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 مقدمه   . 1

اهدافیهمچونپوششریسکوروندکهقراردادهایاختیارمعاملهازجملهابزارهاینوینمالیبهشمارمی

گذاریکالایینیزازجملهابزارهایمالیهایسرمایهکند.صندوقگرانتأمینمیکسبسودرابرایمعامله

هایکالاییمشخصینمودهگذاریدرگروههایخردجامعه،اقدامبهسرمایهآوریسرمایههستندکهباجمع

کند.رابرایدارندگانواحدهایخودفراهممیگذاریدریککالایخاصوامکانسرمایه

فعالدرحوزهگذاریکالاییهایسرمایه،یکیازصندوقسرخنوویراطلیچندکالاییگذاریصندوقسرمایه

اگرچهدرابتداحوزه.شدپذیرشدربورسکالایایران30/10/1399محصولاتکشاورزیاستکهدرتاریخ

مجوزامادرحالحاضراینصندوق،گذاریدرمحصولاتکشاورزیبودهاستیهفعالیتاینصندوق،سرما

میلیارد359غیرازطلرادارد.ارزشداراییاینصندوقدرحالحاضرحدودههابفعالیتدرکلیهحوزه

باشد.میدرصد2.2هایکالاییحدودتوماناستکهسهمآنازکلبازارصندوق

حوزهکالاییفعالیتداردوکالاهاگذاریچندکالاییطلیسرخنوویرادرکهصندوقسرمایهباتوجهبهاین

واحدهایسرمایهباهمواره قیمت قیمتیهمراههستند، تغییرنوسانات با متناسب نیز اینصندوق گذاری

برایدرنظرداردنیایرالابورسکادرهمینراستا،کند.تغییرپیدامیخودیموردفعالیتهاقیمتکالا

گذاریچندکالاییطلیسرخنوویراصندوقسرمایهگذاریپوششریسکنوساناتقیمتواحدهایسرمایه

گذاریاینصندوقرویواحدهایسرمایهقراردادهایاختیارمعاملهبر،اینصندوقمعاملتوهمچنینتوسعه

به.نمایداندازیراهرا گزارش این قرارداددر معاملهبررسی اختیار سرمایهمبتنیهای واحدهای گذاریبر

.شودمیطلیسرخنوویراپرداختهگذاریچندکالاییسرمایهصندوق

 . معرفی قرارداد اختیار معامله2

توافقبایکدیگرمعامله)خریداروفروشندهقرارداداختیار(دوطرفاختیارمعامله،قراردادیاستکهقرارداد

اختیارمعاملهمشخصیانجامدهند.خریدارباشرایطراایمعامله،آیندهسررسیدمشخصیدرکنندکهدرمی

،حقخریدیافروشداراییاختیارمعاملهپیشنهادیدرزمانانعقادقراردادبهفروشندهدرازایپرداختمبلغ

اختیارآورد.فروشندهشدهبهدستمیشدهدرقراردادودرزمانتعیینشدهدرقراردادراباقیمتمشخصثبت

دهد.بهخریدارمیدرازایدریافتمبلغمذکورحقخریدیافروشداراییمذکوررامعاملهنیز
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یاعدماعمالحقاعمالبهاقدامدرتازیخسررسید،داراییپایهنقدیحقاختیارباتوجهبهقیمتداریخر

می نظر.نمایداختیارخود از معامله اختیار اعمالقراردادهای تقسیمزمان اروپایی و آمریکایی نوع دو به

؛ستاعمالاآمریکاییقراردادیاستکهازهنگامعقدقراردادتاسررسیدآن،قابلهشوند.اختیارمعاملمی

اختیارکهآنحال.حقخودرااعمالنمایدتواندمیبخواهدخریدارکهوقتهر،قرارداد یعنیدرطولدوره

قابل،شودمیتهگرفنظردرسررسیددورهمثابهبهکهکوتاهیدورهیاسررسیددرفقـطاروپـاییمعامله

قراردادهایاختیارمعاملهدرحقخودرااعمالکند.تواندمیسررسیددورهدرفقطخریدارواعمالاست

این اعمالهستنند. قابل درسررسید فقط و بوده اروپایی نوع از اعمال لحاظشیوه از ایران بورسکالای

پذیرد.معاملتبدونمحدودیتقیمتیدرثبتسفارشاتخریدیافروشانجاممی

معاملهکالایی اختیار دوقراردادهای به پایه، دارایی با برمتناسب مبتنی معامله اختیار قراردادهای دسته

درشوند.قراردادهایآتیوقراردادهایاختیارمعاملهمبتنیبرگواهیسپردهکالایی)قبضانبار(تقسیممی

قراردادهایاختیارمعاملهدربورسکالایایرانتنهابهصورتقراردادهایاختیارمعاملهمبتنیبرگواهیابتدا

قرارداداختیارمعاملهمبتنیبرقرارداد،1401امادرسال؛سکهطلوزعفراننگینبودهاستسپردهکالایی

اندازیراهنیزسپسقرارداداختیارمعاملهمبتنیبرقراردادآتیصندوقطلیلوتوسوآتیزعفراننگین

گذاریطلیسرمایهقراردادهایاختیارمعاملهمبتنیبرواحدهایصندوقنیز1402ازمردادماهسال.گردید

.مواجهگردیدگذارانکهبااستقبالقابلتوجهسرمایهشداندازیدربازارمشتقهبورسکالایایرانراهکهربا

یبرواحدهایقراردادهایاختیارمعاملهمبتنیبرگواهیسپردهشمشطلوقراردادهایاختیارمعاملهمبتن

نزدیکدرگذاریصندوقچندکالاییطلیسرخنوویراکهموضوعاینگزارشاستنیزدرآیندهسرمایه

اندازیخواهدشد.بورسکالایایرانراه

 اندازی قراردادهای مشتقه گذاری و راه های سرمايه . صندوق 3

یدربازارهایمالی،وجودابزارپوششریسکگذاریکالایهایسرمایهتوجهبهگسترشاستفادهازصندوقبا

اینصندوقاز به مربوط معامله اختیار و آتی قراردادهای سرمایهجمله توجه مورد بورسها و هایگذاران

است. گرفته قرار بهراهمختلف مشتقه قراردادهای معاملهاندازی اختیار و آتی صندوقبرویژه هایروی

المللیومعتبردنیابهیکرویهتبدیلشدهاست؛بههایبینهایاخیردربورسومگذاریدرمهرومسرمایه

بهندرتمی یااختیارتوانصندوقسرمایهطوریکه گذاریبزرگومعتبریراپیدانمودکهقراردادآتی

 اندازینشدهباشد.گذاریآنراهمعاملهرویواحدهایسرمایه
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سال ماه دی اواخر ص1399از سرمایه، سرمایهندوق هدف با نوویرا کالایی چند حوزهگذاری در گذاری

چندکالاییگذاریسرمایهباتوجهبهگسترشمعاملتواحدهایصندوق.شداندازیمحصولاتکشاورزیراه

گذاری،وجودیکابزارمعاملتیکهقابلیتپوششریسکرابرایاینواحدهایسرمایهسرخنوویراطلی

شرکتبورسکالایایراندرنظردارد،لذاگرانوفعالاناینبازارمفیدخواهدبود.باشد،برایمعاملهداشته

راستای بردر مبنی خود مشتقهوظیفه ابزارهای واحدهایتوسعه بر مبتنی معامله اختیار قراردادهای ،

   . اندازیکندراهراگذاریچندکالاییطلیسرخنوویراسرمایهگذاریصندوقسرمایه

 . دارايی پايه 3-1

،واحدهایسرخنوویراگذاریصندوقطلیواحدهایسرمایهداراییپایهدرقراردادهایاختیارمعاملهمبتنیبر

اسرمایه بسترگذاری در که است فناوریینصندوق مدیریت تهرانشرکت مبورس مبنایشودیمعامله .

باشد.میسرخنوویراگذاریصندوقطلیتحویلاینقرارداداختیارمعامله،واحدهایسرمایه

 ها آن رشد روند و هاصندوق  . پیشینه4

رشدهاصندوقنوعاینجهانیبازارتاکنون،1993سالدربورسدرمعاملهقابلهایصندوقمعرفیاز

هایقابلمعاملهدربورسفقطدرسهامواوراقبهاداربادرآمداولینصندوق.استکردهتجربهراایفزاینده

10کردند؛اماباگذشتزمانواحساسنیازبهابزارهایمالیجدیددرحوزهکالایی،حدودثابتفعالیتمی

هایکالاییقابلمعاملهدرکشورهایانگلیسوهایقابلمعامله،اولینصندوقاندازیصندوقراهسالبعداز

هااینصندوق.بهایطلبودهایکالایی،فلزگراناسترالیاشروعبهفعالیتکردند.داراییپایهاولینصندوق

بهاختصاربهصندوقطلنیزمعروفهستند.

راه اولینصندبا راهوقاندازی به اقدام ازکشورها بسیاری اینهایکالایی، بهگونهصندوقاندازی هاکردند؛

ها،طیفوسیعیازکالاهاوحجمزیادیازاندازیاینصندوقسالازراه15طوریکهباگذشتبیشاز

اینصندوق آماررشدصندوقسرمایهجذب دارادامههاهمچنانبینیهایکالاییطبقپیشهاشدهاست.

بود موضوعکهخواهد ایندهندهنشاناین وجود اهمیت و صندوقجذابیت سرمایهگونه برای گذارانها

باشد.هایمختلفمیحوزه
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هایقابلمعاملهبهصندوق1هایجدید،خالصدارایی2023درماهجولایسالETFGIبراساسگزارش

هادارد.درصدیارزشداراییاینصندوق17ایننشانازرشدتریلیوندلاررسیدهاستکه10.86بیشاز

صندوقبودهاست.ETF،475،11و2ETP هایقابلمعامله،اعمازتعدادصندوقهمچنین



(Jul2023-2006)هاجهانETPو ETFهای.تعدادوحجمدارایی1نمودار

 

 های کالايی قابل معامله در بورس . صندوق5

امکاناینگذارانسرمایهبهکهمالیهستندنوینابزارهایازیکی(ETC)معاملهقابلکالاییهایصندوق

حملهزینهتحملونظرموردکالاینگهداریوخریدجایبهکهدهندمیرا انبارداریهای وونقل،

گذاردرعیناوراق،سرمایهنمایند.باخریداینخریداریراهاصندوقایناوراقآن،هایاحتمالیخسارت

هاصندوقاینبهعبارتدیگر،.نداردعهدهبرراکالاآنازنگهدارینظر،مسئولیتداشتنمالکیتکالایمورد

ودادهاختصاصخاصکالاییدرگذاریسرمایهبهخودرایشدهیگردآوروجوهازایملحظهقابلبخش

کنند.هامیگذاریدرآنکالایخاصاقدامبهخریدواحدهایاینصندوقسرمایهمندانبهعلقه

 
1 Net New Assets(NNA) 
2 Exchange Traded Product (ETP) 
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 دهند.اینمی تشکیل را نهادی و خرد گذارانسرمایه پرتفوی از مهمی بخش دنیا تمام در اساسی کالاهای

 همواره سنتی طور به هادارایی گروه این به سریع و کارا دسترسی ،ازافرادبسیاری برای که حالیاست در

هایبورس به دسترسی و ارتباطی مسائل،اجباری هایمحدودیت وجهتضمین، الزامات نظیر هاییدشواری با

 این در گذاریسرمایه به قادر گذارانسرمایه از بسیاری،است.بنابراین بوده همراه المللیمشتقهبین نقدیو

 دسترسی که کرد تلش ناشران با همکارینزدیک برقراری با لندن بورس چون هاییبورس اند.لذانبوده حوزه

 ایجاد و بورس در معامله کالاییقابل هایصندوق نظیر جدید ابزارهای توسعه طریق از را اساسی کالاهای به

 یا آتی انجاممعاملت به نیاز بدون گذارانسرمایه که طوری به کند؛ تسهیل ویژه معاملتی هایسیستم

یابند. دسترسی خود نظرمورد کالای به هاصندوق این طریق از اساسی، کالای فیزیکی تحویل

 شاخص یک روندقیمتی که هستند گذاریسرمایه ابزارهای از بورس در معامله قابل کالایی هایصندوق

 کالاهاایازمجموعه یا اساسی کالای یکتنها از متشکل تواندمی شاخص این و کرده دنبال را پایه کالایی

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

 یابد.این کاهش یا افزایش پایه دارایی قیمتسوبامو،هپرتف گذاریسرمایه ارزش رودمی انتظار بنابراین

 بسیاری زیرا ؛آوردمی وجود به بالقوه گذارانسرمایه برای را جدیدی گذاریسرمایه هایفرصت واقع در ،ابزار

گذاریمستقیمدرسهاموامکانسرمایهاندنشده پذیرفته بورس در اساسی کالاهای ةتولیدکنند هایازشرکت

 هاوجودندارد.اینشرکت

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

برخوردارند. بالایی نقدشوندگی از شوند،می بازارگردانی اوراق این کهییآنجاگیرد.ازمی اوراقصورت سایر

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

 است.این یرپذامکان بازار تقاضای براساس جدید واحدهای صدور و شده بازخرید و صادر آن درخواستناشر

 منتشر شاخصی)سبدیازچندکالا( و...(یا نفت )طل،تککالایی صورت دو به کلی طور به هاصندوق

 شوند.می

گذاریکالاییهستندکههایسرمایهنوعیازصندوق3گذاریمبتنیبرکالایکشاورزیهایسرمایهصندوق

،سه2022کنند.درسالگذاریمیهایخودرادراوراقبهادارمرتبطبامحصولاتکشاورزیسرمایهدارایی

درصدبازدهیدریکسالکسبنمایند27گذاریکالایکشاورزیتوانستندقبرتردرزمینهسرمایهصندو

 
3 Agricultural Commodity ETFs 
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گذارانوایجادگذاریکشاورزیدرکسبسودبرایسرمایههایسرمایهدهندهقابلیتبالایصندوقکهنشان

هاست.پوششتورمیبرایآن

استکهETFدهندهتوکریومیکشرکتارائهسهصندوقمذکورتوسطشرکتتوکریومارائهشدهاست.

است. متمرکزشده امریکا متحده ایالات برمحصولاتکشاورزی تحتسرمایهصرفاً اینسهکالای گذاری

ها،قراردادهایآتیاینسهمحصولETFصندوقبهترتیبدانهسویا،ذرتوگندمبودهوتنهاداراییاین

گذاریدرکالایکشاورزیکشاورزیاست.درجدولزیر،برخیازمشخصاتمربوطبهاینسهصندوقسرمایه

هاوارزشهرواحدصندوقمربوطبهاواخرآگوستسالذکرشدهاست.ارقامذکرشدهدرموردمجموعدارایی

میلدیاست.2023

هایقابلمعاملهمبتنیبرمحصولاتکشاورزیصندوقترینبوطبهسهموردازبزرگاطلعاتمر-1جدول

 ها مجموع دارايی شروع فعالیت نماد  نام صندوق 
ارزش هر واحد 

 صندوق 

دلار6.14میلیوندلار210 2011سپتامبرWEAT19 صندوق گندم توکريوم 

دلار28.6میلیوندلار201137سپتامبرSOYB19 صندوق دانه سويا توکريوم 

دلار22.3میلیوندلار201097ژوئنCORN9 صندوق ذرت توکريوم

 های قابل معامله در ايران . صندوق 6

ودربورساوراقبهادارتهرانشروعشدتأسیس1392اولینصندوققابلمعاملهدرایراندرتابستانسال

گذاریدراوراقبهاداربادرآمدثابت،درسهام،مختلط،سرمایههایصندوقحالحاضربهفعالیتنمود.در

جسورانهاختصاصی پروژهبازارگردانی، مستغلت، و املک ساختمان، و زمین نیکوکاری، در،ای، صندوق

انواعیکیازهایقابلمعاملهکالاییصندوقدربازارسرمایهفعالیتدارند.کالاییهایونیزصندوقهاصندوق

شد.اندازیدربورسکالایایرانراه1396سالگذاریاستکهبرایاولینباردرهایسرمایهصندوق

فعالیتکالاییگذاریسرمایهصندوق13،حاضرحالدر ایران کالای بورس ،صندوق11کهدارنددر

کالاییصندوق صندوقهای دو و طل پشتوانه داراییکشاورزیییکالاهایصندوق،با عمده هستند.

اماعمدهداراییدوصندوق؛هایکالاییباپشتوانهطل،گواهیسپردهسکهطلوشمشطلاستصندوق

هزار16.3رحالحاضربیشازهایکالاییدارزشبازارصندوقت.گواهیسپردهزعفراناسنهال،سحرخیزو
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هایقابلمعاملهباپشتوانهطلودرصدارزشاینبازارمربوطبهصندوق96.5تکهحدودمیلیاردتوماناس

کالاییکشاورزیهستند.هایدرصدمربوطبهصندوق3.5

4هایکالاییارزشوسهمصندوق-2نمودار

 

 )نهال( سرخ نوويرا طلای در اوراق بهادار مبتنی بر گذاری  صندوق سرمايه. 6-1

قرارداددربهعنوانداراییپایهسرخنوویراطلیچندکالاییگذاریگذاریصندوقسرمایهواحدهایسرمایه

یبرطلیگذاریدراوراقبهادارمبتنسرمایهمعاملهموردبحثاینامیدنامهتعیینشدهاست.صندوقاختیار

نوویرا صندوقسرخ مصادیق از بهادار، اوراق و بورس سازمان از فعالیت و تأسیس مجوز دریافت هایبا

(قانونتوسعهابزارهاونهادهای1(ماده)(مادهقانونبازاراوراقبهاداروبند)ه1گذاریموضوعبند)سرمایه

آوریبترسیدهاست.هدفازتشکیلصندوق،جمعهابهثمالیجدیدمحسوبشدهونزدمرجعثبتشرکت

زعفرانوسایرهابهخریدانواعاوراقبهادارمبتنیبرگواهیسپردهگذارانواختصاصآنوجوهازسرمایه

گیریازگذاری،بهرهکهدربورسپذیرفتهشدهاست،بهمنظورکاهشریسکسرمایهمحصولاتکشاورزی

مجوییصرفه از ناشی سرمایههای منافع تأمین و میقیاس همچنین صندوق این است. مازادگذاران تواند

شایانگذاریکند.هایسپردهبانکیسرمایههاوگواهیهایخودرادراوراقبهاداربادرآمدثابت،سپردهدارایی

صولاتکشاورزیبودهگذاریکالایینوویرادرابتداتنهامجازبهفعالیتدرحوزهمحذکراستصندوقسرمایه

بامادرحالحاضرمجوزفعالیتدرحوزه؛است غیرازطلراداردوچنانچهگواهیههایمختلفکالایی
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تنوعتواندبرایمی،سپردهکالاهایمختلفکشاورزیوغیرکشاورزیدربورسکالایایرانوجودداشتهباشد

 هااستفادهکند.هایخودازآنسبددارایی

درصداز70مطابقامیدنامهبایدحداقلسرخنوویرادراوراقبهادارمبتنیبرطلیگذاریسرمایهصندوق

کلیهمحصولاتکشاورزیوغیرکشاورزیدارایبازارخودرادرگواهیسپردهکالاییهایارزشکلدارایی

مبتنیمشتقهاوراقدررایخودهاازارزشکلداراییدرصد20حداکثروغیرازطلوسکهطلهبپیوسته

د.گذارینمایسرمایهکالا

دربورسکالای30/10/1399ازتاریخگذاریدراوراقبهادارمبتنیبرطلیسرخنوویراسرمایهصندوق

درصد2.2ومیلیاردتومانداراییدارد359ایرانآغازبهفعالیتنمود.اینصندوقدرحالحاضربیشاز

1402،98.23هایکالاییرابهخوداختصاصدادهاست.درانتهایمردادماهسالارزشکلبازارصندوق

درصدراوجه0.33هایبانکیوسپردهرادرصد1.44هایاینصندوقراگواهیسپردهکالایی،درصددارایی

.بوددادههاتشکیلنقدوسایردارایی

هایکالاییقابلتوجهبودهگذاریطلیسرخنوویرادربازارصندوقحجموارزشمعاملتصندوقسرمایه

میلیونمعامله107ودرپنجماههسالجاری،متوسطحجممعاملتوارزشمعاملتاینصندوقبهترتیب

میلیاردتومانبودهاست.147و

طلیسرخنوویراچندکالاییگذاریصندوقسرمایهمعاملتحجموارزش-3نمودار
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این به توجه داراییبا عمده سرمایههایکه کالاییصندوق سپرده گواهی نوویرا، سرخ طلی گذاری

طلیسرخچندکالاییگذاریسرمایهقیمتواحدهایصندوق،الخصوصگواهیسپردهزعفراناستعلی

 متناسبباتغییرقیمتگواهیسپردهزعفران،بانوساناتیهمراهبودهاست.نوویرا

طلیسرخنوویراچندکالاییگذاریصندوقسرمایهقیمتواحدهایزمانیروند-4نمودار

 

 گذاران سرمايه  یبرا  کالايی هایصندوق  . مزايای7

ورتفکالایونگهدارخرید تنهزینهبهصـ رقترایزیکی،علوهبردربرداشـ کسـ هایحملونگهداری،ریسـ

ــتکه ــرمایهنیزباخودبههمراهدارد.ایندرحالیاس ــندوقس ــمنگذاریدرواحدهایص هایکالایی،ض

ــولاتوکـالا ــت.هـابرخورداریازبـازدهیبـازارمحصـ ــکلتمـذکوررانیزدرپینخواهـدداشـ ،بنـابراین،مشـ

هایمختلفحوزهدریگذارسرمایهمناسبیجهتینهگزقابلمعاملهیهاصندوقگذاریدرواحدهایسرمایه

گذاریهایسـرمایهتوانبرایخریدواحدهایصـندوقطورکلی،مزایایزیررامیبهشـود.محسـوبمیکالایی

قابلمعاملهکالاییدرمقابلخریدفیزیکیکالابرشمرد:

تانداردعدمریسـکوارههمیزیکیکالادرمعاملتف:شفاافیت و اسفتاندارد بودن - وجودکیفیتاسـ

رمایهیبراوارزیابیکیفیتکالادارد تامکانردخُگذارانسـ ندوق.پذیرنیسـ هایکالاییکهبالذاصـ

گذاراندرشـوند،برایسـرمایههامعاملهمیمشـخصـاتقرارداداسـتانداردوفرآیندشـفافدربورس

سراسردنیاجذابیتزیادیایجادکردهاست.
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وندگینقدشفوندگی: - رمایهیبراجذابیتایجادکنندهاملوترینعازمهمیکینقدشـ تگذارانسـ .اسـ

ولاتیزیکیمعاملتف وندگکالاهاومحصـ بتبهمعاملیکمتریازنقدشـ ندوقتنسـ کالایییهاصـ

برخورداراست.

یهاصــندوقگذاریدرمعاملهواحدهایســرمایهیمعاملتهایهزینهی پايین:معاملات  هایهزينه -

د.فیزیکیکالامیکمترازمعاملتیاربسـکالایی رباشـ یدوفروشکارمزدخرمجموع،درحالحاضـ

ندوقواحدهای رمایههایصـ د0.24تنهاکالاییدربورسکالاگذاریسـ تدرصـ د0.12کهاسـ درصـ

 شود.دیگرازفروشندهدریافتمی0.12آنازخریدارو

ههفای نههفداری:عفدم ووود هزينفه - ایـ ــرمـ دواحـدهـایسـ دوقخریـ ــنـ هـایکـالاییبرایگـذاریصـ

رمایه نگهداریبههمراهنخواهدداشـت؛ایندرحالیاسـتکهنگهداریفیزیکیکالاگذارانهزینهسـ

هاییازجملهاحتمالسرقت،آسیبدیدنو...رادرپیخواهدداشت.دارایریسکبودهوهزینه

ییواحدهایکالایهاگذاراندرصـندوقسـرمایهازآنجاییکهسفهولت خريد در ابعاد کوچ:: -

ــنـدوق هایکوچککننـد،اینامکـانرادارندکهباورودمبالغاندک،درمقیاسخریداریمیهاراصـ

ــرمـایـه ــتکـهخریـدفیزیکیکـالامعمولاًازحـدمعینیکمترنیزسـ گـذاریکننـد؛ایندرحـالیاسـ

تواندباشد.نمی

 گذاری کالايی سرمايه  هایصندوق  گذاریواحدهای سرمايه . عوامل مؤثر بر قیمت  8

نوویراطلیگذاریسرمایهصندوقواحدهایازآنجاییکه بهعنوانداراییپایهدرقرارداداختیارسرخ

قیمت بر مؤثر عوامل بررسی به قسمت این در است، شده گرفته نظر در بحث مورد واحدهایمعامله

انداز:عبارتعواملاین.شودپرداختهمیکالاییگذاریچندهسرمایهایصندوقگذاریسرمایه

گذاریکردهاست؛کالاهاییکهصندوقدرآنسرمایهقیمتجهانی •

؛ریسکنوساناتنرخارز •

؛هایسیاسیواقتصادیکشورریسک •

 ؛هایآنهایمربوطبهصندوقوترکیبداراییریسک •

هگذاریطــلیسـرخنــوویرادرگـواهیســپردهـایصــندوقسـرمایهعمــدهداراییکـهبـاتوجــهبـهایــن

گذاریشـــدهاســـت،قیمـــتزعفـــرانبیشـــترینتـــأثیررابـــرقیمـــتواحـــدهایزعفـــرانســـرمایه

ــرمایه ــهس ــاییک ــر،ازآنج ــویدیگ ــندوقدارد.ازس ــنص ــادراتیگذاریای ــولص ــکمحص ــرانی زعف
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تـأثیرتـریننـرخارزمهمتـوانگفـتمیبنـابراین،است،نرخارزتـأثیرقابـلتـوجهیبـرقیمـتآندارد.

چندکالایینوویرادارد.گذاریسرمایهگذاریصندوقمتواحدهایسرمایهبرقیرا

 مزايای قرارداد  . 9

صـــندوقگذاریمبتنـــیبـــرواحـــدهایســـرمایهمزایـــایقراردادهـــایاختیـــارمعاملـــهدرخصـــوص

توانبهمواردزیراشارهنمود:میسرخنوویراطلیچندکالایی

موجوددرقیمت؛باتوجهبهریسـکسـرخنوویراگرانواحدهایصـندوقطلیمعاملهپوشـشریسـک ➢

گذاریمبتنیمعاملتواحدهایسـرمایهامکانوقوعنوسـاناتخلفانتظاردربازاردرنتیجهوکالا

ــیـاربـااهمیـتخواهـدبود.قراردادهـایاختیـارمعـاملـه،کـالابر ــکبسـ ــشریسـ وجودیـکابزارپوشـ

امکانپوشـشریسـکنوسـانات،سـرخنوویراصـندوقطلیگذاریواحدهایسـرمایهبرروینقدشـونده

 کند.رابرایفعالانبازارفراهممیهاقیمتواحدهایاینصندوق

بامعرفیداراییپایهجدیدوبهواسطهتسهیلتیکه؛ورودفعالانجدیدبهقراردادهایاختیارمعامله ➢

توانشاهدورودفعالانجدیدبهبازارقراردادهایاختیارکند،میبازارایجادمیاینابزاربرایفعالان

معاملهبود.

 نوويرا چند کالايی گذاری سرمايه قرارداد اختیار معامله صندوق  بازار احتمالی فعالان. 10

شودکهبهزیاددربازاریکقرارداداختیارمعاملهازیکطرفباعثکاهشانحصاردربازارمینلااوجودفع

.باتوجهبهدهدنقدشوندگییکقراردادراافزایشمی،کندوازطرفدیگرهایآزادکمکمیتعیینقیمت

گذاریچندکالایینوویرایهسرماصندوقگذاریواحدهایسرمایهماهیتقراردادهایاختیارمعاملهمبتنیبر

 هایذیلدراینبازاربهفعالیتبپردازند:شودگروهبینیمیومزایایذکرشدهبرایآن،پیش

 ريس:دهندگان پوشش.  10-1 

درالافع که کشاورزیبازارنی )بمحصولات محصولات سایر طل(هو از برغیر مبتنی بهادار اوراق اینو

گذارانیکهداراییخودرابهصورتسرمایهلذاکنند،پتانسیلورودبهاینبازاررادارند.فعالیتمیمحصولات

اند،ازجملهفعالانبالقوهبازارقراردادهایگذارینمودهسرمایهکالافیزیکیویابهصورتاوراقبهادارمبتنیبر

توانندومیخواهندبودطلیسرخنوویراچندکالاییصندوقگذاریواحدهایسرمایهاختیارمعاملهمبتنیبر

گذاریخودبهاینبازارورودکنند.هایسرمایهباهدفپوششریسکدراستراتژی
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 بازان ساته .10-2

.هستندقراردادهاصرفاًبهدنبالکسبسوددرفروشودیخرازاخذموقعیتبازانکسانیهستندکهسفته

نمایند.البتهچهبسادرمواردییبرداربهرهقیمتاتکنندباپذیرشریسک،ازنوسانسعیمیگرانمعاملهاین

گرانیدربازاردارند،متضررشوند.معاملههامتیقانتظاراتنادرستیکهازسیرتحولنیزممکناستبهدلیل

شوند.اینگروهبههمیبازنامیدحاًسفتهلاصط،روندآگاهانهبهاستقبالریسکمی،کهباهدفکسبسود

سریعقراردادها،دوفروشیخرزیراباحضورفعالدربازارو؛کنندکمکمیبازارهاتدرلگرمیورونقمعام

ریسکدهندگانپوششراافزایشدادهواینامکانرابرایومتعاقبآننقدشوندگیبازارتلحجممعام

بازانموقعیتموردنظرشانرادربازاراتخاذنمایند.فعالیتسفته،دلخواهکنندکهبتواننددرزمانفراهممی

ریسککهقصدفروشدهندگانپوششبرایآندستهاز(فروشنده)شودکهاحتمالوجودخریدارموجبمی

 .رادارند،افزایشیابد(خرید)

 طراحی قرارداد  . 11

و»عوامل«پایهییبازارداراتیعامله،بهدودسته»وضعماریمشتقه،بهخصوصاختیقراردادهاتیعواملموفق

الزاماتشوندیممیمؤثردرطراحیقرارداد«تقس لانفعاه،یپاییدارایبرایقویبازارنقدوجودلیازقبی.

گستردهفیطیکارابااستفادهازقراردادبراسکیقراردادوامکانپوششرکیدربازارمعاملتادیزیاحتمال

ییدارایهایژگیویعنیقراردادمشتقهاست،دردستهاولتیموفقیبراازیکهازمواردموردنگذاران،هیسرما

،بخشنیدراحال.گرفتموردتوجهقراریقبلیهاکهدربخشگیردمییجاییبازارآنداراتیووضعهیپا

وواحدقیمتقرارداداندازه،قابلتحویلهیپاییاستاندارددارامشخصاتوعواملدستهدومشاملبرخیاز

اریمشخصاتقرارداداختیدرطراحدیمواردذکرشدهبای.تماممیدهیقرارمیرابهطورمختصرموردبررس

معاملهلحاظشوند.

 ل يقابل تحو هيپا يیمشخصات و استاندارد دارا.  11-1

کهاماباتوجهبهاین؛کالابرکسیپوشیدهنیسترویاهمیتاینموضوعدرقراردادهایاختیارمعاملهبر

همان،طلیسرخنوویراصندوقگذاریواحدهایسرمایهرویداراییپایهدرقراردادهایاختیارمعاملهبر

،درخصوصاینبنداستاستانداردشدهقبلًدکهباشمیسرخنوویراصندوقطلیگذاریواحدهایسرمایه

بهعنوانیکداراییپایهسرخنوویراصندوقطلیگذاریواحدهایسرمایهونگرانیوجودنخواهدداشت

شود.اختیارمعاملهدرنظرگرفتهمیاینقرارداداستانداردبرای
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 اندازه قرارداد . 2- 11 

قراردادبهنحویتعیینحجمکهاستینا،توجهشودبهآنبایدایکهدرتعییناندازهقراردادتریننکتهمهم

.باشندگذارباتوجهبهقدرتخریدشانتوانورودبهبازاراینقراردادراداشتهتعدادسرمایهکهبیشترینگردد

تضمینوجهقراردادودرصورتلزوم،ارزشتوانافرادبرایپرداختمقدار،دراینجامنظورازقدرتخرید

.پسمقداروجهتضمینقراردادهانیزدرتعییناندازهقراردادنقشدارد.اولیههرقرارداداست

مراتبهایدنیانسبتبهقراردادهایآتیکالاییبهگذاریدربورساندازهقراردادهایمشتقهواحدهایسرمایه

گذارانخردوکاهشریسکاینقراردادهاست.لذاپیشنهادرودسرمایهتریندلیلآنوکمتراستکهمهم

گذاریتعیینشود.واحدسرمایه1000شودکهاندازهقرارداد،می

 واحد قیمت .  11-3

قیمت نحوه به توجه بازارصندوقبا در اینهایسرمایهگذاری در واحدهایگذاری، نقدی بازار جاهمانند

گردد.گذاریپیشنهادمی،واحدقیمتریالبهازایهرواحدسرمایهطلیسرخنوویراگذاریصندوقسرمایه

  



  

    

 ن شرکت بورس کالای ایرا     

 

 


 

 . مشخصات قرارداد12

بهشرحسرخنوویراصندوقطلیگذاریواحدهایسرمایهاختیارمعاملهقراردادپیشنهادیبرایمشخصات

 :باشدذیلمی

 )نهال(  چندکالایی طلای سرخ نوویرا صندوق یگذاره یسرما  یواحدهااختیار معامله مشخصات قرارداد 

 1 دارایی پایه چندکالایی طلای سرخ نوویرا )نهال(صندوق  یگذارهیسرما یواحدها

NLMMYYCK (K   ،نمایان کننده قیمت اعمالMM  ماه   علامت اختصااری
 (باشدنشان دهنده اختیارخرید می Cو  سال YYقرارداد و 

NLMMYYPK (K   ،نمایان کننده قیمت اعمالMM  ماه   علامت اختصااری
 (باشدنشان دهنده اختیار فروش می Pو  سال YYقرارداد و 

 2 نماد کالا

 3 قرارداد اندازه یگذار هیواحد سرما 1،000

 4 فاصله قیمت اعمال ریال 1،000مضربی از 

 تضمین اولیه:الف( وجه 
 باه  توجاه باا  یمعااملات  نمااد  هر یبرا فروش بااز  یهااتیاموقع اولیاه  تضااامین وجاه

  ثابت  زمان  طی  تضاامین  آن به  توجه  با که  شاد  خواهد  اخذ  ریز  یمحاسااات  فرمول
  هر  انیپا  در  هیاول  تضامین  وجه.  بود  خواهد  تغییر حال  در  پویا  صاور  به  و  ناوده
 :شودیم تعدیل ریز فرمول اساس بر یمعاملات روز

مالغ وجه تضمین  اولیه = ([
 𝐈𝐌 × 𝐒 

𝐂
] +  𝟏) × 𝐂 

IM  گاذاری  سااارماایاهصااانادوق  قیمات پاایاانی    -: )مقادار در زیاان بودن قرارداد
( هر کدام که بزگتر  B×    اعمال یمتق( و )A×  چندکالایی طلای سااارخ نوویرا  

 بود.
A :20%                   B :10%                   C :100،000                   ریالS  :1،000: اندازه قرارداد       

 
در هر روز به صور  پویا بر اساس روند زیر، هر کدام که   ب( وجه تضمین لازم:
 شود؛بزرگتر بود، محاساه می

گاذاری  سااارماایاه  صااانادوق)قیمات پاایاانی   -مقادار در زیاان بودن قرارداد  )  -1
(  قرارداد اختیاار معااملاه  ( + قیمات پاایاانیA×  یی طلای سااارخ نوویرا  چنادکاالا

 ضربدر اندازه قرارداد
( ضاااربادر انادازه قرارداد اختیاار معااملاه ( + قیمات پاایاانیB×    اعماال  یماتق)) -2

 قرارداد

 5 وجه تضمین
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در ساااود    یزانم، کمتر از  2و   1نکتاه: در صاااورتی که قیمت پایانی در بندهای  
قرارداد    باشااد، میزان در سااود بودن قرارداد جای زین قیمت پایانی  بودن قرارداد
 در فرمول فوق خواهد شد. اختیار معامله

 
درصد وجه تضمین لازم   70حداقل وجه تضمین معادل    ج( حداقل وجه تضمین:

 می باشد.
کاه باا خریاد واحادهاای    دیاخر  ۀمعااملا  اریاقرارداد اخت  در  بااز فروش  تیاموقعد(  

  دادهپوشا گذاری چندکالایی طلای سارخ نوویرا  سارمایه  صاندوقگذاری  سارمایه
 ندارد. نیوجه تضم عیبه تود ازین باشد،شده 

معااملاه  تواناد صااارفاا در آخرین روز معااملاتی صاااور  پاذیرد )اختیاار اعماال می
 اروپایی(.

 6 ساک اعمال

 7 روش تخصیص اولویت زمانی

 8 حداقل تغییر قیمت (قراردادهر رای ریال ب 1،000گذاری )واحد سرمایههر  یبه ازا الیر 1

 9 های قراردادماه های سال به تشخیص بورستمامی ماه

اعلام خواهاد  دوره معااملاتی هر کادام از نماادهاا در اطلاعیاه معااملاتی مربوطاه  
 شد.

 10 دوره معاملاتی

 11  واحد پولی قیمت گذاری واحد سرمایههر  یبه ازا الیر

 12 مهلت ارائه درخواست اعمال دقیقه پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی 15

  اریاخت  یقراردادها  معاملا   ییاجرا  دساتورالعمل  ضاواب  با  مطابق  لیتحو  مهلت
  بورس  توسا  که اسات  یمحل  ای  بورس  یاپایپا  اتاق  ل،یتحو  محل  و  بوده  معامله

 :است ریز شرح به 43 ۀماد تاصره موضوع یهامهلت ریسا و گرددیم نییتع
  توس  (  فروش  ار ی اخت  در)   وجه  زی وار  و(  دیخر   اریاخت   در)   تامین دارایی  مهلت(  الف

 ی. معاملات جلسه  ن یآخرپایان ساعت معاملاتی   تا فروش  تیموقع دارنده
 به  اطلاع  و  بورس  توساا   اعمال  یهادرخواساات ودارایی    یبررساا  مهلت(  ب

 ی.معاملات جلسه نیآخر روز انیپا تا کارگزار،
شروع    قال از   تا  ان، یمشتر  به  کارگزار  توس   ب   بند  یبررس   جه ینت  اطلاع  مهلت(  ج

 .یمعاملات جلسه  ن یآخر   از بعد  ی کار روزجلسه معاملاتی دارایی پایه در 
پاایاان   تاا 43  ۀمااد  8 بناد  8-2 موضاااوع  دارانیاخر  یبرا  تعهادا   یفاایا مهلات( د

 .بعد یکار روز ساعت معاملاتی جلسه معاملاتی

 13 مهلت تحویل و شرای  آن

ی در هر نمااد  و حقوق یقیحق  انیامشاااترهاای بااز و هج جهات  ساااقف موقعیات
 معاملاتی برای دارندگان موقعیت باز: بدون سقف.

  های باز سقف مجاز موقعیت
   و هج جهت 

14 

  ،تعهدا  فروشاانده   یفایا  عدم جهینت  در  دیخر  باز  یهاتیموقع که  یصااورت  در
  معامله  یفعل  ارزش  درصااد 1  زانیم به  فروشاانده  شااود،  ینقد  هیتسااو به  منجر

  نفع به(  پایانی واحدهای سارمایه گذاری متیقاندازه قراداد ضاربدر    ضاربدر  حجج)

 15 هاخسار 
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  دو  هر  بورس  به  مربوط  اعمال  یکارمزدها  نیهمچن  .پردازدیم  خسااار   خریدار
در صااور  عدم ایفای    .شااد  خواهد  افتیدرفروشاانده    یمشااتر  از  معامله  طرف

اختیار منقضای شاده و خریدار و فروشانده قرارداد  شارای  اعمال توسا  خریدار،  
 باشند.موظف به پرداخت کارمزد بورس و کارگزار مربوط به خود می

ارزش اعمال مجموع قراردادهای اختیار معامله منتشار شاده توسا  هر  به اندازه  
 مشتری دارنده موقعیت باز فروش

سااقف وثیقه قابل دریافت از 
  مشتری توس  کارگزار

16 

معامله در خصوص درج    ار ی قرارداد اخت  ییدستورالعمل اجرا  8  ۀالف( مطابق ماد
  مت یاز  فاصله ق  ید مضربنما   نی اعمال ا  متیق  تفاو ،ی ب   ینماد معاملات   نیاول

  ز یشده پس از آن ن  جادیا  ی نمادها  ی اعمال تمام  ی هامت یاعمال خواهد بود. ق
 اعمال خواهد بود.  مت یاز فاصله ق ی مضرب

مب بورس  ق  ی معاملات  ینمادها   تواند ی (  به  فاقد    ی اعمال   ی هامتیمربوط  که 
 . د یموجود حذف نما ی نمادها ستیباز هستند را از ل تیموقع

 نحوه درج نماد قرارداد  
 اختیار معامله 

17 

اعمال قرارداد اختیار معامله تنها به درخواساات دارنده موقعیت باز خرید صااور   
 گیرد.می

 18 نحوه اعمال 

 19 ساعا  و روزهای معاملاتی  مطابق مصوبه هیئت مدیره شرکت بورس کالای ایران 

 20 کارمزدهای معاملاتی سازمان بورس و اوراق بهادارمطابق مصوبه هیئت مدیره 

 21 نوع تسویه پس از اعمال تحویل دارایی پایه

 22  حداکثر حجج هر سفارش قرارداد 25حداکثر تا 

 


