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Executive Summary  

This report examines Iran's Mercantile Exchange (IME) and compares it with 

selected exchanges around the world. The main purposes of commodity 

exchanges are to facilitate transactions, ensure fair price discovery, and 

increase transparency in the market. The Iran Mercantile Exchange is one of 

the country's capital market exchanges, where various products are traded in 

two physical markets and commodity-linked securities. 

The IME began operations with the establishment of the Tehran Metals 

Exchange in 2003 and transitioned to its current form in 2006. This exchange 

operates under the supervision of the Securities and Exchange Organization of 

Iran (SEO), and its tradable commodities include petrochemicals, metals, oil 

products, and agricultural products. 

At the end of the 1402 financial year (March 21, 2023, to March 19, 2024), 

the value of IME transactions reached about 1,600 trillion Tomans, representing 

8% of the total value of the country's capital market transactions.  

The IME consists of two main markets: the first is a physical market for 

various commodities, and the second is a commodity-linked securities market, 

which includes derivative instruments such as futures contracts and options, as 

well as a financial market that encompasses commodity ETFs and commodity 

deposit certificates.  

The Iran Mercantile Exchange faces several challenges, including a lack of 

transparency in information, price interventions by the government, and 

investors' limited knowledge about available tools.  

The report introduces three global commodity exchanges: the Chicago 

Mercantile Exchange (CME), the London Metal Exchange (LME), and the Tokyo 

Commodity Exchange (TOCOM). These exchanges are recognized as global 

price references for certain commodities, and their experiences can help 

improve the performance of the Iran Mercantile Exchange.  

Based on comparisons between selected commodity exchanges and the Iran 

Mercantile Exchange, the following suggestions can be made: 

1. Increase the diversity of financial instruments by introducing new 

underlying assets and contracts. 

2. Reduce government intervention to enhance market efficiency and 

discover fair value. 

3. Improve awareness among capital market participants regarding risk 

hedging, derivative instruments, and commodity exchanges through 

education and information. 

4. Enhance transparency by providing detailed descriptions of the physical 

characteristics of underlying assets, particularly within agricultural 

commodities.   
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   خلاصه مدیریتی 

. هدف  پردازدی م  یمعتبر جهان  ییکالا  یهاآن با بورس   سهیو مقا  رانیا  یبورس کالا  یگزارش به بررس   نیا

 یدر بازار است. بورس کالا  تیشفاف  شیعادلانه و افزا  متیمعاملات، کشف ق  لیکالا، تسه  یهابورس   یاصل

  ی محصولات متنوع است کهکشور  ه یبازار سرماهای یکی از بورس شده،  سیتأس   1370که از اواخر دهه  رانیا

 .شوددر آن معامله می بر کالا  ی و اوراق بهادار مبتن  یک یزیدر دو بازار ف

  1386آغاز به کار کرد و سپس در سال    1382بورس فلزات تهران در سال    س یبا تأس   ران یا  ی کالا  بورس 

کنون تغ   یبه شکل  اافتی   رییخود  فعال  نی.  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  نظارت  تحت  و    کند ی م   تیبورس 

 است. ی و محصولات کشاورز  ینفت  یهافلزات، فرآورده  ،یم یمحصولات آن شامل پتروش 

دهنده  که نشان   د یتومان رس   ارد یلیهزار م  1,600به حدود    رانیا  ی، ارزش معاملات بورس کالا1402سال    در 

 کشور است.  ه یکل معاملات بازار سرماارزش  از  یدرصد  8سهم 

و  است    فیزیکی  یکالاها  محل معامله انواع   که   ی کیزیبازار فاست؛    یبازار اصل  2شامل    ران یا  یکالا  بورس 

و بازار مالی    معامله   اری و اخت  یآت   ی مشتقه مانند قراردادها  یشامل ابزارها  که   بر کالا  ی بازار اوراق بهادار مبتن

 های کالایی و گواهی سپرده کالا است.  صندوقشامل 

  ی دولت و عدم آگاه  ی متیاطلاعات، مداخلات ق  تی شفاف  شیشامل افزا  رانیا  یبورس کالا  یهاچالشبرخی  

 موجود است.    یاز ابزارها گذارانهیسرما

  -  و یتوک  ی بورس فلزات لندن و بورس کالا  کاگو، یبورس ش   -   یسه بورس معتبر جهان  ی به بررس   گزارش 

  تواند ی ها مآن   اتیو تجرب   شوند ی شناخته م  یگذارمتیق  یها به عنوان مراجع جهانبورس   نیپرداخته است. ا

 کمک کند.  ران یا یبه بهبود عملکرد بورس کالا

 های کالایی منتخب و بورس کالای ایران، پیشنهادهای زیر قابل طرح هستند: بر اساس مقایسه بورس 

 های پایه و قراردادهای جدید با معرفی دارایی  یمال  یتنوع ابزارها شیافزا .1

 با هدف بهبود کارایی بازار و کشف قیمت عادلانه  کاهش مداخلات دولت  .2

ریسک، ابزارهای مشتقه و بورس کالا با آموزش  پوشش  نسبت به    بازیگران بازار سرمایه  یآگاه  ی ارتقا .3

 رسانی و اطلاع 

با ارائه جزئیات تفصیلی مشخصات فیزیکی دارایی پایه به ویژه در گروه کالاهای    اطلاعات  ت یبهبود شفاف .4

 کشاورزی 
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 مقدمه  -1

تسهیل معاملات انواع کالا، کشف قیمت عادلانه و بهبود  های کالا در سراسر جهان در پاسخ برای  بورس 

ها، سابقه تاریخی قابل توجهی دارند و در پاسخ به نیازهای  کنند. اغلب این بورس شفافیت معاملات، فعالیت می 

قرادادهایی که در   ریشه در ها، اند. انواع قراردادهای مورد معامله در این بورس گران انواع کالا پدید آمدهمعامله 

، دارند. بر همین اساس شاید بتوان  ند شد های معاملاتی انجام می دوران پیش از معاملات اکترونیکی و در رینگ 

ت که  سهایی داندفروش و نسیه را صورت اولیه قرارداخرید، پیشآشنا و مرسومی مانند پیش قراردادهای نام 

 شوند. های کالا معامله می امروزه در بورس 

ابزارهای معاملاتی جدیدی را در سایر  های کالا و  کنندگان در بورس علاوه بر این، نیازهای معاملاتی شرکت 

های  توان بخش قابل توجهی از قراردادهای مورد معامله در بورس بازارها معرفی کرده است. به طور کلی می 

از    شانآید، ابزارهایی هستند که ارزش برمی   هاطور که از نام آندانست. ابزارهای مشتقه، همانکالا را »مشتقه« 

 ها یا قراردادهای دیگری »مشتق شده« یا گرفته شده است.  دارایی 

شود یا ارزش  های مبتنی بر کالا، از ارزش دارایی پایه آنها گرفته می به عنوان مثال، ارزش واحد صندوق

انبارهای بورس کالا نگهداری می گواهی سپرده کالا، از ارزش دارایی برمی  توان  بنابراین می شود.  آید که در 

ها های کالا فقط محدود به معاملات کالا نیست و ابزارها و قراردادهایی که در این بورس بورس   فعالیت گفت  

 د.  نهای بازار سرمایه را دارد امکان تسری به سایر بخش نگیرمورد معامله قرار می 

بر ایران مورد  گیرد و برای مطالعه تجربه جهانی در خصوص  سی قرار می ردر این گزارش، بورس کالای 

 اند.های منتخب، بررسی شدهبورس  به عنوان شیکاگو، فلزات لندن و توکیو یهای کالایبورس 

 در ایران بورس کالا  -2

  95. در بند ج ماده  گرددی باز م  1380دهه    لیو اوا  1370به اواخر دهه    رانیکالا در ا   بورس   س یسابقه تأس 

 یهادستگاه   یبورس کالا با همکار  جادی بورس مجوز داده شد نسبت به ا  یبه شورا  1قانون برنامه سوم توسعه 

قانون    35ن اساس در بند ط تبصره  ی. بر همد یرس   ب یبه تصو  1379اقدام کند. قانون برنامه در سال    ربط ی ذ

  یفلز   ی بورس فلزات اقدام و کالاها  جاد یو معادن وقت موظف شد نسبت به ا  ع یوزارت صنا   21380بودجه سال  

 ند. بورس عرضه ک نیرا در ا

 
 :بورس مجاز است یشورا -  95ماده  1

 . کند اقدام در سطح کشور در چارچوب قانون بورس یامنطقه  یها بورس  یاندازنسبت به راه - الف

مندرج در بند    علاوه بر موارد  بهادار،  در بورس اوراق  یمال  ی ابزارها  رینمودن سا  لازم جهت قابل معامله یقانون  داتیتمه -  ب

 . را فراهم کند 1345.2.27 مصوب بورس اوراق بهادار سیتأس( قانون1( ماده )2)

 . د یاقدام نما ربطیذ یهادستگاه یبورس کالا با همکار جاد ینسبت به ا -ج 
( قانون برنامه  95بند )ج( ماده ) یو معادن موظف است در اجرا ع یوزارت صنا :1380قانون بودجه سال  35بند ط تبصره  2

را در بورس   یفلز یبورس فلزات اقدام و کالاها  جاد ینسبت به ا  رانیایاسلام  یجمهور  یوفرهنگ  ی اجتماع   ،یسوم توسعه اقتصاد

 . دیعرضه نما
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  س یتأس   1382و مقدمات لازم، سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران در سال   هازمینه از فراهم شدن  پس

  ی کشاورز   یسازمان کارگزاران بورس کالا  سیبا تأس   1383سال بعد، در سال    کی  رانیا  ییبورس کالا  گریشد. د

اساس قانون بازار اوراق بهادار    رب   رانیا  ی شرکت بورس کالا  1386شروع به کار کرد. پس از آن در سال    رانیا

 .بورس منتقل شد  نیبه ا  ی بورس فلزات و کشاورز یهات یو فعال اتیو عمل ،تأسیس

است که با    رانیشده در شرکت فرابورس ارفته یعام و پذ   یشرکت سهام  کیاکنون  هم   رانی ا  یکالا  بورس 

د. همچنین محصولات قابل معامله در بورس کالای ایران، امروزه نسبت به ابتدای  شوی معامله م  «کالا»نماد  

 د.نگیراند و طیفی از محصولات فیزیکی و اوراق بهادار مبتنی بر کالا را در بر می فعالیت، تنوع بیشتری پیدا کرده 

ها یعنی »بورس اوراق بهادار  کالای ایران از نظر جایگاه در بازار سرمایه کشور، در کنار دیگر بورس بورس  

تهران«، »فرابورس ایران« و »بورس انرژی« تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار است. بازارهای بورس  

اند. به طور کلی  کالای ایران با توجه به ماهیت و اهداف خود، محصولات و ابزارهای گوناگونی را پذیرش کرده 

 د. نشوبازارهای بورس کالای ایران به دو بازار »فیزیکی« و »اوراق بهادار مبتنی بر کالا« تقسیم می 

 معرفی بازارهای بورس کالای ایران  - 1شکل  

 بازارهای بورس کالای ایران 

 مبتنی بر کالابازار اوراق بهادار  بازار فیزیکی 

 بازار مالی  بازار مشتقه  بازار فرعی  بازار اصلی
 

 

توانیم ارزش معاملات این بورس  برای اینکه به تصویری از جایگاه بورس کالا در بازار سرمایه ایران برسیم می 

برای این منظور از  ها یعنی بورس تهران، فرابوس ایران و بورس انرژی ایران مقایسه کنیم.  را با سایر بورس 

که توسط مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادر    هی بازار سرما  یگزارش آمار 

 .شده استشود، استفاده تهیه می 

هزار میلیارد تومان بوده    1،600در حدود    1402معاملات بورس کالا در پایان سال    تجمعی   مجموع ارزش 

فرابورس تهران حدود  هزار میلیارد تومان،    2،200است. این رقم در مدت مشابه برای بورس تهران بیش از  

انرژی    17،000 . در مجموع در سال  میلیارد تومان بوده استهزار    160حدود  هزار میلیارد تومان و بورس 

 ها به بورس کالای ایران اختصاص داشته است. درصد از مجموع ارزش معاملات کل بورس  8 حدود  1402

بورس روند یک   1نمودار   تکفیک  به  را  معاملات  ارزش  نشان میساله مجموع  ارزش ها  اساس،  این  بر   دهد. 

هزار میلیارد تومان بوده است.    730بالغ بر    1403پنج ماه نخست سال  معاملات بورس کالای ایران در    تجمعی

هزار میلیارد    146بیش از    1403شده در بورس کالای ایران در مرداد  مجموع ارزش معاملات انجام همچنین  

 تومان بوده است.  
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 هاساله مجموع ارزش معاملات به تفکیک بورس روند یک  -1نمودار  

 

 بازارها، محصولات و ابزارها -1-2

توان محصولات و ابزارهای  شده در خصوص بازارهای بورس کالای ایران، می بندی معرفیتقسیم با توجه به  

 قابل معامله در این بورس را به تفکیک بازار، مورد بررسی قرار داد. 

 بازار فیزیکی  -1-1-2
هدف اصلی بازار فیزیکی، مبادله انواع کالاهایی است که در چهار گروه »پتروشیمی«، »صنعتی و معدنی«،  

شوند. در این بازار، محصولات نسبتاً متنوعی قابل معامله  بندی می های نفتی« و »کشاورزی« طبقه »فرآورده 

پایه، قیر، گوگرد و سایر فرآورده هستند  فلزات  انواع  نیز غلات،  . محصولات شیمیایی، پلیمری،  های نفتی و 

قابل معامله   یها و کالاهاگروه  1جدول شوند. زعفران و دیگر محصولات کشاورزی در بازار فیزیکی معامله می 

 دهد.  را نشان می  رانیا ی در گروه بورس کالا
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 ایرانها و کالاهای قابل معامله در گروه بورس کالای  گروه  -1جدول  

 

در »عرضه مستمر    ها بازار اصلی و فرعی قابل تفکیک است. تفاوت اصلی این بازار  2بازار فیزیکی خود به  

عرضه آن تداوم و تناوب داشته باشد  محصول« است. به طور کلی کالایی در بازار اصلی قابل پذیرش است که

های عرضه، متعهد شود. در واقع از آنجایی که بورس کالا نیز مانند کننده آن بتواند نسبت به حداقلو عرضه 

که حجم معاملات    هستند ها، بازاری برای کشف قیمت منصفانه است، کالاهایی در آن قابل پذیرش  دیگر بورس 

 ای باشد که بتواند به این کشف قیمت منجر شود.  آن به اندازه 

کند، قابل پذیرش در بازار فرعی هستند. به  کالاهایی که شرایط پذیرش در بازار اصلی بر آنها صدق نمی

شوند و کالاهایی که در  عنوان مثال اموال غیر منقول، کالاهایی که به صورت مستمر و به تناوب عرضه نمی 

اند، بازار اصلی پذیرش شده بودند اما بر اساس قوانین و مقررات، شرایط پذیرش در بازار اصلی را از دست داده 

های آشنا برای کالاهای بازار فرعی  ، یکی از مثال و انواع ضایعاتشوند. عرضه خودرو در بازار فرعی پذیرش می 

 است. 

هزار میلیارد تومان    132بیش از    1403در مرداد سال  مجموع ارزش معاملات بازارهای فیزیکی بورس کالا  

  670حدود    1403در پنج ماه نخست سال    بورس کالا  جمعی معاملات بازارهای فیزیکیبوده است. ارزش ت

 دهد. حجم و ارزش معاملات را به تکفیک گروه کالا نشان می  2جدول   هزار میلیارد تومان بوده است.

بیشترین حجم و ارزش معاملات مربوط به گروه کالاهای  ،  1403بر این اساس، در پنج ماه نخست سال  

در این مدت  هزار میلیارد تومان بوده است.    442بالغ بر  میلیون تن به ارزشی    51فلزی به ترتیب با بیش از  

 های کالایی مربوط به گروه کالاهای فلزی بوده است.درصد از ارزش معاملات کل گروه   66

به طوری که    نیز بیشترین حجم و ارزش معاملات را به خود اختصاص داده بود   1402این گروه در سال  

به گروه    ط های کالایی مربوهزار میلیارد تومان معاملات گروه   1،527هزار میلیارد تومان از کل  100بالغ بر  

 کالاهای فلزی بوده است.  

  

 کالا  گروه 

 بها، سایر کالاهای صنعتی و معدنی ، فلزات گران فولاد، آلومینیوم، مس، روی، سرب صنعتی و معدنی 

های نفتی و  فرآورده 

 پتروشیمی
 های نفتی )قیر، روغن، وکیوم باتوم و ...(، پلیمرها، محصولات شیمیاییانوع فرآورده 

 کشاورزی 

کنجاله، تفاله، کنستانتره، ذرت، شکر، پسته، پنبه، زیره، زعفران، عدس، نخود، جو،  

روغنی، جوجه  های برنج، خرما، روغن، کشمش، گندم، چای، مرغ منجمد، دانه 

 روزه، تخم مرغ، آرد یک
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 های کالایی حجم و ارزش معاملات به تفکیک گروه  - 2جدول  

1402سال   دوره زمانی   
 تا انتهای    1403انباشته از ابتدای سال  

 1403مرداد ماه  

 گروه کالا 
 ارزش معاملات  حجم معاملات  ارزش معاملات  حجم معاملات 

 (میلیارد ریال) (تن) (میلیارد ریال) (تن)

  گروه کالاهای فلزی 

  پتروشیمی گروه محصولات نفتی و  

  گروه کالاهای معدنی 

  بازار فرعی 

  فیزیکی کالا خودرو* 

  گروه کالاهای کشاورزی 

  بازار املاک و مستغلات* 

  کل بازار 

 است. و در محاسبه مجموع حجم معاملات بازار لحاظ نشده   باشدی *واحد حجم معاملات خودرو، دستگاه و املاک و مستغلات واحد م

پرداخت  ،  « نقدی»، نسیه و سلف هستند. در قرارداد  نقد به طور کلی انواع قراردادهای بازار فیزیکی شامل  

، فروشنده کالا را در هنگام  «نسیه»شود. در قرارداد  انجام می  کالای مورد معامله در هنگام معامله   وجه و تحویل 

ای در آینده، پرداخت  شدهدهد و وجه معامله در تاریخ سررسید یعنی زمان تعیین معامله به خریدار تحویل می 

و کالا  شود  ، وجه معامله در هنگام معامله پرداخت می خرید استکه به معنای پیش   « سلف»شود. در قرداد  می 

 . خواهد شد ای در آینده تحویل داده شدهدر تاریخ سررسید یعنی زمان تعیین 

 بازار اوراق بهادار مبتنی بر کالا  -2-1-2
اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بازار مشتقه و بازار مالی قابل معامله هستند. انواع قراردادهای آتی و اختیار  

 معامله از جمله ابزارهای بازار مشتقه هستند.  

 ابزارهای بازار اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس کالای ایران - 3جدول  

 

 ( 1اولیه هستند: )ابزارهای مشتقه به عنوان یکی از اجزای اصلی این بازار، دارای چهار نقش 

 گذاریتعدیل شاخص ریسک سرمایه  .1

 افزایش بازده مورد انتظار  .2

 های معاملاتی مرتبط با مدیریت ریسک کاهش هزینه  .3
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، مقدار معینی  شدهتعیین شود در سررسید  اساس آن متعهد می  فروشنده بر قرارداد آتی قراردادی است که 

شود  متعهد می   ، خریدار نیزدر مقابل.  بفروشد   شود،در زمان قرارداد تعیین میاز کالای مشخص را به قیمتی که  

. ضمانت این قرارداد، پرداخت مبلغی با عنوان وجه تضمین  خریداری کند شده آن،  تعیین با مشخصات  را  کالا  

 نزد اتاق پایاپای است.

 ها، در هر یک از این معامله   است.   فروش   اختیار   و   خرید   اختیار نوع قرارداد    2اختیار معامله شامل  قرارداد  

بر اساس قرارداد و با توجه    .شودپرداخت می   معامله  اختیار   فروشنده  به   معامله  اختیار   خریدار  طرف  از   مبلغی

تاریخ سررسید، مقدار مشخصی از    در  که   کند می   پیدا  را  حق   این  معامله  اختیار  به پرداخت مبلغ آن، خریدار

یک دارایی معین را از فروشنده اختیار بخرد )قرارداد اختیار خرید( یا به فروشنده اختیار، بفروشد )قرارداد  

حق خود را اعمال کند یا نکند اما فروشنده  تواند  می اختیار فروش(. در واقع در قرارداد اختیار، خریدار است که  

 اختیار متعهد است به تصمیم خریدار در خصوص اعمال، عمل کند. 

مشخص  بنابراین قیمت  با  کالایی  خرید«  »حق  خریدار،  فرد  خرید،  اختیار  قرارداد  تاریخ  در  در  را  شده 

از فروشنده اختیار می  تاریخ سررسید،  خرد. فروشنده نیز متعهد می سررسید معین،  شود در صورتی که در 

شده به او  تعیینتر، اختیار خود را اعمال کند، کالا را به قیمت از پیشخریدار به او مراجعه یا به عبارت دقیق 

 تحویل دهد.  

شده را در تاریخ  همچنین در قرارداد اختیار فروش، فرد خریدار، »حق فروش« کالایی با قیمت مشخص

از فروشنده اختیار می  تاریخ سررسید،  خرد. فروشنده نیز متعهد می سررسید معین،  شود در صورتی که در 

 شده از وی خریداری کند.  خریدار اختیار خود را اعمال کند، کالا را به قیمت از پیش تعیین 

های کالایی در بازار مالی معامله  و واحدهای صندوق  های سپرده قراردادهای سلف موازی استاندارد، گواهی 

شوند. قرارداد سلف موازی استاندارد بر مبنای قرارداد سلف بازار فیزیکی، طراحی شده است. دارنده اوراق  می 

تواند دارایی ذکر شده در قرارداد را تا پیش از تاریخ سررسید به فروش برساند اما سلف در بازار فیزیکی، نمی 

 کند که دارنده پیش از تاریخ سررسید، دارایی خود را بفروشد. ان را فراهم می کقرارداد سلف استاندارد این ام 

انبارهای تحت نظارت بورس کالای ایران وجود دارد  گواهی سپرده کالایی در واقع سند کالایی است که در  

قابل معامله و خرید و    ، ها در بورس مقدار مشخصی از کالاست. این گواهی   بر  آن یت دارنده مالک  دهنده و نشان 

 فروش هستند. 

دارایی صندوق روی  بر  کالا  بر  مبتنی  سرمایه های  کالا،  سپرده  گواهی  یا  فیزیکی  می های  کنند. گذاری 

برند. اکثر  ، سود می از منافع تغییر ارزش دارایی ها بدون مالکیت مستقیم کالاخریداران واحدهای این صندوق 

هایی کالایی  دهد. همچنین صندوق های طلا تشکیل می های کالایی قابل معامله در بورس را صندوق صندوق

 های کالایی در ایران هستند.کشاورزی مبتنی بر زعفران از دیگر صندوق 
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 مبتنی بر کالا در بورس کالای ایران  هایصندوق- 4جدول  

 

 

هزار میلیارد   14بیش از  1403های قابل معامله بورس کالا در مرداد سال مجموع ارزش معاملات صندوق

  1403های قابل معامله بورس کالا در پنج ماه نخست سال  معاملات صندوق تومان بوده است. ارزش تجمعی  

 هزار میلیارد تومان بوده است.  60بالغ بر 

 هامسائل و چالش -2-2

کارکرد    2توان گفت این بورس  چه در خصوص بورس کالای ایران مورد بررسی قرار گرفت می نبا توجه به آ

 .  تتأمین مالی و دوم، کشف قیم: نخست، دارداساسی 

خود  بازیگران  کارکرد تأمین مالی را برای تواند می ،دادها و ابزارهای مورد معامله ربورس کالا با توجه به قرا

تأمین  مثال،  عنوان  به  باشد.  کالا،  داشته  فروشندگان  یا  قرارداد،    با کنندگان  نوع  به  دریافت  توجه  را  وجهی 

دهند. به  سررسید که تاریخی پس از انجام معامله است، تحویل می کنند و کالای مورد معامله را در تاریخ  می 

توجه    با  به این صورت که خریداران  طور مشابه، بورس کالا برای خریداران کالاها نیز کارکرد تأمین مالی دارد. 

تاریخ سررسید که زمانی پس از انجام معامله  و وجه معامله را در    گیرند می به نوع قرارداد، کالایی را تحویل  

اعتباری    و فروش   بورس کالا، شرایطی مشابه شرایط خرید توان گفت  . بر این اساس میکنند است، پرداخت می 

 تأمین مالی است.   هایشیوهاز را فراهم کرده که یک 

عرضه    ها در بورس کالا با ساز و کاربا توجه به اینکه قیمت.  کشف قیمت کالاهاستکارکرد اساسی دیگر،  

تواند با تعدیل  است که می   بورس کالا اینیک پرسش اساسی در خصوص عملکرد    دشوو تقاضا تعیین می 

 نام صندوق  کالا 

 طلا

 پشتوانه طلای زرافشان امید ایرانیان

 لوتوس  طلای   پشتوانه

 طلای آسمان آلتون 

 طلای تابان تمدن 

 طلای زاگرس 

 طلای زرفام آشنا

 طلای زرین اگاه 

 طلای صبا 

 طلای عیار مفید 

 طلای کهربا

 طلای کیان 

 طلای کیمیا زرین کاردان 

 طلای نهایت نگر 

 زعفران 
 طلای سرخ نوویرا 

 گروه زعفران سحرخیز 
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انجام   1402گذاری دستوری کالاها را حذف کند؟ در پژوهشی که در سال  های قیمت کالا، رویه قیمتنوسان

شده است، رابطه تغییرات قیمت قرادادهای آتی و قیمت در بازار نقد کالا مورد بررسی قرار گرفته است تا از  

ارزیابی قرار دهد. در صورت  گذاری و کشف قیمت  قیمت   در خصوص   طریق آن کارایی بورس کالا را مورد 

ادی ناشی از تفاوت قیمت  عآتی و قیمت بازار کالا، شرایط برای کسب بازده غیر    ی هاادهمگرایی قیمت قرارد

ای فراهم نخواهد بود و بازار، کارا است. همگرایی به این معناست که قیمت قرارداد  قرارداد آتی و قیمت لحظه 

نتایج  بر اساس  آتی و قیمت کالا در بازار نقد با نزدیک شدن به تاریخ تسویه، یکسان خواهد شد. با این حال  

قیمت   همگرایی  فرضیه  پژوهش،  نمی این  تأیید  قویاً  کشاورزی  کالاهای  گروه  در  در  دیگر،  از طرف  و  شود 

گران کالاهای سرمایه  فلزات  نمی ای همچون شاخص  رد  قویاً  مانند طلا،  تفاوت،  بها  این  دلیل  احتمال  شود. 

   (1)  ای نسبت به کالاهای مصرفی عنوان شده است.شفافیت بیشتر بازار در کالاهای سرمایه 

افزایش کارایی برای  قوانین و مقررات، توسعه  این مطالعه  و    قراردادهای آتی ، پیشنهادهایی را در زمینه 

ای که در سال  نتایج این پژوهش در مطالعه دهد.  شفافیت در خصوص انتشار اطلاعات دارایی پایه پیشنهاد می 

ای و معامله زعفران  ای از گروه کالاهای سرمایه در خصوص همگرایی در معاملات سکه به عنوان نماینده  1401

 ( 4انجام شده بود نیز تأیید شده است. )ای از گروه کالاهای مصرفی به عنوان نماینده 

قیمت نوسانات  میزان  نقدی،  بازار  اندازه  به  آتی  قراردادهای  ریسک  موفقیت  کاهش  توانایی  نقدی،  های 

های پایه  های دارایی شده و نیز ویژگیهای قرارداد طراحی شود. ویژگی های تحویل مربوط می قرارداد و هزینه 

کند که بتواند برای افرادی  نیز در این خصوص اهمیت دارد. همچنین یک قرارداد آتی زمانی موفق عمل می 

کنند، جذاب باشد. بر این اساس، دخالت دولت  شوند یا آن را معامله می که به قصد پوشش ریسک وارد آن می 

گذاران و شناخت آنها گذاری کالاها و عدم تعیین قیمت در شرایط کاملاً رقابتی، عدم آگاهی سرمایه در قیمت 

زان وجه تضمین مورد نیاز در قرارداد آتی و پایین بودن حضور فعالان در این  از بازار آتی کالا، بالا بودن می 

اند. بازنگری در تعیین وجه تضمین و نیز امکان  بازار، بیشترین تأثیر را بر عدم موفقیت این قراردادها داشته 

توان برای  کننده نهایی یکی از پیشنهادهایی است که می های تولید و مصرف پذیرش وثایق غیر نقد برای گروه 

 ( 2موفقیت بیشتر این قرارداد و معاملات مبتنی بر آن مورد بررسی قرار داد. )

لات آتی و  مالزامات معا ازپرداخت آن به اتاق پایاپای، یکی وجه تضمین درصدی از ارزش معامله است که 

بخش از تعهدات طرفین در هنگام معامله و بخشی دیگر در  اختیار است. با توجه به اینکه در این معاملات،  

گیرد، وجه تضمین به نوعی ضمانت اجرای تعهدات در تاریخ  تاریخی در آینده و پس از انجام معامله صورت می 

دانند  مطالعات، بالا بودن وجه تضمین را مانعی برای معاملات بورس کالا می سررسید است. با وجود اینکه برخی  

توان در خصوص اثر تغییرات وجه تضمین بر کیفیت بازار قراردادهای آتی در بورس کالای  با این حال، نمی اما  

  طور قطعی اظهار نظر کرد. نتایج پژوهشی با همین عنوان در مؤسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت ایران، به 

دهد تغییرات وجه تضمین کالاها و محصولات مختلف، نامتقارن و نامتناجس است. در  ریزی نشان می و برنامه 

واقع، عمدتاً این افزایش وجه تضمین است که بر پارامترهای کیفیت بازار تأثیر معناداری در جهت کاهش  

رسد سیاستگذاران این حوزه باید  نظر می گذارد. بنابراین به حجم، افزایش نوسان و کاهش نقدشوندگی بازار می 
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بسیار آگاهانه اقدام به تغییر وجه تضمین کنند؛ چرا که به دلیل این عدم تقارن ممکن است تأثیر تغییرات  

 (3ناپذیر باشند. )وجه تضمین احتمالاً به واسطه نوعی تلقی مداخله در بازار بوده و احتمالاً اثرات آن برگشت

 تواند اند که با برخی اصلاحات می ها، مواردی را در خصوص تضمین مطرح کرده از سوی دیگر، برخی بررسی 

ابزارهای  توان قراردادها و  عملکرد تسویه و پایاپای را در بورس کالا بهبود دهد و بر مبنای همین اصلاحات می 

 توان به »حق بازفروش« اشاره کرد.که از جمله آنها می  جدیدی را طراحی و معرفی کرد 

  2خریدار  خریداران و فروشندگان بورس کالا دارای وظایف و متناسب آن، برخوردار از حقوقی هستند.  

از    داریهرگاه خروظیفه عمده دارد که لازم است انجام دهد، یکی پرداخت ثمن و دیگری قبض کالا است.  

درخواست کند. در صورت عدم واریز ثمن    ی قرارداد را از و   ی خود امتناع کند فروشنده حق دارد اجرا  فیوظا

  یاپایو پا هیقرارداد فسخ شده و مطابق دستورالعمل تسو،  در مهلت مقرر   ادشدهی قرارداد   هی معامله و عدم تسو

  ل یاز تحو  ی لیبه دلا  هیپس از تسو   داریکه خر  یدر حالت  اماشود  ی م  یمیملزم به پرداخت جرا  دار یبورس کالا خر

تواند مشکلات  ی م  لیبورس کالا سکوت کرده است و عدم تحو یاپایکند دستورالعمل پا ی گرفتن کالا خوددار

در نظر گرفتن حق بازفروش    ،برطرف کردن مشکل  یهااز راه   یکی  نیبنابرا  .کند   جاد یفروشنده ا  یبرا   یمتعدد

دو تعهد   یفروشنده دارا ،یاپایو پا هی دستورالعمل تسو 22با توجه به ماده  گرید  ی. از سوتفروشنده اس  یبرا

شود. عدم  ی مواجه م  یحقوق   ی ک با ضمانت اجرایکالا است که تخلف از هر    لیکالا و تحو   د یصدور حواله خر

همراه است اما تخلف از تعهد دوم    یمیبا جرا  داریثمن توسط خر  زیکالا همانند عدم وار  د یصدور حواله خر 

العمل به صراحت  است که دستور  ی عرضه از موارد چالش  ه ی کالا به صورت نامنطبق با اطلاع  ل یبر تحو  ی مبن

ماده   و طبق  نکرده است  را مشخص  پا  هیدستورالعمل تسو  27اقدام مربوطه  تنها  یاپایو  به  حق    ییبورس 

را در نظر گرفته است. با توجه به    کالا   ل یحداکثر تا سه ماه پس از تحو  یاپایبه اتاق پا  داریخر  ی اعتراض برا

دار  یخر  ینامنطبق برا   ی کالا یکه نگهدار یو در حالت   های دگیبر بودن رس و زمان  اتیتعدد شکا  ی فعل تیوضع

امکان    ،گرید یشدن کالا وجود داشته و از سو   عیضا م یب  یانسبت به ارزش کالا همراه باشد و    ی ادیز نهیبا هز

قائل    داریخر  ی حق بازفروش کالا برا  توان ی موارد م  ن یدر ا  ،وجود نداشته باشد   دار یخر  ی کالا برا  نیاستفاده ا

به شخصی ثالث منتقل و    مناسب   مت یرا به ق  کالا   ، که پس از اعلام و دادن اخطار به فروشنده  ی اگونه بود به 

 ( 5فروشنده طلب کند. )  ازالتفاوت خسارت خود را مابه 

 های کالایی منتخب بورس   -3

برای مطالعه بورس کالا در جهان، بورس کالای شیکاگو در امریکا، بورس فلزات لندن در انگلیس و بورس  

پیشرو هستند تا جایی که در  های باسابقه و نیز  ها، از نمونه اند. این بورس کالای توکیو در ژاپن انتخاب شده

 روند.  شمار می ع جهانی قیمت به جکالاهای مختلف، به عنوان مر 

 1وکاگیش یبورس کالاگروه  -1-3

گردد. در ابتدا، تجارت  میلادی در آمریکا باز می   1800ط دهه  س تاریخچه گروه بورس کالای شیکاگو به اوا

د را بنا کرد. با توجه به  یرس محصولات کشاورزی به فروش می های اصلی بازاری که در آن  دام و غلات پایه 
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، محصولات خود را پیش از ارسال به  امریکا  های غربیموقعیت جغرافیایی شیکاگو، کشاورزان شهرها و ایالت 

برای اینکه خریدار و فروشنده پیش   . در آن زمان آورند انبار به شیکاگو می  سازی و ذخیره  سواحل شرقی، برای 

قرارداد آتی  آنچه که امروزه آن را به عنوان  به توافق برسند، صورت اولیه    از تحویل بتوانند در خصوص قیمت

 شکل گرفت.  شناسیم، می 

گیرد، ریشه در همین  توان گفت انواع قراردادهای آتی غلاتی که امروزه در این گروه مورد معامله قرار می می 

قراردادهای آتی انواع غلات را در بورس معامله کردند و برای مواجهه    ،انبارها دارد. در میانه این دهه، کارگزاران

با مسائلی همچون نکول فروشنده در تاریخ سررسید و همچنین کیفیت دارایی در هنگام تحویل، قوانین و  

   و اتاق تسویه پایاپای تشکیل شد.مقرراتی در نظر گرفته  

دیگر محصولات کشاورزی و نیز فلزات به کالاهای مورد معامله اضافه شد و دهه    ،های بعد در طول دهه 

ابزارهای مالی    1970 انواع  از  ارزهای خارجی  بود. معاملات  بازار  این  ابزارهای مالی جدید در  شروع معامله 

دلار وارد این بورس شد. معاملات الکترونیکی این بورس در دهه    - ارز یوروجدیدی بود که با قرارداد آتی جفت 

سهام بورس کالای شیکاگو به صورت عمومی در بورس اوراق بهادار نیویورک    2002سال . در  آغاز شد   1990

توان گفت یکی از  های کالایی پذیرش شده و می ای از انواع دارایی عرضه شد. در این بورس، طیف گسترده 

 غلات است. مراجع جهانی در زمینه تعیین قیمت انواع

محصولات کشاورزی، انرژی، فلزات، املاک و مستغلات و معاملات آتی از جمله محصولات کالایی گروه  

قراردادها و ابزارهای قابل معامله در این بورس شامل قراردادهای آتی، اختیار،  بورس کالای شیکاگو هستند.  

کالاهای قابل معامله در این بورس در    و املاک هستند.  1التفاوت سوآپ، قراردادهای مبتنی بر رمزارزها، مابه 

ت   5جدول   از طریق    های کالایی ذکر شده است.ک گروه فکیبه  بورس کالای شیکاگو  بخش معاملات گروه 

 همچنان برای برخی محصولات خاص وجود دارد.    2آزاد قیمت   شود. با این حال، اعلام پلتفروم آنلاین انجام می 

 ها و کالاهای قابل معامله در گروه بورس کالای شیکاگو گروه  - 5جدول  

 

نظر ساختاری هم  از هیئت تجاری شیکاگو از  بورس کالای شیکاگو متشکل  بورس کالای  3اکنون گروه   ،

 به یکدیگر پیوستند.برای تشکیل این گروه  2007است که در سال   5و بورس کالا 4نیویورک 

 
1 Contract For Difference (CFDs) 
2 Open Outcry 
3 Chicago Board of Trade (CBOT) 
4 New York Mercantile Exchange (NYMEX) 
5 Commodity Exchange (COMEX) 

 کالا  گروه 

 های روغنی، دام، لبنیات، چوب و الوار، قهوه، شکر، پنبه، انواع کودها غلات و دانه  کشاورزی 

 پتروشیمیهای زیستی، برق، محصولات شده، سوختنفت خام، گاز طبیعی، محصولات تصفیه  انرژی 

 آلات )سنگ آهن، فولاد، آهن قراضه( بها، فلزات پایه، آهنفلزات گران  فلزات
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آتی کالا نظارت کمیسیون معاملات  ایالات متحده تحت  بورس کالای شیکاگو در  این    1گروه  قرار دارد. 

کمیسیون، نهاد ناظر معاملات آتی کالا و قراردادهای مرتبط از جمله قراردادهای آتی، اختیار معامله و سوآپ  

گر بازارهای مشتقه ایالات متحده امریکاست. این کمیسیون پنج عضو دارد که توسط  و به طور کلی تنظیم 

گیرند.  شوند و هر کدام به مدت پنج سال در این سمت قرار می رئیس جمهوری منصوب و توسط سنا تأیید می 

های تخصصی کشاورزی، انرژی، محیط زیست، بازارهای جهانی،  فعالیت هر یک از این پنج عضو، در کمیته 

 ریسک و فناوری متمرکز است. 

ای برای اجرای قوانین و مقررات حاکم بر تجارت کالا در  کمیسیون معاملات آتی کالا اختیارات گسترده 

این گروه در ساختار خود نیز دارای دپارتمان  کل امریکا از جمله گروه بورس کالای شیکاگو دارد با این حال،  

ها، معاملات، موقعیت رگولاتوری است. این دپارتمان به نوعی وظیفه خود تنظیمی گروه را بر عهده دارد و بر  

 کند تا مانع از نقض قوانین بورس و اوراق بهادار شود.  ها و بازارها نظارت می حساب

ارزها را قابل معامله کرده  مبتنی بر رمز   این بورس، علاوه بر کالا و ابزارهای مبتی بر کالا، ابزارهای مشتقه 

به عنوان مثال قراردادهای اختیار معامله و آتی  های پیشرو در جهان است.  که در نوع خود، از جمله بورس 

 .کوین و اتر از جمله این ابزارها هستند بیت

محصولات گروه کشاورزی به طور  گروه بورس شیکاگو، حجم معاملات    شده توسط بر اساس آمارهای ارائه 

حجم  میلیارد دلار است.    90متوسط روزانه یک میلیون و ارزش این معاملات به طور متوسط روزانه بیش از  

میلیون و ارزش این معاملات به طور متوسط روزانه    2.6معاملات محصولات گروه انرژی به طور متوسط روزانه  

همچنین حجم معاملات محصولات گروه فلزات به طور متوسط روزانه بیش  میلیارد دلار است.    153در حدود  

 میلیارد دلار است.  11میلیون و ارزش این معاملات به طور متوسط روزانه در حدود  18از 
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ه امروزه به عنوان  چ بررسی آنبرای  آغاز شد اما    1877فعالیت بورس فلزات لندن به صورت رسمی از سال  

با رشد بازار فلزات  کنیم. در آن زمان    بررسی اوایل قرن نوزدهم  از    توانیممی را  شناسیم  بورس فلزات لندن می 

برای کشف قیمت به صورت    گرانمعامله .  رفتند در انگلیس، تجار اروپایی برای خرید و فروش فلزات به لندن می 

داند. واژه »رینگ معاملاتی«  آمدند و در آنجا جلسات معاملات خود را شکل می ها گرد هم می کافه هایی در  گروه 

گران به ادبیات بورس راه پیدا کرده است. در نبود ابزارهای آنلاین، یک نفر  های معامله احتمالاً از همین حلقه 

میدایره  رسم  زمین  روی  معامله ای  از  و  می کرد  قیمتگران  و  خواست  کنند  اعلام  را  خود  پیشنهادی  های 

 شد.معاملات با اعلام آزاد قیمت، انجام می 

های تجاری برای رسیدن  محموله .  با انقلاب صنعتی، انگلیس به واردکننده فلزات پایه و اساسی تبدیل شد 

ها در کشتی بودند و در فاصله سفارش تا تحویل، ریسک تغییر قیمت وجود داشت. بنابراین  ، ماه این کشور به  

 برای کنترل این ریسک، شکل گرفت.  ، های آتی برای تعیین قیمت در هنگام قراردادمعامله 

 
1 Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 
2 London Metal Exchange (LME) 
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کالاهای قابل معامله    اکنون یکی از مراجع جهانی برای تعیین قیمت انواع فلزات است.فلزات لندن هم   بورس 

 های کالایی ذکر شده است.به تکفیک گروه  6جدول  در این بورس در

اختیار،   آتی،  قراردادهای  شامل  بورس  این  در  معامله  قابل  ابزارهای  و  ،  LMEswaps  ،TASقراردادها 

TAPOS ،HKEX  وLMEminis   .است 

 فلزات لندنقابل معامله در بورس    ی کالاهاها و  گروه  - 6جدول  

 

گران را  که ریسک معامله   معرفی کردنوعی قرارداد پوشش ریسک  به  توان  را می  LMEswapsقراردادهای  

است  . ابتکار طراحی این قراردادها مربوط به بورس فلزات لندن  د دهدر برابر تغییرات قیمت ماهانه، پوشش می

آلات در دسترس است. در این قرارداد، تسویه بر اساس اختلاف  برای همه محصولات گروه فلزات به جز آهن که  

 شود.که یک رقم شناور است، انجام می  ، که رقم ثابتی است و میانگین ماهانه قیمت تسویه ، قیمت توافقی

گران  یا معامله در تسویه گرفته شده است به معامله   Trade at Settlementکه از سرواژه    TASقرارداد  

دهد تا در قیمت تسویه نامشخص، معامله کنند. به این معنا که در طول روز معاملاتی، قیمت سفارش  اجازه می 

ماهه، که هنوز مشخص نیست، ثبت  تر از قیمت پایانی سه قرارداد خرید یا فروش را کمی بالاتر یا کمی پایین 

تحویل    TAS ماهه با قیمتی معادل قیمت پایانی بعلاوه یا منهای قیمت  سه کنند. پس از کشف قیمت، قرارداد  

 شود. داده می 

شده  یا اختیار متوسط قیمت معامله   Traded Average Price Optionsهای  که از سرواژه  TAPOSقرارداد  

های پوشش ریسک میانگین قیمت است. اهمیت این قرارداد از آنجایی  گرفته شده است نوع دیگری از روش 

ی از قراردادهای فیزیکی، میانگین قیمت در یک دوره زمانی خاص، مورد مذاکره قرار  د است که در بخش زیا

 گیرد.  می 

گران آسیایی که به دنبال پوشش یا کاهش ریسک معاملات آتی  بر اساس نیاز معامله   HKEXقراردادهای  

ماهه است. و برای  دلاری هستند، طراحی شده است. حجم این قراردادها کوچک و دوره قراداد در آنها یک

 برخی از فلزات، در دسترس هستند.

 
1 North American Special Aluminum Alloy Contract (NASAAC)  

 کالا  گروه 

 آلاتفلزات به جز آهن
آلومینیوم، مس، روی، نیکل، سرب، قلع، آلیاژ آلومینیوم، قراداد آلومینیوم  

 ، آلومینا، ضایعات آلومینیوم 1آمریکای شمالی 

 میلگرد فولادی، ورق فولاد، ضایعات فولاد  آلاتآهن

در   استفاده قابل فلزات 

 های برقی ماشین
 مولیبدن، کبالت، لیتیم 

 پالادیوم، پلاتین بها فلزات گران 
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تُ  LMEminisقراردادهای   )پنج  کم  با حجم  و  ماهانه  آتی  قراردادهای  با  نیز  مقایسه  در  که  ن( هستند 

قراردادهای   که  مادر  می   25قراردادهای  اجازه  و  دارند  نیاز  کمتری  سرمایه  و  هزینه  هستند،  دهند  تنی 

 تر نیز امکان مشارکت در بازار را پیدا کنند. گذاران کوچک سرمایه

این   نهادهای مختلفی قرار دارد.نظارت و تنظیم مقررات  تحت    بسته به محل فعالیتت لندن  بورس فلزا

پارلمان این کشور    0002مصوب سال    1بورس در انگلیس در چارچوب قانون نظارت بازارها و خدمات مالی

گذاری  برای تنظیم کسب و کارهای سرمایه را    2کرد. بر اساس این قانون، پارلمان نهاد خدمات مالیفعالیت می 

وجود آمده در  به دلیل نارکارآمدی نظارتی به   2008و    2007های  ده بود. پس از بحران مالی سال ایجاد کر 

منسوخ و    2000شبکه بانکی، دولت ساختار مقررات مالی کشور را بازآرایی کرد و قانون خدمات مالی سال  

نهادهای    2012قانون جدیدی در سال   نهاد نظارتی قبلی نیز منحل و  بر اساس قانون جدید،  تصویب شد. 

شکل گرفت. اداره رفتار مالی، مسئول عملکرد    4و مرجع مقررات احتیاطی  3جدیدی از جمله اداره رفتار مالی 

کنندگان، پایدار نگه داشتن صنعت و ترویج رقابت  بازارهای مالی در انگلیس است و وظیفه حفاظت از مصرف

 دهندگان خدمات مالی را بر عهده دارد. سالم بین ارائه 

و مقررات بازار ابزارهای    5فعالیت این بورس در اتحادیه اروپا در چارچوب دستورالعمل بازارهای ابزارهای مالی 

است و مورد  د اول، یکی از مقررات اتحادیه اروپا برای افزایش شفایت همه کشورهای عضو  راست. مو  6مالی 

معامله  برای  را  الزاماتی  تعریف می دوم،  می   جملهاز    کند.گران  الزامات  به  این  قراردادهای  گزارش توان  دهی 

 است.ه اشاره کرد. فعالیت این بورس در امریکا، در چارچوب کمیسیون معاملات آتی کالا مشتق

بر اساس نوع قرارداد در سال  شده توسط بورس فلزات لندن، حجم کل معاملات  بر اساس آمارهای ارائه 

معامله بوده  میلیون    6قراردادهای اختیار معامله بیش از  و    میلیون  142برای قراردادهای آتی بیش از    2023

هزار میلیارد دلار در این    15میلیارد تن انواع فلزات به ارزش    3.5است. در مجموع در سال گذشته میلادی  

 بازار معامله شد. البته باید توجه داشت حجم معاملات در این بورس، اغلب بیش از تولید جهانی فلزات است. 
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بورس کالایی در    2ها،  گردد. در این سالمیلادی باز می   1950های کالایی در ژاپن به دهه  سابقه بورس 

نیز بورس طلای توکیو    1982این کشور فعال بود: بورس منسوجات توکیو و بورس لاستیک توکیو. در سال  

می  توکیو شناخته  کالای  بورس  عنوان  با  امروزه  آنچه که  منسوجات،  تأسیس شد.  بورس  ادغام سه  از  شود 

آغاز شد و به    1991تشکیل شده است. معاملات الکترونیکی این بورس از سال    1984لاستیک و طلا در سال  

 مرور، دیگر کالاها در آن پذیرش شدند. 

 
1 Financial Services and Markets Act 2000 
2 Financial Services Authority (FSA) 
3 Financial Conduct Authority (FCA) 
4 Prudential Regulation Authority 
5 Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) 
6Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR) 
7 Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) 
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اکنون به عنوان یکی از  خریداری شد و هم  1توسط گروه بورس ژاپن  2019بورس کالای توکیو در سال  

فعالیت می شرکت آن  تابعه  و  کند.  های  بورس  قانون  تحت  و  است  هلدینگ  واقع یک  در  ژاپن  بورس  گروه 

های به عنوان یکی از سازمان کند. این قانون توسط سازمان خدمات مالی  فعالیت می این کشور ابزارهای مالی  

 وضع شده است.  دولتی ژاپن

توان یک سازمان خود انتظام دانست یعنی سازمانی که مجاز است برای تنظیم  بورس کالای توکیو را می 

کند. قانون بورس و ابزارهای مالی ژاپن اجازه  های خود، ضوابط و استانداردهایی را وضع و به آنها عمل فعالیت

. عمده اعضای این کمیته باید از  استقرار پیدا کند در بورس کالای توکیو،    2گرداده است یک کمیته خودتنظیم 

تا اطمینان حاصل شود باشند  از این بورس  از    اعمال نظرها و تصمیمات  مدیران خارج  این کمیته مستقل 

گیری در خصوص مسائل مربوط  . کمیته، قدرت تصمیم شودانجام می معاملات، تسویه و سایر عملیات بورس،  

توکیو،   کالای  بورس  این  بر  علاوه  دارد.  را  خودتنظیمی  دپارتمانی  به  نیز  خود  داخلی  ساختار  برای  در 

 گری در نظر گرفته است. خودتنظیم 

  7جدول  های کالایی در اکنون در بورس کالای توکیو قابل معامله هستند به تکفیک گروه کالاهایی که هم 

   ذکر شده است.

 کالای توکیوقابل معامله در بورس    یها و کالاهاگروه  - 7جدول  

 

توان گفت  در حال حاضر عمدتاً کالاهای گروه انرژی مانند نفت، گاز و برق هستند و به نوعی می   این کالاها

انرژی   بورس  توکیو، مشابه  بورس شامل    ایران است.بورس کالای  این  در  قابل معامله  ابزارهای  و  قراردادها 

 قراردادهای آتی و اختیار است. 

از   از  پس  یکی  به  توکیو  کالای  بورس  شد شرکت اینکه  تبدیل  ژاپن  بورس  گروه  تابعه  محصولات  های   ،

بورس  این  بها )طلا، نقره و پلاتین( و لاستیک که پیش از این در  )سویا، لوبیا قرمز(، فلزات گران  کشاورزی

 منتقل شد.   3شد، به بورس اوساکامعامله می 

روع  کند اما ش های تابعه گروه بورس ژاپن فعالیت می اکنون به عنوان یکی از شرکت بورس اوساکا نیز هم 

و معاملات ابزارهای مشتقه در آن با قرارداهای    گردد باز می   1878سابقه تاریخی دارد که به سال  فعالیت آن  

کالای توکیو را خریداری کرد، برخی    بورس پس از آنکه گروه بورس ژاپن،  آغاز شده است.    1987آتی در سال  

انتقال پیدا کرداز کالاهایی که در بورس کالای توکیو معامله می  های  . این کالاها و گروه شد به این بورس 

 ذکر شده است.   8جدول  در کالایی 

 
1 Japan Exchange Group 
2 self-regulatory committee. (SRC) 
3 Osaka Exchange 

 کالا  گروه 

 ،  LNGنفت خام دبی، گازوئیل، نفت سفید، نفت گاز، برق،  انرژی 

 گازوئیل، نفت سفید  نفت چوکیو 
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 اوساکا قابل معامله در بورس    یها و کالاها گروه  - 8جدول  

 

شود اما این بورس، صرفاً  با اینکه در بورس اوساکا نیز مانند بورس کالای توکیو معاملات کالایی انجام می 

اوساکا  در واقع بورس  .  توان گفت به نوعی بورس مشتقه گروه بورس ژاپن استمی یک بورس کالایی نیست و

 شود.شود بلکه به دلیل معاملات مشتقه شناخته می نه تنها به دلیل کالاهایی که در آن معامله می 

خرید و  روزی قابل  به صورت شبانه   قراردادهای آتی و همچنین قراردادهای اختیار معامله طلا که تقریباً 

، ابزارهای مشتقه مبتنی  هستند. علاوه بر ایناوساکا  فروش هستند از جمله قراردادهای شناخته شده بورس  

و ابزارهای مشتقه مبتنی    Nikkei225شاخص  ها از دیگر ابزارهای معاملاتی در این بورس هستند.  بر شاخص

 .  روند به شمار می بر آن، از جمله ابتکارات بورس اوساکا 

شرکت    225های اصلی بورس توکیو است و با استفاده از عملکرد  شاخصاز جمله    Nikkei225شاخص  

کند.  گیری می این بازار را اندازه پذیرفته شده در بازار سرمایه ژاپن با زمینه فعالیت و صنایع مختلف، عملکرد  

ن  های سهام خارج از ژاپشاخص های بازار سرمایه ژاپن و نیز  و دیگر شاخص  Nikkei225معاملات آتی شاخص  

جمله ابزارهای قابل معامله  از  2شرکت چین  50شاخص قرارداد آتی و نیز  1مانند قرارداد آتی شاخص داوجونز

 مشابه این ابزارها برای انواع اوراق قرضه نیز تعریف شده و قابل معامله است. بورس هستند.  در این 

بالغ    2023توسط گروه بورس ژاپن، حجم کل معاملات مشتقه در سال مالی  شده  بر اساس آمارهای ارائه 

  27هزار میلیارد ین )معادل تقریبی    3،851میلیون قرارداد بوده است. ارزش کل این معاملات    420حدود  

 هزار میلیارد دلار( بوده است.  

 و پیشنهادها بندی جمع -4

اکنون به عنوان قردادهای  دهد بخشی از قرادادهایی که هم می های کالا در دنیا نشان  جهانی بورس   تجربه 

می  معامله مشتقه  نیازهای  به  پاسخ  برای  گذشته  در  به شناسیم  کالا  آمدهگران  مثال  وجود  عنوان  به  اند. 

قراردادهایی همچون قراردادهای آتی، برای پاسخ به نیاز تعیین قیمت در خصوص کالایی که در هنگام معامله  

گونه که  این قراردادها همان دهد.قابل تحویل نیست شکل گرفته است و ریسک تغییرات قیمت را پوشش می 

 اند.های بازار سرمایه تسری پیدا کرده به سایر بخش دهد، تجربه سه بورس منتخب مورد مطالعه نشان می 

 
1 Dow Jones Industrial Average (DJIA) 
2 FTSE China 50 Index 

 کالا  گروه 

 طلا، نقره، پلاتین  بها فلزات گران 

 انواع ورق دودی آجدار لاستیک

 قرمز، ذرت سویا، لوبیا   کشاورزی 
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طوری است که مرجعیت قیمتی آنها نه  ها به همچنین حجم، ارزش و به نوعی عمق معاملات در این بورس 

تواند برای  ها، تجاربی دارند که می محدود به کشور، بلکه به گستره بازارهای جهانی است. هر کدام از این بورس 

 شود.که در ادامه ضمن مقایسه آنها، پیشنهادهایی مطرح می نمونه مشابه ایران قابل استفاده باشد 

گروه .1 تفکیک  و  کالاها  کالایی: مقایسه  گروه   های  تفکیک  نظر  از  ایران  ژاپن  تجربه  به  کالایی  های 

است.  نزدیک  شد  همان تر  گفته  که  اوساکا  طور  بورس  و  توکیو  کالای  بورس  آنکه  از  عنوان  پس  به 

های تابعه گروه بورس ژاپن درآمدند، گروه کالاهای انرژی و سایر کالاها از یکدیگر تفکیک شد.  شرکت

بها، لاستیک ها یعنی فلزات گرانماند و سایر گروه به طوری که گروه انرژی در بورس کالای توکیو باقی 

توان گفت تفکیک نسبتاً مشابهی در بورس  و کشاورزی به بورس اوساکا انتقال یافت. از این منظر می 

 کالای ایران و بورس انرژی ایران قابل مشاهده است.

تجربه بورس اوساکا و هم تجربه بورس کالای شیکاگو نشان    : قراردادها و ابزارهای قابل معاملهمقایسه   .2

تر  بازاری جامع دهد بورس کالا، لزوماً محلی برای معاملات کالا و ابزارهای مبتنی بر کالا نیست بلکه  می 

معاملات مشتقه مبتنی بر    اوساکا،برای معامله انواع ابزارهای مشتقه است. به عنوان مثال در بورس  

ابزارهای  و به طور مشابه در بورس کالای شیکاگو نیز    شودشده است و معامله می   ها تعریف انواع شاخص 

این در حالی    مشتقه مبتنی بر طبقات متأخر دارایی مانند رمزارزها طراحی و قابل معامله شده است.

 شوند. های پایه فیزیکی معامله می است که در بورس کالای ایران، قراددها و ابزارها مبتنی بر دارایی 

قراردادمقایسه   .3 بورس   :هااندازه  تجربه  از  که  است  موضوعی  دیگر  قرارداد  قابل  اندازه  جهانی  های 

شود، بورس  ها و مبالغ بالا انجام میبرداشت است. از آنجایی که معاملات بورس کالا اغلب در حجم 

با اندازه ) Miniقردادهای کوچک )فلزات لندن   ( کمتر نسبت به قراردادهای رایج طراحی  Lot( را 

با سرمایه کمتر قرار بگیرد و مزیت آن برای  گران  تواند مورد توجه معامله کرده است. این قرادادها می 

سنجی طراحی این قرادادها و معامله آنها در بورس  امکان   .بخشی به ابزارها باشد بازار، تعمیق و تنوع 

 مندی بورس کالای ایران از مزایای آنها، مورد مطالعه قرار بگیرد. برای بهرهتواند کالای ایران می 

بندی مسائل خاص این بورس  ، به جمع در گزارش   در ادامه، با توجه به بررسی اجمالی بورس کالای ایران 

 شود.مطرح می   پرداخته و پیشنهادهایی

توجه به آمارهای حجم معاملات به  با    :قراردادها و ابزارهای مورد معامله  ازو آگاهی    شناخت  ارتقای  .1

رسد عموم افراد بازار سرمایه را با سهام که در بورس و فرابورس قابل معامله  نظر می ها، به تفکیک بورس 

می  آگاهی  ند.  شناس است  افزایش  و  شناخت  برای  اقداماتی  تولید سرمایه بنابراین  و  گذاران،  کنندگان 

ویژه معرفی  و به   گران با قراردادها و ابزارهای مورد معامله در بورس کالاکنندگان کالا و نیز معامله مصرف 

   کند.به تعمیق معاملات این بورس کمک می  ، ابزارهای پوشش ریسک

کارایی  .2 و    :افزایش  آتی  قراردادهای  توسعه  زمینه  در  پیشنهادهایی  کالا  بورس  کارایی  افزایش  برای 

 شفافیت در خصوص انتشار اطلاعات دارایی پایه قابل طرح است.  

سید ر سر  یخرتا  ، پایه  ییدارا  عنو در    عتنو   دیجااقراردادهای آتی با  :  آتی  یهااردادقر  توسعه  - 3-1

نقش    زاربا  کارایی   یش افزو ا  توسعه  درتواند  می   هستند و این امر  گسترش قابل    تسویه  یط اشر  و
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  ع تنوکالایی منتخب نیز قابل تأیید است.  های  تجربه بورس   این موضوع بر اساس   .داشته باشد 

پذیری  تواند با افزایش انعطاف که می است  ه پیشنهادی  ملقراردادهای اختیار معا  سید رسردر  

  در این زمینه نقش داشته باشد.گذاران،  قرادادها برای سرمایه 

پایه:  بهبود شفافیت در خصوص دارایی  - 3-2   فیزیکی  ت مشخصا  کامل   تشریحو    تعیینهای 

  که   دبو   هد اخو  کالا  زاربادر    شفافیت  یش افزا  مل اعواز  نیز یکی دیگر    هااردادقردر    پایه   دارایی

ویژه  این موضوع به   شودمی گذار  کاهش ریسک سرمایهو  ها  قراردادصحیح    اریگذ مت قی   به  منجر

ای، به عنوان مثال، گروه کالاهای کشاوزی  در خصوص انواع کالاهای مصرفی در مقابل سرمایه 

 به دلیل ماهیت دارایی پایه این گروه کالایی، اهمیت دارد. 

دولت:    -3-3 قیمتی  مداخلات  توقف  و  قیمت کاهش  در  دولت  مداخله  و  عدم  کالاها  گذاری 

د با کمک به  توانپذیرش تعیین قیمت بر اساس عرضه و تقاضا از جمله عواملی است که می 

 مؤثر باشد.بهبود کارایی بازار و کشف قیمت عادلانه   در  همگرایی قیمت در بازار نقد و آتی 

برای  دهد  نشان می   بورس کالا  یاپایو پا  هی دستور العمل تسوبررسی    بازنگری در تسویه و پایاپای: .3

فروشنده از تحویل  یا  کند  یگرفتن کالا خوددار   لیاز تحو یل یبه دلا هیپس از تسو داریکه خر مواردی 

بزند   باز  سر  این شرایط  پیش کالا  با  مواجهه  برای  پیشنهاد  و یک  است  نگرفته  مؤثری صورت  بینی 

 نامه و تعریف حق بازفروش باشد.تواند اصلاح آیین می 

 منابع 

فصلنامه    «؛های حمل کالابررسی کارایی بازار کالا در ایران با استفاده از مدل هزینه(؛ »1402)مرادی، زهرا؛   .1

 61بورس اوراق بهادار، شماره 

وله .2 خدایی  علیرضا؛  هنزائی،  حیدرزاده  علی؛  سعیدی،  فاطمه؛  )میرزاده،  محمد؛  »1401زاقرد،  حجم  (؛  تأثیر 

«؛ فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره  معاملات بر ناهمگرایی قیمت قراردادهای آتی در بورس کالای ایران

57  

«؛  های بهبود قراردادهای آتی در بورس کالای ایران شیوه»(؛  1398)زاد، سعید؛  ان، مسعود؛ احمدییطالب .3

  50فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره 

اثر تغیرات وجه تضمین بر کیفیت بازار قراردادهای آتی در بورس کالای  »   (؛ 1400؛ )آذرشب، سید داوود .4

   ریزی ؛ مؤسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامهنامه کارشناسی ارشد؛ پایان«ایران 

سنجی حق  امکان(؛ »1400حاجی غلام سریزدی، مهدی؛ ناظمی اردکانی، مهدی؛ جعفری ندوشن، علی اکبر؛ ) .5

المللی  حقوقی ایران و کنوانسیون بین  مبازفروش کالا در بورس کالای ایران با مطالعه تطبیقی در نظا

 56اوراق بهادار، شماره فصلنامه بورس «؛  تجارت کالا

 www.ime.co.irسایت بورس کالای ایران به نشانی:  .6
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 www.cmegroup.comسایت گروه بورس کالای شیکاگو به نشانی:  .8

 www.lme.comسایت بورس فلزات لندن به نشانی:  .9
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