
انتشارات راه افتخار

‬‫‭978-600-97355-4-9 : کبا��ش‏ییادها :اهب



1فصل اول |  معرفی شرکت بورس کالای ایران و کارکردهای آن



راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 2



3فصل اول |  معرفی شرکت بورس کالای ایران و کارکردهای آن

راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی

بورس کالای ایران
گردآوری و تألیف: 

حامد سلطانی نژاد، جواد فلاح و محمد حقانی نسب



راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 4

راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

So
lta

ni
 N

eja
d,

 H
am

ed
   - 

۱۳
۵۷

د،   
حام

د، 
ی نژا

طان
 سل

ه : 
ناس

رش
س

 و 
ری

دآو
گر

ن/ 
یرا

ی ا
الا

س ک
ور

ی ب
لات

عام
ی م

رها
ابزا

مع 
جا

ی 
نما

راه
ر :  

دآو
پدی

ام 
 و ن

وان
 عن

س 
ور

ت ب
رک

[ ش
ای

]بر
ب 

 نس
نی

حقا
مد 

مح
ح، 

فلا
واد 

؛ ج
ران

کا
هم

د و 
ی نژا

طان
 سل

مد
 حا

ف
تالی

م(.
 عا

می
سها

ن )
یرا

ی ا
الا

ک
 .۱۳

۹۶
ر،   

خا
 افت

راه
ن: 

هرا
 :  ت

شر
ت ن

صا
شخ

 م
ص. 

 ۱۹
۸    

ی :
هر

 ظا
ت

صا
شخ

 م
   ۹۷

۸-
۶0

0-
۹۷

۳۵
۵-

4-
۹ :

ک 
شاب

 
فیپا

ی :  
ویس

ت ن
رس

 فه
ت

ضعی
 و

ران
ی ای

الا
س ک

ور
ت ب

رک
  ش

ع :
ضو

 مو
ران

- ای
الا 

س ک
ور

 :  ب
وع

وض
 م

Co
m

m
od

ity
 ex

ch
an

ge
s -

 Ir
an

ع :  
ضو

 مو
Co

m
m

od
ity

 fu
tu

re
s  

- I
ra

n  
ع :

ضو
 مو

ران
ی ای

الا
س ک

ور
ت ب

رک
: ش

ده 
زو

ه اف
ناس

 ش
H

G
۶0

۵۱
ف /    

س  ۹ ال
۸ ۱

۳۹
۶      

ره :
نگ

ی ک
بند

ده 
 ر

   ۳۳
۲/۶

44
0۹

۵۵
ی :   

یوی
ی د

بند
ده 

 ر
 ۵۱

۲۶
۸۷

۷  :
ی 

ی مل
ناس

ابش
 کت

اره
شم

 
یی

هدا
ها: ا

ب

ناشر: راه افتخار
پدیدآورندگان: حامد سلطانی نژاد

و همکاران )جواد فلاح، محمد حقانی نسب(
نوبت چاپ: اول ۱۳۹۶

چاپ و صحافی: واژه پرداز اندیشه
تیراژ: ۱000 نسخه



5راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

فهرست اجمالی

فصل اول: معرفی شرکت بورس کالای ایران و کارکردهای آن ......................................................................... 9 
فصل دوم: ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران ................................................................................................................. 27
فصل سوم: نحوه انجام معاملات در بورس کالای ایران ............................................................................................. 57
فصل چهارم: مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران .......................................................................... 111
فصل پنجم: معرفی سایت شرکت بورس کالای ایران .............................................................................................. 167

فهرست تفصیلی

فصل اول: معرفی شرکت بورس کالای ایران و کارکردهای آن ........................................................................ 9
1-1- شکل گیری شرکت بورس کالای ایران .............................................................................................................................................. 13
1-2- کارکردهای بورس کالای ایران ...................................................................................................................................................................... 15

فصل دوم: ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران ................................................................................................................ 27
2-1- معاملات نقدی ........................................................................................................................................................................................................................  32
2-2- معاملات نسیه .......................................................................................................................................................................................................................... 35
2-3- معاملات سلف .......................................................................................................................................................................................................................... 35
2-4- اوراق سلف موازی استاندارد ............................................................................................................................................................................... 40
2-5- اوراق خرید دین .................................................................................................................................................................................................................... 44
2-6- قراردادهای بلندمدت .................................................................................................................................................................................................... 46
2-7- معاملات کشف پریمیوم ........................................................................................................................................................................................... 47
2-8- گواهی سپرده کالایی .................................................................................................................................................................................................... 48
2-9- پیمان آتی ....................................................................................................................................................................................................................................... 50
2-10- قرارداد آتی ............................................................................................................................................................................................................................... 52



راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 6

2-11- اختیار معامله .................................................................................................................................................................................................................. 53
2-12- صندوق کالایی ............................................................................................................................................................................................................ 54

فصل سوم: نحوه انجام معاملات در بورس کالای ایران ..................................................................................... 57
3-1- بازار اصلی کالاهای فیزیکی ........................................................................................................................................................................... 63
3-2- بازار فرعی کالاهای فیزیکی .......................................................................................................................................................................... 69
3-3- رینگ صادراتی کالاهای فیزیکی ......................................................................................................................................................... 79
3-4- رویکرد مناقصه در معاملات بازار کالاهای فیزیکی .................................................................................................. 81
3-5- بازار مشتقه .............................................................................................................................................................................................................................. 85
3-6- بازار مالی ..................................................................................................................................................................................................................................... 98
3-7- سامانه های نرم افزاری بازار در بورس کالای ایران .................................................................................................  107

فصل چهارم: مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران  ................................................................ 111
4-1- مقایسه ابزارهای معاملاتی به تفکیک کارکردها .....................................................................................................  113
4-2- مقایسه ابزارهای معاملاتی به تفکیک مشتریان ......................................................................................................  158

فصل پنجم: معرفی سایت شرکت بورس کالای ایران ......................................................................................  167
5-1- صفحه اصلی  ................................................................................................................................................................................................................... 169
5-2- بازارها .......................................................................................................................................................................................................................................... 171
5-3- کالاها ........................................................................................................................................................................................................................................... 192
5-4- انبارها .......................................................................................................................................................................................................................................... 193
5-5- ذی نفعان ................................................................................................................................................................................................................................ 194
5-6- قوانین و مقررات ......................................................................................................................................................................................................... 196
5-7- آموزش و پژوهش .................................................................................................................................................................................................... 196
5-8- سؤالات متداول ........................................................................................................................................................................................................... 197



7

پیشگفتار

ش��رکت بورس کالای ایران یکی از قطب های بازار س��رمایه کش��ور اس��ت و علی رغم 
آن که تنها یک دهه از تأس��یس آن می گذرد توانس��ته است خود را به جایگاه مناسبی در 
اقتصاد کش��ور برساند. ش��رکت بورس کالای ایران علاوه بر سامان دهی معاملات کالاهای 
استراتژیک، در معرفی و پیاده سازی ابزارهای نوین معاملاتی جهت رونق معاملات، پوشش 
ریس��ک و تأمین مالی در کش��ور پیشگام است. ایجاد بستری شفاف و نظام مند برای انجام 
معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا، نشان دهنده ی فضای تخصصی حاکم بر شرکت 
بورس کالای ایران و توانمندی و همت این شرکت برای رونق و توسعه اقتصاد کشور است. 
بهبود س��اختار بازارهای مالی کش��ور جهت رسیدن بازار س��رمایه به جایگاه واقعی خود و 
ایج��اد ظرفیت رقابت کش��ور در عرصه ی اقتصاد بین الملل، سمت و س��وی برنامه ریزی ها و 

فعالیت های شرکت بورس کالای ایران را تبیین می نماید.
ش��رکت بورس کالای ایران محل رویارویی واقعی عرض��ه و تقاضای کالا در اقتصاد و 
مبادله ی شفاف کالا و محصولات است. از طرف دیگر شرکت بورس کالای ایران با طراحی 
ابزارهای مختلف و متنوع مالی ازجمله ابزارهای مش��تقه به عنوان ابزار پوش��ش ریسک و 
گواهی س��پرده کالایی به عنوان ابزار تس��هیل مبادلات کالا، صندوق کالایی به عنوان ابزار 
س��رمایه گذاری در کالا و قراردادهای س��لف و اوراق سلف موازی به عنوان ابزارهای تأمین 
مالی توانس��ته ظرفیت های رونق مب��ادلات کالا و گردش س��رمایه های پولی در چرخه ی 
اقتصاد را در مسیر رشد اقتصادی کشور فراهم نماید. واضح است که شرکت بورس کالای 
ای��ران هم از لحاظ جایگاه خود در اقتصاد و هم از لحاظ توانمندی ، ظرفیت ویژه ای جهت 
س��اماندهی بازار کالاها، افزایش شفافیت در اقتصاد و بهبود محیط کسب وکار دارد. با این 
حال بورس کالای ایران و ابزارها و کارکردهایش برای بس��یاری ناش��ناخته است و نیاز به 

فرهنگ سازی و افزایش آگاهی عمومی در این زمینه احساس می شود.
از این رو مجموعه حاضر تحت عنوان "راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای 
ای��ران" جهت ارائه اطلاعات کامل ب��ا محوریت ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران برای 
علاقه مندان و فعالان بازارهای مالی و کالایی نگاشته شده است. در فصل ابتدایی تاریخچه 
ش��کل گیری ش��رکت بورس کالای ایران و کارکردهای کلی آن برای مخاطب تشریح شده 
اس��ت. در فصل دوم ابزارهای معاملاتی بورس کالایی ایران معرفی ش��ده و در فصل سوم 

راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران
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نحوه ورود و انجام معاملات در بازارهای ش��رکت بورس کالای ایران تش��ریح شده است. 
فص��ل چهارم مجموعه حاضر ابزارهای معاملاتی را به لحاظ کارکردها و تناس��ب آن ها با 
انواع مشتریان مورد مقایسه قرار داده است. در فصل آخر نیز سایت شرکت بورس کالای 

ایران به عنوان مهم ترین کانال ارتباطی با مخاطبان معرفی شده است.

حامد سلطانی نژاد
مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران
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معرفی شرکت بورس کالای ایران
و کارکردهای آن

فصل اول
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ب��ازار س��رمایه در کنار بازار پول نقش به س��زایی در فراهم آوردن فضای مناس��ب برای 
فعالیت ه��ای اقتصادی بر عهده دارد. این بازار از عناص��ر گوناگونی نظیر بورس ها، صندوق ها 
و شرکت های س��رمایه گذاری تشکیل یافته است. بورس، بازاری سازمان یافته و متشکل است 
که برای دادوس��تد اوراق بهادار )نظیر سهام ش��رکت ها(، کالا )نظیر فلزات، نفت و محصولات 
پتروشیمی( و ... ایجاد گردیده است. فروشندگان و خریداران به منظور معامله اوراق بهادار و 
یا کالا، وارد این بازار می شوند و بورس با پیش بینی سازوکاری مشخص، رقابت و تعامل میان 

معامله کنندگان را تسهیل می نماید.
بورس ها را بر مبنای کارکرد و نیز بر مبنای آنچه در آن ها خریدوفروش می شود، می توان به 
بورس های اوراق بهادار و بورس های کالایی تقسیم بندی نمود. بورس اوراق بهادار بازار متشکل 
و رس��می است که انواع سهام ش��رکت ها تحت ضوابط و مقررات خاصی در آن خریدوفروش 
می ش��ود. مشخصه مهم بورس اوراق بهادار، حمایت از صاحبان سرمایه و وضع الزامات قانونی 
برای متقاضیان س��رمایه اس��ت. بورس کالایی نیز بازاری س��ازمان یافته و ضابطه مند است که 
کالاهای معین یا اس��ناد مالی مربوط به کالاهای معین که اوراق بهادار مبتنی بر کالا نامی ده 
می ش��وند، به روش های مشخصی در آن مبادله می شوند. عمده فعالان بورس های کالایی که 
به طور منظم و دائم فعال هس��تند را تولیدکنندگان یا مصرف کنندگانی تشکیل می دهند که 
کالاهای خام و مواد اولیه مورد نیاز خود را از این بازار تهیه نموده و یا در آن عرضه می نمایند.

فصل اول:
 معرفی شرکت بورس کالای ایران

و کارکردهای آن
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شکل 1-1 تقسیم بندی بازار سرمایه کشور

بازار سرمایه کشور

 بورس اوراق بهادار               فرابورس              بورس کالای ایران             بورس انرژی

بورس های کالایی که س��ابقه تش��کیل آن ها در جهان به ش��کل امروزی شان به قرن 19 
میلادی باز می گردد به دلیل نارس��ایی ها و ناکارآمدی بازارهای س��نتی به وجود آمده اند. در 
حقیق��ت وجود برخی ایرادات در بازارهای س��نتی کالا چه در زمین��ه تولید و توزیع و چه در 
زمینه تقاضا و به دنبال آن نوسان قیمت  کالاها از یک سو و مزایای بورس های کالایی از سوی 

دیگر سبب گردید تا کشورهای مختلف نسبت به ایجاد بورس های کالایی تمایل پیدا کنند.
ازجمله مزایای بورس های کالایی، ضابطه مند نمودن فرآیند خریدوفروش کالا اس��ت، به 
نحوی که معامله کنندگان تا حد زیادی از ایفای تعهد توسط طرف دیگر معامله اطمینان پیدا 
می کنند. نحوه ورود خریدار و فروش��نده به این بازار و معامله کالا در آن از ضوابط مش��خصی 
تبعیت می کند و اش��خاص تنها پس از آنکه واجد ش��رایط خاصی شوند، امکان معامله در این 
بازار را خواهند داشت. گذشته از این بورس های کالایی منجر به بهبود عملکرد نظام اقتصادی 
نیز می ش��وند. بورس کالا با حذف واسطه های غیرضروری، سبب مواجهه مستقیم خریداران و 
فروش��ندگان ش��ده و از این طریق منجر به واقعی تر شدن قیمت کالاها می شود. آنچه در این 
بازار قیمت کالا را تعیین می کند، عرضه و تقاضای واقعی ارائه ش��ده از س��وی فروش��ندگان و 

خریداران است.
از دیگر مزایای مهم بورس کالایی آن است که به کارگیری ابزارهای مالی کنترل نوسانات 
قیمت یا به عبارتی ابزارهای مدیریت ریسک را تسهیل می نماید. به تعبیر بهتر، ابزارهای مالی 
در صورتی که در خارج از بورس مورد اس��تفاده قرار گیرند نتایج مطلوب و مورد نظر را به بار 
نخواهند آورد. از این رو معامله اوراق مش��تقه مالی نظی��ر قراردادهای آتی و اختیار معاملات 
بر روی کالاها عمدتاً از طریق بازار بورس صورت می گیرد. امروزه در اغلب بورس های کالایی 
پیش��رفته دنیا، تنها اوراق مش��تقه مربوط به کالا مورد معامله ق��رار می گیرد. به این معنا که 
تحویل فیزیکی کالا به خریداران عملًا صورت نمی پذیرد و تنها در تعداد اندکی از بورس های 
کالای��ی، خریدوف��روش منجر به تحویل کالا همچنان در جریان اس��ت. پیچیده بودن فرآیند 
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تحویل، زمان بر بودن آن و در برخی موارد غیرممکن بودن تحویل فیزیکی کالا را می توان به 
عنوان دلایل این موضوع برشمرد.

در این فصل، بخش اول تاریخچه و چگونگی ش��کل گیری ش��رکت بورس کالای ایران را 
برمبن��ای جمع بندی دقیق ص��ورت گرفته در کتاب »تحلیل حقوق��ی معاملات بازار فیزیکی 
بورس کالای ایران« که به نویس��ندگی آقایان حس��ین سوهانی و سیدمرتضی شهیدی توسط 
انتش��ارت بورس چاپ ش��ده، ارائه نموده و بخش دوم نیز کارکردهای این نهاد اقتصادی را در 

یک نگاه کلی برشمرده است.

1-1 شکل گیری شرکت بورس کالای ایران      

سابقه تشکیل اولین بورس کشور به پیش از انقلاب اسلامی باز می گردد. پس از تصویب 
»قانون تأس��یس بورس اوراق بهادار« در س��ال 1345، بورس اوراق بهادار تهران در بهمن ماه 
س��ال 1346 فعالیت خود را آغاز نمود. مطابق ماده 19 قانون یادشده، در این بورس منحصراً 
اوراق بهاداری نظیر اوراق قرضه دولتی، اس��ناد خزانه دولتی و سهام شرکت ها مورد دادوستد 

قرار می گرفت.
پس از وقوع انقلاب اس��لامی نیز تا س��الیان متمادی، بورس اوراق بهادار تهران به عنوان 
تنها بورس کش��ور فعالیت می نمود تا اینکه نیاز به ایجاد بازاری متش��کل و سازمان یافته برای 
تقاب��ل آزاد و منصفانه عرضه و تقاضای کالا، نهادهای ذی ربط را بر آن داش��ت تا بس��ترهای 

قانونی لازم برای تأسیس و راه اندازی بورس های کالایی در کشور را فراهم نمایند.
در این راستا »قانون برنامه سوم توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی 
ایران« در بند )ج( ماده 95 ش��ورای بورس را مجاز نمود تا با همکاری دس��تگاه های ذی ربط 
نسبت به راه اندازی بورس کالا اقدام نماید. »قانون بودجه سال 1379 کل کشور« نیز در بند 
)ی( تبص��ره 35 وزارت مع��ادن و فلزات وقت را موظف نمود تا نس��بت به ایجاد بورس فلزات 
اقدام نماید. این تکلیف در بند )ط( تبصره 35 »قانون بودجه سال 1380 کل کشور« مجدداً 
از س��وی قانون گذار مورد اش��اره قرار گرفت. بر این اس��اس پس از انجام بررسی های لازم، در 
آبان ماه 1380 صلاحیت 11 کارگزار به عنوان مؤسس��ین بورس فلزات توسط شورای بورس 
مورد تأیید قرار گرفت. اس��اس نامه بورس فلزات نیز در پایان س��ال 1381 به تصویب رس��ید 
و با توجه به فراهم گش��تن س��ایر مقدمات، اولین بورس کالایی کشور به عنوان یک مؤسسه 
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غیرتجاری و با عنوان سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران در اردیبهشت ماه 1382 نزد اداره 
ثبت ش��رکت ها و مؤسس��ات غیرتجاری به ثبت رسید و در ش��هریورماه 1382 رسماً فعالیت 
خ��ود را آغاز نمود. در ابتدا تنها س��ه محصول مس، آلومینی��وم و فولاد در بورس فلزات مورد 
معامله ق��رار می گرفت اما به مرور زمان امکان خریدوفروش کالاهای دیگری نظیر روی، کک 

و زغال سنگ نیز در آن فراهم گردید.
به فاصله یک سال پس از تأسیس بورس فلزات، در شهریورماه سال 1383 بر مبنای ماده 
113 »قانون تنظیم بخشی از مقررات مالی دولت« که وزارت جهاد کشاورزی را موظف نموده 
بود تا نس��بت به ایجاد بورس های تخصصی کالاهای عمده کش��اورزی اقدام نماید، س��ازمان 
کارگزاران بورس کالای کش��اورزی نیز از طریق همکاری مش��ترک وزارت جهاد کشاورزی و 

سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تأسیس گردید.
این دو بورس کالایی بدون وجود بس��تر قانونی جامع و تنها بر اس��اس تکالیف مقرر در 
قوانین یادش��ده به منظور شفافیت خریدوفروش محصولات شرکت های عمدتاً دولتی و حاکم 

کردن مکانیزم عرضه و تقاضا بر تعیین قیمت آن ها راه اندازی شدند.
پس از تصویب »قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اس��لامی ایران« در س��ال 1384 و بر 
مبنای ماده 57 آن، سازمان کارگزاران بورس کالای کشاورزی منحل گردید. سپس بر اساس 
بن��د )الف( ماده 15 »قانون برنامه چهارم توس��عه اقتصادی، اجتماع��ی و فرهنگی جمهوری 
اس��لامی ایران« که شورای بورس را مکلف می نمود تا اقدامات لازم را جهت ایجاد و گسترش 
بورس کالا به عمل بیاورد و نیز ماده 58 »قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران« که 
می گوید »دولت اقدامات لازم برای فعال کردن بورس های کالایی و تطبیق آن با این قانون و 
ارائه راه کارهای قانونی مورد نیاز را به عمل خواهد آورد«، تصمیم به تشکیل واحدی با عنوان 

بورس کالای ایران گردید.
مطاب��ق بند 5 ماده 4 »قانون ب��ازار اوراق بهادار جمهوری اس��لامی ایران«، صدور مجوز 
فعالیت بورس ها ازجمله وظایف ش��ورای عالی بورس اس��ت. بر این اساس این شورا به عنوان 
بالاترین رکن بازار س��رمایه در جلس��ه مورخ 1385/07/24 طرح تشکیل بورس کالای ایران 
را تصوی��ب نم��ود. از آنجا که طبق بند 3 ماده 1 »قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اس��لامی 
ایران« بورس اوراق بهادار در قالب شرکت سهامی عام تأسیس و اداره می شود، مقرر گردید تا 
بورس کالای ایران نیز به مانند بورس اوراق بهادار در قالب شرکت سهامی عام تأسیس گردد.

به منظور عملی نمودن مصوبه شورای عالی بورس با تصمیم هیئت مدیره سازمان، کمیته 
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اجرایی راه اندازی بورس کالا متشکل از دبیر کل بورس فلزات، دبیر کل بورس کالای کشاورزی 
و معاونت نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بوس و اوراق بهادار در تاریخ 1385/7/24 آغاز 
به کار کرد. این کمیته نیز کارگروهی متشکل از مدیران و کارشناسان سازمان بورس و اوراق 
بهادار، بورس فلزات و بورس کش��اورزی را جهت تعیین اساسنامه شرکت و دستورالعمل های 
مرب��وط به فرآیندهای بورس کالا مش��خص نمود. در نهایت با فراهم گش��تن مقدمات و طی 
تشریفات قانونی، شرکت بورس کالای ایران در مهرماه 1386 فعالیت خود را رسماً آغاز نمود.

1-2  کارکردهای بورس کالای ایران        

بورس کالای ایران نهادی رس��می و متشکل است که در اقتصاد کارکردهای مهمی را به 
منظور ساماندهی و ارتقای تجارت کالایی و تخصیص بهینه منابع و سرمایه ها، مورد هدف قرار 

می دهد. مجموعه کارکردهای بورس کالای ایران و نتایج آن ها به شرح زیر است:

کشف منصفانه قیمت.11
 ایجاد بازار: شکل گیری بازاری با سطح مطلوبی از تقاضا برای اطلاع از قیمت ها.

 آربیتراژ: امکان شناسایی فرصت های سود بدون ریسک یا با ریسک کم ایجاد شده بین 
بازارهای بورسی و خارج از بورس.

 کشف تقاضا: روشن شدن سطح عمومی تقاضا بر اساس قیمت ها.
 جهت گی��ری قیمت ه��ا: جهت گی��ری عموم��ی قیمت ه��ا مخصوصاً قیمت ه��ای آتی 

تولیدکنندگان را در برنامه ریزی تولید کمک می نماید.

مدیریت ریسک نوسانات قیمتی.21
 مش��خص نمودن سود: با بهره گیری از ابزارهای مدیریت ریسک، تولیدکننده در مقابل 

کاهش شدید قیمت مصون خواهد ماند.
 تضمین قیمت: برخی ابزارهای بورسی قیمت فروش محصول در آینده را تضمین می کنند.
 بهب��ود برنامه ری��زی: ب��ا از بین رفتن ریس��ک قیمت ف��روش تولیدات، به��ره وری در 

برنامه ریزی ها و سرمایه گذاری ها افزایش خواهد یافت.
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 کاهش هزینه های پوش��ش ریسک: ابزارهای پوشش ریسک بورسی علاوه بر دسترسی 
بیشتر نسبت به سایر روش ها هزینه کمتری به تولیدکنندگان تحمیل می کنند.

سرمایه گذاری.31
 بهبود محیط سرمایه گذاری: ایجاد محیط نقدشونده برای سرمایه گذاری.

 اس��تفاده از مزای��ای بازار: زمانی که س��فته بازان اقدام به بالاب��ردن قیمت ها می نمایند 
تولیدکنندگان با عرضه محصول سود بیشتری کسب خواهند نمود.

 تنوع س��رمایه گذاری: بهره گیری از ابزارهای متنوع س��رمایه گذاری ایجاد ش��ده جهت 
کاهش ریسک.

 امکان پوشش ریسک تورم: سرمایه گذاری با اوراق با سود تضمین شده مشخص و دیگر 
ابزارها جهت پوشش ریسک تورم.

تسهیل مبادلات فیزیکی.41
 مرجعیت قیمت: ایجاد مرجع قیمتی منصفانه و شفاف.

 تقویت مبادلات: تضمین کمیت و کیفیت کالای تحویلی و تضمین پرداخت ها.
 تقویت زیرس��اخت های ذخی��ره و نگهداری: به کارگیری برخ��ی از ابزارها مانند گواهی 

سپرده کالایی که امکانات استانداردی برای نگهداری می طلبد.
 افزایش اس��تانداردهای کیفی محصولات: استاندارد اجباری محصولات بورسی موجب 

افزایش کیفیت تولید محصولات ارائه شده به مصرف کننده خواهد شد.

تسهیل تأمین مالی.51
 دسترس��ی به ابزارهای تأمین مالی: تولیدکنندگان می توانند از ابزارهای بورس��ی برای 

تأمین مالی بهره مند شوند.
 کاه��ش هزینه ه��ای تأمین مالی: ابزارهای بورس��ی با کاهش ریس��ک های تحمیلی به 

طرفین، هزینه های تأمین مالی را کاهش می دهند.
 افزایش س��رمایه گذاری عمومی: ابزارهای بورسی زمینه افزایش سرمایه گذاری عمومی 

در صنایع را افزایش خواهند داد.
 کمک به اخذ تسهیلات بانکی: تولیدکنندگان با توثیق قبوض انبار امکان تأمین مالی دارند.
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توسعه بازار.61
 تسهیل تجارت داخلی:  افزایش آگاهی های عمومی و آشنایی عموم با ابزارهای بورسی 

در حوزه تجارت و سرمایه گذاری در صنایع.
 تس��هیل تجارت بین المللی: بورس با اس��تاندارد نمودن کالاها و ایجاد زیرساخت ها به 

تسهیل تجارت بین المللی کمک می کند.
 تسریع و تسهیل زیرساخت های ارتباطی: حذف ارتباطات کاغذی و جایگزینی ارتباطات 

الکترونیک منجر به تقویت استفاده از تکنولوژی در زمینه های مختلف خواهد شد.
 رشد صنعت: افزایش دسترسی به بازارها، بهینه سازی تولید، افزایش کیفیت محصولات، 

افزایش سرمایه گذاری در صنایع.

تنظیم بازار.71
 ساماندهی عرضه و تقاضا: تجمیع عرضه و تقاضای کالاها و تقابل شفاف آن ها

 کاه��ش هدررف��ت منابع : ام��کان ارزیابی صحیح س��طوح عرضه و تقاض��ای کالاها و 
طرح ریزی و برنامه ریزی در جهت مدیریت صحیح منابع.

 تنظیم بازار کالاها: امکان اس��تفاده از ابزارهای بورسی برای تخصیص و برنامه ریزی در 
تنظیم بازار کالاها توسط نهادهای مسئول.

 تنظیم ذخایر استراتژیک کالا: مدیریت بهینه ی ذخایر استراتژیک در نتیجه ساماندهی 
عرضه و تقاضا و کاهش هدررفت منابع و برنامه پذیر شدن تنظیم بازار کالاها.

1-2-1 کشف منصفانه قیمت
در تمامی بازارهای بورس کالای ایران که بر اس��اس ابزارهای معاملاتی مش��خصی شکل 
گرفته ان��د، رقابت برای تعیین قیمت کالا و ی��ا اوراق بهادار مبتنی بر کالا انجام می گیرد. این 
قیمت از طریق تقابل منصفانه و برابر عرضه و تقاضا کشف شده و بر اساس آن مبادلات واقعی 
در بازار شکل می گیرد. از این رو بورس کالا می تواند مرجع قیمت کالاها تلقی گردد. به عنوان 
مثال در بازار فیزیکی معاملات نقدی قیمت کالا در زمان کنونی، معاملات س��لف قیمت کالا 
بر مبنای تحویل در آینده و معاملات نس��یه قیمت کالا بر اساس تسویه مدت دار وجه معامله 
را نمای��ش می دهند. مش��ابه با این قراردادهای آتی و پیمان ه��ای آتی نیز قیمت تحویل کالا 
در سررس��ید را نشان می دهند. انواع مختلف دیگر ابزارها نیز به نوعی ویژگی های متناسب با 
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مبادله و قیمت گذاری را هدف قرار می دهند.
کالایی که در بورس پذیرفته می ش��ود، از این ام��کان برخوردار می گردد که در یک بازار 
رقابتی با حجم قابل قبولی از عرضه و تقاضا، کش��ف قیمت ش��ود. این کش��ف قیمت فرصت 
برنامه ری��زی و تحلیل را برای فعالان اقتصادی فراهم خواهد آورد، به ویژه زمانی که قیمت ها 
برای آینده تعیین می شود. زمانی که قیمت کالاها در اقتصاد شفاف باشد جریان مبادله کالاها 
با مشکل کمتری طی شده و تجارت به عنوان مهم ترین بستر ارتباطی تولید و مصرف از رونق 
کافی برخوردار خواهد ش��د. علاوه بر این بازار قراردادهای آتی و پیمان های آتی جهت گیری 
عمومی قیمت ها را در آینده برای فعالان اقتصادی مشخص نموده و راهگشای برنامه ریزی های 

بلندمدت برای آن ها خواهند بود.

1-2-2 مدیریت ریسک نوسانات قیمتی
قراردادهای اختیار معامله، قراردادهای آتی، قراردادهای سلف و قراردادهای سلف موازی 
استاندارد ابزارهای پوشش ریسک موجود در بورس کالای ایران می باشند. از میان این ابزارها، 
قراردادهای آتی و اختیار معامله اساس��اً برای پوش��ش ریس��ک طراحی گردیده اند و بنابراین 
در مقایس��ه با س��ایر ابزارها از بالاترین کارایی در زمینه پوشش ریسک برخوردار هستند. در 
قراردادهای س��لف علاوه بر تأمین مالی برای فروش��نده محصول به دلیل آنکه کالا با یک نرخ 
مش��خص از قبل پیش فروش می گردد ازاین رو فروش��نده در واقع خود را در مقابل نوس��انات 
قیم��ت مصون می نماید. این موضوع در حالی اس��ت که طرف خری��دار در این نوع معاملات 
به دلیل نبود بازار ثانویه با ریس��ک نوس��انات قیمت مواجه می باشد و در صورت کاهش قابل 
ملاحظه قیمت هیچ راهکاری برای وی جهت خروج از معامله تا سررسید و تحویل کالا متصور 
نیس��ت. این مش��کل در قراردادهای سلف موازی رفع گردیده اس��ت زیرا با وجود بازار ثانویه، 
خری��دار محصول در صورت مش��اهده تغییرات نامطلوب قیمتی ب��ه راحتی می تواند با فروش 

محصول به یک مشتری دیگر از بازار خارج شود. 
باید توجه ش��ود که بحث پوش��ش ریسک در شکل اولیه قراردادهای سلف موازی معرفی 
ش��ده در ب��ورس کالای ایران متفاوت از ظاه��ر تعریف آن بود. در قراردادهای س��لف موازی 
بلندم��دت امکان وقوع نوس��انات قیمتی قابل ملاحظه به دلیل طولانی بودن دوره سررس��ید 
همواره وجود دارد. به طور مثال در صورت افزایش بیش از حد قیمت در طول دوره فروشنده 
محصول به نوعی متضرر خواهد شد. به همین ترتیب در صورت کاهش بیش از حد قیمت در 
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سررس��ید خریدار نهایی متضرر خواهد شد. برای جلوگیری از این موضوع قراردادهای اختیار 
تبعی بر روی قراردادهای سلف پایه تعریف گردیده است. مثلًا در اوراق سلف موازی سنگ آهن 
گلگهر به فروش��نده این اختیار داده شده اس��ت که درصورتی که قیمت محصول موردنظر در 
سررس��ید بیش از 1/3 برابر قیمت کشف ش��ده در عرضه اولیه محصول باش��د، محصول را در 
سررسید با قیمت 1/3 برابر قیمت کشف شده خریداری نماید. به همین ترتیب به خریدار نیز 
این اختیار داده شده است که درصورتی که در سررسید قیمت محصول کمتر از 1/255 برابر 
قیمت کشف شده در عرضه اولیه باشد، محصول را با قیمت 1/255 برابر قیمت کشف شده در 
عرضه اولیه به فروش��نده بفروشد. به عبارتی بهتر، این ابزار ترکیبی از قرارداد سلف و قرارداد 
اختی��ار ف��روش و خرید اس��ت که در آن امکان انج��ام معاملات ثانویه فراهم گردیده اس��ت. 
قراردادهای بلندمدت سلف نیز از نظر پوشش ریسک کارکردی شبیه قراردادهای سلف دارند.

1-2-3 سرمایه گذاری
یافت��ن روش ها و ابزارهای س��رمایه گذاری برای کس��ب س��ود و حفظ س��رمایه یکی از 
دغدغه های افراد به ویژه اقش��ار متوس��ط جامعه اس��ت. اغلب افرادی که در دوران جوانی و 
میان سالی در مرحله کار و کسب درآمد هستند به دنبال فراهم نمودن پشتوانه ای برای آینده 
و دوران بازنشس��تگی و روزهای سخت هستند. هرچند که صندوق های بازنشستگی تا حدی 
ای��ن دغدغه را برطرف می کنند ولی به وفور دیده می ش��ود ک��ه خدمات آنان در حد انتظارات 
افراد نیس��ت. از طرف دیگر برخی واحدهای تولیدی یا خدماتی که در حرفه ی خود به درآمد 
کافی دست یافته اند و از تمام ظرفیت موجود در حرفه ی خود بهره برده اند، اغلب به دنبال یک 
محیط سرمایه گذاری با سود بیشتر از سود بانکی هستند. البته این تقاضای سرمایه گذاری در 
ش��رایطی ش��کل گرفته که تقاضای تأمین مالی چندین برابر آن در سطح اقتصاد کشور وجود 
دارد. تقویت محیط س��رمایه گذاری سبب می ش��ود که به همان میزان ظرفیت تأمین سرمایه 
واحدهای اقتصادی کشور افزایش یابد. در حقیقت سرمایه گذاری به وسیله ی ابزارهای بورسی 
در مقابل دیگر س��رمایه گذاری ها ازجمله س��پرده گذاری در بانک برای اقتصاد کش��ور بس��یار 
کارآمدتر و مفیدتر بوده و گرهی از مش��کلات اقتصادی می گشاید. مثلًا زمانی که شخصی در 
اوراق س��لف موازی استاندارد س��رمایه گذاری می کند علاوه بر دریافت یک سود تضمین شده 
در تأمین مالی یک واحد تولیدی نیز مش��ارکت نموده اس��ت. سرمایه گذاری در اوراق با سود 

تضمین شده برای پوشش ریسک نرخ تورم نیز کارا است.
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یکی از کارکردهای ابزارهای مالی، اس��تفاده از آن ها برای س��رمایه گذاری و کس��ب سود 
معقول با سرمایه گذاری به وسیله ی محیط ایجاد شده توسط این ابزارها است. به عنوان مثال 
افراد با خرید واحدهای صندوق های کالایی می توانند از نوس��انات معقولی که در بازار کالاها 
ایجاد می ش��ود بهره مند شوند. این نوع س��رمایه گذاری مانند سایر سرمایه گذاری های بورسی 
نوعی پوشش ریسک را در ذات خود دارد. به عنوان مثال یک واحد تولیدی می تواند به منظور 
پوش��ش ریس��ک افزایش قیمت مواد اولیه خود بر روی صندوقی با ترکیب کالاهای مورد نظر 

سرمایه گذاری کند. 
ابزارهای بورس��ی متناسب با ریسکی که به س��رمایه گذاران وارد می نمایند، به آنان سود 
بیش��تری را اعطا می کنند. این یکی از جذابیت های سرمایه گذاری به وسیله ابزارهای بورسی 
است که چنانچه افراد از دانش کافی برخوردار باشند می توانند منفعت بیشتری کسب نمایند. 
از طرف دیگر اس��تفاده از ابزارهای مختلف بورس��ی، با ایجاد تنوع، ریسک کل سرمایه گذاری 
را کاهش خواهند داد. هر ابزار بورس��ی که بتواند برای اش��خاص ایجاد س��ود نماید یک ابزار 
س��رمایه گذاری نیز تلقی می ش��ود. مثلًا افراد با انجام واس��طه گری در بازار ثانویه اوراق بهادار 
مبتنی بر کالا از یک طرف به نقدشوندگی این بازار کمک می نمایند و از طرف دیگر از محل 
نوسانات آن کسب سود می کنند. لازم به ذکر است که تمام اوراق بهادار مبتنی بر کالا دارای 
ب��ازار ثانویه هس��تند. همانطور که معاملات بورس��ی نقش مرجعیت قیم��ت را ایفا می نمایند 
هم زمان بین بازارهای بورس��ی و غیر بورسی فرصت های کسب سود )که به نوع بدون ریسک 
آن آربیتراژ گفته می شود( را برای اشخاص نمایان می سازند. استراتژی های معاملاتی آربیتراژ 
و کسب سود بسیاری بین بازارها وجود دارد که به عنوان فرصت سرمایه گذاری قابل تحقق اند.

1-2-4 تسهیل مبادلات فیزیکی
معاملات نقدی، گواهی سپرده کالایی، معاملات نسیه، قراردادهای بلندمدت، اوراق سلف 
موازی، اوراق خرید دین و قراردادهای آتی و اختیار معامله ازجمله ابزارهای موجود در بورس 
کالای ایران می باش��ند که امکان خرید و یا فروش کالا را ب��رای فعالان بازار فراهم می آورند. 
تولیدکنندگان، فروش��ندگان و خریداران کالاها با اس��تفاده از ای��ن ابزارها می توانند کالاهای 
موردنظر خود را در یک محیط ش��فاف و رقابتی و در یک بس��تر امن تحت نظارت بورس به 
فروش رس��انده و یا خریداری نمایند. هرچند که تفاوت ه��ای قابل ملاحظه ای میان آن ها در 
این زمینه وجود دارد و هر ابزاری کارکرد بارزی دارد که به خاطر آن طراحی ش��ده اس��ت. به 
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طور مثال کارکرد اصلی قراردادهای آتی و اختیار معامله پوشش ریسک نوسانات قیمت است 
و تولیدکننده یا متقاضی کالا اگر نسبت به قیمت فروش یا خرید کالا در آینده حساس باشد 
می تواند ریس��ک نوس��انات قیمت در آینده را به وسیله قراردادهای آتی و اختیار از بین ببرد. 
به همین ترتیب اوراق س��لف موازی و خرید دین نیز هر چند که امکان خریدوفروش را برای 
فعالان بازار فراهم می نمایند اما کارکرد اساسی آن ها تأمین مالی است. اوراق سلف موازی که 
تاکنون در بورس کالای ایران راه اندازی گردیده اند هر چند دارای امکان تس��ویه فیزیکی بوده 
و خریداران می توانس��تند در پایان دوره کالای مورد معامله را مطالبه نمایند، تماماً به صورت 
نقدی تس��ویه گردیده اند، زیرا اساس��اً هدف از این قراردادها تأمین مالی برای فروش��ندگان و 
کسب سود سرمایه گذاری برای خریدارن می باشد. اوراق خرید دین نیز ماهیتاً یک ابزار تأمین 
مالی برای شرکت های فروشنده محسوب می گردد که به وسیله ی آن شرکت های تولیدکننده 
در بورس کالای ایران می توانند اس��ناد مربوط به کالاهایی که قبلًا در بورس کالای ایران به 
صورت اعتباری و یا نسیه به خریداران فروخته اند را مجدداً از بستر بورس کالای ایران تنزیل 
کرده و با یک قیمت پایینتر نسبت به قیمت مورد توافق در سررسید معامله به سرمایه گذاران 

مالی بفروشند و از این طریق برای خود تأمین مالی انجام دهند.
بااین حال بورس کالای ایران بهترین خدمات مربوط به تس��هیل خریدوفروش محصولات 
را از طریق ابزارهای معاملات نس��یه، معاملات نقد، گواهی س��پرده کالایی، معاملات س��لف و 
قراردادهای بلندمدت برای تولیدکنندگان و مصرف کنندگان کالاها فراهم آورده است. استفاده 
از ای��ن ابزارها برای خریدوفروش محصول به طورکلی به ش��رایط ب��ازار از منظر عرضه و تقاضا 
بس��تگی دارد. معاملات نس��یه از جذابیت بالایی برای خریداران برخوردار اس��ت زیرا در این 
معام��لات به دلی��ل اینکه وجه معامله در آینده و در سررس��ید پرداخت می گردد نوعی تأمین 
مال��ی برای خریدار صورت می گی��رد. این ابزار معاملاتی معمولاً در ش��رایطی که بازار با مازاد 
عرضه کالا روبه رو اس��ت )به طور مثال در حالت رکود( مورد اس��تفاده قرار می گیرد. به عبارتی 
دیگر زمانی که تولیدکنندگان با مازاد عرضه کالا در بازار مواجه هس��تند برای جذب مشتریان 
می توانند کالاهای خود را در بستر بورس کالای ایران به صورت نسیه بفروشند. در مقابل زمانی 
ک��ه خریدار نیازمند تأمین مالی باش��د، می تواند کالای مورد تقاضای خود را در بس��تر بورس 
کالای ایران به صورت نسیه خریداری نماید. به همین ترتیب اگر قراردادهای بلندمدت نیز به 
صورت اعتباری و نسیه تسویه گردند از جذابیت مشابهی برای خریداران برخوردار خواهند بود.

معاملات س��لف جذابیت کمتری برای خریداران دارند زیرا برخلاف آنکه وجه معامله در 
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ابتدا پرداخت می گردد، کالا در آینده و در سررسید مشخص در اختیار خریدار قرار می گیرد. 
تولیدکنندگان زمانی می توانند از این ابزار استفاده نمایند که بازار با مازاد تقاضا مواجه است. 
در این ش��رایط تولیدکننده می تواند محصول خود را در بس��تر بورس کالا به صورت س��لف 
بفروش��د. این ابزار به خصوص برای معاملات محصولات کش��اورزی از کارایی بس��یار بالایی 
برخوردار اس��ت. فروش سلف محصولات موجب تأمین مالی فروشنده می گردد و تولیدکننده 
محصول می تواند برای کسب نقدینگی لازم برای مدیریت تولید خود از آن بهره ببرد. منطقی 
اس��ت که قیمت کالا در قراردادهای س��لف باید پایین تر از قیم��ت کالا در قراردادهای نقدی 
باش��د، در حقیقت قیمت س��لف برابر با قیمت نقدی تنزیل ش��ده با نرخ بهره است که تفاوت 
آن ها برابر با هزینه مالی تحمیل ش��ده به تولیدکننده در ازای تأمین مالی صورت گرفته است. 
در مقابل زمانی که خریدار نسبت به نیاز قطعی به کالا در آینده اطمینان داشته باشد با عقد 

قرارداد سلف و با قیمت قطعی کالای مورد نظر را تأمین می نماید.
در معاملات نقد و گواهی س��پرده، وجه و کالای مورد معامله به طور هم زمان پرداخت و 
مبادله می شوند. سازوکار گواهی سپرده کالایی بدین صورت است که کشاورزان و مالکان کالا 
ابتدا کالای موردنظر خود را به یکی از انبارهای پذیرش ش��ده در بورس کالای ایران که مجوز 
آن ها برای کالای مورد نظر دارای اعتبار اس��ت، تحویل داده و س��پس گواهی س��پرده کالایی 
برای وی صادر می ش��ود. پس از صدور گواهی سپرده کالایی، کشاورز و یا مالک کالا می تواند 
به یکی از کارگزاری های دارای مجوز مراجعه و از این طریق درخواست فروش کالای خود را 

به بورس کالای ایران ارائه نماید. 
نکته بس��یار مهمی ک��ه در خصوص تمامی ابزارهای خریدوف��روش محصولات در بورس 
کالای ایران وجود دارد آن است که این معاملات در بستر بورس کالای ایران صورت می گیرد 
و ازای��ن رو با توج��ه به مکانیزم های��ی که در بورس تعری��ف گردیده اس��ت تولیدکنندگان و 
فروشندگان می توانند با آرامش خاطر و بدون ترس از عدم ایفای تعهدات طرف مقابل معامله 

به فعالیت بپردازند.

1-2-5 تسهیل تأمین مالی
تأمین مالی فعالان اقتصادی به خصوص در شرایطی که اقتصاد با شرایط رکودی و پایین 
بودن حجم فعالیت های اقتصادی دس��ت و پنجه نرم می کن��د، یکی از مهم ترین کارکردهای 
ابزاره��ا و بازاره��ای بورس کالای ایران برای فعالان اقتصادی اس��ت. ع��لاوه بر آن در بورس 
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کالای ایران تأمین مالی بر اساس عقود اسلامی که از ویژگی های منحصربه فردی برخوردارند 
پیاده س��ازی گردیده اس��ت. ازجمله این ویژگی ها می توان به کارایی، س��رعت، تأمین مالی بر 

اساس تولید و تأمین مالی ارزان قیمت اشاره نمود.
بارزتری��ن اب��زار تأمین مالی ک��ه در حال حاضر در ب��ورس کالای ایران مورد اس��تفاده 
تولیدکنندگان قرار می گیرد، قراردادهای س��لف موازی اس��تاندارد است. لازم به ذکر است که 
تأمین مالی در معاملات س��لف عمدتاً به تأمین مالی کوتاه مدت محدود می گردد. علت اصلی 
این مس��أله مواجهه خریدار با نوس��انات قیمت و ریسک نقدش��وندگی در طول دوره معامله، 
ب��ه دلیل نبود بازار ثانویه و محدود ش��دن بازار هدف تأمین مالی ای��ن ابزار به خریدار واقعی 
محصولات می باشد. این در حالی است که قراردادهای سلف موازی با دارا بودن بازار معاملات 
ثانویه و مهم تر از آن دسترس��ی به نقدینگی بس��یار زیادی که در اختیار سرمایه گذاران مالی 
اس��ت، با جذب سرمایه گذاران بیشتر، از محدودیت های فوق مبرا می باشد. اوراق سلف موازی 
اس��تاندارد با ارائه یک پیشنهاد س��رمایه گذاری بسیار جذاب که در آن حداکثر و حداقل سود 
س��رمایه گذاری طی دوره معامله برای سرمایه گذاران مشخص می باشد و علاوه بر آن به دلیل 
انجام این معاملات از بستر بورس کالای ایران که در آن با مکانیزم های ضمانتی دقیق امنیت 
س��رمایه گذاری تأمین گردیده است، توجهات بسیاری را به سمت خود جلب نموده است. در 
این معاملات حداقل س��ود س��رمایه گذاری ب��ا بهره گیری از اختیار ف��روش تبعی که از طرف 
فروش��نده به خریدار در موقع سررسید داده شده اس��ت، تضمین گردیده است. به طور مثال 
در اوراق سلف موازی سنگ آهن گلگهر با سررسید یک ساله که در سال 1392 منتشر گردید 
به خریدار نیز این اختیار داده ش��ده است که درصورتی که در سررسید قیمت محصول کمتر 
از 1/255 برابر قیمت در عرضه اولیه باشد، محصول را با قیمت 1/255 برابر قیمت در عرضه 
اولیه به فروش��نده بفروش��د. به عبارتی بهتر حداقل بازدهی دوره سرمایه گذاری 25/5 درصد 
س��الانه تعریف شده اس��ت. به همین ترتیب به فروش��نده نیز این اختیار داده شده است که 
درصورتی که قیمت محصول موردنظر در سررس��ید بی��ش از 1/3 برابر قیمت در عرضه اولیه 
محصول باشد، محصول را در سررسید با قیمت 1/3 برابر قیمت عرضه اولیه خریداری نماید. 
این موضوع بدان معنی اس��ت که حداکثر بازده س��رمایه گذاری طی دوره 30 درصد س��الانه 
می باش��د. به صورت خلاصه چنانچه در سررسید قیمت کالا کمتر از 25/5 درصد رشد داشته 
باش��د، خریدار اوراق با اس��تفاده از اختیار فروش تبعی کالا را ب��ا قیمتی معادل نرخ بازدهی 
25/5 درصد به فروشنده واگذار خواهد نمود و در مقابل چنانچه کالا در سررسید بیش از 30 
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درصد رشد قیمت داشته باشد فروشنده با استفاده از اختیار خرید تبعی خود کالا را از خریدار 
اوراق ب��ا قیمتی معادل ن��رخ بازدهی 30 درصد خواهد خرید. بنابرای��ن این ابزار یک جریان 
س��رمایه گذاری با بازده انتظاری بین 25/5 درصدی و 30 درصدی در اختیار س��رمایه گذاران 

قرار داده است.
گواهی سپرده کالایی، اوراق خرید دین و صندوق کالایی نیز از دیگر ابزارهای تأمین مالی 
در بورس کالای ایران می باشند. صاحبان کالا و کشاورزان می توانند با تودیع محصول خود به 
یکی از انبارهای پذیرش ش��ده از سوی بورس کالای ایران، گواهی سپرده کالایی )قبض انبار( 
از س��وی انباردار دریافت نمایند. پس از صدور گواهی س��پرده کالایی، کشاورز و یا مالک کالا 
می تواند با مراجعه به ش��بکه بانکی و به پش��توانه گواهی سپرده کالایی و توثیق آن تسهیلات 
بانکی دریافت نماید. این ش��یوه تأمین مالی در کش��ورهای مختلف به ویژه توسط کشاورزان 

مورد استفاده قرار می گیرد.
اوراق خری��د دی��ن نیز یکی دیگر از ابزاره��ای تأمین مالی از طریق ب��ورس کالای ایران 
می باش��د. در این روش فروشندگانی که محصول خود را به صورت اعتباری و نسیه به فروش 
رسانده اند در صورت نیاز به نقدشدن مطالبات خود و تأمین مالی می توانند از اوراق خرید دین 
بهره ببرند. یکی از محدودیت های این روش برای تأمین مالی در مقایسه با اوراق سلف موازی 
اس��تاندارد در بورس کالای ایران، مش��کل نحوه تضمین بازپرداخت اصل بدهی واگذارش��ده 
ب��ه س��رمایه گذاران مالی از طرف خری��داران اصلی کالاها )بدهکاران( می باش��د، هر چند که 
راهکارهایی می توان برای حل این مس��أله پیش��نهاد نمود. به طور مثال در اینجا فروشندگان 
کالا می توانند بازپرداخت اصل بدهی توس��ط خریداران کالا به س��رمایه گذاران را با توجه به 
تعام��لات بلندمدت��ی که میان آن ها وجود دارد، تضمین نماین��د. در یک حالت دیگر می توان 
از توان ش��رکت ها و صندوق های دولتی جهت تضمین بازگشت اصل بدهی استفاده نمود. در 
حالت بهینه تر با اس��تاندارد نمودن بدهی ها و تضامی��ن بدهکاران در بورس کالا می توان بازار 
پررونقی برای اوراق خرید دین راه اندازی نمود. لازم به ذکر است که یکی از تفاوت های اصلی 
بازارهای بورسی نسبت به سایر بازارها، استاندارد بودن و بهره گیری از مکانیزم هایی است که 

ریسک عدم ایفای تعهدات را در معاملات از بین می برد.
صندوق ه��ای کالایی نی��ز از کارکرد تأمین مالی برای فروش��ندگان کالاه��ا برخوردارند. 
صندوق ه��ای کالای��ی در اصل به عنوان ابزار س��رمایه گذاری مطرح می باش��ند اما می توان از 
آن ها برای تأمین مالی نیز اس��تفاده نمود. به طور مثال صندوق های کالایی می توانند با خرید 
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اوراق بدهی در بورس کالای ایران برای فروش��ندگانی که محصولات خود را به صورت نس��یه 
به فروش می رس��انند تأمین مالی نمایند. از طرفی دیگر با توجه به اینکه بنگاه های اقتصادی 
نظیر تولیدکنندگان محصولات فولادی و پتروشیمی ها معمولاً )به خصوص در دوره های رکود 
اقتص��ادی( درصدی از محصولات خود را در انب��ار نگهداری می نمایند بنابراین با اوراق بهادار 
کردن موجودی انبارها از طریق تشکیل صندوق های کالایی، می توان به تأمین مالی بنگاه های 
اقتصادی با اس��تفاده از دارایی های انبارش��ده آن ه��ا اقدام نمود. به عبارتی بهتر به پش��توانه 
انباره��ای موردنظر می توان معاملات اوراق صندوق های کالایی راه اندازی کرده و بدین ترتیب 

ضمن زنده کردن سرمایه خواب رفته این شرکت ها برای آن ها تأمین مالی نمود. 

1-2-6 توسعه بازار
در بازارهای شکل گرفته در بورس کالای ایران مبادله کالاها بر اساس استاندارد و کیفیت 
مش��خص صورت می پذیرد و تنها امکان مبادله کالاهایی میسر است که شرایط مشخص شده 
را اح��راز کنند. بنابرای��ن تولیدکنندگان ملزم به ارتقای کیفیت تولید خود هس��تند. از طرف 
دیگ��ر تولیدکنندگان با عرضه محصول خود در بازارهای بورس��ی آن را در معرض دید عموم 
ق��رار می دهند. آنان بدون صرف هزینه اضاف��ی، کالا و برند خود را در بازار معرفی می نمایند. 
درعین حال بورس کالا نیز با معرفی ابزارهای جدید بورس��ی و ایجاد جذابیت هایی متناسب با 
گروه های مختلف فعال در حوزه اقتصاد کالایی موجبات افزایش اقبال عمومی برای حضور در 
بازارهای بورسی را فراهم می نماید. بورس کالای ایران به منظور تقویت و حمایت از صادرات 
کالا، تالار صادراتی را راه اندازی نموده است که اقلام صادراتی به صورت شفاف در آن مبادله 

و سپس صادر می گردد.
به صورت کلی کارکرد بازاریابی و توسعه بازار بورس کالای ایران تا حدودی مغفول مانده 
اس��ت. این در حالی اس��ت که صاحبان صنایع با بهره گیری از مزایای بورس نظیر استفاده از 
ابزارهای بورسی در زمینه تسهیل مبادله کالا، پرداخت های تضمین شده طرف خریدار و امکان 
تأمین مالی و پوشش ریسک نوسانات قیمت، با عرضه محصول خود در بازارهای بورسی قادر 
خواهند بود آن را به بهترین شکل به فروش برسانند. اطلاعات محصول و سوابق فروشندگان 
در بورس کالای ایران با استفاده از داده های تاریخی بازار ثبت خواهد شد و توسط متقاضیان 

برای تصمیم گیری مورد استفاده قرار می گیرد.
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1-2-7 تنظیم بازار
معام��لات در ب��ورس کالا اطلاعات قابل اتکایی از وضعیت عرض��ه، تقاضا و قیمت کالاها 
در اختیار دولت به عنوان مس��ئول سیاست گذاری های اقتصادی در کشور قرار می دهد. بدین 
معنی که دولت با استفاده از اطلاعات موثقی که در بورس ایجاد می گردد می تواند ضرورت یا 
عدم  ضرورت موضوعات اقتصادی مدنظر خود را ارزیابی نموده و راهکارهای متناسب با آن ها را 
اتخاذ نماید. موضوع دیگری که می توان به آن اشاره نمود استفاده از ظرفیت های بورس کالای 
ایران در انجام سیاس��ت های دولت اس��ت. دولت طی س��ال های اخیر با استفاده از توانمندی 
بورس کالای ایران سیاس��ت خرید تضمینی را برای برخی از کالاهای مهم ازجمله جو، ذرت 
و گن��دم به صورت سیاس��ت قیمت تضمینی اجرایی نمود که موفقیت های این اقدام ش��امل 
پرداخت به موقع وجوه کش��اورزان، کاهش چش��م گیر بار مالی تحمیل شده به دولت و تسریع 
در اجرای طرح اس��ت. ب��ورس کالای ایران در زمینه های دیگر ازجمل��ه تنظیم بازار کالاهای 
استراتژیک، ظرفیت همکاری با دولت را دارد. به عنوان مثال در برخی از مقاطع زمانی کشور 
با بحران کمبود برخی از کالاهای اس��تراتژیک مانند شکر یا ذرت مواجه می گردد یا از طریق 
واردات کالا قصد دارد میزان مش��خصی از کالاهای اس��تراتژیک را در قالب ذخایر استراتژیک 
نگهداری نماید. در مورد محصول شکر عمده ی کمبود در نیمه اول سال رخ می دهد. چنانچه 
دولت در نیمه دوم هر سال با استفاده از ابزارهای بورسی مانند پیمان های آتی یا قراردادهای 
آتی به پیش فروش کالاها برای سررس��یدهای ماهانه در نیمه ی ابتدایی سال بعد اقدام نماید، 
می تواند سطح تقاضای مشخصی که برای هر کالا وجود دارد را کشف نموده و به همان میزان 
برای هر دوره اقدام به واردات نماید. از طرف دیگر دولت می تواند اجرای سیاست های نظارتی 

خود در مبادلات کالاهای استراتژیک را به بورس واگذار نماید.
اس��تفاده از ظرفیت های بورس کالای ایران در اجرای سیاست های تنظیم بازار در نهایت 
موج��ب کاهش هدررفت منابع، برنامه ریزی دقیق، اق��دام به موقع و جلوگیری از وقوع بحران 
می گردد. دولت می تواند سطوح ذخایر استراتژیک را با اتکا به ابزارهای بورسی به صورت دقیق 
ارزیاب��ی نمای��د تا با جلوگیری از واردات بیش از نی��از در مواقع غیرضروری از هدررفت منابع 
جلوگیری نموده و با تخصیص صحیح و به موقع کالاها نیز از وقوع کمبود و بحران جلوگیری 

نماید.
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بورس کالای ایران بس��تری برای طراحی ابزارهای معاملاتی نوین بر اساس نیازهای واقعی 
اقتصاد کش��ور اس��ت. رویکردهای اصلی در طراحی این ابزارها هدای��ت صحیح منابع )هدایت 
س��رمایه ها به بخش های تولیدی اقتصاد(، توسعه بازارهای داخلی )توسعه بازار سرمایه کشور(، 
ارتقای ساختارهای سنتی بازار به ساختارهای مدرن )متحول سازی شیوه های معاملاتی موجود( 
و ارائ��ه ابزاره��ای معاملاتی جدید و تجهی��ز بازارهای کالایی و مالی )ایج��اد ارتباط منطقی و 
نظام مند میان دو بخش کالایی و مالی کش��ور( است. تس��هیل مبادلات، تأمین مالی و پوشش 
ریس��ک کارکردهای اصلی ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران است که در سایه آن ها تحقق 
کارکردهای دیگری ازجمله کاهش هزینه مبادلات، افزایش ش��فافیت، افزایش سطح مبادلات و 

روان شدن جریان معاملات نیز برای شکل گیری مناسب بازار دنبال می شود.
در یک تقس��یم بندی کلی معاملات در بورس کالای ایران در دو دس��ته بازارهای فیزیکی 
و بازاره��ای اوراق بهادار مبتنی بر کالا جای می گیرند. معاملات بازارهای فیزیکی در س��ه تالار 
)بازار( داخلی، صادراتی و فرعی انجام می پذیرد. ابزارهای معاملاتی در بازارهای فیزیکی عبارتند 
از معاملات نقدی با تسویه نقدی، نقدی با تسویه اعتباری، نسیه، سلف با تسویه نقدی و سلف 
با تسویه اعتباری. معاملات انواع اوراق بهادار و ابزارهای مشتقه ازجمله قراردادهای آتی، پیمان  
آتی، اختیار معامله، اوراق س��لف موازی استاندارد، اوراق خرید دین و گواهی سپرده کالایی نیز 

در دسته بازار اوراق بهادار مبتنی بر کالا جای می گیرند.

فصل دوم:
ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران
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در این فصل ابزارهای معاملاتی ش��رکت بورس کالای ایران اعم از ابزارهایی که در حال 
حاضر پیاده سازی شده و توسط فعالان اقتصادی مورد استفاده قرار می گیرند )قرارداد نقدی، 
قرارداد نس��یه، قرارداد س��لف، اوراق س��لف موازی اس��تاندارد، قراردادهای بلندمدت، گواهی 
س��پرده کالایی، معاملات کش��ف پریمیوم، قرارداد آتی، اختیار معامل��ه و صندوق کالایی( و 
ابزارهایی که هنوز به مرحله ی اجرا نرس��یده ولی در دس��ت اقدام هستند )اوراق خرید دین و 

پیمان آتی( معرفی و تشریح خواهد شد.

شکل 2-1 رویکردهای طراحی و کارکردهای ابزارهای معاملاتی
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2 - 1 معاملات نقدی

معاملات نقدی ساده ترین شکل معاملات در بورس کالا است. این معاملات در عین سادگی 
از حیث ایجاد ش��فافیت در اقتصاد کارکرد بس��یار مهمی دارند. فرآین��د انجام معاملات نقدی 
بدین صورت اس��ت که در ابتدا مش��خصات عرضه از طریق اطلاعیه عرضه به فعالان بازار اعلام 
ش��ده و پس از آن متقاضیان حائز ش��رایط، برای خرید کالا رقابت نموده و در صورت موفقیت 
در رقابت، قرارداد معامله نقدی بین خریدار و فروش��نده )عرضه کننده( منعقد می گردد. پس از 
انعقاد قرارداد، خریدار و فروشنده در مهلت زمانی کوتاهی ملزم به مبادله وجه و کالا خواهند بود.
معاملات نقدی در بورس کالای ایران با تسهیل فرآیند معاملات و کاهش هزینه مبادلات، به 
اقتصاد کمک شایانی می نماید. در این معاملات امکان کشف قیمت منصفانه محصولات از طریق 
تعامل بین عرضه و تقاضا فراهم شده و به دلیل وجود سازوکار نظارت بر حسن اجرای معاملات 
از طریق اتاق پایاپای بورس، ریس��ک نکول طرفین معاملات به ش��دت کاهش می یابد. از طرف 
دیگر در معاملات نقدی به دلیل امکان تعامل مستقیم میان خریدار و فروشنده واقعی کالا، زمینه 
فعالیت واسطه گران در فرآیند خریدوفروش کاهش یافته و در نتیجه معاملات با سرعت بیشتری 
انجام می پذیرد. در نهایت این معاملات موجب افزایش سهم بری طرفین واقعی معاملات از ارزش 
افزوده خلق شده ای است که قبلًا به واسطه گران تعلق می گرفت. لازم به ذکر است که تجربیات 
به دس��ت آمده طی چند س��ال گذش��ته به خصوص بعد از هدفمندی یارانه ها نشان می دهد که 
معام��لات نقدی بورس کالای ایران به دلیل وجود فرایندهای نظارتی در اجرای تعهدات و حفظ 
منافع طرفین معاملات، فرصت و امکان ساماندهی بازار محصولات مختلف را فراهم نموده است.

2-1-1 معاملات نقدی با تسویه نقدی
پ��س از انعقاد قرارداد در معاملات نقدی، خریدار س��ه روز کاری مهلت دارد که تس��ویه 
معامله منعقدش��ده را به صورت نقدی یا اعتباری انجام دهد. در تسویه نقدی کل مبلغ ارزش 
قرارداد و کارمزدهای تخصیص یافته به خریدار توس��ط وی در مهلت سه روزه پرداخت خواهد 
ش��د. چنانچه خریدار تس��ویه معامله را طی سه روز کاری پس از انعقاد قرارداد انجام ندهد تا 
هف��ت روز تقویمی دیگر، ب��ا قید جریمه 0/25 درصد ارزش قرارداد ب��ه ازای هر روز، فرصت 
خواهد داش��ت تا تسویه را انجام دهد. پس از انجام تسویه توسط خریدار، فروشنده تا سه روز 
کاری فرصت خواهد داشت که کالا را به خریدار تحویل دهد. چنانچه تحویل در فرصت مقرر 
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توسط فروش��نده انجام نشود، خریدار می تواند درخواست فس��خ قرارداد یا تقاضای تحویل با 
تأخیر را به بورس ارائه دهد. در صورت تقاضای تحویل با تأخیر توسط خریدار و تعیین مهلت 
به فروشنده که حداکثر می تواند تا 60 روز تقویمی باشد، فروشنده با قید جریمه 0/25 درصد 

ارزش قرارداد به ازای هر روز تا مهلت تعیین شده ملزم به تحویل کالا است.

شکل  2-3  نحوه انجام معاملات نقدی با تسویه نقدی

متقاضیمتقاضیمتقاضیمتقاضی

عرضه 
کننده فرآیند عرضه و حراج شفاف 

رقابت منصفانه بین متقاضیان

خریداران ملزم به تسویه نقدی 
ارزش قرارداد طی سه روز کاری

عرضه کننده ملزم به تحویل کالا 
طی سه روز کاری پس از تسویه خریدار

انعقاد قرارداد نقدی بین 
خریداران و عرضه کننده

انتشار 
عمومی 
اطلاعیه 

عرضه

2-1-2 معاملات نقدی با تسویه اعتباری
معاملات نقدی با تس��ویه اعتباری تا مرحله انعقاد قرارداد مانند معاملات نقدی با تسویه 
نقدی صورت گرفته و پس از انعقاد قرارداد، خریدار و فروش��نده تس��ویه را به صورت توافقی 
انجام خواهند داد که ماحصل آن س��ند تس��ویه اعتباری است که خریدار ملزم به تحویل آن 
به اتاق پایاپای اس��ت. هدف از طراحی معاملات نقدی با تسویه اعتباری ایجاد نوعی سازوکار 
جهت تهاتر بدهی بین خریدار و فروش��نده اس��ت. ف��رض کنید عرضه کنن��ده ای با برخی از 
خریدارانی که موفق به خرید کالا شده اند دارای روابط تجاری بوده و به آنان بدهکار باشد )به 
عنوان مثال عرضه کننده در گذشته کالایی از آنان خریداری نموده و به دلیل فقدان نقدینگی 
پرداخت طلبش��ان را به آینده موکول نموده اس��ت(، در این صورت عرضه کننده با فروش کالا 

به طلبکاران می تواند بدهی گذشته را تسویه نماید.



راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 34

در تس��ویه اعتباری خریدار ملزم به پرداخت کارمزدهای دو طرف خریدار و فروش��نده و 
تحویل سند تسویه اعتباری به اتاق پایاپای است. چنانچه خریدار سند تسویه اعتباری را طی 
س��ه روز کاری پس از انعقاد قرارداد به اتاق پایاپای تس��لیم نکند تا هفت روز تقویمی دیگر، با 
قید جریمه 0/25 درصد ارزش قرارداد به ازای هر روز، فرصت خواهد داشت تا تسویه اعتباری 
را انجام و سند آن را به اتاق پایاپای تحویل دهد. پس از انجام تسویه اعتباری توسط خریدار، 
فروش��نده تا س��ه روز کاری فرصت خواهد داش��ت که کالا را به خریدار تحویل دهد. چنانچه 
تحویل توسط فروشنده در فرصت مقرر انجام نشود، خریدار می تواند درخواست فسخ قرارداد 
یا تقاضای تحویل با تأخیر را به بورس ارائه دهد. در صورت تقاضای تحویل با تأخیر توس��ط 
خریدار و تعیین مهلت به فروش��نده که حداکثر می تواند تا 60 روز تقویمی باش��د، فروشنده 
با قید جریمه 0/25 درصد ارزش قرارداد به ازای هر روز تا مهلت تعیین ش��ده ملزم به تحویل 

کالا است. 
لازم به ذکر است که روش تسویه معامله باید در اطلاعیه عرضه قید گردد. پس از انتشار 
اطلاعیه عرضه فقط تغییر روش تسویه اعتباری به نقدی با درخواست خریدار و پس از اعلام 

اتاق پایاپای امکان پذیر است.

شکل  2-4 نحوه تسویه معاملات نقدی با تسویه اعتباری 

خریداران ملزم به تسلیم سند تسویه اعتباری به بورس
 طی سه روز کاری

عرضه کننده ملزم به تحویل کالا طی سه روز کاری پس از 
تسلیم سند تسویه اعتباری توسط خریدار

قرارداد اعتباری

ابزار تهاتر بدهی
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2-2 معاملات نسیه
معاملات نس��یه نوعی از معاملات در بازار فیزیکی بورس کالای ایران اس��ت که به موجب 
آن کالا حداکثر س��ه روز پس از انعقاد قرارداد به خریدار تحویل داده ش��ده و بهای آن در تاریخ 
سررسید، به فروشنده پرداخت می گردد. این نوع قرارداد نوعی ابزار تأمین مالی برای خریداران 
به ش��مار می رود و خریدارانی که نقدینگی کافی ندارند می توانند با این نوع ابزار مالی با هزینه 
مالی نسبتاً قابل قبولی به تأمین مالی و خرید کالای مورد نیاز خود اقدام نمایند. به عنوان مثال 
تولیدکننده ای که سرمایه در گردش کافی برای خریداری مواد اولیه موردنیاز خود را در اختیار 
ندارد، می تواند با انعقاد قرارداد نسیه کالای مذکور را خریداری نموده و پس از تولید محصول و 

فروش آن )قبل از سررسید پرداخت کامل وجوه(، هزینه مواد اولیه را پرداخت نماید.
در قراردادهای نس��یه، اس��ناد مالی مورد قبول جهت تسویه معامله توسط فروشنده باید 
در اطلاعی��ه عرضه قی��د گردد. کارگزار خریدار مکلف اس��ت حداکثر تا پایان مهلت تس��ویه 
معامله نسبت به ارائه اسناد مورد اشاره در اطلاعیه عرضه به کارگزار فروشنده اقدام و تأییدیه 
فروش��نده و کارگ��زار وی مبنی بر پذی��رش تعهدات مربوط به تس��ویه معامله را طبق فرمت 
ابلاغی به اتاق پایاپای ارائه نماید. در صورتی که در معاملات نسیه و طبق اعلام فروشنده در 
اطلاعیه عرضه، بخش��ی از ثمن معامله به صورت نقدی به عنوان پیش پرداخت تعیین ش��ده 
باشد، کارگزار خریدار مکلف است حداکثر تا پایان مهلت تسویه معامله و هم زمان با ارائه اسناد 

موضوع این ماده، وجه پیش پرداخت را واریز نماید.

2-3 معاملات سلف
معاملات س��لف ازجمله مهم ترین ابزارهای مالی مورد توجه فعالان بازار در بورس کالای 
ایران اس��ت. در این معاملات فروش��نده متعهد می شود در زمان مشخصی در آینده کالا را به 
خریدار تحویل دهد. قراردادهای س��لف نیز مانند قراردادهای نقدی با دو روش تس��ویه نقدی 
و تس��ویه اعتباری امکان پذیر است. این معاملات از تمامی ویژگی های معاملات نقد برخوردار 
است، بعلاوه اینکه قراردادهای سلف با تسویه نقدی یکی از ابزارهای تأمین مالی تولیدکنندگان 
کالاها یا فروش��ندگان می باشند و به صورت فراگیر توس��ط تولیدکنندگان مورد استفاده قرار 
می گیرند. تأمین مالی در این روش بدون نیاز به طی کردن فرآیند طولانی بروکراس��ی اداری 
و بانک��ی انج��ام می گیرد و از این رو تأمین مال��ی در کوتاه ترین زمان و درعین حال با کمترین 
هزین��ه امکان پذیر اس��ت. از طرفی دیگر در ای��ن روش هیچ گونه محدودیت��ی از نظر میزان 
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وج��وه موردنی��از جهت تأمین مالی وجود ندارد و این نکته بس��یار مهمی برای آن دس��ته از 
تولیدکنندگانی اس��ت که به دنبال تأمین مالی در ارقام بالا هستند. تولیدکنندگان با استفاده 
از قراردادهای س��لف، کالاهای خود را از چند ماه قبل پیش فروش می نمایند بنابراین قرارداد 

سلف امکان پوشش ریسک را برای طرف فروشنده به طور کامل فراهم می نماید.

شکل  2-5 روند و زمان نقل و انتقال کالا و وجوه مورد معامله در قرارداد سلف

یکی دیگر از مزایای تأمین مالی از طریق قراردادهای س��لف، آن اس��ت که این روش در 
واقع تأمین مالی س��رمایه در گردش برای بنگاه ها محس��وب می گردد. تأمین مالی س��رمایه 
در گ��ردش از اهمی��ت بالایی ب��رای خروج غیر تورم��ی از رکود اقتصادی برخوردار اس��ت و 
در سیاس��ت های دولت نیز در اولویت قرار گرفتن تأمین مالی س��رمایه در گردش واحدهای 
تولیدی از طریق ش��بکه بانکی، تأکید ویژه ای ش��ده اس��ت. اهمیت این موضوع از آنجا ناشی 
می گردد که در این شیوه از تخصیص منابع، خط تولید شرکت های تولیدکننده بدون نیاز به 
س��رمایه گذاری های بلندمدت و کلان به حرکت خود ادامه دهد. بنابراین تأمین مالی توس��ط 
قراردادهای س��لف بس��یار کارآمد است و منابع مالی را به س��مت حوزه های موردنیاز هدایت 
می نماید و به سیاس��ت گذاران نیز در راس��تای تحقق اهداف اقتصادی کمک ش��ایانی خواهد 

نمود.
در معاملات سلف ارزش سلف کالا و در معاملات نقدی ارزش نقدی کالا کشف می شود. 
بنابرای��ن ارزش کالا در معام��لات س��لف )تحویل در آینده( ب��ا ارزش کالا در معاملات نقدی 
)تحویل فوری( متفاوت است و این تفاوت بیان گر هزینه ی مالی تحمیل شده به فروشنده کالا 

برای انجام تأمین مالی است.
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بخش هایی از » دستورالعمل تسویه و پایاپای معاملات بورس کالای ایران« 
در مورد تسویه قراردادهای نقدی، نسیه و سلف

ماده 15: در صورتی که انجام امور تسویه با تأخیر و حداکثر تا ۷ روز تقویمی پس از 
مهلت تسویه انجام شود، کارگزار خریدار به ازای هر روز تقویمی تأخیر موظف به پرداخت 
0/۲۵ درصد ارزش معامله می باشد. این مبلغ باید در هنگام تسویه به صورت یکجا به حساب 
بس��تانکاران موقت شرکت و به نفع فروش��نده واریز شود. پرداخت این وجه به فروشنده، از 
طریق کارگزار فروش��نده و پس از کس��ر تعهدات فروش��نده در مقابل اتاق پایاپای صورت 

می گیرد.
تبصره: مبنای محاس��به جرائم تأخیر موضوع این ماده، زمان و تاریخی است که اعلامیه 

تسویه وجوه توسط اتاق پایاپای صادر شده است.
م�اده16: چنانچه کارگزار خریدار تا پایان ۷ روز تقویمی پس از مهلت تس��ویه امور 
تس��ویه را انجام ندهد، معامله وی منفسخ گردیده و کارگزار خریدار مکلف است ۵ درصد 
ارزش معامله را به عنوان خس��ارت انفس��اخ به همراه س��ایر هزینه های مصوب شامل دو سر 
کارمزد بورس، کارمزد کارگزار فروش��نده، دو س��رکارمزد تس��ویه و دو س��ر حق نظارت 
س��ازمان، پرداخت نماید. خسارت انفساخ معامله باید حداکثر یک روز کاری پس از اعلام 
اتاق پایاپای و به صورت یکجا به نفع فروشنده و به حساب بستانکاران موقت شرکت واریز 
ش��ود. در صورت پرداخت جریمه های تأخیر معامله قبل از زمان انفساخ، کارگزار خریدار 
باید مابه التفاوت خس��ارت انفساخ و خس��ارت تأخیر پرداخت شده را به حساب بستانکاران 
موقت پرداخت نماید. پرداخت خس��ارت انفساخ به فروشنده از طریق کارگزار فروشنده و 

پس از کسر تعهدات فروشنده در مقابل اتاق پایاپای صورت می گیرد. 
ماده 17: پرداخت خس��ارت های ذکر ش��ده و س��ایر هزینه های مص��وب در مواد ۱۵ 
و ۱۶ توس��ط کارگزار خریدار، از مح��ل پیش پرداخت خری��داران پرداخت می گردد. در 
صورت عدم دریافت پیش پرداخت از خریداران، کارگزار خریدار رأساً مکلف به پرداخت 
خسارت ها و سایر هزینه های مصوب در مواد مذکور می باشد. به هر ترتیب مسئولیت واریز 

وجوه یادشده، به عهده کارگزار خریدار است.
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بخش هایی از »دستورالعمل تسویه و پایاپای معاملات بورس کالای ایران« 
در مورد تحویل کالای موضوع قراردادهای نقدی، نسیه و سلف

ماده 19: تحویل کالای موضوع قراردادهای نقد، نسیه و سلف طبق زمان تحویل 
اعلام ش��ده در اطلاعیه عرضه توسط کارگزار فروش��نده انجام می گیرد. حداکثر زمان 

تحویل به شرح ذیل می باشد:
۱. در قراردادهای نقدی و نسیه، حداکثر تا سه روز کاری پس از مهلت تسویه، در 
صورتی که انجام امور تس��ویه با تأخیر صورت پذیرد، به می��زان روزهای تأخیر به این 

مهلت اضافه می شود.
۲. در قراردادهای س��لف با سررس��ید کمت��ر از ۳0 روز، حداکثر تا ۵ روز تقویمی 

پس از سررسید تحویل
۳. در قراردادهای س��لف با سررسید ۳0 روز و بیش��تر، حداکثر تا ۱۵ روز تقویمی 

پس از سررسید تحویل
ماده 20: در قراردادهای نقد، نس��یه و س��لف کارگزار فروش��نده مکلف اس��ت 
حداکثر تا پایان روز کاری انجام امور تسویه از سوی کارگزار خریدار، نسبت به صدور 

حوالۀ خرید کالا و ارائه آن به اتاق پایاپای اقدام می نماید.
تبصره ۱: کارگزار خریدار مکلف اس��ت اطلاعات لازم جهت صدور حواله خرید 
کالا را تا زمان انجام امور تسویه ارائه نماید. درهرصورت کارگزار فروشنده، در مهلت 
مقرر در این ماده، براساس اطلاعات ارائه شده توسط کارگزار خریدار، اقدام به صدور 

حواله خرید کالا خواهد نمود.
تبصره ۲: فروشنده، اختیار صدور حواله خرید کالا را براساس معاملات انجام شده 

در بورس، کتباً به کارگزار فروشنده تفویض می نماید.
ماده 21: وجوه معامله تا زمان صدور حواله خرید کالا توسط کارگزار فروشنده، 
نزد ات��اق پایاپای باقی مانده و در صورت صدور حواله مذکور، به فروش��نده پرداخت 

خواهد شد.
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ماده 22: در قراردادهای نقد، نس��یه و س��لف در صورت عدم صدور حواله خرید 
کالا طی مهلت مقرر، قرارداد منفس��خ می گردد و اصل وجه و خسارت ها و کارمزدها به 

شرح زیر پرداخت می شود:
۱. در صورتی که فروش��نده به هر نحو از صدور حواله خرید کالا توس��ط کارگزار 
فروش��نده طی مهلت مقرر جلوگیری نماید، وی مکلف اس��ت ۵ درصد ارزش معامله را 
به عنوان خسارت انفس��اخ به همراه کلیه هزینه های مصوب شامل دو سرکارمزد بورس، 
کارمزد کارگزار خریدار و فروشنده، دو سر کارمزد تسویه و دو سر حق نظارت سازمان 
را پرداخت نماید. در این حالت خس��ارت و کارمزدهای موضوع این بند از محل وثایق 
یا مطالبات فروش��نده نزد اتاق پایاپای و در صورت عدم تکافو، از محل وثایق کارگزار 

فروشنده نزد اتاق پایاپای تأمین می گردد.
۲. در صورتی که عدم صدور حواله خرید کالا ناشی از فعل یا ترک فعل کارگزار 
فروش��نده باش��د، وی باید ۵ درصد ارزش معامله را به عنوان خس��ارت انفساخ به همراه 
س��ایر هزینه های مصوب ش��امل دو س��ر کارمزد بورس، کارمزد کارگ��زار خریدار، دو 
سرکارمزد تسویه و دو سر حق نظارت سازمان را پرداخت نماید. خسارت انفساخ معامله 
باید حداکثر یک روز کاری پس از اعلام اتاق پایاپای و به صورت یکجا به نفع خریدار 

و به حساب بستانکاران موقت "شرکت" واریز شود.
تبصره: در صورت انفساخ معامله، اصل وجه و خسارت های متعلقه از طریق کارگزار 

خریدار و پس از کسر تعهدات وی در مقابل اتاق پایاپای به خریدار پرداخت می شود.
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2-4 اوراق سلف موازی استاندارد

معاملات اوراق سلف موازی استاندارد شکل تکامل یافته معاملات سلف است. معاملات سلف 
علی رغم مزیت هایی که دارند با محدودیت های خاصی مواجهند که امکان بهره گیری حداکثر از 
آن ها جهت تأمین مالی به خصوص در دوره های رکودی را تحت تأثیر قرار می دهد. نخست آنکه 
خریداران کالا در معاملات سلف با ریسک تغییرات قیمت و ریسک نقدشوندگی مواجه هستند 
زیرا به دلیل نبود بازار ثانویه برای این نوع معاملات امکان فروش کالای موردنظر توسط خریدار 
به شخص ثالث وجود ندارد. به همین دلیل خریداران تمایلی به تأمین مالی بلندمدت )بیش از 

6 ماه( با این شیوه ندارند و تأمین مالی در این روش به دوره های کوتاه مدت محدود می گردد.
یکی دیگر از محدودیت های اساس��ی قرارداد س��لف آن اس��ت که در این روش منابع در 
دس��ترس برای تأمی��ن مالی تولیدکنندگان صرف��اً به منابع خریداران واقع��ی کالاها محدود 
می گردد. این موضوع در حالی اس��ت که در شرایط رکودی تقاضای خریداران واقعی به علت 
کاهش حجم فعالیت های تولیدی و مشکلات مالی کاهش می یابد. از طرف دیگر در این روش 
از پتانسیل های بالقوه نقدینگی سرگردان در جامعه جهت تأمین مالی فعالان بازار استفادهای 
نمی گردد. بنابراین اگر بتوان امکان مشارکت و ورود سایر افراد را به فرآیند تأمین مالی فراهم 
نمود، با ایجاد امکان دسترسی به منابع فراوان برای تأمین مالی، منابع سرگردان نیز به سمت 

بخش های تولیدی هدایت خواهد گردید.
در پاس��خ به محدودیت های ذکرش��ده ن��وآوری جدیدی در بازاره��ای مالی تحت عنوان 
قراردادهای س��لف موازی مطرح ش��ده است. بر اساس س��ازوکار معاملات سلف موازی مقدار 
معینی از دارایی پایه به فروش می رس��د که وجه قرارداد مذکور باید نقدی پرداخت و دارایی 
پایه در سررس��ید مش��خصی در آینده تحویل ش��ود. در طول دوره معاملاتی قرارداد، خریدار 
سلف اول می تواند اقدام به فروش دارایی پایه به میزان خریداری شده در قرارداد سلف اول به 
شخص دیگری در قالب یک قرارداد سلف ثانویه کند. این قرارداد سلف ثانویه را سلف موازی 
می گوین��د. این فرآیند می تواند به همین صورت ادامه یابد و خریدار س��لف دوم نیز در قالب 

یک معامله سلف دیگر آن را به فرد دیگری بفروشد.
می توان بیان نمود که اوراق س��لف موازی اس��تاندارد مانند معاملات سلف می باشد با این 
تفاوت که خریدار این اختیار را دارد که قبل از تاریخ سررس��ید، قرارداد را به ش��خص دیگری 
واگذار کند. در این نوع قرارداد، ابتدا اوراق توسط ناشر در بازار اولیه عرضه می گردد و پس از 



41 فصل دوم |  ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

آن با تشکیل بازار ثانویه، خریداران می توانند اوراق خریداری شده را به دیگران واگذار نمایند. 
در ب��ازار ثانویه هیچ محدودیتی در خریدوف��روش اوراق وجود ندارد و افراد می توانند اوراق را 

به دفعات مورد معامله قرار دهند.
بنابراین معاملات اوراق سلف موازی استاندارد از ویژگی های خاصی برخوردار است که از 
آن جمله می توان به تش��کیل بازار ثانویه برای معاملات، اس��تفاده از نقدینگی موجود در بازار 
و توان س��ایر سرمایه گذاران مالی، تس��هیل تأمین مالی بلندمدت طرح های توسعه ای، امکان 
برنامه ریزی بهتر در بلندمدت و تس��هیل تأمین مالی س��رمایه در گردش اشاره نمود و لازم به 
ذکر است که این اوراق بر اساس تبصره 1 ماده 7 قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید 
معاف از مالیات می باشند. در مقابل تأمین مالی عرضه کننده، این اوراق یک منبع جذاب برای 

سرمایه گذاری با درآمد ثابت در اختیار صاحبان نقدینگی قرار می دهد. 

شکل 2-6  فرآیند کلی قراردادهای سلف موازی استاندارد
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س��لف موازی اس��تاندارد می تواند دو کارکرد اساسی داشته باش��د و با دو الگوی متفاوت 
مورد اس��تفاده قرار گیرد. الگوی اول برای مقاصد تأمین مالی کوتاه مدت و مس��تمر که عمدتاً 
ب��ه منظور تأمین س��رمایه در گردش مورد اس��تفاده ق��رار گرفته و الگ��وی دوم برای مقاصد 
تأمین مالی بلندمدت و طرح های توس��عه ای به کار گرفته می شود. اگرچه چنین تفکیکی در 
دس��تورالعمل معاملات وجود ندارد ولی با توجه به منطق تأمین مالی کوتاه مدت و بلندمدت 

به لحاظ عملیاتی این تفکیک متصور است.
درصورتی که س��لف موازی به صورت کوتاه مدت منتشر شود، تا حد زیادی تغییرات قیمت 
دارایی پایه و در نتیجه بازدهی این اوراق برای خریدار و نیز هزینه های تأمین مالی برای فروشنده 
قابل محاسبه خواهد بود. اما در الگوی اوراق سلف بلندمدت، نوسانات غیرقابل پیش بینی قیمت 
کالا ممکن است ریسک شدیدی را به فروشنده و یا خریدار این اوراق تحمیل کند. لذا به منظور 
افزایش جذابیت اوراق بلندمدت برای خریدار و نیز پوش��ش ریس��ک طرف عرضه کننده اوراق، 
اختیار تبعی بر روی این اوراق قابل تعریف می باشد. به این ترتیب که خریداران و فروشنده سلف 
کالا ضمن قرارداد سلف کالا شرط می کنند که خریدار سلف، اختیار فروش مقدار معینی از کالا 
را به قیمت معین در سررسید داشته و فروشنده نیز اختیار خرید مقدار معینی کالا را به قیمت 
معین در سررس��ید دارا باش��د. لازم به ذکر است که حقوق و تعهدات ناشی از اختیارها همراه با 

واگذاری اوراق به اشخاص دیگر، به آنان منتقل خواهند شد.
به طورکلی اوراق س��لف موازی اس��تاندارد به ش��کلی که در ایران منتش��ر شده و امکان 
معاملات ثانویه برای آن ایجاد ش��ده منحصر به فرد است. اگرچه تاکنون در کشورهایی مانند 
بحرین، س��ودان، پاکستان از سازوکار س��لف برای تأمین مالی ساختارمند و گسترده استفاده 
ش��ده اس��ت ولی در تمامی موارد، این ابزار در واقع اوراق س��لف بوده اند و نه س��لف موازی 
و خری��داران ای��ن اوراق از مزیت وجود ب��ازار ثانویه برای این اوراق مح��روم بوده اند. بنابراین 
نوآوری های بسیار مهمی جهت استفاده از قابلیت این ابزارها در تأمین مالی اسلامی در ایران 

فراهم گشته است. 
ع��لاوه بر این در بازار ثانویه اوراق س��لف موازی اس��تاندارد، بازارگ��ردان موظف به حفظ 
نقدشوندگی اوراق و همچنین تضمین سود دارندگان اوراق است. بدین صورت که بازارگردان 
متعهد به خرید تعداد مش��خصی اوراق با نرخ س��ود روزانه مش��خصی است که در مشخصات 
اوراق بیان ش��ده اس��ت و دارنده اوراق در صورت نیاز به نقدشدن اوراق می تواند آن را در بازار 

ثانویه به فروش برساند.
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در الگوی تأمین مالی بلندمدت از طریق اوراق س��لف موازی اس��تاندارد، بازده این اوراق 
ارتباط مس��تقیم با قیمت کالایی که س��لف بر مبنای آن منتشر شده است، خواهد داشت. لذا 
نوسانات غیرقابل پیش بینی قیمت کالا ممکن است ریسک شدیدی را به فروشنده و یا خریدار 
این اوراق تحمیل کند. لذا برای جذاب تر کردن این اوراق بلندمدت برای خریدار و نیز پوشش 
ریس��ک طرف عرضه کننده، اختیار تبعی فروش و اختی��ار تبعی خرید روی این اوراق تعریف 
شده است. به این معنی که خریدار دارای اختیار فروش تبعی و عرضه کننده نیز دارای اختیار 
خرید تبعی با نرخ های بازده مش��خصی هس��تند تا در صورت نوس��انات شدید قیمتی طرفین 
معامله متضرر نش��وند. وجود اختیار خریدوفروش تبعی روی اوراق س��لف موازی این اوراق را 
ب��ه نوعی از اوراق با درآمد ثابت تبدیل کرده اس��ت. به عنوان مثال فرض نمایید نرخ بازدهی 
اعمال اختیار فروش تبعی که در اختیار دارنده اوراق اس��ت برابر با 25 درصد س��الانه و نرخ 
بازده��ی اعمال اختی��ار خرید تبعی که در اختیار عرضه کننده اوراق اس��ت برابر با 30 درصد 
باشد. در این صورت در سررسید خریدار می تواند با اعمال اختیار خود به جای تحویل گرفتن 
کالا اوراق را با نرخ سود سالانه 25 درصد به خریدار بفروشد و فروشنده نیز می تواند با اعمال 
اختیار خود به جای تحویل دادن کالا اوراق را با نرخ 30 درصد از دارنده اوراق بخرد. بنابراین 
در هیچ حالتی سود اوراق از 25 درصد کمتر و از 30 درصد بیشتر نخواهد شد چرا که طرف 

مقابل اقدام به اعمال اختیار و محدود کردن سقف یا کف سود خواهد نمود.

شکل  2-7 سناریوهای ممکن برای قیمت اوراق سلف موازی استاندارد 
در سررسید و اعمال اختیارات تبعی
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2-5 اوراق خرید دین

اوراق خرید دین بورس کالای ایران یکی از ابزارهای مالی است که از آن می توان برای تأمین 
مالی بر اساس قراردادهای نسیه یا اعتباری برای شرکت های بزرگ، متوسط و کوچک استفاده 
نمود. هرچند که معاملات نسیه در بازار فیزیکی ابزار بسیار جذابی برای خریداران به خصوص در 
شرایط رکودی است اما مشکلی که در اینجا وجود دارد آن است که فروشندگان نیز در شرایط 
مذکور با مش��کل نقدینگی مواجه می باش��ند و درعین حال معاملات اعتباری یا نس��یه تأثیرات 
نامطلوب دیگری نیز بر ترازنامه ش��رکت های فروشنده می گذارد. در این نوع معاملات موجودی 
کالا از ترازنامه خارج و در عوض اسناد دریافتنی وارد ترازنامه خواهد گردید. اسناد مذکور فقط 
در سررس��ید نقد می گردد. بنابراین معاملات نسیه به کاهش درجه نقدشوندگی ترازنامه منجر 
می گردد زیرا در این حالت یک دارایی )اسناد دریافتنی( که تا سررسید به هیچ وجه قابل نقدشدن 
نیست جایگزین دارایی دیگری )موجود کالا( می گردد که فروشنده می توانست در دوره معامله 
آن را نقد نماید. درعین حال با توجه به اینکه در معاملات نسیه، کالا با قیمت بالاتری نسبت به 
قیمت نقدی آن معامله می گردد ازاین رو افزایش در حساب ها و اسناد دریافتنی )که از خاصیت 
عدم نقدش��وندگی برخوردارند( نسبت به کاهش در موجودی کالا )که از خاصیت نقدشوندگی 
برخوردار اس��ت( بیش��تر خواهد بود. این موضوع کاهش درجه نقدش��وندگی ترازنامه را تشدید 
خواهد کرد. به طور خلاصه فروش اعتباری منجر به ایجاد تنگنای نقدینگی برای ش��رکت های 
تولیدکننده خواهد ش��د و این در حالی اس��ت که با توجه به افزایش حجم دارایی های با درجه 

نقدشوندگی پایین در ترازنامه، تأمین مالی برای آن ها پرهزینه خواهد بود. 
با انتشار اوراق خرید دین به راحتی می توان بر مشکلات فوق غلبه کرد و برای تولیدکننده 
تأمی��ن مالی انج��ام داد. در این روش تولیدکننده در مقام بانی، می تواند کالای موردنظر خود 
را از طریق بورس کالای ایران به صورت نس��یه به فروش رس��انده و س��پس اسناد دریافتنی 
خود را به اوراق بدهی تبدیل کرده و با تنزیل آن در بازار به س��رمایه گذاران واگذار نماید. در 
سررس��ید، اوراق با مبلغ اسمی توسط شرکت بازخرید خواهد شد. سازوکار اجرایی این روش 

شبیه قراردادهای سلف موازی استاندارد بورس کالای ایران و اوراق خزانه اسلامی است. 
مهم ترین ویژگی انتشار اوراق بدهی در بورس کالای ایران حل مشکلات فقهی مربوط به 
انتشار این اوراق است زیرا انتشار این اوراق باید بر اساس یک دین واقعی و نه صوری صورت 
گیرد. با توجه به اینکه انتش��ار اوراق بر اس��اس معاملات واقعی صورت گرفته در بورس کالای 
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ایران انجام می پذیرد، از این رو از نظر فقهی انتش��ار آن ها مطابق با موازین ش��رعی می باش��د. 
بنابراین با انتش��ار این اوراق در حالی که کالا به صورت نس��یه یا اعتباری در اختیار خریداران 
ق��رار می گیرد )تأمین مالی خری��دار(، برای تولیدکننده نیز تأمین مال��ی با هزینه های پایین 
صورت خواهد گرفت و تولیدکننده نیز به موجب فروش اعتباری یا نس��یه انجام ش��ده، نیاز به 
تأمین مالی از کانالی دیگر مانند ش��بکه بانکی ندارد. درعین حال انتش��ار این اوراق با خروج 
دارایی ه��ای غیرنقدش��ونده از ترازنامه و افزایش اقلام مرتبط با وجوه نق��د، به بهبود ترازنامه 

تولیدکنندگان کمک می نماید.

اوراق خرید دین در قالب انتشار اوراق توسط بانی
اوراق خری��د دی��ن اوراق به��ادار با نامی اس��ت که به منظ��ور خرید مطالب��ات مدت دار 
فروش��ندگان کالا در بورس توس��ط بانی منتشر می ش��ود. این اوراق در تابلو اوراق خرید دین 
ذیل بازار مشتقه بورس کالای ایران قابل  معامله می باشند. انتشار اوراق بدین صورت است که 
فروشنده کالای خود را در قالب قرارداد نسیه به خریداران در بورس عرضه می نماید و بورس 
کالای ایران این امکان را برای فروش��نده ایجاد خواهد کرد تا به پش��توانه دینی که در قالب 
قرارداد نسیه ایجاد شده است، به انتشار اوراق خرید دین اقدام نماید. در مرحله بعد خریداران 
اوراق خرید دین از بستر بورس کالای ایران، این اوراق دین را به قیمتی کمتر از قیمت اسمی 
آن خریداری خواهند نمود و در سررس��ید با ارائه این اوراق به منتشرکننده آن، قیمت اسمی 

اوراق را از وی دریافت خواهند کرد.
به طورکلی در این روش فروش��نده به صورت مستقیم کالاهای موردنیاز خریدار را تأمین 
ک��رده و در مقابل خریدار به خرید کالاهای موردنیاز خود به صورت نس��یه با مبالغی بالاتر از 
قیمت نقد، اقدام می کند و درعین حال فروشنده بلافاصله نسبت به انتشار اوراق اقدام می کند. 
ماهی��ت ای��ن روش مبتنی بر تنزیل می باش��د و ازآنجاکه بدهی تنزیل��ی از پیش موجود 
می باش��د بنابراین فروش اولیه این اوراق و بازار ثانویه آن در واقع از بابت بیع دین می باش��د و 

در نتیجه استفاده از این ابزار از نظر نظام اقتصادی اسلامی قابل قبول می باشد. 
هرچند که در این روش انتش��ار اوراق به اعتبار شرکت فروشنده کالاها می باشد اما برای 
تضمین پرداخت بدهی در سررس��ید از ضامن اس��تفاده می شود. ضامن می تواند عرضه کننده 
یا س��ایر اشخاص معرفی ش��ده توس��ط عرضه کننده، صرفاً از میان بانک ها، مؤسسات مالی و 
اعتب��اری تحت نظارت بانک مرکزی جمهوری اس��لامی ایران، بیمه ه��ای تحت نظارت بیمه 
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مرکزی جمهوری اسلامی ایران، صندوق های ضمانت، شرکت های تأمین سرمایه، شرکت های 
س��رمایه گذاری، نهادهای عمومی، دولت و شرکت ها و مؤسس��ات دولتی باشد که مورد تأیید 

اتاق پایاپای است. 
س��ازوکار اجرایی این روش شبیه انتشار قراردادهای سلف موازی استاندارد بورس کالای 
ایران و یا اوراق خزانه اسلامی است که در آن نیازی به تشکیل نهاد واسط نیست. فرآیند این 

موضوع در شکل2-8 به تصویر کشیده شده است.

شکل2-8  انتشار اوراق خرید دین توسط بانی

2-6 قراردادهای بلندمدت 

قراردادهای بلندمدت یکی از نوآوری هایی اس��ت که در ب��ورس کالای ایران به جهت رفع 
نگرانی ش��رکت های تولیدی به خصوص ش��رکت های پتروش��یمی در خص��وص امکان فروش 
محص��ول خود در آین��ده و درعین حال رفع نگرانی خریداران صنایع پایین دس��تی محصولات 
پتروش��یمی از امکان تأمین مواد اولیه موردنیاز خود انجام گرفته اس��ت و در س��ایر حوزه های 
کالایی نیز قابل پیاده سازی خواهد بود. قراردادهای بلندمدت این امکان را برای تولیدکنندگان و 
خریداران فراهم می نماید که با اطمینان خاطر نسبت به ادامه تولید و خرید محصولات خود در 



47 فصل دوم |  ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

آینده برنامه ریزی نمایند. به عبارتی بهتر با راه اندازی این نوع قراردادها تولیدکنندگان می توانند 
با آرامش خاطر به تولید محصولاتی بپردازند که از وجود خریداران آن در آینده مطمئن هستند. 
در این نوع قراردادها تولیدکنندگان می توانند بر مبنای قیمت های عمده فروش��ی که در بورس 
کالای ایران کشف می گردد با مشتریان ثابت خود قراردادهای بلندمدت منعقد نمایند و قیمت 
آن نیز با توجه به قیمت استخراج شده برای معاملات عمده فروشی در بورس کالای ایران تنظیم 
می گردد. درعین حال بورس کالای ایران با توجه به مکانیزم هایی که در اختیار دارد ریسک نکول 
طرفین معامله را نسبت به عدم ایفای تعهدات از بین می برد. همانطور که مشخص است این نوع 
معاملات علاوه بر جلوگیری از توزیع رانت و ایجاد شفافیت، جریان معاملات را روان می سازد. 

در مدل اجرایی کنونی قراردادهای بلندمدت س��قف عرضه در هر هفته برای مش��تریان 
بلندمدت نسبت به عرضه عمده قبل مشخص می شود. حجم کل کالای خریداری شده توسط 
مش��تری بلندمدت در طی دوره قرارداد بلندمدت نیز با تأیید کمیته عرضه از قبل مش��خص 
شده و در قرارداد بلندمدت ذکر می گردد. به عنوان مثال مشخص می شود که پس از هر عرضه 
عمده، عرضه کننده حداکثر می تواند 20 درصد حجم عرضه عمده را برای مشتریان بلندمدت 
عرضه کند. از طرف دیگر، کل حجم خرید مشتری بلندمدت در طی دوره قرارداد نیز نباید از 
حجم مشخص شده در قرارداد بلندمدت تجاوز کند. قیمت عرضه های بلندمدت برابر با قیمت 

کشف شده در عرضه عمده قبل خواهد بود. 

2-7 معاملات کشف پریمیوم 

معاملات کش��ف پریمیوم نوعی قرارداد است که به موجب آن، مقدار معینی مابه التفاوت 
نسبت به قیمت مبنا مورد توافق طرفین معامله قرار می گیرد و طرفین متعهد می شوند که در 
زمان مش��خصی در آینده کالا را بر اساس قیمت نهایی که عبارت است از قیمت مبنا به علاوه 
مابه التفاوت توافق شده معامله کنند. بر این اساس در ابتدای انجام توافق، طرفین باید قسمتی 
از ارزش ح��دودی معامله را نزد اتاق پایاپای به عن��وان وجه الضمان تودیع کنند. قراردادهای 
کش��ف پریمیوم معاملاتی اس��ت که در آن یک قیمت مبنا )به عنوان مثال قیمت محصول در 
یکی از بازارهای جهانی( برای اس��تعلام قیمت در سررس��ید در اطلاعیه عرضه اعلام ش��ده و 
خریداران تنها بر روی صرف و یا کسر قیمت نسبت به قیمت مبنا، باهم به رقابت می پردازند. 
بنابراین قیمت در سررس��ید قرارداد جهت تس��ویه معامله، برابر است با آخرین قیمت مبنا با 
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لحاظ صرف )Premium( یا کسری )Discount( که در زمان انعقاد تعیین شده است.
طبق تعریف دس��تورالعمل، قرارداد کش��ف پریمیوم »قراردادی است که در بازار فیزیکی 
معامله می ش��ود و ط��ی آن مابه التفاوتی، مورد توافق طرفین معامله ق��رار می گیرد و طرفین 
متعهد می ش��وند که در زمان مش��خصی در آینده )تحویل، حمل یا بارگیری( کالا را بر اساس 
قیمت نهایی ) قیمت مبنا به علاوه مابه التفاوت توافق ش��ده( معامله نمایند. خریدار بخش��ی از 
ثمن معامله را در زمان توافق، به فروش��نده پرداخت و تس��ویه مابقی وجه متعاقباً و بر اساس 

شرایطی انجام می شود که در زمان عقد قرارداد مشخص می گردد.«
برای روشن شدن موضوع قرارداد پریمیوم فرض کنید که شخصی نیازمند کالای مشخصی 
در آینده باش��د و ش��خص دیگری نیز توانایی تأمین این کالا را برای آینده داشته باشد. این دو 
ش��خص می توانند وارد معامله ش��ده و کالا را برای آینده مورد معامله قرار دهند ولی مهم ترین 
نکت��ه در مورد این معامل��ه بحث قیمت مبادله کالا در آینده و در زمان تحویل اس��ت. طرفین 
معامله می توانند قیمت کشف شده در یک بازار قابل قبول دیگر یا قیمتی را که توسط یک مرجع 
مشخص معرفی می گردد را به عنوان قیمت مبنا انتخاب نمایند و توافق نمایند که قیمت نهایی 
)قیمت مبادله( برابر قیمتی با مابه التفاوت مشخص نسبت به قیمت مبنا باشد. واژه پریمیوم در 
حقیقت همین مابه التفاوت ذکر شده است و برای کشف شفاف آن، باید عرضه و تقاضا در قالب 
یک بازار به رقابت بپردازند. به عنوان نمونه اگر نوع مش��خصی از فولاد در کش��ور مورد معامله 
قرار می گیرد، برای معاملات آینده آن می توان بازار کشف پریمیوم را راه اندازی نمود که در آن 
خریدار و فروشنده متعهد به مبادله کالا در آینده بر اساس نرخ مرجع قیمتی تعیین شده )مثلًا 
آخرین قیمت تس��ویه این کالا در بورس فلزات لندن )LME( با احتس��اب پریمیوم کشف شده، 
هس��تند. فرض کنید پریمیوم توافق ش��ده در زمان عقد قرارداد 5 دلار در واحد و در سررسید 
قرارداد کش��ف پریمیوم آخرین قیمت تس��ویه در بورس فلزات لندن 60 دلار در واحد باش��د، 

درنتیجه در سررسید این مبادله بر اساس قیمت 65 دلار در واحد انجام خواهد پذیرفت.

2-8 گواهی سپرده کالایی

گواهی سپرده اوراق بهاداری است که مؤید مالکیت دارنده آن بر مقدار معینی کالا است 
و پش��توانه آن قبض انبار استانداردی است که توس��ط انبارهای مورد تأیید بورس کالا صادر 
می گردد. به عبارتی بهتر گواهی س��پرده کالایی، س��ندی اس��ت که در قبال تحویل کالا به 
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انبارهای تحت نظارت بورس کالا توسط انباردار صادر و مشخصات مربوط به کمیت و کیفیت 
کالا در آن درج می گ��ردد. دارندگان گواهی س��پرده کالایی می توانن��د با توثیق این اوراق، از 
ش��بکه بانکی کش��ور تس��هیلات مالی دریافت نمایند. در این روش اگر مالک گواهی سپرده 
کالای��ی به هر دلیلی نتواند به تعهدات بانکی خود عمل نماید، بانک می تواند با فروش گواهی 
س��پرده کالایی با اس��تفاده از مکانیزم بورس کالا، منابع مالی خ��ود را وصول نماید. البته در 
صورتی که فروش گواهی س��پرده میس��ر نباشد، بانک می تواند کالا را تحویل گرفته و در بازار 
به فروش رساند. با توجه به اینکه در این روش ریسک نکول و نقدشوندگی دارایی توثیق شده 
برای ش��بکه بانکی کاهش می یابد، اس��تفاده از ابزار گواهی سپرده کالایی موجب تسریع روند 
پرداخ��ت وام و کاهش هزینه تأمین مالی خواهد ش��د. بنابراین به کارگیری این روش هدایت 

منابع بانکی به سمت تولید را تسهیل خواهد نمود.
گواه��ی س��پرده کالایی علاوه بر کمک به تأمین مالی و کاه��ش هزینه های تأمین مالی از 
کارکردهای گس��ترده دیگری نیز برای فعالان اقتصادی و اقتصاد ملی برخوردار اس��ت ازجمله: 
جلوگی��ری از فروش کالا در تنگناهای اقتصادی توس��ط تولیدکنندگان با توجه به تأمین مالی 
انجام ش��ده، ارائه اطلاعات دقیق به سیاست گذاران از وضعیت انبارهای کشور، امکان نقد کردن 
دارایی های راکد، کاهش هزینه های انبارداری، کمک به ثبات قیمت ها، استانداردس��ازی کالاها، 
کمک به رونق تجارت کالا و عدم نیاز به ارائه تضامین بانکی برای انجام معاملات در بورس کالا.

شکل  2-9 الگوی اخذ تسهیلات از طریق توثیق گواهی سپرده کالایی

مالک کالا

انبار

بورس کالا

1. اعطای مجوز به انبار

رده کالایی
ر گواهی سپ

سپردن کالا3. صدو
 .2

8. اعطای تسهیلات برمبنای وثیقه

4. امکان معاله گواهی سپرده 5. درخواست توثیق
کالایی در بورس

و وثیقه گذار
ه گیر 

ه وثیق
7. اطلاع رسانی ب

6. اطلاعیه توثیق گواهی سپرده کالایی

شعبه بانکی یا 
موسسات مالی
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2-9 پیمان آتی

در مفه��وم کل��ی معاملات نقدی یک تعه��د خریدوفروش الزام آور بین دو نفر اس��ت که 
تصمیم دارند میزان مش��خصی از کالا را با قیمت مشخصی مبادله نمایند. در معاملات نقدی 
خریدار باید کل مبلغ قرارداد را پرداخت و فروشنده نیز باید کالای مورد معامله را به خریدار 
تحویل نماید. در مقابل مفهوم معاملات نقدی، معاملات مش��تقه در بازارها رواج یافته اند که 
در آن ها تس��ویه معاملات به صورت مدت دار انجام می پذیرد. معروف ترین قراردادهای مشتقه 

پیمان آتی، قرارداد آتی، اختیار معامله و سوآپ هستند.
پیمان آتی قراردادی اس��ت که فروشنده بر اس��اس آن متعهد می شود در سررسید معین، 
مقدار معینی از کالای مش��خص را به قیمتی که در زمان انعقاد قرارداد تعیین ش��ده بفروشد و 
در مقابل طرف دیگر قرارداد متعهد می ش��ود همان کالا را با همان مشخصات خریداری کند و 
برای جلوگیری از امتناع طرفین از انجام قرارداد، طرفین به صورت ش��رط ضمن عقد متعهد به 
تودیع تضامینی نزد اتاق پایاپای و تعدیل آن متناسب با تغییرات آتی قیمت ها هستند. تضامین 
شامل وجه نقد یا هر نوع ضمانت دیگری است که توسط اتاق پایاپای تعیین می شود و در قالب 
ش��رط ضمن عقد از مشتریان دریافت می شود. سازوکار پیمان های آتی بورسی کمی متفاوت تر 
از پیمان های آتی خارج از بورس اس��ت. در پیمان های آتی بورس��ی پوش��ش ریس��ک نکول از 

اولویت های انعقاد قرارداد است. به همین دلیل از طرفین تضامین کافی دریافت می گردد.
به صورت س��اده در پیمان های آتی فروشنده و خریدار به منظور پوشش ریسک تغییرات 
قیمت کالا در آینده اقدام به عقد قرارداد پیمان آتی می نمایند. به عنوان مثال یک تولیدکننده 
جهت پوش��ش ریسک تغییرات قیمت محصولی که در آینده مثلًا شش ماه بعد تولید و آماده 
ف��روش می گردد اقدام به اتخاذ موقعیت فروش در پیمان آتی نموده و در مقابل وی ش��خص 
دیگری که در ش��ش ماه آینده نیاز به تأمین و خری��د آن کالا را دارد اقدام به اتخاذ موقعیت 
خرید در پیمان آتی می نماید. پس از طی شدن شش ماه و در تاریخ سررسید قرارداد خریدار 

با پرداخت کامل ارزش قرارداد به فروشنده، کالای وی را تحویل می گیرد. 
هرچن��د که پیمان  آتی به لحاظ ماهیت بس��یار مش��ابه قرارداد آتی اس��ت ولی در اجرا 
تفاوت های زیادی بین این دو وجود دارد. در قراردادهای آتی وجه تضمین لزوماً وجه نقد است 
درحالی که در پیمان های آتی تضامین با نقدش��وندگی کمتری با تش��خیص اتاق پایاپای قابل 
اخذ اس��ت. در قراردادهای آتی معاملات به صورت روزانه در طی دوره معاملاتی انجام شده و 
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در انتهای هر روز معاملاتی حس��اب تضامین مشتریان به روزرسانی می گردد. این به روزرسانی 
ش��امل لحاظ س��ود و زیان روزانه معاملات مش��تریان و همچنین تعدیل حس��اب به موجب 
موقعیت های باز بر اس��اس قیمت تس��ویه روزانه است. قیمت تس��ویه در قراردادهای آتی نیز 
برحس��ب معاملات انجام شده در آن روز معاملاتی تعیین می گردد. این در حالی است که در 
معاملات پیمان های آتی تنها در روزهای معدودی با نام "روزهای معاملاتی مجاز" قابل انجام 
است و به روزرسانی تنها در این روزها انجام می شود )در صورتی که دوره معاملاتی یک پیمان 
آتی منحصر به روز اول و روز سررس��ید قرارداد باش��د، به روزرس��انی پیمان آتی در دوره های 
زمانی که در مش��خصات قرارداد تعیین شده اس��ت انجام خواهد شد(. در پیمان های آتی نیز 
قیمت تس��ویه مبنای به روزرسانی است ولی قیمت تس��ویه لزوماً برحسب معاملات روز مورد 
نظر محاسبه نشده و یک مرجع مانند قیمت  معاملات جهانی مبنای تعیین قیمت تسویه قرار 
می گی��رد. جریمه نکول در قراردادهای آتی معمولاً کم در نظر گرفته می ش��ود و قراردادهای 
آتی تس��ویه نقدی می ش��وند، ولی جریمه نکول در پیمان های آتی ب��ه میزانی در نظر گرفته 

می شود که امکان نکول از بین رفته و افراد اقدام به تحویل فیزیکی کالا نمایند.

شکل  2-10 فرآیند اجرایی پیمان آتی
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2-10 قرارداد آتی
قرارداد آتی، قراردادی است که بر اساس آن فروشنده متعهد می شود در سررسید معین، 
مقدار معینی از کالای مش��خص را به قیمت مش��خص بفروشد و در مقابل، خریدار که طرف 
دیگر قرارداد است متعهد می شود همان کالا با همان مشخصات را در سررسید معین بخرد و 
برای اینکه هر دو طرف به تعهدات خود عمل کنند باید مبلغی را به عنوان وجه تضمین اولیه 
نزد اتاق پایاپای بگذارند که این وجه متناسب با تغییرات قیمت معاملات قرارداد آتی موردنظر 
به صورت روزانه تعدیل می گردد. افزایش در قیمت معاملات قراردادهای آتی باعث می ش��ود 
که وجه تعدیلی روزانه قرارداد از حس��اب در اختیار بورس فروشنده ی قرارداد که حاوی وجه 
تضمین اس��ت کسر شده و به حس��اب در اختیار بورس خریدار قرارداد واریز شود و در مقابل 
کاه��ش در قیم��ت معاملات قراردادهای آتی باعث کس��ر وجه تعدیلی از حس��اب در اختیار 
بورس خریدار و واریز به حس��اب در اختیار بورس فروش��نده خواهد شد. از جمله ویژگی های 
این معاملات می توان به تضمین معاملات توس��ط اتاق پایاپای و نبود ریسک اعتباری، معامله 
در بورس و ش��فافیت قیمت، هزینه اندک معاملات، استفاده از اهرم مالی برای خریدوفروش، 
نقدش��وندگی بالای معاملات، استانداردس��ازی و معافیت مالیاتی نام برد. قراردادهای آتی به 

دلیل ویژگی های خاص خود معمولاً دارای بازار ثانویه پررونق و با نقدشوندگی بالا هستند.

 شکل  2-11 تعهد ناشی از قراردادهای آتی برای خریدار و فروشنده

تعهد به خرید مقدار معینی کالا
در آینده به قیمت مشخص

تعهد به فروش مقدار معینی کالا 
در آینده به قیمت مشخص

طرف خریدار

طرف فروشنده

ی
آت

ی 
ها

اد
رد

را
ق

در پیمان های آتی ممکن اس��ت تضامین غیرنقدش��ونده از طرفین اخ��ذ گردد، بنابراین 
ریس��ک نکول در این قراردادها افزایش می یابد. از این رو متداول ترین راه برای کاهش ریسک 
نکول، انعقاد قرارداد با افراد قابل اعتماد و مطمئن اس��ت. افزایش ریس��ک نکول و همچنین 
استاندارد نبودن اجزای قرارداد پیمان آتی موجب محدود شدن حلقه افراد بالقوه برای معامله 
و انتقال موقعیت در پیمان های آتی ش��ده و بنابراین این قراردادها با ریس��ک نقدش��وندگی 
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مواجه هستند. برای رفع این مشکلات قراردادهای آتی طراحی شده اند. در قراردادهای آتی از 
بین بردن ریس��ک اعتباری از طریق مکانیزم اخذ وجه تضمین، تس��ویه روزانه و تعدیل روزانه 
حساب طرفین قراردادها متناسب با تغییرات قیمت انجام می پذیرد. برای از بین بردن ریسک 
نقدش��وندگی و افزایش حلقه معامله گ��ران نیز قراردادهای آتی به صورت اس��تاندارد معامله 
می ش��وند، بدین صورت ک��ه در قرارداد آتی نوع و مش��خصات دارایی پایه، سررس��ید، محل 

تحویل، اندازه قرارداد و مکانیزم تحویل برای همه یکسان است.

شکل  2-12 فرآیند اجرایی قراردادهای آتی

2-11  اختیار معامله

قرارداد اختیار معامله قراردادی اس��ت که در آن یک طرف، اختیار)حق( خرید و یا فروش 
کالای��ی را از ط��رف دیگر خری��داری می کند و به موج��ب آن قادر خواهد ب��ود که در صورت 
تمایل طی دوره معینی این اختیار خرید یا اختیار فروش را اعمال کند. اعمال اختیار به معنی 
استفاده از حقی است که دارنده )خریدار( اختیار به موجب پرداخت مبلغی آن اختیار را کسب 
کرده اس��ت. در حقیقت تنها خریدار اختیار خرید یا فروش حق اعمال آن را دارد و در صورت 
اعمال اختیار از س��وی خریدار اختیار، فروش��نده ملزم به ایفای تعهدات عنوان شده در قرارداد 
اختیار اس��ت. در صورت اعمال اختیار خرید، فروشنده اختیار خرید موظف به تحویل دارایی با 
مش��خصات، مقدار و قیمت تعیین ش��ده در قرارداد اختیار به خریدار اختیار خرید اس��ت و در 
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صورت اعمال اختیار فروش، فروشنده اختیار فروش موظف به خرید دارایی با مشخصات، مقدار 
و قیمت تعیین شده در قرارداد از خریدار اختیار فروش است. این ابزار نیز برای پوشش ریسک 
نوسانات قیمت استفاده می گردد و از خاصیت اهرمی برخوردار است. هزینه انجام معاملات اندک 

و راهبردهای معاملاتی گسترده ای را می توان با استفاده از این ابزار عملیاتی نمود. 

شکل 2-13 تعهدات و اختیارات در قراردادهای اختیار معامله خرید و اختیار معامله فروش

اختیار 
خرید

اختیار 
فروش

طرف خریدار

تعهد به فروش مقدار معینی کالا در آینده  به قیمت 
مشخص در صورت درخواست خریدار به اعمال اختیار

تعهد به فروش مقدار معینی کالا در آینده  به قیمت 
مشخص در صورت درخواست خریدار به اعمال اختیار

در اختیار گرفتن حق خرید مقدار معینی کالا در آینده
 به قیمت مشخص

در اختیار گرفتن حق خرید مقدار معینی کالا در آینده
 به قیمت مشخص

طرف خریدار

طرف فروشنده

طرف فروشنده

2-12 صندوق کالایی

همانند س��هام، اوراق قرضه و مسکن، کالاها نیز می توانند به عنوان دارایی های سرمایه ای 
به حساب آیند. کالاها دارایی های مشهودی هستند که برای تولید و ساخت محصولات نهایی 
مصرفی اس��تفاده می ش��وند. محصولاتی از قبیل محصولات کش��اورزی، انرژی، فلزات، الوار و 
الیاف نمونه ای از کالاها هستند. به عنوان مثال بخش کشاورزی شامل کالاهای شناخته شده ای 
مثل پنبه، ذرت، قهوه و گندم می باش��د. اضافه کردن کالاها به س��بد س��رمایه گذاری امکان 
تنوع بخش��ی بیشتری برای س��رمایه گذاران فراهم می کند و می تواند به کاهش نوسانات سبد 
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سرمایه گذاری منجر شود. کالاها همچنین می توانند به عنوان سپری برای محافظت در مقابل 
تورم باش��ند. به طور تاریخی کالاها همبس��تگی نسبتاً کمی با سهام و اوراق قرضه دارند. یکی 
از عوامل مهم کم بودن همبس��تگی بین آن ها این اس��ت که قیمت کالاها تحت تأثیر عوامل 
ریسکی متفاوتی است، عواملی از قبیل ظرفیت انبارها، عرضه، تقاضا، محدودیت های تحویل و 
شرایط آب و هوایی. لذا سرمایه گذاران بازارهای مالی همواره به دنبال ابزارهایی مناسب جهت 

سرمایه گذاری در بازارهای کالایی بوده اند.
سرمایه گذاری در کالاها می تواند به صورت مستقیم با خرید دارایی فیزیکی، سرمایه گذاری 
در قرارداده��ای آتی، س��رمایه گذاری در اختیارهای خریدوفروش و یا خرید س��ایر اوراق بهادار 
مبتنی بر کالا انجام شود. سرمایه گذاری در برخی اوراق بهادار مبتنی بر کالا این امکان را فراهم 
می س��ازد که سبد سرمایه گذاری خود را در معرض نوسانات قیمت یک کالا یا سبدی از کالاها 
ق��رار دهیم. مالکیت فیزیکی کالاها چالش های غیرقابل حل زی��ادی را ایجاد می کند. اگرچه از 
طریق این کار به طور مستقیم مالک کالا هستیم اما هزینه های تحویل گرفتن کالا، هزینه های 
نگهداری آن و بیمه کردن کالا، هزینه های غیرقابل اجتنابی هس��تند که باید پرداخت ش��وند. 
استفاده از قراردادهای آتی یا سایر مشتقات برای اضافه کردن کالاها به سبد سرمایه گذاری نیز 
به طور مکرر توس��ط سرمایه گذاران نهادی بزرگ انجام می ش��ود. زیرا آن ها ابزارها و منابع لازم 
جهت نظارت بر چنین س��رمایه گذاری هایی را دارند. برای بیش��تر سرمایه گذاران فردی و خرد 
استفاده از چنین استراتژی های سرمایه گذاری در کالاها بسیار پرریسک و پیچیده است. استفاده 
از اوراق قابل معامله مبتنی بر کالا، برای داشتن کالاها در سبد سرمایه گذاری، جایگزینی بسیار 
مناس��ب برای تمامی موارد فوق می باش��د. این اوراق اغلب عملکرد یک کالا را دنبال می کنند. 
همچنین می توانند عملکرد سبدی از کالاها را نیز به خوبی دنبال کنند. علاوه بر این هزینه های 

مربوط به نگهداری فیزیکی کالا و ریسک اوراق مشتقه کالایی را نیز ندارند.
صندوق های کالایی یکی از پرطرفدارترین ابزارهای مالی هستند که رشد کاملًا محسوس 
آن ه��ا بعد از پیدایش، مؤی��د موفقیت غیرقابل انکار آن ها در بازارهای مالی جهان اس��ت. این 
صندوق ه��ا امکان پیروی از بازده تغییرات قیمتی یک یا چند کالای معین را فراهم می آورند 
و واحدهای آن ها در بورس قابل معامله اس��ت. فعالیت اصلی این صندوق ها سرمایه گذاری در 
اوراق بهادار مبتنی بر کالاهایی است که به عنوان دارایی پایه صندوق در نظر گرفته می شوند. 

بنابراین عملکرد صندوق، به عملکرد دارایی پایه آن بستگی دارد. 
صندوق های کالایی از نهادهای مالی فعال بازار کالا در بازارهای توسعه یافته و درحال توسعه 
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هستند. فعالیت اصلی آن ها سرمایه گذاری در کالاهای مختلف و همچنین اوراق بهادار مبتنی 
بر کالا است. این صندوق ها با استفاده از وجوه سرمایه گذاران، در مقیاس بزرگ سرمایه گذاری 
می کنند و به دنبال کسب بازدهی مناسب برای سرمایه گذاران صندوق هستند. سرمایه گذاران 
یا دارندگان واحدهای س��رمایه گذاری صندوق به نسبت سهم یا میزان سرمایه گذاری خود در 
صندوق، در س��ود و زیان آن شریک می شوند. به طورکلی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

به عملکرد دارایی ها و اوراق بهادار موجود در سبد آن ها بستگی دارد. 
صندوق های کالایی یکی از ابزارهای مالی نوین هس��تند که درعین حال که امکان تأمین 
مال��ی را برای تولیدکنن��دگان فراهم می نماین��د، گزینه های جذابی برای س��رمایه گذاری به 
ش��مار می آیند. این صندوق ها به س��رمایه گذاران این ام��کان را می دهند که به جای خرید و 
نگه��داری کالای موردنظر و تحمل هزینه های حمل ونقل، انبارداری و خس��ارت های احتمالی 
آن، اوراق این صندوق ها را خریداری کنند. با خرید این اوراق، س��رمایه گذار در عین داش��تن 
مالکیت کالای موردنظر، مسئولیت نگهداری از آن کالا را بر عهده ندارد. به عبارت دیگر، این 
صندوق ها بخش قابل ملاحظه ای از وجوه گردآوری ش��ده خود را به سرمایه گذاری در کالایی 
خاص اختصاص می دهند و علاقه مندان به س��رمایه گذاری در آن کالای خاص اقدام به خرید 

واحدهای این صندوق ها می کنند.
به طور مثال صندوق های کالایی می توانند با جمع آوری سرمایه های خرد، اقدام به خرید 
اوراق س��پرده کالاهای کش��اورزی نموده و سپس با نگهداری و فروش محصولات فوق، ضمن 
حذف دلالان از بازار این محصولات، سودی که قبلًا به دلالان تعلق می گرفت را به ذی نفعان 

اصلی و صاحبان صندوق های کالایی برگردانند. 
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نحوه انجام معاملات
در بورس کالای ایران

فصل سوم
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معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس کالای ایران در بازار کالاهای فیزیکی، 
بازار مشتقه و بازار مالی انجام می پذیرد. بازار کالاهای فیزیکی به لحاظ ماهیت کالاهای مورد 
مبادله به دو بازار اصلی و بازار فرعی قابل تقس��یم است. معاملات کالاهای استاندارد با عرضه 
پیوسته عموماً در بازار اصلی و عرضه کالاهای خاص و اموال غیرمنقول و یا عرضه های گسسته 
در بازار فرعی انجام می پذیرد. لازم به ذکر اس��ت به لحاظ مقصد مصرف کالاها، مبادلات کالا 
در ب��ازار کالاه��ای فیزیکی در دو رینگ داخلی و رینگ صادراتی و به لحاظ ش��یوه معامله به 
دو روش مزای��ده و مناقص��ه قابل انجامند. در بازار کالایی فیزیکی از ابزارهای معاملات نقدی، 
نسیه، معاملات سلف، پیمان های آتی، کشف پریمیوم و قراردادهای بلندمدت به منظور انعقاد 
قرارداد و مبادله کالا استفاده می گردد. بازار مشتقه نیز بازارهایی شامل ابزارهای قرارداد آتی 
و اختیار معامله مبتنی بر کالا اس��ت. بازار مالی بر پایه ابزارهای نوین مالی شامل اوراق سلف 
موازی استاندارد، اوراق خرید دین، گواهی سپرده کالایی و صندوق کالایی شکل گرفته است. 
در این فصل نحوه انجام معاملات و نکاتی در مورد بازارهای بورس کالای ایران مطرح خواهد 

گردید.

فصل سوم:
نحوه انجام معاملات در بورس کالای ایران
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بخش هایی از دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا 
در بورس کالای ایران در مورد اطلاعیه عرضه

ماده 11: جهت عرضه کالاها در بورس، کارگزار عرضه کننده باید فرم س��فارش 
فروش تکمیل ش��ده توس��ط عرضه کننده را به همراه اطلاعات و مس��تندات زیر در قالب 
فرم اطلاعیه عرضه و حداکثر تا س��اعت ۱۲ ظهر روز کاری قبل از روز عرضه به بورس 

ارائه نماید:
۱. مشخصات کالای قابل عرضه

۲. حجم کالای قابل عرضه
۳. حداکثر افزایش عرضه توسط عرضه کننده 

4. نوع معامله، در معامله س��لف ذکر سررس��ید تحویل کالا و در معامله نس��یه ذکر 
شرایط پرداخت

۵. قیمت پایه
۶. تاریخ عرضه

۷. نام عرضه کننده و تولیدکننده
۸. نوع تس��ویه شامل نقدی یا اعتباری و در صورت تسویه اعتباری تعیین میزان دقیق 

بخش نقدی و اعتباری و همچنین ذکر اسناد مورد نیاز جهت تسویه
۹. زمان بندی و مکان تحویل

۱0. نوع بسته بندی
۱۱. سایر اطلاعات به درخواست بورس

تبصره: فرمت فرم های س��فارش فروش و اطلاعیه عرضه توس��ط هیئت مدیره بورس 
تصویب می شود.

م�اده 12: در صورتی که مس��تندات و مدارک موضوع م��اده ۱۱ طی مهلت مقرر 
و ب��ه صورت کامل به بورس ارائه گردد، بورس موظف اس��ت پ��س از حصول اطمینان 
از رعایت مقررات حداکثر تا س��اعت ۱۶ همان روز کاری، اطلاعیه عرضه را تأیید و به 
اتاق پایاپای ارائه و اتاق پایاپای حداکثر تا س��اعت ۱۷:۳0 همان روز کاری موظف است 
نسبت به تایید اطلاعات عرضه اقدام نماید. اطلاعیه عرضه در صورت اعلام موافقت اتاق 
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پایاپای، حداکثر تا ساعت ۱۸روز کاری قبل از عرضه توسط بورس منتشر می شود.
تبصره: در صورت عدم تأیید اطلاعیه عرضه، بورس مراتب را حداکثر تا ساعت ۱۷:۳0 

همان روز کاری به کارگزار عرضه کننده اعلام می کند.
ماده 13: اطلاعیه عرضه منتشره توسط بورس باید حاوی اطلاعات زیر  باشد:

۱. بندهای ۱ تا ۱0 مادۀ ۱۱ این دستورالعمل که به تأیید بورس رسیده است.
۲. محدودیت نوسان قیمت پایه 

۳. محدودیت نوسان قیمت مجاز در صورت وجود
4. واحد پایه تخصیص

۵. حداقل خرید
۶. حداقل خرید جهت کشف نرخ

۷. حداقل تغییر قیمت سفارش
۸. حداکثر خرید در صورت وجود

تبصره ۱: بورس قبل از ش��روع هر جلس��ۀ معاملاتی ترتیب زمانی عرضه های آن جلسه 
را اعلام می نماید.

تبصره ۲: س��ایر اطلاعات عمومی کالا ازجمله خطای مجاز تحویل، اس��تاندارد کالا و 
هزینه انبارداری در قالب امیدنامه منتش��ر می شود. اطلاعات منتش��ره در قالب امیدنامه جزء 

لاینفک اطلاعیه عرضه است.
ماده 14: کلیه وظایف و تعهدات طرفین معامله صرفاً در چارچوب شرایط مندرج در 
اطلاعیه عرضه و مقررات می باش��د و ش��رایط معامله پس از انتشار اطلاعیه عرضه قابل تغییر 

نمی باشد.
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3-1 بازار اصلی کالاهای فیزیکی

3-1-1  عرضه کالا در بازار اصلی 
پی��ش از اق��دام به عرض��ه کالا در بازار اصلی ب��ورس کالای ایران، لازم اس��ت که کالا و 
عرضه کننده توسط هیئت پذیرش یا کمیته عرضه پذیرفته شوند. برای این منظور عرضه کننده 
ابتدا باید یکی از کارگزاران دارای مجوز فعالیت در گروه کالایی مورد نظر را به عنوان مشاور 
پذی��رش انتخ��اب نموده و فرآیند پذیرش و اخذ کد معاملات��ی را با همکاری آن کارگزار طی 
نمای��د. پ��س از انجام امور پذیرش، برای عرضه کالا در بازار اصلی، عرضه کننده همان کارگزار 
مش��اور عرضه یا کارگزار دیگری را به عنوان کارگزار عرضه کننده انتخاب خواهد نمود. پس از 
صدور کد معاملاتی برای عرضه کننده و مش��خص ش��دن کمیت و کیفیت محصول مورد نظر، 
عرضه کننده می بایس��ت معادل ارزش ریالی محصول، تضامین نقدش��ونده ای را با توافق اتاق 
پایاپای نزد این اتاق تودیع نماید. عرضه کننده باید محصول خود را در قالب محموله های قابل 
عرضه بر اساس ضوابط بورس کالا عرضه نماید. عرضه کننده اطلاعات مربوط به شرایط فروش 
اعم از قیمت پایه، کمیت و کیفیت کالا، نوع قرارداد، نحوه تحویل کالا، نحوه تسویه معامله و 
سایر اطلاعات لازم را از طریق کارگزار خود به بورس کالای ایران اعلام نموده و این اطلاعات 
پس از بررس��ی و تأیید توس��ط اتاق پایاپای و بورس کالای ایران در قالب اطلاعیه عرضه به 

صورت عمومی منتشر می گردد.
 

3-1-2 خرید کالا در بازار اصلی
دادوس��تد کالا در بازار اصلی بورس کالای ایران در قالب قراردادهای نقدی، نس��یه و سلف 
نیاز به دریافت کد معاملاتی در بازار فیزیکی بورس کالای ایران دارد. برای این منظور خریداران 
نیز همانند سایر مشتریان باید تمام امور خود در بورس را از طریق شرکت های کارگزاری دارای 
مج��وز در گروه کالایی مورد نظر انج��ام دهند. خریدار پس از انتخاب کارگ��زار با ارائه مدارک 
از طریق کارگزار، درخواس��ت خود برای دریافت کد معاملاتی را به بورس کالای ایران تس��لیم 
می نمای��د. علاوه بر اخذ کد معاملاتی، خریداران به منظور انجام امور مالی پیرامون فعالیت های 
بورس��ی می بایست اقدام به افتتاح حساب وکالتی )با اختیار برداشت توسط اتاق پایاپای بورس 
کالا( ب��ه نام خود نزد یکی از بانک های عامل ط��رف قرارداد با بورس کالای ایران و اعلام آن به 
بورس کالا نمایند. برای ثبت س��فارش خرید، خری��دار باید از قبل ده درصد ارزش کالای مورد 
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نظر که از حاصل ضرب قیمت پایه عرضه و میزان تقاضا به دس��ت می آید را به حس��اب وکالتی 
واریز نماید. پس از آن کارگزار با شرکت در تالار و در صورت موفق شدن در رقابت، کالا را برای 
مشتری خریداری خواهد نمود. در صورت موفقیت کارگزار و خرید کالا، خریدار موظف به تسویه 

مابقی ارزش معامله است و در مقابل نیز فروشنده باید کالا را به وی تحویل دهد.

3-1-3 نحوه رقابت و انجام معاملات در بازار اصلی
معاملات در بورس به روش حراج انجام می شود و در حراج اولویت قیمت و زمان تعیین کننده 
برنده های حراج است. ناظر تالار بر فرآیند حراج و اجرای مقررات نظارت داشته و کلیه معاملات 
پس از تأیید ناظر تالار برای تس��ویه و پایاپای به اتاق پایاپای ارس��ال می گردد. اتاق پایاپای بر 
اس��اس اطلاعیه عرضه و مقررات ب��ورس بر ایفای تعهدات طرفین معامل��ه نظارت می کند. در 
صورتی که هر یک از طرفین معامله تعهدات خود را ایفا ننمایند، خسارت های طرف مقابل طبق 

مقررات از تضامین فرد نکول کرده کسر و به حساب فرد زیان دیده واریز می گردد.
کالاه��ا در بازار اصلی و به صورت حراج تک قیمتی ط��ی چهار مرحله یا اصطلاحاً چهار 
دوره زمانی س��بز )پیش گش��ایش(، دوره زمانی زرد )حراج(، دوره زمانی قرمز )رقابت( و دوره 

زمانی آبی )نظارت( به صورت شفافی کشف نرخ و معامله می شوند.

 دوره زمانی سبز
 حسب شرایط معاملات طول این دوره از 3 دقیقه الی 15 دقیقه تعیین می گردد.
 معاملات تمامی کالاهای یک تالار به صورت هم زمان در این دوره شروع می شود.

 در این دوره کارگزار فروشنده، حجم و قیمت عرضه کالای مورد معامله را اعلام نموده 
و کارگ��زاران خریدار نیز قیمت و حجم تقاضای پیش��نهادی را ثب��ت می نمایند. در این زمان 

قیمت تقاضاها نمی تواند بالاتر از قیمت پیشنهادی عرضه کننده باشد.
 کارگزاران خریدار در این زمان مجازند حجم سفارش را کاهش داده و قیمت پیشنهادی 

سفارشات خود را حداکثر تا قیمت پایه افزایش دهند.

 دوره زمانی زرد
 طول این دوره به تفکیک هر کالا 60 ثانیه خواهد بود.

 در این دوره عرضه کننده در 20 ثانیه اول مجاز به افزایش حجم عرضه است.
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 کارگ��زاران خریداری که قیمت فروش��نده را در زمان س��بز نپذیرفته باش��ند مجاز به 
کاهش حجم تقاضا هستند.

 کارگزاران خریدار در این دوره نیز مجاز به افزایش قیمت پیشنهادی حداکثر تا قیمت 
پایه خواهند بود.

 عرضه کننده نیز مجاز است قیمت پیشنهادی را تا حد بالاترین قیمت تقاضا کاهش دهد.
 در صورت عدم پذیرش قیمت پایه توس��ط کلیه خریداران و به درخواست حداقل یکی 
از خری��داران پس از پایان معاملات، امکان حراج مجدد ب��رای کالای مذکور برای یک مرتبه 

دیگر وجود دارد.

 دوره زمانی قرمز
 طول این دوره به تفکیک هر کالا 60 ثانیه خواهد بود.

 تنها کارگزاران خریداری که قیمت فروش��نده را در زمان زرد پذیرفته باش��ند مجاز به 
رقابت در زمان قرمز خواهند بود.

 دوره زمانی آبی
 پس از پایان دوره زمانی قرمز، سامانه وارد دوره زمانی آبی می شود.

 در این زمان نه کارگزار عرضه کننده و نه کارگزاران خریدار مجاز به هیچ گونه تغییری 
نیس��تند و تنها ناظر تالار صحت  و س��قم معامله را تأیید و دس��تور قطعی ش��دن آن را صادر 

می نماید و در صورت بروز مشکل، معامله در حالت تصمیم گیری قرار می گیرد.

قابل ذکر اس��ت که چنانچه پس از کش��ف ن��رخ تمام عرضه به فروش نرس��د، کالا وارد 
سیس��تم مازاد عرضه ش��ده و کارگزاران مجازند در دفاتر خود و از طریق سامانه، کالای مازاد 
را با همان قیمت کش��ف ش��ده خری��داری نمایند. امکان حذف مازاد عرض��ه، از پایان مرحله 
عرضه مازاد آن روز تا قبل از ش��روع معاملات در روز کاری بعد برای کارگزار فروش��نده وجود 
دارد. سفارش��ات در سیس��تم بورس بر اس��اس قیمت و سفارش��ات هم قیمت بر اساس زمان 
ثبت اولویت بندی می ش��وند. در صورتی که کارگزار عرضه کننده هم زمان خریدار کالا باش��د 
و ب��ا کارگزار یا کارگزاران خریدار دیگری هم قیمت باش��د، نس��بت به آن��ان اولویت کمتری 
خواهد داش��ت. زمانی که برای یک عرضه محدودیت سقف قیمت وجود داشته باشد و میزان 
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تقاضا در س��قف قیمت بیش از حجم کل عرضه باشد، کل عرضه در زمان آبی توسط سیستم 
معاملات بین کارگزاران واجد ش��رایط به روش تسهیم به نس��بت تخصیص داده خواهد ش��د. 
پس از تخصیص کالا به کارگزاران، کارگزاران کالا را مطابق قیمت های اعلامی خریداران و با 
اولویت زمان واریز پیش پرداخت و ارس��ال دستور خرید، کالا را به خریداران زیرمجموعه خود 

تخصیص خواهند داد.
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بخش هایی از "دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا 
در بورس کالای ایران" در مورد اطلاعیه عرضه

ماده 18: مراحل انجام معاملات کالا به روش حراج حضوری به شرح زیر می باشد:
۱- پیش گشایش: در این مرحله امکان ورود، تغییر یا حذف سفارش برای کارگزار 
خریدار وجود دارد و کارگزار فروش��نده فقط بای��د عرضه خود را با قیمت پایه و حجم 

مندرج در اطلاعیه عرضه وارد نماید، لیکن در این مرحله معامله ای انجام نمی شود.
۲- مظنه یاب��ی: کلیه س��فارش های فعال در پایان مرحله پیش گش��ایش به این مرحله 
منتقل می ش��ود. ش��رایط این مرحله به ش��رح زیر می باش��د: ۱-۲- امکان ورود و حذف 
س��فارش ها وجود ندارد. ۲-۲- امکان افزایش حجم تقاضای خریداران و کاهش حجم 
عرضه فروش��ندگان وجود ندارد. ۳-۲- فروش��ندگان صرفاً در زمان یک س��وم ابتدایی 
دوره، ام��کان افزایش میزان عرضه را دارند. 4-۲- فروش��ندگان می توانند قیمت خود را 
حداکثر تا سطح قیمت بهترین س��فارش خرید ثبت شده کاهش دهند. ۵-۲- خریداران 
می توانند قیمت خود را حداکثر تا سطح قیمت بهترین سفارش فروش ثبت شده افزایش 
دهن��د. ۶-۲- کاهش حجم هر س��فارش خرید صرفاً قبل از براب��ری قیمت آن با قیمت 
بهترین س��فارش فروش ثبت شده امکان پذیر اس��ت. ۷-۲- چنانچه حجم عرضه بیشتر از 
مجموع تقاضاهایی باش��د که قیمت فروشنده را پذیرفته اند، معاملات با قیمت فروشنده و 
به میزان مجموع تقاضاهای خریدارانی که قیمت فروش��نده را پذیرفته اند، انجام می شود. 
۸-۲- چنانچه در پایان این مرحله هیچ خریداری قیمت فروشنده را نپذیرد امکان تجدید 

مرحله مظنه یابی صرفاً برای یکبار دیگر توسط ناظر معاملات وجود دارد.
۳- رقابت: در صورتی که در پایان زمان مظنه یابی مجموع تقاضاهای خریدارانی که 
قیمت فروش��نده را پذیرفته اند بیش از کل میزان عرضه باشد، سفارش خریداران مذکور 

وارد مرحله رقابت می گردد. شرایط این مرحله به شرح زیر می باشد:
۱-۳- سفارش های فروشندگان قابل تغییر نمی باشد. ۲-۳- خریداران حق تغییر حجم 
تقاضای وارده را ندارند. ۳-۳- خریداران صرفاً می توانند قیمت تقاضای خود را افزایش 
دهند. 4-۳- در پایان مرحله رقابت، معاملات براس��اس اولویت های موضوع ماده ۵ این 
دس��تورالعمل انجام خواهد ش��د. ۵-۳- در صورتی که به دلیل وجود محدودیت نوسان 
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قیم��ت مجاز، حجم تقاضاهایی که س��قف قیم��ت مجاز را پذیرفته ان��د بیش از کل حجم 
عرضه باشد، عرضه به روش تسهیم به نسبت انجام خواهد شد. پس از تسهیم به نسبت، مقادیر 

تخصیص یافته به هر یک از کارگزاران نسبت به واحد پایه تخصیص، گرد می شوند.
4- نظ��ارت: این مرحله پس از پایان زمان معاملات، جه��ت انجام اقدامات ناظر بازار 

ازجمله تأیید معاملات می باشد.
۵- عرضه م��ازاد: در صورتی که حجم عرضه در پایان مرحله مظنه یابی از تقاضاهایی 
که قیمت عرضه کننده را پذیرفته اند بیش��تر باش��د، مازاد عرضه در ای��ن مرحله قابل معامله 
می باش��د. خریداران می توانند با ارائه تقاضای خرید با قیمت معاملات انجام شده در پایان 
مرحله مظنه یابی، اقدام به خرید عرضه های مازاد نمایند. مرحله عرضه مازاد از پایان مرحله 
نظارت آغاز و حداکثر تا پایان زمانی از روز جاری معاملاتی که هیئت مدیره بورس تعیین 

می کند ادامه می یابد.
شرایط معاملات عرضه مازاد به شرح ذیل می باشد:

۱-۵- در صورت��ی که قس��متی از حجم عرضه اعلامی طب��ق اطلاعیه عرضه یا عرضه 
افزایش یافته در مرحله مظنه یانی معامله نگردد، این مازاد در سامانه معاملاتی باقیمانده و تا 
پایان مرحله عرضه مازاد قابل معامله می باش��د. ۲-۵- عرضه مازاد با پیشنهاد عرضه کننده و 
موافق��ت بورس می تواند تا پایان روز کاری قبل از روز عرضه بعدی نماد معاملاتی یا یک 
هفته پس از روز عرضه، هرکدام که کمتر باشد، معامله شود. ۳-۵- در صورت منتقل شدن 
عرض��ه مازاد به روزهای کاری بعد کارگ��زار عرضه کننده صرفاً تا ۹ صبح روز کاری بعد 
می تواند عرضه مازاد را از س��امانه معاملاتی حذف نماید. در غیر این صورت عرضه مازاد 
تا پای��ان مرحله عرضه مازاد آن روز معاملاتی قابل معامل��ه خواهد بود. 4-۵- در صورتی 
که در پایان مرحله نظارت کارگزار عرضه کننده درخواست افزایش مازاد عرضه را بدهد، 

افزایش مازاد با تائید بورس امکان پذیر است.
تبصره: طول مدت هر یک از مراحل فوق توسط هیئت مدیره بورس تعیین و حداقل ۳ 
روز کاری قبل از اعمال اطلاع رس��انی می گردد. تغییر طول مدت مراحل فوق حین جلس��ه 

معاملاتی مجاز نمی باشد.
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3-2 بازار فرعی کالاهای فیزیکی

  ایده ی راه اندازی بازار فرعی بورس کالای ایران به منظور ایجاد فضایی سهل تر و با استانداردهای 
متفاوت برای انجام مبادلات و نیز در راس��تای اس��تفاده ی بهینه از اختی��ارات بورس کالای ایران 
مندرج در تبصره ی ماده ی4 دستورالعمل پذیرش کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس کالای 
ایران شکل گرفته است. با توجه به تبصره ی ماده ی4 دستورالعمل پذیرش کالا و اوراق بهادار مبتنی 
بر کالا در این بورس »ایجاد بازارها و تابلوهای جدید با پیشنهاد بورس و تصویب سازمان امکان پذیر 
اس��ت.« در این راس��تا بورس کالای ایران پیشنهاد تشکیل بازاری جدید به نام »بازار فرعی« را به 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار ارائه کرده و متعاقباً دس��تورالعمل بازار فرعی بورس کالای ایران در 

تاریخ 23 بهمن 1391 به تصویب هیئت مدیره ی سازمان بورس و اوراق بهادار رسید.

3-2-1  انواع کالاهای قابل معامله در بازار فرعی
در ب��ازار فرعی بورس کالای ای��ران کالاهایی مورد معامله قرار می گیرند که به دلیل عدم 
دارا ب��ودن ویژگ��ی تداوم عرضه یا اس��تانداردپذیری، امکان پذیرش و معامل��ه در بازار اصلی 
معاملات کالاهای فیزیکی بورس کالای ایران را دارا نیس��تند. براساس ماده ی3 دستورالعمل 
بازار فرعی بورس کالای ایران، اموال غیرمنقول و کالاهایی که طبق مقررات، شرایط پذیرش 
در ب��ازار معاملات کالای فیزیکی را از دس��ت می دهند، ازجمله کالاهایی هس��تند که امکان 

معامله در بازار فرعی این بورس را دارند.
1. اموال غیرمنقول: اموال غیرمنقول عبارت اس��ت از، املاک و مس��تغلات با کاربری های 
گوناگون اعم از اداری، تجاری، مسکونی و اراضی زراعی. شرایط اموال غیرمنقول قابل معامله 

در بورس به تصویب هیئت پذیرش می رسد.
2. اموال منقول: که خود به دو دسته تقسیم می شوند:

الف: کالاهایی که طبق مقررات شرایط پذیرش در بازار معاملات کالای فیزیکی را از دست می دهند.

ب: کالاهای فاقد شرایط پذیرش در بازار معاملات کالای فیزیکی پس از تأیید هیئت پذیرش.

3-2-2 مزایای شکل گیری بازار فرعی
از مهم ترین مزایای راه اندازی بازار فرعی می توان به موارد زیر اشاره کرد:

کش��ف قیمت شفاف: بازارهای بورس کالای ایران بستری امن برای کشف نرخ رقابتی و . 1
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شفاف کالاها و محصولات عرضه شده هستند. 
کاهش هزینه های معاملاتی: به س��بب رویارویی عرضه کنندگان و متقاضیان در این بازار . 2

و نیز حذف واسطه های غیرضروری، هزینه های مبادلاتی آن ها کاهش خواهد یافت. 
کوت��اه بودن زمان پذیرش محصولات: اگر عرضه کننده و یا تولیدکننده متقاضی پذیرش . 3

در ب��ازار فرعی، مدارک و مس��تندات مورد نی��از پذیرش را به صورت کامل از طریق مش��اور 
پذی��رش به بورس کالای ایران تحویل دهد، فرآیند پذیرش آن به ش��رط کامل بودن مدارک 

پذیرش و تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار از 8 روز کاری فراتر نخواهد رفت. 
معافیت از برگزاری تشریفات مزایده و مناقصه: بر اساس ماده )17( قانون توسعه ابزارها . 4

و نهادهای مالی جدید در راس��تای تس��هیل اجرای سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی، 
خرید و فروش کالاهای پذیرفته ش��ده در بورس های کالایی که با رعایت مقررات حاکم بر آن 
بورس ها مورد دادوس��تد قرار می گیرند توس��ط وزارتخانه ها و دستگاه های دولتی و عمومی و 
دس��تگاه های اجرایی نیاز به برگزاری مناقصه یا مزایده و تش��ریفات مربوط به آن ها ندارد. به 
این ترتیب در صورت عرضه و فروش کالاها در بازارهای بورس کالای ایران، نیازی به برگزاری 

تشریفات مزایده و مناقصه نخواهد بود.
معافی��ت 10 درصدی مالی��ات: طبق ماده )6 ( قانون توس��عه ابزاره��ا و نهادهای مالی . 5

جدید در راس��تای تس��هیل اجرای سیاس��ت های کلی اص��ل 44 قانون اساس��ی، معادل ده 
درصد)10درص��د( از مالیات بر درآم��د حاصل از فروش کالاهایی ک��ه در بورس های کالایی 
پذیرفته شده و به فروش می رسد، از سال پذیرش تا سالی که از فهرست شرکت های پذیرفته 
شده در این بورس ها حذف نشده اند با تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار بخشوده می شود. 

اس��تفاده از ش��بکه بازاریابی کارگزاران: حضور بیش از 70 ش��رکت کارگزاری در بورس . 6
کالای ایران، شبکه بازاریابی گسترده ای را برای انواع محصولات عرضه شده فراهم کرده است. 
عرضه کنندگان با عرضه در بورس کالای ایران علاوه بر اطلاع رس��انی گسترده در مورد عرضه 

محصولات خود، از این شبکه بازاریابی استفاده خواهند کرد. 
تسهیل امکان ورود کالاهای جدید به بورس کالای ایران: بازار فرعی ظرفیتی برای ورود . 7

معاملات اموال غیرمنقول )البته با احراز ش��رایطی خاص( و نیز س��ایر کالاهایی که ش��رایط 
پذی��رش در تابلو معاملات فیزیکی را ندارند، می باش��د. به این ترتیب امکان پذیرش کالاهای 

جدید به واسطه این بازار تسهیل شده است. 
خ��روج کالاها از نظام قیمت گذاری دولتی در صورت پذیرش در بورس: بر اس��اس ماده . 8
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)18( قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید در راستای تسهیل اجرای سیاست های کلی 
اصل 44 قانون اساس��ی، دولت موظف اس��ت کالاهای پذیرش ش��ده در بورس کالا را از نظام 

قیمت گذاری خارج نماید.

3-2-3 ضوابط پذیرش کالای تعلیق شده از بازار اصلی در بازار فرعی
در خص��وص کالاهایی ک��ه قبلًا در بازار فیزیکی پذیرفته ش��ده و طب��ق مقررات تعلیق 

می شوند، فرآیند پذیرش در بازار فرعی به شرح زیر می باشد:
1( در ص��ورت تعلیق کالای ی��ک عرضه کننده در بازار فیزیکی، بورس گزارش کارشناس��ی 
پذیرش کالا در بازار فرعی را به کمیته عرضه ارائه می کند و در خصوص پذیرش کالای مذکور در 

بازار فرعی تصمیم گیری می شود.
2( در صورت پذیرش کالا در بازار فرعی، حداکثر زمان معامله کالا در این بازار 3 ماه از تاریخ 
تعلیق خواهد بود. طی این مدت ضرورتی به طی فرآیند پذیرش برای هر نوبت عرضه نخواهد بود.

3( طی دوره سه ماهه هر زمان که کالا رفع تعلیق شد، معاملات کالا در بازار فرعی متوقف و 
در بازار معاملات کالای فیزیکی از سر گرفته خواهد شد.

4( در صورت تداوم تعلیق تا پایان دوره سه ماهه بورس باید گزارشی مبنی بر تصمیم گیری در 
خصوص تداوم تعلیق در بازار معاملات کالای فیزیکی به هیئت پذیرش ارائه نماید.

5( در صورت��ی که هیئت پذیرش تداوم تعلی��ق را تصویب نماید، کالا کماکان در بازار فرعی 
معامله خواهد شد، لیکن ضروری است به ازای هر نوبت عرضه فرآیند پذیرش کالا در بازار فرعی 

انجام شود.
6( حداکثر زمان تداوم پذیرش و معامله کالاهای موضوع این ماده در بازار فرعی 6 ماه از زمان 
تعلیق کالا در بازار معاملات کالای فیزیکی خواهد بود و پس از پایان مدت مذکور پذیرش کالا به 

صورت خودکار در بازار فرعی لغو می گردد.

3-2-4 پذیرش سایر کالاها در بازار فرعی
مطابق ماده ی2 دستورالعمل بازار فرعی بورس کالای ایران، جهت پذیرش سایر کالاها در 

بازار فرعی، کالاها باید دارای شرایط زیر باشند: 
1( ممنوعیت یا محدودیت قانونی برای معامله کالا وجود نداشته باشد.

2( کالا دارای مشخصات، شرایط و کیفیت قابل احراز بوده و امکان تطبیق کیفیت آن با شرایط 
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اعلامی در اطلاعیه عرضه برای بورس و خریداران وجود داشته باشد.
3( عرضه کنن��ده کالا توانایی تودیع وثایق لازم را جهت تضمین تحویل کالا نزد اتاق پایاپای 

داشته باشد و محدودیت قانونی جهت انجام معامله وی وجود نداشته باشد.
4( کالایی که توس��ط یک عرضه کننده در س��ایر بازارهای بورس پذیرفته شده باشد، قابلیت 

پذیرش توسط همان عرضه کننده در بازار فرعی را ندارد.
جه��ت پذیرش کالاها در بازار فرعی ب��ورس کالای ایران، عرضه کننده یا تولیدکننده کالا 
می بایس��ت از طریق یکی از کارگزاری های دارای مجوز مش��اور پذیرش اق��دام نماید. به این 

منظور وی درخواست پذیرش کالا را به همراه مدارک ذیل به مشاور پذیرش ارائه می دهد: 
پرسشنامه پذیرش،. 1
فرم سفارش فروش،. 2
رسید پرداخت حق پذیرش،. 3
مستندات لازم جهت احراز مالکیت عرضه کننده بر کالای مورد پذیرش،. 4
تعهد عرضه کننده مبنی بر فراهم بودن شرایط بازدید متقاضیان از کالای مورد پذیرش، . 5
اصل یا کپی برابر اصل مستندات کالاهای وارداتی، . 6
تأییدی��ه مراجع ذی ص��لاح در مورد کالاهایی که عرضه آن ها به عموم مش��مول رعایت . 7

ضوابط خاص یا اخذ مجوزهای قانونی می باشد،
قرارداد مشاور پذیرش،. 8
سایر اطلاعات و اسناد به تشخیص متقاضی و یا درخواست کمیته عرضه.. 9

لازم به ذکر است که فرمت برخی مستندات شامل پرسشنامه پذیرش، درخواست پذیرش 
و ... در سایت رسمی بورس کالای ایران موجود است. 

زمانی که عرضه کننده مدارک و مس��تندات فوق را به طور کامل از طریق مشاور پذیرش 
در اختیار بورس کالای قرارداد، کمیته عرضه تش��کیل و حداکثر 5 روز کاری پس از دریافت 
مس��تندات، نظر خود مبنی ب��ر موافقت یا عدم موافقت با پذی��رش کالا در بازار فرعی بورس 
را اع��لام می نماید. در صورت موافقت بورس، این مدارک برای س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
ارس��ال می شود و سازمان نیز ظرف 2 روز کاری نظر خود را مبنی بر موافقت با عرضه یا عدم 
عرضه بورس اعلام می کند. به این ترتیب پذیرش کالا در بازار فرعی بورس کالای ایران انجام 
می ش��ود. در صورت موافقت کمیته عرضه با پذی��رش کالا در بازار فرعی، بورس کالای ایران 
موظف اس��ت امیدنامه کالای پذیرش ش��ده و سایر مس��تندات مربوطه را به سازمان بورس و 
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اوراق بهادار ارس��ال کند. در صورتی که س��ازمان بورس و اوراق بهادار ظرف 2 روز کاری نظر 
خود را مبنی بر عدم عرضه به بورس کالای ایران اعلام نکند، بورس می تواند نسبت به انتشار 
عموم��ی امیدنامه اق��دام کند. حداقل 2 روز قب��ل از عرضه، امیدنام��ه محصول جهت اطلاع 

عمومی از طریق سایت رسمی بورس کالا منتشر می شود. 
عرضه ی یک کالا در بازار فرعی دلیلی بر امکان تداوم عرضه ی آن نمی باش��د و جهت هر 
نوبت عرضه در بازار فرعی باید درخواس��تی مجزا به بورس کالای ایران ارائه ش��ده و موافقت 

کمیته عرضه اخذ شود.
ش��رایط پذیرش اموال غیرمنقول قابل معامله )موضوع بند 1 ماده 1 دس��تورالعمل بازار 

فرعی( مصوب هیئت پذیرش:
- ارزش ریالی حداقل 2/5 میلیارد ریال )قیمت کارشناسی رسمی دادگستری(

- مال مشاع نباشد. )سند رسمی یا تک برگ مالکیت(
- مال به موجب سند رسمی در ملکیت مطلق عرضه کننده یا عرضه کنندگان باشد )وقفی 

نباشد( )ارائه سند رسمی یا پایان کار(
- مال مورد عرضه متنازع فیه )محل دعوی( نباشد. )تعهد و اقرار عرضه کننده(

- در صورت پذیرش اموالی که صرفاً در قالب عقد اجاره در اختیار دیگری است اجاره نامه 
رسمی ارائه و افشاء گردد. )اقرار عرضه کننده و افشاء مفاد اجاره نامه(

- اش��خاص حقیقی و حقوقی ثالث اعم از دولتی و غیردولتی حقی در مورد ملک نداشته 
باشند یا مورد ادعای آن ها نباشد. )اقرار عرضه کننده(

اطلاعات خاص اموال غیرمنقول )املاک و مستغلات با کاربری های گوناگون اعم از اداری، تجاری، 
مسکونی و اراضی زراعی( که باید در قالب اطلاعیه عرضه منتشر گردد، شامل موارد زیر است:

1. نش��انی مال غیرمنقول 2. پلاک ثبتی 3. نوع کاربری ملک 4. مس��احت عرصه و اعیان 
به تفکیک 5. مشخصات مستحدثات، ابنیه و تأسیسات 6. قیمت کارشناسی 7. مهلت و نحوه 

بازدید 8. فرم مبایعه نامه.
لازم به ذکر اس��ت، قیمت کارشناس��ی اموال غیرمنقول توس��ط کارشناس یا کارشناسان 
رس��می دادگس��تری تعیین و گزارش کارشناسی مربوطه به پیوس��ت اطلاعیه عرضه منتشر 
می ش��ود. پس از انتش��ار اطلاعیه عرضه و طبق مهلت بازدید تعیین ش��ده در آن، مش��تریان 
می توانن��د با اخذ معرفی نامه از کارگزار خود که دارای مجوز معامله در بازار فرعی می باش��د، 
اق��دام ب��ه بازدید از اموال غیرمنقول عرضه ش��ده نماین��د. کمیته عرضه ب��رای پذیرش مال 
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غیرمنقول، مفاد گزارش کارش��ناس یا کارشناسان رسمی دادگستری و شرایط مندرج در آن 
را ملاک عمل قرار می دهد و مس��ئولیت اصالت اسناد و صحت ارزیابی های ارائه شده بر عهده 
عرضه کننده و کارشناس یا کارشناسان رسمی دادگستری خواهد بود. مهلت بازدید و بررسی 
اموال غیرمنقول توسط کمیته عرضه و با توجه به شرایط خاص مورد معامله و ماهیت دارایی 
تعیین می ش��ود. این مهلت حداقل 10 روز کاری و حداکثر 30 روز کاری باشد. بورس حسب 
م��ورد از عرضه یا تداوم عرضه ام��وال غیرمنقولی که دارای ممنوعیت یا محدودیت قانونی در 
نقل وانتق��ال ب��وده و املاکی که هرگونه پرونده قضایی و ش��به قضای��ی در مورد آن ها طرح و 
در حال رس��یدگی است و اس��ناد رهنی و نیز املاکی که در رابطه با آن ها حکم لازم الاجرا از 
مراجع ذیصلاح صادر ش��ده و به بورس ارائه ش��ده است خودداری می نماید. مسئولیت اطلاع 
دادن موض��وع مذکور بر عهده عرضه کننده می باش��د. همچنین در معاملات اموال غیرمنقول، 
مبایعه نامه امضاش��ده طبق فرمتی که در اطلاعیه عرضه ارائه ش��ده است، جزء لاینفک سند 
تس��ویه خارج از پایاپای می باش��د. این مبایعه نامه در مرجعی ک��ه هیئت مدیره بورس تعیین 

می کند و طبق ترتیبات اجرایی مصوب آن هیئت مدیره، تنظیم می گردد.

3-2-5 فرآیند پیش از عرضه و معامله
عرضه کننده و خریدار می بایست پیش از هر کاری، از طریق کارگزاران به کمیته پذیرش 
مش��تریان معرفی و اقدام ب��ه پذیرش در بورس کالای ایران نماین��د. کارگزاران موظفند فرم 
تقاضای شناسایی مشتری جهت درخواست کد معاملاتی را همراه با مدارک شناسایی مشتری 

به کمیته پذیرش مشتری ارائه دهند. 
مش��تریان حقیقی می بایست مدارکی شامل فرم تکمیل ش��ده درخواست مشتری که به 
تأیید کارگزار رس��یده باشد، تصویر شناسنامه و کارت ملی که توسط کارگزار برابر اصل شده 
باش��د، نشانی کامل اقامت مش��تری شامل کد پستی و ش��ماره تلفن، نشانی کامل محل کار 
مشتری، تصویر مجوزهای فعالیت به همراه اسناد مربوط به فعالیت و سایر موارد به تشخیص 

کمیته را به کارگزار جهت ارائه به کمیته پذیرش مشتری ارائه دهند. 
مشتریان حقوقی نیز می بایست مدارکی شامل فرم تکمیل شده درخواست کد مشتری که 
به تأیید کارگزار رس��یده باش��د، مدارک ثبت شرکت، روزنامه رسمی آخرین تغییرات شرکت، 
معرف��ی دارندگان امضاء مجاز، تصویر شناس��نامه و کارت مل��ی صاحبان امضای مجاز و کلیه 
اعضاء هیئت مدیره و مدیرعامل، صورت های مالی آخرین دوره مالی ش��رکت به همراه گزارش 



75فصل سوم |  نحوه انجام معاملات در بورس کالای ایران

حس��ابرس رس��می و بازرس قانونی، مجوزهای دریافتی جهت فعالیت شرکت، کد اقتصادی و 
اظهارنامه مالیاتی و س��ایر موارد به تش��خیص کمیته را جهت ارائه به کمیته پذیرش مشتری 

به کارگزار ارائه دهند.

3-2-6 انواع عرضه کالا در بازار فرعی
در ب��ازار فرع��ی دو نوع عرضه ص��ورت می گیرد که روش عرضه توس��ط کمیته عرضه و 

براساس نوع کالا و درخواست عرضه کننده تعیین می شود:
1. عرضه به روش حراج حضوری

در عرض��ه ب��ه روش حراج حضوری، ثبت س��فارش، معاملات، تس��ویه، پایاپای و تحویل 
کالا مطاب��ق مقررات ب��ازار معاملات کالاهای فیزیکی بورس کالای ای��ران خواهد بود. به این 
ترتیب عرضه کننده می بایس��ت برای عرضه محصول خود، تضامینی معادل 100 درصد ارزش 
آن را نزد اتاق پایاپای بورس تودیع نماید. این تضامین می تواند به ش��کل اوراق مش��ارکت و 
یا ضمانت نامه بانکی بدون قید و ش��رط باش��د. عرضه کننده می تواند کالای خود را به ش��رط 
نگه��داری وج��ه نیز عرضه کند که در این ص��ورت نیازی به تودیع تضامی��ن نخواهد بود. به 
عبارتی عرضه کننده اقدام به عرضه کالای خود می نمایند و وجه آن را زمانی دریافت می کند 
ک��ه خری��دار اعلامیه دریافت کالا را به بورس ارائه دهد. به این ترتیب وجه معامله که خریدار 
پرداخت کرده اس��ت به حساب فروش��نده واریز خواهد شد. علاوه بر این، اطلاعیه عرضه کالا 
نیز باید روز پیش از عرضه به اتاق پایاپای ارائه شود. به این ترتیب عرضه کالا از طریق حراج 

حضوری در بازار فرعی انجام خواهد شد. 
در صورت عدم معامله کالا به میزان حداقل خرید جهت کشف نرخ، عرضه کننده می تواند 
ت��ا 5 روز کاری پ��س از اولین عرضه اقدام به عرضه مجدد کالای خ��ود کند. در صورت عدم 
فروش کالا در دومین عرضه، عرضه کالا در بورس منوط به ارائه درخواس��ت به بورس و طی 

مجدد فرآیند پذیرش و عرضه خواهد بود.
2. عرضه ی یکجا

در عرضه یکجا در بازار فرعی، کارگزار فروش��نده در صورتی مجاز به عرضه خواهد بود که 
معادل3 درصد ارزش کالای موضوع معامله براساس قیمت پایه را به صورت نقد یا ضمانت نامه 
بانکی بدون قید و شرط از فروشنده دریافت و حسب مورد به حساب اتاق پایاپای واریز یا به این 
اتاق تحویل دهد و تأییدیه اتاق پایاپای را مبنی بر سپردن تضامین مربوطه به بورس ارائه کند. 
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البته عرضه کنندگان دولتی از ش��مول این ماده مستثنی هستند. در خصوص سایر دستگاه های 
اجرایی موضوع ماده )5( قانون مدیریت خدمات کشوری که نسبت به عرضه یکجای کالا اقدام 
می کنند، اخذ وجوه یا تضامین دیگر جهت عرضه کالا بر اس��اس مصوبه هیئت مدیره ش��رکت 
موضوع بند 19 ماده ی 1 دستورالعمل تسویه و پایاپای معاملات بورس کالای ایران، خواهد بود. 
پس از تودیع وثایق توس��ط کارگزار عرضه کننده، اطلاعیه ی عرضه ی یکجا منتشر می شود. این 

اطلاعیه باید حداقل 5   روز کاری قبل از عرضه توسط بورس منتشر شود.
در روز عرضه، س��فارش خرید کارگزاری که وثای��ق لازم را از متقاضی خرید دریافت و نزد 
اتاق پایاپای تودیع نموده اس��ت، باید برابر کل کالای عرضه ش��ده باشد. قیمت تعیین شده در 
سفارش های خرید نباید کمتر از قیمت بالاترین سفارش خرید ثبت شده در سامانه ی معاملاتی 
یا کمتر از قیمت پایه ای باش��د که در اطلاعیه عرضه اعلام شده است. همچنین حذف سفارش 

خرید فقط در صورت ثبت سفارش خرید با قیمت بالاتر در سامانه ی معاملاتی مجاز است.
از سوی دیگر، فروش توسط کارگزار فروشنده تنها در صورتی مجاز است که از زمان ثبت 
بهترین س��فارش خرید در سامانه معاملاتی حداقل سه دقیقه گذشته باشد. در صورتی که از 
زمان ثبت بهترین س��فارش خرید، 15 دقیقه گذش��ته باشد و سفارش خریدی با قیمت بالاتر 
طی این مدت ثبت نش��ده باش��د، و قیمت این سفارش مس��اوی یا بیشتر از قیمت پایه باشد، 
عرضه به بهترین س��فارش خرید، از طریق کارگزار فروش��نده یا به صورت خودکار در سامانه 

معاملاتی انجام خواهد شد. 
در صورتی که در پایان جلسه معاملاتی، زمان ثبت بهترین سفارش خرید ثبت شده قبل 
از 10 دقیقه پایانی بوده، فروش به بهترین س��فارش خرید، از طریق کارگزار فروش��نده یا به 
صورت خودکار در س��امانه معاملاتی انجام خواهد ش��د. در صورت ثبت سفارش خرید در 10 
دقیقه پایانی بازار، ادامه رقابت به جلس��ه معاملاتی بعد موکول ش��ده و کارگزار دارای بهترین 
س��فارش خرید موظف اس��ت س��فارش خود را با بهترین قیمت روز قبل، در ابتدای جلس��ه 

معاملاتی بعد وارد سامانه کند.
نکته ی قابل ذکر آن که در معاملات عرضه ی یکجا، هر کارگزار خریدار می تواند در قالب 
یک س��فارش خرید رقابت نماید و امکان شرکت در رقابت توسط یک کارگزار با سفارش های 
مختلف برای چند ش��خص ی��ا گروه وجود ن��دارد. همچنین یک کارگ��زار در عرضه ی یکجا 

نمی تواند همزمان در دو سمت عرضه و تقاضا فعالیت کند.
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3-2-7 تسویه، پایاپای و تحویل کالا در بازار فرعی
1. در عرض��ه ب��ه روش حراج حضوری، فرآیندهای تس��ویه، پایاپای و تحویل کالا مطابق 

مقررات بازار معاملات کالاهای فیزیکی بورس کالای ایران خواهد بود. 
2. در عرضه به روش یکجا، تسویه براساس شرایط مندرج در اطلاعیه ی عرضه خواهد بود. در 
صورتی که خریدار شرایط تحقق معامله مندرج در اطلاعیه عرضه شامل واریز وجه بخش نقدی و 
تأمین شرایط لازم برای پرداخت بخش غیرنقدی معامله را فراهم کند، فروشنده مکلف به امضای 
سند تسویه خارج از پایاپای و تسلیم آن به کارگزار خود است. از سوی دیگر، در صورت عدم واریز 
بخش نقدی معامله طبق شرایط اطلاعیه عرضه به حساب اتاق پایاپای در موعد مقرر یا عدم ایفای 
س��ایر تعهدات ناشی از معامله از سوی خریدار، مشروط بر این که این امر توسط هیئت داوری یا 
بنا به اقرار طرفین برای اتاق پایاپای محرز شده باشد، اتاق پایاپای کلیه کارمزدها و سایر کسورات 
مصوب را از محل تضامین کس��ر و مابقی آن را به عنوان خس��ارت ناش��ی از عدم انجام تعهدات 

خریدار، به حساب کارگزار فروشنده جهت پرداخت آن به فروشنده واریز می کند.
 اگر فروش��نده علی رغم ایفای تعهدات از س��وی خریدار، از امضای س��ند تسویه خارج از 
پایاپای خودداری نماید )مشروط بر این که این امر توسط هیئت داوری یا بنا به اقرار طرفین 
برای اتاق پایاپای محرز ش��ده باشد( کلیه کارمزدهای مربوط به معامله از محل تضامین کسر 
و مابقی به عنوان خس��ارت به خریدار پرداخت می ش��ود. البته دستگاه ها و شرکت های دولتی 
و س��ایر دس��تگاه های اجرایی موضوع ماده 5 قانون مدیریت خدمات کش��وری از این مس��أله 
مس��تثنی هس��تند. همچنین در صورت عدم تسلیم س��ند تس��ویه خارج از پایاپای از سوی 
کارگزار فروش��نده به اتاق پایاپای، معامله محقق نشده و به اختلاف طرفین براساس ترتیبات 
مقرر در ماده 36 قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران رسیدگی خواهد شد. ارائه ی 
س��ند تس��ویه خارج از پایاپای به بورس کالای ایران و تأیید معامله توس��ط بورس، به منزله 
تحقق قطعی و پایان فرآیند معامله و تسویه ی آن است. بورس کالای ایران در خصوص ایفای 
تعهدات ناشی از معامله از سوی طرفین، ازجمله تحویل کالا و تسویه بخش غیرنقدی معامله 

هیچ گونه مسئولیتی نخواهد داشت.
در پایان و در خصوص انتش��ار اطلاعات معاملات در ب��ازار فرعی بورس کالای ایران باید 
گف��ت اطلاعات مربوط به قیمت معامله اعم از قیمت کمترین، بیش��ترین، میانگین موزون و 
پایانی معاملات و تغییرات آن، قابل انتش��ار نیست. موارد پیش بینی نشده در دستورالعمل بازار 

فرعی، تابع سایر رویه ها و قواعد معاملاتی مصوب بورس است.
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3-2-8  کارمزدهای پذیرش و معاملات اموال غیرمنقول در بازار فرعی
1. کارمزد معاملات اموال غیرمنقول:

جدول  3-1 کارمزد معاملات اموال غیرمنقول در بازار فرعی بورس کالای ایران

جمع1*فروش*خرید*شرح1کارمزد
حداکثر11کارمزد1خرید

)میلیون1ریال(

حداکثر
مبلغ1کارمزد1فروش
)میلیون1ریال(

جمع1/1سقف1کارمزدها
)میلیون1ریال(

0036100100200 /00180 /00180 /0کارمزد11کارگزاران

کارمزد11بورس1کالای1
001100100200 /00050 /00050 /0ایران

*نرخ کارمزدها نسبت به ارزش معامله است.

2. کارمزد معاملات به روش حراج حضوری:
کارمزد معاملات صورت گرفته در بازار فرعی به روش حراج حضوری، همانند کارمزدهای 

بازار اصلی کالاهای فیزیکی بورس کالای ایران می باشد.
3. کارمزد پذیرش اموال غیرمنقول:

سقف کارمزد پذیرش اموال غیرمنقول که توسط بورس کالای ایران اخذ می شود معادل یک 
دهم )0/1( درصد ارزش کالای مورد عرضه بر اساس قیمت پایه تا سقف 500 میلیون ریال است.

4. کارمزد پذیرش سایر کالاها:
کارمزدهای حق پذیرش و درج سایر کالاها در بازار فرعی به شرح  جدول 3-2 می باشد.

جدول 3-2 کارمزد حق پذیرش و درج سایر کالاها در بازار فرعی بورس کالای ایران
کارمزدهای1حق1
پذیرش1و1درج

فرآورده1های1نفتی1و1پتروشیمیمحصولات1صنعتی1و1معدنی
محصولات1
کشاورزی

کارمزد1پذیرش1
کالا

10/107در1هزار1ارزش1برآوردی1معاملات1سالانه1تا1
سقف150.000.0001ریال1فقط1برای1یکبار1و1هنگام1

پذیرش1کالا1از1عرضه1کننده1دریافت1می1گردد

10/107در1هزار1ارزش1برآوردی1معاملات1
سالانه1تا1سقف150.000.0001ریال1فقط1برای1
یکبار1و1هنگام1پذیرش1کالا1از1عرضه1کننده1

دریافت1می1گردد

معاف

کارمزد1درج1کالا
10/12در1هزار1ارزش1برآوردی1معاملات1سالانه1تا1
سقف1150.000.0001ریال1از1عرضه1کننده1کالا1

دریافت1می1گردد

10/12در1هزار1ارزش1برآوردی1معاملات1سالانه1
تا1سقف1150.000.0001ریال1از1عرضه1کننده1

کالا1دریافت1می1گردد
معاف
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3-2-9 کارگزاران مجاز به فعالیت در بازار فرعی
طب��ق اعلام س��ازمان بورس و اوراق به��ادار، کلیه کارگزارانی که در ب��ورس کالای ایران 
فعال می باش��ند، می توانند در بازار فرعی این بورس نیز فعالیت کنند. در خصوص محصولاتی 
) صنعتی، معدنی، پتروش��یمی، فرآورده های نفتی و کشاورزی( که به صورت موقت از تابلوی 
اصل��ی بورس کالای ایران به تابلوی فرعی منتقل می ش��وند، صرف��اً کارگزارانی که در تابلوی 
اصل��ی این بورس مجاز به معامله آن محصول بوده اند، می توانند در تابلوی فرعی بورس آن را 

معامله کنند.

3-2-10 روز و ساعت های فعالیت تالار معاملات بازار فرعی

جدول3-3 روز و ساعت های فعالیت تالار معاملات بازار فرعی

روزهای1کاریساعتعنوان

شنبه1تا1چهارشنبه12:30روش1حراج1حضوری

یکشنبه1و1سه1شنبه1*18:30الی10:301روش1حراج1یکجا

* اگر معامله ای در یک روز انجام نشد، به روز کاری بعد موکول می شود.

3-3 رینگ صادراتی کالاهای فیزیکی

معاملات رینگ صادراتی در اکثر موارد، مش��ابه رینگ داخلی اس��ت. اهم تفاوت های این 
دو رینگ به شرح زیر است:

1( کالاهایی که در رینگ صادراتی عرضه می گردند صرفاً جهت ارس��ال به مبادی خارج از 
مرزهای جمهوری اسلامی ایران است و امکان مصرف و انتقال آن در داخل کشور مقدور نیست.

2( پیش پرداخت خرید در رینگ صادراتی حداقل 5 درصد است.
3( مهلت تسویه در رینگ صادراتی 5 روز کاری از روز انجام معامله است.

4( مهلت تس��ویه تأخیر در رین��گ صادراتی 10 روز کاری از پایان مهلت تس��ویه بدون 
تأخیر است.

5( مهل��ت تحویل کالا در رینگ صادراتی و ص��دور حواله خرید کالا 3 روز کاری پس از 
مهلت تحویل است.
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6( مهلت تحویل با تأخیر 10 روز کاری پس از پایان مهلت تحویل است.
7( جریمه تأخیر در تسویه روزانه 0/25 درصد ارزش معامله تا پایان مهلت تسویه با تأخیر است.
8( جریمه تأخیر با تحویل روزانه 0/25 درصد ارزش معامله تا پایان مهلت تحویل است.

9( فروش��نده و خریدار می توانند توافق کنند که کالای موضوع قرارداد با تأخیر بیش از 
10 روز تحویل گردد و در این صورت تعهدات طرفین از نظر بورس ایفا شده تلقی می گردد.

10( اگر در برگه عرضه قید ش��ود فروش��نده کالا را با نام خود نزد گمرک اظهار خواهد 
کرد، فروش��نده مکلف اس��ت حداکثر 2 هفته پس از مهلت تسویه نس��بت به اظهار کالا نزد 
گمرک اقدام نماید در این حالت ضمانت نامه های لازم نیز باید توسط فروشنده تودیع شود در 
صورت تأخیر فروشنده از تعهدات موضوع این بند روزانه 0/25 درصد ارزش قرارداد به عنوان 

خسارت به خریدار پرداخت می گردد.
11( مش��تریان رینگ صادراتی علاوه بر اخذ کد می بایس��ت در لیس��ت مشتریان رینگ 

صادراتی بورس کالا ثبت گردند.
12( بورس نرخ های معادل ریال ارزهای خارجی را که توسط بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران یا یکی از بانک های عامل بانک مرکزی تعیین می شود، قبل از شروع هر رینگ اعلام می کند.
13( کلیه هزینه ها و خس��ارات بر اس��اس ریال و با توجه به نرخ برابری آن به ریال محاس��به 

می شود.
14( تس��ویه اصل مبلغ کالا براس��اس ارزی غیر از ارز مبنا که معامله با آن صورت گرفته 

در صورت توافق خریدار و فروشنده بلامانع است.
15( اطلاعیه عرضه 2 روز کاری قبل از عرضه در بورس اطلاع رسانی می گردد.

16( در صورتی که حسب اطلاعیه عرضه، پرداخت تمام یا بخشی از وجه معامله از طریق 
اعتبار اس��نادی یا ضمانت نامه بانکی مورد قبول فروش��نده باشد، خریدار مکلف است حداکثر 
ظرف مدت 5 روز کاری پس از تاریخ معامله، اعلامیه پیش گشایش و حداکثر ظرف مدت 10 
روز کاری پس از تاریخ معامله، اعتبار اس��نادی )براساس شرایط اعلامی از طرف فروشنده در 
اطلاعیه عرضه( یا ضمانت نامه بانکی را ارائه نماید و هم زمان به فروش��نده، کارگزار فروش��نده 

و بورس اطلاع دهد.
17( در رینگ صادراتی امکان تبدیل تسویه اعتباری به نقدی و تسویه نقدی به اعتباری 
امکان پذیر است اما در رینگ داخلی تنها تبدیل روش تسویه اعتباری به نقدی ممکن است.
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3-4 رویکرد مناقصه در معاملات بازار کالاهای فیزیکی

معاملات در بازار کالاهای فیزیکی از ابتدای تأسیس با رویکرد مزایده ای یا به عبارت دیگر 
به ش��کل عرضه محور انجام می پذیرفته اس��ت. بدین صورت که عرضه کننده کالای خود را در 
معرض رقابت خریداران کالا قرار می دهد. در این رویکرد تنها زمانی امکان درخواست تقاضای 
کالا برای خریداران فراهم اس��ت که عرضه کالا توس��ط عرضه کننده انجام پذیرفته باشد. این 
رویک��رد موجب بروز نوعی انحصار در س��مت عرضه کالا و همچنی��ن بروز محدودیت های در 
سمت تقاضای کالا می شود. از طرف دیگر رویکرد عرضه محور به تنهایی توانایی پوشش کامل 
بازار برخی کالاها را ندارد. در این راستا جهت تکامل و توسعه بازار مبادلات کالایی در بورس 
کالای ایران، رویکرد مناقصه پیش��نهاد گردید و دس��تورالعمل اجرای��ی نحوه انجام معاملات 
مناقصه در بورس کالای ایران در تاریخ 1396/05/31 به تصویب هیئت مدیره سازمان بورس و 
اوراق بهادار رسید. عمده فرآیند معاملات در معاملات مناقصه یا تقاضامحور مشابه با معاملات 
س��ابق بورس کالا به ش��کل مزایده یا عرضه محور می باش��د. در معام��لات مناقصه، متقاضی 
مش��خصات تقاضای خود را در قالب اطلاعیه مناقصه به ب��ورس تحویل نموده و این اطلاعیه 
در صورت پذیرش بورس منتش��ر می ش��ود. لازم به ذکر است که برگزاری مناقصه صرفاً برای 

کالاهای پذیرش شده در بورس امکان پذیر می باشد.
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بخش هایی از دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات مناقصه
در بورس کالای ایران

م�اده 4: جهت برگ��زاری مناقصه، متقاضی باید تضامین م��ورد نیاز را که به تصویب 
هیئت مدیره شرکت می رسد، تودیع نماید. 

م�اده 5: کارگ��زار متقاضی، جهت ثب��ت تقاضای خرید کالاها در س��امانۀ معاملات 
بورس، باید درخواس��ت خود را مطابق فرم اطلاعیه مناقصه ش��امل اطلاعات ذیل تکمیل و 

حداکثر تا ساعت ۱۲ ظهر ۳ روز کاری قبل از روز برگزاری مناقصه به بورس ارائه نماید:
ال��ف- مش��خصات کالا ب- حجم تقاضا ج- حداکثر افزایش تقاضا توس��ط متقاضی 
د- نوع معامله، در معامله س��لف ذکر سررس��ید تحویل کالا و در معامله نس��یه ذکر شرایط 
پرداخت ه- قیمت پایه تقاضا )بر اس��اس پیش��نهاد متقاضی( و- تاریخ پیش��نهادی برگزاری 
مناقصه ز- نام متقاضی ح- نوع تس��ویه شامل نقدی یا اعتباری و در صورت تسویه اعتباری 
تعیین میزان دقیق بخش نقدی و اعتباری و همچنین ذکر اس��ناد قابل ارائه توس��ط متقاضی 
جهت تس��ویه ط- امکان تس��ویه چند مرحله ای و مواعد پرداخت وجه و زمان بندی تحویل 
کالا ی-زمان بندی و مکان تحویل ک- نوع بس��ته بندی ل- مح��دودۀ مجاز تغییر کیفیت، 
بس��ته بندی و یا محل تحویل و ... و نحوۀ تعیین صرف /کس��ر قیمت م- س��ایر اطلاعات به 

درخواست بورس
تبصره: متقاضی باید در پیشنهاد قیمت پایه صرفه و صلاح خود را رعایت نموده و بورس 

کالا در خصوص عدم رعایت صرفه و صلاح و یا هرگونه تبانی با فروشنده مسئولیتی ندارد.
م�اده 6: در صورتی که مس��تندات و م��دارک موضوع ماده ۵ ط��ی مهلت مقرر و به 
صورت کامل به بورس ارائه گردد، بورس موظف اس��ت پس از حصول اطمینان از رعایت 
مقررات، حداکثر تا س��اعت ۱4 همان روز کاری، اطلاعیه مناقصه را تأیید و به اتاق پایاپای 
ارائ��ه نماید. این اطلاعیه، در صورت اعلام اتاق پایاپای مبنی بر اخذ تضامین لازم، حداکثر 

تا ساعت ۱۶ سه روز کاری قبل از برگزاری مناقصه توسط بورس منتشر می شود.
تبصره: در صورت عدم تأیید اطلاعیه مناقصه، بورس مراتب رد را حداکثر تا ساعت ۱۵ 

همان روز کاری به کارگزار متقاضی اعلام می کند.
ماده 7: اطلاعیه مناقصه منتشره توسط بورس باید حاوی اطلاعات زیر  باشد:
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الف- بندهای )الف( تا )م( مادۀ ۵ این دستورالعمل که به تأیید بورس رسیده است. ب- 
محدوده نوس��ان قیمت مجاز در صورت وجود ج- واح��د پایه تخصیص د- حداقل فروش 
ه- حداقل تغییر قیمت سفارش و- حداکثر فروش در صورت وجود ز- سایر اطلاعات لازم 

به تشخیص بورس 
تبصره: بندهای )ب( تا )و( این ماده توسط بورس تعیین می گردد.

ماده 8: پس از انتش��ار اطلاعی��ه مناقصه، عرضه کننده پس از تودی��ع تضامین نزد اتاق 
پایاپای و تائید آن مرجع، می تواند اقدام به ثبت سفارش فروش از طریق کارگزار خود طبق 

اطلاعیه مناقصه در تابلوی معاملات مناقصه نماید.
تبصره: در ص��ورت پذیرش متقاضی مبنی بر عدم تودیع تضامین توس��ط عرضه کننده، 
موض��وع طبق فرم ش��رکت به ات��اق پایاپای اعلام می ش��ود و پس از تأیی��د آن مرجع، ثبت 

سفارش فروش بدون تودیع تضامین بلامانع است.
ماده 9: در معاملات مناقصه، دو نوع حراج به ش��رح ذیل انجام می شود. روش مناقصه 

توسط بورس و براساس درخواست متقاضی تعیین می شود: 
الف- مناقصه با امکان خرید از چند عرضه کننده

ب- مناقصه یکجا
ماده 10: متقاضی می تواند حداکثر تا س��اعت ۱4 روز کاری قبل از برگزاری مناقصه، 
درخواس��ت تغییر قیم��ت پایۀ تقاضا را در محدودۀ نوس��ان قیمت مجاز، ب��ه همراه دلایل و 
مس��تندات لازم به ب��ورس ارائه دهد. بورس در صورت تأیید، قیم��ت پایۀ تقاضای جدید را 

حداکثر تا ساعت ۱۶ همان روز منتشر می نماید.
م�اده 11: نحوه و مراحل انجام معام��لات کالا به روش مناقصه با امکان خرید از چند 

عرضه کننده به شرح زیر می باشد:
الف- پیش گش��ایش: در این مرحله امکان ورود، تغییر یا حذف سفارش برای کارگزار 
عرضه کننده وجود دارد و کارگزار متقاضی فقط باید تقاضای خود را با قیمت پایه تقاضا و 

حجم مندرج در اطلاعیه مناقصه وارد نماید، لیکن در این مرحله معامله ای انجام نمی شود.
ب- مظنه یابی: کلیه سفارش های فعال در پایان مرحله پیش گشایش به این مرحله منتقل 

می شود. شرایط این مرحله به شرح زیر می باشد:
۱- امکان ورود و حذف سفارش ها وجود ندارد.
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۲- ام��کان کاه��ش حج��م تقاضا توس��ط متقاض��ی و کاه��ش حجم عرضه توس��ط 
عرضه کنندگان وجود ندارد.

۳- متقاضی صرفاً در زمان یک سوم ابتدایی دوره، امکان افزایش میزان تقاضا را دارد.
4- عرضه کنن��دگان می توانند قیمت خود را حداکثر تا س��طح قیمت بهترین س��فارش 

خرید ثبت شده کاهش دهند.
۵- چنانچ��ه حجم تقاضا بیش��تر از مجموع عرضه هایی باش��د که قیم��ت پایه تقاضا را 
پذیرفته ان��د، معاملات با قیمت پایه تقاضا و به میزان مجموع عرضه های عرضه کنندگانی که 

قیمت پایه تقاضا را پذیرفته اند، انجام می شود.
۶- چنانچه در پایان ای��ن مرحله هیچ عرضه کننده ای قیمت پایه تقاضا را نپذیرد، امکان 

تجدید مرحله مظنه یابی صرفاً برای یکبار دیگر توسط ناظر معاملات وجود دارد.
ج- رقاب��ت: در صورتی ک��ه در پایان زمان مظنه یابی مجم��وع عرضۀ عرضه کنندگانی 
که قیمت پایه تقاضا را پذیرفته اند بیش از کل میزان تقاضا باش��د، س��فارش عرضه کنندگان 

مذکور وارد مرحله رقابت می گردد. شرایط این مرحله به شرح زیر می باشد:
۱- سفارش متقاضی قابل تغییر نمی باشد.

۲- عرضه کنندگان حق تغییر حجم عرضه وارده را ندارند.
۳- عرضه کنندگان صرفاً می توانند قیمت عرضه خود را کاهش دهند.

4- در پایان مرحله رقابت، معاملات براساس اولویت های قیمت و زمان انجام خواهد شد.
۵- در صورتی که به دلیل وجود محدودیت نوس��ان قیمت مجاز، حجم عرضه هایی که 
کف قیمت مجاز را پذیرفته اند بیش از کل حجم تقاضا باشد، عرضه به روش تسهیم به نسبت 
انجام خواهد ش��د. پس از تسهیم به نس��بت، مقادیر تخصیص یافته به هر یک از کارگزاران 

نسبت به واحد پایه تخصیص، گرد می شوند.
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در معام��لات مناقص��ه به منظور روان ش��دن جری��ان معاملات نوعی ام��کان انعطاف در 
مبادلات کالا پیش بینی ش��ده و بدین منظور موضوعی به عنوان صرف و کس��ر قیمت تعریف 
شده است که به مابه التفاوت قیمتی اعلام شده در اطلاعیه مناقصه ناشی از تغییر در کیفیت، 
بس��ته بندی و یا محل تحویل اش��اره دارد که می بایس��ت در زمان تحویل کالا توسط خریدار 
یا فروش��نده به طرف مقابل پرداخت گردد و یا در حس��اب های فی مابین آن ها لحاظ شود. از 
طرف دیگر در این معاملات امکان انجام مبادلات با تسویه چندمرحله ای فراهم گردیده است 
بدین صورت که طرفین نحوه و مراحل چندگانه پرداخت وجه متناس��ب با میزان تحویل کالا 

براساس شرایط مندرج در اطلاعیه مناقصه را با یکدیگر صلح می کنند.

3-5  بازار مشتقه

3-5-1  قرارداد آتی سکه طلا
 برای ورود به بازار قراردادهای آتی س��که، اش��خاص حقیقی و حقوقی ملزم به اخذ کد 
معاملاتی بازار مش��تقه بورس کالای ایران و همچنین افتتاح حس��اب در اختیار بورس به نام 

خود در یکی از بانک های ملت یا سامان می باشند.
 با واریز وجه تضمین به حس��اب در اختیار، اف��راد می توانند معاملات خود در این بازار 

را آغاز نمایند.
 معاملات قرارداد س��که طلا در روزهای ش��نبه تا چهارش��نبه از س��اعت 10 الی 19 و 

پنج شنبه 10 الی 16 انجام می شود.
 نی��م س��اعت ابتدایی جلس��ات معاملات��ی یعنی از س��اعت 10:00 ال��ی 10:30 زمان 
پیش گش��ایش اس��ت و اش��خاص با وارد نمودن س��فارش در فرآیند کش��ف قیمت به رقابت 
می پردازند. لازم به ذکر است که در زمان پیش گشایش حتی در صورت عبور قیمت ها از هم، 
معامله ای انجام نمی ش��ود. سفارشات در زمان پیش گشایش قابلیت حذف یا ویرایش حجمی 

و یا ویرایش قیمتی دارند.
 در انتهای زمان پیش گشایش یعنی در مقطع زمانی 10:30 بر اساس سفارشاتی که در 
دوره پیش گش��ایش وارد شده اند حراج تک قیمتی انجام شده و پس از آن حراج پیوسته آغاز 

شده و تا انتهای بازار اشخاص به معامله می پردازند.
 پن��ج دقیق��ه ی انتهایی بازار دوره ی پایانی نامی ده ش��ده و در ای��ن دوره امکان حذف 
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سفارشات و ثبت سفارش جدید وجود ندارد.
 در ب��ازار قرارداده��ای آت��ی س��که به طور متوس��ط پنج نم��اد معاملاتی فع��ال برای 
سررس��یدهای ماه های زوج آتی وجود دارد به عنوان مثال در مقطع زمانی خردادماه، حداقل 

پنج نماد معاملاتی با سررسیدهای تیر، شهریور، آبان، دی و اسفند فعال خواهند بود.
 اشخاص با استراتژی های کوتاه مدت و بلندمدت امکان معامله در بازار قراردادهای آتی 

را خواهند داشت.
 عمده کارگزاران فعال در بازار قراردادهای آتی س��که خدمات معاملات برخط )آنلاین( 

را به صورت رایگان در اختیار مشتریان خود قرار می دهند.
 اشخاص پس از اخذ کد معاملاتی و واریز وجه تضمین به حساب در اختیار، می توانند 

معاملات خود را با ثبت سفارش فروش یا سفارش خرید در بازار آغاز نمایند.
 در صورتی که س��فارش خرید به معامله منجر شود متناسب با حجم معامله شده برای 

شخص، موقعیت باز خرید در بازار ایجاد خواهد شد.
 در صورتی که سفارش فروش به معامله منجر شود متناسب با حجم معامله شده برای 

شخص، موقعیت باز فروش در بازار ایجاد خواهد شد.
 مش��تری امکان ویرایش سفارش را از نظر حجم )بین 1 تا 25 قرارداد( و از نظر قیمت 

)در حدود دامنه مجاز قیمت( خواهد داشت.
 جهت ثبت سفارش باید به میزان متناسب با حجم هر سفارش وجه تضمین در حساب 

موجود باشد. )مگر اینکه سفارش معکوس جهت بستن موقعیت ثبت گردد(.
 برای بستن موقعیت باز شخص می بایست سفارشی به صورت معکوس وارد بازار نماید. 
به عنوان مثال اگر شخص در یک نماد معاملاتی دارای 3 موقعیت باز خرید باشد برای بستن 

2 موقعیت از 3 موقعیت خود باید سفارش فروشی با حجم 2 در بازار ثبت نماید. 
 انجام معامله با ثبت س��فارش بس��تگی به قیمت سفارش دارد. در شرایطی که سفارش 
از نوع خرید باش��د در صورتی که س��فارش یا سفارش های فروش��ی به قیمت سفارش مذکور 
و یا پایین تر از آن در بازار موجود باش��د، معامله انجام خواهد ش��د. بالعکس در ش��رایطی که 
س��فارش از نوع فروش باشد در صورتی که سفارش یا سفارش های خریدی به قیمت سفارش 
مذک��ور و یا بالاتر از آن در بازار موجود باش��د، معامله انجام خواهد ش��د. حجم معامله انجام 
ش��ده نیز بستگی به حجم سفارش یا س��فارش هایی دارد که قیمت آن ها متناسب با سفارش 

وارده شده است.
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 مجموعه ی س��فارش هایی که منجر به معامله نش��ده اند، تشکیل صف سفارشات را در 
هر س��مت می دهند و به مجموعه صف های سفارشات در سمت خریدوفروش دفتر سفارشات 
گفته می ش��ود. اولویت سفارشات در صف سفارش برحسب قیمت و پس از آن برحسب زمان 

ثبت سفارش است.
 سود و زیان معاملات روزانه و مابه التفاوت تسویه موقعیت های باز مشتریان در هر روز 

معاملاتی در حساب معاملاتی آنان منعکس می شود.
 مش��تریان در ص��ورت داش��تن موقعیت باز در یک سررس��ید در ص��ورت کفایت وجه 
تضمین می توانند از تخفیف در سررس��ید اس��تفاده نموده و در یک سررسید دیگر موقعیت با 
جهت معک��وس اتخاذ نمایند. به عنوان مثال وجه تضمین لازم برای اتخاذ موقعیت خرید )یا 
فروش( در یک سررس��ید معادل وجه تضمین لازم برای اخ��ذ هم زمان یک موقعیت خرید و 
یک موقعیت فروش در دو سررس��ید متفاوت اس��ت. بنابراین وجه تضمین بر اساس بیشترین 
موقعیت ه��ای ب��از در جهت خرید یا در جهت ف��روش )کل وجه تضمین برابر اس��ت با وجه 
تضمی��ن لازم برای یک قرارداد ض��رب در ماکزیمم کل موقعیت های خرید و کل موقعیت های 

فروش( مدنظر قرار می گیرد.
 چنانچه موجودی حساب مشتری کمتر از 70 درصد وجه تضمین اولیه ضرب در تعداد 
موقعیت های باز ش��ود، اخطاریه افزایش وجه تضمین برای ش��خص ارس��ال شده و بر اساس 
آن او مل��زم به افزایش موجودی تا وجه تضمین اولی��ه به ازای هر موقعیت و یا کاهش تعداد 
موقعیت های باز تا کفایت موجودی خواهد بود. در صورتی که امکان بس��تن قراردادها وجود 
نداشته باشد )صف عرضه یا تقاضا خالی باشد( و شخص از افزایش موجودی حساب استنکاف 

نماید، موقعیت های اضافی وی در بازار جبرانی به حراج گذاشته خواهد شد.
آدرس ی��ا درج  و  ای��ران  ب��ورس کالای  ب��ه س��ایت ش��رکت  مراجع��ه  ب��ا  اش��خاص   

 http://cdn.ime.co.ir در مرورگ��ر خ��ود می توانند تابلو معاملات قراردادهای آتی س��که را 
مشاهده نمایند.

 جهت دریافت آخرین تغییرات مش��خصات قراردادهای آتی و کسب اطلاعات بیشتر به 
سایت شرکت بورس کالای ایران مراجعه نمایید.
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شکل  3-2  تابلو معاملات قراردادهای آتی سکه )نماد اسفندماه 1396(

 ش��کل 3-2 تابلو معاملات قراردادهای آتی س��که طلا برای سررسید اسفندماه 1396 
نمایش داده شده است. در این شکل:

 اولی��ن قیمت معامله روز معاملاتی حاضر، بالاترین، پایین ترین و آخرین قیمت معامله 
تا آن لحظه و اختلاف ریالی و درصدی آن ها نس��بت به قیمت تس��ویه روز قبل نمایش نشان 

داده شده است.
 کل صف سفارش��ات در تابلو معاملاتی نمایش داده نمی شود ولی سه مظنه برتر عرضه 

و تقاضا در هر لحظه مشخص می گردد.
 قیمت تس��ویه روزانه، قیمت تس��ویه روز معاملاتی قب��ل را نمایش می دهد که قیمت 
سفارشات ثبت شده در بازار باید در دامنه پنج درصد پایین تر و پنج درصد بالاتر از این قیمت 

قرار گیرند.
 هر قرارداد آتی س��که ش��امل 10 س��که طلای بهار آزادی اس��ت. یعنی به موجب یک 
ق��رارداد ب��از در بازار دارنده موقعیت ب��از خرید متعهد به پرداخت ارزش 10 س��که و دارنده 

موقعیت باز فروش متعهد به تحویل 10 سکه هستند.
 اطلاع��ات حجم و ارزش معام��لات روز جاری تا لحظه نمایش نی��ز در تابلو معاملاتی 

گنجانده شده است.
 در این تابلو موقعیت باز نماد معاملاتی در لحظه نمایش و تغییر آن نس��بت به آخرین 

تعداد موقعیت باز در روز معاملاتی گذشته نیز نمایش داده می شود.
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3-5-2  اختیار معامله سکه طلا
 جه��ت فعالیت در بازار اختیار معامله س��که دریافت کد معاملاتی بازار مش��تقه بورس 
کالای ایران و افتتاح حس��اب در اختیار بورس به نام ش��خص ضروری اس��ت. اش��خاصی که 
س��ابقاً این رویه را برای فعالیت در بازار قرارداد آتی س��که طی نموده اند با همان کد و حساب 

معاملاتی سابق امکان فعالیت در بازار اختیار معامله سکه را دارند.
 ساعات معاملاتی اختیار معامله سکه طلا مشابه معاملات قراردادهای آتی سکه است.

 اختیار معاملات سکه هم برای اختیار خرید و هم برای اختیار فروش و به ازای تمامی 
قیمت های اعمال تعریف شده است.

 در زمان انجام معامله، خریدار اختیار خرید یا اختیار فروش در یک سررسید مشخص 
ملزم به پرداخت مبلغ انعقاد قرارداد به فروشنده جهت اتخاذ موقعیت خرید در اختیار معامله 

است.
 خری��دار اختیار خرید یا فروش از آنجا که دارای اختیار اعمال قرارداد اس��ت نیازی به 
تودیع وجه تضمین ندارد ولی فروشنده اختیار خرید یا اختیار فروش به دلیل تعهد موجود در 

قرارداد برای وی ملزم به تودیع وجه تضمین و تعدیل آن در صورت لزوم است.
 با خرید اختیار خرید سکه می توان در سررسید با اعمال اختیار و پرداخت ارزش اعمال 
صاحب سکه شد و با خرید اختیار فروش می توان در سررسید با اعمال اختیار سکه های خود 
را با قیمت اعمال فروخت. مبلغی که در زمان انعقاد قرارداد در سررس��ید به فروشنده اختیار 

پرداخت می گردد، هزینه در اختیار گرفتن اختیار ذکر شده است.
 نمونه ای از موقعیت های پوششی برای پوشش ریسک معاملات قراردادهای آتی سکه:

 از خرید اختیار فروش س��که می توان برای پوشش موقعیت خرید قراردادهای آتی 
سکه استفاده نمود.

 از خرید اختیار خرید س��که می توان برای پوشش موقعیت فروش قراردادهای آتی 
سکه استفاده نمود.

 برای پوش��ش ریسک خرید س��که در قالب معاملات گواهی س��پرده سکه کالایی نیز 
می توان از خرید اختیار فروش سکه استفاده نمود.

 علاوه بر این می توان از استراتژی های معاملاتی که برای اختیار معامله به صورت علمی 
تعریف شده نیز به منظور کسب سود استفاده نمود.

http://option. اش��خاص با مراجعه به س��ایت ش��رکت بورس کالای ایران و یا درج آدرس 
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ime.co.ir در مرورگر خود می توانند تابلو معاملات قراردادهای اختیار معامله را مشاهده نمایند.
 جهت دریافت آخرین تغییرات مش��خصات قراردادهای اختیار معامله و کسب اطلاعات 

بیشتر به سایت شرکت بورس کالای ایران مراجعه نمایید.

در ش��کل 3-3 تابلو معاملات اختیار معاملات س��که طلا برای سررس��ید تیرماه 1396 
نمایش داده شده است. مطابق این شکل:

 برای سررسید تیرماه 1396 چهار نماد با چهار قیمت اعمال متفاوت ایجاد شده است. 
)با تغییر قیمت س��که در بازار آزاد و چنانچه قیمت س��که بالاتر از همه قیمت های اعمال و یا 
پایین تر از همه قیمت های اعمال شود، نماد جدیدی با حداقل فاصله قیمتی 250.000 ریال 

بازگشایی خواهد گردید(
 ب��رای هر قیمت اعمال هر دو نوع اختیار معامل��ه خرید و اختیار معامله فروش تعریف 

گردیده است.
 حجم هر قرارداد اختیار معامله برابر با یک سکه بهار آزادی است.

 صف ه��ای عرضه و تقاضا و دیگر اطلاعات نیز همانند تابل��و معاملات قراردادهای آتی 
تعبیر می گردد.

 کل صف سفارش��ات در تابلو معاملاتی نمایش داده نمی شود ولی سه مظنه برتر عرضه 
و تقاضا در هر لحظه مشخص می گردد.
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3-5-3 بازار مجازی معاملات مشتقه شرکت بورس کالای ایران
 سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه شرکت بورس کالای ایران، با فراهم آوردن بستری 
کاملًا مشابه بازار مشتقه، امکانی را فراهم می کند تا سرمایه گذاران و فعالان جدید بازار بدون 
نیاز به پرداخت هزینه، مفاهیم و اصول معامله را فراگیرند. ساعت معاملاتی، آمار، قیمت های 
معامله ش��ده، قیمت های تسویه، قیمت های لحظه ای حد نوسان قیمت روزانه و سایر اطلاعات 
در بازار مجازی کاملًا واقعی و منطبق بر ش��رای�ط واقعی بازار مش��تقه است، گویی کاربر واقعاً 
در حال س��رمایه گذاری و معامله در بازار مش��تقه ش��رکت بورس کالای ایران اس��ت. از دیگر 
امکانات این س��امانه، امکان مشاهده لحظه ای بازدهی سرمایه گذاری و میزان سود کسب شده 

یا ضرر متحمل شده است.

 عضویت فقط از طریق س��ایت رسمی ش��رکت بورس کالای ایران امکان پذیر می باشد، 
پس از تکمیل اطلاعات مربوطه از طریق لینک vdex.ir و vdex.ime.co.ir، کد فعال س��ازی 

به شماره تلفن همراه اعلام شده پیامک و حساب کاربری فعال خواهد شد.

شکل 3-4 صفحه عضویت در بازار مجازی معاملات مشتقه بورس کالای ایران
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 در زمان عضویت در بازار مجازی معاملات مش��تقه ش��رکت بورس کالای ایران، کاربر 
می تواند مبلغ س��رمایه خود را یکی از مبالغ 5، 10، 20 و یا 50 میلیون تومان انتخاب نماید. 

بدیهی است مبلغ انتخابی، مبلغی فرضی است و نیاز به پرداخت هیچ وجهی نیست.
 سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه شرکت بورس کالای ایران، منطبق بر بازار واقعی 
معاملات مشتقه در شرکت بورس کالای ایران است. ساعات معاملاتی، مقادیر وجوه تضمین، 

نحوه کشف قیمت تسویه، نحوه انجام سفارشات و... مشابه بازار واقعی است.
 کاربر پس از عضویت و ورود به سامانه، وارد صفحه اصلی خواهد شد.
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شکل 3-5 صفحه ا
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 قسمت اطلاعات بازار؛ کاربر اطلاعات بازار را به شرح زیر مشاهده می کند:
 قرارداد: نام قراردادهای فعال و قابل معامله در این بخش نشان داده شده است.

 خرید: بهترین سفارش خرید موجود در نماد معاملاتی می باشد. )اصطلاحاً سرخط خرید(
 فروش: بهترین سفارش فروش موجود در نماد معاملاتی می باشد. )اصطلاحاً سرخط فروش(

 آخرین قیمت معامله شده: آخرین معامله ای است که در نماد مذکور انجام شده است.
 آخرین قیمت تسویه: قیمت تسویه روز کاری قبل می باشد.

 بالاترین و پایین ترین قیمت: بیش��ترین و کمترین قیمتی اس��ت که در نمادهای معاملاتی 
مذکور انجام شده است.

شکل 3-6 قسمت اطلاعات بازار در سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه بورس کالای ایران

 با کیلک کردن روی علامت  اطلاعات نماد معاملاتی قابل مشاهده است.

شکل3-7 اطلاعات نماد معاملاتی در سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه بورس کالای ایران
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 با کیلک کردن روی علامت  نمای ثبت سفارش در نماد مربوطه باز شده که امکان ثبت 
سفارش خرید و فروش در دامنه مجاز قیمتی را برای کاربر در طی ساعات معاملاتی فراهم می کند. 
کاربر بهترین سفارش خرید)سرخط خرید( را در سمت راست به رنگ آبی و بهترین سفارش فروش 
)س��رخط فروش( را در س��مت چپ به رنگ قرمز مشاهده خواهد کرد. برای ارسال سفارش، کاربر 
می تواند با وارد کردن مبلغ مدنظر )با رعایت حد نوس��ان قیمت روزانه( در قس��مت Price و تعداد 
قرارداد مدنظر در قس��مت Volume و انتخاب گزینه خرید، س��فارش خرید خود را ثبت نمایند. 
بدیهی است در صورت انتخاب گزینه فروش، سفارش فروش وی در سامانه ثبت خواهد شد. شایان 

ذکر است سفارشات وارده تأثیری در معاملات واقعی بازار نخواهد داشت.

شکل 3-8 نمای ثبت سفارش در سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه بورس کالای ایران

  قسمت حساب عملیاتی؛ در این بخش کاربر می تواند وضعیت حساب عملیاتی خود 
را مشاهده کند.

  Balance: مقدار پولی در حساب عملیاتی کاربر موجود می باشد.
 PL-Live: مجم��وع میزان س��ود یا زی��ان تخمینی موقعیت های ب��از کاربر به صورت 

لحظه ای با توجه به قیمت سرخط است.
 PL-Closed: میزان سود و زیان موقعیت های بسته شده کاربر را نشان می دهد.

 Equity: موجودی حس��اب عملیاتی وی را پس از اعمال مجموع خالص س��ود و زیانی 
که کاربر امروز به دست آورده را نشان می دهد.
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 RequiredMargin: مقدار وجه تضمین مس��دودی ب��رای اخذ موقعیت های کاربر را 
نشان می دهد.

 FreeMargin: مابه التفاوت موجودی حساب عملیاتی کاربر پس از تعدیل سود و زیان 
روزانه )Equity( با وجوه تضمین مسدودی را نشان می دهد.

شکل  3-9 قسمت حساب عملیاتی در سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه بورس کالای ایران

  قس�مت نمودار قیمت؛ کاربر به صورت لحظه ای تغییرات قیمت را مشاهده می کند. 
علاوه بر آن در این قس��مت امکان اس��تفاده از ابزارهای تکنیکال جه��ت تحلیل نموداری در 

اختیار کاربر قرار گرفته است.

شکل 3-10نمودار قیمت در سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه بورس کالای ایران
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شکل 3-11 قسمت سفارشات، موقعیت ها و معاملات
 در سامانه بازار مجازی معاملات مشتقه بورس کالای ایران

 قس�مت سفارشات باز؛ در این قس��مت اطلاعات مربوط به سفارشات موجود در دفتر 
سفارش نمایش داده خواهد شد. در این بخش منظور از "قیمت"، قیمت سفارش کاربر و منظور 
از "قیمت بازار"، قیمت س��رخط می باش��د. کاربر پیش از آنکه قیمت بازار به سفارش ثبت شده 

برسد امکان حذف و یا ویرایش قیمتی و ویرایش حجمی سفارش خود را دارد.
 قس�مت موقعیت باز؛ در این قسمت اطلاعات مربوط به تمامی موقعیت های باز فعلی 
کاربر و س��ود و زیان حاصل از این موقعیت ها بر اس��اس آخرین قیمت ه��ای بازار نمایش داده 

خواهد شد.
 قسمت موقعیت بسته؛ در این قسمت اطلاعات نوسان گیری انجام شده توسط کاربر و 

سود و زیان نهایی حاصل از آن در بازار مشتقه نمایش داده خواهد شد.
 قسمت تاریخچه کامل؛ در این قسمت اطلاعات کامل معاملات انجام شده )سفارشات 

منجر به معامله( توسط کاربر نمایش داده خواهد شد.
اشخاص می توانند مفاهیم بازار مشتقه را در بازار مجازی تمرین نموده و پس از آن در بازار 

واقعی فعالیت نمایند.

3-6  بازار مالی

3-6-1  گواهی سپرده کالایی
  معاملات گواهی سپرده )اعم از گواهی سپرده سکه، گواهی سپرده پسته و گواهی سپرده 
زعفران( با اس��تفاده از کد بورس��ی اوراق بهادار که توسط شرکت س��پرده گذاری مرکزی صادر 
می گردد امکان پذیر اس��ت. اشخاص با مراجعه به کارگزار و تحویل مدارک می توانند درخواست 

صدور کد بورسی نمایند.
 در معاملات گواهی سپرده برای هر انبار یک نماد تعریف می گردد.
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جدول 3-4 مشخصات نماد معاملاتی گواهی سپرده کالایی سکه طلا

آدرسنام1انبار

خزانه1پردیس1
بانک1رفاه

تهران1-1میدان1ونک1-1خیابان1ملاصدرا1-1خیابان1شیراز1شمالی1-1شماره11861-1کد1پستی:1
991756783

تاریخ1سررسیدنام1کوتاه1نمادنام1کامل1نمادظرفیت1)قطعه(

100,000
سکه1تمام1بهار1آزادی1طرح1امام1)ره(1
تحویل197121انبار1خزانه1پردیس1

بانک1رفاه
29/12/1397سکه01-97121

 اش��خاص می توانند با تحویل کالا به انبار پذیرش ش��ده نسبت به تبدیل آن به گواهی 
سپرده کالایی و فروش آن از طریق معاملات گواهی سپرده کالایی اقدام نمایند.

 کلی��ه اطلاعات مربوط به کالاها، انبارها، معام��لات، هزینه ها )انبار و کارمزد معاملات( 
و کارگزاران معاملات گواهی س��پرده از طریق س��ایت ش��رکت بورس کالای ایران به آدرس 

اینترنتی http://www.ime.co.ir اعلام می گردد.
 برای دسترس��ی به تابلو معاملات گواهی سپرده کالایی فعال می توان به سایت شرکت 
بورس کالای ایران، قسمت بازارها، قسمت گواهی سپرده کالایی، قسمت تابلو معاملات گواهی 

سپرده کالایی مراجعه نمود.
 تابلو معاملات گواهی س��پرده کالایی از طریق سایت ش��رکت مدیریت فناوری بورس 
تهران به آدرس http://www.tsetmc.com در دس��ترس است. برای یافتن صفحه مربوط به 
هر کالا یا انبار می توان از جس��تجوی س��ایت استفاده نمود. مثلًا برای مشاهده تابلو معاملاتی 
گواهی س��پرده س��که طلا و یا گواهی س��پرده زعفران می توان عبارات “سکه” و “زعفران” را 

جستجو نمود.)رجوع به شکل3-12 و شکل13-3 (
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شکل 3-12 تابلو معاملات گواهی سپرده سکه طلا در سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

شکل 3-13 تابلو معاملات گواهی سپرده زعفران )بر اساس انبار خاص( 
در سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران
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 زمان معاملاتی گواهی س��پرده کالایی س��که طلا و زعفران از ساعت 8:30 الی 15:30 
هر روز معاملاتی در بازار اوراق بهادار است. ساعت 8:30 الی 9:00 دوره پیش گشایش و 9:00 

الی 15:30 دوره حراج پیوسته است.
 اشخاص در صورت خرید کالا در قالب گواهی سپرده کالایی در زمان فروش یا تحویل 

گرفتن کالا باید به ازای هر روز مالکیت کالا هزینه ی انبارداری بپردازد.
 س��که قابل پذیرش در انبار بورس��ی، س��که طلای بهار آزادی ضرب سال 1386 است. 

هزینه  اصالت سنجی سکه جهت تحویل به انبار 5.000 ریال به ازای هر سکه است.
 هزینه نگهداری روزانه سکه به ازای هر سکه برابر با 50 ریال می باشد.

 دارنده زعفران پس از آماده س��ازی محصول، آن را به انبار اتحادیه تعاونی های روس��تایی 
استان خراسان رضوی به آدرس مشهد، بلوار شهید صادقی، جنب روزنامه خراسان طبقه همکف، 
از روز شنبه تا پنجشنبه در روزهای غیر تعطیل، از ساعت 8 الی 14، حمل نموده و درخواست 
توزین و بررسی کیفیت محصول را می نماید. در صورت انطباق زعفران تحویلی با استاندارد اعلام 
شده توسط بورس، انبار نسبت به پذیرش کالا در انبار اقدام می نماید و مشخصات مالک کالا و 
مقدار کالای تحویلی را در س��امانه الکترونیکی صدور گواهی سپرده کالایی ثبت نموده و قبض 
انبار را به نام مالک صادر می نماید. قبوض انبار صادرشده ظرف مدت یک روز کاری، به صورت 

خودکار تبدیل به گواهی سپرده کالایی شده و قابلیت معامله را خواهد داشت.
 هزینه خدمات انبار برای ارزیابی محصول و نمونه گیری برای زعفران به مبلغ 150.000 
ریال به ازای هر کیلوگرم می باشد که به صورت نقدی به انبار/انباردار پرداخت می شود. هزینه 
ارزیابی محصول برای کالای تحویلی کمتر از 1 کیلوگرم نیز به مبلغ 150.000 ریال می باشد.

 هزینه ه��ای انبار/انبارداری برای محصول زعف��ران، به مبلغ 1 ریال به صورت روزانه به 
ازای هر گرم می باشد و حداکثر مدت نگهداری در انبار اتحادیه تعاونی های روستایی خراسان 

رضوی در نماد فعلی تا پایان بهمن سال 1396 است.
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 جدول  3-5  مشخصات زعفران در معاملات گواهی سپرده کالایی

زعفران1رشته1ای1درجه11ویژگی1هاردیف

5حداکثر خامه همراه با کلاله )درصد جرمی(1

1مواد خارجی مربوط به گیاه شامل گردوغبار، ریگ و شن )حداکثر درصد جرمی (2

8رطوبت و مواد فرار )حداکثر/ درصد جرمی(3

80حداقل پیکروکروسین بر اساس ماده خشک )حداکثر جذب در طول موج 257 نانومتر(4

20-50مقدار سافرانال بر اساس ماده خشک )حداکثر جذب در طول موج 330 نانومتر(5

200حداقل کروسین بر اساس ماده خشک )حداکثر جذب در طول موج 440 نانومتر(6

منفیاستخراج و تشخیص رنگ های افزودنی7

روش آزمون: بر اساس استاندارد ملی ایران به شماره 259-2
یادآوری 1: ویژگی های میکروبیولوژی زعفران موردبررسی قرار نمی گیرد.

یادآوری 2: ویژگی های شیمیایی به شرح جدول فوق بررسی شده و سایر مشخصات مورد ارزیابی قرار نمی گیرد.

3-6-2  ماده 33 )معاملات قیمت تضمینی محصولات کشاورزی(
 معاملات قیمت تضمینی محصولات کش��اورزی نیز در قالب معاملات گواهی س��پرده 

کالایی قابل انجام است.
 کش��اورز کالا را به انباردار تحویل داده و در ازای آن پس از اخذ کد معاملات بورس��ی 
اوراق بهادار، گواهی س��پرده کالایی دریافت می نماید و از طریق سامانه معاملات اوراق بهادار 
اقدام به فروش محصول می نمایند. وجه معامله پس از دو روز به حساب کشاورز واریز شده و 

خریدار نیز پس از خرید امکان تحویل آن را از انبار خواهد داشت.

3-6-3  اوراق سلف موازی استاندارد
 شرکت در عرضه اولیه و انجام معاملات ثانویه اوراق سلف موازی استاندارد نیاز به دریافت 
کد بورسی اوراق بهادار که توسط شرکت سپرده گذاری مرکزی صادر می گردد دارد. اشخاص با 

مراجعه به کارگزاران و تسلیم مدارک می توانند نسبت به دریافت کد مذکور اقدام نمایند.
 زمان معاملات اوراق سلف موازی استاندارد مانند زمان معاملات بازار سهام و از ساعت 
8:30 الی 12:30 اس��ت که زمان 8:30 الی 9:00 دوره پیش گشایش و پس از آن دوره حراج 

پیوسته است.
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 برای دسترسی به تابلو معاملات سلف موازی استاندارد فعال می توان به سایت شرکت 
بورس کالای ایران، قسمت بازارها، قسمت اوراق سلف موازی استاندارد، قسمت تابلو معاملات 
اوراق س��لف اس��تاندارد مراجعه نمود. یا می توان عبارت س��لف را در س��ایت شرکت مدیریت 

فناوری بورس تهران جستجو کرد.

شکل 3-14 تابلو معاملات سلف موازی استاندارد برای اوراق سلف اوره پتروشیمی شیراز 
در سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

3-6-4 صندوق سرمایه گذاری کالایی 
اولین صندوق س��رمایه گذاری کالایی در ایران تحت عنوان صندوق سرمایه گذاری کالایی 
طلای لوتوس در بهار س��ال 1396 موفق به اخذ تمامی مجوزهای لازم از س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار شد. این صندوق پس از پذیرش در بورس کالای ایران فعالیت خود را آغاز نمود. 
دارایی پایه صندوق، همانطور که از نام آن پیداس��ت، طلا و به ویژه س��که طلا است. مؤسس 

اصلی و مدیر صندوق شرکت تأمین سرمایه لوتوس پاسیان است.

مزایای صندوق های کالایی عبارتند از:
 کاهش هزینه ها: س��رمایه گذاران به جای خرید کالای مورد نظر خود و متحمل ش��دن 
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هزینه ه��ای حمل ونقل، انب��ارداری، بیمه و خس��ارت های احتمالی، اوراق ای��ن صندوق ها را 
خریداری می نمایند. با خرید این اوراق، سرمایه گذار در عین داشتن مالکیت کالای مورد نظر، 

مسئولیت نگهداری از آن کالا را بر عهده ندارد.
 امنیت بیش��تر: عدم نگرانی درباره امنیت فیزیکی، س��رقت یا جعل کالا در مقایس��ه با 

نگهداری و معامله مستقیم آن توسط سرمایه گذار. 
 وجود بازار ثانویه ش��فاف: وجود بازار ثانویه ش��فاف که در مقایسه با معاملات خارج از 

بورس  هزینه های معاملاتی کم تری را ایجاد خواهد کرد.
 داشتن پشتوانه قوی: بر خلاف اوراق قرضه و بدهی صندوق های کالایی به دلیل اینکه 
پش��توانه کالایی دارند ریس��ک اعتباری بس��یار پایینی دارند. همچنین این صندوق ها تحت 

نظارت بورس ها اداره می شوند. 
 متنوع س��ازی: صندوق های کالایی قابل معامله در بورس می توانند س��بدی از کالاها و 
ارزهای مختلف را به عنوان کالای پایه خود در نظر بگیرند. در نتیجه امکان متنوع س��ازی از 

طریق کالاهای مختلف وجود دارد. 
 ش��فافیت: به منظور تسهیل فرآیند صدور و باز خرید واحدهای ETC، شاخص کالای 
پایه صندوق به طور روزانه منتش��ر می ش��ود. از آنجایی که معم��ولاً هدف صندوق، پیروی از 
یک کالا یا سبدی از چند کالای هدف است، سرمایه گذاران از کالاهای نگهداری شده توسط 

صندوق و هم چنین وزن هر کدام در سبد سرمایه گذاری آن مطلع می شوند.
 امکان جذب س��رمایه های خرد: مزیت دیگر این اس��ت که این صندوق ها، امکان جذب 
س��رمایه های اندک را فراهم می آورد. خرید بس��یاری از کالاها در حجم کم معمولاً گران تر از 
خرید عمده آن کالا اس��ت. از طریق این صندوق ها چون حجم بسیار زیادی از کالا خریداری 
می ش��ود معمولاً بازده بالاتری محقق خواهد شد. همچنین هزینه های خرید و فروش واحدها 
و هزینه ه��ای جاری صندوق از هزینه های مربوط ب��ه خرید و فروش، نگهداری و بیمه کالای 

مورد نظر پایین تر است.

ارکان صندوق های سرمایه گذاری کالایی )قابل معامله(
مجمع صن��دوق: مجمع صندوق بالاترین رکن صندوق به حس��اب می آید و از اجتماع . 1

دارندگان واحدهای س��رمایه گذاری ممتاز تش��کیل می ش��ود و تش��ریفات دعوت، تشکیل و 
تصمیم گیری آن در اساس��نامه قید می ش��ود. مجمع صندوق می تواند اساس��نامه، امیدنامه، 
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مدیر، متولی، بازارگردان و حس��ابرس را تغییر دهد. فقط دارندگان واحدهای س��رمایه گذاری 
ممتاز، در مجامع صندوق حق رأی دارند.

مدیر: مدیر صندوق رکن اجرایی صندوق و متخصص در حوزه فعالیت صندوق است که . 2
لازم است مطابق اساسنامه گزارشات پیش بینی شده و اطلاعات قابل ارائه را تهیه و در اختیار 
س��ایر ارکان صندوق و همچنین س��ازمان بورس و س��رمایه گذاران قرار دهد. ازجمله وظایف 
اصلی مدیر، که در اساس��نامه قید می شود، سیاست گذاری و تعیین خط مشی سرمایه گذاری 
صن��دوق و تصمیم گی��ری در مورد خرید و ف��روش یا حفظ مالکی��ت دارایی های صندوق در 

چارچوب مقررات صندوق است. 
 متولی: رکن نظارتی صندوق محسوب می شود و وظیفه اصلی آن که در اساسنامه قید 3. 

شده اس��ت؛ نظارت مس��تمر بر ارکان اداره کننده و ارکان نظارتی صندوق در اجرای صحیح 
مقررات، اساس��نامه، امیدنامه و رویه ه��ای صندوق به منظور حفظ منافع س��رمایه گذاران و 
طرح موارد تخلف در مراجع رس��یدگی و پیگیری موضوع اس��ت. حساب های بانکی صندوق 
به پیش��نهاد مدیر و تأیید متولی، افتتاح شده و برخی از رویه های صندوق نیز قبل از اجرا از 
جهت رعایت منافع سرمایه گذاران، باید به تأیید متولی برسند. در ضمن متولی بر دریافت ها 
و پرداخت های صندوق و نحوه نگه داری اس��ناد در وجه حامل و اوراق بهادار بی نام صندوق، 

نظارت دارد. 
بازارگردان: وظیفه اصلی بازارگردان، بازارگردانی واحدهای سرمایه گذاری عادی صندوق . 4

مطابق اساس��نامه و مقررات بازارگردانی اس��ت. بدین منظور بازارگردان در چارچوب مقررات 
مذک��ور در طول تمامی روزهای معاملاتی اقدام به ارائه س��فارش خری��د و فروش واحدهای 
سرمایه گذاری عادی در سامانه معاملاتی بورس می کند. بنابراین بازارگردان به نقدشوندگی و 

تعادل قیمت واحدهای سرمایه گذاری صندوق در بازار کمک می کند. 
حس��ابرس: رکن دیگر نظارتی صندوق اس��ت که از بین مؤسس��ات حسابرسی معتمد . 5

س��ازمان بورس انتخاب می شود. وظایف و مسئولیت های حسابرس در اساسنامه قید می شود. 
حس��ابرس باید از درس��تی ثبت و نگهداری حس��اب های صندوق مطمئن شود، گزارش های 
عملک��رد و صورت های مالی صندوق را در مقاطع زمانی معین بررس��ی کرده و راجع به آن ها 
اظهارنظر نماید و راجع به صحت محاسبه ارزش خالص دارایی و قیمت صدور و قیمت ابطال 
واحدهای س��رمایه گذاری در دوره های معین اظهارنظر نماید. برای تغییر حس��ابرس، موافقت 

متولی و مجمع صندوق هر دو لازم است.
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سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری کالایی )قابل معامله(
ب��ه منظور س��رمایه گذاری در صندوق های کالایی این امکان برای عموم س��رمایه گذاران 
اعم از حقیقی و حقوقی، فراهم ش��ده است تا در زمان تأسیس صندوق در پذیره نویسی اولیه 
واحدهای س��رمایه گذری صندوق به ارزش اس��می هر واحد 10 هزار ریال مشارکت نمایند. 
خرید واحدهای س��رمایه گذاری مس��تلزم دارا بودن کد معاملاتی فعال در سیس��تم ش��رکت 
س��پرده گذاری مرکزی یا همان کد س��هامداری است. جهت اخذ این کد معاملاتی می توان به 
تمامی کارگزاران فعال در بازار سرمایه کشور مراجعه و درخواست صدور کد معاملاتی نمود. 
واحدهای خریداری شده با نام هستند و گواهی خرید مربوطه توسط شرکت سپرده گذاری 
مرکزی صادر می ش��ود. فرآیند کار دقیقاً مشابه با خرید و فروش سهام در بازار بورس اوراق و 

فرابورس است.

معاملات ثانویه
معاملات واحدهای س��رمایه گذاری صندوق کالایی قابل معامله پس از اتمام پذیره نویسی 
و ثبت صندوق، در بازار صندوق های س��رمایه گذاری کالایی بورس کالای ایران آغاز می گردد. 
دارن��دگان و متقاضیان خرید می توانند با مراجعه به کارگ��زاران عضو بورس کالای ایران، که 
مجوز معامله صندوق های س��رمایه گذاری کالایی را دارند، اقدام به خرید و فروش این واحدها 

نمایند.

انجام معاملات
خری��د واحدهای صن��دوق در پذیره نویس��ی و همچنین انجام معام��لات ثانویه )خرید و 
فروش( واحدها مانند س��ایر ابزارهای بازار مالی از طریق اخذ کد بورس��ی و با رویه مش��ابه با 
دیگر ابزارهای مالی امکان پذیر است. تابلو معاملات صندوق کالایی نیز از طریق سایت بورس 

کالای ایران و سایت شرکت مدیریت فناوری بورس در دسترس است.



107فصل سوم |  نحوه انجام معاملات در بورس کالای ایران

شکل 3-15 تابلو معاملات صندوق طلای لوتوس در سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

3-7 سامانه های نرم افزاری بازار در بورس کالای ایران

ازجمله نقاط قوت بازارهای بورسی سرعت بالای تراکنش ها و دقت صددرصدی محاسبات 
است که این مهم به وسیله سامانه های نرم افزاری محقق می گردد. به صورت کلی برای انجام 
معامل��ه و تب��ادل کالا در بازارهای بورس کالا تمام فرآیندها می بایس��ت با صحت کامل طی 
ش��وند. سامانه ها نرم افزاری و زیرس��اخت های فنی دیگر وظیفه انتقال سریع و دقیق اطلاعات 
از فرآینده��ای ابتدایی بازار ازجمله تعریف ابزار تا مبادله نهایی کالا و وجوه را بر عهده دارند. 
هماهنگی و ارتباط کارا بین س��امانه های بازار نیز دارای اهمیت ویژه ای اس��ت. س��امانه های 
نرم اف��زاری بازارهای ب��ورس کالای ایران در حوزه عملیاتی ثبت اب��زار و نماد معاملاتی، ثبت 
مشتری، ثبت سفارش فروش )عرضه(، ثبت سفارش خرید )تقاضا(، معاملات، تسویه، تحویل، 
گزارش گیری، نظارت و اطلاع رسانی را پوشش می دهند. بازارهای کالاهای فیزیکی و بازارهای 
مش��تقه شامل قراردادهای آتی و اختیار معاملات به صورت کلی با سامانه هایی اداره می شوند 
ک��ه تماماً توس��ط بورس کالای ایران تهیه و مدیریت می ش��وند در حالی ک��ه عملیات حوزه 
بازارهای مالی ش��امل اوراق سلف موازی استاندارد، اوراق خرید دین، گواهی سپرده کالایی و 
صندوق کالایی با س��امانه های ش��رکت مدیریت فناوری بورس تهران و شرکت سپرده گذاری 
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مرکزی انجام می پذیرد. جدول 3-6 سامانه های نرم افزاری حوزه های عملیاتی بازارهای بورس 
کالای ایران را نمایش می دهد.

جدول 3-6 سامانه های نرم افزاری بازارهای بورس کالای ایران

بازار1مالیبازار1مشتقهبازار1کالاهای1فیزیکیعملیات

ثبت1ابزار1معاملاتی
)ثبت1نماد(

)IME Main System( سیستم عرضه
)ROIA( سیستم رویا)Saba( شرکت سپرده گذاری مرکزیسیستم سبا

شرکت مدیریت فناوری بورس

سیستم مدیریت مشتریان سیستم مدیریت مشتریان )CMS(ثبت1مشتری
)CMS(

شرکت سپرده گذاری مرکزی

ثبت1سفارش1خرید/1
فروش

)IME Main System( سیستم عرضه
)OMS( سیستم ثبت سفارش

)Sama( سیستم سما
شرکت مدیریت فناوری بورسسامانه برخط

شرکت مدیریت فناوری بورسسیستم سما )Sama(سیستم جامع معاملاتی )TTS(معاملات

شرکت سپرده گذاری مرکزیسیستم سبا )Saba(سیستم تسویه )Clearing(تسویه

شرکت مدیریت فناوری بورسسیستم سبا )Saba(سیستم تسویه )Clearing(تحویل

سیستم سبا )Saba(سیستم سمپاک )Sampak(گزارش1گیری
)Sampak( سیستم سمپاک

سیستم سمپاک
شرکت مدیریت فناوری بورس

نظارت
 Management( سیستم مدیریتی

)System

سیستم نظارت بر بازار فیزیکی

)Saba( سیستم سبا
شرکت مدیریت فناوری بورسسیستم نظارت بر بازار مشتقه

www.ime.co.irwww.ime.co.irاطلاع1رسانی
www.ime.co.ir

www.tsetmc.ir
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3-7-1 بازار کالاهای فیزیکی
اش��خاص برای عرض��ه محصول خود در ب��ازار یا برگ��زاری مناقصه ب��رای تقاضای کالا 
می بایس��ت در ابتدا در بورس پذیرش ش��وند. پذیرش مش��تریان در بازار کالاهای فیزیکی در 
قال��ب دریافت مدارک و احراز ش��رایط، انجام می پذیرد. در معام��لات عرضه )مزایده( دو نوع 
مش��تری عرضه کنن��ده و خریدار و در معام��لات تقاضا )مناقصه( دو نوع مش��تری متقاضی و 
فروش��نده می بایس��ت از قبل پذیرش شده باشند. برای تش��کیل بازار در ابتدا می بایست ابزار 
معاملاتی تعریف ش��ده و متناسب با شرایط هر نوع عرضه یا تقاضا، نماد معاملاتی جداگانه ای 
درج گ��ردد. نم��اد معاملاتی حاوی اطلاعات��ی در مورد کالا، عرضه کننده ی��ا متقاضی و تالار 
معاملاتی است. تعریف ابزار و نماد معاملاتی در سیستم اصلی بازار فیزیکی و ثبت مشتریان در 
سیستم مدیریت مشتریان انجام می پذیرد. ثبت سفارشات مزایده یا مناقصه توسط کارگزاران 
و از طریق سیستم عرضه و تقاضا انجام شده و ثبت سفارشات تقاضا یا فروش مقابل آن ها نیز 
از طریق سیس��تم ثبت سفارش صورت می پذیرد. پس از آن فرآیند رقابت و انجام معاملات از 
طریق س��امانه جامع معاملاتی )TTS( انجام می شود. سامانه جامع معاملاتی امکان دسترسی 
به تمام معاملات را به طور همزمان برای کارگزاران فراهم نموده و کارگزاران از تمام ش��عب 
و ایس��تگاه  های معاملاتی در سراسر کش��ور، امکان مدیریت معاملات مشتریان خود را دارند. 
مدیریت فرآیندهای تس��ویه و تحویل نیز در سیس��تم تس��ویه تا تحقق کامل تسویه وجوه و 
تسویه کالا ادامه دارد. تمامی اطلاعات معاملات نیز در سیستم گزارش گیری سمپاک ذخیره 
می گ��ردد. ناظری��ن بازار نیز که وظیفه نظ��ارت بر معاملات در تمامی مراح��ل قبل تا بعد از 
معاملات را بر عهده دارند نیز با استفاده از سیستم مدیریتی و سیستم نظارت بر بازار فیزیکی 
امور نظارتی را اداره می کنند. اطلاع رسانی در زمینه های مختلف بازار کالاهای فیزیکی ازجمله 
عرضه کنن��دگان، متقاضیان، اطلاعیه های عرضه یا تقاضا، آمار معاملات و س��ایر اطلاعیه ها از 

طریق سایت بورس کالای ایران انجام می شود.

3-7-2  بازار مشتقه
در بازار مش��تقه تعریف ابزار و ثبت نماد در سیس��تم س��با و ثبت مش��تریان در سیستم 
مدیریت مش��تریان انجام می پذیرد. اخذ سفارش��ات خریدوفروش مشتریان به دو شکل انجام 
می ش��ود، دریافت س��فارش مشتری توسط کارگزار و ثبت در س��امانه سما و یا ثبت سفارش 
توس��ط خود مش��تری از طریق س��امانه برخط. سامانه برخط می بایس��ت توسط شرکت های 
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نرم افزاری طرف قرارداد با کارگزار ارائه شده و به تأیید بورس رسیده باشند. سفارش دریافتی 
به س��امانه سبا منتقل شده و منجر به معاملات می ش��وند. سامانه سبا در حوزه های عملیاتی 
دیگر ازجمله تسویه، تحویل، گزارش گیری و نظارت ایفای نقش می کند. علاوه بر این سامانه 
س��مپاک در گزارش گیری و سیس��تم نظارت بر بازار مشتقه برای نظارت بر بازار مشتقه مورد 
اس��تفاده قرار می گیرند. اطلاع رس��انی در زمینه بازار مشتقه نیز از طریق سایت بورس کالای 

ایران انجام می شود.

3-7-3 بازار مالی
در بازار مالی تمامی فرآیندهای عملیاتی با دسترس��ی مس��تقیم بورس کالای ایران و یا 
با تفویض اختیار به ش��رکت های سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه و مدیریت 
فن��اوری بورس ته��ران از طریق س��امانه های تحت مدیریت این دو ش��رکت انجام می پذیرد. 
اطلاع رس��انی در مورد بازار مالی نیز از طریق س��ایت های شرکت بورس کالای ایران و شرکت 

مدیریت فناوری بورس تهران انجام می پذیرد.



111فصل اول |  معرفی شرکت بورس کالای ایران و کارکردهای آن

مقایسه ابزارهای معاملاتی
 بورس کالای ایران

فصل چهارم
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در فصول گذشته ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران و کارکردهای کلی این ابزارها تشریح 
گردید. ولی بهتر است که تفاوت های ذاتی ابزارها جهت استفاده بهینه از آن ها نیز بیان گردد. واضح 
است که اشخاص با رویکردهای متفاوتی اقدام به استفاده از ابزارهای بورس کالای ایران می نمایند 
و لازم است که شناخت عمیقی نسبت به ابزارها داشته باشند. بهترین راه شناخت ابزارهای مذکور 
و تبیین تفاوت های ماهیتی بین آن ها، مقایس��ه ابزارها با یکدیگر است. ملموس ترین مقایسه بین 
ابزارها مقایسه کارکردی آن ها است. در این فصل ابزارهای معاملاتی در ابتدا با توجه به کارکردهای 

آن ها و پس از آن با توجه به تناسب آن ها با انواع مشتریان مورد مقایسه قرار گرفته اند.

4-1 مقایسه ابزارهای معاملاتی به تفکیک کارکردها

برای مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران متناسب با نیازهای مختلف مشتریان 
متغیرهای مختلفی قابل تعریف است. با توجه به مفاهیم بیان شده در فصول گذشته، متغیرهای 
تسهیل معامله کالا، تأمین مالی فروشنده، کم بودن هزینه های انتشار، سهولت انتشار، سهولت 
تودیع، مقدار و نوع تضامین، تحویل فیزیکی، تضمین کیفیت محصول، سررسید تحویل کالا، 
سررس��ید تسویه وجوه، جذابیت برای بازرگان/توزیع کننده، جذابیت برای سرمایه گذاران مالی 
)س��فته بازان(، جذابیت برای مصرف کننده واقعی، اس��تفاده از اهرم مالی/اعتبار، امکان تسویه 
نقدی، نقدشوندگی ابزار، کمک به کشف قیمت دارایی، پوشش ریسک قیمت کالا و مزیت در 

هزینه های معاملاتی )کارمزد( جهت مقایسه ابزارها پیشنهاد می گردد.

فصل چهارم:
مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران
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جدول 4-1 مفهوم متغیرهای تعریف شده برای مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

مفهوممتغیرردیف

کارکرد در رونق مبادلات تجاری کالاتسهیل معامله کالا1

تأمین نقدینگی برای عرضه کنندگان و تولیدکنندگان کالا )تولیدکننده قبل از تولید تأمین مالی فروشنده2
کالا و آماده شدن محصول بتواند هزینه های تولید را تأمین نماید(

کم بودن هزینه های انتشار/استفاده 3
از ابزار

هزینه هایی به غیر از کارمزد معاملات که فرد برای انتشار یا استفاده از ابزار باید 
متحمل شود ازجمله تودیع تضامین و هزینه های پذیرش

سهولت تحقق پیش نیازها و شرایط لازم برای انتشار یا استفاده از ابزار ازجمله رویه سهولت انتشار/استفاده از ابزار4
اخذ کد معاملاتی، پذیرش و انتشار

کم بودن میزان تضامین، امکان تودیع تضامین غیرنقدیسهولت تودیع، مقدار و نوع تضامین5

ضرورت مبادله فیزیکی در ماهیت معاملات ابزارتحویل فیزیکی6

ارزیابی و مطابقت کالای تحویلی با استاندارهای مشخصتضمین کیفیت محصول7

طولانی بودن سررسید تحویل کالا و امکان برنامه ریزی بلندمدت در این رابطهسررسید تحویل کالا8

طولانی بودن سررسید تسویه وجوه و امکان برنامه ریزی بلندمدت در این رابطهسررسید تسویه وجوه9

مناسب بودن ابزار برای بازرگانان یا توزیع کننده ها )واسطه های تجاری هستند که جذابیت برای بازرگان/توزیع کننده10
کالا را به صورت عمده خریداری کرده و به خریداران خردتر می فروشند(

جذابیت برای سرمایه گذاران مالی 11
)سفته بازان(

مناسب بودن ابزار برای سفته بازان )سفته بازان اشخاصی هستند که با هدف 
سرمایه گذاری و کسب سود از نوسانات وارد بازارها شده و نقدشوندگی بازارها را 

افزایش می دهند.(

مناسب بودن ابزار برای مصرف کننده نهایی کالاجذابیت برای مصرف کننده کالا12

اعتبار یا اهرم به میزان ارزش کل معامله نسبت به وجه پرداخت شده اولیه و یا استفاده از اهرم مالی/اعتبار13
تضامین اولیه تودیع شده اشاره دارد.

امکان عدم مبادله کالا در سررسید و در مقابل تسویه معامله با وجه نقدامکان تسویه نقدی14

امکان واگذاری تعهدات و حقوق ناشی از ابزار به شخص دیگر و خروج از قراردادنقدشوندگی ابزار15

امکان مشخص شدن قیمت کالا براساس قیمت قراردادها در هر ابزارکمک به کشف قیمت دارایی16

پوشش ریسک نوسانات قیمت کالا در آیندهپوشش ریسک قیمت کالا17

مزیت در هزینه های معاملاتی 18
میزان کارمزد نسبت به کل ارزش قرارداد)کارمزد(
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4-1-1 تسهیل معامله کالا
معاملات نس��یه به دلیل جذابیت بیشتر برای خریداران بیش��ترین کارکرد را در تسهیل 
مبادلات فیزیکی کالا دارند. در معاملات نس��یه، فروش��نده کالا را به صورت فوری در اختیار 
خری��دار قرار می دهد در حالی که وجه معامله در آینده به خریدار پرداخت می ش��ود. پس از 
آن معاملات نقدی با تحویل فوری کالا توس��ط فروش��نده و تحویل فوری وجه توسط خریدار 
دارای بیش��ترین کارکرد تس��هیل مبادله فیزیکی کالا هستند. معاملات گواهی سپرده کالایی 
هرچند که بیش��ترین کیفیت کالای تحویلی را دارند به دلیل لزوم حمل کالا به انبار و حفظ 
ضوابط در تحویل کالا در رتبه بعدی قرار می گیرند. معاملات سلف نیز در جایگاه پایین تر قرار 
می گیرند، چون علی رغم جذابیت برای فروش��نده به لح��اظ امکان تأمین مالی، به دلیل آنکه 
کالا در آینده به خریدار تحویل می شود جذابیت کمتری برای خریداران دارد. پیمان های آتی 
و کشف پریمیوم علی رغم آنکه با هدف تحویل فیزیکی منعقد می شوند ولی معمولاً نسبت به 
معاملات س��لف سررس��ید طولانی تری دارند. معاملات قراردادهای بلندمدت در جایگاه بعدی 
قرار گرفته و قراردادهای آتی و اختیار معامله با توجه به ماهیتشان که برای پوشش ریسک به 
کار گرفته می شوند در رتبه های بعدی قرار می گیرند. در نهایت نیز معاملات صندوق کالایی، 
اوراق سلف موازی استاندارد و اوراق خرید دین که به صورت غیرمستقیم بازار مبادلات کالایی 

را رونق می دهند در پایین ترین جایگاه قرار دارند.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »تسهیل معامله کالا« در شکل 4-1 نمایش داده شده است.
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شکل 4-1 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »تسهیل معامله کالا«

مقایسه ابزارها بر اساس »تسهیل معامله کالا«

معاملات نسیه

معاملات نقدی

گواهی سپرده کالایی

معاملات سلف

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

قرارداد آتی

اختیار معامله

صندوق کالایی

اوراق سلف موازی استاندارد

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-2 تأمین مالی فروشنده
تأمین مالی فروش��نده بدین معنی اس��ت که تولیدکننده قبل از تولید کالا و آماده شدن 
محصول بتواند هزینه های تولید را تأمین نماید. تولیدکننده می تواند کالا را به صورت فوری به 
فروش برساند و وجه آن را دریافت نماید ولی در برخی مواقع وی علی رغم دارا بودن امکانات 
تولید، نقدینگی لازم برای پوش��ش هزینه های تولید را در اختیار ندارد، از اینرو فروش��نده به 
دنبال راهی است که منابع لازم برای تولید را تأمین کند. یک راه مرسوم استفاده از تسهیلات 
بانکی است ولی این مسیر به راحتی برای وی فراهم نیست، در حالی که ابزارهایی در بورس 
بدین منظور طراحی شده و فروشنده می تواند با استفاده از این ابزارها منابع لازم برای تولید 

کالا را تأمین نماید.
اوراق سلف موازی اس��تاندارد و معاملات سلف به عنوان اصلی ترین ابزارهای تأمین مالی 
تولیدکنندگان و فروش��ندگان کالا قلمداد می ش��وند بنابراین در بالاترین جایگاه تأمین مالی 
فروشنده قرار می گیرند. در تأمین مالی از طریق اوراق سلف موازی استاندارد امکان از استفاده 
از س��رمایه های عمومی وجود دارد در حالی که در تأمین مالی به وس��یله معاملات سلف تنها 
منابع خریداران واقعی کالا در دسترس خواهد بود. ابزار نوین دیگری که به منظور تأمین مالی 
فروشندگان کالا که در ازای فروش نسیه و اعتباری کالای خود را به خریدار واگذار نموده اند، 
اوراق خرید دین اس��ت که جایگاه بعدی را کس��ب می کند. این اوراق به صورت کارایی امکان 
جذب س��رمایه به سمت تولید را دارد. در جایگاه بعدی می توان قراردادهای بلندمدت را قرار 
داد. تعری��ف قراردادهای بلندمدت در قالب قراردادهای س��لف نیز می تواند از یکی از راه های 
تأمین مالی فروش��ندگان تلقی گردد. ابزارهایی مانند گواهی سپرده کالایی و صندوق کالایی 
که می توانند به پشتوانه موجودی راکد برای تولیدکنندگان جذب نقدینگی نمایند در جایگاه 
بعدی و پس از آن نیز مابقی ابزارها که در زمینه تأمین مالی فروش��نده کارایی بارزی ندارند 

قرار خواهند گرفت.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »تأمین مالی فروشنده« مطابق شکل شکل 4-2 است.
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شکل 4-2 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »تأمین مالی فروشنده«

مقایسه ابزارها بر اساس »تأمین مالی فروشنده«

اوراق سلف موازی استاندارد

معاملات سلف

اوراق خرید دین

قراردادهای بلندمدت

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قرارداد آتی

اختیار معامله

معاملات نقدی

معاملات نسیه

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-3 کم بودن هزینه های انتشار/ استفاده از ابزار
هزینه های انتشار یا استفاده از ابزار شامل هزینه هایی به غیر از کارمزد معاملات است که 
فرد برای انتش��ار یا اس��تفاده از ابزار باید متحمل شود. اقدام به خرید یا فروش کالا در بورس 
یا انتش��ار اوراق ضوابطی دارد که ممکن است موجب تحمیل هزینه شود. هزینه های استفاده 
یا انتشار یکی از متغیرهای مهم در انتخاب ابزار معاملاتی است. قراردادهای بلندمدت اجرایی 
که تاکنون در بورس کالای ایران اجرایی ش��ده کمترین هزینه استفاده را دارند و اوراق سلف 
موازی اس��تاندارد و اوراق خرید دین با تعدد هزینه ها دارای بیش��ترین هزینه های اس��تفاده 
هس��تند. پس از قراردادهای بلندمدت پیمان های آتی و قراردادهای کش��ف پریمیوم با امکان 
اخذ تضامین غیرنقدشونده دارای کمترین هزینه استفاده از ابزار هستند. در جایگاه های بعدی 
نیز به ترتیب معاملات نقدی، س��لف، نسیه، قراردادهای آتی، اختیار معاملات، گواهی سپرده 

و صندوق کالایی قرار می گیرند.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »کم بودن هزینه های انتشار/ استفاده از ابزار« مطابق شکل 

4-3 است.
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شکل 4-3 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران
 بر اساس متغیر »هزینه انتشار/استفاده از ابزار«

مقایسه ابزارها بر اساس »کم بودن هزینه انتشار/ استفاده از ابزار«

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

معاملات نقدی

معاملات نسیه

معاملات سلف

اختیار معامله

قرارداد آتی

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

اوراق خرید دین

اوراق سلف موازی استاندارد

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-4 سهولت انتشار/ استفاده از ابزار
سهولت انتشار یا استفاده از ابزار به سهولت تحقق پیش نیازهای انتشار یا استفاده از ابزار 
اش��اره دارد. لازم به ذکر است که در بررس��ی متغیر “کم بودن هزینه های انتشار یا استفاده از 
ابزار” تأکید بر هزینه های انتشار است در حالی که در مورد متغیر “سهولت انتشار یا استفاده 
از اب��زار” بیش��تر امکان تحق��ق پیش نیازها و کم بودن پیچیدگی های اس��تفاده از ابزار مطرح 
اس��ت. برخی از پیش نیازهای استفاده از ابزارهای بورس��ی مانند پذیرش در بورس و دریافت 
کد معاملاتی بین تمام ابزارها مش��ترک اس��ت و استفاده از برخی از ابزارها نیاز به طی کردن 

مراحل دیگری نیز دارند.
قراردادهای آتی و اختیار معاملات در بالاترین جایگاه رتبه بندی براس��اس سهولت انتشار 
یا استفاده قرار می گیرند. پس از آن نیز ابزارهای بازار فیزیکی با ترتیب پیمان های آتی، کشف 
پریمیوم، قراردادهای بلندمدت، معاملات نقدی، معاملات نس��یه و معاملات سلف جایگاه های 
بع��دی را ب��ه خود اختصاص خواهند داد. پس از آن گواهی س��پرده کالایی و صندوق کالایی 
ب��ا پیچیدگی ه��ای خاص خ��ود و اوراق خرید دین و اوراق س��لف موازی اس��تاندارد به دلیل 

محدودیت هایی برای منتشرکننده اوراق در پایین ترین مرتبه جای می گیرند.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »سهولت انتشار/استفاده از ابزار« مطابق شکل 4-4 است.
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شکل 4-4 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 
بر اساس متغیر »سهولت انتشار/استفاده از ابزار«

مقایسه ابزارها بر اساس »سهولت انتشار/ استفاده از ابزار«

قرارداد آتی

اختیار معامله

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

معاملات نقدی

معاملات نسیه

معاملات سلف

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

اوراق خرید دین

اوراق سلف موازی استاندارد

بیشترین رخداد

کمترین رخداد



123فصل چهارم |  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

4-1-5 سهولت تودیع، مقدار و نوع تضامین
پیش از اس��تفاده از عموم ابزارها باید تضامینی به جهت جلوگیری از عدم ایفای تعهدات 
توس��ط خریدار یا عرضه کننده تودیع گردد. این تضامین به لحاظ مقدار و نوع، بس��ته به انواع 
ابزار متفاوت اس��ت و بنابراین فعالان بازار بایس��تی اطلاعات کافی در این زمینه داشته باشند. 
تضامین استفاده از ابزارها متناسب با تعهدات اشخاص و بر اساس ماهیت ابزار تعیین می شود. 
در برخی از ابزارها مانند قراردادهای آتی و اختیار تضامین باید لزوماً نقدی باش��د و در برخی 
دیگ��ر امکان اخذ تضامین غیر نقدی نیز امکان پذیر اس��ت. برخی از ابزارها مانند اوراق س��لف 
موازی اس��تاندارد، اوراق خرید دین و صندوق کالایی تعهدات س��نگینی برای ناش��ر دارد ولی 
معاملات ثانویه آن ها بدون اخذ تضامین انجام می شود چرا که انتقال مالکیت و وجوه به صورت 
آنی صورت می پذیرد و این معاملات تعهدات ایفا نش��ده ای را ایجاد نمی کند. رتبه بندی ابزارها 

بر اساس متغیر »سهولت تودیع، مقدار و نوع تضامین« نیز به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »سهولت تودیع، مقدار و نوع تضامین« مطابق شکل  4-5  است.
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شکل  4-5 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران
 بر اساس متغیر »سهولت تودیع، مقدار و نوع تضامین«

مقایسه ابزارها بر اساس »سهولت تودیع، مقدار و نوع تضامین«

قراردادهای بلندمدت

گواهی سپرده کالایی

اختیار معامله

قراردادهای آتی

پیمان های آتی 

کشف پریمیوم

صندوق کالایی

اوراق سلف موازی استاندارد

اوراق خرید دین

معاملات نقدی

معاملات نسیه

معاملات سلف

بیشترین رخداد

کمترین رخداد



125فصل چهارم |  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

4-1-6 تحویل فیزیکی
یکی از شاخصه های اصلی در ارزیابی ابزارهای معاملاتی شرکت بورس کالای ایران بحث 
وقوع تحویل فیزیکی کالا و ش��رایط آن اس��ت. ابزارهای معاملاتی بر اساس ضوابطی که برای 
آن ها تعیین ش��ده، با درجات متفاوتی تحویل فیزیکی را محقق می کنند. تحویل فیزیکی در 
ابزارهایی مانند معاملات نقدی، نس��یه، سلف، پیمان های آتی و قراردادهای کشف پریمیوم و 
در قراردادهای بلندمدت پس از انعقاد معامله، ضروری است. در مورد قراردادهای آتی و اختیار 
طراحی ش��ده در بورس کالای ایران نیز ضرورت تحویل فیزیکی کالا گنجانده ش��ده هرچند 
که با نزدیک شدن به سررسید از تعداد موقعیت های باز کاسته می شود. در قراردادهای سلف 
اختیار انتخاب تحویل فیزیکی کالا به خریدار داده شده است. در صندوق های کالایی تحویل 
فیزیک��ی کالا موضوعیت خیلی کم و در اوراق خرید دین هی��چ موضوعیتی ندارد. رتبه بندی 

ابزارها بر اساس متغیر »تحویل فیزیکی« نیز به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »تحویل فیزیکی« مطابق شکل 4-6 است.
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شکل 4-6 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »تحویل فیزیکی«

مقایسه ابزارها بر اساس »تحویل فیزیکی «

گواهی سپرده کالایی

معاملات نقدی

معاملات نسیه

معاملات سلف

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

قرارداد آنی

اختیار معامله

اوراق سلف موازی استاندارد

صندوق کالایی

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد



127فصل چهارم |  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

4-1-7 تضمین کیفیت تحویل
یکی از اهداف مهم بورس تحویل کالای با کیفیت اس��تاندارد و متناس��ب با مش��خصات 
قرارداد از س��وی فروش��نده به خریدار اس��ت. یکی از اقدامات راهگش��ا در این مس��یر ایجاد 
انباره��ای بورس��ی و تحویل از طریق قبوض انبار اس��ت. این رویکرد در ح��ال حاضر تنها در 
معاملات گواهی س��پرده کالایی مورد استفاده قرار می گیرد و در حال حاضر تضمین کیفیت 
تحویل ه��ا در ابزاره��ای مختلف تا حدودی متفاوت اس��ت. گواهی س��پرده کالایی و صندوق 
کالایی به دلیل بهره گیری از سیس��تم تحویل از طریق تأیید آزمایشگاهی کالا و مکانیزم انبار 
دارای بیش��ترین تحقق تضمین کیفیت کالا هس��تند. در قراردادهای آتی و اختیار معاملات 
نیز دارایی پایه اس��تاندارد بوده و کالای تحویلی توسط بورس کارشناسی می شود. در تحویل 
معاملات نقدی، نس��یه، سلف، قراردادهای بلندمدت، پیمان آتی و کشف پریمیوم که در بازار 
فیزیکی انجام می پذیرد کارشناس��ی کالا به خریداران واگذار ش��ده و آنان در صورت اعتراض 
می توانند از مجاری تعیین ش��ده درخواست خود را پیگیری نمایند. در معاملات سلف موازی 
استاندارد عموماً تحویل فیزیکی رخ نمی دهد و در اوراق خرید دین کالایی نیز تحویل فیزیکی 
موضوعیت ندارد. رتبه بندی ابزارها بر اس��اس متغی��ر »تضمین کیفیت تحویل« نیز به ترتیب 

بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »تضمین کیفیت تحویل« مطابق شکل 4-7 است.
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شکل   4-7  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »تضمین کیفیت تحویل«

مقایسه ابزارها بر اساس »تضمین کیفیت تحویل«

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

قرارداد آنی

اختیار معامله

معاملات نقدی

معاملات نسیه

معاملات سلف

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

اوراق سلف موازی استاندارد

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد



129فصل چهارم |  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

4-1-8 سررسید تحویل کالا
مدت دار بودن تحویل کالا که مبنای آن قراردادهای دارای سررس��ید تحویل کالا اس��ت، 
ام��کان برنامه ریزی برای متقاضیان و همچنین تأمین کنندگان و تولیدکنندگان کالا را فراهم 
می کند و آنان می توانند برنامه عرضه و تقاضای خود را بر مبنای س��یکل های تولید و تجارت 
خود طراحی نمایند. علاوه بر این زمانی که ثمن معامله در هنگام انعقاد قرارداد توسط خریدار 
به فروشنده پرداخت می شود ولی در مقابل فروشنده کالا را به صورت مدت دار یعنی در آینده 
تحویل خریدار می دهد، در این شرایط تأمین مالی فروشنده یکی از اهداف تحقق یافته است. 
بنابراین لازم اس��ت قراردادها به لحاظ طولانی بودن سررس��ید تحویل کالا که نش��ان دهنده 

امکان برنامه ریزی بلندمدت تر است، مقایسه شوند.
سررس��ید تحویل کالا در ابزارهای بورس��ی ب��ه لحاظ برنامه ریزی بلندم��دت برای تولید 
و تجارت یکی از پارامترهای مهم اس��ت. اوراق س��لف موازی اس��تاندارد دارای طولانی ترین 
سررسید است. البته تحویل کالا در آن موضوعیت کمی دارد. قراردادهای بلندمدت از مجموعه 
چندین سررس��ید کوتاه مدت تر مانند سه ماهه یا ش��ش ماهه تشکیل شده اند. قراردادهای آتی 
معمولاً می توانند تا سررسیدهای هشت تا ده ماهه ریسک فعالان بازار را پوشش دهند. اختیار 
معاملات نس��بت به قراردادهای آتی دارای سررس��یدهای کوتاه تری هستند. سررسید تحویل 
کالا در معاملات س��لف عمدتاً کمتر از چهار ماه اس��ت. مهلت تحویل کالا در گواهی س��پرده 
کالایی و همچنین صندوق کالایی با قابلیت تحویل کالا نیز محدود به دوره انبارداری مشخص 
شده کالا است و بابت نگهداری کالا در انبار هزینه انبارداری به مالک کالا تحمیل خواهد شد. 
در معاملات نقدی و نسیه، تحویل کالا در دوره کوتاهی انجام می گردد و در اوراق خرید دین 
تحویل کالا موضوعیت ندارد. رتبه بندی ابزارها بر اساس متغیر »سررسید تحویل کالا« نیز به 

ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »سررسید تحویل کالا« مطابق شکل 4-8 است.
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شکل  4-8 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »سررسید تحویل کالا«

مقایسه ابزارها بر اساس »سررسید تحویل کالا«

اوراق سلف موازی استاندارد

قراردادهای بلندمدت

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای آتی

اختیار معاملات

معاملات سلف

گواهی سپرده کالایی

معاملات نسیه

معاملات نقدی

صندوق کالایی

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد



131فصل چهارم |  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

4-1-9 سررسید تسویه وجوه
سررس��ید تس��ویه وجوه بدین معنی اس��ت که پس از انعقاد قرارداد، خریدار تا چه مدتی 
فرصت دارد که نس��بت به تس��ویه قرارداد یا به اصطلاح تسلیم ثمن معامله به فروشنده اقدام 
نماید. معمولاً هر چه این فرصت بیش��تر باش��د ب��رای خریدار جذابیت بیش��تری دارد. البته 
مدت دار نمودن سررسید تسویه وجوه به منظور تأمین مالی خریدار صورت می گیرد و خریدار 
در انتخاب سررس��ید فاکتورهایی مانند میزان هزینه های تأمین مالی متناسب با هر سررسید 
و مطابقت با تجارت خود را در نظر می گیرد. به صورت کلی سررس��ید تس��ویه وجوه نیز یکی 
از پارامتره��ای مهم قیاس بین ابزارهای معاملاتی اس��ت. این قیاس ع��لاوه بر خریدار از نظر 
فروشنده نیز مورد توجه است. فروشنده نیز برای انتخاب سررسید تسویه وجوه باید ملاحظاتی 

ازجمله عواید حاصل از تأمین مالی خریدار و مطابقت با تجارت خود را مدنظر قرار دهد.
در مبحث تس��ویه وجوه قراردادهای بلندمدت که متشکل از مجموعه ای از سررسیدهای 
کوتاه مدت اس��ت دارای سررسید کلی بلندمدت هستند. پس از آن به ترتیب پیمان های آتی، 
قراردادهای کشف پریمیوم، قراردادهای آتی و اختیار معاملات نسبتاً سررسیدهای بلندمدتی 
دارند. در بازار فیزیکی نیز قراردادهای نس��یه دارای سررس��یدهای کوتاه برای تس��ویه وجوه 
هس��تند ولی قراردادهای نقدی و س��لف تقریباً بدون سررس��ید تسویه وجوه هستند و تسویه 
وجوه معاملات باید در زمان کوتاهی انجام پذیرد. در ابزارهای اوراق خرید دین، اوراق س��لف 
موازی اس��تاندارد، گواهی س��پرده کالایی و صندوق کالایی تسویه وجوه قراردادها همزمان با 
انعقاد قرارداد انجام می پذیرد. رتبه بندی ابزارها بر اس��اس متغیر »سررسید تسویه وجوه« نیز 

به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »سررسید تسویه وجوه« مطابق شکل 4-9 است.
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شکل  4-9  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »سررسید تسویه وجوه«

مقایسه ابزارها بر اساس »سررسید تسویه وجوه«

قراردادهای بلندمدت

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای آتی

اختیار معاملات

معاملات نسیه

معاملات نقدی

معاملات سلف

اوراق خرید دین

اوراق سلف موازی استاندارد

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

بیشترین رخداد

کمترین رخداد



133فصل چهارم |  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران

4-1-10 جذابیت برای بازرگان/ توزیع کننده
بازرگانان یا توزیع کننده ها واس��طه های تجاری هستند که اغلب فعالیت آن ها استفاده از 
معاملات عمده برای خریداری کالا و فروش آن به خریداران خرد اس��ت. البته تولیدکنندگان 
بزرگ نیز می توانند بازرگانی محصولات خود را مس��تقلًا انج��ام دهند. بازرگانان در بازارهای 
کالایی نقش بس��یار بارزی دارن��د. بنابراین در طراحی ابزاره��ای معاملاتی به نقش بازرگانان 
توجه می ش��ود. با این حال لازم است که ابزارهای معاملاتی با در نظر گرفتن جایگاه بازرگان 

نیز مورد ارزیابی قرار گیرند تا جاذبه های ابزارها برای آنان مشخص گردد.
فروش کالا توس��ط بازرگان از طریق معاملات نس��یه بیشترین جذابیت را برای خریداران 
به همراه دارد. گواهی سپرده کالایی مشکلات حمل و نگهداری را برای بازرگان مرتفع نموده 
و بیش��ترین تضمین کیفیت محصول را دارد. اوراق س��لف موازی استاندارد و معاملات سلف 
ب��ه ترتیب امکان تأمین مال��ی بلندمدت و کوتاه مدت را برای بازرگان فراهم می کند. معاملات 
نقدی می تواند جهت تسریع در فروش کالا و دریافت وجوه توسط بازرگان به کار گرفته شود. 
پیمان های آتی، قراردادهای کش��ف پریمیوم و قراردادهای بلندمدت از ابزارهایی هس��تند که 
ام��کان برنامه ریزی بلندمدت برای خرید و فروش کالا را فراهم می کنند. صندوق های کالایی 
امکان کس��ب درآمد، تسهیل فروش و تأمین مالی را برای بازرگان به همراه دارد. اوراق خرید 
دین مطالبات حاصل از معاملات نس��یه را برای ب��ازرگان نقد خواهد نمود. قراردادهای آتی و 
اختیار معاملات نیز علاوه بر امکان برنامه ریزی بلندمدت برای خرید و فروش، قابل اس��تفاده 
برای پوش��ش ریسک نوسانات قیمت کالا هستند. رتبه بندی ابزارها بر اساس متغیر »جذابیت 

برای بازرگان/ توزیع کننده« نیز به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »جذابیت برای بازرگان/ توزیع کننده« مطابق شکل 10-4  

است.
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شکل  4-10 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 
بر اساس متغیر »جذابیت برای بازرگان/توزیع کننده«

مقایسه ابزارها بر اساس »جذابیت برای بازرگان/توزیع کننده«

معاملات نسیه

گواهی سپرده کالایی

اوراق سلف موازی استاندارد

معاملات سلف

معاملات نقدی

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

صندوق کالایی

اوراق خرید دین

قرارداد آتی

اختیار معامله

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-11 جذابیت برای سفته باز
س��فته بازان اشخاصی هس��تند که با هدف سرمایه گذاری و کسب س��ود از نوسانات وارد 
بازارها ش��ده و نقدش��وندگی بازارها را افزایش می دهند. هر ابزار معاملاتی، بازار خاص خود را 
دارد و با توجه به اهمیت حضور سفته بازان در بازارها لازم است که جذابیت ابزارهای معاملاتی 

برای آنان ارزیابی گردد.
قرارداده��ای آت��ی و اختیار معاملات به دلیل نوس��انات بالا، اهرم مالی و اس��تراتژی های 
متنوع معاملات دارای بیش��ترین جذابیت برای س��فته بازان هستند. معاملات گواهی سپرده و 
صندوق کالایی نیز همراه با نوس��انات قیمت کالاها موقعیت های زیادی برای ورود سفته بازان 
ایجاد می نمایند. اوراق سلف موازی استاندارد و اوراق خرید دین نیز به دلیل وجود بازارگردان 
سود تضمین شده ولی محدودی را برای سفته باز فراهم می آورند. مابقی ابزارها مانند معاملات 
نقدی، نس��یه، س��لف، پیمان آتی، کش��ف پریمیوم و قراردادهای بلندمدت نیز به دلیل آنکه 
هم��راه با تحویل فیزیکی کالا هس��تند جذابیت کمتری برای س��فته بازان دارند ولی برخی از 
سفته بازان بین بازاری نیز وجود دارند که با واسطه گری بین بازار این ابزارها و بازار آزاد کسب 
سود می نمایند. رتبه بندی ابزارها بر اساس متغیر »جذابیت برای سفته باز« نیز به ترتیب بیان 

شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »جذابیت برای سفته باز« مطابق شکل 4-11 است.
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شکل  4-11 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »جذابیت برای سفته باز«

مقایسه ابزارها بر اساس »جذابیت برای سفته باز«

قرارداد آتی

اختیار معامله

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

سلف موازی استاندارد

اوراق خرید دین

پیمان آتی

کشف پریمیوم

معاملات نسیه

معاملات نقدی

معاملات سلف

قراردادهای بلندمدت

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-12 جذابیت برای مصرف کننده کالا
آخرین مهره حلقه بازارهای مواد اولیه مصرف کننده واقعی کالا اس��ت. مصرف کننده مواد 
اولی��ه خود آغازگر یک حلقه مولد اس��ت و وی با اس��تفاده از کالای اولیه، کالای جدیدی را 
ساخته و وارد تجارت می کند. با توجه به اهمیت نقش مصرف کننده در بازار کالایی می بایستی 

ابزارهای معاملاتی از این جنبه نیز مورد ارزیابی قرار گیرند.
خرید فوری کالا با امکان پرداخت وجه در آینده از طریق معاملات نسیه امکان پذیر است. 
قرارداده��ای بلندمدت نی��ز از آن جهت که تأمین کالا در بلندمدت را برای مصرف کننده کالا 
تضمین می کند بس��یار مناسب اس��ت. مصرف کننده کالا می تواند با اتخاذ قراردادهای نقدی 
کالا و یا معاملات گواهی س��پرده، کالا را در کمترین زمان دریافت نماید. مصرف کننده برای 
پوش��ش ریسک نوس��انات قیمت کالا و تضمین تأمین کالا برای آینده می تواند از قراردادهای 
سلف یا اوراق سلف موازی استاندارد، پیمان آتی و کشف پریمیوم استفاده نماید. مصرف کننده 
می تواند برای پوش��ش ریس��ک نوسانات قیمت در صندوق کالایی س��رمایه گذاری نموده و یا 
قرارداده��ای آتی و اختیار موقعیت اتخاذ نماید. رتبه بندی ابزارها بر اس��اس متغیر »جذابیت 

برای مصرف کننده« نیز به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »جذابیت برای مصرف کننده« مطابق شکل 4-12 است.
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شکل   4-12  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 
بر اساس متغیر »جذابیت برای مصرف کننده کالا«

مقایسه ابزارها بر اساس »جذابیت برای مصرف کننده کالا«

معاملات نسیه

قراردادهای بلندمدت

معاملات نقدی

گواهی سپرده کالایی

معاملات سلف

پیمان آتی

کشف پریمیوم

سلف موازی استاندارد

صندوق کالایی

قرارداد آتی

اختیار معامله

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-13 استفاده از اهرم/اعتبار
در معام��لات عموم��اً در ازای انتقال مالکیت یا تحویل کالا توس��ط خریدار به فروش��نده 
می بایس��ت وجه معامله نیز توس��ط خریدار به فروشنده پرداخت شود. بدین معنی که خریدار 
پیش از انجام معامله باید وجهی معادل ارزش معامله را در اختیار داشته باشد. حال در برخی 
از ابزارهای بورس��ی لزوم در اختیار داش��تن کل وجه معامله توس��ط خریدار با شرایط خاصی 
مرتفع ش��ده اس��ت. اهرم یا اعتبار پیشنهاد شده در ابزارها متفاوت است از اینرو ابزارها از این 

وجه مورد مقایسه قرار گرفته اند.
اش��خاص با انجام معاملات نس��یه با دریافت کالا وجه معاملات را در سررس��ید پرداخت 
می نماین��د. ب��ه طور معمول معاملات قراردادهای آتی و اختیار دارای اهرم مالی 5 تا 10 برابر 
هس��تند. در معاملات نقدی با تس��ویه اعتباری قیمت عمده ای از وجه معاملات نیز در آینده 
پرداخت می ش��ود. در پیمان های آتی و کش��ف پریمیوم جهت ورود به قرارداد تودیع تضامین 
عموماً با نقدشوندگی پایین تر از وجه نقد که هزینه مالی کمتری به همراه دارد مورد پذیرش 
اس��ت. تأمین وجوه در قراردادهای بلندم��دت پس از انعقاد قرارداد مبادل��ه انجام می پذیرد. 
در معاملات نقدی با تس��ویه نقدی و معاملات س��لف وجه معاملات ط��ی مهلت 3 روزه باید 
به فروش��نده پرداخت شود. در معاملات گواهی س��پرده، صندوق کالایی، اوراق سلف موازی 
اس��تاندارد و اوراق خرید دین وجه معامله فوراً از خری��دار اخذ می گردد. رتبه بندی ابزارها بر 

اساس متغیر »استفاده از اهرم/اعتبار« نیز به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »استفاده از اهرم/ اعتبار« مطابق شکل 4-13 است.
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شکل   4-13 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 
بر اساس متغیر »استفاده از اهرم/اعتبار«

مقایسه ابزارها بر اساس »استفاده از اهرم/اعتبار«

معاملات نسیه

قرارداد آتی

اختیار معامله

معاملات نقدی )اعتباری(

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

معاملات سلف

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

اوراق سلف موازی استاندارد

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-14 امکان تسویه نقدی
یکی از مباحثی که صرفاً در ابزارهای سررس��یددار مطرح می ش��ود، امکان تسویه نقدی 
قرارداد است. بدین معنی که سود و زیان نسبی ناشی از انعقاد قرارداد بین خریدار و فروشنده 
تس��ویه ش��ده و آنان از ورود به فرآیند تحویل معاف باشند. این رویه در عمده بورس های دنیا 
وجود دارد. تس��ویه نقدی موجب رونق بازارها به دلیل رهایی فعالان بازار از مشکلات حمل و 

نگهداری فیزیکی کالا می شود.
اوراق خرید دین تنها به صورت نقدی قابل تس��ویه اس��ت. صندوق کالایی و اوراق سلف 
موازی اس��تاندارد عموماً به صورت نقدی تسویه می شوند. قراردادهای آتی و اختیار معامله در 
سررسید حتی الامکان به صورت فیزیکی تسویه می شود ولی افراد می توانند با خروج از قرارداد 
در آخرین روز معاملاتی و یا پرداخت جریمه نقدی در سررس��ید وارد مرحله تس��ویه فیزیکی 
نش��وند. در معاملات گواهی س��پرده امکان تس��ویه نقدی وجود ندارد. در پیمان آتی، کشف 
پریمیوم، معاملات نقدی، نس��یه و سلف معمولاً جریمه قابل توجهی برای استنکاف از تسویه 
فیزیکی در نظر گرفته می ش��ود. رتبه بندی ابزارها بر اس��اس متغیر  »امکان تسویه نقدی« نیز 

به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »امکان تسویه نقدی« مطابق شکل  4-14 است.
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شکل   4-14 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »امکان تسویه نقدی«

مقایسه ابزارها بر اساس »امکان تسویه نقدی«

اوراق خرید دین

صندوق کالایی

اوراق سلف موازی استاندارد

قرارداد آتی

اختیار معامله

گواهی سپرده کالایی

پیمان آتی

کشف پریمیوم

معاملات نقدی

معاملات نسیه

معاملات سلف

قراردادهای بلندمدت

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-15  نقدشوندگی ابزار
نقدشوندگی به امکان انجام معامله خرید یا فروش یک ابزار با قیمت مناسب در زمان های 
مختلف قبل از سررسید ابزار گفته می شود که ظرفیت بازار در ارائه قیمت منصفانه به اشخاص 
برای واگذاری موقعیت به دیگران را نش��ان می دهد. شاخصه ی کمی اندازه گیری نقدشوندگی 

معمولاً اختلاف قیمت بین سفارشات خرید و سفارشات فروش در یک بازار است.
معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله به دلیل جذابیت های خاص خود در جذب انواع 
معامله گران دارای بیش��ترین نقدشوندگی هستند. صندوق کالایی نیز به دلیل رابطه مستقیم 
با بازار کالایی و ماهیت خود ابزار دارای بازار ثانویه نس��بتاً پر تراکنش و نقدش��ونده ای است. 
گواهی س��پرده کالایی به دلیل سهولت معامله و تفویض نگهداری کالا به انباردار و همچنین 
رابطه مستقیم با نوسانات قیمت کالا در بازار آزاد، برای فعالان بازار کالایی نسبتاً جذاب بوده 
و از این رو دارای نقدش��وندگی مناسبی اس��ت. در بازار ثانویه اوراق سلف موازی استاندارد و 
اوراق خرید دین، حداقل س��ود روزانه و نقدش��وندگی بازار به وسیله بازارگردان تضمین شده 
اس��ت. این معاملات هی��چ گاه معامله گران را با ضرر مواجه نمی کند بنابراین اش��خاص جهت 
استفاده از سود بدون ریسک می توانند از معاملات این اوراق بهره مند شوند. در پیمان های آتی 
و قراردادهای کش��ف پریمیوم تعریف چن��د روز معاملاتی برای انجام معاملات ثانویه و امکان 
نقدنم��ودن قرارداد برای فعالان امکان پذیر اس��ت. ابزارهای بازار فیزیکی ش��امل قراردادهای 
بلندمدت، معاملات نقدی، معاملات نس��یه و معاملات س��لف به دلیل عدم وجود بازار ثانویه 
نقدش��ونده نیس��تند. رتبه بندی ابزارها بر اساس متغیر »نقدشوندگی ابزار« نیز به ترتیب بیان 

شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »نقدشوندگی ابزار« مطابق شکل 4-15  است.
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شکل   4-15  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران بر اساس متغیر »نقدشوندگی ابزار«

مقایسه ابزارها براساس »نقدشوندگی ابزار«

قرارداد آتی

اختیار معامله

صندوق کالایی

گواهی سپرده کالایی

اوراق سلف موازی استاندارد

اوراق خرید دین

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

معاملات نقدی

معاملات نسیه

معاملات سلف

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-16 کمک به کشف قیمت دارایی
کش��ف قیمت دارایی ها یکی از کارکردهای بورس اس��ت و به لحاظ اهمیت بالای آن به 
عنوان یکی از اهداف اصلی در چشم انداز شرکت بورس کالای ایران مستقیماً مورد اشاره قرار 
گرفته اس��ت. کشف قیمت منصفانه در بستری شفاف و آزاد امکان پذیر است و طی آن ارزش 

واقعی یک کالا یا دارایی مشخص می شود.
در معاملات نقد، گواهی س��پرده و صندوق کالایی قیمت کالا به صورت مس��تقیم کشف 
می گردد و از آن ها می توان به عنوان مرجع قیمتی اس��تفاده نمود. از معاملات نس��یه و سلف 
نیز با اس��تفاده از ارزش زمانی پول متناس��ب با سررس��ید و نرخ بهره رایج می توان به صورت 
غیرمس��تقیم قیم��ت را اس��تخراج نم��ود. در قراردادهای آتی با نزدیک ش��دن به سررس��ید 
قیمت ها به قیمت نقدی همگرا ش��ده و در سررسید با قیمتی نقدی برابر خواهد شد. بنابراین 
سررس��یدهای کوتاه مدت )نزدیک( قراردادهای آتی می توانند شاخصی برای قیمت نقدی در 
نظر گرفته ش��وند. البته سررس��یدهای دورتر نیز برآورد قیمت های آینده را نمایش می دهند. 
موارد فوق با کمی تفاوت در مورد اختیار معاملات نیز استنباط می شود. علاوه بر آن قیمت ها 
در بازار قراردادهای سلف موازی استاندارد نیز متناسب با تغییرات کالا و برآورد نظرات نسبت 
به قیمت در سررس��ید ش��کل می گیرد. قیمت ها در پیمان آتی و کشف پریمیوم نیز به عنوان 
مرجع قیمت آینده قابل استفاده است. در قراردادهای بلندمدت به شکلی که تاکنون اجرایی 
شده، قیمت مشخص نمی شود. اوراق خرید دین در زمینه کشف قیمت کالا موضوعیت ندارد و 
قیمت این اوراق لزوماً با نرخ بهره و عرضه و تقاضای بازار همبستگی دارند. هرچند که می توان 
نرخ بهره را به وسیله آن ها کشف و در سایر قراردادها لحاظ نمود. رتبه بندی ابزارها بر اساس 

متغیر »کمک به کشف قیمت دارایی« نیز به ترتیب بیان شده فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »کمک به کشف قیمت دارایی« مطابق شکل 4-16  است.
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شکل 4-16 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران
 بر اساس متغیر »کمک به کشف قیمت دارایی«

مقایسه ابزارها بر اساس »کمک به کشف قیمت دارایی«

معاملات نقدی

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

معاملات سلف

معاملات نسیه

قرارداد آتی

اختیار معامله

اوراق سلف موازی استاندارد

پیمان آتی

کشف پریمیوم

قراردادهای بلندمدت

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-17 پوشش ریسک قیمت کالا
فع��الان بازار کالای��ی عمدتاً تولیدکنندگان و بازرگانانی هس��تند که تولید و تجارت آنان 
وابس��تگی زی��اد به وضعی��ت قیمت ها دارد. برخی اوق��ات آنان در افزای��ش قیمت ها و برخی 
اوقات در کاهش قیمت ها در معرض ریس��ک هستند. پوشش ریسک نوسانات قیمتی یکی از 

کارکردهای مهم ابزارهای بورسی است که کم و کیف آن در هر ابزار متفاوت است.
اختیار معامله و قراردادهای آتی ابزارهای اصلی برای پوش��ش ریسک نوسانات قیمت در 
آینده هس��تند. پیمان آتی و کشف پریمیوم نیز ریسک طرفین معاملات را در مقابل نوسانات 
قیمت کالا در آینده پوش��ش می دهند. معاملات س��لف ریسک قیمت کالا را در سررسیدهای 
نس��بتاً کوتاهی پوش��ش می دهد. اوراق سلف موازی اس��تاندارد نیز تا حد قابل قبولی ریسک 
نوسانات افزایشی قیمت را برای خریداران پوشش می دهند. معاملات گواهی سپرده کالایی و 
صندوق کالایی می توانند نوسانات مثبت بازار را برای خریدار این ابزارها تبدیل به سود کنند. 
معاملات نقد و نس��یه موقعیت های بدون پوش��ش ریسک محسوب شده و در معرض مستقیم 
نوس��انات قیمت کالا قرار دارند و البته می توان ریس��ک آن ها را به وس��یله ابزارهای پوش��ش 
ریس��ک ازجمله اختیار معامله از بین برد. قراردادهای بلندمدت نیز به ش��کل موجود کارکرد 
پوشش ریسک قیمت کالا را ندارند. اوراق خرید دین در زمینه پوشش ریسک نوسانات قیمت 
کالا کاربری خاصی ندارد و به وس��یله ی آن تنها می توان نرخ بهره و ریس��ک تورم را پوشش 
داد. رتبه بندی ابزارها بر اس��اس متغیر »پوش��ش ریسک قیمت کالا« نیز به ترتیب بیان شده 

فوق است.
مقایسه ابزارها بر اساس متغیر »پوشش ریسک قیمت کالا« مطابق شکل 4-17 است.
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شکل 4-17 مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران
بر اساس متغیر »پوشش ریسک قیمت کالا«

مقایسه ابزارها بر اساس »پوشش ریسک قیمت کالا«

اختیار معامله

قرارداد آتی

پیمان آتی

کشف پریمیوم

معاملات سلف

اوراق سلف موازی استاندارد

گواهی سپرده کالایی

صندوق کالایی

معاملات نسیه

معاملات نقدی

قراردادهای بلندمدت

اوراق خرید دین

بیشترین رخداد

کمترین رخداد
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4-1-18 مزیت در هزینه های معاملات )کارمزد(
یکی از متغیرهای تأثیرگذار در ابزار هزینه های معاملاتی و در حقیقت مجموع کارمزدهای 
پرداختی در استفاده از ابزار است و فعالان بورس کالای با اطلاعات کافی در رابطه با کارمزد 

می توانند صرفه اقتصادی استفاده از ابزارها را با یکدیگر مقایسه نمایند.

جدول  4-2 هزینه معاملاتی اختیار معاملات سکه طلا 
)هزینه اخذ موقعیت خرید یا فروش( به ازای هر قرارداد

نرخ1کارمزد1)ریال(1عنوان
0حق نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار

0کارمزد شرکت بورس کالای ایران
600 ,1کارمزد کارگزار

600 ,1جمع

حجم قراردادهای اختیار معامله سکه طلا، یک سکه است. در حال حاضر کارمزد معاملات 
خرید یا فروش اختیار معامله خرید یا اختیار معامله فروش برابر با 1.600 ریال است. البته در 
سررسید چنانچه قراردادی در سود باشد بابت تسویه از هر دو طرف قرارداد مبلغ 1.000 ریال 
تحت عنوان کارمزد تس��ویه دریافت خواهد ش��د. لازم به ذکر است بانکی که مسئول اجرایی 
فرآیند تحویل س��که است بابت کارشناسی سکه تحویل شده از سوی فروشنده اختیار معامله 
خرید در سود و یا خریدار اختیار معامله فروش در سود به ازای هر سکه تحویلی 5.000 ریال 

کارمزد برای تأیید اصالت دریافت می نماید.

جدول  4-3  هزینه معاملاتی قراردادهای آتی 
)هزینه اخذ موقعیت خرید یا فروش( به ازای هر قرارداد

نرخ1کارمزد1)ریال(1عنوان

000 ,4حق نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار
000 ,10کارمزد شرکت بورس کالای ایران

000 ,16کارمزد کارگزار

000 ,30جمع
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حجم قراردادهای آتی سکه طلا، ده سکه است. عمده تفاوت کارمزدها معاملات قراردادهای 
آتی و اختیار معاملات س��که نیز بایت تفاوت حجم قرارداد در دو نوع ابزار است. در حال حاضر 
اخذ موقعیت خرید یا فروش در معاملات قراردادهای آتی برای فعالان در مجموع 30.000 ریال 
است. به عنوان مثال یک سفته باز برای نوسان گیری )اخذ یک موقعیت باز و بستن موقعیت باز با 
معامله معکوس( لازم است که حداقل دو معامله )یک خرید و یک فروش( انجام دهد و کارمزد 
این نوسان گیری برای وی 60.000 ریال خواهد بود که کسر آن از مابه التفاوت قیمت معاملات 
خرید و فروشی که توسط وی انجام شده است، سود و زیان نهایی او از این نوسان گیری را نشان 
می دهد. در سررسید نیز بابت هر قراردادی که وارد دوره تسویه می شوند از هر دو طرف قرارداد 
مبلغ 50.000 ریال تحت عنوان کارمزد تسویه دریافت خواهد شد. لازم به ذکر است بانکی که 
مس��ئول اجرایی فرآیند تحویل سکه است بابت کارشناسی سکه تحویل شده از سوی فروشنده 
قرارداد آتی، به ازای هر سکه تحویلی 5.000 ریال کارمزد برای تأیید اصالت دریافت می نماید.

جدول 4-4  کارمزد معاملات اوراق سلف موازی استاندارد

شرح

سقف1کارمزد1معاملات1و1پذیره1نویسی1اوراق1سلف1موازي1استاندارد

جمعفروشخرید
حداکثر1
کارمزد1
خرید

حداکثر1
کارمزد1
فروش

جمع

0/00010/00010/0002202040کارمزد بورس کالا/ فرابورس
0/00060/00060/00125050100کارمزد کارگزاران

کارمزد سپرده گذاری مرکزی اوراق 
0/0000150/0000150/000036612بهادار و تسویه وجوه

0/000010/000010/00002448کارمزد مدیریت فناوری بورس تهران
کارمزد به میلیون ریال0/0007250/0007250/00145جمع کل

اس��تفاده از عبارت سقف کارمزد در جداول فوق به معنای آن است که نهادها در شرایط 
مشخصی امکان اخذ کارمزدهای پایین تر از موارد فوق را خواهند داشت.

لازم به ذکر اس��ت که معاملات اوراق خرید دین در ش��رکت بورس کالای ایران تاکنون 
راه اندازی نش��ده است ولی پیش  بینی می ش��ود که در صورت راه اندازی از نظر کارمزد مشابه 

اوراق سلف موازی استاندارد باشد.
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جدول  4-5 هزینه معاملاتی واحدهای سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله کالایی

عنوان
حداکثر1کارمزدضریب

)میلیون1ریال(

جمعفروشخریدجمعفروشخرید

0015100100200 /000750 /000750 /0کارمزد کارگزاران

00045050100 /00020 /00020 /0کارمزد بورس کالا

000255050100 /0001250 /0001250 /0کارمزد شرکت سپرده گذاری مرکزی

000155050100 /0000750 /0000750 /0کارمزد شرکت مدیریت فن آوری

------حق نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار

---0023 /001150 /001150 /0جمع

ج��دول 4-5 کارمزدهای مربوط به معاملات واحدهای صندوق های س��رمایه گذاری را در 
ب��ازار ثانویه نش��ان می دهد. لازم به ذکر اس��ت که در دوره پذیره نویس��ی واحدهای صندوق 
س��رمایه گذاری کارمزد مشابه کارمزد معاملات و فقط از ش��خص پذیره نویس )خریدار اولیه( 
دریافت می شود و هیچ گونه هزینه ای از صندوق به عنوان یکی از طرفین پذیره نویسی دریافت 

نخواهد شد.

جدول  4-6 کارمزد معاملات گواهی سپرده کالایی )به جز گواهی سپرده سکه طلا(

عنوان
حداکثر1کارمزد1)میلیون1ریال(ضریب

جمعفروشخریدجمعفروشخرید

0015100100200 /00150 /00150 /0کارمزد کارگزاران

0008100100200 /00040 /00040 /0کارمزد بورس کالا

0005100100200 /000250 /000250 /0کارمزد شرکت سپرده گذاری مرکزی

0003100100200 /000150 /000150 /0کارمزد شرکت مدیریت فن آوری

000280120200 /00010 /00010 /0حق نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار

---0048 /00240 /00240 /0جمع
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جدول 4-7 کارمزد معاملات گواهی سپرده کالایی سکه طلا

عنوان
حداکثر1کارمزد1)میلیون1ریال(ضریب

جمعفروشخریدجمعفروشخرید

0/000750/000750/0015100100200کارمزد کارگزاران

0/00020/00020/00045050100کارمزد بورس کالا

0/0001250/0001250/000255050100کارمزد شرکت سپرده گذاری مرکزی

0/0000750/0000750/000155050100کارمزد شرکت مدیریت فن آوری

00025050100 /00010 /00010 /0حق نظارت سازمان بورس

---0/001250/001250/0025جمع

پیمان های آتی، کشف پریمیوم، معاملات سلف، نقدی، نسیه در بازار فیزیکی بورس کالای 
ایران منعقد می شوند و کارمزد معاملات در آن ها به شرح جدول 4-8 و جدول 4-9 است.

جدول  4-8 کارمزد کلیه کالاها به جز کالاهای گروه کشاورزی )مبالغ به ریال(

ذی1نفع1کارمزد
سهم1دوسرسهم1فروشندهسهم1خریدار

سقف1مبلغضریب1کلسقف1مبلغضریبسقف1مبلغضریب

  0/0008200,000,000  120,000,000 80,000,0000/00048 0/00032 سازمان بورس
  0/001200,000,000  100,000,000 100,000,0000/0005  0/0005 شرکت بورس کالا

  0/0036600,000,000  300,000,000 300,000,0000/0018  0/0018 کارگزار
  0/00541,000,000,000  520,000,000 480,000,0000/00278 0/00262 جمع

 جدول   4-9 کارمزد کالاهای گروه کشاورزی )مبالغ به ریال(

ذی1نفع1کارمزد
سهم1دوسرسهم1فروشندهسهم1خریدار

سقف1مبلغضریب1کلسقف1مبلغضریبسقف1مبلغضریب

 200,000,000 0/0008 120,000,000 0/00048 0/0003280,000,000سازمان بورس

 200,000,000 0/001 100,000,000 0/0005 0/0005100,000,000شرکت بورس کالا

 600,000,000 0/0045 300,000,000 0/00225 0/00225300,000,000کارگزار

 1,000,000,000 0/0063 520,000,000 0/00323 0/00307480,000,000جمع
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از آنجا که در ش��کل فعلی قرارداده��ای بلندمدت، صرف انعقاد ق��رارداد بلندمدت اولیه 
مبادل��ه کالا انج��ام نمی پذیرد بنابراین بحث کارمزد نیز مط��رح نخواهد بود. ولی پس از آنکه 
قرارداد بلندمدت به یکی از اش��کال معاملات نقدی، نسیه و سلف منجر شود، کارمزد مقتضی 

دریافت خواهد شد.
اختی��ار معامله و قراردادهای آت��ی معمولاً دارای کمترین کارمزدها هس��تند. پس از آن 
می توان اوراق سلف موازی استاندارد، اوراق خرید دین و صندوق کالایی را بیان نمود. گواهی 
س��پرده کارمزد معاملاتی پایینی دارد ولی شامل هزینه های انبارداری در دوران مالکیت کالا 
می گردد. پیمان آتی، کش��ف پریمیوم، معاملات نقدی، نس��یه و س��لف در رتبه بعدی از نظر 
کارم��زد جای دارن��د ولی بااین حال معاملات عم��ده در قالب ابزارهای مذک��ور به دلیل آنکه 
کارمزدها دارای س��قف خاصی هس��تند، برای مش��تریان بس��یار مقرون به صرفه خواهد بود. 

قراردادهای بلندمدت نیز تا پیش از انعقاد قرارداد مبادله کالا مشمول کارمزد نمی شوند.
مقایس��ه ابزارها بر اس��اس متغیر »مزیت در هزینه های معاملاتی )کارمزد(« مطابق شکل 

4-18 است.



راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 154

شکل   4-18  مقایسه ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 
بر اساس متغیر »مزیت در هزینه های معاملاتی )کارمزد(«

مقایسه ابزارها بر اساس »مزیت درهزینه های معاملاتی )کارمزد(«

اختیار معامله

قرارداد آتی

اوراق سلف موازی استاندارد

اوراق خرید دین

صندوق کالایی

گواهی سپرده کالایی

پیمان آتی

کشف پریمیوم

معاملات سلف

معاملات نقدی

معاملات نسیه

قراردادهای بلندمدت

بیشترین رخداد

کمترین رخداد

جمع بندی مقایسه ابزارها در شکل 4-19، شکل 4-20 و شکل 4-21 نمایش داده شده است. 
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4-2 مقایسه ابزارهای معاملاتی به تفکیک مشتریان

بورس های کالایی با هدف هموار نمودن مسیر تجارت کالا در اقتصاد ایجاد شده اند و نقش 
اصلی آن ها ایجاد بازارهایی منسجم، شفاف و کارا است. به منظور راه اندازی بازارهایی متناسب 
با ش��رایط واقعی اقتصاد و همچنین طراحی ابزارهای کارا که گره مشکلات تجارت کالایی را 
باز کند، نیاز است که تمامی تصمیمات با ارزیابی دقیق و مستقیم فعالان و مشتریان بالقوه و 
بالفعل بازارهای کالایی به لحاظ جایگاه تجاری، روابط با دیگر فعالان، نیازها و توانمندی های 
آن��ان انجام پذیرد. در یک تقس��یم بندی کلی فعالان و مش��تریان بورس کالای ایران ش��امل 
تولیدکنندگان، بازرگانان، مصرف کنندگان، س��فته بازان و سرمایه گذاران می باشد. در ادامه هر 
قسم از آن ها تشریح و معرفی خواهد شد. از طرف دیگر جدای از کارکردهای عمومی ابزارهای 
بورسی مانند تضمین تعهدات طرفین که به صورت کلی در تمامی ابزارهای بورسی دیده شده 
اس��ت برخی از کارکردهای خاص به صورت ویژه ای مورد توجه فعالان و مخاطبان است. این 
کارکردهای اصلی شامل پوشش ریسک، تأمین مالی و تسهیل بازاریابی و فروش است. فعالان 
نیز در اس��تفاده از ابزارهای بورس��ی به دنبال تحقق یک یا چند کارکرد اصلی هستند. در این 

راستا در این فصل ابزارهای بورسی از نگاه مخاطبان بررسی خواهد گردید.

4-2-1 ابزارهای بورسی مناسب برای تولیدکنندگان
بخش عمده ای از عرضه کنندگان بالقوه و بالفعل بورس کالای ایران را تولیدکنندگان مواد 
و کالاهای خام و فرآوری ش��ده تشکیل می دهند. به صورت کلی محدودیت خاصی برای اقلام 
کالایی قابل عرضه در بورس کالای ایران وجود ندارد و طیف وس��یعی از کالاها قابل پذیرش 
و عرضه در بورس هس��تند. محصولات اس��تاندارد و با عرضه نس��بتاً پیوسته در بازار فیزیکی 
عرضه ش��ده و محصولات خ��اص و یا محصولاتی که عرضه پیوس��ته ای ندارند در بازار فرعی 

معامله می شوند.
تولیدکنن��دگان در س��طوح مختل��ف هرم تج��ارت کالا ایفای نقش می کنن��د. به عنوان 
مثال تولیدکننده س��نگ آهن، سنگ آهن را از معادن اس��تخراج نموده و آن را به شرکت های 
تولیدکننده فولاد می فروشد. شرکت فولادی سنگ آهن را فرآوری نموده و شمش فولاد تولید 
می کند. ش��مش فولاد نیز مورد مصرف صنایع پایین دس��تی قرار می گیرد. مشابه این تجارت 
در حوزه محصولات پتروشیمی و نفتی و یا محصولات کشاورزی نیز رخ می دهد. در هر سطح 
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تولیدکنندگان کالای ورودی را به کالایی با مشخصات دیگری تبدیل می کنند. 
تولیدکنندگان در طول زنجیره تولید کالا را فرآوری نموده و یا آن را در تولید کالای دیگر 
مورد اس��تفاده قرار می دهند. مجموعه تبادلات بین تولیدکنندگان در سطوح مختلف تولید و 
در نهایت انتقال کالا به مصرف کننده نهایی، تجارت کالایی را تش��کیل می دهند. بورس کالا 
به دنبال ایجاد بستری بهینه برای تجارت کالا است. حالت ایده آل زمانی است که تجارت کل 
کالاهای یک زنجیره به عنوان مثال سنگ آهن، شمش فولاد و محصول نهایی در بورس کالا 
امکان پذیر باشد. در این شرایط برای تمامی تولیدکنندگان در تمامی سطوح امکان استفاده از 
مزایای ابزارهای بورس��ی فراهم است. مثلًا تولیدکننده سنگ آهن، محصول خود را به صورت 
نس��یه در اختیار تولیدکننده فولاد قرار می دهد که او پس از تولید محصول و فروش نقد آن 
در بورس، بدهی خود به تولیدکننده س��نگ آهن را پرداخت خواهد کرد. در زمینه پوش��ش 
ریسک می توان حالتی را متصور بود که تولیدکنندگان در هر سطح از تولید، محصول خود را 
به صورت سلف عرضه نمایند، در این صورت هم عرضه کننده و هم متقاضی نسبت به قیمت 

مبادله محصول مطمئن خواهند بود و می توانند برای تولید خود برنامه ریزی نمایند.
همانطور که پیش از این اش��اره ش��د دو نوع تولیدکننده کالا در بازارهای کالایی فعالیت 
می کنن��د، اول آنان که م��واد خام را از منابع طبیعی مانند معادن برداش��ت نموده و فرآورده 
می نماین��د و دوم تولیدکنندگان��ی ک��ه کالایی را خریداری نموده و با اس��تفاده از آن، کالای 
جدی��دی تولی��د می نمایند. ن��وع دوم تولیدکنندگان خ��ود به نوعی مصرف کنن��ده نیز تلقی 
می ش��وند و مباح��ث بخش مصرف کنن��ده در مورد آنان صادق خواهد ب��ود لذا در این بخش 
تنها نقش تولیدکنندگی آنان مدنظر خواهد بود. بنابر توضیح فوق، تولیدکننده در این بخش 
ش��خصی در نظر گرفته می ش��ود که در مقاط��ع زمانی مختلف با تولی��د کالا، نیاز به فروش 
مناس��ب آن برای بقای خود دارد. از این رو تولیدکننده می تواند با استفاده از ابزارهای بورسی 
نسبت به پوشش ریسک خود در برابر نوسانات قیمتی در آینده اقدام نماید. ابزارهای بورسی 
شناخته ش��ده برای پوشش ریسک تولیدکننده پیمان آتی، کشف پریمیوم، قراردادهای آتی، 
اختیار معامله و معاملات س��لف است. این ابزارها با کارایی متناسب با همان ترتیب ذکر شده 

تولیدکنندگان را در پوشش ریسک یاری خواهند نمود. 
تولیدکنن��ده ب��ا اخذ موقعیت فروش در پیمان آتی و قرارداد آتی در حقیقت توانس��ته با 
خریداری که مایل اس��ت کالا را به قیمت پیش��نهادی وی خریداری نماید وارد قرارداد شود. 
مش��ابه این اتفاق در قرارداد کش��ف پریمیوم نیز قابل تصور است، با این تفاوت که در قرارداد 
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کش��ف پریمیوم تفاوت قیمت کالا نس��بت به قیمت مرجع جهت معامله کالا از پیش توس��ط 
خریدار و فروش��نده توافق ش��ده و قیمت به صورت صریح مش��خص نش��ده است. یک گزینه 
جایگزین دیگر برای پوش��ش ریس��ک توسط فروش��نده اخذ موقعیت خرید در اختیار معامله 
فروش کالا اس��ت. بدین صورت که چنانچه در سررس��ید، قیمت کالا در بازار افت نموده باشد 
فروش��نده ب��ا اعمال قرارداد اختیار، کالا را با قیمتی که در زم��ان انعقاد قرارداد اختیار توافق 
ش��ده به خریدار خواهد فروخت. در معاملات سلف نیز تولیدکننده ضمن بهره مندی از تأمین 
مالی و کس��ب منابع لازم برای تأمین نقدینگ��ی مورد نیاز برای تولید، قیمت فروش محصول 
خود در آینده را تعیین نموده و قادر خواهد بود بدون توجه به نوس��انات قیمت کالا در آینده 

فرآیند تولید کالا را طی نماید.
یکی از مش��کلات پیش روی صنایع همواره تأمین نقدینگی لازم برای ادامه و گس��ترش 
تولید بوده اس��ت. ابزارهای مهم بورس��ی قابل اس��تفاده برای تولیدکننده جهت تأمین مالی، 
اوراق سلف موازی استاندارد و معاملات سلف است. انتشار اوراق سلف موازی استاندارد عموماً 
ب��رای تأمین مالی بلندمدت ازجمله یک س��اله و همچنین برای تأمی��ن نقدینگی با حجم بالا 
قابل استفاده است. این شیوه تأمین مالی کاستی های سیستم بانکی برای تأمین مالی صنایع 
را به خوبی پوش��ش می دهد. بنابراین انتش��ار اوراق سلف موازی اس��تاندارد برای تأمین مالی 
طرح های توس��عه ای تولیدکنندگان بس��یار کارا اس��ت. از طرف دیگر معاملات سلف نیز برای 
تأمی��ن مالی کوتاه مدت تولیدکنندگان و عموماً برای پوش��ش نقدینگی لازم برای تولید قابل 

استفاده خواهد بود.
به ص��ورت کلی فارغ از انتخاب نوع ابزار یکی از تکنیک ه��ای کم هزینه بازاریابی، فروش 
محصول در بورس کالای ایران اس��ت و بدین ش��یوه اطلاعات مربوط به محصول و ش��رکت 
عرضه کنن��ده در اختیار تمامی فع��الان قرار می گیرد. در بورس کالای ای��ران تنها ابزاری که 
تحویل کالا در آن موضوعیت ندارد اوراق خرید دین اس��ت که لزوماً به صورت نقدی تس��ویه 
می گردد. با این حال برخی از ابزارها مانند معاملات نقدی و معاملات نسیه نقش بارزتری در 
فروش کالا دارند. زمانی که تولیدکننده نیاز س��ریع به دریافت نقدی وجوه معاملات داش��ته 
باشد از طریق معامله نقدی کالا را به خریدار تحویل داده و وجوه را دریافت می نماید. از طرف 
دیگر چنانچه بازار عرضه محصول اش��باع باش��د و یا تولیدکننده راغب باشد از مزایای تأمین 
مال��ی خریدار )دریافت هزینه تأمین مالی از خریدار( بهره مند ش��ود کالا را به خریدار تحویل 
داده و وجوه را در سررس��ید مشخصی همراه با هزینه تأمین مالی تحمیلی به خریدار دریافت 
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می کند. از آنجا که معاملات نسیه ابزار تأمین مالی خریدار هستند بنابراین خریداران معمولاً 
ب��ه این معاملات بیش��تر از معاملات نقدی اقبال دارند بنابرای��ن فروش محصول در معاملات 
نس��یه س��ریعتر انجام می پذیرد. یکی از راه ه��ای دیگر برای فروش محصول نیز اس��تفاده از 
س��ازوکار گواهی سپرده کالایی است. تولیدکننده می تواند انبارهای خود را در قالب انبارهای 
بورس��ی نزد بورس پذیرش نموده و براساس موجودی انبارها، قبوض انبار صادر نموده و اقدام 
به فروش کالا به ش��کل گواهی س��پرده نماید. در این حالت به محض فروش گواهی س��پرده 
کالایی وجوه به حس��اب تولیدکننده واریز می گردد و خریدار نیز حس��ب نیاز و مطابق برنامه 
تقاض��ای خود نس��بت به دریافت کالا از انبار اقدام خواهد نم��ود. در این روش تولیدکننده از 
خریدار بابت نگهداری کالا از زمان خرید گواهی سپرده تا زمان تحویل کالا نیز درآمدی کسب 
خواهد نمود. نکته قابل ذکر در مورد گواهی س��پرده کالایی بیش��ترین تضمین کیفیت کالای 
تحویلی به خریدار در این ابزار اس��ت. همانطور که اش��اره شد انواع قراردادهای دیگر ازجمله 
قرارداده��ای پیمان آتی، کش��ف پریمیوم، اختیار معامله و معاملات س��لف نیز دارای کارکرد 
فروش کالا هس��تند ولی این ابزارها عموماً به واس��طه سررسیددار بودن، بیشتر برای پوشش 

ریسک مورد استفاده قرار می گیرند.

4-2-2 ابزارهای بورسی مناسب برای بازرگانان
بازرگانان همان واس��طه های کالایی هستند که کالا را از کانال های متفاوت تأمین نموده 
و در اختی��ار متقاضیان قرار می دهند. بازرگانان علاقه ای به نگهداری کالا نداش��ته و صرفاً به 
دنبال مبادله سریع کالا هستند. استفاده از ابزارهای بورسی برای بازرگانان هم در تأمین کالا 
و ه��م در ف��روش کالا موضوعیت دارد. زمانی که تولیدکنن��دگان محصول را به صورت عمده 
عرضه می نمایند، متقاضیان خرد جایگاهی در این مبادله نخواهند داش��ت ولی بازرگانان قادر 
خواهن��د بود این محصول را خری��داری نموده و بین متقاضیان توزی��ع نمایند. ابزاری که در 
این زمینه بسیار کارا است گواهی سپرده کالایی است. این ابزار از آن جهت که بازرگان را از 
حمل و نگهداری فیزیکی معاف می کند نیز درخور توجه است. بازرگان کالایی را که مستقیم 
از کانال خارج از بورس و یا در بورس تهیه نموده است به انبار بورسی تحویل داده و در بازار 
پیوس��ته گواهی س��پرده به متقاضیان می فروشد. شرایط بهینه آن است که بازرگان کالا را در 

همان ابتدا به صورت گواهی سپرده کالایی خریداری نماید.
اشکال دیگر استفاده از ابزارهای بورسی کارآمد نیز برای بازرگانان قابل بیان است. تصور 
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نمایید که بازرگان کالا را از خارج از کش��ور وارد می نماید و این فرآیند دو تا س��ه ماه زمان 
می برد، در این شرایط بازرگان قادر خواهد بود از انواع ابزارها برای فروش کالایی که در آینده 
تأمین می شود و یا به اصطلاح پیش فروش آن اقدام نماید. این نوع فروش کالا پیش از تأمین 
با اهداف مختلفی ازجمله پوش��ش ریس��ک و تأمین مالی و یا حتی اطمینان از فروش کالا در 
آینده انجام می پذیرد. اگر معاملات س��لف به عنوان ابزار فروش کالا انتخاب ش��ود، علاوه بر 
پوش��ش ریسک، منابع نقدی مورد نیاز بازرگان را نیز تأمین خواهد نمود. حسب شرایط انواع 
قراردادهای دیگر ازجمله پیمان های آتی، کش��ف پریمیوم، قراردادهای آتی و اختیار معاملات 

نیز قابل استفاده خواهند بود.

4-2-3 ابزارهای بورسی مناسب برای مصرف کنندگان
مصرف کنندگان کالا اش��خاصی هستند که نیاز پیوس��ته ای به کالا جهت مصرف دارند و 
مصرف کننده آس��یب پذیرترین مهره زنجیره تولید و مصرف کالا به خصوص در شرایطی است 
که نوس��انات قیمت کالا بالا باشد. قسمت عمده ای از مصرف کنندگان کالا را تولیدکنندگانی 
تشکیل می دهند که در صنایع پایین دستی تولیدی فعالیت می کنند و بقای آنان شرط بقای 
کل اقتصاد کالایی اس��ت. مصرف کنندگان در تأمین کالا می توانند از ابزارهای بورسی حسب 

شرایط بهره برند.
بهترین ابزار تأمین کالا برای مصرف کنندگان اس��تفاده از معاملات نس��یه اس��ت. با انعقاد 
قرارداد نس��یه، مصرف کنن��ده، کالا را فوراً از عرضه کننده تحویل گرفته و نس��بت به مصرف یا 
فرآوری یا به کارگیری آن در تولید کالای دیگر اقدام می نماید و در سررسید معقولی که متناسب 

با دوره تجاری تولید کالا باشد نسبت به پرداخت ثمن کالا به عرضه کننده اقدام می کند.
قرارداده��ای بلندم��دت نیز ب��رای مصرف کنندگان ابزار مناس��بی به ش��مار می آید. در 
قرارداده��ای بلندمدت��ی ک��ه در حال حاضر در ش��رکت ب��ورس کالای ایران اجرایی ش��ده، 
مصرف کنن��دگان به دلیل نیاز پیوس��ته به کالا با عرضه کنندگان وارد قرارداد می ش��وند و به 
موج��ب این ق��رارداد عرضه کننده پس از هر عرضه عمومی مجاز ب��ه عرضه خصوصی کالا به 
مصرف کنندگان مذکور خواهد بود. بنابراین در ش��رایطی که مازاد تقاضا در بازار زیاد باش��د و 
مصرف کننده بیم ناکام ماندن در رقابت در خرید محصول را داش��ته باشد می تواند با ورود به 
قرارداد بلندمدت نس��بت به بقای تولید خود به دلیل تأمین کالا از این کانال مطمئن ش��ود. 
لازم به ذکر است که قرارداد بلندمدت خود ضامن مبادله کالا نیست و قرارداد نقدی، نسیه و 
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سلف منتج از آن است که مبادله کالا را محقق می کند.
ابزارهای دیگر بازار فیزیکی ازجمله معاملات نقدی و معاملات س��لف و همچنین گواهی 
س��پرده کالایی نیز ازجمله ابزارهای کارآمد در تأمین کالا هس��تند. مصرف کننده با اس��تفاده 
از معام��لات نق��دی، کالا را در ازای پرداخت وجه از عرضه کننده به صورت مس��تقیم دریافت 
می نماید. دریافت کالا در معاملات نقد نیز مانند مابقی ابزارها در بس��تر بورس رخ می دهد و 
از این بابت مصرف کننده زمانی که از صحت کمیت و کیفیت کالا مطمئن نباش��د می تواند از 

تحویل کالا خودداری نماید. 
در معاملات س��لف در ازای پرداخت ثمن س��لف کالا که کمتر از ثمن نقدی کالا اس��ت، 
کالا را در زمان مش��خصی در آینده تحویل خواهد گرفت. معاملات سلف در شرایطی مناسب 
است که مصرف کننده نسبت به تأمین کالا در آینده و قیمت آن اطمینان کافی نداشته باشد 
و بدین وس��یله با انعقاد قرارداد س��لف ریس��ک خود را پوش��ش خواهد داد. یکی از روش های 
دیگ��ر تأمین کالا که بالاترین دقت در کمی��ت و کیفیت محصول را دارد و مصرف کننده را تا 
حدودی از مش��کلات حمل و نگهداری کالا دور نگه می دارد، معاملات گواهی س��پرده کالایی 
اس��ت. فروشنده در زمان ها و قیمت های مناسب اقدام به خرید گواهی سپرده کالایی نموده و 
حس��ب شرایط نس��بت به تحویل گرفتن کالا از انبار اقدام می نماید. مصرف کننده مجاز است 
که تحویل کالا از انبار را تا زمان مش��خصی در آینده به تأخیر بیندازد و کل کالاها را نیز در 

چند مرحله از انبار تحویل بگیرد.
علاوه بر قراردادهای مذکور می توان از قراردادهای سررسیددار مانند پیمان آتی، کشف 
پریمی��وم، قرارداد آتی و اختیار معامله که هر دو کارکرد تأمین کالا و پوش��ش ریس��ک را 
دارا هس��تند نی��ز بهره برد. در اس��تفاده از پیمان آت��ی، قرارداد آتی و یا کش��ف پریمیوم، 
مصرف کننده برای اطمینان از تأمین کالا در آینده و پوش��ش ریس��ک نوسانات قیمت کالا 
اق��دام به اخذ موقعیت خرید در قراردادهای مذکور نموده و در سررس��ید پس از پرداخت 
وجوه، کالا را از فروش��نده تحویل می گیرد. در ش��رایطی که تأمین کننده نسبت به افزایش 
قیمت کالا در آینده بیمناک باشد می تواند با اخذ موقعیت خرید در قرارداد اختیار معامله 
خرید کالا، ریس��ک نوسانات افزایش��ی قیمت کالا را پوشش دهد. بدین صورت که چنانچه 
در سررس��ید قرارداد اختیار معامله، قیمت کالا افزایش یافته باش��د، خریدار اختیار معامله 
خری��د می تواند با اعمال قرارداد، کالا را از فروش��نده با قیمتی ک��ه در زمان انعقاد قرارداد 

تعیین شده تحویل بگیرد.
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4-2-4 ابزارهای بورسی مناسب برای سفته بازان
س��فته بازان اشخاصی هس��تند که س��عی دارند تا از نوسان قیمت ها کس��ب سود کنند. 
س��فته بازان عموماً اس��تراتژی های معاملاتی کوتاه مدت تر را ترجیح می دهند بنابراین بیش��تر 
به دنبال بازارهای با نقدش��وندگی بالا هستند. س��فته بازان در بورس کالای ایران به دو دسته 
س��فته بازان کالایی و س��فته بازان مالی تقسیم می شوند. س��فته بازان کالایی اقدام به خرید و 
فروش مس��تقیم کالا می نمایند در حالی که س��فته بازان مالی با معامل��ه بر روی اوراق بهادار 
مبتنی بر کالا س��ود کس��ب می نمایند. س��فته باز کالایی می تواند در بازار نقدی بورس کالای 
ای��ران اق��دام به خرید کالا نموده و این کالا را پس از تحویل به انبار بورس��ی در قالب گواهی 
س��پرده به فروش رس��اند. حالت های دیگری نیز برای وی متصور اس��ت، ب��ه عنوان مثال او 

می تواند کالا را نسیه و یا سلف خریداری نماید و در قالب های دیگر به فروش رساند.
بهترین ابزارها برای س��فته بازی ابزارهای پرنوس��ان با نقدش��وندگی بالا هستند. ازجمله 
این ابزارها در بورس کالای ایران قرارداد آتی، اختیار معامله، گواهی س��پرده کالایی، صندوق 
کالایی، سلف موازی استاندارد و اوراق خرید دین هستند. قراردادهای آتی از سوی سفته بازان 
ب��ه صورت ویژه مورد توجه اس��ت چراکه میزان نوس��انات در قرارداده��ای آتی بالاتر از دیگر 
ابزارها اس��ت. البته باید توجه داش��ت که ریس��ک فعالیت در بازار قراردادهای آتی نیز نسبت 
س��ایر گزینه های سرمایه گذاری، بالا اس��ت. افراد برای کسب سود در قراردادهای آتی به اخذ 
موقعیت خرید و فروش و س��پس بس��تن موقعیت در زمان مقتضی اقدام می نمایند. چنانچه 
س��فته باز روند قیمت��ی قراردادهای آتی را صعودی ارزیابی کن��د در ابتدا موقعیت خرید اخذ 
نموده و سپس در حد سود مشخصی به منظور بستن موقعیت باز خرید، موقعیت فروش اتخاذ 
می نماید و چنانچه روند قیمتی قراردادهای آتی را نزولی ارزیابی کند در ابتدا موقعیت فروش 
اخذ نموده و سپس در حد سود مشخصی به منظور بستن موقعیت باز فروش، موقعیت خرید 
اتخاذ می نماید. به صورت کلی با اخذ موقعیت معکوس در قراردادهای آتی موقعیت بازی که 
قبلًا اتخاذ ش��ده بسته خواهد شد و س��ود خالص فرد از نوسانگیری برابر با کسر قیمت خرید 
از قیم��ت فروش منهای کارمزد معاملاتی خواهد بود. چنانچ��ه قیمت فروش از قیمت خرید 
بالاتر باش��د و تفاوت آن دو نیز از کارمزد معامله بیش��تر باشد شخص در این نوسانگیری سود 
خواهد نمود ولی چنانچه قیمت فروش از قیمت خرید قرارداد آتی کمتر باش��د شخص علاوه 
بر پرداخت کارمزد در نوس��انگیری متضرر خواهد شد. در معاملات اختیار معامله نیز اشخاص 
می توانن��د با هدف قراردادن قیمت معاملات اختیار معامله نوس��انگیری نمایند. علاوه بر این 
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معاملات گواهی سپرده کالایی و صندوق کالایی که به صورت مستقیم با نوسانات قیمت کالا 
نوسان می کنند نیز بازارهای مناسبی برای فعالیت سفته بازان است. تفاوت عمده قراردادهای 
آتی و اختیار معاملات با دیگر ابزارها این است که امکان نوسانگیری در هر دو جهت صعودی 
بودن و نزولی بودن قیمت ها در بازار وجود دارد ولی به عنوان مثال در معاملات گواهی سپرده 
کالایی و صندوق کالایی سفته باز تنها زمانی که قیمت ها صعودی باشد امکان خرید و فروش 
در قیمت بالاتر به منظور کس��ب س��ود را دارد. موارد دیگری که به سفته باز پیشنهاد می شود 
فعالیت در بازار ثانویه اوراق سلف موازی استاندارد و اوراق خرید دین است. این بازارها هرچند 
نوس��انات زیادی ندارند ولی به دلیل وجود بازارگردان و تحقق سود روزانه، شرایطی دارند که 

سفته باز از نوسانگیری میان مدت سود معقولی کسب خواهد نمود.

4-2-5 ابزارهای بورسی مناسب برای سرمایه گذاران
س��رمایه گذاران اشخاصی هس��تند که به دنبال کسب منفعت از س��رمایه خود هستند و 
امید دارند که در انتهای دوره در قبال سرمایه گذاری خود سود مناسبی کسب نمایند. انتظار 
می رود که س��ود کسب شده در قبال س��رمایه گذاری نرخ تورم و کاهش ارزش پول را جبران 
کن��د. ابزارهای بارز س��رمایه گذاری بدون ریس��ک در بورس کالای ایران اوراق س��لف موازی 
اس��تاندارد و اوراق خرید دین هستند. اشخاص با سرمایه گذاری در این اوراق در انتهای دوره 
س��رمایه گذاری حداقل س��ود تضمین شده ای را کس��ب خواهند نمود و سرمایه گذاری در این 
اوراق ریس��ک تورم را پوش��ش می دهد. از مزایای اصلی این ابزارها وجود بازار ثانویه و وجود 
بازارگردان است که دست سرمایه گذار را برای انتخاب دوره سرمایه گذاری باز می گذارد و انواع 
س��رمایه گذاری کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت را برای وی ممکن می س��ازد. صندوق های 
کالایی نوعی از صندوق های س��رمایه گذاری مش��ترک اس��ت که با هدف انتفاع از نوس��انات 
قیمتی کالاها ایجاد گردیده اس��ت. زمانی که س��رمایه گذاران علاقه مند به س��رمایه گذاری در 
بازار کالا باش��ند ولی در عین حال دانش و تخصص کافی نس��بت به آن را در اختیار نداش��ته 
باش��ند، صندوق کالای��ی یکی از بهترین گزینه های پیش روی آنان اس��ت. صندوق کالایی با 
پذیره نویس��ی اقدام به جذب سرمایه نموده و با تشکیل تیم تخصصی برای مدیریت صندوق، 
س��رمایه خود را در اوراق بهادار مبتنی بر کالا س��رمایه گذاری می نماید. هدف صندوق کالایی 
حداکثر نمودن سود سرمایه گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر کالا است. اشخاصی که دانش و 
تخصص کافی در مورد بازارهای کالایی داشته باشند می توانند به منظور کسب سود به صورت 
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مستقیم در اوراق بهادار مبتنی بر کالا ازجمله گواهی سپرده کالایی، قراردادهای آتی و اختیار 
معامله و یا سبدی از این ابزارها سرمایه گذاری نمایند. اشخاص با خرید گواهی سپرده کالایی 
به صورت مس��تقیم در معرض نوس��انات قیمتی کالاها قرار می گیرند و برای پوش��ش ریسک 

احتمالی نیز امکان بهره گیری از قراردادهای آتی و اختیار معامله برای آنان فراهم است.
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معرفی سایت
شرکت بورس کالای ایران

فصل پنجم



راهنمای جامع ابزارهای معاملاتی بورس کالای ایران 168



169فصل پنجم |  معرفی سایت شرکت بورس کالای ایران

س��ایت ش��رکت بورس کالای ای��ران کانال رس��می انتش��ار اطلاعات مرب��وط به حوزه 
فعالیت��ی ب��ورس کالای ایران اس��ت. بیش��ترین کاربری س��ایت مربوط ب��ه درج اطلاعیه ها، 
اعلان��ات، آم��ار و تابلوه��ای معاملات��ی اس��ت. ع��لاوه بر ای��ن بخش های��ی نیز ب��ه منظور 
اطلاع رس��انی اخب��ار پیرام��ون ب��ورس کالای ای��ران و همچنی��ن آموزش ه��ای لازم ب��رای 
 مخاطبی��ان تعبی��ه گردی��ده اس��ت. آدرس اینترنت��ی س��ایت ش��رکت ب��ورس کالای ایران

http://www.ime.co.ir می باش��د. این س��ایت در حال حاضر به لحاظ دس��ته بندی و محتوا 
ش��امل قس��مت های مختلفی ازجمله صفحه اصلی، معرف��ی بورس، بازارها، کالاه��ا، انبارها، 
ذی نفعان، قوانین و مقررات، آموزش و پژوهش، س��ؤالات متداول می ش��ود. در این فصل نیز 

برخی از بخش های اصلی و مهم سایت معرفی خواهد گردد.

شکل  5-1 بخش های اصلی سایت شرکت بورس کالای ایران

5-1 صفحه اصلی

5-1-1 اعلانات
مهم ترین بخش صفحه اصلی بخش اعلانات اس��ت که آخری��ن اعلانات مربوط به بورس کالای 
ایران را در س��ه دسته مش��تقه، فیزیکی و عمومی اطلاع رس��انی می کند. هر دسته از این اعلانات با 

فصل پنجم:
معرفی سایت شرکت بورس کالای ایران
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کلیک کردن روی زبانه ای که به نامش��ان مشخص ش��ده قابل نمایش خواهند بود. با کلیک بر روی 
لینک بیش��تر در هر بخش از اعلانات، آرش��یو اعلانات مربوط به آن بخش نمایش داده خواهد ش��د. 
در بخش آرش��یو اعلانات امکان جستجوی اعلانات براساس کلیدواژه و در بازه زمانی مشخص فراهم 

گردیده است.

5-1-2 اخبار و گزارشات خبری
در این بخش دسترسی به آخرین اخبار مربوط به بورس کالای ایران و همچنین گزارش های 
تصویری، فیلم و صوت و آرشیو آن ها قرار داده شده است. با کلیک بر روی گزینه »همه خبرها«، 
آرشیو اخبار سایت با قابلیت جستجوی کلیدواژه و در محدوده زمانی مشخص فراهم شده است.

5-1-3 دسترسی های مهم
در این بخش دسترس��ی های مهم ش��امل کانال خبری بورس کالای ایران، پایگاه خبری، 
معرفی و اطلاعات طرح قیمت تضمینی و ربات بورس کالای ایران تعبیه گردیده اس��ت. پایگاه 
خبری بورس کالای ایران مختص خبررسانی پیرامون بورس کالای ایران طراحی شده و از طریق 

آدرس مستقیم http://imereport.ir نیز در دسترس مخاطبان است. 

5-1-4 اطلاعات بازار
در این بخش آخرین اطلاعات روز بازارهای فیزیکی ش��امل عرضه های اعلام شده در بازار 
فیزیکی، معاملات مش��تقه و معاملات بازار فیزیکی گنجانده ش��ده اس��ت. لازم به ذکر است 

جزئیات کامل بازارها و آرشیو اطلاعات آن ها در بخش های دیگر سایت در دسترس است.

5-1-5 بازارهای معاملاتی
این بخش با هدف آش��نایی با مفاهیم بازارها و قراردادها طراحی و در دسترس مخاطبان 

قرار گرفته است.
 

5-1-6 لینک های مفید سایت و اطلاعات تماس
در این بخش برخی از لینک های مفید ازجمله آمار معاملات، عرضه ها، اطلاعات قیمتی و تابلوهای 

معاملات بازار فیزیکی و بازار مشتقه و اطلاعات تماس مدیران و کارگزاران قرار داده شده است.
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5-2 بازارها

مهم ترین بخش سایت بورس کالای ایران بخش بازارها است که تمامی اطلاعات کاربردی 
مربوط به بازارها در این بخش در دسترس است. این بخش در یک تقسیم بندی کلی به چهار 

بخش بازار فیزیکی، بازار مشتقه، بازار مالی و بازار فرعی تفکیک شده است.

شکل   5-2  بخش بازارها

5-2-1 بازار فیزیکی
تابلو برخط بازار: در این بخش تابلو برخط عرضه  محصولات برای روز جاری به صورت 
گروه بندی ش��ده بر اس��اس تالار و گروه کالایی در دس��ترس قرار گرفته است. در تابلو عرضه 
محصول جزئیات عرضه و سه تقاضای قیمتی برتر و حجم تجمعی آن نمایش داده شده است. 

این صفحه با آدرس اینترنتی مستقیم http://ttsboard.ime.co.ir نیز در دسترس است.
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ک پتروشیمی اروند
صول سود کاستی

راهنما:شکل   5-3  تابلو بر خط بازار برای مح
1

نام گروه اصلی کالا
3

نوع، محل و زمان تحویل

2
نماد معاملاتی، نام کالا و تولید کننده کالا

4
قیمت عرضه، کل عرضه، سه مظنه بهتر تقاضا و حجم آن ها
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ضه تالار صادراتی

شکل 5-5 اطلاعیه های عر
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ض نشان می دهد و برای دسترسی 
ش فر

ت صادراتی: این صفحه آخرین آمار معاملات بازار صادراتی را به صورت پی
آمار معاملا

س گروه کالایی، تولیدکننده و محدوده 
ت اکسل می توان از ابزارهای جستجوی فراهم شده براسا

به آمار دلخواه و تهیه خروجی با فرم
زمانی استفاده نمود.

ت صادراتی
شکل  5-7 آمار معاملا
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ش های تفصیلی آماری هفتگی، ماهیانه و س��الیانه بازار 

ش های آماری: این صفحه امکان دسترس��ی به گزار
س�تجوی گزار

ج
فیزیکی را فراهم می کند.

ش های آماری
ستجوی گزار

شکل  5-9 ج
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ش می دهد. 
س کالای ایران را نمای

ت بور
کارمزدها: این صفحه جزئیات کارمزدهای معاملاتی بازار فیزیکی شرک

شی از صفحه کارمزدها
شکل   5-11 بخ
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5-2-2 بازار مشتقه
بخش قراردادهای آتی ش��امل هش��ت زیربخش تابلوی برخط بازار ، نمای بازار در یک 
نگاه، آمار معاملات، گزارشات آماری، مستندات، کارمزدها و فرم ها و محتوای آموزشی می شود.

شکل  5-12 زیربخش های بخش قراردادهای آتی

قراردادهای آتی

تابلوی برخط بازار

نمای بازار در یک نگاه

آمار معاملات

گزارشات آماری

مستندات

کارمزدها

فرم ها 

محتوای آموزشی

تابل�و برخ�ط بازار: آخرین وضعی��ت معاملات قراردادهای آتی را ب��ه تفکیک نماد و به 
ص��ورت برخط نمایش می دهد. این صفحه با آدرس مس��تقیم http://cdn.ime.co.ir نیز در 

دسترس است.
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شی از تابلو برخط بازار قراردادهای آتی

شکل  5-13 بخ
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راهنما:
نام قرارداد آتی1

نماد معاملاتی2

آخرین روز معاملاتی3

سه مظنه بهتر تقاضا )خرید( و حجم آن ها4

سه مظنه بهتر عرضه )فروش( و حجم آن ها5

آخرین قیمت تسویه روزانه6

قیمت اولین معامله انجام شده، تفاوت مقداری و درصدی آن با آخرین قیمت تسویه7

بالاترین قیمت معامله انجام شده، تفاوت مقداری و درصدی آن با آخرین قیمت تسویه8

پایین ترین قیمت معامله انجام شده، تفاوت مقداری و درصدی آن با آخرین قیمت تسویه9

آخرین قیمت معامله انجام شده، تفاوت مقداری و درصدی آن با آخرین قیمت تسویه10

حجم کل معاملات از ابتدای بازگشایی بازار در روز معاملاتی جاری11

ارزش کل معاملات از ابتدای بازگشایی بازار در روز معاملاتی جاری12

آخرین تعداد موقعیت های باز و تفاوت آن با آخرین تعداد موقعیت های باز در روز معاملاتی ماقبل13
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ش می دهد.
ف معاملاتی در آخرین روز معاملاتی را نمای

ک نگاه: جزئیات معاملات نمادهای مختل
نمای بازار در ی

ت قیمتی نمادهای بازار قراردادهای آتی
شکل  5-14 اطلاعا
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ش های تفصیلی آماری هفتگی، ماهیانه و سالیانه بازار قراردادهای آتی را 
ت آماری: این صفحه امکان دسترسی به گزار

گزارش�ا
فراهم می کند.

ش های آماری
ستجوی گزار

شکل  5-16 ج
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کارمزدها: این صفحه جزئیات کارمزدهای قراردادهای آتی را نمایش می دهد.
فرم ها: این صفحه انواع فرم ها در بازار مشتقه شامل فرم درخواست انتقال کد معاملاتی 
قراردادهای آتی، فرم معرفی اطلاعات حساب های بانکی مشتری، فرم درخواست کد مشتریان 
حقوق��ی، فرم درخواس��ت کد مش��تریان حقیقی، ف��رم گواهی آمادگی تحویل ق��رارداد آتی/

درخواس��ت اعمال قرارداد اختیار معامله، رسید تحویل دارایی پایه موضوع قرارداد آتی توسط 
فروش��نده جهت کارشناسی و اعلام نتیجه، رسید دریافت دارایی پایه توسط مشتری خریدار، 
فرم درخواس��ت انتقال وجه، فرم اقرارنامه و بیانیه ریس��ک، فرم ثبت س��فارش مشتریان، فرم 
معرف��ی نمونه امضای مدیرعامل و نمایندگان ش��رکت های کارگزاری و فرم درخواس��ت اخذ 

مجوز دسترسی به سامانه معاملات برخط را نمایش می دهد.
بخ��ش قرارداده�ای اختیار معامله ش��امل ش��ش زیربخش تابلوی برخط ب��ازار، آمار 
معام��لات، آمار معاملات کارگزاران ق��رارداد اختیار معامله، مس��تندات، کارمزدها و محتوای 
آموزش��ی می ش��ود که مش��ابه با بخش قراردادهای آتی هس��تند. تابلو برخط بازار آخرین 
وضعی��ت معاملات قراردادهای اختی��ار معامله را به تفکیک نماد و ب��ه صورت برخط نمایش 

می دهد. این صفحه با آدرس مستقیم https://option.ime.co.ir نیز در دسترس است.
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راهنما
نام قرارداد اختیار معامله 1

نوع قرارداد اختیار شامل اختیار خرید یا اختیار فروش2

نماد معاملاتی )کد قرارداد(3

قیمت پایانی آخرین روز معاملاتی4

وجوه تضمین شامل اولیه و لازم5

حجم و ارزش معاملات از ابتدای بازگشایی بازار در روز معاملاتی جاری6

آخرین تعداد موقعیت های باز و میزان و درصد تغییر نسبت به آخرین روز معاملاتی7

اندازه قرارداد اختیار معامله8

اولین، بالاترین، کمترین و آخرین قیمت معاملات و میزان و درصد تغییر آن ها نسبت به آخرین قیمت پایانی9

سه مظنه بهتر تقاضا و عرضه و حجم آن ها10

قیمت اعمال قرارداد اختیار معامله در سررسید11
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5-2-3 بازار مالی
 اوراق س�لف موازی اس�تاندارد: ش��امل هفت زیربخ��ش تابلوی برخط ب��ازار، آمار 

معاملات، اطلاعات قیمتی نمادها، گزارشات آماری، مستندات، کارمزدها و فرم ها می شود.
 تابلو برخط معاملات س��لف: این صفحه تابلو معاملاتی بازار ثانویه نمادهای فعال قراردادهای 
سلف موازی استاندارد را نمایش می دهد. لازم به ذکر است که تابلو نمادهای فعال اوراق سلف موازی 

استاندارد در سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران بخش بورس کالا نیز در دسترس است.
 آمار معاملات اوراق س��لف استاندارد: این صفحه امکان جستجو و تهیه خروجی اکسل 

از معاملات روزانه بازار ثانویه اوراق سلف موازی استاندارد را فراهم می کند.
 مستندات اوراق سلف منتشرشده: این بخش حاوی اطلاعات و مستنداتی ازجمله رویه 
اجرایی انتش��ار اوراق س��لف موازی، دس��تورالعمل اجرایی معاملات سلف استاندارد در بورس 
کالای ایران، ثبت های حس��ابداری مربوط به معاملات اوراق س��لف موازی استاندارد، کارمزد 
معاملات اوراق سلف استاندارد و همچنین سوابق عرضه و مشخصات قراردادهای سلف موازی 

استاندارد منتشره می باشد.
 محتوای آموزشی: این بخش در قالب بروشور و پاورپوینت اطلاعات مفیدی را در مورد 

اوراق سلف موازی استاندارد به مخاطب ارائه می دهد.

 گواهی سپرده کالایی:
 تابلوی برخط بازار: جزئیات معاملات، عرضه و تقاضای گواهی س��پرده کالایی در طی 

دوره معاملاتی را نمایش می دهد.
 آمار معاملات: این صفحه امکان جستجو و تهیه خروجی اکسل از معاملات روزانه بازار 

گواهی سپرده کالایی را فراهم می کند.
 آش��نایی با گواهی س��پرده کالایی: ای��ن صفحه حاوی اطلاعات کلی��دی در مورد ابزار 

معاملاتی گواهی سپرده کالایی است.
 کارمزده��ا: این صفحه جزئیات کارمزدهای معاملات گواهی س��پرده کالایی را نمایش 

می دهد.
 فرآیندهای اجرایی: این صفحه س��ازوکار اجرایی معاملات گواهی س��پرده کالایی را به 

صورت فرآیندی نمایش می دهد.
 مس��تندات آموزش��ی: این بخش حاوی فایل های آموزش��ی مورد نی��از مخاطبان برای 
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آشنایی با معاملات گواهی سپرده کالایی می باشد.
 صندوق های سرمایه گذاری کالایی:

 راهنما: این بخش حاوی اطلاعات کلیدی در مورد صندوق های کالایی می باشد.
 فرم ها: این صفحه ش��امل مس��تندات و فرم های لازم جهت تأس��یس و پذیره نویس��ی 

صندوق است.
 لیس��ت صندوق های سرمایه گذاری کالایی پذیرش شده: در این دسترسی به اطلاعات 

اساسی صندوق ها فراهم شده است.
 لازم به ذکر اس��ت که دسترس��ی به تابلو پذیره نویس��ی صندوق کالایی در طی دوره 
پذیره نویس��ی و تابلو معاملات ثانویه آن در طی دوره معاملاتی در س��ایت ش��رکت مدیریت 

فناوری بورس تهران بخش بورس کالا فراهم است.

5-2-4 بازار فرعی
 اطلاعی��ه عرضه: در این بخش جزئیات اطلاعیه های عرض��ه مربوط به بازار فرعی با 
ترتیب زمانی قرار داده شده است. علاوه بر این امکان جستجو و تهیه خروجی با فرمت اکسل 

با انتخاب گروه اصلی، تولیدکننده و محدوده زمانی نیز فراهم شده است.
 آمار معاملات: این صفحه آخرین آمار معاملات بازار فرعی را به صورت پیش فرض نشان 
می دهد و برای دسترس��ی به آمار دلخواه و تهیه خروجی با فرمت اکس��ل می توان از ابزارهای 

جستجوی فراهم شده براساس گروه کالایی، تولیدکننده و محدوده زمانی استفاده نمود.
 کارمزده��ا: این صفحه جزئیات کارمزدهای معاملاتی اموال غیرمنقول در بازار فرعی 

شرکت را بورس کالای ایران را نمایش می دهد.

5-3 کالاها

بخش کالا از بخش های اصلی س��ایت اس��ت که حاوی اطلاعات کاملی در مورد کالاها و 
مباحث مربوط به آن هاس��ت. بنابراین اش��خاص با مراجعه به بخش کالاها می توانند اطلاعات 
مربوط به استانداردها، بازارها و ابزارهای مربوط به کالاها را مشاهده نمایند. این بخش شامل 
پنج قس��مت لیس��ت کالا ها و اوراق بهادار مبتنی بر کالا، امیدنامه ها و آنالیز کالاها، ش��رایط 

پذیرش، مدارک پذیرش و تسویه و پایاپای می باشدکه در ادامه تشریح شده است.
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1 . لیس�ت کالا ه�ا و اوراق بهادار مبتنی ب�ر کالا: در این بخش مجموع��ه کالاها و اوراق 
بهادار پذیرش ش��ده در ش��رکت بورس کالای ایران به صورت تفکیک شده در قالب سه گروه 
بازار فیزیکی شامل محصولات صنعتی و معدنی، فرآورده های نفتی و پتروشیمی و محصولات 
کشاورزی و همچنین بازار مشتقه و اوراق بهادار و کالاهای پذیرش شده در بازار فرعی جهت 

مشاهده مخاطبان تعبیه گردیده است؛
2. امیدنامه ه�ا و آنالی�ز کالاها: ش��امل تمامی جزئی��ات مربوط به امیدنامه  ه��ا، آنالیز و 

استانداردهای اجباری کالاها به همراه ابزارهای جستجو؛
3. ش�رایط پذیرش: شامل شرایط و ضوابط لازم برای پذیرش کالا در بازارهای مختلف و 

لیست آزمایشگاه های مورد تأیید؛
4. مدارک پذیرش: مدارک و فرم های لازم جهت پذیرش کالا برای هر بازار لیس��ت شده 

و جزئیات کارمزدهای پذیرش و درج کالاها؛
5. تس�ویه و پایاپای: ضوابط و فرآیندهای اجرایی مربوط به تسویه و پایاپای معاملات به 

تفکیک بازارها.

5-4 انبارها

انبارها نهادهای واس��طه مهمی هستند که در معاملات گواهی سپرده کالایی و همچنین 
معام��لات طرح قیمت تضمینی محصولات کش��اورزی موضوع م��اده 33 نقش های مهمی بر 
عهده دارند. اطلاعات این بخش در قالب چهار زیربخش فهرست انبارهای پذیرش شده، گواهی 
س��پرده کالایی، پذیرش انبارها و مقررات مربوط به حوزه انبارها تقسیم بندی شده است. این 

بخش شامل موارد ذیل است.
فهرس��ت انبارهای پذیرش شده: شامل لیس��ت انبارهای پذیرش ش��ده برای محصولات . 1

مختلف شامل زعفران، جو، ذرت و سکه؛
گواهی س��پرده کالایی: ش��امل لیس��ت کارگزاران دارای مجوز معاملات گواهی سپرده . 2

کالایی در گروه های مختلف کالایی و همچنین مطالب آموزشی شامل اسلاید و فیلم؛ 
پذی��رش انباره��ا: در این بخش فرآین��د اجرایی، مدارک، نمونه فرم ه��ا و مدارک، نمونه . 3

قراردادهای لازم برای پذیرش انبار در بورس و علاوه بر آن چک لیس��ت های بازرسی از انبارها 
قرار داده شده است؛
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مقررات مربوط به حوزه انبارها: این بخش علاوه بر دس��تورالعمل پذیرش انبار، ش��امل . 4
راهنمای س��امانه ثبت اطلاعات کش��اورزان و س��امانه مدیریت انبار گواهی س��پرده کالایی و 

همچنین جداول هزینه های انبارداری و کارمزدهای پذیرش انبار می شود.

5-5 ذی نفعان

در این بخش اطلاعاتی متناسب با ذی نفعان اصلی شرکت بورس کالای ایران ارائه گردیده 
است. ذی نفعان مذکور در پنج دسته زیر تقسیم بندی شده اند.

1. سهامداران
اطلاعات ارائه شده در این قسمت به شرح ذیل است:

 ترکیب س��هامداران: این بخش تعداد س��هامداران، تعداد سهام و درصد مالکیت هر 
گروه از س��هامداران ش��رکت بورس کالای ای��ران را طبق آخرین گزارش مالی س��الیانه ارائه 
می دهد. لازم به ذکر اس��ت که گروه های س��هامداری ش��رکت بورس کالای ایران عبارتند از 
کارگ��زاران عضو )گروه 1(، تولیدکنندگان ، عرضه کنندگان و س��ایر فعالان بورس )گروه 2(، 

نهادهای مالی به استثنای کارگزاران عضو )گروه 3( و اشخاص حقیقی )گروه 4(.
 مجامع: در ای��ن بخش آگهی های دعوت به مجامع و همچنین تصمیمات مجامع به 

عموم اطلاع رسانی می گردد.
 گزارش��ات هیئت مدی��ره: در این بخ��ش آخرین اطلاعات از ترکی��ب هیئت مدیره و 

همچنین گزارشات ارائه شده از سوی هیئت مدیره گنجانده شده است.
 صورت های مالی: در این بخش دسترسی به صورت های مالی و پیش بینی درآمد هر 

سهم برای دوره های مختلف فراهم شده است.
 پرداخت سود: در این بخش جزئیات برنامه پرداخت سود به سهامداران اطلاع رسانی 

می گردد.

2. مشتریان
اطلاعات ارائه شده در این قسمت به شرح ذیل است:

 نحوه پذیرش مشتریان در بورس کالا: این بخش حاوی مدارک و فرم های مورد نیاز 
جهت پذیرش مشتریان در شرکت بورس کالای ایران است.
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 فرآینده��ای اخ��ذ کد معاملاتی: در این بخش فرآینده��ای اخذ کد معاملاتی جهت 
فعالیت در بازارهای مشتقه و فیزیکی تشریح شده است.

3. بانک ها
در این بخش لیس��ت بانک های عامل و نوع عاملیت آنان مش��خص گردیده است. در این 
بین برخی از بانک ها به صورت فعال در فرآیندهای تس��ویه معاملات ش��رکت دارند و برخی 

مراحل آزمایشی برای شروع عاملیت را طی می نمایند.

4. کارگزاران
لازم به توضیح اس��ت تمامی ارتباطات بین مش��تریان و عرضه کنندگان در شرکت بورس 
کالای ای��ران از طری��ق کانال کارگزاری محقق می ش��ود. بخش کارگزاران در چهار قس��مت 
کارگزاران فعال، مجوزها، آمار معاملات کارگزاران بازار فیزیکی و آمار معاملات بازار مش��تقه، 

اطلاعات مربوط به کارگزاران را در اختیار مخاطبان قرار می دهد.
 کارگزاران فعال: در این بخش لیس��ت کارگزاران، اطلاعات تماس، آدرس سایت های 

اینترنتی و آدرس دفاتر آنان اطلاع رسانی شده است.
 مجوزه��ا: در این بخش جزئی��ات مجوزهای فعالیت کارگ��زاران در بازارهای بورس 

کالای ایران فراهم شده است.
 آم��ار معاملات کارگ��زاران بازار فیزیک��ی: در این بخش آمار ماهان��ه معاملات بازار 

فیزیکی بورس کالای ایران به تفکیک کارگزاران ارائه گردیده است.
 آم��ار معام��لات کارگزاران بازار مش��تقه: در ای��ن بخش آمار ماهان��ه معاملات بازار 

قراردادهای آتی سکه طلا به تفکیک کارگزاران ارائه گردیده است.

5. عرضه کنندگان
در این بخش اس��امی تمامی شرکت های عرضه کننده در ش��رکت بورس کالای ایران در 
پنج گروه عرضه کننده تالار محصولات صنعتی و معدنی، تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی، 

تالار محصولات کشاورزی، تالار فرعی و شرکت های خارجی اطلاع رسانی شده است.
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5-6 قوانین و مقررات 

این بخش اصلی ش��امل قوانین و مقررات مربوط ب��ه فعالیت ها، بازارها و معاملات بورس 
کالای ایران اس��ت. اجزای این بخش شمال قوانین، اساسنامه، دس��تورالعمل ها، آیین نامه ها، 
مصوبه ها و ضوابط می ش��ود که با مراجعه به صفحه مربوط به هر بخش در دس��ترس مخاطب 
قرار گرفته اند. علاوه بر این امکان جس��تجوی قوانین برحس��ب کلی��دواژه و انتخاب محدوده 

زمانی انتشار نیز در صفحات گنجانده شده است.

5-7 آموزش و پژوهش

این بخش از بخش های مفید سایت است که در راستای آموزش و فرهنگ سازی عمومی 
ایجاد گردیده اس��ت. این بخش ش��امل چهار زیربخش پژوهش، گزارشات هفتگی، آموزش و 

انتشارات است.

11 پژوهش.
 گزارش های توسعه بازار: در این قسمت دسترسی به گزارشات کارشناسی و مطالعات 

پیرامون توسعه بازار همراه با امکانات جستجو جهت استفاده مخاطبان فراهم گردیده است.
 اولویت های پژوهش��ی: این قسمت حاوی موضوعات و اولویت های پژوهشی منتخب 
تحت ش��مول حمایت های مالی از پژوهش یا پایان نامه، فرآیند حمایت از پژوهش و پایان نامه 

و نمونه فرم های پروپوزال پژوهش و پایان نامه است.

گزارشات هفتگی.21
در این بخش گزارش��ات هفتگی از آمار معاملات ش��رکت بورس کالای ایران به تفکیک 

بازارها، تالارها و کالاها فراهم گردیده است.

آموزش.31
 تقویم آموزش��ی: در این قس��مت برنامه فصلی کلاس های آموزش��ی شرکت بورس 

کالای ایران که به صورت عمومی و رایگان ارائه می گردد، تعبیه شده است.
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 مس��تندات آموزش��ی: در این قس��مت فایل های ارائه، ویدئو و بروشورهای آموزشی 
جهت آشنایی مخاطبان با بازارها و معاملات در شرکت بورس کالای ایران تدارک دیده شده 

و تعبیه گردیده است.
 راهنم��ای اخذ ک��د معاملاتی: در ای��ن بخش فرآیندهای اخذ ک��د معاملاتی جهت 

فعالیت در بازارهای مختلف تشریح گردیده است.

انتشارات.41
در این بخش دسترس��ی به دریافت ماه نامه های بورس کالای ایران، بروشورهای آموزشی، 
کتب تألیفی بورس کالای ایران و همچنین س��النامه ها و فصلنامه های انگلیسی شرکت بورس 

کالای ایران فراهم گردیده است.

5-8 سؤالات متداول

در ای��ن بخش تلاش ش��ده که به عمده س��ؤالات متداول پیرام��ون فعالیت های بورس 
کالای ایران به بهترین ش��کل پاس��خ داده شود و در دس��ترس مخاطبان قرار گیرد. بنابراین 
مخاطبان چنانچه با بازدید از بخش های مختلف س��ایت نس��بت به برخی موضوعات سؤالاتی 
داش��ته باشند می توانند پاسخ خود را در این مجموعه بیایند. سؤالات متداول در هفت بخش 

ذیل دسته بندی شده است:
سؤالات متداول در خصوص سامانه ثبت اطلاعات کشاورزان. 1
سؤالات متداول در خصوص بازرسی و امور اعضاء. 2
سؤالات متداول در خصوص عملیات بازار. 3
سؤالات متداول در خصوص پذیرش و بازاریابی. 4
سؤالات متداول در خصوص تسویه و اتاق پایاپای. 5
سؤالات متداول در خصوص پذیرش مشتریان بورس کالا. 6
سؤالات متداول در خصوص قراردادهای اختیار معامله. 7
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