه، گزارش‌هاي زير قابل تهيه مي‌باشد:

  معاملات انجام شده طي روز
  عملکرد روزانه مشتريان هر کارگزاري

  صورتحساب تحويل
  صورتحساب کارگزاران

  واريز و برداشت به / از حساب مشتريان
واريز به حساب معاملات آتي

مشتري جهت واريز وجه تضمين اوليه و يا تکميل موجودي، وجوه را بصورت 
زير به حساب معاملات آتي واريز مينمايد:
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1( مق��دار وجه تضمي��ن‌ اوليه و 
يا کس��ر موج��ودي را از کارگزار 

استعلام ميک‌ند.
2(وج��ه واري��زي را ب��ا ثبت کد 
شناسايي خود، کد کارگزاري وکد 
کالاي مورد معامل��ه در فيش، به 
حس��اب معاملات آت��ي در بورس 

واريز مي نمايد.
3( في��ش واري��زي را در اختي��ار 

کارگزاري قرار ميدهد.
4(کارگزار فيش واريزي را در سيستم نرم افزاري وارد ميک‌ند.

5( کارگزاري يک نس��خه از فيش را نزد خود نگاه داشته و نسخه اي ديگر از 
آن را به اتاق پاياپاي ارسال مي کند.

پرداخت وجه پس ازانجام معامله تا باز كردن موقعيت تعهدي متناسب با آن 
امكان پذير نيس��ت و مشتري حق طلب‌كردن آن را مادامي كه موقعيت خود 

را باز نگه داشته است ندارد.
اخطاريه وجه تضمين اوليه:

 تعدي��ل حس��ابهاي بانك��ي در 
روزانه  تس��ويه  انته��اي عمليات 
در  همين حس��اب‌هاي  ب��رروي 
اختي��ار و وج��وه تضمين موجود 

آنها صورت مي پذيرد.
  درصورتيكه موجودي حس��اب 
مش��تري از حداقل تعيين ش��ده 
پايين‌تر آيد دراين صورت بورس 
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اخطاريه افزايش وجه تضمين براي مشتري صادر مي‌نمايد. 
  اخطاريه حداكثر تا يك س��اعت قبل از ش��روع جلس��ه معاملاتي از طريق 

سيستم نرم افزاري در اختيار كارگزاران قرار خواهد گرفت.
  كارگزار موظف اس��ت در اس��رع وقت دريافت اخطاريه را به مشتري اطلاع 

دهد.
مشتري با دريافت اخطاريه 2 راهكار در پيش رو خواهد داشت:

1- مبلغ اعلام شده در اخطاريه را به حساب در اختيار خود واريز نمايد.
2- موقعيت‌هاي تعهدي باز خود رابه ميزاني بس��ته )offset( نمايد كه وجه 
تضمين اوليه مورد نياز براي موقعيت‌هاي تعهدي باز او از موجودي حس��اب 

در اختيارش كمتر باشد.
در صورتي كه مش��تري هيچ يك از فعاليت‌هاي فوق الذكر را تا يك س��اعت 
قبل از بازار انجام ندهد،كارگزار مربوطه به نمايندگي از بورس و بدون نياز به 

دستور مشتري موقعيت هاي باز مشتري را به ميزان لازم خواهد بست.

بازار جبراني
در مواقعي كه مشتري اقدامي در پاسخ به اخطاريه وجه تضمين اوليه ننمايد و 

كارگزار مربوطه نيز نتواند در جلسه معاملاتي 
ع��ادي موقعيت‌هاي ب��از مش��تري را ببندد، 
دراين صورت جلس��ه بازار جبراني تش��كيل 
ش��ده و موقعيت‌هاي مش��تري توس��ط ناظر 
بازار به قيمت‌هاي ممكن طبق دس��تورالعمل 

مربوط بسته خواهد شد.
لازم به ذكر اس��ت كه قيمت معاملات انجام 
ش��ده در ب��ازار جبراني تأثيري در محاس��به 
قيمت تسويه روزانه قراردادها نخواهد داشت. 
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برداشت از حساب
امکان برداش��ت از حس��اب معاملات آتي به حساب مش��تري در اختيار اتاق 

پاياپاي مي‌باشد که بصورت زير انجام مي شود:
 پس از انجام محاسبات لازم، خالص مبالغ تعيين شده در حساب‌هاي بانكي 

در اختيار بورس نمود پيدا‌ مي‌كند.
 کارگ��زار مقدار قابل دريافت از حس��اب را مش��خص نم��وده و طي يک فرم 

رسمي به اتاق پاياپاي اعلام مي‌نمايد.
 اتاق پاياپاي با دريافت فرم و بررس��ي مبلغ مش��خص شده از طريق سيستم 
نرم افزاري، چک دريافت از حساب را صادر نموده و در اختيار کارگزاري قرار 

مي دهد تا به مشتري تحويل دهد.
 مشتري با مراجعه به بانک مي‌تواند مبلغ چک را دريافت نمايد و انتقال وجه 

بين آن حساب‌ها انجام‌  مي‌پذيرد.
اي��ن عملي��ات به ترتيب اعلام ش��ده در ه��ر روز كاري پس از اتمام جلس��ه 

معاملاتي صورت مي‌پذيرد.

تسویه نقدی:
توافق طرفين تعهد مبني بر س��قوط تعهدات ايشان است كه بر مبناي آن  
تس��ويه نهايي بر حس��ب آخرين قيمت »تسويه روزانه‌«  صورت پذيرفته و 

مانده وجوه مس��ترد مي گردند. 
تمام��ي عمليات فوق تا آخرين روز معاملاتي انجام خواهد ش��د و در آخرين 
روز معاملاتي پس از اتمام جلسه معاملاتي هريك از مشتريان بازار كه داراي 
موقعيت باز باش��ند موظفند مطابق با دستور العمل تعيين شده اقدام به طي 
فرآين��د تحويل نمايند و در صورت نكول، جرائم مربوطه از حس��اب تضامين 



41تاتـي تاتـي با آتـي

مشتري كسر خواهد شد.

تحويل کالا در قراردادهاي آتي
 براس��اس دستور العمل اجرايي قراردادهاي آتي و اصلاحيه‌هاي بعدي آن 
كليه دارندگان موقعيت هاي خريد يا فروش كه مايل به دريافت و تحويل 
كالاي م��ورد تعهد درقراردادهاي آتي هس��تند موظفند تا 30 دقيقه پس 
از اتمام جلس��ه معاملاتي 2 روز كاري قبل از آخرين روز معاملاتي گواهي 
آمادگي تحويل كالا را كه فرم اس��تاندارد آن در س��ايت موجود اس��ت با 
درج س��اعت و تاريخ و ممهور به مهر و امضاي كارگزار و مش��تري تحويل 

ناظر تس��ويه و تحويل 
قراردادهاي آتي دهند.

 پس ازتعيين مشترياني 
كه گواهي را ارائه نموده 
اند ساير مشترياني كه 
گواه��ي ارائه نكرده اند 
مشمول كسر جريمه و  
با تسويه نقدي از بازار  

خارج خواهند شد.
 درپاي��ان آخري��ن روز 
صورتيكه  در  معاملاتي 
موقعي��ت   دارن��دگان 
تعهدي از طريق اتخاذ 
موقعيت معكوس ازبازار 
خ��ارج ش��ده باش��ند، 
تحويل س��كه از عهده 
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آنها ساقط مي گردد.
در پايان جلس��ه معاملاتي آخرين روز معاملاتي تمامي مش��ترياني كه داراي 
موقعيت باز دربازار هس��تند اعم از خريدار يا فروشنده موظف به تحويل سكه 

مي‌باشند.
 كليه دارندگان موقعيت تعهدي فروش)فروشندگان(مي توانند از هرزمان كه 
بخواهند تا ساعت 12 اولين روز كاري پس از آخرين روزمعاملاتي سكه خود 

را تحويل ناظر تسويه و تحويل قراردادهاي آتي دهند.
فرآيند تحويل كالا

1- سكه تحويلي با  تعداد موقعيت‌هاي باز معاملاتي مقايسه مي‌گردد و پس 
از باز بيني س��كه و تعيين اصالت آن توس��ط كارش��ناس خبره     بورس طي 
صورتجلسه‌اي كه به امضاي مشتري، كارگزار مربوط ‌، كارشناس خبره و ناظر 
تس��ويه و تحويل مي‌رسد و توس��ط كارگزار و بورس ممهور به مهر مي‌گردد 
تحويل ناظر تسويه و تحويل قراردادهاي آتي مي‌گردد. سپس ناظر سكه‌هاي 
تحويل��ي را در كيس��ه ه��اي 
مخصوص قرارداده و پلمپ مي 
نمايد.نام مش��تري و كارگزار و 
تعداد سكه تحويلي بر روي هر 

بسته قيد مي‌گردد.
ارائه س��كه  تبصره:در صورت 
بعد از س��اعت 12 ظهر اولين 
روزكاري پ��س از آخرين روز 
معاملات��ي، ناظ��ر از پذيرش 
سكه هاي مذكور خودداري و 
موض��وع بعنوان  نكول و عدم 
از جانب مشتري  تعهد  ايفاي 
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و كارگ��زاري وي تلق��ي مي‌گ��ردد.
2- يك روز كاري پس از ارائه س��كه توس��ط فروشنده، خريدار كه قبلًا وجوه 
مربوط به س��كه از حس��اب وي برداشت و به حساب فروش��نده واريز شده با 
مراجعه به ناظر تس��ويه و تحويل اقدام به دريافت س��كه هاي خريداري شده 

مي‌نمايد و رسيد آن را امضاء و تحويل بورس مي‌دهد.

آي�ا مش�تري در جري�ان اي�ن معاملات 
مشمول جريمه مي شود؟

جريمه هاي مقرر در مشخصات قرارداد آتي با 
توجه به نوع قرارداد آتي اعمال مي‌گردد:

1- سكه بهار آزادي:
الف(  حس��ب مواد 41 و 42 از دس��تورالعمل 
اجرایی ق��رارداد آتی جریمه عدم ارائه گواهی 
آمادگ��ی تحویل از طرف دارن��دگان موقعیت 

تعه��دی باز خرید و فروش بمیزان کی در 100 ارزش کل قرارداد بر اس��اس 
قیمت تسویه تعیین شده در پایان همان روز قرارداد آتی می باشد.

ب(جریمه عدم ارائه رس��ید انبار از طرف مش��تریان فروشنده 1 درصد ارزش 
ق��رارداد بر اس��اس قیم��ت تس��ویه آخرین روز 
معاملاتی است که به نفع  خريدار کسر میگردد. 
همچنین در صورتی که قیمت بازار نقدی دارایی 
پایه از قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی بیشتر 
باشد تفاوت این دو نرخ به نفع مشتری خریدار از 

فروشنده اخذ میگردد.
ج(جریمه عدم واریز وجه ارزش قرارداد بر اساس 



تاتـي تاتـي با آتـي 44

CU

قیمت تس��ویه آخری��ن روز معاملاتی از طرف مش��تریان خریدار، کی درصد 
ارزش قرارداد می باش��د که به نفع فروشنده  از حساب مشتری خریدار کسر 
می گردد و چنانچه قیمت بازار نقدی دارایی پایه از قیمت تسویه آخرین روز 
معاملاتی کمتر باش��د تفاوت این دو نرخ به نفع مش��تری فروشنده از خریدار 

اخذ میگردد.
چرا معامله گران در تالار بورسها  لباس رنگي مي پوشند ؟

هدف از پوش��يدن چنين لباس��هاي رنگي و روشن يكي تقسيم بندي وظايف 
كاري فعالان در بورس و ديگري  جلب توجه ديگران است ، آنها نياز به جذب 
و خير ه نمودن چش��مهاي ديگران در آن فضاي پر از ازدحام معاملات دارند 

و اين لباسهاي رنگي مي توانندچنين كاري را انجام دهند.

چگونه مي‌توان كارگزار بورس‌كالا شد‌؟
يك كارگزار براي ش��غل كارگزاري در بورس هاي كالائي لازم اس��ت خود 
را با ش��رايط مالي و مقررات بورس تطبيق داده و نسبت به خريد محل يا 

اج��اره و ي��ا پرداخ��ت ح��ق عضوي��ت در ب��ورس اق��دام نماي��د .
كارگ��زاران و معامله گران در بورس��ها داراي زمينه ه��اي تخصصي متفاوتي 
مي‌باشند ، برخي دركالاهاي فلزي و برخي در كالاهاي ديگر تخصص و تسلط 
دارند تخصص برخي نيز در حس��ابداري ،حقوق و 

غيره مي‌باشد .
برخي نيز با كار كردن در بورس��ها زمينه لازم 
را ب��راي معامل��ه ك��ردن طي چند س��ال كار 
بدس��ت مي آورن��د. كارگزاران ضمن داش��تن 
اطلاع��ات فوق و قبول��ي در امتحانات مربوطه 
جهت انجام معاملات آتي دربورسها لازم است 
مق��ررات و ش��رايط بورس را رعاي��ت نمايند . 
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فعالي��ت كارگ��زاران در بورس��ها طبق مق��ررات داخلي هر كش��وري با 
بورس��هاي ديگ��ر فرق دارد‌.قيمت جاي��گاه يك كارگزار در ت��الار در برخي 
بورس��هاي كالائي بس��يار گران قيمت و در برخي بورسها معمولي است ، هر 
قدر بورس كالا از نظر فعاليت و قانون و مقررات از عمق بيش��تري برخوردار 
شود طبيعتاشًركتهاي كارگزاري بيشتري وارد فعاليت معاملاتي شده و خريد 

و فروش جايگاه كارگزاري از رانت و بازار سياه دور خواهد شد .

تفاوت بين بازارهای نقدی و آتی چيست؟
کالاها در دو بازار نقدی و آتی مورد معامله قرار می گيرند، گرچه دو بازار فوق 
از کیدیگر مجزاهس��تند ولی به هرحال به شکلی با هم مرتبط هستند‌. کالاها  
بر اساس مذاكره و به صورت نقدي دربازار نقدی که عموماً بازار واقعی است، 

خرید و فروش می‌شوند.
نوع��اً در اين قراردادها نياز به تحویل واقعی کالای معامله ش��ده مي باش��د، 
بعلاوه ممکن اس��ت در بحث تحویل، اش��اره به تحویل فوری شود و یا  زمان 

مشخصی در آينده تعيين گردد.
ولي در ب��ازار آتی‌ه��ا، خرید 
و ف��روش دارای��ی پای��ه را بر 
اس��اس توافق نام��ه‌ای که به 
ق��راردادی اس��تاندارد تبدیل 
ش��ده، تس��هيل نم��وده و به 
کالایی مشخص اشاره گردیده 
و بدین معنی نيست که قطعاً 
کالای فيزکیی رد و بدل شود.
مبنای قرارداد آتی در ارتباط 
ب��ا کيفيت کالا، کميت کالای 
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قابل تحویل و تاریخ تحویل بس��يار مش��خص است.مع الوصف بازار آتی خود 
را درگير انتق��ال مالکيت فوری کالایی نمی کند مگر اینکه نتيجه قرارداد به 
تحویل کالا ختم گردد . بنابراین در بازارهای آتی بدون در نظر گرفتن اینکه 
فردی صاحب کالای تحت تملک خود باش��د یا نباشد قراردادها قابل خرید و 

فروش می باشند.
نحوه پرداخت وجه در بازارهای کالایی که معاملات در آنها بصورت نقدی 
یا سلف انجام میشود در هر کشوری فرق دارد، چنانچه عوامل پيش بينی 
نش��ده‌ای اتفاق افتد و منجر به عدم تحویل کالا گردد، خریدار و فروشنده 

بطور توافقی موضوع را فيصله داده و با کیدیگر تس��ویه نقدی میک‌نند.
در بازار معاملات آتی مبتنی بر تس��ویه مالی ک��ه کیی از هدفهای آن خرید 
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و فروش کالا برای آینده اس��ت، بر خلاف بازاری که پش��توانه تحویل کالا در 
آن اس��ت، معامله روی قرارداد آتی بر اساس وبا هدف »مدیریت ریسک« که 
ش��امل هج کردن )پوشش ریسک (استوار گردیده، انجام می شود . لذا اکثراً 
چنين قراردادهایی پيش از تاریخ سررسيد قرارداد تسویه مالی شده و خيلی 

بندرت به تحویل کالا منجر می گردند.
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ح��الا ديگه احم��د اطلاعات زي��ادي از قراردادهاي آتي بدس��ت آورده بود و 
خوشحال بنظر مي‌رسيد.

نگاهي به پيرمرد مهربون كرد وگفت:
بهتره ديگه درس و مدرس��ه را ببوسم وكنار بگذارم و بيايم توي همين شغل 

معامله‌گري.
پيرمرد به او گفت:

اشتباه نكن پسرم. درس خواندن و ادامه تحصيل از همه چيز مهمتره
ت��و مي‌تواني در كنار درس خواندن به ان��دازه توانائي خود وارد معاملات آتي 

هم بشي ولي درس خواندن را در هيچ شرايطي رها نكن
احمد گفت: چشم ورفت كه با چشم بازتري وارد قراردادهاي آتي شود.
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ف
نام ردی

آدرس وب سایتآدرسنمابرتلفنکارگزاری

8870657088718879آرمون بورس1

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه4

واحد406

www.armoonbourse.com

88927109         آگاه2
خ حافظ- خ رودسر 8893698888919381

www.agahbroker.comپ 17- طبقه هفتم

8855303088556080آبان3
خ ولیعصر ، بالاتر از 

سه راه شهید بهشتی ، 
پلاک 2113

www.abanbroker.com

8889896988898969آراد ایرانیان4
خ قرنی 

بالاتر از طالقانی
 پ 108- ط 1

www.gbourse.com

آرمان ندبیر 5
12-03116414710نقش جهان

588659636-88659634 امین آوید6
خ ولیعصر- بالاتر از 
میرداماد-خ قبادیان 

پ51- ط 1
www.aminbc.com

خ گاندی- خ یکم  8887323688873236ایران سهم7
www.iransahm.irشماره 20

922254165-22254127بازار سهام8
میرداماد - خ شهید 
حصاری –ک دوم  

پ 37
www.bazarsahamabourse.com

30-3088383625-88383625 بانک صادرات9

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه4

واحد409

www.saderatbourse.com

بانک صنعت و 10
90-488497589-88497591معدن

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه2

واحد202

www.smbroker.ir

ليست‌كارگزاران مجاز‌ در معاملات آتي 
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بانک 11
6-4883836854-883836814کشاورزی

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه3-واحد305

www.agribourse.com

بانک ملی 12
ایران

88383633-35
         88383632

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه4-واحد411

www.bmicb.com

9-988383136-88383136بانک ملت13

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه1-واحد107

 www.mellatbourse.com

966744240-66743848آراد ایرانیان14

خ حافظ- بعد از 
سازمان بورس 
بن بست ایرانیان

 پ 2- ط 6

 www.novinbourse.com

بانک 15
5288383553-88383548پاسارگاد

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه1-واحد104

 www.pasargadbroker.com

7288383569-88383570باهنر16

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه3-واحد31

 www.bahonarbrokerage.com

388497544-88497540بهپرور17

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه4-واحد401

 www.behbourse.com

6388383660-88383661بهمن18

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه5-واحد505

 www.bahmanbroker.com

ف
نام ردی

آدرس وب سایتآدرسنمابرتلفنکارگزاری
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بورس بیمه 19
8838317688383176ایران

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 

 طبقه4-واحد406

 www.boursebimeh.com

8884387988810329بورس ایران20

خ مفتح شمالی
پایین تر از مطهری
روبروی پمپ بنزین

ک شهید بخشی 
موقر-پ12

5188383448-88383449بانک مسکن21

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه3

واحد312

www.maskanbourse.com

خ طالقانی – بعد از پل 8892353888934644بانک تجارت22
www.bt-broker.comحافظ پلاک 238

پارس ایده 23
99-9988497596-88497596بنیان

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه3

واحد309

www.pib.co.ir

588601808-88601800پارس نمود گر24
خ ملاصدرا 

بین چهار راه شیراز و 
شيخ بهایی- پ188

www.parsnem.com

3488949743-88948229پارسیان25

خ بندر انزلی  
نبش خ رودسر 
ساختمان میلاد 

 پلاک 67 طبقه دوم

www.parsianbroker.com

توسعه سرمایه 26
57-5788497554-88497554دنیا

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه5

واحد505

 www.tsd-broker.com

ف
نام ردی

آدرس وب سایتآدرسنمابرتلفنکارگزاری
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تامین سرمایه 27
8894974688949746نوین

خ قائم مقام فراهاني 
نبش بيمارستان
 تهران كلينكي
ك آزادگان

 پ ١٧- ط همكف

www.nibbroker.com

6588383562-88383563توازن بازار28

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه3

واحد301

www.tavazonbrokerage.com

تدبیرگران 29
8879082188798734فردا

خ آفریقا-نبش خ 
بیست و پنجم

ساختمان 29- 
c2 طبقه 2-واحد

www.tadbirbroker.com

988383646-88383647حافظ30

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه4

واحد412

www.hafezbourse.com

888383674-88383675خبرگان سهام31

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه3

واحد307

www.khobreganekala.com

266724003-66724001دنیای خبره32
خ حافظ جنوبی

 ک کامران صالح
 پ 31 - ط 1

       www.dkhobreh.com

88383667-0770-88383667رضوی33

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه2

واحد203

www.razavibroker.com

34
راهبرد سرمایه 
گذاری ایران 

سهام
6674387466731497

انتهای پل حافظ
 روبروی شرکت 
بورس- پ 526

www.rahbord-investment.com

ف
نام ردی

آدرس وب سایتآدرسنمابرتلفنکارگزاری
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35
راهنمای 
سرمایه 
گذاران

88383695-88-88383695

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه5

واحد502

www.rahnamabroker.com

7888383579-88383576ستاره جنوب36

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه5

واحد512

www.southstar-co.com

4288383639-88383639سهم آشنا37

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه3

واحد 306

www.abme.ir

88497561-66-88497561سینا38

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه4

واحد 404

سی ولکس 39
8688383583-88383584کالا

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه2

واحد208

www.seavolexkala.com

600-60088383597-88383597سیماب گون40

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه2

واحد207

www.simabgoonbourse.com

788497628-88497624سپهر باستان41

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه2

واحد 206

www.sepehrebastan.com

866716428-66743087سرمایه‌و دانش42

خ  حافظ  
روبروی شرکت بورس 

ک کامران صالح  
  پ 20 -  ط 2

www.ckbroker.com

ف
نام ردی

آدرس وب سایتآدرسنمابرتلفنکارگزاری
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1-2088497620-88497616شهر43

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه3

واحد 308

www.shahrbourse.com

2288383623-88383618صبا جهاد44

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 – طبقه1

 واحد 102

www.sjb.co.ir

688383610-88383611فولاد مبنا45

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه2

واحد 201

www.fouladmabna.com

6٨٨٥٥٧٢٧٨-٨٨٥٥٧٢٧٤فارابی46

تهران-یوسف آباد 
خیابان سیدجمال 
الدین اسـدآبادی 

خیابان یازدهم -نبش 
خیابان فراهانی پور 

پلاک ١٢ -طبقه دوم 
شمالی

www.farabibroker.com

کاسپین مهر 47
688497603-88497604ایرانیان

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه4

واحد407

www.sepahbourse.com

کالای خاور 48
488497615-88497611میانه

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه4

واحد410

www.mecbroker.com

3188383128-88383129مبین سرمایه49

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه5

واحد511

www.mobinsarmayeh.com

ف
نام ردی

آدرس وب سایتآدرسنمابرتلفنکارگزاری
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188328429-88328430مفید50

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه1

واحد101

www.mofidmetal.com

88497568-7171-88497568مشاوران سهام51

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه3

واحد303

www.tehranstock.com

66743900 مهر آفرین52
88383156-8

 66744851
88383156

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه5

واحد510

www.mehrbroker.com

8834366888343668مدبر آسیا53
یوسف آیاد،خ دوم 

پ 11- طبقه 3 
واحد 8

88383590-9393-88383590نهایت نگر54

خ طالقانی-بعد از 
تقاطع ولیعصر-نبش 

خیابان بندرانزلی
شماره 351 - طبقه5

واحد507

www.nahayatnegar.com

66726627 امین سهم55
6672650566726284

خ حافظ جنوبی 
 جنب بانک اقتصاد 
نوین – پلاک 231 
 طبقه چهارم غربی

ف
نام ردی

آدرس وب سایتآدرسنمابرتلفنکارگزاری
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