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وطن امروز     شماره 3724
  اکنون که با اجرای طرح فروش نفت خام در قالب اوراق گواهی سپرده کالایی، سرمایه گذاران با استفاده از 

پیش بینی قیمت نفت و در کنار آن پیش بینی قیمت ارز می توانند یک سرمایه گذاری امن در حوزه نفت داشته باشند، 
بی شک این طرح در کنار عرضه اوراق گواهی سپرده سایر مواد اولیه در بورس کالا، جذابیت های بیشتری در بحث 

مربوط به سرمایه گذاری  ایجاد خواهد کرد

گ�روه اقتصادی: ابزارهای مال��ی را می توان از مهم ترین 
اهرم ه��ای اقتصادی در یک اقتصاد مولد و پویا دانس��ت 
ک��ه علاوه بر کاهش ریس��ک پذیری س��رمایه گذاران در 
بازارهای مالی، موجب توس��عه س��رمایه گذاری مولد در 
کش��ور می ش��ود. در ایران، ط��لا به عن��وان یک کالای 
ارزشمند برای سرمایه گذاری و حفظ ارزش پول همواره 
مورد توجه بوده اس��ت، در حالی که نوسانات شدید بازار 
طلا بویژه طی س��ال های اخیر ریسک خرید این کالا را 
افزایش داده اس��ت. از سوی دیگر وجود طلای تقلبی در 
بازار به عنوان یک مش��کل موجب می ش��ود عموم مردم 
جامع��ه در معرض خطر خرید ط��لا و مصنوعات طلای 
تقلبی و در نتیجه ضرر و زیان مضاعف باشند. در همین 
راس��تا و برای رفع این معضل و با هدف کمک به جذب 
نقدینگی سرگردان، وزارت صمت دولت سیزدهم پیگیر 
عرضه طلای استخراج شده از معادن داخلی به خریداران 

در قالب سازوکارهای مطمئن بورسی شد. 
ب��ه گ��زارش »وطن ام��روز«، توس��عه ابزارهای نوین 
مالی می تواند مس��یر س��رمایه گذاری مولد را هموار کند 
و موجب عمق بخش��ی به بازارهای مالی و سرمایه گذاری 
ش��ود. س��رمایه گذاران با اس��تفاده از ابزاره��ای مختلف 
مالی می توانند ریس��ک خود را پوش��ش دهند و از سوی 
دیگ��ر با افزایش این ابزارها، کارایی بازار افزایش یافته و 
موجب تخصیص بهینه سرمایه به شرکت ها و پروژه های 
مختلف می شود. در تازه ترین اقدام دولت سیزدهم جهت 
افزای��ش ابزارهای مالی، روز یکش��نبه ۲۱ اس��فند آیین 
افتتاح معاملات ش��مش طلا در بازارهای مالی و مشتقه 
ب��ورس کالای ایران با حضور مع��اون اول رئیس جمهور، 
وزیر اقتصاد، رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس و رئیس 
س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار در مح��ل وزارت اقتصاد 

برگزار شد.
گواهی سپرده بر مبنای شمش طلا  ■

سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع معدنی ایران 
)ایمیدرو( به عنوان یکی از سازمان های اصلی زیرمجموعه 
وزارت صمت دی ماه امسال تقاضای صدور مجوز معاملات 
اوراق گواهی سپرده بر مبنای شمش را به بانک مرکزی 
ارائ��ه کرد ک��ه معاونت ارزی بانک مرک��زی نیز موافقت 
خود را با طرح س��ازمان ایمی��درو اعلام کرد. طبق طرح 
مذکور، طلای استخراج شده از معدن زرشوران کشورمان 
در قالب معاملات اوراق گواهی س��پرده بر مبنای شمش 
به عموم مردم عرضه خواهد شد. در همین زمینه، طبق 

توافق انجام شده میان ایمیدرو، شرکت 
طلای زرش��وران، بانک ملت و بورس 
کالا، معاملات گواهی سپرده بر مبنای 
شمش طلا از روز پنجشنبه ۱8 اسفند 
آغاز شد. س��قف اوراق گواهی سپرده 
بر مبنای ش��مش طلا فعلا تا سقف ۵ 
تن تعیین شده است که در واحدهای 
کوچک 0/۱گرم قابلیت خرید توس��ط 
مردم، ش��رکت ها و س��رمایه گذاران را 
دارد. همچنی��ن برای مش��تریانی که 

بیش از یک کیلوگرم طلا خریداری کنند، امکان تحویل 
فیزیکی ش��مش از طریق بانک ملت طی ۲۴ ساعت نیز 
فراهم خواهد شد. از آنجایی که ذخایر طلای ایران حدود 
۳۶0 تن بوده، لذا امکان اس��تفاده از این الگو برای سایر 

معادن تولیدکننده طلا نیز میسر است.
به گفته کارشناسان اقتصادی، پوشش ریسک تورم و 
تغیی��ر نرخ ارز برای مردم و پیمانکاران، امنیت نگهداری 
طلا، ام��کان خرید و فروش آنلاین، حفظ ذخایر طلا در 
کش��ور و معافیت مالیاتی، از جمله مزایای اوراق گواهی 
سپرده بر مبنای شمش نسبت به خرید فیزیکی طلاست.

مزایای یک طرح اثرگذار ■
گواهی سپرده شمش طلا، اوراقی است که دارنده آن 
نسبت به دارایی ذکر شده در آن مالکیت خواهد داشت. 
در واقع گواهی س��پرده شمش طلا که هر ورقه آن ۱00 
سوت طلا )معادل یک دهم گرم طلای عیار ۲۴( خواهد 
بود، گواهی ای است که به پشتوانه طلای موجود در خزانه 
بانک ه��ا در ب��ورس کالا معامله خواهد ش��د و دارندگان 
 گواه��ی ب��ه نوعی مالک ش��مش های طلای اس��تاندارد

 هستند.
مزی��ت عمده معاملات گواهی س��پرده ش��مش طلا 
این است که س��رمایه گذاران خرد هم می توانند در بازار 
حض��ور یابند و قادر خواهند بود طلا را در قالب اوراق با 
پش��توانه ۱00 س��وت یا همان یک دهم گرم طلا در این 
بازار خریداری کنند. به طور مثال اگر قیمت هر گرم طلا 
را ۳ میلی��ون تومان در نظر بگیریم با کمتر از ۳00 هزار 
تومان می توان در بورس کالا 0/۱ میلی گرم طلا یا همان 

یک گواهی سپرده شمش طلا خرید.

نکت��ه مهم در بازار این اس��ت که معام��لات گواهی 
س��پرده شمش طلا در س��امانه معاملات ابزارهای نوین 
مالی بورس کالا انجام می ش��ود. به این منظور مشتریان 
بای��د اقدام به اخذ کد معاملاتی بازار مالی از بورس کالا 
کنند. به این ترتیب همه مشتریان بازار مالی و همچنین 
همه مش��تریانی که قبل از تاریخ ۱8 اردیبهشت امسال 
اقدام به اخذ کد بازار مشتقه کرده اند، باید برای ثبت نام 
در سامانه جدید پذیرش مشتریان بورس کالا و دریافت 

کد بازار مالی اقدام کنند.
ب��ه گفته فع��الان بازار س��رمایه با توجه به ش��رایط 
اقتصادی کش��ور و روند تورمی موجود، س��رمایه گذاران 
تمایل دارند س��رمایه و نقدینگی خود 
را ب��ه دارایی ه��ای با ثب��ات و با نقد 
ش��وندگی س��ریع تبدیل کنند که از 
کاهش ارزش س��رمایه آنها پیشگیری 
شود. از طرفی باتوجه به نوسان موجود 
در قیمت و ارزش برخی دارایی ها که 
ریسک س��رمایه گذاران را بالا می برد، 
سرمایه گذاران ترجیح می دهند سرمایه 
خود را تبدیل به دارایی هایی کنند که 
ریسک کاهش ارزش در آنها پایین تر 
از س��ایر دارایی ها اس��ت؛ در نتیجه اقب��ال عمومی برای 
تبدیل نقدینگی س��رمایه گذاران بویژه اشخاص حقیقی 
)سرمایه گذاران خرد( به طلا، امری بدیهی و منطقی است. 
از طرف��ی با توجه به اینکه معاملات در بس��تر بورس 
کالا انجام می ش��ود، لذا کیفیت و کمیت دارایی پایه که 
همان طلا اس��ت، کاملا تضمین شده و خریدار هیچگونه 
دغدغه ای از بابت کیفیت، کمیت یا نگرانی از تقلبی بودن 
کالا نخواهد داش��ت. از س��ویی طلای موجود در خزانه 

بانک ها دارای بیمه است.
همچنی��ن باتوجه به اینکه ش��مش ط��لا در صندوق 
بانک ه��ا نگهداری می ش��ود، لذا تامی��ن امنیت از حیث 
نگهداری و نقل و انتقال بر عهده بانک های طرف قرارداد 
بورس کالاس��ت و هیچ گونه ریس��کی از جمله س��رقت 
متوجه خریدار گواهی سپرده شمش طلا نیست. کاهش 
کارمزد خرید نس��بت به انجام معامله به صورت فیزیکی 
در بازار و همچنین شفاف شدن قیمت های خرید و فروش 
و کاه��ش مابه التفاوت قیمت خرید و فروش دیگر مزیت 

این ابزار به شمار می رود.
ابزاری برای فعالان بخش خصوصی در بورس ■

یک��ی دیگر از اقدامات دولت س��یزدهم عرضه گواهی 
س��پرده نفتی و گواهی س��پرده میعانات گازی در بورس 
اس��ت. گواهی س��پرده نفت خام، ی��ک دارایی جدید در 
نظام اقتصادی ایران برای فعالان بخش خصوصی اس��ت 
که در بورس انرژی عرضه و معامله می ش��ود. هر گواهی 
معادل یک بش��که نفت خام اس��ت و دارنده  آن می تواند 
این گواهی را به ش��رکت ملی نفت ایران تحویل دهد و 
در ازای آن، نف��ت خام دریاف��ت کند یا آنکه این گواهی 

را به دیگران بفروش��د. گواهی س��پرده نفت خام از روز 
یکش��نبه ۲۱ اس��فند ۱۴0۱ با حضور وزیر نفت و وزیر 
اقتصاد راه اندازی و از ۲۲ اس��فند در بورس انرژی ایران 

قابلیت معامله پیدا کرده است.
در حال حاضر ۳۶ میلیون بشکه نفت خام و ۳۶ میلیون 
بشکه میعانات گازی، یعنی کمتر از ۵ درصد از تولید نفت 
و میعانات گازی کشور در طول یک سال به صورت گواهی 
سپرده در بورس انرژی عرضه می شود اما در مرحله اول 
و به دلیل ریسک های بازار نفت، افراد حقیقی نمی توانند 
گواهی سپرده نفت خام بخرند؛ به عبارت دیگر در مرحله 
اول این طرح، مردم نمی توانند در آن شرکت کنند و فقط 
فعالان اقتصادی حقوقی )شرکت ها، نهادها و...( دارای کد 
بورس��ی می توانند اقدام به معامله این گواهی در بورس 
ان��رژی کنند. در مرحل��ه دوم این طرح نیز صندوق های 
س��رمایه گذاری و سبدگردان ها می توانند اقدام به معامله 
گواهی س��پرده نفت خام و میعانات گازی کنند، بنابراین 
مردم نیز به صورت غیرمس��تقیم می توانند در این طرح 
مشارکت کنند. بر اساس این طرح، افراد حقوقی حداقل 
باید ۱000 بش��که نفت خام )۱000 گواهی سپرده نفت 
خام( خریداری کنند. دوره اجرای این طرح ۳۶ ماه است 
و هزینه انبارداری آن تا ۱8 ماه صفر است اما پس از آن 
باید هزینه انبارداری توسط صاحب گواهی پرداخت شود. 
همچنین در صورتی که دارنده این گواهی تمایل داشته 
باشد، می تواند نفت خام را به صورت فیزیکی دریافت کند.
ناگفته نماند که همانند همه انواع گواهی های سپرده 
کالایی، گواهی سپرده نفت خام نیز دارای کارمزد قانونی 
و متعارفی اس��ت که ب��ه تصویب هیات مدیره س��ازمان 
بورس و اوراق بهادار رس��یده و دارای س��قف مشخصی 
اس��ت. تمام وجوه حاصل از فروش گواهی س��پرده نفت 
خام به حس��اب شرکت ملی نفت واریز می شود و مطابق 
عملیات رایج واحد مالی ش��رکت ملی نفت ایران تسهیم 
خواهد ش��د. س��فارش گیری و قیمت گذاری این گواهی 
 به  صورت ارزی بوده و تس��ویه وجه آن به  صورت ریالی

 خواهد بود.
تعمیق بازارهای سرمایه گذاری ■

محم��د مخبر در  آیین افتتاح معاملات ش��مش طلا 
در بازارهای مالی و مش��تقه بورس کالای ایران با تاکید 
ب��ر برنامه ریزی و زمانبندی دولت س��یزدهم برای تمام 
موضوعات و مس��ائل اقتصادی، رش��د نقدینگی زیر ۳0 
درصد امروز کش��ور را مورد اش��اره قرار داد و گفت: این 
دستاوردها بدون برنامه ریزی دقیق میسر نمی شد. تمام 
ناترازی های اقتصاد کشور زیر ذره بین دولت قرار دارد اما 
باید بدانیم حل این مسائل کاری سخت و زمانبر است.

وی با اش��اره به اقدامات دولت برای کنترل نوس��انات 
ن��رخ ارز و به دنبال آن تلاش های جدی دش��منان برای 
ایجاد نابسامانی در بازار ارز ایران تصریح کرد: هر حرکت 
و اقدام��ی ک��ه دولت برای کنت��رل ن��رخ ارز انجام داد، 
دش��منان بلافاصله اقدام دیگ��ری را برای بی تاثیر کردن 

تدابیر دولت در دستور کار خود قرار داده و تلاش کردند 
با فشار بر کش��ورها، تحریم بانک ها، افراد و شرکت های 
ایرانی، فضاس��ازی روانی در ایران انج��ام دهند و از این 
طری��ق اثرگ��ذاری تدابیر دولت را ب��رای کنترل نرخ ارز 

کاهش دهند.
مع��اون اول رئیس جمهور تصریح کرد: امروز مس��اله 
نوس��انات نرخ ارز و نابس��امانی های موج��ود در بازار ارز 
در دس��تور کار قرار دارد و دولت حل مس��ائل ارزی را با 

جدیت دنبال می کند.
مخب��ر با اش��اره به اینکه م��ردم گاهی ب��رای حفظ 
س��رمایه ها و دارایی های خود ناچارند به بازارهایی نظیر 

ب��ازار ارز و ط��لا ورود کنن��د، گفت: 
م��ردم از تعقل، مدیری��ت و خلاقیت 
برخوردارن��د و اگر بس��تر مناس��بی 
برای س��رمایه گذاری جامع��ه فراهم 
ش��ود، دارایی های مردم می تواند در 
بخش های مولد س��رمایه گذاری شود 
که به ثبات اقتصادی در کشور منجر 
خواهد شد. در این زمینه با ایجاد تنوع 
در س��رمایه گذاری باید به مردم برای 
هدایت سرمایه های ش��ان به بازارهای 

مولد کمک کنیم.
وی ب��ا یادآوری اینکه در بخش اقتدار نظامی به نقطه 
بازدارندگی رس��یده ایم، افزود: امروز دیگر دشمنان ملت 
ای��ران جنگ نظامی با ما را حتی از تصور خود نیز خارج 
کرده اند و اگر بتوانیم ش��اخص های کلان اقتصادی را به 
ثبات برسانیم، دشمنان آگاه خواهند شد با ایجاد نوسانات 
نمی توانند بازارهای کشور را مختل کنند و از این طریق 
در بخش اقتصادی نیز به نقطه بازدارندگی خواهیم رسید.

مخبر با قدردانی از وزیر امور اقتصادی و دارایی برای 
تلاش و پیگیری اولویت های اقتصادی دولت و همچنین 
آغاز به کار معاملات ش��مش طلا در بورس کالای ایران 
تصری��ح کرد: بورس و بازار س��رمایه باید واس��ط رش��د 

دارایی ها و خلق ثروت برای مردم و کشور قرار گیرد.
مزایای سپرده میعانات گازی  ■

به گفته کارشناسان اقتصادی، این اقدام دولت سیزدهم 
برای عرضه گواهی سپرده در بورس اقدام تاثیرگذاری در 
اقتصاد کش��ور خواهد بود. عرضه گواهی سپرده میعانات 
گازی نیز در راس��تای اقدامات دیگر دولت، مزایای قابل 
توجهی به همراه دارد که از جمله می توان به قابل معامله 
برای صادرات بین الملل، تضمین س��رمایه گذار خارجی و 
تسهیل سرمایه گذاری خارجی، ابزار تهاتر، کشف منصفانه 
قیمت، امکان تضمین و توثیق، اولویت در تحویل نسبت 
به خری��داران خارج از بورس، قابلی��ت غلتاندن به دوره 
بع��دی، ش��فافیت معافیت مالیاتی و خری��د و فروش بر 

خط اشاره کرد.
اما این سوال نیز همواره مطرح می شود: آیا انتشار این 
اوراق فشاری به بازار سرمایه وارد نمی کند؟ در پاسخ باید 

گفت با توجه به اینکه در این مرحله کف تضمین ش��ده 
قیمتی مش��خص نمی ش��ود، جذابیت بالایی برای عموم 
م��ردم در مرحله اول ندارد و به بازار س��رمایه و بازار ارز 
هم فشاری وارد نمی کند اما برای اینکه ریسک خریداران 
قابل مدیریت باشد، امکان پوشش ریسک برای آنها وجود 
خواهد داش��ت. همچنین در ص��ورت جذابیت زیاد این 
بازار، می توان س��ازوکارهایی همچون تخفیف قابل توجه 
در تبدیل این اوراق به س��هام ارائه کرد تا مجدد سرمایه 

خارج شده از بازار سهام به این بازار برگردد.
ب��ه واقع ه��دف اصلی طراحان اوراق گواهی س��پرده 
نفت خام، ارائه طبقه جدید دارایی جهت سرمایه گذاری 
و گسترش بازار فیزیکی نفتی است اما تامین مالی صرفا 
یک کارکرد فرعی برای این ابزار محسوب می شود. در واقع 
گواهی سپرده نفت خام جزو اوراق بهادار محسوب شده و 
دیگر کارکردهای فرعی آن شامل پرداخت بدهی ها، ارائه 

ضمانتنامه ها و توثیق است.
تفاوت گواهی سپرده نفت خام با اوراق سلف نفتی  ■

برخلاف اوراق س��لف نفتی، گواهی س��پرده نفت خام 
اوراق تامین مالی نیست. گواهی سپرده نفت خام روشی 
برای فروش نفت است. یعنی در این روش فرآیند تحویل 
کالا اتفاق می افتد. این در حالی اس��ت که آن دس��ته از 
ابزاره��ای مالی همچون س��لف که از ن��وع اوراق بدهی 
هستند، لزوما به تحویل کالا نمی انجامند. به عنوان مثال 
هیچ کدام از قراردادهای س��لف موازی استاندارد تا امروز 
منجر به تحویل نشده اند و تماما با پرداخت حداکثر سود، 
منجر به تس��ویه نقدی شده اند. علاوه بر این اوراق سلف 
همزمان دارای اختیار معامله هس��تند و دارندگان اوراق 
در صورت متضرر ش��دن بابت افت قیمت نفت می توانند 
با س��ود فروش، از معامله خارج شوند. همچنین قابلیت 
راه ان��دازی ب��ازار قراردادهای آتی نفت خام به پش��توانه 
گواهی سپرده نفت وجود دارد. خریداران گواهی سپرده 
نف��ت خام نیز همه اش��خاص حقوقی می توانند باش��ند. 
گواهی سپرده نفت خام فاقد سود ثابت تضمینی است.

کارشناس��ان اقتص��ادی معتقدند اگر س��ایر ابزارهای 
مال��ی به ص��ورت اوراق گواهی در بورس عرضه ش��ود و 
بازدهی قابل قبولی داش��ته باش��د، بی تردید سوداگری 
در بازاره��ا کاه��ش یافته و طبیعتا مردم س��راغ خرید و 
انباش��ت طلا، ارز یا خودرو برای حفظ سرمایه نخواهند 
رف��ت. به طور کلی به دلیل عدم نیاز به تحویل فیزیکی، 
جابه جایی، تحمیل هزینه و افت مربوط در هر بار خرید، 
امکان خرید و فروش مستمر و متعدد 
بدون جابه جای��ی و ایجاد اطمینان در 
خریدار و فروش��نده نسبت به کیفیت 
کالای خری��داری ش��ده و مس��ؤولیت 
انبار پذیرش ش��ده نزد بورس نس��بت 
به کیفیت و کمی��ت کالای خریداری 
شده از مزایای معاملات گواهی سپرده 

کالایی در بورس کالا است. 
اکنون ک��ه با اجرای ط��رح فروش 
نفت خام در قالب اوراق گواهی سپرده 
کالایی، س��رمایه گذاران با اس��تفاده از پیش بینی قیمت 
نف��ت و در کنار آن پیش بین��ی قیمت ارز می توانند یک 
س��رمایه گذاری امن در حوزه نفت داشته باشند، بی شک 
این طرح در کنار عرضه اوراق گواهی س��پرده سایر مواد 
اولیه در بورس کالا جذابیت های بیشتری در بحث مربوط 

به سرمایه گذاری  ایجاد خواهد کرد. 
بدیهی اس��ت با توجه به اینک��ه تاکنون امکان چنین 
س��رمایه گذاری ای وجود نداشته، اگر اعتماد مردم به این 
اوراق تامین شود، این اوراق می تواند منابع مالی مناسبی 
را برای دولت فراهم کند تا بتواند بخشی از کسری بودجه 
خود را جبران کند و از طرف دیگر با پیش بینی قیمت ارز 
و نفت، سرمایه گذاران می توانند این اوراق را در مالکیت 

خود قرار دهند.
گواهی س��پرده کالای��ی همانند س��ایر ابزارهای بازار 
س��رمایه با اهداف خاص و براساس کاربردهای مشخصی 
طراحی و عرضه می شود. علاوه بر اینکه این ابزار موجب 
س��هولت داد و ستد کالاها می شود، یک نوع ابزار تامین 
مال��ی و ابزار تحویل در قراردادهای آتی و اختیار معامله 

است.
دارن��ده ای��ن اوراق در واقع مالک آن کالاس��ت و در 
حوزه ه��ای کالایی همانند نف��ت، مس و فولاد دارندگان 
این کالا که تولیدکنندگان نهایی هس��تند اگر با مشکل 
موجودی کالا و عدم فروش مواجه باش��ند می توانند این 
کالا را در انبارهای��ی ن��زد ب��ورس کالا و در محدوده ای 
ک��ه تاب��ع مق��ررات خاص��ی اس��ت، مالکی��ت آن را به 
 اف��رادی که آن گواهی س��پرده را خری��داری می کنند،

 منتقل کنند.

پوشش ریسک تورم و تغییر نرخ 
ارز برای مردم و پیمانکاران، امنیت 
نگهداری طلا، امکان خرید و فروش 
آنلاین، حفظ ذخایر طلا در کشور 
و معافیت مالیاتی، از جمله مزایای 
اوراق گواه�ی س�پرده ب�ر مبنای 
شمش نس�بت به خرید فیزیکی 

طلاست

توسعه ابزارهای نوین مالی می تواند 
مسیر س�رمایه گذاری مولد را هموار 
کند و موجب عمق بخشی به بازارهای 
مالی شود. سرمایه گذاران با استفاده 
از ابزاره�ای مختلف مالی می توانند 
ریس�ک خ�ود را پوش�ش دهند که 
موج�ب تخصیص بهینه س�رمایه به 
شرکت ها و پروژه های مختلف می شود

توسعه ابزارهای جذاب سرمایه گذاری برای جذب نقدینگی سرگردان

جهتدهیبهسرمایهها
شروع به کار معاملات گواهی سپرده شمش طلا و نفت و  برنامه ریزی برای عرضه شرکت های سهامی عام


