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   مقدمه .1

روند که اهدافی همچون پوشش ریسک و  قراردادهای اختیار معامله از جمله ابزارهای نوین مالی به شمار می

گذاری کالایی نیز از جمله ابزارهای مالی  های سرمایه کند. صندوق گران تأمین می کسب سود را برای معامله 

های کالایی مشخصی نموده و ری در گروه گذاهای خرد جامعه، اقدام به سرمایهآوری سرمایههستند که با جمع 

 کند.گذاری در یک کالای خاص را برای دارندگان واحدهای خود فراهم می امکان سرمایه

شده در بورس  گذاری کالایی پذیرشهای سرمایه مبتنی بر طلی کهربا، یکی از صندوقگذاری  صندوق سرمایه

ی گذاری صندوق طلواحدهای سرمایهیسک قیمت  ی ایران با هدف پوشش رلابورس کاکالای ایران است.  

ن این بازار و نیز لاو مدیریت بلندمدت عرضه و تقاضا برای فعا  یزیرو به تبع آن ایجاد امکان برنامه   کهربا

معام ستون لتوسعه  از  یکی  که  مشتقه  ابزارهای  م  یهات  شمار  به  کشور  سرمایه  بازار  توسعه  ،  رودی اصلی 

اندازی راه   01/05/1402در مورخ  را    کهرباصندوق طلی    گذاریواحدهای سرمایه   لهاختیار معامقراردادهای  

  نمود.

در بازار هم    در بورس کالای ایران  گذاری صندوق طلواحدهای سرمایه ت  لمعام  ،در حال حاضر به این ترتیب  

در    در بازار مشتقه،  و همهای مبتنی بر طل  صندوقگذاری  سرمایه معاملت نقدی واحدهای  به صورت  مالی  

 شود. انجام می مبتنی بر قراردادهای آتی و قراردادهای اختیار معاملهقالب قراردادهای آتی 

 . معرفی قرارداد اختیار معامله2

کنند می   توافق  (ده قرارداد اختیارمعامله )خریدار و فروشن  دو طرفاختیار معامله، قراردادی است که    قرارداد

پیشنهادی در زمان انعقاد  مشخصی را انجام دهند. خریدار در ازای پرداخت مبلغ    با شرایط  که در آینده معامله

شده در قرارداد را با قیمت مشخص شده در قرارداد و در  ، حق خرید یا فروش دارایی ثبتقرارداد به فروشنده

در ازای دریافت مبلغ    یا فروش دارایی مذکور را   آورد. فروشنده هم حق خریدزمان تعیین شده به دست می 

   دهد.به خریدار می  مذکور

 .نمایدیا عدم اعمال حق اختیار خود می  اعمالبه    اقدام  پایهدارایی    جاریحق اختیار با توجه به قیمت    داریخر

نظر   از  معامله  اختیار  اعمالقراردادهای  می  زمان  تقسیم  اروپایی  و  نوع آمریکایی  دو  معاملبه  اختیار   هشوند. 
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  قرارداد ست. یعنی در طول دورها  اعمالآمریکایی قراردادی است که از هنگام عقد قرارداد تا سررسید آن، قابل  

نماید  تواندمی  بخواهد  خریدار  که  وقت  هر  در  فقـط  اروپـایی  معامله  اختیار  آنکه  حال.  حق خود را اعمال 

  در   فقط  خریدار  و  اعمال است  قابل  شودمی  گرفته  نظر   در  سررسید  دوره  مثابه  به  که  کوتاهی  دوره  یا  سررسید

شیوه قراردادهای اختیار معامله در بورس کالای ایران از لحاظ    حق خود را اعمال کند.  تواندمی  سررسید   دوره

یت قیمتی در ثبت  بدون محدود  بوده و فقط در سررسید قابل اعمال هستنند. این معاملت  اروپایی  اعمال از نوع

 .پذیردانجام میسفارشات خرید یا فروش 

قراردادهای اختیار معامله کالایی در ایران در حال حاضر تنها بر روی گواهی سپرده کالای سکه طل قابل  

اندازی شده است که قرارداد آتی نیز در بورس کالای ایران راه  معامله است. دو قرارداد اختیار معامله بر پایه

ها قرارداد اختیار معامله بر پایه قرارداد آتی زعفران نگین بوده و دیگری قرارداد اختیار معامله بر  یکی از آن

احدهای  باشد. همچنین اخیراً یک قرارداد اختیار معامله مبتنی بر وپایه قرارداد آتی صندوق طلی لوتوس می 

 باشد. شده است که موضوع بحث این امیدنامه میاندازی گذاری طلی کهربا نیز در بورس کالا راهسرمایه  صندوق

 اندازی قراردادهای مشتقه گذاری و راه های سرمایه . صندوق 3

اوراق بهادار  گذاری کالایی در بازارهای مالی، همانند سایر  های سرمایه توجه به گسترش استفاده از صندوق

جمله قراردادهای آتی و اختیار معامله مربوط به این    قابل معامله در این بازارها، وجود ابزار پوشش ریسک از

ویژه  اندازی قراردادهای مشتقه به های مختلف قرار گرفته است. راهگذاران و بورسها مورد توجه سرمایهصندوق

المللی و معتبر های بینهای اخیر در بورس گذاری در مهر و موم های سرمایه آتی و اختیار معامله روی صندوق

گذاری بزرگ و معتبری را توان صندوق سرمایه دنیا به یک رویه تبدیل شده است؛ به طوری که به ندرت می

 اندازی نشده باشد. گذاری آن راهپیدا نمود که قرارداد آتی یا اختیار معامله روی واحدهای سرمایه

طلی کهربا، وجود    گذاری در اوراق بهادار مبتنی برسرمایه   گسترش معاملت واحدهای صندوق  با توجه به

گران گذاری داشته باشد، برای معامله یک ابزار معاملتی که قابلیت پوشش ریسک را برای این واحدهای سرمایه 

گذاری صندوق واحدهای سرمایهمبتنی بر  اندازی قرارداد اختیار معامله  راهو فعالان این بازار مفید خواهد بود. لذا  

اندازی گردید.  راه  01/05/1402در دستور کار شرکت بورس کالای ایران قرار گرفت و از تاریخ    طلی کهربا
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به صندوقراه مربوط  ابزارهای مشتقه  توسعه  ابزار جدید، گامی دیگر در راستای  این  های طل جهت  اندازی 

 شود.ف پوشش ریسک و کسب سود محسوب میگذاران با اهدااستفاده سرمایه

 . دارایی پایه 3-1

بر   مبتنی  معامله  اختیار  قراردادهای  در  پایه  ، واحدهای  گذاری صندوق طلی کهرباواحدهای سرمایهدارایی 

باشد. مبنای گذاری این صندوق است که در بستر معاملتی شرکت بورس کالای ایران قابل معامله میسرمایه

 باشد. گذاری صندوق طلی کهربا می رارداد اختیار معامله، واحدهای سرمایه تحویل این ق

 ی کالایی قابل معامله در بورس ها. صندوق 4

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

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

در عین داشتن مالکیت   گذارایند. با خرید این اوراق، سرمایهنم  خریداری  را  هاصندوق  این  اوراق  آن،  احتمالی

  قابل  بخش  هاصندوق  این  به عبارت دیگر،.  ندارد  عهده  بر  را  کالا  ازآن  نگهداری  کالای موردنظر، مسئولیت

مندان دهند و علقهمی  اختصاص  خاص  کالایی  در  یگذار سرمایه  به  خود را  شدهی گردآور   وجوه  از  ایملحظه

 کنند.می هاصندوقی در آن کالای خاص اقدام به خرید واحدهای این گذاربه سرمایه

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

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

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

 حوزه  این در  گذاریسرمایه  به قادر گذارانسرمایه از  بسیاری  ،بنابرایناست.   بوده همراه المللیمشتقه بین و

 به دسترسی  که  کرد تلش  ناشران  با همکاری نزدیک  برقراری  با  لندن  بورس  چون  هاییبورس اند. لذانبوده

 ایجاد و بورس  در معامله کالایی قابل یهاصندوق نظیر جدید ابزارهای  توسعه طریق  از را اساسی کالاهای 

 تحویل  یا آتی انجام معاملت به  نیاز بدون گذارانسرمایه که  طوری  به کند؛ تسهیل ویژه معاملتی  هایسیستم

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

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

 کالاهاای از مجموعه  یا اساسی  کالای یکتنها  از متشکل  تواندمی شاخص  این و  کرده دنبال  را  پایه کالایی
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کند. می  گذاری سرمایهشاخص   یا کالا  آن مشتقه قرارداد یا پایه دارایی روی  بر  مستقیم طور  به  ناشر باشد. نهاد

 یابد. این کاهش  یا افزایش  پایه  دارایی قیمتسو با  هم  پرتفوی  گذاریسرمایه ارزش رودمی  انتظار بنابراین

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

گذاری مستقیم در سهام  و امکان سرمایه   اندنشده پذیرفته بورس  در  اساسی کالاهای  ة تولیدکنند های از شرکت

 ها وجود ندارد.این شرکت 

 مانند 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 کهیی آنجا ازگیرد. می اوراق صورت سایر

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

است.  یرپذامکان  بازار تقاضای  براساس جدید واحدهای صدور و شده بازخرید و صادر آن  درخواست ناشر 

 منتشر  )سبدی از چند کالا(   شاخصی و...( یا نفت )طل،  تک کالایی صورت دو به  کلی طور به هاصندوق این

 شوند. می

 رشد  روند  و هاصندوق  پیشینه . 5

کنون،  1993  سال  در  بورس  در  معامله  قابل  یهاصندوق   معرفی  از  رشد   هاصندوق   نوع  این  جهانی   بازار  تا 

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

 10حدود    ،اما با گذشت زمان و احساس نیاز به ابزارهای مالی جدید در حوزه کالایی  ؛کردندثابت فعالیت می

ی کالایی قابل معامله در کشورهای انگلیس و  هاصندوقاولین    ،ی قابل معاملههاصندوقاندازی  سال بعد از راه

 ها صندوقبهای طل بود که این  فلز گران  ،ی کالاییها دند. دارایی پایه اولین صندوقکر  فعالیتاسترالیا شروع به  

 به اختصار به صندوق طل نیز معروف هستند. 

 به   ؛کردند  هاگونه صندوقاندازی ایندام به راهبسیاری از کشورها اق  ،ی کالاییها صندوقاندازی اولین  با راه

طیف وسیعی از کالاها و حجم زیادی از    ،هاصندوقاندازی این  راه  سال از  15  بیش ازبا گذشت    هک   طوری

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

ادامه موضوع  همچنان  این  بود.  خواهد  وجود    دهندهنشاندار  اهمیت  و  برای صندوق   گونهاینجذابیت  ها 

 باشد. های مختلف میان حوزهگذارسرمایه
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بیش از ی قابل معامله  هاصندوق  1جدید  هایدارایی خالص    ،2019اول سال    ماهدر    ETFGIبر اساس گزارش  

هزار میلیارد   5.16نیز به بیش    هاصندوقی شده در این  گذارهای سرمایهاشته است. حجم داراییدرصد رشد د  7

 2PET صندوق اعم از    7680  ،ی قابل معاملههاصنعت جهانی صندوق  ،2018سال  در پایان    دلار رسیده است.

در    71در    کننده تأمین   408  با  ETF و د  57بورس  این  دارد.  جهان  سال کشور  این  در  که  است  حالی  ر 

 . اندبوده چین مواجه آمریکا و های کشورجنگ تجاری های مربوط به ها و ریسکگذاران با بحران سرمایه

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

 

میلیارد آن مربوط به   32.5ی قابل معامله،  هاصندوقمیلیارد دلار جذب شده در    36.5از    2019ژانویه  در ماه  

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

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

این    هایداراییها است و محور عمودی سمت چپ حجم    ETPو     ETFتعداد    دهندهنشانسمت راست  

 را به میلیارد دلار نشان داده است.   هاصندوق

میلیارد دلار خالص سرمایه    4طور که بیان شد حدود  همان   2018های کالایی در ماه دسامبر  در خصوص صندوق 

صندوق اول در میزان جذب این منبع نشان داده   10ها بوده است که در جدول زیر  به این صندوق  شدهجذب

 شده است.  

 2018ی کالایی در دسامبر هاصندوق جدید   هایدارایی. خالص 1جدول 

 
1 Net New Assets(NNA) 
2Exchange Traded Product (ETP) 
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میلیارد دلار در صدر قرار دارد. در   1با جذب بیش از    SPDRشود صندوق طلی  طور که مشاهده می  همان

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

میسرمایه صندوق  کنند.گذاری  جذابیت  از  نشان  موضوع  سرمایهاین  میان  در  خام  نفت  و  طل  گذاران های 

 المللی دارد. بازارهای بین

 طلا  یهاصندوق گیری شکل  تاریخچه. 6

ندوق طل در کانادا راه اولین د. ا یاندازصـ ندوق که   ینشـ ال    CEF یکصـ یس 1961بود در سـ د و در  تأسـ شـ

ال   ال    1966سـ پس در سـ د و سـ   AMEX) یکادر بورس آمر 1986در بورس اوراق بهادار تورنتو قابل معامله شـ

ابق( مورد معامله قرار گرفت. ندوق  اما اولین سـ ال  28در  ،طل  EFTصـ در بورس اوراق بهادار  2003مارس سـ

 شد.  اندازیراه( ASE) یااسترال

  یبرا   یدر هند شـکل گرفت که به صـورت درخواسـت  ییدارا یریتشـرکت مد یکطل در   ETF یاندازراه یدها

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

ال  درنهایت  یقرار نگرفت ول ندوق اندازیراهپس از  2007در سـ ا  یهاصـ ا بهمشـ ورها، راه  یردر سـ  یاندازکشـ

 شد.

 ان گذارسرمایه   یصندوق طلا برا  . مزایای7

های حمل و نگهداری، ریسـک سـرقت را ، علوه بر دربرداشـتن هزینهیزیکیطل به صـورت ف  یو نگهدار خرید

های مبتنی بر طل، ضـمن  گذاری در واحدهای صـندوقنیز با خود به همراه دارد. این در حالی اسـت که سـرمایه
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گذاری در ، ســرمایهبنابرایندر پی نخواهد داشــت. ، مشــکلت مذکور را نیز  برخورداری از بازدهی بازار طل

به  .شـودمیبها محسـوب در صـنعت فلزات گران  یگذارسـرمایه  مناسـبی جهت  ینهطل گز یهاصـندوق  واحدهای

ــندوق  توان برایزیر را می  مزایایطور کلی،  ــرمایهخرید واحدهای ص  در مقابل گذاری مبتنی بر طلهای س

 برشمرد: فیزیکی طل دخری

تاندارد وارههم یزیکیف  یدر معاملت طل  :اسفتاندارد بودنشفاافیت و  - تن خلوص اسـ  ریسـک عدم داشـ

ی طل که هاصندوقلذا  .پذیر نیستامکانخرد   گذارانسرمایه  یبراو ارزیابی خلوص طل  وجود دارد

فاف در بورس تاندارد و فرآیند شـ ات قرارداد اسـ خصـ وندمیها معامله با مشـ رمایهبرای   ،شـ در   گذارانسـ

 سراسر دنیا جذابیت زیادی ایجاد کرده است.

 ی. معاملت طلاست گذارانسرمایه  یبراجذابیت  امل  وع ترینمهماز   یکی  نقدشوندگی نقدشوندگی: -

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

ی طل هاصــندوق  گذاریواحدهای ســرمایه معاملهدر  یمعاملت  یهاهزینه  :پایین  ی معاملات  هایهزینه -

ورت فیزیکی میکمتر از معاملت  یاربس ـ د.طل به صـ در زمان فروش طل به عنوان مثال در ایران   باشـ

که ف د و در مواقع  1از   یشمعاملت ب  ینههزیزیکی، و سـ د بر  2تا  یدرصـ رمایهدرصـ  یلتحم  انگذارسـ

ــودیم  ــ  هاصــندوق ینا ید و فروشکارمزد خر  کهیدرصــورت ؛ش % (  0.115کم )   یاربا کارمزد بس

 .است پذیرامکان

واحدهای   ییکالا  یهاصـندوقدر  گذارانسـرمایهاز آن جایی که    سففهولت خرید در ابعاد کو: : -

های کوچک  کنند، این امکان را دارند که با ورود مبالغ اندک، در مقیاسها را خریداری میصـندوق

گـذاری کننـد؛ این در حـالی اســت کـه خریـد طلی فیزیکی معمولاً از حـد معینی کمتر  نیز ســرمـایـه

 تواند باشد.نمی

هـای مبتنی بر طل برای  قگـذاری صــنـدوخریـد واحـدهـای ســرمـایـه  هفای نههفداری:هزینفهعفد  وجود  -

ــرمایه ــت که  س ــت؛ این در حالی اس نگهداری طل به گذاران هزینه نگهداری به همراه نخواهد داش

... را در پی احتمال سـرقت، آسیب دیدن و  هایی از جملهدارای ریسـک بوده و هزینهصـورت فیزیکی 

 خواهد داشت.
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ورتی که    هزینه انبارداری:عد  وجود   - رمایهدر صـ ک هزینه گذارسـ ش ریسـ های نگهداری  برای پوشـ

د، متحمل پرداخت هزینهاطل تم ته باشـ تفاده از صـندوق امانات یا انبارهای طل را داشـ های  یل به اسـ

د رمایهانبارداری خواهد شـ ت که خرید و نگهداری واحدهای سـ ندوق؛ این در حالی اسـ های  گذاری صـ

 داشت.هایی را به همراه نخواهد طل چنین هزینه

 طلا  یهاصندوق   انواع. 8

ندوق توانه ی طلهاصـ ندوقدر دنیا دارای پشـ تند. برخی از صـ توانه قراردادهای  های متفاوتی هسـ های طل با پشـ

دهد. لذا قیمت واحدهای این مشـتقه طل هسـتند، یعنی دارایی پایه اصـلی آن را قراردادهای آتی طل تشـکیل می

 طل پیروی خواهد کرد.  ها، از قیمت قرارداد آتیصندوق

ندوق هرت دارند و معامله میبرخی دیگر از صـ ندوق طل شـ توانههایی که به عنوان صـ وند، دارای پشـ ای از شـ

رکت هام شـ تند. بدین معنی که ترکیب داراییسـ ندوقهای معادن طل هسـ رکتهای این صـ هام شـ های  ها از سـ

 معدنی طل تشکیل شده است.

ندوق که طل به عنوان دارایی پایه   ها،برخی دیگر از صـ مش طل یا سـ تند. بدین معنی که شـ توانه طل هسـ با پشـ

ندوق لی این صـ ندوقها نگهداری میها، در انبار مربوط به آناصـ ود. قیمت واحدهای این صـ ورت شـ ها به صـ

 از تغییرات قیمت طل خواهد بود. متأثرمستقیم 

ندوق توانهبرخی دیگر از صـ بد دارایییب فلزات گرانای از ترکها نیز پشـ ندوق، بها دارند. یعنی در سـ های صـ

 بها مثل طل، نقره و پلتین با درصدهای مشخص وجود دارند.فلزات گران
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 ی قابل معامله در ایران ها. صندوق 9

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

گذاری قابل معامله در حال فعالیت هستند که شامل  نوع صندوق سرمایه   6فعالیت نمود. در بازار سرمایه ایران  

گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت، در سهام، مختلط، بازارگردانی، جسورانه و کالایی هستند. مورد سرمایه

ها فقط در بورس اوراق بهادار تهران  و سایر صندوق  اندازی و فعالیت است،اخیر در بورس کالای ایران قابل راه

 توانند تأسیس و فعالیت نمایند.  و فرابورس ایران می

های کالایی متعددی در بورس کالای ایران در حال فعالیت هستند که کالای پشتوانه  صندوق   ،حاضرحال  در  

در بازار   گذاری مبتنی بر طلای سرمایههصندوق ی منابع  که بخش عمدهبه دلیل اینها طل یا زعفران است.  آن 

بازدهی سکه طل خواهد    نزدیک به  هاصندوقاین  شود، بازدهی کل  ی میگذارسرمایهگواهی سپرده سکه طل  

ان  گذارسرمایهدهد. زیرا این امکان را برای  افزایش می  مراتب  به را    هاصندوقبود. همین موضوع جذابیت این  

 باشند.بازدهی مشابه با بازدهی سکه داشته  ،ر اختیار داشتن مالکیت مستقیم سکهکنند که بدون دفراهم می

 کهرباطلای در اوراق بهادار مبتنی بر گذاری سرمایهصندوق . 9-1

در  به عنوان دارایی پایه    کهرباطلی در اوراق بهادار مبتنی بر    گذاریگذاری صندوق سرمایهواحدهای سرمایه 

گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر  سرمایهمعامله مورد بحث این امیدنامه تعیین شده است. صندوق  قرارداد اختیار

مصادیق صندوق  از  بهادار،  اوراق  و  بورس  سازمان  از  فعالیت  و  تأسیس  مجوز  دریافت  با  های طلی کهربا 

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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قانون توسعه ابزارها و نهادهای   (1( ماده )( ماده قانون بازار اوراق بهادار و بند )ه1گذاری موضوع بند )سرمایه

آوری  ها به ثبت رسیده است. هدف از تشکیل صندوق، جمع مالی جدید محسوب شده و نزد مرجع ثبت شرکت 

ها به خرید انواع اوراق بهادار مبتنی بر گواهی سپرده سکه طل که در گذاران و اختصاص آنوجوه از سرمایه

های ناشی از مقیاس جوییگیری از صرفه گذاری، بهره ریسک سرمایه  بورس پذیرفته شده است، به منظور کاهش

های خود را در اوراق بهادار با  تواند مازاد دارایی گذاران است. این صندوق همچنین میو تأمین منافع سرمایه 

 گذاری کند. های سپرده بانکی سرمایهها و گواهیدرآمد ثابت، سپرده

ارزش درصد از    70مطابق امیدنامه باید حداقل    بهادار مبتنی بر طلی کهربادر اوراق  گذاری  سرمایه  صندوق

  ی خود هااز ارزش کل داراییدرصد    20حداکثر    و  سکه طل خود را در گواهی سپرده کالایی    هایکل دارایی

 د.گذاری نمایسرمایه طلمبتنی بر سکه مشتقه  اوراقدر را 

 صندوق طلا   گذاریواحدهای سرمایه بر قیمت   مؤثرعوامل . 10

به عنوان دارایی پایه  کهربا  طلی  گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر  سرمایهصندوق  واحدهای  از آن جایی که  

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

 .شودصندوق طل پرداخته می  گذاریواحدهای سرمایه 

در گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر سکه طلی کهربا  سرمایهمنابع صندوق    بخش عمدهبا توجه به این که  

گذاری شده است، عوامل مؤثر بر قیمت سکه طل تأثیر قابل توجهی بر قیمت  گواهی سپرده سکه طل سرمایه

اند  ترین عوامل مؤثر بر قیمت سکه طل عبارتمهمگذاری صندوق طل خواهد داشت.  نقدی واحدهای سرمایه 

 از: 

 نی طل قیمت جها •

 نرخ دلار در بازار آزاد •

 های سیاسی و اقتصادی کشور ریسک •

 های آن های مربوط به صندوق و ترکیب داراییریسک •
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 بنابراین  .آیدمی   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،جز . به کندمی

  های سرمایه امن در بحران یک  به عنوان    نیز  سکه به عنوان طلی استاندارد موجود در کشور و طل  ،علوه بر این

  های سیاسی یا اقتصادی در کشوردر صورت ایجاد ریسک  شود. لذاشناخته می  سیاسی و اقتصادی در تمامی دنیا

رزش ذاتی خود فاصله بگیرد. بنابراین قیمت سکه طل اممکن است قیمت سکه طل از    و جهان و نیز تغییرات ،

 در بازار نقدی لزوماً برابر با ارزش ذاتی آن نیست. 

مبتنی برسرمایه  صندوقهمان طور که گفته شد،  همچنین   بهادار  به    ی کهرباطل  گذاری در اوراق  با توجه 

درصد از منابع   20سکه طل و حداکثر  درصد از منابع خود را در گواهی سپرده    70امیدنامه خود باید حداقل  

گذاری نماید. بنابراین، این که چه مقدار از منابع صندوق در سکه طل  خود را در اوراق مشتقه سکه طل سرمایه

 گذاری شده است نیز عامل مهمی در تعیین قیمت واحدهای صندوق طل خواهد بود.سرمایه

 مزایای قرارداد  .11

طففلای  صففندوق گذاریمبتنففی بففر واحففدهای سففرمایهای اختیففار معاملففه مزایففای قراردادهفف در خصففو 

 توان به موارد زیر اشاره نمود:می  کهربا

ندوق طلی کهربامعاملهپوشـش ریسـک   ➢ موجود در قیمت طل ؛ با توجه به ریسـک  گران واحدهای صـ

ــانات خلف انتظار در بازار   و در نتیجه ــرمایهامکان وقوع نوس گذاری مبتنی بر معاملت واحدهای س

ونده طل،  یار بااهمیت خواهد بود. قراردادهای اختیار معامله نقدشـ ک بسـ ش ریسـ وجود یک ابزار پوشـ

قیمت امکان پوشــش ریســک نوســانات   ،کهرباصــندوق طلی گذاری واحدهای ســرمایهبر روی 

  کند.را برای فعالان بازار فراهم می هادوقواحدهای این صن

 معاملت   آن که  به  توجه  با  ؛و امکان تسهیل فرآیندهای معاملتی  معاملت  ییاجرا  اقدامات  یهماهنگ ➢

 کامل توسط   به صورت   دو  هر  و نیز معاملت واحدهای صندوق طلی کهربا  معامله  اریاخت  یقراردادها

، اقدامات اجرایی مربوط به فرآیندهای معاملتی و تسویه شوندپشتیبانی می   رانیا  یکالا   بورس  شرکت
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با سهولت بیشتری انجام   در قرارداد اختیار معامله مبتنی بر واحدهای صندوق طلی کهربا  و تحویل

 خواهد گرفت.

با معرفی دارایی پایه جدید و به واسطه تسهیلتی که   ؛ورود فعالان جدید به قراردادهای اختیار معامله ➢

توان شاهد ورود فعالان جدید به بازار قراردادهای اختیار  کند، می بازار ایجاد میاین ابزار برای فعالان  

 معامله بود.

 گذاری صندوق طلاواحدهای سرمایه  روی  معامله براختیار هایقرارداد  بازار  احتمالی  فعالان . 12

شود که ن زیاد در بازار یک قرارداد اختیار معامله از یک طرف باعث کاهش انحصار در بازار میلاافعوجود  

. با توجه  دهدکند و از طرف دیگر نقدشوندگی یک قرارداد را افزایش میهای آزاد کمک میبه تعیین قیمت

طل و مزایای ذکرشده برای آن،   صندوق  گذاریواحدهای سرمایهبه ماهیت قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر  

 های ذیل در این بازار به فعالیت بپردازند:شود گروهبینی می پیش 

 ریس دهندگان پوشش. 12-1 

بر طل  نی که در  الافع مبتنی  بهادار  اوراق  دارند.  فعالیت میبازار طل و  بازار را  این  به  پتانسیل ورود  کنند، 

گذارانی که دارایی خود را به صورت فیزیکی و یا به صورت اوراق بهادار مبتنی بر طل از قبیل گواهی سرمایه

گذاری های مبتنی بر طل سرمایه گذاری صندوق سپرده سکه طل، گواهی سپرده شمش طل و واحدهای سرمایه

صندوق طل گذاری  واحدهای سرمایهعالان بالقوه بازار قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر  اند، از جمله فنموده 

 گذاری خود، به این بازار ورود کنند.های سرمایهتوانند با هدف پوشش ریسک در استراتژی و می  خواهند بود

 بازان ساته .12-2

باشند.  قراردادها صرفاً به دنبال کسب سود میدر    فروش  و   دیخر  از اخذ موقعیتبازان کسانی هستند که  سفته

پایه گران بر اساس محاسبات خود به این نتیجه برسند که ممکن است در آینده قیمت دارایی  هرگاه این معامله

نمایند و برعکس افزایش یابد، اقدام به خرید قراردادهای اختیار خرید یا فروش قراردادهای اختیار فروش می

یابد، اقدام به فروش اختیار خرید یا خرید اختیار  افزایش می  پایه  کنند که قیمت دارایی  ینیبش یپزمانی که  

نمایند. البته    ی برداربهرهقیمت    اتکنند با پذیرش ریسک، از نوسانسعی می گران  معاملهاین  د.  کننفروش می

در بازار دارند، متضرر  هامت یق انتظارات نادرستی که از سیر تحولنیز ممکن است به دلیل چه بسا در مواردی 



  

 شرکت بورس کالای ایران       

 توسعه بازار مشتقه مدیریت       

 

 


 

شوند. باز نامیده میحاً سفتهلروند اصطآگاهانه به استقبال ریسک می  ،گرانی که با هدف کسب سودشوند. معامله

 دوفروشیخرکنند، زیرا با حضور فعال در بازار و  کمک می   بازارهات در  لاین گروه به گرمی و رونق معام

معام  حجم  قراردادها،  بازار  تلسریع  نقدشوندگی  آن  متعاقب  برای    و  را  امکان  این  و  داده  افزایش  را 

بتوانند در زمان دلخواهریسک فراهم میدهندگان  پوشش  اتخاذ   ،کنند که  بازار  موقعیت مورد نظرشان را در 

  دهندگان پوشش برای آن دسته از    (فروشنده)شود که احتمال وجود خریدار  بازان موجب مینمایند. فعالیت سفته

 .را دارند، افزایش یابد (خرید)ریسک که قصد فروش 

 طراحی قرارداد  .13

و »عوامل   «پایه  ییبازار دارا  تیمعامله، به دو دسته »وضع  اریمشتقه، به خصوص اخت   یقراردادها   تیعوامل موفق

تقس  قرارداد«  الزاماتشوندیم  میمؤثر در طراحی  قب  ی.  نقد بوجود    لیاز    لان فعا  ه،یپا  ییدارا  یبرا   یقو   یازار 

معاملت    ادیز  یاحتمال بازار  امکان پوشش ر  کیدر  برا   سکیقرارداد و  قرارداد  از  استفاده  با    ف ی ط  یکارا 

یعنی  توان در دسته اول  قرارداد مشتقه است، را می  تی موفق  یبرا  ازیکه از موارد مورد ن  گذاران،هیگسترده سرما

ه  مورد توجه قرار گرفت  یقبل  یهاداد که در بخش  یجا  ییبازار آن دارا  تیو وضع  هیپا  ییدارا  یهایژگیو

 اندازه   ،قابل تحویل  هیپا  ییاستاندارد دارامشخصات و  عوامل دسته دوم شامل    ، برخی ازبخش  نیدر ا  حالاست.  

بررس  قیمتو واحد    قرارداد به طور مختصر مورد  م  ی را  با  ی. تماممیدهیقرار    ی در طراح  دیموارد ذکرشده 

 معامله لحاظ شوند. اریمشخصات قرارداد اخت

 ل ی قابل تحو  هی پا ییمشخصات و استاندارد دارا. 13-1

کالا بر کسی پوشیده نیست. اما با توجه به اینکه    روی  اهمیت این موضوع در قراردادهای اختیار معامله بر 

بر معامله  اختیار  قراردادهای  در  پایه  سرمایه   روی  دارایی  طلگذاری  واحدهای  واحدهای  همان  ،  صندوق 

، در خصوص این بند نگرانی وجود استاستاندارد شده    قبلًباشد که  می   کهرباصندوق طلی  گذاری  سرمایه

این   به عنوان یک دارایی پایه استاندارد برای  کهرباصندوق طلی  گذاری  رمایهواحدهای سو    نخواهد داشت

 شود. اختیار معامله در نظر گرفته می  قرارداد
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 اندازه قرارداد . 13-2 

قرارداد به نحوی تعیین شود که   حجم  که   است  ینا  باید توجه شود ای که در تعیین اندازه قرارداد  نکته  ترینمهم

در اینجا . باشند با توجه به قدرت خریدشان توان ورود به بازار این قرارداد را داشته گذارسرمایه تعداد  بیشترین

تضمین  وجه ،ارزش قرارداد و در صورت لزومدر واقع توان افراد برای پرداخت مقدار  ،منظور از قدرت خرید

 . ین اندازه قرارداد نقش داردپس مقدار وجه تضمین قراردادها  نیز در تعی. اولیه هر قرارداد است

 سایردر    گذاریواحدهای سرمایه  مشتقهها نشان داده شد اندازه قراردادهای  که در بررسی سایر بورس  طورهمان 

گذاران ترین دلیل آن ورود سرمایهمراتب کمتر است که مهم نسبت به قراردادهای آتی کالایی به های دنیا  بورس

این   پیشنهاد می خرد و کاهش ریسک  لذا  اندازه قرارداد،  قراردادهاست.  گذاری  واحد سرمایه  1000شود که 

 تعیین شود. 

 واحد قیمت . 13-3

قیمت  نحوه  به  توجه  صندوقبا  بازار  در  سرمایهگذاری  واحدهای های  نقدی  بازار  همانند  اینجا  در  گذاری، 

-گذاری پیشنهاد میازای هر واحد سرمایهگذاری صندوق پشتوانه طلی لوتوس، واحد قیمت ریال به  سرمایه

 گردد.

 مشخصات قرارداد  .14

برای  مشخصات به شرح ذیل   کهرباصندوق طلی  گذاری  واحدهای سرمایه  اختیار معامله  قرارداد  پیشنهادی 

 :باشدمی

 کهربا طلای پشتوانه  .سصندوق گذاری واحدهای سرمایه اختیار معامله مشخصات قرارداد 

 1 دارایی پایه (اکهرب) کهرباپشتوانه طلای  گذاریرمایهصندوق س یگذار هیسرما یواحدها

KBMMYYCK (K    کننده قیمت اعمال،  نمایاندر انتهای نمادMM  علامت اختصاااری  
 (باشدخرید می دهنده اختیارنشان Cو  سال YYماه قرارداد و 

KBMMYYPK (K    قیمت اعمال،  کننده  نمایاندر انتهای نمادMM  علامت اختصااااری  
 (باشددهنده اختیار فروش مینشان Pو  سال YYماه قرارداد و 

 2 نماد کالا

 3 قرارداد اندازه گذاریواحد سرمایه 1000

 4 فاصله قیمت اعمال ریال 1،000مضربی از 
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 الف( وجه تضمین اولیه:
 فرمول  باه  توجاه  باا  یمعااملات  نمااد  هر  یبرا  فروش  بااز  یهااتیاموقع  ةاولیا  تضااامین  وجاه

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

مالغ وجه تضمین  اولیه = ([
 𝐈𝐌 × 𝐒 

𝐂
] +  𝟏) × 𝐂 

IM  مقدار در زیان بودن قرارداد( :–    کهرباطلای  س. پشتوانه  صندوق    پایانیقیمت    ×A و )
 تر بود.گر( هر کدام که بزB×  اعمال قیمت)

A  :20%            B :10%             C :100،000              ریالS1000 :: اندازه قرارداد   
 

تر  پویا بر اسااس رواب  زیر، هر کدام که بزرگدر هر روز به صاور     ب( وجه تضامین لازم:
 :شودبود، محاساه می

+   (A×   پایانی صاندوق س. پشاتوانه طلای کهرباقیمت )  -مقدار در زیان بودن قرارداد  )  -1
 ( ضربدر اندازه قراردادقیمت پایانی

 ( ضربدر اندازه قرارداد( + قیمت پایانیB×  اعمال یمتق) -2
  «در ساود بودن قرارداد   یزانم»کمتر از    ،2و   1قیمت پایانی در بندهای  نکته: در صاورتی که 

 جایگزین قیمت پایانی در فرمول فوق خواهد شد. «میزان در سود بودن قرارداد»باشد، 
 

 درصد وجه تضمین لازم می باشد. 70معادل  ج( حداقل وجه تضمین:
خریاد کاه باا خریاد واحادهاای  د( موقعیات بااز فروش باازارگردان در قرارداد اختیاار معااملاه  

گذاری صاندوق س. پشاتوانه طلای کهربا پوشاا داده شاده باشاد، نیاز به تودی  وجه سارمایه
 تضمین ندارد.

 5 وجه تضمین

 6 ساک اعمال در آخرین روز معاملاتی صور  پذیرد )اختیار معامله اروپایی(. تواند صرفاًاعمال می

 7 روش تخصیص اولویت زمانی

 8 حداقل تغییر قیمت ریال 1

 9 های قراردادماه های سال به تشخیص بورستمامی ماه

 10 دوره معاملاتی دوره معاملاتی هر کدام از نمادها در اطلاعیه معاملاتی مربوطه اعلام خواهد شد.

 11  واحد پولی قیمت ریال به ازای هر قرارداد( 1000گذاری )واحد سرمایههر  یبه ازا الیر

مهلت ارائه درخواسات   دقیقه پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی 15
 اعمال

12 
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بوده   قراردادهای اختیار معامله  لادساتورالعمل اجرایی معام   ابومهلت تحویل مطابق با ضا
گردد و ساایر  بورس تعیین می   و محل تحویل، اتاق پایاپای بورس یا محلی اسات که توسا

 ت: به شرح زیر اس 43 هەهای موضوع تاصره مادمهلت

دارناده     توسااا  (در اختیاار فروش)و واریز وجاه    (در اختیاار خریاد)مهلات تاامین دارایی    (الف
 جلسه معاملاتی.تی آخرین لاموقعیت فروش تا پایان ساعت معام

ع به کارگزار، تا پایان  لابورس و اط   های اعمال توسامهلت بررسای دارایی و درخواسات  ب(
 .تیلاروز آخرین جلسه معام

کارگزار به مشاتریان، تا قال از شاروع جلساه    توسا  (ب)ع نتیجه بررسای بند  لامهلت اط  (ج
 ی.تلادر روز کاری بعد از آخرین جلسه معامپایه  تی داراییلامعام
تاا پاایاان سااااعات   ،43  دهماا  8بناد    8-2 مهلات ایااای تعهادا  برای خریاداران موضاااوع  (د

 .تی روز کاری بعدلاتی جلسه معاملامعام

و  تاحاویاال  ماهالاات 
 شرای  آن

13 

در هر نماد معاملاتی برای   ان حقیقی و حقوقییمشاااترجهت  های باز و همموقعیتساااقف  
 .بدون سقف دارندگان موقعیت باز:

سقف مجاز  
و   های بازموقعیت

   جهتهم

14 

های باز خرید در نتیجه عدم ایاای تعهدا  فروشانده، منجر به تساویه  در صاورتی که موقعیت
حجم ضااربدر اندازه قرارداد  (درصااد ارزش فعلی معامله   1نقدی شااود، فروشاانده به میزان  

پردازد. همچنین  به نا  خریدار خساار  می(  ضاربدر قیمت پایانی واحدهای سارمایه گذاری
معامله از مشاتری فروشانده دریافت خواهد    کارمزدهای اعمال مربوط به بورس هر دو طرف

خریدار، قرارداد اختیار منقضای شاده و خریدار    توسا اعمال    شارای شاد. در صاور  عدم ایاای  
 .باشندو فروشنده موظف به پرداخت کارمزد بورس و کارگزار مربوط به خود می

 15 ها خسار  

هر مشـتری   طاندازه ارزش اعمال مجموع قراردادهای اختیار معامله منتشـرشـده توس ـ به

 دارنده موقعیت باز فروش

ساااقف وثیقاه قاابال 
دریاافات از مشاااتری 

  توس  کارگزار

16 

ماد اجرا  8  ۀالف( مطابق  اخت  ییدستورالعمل  اول  ار یقرارداد  نماد    نیمعامله در خصوص درج 
ا  متیق  تااو ، ی ب  ی معاملات مضرب  نی اعمال  ق  ی نماد  فاصله  بود.    متیاز  خواهد  اعمال 

اعمال    متیاز فاصله ق  یمضرب  ز یپس از آن ن  ه شدجادیا  ینمادها   ی اعمال تمام  یهامتیق
 خواهد بود. 

می (  ب معامبورس  نمادهای  قیمتلاتواند  به  مربوط  باز  تی  موقعیت  فاقد  که  اعمالی  های 
 .نمایدهستند را از لیست نمادهای موجود حذف 

نحوه درج نماد  
 قرارداد اختیار معامله 

17 

 18 نحوه اعمال  گیرد.اعمال قرارداد اختیار معامله تنها به درخواست دارنده موقعیت باز خرید صور  می

ساعا  و روزهای   15 یال 10 یروز معاملات نی، در آخر15 یال 10ها ، پنجشناه17 یال 10شناه تا چهارشناه 
 معاملاتی 

19 
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 کارمزد معاملات: 

 کارمزد فروشنده  کارمزد خریدار  

 ارزش هر قرارداد  0008/0 ارزش هر قرارداد  0008/0 کارگزار 

 ارزش هر قرارداد  0004/0 ارزش هر قرارداد  0004/0 بورس کال 

 - - حق نظارت سازمان 

 ارزش هر قرارداد  0012/0 ارزش هر قرارداد  0012/0 جمع 

 

 تحویل:کارمزد تسویه و 

 ارزش بازار دارایی پایه هر قرارداد در سررسید  0004/0 کارگزار 

 ازار دارایی پایه هر قرارداد در سررسید ب ارزش   001/0 بورس کال 

 ازار دارایی پایه هر قرارداد در سررسید ب ارزش   0014/0 جمع 
 

 20 کارمزدهای معاملاتی

نوع تساااویاه پس از  تحویل دارایی پایه
 اعمال

21 

هار   قرارداد 25حداکثر تا  حاجام  حااداکاثار 
  ساارش

22 

 


