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اصل اول در سرمایه گذاری این است که سبد دارایی خود را به میزان معقولی متنوع کنید تا ریسک کار کم شود و بتوانید از مزایای بازارهای مختلف استفاده 
کنید. در این زمینه، ما در صفحه سرمایه گذاری، در بخش آموزشی تاکنون به معرفی و همچنین آموزش بازارهای مختلف پرداخته ایم. امروز نیز سراغ یک بازار 
مغفول یعنی بورس کالا می رویم و ضمن معرفی آن، درباره بازدهی و شرایط بخش پرطرفدار بورس کالا یعنی بازار آتی )سکه و زعفران( تحلیلی ارائه می دهیم.

سه بازار مهم در بورس کالا

آن طور که از اسم بورس کالا بر می آید این 
بــازارگــاه، مکانی بــرای نقل و انتقال انواع 
کالاهاست؛ از مــواد شیمیایی تا تولیدات 
معدنی ، فولاد و محصولات کشاورزی. اما 
محل خرید و فروش کالاها فقط یکی از سه 
ــورس کــالاســت. در ایــن بورس  ــازار مهم ب ب
همچنین انواع اوراق مشتقه بر مبنای یک 
کــالا تعریف و معامله می شوند. منظور از 
مشتقه، قراردادها یا اوراقی است که ارزش 
آن ذاتی نیست بلکه مشتق از یک دارایی یا 
کالای دیگر است. بازار سوم هم بازار مالی 
است که در همه بورس ها هست و در بورس 
کالا نیز اوراق و صندوق هایی مالی وجود 
دارد که قابلیت ورود و معامله بــرای گروه 

گسترده تری را دارد.
طبیعتا در بــازار اول، یعنی بــازار معاملات 
کالاها یا همان بازار فیزیکی، ورود همگانی 
و معامله گران خرد میسر نیست و اگر هم 
باشد، منطقی نیست. در این بــازار فعالان 
اصلی صنایع مرتبط، یعنی تولیدکنندگان، 
مصرف کنندگان و تامین کنندگان کالاهای 
به خصوص فعال هستند. اما دو بازار دیگر 

شرایط متفاوتی دارنــد. در ادامــه مطلب به 
معرفی این دو بازار می پردازیم.

بازار مشتقه؛ بازاری برای همه

بر خلاف بــازار فیزیکی، در بــازار مشتقه 
امکان ورود برای همه معامله گران وجود 
دارد. هم اکنون دو نــوع اوراق مشتقه در 
بورس کالا وجود دارد؛ قراردادهای آتی و 
قراردادهای اختیار معامله. این قراردادها 
روی دارایی های پایه متنوعی از جمله سکه 
طلا و زعفران تعریف شــده و قابل معامله 
است. اما منظور از آتی و اختیار چیست؟ قبلا 
درباره آتی ها صحبت کردیم )8 اردیبهشت 
ــی سکه و 5خـــرداد دربـــاره آتی  دربـــاره آت
زعفران]1[( اما به صورت خلاصه منظور 
قرارداد آتی، تعهد خرید یا فروش یک دارایی 
معین در تاریخ معین است. مثلا وقتی شما 
یک قرارداد آتی سکه می خرید )در این جا 
موقعیت  فقط  و  نمی کنید  پرداخت  پولی 
خرید می گیرید(، تعهد می کنید در سررسید 
10 سکه بهار آزادی را به قیمت مشخص 
)قیمتی که خرید کردید( تحویل بگیرید. 

حال اگر تا سررسید، قیمت سکه کاهش 
یابد شما ضرر می کنید چرا که باید سکه را 
به همان قیمت تحویل بگیرید. اما اگر قیمت 
رشد کند سود خواهید برد. چرا که شما به 
همان قیمت قبلی سکه را تحویل می گیرید 
و می توانید با قیمت بیشتر بفروشید. البته 
معمولا قراردادها به تحویل فیزیکی منجر 
نمی شود و ســود و زیــان روزانــه محاسبه و 

واریز/برداشت می شود.
ــازار اختیار اما شرایط متفاوت است.  در ب
وقتی شما یک قرارداد اختیار می خرید، در 
همان ابتدا پولی پرداخت می کنید. مثلا 
اگر اختیار خرید سکه به قیمت سه میلیون 
تومان در دی ماه امسال را بخرید دو حالت 
در پیش خواهید داشت. یا این که در دی ماه 
قیمت سکه در بازار بیش از سه میلیون تومان 
خواهد بود که در این صورت شما از اختیار 
خود استفاده کرده اید و سکه را به همان 
قیمت سه میلیون تومان تحویل می گیرید و 
با فروش در بازار سود می برید. اما اگر قیمت 
کاهش یابد و کمتر از سه میلیون تومان بشود، 
از اختیار خود استفاده نمی کنید و موضوع 
بسته می شود. هم اکنون بازار اختیار برای 
سکه در بورس کالا وجود دارد. البته اختیار 
بیشتر برای پوشش ریسک استفاده می شود 

و معاملات آن مثل آتی داغ نیست.

بازار مالی و دو گزینه جذاب

اما بازار سوم هم سه گزینه مناسب برای 
اولین مورد  ورود سرمایه گذاران دارد. 
صندوق های سرمایه گذاری کالایی است 
که هفته قبل، ضمن معرفی صندوق های 
ــد. این  ــا، معرفی ش ســرمــایــه گــذاری ط
از طــرف شما کالایی  صندوق ها معمولا 
مثل سکه یا ذرت یا گندم را می خرند و در 
صورت رشد قیمت کالا سود مربوط به شما 

خواهد رسید. در واقع ابزاری برای تسهیل 
و کاهش ریسک خرید و فــروش کالاهای 
مختلف طراحی شده است که در بورس هم 

قابل معامله ثانویه است.
گزینه دیگر گواهی سپرده کالایی است. 
منظور از گواهی ســپــرده، کاغذی بهادار 
است که نشان دهنده مالکیت یک فرد بر یک 
دارایی فیزیکی در یک انبار مشخص است. 
مثلا شما مالک 10 کیلوگرم زعفران در انبار 
تربت حیدریه هستید و به جای حمل و خرید 
و فروش خود دارایــی، گواهی آن را معامله 
می کنید. برای تقریب به ذهن می توانید به 
قبض انبار فکر کنید. گواهی سپرده کالایی 
که برای محصولات متنوعی در بورس خرید 
و فــروش می شود نیز گزینه مناسبی برای 
سرمایه گذاران است. اوراق سلف استاندارد 
نیز که برای تقویت نقدشوندگی بازار است، 
بیشتر بــرای تکمیل بخش کالایی اســت و 
به انــدازه بــازارهــای آتــی، اختیار، گواهی 
سپرده و صندوق های کالایی، قابلیت ورود 

سرمایه گذاران خرد را ندارد.
در مطلب تحلیلی این هفته، درباره بازدهی 
برخی از این گزینه ها و نحوه محاسبه سود 

توضیحاتی ارائه خواهیم کرد.

نحوه ورود به این بازار

برای ورود به این بازار ابتدا باید در آزمون های 
مربوط شرکت کنید. برای ثبت نام و بررسی 
زمان برگزاری آزمون قراردادهای مشتقه به 

سایت زیر بروید و ثبت نام کنید:
http://reg.ime.co.ir
بعد از تعیین زمــان آزمــون و شرکت در آن، 
گواهی قبولی را به کارگزاری های مجاز 
بورس ببرید و ضمن تکمیل مدارک )مدارک 
هویتی و حساب بانکی و...( کد معاملاتی 

دریافت کنید.

آشنایی با بورس کالای ایران، گزینه های سرمایه گذاری و نحوه ورود به آن

گزینه های سرمایه گذاری در »بورس سوم«
گروه اقتصاد
h.habibi@khorasannews.com

سرمایه گذاری

مروری تحلیلی بر سوددهی آتی سکه و زعفران در سال 97:

رشد 25 درصدی قیمت، سود 250 درصدی!
 محاسبه میزان سود و 

تحلیلی
زیان در بازار آتی بسیار 
متفاوت بــا بــازارهــای 
معمولی و نقدی )مثلا خرید و فروش 
سکه فیزیکی در بازار یا خرید سهام در 
بورس( است. چرا که در بازارهای آتی 
ــروش )بــه بیان  شما هنگام خرید یــا ف
دقیق تر گرفتن موقعیت خرید یا فروش( 
هیچ پولی پرداخت نمی کنید، بلکه صرفا 
تعهد می کنید کالایی را در سررسید 
معین در آینده بخرید )یا بفروشید( و در 
همان زمان پولش را بپردازید )یا دریافت 

کنید(.
اما بورس برای این که این تعهد شما برای 
خرید یا فروش )دریافت یا پرداخت کالا 
و پول( در آینده بدون پشتوانه نباشد و 
ضمانت اجرایی کافی برای اجرای تعهد 
وجود داشته باشد، از شما می خواهد که 
قبل از معامله )گرفتن موقعیت خرید یا 
فــروش یا به بیان دیگر متعهد شدن به 
خرید یا فروش دارایی در آینده( پولی را 
در یک حساب مشخص قرار دهید که تا 
زمانی که تعهد شما پابرجاست، این پول 
هم قابل برداشت نیست. به این مبلغ 
وجه تضمین اولیه می گویند که معمولا 
بسیار کمتر از ارزش قراردادی است که 
شما وارد آن می شوید و متعهد به اجرای 
آن در آینده هستید. البته معمولا مبلغی 
هم به عنوان وجه تضمین اضافی به این 
مبلغ اضافه می شود که باز هم کمتر از 

ارزش قرارداد است.

چرا سود در بازار آتی چند برابر 
تغییرات قیمت است؟

مثلا هم اکنون مجموع وجه تضمین 
اولیه و اضافی بــرای خرید و ورود به 
هر موقعیت در بازار آتی سکه، هشت 
میلیون و 200 هزار تومان است. این 
در حالی است که ارزش یک قرارداد 
آتی سکه به سررسید شهریور امسال 
حــدود 35 میلیون تومان اســت )هر 
قرارداد آتی سکه شامل 10 عدد سکه 

ــت(. بنابراین شما به  بهار آزادی اس
مقدار بیش از چهار برابر وجهی که در 
حساب خوابانده اید، می توانید معامله 
کنید و سود و زیان شما هم به همین 

میزان )چهار برابر( افزایش می یابد.
در بــازار زعفران هم همین طور است. 
وجه تضمین برای هر قرارداد هم اکنون 
در مجموع 150 هزار تومان است اما 
ــزار تومان  ــرارداد 860 ه ارزش هر قـ
اســت؛ یعنی حــدود شش برابر. به این 
نسبت ها در بازار آتی اهرم می گویند، 
یعنی همان گونه که یک اهرم نیروی شما 
را برای بلندکردن یک شیء سنگین چند 
برابر می کند، این اهرم مالی نیز سود 

شما را چند برابر می کند.
حـــال مــی تــوانــیــم ســـراغ بـــازارهـــای 
آتی سکه و زعفران برویم و سود یک 
سرمایه گذار در این بازارها را محاسبه 
کنیم. نمودار زیر تغییرات قیمت سکه 
و زعفران آتی تحویل شهریور امسال را 

نشان می دهد.

سود و زیان خرید آتی زعفران 
و سکه در ســال 97؛ 250 و 400 

درصد

فردی را در نظر بگیرید که از ابتدای 
امسال وارد قرارداد آتی سکه تحویل 
شهریور شده است. از آن زمان تاکنون 
قیمت سکه در بازار آتی دقیقا دوبرابر 
ــک خــریــدار  شـــده اســـت. امـــا ســـود ی
ــه 100 درصـــد  ــک قــــــرارداد آتـــی س
400 درصد  ــر( نیست بلکه  ــراب )دوب
)پنج برابر( است. توضیح این که این 
فرد در فروردین امسال برای خرید یک 
قــرارداد آتی سکه 17 میلیون تومان 
ــرارداد شامل 10 سکه  )قیمت یک ق
در 5فروردین امسال( سرمایه گذاری 
نکرده است بلکه حدود 4.3 میلیون 
تومان در حساب خود خوابانده است 
که با استفاده از آن 17 میلیون تومان 
سود کسب کرده و اکنون در مجموع 
21 میلیون تومان در حساب  حــدود 

خود دارد.
درباره زعفران نیز قیمت از زمان شروع 
معاملات در ابتدای خرداد، حدود 25 
درصــد رشــد کــرده اســت امــا با توجه به 
اهرم شش برابری در آتی زعفران، فرد 
خریدار قرارداد آتی، نه 25 درصد بلکه 
150 درصد سود کرده است. البته وجه 
تضمین اولیه در قرارداد عفران در ابتدا 
)خرداد امسال( 60 هزار تومان بود که به 
معنی اهرم 10 برابری این قرارداد بود. 
بنابراین کسی که در دوم خرداد امسال 
در بازار زعفران موقعیت خرید گرفته، 

اکنون 250 درصد سود کرده است.

نکات مهم درباره محاسبات فوق:

 محاسبات فوق صرفا برای موقعیت  ▪▪
خرید محاسبه شده است. محاسبات 

درباره موقعیت فروش کاملا برعکس 
است یعنی افراد به همین میزان زیان 

کرده اند.
 فــرض شــده اســت کــه افــراد بعد از  ▪▪

معامله  هیچ  خرید  موقعیت  گرفتن 
دیگری روی آن انجام نداده و موقعیت 

خود را نبسته اند.
ــزد انـــدک مــعــامــات )200  ▪▪ ــارم  ک

تومان برای زعفران و پنج هزار تومان 
برای سکه( در نظر گرفته نشده است، 
چرا که درصد ناچیزی از حجم سود/

تغییری  و در محاسبات  اســت  ــان  زی
معنادار ایجاد نمی کند.

اگــر کسی در روزهـــای اوج قیمت  ▪▪
موقعیت خرید خود را بسته باشد )مثلا 
ــاره زعفران( سود بیشتری  9تیر درب
)نسبت به محاسبات فوق( هم به دست 

آورده است.

معمولا افراد با بورس تهران و فرابورس ایران آشنایی کافی 
دارند اما درباره سومین و چهارمین بورس کشور، یعنی بورس 
کالا و بورس انرژی کمتر می دانند. البته بخش های اصلی این دو 
بورس، نسبت به دو مورد اول به مراتب تخصصی تر هستند و 
مشتریان خاص خودشان را دارند اما در این بازارها بخش های 
جذابی برای سرمایه گذاران خرد هم وجود دارد که نباید 
مغفول بماند. به همین دلیل امروز در ادامه معرفی بورس های 
اگر  می رویم.  کالا  بورس  سراغ  به  کشور  در  فعال  مختلف 
می خواهید با بازارها و جزئیات کار در بورس تهران و فرابورس 
ایران هم آشنا شوید، می توانید مطالب قبلی ما را در مورخ 17 
بهمن 96 و 29 اردیبهشت 97 در همین صفحه بخوانید یا این 

که به طور مستقیم به آدرس های زیر بروید:
http://khorasannews.com/?nid=19776&pid=8&type=0
http://khorasannews.com/?nid=19822&pid=8&type=0

پانویس:
]1[ برای ملاحظه به این آدرس ها بروید:

http://khorasannews.com/?nid=19806&pid=8&type=0
http://khorasannews.com/?nid=19828&pid=8&type=0

آموزشی


