
نگاهی به بازار های جهانی 
مبادلات آتی و اختيار معامله فلزات غالباً در مورد 
فلزات طلا، نق��ره، مس و پالادي��وم صورت می 
گيرد. البته در بازارهای مختلف مبادلات س��اير 
فلزات نيز انجام ميش��ود. بورس لندن مبادلات 
آتی و اختيار معامله در م��ورد فلزات آلومينيوم، 
قلع، نيكل و س��رب و روی را نيز ارائه می نمايد و 
مقرر است به زودی مبادلات كبالت و موليبدن را 

نيز ارائه نمايد. 
ب��ازار نيوي��ورك  )NYMEX( ني��ز در زمينه 
معاملات آتی و يا اختي��ار معامله فلزات همانند 
بازار فلزات لن��دن عمل می نمايد. اي��ن بازار به 
عنوان بزرگترين ب��ازار مبادلات آت��ی و اختيار 

 NYMEX .معامله در جهان به حساب می آيد
داری بخش مهمی به نام COMEX می باشد 
كه مبادلات آتی فلزات در آن صورت می گيرد. 
مبادلات آتی در اين ب��ازار فعلًا محدود به  مس ، 
طلا ، نقره، فولاد، پالاديوم  و پلاتينيوم می باشد، 
گرچه مطالعاتی در زمينه ساير فلزات نيز در حال 

انجام می باشد. 
بازارهای آس��يايی نيز در حال رقابت با بازارهای 
اروپايی و امريكايی در زمين��ه اين نوع مبادلات 
فلزات می باش��ند. TOCOM )بازار مبادلات 
م��واد خام ژاپ��ن( به عن��وان معتبر تري��ن بازار 
آس��يايی در اين زمينه می باش��د. اين ب��ازار در 
س��ال 2008 بالغ بر 41 ميليون قراداد مبادلات 

آتی و اختي��ار معامله در زمينه ه��ای طلا، نقره، 
مس و نفت خام ثب��ت نمود. جال��ب اينكه اين 
تعداد قرارداد بالغ بر 60 درصد كل معاملات اين 
بازار به حساب می آيد. اين نكته مبين اين است 
كه هر دو گروه خريداران و فروش��ندگان تمايل 
بسيار زيادی به انعقاد قراردادهای آتی نسبت به 

قرارداهای نقطه ای )spot  ( دارند. 

آمار های مبادلات 
آتی و آختيار معامله 

نگاهی به آمار های جهان��ی روزانه مبادلات آتی 
و اختيار معامله فلزات مبين اين نكته اس��ت كه 
ميزان مبادلات آتی طلا در جهان بيشترين سهم 

امروزه مبادلات آتی )future( و مبادلات اختيار معامله )option( به نوعی 
از اصلی ترين معاملات بازارهای جهانی به ش��مار می روند. اين نوع معاملات 
در ابتدای ورود به بازار بس��يار محدود ب��ود. اما امروزه آنها نه تنها به س��مت 
فراگير شدن برای تمامی كالا و يا خدمات قابل ارائه در بازارهای جهانی پيش 
  option می روند، از نظ��ر نوع عرضه نيز دارای تنوع می باش��ند. مب��ادلات
از نظر تنوع به دو دس��ته اصلی مب��ادلات Exchange traded option و  
)Over The Counter ( OTC و از نظر نوع معامله به دسته های اروپايی، 
امريكايی، برمودايی، نرده ای )barrier( و تركيبی )Exotic( تقس��يم بندی می ش��وند. 
مبادلات آتی و اختيار معامله امروزه توانس��ته اند نقش بسيار مهمی در معاملات مواد خام 
و فلزات در بازارهای جهانی داشته باشند. بدون شك نگرش دقيق و منطقی نسبت به اين 
نوع مبادلات و نيز فراهم كردن بستر مناسب برای به كارگيری آنها خاصه در بخش فلزات 
كه كشور ايران دارای منابع فراوان می باشد، نه تنها باعث رونق بازار خواهد گرديد بلكه به 

نوعی می تواند يك نوع تضمين برای خريداران و فروشندگان به حساب آيد. 
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مبادلات آت��ی در فلزات می باش��د. تقريباً بيش 
از 50 درصد مبادلات آت��ی روزانه مربوط به طلا 
می باشد. بعد از اين فلز، نقره، مس، پلاتينيوم و 

پالاديوم در رتيه های بعدی قرار دارند. 
نمودار شماره يك متوس��ط تعداد مبادلات  آتی 
منعقد ش��ده در مورد اين فلزات از س��ال 2006 
تا جولای 2009 در بازار نيويورك را نش��ان می 

دهد. 
 به صورت ميانگين طی ماه جولای س��الجاری 
روزانه حدود 129700 معامله آتی در يازار طلا 
و 15000 معامله آتی در زمينه نقره در اين بازار 

صورت می پذيرد. 
نمودار ش��ماره 2 ميزان مبادلات اختيار معامله 
انجام ش��ده طی همين مدت ب��رای فلزات طلا، 

نقره و مس در بازار نيويورك را نشان می دهد. 
 به صورت ميانگين طی ماه جولای حدود 21600 
مبادله اختيار معامله در زمينه طلا و حدود 3900 

مبادله در زمينه نقره انجام پذيرفته است. 
در حال حاضر مجموعاً حدود 220 هزار معادله 
اختيار معامل��ه و آتی در ب��ازار نيويورك صورت 
ميگيرد كه گرچه نسبت به دو سال گذشته افت 
اندكی داشته اما گمان ميرود با ورود فلزات جديد 
به بازار اين نوع معاملات، ش��اهد رونق بيش��تر 
آنها نيز باش��يم. بازار مبادلات آت��ی دارای فراز و 
نشيب های بسيار می باشد. نگاهی به روند بازار 
اين نوع معاملات نش��ان می دهد كه با افزايش 
قيمت فلز  معاملات آتی به سرعت از نظر تعداد 
افزايش پيدا می كنند. غال��ب معامله گران برای 
مبادلات آتی فلزات معاملات خ��ود را 3 تا 9 ماه 
منعقد می كنند. همچنين بررسی ها نشان ميدهد 
با افزايش قيمت فولاد طی ماه جاری مبادلات آتی 
اين محصول رش��دی 60 درصدی نسبت به ماه 

گذشته در بازار نيويورك داشته است. 
در مورد مبادلات اختيار معامله كه بيشتر برای 
مديريت ريس��ك خريدهای آتی فل��زات مورد 
اس��تفاده قرار می گيرد، معمولاً فروش��ندگان 
با توجه به روند بازار در م��ورد فلز مربوطه، و نيز 
زمان معين ش��ده در قرارداد و ضمناً نوع قرارداد 
option قيمتهای option  را ارائه می نمايند. 

نكته قابل توجه اينكه در بازارهای جهانی غالب 
معام��لات option از نوع put باش��د ) اختيار 
فروش( و اين بدان معناست كه خريداران همواره 
به اين اميد می باشند كه قيمت در آينده افزايش 
ياب��د ) البته به اين وس��يله می توانن��د هر گونه 
ريسك ناشی از كاهش قيمت در معامله همسان 
آتی را از بين ببرند(. بن��ا بر اين اصل همواره يك 
ن��وع نابراب��ری در قيمته��ای put و call يك 
محصول با شرايط يكسان قيمت نهايی و زمان، از 

جانب فروشده به خريدار ارائه می گردد. 
با توجه به اينكه فرمولها و روش های مختلف در 
زمينه قيمتگذاری option ارائه گرديده است، 
اما فروش��ندگان اين نوع محص��ولات به نوعی 
ديدگاههای اقتصادی منحصر به فرد خود را نيز 
وارد اين نوع مغاملات می نمايند. غالباً ديده می 
شود كه قيمت پيش��نهادی فروشدگان در يك 
زمان بيش از قيمتهای محاس��باتی و در زمانی 
كمتر از آن می باش��د. بنابراين خري��داران می 
توانند با مقليسه قيمتهای ارائه شده با قيمتهای 
محاسباتی نس��بت به نگاه فروش��ندگان درباره 

آينده محصول مورد نظر آگاه گردند. 
سعی می كنيم در ش��ماره آينده نگاه دقيقتری 
به معام��لات option، نح��وه قيمت گذاری و 

محاسبات مربوطه بياندازيم. 

نمودار 2. ميزان مبادلات اختيار معامله انجام شده از سال 2006نمودار 1. متوسط مبادلات آتي فلزات از سال 2006
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