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فعالان، متصدی��ان و تصميم‌گي��ران اقتصاد ايران 
اين روزه��ا بيش از گذش��ته به اهمي��ت 2 پديده 
ش��فافيت و تخصيص و توزيع بهين��ه منابع و مواد 
اوليه پي برده‌اند؛ پديده‌هايي كه بی‌گمان دسترسي 
به آنها از مس��ير بورس كالای ایران مس��تقیم‌تر و 

دستی‌افتنی‌تر است.
پس از آغاز روند نوسان نرخ دلار در ماه‌های گذشته، 
بازارهای مختلف کالا هم دچار التهاباتي شد؛ در اين 
ميان، سوداگران با بهره بردن از این فرصت ضمن 
دامن زدن به گرانی‌ م��واد اوليه بخش توليد، حتی 
موجب بروز کمبود در بازار برخی کالاهای مورد نیاز 
صنایع مختلف شدند. سوداگرانی که وجود بازاري 
شفاف چون بورس كالا را تهدیدی برای منافع خود 
می‌دیدند، تلاش كردن��د در کار این بورس اخلال 
ایجاد و حتی برخی کالاها را از چرخه اين بازار خارج 
کنند. با وجود آنکه بسیاری از رخدادهاي ماه‌هاي 
اخير، به حوزه فعاليت بورس کالا مربوط نبود و در 
سایر بخش‌ها ریشه داش��ت، اما این بورس تلاش 
كرد با ايجاد بازاری ش��فاف برای معاملات، زمينه 
توزيع و تخصيص بهينه م��واد اوليه توليد را فراهم 
و از ايجاد انحصار در رينگ‌هاي معاملاتي گوناگون 

جلوگيري كند.
نگاهی ب��ه تاريخچه تأس��یس بورس کالا نش��ان 
مي‌دهد ک��ه بنيان‌گ��ذاران اين ب��ازار نظير دكتر 
اس��حاق جهانگيري معاون اول رييس جمهوري و 
دكتر محمد ش��ريعتمداري وزير صنعت، معدن و 
تجارت- كه اتفاقاً خود از مديران ارشد دولت کنونی 
نيز هستند- بورس كالا را با هدف تلاش برای مقابله 
با سوداگری و رانت‌خواری در بازارهای کالا، اصلاح 
نظام توزيع و تخصيص بهينه مواد اوليه در صنايع 

بنيان نهاده‌اند.
نگاهي به گذش��ته حاك��ي از اين اس��ت كه در پي 
افزایش قیمت فل��زات و بروز پدي��ده رانت در بازار 
محص��ولات فلزی و پررنگ ش��دن نق��ش مخرب 
واسطه‌ها در این بازار، وزير صنايع وقت يعني جناب 
آقاي دكتر جهانگيري و همچني��ن وزير بازرگاني 
وقت جن��اب آقاي دكت��ر ش��ريعتمداري بهترين 
راهكار براي كاهش فاصله ايجاد ش��ده بين قیمت 
محصول تولید ش��ده در کارخانه تا بازار مصرف و 
حذف واسطه‌ها را تأسیس بورس فلزات تشخیص 
دادند كه همين بورس اندكي بعد به بورس كالای 

ایران تبديل شد.
در واقع از همان زمان، س��كان‌داران مسئولیت در 
عرصه اقتصاد ايران   بورس كالا را راه حل نهايي در 
رفع مشكل هميشگي تنظیم بازار و كشف عادلانه 
قیمت‌ها تلق��ي كردند؛ از آن جهت که مس��ئولان 
اقتصادی وقت، به نظام س��همیه‌بندی و امضاهاي 
طلايي اعتقادی نداش��تند و بهتری��ن روش براي 
مقابله با فساد را تأس��یس یک بازار متشکل برای 
تجمیع عرضه و تقاضای محصولات و كالاها و مواد 

اوليه با عنوان بورس كالا تش��خيص دادند. بورس 
کالای ايران در طول سال‌های فعاليت خود توانسته 
با ایجاد يك فضای تعادلی به كش��ف بهينه قیمت 
محصولات و كاهش واس��طه‌ها و در نهايت توزيع 
بهينه مواد اوليه و ايجاد شفافیت در روند معاملات 

کالاها نقشي مؤثر ايفا كند.
 البته در طول این س��ال‌ها ب��ورس کالا همواره با 
مقاومت‌هایی در مس��ير و روند توسعه خود مواجه 
بوده اما همواره با حماي��ت فعالان بازار و همچنين 
پشتيباني مسئولان دولتي راه خود را براي اصلاح 
ساختارهای معاملاتی کالاها و نظام توزيع از حالت 
س��نتی به ش��كلي مدرن و به روز با ق��درت دنبال 

كرده است.
هرچن��د مخالف��ان اصلاح س��اختار نظ��ام توزيع 
در اقتص��اد اي��ران هم��واره ب��ا مقاوم��ت و نفوذ 
سعی داش��ته‌اند در طي اين مس��ير بورس کالا را 
با دش��واري‌هایي رو به رو س��ازند ام��ا كاركنان و 
كارشناس��ان اين بورس با اتکا ب��ه قانون و حمایت 

مسئولان همواره موانع را از پيش رو برداشته‌اند.
امروز نیز همچون س��ال‌های گذش��ته خواس��ته 
مخالف��ان بورس کالا خارج ش��دن نظ��ام توزيع و 
معام�الت کالاها از ش��فافيت و تقوي��ت بازارهای 
غیرشفاف است؛ بی‌گمان اگر محصولات در بورس 
کالا عرضه نش��ود به سرعت ش��اهد ایجاد انحصار 
در بازاره��اي کالا خواهیم بود. اگ��ر محصولات در 
بورس کالا عرضه نش��ود، انحصارگران و واسطه‌ها 
محص��ولات را در انباره��ا احت��كار میک‌نن��د و 
به هر قیمتی ک��ه بخواهند مواد را ب��ه متقاضیان 

می‌فروشند.
اما خوش��بختانه دولتمردان و مجل��س، به بورس 
كالای ایران اعتقاد و اعتماد دارند. مصوبات متعدد 
دولت و مجلس درباره توسعه اين بازار و تأیکد آنها 
بر لزوم عرضه كالاهاي مختلف كشاورزي و صنعتي 
و پتروشیمی در این بورس نش��ان دهنده اين امر 
است. به نظر می‌رسد مدت‌هاست كه همه متصدیان 
اقتصاد ايران هم چون بنیان‌گذاران اوليه بورس كالا 
به اهميت نقش اين بازار در اصلاح ساختار اقتصاد 
ايران، ارتقا شفافيت و همچنين تنظیم بازار کالاها 
پي برده‌اند، چنان كه بس��ياري از مسئولان امروزه 
بر اي��ن باورند كه ديگ��ر بدون ب��ورس کالا، دولت 
نمی‌تواند به نحو مطلوب وظیفه‌اش را در حوزه‌های 
ش��فافيت اقتصادي و تخصيص بهينه منابع و مواد 

اوليه انجام دهد.
بی‌گمان روزهاي سخت اقتصاد ايران هم با همكاري 
منسجم دولت و مجلس و به ويژه با توجه به ارتباط 
مؤثر وزارت صنعت، معدن و تج��ارت، وزارت امور 
اقتص��ادی و دارای��ی، كميس��يون‌هاي اقتصادي 
مجلس و بورس کالای ایران طي می‌شود و زمینه 
براي ایجاد تعادل در توزيع و کشف قیمت منصفانه 

فراهم خواهد شد.

 از روزهای سخت 
دیروز تا امروز

یادداشت مدیرعامل
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معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت معتقد اس��ت که حمایت از تولید و تنظیم بازارها در فضای 
غیرشفاف امکان‌پذیر نیست و از طریق بورس کالای ایران می‌توان توازن میان عرضه و تقاضا و 

حمایت از تولید را مهیا کرد.
 »مهدی کرباس��یان« رئیس هیأت عامل ایمیدرو و مع��اون وزیر صنعت، مع��دن و تجارت در
 گفت‌و‌گویی به بررسی نقش بورس کالا در ایجاد ثبات و تعادل در شرایط کنونی اقتصاد کشور 

پرداخته است.
به گفته »کرباسیان« مزیت‌های بورس کالا به عنوان بستری شفاف برای مبادلات کالاها، باعث 
شده تا عرضه انواع محصولات از جمله فولاد و پتروش��یمی‌ها در این بازار به نفع تولیدکننده و 
مصرفک‌ننده واقعی باشد و اگر رضایتی از بورس کالا وجود ندارد، به نارضایتی عده ای رانت‌خوار 

برمی‌گردد.
معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت با بیان اینکه حمایت از بازار سرمایه و به ویژه بورس کالای 
ایران، جزو سیاست‌های دولت اس��ت، تایکد کرد: بورس کالای ایران به عنوان بازاری هدفمند، 
نقش مهمی‌در توسعه و رونق بخش��ی به صنایع مختلف ایفا کرده و میک‌ند؛ بنابراین ما نیز در 
جایگاه خود در راستای این سیاس��ت‌ها، به همکاری نزدیک در حوزه معدن و صنایع معدنی به 

ویژه حوزه فولاد و مس با بورس کالا ادامه می‌دهیم تا به رونق‌بخشی این صنایع کمک کنیم.
وی تصریح کرد: حمایت از تولید و تنظیم بازارها در فضای غیرشفاف امکان‌پذیر نیست و از طریق 
بورس کالا می‌توان توازن میان عرضه و تقاضا و حمایت از تولید را مهیا کرد. بر این اس��اس، در 
ابتدای راه‌اندازی بورس کالا، وزارت صنعت مجری طرح بود و در ادامه با حمایت کامل مجموعه 

دولت و وزارتخانه‌های اقتصاد و صنایع، تابلویی شفاف در مقابل همگان قرار گرفت.
»کرباس��یان« گفت: به طور طبیع��ی نمی‌توانیم برخ�الف اوضاع اقتصادی کش��ور، انتظارات 
غیرمنطقی از روند معاملات بورس کالا داشته باشیم؛ چراکه این بورس، آینه بخش واقعی اقتصاد 
است. همچنین، بورس کالا به سیاست‌های ارزی و ریالی کشور، مبادلات مالی، مقررات صادرات 
واردات و غیره مرتبط است که با این وجود، عملکرد بورس کالا در راستای تنظیم بازارها و ایجاد 

سلامت در اقتصاد کشور مطلوب بوده است.
 به گفته معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت، بورس کالا جایگاه مهمی‌در اقتصاد کشور پیدا کرده 

و قصد داریم به منظور ایجاد شفافیت، محصولات جدیدی را در بورس عرضه کنیم.
وی افزود: گسترش بورس کالا طی سال‌های اخیر و عرضه کالاهای مختلف از طریق آن نشان 
می‌دهد که بورس کالا می‌خواهد به بازاری بزرگ‌تر و حتی بین‌المللی تبدیل شود؛ بنابراین باید به 
این بازار بها داد و دستش را برای حرکت در مسیر قواعد اقتصاد آزاد و مکانیسم بازار باز گذاشت؛ 
از این رو، نهادهای بالادست باید جسارت بیشتری به مدیران بورس کالا بدهند تا بتوانند نقش 

خود را به خوبی در اقتصاد کشور ایفا کنند.
»کرباسیان« در پایان گفت: اگر می‌خواهیم از فساد و رانت خارج شویم، باید شفاف‌سازی کنیم؛ 
در کشورهای پیشرفته مقررات را ساده میک‌نند و همین موضوع موجب می‌شود که رانتی وجود 
نداشته باشد؛ اما در کشور ما به دلیل مقررات پیچیده رانت بیشتر است. در حقیقت به هر میزان 
که شفافیت و سلامت اقتصادی افزایش یابد، به همان میزان، آرامش و ثبات اقتصادی رشد و فساد 

کاهش میی‌ابد و زمینه جذب سرمایه‌گذاری داخلی و خارجی بیشتر فراهم می‌شود.

معاون وزیر صنعت:

 تنظیم بازار
 در فضای 
غیرشفاف 
امکان‌پذیر نیست
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سرکوب قیمت‌ها و معیشت مردم 

  
 آیا سیاستگذاران اقتصادی و سیاسی دهه 60 راه‌حل‌های مناسبی را برای اداره کشور برگزیده 
بودند؟ بررس�ی‌ها نش�ان می‌دهد که این گزاره صحیح نیس�ت. ش�اهد این مدعا آن است که 
سنگ‌بنای آن دس�ته از مفاس�د اقتصادی که در آن زمان ش�کل گرفت و به تدریج رو به تزاید 
گذاش�ت، در اقتصاد دولتی دهه 60 و کوپنیسم گذاشته ش�د. یعنی بذر فسادهایی که گریبان 

اقتصاد ایران را گرفته است، در دهه 60 افشانده ش�د. طرح این پیشنهاد که اقتصاد ایران باید به کوپنیسم رجوع کند، یا به دلیل جهل به 
واقعیاتی است که اتفاق افتاده یا ناشی از ساده‌لوحی یا   ناشی از قصد و غرض‌های خاصی است که رانت‌خواران پشت آن هستند. چراکه 
بازگشت به دوران کوپنیسم اگرچه برای مردم آب نمی‌ش�ود، اما برای عده ای نان می‌شود. متاس�فانه امروز نیز به نظر می‌رسد مقدمات 
بازگشت به دهه 60 و کوپنی شدن اقتصاد فراهم شده است. ملاحظه کنید که این ارز 4200تومانی در این مدت کوتاه چه بلایی سر اقتصاد ما 
آورده   و سرکوب قیمت‌ها چه عواقب سختی برای اقتصاد داشته است.  من فکر می‌کنم، زمزمه‌هایی که اکنون از کوپنی شدن اقتصاد شنیده 
می‌شود، از رویکردهایی کاملًا ایدئولوژیک برخاسته است. این افراد به‌جای آنکه، راه‌حل مشکلات اقتصادی را در علم اقتصاد جست‌وجو 
کنند، راه‌حل را صرفاً در مدیریت متمرکز دولتی و جیره‌بندی می‌بینند. هر کشوری ازجمله کشورهای اروپایی مثل فرانسه و آلمان که در 
دوران جنگ به اقتصاد دولتی متوسل شدند، بعداً تاوان سنگینی   پرداختند و امروز اقتصاددانان پذیرفته‌اند که این راه‌حل، راه‌حل بهینه 
ای نیست. در شرایط فعلی، اگر دولت به‌جای ارزان‌فروشی منابع خود از جمله ارز، را به قیمت بازار بفروشد، با افزایش درآمدهایش مواجه 
می‌شود و پس از آن می‌تواند این منابع را به صورت نقدی به اقشار آسیب‌پذیر که از طریق س�ازمان‌هایی مانند بهزیستی و کمیته امداد 
شناسایی شده‌اند، بپردازد. این بهترین راه کمک به آنهاست. نه اینکه، قیمت‌ها را تثبیت کرده، بازار را سرکوب کنند و در پی این سیاست‌ها، 
تولید هم متوقف شود. البته معمولاً دولت‌ها در این شرایط، انتظار بهبود وضعیت معیشتی مردم را هم دارند. حال آنکه، معیشت مردم با 

سرکوب قیمت‌ها بهبود پیدا نمی‌کند.

  موسی غنی‌نژاد
اقتصاددان

»قیمت گذاری« محکوم به شکست

 
با نگاهی به تجربیات گذشته باید عنوان کنیم که اقتصاد ایران به هیچ عنوان نمی‌تواند از ایست 
دستوری قیمت‌ها بهره خاصی بگیرد و این سیاست محکوم به شکست است.  در حال حاضر 
این‌گونه تلقی می‌شود که دولت می‌تواند در شرایط بحرانی با اعمال سیاست قیمت‌گذاری از 
افزایش بی رویه قیمت‌ها جلوگیری کند، اما این اتفاق‌هایی که مورد توصیه اقتصاددانان نیست 
تنها زمانی می‌تواند راهگشا باشد که با اتکا به بانک اطلاعاتی قوی و شفافیت اقتصادی، امکان 
سوء استفاده از ایست دس�توری قیمت‌ها وجود نداشته باش�د. اما در کشور ما سیستم‌های 
نظارتی ناشی از فعالیت‌های غیرش�فاف اقتصادی دارای ضعف اس�ت و بدون شک به محض 
قیمت‌گذاری دستوری شاهد باز شدن مسیر رانت خواهیم بود که در شرایط فعلی شاهد این اتفاق هستیم. این در حالیست که تجربه 
چند ماه اخیر در خصوص قیمت‌گذاری دستوری برای ارز و تعیین نرخ ۴۲۰۰ تومان، نش�ان می‌دهد که دولت نتوانست به اهدافی که 
تعیین کرده بود، برس�د. این تجربه حاکی از آن اس�ت که از لحاظ نظارتی بسیار ضعیف هستیم و تعداد کس�انی که منتظرند کنترل 
قیمت از سوی دولت اتفاق بیفتد تا کالای مورد نیاز  را خریداری، احتکار و با قیمت بالاتری به فروش برسانند، بسیار زیاد هستند.این 
رانت خواران که قدرت بسیاری دارند درصددندبا اعمال فشار به دولت مانع انتشار اسامی‌شان شوند. با این تفاسیر ضعف شفافیت و 
سیستم‌های نظارتی موجب شده   تا عده ای در کمین ایجاد رانت و فرصتی برای بهره‌برداری از فضای التهاب بازارها باشند که در این 
میان تجربه نشان داده است، قیمت‌گذاری دستوری  به بهانه حمایت از تولید و مردم هیچ منفعتی را عاید مردم نکرده و تنها به سود 
عده ای رانت‌خوار بوده است. از طرفی در پی نوسان نرخ ارز شاهد التهاب بازار کالاها هستیم. در این حوزه ، مسئولیت بورس کالا نظارت 
بر معاملات کالایی و تنظیم‎گری بازار است؛ به طوریکه در این بورس همه بازیگران مشخص هستند و نظارت دقیقی بر روند معاملات 
صورت می‌گیرد. اگر با حمایت مسئولان معاملات کالاها در این بورس تقویت شود، زمینه برای توسعه ابزارهای معاملاتی فراهم می‌شود 
و در نتیجه عمق بازارها افزایش یافته و ساز و کار بورس کالا قطعا جوابگوی شرایط اقتصادی کشور خواهد بود. بنابراین، به جای اینکه 
از فعالیت بازارهای آزاد جلوگیری کنیم و به اقتصاد دهه ۶۰ بازگردیم، بهتر اس�ت نهادهایی مث�ل بورس کالا را تقویت کنیم که نقش 

نظارت و تنظیم بر بازار را بر عهده دارند. 

  کامران ندری
اقتصاددان
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خطای بزرگ

 
  به همین سادگی ممکن اس�ت به دهه 60 و عصر کوپن برگردیم. مس�أله ساده است؛ دولت 
می‌خواهد به گونه ای برنامه‌ریزی کند که در تنگنای پیش رو، کشور دچار کمبود ارز و دیگر 

منابع مورد نیاز نشود. به همین دلیل این تفکر در میان سیاستمداران ما ریشه دوانده که سهمیه‌بندی و دونرخی کردن کالاها چاره کار 
است. این بزرگ‌ترین خطای سیاستگذار در مقطع فعلی است که منجر به اتفاقات نگران‌کننده در کشور می‌شود و عواقب زیانباری 

به دنبال خواهد داشت. 
مشکلات ابتدا از کسری بودجه شروع شده است.یعنی اگر هیچ تحریمی‌هم در کار نبود،قطعا کار دولت باز هم پیچیده می‌شد. کسری 
بودجه و فشار بالای نقدینگی باعث افزایش تورم شده است.دولت به جای اینکه فکری به حال کسری بودجه کند و مکانیسمی‌برای 
حل مشکل نقدینگی بیابد،سرکوب بازار را در دستور کار داده و سیاست کنترل قیمت‌ها را کلیدزده است. بعد از مدتی ناچار می‌شود 
کالاها را دونرخی و سهمیه‌بندی کند. به محض اجرای این سیاست، بازارهای غیررسمی‌زیادی در اقتصاد شکل می‌گیرد که نمونه‌اش 

را در بازار ارز دیدیم و نتایج زیان بارش را با تمام وجود احساس کردیم.
از این به بعد شما یک اقتصاد کنترل‌شده چندنرخی دارید که امکان مبادله آزاد در آن فراهم نیست. در این فضا بخش خصوصی امکان 
رشد ندارد. نتیجه اینکه، انحصار شکل می‌گیرد. به دنبال آن انواع فساد به وجود می‌آید و بخش عمده توان و امکانات دولت باید صرف 
مقابله با انبار کردن و احتکار کالا شود. نتیجه اینکه دولت تصمیم می‌گیرد کوپن را احیا کند. احیای کوپن دوباره پایه‌های تولید و توزیع 
دولتی را قوی می‌کند و این روند همین‌طور ادامه پیدا می‌کند.  من فکر می‌کنم به سرعت در حال بازگشت به دهه 60 هستیم. متاسفانه 
ذهنیت سیاستگذار در کشور ما این است که دهه 60 از نظر سیاستگذاری اقتصادی دهه خوبی بوده و در شرایط اضطرار باید به همان 
سیاست‌ها بازگردیم در حالی که اگر تعصب را کنار بگذاریم باید اعتراف کنیم که اداره اقتصاد کشور در دهه 60 نتایج زیان‌باری داشته 

که اقتصاد ایران هنوز با آن درگیر است. 

رانت مولود قیمت گذاری دستوری

  تثبیت دستوری قیمت‌ها که در کشور ما سابقه طولانی دارد، همواره با نتایج تلخی برای صنایع 
همراه بوده است. این دست اقدامات که با ش�عار حمایت از صنایع پایین‌دستی انجام می‌گیرد، 
اغلب به اشاعه فساد، قاچاق و رانت منجر می‌شود و حتی در بلندمدت زمینه تضعیف هرچه بیشتر 
صنایع پایین‌دستی کشور را به‌دنبال داشته است. با وجود چنین تجربه ای همچنان گاه تحت تاثیر 
جوسازی برخی واسطه‌های سودجو، صحبت از قیمت‌گذاری دستوری برخی محصولات دوباره به 
میان می‌آید. این موارد در شرایطی مطرح می‌شود که شفافیت معاملاتی و قیمت گذاری براساس 
نظام عر ضه و تقاضا، همواره یکی از مهم‌ترین کارکردهای بورس‌های کالایی محسوب می‌شود و 
عرضه کالاهای مختلف در این بازارهای شفاف می‌تواند مانع از بروز رانت شده و سلامت اقتصادی 
را به همراه داشته باشد. شفاف بودن معاملات در بورس کالا همواره مورد توجه همه فعالان صنایع تولیدی کشور قرار داشته است. این در 
حالی است که معامله محصولات مختلف پیش از راه اندازی بورس کالا مشکلات عدیده ای را در حوزه قیمت، شفافیت و وجود رانت به وجود 
آورده بود که امروز با قرار گرفتن محصولات در مکانیسم عرضه و تقاضا شاهد شفافیت و واقعی شدن روند معاملات هستیم. همچنین طی 
س�ال‌های اخیر با اطلاع فعالان اقتصادی و مسئولان کشور نس�بت به مزایا و کارکردهای مثبت بورس کالا، شاهد استفاده از این بستر در 
جریان تنظیم بازارها هستیم به طوری‌که همه بر لزوم تمرکز معاملات کالاها و عرضه محصولات جدید در بورس کالا تاکید دارند.  این موارد 
در شرایطی است که قیمت گذاری دستوری برای کاهش التهاب بازارها نه تنها مثبت نیست، بلکه بازگشت به عقب و قیمت گذاری به شیوه 
کوپنی است؛ این اتفاق بدون شک به ایجاد رانت بزرگ در اقتصادکش�ور آن هم برای یک عده خاص منجر خواهد شد. در این میان دلایل 
موافقان ایست دستوری قیمت‌ها، کنترل تورم و جلوگیری از افزایش نرخ‌ها است ولی برعکس، این رویکرد به ثبات قیمت‌ها و کنترل تورم 

منجر نمی‌شود بلکه طبق سهمیه بندی به صورت دستی و با مکانیسم مداخله ای صورت می‌پذیرد و فساد به طور گسترده ایجاد می‌شود.

  محسن جلال پور
تحلیل‌گر مسائل اقتصادی

  مصطفی حقیقی مهمانداری
عضو شورای عالی بورس

دیدگاه
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معاون هماهنگی و نظارت معاون اول رئیس جمهور

 بورس کالا
 محور اصلی تنظیم بازار است

آغاز نوسان نرخ دلار در ماه‌های اخیر، بازارهای مختلف کالایی را دچار التهاب کرد و دلالان و سوداگران نیز از این فرصت استفاده کرده و به 
گرانی‌ها دامن زدند و حتی موجب کمبود برخی کالاهای مورد نیاز صنایع مختلف شدند.

این دلالان و سوداگران همیشه در اقتصادها حضور داشته‌اند؛ قوانین و مکانیسم‌های اقتصادی همواره سعی دارد که نقش این بخش از عامل‌ها 
و متغیرهای مؤثر بر عملکرد اقتصادی را به حداقل برس�اند و اقتصاد را به سمت شفافیت بیش�تر پیش ببرد. امروزه بورس‌های کالایی یکی 
از ابزارها و زمینه‌های هموارسازی شفافیت در اقتصادهای دنیا قلمداد می‌ش�ود چرا که با روان‌سازی تعاملات عرضه‌کنندگان و متقاضیان، 
منصفانه‌ترین معاملات را رقم می‌زند. بورس کالای ایران نیز در اقتصاد ایران این نقش را برعهده گرفته است؛ حال به منظور بررسی اوضاع 
بازار کالای کشور و نقش بورس کالا در تنظیم بازارها با »رضا ویسه« معاون هماهنگی و نظارت معاون اول رئیس جمهوری به گفت‌و‌گو نشسته 

ایم که در ادامه می‌خوانید.

  محسن نعمتیمقدمه
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   دلایل راه‌اندازی بورس فلزات در سال 82 و در 
ادامه تشکیل بورس کالای ایران در اقتصاد ایران چه بود؟

بین س��ال‌های ۱۳۷۶ تا ۱۳۸۰ به دلیل اجرای پروژه‌های 
جدید در کش��ور به یک‌ب��اره ب��ا افزایش حج��م تقاضای 
محصولات فولادی و فلزی و س��رمایه‌گذاری در این حوزه 
رو به رو ش��دیم. در آن زمان افزایش قیم��ت فلزات و نقش 
مخرب واسطه‌ها به حدی رس��ید که قیمت محصول تولید 
شده از درب کارخانه تا رسیدن به بازار مصرف با رشد چند 
برابری مواجه می‌ش��د؛ به عبارتی محصول برای رسیدن به 
مصرفک‌ننده چند دست میان واسطه‌ها می‌چرخید و سود 

اصلی به جیب آنها می‌رفت.
همین عام��ل و وجود رانت‌های عظی��م در بازار محصولات 
فلزی کشور باعث ش��د تا دولت به دنبال راه چاره ای جدید 
برای تنظیم بازار و قیمت‌ها بیفتد. در این بین از آن جهت که 
مسئولان اقتصادی وقت، اعتقادی به سهمیه‌بندی نداشتند و 
بر اصول اقتصاد بازار تکیه میک‌ردند، بهترین روش، راه‌اندازی 
یک بازار متشکل برای تجمیع عرضه و تقاضای محصولات 

فلزی با عنوان بورس فلزات تهران انتخاب شد.
به این ترتیب، نخس��تین بورس کالایی کش��ور با معاملات 
فلزات آغاز بکار ک��رد و با ایجاد فضای تعادلی ایجاد ش��ده، 
بسیار سریع اثرات تشکیل بورس فلزات در قیمت محصولات 
و رسیدن سود اصلی به تولیدکننده مشاهده شد. همچنین، 
مزایای ایجاد بورس فلزات باعث شد تا این بازار توسعه یابد 
و به تدریج با تشکیل بورس کالای ایران انواع محصولات در 
حوزه‌های صنعتی و معدنی، فرآورده‌های نفتی و پتروشیمی‌و 
محصولات کش��اورزی در این ب��ورس عرض��ه و معامله تا 

شفافیت در روند معاملات کالاهای کشور حکمفرما شود.
    به اعتقاد ش�ما چ�را باید با عمر 15 س�اله 
بورس‌های کالایی در کشور،  بورس کالا همچنان   در پی 

اثبات کارکردهای خود به مسئولان باشد؟
در بین س��ال‌های ۱۳۸۴ تا ۱۳۹۲ به دلیل نوس��انات زیاد 
در پست‌های مدیریتی کشور، ش��اهد رفتارهای سلیقه ای 
با بخش‌های مختلف اقتص��ادی و آزمون و خطاهای زیادی 
بودیم، به طوری که در تصمیم‌گیری‌ها سلایق جای استدلال 
و مسائل علمی‌را گرفته و این سبب مغفول ماندن گسترش 
بورس کالا ش��ده بود. البته در دوره اخیر با نگاه مناسب به 
مباحث اقتصادی از سوی دولتمردان و مجلس، امروز بورس 
کالا به بلوغ خوبی رسیده اس��ت، اما این کافی نیست و باید 
با همکاری دولت و مجلس و اصلاح قوانین جدید، ش��اهد 

توسعه معاملات در بورس کالا باشیم.
همه می‌دانیم که هنوز بسیاری از محصولات مهم کشور 
در ب��ورس کالا به طور پیوس��ته عرضه نمی‌ش��ود؛ برای 
نمونه عرضه زعفران و پس��ته به عنوان دو محصول مهم 
کشور هنوز به طور شایس��ته در بورس کالا رونق نگرفته 
که این موضوع به دلیل مقاومت عده ای خاص اس��ت. با 
این تفاس��یر تغییرات مدیریتی و رفتارهای سلیقه ای به 
همراه شفاف نبودن اقتصاد ما و مقاومت‌های زیاد در برابر 
شفافیت، از جمله دلایل پرسش شماست. بورس کالا در 
طول این سال‌ها همواره به دلیل وجود برخی مقاومت‌ها 
در روند توسعه و تغییر س��اختارهای معاملاتی کالاها از 
سنتی به مدرن مواجه بوده است. واسطه‌ها و افرادی که  
ایجاد انحصار و به دنبال  آن احت��کار میک‌ردند، همواره 
با جوس��ازی و ارائه آدرس‌های غلط به مس��ئولان، قصد 
تخریب بورس کالا را داش��تند. به طوری که هر کالایی 
در بورس کالا پذیرش می‌ش��د امکان نداش��ت چالش و 

مقاومتی در روند عرضه آن رخ ندهد که این موارد همگی 
ناشی از حذف سود عده ای به دلیل ایجاد شفافیت در بازار 

آن محصول بود.
مخالفان بورس کالا با مقاومت و نفوذ و درگیری رس��انه ای 
همواره سعی در تخریب این بازار داشته‌اند و حتی چند سالی 
بحث خروج محصولات پتروشیمی‌از بورس کالا مطرح و این 
موضوع باعث آزار فعالان این بازار شد که البته با اتکا به قانون 

و حمایت مسئولان این بحث مسکوت ماند.
  خواسته اصلی مخالفان بورس کالا چیست؟

افرادی که مخالف وجود بورس کالا هس��تند یک خواسته 
اصلی دارند و آن خارج شدن معاملات کالاها از فضای شفاف 
و واقعی و قدرت گرفتن بازارهای غیرشفاف و کاذب است؛ 
بدون ش��ک اگر محصولات در بورس کالا عرضه نش��ود به 
سرعت شاهد ایجاد انحصار در بازار کالای کشور خواهیم بود. 
اگر امروز محصولات در بورس کالا عرضه نشود، انحصارگران 
و واسطه‌ها که افراد پر قدرتی هس��تند، پس از جمع‌آوری 
محصولات از بازار و انتقال به انباره��ا، زمینه کاهش کالا را 
فراهم کرده و به هر قیمتی که بخواهند مواد را به متقاضیان 
می‌فروشند. در این شرایط قانون و اقتدار مجریان قانون دو 
عامل اصلی در مقابل رسیدن این افراد به خواسته‌هایشان 

است.
    با ای�ن اوصاف دولت از نی�ت مخالفانی که 
به دنبال غیرشفاف شدن روند معاملات و رانت هستند 

مطلع است؟
 بله؛ به یاد دارم در زمان راه‌ان��دازی بورس فلزات، مخالفان 
به مکانیس��م بورس انتقاد نمیک‌ردند بلکه با تهمت زدن به 
مدیران وقت، سعی در رسیدن به اهدافشان داشتند. به این 
ترتیب، با وجود شرایط بحرانی اقتصاد کشور و فشارها، این 
انتظار می‌رود که مس��ئولان بورس کالا از تهمت‌ها نترسند 
و خسته نشوند، بلکه با پافش��اری و استمرار در جهت ایجاد 

شفافیت در اقتصاد و حمایت از تولید قدم بردارند.
   ارتب�اط میان دولت و ب�ورس کالا را چطور 
ارزیابی می‌کنید و به نظر شما کلید حل التهابات کنونی 

بازارهای کالایی چیست؟
تولد بورس کالا در اقتصاد م��ا کار دولت‌ها را در تنظیم بازار 
کالاها راحت ک��رده و به جرات می‌توان گف��ت امروز بدون 
وجود بورس کالا، دولت نمی‌تواند به نحو مطلوب وظیفه‌اش 
را در مدیریت و تنظیم بازار انجام ده��د. طی ماه‌های اخیر 
نیز به دلیل شرایط خاص اقتصادی شاهد ایجاد پدیده‌هایی 
همچون انحصار، رانت، احتکار، واس��طه‌گری و قیمت‌های 
کاذب در بازار کالاها هس��تیم که به نظر بنده کلید حل این 
مس��أله ارتباط نزدیک و منس��جم وزارت صنعت، معدن و 
تجارت با وزارت امور اقتصادی و دارایی و بورس کالا است تا 
با هماهنگی و اتخاذ تصمیم‌های درست، زمینه ایجاد تعادل 

فراهم شود.
   چه چش�م‌اندازی برای بورس کالا متصور 

هستید؟
با وجود همه مشکلات، اقتصاد ما روز به روز بزرگ‌تر و احتیاج 
به نهادی مانند بورس کالا نیز هر روز بیش��تر می‌شود؛ پس 
باید بدانیم که بورس کالا همانند بورس‌های معتبر دنیا در 
مسیر رشد و توسعه قرار می‌گیرد. این بورس باید روزی به 
اولویت نخست فعالان صنایع و همچنین یکی از شاخص‌های 
اصلی قیمت‌های بین‌المللی در محصولاتی همچون پسته، 
زعفران، مس و ... تبدیل ش��ود تا در عرص��ه بین‌المللی نیز 

اعتباری برای کشورمان باشد.

افرادی که مخالف 
وجود بورس کالا 

هستند یک خواسته 
اصلی دارند و آن 

خارج شدن معاملات 
کالاها از فضای 
شفاف و واقعی 
و قدرت گرفتن 

بازارهای غیرشفاف 
و کاذب است؛ بدون 
شک اگر محصولات 
در بورس کالا عرضه 

نشود به سرعت 
شاهد ایجاد انحصار 
در بازار کالای کشور 

خواهیم بود
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همان طور که می‌دانید، بورس فلزات 
اوایل دهه هشتاد راه‌اندازی ش�د؛ به نظر شما 
چرا مسئولان در آن دوره به این نتیجه رسیدند 
و دلایل آنها چه بود؟ آیا به دلیل رانت‌هایی بود 
که در آن دوران وجود داش�ت یا ش�کل‌دهی 
بازاری ک�ه بخواهن�د روی آن قیمت‌س�نجی 

کنند؟
اصولاً بورس فوایدی دارد که بر اس��اس آنها مورد 
توجه قرار می‌گیرد. یکی از مهم‌ترین فواید بورس 
این اس��ت که در ش��رایطی پدید می‌آید که بازار 
رقابتی شکل گرفته است و خود نیز باعث رقابتی 
ش��دن بازار می‌شود. بورس س��ازوکاری است که 
نقدینگی جامعه را به سوی تولید هدایت میک‌ند و 
لزوماً بانک چنین خصوصیتی ندارد. عمده مسأله 
در بورس کالا کش��ف قیمت رقابتی است؛ یعنی 
این بورس بهترین جایی است که می‌تواند جلوی 
نفوذ و تأثیرگ��ذاری انحصار بگی��رد. بورس کالا 
قیمت را متع��ادل و بازار را ش��فاف می-کند. این 
متعادل کردن قیمت و شفاف کردن بازار، کمک 
به‌سزایی برای تولیدکنندگان اس��ت؛ زیرا جایی 
را پیدا میک‌نند ک��ه در آنجا تمام عرضهک‌نندگان 
محصولش��ان را برای ف��روش می‌گذارن��د و تمام 
تقاضاکنن��دگان نیز تقاضای خ��ود را برای خرید 
آن اجناس ثبت میک‌نند؛ به عبارتی به این وسیله 
یک بازار ش��فاف، فعال و دارای نقدشوندگی بالا 

شکل می‌گیرد.
به نظر ش�ما آیا آنچه درب�اره روح و 
ماهیت بورس کالا به آن اش�اره کردید در نگاه 

تصمیم گیران کشور نیز وجود دارد؟
غالب��اً قب��ول دارند؛ ولی خب کس��انی ه��م پیدا 
می‌شوند که قبول ندارند و البته تصور میک‌نیم که 
منافعشان اقتضا میک‌ند که قبول نداشته باشند؛ 

به عنوان نمونه، در مقطعی حتی در بدنه دولت نیز 
اصرار به خروج محصولات پتروشیمی‌از بورس کالا 
وجود داشت؛ البته شاید زمانی که چنین صحبتی 
مطرح ش��د به این مس��أله توجه نمی‌شد که اگر 
محصولات پتروش��یمی‌از بورس کالا خارج شود، 
تصمیم‌گیرندگان در مورد قیمت این محصولات، 
شرکت‌های پتروش��یمی‌خواهند بود و دیگر بازار 
نقش��ی در تعیین قیمت نقش��ی نخواهد داشت. 
درواقع وقتی تعیین قیمت در اختیار مجتمع‌های 
پتروشیمی‌باش��د آنها می‌توانند چانه‌زنی کنند، 
اما وقت��ی که وارد بورس ش��د، ق��درت چانه‌زنی 
آنها کاهش پیدا میک‌ند که خوش��بختانه اکنون 

چنین است.
عده ای اعتقاد دارند که بورس کالا، 
بازوی دولت در راس�تای تنظیم بازار کالاهای 
اساسی اس�ت؛ ش�ما این جمله را تا چه اندازه 

قبول دارید؟
جایی که دولت کم‌تر می‌تواند تأثیرگذاری جدی 
داشته باشد، بورس اس��ت؛ مگر اینکه دستکاری، 
مداخله و مح��دود کند، ولی ف��رض وجود بورس 
کالا این است که مداخله ای از سوی دولت صورت 
نگیرد و درواقع بورس جایگاه تأثیرگذاری و نفوذ 
دولت نیست، بلکه عوامل بازار مؤثر واقع می‌شوند.
به نظر شما بورس کالا چقدر می‌تواند 
به تحقق اهداف کلان اقتصادی کشور کمک کند؟ 

چشم‌انداز شما از آینده بورس کالا چیست؟
با توجه ب��ه تجربیات قبلی، به اعتق��اد من بورس 
کالا می‌توان��د برای تنظیم بازار کمک به‌س��زایی 
به دولت کند و نقش��ی مؤثر داشته باشد. از سوی 
دیگر، قیمت‌گ��ذاری هر کالایی ک��ه وارد بورس 
ش��ود، عادلانه‌تر خواهد بود و پیش‌بینی را برای 
تولیدکنندگان ممکن میک‌ند که بتوانند تولیدات 

خود را بر مبنای نیاز قرار دهند و به عبارتی در بازار 
ایجاد ثبات میک‌ند. من تصور میک‌نم دولتی که 
بخواهد، کش��ور را بهتر اداره کند، حتماً به بورس 

کالا بهای بیشتری خواهد داد.
طی چن�د س�ال گذش�ته ابزارهای 
جدی�دی در ب�ورس کالای ای�ران راه‌ان�دازی 
ش�ده اس�ت؛ به عنوان مثال، بازارهای گواهی 
س�پرده کالا و همچنین صندوق‌ه�ای کالایی 
برای محصولات مختلف ش�کل گرفت. به نظر 
شما این ابزارها تا چه اندازه می‌توانند در ورود 
نقدینگی به بورس و ایجاد یک بازار مالی نقش 
داش�ته باش�ند؟ آیا چنین ابزارهایی از لحاظ 

فقهی تأیید شده‌اند؟
آنچه تاکن��ون در بورس کالا ش��کل گرفته از نظر 
کمیته فقهی بورس ایرادی ن��دارد هر چند که با 
تغییر روند معاملات و همچنین با توجه به شرایط 
روز، ارزیابی مجدد ض��رورت پیدا خواهد کرد، اما 
آنچه فعلًا وجود دارد از نظر ما مشکلی ندارد. درباره 
استفاده از ابزارهای بیشتر و استفاده از راهکارهایی 
که بورس را توسعه و عمق می‌دهد نیز باید تأیکد 
کنم که ابزارهای نوین کمک بیشتری به بنگاه‌های 
اقتصادی خواهد کرد تا بتوانند فعالیت خودشان 
را افزایش دهند و مطمئن باش��ند که منافعشان 
در یک رقابت تأمین می‌ش��ود؛ ن��ه اینکه فعالیت 

بنگاه‌های اقتصادی در انحصار شکل بگیرد.
در واقع خیلی‌ه�ا اعتق�اد دارند که 
ابزارهایی مثل بازارهای آت�ی، معاملات قبض 
انبار و ... می‌تواند با عمق�ی که به بازار می‌دهد 
باعث شود که ما به مرجعیت قیمتی برسیم. آیا 
با این موضوع موافقید؟ حاصلش را برای کشور 

چه می‌دانید؟
من کام�اًل موافقم. این ابزارها ام��کان هجینگ یا 

   عضو مجمع تشخیص مصلحت نظام تأکید کرد

 اداره بهتر کشور
 در گرو حمایت دولت از بورس کالاست

مکانیسم بورس کالای ایران و استفاده از ابزارهای این بازار مسأله ای است که طی سال‌های گذشته چالش‌برانگیز بوده است. در واقع طی سال‌های 
گذشته و از زمان راه‌اندازی این بورس آن‌طور که باید از ظرفیت‌های بورس کالا استفاده نشد و هرچند که طی چند سال گذشته اقداماتی از سوی 
بورس کالا و با همکاری مجموعه دولت در راستای تقویت این بورس صورت گرفته، اما به نظر می‌رسد که هنوز به مرحله ای نرسیده ایم که بتوانیم 
عنوان کنیم که از تمام ظرفیت‌های این بازار به طور کامل استفاده شده است. در همین خصوص با »غلامرضا مصباحی مقدم« رئیس کمیته فقهی 
بازار سرمایه و عضو مجمع تشخیص مصلحت نظام به گفت‌‌وگو نشستیم تا از نظرات ایشان مطلع شویم. او اعتقاد دارد که بورس کالا بهترین مکانی 
است که می‌تواند جلوی نفوذ و تأثیرگذاری انحصار را بگیرد و علاوه بر متعادل کردن قیمت و شفاف کردن بازار، به شکل‌گیری یک بازار شفاف، فعال 

و دارای نقدشوندگی بالا کمک می‌کند؛ در ادامه متن کامل گفت‌‌وگوی ما با »غلامرضا مصباحی مقدم« را می‌خوانید.

  امیر حسین مرادی فخر
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همان پوشش دادن ریسک‌ها را پدید می‌آورد؛ هم 
برای تولیدکنندگان، هم برای بنگاه‌های اقتصادی 
و هم برای فعالانی که می‌خواهن��د از این کالاها 
استفاده کنند؛ بنابراین می‌توانند پیش‌بینی کنند 
که با توجه به قیمت‌ها در بازار که به صورت شفاف 
پدید می‌آید، س��رمایه‌گذاری بیش��تر یا کمتری 
کنند و مصرفک‌نن��دگان کالاهایی که در بورس 
عرضه می‌شود، می‌توانند با استفاده از این ابزارها 
نسبت به تأمین مواد اولیه و همچنین میزان تولید 
خود پیش‌بینی سه ماهه، شش ماهه یا حتی یک 
ساله داش��ته باش��ند. از طرفی این ابزارها کمک 
خواهد کرد که س��رمایه‌ها راکد نشود و هزینه‌ها 

افزایش پیدا نکند.
شما دو دوره نماینده مجلس بودید. 
طی این دوران سیاس�ت خرید تضمینی اجرا 
می‌شد، اما از سال ۹۴ سیاست قیمت تضمینی 
برای دو محصول به صورت پایلوت اجرا ش�د 
و در دو س�ال گذش�ته برای ذرت، جو و گندم 
اجرایی شد. در ارتباط با این سیاست و در واقع 
اجرای ماده 33 قانون افزایش بهره‌وری بخش 
کشاورزی نظرتان چیست؟ به نظر شما آیا این 
قان�ون می‌تواند برای محص�ولات دیگری نیز 
اجرایی شود؟ اجرای این قانون چقدر می‌تواند 

در بازدهی تولید مؤثر باشد؟
به اعتقاد من مس��أله خرید تضمینی یک اشکال 
بزرگ دارد و آن اینکه دولت را مجدداً به کارفرمای 
بزرگ تبدیل میک‌ند؛ اما قیمت تضمینی این‌طور 
نیست و میدان را به عوامل بازار می‌دهد. درواقع 
با اجرای سیاست قیمت تضمینی به جای خرید 
تضمینی، اگر محصول زیر قیمت تضمینی تعیین 
شد‌ه مبادله شود، دولت مابه‌التفاوت را پرداخت 
خواهد ک��رد و این یعنی کاهش ب��ار مالی دولت 
و همچنین کم ش��دن نقش آن در اقتصاد بخش 
کش��اورزی. در واقع اجرای این سیاست کمکی 
اس��ت به تصمیم‌گیرندگان تولید؛ به طور مثال، 
کش��اورزان می‌توانند امیدوار باشند به اینکه اگر 
در تولید گندم، جو، ذرت، برنج و ... سرمایه‌گذاری 
کنند با قیمت بیشتری از قیمت تضمینی محصول 
خود را بفروش��ند و اگر فروش نرف��ت، دولت این 

مابه-التفاوت را به آنه��ا پرداخت خواهد 
ک��رد؛ بنابراین می‌توان عن��وان کرد که 
اجرای این قانون بس��یار مثبت است و 
اشکالی در آن وارد نیست. از سوی دیگر، 
باید توجه داش��ت که توس��عه سیاست 
خری��د تضمینی هم مفید نیس��ت و در 
واقع نباید تمام کالاها را مشمول چنین 
قانونی قرار داد؛ به عبارت��ی، این قانون 

حمایتی باید نس��بت به کالاهای 
ضروری، اساس��ی و اس��تراتژیک 
کشور اعمال شود و نسبت به سایر 
کالاها چنی��ن ضرورت��ی وجود 

ندارد.
ب�ا توجه به ش�رایط 
نامناس�ب اقتصادی کش�ور، 

به نظر ش�ما دولت و بخش خصوصی تا چه حد 
می‌توانند برای رفع مشکلات خود از ابزارهای 

بورس کالا استفاده کند؟
متأسفانه عمده مشکلات اخیر، مربوط به بخش 
واقعی اقتصاد ما نیس��ت بلکه مرب��وط به بخش 
پولی و اعتباری است. ولی در مورد کالاها با توجه 
به اینکه همین ش��رایط به صورت انعکاسی روی 
قیمت کالاها تأثیر می‌گ��ذارد؛ اولاً دولت و مردم 
نباید در این شرایط هیجانی برخورد کنند، بلکه 
باید با اتخاذ سیاست آرامش، صبر و انتظار اجازه 
دهند که این بحران پشت سر گذاشته شود، چون 
اگر هیجانی عمل کنند همه بازارها به هم خواهد 
ریخت. گاهی اوقات هیجانی عمل کردن در کوتاه 
مدت موجب می‌شود که قیمت‌ها به شدت نوسان 
پیدا کن��د و موجب نگرانی مردم ش��ود، اما اگر با 
آرامش برخورد کنند، مثلًا تقاضای خود را افزایش 
ندهند و سرعت نبخشند، به نفع همه خواهد بود. 
در این میان، اگر بخشی از جامعه تقاضا را تشدید 
کنند به ضرر مردم خواهد شد. دولت هم باید برای 
مردم توضیح دهد که در این شرایط اقدامات ناشی 

از دستپاچگی چه آثار زیانباری دارد.
به اعتقاد من اساس��ی‌ترین و اصلی‌ترین ریش��ه 
مشکلات اقتصادی اخیر کش��ور در حوزه پولی و 
اعتباری است و عامل اصلی این نوسانات را باید در 
بخش پولی ببینیم. متأسفانه حجم پولی که طی 
سال‌های گذشته انتشار پیدا کرد، مشکل‌آفرین 
شده است. در س��ال ۱۳۸۴ نقدینگی کشور ۶۳ 
هزار میلیارد تومان ب��ود و اکنون به یک تریلیون 
و ۶۰۰ ه��زار میلیارد تومان رس��یده؛ یعنی طی 
این مدت نقدینگی ۲۵ برابر ش��ده اس��ت. سؤال 
اینجاس��ت که در این مدت تولید م��ا چند برابر 
شده است؟ پاسخ این است که متوسط نرخ رشد 
تولید س��الانه ۴ درصد بوده، ولی نقدینگی ما با 
نرخ متوس��ط ۲۰ تا ۳۰ درصد افزایش پیدا کرده 
است؛ در واقع این عدم تناسب بین رشد نقدینگی 
و رشد کالاها و خدمات، مشکلات اقتصادی اخیر 
را رقم زده اس��ت. یک نقدینگی عظیم به وجود 
آمده ک��ه اگر کنترل و هدایت نش��ود، س��یلابی 
است که همه چیز را تخریب خواهد کرد. به نظر 
من دولت بای��د کاری کند که ای��ن نقدینگی به 
سازوکارهای اقتصاد واقعی برگردد. در حال حاضر 
ما ظرفیت‌‌هایی داریم که بهتر می‌تواند نقدینگی 
را به خود جذب کن��د. اخیراً آق��ای جهانگیری 
گفتند که ما نف��ت را وارد بورس میک‌نیم و 
این پیشنهاد بسیار خوبی است. بازدهی 
این سرمایه‌گذاری بس��یار بالاست و 
اگر دولت نف��ت را وارد ب��ورس کند 
و ش��رکت‌هایی ش��کل بگیرند که 
نقدینگی مردم را برای خرید نفت 
جمع کنند بسیار سودآورتر از سود 
پول ذخیره‌شده در بانک‌ها خواهد 
بود، در واقع از این طریق می‌توانیم 
نقدینگی را به بخش‌های ضروری 

هدایت کنیم.

متوس�ط نرخ رش�د تولید 
س�الانه ۴ درصد بوده، ولی 
نقدینگی ما با نرخ متوس�ط 
۲۰ ت�ا ۳۰ درص�د افزای�ش 
پی�دا ک�رده؛ درواق�ع این 
ع�دم تناس�ب بین رش�د 
نقدینگ�ی و رش�د کالاها و 
خدمات مشکلات اقتصادی 
اخیر را رقم زده است . یک 
نقدینگ�ی عظیم ب�ه وجود 
آمده که اگر کنترل و هدایت 
نشود، سیلابی است که همه 

چیز را تخریب خواهد کرد
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 چالش‌های اصلی بازار س�رمایه را 
در حال حاضر چطور می‌بینی�د و برای مبارزه 
با س�ودجویان اقتص�ادی چه تدابی�ری باید 

اندیشید؟
اگرچه در گذش��ته بازار س��رمایه دارای پایه‌های 
ضعیفی ب��ود، اما ه��م اکن��ون به ی��ک واقعیت 
اقتصادی تبدیل ش��ده اس��ت که می‌تواند نقش 
مؤثری در تأمین مالی صنایع مختلف به ویژه تعدد 
بازارهای کالایی کشور داشته باشد. اولین انگيزه 
از راه‌اندازی بورس کالای ایران مربوط به سلامت 
معاملات و كاه��ش رانت بود، البت��ه بورس كالا 
امكانات گسترده دیگری همچون پوشش ريسک، 
نقد شوندگی، انجام معاملات آتی و ... را دارد و همه 
این‌ها می‌تواند انگیزه ای برای معاملات ش��فاف 

تولیدکنندگان باشد.
بورس کارا اس��ت و تمامیک‌ابینه دولت می‌دانند 

بورس کالا بازاری است که ش��فافیت آن باعث از 
بین بردن رانت شده است. اگر کالایی دولتی را زیر 
قیمت دنیا می‌فروشیم و در بورس با قيمت بالاتري 
به فروش رسيده است، مقصر بورس نيست، بلکه 
بورس تنها قيمت واقعي را تعيين كرده و هیچک‌س 
نمی‌تواند اس��تدلال علمي بياورد ك��ه بورس در 

جهت گران شدن كالا مقصر است.
اگر به خاطر داشته باشید در دهه 80 دو كارخانه 
فولادی مباركه و ذوب‌آهن هردو زيان‌ده بودند و 
در همان زمان نیز بحث بورس فلزات در شورای 
عالی بورس مطرح شد؛ بنده نیز همزمان با مطرح 
ش��دن راه‌اندازی ب��ورس فلزات )ب��ورس کالای 
کنونی( وارد ش��ورای عالی بورس شدم، در ابتدا 
هدف این ب��ود بتوانيم بورس فلزات��ی راه‌اندازی 
كنيم كه از یک طرف مساله واگذاری‌های مربوط 
به فروش را از اين طريق انج��ام دهیم و از طرف 

دیگر جلوی رانت‌های غیرمنطقی را بگیریم.
از آنجا که آن زمان سيس��تم رانتی بود، هر کسی 
ک��ه ش��رایطش را داش��ت می‌توانس��ت از فولاد 
س��همی ‌بگيرد و چون در آن سال‌ها اقتصاد رونق 
داشت و ساخت و ساز نیز زياد بود، امتيازی برای 
رانت‌خواران محسوب می‌شد؛ بنابراين هركسي 
به هر بهانه ای كارگاهی تش��كيل می‌داد و دنبال 
سهميه از دو شركت معتبر فولاد بود و از آنجا که 
بازار فولادمان هم مش��ترک بود و رقابت چندانی 
وجود نداشت، در نتیجه بازار غیررسمی‌داغی به 

وجود آمده بود که نیاز به کنترل داشت.
  ش�ورای عال�ی ب�ورس از ابتدا تا 
کنون چه اقدامی‌برای رش�د بازار س�رمایه به 

ویژه بورس کالای ایران انجام داده است؟
ش��ورای عالی بورس طی س��ال‌های 82 تصميم 
خوبی را که گرفته بود، عملی ک��رد؛ در آن زمان 

عضو شورای عالی بورس:

بازار آتی بخشی از تقاضای 
سفته بازی سکه را مهار کرد

 رکود موجود که دامن‌گیر فعالان اقتصادی شده، تحت تأثیر مشکلات و عوامل متعددی است که شاید مهم‌ترین آنها نوسانات نرخ ارز و 
بی‌ثباتی قیمت کالای وابسته به نرخ ارز باشد. کارشناسان معتقدند ریشه این مشکلات چالش‌هایی است که واسطه گران با سودجویی‌های 
خود و تخریب بازارهای کالایی سعی بر آن داشته‌اند تا چهره بازار شفاف را مخدوش کنند؛ بنابراین نپذیرفتن شفافیت موضوعی است 
که باید به عنوان یک عامل اساسی از نگاه کارشناسان بررسی ش�ود؛ از این رو، سراغ »حسین عبده تبریزی« عضو شورای عالی بورس 
رفته ایم تا در این خصوص نظر ایشان را جویا شویم. وی راهکارهایی نیز برای بهبود فرآیند مدیریت کلان بازار سرمایه کشور، ارائه کرده 

است که در ادامه می‌خوانید.

  سحر نمایشی
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بنده نیز دبير كل بورس اوراق بهادر بودم؛ بنابراین 
با همت فراوان، ب��ورس فلزات راه‌اندازی ش��د و 
خوش��بختانه بعدها که قانون ب��ازار اوراق بهادار 
جمهوري اسلامي ايران در س��ال 1384 نوشته 
شد و از مجلس بيرون آمد، دوستان جايگزين ما 
توانستند بورس كالای ایران را با مفهوم گسترده‌تر 

و درست‌تر گسترش دهند.
بورس فلزات با ب��ازده خوبی که ارائ��ه کرده بود، 
بعدها توانست به بورس كالای ایران تبديل شود 
تا س��اير كالاها هم در انجام معامله از ش��فافیت 

برخوردار شود.
  ب�ورس کالای ای�ران چق�در ب�ه 

بورس‌های دنیا نزدیک است؟
بورس‌ها ویژگی‌ه��ای ملی و محلی خودش��ان 
را دارن��د؛ يعنی بورس كالای م��ا در برخی امور 
با دیگر بورس‌های كالایی دنيا متفاوت اس��ت؛ 
به عنوان مثال، در ب��ورس انرژي ما فروش نفت 
خام مطرح می‌شود، با توجه به اینکه ایران یک 
کشور نفت‌خیز است، این ضرورت برای ما وجود 
دارد، اما در کشوری مثل تریکه چنین ضرورتي 

وجود ندارد.
البته روند و ابزارهای معاملاتی بورس‌ها در تمام 
جهان نزدیک به هم است و بهتر است برای نزدیک 
شدن به اس��تانداردهای جهانی تلاش کنیم، اما 
از طرفی نیز محدودیت‌های بین‌المللی دس��ت و 

پایمان را بسته است.
  آیا ب�ورس کالا از پتانس�یل‌های 
لازم برای راه‌اندازی بورس ارز برخوردار است؟

بحث اين ب��وده كه ارز وارد ب��ازار آتی بورس کالا 
شود و بورس آتی س��كه نش��ان می‌دهد که این 
بورس توانس��ته در ای��ن بازار مال��ی خوب عمل 
کند؛ اما در ح��ال حاضر، كش��ور دچار معضلات 
و محدودیت‌هایی اس��ت و هنوز مقامات كش��ور 
تصميم نگرفته‌اند كه بورس ارز راه‌اندازی ش��ود. 
در مجموع بازار آتی سکه در طول سال‌های اخیر 
فعالیت خود توانسته حجمی‌از تقاضای سفته بازی 
بازار را به سمت خود جذب کند و در این میان اگر 
بانک مرکزی وارد این معاملات ش��ود، می‌تواند 
به عنوان یک بازیگر در راس��تای تعادل قیمت‌ها 

قدم بردارد.
  آیا واقعاً گرانی‌ه�ا را می‌توانیم به 

گردن بورس بیندازیم؟
طرح این موضوع همیشه از سوی كسانی بوده كه 
رانت‌های کلان به دست آورده‌اند و منفعتشان کم 
شده اس��ت. ما هرچقدر برای این گروه استدلال 
میک‌نیم که ب��ورس بازار رقابتی و ش��فاف ايجاد 
کرده است تا شما نیز وارد آن شوید، اما متأسفانه 
به سودهای منطقی بس��نده نمیک‌نند و برای از 
میان برداشتن بازار شفاف به هر ریسمانی دست 

می‌اندازند.
به خاط��ر دارم تنها 6 م��اه از راه‌ان��دازی بورس 
فلزات گذشته بود که عده ای از سود‌جویان سعي 
کردند این بورس را به خط��ر اندازند، در آن زمان 

قیمت‌های جهاني حركتی مثبت داش��ت و چون 
شناخت از بورس فلزات کامل نبود، سعی بر این 
داشتند که این بازار مالی را جوری جلوه دهند که 
گرانی به خاطر بورس اس��ت، در حالي كه گرانی 
هي��چ ارتباطي به ب��ورس نداش��ت و قیمت‌های 
جهاني حركت كرده بود. پافشاری ما در راه‌اندازی 
بورس فل��زات به ای��ن دلیل بود ك��ه معاملات را 

شفاف كنيم.
  از نظر شما تالار کشاورزی بورس 
کالای ایران باز هم جای پیشرفت دارد یا رشد 

خود را کرده است؟
روشن است كه در توسعه تالار كشاورزي ما هنوز 
خيلي جا داريم. م��دت زیادی طول کش��ید که 
بتوانیم دولت را قانع کنیم که می‌توانند معاملات 
خرید تضمینی را در ب��ورس کالا انجام دهند و از 
هزینه‌های خود بکاهند. علاوه بر توسعه سیاست 
قیمت تضمینی، م��ا می‌توانیم تن��وع در رینگ 

کشاورزی را گسترش دهیم.
  چشم‌انداز شما با توجه به شرايط 
ام�روز در مورد ب�ورس کالای کش�ور چگونه 

است؟
ما در شوراي بورس مصوبه ای در رابطه با بورس 
ارز داريم که منوط به تک نرخی ش��دن ارز شده 
است و شرایطش هنوز مهیا نیست. به نظر می‌رسد 
که فعلًا باید صبر داش��ته باش��یم، اما با توجه به 
اینکه بورس ارز می‌تواند بورس توسعه ای باشد، 
امیدواریم در آینده نه چندان دور شاهد راه‌اندازی 
این بورس باشیم. ما تولیدکننده فلزاتی چون مس، 
آلومینیوم، روی و فولاد در سطح جهانی هستیم؛ 
بنابراین می‌توانیم ظرفیت‌هایمان را گس��ترش 
دهیم و در س��طح جهانی جایگاه��ی پیدا کنیم. 
علاوه بر این، ما به عنوان بزرگ‌ترین تولیدکننده 
گاز دنیا این پتانس��یل را داریم که به بزرگ‌ترین 

بورس اوره دنيا نیز تبديل شویم.
  پیشنهاد شما برای ارتقای بورس 

کالای کشور چیست؟
ب��ورس كالای ای��ران می‌توان��د ب��رای نهادهای 
عمومیک‌ش��ور ظرفي��ت ايج��اد کن��د. بنیادها، 
شهرداری‌ها و س��ازمان‌ها می‌توانند وارد بورس 
ش��وند و از ظرفیت‌ه��ای آن اس��تفاده كنن��د. 
همچنی��ن، دولت می‌تواند ف��روش املاکش را از 

طریق بازار شفاف بورس کالا انجام دهد.
  بورس كالاي ايران تا جهاني شدن 

چه میزان فاصله دارد؟
ما در حوزه بین‌المللی چندان موفق نبوديم؛ چرا 
که زیربناهایش مهیا نبوده اس��ت. بورس کالای 
ما ماهیت صادرات��ي دارد، اما الان فضاي عمومي 
مساعد نيست. در شرايطي كه ما برای انتقال پول 
در سطح بین‌المللی با مشکل مواجه ایم، طبیعی 
است که دست بورس کالا برای بین‌المللی شدن 
بسته باش��د. در صورت مرتفع ش��دن این موانع، 
بدون ش��ک بورس کالای ایران پتانسیل بالایی 

برای بین‌المللی شدن دارد.

ویژگی‌ه�ای  بورس‌ه�ا 
مل�ی و محلی خودش�ان را 
دارند؛ يعنی ب�ورس كالای 
ما در برخ�ی امور ب�ا دیگر 
بورس‌ه�ای كالای�ی دن�يا 
متفاوت اس�ت؛ ب�ه عنوان 
مث�ال، در بورس ان�رژي ما 
ف�روش نف�ت خ�ام مطرح 
می‌ش�ود، با توجه به اینکه 
ایران یک کش�ور نفت‌خیز 
اس�ت، این ضرورت برای ما 
وجود دارد، اما در کش�وری 
همچنی�ن  ترکی�ه  مث�ل 

ضرورتي وجود ندارد
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ارزش کل معاملات بورس کالای ایران در 4 ماه نخست 
امس��ال در دو بخش بازار فیزیکی و مالی با رشد 300 
درصدی رو به رو شد و به بیش از 864 هزار میلیارد ریال 
رسید. آمار معاملات بازار فیزیکی بورس کالای ایران در 
4 ماهه نخست امسال حاکی از آن است که در مجموع 
بیش از 8 میلیون و 984 هزار تن محصول به ارزشی 
بالغ بر 227 هزار میلیارد ریال داد و ستد شده که نسبت 
به مدت مشابه سال گذشته رشد 19 درصدی حجم و 

74 درصدی ارزش را تجربه کرده است .

  تالار کشاورزی
در 4 ماه اول امس��ال و در تالار محصولات کشاورزی 
785 هزار و 215  تن محصول به ارزش��ی بالغ بر 10 
هزار و 266 میلیارد ریال داد و س��تد ش��د که حجم و 
ارزش معاملات این تالار در مقایسه با مدت مشابه سال 
گذشته با کاهش 15 و 9 درصـدی مواجه شده است . 
در این تالار  651 هزار و 85 تن گندم، 44هزار و 800 
تن روغن خام، 64  هزار و 725  تن ش��کر، 22  هزار و 
52 تن جو، هزار و 390 تن خرما، یک هزار و 150 تن 
دانه‌های روغنی و 13 تن زعفران به فروش رسیده است 
. همچنین مقدار 955 ه��زار و 500 عدد جوجه یک 
روزه گوشتی نیز طی دوره س��ال 1397 مورد معامله 

قرار گرفته است . 

 تالار فرآورده‌های نفتی 
همچنین تا پایان تیر،  بیش از 4 میلیون و 255 هزار 
تن محصول به ارزش بی��ش از 59 هزار میلیارد ریال 
در تالار فرآورده‌های نفتی به فروش رفت که حجم و 
ارزش محصولات معامله ش��ده در این تالار به نسبت 
مدت مشابه سال گذش��ته به ترتیب رشد 57 و 171 

درصدی را تجربه کرد . در این تالار یک میلیون و 947 
هزار تن ویکوم باتوم، یک میلیون و 729 هزار تن قیر، 
336 هزار و 570 تن لـوب کات، 159 هزار و 668 تن 
گوگرد، 54 هزار و 530 تن روغن، 15 هزار و 550 تن 
س�الپس واکس و 12 هزار و 362 تن عایق رطوبتی 
معامله ش��د. در تالار محصولات پتروش��یمی‌بورس 
کالا نیز طی 4 ماه امس��ال، یک میلیون و 536 هزار 
تن محصول به ارزش بیش از 75 هــزار میلیارد ریال 
داد وستد شد که حجم و ارزش معاملات این بازار نیز 
رشد 25 و 80 درصدی را نسبت به مدت مشابه سال 
گذشتـه تجربه کرده است. به این ترتیب در این تالار 
یک میلیون و 91 هزار و 494 تن مواد پلیمری،  444 
هزار و 815 تن مواد ش��یمیایی و 400 ت��ن گازها و 

خوراک‌ها به فروش رسید .

  تالار صنعتی و معدنی
آمار معاملات تالار محص��ولات صنعتی و معدنی نیز 
نش��ان می‌دهد که طی 4 ماهـه امس��ال، بیش از دو  
میلیون و 361 هـزار تـن محص��ول به ارزش بیش از 
81 هزار میلیارد ریال مورد داد و س��تد قرار گرفت و 
این تالار رشد 48 درصدی ارزش معاملات نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته را تجربـه کرد . در این تالار 
دو  میلیون و 128 هزار تن ف��ولاد ، 75 هزار تن آهن 
اسفنجی ، 76 هزار و 15 تن مس ، 35 هزار و 140 تن 
آلومینیوم ، 30 هزار تن س��نگ آهن ، دو  هزار و 100 
تن کنسانتره مولیبدن ، 11 هزار تن سیمان و 138 تن 
کنسانتره معامله شد . همچنین 55 یکلوگرم طلا به 
ارزش بیش از 133 هزار میلیارد ریال در این تالار مورد 

معامله قرار گرفت . 

 بازار فرعی
بررسی عملکرد بازار فرعی بورس کالای ایران در مدت 

مذکور نش��ان می‌دهد که در این تالار در مجموع 45 
هزار و 448 تـن محصول به ارزش بیش از یک هزار و 
881 میلیارد ریال داد و س��تد شد که نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته با رشد 78 درصدی ارزش معاملات 
رو به رو شد. در این بازار 785 هزار و 215 تن محصولات 
کش��اورزی، 7 هزار و 533 تن مواد پلیمری،5 هزار و 
828 تن ضایعات، 2 هزار و 625 تن مواد معدنی، یک 
هزار و 598 تن فولاد، 78 تن مواد شیمیایی و 10 تن 
مس به فروش رفت . همچنین مقدار 6600 عدد بشکه 
خالی و یک اصله تراورس چوبی ) ضایعات( طی دوره 

سال 1397 مورد معامله قرار گرفته است .

  بازار مشتقه
همچنین آمار معاملات قراردادهای مش��تقه بورس 
کالای ایران بیانگر آن است که در مجموع در این بازار 
۲ میلیون و 918 هـزار و 973  قرارداد به ارزش بیش از  
619 هزار میلیارد ریال منعقد شد که نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته رشد 360 درصدی حجم و 636 
درصدی ارزش معاملات را نشان می‌دهد . به این ترتیب 
از ابتدای امسال تا پایان تیرماه بیش از ۲ میلیون و 915 
هزار قرارداد آتی به ارزش بیش از  619  هزار میلیارد 
ریال منعقد شد که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
با رشد 371 درصدی حجم و 637 درصدی ارزش رو 
به رو شده است. در این مدت همچنین 3 هزار و 866  

قرارداد اختیار معامله منعقد شد .

 بازار مالی
همچنین در 4 ماهه اول امسال و در بازار مالی که شامل 
اوراق سلف موازی استاندارد، گواهی سپرده کالایی و 
صندوق سرمایه‌گذاری است، بیش از 695 میلیون و 
112 هزار قرارداد به ارزش بی��ش از 16 هزار میلیارد 

ریال منعقد شد .

ماهه تالار نقره ای از نگاه آمار4 عملکرد   

  امید امانی
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جدول شماره2 - آمار معاملات محصولات صنعتی و معدنی، پتروشیمی و فراورده‌های نفتی، کشاورزی و بازار فرعی به تفکیک قراردادها طی دوره سال 1397 و مقایسه با دوره سال قبل

نوع قراردادگروه اصلی
درصد تغییراتاز تاریخ 1397/01/01 لغایت1397/04/29از تاریخ 1396/01/01 لغایت1396/04/29

ارزشحجمارزش)هزار ریال(حجم)تن(ارزش)هزار ریال(حجم)تن(

محصولات صنعتی 
معدنی

%34%4/7-2/186/90742/969/083/5832/083/09157/522/067/344سلف
%100-%100-1/70427/502/56000نسیه
%99%43-477/91312/233/173/175278/72624/316/728/107نقدی
%48%11-2/666/52455/229/759/3182/361/81781/838/795/451جمع

محصولات 
پتروشیمی

%213%192/5417/184/761/357404/58722/483/310/333110سلف 
%53%1/033/60334/396/878/4741/132/12352/517/412/49210نقدی
%80%1/226/14441/581/639/8311/536/70975/000/722/82625جمع

محصولات 
فرآورده‌های نفتی

----00503/0005/893/662/000سلف
----0000نسیه
%144%2/704/27121/744/774/0073/752/14353/115/242/00839نقدی
%171%2/704/27121/744/774/0074/255/14359/008/904/00857جمع

محصولات 
کشاورزی

%97-%96-10/690336/463/4504508/550/000سلف
----0000نسیه
%6/4-%14-910/95110/955/749/174784/76510/257/703/025نقدی
9-%%15-921/64111/292/212/624785/21510/266/253/025جمع

بازار فرعی
%360%57-33/820147/959/01414/569680/148/723سلف
%32%27/037910/890/93530/8791/200/894/39114نقدی
%78%25-60/8571/058/849/94945/4481/881/043/114جمع

کل معاملات

%71%2/423/95850/638/267/4043/005/69786/587/738/40024سلف
%100-%100-1/70427/502/56000نسیه
%76%5/153/77580/241/465/7665/978/636141/407/980/02416نقدی

%74%7/579/437130/907/235/7298/984/333227/995/718/42419جمع کل

درصد تغییراتاز تاریخ 1397/01/01 لغایت1397/04/29از تاریخ 1396/01/01 لغایت1396/04/29آمار معاملات

ارزشحجم ارزش )هزار ریال(حجم)تن(ارزش )هزار ریال(حجم)تن(

%48%11-2/666/52455/119/190/1262/361/81781/705/356/666محصولات صنعتی و معدنی

% 9-%15-921/64111/292/212/624785/21510/266/253/025محصولات کشاورزی

%80%1/226/14441/581/639/8311/536/70975/000/722/82625محصولات پتروشیمی

%171%2/704/27121/744/774/0074/255/14359/008/904/00857محصولات فرآورده‌های نفتی

%78%25-60/8571/058/849/94945/4481/881/043/114بازار فرعی

%21%30-79110/569/19355133/438/785طلا

%74%7/579/437130/907/235/7298/984/333327/995/718/43419جمع بازار فیزیکی

%637%619/28884/034/115/1002/915/107619/624/339/070371قراردادهای آتی

%61/5-%75-15/735190/481/2503/86673/367/500قراردادهای اختیار معامله

%636%635/02384/224/596/3502/918/973619/697/706/57036جمع قراردادهای مشتقه

ارزشقراردادارزش)هزار ریال(تعداد قراردادارزش )هزار ریال(تعداد قرارداد

%680%198/370346/795/84417/891/2272/705/671/608919سلف موازی استاندارد

%691%87-31/884/083281/712/4454/250/3212/227/887/293گواهی سپرده کالایی

%7156%15/800/045158/000/450672/971/33611/464/682/5314159صندوق سرمایه‌گذاری

%1985-47/882/498786/508/740695/112/88416/398/241/432جمع بازار مالی

جمع کل معاملات شرکت 
بورس کالای ایران

-215/918/340/819-864/091/666/426-300%

جدول شماره1- حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس کالا طی دوره سال 1397 و مقایسه با دوره سال قبل
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بسیــاری از اندیشــمندان مس��ــلمان در زمینه 
طراحی ابزارهای مالی اسلامی، مطالعات گسترده ای 
روی انواع عقود شرعی برای ابزارسازی انجام دادند. 
آنها توانس��تند انواع صکوک چون اوراق مشارکت، 
قرض‌الحسنه، مرابحه، اجاره، اس��تصناع، مزارعه و 
مساقات طراحی کنند که برخی، قابلیت اســتفاده 
در جایگاه ابزار سیاست پولی را نیز داشته‌اند. ویژگی 
این ابزارها این اســت که به طور معمول برای طرح‌ها 
و پروژه‌های میان‌مدت و بلندمدت به کار می‌روند؛ اما 
برای تکمیل پاسخگویی به نیازهای بازار پول و سرمایه، 
نیاز به اندیش��ه طراحی ابزارهای دیگر با کاربردهای 
کوتاه‌مدت بوده اســت که به نظر می‌رسد می‌توان با 
استفاده از قرارداد سلف این نیاز را برآورده کرد. تاکنون 
طراحی‌های متفاوتی با استفاده از عقد پایه سلف در 
راستای ابزارسازی انجام ش��ده است؛ ساختارمند و 
منضبط شدن قراردادهای سلف و بورسی شدن آن 
در بورس کالای ایران، انتشــار صکوک )اوراق( سلف 
برای نخستین بار در بحرین و نیز استفاده از سازوکار 
سلف موازی در مالزی از این موارد هستند. موسسه 
پولی بحرین برای نخس��تین بار در حوزه کشورهای 
خلیج‌فارس در س��ال 2001، اسناد دولتی مطابق با 
قوانین اسلامی‌را منتش��ر کرد. ارزش این اسناد، 25 
میلیون دلار آمریکا، به شکل اوراق 3 ماهه و با عنوان 
اوراق بهادار »صکوک سلم« بود. سودان نیز اقدام به 
استفاده از این اوراق کرده اس��ت. بانك مركزی این 
كشور، قراردادی به مبلغ 65 میلیون یورو با شركت 
سرمایه‌گذاری سودان از راه اوراق سلف نفت به مدت 
ســه سال منتش��ر كرد، در این قرارداد هشت بانك 
خارجی و دو بانك محلی مشاركت داشتند. در ایران 
نیز بورس کالای ایران به منظور پاسخگویی به نیاز 
تأمین مالی بخ��ش صنعت اقدام ب��ه طراحی اوراق 
سلف موازی کرد و در اولین گام در فروردین 1392 
دستورالعمل معاملات سلف موازی استاندارد برای 
انتشار اوراق سلف بر روی کلیه کالاها طراحی شد که 
منجر به انتشار اوراق سلف بر پایه دارایی سنگ‌آهن 
شرکت گل گهر در تیرماه 1393 به مبلغ 830 میلیارد 
ریال شد. در سال 94 نیز انتش��ار اوراق سلف جهت 
تأمین مالی صنایع مختلف در این بورس ادامه یافت؛ 
به طوری که در مجموع بالغ بر 5621 میلیارد ریال 
تأمین مال��ی برای ش��رکت‌های ذوب‌آهن اصفهان، 
پتروش��یمی‌پردیس، پتروش��یمی‌آبادان، سیمان 

سپاهان، گل گهر و چادرملو در صورت گرفت.

قرارداد سلف قراردادی اســت كه براساس آن، كالا با 
قیمت معین در زمانی مشخص در آینده تحویل شده 
و بهای آن در هنگام معامله پرداخت می‌ش��ود. این 
قرارداد یکی از ابزارهای تأمین مالی تولیدکنندگان 
کالاها است و به صورت فراگیر توسط تولیدکنندگان 
مورد استفاده قرار می‌گیرد. ش��کل زیر روند و زمان 
نقل و انتقال کالا و وجوه مورد معامل��ه را در قرارداد 
سلف نشان می‌دهد. تجربیات بین‌المللی در استفاده 
از عق��د پایه س��لف در معاملات در چندین کش��ور 
اسلامی‌اقداماتی در راستای استفاده از عقد پایه سلف 
در تأمین مالی انجام شده است که در برخی از آنها یک 
مکانیسم بسیار ساده و ابتدایی در حد انجام معاملات 
گســترده سلف مورد استفاده قرار گرفته و در برخی 
دیگر اس��تفاده از این قرارداد س��اختارمند بوده و به 
انتشار اوراق سلف منجر شده است، ولی به هر حال 
در هیچ یک از کشورهای اسلامی‌شواهدی مبنی بر 
وجود یک بازار سلف موازی فعال مشاهده نمی‌شود؛ 
در ادامه به مهم‌ترین تجربه‌های موجود در این زمینه 
اشاره کرده و با مدیرعامل شرکت سیمان سپاهان در 
خصوص تجربه انتشار این اوراق در بورس کالای ایران 

به گفت‌وگو خواهیم پرداخت.

  بحرین
اوراق س��لف نخس��تین بار در بحرین منتش��ر شد. 
موسسه پولی بحرین برای نخستین مرتبه در حوزه 
كشــورهای خلیج‌فارس در ســال 2001 میلادی، 
اس��ناد دولتی مطابق با قوانین اسلامی‌منتشر كرد. 
ارزش این اس��ناد 25 میلیون دلار آمركیا، به شكل 
اوراق سه ماهه و با عنوان اوراق بهادار »صکوک سلم« 
بود. اوراق پیش گفته نرخ بازدهی ثابت 3.95 درصدی 
داش��ت که مبتنی بر نرخ بهره نبود. این صكوك در 
بحرین تا سال 2003 میلادی، 23 بار منتشــر شــد 

و ارزش آن حدود 625 میلیون دلار بوده است. روال 
اجرایی این ابزار به این صورت است كه دولت بحرین، 
آلومینیوم را به خریدار می‌فروشد و به جای تحویل 
فوری، تعهد میک‌ند تا در تاریخ معینی در آینده، به 
وسیله بانك اسلامی، مقدار خاصی آلومینیوم عرضه 
كند. هم زمان، بانك اس��ـلامی‌از دولت بحرین، در 
جایگاه عامل می‌خواهد كه به هنگام عرضه آلومینیوم، 

آن را از راه کانال‌های توزیعی بانك، توزیع كند.

  پاکستان
در پاکس��ــتان نی��ز از ق��رارداد س��لف در تأمی��ن 
مالی استفاده ش��ده اس��ــت. در یکی از این موارد، 
»واس��یــل« اولین انتش��ار اوراق س��لف خود را در 
سال 2007 با پرداخت وجوهی به مشتریان خود در 
پنجاب برای خرید سلف گندم آنها آغاز کرد. از آنجایی 
که هیچ نهاد مالی خ��رد در دنیا اقدام به تأمین مالی 
از طریق سلف نکرده بود، این اقدام بسیار پرریسک 
ارزیابی می‌ش��د. بزرگ‌ترین ریسک‌ها تعیین دقیق 
یکفیت محصول و نیز قیمت خرید س��لف گندم از 
کشاورزان بود؛ زیرا اگرچه دولت پاکستان سیاست 
خرید تضمینی در مورد محصول گندم را اجرا میک‌رد 
ولی از خرید گندم از این نهاد غیردولتی در سررسید 
قرارداد س��لف، به دلیل اینکه خرید تضمینی فقط 
مستقیماً از کش��اورزان انجام می‌ش��ود خودداری 
میک‌��رد؛ بنابراین این نهــاد مجب��ور به فروش این 
محصول به کارخانه‌های تولید آرد و یا بازار آزاد بود. 
از این رو، »واسیل« میانگین 3 ساله قیمت بازار آزاد 
گندم در پاکستان را مرجع تعیین قیمت قرار داد که 
البته این امر خود ریسک‌های دیگری را در پی داشت. 
در ژوئن 2010 »واسیــل« اولین انتشار اوراق سلف 
روی برنج را که پیچیدگی‌های بسیار بیشتری نسبت 
به گندم در مورد ریسک قیمت و تنوع یکفیت داشت 

انتشار 45.8 هزار میلیارد ریال اوراق سلف موازی استاندارد در 5 سال

ابزاری برای تمام فصول
  سودابه کیوانفر
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آغاز کرد. این تجربه را به معنای واقعی نمی‌توان انتشار 
اوراق سلف نامید بلکه به نوعی انجام قرارداد سلف در 

یک سطح گسترده به شمار می‌روند.

  تجربه دیگر کشورها
سودان نیز اقدام به استفاده از این اوراق کرده است. 
بانك مركزی این كشور، اوراقی به مبلغ 65 میلیون 
یورو با شركت سرمایه‌گذاری سودان از راه اوراق سلف 
نفت برای سه سال منتشر كرد، در این قرارداد هشت 
بانك خارجی و دو بانك محلی مش��اركت داشتند. 
بانک مرکزی کویت نیز در حال ارزیابی انتشار اوراق 
صکوک است. علی‌رغم اینکه کشور مالزی به عنوان 
یکی از کشورهای پیشرو در زمینه استفاده از ابزارهای 
تأمین مالی اسلامی‌فعالیت میک‌ند، ولی تاکنون به 
دلیل ریسک نکول فروشنده در این قرارداد، این اوراق 
جایگاه قابل توجهی در میان اوراق تأمین مالی ساختار 

یافته در این کشور نداشته است.

  تجربه ایران
در حال حاض��ر در بورس کالای ای��ران، محصولات 
مختلف در قالب قراردادهای سلف ساختاریافته برای 
بازه‌های زمانی مختلف با نظر تولیدکننده در دوره‌های 
زمانی منظم و با توجه به سیاست‌های فروش آنها ارائه 
می‌شوند. از زمان شروع به فعالیت سازمان کارگزاران 
بورس فلزات تهران قراردادهای سلف روی انواع فلزات 
مورد معامله قرار گرفته و تولیدکنندگان این کالاها به 
دفعات از آن برای تأمین مالی خود استفاده کرده‌اند. 
در حال حاضر نیز این قراردادها از محبوبیت خاصی در 
بین تولیدکنندگان و عرضهک‌نندگان برخوردار است. 
این قراردادها توسط تولیدکنندگان تمامیک‌الاهای 
قابل عرضه در بورس جهت تأمین مالی مورد استفاده 
قرار می‌گیرد. در این معاملات فقط تولیدکنندگان 
واقعی کالاها می‌توانند اق��دام به فروش محصولات 
خود در قالب معاملات س��لف کنند و ریسک طرف 
قرارداد تولیدکنندگان نیز با ارائه تضامین مورد نیاز 
براساس دستورالعمل تسویه و پایاپای بورس کالای 

ایران پوشش داده می‌شود.
عرضهک‌ننده در صورت توثیق تضامین می‌تواند اقدام 
به عرضه کالاهای خود کرده و از این طریق نسبت به 
تأمین مالی کوتاه‌مدت فعالیت‌های اقتصادی خود 
اقدام کنند. البته از آنجایی که برخی عرضهک‌نندگان 
سلف ماهیت دولتی داشته و یا به نوعی به نهادهای 
دولتی وابسته‌اند، با ارائه تضامین از سوی نهاد بالاسری 

دولتی از توثیق وثیقه‌های سنگین بی‌نیاز هستند.
طبق دس��تورالعمل معاملات ب��ورس کالای ایران، 
محدودیت زمانی برای سررس��ید قراردادهای سلف 
وجود ندارد و با توجه به تقاضای ب��ازار، قراردادهای 
سلف می‌تواند با هر سررسیدی منتشر شود. در این 
بازار کالاها ب��ا قیمتی پایین‌ت��ر از قیمت نقدی آنها 
فروخته می‌ش��وند که دلیل آن وجود ارزش زمانی 
پول است. عمده خریداران در بازار سلف بورس کالای 
ایران مصرفک‌نندگان واقعی کالاهای فروخته شده 
هس��تند؛ بنابراین در این معاملات تمامی‌معاملات 

انجام شده در قالب س��لف منجر به تحویل فیزیکی 
در سررسید می‌شود و بورس کالای ایران بر فرآیند 
تحویل نظ��ارت دارد. در برخی از کالاها مش��اهده 
می‌شود که سفته‌بازان بازارهای کالایی نیز در طرف 
خرید حضور دارند؛ بنابراین گاهی اوقات مش��اهده 
شده است که در بازار خارج از بورس حواله‌های سلف 
توسط خریداران سلفی که با قصد سفته‌بازی وارد این 
بازار شده‌اند، قبل از سررسید مورد معامله قرار گرفته 
اس��ت؛ اما تا قبل از راه‌اندازی معاملات سلف موازی 
اس��تاندارد در بورس کالای ایران بازار رس��می‌برای 
معاملات ثانویه برای آن وجود نداشته است. در حال 
حاضر، قراردادهای سلف یکی از ابزارهای تأمین مالی 
محبوب برای تولیدکنندگان کالاها اس��ت و توسط 
طیف وسیعی از آنها مورد استفاده قرار می‌گیرد. هر 
چند به دلیل وجود محدودیت برای انجام معاملات 
ثانویه، ابزار دیگری طراحی شد، به گونه ای که در آن 

این محدودیت مرتفع شده باشد.

  معرفی قرارداد سلف موازی استاندارد
یکی از مش��کلات خریدارانی که وارد قرارداد سلف 
می‌ش��وند، نبود وجود بازار ثانویه ب��رای این قرارداد 
و عدم امکان نقد ش��وندگی آن تا سررسید به دلیل 
ش��رعی اس��ت؛ زیرا اگر خریدار، کالایی را به سلف 
خریده باشد، قبل از سررسید نمی‌تواند آن را بفروشد، 
نه به خود فروشنده و نه غیر او، مساوی ثمن اول باشد 
یا غیرمس��اوی. برای رفع این مش��کل در معاملات 
سلف، نوآوری جدیدی در بازار سرمایه تحت عنوان 
قراردادهای س��لف موازی اس��تاندارد مطرح ش��ده 
اس��ت. این ابزار علاوه بر اینکه برای تولیدکنندگان 
کالاها امکان تأمین مال��ی را فراهم م��ی‌آورد، یک 
اب��زار س��رمایه‌گذاری در اوراق به��ادار کالایی برای 
سرمایه‌گذاران نیز به شمار می‌رود. براساس ساز وکار 
معاملات سلف موازی استاندارد مقدار معینی از دارایی 
پایه به فروش می‌رس��د که وجه قرارداد مذکور باید 
نقدی پرداخت و دارایی پایه در سررسید مشخصی 
در آینده تحویل شود. در طول دوره معاملاتی قرارداد، 
خریدار س��لف اول می‌تواند اقدام به ف��روش دارایی 
پایه به میزان خریداری ش��ده در قرارداد سلف اول 
به ش��خص دیگری در قالب یک قرارداد سلف ثانویه 
کند. این قرارداد سلف ثانویه را سلف موازی استاندارد 

می‌گویند.
سلف موازی اس��تاندارد می‌تواند دو کارکرد اساسی 
داشته باشــد و با دو الگوی متفاوت مورد استفاده قرار 
گیرد. الگوی اول برای مقاصد تأمین مالی کوتاه‌مدت 
و مس��تمر و الگ��وی دوم برای مقاص��د تأمین مالی 
بلندم��دت و طرح‌ه��ای توس��عه ای. اگرچه چنین 
تکلیفی در دستورالعمل معاملات وجود ندارد ولی با 
توجه به منطق تأمین مالی کوتاه‌مدت و بلندمدت به 

لحاظ عملیاتی این تفکیک متصور است.

   تأمین مالی کوتاه‌مدت
ب��ا اس��ــتفاده از الگ��وی اول می‌توان ام��کان انجام 
معاملات س��لف موازی اس��تاندارد را روی معاملات 

سلف کوتاه‌مدت کنونی که در بورس کالای ایران به 
صورت مستمر انجام می‌شود، فراهم ــکرد. در واقع 
با این کار یک بازار معاملات ثانویه برای این معاملات 
ایجاد می‌شود و معاملات سلف عادی که در این بورس 
انجام می‌شود جذاب‌تر شده و مصرفک‌نندگان کالا و 
سفته‌بازها با ریسک کمتری اقدام به ورود به این بازار 
برای خرید کالای مورد نیاز خود در قالب عقد س��لف 
میک‌نند. در این نوع الگوی انتشار، عرضهک‌ننده اوراق 
سلف به دنبال تأمین س��رمایه در گردش و یا تأمین 
مالی بلندمدت با یک زمان‌بندی خاص است و هدف 
خریداران نیز عمدتاً تأمین کالا بــرای مقاصد مصرفی 
و یا خرید اوراق با درآمد ثابت کوتاه‌مدت است؛ بنابراین، 
عرضهک‌ننده و نیز خریدار در این الگو عمدتاً در سررسید 
تمایل به تحویل فیزیکی دارند، اگرچه در مشخصات 
قرارداد قید شده باشد که امکان تسویه نقدی قرارداد نیز 
وجود خواهد داشت. در این معاملات عرضه اولیه عمدتاً 

به کسر قیمت نقدی به فروش می‌رسد.

  تأمین مالی بلندمدت
در این الگو سازوکار سلف موازی، ابزاری جهت تأمین 
مالی بلندمدت خواهد بود که در آن عمدتاً هدف تأمین 
مالی صرف توسط منتشرکننده اوراق است. خریداران 
نیز عمدتاً فعالان بازارهای مالی هستند که با هدف 
سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار وارد این بازار می‌شوند و 
معمولاً هدف آنها تحویل نیست؛ بنابراین، در سررسید 
نیز فروش��نده و خری��داران اوراق تمایلی به تحویل 
فیزیکی ندارند؛ به همین دلیل امکان تسویه نقدی در 
مشخصات قرارداد در نظر گرفته می‌شود؛ اگرچه بنا 
به درخواست خریدار امکان تحویل فیزیکی نیز وجود 
دارد. همچنین در طول دوره مانده تا سررسیـد قرارداد 
طبق سازوکار س��لف موازی امکان انجام معاملات 
ثانوی��ه روی این اوراق وجود خواهد داش��ت. تصویر 
شماره یک شمای کلی انتشار و معاملات ثانویه این 

اوراق را نشان می‌دهد.
  اطلاعات جدول شــماره 1 نیز حاکی از آن است که 
در سال 1390 تاکنون حجم تأمين مالي با اســتفاده 
از قراردادهای س��لف در بورس کالا از 833 ميليارد 
ريال به 6300 ميليارد ريال در س��ال 1396 رسیده 
است. در سال 1397 نیز تا پایان تیرماه 2 هزار میلیارد 
ریال اوراق سلف موازی استاندارد منتشر شده است تا 
در مجموع بیش از 45 هزار و 824 میلیارد ریال از این 
اوراق توس��ط دولت و نهادهای دولتی و شرکت‌های 
بورسی و غیربورس��ی به منظور تأمین مالی منتشر 

شود.
 در این میان گروه کالاهای حوزه کشاورزی بیشترین 
س��هم را به خود اختص��اص داده و گروه محصولات 
صنعتی و معدنی و نیز پتروشیمی‌و فرآورده‌های نفتی 

به ترتیب در مقام‌های دوم و سوم جای گرفته‌اند.
 در خصوص این رده‌بندی باید گفت، بازار کشاورزی 
تحت تأثیر فروش 26 هزار و 500 میلیارد ریال اوراق 
سلف موازی اس��تاندارد روی محصول گندم توسط 
شرکت بازرگانی دولتی ایران سهم 58 درصدی را به 
خود اختصاص داده و رقم ناچیزی از آن به اوراق سلف 
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موازی استاندارد بر پایه دارایی مرغ منجمد تعلق داشته 
است. همچنین از ابتدای طراحی این اوراق تاکنون، 
گروه صنعت و معدن س��هم 27 درصدی را در تأمین 
مالی از این محل داشته و بازار محصولات پتروشیمی‌و 
فرآورده‌های نفتی نیز سهم 15 درصدی را از کل حجم 

این اوراق تاکنون داشته‌اند.
همچنین، ش��رکت‌های فعال در بازار سهام در حالی 
برای تأمین مالی خود از این اوراق اس��تفاده کرده‌اند 

که حدود 35 درص��د از حجم کل ای��ن اوراق به این 
شرکت‌ها اختصاص داش��ته و 65 درصد از کل ارزش 
این اوراق از سوی ش��رکت‌های دولتی و غیربورسی 
مورد استفاده قرار گرفته است. در سال جاری نیز سه 
شرکت سیمانی شرق، سپاهان، خوزستان و نیز شرکت 
پتروشیمی‌انتخاب اقدام به انتشار 2 هزار میلیارد ریال 
اوراق سلف موازی استاندارد کردند. به این ترتیب، در 
خردادماه سال جاری نیز، شرکت سیمان سپاهان به 

منظور تأمین مالی و س��رمایه در گردش خود بر پایه 
محصول سیمان تیپ 2، اوراق سلف موازی استاندارد 
به ارزش اسمی‌200 میلیارد ریال منتشر و عرضه کرد. 
در همین ارتباط »محمد اسعدی« مدیرعامل سیمان 
سپاهان و »یحیی نصر اصفهانی« مدیر مالی این شرکت 
از مزایای انتشار این اوراق برای تأمین مالی و کاهش 
هزینه‌های ناشی از دریافت وام بانکی سخن می‌گویند.

  تسویه بدهی‌های ارزی به کمک بورس کالا
مدیرعامل شرکت سیمان سپاهان در خصوص انتشار 
این اوراق اظهار کرد: در اوراق سلف موازی استاندارد 
که شرکت سیمان سپاهان در خردادماه سال جاری 
اقدام به انتشار آن کرد، الزاماتی وجود داشت؛ براساس 
یکی از این الزامات قانونی، سیمان پیش فروش شده 
برمبنای این قرارداد، باید کشف قیمت شده باشد؛ چرا 
که این اوراق مبتنی بر کالاست. از این رو شرکت‌هایی 
که تمایل دارند از طریق اوراق سلف موازی استاندارد 
منابع مورد نیاز خود را تأمین کنند، باید پیش از آن، 
کالای مورد نظر خود را از طریق ب��ورس کالا عرضه 
کرده باش��ند و برنامه عرضه مش��خصی را به صورت 
واقعی و فیزیکی تدوین کنند تا قیمت کش��ف شده 
در جریان عرضه و تقاضای محصول در بورس کالا به 
عنوان نرخ مبنای قراردادهایی همچون سلف موازی 
استاندارد قرار گیرد. »محمد اس��عدی« افزود: پیرو 
این موضوع شرکت سیمان س��پاهان نیز در راستای 
انتشار اوراق سلف موازی استاندارد، مقدار معینی از 
محصول خود را از طریق بورس کالا مورد عرضه قرار 
داد و بخشی از آن توسط متقاضیان حاضر در بورس 
خریداری شد؛ گرچه این عرضه‌ها در قالب حجم‌های 
حداقلی صورت پذیرفت. وی تأیک��د کرد: کم بودن 
حجم عرضه محصول سیمان شرکت‌های فعال در این 
گروه به میزان تقاضای موجود در بازار باز می‌گردد؛ چرا 

جدول شماره 1- لیست اوراق سلف منتشرشده در بورس کالای ایران

تصویر شماره یک



دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

21

که برخی از متقاضیان خرید محصول به دلیل وجود 
محدودیت‌هایی همچون عدم تمایل بر ش��فافیت 
مالیاتی که برای خریداران خرد وجود دارد، موجب 
می‌شود تا کمتر از این طریق اقدام به خرید محصول 

مورد نیاز خود کنند.
   کاهش 50 درصدی بدهی ارزی

همچنین، »یحیی نصراصفهانی« مدیر مالی شرکت 
سیمان سپاهان در رابطه با انتش��ار این اوراق و علت 
تصمیم این مجتمع س��یمانی برای تأمین مالی به 
کمک این ابزار موج��ود در بورس کالای ایران گفت: 
یکی از روش‌هایی که در برنامه تهیه بودجه مربوط 
به نقدینگی سالانه شرکت در دستور کار قرار داشت، 
انتشار اوراق سلف موازی استاندارد در کنار استفاده و 
تأمین مالی از سیستم بانکی بود؛ اما طی سال جاری 
با توجه به افزایش ش��دید نرخ ارز، مدیریت شرکت 
تصمیم گرفت در اقدامی‌فوری بدهی‌های ارزی که 
طی س��ال 85 و 86 از محل صن��دوق ذخیره ارزی 

دریافت شده بود، تسویه کند.
»نصراصفهان��ی« افزود: به طوری که ب��ه دلیل بروز 
نوسانات ش��دید نرخ ارز و با توجه به اعلام ماده 20 
آیین‌نامه رفع موانع تولید رقابت‌پذیر توس��ط بانک 

مرکزی برای تس��ویه بدهی‌ه��ای ارزی که از محل 
صندوق ذخیره ارزی دریافت شده بود، هیأت مدیره 
تصمیم گرفت تا تس��هیلات ارزی مذکور را هر چه 
سریع‌تر تس��ویه کنند و یکی از برنامه‌هایی که برای 
تأمین منابع مالی لازم برای تسویه این بدهی در نظر 

گرفته شد، انتشار اوراق سلف موازی استاندارد بود.
وی در ادامه پیرام��ون مزایای 
انتش��ار این اوراق برای سیمان 
سپاهان تأیکد کرد: انتشار این 
اوراق برای ش��رکت س��یمان 
س��پاهان مناف��ع فراوان��ی را 
محقق کرد؛ چرا که در صورت 
عدم تس��ویه بدهی‌های ارزی، 
شرکت مجبور می‌شد برمبنای 
نرخ ارز غیررس��میک‌ه افزایش 
قابل توجهی را در س��ال جاری 
تجربه کرده بود، رقمی‌نزدیک 
به 70 میلیارد تومان در دفاتر و 
صورت‌های مالی خود شناسایی 

کند.
وی تصری��ح کرد: با اس��تفاده 
از فرصت ایجاد ش��ده از طرف 
دولت و طی ماده 20 آیین‌نامه 
مذکور، اگر شرکتی بتواند بدهی 
ارزی خود را تا پایان خردادماه 
سال جاری تسویه کند، بدهی 
ارزی آن شرکت با نرخ ارز زمان 
اخذ اعتبار، محاسبه خواهد شد.
»نصراصفهانی« ادامه داد: به این 
ترتیب، با این تصمیم مدیریت، 
بدهی 70 میلیارد تومانی شرکت 
سیمان س��پاهان برمبنای نرخ 
روز ارز در بازار غیررس��می، به 
کمک انتشار اوراق سلف موازی 
اس��تاندارد حدود 35 میلیارد 
تومان محاسبه و به طور کامل 
تسویه ش��د و از طریق استفاده 
از این ابزار مالی، ریس��ک ناشی 
از نوس��انات بهای ارز نیز به طور کامل برای ش��رکت 
پوشش داده شد. مدیر مالی شرکت سیمان سپاهان 
خاطر نشان کرد: تسویه بدهی ارزی شرکت از طریق 
انتشار اوراق س��لف منجر به کاهش هزینه‌های مالی 
و هزینه‌های ناشی از نوسانات نرخ ارز شد که این امر 
تأثیر مثبت قاب��ل توجهی بر ترازنام��ه و صورت‌های 
مالی ش��رکت اعمال کرده اس��ت که آثار ناشی از آن 
در صورت‌ه��ای مالی منتهی به 31 ش��هریورماه 97 
لحاظ خواهد ش��د. وی با تأیکد بر اینکه انتشار اوراق 
سلف موازی استاندارد یکی از روش‌های جدید تأمین 
نقدینگی برای شرکت‌های تولیدی است، اظهار کرد: 
طی چند سال اخیر بسترهای لازم برای استفاده از این 
ابزار نوین مالی در بورس کالا ایجاد شده است؛ اما علت 
اینکه با وجود گذشت چند سال از راه‌اندازی این ابزار در 
بورس کالا، هنوز همه شرکت‌ها از این روش برای تأمین 

مالی خود استفاده نمیک‌نند ممکن است به دلیل عدم 
برخورداری از اطلاعات کافی در این رابطه باشد. حال 
آنکه شرکت سیمان س��پاهان در خرداد سال جاری 
برای دومین بار اقدام به انتشار این اوراق کرده است؛ به 
طوری که در سال 94 نیز اوراقی به ارزش 20 میلیارد 
تومان توسط این شرکت منتشر و به کمک آن بخشی 
از بدهی‌های ارزی پرداخت شد. این مقام مسئول در 
خصوص اینکه چرا ش��رکت برای تأمین منابع مالی 
موردنیاز خود از شیوه‌های تأمین مالی در شبکه بانکی 
استفاده نکرده و این اوراق را به کار برده است، عنوان 
کرد: با توجه به نوسانات شدید نرخ ارز و بالا بودن حجم 
بدهی‌های شرکت به سیس��تم بانکی و معوق شدن 
بخش��ی از بدهی‌ها این امکان وجود نداشت که برای 
تأمین مالی به سراغ سیس��تم بانکی و بازار پول رفت. 
از این رو، با توجه به اینکه بخش��ی از محدودیت‌های 
سیستم بانکی در انتشار این اوراق از طریق بورس وجود 
ندارد، این ش��یوه تأمین مالی انتخاب شد. وی با بیان 
اینکه ذات اوراق سلف مبتنی بر کالا است و انتشار این 
اوراق به معنای پیش فروش محصولات شرکت است، 
گفت: در نهایت شرکت پس از بررسی روش‌های موجود 
و به دلیل وجود مشکلات ناشی از کمبود نقدینگی، این 
نتیجه حاصل شد که با توجه به کاربردهای آسان و در 
دسترس اوراق س��لف موازی استاندارد در بورس کالا 
نسبت به شرایط سیستم بانکی، برای دریافت اعتبار 

باید اقدام به انتشار اوراق مذکور کنیم.

   ابزاری برای تمام فصول
مدیر مالی شرکت سیمان س��پاهان توضیح داد: 
معاملات س��ــلف م��وازی اس��ــتاندارد یکی از 
نوآوری‌ه��ای جدــید در عرص��ه ابزارهای مالی 
اســلامی‌اس��ت. با اس��ــتفاده از این قرارداد با 
دو الگ��وی کوتاه‌م��دت و بلندمدت ک��ه هر یک 
ویژگی‌های خاص خود را دارند می‌توان اقدام به 
تأمین مالی کرد. الگ��وی تأمین مالی کوتاه‌مدت 
فرآیند تأمین مالی از طریق قراردادهای ســلف 
عادی را تسهیل میک‌ند. این معاملات با کمک به 
نقدشوندگی قراردادهای س��لف پایه، خریداران 
را هر چه بیش��تر برای ورود به قراردادهای سلف 
تش��ویق میک‌ند. این الگ��و عمدتاً ب��رای تأمین 
مال��ی کوتاه‌م��دت و در واقع ب��رای تأمین مالی 
س��رمایه در گردش واحدهای تولی��دی کاربرد 
دارد. مدیر مالی ش��رکت س��یمان س��پاهان در 
پایان این گزارش ادامه داد: الگوی بلندمدت نیز 
برای تأمین مالی بلندم��دت بنگاه‌های تولیدی 
استفاده می‌ش��ود که نمونه عملیاتی و اجرا شده 
آن اوراق سلف سنگ‌آهن شرکت گل گهر است. 
در مجموع، معاملات س��لف موازی اس��تاندارد 
علاوه بر پاس��خگویی ب��ه نیازه��ای تأمین مالی 
تولیدکنندگان، ب��ه نوعی ابزاری برای پوش��ش 
ریس��ک قیمت طرفین معامله فراه��م کرده و با 
فراهم کردن امکان کشف قیمت رقابتی و عادلانه 
برای دارای��ی پایه، ابزاری مفید در بازار س��رمایه 

کشور خواهد بود.
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 قیمت تضمینی )Guarantied Price( نوعي 
از فعالیت اقتصادي دولت در مكانيس��م بازار آزاد 
اس��ت که بر پايه آن دولت آمادگ��ي و تعهد خود 
را براي خريد هر مق��دار از كالايي خاص )معمولاً 
محصولات كشاورزي اس��تراتژيك مانند گندم( 
به قيمتي معين اعلام م��ي‌دارد و توليدكنندگان 
در صورت افت قيمت بازار به سطحي پايين‌تر از 
قيمت يا نيافتن مشتري در بازار مي‌توانند كالاي 

خود را به اين قيمت به دولت بفروشند.
بر این اساس در سیاس��ت قیمت تضمینی دولت 
قیمتی را برای کشاورز تضمین میک‌ند، به نحوی 
که اگر کشاورز محصول خود را در بورس کالای 
ای��ران در قیمتی پایین‌ت��ر از قیم��ت تضمینی 

فروخت، دولت مابه‌التفاوت آن را تأمین کند.
به عبارت دیگر قیمت تضمینی عبارت اس��ت از 
قیمت تعیین شده از س��وی هیأت وزیران برای 
تضمین حداق��ل دریافت��ی تولیدکننده حقیقی 
یا حقوق��ی بر اس��اس هزینه تولی��د محصولات 

کشاورزی.

  چرایی لزوم اجرای قیمت تضمینی؟
در خصوص چرایی اتخاذ این رویکرد و سیاس��ت 
در راس��تای حمایت از تولی��د و تولیدکنندگان 
محصولات کش��اورزی باید گفت کشاورزان طی 
سال‌های گذشته همواره با چالش وصول مطالبات 

خود مواجه بوده و دولت نیز ب��رای تأمین منابع 
مالی مورد نیاز اجرای این سیاس��ت، فشار مالی 
هنگفت��ی را متحمل می‌ش��ده اس��ت. به همین 
دلیل طرح قیمت تضمینی در قالب اجرای ماده 
۳۳ قانون افزایش بهره‌وری بخش کش��اورزی به 
میان آمد تا ضمن کاهش بار مالی تحمیل ش��ده 
بر دوش دولت، پرداخت مطالبات کشاورزان نیز 

سروسامان یابد.
در این راس��تا در خردادماه س��ال 1396 هیأت‌ 
وزیران نحوه خرید تضمینی گندم برای این سال 
را تعیین و بر این اساس، دولت مقرر کرد محصول 
گندم اس��تان‌های مرکزی، خراس��ان ش��مالی، 
اردبیل و زنجان به‌صورت پایلوت در قالب سیاست 
قیمت تضمینی از طریق بورس کالای ایران برای 
مصارف صنف و صنعت معامله شده و طبق ماده 
۳۳ قانون افزایش بهره‌وری بخش کش��اورزی در 
صورت کاهش قیم��ت بورس نس��بت به قیمت 
تضمینی اعلام شده از سوی دولت، مابه‌التفاوت 

آن از سوی دولت به کشاورزان پرداخت شود.

  بورس، کمک حال دولت
البته از زم��ان تصویب قانون افزای��ش بهره‌وری 
بخش کشاورزی و منابع طبیعی در سال 1389، 
تولیدكنندگان محصولات كش��اورزی می‌توانند 
محصولات خود را در بازار کشاورزی بورس کالای 
ایران عرضه کنند. ضمن اینکه در صورت كاهش 
قیمت بورس نسبت به قیمت تضمینی اعلام شده 

از س��وی دولت، مابه‌التفاوت آن توسط دولت به 
تولیدكنندگان پرداخت می‌شود.

در ای��ن راس��تا وزارت جهاد كش��اورزی مكلف 
است هر س��اله متناسب با ش��رایط تولید و بازار، 
محصولات تحت سیاست خرید و قیمت تضمینی 
را انتخاب و اعلام کند و طبق قانون، این وزارتخانه 
مکلف است حداکثر تا پانزدهم ش��هریورماه هر 
س��ال متناس��ب با ش��رایط تولید، نوع محصول 
و وضعیت ب��ازار، قیم��ت تضمینی س��ال آینده 
محصولات کش��اورزی و دامیک‌ه قابل معامله در 
بورس کالا هستند، برای تصویب به هیأت وزیران 
پیشنهاد کند. همچنین طبق قانون، وزارت جهاد 
کشاورزی مکلف اس��ت با همکاری بورس کالای 
ایران تا پایان اردیبهش��ت ماه هر سال نسبت به 
تهیه فهرست محصولات کشاورزی قابل معامله 
در بورس کالا اقدام کن��د که در این زمینه مرجع 
تعیین یکفیت و درجه‌بن��دی محصولات، بورس 

کالا با همکاری وزارت جهاد کشاورزی است.
افزون بر ای��ن، عرضه محصولات کش��اورزی در 
بورس کالا منوط به ارائه تأییدیه س��ازمان جهاد 
کشاورزی اس��تان برای تولیدکنندگان حقیقی 
کش��اورزی و مصوب��ه مجم��ع عمومی‌مربوط به 
تفکیک نوع محص��ول و نیز مج��وز وزارت جهاد 
کشاورزی )سازمان جهاد کشاورزی استان( برای 

تشکل‏های بخش کشاورزی است.
بر این اس��اس، وزارت جهاد کش��اورزی موظف 
اس��ت پس از دریافت فهرس��ت قطعی معاملات 

  مهدی حاجی‌وند

یاری‌گر دولت  بورس کـــــــالا 
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از بورس کالا ظرف دو هفته نس��بت به پرداخت 
مابه‌التفاوت قیمت تابلو بورس و قیمت تضمینی 
اعلام ش��ده از س��وی هیأت وزیران اقدام کند و 
معاون��ت برنامه‌ریزی و نظ��ارت راهبردی رئیس 
جمهور هم مکلف است بنا به پیشنهاد وزارت جهاد 
کش��اورزی، میزان مابه‌التفاوت قیمت تضمینی 
با قیمت تابلوی بورس را ب��ه تفکیک محصولات 

منتخب، در بودجه سنواتی پیش‌بینی کند.
این در حالی اس��ت ک��ه اعمال سیاس��ت خرید 
تضمینی برای آن دس��ته از کالاهای کشاورزی 
که مشمول فهرس��ت کالاهای قیمت تضمینی 
می‌ش��وند، ممنوع اس��ت. همچنین آن دسته از 
کالاهای مش��مول خری��د قیم��ت تضمینی که 
توس��ط وزارت صنعت، معدن و تجارت مشمول 
خرید تضمینی می‌شود، از ش��مول این موضوع 

خارج است.

  قیمت تضمینی جانشین مناسبی برای 
خرید تضمینی

طبق ماده ۳۳ قان��ون افزایش به��ره‌وری بخش 
کش��اورزی و منابع طبیعی مصوب سال ۱۳۸۹، 
مقرر شده است که دولت به جای اینکه محصولات 
اساسی کشاورزی را خرید تضمینی کند، قیمت 
تضمینی را ارائه دهد؛ بر این اس��اس در خصوص 
تفاوت طرح قیمت تضمینی با خرید تضمینی باید 
گفت در طرح قیمت تضمینی دولت محصول را 
نمی‌خرد بلکه متعهد می‌شود که کشاورز محصول 
خود را در بورس کالا عرضه کند و به هر قیمتی که 
در بورس به فروش رفت، ۶۵ درصد مبلغ را نقدی 
دریافت و بقیه مبلغ در قالب مابه‌التفاوت توسط 
دولت تأمین و پرداخت ش��ود.  نکته قابل اش��اره 
دیگر اینکه سیاس��ت قیمت تضمین��ی به عنوان 
جایگزینی برای سیاست خرید تضمینی در سال 
1394 معرفی و در خص��وص محصولاتی مانند 
جو در کرمانش��اه و ذرت در خوزستان عملیاتی 

شده است.

  چگونگی اجرای قیمت تضمینی
معاملات قیمت تضمینی محصولات کش��اورزی 
در قال��ب معاملات گواهی س��پرده کالایی انجام 
می‌پذیرد. بر این اساس کشاورز کالا را به انباردار 
تحویل داده و در ازای آن پس از اخذ کد معاملات 
بورسی اوراق بهادار، گواهی سپرده کالایی دریافت 
و از طریق س��امانه معاملات اوراق بهادار اقدام به 
فروش محصول میک‌نند. وجه معامله نیز پس از 
دو روز به حساب کشاورز واریز شده و خریدار پس 
از خرید امکان تحویل آن را از انبار خواهد داشت.

  چرا طرح قیمت تضمینی لایک دارد؟
موفقیت اجرای طرح قیم��ت تضمینی برای دو 
محصول ذرت و ج��و در بورس کالا که از س��ال 
1394 در کشور اجرایی شده اس��ت، دولت را بر 
آن داشت تا این طرح را برای محصول استراتژیک 
گندم نیز اجرایی کند؛ به ط��وری که در یکی دو 

سال گذشته شاهد اجرایی شدن این طرح برای 
محصول گندم به صورت آزمایشی در چهار استان 
هستیم. بر این اساس نگاهی به آمار نشان می‌دهد 
در کل سال ۱۳۹۵ حجم معاملات گندم داخلی و 
صادراتی در بورس کالای ایران ۴۲۲ هزار و 350 
تن به ارزش 3 هزار و 491 میلیارد و 232 میلیون 
ریال بوده اس��ت. این در حالی اس��ت که در سال 
1396 بالغ بر 2 میلیون و 5 هزار و 798 تن گندم 
به ارزش 17 هزار و 612 میلیارد و 755 میلیون 
ریال  در بورس کالا مورد معامله قرار گرفته که از 
نظر حجم و ارزش معاملات به ترتیب 375 و 404 

درصد رشد را به همراه داشته است.

  بورس عصای دس�ت دول�ت در تأمین 
بودجه

همان‌گونه که اشاره ش��د اجرای سیاست قیمت 
تضمینی گندم یکی از مهم‌ترین اقدامات صورت 
گرفته در حوزه بورس کالا طی چند سال گذشته 
است که از یک سو به نقدشوندگی معاملات بخش 
کش��اورزی کمک میک‌ند و از طرفی دیگر رونق 

معاملات بورس کالا را به همراه دارد.
البته در این میان شاید یکی از مهم‌ترین مزایای 
عرضه کل گندم تولیدی در بورس کالا به کمک 
اجرای سیاس��ت قیمت تضمینی برای دولتی‌ها، 
این موضوع باشد که با این رخداد، دولت می‌تواند 
از این سیاست برای کنترل و تنظیم بودجه خود 
اس��تفاده کند؛ چرا که با ای��ن کار دولت به جای 
پرداخت کل اعتب��ار مربوط ب��ه خرید تضمینی 
از خزانه، تنها بخش��ی از هزین��ه خرید تضمینی 
که مربوط ب��ه مابه‌التفاوت قیم��ت پایه با قیمت 
معامله شده در بورس کالا است، از خزانه پرداخت 
میک‌ند؛ پس  این اتفاق، کمک بزرگی در راستای 

کاهش بار مالی دولت است.

  تنظی�م نب�ض ب�ازار محصولات 
کشاورزی

علاوه ب��ر این در م��اده 32 قان��ون برنامه 
ششم توسعه مقرر ش��ده است که تنظیم 

بازار محصولات کشاورزی اساس��ی با استفاده از 
ابزارهای موج��ود در بازار س��رمایه و بورس کالا 
صورت بگیرد. بر این اس��اس کارشناسان بر این 
باورند که ه��دف قانون‌گذار از وض��ع این قانون 
این بوده اس��ت تا به‌ جای روش‌های سنتی مثل 
نگهداری انبار برای کنترل ب��ازار، از قراردادهای 
بلندمدت و مکانیس��م‌های بازاری استفاده کند. 
ضمن اینک��ه مش��خصاً در قان��ون از محصولات 
کش��اورزی نامبرده ش��ده اس��ت و این اجازه به 
نهادهای تنظیم‌گر بازار داده ش��ده تا از ابزارهای 

بورسی برای مدیریت بازار استفاده کنند.

  ثبات در بازار
از نگاهی دیگ��ر باید گف��ت نه تنها گن��دم بلکه 
محصولات دیگ��ری همچون م��رغ، جوجه یک 
روزه و محص��ولات مش��ابه از جمل��ه م��واردی 
هس��تند که در خصوص مدیریت بازار و کنترل 
التهاب آنها بحث‌هایی مطرح بوده اس��ت. در این 
خصوص بخش��ی از مدیریت التهاب��ات و کنترل 
بازار، مدیریت‌های حمایتی از کش��ت و به عمل 
آوردن محصول است که در قالب ماده 33 قانون 
افزایش بهره‌وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی 
قابل انجام است و در ماده 32 قانون برنامه ششم 
توسعه  نیزبه این موضوع اشاره شده است. بخشی 
دیگر هم مربوط به مدیریت بازار به‌ واسطه کنترل 
قیمت‌ها، اس��تفاده از ابزارهای مالی و س��پردن 
مدیریت ب��ازار به ‌نهادهای مس��تقر در خود بازار 

است.
بنابراین اگر مداخله ای هم قرار است در راستای 
بهبود این ش��رایط صورت بگیرد، باید به‌وس��یله 
ابزارهایی باش��د که در خود بازار وج��ود دارد. به 
همین جهت ابزارهای مدنظر قانون‌گذار، ابزارهای 
فروش بلندمدت محص��ولات و اطمینان بخش 
به بازار اس��ت که از جمله ابزارهای کمکک‌ننده 
به ای��ن فرآیند می‌ت��وان به قرارداده��ای پیمان 
آتی و قراردادهای فیوچر اش��اره ک��رد که برای 
حمایت‌ه��ای قیمتی نیز اب��زار اختی��ار معامله 

می‌تواند ابزار مناسبی باشد.
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با بررسی آمار عملکرد 85 ش��رکت کارگزاری 
فعال در ح��وزه معاملات کالای��ی، برترین‌های 

فصل بهار در این صنعت معرفی شدند.
آماره��ای معاملات��ی موج��ود ب��ه تفکی��ک 
ش��رکت‌های فعال در حوزه معام�الت کالایی 
حاکی از آن اس��ت که 10 ش��رکت بیش از 53 
درصد از کل ارزش معاملات را به عنوان کارگزار 
خری��دار در اختیار خود گرفتند و بیش از س��ه 
میلی��ون و 946 هزار تن کالا خریدن��د. در این 
میان، ش��رکت کارگزاری »مبین س��رمایه« با 
معامله بی��ش از 773 هزار و 243 ت��ن کالا به 
ارزش��ی بیش از 19 هزار و 776 میلیارد و 160 
میلیون ریال در جایگاه نخس��ت ق��رار گرفت و 
12.2 درصد از کل ارزش معام�الت را به خود 

اختصاص داد.
دو شرکت کارگزاری »مفید« و »باهنر« نیز به 
ترتیب 10 و 7.5 درص��د از کل ارزش معاملات 
را در اختی��ار خود گرفتن��د و رتبه دو و س��وم 

کارگزاران خریدار را از آن خود کردند.
شرکت کارگزاری »مفید« با معامله 799 هزار و 
842 تن در حالی بیشترین حجم معاملات را در 
بین سایر رقبا در اختیار داشت که با خرید این 
میزان کالا به ارزشی نزدیک به 16 هزار و 210 

میلیارد و 872 میلیون ریال، دوم شد.
کارگ��زاری »باهنر« نیز 777 ه��زار و 427 تن 
کالا را برای مش��تریانش خرید و ب��ا 12 هزار و 
271 میلیارد و 868 میلیون ریال به رتبه سوم 

دست یافت.
در مقابل نزدیک به 67 درصد ارزش معاملات در 
بخش فروش نیز در اختیار 10 شرکت کارگزاری 
قرار گرفت؛ به طوری که از میان ش��رکت‌های 
کارگزاری فعال در این حوزه، کارگزاری »مبین 
س��رمایه« توانس��ت علاوه بر رتبه اول کارگزار 
خریدار، جایگاه نخست کارگزار فروشنده را نیز 

از آن خود کند.
به ای��ن ترتی��ب، آماره��ای موج��ود از میزان 
معاملات در س��ه ماهه نخس��ت س��ال جاری 

حکای��ت از آن دارد که در این دوره س��ه ماهه، 
کارگزاران فروش��نده رقمی‌بیش از 108 هزار 
و 17 میلی��ارد و 152 میلی��ون ری��ال کالا ب��ه 
حجمی‌نزدیک به 4 میلیون و 368 هزار تن در 

بازار معامله کردند.
کارگزاری »مبین سرمایه« با فروش 985 هزار 
و 280 تن انواع کالا به ارزشی بیش از 27 هزار و 
221 میلیارد و 478 میلیون ریال، 16.8 درصد 

از کل ارزش معاملات را به تنهایی رقم زد.
همچنین، کارگزاری »خبرگان س��هام« بیش 
از 11 درص��د از کل ارزش معاملات را به عنوان 
کارگزار فروشنده در اختیار گرفت و 18 هزار و 
305 میلیارد و 781 میلیون ریال فروش داشت. 
کارگزاری »باهنر« نیز رتبه س��وم را در حالی از 
آن خود کرد که در طرف خریدار نیز همین رتبه 
را به دست آورده بود؛ این کارگزار طی سه ماهه 
اول س��ال جاری نزدیک ب��ه 6.5 درصد از کل 
ارزش معاملات را رق��م زد. در معاملات رینگ 
داخلی نی��ز 10 کارگزار بیش از س��ه میلیون و 
89 هزار ت��ن کالا خریدند و ارزش��ی نزدیک به 
74 هزار و 7 میلیارد و 334 میلیون ریال به ثبت 
رساندند؛ در مقابل 10 کارگزار فروشنده نیز سه 
میلیون و 463 هزار تن کالا را به ارزش��ی بیش 
از 96 هزار و 726 میلی��ارد و 806 میلیون ریال 
مورد معامله قرار دادند. در این بخش، کارگزاری 
»مبین سرمایه« هم در قالب کارگزار خریدار و 
هم فروشنده اول شد؛ به طوری که این کارگزار 
حوزه کالایی حدود 13.11 درصد از کل ارزش 
معاملات را در بخش خری��د رقم زد و در بخش 
فروش نی��ز با نس��بت بی��ش از 18 درصدی با 
اختلاف قابل توجهی نسبت به دیگر کارگزاران 
در رتبه نخست جای گرفت. در بخش معاملات 
صادراتی نی��ز کارگزاری »مفی��د« 299 هزار و 
979 تن کالا به ارزش ریال��ی 3800 میلیارد و 
969 میلیون ریال را خری��د و به عنوان کارگزار 
خری��دار برتر بی��ش از یک چه��ارم کل ارزش 
معاملات رینگ صادرات��ی را به خود اختصاص 

داد و رتبه اول را کسب کرد.
در مقاب��ل کارگ��زار »خب��رگان س��هام« با در 
اختیار گرفتن نزدیک به 35 درصد از کل ارزش 
معاملات کالاهای صادراتی، جایگاه اول کارگزار 
فروشنده را در اختیار گرفت. این کارگزار بیش 
از 334 ه��زار تن کالا از کل ی��ک میلیون و 17 
هزار تن کالای آماده برای ص��ادرات را در تالار 

نقره ای فروخت.
در مجموع اینکه، بیش از 94 درصد از کل ارزش 
معاملات ه��م در بخش خرید و ه��م در بخش 

فروش در اختیار 10 کارگزار قرار گرفت.
آمارهای معاملاتی در رینگ فلزات نیز حاکی از 
آن است که در فصل بهار بیش از یک میلیون و 
143 هزار تن انواع فلزات و محصولات صنعتی و 
معدنی توسط 10 مجموعه کارگزاری خریداری 
شد که در میان آنها کارگزاری »مبین سرمایه« 
به تنهای��ی بی��ش از 33 درص��د از کل ارزش 
معاملات 41 هزار و 211 میلیارد و 495 میلیون 
ریالی را رق��م زد و در مقابل با فروش 971 هزار 
و 608 تن انواع محص��ولات صنعتی و معدنی و 
کسب نزدیک به 50 درصد از کل ارزش معاملات 
این تالار، در پله اول برترین کارگزار فروش��نده 

ایستاد.
در تالار محصولات پتروش��یمی‌و فرآورده‌های 
نفتی نیز کارگزاری »خبرگان س��هام« توانست 
در دو بخش خریدار و فروشنده اول شود. در این 
تالار ارزش معاملات در بخش خرید در حالی به 
رقم 52 هزار و 521 میلیارد و 137 میلیون ریال 
رسید که »خبرگان سهام« 11.11 درصد از کل 
این رق��م را در اختیار داش��ت. در بخش فروش 
نیز بیش از 18.6 درص��د از کل ارزش معاملات 

توسط این کارگزار به ثبت رسید.
طی فصل بهار سال جاری، در تالار محصولات 
کش��اورزی عن��وان نخس��ت از آن کارگزاری 
»فارابی« شد و این کارگزار توانست در دو بخش 
خریدار و فروشنده رتبه اول را کسب کند. در این 
تالار ارزش معاملات در بخش خرید در حالی به 

   برترین‌های بهاری 

صنعت کـارگـزاری
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رقم 5 هزار و 893 میلی��ارد و 917 میلیون ریال 
رسید که کارگزاری »فارابی« 15.3 درصد از کل 
این رقم را در اختیار داشت. در بخش فروش نیز 
بیش از 22.7 درصد از کل ارزش معاملات توسط 

این کارگزار رقم خورد.
 

مدال‌آوران معاملات س�که در تالار نقره 
ای

در بازار آتی سکه طلا نیز کارگزاری »مفید« در 
فروردین‌ماه سال جاری با ثبت ارزش معاملات 

41 هزار و 213 میلیارد ریال در جایگاه نخست 
ایستاد و انعقاد 212 هزار و 720 قرارداد را به خود 
اختصاص داد. کارگزاری »آگاه« و »پیش��گامان 
بهپرور« نیز طی این بازه زمانی به ترتیب دوم و 
سوم شدند.   همچنین در دومین ماه از فصل بهار 
امسال کارگزاری »مفید« با ثبت ارزش معاملات 
34 هزار و 393 میلیارد ریال رتبه اول را به دست 
آورد و معامله گران در این ش��رکت کارگزاری، 
167 هزار و 879 قرارداد منعقد کردند. کارگزاری 
»آگاه« و »پیش��گامان بهپرور« نیز طی این بازه 

زمانی به ترتیب رتبه‌های دوم و سوم را به دست 
آوردند.

  در آخرین ماه از فصل بهار نیز کارگزاری »آگاه« 
که طی دو ماه پیش از آن رتبه دوم را در معاملات 
آتی سکه طلا کس��ب کرده بود، توانست ارزش 
معاملاتی بیش از 48 هزار و 399 میلیارد ریال را 
رقم بزند و به رتبه نخست صعود کند. کارگزاری 
»پیش��گامان بهپرور« نیز به جایگاه دوم ارتقای 
رتبه پیدا کرد و کارگزاری »مفید« هم رتبه سوم 

را به دست آورد.

رتبه بندی کارگزاران از نظر کل ارزش معاملات در فصل بهار

کارگزاران فروشندهکارگزاران خریدار

سهم از کل ارزش معاملات )هزارریال(مقدار )تن(نام کارگزار
ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزارارزش )درصد(

سهم از کل ارزش سهم از کل ارزش )درصد()هزارریال(
)درصد(

کارمزد فروش 
)هزارریال(

985,28027,221,478,73116.8516.8544,322,918.50مبین سرمایه773,24319,776,160,97912.24مبین سرمایه

1,179,35718,305,781,17411.3311.3322,910,654.24خبرگان سهام799,84316,210,872,18610.04مفید

603,46310,443,171,9636.476.4715,303,729.51باهنر777,42712,271,868,5927.60باهنر

55,09310,078,002,2426.246.2415,044,119.59ارگ هومن767,53711,010,362,7526.82خبرگان سهام
بانک صنعت و 

151,5948,406,422,4545.215.2114,954,560.31صبا جهاد60,5745,203,051,5933.22معدن

139,8338,131,705,8345.035.0314,637,070.53بانک ملی199,7165,071,239,7453.14توازن بازار

356,1047,677,027,8254.754.7513,783,257.59بانک رفاه کارگران171,0074,876,657,9623.02آراد ایرانیان
پیشگامان 

347,1766,880,135,9824.264.2611,090,872.71مفید125,6594,081,749,3122.53بهپرور

206,1105,478,726,9803.393.397,712,076.56ستاره جنوب172,8983,904,791,2982.42بورس بهگزین

344,6755,394,699,1803.343.349,333,245.20بورس بهگزین98,5703,750,999,0712.32حافظ

3,946,47386,157,753,49053.354,368,686108,017,152,36466.8866.88169,092,504.74جمع : 10

کارگزاران فروشندهکارگزاران خریدار

ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزار
)هزارریال(

سهم از کل ارزش 
ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزار)درصد(

)هزارریال(
سهم از کل ارزش 

)درصد(
سهم از کل ارزش 

)درصد(
کارمزد فروش 

)هزارریال(

974,52727,078,154,84318.4918.4944,064,935.50مبین سرمایه711,59019,207,769,95613.12مبین سرمایه

844,86713,053,092,6538.918.9116,763,566.78خبرگان سهام499,86412,410,175,2828.48مفید

55,09310,078,002,2426.886.8815,044,119.59ارگ هومن547,4279,103,405,8426.22باهنر

151,5948,406,422,4545.745.7414,954,560.31صبا جهاد570,2467,338,186,7495.01خبرگان سهام
بانک صنعت و 

139,8338,131,705,8345.555.5514,637,070.53بانک ملی60,5745,203,051,5933.55معدن

329,5547,417,952,5325.075.0713,316,922.06بانک رفاه کارگران164,7074,796,458,6373.28آراد ایرانیان

361,9637,175,107,0084.904.9013,112,528.92باهنر150,9664,385,873,3623.00توازن بازار

206,1105,478,726,9803.743.747,712,076.56ستاره جنوب113,8393,922,278,1682.68پیشگامان بهپرور

343,3855,378,578,2003.673.679,304,227.44بورس بهگزین171,6483,889,135,6782.66بورس بهگزین

56,2004,529,063,3813.093.098,122,194.09سی ولکس98,5703,750,999,0712.56حافظ

3,089,43174,007,334,33850.543,463,12696,726,806,12666.0666.06157,032,201.77جمع : 10

رتبه بندی کارگزاران از نظر ارزش معاملات رینگ داخلی در فصل بهار
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رتبه بندی کارگزاران از نظر ارزش معاملات رینگ صادراتی در فصل بهار

رتبه بندی کارگزاران از نظر ارزش معاملات رینگ فلزات در فصل بهار

رتبه بندی کارگزاران از نظر ارزش معاملات رینگ پتروشیمی‌و فرآورده‌های نفتی در فصل بهار

کارگزاران فروشندهکارگزاران خریدار

سهم از کل ارزش ارزش معاملات )هزارریال(مقدار )تن(نام کارگزار
ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزار)درصد(

)هزارریال(
سهم از کل ارزش 

)درصد(
سهم از کل 

ارزش )درصد(
کارمزد فروش 

)هزارریال(

334,4905,252,688,52134.8434.846,147,087.46خبرگان سهام299,9793,800,696,90525.21مفید

241,5003,268,064,95521.6721.672,191,200.59باهنر197,2903,672,176,00324.36خبرگان سهام

203,4793,008,977,63019.9619.965,416,159.73مفید230,0003,168,462,75021.01باهنر

75,000913,339,6006.066.061,644,011.28آتی‌ساز بازار75,000913,339,6006.06آتی‌ساز بازار

59,640540,490,3833.583.58972,882.69اقتصاد بیدار48,750685,366,3834.55توازن بازار

20,000319,200,0002.122.12574,560.00توازن بازار61,500611,693,3354.06اقتصاد بیدار

21,000260,160,0001.731.73468,288.00بانک سامان61,653568,391,0233.77مبین سرمایه

26,550259,075,2931.721.72466,335.53بانک رفاه کارگران36,000446,640,0002.96بانک سامان

بانک رفاه 
21,850212,757,8701.411.41382,964.17پیشگامان بهپرور16,650213,444,9781.42کارگران

14,080166,035,7231.101.10298,864.30بانک پاسارگاد14,080166,035,7231.10بانک پاسارگاد

1,040,90214,246,246,69994.491,017,58914,200,789,97494.1894.1818,562,353.75جمع : 10

کارگزاران فروشندهکارگزاران خریدار

سهم از کل ارزش معاملات )هزارریال(مقدار )تن(نام کارگزار
ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزارارزش )درصد(

)هزارریال(
سهم از کل ارزش 

)درصد(
سهم از کل 

ارزش )درصد(
کارمزد فروش 

)هزارریال(

971,60826,912,918,59049.7449.7443,767,510.26مبین سرمایه633,17817,880,274,46033.05مبین سرمایه

55,09310,078,002,24218.6318.6315,044,119.59ارگ هومن93,1565,949,756,80511.00مفید

بانک صنعت و 
206,1105,478,726,98010.1310.137,712,076.56ستاره جنوب10,8553,300,608,6206.10معدن

81,1904,569,394,1618.458.458,194,789.49سی ولکس84,6732,662,989,1844.92آراد ایرانیان

29,545955,135,6801.771.77925,499.72بانک صنعت و معدن38,3412,479,026,6204.58امین سهم

7,500852,726,5201.581.581,534,907.74کالای خاورمیانه78,2302,204,918,4304.08سی ولکس

27,000698,840,0001.291.29559,992.00بورس بیمه ایران42,2201,905,230,4603.52توازن بازار

کالای 
6,020689,795,0801.271.271,241,631.14بانک توسعه صادرات37,0931,651,993,8703.05خاورمیانه

26,000650,352,0001.201.201,007,313.60بورس بهگزین59,5101,625,977,6503.01آپادانا

21,000583,250,0001.081.08863,850.00تدبیرگر سرمایه65,9501,550,719,4002.87مهرآفرین

1,143,20641,211,495,49976.171,431,06651,469,141,25395.1395.1380,851,690.10جمع : 10

کارگزاران فروشندهکارگزاران خریدار

ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزار
)هزارریال(

سهم از کل 
ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزارارزش )درصد(

)هزارریال(
سهم از کل ارزش 

)درصد(
سهم از کل 

ارزش )درصد(
کارمزد فروش 

)هزارریال(

1,177,94918,274,170,83318.6218.6222,853,755.63خبرگان سهام764,48710,912,337,13711.12خبرگان سهام

516,9949,281,013,5139.469.4613,014,508.00باهنر716,74610,492,432,09210.69باهنر

141,5948,141,422,4548.308.3014,654,560.31صبا جهاد665,2329,874,514,60110.06مفید

139,8338,131,705,8348.298.2914,637,070.53بانک ملی100,6303,267,452,0503.33پیشگامان بهپرور

راهنمای 
355,1047,648,527,8257.797.7913,731,957.59بانک رفاه کارگران61,8183,195,749,2283.26سرمایه‌گذاران

345,9166,478,575,2626.606.6010,368,063.42مفید156,7963,152,196,6853.21توازن بازار

318,2004,731,417,6804.824.828,296,840.22بورس بهگزین60,6703,132,756,5713.19حافظ

76,0653,949,158,2054.024.027,108,484.77سهم آشنا83,9342,842,417,9062.90بانک مسکن

105,6263,338,560,9973.403.405,936,714.31بانک مسکن71,7612,831,309,9232.89ایساتیس پویا

230,1063,242,021,8023.303.305,824,491.25بانک پاسارگاد53,1932,819,971,2922.87بانک ملی

2,735,26652,521,137,48653.523,407,38873,216,574,40474.6174.61116,426,446.03جمع : 10
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رتبه بندی کارگزاران از نظر ارزش معاملات رینگ کشاورزی در فصل بهار

کارگزاران فروشندهکارگزاران خریدار

ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزار
)هزارریال(

سهم از کل 
ارزش معاملات مقدار )تن(نام کارگزارارزش )درصد(

)هزارریال(
سهم از کل ارزش 

)درصد(
سهم از کل 

ارزش )درصد(
کارمزد فروش 

)هزارریال(

133,2501,784,682,30022.7622.764,015,535.18فارابی96,9591,202,015,45015.33فارابی

81,2751,032,265,40013.1613.162,322,597.15بانک کارآفرین78,995765,514,3509.76آگاه

92,550997,089,30012.7112.712,243,450.93بانک کشاورزی16,188657,825,4508.39توسعه کشاورزی

85,845950,092,00012.1112.112,137,707.00آگاه52,050589,127,0507.51مبین سرمایه

71,119829,060,65010.5710.571,865,386.46پیشگامان بهپرور55,802566,022,9607.22باهنر

75,350818,681,45010.4410.441,842,033.26باهنر50,570466,584,2005.95بانک کشاورزی

59,600615,541,2007.857.851,384,967.70سینا33,700451,573,9005.76حافظ

تامین سرمایه 
1,398527,675,6506.736.731,187,270.21توسعه کشاورزی31,400445,980,9005.69نوین

20,902222,950,2602.842.84453,590.63بانک سپه40,995376,337,6004.80مفید

47512,929,5000.160.1629,091.38بانک صادرات23,900372,935,6004.76تدبیرگر سرمایه

480,5585,893,917,46075.15621,7647,790,967,71099.3499.3417,481,629.89جمع : 10

آمار معاملات کارگزاران قراردادهای آتی سکه طلا- فروردین ماه 1397

ارزش معاملات)میلیون ریال(حجم معاملاتنام کارگزار

212/72041/213/071مفید

181/63735/339/444آگاه

178/92834/835/392پیشگامان بهپرور

آمار معاملات کارگزاران قراردادهای آتی سکه طلا- اردیبهشت ماه 1397

ارزش معاملات)میلیون ریال(حجم معاملاتنام کارگزار

167/87934/393/403مفید

166/61134/132/787آگاه

152/26331/087/030پیشگامان بهپرور

آمار معاملات کارگزاران قراردادهای آتی سکه طلا- خرداد ماه 1397

ارزش معاملات)میلیون ریال(حجم معاملاتنام کارگزار

185/55248/399/649مفید

158/71241/504/890پیشگامان بهپرور

153/76040/070/032آگاه
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 قراردادهای آتی یکی از مهم‌ترین ابزارهایی اس��ت 
ک��ه بورس‌های کالای��ی جهت کمک ب��ه مدیریت 
ریسک نوسانات قیمتی در اختیار فعالان بازارهای 
کالایی قرار می‌دهند. قرارداد آتی قراردادي اس��ت 
كه فروش��نده ب��ر اس��اس آن متعهد مي‌ش��ود در 
سررسيد معين، مقدار معيني از كالاي مشخص را به 
قيمتي كه الان تعيين مي‌كند، بفروشد و در مقابل 

طرف ديگر قرارداد متعهد مي‌ش��ود آن كالا را با آن 
مشخصات خريداري كند.

در سال 1848 میلادی در شیکاگو تولیدکنندگان 
گندم برای فروش محصولات خود نی��از به بازاری 
داشتند تا معاملات نقدی را انجام دهند؛ یعنی گندم 
بدهند و پول آن ‌را دریافت کنند. به تدریج کشاورزان 
)فروشندگان( و دلالان )خریداران( شروع به نوعی 
تعهد جهت دریافت وجه نقد خود در آینده گرفتند 
و زمینه معام�الت آت��ی )Futures( را پایه‌ریزی 
کردند؛ به این معنی ک��ه تولیدکننده موافقت کند 

که محصول خود را به خریدار در تاریخ آینده )تاریخ 
تحویل کالا( با قیمت توافق ش��ده بفروشد. در این 
راستا، کشاورز از قبل می‌داند که وجه خود را دریافت 
میک‌ند و خریدار نیز از قیمت کالا با خبر می‌ش��ود. 
این معامله برای هر دو طرف معامله سودمند است. 
این نوع قراردادها به سرعت رایج شد و قراردادها را 
قبل از تاریخ تحویل دست به دس��ت چرخاند. اگر 
دلالی احساس میک‌رد، نیازی به گندم ندارد، قرارداد 
خود را به فردی که گندم را نیاز داشت می‌فروخت، 
مش��ابه آن نیز، تولیدکننده که قص��د عدم تحویل 

  محبوبه ناروئی
کارشناس مطالعات اقتصادی بورس کالای ایران

 قراردادهای آتی 
در گذر زمــان

Derivative market بازار مشتقه
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گندم را داشت، مس��ئولیت تحویل واقعی گندم را 
به دیگری منتقل میک‌رد . قیمت قرارداد بس��تگی 
به وضعیت و حرکت قیمت گندم و سیستم عرضه و 

تقاضا در بازار داشت. 
این قراردادها با اندکی تغییرات به سرعت تبدیل به 
ابزاری حمایتی برای طرفین معامله که بازار بر خلاف 
نظر آنها حرکت میک‌رد، تبدیل شد؛ به طور مثال، در 
شرایط بد آب و هوا، افرادی که قرارداد فروش گندم 
منعقد کرده‌اند، علاقه‌مند هس��تند که قراردادهای 
ارزش��مند خود را به دلیل کاهش عرضه گندم، نگه 
دارند، برخ�الف آن، چنانچه تولید م��ازاد بر تقاضا 
باشد، ارزش قراردادهای فروش نیز کاهش میی‌ابد. 
این وضعیت همچنین معامله‌گرانی را که قصد خرید 
و فروش گندم را نداش��ته و صرفاً به عنوان پذیرش 
ریس��ک قیمت گندم و تحصیل س��ود وارد معامله 

شده‌اند، ترغیب میک‌ند.

آغاز بازار آتی از شیکاگو
در سال 1864 میلادی، بورس شیکاگو به‌عنوان تنها 
مرجع معاملات آتی محسوب می‌شد. رشد تجارت 
معاملات آت��ی در اواخر قرن نوزده��م و اوایل قرن 
بیستم با تشکیل بورس‌های جدید و تجارت کالاهای 
بیشتر )از جمله پنبه، کره، تخم‌مرغ و کاکائو( افزایش 
یافت. در حال حاضر بسیاری از بورس‌های کالایی 
دنیا به انجام معاملات آت��ی در محصولات مختلف 
می‌پردازند که در جدول ش��ماره ی��ک دارایی پایه 
قراردادهای آت��ی موجود در بورس‌ه��ای منتخب 

کالایی دنیا آورده شده است.
  در سال 2016، نزدیک به 16 میلیارد قرارداد آتی 
در دنیا م��ورد معامله قرار گرفت که نس��بت به 10 
سال گذشته دو برابر شده است. در شکل یک تعداد 
قراردادهای آتی مورد معامله به تفکیک دارایی پایه 

در بورس‌های جهان آورده شده است.

بازار آتی در ایران
  با توجه به اینکه اولین معام�الت قراردادهای آتی 
در دنیا به صورت اس��تاندارد در بورس‌های کالایی 
انجام شده است، در ایران نیز اولین معامله قرارداد 
آتی در بورس کالای ایران با راه‌اندازی قرارداد آتی 
روی شمش طلای یک اونس��ی از تاریخ اول تیرماه 
1387 آغاز شد و پس از آن در تاریخ 5 آذر ماه 1387 
قرارداد آتی روی س��که بهار آزادی راه‌اندازی شد و 
تمام معاملات آتی را به خ��ود اختصاص داد. پس از 
آن، قراردادهای آتی به زیره و کنجاله سویا گسترش 
یافت. در حال حاضر قرارداد آتی سکه طلا و زعفران 
از جمله قرارداده��ای آتی فعال در ب��ورس کالای 
ایران هستند و در سال 1396 حجم معاملات آتی 
در بورس کالای ایران بیش از چهار میلیون قرارداد 

بوده است.

مزایای بازار آتی
دادو ستد در بازار آتی شامل مزایایی است که دلیل 

برتری این ب��ازار بر ب��ازار نقدی به ش��مار می‌رود؛ 
مهم‌ترین این مزیت‌ها، خاصیت پوشش ریسک بازار 
آتی است. پوشش ریسک به معنای اتخاذ موقعیتی 
در بازار اس��ت که هدف از آن حداق��ل از بین بردن 
ریسک )ناخواس��ته( ناشی از نوس��انات و تغییرات 
قیمت است؛ برای مثال، س��رمایه‌گذار می‌تواند، با 
تنظیم قرارداد آتی، دارایی خود را به قیمتی مشخص 

در آینده به فروش رساند. 
در این صورت نوسانات بازار، تأثیری بر قیمت دارایی 
خریداری شده، نخواهد داش��ت و سرمایه‌گذار این 
دارایی را در زمان آتی، با قیمتی مشخص، به فروش 
خواهد رساند. گرچه پوش��ش ریسک، تنها محدود 
به ف��روش در قیمتی مش��خص، از طری��ق قرارداد 
آتی نیست. س��رمایه‌گذار همچنان می‌تواند با ورود 
به دو ب��ازار که افت و خی��ز قیمت‌ه��ا در بازارهای 
مورد نظ��ر، اغلب در جهت عک��س یکدیگر حرکت 
میک‌نند، ریس��ک س��رمایه‌گذاری خود را کاهش 
دهد؛ برای مثال، سرمایه‌گذار می‌تواند از یک سو با 
خرید ارز، )برای نمونه دلار آمریکا( و از سوی دیگر، 
خریداری فلزات گران‌بها )برای نمونه طلا( ریسک 
س��رمایه‌گذاری خود را کاهش ده��د. در معاملات 
آتي نیز س��رمايه‌گذاران مي‌توانند از ق��رار گرفتن 
دارایي‌هايش��ان در معرض نوس��انات قيم��ت بازار 
نقدی جلوگيري کنند و با خري��د و فروش به موقع 
قراردادهاي آتي زيان خود را كاهش داده و يا از آن 

جلوگيري کنند.
 مزیت دیگر شفافیت بازار و استاندارد بودن قراردادها 
اس��ت. در بازارهای س��نتی به دلی��ل ناکارآمدی، 
اطلاعات بازار در اختیار تمام افراد قرار ندارد؛ بنابراین 
افراد برخوردار از اطلاعات قیمتی می‌توانند س��ود 
اضافی نصیب خود کنند؛ اما ب��ا راه‌اندازی بازار آتی 
تمام افراد معامله‌گر در جریان اطلاعات قرار دارند و 
نهایتاً اين شرايط به نفع تولیدکننده و مصرفک‌ننده 
خواهد بود. از طرفی كليه قراردادهايي كه در بورس 

معامله می‌ش��وند، بايد اس��تانداردهاي لازم را دارا 
باشند؛ بنابراين محصولاتي كه وارد بورس می‌شوند 

با قراردادهای استاندارد مبادله خواهند شد.
يكي دیگ��ر از مزای��ای بزرگ ق��رارداد آت��ي براي 
سرمایه‌گذاران در مقايسه با بازار نقدي وجود اهرم 
مالي است؛ به این  معني كه س��رمایه‌گذار با اندكي 
سرمايه قادر است که دارایي زيادي را تحت كنترل 
خود درآورد و با پرداخت مبلغ ناچيزي از كل ارزش 
يك كالا وارد يك ق��رارداد آتي ش��ود. اتاق پاياپاي 
هر بورس نق��ش مهمي را جه��ت تضمين عملكرد 
مالي قرارداده��اي آتي معامله ش��ده در آن بورس 
ايفا  مي‌كند و به عنوان پشتوانه قابل اطمينان براي 
طرفين معامله در اجراي س��الم معام�الت آتي در 
بورس اس��ت. در حقيقت اتاق پاياپاي هر بورس در 
مقابل خريدار نقش فروشنده و در مقابل فروشنده 
نقش خريدار را ايف��ا مي‌كند و از اي��ن جهت كليه 
قراردادهاي آتي معامله ش��ده در بورس را تضمين 
کرده و سرمايه‌گذاران از اين جهت اطمينان خاطر 
حاصل میک‌نند؛ این یعنی که پس از اتمام جلس��ه 
معاملاتی، حساب‌ها با قیمت تس��ویه روزانه به‌روز 
می‌ش��ود و اگر مشتری س��ود کرده باش��د مبلغ به 
حساب وی واریز می‌شود و برعکس، اگر ضرر کرده 

باشد از حساب وی کسر می‌شود.
تصحیح ساختار بازار، مزیت دیگر قراردادهای آتی 
اس��ت. در اقتصاد بهترین نوع بازار حالت رقابتی آن 
است. هر چقدر ساختار بازار به حالت رقابت نزدیک 
شود، تخصیص منابع برای کل جامعه بهتر خواهد 
بود. بورس و قراردادهای آتی نمادی از بازار رقابتی 
اس��ت که قیمت کالاها از برخورد مستقیم عرضه و 
تقاضا حاصل می‌شود. برخورداری تولیدکنندگان 
و مصرفک‌نندگان کالا از قوانین یکس��ان، افزایش 
کارایی بازار با بهبود ش��بکه توزیع و کاهش حاشیه 
بازاریابی س��ایر برتری‌های بازار آتی به بازار نقدی 

است.

شکل 1. تعداد قرارداد آتی معامله شده به تفکیک دارایی پایه طی سال‌های 2016-2007
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نام دارایی پایه قرارداد آتینام بورس

بورس فلزات لندن
آلومینیوم، مس، روی، نیکل، سرب، قلع، آلیاژ آلومینیوم، قراضه فولاد، میلگرد فولاد، کوبالت، مولیبدن، 

شاخص فلزات

CBOT گروه بورس شیکاگو
کشاورزی: ذرت، سویا، کنجاله سویا، روغن سویا، گندم، شاخص کالایی بلومبرگ، برنج، جو، اوره، شاخص 

قیمتی گندم و ذرت 
انرژی: اتانول

CME گروه بورس شیکاگو
کشاورزی: گاو زنده، خوک، شاخص کالایی، گوساله، پنیر، شیر، کره، شیر خشک، چوب، پنیر خشک، روغن 

پالم مالزی

COMEX فلزات: طلا، مس، نقره، شاخص آلومینیوم، شاخص مس، روی، شاخص آلیاژ آلومینیوم، سربگروه بورس شیکاگو

NYMEX گروه بورس شیکاگو

کشاورزی: شکر، کاکائو، پنبه، قهوه
فلزات: پلاتین، پالادیوم، شاخص فولاد، شاخص سنگ‌آهن، شاخص قراضه فولاد

انرژی: نفت خام، گاز طبیعی، الکتریسیته، بنزین، سوخت دیزل، پروپان، نفت کوره، اتانول، اتان، بوتان، 
زغال‌سنگ، حق ذخیره نفت خام، شاخص حمل و نقل آبی، سوخت پسماند، پروپیلن، مجوز آلودگی، 

شاخص پلی اتیلن و ...

بورس بین قاره ای )آمریکا(

کشاورزی: کاکائو، قهوه، پنبه، آبمیوه فریزشده، پرتقال، شکر، سویا
فلزات: طلا، نقره، شاخص شرکت‌های معدنی طلای بورس نیویورک

انرژی: الکتریسیته، شاخص گاز LNG، شاخص‌های قیمتی گاز طبیعی یا اختلاف آنها، شاخص‌های میعانات 
گازی، شاخص‌های قیمت پتروشیمی‌)بنزن، اتیلن، پروپیلن(

مجوزهای آلودگی

بورس بین قاره ای )اروپا(

کشاورزی: شکر، کاکائو، قهوه، گندم
فلزات: شاخص سنگ‌آهن، اختلاف دو شاخص سنگ‌آهن

انرژی: زغال‌سنگ، مجوزهای آلودگی، شاخص گاز LNG، شاخص قیمت گاز طبیعی
شاخص حمل و نقل خشکی و دریایی

کانولابورس بین قاره ای )کانادا(

طلابورس بین قاره ای )سنگاپور(

بورس چندکالایی هندوستان

فلزات گرانبها: طلا، نقره
فلزات پایه: آلومینیوم، مس، سرب، نیکل، روی، فلز برنج

انرژی: نفت خام، گاز طبیعی
کشاورزی: فلفل سیاه، پنبه، روغن پالم خام

بورس کالا و آتی برزیل
اتانول سوختی )محصول نیشکر(، قهوه عربی، ذرت، شکر، طلا، اتانول هیدراته، گاو زنده، نفت خام )بر پایه 

قرارداد CME(، دانه سویا

بورس کالای ژنگژو چین
کشاورزی: پنبه، سه نوع برنج، روغن کلزا، دو نوع گندم، کنجاله کلزا، دانه کلزا، سیب، شکر سفید، نخ پنبه
غیرکشاورزی: شیشه )flat glass(، اسید ترفتالیک خالص، زغال‌سنگ حرارتی، متانول، فروسیلیکون

بورس آتی شانگهای چین
فلزات: میلگرد فولادی، مفتول فولادی، کویل نورد گرم، مس، آلومینیوم، روی، سرب، نیکل، قلع، طلا، نقره

انرژی: نفت کوره )fuel oil(، قیر
)Natural Rubber( شیمیایی: کائوچو

جدول 1. دارایی پایه قراردادهای آتی موجود در بورس‌های کالایی منتخب دنیا

Derivative market بازار مشتقه
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پس از رونق اخیر در بازار فولاد که به واسطه اصلاح ساختار 
بخش عرضه محقق شد، شاهد ایجاد تغییرات جدیدی در 
 China( بازار آتی چین هستیم. نشریه اخبار فلزات چین
Metallurgical News( با این بهانه گفت وگویی با 
یکی از مدیران ارش��د بورس آتی شانگهای چین داشته 
است که با هم می‌خوانیم. در این گفت وگو عملکرد بازار 
آتی فولاد در سال 2017، محصولات جدید، برنامه‌های 

توسعه ای و سایر موضوعات مرتبط بررسی می‌شود.

  لطفاً عملکرد 2017 بورس درخصوص 
قراردادهای آتی میلگرد، مفتول و ورق گرم را تشریح 
کنید؟ آمار عملکرد بورس شانگهای بازگو کننده چه 

تغییرات جدیدی است؟
اندازه و حجم عملیات بازار فلزی بورس شانگهای جلوتر از 
برنامه بود. قراردادهای آتی فولاد به‌ویژه آتی میلگرد مورد 
توجه طیف وسیعی از فعالان بازار اعم از سرمایه‌گذاران 
و فعالان صنعت قرار گرفت��ه و این ق��رارداد هم اکنون 
موفق‌ترین قرارداد آتی بورس شانگهای طی این سال‌ها 
بوده است. طی سال 2017، حجم معاملات آتی میلگرد 
فولادی به 702 میلیون قرارداد معادل 7.02 میلیارد تن 
رسید که البته نسبت به سال گذشته 24 درصد کاهش 
داشت؛ اما از نظر ارزش به 24 تریلیون یوان رسید که 11.4 
درصد نسبت به سال قبل افزایش نشان می‌دهد. آتی ورق 
گرم هم سال موفقی را پشت س��ر گذاشت به طوری که 
با رشد 138 درصدی نس��بت به سال قبل 103 میلیون 
قرارداد به وزن 1.03 میلیارد تن دادوستد شد که از نظر 
ارزش به 3.78 تریلیون یوان رس��ید و رکورد رشد 215 
درصدی را رقم زد. با توجه به اندازه این بازار، شرایط خوبی 
برای ارائه خدمات پوشش ریسک به صنعت فراهم شده 
است و فرآیند تحویل کالاها نیز به خوبی انجام شد. طی 
این بازه، 114 هزار تن میلگرد تحویل مشتریان شده که 
نسبت به سال قبل 34 درصد افزایش دارد. تحویل ورق 
گرم به مشتریان نیز رشد چشمگیری داشت، به نحوی 
که 182 هزار و 700 تن ورق گرم در سررسید قراردادها 
به مشتریان تحویل شد که حاکی از رشد 158 درصدی 
در این بخش است. طی این دوره، متوسط روزانه تعداد 
موقعیت‌های تعهدی باز)OI( آتی میلگرد با رش��د 19 
درصدی به عدد 2.0173 میلیون قرارداد رسید که 35 
درصد آن مربوط به مشتریان حقوقی و نهادی بود. متوسط 
تعداد موقعیت‌های باز در قراردادهای آتی ورق گرم نیز با 
رشدی 171 درصدی به 380 هزار قرارداد در روز رسید 
که 53 درصد آن متعلق به س��رمایه‌گذاران و مشتریان 
نهادی بود. آمار مذکور نش��ان دهنده رش��د مشارکت 

مشتریان نهادی است.

  اولویت‌ها و نقاط تمرکز بورس شانگهای 
جهت ارائه خدمات بهتر به مشارکت‌کنندگان صنعت 

فولاد در سال 2017 چه بودند؟
این بورس طی س��ال 2017 فعالانه ش��مار متنوعی از 
خدمات صنعتی و توس��عه بازار به فعالان صنعت فولاد 
ارائه کرد. نخست اینکه با مش��ارکت نهادهای صنفی از 
جمله انجمن فولاد و آهن چین، انجمن آهن قراضه چین، 
ش��ورای فولاد ضدزنگ و انجمن ش��رکت‌های فولادی 
چین بیش از 10 دوره و رویداد آموزشی با هدف آشنایی 
و توانمندسازی فعالان صنعت برای استفاده از ابزارهای 
معاملاتی بورس در پوشش ریسک برگزار کرد. دوم اینکه 
20 دوره آموزشی با مشارکت مؤسسات مشاور در مدیریت 
ریسک برای هدایت و تشویق شرکت‌های فعال در صنعت 
فولاد برگزار شد تا با حضور در معاملات آتی فولاد، شرایط 
باثبات‌تری برای رشد و توس��عه خود فراهم آورند. سوم 
اینکه، بورس ب��ا همکاری گروه فولادس��ازی نانجینگ 
اقدام به راه‌اندازی طرحی تحت عن��وان پایگاه آموزش 
صنعت فولاد کرد و در فاز اول نسبت به تقویت ارتباط بین 
پژوهشگران حوزه قراردادهای مشتقه و محققین صنعت 
فولاد اقدام کرده تا از این طریق صنع��ت آتی بتواند در 

خدمت بخش واقعی اقتصاد قرار گیرد.
  ب�ه منظ�ور بهب�ود و ارتق�ا س�طح و 
توانمندی بورس شانگهای در خدمت به بخش واقعی 
اقتصاد با تمرکز بر صنعت فولاد، اولویت‌ها در س�ال 

2018 کدم‌اند؟
بورس شانگهای در سال 2018 با تأیکد بر صنعت فولاد، 
نخس��ت، به توس��عه محصولات ادامه خواهد داد. ما در 
راستای توس��عه بازار و نیازهای مشتریان صنعت فولاد، 
برنامه بهینه‌س��ازی قراردادهای موجود، اصلاح قوانین 
و مقررات از جمله اصلاح و بهینه‌س��ازی ق��رارداد آتی 
مفتول، س��قف مجاز تع��داد موقعیت‌ه��ای تعهدی در 
قرارداد آتی میلگرد و ورق گ��رم و اصلاح فرآیند تحویل 
ف��ولاد از درب کارخانه را در دس��تور کار داریم. ثانیاً، بنا 
داریم قراردادهای جدیدی در ح��وزه آتی فلزات آهنی 
راه‌اندازی کنیم. این بورس همچنی��ن تصمیم دارد که 
در هماهنگی با برنامه‌های اصلاح ساختار سمت عرضه 
در صنعت فولاد، نیاز بخش واقعی اقتصاد را شناسایی و 
برآورده سازد و با نوآوری و خلاقیت در توسعه محصول 
و گس��ترش حوزه‌هایی مانند ارتقاء تحقیق و پژوهش و 
توسعه قراردادهای فولاد و بهبود مستمر مقررات به بخش 
واقعی اقتصاد ارائه خدمت کند. ما مناسبات و روابط خود 
را با انجمن آهن قراضه چین تقویت و با ذینفعان مربوطه 
برای انجام کار، ارتقا استانداردهای صنعت قراضه و توسعه 
پژوهش در رابط��ه با راه‌اندازی ق��رارداد آتی آهن‌قراضه 

همکاری خواهیم کرد. ما طی یک زمان‌بندی مشخص 
و با هم��کاری نزدیک با انجمن ف��ولاد و آهن چین امور 
پژوهش و مطالعات راه‌اندازی قرارداد آتی ورق سرد را به 

پیش خواهیم برد.
  دیدگاه یا پیشنهادهای شما در خصوص 

توسعه بهتر بازار آتی فلزات آهنی چین چیست؟
نخس��ت اینکه بورس در تلاش برای گسترش خدمات 
خود در بازار آتی، تحقیق و توس��عه محصول و پذیرش 
قراردادهای آت��ی محصولات فولادی جدید را تس��ریع 
میک‌ند؛ همچنین، نوآوری در توسعه قرارداد مشتقه فولاد 
ضدزنگ، ورق سرد و آهن‌قراضه دنبال و مطالعات پیرامون 
موضوع شکاف قیمتی در قراردادهای آتی فولادی نیز ارتقا 

بخشیده می‌شود.
دوم اینکه ما منتهای تلاش خود را برای توسعه آموزش و 
یادگیری در این زمینه به کار خواهیم بست. در همکاری 
نزدیک با انجمن‌های مربوطه در صنعت فولاد، دولت‌های 
محلی و نهادهای متولی اطلاعات، پایه‌های آموزش��ی 
فعالان صنعت و س��رمایه‌گذاران حقیقی و حقوقی را در 
ارتباط با کارکردهای معاملات آتی تقویت خواهیم کرد. 
همچنین با راه‌اندازی پای��گاه آموزش صنعتی در بورس 
شانگهای نسبت به توانمندس��ازی فعالان عرصه فولاد 
برای استفاده منطقی از ابزارهای مالی و ترغیب به اصلاح 
توانمندی‌های ش��رکت‌های تخصصی حوزه آتی برای 

خدمت بهینه به صنعت فولاد اقدام خواهیم کرد.
و دس��ت آخر اینکه بورس درصدد است که با استفاده از 
فرصت طرح‌های بزرگ اقتصادی چین مانند جاده ابریشم 
و کمربند اوراسیا، برای بین‌المللی کردن بازار مشتقه خود 
و توسعه قراردادهای آتی فلزات آهنی و غیر آهنی اقدام 
کند و به تدریج با ایجاد یک زیرساخت جهانی و ترغیب 
سرمایه‌گذاران خارجی و سایر ذینفعان بین‌المللی بازار 
آتی، برای حضور و دادوستد در این بازار نسبت به ایجاد 
مرجعیت قیمتی برای بازار فلزات اقدام و از این رهگذر به 

اقتصادهای باز در جهان ارائه خدمت کند.

یکی از مدیران ارشد بورس آتی شانگهای چین تشریح کرد 

 اصلاح ساختار
برای خدمت به بخش واقعی اقتصاد
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  برگزاری سمپوزیوم بازار سرمایه بین‌الملل در شانگهای 
توسط فدراسیون جهانی بورس‌ها

فدراس��یون جهانی بورس‌ها در مش��ارکت با بورس سهام شانگهای 
سمیناری در خصوص آینده بازارهای سرمایه در سطح بین‌الملل برگزار 
کرد. طی این گردهمایی، اعضای فدراسیون و سایر ذینفعان بین‌المللی 
بازارهای سرمایه در نشستی مشترک آینده بازارهای مالی را با تمرکز 
بر سه محور »شانگهای به‌عنوان مرکز مالی آینده«، »نقش فناوری‌های 
معاملاتی« و »تأمین مالی پایدار« بررس��ی کردن��د. نقش بورس‌ها و 
نهادهای مالی در رشد و توسعه بازارهای سرمایه و تأثیر فناوری‌های 
نوین به‌ویژه اپلیکیشن‌هایی مانند »هوش مصنوعی«، »بلاکچین« و 
»کلود« در تغییر ماهیت صنعت بورس و تعریف جدیدی از عملکرد 
بازارهای بورسی مورد بررسی قرارگرفت. نقش فعالان بازار به عنوان 
پلی میان بورس‌ها و سرمایه‌گذاران در ایجاد یک محیط اقتصادی پایدار 
از دیگر موضوعات مورد بحث در این همایش بود. چین طی سال‌های 
اخیر شاهد موفقیت‌های چشمگیری در گشودن بازارهای مالی خود 
روی سرمایه‌گذاران خارجی و همچنین ایجاد مرکز مالی بین‌المللی 
شانگهای با هدف اولویت بخشی به محصولات نوین مالی، نوآوری در 
کسب و کار مالی و فناوری‌های معاملاتی و همچنین کمک به توسعه و 

رشد بازار سرمایه بین‌الملل بوده است.

  امضای تفاهم‌نامه همکاری بورس طلای شانگهای 
و بورس مسکو

 )Shanghai Gold Exchange( بورس طلای شانگهای
و بورس مسکو )MOEX( در کنفرانس جهانی طلا نسبت 
به امضای تفاهم‌نامه همکاری در خصوص توسعه محصول، 
فناوری معاملاتی، توسعه کس��ب و کار و سایر ابعاد عملیاتی 
بورس‌ها اقدام کردند. طی این مراس��م که در حضور مدیران 
ارشد دو بورس صورت گرفت، بورس طلای شانگهای در حال 
گسترش همکاری‌های خود با بورس‌های سایر کشورهاست 
تا بتواند به عنوان مرجعیت قیمتی در آسیا و بازار بین‌الملل 
خدمات معاملاتی ارائه دهد. بورس مسکو دارای بازار نقدی و 
آتی شمش طلاست و در نظر دارد بازار خود را با حضور سایر 
فعالان بین‌المللی به قطب منطق��ه ای معاملات طلا در اروپا 

مبدل کند.

  امضای تفاهم‌نامه فی‌مابین بورس پاکستان و بورس بلاروس
بورس کالای بلاروس و بورس پاکستان طی مراسمی‌با حضور رؤسا و مدیران ارشد خود تفاهم‌نامه همکاری 
امضا کردند. بر اساس این تفاهم‌نامه طرفین توافق کردند که نسبت به تبادل اطلاعات بورسی، آموزش 
کارکنان، ترویج و آموزش و فعالیت‌های مش��ترک در راس��تای تقویت روابط جامعه بازرگانی و تجاری 
بلاروس و پاکس��تان اقدام کنند. از جمله برنامه‌های دیگر دو بورس برای همکاری درازمدت فی‌مابین، 
توسعه زیرساخت معاملات دو سویه برای تسهیل معاملات کالاهای پذیرش شده در هر یک از دو بورس 
توسط فعالان بازار دو کشور و همچنین استفاده از نرم‌افزارهای بورس بلاروس برای ایجاد پلتفرم الکترونیک 
معاملات نقدی در پاکستان اعلام شده است. طی این مراسم، »آرکادی سالیکوف« رئیس بورس بلاروس 
با اعلام همکاری بین بورس‌های پاکستان و بلاروس خاطرنشان کرد که این تفاهم‌نامه در راستای تکمیل 

عملیات اجرایی دو بورس صورت می‌گیرد.

Derivative market بازار مشتقه

  محمد رضا طهماسبی
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  رکورد جدید قراردادهای مش�تقه محصولات کش�اورزی در 
بورس شیکاگو

بورس ش��یکاگو اعلام کرد طی معاملات روز 19 ژوئن )29 خردادماه( تعداد 10 
میلیون و 42 هزار و 694 قرارداد محصولات کشاورزی پذیرش شده در این بورس 
مورد دادوستد قرار گرفت که رکورد جدیدی در بازار محصولات کشاورزی بورس 
شیکاگو محسوب می‌شود. طی این بازه معاملاتی 752 هزار و 425 قرارداد آتی و 
اختیار غلات و دانه‌های روغنی و 363 هزار و 729 قرارداد آتی و اختیار ذرت مورد 
مبادله قرار گرفته و موقعیت تعهدی باز ایجاد شده است. بر اساس همین گزارش 
3720 فرد حقیقی و حقوقی، طولانی‌ترین موقعیت‌های تعهدی بازار را به خود 
اختصاص داده‌اند و همچنین تعداد 446 هزار و 526 موقعیت تعهدی در خارج 
از ساعات رسمی‌معاملات بورس تشکیل و ثبت شده که بیشترین تعداد قرارداد 
معامله شده خارج ساعت این بورس را ثبت کرد. در همین حال، بنابر اعلام بورس 
شیکاگو طی سه ماهه دوم سال میلادی جاری روزانه به طور متوسط 18 میلیون 
و 400 هزار قرارداد مشتقه در بازار این بورس معامله شده که نسبت به دوره مشابه 

در سال قبل 12 درصد افزایش نشان می‌دهد.

  برگ�زاری جش�نواره‌های کالای�ی و 
المپیادهای بورسی توسط بورس شیکاگو

با توجه به اهمیت موض��وع مدیریت ریس��ک در بازار 
محصولات کشاورزی امریکا، بورس شیکاگو  بنا دارد برای 
ششمین سال پیاپی در مشارکت با سازمان ملی جوانان 
و دانش��گاه ایالتی اوهایو نس��بت به برگزاری جشنواره 
کالای��ی )Commodity Carnivals( در بیش از 
120 نمایشگاه محصولات کش��اورزی در هشت ایالت 
امریکا اقدام کند. هدف از برپایی این جشنواره‌ها آشنایی 
خانواده‌ها با مفهوم مدیریت و پوش��ش ریسک در بازار 
محصولات کشاورزی و آموزش جوانان به عنوان مدیران 
آینده است. طی 6 سال گذشته بیش از 325 هزار تن از 
جوانان در این طرح مشارکت داشته‌اند. اجرای این برنامه 
در راس��تای تعهدات این بورس برای آموزش و پرورش 
نیروهای مس��تعد و افراد متخصص در حوزه بازارهای 
مالی و مدیریت ریسک اس��ت. در همین راستا، بورس 
 شیکاگو هرس��اله المپیادهای دانشجویی تحت عنوان

 CME Group Trading Challenge با حضور 
بیش از 500 تیم از سراسر کشور و همچنین 37 کشور 
دنیا برگزار میک‌ند. طی این مس��ابقات بیش از 2100 
دانشجو در یک سامانه شبیه سازی شده نسبت به انجام 
مدیریت ریسک و بهک‌ارگیری راهبردهای پوشش ریسک 

در معاملات محصولات کشاورزی رقابت میک‌نند.

  مشوق‌های بورس برزیل برای جذب سرمایه‌گذاران خارجی
سامانه جدید معاملات بورس برزیل )B3(، از دوم جولای )11 تیرماه( برنامه 
جذب س��رمایه‌گذاران خارجی و غیر مقیم در برزیل را آغاز کرده است. این 
برنامه قرار است تا اول جولای 2019 ادامه داشته باشد. هدف از اجرای این 
برنامه، تشویق و ترغیب سرمایه‌گذاران جدید برای حضور در برنامه‌های توسعه 
پایدار شامل آموزش، کارآموزی، مسئولیت‌های اجتماعی و محیط‌زیست این 
بورس از طریق اعطای مشوق‌هایی همچون معافیت از پرداخت کارمزدهای 
معاملات مشتقه و سایر محصولات مالی این بورس است. میزان این مشوق‌ها 
و معافیت‌های معاملاتی از طریق امتیازاتی ک��ه برنامه به کاربران می‌دهد، 

کنترل می‌شود.
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 معاملات طلایی 
در تالار نقره ای

در چند سال اخیر با اتخاذ سیاست کاهش نرخ سود بانکی از طرف دولت، فرصت سرمایه‌گذاری سنتی در سپرده‌های بانکی به تدریج 
جذابیت خود را در بین اقشار مردم از دست داده است. در این میان بازارهای موازی با به کارگیری ابزارهای جدید به دنبال جذب نقدینگی 
آزاد شده از بانک‌ها هستند. بورس کالای ایران نیز در این مدت اقدام به طراحی ابزارهایی همچون قراردادهای آتی سکه، اختیار معامله، 
گواهی سپرده طلا و سلف موازی استاندارد به منظور افزایش جذابیت سرمایه‌گذاری در این بازارهای کرده است. از طرفی با توجه به 
نوسانات قیمت ارز در ایران و روند رو به رشد آن و تأثیر مستقیم قیمت دلار بر قیمت طلا، بازار سکه و طلا بیشتر از سایر بازارها مورد 

توجه قرار گرفته است؛ در ادامه به معرفی مختصری از سازوکارهای معاملاتی مرتبط با سکه در بورس کالای ایران می‌پردازیم.

مقدمه



دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا
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شرحنسبت از کل دارایی‌های صندوق

گواهی سپرده کالایی سکه طلاحداقل 70 درصد ارزش کل دارایی‌های صندوق

اوراق مشتقه مبتنی بر سکه طلاحداکثر 20 درصد ارزش کل دارایی‌های صندوق

تعهد خالص موقعیتهای بدون پوشش در قراردادهای مشتقه مبتنی بر سکه طلاحداکثر 50 درصد ارزش کل داراییهای صندوق در زمان اتخاذ موقعیت

اخذ موقعیت خرید در قرارداد اختیار معامله سکه طلاحداکثر 5 درصد ارزش کل دارایی‌های صندوق

1. معاملات آتی س�که طلا: قراردادی است 
که در آن طرفین نسبت به معامله مقدار معینی 
سکه با قیمت مشخص و مش��خصات فیزیکی 
معلوم برای تحویل در آین��ده توافق میک‌نند. 
در این قرارداد طرفی��ن متعهد به تحویل کالا و 
پرداخت وجه آن در تاریخ مش��خصی در آینده 
هستند و برای تضمین انجام تعهد باید خریدار 
و فروشنده هر کدام مبلغی را نزد شخص امینی 
)بورس کالا( قرار دهند. این قرارداد برای پوشش 
ریسک نوس��انات قیمت س��که در آینده مورد 
اس��تفاده قرار می‌گیرد. ویژگ��ی مهمیک‌ه این 
قرارداد را از پیش خرید س��که متمایز میک‌ند، 
بحث اهرمی‌بودن معامله در این بازار اس��ت؛ به 
این معنی که ش��خص می‌تواند با سپرده کردن 
وجه تضمی��ن اولیه در این ب��ازار، چندین برابر 
موجودی خ��ود به خری��د و فروش بپ��ردازد و 
طبیعتاً س��ود و زی��ان در این معام�الت حالت 

اهرمی‌به خود می‌گیرد.‌
این ویژگ��ی معامله گران جس��ور بس��یاری را 
جذب این بازار کرده اس��ت. همچنین، از دیگر 
مشخصات این بازار امکان اخذ موقعیت فروش، 
بدون داشتن س��که اس��ت. این موضوع باعث 
می‌شود که بتوان از روند نزولی بازار نیز کسب 
س��ود کرد که در دیگر بازارها این امکان فراهم 
نیس��ت. روش معامله به این صورت اس��ت که 
مش��تری پس از اخذ کد معاملاتی قراردادهای 
مشتقه بورس کالا نسبت به اخذ موقعیت خرید 
یا فروش آتی اقدام میک‌ند. این موقعیت تا زمان 
سررس��ید قرارداد باز بوده و هر روزه حس��اب 
معاملاتی مشتری با توجه به سود و زیان قیمت 
تس��ویه روزانه، به روزرسانی می‌شود. در فاصله 
تا سررسید، مش��تری می‌تواند با اخذ موقعیت 

معکوس در بازار نسبت به بستن موقعیت خود 
اقدام کند، در غیر این صورت می‌تواند در زمان 
سررسید وارد مرحله تحویل سکه شود و با توجه 
به قیمت تسویه آخرین روز معاملاتی، نسبت به 
واریز وجه جهت دریافت س��که خریداری شده 
)موقعیت خرید( و یا تحویل سکه‌های فروخته 

شده )موقعیت فروش( اقدام کند.
2. اختیار معامله: قراردادی است، بین خریدار 
و فروش��نده، به ‌نحوی که خریدار از فروش��نده 
اختیار معامله، حق خرید یا فروش یک دارایی را 
در یک قیمت معین، خریداری میک‌ند. در حال 
حاضر این قرارداد روی معاملات آتی سکه طلا 
اعمال می‌شود و مش��تری می‌تواند پس از اخذ 
کد قراردادهای مش��تقه در بورس کالا با خرید 
قراردادهای اختیار نس��بت به مح��دود کردن 
ریسک خود به مقداری مشخص اقدام کند؛ به 
عنوان مثال، می‌توان موقعیت فروشی در قیمت 
1.400 ریال در سکه آبان ماه اتخاذ کرد. به طور 
همزمان قرارداد اختیار خریدی با قیمت 1420 
ریال به قیمت 10 ریال خریداری کرد. در صورت 
کاهش قیمت س��که موقعیت فروش مشتری 
سودآور می‌شود و نیازی به اعمال اختیار نیست. 
در این صورت 10 ریال قیمت اختیار از س��ود 
مشتری کم می‌شود. در مقابل اگر قیمت سکه 
افزایش پیدا کند و به 1450 ریال برسد، مشتری 
می‌تواند با اعمال اختیار خود، موقعیت خود را با 
قیمت 1420 ریال ببندد و بدون توجه به مقدار 
افزایش قیمت سکه در مجموع 30 ریال متحمل 

زیان شود.
3. گواهی سپرده س�که طلا: گواهی سپرده 
ورقه ای است بهادار که نش��ان‌دهنده مالکیت 
دارنده آن بر مقدار معینی کالای سپرده‌ش��ده 
در انبار است؛ پشتوانه آن قبض انباری است که 
توسط انباردار صادر می‌شود؛ بنابراین مقدار کالا 
در اوراق سپرده مشخص است و این کالا در انبار 

معینی سپرده شده است. این انبار خزانه‌داری 
پردیس بانک رفاه اس��ت. از مزایای این معامله 
می‌توان به این موارد اش��اره کرد: ع��دم نیاز به 
مراجعه حضوری و حمل فیزیکی کالا )معاملات 
به‌صورت آنلاین و در سیس��تم معاملاتی اوراق 
بهادار انجام می‌ش��ود(، کش��ف نرخ عادلانه در 
بورس توسط مکانیسم عرضه و تقاضا، دارا بودن 
قابلیت وثیقه ب��رای اخذ تس��هیلات، معافیت 
مالیاتی در معاملات )خرید و ف��روش(، انتقال 
بخشی از سفته‌بازی بازار سکه از معاملات نقدی 

به گواهی سپرده.
4. صندوق‌های طال: ای��ن صندوق‌ها اقدام 
به تش��کیل پرتفویی متش��کل از قراردادهای 
مشتقه، س��که نقدی، گواهی سپرده سکه طلا 
میک‌نند که تریکب دارایی‌های این صندوق‌ها 
به صورت جدول زیر است.  مزیت این صندوق‌ها  
کاهش ریسک معاملاتی از طریق ایجاد تنوع در 
سرمایه‌گذاری، اس��تفاده از افراد خبره و دارای 
دانش مرتبط با حوزه طلا، نقدش��وندگی بالا و 
سهولت در خرید و فروش است. در حال حاضر، 
تعداد این صندوق‌ها در حال افزایش است و به 
مشتریانی که دارای تخصص کافی در معاملات 
طلا نیستند توصیه می‌شود که این صندوق‌ها را 
به عنوان فرصت سرمایه‌گذاری با ریسک کمتر 
مد نظر قرار دهند. این معاملات با کد سهامداری 

اوراق بهادار مورد معامله قرار می‌گیرد.
تمامی‌فع��الان حقیقی و حقوق��ی می‌توانند با 
اس��تفاده از ابزارهای طراحی ش��ده در بورس 
کالای ایران نسبت به سرمایه‌گذاری در بازار طلا 
اقدام کنند و در عین حال ریسک سرمایه‌گذاری 
خود را تا حد زیادی پوش��ش دهند. متقاضیان 
می‌توانند با در دس��ت داش��تن مدارک هویتی 
خود و مراجعه به دفاتر کارگزاران فعال در این 
بازار به سادگی نسبت به اخذ کد و افتتاح حساب 

معاملاتی اقدام کنند.   

  محسن ایزدی
مدیر معاملات کالایی کارگزاری بانک پاسارگاد

Derivative market بازار مشتقه
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 مشکلات متعددی طی سال‌های گذشته در مسیر 
تولیدات داخلی از جمله تولید و فرآوری زعفران 
قرار گرفته بود و از آنجا که نظارت و کنترل کافی 
بر بازار زعفران چه داخلی و خارجی وجود نداشته 
است، این محصول بایکفیت پایین و قیمت‌ نازل 
به بازارهای بین‌المللی عرضه می‌ش��د. در چنین 
شرایطی با ورود طلای سرخ به بورس کالای ایران 
و نظارت کافی روی استاندارهای این محصول امید 
است که در آینده نزدیک این صنعت دیگر با تهدید 
جدی مواجه نشود و بتواند در بازارهای بین‌المللی 

جایگاه مناسب خود را باز یابد.

  ب�ورس کالا منفعت�ی ب�زرگ ب�رای 
تولیدکننده

امروز ابزارهای معاملاتی مختلف و متنوع بورس 
کالای ایران به ویژه در ب��ازار زعفران مزیت‌های 
زیادی را برای فعالان این عرصه به دنبال داش��ته 
است. بزرگ‌ترین مزیت شفاف‌سازی قیمت‌ها در 

معاملات فیزیکی و قرارداده��ای آتی بورس کالا 
این است که کشاورز قدرت تصمیم‌گیری خواهد 
داش��ت و زمانی که از قیمت واقعی با خبر باشد، 
دیگر راضی به فروش محصول ب��ا قیمت ارزان به 
واس��طه‌ها نخواهد بود؛ به این ترتیب، بورس کالا 

موجب منفعت تولیدکننده می‌شود.
از طرف��ی گواهی س��پرده کالایی زعف��ران نیز 
به صورت اوراق بهادر موجب ش��فافیت بیش��تر 
قیمتی این محصول شده؛ به طوری که به صورت 
شفاف مشخص است که مالک دارنده این گواهی 
دارای چه مقدار کالا است. همچنین، دارندگان 
زعفران ه��م می‌توانند با رعایت اس��تانداردهای 
لازم و اخذ کد بورس��ی محصول خ��ود را به انبار 
پذیرش شده نزد بورس بس��پارند و در قبال آن 
قبض انبار دریافت کنند تا در زمان مناس��ب آن 
را به فروش برسانند. در این راستا با مسئول امور 
زعفران سازمان جهاد کشاورزی خراسان رضوی 
گفت‌وگویی داشتیم که در ابتدا به مزایای عرضه 
زعف��ران در بورس کالا اش��اره ک��رد و گفت: در 
حقیقت مهم‌ترین مزیت گواهی سپرده زعفران 

این اس��ت که خریدار اطمین��ان دارد محصولی 
که از بورس تهیه میک‌ند، از استاندارد و یکفیت 
لازم برخوردار اس��ت. این روش معاملاتی علاوه 
بر افزایش یکفی��ت، کمک بس��زایی در ارتقای 
برند زعفران ایرانی خواهد داش��ت ک��ه به مرور 
زم��ان می‌توانی��م جایگاهم��ان را در بازارهای 
بین‌المللی پیدا کنیم. »رامین اس��می« در ادامه 
بورس کالای ایران را پلی به س��وی توسعه بازار 
کشاورزی دانست و گفت: بازار کالایی به کمک 
توسعه بخش کشاورزی آمده و پس از رونق بازار 
فیزیکی، اکنون به فکر ارتقای بازار طلای سرخ در 
کنار س��که طلا در بازار آتی است؛ به این ترتیب، 
نخستین معاملات آتی زعفران جهان از خردادماه 
س��ال جاری در بورس کالای ایران انجام شد که 
امیدواریم طلای س��رخ ایرانی هر چ��ه زودتر به 
جایگاه و ارزش واقعی خود برسد و ایران را تبدیل 

به مرجع قیمت‌گذاری زعفران در دنیا کند.
ب��ه عقی��ده وی زعف��ران ب��ه عن��وان محصول 
استراتژیک، به بازاری ش��فاف و مدون نیاز دارد تا 
بتواند قیمت این محصول را سامان‌دهی کند؛ چرا 

با ورود به بورس کالا

با خبر شوید از قیمت واقعی 
زعفران 

  سحر نمایشی
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که اکنون واسطه‌گرانی در این بازار وجود دارند که 
از سادگی کشاورزان سوء استفاده کرده و محصول 
برداش��تی آنها را زی��ر قیمت واقع��ی خریداری 
میک‌نن��د و بعد به عنوان یک کالای س��رمایه ای 
آن را دپو کرده تا در زمان مناس��ب با قیمت‌های 
غیرواقع��ی آن را در ب��ازار عرض��ه و س��ودهای 
غیرمنطقی به دست آورند؛ اما خوشبختانه با ورود 
بورس کالا ب��ه بازار این محصول، کش��اورز بدون 
هیچ واس��طه ای و با قیمت واقعی محصول خود 
را در بورس عرضه میک‌ند. »اس��می« تأیکد کرد: 
با اطمین��ان می‌توان گفت ک��ه تمامی‌روش‌های 
فروش در بورس کالای ایران از خاصیت‌های خوبی 
برخوردارند، منتهی باید این بازار عمق پیدا کرده 

و شناخته شود.

     جهانی می‌شویم
در ح��ال حاضر کش��ور م��ا در دنی��ا بزرگ‌ترین 
تولیدکننده زعفران اس��ت، در حالی که تا قبل از 
جنگ جهانی اول اسپانیا با تولید 130 تن زعفران، 
بزرگ‌ترین تولیدکننده زعفران جهان محس��وب 
می‌شد، اما این آمار در حال حاضر به 800 یکلو تا 

یک تن در سال رسیده است. 
طب��ق گ��زارش‌ اعلامی‌»علی ش��ریعتی مقدم« 
عضو اتحادیه صادرکنندگان زعفران خراس��ان، 
ایران با تولی��د 338 تن زعفران در س��ال 1396 
به عن��وان بزرگ‌ترین تولیدکنن��ده در دنیا بوده 
است. با توجه به بی رقیب بودن ایران در تولید، اما 
متأسفانه در حوزه تجارت این محصول نتوانسته 
ایم نقش‌آفرینی‌ داشته باش��یم؛ از این رو، به نظر 
می‌رس��د که باید بتوانیم با رقابت سالم و ارتقای 

بازاری مناسب در بورس کالای ایران، برند جهانی 
زعف��ران را نی��ز از آن خود کنیم. ب��ورس کالای 
ایران ب��ه همین منظور نخس��تین معاملات آتی 
زعفران جهان را راه‌اندازی کرده است؛ به عقیده 
مس��ئول امور زعفران س��ازمان جهاد کشاورزی 
خراسان رضوی این معاملات ابزار بسیار مناسبی 
از لحاظ ش��فافیت، کش��ف قیمت و تأمین مالی 
بخش کش��اورزی به ش��مار می‌آید؛ ضمن اینکه 
این ابزار می‌تواند ب��ا افزایش فع��الان اقتصادی 
در این بخش، قیمت‌ه��ای زعف��ران را در ایران 
و در بازاره��ای صادراتی واقعی‌ کند. »اس��می« 
در ادام��ه گفت: با عرضه زعف��ران در بورس کالا، 
تولیدکنندگان با توجه به مکانیسم شفاف‌سازی 
قیمت‌ه��ا روی تابلوی معام�الت، از قیمت‌های 
واقعی مطلع می‌شوند؛ چون تعیین قیمت زعفران 
به صورت عرضه و تقاضا باعث کشف واقعی قیمت 
این محصول می‌ش��ود؛ ب��ه این ترتی��ب، پس از 
عرضه زعفران در بورس کالا، کش��اورزانی که از 
این بازار مطلع هس��تند و منافع خ��ود را در این 
ب��ازار دیده‌اند، حاضر نمی‌ش��وند ک��ه محصول 
تولیدی را با قیم��ت کم در خ��ارج از بورس و به 
واسطه‌ها بفروشند. مسئول امور زعفران سازمان 
جهاد کش��اورزی استان خراس��ان رضوی ادامه 
داد: زعفران گران‌ترین محصول کشاورزی است 
و قابلی��ت نگهداری در انباره��ای مرغوب بورس 
کالا را دارد؛ اما به دلیل اینکه واس��طه‌ها با قیمت 
کمتر از بازارهای جهانی این محصول را به فروش 
می‌رس��انند، هرگز زعفران به قیمت واقعی خود 
در سطح جهانی نرسیده است؛ بنابراین از جمله 
مزایای ورود زعفران به معاملات آتی بورس کالا 

این است که فعالان اقتصادی زیادی در آن حضور 
پیدا خواهند کرد و می‌توانند مانند کالاهای دیگر، 
این محصول را مورد معامله قرار دهند و با افزایش 
تبادلات تج��اری و معاملات، قیم��ت واقعی نیز 

کشف شود.

   بازار بدون ریسک طلای سرخ
»اس��می« در پاس��خ به این س��ؤال که بازار آتی 
زعف��ران چه کمکی در زمان نوس��ان ن��رخ ارز به 
تولیدکنندگان میک‌ند، عنوان کرد: یکی از عوامل 
تأثیرگذار بر قیمت طلای سرخ، قیمت ارز است؛ 
یکی از مهم‌ترین مزایای راه‌ان��دازی قرارداد آتی 
زعفران، پیش‌بینی‌پذیر کردن بازار است، به طوری 
که فعالان این عرصه وارد بازار آتی شده و با تجزیه 
و تحلیل، زعفران را برای ماه‌ه��ای آینده معامله 
میک‌نند که این امر علاوه بر پوش��ش نوس��انات 
قیمتی در آینده، چشم‌انداز مناسبی از آینده بازار 

را به زعفرانک‌اران و فعالان ارائه می‌دهد.
»اس��می« در پایان گفت: معاملات قراردادهای 
آتی در سراسر دنیا در حال انجام است و ما مشتاق 
هس��تیم که در ایران نیز، کل محص��ول زعفران 
با ان��واع ابزارهای ب��ورس کالا به فروش برس��د. 
مقاومت‌هایی در این مس��یر وج��ود دارد و برخی 
واسطه‌گران نیز اعتراضات خود را اعلام کرده‌اند؛ اما 
منافع ملی اهمیت بیشتری دارد و بورس کالا نیز 
حامی این منافع است.  بورس‌های کالایی در تمام 
دنیا به عنوان س��الم‌ترین بازارهای مالی شناخته 
می‌شوند و نباید از آنها فرار کرد؛ لذا می‌توان گفت 
بورس کالا روندی منطقی ب��رای انجام معاملات 

دارد و می‌تواند نجات بخش زعفران ایرانی باشد.

Agriculture کشاورزی
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 زعف��ران ارزش��مندترین محص��ول زراع��ی و 
گران‌ترین ادویه جهان اس��ت که از آن به عنوان 
طلای سرخ یاد می‌شود، طلای سرخی که ایران 
س��هم بیش از90 درصدی تولید آن را در اختیار 
دارد و تنه��ا تأمینک‌ننده این محص��ول مهم در 
دنیا به شمار می‌رود، اما به دلایل مختلفی هنوز 
نتوانسته به جایگاه شایس��ته و درخور‌این عنوان 
برسد؛ زیرا در کنار کشت زعفران در افغانستان، 
تولید انبوه زعفران در چی��ن زنگ خطری برای 
زعف��ران ایرانی ش��ده و اس��پانیا نیز ب��ه عنوان 
تعیینک‌نن��ده قیمت این محص��ول در بازارهای 
جهانی،محص��ول فله ای زعفران ای��ران را به نام 
خود بسته بندی و به سایر کشورها صادر میک‌ند.

در کنار این موضوع، بازار زعف��ران در داخل نیز 
تعریفی ن��دارد و از نا‌به‌س��امانی‌های زیادی رنج 
می‌برد، به طوری که در بیشتر مواقع سود حاصل 
از کاشت و فروش طلای سرخ به جیب کشاورزان 
نمی‌رود و این دلال‌ها هستند که با واسطه‌گری 
س��ودهای قابل توجهی نصیب خود میک‌نند و با 
سوء استفاده از ناآگاهی زعفرانکاران در خصوص 
قیمت واقعی طلای سرخ ، محصول آنها را پایین‌تر 
از قیمت واقعی می‌خرند؛ بنابراین با وجود تولید 
90 درصدی زعف��ران جهان در ای��ران، تاکنون 
کنترل درس��تی بر روی مبادی توزیع و صادرات 
این محص��ول صورت نگرفته و نتیج��ه آن ایجاد 
آشفته بازاری شده است که نتیجه فرآیند آن بر 
تولیدک‌نندگان یعنی کش��اورزان، فشار مضاعف 

وارد کرده است.
وجود مشکلات متعدد در بازار داخلی و خارجی 
طلای س��رخ موجب ش��د تا برای بهب��ود حال 
زعفران ایرانی و برای درمان و حل این مشکلات و 
همچنین کسب جایگاه شایسته ایران در بازارهای 
جهانی تصمیم گرفته شد تا این محصول ارزشمند 
در بورس کالای ایران عرضه شود تا فروش آن در 

بازارهای داخلی و خارجی ساماندهی شود؛ 
بر این اساس س��از و کار عرضه زعفران در 
بورس کالای ای��ران فراه��م و از پاییز 96 
و همزمان ب��ا اجرای طرح خری��د توافقی 

زعفران از سوی سازمان تعاونی روستایی، پای 
طلای سرخ به بورس کالای ایران باز شد.

با باز ش��دن پای زعفران به بورس کالا و س��پس 
راه اندازی معاملات آت��ی این محصول، تغییرات 
گس��ترده ای در مس��یر س��اماندهی بازار طلای 
س��رخ به وجود آمد، ب��ه طوری که  بن��ا به گفته 
فعالان ب��ازار، با عرضه زعف��ران در بورس کالای 

ایران ب��رای اولین ب��ار در تاریخ تولی��د زعفران، 
کشف قیمت شفاف و عادلانه این محصول انجام 
و قیمت مشخصی برای زعفران اعلام شد؛ قیمتی 
که موجب ش��د تا کش��اورزان زعفران��کار بعد از 
س��ال‌ها از فروش محصول خود رضایت داش��ته 
باشند و از راهیابی طلای س��رخ به بورس کالای 
ایران اس��تقبال کنن��د؛ زیرا معامل��ه زعفران در 
بورس کالا در کنار تنظیم ب��ازار زعفران، موجب 
کوتاه شدن دست واسطه‌ها شده است، به طوری 
که واس��طه‌ها  دیگر در معامله زعفران جایگاهی 
ندارند تا سودهای کلان به جیب بزنند، موضوعی 
که کشاورزان آن را به وضوح لمس کرده و از این 

بابت هم بسیار خوشحالند.

   کمک بورس به بازار داخلی و خارجی 
زعفران

در این خصوص، »غلامرضا کریمی« مدیرعامل 
شرکت زرین زعفران مشرق زمین و یکی از فعلان 
بازار زعفران ،هدف اصلی از ورود زعفران به بورس 
کالای ایران را کشف قیمت شفاف و عادلانه این 
محصول دانس��ت و گفت: اتف��اق خوبی که برای 
محصول زعفران افتاد، کشف قیمت این محصول 
در بورس  کالا بود، به ط��وری که با عرضه طلای 
سرخ در این بورس به هدف خود که همان کشف 

قیمت است، دست یافتیم.
به گفته ی »کریمی« متاسفانه در سالیان گذشته 
مرجع معتبری برای قیمت گذاری این محصول 
در کشور وجود نداش��ته است، در حالی که ایران 
بهترین تولیدک‌ننده زعفران در دنیا اس��ت، ولی 
قیمت آن در جای دیگری تعیین می‌شود که این 
نقص بزرگی اس��ت؛ بنابراین، از آنجایی که ایران 
قابلیت و توان تولید محصولاتی همچون پسته و 
زعفران را دارد، الزاما باید تعیینک‌ننده قیمت این 

محصولات در دنیا نیز باشد.
این فعال بازار زعفران تأیکد کرد: بهترین راهکار 
ب��رای قانونمند و یکپارچه ش��دن 
بازار زعفران عرضه در 

بورس کالاست تا از این بستر برای امکان استمرار 
تولی��د، توزیع و صادرات محصولات کش��اورزی 
در جهت انس��جام و هدفمند شدن هرچه بیشتر 

استفاده شود. 
»کریمی« معتقد اس��ت، علاوه بر کشف قیمت 
ای��ن محصول، عرض��ه زعفران در ب��ورس کالا 
به صادرکنن��دگان نی��ز کمک میک‌ن��د؛ زیرا 
آنها معتقدند ک��ه قیمت زعفران  در اس��پانیا و 
کشورهای اروپایی بر اساس قیمت ایران تعیین 
می‌ش��ود و اکنون ک��ه قیمت ثابتی ب��رای این 
محصول در بورس کالا وجود دارد، مس��لما آنها 
هم از ثبات قیمتی برخوردار می‌شوند؛ بنابراین 
می‌توان گفت که ب��ورس کالای ایران می‌تواند 
مرجع قیمت��ی این محصول در دنیا باش��د و  از 
آنجایی که ما بزرگترین تولی��د کننده زعفران 
در دنیا هس��تیم باید تعیینک‌نن��ده قیمت این 

محصول نیز باشیم.

  اس�تفاده از ظرفیت‌ه�ای ب�ورس در 
تنظیم بازار داخلی زعفران

همچنین »عل��ی ابراهیمی« عضور کمیس��یون 
کش��اورزی مجلس نیز در این خصوص توضیح 
داد: زعفران محصول ارزشمند کشورمان است که 
سال‌هاس��ت بدون نظارت مناسب و برنامه‌ریزی 
دقیق به کش��ورهای دیگر صادر می‌ش��ود و اگر 
کشور دیگری ظرفیت‌های تولید این محصول را 
به شکل ما داشت، امروز بازار زعفران دنیا با برند و 
قیمت‌های همان کشور شناخته می‌شد. او معتقد 
اس��ت که در کش��ور ما بورس کالا در حوزه‌های 
مختلفی فعال اس��ت و بای��د از ظرفیت‌های این 
بورس در راس��تای تنظیم بازار داخل و صادرات 
یکپارچه زعفران با قیمتی واقعی اس��تفاده کرد 
که خوش��بختانه این اتف��اق در ماه‌ه��ای اخیر 
رقم خورده اس��ت، به طوری که با ورود زعفران 
به بورس و با کش��ف واقعی قیم��ت زعفران این 

یک اتفاق خوب برای طــــلای سرخ

  الهه پیروی
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محصول در وهله نخست دیگر شاهد ارزان‌فروشی 
زعفران از سوی کشاورزان به واسطه‌ها نخواهیم 
ب��ود و در مرحله بع��د قیمت‌ها ب��رای فروش به 
بازارهای جهانی نیز مش��خص می‌شود.  به گفته 
»ابراهیمی« یک��ی دیگر از مزای��ای بورس کالا، 
کمک به ارتقاء یکفیت محصولات است، به طوری 
که در خصوص زعفران و سایر کالاها، محصولات 
با یکفیت و استاندارد مشخص روی تابلوی بورس 
می‌روند و این امر در رشد یکفی تولیدات در حوزه 

کشاورزی موثر است.

    کشاورزان خوشحالند
»منوچهر مالکی« دیگر فعال بازار زعفران نیز به 
استقبال کشاورزان از ورود زعفران به بورس کالا 
اشاره کرد و گفت: تمامیک‌شاورزان زعفرانکار از 
ورود طلای س��رخ به بورس کالا و کشف قیمت 
شفاف و عادلانه و تنظیم بازار این محصول بسیار 
خوشحالند؛ زیرا با راهیابی این محصول به بورس، 
زعفران به قیمت واقعی خود رسیده و بازار زعفران 

از ثبات برخوردار شده است.
»مالکی« اظهار کرد: افزای��ش قیمت زعفران در 
بازار آتی بورس کالا و کوتاه شدن دست واسطه‌ها 
و دلالان موجی از خوشحالی را در بین کشاورزان 
ایجاد کرده است؛ زیرا تا کنون کشاورزان نتوانسته 
بودن��د محصول خ��ود را به این قیم��ت بفروش 
برس��انند و در این بین تنها واس��طه‌ها سودهای 
زیادی کسب میک‌ردند، در حالی که بورس کالا 
باعث شد تا کش��اورزان زحمات دسترنج خود را 
دریافت کنند و به رویای افزایش قیمت محصول 
برسند. این فعال بازار زعفران افزود: از سوی دیگر 
استاندارد‌های تعریف شده برای زعفران در بورس 
کالا موجب ش��ده است تا کش��اورزان مجبور به 
رعایت استانداردهای مورد نظر شوند که این کار 
باعث افزایش یکفیت محصول و کاهش تقلب در 
بازار شده است، به طوری که مشاهده می‌شود که 
با ورود طلای سرخ به بورس، تقلب در بازار زعفران 

به شکل قابل قبولی کم شده است.
وی توضیح داد: عرض��ه زعفران در بورس کالا در 
کنار واقعی ش��دن قیمت ای��ن محصول، موجب 
جلوگیری از قاچاق پیاز زعفران هم ش��ده است؛ 
زیرا با ورود زعفران به بورس کالا دیگر کشاورزان 
تمایلی به ف��روش پیاز زعف��ران ندارند و ترجیح 
می‌دهند تا پیاز زعفران خود را نگه دارند و از آن 
زعفران برداشت کنند که این امر از اثرات مثبت 

ورود زعفران به بورس کالاست.
»مالکی« همچنین از امکان اتصال زنجیره تولید 
تا مصرف از طریق عرضه زعف��ران در بورس کالا 
س��خن گفت و افزود: با عرضه زعفران در بورس 
کالا ضمن ارائه محصول با یکفیت به خریداران و 
تعیین قیمت‌ها براساس مشخصه‌های یکفی آن، 
شاهد حذف دلالان و واسطه‌ها خواهیم بود؛ زیرا 
در بازار سنتی زعفران افراد متقلب و واسطه‌های 
بسیاری حضور دارند که بخش عمده ای از سود 

کشاورز را عاید خود میک‌نند.

   خیز برای هدایت بازار جهانی زعفران
وزارت  داروی��ی  گیاه��ان  ط��رح  مج��ری 
جهادکش��اورزی نی��ز در خص��وص  مزای��ای 
عرضه زعفران در ب��ورس کالای ای��ران گفت: با 
عرضه زعفران در ب��ورس کالا می‌توانیم به لیدر 
قیمت‌گ��ذاری این محص��ول در جه��ان تبدیل 
ش��ویم و هدایت بازارهای جهانی زعف��ران را در 
دست بگیریم؛ زیرا در حال حاضر با وجود اینکه 
۹۰ درصد زعفران دنیا در ایران تولید می‌شود، اما 
کشورهایی نظیر اسپانیا تعیین کننده قیمت این 

محصول هستند.
به گفت��ه  »یوس��فی آذر«، در ح��ال حاضر یک 
یکلوگرم زعفران در بازار ایران به قیمت ۵ میلیون 
تومان و در ب��ازار صادراتی به قیم��ت ۹ میلیون 
تومان ب��ه فروش م��ی‌رود، در حال��ی که قیمت 
صادراتی خرده فروش��ی این محص��ول در اروپا 
بیش از ۴ برابر بوده و این محصول به قیمت ۲۰ تا 
۳۰ میلیون تومان در هر یکلو به فروش می‌رود؛ 
بنابراین اگ��ر بتوانیم هدایت ب��ازار زعفران را در 
دنیا از طریق بورس کالا به عنوان بازاری ش��فاف 
در دس��ت بگیریم، با ارزآوری بالای این محصول 
قطعا در این حوزه حرف اول را در دنیا خواهیم زد.

  هدف تمام سیاست‌های تنظیم بازاری 
محقق می‌شود

مدیر کل بازرگانی محصولات کشاورزی سازمان 
مرکزی تعاونی روستایی ایران نیز در این خصوص 
بیان کرد: فروشنده زعفران می‌تواند با مراجعه به 
بورس از قیمت‌های واقعی روی تابلوی معاملات 
آگاهی یافته و حقوق خود را در محیطی ش��فاف 
دریافت کن��د. خریدار نیز می‌توان��د قیمت‌های 
پیشنهادی روی تابلوی بورس را مشاهده کرده و 
پس از پرداخت هزینه‌های زنجیره بعدی محصول 
موردنظر خ��ود را با قیمتی منصفان��ه خریداری 
کند. ب��ه گفته »مرتض��ی معتم��د«، مادامیک‌ه 
عرضه زعفران در بورس کالا انجام می‌ش��ود، این 
اطمینان خاطر وجود دارد که در حق تولیدکننده 
و مصرفک‌ننده واقعی اجحاف نمی‌ش��ود؛ یعنی 
هدف تمام سیاست‌های تنظیم بازاری مدنظر در 

بستر این بازار به نتیجه می‌رسد.

  ‌ایجاد مسیر جدید برای طلای سرخ
این گزارش حاکی است که بورس کالای ایران با 
راه‌اندازی قراردادهای آت��ی زعفران از خردادماه 
امس��ال، مس��یر جدیدی را برای ای��ن محصول 
استراتژیک ایجاد کرده است؛ ابزاری که توانسته 
در مدت کوتاه جای خود را در دل کشاورزان باز 
کند و با استقبال گسترده آنها رو‌به‌رو شود؛ زیرا با 
راه‌اندازی معاملات آتی در ب��ورس کالا،  زعفران 
ایرانی برای اولین بار افزایش قیمت چشمگیری 
را تجربه کرده و به نرخ‌های واقعی خود نزدیک‌تر 

شده است.
کارشناس��ان معتقدند که معاملات آتی زعفران 
برای تولیدکننده و مصرفک‌ننده به طور همزمان 

مزیت‌ه��ای زی��ادی دارد ک��ه اصلی‌تری��ن آن، 
پوشش ریسک‌های قیمتی اس��ت، به طوری که 
وقتی ی��ک تولیدکننده می‌داند ک��ه می‌تواند از 
امروز محصول خ��ود را برای چهار م��اه آینده با 
قیمتی مناسب به فروش برساند، علاوه بر اینکه 
انگیزه او برای افزایش تولید دو چندان می‌شود، 
از اف��ت قیمت زعف��ران خود در زمان برداش��ت 
محصول تحت تاثی��ر بازی دلال‌ها نی��ز در امان 
می‌ماند. در ط��رف مقابل مصرفک‌نن��دگان نیز 
که از قیمت زعفران در چهار ماه آینده اطمینان 
ندارند، می‌توانن��د از امروز به مق��دار نیاز خود و 
با قیمتی مش��خص خرید کنند و ب��ه این ترتیب 
 آنها نیز در مقابل نوس��ان قیم��ت در آینده بیمه 
می‌ش��وند. بنابراین راه‌اندازی بازار آتی می‌تواند 
منجر به شفاف شدن قیمت زعفران و جلوگیری از 
ضرر و زیان معامله‌گرانی که بدون اطلاع دقیق از 
قیمت واقعی نسبت به معامله اقدام میک‌نند، شود 
و این یک پدیده بسیار مبارک برای بازار زعفران 
کشور اس��ت. ضمن اینکه راه اندازی قراردادهای 
آتی زعفران سرمایه‌های راکد زیادی را به سمت 
بورس روانه میک‌ند و این یکی دیگر از ویژگی‌های 
مهم این نوع معاملات است.همچنین نکته مهم 
در این زمینه این است که با رونق معاملات نقدی 
و آتی زعفران در بورس کالای ایران دیگر نگرانی 
بابت ارزان‌فروشی زعفران معنی نخواهد داشت؛ 
چرا که جایگزینی مکانیسم عرضه و تقاضا سبب 
می‌شود تا کش��اورزان، زعفران خود را به قیمت 

واقعی به فروش برسانند.
بر این اس��اس از آنجایی که راه‌ان��دازی بازار آتی 
زعفران به ساماندهی بازار، قابل پیش بینی شدن 
آن ،جذب سرمایه‌ها به سمت بورس و ثبات بازار 
کمک کرده است، توانسته کش��اورزان زیادی را 
خوشحال و جذب این بازار کند.ضمن اینکه این 
بازار دید و تحلیل بهتری ب��ه فعالان بازار زعفران 
می‌دهد تا نس��بت به روند آت��ی قیمت‌ها ارزیابی 
دقیق‌تری داشته باش��ند؛ بنابراین کشف قیمت 
و ایجاد ش��فافیت در معاملات، حذف واسطه‌ها و 
حداکثرسازی سود کشاورزان و در نهایت دستیابی 
کش��ور به مرجعیت قیمت‌ها در دنی��ا مهم‌ترین 
مزایایی است که فعالان بازار زعفران در خصوص 
راه اندازی بازار معاملات آت��ی زعفران در بورس 
کالا به آنها اشاره کرده و بر لزوم تسریع و تسهیل 
فروش زعفران در بورس کالا تایکد میک‌نند. این 
در حالی است که ایجاد ثبات در بازار طلای سرخ 
از آن جهت حائز اهمیت اس��ت که ایران با تامین  
بیش از 90 درصدی س��هم تولید زعفران در دنیا، 
تولیدکننده برتر جهان محسوب می‌شود و با این 
س��هم قابل توجه باید نقش پررنگ��ی در تعیین 
قیمت‌های جهانی ایفا کند. ضمن اینکه برقراری 
ثبات هر چه بیشتر در این بازار به نفع کشاورزان و 
زعفرانکاران است تا سود حاصل از فروش محصول 
به جای آنکه جیب دلالان و واسطه‌ها را سنگین‌تر 
کند، عای��د تولیدکنندگان ای��ن محصول گران 

قیمت حوزه کشاورزی شود. 
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 زعفران، به دلی��ل ارزش زیادی ک��ه دارد به »طلای 
سرخ« معروف است؛ طلایی که تاکنون در ایران تنها 
به عنوان یک ن��ام باقی مانده و با وج��ود ویژگی‌های 
منحصر به ف��رد و ارزش ذاتی، نتوانس��ته به جایگاه 
اصلی خود در حوزه کشاورزی تجارت جهانی برسد. 
آمارهای موجود حکایت از آن دارد که زعفران دارای 
گردش مالی 8 میلیارد دلاری در جهان است که سهم 
ایران از این گردش مالی کمت��ر از 300 میلیون دلار 
است و این موضوع با در نظر گرفتن اینکه بزرگ‌ترین   
تولیدک‌نن��ده زعفران در جهان اس��ت،   تناقض دارد. 
این در شرایطی است که در سال‌های اخیر مشکلات 
دیرینه و ساختاری در بخش کشاورزی کشور باعث 
شده تا مسئولان در اندیشه بهک‌ارگیری ابزارهای نوین 

و الگوبرداری از کشورهای توسعه یافته دنیا بیفتند.

   نگاهی به وضعیت بازار زعفران
آمارهای تولید س��الانه اعلامی‌توس��ط انجمن ملی 
زعفران نش��ان می‌دهد که قطب تولی��د زعفران در 
اس��تان‌های خراس��ان رضوی و جنوبی کش��ور قرار 
دارد. در سال 95 مطابق با آمارنامه‌های وزارت جهاد 
کشاورزی، خراس��ان رضوی با 257.6 تن و خراسان 
جنوبی ب��ا 51.1 ت��ن از 336 تن تولید کل کش��ور، 
بیشترین سهم میزان تولید را داشته‌اند. در سال 2016 
میلادی نیز ایران با تولید 336 تن زعفران در رتبه اول 
تولید، هند با تولید 22 تن در رتبه دوم و یونان با تولید 

7.2 تن در رتبه سوم قرار داشت.
همچنین سهم ایران از صادرات ارزی زعفران در سال 
2016 میلادی، 42 درصد بوده اس��ت ک��ه در قالب 
بسته‌بندی‌های بزرگ و فله فروشی )فاقد یکفیت لازم( 
به کشورهایی مانند اسپانیا، ایتالیا، امارات و افغانستان 
رفته‌اند و در این کشورها با بسته‌بندی مجدد در غالب 
برندهای معتبر جهانی به بازار ارائه شده‌اند؛ این موضوع 
در بلندمدت باعث کاهش قیم��ت و ضربه خوردن به 
برند زعفران ایرانی خواهد ش��د. این در حالی اس��ت 
که مطابق آمار اتاق بازرگانی در س��ال 96 میزان کل 
صادرات زعفران کشور 207 تن به ارزش 290 میلیون 

دلار بوده است.

   معامله گل‌های بنفش در تالار نقره ای
در این میان بورس کالای ایران به کمک توس��عه این 
بخش آمده و معاملات زعفران در این بازار از مدت‌ها 
پیش و در واق��ع از ابتدای کار این ب��ورس برقرار بوده 
است. معاملات این محصول ارزشمند تنها به بخش 
فیزیکی محدود نشد و از سال گذشته با ابلاغ وزارت 
جهاد کشاورزی، سیاست خرید توافقی زعفران در قالب 

گواهی سپرده در بورس کالای ایران عملیاتی شود.
به این ترتیب، لزوم بهره‌گیری زعفران از ابزارهای نوین 
و ایجاد بازاری متشکل و س��ازمان یافته تا آنجا حائز 
اهمیت است که بی‌شک رونق معاملات این محصول 
در بورس کالا می‌تواند به شناخته شدن برند زعفران 

به نام ایران در جهان منجر ش��ود. در واقع از آنجایی 
که استانداردهای بورس کالای ایران می‌تواند خیال 
خریداران خارجی را از بابت یکفیت محصول راحت 
کند، مش��تریان خارجی به جای مراجعه به دلالان، 
مس��تقیماً از بورس کالای ایران خرید خواهند کرد و 
این اتفاق به مرور زمان به ش��ناخته شدن زعفران در 
جهان به عنوان یک کالای ایرانی می‌انجامد، اما رونق 
معاملات زعفران در بورس کالا شرایطی را می‌طلبد 
که باید با برنامه‌ریزی مناسب به آن دست یافت؛ این 
شرایط طی سال‌های گذشته و به مرور زمان در بورس 

کالا ایجاد شده است.
ضمن اینکه معاملات گواهی سپرده زعفران نیز از سال 
گذش��ته در این بازار راه‌اندازی شده و طبیعی به نظر 
می‌رسد که با افزایش تعداد انبارهای پذیرش شده در 
بورس کالا معاملات آن توسعه بیشتری خواهد یافت؛ 
تا پایان تیرم��اه 1397 انبارهای اتحادیه تعاونی‌های 
روس��تایی خراس��ان رضوی و زرین زعفران مشرق 
زمین تنها انبارهایی هستند که در مجموع با ظرفیت 
نگهداری دو میلیون و 250 ه��زار گرم انواع محصول 
طلای سرخ کویر به عنوان انبارهای استاندارد در بورس 

پذیرش شده است.
به این ترتیب، زعفران در حالی جهت اجرای سیاست 
خرید توافقی و به منظور حمایت از کش��اورزان برای 
اولین بار در قالب گواهی س��پرده کالای��ی در بورس 
کالای ایران عرضه ش��د که طبق گفته مسئول واحد 

معامله 8.82 درصد از کل تولید سالانه زعفران در قالب معاملات آتی 

 طلای کویر از معاملات سنتی 
تا مانور دربازارهای جهانی
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زعفران سازمان جهاد کشاورزی خراسان رضوی، در 
سال گذشته حدود ۶۲ تن زعفران از بازار جمع‌آوری و 
در انبارهای استاندارد ذخیره شد که معادل یک چهارم 

کل تولید سالانه کشور است.

   خرید و فروش طلای کویر برای آینده
طی س��نوات گذش��ته کارشناس��ان بررسی‌های 
متعددی انجام داده‌اند که براس��اس نتایج به دست 
آمده از این بررسی‌ها نوسانات قیمتی همواره یکی 
از دغدغه‌های فع��الان بازار زعفران بوده اس��ت. به 
طوری که در نهایت می��ان تولیدکنندگان و فعالان 
بازار زعفران این اجماع نظر به وجود آمد که تنها با 
معاملات س��نتی این دارایی امکان پوشش ریسک 
ب��رای تولیدکنندگان و فعالان ب��ازار زعفران وجود 
ندارد؛ این در حالی است که از سال جاری معاملات 
قراردادهای آتی زعف��ران در حالی در بورس کالای 
ایران بر پایه دارایی زعفران رش��ته ای بریده ممتاز 
)نگین( راه‌اندازی شد که به نظر می‌رسد با راه‌اندازی 

این معاملات، امکان مدیریت و پوش��ش ریسک به 
خوبی میسر خواهد شد تا تولیدکنندگان و فعالان 
بازار بتوانن��د خ��ود را در برابر ریس��ک تغییرات و 

نوسانات قیمت پوشش دهند.
 توس��عه معاملات طلای کویر تنها به استفاده از ابزار 
گواهی س��پرده کالایی ختم نش��د تا در ادامه اجرای 
طرح‌های بورس کالای ایران برای گس��ترش اقتصاد 
بخش کشاورزی، نخستین معاملات آتی زعفران جهان 
از دوم خردادماه سال جاری در این بازار آغاز به کار کند.

بر این اساس، از زمان آغاز معاملات قراردادهای آتی 
زعفران تا تاریخ 31 تیرماه س��ال جاری، دو سررسید 
شهریورماه و آبان ماه 97 در بازار مشتقه بورس کالای 
ایران راه‌اندازی ش��ده که طی این مدت معامله گران 
بیش از 307 ه��زار ق��رارداد 100 گرمی‌زعفران را به 
ارزش��ی بیش از 2503 میلیارد و 348 میلیون ریال 
را برای تحویل در شهریورماه امسال معامله کردند و 
در سررس��ید آبان ماه نیز بالغ بر 73 هزار قرارداد آتی 
زعفران به ارزش ریالی نزدیک به 681 میلیارد و 217 

میلیون ریال منعقد شد.
همان طور که در جدول ذیل مشاهده می‌شود تا پایان 
تیرماه امسال معامله‌گران در مجموع ارزش معاملاتی 
بی��ش از 3184 میلیارد و 565 میلی��ون ریال را رقم 
زدند و بیش از 380 هزار و 531 ق��رارداد آتی معادل 
38 ت��ن و 53 یکلوگرم زعفران را منعق��د کردند که 
این رقم با فرض تحویل این میزان محصول در زمان 
سررسید به خریداران، نزدیک به 8.83 درصد از کل 
336 تن زعفران تولیدی کش��ور در س��ال گذشته را 

شامل می‌شود.
  در نهایت اینکه استفاده از معاملات قراردادهای آتی 
برای محصولی همچون زعفران در حالی از سال جاری 
در بورس کالای ایران کلید خورده که کارشناسان و 
تحلیل‌گران پیش‌بینی میک‌نند این معاملات بتواند 
زعفران ایران را به جایگاه و ارزش واقعی خود رسانده و 
کشورمان را به مرجع قیمت‌گذاری زعفران در جهان 
تبدیل کند. ضمن اینکه راه‌ان��دازی بازار آتی زعفران 

می‌تواند سبد ابزار معاملاتی این کالا را کامل‌تر کند.

Agriculture کشاورزی
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  بورس کالا طی ماه رمض�ان نقش ویژه ای در 
کنترل بازار شکر داشت. همچنین طی سال‌های 
گذشته و در زمانی که بازار این محصول متلاطم 
شده اس�ت، بورس کالا  همواره نقش مهمی‌در 
کنترل این بازار و جلوگیری از افزایش بی‌رویه 
قیمت‌ها و س�ودجویی دلالان ایفا کرده است؛ 

نظر شما در این باره چیست؟
بورس کالا بستر بسیار مناسبی برای کنترل بازار است؛ 
زیرا به طور خاص یکی از محورهای مهم شفاف‌س��ازی 
است. در این بستر، آمارهای عرضه و تقاضا با شفافیت ارائه 
می‌شود و ضمن آنکه می‌تواند در راستای ارتقاء یکفیت و 
استانداردسازی تولید مؤثر باشد، با توجه به ایجاد بازاری 
شفاف، س�المت اقتصادی و جلوگیری از رانت و فساد را 

نیز رقم می‌زند.
   نقش ب�ورس کالا در ب�ازار ش�کر را چگونه 

می‌دانید؟
اساس��اً نقش بورس کالا را در زمینه کنترل بازار ش��کر 
می‌توان بسیار مثبت ارزیابی کرد. در واقع مهم‌ترین ویژگی 
بورس همان طور که اشاره شد، شفاف‌سازی است که این 
ویژگی هم برای تولیدکنندگان و هم مصرفک‌نندگان 

کالا یک اصل مهم تلقی می‌ش��ود؛ البته اگر طرفین به 
دنبال این اصل باشند.

   پیش از عرضه شکر در بورس کالا وضعیت این 
بازار چگونه بود؟

شرکت بازرگانی توسعه نیشکر از جمله اولین شرکت‌هایی 
بود که در این راس��تا پیش قدم شد و ش��کر را در بورس 
کالا عرضه کرد. طبق آمارهای بورس کالا، این ش��رکت 
بیشترین عرضه را در بین شرکت‌های قند و شکری داشته 
است. بر این اساس باید اذعان کرد که آن بخش از شکری 
که توسط این ش��رکت در بورس کالا عرضه می‌شود، به 
لحاظ شفافیت در معامله و همچنین چگونگی پرداخت 
ثمن معامله بس��یار رضایت‌بخش است و باعث می‌شود 
معاملات با سهولت و س��رعت انجام گیرد. البته طبیعی 
است که بازار شکر پیش از آنکه قابلیت عرضه در بورس 
کالا را داش��ته باشد، دچار مش��کلات متعددی بوده که 

متأسفانه برخی از این مشکلات هنوز هم پابرجاست.
باید در نظر داشت، هنگامیک‌ه در بورس معامله ای صورت 
می‌گیرد، در صورت بروز اخت�الف در آن، به دلیل وجود 
نظارت و داوری و ارجاع به مراتب بالاتر، اختلافات موجود 
در معامله بررسی می‌شود؛ اما در صورتی که این معاملات 
در خارج از بورس صورت گیرد، نظارت‌هایی از این دست 
اتفاق نمی‌افتد و متأسفانه در حال حاضر مشکلات زیادی 
در کارخانه‌های قند و شکر در باب همین مسائل در جریان 

است و همچنان نیز پابرجاست.
   از ابتدای سال جاری تاکنون بیش از ۱۷۰ هزار 
تن شکر در بورس کالا معامله شده است، نظرتان 

در این باره چیست؟
طبیعی است روند توسعه و افزایش عرضه شکر در بورس 
کالا و معاملات آن، رابطه مستقیمی‌با شفافیت در اقتصاد 
ما دارد. بدین مصداق که هرچه گام‌ه��ای مؤثرتری در 
راستای شفافیت در معاملات برداش��ته شود، به همان 
میزان ه��م باید انتظار داش��ت ک��ه مصرفک‌نندگان از 
بازارهای مطمئن��ی چون بورس کالا اس��تقبال کنند و 
بنابراین بورس کالا را می‌توان بس��تر بسیار مناسبی در 

این رابطه دانست.
   مصرف سالانه شکر بیش از ۲ میلیون تن در 
سال است، از این میزان در سال ۹۶، بیش از ۴۰۰ 
هزار تن در بورس کالا معامله ش�ده است. بقیه 
این شکر چگونه مورد معامله قرار می‌گیرد؟ آیا 

قابلیت عرضه در بورس کالا را دارد؟
بله؛ طبیعی اس��ت که بورس کالا قابلی��ت عرضه باقی 
شکر را که در خارج از بازار بورس معامله می‌شود، دارد و 
می‌تواند این محصول به طور کامل در بورس عرضه شود و 
تولیدکنندگان و مصرفک‌نندگانش برای عرضه و مصرف 
آن مستقیماً به بورس مراجعه کنند. اینکه چرا این اتفاق 
به طور کامل صورت نمی‌گیرد و عرضه این محصول به 
طور کامل در بازار بورس اتفاق نمی‌افتد، می‌توان این گونه 
توضیح داد که متأس��فانه عده ای به دنبال شفاف‌سازی 
در معاملات و مطرح ش��دن آمار معاملاتش��ان به طور 
کامل نیستند که به اعتقاد من باید در این راستا از سوی 

نهادهای مربوطه اقداماتی صورت گیرد.
   طبق دستور وزیر جهاد کشاورزی حجم شکر 
وارداتی در سال ۱۳۹۷ از ۳۰۰ هزار تن در سال به 
۱۵۰ هزار تن کاهش یافته است. فکر می‌کنید این 

اقدام چه تأثیری در تولید شکر خواهد داشت؟
در خصوص این آم��ار باید گفت، طب��ق تولیدی که 
در سال زراعی ۹۷-۹۶ داش��ته ایم، نیازی به واردات 
شکر در سال ۱۳۹۷ نخواهیم داشت که با توجه به این 
موضوع مسئولان وزارت جهاد کشاورزی مصاحبه‌هایی 
با رسانه‌ها انجام داده و اطلاع‌رسانی کرده‌اند. ۱۵۰ هزار 
تن شکر وارداتی در س��ال ۱۳۹۷، در واقع محصولی 
است که در سال ۱۳۹۶ وارد ش��ده اما در سال ۱۳۹۷ 
ترخیص و در بازار عرضه شده است و ما در سال جاری 
هیچ گونه مجوزی برای واردات محصول شکر نداشته 
ایم که این اق��دام را می‌توان در توانمندس��ازی تولید 
داخلی مؤثر دانس��ت. البته در مورد تأثیر این اقدام در 
تولیدات ش��کر کش��ور باید بگویم، مجموعه مدیران 
وزارت جهاد کش��اورزی در دولت یازدهم و دوازدهم، 
علی‌الخصوص ش��خص وزیر، آقای مهندس حجتی، 
سیاست‌هایی را اتخاذ کرده‌اند که آثار مثبت آن هر ساله 
در تولید شکر قابل لمس بوده اس��ت؛ در این راستا دو 
اقدام مؤثر صورت پذیرفته است، اول آنکه واردات تنها 
به اندازه نیاز صورت گرفت و نه بیش از آن؛ یعنی دقیقاً 
بر خلاف آن روندی که در دولت‌های نهم و دهم شاهد 
آن بودیم. دومین اقدام مؤثر نیز تعیین زمان واردات بود 
که این دو توسط وزیر محترم جهاد کشاورزی تاکنون 
به خوبی مدیریت شده اس��ت. همچنین سقف تولید 
داخلی شکر از زمان شروع به کار وزیر جهاد کشاورزی 
دولت یازدهم و دوازدهم، از یک میلیون و ۱۰۰ هزار تن 
در سال به ۲ میلیون تن رسیده و این به معنای رسیدن 
به مرز خودکفایی است و بر اساس همین موضوع است 
که وزارت جهاد کش��اورزی اعلام میک‌ند که کشور از 
واردات شکر بی‌نیاز شده است. البته در این راستا، باید 
نقش ارتباط مؤثر وزارت جهاد کشاورزی با تشکل‌های 
مختلف از جمله انجمن صنفی قند و شکر ایران را نیز در 
نظر داشت؛ زیرا با ارائه آمار قابل اتکا، توانستند به خوبی 
و با همکاری مناسب، سیاست‌های مورد نظر را به جلو 
ببرند که از نتایج عملی آن همین تولید ۲ میلیون تنی 

شکر در سال است.
   تحلیل شما از وضعیت کنونی بازار شکر در 

ایران چیست؟
به طور کل وضعیت بازار شکر را می‌توان مطلوب ارزیابی 
کرد؛ زیرا رس��یدن به مرز خودکفایی و بی‌نیاز ش��دن از 
واردات شکر، می‌تواند بازار آن را از التهابات ارز مصون بدارد 
و هم اکنون شاهد بازار آرامی‌در این عرصه هستیم؛ البته 
در خصوص کاهش قیمت شکر در بازار به طور مشخص و 
قابل لمس برای مصرفک‌ننده عوامل متعددی نیاز است و 
وجود و بروز مشکلات در بخش‌های دیگر صنعت و کاهش 
تولید مواد اولیه )به هر دلیل( طبیعتاً می‌تواند بر قیمت 

شکر اثرگذار باشد. 

»بورس کالا مکانی برای شفاف‌س�ازی در 
معاملات، ارتقاء کیفیت، استانداردسازی 
تولید، ایجاد سلامت اقتصادی و جلوگیری 
از رانت و فس�اد و همچنین بس�تر بسیار 
مناس�بی برای کنترل بازار ش�کر است.« 
ای�ن صحبت‌ه�ای »علیرض�ا حمیدی« 
مدیرعامل شرکت بازرگانی توسعه نیشکر 
و صنایع جانبی اس�ت ک�ه در گفت‌وگو با 
دوماهنام�ه »پیام اقتص�ادی بورس کالا« 
به آنها اش�اره کرد. او همچنین آمار تولید 
داخل�ی محصول ش�کر در س�ال زراعی 
۹۷-۹۶ را بالغ بر ۲ میلی�ون تن ارزیابی و 
عنوان کرد که در حال حاضر کشور به مرز 
خودکفایی در این محصول رسیده است. او 
همچنین ابراز امیدواری کرد که با رشد این 
روند، در سال‌های آتی، شاهد صادرات این 
محصول به کشورهای دیگر نیز خواهیم بود 
که در این صورت منجر به کاهش قیمت این 
محصول در بازارهای داخلی می‌شود. در 
ادامه متن کامل این گفت‌وگو را می‌خوانید.

شیرین‌کامی‌تولید‌کنندگان شکر
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سیاس��ت قیمت تضمینی در ابتدا در سال ۱۳۹۴ 
برای دو محصول جو استان کرمانشاه و ذرت استان 
خوزستان اجرایی شد و در سال‌های بعد با توجه به 
برآیند مثبت آن برای محص��ولات جو و ذرت کل 
کشور به اجرا درآمد. در س��ال ۱۳۹۶ نیز سیاست 
قیمت تضمینی برای گندم چهار اس��تان کش��ور 

اجرایی شد که نتایج مثبتی به همراه داشته است.
قیمت تضمینی در مقابل سیاست خرید تضمینی 
که تأخیر فراوانی در دریافت دس��تمزد کشاورزان 

ایجاد میک‌رد، ش��فافیت و سرعت بیشتری به روند 
مبادله محصول بخشیده است. بر این اساس دولت به 
جای تعهد خرید کالا، قیمت آن را تضمین میک‌ند 
و از طریق معامله کالا در بورس، مابه‌التفاوت قیمت 
فروش کالا در بورس را با قیمت تضمینی، به کشاورز 
پرداخت میک‌ند. این تفاوت قیمت از طریق وزارت 
جهاد کشاورزی به کشاورزان پرداخت می‌شود، اما 
مبلغ معامله ش��ده در بورس کالا ظ��رف دو روز به 

حساب کشاورزان واریز می‌شود.

  یک فرآیند پرُفایده
در ای��ن فرآیند کش��اورز محصول خود ب��ه عنوان 
مثال ذرت را به انبارهای ذرت خشکک‌نیِ سازمان 
جهاد کش��اورزی و یا انبارهای م��ورد تأیید بورس 
کالا منتق��ل میک‌ند، یکفیت محص��ول در انبارها 
ارزیابی می‌شود، س��پس کش��اورز پس از تحویل 
مدارک شناسایی خود، قبض انبار یا گواهی سپرده 
کالایی دریافت میک‌ند که اطلاعات مالک و مقدار 

چگونه کشاورزان به ساحل آرامش رسیدند؟

جوانه‌های امید با بورس کالا

صنعت کشاورزی در کشور ما بس�یار پرهزینه و به بیان بهتر کم بازده است. مکانیزه نبودن کش�اورزی، نبود برنامه‌ریزی فراگیر برای تولید 
محصولات از جمله مسائلی است که کشاورزی ایران با آن روبه‌روست، به طوری که گاه محصولی مازاد نیاز بازار، تولید می‌شود و گاه با کمبود 
آن مواجه می‌شویم؛ این مسائل در نهایت بهره‌وری پایین را در کشاورزی به وجود آورده است. به منظور سامان‌دهی مشکلات کشاورزی در 
ایران در سال ۱۳۶۸ قانونی با عنوان تضمین خرید محصولات اساسی کش�اورزی تصویب شد که موجب تعادل در نظام تولید و جلوگیری از 
ضایعات محصولات کشاورزی و ضرر و زیان کشاورزان می‌شد. طبق این قانون دولت موظف شد همه ساله خرید محصولات اساسی کشاورزی 
شامل گندم، برنج، جو، ذرت، چغندرقند، پنبه، دانه‌های روغنی، سیب‌زمینی، پیاز و حبوبات را تضمین، حداقل قیمت خرید تضمینی را اعلام 
و نسبت به خرید آن از طریق مراجع ذی‌ربط اقدام کند. بر این اساس، وزارت کشاورزی موظف شد همه ساله قیمت خرید تضمینی را تعیین 
و آن را تا آخر تیرماه همان سال به هیأت دولت اعلام کند، به نحوی که قیمت‌ها در شهریور آن سال قابلیت عملیاتی شدن داشته باشد. این 
قیمت تضمینی که بر اساس بهای تمام شده، تعیین می‌شد و ارتباطی با مکانیسم عرضه و تقاضا نداشت، موجبات اطمینان کشاورز را از فروش 
محصول فراهم کرد، اما در عین حال مشکلاتی را نیز برای دولت ایجاد می‌کرد. اینکه دولت محصولی را که می‌خرد در کجا انبار و چگونه آن 
را نگهداری و مصرف کند، تنها برخی از مسائلی بود که دولت را به عنوان خریدار قطعی محصولات کشاورزی با چالش روبه‌رو کرد. سرانجام 
در تیرماه سال 1389 قانون افزایش بهره‌وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی در مجلس تصویب شد که در ماده ۳۳ این قانون به جایگزینی 

سیاست قیمت تضمینی به جای خرید تضمینی محصولات کشاورزی با استفاده از ظرفیت‌های بورس کالا اشاره شده است.

Agriculture کشاورزی



و یکفیت محصول در آن درج شده است. در ادامه 
کشاورز قبض انبار را به نماینده کارگزار بورس که 
در محل انبار مستقر است، تحویل می‌دهد تا عرضه 
در بورس انجام ش��ود. کارگزار برای کشاورز »کد 
معاملاتی« در بورس تعیین و با توافق او قیمت کالا 
را در سامانه بورس کالای ایران درج میک‌ند. بعد از 
فروش محصول از طریق سامانه، وجه معامله شده 
پس از کسر هزینه‌های انبارداری و کارمزد ظرف ۴۸ 
ساعت به حس��اب صاحب محصول واریز می‌شود. 
چنانچه این مبلغ از قیم��ت تضمینی دولت کمتر 
باش��د، کش��اورز برای دریافت مابه‌التفاوت توسط 
بورس به سازمان جهاد کشاورزی معرفی می‌شود تا 
کسری قیمت را ظرف مدت دو هفته از این سازمان 
دریافت کند و چنانچه مبلغ معامله شده در بورس 
بیش��تر از قیمت تضمینی دولت باشد، مبلغ پس 
از کس��ر هزینه‌های انبارداری و کارمزد به حساب 

کشاورز پرداخت می‌شود.
بزرگ‌ترین مزیت این سیاس��ت، پرداخت به موقع 
وجه است زیرا وجه معامله ش��ده ظرف مدت ۴۸ 
س��اعت از طریق بورس کالا به کش��اورز پرداخت 
می‌ش��ود. همچنین، این سیاس��ت بار مالی دولت 
را کاهش داده و ب��ه بخش خصوصی اج��ازه ورود 
می‌دهد. در ضم��ن با توجه به بازار مس��تقیمیک‌ه 
ایجاد میک‌ند، موجب کاه��ش هزینه‌های فروش 
و بازاریابی می‌ش��ود. استاندارس��ازی محصولات 
کش��اورزی، ش��فافیت اطلاعات بازار و معاملات و 
حذف رانت از نکات مثبت دیگر این طرح به شمار 

می‌رود.

  کارشناسان و مسئولان چه می‌گویند؟
»مهدی رفیعی« کارشناس بازار سرمایه، مزیت‌های 
اجرای سیاس��ت قیمت تضمینی ب��ه جای خرید 
تضمینی را در کش��ف قیمت محصولات براساس 
عرضه تقاضا در تالار بورس و کاهش قابل توجه بار 
مالی دولت به دلیل پرداخت مابه‌التفاوت قیمت به 

جای کل بهای کالاها از سوی دولت می‌داند.
»عباس والوزی« معاون پش��تیبانی امور دام نیز، با 
موفقیت آمیز خواندن اجرای این طرح، بیان کرد: 
با توجه به آمارها، این طرح در سال اول اجرای خود 
توانست حدود ۲۰ درصد رشد از نظر وزنی در میزان 

محصول تحویلی به انبارها داشته باشد.
در خصوص ورود موفق محصولات کش��اورزی به 
بازارهای بورس، »عباس آرگون« عضو کمیسیون 
بازار پول و سرمایه اتاق بازرگانی تهران بر لزوم ارتقاء 
درجه شفافیت در اقتصاد کش��ور تأیکد میک‌ند و 
معتقد است بازار سرمایه از ابزارهای اصلی رسیدن 
به ش��فافیت اقتصادی اس��ت، به طوری که نحوه 
عرضه کالاهایی که در ب��ورس کالا و انرژی عرضه 
می‌شوند به مراتب دارای شفافیت بیشتری نسبت 
به کالاهایی هستند که در خارج از بورس عرضه و 
توزیع می‌شوند. او نقش بالای بورس کالا در ایجاد 
ثبات اقتصادی را بسیار مهم می‌داند و گفت: انجام 
معاملات محصولات در تالار شیشه ای و شفافیت 
بورس کالا باعث شده تا همه از روند دادوستد کالاها 

مطلع باش��ند و اگر خللی در روند عرضه و تقاضای 
محصولات استراتژیک در حال رخ دادن باشد، سریع 
نمایان شود. این در حالی اس��ت که اگر معاملات 
در بازار خ��ارج از بورس انجام می‌ش��د، با التهابات 
ناگهانی بازار مواجه می‌شدیم. از سوی دیگر با توجه 
به اینکه در سال حمایت از تولید و کالای ایرانی قرار 
داریم باید ابزارهای لازم برای ایجاد فضای رقابتی 
در کشور فراهم شود. با تقویت هر چه بیشتر عرضه 
محصولات در بورس کالا شاهد حذف واسطه‌های 
غیرضروری از مبادلات کالاها خواهیم بود، در دنیا 
از ظرفی��ت بورس‌های کالایی به مراتب اس��تفاده 
بیش��تری می‌ش��ود که ما نیز باید از مجموعه بازار 
سرمایه و بورس کالا در راستای توسعه و شفافیت 

اقتصادی نهایت بهره را ببریم.

  برنامه‌ریزی برای تولید
نکته حائ��ز اهمیت دیگر این اس��ت ک��ه به دلیل 
ش��فافیت آماری که در ب��ورس کالای ایران وجود 
دارد، مش��کل قدیمی‌طرح خری��د تضمینی یعنی 
نداش��تن ب��رآوردی از نی��از س��الانه محصولات و 
برنامه‌ریزی ب��رای تولید حل می‌ش��ود و در طرف 
مقابل ب��ه دلیل ام��کان رصد معاملات، نوس��انات 
قیمتی به ص��ورت منطقی، به دور از واس��طه‌گری 
و با قابلیت پیش‌بینی رخ می‌ده��د. در واقع امکان 
محاس��بات آماری معاملات با اس��تفاده از سامانه 
بورس بس��یار تسهیل می‌شود و با اس��تفاده از این 
داده‌های آماری می‌ت��وان حجم عرض��ه، تقاضا و 
معام�الت محص��ولات مختلف را طی س��ال‌های 
مختلف با یکدیگر مقایسه کرد، ضمن اینکه امکان 
برآورد قیمت نیز وجود خواهد داش��ت و می‌توان 
برای تولید محصولات برنامه‌ریزی مناسبی صورت 

داد.
گذشته از فراهم ش��دن اطلاعات آماری، به دلیل 
اینکه موارد یکفی در عرضه محصولات کشاورزی 
در بورس کالا با اجرای طرح قیمت تضمینی بسیار 
مورد توجه است و استانداردهای مشخصی به طور 
دقیق در این طرح تعیین ش��ده و ثبت می‌ش��ود؛ 
بنابراین می‌توان اطمینان داشت که استفاده از این 
ظرفیت‌ها در برنامه‌ریزی برای تولید بسیار اثرگذار 

خواهد بود.
در مجم��وع، ش��فافیت در معامله و ح��ذف رانت، 
تس��هیل در آمارگیری، کاهش هزینه‌های دولت و 
ورود بخش خصوصی، کاه��ش تأخیر در پرداخت 
وجوه به کش��اورزان، استانداردسازی محصولات و 
امکان برنامه‌ریزی برای تولیدات آینده بر اساس نیاز 
بازار، از مزایای طرح سیاست قیمت تضمینی است 
که می‌تواند در بهبود روند کشاورزی در ایران بسیار 

راه گشا باشد.

  واقعی شدن نرخ گندم با مکانیسم بورس 
کالا

در س��ال ۱۳۹۶ علاوه بر محص��ولات ذرت و جو، 
سیاس��ت قیمت تضمینی برای محصول گندم نیز 
در چهار استان ایران اعمال شد که به نظر می‌رسد 

در این بخش نیز برآیندهای مثبتی حاصل ش��ده 
است. چندی پیش »سید ناصر موسوی لارگانی« 
عضو کمیس��یون اقتصادی مجل��س در خصوص 
عرضه گندم در بورس کالا گفت: باید با استفاده از 
ظرفیت بورس کالا به سمت واقعی‌تر شدن قیمت 
گندم و انطباق با نرخ‌ه��ای جهانی گام برداریم که 
در این مسیر باید شرایط را به نفع کشاورزان مهیا 
کنیم. این نماینده مجلس همچنین تأیکد کرد: اگر 
عرضه گندم کش��اورزان خرد هم در بورس صورت 
گیرد و محدودیتی برای آنها ایجاد نش��ود، عرضه 
گندم در بورس کالا مفید خواهد بود و به مرور نیاز 
به تعیین نرخ خرید تضمینی هم نخواهیم داشت. 
این عضو کمیسیون اقتصادی با تأیکد بر گسترش 
بورس کالا در تعامل با دیگر کشورها بیان کرد: اگر 
امکانی فراهم شود تا بورس ما با شبکه‌های بورس 
دنیا و خریداران خارجی در ارتباط باشد می‌توانیم 
بسیاری از محصولات کشورمان را در بستری شفاف 
به خارجی‌ها بفروش��یم؛ البته این ام��ر باید پس از 

تأمین نیاز داخلی صورت گیرد.

  ضرورت عرضه آرد در بورس کالا
»عب��اس کش��اورز« مع��اون زراعت وزی��ر جهاد 
کشاورزی در خصوص اجرای طرح قیمت تضمینی 
برای محصول گندم گفت: در س��ال گذشته گندم 
چهار اس��تان در بورس کالا عرضه ش��د تا به مرور 
زمینه برای عرضه‌های پرحجم گندم در این بورس 

فراهم شود.
وی با تأیکد بر اینکه مکانیس��م مناسب و شفافیت 
بورس، حق انتخاب به تولیدکننده و مصرف کننده 
می‌دهد، گفت: توس��عه نیافتن اقتصاد کشاورزی 
به نب��ود زیرس��اخت‌های مناس��ب در این بخش 
برمی‌گ��ردد که یکی از س��کوها برای رس��یدن به 
ش��رایط مطلوب، بهره بردن از ظرفیت‌های بورس 

کالاست.
»کش��اورز« در ادامه افزود: چالش ما در این بخش 
به محصول آرد برمی‌گردد؛ ف��ردی که کالایی را از 
بورس خریداری میک‌ند، باید در راس��تای تکمیل 
زنجیره، محصول فرآوری ش��ده را نی��ز در بورس 
عرضه کند، اما در شرایط کنونی ما مجبور هستیم 
آرد یارانه ای ب��ه نانوایی‌ها بدهیم که باید برای این 
موضوع چاره ای اندیشیده شود. معاون زراعت وزیر 
کش��اورزی در ادامه به تولید گندم در سال زراعی 
جاری اش��اره کرد و گفت: پیش‌بینی می‌ش��ود در 
سال زراعی جاری تولید گندم یکفی بیشتر شود و 
خرید هم افزایش داشته باشد. نرخ خرید تضمینی 
س��ال زراعی آینده در وزارت جهاد کش��اورزی در 
حال بررسی است که در مردادماه امسال به شورای 

اقتصاد ارجاع داده خواهد شد.
با توج��ه به نکات و آمارهای اش��اره ش��ده، به نظر 
می‌رس��د بورسی ش��دن گندم همانند محصولات 
جو و ذرت برآیندهای مثبت��ی هم در بهبود اوضاع 
و یکفیت کش��اورزی و هم در رضایت کش��اورزان 
ایجاد کرده است و ادامه این روند می‌تواند به بهبود 

وضعیت کشاورزی کشور در آینده بیانجامد.
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 معام�الت محص��ولات پتروش��یمی‌در ب��ورس 
کالا ج��زء جدایی ناپذیر این بازار تلقی می‌ش��ود 
و دس��تی‌افتن به این ط��رز فکر ب��ه هیچ‌عنوان 
س��اده نبوده اس��ت. همین جایگاه موجب شده 
تا هم��گان مدیریت ای��ن بازار 4 میلی��ون تنی با 
ارزش معاملات بی��ش از 15 هزار میلیارد تومانی 
را تنها از بستر بورس کالای ایران رهگیری کنند. 
این مطلب به معنی جایگاه برجسته این بازار در 
مدیریت داد و ستد محصولات پتروشیمی‌است، 
آن‌هم در ش��رایطی که با کمترین ش��ائبه رانت 
در ماه‌ها و س��ال‌های اخیر روبه‌رو بوده است. در 
کنار تلاش‌های شرکت ملی صنایع پتروشیمی، 
شاید برند مدیریت بازار را بتوان متعلق به بورس 
کالا قلمداد کرد که امتی��از بزرگی برای این بازار 
رسمی‌تلقی می‌شود. مدیریت عرضه به شیوه‌های 
مختلف، مدیریت تقاضا در بس��تر ب��ورس کالا، 
تلاش برای حذف حداکثری هرگونه رانت و حتی 

ش��ائبه آن و البته نیاز به ابزاره��ای مدیریتی در 
بازار و توجه به ایجاد صندوق‌های سپرده کالایی 
مواردی است که در این خصوص مورد توجه قرار 
می‌گیرد. بورس کالا البته در مسیر مدیریت بازار 
و کسب جایگاه برتر معاملاتی هزینه‌های بسیاری 
پرداخته و البته گام‌های مستحکمی‌برداشته است 
که بررسی جایگاه کنونی نیاز به یادآوری خاطرات 

نه چندان جذاب و بعضاً پرهزینه ای دارد.
از زمان آغاز ب��ه کار بورس کالای ای��ران یکی از 
پرحاش��یه‌ترین بازاره��ای فیزیک��ی ب��ه ب��ازار 
پتروشیمی‌ها باز می‌گردد و می‌توان به صراحت 
عنوان کرد ک��ه بازار پتروش��یمی‌نفس‌گیرترین 
بازار کالایی بورس کالا بوده است. الزام به عرضه 
محصولات پتروشیمی‌در سال‌های گذشته موجب 
ش��د تا این بازار همیش��ه زیر ذره‌بین بسیاری از 
فعالان بازار و فعالان صنعتی در صنایع بالادستی 
و پایین‌دس��تی قرار بگیرد، چون منافع آن بسیار 
بزرگ و البته خطرات آن نیز برای بسیاری از افراد 

هولناک بود. پ��س از الزام ب��ه عرضه محصولات 
پتروش��یمی‌در بورس کالا بحث آزادس��ازی نرخ 
مطرح شد و در حاشیه آن به الزام به عرضه داخلی 
و س��پس صادرات اشاره ش��ده بود، ولی هیچ‌گاه 
چنین امری به صورت واقعی و همه جانبه اجرایی 
و عملیاتی نشد. پس از این تغییر، شاهد تلاش‌های 
بس��یاری برای خروج محصولات پتروش��یمی‌از 
بورس کالای ایران بودیم ک��ه تعدد این تلاش‌ها 
جمعاً رقمی‌نزدی��ک به 14 مورد ش��د؛ این عدد 
خود نش��ان می‌دهد چه حجم از هجمه‌ها به ساز 
و کار ش��فاف معاملات محصولات پتروشیمی‌به 
بورس کالای ایران در س��ال‌های گذش��ته وارد 
ش��د. این موارد همگی به تلاش‌های بورس کالا 
برای حفظ این ساز و کار شفاف انجامید تا جایی 
که حتی موضع‌گیری‌های صریحی در رس��انه‌ها 
تجربه ش��د که تا پیش از آن سابقه نداشته است. 
در هر حال ب��ورس کالا از این آوردگاه س��ربلند 
بیرون آمد و نه تنها عرضه محصولات 

نقش بورس کالا در تنظیم بازار محصولات پتروشیمی‌موجب شد

 تولد رقابت، حذف رانت
  محمد بابالو
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پتروشیمی‌در بورس کالا تداوم یافت، بلکه اعتماد 
به ساز و کار ش��فاف بورس کالا ادامه یافت و این 
بازار مالی به عن��وان رکنی جذاب و جدایی‌ناپذیر 
از بازار محص��ولات پتروش��یمی‌در ذهن مردم و 
تصمیم‌س��ازان اقتصادی تثبیت شد. پس از طی 
دوره‌ محدودی از آرامش باز هم ویژگی‌های فنی 
و وقفه‌های تولید موجب ش��د ت��ا حجم تقاضا به 
نسبت عرضه‌ها افزایش یابد که ناخودآگاه به رشد 
قیمت‌ها در ب��ورس کالا و بازار داخل��ی انجامید 
که باز هم ش��وک جدید به مدیریت بازار توسط 
بورس کالا بود. این بار هم پ��س از طی یک دوره 
زمانی محدود بازارهایی همچون PVC و یا پلی 
استایرن‌ها به ثبت رسیدند، ولی این موارد پایان 
ماجرا نبود. در بسیاری از گریدهای تولیدی نیاز 
کشور بیش��تر از تولید داخلی است مخصوصاً در 
ش��رایطی که به هر دلیل تقاضا افزای��ش یابد. از 
سوی دیگر، جولان واسطه‌گری و سفته‌بازی نیز 
به التهاب قیمت‌ها کمک کرد و البته بورس کالا 
با اختیارات قانونی خود توانست بخشی از التهاب 
قیمتی را متعادل س��اخته و به آرامش بیشتر در 
بازار کمک کند. در هر حال دش��واری‌های طرف 
عرضه و نیاز به عرضه‌های بیش��تر از م��واد اولیه 
مطلبی اس��ت که خارج از توان ب��ورس کالا بوده 
و س��ایر نهادهای ذی‌ربط همچون ش��رکت ملی 
صنایع پتروش��یمی‌مداخله کرده ولی در نهایت 
واقعیت‌های تولید چیزی نیست که بتوان یک‌شبه 
آن را رفع و رجوع کرد. ج��ولان کدهای معاف از 
مالیات دیگر معضل معاملات در بورس کالا بود؛ 
یعنی برخی از واحدها با استفاده از قوانین موجود 
و حضور خود در مناطق آزاد م��واد اولیه را بدون 
پرداخت مالیات بر ارزش افزوده خریداری کرده 
و س��پس در بازار آزاد به فروش می‌رس��انند. این 
رخداد موجب ش��د تا خرید از بورس کالا توجیه 
خود را از دس��ت داده و برخی از مصرفک‌نندگان 
باس��ابقه در فرآیند رقابت و خرید ش��فاف خود 

متضرر شوند. این مطلب نیز مأموریتی جدید برای 
بورس کالا بود تا با پیگیری‌های همه‌جانبه موجب 
شود تا حقی از بیت‌المال ضایع نشده و بازار آرامش 
خود را حفظ کرده و فعالانی که از ساز و کارهای 
رس��می‌و مدون تبعیت میک‌ردند متضرر نشوند. 
تمامی ای��ن م��وارد را باید با دس��تور‌العمل‌های 
جدید مبنی بر محاسبه قیمت‌های پایه بر مبنای 
دلار 4200 تومان تجمیع ک��رد که خروجی آن 
تمام دشواری‌های بورس کالا در بازار محصولات 
پتروشیمی‌بود. این موارد نشان می‌دهد که بازار 
پتروشیمی‌ها نفس‌گیرترین بازار کالایی در بورس 
کالا بوده اس��ت که انرژی زی��ادی را از این بازار 
رس��می‌به خود اختصاص داد؛ اما بورس کالا در 
نهایت برنده التهابات قیمتی در بازار پتروشیمی‌ها 
بود و توانست عملکرد مطلوبی را از خود به یادگار 
بگذارد. رخدادی که در آینده نی��ز تأثیرات قابل 
توجه خود را اثبات خواهد کرد؛ یکی از این موارد 
افزایش اعتماد به این س��از و کار و تقویت حجم 
معاملات در بورس کالا بوده است. هم‌اکنون ارزش 
معاملات در بورس کالا بیشترین میزان در مقایسه 

با سایر بورس‌ها و بازارهای مالی داخلی است.
عملکردهای بورس کالای ایران برای تنظیم بازار 
محصولات پتروشیمی‌به گونه ای خودنمایی کرده 
است که بخش مهمی‌از زمان و توانمندی بورس 
کالا را به خود اختصاص داده و موجب شده تا برند 
مدیریت بازار محصولات پتروش��یمی‌به این بازار 
مهم رسمی‌اختصاص پیدا کند. به صورت دقیق‌تر، 
هم‌اکنون تمامی‌فعالان این بازار، مس��یر تأمین 
مواد اولیه خود را از ب��ورس کالا تعقیب میک‌نند 
و حتی برای مصرفک‌نندگان خرد در واحدهای 
صنفی نیز قیمت‌های کش��ف شده در بورس کالا 
یک معرف مهم و جذاب به شمار می‌آید. تمامی 
این موارد با دشواری‌های بسیاری صورت پذیرفته 
اس��ت؛ اگرچه ابزارهای اجرایی بس��یاری نیز در 
این خصوص به کمک بورس کالا آمده اس��ت که 

می‌تواند مورد ارزیابی دقیق قرار بگیرد.

   تلاش برای افزایش حج�م عرضه‌ها و 
مدیریت آن

محص��ولات  ب��ازار  واقعیت‌ه��ای  از  یک��ی 
پتروش��یمی‌توجه همه اهالی ب��ازار به معاملات 
بورس کالاس��ت و هرگون��ه داد و س��تد در این 
بورس و یا بازارهای مالی مش��ابه بر پایه عرضه‌ها 
ثبت می‌ش��ود. این مطل��ب موجب می‌ش��ود تا 
تمامی‌فعالان بازار اول به سمت عرضه‌ها متمایل 
شوند؛ یعنی دورنمای قیمت‌ها و یا پتانسیل معامله 
را اول از سمت عرضه مورد ارزیابی قرار دهند. این 
ویژگی مهم موجب ش��ده تا بورس کالا همیشه 
خود را ب��رای مدیریت عرضه‌ها آم��اده کند و در 
گام نخست به شیوه‌های گوناگون عرضه را مورد 
رصد و رهگی��ری قرار داده ت��ا در برابر تکانه‌های 
آن ایمن ش��ود. ت�الش برای مدیری��ت عرضه‌ها 
اگرچه در اختیارات قانونی بورس کالا نیست، ولی 
همکاری و هماهنگی با سایر تصمیم‌سازان در این 
حوزه همچون دفتر صنایع تکمیلی شرکت ملی 
صنایع پتروش��یمی‌و همچنین هماهنگی با خود 
عرضهک‌نندگان موجب ش��ده ت��ا حجم عرضه‌ها 
اغلب در سطوح معقول و متناس��بی قرار بگیرد؛ 
این تلاش را بای��د جدی گرفت؛ زی��را مهم‌ترین 
زیرس��اخت برای مدیریت بازار به ش��مار آمده و 

به شدت از تکانه‌های قیمتی جلوگیری میک‌ند.
در این خصوص نقاط قوت و ضعف بسیاری وجود 
دارد؛ بورس کالا تنها می‌تواند کالای تولید شده را 
ترغیب به عرضه کند و در مشکلات فنی، فازهای 
تعمیر و نگهداری و یا جرقه‌های کوچک و بزرگ 
تقاضا باز هم ش��اهد برخی تکانه‌های قیمتی در 
بازار هس��تیم. این ویژگی یعنی نگرانی از ضعف 
و حتی بعضاً فقدان عرضه‌ها به دلیل مسائل فنی 
تاکنون هزینه‌های بس��یاری برای بازار به همراه 
داشته است؛ اگرچه بورس کالا تلاش خود را برای 

Petrochemicals پتروشیمی‌و فرآورده‌های نفتی
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افزایش عرضه‌ها و یا حت��ی مدیریت تقاضا به کار 
بسته است، ولی باز هم بازار پتانسیل نوسان نرخ 

در دوره‌هایی خاص را دارد.
همان‌گونه که عنوان ش��د ضعف س��از و کارهای 
اجرایی و ابزارهای عملیاتی بورس کالا در مسیر 
جذب عرضه بیش��تر یکی از پاش��نه‌های آشیل 
مدیریت بازار به ش��مار می‌رود، ولی این بورس با 
رایزنی با نهاده��ای ذی ربط و ارگان‌های نظارتی 
توانسته اس��ت که ابزارهایی برای مدیریت بازار 
در مس��یر جذب حداکثری عرضه‌ها ایجاد کند؛ 
به عنوان مثال، تعریف کف عرضه در بستر بورس 
کالای ایران یکی از این موارد مهم است که تاکنون 
توانسته بخش مهمی‌از عرضه‌ها را به بازار فیزیکی 
وارد کند. برای توضیح بیشتر می‌توان گفت که بر 
پایه آمارهای معاملاتی در بورس کالا و نیاز صنایع 
و همچنین توانایی تولید،‌ یک میزان مش��خص 
از کف عرض��ه در ب��ورس کالا تعریف ش��ده که 
تولیدکنندگان خود را ملزم به رعایت آن می‌دانند. 
در اغلب اوقات کف عرضه‌ها رعایت شده و بخش 
مهم نیاز صنایع داخلی از همین بستر تأمین شده 
اس��ت. این وضعیت از آن جهت اهمیت بیشتری 
پیدا میک‌ند ک��ه در برخی از دس��تورالعمل‌های 
اجرایی تلاش ش��ده تا صادرات تنها در شرایطی 
مجاز شمرده شود که کف عرضه‌ها در بورس کالا 
رعایت شده باش��د. البته این رویکرد باز هم باید 
مورد توجه قرار بگیرد، مخصوصاً در شرایطی که 
بندهای قانونی مهمی‌از تداوم عرضه‌ها در بورس 
کالا حمایت کرده و حتی در صورت اعمال عوارض 
صادراتی، اگر تأمین نیاز داخلی در بس��تر بورس 
کالا اثبات شود، پتانس��یل عدم پرداخت عوارض 
صادراتی هم وج��ود خواهد داش��ت. این نکته را 
باید جدی گرفت؛ زیرا در آینده می‌تواند امکانات 
نامحدودی را برای این صنعت حتی با فرض اعمال 

تعرفه صادرات فراهم آورد.

  ویژگی‌های فنی تولید و نیاز به مدیریت 
عرضه‌ها

باز ه��م بای��د در م��ورد عرضه‌ها ب��ه ویژگی‌ها و 
محدودیت‌های فنی اشاره کرد؛ یعنی در پاره ای 
از اوقات هیچ‌گون��ه کالایی در یک واحد تولیدی، 
تولید نمی‌ش��ود. این ش��رایط اگرچه از نظر فنی 
رخداد مرسومی‌اس��ت ولی بازار آن را به رسمیت 
نمی‌شناسد و تنها تداوم عرضه‌ها را می‌طلبد. در 
این خصوص بورس کالا با پراکندهک‌ردن عرضه‌ها 
و همچنین ثبت عرضه‌های سلف تلاش میک‌ند 
تا التهاب بازار را به صورت مقطعی کاهش دهد تا 
واحدی که از مدار تولید خارج شده، به فرآیندهای 
اجرایی بازگردد. این در حالی اس��ت که حمایت 
س��ایر تولیدکنن��دگان از بازار خ��ود می‌تواند به 
مدیریت بیش��تر بازار منجر شود اگرچه مدیریت 
عرضه و تقاضا در ش��رایط ذکر شده بسیار دشوار 

خواهد بود.
مخاطرات فنی که بعضاً به توقف عرضه مواد اولیه 
در بورس کالا منجر ش��ده یک��ی از واقعیت‌های 

فرآیند تولید اس��ت که البته فاصله‌گرفتن از آن 
متصور بوده ولی در همه زمان‌ها نمی‌توان برنامه 
توقف تولید و ی��ا ورود به فاز تعمی��ر و نگهداری 
س��الانه و یا مقطعی را مدیریت کرد. این شرایط 
به دلایل مختلف در کش��ور ما بیش از سایر نقاط 
جهان است و مشکلاتی همچون نرسیدن به موقع 
قطعات، کاتالیست و حتی افزودنی‌ها و یا وقفه در 
فرآیند حمل و بارگیری و مباحث مربوط به ایمنی 
در حوادث نیز مزید بر علت خواه��د بود. در این 
بازه‌های زمانی اغلب بازار به سرعت واکنش نشان 
داده و به دلیل نگرانی از کمبود مواد اولیه تلاش 
میک‌ند تا جایگاه خود را امن ک��رده و با افزایش 
حجم خرید، موج��ودی انبارهای مطمئنی برای 
تداوم تولید خ��ود تدارک ببیند. این ش��رایط در 
کنار برخی واسطه‌گری و س��فته‌بازی‌ها اغلب به 
التهاب در بازار دامن می‌زند و تنها دلهره را برای 
بازار به ارمغان خواهد آورد. بورس کالا همیش��ه 
نوک پیکان انتق��ادات در این دوره‌ه��ای زمانی 
است. تجربه نش��ان داده اس��ت که در این موارد 
بورس با مدیریت بخش تقاضا در کنار اعمال سقف 
مجاز رشد قیمت‌ها تلاش کرده تا از بازار حمایت 
کند؛ اگرچه ای��ن رویکردها تنه��ا در کوتاه‌مدت 
پاسخگوست و مدیریت بازار به ابزارهای مدیریتی 

با آزادی عمل نیاز دارد.

  نیاز به ایجاد صندوق‌های کالایی
نکته دیگری که باید در مورد عرضه‌ها به آن توجه 
داش��ت تداوم عرضه مورد تقاضاس��ت؛ یعنی در 
زمان‌هایی که با برتری جدی تقاضا بر عرضه‌ها به 
دلایل فنی و تجاری و حتی التهاب روانی روبه‌رو 
هستیم باز هم بازار به مدیریت نیاز دارد. از سوی 
دیگر، حتی در شرایط کنونی، بسیاری از مواد اولیه 
پتروشیمی‌جوابگوی نیاز داخلی نیست، مخصوصاً 
در شرایط التهاب قیمتی که خود تقاضای کاذب 
جدیدی را ایجاد میک‌ن��د. در این خصوص نقش 

صندوق‌های کالایی برجسته می‌شود.
صندوق‌های کالایی را باید جزء لاینفک مدیریت 
عرضه در بازار دانست؛ یعنی صندوق‌های کالایی 
در صورت ایجاد در بازار محصولات پتروشیمی‌و 
یا فلزی، این پتانس��یل را دارا خواهند بود که در 
زمان‌هایی با عرضه بیش��تر کالا اق��دام به خرید 
کرده و در ضعف عرضه‌ها با اتخاذ موقعیت فروش، 
اجناس مورد نیاز بازار را تأمین کند. این ش��یوه 
خود به درآمدزایی منجر خواهد ش��د، آن‌هم در 
صورتی که این صندوق‌ها خود پتانسیل واردات 
مواد اولیه را دارا بوده و با فرض شفافیت عملکرد، 
امکان استفاده از تسهیلات دولتی را هم خواهند 
داشت. این ش��رایط موجب می‌ش��ود که بازار به 
امنیت نسبی دست یافته و مازاد عرضه مدیریت 
شده و درآمدزایی کافی داش��ته باشد؛ آن هم در 
ش��رایطی که پتانس��یل تأمین مالی آنها از بستر 
بورس کالا نیز فراهم اس��ت. تاکن��ون 3 صندوق 
کالایی در بازار طلای ب��ورس کالای ایران ایجاد 
شده، ولی در بازارهای پتروش��یمی‌و فلزی فاقد 

برای کشور ما کالاهایی همچون 
پلی‌پروپیلن‌ه�ای ش�یمیایی و 
نس�اجی، پلی اتیل�ن ترفتالات 
بط�ری و مخصوص�اً گریده�ای 
پلی‌اتیلنی سنگین اکستروژن و 
گریدهای لوله بیشترین جذابیت 
ایج�اد صندوق‌ه�ای س�پرده 
کالایی موسوم به ETC را به خود 
اختصاص داده‌اند؛ اگرچه تاکنون 

اجرایی نشده است
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این صندوق‌ها هس��تیم. این در حالی اس��ت که 
در کش��ورهای مختلف بارها این رویکرد تجربه 
ش��ده و به منافع بزرگی منتهی شده است. برای 
برخی از کش��ورها و اقتصادهای نوظهور که نیاز 
به امنیت عرضه مواد اولیه برجسته‌تر است، این 
صندوق‌ها رونق بیشتری داش��ته است و در پاره 
ای از اوقات خود دولت‌ها به ایجاد این صندوق‌ها 
با رویکرد اس��تراتژیک اقدام میک‌نند؛ به عنوان 
مثال، مهم‌ترین صندوق‌های کالایی استراتژیک 
در چین است و برای آنها ارزش استراتژیک دارد 
)همچون مس(. این رویکرد از س��ال‌های پایانی 
قرن بیستم )نزدیک به 20 سال پیش( آغاز شده و 

تاکنون نیز ادامه داشته است.
برای کشور ما کالاهایی همچون پلی‌پروپیلن‌های 
شیمیایی و نس��اجی، پلی اتیلن ترفتالات بطری 
و مخصوص��اً گریده��ای پلی‌اتیلن��ی س��نگین 
اکس��تروژن و گریدهای لوله بیشترین جذابیت 
ایج��اد صندوق‌های س��پرده کالایی موس��وم به 
ETC را به خود اختصاص داده‌اند؛ اگرچه تاکنون 
اجرایی نشده است. در مورد محصولات کشاورزی 
هم چنین رویکردی به وضوح قابل طرح اس��ت، 
آن‌هم در ش��رایطی که در برنامه ششم توسعه به 

آن اشاره شده است.
صندوق‌ه��ای س��پرده کالای��ی از پتانس��یل 
خرده‌فروشی هم برخوردار هستند که در نهایت 
به نفع صنای��ع کوچک پتروش��یمی‌و مخصوصاً 
پلیمری و واحدهای صنفی منتهی می‌ش��ود که 
ایجاد آن و مدیریت دقیق و درست و شفاف آن در 
بس��تر بورس کالا، منافع بزرگی را برای کشور به 
ارمغان خواهد داشت. به صورت دقیق‌تر هم‌اکنون 
نزدیک به 5 میلیون تن و حتی بیش��تر ظرفیت 
نصب‌شده خالی در صنایع تکمیلی پتروشیمی‌در 

کش��ور وجود دارد که با فرض تأمین مواد اولیه با 
قیمت رقابتی و همچنین توانمندی‌های صادراتی 
در ش��رایط قیمتی کنونی در رقاب��ت بین ایران 
و کش��ورهای منطقه، می‌توان از شرایط کنونی 
که بعض��اً به عنوان ی��ک تهدید تلقی می‌ش��ود، 

فرصت‌های بزرگی را ایجاد کرد.
تجمیع موارد فوق این نکته را برجسته می‌سازد 
که مدیریت عرضه پ��س از مدیریت تولید در فاز 
فنی آن، به صندوق‌های سپرده کالایی نیاز دارد 
که هم‌اکنون عملیاتی نشده و در دسترس نیست. 
صندوق‌های سپرده کالایی در جریان تأمین مواد 
اولیه مورد نیاز چیزی ش��بیه به دریچه‌های لانه 
کبوتری در بدن عمل میک‌ن��د؛ یعنی تکانه‌های 
جریان خون را متعادل ک��رده و این جریان را در 

تمام نقاط بدن متعادل می‌سازد.

  مدیریت تقاضا
اگر جریان کش��ف نرخ در ب��ورس کالا و هر بازار 
دیگری در بستر عرضه و تقاضا تعیین شود، دومین 
عامل در نوسان نرخ و بعضاً رشد قیمت‌ها، تغییر در 
فاز تقاضاست و با افزایش تقاضا به هر دلیل شاهد 
رشد نرخ هس��تیم. این نکته از آن‌جهت اهمیت 
بیش��تری پیدا میک‌ند که در الته��اب نرخ به هر 
دلیل، شاهد هجوم تقاضا هس��تیم و این شرایط 
جدید به تعمیق نابس��امانی در هر بازاری منتهی 
خواهد ش��د. برای مدیریت تقاضا شاهد هستیم 
که س��همیه خرید از مسیر س��امانه بهینی‌اب به 
اطلاع بورس کالا می‌رس��د؛ یعنی سهمیه ای که 
این سامانه تعریف میک‌ند ملاک ظرفیت خرید 
در بورس کالاس��ت. حال در ش��رایطی که انتقاد 
از این س��امانه جدی اس��ت و بعضاً شاهد نوسان 
سهمیه خرید هس��تیم ناخودآگاه دشواری‌های 

جدیدی در ش��رایط التهاب در ب��ازار خودنمایی 
میک‌ند. البته باید تأیکد کرد که اکثر مش��کلات 
در دوره‌هایی خودنمای��ی میک‌ند که به هر دلیل 
تفاوت قیمت‌ها بین بورس کالا و بازار آزاد افزایش 
میی‌ابد و همین نکته نیاز به مدیریت بیشتر تقاضا 

را مطرح می‌سازد.
یکی از رخدادهای که در س��ال‌های گذش��ته در 
بورس کالا مش��کلاتی ایجاد ک��رده بود، کدهای 
معاف از مالیات بر ارزش اف��زوده در مناطق آزاد 
است؛ همین نکته موجب شده تا بورس کالا اقدام 
به پیگیری و بس��تن این کدها کند و توان اجرای 
چنین عملکرد غیرش��فافی را متوق��ف کند. این 
موضوع به منافع بیشتر برای دولت با کسب مالیات 
بیشتر منتهی شود. این رویکرد یکی از مهم‌ترین 
فعالیت‌های بورس کالا در س��ال‌های اخیر برای 
مدیریت تقاضا ب��ود که به آرامش بیش��تر بازار و 
متعادل شدن قیمت‌ها و تثبیت شرایط معاملاتی 

در بورس و بازار منتهی شد.
در ش��رایط التهاب قیمتی بعضا ش��اهد مواردی 
بودیم که تولیدکننده واقعی را از حق خود یعنی 
مواد اولیه ارزان و دردسترس محروم می‌ساخت. 
این شرایط نیز از نگاه مدیران بورس کالا مخفی 
نمانده و در این وضعیت بورس کالا با استفاده از 
اختیارات خود و همچنین سابقه معاملات واقعی 
در بورس در ماه‌ها و س��ال‌های گذشته و البته با 
توجه به حج��م عرضه واقع��ی و توانایی تولید در 
این دوره‌های التهاب بازار اقدام به سهمیه‌بندی 
جدیدی کرد که حتی‌الامکان مصرفک‌ننده واقعی 
با فرض عملکرد تولی��د در صنایع تکمیلی بتواند 
مواد اولیه مورد نیاز خود را تأمین کند. این شرایط 
جدید موجب ش��د ت��ا حجم بزرگ��ی از تقاضای 
س��فته‌بازی از بازار حذف ش��ده و حتی‌المقدور 
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ش��رایط بهتری پیش‌روی خریدار واقعی باش��د؛ 
البته این رویکردهای اجرای��ی تنها در دوره‌های 
التهاب ب��ازار مورد توج��ه قرار می‌گی��رد و روال 
مرسوم معاملات نیست. در ادامه ذکر این مطلب 
ضروری است که مدیریت تقاضا آخرین حلقه از 
زنجیره مدیریت بازار است و نمی‌توان به صورت 
واقعی تقاضا را مدیریت کرد؛ زیرا رفت و برگشت 
سرمایه، نوسان در تقاضای محصول نهایی، فراز و 
فرود مصرف در بازارهای مختلف، کاهش و افزایش 
جذابیت صادرات و حتی واردات، نوسان قیمت ارز، 
چش��م‌انداز رونق و رکورد و احتمال رشد نرخ و یا 
کاهش قیمت‌ها و بسیاری از این موارد به نوسان 
حجم تقاضا منجر می‌شود و ذات اقتصاد نیز این 
نوسان و البته رقابت را مورد تأیید قرار داده است. 
تلاش برای مدیریت تقاضا همیشه مقطعی بوده 
و اگر تقاضای واقعی در حاش��یه بازار با محوریت 
تقاضای مؤثر به منظور مص��رف و حتی صادرات 
وجود داش��ته باش��د، در نهایت به ایجاد بازاری 
موازی منجر ش��ده که خود کشف نرخ را بر عهده 
می‌گیرد؛ بنابراین همیشه به این رویکرد اجرایی 
یعنی مدیریت تقاضا با ملایمت توجه شده و از آن 
تنها در بازه‌های زمانی بس��یار محدودی استفاده 
می‌شود. در مسیر مدیریت بازار همیشه مدیریت 
عرضه نقش اول را بر عهده دارد و سایر شیوه‌ها در 

اولویت‌های بعدی قرار خواهند داشت.

  معض�ل ص�ادرات م�واد اولی�ه از بازار 
داخلی

اختلاف قیم��ت بین بازار داخلی و کش��ورهای 
همسایه موجب شد تا در برهه‌هایی از زمان خرید 
مواد اولیه از بازار آزاد و صادرات آن به کشورهایی 
همچون عراق رونق بگیرد. این شرایط به افزایش 
جذابیت صادرات، رش��د تقاضا در بازار داخلی و 
افزایش قیمت‌ها منتهی ش��د تا جایی که رشد 
نرخ‌هایی بزرگ در بازار آزاد به ثبت رسید. این در 
حالی بود که قیمت‌های مورد محاسبه در بورس 
کالا بر پایه دلار 4200 تومانی بود؛ یعنی خرید از 
بورس کالا و صادرات به عراق و افغانستان که از 
شمول سخت‌گیری‌های ارزی مستثنی شده‌اند 
جذابیتی دوچندان پیدا کرد. این وضعیت خود 
به عاملی برای ایجاد التهاب در بازار داخلی بدل 
گشت که به سرعت به معاملات بورس کالا نیز 
س��رایت کرد. التهاب تقاضا در روزهای ابتدایی 
تیرماه در بورس کالا مؤید این ادعاس��ت که به 
وضوح مشخص بود که این تقاضا واقعی نیست؛ 
به عنوان مثال، در دو هفته ابتدایی تیرماه بیش 
از 400 هزار تن تقاضا در هفته به ثبت رسید که 
این عدد به معنی نیاز 10 درصد کشور به مصرف 
پلیمرهاس��ت که قطعاً برای یک هفته منطقی 
نیست. این ش��رایط البته از مسیر دستگاه‌های 
تصمیم‌ساز مخصوصاً وزارت صنعت مورد توجه 
قرار گرفت و در دس��تورالعملی، ص��ادرات تنها 
از مس��یر تولیدکننده اصلی مجاز دانسته شد. 
این ش��رایط که پس از چند روز توسط گمرک 
اجرایی ش��د به کاهش جدی قیمت‌ها در بازار 

آزاد بدل گشت؛ اگرچه انرژی بسیاری از بورس 
کالا هم در این فرآیند و البته برای مدیریت بازار 
مستهلک ش��د. این شرایط نش��ان می‌دهد که 
باید شیوه‌های مدیریت بازار از مسیر بازار عبور 
کند که قطعاً بهترین مسیر آن بورس کالاست؛ 
به عنوان مثال، می‌توان گفت که ش��رکت‌های 
پتروشیمی‌به سهولت این بس��تر را پیش روی 
خود مجسم می‌بینند که صادرات خود را فقط 
از مس��یر بورس کالا انجام دهند که ساده‌ترین 
خروجی آن فاصله گرفت��ن از التهاب قیمتی و 
شفافیت بیشتر معاملات اس��ت. مدیریت بازار 
برای جلوگیری از صادرات به صورت غیرحرفه 
ای و یا الزام به تأمین نیاز داخلی را باید یک اصل 
به شمار آورد؛ زیرا در زنجیره ارزش محصولات 
پتروش��یمی‌هم پتانس��یل ایجاد شغل بسیاری 
وجود داش��ته و هم درآمدزایی کش��ور و رشد 
صنعتی در صنایع بالادس��تی، میان دس��تی و 
پایین دس��تی را به همراه خواهد داشت. تجربه 
بین‌المللی در این مس��یر اعمال تعرفه صادرات 
است که برای محصولات پتروشیمی‌و مخصوصاً 
پلیمرها تاکنون اجرایی نشده، ولی اهمیت این 
صنعت به قدری اس��ت که لزوم اعم��ال تعرفه 
صادرات به صراحت حس می‌شود. از سوی دیگر، 
در قانون رفع موانع تولید این پتانسیل وجود دارد 
که کالایی که در بورس کالا عرضه شده و پس از 
3 بار عرضه مورد معامله قرار نگرفته و مازاد بر نیاز 
بودن داخل آن اثبات شده است، می‌تواند بدون 
پرداخت تعرفه و عوارض، صادر شود که تاکنون 
از این مزیت قانونی استفاده نشده است. این نکته 
را باید برجسته ساخت که در شرایط کنونی که 
جذابیت صادرات جدی است، هرگونه حمایت از 
صنایع تکمیلی منافعی دو چندان دارد که در فاز 
اول شاهد خالی شدن بازار داخلی از محصولات 
نهای��ی واردات��ی ب��وده و در فاز دوم پتانس��یل 
صادرات به کش��ورهای منطقه بی��ش از پیش 
برجسته می‌شود. به صورت دقیق‌تر در شرایط 
کنونی که هم دلار 4200 تومانی تثبیت شده و 
خبری از تغییر آن به صورت رسمی‌نیست و هم 
س��خت‌گیری‌های صادراتی در مسیر صادرات 
مواد اولیه چه در خصوص عملی��ات صادرات و 
چه در مورد بازگشت ارز حاصله، موجب شده تا 
عرضه کافی در بازار داخلی باشد، می‌توان راه صد 
س��اله را در چند ماه پیمود و بازارهایی را که در 
گذشته از دست داده ایم مجدداً به دست آورده 
و حتی س��هم بازار بزرگ‌تری را در کش��ورهای 
همسایه ایجاد کنیم. این وضعیت نشان می‌دهد 
که روزهای مهمی‌در حالی سپری شدن است و 
البته بهبود وضعیت تولید در صنایع تکمیلی خود 

معرف مهمی‌از صحت این ادعاست.

  حذف رانت
مهم‌تری��ن عملکرد ب��ورس کالا به ح��ذف رانت 
باز می‌گردد؛ یعنی با ش��فافیت معاملات در این 
حوزه‌، دنیای��ی از رانت‌های پیش��ین در صنعت 
پتروشیمی‌از بین رفته و حجم معاملات و نرخ‌های 

کشف شده آن به سادگی در دسترس عموم قرار 
گرفته اس��ت. همان‌گونه که عنوان ش��د پس از 
تلاش برای مدیریت عرضه‌ها، مدیریت تقاضا نیز 
در دستور کار بورس قرار گرفته که خود سیگنال 
مهمی‌برای حمایت از ب��ازار ب��ا فاصله‌گرفتن از 
واسطه‌گری و س��فته‌بازی اس��ت. از سوی دیگر، 
با افزایش عرض��ه در هفته‌های اخی��ر در بورس 
کالا ش��اهد هس��تیم که جذابیت واس��طه‌گری 
کاهش یافته و تولیدکننده واقعی ش��رایط خرید 
بهتری ب��رای خود مهیا می‌بیند. این ش��رایط در 
کنار الزام ب��ه عرضه 100درص��دی محصولات 
پتروش��یمی‌در بورس کالا موجب ش��ده تا رانت 
در این صنعت به ش��دت کاهش یابد و هر معامله 
ای با شفافیت کافی در دس��ترس همگان باشد. 
تجربه نشان داده‌   که مهم‌ترین بستر برای ایجاد 
رانت عدم شفافیت و س��پس انحصار است که در 
مورد ش��فافیت معاملاتی بورس کالا هیچ نقطه 
مبهمی‌را باقی نگذاشته و تمامی‌معاملات تک به 
تک قابل دسترس است. این شرایط در کنار وجود 
مکانیسم رقابت موجب می‌شود که خریدار واقعی 
نرخ‌هایی بهتر از قیمت‌ه��ای معاملاتی در بازار را 
کسب کرده که به نفع صنعت خواهد بود. از سوی 
دیگر هنوز هم س��خت‌گیری‌ها بر فاز تقاضا ادامه 
دارد و حتی‌الامکان ب��ورس کالا تلاش میک‌ند تا 
واسطه‌گری مخرب و سفته‌بازی را در بازار محدود 
سازد. این رویکرد اگرچه دشوار است ولی منافع 
بزرگ��ی را برای بخ��ش واقعی اقتص��اد به همراه 

خواهد داشت.
هنوز یکی از توانمندی‌های بورس کالا در مسیر 
حذف هرگونه محدودیت نامتعارف عملیاتی نشده 
و آن توس��عه صادرات محصولات پتروش��یمی‌و 
پلیمرها از بستر بورس کالاست. رینگ صادراتی 
بورس کالا مدت‌هاست که آماده جذب عرضه‌های 
صادراتی آن هم در ش��رایطی که تجربه صادرات 
قیر وج��ود داش��ته و این ب��ازار می‌توان��د در فاز 
بازاریابی نیز به کمک ش��رکت‌های تولیدی آمده 
و ابزار جدیدی در کنار شیوه‌های رایج صادرات به 
شمار رود. این وضعیت کلی موجب خواهد شد تا 
شرکت‌های مختلف کوچک، متوسط و بزرگ در 
یک فرآیند آزاد و رقابتی به داد و ستد محموله‌های 
صادراتی پرداخته و ساده‌ترین خروجی آن کشف 
نرخ شفاف در حاشیه بازار خواهد بود. در صورت 
تحقق ای��ن امر پس از قطعی ش��دن عرضه مازاد 
بر نیاز پتانس��یل صادرات وجود داش��ته و امکان 
کشف بازارهای جدید بدون مکانیسم‌های سنتی 
و نامه‌نگاری‌ه��ای اداری ایج��اد خواهد ش��د. به 
نظر می‌رس��د بزرگ‌تری��ن برنده این س��از و کار 
شرکت‌های هلدینگ و س��هامداران شرکت‌های 
پتروش��یمی باش��ند؛ زیرا در فاز اول هزینه‌های 
اجرایی و عملیاتی آنها به شدت کاهش یافته و در 
فاز دوم با افزایش شفافیت و پتانسیل کشف نرخ 
عادلانه و رقابتی ش��رایط بهت��ری پیش‌روی این 

حوزه مهم صنعتی ایجاد خواهد شد.
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صدای پای جنگ در گوش اقتصاد جهان طنین‌انداز شد

طلای سیاه در چنبره سیاست
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 نوس��ان قیمت کامودیتی‌ها )به ویژه نفت خام و 
طلا( عامل سودبری یا زیان معامله گران بازارها 
است؛ اما از نگاه تحلیل‌گران، این نوسان‌ها معلول 
برآین��د نیروه��ای بنیادی��ن )عرض��ه و تقاضا(، 
سیاست‌های پولی، تنش‌های ژئوپلتیک، اخبار و 
شایعات و... هستند. در یک سال گذشته )جولای 
2017 تاکنون( نفت خام و طلا ش��اهد تغییرات 
نس��بتاً ش��دید قیمت بوده‌اند؛ به عن��وان مثال، 
اگرچه طلا از 1250 دلار در ج��ولای 2017 به 
س��طح 1220 دلار در جولای 2018 رسیده، اما 
طی چهار ماه نخست امس��ال بارها از مرز 1350 
دلار در هر اونس عبور کرده است. تغییرات قیمت 
نفت خام نیز قابل توجه بود. به طور مثال، قیمت 
س��بد نفت اوپک از 45 دلار در جولای 2017 به 
بیش از 70 دلار در جولای 2018 رسیده است؛ 
در این مدت، قیمت نفت اوپک تا بالای 77 دلار 
در هر بشکه نیز افزایش یافت؛ اما سرنوشت این 
دو کالای پرطرف��دار چه خواهد بود و آیا مس��یر 
حرکت قیمت آنها تا پایان سال 2018 همچنان 
صعودی باقی خواهد ماند. در این نوشتار به بیان 
دیدگاه تحلیل‌گران بازارهای نفت خام و طلا در 

این باره می‌پردازیم.

   نفت و اوج و فرود آن
آنچه از اخبار و ش��ایعات مطرح در محافل نفتی 
برمی‌آید، قیمت نفت خام پ��س از اوج‌گیری در 
نیمه نخست سال 2018، این س��ال را با روندی 
نزولی به پایان خواهد برد. مهم‌ترین دلایل طرح 
چنین ب��رآوردی عبارتن��د از رش��د ارزش دلار، 
افزایش تولید نف��ت آمری��کا، اختلافات اعضای 
اوپک و جنگ تجاری آمریکا با برخی کشورها که 

هر یک به سهم خود تأثیر منفی بر روند معاملات 
بازارهای نفت و طلا بر جای خواهند گذاشت.

   مقصد دلار
از نوس��ان‌های هر روزه دلار که بگذریم، یکی از 
بزرگ‌تری��ن نگرانی‌های تحلیل‌گ��ران، جهش 
یک‌باره این پول اس��ت. از آنجا ک��ه در بازارهای 
بین‌المللی، کامودیتی‌ها بر اس��اس دلار آمریکا 
قیمت‌گذاری و معامله می‌شوند، هرگونه افزایش 
ارزش این پول به کاهش قیمت طلا و نفت خام و 
سایر کامودیتی‌ها منجر خواهد شد. چندی پیش 
یکی از سایت‌های خبری نزدیک به محافظهک‌اران 
آمریکا در خب��ری از برنامه پول��ی جدید دولت 
»دونالد ترامپ« پرده برداشت. »جیمز ریکاردز« 
نویسنده و تحلیل‌گر و مش��اور دولت آمریکا در 
گزارشی به خبر این س��ایت واکنش نشان داد و 
با اش��اره به اینکه به دلیل افزایش شدید بدهی، 
موضوع احتمال ورشکستگی مالی دولت آمریکا 
همچنان مطرح اس��ت، نوش��ت: »با وجود همه 
آمارهای منفی، دولت ترامپ در حال امضای یک 
قرارداد پولی محرمانه است که با اجرای آن، ارزش 
دلار به ش��دت افزایش خواهد یافت«. وی زمان 
اجرای این برنامه را اوایل آگوست 2018 )نیمه 
مرداد 97( اعلام کرد. »ریکاردز« معتقد است که 
با اجرای این طرح، حجم بدهی‌های دولت آمریکا 
که طی 8 سال حضور باراک اوباما در کاخ سفید به 
شدت افزایش یافته بود، کاهش خواهد یافت. او 
این طرح را فرصت مناسبی برای سرمایه‌گذاری 
دانست. شاید افزایش ارزش دلار به تنهایی دلیلی 
برای نگران��ی و ارائه پیش‌بین��ی نومیدانه درباره 
بازارهای کامودیتی )به ویژه نفت و طلا( نباشد، 
اما با در نظر گرفتن تحولات دیگر به نظر نمی‌رسد 
این بازارها روزهای خوبی پیش رو داشته باشند.

    تولید نفت شیل آمریکا
تازه‌ترین آمارها از افزایش تولید نفت شیل آمریکا 
به سطح 11 میلیون بشکه حکایت میک‌نند. این 
در حالی است که طی ماه جولای، تولیدکنندگان 
نفت ش��یل آمریکا تولید در تعدادی از چاه‌های 
خود را متوقف کردند. رون��د افزایش تولید نفت 
خام آمریکا از جولای 2017 آغاز ش��ده اس��ت. 
افزایش قیمت نف��ت به بی��ش از 70 دلار در هر 
بش��که به افزایش تولید نفت شیل آمریکا کمک 
شایانی کرده است. با این حال، بدون شک تداوم 
این روند به توقف س��یر صعودی قیمت‌ها منجر 
می‌شود. تحلیل‌گران می‌گویند، افزایش قیمت 
نفت خام موجب افزایش قیمت بنزین در آمریکا 
می‌ش��ود که تهدیدی برای اقتصاد این کشور به 
ش��مار می‌رود؛ بنابراین طبیعی است که دولت 
آمریکا به دنبال کاهش قیمت نفت باش��د. فشار 
بر اوپک برای کاهش قیمت‌ها نیز در همین راستا 
بوده اس��ت. در همین حال، کشورهایی همچون 
هند نیز تهدید کرده‌اند که اوپک باید قیمت‌ها را 
کاهش دهد در غیر ای��ن صورت تقاضای جهانی 

نفت خام با کاهش روبه‌رو خواهد شد.

   اختلاف در اوپک
پس از تهدید آمری��کا به تحریم ص��ادرات نفت 
ایران، تولیدکنندگان اوپ��ک و غیراوپک فرصت 
را مغتنم ش��مرده و وع��ده افزای��ش تولید برای 
جبران این کاهش و تأمین نفت مورد نیاز جهان 
را دادند. عربس��تان س��ردمدار این حرکت بود و 
روس‌ها مثل همیشه بدون راه انداختن سروصدا 
دس��ت به این کار زدند. البته اکث��ر تحلیل‌گران 
معتقدند، ظرفی��ت مازاد تولید نفت عربس��تان 
و روس��یه به اندازه ای نیس��ت ک��ه بتواند حذف 
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احتمالی نفت ایران از بازار را جبران کند و اساساً 
کنار گذاش��تن تولیدکنن��ده ای مث��ل ایران نیز 
تقریباً غیرممکن است. با این حال، اعلام آمادگی 
عربستان و روسیه برای افزایش تولید، تأثیر روانی 
منفی بر بازار گذاشت و روند افزایشی قیمت نفت 
را متوق��ف و معکوس کرد؛ اگرچ��ه طبق آخرین 
گزارش اوپک، می��زان پایبندی اعض��ا به برنامه 
س��همیه‌بندی تولی��د همچنان بالاس��ت، اما در 
مقایسه با سال قبل روندی کاهشی داشته است. 
از سویی، »الکس��اندر نواک« وزیر انرژی روسیه 
گفته است، اگر بازار جهانی به نفت بیشتری نیاز 
داش��ته باش��د، تولیدکنندگان اوپک و غیراوپک 
قادر به تأمین آن هستند. در این میان، خبرها از 
افزایش تولید نفت لیبی حکایت میک‌نند. یکی از 
دلایل اصلی افزایش قیمت نفت خام در ماه‌های 
اخیر، کاهش 700 هزار بشکه ای تولید نفت لیبی 
بوده است. در حال حاضر 15 عضو سازمان اوپک 
در تلاش هستند تا سهم بزرگ‌تری از یکک بازار 
را تصاحب کنند. ارائه برخی تخفیف‌ها از س��وی 
عربستان به چند مشتری آس��یایی را در همین 
راستا می‌توان تحلیل کرد؛ اما این مسابقه در کنار 
افزایش میزان تولید و اش��باع بازار از نفت خام به 
کاهش قیم��ت این کالا منجر می‌ش��ود. موضوع 
دیگر اینکه، با کاهش قیمت‌ها، مصرفک‌نندگان 
بزرگ اقدام به خرید نفت ارزان‌تر و افزایش ذخایر 
نفت خود میک‌نند که این نیز بر قیمت نفت تأثیر 
منفی می‌گذارد. باید پذیرف��ت که اعضای اوپک 
دیگر مثل گذشته متحد نیستند و حتی فروپاشی 
این س��ازمان در آینده دور از ذهن نیست. شاید 
پیشنهاد روس‌ها برای تش��کیل سازمانی جدید 
که برخی اعضای کنونی اوپ��ک نیز در آن حضور 
داشته باشند، ش��روعی برای روند فروپاشی این 
قدیمی‌ترین س��ازمان نفتی جهان باش��د. نکته 
مهمیک‌ه تقریباً همه تولیدکنن��دگان نفت خام 
به آن بی توجه هس��تند، خام فروشی است. خام 
فروش��ی به معنای حراج کردن داشته‌ها و از بین 
بردن فرصت‌هاست. اگر تولیدکنندگان اوپک در 
کنار سال‌ها خام فروش��ی، سرمایه‌های حاصل از 
فروش نفت را صرف توس��عه زیرساخت‌ها و تنوع 
بخشیدن به اقتصاد خود میک‌ردند، امروز در زمره 
اقتصادهای پیشرفته قرار می‌گرفتند و شاید دیگر 

نیازی به صادرات نفت نداشتند.

   جنگ تجاری
تلاش دول��ت ترامپ ب��رای کاهش ت��راز منفی 
تجاری با کشورهای جهان )به ویژه چین( که به 
وضع تعرفه‌های نسبتاً سنگین بر واردات کالا به 
آمریکا منجر شده است، احتمال وقوع یک جنگ 
تجاری تم��ام عیار را تقویت کرده اس��ت. آمریکا 
ب��رای مجموعه ای از کالاه��ای چینی تعرفه 10 
تا 15 درصدی وضع کرده و چی��ن نیز تهدید به 

مقابله به مثل کرده اس��ت. به گفته کارشناسان، 
در صورت ادامه این روند، اقتصاد جهان با کاهش 
 )GDP( تولید و رش��د تولید ناخالص داخل��ی
مواجه می‌شود که تأثیر مستقیم بر میزان تقاضا 
برای بس��یاری از کامودیتی‌ها ب��ه ویژه نفت خام 
خواهد داش��ت. این رون��د، در حال��ی که برخی 
تولیدکنندگان مشغول افزایش تولید و صادرات 
هس��تند، قیمت نفت خ��ام را به ش��دت کاهش 
خواهد داد. از دی��د تحلیل‌گران، مجموعه دلایل 
فوق از جمله عواملی هستند که می‌توانند قیمت 
هر بشکه نفت خام را تا پایان سال 2018 به سطح 
60 دلار یا حتی کمتر کاهش دهند. البته عواملی 
همچون کاه��ش تولید در ونزوئ�ال، افت تولید و 
صادرات نفت ایران تح��ت تأثیر تحریم‌ها و ادامه 
ناآرامی‌ها در جنوب عراق می‌تواند این روند نزولی 
را کند یا متوقف کنند اما آنچه مس��لم اس��ت، با 
رفع هر یک از این موانع، عامل دیگری به عوامل 

کاهش دهنده قیمت نفت افزوده خواهد شد.

   در جا زدن طلا
بازار جهانی ط�ال نیز تحت تأثی��ر تحولات پولی 
و سیاس��ی قرار دارد. این فلز دوست داشتنی در 
سال 2018 بارها از مرز 1350 دلار عبور کرد اما 
دوباره به سطح 1220 دلار در هر اونس بازگشت. 
نوس��ان‌های روزمره و هفتگی قیمت طلا عموماً 

تحت تأثیر عوام��ل ناپایدار همچون ش��ایعات و 
اخبار کم اهمیت رخ می‌دهند؛ اما افزایش ارزش 
دلار از جمله عوامل مهمی‌است که بر قیمت این 
کالا تأثیر منفی خواهد داش��ت و از محبوبیت آن 
خواهد کاست. در شرایط کنونی، شاید بتوان دلار 
را مهم‌ترین عام��ل تعیینک‌ننده روند قیمت طلا 
دانس��ت، به طوری که بیش��تر کارشناسان برای 
کوتاه‌م��دت )و برخی برای میان‌م��دت( روندی 

نزولی را برای قیمت طلا پیش‌بینی میک‌نند.
اگرچه رش��د ارزش دلار قیم��ت کالاهای تولید 
شده در آمریکا را برای دارندگان دیگر ارزها گران 
میک‌ند و س��بب کاهش صادرات و رقابت‌پذیری 
اقتصاد آمریکا می‌شود، اما تحلیل‌گران معتقدند 
دولت »دونال��د ترامپ« خواه��ان دلار قدرتمند 
است. سخنان رئیس فدرال رزرو نیز این موضوع 
را تأیید میک‌ند. »ج��روم پاول« ک��ه همواره بر 
اس��تقلال بانک مرکزی از دولت و سیاست‌های 
ترامپ تأیکد داش��ته، از افزایش مداوم نرخ‌های 
بهره در آینده خبر داده است. این سخن به معنای 

کاهش حمایت‌های پولی فدرال رزرو است.
با وجود همه پیش‌بینی‌های منفی، تعداد کمی‌از 
تحلیل‌گران همچنان معتقدند که طلا طی چند 
سال آینده در مسیر جهش قرار خواهد گرفت و به 
یکی از محبوب‌ترین کالاها در بازارهای کامودیتی 

جهان تبدیل خواهد شد.
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 معاملات »برد- برد«
 با قیمت‌گذاری واقعی

الزامات کشف قیمت فولاد از زبان رضا شهرستانی 

صنعت فولاد را می‌توان یکی از بنیان‌های مهم اقتصاد در هر کشوری برشمرد، به‌گونه ای که حتی مصرف 
سرانه فولاد به‌عنوان ش�اخصی به منظور ارزیابی صنعتی بودن یک کشور مطرح اس�ت. در این میان در 
کشور ما نیز محصولی به نام فولاد با حضور در بخش‌های مهم تولیدی و صنعتی کشور، نقش بسیار مهمی 
ایفا می‌کند، به‌گونه ای که افزون بر ۶۰۰ صنعت به‌عنوان صنایع پایین‌دستی از آن تغذیه می‌کنند؛   با توجه 
به ‌وجود منابع سنگ‌آهن در ایران به عنوان نخستین حلقه تولید فولاد، این صنعت در چند سال گذشته 

توانسته به جایگاه در خور توجهی دست یابد.
بر این اساس، نگاهی به آمارها نشان می‌دهد ایران در تولید فولاد دارای جایگاه مناسب بین‌المللی است، به‌ طوری ‌که در سال ۲۰۱۰ میلادی در 

مقام هفدهم دنیا قرار داشت و امروزه جزو چند کشور نخست فولادساز جهان است.
به گواه تاریخ، تاریخچه کارخانه فولاد در ایران به سال ۱۳۰۶ می‌رسد، زمانی که برای نخستین ‌بار اقدام‌هایی در جهت احداث کارخانه فولاد 
شد، ولی جنگ جهانی دوم مانع پیگیری و رش�د اهداف در زمینه فولاد شد. با وجود این نخستین کارخانه فولاد در خوزستان برای فرآوری 

قراضه‌های وارداتی در سال ۱۳۴۲ ایجاد   و توافق‌نامه ای نیز بین یک شرکت ایرانی و سوئدی برای ساخت این کارخانه فولاد بسته شد.
پس از آن بخش دولتی هم فعالیت خود را در این صنعت آغاز کرد، به‌گونه ای ‌که در کنار قرارداد منعقد ش�ده بین دولت‌های ایران و شوروی 
سابق برای انتقال گاز طبیعی از ایران، مبادلات صنایع سنگین و از جمله ساخت یک واحد فولادسازی با ظرفیت تولید سالانه ۵۵۰ هزار تن 

در اصفهان به عهده طرف مقابل‌ گذاشته شد.
در این راستا شرکت ملی فولاد ایران نیز به منظور انجام کارهای ساختمانی این کارخانه و تجهیز معادن مربوط نظیر سنگ‌آهن، زغال‌سنگ، 
سنگ‌آهک، نسوز و ... تأسیس ش�د و از آن س�ال به بعد کارخانه‌های فولادی یکی پس از دیگری احداث شدند. پس از انقلاب نیز واحدهای 
فولادی چون فولاد خوزستان و فولاد مبارکه اصفهان شکل گرفتند که سهم مهمی‌را در تولید فولاد کش�ور بر عهده دارند و در حال حاضر 
مجتمع‌های فولادی چون فولاد هرمزگان، فولاد خراسان، فولاد سبا، فولاد کاویان، شرکت گروه صنعتی سپاهان، فولاد آلیاژی ایران و شرکت 

ملی فولاد ایران نیز کمک حال این صنعت در تولید و مصرف فولاد در کشور هستند.
نگاهی به وضعیت صنعت فولاد و مبادلات محصولات آن نشان می‌دهد که نقش بورس کالای ایران در حذف فساد و افزایش شفافیت معاملات 
این صنعت بسیار مفید و مؤثر بوده   و تجربه عرضه محصولات مختلف از جمله فولاد در این بورس این موضوع را ثابت کرده است که بهترین 
مکان برای عرضه زنجیره تولید محصولات فولادی اس�ت. سابقه عرضه فولاد در بورس کالای ایران از س�ال 1382 نشان می‌دهد که به طور 
کلی فعالیت همه بورس‌ها یکی از محورهای اساسی است که می‌تواند در شفاف‌سازی و سلامت اقتصادی کشور و جلوگیری از رانت و فساد در 
کشور نقش مهمی ایفا کند و در این میان نقش بورس کالای ایران با توجه به ماهیت، اهداف، رسالت و کارکردهای این بورس دو چندان است.

کارشناسان بر این باورند که اگر آزادسازی قیمت محصولات در بستر بورس کالای ایران عملیاتی شود، به دلیل فضای شفاف این بازار، امکان 
رصد و تنظیم بازار را به شیوه ای مطلوب مهیا می‌کند. ضمن اینکه با توجه به مزیت‌هایی که در این بورس وجود دارد، عرضه محصولات صنایع 
مختلف به ویژه فولاد در بورس کالای ایران هم به نفع تولیدکننده و هم به نفع مصرف‌کننده است. این در حالی است که کالاهای مورد معامله 
در بورس کالا از استاندارد کافی برخوردار بوده و تمامی‌افراد نس�بت به قیمت و استاندارد محصولات مورد عرضه، اطمینان کافی دارند و در 

کنار اهمیت‌دهی به کیفیت محصولات، قیمت آنها هم کمی‌در مقایسه با بازار آزاد بیشتر است.
در ادامه، گفت‌و‌گویی با »رضا شهرستانی« عضوسابق  هیأت مدیره انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران داشته ایم که به کم و کیف صنعت فولاد 

ایران و نقش بورس کالای ایران در این صنعت پرداخته ایم؛ شما را به خواندن این گفت‌و‌گو دعوت می‌کنیم.
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    وضعی�ت صنعت فولاد در کش�ور را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟

همان‌طور که اس��تحضار دارید صنعت ف��ولاد یکی از 
مزیت‌های اقتصاد کش��ور اس��ت و این موضوع باعث 
شده تا در دنیا جایگاه خوبی در زمینه تولید و صادرات 
فولاد داش��ته باش��یم. به همین منظور نی��ز تدابیر و 
برنامه‌ریزی‌هایی در خصوص می��زان تولید و صادرات 
این محصول مهم در کشور در نظر گرفته شده است؛ به 
عنوان مثال، باید 55 میلیون تن فولاد تا سال 1404 در 
کشور تولید کنیم که البته تا پیش از تحریم‌ها و خروج 
ایالات‌متحده از برجام این حرکت از روند خوب و مناسبی 

برخوردار بود.
بر این اساس با توجه به اتفاقات جدید رخ داده در سطح 
بین‌الملل و مراودات سیاس��ی کش��ور از یک سو و نیز 
نوسانات ش��دید نرخ ارز، باید اس��تراتژی‌های دیگری 
را برای حمای��ت از صنعت فولاد و رس��یدن به اهداف 
ترسیم شده، در نظر بگیریم. هم اکنون موفقیت صنعت 
فولاد کش��ور به مؤلفه‌های مهمی‌چون سیاست دولت 
در حمایت از تولیدکنن��دگان و مصرفک‌نندگان این 
محص��ول و همچنین پرهیز از تصمیم��ات عجولانه و 
غیرکارشناسی وابسته است؛ در صورت عدم حمایت‌های 
لازم و تصمیمات درس��ت، بدون شک ورشکستگی و 
پایانی ناخوش در انتظار صنعت فولاد کشور خواهد بود.

نگاهی به آمارها نشان می‌دهد که در سال گذشته حدود 
22 میلیون تن فولاد در کشور تولید شده است که از این 
میزان، چیزی بالغ بر 8 میلیون تن صادرات انجام گرفته 
است. همچنین، برای سال 97 نیز تولید 26 میلیون تن 
فولاد در نظر گرفته شده اس��ت که با برنامه‌ریزی‌های 
صورت گرفته باید 13 میلیون تن از این مقدار صادر شود.

    آیا مش�کل اصل�ی صنع�ت فولاد، 
تحریم‌ها و موانعی این چنینی است؟

ببینید تحریم و موانع به وجود آمده و همچنین مشکلات 
ارزی یکی از چند مشکل فعالان این صنعت است و در 
واقع نکته مهم و قابل توجه در خصوص صنعت فولاد را 
باید در عوامل داخلی   جست وجو کرد؛ به عنوان مثال، 
قیمت‌گذاری محصولات فولادی یکی از مشکلاتی است 
که ما بر این باوریم که باید آزادسازی آن از بستر بورس 
کالای ایران صورت بگیرد. بر این اساس، باید اجازه دهیم 
که تولیدکنندگان به هر میزانی که تمایل دارند محصول 
فولاد خود را در ب��ورس عرضه کنند و در آن س��و نیز 
مصرفک‌نندگان حضور داشته باشند و این عرضه و تقاضا 
باشد که تعیین کننده قیمت نهایی محصولات فولادی 
باشد؛ چرا که تعیین دس��توری قیمت و محدودیت در 
میزان عرضه موجب می‌شود سازوکاری به غیر از عرضه 

و تقاضا بر بازار صنعت فولاد کشور حاکم شود.
از س��وی دیگر برخی محدودیت‌ه��ا و بی‌تدبیری‌ها را 
نیز باید به مش��کلات این صنعت اضافه ک��رد؛ به طور 
مثال، برای واردات زغال‌سنگ به بهانه حمایت از تولید 
داخلی تعرفه‌های بالایی در نظر گرفته می‌شود. این در 
حالی است که زغال‌سنگ موجود در کشور، کفاف نیاز 
شرکت‌های فولادی را نمی‌دهد و فعالان این صنعت به 
دلیل نیازی که به آن دارند مجبورند که زغال‌سنگ مورد 
نیاز خود را از خارج کشور با تعرفه‌های بالا تهیه کنند؛ 
این موضوع هزینه تولید را در این شرکت‌ها بالا می‌برد و 

در نتیجه  این کار به ضرر فولادی‌ها است ؛ در واقع هر نوع 
تصمیم غیرکارشناسی می‌تواند موجب افزایش قیمت 
تمام شده محصول شده و به ضرر شرکت‌های فعال در 

حوزه فولاد کشور باشد.
    دولت باید چه اقداماتی را انجام دهد 
تا به جای ایجاد مانع، موانع پیش روی فعالان صنعت 

فولاد در کشور برداشته شود؟
مساله  این هست که در گام نخست دولت مانعی بر سر 
راه ایجاد نکند. به این مفهوم که اگر در برخی موارد نیاز 
به واردات مواد اولیه است، تعرفه‌های بالا توان رقابت و 
ادامه حیات را از شرکت‌های داخلی نگیرد و تصمیمات 
دولتی‌ها افزایش قیمت تمام ش��ده ف��ولاد را به همراه 
نداشته باشد. از سوی دیگر باید شرایطی فراهم شود تا 
عرضه و تقاضا تعیین کننده قیمت فولاد در کشور باشد 
و دولت حمایت لازم را برای حض��ور تولیدکنندگان و 
مصرفک‌نندگان فولاد در ب��ورس کالای ایران فراهم 
کند. یکی دیگر از نکات قابل توج��ه و تأیکد در زمینه 
حمایت‌های دولت از فعالان صنعت فولاد این اس��ت 
که سیاست کلی صنعت فولاد در کش��ور باید به‌گونه 
ای باشد که محدودیت‌ها، دست و پای صنعت‌گران را 
نبندد. ضمن اینکه دولت باید در تعامل با سایر کشورها 
و تسهیل قوانین صادرات آسان‌تر و بیشتر محصولات 
فولادی کمک کند. البته مجموعه موارد یادشده تنها 
به سودآوری فعالان صنعت فولاد در کشور ختم نخواهد 
ش��د و افزایش صادرات فولاد علاوه بر ارزآوری و کمک 
به اقتصاد کش��ور، موجب افزایش س��طح اشتغال نیز 

خواهد شد.
جا دارد که به یک نکته مه��م در زمینه حمایت دولت 
از صنایع مختلف به‌ویژه صنعت فولاد نیز اشاره کنم و 
آن نکته این اس��ت که حضور دولت در صنایع مختلف 
به‌ویژه صنعت فولاد به معنای تعیین دستوری قیمت‌ها 
و دخالت در قیمت‌گذاری، واردات، صادرات و... نیست؛ 
بلکه باید دولت در مقام یک ناظر و تسهیل‌گر اقدامات 

حمایتی خود را اعمال کند.
    در ای�ن خص�وص، اجرای سیاس�ت 

خصوصی‌سازی می‌تواند راهگشا باشد؟
اتفاقاً این سیاس��ت به همین منظور در قالب اصل 44 
قانون اساسی ابلاغ و اجرایی ش��د. نکته قابل تأیکد در 
این زمینه هم همین است که باید شرکت‌های دولتی و 
خصولتی‌ها به بخش خصوصی واقعی واگذار شوند. اگر 
این اتفاق در عمل بیفتد بدون شک نتایج مثبت آن را در 
همه زمینه‌ها به‌ویژه در صنعت فولاد کشور خواهیم دید؛ 
والا اگر به همین نحو پیش برویم هم بخش خصوصی 
در کشور زیان می‌بیند و هم اینکه اقتصاد کشور تحت 
تأثیر ادامه حضور دولت در مدیریت و مالکیت شرکت‌ها 

خواهد بود و از این جنبه زیان خواهیم دید.
بر این اساس نباید تعیین میزان عرضه و تقاضا با دستور 
دولت صورت گیرد و بورس کالا باید در این زمینه کاملًا 
آزاد بوده و محدودیتی در میزان عرضه و تقاضا تعیین 
نش��ود و بر پایه رقابت آزاد، کشف قیمت و دادوستدها 

صورت گیرد.
   نقش سرمایه‌گذاران خارجی را چگونه 

ارزیابی می‌کنید؟
به نکته مهم و خوبی اش��اره کردید. ببینید نه تنها در 

صنعت فولاد بلکه در خصوص صنای��ع دیگر و کلیت 
اقتصاد بدون شک مراودات بین‌المللی و سیاست خارجی 
کش��ور و همچنین تعاملاتی که در این راس��تا با سایر 
کشورها برقرار می‌شود تعیینک‌ننده است. بر این اساس، 
جدای از این موضوع که باید اجازه دهیم موانع صادرات 
محصولات مختلف از جمله فولاد برداش��ته شود، باید 
شرایط و بسترهایی را نیز فراهم کنیم تا سرمایه‌گذاران 
خارجی نی��ز در صنایع مختلف از جمله فولاد کش��ور 
حضور داشته باشند؛ چرا که این موضوع علاوه بر اینکه 
تأمین مالی مناسبی را برای صنایع و شرکت‌ها فراهم 
آورده و موجب می‌شود تا تکنولوژی روز دنیا و نیز تفکرات 
و ایده‌های خلاقانه نیز در تولید کشور ورود پیدا کند، به 
نوعی مصون‌سازی اقتصاد کشور در برابر مواردی از جمله 

تحریم‌ها و محدودیت‌های بین‌المللی است.
    به حمایت از فعالان این صنعت اشاره 
کردید و این موضوع که باید تلاش کنیم تا محصول 
مهمی‌مانند فولاد با استفاده از ظرفیت‌های موجود در 
بورس کالای ایران کشف قیمت شده و به دور از دست 
واسطه‌ها و دلالان به دست مصرف‌کنندگان نهایی 
برس�د؛ آیا این موضوع تنه�ا در خصوص محصول 

نهایی یعنی فولاد باید اعمال و رعایت شود؟
وقتی صحبت از عرض��ه فولاد در ب��ورس کالای ایران 
میک‌نیم، منظور عرضه زنجیره تولید محصولات فولادی 
است؛ به این معنا که از سنگ‌آهن تا محصول نهایی که 
همان فولاد است، در کل باید همه این زنجیره به بورس 

کالا بیاید.
در خصوص دلایل اهمیت تکمیل زنجیره فولاد و لزوم 
عرضه کامل زنجیره تولید محصولات فولادی در بورس 
کالا باید اش��اره کرد که یکی از مهم‌ترین مباحثی که 
صنعت فولاد را اقتصادی‌تر میک‌ند، تکمیل زنجیره فولاد 
از معدن تا تولید فولاد اس��ت؛ چرا که در زنجیره فولاد 
ارزش‌افزوده بالا و اشتغال‌زایی بسیاری خلق خواهد شد؛ 
بنابراین با توجه به اینکه در کشور معادن سنگ‌آهن و 
انرژی فراوان وجود دارد که این موضوع ایران را به عنوان 
یکی از کانون‌های اصلی تولی��د فولاد در جهان تبدیل 
کرده است، از این جهت این موضوع باید بیش از پیش 
مورد توجه قرار بگیرد که در این زمینه بورس کالای ایران 

می‌تواند اثرگذاری بیشتری داشته اشد.
البته عرضه کامل زنجیره تولی��د محصولات فولادی 
به تنهایی تضمینک‌نن��ده موفقیت عرض��ه فولاد در 
بورس نیس��ت و باید علاوه بر کوتاه شدن دست دولت 
از تصمیم‌گی��ری در خص��وص عرضه زنجی��ره تولید 
محصولات فولادی در بورس، مواردی چون تس��هیل 
قوانین و مقررات در راس��تای بهب��ود رقابت و کاهش 
کارمزدها نیز اتفاق بیفتد. ضمن اینکه باید تلاش کنیم 
تا  بسترهای معاملات الکترونیک در بورس بیش از پیش 
مهیا شود و افزایش یابد و کمتر شاهد معاملات فیزیکی 
باشیم، البته از این جهت اقدامات خوبی در بورس کالای 
ایران در چند س��ال اخیر اتفاق افتاده است. همچنین 
بر این موارد می‌ت��وان موضوعات دیگری چون کاهش 
بروکراس��ی اداری را اضافه کرد؛ به‌گونه ای معاملات را 
انج��ام داد تا مصرفک‌ننده نهایی نی��ز بتواند در بورس 
کالا حضور بهتر و بیشتری داشته باشد و از این طریق 
دست واسطه‌ها و دلالان بیش از پیش از این بازار کوتاه 

Industrial and mineral صنعتی و معدنی
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شود که از قضا یکی از رسالت‌های اصلی بورس کالا نیز صنع
همین موضوع است و تا حدودی زیادی هم به این هدف 

دست یافته ایم.
    تأکید ویژه ای بر عرضه کامل زنجیره 

تولید محصولات فولادی در بورس کالا دارید.
ببینید مراح��ل مختلف تکمیل زنجیره ف��ولاد پس از 
سنگ‌آهن که از معدن استخراج می‌شود، شامل تبدیل 
سنگ‌آهن به کنسانتره، گندله، آهن اسفنجی، شمش 
و محصولات فولادی است، از این ‌رو، باید در تأسیس و 
ایجاد یک واحد فولادی تمام این زنجیره را در نظر گرفت 
تا با بهره‌گیری کامل از این زنجیره به بیشترین میزان 
ارزش‌دهی برسد؛ بنابراین وقتی این زنجیره بسیار بزرگ 
است و ارزش افزوده قابل توجهی هم در خود دارد، از این 
جهت باید تلاش کنیم تا کشف قیمت  بهتری در مراحل 
مختلف این زنجیره البته بر بستری از شفافیت، استفاده 
از س��ازوکار عرضه و تقاضا و ب��ه دور از حضور دلالان و 
واس��طه‌ها اتفاق بیفتد. پس باید از ظرفیت‌های همه 

بازارها به‌ویژه بورس کالا در این زمینه بهره‌مند شویم.
    وج�ود و حضور دلال‌ها و واس�طه‌ها 
در هر بازاری مورد نقد اس�ت که خوشبختانه یکی 
از کارکرده�ا و رس�الت‌های اصل�ی فعالیت بورس 
کالا کوت�اه ک�ردن دس�ت واس�طه‌ها و دلالان از 
معاملات محصولات مختلف و پیوند تولیدکننده و 

مصرف‌کننده نهایی با یکدیگر است.
بله همین طور اس��ت. این موضوع یکی از دلایل اصلی 
راه‌اندازی و فعالیت بورس کالا در کشور است که موجب 
از میان رفتن نقش واسطه‌ها و دلالان در معاملات است 
و به قول ش��ما تولیدکننده و مصرفک‌ننده نهایی را به 
یکدیگر پیوند می‌دهد؛ اما در بط��ن این ماجرا اتفاقات 
دیگری هم می‌افتد، مثلًا افزایش کاذب قیمت‌ها اتفاق 
نمی‌افتد، س��ود فروش محصول به جیب تولیدکننده 
می‌رود نه به جیب دلالان و واس��طه‌ها. از سوی دیگر، 
در فضای رقابتی قیمت مناسب برای محصولات کشف 
می‌شود و در بستری از رقابت و عرضه و تقاضای منصفانه 
محصول ب��ا یکفیت‌تری تولید می‌ش��ود  و به دس��ت 
مصرفک‌ننده نهایی می‌رسد. همچنین مجموعه این 
عوامل موجب می‌شود تا تولیدکننده از انگیزه بیشتری 

برای تولید محصول با یکفیت‌تر برخوردار شود.
    موارد مطرح شده تا چه میزان درباره 
صنعت فولاد و عرضه این محصول در بورس کالای 
ایران صدق می‌کند؟ به عبارت دیگر آیا بورس کالا 
در دستیابی به اهداف و موفقیت‌های مورد انتظار در 

این زمینه موفق بوده است؟
ببینید ما یک نقطه مطل��وب داریم ک��ه می‌توان این 
موفقیت و دس��تیابی به اهداف را با آن مورد مقایس��ه 
و س��نجش قرار داد. البته در همه بازارها دس��تیابی به 
اهداف تعیین شده نیاز به زمان و بس��ترهایی دارد؛ اما 
در مجموع اگر بخواهیم م��روری به کارنامه بورس کالا 
در معاملات محصولی به نام فولاد داش��ته باشیم باید 
بگویم با توجه ب��ه ش��رایط   و محدودیت‌های موجود 
بورس کالا تا حدودی در کش��ف قیمت مناسب فولاد 
موفق بوده است؛ البته علت اینکه بورس کالا نمره کاملی 
در این زمینه نمی‌گیرد این است که باید عرضه کامل 
زنجیره تولید محصولات فولادی در بورس کالا صورت 
بگیرد. ضمن اینکه همان‌گونه که اشاره شد دولت باید 

دخالت‌های مقطعی خ��ود را در بورس کم کند و اجازه 
بدهد تا بورس به معنای واقعی مکانی باش��د تا عرضه 
و تقاضا تعیینک‌ننده قیمت و معاملات نهایی باش��د؛ 
البته در این راستا معافیت‌های مالیاتی هم می‌تواند به 
موفقیت بیشتر معامله محصولات در بورس کالا کمک 
کند؛ چرا که هر چه جذابیت‌ها در بورس بیشتر باشد و 
دولت حمایت بیشتری از سازوکار عرضه محصولات در 
بورس کالا داشته باشد، بدون شک موفقیت دادوستد هر 
محصولی به‌ویژه فولاد در بورس تضمین بیشتری پیدا 
خواهد کرد. در مجموع باید گف��ت مجموعه اقدامات 
صورت گرفته در راستای عرضه محصولات مختلف از 
جمله فولاد در بورس کالا قابل قبول و دفاع بوده است و 
با توجه به شرایط به وجود آمده به نوعی شاهد یک بازی 
برد- برد در بورس به عنوان یک بازار شفاف و منصفانه 
برای عرضه و دادوس��تد محصولات هستیم. از سوی 
دیگر، زمانی که محصولی در بورس کالا عرضه می‌شود، 
بدون شک استانداردسازی‌هایی در این زمینه صورت 
می‌گیرد و به هر چه محصول با یکفیت بالاتری عرضه 
شود، بدون شک قیمت مناس��ب‌تری برای آن کشف 
خواهد شد و مشتری بیشتری نیز جذب آن می‌شود؛ 
بنابراین از این منظر نیز استانداردسازی مناسبی برای 
کالاها صورت گرفته و کالای با یکفیت‌تری تولید، عرضه 
و به دست مشتری نهایی و مصرفک‌نندگان می‌رسد. 
نکته قابل توجه دیگر در این زمینه این است که وقتی 
عرضه و تقاضا تعیینک‌ننده محصولی باشد، بدون شک 
رضایت بیشتری نیز میان فروش��نده و خریدار اتفاق 
می‌افتد که از این نظر هم کارک��رد بورس کالای ایران 

قابل بیان و دفاع است.
    ب�ا توج�ه به مش�کلات موج�ود در 
سیس�تم بانکی و بیمه ای کش�ور و مراودات آنها با 
سایر کشورها، عرضه محصولات فولادی در رینگ 
صادراتی بورس کالا تا چه اندازه در حل این مشکلات 
مؤثر اس�ت؟ به بیان بهتر بورس کالا تا چ�ه اندازه 

می‌تواند در رفع این مشکلات راهگشا باشد؟
ببینید یکی از دلایل اثرپذیری اقتصاد کشور از تحریم‌ها 
و موانع به وجود آمده در این زمینه این اس��ت که دولت 
نقش و اثر زیادی در اقتصاد کش��ور دارد و زمانی هم که 
تحریمی‌اعمال می‌شود، این محدودیت‌ها دولت را نشانه 
می‌گیرد؛ از این منظر همواره اعمال تحریم‌ها اثرات منفی 

خود را بر اقتصاد داشته است. حالا شما بستر و شرایطی 
را فراهم بیاورید تا دولت نقش کمتری در اقتصاد داشته 
باش��د، نتیجه این می‌ش��ود که ضربه‌پذیری اقتصاد از 
تحریم‌ها و محدودیت‌ها کمتر خواهد ش��د؛ بنابراین در 
بازارهایی همچون ب��ورس کالا هر چق��در دولت نقش 
کمتری داشته باشد و میدان در دست بخش خصوصی 
باش��د، از این جهت به اقتصاد کشور کمک شایانی شده 
اس��ت. ضمن اینکه وقتی بورس کالا این شرایط را برای 
تولیدکنندگان فراهم آورده تا محصول با یکفیت خود را در 
بستری شفاف به دست خریداران و مصرفک‌نندگان نهایی 
محصولات برسانند، این انگیزه در بخش خصوصی تقویت 
می‌شود تا انرژی بیشتری را صرف تولید و افزایش سهم 
خود از اقتصاد کند. به همین دلیل است که تأیکد میک‌نیم 
که باید با ابزارهایی همچون معافیت‌های مالیاتی، تصویب 
قوانین حمایت��ی و ... اجازه فعالیت بیش��تری به بخش 
خصوصی بدهیم؛ بنابراین عرضه محصولات در بازاری 
به عنوان بورس کالا در این زمینه بسیار اثربخش است تا 
در مسیری شفاف و قابل بررسی بتوان عرضه محصول را 
انجام داد، مصرفک‌ننده به محصول مورد نیاز خود برسد، 
دلالان و واسطه‌ها نقش��ی در معامله و تعیین قیمت‌ها 
نداشته باش��ند، محصول با یکفیت‌تری به دست مردم 
برسد، انگیزه در بخش خصوصی برای فعالیت بیشتر ایجاد 
شود و در نتیجه اثرپذیری اقتصاد  از محدودیت‌هایی به نام 

تحریم‌ها بیشتر شود.
    و سخن و مطلب پایانی؟

با توجه به اینکه به موضوع تحریم‌ها و موانع موجود بر سر 
راه مراودات بانکی اشاره شد باید گفت یکی از مسائلی که 
می‌توان برای رفع این مشکلات به آن فکر کرد، موضوع 
استفاده از ارز دیجیتالی برای حل این مشکلات و استفاده 
از آن در معاملات بازار سرمایه به‌ویژه بورس کالای ایران 
است. بر این اساس باید کارشناسی و بررسی مناسبی 
انجام شود و سیستم بانکی و بورس نیز وارد عمل شوند 
و با حمایت دولت این موضوع مورد بررس��ی و کنکاش 
قرار گیرد که آیا امکان استفاده از ارز دیجیتال برای حل 
این محدودیت‌ها وجود دارد یا نه؟ چرا که استفاده از ارز 
دیجیتال محدودیت‌های کنون��ی در مراودات بانکی را 
ندارد و با بهک‌ارگیری این ابزار به راحتی می‌توان تبادل 
کالا و ارز را با دیگر کشورها انجام داد. ضمن اینکه استفاده 
این نوع ارز مزایای دیگر همچون کاهش هزینه معاملات 
را نیز به همراه دارد که برای استفاده از آن باید کارشناسی 

و بررسی مناسبی صورت گیرد.
و نکته پایانی دیگر اینکه همان‌گونه که اشاره شد عرضه 
زنجیره تولید محصولات فولادی در بورس کالا می‌تواند 
موجب شود تا شفافیت بیش��تری را در این بازار شاهد 
باش��یم، محدودیت‌های موجود به طور کامل برداشته 
ش��ود، دخالت‌های دولت کمتر ش��ود، ح��ذف کامل 
واس��طه‌ها و دلال‌ها از صنعت و بازار فولاد رقم بخورد، 
سود و اختلاف قیمت ناشی از خرید و فروش محصولات 
فولادی میان تولیدکنندگان و مصرفک‌نندگان نهایی 
تقسیم شود، مشوق‌های بیشتری در این زمینه اعمال 
ش��ود، محصول با یکفیت و بهتری تولی��د و روانه بازار 
مصرف شود، صادرات این محصولات از رونق بیشتری 
برخوردار شود، سهم بخش خصوصی از اقتصاد افزایش 
یابد و اتفاقات این چنینی بیش از پیش در اقتصاد و بازار 

سرمایه کشور رقم بخورد.
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 زمانی که آماده حضور در کاخ سفید شد، بازار فلز 
س��رخ روزهای پر رونقی را تجربه کرد. اگر تاریخ را 
مرور کنیم، دونالد ترامپ، رئیس جمهور جنجالی 
آمریکا در زمان تبلیغات انتخاباتی خود از ضرورت 
نوس��ازی زیرس��اخت‌های این کش��ور در صورت 
پیروزی س��خن به میان آورده بود؛ بنابراین قیمت 
مس پس از ورود او به کاخ س��فید، رش��د مناسبی 

داشت و در آن مقطع به 6 هزار دلار رسید.

در ح��ال حاض��ر بی��ش از 20 م��اه از آن اتفاقات 
می‌گذرد. مس طی این مدت و بنا بر دلایل متعدد، 
حت��ی قیمت‌های بی��ش از 7 ه��زار دلار در هر تن 
را تجربه کرد. بس��یاری از تولیدکنن��دگان این فلز 
در س��ال 2017، رونق این ب��ازار را تجربه کردند و 
چشم‌انداز کارشناسان و تحلیل‌گران نسبت به این 

بازار مثبت شد.
هرچند دورنمای تولید خودروهای برقی، وضعیت 
مناسب تقاضا و مشکلات کارگری در معادن بزرگ 
دست به دس��ت هم داده بود تا قیمت مس در سال 

گذش��ته میلادی به بیش از 7500 دلار در هر تن 
برسد، اما این امیدواری‌ها در برابر اقدامات بی‌ثبات 
کننده آمریکا موفق به تضمین قیمت‌های بالا نشد و 
با خروج آمریکا از توافق‌های بین‌المللی و آغاز جنگ 
تجاری با برخی کش��ورها از جمله چین و از طرفی 
ترس از انجام اقدام‌های تلافی جویانه، قیمت فلزات 

با ریزش شدیدی مواجه شد.
به قول »س��وکی کوپ��ر«، تحلیل‌گر ب��ازار فلزات 
گرانبها در »استاندارد چارترد«، تقاضا خوب به نظر 
می‌رس��ید، اما با آغاز س��ال 2018 رشد تنش‌های 

تجاری فزونی یافت.
ترامپ در نخستین تلاش، تعرفه واردات آلومینیوم 
)10 درصد( و فولاد به آمریکا را وضع و بعد فهرست 
بلند ب��الا از کالاهای چینی را مط��رح کرد. چندی 
پیش ع��وارض گمرک��ی روی ص��ادرات ف��ولاد و 
آلومینیوم چین و دیگر کش��ورها به آمریکا اجرایی 
شد و اوایل جولای نیز تعرفه 25 درصدی روی بیش 
از 800 کالای چینی ب��ه ارزش 34 میلیارد دلار به 

اجرا درآمد.
وی حتی علاوه بر تهدید اروپایی‌ه��ا، روز به روز بر 
حجم کالاهای چینی مشمول تعرفه واردات افزود 
و حتی این رقم را تا 500 میلیارد دلار قابل افزایش 

دانست.
البته آمارهای مربوط به تراز تجاری آمریکا و چین 
در پنج ماهه نخس��ت 2018 نشان می‌دهد که این 

بررسی نقش جنگ تجاری و عوامل بنیادی بر بازار مس

  فلز سرخ در‌کوره جنگ ناخواسته

  پرویز امانیان

نمودار 1- کاهش قیمت مس و پریمیوم مس چین از ابتدای 2018

Industrial and mineral صنعتی و معدنی
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کس��ری تجاری آمریکا در مقایس��ه با مدت مشابه 
2017 با افزایش مواجه ش��ده اس��ت. شاید هنوز 
زود است تا تأثیر تعرفه‌ها و جنگ تجاری بر میزان 
کس��ری تجاری این کشور مش��خص شود، چراکه 
تأثیر جنگ تجاری آمریکا با چین در نیمه دوم سال 

مشخص می‌شود.

  بازار کالا و جنگ تجاری
قیمت مس در ج��ولای 2018 ب��ه دلیل تضعیف 
تقاضای چین به کمترین میزان در 18 ماهه اخیر 
رس��ید. تقاضای چین در حالی طی ماه‌های ژوئن 
و جولای تضعیف شده که رش��د بخش تولید این 
کشور نیز کند شده بود. از طرفی تقویت دلار هم بر 
قیمت فلزاتی که با این ارز قیمت‌گذاری می‌ش��ود، 

تأثیر داشت.
میزان واردات مس چین در س��ال 2018 مناسب 
بوده، به طوری که واردات مس خام این کش��ور در 
نیمه نخست امسال 16.2 درصد در مقایسه با مدت 
مشابه 2017 افزایش یافت.   در آمریکا دو دیدگاه 
درباره تأثیر ای��ن اتفاقات بر ب��ازار کالا وجود دارد؛ 
دیدگاه نخست که بانک‌هایی نظیر »گلدمن« آن را 
حمایت میک‌نند، بر این باور است که کاهش تولید 
و ضعف اقتصاد چین در سه ماهه دوم 2018، بیشتر 

ناشی از مسائل داخلی اقتصاد این کشور است.
»جفری کوری« تحلیل‌گر »گلدمن ساکس«، تأثیر 
جنگ تجاری آمریکا و چین بر بازار کالایی را اندک 
می‌داند و معتقد اس��ت، محرک اصلی ضعف اخیر 
در بازار فلزات، نگرانی‌ه��ای داخلی چین در زمینه 
دسترسی اعتباری بوده و البته جنگ تجاری هم آن 

را تشدید کرده است.
رشد اقتصاد چین در سه ماهه دوم 2018 به دلیل 
آنچه که از آن به عنوان آسیب محدودیت وام‌ها به 
فعالیت‌های تولیدی یاد می‌شود به کمترین میزان 
رسید. همچنین رشد تولید کارخانه‌های چین در 
ماه ژوئن به دلیل تشدید جنگ تجاری با آمریکا به 

کمترین میزان در دو سال اخیر کاهش یافت.
با این وجود، سیاس��ت‌های پولی چین در ماه‌های 
گذش��ته ش��اهد برخی تحولات بوده است. بانک 
مرکزی چین در م��اه آوریل به ط��ور غیرمنتظره 
»نس��بت نیاز به ذخیره«)RRR( را برای بیش��تر 
بانک‌ها کاهش داد که نسبت به پیش‌بینی‌ها زودتر 
و تهاجمی‌تر اتفاق افتاد و حاکی از نگرانی نسبت به 

نقدینگی بود.
شماری از تحلیل‌گران انتظار کاهش بیشتر نسبت 
نیاز به ذخیره را دارند، چون رش��د اقتصاد چین به 
دلیل فشار ناش��ی از افزایش هزینه‌های وام‌دهی و 
سختگیری نسبت به وام‌های پرریسک رو به کاهش 

گذاشته است.
همچنین بعد از اع�الم تعرفه‌های واردات کالاهای 
چینی از سوی ترامپ، یوان با کاهش ارزش مواجه 
شد. در این زمینه کارشناس��ان انتخاب‌های چین 
برای مقابله ب��ا این موضوع را ش��امل ادامه کاهش 
ارزش یوان، فروش اوراق قرضه آمریکا، اعطای یارانه 
به ش��رکت‌های صادراتی، تغیی��ر زمین‌بازی برای 
شرکت‌های آمریکایی و دس��ت زدن به اقدام‌های 
مشابه ذکر کردند. مواردی که انجام هر کدام از آنها 
و تداوم تنش‌های تجاری شاید به ضعف بیشتر بازار 

فلزات منجر شود.

  دیدگاه دوم
شمار دیگری از بانک‌های سرمایه‌گذاری با احتیاط 
بیش��تری به موضوع تأثیر جنگ تج��اری بر بازار 
کالایی نگاه میک‌نند. »مورگان استنلی« بر این باور 
است که تش��دید تنش‌های تجاری، خطر تخریب 

تقاضا در بازارهای کالایی را به دنبال دارد.
همچنین »جان مایر« تحلیل‌گر ش��رکت »مشاور 
سرمایه‌گذاری اس.پی آنجل« )SP Angel( با بیان 
اینکه بازار فلزات به چین متکی اس��ت، یادآور شد: 
تنش‌های تجاری، صادرات چین به آمریکا و حاشیه 

سود سرمایه‌گذاران را مورد تهدید قرار داده است.

وزیر اقتص��اد چین 16 جولای از تنظیم ش��کایتی 
علیه آمریکا در سازمان تجارت جهانی به دلیل وضع 

تعرفه روی کالاهای چینی خبر داد.
اگرچه نمی‌توان نقش مخرب جنگ تجاری بر بازار 
فلزات را نادیده گرفت، اما فراموش نکنیم که بخش 
عمده ای از رک��ود بازار برخی فل��زات به‌ویژه مس 
ناش��ی از عملکرد درونی این بخش‌ها بوده اس��ت. 
کارشناس��ان قبل از آغاز س��ال 2018 پیش‌بینی 
کرده بودند که قیمت مس به بیش از 7500 دلار در 
هر تن برسد، موضوعی که نه تنها محقق نشد، بلکه 

خلاف آن اتفاق افتاد.
مس در سال 2017 به دلیل چند عامل مهم با رشد 
قابل توجه مواجه شد. تعطیلی یک ماهه بزرگ‌ترین 
معدن جهان در شیلی به دلیل مشکلات کارگری، 
تداوم کش��مکش بین دولت اندون��زی و بهره‌بردار 
معدن »گراسبرگ«)سومین معدن بزرگ جهان( 
بر س��ر صادرات مواد خ��ام و خوش‌بینی‌های زیاد 
برای تقاضای آتی در بخش خودروهای برقی دست 
به دس��ت هم داد تا قیمت فلز س��رخ ش��اهد رشد 

مناسبی باشد.

  مجموعه عوامل رکود آفرین
در س��ال 2018 اتفاقات بازار به گونه ای دیگر رقم 
خورد، ب��ه طوری ک��ه پیش‌بینی‌ه��ای مربوط به 
اختلال تولید در معادن در نیمه نخس��ت س��ال به 
وقوع نپیوست و حتی ش��اهد افزایش عرضه مس 
در برخی نق��اط بودیم. گروه بانکداری اس��ترالیا و 
نیوزیلند )ANZ( هم به توافق نرسیدن مذاکرات 
دس��تمزدی بین کارگران و کارفرمایان در معدن 
»اس��کوندیدا« را یک��ی از کورس��وهای امید برای 
افزایش قیمت مس بیان کرده ب��ود. در عین حال 
اقتصاد چین و تولیدات کارخانه ای تضعیف ش��د 
و جنگ تجاری هم آتش بی��ار معرکه رکود در این 

بازارها شد.
»وال استریت ژورنال« در این زمینه نوشت: حداقل 
دس��تاورد جنگ تج��اری در کوتاه م��دت، انتقال 
بازار مس به نقطه مورد علاقه تنش‌هاس��ت، چون 
شاخص‌های فیزیکی بازار شکننده به نظر می‌رسد، 
مگر اینکه اتفاقی در بخش قراضه یا تقاضای فصلی 

مس بیفتد.
قیمت‌های پایین مس اما برای برخی سرمایه‌گذاران 
چندان هم بد نیست، چراکه به گفته تحلیل‌گران 
»سیتی« با توجه به دورنمای مناسب بازار جهانی 
مس طی س��ال‌های آتی، فرصت خرید ایجاد شده 

است.
می‌توان گفت، ب��رای کالاهایی نظیر مس، عرضه و 
تقاضا همواره نقش تعیین کننده ای داشته است. 
به نظر می‌رسد، مواردی نظیر جنگ تجاری که در 
این مقطع بر بازار این کالا تأثیر منفی گذاشته، بسته 
به میزان و مدت تأثیرگذاری ب��ر تولیدکنندگان و 
مصرفک‌نندگان عمده کالا قابل بررس��ی است و با 
فروکش کردن تنش‌ه��ا، بازارها دوباره با ش��رایط 

عادی و بنیادی به کار خود ادامه می‌دهند.

نمودار 2- واردات تولیدات مسی و مس خام چین
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کشف مناسب و منطقی قیمت محصولات از طریق 
عرضه‌های موثر از یک سو و حذف تقاضاهای کاذب از 
سوی دیگرمهم‌ترین موضوعاتی است که این روزها در 
بازار محصولات مختلف مطرح است و تحقق این دو، 
همکاری و هماهنگی سه جانبه تولیدکنندگان، مصرف 
کنندگان و بورس کالا را می‌طلبد. آن هم در شرایطی 
که نوسانات شدید قیمت ارز همه بازارها را تحت‌الشعاع 
قرار داده   و همانطور که تقاض��ای واردات برای مواد 
اولیه چندین برابر سنوات گذشته است، طبیعی است 
که تقاضای گسترده ای هم برای خرید مواد اولیه وارد 
بورس کالا شود؛ با این حال، بروز این شرایط تبعات 
منفی و نوس��انات قیمتی را با خود به همراه داشته و 
بازارها را ملتهب می‌سازد؛ چالش‌هایی که در سالی که 
به نام حمایت از تولید کالای ایرانی نام گذاری شده، 
به نظر می‌رس��د باید با همفکری انجمن‌ها، فعالان 
اقتصادی و صنعتگران هر بازار مدیریت شود. آلومینیوم 
نیز از آن دست محصولاتی است که با تاثیرپذیری از 
نوسانات نرخ ارز در کشور و وجود تفاوت نرخ مبنای ارز 
محاسباتی در قیمت‌های پایه در بورس کالای ایران با 
نرخ‌های بازار غیررسمی، با التهاباتی در روند معاملات 
و قیمت‌ها مواجه ش��ده و پتانسیل‌های موجود برای 
کسب سود از محل این تفاوت نرخ ارز به ویژه در سال 

جاری، متقاضیان بیشتری را پای میز خرید محصول از 
بورس کالا کشانده است. آنچنان که در برخی روزهای 
معاملاتی، در این بازار تقاضای چندبرابری نسبت به 
عرضه‌ها مشاهده ش��د. به این ترتیب، شکل گیری 
تقاضای چندبرابری در ب��ازار محصولات مختلف از 
جمله آلومینیوم در حالی بروز کرد که مدیران بورس 
کالای ایران نیز برای حذف تقاضاهای کاذب احتمالی 
و برقراری آرامش در قیمت‌ها س��اکت نماندند تا به 
کمک سندیکای تولیدکنندگان صنعت آلومینیوم، از 
طریق شناسایی متقاضیان واقعی و پالایش خریداران، 
شرایط را به حالت قبل بازگردانده و ثبات لازم را برقرار 
کنند. اقدامیک‌ه با اعلام آمادگی سندیکای آلومینیوم 
و برگزاری نشست‌های همفکری با مسئولان بورس 
کالا جهت طرح و بررسی مسایل و مشکلات موجود 
در این صنعت از جمله پالایش متقاضیان خرید مواد 
اولیه و همچنین از آمادگی این سندیکا برای شناسایی 
واحدهای فعال به مرحل��ه عملیاتی و اجرا نزدیک تر 

شده است.

در حال رایزنی با بورس کالا هستیم
در همی��ن ارتباط، »هوش��نگ گ��ودرزی«، رئیس 
سندیکای آلومینیوم در خصوص پالایش متقاضیان 

در ب��ورس کالا اظهار کرد: پس از خصوصی س��ازی 
ش��رکت‌های آلومینیوم المهدی و هرمزال، این دو 
مجموعه دیگر محصول خ��ود را در بورس به فروش 
نمی‌رسانند و تولید آلومینیوم شرکت ایرالکو کفاف 
نیاز بازار تقاضای داخلیرا نمی‌دهد، بنابراین باید برای 
این امر چاره ای اندیشیده ش��ود. وی افزود: به دلیل 
عدم تمکین این مجموعه‌های خصوصی سازی شده از 
قوانین و دستورالعمل‌های شورای رقابت برای عرضه 
محصول در بورس کالا، شمش عرضه شده در این بازار 
پاسخگوی نیاز خریداران نبوده و در بسیاری از موارد 
توسط واسطه گران خریداری شده و یا در بازار آزاد با 
قیمت بالاتری فروخته و یا صادر می‌شود که با رایزنی 
با بورس کالای ایران به دنبال حل این مشکل هستیم. 
وی در ادامه سخنان خود به ارائه گزارش مختصری 
از وضعیت صنعت آلومینیوم کشور پرداخت و گفت: 
سالانه ۵ میلیون و ۲۰۰ هزارتن شمش آلومینیوم در 
منطقه خاورمیانه تولید می‌شود که سهم ایران در این 
تولید تنها ۷درصد است. به طوریک‌ه در سال گذشته 
۳۳۷ هزارتن شمش آلومینیوم در کشور تولید شد؛ 
درحالیکه ظرفیت تولید ش��مش آلومینیوم کشور 

۴۳۰ هزار تن بود. 
وی افزود: میزان صادرات آلومینیوم کش��ور در سال 

اعضای سندیکای آلومینیوم از همکاری با بورس کالاسخن می‌گویند

 غربالگری متقاضیان  واقعی و جعلی

 آلــومیـنـیـوم  



گذش��ته، ۲۰۴ هزار تن بود که از این رقم ۱۹۰ هزار 
تن مربوط به شمش آلومینیوم بود. در مقابل میزان 
واردات محصولات آلومینیوم به کش��ور درسال ۹۶ 
معادل ۲۲۶ هزار تن بود. به این ترتیب، در س��ه ماه 
ابتدایی سال جاری ۱۳هزارتن محصول آلومینیومی‌با 
ارز ۴۲۰۰ تومان به کش��ور وارد شده که قیمت این 
محصولات حتی از قیمت ش��مش خام تولیدی در 
کش��ور نیز بالاتر اس��ت و این امر لطمه ای جدی به 
تولیدکنندگان داخلی می‌زند. وی ب��ا بیان اینکه از 
این پس واردات محصولات آلومینیومی‌تنها با تایید 
مراجع ذی‌صلاح امکان‌پذیر خواهد بود و امیدواریم 
این قانون موجب حمای��ت از تولید کنندگان پایین 
دست باشد، گفت: در شرایط فعلی کشور، تامین ماده 
اولیه صنایع بالادس��ت آلومینیوم یکی از مهم‌ترین 
چالش‌های این صنعت است که امیدواریم این مشکل 

با همکاری وزارت صنعت، معدن و تجارت حل شود.

  شناس�ایی تقاض�ای کاذب، رس�یدن 
محصول به دست خریدار واقعی  

در همین ارتباط، »ابوالفضل رضایی«، دبیر سندیکای 
آلومینیوم اظهار کرد: س��ندیکای صنایع آلومینیوم 
ایران اع�الم آمادگی کرده که حاضر اس��ت در کنار 
بورس کالا به شناسایی واحدهای فعال کمک نماید 
و شرکت‌ها را بس��ته به نوع تولید مواد اولیه مصرفی 
دس��ته‌بندی و به بورس کالا معرفی کند ت��ا از این 
طریق ضم��ن نظارت بر ن��وع مصرف ای��ن واحدها، 
چنانچ��ه تخلفی اتف��اق افتاد به ب��ورس کالا اطلاع 
داده ش��ود. وی ادامه داد: پیرو این جلسات مقرر شد 
که بورس کالا طی نامه ای از ش��رکت‌های خریدار، 
پروانه بهره‌برداری، فهرست محصولات، فهرست‌های 
بیمه، قبض‌های آب، ب��رق و گاز و گواهی‌های ارزش 
افزوده که نش��ان‌دهنده فعالیت شرکت‌ها در زمینه 
مورد ادعاس��ت را تقاضا کند و در مراحل بعدی نیز 
اظهار نامه‌های مالیاتی ش��رکت‌ها اخذ ش��ود و در 
کنار تمامی این اقدامات، سندیکا نیز برای کمک به 
بورس کالا به‌عنوان یک بازوی اجرایی برای نظارت 
بر این شرکت‌ها از نظر نوع خرید و مصرف مواد اولیه 
اعلام آمادگی ک��رد تا به ای��ن روش بتوانیم به‌ مرور 
ش��رکت‌های واس��طه ای،کاغذی و غیرمرتبط را از 

گردونه خرید و فروش آلومینیوم خارج کنیم.
دبیر س��ندیکای آلومینیوم با بی��ان اینکه پالایش 

متقاضیان خرید کالا از ب��ورس می‌تواند به برطرف 
کردن تقاضا و افزایش قیمت کاذب که در قیمت مواد 
اولیه به‌وجود آمده است کمک کند، افزود: انجام این 
اقدامات می‌تواند   در شرایط فعلی حفظ اشتغال کشو 
کمک کند، چراکه با توجه به تحریم‌های همه‌جانبه 
که   علیه کشور انجام می‌شود باید بتوانیم اشتغال و 
تولید داخلی را حفظ و ارزش افزوده بیشتری را ایجاد 
کنیم و حتی با صدور محصولات ساخته شده ارزآوری 
بیشتری را برای کشور به وجود آوریم. وی در پاسخ به 
اینکه سندیکای صنایع آلومینیوم چه اقداماتی برای 
شناس��ایی تولیدکنندگان فعال و خریداران واقعی 
مواد اولیه از بورس کالا انجام داده‌است و آیا ضمانت 
اجرایی برای این مصوبات وجود دارد؟، اظهار کرد: از 
دیگر اقدامات سندیکا همچنین‌ می‌توان به برگزاری 
جلسه ای با مسئولان ش��ورای رقابت اشاره کرد که 
در این جلسه مشکلات صنعت آلومینیوم به اطلاع 
این شورا نیز رسید و همچنین در این جلسه‌، شرکت 
آلومینیوم المهدی-هرمزال ملزم به عرضه محصولات 
خود در بورس کالا شد و قرار بر این شد که در صورت 
امتناع این شرکت از عرضه محصولات خود در بورس 
کالا، طبق مصوبه از صادرات محصولات این شرکت 
جلوگیری ش��ود و ما نیز امیدواریم که به‌زودی این 
اتفاق بیفتد و با عرضه محصولات شرکت آلومینیوم 
المهدی در بورس، تنش موج��ود در بازار آلومینیوم 

به‌طور کامل برطرف شود.
رضایی تصری��ح کرد: طی دو س��ال و نیم گذش��ته 
مصوبات بس��یاری را از طریق س��تاد تنظیم بازار و 
حتی شورای رقابت داشته ایم مبنی بر اینکه شرکت 
آلومینی��وم المهدی-هرم��زال موظ��ف ب��ه عرضه 
محصولشان از طریق بورس به تولیدکنندگان داخلی 
هس��تند و علی‌رغم تمامی این مصوبات شاهد این 
هستیم که عرضه چش��مگیری در بورس کالا اتفاق 
نیفتاده اس��ت. متأس��فانه می‌بینیم که عرضه‌های 
داخلی ما محدود شدند و حتی بعضی عرضه‌های انجام 
شده توسط ش��رکت ایرالکو نیز توسط شرکت‌های 
زیرمجموعه‌های هلدینگ شرکت المهدی هرمزال 

خریداری شد و کسری بازار داخلی را رقم زد.

  لزوم عرضه کل آلومینیوم در بورس کالا
دبیر س��ندیکای آلومینیوم افزود: سندیکای صنایع 
آلومینیوم ایران تاکنون چندین بار پیش��نهادهای 

خود را به مس��ئولان مختلف وزارت محترم صنعت 
معدن و تجارت و حتی شخص خود وزیر ارسال کرده 
است و دائماً تقاضا کرده ایم که کلیه تولیدکنندگان 
و واردکنندگان آلومینیوم اولیه اعم از شمش و بیلت 
ملزم به ارائه محصولاتشان صرفاً از طریق بورس کالا 
شوند چرا که طی یک س��ال و نیم گذشته تا قبل از 
سال ۹۷ مش��اهده کرده ایم که ش��رکت آلومینیوم 
المهدی اگ��ر عرضه ای را نیز به بازار داخلی داش��ته 
اس��ت آن را خارج از ب��ورس و با قیم��ت پایین‌تر از 
قیمت‌های عرضه‌شده محصولات شرکت آلومینیوم 
ایران )ایرالکو( انجام داده   و هدف آن نیز چیزی جز 
خارج کردن شرکت ایرالکو از گردونه رقابت و فروش 

محصولات در بازار داخلی نبوده است.
به گفته وی،یکی دیگر از موضوعات پایش خریداران 
واقعی و مصرفک‌نندگان واقعی مواد اولیه در داخل 
بوده اس��ت که تاکنون به شکل‌های مختلف مغفول 
مانده   و لازم است که یک بازنگری در مورد خریداران 
و نوع مواد اولیه مورد استفاده برحسب میزان تولید و 
مصرف‌شان انجام شود و در این رابطه سندیکا بارها 
اعلام آمادگی کرده است که بتواند به نهادهای نظارتی 

کمک‌های لازم را انجام دهد.
او در پایان اظهار کرد: یکی دیگر از مباحث مهم که 
پیشتر نیز به آن اشاره شده  ، مبحث تأمین مواد اولیه 
برای صنایع پایین‌دستی اس��ت که اگر تصمیمات 
به موقع و درس��تی در مورد آن اتخاذ نش��ود صنایع 
پایین‌دس��تی به ش��دت دچار بحران خواهد ش��د. 
همانطور که گفته شد شرکت آلومینیوم المهدی-

هرمزال به بخش خصوصی واگذار ش��د و طی س��ه 
ماه گذشته عملًا از گردونه توزیع داخلی خارج شده 
است و همه محصولات خود را صادر میک‌ند و از آن 
طرف شاهد هستیم که سهام شرکت آلومینیوم ایران 
نیز به بخش خصوصی واگذار شده   و در حال تغییر 
و تحولات مدیریتی و واگذاری است. در کنار آن نیز 
هنوز واحدهایی که بتوانند نیاز صنایع داخلی را تأمین 
کنند راه‌اندازی نشده  و برای مثال طرح تولید شمش 
آلومینیوم جاجرم هنوز به مرحله بهره‌برداری نرسیده 
است،یا طرح آلومینیوم جنوب که با یک طرح ۳۳۰ 
هزار تنی در حال اجراست تا مرحله بهره‌برداری فاصله 
بسیار زیادی دارد و اگر واقعاً برای بخش تأمین مواد 
اولیه اقدامی‌صورت نگیرد صنایع ما به ش��دت دچار 

بحران خواهد شد.   
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تحلیل آماری بر پایه اطلاعات بورس تهران و بورس کالا

 بررسی رابطه
 قیمت کالا و سهام فولاد مبارکه

1. چکیده
  در این مقاله سعی شده است رابطه بین سه مولفه قیمت محصولات ، حجم فروش محصولات و قیمت سهام را به صورت آماری تفسیر کنیم. 
در واقع به این س�ئوال که آیا قیمتهای محصولات در بورس کالا رابطه ای با قیمت سهام شرکت در بورس اوراق بهادار دارد یا خیر پاسخ داده 
می‌شود. اگر ارتباطی بین قیمتها وجود دارد، آیا آن را می توان با یک رابطه آماری نش�ان داد یا اینکه آن را به صورت آماری تفسیر کرد؟ در 
صورت وجود رابطه بین قیمت فروش و حجم آن با قیمت سهام چگونه می توان از آن در تحلیل‌های مربوط به شرکت استفاده کرد و تحلیلی 

آماری از وضعیت قیمت سهم در آینده داشت. 
مطالعات خود را از شرکت فولاد مبارکه اصفهان آغاز کردیم و دنبال پاسخ پرسش های مطرح شده در این شرکت بودیم. بررسی ها از رابطه 
بسیار قوی بین قیمت محصول و قیمت سهام حکایت داشت. حجم معاملات محصولات در بورس کالا رابطه خاصی با قیمت نداشت و همچنین 

رابطه بین دو متغیر قیمت محصولات و حجم معاملات با قیمت سهام را می توان قوی در نظر گرفت.

2. مقدمه
سرمایه‌گذاران در بازار سرمایه هر روز با سه چالش بزرگ خرید، نگهداری یا فروش سهام های مورد معامله در بورس اوراق بهادار روبه‌رو 
هستند. برای اینکه فعالان این حوزه با چالش‌های پیش رو دست و پنجه نرم کنند،  علاوه بر مطالعه روزانه اخبار و بررسی شرایط کلان 
اقتصادی به تحلیل های مختلف اعم از تحلیل بنی�ادی، تکنیکال یا آماری روی می‌آورند. تمامی‌تحلیل‌ها از هر نوع که باش�د درصدد 
پاسخگویی به دو پرسش بزرگ برای راهنمایی سرمایه‌گذار جهت مواجهه با س�ه چالش مطرح شده است. سئوال اول: آیا قیمت فعلی 

سهم برای خرید یا نگهداری ارزنده است؟ و سوال دوم هدف قیمتی سهم در آینده چه خواهد بود؟
یکی از عوامل بنیادی تاثیر‌گذار در قیمت سهام مبلغ فروش شرکت است که در صورت سود و زیان به آن اشاره می‌شود. مبلغ فروش از 
دو مولفه حجم فروش محصولات و قیمت فروش تشکیل شده است. یافتن رابطه‌ای بین قیمت و حجم محصولات شرکت که در بورس کالا 
معامله می‌شود و قیمت سهام می‌تواند با دو هدف بزرگ انجام پذیرد. اول اینکه رابطه بین بورس کالا و بورس اوراق بهادار را روشن کرده 
و تاثیر این دو بازار را روی یکدیگر نشان دهد و فعالان بازار سرمایه را با منبع جدید تحلیلی آشنا کند. دوم اینکه روش تحلیلی جدیدی 
را به تحلیلگران ارائه می‌دهد تا سرمایه گذاران را به وسیله آن بهتر راهنمایی کنند. این مهم که بخشی از پاسخ سوالات مطرح شده در 
بازار سرمایه را می‌توان در بورس کالا یافت موضوع جدیدی نیست اما یافتن رابطه‌ای آماری و استفاده از داده های بورس کالا جهت پیش 

بینی قیمت می‌تواند آغاز راهی باشد که اهمیت بورس کالای ایران را بیش از پیش نشان دهد.
 تمرکز این مطالعه بر روی بورس کالا و معاملات آن اس�ت. در این پژوهش به یافتن ارتباط بین قیمت محصولات در بورس کالا و قیمت 

سهام در بورس اوراق بهادار پرداخته می‌شود.
بعد از بررسی انواع محصولات شرکت فولاد مبارکه و مشخص کردن بازارهای عرضه این محصولات به محدوده مورد مطالعه اشاره کرده 
و پس از آن توصیفی آماری از حجم معاملات محصولات شرکت فولاد مبارکه در بورس کالا پرداخته سپس روند میانگین قیمت آماری 
کل محصولات در بورس کالا و قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار این شرکت را بررسی می‌کنیم. بعد از آن با استفاده از رگرسیون 
خطی به بررسی رابطه بین میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا و قیمت آماری سهام  در بورس کالا پرداخته و داده های 
آماری آن را آنالیز می‌کنیم. بعد از آن به بررس�ی رابطه غیر خطی )درجه دوم( بین میانگین قیمت آماری کل محصولات با قیمت سهام 
اشاره‌ای داریم و داده های آماری رگرسیون مذکور را مورد بررسی قرار می‌دهیم. در مرحله بعد به سراغ حجم معاملات محصولات رفته 
و به دنبال پیدا کردن رابطه‌ای بین حجم معاملات در قیمت هستیم. و در آخر هم با استفاده از رگرسیون چند متغیره پاسخ این پرسش 

که دو متغیر میانگین قیمت آماری و حجم محصولات با قیمت سهام چه رابطه‌ای دارند را پیدا می‌کنیم.

  شکور علیشاهی
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3. بررسی محدوده مورد مطالعه
در گزارش‌های ماهانه به دست آمده از سایت کدال، محصولات فولاد مبارکه اصفهان به چهار دسته محصولات گرم، محصولات سرد، محصولات پوشش دار و سایر 

محصولات تقسیم بندی شده است.  در بورس کالای ایران نیز انواع محصولات در دسته‌های مختلف معامله می‌شوند.

شرکت فولاد مبارکه محصولات خود را در بورس کالا و خارج از بورس کالا )محصولات صادراتی( عرضه میک‌ند. 
  محدوده مطالعاتی این مقاله عبارت است از میانگین آماری قیمت کل محصولات شرکت فولاد مبارکه 
در بورس کالا، میانگین آماری قیمت محصولات گرم فروش رفته توسط شرکت در بورس کالا، قیمت 
آماری فروش ورق گرم B در بورس کالا و قیمت آماری ورق س��رد B است و به بررسی ارتباط قیمت 
سهام و قیمت محصولات یاد شده بررسی می‌شود. در سراسر این نوشته از قیمت آماری صحبت شده 
است که منظور از قیمت آماری، میانگین قیمت سهم یا محصول در طول ماه است و مبنای محاسبات 

بر اساس همین قیمت خواهد بود.

 4. روش تحقیق
برای انجام تحقیقات این مقاله به قیمتهای ماهیانه سهم و قیمتهای ماهیانه محصولات و همچنین 
حجم معاملات محصولات در بورس کالا احتیاج داریم که  برای قیمت ماهیانه سهام از نرم افزار شرکت 
پردازش اطلاعات مالی ره آورد نوین و همچنین س��ایت بورس اوراق بهادار تهران و برای جمع آوری 

قیمت محصولات، سایت بورس کالای ایران را مرجع قرار دادیم. 
به دلیل اینکه معاملات محصولات در بورس کالا عمدتاً به صورت سلف انجام می‌شود و با موعد تحویل مشخص، برای به‌دست آوردن قیمت آماری محصولات قیمت 
تاریخ زمان تحویل را در نظر گرفتیم، یعنی اگر امروز به قیمت a ريال محصولات شرکت در بورس کالا معامله شده برای تحویل در دو ماه آینده، قیمت آماری دو ماه 

آینده a ريال در نظر گرفته شده است. اما قیمت آماری برای سهم از قیمتهای همان ماهی که در آن حضور داریم به‌دست می‌آید.
برای به‌دست آوردن رابطه بین متغیرها از مدل رگرسیون خطی، درجه دوم و چند متغیره استفاده کردیم.  رگرسیون شاخه ای از علم آمار است که استفاده از آن 
به نحو وسیعی در اکثر زمینه های علمی‌معمول شده است. در اقتصاد رگرسیون برای اندازه گیری و یا تخمین روابط بین متغیرهای اقتصادی مورد استفاده قرار 
می‌گیرد. در این مقاله می‌خواهیم با استفاده از از رگرسیون مطالعه ای سیستماتیکی بر روی قیمت محصولات، حجم معامله محصولات و قیمت سهام در بورس 

اوراق بهادار داشته باشیم و تخمین و استنتاج تجربی از روابط بین آنها به‌دست آوریم.
برای به‌دست آوردن رابطه رگرسیون و یافتن این موضوع که آیا رابطه به‌دست آمده معنادار است یا خیر از دو نرم افزار Excel  و Minitab استفاده شده است.

در مدل های رگرسیون این پژوهش، قیمت آماری محصولات و حجم محصولات را به عنوان متغیرهای مس��تقل و قیمت سهام را به عنوان متغیر وابسته در نظر 
می‌گیرم و رابطه ای بین قیمت آماری سهام  و قیمت آماری محصولات یا حجم محصولات و یا هر دو به‌دست می‌آوریم. برای اینکه از معنادار بودن ضرایب رگرسیون 
اطمینان حاصل کنیم از آماره P-Value اس��تفاده میک‌نیم. در صورتی که این مقدار کوچکتر از 0.05 باشد در سطح اطمینان 95 درصد رابطه به‌دست آمده از 
رگرسیون و ارتباط متغیرها با یکدیگر معنادار هستند. همچنین برای پیدا کردن شدت رابطه بین دو متغیر از ضریب تعیین یا R2 استفاده میک‌نیم که این مقدار 
هر چه بزرگتر باشد شدت رابطه نیز بیشتر خواهد بود. در حقیقت ضریب تعیین عبارت است از نسبت تغییرات توضیح داده شده توسط متغیر یا متغیرهای مستقل 
به کل تغییرات. چنانچه هیچگونه تغییری در متغیر وابسته توسط رابطه رگرسیون توضیح داده نشود، مقدار R2 برابر صفر و اگر تماماً توضیح داده شود برابر یک 

خواهد بود. در مواردی که بخشی از تغییرات توضیح داده شود مقدار R2 بین صفر و یک است.

شکل 1: انواع محصولات شرکت فولاد مبارکه اصفهان
• منبع: گزارش فعالیت ماهانه )کدال( – سایت بورس کالای ایران

شکل 2: بازارهای عرضهک‌ننده محصولات شرکت فولاد مبارکه 
اصفهان

بورس کالا

 عرضه محصولات 
فولاد مبارکه اصفهان

خارج از بورس 
)صادرات(
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 در بورس کالا با قیمت سهم در بورس اوراق بهادار محصولبررسی رابطه قیمت   .5

 بررسی کل محصولات .5.1

 بورس کالا بررسی حجم معاملات در .5.1.1

 

هزار  242که حدود  عرضه کرده استدر بورس کالا  خود را محصولاتانواع هزار تن  350حدود  1397رکت فولاد مبارکه اصفهان در خرداد ماه ش
 هزار تن آن مربوط به محصولات پوشش دار است. 18.8هزار تن آن مربوط به محصولات سرد و  89.5تن آن مربوط به محصولات گرم، 

هزار تن انواع محصولات خود را در بورس کالا عرضه کرده که محصولات گرم  1،162این شرکت  بیش از   1397بتدای سال تا پایان خرداد ماه از ا
هزار تن در مقام پر فروش ترین  264بیش از هزار تن پر فروش ترین محصول این شرکت است. بعد از محصولات گرم، محصولات سرد با  766با 

 لاد مبارکه قرار دارد.محصول فو

 

 

 نوع محصول  به تفکیک در بورس کالا  کل محصولات فروش: بررسی روند حجم 3شکل 
 سایت بورس کالای ایران :منبع •

به  1397در بورس کالا در خرداد ماه  کل محصولات فروش: بررسی حجم 4شکل 
 نوع محصول  تفکیک

 سایت بورس کالای ایران :منبع •

تا  1397در بورس کالا از ابتدای سال  کل محصولات فروش: بررسی حجم 5شکل 
 نوع محصول  به تفکیک 1397پایان خرداد ماه 

 سایت بورس کالای ایران :منبع •
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  بورس اوراق بهادار روند میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا  قیمت سهام دربررسی  .5.1.2

 

صعودی بوده  1391تا پایان سال  1390از خرداد ماه سال روند میانگین قیمت آماری کل محصولات شرکت فولاد مبارکه اصفهان در بورس کالا 
روند صعودی قرار دارد. در  1397تقریباً در یک روند خنثی قرار داشته و پس از آن تا خرداد ماه سال  1395تا آذر ماه  1392سپس از ابتدای سال 

بورس اوراق این الگو تقریباً برای قیمت آماری سهام نیز برقرار بوده بنابراین می توان امید داشت قیمتهای محصولات در بورس کالا و قیمت سهام در 
 بهادار رابطه ای منطقی با یکدیگر داشته باشند.

همواره کوچکتر از ده میلیونیوم  1396تا شهریور ماه سال  1390خرداد ماه سال  از طرفی قیمت آماری هر سهم شرکت فولاد مبارکه اصفهان از
این  قیمت آماری کل محصولات برای هر واحد بود که از تاریخ مذکور این مقدار بیش از ده میلیونیوم شده است که می توان سه عامل کلی را برای

 رخداد در نظر گرفت:

 ته است.قیمت سهام به صورت حبابی افزایش یاف -1
 قیمت محصول همراه با قیمت عوامل تعیین کننده آن بالا نرفته است. -2
ممکن است شرکت با مدیریت صحیح و استفاده مناسب از منابع خود عملکردی بهتر از سالهای پیش داشته باشد و یا با استفاده از  -3

 فزایش یافته است.تکنولوژیهای پیشرفته تر هزینه ها را کاهش داده باشد و بازدهی شرکت در کل ا

 

 

 

 

 

 

 روند میانگین  قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا و قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار: بررسی 6شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالای ایران  •
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 رابطه میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا با قیمت سهام در بورس اوراق بهاداربررسی  .5.1.2.1

 
بین میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا با قیمت سهام در بورس  بررسی رابطه خطی .5.1.2.1.1

 اوراق بهادار

 = متغیر مستقل CPمیانگین قیمت آماری کل محصولات شرکت در بورس کالا = 
 = متغیر وابسته SPمیانگین قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار = 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رابطه خطی بین میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا با قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار: بررسی 7شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالای ایران  •

Regression Analysis: PS versus PC  
 
The regression equation is 
PS = - 993.6 + 0.1310 PC 
 
 
S = 369.705   R-Sq = 75.4%   R-Sq(adj) = 75.1% 
 
 
Analysis of Variance 
 
Source      DF      SS         MS        F        P 
Regression   1   34326040   34326040   251.14   0.000 
Error       82   11207932    136682 
Total       83   45533972 
 

 رابطه رگرسیونبررسی معنادار بودن 

P-value  درصد رابطه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 رگرسیون معنادار است. 

 بررسی قدرت رابطه

2R  ًدرصد است.  این موضوع رابطه قدرتمند خطی را بین قیمت آماری  75حدودا
سهام و میانگین قیمت آماری محصولات شرکت نشان می دهد. بنابر این می توان 

کل تغییرات میانگین قیمت آماری  باقیمت آماری سهام را تغییرات  از درصد 75
  شرکت در بورس کالا  توضیح داد.محصولات 
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بین میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا با قیمت سهام در بورس  بررسی رابطه درجه دوم .5.1.2.1.2
 اوراق بهادار

 = متغیر مستقل CPمیانگین قیمت آماری کل محصولات شرکت در بورس کالا = 
 = متغیر وابسته SPمیانگین قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار = 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رابطه غیر خطی ) درجه دوم( بین میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا با قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار: بررسی 8شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالای ایران  •

 رابطه رگرسیونبررسی معنادار بودن 

P-value  درصد رابطه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 رگرسیون معنادار است. 

 (CPمتغیر مستقل) بررسی معنادار بودن ضریب درجه اول

P-value  درصد ضریب  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 درجه اول متغیر مستقل معنادار است. 

 (2CPدوم متغیر مستقل )بررسی معنادار بودن ضریب درجه 

P-value  درصد ضریب  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 .درجه دوم متغیر مستقل معنادار است

 رابطهبررسی قدرت 

2R  ًرا بین قیمت  درجه دومدرصد است.  این موضوع رابطه قدرتمند  91حدودا
آماری سهام و میانگین قیمت آماری محصولات شرکت نشان می دهد. بنابر این 

 مدل درجه دوم به خوبی می تواند داده های قیمتی را توضیح دهد.

 

Polynomial Regression Analysis: PS versus PC  
 
The regression equation is 
PS = 1160 - 0.1551 PC + 0.000009 PC**2 
 
 
S = 224.200   R-Sq = 91.1%   R-Sq(adj) = 90.8% 
 
 
Analysis of Variance 
 
Source      DF      SS        MS         F        P 
Regression   2   41462449   20731224   412.43   0.000 
Error       81   4071524     50266 
Total       83   45533972 
 
 
Sequential Analysis of Variance 
 
Source     DF        SS       F      P 
Linear      1   34326040   251.14   0.000 
Quadratic   1   7136408    141.97   0.000 
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در بورس کالا با قیمت  کل محصولاتآماری قیمت میانگین حجم فروش کل محصولات و  بررسی رابطه  .5.1.2.1.3
 آماری سهام در بورس اوراق بهادار

 = متغیر مستقل CPمیانگین قیمت آماری کل محصولات شرکت در بورس کالا = 
 = متغیر مستقل CVحجم فروش کل محصولات شرکت در بورس کالا = 

 = متغیر وابسته SPمیانگین قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار = 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 فروش کل محصولات  و میانگین قیمت آماری کل محصولات در بورس کالا با قیمت سهام در بورس اوراق بهاداررابطه حجم : بررسی 9شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالا  •

Regression Analysis: PS versus PC; VC  
 
The regression equation is 
PS = - 966 + 0.136 PC - 0.384 VC 
 
 
Predictor     Coef   SE Coef      T       P 
Constant    -966.2    147.2    -6.56    0.000 
PC         0.13611   0.01034   13.17    0.000 
VC         -0.3843   0.4678    -0.82    0.414 
 
 
S = 370.441   R-Sq = 75.6%   R-Sq(adj) = 75.0% 
 
 
Analysis of Variance 
 
Source          DF       SS         MS        F        P 
Regression      2    34418622   17209311   125.41   0.000 
Residual Error  81   11115350    137227 
Total           83    45533972 
 

 رابطه رگرسیونبررسی معنادار بودن 
P-value  درصد رابطه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از

 رگرسیون معنادار است. 
 عرض از مبدابررسی معنادار بودن 

P-value  درصد ، عرض  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 از مبدا معنادار است. 

 (CPمتغیر مستقل اول )بررسی معنادار بودن ضریب 
P-value  درصد ضریب  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از

 متغیر مستقل اول معنادار است. 
 (CVمتغیر مستقل دوم )بررسی معنادار بودن ضریب 

P-value  درصد ضریب  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05بزرگتر از
 . متغیر مستقل دوم معنادار نیست

 بررسی قدرت رابطه
2R  ًرا بین قیمت آماری  یدرصد است.  این موضوع رابطه قدرتمند 82حدودا

و حجم فروش  میانگین قیمت آماری محصولاتدو متغیر مستقل سهام و 
 شرکت نشان می دهد.  محصولات

 

اما به دلیل معنادار بودن کل رابطه رگرسیون ترجیح بر این است که رابطه رگرسیون به دست آمده  استدرصد بی معنا  95( در سطح اطمینان CVا توجه به اینکه  ضریب متغیر مستقل دوم )ب
 تنها برای رهگیری ارتباط متغیرها و نه پیش بینی آنها استفاده کنیم. 
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 بررسی محصولات گرم .5.2
 در بورس کالا  حجم فروش محصولات گرم بررسی .5.2.1

به هزار تن آن مربوط 140هزار تن انواع محصولات گرم در بورس کالا عرضه کرده است که بیش از  242حدود  1397شرکت فولاد مبارکه اصفهان در خرداد ماه 
 است. Cهزار تن آن مربوط به ورق گرم   101و بیش از   Bورق گرم 

هزار تن آن مربوط  441هزار تن انواع محصولات گرم را در بورس کالا عرضه کرده که بیش از  766این شرکت  نزدیک به   1397از ابتدای سال تا پایان خرداد ماه 
 است Cهزار تن آن مربوط به ورق گرم  324و بیش از  Bبه ورق گرم 

  در بورس کالا  قیمت سهام در بورس اوراق بهادار گرممحصولات روند میانگین قیمت آماری بررسی   .5.2.2

 در بورس کالا با قیمت سهام در بورس اوراق بهادار محصولات گرمرابطه میانگین قیمت آماری بررسی  .5.2.2.1

 نوع محصول  به تفکیک فروش محصولات گرم در بورس کالا : بررسی روند حجم 10شکل 
 سایت بورس کالای ایران :منبع •

 روند میانگین  قیمت آماری محصولات گرم در بورس کالا و قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار: بررسی 11شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالای ایران  •
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بین میانگین قیمت آماری محصولات گرم در بورس کالا با قیمت سهام در بورس  بررسی رابطه خطی .5.2.2.1.1
 اوراق بهادار

 = متغیر مستقل CHPشرکت در بورس کالا =  محصولات گرممیانگین قیمت آماری 
  = متغیر وابسته SPمیانگین قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار = 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رابطه خطی بین میانگین قیمت آماری محصولات گرم در بورس کالا با قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار: بررسی 12شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالای ایران  •

 رابطه رگرسیونبررسی معنادار بودن 

P-value  درصد رابطه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 رگرسیون معنادار است. 

 بررسی قدرت رابطه

2R  ًدرصد است.  این موضوع رابطه قدرتمند خطی را بین قیمت آماری  78حدودا
سهام و میانگین قیمت آماری محصولات شرکت نشان می دهد. بنابر این می توان 

تغییرات میانگین قیمت آماری  باتغییرات قیمت آماری سهام را  از درصد 78
  شرکت در بورس کالا توضیح داد.گرم محصولات 

 

Regression Analysis: PS versus PCH  
 
The regression equation is 
PS = - 1033 + 0.1411 PCH 
 
 
S = 342.951   R-Sq = 78.8%   R-Sq(adj) = 78.6% 
 
 
Analysis of Variance 
 
Source      DF      SS        MS         F        P 
Regression   1   35889483   35889483   305.14   0.000 
Error       82   9644490    117616 
Total       83   45533972 
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میانگین قیمت آماری محصولات گرم در بورس کالا با قیمت سهام در بورس  بین بررسی رابطه درجه دوم .5.2.2.1.2
 اوراق بهادار

 = متغیر مستقل HCPشرکت در بورس کالا =  محصولات گرممیانگین قیمت آماری 
 = متغیر وابسته SPمیانگین قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار = 

         

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 در بورس کالا با قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار Bرابطه غیر خطی ) درجه دوم( بین قیمت آماری ورق گرم : بررسی 13شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالای ایران  •

Polynomial Regression Analysis: PS versus PCH  
 
The regression equation is 
PS = 984.4 - 0.1325 PCH + 0.000009 PCH**2 
 
 
S = 213.526   R-Sq = 91.9%   R-Sq(adj) = 91.7% 
 
 
Analysis of Variance 
 
Source      DF      SS        MS         F       P 
Regression   2   41840909   20920454   458.85   0.000 
Error       81   3693063     45593 
Total       83   45533972 
 
 
Sequential Analysis of Variance 
 
Source     DF      SS         F       P 
Linear      1   35889483   305.14   0.000 
Quadratic   1   5951426    130.53   0.000 
 

 رابطه رگرسیونبررسی معنادار بودن 

P-value  درصد رابطه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 رگرسیون معنادار است. 

 (CHPمتغیر مستقل) بررسی معنادار بودن ضریب درجه اول

P-value  درصد ضریب درجه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 اول متغیر مستقل معنادار است. 

 (2CHPدوم متغیر مستقل )بررسی معنادار بودن ضریب درجه 

P-value  درصد ضریب درجه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 .دوم متغیر مستقل معنادار است

 قدرت رابطه بررسی

2R  ًرا بین قیمت  درجه دومدرصد است.  این موضوع رابطه قدرتمند  91حدودا
شرکت نشان می دهد. بنابر این  گرم آماری سهام و میانگین قیمت آماری محصولات

 مدل درجه دوم به خوبی می تواند داده های قیمتی را توضیح دهد.
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حجم فروش محصولات گرم و میانگین قیمت آماری محصولات گرم در بورس کالا با قیمت  بررسی رابطه  .5.2.2.1.3
 آماری سهام در بورس اوراق بهادار

 = متغیر مستقل CHPکالا =  شرکت در بورس محصولات گرممیانگین قیمت آماری 
 = متغیر مستقل CHVشرکت در بورس کالا =  محصولات گرمحجم فروش 

 = متغیر وابسته SPمیانگین قیمت آماری سهام در بورس اوراق بهادار = 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Regression Analysis: PS versus PCH; VCH  
 
The regression equation is 
PS = - 943 + 0.146 PCH - 0.785 VCH 
 
 
Predictor      Coef   SE Coef      T      P 
Constant     -943.0     140.8   -6.70    0.000 
PCH        0.146454   0.008571   17.09   0.000 
VCH         -0.7848    0.4579   -1.71    0.090 
 
 
S = 338.971   R-Sq = 79.6%   R-Sq(adj) = 79.1% 
 
 
Analysis of Variance 
 
Source          DF        SS        MS         F       P 
Regression       2    36226982   18113491   157.64   0.000 
Residual Error   81   9306990    114901 
Total            83   455339 
 

 رگرسیونرابطه بررسی معنادار بودن 
P-value  درصد رابطه  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از

 رگرسیون معنادار است. 
 عرض از مبدابررسی معنادار بودن 

P-value  درصد عرض  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از
 از مبدا معنادار است. 

 (CHPمتغیر مستقل اول )بررسی معنادار بودن ضریب 
P-value  درصد ضریب  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05کوچکتر از

 متغیر مسقل اول معنادار است. 
 (CHVمتغیر مستقل دوم )بررسی معنادار بودن ضریب 

P-value  درصد ضریب  95است بنابراین در سطح اطمینان  0.05بزرگتر از
می توان آن را  %90اما در سطح اطمینان . متغیر مستقل دوم معنادار نیست

 .معنادار دانست
 بررسی قدرت رابطه

2R  ًرا بین قیمت آماری ی درصد است.  این موضوع رابطه قدرتمند 79حدودا
گرم و حجم فروش  میانگین قیمت آماری محصولاتدو متغیر سهام و 

 شرکت نشان می دهد. محصولات گرم 
 

 رابطه حجم فروش محصولات گرم  و میانگین قیمت آماری محصولات گرم در بورس کالا با قیمت سهام در بورس اوراق بهادار: بررسی 14شکل 
 سایت بورس اوراق بهادار تهران  –منبع: سایت بورس کالا  •

درصد بی معنا هستند اما به دلیل معنادار بودن کل رابطه رگرسیون ترجیح بر این است که رابطه رگرسیون به دست آمده  95( در سطح اطمینان CHVا توجه به اینکه  ضریب متغیر مستقل دوم )ب
 درصد می توان از این رابطه برای پیش بینی نیز استفاده کرد. 90اطمینان تنها برای رهگیری ارتباط متغیرها و نه پیش بینی آنها استفاده کنیم. در سطح 
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5.3. نتیجه
اولین هدف انجام این پژوهش بررسی رابطه بین 
قیمت‌ها در بورس کالا و بورس اوراق بهادار  و تاثیر 
این دو بازار روی یکدیگر بود که نتایج حاصله نشان 
می دهد در شرکت فولاد مبارکه اصفهان می‌توان 
بین 70 تا 80 درصد از تغییرات قیمت س��هام را 
به صورت خطی و بی��ن 80 تا 95 درصد  تغییرات 
قیمت س��هام را به صورت درجه دوم  با تغییرات 
قیمت محصولات در ب��ورس کالا توضیح داد که 
این موضوع نشان می‌دهد فعالان بازار سرمایه در 
خصوص این شرکت می‌توانند از منبع مناسبی به 
نام قیمت‌ه��ای محصولات در ب��ورس کالا جهت 

تحلیل‌های خود استفاده کنند.

دومین ه��دف از انجام این تحقی��ق یافتن روش 
تحلیلی جدیدی برای تحلیل قیمت سهام و ارزنده 
بودن یا نبودن آن در بازار بود، که در مرحله اول می 
توان از روابط رگرسیون به دست آمده بین قیمت 
سهام و قیمت محصولات استفاده کرد و در مرحله 
دوم از نمودار Contour برای به‌دس��ت آوردن 

محدوده قیمتی سهام در آینده استفاده نمود. 
این نمودار نقاط هم قیمت سهام را نشان می‌دهد. 
در صورت��ی ک��ه ب��رای تحلیلگر، حج��م معامله 
محصولات در بورس کالا و همچنین قیمت آماری 
آن مش��خص باش��د او می‌تواند مح��دوده قیمت 
آماری س��هام را پیدا کند. حال اگر قیمت در بازار 
بیشتر از این محدوده باشد تحلیلگر می‌تواند سهم 

را Over value معرفی ک��رده و در صورتی که 
قیمت س��هم در بازار بورس کمتر از این محدوده 
 Under value باش��د، تحلیلگر می‌تواند آن را

در نظر بگیرد.
توجه به این نکته که معاملات محصولات عمدتاً به 
صورت سلف در بورس کالا انجام می‌شود و با موعد 
تحویل مشخص و در روابط  برای به‌دست آوردن 
قیمت آماری محصولات قیم��ت تاریخ تحویل را 
در نظر گرفتیم می توان��د کمک حال تحلیلگران 
بازار باشد چون می‌توانند قیمت محصولات در ماه 
آینده را در اختیار داشته باشند و با استفاد از روابط 
به‌دست آمده در این مطالعه حدود ارزندگی قیمت 

سهام را به دست بیاورند.
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www.ime.co.ir imereport @kalakhabar
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