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 مقدمه . 1

صندوق  زعفران نگین،  دارایی    پنجبر روی  آتی    های قراردادمعاملت  شرکت بورس کالای ایران  در حال حاضر در  

دلیلی که منجر به تداوم معاملت و    ترینمهم.  باشد می فعال  و شمش طل    نقره  بادامی،  ، پستهطلی لوتوس 

شود وجود بازار نقدی قوی و نوسان قیمت دارایی پایه است. در صوتی که یکی از  موفقیت یک قرارداد آتی می 

آن    بر روی   بین برود تداوم و افزایش عمق معاملت قرارداد آتی این دو شرط وجود نداشته باشد یا به مرور از  

 شود. دارایی پایه با مشکل روبرو می

بررسی به  توجه  و    که ازآنجایی و    شدهانجام های  با  ارز  نرخ  شامل  اصلی  متغیر  دو  تابع  ایران  در  قیمت طل 

ابل توجهی دارد، با توجه به وجود  های جهانی است و در بیشتر مواقع حداقل یکی از دو متغیر نوسانات ققیمت

برای راه با  بازار نقدی قوی در داخل کشور بهترین گزینه  بهادار  اوراق  اندازی قراردادهای آتی، طل یا سایر 

مبنای طلست. در بورس کالای ایران دو نوع اوراق بهادار مبتنی بر طل در حال معامله است که شامل گواهی  

 ی سکه طل است.گذارسرمایه  یهاصندوق سپرده سکه طل و 

گذاری با توجه به اینکه بخش قابل توجهی از دارایی خود را به گواهی سپرده سکه طل  های سرمایه صندوق

با قیمت گواهی سپرده کالای  بازدهی مشابه با بازدهی سکه طلست و روند قیمتی یکسانی ، اند اختصاص داده 

بینی نرخ واحدهای  بازار مشابه یکدیگر خواهد بود که این مسئله پیش، بنابراین نوسانات هر دو اند سکه داشته 

 نماید. را برای فعالان سکه طل بسیار آسان می  هاصندوق ی گذارسرمایه

تیرماه    از  لوتوس  طلی  صندوق  آتی  اختیار  راه   1400قراردادهای  قراردادهای  همچنین  و  گردیده  اندازی 

اندازی منظور توسعه زنجیره ابزارهای مالی این صندوق در سال گذشته راه معاملهه صندوق طلی لوتوس به  

ابزارهای    ی اززنجیره کاملاست که  گذاری با پشتوانه طل  تنها صندوق سرمایه   صندوق طلی لوتوس   گردید و 

صندوق  لای  گذاران از آنها و حجم معاملت با. با توجه به توسعه ابزارهای مالی و استقبال سرمایهباشد می مالی  

گذاری  صندوق سرمایه در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا  پیشنهاد می گردد قراردادهای آتی  گذاری  سرمایه

اندازی گردد لذا در این  برای تکمیل زنجیره ابزارهای مالی مالی آن راه   در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا

مورد بررسی  در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا  گذاری  ه سرمایصندوق    اندازی قراردادهای آتی گزارش راه 

شایان ذکر است که در حال حاضر قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر واحدهای صندوق    قرار گرفته است.

   شود.  در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا در بازار اختیار معامله نیز معامله میگذاری  سرمایه
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 قراردادهای مشتقه  اندازیراه لزوم  و گذاریسرمايه ی هاصندوق . 2

ی کالایی در بازارهای مالی، همانند سایر اوراق بهادار  گذارسرمایه ی  هاصندوق ترش استفاده از  با توجه به گس

ین  قراردادهای آتی و اختیار معامله مربوط به ا  ازجملهقابل معامله در این بازارها، وجود ابزار پوشش ریسک  

  ویژه به قراردادهای مشتقه    اندازیراه های مختلف قرار گرفته است.  ان و بورس گذارسرمایه مورد توجه    هاصندوق

المللی و معتبر  های بین اخیر در بورس  هایمهر و موم ی در گذارسرمایه ی هاصندوقآتی و اختیار معامله روی 

و معتبری را پیدا نمود که  ی بزرگ  گذارسرمایه توان صندوق  رویه تبدیل شده است. به ندرت می  دنیا به یک 

 نشده باشد.    اندازیراه ی آن گذارسرمایه ختیار معامله روی واحدهای قرارداد آتی یا ا

های دقیق و  های خاص خود و نیاز به بررسیاندازی قراردادهای آتی روی هر دارایی پایه به دلیل پیچیدگی راه

می   هایبورس توسط    معمولاًکارشناسی،   انجام  احتیاط  با  دنیا  موضوع    ترینمهم شود.  مختلف  این  دلیل 

قرارداد آتی بر روی    اندازیراه هاست. بنابراین قبل از  م موفقت قراردادهای آتی برای بورس ی بالای عد هاهزینه 

هر نوع دارایی پایه لازم است ابتدا شرایط آن دارایی پایه به دقت مورد بررسی قرار گیرد تا اطمینان نسبی از  

ویژه، به    طوربه ی کالایی  گذارسرمایه ی  هاصندوقآید. این موضوع در خصوص    به وجود موفقیت آن قرارداد  

 ی مالی، اهمیت بیشتری خواهد داشت.  دلیل جدید بودن خود این ابزار در بازارها

بازار   وضعیت  بررسی  به  گزارش  این  امکان  گذارسرمایه ی  هاصندوقدر  و  ایران  کالای  بورس  در  کالایی  ی 

گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی  صندوق سرمایه ی  گذارسرمایه اردادهای آتی روی واحدهای  اندازی قرراه

در ایران و جهان به عنوان    هاآن ی کالایی و وضعیت بازار  هاصندوق ا به معرفی  . در ابتد کهربا پرداخته شده است

گذاری در  صندوق سرمایه   شدهارائه شود؛ سپس بر اساس معیارهای  دارایی پایه قراردادهای آتی پرداخته می 

شده  ی انتخاب  در بورس کالای ایران به عنوان دارایی پایه قراردادهای آت  اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا

مشخصات قرارداد    درنهایت  اندازی بررسی و ت و ملزومات راه ضرور  کهرباو پس از بررسی وضعیت صندوق    است

 . گرددمی صندوق پیشنهاد   گذاریسرمایه پیشنهادی برای قراردادهای آتی واحدهای 

 ی کالايی قابل معامله در بورس هاصندوق . 3

  را   امکان  این  انگذارسرمایه   به  که  مالی هستند   نوین  ابزارهای  از   یکی  (ETC)  معامله  قابل  کالایی  صندوق

های  خسارت  و   های حمل و نقل، انبارداریهزینه  تحمل  و   نظر   مورد   کالای  نگهداری  و  خرید   جای   به  که   دهند می 

در عین داشتن مالکیت    گذارسرمایه ایند. با خرید این اوراق،  نم  خریداری   را  هاصندوق  این  اوراق   آن،   احتمالی

  قابل  بخش  هاصندوق  این  به عبارت دیگر، .  ندارد  عهده   بر  را   کالا  ازآن  نگهداری  کالای موردنظر، مسئولیت
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مندان  دهند و علقهمی  اختصاص   خاص  کالایی   در  ی گذارسرمایه   به  خود را  شدهی گردآور  وجوه  از   ایملحظه

 کنند. می هاصندوق ی در آن کالای خاص اقدام به خرید واحدهای این گذارسرمایه به 

 در . ایندهند می  تشکیل را نهادی و خرد انگذارسرمایه  پرتفوی از مهمی بخش دنیا تمام در اساسی کالاهای

 هاییدشواری  با همواره سنتی طور به هادارایی گروه  این به  سریع و کارا دسترسی بسیاری،  برای که حالی است

مشتقه   نقدی و    هایبورس  به دسترسی و ارتباطی مسائل و اجباری هایمحدودیت  وجه تضمین، الزامات نظیر

 اند. لذانبوده حوزه این در گذاریسرمایه به قادر گذارانسرمایه از است. بنابراین بسیاری بوده همراه المللیبین

 اساسی کالاهای به دسترسی که کرد تلش  ناشران با همکاری نزدیک برقراری با لندن بورس  چون هاییبورس 

 معاملتی  هایسیستم ایجاد  و بورس  در معامله کالایی قابل یهاصندوق  نظیر جدید  ابزارهای توسعه طریق از را

معاملت به نیاز بدون گذارانسرمایه که طوری  به کند؛ تسهیل ویژه  کالای فیزیکی تحویل یا آتی انجام 

 یابند.  دسترسی خود موردنظر کالای به هاصندوق این طریق از اساسی،

 شاخص یک روند قیمتی که هستند  گذاریسرمایه ابزارهای از بورس  در معامله قابل کالایی یهاصندوق  

 از مجموعه ترکیبی  یا اساسی کالای یک از متشکل صرفاً تواند می شاخص این و کرده دنبال را پایه کالایی

 گذاریسرمایهشاخص   یا کالا آن مشتقه قرارداد یا پایه  دارایی روی بر مستقیم طور به ناشر باشد. نهاد نیز کالاها

یابد.  کاهش یا افزایش پایه دارایی قیمت  با سو هم پرتفوی گذاریسرمایه ارزش  رودمی انتظار کند. بنابراینمی 

 بسیاری زیرا آورد،می وجود  به بالقوه  گذارانسرمایه برای  را جدیدی گذاریسرمایه هایفرصت  واقع در ابزار این

 اند.نشده پذیرفته بورس  در اساسی کالاهای تولیدکننده هایاز شرکت

 نیز آن تسویه فرآیند  و شده معامله بورس  در معامله قابل یهاصندوق  و  عادی سهام مانند  دقیقاً ابزار این

برخوردارند.   بالایی نقدشوندگی از شوند،می بازارگردانی اوراق این ازآنجاکهگیرد.  می  اوراق صورت  سایر مانند 

 در کالایی هایشرکت سهام قیمت شاخص اساس  بر که کالایی یهاصندوق که  است این ذکر قابل نکته

اوراق  قابل کالایی  یهاصندوق  با و سهامی بوده   ETFنوعی حقیقت در شوند،بهادار معامله می بازارهای 

 .است متفاوت معامله

 به بنا آن واحدهای که هستند  متغیر سرمایه با یهاصندوق  بورس،  در معامله قابل کالایی یهاصندوق

 است. این یرپذ امکان بازار تقاضای براساس جدید  واحدهای صدور و شده بازخرید  و صادر آن درخواست ناشر

 بورس  در معامله قابل کالایی یهاصندوق بازار قیمت که ند کمی ایجاد اطمینان در واقع  فرد به منحصر ویژگی

شود.  می آربیتراژ فرصت ایجاد موجب صورت این غیر در زیرا است، های آندارایی خالص ارزش  نزدیک بسیار
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 منتشر )سبدی از چند کالا(  شاخصی و...( یا نفت )طل،  تک کالایی صورت دو به کلی طور به هاصندوق این

 شوند.  می

کالایی آمار و توضیحاتی ارائه خواهد شد و    گذاریسرمایه ی  هاصندوق بعدی ابتدا در خصوص    هایبخش در  

ی  هاصندوق   ترینبزرگ و برخی از    هاآن طل مزایای    گذاریسرمایه ی  هاصندوق سپس به طور خاص در خصوص  

 د شد. طلی دنیا توضیحاتی ارائه خواه

 رشد روند و هاصندوق  پیشینه. 4

  ای فزاینده   رشد   ،هاصندوق  نوع  این   جهانی  بازار  ، 1993  سال  در   بورس   در  معامله  قابل  یهاصندوق   معرفی   از  پس

ی قابل معامله در بورس فقط در سهام و اوراق بهادار با درآمد ثابت فعالیت  هاصندوقاولین    .است  کرده   تجربه   را

سال بعد از    10با گذشت زمان و احساس نیاز به ابزارهای مالی جدید در حوزه کالایی حدود  کردند. اما  می

اولین  هاصندوق اندازی  راه معامله؛  قابل  استرالیا  هاصندوق ی  و  انگلیس  قابل معامله در کشورهای  ی کالایی 

به اختصار   هاصندوقبهای طل بود که این ی کالایی فلز گران هاصندوق کردند. دارایی پایه اولین   شروع به کار

 به صندوق طل نیز معروف هستند. 

راه اولین  با  اقها صندوق اندازی  کشورها  از  بسیاری  کالایی  به  ی  کردند.    هاصندوق   گونهاین  اندازیراه دام 

یادی از  طیف وسیعی از کالاها و حجم ز  هاصندوقاندازی این  سال از راه  30بیش از  با گذشت    که طوریبه 

ها  بینیی کالایی طبق پیشهاصندوق شده است. این در حالی است که آمار رشد    هاصندوق مایه جذب این  سر

ادامه موضوع  همچنان  این  بود.  خواهد  وجود    دهندهنشان دار  اهمیت  و  برای    هاصندوق   گونهاین جذابیت 

 باشد.  های مختلف میحوزهگذاران سرمایه

ی قابل معامله بیش از  هاصندوق  1جدید  هایدارایی خالص    2019در ماه اول سال    ETFGIبر اساس گزارش  

این  گذارسرمایه   هایدارایی اشته است. حجم  درصد رشد د  7 بیش    هاصندوق ی شده در  به  هزار    5.16نیز 

صندوق اعم از   7680له  ی قابل معامهاصندوق صنعت جهانی  2018میلیارد دلار رسیده است.  در پایان سال 

 2ETP  وETF     ر حالی است که در این سال  کشور جهان دارد. این د  57بورس در    71در    کنندهتأمین   408با

 های مربوط به جنگ تجاری کشورهای آمریکا و چین مواجه هستند.  و ریسک هابحران ان با گذارسرمایه

 (2019-2004ها جهان) ETPو   ETF هایدارایی. تعداد و حجم 1نمودار

 
1 Net New Assets(NNA) 
2Exchange Traded Product (ETP) 
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میلیارد آن مربوط به   32.5ی قابل معامله، هاصندوقمیلیارد دلار جذب شده در   36.5از  2019در ماه ژانویه 

ی کالایی بوده است. در نمودار  هاصندوق میلیارد دلار آن نیز مربوط به   4بخش سهام و اوراق با درآمد ثابت و 

نشان داده شده است. محور عمودی    2019تا    2005ها از سال    ETPو     ETFو تعداد    هایدارایی میزان    1

راست   محور عمودی سمت چپ حجم    ETPو     ETFد  تعدا  دهندهنشانسمت  و  است  این    هایدارایی ها 

 را به میلیارد دلار نشان داده است.   هاصندوق

میلیارد دلار خالص    4که بیان شد حدود    طورهمان  2018ی کالایی در ماه دسامبر  هاصندوق در خصوص  

اول در میزان جذب این منبع  صندوق    10بوده است که در جدول زیر    هاصندوقبه این    شدهجذب سرمایه  

 نشان داده شده است.  

 2018ی کالایی در دسامبر هاصندوق جدید  هایدارایی. خالص 1جدول 
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میلیارد دلار در صدر قرار دارد. در    1با جذب بیش از    SPDRشود صندوق طلی  که مشاهده می  طورهمان

صندوق دیگر نیز در حوزه طل مشغول به فعالیت هستند و سه صندوق نیز در حوزه نفت خام    5لیست بالا  

از جذابیت  ی میگذارسرمایه نشان  این موضوع  میان  هاصندوقکنند.  در  نفت خام  و  ان  گذارسرمایه ی طل 

 دارد. المللی  بازارهای بین

 در آمريکا هاصندوقوضعیت . 4.1

بورس آن کشور    3فعال در   ETPو     ETFصندوق در قالب  1495در ایالات متحده آمریکا در مجموع بیش از 

دو  صندوق نیز در  154هستند و فعال بورس این قاره   25در  صندوق  2135در اروپا   در حال فعالیت هستند.

بورس ژاپن فعال هستند. مابقی نیز در کشورهای جنوب شرقی آسیا، کانادا و کشورهای آمریکای لاتین فعال  

 ها در این کشورها نشان داده شده است.    ETPو   ETFوضعیت رشد  6تا   2هستند. در نمودارهای  

 (2015-2001ها امریکا) ETPو   ETF هایدارایی. تعداد و حجم 2نمودار 

 

میلیارد    2064هایی حدود  با مجموع دارایی  ETFصندوق    1495در امریکا    2015طبق نمودار فوق در سال  

  ETFs/ETPsصندوق   1764در سه بورس این کشور فعال هستند. در همین سال   دهندهارائه  69دلار توسط 

 ور فعال هستند.  در سه بورس این کش دهندهارائه  84میلیارد دلار توسط   2140 هایدارایی با مجموع 

 در اروپا   هاصندوقوضعیت . 4.2

( نشان داده شده است. 2015-2001)  اروپادر  ها    ETPو     ETF  هایدارایی نیز تعداد و حجم    3در نمودار  

میلیارد    486هایی معادل  با مجموع دارایی  ETF  1508در اروپا    2015در سال    شودی مکه مشاهده    طورهمان

صندوق    2135تعداد    2015بورس این قاره فعال هستند. در پایان جولای    24در    دهندهارائه   45دلار توسط  

ETFs/ETPs    بورس این قاره فعال هستند.    25در    دهندهارائه   50میلیارد دلار توسط    504  هایداراییبا مجموع 
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 (2015-2001ها اروپا) ETP و  ETF هایدارایی. تعداد و حجم 3نمودار 

 

 در آسیا  هاصندوقوضعیت . 4.3

( نشان داده شده است. 2015- 2001)  آسیا   در   ها  ETPو     ETF  هایدارایی نیز تعداد و حجم    4در نمودار  

میلیارد دلار توسط    119هایی معادل  با مجموع دارایی  ETFعدد    649در آسیا    2015طبق نمودار در سال  

  ETFs/ETPsصندوق    711تعداد    2015بورس این قاره فعال هستند. در پایان جولای    17در    دهندهارائه   108

 بورس این قاره فعال هستند.   17در  دهندهارائه  115میلیارد دلار توسط   120 هایدارایی با مجموع 

 ( 2015-2001) آسیا)به جز ژاپن( ها ETP و  ETF هایدارایی حجم و تعداد. 4 نمودار
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 طل  یهاصندوق گیری شکل  تاريخچه. 5

شند و در   تأسنیس  1961بود در سنال   CEF  یکصنندوق که   ینشند. ا  یاندازصنندوق طل در کانادا راه  اولین

 AMEX) یکادر بورس آمر  1986در بورس اوراق بهادار تورنتو قابل معامله شند و سنپس در سنال    1966سنال 

در بورس اوراق بهادار   2003مارس سنال   28در    ،طل EFTصنندوق   اما اولین  سنابق( مورد معامله قرار گرفت.

 شد.  اندازیراه( ASE) یااسترال

 یبرا  یدر هند شنکل گرفت که به صنورت درخواسنت  ییدارا  یریتشنرکت مد   یکطل در    ETF  یاندازراه  یدها

  یبآن مورد تصو  یاندازارسال شد که در آن زمان راه  2002( در سال SEBIسازمان بورس اوراق بهادار هند )

 شد. یاندازکشورها، راه یردر سا بهمشا یهاصندوق  اندازیراهپس از   2007در سال   درنهایت  یقرار نگرفت ول

 یا ان در سراسر دنگذارسرمايه یصندوق طل برا اهمیت و مزايای. 5.1

  یهنا یننههز یزجواهرات ن یند و خر یکنند، نگهندارینم  یجنادا  یدرآمند   یزیکیطل بنه صنننورت ف  یو نگهندار خریند 

در صنننعت فلزات   یگذارسننرمایه  یبرا  ینهگز  ینطل بهتر  یهاصننندوق بنابرایندارد.  برای افراد در بر   یادیز

 .شودمیبها محسوب گران

 معامله فیزیکی طل:  در مقابل هاصندوقمزایای معامله این 

تمام   یمشنکل وجود دارد. برا  ینا یشنههم  یزیکیف  یعدم داشنتن خلوص اسنتاندارد: در معاملت طل ریسنک  -

ی طل که با مشنخصنات  هاوقصنند لذا  .یند نما یابیسنخت اسنت که خلوص طل را ارز یارخرد بسن  گذارانسنرمایه

در سنراسنر دنیا جذابیت   گذارانسنرمایهشنوند برای  ها معامله میقرارداد اسنتاندارد و فرآیند شنفاف در بورس 

 زیادی نسبت به معاملت فیزیکی طل ایجاد کرده است.

  یل . معاملت طاسننت  گذارانسننرمایه  یبراجذابیت امل  وع  ترینمهماز   یکی  نقدشننوندگی: نقدشننوندگی  -

 طل برخوردار است. یهاصندوق تنسبت به معامل یکمتر یاز نقدشوندگ یزیکیف

طل کمتر از معاملت   یاربسن  ی طل در کشنورهاهاصنندوقمعامله    یمعاملت  یهاهزینه  ی:معاملت  یهاهزینه  -

 یشمعاملت ب  ینههزیزیکی،  در زمان فروش طل و سنکه فبه عنوان مثال در ایران   باشند.به صنورت فیزیکی می

 ینا ید و فروش کارمزد خر  کهی. درصورتشنودیم  یلتحم  انگذارسنرمایهدرصند بر    2تا    یدرصند و در مواقع 1از  

 .است پذیرامکان% (  0.115کم )  یاربا کارمزد بس هاصندوق

 یداریخر  را  گذاریسنرمایه یواحدها  یی،کالا یهاصنندوقدر    گذارانسنرمایهسنهولت خرید در ابعاد کوچک:    -

 .بخشد میدر ابعاد کوچک را سهولت  ید که خر کند یم
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بسنیار بالایی به  ان ریسنکگذارسنرمایههای نگهداری: نگهداری طل به صنورت فیزیکی برای  ریسنک هزینه  -

 همراه خواهد داشت. احتمال سرقت، آسیب دیدن و ... در صورت نگهداری طل وجود دارد.

های نگهداری طل تمایل به اسنتفاده برای پوشنش ریسنک هزینه  گذارسنرمایهداری: در صنورتی که  هزینه انبار  -

 های انبارداری خواهد شد.از صندوق امانات یا انبارهای طل را داشته باشد، متحمل پرداخت هزینه

 طل  یهاصندوق انواع. 5.2

ی طل با پشنتوانه قراردادهای  هاصنندوقخی از  های متفاوتی هسنتند. بری طل در دنیا دارای پشنتوانههاصنندوق

دهد. لذا قیمت واحدهای مشنتقه طل هسنتند، یعنی دارایی پایه اصنلی آن را قراردادهای آتی طل تشنکیل می

 ، از قیمت قرارداد آتی طل پیروی خواهد کرد. هاصندوقاین 

ای از رای پشنتوانهشنوند، دایی که به عنوان صنندوق طل شنهرت دارند و معامله میهاصنندوقبرخی دیگر از 

های از سنهام شنرکت هاصنندوقاین   هایداراییهای معادن طل هسنتند. بدین معنی که ترکیب  سنهام شنرکت

 معدنی طل تشکیل شده است.

، با پشنتوانه طل هسنتند. بدین معنی که شنمش طل یا سنکه طل به عنوان دارایی پایه هاصنندوقبرخی دیگر از 

به صنورت  هاصنندوقشنود. قیمت واحدهای این  نگهداری می  هاآنبار مربوط به  ، در انهاصنندوقاصنلی این  

 از تغییرات قیمت طل خواهد بود. متأثرمستقیم 

صننندوق،   هایداراییبها دارند. یعنی در سننبد ای از ترکیب فلزات گراننیز پشننتوانه هاصننندوقبرخی دیگر از 

 های مشخص وجود دارند.بها مثل طل، نقره و پلتین با درصد فلزات گران

پشنتوانه طل به صنورت  صنرفاًیی طل قابل معامله در بورس که  هاصنندوق  ترینمهمدر این بخش تعدادی از 

 کنیم.فیزیکی دارند را بررسی می

 طل در جهان  یزيکی طل با پشتوانه ف ی هاصندوق ترينبزرگ . 5.3

 SPDR Gold Trustصندوق 

کالایی مبتنی بر طل و اولین صنندوق کالایی با پشنتوانه دارایی فیزیکی در ایالات این صنندوق اولین صنندوق 

باشند. پشنتوانه این صنندوق شنمش طل اسنت و به همین خاطر قیمت واحدهای این صنندوق متحده آمریکا می

ین توانه فیزیکی طل برای اشنباشند. یکی از مزایای داشنتن پنسنبت به تغییرات قیمت طل بسنیار حسناس می

ی هاصنندوقاری  گذ سنرمایهصنندوق این اسنت که هر واحد آن بیشنتر نمایانگر طل اسنت تا سنایر واحدهای  
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 ینیز مشنننمولینت منالینات  معناینب این صننننندوق از  کننند. البتنهطل معناملنه نمی  یکنالایی کنه بنه صنننورت فیزیک

 شرح زیر است: باشد. اطلعات کلی صندوق بهبخصوص برای دارندگان بلندمدت واحدهای صندوق می

 

 iShares Gold Trustصندوق 

کند. این صنندوق در واقع یک این صنندوق، طلی خود را در انبارهای پراکنده در سنراسنر دنیا نگهداری می

ایالات متحده آمریکا   ACTصنندوق کالایی اسنتاندارد نیسنت بلکه یک شنرکت تراتسنی اسنت که ماابق قانون  

ی مشنتر   گذاریهسنرمای  هاصنندوقنشنده و زیر نظر مقررات    تأسنیسدر خصنوص فعالیت نهادهای مالی،  

 کند.فعالیت نمی

Symbol GLD

Total Assets $31,783,050,732.00

Avg Volume 7,858,705

Shares Outstanding 258,900,000

Expense Ratio 0.40%

NAV ( 4-10-2019) $123.04

200 Day Volatility 9.18%

Exchange

New York Stock Exchange 

Arca (NYSE Arca) AND Singapore 

Exchange (SGX) AND Tokyo Stock 

Exchange (TSE) AND Hong Kong 

Stock Exchange (HKEx) AND 

Mexico Stock Exchange (BMV)

SPDR Gold Trust
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 Aberdeen Standard Physical Swiss Gold Sharesصندوق 

.  گردید  تأسننیس  یبه عنوان بانک متول  یخبانک کانتونال زور یبار با همکار  یناول  یبرا  یخصننندوق در زوراین 

  400)  یلوگرمک  12.5. وزن اسننتاندارد شننمش طل حدود  باشنند یگرم طل م  10  یانگرصننندوق ب ینهر واحد ا

 .باشد یم 995/1000اونس( با خلوص 

طل در   یهاصنندوق  ینتراز نقدشنونده  یکیاسنت که   SGOLصنندوق    یس،سنو  یخصنندوق طل در زور  ترینمهم

 یاراخت  یقراردادها  یصنندوق دارا ینکند . ایم ینگهدار  یزیکیصنندوق طل را به صنورت ف ین. اباشند یم  یادن

شند. قیمت   تأسنیس  2009این صنندوق در سنپتامبر    باشند.یخود م  گذاریسنرمایه یواحدها  یرو  یزمعامله ن

 پذیرد.می تأثیرواحدهای آن از قیمت شمش در بازار لندن که یکی از معتبرترین مراجع قیمتی است 

 

Symbol IAU

Total Assets $12,626,790,000.00

Avg Volume 13,765,328

Shares Outstanding 1,014,200,000

Expense Ratio 0.25%

NAV ( 4-10-2019) $12.48

200 Day Volatility 9.17%

Exchange NYSE ARCA

iShares Gold Trust

Symbol SGOL

Total Assets $883,510,794.00

Avg Volume 49,548

Shares Outstanding 7,050,000

Expense Ratio 0.17%

NAV ( 4-10-2019) $125.32

200 Day Volatility 9.09%

Exchange NYSE ARCA

Aberdeen Standard Physical Swiss Gold Shares ETF
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 SPDR Gold MiniShares Trustصندوق 

، با این تفاوت که نسنبت به آن صنندوق  اسنت که در بالا به آن اشناره شند   SPDRاین صنندوق مانند صنندوق  

خواهند به صنورت بلندمدت انی اسنت که میگذارسنرمایهنرخ هزینه نگهداری بسنیار کمی دارد و  مناسنب برای  

 واحدهای صندوق را نگهداری کنند.

 

 GraniteShares Gold Trustصندوق 

باشند. طل به صنورت فیزیکی می  شند و دارایی آن شنمش تأسنیسدر لندن    2017این صنندوق نیز در آگوسنت 

 باشد.% خود می 0.17ی طل با توجه به نرخ هاصندوق ترینهزینهکماین صندوق نیز جزو 

 

 Van Eck Merk Gold Trustصندوق 

Symbol GLDM

Total Assets $656,870,984.00

Avg Volume 910,271

Shares Outstanding 50,600,000

Expense Ratio 0.18%

NAV ( 4-10-2019) $13.01

200 Day Volatility 9.04%

Exchange NYSE ARCA

SPDR Gold MiniShares Trust

Symbol BAR

Total Assets $465,920,628.00

Avg Volume 165,876

Shares Outstanding 35,950,000

Expense Ratio 0.17%

NAV ( 4-10-2019) $12.96

200 Day Volatility 9.27%

Exchange NYSE ARCA

GraniteShares Gold Trust
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انسی و سکه   10های طلی  شد. این صندوق شامل شمش  تأسیس  2014می سال   16در    Van Eckصندوق  

تواند به ازای سنهام خود از این صنندوق طل تحویل  ان این صنندوق میگذارسنرمایهباشند.  طلی یک تونسنی می

 باشد.بگیرند. طلی تحویلی این صندوق هم شمش و سکه استرالیا، کانادا و آمریکا می

 

 Perth Mint Physical Gold ETFصندوق 

گذاری و پالایش فلزات گرانبها در اسننترالیا، این شننرکت سننپرده  ترینبزرگبه عنوان    Perth Mintشننرکت  

کرده اسنت و کلیه طلی فیزیکی پشنتوانه این صنندوق توسنط دولت    تأسنیس  2018صنندوق را در آگوسنت  

 استرالیا ضمانت شده است.

 

 iShares Gold Strategy ETFصندوق 

Symbol OUNZ

Total Assets $150,079,471.00

Avg Volume 41,363

Shares Outstanding 11,878,000

Expense Ratio 0.40%

NAV ( 4-10-2019) $12.78

200 Day Volatility 9.24%

Exchange NYSE ARCA

Van Eck Merk Gold Trust

Symbol AAAU

Total Assets $106,821,000.00

Avg Volume 32,010

Shares Outstanding 8,300,000

Expense Ratio 0.18%

NAV ( 4-10-2019) $13.01

200 Day Volatility 9.54%

Exchange NYSE ARCA

Perth Mint Physical Gold ETF
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نیز   CBOE BZXشنده اسنت. و در بورس کانزاس    تأسنیسانزاس در ایالت ک  2018ژوئیه    6این صنندوق در  

 .شودمیمعامله 

 

 ی قابل معاملههاصندوق ی گذارسرمايه قراردادهای مشتقه روی واحدهای . 6

ارزش   از نظر  ی قابل معامله چه از نظر تعداد و چهگذارسننرمایهی هاصننندوقبا توجه به رشنند بسننیار بالای  

ان  گذارسرمایههای مختلف دنیا که نشان از جذابیت بسیار بالای این ابزار برای  تحت مالکیت بورس   هایدارایی

اندازی قراردادهای  همانند سنهام، راه هاصنندوقی این  گذارسنرمایهدارد و با توجه به قابلیت معامله واحدهای  

های مختلف  ان و بورس گذاررمایهسناخیر مورد توجه    هایمهر و مومدر   هاصنندوقمشنتقه روی واحدهای این  

های معتبر دنیا ی بزرگ در بورس در حال حاضننر کمتر صننندوق قابل معامله  کهطوریبهقرار گرفته اسننت. 

ی آن در گنذارسنننرمناینهتوان پیندا کرد کنه معناملت قراردادهنای آتی ینا اختینار معناملنه مربوط بنه واحندهنای  می

ی قابل معامله کالایی در هاصنندوقعیت قراردادهای مشنتقه روی  جریان نباشند. در ادامه به بررسنی برخی وضن

 پردازیم. اروپا، آمریکا و آسیا میهای بورس  ترینبزرگبرخی از 

 (EUREXبورس يورکس ). 6.1

بورس قراردادهنای آتی و اختینار معناملنه در اروپناسنننت. قراردادهنا و ابزارهنای قنابنل    ترینبزرگبورس یورکس  

شننوند. در حال گذاری میرت دلاری و هم بر اسنناس یورو قیمتالمللی هم به صننومعامله در این بورس بین

وق صند   7ی  گذارسرمایهحاضر بر اساس اطلعات موجود در سایت این بورس قراردادهای آتی روی واحدهای  

صنندوق کالایی هسنتند. همچنین روی واحدهای   7صنندوق از این  3اندازی شنده اسنت که  قابل معامله راه

Symbol IAUF

Total Assets $4,943,195.00

Avg Volume 1,398

Shares Outstanding 100,000

Expense Ratio 0.25%

NAV ( 4-10-2019) $49.67

200 Day Volatility 9.02%

Exchange Cboe BZX formerly known as BATS

iShares Gold Strategy ETF
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ی کالایی که روی  هاصنندوقاندازی شنده اسنت. لیسنت  صنندوق نیز قرارداد اختیار معامله راه  28ی  گذارسنرمایه

 شده است به شرح جدول زیر است: اندازیراهقراردادهای آتی  هاآن

 ی کالایی در بورس یورکس هاصندوق  گذاریسرمایه . مشخصات قرارداد آتی واحدهای 2جدول 

ETFS Crude Oil ETFS Physical Gold Xetra-Gold®  نام صندوق 

 واحد پولی  یورو  دلار  دلار 

FCRU FPHA FXGL نماد معاملاتی 

 اندازی راه تاریخ  2010سپتامبر  2011جولای   2011جولای  

 اندازه قرارداد  1,000 100 100

 حداقل تغییر قیمت  0.01 0.01 0.01

Close Close Close  قیمت تسویه نهایی 

 قرارداد هایماه  3-6-9-12 3-6-9-12 3-6-9-12

 ساعات معاملاتی  9:00-17:30 9:00-17:30 9:00-17:30

 

وجود دارد، دارایی پایه دو صنندوق فلز  هاآناز سنه صنندوق کالایی که در بورس یورکس قراردادهای آتی روی  

بهای طل اسنت و یک صنندوق نیز نفت خام اسنت. روی سنه صنندوق فوق قراردادهای اختیار معامله نیز گران

 iShares Physicalت عنواناندازی شنده اسنت. علوه بر این سنه صنندوق نیز یک صنندوق طلی دیگر تحراه

Gold ETC اندازی شده است ولی فاقد قراردادهای آتی است. قراردادهای اختیار معامله راه 

ی کالایی در بورس یورکس اندازه کم قرارداد اسنت که  هاصنندوقآتی    توجه در مشنخصنات قراردادنکته قابل  

احد اسننت. کم بودن اندازه قرارداد این و  100واحد و برای دو صننندوق دیگر    1000برای صننندوق زترا گلد  

ان خرد بتوانند به راحتی وارد این بازار شننوند، علوه براین ریسننک گذارسننرمایهکند که  امکان را فراهم می

بنالایی نیز از بنابنت ورود بنه قراردادهنای آتی متحمنل نشنننونند. در واقع برعکس قراردادهنای آتی کنالایی کنه  

عینار، معنادل   24دارند و در خصنننوص طل اندازه قرارداد آتی از یک کیلوگرم طلی  بالاتر   مراتببه هاییاندازه

صننننندوق   قراردادهزار دلار، انندازه    176عینار، معنادل حندود    24اونس طلی    100هزار دلار، تنا    57حندود  

دلار است که    16،500ی معادل  گذارسرمایهواحد   100(  ETFS Physical Goldفیزیکال گلد )   ETFSطلی

 کمتر از قراردادهای آتی روی طلست.  مراتببه
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 ( TSEبورس توکیو ژاپن ). 6.2

 4صنننندوق    11های مختلف فعال هسنننتند که از این صنننندوق کالایی در حوزه  11وی ژاپن در بورس توکی

صنندوق    3دیوم و  نقره، پلتین و پالا ازجملهبها  در حوزه سنایر فلزات گران  قصنندو  4صنندوق در حوزه طل و  

ی  گذار سرمایهصورت فیزیکی در حوزه طل    نمایند. اولین صندوق کالایی که بهدر حوزه نفت خام  فعالیت می

ی قابل گذارسنرمایهنام آن صنندوق    کهاندازی شنده راه  2010نماید و دارای پشنتوانه طل اسنت در سنال می

ی  گذار سننرمایهاسننت. این صننندوق منابع خود را در به صننورت طلی فیزیکی   3معامله طلی فیزیکی ژاپن

اسنت که تعداد واحدهای  UFJی و بانکداری میتسنوبیشنی  گذارسنرمایهکند. مدیر این صنندوق شنرکت  می

میلیون واحد اسنت. قیمت هر واحد نیز   12.3ان در حال حاضنر بیش از گذارسنرمایهی در دسنت گذارسنرمایه

شنود.  در بورس ژاپن روی  میلیون دلار می  700ن ژاپن اسنت که اندازه صنندوق معادل حدود  ی  5،720حدود  

 اندازی شده و در حال معامله است. ی این صندوق قراردادهای اختیار معامله راهگذارسرمایهواحدهای 

 نیز یکی دیگر از  GOLD-PRICE-LINKEDی قابل معامله گذارسنننرمایهعلوه بر صنننندوق فوق صنننندوق  

ی طلی موجود در این بورس اسنت که قراردادهای اختیار معامله نیز روی واحدهای این صنندوق هاصنندوق

روی    هاآناندازی شنده اسنت. در مجموع در این بورس تعداد کمی قرارداد آتی فعال وجود دارد که تمامی راه

ی اعم از کالایی و غیره ارگذ سنرمایهی  هاصنندوقها و  های قیمتی مختلف هسنتند و روی سنهام شنرکتشناخص

 اندازی شده است. قراردادهای اختیار معامله راه

 ( CBOEبورس اختیار معامله شیکاگو ). 6.3

  ترینمهماندازی شننده اسننت. از ی قرارداد اختیار معامله راهگذارسننرمایهصننندوق    679در این بورس روی  

شننده اسننت به   اندازیراهی کالایی که در این بورس قراردادهای اختیار معامله روی واحدهای آن  هاصننندوق

 چهار صندوق زیر اشاره نمود:

 ،  4SPDRصندوق طلی  •

 ،  5صندوق گاز طبیعی ایالات متحده •

 و   6صندوق نفت ایالات متحده  •

  7آیشرز   نقرهصندوق  •

 
3 Japan Physical Gold ETF 
4 SPDR Gold Shares 
5 United States Natural Gas Fund 
6 United States Oil Fund 
7 iShares Silver Trust 



  

 

 

     

 شرکت بورس کالای ایران       

 

 

17 

 

اندازه قرارداد    کهطوری به ی فوق یکسان است  هاصندوق مشخصات قرارداد تمامی اختیار معامله روی واحدهای  

بیش از    2019در سررسید فوریه    SPDRسهم است. همچنین به عنوان مثال صندوق طلی    100هر کدام  

 شود.  داد انجام میهزار معامله روی این قرار 5هزار موقعیت باز وجود دارد و روزانه نیز حدود  34

 ی قابل معامله در ايران هاصندوق. 7

تأسیس و در بورس اوراق بهادار تهران شروع به    1392اولین صندوق قابل معامله در ایران در تابستان سال  

در حال حاضر صندوق  نمود.  سرمایهفعالیت  مختلط،  های  سهام،  در  ثابت،  درآمد  با  بهادار  اوراق  در  گذاری 

پروژه  مستغلت،  و  امل   ساختمان،  و  زمین  نیکوکاری،  جسورانه،  بازارگردانی،  در  اختصاصی  صندوق  ای، 

نیز صندوق صندوق بازار سرمایه فعالیت دارند. صندوق ها و  از  های کالایی در  قابل معامله کالایی یکی  های 

 اندازی شد.الای ایران راهدر بورس ک  1396گذاری است که برای اولین بار در سال های سرمایه صندوق

حاضر  حال  که  سرمایه   صندوق   13،  8در  دارند  فعالیت  ایران  کالای  بورس  در  کالایی  صندوق،    11گذاری 

صندوقصندوق صندوق،  دو  و  طل  پشتوانه  با  کالایی  دارایی  های  عمده  هستند.  کشاورزی  کالایی  های 

 و شمش طل است اما عمده دارایی دو صندوق  های کالایی با پشتوانه طل، گواهی سپرده سکه طلصندوق

های کالایی در حال حاضر بیش  صندوق   هایخالص دارایی سحرخیز و نوویرا گواهی سپرده زعفران است. ارزش  

های قابل معامله با  درصد ارزش این بازار مربوط به صندوق  97.3د  هزار میلیارد تومان است که حدو  17.1از  

 کالایی کشاورزی هستند.  هایمربوط به صندوق درصد   2.7پشتوانه طل و 

 

 

 

 

 

 9های کالایی ارزش و سهم صندوق   .5نمودار

 
8  30/7/1402   

 30/7/1402منتهی به  9
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 ی صندوق سکه طل گذارسرمايه دارايی پايه قراردادهای آتی واحدهای . 8

گذاری با پشتوانه طل در بورس کالای ایران معامله  سرمایه   صندوق  11هماناور که بیان گردید در حال حاضر  

باشد با توجه به سابقه  گذاری در حوزه فلز گرانبهای طل می ها سرمایهشود. موضوع فعالیت این صندوقمی 

باشد گذاری در گواهی سپرده سکه طل می ها سرمایه معاملتی گواهی سپرده سکه عمده فعالیت این صندوق 

گذاری در این بازار  های اخیر با توجه به راه اندازی معاملت گواهی سپرده شمش طل، امکان سرمایه ه اما در ما

در    فعالگذاری با پشتوانه طلی  تنها صندوق سرمایهطلی لوتوس  نیز فراهم گردید. در حال حاضر صندوق  

گذاری با  ی سرمایه هاصندوقا،  هشاخص  مؤثرترین ادامه به طور مختصر بر اساس برخی از  در  است.  بازار آتی  

 مورد بررسی قرار خواهند گرفت.   پشتوانه طل 

ی  گذارسرمایه ی یک صندوق  گذارسرمایهها برای تعیین واحدهای  شاخص  ترینمهم  شدهانجام های  با بررسی

 به عنوان دارایی پایه قراردادهای آتی عبارتند از: 

 ان )اندازه صندوق( گذارسرمایه ی در دست گذارسرمایه تعداد واحدهای  .1

 یگذارسرمایه حجم معاملت و میزان نقدشوندگی واحدهای  .2

 صندوق  هایداراییسهم گواهی سپرده سکه از  .3
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 انگذار سرمايهی در دست گذارسرمايهتعداد واحدهای . 8.1

گذاری صندوق مربوطه  گذاری صندوق تعداد واحدهای سرمایه قراردادهای آتی واحدهای سرمایه   اندازیراه با  

بر معاملت قراردادهای آتی خواهد بود. زیرا به احتمال بسیار بالایی با    تأثیرگذاری در بازار نقدی عامل مهم و  

راژ و پوشش ریسک، متقاضیان  قراردادهای آتی واحدهای صندوق به دلیل فراهم شدن امکان آربیت  اندازیراه

گذاری در صندوق مربوطه افزایش خواهد یافت و اگر تعداد واحدهای صندوق کم باشد صندوق مربوطه  سرمایه

گذاری و در نتیجه اقدام به خرید سکه در بازار گواهی سپرده خواهد شد که  مجبور به صدور واحدهای سرمایه 

سانات بازار گواهی سپرده سکه بیانجامد. بنابراین هرچه تعداد  ممکن است در این موضوع منجر به افزایش نو

 کند.  گذاران یک صندوق بیشتر باشد مشکل اخیر کمتر نمود پیدا می و در دست سرمایه  صادرشدهواحدهای 

گذاری با پشتوانه  ی سرمایه هاگذاری قابل صدور توسط صندوق در حال حاضر سقف تعداد واحدهای سرمایه 

اس  متفاوت  و  طل  سرمایه ت  کهرباصندوق  بر طلی  مبتنی  بهادار  اوراق  در  واحد    1،200  با   گذاری  میلیون 

میان دیگر صندوق  را در  داردبیشترین سقف  ابتدا ها  در  تیرماه ی راه .  واحدهای صادره    1400  اندازی  تعداد 

 بوده است. واحد میلیون  100 گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباصندوق سرمایه 

ها صندوقان  گذارگذاری در دست سرمایه واحدهای سرمایه گذاری، تعداد  سقف واحدهای سرمایه علوه بر تعداد  

میلیون    918حدود  با    گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباصندوق سرمایه ی آنست که  دهنده نیز نشان

سقف واحدها    ، 6. در نمودارگذاران را دارا استگذاری در دست سرمایه بیشترین تعداد واحدهای سرمایه واحد  

بورس کالای ایران نشان داده شده    گذاری فعال در سرمایه   هایصندوق   گذارانو نیز واحدهای در دست سرمایه

 است. 

 گذارانگذاری نزد سرمایههای صندوق و تعداد واحدهای سرمایهآمار سقف واحد. 6نمودار 

 

 شده است.   روزرسانیبه  30/07/1402آمار نمودار فوق در  -
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تعداد واحدهای سرمایه گذاری نزد سرمایه گذاران سقف واحدهای صندوق  نسبت 

https://www.ime.co.ir/kahrob.html
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 حجم معاملت و میزان نقدشوندگی. 8.2

از یک صندوق است. واضح میزان استقبال سرمایه   دهندهنشانحجم معاملت و میزان نقدشوندگی   گذاران 

است که هرچه میزان معاملت و نقدشوندگی معاملت یک صندوق بالاتر باشد آن صندوق بیشتر مورد توجه  

گذاران خواهد بود. هرچه صندوقی حجم معاملت نقدی بالاتری داشته باشد معاملت قراردادهای آتی  سرمایه

 تری خواهد داشت.کمتر و کشف نرخ منصفانه  آن نیز دچار نوسان

در سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران میانگین حجم معاملت روزانه    شدهارائه با توجه به آمار معاملت  

گذاری  واحد سرمایه میلیون    10.9طی یک ماه اخیر    گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا صندوق سرمایه 

 گذاری با پشتوانه طل داشته است.  های سرمایهکه بیشترین حجم معاملت را در میان صندوق است 

 اخیر   یک ماهگذاری سکه طل در  های سرمایه. میانگین حجم معاملت صندوق 7نمودار  

 

 شده است.   روزرسانیبه  30/07/1402آمار نمودار فوق در  -

 صندوق  هایدارايی   ترکیب. 8.3

و    سکه طل گواهی  حاضر  حال  گذاری فعال در بورس کالای ایران در  های سرمایه دارایی پایه تمامی صندوق 

است و    روزرسانیبه در حال    باریک ها هر دو دقیقه  صندوق   NAVست. با توجه به اینکه  گواهی شمش طل ا

 .گیردمی اساس تغییرات قیمت سکه صورت  بر مقدار آن نیز 

تر صورت  صندوق راحت  NAVصندوق بیشتر باشد برای فعالان بازار تخمین    هایدارایی هرچه سهم سکه در  

گذاری سکه طل و سهم سکه از منابع  های سرمایه صندوق   هایدارایی خواهد گرفت. در جدول زیر خالص ارزش  
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گذاری سکه  تحت تملک هر یک از چهار صندوق سرمایه   هایسکه ا نشان داده شده است. تعداد  هاین صندوق 

 های مختلف نشان داده شده است.طل در بورس کالای ایران در خزانه بانک

 میلیارد تومان/ درصد -گذاری سکه طلسرمایههای منابع صندوقم گواهی سپرده )سکه و شمش طل( از سههای صندوق و خالص ارزش دارایی.  3جدول 

 زر  نفیس گوهر  ناب زرفام  گنج  آلتون  طل مثقال عیار کهربا عناوين 

 1,396 129 236 6,849 4,054 1,037 309 1,237 97 256 2,278 خالص ارزش دارايی 

 79.6 99.8 99.2 98.3 98.6 99.0 95.7 96.1 91.2 98.2 98.2 گواهی سپرده  ارزش سهم

 20.4 0.2 0.8 1.7 1.5 1.0 4.3 3.9 8.8 1.8 1.8 ساير  

 

 های سکه گذاری و سهم آنها از کل دارایی موجود در خزانههای سرمایههای صندوق. تعداد سکه4جدول

 جمع کل آلتون  ناب  گنج  نفیس زرفام  زر مثقال  کیان کهربا  مفید  لوتوس  نام صندوق  

 468,479 644 1,718 1,827 3,358 7,699 24,433 29,871 44,284 51,758 95,491 207,396 تعداد سکه طل 

 69.17 0.10 0.25 0.27 0.50 1.14 3.61 4.41 6.54 7.64 14.10 30.62 سهم از کل دارايی موجود در خزانه

 

 روزرسانی شده است. به  30/07/1402فوق در    هایآمار نمودار

 گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا صندوق سرمايه . 9

برای    گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباصندوق سرمایه در بخش قبلی    شدهارائه با توجه به معیارهای  

؛ زیرا  نسبت به سایر صندوق شرایط بهتری دارد ی آن  گذارسرمایه قراردادهای آتی روی واحدهای    اندازیراه

در اولویت قرار    هاصندوقدر تمامی معیارهای مورد بررسی، این صندوق با اختلف بالایی نسبت به سایر    تقریباً

شود.  یه قراردادهای آتی تعیین میی این صندوق به عنوان دارایی پاگذارسرمایه دارد. بر همین اساس واحدهای  

 شود.  در ادامه به بررسی این صندوق پرداخته می

 ی ممتازگذارسرمايهدارندگان واحدهای . 9.1

ی قابل معامله تمامی تصمیمات مربوط به صندوق در مجمع صندوق  هاصندوقبر اساس مقررات مربوط به  

شامل   تنها  نیز  صندوق  مجمع  و  شد  خواهد  بنابراین گذارسرمایه واحدهای     دارندگاناخذ  است.  ممتاز  ی 

صندوق  در مجمع صندوق نخواهند داشت. برای    رأیی حق شرکت و  گذارسرمایه دارندگان واحدهای عادی  

 دارندگان واحدهای ممتاز به شرح جدول زیر است.    گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباسرمایه

 گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا صندوق سرمایه  ی ممتازگذار سرمایه دارندگان واحدهای  .  5جدول  

 درصد  تعداد نام 

 90٪ 900،000 شرکت سبدگردان کاریزما 
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 10٪ 100،000 شرکت گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما  

 

ی است، قبل  گذارسرمایه واحد حداقل   % 10 حداقلی ممتاز  گذارسرمایه تعداد واحدهای لازم به ذکر است که 

.  شودی م  یداریخر  صندوق  مؤسسان  توسط   تماماً،  سنامهااس   8  مادهنویسی اولیه ماابق  پذیره   دورهاز شروع  

  ی واحدها  نوع  نیا.  است  صندوق  مجامع  در   رأی   حق  و   حضور   حق   یدارا   ممتاز   یگذارسرمایه   یواحدها  دارنده

  لحاظ   د یبا  ریز  ط یشرا  هاآن   انتقال  یبرا  لکن  باشد،ی م   ریغ  به  انتقالقابل  یول  اباال  یرقابلغ  یگذارسرمایه

 : گردد

  ی ممتاز به واگذار  یگذارسرمایه   یواحدها  دارنده   لی تما  لیممتاز، دلا  یگذارسرمایه   ی( قبل از انتقال واحدها1

از اشخاص  ن یممتاز خود و همچن  یگذارسرمایه   یواحدها   د یبه خر  لیکه تما  یاطلعات مورد نظر سازمان 

  ل یاشخاص تما  نیاز ا  کی ممتاز  که هر    یگذارسرمایه   یممتاز را دارند و تعداد واحدها  یگذارسرمایه   یواحدها

 . شود اخذ  نه یزم نیشده و موافقت سازمان در ا ارائه را دارند به سازمان  هاآن به تملک 

 . ردیصورت پذ  سازمان، تأیید وفق روش مورد   مربوطه بورس  از خارج  بازار ای بورس  ق یطر از  د یبا یواگذار( 2

توسط   د یممتاز و مدار  نقل و انتقال با یگذارسرمایه  یواحدها  د ی( پس از انتقال، مشخصات دارندگان جد 3

 صندوق افشا شود.   ی و در تارنما افتیدر ی مرکز  یگذاراز شرکت سپرده  ریمد 

 ارکان صندوق  . 9.2

قابل معامله دارای  هاصندوق بهادار  صندوق سرمایه رکن برای    4رکن هستند که این    4ی  اوراق  گذاری در 

 به شرح زیر هستند:  مبتنی بر طلی کهربا

 شرکت سبدگردان کاریزما: مدیر صندوق •

 و خدمات مدیریت سامان پندار  موسسه حسابرسی ق:  متولی صندو •

   گذاری اختصاصی بازارگردان اکسیرسوداصندوق سرمایه : بازارگردان •

   رازدار سسه حسابرسی : موحسابرس  •

 و شروع فعالیت صندوق  تأسیس. 9.3

، پس از اخذ مجوزهای لازم از  1400  تیرماه در    گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباصندوق سرمایه 

به   اقدام  ایران  کالای  بورس  طریق  از  بهادار،  اوراق  و  بورس  دوره    نویسیپذیره سازمان  در  نمود.  عمومی 

شد. ماابق    نویسیپذیره ان مختلف  گذارسرمایهی توسط  گذارسرمایه میلیون واحد    99می  عمو  نویسیپذیره
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اوراق بهادار  ی برای اخذ مجوز شروع فعالیت از سازمان بورس و  ی قابل معامله کالایهاصندوق مقررات مربوطه  

-ویسی شود، که این صندوق با پذیره نی پذیرهگذارسرمایه میلیون واحد   10نویسی حداقل باید در دوره پذیره

اخذ نمود و معاملت واحدهای    1400  تیرماهمیلیون واحد مجوز شروع فعالیت خود را در    99ویسی بیش از  ن

 اندازی شد.  همان سال راه مردادماه  11ی عادی آن از گذارسرمایه

 صندوق  های دارايی ترکیب  . 9.4

درصد از منابع خود را در گواهی    70ی کالایی ماابق امیدنامه و اساسنامه باید حداقل  گذارسرمایه ی  هاصندوق

درصد در اوارق    10د در قراردادهای مشتقه کالایی و حداکثر  درص  20سپرده کالایی موضوع صندوق، حداکثر  

ترکیب   دهنده نشان ها جدول زیر ی نمایند. با توجه به این حدنصابگذارسرمایه با درآمد ثابت یا سپرده بانکی 

 است.   گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباصندوق سرمایه  هایدارایی 

 30/07/1402در تاریخ   گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباصندوق سرمایه  هایداراییترکیب    .6جدول  

 شرح
 7/1402/ 30 میانگین روزانه آخرین ماه  میانگین روزانه دوره سه ماهه گذشته  

 نسبت از کل دارایی ریال(مبلغ )میلیون  نسبت از کل دارایی مبلغ )میلیون ریال( نسبت از کل دارایی مبلغ )میلیون ریال(

 0 0 0 5 0 2 سهام

 1.04 244.918 0.57 122.079 0.19 38.372 اوراق مشارکت

 0.11 26.815 0.51 107.423 0.24 47.954 سپرده بانکی 

 97.19 22.787.325 98.32 20.882.012 99.16 20.018.813 گواهی سپرده کالايی

 1.65 387.853 0.6 127.993 0.41 82.564 ساير دارايی ها

 100 23,446,911 100 21,239,512 100 20,187,705 جمع 

 

 

 ی صندوق گذارسرمايهروند قیمتی واحدهای  . 9.5

گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا  صندوق سرمایهی  گذارسرمایه روند قیمتی واحدهای    ،  9نمودار  در  

گذاری در اوراق بهادار مبتنی  روند قیمتی واحدهای صندوق سرمایه  نشان داده شده است.اندازی از ابتدای راه 

گذاری  بر طلی کهربا همانند روند قیمتی سکه طل است؛ زیرا بخش عمده منابع صندوق در سکه طل سرمایه 

 ت.شده اس 
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 ( 1402/ 07/ 30تا  1400/ 05/ 11)گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا صندوق سرمایهی گذار سرمایهواحدهای گواهی سپرده سکه و  . روند قیمت 8نمودار 

 

 

 گذاری صندوق بر قیمت واحدهای سرمايه  مؤثرعوامل . 10

گذاری شده است،  درصد از منابع صندوق در گواهی سپرده سکه طل سرمایه  90با توجه به اینکه بیش از  

عوامل   سرمایه   مؤثر بنابراین  واحدهای  قیمت  عوامل  بر  همان  سکه طل    مؤثرگذاری صندوق طل  قیمت  بر 

 بر قیمت سکه طل به شرح زیر است: مؤثر عوامل  ترینمهمهستند. 

 قیمت جهانی طل  •

 نرخ دلار در بازار آزاد  •

 سیاسی و اقتصادی کشور  هایریسک •

 آن  هایدارایی های مربوط به صندوق و ترکیب ریسک •

  بنابراین   آید،می   دست  به   سکه طل  ذاتی   ارزش   و   ضرب  طل  جهانی   اونس  قیمت  در   آمریکا  دلار   نرخ   معمولاً

  تغییر   عامل  دو  این  از  متأثر  نیز  سکه طل  قیمت  یابد،می   افزایش  دلار  نرخ   یا  طل  جهانی  اونس   قیمت  که  زمانی

   .شودمی   هانرخ افزایش سبب نیز  سال ایام  از برخی در  طل  برای سکه  تقاضا افزایش این موارد، جزبه . کند می 
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گذاری امن  سرمایه علوه بر این سکه به عنوان تنها طلی استاندارد موجود در کشور و ماهیت طل به عنوان  

های سیاسی یا اقتصادی در کشور  های سیاسی و اقتصادی در تمامی دنیا، در صورت ایجاد ریسکدر بحران

درصد رسیده است.    30به    ممکن است قیمت سکه طل از رزش ذاتی خود فاصله بگیرید که این فاصله گاهاً

 ش ذاتی آن نیست.  برابر با ارز لزوماًبنابراین قیمت سکه طل در بازار نقدی 

درصد از منابع خود را در گواهی    70های سکه طل با توجه به اساسنامه و امیدنامه خود باید حداقل  صندوق

گذاری نمایند. بنابراین اینکه چه مقدار  درصد در اوراق مشتقه سکه طل سرمایه   20سپرده سکه طل و حداکثر  

است نیز عامل مهمی در تعیین قیمت واحدهای صندوق طل  گذاری شده  از منابع صندوق در سکه طل سرمایه

 خواهد بود. 

 طل  یاونس جهان یمتق کنندهتعیینعوامل . 10.1

مناسب و مامئن    ایینه دارد همواره به عنوان گز  یاساس   یکالاها  یگر که با د  یادینیبن  یهاطل به علت تفاوت

سبدها بورس   یگذارسرمایه   ی در  بخش  در  مانند  مهم جهان  کالا  COMOXهای  به    یویور ، ن  یی بورس 

 . شودیو فروش م   ید خر یصورت آت 

متغ  ی اساس   یکالاها  تقاضای  با  اصل  تول  یرهای در  مثل  تجارت  و  کار  چرخه  به  مربوط  ناخالص    ید مستقل 

  یناگهان  یتقاضا  یشفزاا  یکتوان انتظار داشت که  می  یجهدرنت  شود،ی م  یک بازار تحر  یتجذاب  یا(  GDP)یداخل

 شود. الاآن ک یمتق یباعث بالا رفتن ناگهان ینمع  تأمیننشده از طرف منابع  بینییشپ

گذاری طل نقش مهمی دارد. معاملت  ارزش دلار در قیمت المللی: ارزش دلار در مقابل ساير ارزهای بین

شود  به صورت پول ملی آن کشور تعیین میطل در هر جای دنیا که انجام گیرد، ارزش آن بر حسب دلار و یا 

و چنانچه ارزش طل بر حسب پول ملی یک کشور تعیین شود، این محاسبه از طریق نرخ برابری دلار و پول  

از ارزش دلار نیز    متأثر گردد. در نتیجه قیمت طل، علوه بر سایر عوامل مرتبط،  ملی، و دلار و طل تعیین می 

 هست.

  یمت گذاشته و ق  تأثیر کالا    یهانفت بر شاخص   یمتق   یا افزایش   کاهشاالعات تجربی  بر اساس برخی م   نفت:

 دهد.  تغییر می را هم   طل ازجمله  فلزات

های پولی و  ها، نرخ بهره، سیاست، تورم، کسری تراز پرداختGDPرشد اقتصادی،  عوامل اقتصاد کلن:  

 .طل هستند مالی در آمریکا از عوامل بسیار مهم در تغییر قیمت 
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روند    رب  یه، پناه مامئن سرما  یتقاضا برا  یجادبا اتوانند  می   تیکیعوامل ژئوپلاوضاع سیاسی و ژئوپلتیک:  

نفت ممکن است موج    یمتبا کاهش ق  ویژه به   یانهدر خاورم   های ناآرام  مثال  عنوانباشند. به    مؤثر طل    قیمت

  ی کشورها  ی و تراز مال   یاورد ها به همراه بشرکتها و  بانک   رای را ب  ی در پرداخت بده  یاز ورشکستگ   یدیجد 

 . د ش طل خواهد  باعث افزایش قیمت درنهایت که یاندازد مناقه را به خار ب ینا

 های صندوق هزينه. 11

ها  های صندوق در اساسنامه قید شده است. برخی از این هزینههای قابل پرداخت از محل دارائیفهرست هزینه 

بوده و به    بینیپیشیرقابلغهای طرح دعاوی به نفع صندوق یا علیه ارکان صندوق به طور کلی  نظیر هزینه

و    تأسیسهای  ها نظیر هزینهبستگی دارد. برخی از هزینه  هاآن موضوع دعاوی و مراحل و سرعت پیشرفت  

از محل دارائیهزینه با تصویب مجمع صندوق  . شوند می های صندوق پرداخت  های تشکیل مجامع صندوق 

  نامی بها نظیر کارمزد معاملت هزینه سود تسهیلت بانکی هزینه نگهداری اوراق بهادار  برخی دیگر از هزینه 

با   این خدمات و    دهندگانارائه صندوق یا هزینه نقل و انتقال وجوه صندوق از طریق مذاکره مدیر صندوق 

 .  شودمی تسهیلت تعیین 

بینی است، به شرح  صندوق که از قبل قابل پیش  هایدارایی خت از محل  های قابل پرداآن قسمت از هزینه 

 جدول زیر است:

 گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا صندوق سرمایه های  . هزینه7جدول  

 هزينه  محاسبه  نحوهشرح  عنوان هزينه 

  1،000نویسی اولیه تا سقف  در پذیره  شدهجذب وجوه  ( از  0.005پنج در هزار )معادل   تأسیسهای  هزینه
 تایید متولی صندوق مدار  مثبته با    ارائهمیلیون ریال با  

ئه  مالی با ارا  سال  یکمیلیون ریال برای برگزاری مجامع در طول    50حداکثر تا مبلغ   های برگزاری مجامع صندوق هزینه
 تایید متولی صندوق مثبته با  مدار   

 کارمزد مدیر 
از متوسط روزانه ارزش گواهی سپرده کالایی و یک درصد از    (0.005)  درصدنیم  سالانه  

 متوسط ارزش روزانه اوراق مشتقه تحت تملک صندوق  

 صندوق   هایدارایی خالص    روزانهارزش  متوسط  از  (  0.005پنج در هزار )سالانه   بازارگردان کارمزد  

صندوق حداقل    هایدارایی ارزش خالص    همتوسط روزان( از  0.001یک در هزار )سالانه   کارمزد متولی 
 میلیون ریال   400میلیون ریال و حداکثر    200

 میلیون ریال به ازای هر سال مالی     180سالانه مبلغ ثابت   حسابرس   هالزحمحق 
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باشد گکه  در آغاز دوره اولیه تصفیه می  های صندوقدرصد ارزش خالص دارایی  0.1معادل   صندوق   هالزحمه و کارمزد تصفیحق 
 شود. گیرد و بعد از آن متوقف میمیلیون ریال شناسایی صورت می  1،0000تا سقف  

مذکور، مشروط بر این که عضویت در این    یهاکانونتوسط    شدهیینتعمعادل مبلغ   ها حق پذیرش و عضویت در کانون 
 باشد. طبق مقررات اجباری    هاکانون 

افزار، تارنما و  های دسترسی به نرم هزینه

 هاآن خدمات پشتیبانی  

های  اندازی تارنمای آن و هزینهافزار صندوق، نصب و راه ی دسترسی به نرم هزینه

مدار  مثبته و با تصویب    ارائهمیلیون ریال با    2،0000سالانه تا سقف    هاآنپشتیبانی  

 مجمع صندوق 

گذاری  واحدهای سرمایه گذاری  هزینه سپرده

 صندوق 

 گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه ماابق با قوانین و مقررات شرکت سپرده 

 بندی و با تایید مجمع صندوقمعادل مبلغ تعیین شده توسط موسسات رتبه بندی ارزیابی عملکرد صندوق کارمزد درجه 

 

های قابل معامله هیچ هزینه پرداخت  گذاری صندوق با توجه به اینکه بابت صدور و اباال واحدهای سرمایه 

گذاران صندوق بابت خرید یا فروش اوراق صندوق تنها کارمزد معاملت را پرداخت  شود، بنابراین سرمایه نمی

و هیچ  می پرداخت نمی  ایهزینه کنند  به صندوق  و خروج  ورود  بابت  کارمزدهای معاملتی  دیگری  نمایند. 

 های قابل معامله در بورس کالای ایران به شرح جدول زیر است:ی صندوق گذارواحدهای سرمایه 

 گذاری قابل معامله کالاییهای سرمایهگذاری صندوق . کارمزد معاملت واحدهای سرمایه8جدول  

 جمع فروش خريد  شرح کارمزد
 کارمزدها به میلیون ريال

 جمع حداکثر کارمزد فروش  حداکثر کارمزد خريد

 200 100 100 0.0015 0.00075 0.00075 کارمزد کارگزاران 

 100 50 50 0.0004 0.0002 0.0002 کارمزد بورس کالا 

 100 50 50 0.00025 0.000125 0.000125 گذاری کارمزد سپرده

 100 50 50 0.00015 0.000075 0.000075 کارمزد مدیریت فناوری 

 100 50 50 0.00001 0.00005 0.00005 حق نظارت سازمان 

 600 300 300 0.0024 0.0012 0.0012 جمع کل 
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 گذاری در صندوق ريسک سرمايه . 12

تمهیدات  بیان شده است که هر چند    گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهرباصندوق سرمایه در امیدنامه  

های گذاری گذاری در صندوق سودآور باشد، ولی احتمال وقوع زیان در سرمایه لازم به عمل آمده است تا سرمایه

-ریسک  ازجملهگذاری در صندوق  های سرمایه گذاران باید به ریسکصندوق همواره وجود دارد. بنابراین سرمایه 

گذاری ممتاز و  باشند. دارندگان واحدهای سرمایه  های یادشده در این بخش از امیدنامه، توجه ویژه داشته 

پذیرند. در سایر بندهای این بخش،  های فراروی صندوق را میگذاری در صندوق، تمام ریسکعادی با سرمایه 

 اند.شده برشمرده گذاری در صندوق  های سرمایه برخی از ریسک

 صندوق  هایدارايیريسک کاهش ارزش 

عوامل اقتصادی همچون افزایش عرضه و کاهش تقاضا، کاهش بهای    تأثیرتحت  قیمت گواهی سپرده سکه طل،  

بحران بهره،  نرخ  افزایش  مینفت،  اجتماعی  و  سیاسی  عوامل  و  اقتصادی  یابد.  های  کاهش    ازآنجاکه تواند 

گذاری این صندوق است، بنابراین افت قیمت  گذاری در گواهی سپرده سکه طل موضوع اصلی سرمایه سرمایه

 کند.گذاران را متضرر می تهدید صندوق است که در صورت وقوع سرمایه  ترینمهم گواهی سپرده سکه طل 

 گذاری صندوق ريسک کاهش ارزش بازاری واحدهای سرمايه 

از بورس مربوطه مورد داد و ستد قرار    بازار خارجگذاری صندوق در بورس یا  های سرمایه که واحد با توجه به آن 

سرمایه می  واحدهای  قیمت  بازار،  در  تقاضا  و  عرضه  میزان  نوسانات  که  دارد  وجود  امکان  این  گذاری  گیرد، 

ری صندوق  گذاخوش نوسان کند. هرچند انتظار بر آن است که قیمت واحدهای سرمایهصندوق را نیز دست

گذاری  باشد اما این امکان وجود دارد که قیمت بازاری واحدهای سرمایه  هاآن نزدیک به ارزش خالص دارایی  

دارایی واحدهای سرمایه ارزش خالص  از  یا کمتر  بیشتر  تقاضا  بدین  به دلیل عملکرد عرضه و  گذاری شود. 

گذار با کاهش قیمت  سرمایه کن است  صندوق، مم  هایدارایی ترتیب حتی در صورت عدم کاهش ارزش خالص  

 گذاری نسبت به قیمت خرید خود مواجه شده و از این بابت دچار زیان شود.   واحدهای سرمایه 

 ريسک نکول اوراق بهادار 

دهد. گرچه صندوق در اوراق بهاداری  های صندوق را تشکیل می گذاری اوراق بهادار بخش اندکی از سرمایه

گذاری آن توسط یک  تعیین و پرداخت سود و اصل سرمایه   هاآن سود حداقل برای  کند که  گذاری می سرمایه

، وثایق معتبر و کافی  هاآن گذاری در  معتبر تضمین شده است، یا برای پرداخت اصل و سود سرمایه   همؤسس

شته  گذاری مرتبط با این اوراق، سودآوری کافی نداوجود دارد؛ ولی این احتمال وجود دارد که طرح سرمایه 
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باشد یا ناشر و ضامن به تعهدات خود در پرداخت به موقع سود و اصل اوراق بهادار، عمل ننمایند یا ارزش 

گذاری و سود متعلق به آن  ی اصل سرمایه دهندهوثایق به طرز قابل توجهی کاهش یابد به طوری که پوشش

 گذاران شوند.اقباً سرمایه تواند باعث تحمیل ضرر به صندوق و متعنباشند. وقوع این اتفاقات می 

 ريسک نوسان بازده بدون ريسک 

الحساب اوراق مشارکت دولتی( افزایش یابد، به احتمال  که نرخ بازده بدون ریسک )نظیر سود علی در صورتی 

تعیین شده است، در بازار    هاآن زیاد قیمت اوراق مشارکت و سایر اوراق بهاداری که سود حداقل یا ثابتی برای  

گذاری کرده باشد و بازخرید آن به قیمت معین  یابد. اگر صندوق در این نوع اوراق بهادار سرمایه ی کاهش م

ی معتبر )نظیر بانک( تضمین نشده باشد، افزایش نرخ بازده بدون ریسک، ممکن است باعث  توسط یک مؤسسه 

   گذاران گردد. تحمیل ضرر به صندوق و متعاقباً سرمایه 

 نقدشوندگی ريسک 

ها و وظایفی که  گذاری صندوق در بورس یا بازار خارج از بورس مربوطه و مسئولیت پذیرش واحدهای سرمایه 

گذاری صندوق را تسهیل کرده و این امکان  است، خرید و فروش واحدهای سرمایه   بازارگردان صندوق پذیرفته

گذاری خود را به  یل داشته باشند واحدهای سرمایه کند تا در هر موقع که تما گذاران فراهم می را برای سرمایه 

های بازارگردان محدود است و امکان  قیمت منصفانه، فروخته و تبدیل به نقد نمایند. با این حال، مسئولیت 

گذاری نیز همواره تابع شرایط بازار خواهد بود. از طرف دیگر خرید و  تبدیل به نقدکردن واحدهای سرمایه 

گذاری صندوق، تابع مقررات بورس یا بازار خارج از بورس مربوطه است و ممکن است  یه فروش واحدهای سرما

توانند گذاران نمی براساس این مقررات، معاملت صندوق تعلیق یا متوقف گردد، که در این شرایط، سرمایه 

 گذاری خود را به نقد تبدیل کنند.  واحدهای سرمایه 

 گذاری صندوق احدهای سرمايه فعالان احتمالی قراردادهای آتی و. 13

 ريسک  دهندگانپوشش 

بازار   گواهی    که ازآنجایی:  بورس کالا  گذاری سکه طلهای سرمایه گواهی سپرده سکه طل و صندوق فعالان 

های طل بازدهی مشابهی خواهند داشت، لذا فروشندگان  گذاری صندوق سپرده سکه طل و واحدهای سرمایه

در اوراق بهادار    گذاریسرمایه صندوق  گذاری  خذ موقعیت در آتی واحدهای سرمایه توانند با او خریداران می 

 های سکه طل را پوشش دهند.  خود در گواهی سپرده سکه طل و صندوق  هایدارایی مبتنی بر طلی کهربا 
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و جواهر  و   اقدامات    طلفروشانفعالان صنف طل  و  و جواهر  اتحادیه طل  آمارهای رسمی  براساس  کشور: 

  4500تا    4000حدود    ی طلفروش سازمان ملی استاندارد در شناسایی واحدهای تولیدی و توزیعی طل سازی و  

اند  واحد تولیدی و توزیعی که دارایی جواز کسب بوده  2850واحد شناخته شده در کشور داریم که از این تعداد  

هران قرار دارند. این واحدها به عنوان فعالان اصلی بخش طلی کشور هستند که از طریق قراردادهای آتی  در ت

 توانند بخشی از ریسک نوسانات قیمت طل را پوشش بدهند. گذاری صندوق طل می واحدهای سرمایه 

در قراردادهای آتی نقش مهمی  توانند به عنوان فروشنده یا خریدار  ها: به عنوان دارندگان سکه طل، می صرافی

 داشته و از منافع آن استفاده کنند.  

خرد:  سرمایه راه   شودی م  بینییش پگذاران  سرمایه   یقراردادها  یاندازبا  واحدهای  طلآتی  صندوق  ،  گذاری 

حق سرمایه   یقیاشخاص  دل  یخرد  انگذارو  به  نو  یلکه  ابزار  وجود  سرمایه   یمال  ین عدم  از  برای  گذاری 

 .شوند  جذببه بورس کالا  مجدداًاند، ای آتی سکه طل خارج شده قرارداده

 ن سفته بازا

کسانسفته  خر  ی بازان  با  که  قراردادها    ید هستند  فروش  م  صرفاًو  سود  دنبال کسب  اباشند ی به  هرگاه    ین. 

  یابد،  افزایش یمت داراییق ینده برسند که ممکن است در آ یجهنت ینگران بر اساس محاسبات خود به امعامله 

اقدام به فروش    یابد،یم   یشافزا  یمت داراییکه ق   کنند   بینی یش که پ  ی و برعکس زمان  نمایند ی م  خرید اقدام به  

. البته چه بسا یند نما  برداری بهره   یمتاز نوسان ق  یسک،ر  یرش با پذ   کنند ی م  یگران سعمعامله   ینا  کنند.می 

در بازار دارند، متضرر شوند.    هایمت تحول ق یرکه از س   ی انتظارات نادرست  یلممکن است به دل  یز ن  ی در موارد

. این شوند ی م   یدهباز ناماصالحاً سفته   روند ی م  یسککه با هدف کسب سود آگاهانه به استقبال ر  یگرانمعامله 

  یع فروش سرو    ید با حضور فعال در بازار و خر  یراز  کنند،ی و رونق معاملت در بورس کمک م   ی گروه به گرم

که بتوانند    کنند ی فراهم م  یسکدهندگان رپوشش  یرا برا   امکان  ینداده و ا  یشقراردادها، حجم معاملت را افزا

که احتمال    شودی بازان موجب مسفته   یت. فعالیند مورد نظرشان را در بازار اتخاذ نما یتدر زمان دلخواه موقع

برا  یا)  یداروجود خر  از    یفروشنده(  )  یسکر  دهندگانپوشش آن دسته  فروش  دارند،  ید خر  یاکه قصد  را   )

 ابد.ی یشافزا

 طراحی قرارداد  . 14

ابزار مالی یا دارایی پایه جدید،  در عامل اول راه  که ازآنجایی و    یهپا  ییدارا  های آن یژگی واندازی موفق یک 

  پرداختیم. دومین عامل های قبل به آن  دارایی نقش بسزایی دارد، به طور مفصل در بخش بازار آن    یتوضع
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  و حجم به اندازه    ی توجه کاف  باشد.می   قرارداد مشخصات  طراحی    در موفقیت یک ابزار مالی یا یک دارایی،  مؤثر 

  یل،تحوبرای  مناسب  یهاماه  یینمبنا در قرارداد، تع  یسک مناسب قراردادها، کاهش ر یاستانداردسازقرارداد، 

 .  د مشخصات قرارداد لحاظ شون ی در طراح ید با  همگی انه و... روز یمتدامنه نوسان ق ین، مقدار وجه تضم

فعلی و  ها  مقررات و دستورالعمل   یز و ن  طل   ی مشخصات قرارداد آت  ی و بررس   یبا توجه به تجربه جهان  ادامه   در

مناسب    ی مدنظر بورس، طراح  یسکر  یریت فعالان بازار و مسائل مرتبط با مد   ی فرهنگ معاملت  گرفتن  در نظر با  

 مختلف انجام خواهد شد. ی در بندها  گذاریواحدهای سرمایه  ی مشخصات قرارداد آت

 پايه قابل تحويل   دارايی 

در اوراق بهادار مبتنی    گذاری سرمایه صندوق  گذاری  با توجه به اینکه قراردادهای آتی روی واحدهای سرمایه 

 گذاری این صندوق خواهند بود.  ل نیز واحدهای سرمایهاست؛ بنابراین مبانی تحویبر طلی کهربا 

 قرارداد اندازه

قرارداد به نحوی تعیین شود    حجم   که   است  ین ا  باید توجه شودای که در تعیین اندازه قرارداد  نکته  ترینمهم

در  .  باشند   داشته گذار با توجه به قدرت خریدشان توان ورود به بازار این قرارداد را  تعداد سرمایه   که بیشترین

تضمین    وجهارزش قرارداد و در صورت لزوم  اینجا منظور از قدرت خرید در واقع توان افراد برای پرداخت مقدار  

 .  پس مقدار وجه تضمین قراردادها  نیز در تعیین اندازه قرارداد نقش دارد. اولیه هر قرارداد است

گذاری در  دازه قراردادهای مشتقه واحدهای سرمایه ها نشان داده شد انکه در بررسی سایر بورس   طورهمان

بورس  کالایی  سایر  آتی  قراردادهای  به  نسبت  دنیا  که    مراتببه های  است  ورود    ترینمهمکمتر  آن  دلیل 

میسرمایه پیشنهاد  قراردادهاست،  این  ریسک  کاهش  و  خرد  قرارداد  گذاران  اندازه  که  واحد    1000شود 

 گذاری تعیین شود.  سرمایه

 د قیمت واح

نحوه   به  توجه  صندوق   گذاریقیمت با  بازار  سرمایهدر  واحدهای  های  نقدی  بازار  همانند  اینجا  در  گذاری، 

، واحد قیمت ریال به ازای هر واحد  در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا  گذاریسرمایه صندوق  گذاری  سرمایه

 گردد. گذاری پیشنهاد می سرمایه

 ( Tick size) سفارش هر قیمت  تغییر حداقل

گذاری است و  با توجه به اندازه هر قرارداد و همچنین واحد قیمت معاملت که ریال به ازای هر واحد سرمایه

گذاری در نظر گرفته  ریال برای هر واحد سرمایه   100همچنین کارمزدهای معاملتی، حداقل تغییر قیمت  

 شود.   اد می هزار ریال به ازای هر قرارد 100شود، که معادل  می
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 معاملتی ساعات

ساعت معاملت نیز توجه به    شود و برای تعیینها، معاملت در یک جلسه معاملتی انجام میدر اکثر بورس 

بازارهای  یا  و  داخلی  نقد  بازار  در  قیمت  کشف  است  زمان  مهم  بسیار  واحدهای  جهانی  نقدی  معاملت   .

ادامه دارد؛ اما با توجه    15:00شروع و تا ساعت    11:30اعت  های سکه طل در بورس از س گذاری صندوق سرمایه

معاملت بازار نقدی سکه    کهازآنجایی گذاری صندوق و سکه طل و  به همبستگی بالای قیمت واحدهای سرمایه

شود که شروع معاملت آتی  شود و تا پاسی از شب ادامه دارد و پیشنهاد میصبح شروع می   10طل از ساعت  

ص ساعت  واحدهای  واحدهای    10:00ندوق  معاملتی  ساعت  انتهای  و  آتی  قراردادهای  سایر  همانند 

گذاری صندوق نیز ماابق با سایر قراردادهای مشتقه در بورس کالای ایران باشد. البته در صورتی که  سرمایه

معاملت کمک    در آینده به لحاظ امکانات فنی امکان افزایش ساعات معاملتی فراهم شود، این امر به توسعه

 شایانی خواهد نمود.   

 باز معاملتی  هایموقعیت  مجاز سقف

گذاری  قیمت واحدهای سرمایه واحد است و همچنین با توجه به   1000به اینکه اندازه قرارداد معادل  با توجه

بازسقف مجاز موقعیت  تعهدی  آتی صندوق سرمایه   های  بر  برای قراردادهای  مبتنی  بهادار  اوراق  در  گذاری 

برای    کهربا  حقوقی  طلی  و  حقیقی  معاملتی   4،000اشخاص  نماد  هر  در  برای    موقعیت  نیز  و 

 باشد. می موقعیت در هر نماد معاملتی    10،000بازارگردان

گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر طلی  مایه صندوق سرسایر مواردی که جدول مربوط به مشخصات قرارداد آتی  

 اشاره شده است براساس دستورالعمل اجرایی معاملت است و نیاز به توضیح بیشتری ندارد.   هاآن به کهربا 

 

 در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا )کهربا( گذاری صندوق س. واحدهای سرمایه  مشخصات قرارداد آتی . 9جدول 

 در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا )کهربا( گذاری صندوق س. مشخصات قرارداد آتی واحدهای سرمايه 
 1 دارایی پایه در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا )کهربا(س.  گذاری صندوق  واحدهای سرمایه

طلی کهربا )قابل  در اوراق بهادار مبتنی بر  س.    گذاری صندوققرارداد آتی واحدهای سرمایه 

 معامله( 

 2 قرارداد آتی پذیرش شده

 3 اندازه قرارداد در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا)کهربا(گذاری صندوق س.  واحد سرمایه  1،000

 4 استاندارد تحویل در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا)کهربا(س.  گذاری صندوق  واحدهای سرمایه

 5 ماه قرارداد های سال  به تشخیص شرکت بورس کالای ایرانتمامی ماه

 6 حد نوسان قیمت روزانه ی روز کاری قبل( نسبت به قیمت تسویه روزانه-+/%5حداکثر تا )

 7 دوره معاملت دوره معاملتی در هر یک از نمادها در اطلعیه معاملتی مربوطه اعلم خواهد شد.

 8 محل و دوره تحویل  تحویل ماابق با ضوابط دستورالعمل اجرایی معاملت قراردادهای آتی  
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 در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا )کهربا( گذاری صندوق س. مشخصات قرارداد آتی واحدهای سرمايه 
 9 سفارش تغییرقیمتحداقل ریال در هر قرارداد  100،000گذاری معادل  ریال برای هر واحد سرمایه  100

 الف( وجه تضمین اولیه:

خواهد شند که با توجه به آن، تضنامین  وجه تضنمین اولیه با توجه به فرمول محاسنباتی زیر اخذ  

طی زمان ثابت نبوده و به صنورت پویا در حال تغییر خواهد بود. مبنای محاسنبه وجه تضنمین 

های تسنننویه روزانه در کلیه سنننررسنننیدهای قراردادهای آتی در  در این فرمول میانگین قیمت

املتی بر اسناس فرمول  دارایی پایه مربوطه تعیین شنده اسنت. وجه تضنمین در پایان هر روز مع

گردد، مراتنب تغییرات از طریق سنننامنانه  شنننود و پس از دو روز کناری اعمنال میزیر تعندینل می

 گردد.معاملتی ابزار مشتقه اطلع رسانی می

مبلغ وجه  تضمین اولیه  = A × ([
B × 𝑆

C × 10
] +  1) × C × 10 

A  10: درصد وجه تضمین اولیه؛ معادل% 

 Bروزانه در کلیه سررسیدهای قراردادهای آتی دارایی پایههای تسویه  : میانگین قیمت 

C  ریال  100،000: براکت تغییرات وجه تضمین؛ معادل 

S  1،000: اندازه قرارداد؛ معادل 

 ب( حداقل وجه تضمین:

 درصد وجه تضمین اولیه  70

 10 نحوه محاسبه تضامین

 11 حداکثرحجم هرسفارش قرارداد  25حداکثر تا  

 12 واحد قیمت در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا )کهربا(صندوق س.  گذاری  ریال به ازای هر واحد سرمایه

کارمزد معاملت و کارمزد تسننویه و تحویل ماابق با مصننوبات هیأت مدیره سننازمان بورس و  

 اوراق بهادار

 13 کارمزدها

KBMMYY  (MM    نماد اختصاری ماه قرارداد وYY  سال می).14 نماد معاملتی باشد 

 15 ساعات معامله ایرانمصوبه هیئت مدیره بورس کالای  ماابق  

مهلت ارائه گواهی آمادگی   دقیقه پس از اتمام جلسه معاملتی آخرین روز معاملتی 15تا  

 تحویل 

16 

 های تعهدی باز:سقف مجاز موقعیت

 موقعیت در هر نماد معاملتی.  4،000اشخاص حقیقی و حقوقی:   •

درصننند    10موقعینت در هر نمناد معناملتی و قنابنل افزایش تنا    10،000بنازارگردان:  •

 .های تعهدی باز در آن نماد در بازارموقعیت

 های تعهدی باز بازار :سقف مجاز موقعیت

هنای بناز کنل بنازار در هر نمناد حنداکثر بنایند معنادل ینک هزارم سنننقف  تعنداد موقعینت •

در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا  واحدهای معاملتی قابل صنندور صننندوق س.  

 باشد.)کهربا( می

های  سنقف مجاز موقعیت

 تعهدی باز و معاملت

17 

واهی آمادگی تحویل مشنتریان خریدار و  الف( جریمه نکول قراردادها، شنامل جریمه عدم ارائه گ

فروشننده، جریمه عدم تامین دارایی پایه از طرف مشنتریان فروشننده و جریمه عدم واریز وجه  

ارزش قرارداد بر اساس قیمت تسویه روزانه آخرین روز معاملتی از طرف مشتریان خریدار، یک 

عاملتی است که به نفع مشتری  درصد ارزش قرارداد بر اساس قیمت تسویه روزانه آخرین روز م

 گردد.طرف مقابل از مشتری نکول کننده کسر می

ب( در خصننوص کلیه جرایم ذکر شننده فوق، در صننورتی که قیمت بازار نقدی دارایی پایه از  

قیمت تسنویه روزانه آخرین روز معاملتی بیشنتر باشند تفاوت این دو نرخ به نفع مشنتری خریدار  

 18 جریمه ها
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 در اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا )کهربا( گذاری صندوق س. مشخصات قرارداد آتی واحدهای سرمايه 
و همچنین در صنننورتی که قیمنت بازار نقندی دارایی پایه از قیمنت    گردداز فروشنننننده اخذ می

تسنویه روزانه آخرین روز معاملتی کمتر باشند تفاوت این دو نرخ به نفع مشنتری فروشننده از  

 گردد.خریدار اخذ می

ج( در تمامی موارد فوق کارمزد تسننویه و تحویل هر دو سننر معامله به نفع بورس از مشننتری  

 فت خواهد شد.   نکول کننده دریا

منبننننای   حجم معاملت انجام شده منتهی به پایان آخرین جلسه معاملتی هر روز  30% منعننامنلت  حنجنم 

محاسننبه قیمت تسننویه 

 روزانه

19 

نحوه محناسنننبنه قیمنت  قیمت تسویه نهایی، قیمت تسویه روزانه در آخرین روز معاملتی هر قرارداد است. 

 تسویه نهایی

20 

پایانی حجم معاملت منتهی به هر لحظه   %30ای بر اسناس میانگین قیمت  قیمت تسنویه لحظه

 محاسبه خواهد شد.

نحوه محناسنننبنه قیمنت 

 ایتسویه لحظه

21 

واحد    1000حداقل اندازه تحویل برای ورود به فرآیند تحویل، حداقل یک قرارداد )معادل    -

 باشد. ی بر طلی کهربا( می در اوراق بهادار مبتنصندوق س.  گذاری  سرمایه

در اوراق  صندوق س.  گذاری  توقف و بازگشایی نمادهای معاملتی قرارداد آتی واحدهای سرمایه   -

صندوق  بهادار مبتنی بر طلی کهربا)کهربا( به طور همزمان با توقف و بازگشایی نماد معاملتی  

 ود.  شدر اوراق بهادار مبتنی بر طلی کهربا )کهربا( انجام می س.  

 22 سایر شرایط

 


