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 معاملات آنلاین 
به بازار آتی سکه رونق بخشید

ارائه سفارش به صورت الکترونیکی به کارگزاران در کنار سرعت انتقال اطلاعات، از مهم ترین اهداف راه اندازی معاملات 
آنلاین آتی سکه در بورس کالای ایران محسوب می شــود. این روش معامله که تا کنون  تاثیر زیادی بر حجم معاملات 

بورس کالا و به ویژه قرارداد های آتی سکه داشته است از اسفند ماه سال گذشته در این بازار راه اندازی شد.
بر همین اساس با یکی از کارشناسان بازار آتی سکه در مورد نحوه معاملات آنلاین آتی و مزایای آن گفت و گویی داشتیم.

گفت و گو با سیاوش سلیماني کارشناس بازار آتی سکه

سیاوش سلیمانی با بیان این که در بازارهای آتی الزامی نیست که کالا 
یا دارایی به طور فیزیکی رد و بدل شود، گفت: برخلاف بازارهای نقدی، 
انتقال مالکیت فوری دارایی مطرح نمی شــود، بنابراین در این بازارها 
بدون در نظر گرفتن این که فرد مالک دارایی باشد یا نباشد، قراردادها 
قابل خرید و فروش هستند. برخلاف بازارهای نقد که پشتوانه آن تحویل 
دارایی است، بازارهای معاملات آتی مبتنی بر تسویه نقدی است و یکی 

از اهداف آن، خرید و فروش دارایی در آینده است.
وی در  ادامه تاکید کرد: سرمایه گذاران با استفاده از معاملات قراردادآتی 
از قرار گرفتن دارایی هایشان در معرض نوسانات قیمت بازار جلوگیری 

می کنند.
این کارشــناس بازار آتی در رابطه با مزیت های معاملات آنلاین بازار 
آتی سکه گفت: یکی از مزیت های معامات آنلاین آتی این است که در 
قراردادهای آتی برای اینکه سرمایه گذار قادر به فروش قرارداد آتی باشد 
نیاز به مالک بودن آن کالا یا دارایی معین ندارد بلکه با عمل پیش فروش 
می تواند یک قرارداد آتی را در بازار بفروشد و در صورت نیاز به تحویل، 

آن را از بازار فیزیکی تهیه کند.
وی دومین مزیت معاملات آنلاین را که از اهمیت بالایی نیز بر خوردار 
است را کنترل ارزش دارایی ســرمایه گذار آن هم با یک سپرده اولیه 
دانست و افزود: در این معاملات، مشتری ســفارش خود را به صورت 
آنلاین به کارگزار ارائه می دهد و کارگزار هم خرید و فروش را به صورت 

الکترونیک انجام می دهد.
سلیمانی با تاکید بر اینکه سامانه معاملات بر اساس سفارش مشتری و 

خرید و فروش است، تصریح کرد: با راه اندازی سیستم 

آنلاین، مشتریان به جای درخواست تلفنی یا حضوری، درخواست خود 
را به صورت کتبی ارائه می کنند.

وی با تاکید بر اینکه در معاملات آنلاین حضور فیزیکی سرمایه گذاران 
حذف می شود، تاکید کرد: در این شــرایط با مجوز کارگزار، مشتری 

می تواند درخواست خود را به صورت آنلاین به سیستم وارد کند.
او با اشــاره به اینکه هدف اصلی راه اندازی این سیســتم دسترســی 
به معاملات آتی از تمام نقاط کشــور اســت، گفت : با این اقدام تعداد 
متقاضیانی که برای انجام معاملات آتی ســکه به بورس کالا می آیند، 

افزایش خواهد یافت.
سلیمانی درباره اعتبار ارائه شده به مشــتریان در این معاملات گفت: 
اعتباری که کارگزار به مشــتری می دهد، به کارگزار بســتگی دارد ، 
حتی این امکان فراهم شده که نرم افزار در معاملات اول، سقفی را برای 

معاملات تعیین کند.
این کارشــناس بازار آتی سکه به ســرمایه گذارانی که می خواهند به 
معاملات آتی سکه وارد شوند ، توصیه کرد با تحلیل و تخصص لازم وارد 

این بازار شوند.
سلیمانی ادامه داد: با انجام معاملات آتی به صورت آنلاین پیش بینی 
می شــود، معاملات در این بخش افزایش یابد و اتفاقی که در معاملات 
اوراق مشــارکت با راه اندازی معاملات آنلاین روی داد، در این بخش 

تکرار شود.
وی با تاکید بر اینکه تا 2 ماه آینده بورس کالا به استقبال معاملات آنلاین 

سکه می رود ،گفت: ســایر رینگ های حاضر در 

تالار نقره ای نیز تا پایان سال، شاهد راه اندازی معاملات آنلاین خواهند 
بود.

بورس کالای ایران در راستای توسعه ارائه خدمات به فعالان بازار سرمایه، 
سامانه آنلاین معاملات آتی را راه اندازی کرد که در حال حاضر بخشی از 
معامله گران بسته به نوع فعالیتشان در قراردادهای آتی سکه از سامانه 

آنلاین استفاده می کنند.
سلیمانی با بیان اینکه معاملات از طریق سامانه آنلاین، سرعت، دقت و 
امنیت بازار را بالا برده است، افزود: با آغاز این معاملات انتظار کشیدن 
پشت خط تلفن های مشــغول دیگر معنا ندارد در ضمن این که امکان 
اشــتباه کردن نیز بسیار کم می شــود؛ چراکه معامله برخط از ارتباط 

شفاهی با کارگزار در محیطی که اغلب بسیار شلوغ بوده مبرا است.
به گفته این کارشناس اگر بخواهیم نگاهی دقیق به چرخه الکترونیک 
داده ها در فرآیند معاملات آنلاین داشــته باشــیم، می توان گفت، در 
معاملات آنلاین تمام عملیاتی که در روش ســنتی و روش معاملات 
اینترنتی اوراق بهادار به صورت دســتی و دخالت نیروی انسانی انجام 
می شد، کاملا  مکانیزه شــده و همه امور با اســتفاده از بسترهای امن 

مخابراتی در کسری از ثانیه انجام می شود.
سلیمانی در ادامه به ســرمایه گذاری مطمئن در این نوع معامله اشاره 
کرد و افزود: زمانی ســرمایه گذاری مطمئن صورت خواهد گرفت که 
ســفارش معامله گران به طور دقیق و در زمان مورد نظر وارد سیستم 

معاملات  شود.
وی در ادامه نقل و انتقال وجوه بدون نیاز به مراجعه معامله گر در کسری 
از ثانیه را از ویژگی های معاملات آنلاین عنوان کرد و در رابطه با مزیت 
های آن گفت: سرمایه گذار اطمینان دارد اطلاعاتی که دریافت می کند، 
لحظه ای بوده و هیچ تاخیری ندارد و افراد دیگر زودتر از او به این اطلاعات 
دسترســی ندارند و این باعث بهبود فضای رقابتی می شود همچنین 

ســرمایه گذاران می توانند اطلاعات صورت حساب خود را در 
لحظه مشاهده کنند.

به گفته ســلیمانی تصمیم گیری خریدار و فروشنده 
متاثر از اطلاعــات و تحلیل خود آنهاســت نه افراد 
معامله گــر در کارگزاری و همین امــر به کارگیری 

ابزارهای مدیریت ریسک را آسان تر خواهد کرد.
وی در ادامه به استقبال بیشتر معامله گران با ورود 

فعالان جدید به این سیستم معاملاتی اشاره کرد و 
افزود: به سبب دسترسی بهتر مشتریان به سیستم 

معاملات، سرمایه گذاری تسهیل شده و به همین دلیل فعالان جدید به بازار خواهند آمد و روز به 
روز شاهد توسعه قراردادهای مشتقه در بازار سرمایه کشور خواهیم بود.

این کارشــناس بازار آتی با اشــاره به کم رنگ شدن ورود اطلاعات دســتی توسط معامله گران 
شرکت های کارگزاری، کاهش هزینه پرسنلی کارگزاران را از نقاط مثبت معاملات آنلاین دانست و 
گفت: کارگزاران می توانند این هزینه را صرف امور توسعه ای بازار کنند و خدمات بهتری به مشتریان 
عرضه کنند؛ بنابراین توسعه صنعت کارگزاری و خدمت رسانی به فعالان بازار در بازار سرمایه نمود 
پیدا می کند و انبوهی از ســرمایه هایی که تاکنون در این بازار فعال نبودند به بازار جذاب مشتقه 

راه می یابند.
وی افزود: برای استقبال حداکثری معامله گران از قراردادهای آنلاین آتی باید سایر فعالان بازار نیز 
اقدام به گرفتن کد معاملاتی جدید و همچنین شرکت در کلاس های دوره های بازار مشتقه برای 
اخذ مدرک کنند. البته به طور طبیعی افرادی که به تازگی وارد معاملات آتی می شوند و کد های 
جدید دریافت می کنند، استفاده از سامانه آنلاین را نیز درخواست خواهند کرد که به این ترتیب 

ورود بازیگران جدید، حجم معاملات آنلاین آتی را بالا خواهد برد.
سلیمانی به روند معاملات در سال جاری اشــاره کرد و اظهار داشت: در حال حاضر نوسانات بازار 
منطقی شده و ســرمایه گذاران نیز منطقی رفتار می کنند و ما محدودیت های قبلی را که در اثر 
نوسانات غیرمنطقی قیمت طلا و دلار در سال های گذشته شاهد آن بوده ایم را دیگر در معاملات 

نمی بینیم. 
وی دلیل افزایش حجم و ارزش معاملات آتی ســکه در سال جاری نسبت به سال گذشته را رشد 
هیجانات ناشی از نوسانات طلا در بازارهای جهانی عنوان کرد و افزود: با راه اندازی قراردادهای آتی 
روی دارایی های پایه جدید، گسترش بازارگردانی در قراردادهای مشتقه، راه اندازی معاملات اختیار، 
معاملات سلف موازی  در بورس کالا، بیشتر کار شــده و این نشان می دهد که معاملات آنلاین با 

استقبال خوبی رو به رو ست.

سرمایه گذاران 
با استفاده از معاملات 
قراردادآتی از قرار 
گرفتن دارایی هایشان 
در معرض نوسانات 
قیمت بازار جلوگیری 
می کنند

 معاملات آنلاین 
به بازار آتی سکه رونق بخشید

نگاهی به نتایج عرضه ذرت 
خوزستان  در بورس کالا

تایم‌لاین

ارائه سفارش به صورت الکترونیکی به کارگزاران در کنار 
سرعت انتقال اطلاعات، از مهم ترین اهداف راه اندازی 

معاملات آنلاین آتی سکه در بورسك‌الای ایران محسوب 
می شود...

خرید ذرت خوزستان با قیمت تضمینی از اواخر آبان‌ماه 
سال جاری به‌صورت پایلوت آغاز شد و با وجود آنکه 

برای نخستین‌بار در کشور به انجام می‌رسید، با استقبال 
کشاورزان همراه بود...
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 نگاهی به نتایج عرضه ذرت خوزستان
 در بورس کالا

خرید ذرت خوزستان با قیمت تضمینی از اواخر آبان ماه ســال جاری به صورت پایلوت آغاز شد و با وجود آنکه برای 
نخستین بار در کشور به انجام می رسید، با استقبال کشاورزان همراه بود، اما دغدغه مابه التفاوت و اعلام رطوبت بالا از 
سوی ذرت خشک کنی ها با وجود آنکه به پایان برداشت رسیده ایم، همچنان ذهن بهره برداران را مشغول کرده است. مابه التفاوتی 
که مطابق مصوبه هیأت وزیران قرار بود از سوی سازمان مدیریت و برنامه ریزی کشور تخصیص یابد و ظرف 2 هفته از سوی دولت به 
کشاورزان پرداخت شود که تبدیل شدن آن به مطالبه باعث شده است که مجلسی ها نیز به فکر بیفتند و برای آن نیز چاره جویی 
کنند؛ به گونه ای که شکرخدا موسوی نماینده اهواز در مجلس شورای اسلامی در این باره معتقد است که تعیین نرخ تضمینی 
برای این محصول پرتولید استان خوزستان، اقدام ارزشمندی بود که انجام شد و به طور قطع هر کاری برای نخستین بار دارای 
معایبی است که نیاز به اصلاح دارد. وی می گوید: مدتی است که ذرت بهره برداران بخش کشاورزی به فروش رفته و آن قسمتی 
که مربوط به بورس است، پرداخت شده و در حال حاضر عدم پرداخت مابه التفاوت باعث شده است که دست عده ای به نام واسطه 
در این بخش دوباره باز شود. موسوی می افزاید: هنوز واسطه ها در مسئله ذرت وجود دارند و محصول تولیدشده کشاورزان را با 
قیمت بیشتر از تضمینی خرید می کنند و از آنجا که در سال اول طرح هستیم، باید آسیب شناسی های لازم انجام شود تا مشکلات 

قیمتی، بهره برداران را متأثر نکند.

مژگان ستار
خبرنگار اقتصادي

  ردپای واسطه هادر طرح قیمت تضمینی به چشم 
می خورد!

افزایش قیمت چندبرابری محصولات کشــاورزی مقوله ای است که 
همیشه با واسطه ها درگیر بوده و دولت با اجرای چنین طرحی، تلاش 
کرده است که سود بیشتری عاید بهره برداران شده و دست واسطه ها 
در این بخش کوتاه تر شود، اما شاهد آن هستیم که همچنان اثراتی از 

رد پای واســطه ها به چشم می خورد؛ 
بنابراین برای ســال های آینده لازم 

اســت اقدامــی 

انجام شــود که با پرداخت به موقع مطالبات، واسطه ها خودبه خود از 
صحنه خارج شوند.

نماینده مردم اهواز در مجلس شورای اســلامی خاطرنشان می کند: 
کیفیت ذرت تولیدشده بسیار مهم است و قیمت تضمینی راهی است 
برای آنکه هرچه ســریع تر محصول تولیدشده به دست مصرف کننده 

برسد.
موســوی ادامه می دهد: خرید ذرت با قیمت تضمینی با حمایت های 
وزارت جهاد کشاورزی، بورس کالا و سایر دستگاه های ذی ربط با قیمت 
تضمینی باعث افزایش کیفیت محصول شده و مرغوبیت محصول را 

دربر دارد.
وی تصریــح می کنــد: لازم اســت با مقیاســی، کیفیــت ذرت 
خریداری شده توسط بورس تحت بررســی قرار گیرد تا 
اجحافی در حق کشاورزان نشود که امسال جای این 

مقوله خالی بود.
موسوی یادآور می شــود:بورس کالا برای 
خرید محصول ذرت مناســب است و 

بورس ارگانی است که با شفاف ســازی قیمت ها می تواند در محیطی 
سالم به خرید و فروش بپردازد و شرایط بهتری فراهم است تا محصول 
به دست مصرف کننده واقعی برســد و علاوه بر آن کشاورزان خرده پا 
نیز می توانند به هر مقدار محصول خود را تحویل انبارها داده و گواهی 
سپرده دریافت کنند، اما مسئله مابه التفاوت در حال حاضر خودنمایی 
می کند، به گونه ای که در کمیسیون کشاورزی مجلس شورای اسلامی 
قرار است هفته آینده مبحثی باز شــود تا مشخص شود که چه زمانی 
دولت می تواند مابه التفاوت بهای ذرت خریداری شده را پرداخت کند.

وی تأکید می کند: کشاورزان برای بهای محصولات فروخته شده خود 
برنامه ریزی می کنند، بنابراین نباید نبود اعتبارات دولتی باعث شکست 

این طرح شده و کشاورزان را مأیوس کند.

  امکان ورود تمامی محصولات کشاورزی
 به بورس وجود دارد

مدیرعامل بورس کالای ایران نیز معتقد اســت: در ماه اولیه خرید با 
قیمت تضمینی، کشاورزان خوزســتانی در کمتر از یک ماه، 90 هزار 
تن محصول ذرت خود را در بورس کالا به فروش رســاندند و بیش از 

70 درصد پول خود را به صورت نقد دریافت کردند.
حامد سلطانی نژاد می گوید: ذرت خوزســتان به عنوان یک محصول 

پایلوت از سوی دولت برای فروش تضمینی محصولات کشاورزی 
تعیین شده و پس از اجرای موفق این طرح، فروش 

دیگر محصولات کشاورزی نیز از طریق 
بورس کالا آغاز خواهد شد.

وی می افزایــد: بســیاری 
محصــولات  از 

وارداتی می توانند از طریق بورس کالا به فروش برسند، زیرا تجربه های موفقی در این بخش وجود 
دارد و قرار است بورس کالا با تصویب قانونی، عرضه کل محصولات کشاورزی را ساماندهی کند.

در بازار فوق و در کنار ارگان هایی چون بورس کالا، شــرکت پشــتیبانی امور دام وزارت جهاد 
کشاورزی، سازمان مرکزی تعاون روستایی کشور به عنوان بازارگردان در کنار کشاورزان حضور 
داشته اند و شرکت پشتیبانی امور دام با ابلاغ جدولی کارشناسی، میزان رطوبت ذرت درخواستی 
خود را اعلام کرده است که البته از سوی عده ای از کشاورزان و کارشناسان بخش کشاورزی، دارای 
اشکالاتی است، اما به اعتقاد مدیرعامل شرکت پشتیبانی امور دام، این جدول در راستای خرید 
ذرت با بهترین کیفیت طراحی شده است؛ به گونه ای که علیرضا ولی بارها تکرار کرده است که این 
شرکت قصد دارد محصول بهره برداران بخش کشاورزی را با توجه به نوع تولید آنها و کیفیت آن 

به قیمت روز خریداری کند.
ورود سایر محصولاتی که قیمت تضمینی آن از سوی دولت تعیین می شود، به بورس کالا می تواند 
ضمن شفاف سازی قیمتی از هجمه اعتباراتی که باید دولت در این بخش هزینه کند، بکاهد؛ زیرا 
در محصولی چون ذرت، قیمت خرید تضمینی 960 تومان اعلام شده است که اگر در بورس کالا با 
قیمت پایین تر روبه رو شود، دولت باید مابه التفاوت آن را تا قیمت تضمینی پرداخت کند و مجبور 
نیست کل قیمت را بپردازد، زیرا در شرایط حاضر که با کمبود اعتبارات دولتی روبه رو هستیم و در 
محصولات مختلف ازجمله چای که مشمول خرید تضمینی هستند، هنوز مطالبات بهره برداران 
وجود دارد، به نظر می رســد که این روش بتواند بخشی از بار مالی دولت را کاهش دهد، علاوه بر 
آن، دست واسطه ها را که حاصل دسترنج کشاورزان را به یغما می برند، کوتاه کرده و علاوه بر آن، 
با رساندن محصول تولیدشده به دست مصرف کنندگان واقعی، از ماندن محصولات در انبارهای 
دولتی و خاک خوردن و به تبع آن کاهش کیفیت آنها جلوگیری کند تا در 
نهایت محصولی تحویل مصرف کنندگان شود که سالم باشد، 
زیرا مشخص نیست چه بلایی ســر محصولاتی که در 

انبارها ذخیره شده است، می آید.

خرید ذرت با 
قیمت تضمینی با 
حمایت های وزارت 
جهاد کشاورزی، 
بورس کالا و سایر 
دستگاه های ذی ربط با 
قیمت تضمینی باعث 
افزایش کیفیت 
محصول شده و 
مرغوبیت محصول را 
دربر دارد
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صنعت پتروشیمی 
از پتانسیل های 
 بورس كالا
 استفاده كند

ایفای نقش 
بورس كالا در 
بازارهای مالی بین 
 المللی
 در دوران پساتحریم

بورس ارز، پیش نیاز 
ورود سرمایه گذاران 
 خارجی
 به بازار سرمایه 
ایران است

تبیین نقش آفرینی 
بین المللی 
بورس كالا در دوران 
پساتحریم

 4
آبان ماه
13 94 

 11
آبان ماه
13 94 

 19
آبان ماه
13 94 

 19
آبان ماه
13 94 

 معاون وزیر نفت
 تاكید كرد:

مدیرعامل بورس كالای ایران 
در همایش اقتصاد ایران در 

پساتحریم:

مدیر عامل بورس كالای ایران 
 در برنامه اقتصاد ایران 
شبکه پنج مطرح كرد

حضور فعال بورس كالای ایران 
در 2 نمایشگاه بزرگ اقتصادی 

در كیش؛

راه اندازي مركز 
تبادل اطلاعات بین 
بورسی IEU در 
بورس كالاي ایران

ضرورت های 
راه اندازی بازار 
مشتقه ارزی در 
اقتصاد ایران

انتخاب مدیرعامل 
 بورس كالای ایران
 به عنوان یکی 
از 7 مدیر ارشد 
ارتباط گستر كشور

بورس كالا می تواند 
زمینه بازاریابی 
بین المللی 
محصولات ذوب 
آهن را فراهم كند

امکان توسعه 
تعاملات تجاری 
 تركیه و ایران
 از بستر بورس كالای 
ایران

 22
آبان ماه
13 94 

 1
دي ماه
13 94 

 24
آبان ماه
13 94 

 30
آبان ماه
13 94 

 17
آذر ماه
13 94 

با تجلیل معاون وزیر ارتباطات 
و فناوری اطلاعات در 

یازدهمین دوره سمپوزیوم 
بین المللی روابط عمومی 

صورت گرفت: 

مدیرعامل شركت ذوب آهن 
اصفهان  مطرح كرد؛

مدیرعامل بورس كالای 
ایران در بیست و چهارمین 

صبحانه كاری كانون نهادهای 
سرمایه گذاری تشریح كرد؛

در راستاي توسعه اقدامات 
بین المللي بورس كالا  صورت مي 

گیرد؛

در نشست مدیران ارشد 
شركت گلوبال اینوستمنت 
تركیه و بورس كالای ایران 

مطرح شد:
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دکتر حامد سلطانی نژاددوماهنامه تخصصي 
 مدیرعامل شركت بورسك‌الاي ايران

سرمقاله

بــراي پذيرايي از ســرمايه گذاران 
خارجي آماده ايم؟

سرانجام پس از 12 سال مناقشه هسته اي ايران و غرب که به وضع تحريم‌هاي متعدد علیه 
كشورمان منجر شده بود، بالاخره با حصول توافق ايران و ۱+۵ سايه تحريم ها از اقتصاد 

ايران رخت بربست.
در اين بين از ماه ها قبل شاهد برگزاري نشســت هاي متعدد در بسياري از كشورها به 
خصوص كشورهاي اروپايي به منظور بررسي فرصت هاي اقتصادي و سرمايه گذاري در 
ايران بوديم كه به محض اعلام توافق و اجراي برجــام در روز ٢٦ دي ماه، رفت و آمدهاي 
هيات هاي تجاري به ايران ســرعت گرفت. به اين ترتيب اينطور به نظر مي رسد، مهمان 
يا همان سرمايه گذاران خارجي بيشتر از ميزبان به فكر شركت در مهماني بزرگ اقتصاد 
ايران بوده اند؛ چراكه با وجود اعلام آمادگي دولت و مسوولان اقتصادي براي جذب سرمايه 
و سرمايه گذاران خارجي و همچنین بکر بودن اقتصاد ایران، اما بايد قبول كنيم كه هنوز 

زيرساخت هاي ما براي سرمايه گذاران خارجي آن طور كه بايد و شايد جذاب نيست.
به اين ترتيب موضوعی که باید به آن توجه کرد، اینکه با فروریختن تحریم ها در واقع چهره 
واقعی و زیرساخت های فعلی اقتصاد نمایان می شود و آنجاست که میتوانیم با درک بهتر، 
فاصله مولفه های اقتصادی با استانداردهای بین المللی را بسنجیم. با این وجود امروز هر 
دو طرف یعنی فعالان داخلی و سرمایه گذاران خارجی در تدارک توسعه تجارت با یکدیگر 
هستند که براســاس تجربیات جهانی یکی از مولفه هایی که اقتصاد ایران برای توسعه 
یافتگی باید مد نظر قرار دهد، توسعه بازارهای مالی اســت. در همه دنیا اندازه بازارهای 
مالی یکی از نشانه های توسعه یافتگی به شمار می رود، به طوریکه حتی در تئوری های 
اقتصادی بین توسعه یافتگی کشورها و توسعه یافتگی بازارهای مالی، رابطه مستقیمی 
وجود دارد. همچنین تجربیات و آمارها به وضوح نشان می دهد در کشورهایی که بازارهای 
مالی توسعه یافته دارند، منابع بهتر تجهیز و تخصیص داده می شود. به این ترتیب امروز که 
سرمایه گذاران خارجی بیش از هر زمان دیگری به فکر ورود به بازارهای ایران هستند، باید 
بتوانیم براساس استانداردهای بین المللی بازارهایی را برای پوشش ریسک فعالیت های 
آنها طراحی و معرفی کنیم که یکی از این ابزارها می تواند راه اندازی بازار مشتقه ارز باشد.
طبق بررسی های انجام شده، وجود بازار پوشش نوسانات نرخ ارز یکی از مهم ترین عوامل 
توسعه در کشورها به شــمار می رود که با توجه به تصویب شورای عالی بورس با کلیات 
راه اندازی این بازار، زمان ایجاد بازار مشتقه ارز که امکان هم افزایی برای سایر بخش های 
مالی و همچنین تجهیز منابع را فراهم می کند، فرارسیده است. نگاهی به تجربه کره جنوبی 
در راه اندازی بازار مشتقه ارزی نشان می دهد که این کشور از همین مسیر توانست بازار 
اوراق قرضه خود را به دنیا معرفی و منابع خارجی عظیمی را جذب کند. این کشور امروز به 
یک الگو در جذب منابع خارجی از طریق بازارهای مالی تبدیل شده که دلیل اصلی آن راه 
اندازی بازار مشتقات ارزی در سالیان گذشته است؛ البته این اتفاق در برزیل نیز با وجود 

دارا بودن اقتصاد تک محصول مصداق پیدا می کند.
همچنین باید توجه کرد به طور طبیعی سرمایه گذاران خارجی توجه ویژه ای به ساختارهای 
مالی کشورها دارند و به دنبال ساختاری قابل اتکا و بین المللی برای هدایت سرمایه هایشان 
می گردند به نحوی که ساختارهای بومی و غیرشفاف ما برای آنها جذاب نخواهد بود، پس 
باید بازاری مطابق با الگوهای بین المللی داشته باشیم تا اطمینان و حس امنیت سرمایه 

گذاران خارجی را کسب کنیم.
دست آخر اینکه با کنار هم گذاشتن شرایط داخلی کشورمان از جمله کاهش درآمدهای 
نفتی، کسری بودجه دولت و تحقق رشد 8 درصدی اقتصاد در برنامه ششم توسعه، نیاز 
به منابع خارجی بیش از هر زمانی احساس می شود که باهمه این تفاسیر لزوم و اهمیت 
راه اندازی بازار مشتقه ارز برای پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز به عنوان یکی از مشوق 

ها و ابزارهای قابل اعتماد سرمایه گذاران خارجی برای ورود به کشورمان تلقی می شود.
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تسهيل سرمايه‌گذاري خارجي و رونق 
صادرات با تأسيس بازار مشتقه ارز

تاسيس بازار مشتقه ارز از جمله اقداماتي است كه سر انجام پس از ماه‌ها مطالعه و بررسي و با موافقت شوراي عالي بورس  
در دستور كار قرار گرفته است. وجود تجربه و پتانسیل بالای بورسك‌الا به عنوان یکی از ارکان بازار سرمایه، موجب شده 
تا راه اندازي انجام معاملات آتی ارز از طريق بورس در دستور كار قرار گيرد. بر اين اساس در نظر است تا راه اندازی بورس‌ارز که 
در آخرین جلسه شورای عالی بورس مورد تصویب قرار گرفته، کار خود را با معاملات آتی ارز در بورسك‌الای ایران شروع كند. 
با اين وجود آغاز معاملات آتی ارز به تک نرخی شدن ارز، زمان رفع محدودیت های نقل و انتقال وجوه به داخل و خارج کشور، 
ساماندهی صرافان از طریق یک سامانه اطلاعاتی و از همه مهمتر عزم و اراده بانک مرکزی برای آغاز این معاملات بستگی دارد. 
با اين وجود پس از موافقت ولي الله ســيف، رئیس کل بانک مرکزی با راه اندازی بازار مشتقه ارز، مقرر شده، برنامه زمان بندی 
تاسیس و آغاز فعالیت این بازار در هفته های آینده تدوین شده و به   شوراي عالي بورس ارائه شود. انتظار آن است كه  انجام اين 
معاملات در مرحله نخست، ریسک پذیری سرمایه‌گذاری خارجی در کشور را پوشش داده و به واسطه ابزارهای مشتقه که در 
این بازار  ارائه می شود، بتوان ریسک و نگرانی از خروج ارز را برای سرمایه‌گذاران کاهش داد. كاهش ريس‌كهاي صادراتي هدف 
ديگر راه اندازي بازار مشتقه ارز براي صادركنندگاني است كه به دليل تاخير دو تا سه ماه براي بازگشت ارز ناشي از صادرات كالا 
و خدمات، به دليل نوسان نرخ ارز با ضررو زيان مواجه مي شوند. در گفت گو با مجتبي خسروتاج قائم مقام وزير صنعت، معدن و 
تجارت و سخنگوي اين وزارتخانه، آخرين روند شكل گيري بازار مشتقه ارز ، دلايل حمايت اين وزارتخانه از اين اقدام  و تاثير آن 

بر توسعه سرمايه گذاري و تجارت خارجي را مطرح كرده‌ايم كه مي خوانيد. 

عليرضا ابراهيمي
روزنامه‌نگار اقتصادي

گفت‌و‌گو با مجتبي خسرو تاج، قائم مقام وزير صنعت، معدن و تجارت

وزارت صنعت، معدن و تجارت از جمله دستگاه‌هايي است 
كه از تاسيس بازار مشتقه ارز حمايت مي كند، علت اصلي 

اين حمايت چيست؟
ما معتقديم كه يكــي از موضوعاتي كه در توســعه صادرات و جذب 
سرمايه گذاري خارجي موثر است، موضوع پوشش ریسک نوسانات نرخ 
ارز است كه در اصطلاح انگليسي به آن هجينگ گفته مي شود يعني 
اين كه ما بتوانيم سيستمي را داير كنيم  تا اين سيستم در صورتي كه 

نوسانات نرخ ارز را شاهد بوديم بتواند، اين نوسانان را پوشش دهد.

تاثير راه اندازي بازار مشتقه ارز بر حمايت از صادرات غير 
نفتي چگونه خواهد بود؟

راه اندازي و اجرايي شــدن بازار مشــتقه ارزی به مثابه پشتوانه‌اي 
مناســب براي صادرات غير نفتي و جلوگيري از زيان صادر كنندگان 
كالاهاي مختلف است تا  ريســك كاهش و نوسان و كاهش احتمالي 
قيمت ارز متوجه صادركنندگان نشــود چرا كه وقتي صادركننده‌اي 
مثلا با دلار 3 هزار و 700 توماني كالايي را خريداري و صادر مي كند 
تا ارز حاصل از اين صادرات را طي دو تا سه ماه آينده دريافت كند. با 
اين شرايط اگر نرخ دلار از 3 هزار و 700 تومان كمتر شده و با اين نرخ 
پايين تر به دست صادركننده برسد ، اين صادركننده متضرر خواهد 
شد. معمولا روشي كه مي توان بر مبناي آن از اين گونه ريس‌كهاي 
صادراتي جلوگيري كرد آن است كه بايد پوشش بيمه‌اي مناسبي در 
بورس داده شده و مقرر گردد كه مثلا اگر نرخ ارز از 2 تا 5 درصد نوسان 

داشــت بر عهده خود صادركننده  يا دارنده ارز باشد اما درصورتي كه 
ميزان اين نوسان بيشتر شد ، در بازار بورس پوشش لازم براي ريسك 

اين صادرات داده شود.

به نظر شما راه اندازي بازار مشتقه ارزی براي كدامكي 
از بخش‌هاي صادرات منافع بيشتري را به دنبال خواهد 

داشت؟
همه بخش‌هاي صادراتي از راه اندازي بازار مشتقه ارزی منتفع خواهند 
شد. يعني همه كساني كه صادرات مي كنند يا درآمد صادراتي خواهند 
داشت به دليل پوشش نوسانات نرخ ارز با راه اندازي بازار مشتقه ارزی 
منتفع خواهند شد. اين امر بستگي به آن دارد كه كدام صادركننده يا 
بخش صادراتي بتواند با ورود به بازار بورس پوشش بيمه‌اي نوسانات 
نرخ ارز را دريافــت كند. بنابراين هر صادركننده‌اي كه اين پوشــش 
بيمه‌اي را در بورس دريافت كند مي تواند از مزاياي بورس‌ارز استفاده 
كند. اما صادركننده‌اي كه براي دريافت پوشش بيمه‌اي نوسانات نرخ 

ارز اقدام نكند، ممكن است از مشكلات نوسان نرخ ارز آسيب ببيند. 

راه انــدازي بازار مشــتقه ارز چه تاثيري بر توســعه 
سرمايه گذاري خواهد داشت؟

علاوه بر تاثير راه اندازي بازار مشــتقه ارزی از توســعه صادرات غير 
نفتي، اين امر مي تواند در مقطعي كه كشورمان بيش از هر زمان ديگر 
نيازمند جذب سرمايه گذاري خارجي است، در توسعه جذب سرمايه 

كيي از 
موضوعاتي كه در 
توسعه صادرات و 
جذب سرمايه گذاري 
خارجي موثر است، 
موضوع پوشش 
ریسک نوسانات نرخ 
ارز است
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گذاري و تجارت خارجي موثر باشــد. بايد بپذيريم كه نوسان نرخ ارز 
يكي از عواملي است كه موجب شده تا با نبود اطمينان از  تثبيت نرخ 
ارز و بازدهي سرمايه گذاري خارجي، برخي از سرمايه گذاران از ورود 
سرمايه هاي خود به ايران خودداري كنند. اكنون يكي از دغدغه‌هاي 
اصلي سرمايه گذاري خارجي نوسان نرخ ارز است تا وقتي مثلا يك يا 
صد ميليارد دلار سرمايه خود را به ايران آورده و با تبديل آن به ريال و 
سرمايه گذاري، به هنگامي كه بخواهد سود يا اصل اين آورده را ببرد، 

بايد چگونه منابع انجام اين كار تامين شود. 

باتوجه به اجرايي شدن برجام و لغو تحريم‌هاي اقتصادي ، 
تاثير راه اندازي بازار مشتقه ارز بر توسعه تجارت خارجي  
چيســت و تا چه زماني شــاهد بهبود تعامل با شركاي 

خارجي خواهيم بود؟ 
در شرايط تحريم برخي خريداران خارجي به ويژه اروپايي‌ها اصلا به 
سراغ كالاهاي ايراني مانند فرش، كالاهاي سنتي، خشكبار يا كالاهاي 
صنعتي مانند محصولات پتروشــيمي نمي آمدند بنابر اين نخستين 
اثر اجراي برجام آن خواهد بود كــه بازارهاي جديدي براي صادرات 
محصولات ايراني فراهم مي شــود. اما اين كه كالاهاي ايراني راهي 
بازارهاي اروپايي يا ساير بازارها خواهد شد، تصميمي درون بنگاهي 
است. چرا كه امروز بهترين ارزش كالاهاي صادراتي ايران از صدور كالا 
به كشورهاي آسيايي يا اروپا حاصل مي شود.  با اين وجود بازار اروپا 
فرصتي است كه براي كالاهاي ايراني فراهم خواهد شد. از سوي ديگر 
اكنون بسياري از مبادلات تجاري كشــورمان در خارج از چارچوب 
شــبكه بانكي بين‌المللي صورت مي گيرد، اين امر موجب مي شود تا 
با جابجایی حواله پول دردست‌هاي مختلف از يك شركت به شركتي 
ديگر تا رسيدن به مقصد نهايي ، احتمال سوخت شدن پول يا تحميل 
هزينه‌هاي گزافي براي نقل و انتقال پــول وجود دارد. بنابر اين فعال 
شدن ترتيبات بانكي بعد از اجراي برجام هزينه‌هاي مبادله را كاهش 
خواهد داد. اكنون هزينه‌هــاي بانكي حداقل بين 10 تا 20 درصد در 
رشته‌هاي مختلف كالايي بر اســاس نوع كالا، مبداء و اين كه از چه 
طريقي صادر مي شود، متفاوت است. پيش بيني مي شود با فعال شدن 
ترتيبات بانكي ، هزينه‌ها و كارمزدهاي اضافي انجام مبادلات تجاري 
نيز كاهش يابد. از سوي ديگر ريسك از بين رفتن پول و هدر روي اين 

منابع مالي نيز مرتفع خواهد شد. همچنين وجود بازارهاي جديد 
فرصتي براي خريد مناسب‌تر كالاهاي و خدمات مورد نياز فراهم 

خواهد كرد. همين كه بازارها و منابع متعدد خريد وجود داشته 
باشد قدرت رقابت ، انتخاب و چانه زني براي خريد كالاهاي 

مورد نياز نيز افزايش خواهــد يافت. ضمن اين 
كه كشــورهاي اروپايي و آمريكايي عمدتا از 
بزرگترين شركاي ايران در بحث تعامل فني 

و تكنولــوژي بوده‌انــد ، بنابراين 
بايد به نقش اين عامل در بهبود 

شرايط توليد توجه كرد. 

آثار و نتايج اجراي برجام در بازار يا توليد كالاها را تا چه زماني شاهد خواهيم 
بود؟

اجرايي شدن اين موضوع فرآيندي حداقل يك ساله را نياز دارد و فكر مي كنم تا پايان سال 95 
بتوانيم آثار آن را در بخش هاي مختلف اقتصاد كشورمان مشاهده كنيم. بايد اميدوار باشيم تا 
آثار لغو تحريم ها در بخش هاي بانكي، صنعتي، همكاري‌هاي تجاري ، انتقال دانش فني و... را 

در فرآيند يك ساله ببينيم. 

راه اندازي بازار مشتقه ارزی در چه مرحله‌اي است؟
اين موضوع در جلسات شوراي تخصصي بورس و ســپس در شوراي عالي بورس مطرح شده و 
در حال تصميم‌گيري نهايي است. وزارت صنعت، معدن و تجارت در جلسه شوراي عالي بورس 
نظر موافقي در مورد راه اندازي بازار مشتقه ارزی داشت. اكثريت اعضاي شوراي عالي بورس نظر 
موافقي در مورد راه اندازي بازار مشتقه ارزی داشتند. وزارت صنعت، معدن و تجارت در جلسات 
شوراي عالي بورس اعلام و تاكيد كرده اســت كه راه اندازي بورس نفت براي توسعه صادرات و 
جذب سرمايه گذاري خارجي بسيار ضروري است و نظر مساعد خود را نيز در اين زمينه اعلام 

كرده است. 

روكيرد بانك مركزي به راه اندازي بازار مشتقه ارز چگونه بوده است؟
بايد بپذيريم كه راه اندازي بازار مشتقه ارزی بدون مشاركت و نقش محوري بانك مركزي امكان 
پذيرنيست. بر اين اساس مقرر شــده تا در آينده نزديك زمانبندي راه اندازي بورس‌ارز  توسط 
بانك مركزي اعلام شــود. بانك مركزي مي خواســت تا زمانبندي اجراي بازار مشتقه ارزی را 

بررسي كرده و سپس وارد عمل شود.

با اين روند تا چه زماني شاهد راه اندازي بازار مشتقه ارز خواهيم بود؟
در جلسه شوراي عالي بورس اين موضوع به بانك مركزي واگذار شد و هر زماني كه بانك مركزي 
اعلام آمادگي كند، راه اندازي بازار مشــتقه ارزی كليد خواهد خورد. آنچه مسلم است از نظر 
شوراي عالي بورس، راه اندازي بازار مشتقه ارزی براي توسعه صادرات و جذب سرمايه گذاري 
خارجي مفيد خواهد بود و هر زماني كه بانك مركزي احساس كند با توجه به منابع ظرفيت‌هاي 

ارزي خود مي تواند، بازار مشتقه ارزی را راه اندازي كند، وارد صحنه خواهد شد.

با اين شرايط مشخص نيســت بانك مركزي تا چه زماني بازار مشتقه ارز را راه 
اندازي خواهد كرد؟

علاوه بر ضرورت تامين منابع ارزي راه اندازي بازار مشتقه ارزی ، انجام اين كار نيازمند  آن است 
كه برخي محاسبات در مورد نوسانات نرخ ارز صورت گيرد. از آنجا كه در آينده به هر ميزان كه 
نوســانات نرخ ارز افزايش يابد ، نقدينگي مورد نياز براي پوشش اين نوسانات نيز بيشتر خواهد 
بود، بنابر اين ، ميزان نرخ ارز در آينده بستگي به جريان ورودي ، خروجي، تقاضا 
يا مازاد ارز خواهد داشــت و بانك مركزي بايد همه اين موارد را در نظرگرفته تا 
بتواند منابع احتياطي مورد نياز اجراي آن را پيش بيني كرده و آن را اجرايي كند.  
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 بازار مشتقه ارزی
عضو جدید خانواده بورسک‌الا

نوسان نرخ ارز در مرداد ماه ســال 91 و تلاش دولت برای برون رفت از این بحران زمزمه تولد »بازار مشتقه ارز« را به 
راه انداخت؛ هرچند تلاش موافقان برای انجام این مهم با تکیه بر مزایایی همچون »ایجاد بازاری شفاف و تعادل در قیمت 
ارز« در پی مخالفت مجلس نشینان با طرح موضوعاتی همچون »تقویت سفته بازی و بالا رفتن قیمت‌ها« سرانجام به راه اندازی 
»اتاق مبادلات ارزی« ختم شد. حالا اما بعد از گذشت 3 سال از آن روزها و با تصویب شورای عالی بورس، راه‌اندازی »بازار مشتقه 
ارزی« خبر داغ این روزهای بورسك‌الاست. متولیان بورسك‌الای ایران که موفقیت معاملات آتی سکه را در کارنامه دارند، این 
بار پا به عرصه معاملات ارز گذاشته‌اند تا ضمن کمک به ثبات نرخ ارز، پوشش ریسک سرمایه‌گذاران خارجی ، واردکنندگان و 
صادرکنندگان را نیز به تجربه موفقیت های پیشین خود اضافه کنند. ماهنامه »بورسك‌الا« با محوریت همین موضوع در این شماره 
میزبان دکتر قاسم محسنی عضو هیات مدیره و مدیر کمیته ریسک سازمان بورس و اوراق بهادار؛ عباس مسعودی، رئیس انجمن 
سکه و صراف استان تهران، ابوذر نجمي مديرعامل شركت راه‌وسرمايه  و علیرضا ناصرپور، سرپرست اداره  مطالعات اقتصادی و 

سنجش ریسک بورسك‌الا در میزگرد »چرایی لزوم راه اندازی بازار مشتقه ارزی« بود.

نازنين نامور
روزنامه‌نگار اقتصادي

کارشناسان در میزگرد ماهنامه بورس‌کالا بررسی کردند

برای آغاز، به نظر بیان تاریخچــه ای از تجربه جهانی در 
خصوص راه اندازی بازار مشتقه ارزی شروع خوبی است. 

  ناصرپور: بعــد از جنگ جهانی دوم به دلیــل معاهده برتن وودز 
نوسانات ارزی شدیدی تا سال ها وجود نداشت اما بعد از فروپاشی این 
نظام و خروج یکطرفه آمریکا از این معاهده به نوعی نوسانات ارزهای 
مختلف دنیا شروع و تشدید شد. طبیعتا منطقی ترین راه مدیریت این 
نوسانات برای فعالان مختلف بازارهای دنیا استفاده از ابزارهای مشتقه 
بوده است. چه ابزارهای مشتقه خارج از بورس مانند قراردادهای سوآپ 
یا قراردادهای پیمان های آتــی و معاوضه و یا قراردادهای مشــتقه 
بورســی مانند قراردادهای فیوچرز و یا گاه قراردادهای آپشن که در 
بورس ها راه اندازی شد. معادلات مشــتقه ارزی برای نخستین بار در 
سال 1972 بر روی هفت ارز )ین ژاپن، مارک آلمان ، پوند انگلستان، 
فرانک فرانسه ، دلار استرالیا و دلار کانادا و...( به دلار آغاز و معاملاتش 
در بورس شــیکاگو انجام شــد؛ در حال حاضر هم این بورس یکی از 
مهمترین مراکز معاملات مشتقه بورســی ارز است. البته ما معاملات 
غیر بورسی مشتقات نیز به صورت گســترده در دنیا  داریم که عمدتا 
در بازارهای بین بانکی و بازار خارج از بورس درحال انجام اســت. در 
خصوص کشورهای در حال توســعه هم بعد از بحران های ارزی دهه 
90 در روسیه، مکزیک، آرژانتین و جنوب شرق آسیا تفکر ایجاد ابزار 
مشتقه ارزی برای پوشش نوسانات نرخ ارز کشورهای در حال توسعه به 
صورت جدی تری پیگیری شد؛ بنابراین هر کشوری که با نوسانات ارزی 
مواجه است و مبادلات بین المللی قابل توجه دارد، لازم است که ابزاری 
را برای پوشش نوسانات نرخ ارز در اختیار فعالان بازار قرار دهد. در ایران 
هم بحث معاملات مشتقه ارزی در سال های گذشته از طرق مختلف 
در حال پیگیری بوده تا این معاملات را با هدف پوشش ریسک نوسانات 
نرخ ارز در کشور داشته باشیم. خوشــبختانه این پیگیری ها در سال 

جاری با نتایج ملموس تری دنبال شد و بعد از بررسی های انجام شده 
در کمیسیون تخصصی شورای عالی بورس، این پیشنهاد مورد موافقت 
قرار گرفت و در نهایت با کلیات قراردادهای مشتقه ارزی موافقت و مقرر 
شد که در جلسات کمیسیون تخصصی شورای عالی بورس برنامه زمان 

بندی و جزییات راه اندازی معین و این مهم اجرا شود.

یکی از مهم ترین پرســش های مطرح در این خصوص، 
پیش نیازهای راه اندازی این ابزار است.

  ناصر پور: در خصوص پیش نیازهای راه اندازی، موضوعات زیادی 
از طرف ارگان هــای مختلف که درگیر راه اندازی این ابزار هســتند، 
عنوان شــده اســت. یکی از بحث ها موضوع رفع تحریم ها و برقراری 
روابط کارگزاری ها بوده اســت؛ در واقع موضوع امــکان انتقال بدون 
محدودیت ارز از داخل به خارج و بالعکس مطرح بوده است. مسئله دوم 
یکسان سازی نرخ ارز است که از نظر برخی از دوستان از پیش نیازهای 
ابزارهای مشتقه ارزی به حساب می آید. مسئله سوم هم تعمیق بازار 
نقدی و بازار بین بانکی ارز بوده؛ شاید بتوان در این سه گروه این پیش 
نیازها را خلاصه کنیم. البته طبیعتا مــوارد دیگری هم خواهد بود اما 
مهمترین مسائلی که معمولا از طرف کارشناسان مختلف مطرح شده 

است در این سه گروه دسته بندی می شوند. 

  نجمی: اگر اجازه بدهید من بحث را با این فرض شروع می کنم که 
هم اکنون ابزار مشتقه ارزی با هدف پوشش ریسک ارز را داریم. علاوه بر 
اینکه مقدمات و پیش نیاز هایی لازم دارد این پرسش مطرح می شود که 
آیا شرایط فعلی ما این اجازه را می دهد که در این مقطع زمانی این کار 
را شروع کنیم؟ همچنین یکسری ابهامات در این خصوص وجود دارد، 
برای مثال وقتی ما قصد داریم ابزارهای مشتقه ارزی را در بورسك‌الا 

هر کشوری که 
با نوسانات ارزی 
مواجه است و 
مبادلات بین المللی 
قابل توجه دارد، لازم 
است که ابزاری را 
برای پوشش نوسانات 
نرخ ارز در اختیار 
فعالان بازار قرار دهد
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راه اندازی کنیم مشتریان این ابزار چه کسانی هستند؟ آیا هدف بازرگانان هستند یا مردمی که 
قصد دارند دارایی هایشان را از نوسانات نرخ ارز حفظ کنند؟ منظور سرمایه‌گذاران خارجی هستند 
که ریسک ارز آنها را پوشش دهیم؟ و یا گروه هدف دیگری مدنظر است. پاسخ به این پرسش ها 
به انتخاب سازوکار و شیوه مناســب اجرای این ابزار کمک می کند و البته باعث ایجاد تفاوت در 
نحوه اجرا خواهد شد.  برای سرمایه‌گذار خارجی موضوع مهم صرف نظر از مدیریت نرخ ریسک 
ارز انتقال دارایی است، بنابراین اگر مشتری هدفمان را سرمایه‌گذار خارجی قرار دهیم در چنین 
شرایطی هدف سرمایه‌گذار در ایران تنها این موضوع است که سرمایه به چه شکل وارد شود و به 
چه شکل بتواند این سرمایه را خارج کند. بعد از ســال 2008 که بحث های نظارت بر پولشویی 
مطرح شده انجام کارهای زیادی در این حوزه را گوشزد می کند تا بتوانیم با دنیا در تعامل باشیم. 
اگر هدف ما بازرگانان و صادر کنندگانی باشند که تعامل خارجی دارند در این حالت ابزارهایی که 
قرار است ایجاد کنیم، متفاوت خواهد بود. هرچند ماهیت این ابزار هنوز مشخص نیست و معلوم 
نیست که چه چیزی در این بازار قرار است که خرید و فروش شود. در حال حاضر بانک مرکزی 
بزرگترین عرضه کننده ارز است. آیا قرار اســت بعد از طراحی این ابزار بانک مرکزی تنها نقش 
نظارتی داشته باشد؟ بنابراین اگر قرار باشد که به بازرگان ها گفته شود که ارز خود را به این بازار 
بیاورند تا بتوانند در آینده بهتر از آن بهره برداری کنند سازوکار این ابزار با آنچه در دنیا جاریست 
کاملا متفاوت خواهد بود. در دنیا بازارها کاملا ســیال و بانک ها بازیگر اصلی فارکس هستند و 
بخشی از این بازار برای ســفته بازی های کوچکتر در بورس خواهد بود و عمده ارزی که در دنیا 
معامله می شود توسط بانک های بزرگ دنیاست؛ به عبارتی 7 تا 10 بانک بزرگ دنیا این معاملات 
را انجام می دهند. به نظر من جواب دادن به این سوال که مشتریان ما در این بازار ارز چه کسانی 
خواهند بود باعث می شــود که نحوه تعریف کردن ابزارها و نوع سازوکار اجرایی بازار مشتقه ارز 

تغییر کند. بعد از بررسی این پرسش می توانیم به موضوع پیش نیازها بپردازیم.

  ناصرپور: فرمایشات شما کاملا درست است و طبیعتا بحث ورود سرمایه‌گذار خارجی و فراهم 
کردن ابزاری برای پوشش ریسک سرمایه‌گذار خارجی بر این فرض استوار است که اصولا امکان 
نقل و انتقال سرمایه وجود دارد. یعنی به فرض اگر قرار است که وضعیت تحریمی فعلی بر سیستم 
بانکی وجود داشته باشد اصولا سرمایه خارجی وجود ندارد که ما بخواهیم برای پوشش نوسانات 
نرخ ارز آنها فکری بیندیشیم. بنابراین به نظر می رسد که با توجه به اقدامات صورت گرفته در آینده 
نزدیک تحریم ها برداشته می شود و این از فرض هایی است که دست یافتنی به نظر می رسند. در 
خصوص اینکه فعالان مدنظر بورس چه کسانی هستند و در مورد موضوع مطرح شده که گفتند 
عمده معاملات در بازار بین بانکی صورت می گیرد باید عرض کنم که ما هم به این موضوع اعتقاد 
داریم و اصولا در دنیا این دو بازار در کنار هم قرار دارند. ما بازارهای مشتقات خارج از بورس بین 
بانک ها را داریم که عمدتا بازارهای عمده فروشــی هستند و البته بازارهای خرده فروشي را هم 
داریم. مسئله این است که در بازار ایران و در چند دهه اخیر نوسانات شدید ارزی را به این دلیل 
تجربه کرده ایم که بازار مشتقه بین بانکی و بازار بین بانکی اسپات را به معنای واقعی نداشته ایم؛ 
در اینکه این بازار باید باشد تردیدی نیست ولی اینکه متولی این بازار باید چه ارگانی باشد باید 
گفت که این موضوع شاید در حیطه کار بورسك‌الا یا ســازمان بورس نیست چرا که این مسئله 
به بازار پول مربوط است و بانک ها در این بازار حضور دارند. بنابراین باید گفت که بازار مشتقات 
بورسی و خارج از بورس در کنار هم هستند و موفقیت بهتری خواهند داشت. با توجه به توضیحاتی 
که عنوان کردم باید گفت که از نظر ما محدودیتی برای مشتریان این بازارها وجود ندارد. فاز اول 
این بازارها راه اندازی قراردادهای آتی است و در این صورت ما قراردادهای کلاسیک آتی ارز را با 
سازوکارهای استانداردهای بین المللی خواهیم داشت که این تجربه را قبلا در کشور داشته ایم. 
البته اگر سیستم معاملات و سیستم مدیریت ریسک، سیستمی بین المللی بود از نظر استاندارد 
بهتر بود ولی باید گفت که ما معمولا مسائلی در کشور داریم که باید بومی سازی انجام شود که 
البته این بومی سازی در حوزه بستر معاملاتی است ولی از نظر مفاهیم با در نظر گرفتن موضوعات و 
ملاحظاتی که مدنظر کمیته فقهی بوده می توان گفت که تقریبا  استانداردهایی که در قراردادهای 
فیوچرز داریم در ردیف استانداردهای بین المللی است. پس با وجود چنین سازوکاری برای ما 
مطرح نخواهد شد که افرادی که وارد این بازار می شوند چه کسانی خواهند بود. مهم این است 
که این بازار یکسری امکانات برای خریداران و فروشندگان در جهت پوشش ریسک  قرار می دهد. 
این موضوع می تواند شامل بازرگان ها باشد یا کسانی که صادرات و واردات انجام می دهند و یا 
حتی کسانی که وام هاو اعتبارات ارزی از کشور های دیگر دریافت می کنند. افرادی بوده اند که 
قبل از نوسانات، وام های ارزی دریافت کرده اند و با این نوساناتی که در ارز ایجاد شده؛ ورشکست 
شده اند؛ بنابراین با این پیش فرض که تحریم ها برداشته شــوند ما محدودیتی نمی بینیم که 

 دكتر قاسم محسني، عضو هيأت‌مديره 
و مدير كميته ريس‌ك سازمان بورس و اوراق بهادار

 دکترعليرضا ناصرپور، سرپرست مدیریت مطالعات اقتصادي
و سنجش ريسك بورسك‌الا

عباس مسعودي، رئيس انجمن سكه و صراف استان تهران

ابوذر نجمي، مديرعامل شركت راه و سرمايه



10

دوماهنامه تخصصي 

کدام دسته از این فعالان وارد بازار شوند؛ حتی این فعالان می توانند 
شبکه صرافان و یا سیستم گردشگری ما به طور کلی باشند. شاید در 
دنیا مرسوم نیست که بانک ها در بورس موقعیتی بگیرند اما کشوری را 
در نظر بگیرید که در آن بازار مشتقه بین بانکی و یا بازار مشتقه خارج از 
بورس وجود ندارد، در چنین شرایطی چه ایرادی دارد که بانک ها نیز 
چنین فعالیتی داشته باشند؛ هرچند که ما به این اعتقاد داریم که آن 

بازارها نیز در کنار هم تشکیل شود. 

  محسنی: آقای ناصرپور تقریبا به موارد مطرح شده از طرف آقای 
نجمی پاسخ دادند اما برای تکمیل صحبت ها خواستم عرض کنم که 
تشکیل بازارهای مشتقات ارزی در کشــور می تواند اهداف متفاوتی 
داشته باشد یعنی فقط هدف جذب سرمایه‌گذار خارجی نیست، گرچه 
این موضوع به جذب ســرمایه‌گذار کمک می کند. مســلما اگر موانع 
سرمایه‌گذاری برطرف شود یکی از عوامل موثری که می تواند جذب 
سرمایه‌گذاری خارجی را گســترش دهد وجود ابزاری برای پوشش 
نوسانات نرخ ارز است و این بازار می تواند به این سرمایه‌گذاران کمک 
کند. با این حال چون این ابزارها قرار است بین ریال و یک ارز خارجی 
باشد و هر ارزی مانند دلار و یورو در این قراردادها می تواند تعریف شود 
بنابراین برای هر شخصی که درآمد ریالی داشته ولی هزینه هایش ارزی 
باشد و یا اینکه دارایی ریالی دارد ولی بدهی هایش ارزی است و برعکس 
می تواند مفید باشد، برای مثال شــرکت های پتروشیمی صادرات و 
درآمدهای ارزی دارند ولی هزینه هایشان ریالی است و یا خود دولت 
هم به همین شکل است، دارایی های ارزی و هزینه های ریالی در مقابل 
آن قرار دارد؛ در مجموع این افراد و گروه ها می توانند برای اینکه نوسان 
نرخ ارزشان را پوشش دهند از این ابزار استفاده کنند و خیالشان راحت 
باشد که اگر نرخ ارز به ضررشان تعدیل شد آسیب جدی به دارایی آنها 
وارد نمی شود که در این صورت ما با طیف وسیعی از فعالان اقتصادی 
روبه رو خواهیم بــود. بنابراین علاوه بر جذب ســرمایه‌گذار خارجی 
توسعه اقتصادی نیز برای کشــور به همراه خواهد داشت؛ افرادی که 
بخواهند فعالیت اقتصادی انجام دهند ولی مایل به پذیرش ریســک 
تعدیل نرخ ارز نیســتند می توانند خود را پوشــش داده و به فعالیت 
اقتصادی خود مشغول شوند و در طرف مقابل کسانی که می توانند این 
ریســک را بپذیرند در بازار ارز فعالیت خواهند داشت؛ بنابراین به نظر 
من بازار مهمی در اقتصاد کشور خواهد بود؛ اما درباره برخی موارد که 
مطرح شد؛ آقای نجفی سوال کردند که آیا صادرکنندگان می خواهند 
ارز خود را در این بازار عرضه کنند باید بگویم که جواب این سوال خیر 
خواهد بود چرا که این بازار قرار نیســت یک بازار اسپات باشد که ارز 
این اشخاص در این بازار عرضه شــود بلکه این بازار یک بازار فیوچرز 
است یعنی افراد متعهد می شوند که در آینده ارزی را به قیمت معینی 
معامله کنند چه به عنوان خریدار و چه به عنوان فروشــنده، بنابراین 
در زمان حال ارزی معامله نمی شود بلکه هدف پوشش نوسان نرخ ارز 
خواهد بود. آنها در موقع سررسید می توانند تسویه ریالی انجام دهند و 
در واقع هیچ ارزی مبادله نشود و درصد کوچکی هم وارد تعدیل شوند 
و ارز خودشان را به این ترتیب معامله کنند. بنابراین با توجه به اینکه 
بانک مرکزی به عنوان عمده  عرضه کننده ارز اســت لطمه ای به این 
بازار وارد نمی کند، همچنین در سال های اخیر نیز تولیدکنندگانی از 
بخش خصوصی مانند پتروشیمی ها بخش قابل توجهی از عرضه بازار 
ارز را در اختیار گرفته‌اند بنابراین باید گفت بازار اسپات نقدی ارز خیلی 
تحت تاثیر عرضه بانک مرکزی قرار ندارد و بازیگران دیگری از بخش 
خصوصی نیز در این بازار حضور دارند. بحث بعدی درباره پیش نیازها 
بود که آقای ناصر پور بیان کردند اما توضیح ندادند که آیا این موضوعات 
واقعا پیش نیاز تشکیل بورس‌ارز و بازار مشتقات ارز است یا نه؟ به نظر 

من تقریبا این پیش نیازهایی که مطرح می شــود مانع تشکیل بازار 
مشتقات ارز نیست. یکی اینکه عنوان شــد که باید نرخ ارز تک نرخی 
شود که به نظر من پیش نیازی واقعی نیست؛ علت اینکه فعالان بازار 
تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز هستند چه تک نرخی باشد و یا چند نرخی 
در بازار عرضه شــود. بنابراین در هر صورت فعالان نیاز به ابزاری برای 
پوشش نوسانات نرخ ارز خواهند داشت و افرادی نیز حاضرند که این 
پوشش را ارئه دهند که به عنوان سفته باز شناخته می شوند. در نتیجه 
نیازی نیست که منتظر تک نرخی شــدن نرخ ارز برای ایجاد چنین 
بازاری باشــیم. به عبارتی به نظر من این صحبت بی ربطی است که 
گفته شــود ما باید ابتدا نرخ ارز را تک نرخی کنیم و بعد به فکر ایجاد 
بازار مشتقات ارزی باشــیم. این بازار می تواند همین الان ایجاد شود، 
معاملاتی صورت می‌گیرد و افرادی حاضرند چنین معاملاتی را انجام 
دهند پس اگر افرادی حاضرند چنین معاملاتی را انجام دهند چرا باید 
منتظر شویم که ارز تک نرخی شود. برای مثال سکه نیز به همین شکل 
قیمت گذاری می شود، ابتدا سکه براساس قیمت طلا به دلار تعیین ، 
وزن سکه معین و سپس به ریال محاسبه می شود، هرچند قیمت ریال 
به دلار چند نرخی است، با این حال معاملات فیوچرز سکه در بازار داریم 
و یک عده حاضرند با وجود چند نرخی بودن ارز معاملات فیوچرز سکه 
طلا را انجام دهند و بازار پررونقی هم به حساب می آید. دومین پیش 
نیاز که عنوان شد اینکه حتما باید بازار بین بانکی ایجاد شود تا بتوانیم 
بازار فیوچرز ارز را راه اندازی کنیم درحالی که این موضوعات هیچ تقدم 
و تاخری نسبت به یکدیگر ندارند؛ بله درست است که معمولا ابزارهای 
مالی ابتدا بین مردم شکل می‌گرفته و بعد از آن مسئولان بورس آن را 
به شکل استاندارد شده در بورس ایجاد می کردند اما این موضوع به این 
معنا نخواهد بود که حتما باید این اتفاق به این شکل رخ دهد. تشکیل 
ابزار مشتقه و فیوچرز در بورس مانع ایجاد بازار بین بانکی نخواهد بود، 
در نتیجه هر زمان که بانک ها آمــاده بودند می توانند این کار را انجام 
دهند. در بحث بعدی گفته شد که باید بازار نقدی ارز عمق کافی پیدا 
کند و بعد بازار فیوچرز آن تشکیل شــود، این موضوع هم دلیل قانع 
کننده ای نیست البته به نظر ما بازار نقدی ارز به اندازه کافی عمق دارد 
و به هر حال قیمت هایی در بازار مشخص می شود و معاملاتی صورت 
می گیرد ولی دلیل هم ندارد ما منتظــر افزایش حجم معاملات بازار 
نقدی باشــیم تا بتوانیم بازار فیوچرز راه اندازی کنیم. مسئله بعدی، 
عنوان شد که اگر ما بازار ارز فیوچرز را راه اندازی کنیم این موضوع بر 
روی بازار نقدی تاثیر خواهد گذاشت و عده ای سفته باز قیمت ها را در 
بازار فیوچرز افزایش می دهند و افزایش این قیمت ها بر روی بازار نقدی 
تاثیر می گذارد، این حرف نیز صحیح نیســت. از نظر تئوریک قیمت 
نقدی ارزها هیچ ربطی به قیمت آتــی ارز ندارد بلکه در کوتاه مدت به 
نرخ سود سپرده های بانکی در کشور‌های مختلف و در بلند مدت هم به 
بهره وری اقتصاد کشورها و میزان تمایل مردم به مصرف کالای داخلی 
و... مربوط می شود. از نظر عملی نیز تحقیقات نشان داده که بازار نقدی 
هیچ تاثیری بر روی فیوچرز و برعکس آن نــدارد. این بازار به نحوی 
نخواهد بود که عده ای خاص بتوانند این بازار را هدایت کنند بلکه قرار 
است تعداد زیادی از فعالان اقتصادی وارد این بازار شوند و محدودیتی 
برای افراد وجود ندارد؛ در نتیجه افراد زیادی در بــازار وجود دارند و 
اندازه معاملات هر شخص در این بازار به قدری کوچک است که عملا 
هیچ فرد خاصی نمی تواند جهت بازار را هدایت کند و در نهایت قیمت 
های این بازار قیمت های واقعی خواهند بود. همچنین گفته شد که ارز 
متفاوت از سایر کالاهاست و نباید به آن نزدیک شد چرا که در اقتصاد 
تاثیر بسیاری دارد و استدلال کردند که ارز مانند سکه نیست که بازار 
فیوچرز آن تاثیر چندانی بر اقتصاد نداشته باشد. کاملا درست است، به 
همین دلیل ابتدا تصمیم گرفته شد که در قراردادهای فیوچرز تجربه 

یکی از عوامل 
موثری که می تواند 
جذب سرمایه‌گذاری 
خارجی را گسترش 
دهد وجود ابزاری 
برای پوشش نوسانات 
نرخ ارز است
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کسب آموزش‌های لازم به کارکنان ارائه و همچنین نرم افزارهای لازم 
برای بورسك‌الا طراحی شود. در حال حاضر 7 سال است که این مراحل 

انجام شده است تا برای فیوچرز ارز آمادگی لازم وجود داشته باشد. 

  ناصر پور: من جهت تاکید عرض می کنم که پیش نیازهای عنوان 
شده مواردی است که در جلسات مختلف مطرح شده و تایید شخصی 
بنده نیست بلکه در جلسات مختلف این موضوعات به عنوان پیش نیاز 
مطرح شده اند که جای بحث دارد. در پروپوزالی که به سازمان بورس 
ارائه و در کمیسون تخصصی شورای عالی بورس مطرح شد، مشخص 
شد که بدون هریک از این موضوعات ســه گانه که به عنوان مانع ذکر 
می شود هم بازار ارز قابل راه اندازی است. به عبارتی حتی اگر تحریم‌ها 
هم برداشته نشود باز قابل اجرا خواهد بود. با یکسان سازی نرخ ارز و با 
وجود بازار عمیق بین بانکی فوروارد و سوآپ این کار بهتر انجام می‌شود 
اما برای ایجاد این بازار نیاز به هیچ یک از این ســه مورد نیست  ولی 
این موضوع هم باید تاکید شود که وقتی شما بازاری دارید در شرایط 
تحریمی و بدون بازار بین بانکی انتظــار می رود که عمق این بازار کم 
باشد ولی اگر بازاری باشــد که در آن نقل و انتقال بین المللی پول به 
راحتی انجام  شود و یکسان ســازی نرخ ارز نیز انجام شده باشد و بازار 
نقدی عمیقی ایجاد شده باشد طبیعتا فعالان بیشتری با راحتی و بدون 

محدودیت می توانند وارد این بازار شوند.

آقای دکتــر با توجه بــه این توضیحات ، به نظر شــما 
پیش نیازهای لازم برای این بازار چیست؟

  محســنی: پیش نیازها کمی مربوط به نقل و انتقالات می شود 
اگرچه نقل و انتقالات نیز زیاد بحرانی نیست. چرا که عمده معاملات ما 
منتهی به تحویل نمی شود که نیاز به انتقال داشته باشد. درصد خیلی 
کمی منجر به انتقال می شود که برای آن هم فکرهایی صورت گرفته 
است. همچنین با لغو تحریم ها در روزهای آینده و با استفاده از سیستم 
بانکی برای نقل و انتقالات مشکل حل می شود اگرچه در همین دوران 
تحریم بسیاری از نقل و انتقالات انجام شده است و از همان روش ها هم 
می توان استفاده کرد. بنابراین به نظر من هیچ مانعی بر سر راه ایجاد 
این بازار وجود ندارد و فکر می کنم در صورت تشــکیل موفقیت آمیز 
خواهد بود و با افزایش حجم معاملات با استقبال خوبی روبرو می شود. 
همچنین به مسئولان هم اطلاعات خوبی می دهد تا بفهمند فعالان 
اقتصادی نسبت به ارز در آینده به چه شــکل نگاه می کنند. در واقع 
در جواب اشــخاصی که می گویند ارز خیلی مهم است باید گفت که 
اطلاعات درباره ارز هم خیلی مهم است، اینکه ما بدانیم در حال حاضر 
فعالان اقتصادی درباره قیمت های ارز در آینده چه فکری دارند به ما 

برای سیستم های مدیریتی مان خیلی کمک خواهد کرد. 

  مسعودی: مطالب خوبی عنوان شد اما موضوعی که به آن توجه 
نشده اینکه ما در بســتر جامعه؛ بورس‌ارز را داریم و معاملات فیوچرز 
در بستر جامعه انجام می شود اما این معاملات رسمی نیست. یکی از 
پیش نیازهای مهم همین است که این معاملات در حال انجام است و 
فعالان اقتصادی ما چه بخش خصوصی وچه بخش دولتی از این موضوع 
زیان می بینند. ما سرمایه‌گذار داخلی و خارجی داریم که در این بخش 
معامله می‌کنند و این اتفاق هر روز می افتد و بر روی نرخ نقدی ارز هم 
تاثیر گذار است. ما صرافی داریم که رسمیت ندارد ولی از صرافان رسمی 
کشور اعتبار بیشــتری دارد و درحال انجام معاملات ماهیانه و سالانه 
است که در زمان مقرر تحویل می دهد و در نهایت نرخ نقدی هم عمدتا 
از این معاملات بدست می آید. ما فعال اقتصادی  صادر کننده داریم که 
بر اساس نرخ ثابت برنامه ریزی می کند و صادرات انجام می دهد چون 

تومان احتیاج دارد می تواند همین الان تومان را معامله کند اما این معامله بستر شفاف و قانون 
مندی ندارد و در بازار غیر رسمی این معامله را انجام می دهد. کاملا درست است لزومی ندارد برای 
ایجاد بازار فیوچرز نرخ ارز تک نرخی شود چرا که در حال حاضر نیز با وجود چند نرخی بودن ارز 
این معاملات در حال انجام است. صبح تا ظهر معاملات تحت تاثیر بورس هنگ کنگ است، در 
ساعت های ابتدای ظهر تحت تاثیر بورس لندن نرخ گذاری انجام می‌شود و در نهایت در ساعات 
بعد از ظهر بورس نیویورک این بازار را جهت می دهد. عمده معاملات ما بر اســاس دلار است و 
دیگر ارزها با توجه به دلار تعیین قیمت می شود. به همین دلیل ما باید این بازار را رسمیت دهیم 
و قانونمند کنیم تا معاملات به صورت شفاف انجام شود تا در نهایت آمار درست از این معاملات 
به مسئولان بانک مرکزی داده شــود تا تصمیمات بهتری بگیرند. برای مثال یک مشتری داریم 
که با صرافی معامله کرده اســت و در نرخ 3500 تومان اقدام به خرید می‌کند اما در فاصله چند 
ساعت قیمت دلار به 3400 تومان کاهش یافته است؛ در نهایت هیچ برنامه‌ریزی بر اساس این 
نوسانات نمی تواند انجام شود ضمن آنکه به درگیری های قضایی نیز منجر شده است. این مسائل 
به طور کل ناهنجاری ارزی به وجود آورده است که به نام صراف و به ضرر صراف واقع می شود. به 
همین دلیل صراف در جامعه جایگاه مثبتی ندارد. سرمنشا اخلال را باید در خودمان ببینیم و نه 
کس دیگر. بنابراین ما از این اتفاق حمایت می کنیم به شرط اینکه صراف ها به عنوان کارگزار این 
بخش دیده شــوند و در صورت انجام چنین کاری مطمئن باشید که انتقالات به درستی صورت 
می گیرد و اگر کارگزار صراف باشد مطمئنا منجر به تحویل می شود و در نهایت سرمایه‌گذاری 
ها نیز هدفمند می شود. ما سرمایه‌گذاران بسیار زیادی از کشورهای همجوار داریم؛ در دهه 80 
و قبل از آنکه بانک مرکزی در این موارد ورود کند این مسائل را تجربه کردیم. ما از طریق اتحادیه 
این موضوع را نظام مند کردیم و استقبال زیادی در این بخش صورت گرفت، علاوه بر اینکه ایجاد 
شغل در این بخش افزایش یافت، درآمدهای مالیاتی دولت نیز افزایش پیدا کرد و در نهایت نه تنها 
سرمایه‌گذار داخلی در این بخش سرمایه‌گذاری کرد بلکه صرافان دبی، ترکیه، افغانستان و عراق 
نیز پول هایشان را به این بخش وارد کردند. صراف امانتدار است. بازرگانان خیلی ثروتمندی وجود 
دارند که پول خود را در سوئیس نمی گذارند و به صراف دبی اعتماد می کنند. چرا که بانک سوئیس 
برای انتقالات محدودیت زمانی دارد. سرمایه‌گذار خارجی قبل از هر چیز می‌خواهد اصل پول را 
نگه دارد و ما قبل از هر چیز باید این امنیت را برای آنها فراهم کنیم. در حال حاضر با موازی کاری 
های بانک مرکزی که سعی کرده اســت انحصار طلبی بخش خصوصی را از بین ببرد مشکلاتی 
ایجاد شده برای مثال به نوعی اتحادیه ها را حذف کرد بعد از آن با ایجاد کانون صراف ها موازی 
کاری کرد و بعد صرافی بانک ها را باز به صورت موازی کاری ایجاد کرد و در نهایت کنار صراف ها، 
موازی کاری کرد. در این رابطه باید امنیت سرمایه‌گذاری را تامین کنیم، با ورود بانک مرکزی نه 
تنها سرمایه‌گذار سرمایه خود را خارج کرده بلکه باعث شده سیستم بانکی پول نداشته باشد. خود 

صراف ها پول خود را به صورت درهم در دبی نگهداری می کنند. 
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  نجمی: با توضیحی که جناب ناصر پور ارائه کردند بخشی از ابهامات 
من برطرف شــد. اما درباره مسائلی که آقای محســنی عنوان کردند 
واقعیت اینکه کاملا درست اســت ما برای داشتن مشتقات ارزی نیاز 
به هیچ پیش فرضی نداریم و همان طور که ذکر شــد در حال حاضر 
نیز در بازار انجام می شود اما اینکه بخواهیم سازوکار این معاملات را 
به صورت رسمی تعریف کنیم و بخواهیم زیر نظر سازمان بورس این 
معاملات انجام شود کمی موضوع متفاوت می شود. صراف و دلال هایی 
که در بازار خرید و فروش انجام می دهند و یا شرکت بازرگانی که خرید 
وفروش ارز انجام می دهد هیچ دلیلی ندارد که برای خرید و فروش ارز 

مجوزی داشته باشد.

  محسنی: منظور شما معاملات نقدی هست یا فیوچرز؟

  نجمی: هم نقدی و هم فیوچرز.

  محسنی: خرید و فروش نقدی که به این بحث مربوط نمی شود. 
درباره معاملات فیوچرز این بازار غیر رســمی نیز ممکن است بعد از 
ایجاد بازار رسمی ضعیف شود و یا قوی شود. بحث ما این است که ما 

می‌خواهیم یک بازار رسمی فیوچرز داشته باشیم. 

  نجمی: مسئله دقیقا همین اســت. همین فردا هم می توان بازار 
فیوچرز را راه اندازی کرد. اما ســوال این است که آیا این بازار باید یک 

فایده و برون داد اجتماعی داشته باشد؟ 

سوال من از شما این است که حجم ارزی که پیش‌بینی می 
کنید در یک ســال در این بازار معامله شود به چه میزان 

است؟
  ناصر پور: پیش بینی دقیقی که نمی توان انجام داد و درست هم 
نیســت که درباره چیزی که هنوز راه اندازی نشده است پیش بینی 
انجام شود. اما پیش بینی انجام شده  با توجه به تجربه  کشور های هم 
تراز مانند کشور ترکیه و امارات، در سال های اول راه اندازی به صورت 
میانگین 30 درصد ارزش معاملات بین المللی ارز این کشورها مربوط 
به معاملات مشتقه در بورس بوده اســت. برای مثال  در کشور ترکیه 
اگر معاملات بازرگانی این کشــور حدود 200 میلیارد دلار در سال 
باشد چیزی در حدود 60 میلیارد دلار معاملات مشتقه ارزی داشته 

اســت. بنابراین اگر بدبینانه به این موضوع هم نگاه کنیم و با توجه به 
اینکه در حوزه صادرات کمتر از 50 درصد درآمدهای ارزی ما متعلق 
به دولت اســت و اگر آن را در نظر نگیریم، پیش بینی ما این است که 
در یک دوره زمانی سه ساله این بازار جایگاه خود را در بازار پیدا کند، 
تصور بر این اســت که این مقدار معاملات در بازار وجود داشته باشد. 
به عبارتی مبادلات بین المللی کشــور ما در سال جاری 80 میلیارد 
دلار بوده است که 30 درصد این رقم می شود نزدیک به 24 میلیارد 
دلار. این رقم یک تخمین بر اساس تجارب کشورهای همسایه هست 
و لزوما این عدد ممکن است که محقق نشود. نکته ای که وجود دارد 
اینکه بانک مرکزی در این موضوع نقش اساســی دارد اما مسئله این 
است که اگر درآمد های ارزی کشور را در 10 سال گذشته نگاه کنید 
با یک رقم نسبتا ملایمی افزایش درآمدهای غیر نفتی داشته‌ایم.  در 
سال جاری برابر با درآمد های نفتی ما درآمد غیر نفتی داشته‌ایم. اما 
در مقابل درآمد های نفتی ما با نوســانات بسیار شدیدی مواجه بوده 
است. در بعضی سال ها نزدیک به 90 میلیارد دلار و در بعضی سال ها 
درآمد ارزی ما 20 میلیارد دلار بوده است و اتفاقا امسال و سال آینده 
نیز درآمد نفتی ما بسیار کم خواهد بود. در سال جاری قطعا صادرات 
غیر نفتی ما بر صادرات نفتی پیشی خواهد گرفت و این موضوع با پیش 
بینی هایی که از قیمت نفت صورت گرفته است در سال آینده تشدید 
خواهد شد. واقعیت این اســت که جایگاه دولت و بانک مرکزی و اثر 
گذاری دولت بر بازار ارز نسبت به ده سال گذشته خیلی کاهش داشته 
است. برای مثال 6 سال پیش بانک مرکزی بازار ارز را خارج از مکانیسم 
بازار می توانســت کنترل کند. برخی هم عنوان می‌کنند که خیلی از 
صادرات غیرنفتی ما مانند صادرات پتروشیمی در واقع نفتی به حساب 
می آید اما واقعیت این است که این شــرکت ها دولتی نیستند. این 
درست است که پتروشــیمی ها متعلق به بخش های عمومی اقتصاد 
ما هســتند اما درآمدهای ارزی این بخش ها بــه دولت تحویل داده 
نمی شود. پتروشیمی ها خودشان در بازار غیررسمی تصمیم گیری 
می‌کنند. ما فعالان متعدد در بــازار ارز را داریم واین فعالان در حال 
افزایش هســتند که این موضوع در آینده اقتصاد ما گریز ناپذیر است 
و به نظر می رسد که ما باید به این سمت حرکت کنیم و خوشبختانه 
در سیاست های کلان دولت فعلی ما نیز این امر وجود دارد. بنابراین 
پیش بینی من این اســت ما در حوزه واردات و صادرات درآمد هایی 
داریم که بخشی از این درآمدها مربوط به دولت است اما بخش عظیمی 
از واردات و صادرات ما نیاز به پوشش ریســک دارد البته توضیحات 
درستی ارائه شد که اصولا در دنیا به این شکل نیست که بانک ها وارد 

پیش بینی 
انجام شده  با توجه به 
تجربه  کشور های هم 
تراز مانند کشور 
ترکیه و امارات، در 
سال های اول راه 
اندازی به صورت 
میانگین 30 درصد 
ارزش معاملات بین 
المللی ارز این 
کشورها مربوط به 
معاملات مشتقه در 
بورس بوده است
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معاملات مشتقات بورسی شوند ولی وقتی در بازاری یک بازار شفاف 
مشتقات ارزی وجود ندارد چه ایرادی دارد اگر آنها هم وارد این بازار 
شوند. کاملا درست است که ما این معاملات را در بازار غیرشفاف داریم 
اما حتی اگر  افراد فعال در این بازار‌ها افراد معتبری باشند از آنجایی 
که این معاملات منوط به اعتبار افراد می‌شــود، نمی‌توانیم آن را یک 
ساختار در نظر بگیریم. نمی‌توانيم به سرمایه‌گذار خارجی بگوییم در 
بازار غیر رسمی ما معامله کند و به او بگوییم فلانی خیلی آدم معتبری 
است. ما برای اینکه این ابزار پوشش ریسک را وارد چرخه کلان اقتصاد 
کشور کنیم نیازمند یک ساختار هســتیم و معتقدیم این ساختار در 
بورس شکل می‌گیرد. البته بازار غیرشفاف و غیررسمی در حوزه ریتیل 
داریم  همچنین میتوانیم بازار بین بانکی فوروارد هم داشته باشیم که 
رسمی هم است. ما معتقدیم هر دو اینها به طور همزمان می‌تواند انجام 

شود به همان شکلی که در تمام دنیا انجام می شود. 

  نجمی: با کلیت این بحث که اقتصاد و ابزارهای مالی ما باید توسعه 
پیدا کنند مخالفتی وجود ندارد و مسلما اقتصاد ما به سمتی در حال 
حرکت است که ما به ابزارهای پوشش ریسک نیازمندیم. اما در این برهه 
از زمان که درباره این موضوع صحبت می شود دو نگرانی وجود دارد؛ 
یکی این موضوع که ما اقدام به راه اندازی بازاری کنیم که ناکارآمدی آن 
در آینده باعث شود ما نتوانیم نتایج مثبت مورد انتظار را دریافت کنیم و 
دومین موضوع اینکه در این حوزه یک اختلاف نظر میان بورس و بانک 
مرکزی وجود دارد که دو دیدگاه کاملا متفاوت نسبت به آن وجود دارد. 
بانک مرکزی خود را متولی بحث ارز می داند و برداشــت من از حرف 
های آقای محسنی این بود که ما کاری به فعالیت بانک مرکزی به عنوان 
متولی نداریم و می خواهیم از پتانسیل بخش خصوصی استفاده کنیم. 
اما نظر من این است که در زمان عملیاتی شدن کار این دو نمی‌توانند 
از هم مجزا باشند و در نهایت تنشی که ممکن است در تقابل میان آنها 
ایجاد شود ممکن است به کلیت بازار آسیب بزند هرچند که هر دو نهاد 

رویکرد مثبتی دارند.
 اگر ما عنوان می کنیم و می گوییم که پیش نیاز‌های ایجاد ابزار مشتقه 
ارزی این چهار مورد است به این معنا نخواهد بود که اگر این پیش نیاز 
ها عملی نشود نمی توان این بازار را راه اندازی کرد بلکه مفهوم بحث ما 
این است که اگر بخواهیم یک بازار با کارایی بالا راه اندازی کنیم نیازمند 
این پیش نیازها خواهیم بود. شما مثال ترکیه را عنوان کردید در حالی 
که بانک مرکزی ارز قابل توجهی در اختیار نداشته است که بتواند بر 
روی بازار اثر گذار باشــد و در نهایت امر نقش کنترلی داشته است اما 
بانک مرکزی ما الان این قدرت را از دســت داده کــه آن هم به دلیل 
کاهش درآمدهای نفتی و عدم دسترسی به منابع مالی این اتفاق رخ 
داده است. پس این اشکال وجود دارد که اگر روزی منابع بانک مرکزی 
ما دوباره افزایش پیدا کند و به این بازار دسترســی داشته باشد کاملا 
می تواند این بازار را جهت دهد. بنابر این میان سازمان بورس و بانک 
مرکزی به عبارتی بین بازار پول و ســرمایه باید یک همسویی وجود 
داشته باشد تا در جهت آزادسازی معاملات حرکت کنیم؛ چرا باید بانک 
مرکزی نرخ تعیین کند و به صورت مصنوعی این نرخ پایین نگه داشته 
شود؛ این موضوعات باعث می شود که بگوییم ابزاری که راه اندازی می 
شود با وجود تمام زحمات و بحث هاي  انجام شده در نهایت کارایی لازم 

و مورد انتظار را نخواهد داشت.

  محسنی: منظور شما از کارایی چیست؛ شما برای مشتقات ارزی 
چه کارکردی را تصور می کنید؟ برای مثال فرض کنیم من یک وام ارزی 
دریافت می کنم که قرار اســت در زمان سررسید یک میلیون دلار به 
بانک پرداخت کنم. در حال حاضر هم قیمت دلار 3710 تومان است؛ 

اگر کسی به من پوشش دهد و به من  بگوید که در سال آینده دلار را با نرخ 4000 تومان  به من می 
فروشد من خیالم راحت می شود که اگر قیمت دلار بیش از 4000 تومان شد جلوی ضرر من گرفته 
می شود. شما فکر می کنید که بانک مرکزی دخالت می کند و مانع افزایش قیمت دلار به بالای 
4000 تومان می شود و من تصور می کنم که بانک مرکزی نمی تواند مانع این امر شود خوب در 
این شرایط ما با هم معامله می کنیم. حال اگر بانک مرکزی دخالت کرد و مانع افزایش قیمت شد 
به نفع شما خواهد بود و اگر نتوانست دخالت کند به نفع من خواهد بود. به عبارتی این ابزار همان 
ریسک دخالت بانک مرکزی را نیز پوشش می دهد. بنابراین بانک مرکزی هم یک منبع ریسک به 

حساب می آید و با این قرارداد، ریسک از من به شما انتقال داده می شود. 

  ناصرپور: در خصوص دخالت دولت ها تصوری برای ما شکل گرفته که تنها دولت ما در امور 
اقتصادی دخالت می کند. حتی در اقتصاد آمریکا که جزء بازترین اقتصاد های دنیا به حســاب 
می‌آید دولت نسبت به نرخ ارز حساس است. خود دولت آمریکا تصمیم می گیرد ارز خود را تقویت 
کند و نرخ بهره را افزایش می دهد و یا برعکس. دولت های توسعه یافته سعی می کنند از طریق 
مکانیسم بازار این دخالت را انجام دهند و به صورت دستوری این کار را انجام ندهند. با تغییرات 
نرخ بهره، تراز بازرگانی و.. نرخ ارز را مدیریت می کنند. اگر ما تصور کنیم که دولت قرار است که 
نرخ ارز را رها کند این تصور اشتباهی است و هیچ جای دنیا این اتفاق نمی افتد چرا که یک پارامتر 
بسیار مهم در اقتصاد است. اگر دولت ها در داخل مکانیسم بازار مدیریت این قسمت ها را به عهده 
بگیرد کار هوشمندانه و مفیدی خواهد بود. بنابراین دولت ما هم در داخل همین مکانیسم بازار 

می‌تواند قیمت ارز را مدیریت کند. 

  نجمی: سوالی که من دارم دقیقا به همین موضوع مرتبط است. برای مثال من یک بلو کصد 
هزار دلاری برای ســال آینده با نرخ 4500 تومان می فروشم اعتبار ســنجی من چگونه انجام 

می شود. آیا من در سال آینده می توانم این تعهد را انجام دهم یا خیر؟ 

  محسنی: شما مارجین پرداخت کرده اید.

  نجمی: شاید نوسانات خیلی زیاد باشد.

  محسنی: مارجین افزایش پیدا می کند. قرار نیست هر روز 10 درصد نوسان داشته باشیم. 
بورسك‌الا 10 درصد مارجین می گیرد که هر روز تغییر می کند؛ برای مثال فرض کنید که ارز یک 
درصد تغییر می کند بر اساس همین موضوع از مارجین کسی که نرخ ارز به ضررش تمام شده است 
کسر می شود و به سپرده کسی که نرخ ارز به نفعش تمام شده، اضافه می شود. بنابر این به حدی 
می رسد که کسی که ضرر می کند کال مارجین خواهد شد و دوباره باید سپرده خود را شارژ کند. 

  ناصرپور: شدیدتر از نوسانات سکه طلا ناشی از افزایش نرخ ارز و نرخ جهانی طلا فکر نمی کنم 
اتفاق افتاده باشد. مزیتی که بازار فیوچرز نسبت به بازار فوروارد و غیررسمی دارد همین تضمین 

معاملات است.
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 سیستم وجود کارگزارانی که این معاملات را تنظیم می کنند، وجود 
مارجین، نحوه اخذ آن، تناســب مقدار مارجین با نوســانات و تعدیل 

روزانه، تضمینی برای ایفای تعهدات به طور کامل خواهد بود. 

  مســعودی: البته ما تجربه راه اندازی بورس سکه را داشته ایم و 
می توان این تجربه را در رابطه با بورس‌ارز نیز استفاده کرد اما در حال 
حاضر معاملاتی که در بورس غیررســمی معامله می شــود بیشتر از 
معاملات سکه در بورس است. هم خرید نقدی سکه و هم بازار فیوچر 
سکه در بازار غیررسمی بیش از بورس سکه است. علت این موضوع هم 
این است که مردم با سازوکار بورس آشــنا نیستند و به بورس اعتماد 
نمی کنند. ما باید بســتر امنیت را برای مردم فراهــم کنیم تا فعالان 
بازار جذب بورس شوند. البته مســائل مالیاتی هم دلیل دیگری برای 
این موضوع به حســاب می آید. وقتی دولت خود بارها باعث اختلال 
در بازار شده اســت این اعتماد از بین می رود. برای مثال مدتی پیش 
بانک مرکزی برخوردی با دلالان ارز داشت که علتش رکود بازارهای 
مسکن، موبایل و خودرو بود بنابراین تلاش شد تا با از بین بردن امنیت 
در بازار ارز مانع سرریز شدن پول از دیگر بازارها به این  بازار شود. دقت 
کنیدکه عرضه وتقاضا تعیین کننده نرخ ارز است اگر این عرضه در بازار 
آتی شکل بگیرد تاثیر آن بر بازار حال کم می شود بنابراین باید بستری 
برای ایجاد این سازوکار فراهم کنیم تا تنش در بازار حال کاهش یابد. 
در حال حاضر انواع قراردادها در بازار انجام می شود قراردادهای شناور 
روزانه، هفتگی و ماهانه که همین معاملات می تواند در بستر رسمی 

آن انجام شود. 

  محسنی: علت دیگر که این فعالان بازار به سمت بورس نمی آیند 
شاید این باشد که از شــفافیت معاملات  گریزان هستند و می ترسند 

که شناسایی شوند. 

  مسعودی: چندان موافق نیستم؛ اگر سازوکار قانونی ایجاد شده 
باشد به این سمت خواهند آمد. فعالان و دلالان بازار تجربه خوبی در 
بازار در رابطــه میان صرافی و بانک مرکزی ندارنــد چرا که هر لحظه 
مقررات بدون حضور نماینده های آنها تغییر مــی کند و در نتیجه از 
بروکراسی این موضوعات می ترسند. عامل اصلی دیگر همین بورکراسی 
اداری است که مدت زمان انجام معامله را افزایش می دهد و مانع بزرگی 
برای جذب فعالان به سمت بورس خواهند بود. برخی هم معتقدند که 
با برداشته شدن تحریم ها صرافی ها تعطیل می شوند که شما اگر به 

تاریخچه بانک ها توجه کنید می بینید که بانک ها از دل همین صرافی 
ها بیرون آمده اند. صرافی ها در هیچ جای دنیا تعطیل نخواهد شــد و 
کسی که این حرف را می زند تخصص لازم در این حوزه ندارد و کاملا 

بی تجربه است. 

آقای نجمی صحبت های شما بریده شد اگر امکان دارد 
جمع بندی خود را از این مباحث بیان کنید. 

  نجمی: با توجه به صحبت هایی که آقای محسنی در این قسمت 
آخر بیان کردند و اگر واقعا بتوان چنین سازوکاری را ایجاد کرد و بازار 
را منفک کرد تنها بحثی که باقی خواهد ماند موضوع ارزیابی ریسک 
بانک مرکزی خواهــد بود. به عبارتی در مدل ســازی باید رفتار بانک 
مرکزی را مدل کنیم تا بتوانیم تشــخیص دهیم میزان ریسک به چه 
میزان است. نکته دیگری که در این سازوکار باید دید این است که در 
واقع هزینه ای که  به دو طرف معامله تحمیل می شود به چه میزان است 
تا افراد بتوانند محاسبه کنند که چنین سازوکاری برای آنها به صرفه 
هست یا خیر. به عبارتی ما می خواهیم ریسک را پوشش دهیم اما نه به 
هر قیمتی. همچنین هزینه های معاملاتی و کارمزد این سازو کار نیز 

باید محاسبه شود.

  ناصرپور: در حال حاضر یک قرار داد فیوچرز سکه طلا با 10 سکه 
در حدود 10 میلیون تومان ارزش دارد. در این قرارد داد 3 هزارتومان 
کارمزد معامله است به عبارتی 3 در 10 هزار کارمزد این معامله خواهد 
بود. از ایــن 3 هزارتومان، 1600 تومان را کارگــزار دریافت می کند، 
400 تومان به سازمان داده  می شود و هزار تومان نیز به بورس می رسد 
که این رقم کمترین کارمزد بازار ســرمایه اســت. برای مثال کارمزد 
معاملات سهام چیزی در حدود یک و نیم درصد است. پس ما کمترین 
کارمزد متصور را داریم؛ برای قراردادهای فیوچرز ارز هم اندازه قراردادها 
به هرمیزان که باشد همین نسبت رعایت می شود چه این قراردادها 
کوچک و در حد هزار دلار باشد، چه اندازه این قراردادها در رقم های 
بالا مانند 100 هزار دلاری باشد. علاوه بر این کارمزد 3 در 10 هزار ما 
یک مارجین هم داریم. فرض کنید اگر این مارجین 10 درصد هزینه 
معامله باشد چون مارجین هزینه فرصت دارد و اگر چه به این پول سود 
بانکی پرداخت می شود - پول در حساب فرد قراردارد یعنی این مارجین 
ها در حساب های در اختیار قرار می گیرد و در اختیار بورس است اما 
خود حساب متعلق به سرمایه‌گذاران است. پس سود بانکی هم تعلق 
می گیرد-  اما چون ســود بانکی از سود مورد انتظار این شخص کمتر 

مزیتی که بازار 
فیوچرز نسبت به بازار 
فوروارد و غیررسمی 
دارد همین تضمین 
معاملات است
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است چندان به حساب نمی آید. یک هزینه مالی 10 درصد هم باید بر 
روی این 10 درصد مارجین در نظر گرفت که می شــود یک درصد به 
عبارتی با در نظر گرفتن مارجین که یک هزینه معاملاتی محسوب می 
شــود چیزی نزدیک به یک درصد هزینه این معاملات خواهد بود. اما 
گاهی ما مورد دیگری را هم به عنوان هزینه معاملات در نظر می‌گیریم 
و آن هم اختلاف قیمت فیوچرز با قیمت نقدی است، این کاملا طبیعی 
است که در خصوص کشور ما قیمت های آتی بالاتر از قیمت های نقدی 
خواهد بود چرا که نرخ ســود بانکی ما با نرخ ســود بانکی دلار تفاوت 
فاحشــی دارد و ما می دانیم که از لحاظ تئوریک نرخ فیوچرز در واقع 
مابه التفاوت نرخ بهره ما با نرخ دلار باید باشد که در عمل هم معمولا 
صادق است. اگر منظور شما از هزینه معاملاتی این موضوع است باید 
گفت که این جریان ماهیت اقتصاد کشور ماست. هیچ کس نمی تواند 
بگوید از فردا که معاملات نقدی فیوچرز ارز راه اندازی شد قیمت های 
فیوچرز تفاوتی با قیمت های نقدی نداشته باشد که اگر گفت چنین 
فردی از عقل اقتصادی به دور است. پس ما نمی توانیم این را به عنوان 
هزینه معاملاتی در نظر بگیریم چرا که این موضوع ذات اقتصاد ماست و 
تنها راه کاهش این تفاوت کاهش نرخ بهره بانکی خواهد بود. پس هزینه 
های معاملاتی شــامل هزینه مارجین و هزینه کارمزد معاملات است 

که بسیار ناچیز است. 

  مسعودی: هزینه معاملات کارمزد در صرافی ها از این هم کمتر 
است چون برای ما هزینه ای ندارد. در یک معامله یک میلیون دلاری 
که می شود 3 میلیارد و 700 میلیون تومان)بر مبنای نرخ روز دلار در 
روز برگزاری میزگرد( هزینه کارمزد ما می شود 5 ریال برای هر دلار، 

که 500 هزار تومان می شود. 

  ناصرپور: به این دلیل اســت که در بورس یک سامانه معاملاتی 
وجود دارد و یکسری اپراتور که این معاملات را کنترل می کنند و  باعث 
می شود که هزینه کارمزد نسبت به صرافی ها بالاتر باشد.به نکته ای 
هم اشاره کنم گاهی ادعا می شــود که کارمزدهای ما در ایران نسبت 
به استاندارد های جهانی بالاست. واقعیت ماجرا این است که قطعا در 
حوزه معاملات مشتقه کارمزدهای ما قابل رقابت با دنیاست و در برخی 

موارد حتی کمتر از دیگر کشورها هست.

  نجمی: نکته مبهم دیگری که وجود دارد اینکه ارزی که خریداری 
می شود کجا تحویل می شــود چرا که از نظر من، کسی که مدیریت 
ریسک می کند یا سرمایه‌گذار است یا بازرگان و بخش سفته بازی این 
موضوع را می توان بعدا بررسی کرد. به عبارتی کسی که این مدیریت 
ریسک را انجام می دهد می خواهد جایی در خارج پولی را تحویل بگیرد 

و پرداخت های خود را انجام دهد. 

  ناصرپور: همان طور که عرض کردم ما به دنبال حل کردن مشکل 
نقل و انتقال پول در کشور نیستیم چرا که این موضوع وظیفه صرافی ها 
و سیستم بانکی کشور است. اما ما در اینجا سازوکاری با عنوان تسویه 
نقدی داریم که یک سازوکار استاندارد در معاملات فیوچرز دنیاست و 
حتی در بازار غیر رسمی هم این سازوکار وجود دارد. برای مثال کسی 
که 100 هزار دلار برای یک ماه دیگر خریداری کرده اســت  ترجیح 
می دهد در سر رسید تسویه نقدی کند و ما به التفاوت را دریافت کند. 
عمدتا در سررسید معاملات فیوچرز کالایی به تحویل منجر نمی‌شوند. 
در خصوص مشــتقات مالی مانند ارزها بالای 99 درصد تسویه نقدی 
می‌شــوند. در این معاملات ما به دنبال پوشش ریسک هستیم و برای 
فرد مورد نظر هم فرقی نمی کند، می تواند ما به التفاوت را دریافت و 

در صرافی ها ارز موردنظر خود را تامین کند. مهم پوشــش نوسانات نرخ ارز است. برای مثال در 
قراردادهای سکه طلا سررسید های زوج وجود دارد و ماهانه کمتر از هزار قرارداد به تحویل منجر 
می شود. با اینکه جریمه هایی برای تســویه نقدی در نظر گرفته شده اما باز هم معاملات عمدتا 
تسویه نقدی می شــود. با توجه به اینکه مبادلات ارز حساسیت بیشتری دارد می توان رقم این 
جریمه ها را  کمتر کرد چرا که خودمان هم علاقه داریم که تسویه نقدی صورت بگیرد. نگرانی از 
این بحث نداریم به همین دلیل گفته شد که اگر چه تســهیل نقل و انتقال پول به بازار ما کمک 

خواهد کرد اما اگر هم نباشد کار ما در  اینجا متوقف نمی شود.  

آقای دکتر محسنی اگر مطلبی باقی مانده به عنوان جمع بندی بیان کنید.
  محسنی: به هر حال اعتقاد سازمان بورس بر این است که تشکیل چنین بازاری می تواند به 
اقتصاد کشــور کمک کند و به صورت جدی راه اندازی چنین بازاری را دنبال می کند. همچنین 
شــورای عالی بورس نیز کلیات این موضوع را تصویب کرده و در قانون رفع موانع تولید هم پیش 
بینی شده است که دولت باید سازوکاری برای پوشش نرخ ارز بیندیشد که پیشنهاد سازمان بورس 

در این راستا همین تشکیل بازار مشتقه ارز بوده است. 

  مسعودی: ما به عنوان انجمن صنفی کارفرمایی سکه و صراف استان تهران که به نوعی مستقل 
و تنها تشکل رسمی و قانونی هستیم که تخصصا می تواند به این امور بپردازد موافق راه اندازی این 
بازار در بورس هستیم و از این موضوع استقبال می کنیم چرا که به نفع اقتصاد کشور خواهد بود. 

  نجمی : من با گفته مدیرعامل شرکت بورسك‌الا که بیان کردند،» بازار مشتقه ارز در واقع کارت 
دعوت به اقتصاد جهان است« موافق نیستم چون به نظر بنده این موضوع برای آنها جذاب هم نمی 
تواند باشد. برای سرمایه‌گذار خارجی موضوع مهم صرف نظر از مدیریت نرخ ریسک ارز این است 

که انتقال دارایی آنها باید به چه شکل باشد.

   نجمی:  برای سرمایه‌گذار خارجی موضوع مهم صرف نظر از مدیریت نرخ ریسک ارز انتقال 
دارایی است، بنابراین اگر مشتری هدفمان را سرمایه‌گذار خارجی قرار دهیم در چنین شرایطی 
هدف سرمایه‌گذار در ایران تنها این موضوع است که سرمایه به چه شکل وارد شود و به چه شکل 

بتواند این سرمایه را خارج کند.

   ناصرپور: بومی سازی سیستم معاملات و سیستم مدیریت در حوزه بستر معاملاتی است ولی 
از نظر مفاهیم با در نظر گرفتن موضوعاتی که مدنظر کمیته فقهی بوده می توان گفت که تقریبا  

استانداردهایی که در قراردادهای فیوچرز داریم در ردیف استانداردهای بین المللی است.
    مسعودی: ما از این اتفاق حمایت می کنیم به شــرط اینکه صراف ها به عنوان کارگزار این 
بخش دیده شوند و در صورت انجام چنین کاری مطمئن باشید که انتقالات به درستی صورت می 
گیرد و اگر کارگزار صراف باشد مطمئنا منجر به تحویل می شود و در نهایت سرمایه‌گذاری ها نیز 

هدفمند می شود.

  نجمی: میان سازمان بورس و بانک مرکزی به عبارتی بین بازار پول و سرمایه باید یک همسویی 
وجود داشته باشد تا در جهت آزاد سازی معاملات حرکت کنیم؛ چرا باید بانک مرکزی نرخ تعیین 
کند و به صورت مصنوعی این نرخ پایین نگه داشته می شــود. این موضوعات باعث می شود که 
بگوییم ابزاری که راه اندازی می شود با وجود تمام زحمات و بحث هاي انجام شده در نهایت کارایی 

لازم و مورد انتظار را نخواهد داشت.
  محسنی: به نظر من این صحبت بی ربطی است که گفته شــود ما بایــد ابتدا نرخ ارز را تک 
نرخی کنیم و بعد به فکر ایجاد بازار مشتقات ارزی باشیم. این بازار می تواند همین الان ایجاد شود، 
معاملاتی صورت می گیرد و افرادی حاضرند چنین معاملاتی را انجام دهند پس اگر افرادی حاضرند 

چنین معاملاتی را انجام دهند چرا باید منتظر شویم که ارز تک نرخی شود.

   محسنی: اعتقاد سازمان بورس بر این است که تشکیل چنین بازاری می تواند به اقتصاد کشور 
کمک کند و به صورت جدی راه اندازی چنین بازاری را دنبال می کند. همچنین شــورای عالی 
بورس نیز کلیات این موضوع را تصویب کرده و در قانون رفع موانع تولید هم پیش بینی شده است 
که دولت باید سازوکاری برای پوشش نرخ ارز بیندیشد که پیشنهاد سازمان بورس در این راستا 

همین تشکیل بازار مشتقه ارز بوده است.
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 بازارهاي مشتقه ارزي 
و تجربه جهاني

   مقدمه
در حال حاضر بازارهای ارز یکی از مهم ترین بخش های بازار مالی دنیا 
هستند. بر اساس گزارش بانک تســویه بین المللی1 منتشر شده در 
آوریل 2013، که هر سه سال یکبار و در خصوص میزان گردش مالی 
1. Bank for International Settlement (BIS)

ارزهای خارجی منتشر می شود، متوسط حجم معاملات در بازار ارز در 
کشورهای بررسی شده دراین گزارش )53 کشور( روزانه 5.3 تریلیون 
دلار اعلام شده است؛ این درحالی است که در گزارش‌های سال‌های 

2007 و 2010 این رقم به ترتیب 3.3 و 4 تریلیون دلار بوده است.
تبادلات ارزی به منظور خرید و فروش کالا و یا خدمات شــرکت‌ها و 

به طور قطع یکی از نگرانی های سرمایه‌گذاران خارجی در خصوص ورود به بازار سرمایه سایر کشورها، مدیریت ریسک 
نرخ ارز است. در شرایط کنونی بازارهای جهانی، با گسترش فعاليت شركت‌ها و افزايش مبادلات بين المللي آنها، پوشش 
ريسك نوسانات نرخ ارز از اهميت ويژه اي برخوردار شده است. نرخ ارز نامنظم و پرنوسان می تواند برنامه ریزی لازم جهت 

سرمایه‌گذاری را با خطاهای زیادی مواجه سازد که این موضوع خود افزایش ریسک سرمایه‌گذاری را به دنبال خواهد داشت.
ريسك نوسانات نرخ ارز به دليل تغييرات برابري ارزها درمقابل كيديگر رخ مي دهد. اهميت اين ريسك هنگامي افزايش ميي ابد 
كه بنگاه‌هاي اقتصادي به صورت مستقيم يا غير مستقيم به تغييرات برابري ارزها در مقابل كيديگر حساسيت داشته باشند. 
هر چه حجم مبادلات ارزي كي بنگاه افزايش يابد ميزان حساسيت آن به تغييرات نرخ برابري ارزها نيز افزايش مي يابد. حالت 
ديگري كه باعث ايجاد ريسك نوسانات نرخ ارز می شود هنگامي روي مي دهد كه شركت، سرمايه گذاري ارزي كرده باشد و 
يا از تامين مالي خارجي )اخذ وام و يا انتشار اوراق بدهي( استفاده كرده باشد. علاوه بر اين موضوع، نوسانات نرخ ارز از جمله 
عوامل موثر بر صادرات و واردات هر كشور نيز تلقي مي شود. در این گزارش ابتدا به بررسی اهمیت بازار ارز در جهان و وضعیت 
نوسانات نرخ ارز در بازار ایران می پردازیم و در ادامه راهکار راه اندازی معاملات قراردادهای آتی ارز را به عنوان راه حلی جهت 
مدیریت ریسک نوسانات ارز معرفی می کنیم. در انتها نیز به سابقه راه اندازی این معاملات در بازارهای جهانی و میزان توفیق 

آن اشاره میك‌نيم.

محسن خدابخش
مدیر تسویه وجوه معاملات اوراق بهادار و بورسك‌الای شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه

)FIA نمودار شماره 1: حجم قراردادهای مشتقه در دنیا به تفکیک دارایی پایه )منبع: گزارش‌ها

بازارهای ارز 
یکی از مهم ترین 
بخش های بازار مالی 
دنیا هستند. بر اساس 
گزارش بانک تسویه 
بین المللی، متوسط 
حجم معاملات در بازار 
ارز در کشورهای 
بررسی شده دراین 
گزارش )53 کشور( 
روزانه 5.3 تریلیون 
دلار اعلام شده است
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یا دولت‌ها، هزینه‌های ســفر و خرید جهانگردان و یا ســرمایه‌گذاری 
اشخاص یا بنگاه‌ها در کشورها صورت می پذیرد. البته بیشترین حجم 
تبادلات ارزی با هدف کسب سود از تفاضل قیمت خرید و فروش انجام 
می‌گیرد. هم اکنون در دنیا معاملات ارزی به دو شکل قراردادهای آنی 

و قراردادهای مشتقه صورت می پذیرد.

   قراردادهای آنی2
مبادلات آنی یا نقد نرخ ارز به آن دسته از مبادلات ارز خارجی اطلاق 
می شود که شامل مبادله فوری و فیزیکی ارزها با نرخ ارز جاری است. 
مبادلات آنی را می توان از طریق واحد های ارزی بانک های تجاری و یا 

از طریق معامله گران غیر بانکی ارز خارجی انجام داد.

  اوراق مشتقه3
با افزایش حجــم معاملات ارزهای خارجی به وســیله شــرکت ها و 
سرمایه‌گذاران، موضوع پوشش ریسک ارز خارجی اهمیت بسزایی پیدا 
کرد. به همین جهت در کنار بازارهای نقدی ارز در جهان، بورس های 
معتبر جهانی و حتی بورس های کشورهای در حال توسعه، مشتقات 
ارزی4 را راه اندازی کرده اند تا عرضه کنندگان و متقاضیان ارز بتوانند 
ریسک ناشی از نوسانات قیمت را به وسیله این قراردادها پوشش دهند.

مشتقات طبقه ای مهم از ابزارهای مالی هستند که نقشی مرکزی در 
بازارهای مالی و تجاری ایفا می کنند و راه های مختلفی برای پوشش 
ریسک ارائه می دهند. همچنین مشتقات اجازه می دهند تا راهبردهای 
سرمایه‌گذاری مبتکرانه ای شــکل بگیرند. در نمودارشماره 1 که بر 
اســاس اطلاعات انجمن صنعت قراردادهای آتی5 )از ادغام اطلاعات 
جمع آوری شــده از 75 بورس دنیا در بازه زمانی سال های 2002 تا 
2014( به دست آمده است میزان رشد قراردادهای مشتقات در بورس 

های دنیا، به تفکیک دارایی های پایه از جمله ارز، را نشان می دهد.
ابزار مشتقه، ریســک های آتی را قابل معامله می کند که همین نکته 
2 اســتفادۀ مهم این ابزار را نشــان می دهد. کارکرد اول از بین بردن 
نااطمینانی با مبادلۀ ریسک های بازار اســت که به اصطلاح پوشش 
ریسک6 شناخته می شود. شرکت ها و نهادهای مالی از این کارکرد ابزار 
مشتقه برای محافظت از خود در برابر نوسان قیمت های مواد خام، نرخ 
ارز و نرخ بهره و مانند آن استفاده می کنند. در این کارکرد، ابزار مشتقه 
به عنوان بیمه در مقابل تغییرات ناخواستۀ قیمت ها عمل می کنند و 
بدین وسیله باعث کم شدن نوسانات جریان وجوه نقد شرکت ها شده 
که متعاقباً منجر به پیش بینی قابل اعتماد تر، نیاز به سرمایۀ کمتر و 
کارایی بیشتر سرمایه می گردد. این منافع باعث شده اند که استفاده 
از ابزارهای مشتقه در دنیا بســیار رایج گردد بطوری که ‌92درصد از 
500 شرکت بزرگ دنیا برای مدیریت ریسک های قیمت از این ابزار 

استفاده می کنند.
کارکرد دیگر ابزارهای مشــتقه اســتفاده از آنها برای نوسان گیری و 
سفته‌بازی7 است. ابزار مشتقه به عنوان جایگزینی برای سرمایه‌گذاری 
مستقیم در دارایی های مختلف است بدون آنکه لازم باشد خود دارایی 

خریداری و نگهداری شود.
شما می توانید ریسک خود را در معاملات بین المللی با پوشش دادن 
ضررهای احتمالی ناشی از نوسانات قیمت ارز، از طریق اتخاذ موقعیت 
مناسب در قراردادهای ارز موردنظر، کاهش دهید. یک وارد کننده کالا 

2. Spot
3. Derivatives
4. Currency Derivatives
5. Futures Industry Association (FIA)
6. Hedging
7. Speculation

که می بایســت در آینده مبالغی را به نرخ دلار آمریکا بپردازد، می تواند با خرید حق خرید دلار 
در زمان مذکور با قیمتی مشخص، ضرر احتمالی از افزایش قیمت دلار در زمان مذکور را کاهش 
دهد. در طرف مقابل این امکان برای صادر کنندگان جهت کاهش ریسک ناشی از کاهش قیمت 

دلار وجود خواهد داشت.

  معرفی قرارداد آتی
همواره پرداخت های مربوط به آینده ارز، ریسک هایی به همراه دارد. به این صورت که ارز خارجی 
ممکن است قبل از تحویل با تغییر ارزش مواجه شود. با وجود اینکه این تغییر قیمت ممکن است 
برای یکی از طرفین قرارداد سودآور باشد، عمده افراد به دنبال اجتناب از چنین ریسکی هستند.

قرارداد آتی یکی از انواع مشــتقات و توافقنامه ای مبنی بر تعهد خرید یا تعهد فروش دارایی در 
زمان معین آینده و با قیمت مشخص است. قراردادهای آتی ارزی توافقی تعهدی برای خرید و 
فروش همزمان میزان مشخصی از یک ارز در مقابل ارزی دیگر در یک زمان و با نرخی معین در 

آینده است.
کمتر از ي‌كدرصد از کل پیمان های آتی از راه تحویل ارز خارجی تسویه می شود. این درحالی 
است که سود یا زیان پیمان های آتی به صورت روزانه میان معامله گر و بورس تسویه می شود و 

معامله گران ممکن است پیمان های آتی خود را قبل از موعد سررسید بفروشند.

  نوسانات نرخ ارز در ایران
نوسان در نرخ ارز بالاخص دلار به عنوان واســطه اصلی بین معاملات ایران و سایر کشورها تنها 
مربوط به یک یا چند سال و یا دوره ای خاص نیست بلکه همواره بازار ایران، که به طور قابل توجهي 
متاثر از تغییرات قیمتی ارز اســت، را تحت تاثیر قرار داده است.این در حالی است که مروری بر 
تغییرات نرخ دلار در فاصله سال‌های 1364 تا به امروز نشان می‌دهد که قیمت آن با رشد بیش از 

5400 درصدی همراه بوده و از 61 تومان به حدود 3300 تومان افزایش یافته است.
در نمودار 2 روند حرکتی نرخ ارز در 30 سال گذشته به نمایش گذاشته شده است.

  بازارمشتقه ارز: راهکاری جهت پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز
با توجه به نوسانات نرخ ارز و تاثیرات منفی آن بر اقتصاد کشور، در مورخ 89/04/29 بانک مرکزی 
طی آیین نامه ای تحت عنوان »آیین نامه اجرایی معاملات آتی ارز- ریال« به بانک ها اجازه داد 
مقدار معینی ارز یا ریال را به نرخ آتی ارز در سررسیدی معین در آینده معامله كنند. با گذشت 
چندین سال از ابلاغ، به دلیل نوسان شــدید نرخ ارز و وجود ریسک بالا برای بانک، این خدمت 

ارایه نشد.
راهکار دیگری که مورد بررسی قرار گرفت راه اندازی بورس‌ارز در کشور بود. راهکاری که اجرای آن 
در سایر بازارهای مالی جهان با استقبال مناسبی روبرو بوده است. دلایل زیادی برای این موفقیت 
ذکر می شود که برخی از آنها به ماهیت بورس ها باز می‌گردد. بر اساس گزارش BIS، از دید یک 
مشــتری در اروپا، مبادلات در بورس 8 بار ارزانتر از مبادلات خارج از بورس است. بر اساس این 
گزارش، به طور متوسط هزینه مشتری در 2 بخش بورس و OTC در واحد یک میلیون پوند حجم 

معامله، به ترتیب 7 پوند و 55 پوند است.

نمودار شماره 2: روند قیمت دلار در 30 سال گذشته
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نمودار 3 این موضوع را به طور کامل نشان می دهد.
موضوع تشکیل بورس‌ارز در ایران در ســال1391 مطرح شد که در 
آن سال به دنبال نوسانات ارزی، مســئولان مرتبط خواهان تشکیل 
بورس‌ارز به شکل مبادله گواهی های ارزی شدند که مدل کسب و کار 
و سامانه مربوط به آن توسط سازمان بورس تدوین شد اما این طرح در 
عمل اجرایی نشد. اکنون با توجه به فضای آرام ایجاد شده در بازار ارز و 
پیش بینی ورود سرمایه‌گذاران خارجی به کشور ، زمان مناسبی است 
که راه اندازی بورس‌ارز، با هدف تشــکیل بازاری قانونمند و متشکل و 
مهم تر از همه دارای قابلیت کنترل و نظارت برای بانک مرکزی و سایر 
نهادهای نظارتی در دستور کار قرار گرفته و به سمت شفافیت هر چه 

بیشتر در بازار ارز حرکت كرد.

  قرارداد آتی ارز
همانطور که بیان شد یکی از انواع اوراق مشتقه بر روی ارز، قراردادهای 

آتی ارز است. از مزایای توســعه ابزار آتی ارز، کاهش ریسک، کاهش 
اثرات منفی ناپایداری نرخ ارز بر اقتصاد و کاستن از نیاز به مداخله در 
تعیین نرخ ارز و فراهم آوردن معیاری برای پیش بینی رفتار آتی نرخ 
ارز است. بورس شیکاگو برای اولین بار قراردادهای آتی ارز را در سال 
1972 با معاملات مربوط به 7 نوع ارز آغاز کرد. هم اکنون در بسیاری 
از بورس ها، قرارداد آتی بر روی ارزهای مختلف راه اندازی شده است. 
در جدول شماره 1 فهرستی از این بورس ها به همراه حجم قراردادهای 
منعقده بر روی قراردادهاي آتی ارز در طی سال های 2011 تا 2014 

آورده شده است. 
همچنین در جدول شماره 2 لیستی از 10 قرارداد آتی ارز در بورس های 
دنیا که بیشترین رشد را در فاصله سال های 2008 تا 2013 داشته اند 
)بر اساس گزارش‌هاي FIA( نشان داده شده است. این اطلاعات بیانگر 
 رشد قابل قبول این ابزار در بورس های دنیا و نقش پر رنگ آن در رونق این

 بازارهاست.

)BIS نمودار شماره 3: مقایسه هزینه معاملات در بورس و خارج از بورس )منبع: گزارش

جدول شماره 1: حجم قراردادهای آتی ارز

2011201220132014سال بورس

13,567,84285,120,54884,223,33788,136,798بورس برزیل1
11,918,68213,038,54124,258,46433,946,757بورس ژوهانسبورگ2
54,506,04553,027,99044,792,842-بورس کره جنوبی3

193,754708,588--بورس استانبول4
631,266,655603,359,512323,063,302-بورس ملی هند5
203,302,545207,913,568185,050,876-بورس شیکاگو6
456,336,327707,197,115-256,804,696بورس روسیه7

9,102,8967,400,1329,033,3748,061,123بورس بین قاره ای8

www.world-exchanges.org منبع: سایت

از مزایای 
توسعه ابزار آتی ارز، 
کاهش ریسک، کاهش 
اثرات منفی ناپایداری 
نرخ ارز بر اقتصاد و 
کاستن از نیاز به 
مداخله در تعیین نرخ 
ارز و فراهم آوردن 
معیاری برای 
پیش بینی رفتار آتی 
نرخ ارز است
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در جدول شماره 3 به معرفی قراردادهای آتی ارز در تعدادی از بورس 
های دنیا پرداخته شده است. اطلاعات این جدول از پایگاه اینترنتی این 
بورس ها جمع آوری شده است. از ویژگی های قابل توجه در مشخصات 
این قراردادهای آتی ارز آن است که اکثر این قراردادها تنها به صورت 

نقدی تسویه می شوند.

  بررسی بورس ترکیه
کشور ترکیه از جمله نمونه های موفق راه اندازی بازار آتی ارز است. این 
کشور در سال 2001 قانون ایجاد عملیات بورس معاملات قراردادهای 
آتی و اختیار معامله را تصویب کرد و در پی آن در سال 2002 بورس 
مشتقات ترکیه8 تاسیس شد. فعالیت این بورس از سال 2005 آغاز و 
از سال 2013 نیز انجام این معاملات به بورس استانبول9 منتقل شد. 

دلایل راه اندازی قراردادهای آتی ارز در ترکیه عبارت بودند از:
ریسک های متعدد موقعیت های کوتاه مدت و بلند مدت بازیگران بازار 

ارز را تهدید می کرد.
بازار ارز می توانست به طور بالقوه در معرض کاهش یا افزایش شدید نرخ 
ارز و در نتیجه شوک های خارجی، داخلی اقتصادی و یا سیاسی باشد 

که انتظارات فعالان بازار را به سرعت تغییر می دهد.
نهادها و شرکت های مالی بالقوه در معرض ریسک نوسانات بالای نرخ 
ارز قرار داشتند که این ریسک می توانست به صورت سیستمی منجر 

به بروز بحران ارزی شود.
بر اساس مطالعه ای که در ســال 2011 در بانک مرکزی ترکیه و در 
ارتباط با اثرات معاملات قراردادهای آتی بر بازار نقد در ترکیه صورت 
گرفته است، نشان می دهد که ایجاد بازار قراردادهای آتی ارز و انجام 
معاملات آن، بی ثباتی های نرخ ارز در بازار نقد ارز را کاهش داده است.

  راه اندازی قراردادهای آتی ارز در ایران
با توجه به بررسی های به عمل آمده در معاملات قراردادهای آتی ارز در 
بورس های مختلف، نکات زیر می بایست جهت راه اندازی قراردادهای 

آتی ارز در بازار ایران، مد نظر قرار گیرد:
با توجه به ســاز و کارهای رایــج در بورس ها و شــفاف بودن ضوابط 
معاملاتی و نحوه تعیین قیمت در آنها، راه اندازی قراردادهای آتی ارز 

می بایست به یکی از بورس های کشور سپرده شود. 
در اکثر بورس ها، قراردادهای آتی ارز به صورت تســویه نقدی انجام 
می شوند و تحویل فیزیکی دارای پایه وجود ندارد و بورس های کره و 
شیکاگو از معدود بورس هایی هستند که تسویه فیزیکی در آنها وجود 
دارد. با توجه به قواعد حاکم بر معاملات آتی و الزامات فقهی در ایران، به 
نظر می رسد روش تسویه در بورس های کره و شیکاگو می تواند الگوی 

مناسبی برای روش تسویه فیزیکی در ایران باشد.

8. Turk DEX
9. Borsa istanbul

جدول شماره2: فهرست 10 قرارداد آتی ارز که بیشترین رشد را در فاصله سال 2008 
تا سال 2013 داشته اند .

FIA منبع: گزارش‌هاي

جدول شماره3: مشخصات قراردادهای آتی ارز در بورس های دنیا
وجه تضمین اولیهساعت معاملاتیدوره تسویه روزانهنوع تسویهاندازه قراردادکالای پایهنام بورس

 توسط بورس محاسبه و اعلام می شود.T+19:00 to 18:00نقدیUSD50,000بورس برزیل
T+19:00 to 17:00JSE Portfolio Scanning MethodologyنقدیUSD1,000بورس ژوهانسبورگ

 توسط بورس محاسبه و اعلام می شود.T+29:00 to 15:15فیزیکیUSD10,000بورس کره
T+19:10 to 17:45SPAN9نقدیUSD1,000بورس استانبول

T+19:00 to 17:00SPANنقدیUSD1,000بورس ملی هند

T+117:00 to 16:00 next daySPANفیزیکیEUR125,000بورسك‌الای شیکاگو

بانک مرکزی کشورها در کنار نهاد ناظر بر بازار سرمایه آن کشــور بر بازار معاملات آتی نظارت 
می نماید و مجوزهای لازم برای این بازارها از طریق تایید هر دو نهاد صادر می شود؛ بر این اساس 

در ایران نیز نیاز به مشارکت فعال بانک مرکزی وجود دارد.

  منابع و مآخذ
امکان سنجی راه اندازی بورس‌ارز در اقتصاد ایران، دفتر مطالعات اقتصادی مرکز پژوهش های مجلس، شماره گزارش 

12727، دی ماه 1391.
امکان سنجی راه اندازی قراردادهای آتی ارز )با تاکید بر تجربه برخی از کشورها(، معاونت اقتصادی و برنامه ریزی شرکت 

بورسك‌الای ایران، شماره گزارش 90402، اسفند 1390.
پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز، مدیریت پژوهش،توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و اوراق بهادار، 1388.

 The Effects of Currency Futures Trading on Turkish Currency ,)2011( Oduncu, Arif
.Market, Central Bank of the Republic of Turkey

.The Global Derivatives Market: An Introduction, Deutsche Borse Group
 preliminary :2013 Triennial Central Bank Survey, Foreign exchange turnover in April

.2013 global results, Monetary and Economic Department, September
.www.bis.org
www.FIA.org

.www.world-exchanges.org
)Footnotes(

BM&FBOVESPA .1
Johannesburg SE .2
Korea Exchange .3

Borsa Istanbul .4
National Stock Exchange India .5

CME Group .6
RTS Exchange .7

ICE Futures US .8
9 سامانه SPAN یک روش پیچیده جهت انجام محاسبات وجه تضمین است که بر اساس محاسبه ریسک سناریوهای 
مختلف عمل می کند. این سامانه توسط بورس شیکاگو )CME( در ســال 1988 توسعه یافت و مورد بهره برداری قرار 

گرفت و در حال حاضر در بیش از 50 بورس در سراسر دنیا مورد استفاده قرار می گیرد.
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 بازار مشتقه ارز، ابزاری 
برای مدیریت ریسک سرمایه‌گذاران

نگاهی به معاملات ســرمایه‌گذاران خارجی در کشــورهای مختلف 
 )Istanbul Stock Exchange: ISE ،همانند بورس اســتانبول(
نشان می دهد که اغلب سرمایه‌گذاران خارجی تمایل به ورود سرمایه 
بر اساس واحد پولی کشور خود )کشــور مبدا( به بازار سرمایه کشور 
سرمایه پذیر )کشــور مقصد( دارند. در این روش طبیعتاً نگرانی هایی 
در خصوص برابــری واحد پولی کشــور مبدا با کشــور مقصد وجود 
خواهد داشت که بر ریسک ســرمایه‌گذاری می افزاید. در این حالت 
سرمایه‌گذاران خارجی با ورود به بورس‌ارز و اخذ موقعیت های تعهدی 

مختلف، می توانند ریسک خود را پوشش می دهند.
در بازار سرمایه ایران نیز، با توجه به بهبود شرایط سیاسی و استقبال 
سرمایه‌گذاران خارجی برای ورود به بورس، اگر در تلاش برای حضور 
مستقیم سرمایه‌گذاران خارجی در بورس اوراق بهادار تهران هستیم، 
راه اندازی بازار مشــتقات ارزی گزینه ای نزدیک تر به تجارب موفق 
جهانی است. با سازوکار این ابزار، نوسان نرخ ارز بسادگی پوشش داده 
می شــود. همچنین طبق قانون رفع موانع تولید، یکی از بایسته‌های 

دولت ارائه ابزارهایی برای پوشش نوسان نرخ ارز است
بورس‌ارز، علاوه بر کارکردهای مثبت در حوزه سرمایه‌گذاران خارجی، 
برای سرمایه‌گذاران داخلی که به عنوان صادرکننده )Exporter( و 
واردکننده )Importer( عمل می کنند می تواند بســیار مفید واقع 
شــود. به عبارت دیگر، تأســیس بورس‌ارز علاوه بر فواید مثبت برای 
سرمایه‌گذاران خارجی در بورس های اوراق بهادار،  فعالان بورس های 
کالایی در بازار سرمایه ایران )بورسك‌الا و انرژی( نیز می توانند به‌عنوان 

ذینفعان این بورس به شمار روند.
راه اندازی بورس‌ارز می تواند، بازار غیر رســمی ای که هم اکنون در 
خصوص معاملات آتی ارز وجود دارد )تحت عنوان معاملات فردایی(، 
سامان دهی كند، چراکه هم اکنون معاملات آتی ارز در بازار غیر رسمی 
فعال است )البته با سررســیدهای کوتاه تر( که با راه اندازی بورس‌ارز 
علاوه بر اینکه بازار رســمی می شــود، ســرمایه‌گذاران می توانند با 
سررسیدهای معاملاتی مختلف وارد بازار شوند. هم چنین بانک مرکزی 
می تواند کنترل بیشــتری بر معاملات ارز داشته باشــد و از افزایش 

مصنوعی نرخ ارز جلوگیری كند.
امکان برنامه ریزی برای انواع مختلف سرمایه‌گذاران، پوشش ریسک 
نرخ ارز، کاهش نرخ ارز رسمی و غیر رسمی، شفاف شدن تقاضای واقعی 
برای ارز و عدم دستکاری در قیمت ها از مهم ترین مزایای راه اندازی 

بورس‌ارز در ایران است.
بطور کلی بــا توجه به اینکه نــرخ ارز به نوعی با تمامی شــرکت ها و 
تولیدکننده ها در ارتباط  است و یکی از حساس ترین و تأثیرگذار ترین 
شاخص ها برای تنظیم بازارهای کشور محسوب می شود، تأسیس یک 
بورس و بازار رسمی که بتواند نرخ ارز را در حال و آینده مشخص نماید 
)مرجع کشف قیمت نرخ ارز باشد(، قطعاً فواید بسیار زیادی در سطح 
خرد و کلان برای اقتصاد کشور خواهد داشــت و همواره مورد توجه 
دولتمردان، تولیدکنندگان، صادرکنندگان و حتی قشرهای مختلف 

مردم بوده است.
شایان ذکر اســت که بورس‌ارز در بســیاری از بورس های مهم دنیا 
همچون بورسك‌الای ســنگاپور، بورس های هند، بورس کره، بورس 
آرژانتین و بورس روســیه در غالب قراردادهای آتی ارز و در حجم بالا 

فعال است.
در خصوص راه اندازی بازارمشــتقه ارز، می‌توان از تجربه موفقی که 
در راه اندازی بازار آتی ســکه طلا در بورسك‌الا وجود داشت، استفاده 
کرد و با ایجاد قوانین و دستورالعمل های مناسب در مورد بسته های 
معاملاتی، وجوه تضمین، دامنه مجاز نوسان )Price Limit(، ساعات 
معاملاتی، تیک سایزها )Tick Size( و نحوه تسویه فیزیکی به افزایش 
شــفافیت این بازار کمک كرد. با توجه به اینکه بازار نقدی با بازار آتی 
همسو است، دولت می تواند بخشی از معاملات سفته بازانه بازار ارز را 

در اختیار خود بگیرد.

بورس‌ارز، 
علاوه بر کارکردهای 
مثبت در حوزه 
سرمایه‌گذاران 
خارجی، برای 
سرمایه‌گذاران داخلی 
که به عنوان 
صادرکننده و 
واردکننده عمل 
می کنند می تواند 
بسیار مفید واقع شود

در ادبیات مالی، مدیریت ریسک یکی از مهم ترین ابعاد هر سرمایه‌گذاری می باشد و سرمایه‌گذاران )داخلی و خارجی( 
متناسب با محیط سرمایه‌گذاری خود، این اقدام را انجام می دهند. در حوزه بازار سرمایه نیز، سرمایه‌گذاران خارجی برای 
اینکه بتوانند ریسک های مرتبط با تغییر واحد پولی خود را مدیریت کنند نیاز به ابزارهای خاصی دارند. یکی از این ابزارها بازار 
مشتقه ارز است که در بسیاری از کشورها نیز به عنوان بستر ورود سرمایه‌گذاران خارجی، وجود دارد و سرمایه‌گذاران در کنار 

ورود به بورس اوراق بهادار و سرمایه‌گذاری در ابزارهای مالی مختلف، ریسک نرخ ارز خود را پوشش می دهند.

  میثم علی محمدی 
کارشناس ارشد بازار سرمایه
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 کارگزاران‌بازار مشتقه ارزی را
به سرمايه‌گذاران معرفي كنند

کمال خانزاده مدیرعامل کارگزاری رضوی راه‌اندازی بازار مشتقه ارزی را اتفاق مثبت بازار سرمایه ایران قلمداد می‌کند و 
معتقد است: این بازار یکی از راه‌های ورود سرمایه‌گذاران خارجی به کشور و  کنترل کننده نوسانات شدید نرخ ارز است.  
وی همچنین بازار مشــتقه ارز را مکانی مطمئن برای خرید و فروش ارز در سررسیدهای مختلف از سوی مردم می‌داند و نقش 
کارگزاران را در این بازار اینگونه ارزیابی می‌کند: کارگزاران فعال در بورسك‌الا باید در زمینه ایجاد اوراق مبتنی بر کالای پایه 
همکاری و هماهنگی‌های لازم را با بورسك‌الا جهت ایجاد ابزار های نوین انجام داده، تا بورسك‌الا  از بازار فیزیکی به سمت ایجاد 
بازار مبتنی بر پایه کالا سوق پیدا کرده و شاهد ایجاد تنوع معاملات باشیم. پس ضروری است کارگزاران برنامه ریزی‌های خود را 
برای ایجاد بازارهای مالی بر پایه کالا و شناساندن این بازار به فعالان و سرمایه‌گذاران بازارهای سنتی انجام ‎دهند. از سوی دیگر 
به اعتقاد او کارگزاران باید آمادگی لازم را برای بازاریابی بین المللی و توسعه صادرات از کانال بورسك‌الا در دوران پساتحریم 

کسب کنند. در ادامه مشروح اين مصاحبه را می‌خوانید.

نیما نائینیان
خبرنگار اقتصادي

به نظر شــما چرا فعالیت کارگزاری ها در بورسك‌الا 
کم است؟ 

انجام معاملات در بورسك‌الا نیاز به نقدینگی نســبتاً بالایی دارد که 
همین موضوع باعث حذف و محدود شدن بسیاری از فعالان و مشتریان 
در این بازار می شود، خریداران و عرضه کنندگان خرد فعلًا جایی در 
بورسك‌الای ایران ندارند، لذا تعداد مشــتریان فعال در بورسك‌الای 
ایران، خصوصاً در برخی حوزه‌ها بسیار محدود هستند که همین امر 
برای کارگزاران فعال در بورسك‌الا هزینــه رقابتی بالایی برای جلب 
مشــتری ایجاد می کند. از ســوی دیگر انجام معاملات و فعالیت در 
برخی از حوزه ها در بورسك‌الای ایران فقط مختص اشخاص حقوقی 
اســت و پذیرش و مراحل کدگیری برای همین تعداد مشتری نیز با 
محدودیت ها و موانع بســیاری روبرو اســت که این موضوع نیز باعث 
محدود شدن مشتریان در این حوزه می شــود. کما اینکه باید گفت 
موازی بازارهای فیزیکی بورسك‌الا بازارهای سنتی نیز فعال هستند 

که بسیاری از محدودیت ها و موانع بورسك‌الا را ندارند.

بورسك‌الا چه نقشی در این میان دارد؟
ورود به بورسك‌الا برخلاف بازار سهام، فرایندی بسیار طولانی و هزینه 
بر دارد. فرایند کدگیری برای مشتریان در بورسك‌الا از سوی کمیته 
پذیرش مشتریان با سخت‎گیری خاصی انجام می‎شود و در برخی اوقات 
شاهد غیر فعال شدن کدهای معاملاتی به دلیل نقص در مدارک بسیار 
جزئی هستیم که همین موارد کافی است تا مشتریان محدود فعال در 

بورسك‌الا، خرید در بازار آزاد را به خرید در بورس ترجیح دهند.

به نظر شــما بین تعداد کارگزاران و نیاز واقعی بازار 
تناسب وجود دارد؟

باتوجه به نبود تناسب میان تعداد کارگزاران فعال در بورسك‌الا و حجم 
معاملات و همچنین کاهش حجم معاملات خصوصاً در ماه های اخیر 

به دلیل شرایط رکودی حاکم بر اقتصاد، برای اینکه کارگزاران فعال در 
بورسك‌الا به حیات خود ادامه دهند، به اقدامات خارج از عرف و انجام 

رقابت‎های منفی و تحمل ریسک‎های غیر عقلایی رو می‎آورند.
به نظر می‎رسد در این حالت، هیچ گونه نظارتی بر عملکرد کارگزارانی 
که برای سر و سامان دادن به دخل و خرج خود، به اقداماتی همچون 
تسویه معاملات به جای خریداران، تخفیف کارمزد‎های بالا )گاهی تا 
100درصد کارمزد( رو می‎آورند، وجود ندارد و در مواردی مانند یک 
بانک و موسســه مالی و اعتباری به تامین مالی خریداران بدون اخذ 
وثایق‌می‌پردازند. این امر باعث ایجاد توقع‎های غیر معقول در مشتریان 
کالایی می‎شــود که این اتفاقات فضای رقابتی ناســالم و نادرستی را 
ایجاد کرده که زیــان این نوع رقابت در نهایت به خــود کارگزاران باز 
خواهدگشت. به نظر می‎رسد، صنعت کارگزاری در ایران خصوصاً در 
حوزه کالا نیاز به توســعه کمی ندارد و این صنعت هم اکنون نیازمند 

توسعه کیفی و دامنه فعالیت‌ها در تمام امور است.

با توجه به شرایط رکودی کنونی بازار، بورسك‌الا چه 
راهکارهایی می‌تواند برای بازگرداندن رونق داشته 

باشد؟
با عنایــت به اینکه حجم عمــده معاملات در بــورسك‌الای ایران در 
سال‎های گذشته در رینگ صنعتی و فولادی بوده است، متاسفانه در 
شرایطی که بازار با رکود مواجه هست هیچ گونه راهکار جدید یا نوآوری 
که باعث رونق این بازار و افزایش حجم معاملات در بورس صورت گیرد، 
وجود ندارد. این امر باعث شده که شرکت ذوب آهن اصفهان )به عنوان 
بزرگترین عرضه‎کننده محصولات فولادی( از روز 1393/11/12 طی 
اطلاعیه‎ای امکان خرید مستقیم محصولات از خود را اعلام کرده است. 
شاید در چنین شــرایطی که بازار با کاهش تقاضا مواجه است، اجازه 
خرید به اشــخاص حقیقی با اتخاذ راهکارهای قانونی می‎توانست به 

عنوان یک راهکار معرفی شود.

گفت‌وگو با كمال خانزاده، مدیرعامل کارگزاری رضوی

بورسك‌الا 
بازاری است تشکل و 
سازمان یافته که در 
آن به طور منظم 
کالاهای معین با 
روش‌هایی از قبل 
تعریف شده مورد 
معامله قرار می‌گیرند
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چه تفاوتی میان فعالیت بورسك‌الای ایران با دیگر 
بورس‌های کالایی دنیا وجود دارد؟

بورسك‌الای ایران برای خروج از سیاســت قیمت‌گذاری دولتی روی 
کالاهای اساســی خصوصاً فلزات تشکیل شد و تنها فرق بورسك‌الای 
ایران با ساير بورس‌هاي دنیا این است که در ایران به دلیل جوان و نوپا 
بودن بورسك‌الا و اینکه حدود 7 سال از عمر آن می‌گذرد عمده معاملات 
به صورت فیزیکی و تحویل کالا است. اما در بورس‌های کالایی دنیا بین 
۹۷ تا ۹۹.۵ درصد معاملات بر روی اوراق بهادار مشــتق از کالاست و 
عمدتا نیز منجر به تحویل فیزیکی نمی‌شود. در کشف قیمت‌ها اتفاقی 
که در حال حاضر در بورسك‌الا رخ می‌دهد، خیلی بهتر از گذشته است 
که دولت قیمت‌گذاری می‌کرد. به این دلیل که در حال حاضر کالا به 
صورت فیزیکی در بورس وارد و براساس معیار عرضه و تقاضا و حراج 
کشف قیمت می‌شود، اما تا زمانی که کالا به دفعات قابل معامله نباشد 
و اصطلاحاً متحرک سازی این ابزارهای معاملاتی مشتق از کالا اتفاق 
نیفتد، کشف قیمت در ایران با کشف قیمت که در دنیا انجام می‌شود، 

فرق می‌کند. 

مشکلات کنونی بورسك‌الا را در چه مواردی می‌بینید 
و چه راه حلی برای رفع آنها دارید؟ 

مشــکل محدود بــودن تعــداد عرضه کننده‌هــا در بــورسك‌الا با 
متحر کسازی ابزارهای مالی مشــتق از کالا حل می‌شود. به عبارتی 
اگر در مورد کالاهای اساسی در حال تولید یا در حال واردات قرارداد 
معاملات آتی طراحی شود، هر شــخصی اعم از حقوقی و حقیقی با 
گذاشتن ســپرده نزد بورس می تواند موقعیت فروش قرارداد آتی را 
فراهم کند و کالایی که هنوز تولید نشده یا هنوز وارد نشده را بفروشد.

همچنین مشــکل دیگری که وجود دارد، فــروش محصولات خارج 
از بستر بورس خصوصاً محصولات پتروشــیمی توسط مجتمع‎های 
پتروشیمی است. اکثر محصولات عرضه شده در بورسك‌الای ایران، 
به صورت آزاد توســط مجتمع‎های پتروشــیمی و بدون هیچگونه 
محدودیتی به واســطه‎گران و خریداران عرضه می‎شود )حتی با نرخ 
پایین‎تــر از نرخ‎های پایه بورسك‌الا( و بعضاً نیز مشــاهده شــده که 
مجتمع‎ها پیشــنهاد فروش با تســهیلات 3 ماهه به خریداران ارائه 
داده‎اند. به همین ترتیب محدودیت‎ها و موانع بورس برای خریداران؛ 
اعم از ســخت‎گیری در بحث بهین‎یاب، کدگیری، تسویه قراردادها، 

صدور حواله و... از دیگر موارد است.
در همین راستا در حال حاضر سقف کارمزد کارگزاران هیچ تناسبی با 
اندازه ارزش حجم معاملات ندارد. به نظر می‎رسد با افزایش قیمت کالا 
به بیش از 3 برابر در طی 2/5 سال گذشته بهتر است کارمزد کارگزاران 

نیز به موازات آن ) نه 3 برابر ( تعدیل یابد.
در پایــان شــاید تــاش بــرای بسترســازی قانونی و پیــروی از 
دســتورالعمل‎های قانونی، باعث کاهش تخلفات شود، اما در شرایط 
مختلف فضای اقتصادی، به نظر می‎رســد انعطاف پذیری و اقدامات 
اورژانســی نیز می‎تواند منجر بــه افزایش حجم معامــات و رونق 

بازار شود.

چه تفاوت‌هایی بین فعالیت در بورس با بورسك‌الا 
برای کارگزاران وجود دارد؟

بورسك‌الا بازاری است تشکل و سازمان یافته که در آن به طور منظم 
کالاهای معین با روش‌هایی از قبل تعریف شــده مــورد معامله قرار 
می‌گیرند. در این بازار تعداد زیــادی عرضه‌کننده و خریدار از طریق 
کارگزاران اقدام به معامله می‌کنند، به عبارت ساده تر می‎توان گفت 
عمده معاملات دربورسك‌الای ایران هم اکنون مبتنی بر دارایی‌های 
مشهود و به صورت فیزیکی انجام می شود و مخاطبان این بازار عمدتا 

اشخاص حقوقی با نقدینگی نسبتاً بالایی هستند. 
اما با تغییرات اخیر در مدیران سطح بالایی بورسك‌الای ایران برنامه هایی جهت توسعه اوراق 
مبتنی بر کالا در حال تدوین و انجام است که از نمونه های موفق آن می توان به گواهی سپرده 
ذرت استان خوزستان اشاره کرد. در حال حاضر بورسك‌الا در ایران در چند حوزه فعالیت دارد که 
البته همانطور که گفتیم در حال گسترش در حوزه‌های دیگر نیز است، این حوزه‌ها تحت عنوان 
رینگ‌ محصولات صنعتی و معدنی، رینگ فرآورده های نفتی و پتروشیمی، رینگ محصولات 
کشاورزی، رینگ کالاهای فرعی، قراردادهای آتی )که فعلا منحصر به معاملات آتی سکه طلا 

است( و اخیراً گواهی سپرده کالایی نام گذاری شده‌اند.
 بورس اوراق بهادار به معنای یک بازار متشکل و رسمی سرمایه است، که در آن سهام شرکت ها 
و اوراق مشارکت, تحت ضوابط و مقررات خاص, مورد معامله قرار می گیرد. یا به عبارت ساده تر 
دارایی های نامشــهود) دارایی های مالی( دربورس اوراق بهادار مورد داد وستد قرار می گیرند 
وعموم مردم توانایی و قابلیت سرمایه‌گذاری در بورس اوراق بهادار را دارند. بورس اوراق بهادار 
مرجع رسمی و مطمئنی برای جذب سرمایه افراد و بخش های خصوصی به منظور تأمین مالی 

پروژه های سرمایه‌گذاری بلند مدت است.

برنامه آتی صنعت کارگزاری برای بورسك‌الا به ویژه بازار مشتقه ارز چیست؟ 
علاوه بر حفظ و گســترش فعالیت در بازار فیزیکی ، تلاش بورسك‌الای ایران پس از تغییرات 
مدیریتی بر این امر استوار بوده که با رویکردی جدید، بازارهای مالی بر پایه کالا را توسعه دهد 
و براین اساس انتشار اوراق سلف موازی استاندارد و اوراق گواهی سپرده کالایی در دستور کار 

بورسك‌الا قرار گرفت.
یک اتفاق مثبتی که به زودی نیز شاهد اجرایی شدن آن هستیم و می‌تواند یکی از موانع اصلی 
بر سر راه ورود سرمایه‌گذاران خارجی به کشور را بردارد و همچنین نوسانات شدید نرخ ارزي را 
که یکی از معضلات کنونی فعالان اقتصادی است را کنترل کند، راه اندازی بازار مشتقه ارز برای 
پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز است. علاوه بر این، مردم نیز مکان مطمئنی برای خرید و عرضه 
ارز در سررسیدهای مختلف خواهند داشت. شورای عالی بورس در آستانه اجرای برجام در اوایل 
آذر ماه با تصویب راه اندازی معاملات آتی ارز در بورسك‌الای ایران موافقت کرد که کار‌شناسان 

اقتصادی نیز از این طرح استقبال کردند. 
کارگزاران فعال در بــورسك‌الا باید در زمینه ایجــاد اوراق مبتنی بــر کالای پایه همکاری و 
هماهنگی های لازم را با بورسك‌الا جهت ایجاد ابزار های نوین مرتبط انجام دهند، تا بورسك‌الای 
ایران از بازار فیزیکی به سمت ایجاد بازار مبتنی بر پایه کالا سوق پیدا کند تا شاهد ایجاد تنوع 
معاملات در بورسك‌الای ایران باشــیم. لذا ضروری است تا کارگزاران برنامه ریزی های خود را 
برای ایجاد بازارهای مالی بر پایه کالا و شناســاندن این نوع بازارها به فعالان و سرمایه‌گذاران 
بازارهای ســنتی و درنتیجه افزایش آگاهی فعالان انجام ‎دهند. از ســوی دیگر کارگزاران باید 
آمادگی خود را بــرای بازاریابی بین المللی و توســعه صادرات از کانال بــورسك‌الا در دوران 

پساتحریم کسب کنند.

پیشنهاد شما برای فعالیت بیشتر کارگزاران در بورسك‌الا چیست؟
صرف نظر از مشکلات داخلی و موردی که پیش تر بحث آن شد، موضوع اصلی عدم تنوع معاملات 
و صرفاً فیزیکی بودن معاملات در بورسك‌الا است. همانطور که اشاره شد، بورسك‌الا باید از بازار 
فیزیکی به ســمت انجام معاملات اوراق مبتنی بر کالا حرکت کند و قراردادهایی را برای بازار 
مشتقه تعریف کرد که همانطور که خوشبختانه تلاش هایی در این زمینه در بورسك‌الای ایران 
در حال انجام است. در اکثر بورس‎های کالایی کشورهای جهان کالاهای کشاورزی پرمصرف 
از قبیل گندم، ذرت، شــکر و... )که جزء کالاهای استراتژیک هســتند( به عنوان کالاهای پایه 

قراردادهای آتی هستند.
در شرایط رکود اقتصادی، تامین مالی عرضه کنندگان از طریق سلف فروشی ابزار بسیار موثری 
تلقی نمی‌شود که در این شرایط باید از ابزارهای نوین مالی اســتفاده شود. یکی از این ابزارها 
به نام قراردادهای سلف موازی استاندارد است، در ســال 93 با پذیرش سلف موازی استاندارد 
سنگ آهن شــرکت صنعتی و معدنی گل گهر، حدود 900 میلیارد ريال اوراق مربوطه منتشر 
و مورد معامله قرار گرفت. راه اندازی این معاملات علاوه بر تامین مالی مورد نیاز شــرکت های 
تولیدی مزیت هایی مانند ایجاد یک مرجع قیمت‎گذاری روزانه قابل اتکا برای بازار نقدی دارایی 
پایه، استانداردســازی محصولات و امکان تحویل فیزیکی دارایی پایه را در بر خواهد داشت. به 
نظر می‎رســد بورسك‌الا از این طریق می‎تواند یک ابزار تامین مالــی کارا را به تعداد زیادی از 

عرضه‎کنندگان )به خصوص عرضه‎کنندگان محصولات فولادی( معرفی کند.



24

دوماهنامه تخصصي 

 بورسک‌الا به سمت افزایش
سهم معاملات اوراق می‌رود

به نظر می‌رسد با فعال‌شدن بازار مشتقه ارز در بورسك‌الای ایران، سهم معاملات اوراق بهادار در این بازار در حال افزایش 
است که به گفته دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، بخش عمده معاملات بورس‌های کالایی دنیا را معاملات 
اوراق بهادار تشــکیل می‌دهند و معاملات فیزیکی تنها بخش کوچکی از بازار را شامل می‌شوند. وی که پیش‌بینی کرده سهم 
معاملات اوراق در بورسك‌الاي ایران هم مانند دیگر کشورهای توسعه یافته در آینده افزایش خواهد یافت، می‌گوید: روزی سهم 

معاملات اوراق در بورسك‌الا به حجمی می‌رسد که حجم معاملات فیزیکی در مقابل آن کوچک به نظر می‌آید.
روح‌الله میرصانعی همچنین در این گفت‌و‌گو از آمادگی کانون کارگزاران برای آموزش شرکت‌های کارگزاری و مشتریان آنها خبر 

داده است. مشروح صحبت‌های دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار را در زیر می‌خوانید.  

گفت‌وگو با روح‌الله ميرصانعي دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

اصولا جنس فعالیت کارگزاران در بورسك‌الا با بورس اوراق 
بهادار چه تفاوت‌هایی دارد؟

همانطور که می دانید در بورس اوراق بهادار بیشتر سهام و اوراق معامله 
می‌شوند. این در حالی اســت که در بورسك‌الا بیشتر حجم معاملات 
فیزیکی است. به این ترتیب مخاطبین این دو نیز با هم متفاوت است. به 
عبارت دیگر در بورس اوراق بهادار بیشتر با سرمایه‌گذاران و سهامداران 
در ارتباط هستیم. اما در بورسك‌الا با تجار و عرضه‌کنندگان کالاهای 
فیزیکی ارتباط داریم. بنابراین علاوه بر نوع گزارش‌ها، خرید و فروش و 
سامانه معاملاتی، بازیگران بازار هم با هم تفاوت دارند و باید کارگزاران 

برای هرکدام از این دو بورس با رویکردی خاص برخورد کنند. 
تفاوت فعالیت بورسك‌الای ایران با بورس‌های کالایی در 

دنیا چیست؟
در اکثر بورس‌های کالایی دنیا، اوراق بهادار معامله می‌شــوند. این در 
حالی است که در بورسك‌الای ایران سهم اوراق بسیار کم است و باید در 
سال‌های آتی این سهم بیشتر شود. در واقع آنقدر معاملات اوراق بهادار 
باید رشد کند که معاملات فیزیکی در مقابل آن کوچک به نظر بیاید. 
البته بورسك‌الای ایران تا رسیدن به آن نقطه راه طولانی در پیش دارد 

که باید این مسیر پیموده شود.
به نظر می‌رسد، بعضی از کارگزاری‌ها کمتر تمایل به فعالیت 
در بورسك‌الا دارند و بیشتر به فعالیت در بورس اوراق بهادار 
می‌پردازند؟ آیا شما موافق این موضوع هستید و علت را 

در چه می‌بینید؟
من با اصل این مطلب کــه کارگزاری‌ها کمتر در بــورسك‌الا فعالیت 
می‌کنند مخالف هستم و معتقدم کارگزاری‌ها در بورسك‌الا هم فعالیت 
مناسب و قابل قبولی دارند. اما نکته‌ای که باید به آن توجه کرد این است 
که برخی از کارگزاری‌ها پایه و اساس بورس اوراق بهادار دارند و بعد از 
آن مجوز فعالیت در بورسك‌الا را دریافت کرده‌اند. بنابراین طبیعی است 

که تمرکز فعالیت این کارگزاران در بورسك‌الا کمتر باشــد. به همین 
ترتیب بعضی از شرکت‌های کارگزاری تمرکز بر بورسك‌الا دارند و کمتر 
به بورس اوراق بهادار می‌پردازند. در واقع این تمرکز و نگاه کارگزاران به 
بورس‌ها بر اساس استراتژی فعالیت آنها تعریف شده و منافع آنها ایجاب 
به فعالیت بیشــتر در یک بورس خاص می‌کند که مشکلی محسوب 

نمی‌شود و الزامی در این خصوص وجود ندارد.
در حالی که بورسك‌الا برنامه‌های نوینی مانند بازار مشتقه 
ارز ي را در دستور کار خود قرار داده است. برنامه‌های کانون 

برای این تحولات اخیر چیست؟
در این مورد کانون کارگزاران در حوزه آموزش می‌تواند نقش ایفا کند و 
اگر کارگزاران نیاز به آموزش داشته باشند، خدمات آموزشی را ارائه کند. 
تاکنون یک دوره آموزش بازار مشتقه ارزی با حضور مسئولان سازمان 
بورس اوراق بهادار و بورسك‌الا برای کارگزاران برگزار شده و موارد کلی 
این بازار منتقل شده اســت. به این ترتیب حتی اگر بازهم در این مورد 
نیاز به آموزش احساس شود، کانون آمادگی دارد تا دوره‌های آموزشی 
را برگزار کند. حتی کانون کارگزاران می‌تواند به مشتریان کارگزاری‌ها 

هم آموزش‌های لازم را بدهد.
آیا شــما با تخصصی شــدن کارگزاری‌ها در رینگ‌های 

مختلف موافق هستید؟ 
در واقع کانون کارگــزاران با آزادی فعالیت کارگزاران موافق اســت و 
معتقد به آزادی فعالیت کارگزاری‌ها در حوزه‌های استراتژیک و مورد 
نظر آنها است. به این ترتیب باید کارگزاران در زمینه‌های دلخواه خود 
سرمایه‌گذاری کرده و مجبور به اخذ تمام مجوزها نباشند. به طور مثال 
یک کارگزاری علاقه‌مند به فعالیت در بازار فلزی است و دیگر نیاز به اخذ 
مجوز دیگری نیست. البته شرایط در حال حاضر هم به همین شکل است 
و به جز الزامات کمی که برخی از کارگزاری‌ها را مجبور به یکسری توسعه 

بیش از نیاز می‌کند، الزام دیگری وجود ندارد.

نیما نائینیان
خبرنگار اقتصادي

معتقدم 
کارگزاری‌ها در 
بورسك‌الا فعالیت 
مناسب و قابل قبولی 
دارند
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لزوم طراحی ابزارهای نوین برای 
ورود تامین سرمایه‌ها به بورسک‌الا

صنعت تامین سرمایه به عنوان یک صنعت نوپا در ایران در سال‌های اخیر توانسته با سرعت مناسبی سهم خود را در میان تامین مالی شرکت‌ها 
)به ویژه بورسی( بیشتر کند که همچنان نقش کم‌رنگ این شرکت‌ها در بورسك‌الای ایران احساس می‌شود. بازاری که به قول اکثر کارشناسان، 
می‌تواند فرصت‌های کم نظیری را در اختیار این نهادهای مالی قرار دهد. اما کم کم به نظر می‌رسد شرکت‌های تامین سرمایه در تلاش‌اند تا با استفاده از 
طراحی ابزارهای نوین، سهم بزرگی از این بازار غنی را نیز تصاحب کنند. به همین دلیل و در خصوص ابزارها و برنامه‌هایی که شرکت‌های تامین سرمایه 
برای ورود به بورسك‌الای ایران دارند. همچنین مشکلات و چالش‌های پیش روی این نهادهای مالی با محمودرضا خواجه‌نصيري مدیرعامل شرکت 
تامین سرمایه آرمان به گفت‌و‌گو نشستیم تا از او که حالا مسئولیت کمیته هماهنگی شرکت‌های تامین سرمایه و بورسك‌الا را به عهده گرفته است، از 

برنامه‌های  این صنعت برای توسعه فعاليت‌هاي بورسك‌الای ایران بپرسیم. 

گفت‌‌وگو با محمودرضا خواجه‌نصيري، مدیرعامل شرکت تامین سرمایه آرمان

به نظر شــما چرا هنوز شــرکت‌های تامین سرمایه در 
بورسك‌الا خیلی فعال نشــده‌اند و همچنان کمبود تنوع 

ابزار نوین در این حوزه احساس می شود؟
باید در نظر داشــت که رویکرد بورسك‌الا در گذشته عمدتا رویکردی 
معاملاتی و تمرکز آن بیشتر بر معاملات فیزیکی بوده است. در واقع این 
فضا بیشترین دلیل برای فعالیت اندک شرکت‌های تامین سرمایه در 
بورسك‌الای ایران بوده و به همین دلیل، این شرکت ها بیشتر فعالیت 

خود را از طریق بازار اولیه پیگیری می‌کرده‌اند. 
اما پس از این که اوراق سلف موازی استاندارد که مبتنی بر دارایی بود، 
طراحی و به پشتوانه دارایی ها منتشر شــد، نگاه و رویکرد متفاوتی در 
حوزه تامین مالی مطرح شد که مورد استقبال نیز قرار گرفت. همچنین 
با تغییر مدیریتی که در بورسك‌الای ایران اتفاق افتاد، نگاه ها غنی تر و 
فصل نوینی در باب همکاری شرکت های تامین سرمایه با بورسك‌الا باز 
شد.  به این ترتیب اکنون می‌توانیم نگاه دقیق تری نسبت به اوراق بهادار 
مبتنی بر دارایی داشته باشیم. در واقع این اوراق که دارای مزیت انتشار به 
پشتوانه کالا هستند، ریسک های مرتبط را تا حد زیادی کاهش می‌دهند 
و اسلامی بودن اوراق را نیز بیشتر می کنند. ضمن این که بخش زیادی 
از مشکلات تضمین هم به پشتوانه دارایی‌ها کاهش می یابد. بنابراین این 
اوراق می تواند به تقویت حضور شرکت‌های تامین سرمایه در بورسك‌الا 
کمک کند و فعالیت‌ها در این حوزه را به سمت مناسب تری سوق دهد. 
هرچند که هنوز تا رسیدن به وضعیت ایده آل فاصله وجود دارد و باید 
قدم های جدی‌تری در این خصوص برداشته شود. این در حالی است 
که در حال حاضر کارگروهی با مسئولیت من تشکیل شده که وظیفه 
هماهنگی فعالیت‌های مشــترک بین بورسك‌الا و شرکت های تامین 
ســرمایه را بر عهده گرفته اســت. در واقع این کارگروه بهره‌برداری از 

بورسك‌الا را برای استفاده از تامین مالی مهیا می‌کند. 

شرکت‌های تامین سرمایه چه برنامه‌هایی برای بهره‌برداری 
از فرصت‌های بورسك‌الا طرح ریزی کرده‌اند؟ 

این شرکت‌ها ابتدا باید مانند کشورهای توسعه یافته دنیا، تمرکز بر اوراق 
بهاداری که به پشتوانه کالا منتشر می‌شود، را بیشتر کرده و به طور ویژه 
و تخصصی به طراحی ابزار در این خصوص بپردازند. قدم اولی که در این 

راه برداشته شده، طراحی اوراق ویژه صنعت خودرو است که مبتنی 
بر کالا شکل گرفته و در بورسك‌الاي ایران نیز معامله خواهد بود. این 
اوراق با طراحی و اجرای تامین سرمایه آرمان و با همکاری بورسك‌الا 
و سازمان بورس تهیه شده و در کمیته فقهی که در هفته گذشته 
برگزار شد، مصوب شده است.  در واقع این آمادگی وجود دارد که 
با تدوین مقررات، فعالیت‌های باقیمانده این اوراق نیز انجام شود. 
درهمین خصوص با خودروسازان نیز صحبت شده و به نظر می‌رسد، 
به دلیل این که اوراق ویژه صنعت خودرو از جنس دارایی‌های خود 

این شرکت‌ها هستند، نسبت به دیگر اوراق برای این صنعت کارآمدتر باشد. 

آیا این اوراق قابل تعمیم به دیگر صنایع نیز هست؟
خوشبختانه در آخرین مصوبه کمیته فقهی اجازه داده شد که این اوراق برای کالاهای دیگری نیز 
منتشر و بتوانیم برای سایر تولیدکنندگان مانند لوازم خانگی، الکترونیکی، فرش و... این اوراق را 
منتشر کنیم. در واقع برای این تولیدکنندگان گواهی سرمایه‌گذاری در قالب عقد مشارکت ایجاد 
می‌شود که این کار هم برای خرید و پیش خرید مفید و هم موجب رونق بخش تامین مالی می‌شود. 

در واقع این تامین مالی به صورت کوتاه مدت انجام می‌شود؟
نکته جالب در طراحی اوراق این است که به دلیل اینکه اوراق مبتنی بر عقد مشارکت هستند، بر 
اساس اختیار معامله قابل تبدیل است و هیچ الزامی به کوتاه مدت یا بلند مدت بودن، ندارد. به این 
ترتیب می‌توان از هر دو روش استفاده کرد. در حقیقت این مهم مزیت انعطاف پذیری این اوراق 
نسبت به اوراق مشارکت یا سلف است. بنابراین هم می‌توان دوره‌های چند ساله و هم کوتاه مدت 

برای اوراق در نظر گرفت. البته در حال حاضر نگاه به این اوراق کوتاه مدت است.

در خصوص کمیته هماهنگی که میان شــرکت‌های تامین سرمایه و بورسك‌الا 
تشکیل شده است، چه برنامه‌هایی برای تعامل با دیگر شرکت‌های تامین سرمایه 

و بورسك‌الای ایران دارید؟
در حال حاضر تمرکز تامین ســرمایه‌ها باید بر طراحی ابزار و اجرای این ابزار باشد. چون اکنون 
ابزارهای کافی برای کمک به بازارهای مالی وجود ندارد و باید در مرحله اول بر روی طراحی ابزار 
کار کرد. به این ترتیب در مرحله دوم مشکلات ابزارهای موجود باید رفع شود. در این خصوص هم با 

پیشنهاد به سازمان بورس و تدوین مقررات در حال حل این معضلات هستیم.

به نظر شما در حال حاضر منابع انسانی مورد نیاز برای طراحی ابزارهای نوین در 
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شرکت‌های تامین سرمایه وجود دارد؟
اکنون 9 شرکت تامین مالی وجود دارد که به طور متوسط 40 تا 50 نیرو 
دارند. بنابراین حدود 500 نفر نیروی متخصص وجود دارد که می‌توانند 
کمک کنند. به این ترتیب در این شــرکت‌ها بیش از هر بخش دیگری 
نیروی متخصص و کارآمد وجود دارد. به نحوی که اگر شــرکت‌های 
تامین ســرمایه بپذیرند، بخشــی از وقت خود را صرف طراحی ابزار 
کنند، می‌توانند پاسخگوی نیاز طراحی ابزار باشند. همچنین با توجه 
به درآمدهایی که از محل انتشــار اوراق نصیب این شرکت‌ها می‌شود، 
مشکلی در تجهیز نیروی انسانی برای طراحی ابزار وجود ندارد. این در 
حالی است که وظیفه شرکت‌های تامین سرمایه مانند دیگر کشورهای 

دنیا طراحی ابزارهای مالی است.

شرکت‌های تامین سرمایه صندوق‌های کالایی را هم در 
دستور کار خود قرار داده‌اند. این برنامه‌ها به چه ترتیبی 

است؟
از جمله فعالیت های دیگری که در تامین سرمایه ها شروع شده است، 
راه اندازی صندوق های کالایی است. به ویژه صندوق هایی که در بخش 
کشاورزی ایجاد شده اند. به این ترتیب که این صندوق‌های کالایی هم 
می توانند، منابع مورد نیاز را برای ساماندهی بخش کشاورزی تجهیز 
کنند. هم زمینه مشــارکت‌های مردمی را در فرآیندهای تامین مالی 

فراهم آورند. 
در واقع صندوق‌های کالایی مانند ETFها، که از محل خرید و فروش 
کالا سود ایجاد می کنند و واحدهای آنها قابل معامله در بازار است، عمل 
می‌کنند. به این ترتیب گواهی سپرده‌های کالایی برای یک محصول 
خاص ایجاد می شــود. به این نحو که اگر بخواهیم ایــن اوراق را برای 
محصولات منتشــر کنیم، باید انبارهایی را در مناطقی که کالا تولید 
می شود، در اختیار داشته باشیم. به این صورت صاحبان کالا می توانند 
محصولات خود را در انبار گذاشته و گواهی سپرده کالایی دریافت کنند. 

این گواهی سپرده را صندوق ها نیز می توانند خریداری کنند. 
ضمن این که خود صاحب کالا هم می تواند این گواهی را به عنوان آورده 
غیر نقد به صندوق بیاورد و شریک شــود. بنابراین این موضوع باعث 
می شود که تولید کنندگان از این طریق نیز از مزایای بازار منتفع شوند. 
در حقیقت تولیدکنندگان به جای این که محصولات خود را بفروشند، 

این کالا را در  صندوق گذاشته و از مزایای آن بهره مند می شوند. 

از نظر مقررات در این خصو ص چه فعالیت‌هایی انجام شده 
است؟ 

فعالیت های مناسبی در این خصوص انجام شده و امیدنامه و اساسنامه 
آن در سازمان بورس به منظور تصویب مقررات وجود دارد. به این ترتیب 
به نظر می رسد مشکل مقرراتی خاصی وجود نداشته باشد و فقط باید 
اساسنامه و آیین نامه آن در ســازمان بورس تصویب شود. با انجام این 
فعالیت‌ها بلافاصله بعد از تصویب اساســنامه، برای زعفران این مهم 

اجرایی خواهد شد. 
همچنین سعی می کنیم با پشتوانه بانک‌ها به مشارکت کنندگانی که در 
این واحدها »آورده«، می‌آورند وام داده شود. به این نحو که افرادی که 
کالای خود را در صندوق گذاشته و سپرده می کنند ضمن اینکه الزامی 
به فروش ندارند، می توانند برای مقطع کوتاهی وام گرفته و مشکل خود 
را رفع کنند. در همین خصوص با 3 بانک صحبت شــده که بتوانیم از 

خدمات آنها استفاده کنیم. 
همچنین این کار می تواند موجب شــود تا از این پس، تولیدکنندگان 
مجبور به فروش محصولات خود به دلیل تامین هزینه های تولید نباشند. 
در همین راستا یک انبار زعفران در مشهد پذیرش کردیم و حتی منابع 
مورد نیاز هم برای انجام این فرآیند تصویب شــده است. به این ترتیب 
همایشی هم در همین خصوص برای آشنایی مردم با انبارهای کالایی 

در مشهد، برگزار خواهد شد. 

به نظر روند ابزار ســازی در حال معکوس شدن است. به 
این نحو که پیش تر شــاهد بودیم سازمان بورس ابزاری 
را طراحی و سپس به شرکت های تامین سرمایه معرفی 
می‌کرد. اما در حال حاضر شرکت های تامین سرمایه خود به 
طراحی ابزار دست می زنند. نظر شما در این مورد چیست؟

بله به نظر من روش درست هم همین اســت. به این دلیل که سازمان 
بورس و بورسك‌الا محدودیت منابع انســانی دارند. همچنین باید این 
ارکان در جایی قرار بگیرند که مقررات را تصویب و نهایی کنند. در واقع 
این شرکت های تامین سرمایه هســتند که باید ابزارها را طراحی و به 
بورس بدهند. به عبارتی دیگر ارکان بازار سرمایه از فاز دوم و سوم طراحی 
وارد می شوند. به این ترتیب با توجه به اینکه شناخت شرکت های تامین 
سرمایه از مشتریان و نیازهای آنها بیشتر است، می توانند ابزاری کارآ تر 

و کارآمدتر طراحی کنند.
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ابزار مشتقه نقش تأمین 
سرمایه‌ها را پر‌رنگ میک‌ند

این روزها بازار سرمایه به ســرعت در حال افزایش سهم خود در بازار تامین مالی اســت در اين بازار ابزار مشتقه می‌تواند به عنوان ابزاری 
کاربردی برای انجام این مهم در بورسك‌الا بسیار مثمرثمر باشد. در همین ميان مدیرعامل تامین سرمایه امید، نقش شرکت‌های تأمین سرمایه 
در بورسك‌الا را همچنان محدود به انتشار و بازارگردانی اوراق سلف می‌داند و معتقد است: تا برای ابزار مشتقه مجوز صادر نشود، نقش این شرکت‌ها 

در بورسك‌الا پر رنگ نخواهد شد.  
به گفته او با آغاز قراردادهای مشتقه، تأمین سرمایه‌ها می‌توانند نقش آفرینی بیشتری در بورسك‌الا داشته باشند و با افزایش این نقش آفرینی شفافیت 

کشف قیمت نیز در بورسك‌الا بیشتر می‌شود. در ادامه مشروح مصاحبه با حبیب رضا حدادی مدیرعامل تامین سرمایه امید را مي‌خوانيد: 

نيما نايينيان
خبرنگار اقتصادي

گفت‌وگو با حبيب رضا حدادي مدیرعامل تامین سرمایه امید

به نظر شــما در حال حاضر نقش تأمین ســرمایه‌ها در 
بورسك‌الا به چه ترتیبی است؟

در حال حاضر و در شــرایطی که ابزار مشــتقه هنــوز در بورسك‌الا 
عملیاتی نشده است، نقش شــرکت‌های تأمین سرمایه در بورسك‌الا 
به انتشار و بازارگردانی اوراق ســلف برای کالاهای پذیرفته شده در 
بورسك‌الا محدود می‌شود. اما آنچه که مسلم به نظر می‌آید این است 
که قطعا با صدور مجوز و عملیاتی شدن انتشــار ابرازهای مشتقه در 
بخش‌های مختلف از قبیل مشتقات روی، محصولات کشاورزی، فلزات 
و انرژی نقش تأمین سرمایه‌ها در بورسك‌الا پر رنگ‌تر و روند فعالیت 

آنها صعودی خواهد شد. 
به این ترتیب بدون شک توســعه بورسك‌الا منوط به ارتقا و توسعه 
ابزارهای مشتقه است و براین اساس کاهش حجم و ارزش معاملات 
فیزیکی و انتقال آن به بازار مشــتقه، نقش اصلی بورسك‌الا ایران در 

اقتصادی ملی است.
چرا حضور تأمین سرمایه‌ها در بورسك‌الا کم‌رنگ است و 
شما چه راهکاری برای فعالیت بیشتر در این حوزه دارید؟

نقش اصلی بورسك‌الا، ايجاد بازاري منسجم، سازمانی‌افته و قانونمند 
براي تسهيل معاملات نقدي و آتي كالا است به طوری که قیمت‌ها به 
صورت شفاف و در اثر تقابل آزاد عرضه و تقاضا در این بازار کشف شوند. 
اما تأمین سرمایه‌ها در کمک به بورسك‌الا جهت نیل به اهداف، بیشتر 
در حوزه ابداع و متنوع ســازی ابزارهای تأمین مالی می‌توانند ایفای 
نقش‌ کنند.  در واقع توسعه بیشتر بازار سرمایه و تعمیق آن چه به لحاظ 
افزایش حجم داد و ستدها و چه از نظر رشد ارزش معاملات، نیازمند 
برخورداری این بازار از ابزارهای مختلف و متنوع تامین مالی اســت. 
بدون شک، برقراری ارتباطات مؤثر بین بورسك‌الا و تأمین سرمایه‌ها، 
تبادل اطلاعات، افزایش تعاملات و... می‌تواند راهکار مناســبی برای 

رفع این مسئله باشد.
برنامه‌های شما برای توســعه فعاليت‌ها در بورسك‌الا 
چیست و چه بسترهایی باید در این خصوص فراهم شود؟

همان‌طور که پیش از این نیز بیان شد، نقش 
تأمین سرمایه‌ها در بورسك‌الا بیشتر در حوزه 
قراردادهای مشتقه آشــکار می‌گردد. بدون 
شک طراحی و تنوع‌ بخشی به ابزارهای تأمین 
مالی از جمله وظايف اصلی تأمین سرمایه‌ها 
است. تأمین سرمایه‌ها نیز در این راستا باید 
با راه‌اندازی تأمین مالــی تخصصی برای هر 
صنعت، ابزارهای متناسب با آن را برای تأمین 

مالی طراحی و عملیاتی کنند.
به نظر شــما با توجه به نوپا بودن 
صنعت تأمین ســرمایه در ایران 
وضعیت این صنعت در حال حاضر 
به چه ترتیبی است و پیشرفت این 
صنعت در به‌دســت آوردن سهم 

تأمین مالی در کشور چقدر بوده است؟
از جمله نهادهای مالی تأثیرگذار و واســطۀ مالی در تســهیل تأمین مالی در بازار ســرمایه، 
شرکت‌های تأمین سرمایه هستند. در این راستا در کشورهای توسعه یافته شرکت‌های تأمین 
ســرمایه به طور خاص و به عنوان هلدینگ خدمات مالی را ارائــه می‌دهند. به عبارت دیگر در 
کشورهای توســعه یافته شــرکت‌های تامین ســرمایه به طور عام نقش اصلی در تأمین مالی 

شرکت‌ها و صنایع را در بازار سرمایه بر عهده دارند. 
در ایران نیز با استمرار روند خصوصی‌سازی و شکل‌ گیری رقابت در میان صنایع و شرکت‌ها و 
به تبع آن تکاپو برای تأمین مالی ارزان‌تر و سریع‌تر، شرکت‌های تأمین سرمایه به تدریج جایگاه 

مناسب خود را یافته و جایگاه خود را تثبیت کرده‌اند.
شما مهمترین چالش صنعت تامین سرمایه را در حال حاضر چه می‌دانید؟

تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در مقایسه با تأمین مالی از طریق بازار پول در ایران از پیشینه 
کمتری برخوردار است. بر همین اساس به رغم انجام تأمین مالی وسیع از طریق بازار سرمایه در 
سالیان اخیر، بسیاری از شرکت‌ها و سرمایه‌گذاران از شناخت کافی در این خصوص برخوردار 
نیستند. در این میان آمار و ارقام نشان می‌دهد که به تدریج و با افزایش شناخت و آگاهی ناشران 

)بانیان(، استفاده از ابزارهای نوین تأمین مالی نیز رو به افزایش است.
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دوماهنامه تخصصي 

بورس کالا برای اجرای بسته خروج 
از رکود دولت پیشگام شد

همان‌طور که رئیس‌جمهور در همایش تبیین سیاست‌های 
اقتصادی دولت بــرای خروج از رکود بیــان کرد، در حال 
حاضر بانک‌ها توان اعطای تسهیلات مورد نیاز بخش صنعت را ندارند 
و بر این اساس تمرکز دولت بر این است تا کمک کند صنایع کشور از 
انواع صکوک و اوراق سلف موازی استاندارد برای تامین مالی استفاده 
کند. یکی از برنامــه های اصلی دولت برای خــروج از رکود، انتقال 
بخشی از تامین مالی های صنایع از سیســتم بانکی به بازار سرمایه 
است که این موضوع به طور مستقیم در بســته خروج از رکود غیر 
تورمی اشاره شده است. در این راستا شرکت بورس کالای ایران که از 
ابتدای فعالیت خود از طریق معاملات سلف کالاهای مختلف همچون 
محصولات فولاد، فلزات غیر آهنی و انواع مواد پتروشیمی و فرآورده 
های نفتی بــه تامین مالی کوتاه مــدت و چندماهه تولیدکنندگان 
پرداخته است، با رویکردی جدید به سمت تامین مالی بلندت مدت 
تر و یکساله صنایع روی آورده است.  اوراق سلف موازی استاندارد، 
همان ابزاری است که شرکت بورس کالای ایران برای نخستین بار 
در کشور اقدام به انتشــار آن کرد که در روندی قابل توجه، استفاده 
صنایع از این اوراق طی سالجاری سرعت بیشتری به خود گرفته است

بر اساس این گزارش،  در شرايط کنوني اقتصاد کشور، طراحي و به 
کارگيري ابزارهاي نوين مالي امري ضروري محسوب مي شود که در 
بين ابزارهاي مالي جديد، اوراق سلف موازي استاندارد از محبوبيت 
و امتيازات ويژه اي برخوردار اســت. بنابراين ايجاد و توسعه نهادها 
و ابزارهاي مالي مورد نياز مســتلزم يک بازار مالي متمرکز و شفاف 
همچون بورسك‌الاي ايران است که مي تواند در تامين مالي بخش 
توليد در کشــور تاثير گذار باشد. در اين راســتا اوراق سلف موازي 
استاندارد که به پشتوانه محصول توليدي بنگاه‌هاي اقتصادي قابل 
انتشار است به عنوان ابزاري مناســب توسط مجموعه بازار سرمايه 
ايران به اقتصاد کشور معرفي شده که اين اوراق مبتني بر عقد پايه 
سلف بوده و به تاييد کميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار ايران 

رسيده است. 
تامین مالی 830 میلیارد ریالی مجتمع سنگ آهن گل گهر

22 تیر ماه سال 93 اولین عرضه اوراق سلف استاندارد بر روی سنگ 
آهن دانه بندی مجتمع ســنگ آهن گل گهر صورت گرفت . در این 
روز تاریخی 500 هزار تن اوراق ســلف اســتاندارد سنگ آهن دانه 
بندی شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر به قیمت پایه 166 هزار و 
700 تومان در هر تن در بورس کالای ایــران بر روی تابلوی عرضه 
رفت که کل آن از سوی مشتریان خریداری شد و تامین مالی 830 
میلیارد ریال برای ایــن تولیدکننده از این طریــق صورت گرفت . 
اندازه هر قرارداد این اوراق 5  تن ســنگ آهن بود  و از سوی شرکت 
تامین سرمایه امید به عنوان مشاور پذیرش و متعهد خرید در عرضه 
اولیه این کالا، حداقل ســود 25.5 درصد و حداکثر سود 30 درصد 
و در طول دوره نیز نرخ بازده این اوراق 23 درصد بصورت روزشمار 

اعلام شد.

   اوراق سلف موازی استاندارد سنگ آهن گل گهر 
تاریخ شروع 
عرضه اولیه

22/04/1393

تاریخ شروع معاملات 
ثانویه

11/05/1393

اندازه قرارداد
5 تن

تاریخ پایان 
عرضه اولیه

26/04/1393

تاریخ پایان معاملات 
ثانویه

قیمت عرضه )ریال به تن( 22/04/1394
1,667,000 ساعات معاملات 

عرضه اولیه
17:00 - 10:00

ساعات معاملات 
ثانویه

14:00 - 10:00
حجم کل عرضه اولیه 500،000 تن   

حجم معامله شده
500,000

ساعت 17 روز سه شنبه
24/04/93

  تامین مالی 500 میلیارد ریالی مجتمع پتروشــیمی 
آبادان

دومین تامین مالــی صنایع در بورس کالای ایــران در دو مرحله از 
طریق انتشار اوراق ســلف اســتاندارد بر روی پی وی سی مجتمع 
پتروشیمی آبادان به میزان 500 میلیارد ریال در 9 آبان ماه سال 94 
تحقق یافت و بر این اساس امکان تامین مالی بلندمدت مجتمع های 
در بورس کالا فراهم شد.  اوراق پتروشیمی آبادان نیز همانند سنگ 
آهن معاف از مالیات بوده و حداقل ســود 24 درصد و حداکثر سود 
27.5 درصد و در طول دوره نیز نرخ بازده این اوراق 23 درصد بصورت 
روزشمار اعلام شده است. انتشار اوراق سلف استاندارد پی وی سی 
در دو مرحله و در روزهای 9 و23 آبان و در هر نوبت، اوراق به ارزش 

250.000 میلیون ریال انجام گرفت.
 عرضه اولیه اوراق سلف استاندارد PVC شرکت پتروشیمی آبادان 
به روش " عرضه گســترده با قیمت ثابت" تا ســقف 9500 تن و با 
قیمت 26.316 ریال به ازای هــر کیلوگرم ) 13.158.000 ریال به 
ازای هر قرارداد(  صورت گرفت و معاملات ثانویه آن که از تاریخ 23 
آبان ماه سالجاری آغاز شده است تا 9 آبانماه سال 95 ادامه خواهد 
یافت. باید به ایــن نکته توجه کرد که معاملات قراردادهای ســلف 
موازی در دو مرحله "عرضــه اولیه" و "معامــات ثانویه" صورت 
می‌پذیرد. بدین معنی که عرضه‌کننده در مرحله "عرضه اولیه" کل 
دارایی پایه را در قالب عرضه گســترده به خریدارن عرضه می‌کند. 
پس از عرضه اولیه، معاملات وارد مرحله "معاملات ثانویه" می‌شود 
که طی آن مشتریانی که قبلا در عرضه اولیه اقدام به خرید دارایی در 
قالب سلف استاندراد نموده‌اند می‌توانند در نقش فروشنده، اقدام به 
فروش آن نمایند. اندازه هر قرارداد پی وی سی شرکت پتروشیمی 
آبادان یک برگه معادل 0.5 تن بوده و ســقف حجم هر ســفارش 

نامحدود بوده است.

مژگان صانعی
سرپرست اداره اطلاع رسانی و ارتباط با رسانه های بورس کالای ایران
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   اوراق سلف موازی استاندارد پی وی سی شرکت پتروشیمی 
آبادان  

دارایی پایهنوع اوراق
با نام، قابل معامله در بورس کالا

معاف از مالیات
 GRADE پی وی سی گرید

65  پتروشیمی آبادان
بازدهی اوراق

بازدهی اوراق در سررسید: 24 % الی 27.5 %   بازدهی روزشمار تا 
قبل از سررسید: %23

متعهد خرید در عرضه اولیه و بازارگردان
شرکت تامین سرمایه ملت 

  شرکت تامین سرمایه آرمان 
تاریخ شروع معاملات ثانویهتاریخ شروع عرضه اولیه

1394/08/091394/08/23
تاریخ پایان معاملات ثانویهتاریخ پایان عرضه اولیه

1394/08/091395/08/09
قیمت عرضه )ریال به کیلوگرم(اندازه قرارداد

26.316یک برگه معادل 0.5 تن
حجم کل عرضه اولیه

   حداکثر 9500 تن به ارزش 250.000 میلیون ریال

  تامین مالی 800 میلیــارد ریالی مجتمع صنعتی و معدنی 
چادرملو

سومین تامین مالی صنایع در بورس کالای ایران در از طریق انتشار اوراق 
سلف استاندارد بر روی سنگ اهن مجتمع صنعتی و معدنی چادرملو در 18 
آبان ماه سال 94 تحقق یافت و 800 میلیارد ریال برای این شرکت تامین 
مالی صورت گرفت. در این روز عرضه اوراق ســلف موازی استاندارد سنگ 
آهن دانه بندی شده شرکت صنعتی و معدنی چادر ملو به میزان یک میلیون 
تن و به قیمت 806 هزار و 380 ریال در در هر کیلو به روش عرضه با قیمت 
ثابت از طریق شبکه کارگزاران بورس کالای ایران صورت گرفت که بلافاصله 
فروش رفت و بدین ترتیب شرکت صنعتی و معدنی چادرملو با انتشار اوراق 
استاندارد سنگ آهن دانه بندی بصورت یکساله، برای طرح های توسعه ای 
خود بیش از 800 میلیارد ریال تامین مالی جذب کرد. این اوراق نیز با نام و 
معاف از مالیات بوده و حداقل سود 25 درصد و حداکثر سود 28 درصد برای 
آن اعلام شده است و در طول دوره نیز نرخ بازده این اوراق 22 درصد بصورت 
روزشمار می باشد. لازم به ذکر است معاملات ثانویه این اوراق نیز از تاریخ 

دوم آذرماه سالجاری لغایت 18 آبانماه سال 95 انجام می شود.

   اوراق سلف موازی استاندارد سنگ آهن دانه بندی شده
شرکت صنعتی و معدنی چادرملو  

دارایی پايهنوع اوراق
با نام، قابل معامله در بورس کالا

معاف از مالیات
 سنگ آهن دانه بندی شده 

Grade 59-65
شرکت صنعتی و معدنی چادرملو

بازدهی اوراق
بازدهی اوراق در سررسید 25% الی 28% ، بازدهی روزشمار تا قبل از سررسید %22

متعهد خرید در عرضه اولیه و بازارگردان
شرکت تأمین سرمایه امید

تاریخ شروع معاملات ثانویهتاریخ شروع عرضه اولیه
1394/08/181394/09/02

تاریخ پایان معاملات ثانویهتاریخ پایان عرضه اولیه
1394/08/181395/08/18
قیمت عرضه )ریال به کیلوگرم(اندازه قرارداد

806,380یک تن سنگ آهن دانه بندی شده
حجم کل عرضه اولیه

1,000,000 تن

  تامین مالی 200 میلیارد ریالی شرکت سیمان سپاهان
پس از تامین مالی بلندت مدت شــرکت های معدنی و پتروشــیمی از طریق اوراق ســلف موازی 
استاندارد در بورس کالای ایران، این بار نوبت به صنعت سیمان رسید تا شرکت های حاضر در این 
صنعت نیز به منظور تامین سرمایه در گردش، مسیر دیگری را به جز سیستم بانکی انتخاب کنند 
و بر این اساس روز دوشــنبه 5 بهمن ماه، شرکت سیمان ســپاهان با فروش 200 هزار تن سیمان 
پرتلند تیپ 2 در قالب اوراق سلف موازی استاندارد توانست 200 میلیارد ریال از طریق این ابزار مالی 
در بورس کالای ایران تامین مالی کند. حجم عرضه اولیه ســلف موازی استاندارد سیمان حداکثر 
برای 200 هزار تن سیمان پرتلند تیپ 2 بود و سود این اوراق 23 درصد روز شمار و بازدهی اوراق 
در سررسید 24 تا 28 درصد خواهد بود. در پایان دوره خریدار می‌تواند نسبت به تحویل فیزیکی یا 
تسویه نقدی با توجه به قیمت دارایی پایه در سررسید و بر اساس قیمت اعمال اختیار فروش تبعی 

یا اختیار خرید تبعی اقدام کند.

   اوراق سلف موازی استاندارد سیمان شرکت سیمان سپاهان
دارایی پايهنوع اوراق

با نام، قابل معامله در بورس کالا
معاف از مالیات

سیمان پرتلند تیپ 2 شرکت سیمان 
سپاهان

بازدهی اوراق
بازدهی اوراق در سررسید 24% الی 28% ، بازدهی روزشمار تا قبل از سررسید %23

متعهد خرید در عرضه اولیه و بازارگردان
شرکت تأمین سرمایه امین

تاریخ شروع معاملات ثانویهتاریخ شروع عرضه اولیه
1394/11/051394/11/19

تاریخ پایان معاملات ثانویهتاریخ پایان عرضه اولیه
1394/11/051395/11/05
قیمت عرضه )ریال به کیلوگرم(اندازه قرارداد

1,000,000 ریال به ازای هر تن یک برگ معادل 10 تن

حجم کل عرضه اولیه
200,000 تن
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 معاملات آنلاین 
به بازار آتی سکه رونق بخشید

ارائه سفارش به صورت الکترونیکی به کارگزاران در کنار سرعت انتقال اطلاعات، از مهم ترین اهداف راه اندازی معاملات 
آنلاین آتی سکه در بورسك‌الای ایران محسوب می شــود. این روش معامله که تا کنون  تاثیر زیادی بر حجم معاملات 

بورسك‌الا و به ویژه قرارداد‌های آتی سکه داشته است از اسفند ماه سال گذشته در این بازار راه اندازی شد.
بر همین اساس با یکی از کارشناسان بازار آتی سکه در مورد نحوه معاملات آنلاین آتی و مزایای آن گفت و گویی داشتیم.

گفت‌و‌گو با سياوش سليماني کارشناس بازار آتی سکه

سیاوش سلیمانی با بیان این که در بازارهای آتی الزامی نیست که کالا 
یا دارایی به طور فیزیکی رد و بدل شود، گفت: برخلاف بازارهای نقدی، 
انتقال مالکیت فوری دارایی مطرح نمی‌شــود، بنابراین در این بازارها 
بدون در نظر گرفتن این که فرد مالک دارایی باشد یا نباشد، قراردادها 
قابل خرید و فروش هستند. برخلاف بازارهای نقد که پشتوانه آن تحویل 
دارایی است، بازارهای معاملات آتی مبتنی بر تسویه نقدی است و یکی 

از اهداف آن، خرید و فروش دارایی در آینده است.
وی در  ادامه تاکید کرد: سرمایه‌گذاران با استفاده از معاملات قراردادآتی 
از قرار گرفتن دارایی‌هایشان در معرض نوسانات قیمت بازار جلوگیری 

می کنند.
این کارشــناس بازار آتی در رابطه با مزیت های معاملات آنلاین بازار 
آتی سکه گفت: یکی از مزیت های معامات آنلاین آتی این است که در 
قراردادهای آتی برای اینکه سرمایه‌گذار قادر به فروش قرارداد آتی باشد 
نیاز به مالک بودن آن کالا یا دارایی معین ندارد بلکه با عمل پیش فروش 
می‌تواند یک قرارداد آتی را در بازار بفروشد و در صورت نیاز به تحویل، 

آن‌را از بازار فیزیکی تهیه کند.
وی دومین مزیت معاملات آنلاین را که از اهمیت بالایی نیز بر خوردار 
است را کنترل ارزش دارایی ســرمایه‌گذار آن هم با یک سپرده اولیه 
دانست و افزود: در این معاملات، مشتری ســفارش خود را به صورت 
آنلاین به کارگزار ارائه می دهد و کارگزار هم خرید و فروش را به صورت 

الکترونیک انجام می دهد.
سلیمانی با تاکید بر اینکه سامانه معاملات بر اساس سفارش مشتری و 

خرید و فروش است، تصریح کرد: با راه اندازی سیستم 

آنلاین، مشتریان به جای درخواست تلفنی یا حضوری، درخواست خود 
را به صورت کتبی ارائه می کنند.

وی با تاکید بر اینکه در معاملات آنلاین حضور فیزیکی سرمایه‌گذاران 
حذف می شود، تاكيد کرد: در این شــرایط با مجوز کارگزار، مشتری 

می تواند درخواست خود را به صورت آنلاین به سیستم وارد کند.
او با اشــاره به اینکه هدف اصلی راه اندازی این سیســتم دسترســی 
به معاملات آتی از تمام نقاط کشــور اســت، گفت : با این اقدام تعداد 
متقاضیانی که برای انجام معاملات آتی ســکه به بورسك‌الا می آیند، 

افزایش خواهد یافت.
سلیمانی درباره اعتبار ارائه شده به مشــتریان در این معاملات گفت: 
اعتباری که کارگزار به مشــتری می دهد، به کارگزار بســتگی دارد ، 
حتی این امکان فراهم شده که نرم افزار در معاملات اول، سقفی را برای 

معاملات تعیین کند.
این کارشــناس بازار آتی سکه به ســرمایه‌گذارانی که می خواهند به 
معاملات آتی سکه وارد شوند ، توصیه کرد با تحلیل و تخصص لازم وارد 

این بازار شوند.
سلیمانی ادامه داد: با انجام معاملات آتی به صورت آنلاین پیش بینی 
می شــود، معاملات در این بخش افزایش یابد و اتفاقی که در معاملات 
اوراق مشــارکت با راه اندازی معاملات آنلاین روی داد، در این بخش 

تکرار شود.
وی با تاکید بر اینکه تا 2 ماه آینده بورسك‌الا به استقبال معاملات آنلاین 

سکه می رود‌،گفت: ســایر رینگ های حاضر در 
سرمایه‌گذاران 
با استفاده از معاملات 
قراردادآتی از قرار 
گرفتن دارایی‌هایشان 
در معرض نوسانات 
قیمت بازار جلوگیری 
می کنند
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تالار نقره ای نیز تا پایان سال، شاهد راه اندازی معاملات آنلاین خواهند 
بود.

بورسك‌الای ایران در راستای توسعه ارائه خدمات به فعالان بازار سرمایه، 
سامانه آنلاین معاملات آتی را راه اندازی کرد که در حال حاضر بخشی از 
معامله‌گران بسته به نوع فعالیتشان در قراردادهای آتی سکه از سامانه 

آنلاین استفاده می‌کنند.
سلیمانی با بیان اینکه معاملات از طریق سامانه آنلاین، سرعت، دقت و 
امنیت بازار را بالا برده است، افزود: با آغاز این معاملات انتظار کشیدن 
پشت خط تلفن‌های مشــغول دیگر معنا ندارد در ضمن این که امکان 
اشــتباه کردن نیز بسیار کم می‌شــود؛ چراکه معامله برخط از ارتباط 

شفاهی با کارگزار در محیطی که اغلب بسیار شلوغ بوده مبرا است.
به گفته این کارشناس اگر بخواهیم نگاهی دقیق به چرخه الکترونیک 
داده‌ها در فرآیند معاملات آنلاین داشــته باشــیم، می‌توان گفت، در 
معاملات آنلاین تمام عملیاتی که در روش ســنتی و روش معاملات 
اینترنتی اوراق بهادار به صورت دســتی و دخالت نیروی انسانی انجام 
می‌شد، کاملا‌ مکانیزه شــده و همه امور با اســتفاده از بسترهای امن 

مخابراتی در کسری از ثانیه انجام می شود.
سلیمانی در ادامه به ســرمایه‌گذاری مطمئن در این نوع معامله اشاره 
کرد و افزود: زمانی ســرمایه‌گذاری مطمئن صورت خواهد گرفت که 
ســفارش معامله گران به طور دقیق و در زمان مورد نظر وارد سیستم 

معاملات ‌شود.
وی در ادامه نقل و انتقال وجوه بدون نیاز به مراجعه معامله گر در کسری 
از ثانیه را از ویژگی های معاملات آنلاین عنوان کرد و در رابطه با مزیت 
های آن گفت: سرمایه‌گذار اطمینان دارد اطلاعاتی که دریافت می کند، 
لحظه‌ای بوده و هیچ تاخیری ندارد و افراد دیگر زودتر از او به این اطلاعات 
دسترســی ندارند و این باعث بهبود فضای رقابتی می‌شود همچنین 

ســرمایه‌گذاران می‌توانند اطلاعات صورت‌حساب خود را در 
لحظه مشاهده کنند.

به گفته ســلیمانی تصمیم‌گیری خریدار و فروشنده 
متاثر از اطلاعــات و تحلیل خود آنهاســت نه افراد 
معامله‌گــر در کارگزاری و همین امــر به کارگیری 

ابزارهای مدیریت ریسک را آسان‌تر خواهد کرد.
وی در ادامه به استقبال بیشتر معامله گران با ورود 

فعالان جدید به این سیستم معاملاتی اشاره کرد و 
افزود: به سبب دسترسی بهتر مشتریان به سیستم 

معاملات، سرمایه‌گذاری تسهیل شده و به همین دلیل فعالان جدید به بازار خواهند آمد و روز به 
روز شاهد توسعه قراردادهای مشتقه در بازار سرمایه کشور خواهیم بود.

این کارشــناس بازار آتی با اشــاره به کم رنگ شدن ورود اطلاعات دســتی توسط معامله‌گران 
شرکت‌های کارگزاری، کاهش هزینه پرسنلی کارگزاران را از نقاط مثبت معاملات آنلاین دانست و 
گفت: کارگزاران می توانند این هزینه را صرف امور توسعه‌ای بازار کنند و خدمات بهتری به مشتریان 
عرضه کنند؛ بنابراین توسعه صنعت کارگزاری و خدمت رسانی به فعالان بازار در بازار سرمایه نمود 
پیدا می کند و انبوهی از ســرمایه‌هایی که تاکنون در این بازار فعال نبودند به بازار جذاب مشتقه 

راه میی‌ابند.
وی افزود: برای استقبال حداکثری معامله گران از قراردادهای آنلاین آتی باید سایر فعالان بازار نیز 
اقدام به گرفتن کد معاملاتی جدید و همچنین شرکت در کلاس های دوره های بازار مشتقه برای 
اخذ مدرک کنند. البته به طور طبیعی افرادی که به تازگی وارد معاملات آتی می شوند و کد های 
جدید دریافت می کنند، استفاده از سامانه آنلاین را نیز درخواست خواهند کرد که به این ترتیب 

ورود بازیگران جدید، حجم معاملات آنلاین آتی را بالا خواهد برد.
سلیمانی به روند معاملات در سال جاری اشــاره کرد و اظهار داشت: در حال حاضر نوسانات بازار 
منطقی شده و ســرمایه‌گذاران نیز منطقی رفتار می‌کنند و ما محدودیت‌های قبلی را که در اثر 
نوسانات غیرمنطقی قیمت طلا و دلار در سال های گذشته شاهد آن بوده ایم را دیگر در معاملات 

نمی بینیم. 
وی دلیل افزایش حجم و ارزش معاملات آتی ســکه در سال‌جاری نسبت به سال گذشته را رشد 
هیجانات ناشی از نوسانات طلا در بازارهای جهانی عنوان کرد و افزود: با راه‌اندازی قراردادهای آتی 
روی دارایی‌های پایه جدید، گسترش بازارگردانی در قراردادهای مشتقه، راه‌اندازی معاملات اختیار، 
معاملات سلف موازی  در بورسك‌الا، بیشتر کار شــده و این نشان می دهد که معاملات آنلاین با 

استقبال خوبی رو به رو‌ست.
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 کشاورزان در انتظار 
توسعه سیاست قیمت تضمینی

آغاز به کار طرح سیاست قیمت تضمینی روی ذرت خوزســتان و جودامی کرمانشاه در بورسك‌الای ایران، از مهمترین 
خبرهای اقتصاد کشاورزی کشور طی ماه های اخیر بوده است؛ طرحی که با موفقیت در بورسك‌الای ایران شروع به کار 
کرده و نتایج اولیه اجرای این طرح، مطالباتی را جهت توسعه  آن برروی دیگر محصولات در سطح کشوری ایجاد کرده است. البته 
ناگفته نماند، از نظر کشاورزان، مجلسی ها، دولتی ها و صاحب نظران اقتصادی، تداوم این موفقیت منوط به پرداخت مابه التفاوت 

پول کشاورزان از سوی دولت در سال جاری و پیش بینی بودجه مورد نیاز در سال آینده است.
طرح سیاست قیمت تضمینی که در حقیقت جایگزینی مدرن برای سیاست خرید تضمینی است، براساس ماده 33 قانون افزایش 
بهره وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی از سوی بورسك‌الای ایران و وزارت جهاد کشاورزی تهیه و تدوین شد که براساس آن، 
تولیدکنندگان محصولات‌کشاورزی می‌توانند محصولات خود را در بورسك‌الای ایران عرضه کنند و در صورت کاهش قیمت بورس 
نسبت به قیمت تضمینی اعلام‌شده از سوی دولت، مابه‌التفاوت آن توسط دولت به تولیدکنندگان پرداخت شود. از این رو، تقریبا 

ابعاد پازل تحول بازرگانی بخش کشاورزی مبتنی بر معامله در بورسك‌الا حل شده است.
پیش از سیاست قیمت تضمینی در واقع مهم‌ترین سیاست حمایتی بخش کشاورزی در کشور ما، خرید تضمینی محصولات بوده 
است. طی سال ۱۳۶۸، این تصور وجود داشت که این قانون می‌تواند تا حد زیادی پاسخگوی مشکلات بخش کشاورزی باشد و با 
استفاده از آن می‌توان حمایتی‌ جامع از کشاورزان انجام داد؛ در حالی که این ابزار ممکن است تنها برای حمایت از حداکثر یک یا دو 
محصول نتیجه بخش باشد و برای محصولات دیگر، باید از سایر ابزارهای حمایتی استفاده کرد. بنابراین، این قانون در سال ۱۳۶۸ 
تصویب شد و در سال‌های۷۲، ۸۳ و ۸۴ اصلاحیه هایی به آن افزوده شد؛ اما اصلاحات نیز نتوانست کمک مورد انتظار را  به کشاورزی 
کشور بکند و در نهایت اجرای سیاست قیمت تضمینی در بورسك‌الای ایران به عنوان طرح جایگزین مورد تصویب و اجرا قرار 
گرفت. گام اول این طرح به صورت پایلوت روی جودامی کرمانشاه  و ذرت خوزستان در نظر گرفته شد و بهار امسال بخش محدودی 
از جودامی کرمانشاه در قالب این سیاست مورد معامله قرار گرفت. پس از آن تصمیم بر معامله حداکثری ذرت خوزستان در قالب 
سیاست قیمت تضمینی و با مباشری شرکت پشتیبانی امور دام در بورسك‌الای ایران گرفته شد؛ به گونه ای که نتیجه این تصمیم، 
طی 33 روز، به معامله بیش از 156 هزار تن ذرت خوزستان، با ارزش نزدیک به یک هزار میلیارد ریال، منتج شد. حال بعد از 33 روز 

معامله و تداوم خرید این محصول به ارزیابی اجرای این طرح ملی در بورسك‌الای ایران می پردازیم. 

ستار مرادی
كارشناس بورسك‌الا

جایگاه سیاست قیمت تضمینی در بودجه 95 کجاست؟

  چرا دولت از سیاست قیمتی تضمینی حمایت می کند؟
سیاست قیمت تضمینی در حقیقت جایگزینی برای سیاست خرید تضمینی 
است؛ دولت برای خرید تضمینی، سالانه باید مبلغ بالایی را تامین مالی کند 
که با معاملات محصولات کشاورزی در بورسك‌الای ایران سنگینی این بار 
مالی بر شانه دولت کاهش می یابد و موجب روان سازی و شفافیت در بازار 
محصولات کشاورزی می شود. آنچه مشــخص است، دولت و وزارت جهاد 
کشاورزی به دنبال کاهش بار مالی سیاست خرید تضمینی، افزایش بهره وری 
بخش کشاورزی و رشد و توسعه بازرگانی بخش کشاورزی است و به نظر می 
رسد باتوجه به کارنامه موفق معاملات گواهی ســپرده ذرت خوزستان در 
بورسك‌الای ایران، دولت قانع شده است که باید در خصوص نقش این بورس 

در اقتصاد کشاورزی به صورت جدی تر نگاه کند.
مدیرعامل بورسك‌الای ایران در این خصوص گفت : با در نظر گرفتن استاندارد 
محصولات و انجام کار کارشناســی، در دراز مدت با اجرای سیاست قیمت 
تضمینی در بورسك‌الا، کیفیت تولیدات کشاورزی کشور بهبود پیدا کرده و 

از آمادگی بهتری برای عرضه به بازارهای جهانی برخوردار می شوند.
»حامد سلطانی نژاد« با اشــاره به تاثیر حمایت های وزیر جهاد کشاورزی 
در اجرای موفق طرح ها، اظهار کرد: مســئولان وزارت جهاد کشــاورزی و 
سازمان های تابعه از جمله سازمان مرکزی تعاون روستایی و شرکت پشتیبانی 
امور دام و همچنین سازمان مدیریت و برنامه ریزی نقش بسزایی در اجرای 

موفق این طرح ملی ایفا کردند.مدیرعامل بورسك‌الای ایران، کاهش بار مالی 
دولت، حمایت کارآمدتراز بخش کشــاورزی و محدود شدن فعالیت های 
غیرمولد )واسطه گری( و ارتقای شفافیت را دستاوردهای اجرای ماده 33 
در عرصه اقتصاد ملی دانست و توضیح داد : در بخش کشاورزی نیز ارتقای 
استاندارد محصولات کشــاورزی و کاهش ضایعات به واسطه دقت بیشتر 
در کنترل کیفیت محصول، پرداخت به موقع وجوه کشــاورزان ،آشــنایی 
کشاورزان با مزیت های بازارهای مالی و فراهم شــدن امکان ایجاد زمینه 
 برنامه‌ریزی بهتر برای کشت ســال های بعد با اجرای این طرح حاصل شد.

وی، دستاوردهای اجرای این طرح در بازار ســرمایه را مطرح کرد و گفت: 
ارتباط عمیق تر بازارهای مالی و فیزیکی، ایجاد تنوع در ابزارهای معاملاتی و 
سرمایه‌گذاری وامکان ایجاد بازارها و ابزارهای جدید به پشتوانه گواهی‌های 
سپرده کالایی از دستاوردهای این طرح در حوزه بازار سرمایه کشور به شمار 

می رود.

  سیاست قیمت تضمینی از دریچه دولت
این گزارش همچنین حاکی اســت،  عضو هیأت‌مدیره ســازمان مرکزی 
تعاون روستایی ایران  با اعلام خبر توسعه اجرای سیاست قیمت تضمینی 
محصولات کشاورزی در بورسك‌الا در ســال آینده، گفت : اجرای ماده ۳۳ 
قانون افزایش بهره‌وری بخش کشاورزی که در قالب سیاست قیمت تضمینی 

با در نظر گرفتن 
استاندارد محصولات 
و انجام کار 
کارشناسی، در دراز 
مدت با اجرای 
سیاست قیمت 
تضمینی در 
بورسك‌الا، کیفیت 
تولیدات کشاورزی 
کشور بهبود پیدا 
کرده و از آمادگی 
بهتری برای عرضه به 
بازارهای جهانی 
برخوردار می شوند
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ذرت خوزستان در بورسك‌الای ایران آغاز شده است،  تاکنون هیچ مشکلی در 
روند معاملات گزارش نشده است؛ دلیل اصلی این موضوع، هماهنگی مناسب 
میان بورسك‌الا، وزارت جهاد کشاورزی، شرکت پشتیبانی امور دام و سازمان 

مرکزی تعاون روستایی است.
» ســیدمهدی‌کلاته رحمانی«  ادامه داد: اجرای پایلوت قیمت تضمینی 
جوی کرمانشاه و ذرت خوزستان برای این بود که رفته‌رفته خرید تضمینی 
کالاهای کشاورزی از سوی دولت کنار رود و این طرح جایگزین شود. در این 
بین نگرانی اصلی سیاست‌گذاران درباره اجرای سیاست قیمت تضمینی به 
امکان بروز مشکلات فنی در این طرح برمی گشت که امروز مشاهده می‌کنیم 
هیچ‌گونه مشکلی در روند معاملات و ساختارهای فنی از قبیل صدور قبض 
انبار و معاملات بورسك‌الا وجود ندارد، به این ترتیب دولت به هدف اصلی اش 
رسیده و به‌طور حتم از سال بعد شاهد توسعه معاملات کالاهای کشاورزی 

براساس سیاست قیمت تضمینی خواهیم بود.
به گفته عضو هیأت‌مدیره سازمان مرکزی تعاون روســتایی ایران، به‌نظر 
می‌رسد پس از معاملات ذرت خوزستان که امیدواریم تا پایان به نحو احسن 
اجرایی شــود، دولت جمع بندی خود از اجرای سیاست قیمت تضمینی را 
انجام دهد که با توجه به مزایای زیاد این طرح برای دولت، کشاورزان و بخش 

کشاورزی، به‌طور حتم شاهد توسعه آن در سراسر کشور خواهیم بود.
»کلاته‌رحمانی« تصریــح کرد: در حــال حاضر که ذرت خوزســتان در 
بورسك‌الا معامله می‌شــود، عمده وجه معاملات ظرف 2 روز به حســاب 
کشاورزان واریز می‌شــود و محصولات در بازاری رقابتی، شفاف و به دور از 
واسطه‌گری‌های گذشته کشف نرخ می‌شوند؛ همچنین مابه‌التفاوت قیمت 
کشف‌شــده در بورس با قیمت تضمینی اعلامی از سوی دولت نیز ظرف 2 
هفته به کشاورزان پرداخت می‌شود. وی در پایان یادآور شد: بهترین مسیر 
برای پیاده‌سازی حمایت‌های دولت از کشاورز و صنعت کشاورزی کشور، 
سیاست قیمت تضمینی محصولات کشاورزی است، به‌طوری که معتقدم با 
اجرای کامل ماده ۳۳ قانون افزایش بهره‌وری کشاورزی از طریق بورسك‌الا، 
ادامه خریدهای تضمینی دولت برای ســایر محصولات کشاورزی توجیه 

کارشناسی ندارد.
»مســعود احمدی« مدیرتنظیم بــازار محصولات و نهاده های ســازمان 
جهادکشاورزی استان خوزستان نیز با بیان اینکه معاملات گواهی سپرده 
ذرت خوزستان در بورسك‌الا یک طرح ملی است، گفت : دولت به این نتیجه 
رسیده که از طریق سازوکار بورسك‌الا می تواند علاوه بر کاهش قابل توجه 

هزینه ها در بخش کشاورزی، به کشف قیمت منصفانه دست یابد.

  مجلسی ها خوشبین شدند
مجلســی ها نیز از دیگر بخش هایی بودند که نســبت به اجرای سیاست 
قیمت تضمینی در بورسك‌الای ایران ابراز خوشبینی کردند. »  سیدمحمد 
سادات‌ابراهیمی « عضو کمیسیون کشاورزی مجلس معتقد است، اجرای 
سیاست قیمت تضمینی محصولات کشاورزی به جای خرید تضمینی که 

سال ها بر بخش کشاورزی کشور حاکم بوده است، اقدام تاریخی 
دولت است که ثمرات فراوانی را برای کشاورزان به همراه دارد.
وی افزود : برای نخســتین‌بار در تاریخ کشاورزی ایران است 

که دولت تصمیم گرفته است برای بازکردن گره کور 
قیمت تمام‌شده محصول برای کشاورزان از طریق 

یک بازار پیشرفته کالایی همانند بورسك‌الای ایران 
وارد عمل شود.

یک نماینده مجلس، اجرای سیاســت قیمت تضمینی در بورسك‌الا را مثبت ارزیابی کرد و خواســتار 
فرهنگ سازی و آموزش نحوه معاملات بورسی محصولات شامل سیاست قیمت تضمینی به کشاورزان 
شد. »سیدراضی نوری« عضو کمیسیون کشاورزی، آب و منابع طبیعی مجلس نیز اجرای سیاست قیمت 
تضمینی را یک گام رو به جلو در بخش کشاورزی کشور می داند و خواستار فرهنگ سازی و آموزش نحوه 

معاملات بورسی محصولات شامل سیاست قیمت تضمینی به کشاورزان کشور شد.
وی با تصریح اینکه سیاســت مذکور قوت قلب بیشتری را برای کشاورزان کشــور و ذرت کاران استان 
خوزستان ایجاد خواهد کرد، توضیح داد: مکانیسم خرید تضمینی در حالی که بار مالی زیادی برای دولت 
داشت، متاسفانه کمترین منافع تولید را نیز نصیب کشاورزان می کرد. در این روش، کشاورز مجبور می‌شود 
که ماه های زیادی منتظر دریافت پول خود بماند و حضور واسطه های سودجو نیز در بازار قوت می‌گرفت. 
امیدوارم که با توسعه سیاست قیمت تضمینی در سال های آینده کمک شایانی به اقتصاد کشور شود. عضو 
دیگر کمیسیون کشاورزی مجلس شورای اسلامی ، عرضه محصولات کشاورزی در بورسك‌الای ایران و 
جایگزینی قیمت تضمینی به جای خرید تضمینی را راهکار مناسبی برای شفاف سازی قیمت ها دانست 

و گفت :  دولت جهت موفقیت آن به وعده های خود عمل کند. 
»عباس پاپی زاده« گفت : اگر دولت در مسیر خود برای توسعه بخش کشــاورزی، از درج قیمت های 
تضمینی در بورسك‌الا حمایت های لازم را انجام دهد، بخش قابل توجهی از هزینه ها در خرید تضمینی 
محصولات کشاورزی کاهش می یابد و مشکلات کشاورزان در خرید تضمینی کالاها نیز به پایان می رسد.

  مهر تایید کشاورزان بر بورس‌كالا
آنچه در سیاســت قیمت تضمینی صورت گرفته، در جهت حمایت از کشــاورزان و در نتیجه اقتصاد 
کشاورزی کشور است؛ از این رو، سری نیز به کشاورزان زدیم تا ارزیابی شان را از اجرای طرح سیاست قیمت 
تضمینی در بورسك‌الای ایران جویا شویم. کشاورزانی که محصولاتشان روی تابلوی بورسك‌الای ایران 
معامله شده است، وجه معامله را طی 3 روز کاری از سوی این بورس دریافت کرده اند. آنها طرح سیاست 
قیمت تضمینی را نسبت به سیاست خرید تضمینی بهتر ارزیابی کرده و خواهان تدام این طرح بودند. 
»سیدناصر صهبانی نژاد« کشاورز ذرت کار دزفولی با بیان اینکه یکی از مشکلات بزرگ خرید تضمینی 
محصولات کشاورزی در سال های اخیر، دیرکرد پرداخت وجه معاملات از طرف دولت به کشاورزان بود، 
اعلام کرد : بورسك‌الا به محض فروش ذرت بنده، وجه را به حسابم واریز کرد؛ امیدوارم که مابه التفاوت 

بین قیمت بورس و قیمت اعلامی جهاد کشاورزی از سوی دولت به زودی پرداخت شود.
»حسین آریانفر« دیگر کشاورز دزفولی نیز گفت : ما به پول نقد نیاز داریم تا بتوانیم کشت های بعدی را 
انجام دهیم. امیدوارم که دولت به زودی مابه التفاوت را به حسابمان واریز کند و در سال های آتی نیز این 
طرح ادامه یابد.  این کشــاورزان با تاکید بر ادامه روند کنونی توضیح دادند: ورود بورسك‌الا به معاملات 
ذرت، قوت قلبی برای کشاورزان شده است؛ چرا که بخشی از پول طی 3 روز به طور مستقیم به حساب 
ما واریز می شود.  »خداد کنگرزاده« ذرت کار گتوندی با بیان اینکه روند کنونی نسبت به قبل بهتر شده 
است، گفت : ما از بورسك‌الا راضی هستیم و از دولت می خواهیم که با ادامه این روش به کشاورزان در 

دریافت به موقع پولشان اطمینان دهد. 
براساس این گزارش، در مجموع، آنچه در گفته ها و ارزیابی ها نسبت به اجرای طرح ملی سیاست قیمت 
تضمینی برداشت می شود، این طرح در مرحله پایلوت مورد استقبال قرار گرفته است و مجلس، دولتی ها، 
کشاورزان و بازار سرمایه از نتایج آن راضی بوده اند. کارشناسان اقتصادی معتقدند که تحمیل حداقل بار 
مالی به دولت در فرآیند  اجرای سیاست حمایتی، کمک به ارتقای کیفی محصولات و تولیدات کشاورزی از 
طریق معاملات تضمین شده، ایجاد شبکه گسترده بازاررسانی برای محصولات کشاورزی، پرداخت بخش 
عمده ای از وجه محصول طی حداکثر 2 روز پس از انجام معاملات و مشخص شدن آمار دقیق تری از تولید 
محصولات، از مهمترین نتایج معامله گواهی سپرده ذرت خوزستان در بورسك‌الای ایران بوده است. حال 
باید دید، با این همه مزیت، بودجه دولت در سال 95 همچنان بی توجه به سیاست قیمت تضمینی است 

یا اولین بودجه تحول ساز اقتصاد کشاورزی کشور رقم خواهد خورد؟ 
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دوماهنامه تخصصي 
حذف تقاضاهاي كاذب خوراك 

پتروشيمي با فعاليت بهين ياب

بهين ياب، درگاه اطلاعات و خدمات وزارت صنعت، معدن و تجارت است.  اين درگاه، پنجره واحد براي ارايه اطلاعات و 
خدمات مورد نياز فعالان بخش صنعت، معدن و تجارت  است كه توسط  وزارت صنعت، معدن و تجارت راه اندازي شده 
است.  بهين ياب شامل 9 بخش محصولات نهايي، مواد اوليه،سرمايه گذاري، خدمات و تجهيزات صنعتي  ، پژوهش و فناوري، 
منابع انساني، تجارت خارجي، تامين مالي و بنگاه ها است كه به تدريج در حال راه اندازي است با اين وجود با گذشت چند سال 
از آغاز فعاليت اين سامانه، اما و اگرهاي بسياري در مورد ميزان كارآمدي ، و اهداف و روكيردهاي سياستگذاران آن مطرح است. 
عرضه خوراك پتروشيمي در بورسك‌الا كيي از اموري است كه از طريق بهين ياب صورت گرفته و به گفته دست انداركاران با 
توسعه فعاليت اين سامانه و الكترونكيي شدن ارايه بسياري از خدمات براي حذف فرآيندهاي كاغذي،شفاف سازي و تهيه آمار 
و اطلاعات جامع و مانع مرتبط با حوزه‌ها در دسترس خواهد بود. با اين وجود انتقاداتي نسبت به فعاليت اين سامانه مانند رواج 
پديده كدفروشي و... مطرح است. در گفت وگو با سيد مهدي نيازي ، مدير سامانه بهين ياب وزارت صنعت، معدن و تجارت برخي 

اهداف شكل گيري و كاركردهاي بهين ياب و انتقادات را مطرح كرديم كه مي خوانيد.

عليرضا ابراهيمي
روزنامه نگار اقتصادي

 گفت‌و‌گو با سيد مهدي نيازي 
مدير سامانه بهين ياب وزارت صنعت، معدن و تجارت

اهداف و ضرورت‌هاي تشيكل سايت بهين ياب چه 
بوده است؟

در سيســتم‌هاي اطلاعات مديريت 4 حوزه وجود دارد كه 
وجوهات مختلف دولت الكترونيك را شامل مي شود. اين 
وجوه شامل خدمات دولت به شــهروندان) جي تو سي(، 
خدمات دولت به كســب و كارها) جي توبــي ( ، خدمت 
دولت به دولت) جي تو جي ( و خدمات دولت به كارمندان 

خود)جي تو اي( است. اسناد و قوانين بالادستي زيادي داريم 
كه  بر اساس آن تكاليف براي دستگاه‌هاي مختلف و دولت 

تعيين شده تا خدمات خود را در چارچوب دولت 
الكترونيك ارايه كنند. بر اســاس ماده 70 

قانون برنامه پنجم توسعه، سياست‌هاي 
كلي ابلاغــي مقام معظــم رهبري در 
حوزه‌هــاي مختلف ماننــد 2 موردي 
است كه اخيرا ابلاغ شده است. اين دو 
مورد شامل بند 11 سياست‌هاي كلي 
نظام در توليد ملــي و حمايت از كار و 
ســرمايه ايراني و ديگري سياست‌هاي 
كلي ابلاغي اقتصاد مقاومتي اســت. با 
اين روند بر اســاس سياست‌هاي كلان 
نظام، قوانين بالادستي و هم سياست‌هاي 
دولت مانند تسريع خدمات، شفاف سازي 

اطلاعات، به هنگام ســازي آمار و 

اطلاعات، تسهيل دسترسي و اهداف جانبي ديگر مانند 
كوچك ســازي دولت، كاهش رفــت و آمدهاي 
درون شــهري و هزينه‌هاي ارايــه خدمات و... 
توسعه اين گونه سيســتم‌هاي ضروري است. 
ما نيز به عنوان يك دستگاه اجرايي برگرفته از 
اين اسناد بالادستي و قوانين و سياست هاي 
دولت نســبت به الكترونيكي كردن خدماتي 
كه دولت در حوزه كسب و كار ارايه مي كند، 
اقــدام كرديم. يعني 

راه‌اندازي 
سايت بهين ياب در 
چارچوب پياده سازي 
سيستم نوع دوم 
اطلاعات مديريت 
) جي تو بي( ارايه 
خدمات دولت به 
كسب و كارها بوده 
است
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راه‌اندازي ســايت بهين ياب در چارچوب پياده سازي سيستم نوع دوم 
اطلاعات مديريت ) جي تو بي( ارايه خدمات دولت به كسب و كارها بوده 
است. البته ما در حوزه صنعت ارايه اين گونه خدمات را كار مي كنيم و 
سيستم‌هاي ديگر نيز داريم كه مانند مدل ما و به صورت الكترونيكي در 
حوزه‌هاي معدن و تجارت اين خدمات را ارايه مي دهند. بحث كاداستر 
معدن و مباحث حوزه اصناف، ثبت ســفارش و كارت‌ بازرگاني از ديگر 
مواردي است كه در حوزه‌هاي ديگر خدمات را به كسب و كارها به صورت 

الكترونيكي ارايه مي دهند.  

به طور مشخص راه اندازي ســايت بهين ياب از چه زماني 
كليد خورد؟

راه اندازي سايت بهين ياب را از سال 1390 با الكترونيكي كردن يكي 
از فرآيندها) جواز تاسيس( كه توسط وزارت صنعت صادر مي شد آغاز 
كرديم. الكترونيكي كردن كســب و كارهايي كــه در حوزه صنعت به 
متقاضيان داده مي شــود را در دســتور كار قرار داديم قبلا كل فرآيند 
صدور جواز تاســيس به صورت دستي انجام مي شــد و از آن زمان به 
شــكل گام به گام الكترونيكي كردن خدماتي كه به حوزه صنعت  داده 
مي شد را شروع كرديم. با الكترونيكي شدن خدمات اين كسب و كارها 
نگاه‌هاي مختلفي وجود داشــت و ممكن بود فرآيندها در سياست‌هاي 
مختلف كم و زياد شود. مثلا راه اندازي سامانه الكترونيكي صدور جواز 
تاســيس واحدهاي صنعتي درسال 90  متناســب با سياست‌هاي آن 
زمان تعريف شده بود و بايد اين سيســتم به گونه‌اي تعريف مي شد كه 
متناسب با سياســت‌هاي روز انعطاف پذير باشد. يعني كل فرآيندها از 
مرحله ارايه درخواست تا صدور مجوز را الكترونيكي مي كنيم و همه اين 
مراحل نيز به صورت الكترونيكي طي مي شود كه اين مراحل به متقاضي 
و ناظرين فعاليت گزارش و حتــي فرآيندهايي كه روي كاغذ پياده مي 
شــد نيز تبديل به فرم‌ها و فرمت‌هاي الكترونيكي و روي سيستم انجام 
شد. اكنون با توسعه اين فرآيندها تمام خدماتي كه در حوزه صنعت به 
كسب و كار‌ها ارايه مي شود به صورت الكترونيكي است. يعني تمام صدور 

مجوزها،معرفي نامه ‌ها  و... با اين فرآيند انجام مي شود.

كاركردهاي كنوني سايت بهين در ارايه خدمات به كسب و 
كارهاي صنعتي حول چه محورهايي است؟ 

اكنون صدور تمامي جوازهاي تاسيس، همه فعاليت‌هاي مرتبط با صدور 
پروانه‌هاي بهره بــرداري، فعاليت‌هاي مربوط به صــدور معافيت‌هاي 
گمركي و همه آمار و اطلاعاتي كه بنگاه‌ها بايد به ما بدهند تا در قبال اين 
آمار به آنها خدمات بدهيم مانند اعلام ميزان پيشرفت فيزيكي طرح‌ها 
براي دريافت تسهيلات، يا اعلام آمار توليد و اشتغال همه الكترونيكي 
اســت. به نوعي مي توان گفت كه يكي از كاركردها و اهداف راه اندازي 
اين فرآيندهاي الكترونيكي  ايجاد سيستم‌هاي آماري به روش ثبت داده 
اســت يعني اين كه  در اين فرآيند داده‌ها را جمع آوري و آن را تبديل 

به آمار مي كنيم. در واقع زنجيره اطلاعات  شامل لايه پاييني يعني داده و لايه بالايي يعني آمار و 
اطلاعات است و سايت بهين ياب بايد اطلاعات را از داده هاي ثبتي تهيه كند. داده‌هاي ثبتي نيز 
داده‌هايي است كه در بسترالكترونيكي اين فرآيندها جمع آوري مي شود. سيستمي كه ما اكنون 
پياده ســازي كرده‌ايم عملا تلفيقي از سيســتم‌هاي تي. پي. اس يا ام. آي. اس و او.آي. اس است. 
سيستم تي.پي. اس همان سيستم‌هاي پردازش رخداد است يعني ما داده‌هاي اتفاق‌هايي كه در 
مراحل صدور مجوز يا صدور خدمات مي افتد را جمع آو ري و در سيتســم ام.آي. اس پردازش و 
تبديل به آمار مي كنيم يعني آمارهاي ما نيز برگرفته از همين داده‌ها است و دفتر ما  نيز كه دفتر 
آمار است اطلاعات مورد نياز خود را از طريق همين سيستم جمع آوري مي كند و تحليل همه اين 
فرآيندها و فعاليت‌ها نيز بر عهده خودمان است. در اين چارچوب فرآيندها را برگرفته از سياست‌ها 
تعريف مي كنيم مثلا سياست جديد ما طي 2 سال اخير آن است كه اين فرآيندها را تسهيل سازي 
كنيم يعني گام‌هاي صدور خدمات و شــرايط و تعداد مدارك دريافتي براي انجام اين امور را كم 
كنيم. اين اقدامات فرآيندهاي مذكور را براساس سياســت‌هاي مد نظر وزارتخانه با تغيير مواجه 

مي كند.

علاوه بر اين چه فعاليت‌هاي جديدي در چارچوب ســامانه بهين ياب صورت مي 
گيرد؟

اكنون فرآيندهاي صدور مجوز آسانسور را به دليل داشتن دستورالعمل‌هاي جداگانه الكترونيكي 
كرده‌ايم. همچنين الكترونيكي شــدن فرآيند صدور پروانه نرم افزار در حال انجام است. و در ماه 
گذشــته نيز فرآيندهاي صدور مجوزهاي انبار و ســردخانه را نيز روي اين سيستم الكترونيكي 

كرده‌ايم.  

روند عضويت متقاضيان در سايت بهين ياب چگونه است؟ 
هر متقاضي سرمايه گذاري در حوزه صنعت يا جامعه اي كه مي خواهد از اين فرآيند خدمات دريافت 
كند بايد با مراجعه به سامانه بهين ياب ، ارايه اطلاعات اوليه و تعيين سطح دسترسي در صفحه‌اي 
كه در اختيارش گذاشته مي شود، براي خود نام كاربري تعريف كند. از آن به بعد براي دريافت هر 
خدمتي كه نيازمند است مي تواند با همان نام كاربري وارد شود و ما در اين سيستم اطلاعات تكراري 
را از متقاضيان دريافت نمي كنيم بلكه با فراخواني اطلاعات موجود در فرآيندها، از دريافت اطلاعات 
تكراري خودداري و كار را براي متقاضي تســهيل مي كنيم. مثلا در صورتي كه فردي براي صدور 
جواز تاسيس درخواست داده است اگر بخواهد بعد از راه اندازي و رسيدن طرح خود به مرحله بهره 
برداري درخواستي براي صدور پروانه بهره‌برداري بدهد، نيازي به دريافت اطلاعات دوباره از متقاضي 
نيســت و ما اين اطلاعات را داريم و تنها اطلاعات جديدي كه مورد نياز است را دريافت مي كنيم. 
پس حجم اطلاعات درخواستي از متقاضي در فرآيندهاي بعدي به شدت كاهش مي يابد. از آنجا كه 
اين سيستم به هم پيوسته است تمام اطلاعات در اين فرآيندها گردش مي كند. با اين وجود ما در 
واقع ناظر اجراي فرآيندها هستيم و سازمان‌هاي استاني وظيفه راستي آزمايي اين داده‌ها را داشته 
و هيچ دخالتي در فعاليت سازمان‌هاي استاني نداشته و تنها فعاليت‌ها را كنترل و نظارت ميك‌نيم.

آيا عضويت در اين سامانه نيازمند پرداخت هزينه توسط متقاضيان است؟
نه اين عضويت هيچ هزينه‌اي ندارد اما طبق قانون تنها براي صدور برخي خدمات هزينه آن دريافت 
مي شود. مثلا براي دريافت جواز تاســيس متقاضي طبق قانون بايد هزينه‌اي را پرداخت كند اما 
اين هزينه براي عضويت در سيستم نبوده بلكه براي خدماتي است كه دريافت مي كند و عضويت 

در اين سامانه رايگان است.
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برخي انتقادات نسبت به اين سامانه مانند فروش غير قانوني 
كدها وجود دارد، اين انتقادهارا تا چه حد مي پذيريد؟

ما كد فروشي نداريم هر كسي كه مي خواهد در اين سامانه فعاليت كند 
ما  درختواره‌اي براي كد محصولات داريم و هيچ چيزي را خريد و فروش 
نمي كنيم بلكه سيســتم تحت وب بوده و هر كسي مي تواند درخواست 
خود را ثبت كند. اگر شخصي مي خواهد در هر حوزه‌اي فعاليت كند براي 
خدماتي كه به وي ارايه مي كنيم هيچ هزينه‌اي دريافت نمي شود. ثبت 
درخواســت، دريافت نام كاربري، انتخاب محصول و صدور كد در سایت 
بهین یاب رايگان اســت اما طبق قانون از قديم كــه فرآيند صدور مجوز 
تاسيس دستي بوده نيز متقاضي ملزم به پرداخت هزينه دولتي و مشخص 
آن بوده اســت. اين امكان وجود ندارد تا برخي افراد با دريافت اين كدها 
آن در اختيار ديگران قرار داده و كسب درآمد كنند چرا كه فردي كه نام 
كاربري داشته وخواستار سرمايه‌گذاري در حوزه‌اي مشخص است، ما از 
وي اطلاعات طرح را دريافت مي كنيم  و كسي كه خودش طرح را تهيه 
نكرده باشد،قادر به ارايه اطلاعات طرح نيســت. وقتي همه چيز رايگان 
است چيزي براي فروش وجود ندارد و كد فروشي نيز ارزشي ندارد. ممكن 
است فردي براي تكميل فرم‌ها دانش آي.تي كافي نداشته باشد و از افراد 
يا شركت‌هاي ديگري مانند كافي نت‌ها براي انجام اين كار كمك گرفته و 
هزينه‌اي پرداخت كند كه اگر هم چنين كاري صورت گيرد بايد بر مبناي 
هزينه‌هاي متعارف باشد. اما هر كسي كه متقاضي باشد مي تواند به راحتي 
كدها را دريافت كند ما محدوديتي براي ثبت درخواست‌ها نداريم و يك 
فرد مي تواند بي نهايت درخواست براي صدور جواز يا ساير فعاليت‌ها ارايه 
كند. ارايه كد چيزي نيست كه سهميه‌اي يا محدود باشد. اما از كسي كه 
مي خواهد در حوزه‌اي ســرمايه‌گذاري كند ، مدارك دريافت كرده واين 
مدارك را كنترل مي كنيم و براي صدور جواز نيز متقاضي بايد حضوري 
مراجعه كرده و برگه تحويل مجوز را امضاء كند همچنين تمام اين مراحل 

به صورت الكترونيكي قابل ثبت و رصد است.

به طور مشــخص در حوزه مصرف كننــدگان مصحولات 
پتروشيمي چه وظيفه و كاركردي داريد؟

مواد اوليه پتروشيمي از قديم الايام در بورس خريد و فروش مي شده است 
اما از آنجا كه هميشه عرضه نســبت به تقاضا كمتر بود ، حجم عظيمي از 
تقاضا به بورس وارد مي شد كه راستي آزمايي آن براي بورسك‌الا سخت 
بود. اين فرآيند قبلا به صورت كاغذي بــود و متقاضيان با دريافت و ارايه 

معرفي نامه از جاهاي مختلف و مراجعه به بورس، بر اساس ميزاني كه در 
اين معرفي نامه‌ها اعلام شده بود، مواد اوليه به آنها تخصيص مي یافت. با 
توجه به كاغذي و غير شفاف بودن اين فرآيند، از چند سال پيش عرضه 
مواد اوليه پتروشيمي در بورس را الكترونيكي كرديم. بر اساس اطلاعاتي 
كه در سيستم داشــتيم اعلام كرديم كه هر كسي كه متقاضي معرفي به 
بورس براي دريافت مواد اوليه پتروشــيمي اســت بايد با پر كردن فرم و 
رعايت دســتورالعمل مربوطه اقدام كند. در اين چارچوب دستورالعمل 
بسيار ســخت‌گيرانه‌اي تدوين و ضوابط خاصي مانند ضرورت بازديد از 
واحدهاي متقاضي دريافت خوراك پتروشــيمي، كنترل ظرفيت و ارايه 
آمار توليد ، تطبيق اين دو موضوع با يكديگر و... براي دريافت ســهميه 
خوراك پتروشيمي معادل نياز تعیین شد. يعني ارايه خوراك پتروشيمي 
به متقاضيان حداقل در 3 مرحله كنترل مي شد و پس از اصلاح ، بازبيني 
و بازنگري آن ميزاني كه سهميه واقعي و مورد نياز واحدهاست ، تخصيص 
مي يابد. با الكترونيكي شــدن اين فرآيند يك دفعه جلوي بســياري از 

تقاضاهاي كاذب براي خوراك پتروشيمي‌ها گرفته شد.

اما انتقادهاي بسياري در اين باره مطرح است، اين سيستم 
تا چه حد كارآمد بوده است؟

اين انتقادات وارد نيست چرا كه  با حذف اين تقاضاهاي كاذب توانستيم تا 
حدودي عرضه و تقاضاي خوراك پتروشيمي‌ها را در بورس كنترل كنيم. 
اگرچه تدوين قواعد و ضوابط ارايه مواد اوليه پتروشــيمي‌ها در اختيار ما 
نبوده و كميته و كارگروهي دارد كه زير نظر قائم مقام و معاون بازرگاني 
داخلي وزارت صنعت، معدن و تجارت فعاليت كرده و تعييين سياســت 
مي كنند و ما تنها مجري قواعدي هســتيم كه در اين كميته تصويب و 
تصميم گيري مي شود و ما اين قواعد را در سيستم پياده مي كنيم. مثلا 
كميته اعلام مي كند واحدهاي توليدي بايد15، 20 يا 40 ماه آمار توليد 
خود را ارايه كنند و ما بر اساس ميانگين آمار توليد سهميه‌ها را تخصيص 
دهيم. استنباط و استدلال ما آن است كه با الكترونيكي كردن اين فرآيند 
توانسته‌ايم جلوي تقاضاي كاذب خيلي از جاهايي كه حتي ممكن است 
واحد توليدي نباشــند را بگيريم. ضمن اين كه در زمينه رهگيري كالاها 
نيز تلاش مي كنيم تــا مواد اوليه‌اي كه از بورس خارج شــده آيا واقعا به 
توليدك‌ننده متقاضي رسيده است يا خير؟ موفقيت عرضه الكترونيكي مواد 
اوليه پتروشيمي‌ها در بورس موجب شد تا عرضه مواد اوليه آلومينيوم و 

مس به شيوه الكترونيكي نيز به اين فرآيند افزوده شود.

ثبت 
درخواست، دريافت 
نام كاربري، انتخاب 
محصول و صدور كد 
در سایت بهین یاب 
رايگان است
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نحوه تعامل كنوني شما با بورس در بازار پتروشيمي چگونه 
است؟

ما به طور آنلاين با بورس ارتباط داريم و برخــي فرآيندهايي كه در اين 
سيستم داريم، الزاما فرآيندهاي درون سازماني نيست، بخشي از فرآيندها 
برون سازماني است كه با بورس و برخي ديگر از دستگاه‌هاي ذيربط تعامل 

كرده‌ايم و آنها نيز از اين فرآيندهاي ما استفاده مي كنند.
 اكنون در زمينه پتروشــيمي با بورس و در مــورد فعاليت‌هاي گمركي 
با گمرك تعامل داريــم و خروجي فرآيندهاي ما به سيســتم گمرك و 
اعمال شناســه رهگيري براي معافيت‌ها وارد مي شود. اكنون تعامل ما 
با دستگاه‌هاي بيروني به اين صورت است كه در برخي موارد مانند چند 
سال گذشته كه فرآيند معرفي واحدهاي توليدي براي دريافت و پرداخت 
تسهيلات به بان‌كها را داشته‌ايم، همه فرآيندها الكترونيكي بوده و پس 
از معرفي واحد توليدي ما هيچ نامه‌اي نداشتيم ، نامه‌ها حذف شده و اين 
معرفي به صورت سيســتمي صورت مي گرفت. در بان‌كها نيز پرونده‌ها 
به صورت سيســتمي دريافت و براي هر واحد توليدي پرونده‌اي تشكيل 
مي شد يعني اين كه پروسه معرفي واحدهاي توليدي با نامه را كلا حذف 

كرديم. اين كار به شفاف سازي،  گزارشگيري و رصد كمك كرد.

آيا آماري داريد كه الكترونكي شدن اين فرآيند تا چه حد از 
مفاسد يا هدر رفتن سرمايه‌ها جلوگیری کرده و درمقابله با 

دلال بازي موثر بوده است؟
در اين زمينه هنوز آمار نداريم چرا كه وقتي ما سيستم‌ها را ايجاد مي كنيم 
تا به آن هدف مطلوب برسيم، ممكن است تا حدي زمانبر باشد. بالاخره 
كاركردن در بخش آي تي و دولت الكترونيك نيز سختي‌هاي خاص خود 
را دارد. براي انجام بسياري از فرآيندها بايد همكاران ما در سطح استان‌ها 
آموزش ديده و نيازمند پشــتيباني و امكانات سخت افزاري و نرم افزاري 
بسياري بود. كار ســاده‌اي نبوده و پشــت اين مجموعه بايد بسياري از 
كارهايي كه ديده نمي شود انجام تا به هدف نهايي برسيم. با اين شرايط 
به طور كيفي مي توانم بگويم كه از مفاسد و دلال بازي جلوگيري شده اما   

به صورت كمي برآوردي در اين زمينه ندارم.

يعني از كي تا صد چه نمره‌اي به مقابله با مفاســد عرضه 
خوراك پتروشيمي‌ها بعد از الكترونكي شدن مي دهيد؟

بايد اين موضوع در بازه زماني تعريف شود مثلا مي گوييم دوره راه‌اندازي 

و تكميل اين پروژه 5 سال بوده و اكنون كه به سال پنجم رسيده‌ايم، از صد چه نمره‌اي داريم؟ معتقدم 
براي تكميل اين پروژه‌بايد گام‌هاي ديگري نيز برداشته شود. الان برنامه يكپارچه سازي الكترونيكي 
شدن اين خدمات با سيســتم‌هاي ديگر را دنبال مي كنيم تا با انجام اين كار ارتباطات گستره‌تري 
داشته باشيم. هنوز در تكميل اين سيستم بايد گام‌هاي ديگري برداريم. نيازمند زمان هستيم و هنوز 
نمي توانيم نمره‌اي بدهيم. مثلا فرآيند انبارها را تازه راه اندازي كرديم و در حال الكترونيكي كردن 

فرآيندها و بازسازي و تسهيل فرآيندها هستيم. 

برخي منابع از خروج فرآيند عرضه مواد اوليه پتروشيمي از بورس خبر مي دهند،در 
اين ميان سخنگوي دولت 2بار اعلام كرده هيات وزيران با خروج پتروشيمي ها از 

بورسك‌الا مخالف است، نظر شما چيست؟
در اين زمينه ذي نفع يا متولي نيستم و چيزي نيز به ما اعلام نشده است.

برنامه‌هاي شما براي توسعه فرآيند الكترونكيي اين گونه خدمات چيست؟
سيستم‌هاي آي. تي بسيار پويا هستند و بايد همزمان با ايجاد اين سيستم‌ها موضوع توسعه و بهبود 
آن نيز ديده شود. مثلا ســامانه صدور جواز كه در سال 90 راه اندازي شــده تا كنون چندين مرتبه 
بازبيني، اصلاح و تسهيل شده اســت. با اين وجود مي توان گفت اكنون فرآيندهاي حوزه صنعت به 
صورت الكترونيكي درآمده و آنچه اكنون در دســتور كار داريم ، الكترونيكي كردن خدمات ســاير 

حوزه‌هايي است كه هنوز الكترونيكي نشده است. 
همچنين اكنون برخي فرآيندهاي جي. تو. اي كه از طریق كارمندانمــان ارايه مي كنيم را نيز بايد 
الكترونيكي كنيم كه اكنون اين موضوع در دستور كار ما قرار دارد. همچنين فرآيندهایی كه اكنون 
الكترونيكي شده نيز موضوع بازنگري، اصلاح و تسهيل سازي آن مطرح است. از سوي ديگر بخشي 
از اين فرآيندها ارتباطات بيروني دارد مثلا اكنون براي صدور پروانه بهره برداري يكي از جاهايي كه 

فرآيند پس از خروج مجدد به سيستم بازمي گردد موضوع محيط زيست است. 
به نحوي كه پروانه بهره برداري درســال 92 الكترونيكي شــده اما هنوز بخش محيط زيســت آن 
الكترونيكي نشده و در حال تعامل با دســتگاه‌هاي بيروني مرتبط با اين فرايندها براي انجام اين كار 
هســتيم تا بتوانيم موضوع پنجره واحد را به طور كامل عملياتي كنيم تا استعلام ما از محيط زيست 
به صورت نامه نباشد و به طور الكترونيكي اين درخواست ارايه و پاسخ آن دريافت شود تا اين فرايند 

پروانه كامل شود. 

الكترونكي كردن خدمات حوزه معدن در چه مرحله‌اي است؟ 
در زمينه معدن نيز دوستان ما كار را آغاز كرده و اكنون خيلي از خدمات اين حوزه الكترونيكي شده 
و در بخش‌هاي پاياني است. در اين مدت محدود خيلي از فرآيندهاي مهم و گلوگاه‌هاي بخش معدن 
تقريبا نهايي شده است و خيلي از فرآيندها مانند ثبت محدوده به صورت الكترونيكي انجام مي شود 

و در حال برقراري ارتباطا بيروني با ساير دستگاه‌ها هستند.  
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 تامین مالی بازارکالایی
ازطریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری

همانند سهام، اوراق قرضه و مسکن، کالاها نیز بخش مهمی از دارایی ها به حساب می آیند. کالاها دارایی های مشهودی 
هستند که برای تولید و ساخت محصولات نهایی مصرفی استفاده می شوند. محصولاتی از قبیل محصولات کشاورزی، 
انرژی، فلزات، الوار و الیاف نمونه ای از کالاها هستند. به عنوان مثال بخش کشاورزی شامل کالاهای آشنایی مثل پنبه، ذرت، 

قهوه و گندم می باشد. 
اضافه کردن کالاها به سبد سرمایه‌گذاری امکان تنوع بخشی بیشتری برای سرمایه‌گذاران فراهم می کند و می‌تواند به کاهش 
نوسانات سبد سرمایه‌گذاری منجر شود. کالاها همچنین می توانند به عنوان سپری برای محافظت در مقابل تورم باشند. بطور 
تاریخی کالاها همبستگی نسبتا کمی با سهام و اوراق قرضه دارند. یکی از عوامل مهم کم بودن همبستگی بین آنها این است که 
قیمت کالاها تحت تاثیر عوامل ریسکی متفاوتی است، عواملی از قبیل ظرفیت انبارها، عرضه، تقاضا، محدودیت‌های تحویل و 
شرایط آب و هوایی. لذا سرمایه‌گذاران بازارهای مالی همواره به دنبال ابزارهایی مناسب جهت سرمایه‌گذاری در بازارهای کالایی 

بوده‌اند. 

دکتر علیرضا ناصرپور،  سرپرست مدیریت مطالعات اقتصادی و سنجش ریسک
 حمید شهاب الدینی پاریزی، کارشناس توسعه بازار مشتقه

  سرمایه‌گذاری در کالاها
ســرمایه‌گذاری در کالاهــا می تواند بــه صورت مســتقیم با خرید 
دارایی فیزیکی، ســرمایه‌گذاری در قراردادهای آتی، سرمایه‌گذاری 
در اختیارهای خریــد و فروش و یا خریــد اوراق مبتنی بر کالا انجام 
شــود. اســتفاده از مورد آخر این امکان را فراهم می سازد که سبد 
سرمایه‌گذاری خود را در معرض نوسانات قیمت یک کالا یا سبدی از 

کالاها قرار دهیم. 
مالکیت فیزیکی کالاها چالــش های غیرقابل حل زیــادی را ایجاد 
می‌کند. اگرچه از طریق این‌کار بطور مستقیم مالک کالا هستیم اما 
هزینه های تحویل گرفتن کالا، هزینه های نگهداری آن و بیمه کردن 

کالا؛ هزینه های غیرقابل اجتنابی هستند که باید پرداخت شوند. 
استفاده از قراردادهای آتی یا سایر مشتقات برای اضافه کردن کالاها 
به سبد سرمایه‌گذاری نیز بطور مکرر توســط سرمایه‌گذاران نهادی 
بزرگ انجام می شود. زیرا آنها ابزار و منابع لازم جهت نظارت بر چنین 
ســرمایه‌گذاری هایی را دارند. برای بیشتر ســرمایه‌گذاران فردی و 
خرد استفاده از چنین استراتژی‌های سرمایه‌گذاری در کالاها بسیار 

پرریسک و پیچیده است. 
اســتفاده از اوراق قابل معامله مبتنی بر کالا، برای داشتن کالاها در 
سبد سرمایه‌گذاری، جایگزینی بسیار مناسب برای تمامی موارد فوق 
می‌باشد. این اوراق اغلب عملکرد یک کالا را دنبال می کنند. همچنین 
می‌توانند عملکرد سبدی از کالاها را نیز به خوبی دنبال کنند. علاوه 
بر این هزینه های مربوط به نگهداری فیزیکی کالا و ریســک اوراق 
مشــتقه کالایی را نیز ندارند. در این گزارش به بررســی مهمترین و 
محبوب‌ترین اوراق مبتنی بر کالا، یعنــی صندوق هایی کالایی قابل 

معامله، خواهیم پرداخت. 
صندوق‌هــای قابل معاملــه در بورس یکــی از انــواع صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری هســتند. این صندوق ها یکــی از پرطرفدارترین 
ابزارهای مالی هستند که رشــد کاملًا محسوس آنها بعد از پیدایش، 

مؤید موفقیت غیر قابل انکار آنها در بازارهای مالی جهان اســت. این 
صندوق‌ها امکان پیروی از بازده یک شاخص معین را فراهم می‌آورند 
و همانطور که از نام آنها پیداست، ســهام آنها در بورس قابل معامله 
اســت. فعالیت اصلی این صندوق‌ها ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار 
یا دارایی‌های فیزیکی است که به عنوان دارایی پایه صندوق در نظر 
گرفته می‌شوند. بنابراین عملکرد صندوق، به عملکرد دارایی پایه آن 

بستگی دارد. 
صندوق‌های قابل معاملــه از نهادهای مالی فعال بــازار کالا و اوراق 
بهادار در بازارهای توســعه یافته و در حال توســعه هستند. فعاليت 
اصلی آنها سرمايه‌گذاری در کالاهای مختلف و همچنین اوراق بهادار 
است. اين صندوق‌ها با استفاده از وجوه ســرمايه‌گذاران، در مقياس 
بزرگ سرمايه‌گذاری می‌کنند و به دنبال کسب بازدهی مناسب برای 
سرمايهگذاران صندوق هستند. سرمايه‌گذاران يا دارندگان واحدهای 
سرمايه‌گذاری1 صندوق به نسبت سهم يا ميزان سرمايه‌گذاری خود 
در صندوق، در سود و زيان آن شــريک میشوند. به طور کلی عملکرد 
صندوق‌های ســرمايه‌گذاری به عملکرد دارايی‌هــای و اوراق بهادار 

موجود در سبد آنها بستگی دارد. 
هدف این گزارش بطور خاص معرفی و شــناخت صندوق‌های قابل 

معامله مبتنی بر کالا است. 

  صندوق های کالایی قابل معامله در بورس
صندوق كالايــي قابل معاملــه)ETC( یکی از ابزارهــای مالی نوین 
هستند که به سرمایه‌گذاران این امکان را می‌دهند که به جای خرید 
و نگهداری کالای مورد نظر و تحمل هزینه‌های حمل و نقل، انبارداری 
و خسارت‌های احتمالی آن، اوراق این صندوق ها را خریداری کنند. با 
خرید این اوراق، سرمایه‌گذار در عین داشتن مالکیت کالای موردنظر، 
مســئولیت نگهداری ازآن کالا را بر عهده ندارد. به عبارت دیگر، این 

1	 Investment units

دکتر علیرضا ناصرپور

حمید شهاب الدینی پاریزی
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صندوق ها بخش قابل ملاحظه‌ای از وجوه گردآوری شــده خود را به 
ســرمایه‌گذاری در کالایی خاص اختصاص می‌دهند و علاقه‌مندان 
به ســرمایه‌گذاری در آن کالای خاص اقدام به خرید واحدهای این 

صندوق‌ها می‌کنند.
كالاهاي اساسي در تمام دنيا بخش مهمي از پرتفوي سرمايه گذاران 
خرد و نهادي را تشكيل مي دهند. اين در حالي است كه براي بسياري، 
دسترسي كارا و ســريع به اين گروه دارايي‌ها به طور سنتي همواره با 
دشواري هايي نظير الزامات وجه تضمين، محدوديت هاي اجباري و 
مسايل ارتباطي و دسترسي به بورس‌هاي مشتقات بين المللي همراه 
بوده است. بنابراين بسياري از سرمايه گذاران قادر به سرمايه گذاري 
در اين حوزه نبوده‌اند. لذا بورس‌هايي چــون بورس لندن با برقراري 
همكاري نزديك با ناشران تلاش كرد كه دسترسي به كالاهاي اساسي 
را از طريق توســعه ابزارهاي جديد نظير صنــدوق هاي كالايي قابل 
معامله در بورس و ايجاد سيستم‌هاي معاملاتي ويژه تسهيل كند؛ به 
طوري كه سرمايه گذاران بدون نياز به انجام معاملات آتي يا تحويل 
فيزيكي كالاي اساســي، از طريق اين صندوق ها به كالاي موردنظر 

خود دسترسي يابند.
 صندوق‌هاي كالايي قابل معامله در بورس از ابزارهاي سرمايه گذاري 
هستند كه روند قيمتي يك شاخص كالايي پايه را دنبال كرده و اين 
شــاخص مي‌تواند صرفاً متشكل از يك كالاي اساســي يا تركيبي از 
مجموعه كالاها نيز باشد. نهاد ناشر به طور مستقيم بر روي دارايي پايه 
يا قرارداد مشتقه آن كالا يا شاخص سرمايه گذاري مي كند. بنابراين 
انتظار مي رود ارزش سرمايه گذاري پرتفوي هم سو با قيمت دارايي 
پايه افزايش يا كاهش يابد. اين ابزار در واقع فرصت هاي سرمايه گذاري 
جديدي را براي سرمايه گذاران بالقوه به وجود مي‌آورد، زيرا بسياري از 
شركت‌هاي توليدكننده كالاهاي اساسي در بورس پذيرفته نشده‌اند.

اين ابزار دقيقاً مانند سهام عادي و صندوق هاي قابل معامله در بورس 
معامله شده و فرآيند تسويه آن نيز مانند ساير اوراق صورت مي گيرد. 
از آنجا كه اين اوراق بازارگرداني مي شــوند، از نقدشــوندگي بالايي 
برخوردارند. نكته قابل ذكر اين اســت كه صندوق هاي كالايي كه بر 
اساس شاخص قيمت سهام شــركت هاي كالايي در بازارهاي اوراق 
بهادار معامله می‌شوند، در حقيقت نوعيETF  بوده و با صندوق هاي 

كالايي قابل معامله كه بر اساس دارايي پايه مي‌باشند متفاوت است.
صندوق هاي كالايي قابل معامله در بورس، صندوق‌هاي با ســرمايه 
متغیر هســتند كه واحدهاي آن بنا به درخواســت ناشــر آن صادر 
و بازخريد شــده و صدور واحدهــاي جديد براســاس تقاضاي بازار 
امكان پذير اســت. اين ويژگي منحصر به فرد در واقع اطمينان ايجاد 
ميك ند كه قيمــت بازار صندوق هاي كالايي قابــل معامله در بورس 
بســيار نزديك ارزش خالص دارايي‌های آن اســت، زيرا در غير اين 
صورت موجب ايجاد فرصت آربيتراژ مي‌شود. اين صندوق‌ها به طور 
كلي به دو صورت تك كالايي)طلا، نفت و...( یا شاخصي)سبدی از چند 

کالا( منتشر مي‌شوند.

  حوزه های مختلف فعالیت صندوق‌های کالایی
اولین صندوق کالایی در سال 2004 در بورس لندن راه اندازی شد. 
کالای پایه این صندوق فلز گرانبهــای طلا بود. پس از راه اندازی این 
صندوق، صندوق های کالایی با طیف وسیعی از انواع کالا شروع به کار 
کردند. حوزه های اصلی فعالیت صندوق‌های کالایی شامل: محصولات 
کشاورزی، فلزات صنعتی، حامل های انرژی و فلزات گرانبها است. در 

جدول 1 مهمترین محصولات هر یک از بخش ها آورده شده است. 

در حال حاضر، از میــان کالاهای مختلف، صندوق های مبتنی بــر کالاهای نفت خام و فلزات 
گرانبها، شامل طلا و نقره، بیشترین محبوبیت را بین سرمایه‌گذاران را دارند. زیرا نوسانات قیمتی 
این کالاها در بازارهای جهانی به نسبت زیاد است و به دنبال آن بازار این کالاها از نقدینگی بالایی 

برخودارند. همچنین برای این کالاها در بازارهای جهانی تقاضای فیزیکی زیادی وجود دارد. 

   حوزه های فعالیت صندوق های کالایی
فلزات گرانبهاانرژیفلزات صنعتیکشاورزی

طلانفت خام برنتآلومینیومغلات
نقرهنفت خام تگزاسمسذرت
پلاتینکربننیکلکاکائو
پالادیومگاز طبیعیسربقهوه
 مشتقات تصفیه شده نفتیقلعشکر
 -- رویگندم
 -- - سویا
 - - -پنبه

  ساز و کار صدور و ابطال واحدهای صندوق های کالایی
اگر چه سرمایه‌گذاران می‌توانند واحدهای صندوق کالا را از محل صندوق  در طول دوره زمانی 
عرضه اولیه سهام صندوق خریداری کنند، معاملات ثانویه باید از طریق بورسی انجام گیرد که 
واحدها در آن پذیرفته می‌شوند و در قیمت‌‌های مبتنی بر ارزش خالص دارایی‌ها معامله می‌شوند. 
صندوق کالا مانند ســایر صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشــترک، ملزم به انتشار و اعلان ارزش‌ 

خالص دارایی‌های خود به صورت دوره‌ای هستند.
وقتی واحدها خریداری میشــوند در واقع کالا سپرده‌گذاری شده توســط یک شرکت عامل 
خریداری شده است. هرواحد بیانگر مقدار مشخصی از کالا پایه صندوق است)مثلًا  دلار یا یک 
مثقال طلا( و قیمت مبادله واحدها همزمان با قیمت کالا پایه تغییر می‌کند. »مشارکت‌کننده‌ 
مجاز« در مقابل واحدهای کالا دریافتی از صنــدوق، کالا مربوطه را به آن واگذار می‌نماید. این 
مشارکت کننده‌ مجاز، مبادلات در بازار ثانویه‌ را، که در آن سرمایه‌گذاران می‌توانند واحدهای 

صندوق را خرید و فروش کنند، تسهیل می‌کند.
در صورت تصمیم‌گیری شرکت مدیریت دارایی، تلاش برای مبادله‌ واحدها در بازار ثانویه ظرف 
مدت زمانی کم پس از پایان دوره عرضه‌ اولیه‌ صندوق صورت می‌گیرد. سرمایه‌گذار پس از خرید 
واحدها، گواهی دریافت می‌نماید که صندوق آن را صادر نموده و بیانگر تعداد واحدهایی است 
که در اختیار وی می‌باشد، دارایی پشتوانه‌ای صندوق نیز توسط شرکت عامل نگهداری می‌شود 
و مشارکت کنندگان مجاز می‌توانند جهت بازخرید واحدهای صندوق به آن مراجعه کنند. در 

زمان بازخرید، واحدهای صندوق در مقابل دریافت وجه نقد بازخرید می‌شوند.
صندوق چند روز پــس از پایان عرضه‌ اولیه واحدهای آن به یک صندوق با ســرمایه باز تبدیل 
می‌شود. سرمایه‌گذار می‌تواند به‌طور پیوســته اقدام به خرید و فروش واحدهای صندوق کند. 
مشارکت کنندگان مجاز و سرمایه‌گذاران عمده می‌توانند در هر روز کاری مستقیماً بلو‌کهایی 
از صندوق را به شکل »واحد ایجاد« مبادله نمایند. در صورتی‌که تعداد واحدهای عرضه شده برای 
بازخرید کم‌تر از یک تعداد معین نباشد، صندوق می‌تواند مستقیماً اقدام به بازخرید واحدها از 

مشارکت‌کنندگان مجاز و سرمایه‌گذاران عمده کند. 
در صورتی‌که تقاضا در طول دوره عرضه اولیه به‌ حداقل موردانتظار نرسد، شرکت مدیریت دارایی 
باید وجوه پذیره‌نویسی جمع‌آوری شده برای صندوق را بلافاصله پس از خاتمه دوره عرضه اولیه 
یا، کم‌تر از چند هفته از تاریخ اتمام عرضه اولیه، بدون در نظر گرفتن هرگونه بهره‌ای، استرداد 
نماید. در صورت عدم استرداد این وجوه در دوره زمانی مقرر فوق‌الذکر، شرکت مدیریت دارایی 

مسئولیت پرداخت بهره وجوه را برعهده خواهد داشت. 
مدیریت ســرمایه‌گذاری می‌تواند در میزان حداقل و حداکثر و روش پذیره‌نویسی در صورت 
لزوم، تجدیدنظر کند. این تغییرات می‌تواند پس از درنظر گرفتن عواملی مانند ساختار هزینه 
معامله، رویه‌های بازار و.... باشــد که پس از تصویب، لازم‌الاجرا خواهد بود. واحدهای منتشره 
توسط شرکت مدیریت دارایی باید به‌حساب ســرمایه‌گذار نزد شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
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اوراق بهادار وارد شود. شــرکت مدیریت دارایی تلاش می‌کند طی 5 
روز کاری از تاریخ دریافت وجوه مربوطه، واحدها را به‌حســاب مالک 
 ETC مربوطه وارد کند. شکل 2 ســاز و کار صدور و ابطال واحدهای

کالایی را نشان می دهد. 

  چرا صندوق کالایی
صندوق‌هاي كالايــي قابل معامله در بورس طبــق تعریف، ابزارهاي 
سرمايه گذاري هستند كه روند قيمتي يك شــاخص كالايي پايه را 
دنبال كرده و اين شاخص مي‌تواند صرفاً متشكل از يك كالاي اساسي 

يا تركيبي از مجموعه كالاها نيز باشد. 
اما ممکن است این ســوال مطرح شــود که راه‌اندازی صندوق‌های 
کالایی در بورسك‌الا چه مزیتی نسبت به شرکت‌های بازرگانی فعال در 
حوزه‌های مختلف کالایی دارند؟ شرکت‌های بازرگانی نیز با خرید یک 
یا دسته ای از کالاها و نگهداری یا فروش آنها اقدام به کسب می‌کنند. 
حال چه لزومی دارد که صندوق‌های کالایی راه اندازی شود. در ادامه 
این گزارش به بررسی مزیت‌های صندوق‌های کالایی قابل معامله در 

بورس می‌پردازیم.

  تجربه جهانی موفق صندوق‌های کالایی
اولین صندوق‌های کالایی قابل معامله در سال 2003 در کشورهای 
انگلیس و استرالیا شروع به کار کردند. دارایی پایه اولین صندوق‌های 
کالایی فلز گرانبهای طلا بود که این صندوق ها به اختصار به صندوق 
طلا نیز معروف شدند. با راه اندازی اولین صندوق‌های کالایی بسیاری 
از کشورها اقدام به راه اندازی اینگونه صندوق‌ها کردند. بطوری‌که با 
گذشت حدود 12 ســال از راه اندازی این صندوق‌ها طیف وسیعی از 
کالاها و حجم زیادی از سرمایه جذب این صندوق ها شده است. این 
در حالی است که آمار رشــد صندوق‌های کالایی طبق پیش بینی‌ها 

همچنان ادامه‌دار خواهد بود. 
تجربه موفق جهانی در زمینه راه اندازی ETCها نشان دهنده جذابیت 
و اهمیــت وجود اینگونــه صندوق‌ها برای ســرمایه‌گذاران فعال در 
بازارهای مالی می‌باشد. با توجه به این نکته، وجود چنین ابزاری برای 
توسعه و رشد بازار سرمایه ایران نیز بسیار ضروری است. زیرا یکی از 
عوامل اصلی توســعه بازارهای ســرمایه افزایش ابزارهای مالی قابل 

معامله در این بازارهاست. 

  امکان سرمایه‌گذاری فعالان بازار سرمایه در یک کالای خاص
همانند ســهام، اوراق قرضه و مســکن، کالاها نیز بخــش مهمی از 
دارایی ها به حساب می‌آیند. اضافه کردن کالاها به سبد سرمایه‌گذاری 
امکان تنوع‌بخشی بیشــتری برای ســرمایه‌گذاران فراهم می‌کند و 
می‌تواند به کاهش نوسانات سبد ســرمایه‌گذاری منجر شود. کالاها 
همچنین می توانند به عنوان ســپری برای محافظت در مقابل تورم 
باشند. بطور تاریخی کالاها همبستگی نســبتا کمی با سهام و اوراق 
قرضه دارند. لذا سرمایه‌گذاران بازارهای مالی همواره به دنبال ابزارهای 
مالی مناســبی جهت ســرمایه‌گذاری در بازارهای کالایی بوده‌اند. 

متاسفانه اینگونه ابزارهای مالی در بازار سرمایه ایران وجود ندارد. 
با راه‌اندازی صندوق‌های کالایی در بورسك‌الای ایران این امکان برای 
فعالان بازار سرمایه فراهم می‌شود که علاوه بر امکان سرمایه‌گذاری‌ 
در اوراق بهادار مختلف امکان سرمایه‌گذاری مستقیم در انواع مختلف 
کالاها را نیز از طریق بازار سرمایه داشته باشــند. اما حتی اگر سهام 
شــرکت‌های بازرگردانی در بورس وجود داشــته باشد باز هم امکان 
سرمایه‌گذاری مستقیم روی یک کالای خاص برای فعالان بازار سرمایه 
وجود ندارد. زیرا شــرکت‌های بازرگانی معمولا در همه کالاهای یک 
بخش فعال هســتند. به عنوان مثال شرکت بازرگانی  فعال در بخش 
کشاورزی یا فلزات اساســی، که هر یک از این بخش‌ها شامل تعداد 
زیادی کالا می‌شود. علاوه براین حتی اگر یک شرکت فقط در زمینه 
یک کالای خاص فعال باشد باز هم نمی‌توان بیان کرد که سهامداران 
آن شرکت بطور مســتقیم در آن کالا ســرمایه‌گذاری کرده‌اند. زیرا 

تعیین ارزش یک شرکت دارای عوامل و پیچیدگی‌های زیادی است.

  امکان دنبال کردن قیمت یک کالای خاص به صورت دقیق
همانطور که بیان شــد صندوق کالایی روند قيمتي يك كالاي پايه 
خاص)یا دســته ای از کالاها( را به صورت دقیق دنبال كرده و قیمت 
واحدهای ســرمایه‌گذاری آن دقیقا بر مبنــای قیمت کالای پایه آن 
تغییر می‌کند و هیچ عامل دیگری در تعییــن قیمت واحدهای یک 
صندوق کالایی دخالت ندارد. بنابراین سرمایه‌گذاران می‌توانند بدون 
هیچ دغدغه‌ای و یا پرداخت هزینه‌های اضافــی در کالای مورد نظر 

ETC شکل 2. ساز و کار صدور و ابطال واحدهای

صندوق‌هاي 
كالايي قابل معامله در 
بورس طبق تعریف، 
ابزارهاي سرمايه 
گذاري هستند كه 
روند قيمتي كي 
شاخص كالايي پايه را 
دنبال كرده و اين 
شاخص مي‌تواند صرفاً 
متشكل از كي كالاي 
اساسي يا تريكبي از 
مجموعه كالاها نيز 
باشد
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خود سرمایه گذاری مطمئنی انجام دهند و تنها ریسک آنها مربوط به 
تغییرات قیمت کالای پایه صندوق باشد. 

در واقع نهاد ناشر صندوق به طور مستقيم بر روي دارايي پايه يا قرارداد 
مشتقه آن كالا يا شاخص ســرمايه گذاري مي كند. بنابراين انتظار 
مي رود ارزش سرمايه گذاري پرتفوي هم ســو با قيمت دارايي پايه 
افزايش يا كاهش يابد. اين ابزار در واقع فرصت هاي ســرمايه گذاري 

جديدي را براي سرمايه گذاران بالقوه به وجود مي‌آورد.
قیمت سهام شرکت‌های تولید کننده یک کالای خاص، یا انواع کالاها 
در یک بخش، یا شــرکت‌های بازرگانی فعال در کالاها لزوما همانند 
تغییرات قیمت کالا یا کالاهای مربوط به آن شرکت نیست. زیرا عوامل 
مختلفی در قیمت سهام یک شــرکت تاثیرگذار است که یکی از آنها 
تغییرات قیمت کالای تولید شــده یا خریداری شده است. عواملی از 
قبیل مدیریت شرکت، طرح‌های توســعه‌ای شرکت، برنامه‌های آتی 
شرکت، هزینه‌های مختلف شرکت و غیره. به کرات مشاهده شده است 
که با افزایش قیمت یک کالای خــاص در بازارهای داخلی و جهانی 
قیمت سهام شرکت‌های فعال در آن کالا افزایش نیافته یا متناسب با 

آن افزایش نیافته است. 

  راه‌اندازی و انحلال سریع صندوق‌های کالایی
صندوق‌های کالایی به دلیل ماهیت آنها و هزینه‌های کم راه اندازی 
آنها می‌توانند به سرعت تشکیل یا منحل شوند. در مقابل راه‌اندازی و 
انحلال شرکت‌های تولیدی و بازرگانی فرایندی بسیار زمانبر و هزینه‌بر 
اســت. بنابراین اولین پیش‌فرض در راه‌اندازی یک شــرکت فعالیت 
مستمر و دائمی آن شرکت است. لذا این شرکت‌ها هم در دوران رونق 
و هم رکود مجبور به فعالیت هستند. اما در مقابل صندوق‌های کالایی 
در زمان رکود بازار کالایی می‌توانند به سرعت منحل شوند و هر زمان 
که خواستند دوباره شــروع به فعالیت نمایند. در نتیجه ریسک آنها 
برای سرمایه‌گذاران کمتر از شرکت‌هاســت و بازده آنها نیز می‌تواند 

بیشتر باشد. 

  شفاف بودن دارایی و نقدشوندگی بالا
کالا یا کالاهای پایه یک صندوق کالایی در امیدنامه آن به صراحت قید 
می‌شوند و صندوق با نسبت‌های تعیین شده در امیدنامه باید در کالا یا 
کالاهای پایه خود سرمایه‌گذاری نماید. بنابراین برای سرمایه‌گذاران 
کاملا مشــخص اســت که در چه کالایی ســرمایه‌گذاری نموده‌اند. 
همچنین به دلیل تعهدات ناشر و وجود بازارگردان واحدهای صندوق 
به راحتی قابل نقدشدن هستند. اما در شرکت‌های بازرگانی یا تولیدی 

اینگونه شفافیت و اجباری وجود ندارد.  

  تکمیل زنجیره ارزش مدیران دارایی در بازار سرمایه
تنوع بخشی و ســرمایه‌گذاری در بخش‌های مختلف ابتدایی‌ترین و 
مهمترین اصل سرمایه‌گذاری است. مدیران دارایی و سرمایه‌گذاران 
بازار ســرمایه ایران در این مقوله با محدودیت‌هــای زیادی مواجه 
هســتند. به عنوان مثال فرض کنید، به هر دلیلی، ســرمایه‌گذاری 
در بخش فلزات گرانبها، از جمله طلا و نقــره، باعث افزایش بازدهی 
یک پروتفوی شود اما متاســفانه در حال حاضر امکان سرمایه‌گذاری 
مســتقیم برای مدیران دارایی در کالاها از طریق بازار سرمایه وجود 
ندارد. از آنجایی‌که خرید و فروش فیزیکی این کالاها نیز محدودیت‌ها 
و هزینه‌ها و مشــکلات خاص خود را دارد؛ مدیران دارایی و مشاوران 
سرمایه‌گذاری چه باید بکنند. حتی اگر امکان خرید و فروش فیزیکی 

نیز وجود داشته باشد به معنی خروج منابع از بازار سرمایه است.
با راه‌ندازی صندوق‌های کالایی امکان سرمایه‌گذاری مســتقیم در انواع کالاها به ویژه فلزات 
گرانبهای طلا و نقره و حامل‌های انرژی، که امروزه بخش مهمی از پورتفوی اکثر سرمایه‌گذاران 
در کشــورهای مختلف اســت، فراهم می‌شــود. بنابراین با راه اندازی این صندوق‌ها زنجیره 
سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه کشور تکمیل شــده و دیگر منابع از بازار سرمایه خارج نشده و 

دغدغه‌ای از این بابت برای فعالان بازار سرمایه وجود نخواهد داشت. 

  جمع کردن سرمایه‌های خارج از اوراق بهادار به بازار سرمایه
راه‌اندازی صندوق‌های کالایی علاوه براینکه مانع خروج منابع از بازار سرمایه می شود باعث ورود 
منابع خارج از اوراق بهادار به بازار نیز می‌شود. زیرا به دلیل قانون‌مند بودن و انجام نظارت‌های 
کافی و شفافیت زیاد در این بازار سرمایه‌گذاران حوزه‌های مختلف کالایی، اعم از خرد و کلان، 
که خارج از بازار سرمایه هســتند متمایل به ورود به این بازار می شوند. زیرا با کمترین هزینه و 
با اطمینان بسیار زیاد می‌توانند در کالای مورد نظر خود سرمایه‌گذاری کرده و از تغییر قمیتی 

کالای موردنظر خود حداکثر بازدهی را داشته باشند.

  جذب سرمایه‌گذاری‌های تخصصی کالا به بازار سرمایه
در حال حاضر به دلیل محدودیت در ابزارهای مالی بازار سرمایه ایران بسیاری از سرمایه‌گذاران 
حقیقی و حقوقی متخصص در حوزه‌های مختلف کالایــی، بویژه فلزات گرانبها، امکان ورود به 
بازار ســرمایه ایران در حوزه تخصصی خود را ندارند. بنابراین این فعالان یا در بازارهای خارج 
بورس یا در بازارهای جهانی مشغول به فعالیت هســتند. با راه‌اندازی صندوق‌های کالایی این 
امکان برای این فعالان ایجاد می‌شود که تمام یا بخشــی از منابع خود را از طریق بازار سرمایه 
در حوزه موردنظر خود ســرمایه‌گذاری نمایند. این موضوع باعث افزایش جذابیت و عمق بازار 

سرمایه می‌شود. 

  راه‌اندازی صندوق‌های کالایی در بورس‌كالای ایران در آینده‌ای نزدیک
چنانکه در بخش‌های قبل تشریح شد، صندوق‌های قابل معامله ابزاری مؤثر و کارآمد برای افزایش 
نقدشوندگی بازار و نیز ابزاری جذاب برای ســرمایه‌گذاران هستند. همچنین ساختار صندوق و 
نهادهای فعال در آن، همگی به گونه‌ای هستند که از نهادهای مالی فعال در ایران می‌توان برای 
تشکیل این صندوق‌ها بهره جست که از آن جمله می‌توان به شرکت‌های کارگزاری، شرکت‌های 
تأمین سرمایه، شرکت‌های مشاوره سرمایه‌گذاری و بانک‌های تجاری اشاره کرد. نبود تنوع لازم در 
ابزارهای بازار سرمایه یکی از محدودیت‌ها و گلوگاه‌های عمده در عدم تعمیق تامین مالی از طریق 
بازار سرمایه می‌باشد. بی‌شک یکی از مهمترین نقش‌های نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه به 
خصوص شرکت‌های تامین سرمایه کمک به تامین مالی بنگاه‌ها و پروژه ها از طریق ابزارهای تامین 
مالی متنوع است. تقویت و توسعه بازار اولیه در کشوری با شرایط کشورمان نقش قابل توجهی در 

رشد و توسعه اقتصادی ما ایفا خواهد نمود.
از سوی دیگر کمبود تنوع ابزارهای مالی و ســرمایه‌گذاری در ایران، ایجاد چنین ابزارهایی را که 
ســاختاری نه چندان پیچیده دارند، اجتناب‌ناپذیر می‌نماید. تجربه کشورهای مختلف، حاکی 
از آن است که پس از معرفی این ابزار، رشد چشــمگیری یافته‌اند و مورد توجه سرمایه‌گذاران و 
سیاست‌گذاران بازار سرمایه قرار گرفته است. همچنین، ســرمایه‌گذاران اوراق بهادار، همواره با 
مسئله متنوع سازی پرتفوی خود از طریق کالاهای مختلف روبرو هستند، سرمایه‌گذاری در این 
صندوق‌ها بخشی از این مسائل را حل می‌کند، چرا که بر اساس تجربه کشورهای مختلف، مدیریت 
این صندوق‌ها به صورت فعال بوده اســت و کارمزد اندکی نیز بابت این امــر دریافت می‌کنند، 
بنابراین ســرمایه‌گذاران می‌توانند با هزینه‌ای اندک از تخصص افــراد مجرب و حرفه‌ای در این 

زمینه بهره جویند.
بر همین اساس بورسك‌الای ایران با همکاری شرکت‌های تامین سرمایه پیشنهاد الحاق چند ماده 
به دستورالعمل پذیرش کالا و اوراق‌بهادار مبتنی بر کالا، مسیر راه‌اندازی صندوق‌های کالایی در 
کشورمان را آغاز کرد که در پس از تصویب آن در کمیته تدوین مقررات سازمان بورس و اوراق‌بهادار 
جهت تصویب به هیات ‌مدیره سازمان ارجاع شده است. بورسك‌الای ایران امیدوار است در آینده‌ای 
نزدیک و پس از تصویب ‌هیات مدیره سازمان شاهد انتشــار این ورقه‌ی بهادار جدید برای ایجاد 
بستری آسان برای تامین مالی تولیدکنندگان و شفاف و مطمئن برای سرمایه‌گذارن ایجاد نماید.
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 انبار محصولات  پتروشیمی
در اروپا

هدف‌گذاري جديد بورس‌کالای ایران  

در یک تعریف محدود از بورس‌های کالایی می‌توان گفت بورس‌های کالایی محلی برای معاملات قراردادهای آتی است که 
بیشتر در کشورهای توسعه یافته قرار دارند. اما در تعریفی گسترده‌تر به هر محلی که یک بازار سازمان‌یافته برای رقابت 

موثر براساس مکانیسم حراج بین خریداران و فروشندگان کالا در آن شکل گرفته باشد، بورسك‌الا گفته می‌شود.

دکتر جواد فلاح
 رئیس اداره مطالعات  اقتصادي و سنجش ریسک شرکت بورسك‌الای ایران

  توسعه‌ بورس‌های کالایی در جهان را می‌توان به 3 مرحله 
تقسیم کرد

قرن 19 میــادی: بورس‌های کالایی، به عنــوان مثال هیات تجاری 
شیکاگو )CBOT(1، با توســعه تجارت داخلی و بین‌المللی در پاسخ 
به نیاز کاهش هزینه‌هــا مبادله ابزاری بودند که بــه عرضه‌کنندگان 
کالا اطمینان می‌داد یک بازار آماده با خریــداران آماده در یک مکان 
مشخص حضور دارند، لذا هزینه‌ی جستجوی مشتری و بازاریابی کالا 
کاهش میی‌افت. این بورس‌ها بیشتر در کشورهای توسعه یافته ایجاد 
شدند هرچند در برخی از کشورهای در حال توسعه نظیر آرژانتین در 

سال1845 نیز این بورس‌های قدیمی تشکیل شدند.
دهه 1980 و 1990 میلادی: با آزادسازی اقتصادی در جهان و کاهش 
حمایت‌های دولت‌ها از بخش کشاورزی و بخش انرژی دور جدید توسعه‌ 
بورس‌های کالایی در جهان به راه افتاد که ما به بورس‌های شکل گرفته 

در این دوره بورس‌های نوظهور می‌گوییم.
دوره حاضر: با توسعه تکنولوژی و ابزارهای 
مالی در عصر حاضر 

1 - Chicago Board of Trade

دور جدید توسعه‌ بورس‌های کالایی در حال وقوع است. این دو باعث 
شده بورس‌های کالایی بتوانند محصولات جدیدی را با هزینه‌های کم 

در اختیار مشتریان خود قرار دهند.
همان‌طور که اشاره شد بورس‌های کالایی می‌توانند همانند کشورهای 
غربی محلی برای معاملات قراردادهای آتی و اختیار معامله باشــند، 
همچنین می‌توانند با افزایش امنیت و تضمین معاملات محلی برای 
معاملات فیزیکی کالاها نیز باشند تا فرآیند کشف نرخ بهتری در بازار 
فیزیکی کالاها اتفاق افتد. در صورتی که بورس‌ها به انبارهای مختلف 
در کشور نیز وصل باشــند تجارت با کارایی بیشتری صورت خواهد 

گرفت. 
با تبدیل شــدن کالا به ورقه‌بهادار در قالب قبض انبار نقدشــوندگی 
کالا به شــدت افزایش خواهد یافت و این امکان ســرمایه‌گذاری بر 
روی کالا توســط ســفته‌بازان و ســرمایه‌گذاران را افزایش می‌دهد. 
همچنین قراردادهای آتی با قدرت اهرمــی که ایجاد می‌کنند امکان 
سرمایه‌گذاری با هزینه بسیار کم وجه تضمین نسبت به ارزش بالای 
کالا را فراهم می‌نماید. همچنین بانک‌ها نیز می‌توانند از قبض انبار به 
عنوان یک وثیقه با قدرت نقدشوندگی بالا که ارزش آن نیز به صورت 

لحظه‌ای در بورس مشخص می‌شود استفاده کنند.
انبارها با فراهم کردن امکان ذخیره‌سازی مازاد عرضه، تضمین کیفیت 
و امکان دسترســی به کالا در زمان مورد نیاز، فراهم کردن یک مکان 
جغرافیای قابل قبول و قابل دســترس، نگهداری از کالا و ارائه گواهی 

کیفیت منجر به توسعه بازار کالایی می‌شوند. 
به عنوان مثال در بورس فلزات لندن که قیمت‌های کشــف شده در 
آن مرجع قیمتی برای فلزات در سرتاســر دنیا می‌باشد و 82 درصد 
کل معاملات قراردادهای آتی فلزات غیرآهنــی جهان در این بورس 
انجام می‌شود، 650 انبار در 15 کشور دنیا و 28 منطقه پذیرفته شده 
است که محل تحویل کالا می‌باشند. هرچند سهم اندکی از معاملات 
در این بورس به تحویل منجر می‌شــوند ولی وجود مکانیسم تحویل 
این اطمینان به ذی‌نفعان را می‌دهد که قیمت‌هــا در این بازار تحت 
تاثیر بــازار واقعی و نقد فلزات اســت. 

بورس‌های 
کالایی می‌توانند 
همانند کشورهای 
غربی محلی برای 
معاملات قراردادهای 
آتی و اختیار معامله 
باشند، همچنین 
می‌توانند با افزایش 
امنیت و تضمین 
معاملات محلی برای 
معاملات فیزیکی 
کالاها نیز باشند تا 
فرآیند کشف نرخ 
بهتری در بازار 
فیزیکی کالاها اتفاق 
افتد
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البته همین مقدار اندک از معاملات که به تحویل منجر می‌شود شامل 
میلیون‌ها تن کالاست.

بورس فلزات لندن مالک هیچی‌ک از انبارها نیست و در اداره این انبارها 
نیز هیچ نقشی ندارد، بلکه انبارها برای آن‌که بتوانند به انبار قابل پذیرش 
برای بورس فلزات لندن تبدیل شوند و از نام تجاری این بورس استفاده 
کنند و قبض انبار قابل پذیرش بورس صادر نمایند باید شــرایط ذیل 

را داشته باشند:
در یک محل مهم از نظر تقاضای مصرفی یا مرکز تجاری قرار داشــته 

باشند.
به یک شبکه حمل و نقل خوب وصل باشند.

داشتن امکانات ذخیره‌سازی کالا2 بدون دریافت هزینه و وجود پایداری 
سیاسی و اقتصادی.

هزینه انبارداری از مواردی است که بورس در آن دخالتی ندارد و مربوط 
یه رابطه مشتری و انبار است اما اطلاعات مربوط به آن توسط بورس 
منتشر می‌شود. این رویکرد بورس فلزات لندن که خود انبار ندارد ولی 
انبارهایی برای تحویل کالا پذیرش کرده است می‌تواند مورد استفاده 

بورسك‌الای ایران نیز باشد.
همانند بورس فلزات لندن، بورس بازرگانی شــیکاگو انبارهایی را در 
آمستردام، آنتورپ و هامبورگ پذیرش کرده است که خود مالک آنها 
نمی‌باشد. انبارهایی که قصد پذیرش در بورس را دارند باید یک تقاضا 
که شــامل ضمانت تعهدات و انطباق کامل عملیات با مقررات بورس 

است را ارسال نمایند. 
این بورس برای کاهش هزینه‌های مشتریان اخیراً سیستم قبض انبار 

الکترونیکی خود را راه اندازی کرده است.

  ذخیره‌سازی و انبارداری کالا
با توســعه نیاز انبــارداری در جهــان دولت‌ها و بخــش خصوصی 
سرمایه‌گذارهای بزرگی در این خصوص انجام داده‌اند. با توسعه نیاز به 
انبارداری، قوانین و مقررات لازم و حاکم بر این صنعت نیز بر اساس نوع 
کالا در حال گسترش می‌باشد. لازم است این قوانین شامل موارد ذیل 
باشد: حمایت از حقوق مالک کالا، تضمین‌کننده امنیت کالای ذخیره 

شده، شامل شدن بیمه کافی و مناسب، کاهش و اجتناب 
از ریسک‌های محیطی و تعیین مسئولیت در 

قبال آسیب یا از بین رفتن. به 

1 - store goods

طور خلاصه می‌توان ابعاد ریسک‌های ذخیره‌سازی کالا برای طرفین درگیر در این موضوع را به 
شرح ذیل بیان کرد:

  جنبه‌های ریسک‌های کلیدی
توافقنامه‌های ذخیره‌سازی از بخشی به بخشــی دیگر تفاوت‌های قابل توجهی خواهند داشت. 
ریسک قانونی یکی از مواردی است که برای انتخاب انبار باید بدان توجه کافی داشت. اپراتورها چه 
کسانی هستند؟ اعتبار حرفه‌ای آنها چیست؟ آیا آنها مهارت کافی و ظرفیت انبارداری کالای مورد 
نظر مار دارند؟ مشخصات اعتباری انبار به چه صورت است؟ حقوق قانونی به چه شکل می‌باشد؟ 

این‌ها از مواردی است که در تصمیم‌گیری در خصوص انتخاب انبار بسیار مهم می‌باشند.

  نقش تکمیلی بورس‌های کالایی
تامین منابع با هزینه کم می‌تواند یکی از راه‌های توســعه انبارداری باشد، تا بورس خود اقدام به 
راه‌اندازی انبار نماید. راه دیگر توســعه معاملات قراردادهای آتی بر محور تسویه نقدی است که 

دیگر نیازی انبار نباشد. در نهایت می‌توان از عرضه‌کنندگانی استفاده کرد که خود انبار دارند.

  تامین مالی
نهادی که اقدام به تامین مالی با پشتوانه قبض انبار کرده است نیازمند اطمینان از رسیدن به پول 

خود و در صورت نکول رسیدن به کالایی است که پشتوانه آن تامین مالی صورت گرفته است.

  تعهد امنیت
مسئولیت منتشرکننده قبض انبار که انبار اســت و کالا را تحویل گرفته در مقابل صاحب کالا 
چیست؟ ممکن است برخی قوانین محلی در کشــورها حمایت جدی از حقوق صاحب کالا به 

عمل نیاورند.

  مختلط شدن کالاها
در کالاهایی که به صورت فله ذخیره می‌شوند ممکن اســت کالای فردی با کالای فرد دیگر در 
انبار آمیخته شود. در این صورت لازم اســت قوانین در خصوص حقوق هر یک از صاحبان کالا 

شفاف باشد.

  حفاظت از حقوق مالکیت در کالاها
در صورتی که فردی کالایی را در انبار قرار دهد و صاحب انبار ورشکسته شود آیا قانون از حقوق 

صاحب کالا در مقابل طلب‌کاران از انبار محافظت می‌کند؟
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  بیمه
ممکن است بر اثر حوادث غیرمترقبه نظیر سرقت به کالای موجود در 
انبار خسارت‌هایی وارد شود، لذا بیمه اهمیت بسیار زیادی در انبارداری 
دارد. لازم است مفاد بیمه‌نامه و قواعد حاکم بر پرداخت خسارت به دقت 

مورد بررسی قرار گیرد.

  مستندات انبار
در اغلب موارد صاحبان کالا و وام‌دهندگان به آنها تصور می‌کنند قبض 
انبار یک سند قابل انتقال اســت در صورتی که ممکن است بر اساس 

مقررات برخی از کشورها قبض انبار یک سند غیر قابل انتقال باشد.

  بدهی‌ها و سایر اعتبارات
برای فردی که می‌خواهد به اعتبار قبض انبار وامی در اختیار مالک کالا 
قرار دهد بسیار مهم است بداند وام دهنده‌ دیگری یا هر شخص ثالثی 
بر روی این قبض انبار چه حقی دارد. به عنوان مثال هزینه انبارداری 
بخشی از این بدهی‌ها می‌تواند باشــد یا در کالاهایی که به صورت فله 
انبارداری می‌شوند، ترکیب شدن کالاها با همدیگر می‌تواند مسائلی 

را ایجاد نماید.

  مالکان انبار، اپراتورها و یا مستاجران
با توجه به این‌که ممکن اســت مالک تجهیزاتی کــه در انبارها مورد 
استفاده قرار می‌گیرد خود انبار نباشد و انبار این تجهیزات را اجاره کرده 
باشد یا از خدمات شرکت پیمانکاری بهره‌مند شود لذا نوع قرارداد انبار با 
این اشخاص می‌تواند صاحب کالا را در مواقعی علی‌الخصوص در صورت 

وقوع حوادث تحت تاثیر قرار دهد.

  مدیریت ریسک قانونی
ذخیره‌سازی کالا شامل ریسک‌هایی است که فی‌النفسه از ریسک‌هایی 
که معامله‌گران کالا در عملیات معاملاتی روزمــره خود با آن مواجه 
می‌شوند متفاوت است. در این شــرایط، باید بر روی سیستم حقوقی 
)قانونــی( مکانی که قرار اســت کالاها در آنجا ذخیزه شــوند تمرکز 
ویژه و مناســبی داشــت. از دیدگاه ما پیش از انجام معاملات، تهیه و 
استخراج یک چک‌لیست از ســوالات استاندارد توسط حقوقدان‌های 
محلی ارزشمند بوده و ضرورت دارد. برای فعالان تازه‌وارد به بازار نظام 
انبارداری/ ذخیره‌سازی کالا، پیشنهاد می‌شود تا تلاش و تمرکز ویژه‌ا‌ی 

روی سیستم حقوقی خود داشته باشند تا اهداف قراردادهای بیمه و 
سایر قراردادها محقق شوند.

 آیا سند صادر شده از ســوی اپراتور انبار با سند مالکیت کالا برابری 
می‌کند؟ آیا دارنده سند مذکور، وی را در مقابل دست‌اندرکاران انبار به 

عنوان مالک کالا مُحِق می‌داند؟
 انواع تضامین قابل استفاده و در دسترس بر اساس قوانین محلی برای 

کالاهای ذخیره شده در انبارهای مورد نظر کدامند؟
 روند و زمان اجرایی نمودن تضامین اخذ شده بر اساس قوانین محلی 
چگونه است؟ چه موانع و مشکلاتی در حین اجرایی نمودن تضامین 

ممکن است ایجاد شوند؟
 چگونه حقوق دارندگان قبض انبار و تضامیــن کالاها، تحت تاثیر 

رویداد ترکیب کردن کالاهای فله در انبار قرار می‌گیرد؟
 چه ســازوکارهای نظارتی می‌توان اجرا نمود تا زمینه تعهد تمامی 
دست‌اندرکاران انبارها در مقابل دارندگان قبض انبار یا تضامین فراهم 

آید؟ 
 چگونه می‌توان با اســتفاده از الزامات قانونــی و محلی قابل اتکا، بر 
تعهدات دستاندرکاران انبارها بازرسی و نظارت نمود؟ آیا امکان نقض 
تعهدات از سوی دســت‌اندرکاران انبارها بر تصمیم دارندگان کالاها 

تاثیرگذار است؟ 
 وضعیت گمرکی کالاهای ذخیره شده در انبار چگونه تعریف می‌شود؟ 
در شرایط مشکل‌دار و لاینحل، آیا امکان صادرات بدون دغدغه کالاها 

توسط مالک یا ضامن وجود دارد؟
 آیا کشور یا محل اقامت موکل یا مالک کالاها، بر امکان مالکیت وی 

در محل نگهداری کالاها  تاثیرگذار است؟
 آیا مواد قانونی تاثیرگذاری، بر امــکان بیمه نمودن کالاهای تحت 

مالکیت وجود دارند؟ 

ذخیره‌سازی 
کالا شامل 
ریسک‌هایی است که 
فی‌النفسه از 
ریسک‌هایی که 
معامله‌گران کالا در 
عملیات معاملاتی 
روزمره خود با آن 
مواجه می‌شوند 
متفاوت است
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  محل‌های دارای پتانسیل در اروپا برای پذیرش انبارهای 
بورس‌كالای ایران

طبق گزارش شــرکت B&F از میان 10 بندر بزرگ در اروپا با توجه 
به مکان قرار گرفتن بندر از نظــر جغرافیای، آمار و ارقام ورود و خروج 
کالا و امکانات برای محصولات پتروشیمی بندر رتردام و بندر آنتورپ 
مناســب‌ترین‌ها برای پذیرش در بورسك‌الای ایران می‌باشند که در 

ادامه ویژگی‌های این بنادر مورد بررسی قرار گرفته است.

  بندر رتردام
در چند دهه اخیر رتــردام به یکی از مراکز عمــده جهان برای نفت و 
محصولات شیمیایی تبدیل شده است و شلوغ‌ترین بندر در اروپاست. 
در 10 بندر بزرگ دنیا تنها بندری اســت که خارج از آسیا قرار گرفته 
و خوشــه پتروشــیمی آن قابل قیاس با آمریکا، خلیج‌فارس، هند و 
کره‌جنوبی است. به دلیل دسترسی روتردام به بازارهای سراسر اروپا 
این بندر به یکی از مراکز اصلی صنعت نفت و پتروشیمی تبدیل شده 
است. این بندر دارای 4 پالایشگاه در مقیاس جهانی، بیش از 40 شرکت 
پتروشیمی که بخشــی از ســهام 6 تای آنها متعلق به شرکت بزرگ 
فراملیتی مانند اکسون موبیل، بریتیش پترولیوم، رویال داچ شل است. 
همچنین شرکت‌های روسی لو‌کاویل و روس‌نفت به صورت مستقیم 
در 3-2 تولید کننده گاز و 13 مخزن ذخیره و توزیع شرکت‌های بزرگ 
سهیم می‌باشند. این شرکت‌ها از طریق یک خط لوله 1500 کیلومتری 
به یکدیگر متصل می‌باشند.این خط لوله به راحتی این امکان را فراهم 
می‌کند تا مقدار زیادی مایع به کشورهای هلند، بلژیک و آلمان منتقل 

شود.
همچنین این بندر برنامه‌ای برای تبدیل شــدن به یک مرکز جهانی 
برای محصولات شیمیایی تجدید پذیر دارد. در این بندر ظرفیت تولید 

3 گیگاوات برق بیوماس کوفایرینگ )استفاده از زغال سنگ در کنار خرده‌های چوب به عنوان 
منابع تجدیدپذیر( و 150 مگاوات ظرفیت تولید برق از باد وجود دارد.

  این بندر بنا به دلایل آشکار زیر از محبوبیت بالای برخوردار است:
دارا بودن تجهیزات لجســتیکی و حمل نقل در ســطح اول جهانی و قرار گرفتن در یک محل 
استراتژیک طبیعی در کنار اتصال به بزرگراه، راه‌آهن، راه آبی و لنگرگاه و شبکه لجستیک داخلی،

 توانایی ارائه هر ماده اولیه مورد نیاز قابل تصور برای تولید مواد شیمیایی،
یکپارچگی عملیاتی بین پایانه‌های ذخیره‌سازی و مخازن و کارخانجات شیمیایی،

دسترسی به 300 هکتار زمین برای توسعه صنعت پتروشیمی در آینده،
وجود یک زیرساخت قابل توجه شامل شبکه لجستیک داخلی، ساحل متصل به بارج، جاده، ریل 
و خطوط لوله، ترانزیت کالا و 15 دقیقه فاصله تا فرودگاه روتردام و 45 دقیقه فاصله تا فرودگاه 

آمستردام،
دسترسی آسان به بازارهای داخلی و خارجی و دسترسی زمینی و دریایی به سراسر دنیا و تعامل 
بســیار قوی بین کارخانه‌های شــیمیایی از طریق خطوط لوله و انواع ارائه‌دهندگان خدمات 

لجستیکی.
انبارهای متعددی در این بندر وجود دارند که خدمات متعددی ارائه می‌کنند یکی از این انبارها 
استاینوگ است. این انبار در بورس فلزات لندن )LME(، بورس آتی و اختیار مالی بین‌المللی لندن 
)LIFFE(، بورس بین‌المللی )ICE(، بورس بازرگانی نیویورک )NYMEX( و انجمن فلزات خرد 
)فلزات غیراساسی که در بورس فلزات لندن معامله نمی‌شوند( )MMTA( پذیرفته شده است. این 
انبار در 12 محل بیش از 2 میلیون متر مربع فضای انبار دارد. این انبار ظرفیت ذخیره فلزات اساسی، 
فولاد، کالاهای نرم، شیمیایی و پلاستیک را دارد. این شرکت در بندر آنتورپ بلژیک نیز انبار دارد.

یکی دیگر از انبارهایی که در بندر رتردام و همچنین بندر آنتورپ فعال اســت، فلزات پاکورینی 
می‌باشد که جزو انبارهای پذیرش شــده بورس فلزات لندن )LME( اســت. این انبار قابلیت 

نگهداری فلزات، کالاهای نرم و محصولات پتروشیمی را دارد.

  بندر آنتورپ
بندر دیگری که در زمینه محصولات پتروشیمی می‌تواند به عنوان محل انبارهای مورد پذیرش 
بورسك‌الای ایران باشد بندر آنتورپ در مرکز اروپا است. به دلیل دسترسی نزدیکی که این بندر به 
بسیاری از مراکز صنعتی، مزیت بالایی برای حمل و نقل محصولات پتروشیمی دارد. بیش از 100 
خط لوله برای کالاهای متفاوت مراکز ذخیره‌سازی را به کارخانه‌های پتروشیمی وصل کرده است.  

این خطوط لوله 1000 کیلومتری بیش از 90 محصولات مایع را حمل می‌کنند.
این بندر به دلیل وجود بیش از 7 میلیون متر مکعب ظرفیت ذخره‌سازی مایعات، 2 پالایشگاه از 
10 پالایشگاه بزرگ جهان، 4 کارخانه کراکینگ با بخار آب و حدود 30 شرکت فعال در حوزه نفت 

و شیمیایی بسیاری از بازیگران صنعت نفت و پتروشیمی دنیا را جمع کرده است.
آنتورپ بزرگترین تولید کننده اتیلن در اروپاست و به خط لوله اتیلن روهلایتونگز- گسل‌شافت 
)ARG( وصل می‌باشد که اتیلن پتروشیمی‌های مستقر در بلژیک،آلمان و هلند را تغذیه می‌کند.

علاوه بر پتانسیل‌های موجود این بندر سرمایه‌گذاری‌های بزرگی برای توسعه نیز انجام داده است. 
به عنوان مثال حمل نقل دریایی تانکرها در 10 سال گذشته 151 درصد رشد کرده، ترمینال‌های 
تانکرهای ذخیره‌ســازی با 40 درصد رشد به 15 رســید، ظرفیت تانکرهای ذخیره‌سازی با دو 
برابر شدن به 6/3 میلیون متر مکعب رسیده. در 3 ماه نخست ســال 2015 حمل کانتینر 9/5 
درصد رشد داشته اســت. بندر آنتورپ دارای بزرگترین ظرفیت ذخیره‌سازی برای محصولات 
پتروشیمی در اروپاست که ظرفیت تانکرهای فولاد ضد زنگ آن 350 هزار متر مکعب ظرفیت 
تانکرهای پلاستیکی آن 430 هزار متر مکعب است. اگزان موبیل در سال 2014 سرمایه‌گذاری 

به ارزش 1 میلیارد دلار برای ساخت پالایشگاه در این بندر را شروع کرد.
همان‌طور در بخش قبل اشــاره شده انبار استاینوگ در این بندر مســتقر می‌باشد. علاوه بر آن 
ADPO با ظرفیت 290 هزار متر مکعبی تانکر با ظرفیت‌های مختلف که 120 هزار متر مکعب 
آن فولاد ضد زنگ می‌باشد که بزرگترین ظرفیت در کل دنیا می‌باشد. این انبار به ترمینال ریلی 
نیز وصل می‌باشد. همچنین یکی از زیرمجموعه‌های این شرکت در کار طراحی و تولید تانکرهای 

ذخیره‌سازی براساس نیاز مشتریان است.
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 نگاهي به آمار معاملات 
 گواهی سپرده کالایی ذرت دانه‌ای

در بورسک‌الا

ذرت دانه ای از محصولات مشمول خرید تضمینی و مورد حمایت دولت می باشد که قیمت تضمینی آن برای سال زراعی 
94، 9,600 ریال/کیلوگرم به تصویب هیات محترم وزیران رســید. در اردیبهشت ماه سال جاری با تصویب نامه هیات 
وزیران مبنی بر اجرای ماده 33 قانون افزایش بهره وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی در مورد ذرت دانه ای در استان خوزستان، 
مقرر گردید رویه خرید تضمینی در این استان اجرا نشود و به جای آن محصول در بورسك‌الای ایران مورد معامله قرار گیرد. دولت 
نیز برای اجرای سیاست حمایتی خود، مابه التفاوت قیمت کشف شده در بورس و قیمت تضمینی اعلام شده را به شکل یارانه به 

صورت نقدی به کشاورزان این محصول پرداخت کند. 

محبوبه اسکندری
کارشناس توسعه کالایی بورسك‌الای ایران

معاملات ذرت دانــه ای در قالب گواهی ســپرده کالایی همزمان با فصل 
برداشــت این محصول در استان خوزســتان آغاز شــد. بنابر اظهارات 
کارشناسان، فصل برداشت ذرت در این اســتان از نیمه دوم آبان ماه آغاز 
می شود اما در سال جاری بارش باران در این استان، برداشت را تا اوایل آذر 
ماه به تاخیر انداخت. در این میان بورسك‌الای ایران به بازرسی و پذیرش 
انبارهای محصولات زراعی از بخش های تعاونی و بخش خصوصی اقدام 
نمود و پس از تایید انبارهای مورد نظر به لحاظ فنی، تضامین لازم توسط 
انبارها تسلیم شرکت سپرده گذاری مرکزی شــده و نماد انبارها توسط 
شــرکت مدیریت فن‎آوری بورس تهران فعال گردید. 18 انبار در سامانه 
الکترونیکی صدور گواهی سپرده کالایی امکان پذیرش و دپوی محصول و 

صدور گواهی سپرده کالایی را دارا شدند. 
کشاورزان که اکنون خود طرف مستقیم معاملات بودند، می بایست اقدام 
به اخذ کد بورسی جهت انجام معاملات می کردند که این موضوع بر اساس 
اطلاعات ارسال شده از سوی سازمان جهاد کشاورزی استان خوزستان و 
سازمان مرکزی تعاون روســتایی بر اساس اطلاعات خرید تضمینی سال 
گذشته تا حدودی انجام شد و برای بیش از 6,000 نفر کد بورسی صادر و در 

سامانه الکترونیکی صدور گواهی سپرده کالایی اعمال گردید.
از این پس کارگزاران می بایست فعالیت خود را شروع می کردند و بازاریابی 
مشتریان را انجام می دادند. حدود 7 کارگزار مجوز معاملات گواهی سپرده 
کالایی کشاورزی را دریافت کردند و این امکان برای آنها وجود داشت که در 
سامانه صدور گواهی سپرده کالایی به عنوان کارگزار ناظر، یا به عبارت بهتر 

کارگزار فروشنده، درج گردند.
معاملات در روز 2 آذر ماه 1394 آغاز شد و طی 36 روز معاملاتی تا پایان 23 
دی ماه، بیش از 165,702 تن محصول مورد معامله قرار گرفت. نموداری‌ک 

مقدار معاملات روزانه محصول طی دوره مورد بررسی را نشان می دهد. 
بالطبع در فصل عرضه و برداشت هر نوع محصولی به سبب افزایش عرضه، 
قیمت‌ها افت خواهند داشــت. یکی از موضوعاتی که دراجرای این طرح 
مطرح بود بار مالی دولــت و جلوگیری از برخی تبانــی ها جهت کاهش 
قیمت محصول و افزایش مبلغ مابه التفاوت و بــار مالی دولت بود. به این 
منظور تمهیداتی در دستورالعمل اجرایی آیین نامه ماده 33 لحاظ شده 

بود به عنوان بازارساز که بر اساس ماده 15 دستورالعمل مزبور، بازارسازها 
می بایست در شــرایط مقتضی جهت جلوگیری افت قیمت ناشی از وفور 
عرضه، وارد بازار شوند. شرکت پشتیبانی امور دام کشور و سازمان تعاون 
روستایی که در ســال جاری و سال های گذشــته به عنوان مباشر خرید 
تضمینی محصولات کشاورزی بودند، از سوی وزارت جهاد کشاورزی به 
عنوان بازارساز در بازار ذرت دانه ای معرفی شــدند. هریک از بازارسازها 
تعهدی داشتند که می بایست به تدریج به میزان تعهدات خود در بازار خرید 
انجام می دادند که بازار پویا بوده و قیمت ها کاهش ناگهانی نداشته باشند. 
جدول ذیل سهم خریداران حقیقی و حقوقی از کل معاملات انجام شده 

را نشان می دهد. 

  مقدار و سهم خریداران محصول ذرت دانه ای
مقدار خرید 

اشخاص حقیقی 
)تن(

مقدار خرید 
اشخاص حقوقی 

)تن( 

درصد سهم 
خرید اشخاص 

حقیقی

درصد سهم 
خرید اشخاص 

حقوقی
94,25871,4525743

نهادهای معرفی شده به عنوان بازارساز در مجموع  41 درصد سهم بازار را به 
خود اختصاص دادند و سایر اشخاص حقوقی  وحقیقی نیز  مابقی سهم بازار 
را در اختیار داشتند. بازارسازها نیز خود مصرف کنندگان این محصول بوده 

و آن را بین اتحادیه ها و تعاونی های مصرف کننده توزیع نمودند. 

  مقدار و سهم هر یک از بازارسازها از کل میزان معاملات 

حجم خرید شخص حقوقی
)تن(

درصد سهم از 
کل بازار

39,13823.62صندوق حمایت از توسعه صنعت طیور
12,9017.79شرکت‌ها و اتحادیه های تعاونی روستایی

7910.48شرکت توسعه کشت ذرت
16,1999.78شرکت سیمرغ

نهادهای 
معرفی شده به عنوان 
بازارساز در مجموع  
41 درصد سهم بازار را 
به خود اختصاص 
دادند و سایر اشخاص 
حقوقی  وحقیقی نیز  
مابقی سهم بازار را در 
اختیار داشتند
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یکی از ارکان اصلی طرح همانطور که پیش تر نیز ذکر شد، انبارها هستند 
که مسئولیت نگهداری محصول، تخلیه و بارگیری آن را بر آن عهده دارند. 
در این میان هزینه انبارداری برای هــر کیلوگرم 100 ریال در نظر گرفته 
شد که تا یک ماه نگهداری محصول در انبار توسط مالک آن یا کشاورزان 
پرداخت می شود. در ازای مدت زمان بیش از یک ماه هزینه انبارداری به 
ازای هر روز 2 ریال /کیلوگرم در نظر گرفته شــد که معمولا محصولات تا 
پیش از یک هفته ذخیره در انبار، به فروش می رســیدند. طی دوره مورد 
بررسی در گزارش، هزینه انبارداری بیش از 16 میلیارد ریال برآورد شده 
اســت که درآمد انبارداران از اجرای طرح مذکورتا تاریخ مورد بررســی 

خواهد بود. 

  برآورد هزینه های انبارداری و مبلغ مابه التفاوت پرداختی
هزینه های انبارداری 

)ریال(
مبلغ مابه‌التفاوت قابل پرداخت توسط 

دولت )ریال(
16,570,238,200575,226,229,027

از آنجا که عمدتا محصولات در محدوده قیمتی 6,200 تا 6,400 ریال مورد 

معامله قرار گرفتند، مابه التفاوت آن تا قیمت 9,600 ریال می‌بایست توسط دولت به کشاورزان پرداخت 
شود. بر اساس آیین نامه اجرایی دولت وزارت جهاد کشاورزی می بایست بودجه این موضوع را در قالب 
بودجه سنواتی خود پیش‏بینی نماید و در فصل برداشت، ظرف مدت 2 هفته، این مبلغ مابه التفاوت را 
به حساب کشاورزان واریز نماید. طی دوره مورد بررسی میزان مبلغ مابه‌التفاوت بیش از 575 میلیارد 
ریال بوده است که با احتساب حدود 10 هزار تن باقیمانده محصول در انبارها و آماده جهت معامله، 
میزان مبلغ مابه التفاوت حدود 610 میلیارد ریال خواهد بود.  این در حالی است که چنانچه دولت خود 
راسا اقدام به خرید محصول در قالب خرید تضمینی می نمود، نیاز به اعتباری معادل 1,632 میلیارد 
ریال داشت تا بتواند خرید انجام داده و وجه کشاورزان را پرداخت نماید. در حالی که اکنون تنها یک سوم 
اعتبار مذکور را به عنوان یارانه خواهد پرداخت. بخش خصوصی به صورت فعال وارد بازار شده است و 
محصول با کیفیتی بالاتر از سال های گذشته به دست مصرف کنندگان خواهد رسید. کشاورزان عمده 
وجه محصول خود یعنی معادل قیمت معامله شده در بورسك‌الا را، ظرف مدت 48 ساعت دریافت می 
کنند. در حالی که در سایر استان ها که خرید تضمینی ذرت صورت گرفته است، وجه محصول هنوز 
پرداخت نگردیده است.  در مجموع به نظر می رسد شروع و عملکرد موفق این طرح در استان خوزستان، 
افتتاح بابی برای اجرای آن در سایر استان ها ور در مورد سایر محصولات پذیرفته شده در بورس از جمله 
گندم و جو باشد. اما آن چیز که در این میان اهمیت دارد همکاری نهادهای ذی ربط در این زمینه به 
خصوص وزارتخانه متولی این طرح یعنی وزارت جهاد کشاورزی و نهادهای متبوع آن می باشد. تجربه 
بورس های کالایی نیز نشان داده اســت که حمایت دولت در قالب سیاست های کلان و بسترسازی 

مناسب، رونق بورس های کالایی را به دنبال داشته است. 

نمودار 1- مقدار معاملات روزانه ذرت دانه ای در بورسك‌الای ایران )تن(

نمودار 2- روند قیمت معاملات گواهی سپرده کالایی ذرت دانه ای در بورسك‌الای ایران ) ریال /کیلوگرم(
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خداحافظی با خرید تضمینی 
محصولات کشاورزی

اجرای طرح قیمت تضمینی همسو با  اجرایی شدن یکی از سیاست‌های ماده 33 قانون افزایش بهره‌وری بخش کشاورزی 
بالاخره در سال جاری عملیاتی شد و کشاورزان جوکار کرمانشاهی و ذرت‌کار خوزستانی به‌عنوان کاندیداهای استان‌های 
پایلوت پذیرای این روش شدند. به‌ظاهر این طرح مورد استقبال بهره‌برداران و مسئولان دولتی و غیردولتی قرار گرفته که در 
گفت‌وگو با سیدمهدی کلاته‌رحمانی، قائم‌مقام معاون وزیر جهاد کشاورزی به برخی مزایا، پتانسیل‌های موجود، معایب و... اشاره 

شده است که می‌خوانیم.

مژگان ستار
روزنامه‌نگار اقتصادي

  لزوم استفاده از این طرح در بخش کشاورزی چیست؟
بر اســاس ماده 33 قانــون افزایش بهــره‌وری بخش کشــاورزی، 
بهره‌برداران محصول خــود را برای فــروش روی تابلوی بورسك‌الا 
می‌برند که اگر قیمت آن از نرخ تضمینی اعلام‌شــده از سوی دولت 
کمتر بود، مورد معامله قرار گرفته و نرخ مابه‌التفاوت آن از سوی دولت 
پرداخت می‌شود و بدین‌ترتیب از آنجا که ســهم دولت در پرداخت 
این نرخ کاهش پیدا می‌کند، از بار مالی کاسته شده و کشاورزان نیز 
ظرف چند روز کاری به بهای محصول فروخته‌شده خود می‌رسند و 
یکی از بزرگ‌ترین مشــکلات اصلی خرید تضمینی که در گذشته‌ها 
با عنوان دیرکــرد در پرداخت وجه معامله از ســوی دولت رایج بود، 
برطرف می‌شــود. همچنین از آنجا که باید سیاست‌های قانون فوق 
هرچه سریع‌تر اجرایی شود، بهتر است با اجرای طرح‌های پایلوت برای 
محصولات کشاورزی مزیت‌دار عمل کنیم تا بدین‌ترتیب بتوانیم قیمت 

تضمینی را جایگزین خرید تضمینی کنیم.

  اجرای طرح قیمت تضمینی در استان خوزستان عملکرد 
مناسبی داشت؟

با وجــود آنکه این طرح برای نخســتین‌بار در محصول ذرت اســتان 
خوزستان اجرایی شده است، از سوی بهره‌برداران با استقبال مناسبی 

روبه‌رو بود و بازار رقابتی خوبی برای آن به‌وجود آمد؛ به‌گونه ای که در 
گذشته هزینه‌های انبار و نگهداری روی دوش دولت می‌افتاد و حجم 
قابل ملاحظه‌ای از محصول برای پیدا کردن مشــتری باید در انبارها 
خاک می‌خورد، اما در شرایط حاضر علاوه بر آنکه بهره‌برداران ظرف 2 
تا 3 روز به 60 درصد بهای محصول فروخته‌شده خود دست میی‌ابند، 
بازار نیز حالت رقابتی پیدا کرده و از آنجا که محصولات فوق به سرعت 
مورد استفاده قرار می‌گیرد، از کیفیت آن کاسته نمی‌شود؛ به‌طوری که 
شاهد بودیم بر اساس گزارش‌های رســیده، از 180 هزار تن محصول 
ذرتی که تحویل شــد، حدود 130 هزار تن آن فروخته شد و به دست 

مصرف‌کنندگان رسید.
همچنین در مسیر فوق، دست دلال‌ها و واسطه‌ها کوتاه شده است که 
این امر باعث می‌شــود محصول به جای دست‌به‌دســت شدن، هرچه 
سریع‌تر راهی بازار مصرف شود و بدین‌ترتیب هم کشاورزان و هم تمامی 

دست‌اندرکاران آن از این نوع خرید سود ببرند.

  چه اشکالاتی در کار پایلوت ذرت خوزستان قابل 
مشاهده است؟

طرح‌های پایلوت در واقع آزمون و خطا بوده و برای آنکه اشکالات کار 
پیدا شود، تحت بررسی مجدد قرار می‌گیرد و بدین‌منظور در جلسه‌ای 

بر اساس ماده 
33 قانون افزایش 
بهره‌وری بخش 
کشاورزی، 
بهره‌برداران محصول 
خود را برای فروش 
روی تابلوی بورسك‌الا 
می‌برند
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که با مسئولان ذی‌ربط بورس و سایر بخش‌ها در پایان برداشت برگزار 
می‌شــود، تمامی موارد فوق و نقطه‌نظرات بهره‌برداران و کارشناسان 
بورس و همچنین مسئولان ســازمان تعاون روستایی لحاظ شده تا به 
جمع‌بندی نهایی برســیم. عده‌ای که می‌گویند نگهداری محصول در 
انبارهای تأییدشده بورس ممکن اســت دارای اشکال باشد، در اشتباه 
هستند، زیرا تمامی انبارها استاندارد بوده و این سازمان خواهد توانست 
انبارها برای سایر اســتان‌ها را برای این نوع خرید در اختیار قرار دهد. 
اســتان خوزســتان با وجود آنکه انبارهای زیادی برای این نوع خرید 
نداشت، اما با رســیدن محصول به‌موقع به‌دست مصرف‌کنندگان، جا 

برای محصولات جدید باز شد؛ بنابراین مشکل خاصی وجود نداشت.

  چه مزایای مثبتی برای سیاست قیمت تضمینی متصور 
هستید؟

یکی از ســریع‌ترین اثرات این طرح در کشور، جلوگیری از نرخ‌شکنی 
کالاهای کشاورزی بود، به‌طوری که کشاورزان دیگر مجبور به فروش 
محصولاتشان با قیمت‌های پایین نیستند و به‌آسانی کالاهایشان را روی 
تابلوی بورسك‌الا می‌برند. همچنین این طرح به‌طور کامل از کشاورزان 
حمایت کرده و با فروش محصولات با قیمت واقعی و دریافت سریع وجه 
معامله، انگیزه آنها را برای تولید محصولات باکیفیت‌تر افزایش می‌دهد. 
همچنین هزینه‌های دولت را کم کرده، چرا که دولت در اینجا به جای 
پرداخت کل بهای کالای خریداری‌شده از کشاورزان، تنها مابه‌التفاوت 
آن را پرداخت می‌کند که امیدواریم هرچه ســریع‌تر هماهنگی برای 
تخصیص و پرداخت آن با دســتگاه‌های ذی‌ربط انجام شــود تا طعم 
خوش این نوع خرید برای بهره‌برداران باقی بماند و دیرکرد دوباره مانع 

از استقبال آنها نشود.

  قیمت تضمینی، سیاست مثبتی هست که برای سایر 
محصولات کشاورزی قابل تعمیم باشد؟

معتقدم که خرید تضمینی باید هرچه سریع‌تر از صحنه حذف شود و 
شاهد آن باشیم که کشاورزان با نارسایی‌های این نوع خرید خداحافظی 
کنند و طرح قیمت تضمینی برای تمامی محصولات کشاورزی اجرایی 
شود که امید می‌رود با هماهنگی دستگاه‌های مربوطه پس از بررسی 
نتایج این نوع خرید از سال آینده شاهد فروش محصولات بیشتری در 
قالب طرح فوق باشیم. علاوه بر آن، ســازمان مرکزی تعاون روستایی 
کشور در این سیاست جدید امیدوار است که با کمک سایر دستگاه‌های 
ذی‌ربط بتواند محصول تولیدی کشاورزان را با قیمت واقعی به دست 

مصرف‌کنندگان برساند.

  نقش سازمان مرکزی تعاون روستایی در اجرای هرچه بهتر طرح قیمت‌ 
تضمینی چیست؟

سازمان تعاون روستایی کشور با معرفی انبارها به بورسك‌الا تلاش کرد تا به‌عنوان بازارگردان در 
روند معاملات ذرت ایفای نقش کند تا سیاست جدید دولت به نحو احسن اجرایی شود و در این 
راستا تمامی دست‌اندرکاران این سازمان تلاش کردند تا کمک‌های شایانی را داشته باشند و اعتقاد 
داریم که حذف برخی دلال‌ها و واسطه‌ها در روند فوق توانسته است شکافی که بین قیمت واقعی 
وجود دارد را تا حدودی مرتفع کند؛ بنابراین برای آنکه از سال‌های آینده این نوع خرید بتواند برای 
سایر محصولات کشاورزی کاربرد داشته باشد، تلاش می‌کنیم. همچنین خریدهای توافقی نیز 
می‌تواند به‌گونه‌ای برنامه‌ریزی شود که مانند قیمت‌های تضمینی روی تابلوی بورس رفته و ضمن 
شفاف‌سازی، به‌صورت مستقیم به دســت مصرف‌کنندگان برسد که البته اصلاحاتی باید در این 
بخش انجام شود؛ بدین‌ترتیب اعلام می‌کنم که اگر چنین خریدی بخواهد برای کل استان‌های 
ذرت‌خیز کشــور و همچنین تمامی محصولات مشــمول خرید تضمینی در بخش کشاورزی 
اجرایی شود، انبارهای این سازمان کفایت کرده و علاوه بر آن، همکاری‌های لازم برای این منظور 
انجام خواهد شــد. با وجود آنکه اجرای این طرح به‌عنوان پایلوت در استان خوزستان انجام شد، 
موفقیت‌آمیز بودن آن از زبان حال بهره‌برداران، کارشناسان بورس و همکاران سازمان مرکزی تعاون 

روستایی کشور شنیده شده است و پیش‌بینی می‌شود که قابل تعمیم باشد.
نتیجه آنکه جایگزین شدن قیمت تضمینی به جای خرید تضمینی برای نخستین‌بار در محصول 
جوی کرمانشاه و ذرت خوزستان نتایج مثبتی دربر داشت که توانست بار مالی دولت را تا حدودی 
کم کند و علاوه بر آن، کیفیت محصول تولیدی افزایش یابد که البته به‌دلیل آنکه هنوز بین همه 

کشاورزان شناخته‌شده نبود، معایبی داشت که با وجود نتایج مثبت آن، قابل چشم‌پوشی است.
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 نگاهی به نتایج عرضه ذرت خوزستان
 در بورس کالا

خرید ذرت خوزستان با قیمت تضمینی از اواخر آبان‌ماه ســال جاری به‌صورت پایلوت آغاز شد و با وجود آنکه برای 
نخستین‌بار در کشور به انجام می‌رسید، با استقبال کشاورزان همراه بود، اما دغدغه مابه‌التفاوت و اعلام رطوبت بالا از 
سوی ذرت‌خشک‌کنی‌ها با وجود آنکه به پایان برداشت رسیده‌ایم، همچنان ذهن بهره‌برداران را مشغول کرده است. مابه‌التفاوتی 
که مطابق مصوبه هیأت وزیران قرار بود از سوی سازمان مدیریت و برنامه‌ریزی کشور تخصیص یابد و ظرف 2 هفته از سوی دولت به 
کشاورزان پرداخت شود که تبدیل شدن آن به مطالبه باعث شده است که مجلسی‌ها نیز به فکر بیفتند و برای آن نیز چاره‌جویی 
کنند؛ به‌گونه‌ای که شکرخدا موسوی نماینده اهواز در مجلس شورای اسلامی در این باره معتقد است که تعیین نرخ تضمینی 
برای این محصول پرتولید استان خوزستان، اقدام ارزشمندی بود که انجام شد و به‌طور قطع هر کاری برای نخستین‌بار دارای 
معایبی است که نیاز به اصلاح دارد. وی می‌گوید: مدتی است که ذرت بهره‌برداران بخش کشاورزی به فروش رفته و آن قسمتی 
که مربوط به بورس است، پرداخت شده و در حال حاضر عدم پرداخت مابه‌التفاوت باعث شده است که دست عده‌ای به نام واسطه 
در این بخش دوباره باز شود. موسوی می‌افزاید: هنوز واسطه‌ها در مسئله ذرت وجود دارند و محصول تولیدشده کشاورزان را با 
قیمت بیشتر از تضمینی خرید می‌کنند و از آنجا که در سال اول طرح هستیم، باید آسیب‌شناسی‌های لازم انجام شود تا مشکلات 

قیمتی، بهره‌برداران را متأثر نکند.

مژگان ستار
خبرنگار اقتصادي

  ردپای واسطه هادر طرح قیمت تضمینی به چشم 
می‌خورد!

افزایش قیمت چندبرابری محصولات کشــاورزی مقوله‌ای است که 
همیشه با واسطه‌ها درگیر بوده و دولت با اجرای چنین طرحی، تلاش 
کرده است که سود بیشتری عاید بهره‌برداران شده و دست واسطه‌ها 
در این بخش کوتاه‌تر شود، اما شاهد آن هستیم که همچنان اثراتی از 

رد پای واســطه‌ها به چشم می‌خورد؛ 
بنابراین برای ســال‌های آینده لازم 

اســت اقدامــی 

انجام شــود که با پرداخت به‌موقع مطالبات، واسطه‌ها خودبه‌خود از 
صحنه خارج شوند.

نماینده مردم اهواز در مجلس شورای اســامی خاطرنشان می‌کند: 
کیفیت ذرت تولیدشده بسیار مهم است و قیمت تضمینی راهی است 
برای آنکه هرچه ســریع‌تر محصول تولیدشده به دست مصرف‌کننده 

برسد.
موســوی ادامه می‌دهد: خرید ذرت با قیمت تضمینی با حمایت‌های 
وزارت جهاد کشاورزی، بورس کالا و سایر دستگاه‌های ذی‌ربط با قیمت 
تضمینی باعث افزایش کیفیت محصول شده و مرغوبیت محصول را 

دربر دارد.
وی تصریــح می‌کنــد: لازم اســت با مقیاســی، کیفیــت ذرت 
خریداری‌شده توسط بورس تحت بررســی قرار گیرد تا 
اجحافی در حق کشاورزان نشود که امسال جای این 

مقوله خالی بود.
موسوی یادآور می‌شــود:بورسك‌الا برای 
خرید محصول ذرت مناســب است و 

خرید ذرت با 
قیمت تضمینی با 
حمایت‌های وزارت 
جهاد کشاورزی، 
بورس کالا و سایر 
دستگاه‌های ذی‌ربط با 
قیمت تضمینی باعث 
افزایش کیفیت 
محصول شده و 
مرغوبیت محصول را 
دربر دارد
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بورس ارگانی است که با شفاف‌ســازی قیمت‌ها می‌تواند در محیطی 
سالم به خرید و فروش بپردازد و شرایط بهتری فراهم است تا محصول 
به دست مصرف‌کننده واقعی برســد و علاوه بر آن کشاورزان خرده‌پا 
نیز می‌توانند به هر مقدار محصول خود را تحویل انبارها داده و گواهی 
سپرده دریافت کنند، اما مسئله مابه‌التفاوت در حال حاضر خودنمایی 
می‌کند، به‌گونه‌ای که در کمیسیون کشاورزی مجلس شورای اسلامی 
قرار است هفته آینده مبحثی باز شــود تا مشخص شود که چه زمانی 
دولت می‌تواند مابه‌التفاوت بهای ذرت خریداری‌شده را پرداخت کند.

وی تأکید می‌کند: کشاورزان برای بهای محصولات فروخته‌شده خود 
برنامه‌ریزی می‌کنند، بنابراین نباید نبود اعتبارات دولتی باعث شکست 

این طرح شده و کشاورزان را مأیوس کند.

  امکان ورود تمامی محصولات کشاورزی
 به بورس وجود دارد

مدیرعامل بورسك‌الای ایران نیز معتقد اســت: در ماه اولیه خرید با 
قیمت تضمینی، کشاورزان خوزســتانی در کمتر از یک ماه، 90 هزار 
تن محصول ذرت خود را در بورسك‌الا به فروش رســاندند و بیش از 

70 درصد پول خود را به‌صورت نقد دریافت کردند.
حامد سلطانی‌نژاد می‌گوید: ذرت خوزســتان به‌عنوان یک محصول 

پایلوت از سوی دولت برای فروش تضمینی محصولات کشاورزی 
تعیین شده و پس از اجرای موفق این طرح، فروش 

دیگر محصولات کشاورزی نیز از طریق 
بورسك‌الا آغاز خواهد شد.

وی می‌افزایــد: بســیاری 
محصــولات  از 

وارداتی می‌توانند از طریق بورسك‌الا به فروش برسند، زیرا تجربه‌های موفقی در این بخش وجود 
دارد و قرار است بورسك‌الا با تصویب قانونی، عرضه کل محصولات کشاورزی را ساماندهی کند.

در بازار فوق و در کنار ارگان‌هایی چون بورسك‌الا، شــرکت پشــتیبانی امور دام وزارت جهاد 
کشاورزی، سازمان مرکزی تعاون روستایی کشور به‌عنوان بازارگردان در کنار کشاورزان حضور 
داشته‌اند و شرکت پشتیبانی امور دام با ابلاغ جدولی کارشناسی، میزان رطوبت ذرت درخواستی 
خود را اعلام کرده است که البته از سوی عده‌ای از کشاورزان و کارشناسان بخش کشاورزی، دارای 
اشکالاتی است، اما به اعتقاد مدیرعامل شرکت پشتیبانی امور دام، این جدول در راستای خرید 
ذرت با بهترین کیفیت طراحی شده است؛ به‌گونه‌ای که علیرضا ولی بارها تکرار کرده است که این 
شرکت قصد دارد محصول بهره‌برداران بخش کشاورزی را با توجه به نوع تولید آنها و کیفیت آن 

به قیمت روز خریداری کند.
ورود سایر محصولاتی که قیمت تضمینی آن از سوی دولت تعیین می‌شود، به بورسك‌الا می‌تواند 
ضمن شفاف‌سازی قیمتی از هجمه اعتباراتی که باید دولت در این بخش هزینه کند، بکاهد؛ زیرا 
در محصولی چون ذرت، قیمت خرید تضمینی 960 تومان اعلام شده است که اگر در بورسك‌الا با 
قیمت پایین‌تر روبه‌رو شود، دولت باید مابه‌التفاوت آن را تا قیمت تضمینی پرداخت کند و مجبور 
نیست کل قیمت را بپردازد، زیرا در شرایط حاضر که با کمبود اعتبارات دولتی روبه‌رو هستیم و در 
محصولات مختلف ازجمله چای که مشمول خرید تضمینی هستند، هنوز مطالبات بهره‌برداران 
وجود دارد، به‌نظر می‌رســد که این روش بتواند بخشی از بار مالی دولت را کاهش دهد، علاوه بر 
آن، دست واسطه‌ها را که حاصل دسترنج کشاورزان را به یغما می‌برند، کوتاه کرده و علاوه بر آن، 
با رساندن محصول تولیدشده به دست مصرف‌کنندگان واقعی، از ماندن محصولات در انبارهای 
دولتی و خاک خوردن و به تبع آن کاهش کیفیت آنها جلوگیری کند تا در 
نهایت محصولی تحویل مصرف‌کنندگان شود که سالم باشد، 
زیرا مشخص نیست چه بلایی ســر محصولاتی که در 

انبارها ذخیره شده است، می‌آید.
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 گواهی سپرده کالایی
بستر راه‌اندازی معاملات مشتقه

در حوزه معاملات محصولات کشاورزی در بورسك‌الای ایران اقدامات توسعه‎ای و تلاش های بسیاری در سال های اخیر 
صورت گرفته است. یکی از زمینه‌های فعالیت بورسك‌الای ایران در این حوزه ماده 33 قانون افزایش بهره وری بخش 

کشاورزی و منابع طبیعی است.
قانون افزایش بهره‎وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی در  سال 1389 تصویب شد و تنظیم و تصویب آیین‌نامه اجرایی آن تا تاریخ 
1391/08/24 به طول انجامید و با تصویب این آیین‎نامه، تکالیف و وظایفی برای وزارت جهاد کشاورزی و بورسك‌الا ایجاد شد. 
بورسك‌الا نیز در راستای تسریع در اجرای آیین‎نامه مذکور و حذف مشکلات بخش کشاورزی، فراهم‎نمودن مقدمات اجرایی آن 
را در دستور کار قرار داد.  یکی از دستورکارهای شرکت بورسك‌الای ایران، استقرار نظام انبارداری و سامانه صدور قبض انبار است. 
در راستای این امر، جلسات متعددی با برخی انبارداران محصولات کشاورزی برگزار شده است. هم‎چنین به جرات می‎توان گفت 
که بیش از 40 درصد فعالیت رسانه‎ای بورسك‌الای ایران به این موضوع پرداخته شد تا بستر لازم برای توسعه معاملات محصولات 
کشاورزی در این بورس فراهم گردد. پس از مصوبه دولت در اردیبهشت ماه سال جاری در خصوص اجرای ماده قانونی مذکور در 
دو استان کرمانشاه و خوزستان به ترتیب در مورد محصولات جو و ذرت دانه ای، فرآیند استقرار نظام انبارداری و صدور گواهی 
سپرده کالایی به طور کامل عملیاتی شده و 302 تن جو استان کرمانشاه و بیش از 160 هزار تن ذرت دانه ای استان خوزستان از 
طریق بورسك‌الای ایران  در قالب گواهی سپرده کالایی مورد معامله قرار گرفت.  تاکنون بیش از 6 هزار کشاورز ذرت کار استان 
خوزستان محصول خود را از این مجرا به فروش رسانده و عمده وجه معامله را نیز دریافت کرده اند و پرداخت مابه التفاوت قیمت 

معامله در بورس و قیمت تضمینی، بر عهده وزارت جهاد کشاورزی است. 

سلمان اسماعیلی
مدیر توسعه بازار فیزیکی بورسك‌الای ایران

یکی از 
دستورکارهای شرکت 
بورسك‌الای ایران، 
استقرار نظام 
انبارداری و سامانه 
صدور قبض انبار است
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مصوبه شورای عالی بورس در مورد ابزار مالی گواهی 
سپرده کالایی 

شــورای عالی بورس و اوراق بهادار به عنوان عالــی ترین نهاد ناظر در 
بازار ســرمایه و هدایت کننده سیاســت های کلان این بازار، در مورخ 
1393/03/12 بر اساس بند 24 ماده و بند 4 ماده  قانون بازار اوراق بهادار 
مصوب آذرماه 1394، گواهی سپرده کالایی را به عنوان ابزار مالی قانون 
بازار اوراق بهادار شناسایی و تصویب نمود.  بر اساس مصوبه این شورا، 
گواهی سپرده کالایی اوراق بهاداری است که موید مالکیت دارنده آن 
بر مقدار معینی کالا است و پشتوانه آن قبض انبار استانداردی است که 
توسط انبارهای مورد تایید بورس صادر می گردد. دستورالعمل اجرایی 
معاملات گواهی سپرده کالایی به تصویب هیات مدیره سازمان بورس و 

اوراق بهادار رسیده است. 

مزایای راه اندازی معاملات گواهی سپرده کالایی 
  تامین مالی 

با توجه به نااطمینانی‌های وســیعی که در بخش کشاورزی وجود دارد، 
بانک‌ها و موسسات تأمین مالی کشور تمایل کمی به حمایت از این بخش 
و تأمین مالی کشــاورزان دارند. این در حالی است که یکی از مهمترین 
اقدامات بورسك‌الای ایران در حال حاضر تلاش برای راه‌اندازی سیستم 
قبض انبار با بهره‌گیری از تجربیات ســایر کشورها است. قبض انبار هم 
اکنون یکی از مطمئن‌تریــن ابزارهای مالی جهــت پرداخت اعتبارات 
محسوب می‌گردد چراکه پشــتوانه آن کالاهای موجود در انبارها است. 
در این حالت اعتباردهندگان )به طور مثال بانک‎ها( به پشــتوانه قبض 
انبار به عنوان تضمینی جهت باز پرداخت بدهی، به دارندگان آن یعنی 
کشاورزان منابع مالی پرداخت می‌کنند. در صورت نکول اعتبار گیرنده 
)کشاورز(، قبض انبار با استفاده از مکانیسم بورس به قیمت روز نقد شده و 
اعتبار دهنده به طلب خود خواهد رسید.  به عبارتی بهتر استفاده از قبض 
انبارهایی که در بورس معامله می‌گردند فراینــد پرداخت وام را به نحو 
چشمگیری تسریع کرده، هزینه‌های ارائه خدمات توسط اعتباردهندگان 

را کاهش داده و ریسک قیمت‌گذاری و نقدشوندگی را کاهش می‌دهد. 

  کشف نرخ پیوسته 
یکی دیگر از مزایای معاملات پیوســته1 گواهی های ســپرده کالایی 
بسترسازی جهت کشف نرخ روزانه  کالاهای پشــتوانه این گواهی‌ها 
است؛ یکی از پیش نیازهای موفقیت قراردادهای آتی و اختیار معامله، 
کشف نرخ روزانه دارایی‌های پایه در یک بازار نقدی می باشد. معاملات 
ثانویه گواهی های ســپرده کالایی این امکان را فراهم می‏سازد که به 
صورت روزانه قیمت کالا کشف شود و بازاری نقد شونده برای محصول 
فراهم گردد. بنابراین مقدمات راه اندازی معاملات آتی و اختیار معامله 
با دارایی‌های پایه محصولات کشاورزی اساسی از جمله ذرت دانه ای و 
کنجاله سویا فراهم می‏شود و فعالان بازار می توانند از مزایای پوشش 
ریسک توسط چنین ابزارهایی منتفع شــوند. در واقع شهرت بورس 
های کالایی دنیا بیشتر به معاملات مشتقه محصولات کشاورزی است 
که متاسفانه ما در ایران از آن محروم هستیم. معاملات گواهی سپرده 
کالایی محصولات کشاورزی این فرصت را پدید می آورد تا با ایجاد یک 
بازار نقدی قدرتمند و شفاف به ســمت ایجاد بازار مشتقه محصولات 

کشاورزی  حرکت کنیم. 

  نمایش وضعیت موجودی انبار محصولات مختلف 
یکی از کاربردهای گواهی ســپرده کالایی، نمایش موجودی کالاهای 
مختلف در انبارها می باشــد که می تواند مقیاســی از ذخایر موجود، 

Continuous -1

چگونگی تامین نیازهای مصرف کنندگان و نیز میزان واردات محصولات مختلف را ارزیابی نمود. 
وجود نظام یکپارچه و قوی انبارداری و قبض انبار و به تبع آن گواهی سپرده کالایی، بستر محیطی 

شفاف برای سیاستگذاران را فراهم می سازد. 

  ارایه به عنوان تضمین برای انجام معاملات نقدی در سایر گروه‌های کالایی 
چنانچه گواهی سپرده کالایی مربوط به کالاهایی با ماندگاری مدت زمان طولانی باشد، این قابلیت 
را خواهد داشت که معادل ارزش تقریبی آن به عنوان پشتوانه عرضه سایر کالاها در بازار فیزیکی 

قرار گیرد. 

پیش نیازهای معاملات گواهی سپرده کالایی 
  نیازمند ساماندهی بخش انبارداری کشور

راه اندازی سیستم قبض انبار در وهله نخست نیازمند ساماندهی بخش انبارداری کشور است و از 
این‌رو توسعه این امر خود به خود به گسترش و بهبود انبارداری و رفع مشکلاتی که در این خصوص 
وجود دارد نیز کمک خواهد نمود. همانطور که می‌دانیم یکی دلایل اصلی حجم بالای ضایعات بخش 
کشاورزی نبود انبارهای مدرن جهت انبار نمودن محصولات کشاورزی است. از دیگر آسیب هایی 
که از این ناحیه به بخش کشاورزی وارد می‏شود این است که تولیدکننده قادر نیست محصول خود 
را در محیطی نگهداری نماید تا در زمانی غیر از فصل برداشت، با قیمتی مناسب تر به بازار عرضه 
نماید.   بنابراین یکی از مزایای راه اندازی معاملات گواهی سپرده کالایی، تقویت نظام انبارداری از 

طریق ایجاد درآمد برای این بخش است. 

  بازارساز 
در بازارهایی با سیســتم حراج پیوســته حضور نهادهایی به عنوان بازارســاز به جهت افزایش 
نقدشوندگی بازار نیاز است. در مورد معاملات گواهی سپرده کالایی محصولات کشاورزی به‌دلیل 
نوپابودن آن به نظر می رسد در ابتدای امر باید نهادهایی وابسته به وزارت جهاد کشاورزی وظیفه 
بازارسازی آن را برعهده داشته باشند تا در بلند مدت بتوان با نهاد سازی در بازار سرمایه از طریق 

نهادهایی همچون صندوق های کالایی این وظیفه به این نهادهای تخصصی منتقل گردد. 

  گواهی سپرده کالایی و ارتقای کیفی محصولات 
طبعا یکی از ویژگی ها و مزایای معاملات بورس های کالایی تضمینی کمیت و کیفیت کالاهای 
مورد معامله است. بنابراین طرفین معاملات توقع دارند که محصول دارای ویژگی های استاندارد 
را با کیفیت اعلام شده در اطلاعیه های عرضه و نیز وجه معامله را به موقع دریافت کنند. تا کنون 
نیز سعی بر این بوده اســت که چنین رویه های با صحت و دقت انجام و کنترل شود. در خصوص 
محصولات کشــاورزی داخلی، اجرای برخی سیاســت های حمایتی همچون خرید تضمینی، 
انگیزه ای برای ارتقاء و بهبود کیفیت محصول برای کشاورزان ایجاد نمی کرد. اما اجرای ماده 33 
قانون افزایش بهره‌وری، معاملات محصولات را به ســمت بورس هدایت کرده و مجرای سیاست 
حمایتی را تغییر می‏دهد. در این صورت کیفیت موضوعی مهم تلقی شده و قیمت بالاتر محصولات 
کیفی، انگیزه برای ارتقاء کیفیت محصولات کشت شده را افزایش می‏دهد. در واقع معاملات گواهی 
سپرده کالایی در حوزه کشاورزی آغاز یک تحول در حوزه کیفیت محصولات کشاورزی است که در 
مورد محصول ذرت دانه ای استان خوزستان تغییر سطح کیفی ذرت معامله شده در بورس نسبت 

به محصول ذرت سیاست خرید تضمینی در سالیان گذشته کاملا نمایان بود. 

  تصمیم گیری در خصوص اجرای سیاست قیمت تضمینی در سال آینده 
اجرای موفق سیاست قیمت تضمینی در قالب گواهی ســپرده کالایی محصول ذرت خوزستان 
باعث علاقه مندی وزارت جهاد کشــاورزی جهت گســترش معاملات گواهی سپرده کالایی به 
سایر محصولات کشاورزی شده اســت. بورسك‌الای ایران نیز با آسیب شناسی معاملات گواهی 
سپرده کالایی و بررسی الگوهای مختلف نقشه راهی جهت حرکت به سمت معاملات مشتقه این 
محصولات براساس الگوهای جهانی تدوین نموده است. به‌هرحال تصمیم گیری در خصوص این 
موضوع نیازمند تعامل بازیگران اصلی این طرح  از جمله وزارت جهاد کشاورزی، سازمان مدیریت و 
برنامه ریزی کشور و بورسك‌الای ایران می باشد. اما نکته مهم و قابل توجه در زمینه اجرای سیاست 
قیمت تضمینی این است که با انتخاب محصولات و استان های مورد نظر اجرای سیاست قیمت 
تضمینی، وزارت جهاد کشاورزی می بایســت بودجه مورد نیاز اجرای آن را در قالب بودجه های 

سنواتی خود پیش‎بینی نماید. 
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دوماهنامه تخصصي 

بورس‌كالاي‌ايران
بازاري‌قانونمند‌،‌شفاف‌و‌مطمئن
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فصل سوم

بازارهاي جهان
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دوماهنامه تخصصي 

رکود اقتصاد جهان و بازارکالا در سال2016 تشدید می‌شود

 ریاضت اقتصادهای
 وابسته به کالا

 »دیـویـــد لـــوی« مـدیـــر عـامـل شـــركت جـــروم لـــوي 
)Jerome Levy Forcasting Center( در نیویورک اظهار کرد: 
اقتصاد جهان به وخامت ادامه می دهد و آمریکا نیز علائمی از کاهش 

سرعت را نشان می دهد. 
به گزارش تارنمای »بارونز«، این مدیر 60 ساله اضافه کرد: به احتمال 

قوی رکود در سال 2016 به آرامی تشدید می شود و سرانجام کل جهان 
را در بر می گیرد. 

به گفته وی، بخشی از اقتصاد جهان از قبل در حال کاهش رشد است؛ 
مانند روســیه که مشــکلات خاصی دارد و این مشــکلات مربوط به 
تحریم های اقتصادی و وضعیت بازار انرژی است و همچنین برزیل. به 

به احتمال قوی 
رکود در سال 2016 به 
آرامی تشدید می 
شود و سرانجام کل 
جهان را در بر می گیرد

اقتصاد جهان در سال 2015 یکی از کم تحرک ترین دوره های خود را سپری کرد و روند نزولی بازار کالا در این سال تشدید 
شد. البته این تمام ماجرا نیست، چراکه سال 2016 در حالی آغاز شده است که همچنان ابهام های فراوانی در مورد وضعیت 
اقتصاد جهان وجود دارد. اکونومیست در گزارش اخیر خود، رشد اقتصاد جهان در سال 2016 را حدود 2.7 درصد پیش بینی و 
اعلام کرد:  در حالی که بازارهای نوظهور از زمان پایان بحران سال 2009 بیشترین نیروی محرکه را به اقتصاد جهان دادند، اما 

سهم تمام کشورهای بریکز در رشد جهان طی سال 2016 فقط 16 درصد خواهد بود.

پرویز امانیان
تحليل‌گر بازارهاي جهاني

نمودار 1:  پیش بینی GDP جهان در سال 2016 اکونومیست
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نظر می‌رسد بخش عمده ای از آمریکای جنوبی بسیار نزدیک به بحران 
قرار دارد و در عین حال روند کندی را در دیگر نقاط جهان مشــاهده 

می کنیم.
»لوی« در مورد چین هــم گفت: مردم فکر می کننــد، همه نیازها با 
تعادل GDP برآورده می شود. تصور این است که همه چیز با مقداری 
سرمایه‌گذاری کمتر و مصرف بیشتر خوب می شود، در حالی که این 
کشور باید نوعی از تعدیل سریع و نه تدریجی را اجرا کند که البته کار 

آسانی نیست.

  طلای سیاه
بازار نفت در سال 2015 با افت ۳۵ درصدی به کار خود پایان داد. اداره 
اطلاعات انرژی آمریکا)EIA( پیش بینی کرده که قیمت نفت خام برنت 
در ســال 2016 به طور میانگین به 56 دلار در هر بشکه برسد. قیمت 
نفت خام »وست تگزاس اینترمدیت«)WTI( نیز به طور میانگین 5 دلار 

پایین تر از قیمت نفت برنت پیش بینی شده است.
تولید جهانی نفت و دیگر ســوخت های مایع همچنان در حال پیش 
گرفتن از مصرف است. پیش بینی شده بود که سرعت ایجاد موجودی 
نفت در فصل چهارم 2015 کند شــود و به 1.4 میلیون بشکه در روز 
برسد. این میزان در سال 2016 حدود 600 هزار بشکه در روز برآورد 

شده است.
پیش بینی EIA برای تولید نفت خام اوپک در ســال 2016، افزایش 
300 هزار بشــکه در روز اســت. انتظار می رود تولید ایران بعد از لغو 
تحریم ها افزایش یابد. همچنین این اداره پیش بینی کرده که رشــد 
تولید کشورهای غیراوپک در ســال 2016 تا 400 هزار بشکه در روز 
کاهش یابد که نخستین افت تولید سالانه تولیدکنندگان غیر اوپک از 

سال 2008 خواهد بود.
چین با وجود کندی رشــد اقتصادی، همچنان به نقش خود به عنوان 

محرک اصلی رشد مصرف نفت خام در کشورهای خارج از ســازمان همکاری های اقتصادی و 
توسعه ادامه می دهد. پیش بینی می شود، رشد مصرف سوخت های مایع چین برای سال 2016 
300 هزار بشکه در روز باشد که 100 هزار بشــکه پایین تر از سال 2014 است.همچنین پیش 
بینی می شود، مصرف آمریکا به طور میانگین 200 هزار بشکه در روز در سال 2016 افزایش یابد.

  فلز زرد
طلا از جمله فلزاتی بود که در سال 2015 با آســیب نسبتا کمتری نسبت به دیگر بازارها به کار 
خود پایان داد، چراکه این فلز طی یک سال گذشته با افت 10 درصدی مواجه شد. بیشتر پیش 

بینی ها از نوسان جزئی و رو به کاهش این فلز در سال 2016 حکایت دارد.
طلا همچون بسیاری از کالاها در سال 2015 تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار داشت. وضعیت بازار 
نفت، تقویت دلار و موضوع افزایش نرخ بهره در آمریکا دارای تاثیر منفی بر بازار این فلز بود. علاوه 
بر این موارد، دیدگاه تحلیلگر »ساکسو بانک« نیز جالب توجه است، به طوری که »اوله هانسن« 

معتقد است، طلا از پدیده خروج کلی سرمایه از بازار کالاها رنج می برد.
به طور کلی تحلیلگران اقتصادی بر این باورند که قیمت طلا و سایر فلزات گرانبها در سال ۲۰۱۶ 

میلادی تا حد زیادی تحت تاثیر نوسانات قیمت جهانی نفت خام قرار خواهد داشت.
بر این اساس در صورت ادامه روند نزولی بازار نفت و افزایش دوباره نرخ بهره از سوی »فدرال رزرو« 
می توان رســیدن قیمت اونس طلا به نزدیکی 1000 دلار را حدس زد. شاید تنها شانس طلا، 

تحقق پیش بینی خوشبینانه اکونومیست در مورد اقتصادهای پیشرفته باشد.

  محرک های کلیدی بازار فلزات پایه
وضعیتی که بازار کالاها و فلزات در سال 2011 اوج گرفت و بعد از آن افت داشت، ‌اتفاقی نبود. در 
ادامه این گزارش، دو محرک اساسی که نقش مهمی در این روند داشتند و احتمالا در سال 2016 

نیز به این کار ادامه می دهند را‌ بررسی می کنیم:
1- دلار آمریکا: فلزات پایه در جهت مخالف دلار حرکت مــی کنند. دلایل مختلفی برای تاثیر 
ارزش دلار بر قیمت کالاها وجود دارد. مهم ترین دلیل این مساله،‌ قیمت گذاری کالاها بر اساس 
دلار اســت. هنگامی که ارزش دلار افت می کند،‌ خریداران خارجی قدرت خرید بیشتری پیدا 

می کنند و تقاضا افزایش می یابد. 

نمودار 2: تعادل تولید و مصرف سوخت های مایع جهان)میلیون بشکه در روز(
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دلار از سال 2011 تاکنون روند صعودی را آغاز کرده و این موضوع با 
ضعف قیمت های کالا همزمان شده است. از آن زمان روند دلار صعودی 
شده،‌ در حالی که روند بازار کالایی نزولی بوده است. به نظر می رسد 
دلار در ســال آینده در بازار صعودی باقی می ماند و فشار خود را روی 

بازار کالایی حفظ می کند.
 2- چین: غیر از مساله دلار،‌ عامل مهم دیگری به نام چین به تشدید 
وضعیت نزولی بازار کالاها کمک کرده اســت. افت تقاضای چین در 
سال های اخیر، بسیاری از کالاها را در وضعیت اشباع قرار داد و به دنبال 

آن با افت شدید قیمت برخی فلزات مواجه شدیم.

  فلز سرخ
با توجه به کاربرد وســیع مس در صنایع مختلف، هر گونه نوسان در 
بازار این فلز بر دیگر بازارهای فلــزی تاثیر می گذارد و به همین دلیل 

تحلیلگران از عنوان »دکتر مس« برای این فلز استفاده می کنند. 
در همین حال چین بیش از 40 درصد مس جهان را مصرف می کند و 
به عنوان موتور رشد تقاضای مس شناخته می شود. کندی رشد اقتصاد 
چین به مس ضربه زده است. شاخص مدیران خرید چین در ماه های 
اخیر کمتر از 50 بوده و اعداد زیر 50 نشان دهنده کندی فعالیت های 
صنعتی و تولیدی اســت. به عبارت دیگر کندی بخش های تولیدی و 

ساخت و ساز این کشور به تقاضای مس آسیب وارد کرده است.
افزایش عرضه نسبت به تقاضا نیز از دیگر مشکلات این بازار محسوب 
می شود. در شرایطی که برخی شــرکت های تولیدکننده مس مانند 
»گلنکور« در واکنش به کاهش قیمــت ها از توقف فعالیت تعدادی از 
پروژه ها خبر دادند، پیش بینی بسیاری از تحلیلگران نشان می دهد تا 

سال 2019 بر حجم تولید فلز سرخ افزوده خواهد شد. 
دلیل این مســاله را باید در میلیاردها دلار ســرمایه‌گذاری شــرکت 

های بزرگ برای اجرای پروژه های جدید جســت و جو کرد. شماری 
از کارشناســان معتقدند، هزینه تولید مس از معــادن و پروژه های 
جدید شرکت های بزرگ پایین بوده و معادن جدیدی که از سوی این 

شرکت ها راه اندازی شده است، صرفه اقتصادی دارند. 
»بارکلیز« بــرآورد کرده که با آغــاز به کار 4 معــدن جدید مس در 
سال 2016، تولید این فلز 5 درصد افزایش خواهد یافت. البته با تمام 
این تفاسیر، مس وضعیت بهتری نسبت به دیگر فلزات پایه دارد و در 
صورت حاکم بودن شرایط ماه های اخیر، قیمت آن در سال 2016 در 

محدوده کنونی در نوسان خواهد بود.

  سایر فلزات پایه
آلومینیوم: چین نیمی از تولید و مصرف آلومینیوم جهان را به خود 
اختصاص داده است. مازاد آلومینیوم چین طی ماه های اخیر افزایش 
یافته که سبب رشد صادرات آلومینیوم شده و این امر تعادل عرضه و 
تقاضای جهان را بر هم زده اســت. بســیاری از تولیدکنندگان بزرگ 
آلومینیوم نظیر »ســنچوری«،‌ »آلکوا« و »ریوتینتو« از قبل تولید را 
کاهش دادند و به سمت ذوب باصرفه اقتصادی بیشتر حرکت کردند. 
البته این اقدام کافی نیست و بازار این فلز در شرایط مازاد عرضه قرار 
دارد، بنابراین قیمت این فلز با توجه به شرایط بازار در محدوده 1500 

دلار در هر تن در سال 2016 پیش بینی شده است.

نیکل: نیکل در سال 2015 با افت سنگینی مواجه شد و در شرایطی 
که در روزگاری نه چندان دور، بازار با قیمت های بالای 20 هزار دلار در 
هر تن سر و کار داشت، اما هم اکنون این فلز در محدوده 8600 تا 8700 
دلار داد و ستد می شــود. علاوه بر این در شرایطی که تولیدکنندگان 
کوچک با چالش هایی مواجه شده اند، ‌اما شرکت های بزرگ تر به دلیل 

نمودار  3- ذخایر جهانی مس

با توجه به 
کاربرد وسیع مس در 
صنایع مختلف، هر 
گونه نوسان در بازار 
این فلز بر دیگر 
بازارهای فلزی تاثیر 
می گذارد و به همین 
دلیل تحلیلگران از 
عنوان »دکتر مس« 
برای این فلز استفاده 
می کنند
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حجم فعالیت ها و کاهش هزینه ها در موقعیت قوی تری قرار دارند.
اصول بنیادی با توجه به موجودی بالای ســنگ نیــکل و فلز تصفیه 
شده در بورس ها و همچنین عرضه کافی فرو نیکل، افزایش قیمت در 

سال 2016 را پیشنهاد نمی کند.

سرب و روی: تولید ســرب از سال 2013 در مقایســه با مصرف در 
وضعیت نسبتا ثابتی قرار داشته و این امر قیمت ها را در وضعیت نسبتا 
پایداری باقی گذاشته اســت. این وضعیت سبب شد تا سرب بهترین 
عملکرد را بین دیگر فلزات پایه در ســال 2015 داشــته باشد. عامل 
دیگری که به حمایت از قیمت سرب در سال های اخیر کمک کرده،‌ 
پیش بینی تعطیلی معــادن بزرگ در ســال 2015 و ادامه این روند 
در ســال 2016 بوده است. چین با داشــتن بزرگ ترین بازار خودرو،‌ 
45 درصد تقاضای جهانی سرب را به خود اختصاص داده است. در مورد 
فلز روی نیز می توان گفت، عرضــه آن از تقاضا جلو زده و چین عامل 
اصلی این تغییر بوده، چراکه تولید فلز روی این کشور بیشتر و مصرف 
آن کمتر شده است. با این تفاسیر، ســرب از وضعیت بهتری در سال 

2016 برخوردار خواهد شد.

سنگ آهن: ســنگ آهن جزو کالاهایی اســت که بدترین عملکرد 
را طی سال های اخیر داشــته، به طوری که قیمت این کالا 
طی سال های اخیر به شدت نزولی شده 
است. کشــورهایی 

که بخش عمده درآمد صادراتی آنها از ســنگ آهن به دســت می آید با مشکلات زیادی دست 
و پنجه نرم می کنند. به عنوان نمونه کســری بودجه 2016-2015 اســترالیا به عنوان یکی از 
صادرکنندگان بزرگ ســنگ آهن جهان، پیش تر 35 میلیارد دلار پیش بینی شــده بود و اگر 
قیمت سنگ آهن طی سال 2016 کمتر از 40 دلار باقی بماند، کسری بودجه این کشور شدیدتر 

خواهد شد.
از طرفی عرضه سنگ آهن حمل شــده از راه دریا در حال افزایش است و احتمال رکود بیشتر 
این بازار در نیمه نخست 2016 وجود دارد. این موضوع نشان می دهد که تولیدکنندگان بزرگ 
سنگ آهن به دلیل قیمت تمام شده پایین با تمام قدرت در حال تولید هستند. »سیتی بانک« 

معتقد است که قیمت ها در سال 2016 کمتر از 40 دلار باقی خواهد ماند.

فولاد: از نظر بنیادی موضوع فولاد خام شبیه دیگر فلزات پایه است و به طور کلی ضعف تقاضا و 
اشباع بازار قادر به تعادل بازار نیست. مانند دیگر فلزات صنعتی، دلار قوی و کندی سرعت رشد 
اقتصاد چین سبب افت قیمت فولاد شده است. چین بیش از نیمی از تولید و مصرف فولاد جهان 
را به خود اختصاص می دهد. از طرفی افزایش تولید، اشباع فولاد همراه با کاهش قیمت ها را در 

بازارهای جهانی ایجاد کرده است. 
می توان گفت، چین محرک اصلی دو طرف معادله است و با توجه به صدور بالای فولاد به بازارهای 
جهانی تعجبی ندارد که دولت ها با افزایش تعرفه واردات مانع از سیل عظیم فولاد چین شوند. 
با توجه به وضعیت نزولی بازار سنگ آهن به عنوان ماده اولیه این صنعت و در عین حال کاهش 

تقاضای فولاد،  احتمال برخورد قیمت به کف دور از ذهن نیست.

  نتیجه
چگونه رکود اقتصاد جهان منجر به کاهش قیمت کالاها می شود؟ در زمان رکود، نرخ 
بازگشت سرمایه در بخش های وابسته به کالا نسبت به بخش های غیرکالایی کمتر 
می شود. به عبارت دیگر اقتصادهایی که وابستگی بیشتری به بخش کالایی دارند، 

شاهد افزایش نرخ بیکاری، ریسک اعتباری، کسری حساب های جاری 
و افت در چرخه سرمایه‌گذاری خواهند بود.
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آمریکا، بزرگ ترین تولید کننده ذرت محســوب می شــود. گزارش 
برآورد عرضه و تقاضای محصولات کشاورزی در دسامبر 2015 نشان 
داد که تولید ذرت با 562 میلیون بوشــل کاهش نسبت به سال قبل 
از آن به 13 میلیارد و 654 میلیون بوشل رسیده است. با این وجود، 

آمریکا برای دومین سال پیاپی رکورد تولید ذرت را حفظ کرد.
 شــرایط آب و هوایی نامطلوب ناشــی از تقویت پدیده »ال نینو« در 
سال 2016 علاوه بر اینکه رطوبت کافی را به نواحی زیر کشت ذرت در 
آمریکا تزریق می کند، می تواند به دلیل احتمال وقوع سیل و طوفان و 

آسیب به محصولات، بازار ذرت را تحت فشار قرار بدهد.
گندم غذای اصلی مردم در بســیاری از اقتصادهای جهان محسوب 
می شود. همچون برخی محصولات، شــرایط مناسب آب و هوایی در 
ســال 2015 از تولید گندم حمایت کرد. تولید بالاتر از پیش بینی و 
کاهش ســرعت صادرات گندم در ماه های جولای و سپتامبر سبب 
کاهش قیمت این کالا شــد. رقابت شــدید صادرات و افزایش تعداد 

بازیگران در ســال 2015 از جمله تحولات نامطلــوب بود؛ به عنوان 
نمونه افزایش تولید گندم در اوکرایــن و آرژانتین به قیمت گندم در 

آمریکا آسیب رساند.
 همچنین جنگ قیمت بین آرژانتین و روســیه و کاهش تعرفه های 
صادراتی در ســال 2016 می تواند به قیمت گذاری گندم آمریکا در 

ابتدای سال صدمه بزند.
از سوی دیگر سال 2015 برای ســویا هم سال خوبی بود، برای اینکه 
شرایط مناسب آب و هوایی، رطوبت کافی برای مزارع سویا را تامین 
کرد. آمریکا، دومین تولیدکننده سویا در جهان است. تولید سویا این 
کشور در سال 2015 با افزایش 54 میلیون بوشل به 3 میلیارد و 981 

میلیون بوشل رسید. 
پیش بینی می شود، افزایش تولید ســویا بین رقبای مهم بازار نظیر 
آرژانتین و برزیل، روند قیمتی نامطلوبی را در سال 2016 ایجاد کند.

منبع: مارکت رئالیست

 سنگینی سایه »ال نینو«
برسر غلات در سال 2016

میزان تولید غله در سال 2015 مناسب ارزیابی شــد، به طوری که تولید محصولاتی نظیر ذرت، گندم و سویا بالاتر از 
پیش بینی ها بود. در مورد ذرت می توان گفت، افزایش تولید و فراوانی عرضه، سبب کاهش قیمت طی 6 ماه اخیر شده 
است. شرایط مناسب آب و هوایی، بارندگی های به موقع و برداشت مناسب بر افزایش تولید ذرت تا ژانویه 2016 تاثیر مناسبی 

داشته است.

نمودار: قراردادهای فعال غلات در بورس شیکاگو

 شرایط آب و 
هوایی نامطلوب ناشی 
از تقویت پدیده »ال 
نینو« در سال 2016 
علاوه بر اینکه رطوبت 
کافی را به نواحی زیر 
کشت ذرت در آمریکا 
تزریق می کند، می 
تواند به دلیل احتمال 
وقوع سیل و طوفان و 
آسیب به محصولات، 
بازار ذرت را تحت 
فشار قرار بدهد



61

الا
س ك

ور
ي ب

صاد
قت

م ا
پيا

94
ي 

  د
|  4

ره 
شما

نگاهي به عملكرد بورس فلزات لندن 
در سال2015

بورس فلزات لندن LME در سال 1877 تاسیس شد و 2 سال پیش 
یکصد و سی امین سال تاسیس خود را جشــن گرفت. بورس فلزات 
لندن اگرچه بورســی پویا و متحول بوده اما همواره برای نگهداشتن 
مشتریانش متکی به روش های سنتی خود است و قراردادهای معامله 
در آن برای برآوردن انتظارات در حال افزایش صنعت و جلب اطمینان 

استفاده کنندگان با ثبات و مستمر بوده است.
 دادوســتد بین المللی فلزات در بریتانیا آغاز شد؛ زمانی که رومی ها 
سال 43 قبل از میلاد به این کشور تجاوز کرده و ذخایر زیادی از فلزات 
و معادن را در کرنوال و ولز به منظور برآوردن نیاز فزاینده داخلی برای 
تولید برنز و آلیاژ تصاحب کردند. در هر حال منشــأ پیدایش بورس 
فلزات لندن به دنبال گشایش بورس سلطنتی در لندن به سال 1571 
در دوران حاکمیت ملکه الیزابت اول برمی گردد. آنجا مکانی بود که 
بازرگانان فلزات و دیگر کالاها را بر پایــه منظمی مبادله می کردند. 
نخست بازرگانان فقط برای نیاز داخلی فلزات را معامله می کردند اما 
زمانی که بریتانیا به بزرگ ترین صادرکننده فلزات تبدیل شد تاجران 

اروپایی نیز به زودی به این فعالیت ها پیوستند. 
در اوایل قرن 19 معامله گران کالا، کشتی داران و سرمایه داران زیادی 
از بورس سلطنتی استفاده می کردند به طوری که حجم انبوه مبادله ها 
جهت انجام کار بازرگانی غیرممکن شد در نتیجه گروهی از بازرگانان 
به طور شخصی فروشــگاه هایی را حوالی قهوه خانه های شهر ایجاد 
کردند. قهوه خانه اورشلیم مشهورترین محل تجمع بازرگانان جهت 
مبادله فلزات بود؛ جایی که حلقه سنتی مبادله به وجود آمد، این حلقه 
در واقع جایی بود که بازرگانی که قصد فروش فلز خود را داشت برای 
مبادله یک دایره با خاک اره روی زمین می کشید و آن را »تعویض« 
می‌نامید و کسانی که تمایل به مبادله داشتند دور آن حلقه جمع می 
شدند و پیشنهاد قیمت می دادند. اوایل قرن 19 بریتانیا در مس و قلع 

خودکفا و قیمت این فلزات برای مدت های طولانی ثابت بود.
با پیدایش انقلاب صنعتی همه چیز تغییر کــرد، هنگامی که تقریباً 
به طــور ناگهانی بریتانیا از لحاظ تکنولوژیکی به کشــور پیشــرفته 
در جهان تبدیل شــد، بزرگ ترین واردکننده تناژ فلــزات از خارج 
بود. در این زمــان تاجران و بازرگانــان فلزات با مشــکلاتی مواجه 
شدند، خرید ســنگ معدن و کنسانتره از مســافت های دور همانند 
شــیلی و مالایا باعث می شــد آنهــا از نــرخ قیمــت در زمانی که 
 کشــتی بعد از چند ماه به مقصد می رســید اطلاعی نداشته باشند.

واردات زیادی از تناژ فلزات از خارج در فواصل زمانی نامنظم بازرگانان 
و مصرف کنندگان را با ریســک جدی مواجه می کــرد. تکنولوژی 
با اختــراع تلگراف به کمک آمــد، ارتباط خطوط بین قــاره ای بین 
کشــورهای جهان به وجود آمد و این تغییرات زمان رسیدن کشتی 
ها را قابل پیش بینی تر کرد طوری کــه بازرگانان قادر به پیش بینی 
زمان رسیدن محموله فلزات شدند و اقدام به پیش فروش کردن آن و 
تحویل آن در زمان معین کردند که از این طریق خودشان را در مقابل 
افت قیمت ها تا مدت زمان رسیدن بار کشتی محافظت می کردند. در 
سال 1869 با باز شدن کانال سوئز مدت زمان تحویل قلع از مالایا در 

مقایسه با تحویل 3 ماهه مس از شیلی کاهش پیدا کرد.
روش منحصر به فرد تاریخ معاملات روزانه بورس فلزات لندن به 3 ماه 

پیشتر که تاکنون وجود دارد، پیشرفتی برای این بورس محسوب می شد. همان قدر که تحویل 
تناژ محموله ها برای برآوردن تقاضا های رو به افزایش صنعت بریتانیا بیشتر می شد تعداد زیادی 
از بازرگانان جذب این نوع معامله‌ها می شدند که وجود مکان هایی جهت تشکیل دادن معاملات 
هر روزه به ضرورت تبدیل شد ابتدا به بورس لمبارد نقل مکان شد، اما مزاحمت دیگر بازرگانان 

آنها را مجبور به یافتن مکان دیگری کرد.
در سال 1877 کمپانی معادن و فلزات لندن تشکیل و به اولین مکانی بالای یک فروشگاهی در 
دادگاه لمبارد منتقل و خطوط تلگراف راه اندازی و یک منشی برای کارهای اداری به کار گمارده 
شد و اعضای آن افزایش یافت که تصمیم گرفته شد ساختمانی برای این منظور ساخته شود تا 
نقل مکان کنند این مکان 98 سال محل این بورس بود، سپس بعد از دوره 14 ساله در خیابان 

فنچرچ در سال 1994 به مکان فعلی منتقل شد؛ ساختمانی شیک در خیابان لیدن هال.
بورس فلزات لندن در طول تاریخ خود همواره موفق بوده است، با وجود این موفق تر از وضعیت 
امروزه نبوده است به خصوص در حجم مبادلاتش. دنیای فلزات و معامله پایه فلزات در طول قرن 
اخیر تغییر کرده و بورس فلزات لندن به طور مستمر خود را با این تغییرات مطابقت داده و فلزات 
جدیدی تولید شده اســت. مس و قلع از آغاز پیدایش LME معامله می شد. در نوامبر 1981 
قرارداد معامله مس به مس درجه بالا ارتقا پیدا کرد و امروزه به قرارداد درجه A ارتقا یافته است. 
قرارداد فعلی معامله قلع پس از وقفه کوتاه به علت ریزش ساختمان آن در ژوئن 1989 شروع 
شد. در سال 1920 سرب و روی وارد معامله شد که قبل از آن به طور غیررسمی مبادله می شد 
که از زمان احیای مجدد سرب در اکتبر 1952 به دنبال بسته شدن بورس در زمان جنگ جهانی 

دوم قرارداد معامله آن بدون تغییر مانده است اما روی بارها تغییر درجه داشته است.
آلومینیوم اولیه در دسامبر 1978 مصرف شد و امروزه قرارداد معامله درجه عالی آن از آگوست 
1987 معامله می شود. معامله نیکل سال بعد از شــروع معامله آلومینیوم و آلیاژ آلومینیوم در 

اکتبر 1992 شروع شد و در مه 1999 قرارداد معامله نقره آغاز شد.
قرارداد شــاخص بورس فلزات لندن بر پایه شش فلز اولیه که در ســال 2000 معرفی شد پایه 
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گذاری شد. این پایه فلزات شاخص برای دسترسی سرمایه‌گذاران به 
قراردادهای آپشن و آتی بر مبنای پایه فلزات غیرکانی و بدون تحویل 
فیزیکی آن طرح ریزی شد. در ماه مه 2005 بورس فلزات لندن اولین 
قرارداد معامله آتی پلاستیک برای پروپیلن و پلی اتیلن دنسیته پایین 
 LME .را به علاوه قراردادهای منطقه ای در سال 2007 معرفی کرد
MINIS جدیدترین ابزار معامله برای مــس، آلومینیوم و روی در 

دسامبر 2006 معرفی شده است.

  عملكرد بورس فلزات لندن
در جدول زير حجم معاملات سالانه در سال 2014 و 2015 بر اساس 

نوع محصولات و هم چنين اندازه قراردادها ارائه شده است.
تعداد روزهاي معاملاتي در سال 2015 ، 253 روز بوده است كه اين 
رقم همانند تعداد روزهاي كاري در سال 2014 ميلادي بوده است. 
متوسط حجم معاملات روزانه به 670 هزار و 189 قرارداد رسيد است 

كه نشان دهنده كاهشي 4.3 درصدي نسبت به حجم روزانه معاملات 
آن در سال گذشته بوده است. 

جدول آمار معاملات آتي، اختيار معامله و TAPO )نوعي از معاملات 
اختيار كه ميزان سود تنها به تغيير قيمت دارايي پايه مربوط نمي باشد 
و قيمت كشف شده در كنار نوسانات قيمتي هر دو عامل موثر هستند.(

  سايز قراردادها
مس، آلومينیوم، روي و سرب – 25 تن

آلومينيوم آلياژي و NASSAC  - 20 تن
نيكل و موليبدنوم – 6 تن

قلع – 5 تن
شمش فولادي – 65 تن

‌PPو LL ، 24.75 تن
قراردادهاي كوچك مس، آلومينيوم و روي، 5 تن

TAPO درصد تفاوت20152014قراردادهاي آتي، اختيار معامله و
9.1-62,541,05068,819,845آلومينيوم با گريد بالا

21.2-217,503275,957آلومينيوم آلياژي
A 41,048,60940,835,0370.5مس درجه

0.9-12,971,44213,094,283سرب
20,699,74519,362,9746.9نيكل
30.7-1,469,3892,118,948قلع

5.7-30,037,03931,839,091روي با كيفيت ويژه
29.9-546,355779,041آلومينيوم آلياژي آمريكاي شمالي

LMEX--
98.0-281,404شمش فولادي مديترانه اي

28.7-8,66812,162كبالت
6.8-356382موليبدنوم

A قراردادهاي كوچك مس – گريد--
--قراردادهاي كوچك آلومينیوم اوليه
A قراردادهاي كوچك روي – گريد--

9,4668,9326.0ميانگين  ماهانه قراردادهاي آتي آلومينيوم اوليه
--ميانگين ماهانه قراردادهاي آتي آلومينيوم آلياژي

4,4961,166285.6ميانگين ماهانه قراردادهاي آتي مس
96881718.5ميانگين ماهانه قراردادهاي آتي سرب

36396278.1ميانگين ماهانه قراردادهاي نيكل
304191500.0ميانگين ماهانه قراردادهاي آتي قلع
1,9571,55825.6ميانگين ماهانه قراردادهاي آتي روي

-- NASAACميانگين ماهانه قراردادهاي آتي
--طلا
--نقره

--شرق آسيا – قراردادهاي آتي آلومينيوم پرميوم
--شرق آسيا –قراردادهاي آتي تمديد شده آلومينيوم پرميوم

--جنوب شرق آسيا – قراردادهاي آتي آلومينيوم پرميوم
--قراردادهاي پريميوم آلومينيوم اروپاي غربي

100-39قراضه فولادي
100-69ميلگرد آجدار فولادي

4.3-169,557,846177,151,712مجموع كل
                                                                                                                

 در ماه مه 2005 
بورس فلزات لندن 
اولین قرارداد معامله 
آتی پلاستیک برای 
پروپیلن و پلی اتیلن 
دنسیته پایین را به 
علاوه قراردادهای 
منطقه ای در سال 
2007 معرفی کرد
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 نگاهي به خلاصه عملكرد 
بورس‌كالاي شكياگو  در سال 2015

حجم معاملات بورسك‌الای شیکاگو، با 2درصد افزایش نسبت به سال 2014، به رکورد متوسط روزانه 14 میلیون قرارداد در سال2015 رسید. 
رکورد های متوسط حجمی روزانه در زمینه انرژی، کالاهای کشاورزی، قراردادهاي اختيار معامله کلی و قراردادهاي اختيار معامله الکترونیک 

بود. حجم متوسط 3 ماه آخر 2015 معادل 13 میلیون و 200 هزار قرارداد در روز وحجم متوسط ماه دسامبرمعادل 13 میلیون قرارداد در روز بود.

این افزایش 2 در صدی نسبت به ســال 2014 در بر گیرنده رشد سال 
به سال 5 محصول از 6  محصول موجود است. در خصوص محصولات 
کشاورزی رکورد یک میلیون و 300 هزار قرارداد در روز به ثبت رسید 
که افزیش ‌13درصدی را نشان می دهد. این ارقام در قراردادهاي اختيار 
معامله کلی به ترتیب 2 میلیون و 700 هزار قرارداد در روز و 7 درصد 
افزایش اســت. همچنين قراردادهاي اختيار معامله الکترونیکی سهم 
دیگری از افزایش ها را به خود اختصاص داد؛ یک ميليون و 400 هزار 

قرارداد در روز، كه افزایش 15 درصدی را نشان مي دهد. 
حجم متوسط معادلات در سال 2015،  با 11 درصد کاهش  نسبت به 
همین بازه زمانی در سال 2014 ،13 میلیون و 200 هزار قرارداد در روز 
بود و شامل 13 درصد رشد در حجم متوسط روزانه در انرژی و همچنین 

35 رشد در کالا های کشاورزی می شد.
حجم متوسط معاملات ماه دسامبر ســال  2015 معادل 13 میلیون 

  ميانگين ماهانه ، حجم روزانه / آمار كل )اعداد با ضريب 1000(
2222روزهاي معاملاتي

درصد تغييرات دسامبر 2014دسامبر 2015نوع محصول
14-درصد5,6926,625نرخ بهره

1درصد3,1103,083شاخص سهام
8-درصد884957فاركس
20درصد2,0551,719انرژي

9درصد1,033945كالاهاي كشاورزي
10-درصد264293فلزات
4-درصد13,03913,623مجموع

درصد تغييرات دسامبر 2014دسامبر 2015محل انجام معاملات
7-درصد1,0541,133حراج حضوري

5-درصد11,31211,882گلوبكس 
11درصد672607مذاكرات )معاملات( خصوصي

قرارداد در روز؛ کاهشی 4درصدی نسبت به  دسامبر 2014. حجم کلی معاملات در سال در ماه 
دسامبر 2015 بیشــتراز 286 میلیون قراردادبوده که 87درصد آن به صورت الکترونیکی انجام 
شد.حجم قرارداد های اختیار معامله به متوســط 2/7 میلیون قرارداد در روز رسید که نسبت به 
دسامبر 2014، 3درصد افزایش نشان داد. سهم رشد قرارداد های اختیار معامله الکترونیکی در این 

میان 4درصد در همین بازه زمانی بود.
 حجم قرارداد های آتی جفت ارز یورو- دلار با کاهشــی 28 درصدی نسبت به دسامبر 2014 به 
متوسط 2میلیون و 100 هزار قرارداد در روز رســید. حجم قرارداد های اختیار معامله جفت ارز 
یورو- دلار با 30درصد افزایش به متوسط یک میلیون و 100 هزار قرارداد در روز رسید که 22درصد 

آن به صورت الکترونیکی صورت گرفت.
حجم ميانگين قراردادهاي كشاورزي در بورسك‌الاي شيكاگو به یک میلیون قرارداد در روز رسيد 
كه در مقايسه با سال قبل افزايشــي 9 درصدي را نشان مي‌دهد. هم چنين قرادادهاي معاملاتي 
فلزات در اين بورس به 264 هزار قرارداد رســيد كه اين معاملات نســبت به دسامبر سال قبل با 

كاهشي 10 درصدي همراه بوده است. 
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  آمار فصلي ) سه ماهه( بر اساس حجم معاملات روزانه / آمار كل )اعداد با ضريب 1000(

6464روزهاي معاملاتي
سه ماهه چهارم نوع محصول

2015
سه ماهه چهارم 

2014
درصد تغييرات

18-درصد6,0977,445نرخ بهره
12-درصد2,7433,117شاخص سهام

19-درصد779959فاركس
13درصد2,0321,797انرژي

3درصد1,2001,169كالاهاي كشاورزي
10-درصد326361فلزات
11-درصد13,17814,848مجموع

سه ماهه چهارم محل انجام معاملات
2015

سه ماهه چهارم 
2014

درصد تغييرات

13-درصد1,0551,218حراج حضوري
12-درصد11,42012,982گلوبكس 

9درصد704648مذاكرات )معاملات( خصوصي

  آمار سالانه بر اساس حجم معاملات روزانه / آمار كل )اعداد با ضريب 1000(
253252روزهاي معاملاتي

درصد تغييرات20152014نوع محصول
4-درصد6,7207,009نرخ بهره

1درصد2,7922,767شاخص سهام
9درصد872803فاركس
21درصد1,9701,630انرژي

13درصد1,2651,117كالاهاي كشاورزي
2درصد344337فلزات
2درصد13,96313,663مجموع

درصد تغييرات20152014محل انجام معاملات
3-درصد1,1391,176حراج حضوري

3درصد12,18511,805گلوبكس 
6-درصد639682مذاكرات )معاملات( خصوصي

  معرفي گروه  بورس‌كالاي شكياگو
بورسك‌الاي شيكاگو يكي از بزرگترين بورس‌هاي آتي و اختيار معامله در دنياست و حجم بالاي معاملات خود را در تالارهاي 
شهرهاي شيكاگو نيويورك آمريكا و هم چنين سيستم معاملاتي آنلاين خود دارد. درسال 2014، كالاهاي كشاورزي، فاركس، 
شاخص سهام و نرخ بهره،‌ فلزات ارزشمند و كمياب، آب و هوا و املاك به عنوان گروه هاي اصلي معاملات در اين بورسك‌الايي مي 
باشند. اين بورس از ادغام بورسك‌الاي شيكاگو و هم چنين هيأت تجاري شيكاگو شكل گرفت و هم چنين در ادامه در سال 2008 
اين بورس مالكيت هلدينگ نايمكس كه شركت مادر بورسك‌الاي نيويورك بوده است نيز بر عهده گرفت و اكنون اين چهار بورس 
تحت عنوان بازارهاي قراردادهاي پذيرش شده، گروه بورس هاي كالايي شيكاگو فعاليت ميك‌نند.   اين بورس هم چنين در ادامه 

فعاليت موفق به كسب مالكيت هيأت تجاري كانزاس نيز شده است.

 بورسك‌الاي 
شكياگو كيي از 
بزرگترين بورس‌هاي 
آتي و اختيار معامله 
در دنياست
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اقتصاد ايران
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 اقتصاد ايران 
نيازمند ريل‌گذاري جديد

دولت ايران در حالي بودجه سال آينده و برنامه ششم توسعه براي 5 سال 
آينده را مي‌بندد كه گفته‌ها و آمارها نشــان از اختلال در جريان منابع 
پولي و مالي داخلي دارد. شايد دولت تدبير و اميد گمان نميك‌رد كه با 
به ثمر نشستن مذاكرات هسته‌اي و برداشــته شدن تحريم‌ها، اقتصاد 
ايران دچار ركود شود، بورس ايران به عنوان دماسنج اقتصاد در بيشتر 
ماه‌هاي سال روند نزولي پيدا كند و منابع پولي و بانكي هم از كارايي و 
كيفيت ضعيف برخوردار شوند. مهمتر اينكه بزرگترين دستاورد دولت 
يازدهم در عرصه اقتصاد يعني كاهش 25 درصدي نرخ تورم، ثبات در 
بازار ارز و البته انتظارات و اميدها به رونق اقتصادي بيشــتر در معرض 
تهديد جدي قرار گرفته است؛ تا آنجا كه فشارها و انتظارات براي تغيير 
جهت‌گيري در اقتصاد از كنترل نرخ تورم به عنوان يك هدف راهبردي به 
ايجاد رونق و رشد در ماه‌هاي پيش‌رو در حال افزايش است. دولت حسن 
روحاني اكنون بر ســر دوراهي انتخاب قرار دارد و اين خطر وجود دارد 
كه دست برداشتن از هدف كنترل نرخ تورم در ماه‌هاي پيش رو نه تنها 
به رشد اقتصادي پايدار و مستمر منجر نشود، بلكه دوباره با افزايش نرخ 
تورم، تب اقتصادي كشور بالارود؛ سرمايه‌گذاري خارجي و تركيب آن با 
سرمايه‌هاي داخلي از يك سو و بهبود فضاي كسب و كار و ايجاد تعادل 

در بازارها و برداشــتن موانع داخلي و رفع انحصارات و حركت به سمت 
اقتصاد رقابتي شايد در نظر يك راهبرد آسان و سريع براي عبور از تنگناي 
ركود است، اما در واقع نشان از پيچيدگي‌ها و دشواري‌هاي زيادي دارد 
كه دولت تدبير و اميد را در فشار قرار داده است. فشاري كم سابقه كه با 
كاهش شديد قيمت جهاني نفت، آسان‌ترين و در دست‌ترين منابع مالي 
دولت را تحت تاثير خود قرار داده و حتي تنش در روابط خارجي ايران 

با برخي كشورهاي همسايه  هم مي‌تواند چاشني مشكلات فعلي باشد.

  نبض اقتصاد نامنظم مي‌زند
براي تحليل اقتصاد ايران به ويژه در 4ســال گذشــته و نوســان رشد 
بخش‌هاي مختلف بي‌گمــان تازه‌ترين گزارش بانــك مركزي گوياي 
واقعيتي است چالش برانگيز تا آنجا كه اين نهاد مرجع ترجيح را بر اين 
دانسته نرخ رشد اقتصادي ايران در بهار ســال جاري را اعلام نكند و به 
اين ترتيب گمانه‌ها از صفر شدن يا منفي شدن رشد اقتصاد ايران تقويت 
شود. آيا در پايان سال 94 اقتصاد ايران نسبت به سال 93 بزرگ‌تر شده 

است؟

با افزايش نرخ 
تورم، تب اقتصادي 
كشور بالامی‌رود؛ 
سرمايه‌گذاري 
خارجي و تريكب آن با 
سرمايه‌هاي داخلي از 
كي سو و بهبود فضاي 
كسب و كار و ايجاد 
تعادل در بازارها و 
برداشتن موانع 
داخلي و رفع 
انحصارات و حركت به 
سمت اقتصاد رقابتي 
شايد در نظر كي 
راهبرد آسان و سريع 
براي عبور از تنگناي 
ركود است

اقتصاد ايران سال 1394 را با نشانه‌هايي از رشد آغاز كرد و بيم آن مي‌رود كه سال را با رشد منفي يا صفر درصدي به پايان 
برساند. احتمال صفر شدن يا منفي شدن نرخ رشد اقتصادي ايران پس از 2 سال پياپي تجربه رشد منفي در سال‌هاي 
90 و 91 البته چالش‌برانگيز خواهد بود و اميد همه بر اين است كه با برداشته شدن تحريم‌ها و اجراي برنامه جامع اقدام مشترك 
)برجام( و پايان يافتن مناقشه 12 ساله بر سر پرونده فعاليت‌هاي هسته‌اي ايران، راه ورود سرمايه‌هاي خارجي به اقتصاد ايران 
بازشود، چه اينكه منابع داخلي كفاف نمي‌دهد و روشن شدن موتور اقتصادي كشور و استمرار آن نيازمند سوخت جديدي است؛ 
سوختي كه چندسالي است روند آن كند و در فعاليت‌هاي موثر در رشد اقتصاد ايران از جمله سرمايه‌گذاري در طرح‌هاي نفت و 

گاز و... قطع شده است. 

رضا كربلايي
روزنامه‌نگار اقتصادي

  درصد رشد اقتصاد و بخش‌هاي مختلف از 1390 تا بهار 94

رشد اقتصاد با سال
نفت

رشد اقتصاد 
بدون نفت

ارزش افزوده بخش‌هاي مختلف

خدماتساختمانصنعت و معدنكشاورزينفت

13904.35.4- 1.0- 0.16.42.55.8

1391- 6.8- 0.9- 37.43.7- 8.1- 3.61.1

1392- 1.9- 1.1- 8.94.7- 3.6- 3.1- 1.5

139332.84.83.86.9- 0.42.4

؟؟؟؟؟؟؟بهار 1394
منبع آمارها: بانك مركزي جمهوري اسلامي

روند ارزش افزوده بخش‌هاي اصلي اقتصاد ايران در 4سال اخير نشان از عدم تعادل در نقش اين بخش‌هاي در كوچك يا بزرگ‌تر شدن كيك اقتصادي دارد 
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به نحوي كه بخش نفت در سال‌هاي 90 تا 92 رشد منفي داشته و تنها 
در سال گذشته 3.8 درصد رشد كرده است. در حالي كه بخش كشاورزي 
وضعيت باثبات‌تري داشته و توانسته رشد مثبت را در سال‌هاي 91 تا 93 
تجربه كند. افزون بر اينكه بخش خدمات تنها در سال 92 شايد ريزش 
ارزش افزوده بوده و بخش‌هاي مولد و اشــتغال‌زاي صنعتي ايران يعني 
صنعت و معدن و ساختمان با نوسان در ريزش و رويش دست و پنجه نرم 
كرده است. يكي از متغيرهاي كليدي در نبض نامنظم اقتصاد ايران كم 
شدن توليد نفت و البته ريزش سهم ايران از صادرات جهاني نفت است 
به نحوي كه توليد نفت از 3.6 ميليون بشكه در روز در سال 90 به 3.1  
میلیون بشكه در پايان بهار امسال رسيده كه افت 526 هزار بشكه‌اي را 
نشان مي‌دهد. به سبب همين ميزان افت توليد، صادرات 2.107 هزار 
بشكه‌اي ايران در سال 90 با 685 هزار بشــكه كاهش به 1.422 هزار 
بشكه در بهار امسال رسيده است. به واقع دولت حسن روحاني براي به 
حركت درآوردن موتور اقتصاد نه تنهــا دلاري از درآمدهاي نفت بالاي 
100 دلاري گذشــته را در اختيار ندارد، بلكه هم نفت كمتري فروخته 
و هم ارزان‌تر چرا كه قيمت جهاني نفت روندي نزولي را تجربه ميك‌ند. 
تدابير دولت براي جبران كسري بودجه ناشي از افت درآمدهاي نفتي‌ در 
حال حاضر بر گزينه‌هايي چون فروش نفت بيشتر و بازپس‌گيري سهم 
از دست رفته ايران از رقباي ســنتي‌اش از جمله عربستان و كشورهاي 
همسو با سياست‌هاي نفتي و خارجي اين كشور  از يك سو و كاهش سهم 
واريزي صندوق توسعه ملي از سوي ديگر براي مصون نگه‌داشتن اقتصاد 
از تكانه‌هاي احتمالي است؛ اما چالش اصلي اين است كه با تنش در روابط 
سياسي دوكشور ايران و عربستان، آيا بازپس‌گيري بازارهاي نفتي اشغال 

شده ايران به آساني ميسر خواهد بود؟

  بحران تقاضا و تامين مالي دشوار
دولت براي نجات اقتصاد گرفتار بيماري‌هاي به ارث رســيده از دولت 
قبل در دو سال و نيم گذشــته تلاش كرد؛ نخست تب اقتصاد)تورم( را 
پايين آورد، رانت پولي و ارزي را با از بين بردن فاصله نرخ تورم و نرخ سود 
بانكي و ثبات در بازار ارز  از بين ببرد، تسهيلات اندك باقي مانده بانكي 
را با لطايف‌الحيلي به سمت سرمايه‌در گردش بنگاه‌هاي اقتصادي سوق 
دهد تا اقتصاد را از ركود ناشي از عرضه خارج كند و همه را آماده شرايط 
پساتحريم سازد؛ ســقوط قيمت نفت دردسرساز شده و اميدواري‌ها به 

برجام‌ و بازگشت سرمايه‌هاي خارجي جاي خود را به شكل‌گيري انتظارات رواني داد تا آنجا كه مردم 
براي خريد كالاها و خدمات دست‌نگه‌دارند و پس‌اندازهاي خود را عمدتا در شبكه بانكي كشور به 
سبب سبقت نرخ ســود بانكي از تورم حفظ كنند. اما حالا دولت با دشواري ناشي از عدم تعادل در 
ابزارهاي تامين مالي مواجه و وابستگي بيش از 80 درصدي به منابع بانكي دردسرساز شده است 
تا اين سوال مطرح شود كه چرا براي تنوع بخشيدن به ابزارهاي تامين مالي در اقتصاد بان‌كمحور 

تدابير جدي انديشيده و گام‌هاي عملي برداشته نمي‌شود؟
 چه اينكه آمارها نشان مي دهد دشواري‌ها و دست‌اندازهاي پيش روي بخش صنعتي ايران هم كم 
نيست به ويژه اينكه شاخص‌هاي كليدي صنعتي در بهار امسال از جمله شاخص توليد كارگاه‌هاي 
صنعتي، تعداد و ميزان سرمايه‌گذاري براي تاســيس واحد‌هاي صنعتي و پروانه‌هاي بهره‌برداري 
هم منفي شده است و طرح‌هاي فوريتي دولت براي نگه‌داشتن توليد و اشتغال هم به واسطه افت 
محسوس تقاضا براي كالاهاي صنعتي و تضعيف قدرت بنگاه هاي صنعتي كشور در سال‌هاي اخير 

به سختي بتواند جوابگو باشد.
 افزون بر اين ركود سرمايه‌گذاري در بخش ساختمان و مسكن به عنوان يكي از پيشران‌هاي مورد 
انتظار دولت براي به حركت درآوردن موتور رشد اقتصادي هم دچار اختلال شده است. آمارهاي 
رسمي بانك مركزي وضعيت سرمايه‌گذاري در بخش ساختمان و مســكن را به خوبي به تصوير 

ميك‌شد.

  تغيير شاخص‌هاي صنعت و مسكن از 1390 تا بهار 94 )درصد(

پروانه بهره‌برداري واحدهاي صنعتيجواز تاسيس واحد‌هاي صنعتيشاخص توليد كارگاه‌هاي بزرگ صنعتيسال
سرمايه‌گذاريتعدادسرمايه‌گذاريتعداد

13906.5- 0.3- 9.1- 5.5- 14.2
1391- 8.3- 8.4- 31.6- 33.8- 34.2
1392- 4.019.3101.5- 20.528.4
13936.5- 4.3- 16.416.711.2

23.4 -10.2 -23.7 -6.4 -4.2 -بهار 1394

سرمايه گذاري بخش خصوصي در تعداد پروانه هاي ساختماني صادر شده در مناطق شهريسال
ساختما‌ن‌هاي جديد مناطق شهري كل مناطق شهريساير مناطق شهريشهرهاي بزرگتهران

1390686.0- 4.5- 5.723.1
1391- 22.819.8- 4.6- 2.454.7
1392- 17.6- 5.7- 6.1- 7.623.1
1393- 51.8 -36.1- 26.2- 32.17.5

6.9- 17.8 -21.0 -0.3 -36.2 -بهار 1394

تيم اقتصادي دولت براي خارج كردن بخش‌هاي صنعت و مسكن از ركود تقاضاي بازهم به سراغ شبكه بانكي كشــور رفته و انتظار دارد با فروش اقساطي خودرو و البته راه‌اندازي 
فروش اقساطي كالاها از طريق كارت‌هاي اعتباري به شهروندان و افزايش سقف وام مسكن گره ايجاد شده در طرف تقاضا را باز كند. هنوز قضاوت درباره كارايي سياست‌هاي پولي 
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مبتني بر بازگذاشتن دست بان‌كهاي داراي عملكرد بهتر با كاهش حجم 
سپرده‌هاي قانوني آنها نزد بانك مركزي زود است، اما اين احتمال وجود 
دارد كه ابزارها و جهت‌گيري‌هاي اخير هم به سبب اختلاف بر سر ميزان و 
نحوه آزادسازي منابع بانكي و بيم از بازگشت تسهيلات پرداختي چندان 

كارايي مورد انتظار دولت را محقق نسازند.

  بان‌كهاي گرفتار و دولت بدهكار
بان‌كهاي ايران به عنــوان اصلي‌ترين گزينه تاميــن نقدينگي و منابع 
مالي بخش‌هاي مختلف خود گرفتار كوهي از انباشــت مطالبات معوق 
و بدهي‌هاي دولت و بخش‌هاي دولتي و رسوب و ابتر ماندن منابع خود 
هستند؛ بان‌كهايي كه افزايش سرمايه نمي‌دهند، مطالبات از آنها زياد 
است و ترازنامه دخل و خرج‌شــان باهم نمي خواند. صورت‌هاي مالي 
بان‌كها اگرچه به نظر نشان از برابري دارايي‌ها و بدهي‌ها روي كاغذ دارد 
اما با خارج كردن دارايي‌هاي مسموم و فاقد اثر ايجاد اعتبار واقعي، روشن 
خواهد شد كه بان‌كهاي گرفتار خود در تله دولت بدهكار گيرافتاده‌اند. 
افزون براينكه شــبكه بانكي كشــور به اذعان مقامــات بانك مركزي 
آمادگي لازم براي حضور دوباره در عرصه بين‌المللي را ندارد چه اينكه 
با استانداردهاي جهاني فاصله دارند. نمودارهاي زير وضعيت بازار پولي 

ايران در سال‌هاي 90 تا بهار 94 را نشان مي‌دهد.

بدهي بخش دولتي به سيستم بانكي
هزار ميليارد ريالسال 
1390638.5
1391910.4
13921109.5
13931466

1563.7بهار 1394

بر اســاس آمارهاي بانك مركزي، بدهي دولت و شركت‌ها و موسسات 
دولتي در فاصله سال‌هاي 1390 تا بهار 1394 به ترتيب 15.4، 42.6، 
21.9، 32.1 و 6.7 درصد بيشتر شده اســت. يكي از تدابير دولت براي 
كاهش بدهي‌هاي خود و شــركت‌هايش فروش اســناد خزانه است كه 
به تازگي كليــد خورده و بايد ديد چه اســتقبالي از ايــن اوراق صورت 

مي‌گيرد؟

نمودار اگرچه از رشــد بدهي‌هاي بخش‌هاي غيردولتي به شبكه بانكي 
خبر مي‌دهد اما درصد رشد آن كمتر از درصد رشد بدهي بخش دولتي 
به شبكه بانكي اســت به نحوي كه در فاصله ســال‌هاي 1390 تا بهار 
سال جاري بدهي بخش غيردولتي به سيســتم بانكي به ترتيب 20.1 
، 17.7، 30.7، 16.7 و 1.6 درصد افزايش پيدا كرده اســت. بخش‌هاي 
غيردولتي اميدوارند با دريافت طلب‌شان از بخش دولتي و همچنين رونق 

فعاليت‌هاي اقتصادي از حجم بدهي‌هاي دستكم معوق خود كم كنند.

 
بدهي بخش غير دولتي به سيستم بانكي

هزار ميليارد ريالسال 
13903516.8
13914139
13925408.2
13936309.1

6409.7بهار 1394

بدهي بان‌كها به بانك مركزي
هزار ميليارد ريالسال 
1390418.3
1391488.3
1392602.6
1393858.1

813.7بهار 1394

نمودار زير روند فزاينده بدهــي بان‌كها به بانك مركــزي را به تصوير 
ميك‌شــد، نموداري كه آيينه‌اي اســت از اينكه چرا قيمت تمام شده 
پول در شبكه بانكي كشور بالاســت و به دليل بالابودن نرخ سود اضافه 
برداشــت‌هاي بانك مركزي به ميزان 34 درصد و تلاش بان‌كها براي 
رهايي از اين هزينه‌هاي سنگين از طريق جذب سپرده‌هاي مردم باعث 
شده تا بانك مركزي براي كاهش نرخ سود سپرده‌ها و تسهيلات بانكي 
با مشكل مواجه شود. البته اگر دولت بتواند بدهي خود به شبكه بانكي 
را كاهش دهد، اين انتظار وجود دارد كه بان‌كها هم پول بانك مركزي را 

بدهند تا جريمه 34 درصدي ندهند.

 جدول زير نسبت تسهيلات غيرجاري بان‌كها شامل مطالبات سررسيد 
شده، معوق و مشكوك الوصول را در سال‌هاي اخير به تصوير ميك‌ند، 
تصويري تقريبا واقعي از فاصله گرفتن بان‌كهاي ايران از استانداردهاي 
جهاني، چه اينكه نسبت تسهيلات غيرجاري بان‌كها به كل تسهيلات 

كيي از تدابير 
دولت براي كاهش 
بدهي‌هاي خود و 
شركت‌هايش فروش 
اسناد خزانه است كه 
به تازگي كليد خورده 
و بايد ديد چه 
استقبالي از اين اوراق 
صورت مي‌گيرد
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دستكم بايد يك رقمي ودستكم كمتر از 7درصد باشد، اما سياست‌هاي 
پولي سال‌هاي حيات دولت نهم و دهم به گونه‌اي رقم خورده كه آمارهاي 
رسمي نشان مي‌دهد دستكم بين 12 تا 15درصد از پول بان‌كها بلوكه 

شده و عملا قابليت اعتباربخشي را ندارد. 
افزون براينكه هرچند روند مطالبات غيرجاري بان‌كها نســبت به كل 
تسهيلات پرداخت شده نزولي گزارش مي‌شــود، اما بيم آن مي‌رود به 
سبب استمهال و تقسيط بدهي بدهكاران به بان‌كها آنهم با نرخ بالاتر از 
آنچه قبلا وام داده شده، باعث شود تا بازپس‌گيري تسهيلات پرداختي 

دشوارتر شده و دوباره حجم مطالبات غيرجاري بان‌كها افزايش يابد.

نسبت تسهيلات غيرجاري* به كل تسهيلات بانكي
كلارزيرياليسال 
139015.115.515.1
139114.21917.7
139213.21914.1
139311.217.712.1

12.717.113.4بهار 1394
 * تسهيلات غيرجاري شامل مطالبات سررسيد گذشته

معوق و مشكوك الوصول است

  روحاني و تغيير ريل اقتصاد 
آنچه در اين نوشــتار به آن اشــاره شد، برشي اســت از واقعيت كيك 
اقتصادي ايران و البته با درنظر گرفتن مجموعه ارثي كه دولت گذشته 
به جا گذاشته بود، عملكرد دولت حسن روحاني به طور نسبي در حوزه 
اقتصاد قابل دفاع است وليكن براي مقاوم‌سازي اقتصاد ايران از تهديدها 
و چالش‌هاي داخلي و خارجي، دولت تدبير و اميد راه دشوارتري در پيش 
دارد و نسخه اقتصادي خورانده شده در 2 سال و نيم گذشته، شايد براي 

درمان بيماري‌هاي اقتصادي كشور شفابخش نباشد. 
سوال جدي اين است كه تيم اقتصادي دولت حسن روحاني براي تغيير 
ريل اقتصاد ايران در سال‌هاي باقي‌مانده تا انتخابات دوازدهمين دوره 
رياست جمهوري بايد چه تدابيري بیندیشند و نسخه مطلوب آنها براي 

آينده چيست؟ خطري كه سياست‌هاي اقتصادي دولت تدبير و اميد را تهديد ميك‌ند، بازگشت به 
نقطه صفر از ترس رشد صفر درصدي اقتصاد و تداوم ركود است، منظور اينكه دولت بخواهد براي 
نيفتادن اقتصاد در دام ركود به سياست‌هاي پولي دو سال و نيم گذشته پشت كند و راه رونق اقتصاد 
را در پمپاژ پول و ارز بداند. بي‌ترديد تيم اقتصادي دولت بر حسب تجربه وزراي دولت روحاني، داراي 
تجربه آزمون و خطاي گذشته اســت و ضرورت ايجاب ميك‌ند كه تغيير ريل اقتصادي به معناي 
بازگشت به ريل‌هاي گذشته قلمداد نشود. از اين رو دولت مي‌تواند و بايد با ادامه دادن سياست‌هاي 
مهار تورم، به فكر راه‌هاي ايجاد رونق اقتصادي از مسيرهاي جديد باشد به ويژه اينكه سياست‌ مهار 
تورم ديگر با تكيه بر سياست‌هاي پولي به سختي ميسر خواهد بود و براي همين انضباط پولي وقتي 

پايدار خواهد بود كه سياست‌هاي انضباط مالي هم جدي گرفته شود. 
تنگناي اعتباري به عنوان شاه‌بيت گرفتاري‌هاي فعلي اقتصادي ايران وقتي قابل رفع خواهد بود 
كه دولت افزون بر تلاش جهت استفاده از سرمايه‌هاي خارجي، نقشه راهي براي به كار گرفتن 
ســرمايه‌هاي داخلي در اقتصاد تدوين كند، بي‌گمان بازار سرمايه يكي از جدي‌ترين گزينه‌ها 
براي جهت دادن به سرمايه‌هاي داخلي و خارجي اســت و ابزارهاي تدوين و تصويب شده در 
بازار سرمايه و فرصت‌ها و بستر‌ها و ظرفيت‌هاي بازار سرمايه يكي از اميدها براي كاهش فشارها 
عليه شبكه بانكي گرفتار است. استفاده از ظرفيت‌هاي بازار سرمايه نه تنها باعث رقابت‌پذيري 
و شــفافيت در اقتصاد ايران خواهد شد بلكه تله‌هاي ناشــي از فعاليت‌هاي واسطه‌گرايانه در 
بازارهايي چون ارز، مسكن و ديگر بازارهاي رقيب با اثربخشي ضعيف در رشد اقتصادي را خنثي 
خواهد كرد. مشكل اينجاست كه سياســت‌گذاران پولي تلقي‌شان از بازار سرمايه نه به عنوان 
مكمل بلكه رقيب بازار پولي در عمل شده است و همچنان شاهد نقش ضعيف بازار سرمايه در 

تامين مالي بخش‌ها و بنگاه‌هاي اقتصادي ايران هستيم.
خروج از تنگناهاي اعتباري آنهم در شرايطي كه چشــم‌انداز روشني از بازار نفت و دسترسي 
به منابع ارزي ناشــي از فروش نفت وجود ندارد، نيازمند عزم واقعي و عملي دولت به بازكردن 
گره‌هاي ايجاد شده و به ارث رسيده از گذشــته و حال بر دست و پاي سرمايه‌گذاران خارجي، 
بازار ســرمايه و بهبود واقعي محيط كســب و كار و اعتماد شايســته به نقش‌آفريني فعالان 
اقتصادي است. دولت حسن روحاني همچنان كه نشــان داده مي‌تواند نرخ تورم و التهاب در 
اقتصاد ايران را كاهش دهد و با ديپلماســي فعال خود يكي از پيچيده‌ترين پرونده‌هاي عرصه 
سياست‌هاي خارجي ايران را شايد در طول تاريخ كشور مديريت كرده و تهديدها را به فرصت 
تبديل كند، حالا در ماه‌هاي باقي‌مانده حيات خود بايد 2 گام جدي بردارد؛ نخست صيانت از 
دستاورد ديپلماسي اش در برابر شيطينت‌هاي بيروني و داخلي و دوم صيانت از دستاوردهاي 
اقتصادي‌اش و محقق كردن وعده‌هايش با تغيير ريل دقيق، علمي و مبتني بر رقابت و شفافيت 
سياست‌هاي اقتصادي با هدف‌گذاري درست ايستگاه‌هايي كه قرار است قطار اقتصاد ايران به 

سمت آن حركت كند. 

  نسبت تسهیلات غیر جاری به کل تسهیلات بانکی
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در عصر مدیریت تغییر، بسیاری از سازمان‌ها جهت تعالی سازمانی به »بهبود سازمانی با محوریت فرآیندها« روی آورده اند، در دوماهنامه تخصصي 
این راستا، بهبود مستمر یک فرایند و یا ابزار بهبود بهره ‌وری است که قصد دارد یک رشد ثابت و سازگار در تمامی قسمت های یک 
فرایند و یا فرایندهای مرتبط ایجاد کند. بهبود مستمر، پایداری فرایند و امکان بهبود آن را در آینده تضمین می‌کند. وقتی هدف، 
رشد و توسعه سازمان است، شناخت فرایندها، ایجاد تغییرات به هنگام، تحلیل بازخورد و اندازه‌گیری بهبود هر یک از مراحل 
فرایند ضروری است. بهبود مستمر می‌تواند اغلب با کاهش پیچیدگی و کاهش نقاط احتمالی شکست در جریان اجرای فرایندها 
به‌دست آید.  بورس کالای ایران به عنوان یکی از نهادهای مهم مالی کشور، زمینه را برای حضور فعالان اقتصادی به منظور سرمایه 
گذاری و انجام معاملات در فضایی کاملا شفاف فراهم نموده است که واحد پذیرش مشتریان به عنوان نقطه ورود فعالان به بورس 
کالا و یکی از واحدهای عملیاتی ایجاد کننده شفافیت در بورس، در تعامل مستقیم با ذینفعان می باشد. برخی از فرایندهای موجود 
در این واحد به‌رغم جدید بودن، به‌دلیل پیروی از قوانین و مقررات قدیمی با شرایط فعلی حاکم بر بازار تضادهایی دارد که بعضا باعث 
نارضایتی ذینفعان گردیده است.  لذا در این مقاله سعی بر آن شده است که با اشاره به مشکلات موجود ، تسهیلات ایجاد شده برای 

مشتریان معرفی گردند. 
اولین گام برای ورود مشــتریان به بورس کالا و انجام معامله کالای مورد نظر،  دریافت کد مشتری از بورس کالا است که بر اساس 

مقررات ناظر بر آن و توسط واحد پذیرش مشتریان صورت می پذیرد. 
فرایند صدور کد بطور خلاصه به قرار زیر است: 

ارائه درخواست کتبی مشتری به کارگزار در قالب فرم های تعریف شده،
تکمیل مدارک مورد نیاز حسب قوانین و مقررات مربوطه،

ارائه درخواست خرید کالای خاص و مدارک مثبته آن جهت دریافت مجوز خرید )در صورت نیاز مشتری(.
در این فرایند که با تعامل نزدیک بین مشــتری، کارگزار و بورس صورت می پذیرد، بعضا به دلایل مختلفی وقفه‌های کوتاه پیش 
می آید. معمولا دلایل عمده ایجاد وقفه، تکمیل نبودن مدارک مورد نیاز یا نا معتبر بودن مدارک ارائه شده است. با این‌حال، واحد 
پذیرش مشتریان به منظور افزایش رضایت مندی ذینفعان، اقدام به بررسی و بهبود فرایند صدور کد مشتری نموده است. در بررسی 
ساختاری، قوانین و مقررات حاکم بر صدور کد مشتری توسط بورس کالا مورد بررسی قرار گرفته است و در بررسی امور فرایندی، 

حذف چرخه های غیر ضروری و اتوماتیک نمودن فرایندها مد نظر قرار گرفته است. 
 در بخش قوانین و مقررات حاکم، 2 دستورالعمل مستقل ابعاد شناسایی مشتریان را بطور کامل به منظور افزایش شفافیت معاملات 

و حمایت از حقوق سرمایه گذاران در بورس به شرح ذیل مشخص نموده اند:
دستورالعمل ثبت سفارش کالا )مصوب 1386 شورای عالی بورس( و دستورالعمل شناسایی مشتریان در بازار سرمایه )مصوب 1390 

شورای عالی مبارزه با پولشویی(
 بر اساس این دستورالعمل ها برای اخذ کد مشتری، کارگزار بایستی مدارکی به شرح ذیل از مشتری اخذ و بعد از کنترل و تطبیق با 
اصل)ممهور به مهر »برابر اصل«( به بورس ارایه نماید. مدارک عبارتند از: فرم درخواست کد مشتری؛کپی اساسنامه شرکت،کپی 
روزنامه رسمی آخرین تغییرات شرکت،کپی آخرین آگهی روزنامه رسمی در خصوص اعضای هیات مدیره و دارندگان امضای مجاز 
شرکت،صورت‏های مالی آخرین دوره مالی شرکت به همراه آخرین گزارش حسابرس و بازرس قانونی، کپی شناسنامه اعضای هیات 
مدیره و مدیرعامل شرکت و سایر مدارک، مجوزها و مستندات مثبته در خصوص فعالیت مشتری در حوزه های مرتبط با کالای 
مورد درخواست.  پس از آن واحد پذیرش مشتریان بورس پس از مطابقت اطلاعات نسخه فیزیکی کلیه مدارک با اطلاعات درج 
شده در سامانه مشتریان شامل نام و نام خانوادگی، شماره ملی، تاریخ تولد، نام پدر، نشانی کامل، کدپستی محل سکونت و شماره 
تلفن و همچنین بررسی اصالت مدارک با سامانه ها از جمله  سازمان ثبت احوال کشور، اقدام به ایجاد کد معاملاتی عام می‏نماید. 
برای صدور مجوز معاملاتی جهت خرید یک یا چند کالای خاص مشتری بایستی توسط مراجع ذیربط معرفی و سهمیه آن مشخص 
گردد که پس از آن میزان مجاز سهمیه از هر کالای خاص در سیستم ها تعریف می شوند. سپس برای هر مشتری )دارای تنها یک کد 
معاملاتی منحصر به فرد( یک پرونده فیزیکی و یک پرونده اعتباری تشکیل می شود که  سطح فعالیت مورد انتظار مشتری برآورد 

و در آن درج خواهد شد. 
برای بهبود حوزه قوانین، بررسی های مختلفی در خصوص شناسایی فلسفه نگارش قوانین و کارکرد قبلی و فعلی آنها توسط واحد 
پذیرش مشتریان صورت پذیرفته است. طبیعتا با گذر زمان و به‌وجود آمدن سیستم های کنترلی در سطح کشور، امکان برآورده 
کردن اصلی ترین خواسته قانون گذار که همانا ایجاد شفافیت در بورس کالا است، به‌وجود آمده است. لذا پیشنهادات اصلاح مقررات 
به مراجع ذیربط ارسال خواهد شد تا پس از طی مسیر قانونی، تسریع و بهبود در فرایند پذیرش مشتریان حاصل گردد.  برای بهبود 
امور فرایندی نیز چرخه های ارائه اطلاعات بین مشتری، کارگزار و بورس مورد بررسی قرار گرفت و ارائه تکراری و غیر‌ضروری مدارک 
با در نظر گرفتن رعایت قوانین و مقررات حذف گردید. همچنین به منظور تسریع و بهبود کیفیت داده های اخذ شده از مشتریان، 
زمینه اتوماتیک نمودن استعلام ها از مراجع ذیربط برنامه ریزی شد که هم اکنون اتصال به سامانه های استعلام سازمان ثبت احوال 

کشور، سامانه استعلام شناسه اشخاص خارجی کشور و سامانه استعلام شناسه ملی شرکت‌ها برقرار است. 
به هر روی، واحد پذیرش مشتریان بورس کالای ایران ضمن اجرای وظایف قانونی، مصمم است با تکیه بر روش »چرخه بهبود مستمر« 

و حسب شرایط حاکم بر بازار  بهترین تعامل را با مشتریان و ذینفعان برقرار نماید و از هرگونه پیشنهاد بهبود استقبال می کند.  

ورود آسان مشتریان به بورس کالا
مجتبی گودرزی
دبیر کمیته پذیرش مشتریان بورس کالای ایران

برای بهبود 
حوزه قوانین، بررسی 
های مختلفی در 
خصوص شناسایی 
فلسفه نگارش قوانین 
و کارکرد قبلی و فعلی 
آنها توسط واحد 
پذیرش مشتریان 
صورت پذیرفته است
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به گزارش »پایگاه خبری بورس کالای ایران«، بر اساس این پژوهش، 
بورس هاي تخصصي كالا مي توانند بانكداري اسلامي را در احياء 
و اجراي صحيح تسهيلات سلف، در مورد كالاهاي قابل معامله در 

بورس تخصصي كالا ياري کند.
در این پژوهش که با عنوان » اجرای تسهیلات سلف در بانکداری 
اسلامی به کمک بورس تخصصی کالا در مورد کالاهای استاندارد 
بورسی« در شماره اخیر دو فصلنامه علمی-پژوهشی تحقیقات 
اسلامی منتشر شد، بر توانایی بورس های کالایی در احیا و اجرای 

صحیح تسهیلات سلف در بانکداری اسلامی تاکید شده است.
براساس این پژوهش که از ســوی »محمدنقی نظرپور« دانشیار 
گروه اقتصاد دانشگاه مفید و »یحیی لطفی نیا« مدرس موسسه 
غیرانتفاعی حکمت قم صورت گرفته اســت، بانك ها به عنوان 
واسطه هاي مالي درصدد انباشت سرمايه در كنار ساير عوامل توليد 
هستند و بانکداری اسلامی باتوجه به وجود طیف مختلفی از نیازها 
در بخش متقاضیان منابع مالی، روش های مختلفی را جهت پاسخ 

به نیازها معرفی کرده است. از جمله روش های تخصیص منابع در 
بانکداری اسلامی، اعطای تسهیلات بر مبنای عقد سلف به عنوان 
یکی از عقود مبادله ای است؛ به این صورت که بانک ها با پیش خرید 
محصولات تولیدی، متقاضیان منابع مالی )تولیدکنندگان( آن را 

تامین مالی می کنند.
این پژوهشگران معتقدند: به دلیل ناتوانی بانک ها در ورود به بخش 
واقعی اقتصاد جهت فروش محصــول تولیدی متقاضی دریافت 
تسهیلات سلف در سررسید، اجرای این نوع از تسهیلات از سوی 
بانک ها در بانکداری اســامی مورد بی مهری قرار گرفته است. 
همچنین در مواردی که بانک ها مبادرت به اعطای تســهیلات از 
این طریق می کنند، موازین شرعی به طور کامل رعایت نمی شود.

آنها اظهار کردند : بازار سرمایه به عنوان بازاری بلند مدت به دلیل 
ورود نهادهای فعال در آن به بخش واقعی اقتصاد جهت تامین مالی 
نیازمندان به منابع مالی می تواند بانکداری اسلامی را در احیاء و 

اجرای هر چه بهتر تسهیلات سلف یاری کند؛ در واقع به دلیل

اجرای صحیح تسهیلات سلف بانکداری 
اسلامی از طریق بورس کالا

پژوهش اجرای صحیح تسهیلات سلف بانکداری اسلامی از طریق بورس کالای ایران در آستانه برگزاری نخستین همایش 
مالی اسلامی در دو فصلنامه علمی و پژوهشی تحقیقات مالی اسلامی منتشر شد.
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 ناتوانی بانک ها در بانکداری اسلامی در ورود به بخش واقعی اقتصاد 
برای تامین مالی نیازمندان به نقدینگی با بهره گیری از ظرفیت های 
نهادهای فعال در بازار سرمایه تا حدودی می توان این نقیصه را با 

حداقل هزینه رفع کرد.
این دو استاد و مدرس دانشگاه تصریح کردند : از جمله نهادهای 
فعال بازار سرمایه که می تواند بانکداری اسلامی را در احیا و اجرای 
صحیح سلف یاری کند، بورس های تخصصی کالا است. در واقع 
بانک های اسلامی جهت اجرای صحیح تسهیلات تنها می توانند در 
مورد کالاهای استانداردی که در بورس تخصصی کالاها قابل معامله 

است، از این ظرفیت استفاده کنند.

  بانکداری اسلامی به بورس کالا توجه داشته باشد
»محمدنقی نظرپور« دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه مفید و »یحیی 
لطفی نیا« مدرس موسسه غیرانتفاعی حکمت قم با اشاره به اینکه 
بورس تخصصی کالا، به عنوان یکی از نهادهای فعال بازار سرمایه 
در پاســخ به نیاز گذر از تجارت سنتی به تجارت مدرن طراحی و 
ایجاد شد، توضیح دادند : بورس کالا در سال های اولیه تشکیل 
خود به منظور کمک به کشــاورزان برای پوشش ریسک قیمت 
کالاهای تولیدی خود راه اندازی شد. بورس تخصصی کالا، بازاری 
متشکل و سازمان یافته است که تعداد زیادی از عرضه کنندگان یا 

تولیدکنندگان، کالای خود را به آن بازار عرضه می کنند .
این دو پژوهشگر افزودند : قسمت عمده معاملات در بورس کالا 
به منظور خرید و فروش و تحویل آینده انجام می شــود. به طور 
کلی شرایط تشکیل بورس کالا مبتنی بر ویژگی های خاص برخی 
کالاهاست که این ویژگی ها عبارتند از نوسان های قیمتی، قابلیت 

تعیین درجه استاندارد آن، ذخیره سازی و تحویل.
آنها تاکید دارند که بانک ها و بانکداری اسلامی، جهت استفاده از 
ظرفیت بورس تخصصی کالا به منظور اجرای صحیح سلف به این امر 
توجه داشته باشند که تنها می توانند در مورد کالاهای استاندارد 

که در بورس تخصصی کالا مورد معامله قرار می گیرد، اقدام کنند.

  راهکار اجرای صحیح تسهیلات سلف در مورد کالاهای 
استاندارد بورسی

»محمدنقی نظرپور« و »یحیی لطفی نیا« در خصوص راهکار اجرای 
صحیح تسهیلات سلف در مورد کالاهای استاندارد بورسی، با اشاره 
به اینکه بانک ها باتوجه به نوع کالاهایی که در بورس های تخصصی 
معامله می شوند، به متقاضیان تسهیلات سلف، فراخوان اعطای 
تسهیلات می دهد، توضیح دادند : تولیدکننده باتوجه به نوع کالای 
تولیدی خود و براساس قیمت و استاندارد تعریف شده در بورس 
تخصصی کالا برای کالای تولیدی خود به میزانی که به نقدینگی نیاز 
دارد، درخواست خود را به بانک ها برای دریافت تسهیلات سلف 
ارائه می کند؛ در واقع متقاضی تسهیلات سلف، میزان تقاضای خود 
برای دست یابی به نقدینگی مورد نیاز باید به قیمت سلف )اصولا 
پایین تر از قیمت نقدی است( موجود در بورس تخصصی کالا توجه 

کند و در خواست خود را براساس آن تنظیم کند.
این دو پژوهشــگر ادامه دادند : به عنوان مثال ، اگر تولیدکننده 
گندم به یک میلیارد ریال نقدینگی برای انجام فرایند تولید نیاز 
داشته باشد، با مراجعه به بورس تخصصی کالا و بررسی وضعیت 
معاملات گندم و دریافت قیمت سلف گندم در روز ارائه درخواست 
تسهیلات به بانک که در اینجا به فرض پانصد هزار ریال برای هر 
کیسه ۵۰ کیلوگرمی است، اقدام به پیش فروش ۲ هزار کیسه گندم 
۵۰ گرمی به بانک می کند. بانک نیز براساس شرایط حاکم بر بازار 

آتی کالای موضوع تسهیلات سلف در بورس تخصصی کالا در زمان 
ارائه درخواست و همچنین بررسی شرایط خود در رابطه با میزان 
دسترسی به سود در تسهیلات سلف اعطایی به تولیدکننده اقدام به 
بررسی درخواست تولیدکننده کالای موضوع تسهیلات سلف می 
کند و در صورتی که شرایط بازار بتواند نظر بانک را از منظر سود و 
سایر شرایط همچون اعتبار متقاضی تسهیلات سلف متقاعد کند، 

به اعطای تسهیلات سلف اقدام می کند.

  راه های پیش روی بانک بعد از اعطای تسهیلات سلف
»محمدنقی نظرپور« و »یحیی لطفی نیا« با بیان اینکه بانک ها پس 
از اعطای تسهیلات ســلف می توانند راه های مختلفی در پیش 
گیرند، گفت : روش اول به این طریق است که بانک تا زمان سررسید 
قرارداد منتظر بماند تا تولیدکننده، کالای موضوع سلف را به بانک 
تسلیم کند و بانک آن را به صورت نقدی به فروش برساند. در این 
حالت بانک از مابه التفاوت قیمت پرداختی به تولیدکننده و قیمت 

دریافتی از بابت فروش کالای تحویلی بورس کالا سود کسب کند.
این دو استاد و مدرس دانشــگاه افزودند : در روش دوم بانک می 
تواند از سررسید تسهیلات پرداختی سلف اقدام به فروش کالای 
موضوع سلف به شخص ثالثی کند، ولی از آنجا که فروش مبیع پیش 
از سررسید در قرارداد سلف جایز نیست، این شیوه قابلیت کاربرد 
ندارد؛ با این حال برخی از محققان با طراحی سلف موازی بر این 

مشکل فایق آمدند.
این گزارش حاکی اســت، از نگاه »محمدنقی نظرپور« و »یحیی 
لطفی نیا« ، مهمترین مزیت های راهکار ارائه شــده شامل دور 
شدن بانکداری اسلامی از مشکلات شــرعی تسهیلات سلف، 
ایجاد شفافیت در معاملات سلف، آشنایی تولیدکنندگان با بورس 
تخصصی کالا، تقویت صنعت بسته بندی تولیدات داخلی و ایجاد 

تعامل بین بازر سرمایه و بانکداری اسلامی است.

  بورس کالا با سلف موازی بانکداری اسلامی را یاری کند
»محمدنقی نظرپور« دانشیار گروه اقتصاد دانشگاه مفید و »یحیی 
لطفی نیا« مدرس موسسه غیرانتفاعی حکمت قم اعتقاد اینکه 
بورس تخصصی کالا با دارا بودن ویژگی هایی از جمله استاندارد 
بودن کالا و همچنین کشــف قیمت کالاهای قابل معامله در آن 
می تواند بانکداری اسلامی را در اعطای تسهیلات سلف با کاهش 
ریسک های شریعت و اقتصادی یاری کند، پیشنهاد کردند : این 
بورس بانکداری اسلامی را برای خروج از روند اجرای تسهیلات 

سلف قبل از سررسید تسهیلات در قالب سلف موازی یاری کند.
این دو محقق در پایان تاکید کرده انــد که احیا و اجرای صحیح 
تسهیلات سلف در بانکداری اسلامی گام مهمی جهت حمایت از 
تولیدکنندگان داخلی به منظور دسترسی سهل تر به منابع مالی 

فراهم می کند.
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 اجرایی شدن برجام 
و رکورد زنی معاملات آتی

در هفته منتهی به 25 دی ماه حجم معاملات قراردادهای آتی سکه 
طلای بورس کالا نسبت به هفته‌های قبل از آن افزایش چشمگیری 
داشته است. در روز یکشنبه 20 دی ماه حجم معاملات به بیش از 
20 هزار قرارداد رسید که از اسفند سال 92 تا کنون چنین رکوردی 
در معاملات روزانه ثبت نشــده اســت. همچنین حجم معاملات 
هفتگی نیز در هفته مذکور به بیش از 91 هزار قراداد رسیده است 
که این حجم معاملات هفتگی نیز در دو سال اخیر بی سابقه بوده 
است. بیشــترین حجم معاملات هفتگی در سال 93 در هفته آخر 
آذر ماه آن سال بوده که کمتر از 69 هزار قرارداد معامله شده است. 
امسال نیز تا قبل از هفته منتهی به اجرایی شدن برجام بیشترین 
حجم معاملات هفتگی 55 هزار قرارداد در هفته اول شــهریور ماه 
بوده است. نمودار زیر حجم معاملات هفتگی قراردادهای سکه طلا 
از ابتدای امسال را نشــان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود 
حجم معاملات در هفته قبل از اجرایی شدن برجام به شدت افزایش 

یافته است. 

نمودار 1. حجم معاملات هفتگی قراردادهای آتی 
بورس کالای ایران سال 94

 

میانگین حجم معاملات هفتگی از ابتدای امســال حدود 23 هزار 
قرارداد در هفته بوده و این عدد برای ســال قبــل حدود 30 هزار 
قرارداد در هفته بوده اســت. علاوه بر این میانگین حجم معاملات 
روزانه از ابتدای امسال نیز حدود 4200 قرارداد در روز است. این 
عدد برای سال قبل بیش از 5400 قرارداد در روز بوده است.  حال 
سوالی که پیش می‌آید این است که چه عواملی باعث افزایش شدید 
حجم معاملات در هفته منتهی به 25 دی ماه شده است؟ در ادامه به 
بررسی مهمترین عوامل موثر در افزایش حجم معاملات آتی سکه 

طلا در بورس کالای ایران پرداخته می‌شود.

پس از فراز و نشیب‌های فراوان در طول دو سال و نیم اخیر درنهایت توافق هسته ای به مرحله اجرا رسید. بطوریکه روز شنبه مورخ 26 دی ماه 
94 رسما کشورهای 5+1، اتحادیه اروپا و سازمان ملل تحریم‌های ظالمانه خود علیه ایران را لغو نمودند. اما این موضوع در بازارهای مالی ایران، 

به خصوص بازار آتی بورس کالا، تاثیر زیادی داشته است. 

حمید شهاب الدینی پاریزی
کارشناس توسعه بازار مشتقه

  نزدیک شدن به روز اجرایی شدن برجام
در چند سال اخیر بیشترین میزان نوســان در قیمت های آتی و نقدی مربوط به زمانهایی است که 
اخبار مربوط به توافق هســته ای منتشر شده اســت. هفته منتهی به 25 دی ماه نیز اخبار مربوط 
به روز اجرایی شدن برجام اثر قابل توجهی در نوسان قیمت ها و در نتیجه افزایش حجم معاملات 
داشته است.  با نزدیک شدن به روز اجرای برجام نوسانات نرخ دلار نیز افزایش یافت. البته نرخ دلار 
که در چند ماه اخیر  به دلیل کاهش شــدید قیمت جهانی نفت روند صعودی داشت، با اعلام اخبار 
مربوط به قطعیت در اجرای برجام روند کاهشــی به خود گرفت. بطوریکه نرخ دلار پس رسیدن به 
سقف 3730 تومان، روند کاهشــی به خود گرفت و در روز قبل از اجرای برجام به 3560 تومان نیز 
رسید. این کاهش بیش از دو درصدی نقش مهمی در افزایش نوسانات بازار نقدی و آتی سکه داشت. 

  افزایش نوسان قیمت‌های بازار
افزایش حجم معاملات بازار آتی معمولا همراه با افزایش نوسان نرخ‌های بازار است. در واقع مهمترین 
علت افزایش حجم معاملات افزایش نوسان نرخ های بازار است. همانطور که بیان شد، مهمترین دلیل 
افزایش نوسانات  نیز مربوط به اخبار روز اجرایی شدن برجام بوده است. این موضوع در هفته قبل از 
شروع برجام بسیار مشهود بود، بطوریکه سررسید تیر ماه در روز شنبه با نرخ 962 هزار تومان باز شد 
و در روزهای بعد تا 999 هزار تومان صعود کرد و سپس آخر هفته با قیمت حدود 931 هزار تومان 
بسته شد، یعنی یک افزایش 40 هزار تومانی و سپس کاهش 70 هزار تومانی در قیمت‌ها در طول 
هفته مذکور اتفاق افتاده است. این میزان نوسان در قیمت‌های آتی نیز در چندین ماه اخیر بی سابقه 
بوده است. نمودار 2 تغییرات قیمت سررسید تیر ماه طی هفته منتهی به 25 دی ماه را نشان می‌دهد.

نمودار 2. نوسان قیمت سررسید تیر ماه )هفته منتهی به 25 دی ماه(
 

  افزایش مشتریان فعال بازار
طبق روال چند سال اخیر و احتمال نوسان قیمت‌ها در روزهایی که اخبار مربوط به توافق هسته‌ای و 
اجرای برجام منتشر می‌شود، بسیاری از معامله‌گران و سرمایه‌گذاران جهت کسب سود از نوسانات 

احتمالی وارد بازارهای مالی مختلف می‌شوند.
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 بازار آتی ســکه نیز به دلیل جذابیت فراوان آن و امکان استفاده از اهرم 
مالی بالا مورد توجه بســیاری از فعالان بازارهای مالی و سرمایه‌گذاران 
ایران اســت.  ابتدای هفته‌ی قبل از اجرایی شدن برجام با باز شدن بازار 
آتی و افزایش قیمت نسبت به هفته قبل، معامله‌گرانی که دارای موقعیت 
فروش باز در بازار بودند، با افزایش نرخ ســکه و رسیدن به آستانۀ ضرر، 
جهت جلوگیری از افزایش ضرر خود اقدام به بســتن موقعیت‌های خود 
نموند.  در این میان به دلیل بسته بودن بازارهای جهانی طلا و اینکه به 
گفته کارشناسان سطوح حمایتی مســتحکمی در بازارهای بین‌‌الملل 
و به خصوص بازار طلا فراهم شــده و احتمال رشــد قیمت طلا بیش از 
احتمال کاهش آن است در کنار خبرهای مربوط به اجرایی شدن برجام 
و پیش‌بینی کاهش نرخ دلار، معامله‌گــران زیادی، جهت اخذ موقعیت 
جدید با نظرات مختلف، وارد بــازار آتی شــدند، بطوریکه که مجموع 
مشــتریان فعال در تمامی قراردادهای آتی و در کل هفته به حدود 33 

هزار نفر رسید. 
در حالیکــه در هفته های قبل از آن مجموع مشــتریان فعال در تمامی 
قراردادها در کل هفته حدود 10 هزار نفر بوده اســت. این آمار نشــان 
می‌دهد که تعداد مشــتریان فعال بازار به شــدت افزایش یافته است. 
مهمترین علت این افزایش مشتریان فعال مربوط به اخبار اجرایی شدن 
برجام بوده اســت. این موضوع هم منجر به افزایش نوســان بازار و هم 
افزایش حجم معاملات بازار شده اســت. نمودار شماره 3 تعداد مجموع 

مشتریان فعال هفتگی در دو ماه اخیر را نشان می‌دهد.

نمودار 3. مجموع مشتریان فعال هفتگی 

  نوسان قیمت نقدی سکه طلا 
همانطور که بیان شد در چند سال اخیر بیشترین نوسانات روزانه قیمت 
سکه طلا مربوط روزهایی اســت که اخبار مربوط به توافق هسته ای و 
برجام منتشر شده اســت. در هفته منتهی به 25 دی ماه با انتشار اخبار 
مربوط به روز اجرایی شدن برجام نوسانات زیادی در قیمت نقدی سکه 
رخ داد.  یکی از فاکتورهای مهم در تعیین قیمت‌های آتی سکه، قیمت 
نقدی در سکه طلا است. قیمت سکه نقدی نیز بطور مستقیم متاثر از دو 
عامل نرخ دلار و قیمت جهانی اونس طلا است. با تغییر هر یک از این دو 
متغیر قیمت سکه نیز متعاقب آن تغییر خواهد کرد. با توجه به این نکته 
نوسان در قیمت نقدی ســکه یا هر کدام از عوامل آن، نرخ دلار و قیمت 
طلای جهانی، می‌تواند منجر به افزایش نوسان در قیمت‌های بازار آتی 
شود. در هفته مذکور نرخ دلار به بالاترین حد خود در 2 سال اخیر رسید 
و با قیمت 3730 تومان معامله شد. این موضوع نقش زیادی در افزایش 
قیمت ســکه نقدی و در نتیجه افزایش نوسان بازار آتی داشت. تغییرات 

قیمت نقدی سکه در نمودار شماره 4 نشان داده شده است. 

نمودار 4. قیمت سکه طلا)دی ماه(

 

  منبع: سایت اتحادیه طلا، جواهر و سکه تهران
همانطور که در نمودار فوق مشخص اســت بیشترین قیمت سکه در دی ماه 
امسال مربوط به شنبه هفته مذکور )94/10/19( است. لازم به ذکر است که 
قیمت نقدی سکه به نرخ 966 هزار تومان رسید که این نرخ بیشترین نرخ از 
ابتدای اردیبهشت ماه امسال است. این افزایش نرخ قیمت نقدی سکه باعث 
شد تا اختلاف نرخ سررسید تیر ماه با قیمت نقدی سکه افزایش یافته از حدود 
7 هزار تومان تا 35 هزار تومان نیز برسد. اما در اواخر هفته با نزدیک شدن به 
روز اجرای برجام، با کاهش قیمت نقدی اختلاف قیمت نقدی و آتی دوباره به 

سطح قبلی کاهش یافت. 

  نوسان قیمت جهانی اونس طلا
پس از گذشت 10 سال فدرال رزرو تصمیم تاریخی خود مبنی بر افزایش نرخ 
بهره آمریکا را ماه قبل عملی کرد و بیشینۀ نرخ بهرۀ مرجع را از 0.25 درصد 
به 0.5 درصد ارتقا داد. تصمیمی که اکثر کارشناسان اقتصادی معتقد بودند 
که ارزش اونس جهانی را تا حدودی کاهش می‌دهد، اما به دلیل نوسانات چند 
ماهه اونس جهانی، این فلز گران‌بها تمام محدوده کاهشــی خود را تا قبل از 
اعلام نظر قاطع فدرال رزرو پیش خور کرده و دیگر جایی برای کاهش بیشتر 
باقی نگذاشته بود. این رویداد به عنوان مهمترین اتفاق بازارهای جهانی تلقی 
می‌شــد چرا که پس از اتمام دورۀ بازخرید اوراق قرضۀ دولتی آمریکا)برنامه 
تسهیل کمی(، شــایعات زیادی در رابطه با افزایش زود هنگام نرخ بهره در 
سراسر بازارهای جهانی گســترده شــده بود و هر بار پس از مخابرۀ پیغامی 
هرچند کوچک از مقامات رســمی بانک مرکزی آمریکا، گمانه‌زنی‌ها دربارۀ 
افزایش نرخ بهره شدت می‌گرفت و همگام با آن شاخص دلار تقویت شده و 
بهای طلا رو به کاهش می‌رفت.  بدین ترتیب بازار جهانی طلا تا قبل از افزایش 
واقعی نرخ بهره، با پیشخورشدن قیمت مواجه شد. کاهش‌های پیاپی بهای 
نفت و کاهش تورم جهانی نیز فشار مضاعفی را بر قیمت طلا وارد ساخت، اما 
با شروع سال جدید میلادی و مطابق سالهای پیشین، نرخ جهانی طلا در ماه 
ژانویه روند صعودی در پیش گرفت و بطوریکــه قیمت جهانی طلا در هفته 
منتهی به 18 دی ماه به اوج خود در ماه اخیر رسید. قیمت جهانی اونس طلا 
با صعود 40 دلاری، در انتهای آن هفتــه به نرخ 1104 دلار به ازای هر اونس 
رسید.  در این میان به دلیل بسته بودن بازارهای جهانی طلا در روزهای شنبه 
و یکشنبه و اینکه به گفته کارشناسان سطوح حمایتی مستحکمی در بازارهای 
بین‌‌الملل و به خصوص بازار طلا فراهم شده و احتمال رشد قیمت طلا بیش از 
احتمال کاهش آن است بسیاری از معامله گران آتی اقدام اخذ موقعیت خرید 
در اوایل هفته نمودند، این موضوع با افزایش حجم فعالان بازار کاملا مشهود 
است، اما با باز شدن بازار جهانی طلا در روز دوشنبه و کاهش قیمت جهانی 
طلا قیمت نقدی داخلی طلا و در نتیجه قیمت های آتی سکه به شدت کاهش 
یافت.  ناگفته نماند که افزایش زمان معاملات، راه‌اندازی سیستم آنلاین آتی )و 
جا افتادن این سیستم(، کاهش وجه تضمین و افزایش سقف موقعیت‌های باز 
هر مشتری موجبات افزایش سهولت و ترغیب معامله‌گران برای ورود به بازار 
مشتقه را فراهم کرده است. این موارد نیز تاثیر به سزایی در افزایش جذابیت 

بازار و در نتیجه افزایش فعالان بازار داشته است. 
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فصل پنجم

دي‌ماه 1394 دهم  تا  بتدا  ا ز  ا

 آمار معاملات
 انجام‌شده در

بورس‌كالاي ايران
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جمع كل معاملات بورس‌كالا در 10ماه گذشتهجمع كل معاملات بورس‌كالا در 10ماه سال گذشته

معاملات آتي  
بازار فيزكيي  

معاملات آتي  
بازار فيزكيي  

از مجموع کل معاملات انجام شده در بورسك‌الا از ابتدای ســال تا 11 دی ماه امسال در مجموع 26 درصد معاملات به 
مبادلات آتی و 74 درصد معاملات به مبادلات فیزیکی اختصاص  یافت. این به معنای آن است که ارزش مبادلات  آتی در 
سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته کاهش داشته است. سال گذشته 29 درصد از مبادلات بورسك‌الا به معاملات 
آتی اختصاص داشت و در مجموع 12 هزار و 697 میلیارد تومان قرارداد آتی مورد مبادله قرار گرفت. امسال در همین مدت جمع 
کل ارزش مبادلات آتی با احتساب مبادلات آتی زیره سبز و کنجاله سویا به 8159 میلیارد تومان رسیده است. ارزش کل معاملات 
آتی در سال جاری 36 درصد کاهش داشته است. این در حالی است که آمار ها نشان می دهد ارزش کل معاملات در تالار کشاورزی 
تاکنون 1477 درصد نسبت به سال قبل رشد داشته است.این در حالی است که مبادلات انجام شده در تالار فرعی نیز با رشد 
2 هزارو 669 درصدی مواجه بوده است. امسال همچنین از ابتدای سال تاکنون 416 کیلو طلا در بورسك‌الا دادو ستد شده است 

که این مقدار نسبت به سال قبل 124 درصد رشد نشان می دهد.
آمار ها همچنین بیانگر این است که از کل معاملات انجام شده در سال جاری 2400 میلیارد تومان در تالار صادراتی انجام شده که 
این مقدار نسبت به مدت مشابه سال قبل 27.6 درصد نزول نشان می دهد. معاملات محصولات پتروشیمی،نفتی و فلزی نیز در 

سایه رکود اقتصادی در سال جاری با کاهش مواجه شده است.

 رشد معاملات تالار فرعی
و محصولات كشاورزي
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  حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس‌كالا  طی دوره سال 1394و مقایسه با دوره سال قبل

در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393آمار معاملات
ارزشحجمارزش حجم ارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (

3741/541/4-20-8,916,006152,630,273,9797,096,39695,624,913,435محصولات صنعتی و معدنی 
44,724572,459,045736,3359,025,315,375154614774/33/9محصولات کشاورزی 
2612/428/3-18-2,567,84287,829,009,0252,117,46065,303,157,935محصولات پتروشیمی

2241/726/1-6,062,02876,884,428,2697,128,24460,167,433,92118محصولات فرآورده های نفتی
5004,785,50015,873132,501,796307526690/10/1بازار فرعی

186225,054,176416476,593,5841241120/00/2* طلا 
27100100-2/8-17,591,100318,146,009,99317,094,308230,729,916,046جمع بازار فیزیکی

  69-68-35328,104,1301138,783,830 زیره سبز
  36-27-1,183,586126,947,698,050866,02181,571,067,800 سکه طلا

  --0015812,027,800کنجاله سویا
  36-26/8-1,183,939126,975,802,180866,29281,591,879,430جمع آتی

  9657-500,000833,500,00020,2531,306,390,402* معاملات عرضه اولیه
  42-58-941,0301,656,140,253394,106968,564,147* معاملات ثانویه

  --00141,301882,376,918گواهی سپرده کالایی
جمع‌کل معاملات شرکت 

بورسك‌الای ایران
18,532,130446,777,952,42717,649,967315,479,126,943-4/76-29  

         
  28/9-2,371,78631,971,595,8042,471,97422,740,698,7874صادراتی کیش
  27/6-3,481,78633,248,704,6844,546,97424,061,917,68230/6کل صادراتی

* واحد طلا به کیلوگرم می باشد و در جمع کل محاسبه نشده است.
* تعداد قراردادهای آتی در جمع کل محاسبه نشده است.

* میزان عرضه اولیه سنگ آهن سلف استاندارد گل گهر طی دوره سال 1393 در معاملات بازار فیزیکی محاسبه شده است.
* در دوره سال 1394 به میزان 12887 تعداد بشکه ضایعاتی و 52000 تراورس چوبی مورد معامله قرار گرفته است که در جمع حجمی محاسبه نشده است.
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نوع معاملات انجام شده در بورس‌كالا - 10ماه سال 94 نوع معاملات انجام شده در مدت مشابه پارسال
سلف  

سلف استاندارد  
نقد  

نسيه  
سلف  

سلف استاندارد  
نقد  

نسيه  

 مبادله 23 هزار ميليارد تومان كالا
 در بازار فيزكيي

از ابتداي امسال تا11 دي ماه جمعا 17 ميليون تن كالا به ارزش 23 هزار ميليارد تومان در بازار فيزكيي بورسك‌الا دادو ستد 
شده است كه اين مقدار نسبت به مدت مشابه سال قبل به لحاظ حجم 2.8 درصد و به لحاظ ارزش 27 درصد كاهش نشان 
مي دهد. پارسال در همين مدت 17.6 ميليون تن كالا به ارزش 31.8 هزار ميليارد تومان به صورت فيزكيي مورد مبادله قرار گرفته 
بود. امسال نيز بخش عمده معاملات  به مبادلات محصولات نفت و پتروشيمي و فلزي اختصاص دارد.تاكنون از مجموع كل معاملات 
انجام شده 12 هزارو 574  تن به معاملات تالار نفت و پتروشيمي اختصاص داشته و 9610 نيز مربوط به مبادلات تالار فلزي بوده 

است. در عين حال امسال تاكنون 902 ميليارد تومان محصول كشاورزي مورد دادو ستد قرار گرفته است.
آمار ها نشان می دهد از مجموع كل معاملات انجام شده تاكنون 15  هزار و 200 میلیارد تومان به صورت نقد و 7800 میلیارد تومان 
آن در قالب قرارداد های سلف مورد دادو ستد قرار گرفته است. طبق آمار ها همچنین نشان مبادلات نقد امسال در بازار فیزیکی 
نسبت به سال قبل 25 درصد  افزايش يافته است. سال گذشته در این مدت 9.7 میلیون تن کالا به صورت نقد دادو ستد شده بود 

در حالی که این مقدار امسال به 12.2  میلیون تن رسیده است. 
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  آمار معاملات محصولات صنعتی و معدنی ، پتروشیمی و فرآورده های نفتی، کشاورزی
 به تفکیک قراردادها طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

در صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393نوع قراردادگروه اصلی کالا
ارزشحجمارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (

محصولات صنعتی و 
معدنی

45-38-6,637,837110,671,938,0544,126,39060,608,787,362سلف

100-100-500,000833,500,00000سلف استاندارد
74-42-12,5401,427,211,2907,286369,957,370نسیه
12-1,765,62939,922,678,8112,962,72035,122,762,28768نقدی

37-20-8,916,006152,855,328,1557,096,39696,101,507,019جمع
محصولات پتروشیمی 
و فرآورده های نفتی

19-694,31221,362,064,054750,99217,389,841,5788.2سلف
1001,393,7944,00036,760,00039002537نسیه
25-7,935,459143,349,979,4458,490,711108,043,990,2787نقدی

24-8,629,870164,713,437,2939,245,704125,470,591,8567جمع
____0000سلفمحصولات کشاورزی

1,58017,664,6509,800153,857,835520771نسیه
43,144554,794,395726,5358,871,457,54015841499نقدی

44,724572,459,045736,3359,025,315,37515461477جمع
____003,93332,320,614سلفبازار فرعی

5004,785,50011,940100,181,18222881993نقدی
5004,785,50015,873132,501,79630752669جمع

41-33-7,332,149132,034,002,1084,881,31578,030,949,554سلفکل معاملات
100-100-500,000833,500,00000سلف استاندارد

61-14,2201,446,269,73421,086560,575,20548.3نسیه
17-9,744,732183,832,238,15112,191,906152,138,391,28725نقدی

27-2.8-17,591,100318,146,009,99317,094,308230,729,916,046جمع کل

* در دوره سال 1394 به میزان 12887 تعداد بشکه ضایعاتی و 52000 تراورس چوبی مورد معامله قرار گرفته است که در جمع حجمی محاسبه نشده است.
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شــاید به جرات بتوان گفت عمده ترین تحول در تالار فیزیکی بورسك‌الا مربوط به مبادلات کشاورزی بود که طی آن  
حجم و ارزش مبادلات این تالار به ترتیب با صعود 1546 و 1477 درصدی مواجه شد. اطلاعات آماری همچنین نشان 
می دهد ،مبادلات انجام شده در تالار محصولات صنعتی و معدنی تحت تاثیر رکود اقتصادی با نزول مواجه بوده است به طوری 
که ارزش معاملات این تالار نسبت به مدت مشابه سال قبل با 37 درصد کاهش به 9500 میلیارد تومان رسیده است در حالی که 
سال گذشته در همین مدت 15 هزارو 263 میلیارد تومان محصول فلزی در بورسك‌الا مورد مبادله قرار گرفته بود. به نظر مي رسد 
كاهش بودجه هاي عمراني دولت در كاهش معاملات اين تالار نقش داشته است. امسال همچنین تالار فرعی با 2669 درصد رشد 
کارنامه مناسبی را تاكنون ثبت کرده است. اما ارزش معاملات محصولات پتروشیمی 26 درصد و فرآورده‌های نفتی 22 درصد 

کاهش داشت. امسال همچنین تاكنون 112 درصد طلای بیشتري در تالار فیزیکی توسط سرمایه‌گذاران خریداری شده است.

صعود تالار کشاورزي؛ نزول تالار فلزی

  حجم و ارزش محصولات معامله شده در  تالار فیزیکی بورس‌كالا  طی دوره سال 1394و مقایسه با دوره سال قبل

در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393آمار معاملات

ارزشحجمارزشحجمارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (

3741/541/4-20-8,916,006152,630,273,9797,096,39695,624,913,435محصولات صنعتی و معدنی

44,724572,459,045736,3359,025,315,375154614774/33/9محصولات کشاورزی

2612/428/3-18-2,567,84287,829,009,0252,117,46065,303,157,935محصولات پتروشیمی

2241/726/1-6,062,02876,884,428,2697,128,24460,167,433,92118محصولات فرآورده های نفتی

5004,785,50015,873132,501,796307526690/10/1بازار فرعی

186225,054,176416476,593,5841241120/00/2* طلا

27100100-2/8-17,591,100318,146,009,99317,094,308230,729,916,046جمع بازار فیزیکی

 تركيب مبادلات انجام شده 
در تالار فيزكيي بورس‌كالا- پارسال

 تركيب مبادلات انجام شده 
در تالار فيزكيي بورس‌كالا- امسال

طلا  
بازارفرعي  
فرآورده‌هاي نفتي  

پتروشيمي  
كشاورزي 
صنعتي و معدني 

طلا  
بازارفرعي  
فرآورده‌هاي نفتي  

پتروشيمي  
كشاورزي 
صنعتي و معدني 
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  حجم و ارزش محصولات معامله شده در تالار صادراتي بورس‌كالا  طی دوره سال 1394و مقایسه با دوره سال قبل

آمار معاملات
در صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393

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

28.9-2,371,78631,971,595,8042,471,97422,740,698,7874صادراتی کیش
27.6-3,481,78633,248,704,6844,546,97424,061,917,68230.6کل صادراتی

همان طور كه در جداول پيداست ارزش معاملات تالار صادراتي نسبت به سال گذشته 27.6 درصد كاهش يافته است 
اما آمار ها نشان مي دهد امسال كي ميليون تن كالاي بيشتري نســبت به سال قبل در تالار صادراتي دادو ستد شده 
است. براساس اين آمار امسال 4.5 ميليون تن كالا از ابتداي سال تا 11 دي ماه مورد دادو ستد قرار گرفته است در حالي كه حجم 
دادو ستد ها در مدت مشابه سال گذشته 3.5 ميليون تن بوده است. اين به معناي آن است كه حجم مبادلات تالار صادراتي نسبت 

به سال قبل از رشد 30 درصدي برخوردار بوده است.

مبادله 4/5ميليون تن كالا در تالار صادراتي
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با وجود آنکه آمار ها بیانگرآن است که ارزش مبادلات نقد در تالار فیزیکی بورسك‌الا نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
12 درصد کاهش داشته است اما مقایسه ترکیب مبادلات انجام شــده نشان می دهد که مقدار مبادلات انجام شده به 
صورت نقد در سال جاری با رشد همراه بوده است سال گذشــته از مجموع کل معاملات انجام شده 26 درصد به صورت نقد و 
72 درصد در قالب قرارداد های ســلف مورد مبادله قرار گرفته که این نسبت  در سال جاری به 37 درصد مبادلات نقدی و 63 
درصد به صورت سلف تغییر کرد. البته سال گذشته 15 هزارو 285 میلیارد تومان محصول در تالار صنعتي و معدني از ابتدای 
سال تا 11 دی ماه مورد دادو ستد قرار گرفته بود که از این مقدار 3922 میلیارد تومان به صورت نقد دادو ستد شده بود و 11 هزار 
میلیارد تومان آن به صورت سلف،اما در سال جاری از مجموع 9610 میلیارد تومان کالایی که دادو ستد شد 3512 میلیارد تومان 

به صورت نقد و 6060 میلیارد تومان به صورت سلف مورد دادو ستد قرار گرفت.

رشد مبادلات نقد درتالارصنعتي ومعدني

  آمار معاملات محصولات صنعتی و معدنی به تفکیک قراردادها طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

در صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393نوع قراردادگروه اصلی‌کالا
ارزشحجمارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش ) هزار ریال (حجم ) تن (

محصولات 
صنعتی و 

معدنی

45-38-6,637,837110,671,938,0544,126,39060,608,787,362سلف
100-100-500,000833,500,00000سلف استاندارد

74-42-12,5401,427,211,2907,286369,957,370نسیه
12-1,765,62939,922,678,8112,962,72035,122,762,28768نقدی

37-20-8,916,006152,855,328,1557,096,39696,101,507,019جمع

نوع معاملات تالار صنعتي و معدني در  سال 94 نوع معاملات تالار صنعتي و معدني در  مدت مشابه پارسال
سلف  

سلف استاندارد  
نقد  

نسيه  
سلف  

سلف استاندارد  
نقد  

نسيه  
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همان طور که در جدول پیداســت مقدار معاملات محصولات فولادی به صورت نقد در ســال جاری افزایش پیدا کرده است. سال گذشته 
6.8 میلیون تن محصولات فولادی از ابتدای سال تا 11 دی ماه به ارزش 11 هزارو 476  میلیارد تومان مورد مبادله قرار گرفت که ازاین مقدار 
400 میلیارد تومان به صورت نقد و  11 هزار میلیارد تومان به صورت سلف مورد مبادله قرار گرفت. اما روند مبادلات در سال جاری تغییر کرد به طوری 
که با وجود آنکه مبادله محصولات فولادی در مجموع به لحاظ حجم و ارزش به ترتیب 32 و 41درصد کاهش یافته اما مجموع معاملات نقد انجام شده 
در 10 ماهه سال جاری نسبت به مدت مشابه سال قبل از لحاظ حجم 114 و از لحاظ ارزش 62 درصد رشد نشان می دهد. پارسال در این مدت 11 هزارو 
476 میلیارد تومان فولاد توسط سرمایه‌گذاران خریداری شده بود که این مقدار امسال به 6729 میلیارد تومان رسیده است. هنوز هم مبادله محصولات 
فولادی مهمترین بخش از معاملات بورسك‌الا را تشکیل می دهد. در مجموع از ابتدای سال تاکنون 9 هزارو 562 میلیارد تومان محصول در تالار صنعتی 
و معدنی مورد دادو ستد قرارگرفته است که این مقدار نسبت به مدت مشابه سال گذشته به لحاظ حجم 20 درصد و به لحاظ ارزش 37 درصد کاهش 

نشان می دهد.70 درصد از کل معاملات رینگ فلزی مربوط به مبادلات محصولات فولادی است.

رشد معاملات نقد فولاد

  حجم و ارزش معاملات محصولات صنعتی و معدنی طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393نوع قراردادنام كالا
ارزشحجمارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

  62-58-9,960857,712,9504,160324,442,810نسيهآلومینیوم
  12.6-112,4408,734,441,650118,6007,637,789,5705نقدي 

17.01.78.3-122,4009,592,154,600122,7607,962,232,3800.3جمع 
600.00.0-59-1,16087,348,00048035,340,000نقدي روي 
  45-38-6,637,837110,671,938,0544,126,39060,608,787,362سلف فولاد

  --003,12645,514,560نسیه
  246,6274,094,524,360527,0616,638,809,60411462نقدي 

4165.670.4-32-6,884,464114,766,462,4144,656,57767,293,111,526جمع 
  100-100-2,580569,498,34000نسیهمس

  25-17-279,21023,828,149,280230,70017,795,725,675نقدی 
273.318.6-18-281,79024,397,647,620230,70017,795,725,675جمع 

80.00.5-17-192522,768,135159482,404,059نقدی كنسانتره
360.10.7-4,4001,080,213,9305,020694,720,90014نقدی کنسانتره موليبدن 

  45-51-11,60073,070,4005,70040,160,000نقدی کک
450.10.0-51-11,60073,070,4005,70040,160,000جمع 

  1,110,0001,277,108,8802,075,0001,321,218,895873نقدی سنگ آهن
  100-100-500,000833,500,00000سلف استاندارد

3729.21.4-1,610,0002,110,608,8802,075,0001,321,218,89529جمع 
  45-38-6,637,837110,671,938,0544,126,39060,608,787,362سلف کل بازار

  100-100-500,000833,500,00000سلف استاندارد
  74-42-12,5401,427,211,2907,286369,957,370نسیه

  13-1,765,62939,697,624,6352,962,72034,646,168,70368نقدی 
37100.0100.0-20-8,916,006152,630,273,9797,096,39695,624,913,435جمع کل

  186225,054,176416476,593,584124112نقدی * طلا 
* واحد طلا : کیلوگرم
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آمارها حكايت از آن دارد كه حجم و ارزش معاملات انجام شــده در تالار صنعتي و معدني از ابتداي سال تا 11 دي ماه 
سال جاري نســبت به ترتيب 20 و 37 درصد كاهش داشته است اين به معناي اين اســت كه امسال سرمايه گذاران 
محصولات صنعتي و معدني كمتري نسبت به سال گذشته خريداري كرده اند. اما مقايسه دقيق تر آمار ها نشان مي دهد كه جمع 

كل معاملات نقد امسال نسبت به مدت مشابه سال گذشته 68 درصد رشد داشته است.
 در عين حال حجم كل معاملات سنگ آهن كه ازجمله مهمترين محصولات اين تالار به شمار مي رود نيز با رشد مطلوبي همراه 
بوده است. بر اساس آمار موجود سال گذشته در همين دوره در مجموع كي ميليون 610  هزار تن سنگ آهن در بورسك‌الا دادو 
ستد شده بود كه اين مقدار امســال به 2 ميليون 75 هزار تن رسيده است اين به معناي اين است كه امسال حجم كل معاملات 
سنگ آهن نسبت به سال قبل 29 درصد افزايش داشته است. امسال همچنين تاكنون 360 هزار تن آلومينيوم بيشتري نسبت 

به سال قبل در بورسك‌الا مورد دادو ستد قرار  گرفته است.

رشد 29 درصدي مبادلات سنگ آهن
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نوع معاملات تالار نفت و پتروشيمي در  سال 94 نوع معاملات تالار صنعتي و معدني در  مدت مشابه پارسال
نقد  

نسيه  
سلف  

نقد  
نسيه  
سلف  

  نوع معاملات محصولات پتروشیمی و فرآورده های نفتی طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

نوع نام كالا
قرارداد

در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393

ارزشحجمارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

 معاملات 
پتروشیمی

  19-693,48121,350,216,322745,91717,347,322,7737.6سلف
  28-27-1,874,36266,478,792,7021,371,54247,955,835,162نقدی 

26100100-17.5-2,567,84287,829,009,0252,117,46065,303,157,935جمع کل

معاملات 
فرآورده‌های 

نفتی

  83111,847,7325,07542,518,805511259سلف
  1001,393,7944,00036,760,00039002537نسیه

  22-6,061,09776,871,186,7437,119,16960,088,155,11617نقدی 

22100100-6,062,02876,884,428,2697,128,24460,167,433,92118جمع کل

جمع کل

  19-694,31221,362,064,054750,99217,389,841,5788.2سلف
  1001,393,7944,00036,760,00039002537نسیه

  25-7,935,459143,349,979,4458,490,711108,043,990,2787نقدی 

  24-8,629,870164,713,437,2939,245,704125,470,591,8567جمع کل

آمار معاملات از ابتداي سال تا 11 دي ماه نشــان مي دهد كه جمع كل معاملات انجام شده در رينگ نفت و پتروشيمي 
بورسك‌الا نسبت به سال  گذشته با 7 درصد رشد به 9 ميليون 245 هزار تن رسيده است. سال گذشته در همين مدت 8 ميليون  
و 629 هزارتن محصول در اين تالار دادو ستد شده بود، البته افزايش حجم مبادلات اين تالار به دليل رشد معاملات فرآورده هاي 
نفتي به ويژه قير،ويكوم باتوم و عايق رطوبتي بوده است.و معاملات محصولات پتروشيمي نقشي در اين رشد نداشته است. آمار‌ها 
نشان مي دهد امسال 450 هزار تن محصول پتروشيمي كمتري نسبت به سال قبل در تالار نفت و پتروشيمي مورد دادو ستد قرار 
گرفته است.حجم و ارزش معاملات پتروشيمي تاكنون به ترتيب 17.5 و 26 درصد نسبت به پارسال كاهش يافته است.امسال 

همچنين مبادلات سلف و نسيه در بورسك‌الا رشد كرده و علت اين رشد انجام معاملات مربوط به قير بوده است.

افزايش حجم معاملات تالارنفت و پتروشيمي
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تركيب معاملات پتروشيمي -  امسالتركيب معاملات پتروشيمي -  پارسال

پليمر  
گازها و خورا‌كها  
شيميايي  

پليمر  
گازها و خورا‌كها  
شيميايي  

سرمايه گذاران بازار پتروشيمی در سال جاري 2 ميليون 117 هزار تن محصول پتروشيمي به ارزش 6500 ميليارد تومان 
دادو ستد كرده اند كه اين مقدار نسبت به مدت مشابه سال قبل به لحاظ حجم 17 درصد وبه لحاظ ارزش 26 درصد كاهش 
نشان مي دهد. بيشترين ميزان افت تاكنون مربوط به گاز ها و خوراك ها بوده است، امسال تاكنون 63 درصد محصول كمتري 
در بورسك‌الا فروخته شده است. امسال هم مشابه سال هاي قبل تاكنون بخش عمده مبادلات پتروشيمي به پليمر ها اختصاص 
يافته است از ابتداي سال تاكنون 1.5 ميليون تن پليمر در بورسك‌الا دادو ستد شده است كه 85 درصد از كل معاملات محصولات 
پتروشيمي را تشيكل مي دهد. معاملات سلف پتروشیمی نیز به لحاظ حجم در سال جاری با رشد 7.6 درصدي مواجه شده است 

و از 694 هزارتن در مدت مشابه سال قبل به 745 هزار تن  درسال جاری رسیده است.

كاهش معاملات پتروشيمي
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  حجم و ارزش معاملات محصولات پتروشیمی طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

نوع قراردادنام كالا
در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393

ارزشحجمارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

  14-260,0365,825,074,399362,0664,993,891,82839سلفشیمیایی
  52-58-546,8259,645,559,908231,3044,595,282,573نقدی 

382815-26-806,86115,470,634,307593,3709,589,174,401جمع
  20-11-432,58515,512,671,923383,49112,348,210,945سلفپلیمر 

  24-14-1,325,07656,797,562,7951,139,35843,347,792,589نقدی 
237285-13.36-1,757,66172,310,234,7181,522,84955,696,003,534جمع 

گازها و 
خوراک‌ها 

  58-58-86012,470,0003605,220,000سلف
  64-64-2,46035,670,00088012,760,000نقدی 

6300-63-3,32048,140,0001,24017,980,000جمع

جمع 
پتروشیمی

  19-693,48121,350,216,322745,91717,347,322,7737.6سلف
  28-27-1,874,36266,478,792,7021,371,54247,955,835,162نقدی 

26100100-17.5-2,567,84287,829,009,0252,117,46065,303,157,935جمع کل
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امسال  تاكنون كي ميليون 66 هزار تن محصول نفتي بيشــتري نسبت به سال قبل فروخته شده است. آمار ها نشان 
مي دهد مبادلات عايق رطوبتي،ويكوم باتوم،گوگرد،لوب کات و سلاپس واکس نسبت به سال قبل افزايش يافته و منجر 
به رشد معاملات محصولات نفتي  شده است اما نكته قابل توجه افزايش ارزش معاملات قير است. اين محصول كه كماكان بخش 
زيادي از معاملات اين بخش را به خود اختصاص داده است امسال با افزايش حجم مبادلاتش روبرو بوده است. تاكنون 3 هزارو 
730 تن قير در تالار نفت و پتروشيمي فروخته شده است  كه اين مقدار نسبت به سال قبل 8.8 درصد رشد نشان مي دهد.امسال 
همچنين معاملات سلف و نسيه قير نسبت به سال قبل به ترتيب 511 و 3900 درصد رشد داشت. به طور كل مي توان گفت قير 
همچنان از جمله اقلام مهم اين تالار اســت و رفته رفته قيمت هاي  تعيين شده در بورسك‌الا به قيمت هاي منطقه اي و جهاني 

تبديل مي شود. 

قير  پيشتاز محصولات نفتي

تركيب معاملات فرآورده‌هاي نفتي در  سال 94 تركيب معاملات فرآورده‌هاي نفتي در  مدت مشابه پارسال
گوگرد  

لوب كات  
قير  

ويكوم باتوم   
گوگرد  

لوب كات  
قير  

ويكوم باتوم   



89

الا
س ك

ور
ي ب

صاد
قت

م ا
پيا

94
ي 

  د
|  4

ره 
شما

  حجم و ارزش معاملات محصولات نفتی طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

نوع قراردادنام كالا
در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393

ارزشحجمارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

  --0000سلفروغن
  64-58-3606,785,2561502,475,000نقدی 

6400-58-3606,785,2561502,475,000جمع 
  83111,847,7325,07542,518,805511259سلفقیر 

  1001,393,7944,00036,760,00039002537نسیه
  25.3-3,428,45846,603,939,8983,721,30034,808,152,3108.5نقدی 

25.25258-3,429,38946,617,181,4243,730,37534,887,431,1158.8جمع
00--0000نقدی اکستراکت
4.543329-1,722,26018,256,699,4402,371,72017,427,348,39038نقدی وکیوم باتوم

0%0--0000نقدی آیزوریسایکل
193,210637,620,187236,230736,371,710221531نقدی گوگرد

401011-687,74011,013,154,980735,4506,578,855,9406.9نقدی لوب کات
00--0000نقدی آیزوفید
00--0000نقدی حلال

13,120150,915,88019,200156,390,70046400نقدی سلاپس واکس
15,949202,071,10235,119378,561,0661208701نقدی عایق رطوبتی

جمع 
فرآورده های 

نفتی

  83111,847,7325,07542,518,805511259سلف
  1001,393,7944,00036,760,00039002537نسیه

  22-6,061,09776,871,186,7437,119,16960,088,155,11617نقدی 
22100100-6,062,02876,884,428,2697,128,24460,167,433,92118جمع کل
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امسال بخش زيادي از موجودی انبار‌های ذرت خوزستان در بورسك‌الا فروخته شد و ذرت كاران خوزستاني توانستند 
خيلي زود به پول نقد فروش محصولشان دست پيدا كنند.در گذشته دولت با اجراي »سياست خريد« تضميني ؛ذرت 
كشاورزان خوزســتاني را خريداري مي كرد كه در آن روش، نهاد هايي  از سوي دولت محصول را به قيمت مشخصي خريداري 
ميك ردند و آن را در بازار به قيمت كمتري مي فروختند اما امسال اين روش به »قيمت تضميني« تغيير كرد و بر اساس آن كشاورزان 
مي توانند محصولاتشان را در قالب گواهي سپرده با قيمت رقابتي در بورسك‌الا بفروشند و بخش عمده پولشان را به صورت نقد و 
2 روزه دريافت كنند.امسال قيمت مد نظر دولت براي هر يكلو ذرت 960 تومان  بود.در حال حاضر كشاورزان ذرتشان را از طريق 
بورسك‌الا با استفاده از گواهي سپرده كالا»قبض انبار«  به قيمت هر يكلو620 تا 640 تومان به صورت نقد مي فروشند و قرار است 
بقيه اين مبلغ را دولت پرداخت كند.در گذشته  معمولا پول كشاورزان با وقفه طولاني پرداخت مي شد اما الان كشاورزان بخش 
عمده پولشان را نقدا دريافت مي كنند و مابه التفاوت اين رقم نيز  طبق آماري كه بورسك‌الا به سازمان مديريت و وزارت جهاد 
كشاورزي اعلام مي كند پرداخت مي شود. درمعاملات گواهي سپرده كالاكشاورزان محصولشان رادر انباري كه مورد پذيرش 
بورسك‌الا است سپرده مي كنند يا اصطلاحا به وثيقه مي گذارند و در قبال اين محصول كي گواهي سپرده صادر مي شود. بخش 
زيادي از اين محصول به همين روش توسط بخش خصوصي و تعاوني در بورسك‌الا خريداري  شده است.به زودي معاملات گواهي 

سپرده به كالاهاي ديگر هم تسري پيدا خواهد كرد.
در معاملات امسال حجم و ارزش معاملات تالار كشاورزي به مدد همين نوع معاملات با رشد مواجه شد. امسال حجم معاملات ذرت 
1957 و همچنين حجم معاملات شكر 2896 درصد رشد كرد. امسال همچنين 15 هزارو 320 تن برنج بيشتري در تالار كشاورزي 

فروخته شد كه نسبت به مدت مشابه سال قبل 237 درصد افزايش نشان مي دهد.

رشد چشمگير مبادلات كشاورزي
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  حجم و ارزش معاملات محصولات کشاورزي طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393نوع قرارداد نام کالا 
ارزشحجمارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

  2302,195,6502,19519,393,550854783نسیهجو
  89-87-4,21039,607,0005604,479,600نقدی 

42.90.40-38-4,44041,802,6502,75523,873,150جمع
  1,25013,750,0002,27017,607,7508228نسیهذرت

  23,049206,855,800497,4403,553,708,04520581618نقدی 
24,299220,605,800499,7103,571,315,79519571518.967.940جمع

  --004,695106,350,735نسیهشکر
  4,68089,265,925135,5152,862,740,20527963107نقدی 

4,68089,265,925140,2102,969,090,94028963226.11933جمع
  1001,719,00064010,505,800540511نسیهکنجاله ها

  93-93-3,34051,329,1702503,806,500نقدی 
73.000-74-3,44053,048,17089014,312,300جمع

  --0000سلفمرغ منجمد
  --0000نقدی 

__--0000جمع

280.00-17-30304,80025218,750نقدی کنستانتره و تفاله ها
0.005232,0000.008511,5406012000نقدی زعفران 
100-1-1,21013,556,4001,20013,475,000نقدی گندم  

6,475150,963,30021,7951,120,129,130237642312نقدی برنج
1502,680,0002,42036,248,9001513125300نقدی دانه های روغنی

__--0000نقدی عدس

4.25--0030,650409,788,870نقدی نخود
0.70--005,18015,632,000نقدی خرما

4.39--0031,500850,719,000نقدی روغن خام

  --0000سلفکل بازار
  1,58017,664,6509,800153,857,835520771نسیه

  43,144554,794,395726,5358,871,457,54015841499نقدی 
44,724572,459,045736,3359,025,315,37515461477100100جمع کل
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  نوع معاملات محصولات کشاورزي طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

در صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393نوع قرارداد نام تالار 
ارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

كشاورزي

--0000سلف
1,58017,664,6509,800153,857,835520771نسیه

43,144554,794,395726,5358,871,457,54015841499نقدی 
44,724572,459,045736,3359,025,315,37515461477جمع کل

نوع معاملات تالار كشاورزي - امسال نوع معاملات تالار كشاورزي -  پارسال
نقد   نسيه  سلف  نقد   نسيه  سلف  

آمار ها نشان مي دهد  حجم و ارزش معاملات كشاورزي امسال در بورسك‌الا با رشد زيادي مواجه شده است. بر اساس 
اطلاعات موجود از ابتداي سال تا 11 دي ماه در مجموع 736 هزارو 335 تن محصول كشاورزي در بورسك‌الا دادو ستد 
شده است كه اين مقدار نسبت به سال قبل 1546 درصد رشد نشان مي دهد. سال گذشته در مجموع 44 هزارو 724 تن محصول 
در اين تالار مورد دادو ستد قرار گرفته بود. از مجموع معاملات انجام شده در اين تالار 726 هزارو 353 تن به صورت نقد  و 9800 
تن نيز به صورت نسيه مورد مبادله قرار گرفته است. مبادلات نسيه نيز امسال با 520 درصدرشد حجمي از 1580 تن به 9800 تن 

رسيده است.

رشد چشمگير مبادلات كشاورزي
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  حجم و ارزش  معاملات آتي  بورس‌كالا  طی دوره سال 1394و مقایسه با دوره سال قبل 

در صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393آمار معاملات
ارزش حجم ارزش ) هزار ریال (حجم ارزش ) هزار ریال (حجم 

69-68-35328,104,1301138,783,830 زیره سبز
36-27-1,183,586126,947,698,050866,02181,571,067,800 سکه طلا

--0015812,027,800کنجاله سویا

36-26.8-1,183,939126,975,802,180866,29281,591,879,430جمع آتی

امسال  ارزش معاملات آتي نسبت به سال قبل كاهش يافت.بخش عمده معاملات  آتي بورسك‌الا را سكه تشيكل مي دهد.
از ابتداي امسال تا11 دي ماه در مجموع  8157  ميلياردتومان سكه در قالب قرار داد هاي آتي مورد مبادله قرار گرفته است  

كه اين مقدار به لحاظ ارزش 36 درصد نسبت به سال قبل كاهش نشان مي دهد. سال گذشته در مجموع 12 هزارو 697 ميليارد 
تومان سكه  دراين مدت توسط سرمايه گذاران دادو ستد شده بود. امسال همچنين ارزش معاملات زيره سبز نسبت به سال قبل 

69 درصد كاهش يافت اما در مقابل معاملات آتي كنجاله سويا نيز در بورسك‌الا آغاز شد.

 مبادله 8157 ميليارد تومان سكه
در بازار معاملات آتي



94

دوماهنامه تخصصي 

امسال سال جالبي براي تالار فرعي بود. در مبادلات امسال فروش ضايعات راه آهن قوت گرفت و اين شركت توانست 
بخش زيادي از ضايعاتش را از طريق بورسك‌الا به صورت رقابتي به فروش برساند. امسال از ابتداي سال تا 11 دي ماه در 
مجموع 14 ميليون و 258 هزار تن ضايعات به  ارزش 11.8 ميليارد تومان در اين تالاربه صورت نقد و سلف فروخته شده است. 
امسال اگرچه فولاد در تالار فرعي دادو ستد نشده است اما 1614تن محصول شيميايي به ارزش 1.5 ميليارد تومان به صورت نقد 

مبادله شده  است.

 فروش 11/8 ميليارد تومان ضايعات 
در تالار فرعي 

تركيب مبادلات تالار فرعي – امسال 

امسال )هزار ريال( نام محصول	
ضایعات

14,297,000 شيميايي	
120,000 كشاورزي	

0 فولاد 	
0 پليمر	

تركيب مبادلات تالار فرعي- پارسال

پارسال)هزار ريال( نام محصول	
0 پليمر	
0 شيميايي	
0 ضايعات	
0 كشاورزي	

4,785,500 فولاد 	

118,084,796
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  حجم و ارزش معاملات محصولات بازار فرعی طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

نوع نام کالا 
قرارداد 

در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393
ارزشحجمارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

  --0000سلففولاد
  100-100-5004,785,50000نقدی 

__100-100-5004,785,50000جمع

  --003,93332,320,614سلفضایعات
  --0010,32585,764,182نقدی 

89.889--0014,258118,084,796جمع
__--0000نقدی پلیمر

0.00--001120,000نقدی کشاورزی
10.211--001,61414,297,000نقدی شیمیایی

5004,785,50015,873132,501,79630752669100100جمع کل
* در دوره سال 1394 به میزان 12887 تعداد بشکه ضایعاتی و 52000 تراورس چوبی مورد معامله قرار گرفته است که در جمع حجمی محاسبه نشده است.
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  حجم و ارزش معاملات محصولات بازار فرعی طی دوره سال 1394 و مقایسه با دوره سال قبل

نوع نام تالار 
قرارداد 

در صد از کلدر صد تغییراتاز تاریخ 01/ 01/ 1394 لغایت 11/ 10/ 1394از تاریخ 01/ 01/ 1393 لغایت 11/ 10/ 1393
ارزشحجمارزشحجمارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (ارزش  ) هزار ریال (حجم ) تن (

تالار فرعي
  --003,93332,320,614سلف

  5004,785,50011,940100,181,18222881993نقدی 
5004,785,50015,873132,501,79630752669100100جمع کل

* در دوره سال 1394 به میزان 12887 تعداد بشکه ضایعاتی و 52000 تراورس چوبی مورد معامله قرار گرفته است که در جمع حجمی محاسبه نشده است.

مبادلات تالارفرعي در سال جاري بيانگر آن است كه استارت معاملات سلف در سال جاري در تالار فرعي زده شده  است 
بر اساس شواهد آماري امسال تاكنون  3933 تن محصول در قالب قرارداد هاي سلف در اين تالار دادو ستد شده است 
در حالي كه سال گذشته هيچ قرارداد سلفي در تالار فرعي منعقد نشده بود.البته معاملات سلف امسال فقط مربوط به ضايعات 
بوده است و بقيه محصولات به صورت نقد دادو ستد شده است. امسال تا كنون 13/2 ميليارد تومان محصول در تالار فرعي داد و 

ستد شده است كه اين مقدار نسبت به سال قبل 26/69 درصد رشد داشته است.

رشد 2600 درصدي تالار فرعي

نوع معاملات تالار فرعي - امسال نوع معاملات تالار فرعي -  پارسال
نقد   سلف  نقد   سلف  
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فصل ششم

رويدادها
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صنعت پتروشیمی 
از پتانسیل های 
 بورسك‌الا
 استفاده کند

ایفای نقش 
بورسك‌الا در 
بازارهای مالی بین 
 المللی
 در دوران پساتحریم

بورس‌ارز، پیش نیاز 
ورود سرمایه‌گذاران 
 خارجی
 به بازار سرمایه 
ایران است

 4
آبان ماه
13 94 

 19
آبان ماه
13 94 

 19
آبان ماه
13 94 

مدیرعامل بورسك‌الای ایران 
در همایش اقتصاد ایران در 

پساتحریم:

مدیر عامل بورسك‌الای ایران 
 در برنامه اقتصاد ایران 
شبکه پنج مطرح کرد

 معاون وزیر نفت
 تاکید کرد:

تبیین 
نقش آفرینی 

بین المللی 
بورسك‌الا 
در دوران 

پساتحریم
حضور فعال بورسك‌الای ایران 
در 2 نمایشگاه بزرگ اقتصادی 

در کیش؛

 11
آبان ماه
13 94 
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راه اندازي مركز 
تبادل اطلاعات بين 
بورسی IEU در 
بورسك‌الاي ايران

ضرورت های 
راه اندازی بازار 
مشتقه ارزی در 
اقتصاد ایران

انتخاب مدیرعامل 
 بورسك‌الای ایران

 به عنوان یکی 
از ‌7مدیر ارشد 
ارتباط گستر کشور

بورسك‌الا می تواند 
زمینه بازاریابی 
بین المللی 
محصولات ذوب 
آهن را فراهم کند

امکان توسعه 
تعاملات تجاری 
 ترکیه و ایران

 از بستر بورسك‌الای 
ایران

 22
آبان ماه
13 94 

 1
دي ماه
13 94 

 24
آبان ماه
13 94 

 30
آبان ماه
13 94 

 17
آذر ماه
13 94 

با تجلیل معاون وزیر ارتباطات 
و فناوری اطلاعات در 

یازدهمین دوره سمپوزیوم 
بین المللی روابط عمومی 

صورت گرفت: 

مدیرعامل شرکت ذوب آهن 
اصفهان  مطرح کرد؛

مدیرعامل بورسك‌الای 
ایران در بیست و چهارمین 

صبحانه کاری کانون نهادهای 
سرمایه‌گذاری تشریح کرد؛

در راستاي توسعه اقدامات 
بين‌المللي بورسك‌الا  صورت مي 

گيرد؛

در نشست مديران ارشد 
شركت گلوبال اینوستمنت 
تريكه و بورسك‌الای ایران 

مطرح شد:
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سخنگوی دولت در نشســت خبری هفتگی خود تاکید کرد: خروج 
معاملات پتروشیمی ها از بورسك‌الا نظر شخصی وزیر صنعت بوده و 

سازمان مدیریت و برنامه‌ریزی با این نظر مخالف است.
محمد باقر نوبخت در پاسخ به پرسش خبرنگار فارس مبنی بر اینکه 
نظر شــما در رابطه با اصرار وزیر صنعت مبنــی بر خروج معاملات 
پتروشــیمی از بازار بورسك‌الا چیســت؟ گفت: »خروج معاملات 

پتروشــیمی از بازار بورسك‌الا 
نظر شخصی وزیر صنعت است، 

اما سازمان مدیریت و برنامه‌ریزی با این نظر مخالف است، البته این 
موضوع هنور در دولت برای تصمیم‌گیری مطرح نشــده که اگر این 

اتفاق بیفتد نتایج آن را اطلاع رسانی خواهم کرد«.
فارس- 94/10/15

دبیر مجمع تشخیص مصلحت نظام در حاشیه مراسم افتتاح دومین 
نمایشــگاه بین المللی بورس، بانک، بیمه و خصوصی سازی در کیش 
تاکید کرد: بورسك‌الا در شــکل گیری واقعی قیمت‌هــا نقش دارد و 

بهترین راهکار خروج از بازار سیاه از جمله مواد پتروشیمی است.
محسن رضایی در حاشیه نمایشــگاه بورس و بانک و بیمه در جزیره 
کیش گفت: بورسك‌الا می تواند دسترسی تولیدکنندگان واقعی را به 
بازار فراهم کند و  موجب واقعی تر شدن قیمت ها و دسترسی بهتر آنان 
به منافع حاصل از تولید شود. وی با تاکید بر این نکته که یکی از شرایط 
اصلی توسعه شفافیت اقتصادی است، گفت: این شفافیت با ارزش‌گذاری 

واقعی کالا ها در بورس بهتر از هر جای دیگری محقق می‌شود.
دبیر مجمع تشخیص مصلحت نظام گفت: معاملات در  بازارهای غیر 
از بورسك‌الا معمولا به بازارهای سیاه منجر می شود و بهترین راهکار 
برای خروج از بازارهای سیاه انجام معاملات در بورسك‌الا و استفاده از 

مکانیســم این بورس است. وی 
با اشــاره به اهمیت محصولات 
پتروشــیمی به عنــوان کالای 
اســتراتژیک و دارا بودن منابع 

انرژی در کشور گفت: دولت و مجلس برای تقویت تولیدات پتروشیمی 
و عدم شکل گیری بازار سیاه برای آن باید همراهی کنند تا این کالای 
استراتژیک در بازار سرمایه حضور پیدا کند. رضایی تاکید کرد : معاملات 
محصولات پتروشیمی در بازار بورس در تقویت صنعت پتروشیمی موثر 
است. دبیر مجمع تشخیص مصلحت نظام، بورسك‌الای ایران را مصداق 
بازار رقابتی، حامی تولیدکنندگان و دارای تالار صادراتی در منطقه آزاد 
کیش مناسب برای توسعه مناسبات بین المللی دانست و گفت: شفافیت  

اقتصادی  با انجام معاملات در بازار سرمایه و بورس محقق می شود.
فارس- 94/8/19

همزمان با مخالفت رئیس ســازمان مدیریت و برنامه 
ریزی با خروج محصولات پتروشیمی از بورسك‌الا معاون اجرایی رئیس جمهور نیز عرضه 

محصولات پتروشیمی خارج از این بازار متشکل را تخلف از قانون اعلام کرد.
وزارت صنعت ،معدن و تجارت در حالی طی روزهای اخیر  برای خارج کردن معاملات نیمی 
از محصولات پتروشیمی در بورسك‌الا به تکاپو افتاد که واکنش های تندی از سوی فعالان 

بخش خصوصی و عمومی کشور در پی داشت.
در آخرین واکنش ها همزمان با اعلام مخالفت مجدد محمد باقر نوبخت با خروج محصولات 
پتروشیمی از بورسك‌الا ، محمد شــریعتمداری معاون اجرایی رئیس جمهور نیز با ارسال 
نامه ای به سازمان حمایت مصرف کنندگان و تولیدکنندگان، عرضه محصولات پتروشیمی 

خارج از این بازار متشکل را تخلف از قانون اعلام کرد.
فارس- 94/10/15

خروج معاملات پتروشیمی از بورس‌كالا
 نظر شخصی وزیر صنعت است

بورس‌كالا، بهترین راهکار برای خروج از بازارهای سیاه

شریعتمداری هم نامه نوشت
عرضه محصولات پتروشیمی خارج از 

بورس تخلف است

تنظيم و تدوين: مريم زمانيان



101

الا
س ك

ور
ي ب

صاد
قت

م ا
پيا

94
ي 

  د
|  4

ره 
شما

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار معتقد اســت، راه اندازی بازار مشتقه ارزی با 
توجه به کارکرد آن برای فعالان اقتصــادی داخلی و خارجی می تواند بزرگترین 

رویداد بازار سرمایه باشد.
محمد فطانت، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به تصویب کلیات راه 
اندازی بازار مشتقه ارز در شورای عالی بورس عنوان کرد: با توجه به پیگیری مفصل 
موضوع اوراق مشتقه ارز در کمیسیون تخصصی شورای عالی بورس بالاخره این 
شورا کلیات راه اندازی بازار اوراق مشتقه ارزی با حضور همه اعضا به تصویب رسید.

فطانت با اشــاره به نیاز به پوشش ریسک نوســانات ارزی برای فعالان اقتصادی 
و صادرکنندگان کالا و لزوم ترســیم چشم اندازی روشــن از آینده نرخ ارز برای 
پیشبرد برنامه ریزی ها گفت: پوشش ریسک نوسان نرخ ارز همواره دغدغه تجار و 
سرمایه گذاران کشور بوده و این در حالی است که وجود بازار مشتقه ارزی در کنار 
بازار فیزیکی ارز ، می تواند ریسک نوسان نرخ ارز را تثبیت کند و وارد کنندگان و 
صادرکنندگان ایرانی را از بابت تلاطم های قیمتی بوسیله ابزارهای مالی مشتقه از 

جمله قراردادهای آتی و یا اوراق اختیار معامله ارز به نوعی بیمه کند.
وی افزود: سرمایه گذار و یا تاجر ایرانی می تواند از طریق ابزارهای مختلف معاملاتی 
از جمله معاملات آتی ارز برای یک دوره زمانی سه ماهه و یا شش ماهه با اهرم های 
مالی اندکی ریسک ناشی از نوسان قیمت ها در آینده را از بین ببرد. به عبارتی بهتر 
از طریق این ابزار مالی نرخ ارز برای صادر کننده کالا در شش ماه آینده قابل رصد 

و پیش بینی بوده و امکان سنجش سودآوری را خواهد داشت.
فطانت از اوراق اختیار معامله ارزی به عنوان دیگر ابزارهای مشــتقه مالی برای 
پوشش ریســک نوســانات نرخ ارز یاد کرد و افزود: خریدار این اوراق با پرداخت 
پرمیموم و یا حق شرط از طریق این ابزار، ریسک نوسان قیمت ها را پوشش می 

دهد.
فطانت با تاکید بر اینکه بازار مشتقه ارز با اولویت استفاده از ابزار فیوچرز راه اندازی 
خواهد شد، عنوان کرد: در این بازار عمده ارزهای خارجی و ریال از طریق معاملات 

آتی مشابه بازار آتی سکه طلای بورس کالا معامله خواهند شد.
دبیر شورای عالی بورس از راه اندازی بازار مشتقه ارزی به عنوان بزرگترین رویداد 
بازار سرمایه یاد کرد و افزود: با توجه به تصویب کلیات بازار آتی ارز در شورای عالی 
بورس مقرر شد زمانبندی برای راه اندازی این بازار و مباحث مربوط به الزامات و 
مباحث تفصیلی این بازار از طریق کارگروه های خاص در جلسات بعدی شورا به 
تصویب برسد. این رویداد بزرگ با اجماع کلی همه تصمیم گیران اقتصادی نظام 
قابلیت انجام و راه اندازی خواهد داشــت چراکه در نبود چنین ابزارهایی رغبت 
ســرمایه گذار خارجی برای ورود به حوزه های ســرمایه گذاری کشور کم رنگ 
ترخواهد بود. به باور وی هر چه امکان پیش بینی ها از طریق ابزارهای مشتقه برای 
سرمایه گذاران افزایش یابد امکان پاسخ گویی به تقاضا و جذب حداکثری منابع 

پولی و مالی برای بازار سرمایه فراهم خواهد بود.

بازار مشتقه ارزی برای اقتصاد ثبات می آفریند

»بازار مشتقه ارزی« بزرگترین رویداد بازار سرمایه 

رئیس کل بانک مرکزی:

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار مطرح کرد؛

رییس کل بانک مرکزی از موافقت کامل بانک مرکزی با راه اندازی بازار مشتقه 
ارزی در بورس کالا پس از اجرای برجام خبر داد.  ولی الله سیف گفت: در خصوص 
راه اندازی بازار مشتقه ارزی در شورای عالی بورس بحث کردیم که پس از مطرح 
شدن موارد کارشناسی به این نتیجه رسیدیم که بازار مشتقه ارزی به طور حتم می 
تواند به ثبات بازار مالی کشور کمک شایانی کند.سیف افزود: راه اندازی بازار مشتقه 
ارزی در شورای عالی بورس به تصویب هم رسیده که البته معتقدیم راه اندازی این 

بازار پس از اجرای برجام خواهد بود چراکه بازار مشتقه ارزی در آن زمان می تواند 
کارایی بسیار بالایی برای ثبات اقتصادی داشته باشد. رئیس کل بانک مرکزی در 
پایان در پاسخ به این پرسش که آیا بانک مرکزی به طور مستقیم از راه اندازی بازار 
مشتقه ارزی در بورس کالای ایران حمایت می کند؟ گفت: بله، بانک مرکزی به 
طور صددرصد موافق راه اندازی بازار مشتقه ارزی برای پوشش ریسک نوسانات 
نرخ ارز است و برای تشکیل این بازار همکاری لازم را با بازار سرمایه خواهد داشت.

سرمایه خارجی بدون پوشش نوسان نرخ ارز به ایران نمی آید
نایب رئیس اتاق بازرگانی تهران:

نایب رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران گفت: سرمایه 
های خارجی بدون پوشش نوسان نرخ ارز به ایران نمی آید.

علاء میرمحمدصادقی افزود: لازمه اجرا و پایداری اقتصاد مقاومتی، تشکیل 
بازارهای نوین مالی برای ثبات بازارهای پولی پرریســک و جذب سرمایه 
گذاری های خارجی است که در این زمینه راه اندازی بازار مشتقه ارزی می 
تواند راهگشا باشــد.  وی درباره راه اندازی بازار مشتقه ارز در کشور گفت: 
باید در این برهه زمانی، تمام توان و ظرفیت ها را به کار گرفت تا ســرمایه 
گذار بیشتری به کشور جذب شود و بخشی از مشکل سال های گذشته را با 

استفاده از ابزارهای تازه مالی همچون بازار مشتقه ارز جبران کرد. 
میرمحمدصادقی اضافه کرد: در اقتصاد کشوری که قیمت ارز یکسان نیست 

و سازوکار شفافی نیز برای کشف این نرخ وجود ندارد، چطور می توان انتظار 
داشت سرمایه گذاران خارجی وارد کشور شوند؟ 

به گفته او، با توجه به شرایط کنونی اقتصادی، ایجاد یک بازار متمرکز با نام 
بورس مشتقه ارز این امکان را به این سرمایه گذاران می دهد که با اطمینان 
از شفافیت و پوشش نوســان ارزی با خیال آســوده تری به برنامه ریزی و 

سرمایه گذاری بپردازند. 
میرمحمد صادقی تاکید کرد: تک نرخی شدن ارز پیش از آغاز فعالیت بازار 

مشتقه ارزی، می تواند به توسعه و رونق هر چه بیشتر این بازار کمک کند.
وی امیدواری کرد راه اندازی بازار مشتقه ارز از سوی بانک مرکزی و بورس، 

در شفاف سازی و تخصیص بهینه آن موثر باشد. 
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شركت بورس كالاي ايران ) سهامي عام (

مجمع‌عمو‌مي‌عادي
‌به‌طور‌‌فوق‌العاده‌

شركت‌سهامي‌بورس‌كالاي‌ايران‌

 بورس كالاي ايران
 در خدمت رشد و توسعه 

و عدالت اقتصادي
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طی بازدید رئيس اتحاديه الكترونيكي بين بورسي و مدير عامل بورسك‌الاي 
ارمنستان از بورسك‌الای ایران، طرفین بر راه اندازی مرکز تبادل اطلاعات بین 
بورسی اتحادیه الکترونیکی بین بورسی )IEU( در بورسك‌الای ایران تاکید 
کردند.  به گزارش روابط عمومي و امور بين الملل شركت بورسك‌الاي ايران ، 
به منظور پيشبرد اهداف اتحاديه IEU ، نشست كاري نمايندگان این اتحادیه 
با مديرعامل و جمعی از مدیران بورسك‌الاي ايران در تهران برگزار شــد. بر 
اساس این گزارش، بورسك‌الا كه در مهر ماه سال گذشته به عضويت اتحاديه 
الكترونيكي بين بورسي درآمده اســت،‌ جلسات متعدد حضوري و آنلاين را 
به منظور پيگيري‌هاي جدي براي عملياتي تر شدن فرآيندهاي معاملاتي 
مشترك با رؤســاي اتحاديه و بورس هاي عضو برگزار نموده و همچنين در 

راستاي بســتر ســازي و عملياتي نمودن اين فرآيندها، نشست هايي را با 
نمايندگان سازمان ها و بانك ها برگزار نموده است تا به طرق ممكن نسبت به 
نهايي نمودن سناريوي معاملاتي اقدام نمايد. این گزارش حاکی است، طبق 
توافق ضمني صورت گرفته در خصوص راه اندازي اين مركز، ‌با رويكرد مكمل 
جديد، مي توان انتظار داشــت با وجود تنوع قوانين و عدم تطابق آنها بين 
اعضاء ،بتوان از پتانسيل هاي ايجاد شده از طريق اين هم افزايي، در مشاركت 
و تعامل بين المللي بورسك‌الا با كشورهاي عضو اتحاديه، نهايت بهره برداري 
را کرد. لازم به ذکر است، راه اندازي بورس چند جانبه و بورس هاي تخصصي 
از ديگر مواردي بود كه طي اين نشســت هاي مشترك مورد بحث و بررسي 

قرار گرفت.

راه اندازي مركز تبادل اطلاعات بين بورسی IEU در 
بورس‌كالاي ايران

تبیین نقش آفرینی بین المللی بورس‌كالا در دوران 
پساتحریم

 صنعت پتروشیمی از پتانسیل های بورس‌كالا
 استفاده کند

22 آبان ماه 1394

19 آبان ماه 1394

4 آبان ماه  1394

 در راستاي توسعه اقدامات بين المللي بورسك‌الا 
صورت مي گيرد؛

حضور فعال بورسك‌الای ایران در 2 نمایشگاه بزرگ اقتصادی در 
کیش؛

 معاون وزیر نفت
 تاکید کرد:

روز سه شنبه ۱۹ آبان ماه ،دکتر حامد سلطانی نژاد مدیرعامل بورسك‌الای ایران 
در همایش »اقتصاد ایران در پساتحریم؛ کیش دورازه ورود« و در پنل اختصاصی 
بازار سرمایه کشور که با حضور مقامات ارشد بازار سرمایه ایران در سالن خلیج 
فارس مرکز همایش های بین المللی کیش برگزار شد، در خصوص نقش آفرینی 
بورسك‌الا در بازارهای بین المللی در دوران پساتحریم سخنانی را ایراد کرد. بر 
اساس این گزارش، بورسك‌الای ایران امسال در محل غرفه ارکان بازار سرمایه 
کشور با حضور مسئولان ارشد اقتصادی کشور، صاحبنظران مسائل اقتصادی 

، بازار سرمایه و ســرمایه‌گذاران خارجی، فرصت مناسبی را برای بحث و تبادل 
نظر در خصوص مهم ترین مسائل مربوط به بازار سرمایه ایران و بورسك‌الا فراهم 
کرد. لازم به ذکر است دومین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک و بیمه و هفتمین 
نمایشگاه معرفی فرصت های سرمایه‌گذاری در کشور از روز دوشنبه ۱۸ لغایت 
جمعه ۲۲ آبان‌ماه در محل دائمی نمایشــگاه هــای بین المللی کیش و مرکز 
همایش های بین المللی کیش برگزار شد و بورسك‌الای ایران در سالن اصلی در 

غرفه ارکان بازار سرمایه میزبان مخاطبین بود.

معاون وزیر نفت و مدیر عامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی ایران طی جلسه 
هم اندیشی با حضور مدیرعامل بورسك‌الای ایران با بیان اینکه بورسك‌الای 
ایران می تواند در زمینه تامین مالی و پوشــش ریسک صنعت پتروشیمی 
نقش بسزایی ایفا کند، تاکید کرد : صنعت پتروشیمی کشور از پتانسیل های 

بورسك‌الا در جهت توسعه و رشد این صنعت مهم کشور استفاده کند. 
»حامد ســلطانی نژاد« مدیرعامل بورسك‌الای ایران در این نشست با اعلام 
اینکه بسترها و مکانیسم بورسك‌الا آمادگی همکاری های لازم را در جهت 

رشد و توسعه صنعت پتروشیمی کشور دارد، توضیح داد: ابزارهای مختلفی 
در بورسك‌الای  ایران در خصوص تأمین مالی و پوشــش ریســک صنعت 
پتروشیمی در ابعاد داخلی و بین المللی وجود دارد که می توان با همفکری 
صنعتگران این بخش مناسب ترین ابزار را متناسب با نیاز زیرمجموعه ها و نوع 
کالا در اختیار آنها قرار داد. وی افزود : اوراق سلف موازی استاندارد، اوراق سلف 
ارزی، صندوق‌های کالایی، گواهی سپرده کالایی و ابزارهای مشتقه در حوزه 

محصولات پتروشیمی قابل پیاده سازی است.
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روز یکشنبه 24 آبان ماه در مراسم افتتاحیه یازدهمین دوره سمپوزیوم بین المللی روابط عمومی در محل پژوهشگاه نیرو، با تجلیل معاون 

فناوری و نوآوری وزیر ارتباطات، مدیرعامل بورسك‌الای ایران به عنوان یکی از 7 مدیر ارشد ارتباط گستر کشور معرفی شد.
در یازدهمین دوره سمپوزیوم بین المللی روابط عمومی که با محور کمپین های ارتباطی، کلید اثربخشی روابط عمومی و با حضور دکتر امیر 
حسین دوایی معاون فناوری و نوآوری وزیر ارتباطات، پروفسور ساروخانی پدر جامعه شناسی ارتباطات ایران، دکتر بارت. دی وریز رئیس 
انجمن بین المللی روابط عمومی ، اساتید برتر بین المللی روابط عمومی از کشورهای ایتالیا، اسپانیا، مجارستان و هلند و اساتید برتر داخلی 
برگزار شد، دکتر حامد سلطانی نژاد به عنوان یکی از 7 مدیر ارشد ارتباط گستر در کشور از سوی معاون وزیر ارتباطات تجلیل و معرفی شد. 

لزوم کشف قیمت فرآورده های نفتی و پتروشیمی به عنوان ثروت عمومی جامعه در بازار شفاف و قانونمند بورسك‌الا ، آمادگی این بورس 
برای ایفای نقش در بازارهای مالی بین المللی در دوران پسا تحریم و استقبال مجلس شورای اسلامی از عرضه خوراک پتروشیمی ها در 

این بورس به منظور تعیین قیمت واقعی از جمله مباحث مطرح شده در برنامه اقتصاد ایران شبکه پنج سیما بود.
 دکتر حامد سلطانی نژاد مدیرعامل بورسك‌الای ایران در پاسخ به نقش و اهمیت بورسك‌الای ایران در تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی 
مورد تاکید مقام معظم رهبری و برنامه خروج از رکود دولت اظهار داشت : با زیر ساخت فراهم شده در بورسك‌الای ایران در خصوص 
معاملات انواع کالاهای مهم و اساسی در کشور، کل تقاضا در برابر کل عرضه قرار گرفته و با استفاده از زیرساخت های قانونی و نرم افزاری، 
چند کارکرد اساسی از جمله کشف قیمت عادلانه و شفافیت در این بورس تحقق یافته است و به همین دلیل است که در سیاست اقتصاد 
مقاومتی و بسته خروج از رکود در خصوص عرضه کالاهای بادوام، شفاف سازی اقتصادی و همچنین کشف قیمت واقعی محصولات در 

بورسك‌الا با استفاده از مکانیسم عرضه و تقاضا تاکید شده است. 

مدیرعامل بورسك‌الای ایران در همایش اقتصاد ایران در پســاتحریم گفت: بورس‌ارز، پیش نیاز ورود سرمایه‌گذاران خارجی به بازار 
سرمایه ایران است. دکتر حامد سلطانی نژاد روز سه شنبه 19 آبان‌ماه در همایش اقتصاد ایران در پساتحریم؛ کیش دورازه ورود و در 
پنل اختصاصی بازار سرمایه کشور که با حضور مقامات ارشد بازار ســرمایه ایران در سالن خلیج فارس مرکز همایش های بین المللی 
کیش برگزار شد، با بیان مطلب فوق افزود: شناسایی مشتریان و سرمایه‌گذاران خارجی کار مهمی است لیکن در تمام کشور های دنیا، 

سرمایه‌گذاران عموما از طریق نهادهایی به صورت مالکیت نیابتی همانند بورس ها به بازارهای سرمایه ورود می کنند.

 انتخاب مدیرعامل بورس‌كالای ایران
 به عنوان یکی از 7 مدیر ارشد ارتباط گستر کشور

 ایفای نقش بورس‌كالا در بازارهای مالی بین المللی
 در دوران پساتحریم

 بورس‌ارز، پیش نیاز ورود سرمایه‌گذاران خارجی
 به بازار سرمایه ایران است

24 آبان ماه 94 13

11 آبان ماه 1394

19 آبان ماه 1394

با تجلیل معاون وزیر ارتباطات و فناوری اطلاعات در یازدهمین 
دوره سمپوزیوم بین المللی روابط عمومی صورت گرفت: 

 مدیر عامل بورسك‌الای ایران در برنامه اقتصاد ایران 
شبکه پنج مطرح کرد

مدیرعامل بورسك‌الای ایران در همایش اقتصاد ایران 
در پساتحریم:
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امکان توســعه تعاملات تجاری ترکیه و ایران از بســتر بورسك‌الای ایران در 
نشست مديران ارشد شركت گلوبال اینوســتمنت تركيه و بورسك‌الای ایران 
مورد بررسی قرار گرفت. در اين نشســت که با حضور دكتر حامد سلطاني نژاد 
مدیرعامل بورسك‌الای ایران و ارول گوكر رئيس هيأت مديره ، گوخان عذر عضو 
هيأت مديره و اوزكان اوكان يكي از مديران شركت گلوبال اینوستمنت ترکیه به 
همراه مدیرعامل شرکت تامین سرمایه سپهر در محل بورسك‌الای ایران برگزار 
شد، طرفین بر توسعه همکاری های تجاری از طریق بازارهای سرمایه دو کشور 
تاکید کردند. بر اساس این گزارش، مدیرعامل بورسك‌الای ایران در این نشست 
با اشاره به اشتراك هاي فرهنگي دو كشور و پتانسيل‌هاي موجود جهت همكاري 

بر اساس تراز بالاي تجاری دوجانبه ايران و تركيه، گفت: ارکان بازار سرمايه در 
کشورهای ترکیه و ایران از جمله بورس ها ، كارگزاري ها و شرکت های سرمايه 
گذاري می توانند در توسعه فعالیت های تجاری این دو کشور در سطح بين المللي 
نقش بسزایی را ایفا کنند. دکتر سلطانی نژاد با بیان آماده بودن ساز و كارهاي فني 
و الكترونيك و نرم افزاري و امکان قابليت اتصال بازارهاي هر دو كشور از طريق 
سيستم بانكي و معاملاتي آنلاين گفت: با توجه به رفع تحريم هاي سيستم بانكي 
بين المللي و اتصال ايران به شبكه سوئيفت به عنوان عوامل تأثير گذار بر عملياتي 
شدن فرآيند پيوستن ايران به بازارهاي معاملاتي بين المللي، این بورس برای 

توسعه تعاملات تجاری با کشور ترکیه از آمادگی لازم برخوردار است.

 امکان توسعه تعاملات تجاری ترکیه و ایران
 از بستر بورس‌كالای ایران

 ضرورت های راه اندازی بازار مشتقه ارزی
 در اقتصاد ایران

بورس‌كالا می تواند زمینه بازاریابی بین المللی 
محصولات ذوب آهن را فراهم کند

17 آذرماه 1394

1 دی ماه  1394

30 آبان ماه 1394

در نشست مديران ارشد شركت گلوبال اینوستمنت تريكه و 
بورسك‌الای ایران مطرح شد:

مدیرعامل بورسك‌الای ایران در بیست و چهارمین صبحانه کاری 
کانون نهادهای سرمایه‌گذاری تشریح کرد؛

 مدیرعامل شرکت ذوب آهن اصفهان
 مطرح کرد؛ 

براساس تجربيات جهانی، وجود بازار پوشش نوسانات نرخ ارز یکی از مهم ترین 
قطعات پازل توسعه به شمار می رود که ما در ایران تاکنون این قطعه از پازل 
توسعه را در اختیار نداشته ایم؛ در شرایطی که با ایجاد بازار مشتقه ارزی، امکان 
هم افزایی برای ســایر بخش های بازار مالی و همچنین تجهیز منابع فراهم 
می شود.  بیســت و چهارمین صبحانه کاری کانون نهادهای سرمایه‌گذاری 
با محوریت »باید ها و نبایدهای بازار مشــتقه ارزی« با حضور مدیران ارشد 
بازارهای پول و ســرمایه، اتاق بازرگانی و همچنین تعدادی از کارشناســان 

اقتصادی برگزار شد.  مدیرعامل شرکت بورسك‌الای ایران در این نشست به 
ضرورت ها و مزایای راه اندازی بازار مشتقه ارزی اشاره کرد و گفت: در همه 
دنیا اندازه بازارهای مالی یکی از نشانه های توسعه یافتگی به شمار می رود، 
حتی در تئوری های اقتصادی بین توسعه یافتگی کشورها و توسعه یافتگی 
بازارهای مالی، رابطه مستقیمی وجود دارد؛ زیرا تجربیات و آمارها به وضوح 
نشان می دهد در کشورهایی که بازارهای مالی توسعه یافته دارند، منابع بهتر 

تجهیز و تخصیص داده می شود.

مدیرعامل شــرکت ذوب آهن اصفهان گفت: بورسك‌الای ایران می تواند ، زمینه 
بازاریابی بین المللی برای فروش محصولات ذوب آهن را در منطقه و جهان فراهم 
کند.  در دیدار مدیران عامــل بورسك‌الای ایران و شــرکت ذوب آهن اصفهان، 
مهمترین طرح های بورسك‌الای ایران برای تامین مالی و پوشش ریسک صنعت 
فولاد کشور تشریح شد. در این دیدار که در محل شــرکت ذوب آهن اصفهان و 
با حضور دکتر حامد ســلطانی نژاد مدیرعامل بورسك‌الای ایران، مهندس احمد 
صادقی مدیرعامل شــرکت ذوب آهن، مهندس منصور یزدی زاده معاون برنامه 
ریزی و توسعه شرکت ذوب آهن و رئیس هیات مدیره بورسك‌الای ایران برگزار 

شد، مدیرعامل بورسك‌الای ایران با اشــاره به امکان تامین مالی صنعت فولاد از 
طریق ابزارهای مالی جدید در بورسك‌الا گفت: با توجه به توســعه ابزارهای مالی 
نوین در بورسك‌الای ایران، این دو شــرکت می توانند در تعریف ابزارهای جدید 
مالی مبتنی بر محصولات فولادی مشارکت کنند. مدیرعامل بورسك‌الای ایران 
خاطرنشان کرد: گواهی ســپرده کالایی به عنوان یک ابزار مالی می تواند زمینه 
فروش بیشتر تولیدکنندگان فولادی را در کشور فراهم کند بدین ترتیب که با تبدیل 
موجودی انبار شرکت ذوب آهن به گواهی سپرده کالایی و اوراق بهادار سازی آنها، 

بستر لازم برای فروش بیشتر محصولات این شرکت فراهم می شود.
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به گزارش روابط عمومی و امور بین الملل بورس کالای ایران، 
دکتر حامد سلطانی نژاد در همایش اقتصاد مقاومتی و توسعه 
صنایع پایین دستی پتروشیمی که با حضور جمعی از مسئولان 
ارشــد صنعت پتروشــیمی، اقتصاد و تعاون کشور در مرکز 
همایش های بین المللی برج میلاد برگزار شــد، گفت: بورس 
کالا از آمادگی کامل برای برای تامین مالی و پوشش ریسک 
صنعت پتروشیمی کشور برخوردار است و می توان برای عمده 
محصولات پایین دستی و بالا دســتی پتروشیمی، بازار مالی 
تشکیل دهیم و آن محصولات را براساس اوراق بهادار معامله 
کنیم که این اقدام، نیازمنــد تعامل و همکاری دوجانبه میان 

بورس و صنایع پتروشیمی است .
دکتر سلطانی نژاد با بیان اینکه تامین مالی و پوشش ریسک 
نوســانات قیمت کالاها در آینده از نخستین ثمرات ایجاد و 
تقویت بازارهای مالی در بورس کالا اســت، گفت: زمانی می 
توانیم ادعا کنیم که ما یک بــازار مالی قوی داریم که بتوانیم 

عمده کالاها را براساس اوراق بهادار مورد دادوستد قرار دهیم 
که این موضوع از اهداف جدی شرکت بورس کالای ایران است.

وی در ادامه به راه اندازی بازار مشــتقه ارزی در بورس کالای 
ایران اشاره کرد و گفت: بازار مشتقه ارزی به زودی در بورس 
کالای ایران تشکیل می شود و این بازار می تواند مسیری قابل 
اتکا برای جذب سرمایه گذارن خارجی و پوشش ریسک فعالان 
اقتصادی داخلی در مقابل نوسانات نرخ ارز باشد؛ باید کمک 
کنیم که هر چه سریعتر این بازار که از نیازهای امروز اقتصاد 
ما است شــکل بگیرد و بورس کالا آماده است تا با برگزاری 
دوره های آموزشــی برای فعالان صنعت پتروشیمی، فرصت 
ها و مزایای راه اندازی بازار مشــتقه ارزی در اقتصاد ایران را 

تشریح کند.
وی در ادامه با بیان اینکه  افت و خیزهای بهای نفت که امروز 
زندگی کل مردم دنیــا را تحت تاثیر قرار داده ، به واســطه 
بازارهای مالی قوی اســت که عمدتا در بورس های کالایی و 

آمادگی بورس کالا برای تامین مالی و 
پوشش ریسک صنعت پتروشیمی کشور

مدیرعامل بورس کالای ایران در همایش اقتصاد مقاومتی و توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی از آمادگی بورس کالا 
برای تامین مالی و پوشش ریسک صنعت پتروشیمی کشور خبر داد.

مدیرعامل بورس کالای ایران ایران در همایش اقتصاد مقاومتی و 
توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی  مطرح کرد:
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یا بورس های نفت توسط بازیگران مالی دادو ستد می شود، 
گفت: برای مثال حجم نفت »وست تگزاس اینترمیدیت« که 
امروز به عنوان شاخصی برای قیمت گذاری نفت در بازارهای 
جهانی استفاده می‌ شود، روزانه یک میلیون بشکه است اما از 
طریق بازارهای مالی، کل دنیا را تحت تاثیر می دهد. اگر نگاهی 
به آمارها بیاندازیم خواهیم دید که کل نفت دنیا در بالاترین 
سطح تولید عددی نزدیک به 80 میلیون بشکه در روز است، 
اما به موجب قراردادهای مالی که در بورس ها بسته می شود، دو 
برابر این حجم در بازارهای مالی مورد دادوستد قرار می گیرد. 
بنابراین نفت در بازارهای مورد دادوستد قرار می گیرد و قیمت 
می خورد که عموما منجر به تحویل فیزیکی نمی شود و بیشتر 
توسط افرادی که ما ما عنوان شان را بازیگر مالی می گذاریم، 

دستخوش تغییر قیمت می شود. 
دکتر ســلطانی نژاد گفت: امروزه بازارها از شــکل سنتی 
خارج شده و به ســمت بازارهای مالی حرکت کرده اند وهمه 
کشورهایی که اکنون تحت عنوان مجامع پیشرفته از آن ها 
یاد می شود، کشورهایی هســتند که بازار مالی قوی دارند 
یعنی توانسته اند از طریق ابزارهای مالی از منابع مالی خود به 

بهترین شکل ممکن استفاده کنند.
مدیرعامل بورس کالای ایــران به نقش بورس های کالایی در 
بازارهای مالی اشاره کرد و گفت: یکی از اجزای مهم بازارهای 
مالی در دنیا، بورس های کالایی هســتند به طوریکه اگر به 
تاریخچه شــکل گیری بورس های کالایی نگاهی بیاندازیم، 
مشاهده می کنیم که نسل اول  این بورس ها یک بازار نقدی 
با انجام معاملات فیزیکی بوده اند که در معاملات این بورس 
ها محصولات تحویل خریداران می شد، اما کم کم با احساس 
نیازهای جدید برای فعالان بازارهای کالایی، این بازارها نیز 
توسعه یافتند و به سمت راه اندازی بازارهای مالی پیش رفتند.  
وی بر لزوم تقویت بازارهای مالی در ایران تاکید کرد و گفت: به 
تازگی نقشه ای در شبکه های مجازی منتشر می شد که در این 
نقشه، اندازه کشورها براساس بزرگی بازارهای مالی آنها ترسیم 
شده بود، شاید جالب باشد که بدانیم در این نقشه کشورهایی 
همچون سنگاپور، تایوان و هنگ کنگ از کشوری مانند روسیه 
بزرگ تر بودند چراکه این کشورها به سمت توسعه بازارهای 

مالی و تاثیر گذاری بر بازارهای کل دنیا حرکت کرده اند.
دکتر سلطانی نژاد افزود: آن چیزی که امروز در بورس کالای 
ایران به عنوان معاملات ســلف می شناسیم در بورس های 
کالایی دنیا به عنوان فوروارد شــناخته می شود که در واقع 
این معاملات، نسل دوم دادوستد کالاها در بورس های کالایی 
هستند. در واقع بورس ها به این سمت حرکت کردند که قبل 
از تولید یک محصول و به پشــتوانه یک گواهی، محصولات 
در بورس ها فروخته شود و در موعد مشخص کالا به خریدار 

تحویل داده شود.
وی گفت: به این ترتیب بورس ها به سمت یک ساختار متشکل 
و استفاده از گواهی سپرده کالایی روی آوردند که کالاها در 
انبارهای تحت نظارت بورس هــا ذخیره و معادل محصولات، 
اوراق بهاداری به عنوان گواهی سپرده به خریداران داده شود؛ 

اتفاقی که امروز در بورس کالای ایران در حال رخ دادن است.
مدیرعامل بورس کالای ایران در پایان خاطرنشان کرد: امروزه 
بورس های کالایی به سمت قراردادهای آپشن و فیوچرز روی 
آورده اند و از این طریق توانسته اند با عبور از مرزها بر بازارهای 

کل دنیا تاثیر بگذارند.
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بورس‌كالاي ايران
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نوع فعالیتوب سایتمدیرعاملنام کارگزاریردیف
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.abankala.comمصطفی حقیقی مهمانداریآبان1
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، مشاور پذیرشapc.rhbroker.comغلامحسین آرماتآپادانا2
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.atibroker.comپویان دارابیآتی ساز بازار3
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.aradbourse.comعبداله سالمآراد ایرانیان4
پتروشیمی، مشاور پذیرشwww.armanbroker.irبهادر شمسآرمان تدبیر‌نقش جهان5
کشاورزی، سیمانwww.armoonbourse.comصادق عجمیآرمون بورس6
پتروشیمی، آتی، مشاور پذیرشwww.arianovinbroker.comسید احمد ترابیآریا نوین7

آفتاب درخشان 8
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، مشاور پذیرشwww.mesbroker.comعلی اصغر زادهخاورمیانه

www.agahkala.comبهروز ابراهیمیآگاه9
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، 

گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرش
پتروشیمی، مشاور پذیرشwww.kharazmibroker.comسید عبدالرحیم رستمکلائیآینده نگر خوارزمی10
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.oikala.comناصر آقاجانی اردیبهشت ایرانیان11
فلزات، مشاور پذیرشkala.argbroker.comمحسن عباسلوارگ هومن12
پتروشیمی، گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرشwww.etminansahm.comحسین ایزدیاطمینان سهم13
پتروشیمی، کشاورزی، آتی، گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرشwww.eghtesadbroker.irحسن رضایی پوراقتصاد بیدار14
فلزات، کشاورزی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشabc.rhbroker.comمحسن شهیدیامین آوید15
فلزات، پتروشیمی، آتی، مشاور پذیرشwww.ipb.irعلی اصغر خبیریایساتیس پویا16
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، مشاور پذیرشwww.bazarsahambourse.comملک محمد یحیائیانبازار سهام17
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، مشاور پذیرشwww.novinbourse.comنصراله برزنیبانک اقتصاد نوین18
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، مشاور پذیرشpgc.rhbroker.comمصطفی حاجی حسینیبانک پاسارگاد19
پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، مشاور پذیرشwww.tbsc.irفردین آقا بزرگیبانک آینده20
فلزات، پتروشیمی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشbtc.rhbroker.comامیر شیروانیبانک تجارت21
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشtsc.rhbroker.comسید رضا علویبانک توسعه صادرات22
فلزات، پتروشیمی، مشاور پذیرشwww.daybankbroker.comحامد فلاح جوشقانیبانک دی23
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشkala.refahbroker.comناصر شریعتیبانک رفاه کارگران24
فلزات، پتروشیمی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.samanbourse.comحمیدرضا مهرآوربانک سامان25
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشkala.cmibrokerage.comمهرداد نعمتیبانک سپه26
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.saderatbourse.comحیدر سلیتیبانک صادرات27
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.smbroker.comمیثم کریمیبانک صنعت و معدن28

سیده لیلا مجیدی زاویه بانک کارآفرین29
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.karafarinkala.com)سرپرست(

www.agribourse.comحسین خزلی خرازیبانک کشاورزی30
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، 

گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرش
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.maskanbourse.comمحمد مهدی بحرالعلومبانک مسکن31

www.mellatbourse.comعباس نیکچریبانک ملت32
فلزات، پتروشیمی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، گواهی سپرده 

کالایی، مشاور پذیرش
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.bmibourse.comعلیرضا فهیمیبانک ملی ایران33

www.bahonarbrokerage.comسید محمود حسینی پورباهنر34
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، 

گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرش
پتروشیمی، مشاور پذیرشwww.bsbourse.comمجتبی  نبی فربرهان سهند35
پتروشیمی، مشاور پذیرشwww.ebrazbourse.comسید علی محمودیبورس ابراز36
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.boursebimeh.comمحمد اصولیانبورس بیمه ایران37
پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، مشاور پذیرشwww.boursiran.irمحمد رضا امیریبورسیران38
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.bahmanbroker.comسیاوش وکیلیبهمن39
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.pib.co.irژاک نصیریپارس ایده بنیان40

  فهرست كارگزاران فعال در بورس كالاي ايران
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www.pgkbroker.irعبداله رحیم لوی بنیسپارس گستر خبره41
فلزات، پتروشیمی، آتی، سلف موازی استاندارد، گواهی سپرده کالایی، 

مشاور پذیرش
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.parsnem.irاسماعیل میرزایی قمیپارس نمود گر42
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشpbc.rhbroker.comسید ابراهیم عنایتپارسیان43
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.pegahbourse.comسید وحید وحیدیپگاه یاوران نوین44

www.behbourse.comعاطفه حقیقی نیاپیشگامان بهپرور45
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، گواهی سپرده 

کالایی، مشاور پذیرش
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.nibb.irساسان اله قلیتامین سرمایه نوین46
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.tadbirbroker.comمحسن رحمتیتدبیرگران فردا47
فلزات، پتروشیمی، آتی، مشاور پذیرشwww.tadbirgar.comسید علی هاشمیتدبیرگر سرمایه48
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرشwww.tavazonbrokerage.comمحمد روحیتوازن بازار49
پتروشیمی، مشاور پذیرشwww.danabroker.comمحمد حسن شمسیتوسعه اندیشه دانا50
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.tsd-broker.comحسنعلی بشارت احسانیتوسعه سرمایه دنیا51
فلزات، پتروشیمی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.tsstock.comبهمن سید زارعتوسعه  فردا52
پتروشیمی،کشاورزی، آتی، گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرشwww.tkbrokerage.comمژده ملاییتوسعه کشاورزی53
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.hafezbourse.comمحمد اقبال نیاحافظ54

سید محمد حسینی خبرگان سهام55
فلزات، پتروشیمی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.khobreganekala.comبهشتیان

راهنمای 56
rsc.rhbroker.comشاهرخ بدیعیسرمایه‌گذاران

فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، 
مشاور پذیرش

www.razavibroker.comکمال خانزادهرضوی57
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، گواهی سپرده 

کالایی، مشاور پذیرش
فلزات، پتروشیمی، سیمان، آتی، مشاور پذیرشwww.sepehrebastan.comمحمد حسن ابراهیمیسپهر باستان58
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان،  آتی، گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرشwww.southstar-co.comیوسف حاجی باقریستاره جنوب59
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.ckbroker.irعلی  گشاده فکرسرمایه و دانش60
پتروشیمی، مشاور پذیرشwww.sahampajoohan.comمحمد ابراهیم قربانی فریدسهام پژوهان شایان61
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.abme.irشهریار شهمیریسهم آشنا62
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.seavolexkala.comمحمد رضا الهی فردسی ولکس کالا63
فلزات، پتروشیمی، مشاور پذیرشsgc.rhbroker.comداود معمار زادهسیمابگون64
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.saceb.comمحمد رشیدی زادهسینا65

حجت اله زنجان پور مبرهن شهر66
www.cityboorse.comفومنی

فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، 
مشاور پذیرش

www.sjb.co.irخسرو مصلح آبادی فراهانیصبا جهاد67
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، 

گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرش
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.irfarabi.comرحمان بابا زادهفارابی68
فلزات، پتروشیمی، سیمانwww.fouladmabna.co.irمیرسجاد موسویفولاد مبنا69

www.mecbroker.irمحمد حسن کمال آبادیکالای خاورمیانه70
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان،  آتی، سلف موازی استاندارد، 

مشاور پذیرش

www.sbime.irمحمد کفاش پنجه شاهیکشاورزی کالا سپهر71
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، سلف موازی استاندارد، گواهی 

سپرده کالایی، مشاور پذیرش

www.mobinsarmayeh.comمحمد علی شریفی نیامبین سرمایه72
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان،  آتی، سلف موازی استاندارد، 

مشاور پذیرش
پتروشیمی، کشاورزی، مشاور پذیرشModaberasia.blogfa.comمهدی حیدر زادهمدبر آسیا73
فلزات، پتروشیمی، سلف موازی استانداردwww.tehranstock.comعلی یار صالحیمشاوران سهام74

www.mofidkala.comهادی مهریمفید75
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، 

گواهی سپرده کالایی، مشاور پذیرش
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.mehrbroker.comاسماعیل فوادیانمهرآفرین76
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.shahedanbroker.comعلیرضا قدرتینماد شاهدان77

نو اندیشان بازار 78
فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشnac.rhbroker.comمحسن عینیسرمایه

فلزات، پتروشیمی، کشاورزی، سیمان، آتی، سلف موازی استاندارد، مشاور پذیرشwww.nahayatnegar.comفرهاد عبداله زادهنهایت نگر79
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دوماهنامه تخصصي 
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تسهيل سرمايه گذاري خارجي و رونق 
صادرات با تأسيس بازار مشتقه ارز

گفت و گو با مجتبي خسرو تاج
 قائم مقام وزير صنعت، معدن و تجارت

دوماهنامه تخصصي
شماره 4 | دي 94 |  قيمت: 1000تومان

بورس‌كالا
‌‌‌شفافيت به ‌دريچه‌اي‌
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