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 مقدمه   .1

و به تبع آن ایجاد    گذاری صندوق طلاواحدهای سرمایهی ایران با هدف پوشش ریسک قیمت  لابورس کا

ت ابزارهای  لان این بازار و نیز توسعه معاملاو مدیریت بلندمدت عرضه و تقاضا برای فعا  یزیرامکان برنامه 

از ستون  م  یهامشتقه که یکی  به شمار  بازار سرمایه کشور  توسعه  قراردادهای آتیرودیاصلی  واحدهای    ، 

به منظور پوشش ریسک نوسانات    اندازی نمود.راه  12/4/1400در مورخ  را    صندوق طلای لوتوس  گذاریسرمایه

صندوق طلای و پوشش ریسک فعالان حاضر در قراردادهای آتی  گذاری صندوق طلاواحدهای سرمایه قیمت 

اختیار معامله  راه  لوتوس، در دستور کار   صندوق طلای لوتوسقراردادهای آتی  بر روی  اندازی قراردادهای 

قرار گرفتلابورس کا ایران  قرارداد آتی  10/11/1401و در مورخ    ی  بر  مبتنی  معامله  اختیار  قراردادهای   ،

 اندازی گردید.صندوق طلای لوتوس راه 

ی سکه طلا مشابه با بازدهی سکه طلاست و روند قیمتی یکسانی  گذارسرمایهی هاصندوق بازدهی  کهازآنجایی

بنابراین   پیشدارند،  مسئله  این  که  بود  خواهد  یکدیگر  مشابه  بازار  دو  هر  واحدهای  نوسانات  نرخ  بینی 

بسیار آسان می  هاصندوقی  گذارسرمایه فعالان حوزه سکه و سکه طلا  برای  قراردادهای بنابرایننماید.  را   ،

بر مبتنی  معامله  بازار  طلا  پشتوانه  ی  هاصندوقی  گذارسرمایهواحدهای  قراردادهای آتی    اختیار  فعالان  برای 

  .دارای جذابیت بالایی خواهد بودمشتقه 

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

در    در بازار مشتقه،  و همهای مبتنی بر طلا  صندوقگذاری  سرمایه معاملات نقدی واحدهای  به صورت  مالی  

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

 اندازی قراردادهای مشتقه گذاری و راه های سرمایه صندوق  .2

دار  ی کالایی در بازارهای مالی، همانند سایر اوراق بهاگذارهای سرمایه ترش استفاده از صندوقتوجه به گس 

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

  ویژهبه قراردادهای مشتقه    اندازیراههای مختلف قرار گرفته است.  ان و بورسگذارها مورد توجه سرمایهصندوق

المللی و معتبر های بینهای اخیر در بورس مهر و موم ی در  گذارهای سرمایه صندوقآتی و اختیار معامله روی  
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و معتبری را گذاری بزرگ  توان صندوق سرمایه به ندرت می  ؛ به طوری کهرویه تبدیل شده است  دنیا به یک

 نشده باشد.  اندازیراهی آن گذارختیار معامله روی واحدهای سرمایهپیدا نمود که قرارداد آتی یا ا

. با توجه  در شرکت بورس کالای ایران راه اندازی شد  صندوق طلای لوتوسقرارداد آتی  ،  1400ماه سال  تیراز  

به گسترش معاملات قرارداد آتی صندوق طلای لوتوس، وجود یک ابزار معاملاتی که قابلیت پوشش ریسک 

ن این بازار مفید خواهد  گران و فعالارا برای قراردادهای آتی صندوق طلای لوتوس داشته باشد، برای معامله

ی لوتوس در  صندوق طلاگذاری  واحدهای سرمایهاندازی قرارداد اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی  راه  بود. لذا

گامی دیگر در راستای توسعه   اندازی این ابزار جدید،دستور کار شرکت بورس کالای ایران قرار گرفت. راه

گذاران با اهداف پوشش ریسک و کسب سود  ی طلا جهت استفاده سرمایههاابزارهای مشتقه مربوط به صندوق

 شود.محسوب می

 ی کالایی قابل معامله در بورس ها. صندوق 3

  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 علاقهمی  اختصاص  خاص  کالایی  در  یگذار سرمایه  به  خود را  شدهی گردآور   وجوه  از  ایملاحظه

 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 تلاش  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 
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 تحویل  یا آتی انجام معاملات به  نیاز بدون گذارانسرمایه که  طوری  به کند؛ تسهیل ویژه معاملاتی  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

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 )طلا،  تک کالایی صورت دو به  کلی طور به هاصندوق این

 شوند. می

 رشد  روند و  هاصندوق   پیشینه. 4

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 طلا بود که این  فلز گران  ،ی کالاییها کردند. دارایی پایه اولین صندوق  فعالیتاسترالیا شروع به  

 به اختصار به صندوق طلا نیز معروف هستند. 
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 به   ؛کردند  هاگونه صندوقندازی اینادام به راهبسیاری از کشورها اق  ،ی کالاییها صندوقاندازی اولین  با راه

طیف وسیعی از کالاها و حجم زیادی از    ،هاصندوقاندازی این  سال از راه  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 موهمچنان  این  بود.  خواهد  وجود    دهندهنشانضوع  دار  اهمیت  و  برای صندوق   گونهاینجذابیت  ها 

 باشد. های مختلف میان حوزهگذارسرمایه

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 کشورهای جنگ 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

 
1 Net New Assets(NNA) 
2Exchange Traded Product (ETP) 
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این    هایداراییو محور عمودی سمت چپ حجم    ها است  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 

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

 شده است.  

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

 

میلیارد دلار در صدر قرار دارد. در   1با جذب بیش از    SPDRشود صندوق طلای  طور که مشاهده می  همان

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

میسرمایه صندوقگذاری  جذابیت  از  نشان  موضوع  این  سرمایهکنند.  میان  در  خام  نفت  و  طلا  گذاران های 

 دارد. المللی بازارهای بین

 طلا  یهاصندوق گیری شکل  تاریخچه. 5

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

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

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

 شد.  اندازیراه( ASE) یااسترال
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  یبرا   یدر هند شنکل گرفت که به صنورت درخواسنت  ییدارا یریتشنرکت مد یکطلا در   ETF یاندازراه یدها

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

 یاندازکشنورها، راه  یردر سنا بهمشنا  یهاصنندوق اندازیراهپس از  2007در سنال  درنهایت  یقرار نگرفت ول

 شد.

 ان گذارسرمایه   یصندوق طلا برا  . مزایای6

های حمل و نگهداری، ریسنک سنرقت را ، علاوه بر دربرداشنتن هزینهیزیکیطلا به صنورت ف  یو نگهدار خرید

های مبتنی بر طلا، ضنمن  گذاری در واحدهای صنندوقنیز با خود به همراه دارد. این در حالی اسنت که سنرمایه

گذاری در ، سننرمایهبنابرایندر پی نخواهد داشننت. ، مشننکلات مذکور را نیز  برخورداری از بازدهی بازار طلا

به  .شنودمیبها محسنوب در صننعت فلزات گران  یگذارسنرمایه  مناسنبی جهت  ینهطلا گز یهاصنندوق  واحدهای

 مقابلدر  گذاری مبتنی بر طلاهای سننرمایهخرید واحدهای صننندوق  توان برایزیر را می  مزایایطور کلی، 

 برشمرد: فیزیکی طلا خرید

وجود    ریسنک عدم داشنتن خلوص اسنتاندارد وارههم یزیکیف یدر معاملات طلا  :اسفتاندارد بودنشفاافیت و   -

ی طلا که با مشخصات  هاصندوقلذا   .پذیر نیستامکانخرد    گذارانسرمایه  یبراو ارزیابی خلوص طلا    دارد

در سنراسنر دنیا جذابیت   گذارانسنرمایهبرای    ،شنوندا معامله میهقرارداد اسنتاندارد و فرآیند شنفاف در بورس

 زیادی ایجاد کرده است.

  ی. معاملات طلا اسننت گذارانسننرمایه  یبراجذابیت  امل  وع  ترینمهماز  یکی  نقدشننوندگی نقدشففوندگی: -

 طلا برخوردار است. یهاصندوق تنسبت به معاملا یکمتر یاز نقدشوندگ یزیکیف

 یاربسن ی طلا هاصنندوق  گذاریواحدهای سنرمایه معاملهدر  یمعاملات  یهاهزینه  :پایین  ی معاملات  هایهزینه -

در زمان فروش طلا و سننکه به عنوان مثال در ایران  باشنند.طلا به صننورت فیزیکی میکمتر از معاملات 

  ؛شننود یم لیتحم انگذارسننرمایهدرصنند بر   2تا  یدرصنند و در مواقع 1از   یشمعاملات ب  ینههزیزیکی، ف

 .است پذیرامکان% (  0.115کم )  یاربا کارمزد بس  هاصندوق ینا ید و فروشکارمزد خر کهیدرصورت
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واحندهنای    ییکنالا یهناصنننندوقدر   گنذارانسننرمناینهاز آن جنایی کنه   سفففهولفت خریفد در ابعفاد کو ف : -

هنای کوچنک نیز  کننند، این امکنان را دارنند کنه بنا ورود مبنال، انندق، در مقیناسهنا را خرینداری میصنننندوق

 تواند باشد.گذاری کنند؛ این در حالی است که خرید طلای فیزیکی معمولاً از حد معینی کمتر نمیسرمایه

هنای مبتنی بر طلا برای  قگنذاری صنننندوخریند واحندهنای سننرمناینه  هفای نههفداری:هزینفهعفد  وجود   -

نگهداری طلا به صنورت گذاران هزینه نگهداری به همراه نخواهد داشنت؛ این در حالی اسنت که  سنرمایه

 ... را در پی خواهد داشت.احتمال سرقت، آسیب دیدن و   هایی از جملهدارای ریسک بوده و هزینهفیزیکی  

های نگهداری طلا برای پوشنش ریسنک هزینه گذارسنرمایهدر صنورتی که    هزینه انبارداری:عد  وجود   -

های انبارداری  یل به اسنتفاده از صنندوق امانات یا انبارهای طلا را داشنته باشند، متحمل پرداخت هزینهاتم

های طلا چنین  گذاری صننندوق؛ این در حالی اسننت که خرید و نگهداری واحدهای سننرمایهخواهد شنند

 هایی را به همراه نخواهد داشت.هزینه

 طلا  یهاصندوق   انواع. 7

های طلا با پشنتوانه قراردادهای  های متفاوتی هسنتند. برخی از صنندوقدر دنیا دارای پشنتوانه ی طلاهاصنندوق

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

 ها، از قیمت قرارداد آتی طلا پیروی خواهد کرد. صندوق

ای از شنوند، دارای پشنتوانههایی که به عنوان صنندوق طلا شنهرت دارند و معامله میبرخی دیگر از صنندوق

های  ها از سنهام شنرکتهای این صنندوقهای معادن طلا هسنتند. بدین معنی که ترکیب داراییسنهام شنرکت

 معدنی طلا تشکیل شده است.

 یا سنکه طلا به عنوان دارایی پایه ها، با پشنتوانه طلا هسنتند. بدین معنی که شنمش طلابرخی دیگر از صنندوق

ها به صنورت شنود. قیمت واحدهای این صنندوقها نگهداری میها، در انبار مربوط به آناصنلی این صنندوق

 از تغییرات قیمت طلا خواهد بود. متأثرمستقیم 

های صنندوق، داراییبها دارند. یعنی در سنبد  ای از ترکیب فلزات گرانها نیز پشنتوانهبرخی دیگر از صنندوق

 بها مثل طلا، نقره و پلاتین با درصدهای مشخص وجود دارند.فلزات گران
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 ی قابل معامله در ایران ها. صندوق 8

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  صندوق سرمایه   نوع  6فعالیت نمود. در بازار سرمایه ایران  

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

ر تهران  ها فقط در بورس اوراق بهادااندازی و فعالیت است، و سایر صندوقاخیر در بورس کالای ایران قابل راه

 توانند تأسیس و فعالیت نمایند.  و فرابورس ایران می

ها  های کالایی متعددی در بورس کالای ایران در حال فعالیت هستند که کالای پشتوانه آن در حاضر صندوق

ها در بازار  صندوق در زمینه طلا و سکه است و واحدهای آن   12طلا یا زعفران است. از این میان، فعالیت  

در بازار    هاصندوقی منابع  که بخش عمدهبه دلیل اینشود.  ای کالایی بورس کالای ایران معامله میهصندوق

شود، بازدهی کل صندوق مشابه بازدهی سکه طلا خواهد بود. همین  ی میگذارسرمایهگواهی س رده سکه طلا  

این   می  مراتب  بهرا    هاصندوق موضوع جذابیت  برای  افزایش  را  امکان  این  زیرا  فراهم گذارسرمایهدهد.  ان 

 باشند.بازدهی مشابه با بازدهی سکه داشته  ،کنند که بدون در اختیار داشتن مالکیت مستقیم سکهمی

 پشتوانه طلای لوتوس گذاری سرمایهصندوق . 8-1

به عنوان دارایی پایه  گذاری پشتوانه طلای لوتوس  گذاری صندوق سرمایه قراردادهای آتی واحدهای سرمایه

قرارداد اختیارمعامله مورد بحث این امیدنامه تعیین شده است. صندوق پشتوانه طلای لوتوس در خردادماه سال  

به عنوان اولین صندوق کالایی در بازار سرمایه کشور، پس از اخذ مجوزهای لازم از سازمان بورس و    1396

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
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نویسی عمومی نویسی عمومی نمود. در دوره پذیرهدام به پذیرهاوراق بهادار، از طریق بورس کالای ایران اق

نویسی شد. مطابق مقررات مربوطه  گذاران مختلف پذیره گذاری توسط سرمایه میلیون واحد سرمایه  16بیش از  

های قابل معامله کالایی برای اخذ مجوز شروع فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار باید در دوره  صندوق

نویسی بیش از نویسی شود، که این صندوق با پذیرهگذاری پذیرهمیلیون واحد سرمایه  10نویسی حداقل  پذیره

گذاری عادی  اخذ نمود و معاملات واحدهای سرمایه  96میلیون واحد مجوز شروع فعالیت خود را در تیرماه  16

 اندازی شد.  آن از اوایل مردادماه همان سال راه

درصد از منابع خود را در گواهی   70ری کالایی مطابق امیدنامه و اساسنامه باید حداقل گذاهای سرمایهصندوق

درصد در اوارق   10درصد در قراردادهای مشتقه کالایی و حداکثر    20س رده کالایی موضوع صندوق، حداکثر  

 گذاری نمایند. با درآمد ثابت یا س رده بانکی سرمایه

 تی صندوق طلا قرارداد آبر قیمت   مؤثرعوامل . 9

از آن جایی که قرارداد آتی صندوق طلای لوتوس به عنوان دارایی پایه در قرارداد اختیار معامله مورد بحث 

در نظر گرفته شده است، در این قسمت به بررسی عوامل مؤثر بر قیمت قرارداد آتی صندوق طلا پرداخته  

 .شودمی

 واحدهای صندوق طلا . قیمت نقدی 1

گذاری این قیمت نقدی واحدهای سرمایه   مؤثر بر قیمت قراردادهای آتی صندوق طلای لوتوس،اولین عامل  

گذاری درصد از منابع صندوق در گواهی س رده سکه طلا سرمایه  90با توجه به این که بیش از  صندوق است.

های سیاسی د و ریسکشده است، عوامل مؤثر بر قیمت سکه طلا از قبیل نرخ جهانی طلا، نرخ دلار در بازار آزا

 گذاری صندوق طلا خواهد داشت. و اقتصادی کشور تأثیر قابل توجهی بر قیمت نقدی واحدهای سرمایه 

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

گذاری نمایند. را در اوراق مشتقه سکه طلا سرمایهدرصد از منابع خود    20گواهی س رده سکه طلا و حداکثر  

گذاری شده است نیز عامل مهمی در تعیین  بنابراین، این که چه مقدار از منابع صندوق در سکه طلا سرمایه

 قیمت واحدهای صندوق طلا خواهد بود.
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 . فاصله تا سررسید قرارداد آتی 2

اصله تا سررسید قرارداد است. به طور کلی به دلیل وجود یکی دیگر از عوامل مؤثر بر قیمت قراردادهای آتی، ف

تورم، معمولاً هرچه فاصله تا تاریخ سررسید قرارداد آتی بیشتر باشد، قیمت قرارداد آتی نیز بیشتر خواهد بود.  

تر  برعکس، هرچه فاصله تا تاریخ سررسید کمتر باشد و به عبارت دیگر سررسید قرارداد به تاریخ فعلی نزدیک

 تر خواهد بود.د، قیمت قرارداد آتی به قیمت نقدی دارایی پایه نزدیکباش

 آینده  و اقتصادی انداز تحولات سیاسی .  شم 3

های کلان اقتصادی همچون نرخ تورم و نرخ  اخبار و تحولات سیاسی و اقتصادی تأثیر قابل توجهی بر شاخص 

گذارد و لذا بر قیمت  های پایه در تاریخ سررسید اثر میدارایی ها به طور مستقیم بر قیمت  ارز دارد. این شاخص

انداز تحولات سیاسی و اقتصادی و انتظارات فعلی قراردادهای آتی نیز تأثیر خواهد داشت. به همین دلیل، چشم

 سزایی در تعیین قیمت قراردادهای آتی دارد.ها در مورد آینده تأثیر بهبینی آن فعالان اقتصادی و پیش 

 قراردادهای آتی    روی  . بازارهای جهانی قراردادهای اختیار معامله بر10

بورس در  معامله  اختیار  برقراردادهای  عموماً  جهان  کالایی  آتی  های  قراردادهای  معامله   روی  محصول  آن 

 ها به شرح ذیل است:  ترین آن مهم برخی از شوند کهمی

 های کالایی جهان قراردادهای آتی در بورسبر مبتنی  معامله : قراردادهای اختیار1جدول 

 محصول بورس 

 و مس طلا ،4و گاو زنده 3ذرت، سویا، گنجاله سویا، روغن سویا، گندم، خوق CMEگروه بورس 

 آلومینیوم، مس، روی، نیکل، قلع، سرب فلزات لندن 

 اتیلن و پلی پروپیلن، سنگ آهن، گاز مایع، پلی 5ذرت، کنجاله سویا، روغن پالم دالیان چین 

 6نفت خام، آلومینیوم، مس، روی، طلا و لاستیک طبیعی شانگهای چین 

 طلا  توکیو ژاپن 

 
3 Lean Hog 
4 Live  Cattle 
5 RBD Palm Olein 
6 Natural rubber 
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 روغن پالم  مالزی 

 مس، نفت خام، طلا، گاز طبیعی، نیکل، نقره، روی هند 

 . بورس قراردادهای اختیار معامله دالیان  ین 10-1

معامله محصولات کشاورزی بورس دالیان چین در سه محصول ذرت، کنجاله سویا قراردادهای اختیار معاملات 

محصول ذرت تعداد . در این بین قراردادهای اختیار معامله بر روی قراردادهای آتی  و روغن پالم جریان دارد

  باشد.ها میتری نسبت به سایر قرارداددارای معاملات پررونق و  به خود اختصاص داده    7ی های باز بیشترموقعیت

 پردازیم.مذکور می به بررسی مشخصات قرارداد  ادامهدر 

 : مشخصات قرارداد اختیار معامله بر روی قرارداد آتی ذرت در بورس کالایی دالیان چین 2جدول 

 پایه دارایی قرارداد آتی ذرت

 قرارداد نوع  اختیار فروش و  اختیار خرید

 اندازه قرارداد  تن ذرت(  10)معادل  قراردادهای آتی ذرت 1

 واحد قیمت   یوآن / تن 

 سفارش  متیق رییحداقل تغ یوآن به ازای هر قرارداد   5یوآن برای هر تن = معادل  5/0

  8محدوده قیمت روزانه قیمت تسویه روزانه   درصد آخرین ± 4

January, March, May, July, September, November 9های قرارداد  ماه 

 به وقت پکن 11:30الی  9:00جلسه معاملاتی صبح از 

 به وقت پکن 3:00الی    1:30جلسه معاملاتی عصر از 

 ساعت معاملاتی

 10آخرین روز معاملاتی  پنجمین روز معاملاتی ماه قرارداد

 ±  یروز معاملات  ینذرت در آخر  یمعاملات آت  یهتسو  یمتدر محدوده ق  یداعمال با  یمتق

 روزانه همان روز( باشد. قیمت محدوده × 1.5)

 یوآن / تن   10 = اعمال یمتباشد، فاصله قیوآن / تن  1000 ≥ اعمال یمتاگر ق

یوآن    20 = ینتمر یمتفاصله ق ،یوآن / تن  3000 ≥ اعمال قیمت  > یوآن / تن 1000ر اگ

 تن /

 های اعمالنحوه تعیین قیمت 

 
 بوده است.  388،511، 11/02/2022های باز قرارداد اختیار معامله محصول ذرت در بورس کالایی دالیان مورخه تعداد موقعیت 7

 باشد. نوسانات قیمت روزانه معاملات قرادادهای اختیار معامله همانند قراردادهای آتی می  8

 د. ماه قراردادها و روز و ساعت معاملات دقیقا همانند قراردادهای آتی ذرت هستن  9

با روز     10 قراردادهای آتی ذرت مصادف  معاملاتی می  10آخرین روز معاملاتی در  ماه  معامله                                                                                         باشد و آخرین روز  ام  اختیار  قراردادهای             معاملاتی در 

   گیرد.ام ماه معاملاتی انجام می 5روز زودتر در روز  5
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 یوآن / تن 40= اعمال  یمت، فاصله قیوآن / تن 3000 < اعمال یمتاگر ق

معامله می اختیار  معاملاتی یک خریداران  اولین روز  از  زمانی  را در هر  اختیار خود  تواند 

 قرارداد جدید تا آخرین روز معاملاتی اعمال کند)مدل آمریکایی( 

 دوره اعمال )سبک اعمال(

 http://www.dce.com.cn/DCE/Products/Agriculture/Corn_Options/tract_Specification/index.html: منبع

 CME. بورس قراردادهای اختیار معامله گروه بورس 10-2

محصول جریان  10قراردادهای اختیار معامله در بخش محصولات کشاورزی در  ، CME در گروه بورس

 .  11بیشتری برخوردار است  نقدشوندگیدارد و محصول ذرت در این گروه بورس نسبت به سایر محصولات از 

 به شرح ذیل است:  CMEاختیار معامله ذرت در گروه بورس  مشخصات قراردادهای

 CMEمشخصات قرارداد اختیار معامله بر روی قرارداد آتی ذرت در گروه بورس : 3جدول 

 پایه دارایی قرارداد آتی ذرت

 اندازه قرارداد  ( بوشل 5000معادل )قرارداد آتی ذرت  1

 سفارش  متیق رییحداقل تغ دلار برای هر قرارداد    6.25معادل    ( به ازای هر بوشل =دلار  0.00125یک سنت )  یک هشتم

 واحد قیمت   دلار )سنت( / بوشل

ماه قبل از ماه قرارداد    یروز کار   نیقبل از آخر  یروز کار  2معامله در روز جمعه که حداقل  

 . ابدییاست، خاتمه م

 آخرین روز معاملاتی 

 های اعمالنحوه تعیین قیمت  قرارداد آتیترین سررسید نزدیکقیمت  ساس تغییراتبرا

معامله می اختیار  معاملاتی یک خریداران  اولین روز  از  زمانی  را در هر  اختیار خود  تواند 

 اعمال کند )مدل آمریکایی(  معاملهقرارداد جدید تا آخرین روز 

 دوره اعمال )سبک اعمال(

https://www.cmegroup.com/markets/agriculture/grains/corn.contractSpecs.options.html#optionProductId=01 

 . بورس قراردادهای اختیار معامله بورس مالزی  10-3

 س مالزی در بور پالممشخصات قرارداد اختیار معامله بر روی قرارداد آتی : 4جدول 

 پایه دارایی قرارداد آتی پالم  

 نوع معامله  قرارداد اختیار خرید قرارداد آتی پالم، قرارداد اختیار فروش قرارداد آتی پالم 

 اندازه قرارداد  ( تن 25معادل )قرارداد آتی پالم  1

 حداقل تغییر قیمت سفارش  دلار برای هر قرارداد   6.25معادل  سنت به ازای هر تن = 25

 ساعات معاملاتی   12:30الی   10:30جلسه معاملاتی صبح از 

 
 بوده است.  118،300،1، 02/2022/ 11مورخه  CMEی های باز قرارداد اختیار معامله محصول ذرت در گروه بورس تعداد موقعیت   11
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  6:00الی    2:30جلسه معاملاتی عصر از 

تا در آخرین روز معاملاتی قرارداد، زمان  تواند اختیار خود را  خریداران اختیار معامله می

 ( اروپاییاعمال کند )مدل  معامله سررسید قرارداد

 دوره اعمال )سبک اعمال(

https://www.bursamalaysia.com/trade/our_products_services/derivatives/commodity_derivatives/usd-rbd-palm- 

olein-options-contract-opol 

 بر روی قرارداد آتی صندوق طلا قراردادهای اختیار معامله . 11

کنند توافق می   (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 مبل،    با شرایط  که در آینده معامله

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

در ازای دریافت مبل،    آورد. فروشنده هم حق خرید یا فروش دارایی مذکور را زمان تعیین شده به دست می 

خود دارایی فیزیکی    ندتوامی دارایی پایه مورد معامله در قراردادهای اختیار معامله    دهد.به خریدار می   مذکور

یک قرارداد    بلکه  ؛نیست  یک دارایی فیزیکیدارایی پایه مورد معامله  نیز،    اما در برخی موارد  ؛مورد معامله باشد

باشد و خریدار و فروشنده اختیار در سررسید برای تکمیل فرآیند اعمال قرارداد اختیار وارد یک معامله می آتی  

ها موقعیت باز خرید یا فروش قرارداد آتی  با مشخصات قرارداد اختیار برای آن شوند و متناسب  قرارداد آتی می

 شود.ایجاد می

معامله    نیبنابرا اختیار  قراردادهای  آتیدر  قرارداد  روی  طلا  بر  اختیارمعامله    داریبه خر  ، صندوق    ک ی  حق 

داده   شدهن ییتع  شیاز پ  «12اعمال   متیبا »ق  صندوق طلا  فروش قرارداد آتییک موقعیت    ایخرید    تیموقع

  .شودیم دهینام « پریمیوم »یا قیمت اختیار  ار،یآن اخت دیخر نهی. هزشودمی

 .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. 

  قرارداد ست. یعنی در طول دورها  اعمالآمریکایی قراردادی است که از هنگام عقد قرارداد تا سررسید آن، قابل  

 در  فقنط  اروپنایی  همعامل   اختیار  آنکه  حال.  نمایدحق خود را اعمال    تواندمی  بخواهد  خریدار  که  وقت  هر

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

 حق خود را اعمال کند. تواندمی سررسید دوره

قابل    بر روی گواهی س رده کالای سکه طلاتنها  در ایران در حال حاضر    کالایی  قراردادهای اختیار معامله

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

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

قراردادهای اختیار   باشد که موضوع همین امیدنامه است.معامله بر پایه قرارداد آتی صندوق طلای لوتوس می

بوده و فقط در سررسید قابل اعمال هستنند.    اروپایی  شیوه اعمال از نوعاز لحاظ    ی ایرانمعامله در بورس کالا

 .پذیردمیانجام یت قیمتی در ثبت سفارشات خرید یا فروش بدون محدود این معاملات

 مزایای قرارداد . 11-1

 های منحصربه دلیل ویژگی  صندوق طلای لوتوس  آتیقراردادهای    روی  قراردادهای اختیار معامله بر  اندازیراه

و    ه ب ابزار  این  قراردادهای آتی  فرد  به رونق  مبا توجه  بازار  یصندوق طلا  به گسترش و رونق  منجر  تواند 

  شود. ی ایرانقراردادهای اختیار معامله در بورس کالا

 صففندوق طففلای لوتففوسقراردادهففای آتففی  رویمزایففای قراردادهففای اختیففار معاملففه بففر  در خصففو 

 توان به موارد زیر اشاره نمود:می 

؛ با توجه به ریسنک بالای قراردادهای آتی و امکان وقوع آتی یقراردادهابازار پوشنش ریسنک فعالان  -

نوسنناننات خلاف انتظنار در این بنازار وجود ینک ابزار پوشننش ریسننک بسننینار بنااهمینت خواهند بود. 

امکان پوشش ریسک   صندوق طلای لوتوس،قراردادهای اختیار معامله نقدشونده بر روی قراردادهای آتی  

  کند.را برای فعالان بازار فراهم می صندوق طلای لوتوسنوسانات قراردادهای آتی 

معاملات  یزمانهم - معامله در   یقراردادها  روز و ساعت  اختیار  قراردادهای آتی و  معامله؛  اختیار  آتی و 

الی و در روزهای    17:00الی    10:30ساعت    از  شنبهچهار  بورس کالا در حال حاضر در روزهای شنبه 

  .شوندمعامله می 15الی  10:30شنبه از ساعت پنج
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  ی قراردادها   آن که  به  توجه  با  و امکان تسهیل فرآیندهای معاملاتی  معاملات  ییاجرا  اقدامات  یهماهنگ -

شوند و تحویل  پشتیبانی می  ران یا  ی کالا  بورس  شرکت  تحت کامل توسط  دو  هر  معامله  اریاخت  و  یآت

   قرارداد آتی موضوع قرارداد اختیار نیز در بورس کالا انجام خواهد پذیرفت.

با معرفی دارایی پایه جدید و به واسطه تسهیلاتی که این ورود فعالان جدید به قراردادهای اختیار معامله   -

 کند.ابزار برای فعالان ایجاد می

 . دارایی پایه 11-2

دارایی پایه در قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی صندوق طلای لوتوس، قرارداد آتی واحدهای 

است که فروشنده   یقراردادقرارداد آتی طبق تعریف کمیته فقهی،  گذاری صندوق طلای لوتوس است.  سرمایه

  کنند یم  نییکه الان تع  یمتیرا به ق  مشخص  یاز کالا  ینیمقدار مع  ن،یمع  دیدر سررس  شودیبراساس آن متعهد م

از امتناع    یر یجلوگ  یبرا   .کند  یداریآن کالا را با آن مشخصات خر  شودی متعهد م، خریدار  بفروشد و در مقابل

عنوان وجه  را به  یمبلغ  شوندیبه صورت شرط ضمن عقد متعهد م  نیطرفاز انجام قرارداد،    فروشنده و خریدار

 . کنند  لیرا تعد  نیوجه تضم  ،یآت  متیق  راتییمتناسب با تغ  شوندیذارند و متعهد مبگ  یاپاینزد اتاق پا  نیتضم

در  باشد،  که دارایی پایه قراردادهای اختیار معامله موضوع این امیدنامه می   صندوق طلای لوتوسقرارداد آتی  

ال  فع  سررسید  ششدر زمان نگارش دارای  باشد و  بستر معاملاتی شرکت بورس کالای ایران قابل معامله می

   باشد.گذاری این صندوق میواحدهای سرمایه ، صندوق طلای لوتوس. مبنای تحویل قرارداد آتی است

 صندوق طلا قرارداد آتی  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 میلااوجود فع

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

بینی  صندوق طلا و مزایای ذکرشده برای آن، پیش   به ماهیت قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی

 های ذیل در این بازار به فعالیت ب ردازند:شود گروه می
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 ریس دهندگان پوشش. 12-1 

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

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

گذاری های مبتنی بر طلا سرمایه گذاری صندوق س رده سکه طلا، گواهی س رده شمش طلا و واحدهای سرمایه

و  طلا خواهند بوداند، از جمله فعالان بالقوه بازار قراردادهای اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی صندوق نموده 

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

ی ایران در حال معامله لا در بورس کا  صندوق طلای لوتوسدر حال حاضر قراردادهای آتی    ،وه بر اینلاع

اختیار خرید  معاملات توانند با اخذ موقعیت در می قراردادهای آتیاین فعالان بازار  به طور خاص، لذا .باشدمی

   .دی قراردادهای آتی خود را پوشش دهندههای تعموقعیت ریسک ، بر روی قراردادهای آتی فروشاختیار یا 

 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  یافزایش م  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 یقانتظارات نادرستی که از سیر تحول نیز ممکن است به دلیل چه بسا در مواردی 

شوند. باز نامیده میحاً سفتهلاروند اصطآگاهانه به استقبال ریسک می  ،گرانی که با هدف کسب سوداملهشوند. مع

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

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

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 
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 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 وجود    لیاز    لان فعا  ه،یپا  ییدارا  یبرا   یقو   یبازار 

معاملات    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  یلقب  یهاداد که در بخش  یجا  ییبازار آن دارا  تیو وضع  هیپا  ییدارا  یهایژگیو

اندازه وحجم قرارداد، دوره    ه،یپا  ییعوامل دسته دوم شامل استاندارد دارا  نیترمبخش مه  نیدر ا  حالاست.  

روزانه و   متیدر صورت لزوم، دامنه نوسان ق  نیمقدار وجه تضم  ل،یتحو  یهامناسب ماه  نییمناسب، تع  لیتحو

مشخصات قرارداد   یدر طراح  دیموارد ذکرشده با  ی. تماممیدهیقرار م  یرا به طور مختصر مورد بررس  رهیغ

 معامله لحاظ شوند. اریاخت

 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 

همان قرارداد آتی صندوق طلای  ،  صندوق طلاتی  آ قرارداد    روی  دارایی پایه در قراردادهای اختیار معامله بر

و قرارداد آتی    ، در خصوص این بند نگرانی وجود نخواهد داشتاستاستاندارد شده    قبلاً باشد که  لوتوس می 

شود.  اختیار معامله در نظر گرفته می  این قرارداد  به عنوان یک دارایی پایه استاندارد برای  لوتوسصندوق طلای  

ایجاد خواهد شد باز در قرارداد آتی برای طرفین معامله  این قراردادها، موقعیت تعهدی  لذا در    .در سررسید 

، مطابق  صندوق طلای لوتوسبه    ، کلیه استانداردهای مربوط قرارداد آتی  صورت تصمیم به تحویل در سررسید

 قرارداد آتی رعایت خواهد شد.

 حجم قرارداد اندازه و. 13-2 

اندازی قرارداد اختیار معامله بر روی قرارداد امکان پوشش ریسک قراردادهای آتی به وسیله راهایجاد  با توجه به  

ین ابزار معاملاتی برای فعالان بازار آتی، تطابق هر چه بیشتر شرایط هر دو قرارداد، باعث سهولت استفاده از ا

اخت  نیبنابرا  خواهد شد. قرارداد  لوتوسقرارداد آتی    روی  بر  معامله  اریاندازه هر  برابر یک صندوق طلای   ،

ورود افراد به معاملات  شود که  یموضوع باعث م  نیا  .گرددپیشنهاد می   صندوق طلای لوتوسقرارداد آتی  

 د.نبرخوردار باش بیشتری یمعاملات از رونق نسب جهیو در نتتسهیل شده 
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 و ماه قرارداد لی دوره تحو. 13-3

جایی که دارایی پایه در قرارداد اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی، قرارداد آتی صندوق طلای لوتوس    از آن 

مله قبل از سررسید قرارداد آتی که به عنوان دارایی پایه در نظر گرفته  است، باید سررسید قرارداد اختیار معا

بر روی    معامله  اریقرارداد اخت  که  ییجا  از آن شده است، تعیین گردد تا اختیار معامله معنا داشته باشد. حال  

 یو از هر کدام برا  است  صندوق طلای لوتوسقرارداد آتی    ه و ابزار پوشش ریسککنندآتی، کامل  قرارداد

بهتر است تاریخ سررسید قرارداد اختیار معامله نزدیک   استفاده کرد،  توانی م  یگریمعاملات د  سکیپوشش ر

به سررسید قرارداد آتی که دارایی پایه آن است، تعیین شود تا هدف پوشش ریسک به نحو بهتری محقق  

 قیمعاملات خود را از طر  توانندبطلای لوتوس    صندوق  یآت  یفعالان قراردادهابرای آن که  در واقع  گردد.  

فعالان    یموضوع برا   ن یباشد. ا  کسانی  ابزارهر دو    دیسررس  یهاماه  دیبا  ،پوشش دهندمعامله    اریاخت  قرارداد

 یآت  یاز قراردادها  توانندی پوشش معاملات خود م  ی برا   زیها نآن  رایز  ؛صادق است  زیمعامله ن  اریاخت  یاحتمال

 استفاده کنند.ماه هم

شود؛ با این  تعیین میصندوق طلای لوتوس    یقرارداد آت  یهاهمانند ماه،  اریقرارداد اخت  یهاماهبر همین اساس،  

 . ملاحظه که روز سررسید در قرارداد اختیار، یک هفته قبل از روز سررسید در قرارداد آتی است

 روزانه   متیدامنه نوسان ق. 13-4

.  ستین  متیدامنه نوسان ق  نیی به تع  ازین  یآتقراردادهای  برخلاف معاملات    معامله  اریاخت  قراردادهای  در معاملات

یا به عبارتی قیمت تحصیل   معامله  اریقرارداد اخت  متیمعامله نشان دهنده ق  اریاخت  یبرا  شدهکشف   متیق  رایز

در  به طور خلاصه  قرارداد.    هیاپ  ییداراقیمت  نه    ؛حق خرید یا فروش دارایی پایه تحت شرایط مشخص است

بر   د یسررس  در  نیطرف  د یاست که با  هیپا  ییدارا  متیدر معاملات ق  شدهکشف  متیق  ،یآت  یمورد قراردادها

اعمال قرارداد از قبل مشخص شده   متیمعامله ق  اری اما در قرارداد اخت  ؛ندینما  هیاساس آن معامله خود را تسو 

و   یگذارمتیرا ق  اری شده، قرارداد اختنییاعمال تع  متیبر اساس ق  داری. در واقع خرستین  رییاست و قابل تغ

  ت یدامنه نوسان قم نییبه تع یازین  نیاست. بنابرا محفوظ یو ی حق اعمال برا ،دیو در سررس کندی م  یداریخر

 وجود ندارد.
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 مشخصات قرارداد  .14

 : باشدبه شرح ذیل می  صندوق طلای لوتوس  یقرارداد آت  روی  بر  اختیار معامله  قرارداد  پیشنهادی برای  مشخصات

 س )طلا( طلای لوتو گذاری پشتوانه سرمایهصندوق گذاری واحدهای سرمایهقرارداد آتی  مبتنی براختیار معامله مشخصات قرارداد 

 1 دارایی پایه  ( طلا)لوتوس پشتوانه طلای  گذاریرمایهصندوق س یگذار هیسرما یواحدهاقرارداد آتی 

FEMMYYCK (K  کننده قیمت اعمال، نمایانMM  ماه قرارداد و  علامت اختصاریYY و  سالC  باشدخرید می دهنده اختیارنشان) 
FEMMYYPK (K قیمت اعمال، کننده نمایانMM  ماه قرارداد و  علامت اختصاریYY و  سالP  باشددهنده اختیار فروش مینشان) 

 2 نماد کالا 

 3 قرارداد  اندازه گذاری پشتوانه طلای لوتوس )طلا(گذاری صندوق سرمایهیک قرارداد آتی واحدهای سرمایه

 ریال  5،000مضربی از 
فاصله قیمت  

 اعمال 
4 

 الف( وجه تضمین اولیه: 
  طی تضامین آن به توجه با که شد خواهد اخذ  ریز یمحاسبات فرمول به توجه با یمعاملات نماد هر یبرا فروش باز یهاتیموقع ةاولی  تضمین وجه
 :شودیم تعدیل ریز فرمول اساس  بر یمعاملات روز هر انیپا در هیاول تضمین وجه. بود خواهد تغییر حال در پویا صورت به و نبوده ثابت زمان

مبلغ وجه تضمین  اولیه  = ([
 𝐈𝐌 × 𝐒 

𝐂
] +  𝟏) × 𝐂 

IM مقدار در زیان بودن قرارداد( :– ( تسویه قرارداد آتی صندوق طلای لوتوسقیمت  ×A ×F ( و )F  ×اعمال یمتق  ×B  هر کدام که بزگتر )
 بود.
A :20%                   B :10%               C :100،000               ریالS :1: اندازه قرارداد                  F  :1000: اندازه قرارداد آتی    

 شود؛تر بود، محاسبه میبه ازای هر قرارداد در هر روز به صورت پویا بر اساس روابط زیر، هر کدام که بزرگب( وجه تضمین لازم: 
 + قیمت پایانی( ضربدر اندازه قرارداد  (( A ×Fیه قرارداد آتی صندوق طلای لوتوس × )قیمت تسو -)مقدار در زیان بودن قرارداد ) -1
2- ((F  ×اعمال یمتق  ×B ضربدر اندازه قرارداد )قیمت پایانی + ) 

جایگزین قیمت  «قراردادمیزان در سود بودن »باشد،  « در سود بودن قرارداد یزانم»، کمتر از 2و  1نکته: در صورتی که قیمت پایانی در بندهای 
 پایانی در فرمول فوق خواهد شد.

 
 درصد وجه تضمین لازم می باشد. 70ج( حداقل وجه تضمین: معادل 

 5 وجه تضمین 

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

 7 روش تخصیص  اولویت زمانی 

 8 حداقل تغییر قیمت  ریال  100

 9 های قرارداد ماه های سال به تشخیص بورس تمامی ماه 

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

 11   واحد پولی قیمت قرارداد هر  یبه ازا  الیر

 دقیقه پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی 15
مهلت ارائه  

 درخواست اعمال 
12 

خواهد  ( پذیرش نهایی درخواست اعمال تنها برای »نمادهای اختیار معامله در سود« و مستلزم احراز شرایط تأمین وجه تضمین قرارداد آتی 1-13
 شوند.ها پذیرفته شده باشد، وارد فرآیند اعمال میهایی که درخواست اعمال آنبود. موقعیت

دقیقه پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی مهلت دارند وجه تضمین  15( دارندگان موقعیت فروش در قرارداد اختیار معامله حداکثر تا 2-13
 أمین نمایند.های فروش خود تقرارداد آتی را برای موقعیت

تأمین وجه تضمین قرارداد آتی برای ایفای تعهدات فروشنده و پذیرش درخواست اعمال خریدار، معادل واریز وجه تضمین قرارداد آتی در  ( 3-13
ن حساب عملیاتی بخش موجودی اختیار معامله یا داشتن موقعیت در سبد قرارداد آتی به نحوی است که امکان تخصیص موقعیت بدون تأمی

 وجه تضمین وجود داشته باشد. 

 13 شرایط تحویل
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 ( شرایط تأمین وجه تضمین قرارداد آتی به شرح زیر است: 4-13
و فروش  Callهای فروش مشتریان فروشنده برای ایفای کامل تعهدات خود ملزم به تأمین وجه تضمین قرارداد آتی به تعداد ماکزیمم موقعیت

Put های اعمال خود ملزم به تأمین وجه تضمین قرارداد آتی به تعداد ماکزیمم خواهند بود. مشتریان خریدار نیز برای پذیرش کامل درخواست
 خواهند بود. Putو خرید  Callهای خرید موقعیت

شود  رفته شده باشد، وارد فرآیند اعمال میای که درخواست اعمال مشتری طرف مقابل آن پذی( دارنده موقعیت فروش قرارداد اختیار معامله5-13
باشد. در التفاوت قیمت تسویه قرارداد آتی و قیمت اعمال ضربدر اندازه قرارداد آتی میو ملزم به تأمین وجه تضمین قرارداد آتی و پرداخت مابه

التفاوت قیمت تسویه قرارداد آتی و  خت مابهصورت عدم تأمین وجه تضمین قرارداد آتی، قرارداد وی تسویه نقدی شده و موظف است ضمن پردا 
امله  قیمت اعمال ضربدر اندازه قرارداد آتی، یک درصد ارزش قرارداد آتی )قیمت تسویه قرارداد آتی در آخرین روز معاملاتی قرارداد اختیار مع

 ضربدر اندازه قرارداد آتی( را به عنوان خسارت به خریدار طرف مقابل پرداخت نماید.
ها تأمین شده باشد، در بازار قرارداد آتی  رای دارندگان موقعیت خرید و فروش قرارداد اختیار معامله که وجه تضمین قرارداد آتی آن( ب6-13

 موقعیت تعهدی باز ایجاد خواهد شد. 

 قرارداد  500مشتریان حقیقی و حقوقی:  -در هر نماد معاملاتی برای دارندگان موقعیت باز:  یمشترجهت های باز و همسقف موقعیت
 بازارگردان: بدون سقف  -

سقف مجاز  
و  های بازموقعیت

   جهتهم

14 

 های فروش قراردادهای اختیار معامله برای دارنده موقعیت باز فروش: حداکثر به اندازه ارزش اعمال مجموع موقعیت

وثیقه قابل سقف 
دریافت از مشتری 

  توسط کارگزار

15 

از   ینماد مضرب نیاعمال ا   متیق  تفاوت، یب ینماد معاملات نیمعامله در خصوص درج اول  اریقرارداد اخت ییدستورالعمل اجرا  8 ۀالف( مطابق ماد
 اعمال خواهد بود.   متیاز فاصله ق یمضرب ز یپس از آن ن ۀشدجادیا  ینمادها یاعمال تمام یهامتیاعمال خواهد بود. ق متیفاصله ق

 اندازی خواهد کرد که نماد اختیار معامله در سود )یا در زیان( وجود نداشته باشد.در صورتی راهرا جدید  اعمال یهامتی( بورس قب

نحوه درج نماد  
قرارداد اختیار  

 معامله 
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 17 نحوه اعمال گیرد. درخواست دارنده موقعیت باز خرید صورت میاعمال قرارداد اختیار معامله تنها به 

 شرکت بورس کالای ایران  مطابق مصوبه هیئت مدیره
ساعات و روزهای  

 معاملاتی 
18 

 سازمان بورس و اوراق بهادار  مطابق مصوبه هیئت مدیره
کارمزدهای 

 معاملاتی 
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 ایجاد موقعیت تعهدی باز قرارداد آتی 
از  نوع تسویه پس 

 اعمال 
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 قرارداد  25حداکثر تا 
حداکثر حجم هر  

  سفارش
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