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جمع‌بندی؛ تجربه‌ای که می‌تواند آینده صندوق‌های کالایی را تغییر دهد
اتفاقـــات ماه گذشـــته نشـــان داد کـــه صندوق‌هـــای کالایی 
زعفـــران به‌رغـــم نقـــش مهم‌شـــان، هنـــوز نیازمنـــد بلـــوغ 
بیشـــتری هستند. از یک‌ســـو، تحلیلگران هشـــدار می‌دهند 
کـــه صدورهای ســـنگین می‌تواند ترکیب دارایـــی صندوق‌ها 
را از کالای پایـــه دور کنـــد و بازدهـــی را کاهش دهد. از ســـوی 
دیگـــر، مدیـــران صندوق‌هـــا تأکیـــد می‌کننـــد کـــه در برخی 
دوره‌هـــا، محدودیت عرضه و شـــرایط برداشـــت عملاً امکان 

خریـــد را از آنهـــا می‌گیرد.
درس کلیـــدی ایـــن اســـت که صندوق‌هـــای کالایـــی نه فقط 

نیازمنـــد مدیریـــت دقیق صـــدور و خرید هســـتند، بلکه باید 
ســـازوکاری شـــفاف برای دوره‌های کمبود کالا داشـــته باشند؛ 
ســـازوکاری که مانـــع ایجاد شـــکاف انتظارات شـــود و اعتماد 

ســـرمایه‌گذاران را حفـــظ کند.
بازار زعفـــران یکـــی از پرپتانســـیل‌ترین بازارهای کالایی کشـــور 
اســـت و صندوق‌های زعفـــران همچنان می‌توانند ابـــزار مؤثری 
برای مدیریت ریســـک، جـــذب ســـرمایه خرد و توســـعه زنجیره 
ارزش باشـــند- مشـــروط بـــر آن‌که تجربـــه اخیر، به چشـــم یک 

هشـــدار ســـازنده و نه یک بحـــران مقطعی دیده شـــود.
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بـــازار ســـرمایه ایـــران در ســـال‌های اخیـــر 
مســـیرهای تازه‌ای برای ورود سرمایه‌گذاران 
به عرصه کالاهای اساســـی گشـــوده اســـت. 
در میـــان ایـــن ابزارها، صندوق‌هـــای کالایی 
زعفـــران جایـــگاه ویـــژه‌ای پیـــدا کرده‌انـــد؛ 
ابـــزاری که بـــه ســـرمایه‌گذاران خـــرد امکان 
مشـــارکت در بـــازار بزرگ‌تریـــن محصـــول 
را می‌دهـــد و  صادراتـــی غیرنفتـــی کشـــور 
از ســـوی دیگـــر قـــرار اســـت به‌عنـــوان یک 
شـــاخص شـــفاف، رفتـــار واقعی ایـــن کالای 

اســـتراتژیک را منعکـــس کنـــد.
از  بـــا یکـــی  امـــا مـــاه گذشـــته، همزمـــان 

جهش‌هـــای کم‌ســـابقه بـــازار زعفـــران، این 
صندوق‌هـــا در مرکـــز یـــک مـــوج کم‌نظیـــر 
از انتقادهـــا قـــرار گرفتنـــد. نـــام دو صندوق 
« بارهـــا و بارهـــا در  »نهـــال« و »ســـحرخیز
شـــبکه‌های اجتماعی تکرار شـــد و بســـیاری 
از ســـرمایه‌گذاران پرسش مشترکی را مطرح 
کردنـــد: چرا وقتی بازار زعفـــران اوج گرفت، 

صندوق‌هـــا عقـــب ماندنـــد؟
ایـــن اختلاف عملکـــرد در حالـــی رخ داد که 
ارزش دارایـــی ایـــن صندوق‌هـــا اکنـــون از 
مـــرز ۳۰۰ میلیارد تومـــان فراتر رفته و ســـهم 
بزرگـــی از بـــازار صندوق‌هـــای کالایـــی را در 

اختیـــار دارند.

گلایه‌هایی که از شبکه‌های اجتماعی 
آغاز شد

در روزهـــای پایانـــی مهـــر و اوایل آبـــان، بازار 
گواهی‌هـــای ســـپرده زعفران در بـــورس کالا 
شـــاهد صف‌های خرید ممتدی بود که عملاً 

معاملـــه را برای بســـیاری از ســـرمایه‌گذاران 
غیرممکـــن کرده بـــود. در چنین شـــرایطی، 
دارندگان واحد صندوق‌هـــای زعفران انتظار 
داشـــتند صندوق‌ها به دلیل ماهیت کالایی 
خـــود، در خـــط مقدم رشـــد قـــرار بگیرند و 

بازدهی چشـــمگیری نصیب آنها شـــود.
امـــا چنین نشـــد. بـــا افزایش فاصلـــه میان 
رشـــد بازار زعفـــران و رشـــد ارزش واحدهای 
صندوق‌هـــا، اعتراض‌هـــا شـــدت گرفـــت. 
کـــه  می‌گفتنـــد  ن  ا ر ا یه‌گذ ســـرما برخـــی 
صندوق‌هـــا رفتـــاری شـــبیه اوراق بـــا درآمد 
ثابـــت پیـــدا کرده‌انـــد؛ برخی دیگـــر مدعی 
بودند که صدور واحدهـــای جدید در حجم 
بالا، عملاً بازدهی دارنـــدگان قدیمی را رقیق 

کرده اســـت.
ایـــن گلایه‌هـــا در ابتـــدا بیشـــتر احساســـی 
بود، امـــا رفته‌رفته تحلیلگران بازار ســـرمایه 
وارد بحـــث شـــدند و تلاش کردنـــد برای این 
اختـــاف عملکرد، توضیح فنـــی ارائه کنند.

خ را بررسی می‌کند »ایران« عملکرد صندوق‌های کالایی طلای سر

چالش‌های بازار زعفران
شوک گرما یا ناکارآمدی؟

حبیب آرین
گروه بورس

گزارش

 صدورهـــای ســـنگین و تغییـــر ترکیب 
دارایـــی؛ روایـــت اول تحلیلگـــران

هادی میرعلمی، کارشـــناس بازار ســـرمایه، 
در گفت‌وگـــو بـــا »ایـــران« روایـــت دقیقی از 
آنچـــه در هفته‌هـــای ابتدایی آبـــان رخ داده 
ارائه می‌دهـــد. او معتقد اســـت نقطه اصلی 
اختلاف عملکـــرد صندوق‌ها در همین چند 

روز رقم خورده اســـت.
بـــه گفتـــه میرعلمـــی، دو صنـــدوق اصلـــی 
بـــازار- نهـــال و ســـحرخیز- در روزهایـــی کـــه 
بـــازار زعفـــران در حـــال جهـــش کم‌ســـابقه 
بـــود، اقـــدام به صـــدور گســـترده واحدهای 
جدیـــد کردند. ایـــن صدور، بـــه دلیل حجم 
بســـیار بـــالا نســـبت بـــه انـــدازه صندوق‌ها، 
ترکیـــب دارایـــی آنهـــا را از ریتم بـــازار خارج 
کرد و ســـهم گواهی‌های ســـپرده زعفران در 

پرتفـــوی صندوق‌هـــا کاهـــش یافت.
او توضیـــح می‌دهـــد: »وقتی بازار با شـــتاب 
بالا رشـــد می‌کرد، صندوق‌ها تنهـــا با بخش 
کوچکی از دارایی‌شـــان در این رشـــد حاضر 
بودنـــد. نتیجه طبیعی چنیـــن وضعیتی این 
شـــد که بازدهـــی صندوق‌ها بســـیار کمتر از 

انتظارات ســـرمایه‌گذاران شد.«
میرعلمـــی تأکیـــد می‌کند، پرســـش مهم‌تر 
این اســـت که چرا رشـــد اندازه صنـــدوق، بر 
محافظـــت از بازدهی دارنـــدگان فعلی مقدم 
شده اســـت؛ پرسشـــی که به باور او می‌تواند 
اعتمـــاد عمومی بـــه صندوق‌هـــای کالایی را 

تحت فشـــار قرار دهد.
 

اما صندوق‌ها چه می‌گویند؟ 
محدودیت‌های واقعی بازار

نادر بولحســـنی، مدیرعامل صنـــدوق نویرا، 
در گفت‌وگـــو با »ایـــران«، تصویـــر متفاوتی از 
آنچـــه در ماه گذشـــته رخ داده ارائه می‌کند؛ 
تصویـــری که بـــر »محدودیت‌هـــای عرضه« و 

»شـــرایط ویژه برداشت امســـال« تأکید دارد.
بولحســـنی یادآور می‌شـــود که صندوق‌های 
زعفـــران ســـابقه چندســـاله دارنـــد و در این 
رفتـــاری ســـرمایه‌گذاران  الگـــوی  مـــدت، 
تقریبـــاً ثابـــت بـــوده اســـت. امـــا امســـال 
اوضاع متفاوت بـــود:‌ به دلیـــل گرمای هوا، 
برداشـــت زعفـــران بـــا تأخیر شـــروع شـــد و 
ورودی انبارهـــا تقریبـــاً به صفر رســـیده بود. 
گواهی قدیمی هم بخش عمده‌اش دســـت 
خـــود صندوق‌ها بـــود و امـــکان خریـــد تازه 
وجـــود نداشـــت. مـــا حقوقی‌ها را تـــا جایی 
کـــه می‌شـــد کنتـــرل کردیم؛ شـــاید هـــزار و 
چندصـــد میلیارد تومـــان می‌توانســـت وارد 
شـــود، امـــا مانع شـــدیم تا صنـــدوق بزرگ‌تر 

از حد نشـــود.
بـــه گفتـــه او، مســـأله اصلـــی ایـــن بـــود که 
عملاً »چیزی بـــرای خرید وجود نداشـــت«. 
صندوق‌هـــا ناچـــار بودنـــد منتظر بازشـــدن 
انبارهای جدید بماننـــد: »گواهی جدید تازه 
دوشـــنبه هفته گذشـــته باز شـــد و آن هم با 
حجمی بســـیار محـــدود. صندوقـــی مثل ما 
که اندازه بزرگـــی دارد، باید تناژ قابل‌توجهی 

در انبارها باشـــد تـــا خرید را شـــروع کند.«
او افـــزود کـــه در ایـــن دوره، پـــول صنـــدوق 
»بیکار نماند« و بخشـــی در ســـپرده روزشمار 
قـــرار گرفت و بخشـــی دیگـــر در گواهی‌های 
ســـپرده مس ســـرمایه‌گذاری شـــد تا بازدهی 
صنـــدوق حفـــظ شـــود: »کار دیگـــری واقعاً 
نمی‌شـــد کرد. امکان خرید وجود نداشـــت. 
این‌طـــور نبـــود کـــه صنـــدوق تعلل کنـــد یا 

فرصـــت را از دســـت بدهد.«
روایـــت بولحســـنی، هرچند به نحـــوی نگاه 
ســـرمایه‌گذاران ناراضی در خصوص ترکیب 
صندوق‌هـــای زعفـــران را تأییـــد می‌کنـــد، 
اما نکتـــه‌ای مهم را یـــادآوری می‌کنـــد: بازار 
زعفـــران در روزهـــای آغـــاز فصل برداشـــت، 

با کمبـــود واقعـــی کالا روبـــه‌رو بوده اســـت؛ 
کمبـــودی که حتـــی صندوق‌های بـــزرگ نیز 

قـــادر بـــه دور زدن آن نبوده‌اند.
 

تصویر بزرگ‌تر بازار؛ 
از نقش دلار تا وضعیت تولید

مبیـــن ناظمـــی، تحلیلگـــر بازارهـــای پایـــه، 
نیـــز بر ایـــن نکتـــه تأکیـــد می‌کند کـــه نباید 
رفتـــار صندوق‌هـــا را صرفـــاً بـــا یـــک عامـــل 
توضیـــح داد. به باور او، بـــازار زعفران بازاری 
چندعاملـــی اســـت و تحـــت تأثیر نـــرخ ارز، 
هزینه‌هـــای تولید، وضعیت صـــادرات، رفتار 
کشـــاورزان و حتـــی شـــوک‌های آب‌وهوایـــی 

قرار دارد.
او می‌گوید: »زعفران با دلار همبستگی دارد، 
اما نه همیشـــه و نـــه همزمان. تأثیـــر دلار با 
وقفه وارد قیمت می‌شـــود؛ امـــا طرف عرضه 
هـــم در این یک ســـال بـــا نوســـانات زیادی 

مواجه بوده اســـت.«
بـــه گفتـــه او، کاهـــش بارندگـــی و افزایـــش 
هزینه‌های تولید باعث شـــده بود برداشـــت 
امســـال دیرتر شـــروع شـــود و همین عامل، 
بخشـــی از شـــکاف رفتـــاری میـــان بـــازار و 

صندوق‌هـــا را توضیـــح می‌دهـــد.
 

بازار پس از هیجان؛ 
شکل‌گیری حباب منفی

با فروکش‌کردن تب رشـــد، بازار گواهی‌های 
زعفـــران اکنـــون بـــه نقطـــه تعـــادل نســـبی 
رســـیده اســـت. بررســـی‌ها نشـــان می‌دهد 
ارزش خالـــص دارایـــی صندوق‌هـــا بالاتـــر 
از قیمـــت معاملاتـــی آنهاســـت و واحدهای 
بـــا »حبـــاب منفـــی« معاملـــه  صندوق‌هـــا 
می‌شـــوند؛ وضعیتی که برخـــی آن را فرصتی 
جـــذاب و برخـــی دیگـــر نشـــانه‌ای از تردیـــد 

ســـرمایه‌گذاران می‌داننـــد.


