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پيام نوروزي مديرعامل شركت بورس كالاي ايران

سال ۹۵ که از سوی مقام معظم رهبری به نام سال اقتصاد مقاومتی، اقدام 
و عمل نامگذاری شده است، در حالی به پایان می رسد که اقتصاد کشور 
در دوران پساتحریم شــرایط جدیدی را تجربه کرد و علی رغم تحولات 
سیاسی امریکا که در ماه های پایانی این ســال تنش هایی را به اقتصاد 
کشورمان وارد آورد، اقتصاد کشور بعد از مدتها رشد مناسبی را تجربه 
کرد؛ در این شــرایط بورس کالای ایران نیز با بهره گیری از فضای مثبت 
اقتصاد کشور و با تلاش در راه توسعه فعالیت های خود با رشد چشمگیر 
میزان معاملات و توسعه ابزارهای مالی جدید سال پرکار و پرباری را پشت 

سر گذاشت.
رشد بیش از ۲۰۰ درصدی حجم معاملات محصولات کشاورزی را شاید 
بتوان یکی از مهم ترین رویدادهای ســال ۹۵ بــورس کالا عنوان کرد. 
اجرای موفق طرح قیمت تضمینی محصول جو و ذرت کشور و همچنین 
ورود بورس کالا به بازار پســته و زعفران به عنوان مهم ترین محصولات 
کشــاورزی صادراتی کشور از دیگر دســتاوردهای این بخش به شمار 
می آید. تأمین مالــی ۲۶۵۰۰ میلیارد ریالی دولت بــرای خرید گندم از 
کشاورزان در قالب انتشار اوراق ســلف موازی استاندارد نیز گام بزرگی 
در راه استفاده از بازار ســرمایه برای تأمین مالی بخش کشاورزی بود که 
با موفقیت در بورس کالا به سرانجام رســید. در بخش بازار مشتقه نیز، 
راه اندازی ابزار اختیار معاملات روی سکه بهار آزادی تحولی در استفاده 
از ابزارهای نوین در بازار سرمایه به شمار می آید و استقبال فعالان بازار 
از این معاملات با عقد بیش از ۴۰ هزار قرارداد طی حدود سه ماه، روزهای 
امید بخشی را در این حوزه نوید می دهد. ثبت ارقام و رکوردهای جدید در 
بازار آتی نیز که با رشد بیش از ۹۰ درصدی حجم معاملات به نسبت سال 
۹۴ همراه بود، لزوم توسعه بازار مشــتقه در بازار سرمایه ایران را بیش از 
پیش گوشزد کرد.    همچنین یکی از رویدادهای مهم بورس کالا در سال 
۹۵، اقدامات اصلاحی در بازار پتروشیمی با تعامل و هم اندیشی فعالان 
این صنعت و راه اندازی قراردادهای بلندمدت جهت تســهیل معاملات 
بود که افزایش بیش از ۳۰ درصدی ارزش معاملات پتروشیمی نسبت به 
سال قبل و بهبود تأمین مواد اولیه از سوی صنایع پایین دستی از نتایج 
این تلاش ها به شمار می رود. همه اقدامات انجام شــده در سال ۹۵ از 
افزایش ۲۸ درصدی حجم و ۷۵ درصــدی ارزش معاملات بورس کالا به 
نسبت سال ۹۴ حکایت دارد که این بهبود در روند دادوستدها که همگی 
نمودی از واقعیت های اقتصادی هستند، نوید دهنده خروج اقتصاد کشور 
از رکود است. با همه این تفاسیر، مرور فعالیت های بورس کالا در سال ۹۵، 
بیانگر تحقق عمده اهداف از پیش تعیین شده به همت تلاش کارکنان و 
مدیران متخصص این بورس در راستای توسعه اثرگذاری های زیرساختی 
بورس کالا در اقتصاد کشور است.  بنده ضمن تبریک فرارسیدن سال نو به 
همه ملت شریف ایران، فعالان بازار سرمایه و مجموعه پرتلاش مدیران و 
کارکنان شرکت بورس کالای ایران، از درگاه ایزد منان سرافرازی و تعالی 
روزافزون نظام مقدس جمهوری اسلامی را در سال پیش رو در همه عرصه 

ها به خصوص در عرصه خطیر اقتصادی آرزومندم.

پس از آن که مصوبه شورای بورس در زمینه تشکیل 
شرکت بورس کالای ایران در پاییز سال ۱۳۸۵ اعلام 
شد، بورس کالای ایران در سال ۱۳۸۶ و پس از معرفی 
اعضای هیأت مدیره آن آغاز به کار کرد. »سیدعلی اکبر 
در  ایران  کالای  بورس  مدیرعامل  اولین  هاشمیان«، 
مراسم آغاز به کار این نهاد گفته بود:  »هدف ما این است 
تا با ایجاد یک بازار متشکل که قابل کنترل و نظارت 
باشد، بتوانیم معاملات بیشتری را برای کالاهای بیشتری 

پوشش بدهیم.«

یک دهه دستاورد



۷ اردیبهشت
معاون اول رییس جمهور، مصوبه هیأت وزیران در خصوص عرضه محصولات ذرت و جو در کلیه استان ها در بورس کالای ایران را ابلاغ کرد. این مصوبه به استناد ماده ۳۳ قانون 
افزایش بهره وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی مصوب ۱۳8۹ تصویب شده است و بر اساس آن مقرر شد تا محصولات ذرت و جو در کلیه استان ها در بورس کالای ایران عرضه 
شود. گفتنی است که با اجرای این ماده قانونی، بالغ بر یک میلیون تن جو حدود 6۵ هزار کشاورز به صورت فیزیکی و 7۹ هزار تن به صورت گواهی سپرده در بورس به فروش رفت و 
عددی نزدیک به 600 هزار تن ذرت مورد معامله  قرار گرفت. همچنین با اجرای این ماده قانونی، علاوه بر پرداخت پول حاصل از فروش محصول به کلیه کشاورزان ظرف حداکثر سه 
روز کاری، بار مالی سنگینی از روی دولت در این زمینه برداشته شد.

29 شهریور
شورای رقابت با توجه به وضعیت بازار محصولات پتروشیمی و به منظور تسهیل در رقابت از طریق ایجاد شفافیت در بازار این محصولات و منع انحصار از طریق نظارت بر مبادلات، 
به استناد بندهای ۳ و ۵ ماده ۵8 قانون اجرای سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی و اصلاحات بعدی آن، دستورالعمل تنظیم بازار محصولات پتروشیمی را تصویب کرد؛ بر 
اساس این مصوبه، کلیه مجتمع های پتروشیمی ملزم به عرضه محصولات به جز چند قلم محصول خاص در بورس کالای ایران شدند؛ همچنین بر اساس این رأی، تولیدکنندگانی 
که محصول آن ها در بورس پذیرش نشده است، موظف شدند تا ظرف یک ماه از تاریخ ابلاغ دستورالعمل، نسبت به پذیرش محصول خود در بورس کالای ایران اقدام کنند.
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4 تیر
نخستین قرارداد بلندمدت پتروشیمی ها با صنایع پایین دستی در تالار محصولات پتروشیمی بورس کالا منعقد شد تا اولین 
گام برای رفع مطالبه پتروشیمی ها از بورس کالای ایران برداشته شود؛ زیرا یکی از مطالبات شرکت های پتروشیمی از بورس 
کالای ایران، علاوه بر ایجاد بستری امن و قانونمند و همچنین شفافیت در روند معاملات و قیمت ها، انعقاد قراردادهای 
بلندمدت با واحدهای تولیدی بود تا بتوانند با علم به فروش محصولاتشان در بلندت مدت، برای تولید برنامه ریزی کنند.

6 تیر
 اوراق سلف موازی استاندارد   اوره شرکت پتروشیمی شیراز، به ارزش دو هزار میلیارد ریال و به منظور تأمین سرمایه در گردش این 
شرکت در بورس کالای ایران منتشر شد و در همان ثانیه اول به فروش رفت. این اوراق، به روش »عرضه گسترده با قیمت ثابت« تا سقف 
28۵ هزار و ۱67 تن و با قیمت هفت میلیون و ۱۳ هزار و 440 ریال به ازای هر تن )7.0۱۳.440 ریال به ازای هر قرارداد(، از طریق بورس 
کالای ایران منتشر شد. این اوراق، با نام، قابل معامله در بورس کالا و معاف از مالیات بوده و مهلت سررسید این اوراق ۱2 ماه پس از تاریخ 
عرضه اولیه هر نوبت انتشار است. تاریخ ارائه در خواست تحویل فیزیکی نیز ۱0 روز پیش از سر رسید صورت خواهد گرفت.

26 تیر
»محمود حجتی« وزیر جهاد کشاورزی اعلام کرد که با هدف شفاف سازی میزان عرضه و تقاضا برای جامعه و تأمین به موقع و کافی محصولات، 
کالاهای اساسی کشاورزی نظیر گندم، روغن، برنج، مرغ و شکر در بورس کالای ایران عرضه می شود؛ بر همین اساس، مقرر شد که تا بیستم 
اسفندماه بالغ بر 2۹7 هزار تن گندم، ۳۹۹ هزار تن شکر، ۱4 هزار تن مرغ منجمد، ۱8 هزار تن برنج و 4۹ هزار تن روغن خام در بورس کالای 
ایران عرضه شود.

24 شهریور
بزرگ ترین تأمین مالی بخش کشاورزی از طریق بازار سرمایه صورت گرفت و دولت به منظور پرداخت طلب گندم کاران، اوراق سلف موازی استاندارد 
این محصول را از طریق بورس کالای ایران منتشر کرد تا تأمین مالی 26۵0 میلیارد تومانی شرکت بازرگانی دولتی به عنوان بزرگ ترین تأمین مالی بخش 
کشاورزی ایران از دریچه بازار سرمایه صورت بگیرد؛ به این ترتیب، با انتشار این اوراق، بزرگ ترین تأمین مالی بخش کشاورزی ایران در بازار سرمایه از طریق 
بورس کالای ایران، ظرف دو روز انجام شد تا شرکت بازرگانی دولتی بتواند 26۵0 میلیارد تومان برای گندم کاران تأمین مالی کند. شایان ذکر است که با این 
تأمین مالی، شرکت بازرگانی دولتی بخش ویژه ای از طلب گندم کاران را پرداخت کرد تا مشکلات به وجود آمده برای گندم کاران در این زمینه برطرف شود.
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24 بهمن 
معاملات گواهی سپرده زعفران برای 
نخستین بار و به طور رسمی بین نماینده 
اتحادیه مرکزی تعاون روستایی به عنوان 
خریدار و اتحادیه تعاون روستایی استان 
خراسان رضوی به عنوان فروشنده، در شهر 
مقدس مشهد افتتاح شد و در نهایت یک 
کیلو و ۱60 گرم زعفران ایرانی به ارزش 
بیش از ۵00 میلیون ریال در قالب گواهی 
سپرده کالایی به فروش رفت. معاملات 
زعفران در بورس کالای ایران هم به صورت 
گواهی سپرده کالایی و هم در بازار فیزیکی 
به صورت نقد، سلف و نسیه انجام می شود.

8 اسفند
نماد بورس کالای ایران در تابلوی الف بازار پایه شرکت فرابورس ایران، به طور رسمی 
گشایش یافت و در جریان گشایش نماد، هر سهم این شرکت چهار هزار ریال کشف قیمت 
شد. بازار پایه شرکت فرابورس ایران به سه بخش »الف«، »ب« و »ج« تقسیم می شود که 
تابلوی »الف« مربوط به نهادهای مالی از جمله بورس ها است. بورس کالای ایران، اولین 
بورسی است که سهام آن در تابلوی »الف« فرابورس پذیرش شده و کشف قیمت خواهد 
شد. معیارسنجی سهام بورس ها از سوی کارشناسان باعث می شود تا مدیران بورس ضمن 
دریافت بازخوردها، به نحو بهتری به فعالیت های خود ادامه دهند.

 16 اسفند
معاملات پسته در بورس کالای ایران با عرضه ۳0 تن پسته شرکت های فتح و نصر کرمان، سیرجان و تعاونی 
تولیدکنندگان پسته رفسنجان افتتاح شد؛ مراسم افتتاح با حضور »علی طیب نیا« وزیر امور اقتصادی و دارایی 
و »محمدرضا پور ابراهیمی« رییس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی، »شاپور محمدی« رییس 
سازمان بورس اوراق بهادار و »محمدعلی طهماسبی« معاون وزیر جهاد کشاورزی برگزار شد.

۱2 ۱۳

۱4

AUTUMNپاییز

بهمن اسفند

25 آبان 
بورس کالای ایران توانست به عضویت شورای 
کمیته ایرانی اتاق بازرگانی بین المللی )ICC( برای 
یک دوره سه ساله درآید. همسویی اهداف کمیته 
ایرانی با بورس کالای ایران در زمینه های امور 
تجاری به ویژه موضوعات گمرکی و ضمانت ها، برند 
سازی، شفافیت قیمتی، تسهیل مبادله و حمل ونقل 
بین المللی و همچنین ارتباط مستقیم طیف وسیعی 
از فعالان بورس کالا در حوزه های فرآورده های نفتی 
و پتروشیمی، صنعتی و معدنی و کشاورزی با اعضای 
این کمیته، فرصتی را فراهم می کند تا امکانات و 
ظرفیت های بورس کالای ایران بیش از پیش در 
اختیار فعالان اقتصادی جهت حضور در بازارهای 
جهانی قرار گیرد.

7

آبان



1 دی
حرکت کردن در راستای اقتصاد مقاومتی و شفاف سازی فضای اقتصادی کشور یکی از مهم ترین راهبردهای بورس کالای ایران 
در سال ۹۵ بود که بر اساس آن سامانه های این بورس به سامانه ثامن )ثبت اطلاعات معاملات نفت و پتروشیمی( متصل شد. 
جمع آوری اطلاعات ارزشمند بازار فرآورده های نفتی و پتروشیمی در سامانه ثامن، کمک می کند تا بهترین سیاست ها برای تولید، 
نحوه توزیع و جبران کمبود فرآورده ها اتخاذ شود؛ این سامانه می تواند یکی از اجزای پازل شفاف سازی اقتصاد ایران در حوزه 
کالاهای نفتی و پتروشیمی باشد.

۹

ان
ست

زم

WINTER

24 آذر
برای نخستین بار در بازار سرمایه، معاملات 

قراردادهای اختیار معامله روی سکه طلا 
راه اندازی شد. طی ۹ روز اول معاملاتی، حدود 

۹ هزار قرارداد اختیار خرید سکه به ارزش بیش 
از ۱02 میلیارد ریال در بورس کالای ایران 

منعقد شد. همچنین، از روز هشت دی ماه سال 
۹۵، معاملات اختیار خرید و فروش سکه طلا 
برای سررسید اسفندماه این سال راه اندازی 

شد. راه اندازی اختیار فروش سکه طلا، منجر 
به تکمیل زنجیره  ابزارهای مالی موجود بر پایه 

سکه طلا و تنوع بخشیدن به سبد ابزارهای 
مالی در دسترس سرمایه گذاران و پرتفوی 

سرمایه گذاری صندوق های کالایی شد.

8

آذر

8 دی
با توجه به خودکفایی در تولید گندم و براساس مصوبه ستاد تنظیم بازار، صادرات گندم ایرانی از طریق رینگ صادراتی بورس کالای ایران 
کلید خورد. طی اولین روز معاملاتی، رینگ صادراتی بورس کالای ایران، میزبان عرضه دو محموله ۱0 هزار تنی گندم دورم بود؛ عرضه ۱0 
هزار تنی اول تولید استان خوزستان و با قیمت پایه 2۳۵ دلار و به صورت نقدی و عرضه ۱0 هزار تنی دوم تولید استان خوزستان به میزان ۱0 
هزار تن با تحویل روی عرشه کشتی )FOB( در بندر امام خمینی و با قیمت پایه 24۵ دلار به صورت نقدی بود.

26 دی
برای اولین بار در بورس کالای ایران 20 هزار قطعه جوجه یک روزه عرضه شد؛ این عرضه در راستای یکی از مهم ترین اهداف انجمن ملی طیور ایران 
صورت گرفت که قصد داشتند معاملات جوجه یک روزه را در بازاری شفاف و قابل رصد همچون بورس کالای ایران انجام دهند. گفتنی است، با ورود 
جوجه یک روزه به بورس کالای ایران، علاوه بر افزایش سلامت معاملات، گردش نقدینگی نیز روان تر شده است و خریداران و فروشندگان از عمل به 
تعهدات اطمینان پیدا کردند.

۱0

۱۱

دی
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در سال 95 بورس کالای ایران رکوردهای زیادی زد، برخی را در اینجا می خوانید

اعداد مهم بورس کالا در سال ۹۵

2650 میلیارد تومان:
بزرگترین تامین مالی بخش کشــاورزی از طریق بازار سرمایه در شهریورماه ۹۵ 
صورت گرفت و دولت به منظور پرداخت طلب گندمکاران، اوراق سلف موازی این 
محصول را از طریق بورس کالای ایران منتشر کرد تا تامین مالی 26۵0 میلیارد 
تومانی شرکت بازرگانی دولتی به عنوان بزرگترین تامین مالی بخش کشاورزی 
ایران از دریچه بازار سرمایه صورت گیرد که این تامین مالی با موفقیت انجام شد و 

شرکت بازرگانی دولتی بخش زیادی از طلب گندمکاران را پرداخت کرد.

5 تا ۷ درصد:
بورس کالای ایران در مقایسه با ســایر بورس های کالایی منطقه ازلحاظ حجم و 
ارزش معاملات در جایگاه دوم قرار دارد و طی سال های اخیر گردش معاملات این 
بورس بین پنج تا هفت درصد تولید ناخالص داخلی کشور را تشکیل داده است که 

رقم قابل ملاحظه ای به شمار می رود.

3 روز:
با اجرای ماده ۳۳ قانــون افزایش بهره وری بخش کشــاورزی و منابع طبیعی و 
استفاده از سازوکار سیاست قیمت تضمینی به جای خرید تضمینی، کشاورزان 
جو و ذرت کشور، پس از طی مراحل کاری، از جمله سپردن کالا به انبارهای تحت 
پذیرش بورس کالا و دریافت کد بورســی، با عرضه محصول در تالار معاملات از 
سوی کارگزاران و انجام معامله، ظرف نهایت ســه روز کاری بعد از انجام معامله، 

پول حاصل از فروش محصول خود را از بورس کالای ایران دریافت می کنند.

9 هزار قرارداد:
آذر ماه ســال ۹۵، برای نخســتین بار در بازار ســرمایه معاملات قراردادهای 
اختیار معامله روی ســکه طلا در بورس کالای ایران راه اندازی شد؛ طی ۹ روز 
اول معاملاتی، حدود ۹ هزار قرارداد اختیار خرید ســکه به ارزش بیش از ۱02 
میلیارد ریال در بورس کالا منعقد شده است که در نوع خود بی سابقه محسوب 

می شود.

یک کیلو و 160 گرم:
در روز افتتاحیه معاملات گواهی ســپرده زعفران در مشهد، یک کیلو و ۱60 
گرم زعفران ایرانی به ارزش بیش از ۵00 میلیون ریال در قالب گواهی سپرده 
کالایی به فروش رســید. معاملات زعفران در بورس کالای ایران هم به صورت 
گواهی ســپرده کالایی و هم در بازار فیزیکی به صورت نقد، سلف و نسیه انجام 

می شود.

4 میلیارد دلار:
از ابتدای راه اندازی تا ســال 20۱6 میلادی، تأمین مالی چهار میلیارد دلاری 
صنایع به صورت فروش سلف از طریق بورس کالای ایران صورت گرفته است. 
همچنین، بورس کالا از این میزان توانســته از طریق انتشار اوراق سلف موازی 
استاندارد معادل ۱.۵ میلیارد دلار برای صنایع مختلف تأمین مالی کند که این 

ارقام با توجه به عمر کوتاه این ابزار جدید قابل قبول ارزیابی می شود.

$
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11.۷ میلیارد دلار:
از کل 2۳ میلیارد دلار ارزش معاملات بورس کالا در ســال حدود 20۱6، ۱۱.7 
میلیارد دلار آن سهم بازار مالی بوده که در این خصوص می توان گفت بورس کالا 
در حوزه بازارهای مشتقه و اوراق بهادار مبتنی بر کالا به مرحله بلوغ نزدیک شده 
است.این در حالی است که ارزش بازار فیزیکی و نقد ۱۱.۱ میلیارد دلار بوده که به 

این ترتیب سهم بازار مالی از نقدی پیشی گرفته است. 

26 میلیارد ریال:
امســال دولت 26 میلیارد ریال از مطالبات گندم کاران کشــور را از طریق انجام 

معاملات گندم در بورس کالا تأمین و به آنها پرداخت کرده است.

33 میلیون تن:
طی سال ۹۵ بیش از ۳۳ میلیون تن کالا به ارزش بیش از 8۱7 هزار میلیارد ریال 
در بازار اوراق بهادار و بازار فیزیکی بــورس کالا مورد معامله قرار گرفت که حجم 
معاملات با رشد 26 درصدی و ارزش معاملات با رشد 7۳ درصدی نسبت به دوره 

مشابه سال قبل مواجه شده است.

140 هزار میلیارد ریال:
طی ســال ۹۵ بیش از ۱40 هزار میلیارد ریال معاملات ســلف عادی و اوراق 
استاندارد در بورس کالای ایران انجام شد و برخی شرکت ها از این طریق تامین 

مالی کردند.

30 تن:
طی  روز افتتاح رســمی معاملات پســته در بورس کالای ایــران در روز ۱6 
اسفند ماه، ۳0 تن پســته شــرکت های فتح و نصر کرمان، سیرجان و تعاونی 

تولیدکنندگان پسته رفسنجان عرضه و خریداری شد.

3 میلیون و 123  هزار قرارداد:
از ابتدای سال تا 20 اسفند ماه ســه میلیون و ۱2۳ هزار قرارداد آتی سکه طلا 
به ارزش بیش از ۳7۹ هزار میلیارد ریال در بورس کالا منعقد شد که این میزان 
نسبت به مدت مشــابه سال قبل، به ترتیب رشــد ۹۱ و ۱۳7 درصدی تعداد و 

ارزش قرارداد را ثبت کرد.
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۱2

بورس کالا چه اهمیتی از نظر چهره های اقتصادی کشور دارد؟ در اینجا نظرات آنها در 
سال 95 درباره بورس کالا را می خوانید

دولت تصمیمی برای خروج پتروشیمی ها از بورس کالا ندارد

شفاف سازی بازار کشاورزی از طریق بورس کالا

بورس کالا می تواند مرجع قیمت گذاری کالاها در بازارهای بین المللی باشد

سیاست دولت، تقویت بورس کالا است

بورس کالای ایران به مرجعیت قیمتی در منطقه تبدیل خواهد شد

جلوگیری از انحصار با عرضه محصولات در بورس کالا

محمدباقر نوبخت      سخنگوی دولت

محمود حجتی      وزیر جهاد کشاورزی

مهدی کرباسیان      رئیس هیأت عامل ایمیدرو

علی طیب نیا      وزیر امور اقتصاد و دارایی

شاپور محمدی      رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

اکبر ترکان      دبیر شورای هماهنگی مناطق آزاد تجاری صنعتی و ویژه اقتصادی

بحث عرضه محصولات پتروشــیمی در بورس کالای ایران در شورای رقابت مورد بررســی قرار گرفت؛ این شورا در حالی با 
پاســخ به ایرادات وزارت صنعت، با عرضه خارج از بورس محصولات پتروشیمی مخالفت کرد که سخنگوی دولت اعلام کرد 

که دولت موضعی در قبال خروج محصولات پتروشیمی از بورس کالا ندارد.  

به منظور شفاف سازی میزان عرضه و تقاضا و تأمین به موقع و کافی محصولات، در سال ۹۵ کالاهای اساسی کشاورزی نظیر 
روغن، برنج، مرغ و شکر در بورس کالا عرضه می شود؛ زیرا با ورود کالاهای اساسی به بورس کشاورزی و قرار گرفتن آن روی 

تابلو، میزان عرضه و تقاضای این محصولات مشخص خواهد شد.

بورس کالا یکی از محورهای مهم در شفافیت اســت؛ زیرا در این بازار، عرضه و تقاضا به صورت شفاف عمل کرده و قیمت ها 
با بازارهای بین المللی در تعادل اســت؛ بنابراین اگر نهادهای مختلف از ســازوکار بورس کالا حمایت جدی و عملی داشته 
باشند، تابلوی این بورس می تواند به مرجع قیمت گذاری کالاها در بازارهای بین المللی تبدیل شود. شفافیت در حوزه بازار 
کالا در تقابل عرضه و تقاضا و کشــف واقعی قیمت ها در بورس کالا از لازمه های رسیدن به سلامت و آزادی اقتصادی بوده و 

بنده یکی از حامیان عرضه اقلام پتروشیمی و کالاهای نفتی در بورس کالا هستم.

دولت همواره بر تقویت نقش بورس کالا تأکید دارد، به طوری که عرضه محصولات کشــاورزی، پتروشــیمی و صنعتی در 
بورس کالا از مواردی اســت که دولت بر آن تأکید داشته و در ســال های اخیر نیز گام های مهمی در این خصوص برداشته 
است؛ در این میان راه اندازی معاملات برخط در بورس تهران و بورس کالا، انتشــار اوراق صکوک، سلف موازي استاندارد و 

رهني از جمله اقدامات اخیر و مهم مجموعه بازار سرمایه به شمار می رود.

هیچ مکانیسمی در کشور بهتر از بورس کالا نمی تواند براســاس عرضه و تقاضا، قیمت کالاها را کشف کند، به طوری که در 
دنیا پس از سال ها تحقیق و تجربه اثبات شــده اســت که تنها بازاری که به رقابت کامل نزدیک تر است، بورس ها هستند؛ 
بنابراین، بورس کالای ایران بهترین مرجع برای کشف نرخ کالاها در کشور است و در آینده ای نزدیک با تمرکز این بورس بر 

صادرات محصولات، به مرجع قیمت های منطقه تبدیل خواهد شد.

با عرضه محصولات پتروشیمی نظیر وکیوم باتوم در بورس کالای ایران، انحصار از بین می رود و بر اساس شرایط برابر، رقابت 
انجام می شــود؛ در این خصوص باید فروشــندگان محصول خود را در بورس کالا عرضه کرده و خریداران نیز نیاز خود را از 
بورس تأمین کنند؛ زیرا از طریق عرضه محصولات در بورس، فروشندگان و تولیدکنندگان نمی توانند محصولات خود را به 

صورت انحصاری به یک خریدار خاص عرضه کرده و از فروش به سایر خریداران خودداری کنند.
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لزوم صادرات زعفران و پسته از طریق بورس کالا به بازارهای جهانی

توسعه صادرات و تمرکز بر مرجعیت قیمت محصولات از کانال بورس کالا

ابزارهای تأمین مالی بورس کالا، راهکاری برای خروج صنایع از رکود

افزایش سهم بورس کالا در تولید ناخالص داخلی

بورس کالا، تمام خصوصیات یک بازار شفاف و رقابتی را داراست

محمدرضا پور ابراهیمی      رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس

حمیدرضا فولادگر      نماینده مجلس

علی سنگینیان      رئیس کمیسیون بازار پول و سرمایه اتاق تهران

علیرضا محجوب      نماینده مجلس و دبیر کل خانه کارگر

رضا شیوا      رئیس شورای رقابت

ایجاد بورس کالا برای محصولات خام از جمله زعفران و پســته که انحصار تولید آن در اختیار ایران است، می تواند در جهت 
حمایت از تولیدکنندگان این محصولات تأثیر به ســزایی داشته باشــد؛ بنابراین حضور زعفران در بورس کالا به عنوان یک 
محصول گران قیمت سبب خواهد شد تا شرایط برای استانداردسازی در این کالا به مانند معیارهای بین المللی فراهم شود؛ 
در این راستا انتظار می رود در شــرایط کنونی که دولت رویه ای برای حضور زعفران به عنوان یک کالای منحصر به ایران، در 
بورس فراهم کرده است، عرضه کنندگان و تولیدکنندگان این کالا، همکاری های لازم را در این راستا با دولت انجام دهند تا 

بتوانند نسبت به حفظ رتبه و درجه ایران در بازار جهانی نسبت به تولید زعفران اقدامات لازم را انجام دهند.

کشف قیمت مســتمر و منطقی محصولات از طریق بورس کالا می تواند در تبدیل شــدن کالاهای ایرانی به مرجع قیمت های 
منطقه ای کمک شایانی کند، تأکید کرد: باید از ظرفیت های بورس کالا در توسعه صادرات کمک گرفت؛ بنابراین، درصورتی که 
با حمایت دستگاه های مختلف، روند فعالیت های بورس کالا در بازار کالای کشــور به صورت همه جانبه انجام شود، این نهاد نه 

تنها می تواند انضباط مالی و رقابت پذیری ایجاد کند، بلکه به مانعی اصلی در مقابل رانت های موجود مبدل خواهد شد.

توسعه ابزارهای مالی و روش های تأمین مالی در بورس کالا می تواند به کمک صنایع بیاید به طوری که علاوه بر معاملات سلف 
عادی و اوراق سلف موازی اســتاندارد، گواهی سپرده کالایی که در بورس کالای کشــور برای محصولات کشاورزی مانند جو و 
ذرت عرضه شده است، از جمله ابزارهای تأمین مالی در دنیا اســت که با تبدیل موجودی انبار تولیدکنندگان به گواهی سپرده 

کالایی و اوراق بهادارسازی آن، بستر لازم برای فروش بیشتر محصولات شرکت ها ایجاد می شود.

بورس کالا، بورس جوانی است و انتظارات زیادی از آن وجود دارد، اما سهمی که این بورس توانسته از تولید ناخالص داخلی 
)GDP( به دســت آورد، بســیار قابل ملاحظه بوده و با توجه به نقش پررنگ و فعالیت های این بورس در حوزه های مختلف، 
در سنوات آتی شاهد رشــد قابل توجه این ســهم خواهیم بود، در آن صورت به نقش و جایگاه واقعی بورس کالا در اقتصاد 
کشور خواهیم رسید. وقتی مکانی به عنوان بورس کالا همسو با الگوهای جهانی ایجاد کرده ایم، باید معاملات تبعی و جمعی 
کالاهایی که قابلیت عرضه در بــورس را دارند، در این بازار انجام شــود و نمی توان به صورت ســلیقه ای برای عرضه کالاها 
تصمیم گرفت؛ بنابراین، بایــد کل معاملات کالاها اعم از داخلی و وارداتی به تدریج در یکجــا و تحت عنوان بازار بورس کالا 

متمرکز شود تا امکان سیاست گذاری های مناسب براساس آمارهای خروجی این بازار ایجاد شود.

براساس رأی شورای رقابت، کلیه مجتمع های پتروشیمی ملزم به عرضه محصولات به جز چند قلم محصول خاص در بورس 
کالا شدند؛ بنابراین، تولیدکنندگانی که محصول آن ها در بورس پذیرش نشده اســت، نیز موظف اند ظرف یک ماه از تاریخ 
ابلاغ این دستورالعمل نسبت به پذیرش محصول خود در بورس کالا اقدام کنند. این در حالی است که با مطرح شدن موضوع 
خروج معاملات محصولات پتروشیمی از بورس کالا، شــورای رقابت به این موضوع ورود کرد و به مرکز ملی رقابت مأموریت 
داد تا با تشکیل کارگروهی تخصصی این بحث را با جدیت پیگیری کند؛ زیرا بورس کالا، تمام خصوصیات یک بازار شفاف و 
رقابتی را داراست و با مصوبه اخیر شــورای رقابت و همچنین تشکیل کارگروهی برای رصد معاملات پتروشیمی ها، مشکلی 

در معاملات این محصولات باقی نمی ماند.
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نماد بورس کالای ایران در تابلوی »الف« بازار پایه فرابورس، روز یکشنبه هشتم اسفندماه به طور رسمی 
گشایش یافت.این نشست فرصتی بود تا مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران به ارائه گزارشی در زمینه 

عملکرد سال 1395 و برنامه های سال 1396 شرکت بورس کالای ایران بپردازد
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Newsخبــر

از زمانی که بحث شرکتی 
شدن بورس ها به وجود آمده، 

در خیلی از موارد در دنیا 
نیز بورس ها در بورس های 

دیگر پذیرش شده اند. 
 ـیا به اصطلاح  شرکتی شدن 

صحیح تر »غیرمشاعی 
 ـبورس ها، این  شدن« 

امکان را به وجود آورد که 
بورس ها از ساختار عضوگرا 

)membership( به حاکمیت 
شرکتی تغییر ساختار دهند

ش
زار

ـــ
گـ

ــرش  ــه پذي ــان اينک ــا بي ــن نشســت ب ــلطانی نژاد« در اي »س
بــورس كالا در فرابــورس ايــران اقدام بســيار مبــارک و بزرگی 
اســت، از مســئولان فرابــورس بــراى پيگيــرى عرضــه ســهام 
ــورس تشــکر كــرد  ــن ب ــورس كالا در اي و گشــايش نمــاد ب
و گفــت: ايــن كار بــه شــفافيت بيشــتر بــورس كالا كمــک 
شفاف ســازى  نمــاد  بورس هــا  ازآنجايی كــه  می كنــد؛ 
ــد  ــت، باي ــادار اس ــم از كالا و اوراق به ــارى اع ــادلات تج مب
خــود نيــز در يــک بســتر شــفاف بــه ارائــه خدمــات بپردازنــد. 
ــه  ــرمايه اســت ك ــازار س ــالان ب ــزاران و فع ــن حــق كارگ اي
مطالبــه شفاف ســازى درآمــد و هزينه كــرد شــركت هاى 
بــورس را داشــته باشــند و عمليــات داخلــی بورس هــا مــورد 

بازرســی و نقــد كارشناســان و مــردم قــرار گيــرد.
او ادامــه داد: از زمانــی كــه بحــث شــركتی شــدن بورس هــا 
بــه وجــود آمــده، در خيلــی از مــوارد در دنيــا نيــز بورس هــا در 
ــا  ــرش شــده اند. شــركتی شــدن ـ ي ــر پذي ــاى ديگ بورس ه
ــا،  ــدن« ـ بورس ه ــاعی ش ــر »غيرمش ــاح صحيح ت به اصط
ــاختار  ــا از س ــه بورس ه ــود آورد ك ــه وج ــکان را ب ــن ام اي
عضوگــرا )membership( بــه حاكميــت شــركتی تغييــر 
ــی  ــات داخل ــس عملي ــد نف ــاختار جدي ــد؛ در س ــاختار دهن س
يــک شــركت بــورس به عنــوان يــک بيزينــس و كســب وكار 
ــت  ــه رقاب ــد ب ــعه آن می توان ــه توس ــود ك ــته می ش نگريس
بورس هــا در ســطح منطقــه و كشــورهاى همســايه بينجامــد.

مديرعامــل بــورس كالاى ايــران خاطرنشــان كــرد: عرضــه 
ســهام بورس هــا و شفاف ســازى عمليــات آن هــا بــه 
عيارســنجی اقدامــات بــورس از ســوى كارشناســان و فعــالان 
ــازار ســهام منجــر می شــود و درنتيجــه مديــران بورس هــا  ب
ــا  ــی ي ــراى ادامــه روش مديريت ــرى ب ــز بازخوردهــاى بهت ني

تغييــر آن دريافــت خواهنــد كــرد.
بــه گفتــه »ســلطانی نژاد«، مأموريــت اول و اصلــی بورس هــا، 
ــات  ــركت ها و معام ــاير ش ــازى س ــازى و روان س شفاف س
ــوزه  ــه در ح ــادار و چ ــوزه اوراق به ــه در ح ــا چ ــهام آن ه س
ــک و  ــش ريس ــز پوش ــا ني ــت دوم آن ه ــت؛ مأموري كالاس

تأميــن مالــی اســت؛ بنابرايــن توجــه بــه بيزينس ســهام 
ــركت هاى  ــت ش ــوم مأموري ــه س ــورس، در رتب آن ب

ــرد. ــرار می گي ــورس ق ب
مديرعامــل بــورس كالاى ايــران دربــاره وضعيــت 
مالــی ايــن شــركت نيز خاطرنشــان كــرد: در ســال 

94 بــا ســرمايه اى كــه در حــال حاضــر دارا هســتيم، 
ســود هــر ســهم )EPS( شــركت بــورس كالا، 256 

ريــال بــوده اســت؛ بــراى ســال مالــی منتهــی 
ــراى  ــال و ب ــود 329 ري ــفند 95، س ــه 30 اس ب

ســال 96 نيــز ســود 395 ريالــی را بــراى هر 

ــم. ــی می كني ــهم پيش بين س
ــش  ــراى پوش ــی ب ــازار اهرم ــه ب ــتقه ك ــازار مش ــاره ب او درب
ــن  ــيار پايي ــورس كالا را بس ــاى ب ــت، كارمزده ــک اس ريس
ــورس  ــت ب ــم فعالي ــم حج ــرد: علی رغ ــار ك ــوان و اظه عن
ــدان  ــركت چن ــن ش ــهم )EPS( اي ــر س ــود ه ــم س كالا، رق

ــالا نيســت. ب
»ســلطانی نژاد« در خصــوص عرضــه ســهام بــورس كالا نيــز 
گفــت: آنچــه قــرار اســت در فرابــورس گشــايش يابــد، نمــاد 
»ســاير اشــخاص« اســت كــه ســهام ايــن نمــاد مــورد معامله 
ــركت  ــاد ش ــار نم ــی از چه ــاد، يک ــن نم ــرد، اي ــرار می گي ق
ــده گشــايش  ــا هــم در آين ــورس كالاســت و ســاير نماده ب
خواهنــد يافــت. ولــی آنچــه قــرار اســت كــه در بــازار ســرمايه 
خريدوفــروش شــود، ســهام مربــوط بــه كارگــزاران، فعــالان 
ــا آزادســازى  ــه ب ــدگان اســت ك ــی و توليدكنن بازارهــاى مال
ســهام آن هــا، امــکان معاملــه قدرالســهم هــر دارنــده ســهام 
بــه فعــالان بــازار ســرمايه عرضــه می شــود. دارنــدگان ايــن 
ســهام بايــد ســهام خــود را بــه اعضــاى هميــن گــروه كــه 
ــاى  ــی، نهاده ــن مال ــركت هاى تأمي ــزاران، ش ــامل كارگ ش
مالــی و ديگــر اعضــاى هميــن گــروه اســت، بفروشــند و نبايد 
آن را از گــروه خــود خــارج كننــد. نمــادى كــه در فرابــورس 
بــاز می شــود، چهــار هــزار و 500 ســهامدار حقيقــی و حقوقی 
دارد كــه 32 درصــد كل ســهام شــركت بــورس كالاى ايــران 

ــود. ــامل می ش را ش
ــالاى  ــرخ ب مديرعامــل بــورس كالاى ايــران در خصــوص ن
ــی  ــع معدن ــی پتروشــيمی و صناي ــروه كالاي ــه گ قيمــت پاي
به خصــوص آلومينيــوم و فــولاد كــه بــه ترتيــب بــا نظــارت 
ــيمی و وزارت  ــع پتروش ــی صناي ــركت مل ــت و ش وزارت نف
صنعــت، معــدن و تجــارت بــراى عرضه در بــورس كالا تعيين 
می شــود، گفــت: تعييــن نــرخ پايــه از مکانيســم بــورس كالا 
ــرخ  ــودن ن ــالا ب ــن موضــوع ـ ب ــم اي ــا ه ــارج اســت و م خ
پايــه ـ را قبــول داريــم؛ مــن معتقــدم نيــاز نيســت كــه نــرخ 
پيشــنهادى خريــداران در بــورس كالا، حتمــاً رقمــی بالاتــر 
ــر از  ــد نرخــی پايين ت ــه باشــد و می توان ــرخ پاي از ن
آن پيشــنهاد و پــس از پذيــرش از ســوى صاحب 
كالاى  فروشــندگان  شــود.  فروختــه  كالا، 
پتروشــيمی وقتــی بــا عــدم فــروش محصولات 
ــوند، آن را  ــه می ش ــورس كالا مواج ــود در ب خ
بــه رقمــی پايين تــر از نــرخ پايــه، در خــارج 
از بــورس بــه فــروش می رســانند؛ 
ــن كار  ــد همي ــه می توانن درحالی ك
ــد  ــام دهن ــورس كالا انج را در ب
كــه شــفافيت بيشــترى دارد و با 

ــه، محصــولات خــود  ــر از قيمــت پاي ــام پايين ت ــرش ارق پذي
را در بســتر مکانيســم بــورس كالا بــه خريــداران بفروشــند.

   اوليــن بــورس ايــران كــه ســهامش عرضــه 
شــد

در ادامــه ايــن نشســت، »اميــر هامونــی« مديرعامــل شــركت 
ــركت  ــاد ش ــايش نم ــه گش ــاره ب ــا اش ــران ب ــورس اي فراب
ــوان  ــورس، به عن ــه فراب ــازار پاي ــران در ب ــورس كالاى اي ب
اوليــن بــورس ايــران كــه ســهام آن عرضــه می شــود، 
گفــت: بــازار پايــه فرابــورس ايــران در ســه ســطح »الــف«، 
ــازار  ــه در ب ــردازد ك ــهام می پ ــه س ــه عرض »ب« و »ج« ب
ــا و ســپرده گذارى و  ــی، بورس ه ــف« نهادهــاى مال ــه »ال پاي
ســاير نهادهــاى مالــی بــه گشــايش نمــاد و انجــام معامــات 

می پردازنــد.
ــه »ب« و »ج«  ــاى پاي ــه بازاره ــان اينک ــا بي ــی« ب »هامون
ــفاف  ــر ش ــركت هاى كمت ــه ش ــه ب ــتند ك ــی هس بازارهاي
ــازار  ــن ســه ســطح ب ــاوت اي ــرد: تف ــار ك ــد، اظه ــق دارن تعل
ــه »ب«  ــازار پاي ــفافيت آن هاســت. در ب در نقدشــوندگی و ش
ــه بورس هــا ـ كــه شــفاف ترين  شــركت هايی كــه نســبت ب
شــركت هاى ســهامی ايــران هســتند ـ از شــفافيت كمتــرى 
برخوردارنــد، بــه عرضــه ســهام خــود می پردازنــد. البتــه هنــوز 
ــه در  ــركت هايی ك ــده و ش ــدازى نش ــه »ج« راه ان ــازار پاي ب
بــازار پايــه »ب« قــرار دارنــد تــا 31 مــرداد 96 فرصــت دارنــد 
ــل  ــه كــدال تحوي ــی خــود را ب ــا اســناد و صورت هــاى مال ت

دهنــد، در غيــر ايــن صــورت بــه بــازار پايــه 
»ج« ســوق داده می شــوند.

 وى تأكيــد كــرد: بــورس كالا به عنــوان 
شــفاف ترين شــركت بــورس ايــران بــه دليــل 
هميــن شــفافيت در گزارش هــاى مالــی، 
ــدون بنــد حســابرس اســت. درواقــع همــه  ب
به جــز  فرابــورس  فعــال در  شــركت هاى 
نهادهــاى مالــی و بورس هــا در حــال حاضــر 

ــد. ــرار دارن ــه »ب« ق ــازار پاي در ب
ــرش  ــاون پذي ــدى« مع ــيدمهدى علم اله »س
و ناشــران شــركت فرابــورس ايــران نيــز 
اينکــه در خصــوص شــركت  بيــان  بــا 
ــران بحــث عرضــه ســهام  ــورس كالاى اي ب
موضوعيــت نــدارد و اتفاقــی كــه در فرابــورس 
بــورس  نمــاد  گشــايش  افتــاد،  خواهــد 
كالاســت، گفــت: بــراى كشــف قيمت نيــز با 
ســهامداران بــورس كالا هماهنــگ می كنيــم 
ــه  ــه ب ــد منصفان ــک فرآين ــا ي ــازار ب ــا در ب ت

ــد. ــود بپردازن ــهام خ ــه س عرض

بورس کالا در مسیر استقرار کامل اصول حاکمیت شرکتی
مديرعامل شركت بورس كالای ايران مطرح كرد

نماد بورس کالای ایران در تابلوی »الف« بازار پایه فرابورس، روز یکشنبه هشتم اسفندماه به طور رسمی گشایش یافت؛ در مراسمی که به این بهانه و تحت 
عنوان بیستمین نشست »یک دیدار یک عرضه«، در محل شرکت فرابورس ایران برگزار شد، »حامد سلطانی نژاد« مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران، 
»امیر هامونی« مدیرعامل فرابورس ایران، »مجید عشقی« قائم مقام مدیرعامل بورس کالای ایران و »سیدمهدی علم الهدی« معاون پذیرش و ناشران شرکت 
فرابورس ایران حضور داشتند. این نشست فرصتی بود تا مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران به ارائه گزارشی در زمینه عملکرد سال 1395 و برنامه های 

سال 1396 شرکت بورس کالای ایران بپردازد.

مقدمه
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این شرکت به طور کلی در سال ۱۳۹۵ با رشد، هم در حجم معاملات و هم در ارزش آن ها 
همراه بوده است؛ طی سال ۱۳۹۵، بیش از 25 میلیون500 هزار تن کالا به ارزش 371 

هزار میلیارد تومان در بازار فیزیکی بورس کالای ایران ثبت شد

 براساس آماری که 
مدیرعامل شرکت بورس 
کالای ایران ارائه کرد، 
سال ۱۳۹۵ را می توان 
سالی پر از رکورد دانست؛ 
سالی که بیشتر شاخص ها 
صعودی بود. براساس گفته 
»سلطانی نژاد«، آمار معاملات 
شرکت بورس کالای ایران طی 
12 ماهه ۱۳۹۵ در مقایسه 
با سال ۱۳۹۴ نشان دهنده 
رشد است

کرد
عمل

سال رشـد
مروری بر عملكرد بورس كالای ايران در سالی كه گذشت

در آخرین ماه از سال 1395 مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران روبه روی خبرنگاران نشست و از آنچه در این سال بر بورس کالای ایران گذشت، سخن 
گفت. »حامد سلطانی نژاد«، همچنین در سخنانی که در جریان گشایش نماد بورس کالای ایران در تابلوی الف بازار پایه فرابورس ایراد کرد، برنامه های بورس 
کالا برای سال پیش رو را برشمرد. براساس آماری که مدیرعامل شرکت بورس کالای ایران ارائه کرد، سال 1395 را می توان سالی پر از رکورد دانست؛ سالی 
که بیشتر شاخص ها صعودی بود. براساس گفته »سلطانی نژاد«، طی فعالیت یک سال گذشته بورس کالای ایران، افزون بر 33 میلیون تن انواع کالا به ارزش 
بیش از 817 هزار میلیارد ریال در بازارهای مختلف این بورس در قالب معاملات فیزیکی به صورت نقدی، سلف و نسیه و در بازار مالي در قالب قراردادهاي 
مشتقه، اوراق سلف استاندارد و گواهی سپرده کالایی داد و ستد شد که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته از نظر حجم با رشد 26 و از نظر ارزش با رشد 

73درصدی مواجه شد.
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Newsخبــر

     ارزش ۴۴۶ هزار میلیارد ریالی بازار مالی
ارزش بــازار مالی بورس کالای ایران شــامل بازار 
مشــتقه، اوراق سلف موازي اســتاندارد و گواهي 
ســپرده کالایي طی ســال ۹۵ از مرز 446 هزار 
میلیارد ریال عبور کرد که در مقایسه با ارزش ۱7۳ 
هزار میلیارد ریالي سال ۹4 با رشد ۱۵7 درصدي 

روبه رو شد.
 بازار مشــتقه بورس کالای ایران طی ســال ۹۵، 
شــاهد انعقاد بیش از ســه میلیــون و 24۵ هزار 
قرارداد آتی ســکه طلا به ارزش بیش از ۳۹0 هزار 
میلیارد ریال بود که در مقایسه با مدت مشابه سال 
۹4 حدود ۹۱ درصد از نظر حجم و ۱۳4 درصد از 
نظر ارزش، رشد را تجربه کرد. قراردادهای اختیار 
معامله نیز از ابتــدای راه  اندازی تا پایان ســال به 
میزان 42 هزار و 8۵2 قــرارداد و به ارزش بیش از 

۵0۳ میلیارد ریال داد وستد شد.
همچنین7/۱   میلیون تن کالا در قالب اوراق سلف 
موازی استاندارد و 4۵۳ هزار تن انواع کالا در قالب 
گواهی سپرده کالایی مورد معامله قرار گرفت که از 
این میزان۱0 هزار و 82 سکه طلا به صورت گواهی 
ســپرده کالایی داد و ستد شــد. در این بخش با 
ارزش ۵۵ هزار میلیارد ریالي معاملات سلف موازي 
استاندارد و گواهي ســپرده کالایي در مقایسه با 
ارزش حدود هفت هزار میلیارد ریالي ســال ۹4، 
رشد چشمگیر ۵۹6 درصدی به ثبت رسیده است.

     ارزش ۳۷۱ هــزار میلیــارد ریالی بازار 
فیزیکی

میزان حجم کل معاملات در بازار فیزیکی بورس 
کالای ایران طی مدت مذکور افزون بر 2۵میلیون 
و 472 تــن کالا بود کــه به ارزش بیــش از ۳7۱ 
هزار میلیارد ریال داد و ستد شــد. حجم و ارزش 
معاملات بازار فیزیکی بــورس کالای ایران نیز در 
مقایسه با سال قبل به ترتیب شاهد افزایش ۱0 و 

2۵ درصدی بود.
     رشــد ۲۱ درصــدی ارزش معاملات 

محصولات صنعتی و معدنی
طی ایــن مدت در تــالار محصــولات صنعتی و 
معدنی بورس کالا انواع محصولات شــامل سنگ 
آهن، آلومینیوم، فولاد، شمش روی، شمش طلا، 
مس، سیمان، کنســانتره فلزات گرانبها، سولفور 
مولیبــدن و کک متالــورژی مــورد معامله قرار 
گرفت. تالار فرآورده های نفتی و پتروشــیمی نیز 
شاهد معامله انواع قیر، مواد پلیمری و شیمیایی، 
سلاپس واکس، عایق رطوبتی، گازآرگون، گوگرد 
کلوخه و گرانوله، لوب کات ســنگین و ســبک، و 
وکیوم باتوم در دوبخش صادراتی و داخلی بود. در 
تالار کشاورزی نیز کالاهایی مانند جو، ذرت، شکر 
سفید، انواع کنجاله، مرغ منجمد، زعفران، گندم 
خوراکی و دورم، برنج، دانــه روغنی و روغن خام از 

سوی مشتریان خریداری شد.
به این ترتیب طی مدت مذکــور تالار محصولات 

صنعتی و معدنی شاهد معامله بیش از ۹ میلیون 
تن انواع کالا با ارزشی افزون بر ۱۵۵ هزار میلیارد 
ریال بود که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته 
بیش از 2۱.6 درصد از نظرارزش رشد معاملات را 

تجربه کرد.
از کل معاملات صورت گرفته در این تالار معامله 
حدود 6.8 میلیون تن انواع کالا به صورت ســلف 
و به ارزش بیش از ۱۱6 هزار میلیــارد ریال انجام 
شد. حدود 2.۵میلیون تن کالا نیز به صورت نقدی 
و به ارزش بیش از 40 هزارمیلیارد ریال به فروش 
رفت. معاملات اعتباری )نســیه( در این تالار نیز 
به میزان۵740 تن و بــه ارزش 460 میلیارد ریال 

صورت گرفت.
در گروه محصولات فولادی بیــش از 6 میلیون و 
۹68 هزار تن انواع کالا به ارزش بیش از ۱۱7 هزار 
میلیارد ریــال در حالی مورد معاملــه قرار گرفت 
که درمقایسه با مدت مشابه ســال گذشته از نظر 
حجم و ارزش به ترتیب افزایش 4.2 و 27 درصدی 
را تجربه کرد. در این تالار همچنین بیش از ۱۱۱ 
هزار تن انواع آلومینیوم، ۱4۹0 تن شــمش روی، 
26۱ هزار تــن انواع محصولات مســی، ۱26تن 
کنســانتره فلــزات گرانبها، 6040 تن ســولفور 
مولیبدن، 8۵00 تن کک متالــورژی، دو میلیون 
 و ۳0 هزار تن ســنگ آهن و ۵۵00 تن ســیمان

داد و ستد شــد. شــمش طلا نیز به میزان 620 
کیلوگرم در حالی در این تالار مــورد معامله قرار 
گرفت که در مقایســه با ســال ۹4 از نظر حجم و 

ارزش رشد ۳ و ۱۹درصدی را تجربه کرد.
     افزایش ۲۲۹ درصــدی حجم معاملات 

کشاورزی
طی ســال ۹۵ بیش از دو میلیون و ۵0۹ تن انواع 
محصول کشــاورزی در بورس کالای ایران مورد 
معامله قرار گرفت که در مقایســه با مدت مشابه 
سال گذشته از نظر حجم و ارزش  به ترتیب با رشد 

22۹ و ۱۹۹ درصدی را تجربه کرد.
از کل معاملات صورت گرفته در این تالار معامله 
حدود دو میلیون و 2۱۵ تن انــواع کالا به صورت 
نقدی و بــه ارزش بیش از 20 هــزار میلیارد ریال 
انجام شــد. حدود 286 هزار تن کالا نیز به صورت 
سلف و به ارزش بیش از هفت هزارمیلیارد ریال به 
فروش رفت. معاملات اعتباری )نسیه( در این تالار 
نیز به میزان7260 تن و بــه ارزش ۱0۵ میلیارد 

ریال صورت گرفت.
در گروه جو  بیش از یک میلیــون و 247 هزار تن 
انواع جو دامی به ارزش بیش از هشت هزار میلیارد 
ریال مورد معامله قرار گرفت که نســبت به مدت 
مشابه سال قبل رشد چشــمگیری را تجربه کرده 
است. در این تالار همچنین بیش از ۳42هزار تن 
و  انواع ذرت، ۱۱ هــزار و ۳60 تن کنجاله، ۱۵هزار
46 تن مــرغ منجمــد، ۱2کیلوگــرم زعفران، 
و ۵7۱ تن برنج، ۵0 تن دانه روغنی و ۵0  ۱8هزار
هزار و ۱4 تنروغن خام داد و ســتد شد. شکر نیز 

برُش

از آپشن تا گواهی سپرده زعفران
مدیرعامل بورس کالای ایران در بخش دیگری از ســخنان خود به بیان 
اقدامات شرکت بورس کالای ایران در ســال 1395 پرداخت و گفت: در 
راستای اجرای ماده 33 قانون افزایش بهره وری محصولات کشاورزی 
دو محصول ذرت و جوی دامی، بیش از یــک میلیون و 247 هزار تن جو 
و بیش از 342 هزار تن انواع ذرت در مکانیســم بورس کالا معامله شد، 
85 هزار کشاورز با مکانیسم های بورسی آشنا و وارد فرآیند بورس شدند 
و در مجموع بار مالی دولت به میزان قابل توجهی در خرید تضمینی گندم 
کاهش یافت و کشاورزان توانستند محصول خود را در بورس کالای ایران 
به فروش برسانند. دولت نیز به جای آنکه کل پول محصول را به کشاورز 
بدهد، مابه التفاوت قیمتی که کشاورزان گندم خود را با نرخ خرید تضمینی 
در بورس کالا فروختند، به آن ها پرداخت کرد؛ در خصوص محصول جو 
نیز امســال بیش از یک میلیون و 247 هزار تن جو با متوسط قیمت 720 
تومان مورد معامله قرار گرفــت. در حالی که قیمت پرداختی دولت 960 
تومان بود یعنی حدود 330 میلیارد تومان ما به التفاوت از ســوی دولت 
پرداخت شده است. این مکانیسم در خصوص ذرت نیز اجرا شد که کاهش 

قابل توجهی در هزینه های دولت را در پی داشت.
»ســلطانی نژاد« با اشــاره به راه اندازی معاملات اختیار معامله )آپشن( 
در بورس کالا برای نخستین بار در ســال 1395 هم گفت: در بخش سکه 
طلا استقبال بسیار خوبی از این مکانیسم شد؛ اکثر فعالان این معاملات، 
فعالان بازار آتی سکه هستند. همچنین، در حوزه زیرساخت نیز کارهای 
خوبی انجام شد؛ سامانه های معاملاتی بورس کالا ارتقا یافت و سامانه های 
پراکنده بورس کالا جمع آوری شد؛ در حال حاضر نیز کارگزاران به راحتی 
می توانند از دفاتر خود معامــلات بــورس کالا را مدیریت کنند. حجم 
معاملات آنلاین قراردادهای مشتقه هم افزایش پیدا کرد و الان بالغ بر 70 
درصد معاملات مشتقه از بستر آنلاین انجام می شود. برنامه بعدی ما نیز 

این است که معاملات آپشن نیز از بستر آنلاین صورت گیرد.
وی همچنین به معرفی آماده سازی زیرساخت های اجرای ماده 33 قانون 
افزایش بهره وری بخش کشــاورزی و منابع طبیعــی پرداخت و گفت: 
ســامانه هایی طراحی و اطلاعات کشــاورزان در آن ثبت و بر اســاس 
سامانه های ثبت احوال و حســاب های بانکی، راستی آزمایی شد. علاوه 
بر این، از ابزارهای جدید برای توسعه تالار کشاورزی استفاده کردیم که 
معاملات گواهی سپرده زعفران که در روزهای اول اسفندماه کلید خورد، 
باعث تسهیل تجارت زعفران می شــود. همچنین، در سال 1395، عرضه 
گندم صادراتی و معاملات شکر که معاملاتی غیر از معاملات انجام شده 
بر اساس ماده 33 قانون افزایش بهره وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی 
هستند، در بورس کالا انجام شد. معاملات پسته نیز در پایان سال 95 در 
بورس کالا انجام شد. ورود معاملات جوجه یک روزه به بورس کالا، از 
آنجایی که موکول به آینده است، باعث اثرگذاری قیمت آن بر قیمت مرغ 

خواهد شد. 
»سلطانی نژاد« در خصوص اقدامات بورس کالا در بخش تأمین مالی هم 
گفت: تأمین مالی پتروشیمی و سنگ آهن، طی سال 1395 از بورس کالا 
انجام شــد. علاوه بر این، برای تنظیم بازار محصولات پتروشیمی و شکر 
نیز همکاری نزدیکی بــا نهادهای تنظیم گر بازار داشــتیم و قراردادهای 
بلندمــدت در بخش پتروشــیمی راه اندازی شــد؛ به ایــن صورت که 
تولیدکنندگان محصولات پتروشیمی می توانند با استفاده از بستر بورس 
کالا با خریدارانی که به صورت مســتمر از آن ها کالا می خرند، در قالب 
قراردادهای بلندمدت، همزمان با رفع نگرانی تولیدکنندگان در خصوص 

قیمت محصولات خود، به همکاری بپردازند.



۱8

قصد داریم تا در سال آینده به این سمت برویم که معاملات به صورت حراج پیوسته و 
مانند آنچه در بازار اوراق بهادار صورت می گیرد، انجام شود

برُش

چشم انداز آينده
مدیرعامل شــرکت بورس کالای ایران درباره برنامه های ســال 1396 
این شرکت گفت: توسعه بازار مشــتقه ارز همچنان در دستور کار است تا 
ریسک های حوزه ارز را مدیریت کند؛ زیرساخت های این طرح نیز کاملًا 
آماده اســت. همچنین، در حوزه معاملات بخش کشاورزی، محصولات 
جدید به اجرای ماده 33 قانون افزایش بهره وری بخش کشاورزی و منابع 
طبیعی ـ علاوه بر جو و ذرت دامی ـ افزوده می شــود که شامل آن بخش از 
گندم تولیدی کشور است که در زمره گندم های آزادپز محسوب می شود و 
نه گندم سوبسیدی که در چند استان منتخب است. علاوه بر این، راه اندازی 
معاملات سوآپ کالایی در دستور کار سال آینده قرار دارد؛ به معنای تهاتر 

کالای فروشندگان فعال در بورس کالا که خریدار کالای دیگری هستند.
»سلطانی نژاد« ورود مسکن به بورس کالا در ســال 96 را یادآور شد و 
افزود: به دنبال آن هستیم تا ابزارهایی مبتنی بر بازار مسکن برای پوشش 
ریســک این بازار به وجود بیاوریم. همچنین، معاملات خرده فروشــی 
با همکاری و تفاهم بانک ملت برای ســال آینده در بورس کالا و در بستر 
آنلاین عملیاتی می شود. ضمن اینکه فعالیت در حوزه گواهی های سپرده 
کالایی توســعه می یابد؛ بازار گواهی ســپرده کالایی، بازاری است که 
نقدشوندگی بازار کالا را شکل می دهد. همچنین، صندوق های کالایی با 

همکاری شرکت های تأمین سرمایه راه اندازی می شود.
وی در ادامه اظهارات خود در خصوص برنامه بورس کالا در سال 1396، 
به راه اندازی معاملات حراج دو طرفه در بازار فیزیکی اشاره و خاطرنشان 
کرد: در حال حاضر معاملات بر اســاس حراج یک طرفه در بورس کالای 
ایران انجام می شود، به این صورت که فروشنده قیمتی را وضع می کند و 
خریداران بر سر آن قیمت با هم رقابت می کنند که قیمت به حالت مزایده ای 
تعیین می شــود؛ اما قصد داریم تا در ســال آینده به این ســمت برویم که 
معاملات به صورت حراج پیوســته و مانند آنچه در بــازار اوراق بهادار 
صورت می گیرد، انجام شود. »ســلطانی نژاد« در خصوص توسعه تأمین 
مالی شرکت های فعال در بورس کالا از طریق توزیع اوراق سلف موازی 
استاندارد همراه با پذیرش محصولات جدید، گفت: تأمین مالی در بورس 
کالا هم بر مبنای تولید کنونی و هم بر مبنای تولید آینده است؛ به همین دلیل 
ابزار سلف موازی استاندارد طراحی شــده است. سال 1395، 7.1 میلیون 
تن کالا در قالب اوراق سلف موازی اســتاندارد و 453 هزار تن انواع کالا 
در قالب گواهی سپرده کالایی مورد معامله قرار گرفت که از این میزان10 
هزار و 82 سکه طلا به صورت گواهی سپرده کالایی داد و ستد شد. در این 
بخش با ارزش 55 هزار میلیارد ریالي معاملات سلف موازي استاندارد و 
گواهي سپرده کالایي در مقایسه با ارزش حدود 7 هزار میلیارد ریالي سال 

94، رشد چشمگیر 596 درصدی به ثبت رسیده است. 
مدیرعامل بــورس کالای ایران با اشــاره به تأکید مــاده 37 قانون رفع 
موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشــور مبنی بر جلوگیری از 
خام فروشی و تلاش حداکثری برای فروش محصول به صنایع پایین دستی، 
از اجرای این ماده قانونی در بورس کالا طی سال آتی خبر داد و افزود: یکی 
از دستاوردهای اجرای این ماده قانونی عرضه سنگ آهن و سایر موارد با 
ارزش افزوده کم در بورس کالا با هدف جــذب در صنایع داخلی و تولید 

محصولات با ارزش افزوده بالا خواهد بود.
وی ادامه همکاری بورس کالا با نهادهای تنظیم گر بازار کالاهای اساسی 
در سال 96 را متذکر شد و تصریح کرد: اجرای این فرآیند در برنامه ششم 
توسعه نیز در مجلس به تصویب رسید. همچنین، کود اوره کشاورزی سال 
آینده در بورس کالا عرضه می شود. ضمن اینکه یکی دیگر از برنامه های 
مهم بورس کالا در سال 96، کمک به توسعه صادرات از بستر بورس کالا 

به کشورهای همسایه خواهد بود.

به میــزان 400 هزار و 6۹8 تــن و به ارزش بیش 
از ۹ هزار میلیارد ریال در ایــن تالار مورد معامله 

قرار گرفت.
     داد و ســتد بیــش از ۱۳ میلیون تن 

فرآورده های نفتی و پتروشیمی
طی  ســال اخیر افزون بر ۱۳میلیــون تن انواع 
کالا به ارزش بیــش از ۱84 هزارمیلیارد ریال در 
تالار فرآورده هــای نفتی و پتروشــیمی بورس 
کالای ایــران موردمعامله قرار گرفــت که از نظر 
حجم و ارزش معامــلات به ترتیب با رشــد 7 و 

۱6.۳2درصدی همراه شد.
بیشــترین حجم معاملات در تــالار محصولات 
پتروشــیمی به پلیمری ها اختصــاص یافت به 
طوری که ایــن محصولات با حجــم دو میلیون 
و ۵۹7 هزار تــن و ارزش  ۹6 هــزار میلیارد ریال 
معامله شد که نســبت به مدت مشابه سال قبل 
از نظر حجــم و ارزش رشــد 27 و ۳2 درصدی را 
تجربه کرد. در گروه مواد شــیمایی نیز طی مدت 
مذکــور، معامله ۹6۱ هزار تن انــواع محصولات 
شیمیایی به ارزش بیش از ۱7 هزار میلیارد ریال 
ثبت شــد. این گروه نیز در مقایسه با مدت مشابه 
سال ۹4 ، رشــد 2۵ و 44 درصدی حجم و ارزش 
معاملات را تجربه کرد. در تالار فرآورده های نفتی 
نیز  پنج میلیون و 227 هزار تن قیر به ارزش بیش 
از40 هزار میلیارد ریــال به فروش رفت که از نظر 
حجم در مقایسه با مدت مشــابه سال گذشته از 
رشد 20 درصدی برخوردار بود. از دیگر کالاهای 
معامله شــده در این تالار می توان به داد و ستد 

۳۵0 هزار تــن گوگرد، ۳.2 میلیــون تن وکیوم 
باتوم، یک میلیون و 24 هزار تــن لوب کات ، 2۹ 
هزار و ۱00 تن ســلاپس واکس و 44 هزار و ۵27 

تن عایق رطوبتی اشاره کرد.
     معامله ۳۰ میلیارد ریال انواع کالا در تالار 

صاداتی
طی یک سال گذشته حدود پنج میلیون و 748 
هزار تن انواع کالا به ارزش بیشاز ۳0 میلیارد ریال 
در تالار صادراتی بورس کالای ایران مورد معامله 
قرارگرفت. در این تــالار دو میلیون و ۳0 هزار تن 
سنگ آهن به ارزش بیش از دو میلیارد ریال برای 
صادرات به بازارهای جهانی داد و ستد شد. قیر نیز 
به میزان ســه میلیون و ۳۹6 هزار تن و به ارزش 
بیش از 26 میلیارد ریال در این تالار مورد معامله 
قرار گرفت. گوگرد نیز به میزان 2۱0 هزار تن و به 
ارزشبیش از ۳66میلیون ریال به فروش رفت. از 
دیگر کالاهای داد و ستد شده دراین تالار می توان 
به معامله 44 هــزار و ۵27 تن عایــق رطوبتی، 
۳۱هزار تن محصول کشــاورزی، ۱۵ هزار و 700 
تن لوب کات و ۱7 هزار و 7۵0 تــن وکیوم باتوم 

اشاره کرد.
     آمار بازار فرعی

در بازار فرعــی بورس کالای ایــران نیز طی یک 
ســال اخیر ۱۱4 هــزار و 606 تن انــواع کالا در 
گروه های کالایی کشاورزی، پلیمری، شیمیایی، 
ضایعات،معدنــی و صنعتی، ســولفات و آهک، 
 به ارزش بیش از یک هــزار و 482 میلیارد ریال

داد و ستد شد.

        راه اندازی بازار مشتقه ارز
        توســعه معاملات بخش کشــاورزی و همچنین قانون ماده 33 افزایــش بهره وری بخش 

کشاورزی و منابع طبیعی، به خصوص در حوزه گندم
        راه اندازی معاملات سوآپ کالایی

        ایجاد ابزار پوشش ریسک بازار ساخت مسکن
        راه اندازی معاملات خرده فروشی در بورس کالا

        توسعه معاملات گواهی سپرده کالایی با دارایی های جدید
        راه اندازی دارایی های پایه جدیــد در معاملات آتی، اختیار معامله و همچنین صندوق های 

کالایی
        معاملات حراج دوطرفه در بازار فیزیکی

        افزایش تأمین مالی شرکت ها از طریق اوراق سلف موازی استاندارد
        اجرای ماده 37 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور

        عرضه سنگ آهن
        گسترش نقش بورس کالا در تنظیم بازار محصولات اساسی

         عرضه کود اوره کشاورزی در بورس
        توسعه صادرات از طریق بورس کالای ایران با اولویت کشورهای همسایه

و بيشتر اينكه...

مهم ترين برنامه های سال ۱۳۹۶ در يک نگاه
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Newsخبــر

حرکت در مسیـر 
سند راهبـردی 

بــورس کالا

سرپرست مديريت مطالعات 
اقتصادی بورس كالای ايران 

مهم ترين برنامه های سال 
جديد را تشريح كرد

راه اندازی بازار آتی ارز و معاملات آتی یک روزه، توسعه معاملات بخش کشاورزی و عرضه گندم و برنج در قالب ماده 33 قانون افزایش بهره وری بخش 
کشاورزی و منابع طبیعی، راه اندازی معاملات سوآپ کالایی، ایجاد ابزار پوشش ریسک بازار ساخت مســکن، راه اندازی معاملات خرد در بورس کالا، 
توسعه معاملات گواهی سپرده کالایی با دارایی های جدید، راه اندازی دارایی های پایه جدید در معاملات قراردادهای مشتقه همچنین صندوق های کالایی، 
معاملات حراج دوطرفه در بازار فیزیکی، راه اندازی معاملات اوره و عرضه محصولات زنجیره سنگ آهن و نیز توسعه صادرات از طریق بورس کالای ایران، 

از مهم ترین برنامه های شرکت بورس کالای ایران در سال 1396 است.
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در سال آینده قرار است که معاملات آتی، اختیار، سلف و صندوق های کالایی روی دارایی 
پایه جدید راه اندازی شود

بر اساس سند راهبردی 
بورس کالای ایران، این 
بورس قصد دارد که 
در افق چشم انداز به 
مرجع قیمت گذاری 
کالاهای اساسی در 
منطقه و به یکی از 
گزینه های اولویت دار 
تولیدکنندگان برای 
تأمین مالی و پوشش 
ریسک تجاری تبدیل 
شود

فعالیــت  مدیریــت  سرپرســت 
اقتصادی بورس کالای ایران گفت: 
بر اســاس ســند راهبردی بورس 
کالای ایران، ایــن بورس قصد دارد 
که در افق چشــم انداز بــه مرجع 
قیمت گــذاری کالاهای اساســی 
در منطقه و به یکــی از گزینه های 
اولویــت دار تولیدکننــدگان برای 
تأمین مالی و پوشش ریسک تجاری 
تبدیل شود. همچنین، این شرکت 
با ایجاد بازاری شفاف جهت کشف 
نرخ قیمت کالاهای اساسی و مواد 
اولیه واســطه ای مکانیــزم عرضه 
و تقاضا، ضمن تضمیــن تعهدات 
طرفین معامله، ابزارهــای تأمین 
مالی و مدیریت ریسک را در اختیار 

فعالان بازار قرار می دهد.
سرپرست مدیریت مطالعات اقتصادی و سنجش 
ریسک شرکت بورس کالای ایران ادامه داد: برای 
رسیدن به اهداف این سند، هشت راهبرد در افق 
چشــم انداز طراحی شده است که شــامل اوراق 
بهادار سازی و توسعه ابزارهای مشتقه، ایجاد و به 
کارگیری ابزارهای تأمین مالی و معاملاتی متنوع 
و متناسب با نیاز مشتریان، گسترش اندازه و عمق 
بازار در کالاهای منتخب جهت مرجعیت کشف 
قیمت بازار، اســتفاده از ظرفیت نهادهای مالی 
جهت توســعه کســب وکار بورس کالای ایران، 
مشتری مداری و کیفیت گرایی در ارائه خدمات 
به ذی نفعان، بهینه سازی مستمر و به روزرسانی 
قابلیت های حوزه فناوری اطلاعات متناســب با 
توســعه ابزارها و بازارها، ترویج کارکردها و ارتقا 
جایگاه بورس کالای ایران در محیط کسب وکار و 
رسانه و توسعه فعالیت جهت ارتقاء تجارت کشور 

با بازارهای بین المللی است.
    راه اندازی معاملات آتی ارز و یک روزه

»فــلاح« در ادامه مهم تریــن برنامه های بورس 
کالا در ســال ۹6 را مورد توجه قــرار داد و گفت: 
راه اندازی معاملات آتی ارز، توســعه قراردادهای 
آتی از طریق پذیرش و راه اندازی دارایی پایه جدید 
در حوزه محصولات پتروشیمی، افزایش ساعت 
معاملات آتی و همچنین معاملات آتی یک روزه، 
از مهم ترین برنامه های سال آینده در حوزه بازار 

مشتقه است.
وی در خصــوص نحوه معاملات آتــی یک روزه 
گفت: از برنامه هایی که بــورس کالا قصد دارد در 
سال آینده آن را اجرایی کند، راه اندازی معاملات 

آتی یک روزه یا انجام معاملات فردایی اســت تا 
معاملات آتی ســکه با سررسیدهای کوتاه تر و در 
انتهای همان روز صورت بگیرد و مشتریان بتوانند 

کالای خود را در زمان کوتاه تری تحویل بگیرند.
سرپرست مدیریت مطالعات اقتصادی و سنجش 
ریسک شرکت بورس کالای ایران افزود: معاملات 
آتی یــک روزه در کنار معاملات گواهی ســپرده 
کالایــی می تواند منجر به کشــف نــرخ روزانه 
دارایی های پایه شــود؛ زیرا در گواهی ســپرده 
کالایی، دارایی پایه باید در انبار بورس کالا باشد و 
خریدار، کل وجه کالا را پرداخت کند، ولی در آتی 
یک روزه، فروشنده لازم نیست دارایی پایه را حتماً 
در انبار داشته باشد، بلکه می تواند با وجه تضمینی 
که توســط بورس کالا تعیین می شود، موقعیت 

فروش گرفته و کالا را تحویل دهد.
»فلاح« همچنین راه اندازی معاملات پیمان های 
آتی کالایی، راه اندازی معاملات سوآپ کالایی و 
راه اندازی معاملات شــرایطی و الگوریتمی را از 
دیگر برنامه های بازار مشتقه در سال آینده دانست 
و اظهار کرد: راه اندازی روش مناقصه در معاملات، 
راه انــدازی بازار معامــلات تهاتــری، راه اندازی 
معامــلات اوره و عرضــه محصــولات زنجیره 
سنگ آهن، ایجاد سامانه محاسبه شاخص قیمت 
و ایجاد بانک اطلاعاتی کالاهای پذیرش شده، از 

دیگر برنامه های مهم سال جدید است.
    توسعه زیرساخت های معاملات مشتقه

»فــلاح« بــا بیــان اینکــه توســعه و تکمیل 
زیرســاخت های معاملات قراردادهای اختیار، 
اســتفاده از قیمت هــای تســویه بورس هــای 
بین المللی در معاملات قراردادهای آتی و اتصال 
سامانه آتی به ســامانه گواهی ســپرده از دیگر 
برنامه های ســال آینده اســت، گفت: همچنین 
در ســال آینده قرار اســت که معامــلات آتی، 
اختیار، سلف و صندوق های کالایی روی دارایی 
پایه جدید راه اندازی شــود که برای شناســایی 
دارایی ها، مطالعات جامعی روی دارایی های بازار 
فیزیکی صورت می گیرد تا از بین آن ها کالاهایی 
که قابلیت معامله در بازار مشتقه را داشته باشند، 
شناسایی شــده و معاملات مشتقه روی این کالا 

صورت گیرد.
    ایجاد ابزار پوشش ریسک بازار ساخت 

مسکن
وی ایجاد ابزار پوشــش ریســک بازار ســاخت 
مســکن را به عنوان یکی دیگر از برنامه های سال 
جدید دانســت و توضیح داد: ایجاد ابزار پوشش 
ریسک بازار ساخت مســکن و طراحی شاخصی 

از هزینه های ساخت به ذی نفعان این بازار کمک 
می کند که هزینه های ساخت را از طریق بورس 
کالای ایران پیگیری کنند؛ در این راستا سبدی 
از کالاهایی که سهم عمده ای در ساخت مسکن 
دارند به عنوان سبد کالایی در بورس کالا عرضه 
می شــود تا با انجام معاملات مشــتقه روی آن، 

ریسک تغییرات قیمت مدیریت شود.
سرپرست مدیریت مطالعات اقتصادی و سنجش 
ریسک شرکت بورس کالای ایران، پروژه توسعه 
و تکمیل زیرســاخت های معاملات قراردادهای 
اختیار، مدیریت ریســک لحظه ای مشــتریان 
و اســتفاده از قیمت هــای تســویه بورس های 
بین المللی در معاملات قراردادهای آتی و اتصال 
سامانه آتی به سامانه گواهی ســپرده را از دیگر 

برنامه های مدیریت توسعه بازار مشتقه دانست.
»فــلاح« در ادامه به تدوین شــاخص ســاخت 
مسکن، راه اندازی سازوکار خرید دین و راه اندازی 
معاملات حق الامتیاز در ســال آینده اشاره کرد 
و گفــت: مطالعات و پیش نویس دســتورالعمل 
سازوکار خرید دین در سال جاری تهیه شده است 
تا این ابزار به عنوان یک ابزار جدید به بازار سرمایه 
معرفی شــده و به تأمین مالی شــرکت ها کمک 
کند، در خصوص راه اندازی معاملات حق الامتیاز 
نیز قرار اســت که تخصیــص مجوزهای عرضه، 
صادرات، واردات و سایر مجوزهای صادر شده وارد 
بورس کالا شود تا این مجوزها در بستری شفاف 

مورد معامله قرار بگیرد.
    انتشار بلیط حمل ونقل

»فلاح«، طراحــی مدل پذیرش شــرکت های 
حمل ونقل در بــورس کالا جهت انتشــار بلیط 
حمل ونقل را از دیگــر برنامه های ســال آینده 
دانســت و عنوان کرد: یکــی از نهادهای مؤثر در 
بازار کالایی سیستم حمل ونقل است؛ بنابراین با 
متصل کردن سیستم حمل ونقل به بازار کالایی 
و صدور اوراق توســط شــرکت های حمل ونقل، 
خریداران از بــورس کالا می توانند با خرید بلیط 
حمل ونقل، مبدأ فروش کالا را به مقصد مورد نظر 
تبدیل کنند تا رقابت در شبکه حمل ونقل شکل 

بگیرد.
    انجام مطالعات تطبیقی با بورس های دنیا

وی اضافه کرد: یکی از اقدامــات بزرگی که قرار 
است در سال آینده صورت بگیرد، مطالعه تطبیقی 
بورس کالا با بورس های کالایی منتخب دنیا است 
که قرار اســت گزارش جامعــی در این خصوص 
تدوین شــود تا چند بورس منتخــب دنیا از نظر 
ســاختارهایی همچون نهاد ناظر، اتاق پایاپای و 

الهه پیروی
خبرنگار
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Newsخبــر

راه اندازی معاملات آتی 
ارز، توسعه قراردادهای 

آتی از طریق پذیرش 
و راه اندازی دارایی 
پایه جدید در حوزه 

محصولات پتروشیمی، 
افزایش ساعت معاملات 

آتی و همچنین 
معاملات آتی یک روزه، 
از مهم ترین برنامه های 

سال آینده در حوزه بازار 
مشتقه است

ابزارهای مورد استفاده برای تأمین مالی پوشش 
ریســک ذی نفعان، با بــورس کالای ایران مورد 

مقایسه قرار گیرد.
وی ادامــه داد: همچنیــن بازارهــا و ابزارهای 
معامله شده در بورس های منتخب، مورد مطالعه 
و بررسی قرار می گیرد تا مشخص شود که در سایر 
بورس ها چه ابزارها و کالاهایی مورد معامله قرار 
می گیرد که هدف پوشــش ریسک و تأمین مالی 

را تأمین می کند.
  عرضه گندم و برنج در قالب ماده ۳۳

سرپرست مدیریت مطالعات اقتصادی و سنجش 
ریسک شــرکت بورس کالای ایران خاطرنشان 
کرد: در بخش توســعه بازار فیزیکی، اجرای ماده 
۳۳ قانون افزایش بهره وری کشــاورزی و منابع 
طبیعی به عنــوان مهم ترین اولویت برای ســال 
آینده مشخص شده اســت تا علاوه بر ذرت و جو، 
کالاهایی چون برنج و گندم نیز به این افزوده شده 

و این کالاها در راستای ماده ۳۳ عرضه شوند.
به گفته وی راه اندازی سامانه معاملات حراج دو 
طرفه در بازار فیزیکی، ایجاد ســامانه معاملات، 
تسویه و تحویل گواهی سپرده کالایی در بورس 
کالا و نیــز راه اندازی و توســعه معاملات گواهی 
ســپرده کالایی بــا دارایی های جدیــد، از دیگر 
برنامه هایی اســت که باید در سال آینده صورت 
بگیرد تا علاوه بر ســکه طلا، زعفران و پســته، 
معاملات گواهی سپرده کالایی روی پی وی سی، 
محصولات فــولادی و شــمش آلومینیوم انجام 

شود.
    افزایش معاملات خرد

»فلاح« عنوان کرد: در حــوزه عملیات و نظارت 
یکی از مهم ترین اقداماتی که قرار اســت در سال 
جدید صورت گیــرد، تقویت سیســتم عرضه و 
معامله خرد کالاها در بورس کالا است؛ زیرا حجم 
حداقل خریدهایی که اغلب در بورس کالا صورت 

می گیرد، بســیار بزرگ بوده و ذی نفعان کوچک 
نمی توانند از آن بهره مند شــوند؛ بنابراین قصد 
داریم تا با افزایش تعداد کالاهای مورد معامله در 
سیستم عرضه خرد و بهره برداری بهینه از سیستم 
ایجاد شده، بازاری ایجاد کنیم که مشتریان خرد 

هم بتوانند از این بازار بهره مند شوند.
    توسعه صادرات

سرپرســت مدیریت مطالعات اقتصادی، بهبود 
فرآیندهای رینگ صادراتی و توســعه صادرات از 
طریق بورس کالا را از دیگر برنامه های ســال ۹6 
دانست و خاطرنشــان کرد: تسهیل معاملات در 
رینگ صادراتی مانند گســترش ارزهای تسویه 
و جذاب کردن معاملات آن بــا تعریف امتیازاتی 
برای مشــتریان این رینــگ، از برنامه های مهم 
سال آینده است؛ به طوری که قصد داریم در سال 
آینده این رینگ را فعال تر کرده و کالاهایی مانند 
پتروشیمی، فولاد، سیمان، آرد، مرغ و تخم مرغ را 
وارد رینگ صادراتی کنیــم تا خریداران خارجی 

بتوانند مستقیماً از بورس کالا خرید کنند.
به گفته وی سیستمی کردن تعیین قیمت پایه، 
طراحی پیاده ســازی مدل نمایندگی فروش در 
بورس کالا، بازنگری و اصلاح حداقل تغییر قیمت 
ســفارش و بازبینی فرآیند خرید مــازاد از دیگر 
برنامه های مدیریت عملیات بازار در سال جدید 

است.
»فلاح«، طراحی مــدل بازاریابــی و وارد کردن 
مشــتریان جدید به بازار، تســهیل فرآیندهای 
پذیرش کالا، ارتقای استانداردســازی کالاهای 
قابل عرضه در بورس، ایجاد سیســتم صدور کد 
آنلاین برای مشــتریان، ارتقای ابزارهای نظارت 
بر بازارها، تکمیل و بهره برداری سامانه نظارت بر 
بازار قراردادهای مشــتقه و دریافت الکترونیکی 
اطلاعات مالی کارگزارها به صــورت ماهیانه را از 

دیگر برنامه های سال ۹6 اعلام کرد.

به گفته سرپرســت مدیریت مطالعات اقتصادی 
و سنجش ریسک شــرکت بورس کالای ایران، 
کالاهایی کــه تاکنون به صــورت بالقوه قابلیت 
پذیرش شــدن داشــتند، در بــورس کالا مورد 
پذیرش قرار گرفتند، اما باید در پذیرش کالاهای 
جدیــد اقدامات بیشــتری صورت بگیــرد تا با 
مشتریان جدید در حوزه های مختلف وارد مذاکره 

شده و مشتریان جدیدی را جذب این بازار کنیم.
  مشتریان بورس کالا رتبه بندی می شوند

»فلاح« به رتبه بندی مشــتریان در سال جدید 
اشــاره و تصریح کرد: در ســال آینده قصد داریم 
مشــتریان را بر اساس ســابقه فعالیت در بورس 
کالا رتبه بندی کنیم، به طوری که حجم دریافت 
مدارک را در مرحله ورود بــه بورس کالا کاهش 
داده و بعد از صدور کد، مشــتریان را بر اســاس 
میزان فعالیتی که در بورس کالا انجام می دهند 
رتبه بندی کنیم؛ این پروســه در راستای کاهش 
بروکراسی و هموار کردن راه برای ورود مشتریان 

جدید صورت می گیرد.
وی همچنین، به راه اندازی سایت های انگلیسی 
و عربــی در ســال آینده اشــاره کــرد و گفت: 
راه اندازی ســایت انگلیســی و عربی با رویکرد 
بازاریابی بین المللی و جذب مشــتری خارجی 
برای محصــولات ارائه شــده در بــورس کالا و 
امکان سنجی برقراری ارتباط با بازارهای منطقه، 

از برنامه های تدوین شده برای سال آینده است.
سرپرست مدیریت مطالعات اقتصادی و سنجش 
ریســک شــرکت بورس کالای ایــران تصویب 
دســتورالعمل جامع بورس کالای ایران، اصلاح 
قانون بازار و طراحی کتاب قوانین و مقررات جدید 
را از دیگر برنامه های ســال آینده دانست و گفت: 
یکپارچه سازی سامانه های عملیاتی، پروژه توسعه 
و بهبود سامانه معاملات بر خط قراردادهای آتی و 
اختیار ایجاد ابزارهای لازم جهت ثبت معاملات 
خارج از تالار، توسعه ســامانه جامعه معاملاتی، 
بهبود سامانه های مشتقه، توســعه سامانه های 

حوزه ماده ۳۳، از برنامه های توسعه 
فناوری اطلاعات بورس است.

مدیر مطالعات اقتصادی بورس کالا 
به تدویــن و به روزرســانی محتوای 
آموزشــی مورد نیاز توســعه بازار و 
قرارگیری ابزارهای پوشش ریسک در 
سرفصل های آموزشی در وزارت علوم 
در سال آینده اشــاره کرد و گفت: در 
این راستا قصد داریم تا در سال آینده 
یکی از ســرفصل های آموزشــی در 
دانشگاه ها را به بورس کالا اختصاص 
دهیم، به طــوری که بــورس کالا و 
ابزارهای پوشش ریسک در سرفصل 
رشــته هایی همچون کشــاورزی، 
مدیریت، اقتصاد و بازرگانی گنجانده 

شود.
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در بازار سرمایه و بازارهای کالایی در سالی که گذشت ریسک های جدیدی ایجاد شد که 
باعث بالا رفتن قیمت فلزات شد

ت
لزا

فـ

پيش بينی بازار محصولات فلزی در سال ۹۶

کارشناسان امیدوار 
هستند که بازار 
محصولات فلزی در 
سال جدید به رغم 
شرایط داخلی 
اقتصاد، روزهای 
بهتری را تجربه کند

بازار فلزات تحت تأثیر 
انتخاب ترامـپ



2۳

دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Newsخبــر

برخلاف تأثیرات منفی 
عوامل اقتصاد داخلی 

بر بازار سرمایه سال 
96، در حوزه بین المللی 

و همچنین سیاسی، 
عواملی با تأثیرات مثبت 

پیش بینی می شود. در 
بازار سرمایه و بازارهای 

کالایی در سالی که گذشت 
ریسک های جدیدی ایجاد 

شد که باعث بالا رفتن 
قیمت فلزات شد

طی سال گذشته با اتفاقات اقتصادی و سیاســی چندی روبه رو بودیم که 
به تبع آن ها، بورس کالا در سال ۹6 تحت تأثیر قرار خواهد گرفت؛ در حوزه 
اقتصاد، شاهد تحقق وعده دولت یازدهم در زمینه کنترل نرخ تورم بودیم. 
این دولت با اتخاذ برخی سیاســت های انقباضی توانست در سال ۱۳۹۵ 
پس از ســال ها تورم را تک رقمی کند. دولت یازدهم همچنین در راستای 
تک رقمی کردن نرخ تورم، تلاش کرد تا نرخ ارز را نیز مدیریت و از نوسانات 
شدید آن جلوگیری کند. همه این موارد، رکوردهای خوبی را برای دولت 
در زمینه اقتصاد بر جای گذاشت؛ بالا بودن نرخ بهره بانکی یکی از مسائل 
مهم اقتصاد ایران اســت که تأثیــرات منفی بر دیگــر بخش های اقتصاد 
ازجمله بازار ســرمایه دارد. بالا بودن نرخ بهره بانکی، برخلاف تلاش های 
بانک مرکزی در این زمینه، ریشــه در تنگناهای بانکی در ایران و به ویژه 
بدهی های بســیار بالای بانک ها به بانک مرکزی دارد. اگرچه بررسی همه 
مســائل بانکی و پولی ایران در این گفتار نمی گنجد، با این حال می توان 
به عمده ترین نتیجه نرخ بالای بهره بانکی یعنی دامن زدن به رکود اشاره 
کرد؛ بالا بودن نرخ بهره بانکی منابع مالی را به ســمت خود می کشــاند و 
چون سپرده گذاری یکی از شکل های بدون ریسک سرمایه گذاری است، 
منابع مالی به جای اینکه برای رشــد و رونق کشور صرف شوند، در بانک ها 
سرمایه گذاری می شوند؛ این موضوع به اشــکال مختلف زمینه ساز ایجاد 
شرایط رکودی بر صنعت و اقتصاد کشور می شود و با توجه به اینکه صنایع 
عمده کشور در بازار ســرمایه هســتند، رکود اقتصادی تأثیرات جدی بر 
بازار سرمایه خواهد داشــت؛ این در حالی است که دولت برای بازپرداخت 
بدهی های خــود اوراق بدهی یعنی اوراق خزانه اســلامی با نرخ بازده 2۵ 
درصد منتشر کرده اســت که با منحرف کردن منابع مالی به سمت خود، 
می تواند رکود را تشدید کند. علاوه بر موارد مذکور، طی سال های اخیر، با 
وجود تلاش دولت برای کنترل نقدینگی، هنوز حجم بالایی از نقدینگی در 
کشور وجود دارد و پیش بینی می شود که در سال ۱۳۹6 مجدداً تورم و نرخ 

ارز روند افزایشی را تجربه کنند.
برخلاف تأثیرات منفی عوامل اقتصاد داخلی بر بازار ســرمایه سال ۹6، در 
حوزه بین المللی و همچنین سیاسی، عواملی با تأثیرات مثبت پیش بینی 
می شود. در بازار سرمایه و بازارهای کالایی در سالی که گذشت ریسک های 

جدیدی ایجاد شــد که باعث بالا رفتن قیمت فلزات شــد. پس از انتخاب 
»دونالد ترامپ«، به عنوان رئیس جمهور ایالات متحــده امریکا، در حوزه 
فلزات ما شاهد اتفاقات بســیار مثبتی هستیم. بخشــی از شرایط خوبی 
که برای بازار برخی کالاها از جمله فلز مس ایجاد شــده اســت، مرهون 
این اتفاق سیاســی و وعده های رئیس جمهور امریکا در زمینه بازســازی 
زیرساخت های این کشور است. بازار فلزات همچنین شاهد برخی اتفاقات 
دیگر هم هست که سال ۱۳۹6 را برای آن ها سال خوشی خواهد کرد؛ یکی 
از مهم ترین این اتفاقات، رشد اقتصادی چین در کنار برنامه های زیربنایی 
این کشور است؛ از این رو، کارشناسان امیدوار هستند که بازار محصولات 
فلزی در سال جدید به رغم شرایط داخلی اقتصاد، روزهای بهتری را تجربه 
کند؛ این نکته را می توان از آنجا فهمید که شرکت های فعال در حوزه بازار 
سرمایه، برای امســال، افزایش بودجه ای قابل توجهی را برای خود در نظر 
گرفته اند؛ این افزایش در بودجه ها در حالی است که طبق سنت همیشگی، 

بودجه ها اغلب محافظه کارانه پیش بینی می شود و برای مثال 
عواملی مانند افزایش نرخ ارز در آن ها لحاظ نمی شود.

همچنین باید امیدوار بود که سیاســت های دولت یازدهم در 
زمینه برقراری روابط تجاری و اقتصادی با ســایر کشورهای 
جهان پس از تصویب و اجرای برجام، بتواند در ســال ۱۳۹6 
اثرات خود را به ویژه در حوزه بازار کالاهای فلزی داشته باشد. 
اگرچه یکی از نگرانی های امسال انتخابات ریاست جمهوری 
اســت، اما با تداوم دولت کنونی یا روی کار آمــدن دولتی با 
ویژگی های مشابه، این روابط حفظ خواهد شد. جدای از اینکه 
چه دولتی سکان امور را در دست گیرد، نتایج برجام در حوزه 

بازار کالاهای فلزی در سال پیش رو محقق خواهد شد.
ناگفته نماند کــه بورس های کالایی و به ویژه فلزات، بســیار 
تحــت تأثیر شــرایط اقتصــاد بین الملل هســتند و اقتصاد 
بین الملل در اواخر سال 20۱6 و اوایل سال 20۱7 نشانه های 
مثبتی را نشــان داده اســت؛ بنابراین و به گفته بســیاری از 
کارشناسان باید به بازار فلزات به ویژه در نیمه دوم سال ۱۳۹6 

امیدوار بود.

محمد اقبال نیا
مدیرعامل کارگزاری حافظ
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در زمینه محصولات کشاورزی با چالش هایی نیز مواجه هستیم؛ چالش هایی که اگرچه 
به طور کامل ارتباط مستقیم با اهداف بورس کالا ندارد، اما بورس کالا می تواند به حل 

آن ها کمک کند

زی
اور

کش

پيش بينی بازار محصولات كشاورزی در سال ۹۶ دولت به جای آن که از 
محل نقدینگی خودش 
برای خرید محصولات 
کشاورزی استفاده کند، 
توانست از مشارکت بخش 
خصوصی در قالب گواهی 
سپرده  کالایی معاملات 
کشاورزی استفاده کند؛ 
در نتیجه نه تنها دولت 
از آن منتفع شد، بلکه 
رضایت کشاورزان را نیز به 
دنبال داشت

بازار محصولات کشاورزی؛ 
یک گام به جـلو
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طی سال های ۱۳۹۴ 
و 1395 ، در حوزه 

کالاهای کشاورزی شاهد 
اتفاق بسیار مثبتی 
بودیم و آن طراحی 

و اجرای سیاست 
خرید تضمینی به جای 

سیاست قیمت تضمینی 
محصولات کشاورزی 

در تعامل سازنده وزارت 
جهاد کشاورزی و بورس 

کالای ایران بود

طی ســال های ۱۳۹4 و ۱۳۹۵ ، در حوزه کالاهای کشاورزی شاهد اتفاق 
بسیار مثبتی بودیم و آن طراحی و اجرای سیاست خرید تضمینی به جای 
سیاست قیمت تضمینی محصولات کشــاورزی در تعامل سازنده وزارت 
جهاد کشــاورزی و بورس کالای ایران بود. این طرح، بسیار موفق بوده و 

نتایج قابل توجهی به بار آورده است. 
دولت به جای آن کــه از محل نقدینگی خودش بــرای خرید محصولات 
کشاورزی استفاده کند، توانست از مشــارکت بخش خصوصی در قالب 
گواهی سپرده  کالایی معاملات کشاورزی استفاده کند؛ در نتیجه نه تنها 

دولت از آن منتفع شد، بلکه رضایت کشاورزان را نیز به دنبال داشت.
  پیش بینی می شــود که این روند در ســال ۱۳۹6 نیز ادامه پیدا کند و 
معاملات گواهی سپرده  کالایی محصولات کشاورزی، در سال جدید روند 
رو به رشدی را تجربه خواهند کرد؛ ازسوی دیگر، می توان انتظار داشت که 
در سال آینده شاهد تنوع بیشتری در عرضه محصولات کشاورزی باشیم. 

با این حــال در زمینه محصولات کشــاورزی با چالش هایــی نیز مواجه 
هســتیم؛ چالش هایی که اگرچه به طور کامل ارتباط مستقیم با اهداف 
بورس کالا نــدارد، اما بورس کالا می تواند به حــل آن ها کمک کند. یکی 
از مهم ترین این مسائل کشت محصولات کشــاورزی به شکلی مدیریت 
شده و براســاس طرح آمایش سرزمین اســت. ما از گذشته با مشکلاتی 
در این زمینه مواجه بودیم. بخشــی از مازاد محصولات کشاورزی که در 
دوره های مختلف اتفاق می افتد، ناشی از نبود چشم انداز روشن در زمینه 
تولید اســت. بورس کالا از این لحاظ که اطلاعاتی شــفاف را به طرفین 
عرضه و تقاضا در عرصه کشاورزی ارائه می دهد و جایی برای ثبت و رصد 
شفاف  معاملات است،  می تواند این چشــم انداز را برای سیاست گذاران 
ایجاد کند تــا در مدیریت تولید نیز مشــکلات موجــود را از پیش پای 
کشــاورزی بردارند؛ در این زمینه همان طور که گفته شد سیاست خرید 
تضمینی یکی از ابزارهایی اســت که به توسعه بخش کشاورزی در کشور 
کمک خواهد کرد؛ با این حال باید تاکید کرد بــورس کالا به تنهایی قادر 
به توسعه بخش کشاورزی نیســت و راهکارهای نوین مالی و معاملاتی را 

در اختیار این بخش قرار می دهد؛ بخش اعظم کشاورزی در کشور سنتی 
است و برای ایجاد تحول و توســعه در آن نیازمند توجه همه دستگاه ها و 

سیاست گذاران هستیم. 
درحال حاضر یکی از مسائل جدی وزارت جهاد کشاورزی مشکلات مربوط 
به حوزه آموزش و ترویج اســت؛ مســائلی مثل روش های غیراستاندارد و 
سنتی کشت و آبیاری یا عدم بهره برداری مناسب از زمین های کشاورزی. 
لازم به ذکر اســت بورس کالا بعنوان یک نهاد نوپا نمی تواند همه مسائل 
حوزه کشــاورزی ما را به تنهایی حل وفصل کند. ازســوی دیگر این مهم 
اساسا وظیفه ذاتی این نهاد هم نیست. آن چه ما از بورس کالا انتظار داریم 
و تاکنون نیز انتظارمان در این زمینه مرتفع شــده، بحث توسعه معاملات 
کشاورزی و نقدشوندگی است که امیدواریم در سال ۱۳۹6 هر چه بیشتر 
شاهد آن باشیم. آنچه در ســال ۱۳۹۵ شــاهد آن بودیم به عنوان یکی از 

نقاط قوت عملکرد دولت در بخش کشاورزی مدیریت موفق 
مطالبات کشــاورزان با همکاری بورس کالا بود. این همکاری 
می تواند کشاورزان را با نهادهایی مثل بورس کالا آشنا ساخته 
و مقدمات همکاری بیشتر کشــاورزان با جهاد کشاورزی در 
بخش ترویج و توسعه منتج شود. کشاورز ما امروز باید به این 
نتیجه برسد که سازوکاری در کشــور وجود دارد که می تواند 
ازطریــق آن نه تنها به عرضــه محصول خود بپــردازد بلکه 
به وســیله آن دســت به تأمین مالی بزند. همه این ها در گرو 
آموزش و توسعه بازار اســت. هر چقدر در این زمینه آموزش 
چه توسط بورس کالا و چه توسط خود وزارت جهاد کشاورزی 
بیشتر ارائه شــود در کارایی بازار اثر بیشتری خواهد داشت. با 
این حال برای رســیدن به این مهم همه نهادهــا باید در کنار 
هم عمل کنند. اگر بورس در حوزه تأمین مالی و نقدشوندگی 
محصولات زراعی کشــور موفق عمل کرده است، می تواند با 
حفظ این تعامل ســازنده با وزارت جهاد کشــاورزی و دیگر 

نهادها، به ایجاد توسعه پایدار در بخش کشاورزی کمک کند. 

امیرمسعود پرور
مدیر کالایی کارگزاری فولاد مبنا
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راهــنمای فصل

        در هر شماره پرونده ويژه اى توسط دوماهنامه »پيام 
اقتصادى بورس كالا« بررسی خواهد شد و جوانب مختلف آن 

به بحث و بررسی گذاشته می شود.

پرونده

یک دهه 
دستـاورد

پس از آن که مصوبه شورای بورس در زمینه تشکیل شرکت بورس کالای 
ایران در پاییز سال 1385 اعلام شد، بورس کالای ایران در سال 1386 و پس 
از معرفی اعضای هیات مدیره آن آغاز به کار کرد. »سیدعلی اکبر هاشمیان«، 
اولین مدیرعامل بورس کالای ایران در مراسم آغاز به کار این نهاد گفته بود:  
»هدف ما این اســت تا با ایجاد یک بازار متشــکل که قابل کنترل و نظارت 
باشد، بتوانیم معاملات بیشــتری را برای کالاهای بیشتری پوشش بدهیم.« 
هدفی که امروز پس از 10 سال محقق شده است. اما این تنها دستاورد بورس 
کالای ایران نیست. در این پرونده هم با دست آوردهای بورس کالای ایران 
آشنا می شوید و هم خواهید دید این نهاد برای پیشرفت و حرکت به جلو به چه 

ضرورت های نیاز دارد.

پرونده ای به مناسبت دهمين سال آغاز 
به كار بورس كالای ايران

1
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اولین بار در قانون برنامه پنج ساله سوم توسعه جمهوری اسلامی ایران )۱۳۸۴-۱۳۸۰( 
بود که از تشکیل بورس کالا سخن به میان آمد

مهسا علی بیگی
خبرنگار

داستان سربرآوردن
یک نهــاد

مروری بر فرازوفرودهای بورس كالا در آستانه دهمين سال آغاز به كار

اگر از عمر برخــی از بورس هــای کالایی جهان، 
بیش از یک ســده می گذرد و ســابقه بورس کالا 
در ایران تنها یک دهه اســت؛ این نهــاد در دهه 
هشتاد شمســی پس از آنکه ضرورت وجود آن در 
اسناد بالادستی جمهوری اســلامی ایران، مورد 
تأکید قرار گرفت، آغاز بــه فعالیت کرد. طی طول 
این ســال ها، بورس کالای ایــران فرازوفرودهای 
بسیاری را پشت سر گذاشته است، بااین حال این 
نهاد نوپا در طول این سال ها دستاوردهای فراوانی 
داشته است که ازجمله مهم ترین آن ها می توان به 
تعریف ابزارهای مالی جدید برای معامله و تلاش 
در راســتای جهانی شــدن از طریق همــکاری با 
بورس های بین المللی اشاره کرد. از سوی دیگر اما 
هنوز راه های نرفته زیــادی برای بورس کالا وجود 
دارد؛ مسیرهایی که بورس کالا را بیش ازپیش در 
محقق کردن اهداف بلندی که در ابتدای شــروع 

به کار برای آن تعیین شده بود، یاری خواهد کرد.
     بورس کالا؛ یک تاریخچه

اولین بار در قانون برنامه پنج ســاله ســوم توسعه 
جمهوری اســلامی ایران )۱۳80-۱۳84( بود که 
از تشکیل بورس کالا ســخن به میان آمد؛ در این 
قانون و در فصل دهم آن ذیل عنوان »ساماندهی 
بازارهای مالی«، در ماده ۹۵ آمده بود: »شــوراي 
بورس مجاز اســت: الف- نســبت بــه راه اندازي 
بورس هاي منطقه اي در سطح کشور در چارچوب 
قانون بورس اقدام کند. ب- تمهیدات قانوني لازم 
جهت قابل معامله نمودن ســایر ابزارهاي مالي در 
بورس اوراق بهادار، علاوه بــر موارد مندرج در بند 
)2( ماده )۱( قانون تأســیس بورس اوراق بهادار 
مصوب ۱۳4۵/2/27 را فراهم کند و ج- نســبت 

به ایجــاد بــورس کالا با همکاري دســتگاه هاي 
ذیربط اقدام نماید.« همچنیــن، در ماده ۹4 این 
قانون نیز شــوراي بــورس موظف شــده بود که 
شــبکه رایانه اي بازار ســرمایه ایران را برای انجام 
دادوســتد الکترونیکي اوراق بهادار در سطح ملي 
و پوشش خدمات اطلاع رســاني در سطح ملي و 
بین المللي ایجاد کند کــه این موضوع زمینه ای را 
برای شفافیت بیشتر بازار سرمایه و استفاده از آن 
در معاملات کالایی فراهم می کــرد. این قانون در 
جلسه علني روز چهارشــنبه مورخ ۱7 فروردین 
۱۳7۹ مجلــس شــوراي اســلامي بــه امضای 
»علي اکبر ناطق نــوري«، رئیــس وقت مجلس 
شــوراي اســلامي رســید و پس از تأیید شوراي 
نگهبان لازم الاجرا شــد؛ اما این تنها قانونی نبود 
که برای تشکیل بورس کالای ایران نیاز بود. قانون 
بازار اوراق بهادار جمهوری اســلامی ایران نیز نیاز 
به بازنگری داشت چراکه اصلی ترین قانون موجود 
در این زمینــه مربوط به ســال ۱۳4۵ بود. قانون 
تأسیس بورس اوراق بهادار مصوب 27 اردیبهشت 
۱۳4۵ بــود و از همیــن رو و با توجه بــه نیازها و 
ضرورت های جدیــدی که در فضای سیاســی، 
اقتصادی و اجتماعی کشــور ایجاد شده بود، لازم 
بود تغییر کنــد؛ این اتفاق در ســال ۱۳84 افتاد. 
قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اســلامی ایران 
شامل بر 60 ماده و 2۹ تبصره در جلسه علنی روز 
سه شنبه مورخ یک آذرماه ۱۳84 مجلس شورای 
اســلامی تصویب و در تاریخ دو آذرماه ۱۳84 به 
تأیید شورای نگهبان رســید. ماده ۵8 این قانون 
صراحتاً دولت را موظف می کــرد »اقدامات لازم 
برای فعال کردن بورس هــای کالایی و تطبیق آن 

با این قانون و ارائه راهکارهــای قانونی موردنیاز را 
به عمل آورد.«

اما ایــن تمام ماجرا نبــود. پیــش از تصویب این 
قانــون و مصوبه شــورای عالی بــورس در زمینه 
تشــکیل بورس کالا، بورس فلزات و کشــاورزی 
براساس قانون توسعه ســوم کار خود را آغاز کرده 
بودند. بورس فلزات در پایان شــهریورماه ۱۳82 
آغاز به کار کرده بود؛ در مراســم آغاز به کار بورس 
فلزات تهران، »اســحاق جهانگیــری« وزیر وقت 
صنایع و معــادن، »محمد شــریعتمداری« وزیر 
وقت بازرگانی، »طهماســب مظاهری« وزیر وقت 
امور اقتصــادی و دارایــی و »ابراهیم شــیبانی« 
رئیس کل وقت بانــک مرکزی حضور داشــتند. 
»جهانگیری« در این مراسم گفته بود: »به عنوان 
مسئول برنامه توسعه صنعتی کشور اعتقاد دارم، 
امکان شاخص شدن در زمینه بورس کالای فلزی 
در منطقه خاورمیانه را داریم.« او سپس به برخی 
از قابلیت های کشور اشــاره کرده و گفته بود: »تا 
پایان برنامه ســوم توســعه، تولید مس به بیش از 
۳00 هزار تن خواهد رسید که این رقم در منطقه 
بی نظیر اســت و به دلیل همین ویژگی ها ما باید 
مرکزیت قیمت گذاری فلزات در منطقه را داشته 
باشــیم.« جهانگیری همچنین ابــراز امیدواری 
کرده بود:  »بورس فلزات با ایجــاد اطمینان برای 
ســرمایه گذاران خارجی و تســهیل امور اداری و 
رفع موانع قانونی و جلوگیری از تصمیم گیری های 
شخصی، امکان سرمایه گذاری خارجی را در کشور 
تســهیل کرده و به عنوان بخشــی از بازار سرمایه 
کشــور در آینده اقتصادی کشــور نقش مؤثری 
خواهد داشــت.« از ســوی دیگر وزیــر بازرگانی 

اگر از عمر برخی از 
بورس های کالایی 
جهان، بیش از یک 
سده می گذرد و سابقه 
بورس کالا در ایران 
تنها یک دهه است
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وقت توجه به بورس و بازار ســرمایه کشور و ایجاد 
بــورس کالای فلزات را یک اقــدام مهم در عرصه 
اصلاحات ســاختاری اقتصاد معرفــی کرده و آن 
را یکی از تحــولات مهم اقتصادی آن ســال های 
دانسته بود. »شریعتمداری« نیز با اشاره به اهداف 
تعیین شده برای بورس فلزات گفته بود: »نوسان 
قیمت ها، غیرشــفاف بودن بــازار و فعالیت های 
زیرزمینی کــه موجب نگرانــی تولیدکنندگان و 
مصرف کنندگان کالای فلزی بــوده، با راه اندازی 
بورس فلزات برطرف خواهد شد؛ با در نظر گرفتن 
ابزارهای معاملاتی مثل آنی و آتی در بورس فلزات 
تهران می توان به آینده تولیــد و بازرگانی امیدوار 
بود؛ زیرا همگام با افزایــش تولید، بازار مصرف نیز 
ساماندهی شــده و زمینه تولید از بین نمی رود.« 
دیگر چهره این مراسم یعنی »مظاهری« هم مانند 
»جهانگیری« بر بین المللی شــدن بورس فلزات 
تأکید کرده و گفته بود: »با افتتاح بورس فلزات باید 
دیگر بورس ها را نیز فعال کنیم و نگاهی به بیرون 
از مرزها نیز داشته باشیم. شاید هدفی جاه طلبانه 
باشــد؛ اما می تــوان ارتباط با بورس هــای دیگر 
کشورها را نیز در دستور کار قرار داد.« »مظاهری« 
در همیــن جلســه البته قــول تشــکیل بورس 
کشــاورزی را داده و گفته بود که راه اندازی آن نیز 
در حال نهایی شدن اســت. رئیس کل وقت بانک 
مرکزی نیز شکســتن انحصارها را یکی از اهداف و 
دستاوردهای راه اندازی بورس فلزات خوانده بود. 
در زمینه تشــکیل بورس فلزات البته یک قانون 
دیگر نیز اثرگذار بود و آن تبصره ۳۵ قانون بودجه 
سال های 7۹-80 بود؛ در این تبصره آمده است که 
وزارت معادن و فلزات موظف اســت در اجرای بند 

)ج( ماده )۹۵( قانون برنامه پنج ساله سوم توسعه 
اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی 
ایران نسبت به ایجاد بورس فلزات اقدام و کالاهای 

فلزی را در بورس عرضه کند.
گفتنی اســت، بورس فلزات در آغاز با ۱۱ کارگزار 
مؤسس شامل شش کارگزار از بورس اوراق بهادار و 
پنج نفر از میان فعالان بازار فلزات و تولیدکنندگان 

محصولات فلزی شروع به کار کرد.
زمزمه های تشــکیل بورس محصولات کشاورزی 
نیز از ابتدای دهه هشــتاد شمســی شنیده شد. 
وقتی که ســازمان بورس اوراق بهــادار و وزارت 
جهاد کشــاورزی مطالعات امکان ســنجی اولیه 
برای راه اندازی این بورس را آغاز کردند. این بورس 
درنهایت به عنوان دومین بــورس کالایی ایران با 
مشارکت سازمان بورس اوراق بهادار،  وزارت جهاد 
کشاورزی و بانک کشــاورزی در پایان شهریورماه 
۱۳8۳ فعالیت خــود را آغاز کــرد. در مرحله اول 
راه اندازی این بــورس، پنج محصــول برنج، جو، 
عدس، زعفران و پســته معامله شــد و به فاصله 
کوتاهی سه محصول ذرت، سویا و شکر به آن اضافه 
شــد. هدف از راه اندازی بورس کالای کشاورزی 
شفافیت قیمت ها، افزایش کارآیی، ایجاد رقابت، 
انتقال ریسک و توسعه بازارهای مالی عنوان شده 
بود. بورس کالای کشاورزی در روز 2۹ شهریور با 
حضور وزرای جهاد کشاورزی و بازرگانی و رئیس 
بانک مرکزی گشــایش یافت. در این مراسم برنج 
اولین کالای کشــاورزی بود که به طور رسمی در 
بورس معامله شد. »احمد کبیری«، دبیر کل وقت 
بورس کالای کشــاورزی در مراسم آغاز به کار این 
بورس گفته بود: »بورس کالای کشــاورزی، بازار 

جدیدی اســت که می تواند بخش قابل توجهی از 
مشکلات بازار سنتی را برطرف و به توسعه بخش 
کشــاورزی کمک کنــد«. در آن زمان ســرمایه 
راه اندازی تالار بورس محصولات کشــاورزی ۱0 
میلیارد تومان اعلام شــده بود و 2۱ کارگزار در آن 

فعالیت می کردند.
فعالیــت بــورس فلــزات و بــورس محصولات 
کشــاورزی ادامه داشــت تا اینکه مصوبه شورای 
بورس در زمینه تشــکیل شــرکت بورس کالای 
ایران در پاییز ســال ۱۳8۵ اعلام شــد. پس از آن 
بود که »سیدعلی حســینی«، عضو هیأت مدیره 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در آبان ماه ســال 
۱۳8۵ خبر از راه اندازی بــورس کالا داد و گفت: 
»در برنامه تهیه شــده که به تصویب کمیته کاری 
رســیده، حدود ســه ماه برای راه اندازی شرکت 
ســهامی عام بورس کالا زمان بندی شده است.« 
برای تشــکیل ســازمان بــورس کالا، کمیته ای 
سه نفره تعیین شــده بود که مجری تأسیس این 

ســازمان بودند. ایــن کمیته، هفت 
عضو هیأت مدیره بــورس کالا را در 
اوایــل فروردین ماه ســال ۱۳86 به 
ســازمان بورس معرفی کردند و پس 
از تعییــن صلاحیت اعضــای هیأت 
مدیــره بــورس کالا، در مردادمــاه 
۱۳86 این بــورس راه اندازی شــد. 
دو روز قبــل از آغاز به کار رســمی 
ســازمان بورس کالا، سازمان بورس 
و اوراق بهادار، در تاریخ دوشــنبه اول 
مردادماه »سیدعلی اکبر هاشمیان« 
را به عنــوان مدیرعامل بــورس کالا 

فعالیت بورس فلزات 
و بورس محصولات 

کشاورزی ادامه داشت 
تا اینکه مصوبه شورای 

بورس در زمینه تشکیل 
شرکت بورس کالای 
ایران در پاییز سال 

۱۳۸۵ اعلام شد
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ارزش معاملات سالانه بورس کالا در پایان سال ۱۳۸۶ بالغ بر 59 هزار میلیارد ریال بود

معرفی کرده بود. »هاشــمیان« در مراسم افتتاح 
بــورس کالا گفت: »هدف ما این اســت تا با ایجاد 
یک بازار متشــکل که قابل کنترل و نظارت باشد، 
بتوانیــم معاملات بیشــتری را بــرای کالاهای 
بیشــتری پوشــش بدهیــم.« او 
چشــم اندازهای دیگر بــورس کالا 
را این گونه ترســیم کــرد: »یکی از 
وظایف بــورس کالا ایجاد امنیت در 
معاملات به وسیله ارائه تضمین های 
مختلف اســت که همیــن موضوع 
انجام معامله در بــورس کالا را ایمن 
می کنــد. براســاس برنامه هایی که 
در بورس فلزات اجرا شده بود، ما در 
حال پیشــرفت برای انجام معاملات 
الکترونیک هستیم و درصددیم که 
در آینده، سیســتم معاملات موبایل 
تریدینگ یا امــکان انجام معاملات 
با اســتفاده از تلفن همراه را به وجود 
آوریم. بر این اســاس امکاناتی فراهم خواهد شد تا 
بدون نیاز به مراجعه به تــالار و تنها از طریق تلفن 
همراه معاملات انجام شــود.« در مراسم تأسیس 
شــرکت بورس کالای ایران، »علی صالح آبادی« 
رئیس وقت ســازمان بورس و اوراق بهادار نیز در 
خصوص دلایل راه اندازی این بورس گفت:  »ایده 
ایجاد یک بــورس کالای واحد، ایــده ای بود که 
سال گذشته )۱۳8۵( به وجود آمد و گزارش های 
کارشناسی که پس از آن به شــورای بورس داده 
شــد، این شــورا را متقاعد کرد که درنهایت تنها 
یک بورس کالا داشته باشیم و این موضوع به غیر 
از تأسیس بورس نفت اســت؛ چراکه بورس نفت 
بورس تخصصی اســت و باید در ابعاد بین المللی 
فعالیت کند.« او همچنین مراحل انحلال و ادغام 
دو بورس فلزات و کشــاورزی را تشریح کرد: »باید 
هرچه ســریع تر تکلیف دو ســازمان کارگزاران 
بورس کشاورزی و فلزات مشــخص شود. ضمن 
این که در این مدت هیأت مدیره بورس کشاورزی 
و فلزات باید به فعالیت خود ادامه دهند و ســپس 
وظایف را به شــرکت بورس کالای ایران تحویل 
دهند. زمانی که وظایف به طور کلی به بورس کالا 

تحویل داده شود، سازمان های کارگزاران منحل 
اعلام خواهد شــد. در حال حاضر مــا 20 کارگزار 
در حوزه کشــاورزی و ۱۱ کارگزار در حوزه فلزات 
داریم که این کارگــزاران موظف اند هرکدام پس 
از ادغام تنها در حوزه محصولات خود دادوســتد 
انجام دهند. نظر دولت در مــورد تعداد کارگزاران 
این اســت که بر تعداد کارگزاران فلزی کشور به 
دلیل دادوســتد محصولات فولادی اضافه شود. 
مقررات و آیین نامه های ایــن بورس ها باید مورد 
بازنگری قرار گیرد تا مشــکلات قبلی موجود حل 
شــود. ضمن این که این اصلاح مقررات باید در دو 
حوزه معاملات و نرم افزاری انجام شــود.« سال به 
پایان نرسیده بود که محصولات پتروشیمی هم به 
بورس کالا آمد و به این ترتیب شرکت بورس کالای 

ایران با ۱6۵ قلم کالا فعالیت خود را آغاز کرد.
     قدم در راه تثبیت

واحد مدیریت آمار و ارزیابی شرکت بورس کالای 
ایران در گزارشی که با عنوان »نگرشی بر عملکرد 
بورس کالا )۵4 ماهه(« در ســال ۱۳87 منتشــر 
کرده به مقایســه عملکرد بــورس کالای ایران و 
بورس های کشــاورزی و فلزات پرداخته اســت. 
براســاس اطلاعات این گزارش در ســال ۱۳86 
حدود هفت میلیون تن محصولات فلزی و معدنی، 
کشاورزی و پتروشیمی در بورس کالا معامله شد 
که در مقایسه با ســال ۱۳8۵ حدود چهار درصد 
رشد داشــت. به لحاظ ارزش معاملات بورس کالا 
رشد ۳2 درصدی را در سال ۱۳86 نسبت به سال 
۱۳8۵ تجربه کرد. ارزش معاملات ســالانه بورس 
کالا در پایان ســال ۱۳86 بالغ بر ۵۹ هزار میلیارد 
ریال بود؛ در میان کالاهای معامله شــده در بورس 
کالا طی سال ۱۳86، حجم محصولات کشاورزی 
معامله شده حدود هشت درصد کاهش داشت، اما 
ارزش ریالی معاملات محصولات کشــاورزی در 
این سال 28 درصد رشــد را نشان می دهد. در این 
میان ذرت و کنجاله بیشــترین ارزش معاملات را 
در گروه محصولات کشــاورزی به خود اختصاص 
دادند. همچنین، در گروه محصولات پتروشیمی 
که در اواخر ســال ۱۳86 به بورس کالا پیوست، 
قیر عمده ترین کالایی بود که معامله شــد. فولاد 

همان طور که در بورس فلزات نیز بیشترین میزان 
ارزش معاملات را بــه خود اختصــاص داده بود، 
پس از راه اندازی بورس کالا نیــز همچنان در اوج 
ماند. حجم معاملات فولاد در بورس کالا نســبت 
به فروش داخلــی آن در ســال ۱۳86 حدود ۵۳ 
درصد بود. در پایان ســال ۱۳87 حجم معاملات 
انجام شــده ۱0 میلیون بود و در ســال ۱۳88 نیز 
به عدد ۱4 میلیون تن رســید. ارزش معاملات نیز 
در ســال ۱۳87 به بیش از 62 هزار میلیارد ریال 
و در ســال بعدتر به بیش از ۹ هــزار میلیارد ریال 
رسید؛ در طول این ســال ها همواره حجم و ارزش 
معاملات در بــورس کالای ایران افزایشــی بوده 

است.
آذرماه ســال ۱۳87 و تنها یک ســال پس از آغاز 
به کار بورس کالای ایران، یــک تحول مهم دیگر 
در این بــورس اتفاق افتــاد؛ در این ســال، اولین 
قرارداد آتی با دارایی پایه ســکه طلا انجام گرفت. 
دســتورالعمل اجرایی معاملات قراردادهای آتی 
در شرکت بورس کالا در اســفندماه سال ۱۳86 
به تصویب رســیده بود؛ اما صبح روز پنجم آذرماه 
۱۳87 اولین معاملات قرارداد آتی سکه تمام بهار 
آزادی در شــرکت بورس کالای ایران آغاز شــد و 
در آن دو قرارداد ۱0 ســکه ای معامله شد. قرارداد 
۱0سکه ای اول در ساعت ۱0 صبح به قیمت پایه 
20۹ هزار و 800 تومان توســط کارگزاری مفید 
پیشــنهاد و عرضه شد و توســط کارگزاری فولاد 
مبنا به قیمت 200 هزار تومان خریداری شــد و 
قرارداد دوم نیز از سوی کارگزاری مشاوران سهام 
به ارزش 20۳ هزار و 700 تومان عرضه و توســط 
کارگزاری مفید خریداری شــد. »احمد رضایی« 
که در آن زمان مجری طرح معاملات آتی بود، در 
این مراسم درباره معاملات آتی گفت: »معاملات 
آتی بازاری است که طیف های گسترده ای در این 
بازار می توانند فعالیت کنند و این بازار مامنی برای 
پوشش ریســک تولیدکنندگان است و همچنین 
سرمایه گذارانی که نمی خواهند کالایی را تحویل 
بگیرند، بلکه تنها به دنبال ســود ناشی از نوسان 
قیمت ها هستند، می توانند در بورس کالا حضور 
یابنــد.« رضایی همچنین ابراز امیــدواری کرد با 

سال به پایان نرسیده 
بود که محصولات 
پتروشیمی هم به 
بورس کالا آمد و 
به این ترتیب شرکت 
بورس کالای ایران با 
۱۶۵ قلم کالا فعالیت 
خود را آغاز کرد
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همکاری تمامی دســت اندرکاران و مســئولان، 
بورس کالای ایران بتواند تا سال ۱404 با ابزارهای 
معاملاتــی جدید به صــورت کاملًا بومی شــده، 
نقش خود را در ارتقای بازار ســرمایه کشــور ایفا 
کند. براســاس توضیحات »پدرام زادنوعزیزی« 
کارشناس معاملات آتی در مراسم افتتاح معاملات 
قراردادهای آتی ســکه در بــورس کالای ایران، 
نرم افزار تهیه شده برای معاملات آتی بورس کالای 
ایران را کارشناسان این بورس طراحی کرده بودند. 
این نرم افزار برگرفته از استانداردهای بین المللی 
طراحی شــده و پنج مــاه برای پاســخگویی به 
نیازهای راه اندازی معاملات ســکه آزمایش شده 

بود.
پس از قراردادهای آتی، نوبت به طراحی و استفاده 
از ابزارهای مالی دیگر رســید؛ اوراق سلف موازی 
اســتاندارد ابزار دیگری بود که در سال ۱۳۹2 در 
بورس کالا معرفی شــد و اولین انتشــار آن روی 
سنگ آهن شــرکت گل گهر در تیرماه ۱۳۹۳ به 
مبلغ 8۳ میلیارد تومان انجام گرفت. اوراق ســلف 
موازی استاندارد یک ابزار تأمین مالی جدید است 
که پوشش ریسک آن بسیار بالاست؛ به طوری که 
حتی دولــت هم پــس از معرفی این ابــزار برای 
پرداخت مطالبات گندم کاران بــه میزان 26۵0 
میلیارد تومان در بورس کالا اوراق ســلف موازی 
استاندارد منتشر کرد و توانســت ظرف چند روز 
این حجم از طلب گنــدم کاران را پرداخت کند. 
تفاوت این ابزار جدید با قراردادهای سلف معمول 
در این اســت که در قراردادهای سلف عادی، کل 
ارزش محصول در ابتدا توســط خریدار پرداخت 
می شد، اما خریدار تا زمان سررسید قرارداد امکان 
معامله این اوراق را ندارد؛ این در حالی است که در 
اوراق سلف موازی استاندارد، برای دارندگان آن ها 
این امکان فراهم می شــد که اوراق خود را پیش از 
سررسید در بازار ثانویه به افراد دیگر بفروشند. این 
امر قابلیت نقدشوندگی این اوراق و پوشش ریسک 
آن ها را افزایش می داد. گفتنی است که طی سال 
۱۳۹4 و یک ســال پس از راه اندازی قرارداد سلف 
موازی اســتاندارد، هفت نوبت از این اوراق منتشر 
و تأمین مالی برابر با شش هزار و 764میلیارد ریال 

از این طریق برای شرکت های تولیدی انجام شد.
جدیدترین ابزار مالی بورس کالای ایران نیز پاییز 
امســال رونمایی شــد و با تصویب دستورالعمل 
اجرایــی قراردادهــای اختیار معامله )آپشــن( 
توسط هیأت مدیره سازمان بورس، این ابزار برای 
نخستین بار در بازار سرمایه روی دارایی سکه طلا 
آغاز به کار کرد. »حامد سلطانی ن ژاد«، مدیرعامل 
بورس کالای ایران درباره قــرارداد اختیار معامله 
گفت:  »قراردادهای اختیار معامله یکی از ابزارهای 
مهم پوشش ریســک در بازارهای مالی دنیاست. 
این ابزار در جهت تکمیل زنجیــره  ابزارهای مالی 
موجود در بخش کالایی و ســرمایه گذاری کشور 
و همچنین تنوع بخشیدن به سبد ابزارهای مالی 
در دســترس ســرمایه گذاران بازار، ایجاد شــده 
است.« او درباره این آپشــن توضیح داد: »با توجه 
به تجربیات موفق بورس هــای کالایی جهان در 
راه اندازی این معاملات، بــورس کالای ایران طی 
چند ســال گذشــته پیگیری هــای لازم را برای 
عملیاتی شدن معاملات این قراردادها انجام داده 
بود. اکنون بــا اعمال تغییراتی در دســتورالعمل 
اجرایی معامــلات قراردادهای اختیــار معامله و 
آماده شدن سامانه های معاملاتی مرتبط، معاملات 
قراردادهای آپشن، راه اندازی شده است.« به گفته 
»سلطانی نژاد«، این قراردادها از نوع اختیار خرید، 
با سبک اعمال اروپایی و روی سکه طلا راه اندازی 
شده اســت. با توجه به پیچیدگی های موجود در 
این ابزار مالی، این قرارداد در بورس کالای ایران به 
نحوی طراحی شده که در زمان راه اندازی، فعالان 
کنونی بازار آتی به آسانی و بدون نیاز به دریافت کد 
معاملاتی جدید و رابط کاربــری متفاوت، از آنچه 
برای معاملات قراردادهای آتی وجود دارد، پس از 
گذراندن دور ه های آموزشی قادر به فعالیت باشند.

بورس کالا در راستای توسعه ارتباطات بین المللی 
نیــز در آبــان مــاه ۱۳۹۳ و در دومین نشســت 
بین المللی بورس های کالایی کشورهای مستقل 
مشــترک المنافع )CIS( و اروپای شرقی در قالب 
اتحادیه الکترونیکی بین بورسی )IEU( به عضویت 
این اتحادیه درآمــد. با این عضویــت مبادلات و 
تجارت بین المللی بین کشــور ایران و کشورهای 

ارمنستان، قزاقســتان، قرقیزســتان، اوکراین، 
بلاروس و روســیه به عنوان عضو ناظر این اتحادیه 
توســعه پیدا کرد. علاوه بر این، در تیرماه ۱۳۹۵ 
نیز رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار از عضویت 
بورس کالای ایــران در فدراســیون بورس های 
جهانی )WFE( خبر داد. »محمد فطانت« رئیس 
سابق ســازمان بورس و اوراق بهادار در این زمینه 
گفت: »بورس کالای ایران که بــرای عضویت در 
فدراســیون بورس های جهانی درخواســت داده 
بود، به تازگی با دریافت نامه ای از ســوی این نهاد، 
عضو فدراســیون بورس های جهانی )WFE( شد 
و امیدوارم این اتفاق خوشایند برای بازار سرمایه 
ایران به زودی برای ســایر بورس های کشور نیز 
رخ دهــد.« مدیرعامل بــورس کالای ایران نیز 
دراین باره گفت: »ما به خاطر شــرایط تحریم از 
عضویت در نهادهــای بین المللی محروم بودیم؛ 
اما با ورود بــه دوران پســاتحریم فرصتی ایجاد 
شــد تا بتوانیم به عضویت فدراسیون بورس های 
جهانی دربیاییم.« »ســلطانی نژاد« بابیان اینکه 
فدراسیون بورس های جهانی، معتبرترین تشکل 
و نهادی اســت که بورس هــا می توانند عضو آن 
شوند، درباره مزایای این عضویت گفت: »تطبیق 
بورس کالای ایران با اســتانداردهای بین المللی، 
ارتباط هرچه بهتر و بیشــتر با بورس های کالایی 
دنیا، حضور در کارگاه های تخصصی فدراسیون و 
تبادل تجربیات و دانــش و همچنین معرفی و به 
اشتراک گذاشــتن بازارهای جدید مالی در بین 
اعضا و درنهایت، توســعه فعالیت های اقتصادی 
مانند پوشش ریســک های کشــوری از طریق 
بورس ها ازجمله مزایــای عضویت بورس کالا در 

WFE است.«
بااین حال بورس کالای ایران هنوز مسیر طولانی 
را پیش رو دارد. اگر قرار است بورس کالای ایران 
همچــون برخــی از بورس های کالایــی جهان 
تبدیل به مرجع اصلی کشف نرخ و عامل کلیدی 
در شــفافیت بازار باشــد، علاوه بر عامل زمان به 

عوامل دیگری هم نیاز دارد. عواملی 
که در این پرونده برخی از آن ها مورد 

جدیدترین ابزار مالی بررسی قرار گرفته اند.
بورس کالای ایران نیز 

پاییز امسال رونمایی 
شد و با تصویب 

دستورالعمل اجرایی 
قراردادهای اختیار 

معامله )آپشن( توسط 
هیأت مدیره سازمان 
بورس، این ابزار برای 
نخستین بار در بازار 
سرمایه روی دارایی 

سکه طلا آغاز به کار کرد
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بورس کالا امسال 10ساله می شود. در طول این مدت در بورس کالا اتفاقات زیادی روی 
داده است؛ اتفاقاتی که باعث بالا رفتن حجم و ارزش معاملات در بورس کالای ایران 

شده است

در ميزگردی با حضور قائم مقام مديرعامل بورس كالای 
ايران، استاديار اقتصاد كشاورزی دانشگاه تهران  و 
مديرعامل كارگزاری اقتصاد بيدار بررسی شد

کارنامه بورس کالا 
در دست راست



۳۳

دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

CoverStoryپـرونده

تیم جدید بورس کالا از 
ابتدای مردادماه سال 

1394 فعالیت خود را  
شروع  کرد و با چالش های 
مختص حوزه خود مواجه 

شد. طی سال 1395 
نتایج بسیار مثبتی به  
دست  آمد که منجر به 

رشد 35 درصدی معاملات 
در حوزه پتروشیمی  شد، 

این روند در سال 1395 
نیز ادامه داشت

ـرد
ـــ

يزگ
م بورس کالا امسال 10ساله می شود. در طول این مدت در بورس کالا اتفاقات زیادی روی داده است؛ اتفاقاتی که باعث بالا رفتن حجم و ارزش معاملات در 

بورس کالای ایران شده است. به طوری که در سال های اخیر تنوع کالاها در بورس کالا افزایش پیدا کرده است و هر روز شاهد راه اندازی معاملات کالایی 
تازه در بورس کالا هستیم. همین زمستان سال 95 معاملات دو کالای مهم ایران یعنی زعفران و پسته در بورس کالای ایران راه ندازی شد. برای بررسی این 
دستاوردها و در عین حال راه های نرفته ای که بورس کالا می تواند در آن ها قدم بگذارد، در قالب میزگردی سراغ برخی کارشناسان این حوزه رفته ایم. با توجه 
به دستاوردهای بورس کالا در حوزه محصولات کشاورزی در سال گذشته از »امیرحسین چیذری«، اســتادیار اقتصاد کشاورزی دانشگاه تهران دعوت 
کرده ایم تا در این میزگرد حضور داشــته باشد. »مجید عشقی«، قائم مقام مدیرعامل بورس کالای ایران و »حســن رضایی پور«، کارشناس بازار سرمایه و 

مدیرعامل کارگزاری اقتصاد بیدار دیگر حاضران این میزگرد بودند. 

مقدمه

     آقای چیذری، با شــما شــروع کنیم 
و بــازار محصولات کشــاورزی؛ بازار این 
محصولات بازاری سنتی است با مشکلات 
خاص خودش. به نظر شــما بورس کالا از 
زمان شــکل گیری تاکنون توانسته به این 
بازار کمکــی کند؟ آیا نهادهای رســمی 
وجود بــورس کالای کشــاورزی را برای 
کمک به بازار این محصولات به رســمیت 
شــناخته اند؟ در حال حاضر این بازار چه 
مشــکلاتی دارد که بــورس کالای ایران 

می تواند به آن کمک کند؟
چیــذری:  در ارتباط بــا این 
موضوع که آیا نهادهای رســمی 
بــورس کالا را بــه رســمیت 
شناخته اند باید به نکته ای اشاره 
کنم؛  در زمان شکل گیری بورس این بحث مطرح 
بود که اعطای مجوز به کســانی که واردکننده یا 
تقاضاکننده عمده هستند یا بخش خصوصی که 
متقاضی دریافت مجوز برای واردات محصولات 
کشاورزی پذیرفته شده در بورس هستند، منوط 
بر این باشد که قسمتی از محصولشان را در بورس 
کالای کشاورزی عرضه کنند، البته هیچ یک از دو 
نهاد جهادکشاورزی و شرکت پشتیبانی این کار 
را انجام نمی دادنــد. اما امروز ایــن اتفاق افتاده، 
نهادهای دولتی مانند شرکت پشتیبانی و وزارت 
جهادکشــاورزی به این نتیجه رسیده اند که باید 
برای عرضه و تقاضای خود در بورس کالا این کار 
را انجــام دهنــد که هــم مصرف کننــده و هم 
تولید کننده از این منافع استفاده کنند. این یعنی 
این نهادها بورس کالا را به رســمیت شناخته اند. 
امــا در زمینه مشــکلات به نظر مــن مهم ترین  
مشکل عدم تمایل اتحادیه ها یا واسطه های عمده 
بازار ســنتی بــرای ورود به بورس اســت. ما در 
مطالعات دانشگاهی به این موضوع پرداختیم که 
در مورد دو محصول جو و ذرت، رهبری قیمت با 
بورس کالاســت یا بــازار ســنتی آن را تعیین 
می کند؟ نتایج نشــان داد، با وجود اینکه ســهم 

حجم معامــلات این دو محصــول در بورس کالا 
نسبت به بازار سنتی بسیار کم بود، اما بورس کالا 
تعیین کننده قیمت اســت که نکتــه ای مثبت 
محسوب می شود؛ البته در رابطه با محصول برنج 
چون بــازار برنج ســاختاری رقابتــی دارد، این 
پرسش به وجود می آید که وقتی برنج، محصولی 
اســت که می توان برای آن اســتاندارد تعیین و 
ذخیره کرد و قیمت گذاری شــود چرا در بورس 
وارد نشده است؟ پاسخ این بود که در سطح بازار 
تولیدکننده، شالیکوبی و یک سری واسطه وجود 
دارد، برای همین تولیدکننده ها تمایلی به ورود 
به بورس ندارند، زیــرا اول اینکه »خرده مالک« 
اســت و دوم اینکه افراد نیازمند فروش ســریع 
شالی هایشان هســتند، ضمن اینکه اطلاعاتی از 
بورس هم ندارند. تحقیقات در گیلان و مازندران 
نشــان داد کــه ۹7 درصــد تولیدکننده ها هیچ 
شــناختی از بــورس کالا ندارند، ضمــن اینکه 
تولیدکننده ترجیح می دهد که تالار در نزدیکی 
او باشــد،  تابلو را ببینــد و از حجــم معاملات و 
قیمت هــا باخبر شــود؛ ایــن موضوع نیــاز به 
فرهنگ ســازی دارد. اکثر شــالیکوبی ها برنج را 
ذخیره می کنند، در نتیجه این امکان برایشــان 
بیشتر است که به بورس وارد شــوند، ولی اولین 
چیزی که بر اســاس آن تصمیم گیری می کنند 
قیمت اســت. زمانی ورود به بــورس را ترجیح 
می دهند که قیمت برنج در تالار بیشتر از قیمتی 

باشد که می توانند در بازار بفروشند.
همچنین، در بحث پســته نیــز مطالعه ای انجام 
شــد که البته کمتر بــه بورس مربوط می شــد، 
اما بیشــتر این بحث مطرح بود که  چــرا بازار را 
از دســت داده ایم؟ طبــق مطالعه انجام شــده 
هرچند افلاتوکســین و تحریم روی بــازار تأثیر 
گذاشــته اســت، اما به هیچ عنوان عامل اصلی 
نیســتند، عامل اصلی وجود نهــادی  در امریکا 
 market ( به اســم  برنامه  دسترســی به بازار
access programing( اســت که بخشــی 
از نهادها همانند تجار، تولیدکننــده، اتحادیه و 
وزارت کشــاورزی را کنار هم قرار داده و به دنبال 
برنامه هایــی برای بیشــتر کردن دسترســی به 
بازار هاست. دولت نیز بودجه ای به این برنامه های 
پژوهشــی- تحقیقاتی اختصــاص می دهد. ما 

چنین چیزی را در کشــور نداریم ، شاید بورس 
کالا بتواند با چنین برنامه هایی کمک شایانی به 
گســترش بازار و افزایش ســهم در بازار برخی از 

محصولات کند.
    آقای عشقی، حالا و بعد از گذشت حدود 
یک دهه از عمر بــورس کالا، فعالیت هایی 
که انجام شده و چالش های کنونی که با آن 

مواجه اید، چیست؟
عشقی: تیم جدید بورس کالا از 
ابتــدای مردادماه ســال ۱۳۹4 
فعالیت خود را  شــروع  کرد و با 
چالش های مختــص حوزه خود 
مواجــه شــد؛ مــا تقریباً بخــش عمــده ای از 
فعالیت های خــود را برای تبیین ســازوکارهای 
بورس کالا صرف کردیم. طی ســال ۱۳۹۵ نتایج 
بسیار مثبتی به  دست  آمد که منجر به رشد ۳۵ 
درصدی معاملات در حوزه پتروشــیمی  شد، به  
گونه ای  که برای برخی از محصولات پتروشیمی  
مثــل PVC  فروش خارج از بورس در این ســال 
نداشتیم. همچنین، ســال های ۱۳۹4 و ۱۳۹۵ ، 
سال های تعیین کننده ای برای حوزه محصولات 
کشــاورزی بود؛ زیرا ســعی کردیم کــه جایگاه 
بورس کالا را در حــوزه اجرای مــاده ۳۳ قانون 
بهره وری بخش کشــاورزی و منابــع طبیعی با 

همکاری وزارت جهاد کشــاورزی و 
زیر مجموعه هایش تثبیت کنیم و با 
توجه به شواهد می  توان گفت که به 
ســال  رســیده ایم.  اهدافمــان 
۱۳۹4قیمت تضمینــی به صورت 
پایلــوت و فقط بــا محصولات ذرت 
خوزستان  و جو کرمانشاه  اجرا شد و 
با موفقیت به پایان رســید؛ این روند 
در سال ۱۳۹۵ نیز به شکل وسیع تر 
و جامع تر انجام شد و در حوزه این دو 
محصول شفاف ســازی ایجاد شــد. 
امسال پله ای برای سال آینده و ورود 
به حوزه گندم شــده است؛ گندم به 
خاطر شرایط خاص خود حساس تر 
و پیشنهاد ما اجرای طرح به صورت 

پایلوت بوده است. 
مســأله ای که در بخش کشاورزی 

نازنین نامور
خبرنگار
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خوشبختانه امسال در حوزه سکه، آپشن راه اندازی شد و بازیگران بازار با مفهوم آن به 
صورت عملی آشنا شدند

ما در حوزه محصولات 
کشاورزی نیازمند 
ابزارسازی و نهادسازی 
هستیم؛ در حوزه 
ابزارسازی باید به 
سمت معاملات 
فیوچر و آپشن برویم 
و در حوزه نهادسازی، 
صندوق های کالایی 
لازم است که باید از 
سوی خود بازیگران این 
حوزه شکل بگیرد

وجود دارد، این است که در هرکدام از حوزه های 
مختلف ایــن بخش، افراد به شــکل ســنتی به 
روش های خودشــان عادت دارند؛ برای مثال، در 
حوزه گندم، بیش از60 ســال اســت که شرکت 
غله و خدمات بازرگانی کار می  کند 
و ســابقه خوبی دارد؛ اما در کنار آن 
یک سری از فعالیت های غیررسمی 
نیز آغاز شده و ارتباطاتی که در این 
60 سال شــکل گرفته است، ادامه 
دارد؛ بنابراین، با مقاومت های بسیار 
شــدیدی در این حــوزه مواجهیم. 
واکنش هــا در مــورد حوزه هــای 
مختلف بخش کشــاورزی متفاوت 
اســت؛ برای مثال، ۱0 تا ۱2 درصد 
ذرت کشــور، در بورس کالا عرضه 
می شود و امســال، از مجموع پنج 
میلیــون تن ذرت مصرفی کشــور، 
حــدود 700 هــزار تــن در بورس 
معامله شــد و همین ۱0 درصد نیز 
اثر قیمتی خوبی روی بازار داشــته 
اســت، هرچند هنوز بســیاری از 

ابزارها وارد بازار نشده اند. 
ما در حوزه محصولات کشــاورزی 
نیازمند ابزارســازی و نهادســازی هســتیم؛ در 
حوزه ابزارسازی باید به سمت معاملات فیوچر و 
آپشن برویم و در حوزه نهادسازی، صندوق های 
کالایی لازم اســت که باید از سوی خود بازیگران 
این حوزه شــکل بگیرد؛ هرچند راه اندازی آن به 
خاطر ناآشــنایی بازیگران با محیط بازار سرمایه 

کمی سخت است. 
     شــما چقدر در تحقق  این  ابزارسازی و 

نهادسازی موفق بوده اید؟
چالش  مهم تریــن  عشــقی: 
موجود این است که هنوز با تمام 
کشــاورزی  بخــش  فعــالان 
نتوانستیم هم زبانی ایجاد کنیم؛ 
تعدادی از فعــالان بازار احســاس می  کنند که 
بورس مانعی برای فعالیت های آن ها می  شــود؛ 
برای مثال، گروه های مختلفی در حوزه های مرغ، 
گندم و ... فعالیت می کنند که وقتی از مزیت ها و 
امکاناتی که ما در اختیارشــان قــرار می دهیم، 
صحبت می کردیم، استقبال میکردند؛ بنابراین، 
عمده مشکل ما ناآشنایی بخش کشاورزی نسبت 
به بورس کالاست که ســعی کرده ایم با جلسات 
مداوم آن ها را آشنا کنیم و حتی از آن ها در حوزه 
ابزارسازی کمک بگیریم. پیشنهاد تشکیل تأمین 
ســرمایه در بخش کشــاورزی داده شده است تا  
عملکــرد فعــالان در آن متمرکز شــود. بحث 
صندوق هــای کالایی و  دو ابزار آپشــن و فیوچر 
پیشنهاد شده که در حوزه ذرت قطعی شده است 
و در مورد محصولات دیگر در حال تصمیم گیری 

هستیم. 

همچنین، اگر فعالان بــازار کمک کنند، فرصت 
مناســبی برای کمک به هموارســازی و منطقی 
کردن قیمت فراهم می شــود؛ برای مثال، امسال 
در حوزه ذرت وارد شــدیم و تأثیر آن را مشاهده 
کردیم. ســال گذشــته و در زمان اجرای طرح 
سیاســت قیمت تضمینی روی ذرت، قیمت این 
محصول 720تا740 تومان بود. در ماه فروردین، 
قیمت به شــدت افزایش پیدا کــرد و به 8۵0 و 
۹00 تومان رســید، اما امسال مســیر هموارتر 
است. یکی از فواید این بحث این بود که در همان 
سال گذشــته که طرح اجرا شد، بالای ۵0 درصد 
خریداران، بخش خصوصی و اشــخاص حقیقی 
بودند؛ بالای ۵0 درصد محصولی را که همیشــه 
دولت خریداری می کــرد، بخش خصوصی یعنی 
افراد حقیقی و شــرکت های تعاونی روستایی که 
در واقع ســرمایه آن ها خصوصی است و بودجه 

دولتی نمی گیرند، خریداری کردند.
     در حــوزه محصولات پتروشــیمی و 
کشاورزی شــاهد اتفاقات خوبی بودیم که 
شما هم به آن ها اشــاره کردید. در حوزه 
محصولات فلزی چه؟ در ایــن حوزه چه 

چالش ها و دستاوردهایی داشتید؟
عشقی: در ابتــدا که فلزات وارد 
بورس شــد، بین قیمت بورس و 
قیمت بیرون، اختــلاف قیمتی 
وجود داشــت؛ قیمت بورس به 
شــدت پایین بود و به همین دلیل همه خواهان 
خرید در بورس بودند. از ســوی دیگر ســاختار 
مالکیت شــرکت های فولادی هــم اکنون تغییر 
کرده اســت؛ برای مثال در ســال های 8۹ و۹0 ، 
تمام شــرکت های فعال فولاد در بورس، دولتی 
بودند که یک ســری اختلافات در نرخ مواد که به 
آن ها داده می شد، وجود داشــت و آن ها مجبور 
بودند که محصولات خود را در بورس بفروشند و 
نمی توانستند از سازوکار دیگری استفاده کنند. 
امروز ســاختار مالکیت آن ها مانند قبل نیست و 
سهامداران شرکت های ذوب آهن اصفهان، فولاد 
خوزســتان و فولاد مبارکه اصفهان تغییر یافته و 
فولادســاز های بزرگی در بخش خصوصی ایجاد 
شده  اســت. چالش جدی کنونی در نحوه توزیع 
ارزش در زنجیره فولاد است، از همان کلوخه ای 
که از معدن اســتخراج می شود تا محصول نهایی 
که به مصرف می رســد. هنوز برخی روابط وجود 
دارد که مربوط به زمــان دولتی بودن این صنایع 
است؛ برای مثال سنگ آهن را برخی از شرکت ها 
با قیمت توافقی خریــداری می کنند و بعضی از 
فولادساز های خصوصی هم سنگ آهن را وارد یا 
با قیمت های بالا خریداری می کنند. مجموع این 
چند موردی که بیان کــردم در بورس کالا نمود 
پیدا می کنــد؛ برای مثال، یکــی از فعالان حوزه 
فولاد می گوید من خصوصی هســتم و در بورس 
کالا عرضه نمی کنم . ایــن تولیدکننده همچنین 

بیان می کند که ســنگ آهن مورد نیاز خود را از 
طریــق واردات تأمین می کنــم و محصول را نیز 
خود می فروشــم. برخی دیگر می گویند که بازار 
خراب اســت و ما باید از مشــتری تقاضا کنیم تا 
برای خرید  بیاید. دیگری می گوید که اگر خریدار 
با من تماس بگیرد و سفارش بدهد، من با تریلی 
فولاد را به کارگاه ارسال می کنم و هرگز نیازی به 
مراجعه به آهن فروش یا واسطه ها نیست؛ این ها 
از جمله تغییراتی است که اتفاق افتاده در حالی 
که بورس کالا با این تغییرات همگام نبوده است. 
هم اکنون، فولادساز ها با چالش فروش مواجه اند 
و ســعی می کنند که بازار خود را مدیریت کنند. 
دیگر بخش های بازار فلزات هم شرایط مشابه ای 
دارند. من معتقدم که برای کاهش این چالش ها 
باید به ســوی راه اندازی بخش خرده فروشــی با 

سازوکار های مشتری پسند حرکت کنیم . 
دیگر دغدغه های که از سوی فعالان و خریداران 
عنوان می شود، به موضوع مزیت عرضه در بورس 
کالا بر می گردد. آن ها اظهار می کنند که وقتی به 
بورس کالا وارد می شوند، گزارش های مالی شان 
شفاف می شــود و به دارایی می رود؛ این در حالی 
است که به گفته آن ها در بازار غیربورسی، امکان 
خرید و فروش بدون فاکتور رســمی  وجود دارد. 
مشتری ها در مقابل این شفاف سازی، درخواست 
امتیاز دارند. آن ها بیــان می کنند که چرا باید در 
بورس فعالیت کننــد، وقتی کــه از آن ها ارزش 
افزوده گرفته می شود و در آغاز ســال دفاتر را با 
خرید و فروش ها مقایســه و صورت های مالی را 
بررســی می کنند. این ها بحث های جدی است 
که ما نیز بــه آن ها آگاهیــم و در حــال رایزنی 
با امــور مالیاتی هســتیم تــا بتوانیــم امتیازی 
برای خریــداران فراهم کنیم کــه البته نیازمند 

تصمیمات کلان است. 
     به ابزارها  هم  اشــاره ای داشته  باشیم؛ 
یکی از مشــکلات در بورس کالا توقف در 

آپشن و آتی سکه  بود.
عشقی: آتی سکه تنها محصول 
بازار مالــی بــورس کالا بود که 
البته برای آن بازار خوبی از سال 
87 شکل گرفته بود؛ اما این بازار 
به تغییراتی اساســی نیاز داشــت. خوشبختانه 
امسال در حوزه ســکه، آپشــن راه اندازی شد و 
بازیگران بازار با مفهوم آن به صورت عملی آشــنا 
شــدند. آپشــن نیازمند انجام کار های بسیاری 
زیادی اســت؛ چراکه برخلاف ابزار آتی سکه که 
اشخاص می توانند به صورت دستی معامله کنند، 
در آپشــن باید ابزار و نرم افزار های خودکار وجود 
داشته باشــد که اســتراتژی ها را بچیند و با آتی 
بتواند ترکیب شود. بازار در حال هماهنگ کردن 
خود با این شــرایط اســت تا بتواند این ابزار ها را 
ایجاد کنــد.   برنامه بعدی بــازار مالی در بورس، 
مشتقات ارز اســت که با بورس ارز متفاوت است.  



نما
ـــ

ـــ
راه

۳۵

دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

CoverStoryپـرونده

ازجمله اقدامات 
خوب راه اندازی 

ابزارهایی مثل 
گواهی سپرده 

کالایی است که به 
نوعی همان برنامه 

دسترسی به بازار 
 market access (

programing( آمریکا 
در بازار پسته به 

حساب می آید.

زیرســاخت های  و  ارزی  مشــتقه  ابزار هــای 
نیازمنــد  و  اســت  فراهــم  آن  نرم افــزاری 
همراهی های سیســتم های بانکــی به خصوص 
بانک مرکزی اســت؛ امیدواریــم بتوانیم هر چه 

سریع تر این بازار را راه اندازی کنیم.  
     تک نرخی نبودن نرخ ارز مشــکلی در 

این زمینه  ایجاد نمی کند؟ 
عشــقی: خیــر؛ اغلب بــازار 
فیزیــکال بــر رونــد بــازار اثر 
می گــذارد و بنابرایــن ارتباطی 
ندارد. منفعت بزرگ مشــتقات 
ارزی این  است که می توانیم تعدادی از بازیگران 
را  که روی اسکناس ارز-حوزه فیزیکال- فعالیت 
می کننــد، از این حوزه خارج و به حوزه مشــتقه 
ارزی وارد کنیم که به بخش واقعی اقتصاد ضربه 
نمی زند. معتقدم که این کار، بازار مالی کشور ما 

را به شدت متحول می کند. 
بحث سپرده کالایی و اوراق سلف هم  از مباحثی 
اســت که دنبال می کنیم و در دو ســال گذشته 
ســعی کرده ایم تا سلف فروشــی را در تالار های 
مختلف به فعــالان بــازار معرفی و آن هــا را به 
استفاده از آن تشــویق کنیم. همچنین، به دلیل 
ســازوکار های آسان ســلف موازی اســتاندارد،  
متقاضی زیادی برای انتشار آن وجود دارد، اما به 
دلیل نوسان بالای نرخ ها، متقاضیان انتشار اوراق 
مرددند، چون به نوعی در حــال فروختن کالای 
خود با آن قیمت هســتند؛ البته همچنان تقاضا 
وجود دارد و ما نیز از شرکت هایی که بازارشان در 
بورس کالاست، حمایت خواهیم کرد. گاهی نیز 
تقاضا هایی برای تأمین مالی کالاهایی که در بازار 
وجود ندارد، مطرح می شــود کــه چندان موافق 
نیستیم و معتقدیم که باید برای کالا هایی اوراق 
سلف موازی استاندارد منتشر شود که بازارشان 

در بورس کالاست. 
     رونــد حرکتی بــورس کالا را به خوبی 
تصویر کردید، اما برای بررسی عملکرد هر 
نهادی باید به کاستی ها  هم اشاره کرد که 
فکر می کنم جناب رضایی پور به طور کامل 

می توانند در این موضوع به ما کمک کنند.
رضایی پور: اگر بخواهم نگاهی 
تاریخی داشته باشــم باید اشاره 
کنم پیش از شــکل گیری بورس 
کالا و زمانــی که هنــوز بورس 
کشــاورزی و فلزات ادغــام نشــده بودند، عدم 
همکاری وزارتخانه ها و ســازمان های مرتبط به 
نوعی باعث متوقف شــدن فعالیت بورس ها شده 
بود. با تصویب قانون جدید بورس اوراق بهادار و با 
ادغام بورس کشاورزی و فلزات این مشکلات حل 
اما برخی  دیگر پابرجــا باقی ماند؛ بــرای مثال 
مشکلات بخش کشــاورزی بیشتر شد، در حالی 
که بخش صنعت به کار خود به راحتی ادامه داد. 
مشــکل مهم در این بین به نظر من این است که 

کارگــزاران در بورس کالا بعــد از تصویب قانون 
سرمایه، نتوانســتند حضوری در تصمیم گیری 
بازار داشــته باشــند. می دانیم که کارگزاران پل 
ارتباطی بیــن بــازار و نهادهای بازار ســرمایه 
هستند؛ مشکلات بازار را به مسئولان و برعکس 
خواسته های نهاد های مالی و سیاست های دولتی 
را به بــازار منتقــل می کننــد، امــا زمانی که 
کارگزاری ها را از تصمیم  گیری کنار گذاشــتند، 
مســائلی مانند تطبیق با بازار بــه خصوص برای 
بورس سخت تر شد. علاوه بر این در حوزه قوانین 
و مقررات نیز با مشکلاتی روبه رو هستیم چراکه 
مقررات بر پایه بازار سرمایه یا اوراق بهادار تدوین 
شده اســت، نه بورس کالا؛ برای مثال، در بورس 
کالا هنوز در حال پذیرش شرکت و عرضه کننده 
هســتیم و نمی توانیــم بگوییــم کــه کالایی با 
اســتاندارد وجود دارد و فردی کــه صاحب این 
کالاست با تضمین معتبر می تواند کالا را ارزیابی 
کند یا اینکه در قوانیــن تغییر مالکیت دارایی در 
بخش کشــاورزی، بارنامه به عنوان سند معتبر 
حقوقــی پذیرفتــه شده اســت، امــا بــا وجود 
پیگیری هــای بــورس و کارگزاری هــا هنــوز 
نتوانســتیم این موضوع را در قوانیــن و مقررات 

جای دهیم. 
نکتــه دیگری که بــا آن مواجهیــم، فاصله زیاد 
فعالان اصلی بازار با بورس اســت که کارگزاران 
باید جای خالی آن را پر کنند.  به صورت ســنتی 
واســطه ها  بخشــی از بازار فولاد، پتروشیمی  و 
کشاورزی محسوب می شوند و قوانین مختلف از 
قوانین پذیرش تا پولشــویی اجازه فعالیت به این 
واسطه گری ها را در بورس کالا نمی دهد.  فردی 
که می خواهد در بورس کالا عرضه انجام دهد، در 
حال حاضر بی شــک باید صاحب کالا باشد و به 
نیابت نمی تواند عرضه انجام دهد؛ یعنی صاحب 
کالاســت و واردکننده یا تولیدکننده نیســت. 

علاوه بر این، وظیفه فرهنگ سازی نیز بالای 80 
درصد به عهده کارگزاری هاست. 

نکته بعدی این اســت که با وجــود تلاش برای 
شفاف ســازی قیمتی هنــوز به نقطه مناســبی 
نرســیده ایم؛ برای مثال، در مورد پتروشــیمی  
همیشه قیمت  یا خیلی بالاســت یا بسیار پایین 
اســت. اگر قیمت ها بالا برود ســازمان حمایت 
اعتــراض می کند و اگــر قیمت ها پاییــن بیاید 
عرضه کننــدگان و  صنایع  بالادســتی از عرضه 
کالاهــا جلوگیری می کننــد و ســاز جدایی از 
بــورس می زنند. هنــوز فرهنــگ تعیین قیمت 
توسط سازوکار عرضه و تقاضا برای سازمان های 
بالاســری جا نیفتاده اســت. همــه نگرانند اگر 
آزادسازی اتفاق بیفتد شــرایط چگونه می شود. 
اگر به عقب برگردیم، می بینیم که در ســال 87 
، قیر با قیمــت ۹0 تومان وارد بورس شــد که به 
صورت حواله ای فروخته می شــد؛ یکسری رانت 
داشــتند و این حواله ها را دریافت می کردند، در 
حالی که قیمت بــازار آن 2۱0 تومان بود. من به 

طور دقیق یادم اســت که وقتی این 
آزادسازی انجام شــد، در مدت 20 
روز بازار توانســت این رانت را حذف 
کنــد و واســطه های ایــن چنینی 
برچیده شــدند؛ در نهایــت، قیمت 
عرضه کننده به قیمــت واقعی بازار 
رســید و مصرف کننده هم به جای 
آنکه از ارتباطات خود برای حواله ها 
اســتفاده کند، مســتقیم به بورس 
مراجعه می کرد و خرید خود را انجام 

می داد. 
ازجملــه اقدامات خــوب راه اندازی 
ابزارهایــی مثــل گواهی ســپرده 
کالایی اســت که به نوعــی همان 
 market ( برنامه دسترسی به بازار
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گاهی نهادهای بازار سرمایه با هم هماهنگ نیستند و ضرر این کار به مشتریان خواهد 
می رسد

هرچند پذیرش 
انبار ها و 
دستور العمل هایی 
که داریم و گاه عدم 
رتبه بندی مشتریانی 
که درخواست پذیرش 
انبار را دارند، روند را 
خیلی کند کرده، اما 
حرکت بسیار خوبی 
بوده است

access programing( آمریکا در بازار پسته 
به حســاب می آید. راه اندازی ایــن ابزار حرکت 
بســیار خوبی بود و به نوعی دسترســی عمومی 
را به انبار های بورس کالا نزدیــک  کرد. هرچند 
پذیــرش انبار ها و دســتور العمل هایی که داریم 
و گاه عدم رتبه بندی مشــتریانی که درخواست 
پذیرش انبار را دارند، رونــد را خیلی کند کرده، 
اما حرکت بســیار خوبی بوده است، 
به گونه ای که خریــداران به راحتی 
می توانند به بورس کالا دسترســی 
پیدا کنند و با ســپرده کردن کالای 
خــود، تضامین مــورد نیــاز برای 
عرضه را داشــته باشــند. معتقدم 
که با پذیــرش هر انبــار جدید در 
هر منطقــه ای، فرهنگ ســازی در 
آن منطقــه خیلی ســریع تر اتفاق 
می افتــد؛ بــرای مثــال، خیلی از 
مشــتریانی که در شهرستان شوش 
جو خریدند، مشتری ذرت و کنجاله 
سویا هم بودند یا در خراسان کسانی 
که جو خریده بودنــد متقاضی مرغ 
منجمد نیــز بودنــد؛ بنابراین فکر 

می کنــم که باید به ســرعت به ســمت پذیرش 
انبار ها برویم. این اقدام در بخش پتروشــیمی  و 

فلزات هم می تواند کمک کننده باشد.
یکــی دیگر از مــواردی کــه می خواهــم به آن 
اشــاره کنم، این اســت که گاهی نهادهای بازار 
ســرمایه با هم هماهنگ نیســتند و ضــرر این 
کار به مشــتریان خواهد می رســد. بورس کالا 
براســاس ســازوکاری بر پایه تجربــه چندین 
ساله اش، سیســتم تســویه و پایاپای و منطقی 
بدون ریالی نکول ایجاد کــرده بود و انتقال آن به 
ســپرده گذاری باعث ناهماهنگی هایی شد که به 

احتمال زیاد یکسری از عرضه کنندگان با قوانین 
جدید نتوانند عرضه های خــود را ادامه دهند یا 
با شرایط ســخت تری مواجه می شوند. اطلاعات 
موجود در ســپرده گذاری، اطلاعاتی نیست که 
خریدار بتواند از آن اســتفاده کند، اطلاعات باید 
در کارگزاری ها دســته بندی و بعد به مشــتری 
منتقل شــود. پیــش از این مشــتری در بورس 
کالا به محض خرید و مالک شــدن کالا، تمامی 
اسناد خود را دریافت می کرد یا در بخش آپشن یا 
سلف موازی و گواهی سپرده، حرکت بورس کالا 
براساس مشــتری محوری بود و تمام عملیات به 
نام مشــتری و با حســاب های عملیاتی مشتری 
انجام می شــد؛ این در حالی اســت که در بورس 
اوراق بهــادار و شــرکت های زیرمجموعه آن ها 
کارگزارمحور عمل می کردنــد و به همین دلیل، 
ارتباط دادن ســامانه این دو بخش بسیار سخت 
شده است. دوستانی که ســلف موازی می خرند 
باید ابتدا اطلاعات آن ها دســته بندی شود و بعد 
گزارش خرید و فروش دریافت کنند، یا هماهنگ 
کردن اطلاعات کسی که ســکه آتی طلا معامله 
می کند، نیاز به لینک نرم افــزاری دارد که بعید 
می دانم شــرکت مدیریت فنــاوری از عهده این 

موضوع برآید؛ بنابراین فکر می کنم بهتر اســت 
روش بورس کالا ادامه یابد.

     چرا؟
رضایی پــور: وقتی شــما با 
مشــتری به صورت مستقیم در 
تماس هســتید، خواســته های 
مشــتری را هم مستقیم دریافت 
می کنید، ولی وقتی واســطه ای بین مشــتری و 
ســرویس دهنده ایجــاد می شــود، ترجمه این 
اطلاعات اگر خوب هم باشد زمان زیادی می برد. 
بورس کالا به طور مستقیم با مشتریان در ارتباط 

بود و با حساب مشتریان عملیات را انجام می داد و 
در نتیجه ریســک های این موضوع نیز به عهده 
خود مشــتری بود، در حالی که اگر ایــن کار به 
کارگزاری منتقل شود، ریسک های مشتریان به 
کارگزاری ها منتقل می شــود و در نتیجه به مرور 
این ریســک دامن بورس ها را هم خواهد گرفت. 
موضوع بعدی اینکه نهادهایی که در حال حاضر 
عرضه را انجام می دهند، هنوز دید سنتی خود را 
دارند و هنوز از یک منظر بالاتر به مشتریان نگاه 
می کنند و در نتیجه انحصارگر هســتند. ریسک 
خریدار و عرضه کننده در بــورس کالا به صورت 
مساوی توزیع نشده است؛ یعنی خریدار به محض 
آنکه در روز ســوم تســویه خود را انجــام ندهد، 
جریمه آن به صورت روزشــمار محاســبه و در 
لحظه از آن کم می شود، در حالی که این سازوکار 
برای عرضه کننده وجود ندارد؛ البته مشکلات ما 
با عرضه کنندگان خصوصی خیلی ســریع تر حل 
می شود، در حالی که شرکت های بازرگانی دولتی 
یا پشــتیبانی امور دام یا بقیه شرکت های مشابه، 
این حاشــیه امن را برای خود می بینند که تعهد 

خود را انجام ندهند. 
موضوع دیگری کــه باید در اینجا به  آن اشــاره 
کنم این است که تمرکز کالا در بخش کشاورزی 
بیشتر بر ماده ۳۳ بوده است، ولی بخشی مغفول 
مانده که در قانــون بودجه ســال 8۹ نیز آمده و 
آن بحث محصــولات وارداتی و الــزام عرضه آن 
از طریق بورس کالاســت. پیگیری این موضوع 
بسیار ضروری اســت؛ چراکه بیش از 80 درصد 
کالاهایــی که قابــل استانداردســازی و عرضه 
در بورس کالا هســتند، وارداتی انــد و نهادهای 
مختلفی مثــل وزارت امــور اقتصــاد و دارایی، 
شرکت های توزیع کننده و سازمان های حمایت 
از مصرف کننده، از شفافیت معاملاتی این بخش 
منتفع خواهند شد و در نهایت جلوی فرار مالیاتی 
گرفته می شــود و به نوعی درآمــد دولت از این 

بخش نیز افزایش می یابد.
جــدای از بــازار کشــاورزی در حــوزه فلزات 
همان طور که اشاره شــد، در زمینه فولاد اگرچه 
عرضه کننــدگان بخــش خصوصــی افزایــش 
داشــته اند، اما به دلیل اختلاف تأمیــن منابع یا 
هزینه ســرمایه ای که بخش خصوصی و دولتی 
دارد، احتمــال دارد که بخــش خصوصی از آن 
استقبال نکند. بخش خصوصی به هر حال رقیب 
جدی بــرای بخش دولتی اســت و رقابت این دو 
بخش می تواند جلوی فــروش و عرضه نهادهای 

دولتی یا شرکت های شبه دولتی را بگیرد. 
در بــازار پتروشــیمی  نیز بزرگ ترین ریســک، 
ریسک دســت کاری یا محدودیت قیمت هاست. 
مشــتریان و عرضه کننــدگان همه از شــرایط 
موجود ناراضی هســتند. زمانی که سقف قیمتی 
وجــود دارد، مصرف کننــده خرد بــه کار خود 
نمی رســد. همان طور که می دانیــد خاموش و 
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بورس کالا بر اساس 
یک سامانه عرضه 

محور طراحی شده 
که این موضوع یکی 

از اشکالات بورس 
است و به همین 

دلیل در بحث 
گواهی سپرده به 

سمت بازار دو طرفه 
حرکت کردیم

روشن کردن کارخانه ها هزینه بسیار زیادی دارد. 
خریدار ها نیز میزان مصرفشــان بســیار متنوع 
اســت و از 20 تن تا تناژ های بالا تغییر می کند. 
زمانی که محدودیت قیمتی اتفاق می افتد، پول 
و قدرت خرید حــرف اول را می زند؛ بنابراین، در 
بالا رفتن قیمت ها، خریداران ناراضی هســتند، 
چراکه اگر نتوانند خرید خود را داشــته باشــند 
باید در بازار های دیگر، کالا را با قیمت های بالاتر 
خریداری کنند. زمانی که کاهش قیمت را داریم، 
عرضه کننده ناراضی می شــود و چون بازار وجود 
ندارد مجبور است ســراغ شیوه های دیگر فروش 
برود، در حالی که قیمت ها اگر آزاد باشد و نزدیک 
به قیمت واقعی باشــد، هم برای دولت و هم برای 
مصرف کننده و فروشنده بهتر است؛ البته در این 
زمینه چالش هــای زیادی وجــود دارد و راضی 

کردن دو طرف بسیار سخت است. 
مبحث بعدی اینکــه بــورس کالا، عرضه محور 
طراحی شده اســت و توزیع ریسک بین خریدار 
و عرضه کننده متعادل نیســت. ایــن موضوع در 
تدوین قوانین و دستورالعمل ها تأثیر می گذارد. 
وقتی قوانین پذیرش را به نوعی طراحی می کنیم 
که بی شــک تولیدکننــده یا وارد کننــده، وارد 
شــود، بدون تردید یک بخش بزرگــی از بازار به 
نام واسطه ها یا کسانی که ســرمایه دارند، از بازار 
حذف می شوند. بهتر اســت که در بازار فیزیکی 
شرایطی فراهم کنیم که خریداران بتوانند عرضه 
مجدد کالا را داشته باشند. علاوه  بر این، خیلی از 
خریداران خرید را انجــام می دهند و بعد قیمت 
پایین می آیــد؛ بنابراین بایــد بتوانیم معاملات 
ثانویه را در تــالار فیزیکی گســترش دهیم؛ در 
این صورت هم حجم معاملات بیشــتر می شود و 
هم ریسک خریدار کاهش پیدا می کند. در حال 
حاضر وقتی خریدار کالایی را خریداری می کند 
یا باید ابطال کند یــا کالا را ببرد، در حالی که اگر 
شــرایطی مهیا شــود که این کالا دوباره عرضه 
مجدد شــود، بجای پنــج درصد جریمــه، با دو 

درصد این ضرر پوشش داده می شود.
یک نکته مثبت دیگــر اینکه رینــگ صادراتی 
بورس کالای ایران بــه تازگی مورد توجه زعفران 
کاران قرار گرفتــه که یک کالای بســیار موفق 
در این رینگ به حســاب می آید؛ بــه دنبال آن 
سنگ آهن و  پسته می تواند به این مجموعه اضافه 
شود. ما در این کالاها مزیت نسبی تولید نسبت به 
سایر کشور ها داریم. زعفران ما به اسم اسپانیا به 
دنیا عرضه می شود، در حالی که اگر بتوانیم همان 
حرکتی که در مورد قیر انجام شــد، در خصوص 
زعفران و پسته نیز انجام دهیم، می توانیم محور 
قیمت برای منطقه باشــیم؛ البته باز هم قوانین و 
مقرراتی که بتواند این روند را تســهیل کند، کم 
اســت و مقدمات این کار، داشتن حساب ارزی و 
امکان تسویه ارزی در بورس کالاست. همچنین، 
یکســری کالاهای وارداتی داریم که حجمشان 

کم نیســت؛ برای مثــال، در غــلات و دانه های 
روغنی هر ساله نزدیک به 20 میلیون تن واردات 
داریم. پیشنهاد می کنم که معاملات این واردات 
در محوطه گمرکی انجام شــود و سرمایه گذاران 
مختلف به جــای آنکــه کالای فیزیکــی خرید 
و فروش کنند، امکان آن را داشــته باشــند که 
کالای پشت گمرک را بخرند؛ ضمن اینکه، توجه 
کشور های صادرکننده به ایران هم جلب می شود 
تا پیشــنهاد های قیمتی پایین تــری را به تجار 

ایرانی بدهند .
چیذری: نکته ای درباره زنجیره 
ارزش فرمودید؛ در بحث زنجیره 
ارزش، بورس نقشــی در توزیع 
ارزش افزوده نــدارد و نباید هم 
داشته باشد. اما در زمینه ابزارها که چند بار به آن 
اشاره شــد باید بگویم که برای مثال ابزاری مثل 
سلف در بخش کشاورزی از سابق هم بوده است و 
برای کشــاورزی بحث خیلی مهمی است، چون 
می توان ازطریــق آن تأمین مالــی انجام داد. در 
کشاورزی خرد همین نیاز به تأمین مالی یکی از 
مسائل مهم است. اما در این زمینه می توان دست 
به اقدامات دیگری نیز زد  مثل بیمه کشــاورزی؛ 
برای مثال، من به عنوان یــک تولید کننده قرار 
اســت که محصول خــود را 6 ماه دیگــر به بازار 
برسانم و  از سوی دیگر می خواهم که مقداری از 
محصول را پیش فروش کنــم، در مقابل خریدار 
می خواهد مطمئن باشــد که 6 ماه دیگر بی شک 
محصول را دریافت کند، در کشاورزی همان طور 
که می دانید ســیل، بیماری و آفــت داریم، چه 
کســی می خواهد پوشش ریســک خریدار را به 
عهده بگیــرد، اینجاســت که بیمه کشــاورزی 
می تواند نقش خیلی خوبی داشــته باشــد و به 
معاملات ســلف نیز کمک کند. درواقع با تلاش 
درجهت گسترش بیمه های کشاورزی، معاملات 

سلف هم رونق بیشتری می گیرد.
همچنین در بحث انبار ها بایــد ببینیم انبارهای 
بورس کالا چه نقشــی را می توانند ایفا کنند و آیا 
مالکان انبارها در بخــش خصوصی می توانند کار 

فیوچر و آپشن انجام دهند؟
مطالبی نیز درباره رینــگ صادراتی بورس کالا 
مطرح شد. ما در این زمینه در سال های ابتدایی 
راه اندازی بورس کشــاورزی تجربیانی داشتیم؛ 
در آن زمان با دو نفر تولیدکننده عمده جلساتی 
داشتیم و به آن ها پیشنهاد کرده بودیم که هنگام 
خرید ذرت برزیلی زمانی که در کشــتی است و 
هنوز به ایران نرسیده است، همانند قرارداد سلف 
آن را بفروشــند تا هم برای آن ها که واردکننده 
هستند، تأمین مالی شــود و هم آنکه خریداران 
به این شیوه ریســک تأمین کالا و ریسک قیمتی 
خود را کاهــش دهند؛ البته حاضر بــه انجام این 
کار نشــدند و علت این موضوع هم این است که 
در دفاتر خود دستشان بازتر بود تا محصول را به 

چه کسی و به چه شــکلی بفروشند. موضوع مهم 
دیگر عدم شفافیت بود چون آن ها نمی خواستند 
که این معاملات شفاف شود. تحقق چنین امری 
مستلزم آن اســت که اگر وزارت جهاد کشاورزی 
می خواهد به افــرادی مجــوز واردات دهد آن را 
منوط به این کند که اگر فلان مقدار تناژ کالا وارد 
کردید، همان مقــدار را باید در بورس کالا عرضه 
کنید. من در بحث رینگ هــای صادراتی و  ورود  
پسته، فکر نمی کنم چنین اتفاقی بیفتد؛ چراکه 
با مطالعاتی که داشــتیم فهمیدیم که مشــکل 
بزرگی در صادرات پســته وجود دارد. شما وقتی 
می خواهید پســته آمریکا را بخرید، فقط با یک 
شرکت روبرو هســتید و هیچ شــرکت دیگری 
وجود ندارد کــه بتوانید از آن پســته خریداری 
کنید، اما در ایران به این شکل نیست. ما گروه ها 
و افرادی داریم که برای صادرات رقابت می کنند 
که در نهایت به ضرر خودشان تمام می شود. این 
موضوع برای تمــام کالاها اتفــاق می افتد. بازار 
زعفران اما متفاوت اســت چراکــه تولیدکننده 
آن ناراضی اســت و واســطه در بازار زیاد است. 
تولیدکنندگان می دانند بعد از تولید زعفران چه 
اتفاقاتی برای آن می افتد که منافع زیادی نصیب 
عده خاصی و به خصوص خارجی ها می شود. من 
فکر می کنم در رینگ هــای صادراتی بتوانیم در 

زمینه زعفران خیلی موفق تر باشیم. 
عشقی: در خصوص بحث نحوه 
عرضه هــا و اینکه چه کســانی 
عرضــه می کننــد و موضــوع 
ریســک های خریدار و فروشنده 
باید بگویم که درست است، بورس کالا بر اساس 
یک ســامانه عرضه محور طراحی شــده که این 
موضوع یکی از اشــکالات بورس است و به همین 
دلیل در بحث گواهی سپرده به ســمت بازار دو 
طرفه حرکــت کردیم؛ برای برطــرف کردن نیاز 
بخشی از بازار به سمت بازار تقاضا محور حرکت 
کردیم. یکســری خریــداران عمــده در بورس 
هســتند که می خواهند مناقصه برگزار کنند، در 
همین راســتا دســتورالعمل آن را نوشتیم و در 

کمیتــه تنظیــم مقــررات ایــن 
دستورالعمل نهایی شد و منتظریم 
که در ســازمان بورس و اوراق بهادر 
نهایی شــود تا بتوانیم بازار مقابل را 
هم ایجــاد کنیــم تا این مشــکل 

برطرف شود، چون نیاز بازار است. 
در مــورد بحث هــای نکــول، باید 
گفت که درست اســت ما یکسری 
از جریمــه تأخیرهــا را از خریدار به 
صورت سامانمند دریافت می کنیم، 
اما از فروشــنده هم ایــن جریمه ها 
اخذ می شود. فروشنده ها در بیرون 
از بورس چون ابــزاری ندارند، طبق 
معمول ســعی می کنند که نواقص 

ـرد
ـــ
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 ما هیچ وقت هیچ 
دخالتی در قیمت و 
نحوه توزیع نمی کنیم 
و به طور معمول به 
دنبال روابط منطقی 
هستیم که قیمت 
منطقی و رقابت 
کامل باشد

می گویند بورس دماسنج اقتصاد است، در کشور ما این موضوع بسیار ملموس است

خودشان را با ابزار های بورس کالا پوشش دهند؛ 
برای مثال، یک عرضه کننده بسیار بزرگ کالایی 
را می فروشــد، حواله ای را کــه می خواهد صادر 
کنــد، منوط به تســویه حســاب معاملات قبل 
می کند که در بورس کالا انجام نشــده است و در 
اطلاعیه عرضه ها هــم می خواهند درج کنند که 
مشتری نباید به عرضه کننده بدهی داشته باشد، 
در حالی که این موضوعات به بورس ربطی ندارد. 

     اهرمی   برای اصلاح این  سیستم وجود 
دارد؟

این  ما  عشــقی: 
عرضه هــا را هرگز 
نمی کنیم.  قبــول 
وقتی  همچنیــن، 
فروشــنده کالا را دیرتــر تحویــل 
می دهــد، به صــورت روزانه جرایم 
حســاب می شــود. مــا در تمــام 
محصولات این سازوکار را داشته ایم 
و به هر دو طرف می گوییم که ابتدا 
با هم ســازش کنند؛ برای مثال، در 
بحــث جریمه های تأخیر تســویه، 
خریدار خــود بــا چانه زنــی نامه 
بخشــودگی می گیرد یــا حتی در 
برخی موارد اتــاق پایاپای به این مســأله کمک 
می کند. همچنیــن، در بحث فروشــنده نیز به 

همین شکل است و یک رایزنی انجام می شود تا با 
صحبت حل شــود، اما در کل، عــدد بزرگی به 
عنوان جریمــه در هر دو طــرف بــازار داریم و 
امیدواریم که این جریمه تأخیر هم سیســتمی  
شــود و جریمه تأخیر را بتوانیم از فروشــنده به 
صورت مکانیــزه  بگیریم؛ به عبارتی در رســالت 
بورس که تضمین تعهدات دو طرف است، سعی 

شده که به این اصل پایبند باشیم. 
عنوان شد که همه فعالان بازار نمی توانند عرضه 
کنند؛ واقعیت این اســت که ما با تجاربی که در 
بازار فرعی داشتیم ســعی کردیم که این مشکل 
را برطرف کنیم. تلاش این اســت که با کمترین 
مــدارک اداری پذیرش ها انجام شــود، ولی باید 
توجه کنیــم که چالــش اقتصاد ما زیاد اســت. 
می گوینــد بورس دماســنج اقتصاد اســت، در 
کشور ما این موضوع بســیار ملموس است. یک 
زمانی صادرات محصولات پتروشیمی  با مشکل 
مواجه می شــود و برای مثال، خریدار خریداری 
نمی کند، یا تعرفه هــا تغییر می کنــد که از 2۵ 
میلیون تن محصــولات پتروشــیمی تولیدی، 
تنها 6 میلیون تن آن در داخل مصرف می شــود 
و اگر این مقدار صادر نشــود، بــازار داخل توان 
جذب آن را ندارد؛ بــرای مثال، در یک هفته، ۱۵ 
هزار تن PVC عرضه می شــود و انتظار دارند که 
بازار داخــل خریداری کند که غیرممکن اســت 

و بعــد می گویند بورس کارایی نــدارد، اما توجه 
نمی کنند که مشــکل جای دیگری است و تنها 
در بورس نمــود پیدا کرده اســت. همچنین، در 
بحث فولاد، توزیع ارزش کار بورس کالا نیســت. 
این کاری اســت که نهادهای سیاست گذار مانند 
شــورای رقابت یا وزارتخانه ها انجام می دهند و 
این موضوع چالشــی جدی است. سنگ آهنی ها 
می گویند وقتی من ســنگ آهن صادر کنم ۳00 
هزار تومــان می شــود، اما در داخــل باید ۱20 
هزار تومان به ذوب آهن بدهم، به صرفه نیســت 
که این کار را انجام دهنــد؛ بنابراین، از آن طرف 
هم ماده ۳7 قانون رفع موانــع تولید رقابت پذیر 
و ارتقای نظام مالی کشــور را تصویب کردیم که 
جلوی صادر کــردن مواد خــام را بگیریم. بعد از 
انجام این کار باید قیمت منطقی و قابل رقابت با 
بازارهای منطقه باشــد که تولیدکننده ها بتوانند 
در مجموعه داخل بفروشــند و این هم یک سری 
تغییرات جدی در زنجیره ایجاد می کند که هرگز 
کار بورس کالا نیست. ما هیچ وقت هیچ دخالتی 
در قیمــت و نحوه توزیــع نمی کنیــم و به طور 
معمول به دنبال روابط منطقی هستیم که قیمت 
منطقی و رقابت کامل باشــد؛ حتی در بحث های 
ســقف قیمت، همیشــه به  این صورت بوده که 
سقف باز باشد، به شــرط اینکه عرضه ها منطقی 
باشــد، برای مثال، الان شــرکتی فروش داخلی 
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

CoverStoryپـرونده

برای الزام کالاهای 
وارداتی برای حضور 

در بورس کالا، 
موضوع شفافیت 

مانع بزرگی است؛ 
داستان همان بازار 

سنتی است که 
شکستن آن زمان بر 

است

خود را به شدت کاهش داده چون صادرات داشته 
است؛ در چنین شرایطی چه کاری باید کرد؟ این 
شرکت به جای چهار هزار  تن که عرضه می کرد، 
دو هزار تن عرضه گذاشــته اســت؛ اگــر اجازه  
بدهیم  بدون  ســقف رقابت در تالار عرضه شود، 
۳0 درصد قیمت بــالا مــی رود، آن وقت همین 
نهادها ما را متهــم می کنند کــه قیمت گذاری 
کرده ایم؛ بنابراین مجبوریم کــه با وجود قوانین 
و ضوابط بــورس، محدودیت هایــی را برای بازه 

مشخص برای این کار بگذاریم. 
چیــذری: بــورس کالا یــک 
محدودیت قیمــت دارد؛ یعنی با 
نگاه به اینکه دیــروز قیمت های 
معامله چقــدر بوده مشــخص 
می شــود که امروز چقدر می تواند نوسان داشته 
باشــد. برخی از کالاهای ما کالاهای صادراتی یا 
وارداتی است که کشــف قیمت آن در بورس کالا 
متأثر از بازار جهانی اســت ؛ بنابرایــن باید برای 
تعیین نوســان فرمولی تدوین کنیــم که در آن 
قیمت جهانی هم نقشی داشــته باشد؛ با این کار 
نکته ای را که توضیح دادیــد، می توانیم کنترل 

کنیم.
عشقی: طبق دســتورالعمل ها 
قیمت عرضه را خود عرضه کننده 
اعلام و بورس کالا تأیید می کند؛ 
البته کارگروه های تنظیم بازاری 
غیر از بورس در بحث پتروشیمی بوده و فرمولی 
تصویب کرده کــه متأثر از قیمت هــای جهانی 
اســت؛ به جز این مورد، به طــور معمول، منطق 
قیمتی را که در بســیاری از کالاها همان قیمت 
جهانی اســت، با نســبت های مشــخص دنبال 
کرده ایم. عــلاوه بر ایــن، در بحث های صادراتی 
معضل عمده داریم؛ صادرات متولی مشــخصی 
ندارد، همانند نکته ای که در مورد پســته امریکا 
فرمودید. تاجر عراقی نیز در مورد خرید سیمان، 
با فروشنده سیمان در خوزستان صحبت می کند 
و قیمتی می گیرد، بعد با ســیمان ایلام صحبت 
می کند، با ارومیه صحبت می کند و مدام قیمت را 
پایین تر می آورد، هیچ کس هم نیست که به این 
وضعیت رسیدگی کند. پیشنهادی که با گمرک، 
وزارت صنعت، معدن و تجارت و سازمان توسعه 
تجارت مطرح کردیم، این است که صادرات این 
کالاها فقــط از طریق بورس باشــد تا هم قیمت 
صادرات مشــخص و هم طرف خارجــی به طور 
مشخص با یک نهاد طرف باشد. این با منافع یک 
شرکت شاید در تضاد باشــد، اما اینجا پای منافع 
ملی در میان است؛ چرا باید سیمان را پایین تر به 
عراق بفروشیم. ناگفته نماند که مشکلات انتقال 
پول وجــود دارد و نقل و انتقال مســتقیم پول، 
مشــکل پیچیدگی هــای معاملات  بورســی را 

سخت تر هم می کند.
بحث ناهماهنگی نهادهای بازارهای ســرمایه را 

اشــاره کردید، واقعیتش این است که در بحث 
نقل و انتقال تســویه پایاپای به ســپرده گذاری 
چالش جدی همین بوده که کســب وکار بورس 
کالا آســیب نبینــد و اینکه با همین  ســاختار 
منتقل شود و روند توسعه ای به مرور انجام شود. 
نکته بعدی دربــاره بحث انبار بــود؛ از ابتدا که 
دســتورالعمل بورس کالا نوشته شــد، مرحله 
تحویل همیشــه مغفول بوده اســت؛ تســویه 
بدرســتی انجام می شــود امــا بــرای تحویل 
می گوییم از انبــار تحویل بگیریــد؛ این نقص 
ماســت که  البته دلیل هم داشــته اســت و آن 
همین انتقال اتاق پایاپای است، چون تحویل در 
حوزه وظایف اتاق پایاپای اســت. ما برای سال 
۹6 پــروژه ای تعریف کردیم کــه بحث تحویل 
در آن مشــخص شــده و  در صــورت  انتقال به 
ســپرده گذاری هم  قابل پیگیری اســت. بحث 
قبض انبار غیــر از مــاده ۳۳ را به صورت جدی 
پیگیر هستیم، چون بدون آن مدل کار ما ناقص 
است. لازم به ذکر اســت که برای الزام کالاهای 
وارداتی برای حضــور در بــورس کالا، موضوع 
شفافیت مانع بزرگی اســت؛ داستان همان بازار 
ســنتی اســت که شکســتن آن زمان بر است. 
نهادهای کشاورزی ما سالانه بالای ۵0 میلیارد 
دلار گردش دارند؛ یعنــی از ورود ذرت تا تبدیل 
به مرغ و... زنجیره ای است که چندین بار معامله 
می شــود، اما تلاش خود را برای تحقق این مهم 
انجام می دهیم. همچنین، اگر بخواهیم موضوع 
را ریشــه ای حل کنیــم و شفاف ســازی و چتر 
مالیاتی بخواهد گســترش پیدا کند و همه را در 
بر بگیرد، باید این معاملات شفاف انجام شود که  
بســیاری از آن  گریزانند. مثالی عرض کنم که 
در مناطق آزاد و در بحث پتروشــیمی ها، تعداد 
زیادی پروانه صادر شد، به شــکلی که در سال 

۹4 در کل مناطــق آزاد و مناطق ویژه اقتصادی 
حدود 400 هــزار تــن محصــولات پلیمری 
خریدند؛ این در حالی اســت، که تولیدات آن ها 
شاید به ۱0 هزار تن هم نرسد. ما از تمام مناطق 
آزاد و بخش هــای اقتصادی بازدیــد کردیم و 
متوجه شــدیم که ســوله ها پارکینگ خودرو 
شده است، یا شــرکتی بود که سهمیه هزار تنی 
داشــته، ولی ماهانه 20 تن هم نمی تواند تولید 
کند؛ بنابراین، بعد از بررســی این که شرکت ها 
را بستیم. دقت داشته باشــید که 400هزار تن 
در واقع ۱۵00 تا ۱600 میلیــارد تومان خرید 
و ارزش افــزوده آن فقط ۱۳0 میلیــارد تومان 
می شــود، مالیات بر ارزش افزوده؛ از این رو، اگر 
امور مالیاتی به ســرعت بررســی نکند، بورس 
کالا نمی تواند کاری انجــام دهد. وزارت صنعت 
به آن ســهمیه داده اســت و بــورس نمی تواند 
مخالفت کند، چون هرگــز در حوزه اختیارات و 
مسئولیت بورس کالا نیســت، ما فقط می توانم 
کد آن را ببندیم. اگر بدرســتی نیت این باشــد 
که چتر مالیاتی گســترش پیدا کند، پیدا کردن 

این منفذها  چندان هم  کار سختی 
نیســت. اگر شــفافیت  ایجاد شود 
رونــد کاری در بــورس کالا هــم 

راحت تر خواهد بود. 
برخی نهادها دنبــال ارزش افزوده  
در بــورس کالا هســتند، وقتی به 
بورس می آینــد می خواهند نواقص 
خود را از این طریق پوشش دهند؛  
امیدواریم بــا حل ایــن معضلات 
و تلاش درجهــت ایجاد داشــتن 
اقتصــادی رقابتی و شــفاف بورس 
کالا نیــز بتواند به بهترین شــکل 

عمل کند.
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 با این پرسش که بورس کالا امروز چه جایگاهی در اقتصاد ایران دارد و کدام یک از 
مأموریت های خود را به خوبی جامه عمل پوشانده و از کدام یک غفلت ورزیده،  سراغ ۱۰ 

کارشناس این حوزه رفته ایم

یحیی آل اسحاق      رئیس پیشین اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران

مهدی کرباسیان  
معاون وزیر صنعت،  معدن و تجارت و رئیس هیأت عامل سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو(

بورس تعریف و جایگاه ویژه ای در اقتصاد همه کشــورها دارد. مســیری که تاکنون در بورس کالا طی شده مسیری رو به 
پیشرفت و تقویت کننده بوده است، ولی بورس کالا هنوز با آن جایگاه اصلی خود فاصله دارد. 

یکی از وظایف این نهاد، تأمین مالی بلندمدت است و در حقیقت محل اصلی تأمین مالی برای تولید و صنعت باید بورس ها 
باشند، اما جایگاه بورس ها در این تأمین مالی ناچیز است و این پاســخگوی نیاز عظیم برای سرمایه گذاری در حوزه های 

مختلف نیست. بنگاه های اقتصادی چون بانک نیز وظیفه تأمین مالی برای سرمایه های کوتاه مدت را دارند. 
ایجاد تعامل و همخوانی بین بازار بورس و بازار بانکی نیز از نکات مهمی اســت که باید به گونه ای باشد که این دو در رقابت 
باهم عمل نکنند؛ در واقع تأمین سرمایه های بلندمدت بر عهده بورس و تأمین سرمایه های کوتاه مدت برای رشد و توسعه 
و فضاسازی به عهده بانک ها باید باشد. بورس ها همچنین در شفاف ســازی اقتصادی نقش خود را به خوبی ایفا کرده و اگر 
منصفانه قضاوت کنیم، خواهیم دید که از نظر کنترل کیفی و شاخص ها، اختلاف زیادی بین شرکت های حاضر در بورس 
و خارج بورس وجود دارد که نشان از عملکرد موفق بورس ها دارد. بورس کالا، بورس اوراق بهادار، فرابورس و بورس انرژی 
همگی نقش مثبت و مؤثری در اقتصاد کشــور دارند، اما لازم است از همه مســائل آن ها ابهام زدایی شود. بورس ها محل 
اعتماد فعالان اقتصادی است و نباید این اعتماد تحت تأثیر مسائل سیاسی و یا جریانات زودگذر اجتماعی باشد. تصمیمات 
کلان در بورس ها باید بر اساس موازین حرفه ای باشد، نه شائبه های سیاســی. یکی دیگر از نکات مهم در بورس ها، همگن 
شدن و ظرفیت سازی برای حضور در بازارهای بین المللی اســت تا نمایندگان خارجی هم بتوانند در بازار سرمایه ما ورود 
کنند؛ جهت گیری حرکت رو به جلوی بورس باید به گونه ای باشد که به بورسی قابل مطرح در سطح بین الملل تبدیل شــود؛ یکی از لوازم دستیابی به این موضوع، انطباق و 
ارتقا استانداردها با سطوح جهانی است. اگر استانداردهای عملیاتی و اقدامات حرفه ای چه در بخش سخت افزار و چه در بخش نرم افزار، هم سطح استانداردهای جهانی شود، 
می توان به بورس های مختلف جهانی ورود کرد. ناگفته نماند که امروز در بخش های حسابداری و حسابرســی با استانداردهای بین المللی فاصله داریم که باید در این زمینه 
اقدامات بیشتری صورت گیرد. تربیت نیروی انسانی متخصص از دیگر موضوعات مهم است؛ نیاز به نیروی انســانی متخصص و زبده در حوزه های کارگزاری، کارشناسی و 

بازارسازی در بورس ها به شدت احساس می شود که باید با همکاری دانشگاه ها، حضور مشاوران بورسی و کارشناسان در فعالیت های تخصصی بورس بیشتر شود.

بورس کالای ایران از دســتاوردهای ارزنده ای است که در راستای سلامت، شــفافیت، حمایت از تولید و مصرف کننده در 
کشور فعال شد و توانست بســیار موفق عمل کند؛ این بورس در سال 82 تحت عنوان ســازمان کارگزاران بورس فلزات با 
همت جناب »احمد صادقی« تأسیس شد و ایشان به عنوان دبیرکل، فعالیت این بورس را آغاز کرد. طی سال های 84 و 8۵ 
نیز جناب »اکبر علی هاشیمان« به عنوان دبیر کل سازمان کارگزاران بورس فلزات و پس از آن به عنوان مدیرعامل بورس 
کالای ایران انتخاب شد. همچنین، در همان سال با کمک دوســتان و آقای یزدان جو توانستیم اقلام نفتی و پتروشیمی را 

وارد بورس کالا کنیم که موفقیت بسیار خوبی برای این بورس محسوب می شد.
با همه گرفتاری هایی که سیستم بانکی و بیمه ای کشور دارد، بورس کالا در حوزه صادرات و رینگ صادراتی عملکرد خوبی 
در دوره مدیریت آقای »حامد سلطانی نژاد« داشته اســت. همچنین، راه اندازی معاملات پسته و زعفران از پیشرفت های شــرکت بورس کالای ایران در این دوره محسوب 

می شود. بدیهی است که اگر سیستم بانکی و بیمه ای ما بهتر و موفق تر عمل کند، بدون شک، این بورس می تواند موفقیت های بیشتری حاصل کند.
اما اینکه  حوزه ای را نام ببریم و بگوییم به همه اهداف خود رســیده است، چنین حوزه ای به هیچ وجه قابل پیدا کردن نیســت. در مورد بورس کالا هم اینکه بگوییم به همه 

اهدافی که می تواند در رابطه با حمایت از تولید داشته باشد، نرسیده است؛ برای تحقق این موضوع نیاز است که برخی از بروکراسی حاکم بر این نهاد کنار گذاشته شود. 
متأسفانه در پاره ای مواقع، دســتورالعمل ها و مقرراتی بر بورس کالا تحمیل می شــود که قدرت مانور را از این بورس می گیرد. اما واقعیت این است که بورس به معنای کلی 

می تواند رقیب خوبی برای حوزه پول باشد و به نظر می رسد باید در این زمینه تحول جدی ایجاد شود.

بــورس کالا؛  از  ایـده  تا  اجــرا
كارشناسان ارزيابی می كنند

نزدیک به یک دهه از آغاز به کار بورس کالای ایران می گذرد؛ نهادی که مسئولیت هایی چون بسترسازی بازار شفاف جهت تسهیل معاملات، کشف نرخ 
قیمت کالاهای اساسی و مواد اولیه واسطه ای بر اساس مکانیزم عرضه و تقاضا، تضمین تعهدات طرفین معامله، توسعه و ایجاد ابزارهای تأمین مالی و مدیریت 
ریسک، بر عهده اش گذاشته شده است؛ برای تحقق این مأموریت ها تاکنون گام هایی برداشته شده، اما هنوز تمام راه طی نشده است؛ با این پرسش که بورس 
کالا امروز چه جایگاهی در اقتصاد ایران دارد و کدام یک از مأموریت های خود را به خوبی جامه عمل پوشــانده و از کدام یک غفلت ورزیده،  ســراغ 10 

کارشناس این حوزه رفته ایم؛ پاسخ آن ها را به این سؤالات می خوانید:
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علی رحمانی      مدیرعامل اسبق شرکت بورس اوراق بهادار تهران

حسین خزلی خرازی      مدیر عامل کارگزاری بانک کشاورزی

عباس هشی      عضو کمیته تدوین قانون برنامه سوم بازار سرمایه

بورس کالا هم از لحاظ کارکرد کشف قیمت و هم به لحاظ مدیریت ریســک که دو کارکرد اصلی این بازار است، توانسته 
موفق عمل کند. اگر بخواهیم به صورت دقیق تر این موضوع را بررســی کنیم، باید گفت که بورس کالا در کشــف قیمت 
عملکرد بهتری نسبت به مدیریت ریسک داشته اســت. ما هنوز در حوزه ابزارهای مدیریت ریسک در بورس کالا به قدر 
کافی پیشرفت نداشته ایم، ولی در بحث کشف قیمت توانسته ایم عملکرد بهتری داشــته باشیم و می توانیم بگوییم که 
بورس کالا به آن اهدافی که برایش تا به امروز ترســیم شده تا حد زیادی نائل شده و توانســته که توفیقات زیادی را برای 
اقتصاد کشور کسب کند که از این بابت قابل تحسین است. قابل ذکر است که بخش سیاه اقتصاد )قاچاق و فرار از مالیات( 
تأثیر خود را روی اقتصاد کشور و به طور خاص بر بورس کالا می گذارد؛ به این نحو که بخشی از معاملاتی که باید در بورس 
کالا صورت پذیرد، به دلایلی خارج از این بورس اتفاق می افتد. مورد دیگری که می توان در بورس کالا به آن اشــاره کرد، 
موضوع پوشش محصولات اساسی است که عملکرد بورس کالا در قیاس با دیگر بورس های کالایی در جهان، مورد قبول 
است؛ ولی در حوزه ابزارهای مدیریت ریسک هنوز نیاز به توجه بیشتری از سوی مسئولان وجود دارد تا بورس کالا بتواند 
به طور کامل جایگاه خود را پیدا کند؛ از سوی دیگر، قوانین در حوزه بورس هم می توانند پیش برنده و هم بازدارنده باشند. 
طی دهه اخیر، حمایت های خوبی از بازار ســرمایه و به صورت خاص، از بورس کالا صورت گرفته است، ولی در این چند 
سال اخیر، در نقاطی می توان مشاهده کرد که بورس کالا آن طور که باید موردتوجه قرار نگرفته است. لازم به ذکر است، به 
دلیل اینکه ما هنوز با یک بازار رقابتی فاصله داریم و عرضه کننده ها تعدادشان محدود است و قدرت چانه زنی شان بالاست، 

بهتر است که ضوابطی برای این موضوع در نظر گرفت تا از این مانع عبور کرد. اگر ما بتوانیم توزیع کالاهای وارداتی را هم به بورس کالا بیاوریم، می توانیم به توازن در عرضه 
کمک کنیم. به طورکلی می توان گفت بورس کالا جایگاه خوبی در اقتصاد کشور دارد، ولی هنوز نیاز به تلاش و مدیریت بیشتری دارد تا به جایگاه شایسته اش برسد.

همه اقشار نخبه جامعه، به خصوص مسئولان و تصمیم گیرندگان امروز، بورس کالای ایران را می شناسند. بیش از ۱۳ 
سال است که از تأسیس بورس های کالایی در ایران می گذرد که این موضوع با سازمان کارگزاران بورس فلزات و سازمان 
کارگزاران بورس کالاهای کشاورزی شروع شــد و بعد از ابلاغ قانون جدید بازار سرمایه در سال ۱۳8۵ این دو سازمان 
منحل شدند و فعالیت هایشان در سال ۱۳86 به شرکت بورس کالای ایران واگذار شد؛ از لحاظ حجم معاملات و تنوع 
محصولاتی که در بورس کالای ایران در حال معامله اســت و تنوع ابزارهای مالی که در این بورس در جریان است، به 

جرأت می توان گفت که بورس کالا یک مرجعیت قیمت  و یک نهاد مهم در اقتصاد ملی ایران است.
مهم ترین راهکاری که می توان برای پیشبرد جایگاه بورس کالا عنوان کرد، همان چیزی است که در برنامه استراتژی 
آن پیش بینی شده است یعنی حرکت بیشــتر به ســمت تأمین مالی. حجم زیادی از معاملات بورس کالای ایران در 

سال های گذشته، مبتنی بر معاملات فیزیکی، نقدی و منجر به تحویل کالا بوده است؛ این در حالی است که در دیگر بورس های کالای دنیا انواع اوراق بهادار به پشتوانه 
کالاهای استاندارد و قابل معامله در بورس معامله می شوند. برنامه جدی بورس کالا هم در سال های اخیر حرکت به سمت همین امر است و متولیان امر سعی در پیگیری 

این موضوع را داشته اند و انواع گواهی سپرده که در حال حاضر در بازار بورس کالا موجود است، هم در همین راستا ایجاد شده است.
یکی دیگر از موضوعاتی که طی ســال های اخیر در بورس کالای ایران مورد توجه قرار گرفته، بازنگری در فرآیندها و قوانین و مقررات است؛ با توجه به اینکه در ۱۳ سال 
گذشته ساختارها و دستورالعمل ها و مقررات مدام عوض شده حتماً لازم است که یک بازنگری اساسی در این حوزه صورت بگیرد که اصطلاحاً در دانش مدیریت به آن 
بازمهندسی فرآیندها می گویند و این در کل بازار سرمایه موضوع بسیار مهمی اســت که در کنار مقررات زدایی باید مورد توجه قرار بگیرد. مقررات زدایی یا آنچه به آن 
تنقیح مقررات می گویند، شامل یکپارچه کردن و بازنگری مجموعه مقررات است که باید در بورس کالا جدی گرفته شود. گفتنی است، بورس کالا در راستای بازنگری 

در فرآیندها و قوانین و مقررات کارگروهی تشکیل داده است و جلساتی در این خصوص برگزار می کند.

یکی از دلایل شکل گیری بورس کالای ایران ایجاد بازار شفاف و حذف واسطه گری و دلالی در معاملات کالاهای تولیدی 
مانند مقاطع آهن شرکت های دولتی و خصوصی  است؛ در سال های آغازین پس از انقلاب، طبق صورت های مالی، قیمت 
آهن عددی متفاوت با آن چیزی بود که در بازار معامله می شــد و این تفاوت همان ســود دلال ها بود؛ بنابراین، ضرورت 
وجود نهادی به نام بورس کالا به شدت احساس می شــد و در دهه 80 و همزمان با دوره حضور آهن آلات در بورس اوراق 
بهادار، با طرح نیاز به وجود بازاری برای کاهش ســودهای نامتعارف و واسطه ای، سازمان کارگزاران بورس فلزات تهران 
راه اندازی شد که در ادامه با ادغام با سازمان کارگزاران بورس کالای کشاورزی به بورس کالای ایران تبدیل شد. مهم ترین 
معضل ما در کشور عدم شفافیت است و بورس کالا در این میان می تواند نقش بسیار مهمی بازی کند. بورس کالا یکی از 
حلقه های زنجیره اقتصادی کشور است که در دهه 80 و با آغاز صحبت از خصوصی سازی، ایجاد شد. این بورس با وظیفه 

مهم حذف واسطه گری و دلالی می تواند نقش پررنگ تری در اقتصاد کشــور ایفا کند. موتور محرکه مبارزه با مفاسد اقتصادی، شفافیت است و با وجود قانون نحوه اجرای 
اصل 4۹ قانون اساسی و احکام متعدد در خصوص مبارزه با فساد که در سال های 64 تا 67 از سوی امام خمینی)ره( و  از سال 70 به بعد از سوی رهبر انقلاب به شکل ویژه 

صادر شده است، می توان گفت که سه قوه در این موضوع مسئول هستند و بورس کالا می تواند بازوی قدرتمند برای تحقق آن باشد. 
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 با این پرسش که بورس کالا امروز چه جایگاهی در اقتصاد ایران دارد و کدام یک از 
مأموریت های خود را به خوبی جامه عمل پوشانده و از کدام یک غفلت ورزیده،  سراغ ۱۰ 

کارشناس این حوزه رفته ایم

حسین زارعی      قائم مقام اسبق موسسه توسعه صنعت سرمایه گذاری ایران

علی جعفری      مدیر بورس منطقه ای ساری و مدرس دانشگاه

فرشته واعظی      کارشناس ارشد بورس

بورس کالا در ایران در مقام انطباق با اهداف اصلی بورس های کالایی که عبارت اند از کشف قیمت، مدیریت ریسک، 
استانداردســازی و تضمین معاملات، در خصوص کشــف قیمت و تضمین معاملات به نحو مطلــوب و در زمینه 
استانداردسازی در حد متوســط و در زمینه انتقال ریســک از تولیدکنندگان و مصرف کنندگان به ریسک پذیران 
در حد پائینی عمل کرده است؛ به بیانی روشن تر، به دلیل اینکه معاملات بورس کالا مشتمل بر فلزات، محصولات 
کشاورزی و پتروشیمی اســت، هنوز بعد از گذشت حدود ۱4 ســال از آغاز به کار بورس های کالایی در ایران هنوز 
بخش زیادی از معاملات به صورت فیزیکی است و دو ابزار اصلی معاملاتی قراردادهای آتی و اختیار معامله تاکنون 
به طور مؤثر به کار گرفته نشده است؛ به نظر می رسد، زمان آن فرا رســیده تا با به کارگیری دو ابزار معاملاتی فوق، 
جنبه معاملات مالی و کاغذی بورس کالای ایران را به ســرعت افزایــش داده و بورس را از یک بازار با شــکل فیزیکی به یک بازار مالی مبتنــی بر کالا و معاملات 
اوراق مشتقه ناشــی از آن تبدیل کرد؛ در آن حالت اســت که با ورود هجرها )Hedger( و مؤسسات ریســک پذیر نظیر صندوق های مالی )CPO(، شرکت های 
سرمایه گذاری و بانک ها می توان گفت که بورس کالای مدرن در کشور ما به وجود آمده است و تأمین مالی برای تولیدکنندگان در مقیاسی وسیع تر از آنچه امروزه 

است، صورت می پذیرد.
از ســوی دیگر، متأســفانه تنها قانون موجود برای فعالیت بورس های کالا در ایران، قانون 60 ماده ای اوراق بهادار مصوب ۱۳84 است که حتی یک ماده آن به طور 
اختصاصی به بورس کالا تعلق نگرفته است؛ اولین اقدام مؤثر در این زمینه می تواند تهیه و تصویب قانون ساده و شفاف و ایجاد کارکرد معاملات آتی در بورس های 

مذکور باشد.

بورس کالا نیز مانند بورس اوراق بهادار، در بدو شــکل گیری خود از یک پشــتوانه فکری و اهدافی برای تأسیس 
برخوردار بود. این بورس در ابتدا برای حفاظت تولیدکنندگان، کشــاورزان و خریداران در مقابل نوسانات قیمت 

شکل گرفته است و بعدتر نیز برای بهبود عملکرد این کار، ابزارهای مالی مناسب با آن طراحی شدند.
 بورس کالای ایران به نظر می رسد که تاکنون نتوانسته اســت به همه اهدافی که در مرحله راه اندازی دنبال کرده 
است، برسد. نوآوری ازجمله مهم ترین مسائلی اســت که بورس کالا باید بتواند آن را در خود تقویت کند. ما بورس 
را صرفاً نباید یک بازار ببینیم و باید در کنار عرضه و تقاضا به طراحی ابزارهای مالی نیز بیندیشــیم؛ به طور مثال، 
مازندران که یکی از قطب های تولید محصولات کشــاورزی اســت، هر ســاله در زمینه قیمت برنج کشاورزان با 
مشکلاتی مواجه اســت؛ بورس کالای ایران می تواند با طراحی ابزارهای مالی متناسب به این کالا، مشکل را حل 
و انگیزه های لازم را برای شناســنامه دار کردن محصولات ایجاد کند. اگر بورس کالا ابزارهای مالی متناسب با این 

محصولات را طراحی کند، تولید نیز به دلیل شناسنامه دار کردن محصول تقویت می شود.
بورس کالا زمانی موفق است که تمامی محصولاتی که قابلیت عرضه در این بازار را دارند، شناسایی و ابزارهای مالی 
متناســب آن ها را طراحی کند؛ سپس فضایی را ایجاد کند که محصولات به ســمت استانداردسازی و برند شدن 

بروند؛ زیرا دنیا امروز دنیای برند است.

هیچ نهادی نمی تواند به طور کامل اهدافی که برای آن طرح ریزی شده است، دنبال کند؛ در خصوص بورس کالا هم این 
موضوع صدق می کند. بورس کالا از این قضیه مستثنی نیســت، به این دلیل که برخی از عواملی که در کارکرد بورس 
کالا دخیل هستند، عوامل بیرونی و از کنترل بورس خارج اند؛ به طور مثال، در بحث پتروشیمی ها، نهادهای مختلفی 
در میانه راه وجود دارند و مشکلاتی ایجاد می شود. راجع به وضعیت محصولات کشاورزی تا قبل از اجرایی شدن ماده 
۳۳ قانون افزایش بهره وری بخش کشاورزی و منابع طبیعی نیز مشکلاتی وجود داشت و تمایل به عرضه در بورس کالا 
کم بود و این هم به این دلیل است که بورس واسطه ها را حذف و جریان معاملات را شفاف سازی می کند، از همین بابت، 
بسیاری نمی خواستند این بازار به صورتی که شایسته است، جای خود را پیدا کند؛ درباره محصولات کشاورزی ما با تولیدکنندگان خرده پا سروکار داریم و ارتباط برقرار 

کردن با آن ها مشکل است.
نکته بســیار مهمی که درباره نحوه عملکرد خود بورس کالا می توان بیان کرد، بحث تبلیغات بورس کالا راجع به کار، نحوه معاملات و محصولاتی است که در آن عرضه 
می شود. بورس کالا هنوز بعد از حدود یک دهه فعالیت، آن طور که شایسته است، شناخته شده نیست و تبلیغات گسترده دراین باره صورت نگرفته است. بورس نیاز به 

معرفی بهتر به جامعه دارد که این کار به نظر می رسد، حمایت بالادستی می خواهد.
بورس کالای ایران در حوزه قوانین به صورت کلی برآیند مناسبی دارد؛ اما قانون هایی هم وجود دارد که تا حدی دست و پاگیر هستند.
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا
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محمدرضا آرام بنیار      تحلیلگر بازار سرمایه

مهم ترین نقشی که برای تمامی بورس ها و ازجمله بورس کالا می توان در نظر گرفت، تأمین مالی، کشف قیمت  و مبادله 
منصفانه کالا است. بورس های کالایی مختلف در جهان، در ابتدا با معاملات فیزیکی و کشف قیمت، فعالیت خود را آغاز 
کرده اند و بعدتر به سمت تبدیل شــدن به بورس مالی و فرصت تأمین مالی حرکت کرده اند. هم اکنون مهم ترین نقش 
بورس های کالایی، بحث تأمین مالی برای شرکت های تولیدی و ایجاد فرصت سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران است 
و در یک مرحله پیشرفته تر، مدیریت ریســک معاملات را دنبال می کنند. اگر بخواهیم دقیق تر نقش بورس ها را ذکر 

کنیم، می توانیم به موارد زیر اشاره کنیم:
۱- کشف قیمت 2- نظام تأمین مالی بنگاه ها ۳- فرصت سرمایه گذاری 4- ابزاری برای مدیریت ریسک قیمت کالاها و محصولات.

بورس کالای ایران در بخش کشف نرخ منصفانه پیشرفت خوبی داشته و در بخش تأمین مالی و فرصت سرمایه گذاری نیز  ـ به خصوص در همین چند سال اخیر و در دوره 
مدیریت دکتر »حامد سلطانی نژاد«- تحولات خوبی اتفاق افتاده اســت. اگر بورس کالای ایران بتواند در بخش معاملات سلف موازی استاندارد یا صندوق سپرده کالا 
فعالیت بیشتری داشته باشد، بیش ازپیش موفق خواهد بود؛ همچنان اینکه در چند سال اخیر، تأمین مالی و سرمایه گذاری نیز آغاز شده است و می توان بهبود عملکرد 

آن را در چند سال آینده شاهد بود.
 بورس کالای ایران در حوزه مدیریت ریسک به جز در حوزه سکه طلا اقدام شایسته و مؤثری صورت نداده است؛ کسانی که می خواهند کالایی را معامله کنند، به جز بحث 
تأمین مالی، با ریسک نوسانات قیمت مواجه اند و اگر بورس کالا بتواند از ابزارهای مشتقه و یا ابزارهای ترکیبی استفاده و این ابزارها را توسعه دهد، معامله گران می توانند 

ریسک معاملات خود را مدیریت کنند.
 در مجموع من بر این باور هستم که طی دو ســال اخیر، تحولات مطلوبی در بورس کالا ایران صورت گرفته است و حجم معاملات و فرصت تأمین مالی و سرمایه گذاری 

گسترش یافته و حتی در بخشی مدیریت ریسک نیز شاهد برخی تلاش ها بوده ایم؛ با توجه به این نکته ها می توان عملکرد بورس کالا را مثبت ارزیابی کرد.
نکته ای که در ادامه برای بهبود عملکرد بورس کالا باید به آن توجه کرد، پتانسیل این بورس در خصوص حجم معاملات و ابزارهای مالی است؛ بورس های کالایی نسبت 

به بقیه بورس ها، از لحاظ حجم معاملات و ابزارهای مالی گسترده تر هستند.
اولین نکته در خصوص بهبود عملکرد بورس کالا، گسترش ابزارهای مدیریت ریسک اســت. دوم بحث توسعه ابزارها و روش های تأمین مالی مبتنی بر کالا است و نکته 
سوم هم بحث توسعه معاملات خارجی و ارتباط با دیگر بورس های کالایی است. اگر این ارتباط بین بورس های کالایی صورت بگیرد، می تواند بورس را گسترش دهد و 
محمل سرمایه گذاری خارجی باشد و در جذب سرمایه خارجی نیز بسیار کمک کند. موضوع دیگری که می توان به آن اشاره کرد این است که در دنیا نظام مالی و بانکی 
کشورها با نظام بورس های کالایی هماهنگ شده است، به این معنی که بانک هایی موفق تر هستند که بازارهایی بیشتری را درون خودشان ایجاد می کنند. نکته بعدی 

اتصال نظام بانکی و تأمین مالی بانکی مبتنی بر معاملات کالا در بورس کالا است که می تواند یکی از اولویت ها باشد.

۹

امین گل گیر      کارشناس بازار سرمایه

هرچند بورس کالا در مقایسه با بسیاری از بورس های کالایی بین المللی، بورســی نوپا به شمار می آید؛ اما از زمان تأسیس 
تاکنون به تدریج توانسته جایگاه خود را در اقتصاد کشور به دست آورد و منشأ خدمات بسیاری شود. اگرچه در ابتدا، بسیاری 
از مسئولان اقتصادی و صنعتی کشور به دیده تردید به آینده این بورس می نگریستند، اما رفته رفته و با مشخص شدن برخی 
از پتانسیل های این بورس، توانستند استفاده های فراوانی از آن کنند که در ادامه به دو حوزه تأمین مالی و تبدیل به مرجعیت 

قیمت  اشاره می شود.
تأمین مالی /   تعریف ابزارهای نوین معاملاتی )نظیر ابزار مشتقه( نه تنها موجب راه اندازی بازارهای جذاب جدید )در کنار 

بازار معاملات فیزیکی( شد، بلکه توانست یکی از اهداف بورس کالا که تأمین مالی بنگاه های اقتصادی از طریق انتشار اوراق بهادار مبتنی بر کالای مشخص بود، تسهیل کند. 
شاید انتشار اوراق سلف موازی اســتاندارد ســرآغاز فصل نوینی در این زمینه بود که به تدریج به عنوان ابزار تأمین مالی کارآمدی موردتوجه قرار گرفت که تأمین مالی 26۵0 
میلیارد تومانی حوزه کشاورزی )به منظور جبران کمبود مالی دولت در خرید تضمینی گندم(، انتشــار اوراق 200 میلیارد تومانی برای تأمین مالی شرکت پتروشیمی شیراز 
در سال ۹۵، انتشار اوراق ۱۵0 میلیارد تومانی برای شرکت ذوب آهن اصفهان در ســال ۹4 ازجمله این موارد بوده است؛ لذا هرچند این میزان تأمین مالی در برابر تأمین مالی 
بنگاه های اقتصادی از طریق بانک ها و مؤسسات مالی و اعتباری اندک اســت، اما با راه اندازی رتبه بندی شرکت ها به منظور تســهیل در ارائه تضامین و برگزاری سمینارها و 

همایش های فراگیر به منظور آشنایی فعالان اقتصادی با روش های تأمین مالی از طریق بورس کالای ایران، می توان به آینده این حوزه امیدوار بود.
ایجاد شفافیت و کشف قیمت   /   بورس های کالایی با راه اندازی بازاری شفاف، گســترده و نظام مند نقش مهمی در تنظیم بازار ازطریق کشف قیمت های واقعی براساس 
عرضه و تقاضا داشته که گواه این مدعا، تجربه بسیاری از کشورهای جهان در این فرضیه است. متأسفانه هنوز هم معاملات به ثبت رسیده در بورس کالای ایران )علی الخصوص 

در حوزه کشاورزی( در مقایسه با بازار آزاد قابل مقایسه نیست و به این دلیل، در برهه های زمانی مختلف شاهد دستکاری بازار آزاد، رشد بی دلیل قیمت ها، احتکار و... هستیم.
تجارب نشان داده هر وقت دولت و نهادهای مربوطه به بورس کالا اعتماد کردند و بخش عمده ای از معاملات را به بورس کالا سوق دادند، رانت و دستکاری بازار متوقف شد و بازار 
به یک ثبات نسبی رسیده است. شاهد این، نابسامانی بازار شکر در سال جاری بود که با عرضه محصولات از سوی بازرگانی دولتی ایران در بورس کالای ایران تا اندازه زیادی از 

التهاب بازار کاسته شد و درنهایت به تعادل رسید.
در این راستا نقش بورس کالا علاوه بر شفاف سازی معاملات، نظارت بر خریداران بوده که با کوتاه کردن دست دلالان از ادامه تنش جلوگیری می کند.

در خاتمه این بخش باید عنوان داشت سازوکارهای پیش بینی شده در بورس کالا نظیر احراز هویت مشــتریان، نظارت بر انجام معاملات، نظارت بر تسویه و تحویل کالا و... به 
گونه ای است که معاملات کمتر دچار دستکاری شده و به این ترتیب می توان به خوبی هدف شفافیت و کشف قیمت را محقق کرد.

مرجع قیمتی    /    بسیاری از کالاهای پتروشیمی و فلزی داخلی در بورس کالای ایران کشف نرخ می شــوند و این معاملات بورس کالا را به عنوان مرجع قیمتی این کالاها در 
داخل معروفی می کند؛ این در حالی است که در برخی موارد ازجمله مواد وارداتی، محصولات کشاورزی و محصولات صادراتی نمی توان بورس کالا را یک مرجع قیمتی نامید. 
به نظر می رســد حمایت های دولتی، رایزنی بورس با عرضه کنندگان مبنی بر عرضه محصولات در بورس کالا و ارائه مشــوق های لازم در این زمینه، گسترش معامله رینگ 

صادراتی و تسهیل جذب سرمایه گذاران خارجی، می تواند کمک شایانی به این امر کند.
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Bazaar
راهــنمای فصل

        در فصل بازار هر شماره مهم ترين رويدادهاى 
بورس كالاى ايران طی ماه هاى گذشته مورد بررسی قرار 
خواهد گرفت و كارشناسان اين حوزه درباره اين رويدادها 

اظهار نظر خواهند كرد

بازار

داستان اوج ها 
و فرودها 

ســال 1395 برای بازارهای کالایی و مالی بورس کالای ایران، سال 
پر رویدادی بود؛ ســالی کــه در آن دولت به منظــور پرداخت طلب 
گندم کاران، اوراق سلف موازی این محصول را از طریق بورس کالا 
منتشــر کرد و از این طریق بزرگترین تأمین مالی بخش کشاورزی از 
طریق بازار سرمایه صورت گرفت. سالی که برای اولین بار معاملات 
زعفران و پســته وارد بورس کالا شد. سالی که معاملات قراردادهای 
اختیار معامله روی سکه طلا برای اولین بار در آن انجام شد. فهرست 
این اتفاقات زیاد است. اگرچه سال 95 بدون چالش هم نبود. در فصل 

پیش رو همه این گشایش ها و چالش ها را بررسی کرده ایم.

بازارهای كالايی و مالی بورس كالای ايران چه 
وضعيتی در سال ۱۳۹۵ داشتند و چه چشم اندازی 

پيش روی آن هاست؟ 

1
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»علی اکبر مهرفرد« قائم مقام وزیر جهاد کشاورزی، در این باره معتقد است که در سال های آینده نقش بورس 
کالا در حوزه کشاورزی پررنگ تر و مؤثرتر خواهد شد و وزارت جهاد کشاورزی به طور جدی قصد دارد تا از 

ظرفیت های این بورس، به خصوص ابزارهای نوین مالی، نهایت بهره را در تنظیم بازار ببرد

تنظیم ذخایر راهبردی 
کشاورزی با کمک بورس کالا

قائم مقام وزير جهاد كشاورزی از سياست اين وزارتخانه می گويد

بررسی کارنامه عملکرد بورس کالای ایران در سال 95 نشــان می دهد که تقریبی همه بازارهای این بورس شامل فیزیکی و مالی با رشدهای قابل توجه رو به رو 
شده اند. آمارهای معاملات کشاورزی بورس کالا در حوزه بازار فیزیکی بیش از سایر بخش ها به چشم می آید، به طوری که حجم و ارزش معاملات محصولات 
کشاورزی طی سال 95 به ترتیب با رشــد حدود 210 و 190 درصدی مواجه شده اســت. مهم ترین دلایل رونق معاملات تالار کشاورزی شامل اجرای رسمی 
سیاست قیمت تضمینی دو محصول ذرت و جو کل کشور و دستور وزیر جهاد کشــاورزی برای عرضه محصولات استراتژیک کشاورزی در بورس کالا است. 
»علی اکبر مهرفرد« قائم مقام وزیر جهاد کشاورزی، در این باره معتقد است که در سال های آینده نقش بورس کالا در حوزه کشاورزی پررنگ تر و مؤثرتر خواهد 
شد و وزارت جهاد کشــاورزی به طور جدی قصد دارد تا از ظرفیت های این بورس، به خصوص ابزارهای نوین مالی، نهایت بهره را در تنظیم بازار ببرد. مشروح 

گفت وگوی دوماهنامه »پیام اقتصادی بورس کالا« را با قائم مقام وزیر جهاد کشاورزی در ادامه می خوانید.

مقدمه

زار
بـا
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار
ــو

گــ
ت و 

گف

محسن نعمتی
خبرنگار

      دولت در ســال ۹۵ طرح قیمت تضمینی دو 
محصول جو و ذرت را براســاس ماده ۳۳ قانون 
افزایش بهره وری بخش کشاورزی به طور رسمی 
از طریق مکانیزم های بورس کالا اجرایی کرد، آیا 

دولت از این رویکرد راضی بوده است؟
با توجه به دستاوردهای سال ۹۵ طرح قیمت تضمینی 
جو و ذرت کل کشــور کــه جایگزین سیاســت خرید 
تضمینی دولت شده اســت، به طور حتم جو و ذرت طی 
سال ۹6 نیز در قالب طرح قیمت تضمینی در بورس کالا 
مورد معامله قرار می گیرند. بررسی جزییات اجرای این 
سیاست جدید نشــان می دهد که دولت مسیر درستی 
را در راســتای تولید بهتر، رشــد کیفیت محصولات، 
کاهش تلفات در تولید و در مجموع بازده بیشتر در بازار 
محصولات کشاورزی در پیش گرفته و محصولات دیگر 
هم می تواننــد در قالب این سیاســت، جایگزین خرید 

تضمینی شوند.
لازم به ذکر است، با توجه به اینکه طرح قیمت تضمینی 
اتفاقی نو در بخش کشــاورزی بوده و جایگزین اقدامی 
قدیمی و جا افتاده همچون خرید تضمینی شده است، 
گاهی با مشکلاتی نیز روبه رو می شــود که باید سال به 
سال با رفع این مشــکلات، زمینه اجرای بدون نقص آن 
را فراهم کنیم؛ برای مثال، امسال روند عرضه و خرید جو 
در بورس کالا کمی طولانی شــد که برای سال ۹6 باید 
دلایل طولانی شــدن روند معاملات را رفع کنیم تا همه 
کشــاورزان به صورت صددرصدی از تغییر شیوه خرید 
تضمینی و فروش محصولاتشان در بورس کالا و دریافت 
مابه التفــاوت قیمت بــورس و نرخ تضمینــی از دولت 

رضایت داشته باشند.
     با توجه بــه رضایت دولــت از طرح قیمت 
تضمینی جو و ذرت، آیا خرید گندم هم در قالب 

این طرح قرار می گیرد؟
سال ۹4 وقتی ذرت و جو برای عملیاتی کردن سیاست 
قیمت تضمینی انتخاب شدند، این دو محصول تنها روی 
دو استان و به صورت آزمایشــی روی تابلوی بورس کالا 
رفتند، به طوری که جوی کرمانشــاه و ذرت خوزستان 
در بورس معامله شد و پس از موفقیت آن طرح پایلوت، 
سال ۹۵ جو و ذرت کل کشور با این سیاست مورد معامله 
قرار گرفتند. پیشنهاد دارم که برای عملیاتی کردن طرح 
قیمت تضمینی در خصوص گندم، ابتدا گندم یک یا دو 
استان به صورت قیمت تضمینی در بورس کالا معامله و 
پس از آن این طرح توسعه داده شود؛ البته باید توجه کرد 
که حساسیت محصول گندم بالاســت، ولی این مسیر 
شفاف و آزمایش شــده می تواند برای گندم هم اثرهای 

مثبتی برای بخش کشاورزی داشته باشد.
     امســال علاوه بر اجرای سیاســت قیمت 
تضمینی، شاهد دستور وزیر جهاد کشاورزی برای 
عرضه محصولات استراتژیک کشاورزی به منظور 
تنظیم و تعادل بازار در بورس کالا بودیم، این اقدام 

را چطور ارزیابی می کنید؟
برنامه های وزارت جهاد کشاورزی در خصوص بهره گیری 
از ظرفیت های بورس کالا تنها به تنظیم بازار برنمی گردد، 
بلکه یکی از کارکردهای اصلی بــورس کالا برای بخش 

کشاورزی به ذخایر راهبردی ارتباط دارد.
شرکت های مباشر وزارت جهاد کشاورزی، دارای ذخایر 
راهبردی هســتند که با توجه به منقضی شــدن کلیه 
محصولات کشاورزی، باید در زمانی مناسب محصولات 
جدیدتر جایگزین کالاهای قدیمی تر و نزدیک تر به تاریخ 
انقضا در ذخایر راهبردی شــوند که استفاده از پتانسیل 
بورس کالا می تواند کمک بسزایی در این زمینه کند؛ به 
عبارت بهتر، سیاســت وزارت جهاد کشاورزی این است 
که برای نو و کهنه کردن ذخایــر راهبردی محصولات 
کشاورزی از بورس کالا استفاده کند که این اقدام به مرور 

اجرایی می شود.
همچنین، علاوه بر بحــث ذخایر راهبــردی، مکانیزم 
و ابزارهــای معاملاتی بورس کــه به نوعــی ابزارهای 
آینده نگر بوده و به فعالان بازارها چشم اندازی از آینده را 
ارائه می دهند، در تنظیم و تعادل بازار راهگشــا خواهند 
بود. جــدای از دو موضوع مذکور، بــا عرضه محصولات 
استراتژیک کشــاورزی در بورس کالا، شاهد شفافیت 
روند معاملات و قیمت محصولات و همچنین استخراج 
آمارهای مستند در بازار کشاورزی خواهیم بود. علاوه بر 
این، در معاملات بورس، دیگر فرد یا شرکتی نمی تواند به 
روند خرید کالاها اعتراضی داشــته باشد؛ چراکه در این 
بازار، شرایط برای همه خریداران یکسان و عادلانه است 
و با همه این تفاسیر وزارت جهاد کشاورزی با بورس کالا 

ارتباطی مستمر و سازنده خواهد داشت.
     به تازگی معاملات گواهی سپرده زعفران در 
بورس کالا راه اندازی شده است، ایجاد ابزارهای 
مالی روی کالاهای کشــاورزی را تا چه حد مفید 

می دانید؟
نگاهی به تجربه کشــورهای پیشــرفته در تنظیم بازار 
کالاهای اساسی و حمایت از بخش کشاورزی به وضوح 
نشــان می دهد که دیگر نقش و حمایت مستقیم مالی 
دولت ها پایان یافتــه و این ابزارهــای مالی و روش های 
مدرن بوده که جایگزین شــیوه های سنتی شده است؛ 
برای مثال، هم اکنــون در آمریکا و چین با اســتفاده از 
ابزارهای مالی، منابع عظیمی جذب طرح های کشاورزی 
می شود و بدون تزریق پول از سوی دولت، بازارها با پول 
سرمایه گذاران تنظیم شده و تولیدکنندگان و کشاورزان 

نیز در همین روند به تولید بهتر و باکیفیت تر می پردازند و 
به بازده بیشتری نیز می رسند. همچنین، به دلیل توسعه 
بازارهای مالی، دیگر واســطه ای که بخواهد به بازارهای 
فیزیکی لطمه بزند، باقی نمی ماند و همه سرمایه گذاران 
به سمت بازارهای مالی ســوق پیدا می کنند؛ این روش، 
همان رویکردی است که بورس کالا در بخش کشاورزی 
ایران در پیش گرفته است. ما به تازگی شاهد راه اندازی 
معاملات گواهی ســپرده زعفران در مشهد بوده ایم که 
این معاملات را باید جدی گرفت و برای توسعه آن تلاش 

کرد.
در تشریح مزیت های راه اندازی معاملات گواهی سپرده 
زعفران بایــد بگویم که تــا وقتی زعفــران در انبار یک 
تولیدکننده است، آن محصول تا زمان فروش در اختیار 
آن تولیدکننده قرار دارد، اما امروز بــورس کالا امکانی 
فراهم کرده تا همان زعفران موجــود در انبار، به گواهی 
ســپرده تبدیل شــود و مالک زعفران بتواند، موجودی 
انبارش را بدون جابه جایی محصول، نقد کند؛ یعنی روی 
محصول موجود در انبارها، اوراق بهاداری صادر می شود 
که علاوه بر قابلیت نقد شــوندگی، می تواند پشتوانه ای 
برای دریافت تسهیلات از سیستم بانکی باشند و همه این 
موارد به معنای حل مشکل اصلی امروز تولیدکنندگان 
یعنی تأمین مالی است. همچنین، براساس برنامه های 
بورس کالا، در آینــده قرار اســت صندوق های کالایی 
راه اندازی شــوند که به طــور تخصصــی اوراق مبتنی 
بر کالاها را مورد دادوســتد قرار دهنــد و این اقدامات 
همگی به افزایش گردش پــول، تنظیم بازارها و کاهش 
فعالیت های ســفته بازانه در بازارهــای فیزیکی منجر 

می شود.
     و اما سخن آخر؟

امروزه منابع دولت هــا محدود و نیازهای 
کشورها نامحدود است؛ از این رو، به طور 
حتم باید شــیوه هایی جدیــد جایگزین 
روش های ناکارآمد و هزینه بر سنتی شوند 
که در حال حاضر بــورس کالای ایران به 
عنوان یکی از نهادهای اقتصادی کشــور 
تلاش هایی را برای تولد این شــیوه های 
مدرن حداقل در بخش کشــاورزی انجام 
می دهد. بایــد با اعتماد بــه رویکردهای 
نوین، شــرایطی را مهیا کرد کــه بازارها 
خودشــان به منبعی برای جذب سرمایه 
تبدیل شــوند و با قرار گرفتــن در چرخه 
ابزارهای نوین مالی در مکانیزمی شــفاف 
چون بورس کالا، خــود اقدامات تنظیم 
گری را انجام دهند تا دیگر هیچ نیازی به 
منابع و دخالت های دولت در بخش های 

مختلف اقتصادی نباشد.

برنامه های وزارت 
جهاد کشاورزی در 

خصوص بهره گیری 
از ظرفیت های 

بورس کالا تنها 
به تنظیم بازار 

برنمی گردد، بلکه 
یکی از کارکردهای 

اصلی بورس کالا 
برای بخش کشاورزی 

به ذخایر راهبردی 
ارتباط دارد
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آمارهای معاملاتی بورس کالای ایران در سال 95 حکایت از آن دارد که حجم قابل توجهی 
از ارزش معاملات این بورس به سمت بازارهای مالی از جمله معاملات آتی و آپشن 

اختصاص یافته است

قدم آپشن 
برای بازار 

مشتقه 
مبارک بود

گفت وگو با مدير توسعه بازار مشتقه 
بورس كالای ايران

آمارهای معاملاتی بورس کالای ایران در ســال 
95 حکایت از آن دارد که حجــم قابل توجهی از 
ارزش معاملات این بورس به ســمت بازارهای 
مالی از جمله معاملات آتی و آپشــن اختصاص 
یافته که این اتفاق همان هدف بزرگ بورس کالا 
در سالیان گذشته بوده که اکنون محقق شده است. 
همچنین، فعالان تالار نقره ای در سالی که گذشته 
با یک اتفاق بزرگ در حوزه بازار مشــتقه یعنی 
راه انــدازی قراردادهای اختیــار معامله یا همان 
آپشــن روبه رو شــدند که برخی از کارشناسان 
از این رویداد به عنوان آغاز پوست اندازی بازار 
سرمایه ایران یاد می کنند. اتفاق جالب دیگري که 
همزمان با راه اندازی قراردادهای آپشن سکه طلا 
در بورس کالا به وقوع پیوست، رکوردهای پشت 
سر هم و متوالی حجم و ارزش معاملات آتی سکه 
طلا، به دلیل تحولات بین المللی و تغییرات بازار 
جهانی طلا بود که روزهای رویایی را برای فعالان 
طلایی تالار نقره ای رقــم زد؛ در همین زمینه و با 
توجه به افزایش حجــم و ارزش معاملات بازار 
مشــتقه بورس کالا و ثبت رکوردهای تازه طی 
سال 95، با »علیرضا ناصر پور« مدیر توسعه بازار 
مشتقه بورس کالای ایران به گفت وگو نشسته ایم 
تا نظر وی را در خصوص توسعه بازار سرمایه از 

طریق افزایش ابزارهای مالی نوین جویا شویم.

مقدمه

زار
بـا

قراردادهای اختیار معامله 
یکی از ابزارهای مهم 
مشتقه در بازارهای جهانی 
است و سازوکار پوشش 
ریسک روی دارایی های 
مختلف از جمله کالاها را 
تسهیل می کند
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

براساس مطالعات 
و بررسی های انجام 

شده در بورس کالای 
ایران و با توجه به 

ماهیت پوشش 
ریسک قراردادهای 

اختیار معامله، 
محصولات کشاورزی 

دارای پتانسیل بالایی 
جهت راه اندازی 

بازار اختیار معامله 
هستند

    رکوردهای بازار آتی سکه اعم از دلایل، 
آمار و ارقام و اضافه شدن بازیگران جدید را 

می فرمایید؟
 طی سال ۹۵ در بازار آتی ســکه طلا رکوردهای 
زیــادی به ثبت رســید، به طوری که در هشــت 
دی ماه، بیــش از 7۳ هزار قرارداد آتی ســکه طلا 
مورد معامله قرار گرفت که رکورد بی ســابقه ای 
بود؛ پیش از این تاریخ، بیشترین حجم معاملات 
روزانه مربوط به اوایــل مهرماه ۹۱ با حجم حدود 
46 هزار قرارداد بود. علاوه بر این، حجم معاملات 
هفتگی و ماهانــه در دی ماه امســال رکوردهای 

دست نیافتنی از خود بجای گذاشتند.
مهم تریــن دلایــل افزایش حجــم معاملات در 
دی ماه سال ۹۵، نوسان دلار و سکه در بازار نقدی 
بوده است. نوســان قیمت جهانی طلا به واسطه 
انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا و تغییر نرخ 
بهره این کشــور از ســوي فدرال رزرو، در نوسان 
قیمت طلای جهانی و در نتیجه ســکه طلا مؤثر 

بوده است.
همچنین در ســال جاری بازار مشــتقه به لحاظ 
تعداد فعالان بازار نیز روند روبه رشــدی داشت. 
تعداد کدهای معاملاتی بازار مشــتقه صادر شده 
نزدیک به ســه هزار کد بوده اســت که نسبت به 

سال گذشته رشد قابل توجهی را شاهد هستیم.
    لزوم راه اندازی آپشــن در بازار ایران 

چیست؟
قراردادهای اختیار معاملــه یکی از ابزارهای مهم 
مشــتقه در بازارهای جهانی اســت و ســازوکار 
پوشش ریسک روی دارایی های مختلف از جمله 
کالاها را تســهیل می کند. اختیــار معامله یک 
ســازوکار جدید پوشش ریســک در بازار ماست 
که به همراه معاملات آتی در تنوع بخشــیدن به 
ابزارهای مالی مشتقه در بازار کالایی کشور نقش 
مؤثری خواهد داشت. این ابزارها علاوه بر کارکرد 
اصلــی خود یعنی پوشــش ریســک، در هدایت 
بهینه منابــع مالی ســرگردان به بازار ســرمایه 
کشور، تأثیر به ســزایی دارد؛ این موضوع یکی از 
مهم ترین وظایف بورس ها در سراســر دنیا است. 
بورس کالای ایــران به عنوان بورس پیشــتاز در 
راه اندازی ابزارهای مالــی جدید به ویژه ابزارهای 
مشتقه، پس از راه اندازی موفق قراردادهای آتی، 
راه اندازی قراردادهای اختیار معامله سکه طلا در 
سال جاری را در دســتور کار خود قرار داد. همان 
طور که می دانید راه اندازی ابزارهای مالی جدید 
همواره با مسائل و مشــکلات زیادی روبروست، 
ولی بــا این وجود، بــورس کالا بــا برنامه ریزی و 
همکاری ســازمان بورس و اوراق بهادار موفق شد 
که در کوتاه ترین زمان ممکــن معاملات اختیار 

معامله را برای اولین بار در کشور راه اندازی کند.

 علاوه بر این، با توجه بــه نوپا بودن ابزارهای مالی 
مشتقه در بازار سرمایه ایران که به عنوان ابزارهای 
مدیریت ریســک شناخته می شــوند، راه اندازی 
معاملات اختیار خرید و فروش سکه طلا در بازار 
ابزارهای مشتقه دستاوردی بزرگ برای پیشرفت 
بازار سرمایه ایران محســوب می شود که به طور 
قطع معاملات اختیــار معامله موجــب افزایش 
عمق و گسترش هرچه بیشتر بازار سرمایه کشور 

خواهد شد.
    بازیگران آپشــن چه کسانی هستند؟ 

آماری در این خصوص می فرمایید؟
براســاس آمارهــا در معاملات اختیــار معامله، 
۳4 کارگزار فعــال بوده اند. همچنیــن، نزدیک 
به 200 نفر شامل اشــخاص حقیقی و حقوقی در 
دوره مذکــور به گرفتن موقعیــت و انجام معامله 
در بازار اختیار معامله ســکه طلا اقدام کرده اند. 
تمامی افرادی که در بــازار اختیار معامله فعالیت 
داشــته اند، از فعالان بازار آتی سکه طلا هستند 
که اقدام به معامله در این بازار می کنند و گاهی از 
استراتژی های معاملاتی ترکیبی بین این دو بازار 

نیز استفاده می کنند.
    آیا محصولات جدیدی راهی بازار آپشن 

خواهند شد؟
براساس مطالعات و بررســی های انجام شده در 
بورس کالای ایران و با توجه به ماهیت پوشــش 
ریســک قراردادهای اختیار معامله، محصولات 
کشاورزی دارای پتانسیل بالایی جهت راه اندازی 
بــازار اختیــار معامله هســتند؛ ایــن موضوع 
نیازمند تقاضا و ایجــاد ظرفیت های لازم در بازار 

محصولات کشاورزی کشور است.
ابزارهــای اختیار فروش و خریــد ذرت و زعفران 
راه انــدازی خواهــد شــد کــه البته مســتلزم 
فرهنگ ســازی مناســب و آموزش کافی فعالان 
بازارهای این کالاها قبــل از راه اندازی قراردادها 

است.
    با توجه بــه بازخوردهایــی که در این 
مدت گرفته اید تا به اینجا راه اندازی آپشن 

رضایت بخش بوده است یا خیر؟
با توجه به نوپا بودن این بازار و با مقایســه حجم 
معاملات ایــن بازار با روزهــای ابتدایی معاملات 
آتی ســکه طــلا، راه اندازی ایــن بازار تــا اینجا 
موفقیت آمیز ارزیابی می شود. بورس کالا برنامه 
مفصلی جهت عمق بخشیدن به این بازار از جمله 
راه اندازی معاملات آنلایــن روی اختیار معامله 
دارد که به زودی اجرایی خواهد شــد. همچنین، 
ســامانه معاملات مجازی مشــتقه بورس کالای 
ایران به زودی مــورد بهره برداری قــرار خواهد 
گرفت که نقش قابل توجهی در آشــنایی فعالان 

بازار با روند انجام این معاملات خواهد داشت.
    هدف شما برای توسعه ابزارهای مشتقه 

بورس کالا چیست؟
هدف بورس کالای ایران توسعه ابزارهای مشتقه 

در کالاهای دیگر از جمله محصولات کشاورزی، 
محصولات پتروشــیمی و محصــولات صنعتی و 
معدنی است و با گسترش معاملات مشتقه در این 
محصولات، بورس کالا خواهد توانست که خدمت 
شایانی به اقتصاد ملی در جهت طراحی ابزارهای 
پوشش ریسک مناسب ارائه دهد؛ بنابراین، تمام 
تلاش ها معطوف به گســترش این بــازار در این 
راستا اســت و این امر مســتلزم یک تلاش همه 
جانبه از طرف بورس و البتــه فعالان بازار بوده که 

امیدواریم محقق شود.
    چه اتفاقاتــی لازم اســت رخ دهد تا 
فعالیت های بین المللــی بورس های ایران 

توسعه یابد؟
جهت تبدیل شــدن به یک بازار بین المللی باید 
تفکر بین المللی در تمام ارکان بازار حاکم باشــد 
که این ارکان شامل مشتریان، کارگزاران، بورس 
و سایر نهادهای مرتبط اســت. علاوه بر این، باید 
بسترها و زیرســاخت های فعالیت بین المللی نیز 
در فضای بازار وجود داشــته باشــد؛ در یک بازار 
بین المللی بســیاری از زیرســاخت ها در ســایر 
حوزه های اقتصــادی که گاهی نیــز در خارج از 
شــمول بازار سرمایه اســت، پیش فرض فعالیت 
است که باید سعی شود این زیرساخت ها به مرور 
زمان ایجاد شود. در این راستا به نظر می رسد که 
یکی از اصلی ترین اقدامــات، راه اندازی معاملات 
مشــتقه ارزی باشــد که تا حدود زیادی ارتباط 
بازارهای ما بــا بازارهای بین المللی را تســهیل 

خواهد کرد.
    با توجه به انتخابات ریاســت جمهوری 
پیش روی، وضعیت معاملات بورس را برای 

سال آینده چگونه می بینید؟
هرچند اخبار سیاســی همواره بازارهای مالی را 
تحت تأثیر قرار می دهند، ولی به طور معمول، اثر 
اخبار سیاســی به صورت کوتاه مدت است. پیش 
بینی می شــود که انتخابات ریاســت جمهوری، 
تأثیر قابل توجهی بر بازار مشتقه طلا داشته باشد. 

جدای از این مطالــب، بورس کالای 
ایران جهت افزایش حجم معاملات 
و عمق بازار مشــتقه، به دنبال ایجاد 
جذابیت های جدیدی برای معاملات 
اختیار اســت تا معاملات این بازار با 
استقبال بیشتر فعالان بازار سرمایه 
کشور مواجه شــود. مهم ترین مورد 
در حــال حاضر ایجاد بســتر برخط 
برای انجام معامــلات اختیار معامله 
است که با توجه به برنامه ریزی انجام 
شده، اوایل سال ۹6 عملیاتی خواهد 
شد. همچنین، همان طور که مطرح 
شــد، راه اندازی ســامانه معاملات 
مجازی مشــتقه نقــش مؤثری در 
آموزش و فرهنگ سازی فعالان بازار 

خواهد داشت.

ــو
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مرتضی نظری
خبرنگار
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 به گفته »حسن عباسی معروفان«، امسال توانستیم بزرگ ترین تأمین مالی بخش 
کشاورزی را به میزان 2650 میلیارد تومان، از طریق بورس کالا با انتشار اوراق سلف 

موازی گندم انجام دهیم

ین  بزرگ تر
تامین 

مالی بخش 
کشاورزی با 

کمک بورس 
کالا

گفت وگو با »حسن عباسی معروفان«، 
معاون شركت بازرگانی دولتی ايران

معاون بازرگانی داخلی شرکت بازرگانی دولتی ایران معتقد است، از طریق بورس کالا می توان بین 3 تا 6 میلیون تن گندم را در سال صادر کرد که البته میزان 
صادرات بسته به کشش بازارهای جهانی متغیر خواهد بود؛ به گفته »حسن عباسی معروفان«، امسال توانستیم بزرگ ترین تأمین مالی بخش کشاورزی را 
به میزان 2650 میلیارد تومان، از طریق بورس کالا با انتشار اوراق سلف موازی گندم انجام دهیم و مطالبات گندم  کاران را تا پیش از فرارسیدن فصل کشت 
پاییزه پرداخت کنیم. وی بر این باور است، اگر بورس کالا به همین شکل در مسیر رشد و تحول بخش کشاورزی حرکت کند، در آینده ای نزدیک خود را با 
شرایط فعالان بخش کشاورزی و تاجران داخلی و خارجی تطبیق خواهد داد تا ضمن حضور در همه استان ها، توسعه انبارهای تحت کلید و رشد حجم عرضه 
و معامله محصولات، اعتماد متصدیان بخش کشاورزی را جلب کند؛ مشروح گفت وگوی دوماهنامه »پیام اقتصادی بورس کالا« با معاون بازرگانی داخلی 

شرکت بازرگانی دولتی را در ادامه می خوانید.

مقدمه

    در ابتدا در خصوص اوضاع بازار گندم در سال 
جاری و رسیدن به خودکفایی توضیحی دهید؟

بر اســاس برآورد معاونت امــور زراعــت وزارت جهاد 
کشاورزی، طی سال جاری بیش از ۱4 میلیون تن گندم 
در کشور تولید شد که در تولید این محصول استراتژیک، 
رکورد بی سابقه ای محسوب می شــد؛ از این میزان ۱۱ 
میلیون و ۵24 هــزار تن گندم از ۳۱ اســتان به صورت 
تضمینی خریداری شد و کشاورزان مازاد آن را نیز برای 
خود به عنوان بذر سال آینده یا خودمصرفی نگه می دارند.

گندم های خریداری شده امسال از انواع و ارقام مختلف 
معمولی و دروم بــود؛ در بین گندم هــای معمولی نیز 
کیفیت های مختلفی وجــود دارد که عمدتاً گندم های 
باکیفیت بالا و متوسط و در برخی از موارد نیز باکیفیت 

پایین بود.
گندم هایی که شرکت بازرگانی دولتی ایران به نمایندگی 
از وزارت جهاد کشــاورزی و دولــت خریداری می کند، 

همگی با قابلیت مصرف انسانی است و برای پخت نان و 
فرآورده های نانی استفاده می شود. این محصولات از نظر 
کیفیت و معیارهای کیفی از سنوات گذشته بهتر بوده و 
تست ها و آزمایش های انجام شــده توسط پژوهشکده 
غله و نان از محموله ها و سیلوهای کشور، گویای همین 
موضوع اســت؛ از نظر میزان ذخایــر و موجودی گندم 
کشــور وضعیت به گونه ای اســت که در سال گذشته با 
بیش از پنج میلیون و 600 هــزار تن موجودی و ذخیره 
در انبارهای کشور وارد سال ۱۳۹۵ شدیم و امسال با توجه 
به رکوردشکنی مجدد در تولید و خرید تضمینی گندم، 
میزان گندم موجودی کشــور در ابتدای ورود به ســال 

۱۳۹6 حدود ۹ میلیون تن خواهد بود.
براســاس ارزیابی های صورت گرفته و آمارهای موجود، 
متوسط مصرف سرانه گندم در کشور بین ۱20 تا ۱۵0 
کیلوگرم است که میانگین مصرف ماهانه این محصول 
استراتژیک از سوی نانوایی ها و اصناف مختلف به کمتر 
از یک میلیون تن می رســد و حدود 6۵0 هزار تن سهم 
خبازی های یارانه ای  در هر ماه می شود؛ به طور کلی میزان 
مصرف گندم از ســوی خبازی های یارانه ای در کشــور 
حدود 7.۵ میلیون تن در سال است و مابقی مصرف نیز به 

نانوایی های آزاد پز، صنف و صنعت و... اختصاص دارد که 
در نهایت میزان مصرف گندم در کشور را به حدود ۱۱.۵ 

میلیون تن در سال می رساند.
با در اختیار داشتن چنین اطلاعاتی نمی توانستیم نسبت 
به مازاد گندم و نداشتن پتانسیل برای مصرف آن در بازار 
داخلی بی تفاوت باشــیم؛ به این ترتیب، این موضوع در 
شورای اقتصاد مطرح شد و به ستاد تنظیم بازار رفت و در 
نهایت در کارگروه مربوطه ستاد مصوب شد تا سقف سه 
میلیون تن از گندم های مازاد را بتوانیم به صورت گندم 
معمولی و دروم و ترجیحاً به صورت آرد شده و مشتقات 
گندم صادر کنیم؛ چراکه هر قدر محصول نهایی تر باشد، 
نه تنها اشتغال بلکه ارزش افزوده و ارزآوری بیشتری نیز 
ایجاد می کند؛ بدین معنا که اگر به جــای اینکه گندم 
معمولی را با قیمت معمولی بفروشیم، آن را به آرد یا حتی 
محصولات دیگر مانند کیک، کلوچه و دیگر فرآورده های 
نانی تبدیل کرده و آن ها را صادر کنیم که به صرفه تر است؛ 
با همه این تفاسیر عرضه سه میلیون تن گندم صادراتی 
در تالار صادراتی بورس کالا مورد تصویب قرار گرفت که 
البته بورس کالا چند سال قبل نیز تجربه صادرات پرحجم 

گندم به بازارهای جهانی را نیز داشته است.

زار
بـا

روح ا... رضایی
خبرنگار
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

    در حال حاضر گندم های مختلف در بازارهای 
جهانی به چه قیمتی معامله می شــوند و آیا کل 
عرضه صادراتی گنــدم در بــورس کالا انجام 

می شود؟
در حال حاضر هر تن گندم معمولی مشابه ایران حدود 
۱80 تا 2۱0 دلار و هر تن گنــدم دروم نیز 270 تا ۳00 
دلار در بازارهای جهانی عرضه می شود، در حالی که هر 
تن گندم معمولی را اگر تنها به آرد تبدیل کنیم، ارزشی 
بالغ بر 260 تا 270 دلار پیدا می کند و نه تنها ارزش افزوده 
آن در کشــور می ماند، بلکه کارخانه های آرد نیز فعال تر 
می شوند و در ضمن اشتغال و درآمد بیشتری نصیبشان 

می شود.
پــس از اخذ مصوبه ســتاد تنظیم بازار بــرای صادرات 
گندم از طریق بــورس کالای ایران، از دی ماه ســال ۹۵ 
صادرات گندم آغاز شده و تمام گندم صادراتی از طریق 
کارگزاری های بورس عرضه می شــود؛ چراکه شفافیت 
معاملات بیشتر می شود و مشــتریان داخلی و خارجی 
می توانند راحت  و به صورت مستقیم گندم های عرضه 
شــده را با توجه به نوع و کیفیت اســتان ها و نیاز خود 

خریداری کنند.
معامله گندم در بورس کالا از همه ابعــاد برای ما بهتر و 
شفاف تر بوده و در این بین، تالار صادراتی هم دایر است 
و هیچ مانعی برای صادرات گندم و ســایر محصولات از 
این بورس وجود ندارد؛ اگــر محصولی که در بورس کالا 
عرضه شده فروش نرود و مشتری ترجیحش این باشد که 
مستقیماً از شرکت بازرگانی دولتی ایران بخرد، می تواند 
معامله صادراتی را خارج از بورس، البته با توجه به کشف 
قیمتی که در بورس انجام می شــود، انجام دهد. ســتاد 
تنظیم بازار و مصوبه مذکور مجوزهایی را برای فروش و 
صادرات به صورت مذاکره ای در شرایط خاص داده است، 
اما تأکید می کنم که ترجیح شرکت بازرگانی دولتی بر 

عرضه و صادرات از طریق بورس کالاست.
    به نظر می رســد وقفه هایی در عرضه گندم 
صادراتی در بورس کالا وجود داشته است، آیا به 

طور مستمر عرضه ها انجام می شود؟
هیچ زمانی فروش برای صادرات متوقف نشــده است، 
آمارهای روزانه اش موجود بــوده و یکی از بزرگ ترین 
مزیت های بورس همین شفافیت آماری است؛ به طوری 
که حداقل هفته ای یک یا دو بــار گندم برای صادرات و 
عرضه در بازار داخلــی در بورس قرار داده می شــود و 
همچنان عرضه انواع گندم دروم، گندم معمولی برای 
تبدیل به آرد و صادرات آن یا حتی به صورت عرضه گندم 
بدون تبدیل، فرآوری و غیره وجود دارد. ممکن است در 
این زمینه اختلاف نظرهای کارشناسی موجود باشد یا 
عرضه بورسی گندم یک هفته به تأخیر افتاده باشد، اما 
به هیچ وجه عرضه این محصول در بورس کالا متوقف 

نشده است.
    به نظر شما تا چه حدی قابلیت صادرات گندم 
از بورس وجود دارد و تا امروز به چه میزانی رسیده 

است؟
هیچ محدودیتی برای صادرات گندم از بورس کالا وجود 
ندارد و امروز تنها نکته در این خصوص مازاد عرضه گندم 
در بازارهای جهانی اســت. بنابر مصوبه ســتاد تنظیم 
بازار، می تواند حداقل سه میلیون تن گندم و مشتقات 
آن صادر شود که ممکن اســت یک یا چند ماه به طول 
بیانجامد. ممکن اســت عرضه در بازارهای جهانی در 

بازه زمانی خاصی افزایش یابد و مشــتری برای گندم 
کاهش یابد و از ســوی دیگر امــکان دارد طی یک بازه 
زمانی کوتاه مدت برای مثال ۱0 روزه، کل سه میلیون 
تن فروش برود؛ در واقع سیستم جهانی، مبتنی بر عرضه 
و تقاضای کل اســت که برای محصولی مانند گندم در 
سطح بالایی قرار دارد و افق بازار این محصول برای سال 
20۱6 و 20۱7 این بوده که کمبودی در جهان نیست 
و مازاد تولید وجود دارد؛ بنابراین، در چنین شــرایطی 
رقابت بر ســر عرضه وجود دارد، امــا با همین وضعیت 
کنونی، قدرت صادرات گندم را تا حدود سه میلیون تن 
داریم و اگر بازار قدری تغییر کند می توانیم حتی تا شش 

میلیون تن گندم را از بورس کالا صادر کنیم.
    آیا از بازاریابی کارگزاران بورس در این زمینه 

استقبال می کنید؟
هر کســی بازاریابی کند و مشــتری داشــته باشــد، 
مورد حمایت شــرکت بازرگانی دولتــی، وزارت جهاد 
کشاورزی و حتی دولت است؛ ما از بازاریابی استقبال و 

از صادرکنندگان حمایت می کنیم.
البته ممکن اســت برخی خریداران بخواهند گندم را  
ارزان تر از قیمت واقعی بخرند و بازرگانی دولتی موافقت 
نکند؛ البته اگر قیمت پیشنهادی در حد گندم باکیفیت 
باشــد، بی شــک همکاری می کنیم؛ چراکه محصول 
باکیفیتی مانند گندم خوزستان را می خواهیم با قیمت 
واقعی مطابق با نرخ های جهانی بفروشــیم و اگر کسی 
قصد داشته باشد که گندم باکیفیت را ارزان  خریداری 
کند، قطعاً نمی فروشــیم و صادر نکردنش به صرفه تر 

است.
    امســال شــاهد تنوع عرضه محصولات 
کشــاورزی در بورس کالا بودیم، به نظر شــما 
آمارهای بورس کالا به چه میــزان می تواند در 

تنظیم بازار به دولت کمک کند؟
در ایران هنوز در بخش کشاورزی، بورس کالا جا نیفتاده 
و به همان روش های ســنتی مانند تهاتر، مذاکره ای، 
دوستانه و... رایج اســت و تغییر ذائقه ها زمان می برد؛ 
اما موضوع حائز اهمیت این اســت که طی چند سال 
اخیر، رویکرد نسبت به بورس کالا در حوزه کشاورزی 
تغییر کرده و با توجه به اقداماتی که امروز در حال انجام 
است، می توان برای سال های آینده یک بورس ایده آل 
با انبارهای پرشمار و استاندارد تصور کرد که معاملات 
گواهی سپرده کالایی را به راحتی انجام شود، به طوری 
که در برهه های مختلف زمانی مطمئن باشــد کالا در 
اختیارش است و کیفیت محصولی که می فروشد، طبق 

استاندارد تعریف شده می باشد.
 بورس کالا و فعالان بخش کشاورزی و تاجران هر دو در 
اول راه هستند، بورس ابزار بسیار مناسبی در شفافیت 
معاملات و مبارزه با پولشویی است؛  تجار درست کنیم 
که به بورس رفتن،  آن ها را دچار مشکل باید به گونه ای 
وضعیت را برای آن ها ترسیم کنیم که تاجران در بورس 
احســاس امنیت کنند؛ در این صورت عرضه کنندگان 
و فروشــندگانی مانند شــرکت بازرگانــی دولتی نیز 
می تواند کالای خود را بهتر بفروشــند. هم اکنون یکی 
از مشکلات ما، تقاضای پایین محصولات کشاورزی در 
بورس کالاست که این امر ناشی از عدم شناخت کافی 
از مزیت های بورس اســت؛ اما در کل شفافیت آماری 
بورس کالا، امکان قرار دادن طرف های عرضه و تقاضا در 
مقابل هم کشف عادلانه قیمت ها و وجود ابزارهای مالی 

آینده نگر و پوشش دهنده ریسک همگی از مزایای بورس 
کالا به شمار می روند که در راستای تنظیم بازار کالاهای 
اساسی کشــاورزی مفید خواهند بود؛ به عبارت دیگر، 
ابزارهای مالی بورس می توانند به فعالان بازار کشاورزی 
قدرت پیش بینی بازار با حداقل ریسک را دهند که این 

یک امتیاز ویژه برای بورس کالاست.
 شــرکت بازرگانی دولتی نیــز می تواند با اســتفاده از 
مکانیســم های بــورس کالا، نیــاز مصرف کنندگان 
محصولات مختلف را تأمین کند، به طوری که با توجه 
به عرضه مداوم روغن خام در بورس می توانیم به جرأت 
بگوییم که هر زمان کارخانه های روغن نباتی اراده کنند، 
می توانیم روغن خام مورد نیازشان را از طریق بورس کالا 
تأمین  کنیم. همچنین در خصوص ســایر محصولات 

همچون برنج، شکر و ... نیز این امکان وجود دارد.
    امسال شــاهد بزرگ ترین تأمین مالی حوزه 
کشــاورزی در بورس کالا با رقم ۲۶۵۰ میلیارد 
تومان برای گندم کاران از طریق انتشــار اوراق 

سلف موازی بودیم. این شیوه را چطور دیدید؟
این شیوه اتفاق مثبتی بود که توسط بورس، کارگزاران 
بورس و شرکت های سرمایه گذاری وابسته به بانک ها 
انجام شد؛ امسال بابت ۱۱ میلیون و ۵24 هزار تن گندم 
خریداری شده از کشــاورزان، حدود ۱۵ هزار میلیارد 
تومان به گندم کاران پرداخت شد، در حالی که شرکت 
بازرگانی دولتی توان پرداخــت حدود نصف این اعتبار 
را داشت؛ از سوی دیگر، مابقی آن را از بانک ها به عنوان 
تســهیلات دریافت کردیم و با توجه به ناتوانی آن ها در 
ارائه تســهیلات و پیش بینی صورت گرفته برای خرید 
تضمینی گندم )حدود ۱0 میلیون تن( تصمیم گرفتیم 
تا از طریق بازار سرمایه آن را تأمین کنیم و در این راستا 
26۵0 میلیارد تومان اوراق ســلف موازی استاندارد به 
پشتوانه گندم با سررسید شش ماهه فروخته شد و پس 
از تأمین مالی از بورس کالا، آن وجــه در اختیار گندم 

کاران قرار گرفت.
برای خرید گندم نیز در ماه های ابتدایی سال مشکلی در 
پرداخت مطالبات گندم کاران نداشتیم، اما پس از مدتی 
باید برای کمبود اعتبار فکری می شد و در نهایت از بازار 
سرمایه قرض کرده و کارمزد آن را نیز پرداخت کردیم؛ 
در نتیجه مهر امســال هیچ کشــاورزی نبود که بهای 

محصولش را دریافت نکرده باشد.
    توســعه این روش تأمین مالــی را در دیگر 
حوزه ها چگونه می بینید و به نظر شــما چه نوع 
سیاســت گذاری باید در این زمینه مد نظر قرار 

گیرد؟
اگر نرخ تأمین مالی در بازار ســرمایه باعث تورم در بازار 
پولی و مالی در کشور نشود و توقعات اقتصادی دیگری 
را دامن نزند، اقدام مثبت و به جایی اســت. بورس کالا 
ابزار مطمئن و مناسبی است که از آن استقبال کردیم؛ 
از کارگــزاران و مســئولان بورس هم تقاضــا داریم تا 
با هم اندیشــی با فعالان بازار به منظــور ترغیب آن ها 
برای ورود به بورس و شفاف شــدن بازار، خواسته های 
عرضه کنندگان و مصرف کننــدگان را تا حد ممکن و 
در راستای منافع ملی برآورده کنند. همچنین، انتظار 
می رود که بورس ضمن بهبــود کمی و کیفی انبارهای 
خود و حضور در همه اســتان ها، زمینه اعتمادسازی 
بیشــتر برای عرضه کنندگان و خریداران را با توسعه 

معاملات گواهی سپرده کالایی فراهم کند.

ــو
گــ

ت و 
گف
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یکی از کالاهای پرمصرف که در بورس کالا عرضه می شود، فولاد است و از نگاه 
کارشناسان، این بخش صنعت توانسته است که از مزیت های بورس کالا بهره ببرد

توسعه ابزارهای مالی بورس کالا
به سود صنعت فولاد

رسول خليفه سلطانی مطرح كرد

بورس های کالایی به عنوان یکی از ابزارهای اقتصادی مهم در دنیای امروز به شمار می روند، به طوری که قیمت بسیاری از کالاهای اساسی موجود در دنیا، در 
بورس های کالایی کشف می شود؛ در واقع در این مکانیزم، حجم عرضه و تقاضای خرید برای یک کالا و بودن و یا نبودن متقاضیان خرید، موجب تعیین قیمت 
آن خواهد شد. علاوه بر این، بورس های کالایی امروزه با انتشار اوراق گوناگون و ایجاد بازارهای مالی مانند آتی و آپشن به جای اینکه کالا را مورد معامله 

قرار دهند، ریسک معاملات را به این بازارها معطوف کرده اند و سفته بازان برای سود بردن از نوسان قیمت ها به این بازارها مراجعه می کنند.
یکی از کالاهای پرمصرف که در بورس کالا عرضه می شود، فولاد است و از نگاه کارشناسان، این بخش صنعت توانسته است که از مزیت های بورس کالا 
بهره ببرد. تاکنون ذوب آهن اصفهان 150 میلیارد تومان با انتشار اوراق سلف موازی استاندارد از طریق بورس کالا تأمین مالی کرده است و از سوی دیگر، 
به اعتقاد دبیر انجمن تولیدکنندگان فولاد، بورس کالا طی ســال های اخیر توانسته به مرجع قیمت فولاد در کشور تبدیل شــود. درباره نقش بورس کالا در 
معاملات فولاد و مزیت هایی که این بورس می تواند برای بازار این کالا ایجاد کند با »رسول خلیفه سلطانی« دبیر انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران به گفت وگو 

نشسته ایم که متن آن را در ادامه می خوانید.

مقدمه

زار
بـا
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

بورس کالای ایران، 
شرکت ها را از انجام 
تشریفات معاملات 
نجات داده و اجازه 

می دهد تا شرکت ها 
به صورت شفاف و 
مستقیم به معامله 

بپردازند

   به اعتقاد شــما بورس کالا چه جایگاهی 
در صنعت فولاد کشور دارد؟ فعالان صنعت 
فولاد از کدام یک از مزیت های بورس کالا 

تاکنون بهره برده اند؟
در بســیاری از اقتصادهای مهم دنیا، بورس های 
کالایی و ســرآمد آن ها بورس فلــزات لندن در 
زمینه ســاماندهی بازار فولاد نقــش مهمی ایفا 
می کنند. بــورس کالای ایران نیز بــا راه اندازی 
معامــلات فلــزات در ســال های دور ســعی بر 
ســاماندهی بازار فلزات کرد. فــولاد نیز به عنوان 
یکی از فلزات مهم و پرمصرف در صنایع گوناگون 
یکی از کالاهایی بــود که از همان ابتــدا در این 
بازار مورد معامله قرار می گرفــت. پیش از ایجاد 
بــورس کالا، از آنجایی که حجــم عرضه فولاد به 
بازار محدود بود، کســانی که سرمایه بیشتری در 
اختیار داشتند، عمده فولاد تولیدشده در کشور را 
خریداری می کردند و بر این اساس مصرف کننده 
نهایی و صنعتگران باید فولاد مــورد نیاز خود را 
از این تجار تأمین می کردند؛ در واقع تجار بزرگ 
به عنوان یک واسطه، فولاد را با قیمت پایین تر از 
تولیدکنندگانی مانند شرکت ذوب آهن اصفهان 
و فولاد مبارکــه اصفهان پیش خریــد می کردند 
و پــس از تحویل که حدود چهار مــاه بعد بود و با 
سود بیش از ۳0 درصد، آن را به مصرف کنندگان 
می فروختند. علاوه بر این، مناقصاتی برای خرید 
فولاد برگزار می شد که مشکلات زیادی را در پی 
داشــت؛ بنابراین، عرضه و معامله فولاد در بورس 
کالا تاکنون این دو مشــکل عمــده را حل کرده 
اســت؛ یعنی علاوه بر حذف واســطه ها، توانسته 
شــرکت ها و مصرف کنندگان بزرگــی را که در 
عمل به برگزاری مناقصه در معاملات بزرگ الزام 
دارند، نجات داده تا آن ها به صورت شــفاف خرید 

و فروش کنند.
بورس کالای ایران، شرکت ها را از انجام تشریفات 
معاملات نجات داده و اجازه می دهد تا شرکت ها 
به صورت شفاف و مســتقیم به معامله بپردازند. 
مکانیــزم بــورس کالا در ســال های گذشــته، 
مشــکلات فروش و کشــف قیمــت محصولات 

شرکت های فولادی را نیز برطرف کرده است.
   به نظر کارشناسان شــفافیت آماری و 
معاملاتی یکی از ارمغان هــای بورس کالا 
برای مبادلات کالایی به شمار می رود، نظر 

شما در این باره چیست؟
بــورس کالای ایــران در معامــلات مختلف به 
خصوص دادوســتدهای حجیم به شفافیت بازار 
کمک به سزایی کرده است؛ به بیان دقیق تر، انجام 
معاملات در بورس کالا، علاوه بر اینکه شــفافیت 
آمــاری و مالیاتــی به همراه داشــته اســت، در 
ارتباط با حجم مصــرف و مدیریت بازار نیز قدرت 

پیش بینی را افزایش می دهد.
   آیا بورس کالا در حــال حاضر به مرجع 

قیمت فولاد در کشور تبدیل شده است؟
اگر بازار فولاد را به سه بخش عمده فروشی کلان، 
عمده فروشــی متوســط و خرده فروشی تقسیم 
کنیم، بورس کالا در معاملات بخش عمده فروشی 
کلان مرجــع قیمتی به شــمار مــی رود؛ یعنی 
قیمت فولاد مــورد معامله بــورس در بازار کلان 
عمده فروشــی مبنای قیمت فولاد در کشور قرار 
گرفته است. ناگفته نماند، باید توجه داشته باشیم 
که معاملات فولاد در بورس کالا به صورت عمده 
بوده و تاکنون عرضه ها و مصرف کنندگان خرد در 
تالار بورس حضور گســترده ای نداشته اند، از این 
رو، باید تأکید کنم که بورس کالا طی ســال های 
گذشته توانسته اســت که عرضه و تقاضای فولاد 
در ســطح کلان را ســاماندهی کنــد و در زمینه 
مدیریت بازار و در حیطه وظایف خود موفق عمل 

کرده است.
   تأمین مالــی فولادســازان از طریق 
بورس کالا را چگونــه می بینید؟ تاکنون 
۱۵۰ میلیارد تومان اوراق سلف موازی برای 

ذوب آهن اصفهان منتشر شده است.
بورس کالا اقدامات مثبتی در راســتای طراحی و 
اجرای ابزارهای جدید مالی انجام داده اســت که 
این اتفاق می تواند به صنایع مختلف کمک کند؛ 
بنابراین، شــرکت های تولیدکننده برای تأمین 
مالی باید از ابزارهای بازار ســرمایه استفاده کنند 
تا این روش به مرور در بین طیف وسیعی از فعالان 
اقتصادی جای ثابتی بــاز کند. معتقدم که بورس 
کالا می تواند برای تأمین مالــی صنعت فولاد در 

بازار داخلی و حتی خارجی تأثیرگذار باشد.
تأمین مالی از طریق اوراق سلف موازی استاندارد، 
یکی از روش های نوین تأمین مالی برای صنایع به 
شمار می رود. تاکنون عمده تأمین مالی شرکت ها 
از طریق تســهیلات بانکی انجام شده که با ایجاد 
و راه اندازی اوراق ســلف موازی اســتاندارد، یک 
انتخاب جدید پیش روی صنعتگران کشــور قرار 
گرفته اســت؛ از مزیت های این روش می توان به 
دریافت آنی و کم بودن تشــریفات اداری اشــاره 
کرد. آنچه انتظار می رود، انتشــار این اوراق برای 
شــرکت های کوچک تر اســت؛ یعنی باید همه 
شــرکت های تولیدکننده بتواننــد از این مزیت 
استفاده کنند؛ به عبارتی، با توجه به سازوکارهای 
بورس کالا باید تأمین مالی تولیدکنندگان صنایع 
مختلف از طریق بورس کالا و با قیمت مناســب 
صورت بگیــرد تا تأمیــن مالــی از طریق بورس 

جایگزین تأمین مالی از طریق بانک ها شود.
   به نظر شــما این روش تأمیــن مالی از 

دریافت تسهیلات بانکی کارآمدتر نیست؟
به اعتقاد من هر نوع تســهیلاتی در جایگاه خود 
ارزشمند است و به رشــد صنایع کمک می کند. 
انتشار این اوراق نباید به بســته شدن در بانک ها 

بــه روی متقاضیــان دریافت تســهیلات منجر 
شــود و بانک ها نیز باید مانند سابق به متقاضیان 

تسهیلات ارائه کنند.
   بورس کالا درصدد توسعه بازارهای مالی 
از جمله معاملات گواهی سپرده کالایی، آتی 
و آپشــن برای کالاها و محصولات مختلف 

است، نظر شما در این باره چیست؟
خوشــبختانه امــروز بورس در مســیر توســعه 
ابزارهای مالی قدم برداشته است که به طور قطع 
به توســعه بازار کالاها منجر خواهد شد؛ اما باید 
در نظر داشته باشــیم که آیا بازار یک محصول و 
فعالان آن آمادگی به کارگیــری ابزارهایی مانند 
قراردادهای آتی و آپشن را دارند یا خیر. معتقدم 
که باید ظرفیت بازار و فعالان آن مورد ســنجش 
قرار گیرد تا بتوان برای یک محصول قرارداد آتی 
و آپشن و معاملات گواهی ســپرده کالایی ایجاد 
کرد؛ اما در مجموع، ایجــاد چنین بازارهایی برای 
هر کالایی ریســک بازار و ســفته بازی را از بازار 
فیزیکی جذب خود خواهد کرد؛ یعنی کسانی که 
می خواهند از نوســانات قیمت یک محصول سود 
ببرند به جای اینکــه خود کالا را ذخیــره و انبار 
کنند و موجب کمیابی محصول در بازار شوند، در 
بازار آتی و آپشن حضور پیدا خواهند کرد. ناگفته 
نماند که آغاز به کار ابزارهای مالی از سوی بورس 
کالا، سختی هایی به همراه خواهد داشت، ولی به 
مرور با فرهنگ سازی و به کارگیری این ابزارها از 
سوی عده ای محدود، شاهد رونق استفاده از این 

ابزارها خواهیم بود.
   پیش بینی شما درباره وضع سال آینده 

بازار فولاد چیست؟
معتقدم که صادرات فولاد در سال آینده بیشتر از 
امسال خواهد شد. طی سال ۹۵ با صادرات حدود 
۵/۵ میلیون تن فولاد شاهد رشــد 2۵ درصدی 
در حجم صادرات این محصول بودیم و در ســال 
آینده فکر می کنم که این رقم باز هم افزایش یابد.

   به اعتقاد شــما با عرضه فولاد در رینگ 
صادراتی بــورس کالا می توان به رشــد 

صادرات این کالا کمک کرد؟
برای افزایــش صــادرات از طریق بــورس کالا 
باید کارهای زیادی صورت گیــرد که مهم ترین 

آن حمایــت دولــت و هماهنگی با 
فولادسازان است. همچنین، در حال 
حاضر تالار صادراتــی بورس کالا در 
جزیره کیش آن طور که باید و شاید 
برای فعالان صنعت فولاد و همچنین 
ســرمایه گذاران در منطقه شناخته 
شده نیســت که برای توسعه آن باید 
اقداماتی صــورت گیرد؛ بــه اعتقاد 
بنده برای صــادرات بایــد از کانال 
مختلف اســتفاده شــود که بورس 
کالا نیز می تواند یکی از شریان های 

اصلی در این زمینه باشد.

امیر مرادی فخر
خبرنگار

ــو
گــ

ت و 
گف
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کارشناسان نیاز امروز کشور را شکل گیری آپشن علاوه بر کالاهای مختلف، روی ارز 
می دانند تا این معاملات به عنوان یک ابزار پوشش ریسک، راه را برای ورود سرمایه گذارن 

خارجی باز کند

ارز باید هدف بعدی آپشن باشد
گفت وگو با »قاسم محسنی«، عضو شورای عالی بورس  به بهانه راه اندازی آپشن در بورس كالا

معاملات اختیار معامله )آپشن( در حالی برای نخستین بار در بازار سرمایه ایران به خصوص در بورس کالای ایران راه اندازی شد که کارشناسان ایجاد این 
ابزارهای مالی را از ضرورت های توسعه بازار سرمایه عنوان می کنند؛ به اعتقاد این کارشناسان، بازار ایران نیز مانند سایر بازارهای بزرگ اقتصادی، نیازمند 
ایجاد شرایط جدید معاملاتی از طریق توسعه ابزارهای مالی است و با توجه به اینکه قرارداد آپشن یا همان اختیار معامله از بهترین ابزارها برای پوشش و انتقال 
ریسک و نیز راهکار مناسبی در راستای کشف قیمت محسوب می شود، راه اندازی این ابزار را پس از 50 سال که از عمر بازار سرمایه می گذرد، باید به فال 
نیک گرفت؛ بنابراین، این ابزار مالی جدید که به طور همزمان در بورس کالا بر پایه سکه طلا و بورس اوراق بهادار تهران مربوط به معاملات سهام برخی 
شرکت ها راه اندازی شد، به عنوان یکی از اجزای پازل توسعه بازار سرمایه مورد توجه فعالان اقتصادی قرار گرفته است. شایان ذکر است، با توجه به تجربیات 
ارزشمند بورس های کالایی دنیا در بکارگیری قراردادهای اختیار معامله در تنظیم و پوشش ریســک کالاهای مختلف، کارشناسان بر توجه ویژه بورس 
کالای ایران به قراردادهای آپشــن تأکید دوچندانی دارند. قرارداد آپشن به واسطه دارایی های فیزیکی پشتیبانی می شود و با توجه به اینکه در بازار آپشن، 
برخلاف معاملات آتی، اختیار به طرف معامله داده می شود، در صورت آموزش مستمر و برآورده کردن انتظارات فعالان بازارهای مختلف، انتظار می رود 
در آینده ای نزدیک شاهد رشد قابل توجه و رونق معاملات آپشن باشیم. این در حالی است که کارشناسان نیاز امروز کشور را شکل گیری آپشن علاوه بر 
کالاهای مختلف، روی ارز می دانند تا این معاملات به عنوان یک ابزار پوشش ریسک، راه را برای ورود سرمایه گذارن خارجی باز کند؛ در همین زمینه با 
»قاسم محسنی« عضو شورای عالی بورس  به گفت وگو نشسته ایم تا نظر او را در خصوص آپشن و عملکرد بورس کالا در این زمینه جویا شویم؛ مشروح این 

گفت وگو را در ادامه می خوانید.

مقدمه

 با توجه به تجربیات 
ارزشمند بورس های 
کالایی دنیا در 
بکارگیری قراردادهای 
اختیار معامله در 
تنظیم و پوشش 
ریسک کالاهای 
مختلف، کارشناسان بر 
توجه ویژه بورس کالای 
ایران به قراردادهای 
آپشن تأکید دوچندانی 
دارند

زار
بـا
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

    آپشن پس از ۵۰ سال در بازار سرمایه 
راه اندازی شــد، در خصــوص اهمیت 
شــکل گیری این بازار و کارکرد آن در 

بورس کالا برایمان توضیح دهید. 
از اهداف مهم بورس کالا، توســعه و پیشــی 
گرفتــن حجــم معامــلات اوراق مشــتقه از 
معامــلات نقــدی و فیزیکی اســت تــا این 
بورس، مطابق با اســتانداردهای بین المللی، 
ســرویس های مورد نیاز فعــالان اقتصادی را 
ارائه دهد؛ از ایــن رو، قــرارداد اختیار معامله 
در کنار ســایر ابزارهای مالی بازار سرمایه در 
بورس کالا راه اندازی شــد. قراردادهای اختیار 
معامله، یکی از ابزارهای مهم پوشــش ریسک 
در فعالیت اقتصــادی اشــخاص در بازارهای 
مالی دنیا اســت که ســرمایه گذاران طی این 
فرایند می توانند ریســک ها را به افراد دیگری 
که ریسک پذیری بیشتری دارند، واگذار  کنند؛ 
برای مثال، در اقتصاد ریسکهایی چون نوسان 
نرخ ســود، نرخ ارز و نرخ کالا وجود دارد که هر 
سرمایه گذاری با توجه به شخصیت اقتصادی 
که دارد، این ریسک ها را متحمل می شود؛ اما 
در این بین، افرادی نیز وجود دارند که تمایلی 
به پذیرش این ریسک ها ندارند و بنابراین این 
افراد می توانند ریســک های خود را به ســایر 
افــرادی که تمایــل دارند، منتقــل کنند یا با 
اســتفاده از ابزارهایی این ریسک ها را پوشش 
دهند. یکی از این ابزارهای پوشــش ریسک، 
اختیار معامله است؛ البته در سایر کشورها هم 
از همین ابزار برای پوشش نرخ ریسک استفاده 
می شــود؛ از ایــن رو، اجرایی شــدن چنین 
ابزارهایی در بازار سرمایه ایران، می تواند گامی 
در جهت توســعه بازار و ارتبــاط با بورس های 
بین المللی قلمداد شــود. همچنین، باید علاوه 
بر ســکه طلا، روی انواع کالاهایــی که امکان 
استاندارد شدن دارند، مانند محصولات فلزی، 
پتروشــیمی و برخی از کالاهای کشــاورزی، 
ابزارهایی همچون قرارداد آتی و اختیار معامله 
تعریف شود که این موارد در دستور کار بورس 
کالا نیز قــرار دارد. بورس هــای کالایی معتبر 
دنیــا دارای معامــلات مشــتقه کالایی قوی 
هســتند و بــورس کالای ایران نیــز علاوه بر 
تقویت معاملات فیزیکی در مســیر گسترش 
معاملات اوراق مشتقه و گواهی سپرده کالایی 
در حرکت اســت. نکته قابل تأمل اینجاســت 
که بورس های پیشــرفته کالایی دنیا از طریق 
همین ابزارهای مالی آتی و آپشــن توانسته اند 
بر قیمت برخی کالاهایی که حتــی در تولید 
آن ها توانمند نیستند، تأثیر مستقیم بگذارند 
که این موارد نشان دهنده قدرت و اهمیت این 

ابزارهای مالی است. 
    پــس از راه انــدازی قراردادهــای 
آپشن، برخی کارشناســان از تحول و 
پوست اندازی بازار سرمایه ایران با متولد 
شدن این قرارداد سخن گفتند، نظر شما 

در این زمینه چیست؟
اختیار معاملــه، قراردادی بــا اهمیت و دارای 
جایگاهی ویژه در بازارهای بین المللی اســت، 
اما برای اینکه این قــرارداد بتواند تحولی را در 
بازار سرمایه ایجاد کند، باید یکسری فاکتورها 
و پیش نیازها رعایت شــود؛ در وهله نخست، 
باید قــرارداد آپشــن را در راســتای کارکرد 
اصلی اش یعنی پوشش ریسک به کار گرفت تا 
ناظر تحولی مثبت در بازار ســرمایه باشیم؛ از 
ســوی دیگر، در صورتی که تنها سفته بازان به 
سراغ این ابزارهای مالی بروند، این مهم اتفاق 
نخواهد افتاد؛ البته از آنجایی که ســفته بازان 
تمایل به پذیرفتن ریســک در بــازار را دارند، 
وجود ســفته بازان در این بازار ضروری است، 
اما اگر قرار باشد که فقط سفته بازان با یکدیگر 
معامله کنند، شاهد تحول در اقتصاد نخواهیم 
بود؛ بنابراین، یکی از وظایف مهم بازار در درجه 
نخســت، اطلاع رسانی مناســب در خصوص 
این ابــزار به فعالان بــورس و در مرحله بعدی 
تشــویق ســرمایه گذاران و متصدیان صنایع 
مختلف به اســتفاده از این ابزار اســت. برای 
رونــق ابزارهای مالی جدید در بازار ســرمایه، 
باید فرهنگ سازی مناســب بین فعالان بازار 
صورت گیرد تــا آن ها با ابزارهــا و کاربردهای 
آن آشنا شوند؛ در این زمینه پیشنهاد می کنم، 
بورس کالا یا هر بورس دیگری که آپشن را ارائه 
می کنند، بایــد برنامــه ای در خصوص درگیر 
کردن فعالان واقعی بازار با این ابزار تهیه کنند 
تا فعالان صنایع به همراه ســفته بازان باهم در 

بازارهای مالی فعالیت کنند.
      عملکــرد بورس کالا در اســتفاده 
از ابزارهــای نوین را چگونــه ارزیابی 
می کنید؟ به نظر شــما چه محصولات 
دیگری می توانند در همین راستا، مورد 

استفاده قرار گیرند؟
بازار سرمایه زمانی عمق پیدا می کند که انواع 
ابزارهای مالی در آن ایجاد و گســترده شــود؛ 
در واقع، ابزارهــای مالی به خصــوص اختیار 
معامله )آپشــن ( کمک می کند تــا دارایی ها 
در بازار ســرمایه تحت شــرایط و روند قیمتی 
مناســب تری مورد معامله قرار گیرنــد. بازار 
ســرمایه ایران عمق کــم و محدودیت هایی 
دارد که ابزارهایــی مانند آپشــن و معاملات 
آتی با پوشــش ریســک و مدیریت حرفه ای 
پرتفوی ها به عمیق شــدن آن کمک بسیاری 
می کند؛ در خصوص بــورس کالا نیز امیدوارم 
نه تنها در مورد سکه طلا، در مورد محصولات 

پایه دیگر هم شــاهد اجرایی شــدن آپشــن 
باشیم. آپشــن زمانی با اســتقبال فعالان بازار 
روبه رو می شــود که دایره مخاطبــان بالایی 
داشته باشــد، بنابراین با توجه به حجم بالاتر 
معاملات بازار ســکه بین مردم و عمومیت این 
محصول و همچنین اقبال معاملات آتی سکه 
به نظر می رســد، انتخاب سکه طلا برای شروع 
آپشن بسیار به جا بوده اســت. باید اشاره کرد 
که یکــی از بزرگ ترین معضــلات ایران برای 
ســرمایه گذاری خارجی ها، پوشــش نرخ ارز 
اســت؛ از این رو، اجرایی کردن آپشن بر بازار 
ارز هم می تواند قدم بعدی برای این ابزار باشد. 
بازار ارز و جــذب نقدینگی خارجــی از چنان 
اهمیتی برخوردار است که آپشن می توانست 
با ارز راه اندازی شــود. البته بورس کالا تمایل 
به انجام این کار دارد و شــورای بورس هم آن 
را تأیید کرده اســت، اما در ایــن زمینه بانک 
مرکزی تصمیم گیر نهایی اســت؛ با این حال 
امیدواریم در آینــده ای نزدیک، بانک مرکزی 
نیز با این مهم موافقت کند و شــاهد راه اندازی 
بازار مشتقه ارزی باشــیم. علاوه بر این، ایجاد 
آپشن روی محصولات کشــاورزی مانند ذرت 
و فلزات اساســی مثل آهن، مس و آلومینیوم 
نیز می توانــد مفید باشــد؛ در مجموع بورس 
کالای ایران با ایجــاد ابزارهایی چون معاملات 
آتی، سلف، ســلف موازی اســتاندارد، گواهی 
سپرده کالایی و آپشن به تعمیق بازار سرمایه 
و در نهایت رشد اقتصاد واقعی کمک بسیاری 
کرده اســت و از این  رو،  عملکــرد بورس کالا 
در این مدت بســیار مثبت ارزیابی می شود؛ در 
واقع هر قدر ابزارهای مالی بیشــتری در بازار 
وجود داشته باشد، شرکت های تأمین سرمایه 
راه حل های بیشــتری برای تأمین مالی بخش 
تولیدی و صنایع کشــور خواهند داشت که در 
نهایت با راه افتادن چرخ هــای تولید و صنایع، 

می توانیم شاهد شکوفایی اقتصادی باشیم.
    برخی از تحلیلگران موانع ســر راه 
توسعه ابزارهای مشــتقه را نبود دانش 
و اطلاعات کافــی و عده ای دیگر اقتصاد 

دستوری می دانند. نظر شما چیست؟
از نظر من، آشنایی نداشتن و کمبود اطلاعات 
ضربه بیشــتر و مانع قوی تری بر سر راه توسعه 
ابزارهای مشتقه به نســبت اقتصاد دستوری 
اســت. همان طــور کــه می دانیــد، اقتصاد 
دستوری و دخالت دولت در بسیاری از کالاها 
کــه در بــورس کالا معامله می شــوند، وجود 
ندارد، این در حالی اســت که حتی اگر دولت 
و بانــک مرکزی هــم کنترلی بر قیمــت ارز و 
محصولات داشته باشــند، باز هم ابزار مشتقه 
قابلیت اجرایی شــدن را دارند؛ بنابراین از نظر 
من فرهنگ سازی و اطلاع رســانی در جایگاه 

بالاتری قرار دارد.  

مانی ایرانی
خبرنگار

ــو
گــ

ت و 
گف
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»علی طیب نیا« وزیر امور اقتصادی و دارایی نیز چندی پیش از فرایند کشف قیمت 
سنگ آهن در بورس کالا استقبال کرد و گفت: دولت درصدد تغییر مدل قیمت گذاری 

سنگ آهن است

تولد دوباره صنعت سنگ آهن 
در آغوش بورس کالا

گفت وگو با نايب رئيس انجمن توليدكنندگان و صادركنندگان سنگ آهن

یکی از چالشی ترین اخبار امسال حوزه معدن، خبر اخذ عوارض صادرات برای سنگ آهن بود که این موضوع با مخالف گسترده فعالان صنایع معدنی رو به رو شد؛ 
همین موضوع باعث شد تا ماده 37 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، بیش از پیش مورد توجه مسئولان حوزه صنعت و معدن قرار گیرد؛ 
چراکه در این ماده قانونی آمده است که دولت باید زمینه صادرات مواد با ارزش افزوده بالاتر را فراهم کرده و برای تحقق آن از عوارض یا مشوق هایی استفاده کند. 
همچنین، در این ماده قانونی آمده است که دولت می تواند برای جلوگیری از خام فروشی و تعیین نیاز داخلی به مواد خام، از ظرفیت بورس کالای ایران استفاده کند؛ 
به این ترتیب، پس از مطرح شدن بحث اعمال عوارض صادرات برای سنگ آهن، فعالان این صنعت از عرضه سنگ آهن در بورس کالا، به دلیل مشخص شدن نیاز 
داخلی و همچنین سایر مزایای این کار استقبال کردند. »علی طیب نیا« وزیر امور اقتصادی و دارایی نیز چندی پیش از فرایند کشف قیمت سنگ آهن در بورس کالا 
استقبال کرد و گفت: دولت درصدد تغییر مدل قیمت گذاری سنگ آهن است. دوماهنامه »پیام اقتصادی بورس کالا« به منظور بررسی آخرین وضعیت این رویداد 

مهم، با »بهرام شکوری« نایب رئیس انجمن تولیدکنندگان و صادرکنندگان سنگ آهن گفت وگو کرده است که در ادامه می خوانید:

مقدمه

زار
بـا
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

بورس کالا، بازاری 
شفاف و قانونمند 

است و ما می توانیم 
با بهره گیری از 

ظرفیت های این 
بازار برای همیشه 
برچسب صادرات 

سنگ آهن با وجود 
نیاز صنعت داخلی 

را تمام کنیم

    مطرح شــدن بحث خام فروشــی در 
صنعت سنگ آهن یکی از حاشیه های این 
صنعت در سال جاری به شمار می رود، این 
بحث از کجا شروع شــد و نظر شما در این 

باره چیست؟
مشکلی که متأســفانه نه تنها در سنگ آهن بلکه 
در زنجیره ارزش وجود داشــته و در بالادســت، 
فولاد را هم شــامل می شــود و یکی از مشکلات 
اساسی به شــمار می رود، تأمین نیاز واحدهای 
داخلی کشــور اســت؛ به طوری که بسیاری از 
صنایع پایین دستی سنگ آهن و فولاد، گله مند 
بوده و معتقدند که ابتدا باید صنایع داخلی مورد 
حمایت قرار بگیرند تا مــواد اولیه صنایع داخلی 
کشور به طور کامل تأمین شــود که این موضوع 
اساســاً هدف همه فعــالان اقتصــادی، دولت، 
مجلس بوده و نمی توان منکر آن شــد؛ البته در 
هر بخش از این زنجیره باید مازاد آن صادر شود، 
ولی اولویت اول باید تأمین نیاز واحدهای داخلی 

کشور باشد.
گفتنی اســت که در صنعت فــولاد هم همین 
وضعیت حاکم است، به طوری که ابتدا باید نیاز 
صنایع پایین دســتی مانند لوله و پروفیل تأمین 
شود و سپس مازاد آن صادر شــود و دولت هم از 
این موضوع حمایت می کنــد؛ اما تفاوت فولاد با 
سنگ آهن در این اســت که چون ارزش افزوده 
بیشــتری در فولاد ایجاد شده اســت، دولت از 
آن بخش بیشــتر حمایت می کند و متأســفانه 
از ســنگ آهنی که ارزش افزوده کمتری در این 
زنجیره دارد، حمایت کمتــری صورت می گیرد 
و در نتیجه این بخش تحت عنوان خام فروشــی 
متضــرر می شــود؛ ایــن در حالی اســت که از 
حیث ســرمایه گذاری در زنجیره ارزش، این دو 
صنعت تفاوتی با یکدیگر ندارند؛ شــاید در فولاد 
ســرمایه گذاری بیشــتری صورت گرفته باشد، 
اما ســرمایه گذاری در تمامی زنجیره نیز صورت 
می گیرد و این ســرمایه گذاری بهتر اســت که 

محترم شمرده شود.
اگر امروز در ســنگ آهن یا فولاد مازاد داریم، به 
مجوزهای تولید صادر شــده از ســوی دولت بر 
می گــردد؛ بنابراین اگر قصد داریم ســنگ آهن 
صادر نکنیم و کل محصول تولیدشده در صنایع 
داخلی اســتفاده شــود، طبیعتاً باید مجوزهای 
تولیدی که بــرای این بخش صادر می شــود، با 
بخش دیگری از این زنجیره مانند کنســتانتره 
هارمونی داشته باشــد و این منطق بسیار خوبی 
است؛ ولی متأسفانه در حال حاضر این هماهنگی 
وجود نــدارد و در رویکردی نادرســت، عنوان 
می شود که ســنگ آهن مورد نیاز صنایع داخلی 
صادر می شــود، اما این حرف نادرســتی است، 
چون در حال حاضر در تولید سنگ آهن و فولاد 

مازاد داریم.
    برای حل این مشکل، عرضه سنگ آهن 

در بورس کالا مطرح شــد، بورس کالا چه 
کمکی بــه صنعت ســنگ آهن می تواند 

بکند؟
بورس کالا، بازاری شــفاف و قانونمند است و ما 
می توانیم با بهره گیــری از ظرفیت های این بازار 
برای همیشــه برچسب صادرات ســنگ آهن با 
وجود نیاز صنعت داخلی را تمــام کنیم. یکی از 
مزایای عرضه ســنگ آهن در بورس کالا که در 
ماده ۳7 قانون رفع موانع تولیــد رقابت پذیر نیز 
به آن اشاره شده این اســت که این محصول سه 
بار در بورس عرضــه می شــود و در صورتی که 
خریداری نداشــته باشــد، صادر می شود؛ عدم 
معامله ســنگ آهن در تالار داخلــی بورس کالا 
به این معنــا خواهد بود که بــرای این محصول 
در داخل کشــور نیازی وجود نــدارد، در نتیجه 
می تواند مجوز صادرات بگیرد؛ در حقیقت با این 
منطق، عرضه ســنگ آهن در بورس کالا مطرح 
شــده و این امر با حمایت مسئولان دولتی نیز رو 
به رو شده است و به این ترتیب سنگ آهن و تمام 
محصولات زنجیره ارزش، باید وارد بورس شــده 
تا قیمت عادلانه ای بــرای این محصولات تعیین 

شده و شرایط پرداخت نیز مناسب شود.
نکته حائز اهمیت دیگر اینکــه، هم اکنون وجه 
ســنگ آهن خریــداری شــده، یک ســال بعد 
پرداخت می شود، اما با ورود سنگ آهن به بورس 
کالا، کســانی که به این محصول نیاز دارند، باید 
مبلغ خریداری شده را پرداخت کنند و در نتیجه 
سنگ آهنی ها می توانند با فروش محصول، پول 

خود را دریافت کرده و برای توسعه هزینه کنند.
    برخی کارشناســان، عرضه سنگ آهن 
در بورس و واقعی شدن قیمت آن را به تولد 
دوباره صنعت سنگ آهن تعبیر می کنند، با 

این تعبیر موافق هستید؟
بله؛ زیرا عرضه ســنگ آهن در بورس کالا باعث 
می شود که سنگ آهن به قیمت مناسب و واقعی 
فروخته شــود، علاوه بــر این، مــازاد آن صادر 
می شود و نباید تحت عنوان خام فروشی جلوی 
آن گرفته شــود.  براساس چشــم انداز صنعت 
فولاد تا ســال ۱404، عدد ۵۵ میلیون تن تولید 
فولاد هدف گذاری شده اســت که برای رسیدن 
به آن حداقل باید ۱۵0 میلیون تن ســنگ آهن 
تولید شــود، در نتیجه تولید سنگ آهن داخلی 
کشــور باید ســه برابر شــود؛ بنابراین، باید در 
همه بخش هــای اقتصــادی و در زنجیره ارزش 
ســنگ آهن ســرمایه گذاری صــورت بگیرد و 
توســعه پیدا کند تا تولید ۵۵ میلیون تن فولاد 
صورت گیرد. همه این موارد در شــرایطی است 
که اگر بورس کالا نباشــد، مطمئناً بی عدالتی ها 
در بخش ســنگ آهن اعمال می شود و کسی در 
این صنعــت ســرمایه گذاری نمی کنــد و همه 
سرمایه ها به سایر بخش های زنجیره ارزش سوق 
پیدا می کند؛ در نهایت زنجیره ارزشــی که نقطه 
شروع آن اکتشافات و اســتخراج مواد معدنی و 
دانه بندی سنگ آهن اســت، محجور می ماند و 
سنگ آهن باید از هند و سایر کشورها وارد شود؛ 

به این ترتیب، من نیز با تعبیر تولد دوباره صنعت 
سنگ آهن موافقم، البته به شرطی که دولت تمام 
قد از مکانیزم عرضه و تقاضای موجود در بورس 
کالا حمایــت کند که این اتفاق بــه طور حتم به 
ســود رقابتی تر شــدن صنعت و تولید کشــور 

خواهد بود.
    به نظر شــما چه چالش هایی پیش روی 
بورس کالا وجــود دارد تا در ســال های 
آینده، بورس کالایی با ساختار و عملکرد 

بورس های کالایی معتبر دنیا ببینیم؟
یکی از چالش های پیش روی بورس کالای ایران 
این است که ارتباطی عملی با بازار سایر بورس ها 
ندارد. این بورس اگــر بتواند ارتبــاط خود را با 
بورس های دنیا برقرار کند، زمینه خریدوفروش 
محصولات ایرانی و خارجی را به شیوه ای مدرن و 
آسان در تالار معاملاتی داخلی و صادراتی فراهم 
می کند و در نتیجــه این اتفاق، زمینه توســعه 
ابزارهای مالی ایجاد می شود که پس از آن شاهد 
عمق بالای معاملات بورس کالای ایران خواهیم 
بود؛ بنابراین، هــر چقدر بــورس کالا بتواند در 
داخل، خود را قوی تر کرده و با ایجاد تســهیلات 
و کاهش بروکراسی، شرایط را به گونه ای تنظیم 
کند که تمام فعالان اقتصــادی در زنجیره های 
مختلف مواد معدنــی بتوانند محصول خود را در 
این بازار عرضه کنند، رفته رفته نبض قیمت های 
بین المللی را در دســت خواهیم گرفت و رینگ 
صادراتی بورس کالا نیز برای فعالان بین المللی 

به بازار قابل اعتماد و مرجع تبدیل می شود.
    بنابراین شما معتقدید که می توان روزی 
شــاهد معاملات بین بورسی سنگ آهن یا 
ابزارهای تعریف شده روی آن بین بورس 

کالای ایران و سایر بورس های جهان بود؟
بله؛ در خصوص معاملات سنگ آهن، افرادی که 
در ایران معامله می کنند، بعضاً در بازار سنگاپور 
قیمت ها را هج می کنند و چــون قیمت بالاتری 
می فروشــند، قدرت خرید بالاتری هم دارند. در 
نتیجه هم آن ها و هم تولیدکننده داخلی منتفع 
می شــوند و این به لحاظ ارتباط با بازار سنگاپور 
مشاهده می شــود؛ بنابراین، اگر عرضه و کشف 
قیمت ســنگ آهن در بــورس کالا را بــا قدرت 

انجام دهیــم، می توانیــم بازیگران 
بین المللی ســنگ آهن را به سمت 
بورس ایران جــذب کنیم که در این 
بین و در برخی محصــولات، بحث 
بــازار فیوچرز نیز مطرح اســت؛ در 
این بازار نیز به دلیل ســود جذابش، 
ســرمایه گذاران با ســرعت بالایی 

جذب خواهند شد.
بورس کالا می توانــد عامل موفقیت 
و توســعه بخش هــای مختلــف 
به خصــوص بخــش معدن باشــد. 
معاملات بین بورســی محصولات 
مختلف از جمله ســنگ آهن به هیچ 
عنوان یک رویا نیســت و می تواند با 

برنامه ریزی دقیق، محقق شود.

ــو
گــ

ت و 
گف

الهه پیروی
خبرنگار
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انتشار اوراق سلف موازی برای محصولات پتروشیمی، ابزاری جذاب برای تأمین مالی به 
شمار می رود و به کشف واقعی تر قیمت ها نیز کمک می کند

زار
بـا
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

برای عملیاتی شدن انعقاد 
قراردادهای بلندمدت در 
بورس کالا، نشست های 
بسیاری با ذینفعان این 

حوزه برگزار شد که این امر 
با همکاری بورس کالای 

ایران مرتفع شد. بیشترین 
مزیت قراردادهای بلندمدت، 

متوجه صنایع پایین دستی 
پتروشیمی است؛ چراکه 

آن ها به موقع و در فواصل 
مختلف می توانند مواد مورد 

نیاز خود را تهیه کنند

سرپرست فروش داخلی شركت تجارت صنعت پتروشيمی خليج فارس:

قراردادهای بلندمدت
راهی برای تحقق منافع ملی است

     در ابتدا از چگونگی شــکل گیری قراردادهای بلندمدت محصولات 
پتروشیمی در بورس کالا بگویید؟

برای عملیاتی شــدن انعقــاد قراردادهای بلندمدت در بورس کالا، نشســت های 
بسیاری با ذینفعان این حوزه برگزار شــد که این امر با همکاری بورس کالای ایران 
مرتفع شد. از این رو، پس از بررسی های متفاوت در اسفندماه ۹4 اعلام شد که امکان 
امضای قراردادهای بلندمدت در بورس کالای ایران برای شرکت های پتروشیمی و 
صنایع پایین دستی فراهم شده است. پس از فراهم شدن این امکان، شرکت تجارت 
صنعت پتروشیمی خلیج فارس نشست های متعددی با مشتریان خود در رابطه با 
انعقاد قراردادهای بلندمدت برگزار کرد، به طوری که نخستین قرارداد بین شرکت 
پتروشــیمی تندگویان با صنایع پایین دستی به امضا رســید؛ به این ترتیب سایر 
شرکت های پتروشیمی مانند تندگویان می توانند با انعقاد قراردادهای بلندمدت 
ضمن مطرح ســاختن محصولات خود، قادرند برندهای بین المللی را برای خرید 

محصولاتشان ترغیب کنند.
     مزیت های قراردادهای بلندمدت برای فعالان صنعت پتروشــیمی 

چیست؟
بیشــترین مزیت قراردادهای بلندمدت، متوجه صنایع پایین دســتی پتروشیمی 
اســت؛ چراکه آن ها به موقع و در فواصل مختلف می توانند مواد مــورد نیاز خود را 
تهیه کنند؛ از سوی دیگر، تولیدکننده هم در بلندمدت طبق برنامه ریزی می داند که 
چه مقدار محصول باید تولید کند و در اختیار مصرف کننده قرار دهد؛ بنابراین، هم 
تولیدکننده و هم خریدار اطمینان دارند که در هر فصل، در زمینه تولید و خرید در 
بازار مشکلی نخواهند داشت و این اتفاق به طور مستقیم تولید کشور را تحت تأثیر قرار 
می دهد. باید توجه داشت که بازار برخی از محصولات فصلی است؛ از این رو، انعقاد 
قراردادهای بلندمدت بین شرکت های پتروشیمی و صنایع پایین دستی می تواند 
منافع زیادی برای تولیدکننده و مصرف کننده در بر داشته باشد؛ مثلًا بازار پلی اتیلن 
ترفتالات فصلی است و در فصل گرما همیشــه تقاضا برای خرید این کالا بالا است، 
اما در فصل سرما تولیدکننده به اجبار کالای خود را انبار کرده و در نتیجه با انباشت 
ماده اولیه مواجه است؛ اما انعقاد قراردادهای بلندمدت سبب می شود تا تولیدکننده 
و مصرف کننده با شــرایط بهتری از تولید و خرید روبه رو شــوند و بــه این ترتیب، 
برنامه ریزی برای تولیدکننده و مصرف کننده آسان خواهد شد. انعقاد قراردادهای 
بلندمدت در بورس کالای ایران باعث می شــود تا تولید شرکت های پتروشیمی و 

صنایع پایین دستی در راستای منافع ملی قرار گیرد و آن ها از این ابزارها برای تأمین 
مالی و همچنین رفع دغدغه ها در زمان رکودهای فصلی استفاده کنند؛ از سوی دیگر، 
فروش محصولات شرکت های پتروشیمی نیز با این روش با قیمت میانگین در تالار 

پتروشیمی انجام می شود و از این رو، قیمت ها نیز به صرفه و منطقی خواهد بود.
     انعقاد قراردادهای بلندمدت جدیدی در راه است؟

بله؛ در هلدینگ خلیج فارس در خصوص انعقاد قراردادهای بلندمدت »پی وی سی« 
نیز بررسی هایی در حال انجام اســت و مقدمات کار تا حدودی انجام شده و احتمال 
دارد که »پی وی ســی« نیز به محصولات دیگر مانند پلی اتیلن های ترفتالات گرید 
بطری بپیوندد و روی آن ها نیز بین تولیدکننده ها و مصرف کنندگان قراردادهایی در 

بورس کالای ایران به ثبت برسد.
     آیا قراردادهای بلندمدت قابلیت انعقاد روی همه محصولات را دارند؟

با توجه به جمع بندی ها و نشست های برگزار شده، هلدینگ خلیج فارس به انعقاد 
قراردادهای بلندمدت با صنایع پایین دســتی در بورس کالای ایران تمایل دارد، اما 
نباید فراموش کرد که انعقاد این قراردادها برای تعدادی از محصولات کارآ نیســت 
و فقط برای برخی از کالاها به صرفه اســت. برخی از محصولات همواره بازار خود را 
در شــرایط متفاوت حفظ می کنند و از این رو، نیازی به عقد قراردادهای بلندمدت 

برای آن هــا وجود ندارد؛ بــرای مثال محصولاتی کــه در فصل های 
متفاوت با رقابت به فروش می رسند، نیازی به انعقاد قرارداد بلندمدت 
با صنایع پایین دســتی ندارند، در مقابل محصولاتی هم هستند که 
همواره تولیدکننده و مصرف کننده برای تولید، فروش و مصرف آن ها 
با مشــکلاتی در زمان های متفاوت همراه است و این محصولات نیاز 
دارند تا به وسیله انعقاد قراردادهای بلندمدت در بورس کالا به فروش 

برسند.
     نظرتان در خصوص تأمین مالی شرکت های پتروشیمی 
از طریق ابزارهای مالی بورس کالا از جمله اوراق سلف موازی 

استاندارد چیست؟
انتشار اوراق سلف موازی برای محصولات پتروشیمی، ابزاری جذاب 
برای تأمین مالی به شمار می رود و به کشف واقعی تر قیمت ها نیز کمک 
می کند، اما در این زمینه نکته اینجاســت که هنوز بسیاری از فعالان 
و تولیدکنندگان از مزایای ابزارهای مالی از جمله اوراق سلف موازی 
اســتاندارد اطلاع دقیقی ندارند؛ بنابراین، باید برای آن ها ارجحیت 
تأمین مالی از بورس به نسبت اخذ تسهیلات از سیستم بانکی تشریح 

شود.

طی سال های گذشته، همواره یکی از نگرانی ها در بازار محصولات پتروشیمی، اطمینان نداشتن تولیدکننده و مصرف کننده برای تولید و تهیه مواد در فصل های 
مختلف سال بود؛ در همین راستا، اواخر سال گذشته بحث انعقاد قراردادهای بلندمدت بین شرکت های پتروشیمی و صنایع پایین دستی در بورس کالای ایران 
مطرح شد و سرانجام قراردادهای بلندمدت اوره و پلی اتیلن ترفتالات گرید بطری بین پتروشیمی ها و صنایع پایین دستی بر تابلوی بورس کالا حک شد تا یکی 
از دغدغه های بزرگ بازیگران صنعت پتروشیمی در مرحله رفع شــدن قرار گیرد. همچنین، پس از عملیاتی شدن قراردادهای بلندمدت در بورس کالا، این 
موضوع مورد توجه فعالان این حوزه قرار گرفت، به طوری که کارشناسان از نظام مند شدن هر چه بیشتر معاملات پتروشیمی ها با رونق این گونه قراردادها 
در بورس خبر دادند؛ به منظور بررسی قراردادهای بلندمدت در بورس کالا و اقدامات توسعه ای در این زمینه با »محمد عبدالرزاقی« سرپرست فروش داخلی 

شرکت تجارت صنعت پتروشیمی خلیج فارس گفت وگویی انجام داده ایم که در ادامه می خوانید:

مقدمه

ــو
گــ

ت و 
گف

کتایون دارابی
خبرنگار
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تمرکز معاملات جو و ذرت در قالب سیاست قیمت تضمینی که به صورت فیزیکی و 
گواهی سپرده انجام شد، از محرک های اصلی رونق معاملات تالار محصولات کشاورزی 

در سال جاری به شمار می رود

وز،  تالار خاک گرفته دیر
وز بورس کالا افتخار امر

درباره اوج گيری دوباره معاملات محصولات كشاورزی

در روزهای اوج معاملات محصولات صنعتی و معدنی و نفتی و پتروشیمی بورس کالای ایران در بین سال های 89 تا 92، بازیگران بازارهای کالایی مدام با 
چراغ خاموش یک تالار بورس کالا مواجه می شدند و حتی برخی از آن ها نسبت به پا گرفتن معاملات این تالار که شکل گیری آن به سال 83 برمی گشت، قطع 
امید کردند. تالار محصولات کشاورزی، همان تالار خاک گرفته بورس کالا بود که عرضه و معامله مستمر و منظمی در آن انجام نمی شد و فعالان آن تنها به 
تک محموله های کم حجم امید می بستند؛ اما امروز اوضاع به کلی فرق کرده و مسئولان بورس کالا وقتی می خواهند از برنامه های توسعه ای و رکوردهای 
معاملاتی این بورس سخن به میان بیاورند، محال است که نام و نشانی از کالاهای کشاورزی در میان نباشد و در کمال حیرت فعالان قدیمی بازار کشاورزی، 
امروز بازاری متنوع و روبه رشد در بخش کشاورزی بورس کالا پا گرفته است. براساس آخرین آمارها) از ابتدای سال95 تا 13 اسفندماه این سال( در سال 
مذکور بیشترین درصد رشد بازارها به بخش کشاورزی تعلق دارد، به طوری که بالغ بر دو میلیون و 360 هزار تن انواع محصولات کشاورزی به ارزش 26 

هزار و 857 میلیارد ریال در بورس کالا مورد معامله قرار گرفته تا حجم و ارزش معاملات به ترتیب 213 و 189 درصد افزایش یابد.
یک کارشناس حوزه کشاورزی در رابطه با اقدامات مهمی که طی سال 95 در حوزه محصولات کشاورزی بورس کالا صورت گرفت به دوماهنامه »پیام 
اقتصادی بورس کالا« گفت: در حقیقت رشد و توسعه معاملات بخش کشاورزی از اولویت های بورس کالای ایران به شمار می رود که این تمرکز بورس کالا، 
ثمرات زیادی را برای این حوزه به همراه داشته است؛ در یک نگاه کلی می توان گفت که مهم ترین اقدامات بورس کالا در تالار محصولات کشاورزی به تحقق 
پنج هدف بزرگ اجرای سیاست قیمت تضمینی ذرت و جوی کل کشور، انتشار اوراق سلف موازی استاندارد گندم، عرضه کالاهای اساسی در بورس کالا با 

دستور وزیر جهاد کشاورزی، راه اندازی معاملات گواهی سپرده زعفران و آغاز معاملات پسته ختم شد.

مقدمه

    سیاست قیمت تضمینی، گام رو به جلوی دولت
»مصطفــی محمدباقری« در رابطه با سیاســت قیمت 
تضمینی ذرت و جو گفت: براساس ماده ۳۳ قانون افزایش 
بهره وری بخش کشــاورزی و منابع طبیعی، سیاســت 
قیمت تضمینی از سال ۹4 به صورت آزمایشی روی دو 
محصول ذرت خوزســتان و جوی کرمانشاه اجرایی شد 
که با توجه به موفقیت این طرح، سال ۹۵ جو و ذرت کل 
کشور در قالب سیاست مذکور در بورس کالا مورد معامله 

قرار گرفتند.
به گفته »محمدباقــری«، با اجرای ایــن طرح به جای 
خرید پرهزینه دولت، شاهد اصلاح زیرساخت های بازار 
محصولات کشــاورزی از جمله استانداردسازی و رشد 
کیفیت محصولات هســتیم؛ همچنین، اجرایی شدن 

قیمت تضمینی ذرت و جو باعث شده است تا وجه حاصل 
از فروش محصول کشــاورزان در بورس، ظرف حداکثر 
سه روز کاری به آن ها پرداخت شود و مابه التفاوت قیمت 
بورس و قیمت تضمینی نیز ظرف مدت کوتاهی از سوی 
دولت پرداخت شود تا یکی از اصلی ترین مشکلات طرح 
خرید تضمینی یعنی دیرکرد دولت در پرداخت مطالبات 
کشاورزان به پایان برسد؛ به تبع با توجه به اینکه دولت به 
جای پرداخت کل هزینه خرید تضمینی تنها مابه التفاوت 
قیمــت را می پــردازد، یــک گام رو به جلــو در بخش 

کشاورزی در مسیر کاهش بار مالی خود برداشت.
به گفته مدیر کالا و انرژی کارگزاری بانک کشــاورزی، 
تمرکز معاملات جــو و ذرت در قالب سیاســت قیمت 
تضمینی که به صورت فیزیکی و گواهی ســپرده انجام 
شد، از محرک های اصلی رونق معاملات تالار محصولات 
کشاورزی در سال جاری به شــمار می رود، به طوری که 
براساس آمار معاملات حدود یک  میلیون و 200 هزار تن 
جو و 600 هزار تن ذرت در بورس کالا مورد دادوســتد 

قرار گرفت.
    پرداخت طلب گندم کاران با یک ابزار مالی

وی همچنین به انتشار اوراق سلف موازی گندم به ارزش 
26۵0 میلیارد تومان اشاره کرد و افزود: اواخر شهریورماه 
بود که بزرگ ترین تأمین مالی بخش کشاورزی در بازار 
ســرمایه صورت گرفت و دولت به منظور پرداخت طلب 
گندم کاران، اوراق سلف موازی استاندارد این محصول را 

از طریق بورس کالا منتشر کرد.
این کارشناس حوزه کشاورزی تصریح کرد: با تحقق این 
تأمین مالی از بورس کالا، شرکت مادر تخصصی بازرگانی 
دولتی ایران توانست بخش زیادی از طلب خود به گندم 
کاران را پرداخت کند تا مشــکلات به وجود آمده برای 

گندم کاران برطرف شود.
به گفته وی، اوراق سلف موازی اســتاندارد گندم با نام و 
معاف از مالیات بوده و با سررســید 6 ماهه و با نرخ بازده 
۱0 درصدی معادل ســود 20 درصد سالانه منتشر شد. 
همچنین، نرخ بازخرید بازارگردان نیز روز شمار معادل 

سحر نمایشی
خبرنگار

زار
بـا
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار
ش

زار
ـــ

گــ

۱۹ درصد در سررسید ســالانه تعیین شده بود که طی 
دو روز کاری کل این اوراق با اســتقبال سرمایه گذاران 

خریداری شد تا دولت از تنگنای مالی خارج شود. 
     تنظیم بازار کالاهای اساسی

»محمدباقــری« در ادامــه بــه نقش بــورس کالا در 
تنظیم بازار کالاهای اساســی اشــاره کرد و گفت: وزیر 
جهاد کشــاورزی در مردادماه ســال جاری در اقدامی 
تحســین برانگیز از ســوی کارشناســان اقتصادی و 
کشاورزی، دســتور عرضه کالاهای اساســی در بورس 
کالا را صادر کرد؛ محمود حجتــی اعلام کرد که با هدف 
شفاف ســازی میزان عرضه و تقاضا برای جامعه و تأمین 
به موقع و کافی محصولات، کالاهای اساسی کشاورزی 
نظیر گندم، روغن، برنج، مرغ و شکر در بورس کالا عرضه 

شود.
وی ادامه داد: پس از دستور وزیر، شاهد عرضه و افزایش 
رونق معاملات محصولاتی همچون شــکر، مرغ، جوجه 
یک روزه، روغن و گندم در تالار بورس بودیم که با استمرار 
عرضه ها و آشــنایی فعالان بخش های مختلف با نحوه 
انجام معاملات و مزایای بورس، شــاهد تحول بازار این 

محصولات طی سال های آینده خواهیم بود.
مدیر کالا و انرژی کارگزاری بانک کشــاورزی همچنین 
به معاملات شــکر در بورس کالا اشــاره کــرد و گفت: 
متمرکز شدن معاملات شکر شرکت های تولیدکننده و 
عرضه کننده شــکر همچون شرکت های توسعه نیشکر 
و صنایع جانبی، مادر تخصصــی بازرگانی دولتی ایران 
و کشــت و صنعت کارون، به یکی از جذابیت های تالار 
نقره ای در سال ۹۵ مبدل شد، به طوری که در رقمی قابل 
قبول نزدیک به 400 هزار تن شکر در بورس کالا معامله 

شد.
وی اظهار داشــت: دولت می تواند با اســتفاده از ابزارها 
و شــفافیت بورس کالا نســبت به تنظیم بازار کالاهای 
اساســی روی آورد که برای این کار نیازمند قرار گرفتن 
بخش عمده عرضــه در مقابل تقاضــای محصولات در 
تالار معاملات هســتیم؛ در این صورت با توجه به تقابل 
عرضه و تقاضا و کشف واقعی قیمت ها، دست واسطه ها  
از مبادلات کوتاه می شــود و در طــرف مقابل، ابزارهای 
معاملاتی بورس همچون قراردادهای آتی که به فعالان 
بازار قدرت پیش بینی داده و خاصیت پوشــش ریسک 
دارند، می توانند به دولت در تنظیم بازار کالاها در حوزه 

قیمت و تأمین مواد کمک شایانی کنند.

    زعفران و پسته در تالار نقره ای
وی با بیان اینکــه چهارمین اقدام بــورس کالا در حوزه 
کشاورزی به راه اندازی معاملات گواهی سپرده زعفران 
اختصاص داشــت، گفت: روز 24 بهمن ماه سال ۱۳۹۵، 
معاملات گواهی ســپرده زعفران برای نخستین بار و به 
طور رسمی میان نماینده اتحادیه مرکزی تعاون روستایی 
ایران به عنوان خریدار و اتحادیه تعاونی های روستایی و 
کشاورزی خراســان رضوی به عنوان فروشنده در شهر 
مقدس مشهد افتتاح شــد؛ تمرکز بر معاملات با ارزش 
زعفران، مزایای زیادی برای اقتصاد ملی به همراه خواهد 

داشت.
»محمدباقری« با اشــاره به اینکه هــم اکنون معاملات 
زعفــران در بورس کالا هــم به صورت گواهی ســپرده 
کالایی و هم در بازار فیزیکی به صورت نقد، سلف و نسیه 
انجام می شود، گفت: امکان ورود کشاورزان به معاملات 
و فروش محصولات خود، تســهیل در فروش محصول و 
دریافت ســریع وجه، امکان انجام معاملات در ســطح 
خرد و کلان، عرضه مستمر و کشف نرخ روزانه و کاهش 
هزینه های جا به جایی محصــول، از مهم ترین مزایای 
راه اندازی معاملات گواهی سپرده زعفران در بورس کالا 

به شمار می رود.
وی در ادامه آغاز معاملات پســته در بــورس کالا را نیز 
یکی از اقدامات مهم بورس کالا در ســال ۹۵ عنوان کرد 
و گفت: پسته نیز مانند زعفران از محصولات استراتژیک و 
ارزآور کشورمان به حساب می آید که رونق معاملات این 
محصول در بورس کالا می تواند با توجه به کشف قیمت 
روزانه و لحظه ای و در دسترس پسته در بستر بورس، بر 

قیمت های جهانی تأثیرگذار باشد.
    ۳ هدف بورس کالا در حوزه کشاورزی

به عقیده این کارشناس، بورس کالا در بخش کشاورزی 
ســه هدف اصلی را دنبال کرده که در سال ۹۵ گام های 
بزرگی برای تحقق این اهداف برداشــته اســت؛ هدف 
نخســت راه اندازی ابزارهــای مالی بــرای محصولات 
کشاورزی بوده که امروز شاهد توسعه معاملات گواهی 
سپرده کالایی و در سال آینده به طور حتم آغاز معاملات 

آتی برخی کالاهای کشاورزی را مشاهده خواهیم کرد.
وی در خصوص هدف دوم بورس کالا در بخش کشاورزی 
گفت: طی یک سال اخیر آشنایی فعالان بخش کشاورزی 
در شــهرهای مختلف با بورس کالا را از طریق توســعه 
نظام انبارداری و اجرای سیاست قیمت تضمینی شاهد 

بودیم؛ این روند نیز ابتدای راه است و در سال آینده، رونق 
معاملات با این شیوه را تجربه خواهیم کرد.

»محمدباقری« اظهار کرد: هدف ســوم بورس کالا نیز 
تأمین مالی بخش های مختلف از طریق ابزارهای مالی 
بوده اســت که در حوزه معاملات ســلف، سلف موازی 
استاندارد و گواهی ســپرده این هدف نیز محقق خواهد 

شد.
    رشد بزرگ در راه است

این کارشناس در بخش دیگر گفت وگوی خود با اشاره به 
اینکه بخش کشاورزی بورس کالا با وجود جهش بزرگ 
طی سال گذشته هنوز در جایگاه اصلی اش قرار نگرفته 
اســت، افزود: براســاس آمارها بالغ بر ۹0 درصد فولاد، 
مس و آلومینیوم کشــور در بورس کالا مورد معامله قرار 
می گیرد و در بخش معدنی نیز حجم صادرات سنگ آهن 
روبه افزایش و معاملات داخلی سنگ آهن نیز در راه است. 
همچنین در بخش پتروشیمی و فرآورده های نفتی نیز 
حجم و ارزش مبادلات در ســال جاری قابل توجه بوده 
اما در حوزه کشاورزی جا برای گسترش بیشتر و فروش 

محصولات متنوع تر وجود   دارد.
وی افــزود: از آنجا که ارزش معامــلات بازار محصولات 
کشاورزی در سطح کشور رقم بسیار بالایی است و حدود 
70 میلیارد دلار تخمین زده می شود، برنامه ریزی بورس 
کالا به منظور هدایت بخش قابل توجهی از این معاملات 
به بستری شفاف که بســیاری از رانت ها را حذف خواهد 

کرد، منطقی و در راستای منافع ملی است.
مدیر کالا و انرژی کارگزاری بانک کشاورزی با بیان اینکه 
کشاورزان با راه اندازی و توسعه معاملات آتی محصولات 
کشاورزی از نوســانات قیمت بیمه می شــوند، گفت: 
کشاورزان با ورود به معاملات آتی بورس کالا می توانند 
ریسک نوسانات قیمت در فواصل مختلف را پوشش دهند 
و مصرف کنندگان نیز نگران کمبــود مواد در برهه های 

مختلف زمانی نخواهند بود.
این کارشناس در پایان گفت: در مجموع توسعه و رونق 
معاملات محصولات کشــاورزی در بورس کالای ایران، 
شفافیت اقتصادی و رشد رقابت میان بنگاه ها را به عنوان 
یکی از مؤلفه های اصلی برای رســیدن به اقتصاد آزاد به 
همراه خواهد داشت که در دادوستدهای این بازار با توجه 
به ارائه تضامین از ســوی طرفین معامله، معامله گران با 
 خیال راحت اقدام به دادوستد می کنند و این ویژگی ها

 از محاسن وجود بورس کالا در اقتصاد ایران است.
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عرضه پسته در بورس کالا در شرایطی صورت می گیرد که تولید و فروش این محصول در 
سال های اخیر با چالش های جدی روبرو بوده است

زار
بـا

محصـول نامـدار
 سامـان می یابد

پسته چگونه بورسی شد؟

سرانجام چند ماه پس از طرح موضوع راه اندازی بورس 
پسته در کشــور، 16 اســفندماه 1395 به طور رسمی 
معاملات پسته در شرکت بورس کالای ایران راه اندازی 
شــد؛ به این ترتیب، از این پس پسته به عنوان محصول 
صادراتی و اســتراتژیک ایران در بورس کالای ایران 

عرضه می شود.

مقدمه

    چالش تولید و فروش پسته
عرضه پســته در بورس کالا در شــرایطی صورت 
می گیرد کــه تولید و فــروش ایــن محصول در 
سال های اخیر با چالش های جدی روبرو بوده است؛ 
چالش اول به خشکسالی، کاهش کیفیت محصول 

تولیدی و پایین آمدن میزان تولید مربوط است.
»محسن جلال پور« رئیس ســابق انجمن پسته 
ایران، خشکسالی و کمبود آب را یکی از مهم ترین 
مشکلات پسته ایران می داند و توضیح می دهد: در 
واقع عدم پیش بینی برای تأمین آب باغ های پسته 
موجب شــده به برداشــت آب از منابع زیرزمینی 

روی بیاوریم و برداشت بی رویه موجب شور شدن 
آب های زیرزمینی شده است که اگر چاره ای برای 
این مسأله نشود، وضع از شــرایط کنونی نیز بدتر 

خواهد شد.
این هشدارها جدی گرفته نشد، چنان که »جلال 
پور« در مهرماه سال ۹۵ بار دیگر از وضعیت پسته 
ایران ابراز نگرانی کرد و گفــت: امیدواریم موضوع 
نجات پســته ایرانی را در دستور کار قرار دهند و به 
راهکارهای تدوین شده در انجمن پسته نیز توجه 

لازم صورت گیرد.
وی برخــی از تمهیداتــی که می توانــد از فجایع 
بزرگ تــر جلوگیری کند، برشــمرد و توضیح داد: 
مدیریت یکپارچه، توجه به بهره وری آب با هدایت 
آن به باغ های پرثمر و ارزشمند و جلوگیری از هدر 
رفت آن در باغ های ضعیــف و از کارافتاده، ترویج 

فوری روش های نوین کاشــت، داشت و برداشت 
با این هدف که نتیجه نهایــی منجر به بهبود نحوه 
آبیاری، هرس، کود دهی و سم پاشی شود، می تواند 

به کشاورزی پسته در کشور کمک کند.
تخصیص تســهیلات ارزی یک ساله، شکل گیری 
بنگاه های بنکداری بزرگ به عنــوان حلقه وصل 
تولیدکنندگان خرد به صادرکننــدگان و تنظیم 
میزان عرضــه و تقاضــا در زمان هــای مختلف و 
پوشش مورد اعتماد برای عقد قراردادهای زمان دار 
توسط صادرکنندگان از دیگر راهکارهای »جلال 

پور« در این زمینه بود.
»اســدالله عســگراولادی« عضو اتــاق بازرگانی، 
صنایع، معادن و کشاورزی ایران نیز طی گفتگویی 
بیان کرد که تولید پســته شــور، بی کیفیت و کم 
شــده اســت و هم اکنون گران تر تمام می شود و 

نیما ستاری
خبرنگار
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چگونگی کشف 
قیمت واقعی پسته 
در بازارهای داخلی 

یکی از مشکلات 
همیشگی تجار و 

کشاورزان بوده است؛ 
از همین رو ایده ورود 
پسته به بورس کالای 

ایران مطرح شد

همین دلایل کافی است که اعلام کنیم قافیه را به 
آمریکایی ها باختیم و سلطانی پسته جهان را واگذار 
کردیم. اشاره عسگراولادی به از دست رفتن جایگاه 
نخســت ایران در صادرات پســته در جهان است؛ 
چراکه پیش از این، ایران هشتاد درصد تولید پسته 
جهان را در اختیار داشت. بنا بر اعلام »سیدمحمد 
ابراهیم علوی«، دبیر کل انجمن پسته ایران، ایران 
در سال ۹۵ بیش از ۱70 هزار تن پسته تولید کرده 
است؛ این در حالی اســت  که در آمریکا 400 هزار 

تن پسته تولید شده بود.
شایان ذکر است که علاوه بر مشکلات تولید پسته، 
در بخش فروش هم مشــکلات زیــادی برای این 
محصول وجود داشته است. تحریم های بین المللی 
علیه ایران در سال های گذشته موجب شد که سهم 
ایران از ســفره صادرات کم و کمتر شود؛ حال در 

چنین شرایطی، برای نجات پسته از وضعیت مبهم 
کنونی چه اتفاقی باید روی دهد؟ به این پرســش 
می تــوان از زاویه نگاه هر یــک از تولیدکنندگان، 
سیاست گذاران و فعالان تجارت پسته پاسخ های 

متفاوتی داد.
     بورس، یکی از راه حل ها

چگونگی کشف قیمت واقعی پســته در بازارهای 
داخلــی یکــی از مشــکلات همیشــگی تجار و 
کشاورزان بوده اســت؛ از همین رو ایده ورود پسته 
به بورس کالای ایران مطرح شد. ایده ای که خیلی 
زود در میان محافل تخصصی با اســتقبال مواجه 
شــد. »محمدرضا پورابراهیمــی« نماینده مردم 
کرمــان و راور در مجلس، 26 فروردین ماه ســال 
۹۵ گفته بــود: یکی از روش ها بــرای تأمین مالی 
بنگاه های اقتصادی، بورس پســته است که جنس 

این گونه بورس از نوع تأمین مالی است.
»پورابراهیمی« در نشســت مشــترک شــورای 

گفت وگوی دولت و بخش خصوصی 
و ســتاد راهبردی اقتصــاد مقاومتی 
با حضور وزیر امور اقتصــاد و دارایی 
گفته بود که راه اندازی بورس پسته در 
استان کرمان، عقب مانده است و یک 
و نیم سال در این زمینه پیگیری شده 
تا این کار در استان کرمان نهایی شود.

    پسته به بورس رسید
ســرانجام پــس از کش وقوس های 
فراوان درباره امکان سنجی ورود پسته 
به بــورس و تأمین زیرســاخت های 
اســتاندارد چنین تصمیمی، شرکت 
بــورس کالای ایران ایــن تصمیم را 

ش
زار

ـــ
گــ
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پسته یکی از کالاهای استراتژیک کشور است و لازم است تسهیلاتی در جهت تجارت 
پسته در کشور ایجاد شود

پسته نیازمند بازاری 
است که بتوان قیمت 
آن به صورت روزانه 
اعلام شود. هنگامی 
که بازار داخلی پسته 
شکل بگیرد، با به کار 
گرفتن ابزارهای مالی 
همچون آتی، فیوچرز 
و آپشن می توان 
برای بازار آینده نگر 
این محصول نیز 
برنامه ریزی کرد

عملی کرد. »حامد سلطانی نژاد« مدیرعامل بورس 
کالای ایران در مراسم راه اندازی معاملات پسته در 
بورس کالا گفت: پسته یکی از کالاهای استراتژیک 
کشور است و لازم است تسهیلاتی در جهت تجارت 
پســته در کشور ایجاد شــود. ایجاد 
بازاری منسجم که به عنوان مرجعی 
برای قیمت روزانه محصول پسته در 

نظر گرفته شود، لازم بود.
»سلطانی نژاد« معتقد است که پسته 
نیازمند بازاری است که بتوان قیمت 
آن به صورت روزانه اعلام شــود. وی 
با بیان اینکه می توان با تأمین برخی 
امکانات، در مورد قیمت های جهانی 
نیز مذاکراتی داشــته باشیم، تأکید 
کرد: نبود بازار منسجم داخلی دلیل 
مهمی در ســکوت ایــران در حوزه 
قیمت گذاری محصول پسته در سطح 
بین الملل است و ایجاد بورس پسته، 
ایران را به کشــور مرجع در خصوص 
قیمت گذاری ایــن محصول تبدیل 

خواهد کرد.
مدیرعامل بورس کالای ایران نقش 
قدرتمند بورس هــا در قیمت گذاری 
محصولات و کالاها را مــورد تأکید قرار داد و گفت: 
قیمت ها در بازارهــای جهانی عموماً به وســیله 
قراردادهای موکول به آینده تعیین می شــود. این 
قراردادهــا از نوع قراردادهای اســتانداردی مانند 
فیوچرز یا آپشــن و نیز قراردادهایی از قبیل سلف 
یا فوروارد هستند و این بورس ها و اتاق های بورس 
هســتند که این قراردادها را تنظیم می کنند و در 

اختیار فعالان قرار می دهند. 
»ســلطانی نژاد« افزود: هنگامی که بــازار داخلی 
پسته شــکل بگیرد، با به کار گرفتن ابزارهای مالی 
همچون آتی، فیوچرز و آپشــن می توان برای بازار 
آینده نگر این محصول نیز برنامه ریزی کرد؛ با این 
اقدام، ایران می تواند مرجعیــت قیمتی خود را در 
دنیا به دســت آورد. همچنین، با طراحی ابزارهای 
مالی، کشاورزان و تجار می توانند معاملات موکول 
به آینده و آینده نگر داشــته باشــند و در خصوص 

قیمت ها نقش آفرینی کنند.
      روش عرضه پسته در بورس کالا

مدیرعامل بورس کالای ایران درباره شــیوه عرضه 
پســته در بورس کالا هم توضیح داد: عرضه پسته 
در بورس کالا به دو صــورت خواهد بود؛ روش اول 
عرضه فیزیکی است که از همان مکانیزم کالاهای 
دیگر در بورس کالا برخوردار اســت؛ در این روش، 
نخست اســتاندارد کالا مورد ارزیابی قرار می گیرد 
و ســپس اطلاعیه عرضه آن منتشــر می شــود و 
خریداران نیز در سیســتم مبتنی بر تقاضا، کالا را 
خریداری می کنند؛ روش دوم عرضه پســته، مدل 
گواهی سپرده کالایی اســت؛ در این شیوه، پسته 
در انبارهایی کــه اســتانداردها و امکانات خاصی 

برخوردارند و در شهرهایی مانند رفسنجان یا سایر 
شهرهایی که تولیدکننده پسته هستند، پذیرش 
می شوند؛ چراکه پسته از شرایط نگهداری ویژه ای 
برخوردار است. پســته ای که به این انبارها سپرده 
می شود، جز اســتاندارها و گریدهایی خواهد بود 
که بورس کالا به عنــوان گریدهــای بین المللی 
می شناســد. پس از پذیرش پســته در انبارهای 
بورس کالا، گواهی سپرده آن در بورس کالا صادر 

خواهد شد و مورد مبادله قرار خواهد گرفت.
مدیرعامل بورس کالای ایران حضور بازیگران خرد 
و کمرنگ شدن واسطه گری را از مزیت های شیوه 
دوم عرضه پســته در بورس کالا می داند و معتقد 
است: براساس این شــیوه، افرادی که بازیگر خرد 
هســتند، مانند کشــاورزان یا تجاری که در حوزه 
تجارت پســته کار می کنند، حتی بــا مقادیر کم 
پسته می توانند در این بازار نقش آفرینی کنند و در 
ســمت عرضه یا تقاضا قرار بگیرند و از این طریق 

واسطه های غیرضروری هم کمتر می شود.
مدیرعامل بورس کالا درباره تالار صادراتی پســته 
نیز گفــت: برای تأســیس تالار صادراتی پســته، 
نخست نیاز اســت تا بازار منســجم داخلی شکل 
بگیرد و فعالان حوزه پســته در این بــازار حضور 
یابند و ســپس در مورد عرضه در رینگ صادراتی 
و نیز حضور فعالان خارجی نیز تصمیم گیری های 

مقتضی لحاظ خواهد شد.
بــه گفته »ســلطانی نــژاد«، پســته کاران تمام 
استان ها می توانند وارد این حوزه معاملات شوند، 
محدودیتی وجود ندارد و تمام فعالان پســته چه 
تجار و چه کشــاورز می توانند به شبکه کارگزاری 
بورس کالا مراجعه کنند و معاملات خرید یا فروش 

خود را در ساختار این بورس انجام دهند.
مدیرعامل بــورس کالای ایران، آینده پســته در 
بورس کالا را روشن دانست و اظهار کرد: من آینده 
را آینده روشنی در خصوص این محصول می دانم. 
براســاس پیش بینی هایی که فعالان حوزه پسته 
داشته اند، از 600 هزار تن پسته تولیدی که در کل 
دنیا تولید خواهد شد، بالغ بر 2۵0 هزار تا ۳00 هزار 
تن از این محصول در اختیار ایران خواهد بود و این 
موضوع بیانگر این است که سال آینده سال خوبی 

از جهت عرضه پیش بینی می شود.
      راه های جهانی شدن دوباره پسته

وزیر امور اقتصادی و دارایی هم در مراسم افتتاحیه 
معاملات پســته در بورس کالای ایران، راه اندازی 
معاملات پســته در این بورس را یکــی از راه های 
جهانی شــدن دوباره این محصول دانست. »علی 
طیب نیا« گفت: ما در فرآیند ایجاد اشتغال، مبارزه 
با فقر و رفع مشــکلات اقتصادی مجبوریم تمرکز 

خود را روی بخش کشاورزی بگذاریم.
وی افــزود: یکی از محصولات عمــده ما در بخش 
کشاورزی، پسته است و راه اندازی معاملات پسته 
در بورس کالای ایران یکی از راه های جهانی شدن 
دوباره این محصول اســت. به گفتــه »طیب نیا«، 

شکل گیری یک بازار منسجم در بورس کالا کمک 
می کند که فرآیند کشــف قیمت این محصول در 
بازار رقابتی و شفاف شــکل بگیرد و گامی به سوی 

عرضه آن در دنیا برداشته شود.
وزیر امور اقتصادي و دارایي با اشــاره به گشایش 
بازار پســته بــورس کالا تأکیــد کــرد: در آینده 
باید شــاهد تعمیم این بازار به ســایر محصولات 

کشاورزي باشیم.
وی ضمن حمایت از توســعه رینگ کشاورزي و با 
اشاره به سیاست هاي اصلاحي دولت در حوزه بازار 
کشاورزي گفت: از دو ســال پیش اجراي سیاست 
قیمت تضمیني به جاي خرید تضمیني با همکاري 
بورس کالا آغاز شــده و توفیــق قابل توجهي هم 

داشته است.
»طیب نیا« گفت: با توجه به تجربه دو سال گذشته، 
دولت تصمیــم دارد ایــن رویه را در مورد ســایر 
کالاها هم اجــرا کند؛ به این ترتیــب، قصد داریم 
که تصدي گري دولــت را در تعیین قیمت و خرید 
تضمیني محصولات کشاورزي کاهش دهیم و آن 

را برعهده بازار سرمایه بگذاریم.
    کمک به شفافیت

»محمدرضــا پورابراهیمي« رئیس کمیســیون 
اقتصادي و نماینده کرمان در مجلس یکي دیگر از 
مهمانان دعوت شــده به این مراسم بود؛ او با اشاره 
به شرایط بازار جهاني پســته گفت: درحال حاضر 
رقیب اصلي پســته ایــران در بازار هــاي جهاني، 

آمریکاست.
رئیــس کمیســیون اقتصــادي افــزود: هرچند 
آمریکایي ها به لحاظ حجم تولید توانسته اند بخش 
بزرگي از بازار پســته ایران را تصاحب کنند، ولي 
خوشبختانه فعلًا کیفیت پســته ایران به گونه اي 
است که نتوانســته اند از نظر کیفیت قدرت رقابت 

با پسته ایران را پیدا کنند.
»پورابراهیمي« با بیان اینکه یکــي از مزیت هاي 
ایجــاد بازار هــاي متشــکل در بورس هــا براي 
محصولات کشاورزي، بهینه سازي  تولید و هزینه 
تولید اســت، گفت: به عنــوان مثــال هم اکنون 
کشاورزان ایراني در هر هکتار از باغ هاي زیرکشت 
پسته، 700 کیلوگرم محصول تولید مي کنند که 

این رقم یک پنجم میانگین تولید جهاني است.
 نماینده کرمان و راور افزود: امیدواریم با تأســیس 
بازار پسته بورس کالا، رفته رفته نگاه اقتصادی تری 
بر بازار تولید و فروش این محصول حاکم شود و این 

مشکلات برطرف شود.
»پورابراهیمي« تصریح کرد: در حال حاضر تولید 
پسته در ایران با کمبود منابع آبي روبه رو است، به 
 نحوي که باغ هاي پســته قدیمي در شمال استان 

کرمان در حال از بین رفتن است.
    بورس ها معامــلات زیرزمینی را کاهش 

می دهند
این گزارش همچنین حاکی است، رئیس سازمان 
بــورس و اوراق بهادار نیــز در رابطه بــا راه اندازی 

زار
بـا



6۵

دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

پس از افتتاح رسمی 
معاملات پسته در 

بورس کالای ایران، تالار 
نمایندگی کارگزاران در 

شهرستان رفسنجان هم 
افتتاح شد

معاملات پسته در بورس کالا گفت: بورس زعفران و 
پسته به عنوان تالار یا تابلویی در بورس کالای ایران 
راه اندازی می شــود؛ این اقدام باعث می شود که در 
مسیر تنظیم هر چه بیشتر بازار این دو محصول و 

همچنین شفافیت بیشتر در اقتصاد حرکت کنیم.
»شاپور محمدی« با بیان اینکه هر چه محصولات 
بیشــتری در بورس کالا عرضه و معامله شــود، از 
حجم اقتصاد زیرزمینی کاســته می شــود، گفت: 
بورس هــا عوامل مهمــی در کاهــش معاملات 
زیرزمینی هســتند، بر این اســاس باید از عرضه 
کالاهای همگن و آن محصولاتی که عرضه آن ها در 
بورس کالا مداوم و دارای بازیگران متعدد هستند، 

حمایت شود.
    تالار پسته در رفسنجان

پس از افتتاح رســمی معاملات پســته در بورس 
کالای ایــران، تــالار نمایندگــی کارگــزاران در 
شهرستان رفسنجان هم افتتاح شد؛ »احمد انارکی 
محمدی« نماینده مردم رفسنجان و انار در مجلس 
شورای اســلامی در آیین افتتاح این تالار و معامله 
پسته شهرستان رفســنجان با بیان اینکه پسته از 

ارز آورترین کالاهای صادراتی کشور است، افزود: 
۱7 شهرســتان در کشور پســته تولید می کنند و 
رفسنجان بزرگ ترین تولیدکننده پسته در ایران 

است.
نماینده مردم رفســنجان و انــار در مجلس نیز با 
اشاره به شــرکت تعاونی پسته رفسنجان به عنوان 
عرضه کننده بیان داشــت: این شــرکت 7۵ هزار 
عضو دارد که نسبت به شرکت اعتقاد خاصی دارند. 
معاملات پســته در بورس کالا، عامل شفاف سازی 
است و با همراهی سهامداران در دو سه سال آینده 

به جایگاه اصلی بورس می رسیم.
به عقیده »انارکی محمدی« با معاملات پســته در 
بورس کالا  بحث جهانی شــدن ما کلید می خورد و 
با توجه به اینکه سال های زیادی ما قیمت گذاری 
جهانی پســته را انجام می دادیم، بــه این جایگاه 

برمی گردیم.
وی افــزود: طــی ســال ها، خریــداران عراقی، 
افغانســتانی و چینی با حضور در پایانه ها و مراکز 
فرآوری، پسته را بدون نظارت خرید می کردند که 

لطماتی به قیمت و ارزش پسته وارد می شد.

»حمید ملانوری« فرماندار رفســنجان نیز در روز 
افتتاحیه تالار نمایندگی کارگزاران در شهرستان 
رفسنجان گفت: رفســنجان بهترین جایگاه برای 
تالار بورس پسته در کشور است. به عقیده وی ورود 
پســته به بورس کالای ایران بهترین فرصت برای 
کشاورزان و صادرکنندگان پسته است که با عرضه 
این کالای لوکس ارزآور در بورس، جایگاه پسته را 
به ســطح بالایی ارتقاء دهند تا ارزش افزوده  برای 

آن ها داشته باشد.
مدیرعامل شــرکت تعاونی تولیدکنندگان  پسته 

رفسنجان هم گفت: متقاضیان فروش 
پســته می توانند بر اســاس ضوابط 
بــورس کالای ایــران وارد این تالار 
شــوند و محصول خود را برای فروش 

به نمایش بگذارند.
حــالا باید منتظــر ماند دیــد که آیا 
معاملات پسته در بورس کالای ایران 
در نهایت چه سرنوشتی پیدا می کند 
و بــه این بازارچه ســمت و ســویی 

می دهد.
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راه اندازی معاملات آتی به عنوان یکی از ابزارهای مهم در کنترل تلاطم ارزی و نیز فراهم 
سازی بستری برای اطلاع از روند آینده قیمت ها همچنان مغفول مانده است

شکل گیری بازار آتی ارز برای
وری است اقتصاد کشـور ضر

گفت وگو با »ميثم رادپور« كارشناس بازار سرمايه درباره راه اندازی قراردادهای آتی ارز

قرارداد آتی ارز، تعهدی دو طرفه است که براساس آن مقدار مشخصی از یک پول پایه )پول خارجی( به نرخ معاوضه معین در تاریخ سررسید مشخص با پول 
دیگر )معمولا پول داخلی(، معاوضه می شود. طرفین معامله، براساس سازوکار قراردادهای آتی، وجهی را به  عنوان ضمانت ایفای تعهدات یا وجه تضمین نزد 

کارگزار یا اتاق پایاپای می گذارند که این وجه تضمین، متناسب با تغییرات نرخ آتی ارز، طی عملیات به روزرسانی حساب ها تعدیل می شود.
بحث راه اندازی بازار آتی )فیوچرز( ارز به منظور سامان دادن به معاملات بازار ارز در حالی از سال 88  مطرح شد که التهاب ارزی در کشور و صعود قیمت 
دلار طی این سال ها به یکی از مهم ترین رویدادهای اقتصادی کشور تبدیل شده است؛ در این بین، راه اندازی معاملات آتی به عنوان یکی از ابزارهای مهم در 
کنترل تلاطم ارزی و نیز فراهم سازی بستری برای اطلاع از روند آینده قیمت ها همچنان مغفول مانده است. علی رغم اهمیت راه اندازی بازاری رسمی برای 
مبادلات ارز و فراهم شدن زیرساخت های لازم برای انجام این امر از سوی بازار سرمایه، طرح راه اندازی »آتی ارز« پشت درهای یکسان سازی نرخ ارز به 
عنوان پیش نیاز اصلی بانک مرکزی باقی مانده است؛ به منظور بررسی جزییات و کارکردهای بازار آتی ارز در اقتصاد ایران با »میثم رادپور« مدرس دانشگاه 

صنعتی شریف و کارشناس ارشد بازار سرمایه و مدرس دانشگاه صنعتی شریف به گفت و گو نشسته ایم که مشروح آن را می خوانید:

مقدمه

    توسعه ابزارهای مالی در بازار سرمایه چه 
کمکی به اقتصاد خواهد کرد و آیا ایجاد بازار 

مالی برای ارز را مفید می دانید؟
در یک تعریف می توان کســب وکارها را به عنوان 
»مجموعه ای از قراردادها« به  شمار آورد و بازارهای 
مالی بدون شک به تسهیل فرآیند انعقاد قراردادها 
کمک می کنند؛ بدیهی اســت که بازارهای مالی 
با کارکردهایی از قبیل کشــف قیمــت، افزایش 
نقدشــوندگی و کاهش هزینه  معاملات از مجرای 
تسهیل فرآیند انعقاد قراردادهای مالی، به ارتقای 
بهره وری سرمایه در ســطح اقتصاد خرد و افزایش 

تولیــد ناخالص داخلی در ســطح کلان اقتصادی 
کمک می کنند؛ از سوی دیگر، طرح راه اندازی بازار 
آتی ارز مدتی است که میان سازمان بورس و بانک 
مرکزی مطرح شده که بدون شک ایجاد بازار مالی 
برای ارز نیز می تواند ثمرات زیادی را برای فعالان 
اقتصاد و سرمایه گذاران داشــته باشد که البته در 
این مسیر زیرســاخت های اقتصاد ایران نیز باید 

مهیا باشد.  
    مزایای راه اندازی بــازار آتی ارز در بازار 

ایران چیست؟
حداقل سه مزیت برای بازار آتی ارز وجود دارد، در 
وهله نخست مرجعی برای کشف قیمت ارز ایجاد 
می شود، نقدشوندگی بازار افزایش و شفافیت بازار 
ارز بهبود پیدا می کند؛ از سوی دیگر، با راه اندازی 
بازار ارز، ابزاری برای پوشش ریسک نوسانات نرخ 

ارز فراهم می شــود، همچنین این بازار را می توان 
ابزاری بــرای اجــرای سیاســت های ارزی بانک 

مرکزی دانست. 
    در مزایای بازار آتی ارز به ایجاد شفافیت 
و نقدشوندگی اشاره کردید، این بازار چگونه 

این مهم را میسر می کند؟
همان طور که می دانید، بخشــی از معاملات بازار 
جهانی ارز در بورس های سازمان یافته مانند بورس 
کالای شیکاگو انجام می شــود که این معاملات، 
ســطح نقدشــوندگی بازار جهانی ارز را افزایش 
می دهند. براساس آمارها، بورس های سازمان یافته  
ارز، در بــازار جهانــی ارز ســهم دارنــد و رقابت 
معامله گران ارز در بازارهــای جهانی، قیمت های 
ایجاد شــده در این بازارها را بســیار به هم نزدیک 
می کند؛ بــه کمک فناوری اطلاعــات و ارتباطات 

زار
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Bazaarبـازار

بانک مرکزی می 
تواند با بهره گیری 

از بازار آتی ارز، 
از دخالت های 

دستوری در بازار 
ارز فاصله گرفته و 

براساس مکانیزم بازار 
به اعمال سیاست 
های خود بپردازد

بازیگــران، بازارها دائما به طور لحظــه ای با هم در 
ارتباطند و تمام این عوامل شفافیت بازار جهانی ارز 
را -که عمدتاً از جنس بورس است- ارتقا داده است. 
    همانطور که اشــاره کردید یکی دیگر از 
مزایای بازار آتی ارز کشــف قیمت است، در 

این خصوص توضیح دهید.
در وهله نخســت باید بگویم که بازار ارز کشورمان 
به معنی واقعی بازار آزاد نیســت و حداقل می توان 
گفت بخش مهمی از بازار ارز کشــور در ســمت 
عرضــه دولتی اســت. حضــور دولــت به عنوان 
بازیگر بزرگ بازار ارز، کشــف قیمت ارز بر اساس 
ســازوکار بازار آزاد را ناممکن می سازد، به طوری 
که دخالت بانک مرکزی در بازار اسکناس و حواله، 
به طور عمده  تعیین کننده  قیمت نقدی ارز است. 
علاوه بر این، در خصوص بهــای ارز در بازار آتی نیز 
 arbitrage( می توان گفت » قیمت فاقد آربیتراژ
free ( قراردادهای آتی ارز« چیزی نیست غیر از 
قیمت نقدی به علاوه ی بهــره   ای که تقریباً معادل 
سود بانکی ارزش نقدی ارز موضوع معامله تا زمان 
سررسید است؛ واقعیت این است که هر قیمتی غیر 
از این قیمت باعث ایجاد فرصــت آربیتراژ در بازار 
ارز می شود و انتظار می رود که قیمت قراردادهای 
آتی ارز اختلاف فاحشی از قیمت یادشده نداشته 
باشد. بر این اســاس، عوامل تعیین کننده  قیمت 
قراردادهای آتی، قیمت نقدی ارز و نرخ بهره است 
که تا حد زیــادی در کنترل بانک مرکزی کشــور 
اســت؛ در این بین، از بانک مرکزی این انتظار می 
رود که تنها نظارت کننده بــر روند معاملات آتی 
ارز باشد و در شــرایط خاص بتواند با مکانیزم های 
بازار، سیاســت های خود را اعمال و بر بازار آتی اثر 
گذار باشــد؛ البته بانک های مرکزی کشــورهای 
توســعه  یافته  دنیا نیز کم  و بیش در بازارهای  پول 
و ارز مداخله می کنند، ولی جنس این مداخلات با 
مداخلات دائم، تکلیفی و تعیین کننده  بانک های 
مرکزی کشــورهایی مانند ایران که اقتصاد دولتی 

دارند، بسیار متفاوت است. 
بانک مرکزی می تواند با بهره گیری از بازار آتی ارز، 
از دخالت های دســتوری در بازار ارز فاصله گرفته 
و براســاس مکانیزم بازار به اعمال سیاســت های 
خود بپردازد، در غیر این صورت نرخی که در بازار 
آتی تعیین می شــود، بیش از این که نماینده  برهم  
کنش های تعداد زیادی بازیگر بازار باشد، نماینده  
سیاست های ارزی و پولی بانک مرکزی خواهد بود.  
    نظر شــما در خصوص پوشــش ریسک 

فعالیت های اقتصادی در ایران چیست؟
آنچه که بــه بازیگران بــازار ارز برای اســتفاده از 
قراردادهای آتی به عنوان ابزار پوشــش ریســک 
انگیزه  می دهــد، صرفه های اقتصادی ناشــی از 
پوشــش ریســک اســت. عامل تعیین کننده در 
هزینه  پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز، نرخ بازده 
بدون ریســک )با اغماض نرخ بهره اوراق دولتی( 
است. هرچه نرخ بهره بیش تر باشد، هزینه  پوشش 

ریسک افزایش می یابد؛ در کشورهایی که بازارهای 
مالی و کالایی توسعه یافته دارند، نرخ بازده  بدون 
ریسک بخش نسبتاً کوچکی از نرخ بازده  ریسکی 
را تشکیل می دهد؛ به عنوان مثال در ایالات متحده 
آمریکا متوسط نرخ بازده ی اوراق خزانه ی دولتی 
در بلندمدت چیزی در حدود دو درصد، و متوسط 
نرخ بازده  بورس اوراق بهادار آن کشــور )به عنوان 
شــاخصی برای ســرمایه گذار ی های ریســکی( 
چیزی در حــدود ۱2 درصد اســت؛  بنابراین نرخ 
بازده بدون ریســک چیزی در حــدود ۱6 درصد 
نرخ بازده ریسکی اســت. این در حالی است که در 
کشور ما متوســط نرخ بازده بدون ریسک )حدود 
۱۵ درصد( بخش عمده  ای از نرخ بازده ریســکی 
)میانگیــن بازارهای بورس، مســکن، طــلا و ارز 
حدود ۳0 درصد( اســت. بدین ترتیب نسبت نرخ 
بازده  بدون ریسک به ریسکی چیزی در حدود 66 
درصد است. پوشش دهندگان ریسک در آمریکا و 
ایران به طور متوسط به ترتیب چیزی کم تر از 20 
درصد و بیش تر از ۵0 درصد  از نرخ بازده  ریسکی 
خود را صرف پوشش ریســک می کنند؛ بنابراین، 
هزینه های پوشش ریســک به دلیل بالا  بودن نرخ 

بهره در کشورمان بسیار بالاست. 
    در حال حاضر یکــی از دغدغه های بازار 
پس از برجام، جذب سرمایه گذاران خارجی 
است، بازار آتی ارز می تواند به این مهم کمک 

کند؟
به طور حتم وجود بازاری برای پوشــش ریســک 
نوســانات نرخ ارز می تواند یک امتیاز برای کشور 
سرمایه پذیر باشــد؛ اما باید توجه کرد که موضوع 
مهم تری در ســطح کلان برای ســرمایه گذاران 
وجــود دارد و به نوعی اســتفاده از بــازار آتی ارز 
به آن وابســته اســت؛ در واقع، ســرمایه گذاران 
خارجی در وهله نخســت محیط سرمایه گذاری 
را مد نظر قرار می دهند و برای آن ها ریســک های  
سیاسی و ریســک حاکمیت و در مجموع شرایط 
کلان اقتصادی-سیاســی کشــورهای موضوع 
سرمایه گذاری از بالاترین درجه  اهمیت برخوردار 
اســت؛ در واقع، می توان این گونه عنوان کرد که 
ســرمایه گذاران خارجی می خواهنــد بدانند که 
نگرش حاکمیت نســبت به مقوله  سرمایه گذاری 
خارجی چگونه اســت؛ محیط سیاســی کشور با 
تغییر رئیــس جمهور چه تغییراتــی می کند؛ آیا 
در کشــور مالکیت، محترم شــمرده می شود؛ آیا 
در معرض اتهامات سیاســی قرار می گیرند؛ آیا در 
مجموع سطح بالایی از ریسک های غیرتجاری را 
باید تحمل کنند؛ چنانچه سرمایه گذاران خارجی 
تصور مطلوبی از محیط ســرمایه گذاری کشــور 
موضوع ســرمایه گذاری نداشته باشــند، به طور 
طبیعی از اهمیت تســهیلات و امکاناتی که در آن 
کشور برای سرمایه گذاران ایجاد می شود، از جمله 
بورس آتی ارز کاسته می شــود؛ به عبارت دیگر، 
برای سرمایه گذاران خارجی فضای سرمایه گذاری 

نســبت به فضای کســب وکار از اهمیت بالاتری 
برخوردار است؛ برای راننده ای که به دنبال امنیت 
خود است، در درجه  اول امنیت راه ها و جاده ها در 
اولویت و پس از آن امنیت خودرو قرار دارد.  حال با 
تمام این ها باید مشکلات مربوط به نقل و انتقلات 
ارز را نیز اضافه کرد؛ کانال ارزی پسا برجام طوری 
طراحی شده که حتی به بانک مرکزی کشور اجازه 
نمی دهد کنترل کاملی روی منابع ارزی کشــور 
داشته باشــد و به همین ترتیب ســرمایه گذاران 
خارجی نیز به مســیرهای رســمی و قابل اعتماد 

معدودی برای نقل  و انتقال ارز دسترسی دارند. 
آنچه گفته شد در تصمیم گیرهای سرمایه گذاران 
خارجی آثار بازدارندگی عمــده ای به همراه دارد؛ 
در نهایت تاکید می کنم راه انــدازی بازار آتی ارز 
به افزایش سطح نقدشــوندگی، شفافیت و بهبود 
فرآیند کشف قیمت کمک شایانی خواهد کرد، اما 
مشکل کار زیرســاخت های اقتصادی ایران است 

که به مرور باید برطرف شود. 
    از اهــداف بورس کالا تبدیل شــدن به 
مرجعیت قیمتــی در منطقــه و دنیا روی 
کالاهایی است که مزیت تولید داریم. آیا این 

امر شدنی است؟
تبدیل شــدن به مرجعیــت قیمت بــر مبنای 
حجــم معاملات انجام شــده در بورس نســبت 
به بورس های دیگر امکان پذیر می شــود؛ برای 
مثال، اگر حجم معاملات ســنگ آهن از طریق 
ســرمایه گذاران داخلــی و خارجی زیاد شــود، 
بورس کالا تبدیل به یک مرجع قیمتی می شود. 
هم اکنون علت مرجع شــدن بــورس لندن در 
معاملات شــمش، تعــداد بــالای معاملات در 
آن اســت که بازیگران بازار را قانــع می کند که 
برای کشــف قیمت به این مکان مراجعه کنند؛ 
بنابراین مرجعیت در قیمت گذاری منوط به بالا 
رفتن حجم معامــلات و این مهم نیــز به حضور 

سرمایه گذاران بین المللی بستگی دارد. 
بورس کالا برای رســیدن جایــگاه به مرجعیت 
قیمت، باید شــرایط را برای رشد حجم معاملات 
کالاهای مــورد نظرش، بــه روش های مختلف 
و در بعد داخلی و بین المللــی فراهم کند؛ البته 

در این زمینه همان طور که پیش از 
این نیز اشاره کردم، سرمایه گذاران 
خارجی برای حضور در ایران احتیاج 
بــه محیط امــن اقتصــادی دارند. 
تاکید می کنم، بورس کالا باید روی 
کیفیت سرمایه گذاری ها تمرکز کند 
تا بتواند با مهیــا کردن محیطی امن 
و آرام، سرمایه گذارها را به بازارهای 
کالایی جــذب کنــد؛ بنابراین، اگر 
از پس این وظیفه بــه خوبی بربیاید 
به طــور طبیعی با بــالا رفتن حجم 
معاملات به یــک مرجعیت قیمتی 

تبدیل خواهد شد.

ــو
گــ

ت و 
گف
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راهــنمای فصل

        شاخص هاى كان اقتصاد بر بورس كالا تاثيرگذار 
است. در فصل اقتصاد  هر شماره مهمترين رويدادهاى اقتصاد 

كان و اثرش بر بورس كالا بررسی خواهد شد.

اقتصاد کلان

چشم به راه
 تغییر

مهم ترین رویداد سال جاری در ایران، به زعم بسیاری برگزاری دوازدهمین 
دوره انتخابات ریاســت جمهوری و نتیجه آن اســت. این رویداد به همان 
میزان که ساحت سیاسی کشــور را متاثر خواهد کرد، بر اقتصاد نیز اثرگذار 
اســت. در فصل پیش رو به تاثیرات این رویداد سیاســی بر بورس کالای 
ایران پرداخته اســت. در این فصل البته موضوعات دیگری نیز مورد بررسی 
قرار گرفته اند تا اثرات هر یک بر بازار سرمایه و بورس کالا مشخص شود؛ 
موضوعاتی مثل کاهش نرخ تورم، تصویب قانون برنامه ششــم توســعه 
جمهوری اســلامی ایران، پیش بینی کاهش رشد اقتصادی در کشور توسط 

صندوق بین المللی پول و...

سال ۹۶ اتفاقات چندی در ساحت اقتصاد و 
سياست ايران روی می دهد، تاثيرات آنها بر بورس 

كالای ايران چيست؟

1
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 این گزارش تلاش دارد، مروری بر برنامه های توسعه گذشته و برنامه ششم داشته باشد و 
جایگاه بازار سرمایه را در این برنامه ها بررسی کند

لان
د ک

صـا
اقت

ظهور آرام 
بازار سرمایه

در برنامه های 
توسـعه

مروری بر نگاه برنامه های 
توسعه به بازار سرمايه در ايران

لایحه برنامه ششم توسعه کشــور پس از کش و قوس های فراوانی که بر سر بررســی و تصویب آن قرار داشت؛ 
سرانجام در صحن علنی مجلس شورای اسلامی تصویب شــد و در تاریخ 29 دی ماه سال 95 طی نامه ای از سوی 
»علی لاریجانی« رئیس مجلس شورای اسلامی به »احمد جنتی« دبیر شورای نگهبان ارسال شد تا شورای نگهبان آن 
را بررسی و تأیید کند. شورای نگهبان ایراداتی به متن برنامه گرفته و از سوی دیگر مجمع تشخیص مصلحت نظام هم 
در این باره مواردی را متذکر شده است؛ تذکرات ایراد شده بدون شک در راستای هر چه بهتر شدن این برنامه خواهد 
بود. با همین بهانه و باتوجه به اینکه از نگاه کارشناســان هر یک از پنج برنامه توسعه ای پیشین، مزیت ها و معایبی 
داشته اند، فارغ از تغییرات احتمالی متن برنامه ششم توسعه کشور، این گزارش تلاش دارد، مروری بر برنامه های 

توسعه گذشته و برنامه ششم داشته باشد و جایگاه بازار سرمایه را در این برنامه ها بررسی کند.
لازم به ذکر است، هر یک از پنج برنامه توسعه پنج ساله که پس از پیروزی انقلاب اسلامی در کشور تدوین، تصویب 
و اجرا شده است، متأثر از فضای اجتماعی، سیاسی و اقتصادی کشور و حوزه بین المللی در زمان تدوین و اجرای این 

برنامه ها بوده است و به طور طبیعی رویکردها و ویژگی های خاص خودشان را داشته اند.

مقدمه

نیما ستاری
خبرنگار

    برنامه های اول و دوم
برنامه اول توسعه کشور متأثر از فضای جنگ تحمیلی 
نوشته شــده بود؛ شــاید از همین رو بود که این برنامه 
محور اصلــی اش را بر بازیابی تــوان اقتصادی متمرکز 
کرده بود؛ در این برنامه اشــاره مستقیم و تأثیرگذاری 
بر بازار سرمایه نشد و در قسمت »یکم – ج- 6 -۱ -۳« 
برنامه اول، »ایجاد اشتغال مولد و کاهش تورم بی رویه 
کار در بخش های خدماتی از طریق اتخاذ سیاست های 
مناسب مالی، پولی، مالیاتی و تشریک مساعی با بخش 
خصوصی و حمایــت از ســرمایه گذاری های تولیدی 
اشتغال زا در این بخش« پیش بینی شده بود. همچنین 
در قسمت »یکم- ج – 6- ۳ -6« تصریح شده بود که باید 
»سیاســت های مالی، پولی، مالیاتی و تنظیم مقرراتی 
که در چارچوب هدف های توسعه کشور زمینه کاربرد 
منابع ســرمایه ای بخش خصوصی را در امور تولیدی 

تسهیل کند«، اتخاذ شود.
اما در برنامه دوم توسعه کشــور، بازار سرمایه در ادبیات 

برنامه نویسان از جایگاه بهتری برخوردار شد؛ چنانکه 
بخش ۳ – 2 -2 برنامه دوم توســعه ذیل عنوان »بازار 
سرمایه« تدوین شد؛ در همین بخش به صراحت آمده 
است که به منظور افزایش کارایی بازار سرمایه، این بازار 
از نظر ارکان مؤسسات فعال در آن و نهاد نظارت کننده 
بر آن به گونه ای ســازمان دهی خواهد شــد که ضمن 
برخورداری از اســتقلال لازم، نقش واقعی در تجهیز و 

تخصیص منابع بلندمدت ایفا کند.
 ایجاد ابزارهای مالی نوین از قبیل گواهی سپرده، اوراق 
سرمایه گذاری و اوراق مشارکت در بازار سرمایه به منظور 
پاسخگویی به انواع نیازها و پوشش ریسک های مختلف 
و توسعه و تقویت بازار بورس اوراق بهادار از طریق اصلاح 
قوانین و بهبود توسعه شــبکه اطلاع رسانی و در اختیار 
قرار دادن اطلاعات به هنگام به مردم در مورد وضعیت 
شرکت های پذیرفته شده و توجه به اصل حراج و مکانیزم 
عرضه و تقاضا در این بازار از مهم ترین بخش های قانون 
برنامه دوم توسعه کشور اســت. اتخاذ این سیاست ها 
موجب شد تا رفته رفته ابهام ها درباره چگونگی فعالیت 
بازار سرمایه و اهداف آن، برطرف شــده و فضای برای 
عرض اندام این بازار مهیا شــود، هر چند که تا حصول 

نتیجه راه درازی باقی بود.
    تأکید بر راه اندازی بورس کالا در برنامه سوم

بســیاری از اقتصاددانان و تحلیلگران اقتصادی، برنامه 
ســوم توســعه کشــور را موفق ترین برنامه در میان  
برنامه های اجرا شــده تاکنون می دانند. این برنامه در 
ســایه تقویت ارتباط بین المللی کشــور با کشورهای 
منطقه و جهان موجب شد که سرمایه گذاری رشد کند 
و رشد اقتصادی هم بر خلاف برنامه های پیشین محقق 

شود.
بخش های مهمی مرتبط با بورس در برنامه سوم توسعه 
پیش بینی شده بود؛ مثلاً در بند »ج« ماده 4 این برنامه، 
راهبرد یکی از مؤثرترین تصمیم های اقتصادی تاریخ 
کشور تدوین شد و براساس آن، شرکت های دولتی که با 
تصویب هیأت وزیران مشمول واگذاری از طریق مزایده 
یا بورس به بخش غیردولتی می شوند، از تاریخ تصویب، 
مشمول مقررات عمومی حاکم بر شرکت های دولتی 
نخواهد بود و در چارچوب قانون تجارت اداره می شوند. 
همچنین، در ماده ۹4 مقرر شد که شبکه رایانه ای بازار 
ســرمایه ایران جهت انجام دادوستد الکترونیکی اوراق 
بهادار در سطح ملی و پوشش خدمات اطلاع رسانی در 
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به نظر می رسد، 
بازار سرمایه سهم 
قابل توجهی را در 

ادبیات برنامه ریزان 
در برنامه ششم 
توسعه کشور به 

خودش اختصاص 
داده است

سطح ملی و بین المللی توسط شورای بورس ایجاد شود. 
علاوه بر این در ماده ۹۵، به شورای بورس اجازه داده شد 
که ســه موضوع با اهمیت را دنبال کند؛ اول اینکه برای 
راه اندازی بورس های منطقه ای در ســطح کشــور در 
چارچوب قانون بورس اقدام کند؛ دوم تمهیدات قانونی 
لازم جهت قابل معامله کردن ســایر ابزارهای مالی در 
بورس اوراق بهادار، علاوه بر موارد مندرج در بند 2 ماده ۱ 
قانون تأسیس بورس اوراق بهادار مصوب 27 اردیبهشت 
ماه سال ۱۳4۵ را فراهم کند و همچنین در بند دیگری به 
شورای بورس اجازه داده شد که نسبت به ایجاد بورس 

کالا با همکاری دستگاه های ذی ربط اقدام کند.
    تکالیف برنامه چهارم

اگر در برنامه سوم توسعه کشور از مختار بودن شورای 
بورس سخن گفته شده بود، در ادبیات برنامه چهارم از 
»تکالیف« شورای بورس ســخن به میان آمد؛ در ماده 
۱۵ برنامه چهارم توسعه، این تکالیف در چند بند آمده 
اســت. تمرکز اصلی این برنامه بر توسعه فعالیت های 
بازار ســرمایه در کشــور بود؛ به همین دلیل شورای 
بورس مکلف شــد تا گســتره جغرافیایی بورس را از 
طریق راهکارهای مناسب از جمله راه اندازی تالارهای 
منطقه ای، استانی، ایجاد شــبکه کارگزاری و پذیرش 
کارگزاران محلی توسعه دهد. ایجاد و گسترش بازارهای 
تخصصی )بــورس کالا(، ایجاد بازارهــای اوراق بهادار 
خارج از بورس و برقراری ارتباط با بورس های منطقه ای 
و جهانی به منظور مبادله اطلاعــات و پذیرش متقابل 
اوراق بهادار، از دیگر این تکالیف بود. برنامه چهارم پا را 
از این هم فراتر گذاشته بود و بلند پروازانه، بانک مرکزی 
و وزارت اقتصاد را موظف کرده بود که با طراحی و تدوین 
چارچوب تنظیمی و نظارتی و ســازوکار اجرایی لازم، 
امکان ســرمایه گذاری خارجی در بازار سرمایه کشور 
و بین المللی کردن بورس اوراق بهــادار تهران را فراهم 
آورند. برنامه نویسان در برنامه چهارم توسعه سنگ تمام 
گذاشته بودند، اما از طرفی امکان سنجی به انجام رسیدن 
چنین تکالیفی به نظر دقیق نبود؛ از سوی دیگر، فضای 
کشور مهیای تحقق اهداف برنامه نبود. اختلاف نظر بر 
سر متن برنامه چهارم و مخالفت سفت وسخت گروهی 
از مدیران اجرایی موجب شد تا برنامه چهارم سرانجام 
به بسیاری از اهدافی که در آن پیش بینی شده بود دست 

نیابد.
    برنامه پنجم؛ توجه به بورس های کالایی مورد 

توجه
ادبیات حاکم بر برنامه پنجم توسعه نشان می دهد که 
این برنامه بیشتر بر تسهیل و شفاف شدن شیوه اجرای 
سیاست های اصل 44 قانون اساسی کشور متمرکز بوده 
است؛ در ماده 74 برنامه پنجم توسعه کشور آمده است 
که در راستای شکل گیری بازارهای رقابتی و تحقق بند 
»ی« ماده 4۵ قانون اجرای سیاســت های کلی اصل 
44 قانون اساســی، چنانچه شرکت مسئول واگذاری، 
در حال واگذاری برای اجرای موضوع فعالیت یا تأمین 
عوامل تولید از جمله مواد اولیه یا فروش کالا و خدمات 
و یا محل و ترکیب آن ها و یا نرخ عوامل تولید شــامل 
مواد اولیه یا فروش کالا و خدمات آن، مشمول رعایت 
ضوابط خاصی از سوی دستگاه های دولتی، شرکت ها و 
مؤسسات دولتی یا وابسته به دولت باشد، ضروری است 
که قبل از واگذاری، کلیه اطلاعات مربوط به تداوم و یا 

عدم تداوم و همچنین تغییرات احتمالی این الزامات را 
بر اساس ضوابط سازمان بورس اوراق بهادار افشا کند.

همچنین بر اساس ماده ۹8 برنامه پنجم توسعه، به عقود 
مندرج در فصل ســوم قانون عملیات بانکی بدون ربا، 
عقود اسلامی استصناع، مرابحه و خرید دین اضافه شد؛ 
در ماده ۹۹ این قانون نیز مقرر شد، به منظور ارتقا جایگاه 
بازار سرمایه در اقتصاد کشور و ساماندهی بازار متشکل 
اوراق بهادار اقدامات متعددی انجام شود؛ این اقدامات 
بیشتر بر شــفافیت، پیشگیری از بروز فســاد در بازار 
سرمایه و نظام مند کردن معاملات تمرکز داشتند؛ در 
بند »و« ماده ۹۹ برنامه پنجم درباره بورس های کالایی 
مشــخصاً آمده اســت که کالاهایی که در بورس های 
کالایی به عنوان بازار متشکل، ســازمان یافته و تحت 
نظارت پذیرفته شــده و مورد دادوستد قرار می گیرد، 
طبق قوانیــن و مقررات حاکم بــر آن بورس ها عرضه 
شده و مورد معامله قرار می گیرد؛ عرضه، معامله، تسویه 
و تحویل نهایــی کالاهای مذکور، مشــمول قوانین و 

مقررات مربوط به بازارهای غیرمتشکل کالایی نیست. 
    برنامه ششم؛ تأکید بر طراحی ابزارهای مالی 

و کالایی
به نظر می رسد، بازار سرمایه ســهم قابل توجهی را در 
ادبیات برنامه ریزان در برنامه ششــم توسعه کشور به 
خودش اختصاص داده است. رویکرد کلان این برنامه، 
حکایت از توجه محوری به بازار سرمایه و سازوکارهای 
آن دارد؛ برای نمونه در بند 8 ماده 4 بخش اقتصاد کلان 
برنامه ششم از توسعه بازار سرمایه با تأکید بر طراحی و 
مهندسی ابزارهای مالی و کالایی، توسعه بازار انرژی و 
عرضه نفت خام و فرآورده هــای نفتی در بورس انرژی، 
اصلاح نهادی حاکمیت شرکتی برای شرکت های عام 
و نهادهای مالی سخن گفته شــده است؛ همچنین، 
در بند ۹ همین ماده تلاش شــده در قالب قانون برنامه 
ششم یکی از چالش های بازار سرمایه مورد توجه قرار 
گیرد: »جهت گیــری و سیاســت های لازم برای ارتقا 
شفافیت اطلاعات در بازار سرمایه و راه اندازی مؤسسات 
رتبه بندی موضوع بند )2۱( ماده )۱( قانون بازار اوراق 
بهادار مصوب ۱/ ۹/ ۱۳84 برای جذب سرمایه گذاری 
خارجی و تأمین مالی بین المللــی«. در بخش بودجه 
لایحه برنامه ششم توسعه، تســویه بدهی های دولت 
مورد تأکید قرار گرفته است؛ مشــخصاً در بند ۳ ماده 
8 ذیل عنوان ســاماندهی بدهی های دولت، بر حذف 
تدریجی اوراق تسویه خزانه و اســتفاده از اوراق بدهی 
با تصویب مجلس شورای اسلامی تصریح شده است. 
این رویکرد جهت گیری دولت به سمت استفاده بیشتر 
از اوراق بدهی را نشــان می دهــد. همچنین، با هدف 
گســترش و تعمیق نظام جامع تأمین مالی و ابزارهای 
آن )بازار پول، بازار ســرمایه و بیمه ها(، در لایحه برنامه 
ششم توســعه به دولت مجوزهایی داده شده است؛ در 
بند ۱ ماده ۱۱ بخش نظام پولي و بانکي و تأمین منابع 
مالي ، به دولت اجازه داده شده بدهی هایش به اشخاص 
حقیقی یا حقوقــی را که تا پایان ســال ۱۳۹۵ قطعی 
شده یا می شــود، از طریق انتشــار اوراق بهادار تسویه 
کند. همچنین در بند 2 همین ماده، دولت اجازه دارد 
به منظور تأمین اعتبار لازم برای پرداخت های مرتبط با 
اوراق بهادار مذکور )اعم از سود و اصل(، هر ساله ردیف 
خاصی را در لایحه بودجه سنواتی پیش بینی کند و به 

تصویب مجلس برساند. بر اساس تبصره این بند، اوراق 
بهادار صادره بــا نام و مصون از تورم اســت و معاملات 
این اوراق صرفاً در بازارهای متشکل اوراق بهادار تحت 
نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار و با رعایت مقررات 
این بازارها مجاز است و معاملات آن ها خارج از بازارهای 
یاد شــده ملغی و بلااثر اســت. عرضه و معاملات این 
اوراق بهادار به کســر ) کمتر از ارزش اســمی( و با نرخ 
سود شــناور مجاز و تضمین بازخرید قبل از سررسید 
اوراق بهادار مذکور، توسط بانک ها و مؤسسات مالی و 
اعتباری به اشــخاص تحت کنترل آن ها مجاز نیست. 
بانک ها، دستگاه های اجرایی و شرکت های دولتی که 
اوراق بهادار برای تأمین مالی آن ها منتشــر می شود، 
باید اطلاعات مورد نیاز ســرمایه گذاران را متناسب با 
دستورالعملی که به تصویب شــورای بورس می رسد، 

منتشر کند.
شایان ذکر اســت، در بند ۳ ماده ۱۱ بخش نظام پولي 
و بانکي و تأمین منابع مالي لایحه برنامه ششم توسعه 
بــه وزارت اقتصاد اجازه داده شــده که با اســتفاده از 
دارایی های دولت برای انتشار اوراق بهادار، ضمن اجرای 
سامانه جامع اطلاعات اموال غیرمنقول، دستگاه های 
اجرایی )سادا( حسب مورد نســبت به انجام اقدامات 
موردنیاز برای مدیریت و اســتفاده از دارایی ها و اموال 
دستگاه های اجرایی به منظور انتشار صکوک اسلامی 
اقدام کند. همچنین مطابق بند 4 همین ماده، وزارت 
اقتصاد اجازه دارد از سهام دولت در شرکت ها به عنوان 
پشتوانه انتشار اوراق بهادار اسلامی )صکوک( استفاده 
کند و در بند ۵ نیز وزارت اقتصاد مجاز اســت که اسناد 
خزانه اســلامی را به منظور رفع عدم تعــادل منابع و 
مصارف بودجه عمومی در طی یک سال مالی منتشر 

کند. 
به نظر می رسد که در صورت اجرایی شدن سیاست های 
مورد اشاره در برنامه ششم توسعه، بازار بدهی در کشور 
با انتشار ابزار جدید رونق بیشتری بگیرد. علاوه بر این، 
سیاست کلی برنامه ششم نشــان می دهد که رویکرد 
تأمین مالی از طریق بازار سرمایه هم تقویت خواهد شد. 
»محمدرضا پورابراهیمی« رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلس پیش از این و در گفتگو با رسانه ها درباره برنامه 
لایحه ششم توســعه گفته اســت: »در بررسی برنامه 
ششم در مجلس برای بازار سرمایه، مأموریت هایی در 
نظر گرفته شده است که عملیاتی شدن این برنامه ها 
یقیناً می تواند فرصتی مناسب برای رفع مشکلات بازار 
سرمایه باشد.« به گفته »پورابراهیمی« ظرفیت بورس 
کالا به عنوان نهــادی برای ایجاد مکانیــزم تعادل در 

عرضه و تقاضا و نهایتاً تعادل در قیمت ها 
در برنامه ششم مورد توجه بوده است. او 
همچنین درباره توجه برنامه ششم توسعه 
برای استفاده از بازار بدهی گفته است که 
این بازار بهترین بستر برای مدیریت پولی 
و مالی کشور اســت و می تواند بخشی از 
مشکلات پروژه های عمرانی را حل کند 
و انگیزه ســرمایه گذاران را افزایش دهد. 
فعالان بازار سرمایه کشور حالا منتظرند 
ببیند سرانجام آنچه به عنوان متن نهایی 
برنامه ششم توســعه چه اثری بر توسعه 

این بازار خواهد گذاشت.
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بعد از تصویب قانون سال 1384 و قانون بازار سرمایه کشور، اتفاقات خوبی رقم خورد و 
مسیر حرکت برای تحولات اساسی در بازار سرمایه فراهم شد

در طول اجرای برنامه 
پنجم و اقدامات سال 
95 که هم تنظیم برنامه 
ششم را در دستور کار 
داشتیم و هم تصویب 
لایحه بودجه 96، نگاه 
به این ریل گذاری مورد 
توجه قرار گرفت و این 
مسیر استمرار پیدا کرد

یل گذاری مجلس برای بورس کالا ر
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس دهم معتقد است که مجلس و دولت به خوبی عمل کرده و توانسته اند مشــکلات بازار سرمایه و بورس کالا را تا حدودی 
مرتفع کنند. »محمدرضا پور ابراهیمی« در گفتگو با دوماهنامه »پیام اقتصادی بورس کالا« از قوانینی سخن می گوید که در دولت یازدهم عملیاتی شد. او باور 
دارد که تأسیس بازار بدهی، یک حرکت رو به جلو بوده، هرچند با اشکالاتی رو به رو است. همچنین، به اعتقاد این نماینده مجلس، لایحه بودجه و برنامه ششم 

توسعه، نگاهی مثبت به بازار سرمایه و بورس داشته که با درست اجرایی شدنش می تواند سامانی به این حوزه ببخشد.

مقدمه

بررسی قوانين حوزه بازار سرمايه در سال ۱۳۹۵ در گفت وگو با »محمدرضا پورابراهيمی«

لان
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Macroeconomicsاقتصـاد کلان

قطعاً مجلس نگاه مثبتی 
به بازار سرمایه و بورس 

کالا دارد. من فکر 
می کنم که در تصمیمات 

اقتصادی کشور، رابطه 
بین بازار سرمایه و مجلس 

به گونه ای بوده است 
که مجلس ریل گذاری 

خوبی را برای حرکت بازار 
سرمایه به منظور ارتقا و 
افزایش توانمندی انجام 

داده است

     عملکرد مجلس دهم در زمینــه قانون گذاری در حوزه بازار 
ســرمایه و به ویژه بورس کالا را چطور ارزیابــی می کنید؟ چه 

قوانینی در این حوزه در دست دارید؟
مجلس دهم عملکرد بســیار خوبی در این زمینه داشــته است، اما نکته 
اساسی این اســت که در مورد بازار ســرمایه و بورس کالا نمی توان تنها 
عملکرد یک مجلــس را در نظر گرفت؛ بــه طور کلی بایــد گفت، بعد از 
تصویب قانون ســال ۱۳84 و قانون بازار سرمایه کشــور، اتفاقات خوبی 
رقم خورد و مسیر حرکت برای تحولات اساســی در بازار سرمایه فراهم 
شد. پس از تصویب این قانون، در ســال 88 نیز یک اصلاحیه ای صورت 
گرفت که بر اساس آن چارچوبی مقرر شــد تا بتوانیم مسیر حرکت را در 
بخش های مختلف هموار کنیم. همچنیــن، در طول اجرای برنامه پنجم 
و اقدامات سال ۹۵ که هم تنظیم برنامه ششــم را در دستور کار داشتیم 
و هم تصویب لایحه بودجه ۹6، نگاه به این ریل گــذاری مورد توجه قرار 

گرفت و این مسیر استمرار پیدا کرد.
فارغ از قوانین، از مهم ترین موضوعاتی که باید به آن اشاره کرد، ایجاد بازار 
بدهی در بازار سرمایه کشــور بود که این موضوع نقش بسزایی در تأمین 
مالی بخش خصوصی و دولت دارد؛ البته ناگفته نماند، اشــکالاتی به آن 
وارد اســت که نمی توان نادیده گرفت و عمده ترین انتقاد وارد شــده این 
است که در راســتای تأمین مالی، بیش از ۹۵ درصد به دولت اختصاص 
داده شده اســت، ضمن آنکه عدم رعایت نرخ ها به شدت به بازار سرمایه 

آسیب می رساند.
     چقدر دولت پیشبرد اهداف بازار سرمایه نقش داشته است؛ 

یعنی عملکرد دولت را چگونه ارزیابی می کند؟
دولت نیز در این زمینه گام های قابل قبولی برداشــته اســت که به طور 
مشخص می توان به موضوع تشکیل بازار بدهی اشاره کرد؛ به گونه ای که 
دولت در همین یکی دو سال اخیر، بر اســاس مصوبات مجلس، تشکیل 
این بازار را در دستور کار خود قرار داد؛ مســأله ای که می تواند باعث یک 

تحول اساسی در بازار سرمایه شود.
ابزارهای جدید مالی نیز به توســعه فعالیت بورس های کالایی و خیلی از 
ظرفیت ها کمک کرده اســت؛ به طور کلی، دولت براساس قوانین مصوب 
حرکت کرده و توانســته تا حدودی این قوانیــن را عملیاتی کند و بر این 
اســاس، امروز شــاهدیم که بخش های عمده این قانون به اجرا در آمده 

است.
بازار بدهی و راه اندازی بــورس ارز از جمله بخش هایی هســتند که هم 

اکنون نیاز است که به صورت ویژه ای دنبال شود و در این خصوص باید از 
ظرفیتی که قانون ایجاد کرده است، بهره برداری کنیم.

     چقدر در برنامه ششــم توســعه و لایحه بودجه ۹۶ به بازار 
سرمایه توجه شده است؟

همان طور که پیش از این اشــاره کردم، مجلس در برنامه ششم توسعه و 
همچنین لایحه بودجه ۹6، توجه ویژه ای به بازار سرمایه داشته است؛ به 
طور مثال، همین موضوع توسعه بازار بدهی در کمیسیون های اقتصادی، 
تلفیق بودجه و در صحن مجلس مورد توجه قرار گرفت و هم اکنون توجه 
زیادی به بازار ســرمایه در لایحه برنامه ششم شــده که بندهای دو، سه، 

پنج و هشت در ماده ۳ این برنامه، از جمله این حمایت هاست.
به نظرم لازم اســت در این رابطه به یک موضوع اساســی دیگر نیز اشاره 
کرد که می تواند تأثیر قابــل توجهی بر رونق بازار ســرمایه و بورس کالا 
داشته باشد و آن راه اندازی بورس نفت خام است؛ به عبارت دیگر، یکی از 
چالش های اساسی در حال حاضر لزوم راه اندازی بورس نفت خام و عرضه 
این کالا در بورس اســت که می تواند گرفتاری های زیــادی را در اقتصاد 

برطرف کند.
     با این تفاسیر به نظر شما نگاه مجلس نسبت به بازار سرمایه و 

بورس کالا نگاهی حمایتی است؟
قطعاً مجلس نگاه مثبتی به بازار ســرمایه و بــورس کلالا دارد. من فکر 

می کنم که در تصمیمات اقتصادی کشــور، رابطه بین بازار 
سرمایه و مجلس به گونه ای بوده است که مجلس ریل گذاری 
خوبی را برای حرکت بازار ســرمایه به منظور ارتقا و افزایش 
توانمندی انجام داده اســت که امیدواریم به آن هدف گذاری 

خود نائل شود.
     آیا مشــکلات بورس ما با این قوانین حل شــده 

است؟
بخشی از مشکلات مرتفع شده اســت و پیشنهاد شده که در 
خصوص بخش هایی که نیاز به بازنگــری دارد، نیز اقداماتی 
صورت گیرد. چنانچه کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایران 
و کانون کارگــزاران بــورس و اوراق بهادار که تشــکل های 
حوزه فعالیت های بازار سرمایه کشــور را تشکیل می دهند، 
اصلاحات و پیشــنهاد هایی دارند می توانند آن را به مجلس 
ارائه کنند؛ مــا آمادگی داریم تــا این موارد را بررســی و در 

راستای اصلاح آن ها گام برداریم.
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بهار سال آینده شاهد برگزاری دوازدهمین انتخابات ریاست جمهوری در ایران خواهیم بود؛ انتخاباتی که به غیر 
از بخش سیاست خارجی، روی سیاست های اقتصادی دولت جدید برای خروج از رکود چند ساله اقتصادی، رونق 

بازارهای مالی، کاهش نرخ بیکاری و جان گرفتن پروژه های متعدد و نیمه کاره عمرانی بیش از همه متمرکز است

 بورس کالا متأثر 
از بورس های 
کالایی جهان و 
بازارهای جهانی 
است و تغییرات 
قیمت مواد اولیه 
بلافاصله در بورس 
کالای ایران خودش 
را نشان می دهد 
و این ارتباط 
تنگاتنگ را بارها 
مشاهده کرده ایم

بورس کالا از تغییرات 
سیاسی تأثیر کمی 
می پذیرد

بررسی تأثيرات 
انتخابات آينده 
رياست جمهوری بر 
بورس كالا در گفت وگو 
با »بهمن آرمان«

لان
د ک

صـا
اقت
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Macroeconomicsاقتصـاد کلان

 بورس کالا به ویژه 
در زمان مدیریت 
جدید که جوان و 
خوش فکر است، 

دستاوردهای 
بزرگی داشته و 
همین موضوع 
بارقه های امید 

زیادی را در میان 
فعالان اقتصادی 

به وجود آورده 
است

مدتی از انتخابات ریاست جمهوری آمریکا گذشته و هنوز مشخص نیست که »دونالد ترامپ« رئیس جمهور منتخب آمریکا، در حوزه اقتصاد چه سیاست هایی 
را می خواهد در پیش بگیرد. صحبت از ایجاد موانع جدید در تجارت خارجی، خروج آمریکا از توافقنامه تجارت آزاد با کشورهای هر دو سوی اقیانوس آرام 
)TPP(، کاهش مالیات ها و تمرکز روی ســرمایه گذاری در بخش نظامی، فقط برخی از اظهارات نگران کننده رئیس جمهور جدید آمریکاست که محافل 
اقتصادی دنیا از جمله ایران را از آینده نگران کرده است. این نگرانی ها به حدی است که »میشل سپین« وزیر دارایی فرانسه در سخنانی سیاست های »ترامپ« 
را تهدیدی بزرگ برای اقتصاد جهانی توصیف و اظهار کرده بود: »تصمیمات دولت جدید آمریکا، خطری بزرگ علیه نظام تجارت جهانی به شمار می رود؛ 
در این شرایط نه فرانسه و نه اروپا نمی توانند در برابر این تصمیمات آمریکا سکوت کنند؛ آن هم در شرایطی که مؤسسات اقتصادی ما با خطر بی ثباتی مواجه 
هستند.« این همه ماجرا نیست؛ در سوی دیگر، بهار سال آینده شاهد برگزاری دوازدهمین انتخابات ریاست جمهوری در ایران خواهیم بود؛ انتخاباتی که به 
غیر از بخش سیاست خارجی، روی سیاست های اقتصادی دولت جدید برای خروج از رکود چند ساله اقتصادی، رونق بازارهای مالی، کاهش نرخ بیکاری و 
جان گرفتن پروژه های متعدد و نیمه کاره عمرانی بیش از همه متمرکز است. هرچند کارشناسان معتقدند که فعالیت دولت جدید آمریکا ممکن است بازارهای 
سرمایه ایران از جمله بورس کالا را تحت تأثیر قرار دهند، اما به اعتقاد افرادی چون »بهمن آرمان« استاد دانشگاه و کارشناس اقتصادی، تغییرات داخلی تأثیر 
چندانی روی بازار سرمایه نخواهد داشت و بهتر است نگران این بخش نباشیم. »آرمان« تأکید می کند که بورس کالای ایران حالا ریشه دارتر از آنی شده که 

بخواهد با تغییرات سیاسی در داخل تحت تأثیر قرار بگیرد. 

مقدمه

    یکــی از رویدادهای سیاســی مهم 
پیش روی ما انتخابات ریاست جمهوری 
است که بهار سال آینده برگزار می شود؛ 
از ســوی دیگر، مدتی اســت انتخابات 
ریاست جمهوری را در آمریکا پشت سر 
گذاشته ایم و جهان با توجه به این تغییر 
دستخوش تنش هایی شــده است؛ به 
اعتقاد شما چنین رویدادهای سیاسی ای 
تا چه اندازه می تواند بازارهای مالی را در 
کشور متأثر کند و این تأثیرگذاری از چه 

جنبه هایی خواهد بود؟ 
قبل از اینکه بخواهم به این ســؤال پاســخی 
بدهم، باید به نکته مهم دیگری اشــاره کنم؛ با 
توجه به اینکه معمولاً ریاســت جمهوری ها در 
ایران دو دوره ای هســتند، انتظــار می رود که 
در دوره بعدی انتخابات ریاســت جمهوری در 
سال آینده شاهد تداوم ریاست جمهوری آقای 
روحانی باشــیم و به همین دلیــل هم محافل 
ذی ربط نگــران برخی نقاط ضعــف اقتصادی 

دولت در صورت ادامه فعالیت هستند.  
    چه نقاط ضعفی؟ 

برای مثــال هنوز هــم مشــکلاتی در زمینه 
خام فروشــی مواد معدنی نفتــی و غیرنفتی 
در کشــور وجود دارد. ازســوی دیگر، کاهش 
بودجه های عمرانی کشــور که می توانســت 
کاهش نرخ بیــکاری، افزایــش فعالیت های 
اقتصادی ایران و بالابردن نسبت سرمایه گذاری 
به تولیــد ناخالص داخلی را رقــم بزنند، اتفاق 
نیفتاد؛ برای مثــال، وزارت راه و شهرســازی 
می توانست بدون وابســتگی به ارز و تنش های 
سیاســی حاکم بر روابط خارجی تحرکی را در 
اقتصاد کشــور به وجود بیاورد، اما متأســفانه 
نتوانست حداقل تحرکی در این طرح ها ایجاد 
کند. این در حالی اســت کــه وزارتخانه جهاد 
کشاورزی با استفاده از سیســتم های آبیاری 
تحت فشــار، همین کار را انجام داد و به توسعه 

اشــتغال کمک کرد. وزارت نیــرو هم به جای 
فعالیت برای خروج اقتصاد کشور از رکود، اقدام 
به تعطیل کــردن طرح ها کرد؛ ایــن در حالی 
است که می توانســت در این زمینه به فروش 
اوراق مشارکت اقدام کند. این مسائل از نوعی 
ناهماهنگی برمی آید که اگر قرار اســت دولت 

ادامه یابد، باید از میان برداشته شود. 
    پیش بینی شما درباره آینده بازارهای 
مالی و بورس کالا در صورت تداوم دولت 

یازدهم چیست؟
پیش بینی من این اســت، باید منتظر پیروزی 
دولــت روحانــی در دور بعدی باشــیم که در 
صــورت چنین اتفاقــی، احتمالاً بــا توجه به 
عملکرد این دوره، سیاست های تنش زدایی در 
روابط خارجی کشور دنبال خواهد شد و همین 
مسأله موجب می شــود که بانک های اروپایی 
اطمینان بیشتری به ســاختار سیاسی ایران 
پیدا کنند و در نتیجه شــرایط سرمایه گذاری 
خارجــی، دادن وام های بلندمــدت به صورت 
فاینانس که هم در لایحه پیشــنهادی برنامه 
ششم توسعه آمده است و هم در قانون بودجه 
سال ۹6 امکان تحقق بسیار زیادی دارد، فراهم 
شــود؛ با توجه به همه این مــوارد و در صورت 
اجرای تفاهم نامه های مختلف درباره وام های 
بلندمدت و عملکرد مناســب وزارتخانه های 
مربوطه، می توان منتظر بود تا حدودی اقتصاد 
از حالت رکود کنونی خارج شود و این بر بورس 
کالا اثر مثبتی دارد. نکته دیگری که باید مورد 
توجه قرار داد، این اســت  که در مطالب گفته 
شده توســط مقام معظم رهبری و بسیاری از 
بزرگان، بارها عنوان شــده است که نرخ بالای 
بیکاری ســاختار نظام سیاسی کشور را تهدید 
می کنــد؛ بنابراین از آنجایی کــه نرخ بیکاری 
بدون ســرمایه گذاری کاهش پیدا نمی کند، 
ســرمایه گذاری های جدید می تواند بخشی از 
نگرانی های دولت و مســئولان نظام را نسبت 

به بحران بیکاری و پیامدهای آن که بسیار هم 
خطرناک هستند، تا حدود زیادی رفع کند. 

    به طور کلی در ایران چه ارتباطی میان 
بخش سیاســی و اقتصادی وجود دارد؟ 
آیا این ارتباط به شــکلی هست که مثلًا 
بازارهای مالی به شدت تغییرات در بخش 
سیاسی را دنبال کنند و این رویدادها بر 

آن ها اثر بگذارند؟ 
بلــه؛ قطعــاً همین طور اســت. بدون شــک 
اقتصادهای امروز جهان با همدیگر به شــدت 
مرتبط هســتند و به عبارتی قانــون »ظروف 
مرتبطه« درباره آن ها شــدیداً صدق می کند. 
قانون »ظروف مرتبطــه« چه می گوید؟ طبق 
این قانون دو ظــرف مجزای حــاوی مایعات 
تا زمانــی که از هم جــدا و بی ارتباط باشــند، 
می تواننــد در دو ارتفاع مختلف قــرار گیرند، 
اما به محض آنکه این دو ظــرف را با لوله ای به 
هم وصل کنیم، محتوای ظرفــی که در ارتفاع 
بالاتر قرار دارد شروع به حرکت به سوی ظرف 
پایین تر می کند و سطح مایع موجود در ظرف 

کــم ارتفاع تر را بالا می بــرد و این 
جریان آن قــدر ادامــه می یابد تا 
مایعات داخل هر دو ظرف هم سطح 
شوند؛ در نتیجه این پیوستگی بین 
بخش های مختلف اقتصاد جهان 
هم هســت که اگر بــرای مثال در 
اتحادیه اروپا رشدی اتفاق بیافتد، 
این رشد می تواند روی کشورهای 
دیگــر تأثیر بگــذارد و همین طور 
اگر کوچک ترین اتفاقی در اقتصاد 
چین بیفتد روی اروپا تأثیر خواهد 
داشت؛ بنابراین، در شرایط کنونی و 
با توجه به اینکه هم نتیجه انتخابات 
ایران و هم سیاســت های اجرایی 
دولت ترامپ مشخص نیست و در 
هاله ای از ابهام قرار دارد، نمی توان 
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صحبت های دولت جدید آمریکا درباره ایجاد موانع در حوزه تجارت جهانی عملًا به 
معنای شمشیر دو لبه عمل خواهد کرد

ترامپ صحبت هایی 
درباره کاهش 
مالیات و افزایش 
سرمایه گذاری در 
صنایع نظامی یا 
زیرساخت های 
کشورش داشته، 
اما باید دید چنین 
کاری با توجه به 
امکانات اقتصادی 
این کشور شدنی 
است یا خیر؟

پیش بینی خاصی درباره ماه های آینده داشت. 
ترامپ صحبت هایی دربــاره کاهش مالیات و 
افزایش ســرمایه گذاری در صنایــع نظامی یا 
زیرساخت های کشورش داشــته، اما باید دید 
چنین کاری با توجــه به امکانات 
اقتصادی این کشــور شدنی است 
یا خیــر؟ زیرا کاهــش مالیات به 
معنای کاهش درآمد دولت آمریکا 
خواهد بود و کاهش درآمد دولت 
می تواند بازتاب هــای منفی روی 
سیاســت های جدیــد آمریکا از 
جمله در زیرســاخت هایی چون 
راه آهن، فــرودگاه، افزایش هزینه 
نظامی و غیره داشته باشد؛ ضمن 
اینکه صحبت هــای دولت جدید 
آمریکا دربــاره ایجــاد موانع در 
حوزه تجــارت جهانــی عملًا به 
معنــای شمشــیر دو لبــه عمل 
خواهد کرد؛ یعنی درســت است 
که می تواند منافع مقطعی آمریکا 
را تأمین کند، اما افزایش تعرفه ها 
برای آمریکا نرخ تــورم بالاتر را به 
دنبال خواهد داشت؛ این افزایش 
نرخ درباره ســایر صنایع هم صادق است و باید 
منتظر ماند و دید در عمل چــه اتفاقی در این 
باره خواهد افتاد تا واکنش سایر کشورها معلوم 
شــود و بعداً ببینیم تیم آقای روحانی در دوره 
دوم تغییــر می کند یا نه و تیمــی که روی کار 

می آید چه سیاستی را در پیش خواهد گرفت. 
    اگر فرض را بــر این بگذاریم که دولت 
بعدی، با ریاســت آقای روحانی شکل 
بگیرد و از ســوی دیگر، دولت آمریکا به 
صحبت هایی که دربــاره ایجاد موانع در 
حوزه تجارت جهانی می کند، عمل کند 
و بخواهد این سیاست ها را اجرایی کند، 
آن وقت برای اقتصاد ایران چه پیش بینی 

دارید؟
اگر این شرایط باشــد، امید چندانی به بهبود 
امور نیست. اگر سیاســت های آمریکا این طور 
که ترامپ می گوید، اعمال شــود، شرایط برای 
ایران بدتر خواهد شد. باید توجه داشته باشیم 
که درآمد نفت برای ایران کافی نیست و از سوی 
دیگر، ســوء مدیریت بر بنگاه هــای اقتصادی 
هنوز پابرجا اســت و اگر عوامل خارجی هم به 

این مسائل اضافه شــود، بدون شک 
شرایط اقتصادی بهتر نخواهد 

شد. 
    انتخاباتی شدن فضا 
تا  فروردین  از  به ویژه 
خرداد سال ۹۶ آیا بر 
اقتصادی  رفتارهای 
ن  گا کت کنند ر مشا

در بازارهــای مالی اثر می گــذارد؟ این 
موضوع چه جنبه هــای مثبت و منفی 
دارد؟ مثلًا بر تصمیم گیری هایشــان یا 
حضورشان در فرایندهای عرضه و تقاضا 

تأثیری دارد؟
بله؛ اما باید به این نکته توجه داشــته باشــید 
که تلاطم بازار ســرمایه که عملًا بازیگر اصلی 
اقتصاد ماســت، از مدت ها پیش شــروع شده 
که این بحران عمــلًا در واکنش بــه انتخاب 
رئیس جمهــوری جدید آمریــکا و اطمینان 
نداشــتن درباره ماندن یا رفتن دولت روحانی 
اســت؛ بنابراین، بازار در این شــرایط به رکود 
خود ادامه داده اســت و ادامه خواهد داد و باید 
منتظر انتخابات ریاست جمهوری و مشخص 
شدن سیاست های اجرایی آمریکا باشیم؛ البته 
نباید فراموش کنیم، بیش از یک پنجم اقتصاد 
جهان مربوط به آمریکاست که هر اتفاقی در آن 
بر سایر کشورها بازتاب های مشخصی خواهد 
داشــت و قطعاً این تأثیر به ایــران هم خواهد 
رسید؛ در این شــرایط پیش بینی من این طور 
اســت که تا زمان انتخابات ریاست جمهوری 
در سال آینده، رکود کماکان در بازارهای مالی 

ادامه خواهد یافت. 
    بازارهای مالی و به ویــژه بورس کالا 
نیاز به روندهای آزادانه کشف قیمت ها 
دارند؛ تغییر در ساختار سیاسی به ویژه 
به واســطه انتخابات چه اثــری بر این 
بازارها می گذارد؟ برای مثال فعال شدن 
اقتصاد  نیروهای سیاسی ای که مخالف 
آزاد و تجارت با دنیا هستند، بر این بازار 

چه تأثیری دارد؟
ابتــدا تمایل دارم دربــاره خود بــورس کالا و 
فعالیت هایش به نکاتی اشــاره کنم. شماری از 
مدیران جوان و متخصص در سال های گذشته 
با سفر به کشورهای توســعه یافته و مشاهده 
ساختار اقتصادی آن کشــورها، الگوی بورس 
کالای جهانــی را در ایران پیــاده کردند و ما از 
۱۳82 نخستین بورس کالایی در ایران با عنوان 
بورس فلــزات تهران را شــاهد 
هستیم که این بازار تا به 
امروز در مســیر رشد 
قــرار دارد؛ به عبارت 
دیگر بــورس کالا به 
ویژه در زمان مدیریت 
جدید که جوان و 
ش فکر  خو
 ، ســت ا

دستاوردهای بزرگی داشــته و همین موضوع 
بارقه هــای امید زیــادی را در میــان فعالان 
اقتصادی به وجود آورده است. نکته دیگری که 
نباید فراموش کرد این است که در یک اقتصاد 
غیرشــفاف مانند ایران که با برخــی مافیاها 
هم روبه روست، طبیعی اســت که در بازار کالا 
مخالفت هایی با فعالیت بورس کالا شکل بگیرد 
که این مخالفت ها احتمالاً ادامه خواهد داشت 
و نباید آن را به تغییرات سیاســی ربط دارد؛ با 
همه این ها، با توجه بــه اینکه بورس کالا متأثر 
از بورس های کالایی جهان و بازارهای جهانی 
اســت و تغییرات قیمت مواد اولیه بلافاصله در 
بورس کالای ایران خودش را نشــان می دهد و 
این ارتباط تنگاتنگ را بارها مشاهده کرده ایم، 
تصــور می کنم بــورس کالا بر عکــس بورس 
اوراق بهــادار، آســیب کمتــری از تغییرات و 
تنش هــای احتمالی سیاســی داخلی خواهد 
دید. همچنین، پیش بینی می شــود که رشد 
اقتصادی چین افزایش یابــد، اتحادیه اروپا هم 
از رکود خارج شــود و لوکوموتیو اقتصاد آلمان 
به حرکت درآید و این همه نشــانه های مثبتی 
اســت که روی بــورس کالای ایــران بازتاب 
مثبتی خواهد داشــت؛ به همیــن دلیل تصور 
نمی کنم که مســائل داخلی خیلی بتواند این 
بورس را تحت تأثیر قرار دهــد، زیرا این بورس 
در حال حاضر بسیار ریشه دارتر از آن است که 
تحت تأثیر تهدیدهای جدی قرار گیرد و روند 

فعالیتش دستخوش تغییر شود. 
    با توجه به این نظر، شما فکر می کنید 
در میان همه بخش های اقتصادی کشور، 
کدام بخش ها اســت که بــا برآمدن هر 
نیرویی باز هم دست نخورده کار خود را 

پیش خواهند برد؟
ما در اقتصاد دو بخش ریالی و ارزی داریم؛ بخش 
ریالی یعنی فعالیت هایــی که ارتباط کمتری با 
رویدادهای خارجی دارند و برای مثال شــامل 
فعالیت هایی چون سدسازی، ایجاد شبکه های 
نویــن آبیــاری، ســاخت راه آهــن و آزادراه 
می شــوند؛ معمولاً این بخش هــا کمتر تحت 
تأثیــر جریان های بین المللی یــا تغییر قیمت 
ارز و موارد دیگر قرار می گیرند. این ویژگی هم 
موجب شد که ما در ســال های گذشته شاهد 
تجربه موفق ایجاد شــبکه های نوین آبیاری در 
بخش کشاورزی باشیم که به توسعه این بخش 
و همچنین اشــتغال زایی و رونق اقتصادی آن 
کمک کرد؛ اما بخش دیگــر، بورس یا بازارهای 
سرمایه اســت که کاملًا تحت تأثیر رویدادهای 
خارجی قرار دارند و از ســوی دیگر، با توجه به 
اینکه باید زمینه انجام فعالیت های بخش اول را 
فراهم کنند، به صورت غیرمستقیم آن بخش را 

هم تحت تأثیر قرار می دهند. 

لان
د ک

صـا
اقت



77

دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Macroeconomicsاقتصـاد کلان

واضح است که این 
بازیگران با توجه به 

احتمالاتی که از آینده 
خریدوفروش محصولات 

یا اوراقشان دارند 
می توانند با عملکرد 

مثبت، شاخص ها را بالا 
ببرند یا برعکس؛ من 
این اتفاقات را نشانه 

تحرک، پویایی و زنده 
بودن بازار سرمایه و 

بورس می دانم

بـورس کالا
پــویاست

گفت وگو با »پدرام سلطانی«  نايب رئيس اتاق بازرگانی، صنايع،  معادن و كشاورزی ايران

ــو
گــ

ت و 
گف

رویدادهای سیاسی همواره اثرات مستقیمی بر بورس های کالایی دارند. تصمیم گیری های سیاست مداران می تواند باعث 
جهش شاخص های یک محصول در بورس شــود؛ اتفاقی که درباره محصولات فلزی در ماه های پایانی سال 2016 و در 
آستانه انتخابات ریاست جمهوری ایالات متحده امریکا و پس از آن انتخاب »دونالد ترامپ« به عنوان رئیس جمهور روی 
داد؛ این اثرگذاری ها چرا و چگونه اتفاق می افتد؟ »پدرام سلطانی« نایب رئیس اتاق بازرگانی، صنایع،  معادن و کشاورزی 
ایران در گفت وگویی با دوماهنامه »پیام اقتصادی بورس کالا« در این زمینه می گوید هر چقدر نهادهای ساختاریافته در یک 

کشور بیشتر باشد، اثرات مستقیم سیاست بر اقتصاد به طور کلی و بورس کالا به طور خاص کمتر می شود.

مقدمه
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در انتخابات اخیر 
امریکا ما حتی 
قبل از انتخابات 
شاهد این بودیم که 
شاخص های بازار 
سرمایه و بورس با 
اخبار و گمان زنی های 
مربوط به انتخابات 
تغییر می کرد و بالا و 
پایین می شد که من 
این را یک امر طبیعی 
می دانم

رویدادهای سیاسی همواره اثرات مستقیمی بر بورس های کالایی دارند. تصمیم گیری های 
سیاست مداران می تواند باعث جهش شاخص های یک محصول در بورس شود.  این 

اثرگذاری ها چرا و چگونه اتفاق می افتد؟

    سال آینده دوازدهمین دوره 
انتخابات ریاست جمهوری برگزار 
خواهد شد؛ از هم اکنون بسیاری 
از حوزه های اقتصادی کشور از جو 
انتخابات متأثر شده اند، با نزدیک 
شدن به انتخابات، این التهاب در 
فضای اقتصادی بیشتر هم خواهد 
شد و به خصوص در بازار سکه، ارز 
یا ســایر کالاها این اثرپذیری را 
شاهد خواهیم بود؛ چه چیز باعث 

این اثرپذیری اقتصاد از سیاست می شود؟
به  طــور کلــی اقتصــاد هر کشــور تابعی اســت از 
سیاســت های کلی که در آن کشور وضع شده است و 
همین طور اشخاص یا جناح های سیاسی که آن کشور 
را اداره می کنند؛ برای مثال، رویکرد رئیس جمهوری 
که سر کار اســت یا جناحی که اکثریت کرسی های 
مجلس را دارد، اثر خــودش را در تصمیم گیری ها بر 
اقتصاد دارند؛ چراکه بســیاری از تصمیم گیری های 
آن ها اگرچــه اقتصادی نیســت، امــا می تواند آثار 
اقتصادی به دنبال داشــته باشــد. این نکته نیز قابل 
ذکر است که سیاســت مدارانی که سکان کشورها را 
به دست می آورند، معمولاً بیشــتر بر حوزه سیاست 
تمرکــز دارند و اگر بــه تجربه و تحصیلاتشــان نگاه 
کنیم خواهیــم دید که عمومــاً در حوزه های حقوق 
یا علوم سیاســی یا دیگر حوزه های آموزشــی نظیر 
این ها تمرکز دارند؛ بنابراین، نگاه آن ها و دانششــان 
بر تصمیم گیری هایشــان اثرگذار اســت. کشوری 
که ساختار سیاســی اش ســازمان یافته  باشد، نظام 
تصمیم گیری اش از مسیر گروه های خبره و متخصص 
بگذرد، کانون های تفکر قــوی در درون یا کنار دولت 
تشکیل شده باشد و فرد ارشد آن کشور در چارچوب 
تصمیم سازی بر مدار اندیشــه ورزی که تعریف شده 
اســت،  تصمیم گیری کند، تصمیم گیری ها حرفه ای 
خواهد بــود، به این معنا که جوانــب اقتصادی آن در 
نظر گرفته شــده اســت؛ اما برعکس اگر در کشوری 
تصمیم گیری به دور از ویژگی های که برشمردم باشد،  
به تبــع تصمیم گیری ها بعد سیاســی و جناحی اش 
قوی تر خواهد بود که اثرات اقتصادی این تصمیمات 
لحاظ نشده اســت؛ بنابراین، طیفی وجود دارد که در 

یک قطب آن ساختار سیاســی نظام یافته و در قطب 
دیگرش ســاختار سیاســی بدون هیچ نوع نظارت 
و کنترلی، قــرار دارد؛ هــر چقدر در ایــن طیف، به 
سمت کشــورهای توســعه یافته با دموکراسی های 
ســاختاریافته حرکت کنیم که نهادها در آن ها شکل 
گرفته است و در نقشه تصمیم گیری آن کشور جایگاه 
خود را پیدا کرده انــد و نظــام روی کار آمدن در این 
کشورها مبتنی بر شایسته سالاری است،  خواهیم دید 
که سیاست بر حوزه اقتصاد، فرهنگ، هنر و ورزش و 
غیره ســایه نمی اندازد. اگر بخواهــم درباره وضعیت 
کشور خودمان صحبت کنم باید بگویم به اعتقاد من 
روی طیفی که از آن صحبت کردم، ما در نیمه پایین 
قرار داریم و هنوز نهادها و ساختارهای مناسب برای 
تصمیم گیــری براســاس روش های تعریف شــده و 
جواب پس داده در نظام کشــورداری تقویت نشده اند 
و به همین دلیل اســت که جامعه اثر سیاســت را بر 
سایر بخش ها بیشتر حس می کنند و نگرانی از این که 
انتخابات چــه نتایجی به دنبــال دارد، در میان تمام 
گروه ها به چشــم می خورد. اینکه روی کار آمدن یک 
رئیس جمهور همه چیز را تحت شعاع قرار دهد، نشان 
می دهد که هنوز ما به سطح مطلوب از ساختاریافتگی 

در نظام تصمیم گیری در دولت ها نرسیده ایم.
    با این حال اگر به وضعیت بازارهای جهانی 
هم نگاه کنیم، نیز شــاهد چنیــن وضعیتی 
هســتیم؛ برای مثال در بازار فلــزات، پس از 
روی کار آمدن »دونالد ترامپ« رئیس جمهور 
ایالات متحده امریکا، شــاهد جهش یک باره 
قیمت ها در بورس فلــزات لندن بودیم، چطور 

این اتفاق می افتد؟
بله؛ نوعی پیش آگاهی نسبت به وضعیت آینده اقتصاد 
پس از روی کار آمــدن یک رئیس جمهــور در همه 
جای دنیا وجــود دارد. همان طور که اشــاره کردید، 
در انتخابات اخیــر امریکا ما حتی قبــل از انتخابات 
شــاهد این بودیم که شــاخص های بازار ســرمایه و 
بورس با اخبار و گمان زنی های مربــوط به انتخابات 
تغییر می کرد و بالا و پایین می شــد که مــن این را 
یک امر طبیعی می دانم؛ چراکه اصولاً سمت وســوی 
شــاخص های بورس از همه مؤلفه ها و احتمالاتی که 
در آینــده می تواند اتفاق می افتــد، تأثیر می پذیرد و 
سیاست هم همان طور که اشاره کردم،  ازجمله سلسله 
مســائل مهمی اســت که می تواند تأثیرات واقعی بر 
بورس ها داشته باشــد؛ شــاخص های بورس نیز به 
تبعیت، براساس احتمالاتی که انتظار آن را می کشد، 

در نوسان خواهد بود.
بازیگران اصلــی بورس هــا در تمام دنیــا مرتباً هم 
خودشان و هم مجموعه شان اخبار را رصد و احتمالات 
را از نظر شــدت آن ها ســنجش می کنند و براساس 
آن ها دســت به تصمیماتــی می زنند کــه بر بورس 
تأثیرگذار است؛ واضح است که این بازیگران با توجه 
به احتمالاتی که از آینده خریدوفروش محصولات یا 
اوراقشان دارند می توانند با عملکرد مثبت، شاخص ها 
را بالا ببرند یا برعکس؛ من این اتفاقات را نشانه تحرک، 
پویایی و زنده بودن بازار سرمایه و بورس می دانم، اما 
معتقدم که در بازار ســرمایه ما عواملی وجود دارد که 
نسبت به ســایر بورس های جهان این عوامل قوی تر 
ظاهر می شــوند و نشان دهنده ســنگین بودن سایه 

سیاست بر بورس است.
    چه عواملی؟

به طور مشخص می توانم به دولت و شرکت های بخش 
عمومی غیردولتی که مدیرانشان به طور غیرمستقیم 
توســط دولــت انتخــاب می شــوند،  اشــاره کنم، 
درصورتی که این موضوع را کمتر در سایر کشورهای 
جهان می بینید؛ به همین دلیل اســت که در کشور 
ما این که چه گروهی بر ســر کار بیاید،  می تواند نشان 
از ماندن یا رفتن این مدیر داشــته باشد که نسبت به 
هر کدام از این دو احتمال، بازار بورس واکنش نشــان 
می دهد. حتــی خود این مدیران نیز ممکن اســت با 
نزدیک شدن به انتخابات نسبت به این رویداد واکنش 
نشان دهند و بر این اساس که ابقا خواهند شد یا دوران 
مدیریتشان رو به اتمام اســت،  می توانند تصمیماتی 
بگیرند که درست یا غلط باشــد و بنابراین هر کدام از 
این تصمیم ها می تواند اثراتــش دامن بورس ها را نیز 

بگیرد.
    دولت یازدهم با سیاســت تعامل با جهان 
سر کار آمد و شــعار بهبود وضعیت اقتصادی 
از رهگذر مذاکره بر سر مســائل هسته ای را 
مطرح کرد و موفق بــه تصویب و اجرای برجام 
شد؛ در حال حاضر، یکی از شش قدرت جهانی 
یعنی امریکا دم از نقض برجام می زند؛ با توجه 
به سیاســتی که آمریکا در پیش گرفته است، 
پیش بینی شما از وضعیت بازار سرمایه و بورس 
کالای ایران در صورت روی کار آمدن دولتی با 
سیاست های مشابه دولت یازدهم یا برعکس 
دولتی با سیاست های کاملًا مخالف این دولت 

چیست؟
هر دولتی که بخواهد سر ناسازگاری با برجام و تعامل 

مهسا علی بیگی
خبرنگار

لان
د ک

صـا
اقت
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کالاهایی که 
قیمتشان با تغییرات 
شاخص هایی جهانی 

پیوند خورده است، 
بیش از هر چیز تابع 

عرضه و تقاضای 
جهانی هستند و کمتر 
از انتخابات داخلی اثر 
می پذیرند، مگر اینکه 

در این میان شاهد 
تغییرات قابل ملاحظه 

نرخ ارز باشیم

با جامعه جهانی داشته باشــد، حتماً به اقتصاد کشور 
به طور عــام لطمه خواهــد زد، در این مســأله هیچ 
تردیدی نیســت. اگر چنین اتفاقی بیفتد نه تنها بازار 
سرمایه و کل اقتصاد، بلکه تک تک شهروندان متضرر 
خواهند شد؛ همان طور که اشــاره کردم، در کشور ما 
نهادها با نگاه علمی،  تخصصی و حرفه ای شکل نگرفته 
است و نهادهایی که در حوزه سیاست کشور فعالیت 
دارند نیز بیشــتر از اینکه تخصصی و حرفه ای عمل 
کنند،  جناحی و اعتقادی فکر و عمل می کنند و قطعاً 
این گروه ها در انتخابات پیش رو نیز فعالیت خواهند 
داشــت؛ این در حالی اســت که معمــولاً رفتارهای 
سیاســی و جناحی که به دنبال نقض برجام است، به 
رقبای سیاســی ما این میدان را می دهد که بر علیه 
ما براســاس این رفتارها، در جامعه جهانی هیاهو راه 
بیندازند. من معتقدم در کلیت نظام، این نگاه که ما به 
دنبال نقض برجام هستیم، نگاه غالبی نیست. امضای 
برجام مسأله ای اســت که در سطح عالی کشور مورد 
پذیرش اســت و بارها هم مســئولان اعلام کرده اند 
که ما در نقض برجام پیش قدم نیســتیم مگر این که 
طرف مقابل این راه را آغاز کند و این هم از این لحاظ 
که هر دو طرف یــک معاهده را امضــا کرده اند و باید 
به آن پایبند بمانند، حرف درســتی است؛ بنابراین از 
این زاویه، رئیس جمهور بعدی با هر رویکرد سیاسی 
که باشــد، ناقض برجام نخواهد بود و نباید نگران این 

موضوع بود.
    با این حال بســیاری معتقدند که ارتباط با 
جهان در سال های اخیر کمک شایانی به اقتصاد 
ما کرده اســت و بر بازار بسیاری از محصولات 
اثرگذار بوده و ممکن است دولتی سر کار بیاید 
که خواهان چنین ارتباطی با دنیا نباشد؛ به طور 
مشخص این ارتباط با جهان چه اثری بر اقتصاد 
کشور به طور کلی و بازارهای کالایی ما به طور 

خاص داشته است که در صورت قطع این ارتباط 
این بازارها متضرر می شوند؟

این سؤال اتفاقاً برای آن ها که معتقدند نباید برجامی 
در کار باشد می تواند منجر به نوعی مغلطه شود. باید 
بدانیم این که اگر برجامــی در کار نبود، وضعیتمان 
چه بود مهم تر از این اســت که بدانیم حالا که برجام 
اتفاق افتاده،  چه ســود و نفعی برده ایم. ما نباید از یاد 
ببریم که آقای روحانی زمانــی روی کار آمد که نرخ 
ارز ما افسارگســیخته بود،  وضعیت فروش نفت ما به 
زیر یک میلیون بشکه رســیده بود،  درآمدهای ارزی 
ما به شــدت افت کرده بود، تجارت ما نه تنها در حوزه 
نفت بلکه در بســیاری از حوزه هــای دیگر می رفت 
که مشــمول تحریم شــود، محصولات پتروشیمی 
ما خریــداری نمی شــد، اجازه فــروش محصولات 
فلزی مان را نداشــتیم،  کشــتی رانی مــا و بیمه مان 
تحریم شــده بود،  تمام این موارد وجود داشــت. من 
حتی از تصور اینکه اگر قرار بــود بر همین مدار پیش 
برویم، چه بلایی ســرمان می آمد،  وحشت دارم. تورم 
افسارگسیخته، درآمد ارزی بســیار پایین، پول های 
بلوکه شده در کشــورهای مختلف دنیا، قاچاق چند 
برابری،  خروج از نظام متعارف تجارت جهانی، بســته 
شــدن تمام درهای تبادلات ارزی و... همه در صورت 
آغاز نشــدن مذاکره و به نتیجه نرســیدن آن، اثرات 
وخیمی در داخل کشــور داشــت. من حتی معتقدم 
در این صــورت باید منتظر نوعی بحــران می بودیم؛ 
اما در پاسخ به سؤال شــما باید بگویم، در یک سالی 
که از اجــرای برجام می گذرد به جــز تبادلات بانکی 
بین المللی کــه البته یکــی از مهم ترین بخش هایی 
اســت که باید پس از برجام اجرایی می شــد و نشد، 
سایر شــئونات تحریم تا حد زیادی سایه از اقتصاد ما 
برداشته است؛ فروش نفت ما به قبل از دوران تحریم 
برگشته و درآمدهای ارزی ناشــی از آن تقویت شده 

است، تمام خطوط کشتی رانی ارتباطشان با ایران را از 
سر گرفته اند، مؤسسات بیمه ای ارتباطشان را مجدداً 
برقرار کرده اند، بانک های کوچک و متوسط اروپایی و 
نیمه اروپایی به تدریج روابطشان را با کشورمان برقرار 
کرده اند، هزینه های نقل وانتقــال ارز برای ما کاهش 
پیدا کرده اســت، هزینه های خرید طلا و مسکوکات 
با سایر کشورها یکی شــده،  دسترسی فن آوری های 
غیرهسته ای برای ما به قبل از دوران تحریم بازگشته 
و بســیاری از واحدهای صنعتی ما کــه امکان خرید 
ماشین آلات صنعتی را نداشتند، این امکان برایشان 
فراهم شده است؛ بنابراین، برجام اثرات خود را داشته 
است؛ از سوی دیگر، باید این نکته را مدنظر قرار دهیم 
که از زمان آغاز مذاکرات، برخــی از تحریم هایی که 
قرار بود اعمال شود،  متوقف شــد و در واقع آغاز این 
تغییرات نه یک ســال پیش که سه ســال پیش و در 
زمان آغاز مذاکرات اســت؛ البته من این را نیز نادیده 
نمی گیرم که طرف مقابل به طور مشــخص امریکا و 
به ویژه پس از روی کار آمدن »دونالد ترامپ« تعلل ها 
و کارشکنی هایی داشــته اســت و در نتیجه برخی 
کشــورهای اروپایی نیز به تبع تعلل هایی داشته اند؛ 
همین رفتار نامعقول رئیس جمهور امریکا باعث شده 
است که برخی شرکت های بزرگ اروپایی در ارتباط 
با ایران احتیاط بیشتری پیش بگیرند و منتظر بمانند 
که چه اتفاقی خواهد افتاد؛ در همین چارچوب سایر 
کشورهای جهان هم منتظر انتخابات سال آینده ایران 

و نتیجه آن خواهند بود.
    شــما نتیجه این انتخابات را بر بورس کالا و 
بازار محصولات پتروشیمی، فلزی و کشاورزی 
چگونه پیش بینــی می کنید؟ بعضی معتقدند 
که بازارهای کالایی بیش از اینکه از سیاســت 
داخلــی تأثیر بگیرند، تحت تأثیر سیاســت 
خارجی هســتند؛ نظر شــما در این زمینه 

چیست؟
بله؛ کالاهایی که قیمتشان با تغییرات شاخص هایی 
جهانی پیوند خورده است، بیش از هر چیز تابع عرضه 
و تقاضای جهانی هستند و کمتر از انتخابات داخلی اثر 

می پذیرند، مگر اینکه در این میان شاهد 
تغییرات قابل ملاحظه نرخ ارز باشــیم؛ 
پیش بینی من این است که تقویت منابع 
کشــور از طریق افزایش قیمت و میزان 
فروش نفت در ماه های گذشته، وضعیت 
عرضه بانک مرکزی و درآمدهای دولت 
را طوری تحت تأثیر قرار داده اســت که 
دولت تسلط بیشــتری بر ارز خود دارد 
و نرخ ارز تا پیــش از انتخابات تغییری 
نخواهد کــرد؛ اگرچه معتقــدم خود 
انتخابات ممکن اســت بر بــازار نفت و 
محصولات پتروشیمی در سطح جهانی 
اثرگذار باشــد، با توجه بــه اینکه ایران 
یکی از کشــورهای مهم تولیدکننده و 

صادرکننده نفت در جهان است.

ــو
گــ

ت و 
گف
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 هر ابزاری که در این حوزه بتواند از شدت انحصار در خریدوفروش یک کالا بکاهد و 
رقابت پذیری را در بورس کالا افزایش دهد، می تواند در شفاف سازی بیشتر اقتصادی که 

این بازار به دنبال آن است، مؤثر باشد

بورس کالای بین المللی، صلح و دوستی می آورد
گفت وگو با »محمدصادق جنان صفت«، اقتصاددان

بسیاری از کشورهای پیشرفته دنیا، تجربه خوبی در ایجاد بورس های کالایی دارند و کشورهای درحال توسعه چون مالزی، اندونزی و ترکیه هم به سرعت در 
حال رشد بورس های کالایی خود هستند. فعالیت بورس های کالایی در ایران، سابقه ای بیش از یک دهه دارد و در این فاصله توانسته اند نقش مهمی در اقتصاد 
ایران بازی کنند؛ بورس کالای ایران به عنوان قدیمی ترین و پرمعامله ترین بورس کالایی کشور، در کنار طیف زیادی از موافقان، مانند هر بازار نوظهوری 
مخالفانی نیز دارد. این دو گروه، هرکدام به ابعادی از نقش بورس کالای ایران در اقتصاد ملی و بین المللی پرداخته است؛ »محمدصادق جنان صفت«، کارشناس 
اقتصادی در گفت وگو با »پیام اقتصادی بورس کالا« به برخی از این ابعاد پرداخته است؛ وی معتقد است که بورس کالا به مثابه هر نهاد شناخته شده قانونی 

می تواند و باید در فرآیند قانون گذاری در حوزه اختیارات، وظایف و کارکرد خویش به قانون گذاران مشورت دهد.

مقدمه

بورس کالای ایران 
هم به عنوان یک 
نهاد تسهیل کننده 
تجارت می تواند و 
باید از سطح ملی 
و محلی فراتر رود 
و بازار کالاهای 
ایران را مطابق با 
شرح وظایف خود 
گسترده تر کند

لان
د ک

صـا
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بورس کالا در کشور 
ایران بازاری نوپا 

محسوب می شود 
که در همین دوران 

کوتاه عمر خود 
با فرازوفرودهای 

ناشی از 
شرایط ملی و 

سیاست گذاری های 
کلان تجاری، ارزی، 

پولی و صنعتی 
مواجه شده است

    یکی از اهداف بورس کالای ایران، طراحی 
ابزارهای مالی برای رسیدن به قیمت شفاف تر 
کالاهاســت. این هدف با کدام ابزارها محقق 

می شود؟
بورس کالا در کشــور ایــران بازاری نوپا محســوب 
می شــود کــه در همیــن دوران کوتاه عمــر خود 
بــا فرازوفرودهــای ناشــی از شــرایط ملــی و 
سیاســت گذاری های کلان تجــاری، ارزی، پولی و 
صنعتی مواجه شــده است؛ از ســوی دیگر، ما نباید 
با توجه بــه محدودیت های قانون اساســی ایران و 
مقررات شرعی انتظار آفرینش مداوم ابزارهای مالی 
در این بورس را داشــته باشیم. آنچه موجب می شود 
این ابزارها بر شفافیت قیمتی کالاها در جامعه مؤثر 
باشــند، علاوه بر اراده ای که باید از ســوی مدیریت 
عالی بازارهای ســرمایه پدیدار شود، سازگاری سایر 
بازارها به ویژه بازار کالاها و سیاســت گذاران صنعتی 
با آن اســت؛ به همین دلیل هم برای اثربخشی کامل 
هر ابزار مالی موجود یا ابزارهــای مالی مختلفی که 
در حال طراحی هســتند، باید سازگاری کامل میان 
مدیران ارشــد اقتصادی کشــور و علاوه بر آن سایر 
نهادهای اقتصادی مرتبط وجود داشــته باشــد. هر 
ابزاری که در ایــن حوزه بتواند از شــدت انحصار در 
خریدوفروش یک کالا بکاهــد و رقابت پذیری را در 
بورس کالا افزایش دهد، می تواند در شفاف ســازی 
بیشتر اقتصادی که این بازار به دنبال آن است، مؤثر 

باشد.
    ازآنجایی که بازار بورس، بازاری مســتقل 
است، چگونه می توان انتظار داشت قیمتی که 

در آن کشف می شود، منصفانه و واقعی باشد؟
باید به این نکته مهم اشــاره کنم که مفهومی به نام 
»شــرط انصاف« مفهومی بســیار پیچیده اســت 
که معمــولاً در هر دوره و مقطع و از ســوی ذینفعان 
گوناگون، متفاوت تعبیر می شود. اندازه گیری انصاف 
و رضایت ذینفعان و خریداران، دشواری  و مشکلات 
خاص خــود را دارد، اما بااین وجود اگــر به نقطه ای 
تعادلی موردنظر هــردو طرف خریدار و فروشــنده 
برســیم، انصــاف رعایــت و رضایــت موردنظر هم 
حاصل شده است. هم اکنون و در شرایط کنونی، باید 
همان نقطه قیمتی که منجــر به برخورد مؤثر عرضه 
و تقاضا شده اســت، همان نقطه انصاف تلقی کنیم؛ 
شاید اگر روزی بورس کالای ایران با بورس های کالا 
در مناطق مختلف جهان پیوند گسترده تری داشته 
باشــد، آنگاه مفهوم شــرط انصاف به گونه ای دیگر 

محاسبه شود.
    عملکرد دولت در بازارهای کالایی و بورس 
کالا را چگونه ارزیابــی می کنید؟ آیا دولت در 

این بورس ها دخالت دارد؟
اقتصاد ایران پس از وارد شــدن به دوران مدرن خود 
و از حدود ۱00 سال پیش تا امروز به دلایل مختلف 
تاریخی، سیاسی و فرهنگی در اســتیلای اندیشه و 
عمل کسانی بوده است که همواره دولت و نهادهای 
دولتی را ناجی ملت می دانســتند و می دانند. قانون 

اساســی نظام جمهوری اســلامی ایران هم که در 
ســال ۱۳۵8 تهیه و در دهه ۱۳60 بازنگری شــده 
اســت، دولتی بودن بخش اقتصاد را تأیید کرده و بر 
آن صحه گذاشته است؛ باوجوداینکه بر اساس قانون 
برنامه توســعه اول تا پنجم کشــور و از سوی دیگر، 
ابلاغیــه مقام رهبــری مبنی بر تغییر ریــل اقتصاد 
ایران از بخش دولتی به بخش خصوصی، باید ســهم 
دولت در امور اقتصادی کاهــش می یافت، اما هنوز 
فضای اندیشه و عملی در سبک و کار ایرانیان دولتی 
اســت و شــکل صحیح و اصولی خود را نیافته است؛ 
هم اکنون دولت با ابزارهای گوناگون، حضور پررنگی 
در بخش هــای مختلف صنعتی و کشــاورزی دارد و 
هرزمانی که اراده کند، می تواند با استناد به بندهای 
مختلف قانون اساســی، اســناد بالادســتی نظام و 
توجیه های سیاسی، در هر بازاری به صورت مستقیم 
و غیرمســتقیم دخالت داشته باشــد. دخالت های 
دولت در بورس کالا را می توان به صورت غیرمستقیم 
مشاهده کرد؛ دولت و بانک مرکزی با دخالت در بازار 
پول، ارز و حتی بازار کار و کالا، بر بورس کالا اثرگذار 

است و مواردی را تحمیل می کند.
    بورس هــای کالایی در جهــان به منظور 
هموارســازی بســترهای رقابتی و کشــف 
نرخ منطقــی و منصفانه ایجادشــده اند و در 
حقیقت زمینه های ایجــاد حباب های قیمتی 
را به حداقل می رسانند، نظر شما در خصوص 
نقش و جایگاه بــورس کالای ایران در کاهش 

حباب های قیمتی چیست؟
پدیدار شدن حباب قیمتی در بازار هر کالا و خدمت 
در مقاطــع گوناگون بیشــتر از آنکه سرچشــمه ای 
از رقابت باشــد، به انحصارها و فقدان رقابت در بازار 
برمی گردد؛ برای مثــال در روزگاری که یک گروه از 
مصرف کنندگان کالایی به اندازه ای نیرومند هستند 
که به دلایل گوناگــون انحصار خرید در بــازار را در 
اختیار دارند، می توانند قیمت هــا را در بازار حبابی 
کنند یا از سوی دیگر، زمانی که عرضه کنندگان یک 
کالا درجه انحصار بالایــی دارند و به هر دلیل توانایی 
تأخیــر در عرضه دارند، بــازار را حبابــی می کنند. 
همچنیــن در مواردی هــم انتظارات آتــی و توزیع 
متقارن اطلاعــات مربوط به آینده کالاهاســت که 
عرضه و تقاضای عادی را از تعادل خارج می کند و به 
حباب قیمتی در بازار منجر می شود. به نظر می رسد، 
اگر قرار باشد قیمت کالاها، شــفاف و واقعی باشد و 
منفعت همه گروه ذینفعان در هرلحظه فراهم شود، 
باید درجه رقابــت را در بازار هــر کالا افزایش داد و 
بورس های کالایــی می توانند نقــش خوبی در این 

خصوص بازی کنند.
    قانون گذاری های داخلی و کشوری چگونه 
می توانند بر شــفافیت بازار اثــر بگذارند؟ 
آیا خود بــازار بــورس کالا می تواند در روند 
قانون گذاری های کشوری نقش مشاور را بازی 

کند؟
قانون گذاری زمانی انجام می شود که جامعه انسانی 
در حل مســائل خود با دشــواری و مشــکل مواجه 
می شــود و در واقع حل مســائل و منافع گروه های 
اجتماعی، ناممکن و غیرقابل حل به نظر می رســد. 

یکی از نقاط حســاس در بازارهــای گوناگون، حتی 
بازار سیاســت، این اســت که رفتارها،  تصمیم ها و 
اقدامات، از روشــنی به تاریکی هدایت می شــوند تا 
گروه و نهادهایی، در تاریکی، منافع رانتی بیشــتری 
را از دادوســتدها نصیب خود کنند. بدیهی اســت، 
وقتی کار به اینجا برسد، قانون گذاران می توانند وارد 
عمل شــوند و با وضع قانون تازه یا حذف قانون های 
بازدارنده، روشنی و شفافیت را به بازارها برگردانند. 
بــورس کالا به مثابه یک بــازار، ازآنچــه در همین 
گفت وگو و در سؤالات پیشــین اشاره کردم، مستثنا 
نیســت و لحظه ای می رســد که برای شفاف شدن 
رفتارها، نیت هــا و تصمیم ها، باید قانــون تازه ای را 
وضع کرد. علاوه بر این، باید یادمان باشــد که قانون 
در هر عرصه ای ازجمله عرصــه فرهنگی، اجتماعی 
و سیاســی می تواند بر رفتــار و مطلوبیت گروه های 
اجتماعی تأثیــر خود را بگــذارد؛ برای مثــال، اگر 
قانون گذاران به هر دلیل تشخیص دهند که استفاده 
از ســنگ در نمای ســاختمان ها محــدود و ممنوع 
باشد، این قانون، بازار ســنگ را در کشور تحت تأثیر 
قرار می دهد و معادن و بازار ســنگ را از تعادل خارج 
می کند؛ حتی برای مثال، اگر اســتفاده از سیمان به 
هر دلیلی در سطح جهان مغایر با منافع محیط زیست 
تشخیص داده شــود، بدیهی اســت که این قانون، 
به مرور بازار تولید و توزیع صنعت سیمان را در ایران 
متأثر خواهد کرد؛ حتی دیده شــده که اســتفاده از 
برخی فرآورده های پتروشیمی، خلاف محیط زیست 
تشخیص داده شــده و این موضوع بر بازار تأثیر و اثر 
منفی گذاشته اســت و منجر به مشکلاتی در فروش 
کالاهای این بخش شده است. بورس کالا به مثابه هر 
نهاد شناخته شــده قانونی می تواند و باید در فرآیند 
قانون گذاری در حوزه اختیــارات، وظایف و کارکرد 
خویش به قانون گذاران مشــورت دهد که باید توجه 
داشت که این موضوع فقط با سلسله مراتب سازمانی 

و در چارچوب خاص خود ممکن است.
    ارتباط بین المللی بــورس کالای ایران با 
بورس های کالایی جهان، چه تأثیری بر اقتصاد 
ملی و حضور ایران در عرصه تجارت بین المللی 

دارد؟
تجــارت جهانــی کالاهــا و خدمات 
اساســی، موجــب صلــح و دوســتی 
جامعه های بشــری بوده و هســت. هر 
جا تجارت محدود و ممنوع می شــود، 
تفنگ ها و موشــک ها بیرون می آیند. 
بورس کالای ایران هــم به عنوان یک 
نهاد تســهیل کننده تجارت می تواند 
و باید از ســطح ملی و محلی فراتر رود 
و بازار کالاهای ایران را مطابق با شــرح 
وظایف خود گسترده تر کند. تجارت در 
منطقه و جهان با هر ابــزاری و هر نهاد 
و ســازمانی بدون تردید خیر و برکت 
مــی  آورد و درجــه رقابــت را افزایش 
می دهــد. در صورت این تعامل اســت 
که استفاده از تجربه بورس های کالایی 
قدیمی و مدرن و بزرگ ممکن می شود 

و سطح کارآمدی افزایش می یابد.

زهرا عباسی
خبرنگار

ــو
گــ
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گف





Training
راهــنمای فصل

        در فصل آموزش هرشماره تاش خواهيم كرد تا 
مفاهيم حوزه بورس كالا مورد كنکاش قرار گيرند تا مخاطبان 

با آنها نيز آشنا شوند.

آموزش

الف تا یای 
اختیار معامله 

24 آذر سال گذشته برای نخستین بار در بازار سرمایه معاملات قراردادهای 
اختیار معامله روی سکه طلا راه اندازی شد. اتفاقی که به گفته صاحب نظران 
منجر به تکمیل زنجیره  ابزارهای مالی موجود بر پایه سکه طلا و تنوع بخشیدن 
به سبد ابزارهای مالی در دسترس سرمایه گذاران و پرتفوی سرمایه گذاری 
صندوق های کالایی می شــود. با این حــال این ابزار که اســتفاده از آن در 
بازارهای جهانی سابقه ای طولانی دارد، برای معامله گران و سرمایه گذاران 
ایرانی هنوز ناآشناســت. در این فصل با ابزار اختیار معامله بیشتر آشنا شد. 
فصل آموزش همچنین فصلی است برای ترجمه و انتشار مقالات به روز بازار 

سرمایه و آشنایی با جدیدترین کتاب های این حوزه.

با ابزار اختيار معامله كه به تازگی در بورس كالای 
ايران راه اندازی شده است، بيشتر آشنا شويد

1



ده
رون
پ

84

قدیمی ها عادت 
دارند که از مادران و 
پدران بپرسند چرا 
بچه های تان اینقدر 
با دوست های شان 
صمیمی اند و این 
خطرناک است حتما. 
ولی در وضع جدید 
جامعه باید پرسید که 
چگونه صمیمیت پرسید 
که چگونه صمیمیت
چگونه صمیمیت

درس هــایی
برای اختیـار 
معامـــله

امکان انجام معامله قراردادهای اختیار خرید سکه طلا و بعد از آن اختیار فروش سکه طلا در بورس کالا فرصتی بود که مطلبی 
با مثال برای دو نوع قرارداد اختیار خریدوفروش معامله )option( ارائه شــود تا گامی همگام با معاملات این قراردادها در 
بعد اطلاعات آموزشی آن ها برداشته شود. لذا در ادامه نگاهی داریم به اصل ماجرا، یعنی خود اختیار معامله. این یادداشت ها 

به صورت سلسله یادداشت های منتشر می شود که در اینجا بخش اول آن ها را می خوانید. 

مقدمه
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Trainingآمـوزش

در چیستی قراردادهای 
اختیار معامله باید گفت که 

آن ها یک ابزار سرمایه گذاری 
هستند که توافق دو طرف 

یک قرارداد را مطرح می کنند. 
شخصی که برای بهای آن 
قرارداد مبلغی می پردازد، 

صاحب این »حق« نه »تعهد« 
می شود که در صورت 

صلاحدید و در راستای منافع 
خود، آن حق را اعمال یا از 

اعمال آن حق صرف نظر کند

ـت
شــ

ددا
يا

    اختیار معامله )options( چیست؟
در چیستی قراردادهای اختیار معامله باید گفت که آن ها 
یک ابزار سرمایه گذاری هســتند که توافق دو طرف یک 
قرارداد را مطرح می کنند. شخصی که برای بهای آن قرارداد 
مبلغی می پردازد، صاحب این »حق« نه »تعهد« می شود 
که در صورت صلاحدید و در راستای منافع خود، آن حق 
را اعمال یا از اعمال آن حق صرف نظــر کند؛ از این بابت به 
آن اختیار )option( می گویند، چــون مالک آن قرارداد 
این حق انتخاب را دارد که در زمان محدود مشــخصی آن 
توافق را اعمال کند. فردی کــه آن قرارداد اختیار معامله را 
می فروشد، قیمت و بهای آن را از خریدار دریافت می کند 
)مگر آنکه آن ها، برگ اختیار معامله را به شخص دیگری 
بفروشند(. فروشنده نه تنها انتخابی ندارد بلکه متعهد است 
تا اگر خریدار مزبور اراده کرد تا از حق خرید یا فروش خود 

استفاده کند، طبق قرارداد به تعهدات خود عمل کند.
 )call option( دو نوع اختیار معامله داریم؛ اختیار خرید
و اختیار فروش )put option(. وقتی شما به خرید یک 
قرارداد یا برگ اختیار خرید می پردازید، بازار را »گاو نشان« 
)Bullish( می بینیــد )به نوع حملــه گاو و خرس توجه 
کنید(؛ یعنی بر این باور هستید که قیمت کالا یا دارایی پایه 
یا موردنظر )underlying( قرارداد، مثلاً ذرت، طلا، نفت و 
یا یک قرارداد آتی، روندی صعودی به خود می گیرد. عکس 
آن برای قرارداد اختیار فروش صادق است؛ یعنی خریدار 
آن طالب آن است و می خواهد که بازار روندی کاهشی پیدا 
کند؛ چراکه آن دسته سرمایه گذاران بر این باور هستند که 
بازار »خرس نشان« )Bearish( می شود و سود از کاهش 

قیمت دارایی پایه نصیب آن ها می شود.

    عناصر اصلی یک قرارداد اختیار معامله
از اختیار خرید طلای دســامبر به ۱۵00 دلار با قیمت هر 
قرارداد ۱0 دلار و با دارایی پایه قرارداد آتی دسامبر طلا که 
در حال حاضر به قیمــت ۱400 دلار در هر اونس معامله 
می شــود، بحث کردیم. فرض می کنیم کــه در اوایل ماه 
سپتامبر هستیم و برای ســهولت بحث از کارمزد کارگزار 

چشم پوشی می کنیم. 
کمیت و اندازه: این عنصر مبین تعداد اختیار معامله هایی 
است که می خواهید خریداری کنید. نوعاً شما می توانید 
هر تعداد که می خواهید قرارداد اختیار معامله بخرید و این 
تمایل شما بستگی به میزان سرمایه ای دارد که می خواهید 
درگیر ریســک آن معامله خاص کنید. نیاز بــه توازن دو 
نیروی »حــرص« و »ترس« برای معاملــه در بورس ها را 
فراموش نکنید. اگر شما بابت خرید قرارداد اختیار خرید 
)در این مثال دارایی پایه قرارداد آتی طلاست( اول دسامبر 
به ۱۵00 دلار، یک هــزار دلار پرداخته اید، حداکثر زیان 
شما به همین مبلغ ختم می شود. لذا اگر از این قرارداد ۱0 
عدد بخرید خود را در معرض یک ریسک ۱0 هزار دلاری 

قرار داده اید.
نوع قرارداد: یعنی »اختیار خرید« و »اختیار فروش« که 

در بالا به آن ها اشاره شد.
دارایی پایه یا موردنظر: عبارت است از کالا یا قراردادهای 
آتی )futures( که قرارداد اختیــار معامله بر مبنای آن 

شکل گرفته است و به آن ها ابزار مشتقه گفته می شود؛ چون 
وجود آن قراردادها، از وجود رفتاری آن کالا یا قرارداد آتی 
مشتق شده اند؛ در مورد مثال ما، قرارداد آتی دسامبر برای 
طلا، دارایی پایه آن قرارداد اختیار خرید است که ما طالب 
آن هستیم قیمت آن افزایش یابد که ما از اختیار خرید خود 
سود ببریم. »اندازه قرارداد« در اینجا ۱00 اونس است که 
توسط بورس معین شده اســت. این به این معنی است که 
شما فقط می توانید با ضریب ۱00 اونس حجم معاملات 
خود را افزایش دهید؛ مثلاً با خریــد ۱0 قرارداد، یک هزار 
اونس طــلا )۱00×۱0 = ۱000( می توانید معامله کنید؛ 
قیمت این دارایی پایه اهمیت خاص دارد. در مثال ما دارایی 
پایه، قرارداد طلای دســامبر بود، برای هــر اونس ۱400 
دلار. شما طالب آن هســتید که این قرارداد آتی تا آنجا که 
ممکن است، قبل از آنکه قرارداد اختیار خرید ما در دسامبر 

منقضی شود، ارزش بیشتری پیدا کند.
قیمت توافقی یا اعمال: ویژگی ایــن عنصر از عناصر 
قرارداد اختیار معامله آن است که ما علاقه مندیم که قیمت 
دارایی پایه یا موردنظر قرارداد مثــل ذرت، نفت، طلا و... یا 

یک قرارداد آتی، به سمت آن حرکت کند.
وقتی یک قرارداد اختیار خریــد )Call Option( با یک 
قیمت توافقی، دارای بیشتر از یک قیمت جاری دارایی پایه 
 Out-« باشد، گفته می شود که آن اختیار معامله در شرایط
Of- The- Money« )که قرارداد اختیار معامله مزبور در 
وضع زیان دهی( است؛ درست به این دلیل که یک اختیار 
معامله وقتی در چنین حالتی اســت، به آن معنی نیست 
که شما از آن قرارداد سود نمی برید، بلکه این به معنی آن 
است که قرارداد اختیار معامله مذکور هنوز به قیمت توافقی 
یا قیمت اعمال آن نرسیده است. اگر یادتان باشد در مثال 
ما در مــورد اختیار معامله طلا، قیمــت توافقی یا اعمال، 
۱۵00 دلار در هر اونس بــود و با آن اختیار معامله را وقتی 
قیمت طلا ۱400 دلار در هر اونس بود خریدیم، بنابراین 
 Out- Of- The-« در آن زمان قرارداد مزبور در حالــت
Money« قرار داشت. فرض کنید آتی طلا برای دسامبر 
ترقی کند و قبل از تاریخ انقضای قرارداد شــما به ۱۵۵0 
دلار برای هر اونس برسد؛ شــما حالا صاحب و مالک یک 
 In- The-« قرارداد اختیار معامله ای هستید که در حالت
Money« قرارگرفته است؛ زیرا قیمت دارایی پایه آن از 
قیمت توافقی آن بالا زده است. در زیان قراردادهای اختیار 
خرید این به آن معنی اســت که قیمت آن کالا بیشــتر از 
قیمت توافقی یا اعمال شده است و در مورد اختیار فروش ها 
)Put Options( حالــت »In- The- Money« بــه 
معنی آن است که قیمت آن آتی، کمتر از قیمت توافقی یا 
اعمال آن اختیار معامله است. وقتی شما اقدام به معاملات 
قراردادهای اختیار معامله در بورس های کالا می کنید، نوعاً 
بهتر است که اختیار معامله ای خریداری کنید که در ابتدا 
در حالت »Out- Of- The- Money« اســت، با این 
امید که روزی روزگاری قبل از پایان عمر آن قرارداد یا تاریخ 
انقضاء، قیمت آن از قیمت توافقی بیشتر شده و به صورت 
 In-« یک قرارداد اختیار معامله ســودمند کــه در حالت
The- Money« اســت درآید. فراموش نکنید که شما 
 In-« مجبور نیستید صبر کنید که یک اختیار معامله در
The- Money« قرار گیرد تا آن را بفروشید یا از معامله 
آن سود ببرید. اگر بازار چنین به نظر برسد که دیگر نوسانات 
آن بر وفق مراد شما نیســت و قیمت ها به قیمت توافقی 
شما نرسیده است، شما هنوز می توانید آن را باقیمت بازار 

بفروشید. نزدیکی و مجاورت قیمت توافقی یا اعمال باقیمت 
دارایی پایه رابطه بسیار مهمی دارد و بیشترین تأثیر را روی 
قیمت قرارداد اختیار معامله مزبور دارد؛ برای مثال، اگر در 
بازار آتی طلا قیمت ۱400 دلار باشد، یک اختیار خرید با 
قیمت اعمــال ۱4۵0 دلار گران تر از یک قــرارداد اختیار 
خرید با قیمت اعمال ۱۵00 دلاری اســت؛ زیرا احتمال 
اینکه آن طلا به ۱4۵0 دلار در مقایســه بــا ۱۵00 دلار 
برسد، بیشتر است. همچنین به خاطر بسپارید که ازآنجاکه 
قرارداد اختیار خرید ۱400 دلاری هزینه بیشتری دارد و 
بنابراین اگر شما دچار اشتباه شوید، از قرارداد ۱400 دلاری 
زیان بیشتری را متحمل می شوید؛ زیرا آن قرارداد، قیمت 
)Premium( یا هزینه تمام شده بالاتری دارد؛ بنابراین 
در انتخاب قیمت های توافقی یا اعمال، خیر در آن اســت 
که »حد وسط« را رعایت کنید؛ قرارداد اختیار معامله ای را 
نخرید که آن دو خیلی دور از هم باشند؛ چراکه بازار هرگز 
نمی تواند آن ها را به هم رساند یا اگر برسند شما سود خوبی 
نمی برید. روی دیگر ســکه آن است که شما نمی خواهید 
قراردادهای اختیار معامله ای که قیمت توافقی آن بسیار 
نزدیک هســتند خریداری کنید؛ زیرا هزینه آن بالاست و 
لذا اگر اشتباه کنید خود را در معرض ریسک زیان بیشتری 

قرار داده اید.
تاریخ انقضا )Expiration Date(: این تاریخی است 
که در آن معاملــه روی قرارداد اختیــار معامله موردنظر 
متوقف می شود و موجودیت و حیات آن پایان می پذیرد؛ 
بنابراین شما باید آن را قبل از آن تاریخ بفروشید یا اعمال 
)Exercise( کنید. دوباره یادآوری کنیم که شما می توانید 
قرارداد اختیار معامله خود را هر زمــان، قبل از این تاریخ 
)وقتی بازار باز است( بفروشــید و مجبور نیستید تا تاریخ 
انقضاء آن قرارداد برای بســتن آن صبر کنید. همچنین، 
وقتی شما با یک معامله ســود دهنده مواجه هستید، نوعاً 
شــما به جای اعمال یک قرارداد آتی برای کسب سود، به 
فروش آن اقدام می کنید. این تاریخ انقضا اســت که یک 
قرارداد اختیار معامله را به صــورت یک دارایی که در طول 
زمان ارزش خود را از دست می دهد، تبدیل کرده است. تایم 
دیکی)Time Decay( به این معنی اســت که با نزدیک 
شدن به تاریخ انقضا، قرارداد »ارزش زمانی« خود را به تدریج 
از دست می دهد؛ بنابراین به شرط ثابت ماندن سایر شرایط 
و عوامل، هر چه یک قرارداد اختیار معامله، زمان بیشتری 

به تاریخ انقضای خود داشــته باشد، بیشتر 
می ارزد. اگر شما یک قرارداد اختیار خرید 
برای طلا وقتی قیمت آن در بــازار ۱400 
دلار بوده، خریده اید و یک ماه بعد باز قیمت 
آن در همان سطح ۱400 باقی مانده باشد، 
قرارداد شما قسمتی از ارزش زمانی خود را 
ازدست داده اســت؛ بنابراین اگر شما آن را 
به ۱0 دلار خریده بودید و در عرض یک ماه 
نوسانات بازار بر وفق مراد شما حرکت نکرده 
باشد، قرارداد اختیار معامله شما حالا ارزش 
کمتری پیداکرده است؛ به فرض ارزش آن 
به هفت دلار رسیده است، این به آن دلیل 
است که مردم حالا برای یک قرارداد اختیار 
معامله ای که یک ماه یا کمتــر عمر دارد، 
حاضر به پرداخت کمتری برای آن هستند. 
اگر قرارداد اختیار معامله خود را نفروشید یا 
بگذارید تا منقضی شود، درحالی که قرارداد 

دکتر احمد یزدان پناه
اقتصاددان و استاد دانشگاه
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حجم کل 
قراردادهای 
اختیار معامله 
در بورس های 
ایالات متحده در 
۱۹۵۹ حدود ۵۰۷ 
میلیون بوده است 
و تا ۲۰۰۷ این رقم 
رشد چشمگیری 
کرده و از سه 
میلیارد قرارداد 
فراتر رفته است

 معاملات اختیار معامله مزایا و جذابیت بالا و بر زندگی مردم اثرگذاری مثبت دارند

ش
وز

آمـ

مزبور در شــرایط »In- The- Money« اســت، آنگاه 
به طور »اعمال خــودکار« به یک وضعیــت آتی از قیمت 
توافقی مزبور بدل می شود؛ بنابراین اگر نمی خواهید این 
اتفاق رخ دهد باید مطمئن شوید و اختیار معامله ها را قبل 
 In- The-« تاریخ انقضای آن ها و در حالت

Money« را بفروشید.
قیمت قرارداد خرید اختیار معامله 
)Premium(: قیمــت قــرارداد اختیار 
معامله، مبلغی است که شما برای تصاحب 
قرارداد اختیار معاملــه می پردازید و این 
مبین ریســک شــما در خرید آن قرارداد 
است؛ چراکه شما بیشتر ازآنچه برای یک 
اختیار خرید یا فــروش پرداخته اید، زیان 
نخواهید کرد. اگر شــما در معامله ای سود 
یا زیان کنید، این همان رقمی اســت که 
به طور مســتقیم می توانید تبیین کنید. 
اگر شــما یک قرارداد اختیار معامله برای 
طلا به قیمتی معــادل ۱0 دلار خریداری 
کنید، بیشترین مقداری که شما از معامله 
آن قرارداد زیان می بینید یــک هزار دلار 
است چون اندازه هر قرارداد آتی طلا ۱00 
اونس است. هدف شــما باید آن باشد که 
این قرارداد را قبل از تاریــخ انقضای آن به 
مبلغ بیشــتر ازآنچه برای آن پرداخته اید، 
بفروشــید. فروش آن قرارداد اختیار معامله به هر مبلغی 
بالاتر از ۱0 دلار برای شــما ســودی در بردارد )در اینجا از 
هزینه های کارمزد کارگزاران بورس کالا صرف نظر شــده 
است(. یکی از باورهای غلط مردم درباره معاملات اختیار 
معامله آن است که آن ها می پندارند قیمت دارایی پایه یا 
موردنظر قرارداد، برای کســب سود، باید به قیمت توافقی 
یا قیمت اعمال آن قــرارداد برســد درصورتی که چنین 
چیزی لزوماً حقیقت ندارد؛ به زبان ساده برای کسب سود 
در قراردادهای اختیار معامله )Option( آنچه شــما نیاز 
دارید آن اســت که آن قرارداد را به قیمت بیشــتر ازآنچه 
خریده اید بفروشــید! بنابراین اجازه دهیــد به مثال خود 
باز گردیم؛ فرض کنید شــما اختیار خرید دسامبر طلا را 
به قیمت ۱۵00 دلار در ســپتامبر یعنی وقتی که قرارداد 
آتی طلا برای دســامبر به ۱400 دلار معامله می شود، به 
قیمت ۱0 دلار بــرای هر قرارداد خریــداری کرده اید. روز 
بعد قیمت طلا 20 دلار رشــد می کند و به ۱420 دلار در 
هر اونس می رسد؛ فکر می کنید برای قیمت قرارداد اختیار 
خرید )Call Option( شــما چه اتفاقی بیفتد؟ البته که 
بالا می رود. حالا طلا به انــدازه 20 دلار به قیمت توافقی یا 
قیمت اعمال قرارداد آن نزدیک تر شده است. اگرچه یک 
روز به تاریخ انقضای قرارداد، نزدیک شدن از ارزش زمانی آن 
قرارداد مقدار بسیار کمی می کاهد، ولی قرارداد مزبور حالا 
ارزش بیشتری پیداکرده است؛ زیرا در حال حاضر دارایی 
پایه آتی طلا به ۱۵00 دلار نزدیک تر شــده است. ارزش 
تقریبی جدید آن قرارداد اختیار معاملــه حدود ۱۱ دلار 
شده یعنی تا آن زمان ۱00 دلار سود نصیب شما کرده است 
)۱00$= ۱000$- ۱۱00$(. چرا چنین شد؟ زیرا مردم 
حالا حاضرند مبلغ بیشتری برای یک قرارداد اختیار خرید 
که به قیمت آتی طلای پایه یعنــی ۱420 دلار نزدیک تر 
شده، بپردازند. در مقابل مقایسه با ۱400 دلار روز قبل، اگر 
شما نظرتان عوض شد و فکر کردید ۱420 دلار رقمی است 

که طلا تا آن سطح بالا می رود و شما قرارداد اختیاری خرید 
خود را به ۱۱00 دلار فروختید، ۱00 دلار سود خواهید برد 
)بدون در نظر گرفتن هزینه هــای کارمزد کارگران بورس 

کالا( حتی اگر آتی طلا به ۱۵00 نرسد.
    مزایای قراردادهای اختیار معامله چیست؟

ســابقه معامله قراردادهای اختیار معامله )options( به 
سال ۱۹7۳ )44 سال قبل( برمی گردد. در دهه های اخیر 
طبق آمار »شورای صنعت اختیار معامله ها« )OIC(، حجم 
کل قراردادهای اختیار معامله در بورس های ایالات متحده 
در ۱۹۵۹ حدود ۵07 میلیون بوده اســت و تا 2007 این 
رقم رشد چشمگیری کرده و از ســه میلیارد قرارداد فراتر 
رفته است؛ تعداد قراردادهای آتی و اختیار معامله شده در 
سطح جهانی طی ســال 20۱۵ به 24/78 میلیارد قرارداد 
رسید که نسبت به سال 20۱4 رشدی معادل ۱۳/۵ درصد 
داشته است؛ بنابراین صنعت مزبور بالاترین نرخ رشد را از 
20۱0 تجربه کرده است؛ در منطقه آسیا- پاسیفیک رشد 
مزبور بیشترین بوده یعنی به ۳۳/7 درصد رسیده و تعداد 
قراردادهای آتی و اختیار معامله شــده در بورس های آن 

منطقه ۹/7 میلیارد قرارداد بوده است.
بر اساس آمار رشد این صنعت و بازار، می توان نتیجه گرفت 
که معاملات اختیار معامله مزایا و جذابیت بالا و بر زندگی 
مردم اثرگذاری مثبت دارند که چنین رشدی را به خصوص 
در آســیا- پاســیفیک تجربه کرده اند؛ اما چــرا این ابزار 
معاملاتی این چنین مقبولیت عام پیداکرده است؟ هرچند 
می دانیم ریســک های آن حکم می کند که این قراردادها 
فقط برای معامله گران مطلع و آگاه مفید فایده باشند، اما 
به راستی مهم ترین مزیت های قراردادهای اختیار چیست؟

اگرچه بیش از 40 سال از معرفی قراردادهای اختیار معامله 
می گذرد ولی گویا توجه به شایســتگی آن ها همین چند 
سال شروع شده اســت. برخی از ســرمایه گذاران از انجام 
معاملات اختیار معامله )options( سرپیچی می کنند، 
چراکه بر این باور هســتند آن قراردادها پیچیدگی های 
خاص خود را دارند و بنابراین شناخت، فهم و درک درست 
آن ها مشکل است. برخی از سرمایه گذاران تجربه تلخی از 
اولین تجارت خود در آن ها دارند؛ زیرا خود آن ها و کارگزار 
آن ها، آموزش علمــی و عملی مناســبی را در چگونگی 
به کارگیری آن ابزارها ندیده اند؛ به کارگیری نامناســب و 
نادرست قراردادهای اختیار معامله، مثل هر ابزار قدرتمند 

دیگری، می تواند به مشکلات عدیده ای منجر شود.
 باید گفت کــه واژه »ریســکی« )risky( یا »خطرناک« 
)dangerous( که به ناحق به این قراردادها توسط برخی 
رسانه های مالی در دنیا سنجاق شده است، اجازه نمی دهد 
که مزایای آن از پشت ابرهای تیره نمایان شوند؛ بنابراین 
برای ســرمایه گذاران از اهمیت خاصی برخوردار اســت 
که قبل از هرگونه تصمیمی دربــاره ارزش قرارداد اختیار 

معامله، به هر دو روی سکه دقت کنند.
مزایای کاربرد قراردادهای اختیار معاملــه را می توان در 
چهار دســته )بدون ترتیب اهمیت( خلاصــه کرد. آن ها 
کارایی و کارآمــدی هزینه هــا )cost efficiency( را 
افزایش می دهند، می توانند ریســک کمتری نســبت به 
»سهام« داشته باشــند، معاملات آن ها درصد بازده بالقوه 
بالاتری به دست می دهد و سرانجام آن ها تعداد متنوعی از 

استراتژی های معاملاتی را ارائه می کنند.
    کارآیی هزینه ای

قراردادهــای اختیار معاملــه در کاربــرد اهرم های مالی 
)Leveraging( باقدرت عمل می کنند. به طور دقیق تر، 
یک ســرمایه گذار می تواند به کمک اختیــار معامله ها، 
وضعیت یا موفقیت معاملاتی خاصی را در مورد ســهام به 
خود بگیرد که در مقایسه با وضعیت مشابه آن درباره سهام 
)خرید یا فروش( بدون کمــک اختیار معامله، هزینه های 
بزرگی را متحمل نشود؛ برای مثال، برای خرید 200 سهم 
80 دلاری، یک سرمایه گذار باید ۱6 هزار دلار هزینه کند، 
درحالی که اگر آن ســرمایه گذار یا خریدار آن سهام، اقدام 
به خرید دو قــرارداد اختیار خریــد )call options( به 
20 دلار می کرد )هر قرارداد شامل ۱00 سهم است(، کل 
هزینه هایی که او باید بپردازد چهار هزار دلار می شد )20 
دلار قیمت هر قرارداد در بازار × ۱00 سهم × 2 قرارداد(؛ در 
این گزینه سرمایه گذار مزبور ۱2 هزار دلار از سرمایه خود را 
در اختیار دارد تا به صلاح خود صرف گزینه های دیگر کند. 
واضح است کار »به همین سادگی« نیست، سرمایه گذار 
مزبور مجبور اســت که قرارداد اختیار خرید مناســب و 
درســتی را خریداری کند که بتواند با وضعیت یا موقعیت 
آن سهم به خوبی برابری کند. اگرچه، این استراتژی )که به 
آن »جایگزینی سهام« می گویند( تنها گزینه قابل قبول 
نیست، ولی روشــی عملی و مفید و ازنظر هزینه ، کارآمد 

است.
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دوماهنامه تخصصي
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Trainingآمـوزش

موقعیت هایی وجود 
دارند که در آن ها خرید 

قراردادهای اختیار 
معامله ریسک بیشتری 

نسبت به مالکیت و 
خرید حقوق صاحبان 

سهام )همان سهام( 
دارند، ولی همچنین 

زمان ها و مواردی 
هستند که اختیار 

معامله ها موجب کاهش 
ریسک می شوند

برای مثال، فرض کنید شما تمایل به خرید سهام شرکتی 
کرده اید که فکر می کنید در چند ماه آینده ســهام مزبور 
ترقی خواهند کرد. شما می خواهید 200 سهم آن شرکت 
را که هر سهم ۱۳۱ دلار معامله می شود، خریداری کنید، 
این ســرمایه گذاری یا خرید برای شــما در کل 26 هزار و 
200 دلار هزینــه در بردارد. به جای آنکــه آن همه پول را 
درگیر کنید، می توانید به بازار قراردادهای اختیار معامله 
در بازار ســهام یا بورس کالا مراجعه کرده و اختیار معامله 
مناسبی را که بســیار به آن سهام هم تراز هستند، انتخاب 
کنید و یک قرارداد اختیار خریــد )call option( برای 
چند ماه آینده باقیمت توافقی یا قیمت اعمال ۱00 دلار به 
مبلغ ۳۱ دلار خریداری کنید. برای کسب یک وضعیت یا 
موقعیت معادل اندازه 200 سهم که در بالا اشاره شد، شما 
به دو قرارداد نیاز دارید. این امر کل سرمایه گذاری شما را به 
6800 دلار می رساند )۳۱ دلار قیمت آن قرارداد در بورس 
× ۱00 سهم × 2 قرارداد( که با حجم سرمایه گذاری قبلی 
روی همین تعداد از آن سهام که 26200 بود، تفاوت زیادی 
دارد. این تفاوت را می توانید در حساب خود بخوابانید و سود 
سپرده آن را بگیرید یا به شکار فرصت های سرمایه گذاری 
در دارایی های دیگری )مثل مشتقه های کالایی( بپردازید 
تا به این وسیله سبد دارایی های )پرتفوی( خود را متنوع تر 
ساخته و ریسک سرمایه گذاری های خود را کاهش دهید. 
)به همبستگی آماری بین کالاها و سهام در پرتفوی خود 
توجه داشــته باشید که منفی هســتند، یعنی در صورت 
کاهش قیمت یک قلم افزایش قیمــت در دیگری حافظ 

منافع ما می شود!(
    کاهش ریسک

موقعیت هایی وجود دارند کــه در آن ها خرید قراردادهای 
اختیار معامله ریسک بیشتری نسبت به مالکیت و خرید 
حقوق صاحبان سهام )همان سهام( دارند، ولی همچنین 
زمان ها و مواردی هســتند که اختیــار معامله ها موجب 
کاهش ریسک می شوند. این مهم بستگی به نحوه کاربرد 
آن ها دارد. قراردادهــای اختیار معاملــه می توانند برای 
سرمایه گذاران ریسک کمتری در برداشته باشد؛ زیرا نسبت 
به سهام، سرمایه گذار را در معرض تعهدات مالی کمتری 
قرار می دهد، همچنین معامله اختیــار معامله به خاطر 
قدرت نسبی آن ها در مقابل مشکلاتی مثل کاهش ناگهانی 
روزانه قیمت سهام- که گاه بسیار مصیبت بار است- ریسک 

کمتری دارند.
اختیــار معامله ها، ابــزار بســیار قابل اعتمــادی برای 
مصون سازی یا پوشــش ریســک )hedge( به حساب 
می آیند و همین امر باعث شده که نسبت به سهام از ایمنی 
بیشتری برخوردار باشند. ســرمایه گذار سهام با سفارش 
جلوگیری یا توقف زیــان )stop- loss order( یعنی 
سفارشی که وقتی به اجرا در می آید، قیمت سهام موردنظر 
به قیمت معین شده توسط مشتری یا سرمایه گذار برسد. 
این نوع ســفارش به کارگزار برای حمایت از موقعیت های 
ســرمایه گذاران بســیار متداول هســتند چراکه جلوی 
زیان ناشی از زیرقیمت معین شده مزبور را می گیرد. ولی 
مشکل این نوع سفارش ها در ماهیت خود آن ها نهفته است. 
سفارش مزبور وقتی به اجرا در می آید که سهام موردنظر به 

آن قیمت از قبل معین شده یا زیر آن معامله شود.
برای مثال، فرض کنید شــما یک ســهم را بــه ۵0 دلار 
می خرید و نمی خواهید زیانی بیشــتر از ۱0 درصد از این 
ســرمایه گذاری را تقبل کنید، بنابراین یک »ســفارش 

توقف زیان« برای 4۵ دلار بــه کارگزار خود می دهید. این 
ســفارش برای طول روز پاســخ می دهد اما ممکن است 
برای شب منجر به مشکلاتی شود. فرض کنید شما امروز 
این رویا را در ســر می پرورانید که سهم خریداری شده به 
۵۱ دلار نزدیک شده اســت، اما صبح روز بعد وقتی بازار را 
رصد می کنید، متوجه می شوید که خبر ناگواری در مورد 
سهام شما به بازار رسیده و آن اینکه مدیرعامل آن شرکت 
گزارش های نادرستی از سود شــرکت به مردم داده است. 
انتظار می رود سهم مزبور با ســقوط آزاد خود به حدود 20 
دلار برســد. وقتی این رخ دهد، 20 دلار اولین معامله زیر 
قیمتی است که شما در ســفارش توقف زیان خود یعنی 
4۵ دلار تبیین کرده بودید. وقتی معاملات آن سهم شروع 
می شــود، شــما آن را به 20 دلار خواهید فروخت و زیان 
چشمگیری را تجربه می کنید؛ بنابراین سفارش توقف زیان 

وقتی بیشترین نیاز را به آن داشتید در خدمت نبود.
اگر شما یک قرارداد اختیار فروش )put option( خریده 
بودید، مجبور نبودید چنین زیانی را تحمل کنید. برخلاف 
سفارش توقف ضرر، اختیار معامله ها وقتی بازار بسته است، 
آن ها تعطیل نیستند. قراردادهای اختیار معامله یک بیمه 
24 ساعته در هفت روز هفته برای شما به ارمغان می آورد و 
این کاری است که از عهده سفارش توقف زیان بر نمی آید. به 
همین دلیل است که اختیار معامله ها برای پوشش ریسک 
از معتبرترین ابزارها به شــمار می روند. به علاوه، به عنوان 
گزینه ای دیگر برای خرید سهام، شما می توانستید که از 
استراتژی گفته شــده در بالا )جایگزینی سهام( استفاده 
کنید، یعنی به جای خرید ســهام به خرید یــک قرارداد 
 in-the-« که در شرایط )call option( اختیار معامله

money« است، اقدام کنید.
اگر شما قرارداد اختیار خریدی به قیمت توافقی یا قیمت 
اعمال 4۵ دلار خریده بودید؛ زیان شــما فقط محدود به 
مبلغی می شــد که برای خرید آن قرارداد پرداخته بودید. 
اگر شما، به فرض، شــش دلار برای آن برگ اختیار خرید 
پرداخته بودید حداکثر زیان شما محدود به همین شش 
دلار می شد و نه ۳۱ دلاری که بابت تملک آن سهم از دست 

دادید.
 )Effectiveness( با همه ایــن تفاســیر اثربخشــی
ســفارش ها توقف ضرر و زیان را با ســازوکاری که به طور 
طبیعــی و تمام وقــت قراردادهای اختیــار معامله برای 

محدودسازی ارائه می کنند، مقایسه کنید.
    بازده بالقوه بالاتر

اگر شــما پول خود را صرف یک ســرمایه گذاری کنید و 
تقریباً همان مقدار سود عایدتان شــود، دیگر احتیاجی 
به ماشین حســاب ندارید تا عدد و رقم به شما بدهد؛ شما 
درصد بازده بیشتری به دست آورده اید. برای مثال، سناریو 
مثال بالا را به کار ببرید و درصد بازده خرید آن سهام )که به 
۵0 دلار خریدید( و قرارداد اختیار معامله آن را )که به شش 
دلار خریدید( با یکدیگر مقایسه کنید. فرض کنید قرارداد 
اختیار معامله مزبور دلتای delta( 80( دارد؛ یعنی قیمت 
آن اختیار معامله معادل 80 درصــد تغییرات قیمت آن 
سهم تغییر می کند. اگر آن سهم به اندازه پنج دلار افزایش 
یابد، موقعیت سهم شــما یک بازده ۱00 درصدی است. 
موقعیت شما در قبال اختیار معامله مزبور یک عایدی 80 
درصدی از نوسان آن ســهم یعنی چهار دلار است )چون 
دلتا 80 بود(؛ یعنی ســود یا عایدی خالص چهار دلاری از 
یک ســرمایه گذاری شــش دلاری بازده 67 درصد را به 

دست می دهد و این خیلی بهتر از بازده ۱0 درصدی ناشی 
از سرمایه گذاری یا خرید سهام است. البته آنچه اهمیت 
یادآوری دارد آن است که وقتی روند معامله ها بر وفق مراد 
شــما پیش نمی رود، قراردادهای اختیار معامله به عنوان 
ابزاری بسیار قوی می تواند عمل کنند؛ چراکه این امکان 
وجود دارد که در صورت بــه کار نبردن اختیار معامله ها، 

شما ۱00 درصد سرمایه گذاری خود را از دست بدهید.
    گزینه های استراتژیک بیشتر

چهارمین مزیت عمده قراردادهای اختیار معامله آن است 
که گزینه های بیشتری برای ســرمایه گذاری پیشنهاد 
می کند. اختیار معامله ها ابزاری بسیار انعطاف پذیر هستند. 
روش های بسیاری وجود دارند که از ترکیب اختیار معامله 
برای خلق مجدد سایر موقعیت ها می توان استفاده کرد؛ 
در بورس های معاملات مشــتقه به آن ها »موقعیت های 
ترکیبی« می گویند. وضعیت ها یا موقعیت های ترکیبی 
روش های گوناگونی را به ســرمایه گذاران برای دستیابی 
به یک هدف مشــخص ســرمایه گذاری ارائه می دهند و 
این برای آن ها بسیار مفید است؛ ازآنجاکه موقعیت های 
ترکیبی در گروه یا دســته ســازوکارهای پیشرفته این 
قراردادها جــا می گیرند، قصد آن نیســت تــا به آن ها 
پرداخته شود و فقط باید اشــاره کرد که برای مثال وقتی 
ســرمایه گذاران بازار سهام روند قیمت ســهام را نزولی 
می بینند یعنی بازار به باور آن ها »خرس نشان« است به 
»فروش استقراضی« دست می زنند و آن سهام را از کارگزار 
خود قرض می گیرند تا بعــداً آن را ارزان تر بخرند و قرض 
خود را ادا کنند. هزینه »ودیعه« ای که کارگزاران مطالبه 
می کنند، گاهی کمرشــکن اســت؛ تازه همه کارگزاران 
بورس ســهام فروش اســتقراضی را ارائــه نمی دهند. 
به هرحال وقتی بازار روند کاهشی به خود می گیرد، دست 
سرمایه گذاران سهام بسته می شود؛ به عبارتی دیگر، دنیای 
آن ها دنیایی سیاه وسفید است، درصورتی که معاملات باید 
در دنیای رنگینی انجام شود تا در شــرایط گوناگون بازار 
بتوانند در مقابل تقبل ریســک، پاداش سرمایه گذاران را 
بپردازند. حال تصور کنید که اگر سرمایه گذار در آن شرایط 
 )put( کاهشی قیمت سهام به خرید قرارداد اختیار فروش
اقدام می کرد، از این شرایط با خاطری آسوده سود می برد 
و این یکی از ابعاد ارزشمند و هنر معاملات اختیار معامله 

است.
همچنین به کارگیری اختیــار معامله ها 
به ســرمایه گذار این قدرت را می دهد که 
اگر بخواهد از بعد سوم یعنی عمق و ارتفاع 
بازار در معاملات خــود بهره بگیرد. اختیار 
معامله ها به ســرمایه گذاران نه تنها اجازه 
و امکان می دهد که از نوســانات ســهام یا 
دارایی پایــه )نفت، طــلا، ذرت و... قرارداد 
آتی( بهره گیرند، بلکه در زمان هایی که بازار 
با تلاطم های و نوسان پذیری همراه است 
کمک می کند که به خوبــی از آن ایام عبور 
کنند. بهره گیری از ایــام رکود بازار، مبین 
قدرت این ابزارهای مالی برای دســتیابی 
به اهداف مالی هســتند. در یک کلمه تنها 
اختیــار معامله ها می تواننــد گزینه های 
استراتژیک موردنیاز برای کسب سود را در 
تمامی شرایط بازارها، برای سرمایه گذاران 

مطلع از چگونگی کاربرد آن ها فراهم آورند.
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اختیار معامله یک ابزار مشتقه است که ارزش آن از معاملات بعدی مشتق می شود

آپشـن برای تازه کـارها
اختيار معامله به تعريف دايره المعارف آنلاين سرمايه گذاری

اگر هنوز به مفهوم این عبارت پی نبرده اید، بهتر 
اســت بدانید که اختیار معامله در بســیاری از 
موقعیت های روزمره وجــود دارد؛ به طور مثال، 
وقتی شــما خانه ای را که همیشــه آرزویش را 
داشتید پیدا می کنید و می خواهید آن را بخرید 
و متأسفانه تا ســه ماه آینده پول نقد ندارید که 
بتوانیــد آن را خریداری کنید، بــا صاحب خانه 
صحبت می کنید و با او قــراردادی می بندید که 
به شما حق می دهد که پس از ســه ماه، خانه را 
به قیمت 200 هــزار دلار بخرید و صاحب خانه 
موافقت می کند، اما شما باید مبلغ سه هزار دلار 

پرداخت کنید تا این حق را از آن خود کنید.
اکنون دو احتمال وجود دارد:

۱. معلوم می شــود که خانه محــل تولد واقعی 
»الویس پریســلی« هنرپیشه مشــهور است! 
بنابراین ارزش خانــه تا یک میلیــون دلار بالا 
می رود؛ از آنجا که صاحب خانــه قرارداد اختیار 

معامله را با شــما منعقد کرده مجبور است خانه 
را به قیمت 200 هزار دلار به شــما بفروشد و در 
نهایت شما 7۹7 هزار دلار ســود کرده اید )یک 
میلیون - دویســت هزار دلار - ســه هزار دلار= 

7۹7 هزار دلار(.
2. هنگام سرکشــی به خانه درمی یابید که تمام 
دیوارهــا فرورفتگــی دارنــد و از مصالح خوبی 
استفاده نشــده اســت. همچنین، روح هِنری 
پنجم، اتاق خــواب اصلی خانه را اشــغال کرده 
اســت و خانواده بزرگی از موش های فوق العاده 
زیرک در زیرزمین ســنگر گرفته انــد. خانه ای 
که در ابتدا خانه  رویاهای شــما به نظر می رسید 
اکنون آن قدرها ارزشــمند به نظر نمی آید. شما 
اختیار معاملــه را خریداری کرده ایــد، اما هیچ 
اجباری ندارید که خانه را خریداری کنید و فقط 

باید بدانید که مبلغ سه هزار دلار ضرر کرده اید.
این مثال دو نکته مهم را به شما نشان می دهد؛ 
اول اینکه وقتــی اختیار معاملــه را خریداری 
کردید، حــق داریــد معاملــه را در تاریخ مقرر 
انجام دهید، امــا اجبار یا تعهدی ندارید. شــما 

همیشــه حق دارید بگذارید کــه تاریخ انقضاء 
معامله بگذرد، اما بایــد بدانید که در این صورت 
قرارداد اختیار معامله بی ارزش می شــود و شما 
۱00 درصد ســرمایه  خود را از دست می دهید 
)همان پولی که برای انعقاد این قرارداد پرداخت 
کرده اید(؛ دوم اینکه اختیــار معامله قراردادی 
نیست که با سرمایه پایه شما ســر و کار داشته 
باشــد، به همین دلیل اســت که این قرارداد را 
مشتقه می نامند؛ به عبارت بهتر، اختیار معامله 
یک ابزار مشتقه اســت که ارزش آن از معاملات 
بعدی مشتق می شــود؛ در مثال ما خانه سرمایه 
پایه در نظر گرفته می شــود؛ اما بیشــتر اوقات 
سرمایه پایه معمولاً یک ســهام یا یک شاخص 

است.
    انواع اختیار معامله

قــرارداد اختیار معاملــه دو نــوع دارد: قرارداد 
اختیار خرید و قرارداد اختیار فروش.

۱. قرارداد اختیار خریــد به فرد حق می دهد که 
ســرمایه ای را در مدت زمان مشخصی به قیمت 
مشــخصی خریداری کند. قرارداد خرید مانند 

گزینش و ترجمه: 
ارغوان کیارستمی

ش
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Trainingآمـوزش

اگر قرارداد اختیار 
معامله در یک 

مرکز بورس اختیار 
معامله ملی مانند 

بورس اختیار 
معامله شیکاگو 

امضاء شده باشد 
آن را اختیار 

معامله پذیرفته 
شده در بورس 

 )listed option(
می نامند

اختیار معامله قراردادی است که به فروشنده این حق )و نه تعهد( را می دهد که یک سرمایه پایه را تا تاریخ مشخصی به قیمت معینی خریداری کند یا بفروشد. اختیار معامله 
هم درست مانند سهام یا اوراق بهادار نوعی اوراق بهادار به شمار می آید؛ علاوه بر این، نوعی قرارداد الزامی به شمار می رود که شرایط و قوانین آن به دقت تعیین شده است.

مقدمه

این اســت که ســهامی را به مــدت طولانی در 
اختیار داشته باشــید. خریداران امیدوارند که 
قبل از تاریــخ انقضاء قرارداد ارزش ســهام بالا 

برود.
2. قــرارداد اختیار فروش به فــرد حق می دهد 
که ســرمایه خود را در مدت مشخصی به قیمت 
معینی به فروش برســاند. این قرارداد مانند این 
اســت که ســهامی را مدت کوتاهی در اختیار 
داشــته باشــید. خریداران امیدوارند که قبل از 

انقضاء قرارداد ارزش سهام کاهش پیدا کند.
    افراد حاضر در بازار اختیار معامله

افرادی که قراردادهــای اختیار معامله را منعقد 
می کنند بســته به موقعیت خود در چهار دسته 

قرار می گیرند:
۱. خریداران قرارداد اختیار خرید

2. فروشندگان قرارداد اختیار خرید
۳. خریداران قرارداد اختیار فروش

4. فروشندگان قرارداد اختیار فروش
کسانی که اختیار معامله را می خرند به اصطلاح 
دارنده )holder( نامیده می شوند و کسانی که 

 )writer( آن را می فروشــند طبیعتاً فروشنده
نامیده می شوند.

در ادامــه تفاوت هــای مهم میان فروشــنده و 
خریدار را می خوانیم:

     دارنده قرارداد اختیــار خرید و فروش تعهد 
ندارند که حتماً به خرید و فــروش اقدام کنند؛ 
آن ها حق انتخاب دارنــد و می توانند در صورت 

تمایل اقدام به خرید یا فروش کنند.
    اما فروشــنده قرارداد اختیار خرید و فروش 
تعهد دارد که به خرید و فــروش اقدام کند؛ این 
بدین معنی است که فروشنده باید به تعهد خود 

عمل کند.
اگر فکــر می کنید ســردرگم شــده اید نگران 
نباشــید، ماهیت این مطلب گیج کننده است؛ 
به همین دلیل ما قصد داریــم اختیار معامله را 
از دیدگاه فروشنده بررسی کنیم. فروش اختیار 
معامله پیچیده تر و ریســک آن بیشــتر است. 
همین اندازه بدانید که اختیار معاملات دو ســو 

دارند.
    اصطلاحات

اگر می خواهید وارد حیطه اختیار معامله شوید 
باید با کلمات و اصطلاحات مربوط به آن آشــنا 

شوید.
قیمت خرید یا فروش ســهام پایه 
 strike( را قیمــت تعیین شــده
price( می نامنــد. اگر می خواهید 
سود کنید باید قبل از اعمال قرارداد 
و یــا اقدام بــه خرید و فــروش آن 
)exercise(، قیمت تعیین شــده 
بالا )برای اختیــار خرید( و یا پایین 
)برای اختیار فروش( برود. تمام این 
اتفاقــات باید قبــل از تاریخ انقضاء 
 )expiration date( قــرارداد 

اتفاق بیفتد.
اگر قرارداد اختیــار معامله در یک 
مرکز بــورس اختیــار معامله ملی 
مانند بورس اختیار معامله شیکاگو 
امضاء شده باشد آن را اختیار معامله 
 listed( پذیرفته شــده در بورس
option( می نامند؛ این قراردادها 

ش
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با استفاده از اختیار 
معامله می توانید میزان 
ضرر خود را محدود 
کنید و در عین حال از 
سودهای هنگفت این 
سرمایه گذاری بهره مند 
شوید. یکی از فواید 
اختیار معامله این است 
که شما محدودیت ندارید 
و مجبور نیستید منتظر 
باشید که قیمت های بازار 
بالا برود تا سود کنید

یکی دیگر از کاربردهای اختیار معامله، مصون سازی یا پوشش و کنترل ریسک است

قیمت تعیین شــده و تاریخ انقضاء ثابتی دارند و 
هر یک ۱00 سهم از سهام شــرکت ها را شامل 

می شوند.
in-the-( اختیــار خریــد وقتــی ســودده

money( بــه شــمار می آید که 
قیمت سهام بالاتر از قیمت تعیین 
شده باشد؛ اما قرارداد اختیار فروش 
زمانی سودده محسوب می شود که 
قیمت سهام کمتر از قیمت تعیین 
شده باشــد. مقدار ســوددهی را 
 )intrinsic  value( ارزش ذاتی

می خوانند.
مبلغ مشــخصی را کــه خریدار، 
هنگام انعقاد قرارداد اختیار معامله 
به فروشنده می پردازد، حق اختیار 
)premium( می نامند؛ این مبلغ 
توسط عواملی از قبیل قیمت سهام، 
قیمت تعیین شده، زمان باقی مانده 
تا انقضــاء قــرارداد )ارزش زمانی( 
و نوســانات بازار تعیین می شــود. 
تمام این عوامل باعث می شوند که 
تعیین مبلغ حــق اختیار پیچیده و 

فراتر از این بحث ابتدایی باشد.
دلیل استفاده از اختیار معامله

دو دلیل اصلی هر ســرمایه گذار برای اســتفاده 
از اختیــار معامله عبارت اند از مصون ســازی یا 

پوشش ریسک و پیش بینی.
    پوشش ریسک

یکــی دیگــر از کاربردهــای اختیــار معامله، 
مصون سازی یا پوشــش و کنترل ریسک است؛ 
به این مطلــب می توان از جنبه سیاســت های 
بیمه گذاری نــگاه کرد. همان طور کــه خانه یا 
ماشــین خود را بیمــه می کنیــد می توانید از 
اختیار معامله برای بیمه سرمایه خود در هنگام 
رکود اقتصادی اســتفاده کنید. منتقدان اختیار 
معاملــه معتقدند که اگر شــما آن قدر در خرید 
سهام تردید دارید که حس می کنید به پوشش 
ریســک نیاز دارید نباید اصلًا ســرمایه گذاری 
کنید؛ از ســوی دیگر شــکی وجود نــدارد که 
اســتراتژی های پوشــش ریســک به خصوص 
برای مؤسسات بزرگ ســودمند هستند. حتی 
ســرمایه گذاران انفرادی هــم می توانند از این 
اســتراتژی ها بهره مند شــوند. تصور کنید که 
می خواهید از سهام تکنولوژی و صعود آن سود 
ببرید، اما میزان ضررها را هم به حداقل برسانید؛ 
با استفاده از اختیار معامله می توانید میزان ضرر 
خود را محدود کنید و در عین حال از سودهای 

هنگفت این سرمایه گذاری بهره مند شوید.
    پیش بینی

یکی از فواید اختیار معامله این اســت که شما 
محدودیت نداریــد و مجبور نیســتید منتظر 
باشید که قیمت های بازار بالا برود تا سود کنید. 

تنوع اختیار معامله به شما این امکان را می دهد 
که حتــی وقتی بــازار در حال رکود اســت هم 

بتوانید پول در بیاورید.
حــدس و گمــان می تواند باعث شــود مبالغی 
ســود یا ضرر کنید. اختیار معاملــه در حیطه 
حدس و گمان کاربرد زیــادی دارد و به همین 
دلیل اســت که به عنوان قرارداد ریســک آمیز 
شناخته می شــود. وقتی که اختیار معامله ای را 
می خرید نه تنها باید سیر حرکت سهام )صعود 
یا ســقوط( را پیش بینی کنید، بلکه باید مقدار 
و زمان آن را هم بدانید؛ بــرای موفقیت در این 
مسیر شما باید به درستی پیش بینی کنید که آیا 
سهام صعود یا سقوط می کند. همچنین باید به 
دقت پیش بینی کنید که قیمت سهام چه مقدار 
تغییر می کند و تمام این اتفاقات چه مدت طول 

می کشد. 
    نحوه عملکرد اختیار معامله

اکنون که با مفاهیم و اصول اختیار معامله آشنا 
شــدید، مثالی می آوریم   با عملکرد این مفهوم 
آشنا شــوید؛ در اینجا از یک شــرکت خیالی با 
عنوان »شــرکت آب معدنی کوری« اســتفاده 

می کنیم.
قیمت سهام شــرکت کوری، در اول ماه می 67 
دلار و حق اختیار قــرارداد اختیار خریدی برای 
ماه جولای ۳/۱۵ دلار است. تاریخ انقضاء جمعه 
ســوم ماه جولای اســت و قیمت تعیین شــده 
70دلار اســت. قیمت کلی قرارداد برابر است با 
۳/۱۵ ×۱00= ۳۱۵ $ و در واقع شما باید میزان 
کمیســیون را هم در قرارداد در نظر بگیرید، اما 

در این جا ما از این مورد صرف نظر می کنیم.
به یاد داشته باشید قرارداد اختیار خرید مربوط 
به خرید ۱00 سهام اســت. به همین دلیل باید 
حق اختیار را در ۱00 ضرب کنید تا هزینه کلی 
را به دســت بیاورید. قیمت تعیین شده معادل 
70 دلار اســت یعنی قبــل از انقضاء قــرارداد، 
قیمت ســهام باید از 70 دلار بیشتر شود؛ علاوه 
بر این، برای هر ســهم  ۳/۱۵دلار هزینه شــده 
است، پس قیمت سر به سر  7۳/۱۵دلار خواهد 

بود.
وقتی قیمت ســهام 67 دلار باشــد، از 70 دلار 
که قیمت تعییــن کننده اســت، کمتر خواهد 
بــود؛ بنابراین قــرارداد بــی ارزش اســت؛ اما 

فراموش نکنید که شــما ۳۱۵ دلار برای قرارداد 
پرداخته اید؛ بنابراین، در حال حاضر شــما ضرر 

کرده اید.

ســه هفته بعــد قیمــت ســهام بــه 78 دلار 
می رســد. قــرارداد اختیــار معاملــه اکنون 
x ۱00 = $82۵ 8/2۵$ ارزش دارد. مبلغــی 
که برای قــرارداد پرداخته ایــد از این مقدار کم 
 کنید تا مقدار ســود خــود را به دســت بیاورید

)۳/۱۵ -$8/2۵$(×۱00= ۵۱0$؛ به این ترتیب، 
در عرض سه هفته توانسته اید که پول خود را دو 
برابر کنید. شما می توانید ســود خود را بردارید 
و قــرارداد اختیار معاملــه خود را بفروشــید. 
مگر اینکه فکــر کنید قیمت ســهام همچنان 
صعود خواهد کرد؛ در اینجا ما قــرارداد خود را 

نمی فروشیم و منتظر می مانیم.
تا هنگام انقضاء قرارداد قیمت ســهام تا 62 دلار 
کاهش پیدا می کنــد؛ از آنجایی کــه این مبلغ 
کمتر از قیمت تعیین شــده )70 دلار( اســت و 
زمانی باقی نمانده، قرارداد بی ارزش شده است. 
اکنون ما ســرمایه اولیه خود را که ۳۱۵ دلار بود 

از دست داده ایم.
خلاصه ای از آنچــه اتفاق افتــاده را در جدول 

شماره ۱ می بینیم.

نوســان قیمــت ایــن قــرارداد از بالاترین تا 
پایین ترین قیمت 82۵ دلار اســت که بیش از 
دو برابر سرمایه اولیه ماســت. این همان لوریج 

)Leverage( است.
    اعمال قرارداد یا فروش آن

تا به حال به اختیار معاملــه از دید حق خرید و 
فروش )اعمال( ســرمایه پایه نگریســته ایم؛ اما 
در اصل اکثر قراردادهــای اختیار معامله خرید 

و فروش نمی شوند.
در مثال بالا شما می توانید سهام را به قیمت 70 
دلار خریداری کنید و آن را در بازار به قیمت 78 
دلار بفروشید و در هر ســهم 8 دلار سود کنید. 
شما همچنین می توانید ســهام را نگه دارید، در 
حالی که می دانید می توانســتید آن را کمتر از 

ارزش کنونی آن بخرید.
امــا اکثر کســانی که فرصــت دارنــد، ترجیح 
می دهنــد که با فــروش قرارداد خود ســودی 
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دوماهنامه تخصصي
پيام اقتصادي بورس كالا

Trainingآمـوزش

اختیار معاملات انواع 
مختلفی دارند. آن دسته 

از اختیار معاملات را که 
استاندارد نیستند، اختیار 

معامله پیچیده می نامند. 
اختیار معاملات پیچیده 
گاهی فقط در نوع بازده 
با اختیار معاملات ساده 

تفاوت دارند و گاهی اوقات 
محصولات کاملًا متفاوتی 
هستند که امکان کاربرد 
در اختیار معامله را دارند

که تا به حال به دســت آورده انــد، حفظ کنند. 
خریــداران جدیــد، جایــگاه کنونــی آن ها را 
خریــداری می کننــد. طبق گــزارش بورس 
اختیــار معامله شــیکاگو حــدود ۱0 درصد از 
قراردادهای اختیار معامله اعمال می شوند، 60 
درصد فروخته می شوند و ۳0 درصد بدون هیچ 

دستاوردی منقضی می شوند.
    ارزش ذاتی و ارزش زمانی

اکنــون وقت آن اســت کــه در مــورد قیمت 
قراردادهای اختیــار معامله شــرح بدهیم؛ در 
مثال بالا، حق اختیار از ۳.۱۵ دلار تا 8.2۵ دلار 
متغیر است؛ این نوســانات را می توان از طریق 

ارزش ذاتی و ارزش زمانی توضیح داد.
حق اختیار در اصل برابر اســت با ارزش ذاتی به 
عــلاوه ارزش زمانی. ارزش ذاتــی همان مقدار 
سوددهی اســت. این مقدار در اختیار خرید به 
این معناست که قیمت ســهام با قیمت تعیین 
شــده برابر باشــد. ارزش زمانی در اصل امکان 
افزایــش ارزش اختیار معامله اســت؛ بنابراین، 
قیمت اختیار معامله در این مثــال می تواند به 

شرح زیر باشد:
+ ارزش ذاتی =  حق اختیار ارزش زمانی 

$8/2۵ = $8  + $0/2۵

در زندگی واقعی اختیار معامله تقریباً همیشــه 
بیش از ارزش ذاتی خود فروخته می شود. تمام 
اعداد این مثال فرضی هســتند تا به شما نشان 

دهند که اختیار معامله چطور کار می کند.
    انواع اختیار معامله

اختیار معامله بر دو نوع است:
۱. اختیار معاملــه آمریکایی را در هر زمانی 
میان تاریخ خرید و تاریخ انقضاء می توان اعمال 
کرد؛ مثالی کــه در مورد »شــرکت آب معدنی 
کوری« عنوان کردیم، اختیار معامله آمریکایی 
اســت. اکثر اختیار معاملاتی که قابل دادوستد 

در بورس هستند از همین نوع به شمار می روند.
۲. تفاوت اختیار معامله اروپایی با آمریکایی 
در این اســت که تنهــا هنگام انقضــای تاریخ 
می توانند اعمال شوند؛ تفاوت میان این دو هیچ 

ربطی به محل جغرافیایی ندارد.
    اختیار معامله بلندمدت

تاکنون تنها اختیار معامله کوتاه مدت را بررسی 
کردیم. برخی از انــواع اختیار معاملات به مدت 
یک، دو یا چند ســال طول می کشــند. این نوع 
از اختیار معاملات برای سرمایه گذارانی جذاب 
است که به ســرمایه گذاری های طولانی مدت 

علاقه مند هستند.
این اختیار معامــلات را اوراق بهادار پیش بینی 
ســهام بلندمدت ســهام )LEAPS( می نامند. 
اوراق بهــادار پیش بینــی بلندمــدت ســهام 
)LEAPS(، از این نظر کــه فرصتی برای کنترل 
و مدیریت ریسک و یا حتی حدس و گمان است، 

شــباهت زیادی به اختیار معامله معمولی دارد؛ 
اما این فرصت هــا را برای مــدت طولانی تری 
فراهم می کننــد. گرچه این امــکان برای تمام 
ســهام وجود ندارد، امــا در اغلب مــوارد قابل 

استفاده است.
    اختیار معامله پیچیده

اختیار خریــد و فروش هایی که تاکنون در مورد 
 plain( آن ها سخن گفتیم، اختیار معامله ساده
vanilla options( می نامنــد؛ با اینکه گاهی 
درک موضــوع اختیــار معامله دشــوار به نظر 
می رســد، اما درک این اختیار معاملات، ساده 

آسان است.
اختیار معاملات انواع مختلفی دارند. آن دســته 
از اختیار معاملات را که اســتاندارد نیســتند، 
اختیــار معاملــه پیچیــده می نامنــد. اختیار 
معاملات پیچیــده گاهی فقط در نــوع بازده با 
اختیار معاملات ســاده تفاوت دارنــد و گاهی 
اوقات محصــولات کاملًا متفاوتی هســتند که 

امکان کاربرد در اختیار معامله را دارند.
    چگونــه جــدول اختیــار معامله را 

بخوانیم؟
با گذشــت زمان، تاجــران و ســرمایه گذاران 
بیش از پیش به فواید بالقوه اســتفاده از اختیار 
معامله پی  برده اند و همین امر موجب شــده که 
در طول سال های گذشته،  حجم خرید و فروش 
قراردادهای اختیار معامله رشــد بسزایی داشته 
باشــد؛ با پیدایش تجــارت الکترونیک و توزیع 
داده ها این روند بیش از گذشــته گسترش پیدا 
کرده اســت. برخی از تاجــران از اختیار معامله 
اســتفاده می کنند تا ســیر صعودی یــا نزولی 
قیمت ها را حدس بزننــد. برخی دیگر موقعیت 
کنونی یا بعدی خود را مصون ســازی می کنند و 
عده ای هم به دنبال ایجــاد جایگاه ویژه ای برای 
خود هستند که فراتر از سود ناشی از سهام پایه 
یا قراردادهای آتی باشد )مثلًا می خواهند وقتی 
که ســهام پایه تغییر نمی کند، هم بتوانند سود 
کنند(. یکــی از راه های موفقیت این اســت که 
اختیار معامله مناسب خود را انتخاب کنیم و یا 
ترکیبی از چند اختیار معاملــه را به کار بگیریم 
تا بتوانیم موقعیت های ریسک آمیز را به شرایط 
سودده تغییر دهیم. امروزه معامله گران  زیرک 
اختیار معاملــه، مجموعه اطلاعات پیچیده تری 
را نسبت به دهه های گذشــته باید مد نظر قرار 

دهند.

    گزارش قیمت اختیار معامله در گذشته
درگذشته های دور برخی از روزنامه ها، اطلاعات 
مربوط به قیمــت اختیار معاملــه را در صفحه 
اقتصادی خــود را طوری چــاپ می کردند که 
کشف مفهوم آن ها غیرممکن به نظر می رسید. 

در تصویر ۱ نمونه ای از این داده ها را می بینید.

 investor’s( روزنامه اینوسترز بیزینس دیلی
business daily( و وال اســتریت ژورنــال 
)wall street journal( هنوز هم فهرستی 
از داده هــای اختیار معاملات منتشــر می کند 
و فعال ترین ســهم هایی را کــه در قراردادهای 
اختیار معامله ثبت می شــوند، معرفی می کنند. 
فهرســت روزنامه هــای قدیمــی اغلــب فقط 
اطلاعات اولیه را نشــان می دهد؛ حرف P نشان 
می دهد که قــرارداد مورد نظــر اختیار فروش 
)put( است و حرف C نشان می دهد که اختیار 
خرید )call( اســت؛ علاوه بر این، قیمت تعیین 
شــده، آخرین قیمــت فــروش اختیارمعامله 
موردنظر و برخــی اوقات ارقام مربوط به ســود 
را هــم دربــردارد؛ تمــام این اطلاعــات مفید 
اســت، اما امروزه معامله گران اختیار معامله از 
متغیرهایی که روی خرید و فــروش قراردادها 
تأثیر می گذارند، درک بیشــتر و بهتری دارند. 
برخــی از این متغیرها اعداد رومی هســتند که 
برگرفته از مدل قیمت گــذاری اختیارمعاملات 
هستند و نوســانات ضمنی اختیار معامله و همه 
اســپرد های )اختلاف میان پیشــنهاد خرید و 
فروش( مهم خرید و فروش را هم نشان می دهد. 
در نتیجــه معامله گران  بیشــتری می توانند از 
طریق منابع آنلاین به داده هــای اختیار معامله 
دسترسی داشته باشــند. هر یک از منابع قالب 
مختص خــود را برای نمایش اطلاعــات دارند. 
متغیرهــای اصلی معمــولاً همــان داده هایی 
هســتند کــه در تصویر 2 ارائه شــده اســت. 
فهرســت اختیار معامله تصویــر 2 از نرم افزار 

 Optionetics Platinum
گرفته شده است. متغیرهایی که در 
فهرست می بینید همان اطلاعاتی 
هســتند که تاجران تحصیل کرده 
اختیار معامله بیشــتر مدنظر قرار 

می دهند.

اطلاعات موجود در تصویر شماره 2 
به شرح زیر است:

ســتون اول-ســمبل های اختیار 
معامله: در این قســمت علامت ها 
یا ســمبل های ســهام پایه )یعنی 
IBM( را می بینید. سال و ماه انعقاد 
قــرارداد )MAR10 بــه معنــای 
مارس 20۱0 است(، قیمت تعیین 
شــده )۱۱0، ۱۱۵، ۱20 و غیره( و 

تصویر شماره ۱. داده های اختیار معامله یک روزنامه
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تاکنون تنها اختیار 
معامله کوتاه مدت را 
بررسی کردیم. برخی از 
انواع اختیار معاملات 
به مدت یک، دو یا چند 
سال طول می کشند. این 
نوع از اختیار معاملات 
برای سرمایه گذارانی 
جذاب است که به 
سرمایه گذاری های 
طولانی مدت علاقه مند 
هستند

 )C( اینکه آیا قرارداد اختیار خرید
یا فروش )P( است.

ســتون دوم-پیشــنهاد خرید: در 
این قســمت آخریــن قیمتی که 
بازارسازان برای خرید یک قرارداد 
اختیارمعاملــه پیشــنهاد داده اند، 
ثبت شده اســت؛ به این معنی که اگر بخواهید 
قرارداد اختیار خریدی بــا قیمت تعیین کننده 
۱2۵$ و بــه تاریخ مارس 20۱0 را بفروشــید، 

قیمت فروش آن ۳/40$ است.
ستون سوم-پیشــنهاد فروش: آخرین قیمتی 
که بازارسازی پیشــنهاد داده که اختیار معامله 
مشــابهی را بفروشــد، در این بخش ثبت شده 
اســت؛ به این معنی که اگر بخواهیــد قرارداد 
اختیار خریدی با قیمت تعیین کننده ۱2۵$ و 
به تاریخ مارس 20۱0 را خریــداری کنید، باید 

حداقل ۳/۵0$ پرداخت کنید.
نکته: بازارســازان از راه خریــد و فروش زندگی 
خــود را اداره می کنند. وقتی تاجــران اختیار 
معامله قصد معامله ی یک قرارداد را دارند باید از 
تفاوت میان پیشنهاد خرید و فروش آگاه باشند. 
هر چه اختیار معامله فعال تر باشد، اختلاف میان 
پیشنهاد خرید و فروش یا به عبارت دیگر اسپرد 
کمتر می شود. اسپردهای زیاد برای معامله گران 
دردسرساز هســتند؛ این مطلب به خصوص در 
مورد معامله گرانی که خرید و فروش کوتاه مدت 
انجام می دهند، مشــکل ایجــاد می کند. وقتی 
پیشــنهاد خریــد ۳/40$ و پیشــنهاد فروش 
۳/۵0$ باشــد، به این معنی اســت که اگر شما 
اختیار معامله را خریداری کنید و بلافاصله آن را 
بفروشید )حتی اگر قیمت اختیار معامله تغییر 
نکند(، شــما در همین لحظه 2.8۵ درصد ضرر 

کرده اید ))۳/۵0-۳/40(/۳/۵0(.
 ســتون چهارم-حق اختیار: این ســتون نشان 
دهنده حق اختیار اســت و قیمت هــر اختیار 

معامله را مشــخص می کند )در اینجا دو قیمت 
ذکر شــده که یکی بر اســاس نرخ قیمت خرید 
و دیگر بر اســاس نرخ قیمت فروش ثبت شــده 
است.( لازم به ذکر است، تمام اختیار معامله ها 
به محض اینکه تاریخ انقضاء آن ها ســر برســد، 
حق اختیار خود را از دســت می دهند؛ پس این 
بخش حق اختیــار قرارداد در همیــن لحظه را 

نشان می دهد.
 implied( ستون پنجم-نوســانات ضمنی
volatility( خرید و فروش: برای محاســبه 
ارقام ایــن بخش از مدل هــای قیمت گذاری 
اختیــار معامله از قبیل فرمول بلک اســکولز 
اســتفاده   )Black-Scholes model(
می شــود؛ در اینجا میزان نوســانات آتی بر 
اســاس قیمت کنونی اختیار معامله و ســایر 
متغیرهــای قیمت گذاری شــناخته شــده، 
مانند مقــدار زمانی که تا تاریــخ انقضاء باقی 
مانــده، تفاوت میــان قیمت تعیین شــده و 
قیمت واقعی ســهام و همین طــور نرخ بهره 
بدون ریسک، محاسبه شــده است. هرچقدر 
درصد به دســت آمده بالاتر باشد، میزان حق 
اختیار هم بیشــتر خواهد بود و بالعکس. اگر 
شــما به تمام ارقام مربوط به نوسانات ضمنی 
یک سهام در گذشته دسترسی داشته باشید، 
بهتر می توانید تشــخیص دهیــد که آیا حق 
اختیــار آن رو به افزایــش )بهترین موقعیت 
برای فروش( یا کاهش )بهترین موقعیت برای 

خرید( است.
ستون ششم- دلتای خرید و فروش: دلتا یک 
حرف یونانی اســت که برگرفته از یک فرمول 
قیمت گذاری اســت و نماد »موقعیت معادل 
ســهام« برای یک اختیار معامله است. دلتای 
یک اختیــار فروش از 0 تا ۱00 متغیر اســت 
)و برای اختیار خرید از 0 تــا ۱00-(. میزان 
ریســک یا ســود اختیار خرید با دلتای ۵0، 

معادل سود یا ضرری اســت که از ۵0 سهم به 
دست می آید. اگر سهام یک واحد کامل بالاتر 
برود، اختیار معامله تقریباً معادل نیمی از آن 
بالا می رود. هر چقدر اختیار معامله بیشــتر 
ســود کند، جایگاه آن بیشتر مشــابه جایگاه 
ســهام عمل می کند؛ به عبارت دیگر، هر چه 
دلتا به ۱00 نزدیک تر شــود قــرارداد اختیار 
معامله بیشتر مشابه سهام پایه خرید و فروش 
می شــود. پس اگر اختیارمعامله ای با دلتای 
۱00 را در نظر بگیریم و قیمت ســهام آن یک 
دلار صعود یا ســقوط کند، قیمت قرارداد ما 

هم دقیقاً یک واحد سود یا ضرر می کند.
ســتون هفتم-گامای خرید و فــروش: گاما 
یکی دیگر از حروف یونانی اســت که از مدل 
قیمت گذاری اختیار معامله گرفته شده است. 
گاما به شما می گوید که اگر ســهام پایه یک 
واحد افزایش پیدا کنــد، اختیار معامله مورد 
نظرتان چند دلتا سود یا ضرر کرده است. اگر 
ما قــرارداد اختیار خریدی بــا قیمت تعیین 
کننده ۱2۵$ و بــه تاریخ مــارس 20۱0 به 
قیمت ۳.۵0$ خریداری کرده باشیم، دلتای 
ما معــادل ۵8.20 اســت؛ یعنی اگر ســهام 
IBM یک دلار افزایش پیــدا کند، ارزش این 
قرارداد تقریباً معادل 0/۵820  $افزایش پیدا 
می کند. همچنین، اگر قیمت سهام امروز یک 
واحد کامــل افزایش پیدا کند، ایــن قرارداد 
۵.6۵ دلتا )ارزش کنونی گاما( ارزشــمندتر 
می شــود و بنابراین دلتای آن معادل6۳/8۵  
خواهد شد؛ پس از این، هر یک واحد افزایش 
قیمت ســهام حــدود 0/6۳8۵$ بــه ارزش 

قرارداد اختیار معامله ما می افزاید.
ستون هشــتم- وگای خرید و فروش: وگا هم 
یک حرف یونانی است و نشان می دهد که اگر 
نوســانات ضمنی یک واحد افزایش پیدا کند، 
انتظار داریم قیمت اختیــار معامله موردنظر 
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ما بالا یا پاییــن برود. بار دیگــر اختیار خرید 
مارس 20۱0 را در نظر بگیرید؛ اگر نوســانات 
ضمنی یک واحد افزایش پیدا کند )از۱۹/04  
درصد تــا  20/04درصد( قیمــت این اختیار 
معاملــه 0/۱4۱$ افزایش پیــدا می کند؛ به 
همین دلیل است که ترجیح می دهیم اختیار 
معامله را زمانی خریداری کنیم که نوســانات 
نهفته آن پایین اســت )حــق اختیار کمتری 
پرداخت می کنیــم و علاوه بر ایــن، افزایش 
نوســانات ضمنی باعث تورم قیمــت اختیار 
معامله می شــود.( و زمانی آن را بفروشیم که 
نوســانات نهفته زیاد اســت )و در نتیجه حق 
اختیار بیشــتری دریافت می کنیم و کاهش 
نوســانات ضمنی قیمــت اختیــار معامله را 

کاهش می دهد.(
ســتون نهم-تتای خرید و فروش: همان طور 
که در ستون چهارم اشاره کردیم وقتی تاریخ 
انقضاء اختیار معامله ای برســد، حق اختیار 
خود را از دســت می دهند؛ عــلاوه بر این، هر 
چه بــه تاریخ انقضــاء نزدیک تر می شــویم، 
ســرعت »زوال ارزش اختیار معامله در طی 
زمان« )time decay( بیشــتر می شــود. 
تتا هم یکی از حروف یونانی اســت که نشان 
می دهد با گذشــت هر روز اختیار معامله چه 
مقــدار از ارزش خود را از دســت می دهد؛ در 
مثال ما حتــی اگر تمام مقادیــر یونانی ثابت 
باشند، اختیار معامله موردنظر تنها با گذشت 
یک روز 0/04۳۱$ از ارزش خود را از دســت 

می دهد.

ســتون دهم-حجم: این بخش نشان می دهد 
که در جلســه قبل چه مقــدار از قراردادهای 
یک اختیار معامله  مشــخص خرید و فروش 
شــده اند. معمولاً )امــا نه همیشــه( اختیار 
معامله ای که حجم خرید و فروش آن بالاست 
اســپرد کمتری دارد؛ چراکه بــرای خرید و 

فروش آن رقابت تنگاتنگی وجود دارد.
ســتون یازدهم- قراردادهای باز: این بخش 
تعــداد قراردادهایــی از یک اختیــار معامله 
معین را نشان می دهد که باز هستند، اما هنوز 
مچ  نشده اند. ســتون دوازدهم-قیمت تعیین 
شده: این قســمت قیمت تعیین شده اختیار 
معامله مورد نظر را ثبت می کند. اگر کســی 
تصمیم بگیرد، اختیار معاملــه خود را اعمال 
کند می تواند با این قیمت تعیین شــده اوراق 
بهادار پایه را خریداری کند. علاوه بر این، اگر 
خریدار تصمیم بگیرد که اختیار معامله خود 
را اعمال کند، فروشنده اختیار معامله متعهد 
است که اوراق بهادار پایه را به همین قیمت به 

خریدار بفروشد.
۱. اگر بخواهیم جدولی بــرای اختیار فروش 
آماده کنیم، به جز در دو مورد، مشــابه جدول 
فــوق خواهد بــود:  اختیار خریدهــا معمولاً 
گران تر هســتند و قیمت تعیین شــده آن ها 
کمتراســت؛ در حالی که اختیــار فروش ها 
گران تر هســتند و قیمت تعیین شــده آن ها 
بیشــتر اســت. هرچه قیمت تعیین شــده 
اختیار خرید ها کمتر باشــد گران تر هستند، 
اما هرچه قیمت تعیین شــده بالاتر می رود، 

ارزان تر می شــوند. دلیل این مطلب آن است 
که هر چه قیمت تعیین شــده بیشــتر باشد، 
ســوددهی کمتر و احتمال ضرر بالاتر است؛ 
بنابراین، ارزش ذاتی اختیار معامله از آن هایی 
که قیمت تعیین شده پایین تری دارند، کمتر 
است؛ در مورد اختیار فروش این مسأله کاملًا 
بالعکس اســت. هرچه قیمت تعیین شــده 
بیشــتر می شــود، اختیار فروش سوددهی 
بیشــتری دارد و بنابراین ارزش ذاتی بالاتری 
دارد؛ در نتیجــه هرچه قیمت تعیین شــده 
اختیار فروش افزایش پیدا می کند، ارزش آن 

بیشتر می شود.
2. در اختیار خرید وقتی قیمت تعیین شــده 
کمتر باشد مقدار دلتا مثبت و بالاتر است؛ در 
اختیار فروش وقتی قیمت تعیین شــده بالا 
باشــد، مقدار دلتا منفی و بالاتر است. مقادیر 
منفی اختیار فــروش به این دلیل اســت که 
آن ها نشــانگر جایگاه معادل ســهام هستند. 
خرید یک اختیار فروش ماننــد ورود به یک 
جایگاه کوچک در یک ســهام مشخص است؛ 
بنابراین ارزش دلتا منفی اســت. از چند دهه 
پیش که خرید و فروش اختیــار معامله آغاز 
شــد تاکنون خرید و فروش اختیار معامله و 
کسب جایگاه یک معامله گران متوسط در این 
حوزه مسیری طولانی و پر پیچ و خم را پیموده 
است. جدول های امروزی اختیار معاملات این 

پیشرفت ها را به نمایش می کشند.
پانویس ها:

employee stock options .۱
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کتاب »روش های معاملاتی ویلیام دلبرت گان؛ ســاخت جعبه ابزار تجزیه وتحلیل فنی معاملات« 
وارد بازار کتاب شده است. این کتاب نوشــته »هیما ردی« و ترجمه »فاطمه قنبربهشتی« است؛ در 
این کتاب ۱۶۶ صفحه ای، مطالب مفیدی درباره بازار سرمایه و معاملات حاکم با محوریت روش های 
معاملاتی »ویلیام دلبرت گان« و همچنین مقدمه ای درباره »ویلیام دلبرت گان« و تاریخچه سیستم 
معاملاتی وی در بازارهای مالی نوشته شده است؛ پس ازآن به ارائه مطالبی درباره پیش بینی های بازار، 
عناصر بازار، تفسیر بازار، معامله در بازار اشاره شده است. »هیما ردی« در فصل اول این کتاب ابتدا 
مفاهیم اصلی مورداستفاده خود مانند پیش بینی های قابل توجه گان و قانون گان را تعریف می کند و 
مورد بحث قرار می دهد. فصل دوم به بحث هایی در زمینه عناصر بازار و حرکت اساسی بازار اختصاص 
داده شده است و در فصل سوم که به تفسیر بازار و دیدگاه گان نسبت به حرکت قیمت اختصاص یافته 
است تمرین هایی برای درک بهتر اساســی ترین دیدگاه های گان در مورد چگونگی نوسان قیمت 
بازار آمده اســت. فصل چهارم ضمن معرفی اجمالی مراحل هشت گانه معامله در بازار، انواع خرید و 
دامنه های معاملاتی را به تفصیل معرفی می کند. فصل پنجم نیز بــه کاربرد و اهمیت اصول گان در 
معاملات و بازار اختصاص یافته اســت و مباحثی مانند معرفی اعداد مورد علاقه گان، کاربرد اصول 
گان خارج از قیمت، خطوط روند، اسیلاتورها و اهمیت قیمت بسته شدن نیز قسمتی هایی از فصل 
موردنظر را به خود اختصاص داده اند. معامله و مدیریت سرمایه عنوان فصل ششم این کتاب است. 
در فصل هفتم با تأکید بر ضرورت بهره گیری از همه اصول با هم در امور معاملاتی و سرمایه، بررسی 
مثال های معاملاتی گان از جمله معامله ســویا گان مورد توجه قرار گرفته است و درنهایت با فصل 

هشتم با عنوان »فراتر از اصول معامله« کتاب به پایان می رسد.

انتشارات بورس کتابی در حوزه کارکرد بورس کالا در بخش کشاورزی منتشر کرده است. این کتاب 
به منظور آشنایی بیشتر با بسترهای لازم برای حمایت از بخش کشاورزی از طریق بورس کالا و معرفی 
اقدامات کشورهای مختلف و همگام ســازی ابزار مالی ایران با کشورهای توسعه یافته و پیشرفته 
در زمینه کشاورزی با نام »سیاســت های حمایتی بخش کشاورزی« منتشر شده است. این کتاب با 
تمرکز بر رویکردهای مبتنی بر بازار به تألیف »حامد سلطانی نژاد« منتشر شده است. فصل اول این 
کتاب به تشریح انواع تجربه سیاست های حمایتی در بخش کشاورزی پرداخته است؛ سیاست های 
حمایتی غیرقیمتی، سیاســت های حمایتی قیمتی و تجربه اجرای سیاست های حمایتی مدیریت 
ریسک قیمت در امریکا، اتحادیه اروپا، برزیل، کاستاریکا، مکزیک و ایران، همگی در فصل یک این 
کتاب شرح داده شده اســت. فصل دوم کتاب هم بررسی و ارزیابی تحولات سیاست های کشاورزی 
کشورهای عضو سازمان همکاری های اقتصادی و توسعه اقتصادهای نوظهور را شرح می دهد. فصل 
سوم ابزارهای بازاری مدیریت ریسک قیمت محصولات کشاورزی مورد بررسی قرار گرفته است و 
موضوعاتی مانند ریســک های قیمت کالا از رویکرد تثبیت تا رویکرد مبتنی بر بازار ابزار مدیریت 
ریســک قیمت مانند پیمان آتی، قرارداد آتی، قرارداد اختیار معامله، قــرارداد معاوضه و بیمه به 
تفصیل مورد بررسی قرار گرفته است. چشم انداز سیاست های حمایتی بخش کشاورزی در بورس 
کالای ایران هم در بخش چهارم و آخر این کتاب با محوریت سیاســت قیمت تضمینی، قراردادهای 
اختیار فروش، قراردادهای آتی، قرارداد اختیار معامله، معاملات گواهی سپرده کالایی، راه اندازی 
صندوق های کالایی، معاملات نسیه و خرید دین، سلف و سلف موازی استاندارد با نگاهی مفهومی 
تشریح شده اســت. بخش پایانی این کتاب بخش کشــاورزی را این طور تشریح می کند که بخش 
کشاورزی به دلیل پایین بودن درآمد سرانه و اهمیت آن در تولید کالاهای استراتژیک در کشورهای 
توسعه یافته و توسعه نیافته مورد حمایت دولت است؛ از همین رو سیاست هایی که از طریق بورس 
کالای ایران قابل عملیاتی شدن و حمایت از بازارهای کشاورزی با ابزارهای جدید است، باید مدنظر 

قرار گیرد تا بتواند به حمایت کارا از اقتصاد کشاورزی کشور منجر شود.
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Trainingآمـوزش

»مکانیزم های کنترل در بازار ســرمایه« نام کتابی است که امسال توسط انتشارات سازمان مدیریت 
صنعتی به چاپ رسیده است. این کتاب را »سعید شــیرزادی« عضو هیأت علمی سازمان مدیریت 
صنعتی نوشته است؛ در این کتاب ۱۰۰ صفحه ای، مطالب مفیدی درباره بازار سرمایه و معاملات حاکم 
بر آن به چاپ رسیده است. »شیرزادی« در این کتاب ضمن نگارش مقدمه ای در خصوص مکانیزم های 
کنترل در بازارهای مالی و تاریخچه آن، به ارائه مطالبی درباره دامنه نوســان قیمت، توقف معاملات، 
سایر مکانیزم های کنترلی، بررسی های انجام شده در بورس های مهم دنیا و نحوه به کارگیری مکانیزم 
توقف معامــلات در بورس های دنیا پرداخته و در پایان کتاب ضمن بررســی بــازار بورس ایران، به 
مکانیزم های کنترلی در بورس اوراق بهادار ایران، دامنه مجاز نوســان و قانون جدید بازاریابی اشاره 

کرده است.

کتاب »مجموعه قوانین و مقررات مبارزه با پولشویی در بازار سرمایه ایران« با هدف ارائه آموزش های 
لازم در زمینه مبارزه با پولشویی و تأمین مالی تروریسم تدوین شده است. مجموعه قوانین و مقررات 
مبارزه با پولشویی در بازار سرمایه ایران، به تدوین دبیرخانه کمیته مبارزه با پولشویی سازمان بورس و 
اوراق بهادار، به مجموعه ای از قوانین مصوب و تمهیدات لازم برای اجرایی کردن این قوانین در مبارزه 
با پولشویی می پردازد. مجموعه قوانین و مقررات مبارزه با پولشویی در بازار سرمایه ایران، مشتمل 
بر بخش های قانون مبارزه با پولشــویی، آیین نامه اجرایی قانون مبارزه با پولشــویی، دستورالعمل 
شناسایی مشتریان در بازار ســرمایه، دســتورالعمل گزارش عملیات و معاملات مشکوک در بازار 
سرمایه، دستورالعمل نحوه مراقبت از اشخاص مظنون در بازار ســرمایه، دستورالعمل نحوه ارسال 
اسناد و مدارک مربوط به بازار سرمایه به نشانی پستی مشــتریان، نگهداری و امحاء اسناد در بازار 
سرمایه در حوزه مبارزه با پولشویی و رعایت مقررات مبارزه با پولشویی در خدمات الکترونیک بازار 

سرمایه است.

 Simple Steps to Option( »قدم های ســاده برای موفقیت در قراردادهای اختیــار معاملــه«
Trading Success( نام کتابی انگلیسی زبان است که در حوزه اســتفاده از ابزارهای مالی جدید در 
بازارهای سرمایه به رشــته تحریر درآمده است. »اســتیو لنتز«، )Steve Lentz( و »جیم گراهام« 
)Jim Graham( نویســندگان این کتاب هستند. این کتاب توسط انتشــارات مارکت پلیس بوکز 
)Marketplace Books( منتشر شده اســت. این کتاب پنج فصل و یک ضمیمه دارد و در ۹۱ صفحه 
تدوین شده اســت. در فصل اول این کتاب درباره قراردادهای اختیار معامله صحبت می شود و گفته 
می شود چرا باید از این قراردادها استفاده کرد؛ در فصل دوم و ســوم این کتاب قراردادهای اختیار 
خرید و اختیار فروش به طور جداگانه توضیح داده شــده اند و درباره استفاده از هر یک از آن ها برای 
سرمایه گذاری و پیش بینی درآمدی و ریسک های آن ها شرح مفصلی نوشته شده است. فصل چهارم 
و پنجم نیز به مفاهیم و استراتژی های مهم در زمینه قراردادهای اختیار مورد توجه نویسندگان توجه 

دارد. این کتاب از طریق سایت Amazon.com قابل خریداری است.

کتاب »روش های سرمایه گذاری در بازار های مالی )بازارهای سهام، ارز، سکه و طلا(« به قلم »مسعود 
نوروزی«، به مفاهیم پایه ای در ســرمایه گذاری و نحوه ارزش گذاری دارایــی می پردازد؛ به گونه ای 
که خوانندگان با فراگرفتن مفاهیم این اثر قادر خواهند بود، با ســنجش ریســک و بازده نسبت به 
سرمایه گذاری منطقی، به طور کاربردی وارد بازار سرمایه شوند. روش های سرمایه گذاری در بازار های 
مالی در سه بخش و ۹ فصل تدوین شده است؛ بخش نخست »آشــنایی با بازار سرمایه«، شامل هفت 
فصل است که شــامل مفاهیم و تعاریف مقدماتی بازار سهام، زندگینامه ســهامداران برتر جهان، 
صورت های مالی و تحلیل آن، تحلیل بنیادین در مقابل تحلیل فنی، ریاضیات مالی سهامداری، گزارش 
حسابرسی مستقل و بازرس قانونی و ریسک و بازده است. بخش دوم »آشنایی با بازار ارز، طلا و سکه 
را در برمی گیرد و بخش ســوم با عنوان »تجربیات پدرم از فعالیت در بازارهای مالی«، تجربیات یک 

معامله گر در بازار های سرمایه، ارز، طلا و سکه را شامل می شود.
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نگاهی به عملکرد بورس کالای ایران در سالی که گذشت

ـار
پیشی گرفتن بازار آمـ

یکی اوراق بهــادار از بازار فیز

با نگاهی به ســهم بازارها از ارزش کل معاملات بورس کالای ایران نیز می توان 
دریافت که طی این مدت بازار مشــتقه با در اختیار گرفتــن حدود 48 درصد 
ارزش کل معاملات در جایگاه نخست قرار گرفته است. در این مدت همچنین  
4۵ درصد از ارزش کل معاملات بــورس کالا را بازار فیزیکی به خود اختصاص 
داده است. بازار مالی)اوراق سلف استاندارد و گواهی سپرده کالایی( نیز سهم 7 

درصدی از حجم کل معاملات بورس کالا را از آن خود کرد. 

بر اســاس این گزارش، بازار اوراق بهادار بورس کالا که شــامل بازار مشتقه و بازار 
مالی این بورس است طی سال ۹۵ توانست از بازار فیزیکی بورس کالا پیشی بگیرد 
بطوریکه  ۵۵ درصد از ارزش کل معاملات بــورس کالا به بازار اوراق بهادار در مقابل 

سهم 4۵ درصدی بازار فیزیکی ، اختصاص یافت.

    معامله ۹۴۷ میلیون دلار انواع کالا در تالار صاداتی
طی ســال گذشــته حدود ۵ میلیون و 7۱7 هزار تن انواع کالا به ارزش 
بیش از ۹47 میلیــون دلار در تالار صادراتی بــورس کالای ایران مورد 
معامله قرار گرفت. در این تالار 2 میلیون و ۳0 هزار تن ســنگ آهن به 
ارزش بیش از 66.۵ میلیون دلار برای صــادرات به بازارهای جهانی داد 
و ستد شــد. قیر نیز به میزان ۳ میلیون و ۳۹6 هزار تن و به ارزش بیش 
از 8۳8.۱  میلیون دلار در این تــالار مورد معامله قرار گرفت. گوگرد نیز 
به میزان 2۱0 هزار تن و به ارزش بیــش از ۱۱.6 میلیون دلار به فروش 
رفت. از دیگر کالاهای داد و ستدشــده در این تالار مــی توان به معامله 
۱7.۳ میلیون دلار عایــق رطوبتی ، 4.۵ میلیــون دلار لوب کات ، ۳.2 
میلیون دلار وکیوم باتوم و ۵.8 میلیون دلار محصول کشــاورزی اشاره 

کرد. 

طی فعالیت یک ساله بورس کالای ایران در سال 95، افزون بر 33 میلیون تن انواع کالا به ارزش بیش از 817 هزار میلیارد ریال در بازارهای مختلف بورس 
کالای ایران به صورت نقدی، سلف و نسیه داد و ستد شد که در مقایسه با ســال 94 از نظر حجم و ارزش به ترتیب از رشد 26 و 73 درصدی برخوردار شد.  
میزان حجم کل معاملات در بازار فیزیکی بورس کالای ایران طی مدت مذکور،  افزون بر 25 میلیون تن کالا بود که به ارزش بیش از 371 هزار میلیارد ریال 
داد و ستد شــد. از این میزان، بیش از 8.2 میلیون تن کالا به ارزش بیش از  156 هزار میلیارد ریال به صورت سلف، افزون بر 17.2 میلیون تن کالا به ارزش 
بیش از 213 هزار میلیارد ریال به صورت نقدی و 19 هزار و 200 تن کالا به ارزش بیش از 607 میلیارد ریال به صورت نسیه  در بورس کالا به فروش رفت. 
بر اساس این گزارش، بازار مشتقه بورس کالای ایران طی سال 95 ، شاهد انعقاد بیش از 3 میلیون و 245 هزار قرارداد آتی و اختیار سکه طلا به ارزش بیش از 
390 هزار میلیارد ریال بود که در مقایسه با سال 94 ، حدود 91 درصد از نظر تعداد و 134 درصد از نظر ارزش ، رشد معاملات را تجربه کرد. ارزش بازار مالی 
بورس کالای ایران نیز طی سال 95 از مرز 55 هزار میلیارد ریال عبور کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل از رشد چشمگیر 596 درصدی برخوردار شد. 

در این بازار علاوه بر انواع اوراق سلف موازی استاندارد، گواهی سپرده کالایی سکه طلا، زعفران، جو و ذرت مورد معامله قرار گرفت. 

مقدمه

مژگان صانعی
کارشناس بورس کالا 

حجم معاملات انجام گروه کالا
شده )تن(

ارزش معاملات 
انجام شده )دلار(

۱7.7۵0۳.2۳۹.800وکیوم باتوم

۱۵.7004.۵62.2۵0لوب کات

2۱0.024۱۱.6۱6.004گوگرد

۳.270۵.8۱0.477کشاورزی

۳.۳۹6.2۹28۳8.۱08.864قیر

44.۵27۱7.۳74.442عایق رطوبتی

2.0۳0.00066.۵42.202سنگ آهن

۵.7۱7.۵6۳۹47.2۵4.0۳8جمع کل
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Statisticsآمــار

    تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی
طی سال ۹۵، تالار فرآورده های نفتی و پتروشیمی با در اختیار گرفتن ۵2.82 
درصد حجم کل معاملات و 4۹.76 درصد ارزش کل معاملات، جایگاه نخست 
معاملات را در بازار فیزیکی بــورس کالای ایران به خود اختصــاص داد. تالار 
فرآورده های نفتی و پتروشــیمی بورس کالا در ســال ۹۵ شاهد معامله حدود 
۱۳.4 میلیون تن انواع کالا بــود. ارزش کل معاملات این تالار طی مدت مذکور 
به به بیش از ۱84 هــزار میلیارد ریال رســید. از کل معاملات صورت گرفته در 
این تالار، معامله ۱۵2 هزار میلیارد ریال کالا به صورت نقدی، ۳2 هزار میلیارد 

ریال به صورت سلف و 4۱ میلیارد ریال به صورت نسیه انجام شد.
در این تالار طی ســال ۹۵ حدود  ۵.2 میلیون تن انواع قیــر، 2.۵ میلیون تن 
مواد پلیمری، ۹6۱ هزار تن مواد شیمیایی، ۱7۹0 تن گاز آرگون، ۳.2 میلیون 
تن وکیوم باتوم، ۳۵0 هزار تن گوگرد، یک میلیــون تن لوب کات، 2۹ هزار تن 

سلاپس واکس و 44 هزار تن عایق رطوبتی از سوی مشتریان خریداری شد.

    تالار محصولات صنعتی  و معدنی
طی ســال ۹۵، تالار محصولات صنعتی و معدنی با در اختیــار گرفتن ۳6.87 
درصد حجم کل معامــلات و 42.04 درصد ارزش کل معامــلات، جایگاه دوم 
معاملات را در بــازار فیزیکی بورس کالای ایران به خــود اختصاص داد. در این 
تالار ، بیش از ۹.۳ میلیون تن انواع محصولات صنعتــی و معدنی مورد معامله 
قرار گرفت . ارزش کل معاملات این تالار طی مدت مذکور به بیش از ۱۵۵ هزار 
میلیارد ریال رســید. از کل معاملات صورت گرفته در این تالار، معامله حدود 
۱۱6 هزار میلیارد ریال کالا به صورت ســلف، ۳۹ هزار میلیارد ریال به صورت 
نقــدی و 460 میلیارد ریال کالا به صورت نســیه انجام شــد.  تالار محصولات 
صنعتی و معدنی طی ســال ۹۵ شــاهد معامله 6.۹ میلیون تــن فولاد، 2.0۳ 
میلیون تن ســنگ آهن صادراتی، ۱۱۱ هزار و ۳۵0 تــن آلومینیوم، 26۱ هزار 
و 6۹0 تن مس، ۱26 تن کنســانتره فلــزات گرانبها، 6 هزار و 40 تن ســولفور 
مولیبدن، 8 هزار و ۵00 تــن کک متالورژی، یکهزار و 4۹0 تن شــمش روی، 

۵۵00 تن سیمان و 620 کیلوگرم شمش طلا بود.

    تالار محصولات کشاورزی
طی یکســال فعالیت شــرکت بورس کالای ایران در ســال ۹۵، تــالار محصولات 
کشــاورزی بورس کالای ایران توانســت با در اختیار گرفتــن ۹.8۵ درصد حجم 
معاملات و 7.۵8 درصد ارزش معاملات، جایگاه ســوم معاملات را در بازار فیزیکی 
بورس کالای ایران به خود اختصاص دهد. این تالار در ســالی که گذشــت شــاهد 
معامله 2 میلیــون و ۵0۹  هزار تن انواع کالا بــود. ارزش کل معاملات این تالار طی 
مدت مذکور به بیــش از 28 هزار میلیارد ریال بالغ شــد. در این تــالار بیش از یک 
میلیون و ۵00 هزار تن ذرت و جو سراسر کشور بصورت گواهی سپرده کالایی و در 
قالب طرح قیمت تضمینی به منظور اجرای آییــن نامه ماده ۳۳ قانون افزایش بهره 
وری بخش کشاورزی مورد معامله قرار گرفت.  از کل معاملات صورت گرفته در این 
تالار، بیش از 20 هــزار و ۵2۵ میلیارد ریال کالا به صورت نقــدی ، 7 هزار میلیارد 
ریال کالا به صورت ســلف و ۱0۵ میلیارد ریال کالا بصوت نسیه از سوی مشتریان 
خریداری شد. تالار محصولات کشــاورزی در این مدت شاهد معامله یک میلیون و 
247 هزار تن جو ، ۳42 هزار و ۳4۵ تن ذرت، 400 هزار و 6۹8 تن شکر، ۱۳ هزار و 
۳60 تن کنجاله، ۱۵ هزار و 46 تن مرغ منجمد، ۱20 کیلوگرم زعفران رشته، 422 
هزار تن گندم، ۱8 هزار و ۵7۱ تن برنج، ۵0 تن دانه های روغنی، ۱8 تن عدس، ۵0 

هزار تن روغن خام و ۳0 تن گواهی سپرده کالایی پسته بود.



حذف واسطه گری های غیر ضروری

رضه کنندگان و تقاضا کنندگان و مبادله  آزاد کالا بین ع
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Tehran - Iran
Tehran International

Permanent Fairground

غرفه بورس کالای ایران، سالن 35
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بورس کالای ایران را در شبکه های اجتماعی دنبال کنید


