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 مقدمه  .1

 طلا است. بوده مطرح گذاری سرمایه برای ابزاری عنوان به همواره ارزش، ذخيره قابليت بودن دارا دليل به طلا

 شید. طیلا   میی  شناخته و دینار درهم اشرفی، گوناگون یها نام با تاریخ طول در ارزشمند دارایی یك عنوان به

 ارزش و ندارد آن ناشر اعتبار ارتباطی به هستند، وابسته خود ناشرین به كه پول و قرضه اوراق سهام، برخلاف

 نيیز  هیا  داراییی  سبد دادن تنوع ابزاری برای عنوان به فلز این از اخير، یها سال شود. در می تعيين بازار در آن

 اسیتفاده  نيیز  ارز نیرخ  تغييیرات  و ریسك تورم دهنده پوشش عنوان به فلز این از است. همچنين شده استفاده

 قيمیت  كننیده  تعيين فاكتورهای با آن قيمتكننده  تعيين عوامل كه است این طلا دیگر تمایز شود. وجه می

 مراسیم،  در هدییه  عنیوان  به آن كاربرد ،طلا یها از ویژگی یكی. است متفاوت دیگر مالی یها دارایی بيشتر

 نسل به نسلی از ثروت انتقال وسيله یا خانوادگی گنجينه طلا ،ها از فرهنگ بسياری در و است اعياد و ها مناسبت

شیوندگی   نقید  خاصيت مالی، یها دارایی ویژه به و ها دارایی سایر با طلا سكه تمایز وجوه از است. یكی دیگر

 از مورد بسياری در امر این كه است فروش قابل موقعيتی هر و زمان هر در طلا سكه. كالاست این بالای بسيار

 تر نقدشونده طلا همچنين سكهكند.  نمی صدق جهان یها شركت بزرگترین بهادار اوراق حتی دیگر یها دارایی

 اختصیا   بنیابراین  باشد دیگر می كالاهای سایر یا و مستغلات و املاك نظير دیگر یها دارایی از بسياری از

 .است آفرین و ارزش معقول طلا سكه در گذاری سرمایه و خرید به ها دارایی سبد از بخشی

 طلا سكه نوسان قيمت همينطور و گسترده و قدرتمند نقدی بازار اساسی عامل دو وجود و فوق موارد به توجه با

 قابیل  آتی قرارداد عنوان چهارمين به)ره(  خمينی امام طرح آزادی بهار تمام طلای سكه آتی قرارداد بازار، در

باشد. با توجه به رونق این معیاملات و   اندازی و قابل معامله می راه 1387از سال  ایران كالای بورس در معامله

توسعه بازار مشتقه، نياز به ابزار دیگر مثل قراردادهای اختيار معامله، برای پوشش ریسك بيشتر فعیالان  لزوم 

 شود.  بها احساس می بازار این كالای گران

 در بورس كالای ایران پذیرش قراردادهای آتی سكه طلا تجارب از قرارداد این در طراحی در این گزارش و

 شیناخت  به رو، اميدنامه پيش شده است. در های برتر دنيا استفاده در بورس طلا اختيار قراردادهای معاملات و

آتیی، قراردادهیای    نقیدی و  بیازار  در طلا سكه و طلا شرایط، بازار كنندگان مشاركت و فعالان بهتر و بيشتر
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ارداد اختيیار  پردازیم، سپس با توجه به موارد بررسی شیده، مشخصیات قیر    های برتر می اختيار طلا در بورس

 دهيم. معامله سكه طلا در شركت بورس كالای ایران را ارائه می

 معرفی طلا .2

 تاریخچه طلا-1-2

طلا هسیتند ( را از   یكه همگی به معن aurum ؛ لاتين gold ؛ آنگلوساكسون Jval طلا ) از واژه سانسكریت

قبل از میيلاد ایین فلیز را     2611از مصری  هيروگليف. دوران باستان شناخته و به ارزش بالای آن پی بردند

شده  ترین فلزات شناخته  توصيف كرده و در كتاب عهد عتيق بارها به طلا اشاره شده است. این فلز از قدیمی

النهرین،  سال قبل از ميلاد مسيح( در بين 4111ترین معدن طلا ) قدیمی.است كه مورد استفاده قرارگرفته است

قبل از ميلاد در  2685تا  2654های  دهد بين سال ها نشان می یافته.است ریان بودهدر خاورميانه و مربوط به سوم

 ست.ا زرگری مرسوم بوده مصر، (Nagada) و نگده  (Abydos) آبيدوس

طلا به دليل ویژگی های خاصی خود همواره در طول تاریخ به عنوان وسيله مبادلات شیناخته شیده اسیت و    

 و هیا  عمولاً مسكوكاتی در دوره های مختلف از طلا ضرب شده است. سومریبرای این نوع استفاده از طلا م

 از شیده  ضرب یها سكه اولين .دادند یم قرار استفاده مورد و پولی مصارف برای را طلا الایام قدیم از ها مصری

 سلطنتی نشان با ها سكه گردد. نخستينمی ميلاد ( باز از قبل 561-546پادشاهی كروسوس ) زمان به ناب طلای

و  تجاری تبادلات در استاندارد یها سكه اولين عنوان به ،گاو یك و شير یك سر ی كروس بارویاروی صحنه و

ضرب شید. ایین    هخامنشی دوره در ایران در طلا سكه بار اولين برای .افتاد جریان به زمان آن جهان بازرگانی

 بیوده  رایی   از ميلاد پيش هشتم و هفتم یها سده در طلا یها سكه باستان یونان در ت.داش نام "داریك"سكه 

 ادوار تمیامی  در طیلا  سیكه  .شد شروع ميلاد از پيش اول سده در طلا یها سكه از استفاده ارمنستان در و است

اسیت.   داشیته  ادامیه  پهلوی اوایل و زمان قاجار تا و شد می ضرب گذشته یها حكومت توسط و ایران تاریخی

 انقلاب پيروزی با و شد آغاز مركزی بانك شمسی توسط 1331سال  از كنونی شيوه به طلا سكه رسمی ضرب

 بیا  آزادی بهار سكه توزیع و شود. ضرب می توزیع بازار و در ضرب آزادی بهار سكه نام با طلا سكه اسلامی،

 ضیرب  تاریخ آخرین دارد؛ ادامه نيز امروز به تا و شده آغاز 1371سال  از امامی، طرح به معروف جدید، طرح

 .است 1386 مركزی بانك توسط سكه
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 شيميایی طلا و فيزیكی مشخصات-2-2

، 9/196وزن اتمیی  ، 79اتمی  ، عددAuنماد  با فلزی زرد یا براق زرد رنگ به است سكه، فلزی پایه فلز یا طلا

 قابل براق، فلزی، نرم، جلای موس، مقياس در 3-5/2گرم بر سانتی متر مكعب، سختی  32/19وزن مخصو  

 سیانتی  درجیه  58/1164نقطه ذوب  و گراد سانتی درجه 2817جوش  نقطه پذیر، شكل خوار، چكش انعطاف،

طیلا   چگالی .است گرم 1135/31برابر هراونس شود؛ سنجيده می1اونس  تروی با سنتی طور به طلا گراد. وزن

 گرم بر سانتی متر مكعب است. 32/19

 در كیه  ميیان فلزاتیی   در طلا همچنين .دارد بالایی مقاومت سایش و رطوبت هوا، برابر در كه است فلزی طلا

 و آب در طلا .است به فردی منحصر خصوصيات دارای شوند، می یافت آزاد یا عنصری حالت به تقریباً طبيعت

 و گیوگرد  یید،  فلوئور، نيتروژن، هيدروژن، ازن، بالا(، دماهای در اكسيژن )حتی با مرطوب، یا خشك هوای

 آلیی  اسیيدهای  تمیام  عمیلا  و اسيدها بسياری از با طلا .دهد نمی واكنش معمولی شرایط در هيدروژن سولفيد

 آورد. طیلا  دست به طلا محلول توان می اسيد سلنيك، در و هالوژن یك و آب تركيب با اما دهد؛ نمی واكنش

 با شدت به طلا د.شو می حل نيز كننده اكسيد عوامل یا دیگر اكسيژن حضور در قليایی فلزهای سيانيد محلول در

 اسیيدهای  قليایی فلزات یها نمك و قليایی تركيبات از بسياری طلا با د.ده می واكنش قليایی فلزات پراكسيد

 .دهد نمی نشان واكنش معدنی

 تعریف سكه طلا-3-2

 اسیاس  طیلا بیر   مسكوك شود. می محسوب ایران اسلامی جمهوری در قانونی طلای مسكوك تنها طلا، سكه

طلا  مسكوك ضرب قانون اصلاح قانون نيز ملّی( و شورای مجلس 28/11/1337طلا )مصوب  مسكوك قانون

 بیر  مسیكوك  این شود. شكل می مجلس سنا( ضرب 22/2/1355شورای ملی،  مجلس 26/12/1354)مصوب 

 در 911ز ا اسیت  عبیارت  قانون همان چهارم مادة طبق بر آن عيار و ميزان مدور ،1337ن قانو دوم مادة اساس

 اساس بر ، مسكوك انواع سال، هر در مس. معمولاً و نقره از آلياژی یا مس هزار در 111و  خالص طلای هزار

بیر   بنیا  طلا مسكوك ضرب وظيفة زیرا شود، می توليد بانك این ضرّابخانة در دارد، مركزی بانك مجوزی كه

پیولی   و بیانكی  قیانون  41استناد بند )د( میادة  ، به 12/19/1341اعتبار )جلسة مورخ  و پول شورای تصویب

 و صدور ورود نامة آیين 6بند)الف( مادة  طبق بر است. همچنين ایران مركزی بانك عهدة بر كشور( منحصراً

                                                 
1
 Troy ounce 
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 نحیوی  هر به كشور از طلا مسكوك ( صدور22/14/1371تاریخ  در شورا همان نقره )مصوب و طلا معاملات

 .ایران اسلامی جمهوری یمركز بانك توسط مگر است ممنوع

 و با دارایی و اقتصادی امور ( وزارت23/12/1357مورخ ،24477 پيشنهادِ )ش به ایران، اسلامی انقلاب از پس 

 اسیلامی، اجیازه   انقیلاب  پيروزی بهار نخستين یادبود و مناسبت به موقت، دولت وزیر نخست دستور و تأیيد

علیی)ع( میزین بیود و     حضرت نام به سكّه این روی یك .شد صادر آزادی بهار طلای مسكوك انواع ضرب

 امام رضا )ع( با عبارت بارگاه تصویر آن دیگر روی بر و بود شده درج آن زیر در "بانك ملی ایران"عبارت 

 و دو یك، نيم، آزادی )ربع، بهار های سكه پس، انواع آن از .بود منقوش 1358 تاریخ و "آزادی بهار نخستين"

 .شد می توليد طرح همين ا( ببهار پن  و نيم

 شیورای  مجلیس  14/18/1368خمينی)ره( مصوب امام حضرت یاد و آثار حفظ نحوة قانون 5 مادة به توجه با

 ییك  بیر  را اسلامی جمهوری بنيانگذار تصویر كه شد موظف ایران اسلامی جمهوری مركزی اسلامی( بانك

 موافقیت  و مركیزی  بانك بنابر پيشنهاد رو، این از .كند نقش مناسب ای گونه به آزادی بهار یها سكه طرف

 قانون 2بند  استناد به ( و19/13/1371، مورخ 8993/5368/56ش  نامة دارایی )موضوع و اموراقتصادی وزارت

 تغيير به جع)را 19/13/3171 هيئت وزیران در جلسة مورخ ،1337 مصوب طلا مسكوك ضرب قانون اصلاح

 مناسیبت  به است مجاز ایران اسلامی جمهوری مركزی بانك"كه:  كرد تصویب آزادی( بهار یك سكة طرح

 از پیس  .نمایید  ضرب را آزادی بهار یك یادبود سره( سكة امام خمينی)قدس حضرت ارتحال سالگرد دومين

 جمهیوری  مركیزی  بانك به اجرا ( جهت29/13/1371ه ، مورخ 116/ت 5264شمارة  مذكور با مصوبة ابلاغ

 پس آن از و كرد تغيير آزادی بهار یك سكة طرح تنها خمينی)ره(، امام رحلت دومين سال در ایران،ی اسلام

 ریاسیت  نهیاد  در كیه  ای نمونیه  طبق و ذیل مشخصات با را آزادی بهار یك یادبود به بعد( سكة 1371 )سال

 نماید: ضرب شود می جمهوری نگهداری

 هزار؛ در 911طلا:  عيار -1

 گرم؛ 13598/8سكّه:  وزن -2

 ميليمتر؛ 22سكّه:  قطر -3

 تصویر؛ ذیل ( در1371ضرب) سال قيد سره( و امام)قدس حضرت تصویر به مزین سكهّ یك روی -4
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 جمهوری مركزی بانك"عبارت  قيد و السلام عليه رضا امام حضرت بارگاه تصویر سكّه روی یك -5

 تصویر. پایين در "آزادی بهار"عبارت  و تصویر بالای در "اسلامی ایران

 این نوشتار سكه طلای مورد نظر، سكه طلای بهارآزادی طرح امام خمينی می باشد. در

 

 كالا نام-4-2

 خميني امام طرح آزادي بهار تمام طلاي سكه فارسي نام

 Aurum لاتين نام

 Gold Coin تجاري نام

 Au علمي نام

 

 استانداردهای كالا .3

 استاندارد جهانی -1-3

عيیار   با از طلای انگلستان، در اگرچه .شود می استفاده جواهرسازی در طلا 18 و 14عيارهای  از بيشتر اروپا در

 آسيا شرقی و جنوب هند خاورميانه، در ،14عيار  با طلای آمریكا شود. در می استفاده منظور این برای بيشتر 9

 جواهرسیازی  بیرای  24طیلای   از معمولاً كنگ  هنگ و چين گيرد. در می قرار استفاده مورد 22عيار  با طلای

 .شود می استفاده

 

 استاندارد ایران -2-3

 وزن در هیزار؛  911طیلا:   عيار از: است خمينی)ره( عبارت امام طرح آزادی بهار تمام طلای سكه مشخصات

 سال قيد سره( و امام)قدس حضرت تصویر به مزین سكّه روی یك ميليمتر؛ 22سكّه گرم؛ قطر 13598/8سكّه: 

 مركیزی  بانیك "عبیارت   رضا)ع( و قيید  امام حضرت بارگاه تصویر سكّه روی یك تصویر؛ ذیل در ضرب

 .تصویر پایين در "آزادی بهار"عبارت  و تصویر بالای در "ایران اسلامی جمهوری
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 : عيار و درصد خلو  طلا1جدول 

 درصد خلوص وزن)گرم( عيار

24 1111 111 

22 91617 91167 

11 751 75 

14 58213 5813 

11 41617 41167 

9 375 3715 

 Worl Gold Councilمنبع: 

 توليد و مصرف طلا  .4

 توليد طلا در جهان-1-4

تن رتبه نخسیت را در اخيتیار    421كشور چين با توليد سالانه  جهان، در طلا كننده توليد كشورهای ميان در

 اختصا  داشیت و ایین كشیور   جنوبی  آفریقای به كشور 2116دارد؛ این در حاليست كه این رتبه تا سال 

، روی استخراج طلا شد، در حال حاضر به علت مشكلات پيش بزرگترین توليدكننده طلای جهان محسوب می

كننده طلا در  ين كشور توليدمهفتاین كشور به رده  افزایش سن معادن و كاهش قيمت طلا در سالهای اخير،

 تن 252و  276، 458توليد  با ميزان به ترتيب مریكاآروسيه و  و استراليا كشورهای .جهان سقوط كرده است

 .دهد می  نشان را طلا كننده توليد عمده مناطق و كشورها زیر قرار دارند. جدول بعدی های رتبه در سال در

 2115و  2114های  : توليدكنندگان طلا در جهان در سال2جدول 

رتبه سال 

2114 

رتبه سال 

2112 

 ميزان توليد طلا )تن( كشور

2114 

 طلا )تن( يدتول يزانم

2112 

 45811 47812 چين 1 1

 27519 274 استراليا 2 2

 25214 24715 روسيه 3 3

 21611 21817 آمریكا 4 4

 17519 17311 پِرو 5 2

 15817 15211 كانادا 6 7
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 15117 15913 آفریقای جنوبی 7 6

 13413 11614 اندونزی 8 9

 12416 11718 مكزیك 9 1

 9511 11714 غنا 11 11

 8312 8114 ازبكستان 11 11

 8118 8112 برزیل 12 12

 6411 5917 آرژانتين 13 13

 5712 5613 نو ينهپاپوآ گ 14 14

 4911 4714 مالی 15 16

 4716 4311 كلمبيا 16 19

 4715 4819 قزاقستان 17 12

 4618 4218 فيليپين 18 21

 4618 4518 تانزانيا 19 17

 4517 4111 كنگو 21 21

 54712 55116 سایر كشورها  

 GFMS Gold Survay 2016منبع: 

 

 داخلی كننده توليد معرفی-2-4

شیود. آخیرین    انجام می مركزی بانك توسط خمينی)ره( فقط امام طرح آزادی بهار طلای سكه و ضرب توليد

باشد و تا كنون بانك مركزی اقدام به ضرب سكه جدید نكرده  می 1386به سال  ضرب سكه در ایران مربوط

 بسیيار  كشیور  در طیلا  ذخیایر  همچنیين  و ضرب شده طلای یها سكه تعداد مورد در موجود اطلاعات است.

 بیه  اطلاعیات  این پردازش و نگهداری قوی، گردآوری، اطلاعاتی بانك یك نداشتن لحاظ به و است پراكنده

 است. نگرفته صورت خوبی

 مصرف-3-4

امروزه مسكوكات طلا نقش مبادلاتی خود را از دست داده اند و با توجه با جایگزینی پول كاغذی بیه جیای   

 مراسیم  ،هیا  مهمیانی  و هیا  جشن در هدیه عنوان به طلا سكه طلا در مبادلاتی جهانی طی قرن بيستم عمدتاً از
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 و شود می استفاده ها مناسبت سایر و علمی المپيادهای و مسابقات و جوایز ورزشی اعطای تودیع، تجليل، ازدواج،

 در سرگردان های نقدینگی جذب و سرمایه به پول تبدیل جهت ای سرمایه عنوان كالایی به موارد این از مهمتر

 بخشی نيز ها بانك ای، سرمایه كالای عنوان به سكه اهميت با نقش به توجه گيرد. با استفاده قرار می مورد بازار

 .كنند می تبدیل مطمئن سرمایه و پولی پشتوانه عنوان به و سكه به را خود نقدینگی و ها سرمایه از

 میوارد  بیه  توجه با دارد. اختصا  تزئينی وسایل و ساخت جواهرآلات به عمدتا كشور، در طلا اصلی مصرف

 برخوردار بالایی بسيار تكرارپذیریو  تعدد تواتر، از آزادی بهار طلای سكه دادوستد و مصرف سكه، مصرف

 ایین  گیردش  در نقدینگی مذهبی( حجم و وستد )اعياد رسمی داد و مصرف اوج مواقع در كه نحوی به است؛

 است.  بالاتر نيز اساسی كالاهای از برخی از كالا

نشیان   زییورآلات  و مسیكوكات  سایر و سكه توليد جهت پایه دارائی عنوان به ،طلا ستد دادو و آمار مصرف

 كشیورهای  در طلا برای است. تقاضا جواهرسازی برای (3طلا )جدول جهانی تقاضای عمده از بخش دهد می

 اساس، همين دارد. بر ییها شباهت و ها طلا، تفاوت از استفاده نوع و فرهنگی رسوم و ها عادت براساس مختلف

 بيشترین ...(و ها هندو جشن كریسمس، دليل از سال )به چهارم فصل است. در فصلی شكل به طلا برای تقاضا

 دارد. وجود جواهرات برای تقاضا

 در جهان 2115و  2114های  : تقاضای طلا در سال3جدول 

 تقاضای طلا

 تقاضا برای جواهر سازی

تقاضای صنعتی 

 پزشكی

285253 صنایع الكترونيكی

7679 تقاضا سایر صنایع

3432 پزشكیتقاضای دندان 

851 851 تقاضای شمش سرمایه گذاری

263 251 سكه یتقاضا

466483 رسمیخالص خرید 

4124 4217 تقاضای كل

 www.gold.orgمنبع :     



  

طلا معاملاتی بازارهای

 

 شرکت بورس کالای ایران      

 توسعه بازار مشتقهمدیریت       

 

 

9 

 

 در جهان 2115و  2114 یها طلا در سال عرضه :4جدول

 2112 2114 عرضه طلا

 3158 3131 توليد معادن

Scrap 1158 1173 
net hedging supply 114 24- 

 4316 4394 عرضه كل

 

2113: ذخایر طلا در نقاط مختلف جهان در سال 1شكل 

 
 World Gold Council منبع:

 

درصد از ذخایز طلای جهان را به خیود   26همان طور كه از شكل مشاهده می شود، كشور آمریكا به تنهایی 

 اختصا  داده است.

 طلا  بازارهای معاملاتی .2

 هايصراف ،یی)بانك كارگشاینقد یشامل بازارها یبازارها نی. استیبازار نسبتا گسترده ا یطلا دارا رانیدر ا

هم چنين طیلا  خارج از بورس است.  ییو بازار فردا رانیا یبورس كالا ی(، بازار آتدانيسبزه م یو بازار نقد

 %8ایتاليا 
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میوارد بیه    نیی از ا كیی امه هر در ادباشد.  دارای بازارهای نقدی خارجی و مشتقه قوی در سایر كشورها می

 شود.  یداده م حيصورت مختصر توض

 داخلی ینقد بازار-1-2

 كارگشایی  بانك-1-1-2

)حراج( و در  یحضور ةدیمزا قیازطر یبانك مركز یبه عنوان عامل عرضه مسكوكات طلا یكارگشائ بانك

 ازين نيمسكوكات وتأم متيق لیآن بانك درخصو  تعد یاستهايس یدراجرا ینقش مهم ییصدتا یهابسته

ایین كیاركرد از    اما. با وجود آنكه تنظيم بازار سكه جزء وظایف بانك كارگشایی نبود، دینما یم فایبازار ا

به این سو، با هیدف كنتیرل    1381در حيطه وظایف بانك كارگشایی گنجانده شده است. از سال  1381سال 

ه شد و بانك ملی هم این وظيفه را به بانیك كارگشیایی   بازار سكه طلا، این وظيفه به بانك ملی ایران سپرد

 واگذار كرد.

در بازار طلا و سكه كشور  یادیاست كه شاهد نوسانات ز 91و   89 یها بانك مربوط به سال نیا تيفعال اوج

به صیورت   ،ییها تیو محدود طیبانك عرضه ها را، با درنظر گرفتن شرا نیا قیاز طر ی. بانك مركزمیبود

 یمی  یطلا در بازار داخل متيدر كنترل ق یكار سع نیداد و با ا یانجام م یدر ساعات مشخص یحراج حضور

 بازار طلا را متعادل كند. تيها و وضع متيبود و توانست ق زيآم تيهم موفق یاقدام تا حدود نیكرد. البته ا

سیاعت پیيش از آغیاز     1يمت سكه طیلا  توجه به قيمت جهانی اونس طلا و محاسبه هزینه ضرب سكه، ق با

هیای   گرفت. سكه های روزانه توسط بانك مركزی محاسبه شده و در اختيار بانك كارگشایی قرار می مزایده

هیر بیار مزاییده     رسكه د 111تایی قرار داشت و امكان عرضه كمتر از  111 یها طلای قابل عرضه در بسته

تایی ربع، نیيم و سیكه تمیام، اراییه      111های  وجود برای بستهوجود نداشت. هر روزه، با توجه به تقاضای م

 .گرفت یها را از بانك تحویل م كننده بالاترین پيشنهاد، برنده مزایده بوده و سكه

انجیام   ییبانك كارگشیا  قیبا آرامش بازار طلا و سكه، نه تنها حراج شمش طلا از طر ريچند سال اخ یط اما

دهید بانیك    ینشان م ها ی. بررسدهد یرا هم انجام نم ییفروش شمش طلا نوع چيبانك ه نیشود بلكه ا ینم

 متوقف كرده است. مدت، ضرب شمش طلا را فعلا نیبا توجه به آرامش بازار طلا و سكه در ا یمركز
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 ديتول یشمش طلا، در حال حاضر كه بانك مركز دیخر یمردم، تجار و بازرگانان برا یازهاياساس ن نیبر ا

و  شود یم نيطلافروشان مستقر در بازار طلا تام قیبانك را متوقف كرده است، فقط از طر نیشمش طلا در ا

از فعالان بازار  ی. البته برخكنند یعرضه و فروش شمش طلا اقدام م د،يطلا فروشان بازار تهران نسبت به تول

شیمش   دیخر یبرا یادیز انيآرام بازار طلا و سكه فعلا، متقاض تيكنند كه با توجه به وضع یمطرح م یطلا

 كنند. یطلا مراجعه نم

  ها صرافی-2-1-2

دارای مجوز از بانك مركزی، به عنوان محلی برای داد و ستد مسكوكات طیلا در ميیان فعیالان     های صرافی

ها و همچنين  . به علت نظارت بانك مر كزی جمهوری اسلامی بر فعاليت صرافیشوند یبازار و مردم شناخته م

خرید و فیروش سیكه    ور،ها و شهرهای كش های دارای مجوز بانك مركزی در تمام استان افیگستردگی صر

 28صرافی دارای مجوز از بانك مركیزی در   424ها در ميان مردم عموميت دارد. وجود  طلا از طریق صرافی

هیا   فیصرافی در مناطق آزاد تجاری، حاكی از گستردگی و قابل دسترس بودن شبكه صرا 16استان كشور و 

 برای خرید و فروش سكه طلا است.

 دانيسبزه م یسنت بازار-3-1-2

بدین صورت كیه تجیار و    گردد؛ یسال قبل باز م 31معاملات سكه و طلا در بازار خارج از بورس به  قدمت

كسبه بازار طلا جهت رفع نيا زهای خرید و فروش عمده خود، بازاری را در سبزه ميدان تهران به عنوان بازار 

شدند. به طوری كه در حال حاضیر   زاراصلی سكه و طلا تشكيل دادند و به تدری  افراد علاقه مند وارد این با

 1گر فعاليت ميكنند. واحد معاملات در بازار سكه حیداقل   ورت معاملهتعداد زیادی از افراد در این بازار به ص

 .باشد ی( م5اونس )و ضرایب  5( و بازار اونس طلا حداقل 1عدد سكه )و ضرایب  111بسته، معادل 
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 95 شهریور 23تا  1387آذر  5: قيمت نقدی سكه طلای بهار آزادی طرح امام خمينی )ره( از 1نمودار 

 
 

 (95 شهریورتا  87: آمار توصيفی مربوط به قيمت نقدی سكه طلای بهار آزادی ) از آذر 5جدول 

 قدر مطلق تغييرات قيمت)درصد( تغييرات قيمت)درصد( قيمت )ریال( 

 1151 2115 11،749،957،149،948 واریانس

 1123 1147 3،427،821 انحراف معيار

 17116 17.16 15،611،111 حداكثر

 0.00 12.57- 1،961،111 حداقل

 1184 1119 7،698،825 ميانگين

 

های اخير، دو جهیش قيمیت    شود كه روند قيمت سكه بهار آزادی در سال ، مشاهده می 1با نگاهی به نمودار 

درصیدی   17، شیاهد افیزایش   91وجود دارد. در بهمن ماه سال  1391و مهرماه سال  1391ماه سال  در بهمن

درصدی قيمت در روزهای بعد از آن هستيم. در مهرماه سال  12قيمت سكه در یك روز و در پی آن كاهش 

درصیدی در روزهیای بعید و ییك      11هش درصدی و در پی آن كا 15الی  11نيز شاهد افزایش قيمت  91

 هستيم.  91درصدی نيز در یك روز در آبان  11كاهش بزرگ 
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 خارج از بورس ییبازار فردا-2-2

 ینوع معاملات همانند معاملات آت نیاست. ا دانيسبزه م یهمان بازار سكه و طلا ییانجام معاملات فردا محل

نیوع   نیی در ا گیر یپس از معاملیه اسیت. بیه عبیارت د     یروز كار كیآن  ديتفاوت كه سررس نیاست با ا

و تعیداد سیكه    نيمع خنر كیو فروشنده در  داریبورس كالا، خر یسكه طلا یمعاملات، همانند معاملات آت

 یمعامله مبلغی  نياز انجام تعهدات، طرف نانيو جهت اطم رسند به توافق می لیتحو یبرا نيمع ديو سررس نيمع

 یفعل یمعاملات با بازار آت نی. تنها تفاوت ادهند معتمد قرار می كینزد  زي( نعهی)ودنيتحت عنوان وجه تضم

همیانطور كیه از نیام آن     ،ییسكه معاملات فردا لیتحو انزم ای ديآن است. سرس ديبورس كالا زمان سررس

 پس از انجام معامله است.  یروز كار كی داست،يپ

 111از  یحجم معاملات مضرب گریشود. به عبارت د یام مسكه انج ییتا 111 یبسته ها یرو ییفردا معاملات

 یعصر به صورت حیراج حضیور   7است و  تا حدود ساعت  11تا  11است. شروع معاملات صبح ها ساعت 

 ی. حراج حضیور ابدی یم هبامداد ادام 1رسان تلگرام تا ساعت  امينرم افزار پ قیادامه دارد و پس از آن از طر

انجیام معیاملات    یبرا یشود و افراد عاد یكارگزاران و افراد معتمد بازار انجام م نيا بو معامله در تلگرام تنه

مورد درخواست كیارگزار را پرداخیت كنید و     عهیود زانيكارگزاران مراجعه كرده و م نیاز ا یكیبه  دیبا

 ارائه دهند.  رگزارو فروش خود را به كا دیخر یسپس درخواستها

هزار تومان است. پس از  51تا  31 نيسكه طلا  معمولا ب ییتا 111بسته  كیمعامله  یكارگزاران برا كارمزد

است  یفروشنده به عهده كارگزار و ای داریانجام تعهدات خر فهيانجام معامله توسط كارگزار، از نظر بازار وظ

در مقابیل   یت ومسیئول انجیام تعهیدا    یاز انجام تعهدات خود سرباز زند كارگزار و یليو اگر فرد به هر دل

 طرف معامله است.  

 یروزهیا  یبعد برا یروز كار ییمعاملات فردا هیتسو ای لیزمان تحو دانيبازار سكه سبزه م یعرف فعل طبق

 میت يبعدازظهر اسیت. ق  1پنجشنبه حدود ساعت  یروزها یبعدازظهر و برا 3شنبه تا چهارشنبه حدود ساعت 

 نيبی  یكه به صورت تیوافق  تاس 3آخر قبل از ساعت  قهيدق 15تا  5از معاملات  ینيانگيمعمولا م زين هیتسو

 تواننید  و فروشنده معامله میی  داریبازار، خر هیتسو متي. پس از اعلام قشود می نييچند نفر از بزرگان بازار تع

كرد  لیتحو یگاعلام آماد نياز طرف یكیكنند. اما اگر  هیتسو یتوافق كنند كه معامله خود را به صورت نقد



  

طلا معاملاتی بازارهای

 

 شرکت بورس کالای ایران      

 توسعه بازار مشتقهمدیریت       

 

 

14 

 

عصر فرصت دارند كه به تعهیدات   5معامله تا ساعت  ني. معمولا طرفدبه تعهد خود عمل كن دیطرف مقابل با

 خود عمل كنند.

امیا اگیر طیرف     كند، كند معمولا طرف مقابل به تعهد خود عمل می لیمعامله اعلام تحو نياز طرف یكی اگر

نباشد و  لیقادر به تحو داریطرف خر نكهینداشته باشد دو حالت وجود دارد. حالت اول ا لیتحو ییمقابل توانا

را به فروشنده بپیردازد   هیشده و تسو فقتوا متيتفاوت ق دیبا داریباشد خر هیاز تسو شتريمعامله ب ینرخ توافق

 21 نيب یسكه مبلغ ییتا 111 بسته كی یبه فروشنده بپردازد. بلوكه معمولا برا زيرا به عنوان بلوكه ن یو مبلغ

. حالت دوم اگر طرف شود بعد موكول می یمعامله به روز كار هیحالت تسو نیهزار تومان است. در ا 211تا 

 هیتسیو  متيتفاوت ق دیباشد، فروشنده با یتوافق متيبالاتر از ق هیتسو متيو ق نباشد لیفروشنده قادر به تحو

 نیی بپیردازد. در ا  داریی تحت عنوان اجاره به خر زي)همانند بلوكه( را نیبپردازد و مبلغ داریو معامله را به خر

 .شود بعد موكول می یحالت معامله به روز كار

 ییی فردا میت ي. اگر قدیآ یبدست م ییبا سكه فردا یسكه امروز متياجاره از اختلاف ق ایمبلغ بلوكه  زانيم

باشید   یتر از امیروز  نیيپا ییفردا متياگر ق یزار بلوكه است ولباشد به اصطلاح با یامروز متيبالاتر از ق

 بازار اجاره است.  

تومیان اسیت. بسیته بیه      ونيليم 5سكه حدود  ییتا 111بسته  كیمعامله  یبرا ن،يهمان وجه تضم ای عه،یود

باشد. البته افراد شیناخته   شتريب ایمبلغ كمتر  نیو فروش، ممكن است كه ا دیخر یبازار و فرد متقاض طیشرا

 . گذارند جهت انجام معاملات نمی یا عهیود چيشده و معتمد بازار معمولا ه

افراد  ایفرد  نیتوسط بزرگان بازار است. ا متيق یامكان دستكار ییمعاملات فردا ینقص بازار سنت نیمهمتر

در جهیت دلخیواه    متيق رييتغ ایبازار  تميق رييمانع تغ تواننديكه دارند م ییبالا اريبس لیقدرت تحو ليبه دل

است. موارد  گریكدینسبت به  نيطرف هداتعدم انجام تع سكیبازار ر نیا گرینقص مهم د ن،یشوند. علاوه برا

تعهدات خود را انجام نداده و از بازار  اد،یمعامله به علت ضرر ز نياز طرف یكیمشاهده شده است كه  یاريبس

 كرده است. جادیبازار ا نیدر ا یادیز نانيموضوع عدم اطم نیشده است. ا یمتوار
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 ایران كالای بورس-3-2

 معاملات مراحل پذیرش، طی از پس و شد مطرح كالا بورس در طلا شمش پذیرش بحث 1386سال  اواخر در

 معیدنی، تنهیا   مواد و توليد تهيه شد. شركت آغاز 15/12/1386تاریخ  از كيلوگرمی یك طلای شمش نقدی

ایران تا  كالای بورس در طلا معاملات شمش آغاز زمان بود. از ایران كالای بورس در طلا شمش كننده عرضه

 در معیاملات نقیدی   ميليارد رییال  986تقریبی  ارزش به طلا شمش كيلوگرم 1569حدود  آخرین معامله آن،

در بیورس كیالای اییران     1387است. معاملات آتی سكه طیلا نيیز از سیال     شده معامله ایران كالای بورس

 اندازی شد و در حال انجام است.  راه

با توجه به اینكه اولين معاملات قراردادهای آتی در جهان بر روی كالاها و در بورس های كالایی انجام شده 

میورد   12/13/1387كیه در تیاریخ   است در ایران نيز اولين قرارداد آتی بر روی شمش طلای یك اونسی )

راه اندازی شد. معاملات قراردادهای آتی شمش طلای ییك   11/14/1387پذیرش قرار گرفته بود( از تاریخ 

 ماه، پایان یافت.  6با طول عمر  17/12/1387قرارداد در تاریخ  669انسی در مجموع با حجم 

آغاز شده است و  15/19/1387ی )ره(، در تاریخ قرارداد آتی بر روی سكه طلای بهار آزادی طرح امام خمين

 ترین قرارداد آتی بورس كالا می باشد.تاكنون ادامه دارد و فعال

بیا   26/12/1391آغاز شد ولی در تیاریخ   18/18/1389قرارداد آتی بر روی شمش طلای ده انسی در تاریخ 

 ید.ماه، معاملات آن متوقف گرد 7قرارداد و طول عمر  117حجم معاملات 

تمام قراردادهای آتی طلا و سكه طلا پذیرش شده و معامله شده در بورس كالای ایران در جدول زیر مشاهده 

 شود. می

 : فهرست قراردادهای آتی پذیرش شده طلا و سكه طلا در بورس كالای ایران6جدول 

 آخرین روز معاملاتی اولين روز معاملاتی تاریخ پذیرش قرارداد

 1387/ 12/ 17 11/14/1387 1387/03/12 اونسی( 1)شمش طلا 

 ادامه دارد 15/19/1387 1387/08/02 سكه طلا

 50/50/9815 93/53/9831 91/50/9831 (یاونس 01شمش طلا )
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 95: روند قيمت تسویه نزدیك ترین سررسيد قرارداد آتی سكه طلا از ابتدا تا شهریور 3نمودار 

 
 

 (95تا شهریور  87قيمت تسویه نزدیك ترین سررسيد ) از آذر  : آمار توصيفی مربوط به7جدول 

 قدر مطلق تغييرات قيمت)درصد( تغييرات قيمت)درصد( قيمت )ریال( 

 1.19 2.08 13,018,672,939,914 واریانس

 1.09 1.44 3,608,140 انحراف معيار

 9.01 9.01 16,720,244 حداكثر

 0.00 4.99- 1,970,000 حداقل

 1194 1119 7،692،177 ميانگين

لازم به ذكر است در این روش، قيمت تسویه هر كدام از نزدیك ترین سررسيد قراردادهیای آتیی از زمیان    

  اندازی تا شروع ماه سررسيد درنظر گرفته شده است.  راه

 

 خارجی نقدی بازار-4-2

 عنیوان  بیه  لندن، و نقره طلا شمش است. بازار 2لندن نقره و طلا شمش بازار طلا، نقدی مهم بازارهای از یكی

 ، مبنیای London Fixing Priceآیید.   میی  شیمار  به گرانبها فلزات بورس از خارج بازارهای جهانی رینگ

 نقدی، شكل به بازار این در شود. معاملات می محسوب جهان در طلا نقدی قيمت پيشرو و طلا متعدد معاملات

                                                 
2
 London Gold Bullion Market 

1,000,000
3,000,000
5,000,000
7,000,000
9,000,000

11,000,000
13,000,000
15,000,000
17,000,000

13
87
/1
9/
15

 13
88
/1
2/
14

 13
88
/1
7/
16

 13
88
/1
2/
15

 13
89
/1
5/
16

 13
89
/1
1/
14

 13
91
/1
3/
14

 13
91
/1
7/
12

 13
91
/1
1/
18

 13
91
/1
3/
25

 13
91
/1
7/
31

 13
91
/1
2/
16

 13
92
/1
4/
12

 13
92
/1
8/
12

 13
92
/1
2/
17

 13
93
/1
4/
24

 13
93
/1
8/
26

 13
93
/1
2/
27

 13
94
/1
5/
16

 13
94
/1
9/
14

 13
95
/1
1/
16

 13
95
/1
5/
18

 



  

طلا معاملاتی بازارهای

 

 شرکت بورس کالای ایران      

 توسعه بازار مشتقهمدیریت       

 

 

17 

 

 در و رسيد ثبت به 1987سال  در رسمی به شكل شركت این .گيرد می صورت معامله اختيار قراردادهای و آتی

 بخیش  دو بیه  بیازار  این در طلا معاملات بازارساز هستند. ساعات آن عضو 11كه  دارد عضو 76حاضر  حال

 تعيين شود. برای می آغاز 15ساعت  از بعدی دوره و شود می شروع 11:31ساعت  در دوره شود. یك می تقسيم

هسیتند.   بانیك  گیروه،  ایین  عضو پن  هر كه دارد وجود بازارساز 5از  گروه متشكل یك روزانه، پایه قيمت

 قيمیت  با مرحله این در ها قيمت و كنند می اعلان گروه این اعضای به را خود یها بازار قيمت این در مشتریان

 و شده اجرا ها قيمت این در فروش و خرید شود. دستورهای می اعلان شده تعدیل یها قيمت و مقایسه شده پایه

آزاد است.  ها قيمت نوسان و ندارد وجود قيمتی محدودیت هيچ لندن طلای بورس شود. در می اعلان ها به رسانه

 یها بانك از اصلی برخی مقر كه است زوریخ طلا، فيزیكی و نقدی معاملات اصلی مركز دومين لندن، از پس

 .دنياست اصلی

3طلا در قالب یكی از دیگر از بسترهای معاملاتی در جهان در قالب قراردادهیای  
CFD    در فیاركس معاملیه

در واقع یك ابزار مشتقه معیاملاتی هسیتند    در لغت به معنی قراردادهایی برای اختلاف است. CFDشوند.  می

شاخص های سیهام و قراردادهیای   های مالی، از قبيل كه  امكان معامله بر اساس تغييرات قيمت انواع دارایی

آتی، را فراهم می كنند. این نوع معاملات هيچگونه سررسيدی ندارند و خریدار و فروشنده پس بستن موقعيت 

كنند. همچنين كارمزد ایین معیاملات نيیز    خود به اندازه اختلاف قيمت خرید و فروش خود سود یا ضرر می

توجه به حجیم معیاملات افیراد و كارگزاریهیای مختلیف       تنها اسپرد بين قيمت خرید و فروش است كه با

بازاری كه در آن تنها امكان سیفته بیازی وجیود دارد. ایین نیوع       CFDمتفاوت است. با توجه به این بازار 

 معاملات در بسياری از كشورهای توسعه یافته و در حال توسعه وجود دارد.

بورس اوراق  2117انجام می گرفت ولی سال  4ورسفقط در بازارهای خارج از ب 2117تا سال  CFDمعاملات 

روی برخی از سهام شركتها، جفت ارزها و كالاها را منتشر كیرد. همچنیين در    CFDبهادار استراليا قرارداد 

 نيز انگلستان مقرراتی روی این قراردادها وضع كرد. 2119سال 

                                                 
3
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ای مختلف صیورت میی گيیرد.    هستند كه روی جفت ارزهای كشوره CFDمعاملات فاركس نيز نوعی از  

 11معمولا  طلا CFDاندازه قراردادهای است.  CFDهمچنين طلا نيز یكی از كالاهای پرطرفدار در معاملات 

است. برای معامله این قراردادها مانند قراردادهای آتیی، وجیه    5انسی یا در قالب قراردادهای كوچك 111یا 

% ارزش معامله و یا بيشتر 3تواند  رایی و مشخصات قرارداد میشود. وجه تضمين بسته به دا تضمين دریافت می

گونه قراردادها از استقبال بسيار خوبی برخوردار شده است. البتیه   باشد. با توجه به وجود خاصيت اهرمی، این

 را نيز برای مشتریان خود فراهم می كنند. 1:511بسياری از كارگزاریها امكان استفاده از اهرم 

 2116 سپتامبرتا  2118جهانی از ژانویه اونس طلای يمت : ق4نمودار 

 
 

رونید رو بیه افیزایش را     2111تا اواسط سال  2118سال  اواخر با توجه به نمودار فوق، قيمت جهانی طلا، از

با نوسانات قابل توجهی مواجه شده است. از سیال   2112تا اواخر سال  2111تجربه كرده است. از اواسط سال 

كیه مجیددا افیزایش و     2116تا اوایل سیال  روند رو به كاهش را با شيب ملایم داشته  2115اواخر تا  2113

 است.نوسان قابل توجهی داشته 

 

 

                                                 
5 Mini contracts 
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 (2116تا سپتامبر  2118 یهاز ژانوجهانی ) اونس طلای : آمار توصيفی مربوط به قيمت8جدول 

 قيمت)درصد(قدر مطلق بازدهی  قيمت)درصد( بازدهی قيمت )دلار( 

 0.81 1.48 66,116 واریانس

 0.90 1.22 257 انحراف معيار

 9.22 8.20 1,895 حداكثر

 0.00 9.22- 713 حداقل

 5830 0.03 970,8 ميانگين

 

، طیرح  6های جهان)طرح فيلارمونيیك اتیریش   نوع از معروف ترین سكه 5جدول زیر مجموع تعداد فروش 

تا سال  2111( را از سال 11و آفریقا 11، طرح برگ افرا كانادا9آمریكا، طرح كانگرو استراليا 8و بوفالو 7عقاب

 دهد. نشان می 2115

 : فروش سكه در جهان بر مبنای انس9جدول

 فروش سالانه )انس( سال

2111 3،532،612 

2111 3،871،426 

2112 2،578،594 

2113 3،973،964 

2114 2،637،116 

2112 3،657،264 
  usagold.com منبع:            

 

 

                                                 
6 Austrian Philharmonic 
7
 American eagle 

8
 American Buffalo 

9 Australian Kangaroo 

10 Canadian Maple leaf 

11 So. African Krugerrand 
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 در كشورهای جهان )تن(  : ميزان توليد سكه11جدول 
 2114 2115 2116 2117 2118 2119 2111 2111 2112 2113 

 9116 3919 5819 3516 3119 5311 5617 5617 5211 4711 تركيه

 3719 3413 2111 1217 1117 719 1112 619 316 513 چين

 3411 2715 3615 4415 5119 3118 1911 2715 1411 1811 آمریكا

 3316 2319 3518 3411 3812 2716 911 813 1112 818 كانادا

 2616 2317 2318 2111 2312 817 618 214 115 315 آفریقای جنوبی

 1815 1214 2111 1719 3314 2419 513 414 712 811 اتریش

 1515 1111 1116 814 1111 916 516 513 414 512 استراليا

 1113 912 916 914 716 513 415 411 412 416 ایران

 713 618 518 414 417 413 314 315 313 312 انگلستان

 711 515 417 511 511 515 515 515 515 612 آلمان

 412 614 416 514 615 517 413 116 119 114 روسيه

 211 211 211 118 118 111 111 111 111 111 سوئد

 917 519 513 712 615 614 415 317 417 .5 سایر كشورها

 29713 21712 23111 21613 23114 19111 13211 13111 11112 11611 جمع كل

 GFMS Gold Survay 2014منبع: 

 

 

 

 جهان در معاملات مشتقه  طلا-2-2

 تیرین  شیده  معاملات مشتقه طلا در جهان در قالب معاملات آتی و اختيار معامله در حال انجام است. شناخته

،  Comexهستند.  توكيو بازار كالای و (نيویورك بورس یی كالا بخش) COMEXبازار  طلا، آتی بازارهای

جداول زیر حجیم   است. معامله اختيار آتی و شكل به طلا معاملات بازار بزرگترین شد، دایر 1974سال  در كه

 در طلا شد. معاملات افتتاح 1982سال در نيز توكيو كالای بورس دهد. نشان می COMEXمعاملات طلا را در 

 .گيرد صورت می آتی قراردادهای ه صورتب عمدتا بورس این
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 )تن( های كالایی دنيا حجم طلای معامله شده در بورس :11جدول

 2113 2114 2112 

COMEX 147093 126028 130160 

SHFE 20088 23858 25317 

SGE
12

 5365 7576 12044 

TOCOM 12225 8745 7928 

SGE Spot 2003 2560 4092 

MCX 8945 3972 3960 

DGCX
13

 426 426 312 

ICE Futures US 1116 508 294 

Borsa Istanbul 883 081 000 

 GFMS Gold Survay 2016منبع: 

 COMEXحجم معاملات اختيار معامله طلا در  :12جدول

 (14اونس 111حجم معاملات ) سال
0550 87,5370,8 

055, 870007583 

0553 87810708, 

0551 873057999 

0595 ,70,87900 

0599 178,,7539 

0590 17950735, 

0598 95708,7850 

0598 378907981 

0590 ,7088700, 

 GFMS Gold Survay 2016منبع: 

                                                 
 به جز معاملات نقد SGEتمام قراردادهای معامله شده در  12
 تمام قراردادها به تحوسل منجر شده است. 13
 كيلوگرم 835/2معادل  14
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ار بر روی قراردادهای آتی سیكه طیلا   يتا عمدتاً  به صورت قراردادهای اخمعاملات اختيار معامله طلا در دني

معامله می شود. ولی در بورس های معدودی نيز معاملات اختيار بر روی طلا تعریف شده است. در ادامیه بیه   

 صورت مفصل به معرفی بورس هایی كه معاملات اختيار طلا در آن ها جریان دارد می پردازیم. 

 تقهقراردادهای  اختيار معامله طلا در بورس های مش .6

در این قسمت بورس هایی كه معاملات اختياردر آن ها انجام می گيرد شناسایی شده و ذكر گردیده اسیت.  

 ها عبارتند از: این بورس

، 18، بورس بين قاره ای آییس 17، بورس اوراق ژوهانسبورگ16، بورس كالای توكيو15بورس تجاری شيكاگو

، بیورس  21، بیورس فلیزات لنیدن   21تیایوان  قراردادهیای مشیتق كیالایی    ، بورس19بورس طلا و كالای دبی

 .24، بورس یوركس23، بورس هنگ كنگ22سنگاپور

های ژوهانسبورگ، دبی، توكيو، شيكاگو و آیس قرارداد آتی طیلا و تیایوان و    های مذكور، بورس از بورس

 وده اند. های پایه قابل معامله برای معاملات اختيار انتخاب نم كالای طلا را به عنوان یكی از دارایی ،یوركس

 بورس تجاری شيكاگو-1-6

تیرین   های قراردادهای مشتق كالای جهان، متنیوع  بورس تجاری شيكاگو به عنوان یكی از بزرگترین بورس

باشد. كالاهایی كه به عنیوان داراییی پاییه     گستره كالای قابل معامله را در بخش قراردادهای مشتقه دارا می

 قابل معامله هستند عبارتند از: معاملات اختيار در بورس تجاری شيكاگو

 كالاهای كشاورزی )از جمله ذرت، سویا، گندم، جو، برن ، پنير، كشك، گاو زنده، الوار و...( −

 كالای بخش انرژی )از جمله گاز طبيعی، نفت خام، گازوئيل، زغال سنگ، اتانول، آب و هوا و ...( −

 سهام −

                                                 
15

 CME 
16

 TOKOM 
17

 JSE 
18

 ICE 
19

 DGCX 
20

 TAIFEX 
21

 LME 
22

 SGX 
23

 HKE 
24

 EUREX 
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 ارز −

 نرخ بهره −

 الادیم، مس(فلز )طلا، نقره، پلاتين، سنگ آهن، پ −

 قراردادهای اختيار معامله طلا در این بورس، در سه نوع قرارداد قابل معامله هستند: 

 اختيار با سبك اعمال مدل آمریكایی −

 یك روزه)با سبك اعمال اروپایی(-اختيار كوتاه مدت −

 اختيار هفتگی)با سبك اعمال آمریكایی( −

 بين تمامی بورس ها دارا می باشد.این بورس پر رونق ترین معاملات اختيار طلا را در 

 : مشخصات قرارداد اختيار معامله طلا در بورس شيكاگو13جدول 

 داریی پایه قرارداد آتی طلا

OG نماد معاملاتی 

CME Globex, CME Clear Port, Open Outcry (New York) مكان انجام معاملات 

CME Globex به  5عصر الی  4:15عصر ) 6 عصر الی 5:15: از یكشنبه تا جمعه از ساعت

بیه وقیت    4:15عصیر )  5:15دقيقه زمان اسیتراحت هیر روز سیاعت     45وقت شيكاگو( با 

 شيكاگو( شروع خواهد شد.

CME Clear Port عصیر الیی    5عصیر )  5:15عصر الی  6: از یكشنبه تا جمعه از ساعت

دقيقه وقیت   45به وقت شيكاگو(  4:15عصر) 5:15به وقت شيكاگو(. هر روز ساعت  4:15

 استراحت خواهد بود.

Open Outcry  صبح تیا   7:21بعد از ظهر ) 1:31صبح تا  8:21: دوشنبه تا جمعه از ساعت

 بعدازظهر به وقت شيكاگو( 12:31

 ساعات معاملاتی

)ساااعات معاااملاتی بااه وقاات  

 باشد( نيویورک می

 اندازه هر قرارداد قرارداد آتی طلای كُمكس 1

 واحد پولی قيمت به ازای هر انسدلار و سنت آمریكا 

 سبك اعمال آمریكایی

 محدوده نوسان قيمت دلار به ازای هر انس 111

روز كاری مانده به ماه قبل از سررسيد قرارداد اختيار می باشد. اگر روز انقضا با روز  4انقضا 

 جمعه یا روز تعطيل بورس مصادف شود، روز كاری قبل ملاك عمل خواهد بود.

 معاملات انقضای

تیرین قراردادهیای آتیی     تا از نزدیك 21قرارداد اختيار با دارایی پایه قرارداد آتی طلا برای 

میاه ثبیت    72های ژوئيه و دسامبر برای مدت  اندازی خواهد شد. علاوه بر این، ماه متوالی راه

 خواهد شد.

 درج نماد معاملاتی قراردادها
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 قيمت اعمال مطابق با قوانين بورس تجاری شيكاگو

 نوع تسویه فيزیكی

تواند در هر روز كاری از روز شروع میاه تحوییل بیه جیز آخیرین روز       فرآیند تحویل می

 معاملاتی ماه تحویل انجام گيرد.

 دوره تحویل

مشخصااات گریااد و كي ياات    ، سنجيده شود.999بایست با طلا با مرغوبيت  طلای تحویلی می

 كالای تحویلی

 های معاملاتی محدودیت های معاملاتی قوانين نایمكس مطابق با محدودیت

 فصل مربوطه در قوانين 115

 قوانين بورس باشند. قراردادها مشمول قوانين و قواعد كمُكس می 

 

 

 توكيو كالای بورس-2-6

، با بورس 1984بورس منسوجات توكيو در چوكو توكيو تاسيس شد كه در نوامبر سال  1951در فوریه سال 

گذاری شد. این بورس  توكيو و بورس طلای توكيو ادغام شدند و شركت بورس كالای توكيو بنيان لاستيك

در بخش معاملات نقد و قراردادهای مشتق كالا با دامنه متنوعی از كالاها از جمله طلا، نقره، پلاتين، پالادیم، 

 كند. گازوئيل، نفت خام، ذرت، سویا و ... فعاليت می

با دارایی پاییه طیلا، راه انیدازی     2114معامله در این بورس برای اولين بار از ماه می سال قراردادهای اختيار 

باشد كه این قرارداد  قراردادهای اختيار معامله در بورس كالای توكيو، طلا می  شده و تاكنون تنها دارایی پایه

 باشد.دومين قراداداختيار پر معامله طلا در دنيا پس از بورس تجاری شيكاگو می 

 : مشخصات قرارداد اختيار معامله طلا در بورس كالای توكيو14جدول 

 روز درج نماد معاملاتی 2114می  17

 نوع معامله قرارداد اختيار خرید قرارداد آتی طلا، قرارداد اختيار فروش قرارداد آتی طلا

 اندازه قرارداد كيلوگرم 1

 حداقل نوسان قيمت ین ژاپن برای هر گرم 1

 به وقت ژاپن 15:15الی  9:11جلسه معاملاتی صبح از 

 به وقت ژاپن 4:11الی  16:31جلسه معاملاتی عصر از 

 ساعت معاملاتی

 روش معامله حراج الكترونيكی
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ماه كه در اولين روز معاملاتی یك قرارداد جدیید بایید    6های زوج در طی  ماه از ماه 3یا  2

 ایجاد شوند.

 ماه قرارداد

 آخرین روز معاملاتی معاملاتی صبح در آخرین روز كاری ماه قبل از ماه سررسيد دارایی پایه )قرارداد آتی(جلسه 

 اولين روز معاملاتی جلسه معاملاتی صبح اولين روز معاملاتی قرارداد جدید دارایی پایه

 فواصل قيمت اعمال ین ژاپن به ازای هر گرم 51

های اعمیال جدیید بطیوری     بایست آماده شود. قيمت میقيمت اعمال  5در شروع معاملات، 

تر از قيمت اعمالی باشند كه به قيمت تسویه دارایی پایه در  شوند كه بالاتر و پایين تنظيم می

های اعمال جدید تا پنجمیين روز كیاری مانیده بیه      آن نماد نزدیك تر است. تعریف قيمت

 یابد. اخرین روز معاملاتی ادامه می

 های اعمال يمتنحوه تعيين ق

تواند اختيار خود را در هر زمیانی از اولیين روز معیاملاتی ییك      خریداران اختيار معامله می

 قرارداد جدید تا آخرین روز معاملاتی اعمال كند)مدل آمریكایی(

 دوره اعمال )سبك اعمال(

هایی كه بيش از حید مشخصیی در    بدون محدودیت. بورس ممكن است دليل اعمال موقعيت

 زیان هستند را تقاضا كند.

 های اعمال محدودیت

توقف خودكار معاملات با توجه به ميزان تغييرات قيمیتِ هیر روز، در زمیان شیروع دوره     

( و بر اساس قيمیت تسیویه دوره تسیویه    17تسویه )در شروع جلسه معاملاتی عصر ساعت 

 گردد بل( تعيين میقبل) و درصورتی كه قرارداد جدید درج شده باشد، قيمت تسویه ماه ق

 توقف خودكار معاملات

 JCCH از زمانی كه سيستم وجه تضمين سپان راه اندازی شد، اتاق پایاپای كیالایی ژاپین   

 كند. تاریخی تنظيم می  این پارامتر را بر اساس نوسانات قيمت

 وجه تضمين

های معاملاتی  موقعيتحداكثر  قرارداد)خرید/فروش اختيار خرید، خرید/فروش اختيار فروش( 5111

 مجاز مشتری

 قيمت تسویه قيمت تئوریك

 درخواست اعمال )به وقت ژاپن( شروع خواهد شد. 15:31ارائه درخواست اعمال از ساعت 

های فروش  را به موقعيت بورس به روش تصادفی، اختيارهای اعمال شده از طرف خریداران 

ترین موقعيت باز با توجیه بیه    برای قدیمیدهد. هر عضو، تخصيص را  بين اعضا تخصيص می

های مشیتریان هیر عضیو     مشتریان انجام خواهد داد)این امر به اعضا و موقعيت های موقعيت

 باشد(   وابسته می

 روش تخصيص

 



  

مشتقه های بورس در طلا معامله اختیار  قراردادهای

 

 شرکت بورس کالای ایران      

 توسعه بازار مشتقهمدیریت       

 

 

26 

 

 ژوهانسبورگ اوراق بورس-3-6

آفریقیای  این بورس، بورس آتی  2111تاسيس شده است. در سال  1887بورس اوراق ژوهانسبورگ در سال 

را تصاحب كرده  و به بورس پيشرو در سهام و كالاهای كشاورزی و معاملیه قراردادهیای    25جنوبی سافكس

شود. در  مشتقه در بازار جنوب آفریقا تبدیل شده است و هم اكنون جز بيست بورس بزرگ جهان شناخته می

های پایه از نوع كالایی و غيركیالایی   یبخش بازار مشتقه این بورس، قراردادهای آتی و اختيار معامله با دارای

شند. در بخش قراردادهای اختيار معامله، اوراق قرضه، انرژی )از جمله نفیت خیام، دییزل و ...( و     معامله می

شوند. اهميت این بورس از این جهت است كیه میی    فلزات گرانبها ) از جمله طلا، نقره و پلاتين( معامله می

 یی است كه معاملات اختيار در آن انجام می شود. توان گفت تنها بورس آفریقا

 : مشخصات قرارداد اختيار معامله طلا در بورس اوراق ژوهانسبورگ15جدول 

 كد معامله طلا

 ساعت معاملاتی به وقت آفریقای جنوبی )دوشنبه تا جمعه به استثنای تعطيلات رسمی( 17:11الی  9:11

 دارایی پایه ژوهانسبورگقرارداد آتی طلای بورس اوراق 

 سبك اعمال آمریكایی

 اندازه قرارداد انس 11

 ماه قرارداد (12( و دسامبر)9(، سپتامبر)6(، ژوئيه)3مارس)

 واحد پولی قيمت براساس پول فریقای جنوبی رَند

 فواصل قيمت اعمال رنَد( 1111)به ازای هر قرارداد  رَند به ازای هر انس 111

روز ذكر شده در قرارداد آتی منقضی خواهد شد. به منظور مشیخص كیردن   اختيار در همان 

اینكه آیا موقعيت اختيار در سود است یا خير قيمت پایانی منتشر شده در همان روز میلاك  

 خواهد بود.

 انقضای معاملات

سبك اعمال بر اساس مدل آمریكایی خواهد بود. دارنده موقعيت خرید اختيیار قیادر اسیت    

ید خود را در هر زمان تا روز انقضا اعمال كند. تمام اختيارهای در سود به صورت اختيار خر

 خودكار در زمان انقضا توسط بورس اوراق ژوهانسبورگ اعمال خواهد شد.

 سبك اعمال

بورس اوراق ژوهانسبورگ تسویه روزانه را مطابق با فرآیندهای تعریف شده مشخص خواهد 

 كرد.

 تسویه روزانه

 روش تسویه نقدی براساس واحد پول آفریقای جنوبی)رنَد( انجام خواهد شد.تسویه 

                                                 
25 SAFEX 
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رَند به ازای هر قرارداد)شامل ماليات(. تمام اختيارهایی كه به قرارداد آتی اعمال می شوند  8

متحمل پرداخت كارمزد بورس اوراق ژوهانسبورگ نمی شوند. اگر زودتر از سررسيد اعمال 

 گيرد. با تشخيص سود محقق شده توسط بورس انجام نمی شوند، فعاليتی در رابطه

 كارمزد

 .مشتریان حقيقی و سرمایه گذاران خارجی هيچ محدودیتی ندارند 

  .مشتریان حقوقی محدودیتی ندارند 

  محدودیت های قانونی خیارج  25صندوق های بازنشستگی و بيمه ای بلند مدت مشمول %

 از بورس هستند.

  محیدویت قیانونی   35طرح های سرمایه گذاری انبوه مشمول مدیران سرمایه گذاری و %

 خارج از بورس هستند.

سرمایه گذاران واجاد شارای    

 معاملات

 

 یوركس بورس-4-6

با ادغام بورس قراردادهای مشتق كالایی آلمان، بورس مشتق كالایی سویس، ییوركس پدیید    1998در سال 

اقدام به انتشار هرچه بيشتر قرارداد اختيار  2111در سال  شود. این بورس آمد كه توسط بورس آلمان اداره می

معامله به روی قراردادهای آتی سهام نمود. هم اكنون كالایهای كه در یوركس بیه عنیوان داراییی پاییه در     

 گيرند عبارتند از: معاملات اختيار مورد معامله قرار می

 فلزات گرانبها)طلا، نقره( -

 انرژی  -

 شاخص كالایی بلومبرگ -

 سانات شاخصنو -

 ارز -

 سهام -

 شاخص -

 

 یوركسمعامله طلا در بورس  اري: مشخصات قرارداد اخت16جدول 

بیر   27، منتشر شده توسط بورس كالای آلمان26قرارداد اختيار معامله قرارداد آتی طلای زترا

 گرم طلا. 1مبنای اوراق قرضه برای تحویل 

 موضوع قرارداد

                                                 
26 Xetra-Gold 
27 Deutsche Börse 
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كه دریافت هزار واحد از دارایی پاییه را بیه قيمیت    . خریدار اختيار خرید این حق را دارد 1

 اعمال توافق شده درخواست كند.

. فروشنده اختيار خرید در دومين روز كاری پس از اعمال اختيار موظف به تحوییل هیزار   2

باشد. اگر ییك روز كیاری پیس از روز     واحد از دارایی پایه به قيمت اعمال توافق شده می

 گيرد. به تخصيص شد، باز هم این فرآیند مورد اجرا قرار میاعمال نيز فروشنده موظف 

 اختيار خرید

. خریدار اختيار فروش این حق را دارد كه هزار واحد از دارایی پاییه را در قيمیت اعمیال    1

 توافق شده تحویل دهد.

. فروشنده احتيار فروش موظف است در دومين روز كاری پس از اعمال، به جای تحوییل  2

روز  كیی اگیر  هزار واحد از دارایی پایه، در قيمت اعمال تواقف شده پرداحت نقدی نماید. 

، باز هم این فرآیند مورد اجیرا  شد تخصيصفروشنده موظف به  زيپس از روز اعمال ن یكار

 گيرد. قرار می

 فروشاختيار 

 ماه در یوركس قابل معامله هستند. 61این قراردادهای اختيار، تا 

روز  11قراردادها شامل، یك روز انقضا، دو روز متوالی انقضا، سه روز متوالی انقضا و... تیا  

(( 12(، دسیامبر) 9(، سیپتامبر) 6(، ژوئيیه) 3متوالی به صورت دوره سه ماهه انقضا) میارس) 

 ((12(، دسامبر)6انقضا)ژوئيه)ساله  تاچهار دوره نيم

 های قرارداد مهلت ماه

. آخرین روز معاملاتی، روز تسویه نهایی خواهد بود كه در واقع براسیاس سيسیتم بیورس    1

 یوركس قابل معامله و تسویه برای آخرین بار خواهد بود.

ممیانعتی بیا   . روز تسویه نهایی، سومين جمعه ماه انقضا خواهد بود در صورتيكه ایین روز  2

مقررات منتشر شده توسط هيئت مدیره بورس یوركس نداشته باشد. كه در این صیورت روز  

 كاری قبل آن روز ملاك خواهد بود)روز قبل نيز نباید ممانعتی با قوانين فوق داشته باشد(

به وقت اروپای مركزی  17:31. بسته شدن جلسه معاملاتی در آخرین روز معاملاتی ساعت 3

(CETخ ).واهد بود 

 آخرین روز معاملاتی

 روز انقضا باشد. عموما روز كاری بعد از آخرین روز معاملاتی می

ییورویی   112ماه، قيمت های اعمال با فواصل  36قراردادهای اختيار معامله با مهلت كمتر از 

 دارند.

ییورویی   114های اعمال با فواصیل   ماه، قيمت 36قراردادهای اختيار معامله با مهلت بيشتر از 

 دارند.

 فواصل قيمت اعمال

نماد همزمان برای اختيارات خرید و فروش و هر تیاریخ انقضیایی قابیل معاملیه      15حداقل 

نمیاد بیا    7نماد با قيمت اعمال بیی تفیاوت و    1نماد با قيمت اعمال سودده،  7خواهند بود. 

 قيمت اعمال زیان ده خواهند بود.

 های اعمال تعداد قيمت

های اعمال برای سررسيدهای موجود زمانی درج خواهید شید كیه     های جدید قيمت . سری1

ی اعمال در سود، در زیان یا بی تفاوت در زمان بسته شیدن معیاملات   ها حداقل تعداد قيمت

 درج نمادهای جدید
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قبیل از شیروع دوره    بایست تا برقرار نباشد. این نمادها میرو  اختيار طلا در روز كاری پيش

 ج شوند.گشایش روز كاری بعد در پيش

روز ییا كمتیر،    5های اعمال قرارداد اختيار در صورتيكه در طیول   های جدید قيمت . سری2

منقضی شوند نباید منتشر شوند مگراینكه شرایط بازار منتشر شدن چنين قراردادی را ضروری 

 بداند.

 حداقل تغيير قيمت باشد. یورو می 1111حداقل تغيير قيمت مربوطه 

تواند اختيار را فقط در روز تسویه نهایی قراردادهای اختيیار تیا ییك دوره     دارنده اختيار می

 كامل پس از معاملات اعمال نماید. )مدل اروپایی(

 سبك اعمال

 عملكرد تحویل  هر تحویل فيزیكی متاثر است از  

 

 ICE بين قاره ای بورس-2-6

 گيرند عبارتند از: معاملات اختيار مورد معامله قرار میكالاهایی كه در آیس به عنوان دارایی پایه 

 كالاهای كشاورزی )از جمله قهوه، كاكائو، كتان، شكر و ...( -

 انرژی) از جمله نفت خام، الكتریسيته، گاز طبيعی، پتروشيمی و...( -

 فلزات گرانبها)طلا و نقره( -

 مالی -

 حمل و نقل -

 محيط زیست -

 

 بين قاره ای آیسدر بورس   Mini-Gold Futureمعامله طلا اري: مشخصات قرارداد اخت17جدول 

 توضيح طلا آتی قرارداد پایه دارای با اختيار

 اندازه قرارداد انس 3312

 خواهنید  ثبیت  ماه 24 مدت به دسامبر و ژوئيه های ماه این بر علاوه ، ماه ترین نزدیك از تا3

 منقضیی  دسامبر یا اكتبر آگوست، ژوئيه، آوریل، فوریه، ترین نزدیك در اختيارها تمام. شد

 .شد خواهند

 ماه قرارداد

 واحد پولی قيمت انس هر ازای به آمریكا سنت و دلار

 حداقل تغيير قيمت قرارداد هر ازای به دلار 3132 انس، هر ازای به دلار 111

 میاه  تقیویمی  روز اولیين  از قبل كاری روز چهارمين در نيویورك، وقت به 13:31 ساعت 

 ایین  در. باشید  بیورس  تعطيیل  روز از قبل روز یا جمعه با مصادف رو این مگراینه مربوطه،

 آخرین روز معاملاتی
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 مربوطیه  میاه  تقیویمی  روز اولیين  از قبل كاری روز پنجمين معاملاتی روز آخرین صورت

 .بود خواهد

YG نماد معاملاتی 

 سبك اعمال شوند. پایه اعمال میمدل آمریكایی. اختيارها به قرارداد آتی همان دارایی 

 فواصل قيمت اعمال انس هر ازای به دلار 51 و 25 از مضربی

 ژوئيیه،  آورییل،  فورییه، )میاه  شیش  اسیتاندارد  چرخه از ماه ترین نزدیك در اختيارها تمام

 در فورییه،  میاه  اختيار قرارداد مثال عنوان به. شد خواهند منقضی( دسامبر و اكتبر آگوست،

 آورییل  آتیی  قیرارداد  در میارس،  اختيار قرارداد. شد خواهد منقضی فوریه ماه آتی قرارداد

 در نيویورك وقت به 21:11 ساعت در باشند، نشده اعمال كه شد. اختيارهایی خواهد منقضی

 .شد خواهند منقضی معاملاتی روز آخرین

 هیای  موقعيت تمام انقضا، روز در شده منقضی اختيارهای در معاملاتی جلسه شدن بسته از بعد

 قبل تا خودكار، اعمال لغو درخواست مگراینه شد، خواهند اعمال خودكار صورت به سود در

 معیاملاتی  روز آخرین در بورس توسط كه ساعتی هر یا نيویورك وقت به 19:11 ساعت از

 .باشد شده داده ICE Clear US به باشد، شده تنظيم

 اعمال و انقضا

 های معاملاتی محدودیت آتی قرارداد مشخصات مطابق

 شهر ساعت معاملاتی گشایش پيش

 نيویورك 18:11الی  21:11 19:31

 لندن 23:11الی  11:11 11:31

 سنگاپور 16:11الی   18:11 7:31

گشیایش   برای معاملات روز دوشنبه باز خواهید بیود. پیيش    18**بازار روز یكشنبه ساعت 

 دوشنبه تا پنجشنبهروز  19:31یكشنبه و  17:31ساعت 

 ساعات معاملاتی

 

 بين قاره ای آیسدر بورس  100oz Gold Future معامله طلا اري: مشخصات قرارداد اخت18جدول 

 توضيح انسی 111اختيار با دارای پایه قرارداد آتی طلای 

 قرارداد اندازه انس 111

ماه ثبیت خواهنید    24به مدت  های ژوئيه و دسامبر ، علاوه بر این ماه ترین ماه تا از نزدیك3

شد. تمام اختيارها در نزدیك ترین فوریه، آوریل، ژوئيه، آگوست، اكتبر یا دسامبر منقضیی  

 خواهند شد.

 قرارداد ماه

 قيمت پولی واحد دلار و سنت آمریكا به ازای هر انس

 قيمت تغيير حداقل دلار به ازای هر قرارداد 11دلار به ازای هر انس،  111
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به وقت نيویورك، در چهارمين روز كاری قبیل از اولیين روز تقیویمی میاه      13:31ساعت 

مربوطه، مگراینه این رو مصادف با جمعه یا روز قبل از روز تعطيیل بیورس باشید. در ایین     

صورت آخرین روز معاملاتی پنجمين روز كاری قبل از اولیين روز تقیویمی میاه مربوطیه     

 خواهد بود.

 معاملاتی روز آخرین

ZG معاملاتی نماد 

 اعمال سبك مدل آمریكایی. اختيارها به دارایی پایه قرارداد آتی اعمال خواهند شد.

 اعمال قيمت فواصل دلار به ازای هر انس 51و  25مضربی از 

تمام اختيارها در نزدیك ترین ماه از چرخیه اسیتاندارد شیش ماه)فورییه، آورییل، ژوئيیه،       

منقضی خواهند شد. به عنوان مثال قرارداد اختيار میاه فورییه، در   آگوست، اكتبر و دسامبر( 

قرارداد آتی ماه فوریه منقضی خواهد شد. قرارداد اختيار میارس، در قیرارداد آتیی آورییل     

به وقت نيویورك در  21:11منقضی خواهد شد. اختيارهایی كه اعمال نشده باشند، در ساعت 

 آخرین روز معاملاتی منقضی خواهند شد.

هیای   بعد از بسته شدن جلسه معاملاتی در اختيارهای منقضی شده در روز انقضا، تمام موقعيت

در سود به صورت خودكار اعمال خواهند شد، مگراینه درخواست لغو اعمال خودكار، تا قبل 

به وقت نيویورك یا هر ساعتی كه توسط بورس در آخرین روز معیاملاتی   19:11از ساعت 

 داده شده باشد. ICE Clear USه تنظيم شده باشد، ب

 انقضا و اعمال

 معاملاتی های محدودیت مطابق مشخصات قرارداد آتی

 شهر ساعت معاملاتی گشایش پيش

 نيویورك 18:11الی  21:11 19:31

 لندن 23:11الی  11:11 11:31

 سنگاپور 16:11الی   18:11 7:31

گشیایش   دوشنبه باز خواهید بیود. پیيش   برای معاملات روز  18**بازار روز یكشنبه ساعت 

 روز دوشنبه تا پنجشنبه 19:31یكشنبه و  17:31ساعت 

 معاملاتی ساعات

 دبی كالای و طلا بورس-6-6

 2115بورس طلا و كالای دبی به عنوان اولين بورس قراردادهای مشتق كالایی در خاورميانه در نوامبر سیال  

ای از كالاها از جمله فلزات گرانبهیا، فلیزات پاییه،     فعاليت خود را آغاز كرد. بورس طلا و كالای دبی دامنه

نماید. تلاش ایین بیورس در راه انیدازی     انرژی و ارز را در غالب قراردادهای آتی و اختيار معامله عرضه می

های گذشته موفق نبوده است و هم اكنون معاملات اختيار با دارایی  معاملات اختيار با دارایی پایه طلا در سال
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 "قرارداد آتی روپيه هند"(، 2114شود. اما به تازگی)از هجدهم جولای سال  پایه طلا در این بورس معامله نمی

 باشد. یه معاملات اختيار قابل معامله میبه عنوان دارایی پا

 دبیمعامله طلا در بورس  اري: مشخصات قرارداد اخت19جدول 

DGO نماد معاملاتی 

 اندازه قرارداد قرارداد آتی طلای بورس كالای دبی 1

های زوج)فوریه، آوریل، ژوئيه، آگوست، اكتبر و دسیامبر(   نزدیك ترین سه ماه متوالی ماه

معامله هستند. سبك اعمال آمریكایی است و در هر زمان تا تاریخ انقضا امكیان  هميشه قابل 

قيمیت اعمیال بیرای هركیدام از       7اعمال وجود دارد. در روز شیروع ییك نمیاد حیداقل     

 اختيارهای خرید و فروش وجود خواهد داشت.

 ماه تحویل

گیر آخیرین روز   دهمين روز كاری قبل از شروع دوره آمادگی تحویل قرارداد آتی طیلا. ا 

 كاری مصادف با جمعه یا روز تعطيلی بورس باشد، روز معاملاتی قبل ملاك خواهد بود.

 آخرین روز معاملاتی

 درج نماد جدید روز كاری بعد از آخرین روز معاملاتی

 واحد پولی قيمت دلار و سنت آمریكا به ازای هر انس

 حداكثر تغيير قيمت س ارش دلار به ازای هر انس 111

در آخرین روز معاملاتی تمام اختيارهای در سود با قيمت تسویه به صورت خودكار اعمیال  

بایسیت بیورس را تیا     شوند. اگر مشتری نخواهد موقعيت در سود خود را اعمال نماید می می

 دقيقه بعد از ساعت معاملاتی( مطلع نماید. 15)23:45ساعت 

هیا وجیود    شوند و امكان اعمال آن منقضی میهای در زیان به صورت خودكار  تمام موقعيت

 ندارد.

 نحوه اعمال

 فواصل قيمت اعمال دلاری خواهند بود. 11های اعمال با فواصل  برای هر نماد، قيمت

 های معاملاتی محدودیت همانند قراردادهای آتی طلا

 SPAN نمایند درحاليكه فروشندگان براسیاس   خریداران ارزش معامله را كامل پرداخت می

 پردازند وجه تضمين را می

 وجه تضمين لازم

 روزهای معاملاتی دوشنبه تا جمعه

 ساعات معاملات معاملاتی  به وقت دبی 23:31 – 8:31 
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  21قراردادهای آتی تایوان بورس-7-6

اولين اندازی  با راه 1998جولای سال  21بورس قراردادهای آتی تایوان تاسيس شد. در  1997در سپتامبر سال 

 24قرارداد آتی در بخش شاخص، فعاليت خود را رسما آغاز نمود. قراردادهای اختيیار بیرای اولیين بیار در     

قراردادهای اختيیار   2113ژانویه سال  21در بورس قراردادهای آتی تایوان راه اندازی شد.  2111دسامبر سال 

در  11999اختيار با دارایی پایه طلا با خلیو    نيز قراردادهای 2119ژانویه سال  19با داریی پایه سهام و  در 

 بورس قراردادهای آتی تایوان راه اندازی شد.

 تایوانمعامله طلا در بورس  اري: مشخصات قرارداد اخت21جدول 

 پایه دارایی 119999 خلو  با طلا

 مخ ف (طلا فروش اختيار طلا، خرید اختيار)طلا  اختيارات

TGO نماد معاملاتی 

 اعمال سبك (است اعمال قابل انقضا تاریخ در تنها)اروپایی

 قرارداد اندازه (گرم 18715 یا تایوان سيان 51)تایوان تاهيل 5

 انقضا های ماه (دسامبر اكتبر، آگوست، ژوئن، آوریل، فوریه،)متوالی ماه 6

 تایوان جدید دلار 25: تایوان جدید دلار 2111 زیر برای اعمال قيمت

 دلار 51:تیایوان  جدیید  دلار 4111 زییر  و تایوان جدید دلار 2111 بالای برای اعمال قيمت

 تایوان جدید

 تایوان جدید دلار 111:تایوان جدید دلار 4111 بالای برای اعمال قيمت

 اعمال قيمت فواصل

وقتی سری جدیدی از ماههای انقضای جدید ليست می شوند، یك سری با قيمت اعمیال بیه   

قيمت اعمال نزدیك ترین قرارداد آتی طیلای دلاری روز قبیل    قيمت)بی تفاوت( بر اساس

ليست شده به نزدیكترین ضرایب فواصل قيمت اعمال گرد شده و بر اسیاس قيمیت اعمیال    

 سری زیان ده ليست ميشود. 5سری سودآور و  5گفته شده 

 ده زییان  سری 5 سودآورو سری 5 حداقل كه شود می اضافه جدیدی های سری انقضا از قبل

 .اشدب

 اعمال قيمت

 حداكثر تغيير قيمت س ارش دلار جدید تایوان( 251واحد) 115

 روزانه قيمت محدوده درصد قيمت تسویه دیروز از نزدیكترین ماه قراردادهای آتی طلای دلاری 15 -+/

 توسیط  كیه  اسیتانداردی  حید  از بيشتر باید دارد وجود بازار طرف هر در كه باز موقعيتهای

 .نباشد شود می اعلام تایوان بورس

موقعيت های باز در هر طرف بازار به ایین صیورت اسیت كیه مجمیوع اختيیارات خریید        

 های معاملاتی محدودیت

                                                 
28 TAIFEX 
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خریداری شده و اختيارات فروش فروخته شده یا مجموع اختيارات خریید فروختیه شیده و    

 اختيارات فروش خریداری شده

 نيست ( قابل اعمالomnibus accountمحدودیت موقعيت برای حساب بين كارگزاری)

 ظهر از بعد 1:45 تا ظهر از پيش 8:45

 .است بورس عادی معاملاتی روزهای با مطابق معاملاتی روزهای

 معاملاتی ساعات

 معیاملات  روز بعیدی  كیاری  روز. تحوییل  میاه  در كیاری  روز آخیرین  بیه  مانده روز سه

 .است جدید قراردادهای

 معاملاتی روز آخرین

 انقضا روز .آید می معاملاتی روز آخرین از پس كه كاری روز اولين

 روز در لندن طلای بازار توسط كه لندن طلای ثابت قيمت اساس بر باید نهایی تسویه قيمت

 در تایوان جدید دلار برای بانكی بين ارز نرخ و آتی معاملاتی روز آخرین برابر كه تقویمی

 در. شیود  محاسیبه  شیود  میی  اعیلام  تایوان خارجی ارز بورس توسط كه آمریكا دلار مقابل

 صیورت  ایین  بیه  آن محاسیباتی  فرمول خلو ، و وزن تبدیل از پس معاملاتی روز آخرین

 :است

 آمریكا دلار \تایوان جدید دلار×(11995÷119999×3175×3111135 ÷لندن طلای قيمت)

 نباشید،  دسیترس  در نهایی تسویه روز در تسویه عمليات از قبل لندن طلای ثابت قيمت اگر

 دلاری ارزش كیردن  مشیخص  برای تایوان بورس دستورالعمل اساس بر نهایی تسویه قيمت

 .ميشود محاسبه باشد می طلا اختيارات قرارداد نهایی قيمت و طلا آتی قرارداد

 نهایی تسویه قيمت

 تسویه  .شود می اعمال خودكار صورت به است سود در كه قراردادی. نقدی تسویه 

 

 های آسيایی سایر بورس-1-6

در ميان بورس های آسيایی در سه بورس دیگر نيز معاملات اختيار در حال انجام است كه شامل بورس سهام 

كره، بورس هنگ كنگ و بورس سنگاپور است كه در هيچ یك از آن ها بر روی كیالا معیاملات اختيیار    

سهام و سایر اوراق بهادار معیاملات اختيیار قابیل     انجام نمی گيرد، بلكه بر روی نرخ ارز، نرخ بهره، شاخص

اقيانوسيه تایسس -به عنوان دومين بورس در بخش آسيا 2111نوامبر سال  23انجام است.  بورس سنگاپور در 

شد. در بورس سنگاپور هم اكنون ابزار مشتقه، كالا و سهام قابل معامله می باشند. نرخ بهره و شیاخص سیهام   

گيرند. معاملات اختيار در بورس  یه معاملات اختيار در بورس سنگاپور مورد معامله قرار میبه عنوان دارایی پا

 رهبازار بورس اوراق بهادار كُی شود.  هنگ كنگ نيز فقط به روی شاخص سهام به عنوان دارایی پایه انجام می

بیورس اوراق بهیادار    ،ره جنوبیكُ دولتبر اساس قانون  2115 سالزی شد. راه اندا 1953در سال جنوبی نيز 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3_%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1_%DA%A9%D8%B1%D9%87
http://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B1%DB%B9%DB%B5%DB%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B5
http://fa.wikipedia.org/wiki/%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B5
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA
http://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B1%D9%87_%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D8%B1%D9%87_%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%DB%8C
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د. در ، تاسيس شی 32رهبا هم ادغام شدند و بورس كُ 31و بورس كوسدك 31رهكُ قراردادهای آتی، بورس 29رهكُ

قیرارداد  ه اسیت. در زییر مشخصیات    تریليون دلار بود 111معادل این بورس ارزش بازاری  2111اكتبر سال 

 اختيار معامله نرخ ارز در بورس كره آمده است.

 كُره در بورس دلارمعامله  اري: مشخصات قرارداد اخت21جدول 

 پایه دارایی آمریكا دلار

 قرارداد اندازه دلار 11111

 در میاه  سیومين  و( فصیلی  سررسيد یك و سرهم پشت سررسيد دو) آغازین متولی ماه سه

 ((12دسامبر) (،9سپتامبر) (،6ژوئيه) (،3مارس)) فصلی چرخه

 قرارداد های ماه

 معاملاتی ساعت (15 لغایت 9 ساعت معاملاتی آخر روز در) 15:15 لغایت 9 ساعت

 مظنه قيمت كُره( پول واحد) وون اعشار رقم دو تا دلار هر برای

 حداكثر تغيير قيمت س ارش وون هزار ارزش معادل ،111

 در بیار  یك قيمت، داخل بار سه) دارد وجود اعمال قيمت 7 حداقل اختيار پذیرش محض به

 .شود تنظيم قرارداد برای پوینت 11 های وقفه در باید كه( قيمت از خارج بار سه قيمت،

 اعمال قيمت فواصل

 آخرین روز معاملاتی قرارداد ماه از دوشنبه سومين

 تسویه نهایی روز معامله آخر روز از بعد كاری روز اولين

 نهایی تسویه نقدی

 سبك اعمال سررسيد روز در فقط اجرا )مدل اروپایی( قابل

 نهایی تسویه قيمت معامله نهایی روز اساس بر

 های معاملاتی محدودیت .است ضروری دهد تشخيص بورس كه بشود اجرا تواند می زمانی

 ثبت زمان  1999 آوریل 23

 

 

 سكه طلا تحليل عوامل موثر بر قيمت .7

 هستند، عبارتند از:  يرگذارتأث یرانروزانه سكه طلا در ا يمتكه بر ق یعوامل

                                                 
29 Korea Stock Exchange 
30 Korea Futures Exchange 
31 KOSDAQ Stock Market   
32 Korea Exchange 
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 (؛ یالطلا )بر حسب ر یجهان يمتق −

 ؛ (1386هزار تومان، طبق برآورد سال  معادل هفت یباً)تقر یضرب سكه توسط بانك مركز ینههز −

 گمرك؛  یچهار درصد ینههز −

 ؛ (1387تومان، طبق برآورد سال معادل پانصد  یباًكارمزد عرضه سكه در بانك )تقر −

 سكه اثرگذار است(؛  يمتق یبر رو یسال ضرب سكه )صرفاً از نظر روان −

كه  یزمان ینبنابرا آید، یسكه به دست م يمتطلا ضرب و ق یاونس جهان يمتدر ق یكانرخ دلار آمر معمولاً

دو عامل بالا  ینمتأثر از ا يزن یسكه بهار آزاد يمتق یابد، یم یشنرخ دلار افزا یاطلا، و  یاونس جهان يمتق

 یسیكه بهیار آزاد   یبهیا  یشسبب افزا يزسال ن یاماز ا یسكه در برخ یتقاضا برا یشافزا ین،. بجز ارود یم

 یتقاضا برا يشترینب یام،ا ین. در ایابد یم یشسكه افزا یسال، تقاضا برا یانیپا یمثال در روزها ی. براشود یم

( كمتر مورد تقاضا قیرار  ید)طرح جد یاست، و سكه تمام بهار آزاد سكه يمن یمرحله بعد براربع سكه و در 

 .گيرد یم

 طلا یاونس جهان يمتكننده ق ينعوامل تع -1-7

مناسب و مطمئن  ای ینهدارد همواره به عنوان گز یاساس یكالاها یگركه با د يادینیبن یها طلا به علت تفاوت

بیه   يوییورك، ن ییبیورس كیالا   COMOXهای مهم جهان مانند بخش  در بورس گذاری یهسرما یدر سبدها

 .شود یو فروش م یدخر یصورت آت

ناخیالص   يید مستقل مربوط به چرخه كار و تجیارت مثیل تول   يرهایدر اصل با متغ یاساس یكالاها تقاضای

 یتقاضیا  یشفیزا ا ییك توان انتظار داشت كیه   می يجهدرنت شود، یم یكبازار تحر يتجذاب یا( GDP)یداخل

 شود. الاآن ك يمتق یباعث بالا رفتن ناگهان ينمع يننشده از طرف منابع تام بينی يشپ یناگهان

گذاری طلا نقش مهمی دارد. معاملات طلا در هر جای دنيا كه انجام گيرد، ارزش آن بر  دلار در قيمتدلار: 

ارزش طلا بر حسب پول ملیی ییك    حسب دلار و یا به صورت پول ملی آن كشور تعيين می شود و چنانچه

گردد. در نتيجیه   كشور تعيين شود، این محاسبه از طریق نرخ برابری دلار و پول ملی، و دلار و طلا تعيين می

 قيمت طلا، علاوه بر سایر عوامل مرتبط، متاثر از ارزش دلار نيز هست.

 دهد.  تغيير میفلزات را هم  تيمگذاشته و ق يركالا تاث یها نفت بر شاخص يمتق یا افزایش كاهش ن ت:
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ای پولی و ه سياستها، نرخ بهره،  ، تورم، كسری تراز پرداختGDPرشد اقتصادی، عوامل اقتصاد كلان: 

 .آمریكا از عوامل بسيار مهم در تغيير قيمت طلا هستندمالی در 

رونید   ربی  یه،پناه مطمئن سیرما  یتقاضا برا یجادبا اتوانند  می تيكیعوامل ژئوپلاوضاع سياسی و ژئوپلتياك:  

نفت ممكن اسیت میوج    يمتبا كاهش ق یژهبو يانهدر خاورم ها یناآرام موثر باشند. به عنون مثالطلا  قيمت

 یو تیراز میال   يیاورد هیا بیه همیراه ب    ها و شیركت  بانك رایرا ب یدر پرداخت بده یاز ورشكستگ یدیجد

 .دشطلا خواهد  ت باعثافزایش قيمتدر نهای كه ياندازدمنطقه را به خطر ب ینا یكشورها

 در ایران طلا متيقمداخله گر در عوامل -2-7

 های بانكی تغيير نرخ سود سپرده-1-2-7

از سیوی بانیك    اعتباری و نظارتی نظام بانكی كشور سياست های پولی ،، مجموعه 1391اوایل بهمن ماه سال 

 گیواهی  اوراق و بانكی دار مدت های سپرده سالانه الحساب علی سود نرخ كه در آن تعيين ابلاغ شد  مركزی

 گذاشته شده بود. بانكها اختيار گذاری در سپرده دوره طول در خا  و عام سپرده

های بانكی در كوتاه مدت، تاثير چندانی  رسد اقدام بانك مركزی در خصو  تغيير نرخ سود سپرده به نظر می

هیا از بیازار    س نداشت ولی در بلند مدت باعث خروج سرمایهبر فعاليت و عملكرد بازار به خصو  بازار بور

 بورس شد.

 محدودیت در فروش ارز مسافرتی-2-2-7

فروش ارز مسافرتی بیرای  . كه در آن دستورالعمل جدید فروش ارز مسافرتی ابلاغ شد 1391در دی ماه سال 

دلار اسیت( بیه ميیزان     411كه  هریك از مسافران هوایی به مقصد تمام كشورها ) به استثناء عراق و سوریه

در طیی   1391این محدودیت تا جایی ادامه داشت كه در نهایت در میرداد میاه سیال     .تعيين شددلار  1111

فروش ارز مسافرتی هوایی، زمينی، ریلی و دریایی به مقصید كليیه كشیورها بیه اسیتثناء      ای دیگر  بخشمنامه

 حذف شد. (سعودی )عمره مفردهكشورهای عراق )عتبات عاليات(، سوریه و عربستان 
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 311حداكثر، پوشش تقاضای ارز مصارف خدماتیجهت ای  بانك مركزی طی بخشنامه 1391در آذر ماه سال 

را تعيیين   برای كليه مقاصد به مسافرین هوایی، زمينی، ریلی و دریاییبه نرخ ارز مرجع دلار یك بار در سال 

 نمود كه تا كنون پا برجاست.

های ایجاد شده در فروش ارز مسافرتی، باعث افزایش قيمت سكه بیه طیور غيرمسیتقيم شید. بیه       محدودیت

ها باعث گسترش خرید و فروش ارز در بازار به نرخ آزاد و فاصیله گیرفتن هرچیه     طوریكه این محدودیت

تاثر از قيمیت دلار  بيشتر نرخ ارز رسمی با نرخ ارز بازار شد. این امر موجب افزایش ارزش ذاتی سكه )كه م

  بوده( شد.

 پيش فروش سكه-3-2-7

براساس دسیتورالعمل  ، بانك مركزی دور جدیدی از پيش فروش ها را شروع كرد. 1391اواخر آذر ماه سال 

بدون محاسیبه  قيمت هر قطعه مسكوك طلا كه به بانك ملی ابلاغ شد،  بانك مركزی جمهوری اسلامی ایران

تعيیين   ریال( 5461111ریال) معادل مبلغ پن  ميليون و چهارصد و شصت هزار، مبلغ ماليات بر ارزش افزوده

ماهیه و از طرییق    4پيش فروش شده، بعد از ییك دوره  شد. در این دوره از پيش فروش مقرر شد كه سكه 

. ایین دوره از  همان شعبه كه پيش فروش توسط آن صیورت پذیرفتیه ، بیه فیرد متقاضیی تحوییل گیردد       

 های پيش فروش شده به متقاضيان تحویل گردید. قيت انجام و سكهفروش با موف پيش

شیرایط جدیید پیيش    ، بانك مركزی دور جدیدی از پيش فروش ها را شروع كیرد.  1391از بهمن ماه سال 

 دسیتورالعمل  بیر اسیاس    كه یی شداجرا ملی بانك طریق از 13/11/1391 تاریخ از كه فروش مسكوك طلا

طلا به صورت هفتگی از سوی بانك مركزی جمهوری اسیلامی اییران بیه     قيمت هر قطعه مسكوك جدید،

ماهیه بیه فیرد متقاضیی      4و مسكوك طلای پيش فروش شده ، بعد از یك دوره شد و بانك ملی اعلام می 

كه در نهایت با وجود تاكيد چندباره بانك مركزی مبنی بر تحویل به موقع سكه ها، در اواخر  تحویل می شد

ابلاغ شد كه در  نحوه تحویل سكه های پيش فروش شدهای، دستورالعمل  طی اعلاميه 1391ال فروردین ماه س

آن بانك مركزی علاوه بر تعيين نحوه احزار هویت متقاضيان و نحوه واگذاری مسكوك طلا به متقاضیيان،  

 برای تحویل سكه را به شرح زیر به بانك ملی ایران ابلاغ كرد. های جایگزین روش



  

طلا سکه قیمت بر موثر عوامل تحلیل

 

 شرکت بورس کالای ایران      

 توسعه بازار مشتقهمدیریت       

 

 

39 

 

بانك مركزی جمهیوری اسیلامی اییران    توسط  1391دوره، پيش فروش سكه در مرداد ماه سال  پس از این

و  درصد 21الحساب علی سود اوراق گواهی سپرده با نرخ مثلدر این مرحله از واگذاری، ابزارهای  شد. آغاز

يیزان وجیه   جایگزین شد و مسكه)بازخرید در بانك ملی(  تحویل فيزیكیپرداخت وجه در ازای انصراف از 

 شد.  می ابلاغ ملی بانك به روزانه مركزی بانك جانب از پرداختی بابت انصراف از دریافت سكه

با نرخ ثابتی كه توسط بانیك مركیزی اعیلام     91از آن پس پيش فروش ها هر از چند گاهی تا پایان سال 

پيش فروش سیكه تیاثير    رسد اقدامات انجام گرفته در خصو  گرفت. در مجموع به نظر می شد انجام می می

 نداشت. 91قابل توجه و بلند مدتی در روند افزایشی قيمت سكه در سال 

 راه اندازی مركز مبادلات ارزی-4-2-7

بیا دسیتور    1391به منظور اختصا  ارز به كالاهای دارای اولویت واردات، مركز مبادلات ارزی از مهر ماه 

شروع به كار كرد. این مركز به صورت روزانه نیرخ   بانك مركزی در محل وزارت صنعت، معدن و تجارت

 كند. ارز مرجع و نرخ ارز غير مرجع را از طریق سایت رسمی بانك مركزی اطلاع رسانی می

اقدامات انجام شده در خصو  تعيين نرخ ارز مرجع و چند نرخی شدن بازار، تاثير مسیتقيم بیر بیازار سیكه     

 شود.داشته و نتوانسته باعث كنترل قيمت سكه 
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 فعالان احتمالی قراردادهای آتی اختيار معامله در شركت بورس كالای ایران .1

 پوشش دهندگان ریسك-1-1

از آنجایی كه قراردادهیای آتیی در شیركت بیورس      :بورس كالا قراردادهای آتی سكه طلا درفعالان بازار 

اندازی خواهد شید، داراییی    لا راهباشد و اختيار معامله نيز بر روس سكه ط كالای ایران بر روس سكه طلا می

توانند با اخذ موقعيت در اختيار خریید و ییا    و خریداران می فروشندگان پایه این دو ابزار مشترك است، لذا

  های تعدی قراردادهای آتی خود را پوشش دهند.  فروش، موقعيت

دهای اختيار معامله خرید نقش مهمی توانند به عنوان فروشنده در قراردا ها: به عنوان دارندگان كالا، می صرافی

 استفاده كنند.  منافع آن داشته و از

و  يقیی ، اشیخا  حق اختيار معامله سكه طیلا  یقراردادها یانداز با راه شود یم بينی يشپسرمایه گذاران خرد: 

برای پوشش ریسك از قراردادهای آتیی سیكه    یمال ینعدم وجود ابزار نو يلكه به دل یخرد گذاران یهسرما

 .شوند جذببه بورس كالا اند، مجددا  طلا خارج شده

 س ته بازارن-2-1

 یین . هرگیاه ا باشیند  یو فروش قراردادها صرفاً به دنبال كسب سود می  یدهستند كه با خر یبازان كسان سفته

 یابید،  افزایش دارایی يمتق یندهدر آ برسند كه ممكن است يجهنت ینگران بر اساس محاسبات خود به ا معامله

كیه   یو بیرعكس زمیان   نمایند یم اختيار خرید یا فروش قراردادهای اختيار فروش یقراردادها خریداقدام به 

 كنند. اقدام به فروش اختيار خرید یا خرید اختيار فروش می یابد، یم یشافزا دارایی يمتكه ق كنند بينی يشپ

 ی. البته چه بسا در مواردیندنما یبهره بردار يمتاز نوسان ق یسك،ر یرشبا پذ كنند یم یگران سع معامله ینا

 یگران در بازار دارند، متضرر شوند. معامله ها يمتتحول ق يركه از س یانتظارات نادرست يلممكن است به دل يزن

. این گیروه بیه   شوند یم يدهباز نام اصطلا حاً سفته روند یم یسككه با هدف كسب سود آگاهانه به استقبال ر

 یعو فیروش سیر   یید با حضور فعیال در بیازار و خر   یراز كنند، یو رونق معاملات در بورس كمك م  یگرم

كیه   كننید  یفراهم می  یسكدهندگان ر پوشش یرا برا امكان ینداده و ا یشقراردادها، حجم معاملات را افزا

كیه   شیود  یبازان موجب م سفته يت. فعالینداتخاذ نما مورد نظرشان را در بازار يتبتوانند در زمان دلخواه موقع

( را یید خر یاكه قصد فروش ) یسكآن دسته از پوشش دهندگان ر یفروشنده( برا یا) یداراحتمال وجود خر

  ابد.ی یشدارند، افزا
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 طراحی قرارداد  .9

 يتو وضیع  یهپا ییدارا یژگيهایو»معامله، به دو دسته  يارمشتقه، به خصو  اخت یقراردادها يتعوامل موفق

: امكان استانداردسیازی  يلاز قب ی. الزاماتشوندیم يمتقس« عوامل مؤثر در طراحی قرارداد»و  «ییبازار آن دارا

قرارداد  یكدر بازار معاملات  یادز یاحتمال لانفعا یه،پا ییدارا یبرا یقو یآن، بازار نقد یلوتحو یهپا ییدارا

 يازگذاران، كه از موارد مورد ن یهگسترده سرما يفط یقرارداد برا كارا با استفاده از یسكو امكان پوشش ر

مورد توجه قیرار   یقبل یداد كه در بخش ها جای اول دسته در توانقرارداد مشتقه است، را می يتموفق یبرا

 گرفت. 

انیدازه وحجیم قیرارداد، كیاهش      یه،پا ییعوامل دسته دوم شامل: استاندارد دارا ینبخش به مهتر یندر ا حال

در صیورت   ينمقدار وجه تضیم  یل،تحو هایمناسب ماه يينمناسب، تع یلمبنا در قرارداد، دوره تحو یسكر

موارد ذكر شیده   ی. تمامدهيمیقرار م یرا به طور مختصر مورد بررس يرهروزانه و غ يمتلزوم، دامنه نوسان ق

 له لحاظ شوند.معام يارمشخصات قرارداد اخت یدر طراح یدبا

 یلقابل تحو یهپا ییمشخصات و استاندارد دارا -1-9

 یو بهار آزاد یو فعالان بازار، سكه طلا اعم از امام یمراجع قانون يداستاندارد كه مورد تائ یتنها طلا یراندر ا

 يیل در كشیور از قب  یگریاستاندارد د یگونه طلا يچ. متاسفانه هشود یضرب م یاست كه توسط بانك مركز

 يیل دل ينوجود نیدارد. بیه همی    ماجهان مرسوم است در كشور  یكشورها یرطلا كه در سا یانواع شمش ها

اسیت. بیه    یضرب شده توسط بانك مركز یامام یمعامله سكه طلا، تمام سكه طلا يارقراردا اخت یهپا ییدارا

شیده و وارد   حجم سكه ضرب يشترینب ينو همچن یسال ضرب سكه توسط بانك مركز ینآخر ینكها يلدل

ضیرب   یمعامله تمام سكه امام يارقرارداد اخت یهپا یینوع سكه است، دارا ينبانك هم ینشده به بازار توسط ا

 ينهمی  يزن یرانا یبورس كالا یسكه طلا یآت یقراردادها یهپا ییدر نظر گرفته شده است. البته دارا 86سال 

 است.  نوع سكه ینانتخاب ا یبرا یگرید يلسكه است كه خود دل

 یگیر . بیه عبیارت د  شیود ینوع سكه توسط مراجع مختلف اعلام م ینا يمتتنها ق يزن یدر بازار نقد همچنين

بهیار   يلطلا از قب هایسكه یرسا يمتق یكهبطور شود،یم یگذار يمتسكه ق ينمعاملات بر اساس هم یتمام

 . شودیم يينتع 86ضرب  یسكه امام يمتبر اساس ق يرهو غ یآزاد
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سكه، ربع سیكه و سیكه    يمن يلانواع سكه از قب ينحجم معاملات را در ب يشترینب یتمام سكه امام ینقد بازار

موضوع  ينانواع سكه است. هم یراز سا يشتر)تمام سكه( بیسكه امام يمتنوسان ق ينرا داراست. همچن یگرم

به مراتیب كمتیر    یه گرمسكه، ربع سكه و سك يمنسبت به ن یسكه تمام امام يمتیكه حباب ق شودیباعث م

 فعالان بازار دارد.  یبرا يشتریب يتسكه تمام جذاب ینباشد. بنابرا

 قرارداد اندازه -2-9

شود كه  يينكه حجم قرارداد به نحوی تع ینستتوجه شود ا یداندازه قرارداد با يينكه در تع اینكته مهمترین

قیرارداد را داشیته باشیند. در     ینتوان ورود به بازار ا یدشانبا توجه به قدرت خر گذاریهتعداد سرما يشترینب

ارزش قرارداد و در صورت لیزوم وجیه    قدارپرداخت م یدر واقع توان افراد برا یدمنظور از قدرت خر ینجاا

 اندازه قرارداد نقش دارد.  ييندر تع يزقراردادها  ن ينهر قرارداد است. پس مقدار وجه تضم يهاول ينتضم

اسیت و   انیدازی در حیال راه  ییران ا یبار در كشور در بورس كیالا  يناول یبرا ياراملات اختمع یيكهآنجا از

ابزار در كشیور   ینا یتجربه معاملات ينابزار مشتقه نداشته باشند و همچن ینبا ا ییآشنا یداز فعالان شا ياریبس

تیا حید    شوندیكه وارد بازار م یافراد ریسكوجود ندارد، بهتر است اندازه قرارداد تا حد امكان كم باشد تا 

را در  یمعیاملات  یهیا  ینیه كاهش هز يلاز قب یایی. هرچند بزرگ بودن اندازه قرارداد مزایابدكاهش  یادیز

معاملات كیاهش   یسكمعامله در كشور لازم است ابتدا تا حد ممكن ر يارنوپا بودن اخت يلبه دل یبردارد، ول

بزرگتیر   یدر انیدازه هیا   یدجد یشود و سپس قراردادها یجادفعالان ا یبرا ملاتیو تجربه معا ییتا آشنا یابد

 شوند.  یرشپذ

موضوع باعیث   ین. اشودیدر نظر گرفته م یامام یتمام سكه طلا یكمعامله  ياراندازه هر قرارداد اخت بنابراین

معیاملات در   يجهوارد معاملات شوند و در نت یكمتر یسكو ر يشترورود با اعتماد ب یشود كه افراد برا-یم

 برخوردار باشد. یابتدا از رونق نسب

 يمتق واحد -3-9

بیورس كیالا،    یآتی  یمعاملات قراردادهیا  يزمعاملات سكه و ن یدر بازار نقد هايمتتوجه به نحوه اعلام ق با

 یبر مبنا يزن یدر بازار نقد هایيمتاعلام ق یراخواهد بود. ز یسكه امام یك یبه ازا یالر يمتواحد اعلام ق
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كشف شده در بازار  هایيتسكه است، قم یك يزاندازه هر قرارداد ن یيكهاست. البته از آنجا یسكه امام یك

 معامله خواهد بود.  يارقرارداد اخت یك يمتنشان دهنده ق

 (Tick sizeهر س ارش ) يمتق ييرتغ حداقل -4-9

هیر سیكه    یبیه ازا  یالمعاملات ر تيمواحد ق ينسكه است و همچن یكاندازه هر قرارداد  ینكهتوجه به ا با

 . شودیدر نظر گرفته م یالر یك يمتق ييراست، حداقل تغ

 قرارداد ماه -2-9

پوشیش   یهسیتند و از هیر كیدام بیرا     یسكهر دو ابزار پوشش ر یمعامله و آت يارقرارداد اخت یيكهآنجا از

سیكه   یقرارداد آتی  هایهمانند ماه يزن يارقرارداد اخت هایاستفاده كرد، ماه توانیم یگریمعاملات د یسكر

 ياراخت یقمعاملات خود را از طر توانندب ینكها یبرا یآت یاز فعالان قراردادها ياریطلا خواهد بود. در واقع بس

معامله  ياراخت یفعالان احتمال یموضوع برا ینباشد. ا یكسانهر دو قرارداد  يدسررس هایماه یدپوشش دهند با

 هم ماه استفاده كنند.  یآت یاز قراردادها توانندیپوشش معاملات خود م یبرا يزآنها ن یراصادق است، ز يزن

 یمعاملات ساعات -6-9

توجیه بیه    يزساعت معاملات ن يينتع برای و شودانجام می یجلسه معاملات یك در معاملات ها،اكثر بورس در

 یمعاملات بازار نقد یيكهمهم است. از آنجا ياربس یجهان یبازارها یاو  یدر بازار نقد داخل يمتزمان كشف ق

گاها تیا   ی)البته معاملات بازر نقد ردعصر ادامه دا 7و تا  شودیصبح شروع م  11سكه طلا از ساعت  یو آت

 . شودیم يينسكه تع یهمانند آت يزمعامله ن ياراخت یادامه دارد(، ساعات معاملات يزشب ن يمهن 12ساعت 

 روزانه يمتیق ييراتتغ یدامنه -7-9

 یكشیف بیرا   يمتق یرا. زيستن يمتدامنه نوسان ق يينبه تع يازن یبرخلاف معاملات آت يارمعاملات اخت در

 ی،آتی  یقرارداد. در مورد قراردادها یهپا ییمعامله است نه دارا يارقرارداد اخت يمتمعامله نشان دهنده ق ياراخت

بر اساس آن معامله خود را  يدسررس در ينطرف یدبا است كه یهپا ییدارا يمتكشف شده در معاملات ق يمتق

. يسیت ن ييراعمال قرارداد از قبل مشخص شده است و قابل تغ يمتمعامله ق ياراما در قرارداد اخت یند،نما یهتسو

و در  كنید یم یداریو خر یگذار يمترا ق يارشده، قرارداد اخت ييناعمال تع يمتبر اساس ق یداردر واقع خر
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 یوجود ندارد. در تمام يتدامنه نوسان قم يينبه تع يازین یناست. بنابرا محفوظ یو یحق اعمال برا يدسررس

 صورت عمل شده است.  ينبه هم يزكشور ن یرسا هایبورس

 باز یمعاملات هایيتمجاز موقع سقف -1-9

در  یيكهاست. از آنجاشده  يينتع یآت یهمانند قراردادها یدارخر یباز برا یمعاملات یها يتمجاز موقع سقف

 11حجم هر قیرارداد   ینكهقرارداد است و با توجه به ا 251 یسقف مجاز در هر نماد معاملات یآت یقراردادها

شد اندازه هیر قیرارداد    يانب هسكه است. همانطور ك 2511سكه  یسكه است پس سقف مجاز در هر نماد آت

 يیين سكه تع 2511باز در هر نماد  یها يتسقف موقع ینسكه طلا در نظر گرفته شده است بنابرا یك ياراخت

 . شودیم

 اعمال يمتق فواصل -9-9

 يیار اخت یقراردادهیا  ییه، پا ییدارا يمتاست كه در صورت نوسان ق یناعمال ا يمتفواصل ق ييناز تع هدف

 يلیخ یلاتمعام یبالا باشد نمادها ياركه فواصل اعمال بس یشود. در صورت یجاداعمال مختلف ا يمتبا ق یدجد

معاملات به شیدت كیاهش    بيتجذا ینبنابرا یابد،یم یشقراردادها به شدت افزا یسكمحدود خواهد شد و ر

 یمعیاملات  ینمادهیا  ییاد ز يارموضوع باعث تعدد بس ینكه فواصل اعمال كم باشد ا ی. در صورتیافتخواهد 

 . شودیمعاملات كاسته م يتفعالان بازار خواهد شد و باز از جذاب یخواهد شد كه خود منجر به سردرگم

سكه در طیول   يمتسكه و نوسانات آن مشاهده شد كه ق يمتق یانجام شده رو یآمار یها یبررس براساس

سیكه   یفعل يمتخواهد داشت. با توجه به ق یو نزول یدرصد نوسان، اعم از صعود 2 يزانماه حداقل به م یك

آن وجیود دارد.   یبرا لینزو یا یصعود يتیهراز تومان نوسان قم 23در ماه حداقل  یعنیومان( هزار ت 1121)

تیا   یید و با اندازیبار در حال راه يناول یبرا یراندر ا يارنكته كه معاملات اخت ینا ينو همچن ینبا توجه به ا

شیود؛ فواصیل    یجیاد ا يزن یكاف يتمعاملات كاسته شود و جذاب ینفعالان بازار در ا یحد ممكن از سردرگم

مطمئن بود كه در هر میاه   توانیفاصله اعمال م یناست. با ا ههزار تومان در نظر گرفت شد 25اعمال  يمتق

لازم  ییایی خواهید شید و بیازار از پو    یجیاد بیازار ا  يدهایسررسی  یدر تمام یدجد ینماد معاملات یكحداقل 

 برخوردار خواهد شد. 
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معامله آنها اشاره شده است براساس دسیتورالعمل   ياركه جدول مربوط به مشخصات قرارداد اخت یموارد سایر

 ندارد. يشتریب يحبه توض يازمعامله است و ن يارمعاملات اخت ییاجرا

 : مشخصات قرارداد اختيار معامله سكه طلا در شركت بورس كالای ایران22جدول

 اختيار معامله سكه طلامشخصات قرارداد 

 1 دارایی پایه یبر اساس استاندارد بانك مركز ه()ر ينیطرح امام خم یتمام بهار آزاد یسكه طلا

GCMMYYCK (K  ،نمایان كننده قيمت اعمالMM ماه قیرارداد و   علامت اختصاریYY  و  سیالC 

 (باشد نشان دهنده اختيارخرید می

GCMMYYPK (K  ،نمایان كننده قيمت اعمالMM میاه قیرارداد و    علامت اختصاریYY  و  سیالP 

 (باشد نشان دهنده اختيار فروش می

 2 نماد كالا

 3 قرارداد اندازه یك سكه

 4 فاصله قيمت اعمال ریال 251،111

 امكان اتخاذ موقعيت های باز بدون وجه تضمين برای افراد ذیل وجود دارد:

 كنند.می( افرادی كه موقعيت های پوشش داده شده با دارایی پایه اتخاذ 1

 ( دارندگان هر نوع شرایط اعتباری دیگری كه مورد تائيد بورس است. 2

 5  وجه تضمين

 6 سبك اعمال تواند صرفا در آخرین روز معاملاتی صورت پذیرد )اختيار معامله اروپایی(.اعمال می

 7 روش تخصيص اولویت زمانی

 8 حداقل تغيير قيمت یك ریال

 9 های قراردادماه تشخيص بورسهای سال به تمامی ماه

 11 دوره معاملاتی دوره معاملاتی هر كدام از نمادها در اطلاعيه معاملاتی مربوطه اعلام خواهد شد.

 11  واحد پولی قيمت ریال

مهلااات ارائاااه درخواسااات   دقيقه پس از پایان آخرین جلسه معاملاتی 15

 اعمال

12 

اتاق  یلمعامله بوده و محل تحو ياراخت یمعاملات قراردادها ییمطابق با ضوابط دستورالعمل اجرا یلمهلت تحو

 یربه شرح ز 45 ةموضوع تبصره ماد یها مهلت یرو سا گردد یم يينكه توسط بورس تع یمحل یابورس  یاپایپا

 است:

 ییان سیاعت پیس از پا   1:15اعمال توسط بورس و اطلاع به كارگزار، تیا   یها درخواست ی( مهلت بررسالف

 یجلسه معاملات ینآخر

  یجلسه معاملات ینآخر یانپس از پا 1:31موضوع بند الف، تا  یان( مهلت اطلاع كارگزار به مشترب

توسیط دارنیده    ییدار خر ینقد یهوجه مربوط به مابه التفاوت تسو ينتام یا ییدارا ينوجه، تام یز( مهلت وارج

  یجلسه معاملات ینآخر یانپس از پا 2:31ار مربوطه تا فروش و اطلاع به كارگز يتموقع

 یجلسه معاملات ینآخر یانپس از پا 2:45( مهلت اطلاع كارگزار به بورس، موضوع بند ج، تا د

 13 مهلت تحویل و شرای  آن

 14 های باز سقف مجاز موقعيت برای دارندگان موقعيت باز خرید: در هر نمادهای معاملاتیمشتری های باز  سقف موقعيت
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o  :قرارداد، 2511مشتریان حقيقی 

o  :درصید   11محیدود بیه    شیركت % سرمایه ثبتی 11قرارداد و قابل افزایش تا  2511مشتریان حقوقی

 معاملاتی نماد هردر موقعيت های باز 

 .برای دارندگان موقعيت باز فروش: به تشخيص بورس در هر نمادهای معاملاتی مشتری های باز سقف موقعيت

  جهتو هم 

های باز خرید یا فروش در نتيجه عدم ایفای شرایط اعمال پیس از درخواسیت اعمیال    در صورتی كه موقعيت

درصد ارزش اعمال قراداد  111منجر به تسویه نقدی شود، فردی كه تعهدات خود را ایفا ننموده است به ميزان 

كليه كارمزدهای اعمال مربوط به طرف مقابیل  پردازد و همچنين اختيار معامله به نفع طرف مقابل خسارت می

  را نيز خواهد پرداخت.

 15 هاخسارت

سقف وثيقه قابل دریافت از  به اندازه ارزش اعمال مجموع قراردادهای اختيار معامله منتشر شده توسط هر مشتری دارنده موقعيت باز فروش

  مشتری

16 

نحوه درج قرارداد اختيار  معاملهدستورالعمل اجرایی قرارداد اختيار  8مطابق ماده 

 معامله

17 

 18 نحوه اعمال گيرد.اعمال قرارداد اختيار معامله تنها به درخواست دارنده موقعيت باز خرید صورت می 

 19 ساعات و روزهای معاملاتی .15الی  11در آخرین روز معاملاتی از ساعت و  19 یال 11از ساعت  پنجشنبهشنبه تا  یروزها

 یرهمید  يیات مصیوب ه  ینرخ كارمزدها  و در چارچوب سقف یرانا یبورس كالا یرهمد ياتمصوبه ه مطابق

 سازمان بورس و اوراق بهادار.

 21 كارمزدهای معاملاتی

 21 نوع تسویه پس از اعمال تحویل فيزیكی دارایی پایه

 22  حداكثر حجم هر س ارش قرارداد 111حداكثر تا 
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 شناسنامه گزارش

 معامله سكه طلا يارقرارداد اخت يدنامهام :گزارشعنوان 

 95292 شماره مسلسل:

 مدیریت توسعه بازار مشتقه واحد سازمانی:

 ینیشهاب الد، حميد فر آناهيتا فولادی نگارش:

 ناصرپور يرضاعل: ناظر علمی

 معامله اختيارقرارداد ، قرارداد آتی سكه طلا، طلا، ی كليدی:ها واژه

 :منابع

 یران،ا یبورس كالا ،خمينی امام طرح آزادی بهار تمام طلای سكه پایه بر پذیرش و درج قرارداد آتیاميدنامه  .1

1387  

، شماره یرانا یارز در شركت بورس كالا یآت یقراردادها یراه اندازفر، آناهيتا،  شهاب الدینی، حميد، فولادی .2

 1394، شركت بورس كالای ایران، 94225گزارش 

3. www.jse.co.za 

4. www.dgcx.ae 

5. www.tocom.or.jp 

6. www.cmegroup.com 

7. www.taifex.com.tw 

8. www.eurexchange.com/exchange-en 

9. www.theice.com 

10. www.global.krx.co.kr 

11. www.gold.org 
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