
در بازارهای آتی همگرا نش��دن قيمت های آتی 
و نقدی در زمان تحويل منج��ر به ايجاد فرصت 
آربيتراژ مي گ��ردد، طوری ك��ه آربيتراژگران از 
اختلاف اين نرخ ها بهره جس��ته و س��ود كسب 
مي كنند. وجود اين دس��ته از فعالين بازار باعث 
از بين رفتن فرصت سودآوری شده و قيمت های 
نقد و آتی را به هم نزديك و همگ��را مي نمايد و 
منجر به كارآيی بازار مي شود. در روز 18 آبان ماه 
)آخرين فرصت تحويل اعلاميه آمادگی تحويل 
س��كه به بورس( حدود 200 قرارداد باز در بازار 
وجود داشت كه بسته نش��د و برای اولين بار در 
بورس منجر به تحويل حدود 1000 سكه طلا به 
بورس شد. فرصت آربيتراژ و حضور آربيتراژگران 
در ب��ورس منجر ب��ه اق��دام بس��يار مباركی در 
معاملات آتی گشت، چرا كه بدون حضور دستی 
از بيرون بازار، قيمت های نقدی و آتی را همگرا و 
بازار را كارا نمود. ضمن اينك��ه برای اولين بار در 
معاملات آتی بحث تحويل كالا را عملی ساخته و 
اعتبار بالايی را برای معاملات آتی رقم زد. در اين 

راستا ذكر چند نكته لازم به نظر مي رسد:
1. ب��ا توجه به فرص��ت آربيتراژی ك��ه به وجود 
آمد انتظار مي رفت غير از فعالي��ن محدود بازار 
معاملات آتی، س��رمايه گذاران و ش��ركت های 
س��رمايه گذاری كه به دنبال كسب سود هستند 

نيز وارد اين بازار ش��ده و از اين فرصت استفاده 
كرده و بدون پذيرش ريس��ك، حتی از روزهای 
پيش از 18 آبان ماه اقدام به آربيتراژ و كسب سود 
مي نمودند. عدم آربيتراژ نشان  دهنده ناآشنايی 
فعالين حرفه ای ب�ازار س��رم�ايه با معاملات آتی 
مي باش��د كه اين امر ل�زوم فرهنگ سازی برای 

اين دسته از فعالين بازار را خاطرنشان مي كند. 
2. مش��كلات دس��تورالعمل معام��لات آتی در 
خصوص تحويل كالا و طولانی شدن اين فرآيند 
به 5 روز، ريس��ك تغييرات قيمت را در زمان 5 
روزه تحويل، ب��ه آربيتراژگران منتقل مي نمايد. 
در صورتی كه اگر اين 5 روز ب��ه يك روز كاهش 
يابد، آنگاه آربيتراژگران بيش��تری از اين فرصت 
استفاده كرده و اين به معنی از بين رفتن فرصت 
سودآوری، نزديكی هر چه بيشتر قيمت های نقد 
و آتی در زمان تحويل و كارآي��ی بازار معاملات 

آتی است.
3. در صورتی ك��ه دارنده موقعي��ت بازخريد يا 
فروش اقدام به بستن موقعيت خود نكند، آنگاه 
هر كدام زودتر از تعهدات خوي��ش عدول كند، 
مي بايس��ت طبق دس��تورالعمل معاملات آتی 
جريمه ای را به بورس كالا پرداخت كنند كه در 
مورد قرارداد سكه طلا معادل يك درصد ارزش 
قرارداد مي باش��د. درصورتی كه ب��ورس كالا از 

عدم اجرای تعهدات توس��ط خريدار و فروشنده 
ضرر و زيان��ی متحمل نمی ش��ود ك��ه جريمه 
مذكور، به آن بورس تعلق يابد، بلكه بورس فقط 
مي بايست هزينه ای برای تسويه نقدی دريافت 
كند كه مي كند. كسی كه از عدم اجرای تعهدات 
دارنده موقعيت باز خريد متضرر مي شود، دارنده 
موقعيت باز فروش اس��ت و بالعك��س. بنابراين 
بايد جريمه يك درصدی مذكور به طرف مقابل 
سرباززننده از تعهدات پرداخت شود. اگر دارنده 
موقعيت باز ف��روش كه در موعد مق��رر اقدام به 
تحويل كالا ب��ه بورس مي كن��د و هزينه هايی را 
برای اين منظور مي پ��ردازد )نظير پرداخت كل 
وجه كالا، هزينه هاي تايي��د كالا و انتقال آن به 
انبارهای مورد تاييد بورس و ...( نتواند وجه خود 
را از دارنده موقعيت بازخريد دريافت كند، آنگاه 
جريمه يك درصدی كه از خريدار اخذ مي شود 
به فروشنده داده نمی ش��ود، بلكه فروشنده نيز 
تس��ويه نقدی ش��ده و هزينه ای را مي پردازد و 
كالای خود را مجددا تحويل مي گيرد و درجای 
ديگری اق��دام به فروش آن مي كن��د كه اين امر 
هزينه هايی را به آن تحميل مي كند. با توجه به 
موارد فوق به نظر مي رسد كه مي بايست جريمه 
دريافتی به جای آنكه به بورس كالا داده شود به 

طرف مقابل جريمه شده، پرداخت شود.

تحویل کالا در معاملات آتی

ره
شا

ا  از تيرماه 1387 تاكنون تمامی معاملاتی كه بر روی شمش طلا، مفتول مس و سكه طلا انجام پذيرفت در انتهای 
زمان سررسيد، منجر به تحويل نش��د، چراكه معامله گران يا اقدام به بس��تن موقعيت های باز خود می كردند يا 

آمادگی تحويل كالايی را به بورس اعلام نمی كردند كه منجر به تسويه نقدی قراردادهای باز مي شد.
اما اين رويه در مورد قرارداد س��كه طلا تحويل آبان ماه تغيير كرد. در دوره اين قرارداد خاص، قيمت های جهانی 
طلا به شدت صعودی شد و از آنجايی كه بازار سنتی سكه معمولا با تاخير نسبت به تغييرات قيمت های جهانی 
واكنش نش��ان مي دهد، قيمت س��كه در بازار نقدی كم كم رو به افزايش گذاشت، ولی س��رعت رشد قيمت در 
معاملات آتی بورس بيشتر بود. بنابراين اختلاف نرخی بين قيمت های نقدی و قيمت های آتی سكه طلا پديدار 
شد. مشخص است كه هر چه يك قرارداد آتی به زمان تحويل نزديك مي شود مي بايست قيمت های آتی و نقدی 

همگرا شود و به هم نزديك شوند ولی اين رويه در مورد قرارداد سكه طلا تحويل آبان ماه اتفاق نيفتاد.
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