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مديريت تغيير قيمت فولاد 
در بورس کالای دوبی

 در جريان برگزاری دوازدهمين كنفرانس آهن و فولاد خاورميانه ؛ برنامه های متنوعی از جمله  نشس��ت های تخصصی، 
سخنرانی و ارايه مقالات تدارك ديده شده بود. در بخش مقالات رس��يده به اين كنفرانس ؛ كارشناسان و مديران معتبر بين 

المللی و منطقه ای با ارايه نظرات خود سعی كردند تا به برگزاری هرچه باشكوه تر اين رويداد منطقه ای كمك كنند.  
آقای جان. ا. ش��ورت؛ مدير اجرايی بخش فولاد و فلزات پايه در بورس طلا و كالای دوبي يكی از افرادی بود كه مطالب ارايه 
شده توس��ط نامبرده در مجموعه مقالات اين كنفرانس بين ا لمللی به چاپ رسيده اس��ت. او دانش آموخته رشته MBA از 

دانشگاه آكسفورد و دارای 19 سال سابقه كار مرتبط با مسايل سرمايه گذاری و فولاد و آهن است.
  نام برده پيش از اين در بانك اروپا نيز خدمت كرده و از س��ال 2007 در بورس طلا و كالای دوبي مش��غول به كار شده 
اس��ت. وی در مطلبی تحت عنوان "مديريت تغيير قيمت فولاد در بورس كالای دوبي" به بررسی مس��ايل مربوط به قيمت، معاملات آتی و ابزارهای 
مديريت قيمت فولاد و تغييرات قيمت اين محصول مهم پرداخت. گفتنی اس��ت كه در تهيه مطلب يادش��ده؛ بيش��ترين توجه وی به بررسی تعيين 

قيمت ميلگرد عاجدار در DGCX و عوامل موثر در آن معطوف بوده است.



بورس طلا و كالای دوبي:
 )DGCX ( بورس طلا و كالای دوبي موسوم به
در ماه ژوئن س��ال 2005 به عنوان يك شركت 
در دوبي به ثبت رس��يده و س��ازمانی اس��ت كه 
اتكای زي��ادی به فن��اوری های نوي��ن دارد و از 
هيات مدي��ره فع��ال و پويايی برخوردار اس��ت. 
هدف از راه اندازی اين ب��ورس در امارات متحده 
عربی، انجام معاملات كالايی و طلا هم سطح با 
بازارهای بزرگ و معتب��ر جهان بوده و همگرايی 
با ساير بورس های بزرگ و شفافيت در معاملات 
از جمله خط مشی های ترسيم ش��ده برای آن 
است. براس��اس ضوابط موجود؛ وزارت اقتصاد و 
بازرگانی امارات مسئوليت نظارت بر فعاليت های 
ب��ورس كالا و طلای دوب��ي را بر عه��ده دارد. به 
دليل ذكر تم��ام جزئيات و اراي��ه اطلاعات لازم 
به س��وداگران طلا و نقره و همچنين ش��فافيت 
در انجام معام��لات، احتمال وجود ريس��ك به 
حداقل ممكن رسيده است. DMCC به عنوان 
يك مجموعه بزرگ؛ دارای زيرمجموعه فرعی و 
تخصصی بنام بورس طلا و كالای دوبي است.  51 
درصد از سهام بورس طلا و كالای دوبي متعلق به 
DMCC است. اين بورس اولين و بزرگ ترين 
بورس كالای منطقه محسوب می شود و علاوه بر 
فلز قيمتی طلا؛ فلزات پايه، ارزهای بين المللی 
و مواد نفتی در آن مورد معامله و داد و ستد قرار 
می گيرند. در اين بورس علاوه بر اعضاء، هر فرد 
حقيقی ي��ا حقوقی علاقمند يا ماي��ل به معامله 
می تواند نسبت به خريد كالاهای مورد نياز خود 
اقدام نمايد. بورس كالای دوبي از لحاظ عملكرد 
به عنوان چهارمين ب��ورس كالايی جهان مطرح 
است و از نظر مديريت ارتباطات و ساختار قيمت 
نيز به عنوان برترين بورس كالايی جهان انتخاب 
و معرفی شده است.  بررسی عملكرد بورس طلا 
و كالای دوبي نش��انگر اين موضوع است كه اين 
بورس در سه سال گذش��ته از نظر حجم كالای 
مورد معامله ، سالانه 40 درصد رشد را در كارنامه 

خود داشته است.
طب��ق آم��ار س��ال 2008، ب��ورس ط��لا و 
كالای دوبي در مقايسه باساير بورس های منطقه 
شاهد 500 درصد گردش مالی بيشتر بوده است. 
معروف ترين اعضاء بورس دوبي عبارتند از: دويچ 
بانك، بان��ك HSBC ، بان��ك ملی دوبي، بانك 

اس��تاندارد چارترد، ش��ركت فل��زات گرانبهای 
ميتس��وئی، ب��ورس كالای Natixis ، بان��ك 
مشرق، بانك Nova Scotia، بانك بين المللی 

Barrick، بانك استاندارد و ...

ساختار بازار:
منطقه خاورميانه متش��كل از كش��ورهايی 
مانند: ايران، عراق، اردن، سوريه، لبنان، عمان ، 
عربستان سعودی، امارات، كويت، قطر، بحرين 
و ... اس��ت. از ويژگ��ی های مهم و ش��اخص اين 
منطقه می توان به وجود منابع غنی انرژی در اين 
منطقه و حضور امارات متح��ده عربی به عنوان 
بزرگ ترين واردكننده جهانی ميلگردعاجدارنام 
برد. كش��ورهای : الجزاير، مصر، ليبی، مراكش، 
س��ودان و تونس نيز به عنوان كشورهای شمال 

آفريقا مطرح اند. 

بازار فل��زات پاي��ه بوي��ژه ف��ولاد در منطقه 
خاورميانه و شمال آفريقا دارای ساختار خاصی 
اس��ت. خاورميانه از جمله نقاط مهمی است كه 
دارای س��ريع ترين رش��د بازار فولاد هس��تند. 
ميزان توليد فولاد در اين منطقه  از دنيا تا س��ال 
2010 ميلادی به 35 ميليون تن خواهد رسيد. 
اين درحالی اس��ت كه ميزان مص��رف فولاد در 
اين منطقه به 60 ميليون تن بالغ خواهد ش��د. 
چنين تفاوت آش��كاری كه بي��ن عرضه و تقاضا 

برای ف��ولاد وج��ود دارد، فرصت خوب��ی را در 
اختيار س��رمايه گذاران و فعالان بخش بازار قرار 
می دهد. از اينرو تجارت ف��ولاد و افزايش توليد 
از سوی كش��ورهای توليدكننده؛ برای پاسخ به 
نيازهای پيش امده و رونق هرچه بيشتر اين بازار 
توصيه می ش��ود. وابستگی كش��ورهای مستقر 
در خاورميانه و ش��مال آفريقا ب��ه واردات آهن و 
فولاد و قيمت گذاری آهن و فولاد بالاتر از قيمت 
بازارهای بين المللی تنها ي��ك نتيجه دارد و آن 

تغيير قيمت های جهانی است! 
در نمودار 1- ارتباط قيمت ميلگرد عاجدار در 
DGCX با قيمت های نقدی ميلگرد در س��اير 
بازارها از ماه اكتبر 2007 تا نوامبر 2008 نشان 

داده شده است.
 همانگونه كه مشاهده می شود، از ماه آوريل تا 
ژوئيه 2008 قيمت ميلگرد تركيه 97/05 درصد 

، ميلگ��رد چين 96/89 درص��د ، ميلگرد دريای 
س��ياه 89/09 درص��د و ميلگرد دوب��ي  98/09 
درصد افزايش داش��ته اس��ت و بهای ميلگرد در 
بورس ط��لا و كالای دوب��ي )DGCX ( نيز به 
تبعيت از اين قيمت ها تغيير كرده اس��ت. يعنی 
هر يك از محص��ولات چهارگانه فوق ؛ در تعيين 

قيمت ميلگرد در DGCX موثر بوده اند .
همچني��ن در بورس  دوبي وابس��تگی قيمت 
ميلگرد عاجدار به قيمت های نقدی بيلت، آهن 

منبع: متال بولتن
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Market Context
Imports: +/- 10 mmtpa of billet, +/- 25 mmtpa of finished products 

Import dependency pricing highly reflective of prevailing 
international market prices, and, thereby, intl price volatility

Source: ISSB
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Market Context
Price Correlation

Correlation of DGCX Rebar price to physical rebar prices
as recorded by leading price reporting agencies

نمودار 1- ارتباط قيمت ميلگرد عاجدار در DGCX با ساير بازارها
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خام و آهن قراضه طبق نم��ودار2 نمايش داده 
می شود. 

 بر اين مبنا؛ از آوريل تا ژوئيه س��ال 2008 
قيمت آهن خ��ام 89/78 درصد ، قيمت بيلت 
چي��ن 96/78 درص��د ، قيمت بيل��ت دريای 
س��ياه 93/64 درص��د و در نهاي��ت بهای آهن 
قراضه رتردام هلند 90/7 درصد رش��د داشته 
و در تعيي��ن قيم��ت ميلگرد در ب��ورس طلا و 

كالای دوبي نقش داشته اند.
تجزيه و تحليل رون��د تغيير قيمت ميلگرد 
تحويل به صورت FOB  تركيه و CFR دوبي  
به عن��وان دو نقط��ه متفاوت؛ ط��ی يك دوره 
زمانی مش��خص، گويای اين مس��اله است كه 
ميلگ��رد تحويل��ی در تركي��ه 24/05 درصد 
رشد قيمت داش��ته در حالی كه ميلگرد مورد 
تحوي��ل در دوبي ب��ا 21/75 درص��د افزايش 

قيمت مواجه بوده است. 

دلايل و نتايج تغيير:
در تحليل وضعيت بازار و قيمت ميلگرد در 
بورس دوبي لازم است به دلايلی توجه گردد كه 
بر فرآيند قيمت گ��ذاری تاثير گذار بوده اند. به 
اعتقاد آقای جان. ا. شورت؛ مدير اجرايی بخش 
فولاد و فلزات پايه در بورس طلا و كالای دوبي؛ 
در بررس��ی عوامل موثر بر قيم��ت ميلگرد در 

DGCX  لازم است به نكات ذيل توجه شود: 
  تغييرات قيمت ناشی از بازارهای مشتقه 

و معاملات آتی نيست.
 تغيير نتيجه طبيعت و پويايی بازار فولاد است.

  ابزارهای مديريت س��نتی ريسك قيمت 
از طريق زنجي��ره تامين كالا)ميلگ��رد( اعمال 
می شوند . مانند حمايت مالی بانك ها از فولاد كه 
بيشتراز ساير فلزات است و دليل اصلی آن پول 

است.
  درصورت��ی ك��ه تغيي��ر قيمت]كاهش 
شديد[ مش��كل س��از باش��د؛ صنعت فولاد از 

بانكداران و وام دهندگان هراسان خواهد شد. 
 تغيير قيم��ت فولاد+ تقلي��ل اعتبارات = 
افزايش سريع نياز برای ابزارهای كاهش قيمت

توازن ريسک در قراردادهای آتی:
خري��د و ف��روش همزم��ان كالا در بورس ؛ 
يكی از راهكارهای تقليل و حتی خنثی كردن 

احتم��ال ريس��ك در قراردادهای آتی اس��ت. 
درصورتی كه اقدام به خريد ميلگرد بنماييد و 
قيمت ها افزايش يابند؛ شما سود برده ايد. اما در 
شرايطی كه فروش اين كالا را به روش قرارداد 
آتی انجام داده باشيد و قيمت ها افزايش يابند؛ 
شما ضرر كرده ايد. بنابراين اگر فرايند خريد و 
فروش را همزمان انجام دهيد ؛ قيمت معاملات 
آتی و نقدی بايكديگر مرتبط خواهند بود و سود 
و زيان برابر خواهد بود. به اين ترتيب معاملات 
انجام شده از نظر ريس��ك بی اثر خواهند بود. 
درصورت كاهش يا افزايش قيم��ت ها در بازار 
نيز هيچ اتفاق خاصی نخواهد افتاد و ريس��ك 

معاملات بی اثر و خنثی خواهد بود.
 دومي��ن راه حل؛ انجام معاملات بر اس��اس 
Swap  )معاملات پاياپای( است. براين اساس 
قيمت در گذر زمان بدون تغيير خواهد بود . اما 
در قراردادهای اختياری شرايط متفاوت است. 
يعنی در بخش ميانی نمودار 3  عبارت پرداخت 
به بانك جای خود را به ع��دم پرداخت به بانك 

خواهد سپرد. 

قراردادهای آتی بورس دوبي:
يكی از ان��واع قراردادهايی كه در بورس طلا 
و كالای دوبي مرسوم اس��ت؛ قراردادهای آتی 
اس��ت. در اين نوع ق��رارداد، خري��دار در قبال 
مبلغ معينی نسبت به خريد كالای خاص برای 
تحويل در زمان آينده اقدام می كند.  معاملات 
آتي در ب��ورس طلاي و كالای دب��ي به صورت 
الكترونيكي انجام مي شود كه شرح كامل آن در 
بخش قوانين و مق��ررات بورس DGCX درج 

شده است. 
قراردادهای آت��ی ف��ولاد در بورس دوبي را 
می توان از نظر درآم��د و نيز حجم كالای مورد 
معامله مورد طبقه بندی ق��رار داد.  بر اين مبنا 
60 درصد از قراردادهای آت��ی در بورس دوبي 
در 3 ماه نخس��ت س��ال 2008 منعقد شدند، 
30 درصد نيز در 6 ماه بعدی و 10 درصد باقی 
مانده از قراردادهای آتی نيز در مابقی ماه های 
سال منعقد شده اند. ناگفته پيداست كه تشديد 
بحران اقتصادی در امارات و س��اير كش��ورها 
مهم ترين دليل كاهش شديد قراردادهای آتی 

در سه ماهه چهارم سال به حساب می آيد. 
منبع: متال بولتن Market Context

Price Correlation
Correlation of DGCX Rebar price to physical rebar prices
as recorded by leading price reporting agencies
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نمودار 3- توازن ريسک در قراردادهاي آتينمودار 2- وابستگی قيمت ميلگرد عاجدار به قيمت های نقدی بيلت، آهن خام و آهن قراضه در بورس دبي
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