
نقدی از علیرضا عسگری مارانی؛

 سهم بورس از وام ملی!

»صندوق« جای »بانک« را می گیردترمزگیرهای صنعت کارگزاری 
دبیر کل کانون کارگزاران می گوید که صنعت کارگزاری دو سال رکودی 

را پشت سر گذاشته است.
با کاهش نرخ سود سپرده بانکی مردم 75 هزار میلیارد تومان 

پول به صندوق ها برده اند! 615
پیشگامان

با ورود صندوق با درآمد ثابت به بازار سهامهزینه ها درآمدی برای صنعت کارگزاری باقی نگذاشته است

مهره ها بازار
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سرمقاله

رشد شتابان شمار سهامداران کشور به حدود 
9 میلیون تن و فاصله معنادار تعداد ســهامداران 
فعال)فقط 111 هزار نفــر( با کدهای معاملاتی 
صادر شده در کشور بازگو کننده یک واقعیت تلخ 
است و آن این که فرهنگ سرمایه گذاری در ایران 
همچنان غریب است. وقتی آمار جهانی را بررسی 
می کنیم می بینیم در ایالات متحده آمریکا بیش 
از 92 درصد مــردم در بورس ســهامدارند یا در 
ابزارهای مالی مرتبط با بازار سهام سرمایه گذاری 
کرده اند و در ایران تنها 10 درصد مردم سهامدارند 
و البته از این آمار حدود 9 میلیون نفری هم تنها 
یک درصد ســهامدار فعال محســوب می شوند 
و در واقع در ماه حداقل یــک بار در بورس خرید 
و فروش ســهام دارند، به واقعیــت این موضوع و 
به  فقر فرهنگ ســهامداری در کشور بیشتر پی 
می بریم. اما این که چرا در ایران به رغم سابقه 50 
ســاله بورس هنوز بخش زیادی از مردم آشنایی 
لازم را بــا این بازار ندارنــد و چرا همچنان قاطبه 
مردم به ســرمایه گــذاری در بازارهای همچون 
مسکن، طلا و ســکه تمایل دارند هر چند بیشتر 
به پیچیدگی های نوع ســرمایه گذاری در بورس 
و عدم ریســک پذیری مردم ایــران بر می گردد. 
لکن یکــی از دلایل اصلی این رخداد این اســت 
که بازار ســرمایه ما به رغم آن که توانســته برای 
سرمایه گذاران ریسک گریز و مردم عادی ابزارهای 
خوبــی همچون اوراق مشــارکت و انواع صکوک 
و واحدهای بدون ریســک صندوق های با درآمد 
ثابت را طراحی و ارائه کند اما عدم آشــنایی مردم 
با این امکانات سبب شــده که مردم بازهم با بازار 

سهام بیگانه باشند. 
ادامه در صفحه 2

چرا بورس امروز؟ 
  علیرضا باغانی 

در حالی این روزها شایعه تعطیلی کارخانه ارج تیتر یک رسانه ها شده که برند معروف آزمایش 
سالها است در خاموشی به سر می برد. از این برند دهه 50 تا 70 لوازم خانگی این روزها فقط چند 
قطعه زمین باقی مانده و البته خاطراتی فراموش نشدنی!

مدیرعامل سرمایه گذاری ملی ایران از دست های خالی     
  صنایع بورسی و لزوم تزریق منابع مالی به آنها برای  

زنده ماندن خبر داده است  

به بهانه خاموشی برند های ایرانی

غروب»آزمـایـش«
2

بورس و 
پروژه های بزرگ 

تامین مالی

معنای اقتصاد 
مقاومتی در بورس 

تهران

پسابرجام 
بنگاه های اقتصادی 
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روی خــــــط خبــــــــــر

حمايت‌از‌قطعه‌سازان  تیر 1395  شماره اول
وزارت صنعت مي خواهد از ناحيه بالا بردن تعرفه واردات قطعه، از شركت هاي قطعه ساز داخلي نيز 
حمايت كند. اين در شرايطي است كه كارشناسان هشــدار مي دهند در اين ماجرا مرز بين حمايت و 
انحصار، بسيار باريك بوده و نبايد طوري عمل شود كه صنعت قطعه نيز در دام انحصار بيافتد. به عبارت 

بهتر، افزايش تعرفه واردات، سبب ترغيب خودروسازان به استفاده از قطعات داخلي خواهد شد. 

پس از برجام اتفاق بســيار مهمي كه رخ داد اين بود كه 
اعلام شد؛ خودروسازان بزرگ ايران قرار است قراردادهاي 
محكمي با خودروســازان اروپايي ببندند كــه ديگر مانند 
گذشــته، خودروســازان خارجي نتوانند به راحتي زير اين 
قراردادها بزنند و ناگهانی بــازار ايران را ترك كنند. يكي از 
راهكارهايــي كه دولت براي انجام اين كار در نظر داشــت، 
فروش سهام خودروســازان ايراني به شركت هاي خارجي 
بود. با اين روش، ديگر هيچ خودروســازي نمي تواند به تمام 

تعهدهاي خود پشت پا بزند و بازار ايران را ترك كند. 
امــا دولــت در حالي اعلام كــرده آماده فروش ســهام 
خودروساز ها اســت كه به نظر مي رسد شركت هاي خارجي 
فعلا چندان تمايلي به خريد سهام غول هاي جاده مخصوص 
نداشته و در اين مقوله احتياط پيشه كرده اند. بحث فروش 
ســهام خودروســازان به خارجي ها از حدود دو سال و نيم 
پيش مطرح شــد، آنجا كه حسن روحاني رئيس جمهور، در 
جريان اجلاس جهاني داووس، به صراحت اعلام كرد دولت 
آماده واگذاري سهام شــركت هاي خودروساز به خارجي ها 
اســت. روحاني در واقع به نوعي شــركت هاي خارجي را به 

خريد سهام خودروسازان كشور تشويق كرد. 
پس از اين اظهــارات، اتفاق خاصي مبنــي بر واگذاري 
ســهام به خارجي ها رخ نداد و از هميــن رو گمان مي رفت 
دولت از فروش خودروســازها منصرف شــده است. با اين 
حال، دو ســال پس از اجــلاس داووس، رئيس جمهور اين 
پرونده را دوبــاره باز كرد. روحاني طي ســخنراني خود در 
ســومين همايش بين المللــي صنعت خودرو، بــاز هم بر 
فروش سهام خودروســاز ها تاكيد كرد و تلويحا بار ديگر از 

خارجي ها را براي خريد ســهام دعوت كرد. اين تاكيد نشان 
داد كه دولت همچنان ميل به فروش سهام خودروسازان به 
خارجي ها داشــته و بر اين موضوع اصرار دارد.  اين در حالي 
است كه به نظر مي رسد خارجي ها ميلي به اين كار نداشته 
و ترجيح مي دهند حضورشــان در ايران، بدون سهامداري 
باشد. به  تعبير ديگر، با وجود آنكه گفته مي شد خودروسازان 
خارجي به دنبال خريد سهام شركت هاي خودروساز ايراني 
هستند، اما گذشت زمان نشــان داد، اين پافشاری و تمايل 
از جانب طرف هاي ايراني بيشــتر بوده تا خارجي ها. در واقع 
دولت كه به شــدت اصــرار به ســرمايه گذاري خارجي در 
صنعت خودروي كشور دارد، تمايل اش به سرمايه گذاري در 
قالب سهامداري است. اين تمايل دولت بيشتر از آنجا ناشي 
مي شود كه خودروســازان خارجي در صورت خريد سهام 
شركت هاي خودروســاز ايراني، ديگر نمي توانند به راحتي 
مانند گذشته چمدان هايشان را بسته و »جاده مخصوص« 
را ترك كنند. نگاهي به اتفاقات رخ داده در دوران تحريم، به 
خوبي نشان مي دهد. سرمايه گذاري خارجي ها )در صنعت 
خودرو(، مانعي بزرگ براي خروج كامــل آنها از ايران بوده 
است، حال آنكه شركت هاي فاقد سرمايه گذاري، به راحتي 

هرچه تمام تر از كشور رفتند. 
به عنوان مثال، پــژو بلافاصله پس از خريد بخشــي از 
سهام اش توسط جنرال موتورز آمريكا، از »جاده مخصوص« 
رفت و تا سه چهار سال پشت سرش را نيز نگاه نكرد، اما رنو 
چون ســرمايه گذاري كرده بود، به طور كامل خارج نشــد و 
تنهــا فعاليت هايش را تقليل داد. از همين رو كارشناســان 
معتقدنــد ســهامداري خارجي ها در خودروســازي ايران 

مي تواند تا حــد قابل توجهي ماندن آنها را در كشــور بيمه 
كند. اما چرا خودروســازان خارجي در شرايط فعلي تمايلي 
به خريد سهام شــركت هاي خودروساز كشــور ندارند؟ به 
اعتقاد كارشناســان و فعالان صنعت خــودرو، اين بي ميلي 
ريشه در مســائل سياســي و اقتصادي دارد، به نحوي كه از 
يك سو قوانين داخلي )در حوزه اقتصادي( از شفافيت لازم 
برخوردار نيســت و از سوي ديگر خارجي ها با وجود اجرايي 
شــدن برجام )توافق هســته اي(، هنوز هم نسبت به آينده 
خود در ايران ترديد دارنــد. به عبارت بهتر درحال حاضر دو 
مانع سياســي و اقتصادي بر سر راه ســهامداري خارجي ها 
در صنعت خــودرو ايران وجود دارد كه تا برطرف نشــوند، 
ترديدها در مورد خريد سهام خودروسازان ايراني همچنان 
باقــي خواهند ماند.  در اين بين موانع اقتصادي، ريشــه در 
مســائلي مانند قيمت گذاري دولتي، رفتار بانك ها و امنيت 
ســرمايه گذاري دارد، به نحوي كــه خارجي ها بــه اين نوع 
مشكلات عادت نداشته و از همين رو نمي خواهند به واسطه 
خريد سهام خودروسازان ايراني، خود را به دردسر بياندازند. 
در اين مورد بيوك عليمرادلو مشــاور وزير صنعت، معدن و 
تجارت با بيان اينكه اصلا بحث خريد ســهام خودروسازان 
ايراني توســط خارجي هــا مطرح نبوده، مي گويد: ســهام 
فروشــي در صنعت خودرو، آن هم بــه خارجي ها نيازمند 
ايجاد يك ســري شــفافيت ها بوده و به اصطــلاح آمادگي 
مي خواهد. ما اگــر مي خواهيم خارجي ها به خريد ســهام 
خودروســازان داخلي رغبت پيدا كنند، بايد مسائلي مانند 
بدهي و زيان انباشــته در صنعت خودرو و برخورد سيستم 
بانكي و قيمت گذاري دولتي و... را اصلاح كرده و شــفافيت 

لازم را در اين مورد ايجاد كنيم. 
وي با اشــاره به اينكه خودروسازان داخلي درحال حاضر 
درگير يك ســري مشــكلات داخلي بوده و آماده واگذاري 
نيستند؛ تاكيد مي كند: وزارت صنعت ميل به سرمايه گذاري 
خارجــي در خودروســازي دارد، با اين حــال پيش زمينه 
اقدامي مانند فروش ســهام، شفاف كردن مسائل اقتصادي 
است. گفته هاي عليمرادلو در شــرايطي است كه يك مقام 
مســئول در صنعت خودرو نيز تاكيــد مي كند خارجي ها 
نمي خواهند به واســطه خريد ســهام خودروسازان ايراني، 

خود را درگير حواشي كنند. 

دبیر انجمن 
قطعه سازان :

ما مدعی هستیم که 
در صنعت خودرو به 

نقطه ای رسیده ایم که 
می توانیم با همکاری 
بزرگان قطعه سازی 

دنیا قطعاتی را به تولید 
برسانیم که قابل عرضه 

در بازارهای جهانی 
باشد از این رو دیگر 

نمی خواهیم فقط بر سر 
واردات قطعه با آنها کار 
کنیم . در واقع در دوره 
پساتحریم بهتر است 
از تمام ظرفیت های 
صنعت قطعه سازی 
کشور استفاده کنیم 
چرا که با توسعه این 

صنعت، خودروسازان 
ما قادرند به تولید 

خودرویی بپردازند 
که حداقل 40 درصد 

قطعاتش ساخت داخل 
بوده و قابل صدور به 
بازارهای جهانی است

سرمقاله

پايان‌مونتاژ‌خودرو؟‌

وزارت صنعت، معدن و تجارت، امسال بر خلاف سال هاي گذشته، تعرفه واردات قطعات خودرو 
را افزايش داد تا رسما پروژه حذف مونتاژ و به اصطلاح سي كي دي كاري را كليد بزند. آن طور كه در 
سايت سازمان توســعه تجارت آمده، تعرفه انواع قطعات خودرو بين پنج تا 26 درصد افزايش يافته و 
از ابتداي ســال جديد، قطعات مربوطه با تعرفه جديد وارد كشور خواهند شد. اين اتفاق در شرايطي 
رخ داده كه وزارت صنعت معمولا تعرفه واردات قطعات را متناســب با تعرفه خودرو تغيير مي دهد. 
اما اين بار سنت شكني كرده و با وجود ثبات تعرفه واردات خودرو، تعرفه قطعه را افزايش داده است. 
وزارت صنعت، معدن و تجارت البته پيش تر بر حذف تدريجي سي كي دي كاري تاكيد كرده و حتي 
اين موضوع را جزو الزامات قراردادهاي خارجي خودروسازان داخلي آورده است، به نحوي كه يكي 
از مباحث مهم در مذاكرات خودروســازان داخلي و خارجي، همين موضوع به شــمار می رود. طبق 
اعلام وزارت صنعت، خودروســازان خارجي كه قصد حضور در ايران را دارند، بايد توليد محصولات 
خود را در كشور با ســاخت داخل حداقل 40 درصد آغاز كنند. به عنوان مثال، پژوي فرانسه با قبول 
همين پيش شرط توانست قرارداد خود با ايران خودرو را به امضا برساند. حالا ازآنجاكه امسال سال 
آغاز به كار دوباره خودروسازان خارجي در ايران است، وزارت صنعت نيز از همين ابتدا تعرفه واردات 

قطعات را بالا برده تا به نوعي خارجي ها را در عمل انجام شده قرار دهد. 

ركود‌بيشتر،‌حاصل‌
برجام‌در‌بازار‌خودرو

بيش از چندماه از اجــراي برجام مي گذرد 
و اكنون براي بســياری اين پرسش پيش آمده 
كه دستاوردهاي آن در اقتصاد و صنعت كشور 
چه بوده اســت؟ در اين بين، به نظر مي رســد 
خودروســازي يكــي از بخش هــاي اثرپذير 
اقتصاد كشور از ناحيه برجام بوده، به طوری كه 
مي توان آثار مثبت و منفي آن را بر اين صنعت، 
لمس كرد. در حالت كلي، توافق هسته اي و در 
نهايت برجام، تاثيرات مثبتي بر صنعت خودرو 
گذاشته و اين در شرايطي است كه نمي توان اثر 
منفي اين اتفاق بــزرگ را در بازار خودرو منكر 
شــد. اين اثر منفي از آن جهت اســت كه بازار 
خودروي كشــور پس از مثبت شدن مذاكرات 
هسته اي و توافقات مربوطه، به تدريج در ركود 
فرو رفت؛ زيرا مشــتريان گمــان مي كردند از 
يكسو خودرو ارزان خواهد شد و از سوي ديگر، 
محصولات خارجي با كيفيت و قيمت مناسب و 
در مدت زماني كوتاه، روانه ايران خواهد شد. اين 
خوش بيني مشتريان به خصوص پس از برجام، 
بيشــتر و بيشتر شد، تا جايي كه بازار خودرو در 
روزهاي پاياني سال گذشته، يكي از راكدترين 
شب عيدهاي خود را گذراند. با وجود اين تاثير 
منفي بر بازار خودرو، توافقات هسته اي و برجام 
براي صنعت خودرو خوش يمن بود، از يك ســو 
راه را براي تامين قطعات باز كرد و از سوی ديگر  
مقدمات حضــور خودروســازان خارجي را در 

»جاده مخصوص« فراهم آورد.

داتسون‌و‌رنو‌به‌دنبال‌
بازار‌خودروهاي‌ارزان

برخــي منابع از مذاكرات دو شــركت ايران 
خودرو و پارس خودرو با شــركت نيسان براي 
توليــد برند داتســون در ايران خبــر داده اند. 
مديرعامل ايران خودرو طی ســومين همايش 
صنعت خودرو در ســخنراني خود از ششمين 
شريك خودرويي اين شــركت سخن گفت اما 
نه نامي از اين شــريك آورد و نه حتي انتخاب 
آن را تا كنون قطعي دانسته است. اين نشانه ها 
به زبان ديگر، اعــلام آمادگي ايران خودرو براي 
همكاري شركت هاي خارجي است و يكه زارع با 
اين رفتار، راه را براي شراكت با ايران خودرو باز 
گذاشته است. هاشم يكه زارع اگرچه از ششمين 
شــريك ايران خودرو نام نبرده اما در پاســخ به 
خبرنگاري گزينه نيســان براي همكاري را هم 

رد نكرده است. 
مدتي قبل رسانه ها نوشــتند كه يك منبع 
آگاه از مذاكرات فشــرده خودروسازان ايراني 
با نيســان ژاپن خبر داد و امكان ورود و ساخت 
محصولاتي مانند نيســان جوك و داتسون كه 
محصــولات رقيب رنو در ايران هســتند را هم 
امكان پذير دانست. رنو 44 درصد سهام نيسان 
را در اختيــار دارد و قصد دارد چندين محصول 
جديد از جملــه كيليو و كپچر و خودروي ارزان 
كوييد را با قيمت 2۵ ميليــون تومان در ايران 
توليد كند. حال احتمال حضور نيسان شريك 
شركت رنو درست در   همان بخش از بازار، كمي 

گيج كننده است. 

روایتي از تغییرات گسترده 
در صنعت خودرو

صنعتي كه 
 يك شبه 
متحول 
شــد

ادامه از صفحه یک-  وقتی به فردی توصيه می كنيد به جای ســرمايه 
گــذاری در بانك كه حداكثر 18 درصد ســالانه عايد ســرمايه گذار می كند 
در صندوق های با درآمد ثابت تضمين شــده تحت نظارت بورس كه حداقل 
2 درصد بالاتر از بانك ها سود به ســرمايه گذاران می دهد سپرده گذاری كند، 
ناخودآگاه تمايلی به ادامه شــنيدن حرف های ما را ندارد، چون بازار ســهام را 
نمی شناســد از نظر او بانك مطمئن ترين مكان برای سرمايه گذاری است و 
چه بسا اگر بازار سرمايه درســت و دقيق به آنها معرفی می شد و اين كه از نظر 
درجه اطمينان ســرمايه گذاری در صندوق های با درآمد بورسی هيچ تفاوتی 
با بانك ها ندارد، اكنون حجم ســرمايه های موجود در آن يا در كنار آن بيشتر 
از اين ها بود. البته در زمان مديريت جديد ســازمان بورس و اوراق بهادار تلاش 
زيادی شــد تا اذهان عمومی بازار سرمايه را تنها به چشم خريد و فروش سهام، 
دامنه نوسان و سودهای تلخ و ريسك نبينند و ابزارهای نوين مالی كه پشتوانه 
قانونی آن در سال 1389 و با تصويب قانون توسعه ابزارهای و نهاد های مالی در 
خانه ملت به وجود آمد؛ سبب شد تا اكنون همين صندوق های با در آمد ثابت 
بتوانند 70 هزار ميليارد تومان و چيزی در حدود 7 درصد از نقدينگی موجود در 
جامعه را به ســمت خود جلب كنند. اما چرا بورس امروز منتشر شد؟ سازمان 
خبری-تحليلی بورس 24 كه از سال 1384 همراه فعالان بازار سرمايه بوده در 
كنار فعاليت رسانه ای در فضای مجازی، اين نياز را در شرايط كنونی احساس 
كرد كه همچنان »كاغذ« در ميان مردم مخاطــب دارد و از ضريب نفوذ كاغذ 
می توان همچنان در جهت ارائه تحليل ها و مطالب عميق آموزشــی در جهت 
شناساندن بازار سرمايه به مردم استفاده كرد. در واقع بورس امروز تريبونی است 
برای تبادل نظر ميان اهالی بازار ســرمايه و گسترش فرهنگ تحليل محوری، 
مبارزه با شايعات و شفاف سازی هر چه بيشتر اطلاعات در بازار سهام و از طرفی 
ديگر رسالت شناساندن بازار سرمايه به مردم را دنبال می كند.  اميدوار هستيم 
اركان بازار سرمايه، مديران، صاحب نظران، كارشناسان، تحليل گران و اهالی 
بازار سرمايه با ارائه نقطه نظرات كارشناسی شان ما را در تكميل رسالتی كه سال 
هاست بر دوش ما نهاده شده يعنی »شفاف سازی، كمك به توسعه بازار و آگاهی 
بخشی لازم به مردم از منافعی كه بازار سهام برای آنها دارد« در ارائه هر چه بهتر 

اين محصول رسانه ای جديد ما را ياری نمايند. 

چــــــــرا‌
بـــــورس‌امـــــروز؟‌

  علیرضا باغانی 

اولین صنعتي که پس از برجام دچار تحولات اساسي خواهد شد و دولت هم بر این موضوع 
تاکید فراوان دارد، صنعت خودرو است. تغییرات و تحولات در این صنعت به قدري گسترده 

است که تبعات آن را مي توان در بازار سرمایه به وضوح دید. پس از برجام قیمت سهام 
شرکت هاي خودرویي به شدت رشد کردند و اکثر آنها رشدهاي چند صد درصدي را به ثبت 
رساندند. از آنجا که همیشه مي گویند در بازار سرمایه، سهامداران آینده شرکت را مي خرند، 
باید به این باور رسید که تحولي عظیم در صنعت خودرو رخ خواهد داد. چراکه سهامداران و 

سرمایه گذاران، نرخ بسیار بالایي بر سهام شرکت هاي خودرویي گذاشته اند. 

معنای‌اقتصاد‌مقاومتی
‌در‌بورس‌تهران‌

  حسن قالیباف اصل
 مدیرعامل شرکت بورس اوراق بهادار تهران

طی سال هاي اخير، بازار سرمايه در جهت سياست هاي كلي اقتصاد مقاومتي، 
توانسته پررنگ تر از گذشته نقش خود را ايفا كند و در مسير تحقق سياست هاي 
كلان اقتصادي كشــور گام بردارد. مروري اجمالي بر نماگرهاي كليدي بازار 
سرمايه گوياي رشد و توسعه كمي و كيفي بازار سرمايه طي ساليان اخير است. 
در اين خصوص، بازار سرمايه با توسعه نهادهاي مالي مختلف، ابزارهاي متنوع 
تامين مالي و پوشش ريسك و توسعه زيرساخت هاي نرم افزاري و سخت افزاري 
توانسته است، نقش مهمي در جذب مشاركت حداكثري آحاد جامعه و تحقق 
اهداف اقتصاد كلان داشته باشد.  بحث تامين مالي از بازار سرمايه در جهت تحقق 
سياســت های اقتصاد مقاومتي با محدوديت ها در تامين ابزار هاي مالي مواجه 
اســت كه نقش بازار سرمايه را با توجه به فرآيند طولاني طراحي ابزارهاي مالي 
را مي توان اينگونه تشــريح كرد، تنوع در ابزارهاي مالي نه تنها موجب افزايش 
سرمايه گذاري از سوي سرمايه گذاران با درجات مختلف ريسك پذيري مي شود، 
بلكه اين ابزار مسيرهاي تامين مالي مختلفي را پيش روي متقاضيان تامين مالي 
)بنگاه هاي اقتصادي( قرار مي دهد. با نگاهي بر ابزارهاي تامين مالي معرفي شده 
در بازار سرمايه در سال هاي اخير، مشاهده مي شود كه طي اين سال ها تلاش هاي 
ارزنده اي در معرفي ابزارهاي مختلف در بازار صورت گرفته است. در اين رابطه 
مي توان به اوراق بهادار اســلامي متنوعي اعم از اوراق مشاركت، اجاره، مرابحه، 
استصناع، ســلف نفتي، منفعت، مصون از تورم، وقف، مزارعه، مساقات اشاره 
كرد كه در ســازمان بورس به تصويب كميته فقهي رسيده و تعدادي از آنها به 
مرحله اجرا رسيده است. علاوه براين در بازار بدهي، امكان معاملات اسناد خزانه 
اسلامي فراهم شده اســت. حضور صندوق هاي سرمايه گذاري قابل معامله در 
بورس )ETF( نيز مورد استقبال معامله گران در بازار قرار گرفته است. همچنين 
درحال حاضر امكان معامله ابزارهاي پوشش ريسك، نظير معاملات آتي سهام 
وجود دارد و معاملات ابزارهاي ديگر نظير اختيار معامله، ســبد سهام، آتي ارز 
و. ... در فرآيند بررسي قرار دارد. همچنين مي توان از نقش بانك ها براي توسعه 
عمق بازار سرمايه و ايجاد اطمينان براي سرمايه گذاري در بازار سرمايه استفاده 
كرد؛ به گونه اي كه در اقتصاد ايران ساختار نظام مالي بيشتر مبتني بر نظام بانكي 
است. اين در حالي اســت كه اهميت و ضرورت بازار سرمايه و تاثير آن بر رشد 
اقتصادي حائز اهميت اســت. براساس بند )9( سياست هاي اقتصاد مقاومتي، 
اصلاح و تقويت همه جانبه نظام مالي كشور نيازمند همگرايي، هماهنگي دو 
بازار ســرمايه و پول به عنوان دو بازار مالي پيشرو در كشور است. تعامل اين دو 
بازار مي تواند نقش موثري در ارتقاء نظام مالي كشور ايفا كند. بدون شك بانك ها 
با ضمانت برخي ابزارهاي تامين مالي مورد معامله در بازار سرمايه همواره نقش 
موثري در پوشش ريسك معاملات اين ابزارها در بازار ايفا كرده اند. به ويژه با توجه 
به گستردگي شبكه بانكي در كشور، بانك  ها مي  توانند واسطه حضور مردم در 
بازار سرمايه باشند. نظام بانكي و بازار سرمايه دو بال رشد و توسعه نظام تامين 
مالي هستند و حضور قدرتمند هر دو در تامين مالي فعاليت  هاي اقتصادي مي -
تواند منجر به رشــد و توسعه اقتصاد كشور شود.  با توجه به لزوم اجراي اقتصاد 
مقاومتي، از سرمايه هاي سرمايه گذاران خارجي نيز مي توان بهره برد چراكه ورود 
سرمايه هاي خارجي با تحقق اقتصاد مقاومتي تناقض ندارد. به طور كلي مي توان 
گفت در سياست  هاي كلي اقتصاد مقاومتي موردي يافت نمي  شود كه مخالف با 
حضور سرمايه گذاري خارجي باشد، بلكه گاهی با تفسير برخي بند ها مي توان 
به حمايت از حضور سرمايه گذاران خارجي در اقتصاد كشور اشاره كرد. اقتصاد 
مقاومتي اقتصادي درونزا و برونگر است لذا بازار سرمايه در راستاي سياست هاي 
اقتصاد مقاومتي جهت تقويت رشد اقتصاد مي تواند علاوه بر جذب وجوه نقدي 
سرمايه گذاران داخلي، از منابع مالي سرمايه گذاران خارجي استفاده كند. در اين 
راستا سرمايه گذاران خارجي مي توانند با حضور مستقيم در بورس اوراق بهادار 

اقدام به خريد و فروش سهام و ساير ابزارهاي مالي كنند. 

یادداشت
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سياست‌های‌
انبساطی‌اروپا‌
بر‌قيمت‌نفت

سياست هاي انبساطي بانك مركزي اروپا كه با هدف تحريك تقاضا و افزايش سرمايه گذاري در 
منطقه اتحاديه اروپا در حال اجرا است، بدون ترديد موجب تقويت دلار در برابر يورو خواهد شد كه 
تقويت دلار نيز بر قيمت نفت فشار خواهد آورد. 

چشم انداز اقتصاد ایران در اولین سال از اجراي برجام 

چشم اهالي بازار 
به نرخ ارز و نفت

چند ماه پس از برجام، انتظارات اینگونه است که اقتصاد ایران باید رشد 
کند. این توقعي است که اکثر اقتصاددانان، موسسات اقتصادي و فعالان 

این حوزه دارند. با لغو تحریم ها، طبیعي است که بنگاه هاي اقتصادي 
راحت تر و بدون وجود بسیاري از موانع مي توانند فعالیت هاي خود را انجام 

دهند. اما واقعا باید انتظار یک شگفتي و تحول عظیم در اقتصاد ایران را 
داشت؟ 

‌پســــابرجام‌
بنگاه‌هاي‌اقتصادی

  غلامرضا سلیمانی امیری 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری غدیر

اقتصاد ايران دربرهه خاصي از تاريــخ خود قرار دارد. انگيزه هاي 
فعالان اقتصادي در فضاي پسا برجام، همراه با رويكرد مشترك آنان 
به اولويت هاي اقتصاد ايران كه در مفهوم اقتصاد مقاومي متبلور شده 
است، اين فرصت تاريخي را فراهم آورده تا بتوان از همه ظرفيت هاي 
اقتصادي در راســتاي توسعه ملي استفاده كرد. شــايد در اين بين 
نقش دولت به عنوان ســكاندار تنظيم روابط بين گروه هاي مختلف 
اقتصادي بسيار تعيين كننده تر از قبل باشد. ضرورت هم افزايي بين 
گروه ها و فعالان اقتصادي ايجاب مي كند كه هريك به سمت و سويي 
از فعاليت هاي اقتصادي هدايت شوند كه متناسب با توانمندي هاي 
آنان باشــد. در چنين شــرايطي يكي از مهم ترين فعالان اقتصادي 

بنگاه هاي بزرگ هستند.
در چارچوب مقتضيــات اقتصاد ايران، بنگاه هــاي بزرگ عمدتاً 
وابسته به صندوق هاي بيمه اجتماعي بوده كه پيامد بزرگ مقياسي، 
جريان نقدينگي بالا در بين آنها، انباشــت تجربه سازماني در حوزه 
اجراي پروژه ها و رتبــه اعتباري بالا در تامين منابع داخلي وخارجي 
در اجــراي پروژه ها بوده اســت. از آنجايي كه در دوران پســابرجام 
ظرفيت هاي بســيار بالايي بــراي ســرمايه گذاري در اقتصاد ايران 
وجود داشته و شركت هاي معتبر خارجي تمايل بسيار بالايي جهت 
ســرمايه گذاري در اقتصاد ايران دارند، اين تجربه بنگاه هاي بزرگ 
ايجاب مي كند تا براي آن ها مسئوليت برقراري ارتباط با شركت هاي 
خارجي فراهم شود. از سوي ديگر وابســتگي آن ها به صندوق هاي 
بيمه اجتماعي موجب آن مي شــود كه هرگونه منافع ايجاد شــده 
به بخش گســترده اي از جامعه اختصاص يافته و از اين منظر شائبه 

هرگونه رانت جويي در اين زمينه منتفي می شود. 
در چارچوب زمينه سازي فوق براي بنگاه هاي بزرگ، اين فرصت 
بــراي دولت ها فراهم شــده كه از طريق اين بنگاه ها سياســت هاي 
مربوط به اقتصاد مقاومتي دنبال شــود. پشتيباني دولت از مذاكرات 
به جهت سرمايه گذاري در مزيت هاي اقتصادي كشور همچون نفت 
وگاز و پتروشــيمي، نيروگاهي و معدني، انتقال فناوري هاي مناسب 
به داخل كشــور و نيز توجه به دانش بنيان شدن بخش هاي مختلف 
اقتصادي اســت كه در راســتاي اهداف اقتصــاد مقاومتي خواهد 
بود. همچنين در اين راســتا دولت متعهدشــود تــا جهت كاهش 
بوروكراســي هاي اداري در بخش هاي مختلف اقتصادي، همچنين 
حمايت هاي معنوي در شرايط فعلي و تســهيل مقررات حوزه هاي 
پولي و بانكي اقداماتي را فراهم سازد. در ضمن بنگاه هاي بزرگ تعهد 
نمايند تــا در اجراي پروژه هاي خود اســتفاده از ظرفيت هاي توليد 
داخلي را در اولويت هاي خود قرار دهند. بي شــك در چارچوب فوق 
و در ســايه همدلي بين بخش هاي مختلف اقتصادي، دستاوردهاي 
بي نظيري براي بنگاه هاي متوسط ،كوچك و نيز مردم بزرگوار ايران 

فراهم خواهد شد. 

یادداشت

كنترل‌قيمت‌نفت‌از‌سوی‌آمريکا
سياســت هاي پولي بانك مركزي آمريكا يكی از  عوامل تاثيرگذار 
بر قيمت نفت شــناخته مي شــود. در تحليل اين سياست گذاري می 
بايســتي به ارتباط بين ارزش دلار و قيمت نفت نگريســته شود. به 
عنوان نمونه اگر بانك مركزي آمريكا يك سياست انبساطي پولي را در 
پيش گيــرد، ارزش دلار كاهش مي يابد. از آن جايي كه قيمت جهاني 
نفت با دلار قيمت گذاري مي شود، با كاهش ارزش دلار، قيمت جهاني 
نفت افزايش مي يابد. در حالت عكس نيز اين مســئله صادق است، به 
عنوان نمونه با موافقت بانك مركزي آمريكا در پياده ســازي سياست 
انقباضي در اين كشــور، در خصوص افزايش نرخ بهره در اواخر پاييز 
1394، اين امر موجب تقويت دلار و فشــار بر كاهش قيمت نفت در 
نيمه نخست زمستان همان سال شد. بنابراين به نظر مي رسد با ادامه 
اجراي سياست انقباض پولي در ســال جاري، تقويت دلار بر كاهش 
قيمت نفت فشار وارد ســازد، اما اين فشار بايستي در حدي باشد كه 
موجب افت شــديد قيمت هاي نفت به زير دامنه 40 تا 4۵ دلار نشود، 

زيرا منافع توليدكنندگان نفت شل در آمريكا به خطر مي افتد. 
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بهاي تمام شده  ارزش بازار

درصد سهامتعداد سهامنام سهامداران

450/610/56215شرکت گروه سرمایه گذاری سایپا ) سهامی عام(

362/400/00012/08شرکت پیشگامان بازرگانی ستاره تابان ) سهامی خاص(

361/150/72012شرکت تجارت الکترونیک خودرو تابان ) سهامی خاص(

267/597/9208/91شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری

218/784/7327/29صندوق بازنشستگی کشوری

134/999/9724/50جمع شرکتهای سرمایه گذاری استانی ) سهام عدالت(

1/204/456/09440/22سایر سهامداران حقوقی و حقیقی

3/000/000/000100جمع 

توسعه بازرگانی برناصنعتی نیرو محرکهایران خودروسایپا

توسعه سرمایه توسعه سرمایه رادین
رسا

 کارگزاری بانک
صنعت و معدن

توسعه گستر برنا

گسترش صنعت علوم 
زیستی

گسترش مواد 
پیشرفته

 انرژی گستر 
ساینا اروند

گسترش انفورماتیک 
ایران

بهای تمام شده پرتفوی بورسی هلدینگ ، معادل 8.149.209 میلیون ریال و ارزش بازار آن 15.696.955 میلیون 
ریال است و بهای تمام شده پرتفوی غیر بورسی شرکت 727.309 میلیون ریال است.

شرکت سرمایه گذاری گروه صنعتی رنا )سهامی عام(، در تاریخ 1355/10/09به صورت شرکت سهامی عام تاسیس شده و 
طبق شماره 27249 مورخ 1355/12/10 در اداره ثبت شرکتها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسیده است. شرکت در تاریخ 

1374/08/01 در بورس اوراق بهادار تهران ثبت شده است و در حال حاضر بعنوان هلدینگ خودرویی فعالیت میکند.

ترکیب سهامداری شرکت نیز بصورت زیر می باشد

شرکتهای سرمایه پذیر

تهران – خیابان دکتر شریعتی – خیابان وحید دستگردی) ظفر( – شماره 162 – کدپستی 53939- 19197 تلفن :9- 22262178  دور نگار : 22253312
info@renainvestment.com : پست الکترونیکی

نهادهاي بين المللي زيادي در طول چند ماه 
گذشته اقتصاد ايران در ســال 9۵ را پيش بيني 
كرده انــد. اكثريــت قريب به اتفــاق آنها پس از 
بررســي پارامترهــاي مختلف به ايــن نتيجه 
رســيده اند كه اقتصاد ايران بهبود خواهد داشت 
و رشــد خواهد كرد. اما عوامل مهمي در اقتصاد 
ايران تاثيرگذار هســتند كه ايجــاد تغييرات در 
هر كدام از آن ها، مي تواند منجر به تغيير مســير 

اقتصاد ايران شود. 
در اين ميان مهم ترين پارامترهايي كه چشم 
اهالي بازار ســرمايه هم به آن دوخته شده، نرخ 
ارز و قيمت نفت اســت كه تغييــرات در اين دو، 
تاثير مســتقيم روي بخش قابل توجهي از بازار 

ســرمايه مي گــذارد.  طبــق پيش 
بيني هاي انجام شده توسط نهادهاي 
بين المللــي و مراكــز و موسســات 
تحقيقاتــي در داخــل و همين طور 
اظهار نظــرات خبــرگان اجرايي و 
دانشگاهي كشور، مشاهده مي شود 
كه با برچيــده شــدن تحريم هاي 
اقتصادي و آغاز اجرايي شدن برجام 
چشــم انداز اقتصادي كشور در سال 
139۵ و ســال هاي آتي روبه بهبود 

خواهد بود. 
به عنوان يك نتيجه گيري انتظار 
مي رود نرخ رشــد اقتصادي كشــور 
در ســال 139۵ بين ۵ تا 6. ۵ درصد 
باشــد. به نظر مي رســد تحقق اين 
نــرخ در شــرايط ثبــات اقتصادي 
كشــور، رفع برخي محدوديت هاي 
بجامانده از تحريم هاي اقتصادي لغو 
شده و بهبود روابط سياسي كشور با 
همسايه ها و ساير كشورهاي جهان 

ممكن خواهد شد. 

ارز‌تك‌نرخي‌بــا‌اقتصاد‌
چه‌مي‌كند؟‌

پيش بيني هاي صــورت گرفته در خصوص 
نوسانات نرخ ارز در ســال 139۵بيانگر حركت 
متعــادل و كم نوســان بازار ارز در ســال جاري 
اســت. در اين راســتا با توجه به موفقيت نسبي 
بانــك مركزي در برقراري آرامــش در بازار ارز و 
جلوگيري از نوســانات زيــاد از طريق ايجاد يك 
انضباط مالي موثر در نظام پولي كشــور طي دو 
سال اخير، به نظر مي رسد مهم ترين سياست اين 

بانك در سال جاري يكسان سازي نرخ ارز باشد. 
به اعتقاد مســئولان بانك مركزي پيش نياز 
اصلي انجام سيستم تك نرخي ارز، ايجاد آرامش 
و انضبــاط در اقتصاد »يكسان ســازي نرخ ارز« 
است كه در حال حاضر، اين پيش نياز تامين شده 
است. بدون شك پياده سازي موفق اين سياست، 
منافع ملــي را براي اقتصاد كشــور بــه همراه 
خواهد داشــت. از جمله اين منافــع مي توان به 
حذف رانت هاي عظيم اقتصادي از ســودجويان، 
شفاف ســازي هزينه ها و بودجه سالانه دولت و 
سلب بي انضباطي مالي دولت، واقعي شدن قيمت 
ها، كنترل و مديريت محســوس و سازمان يافته 
دولت بر صرافي ها و ذخاير صندوق توســعه ملي 
و جلوگيري از ســوء استفاده دلال ها 
در بــازار ارز برشــمرد. همچنيــن 
جلوگيري از ترفندهــاي غير قانوني 
درخواســت ارز مرجــع از بانك ها و 
كاهش حجم كاري بانك هاي ارزي 
ريالي، مشخص شــدن آينده كاري 
واردكنندگان و صادركنندگان كالا 
به عنــوان بزرگ تريــن دهك هاي 
توزيع ارز از ديگر اين منافع به شمار 
مي روند.  به رغم اظهارات مسئولان 
بانك مركزي در خصوص پياده سازي 
سياست يكسان سازي نرخ ارز، بانك 
مركزي تاكنون جزئياتي از سياست 
خود براي يكسان ســازي نرخ ارز و 
نحوه آن اعلام نكرده، ولي از اظهارات 
جسته و گريخته مسئولان می توان 
نتيجه گرفت، ايــن بانك نرخي بين 
بازار آزاد و مركز مبادلات ارزي را به 
عنوان تك نرخ ارز تعيين خواهد كرد 
كه البته اين نرخ شناور بوده و با توجه 
به شرايط حاكم بر اقتصاد قابل تغيير 
اســت.  با توجه بــه پيش بيني هاي 
صورت گرفته در خصوص نوســانات 
نــرخ ارز، انتظار مي رود نوســانات نرخ دلار پس 
از تك نرخي شــدن به موازات نــرخ تورم 10 تا 
11 درصــد افزايش يابد.  با افزايــش نرخ دلار به 
حوالي 37000 ريال تا پايان سال 139۵، انتظار 
افزايش درآمدهاي ارزي دولت از محل صادرات 
نفت خام، پتروشــيمي، فلزات اساسي و... محقق 
شــود. از اين رو احتمــال تحقق كامــل بودجه 
مصــوب در پايان ســال با افزايــش درآمدهاي 
 ريالي به بيش از ميزان برآورد شــده بســيار بالا 

خواهد بود. 

سرنوشت‌گره‌خورده‌به‌نفت‌
با بررســي و تحليــل پيش بيني هاي صورت 
گرفتــه از قيمت جهاني نفت در ســال 2016 از 
ســوي نهادهاي بين المللي مشاهده مي شود كه 
نوســانات قيمت نفت در اين ســال از عوامل زير 

تاثير مي پذيرد: 
اوضــاع اقتصادي چيــن، بازگشــت ايران به 
بازارهــاي نفتي، پايبندي روســيه و عربســتان 
به توافق عــدم افزايش صادرات، سياســت هاي 
فــدرال رزو در خصــوص نــرخ بهــره، وضعيت 
توليدات شيل، سياســت هاي بانك مركزي اروپا 
و تحــولات ژئوپوليتيك.  به اعتقاد بســياري از 
كارشناسان حوزه نفت، قيمت جهاني نفت تاثير 
قابل توجهي از اوضــاع اقتصادي چين مي پذيرد. 
چين به عنــوان دومين متقاضي بــزرگ انرژي 
در جهان در اواخر ســال 201۵ با انتشــار برخي 
آمارهاي اقتصــادي ضعيف، اين ســيگنال را به 
ساير كشورهاي جهان انتقال داد كه اين كشور از 
مسير رشــد فزاينده سال هاي اخير خود بازمانده 
اســت.  افت قابل توجه حجم تجــارت خارجي 
چين و كاهــش تقاضاي اين كشــور از بازارهاي 
جهاني، نه تنها موجب كاهش قيمت جهاني نفت 
در طول يكسال گذشته شــده است، بلكه قيمت 
جهاني ساير محصولات صنعتي، كشاورزي، مواد 
اوليه و... نيز در مواجه با كاهش تقاضا اين كشــور 
كاهش يافته اســت. با اين وجود دولت مردان اين 
كشور با پياده سازي سياســت هاي انبساطي در 
حوزه بازار پول و كالا در تلاش هســتند تا مجددا 
به مسير رشــد قبلي خود بازگردند، با اين تفاوت 
كه سياســتمداران اين كشور بر خلاف سال هاي 
گذشــته كه به دنبال افزايش ارزش افزوده بخش 

توليد، صادرات و صنعت بودنــد، در دوره جاري 
افزايش سهم ارزش افزوده بخش خدمات مدنظر 
آنها اســت. از اين رو با توجه به تغيير سياســت 
چين، اگرچه به نظر مي رســد با بازگشــت اين 
كشور به مسير رشــد اقتصادي، ما شاهد افزايش 
تقاضا براي مواد اوليه نظير نفت در جهان باشيم، 
اما نبايد انتظار افزايش تقاضاي خيره كننده اين 

كشور از نفت همانند سال هاي گذشته باشيم. 
برچيده شــدن تحريم هاي اقتصادی و امكان 
افزايش صــادرات نفت ايــران، پيش بيني هاي 
نهادي هاي مختلــف از افزايش بالاي قيمت نفت 
را با ترديد مواجه ساخته اســت. ايران تا پيش از 
افزايش تحريم هاي اقتصادي، به طور متوســط 
روزانه 2 تــا 2. 2 ميليون بشــكه نفــت خام به 
بازارهاي جهاني صادر مي كرد اما با شدت گرفتن 
محدوديت هــاي بين المللي، حجم صادرات نفت 
خام ايران تا محدوده يك ميليون بشــكه در روز 
كاهش يافــت. درحال حاضر با لغــو تحريم هاي 
اقتصادي، كشور ايران به دنبال افزايش صادرات 
نفت خود تا يك ميليون بشــكه در روز اســت. از 
اين رو با افزايش عرضه روزانه يك ميليون بشــكه 
نفت تا پايان سال 139۵، درصورت عدم افزايش 
تقاضا در بازارهاي اروپايي و آســيا، امكان كاهش 
قيمت نفت وجود دارد.  تحولات ژئوپوليتيك كه 
در ميان عامل فوق بــه ظاهر اهميتي كمتري در 
ســال هاي اخير داشــته نيز به عنوان ديگر عامل 
موثر بر قيمت نفت قلمداد مي شود. در اين رابطه 
اگــر درگيري ها داخلــي در كشــورهاي بزرگ 
صادركننده نفت نظيــر عراق، ليبي افزايش يابد، 
اين امر موجب كاهــش صادرات و افزايش قيمت 
نفت مي شــود اما در صورت كاهش اين درگيري 
ها، انتظــار عدم تاثيرپذيري قيمــت نفت از اين 

رويدادها مي رود. 

به رغم اظهارات 
مسوولان بانک 

مرکزی در خصوص 
پیاده سازی 

سیاست یکسان 
سازی نرخ ارز، بانک 

مرکزی تا کنون 
جزییاتی از سیاست 

خود و نحوه آن 
اعلام نکرده است؛ 

ولی از اظهارات 
جسته و گریخته 
مسوولان اینگونه 
بر می آید که بانک 
مرکزی، نرخی بین 

ارز آزاد و مرکز 
مبادلات ارزی را به 
عنوان تک نرخ ارز 
تعیین خواهد کرد.

شركت‌
سرمايه‌گذاری‌
گروه‌صنعتی
‌رنـــــــــا
)‌سهامی‌عام‌(



4
فوکوس

"برند کشی " در ایران جان گرفت تیر 1395  شماره اول
برندهای ایرانی در حالی که می توانستند هر کدام سفیر ایرانیان در اقصی نقاط دنیا باشند، به نوبت در صف 
"مرگ" قرار گرفته اند تا دیگر به جز نام و نشــان و خاطره یی در آلبوم صنعت کشور و حتی دنیا چیز دیگری 
به یادگار نگذارند. تنها ده ها نام به جا مانده از شــرکت های  مهندســی همچون "ارج"، "آزمایش"، "نساجی 

مازندران"، "پارس الکتریک"، "هپکو"، "کفش ملی" و...

سهامداران جدید در آزمایش... 
شرکت کارخانه هاي صنعتي آزمایش شانزدهم 
اسفند 1377 در اداره ثبت شرکت ها به ثبت رسید. 
پس از پیروزي انقلاب اسلامي، شرکت مشمول بند 
"ج"  قانون حفاظت و توســعه صنایع ایران و تحت 
پوشــش ســازمان صنایع ملي ایران قــرار گرفت. 
همچنین شــرکت بر اســاس راي صادره از سوي 
هیات پنج نفره موضوع مــاده 2 متمم قانون مزبور، 
مشــمول بند "ب" قانون حفاظت و توسعه صنایع 
ایران شــناخته شــده و به تملک دولت در آمد. در 
ســال 1375 جزء شــرکت هاي پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادارقرار گرفت. از سال 81 به سازمان 
صندوق بازنشستگي کشوري واگذار شد. در مهرماه 
1383 ســهام مدیریتــي صندوق بازنشســتگي 
کشوري به شرکت گســترش صنایع پیام منتقل و 
همچنین در پایان اردیبهشــت 84 ضمن تاسیس 
شرکت جدید، واحد مرودشت نیز به واحد حقوقي 
مستقل تبدیل شــد. تولید و فروش لوازم خانگي از 

قبیل رادیو، تلوزیون، یخچال، بخاري، پنکه، کولر، 
اجاق گاز،  آبگرمکن و ادوات مشابه از جمله فعالیت 
هاي آزمایش محســوب مــي شــود.پس  از ورود 
سهامداران جدید به شــرکت آزمایش، شرکت در 
پایان ســال مالي منتهي به پایان اســفندماه 93 از 
زیان 350 هزارو 382 میلیون ریالي )بالغ بر 1. 6 برابر 

سرمایه ثبت شده(برخوردار بود. 
وضعيت کنوني آزمایش... 

در حال حاضر حسابرس شرکت اعلام کرده است 
که عملیات اصلي شرکت آزمایش و شرکت کارخانه 
هاي صنعتي مرودشــت طي سنوات اخیر منجر به 
زیان شده اســت، بطوري که زیان انباشته شرکت 
اصلي در تاریخ ســي ام آذر 94 بالغ بــر865 .997  
میلیون ریال وبیش از 5 .4 برابر ســرمایه ثبت شده 
شرکت شده و بدهي هاي شــرکت اصلي به میزان 
323 .772 میلیون ریال نســبت به دارایي هاي آن 
فزوني یافته است که با توجه به این مسئله مشمول 
ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت اســت. همچنین 

تسهیلات شرکت اصلي به مبلغ 476 .757 میلیون 
ریال تماما سررسید شــده و زیان انباشته شرکت 
کارخانه هاي مرودشــت درتاریــخ ترازنامه بالغ بر 
416 .271 میلیون ریال شــده است. تداوم فعالیت 
شــرکت هاي یاد شــده منوط به برقراري امکانات 
وشــرایط لازم درجهت دســتیابي به حاشیه هاي 
سودمناسب و همچنین روشن شدن وتعیین تکلیف 
نحوه تسویه بدهي هاي شرکت واعمال روش هایي 
مانند فــروش دارایي هاي غیرمولد درجهت اصلاح 

ساختارمالي شرکت است. 
در واقع جذابیت سرمایه گذاري در بازار سرمایه 
سبب شد تا عده اي از سرمایه گذاران این فضا را بازار 
خوبي براي ســرمایه گذاري تشــخیص دهند. این 
ســرمایه گذاران پس از بررسي و مطالعه در شرکت 
هایي که از دارایي هاي ملکي مناســبي برخوردار 
بودند، به آنها ورود مــي یافتند. این ورود در ابتدا در 
شــرکتهایي چون ســرمایه گذاري هامون کیش، 
لاستیک سهند و سرمایه گذاري صنعت پتروشیمي 
آغاز شــد. پس از این ورودها در ســال 84 شرکت 
بســته بندي پارس مورد هدفگــذاري قرار گرفت. 
به طوري که پس از ورود این سرمایه گذاران به سهام 
بسته بندي پارس، شرکت ســرمایه گذاري توسعه 
گسترش پارس تاسیس شد، بطوري که بسته بندي 
پارس شد مالک 21 درصدي سرمایه گذاري توسعه 
گسترش پارس و توسعه گسترش پارس نیز مالکیت 
36 درصدي بسته بندي پارس را از خود کرد. با آگهي 
ســازمان خصوصي ســازي براي عرضه و واگذاري 
ســهام شــرکت کارخانجات صنعتي پیام، این بار 
سهامدار جدید بســته بندي پارس بود که با خرید 

کلیه این ابزارها و روش ها نهایتــا به اجرای هر 
چه هوشمندتر معاملات و استفاده بیشتر از قدرت 
پردازشــی کامپیوترها در خرید و فروش منجر می 
شود. معاملات هوشــمند در بازارهای مالی دنیا با 
نام معاملات الگوریتمی شناخته می شود. مثالی از 
دیاگرام نحوه انجام معاملات الگوریتمی در شکل 1 

آمده است. 

منشا معاملات الگوریتمی
جالب است بدانید منشا کلمه الگوریتم را یکی 
از نخســتین و بزرگترین ریاضیدانــان ایران بنام 
خوارزمی، تقریبا 820 ســال قبل از میلاد در کتابی 

با نام " شرح محاسبات با اعداد " مطرح کرد. 
اولیــن نســخه موجــود از آنچه اکنــون آن را 
"الگوریتم" می نامیم حاصل تلاش اقلیدس است. او 
روش کارآمدی برای محاسبه بزرگترین مقسوم علیه 
مشــترک دو عدد )ب م م(، معرفی کرد که یکی از 
قدیمی ترین فرمول های عددی است که تا به امروز 

استفاده می شود. 

نحوه رشــد معاملات الگوریتمی در 
دنيا

نخســتین معامــلات الگوریتمــی را در اولین 

صندوق ســرمایه گذاری دنیا - تاســیس در سال 
1949 توسط آلفرد وینســلو جانز - دنبال کرد. در 
حقیقت او از معامــلات الگوریتمی برای معامله به 
روش هج، اســتفاده کرد. منظور از هج، باز کردن دو 
معامله در جهت خلاف یکدیگر است، با فرض اینکه 
معامله گر بداند دو ســهم رونــدی در خلاف جهت 
همدیگــر دارند )به عنوان مثال گــروه خودرویی و 
گروه قندی(. این کار امنیت معاملات را بالا می برد و 
باعث می شود با نوسانات شدید بازار، معامله گر ضرر 

زیادی متحمل نشود. 
با پیشرفت قدرت محاسباتی کامپیوترها، معامله 
گرها قادر بودند تحلیل ها و محاسبات پیچیده تری 
را انجام دهند و با تغییر در شرایط بازار، عکس العمل 
بسیار سریع تری نســبت به یک معامله گر داشته 
باشــند. اولین بار از معاملات الگوریتمی به منظور 
انجام معامــلات بلوکی در دهــه 1970، وارد بازار 
شــدند. در حقیقت در ابتدا معامــلات الگوریتمی 
فقط برای خرد کردن و شکستن سفارشات بزرگ به 
بخش های کوچکتر به نحوی که تاثیر آنها در بازار به 

حداقل ممکن برسد، استفاده می شد. 
در اوایل 2000 معاملات الگوریتمی، مورد توجه 
بازار قرار گرفت. این محبوبیت باعث شد در کمتر از 
5 سال، در اوایل سال 2005 حدود 25 درصد حجم 

معاملات بازار بورس آمریکا )این رقم در سال 2003، 
فقط 14% بوده است(، به صورت الگوریتمی معامله 

شود. 
شــکل 2 پراکندگــی جغرافیایــی معاملات 
الگوریتمی در جهان را نشــان می دهــد که اروپا و 

آمریکا سهم عمده این معاملات را در اختیار دارند. 
به گفته دویچه بورس، در ســال 2006 حدود 
37% معامــلات در بــورس فرانکفــورت، مبنای 
الگوریتمی داشته است. این رقم در سال 2008 به 
حدود 43% رسیده اســت. جذابیت های معاملات 
الگوریتمی آنقدر برای بازار محسوس شد که حجم 
این نوع معاملات در سال 2009 به عدد قابل توجه 

75 درصد رسید! 
آنچه مشخص است این اســت که استفاده از 
معاملات الگوریتمی سال به سال درحال افزایش 
است و این موضوع در آمارهای مختلف ارائه شده 
به چشــم می خورد. جالب است بدانید در بیشتر 
بازارهای مالی دنیا بلافاصله پس از ورود معاملات 
الگوریتمی، پیشرفت چنان چشمگیر بوده است 
که طی کمتر از دو ســال این نوع معاملات سهم 
25 درصدی از حجم معاملات کل بازار را به خود 

اختصاص داده است. 
در بازار بورس تهران نیز در ســال های اخیر با 
جوان تر شدن روحیه مشارکت کنندگان در بازار، 
رویه خرید و نگهداری به مرور در حال جایگزین 
شــدن با رویه های کوتاه مدتی معاملاتی است و 
این همان چیزیســت که با مطابقت بورس تهران 
با بازارهای مالی دنیا، انتظارش می رفت. افزایش 
ســرعت معاملات و زیاد شدن نوســانات روزانه 
سهام از اولین مشخصه های حرکت به این سمت 

است. 

در بازار بورس 
تهران نیز در سال 
های اخیر با جوان 
تر شدن روحیه 

مشارکت کنندگان 
در بازار، رویه 

خرید و نگهداری  
به مرور در حال 

جایگزین شدن با 
رویه های کوتاه مدت 
معاملاتی است و این 
همان چیزیست که 
با مطابقت بورس 
تهران با بازارهای 

مالی دنیا، انتظارش 
می رفت. افزایش 
سرعت معاملات و 
زیاد شدن نوسانات 

روزانه سهام از 
اولین مشخصه های 
حرکت به این سمت 

است

رسانه ها چندروزی است که اخباری از تعطیلی کارخانه قدیمی ارج را مخابره کرده 
اند، نمی دانیم چرا این روزها همه " ارج دوست" شده اند، اما مرگ برندهای معرف 

لوازم خانگی ایران سال هاست در ایران به وقوع پیوسته است. درست زمانی که 
لباسشویی های سامسونگ جایگزین لباسشویی های آزمایش در خانه های ایرانیان 
شد یا یخچال های "پارس" جای خود را به یخچال های "بوش" داد! گزارش زیر به 
غروب یکی از برندهای نوستالژیک پرداخته است. شرکت "آزمایش" که روزگاری 
توسط محسن آزمایش بنا نهاده شد، از نام آن  در شرق تهران و البته در مرودشت 
تنها قطعه زمین هایش باقی مانده است؛ به طوری که سهامداران آزمایش تنها در 

انتظار اعلام اخبار فروش زمین های ارزنده آن به سر می برند.

به بهانه خاموشی برند های ایرانی

غروب »آزمایش«

معاملات الگوریتمی 
تحولی در عمق بازار

گزارش

دســته بندی معامــلات الگوریتمی با 
توجه به پاسخ

 Trade( الگوریتم هــای اجرای معامــلات  
)Execution Algorithms

این الگوریتم تاثیرات خرید یا فــروش را در بازار 
به کمترین حــد ممکن خود می رســانند. معمولا 
این الگوریتم هــا زمانی اهمیت پیــدا می کنند که 
حجم معامله بسیار بالا باشد. در حقیقت وظیفه این 
الگوریتم ها این است که اردرها به حجم های کوچک 
تقسیم و با سرعت تعریف شده ای روانه بازار کنند. این 
الگوریتم ها در ابتدا بیشتر توسط حقوقی های بزرگ 
و سهامداران عمده سهام در بازار و به منظور فروش، 

مورد استفاده قرار گرفت. 
 Strategy( الگوریتم های ســیگنال یاب  

)Implementation Algorithms
این الگوریتم ها اطلاعات بازار را اسکن می کنند 
و به صورت لحظه در حال محاســبه شاخص هایی 
برای ارایه ســیگنال خرید یا فروش هســتند. برای 
اجرای نتیجه این الگوریتم ها از الگوریتم های اجرای 

معاملات استفاده می شود. 
 High( بــالا  ســرعت  معامــلات   

)Frequency Trading
از ســال 2003 در جهان معاملات ســرعت بالا 
به بازارهای مالی وارد شــده است و هم اکنون با نرخ 
شگفت آور در حال رشد است به طوریکه شیوه ترید 
سنتی به تدریج از رده خارج شد و امروز اکثر معامله 

گران از روش جدید بهره می گیرند. 
معاملات سرعت بالا نوعی از معاملات الگوریتمی 

است که دو ویژگی زیر را داشته باشد: 
مدت زمان کوتاه معاملات

واکنش سریع نسبت به بازار
در جدول 1 طبقه بندی ممکن از سیســتم های 
معاملات الگوریتمی آورده شــده است که بر مبنای 
میانگین مــدت زمان نگهداری ســهم اســت.  در 
معاملات ســرعت بالا، استفاده از روش های پیچیده 
ریاضی و کامپیوترهای فوق سریع برای معامله سهام 
با هدف اکتساب سود، معمول است. این الگوریتم ها 
کاملا متفــاوت از الگوریتم های اجــرای معاملات 
است که وظیفه پیاده سازی هر چه بهتر تصمیمات 
سرمایه گذار را دارند. در حقیقت در معاملات سرعت 
بالا، هر دو وظیفه انتخاب و اجرای سفارشات به عهده 
سیستم است. معاملات سرعت بالا به عنوان معاملات 

جعبه سیاه نیز خوانده می شوند. 
انواع این معاملات از یک نگاه به سه دسته 

زیر تقسیم می شود: 
 Electronic( الگوریتم های بازارگردانی 

)Market Making Algorithms
این الگوریتم ها نقش بازارگردانان و بازارســازان 
ســنتی را به طور موثرتری اجرا می کند. در حقیقت 
بر اساس شرایط خاصی سفارش های خرید و فروش 
توسط الگوریتم تولید و به بازار ارسال می شود. هدف 
برخی از این الگوریتم ها افزایش نقدشــونگی سهم و 
برخی دیگر کســب ســود از فاصله قیمتی بهترین 
مظنه خرید و فروش بازار اســت. یــک بازارگردان 
خودکار رسمی، مانند روش های سنتی، متعهد است 
تا بازاری منصفانه و مســتمر برای سهم در زمان نیاز 
نقدشــوندگی در بازار ایجاد کند و قیمت های خرید 
و فروش را برای ســهم های متعهد شــده در برخی 
مواقع )مثلا برای ETF هــا در 2 دقیقه یکبار(، وارد 

بازار کند. 

در چند سال گذشته، بازارهای مالی، دستخوش تحولات گسترده ای در 
زمینه فناوری های کامپیوتری شده اند. سهم معاملات آنلاین به صورت 
نمایی رشد کرده و سرعت انجام معاملات در واحد زمان، به طور چشم 

گیری در حال افزایش است. فراخور این پیشرفت ها، معامله گرها نیاز به 
ابزارها و روش های نوینی برای عکس العمل سریع به تغییرات لحظه ای 

بازارها دارند. 
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بلوک 35 .13 درصدي پیام، به ترکیب سهامداري 
این شرکت وارد شد. 

همچنین در میان شرکت هاي بورسي، گسترش 
صنایع پیام به عنوان یکي از شرکت هاي تابعه شرکت 
سرمایه گذاري توسعه و گسترش پارس، تحت عنوان 
سرمایه گذاري هاي بلندمدت در سهام شرکت هاي 
کارخانجات آزمایش، پارس قوطي، تولید ســموم 
علف کش، موتور ســازان پیام، صنایع الکترونیک 
پیام، توســعه و گســترش صنایع پیام، گسترش 
صنایع کربن پیام و موتورسازان پیام، جوشکاب یزد، 
مهندسي بازرگاني پیام قشم، جام جهان نما، کابل 

افشان ایران و موسسه پیام فردا وارد شد. 
پــس از ورود گســترش صنایع پیام به ســهام 
کارخانجــات آزمایش، آزمایش به شــرکت  های 
آزمایش مرودشت، سرمایه گذاري آزمایش تقسیم 
شــد. 2 درصد از ســهام گســترش صنایع پیام به 
سرمایه گذاري آزمایش واگذار شــد. اما پس از این 
نقل وانتقالات بــود که زمین ســاختمان کارخانه 
آزمایش به ارزش دفتري 6 میلیارد و 853 میلیون 
ریال در ســال 84 و به مبلــغ 430 میلیارد ریال به 
 شــرکت گســترش صنایع پیام )به عنوان دارنده 
 8 .45 درصد سهام شــرکت کارخانجات آزمایش( 
فروخته شــد و از این محل ســودي به مبلغ 423 
میلیارد و 147 میلیون ریال شناســایي شد. بر این 
اساس قرار بود که 172 میلیارد ریال از ثمن معامله 
طي سه قســط به آزمایش پرداخت شود، اما از این 
مبلــغ تنها 39 میلیــارد ریال از طــرف خریدار به 
شرکت پرداخت شد و مابقي این مبلغ طي واگذاري 
بخشي از سهام شرکت کابل افشان ایران و مهندسي 
بازرگاني پیام قشم تسویه شــد. شرکت گسترش 
صنایع پیام نیــز 114 هزار و 531 متر مربع از زمین 
هاي کارخانه هاي صنعتي آزمایش را به مبلغ 370 
میلیارد ریال جهت سرمایه گذاري در شرکت پایدار 

ساختمان پیام منتقل کرد. 
همچنین در ســال 1385 بابت تســویه مبلغ 
620میلیون ریال بابت مطالبات شــرکت کارخانه 
هاي صنعتي آزمایش مرودشــت، شش دانگ یک 
قطعه زمین به مساحت هزار متر مربع )شامل حدود 
450 متر مربع ساختمان( به مبلغ 3. 7 میلیارد ریال 

به شرکت سرمایه گذاري آزمایش انتقال یافت. 
در ایــن میان شــرکت گســترش صنایع پیام 
به عنوان ســهامدار 48 درصدي جام جهان نما نیز 

مبادرت به واگذاري شــش دانــگ زمین کارخانه 
شرکت تولیدي جام جهان نما )در خیابان تهران نو، 
سي متري نیروي هوایي( به ساختماني انبوه سازي 
نگین هشــتگرد با نــام جدید ســرمایه گذاري و 
ساختماني بنیان غدیر کرد. این زمین به مساحت 
9 هزار و 372 متر به مبلغ 120 میلیارد ریال بدون 

هیچ مزایده اي واگذار شد. 
همچنین زمین 24 هزار و 250 متري شــرکت 
تولیدي جام جهان نما نیز در رباط کریم به شرکت 

گسترش صنایع پیام منتقل شد. 
فرجام بسته بندي پارس یا "چبسپا"

درسال مالي منتهي به سي ام آذرماه 92 شرکت 
بــا 41 درصد ظرفیــت خودتولید کــرده و نتیجه 
عملیات شرکت منتج به زیان شده به طوري که زیان 
انباشته شرکت به حدود 11 درصد برابر سرمایه ثبت 
شده شرکت بالع و شرکت مشمول مفاده ماده 141 
اصلاحیه قانون تجارت شــد. همچنین بدهي هاي 
جاري شرکت )عمدتا تسهیلات مالي دریافتي(  به 
بیش از 10 برابر دارایي هــاي جاري و جمع بدهي 
هاي آن به حدود سه برابر کل دارایي ها رسید. براین 
اساس زمین و ساختمان هاي کارخانه توسط بانک 
توســعه صادرات مورد تملک واقع شد. در این میان 
ســه باب از آپارتمان این مجموعه واقع در خیابان 
شهید دســتگردي از طریق قرار داد اجاره به شرط 
تملیک با بانک پارسیان شــعبه الهیه با اقساط 10 
ساله خریداري و در سال 1387 به شرکت بیمه مهر 
)در شرف تاسیس( و نهایتا به شرکت سرمایه گذاري 
توسعه گسترش پارس )سهامي خاص( فروخته شد 

که به دلیل عدم تحقق شــرایط مشخص شده در 
مبایعه نامه مربوطه وبدون ارایه مصوبه هیئت مدیره، 

فسخ شد. 
 

توليدي پارس قوطي یا "فقوطي"
شــرکت تولیــدي پــارس قوطي در بیســت 
وششــمین روز از فروردین مــاه 80 با قیمت یک 
هزار و 931 ریال در تابلوي بورس تهران وارد شــد، 
چهارسال پس ازحضور این شرکت در بورس تهران 
گذشت تا ســرانجام در بیســتم دي ماه84 پس از 
معامله هر سهم این شــرکت با قیمت چهار هزار و 
479 ریال متوقف شــد و تا دو ســال بعد در بیست 
وپنجم اســفندماه 86 با قیمت یک هزارو یک ریال 
مورد بازگشــایي قرار گیرد تا پس ازمعامله 30 هزار 
سهمي شرکت نمادمتوقف و با بازگشایي در هفدهم 
فروردین 87 با قیمت یک هزارریالي شاهد آخرین 

معامله خود درتابلوي بورس تهران باشد. 
افزایش سرمایه آزمایش مرودشت 

اما درخصــوص آزمایش مرودشــت باتوجه به 
ســرمایه 21 میلیارد توماني و بدهي، چشم اندازي 
براي پرداخت بدهي هاي این شــرکت وجود ندارد. 
از ســوي دیگر با توجه به عدم برخورداري شرکت 
 از پرنســل و نیروي انســاني باید این رتبه اعتباري 

کاهش یابد. 
شرکت درحال حاضر ذخیره کاهش ارزش5 .7 
میلیاردتوماني شــرکت را براي خود درنظر گرفته 
است که حسابرس با توجه به عدم تولید، این هزینه 

مالي را مورد موافقت قرار نداده است. 

نقطه ورود معاملات 
الگوریتمی در 
بازار های سرمایه 

اولین بار معاملات الگوریتمی برای معاملات بلوکی در دهه 1970، وارد بازار شد. در ابتدا معاملات 
الگوریتمی فقط برای خرد کردن و شکستن سفارشات بزرگ به بخش های کوچکتر به کار می رفت 
تا تاثیر آن ها در بازار به حداقل ممکن رسد. اما در اوایل 2000 بود که معاملات الگوریتمی مورد توجه 
بازار قرار گرفت واز اقبال برخوردار شد.

بورس وپروژه های
 بزرگ تامين مالی

  علي قاسمي
 مدیرعامل شرکت تامین سرمایه بانک ملت

تامین منابع مالي مورد نیاز به عنوان یکي از دغدغه هاي همیشگي 
بنگاه هاي اقتصادي و پروژه ها در ادوار مختلف تجاري محســوب شده 
و تســهیل آن، موجبات رشــد و توسعه اقتصادي کشــورها را فراهم 
مي آورد. از این رو دولت ها، تســهیل و تسریع فرایند تامین مالي را در 
اولویت برنامه هــاي خود قرار مي دهند. به طوري کــه این موضوع به 
عنوان یکي از بخش هاي اصلي سیاســت هاي اقتصاد مقاومتي، سند 
چشم انداز، برنامه هاي توسعه، بسته هاي سیاستي، بودجه هاي سالانه 
و بســته هاي خروج از رکود محســوب مي شــود. با این وجود، بخش 
عمده اي از تامین مالي در کشــور از طریق بازار پول صورت مي پذیرد 
و از ظرفیت هاي موجود در بازار ســرمایه به طور کامل استفاده نشده 
اســت. این درحالي است که منابع نظام بانکي تکافوي نیازهاي بخش 
واقعــي اقتصاد را نمي نماید. لذا لازم اســت با یــک برنامه نظام مند و 
یکپارچه به ســمت تقویت بازار ســرمایه در تامین مالي حرکت کرد. 
یکي از این اقدامات، از طریق ایجاد و توســعه نهادها و ابزارهاي مالي 
مورد نیاز تحقق مي یابد. در این راســتا شرکت هاي تامین سرمایه به 
عنوان یکي از نهادهاي مالي لازم جهت توســعه تامین مالي از طریق 
بازار سرمایه در مدت تأسیس و فعالیت خود توانسته اند زمینه تامین 

مالي برخي از شرکت هاي بزرگ کشور را فراهم کنند. 
اهمیت تامین مالي بنگاه هاي تولیدي از بازار ســرمایه و ترســیم 
نقشــه راه در این خصوص به واســطه اسناد بالادســتي کشور مانند 
برنامه ششــم توســعه و تاکید مقام معظم رهبري بــر اجراي اقتصاد 
مقاومتي سبب شد تا مســئولیت پروژه تقویت نقش بازار سرمایه در 
تامین ســرمایه بنگاه ها به ریاست سازمان بورس سپرده شود. با توجه 
به ظرفیت ها و برنامه هایــي که در قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و 
ارتقاي نظام مالي کشور در راستاي حرکت از نظام مالي بانک محور به 
بازارمحور دیده شده است، شرکت هاي تامین سرمایه مي توانند نقش 
به سزایي را در تامین مالي صنایع کشور ایفا کنند. برنامه هایي از جمله 
بهادارسازي مطالبات و انتشار اوراق رهني از جمله ظرفیت هایي است 
که موجبات تزریق میزان مناســبي از نقدینگي به موسســات مالي و 
اعتباري و افزایش قدرت تســهیلات دهي آنهــا را فراهم  مي آورد. از 
طرفي با توجه به اینکه عمده ابزارهاي تأمین مالي بازار ســرمایه طي 
پنج سال اخیر و پس از تصویب "قانون توسعۀ ابزارها و نهادهاي مالي 
جدید" طراحي و به اجرا درآمده اند، فراگیرشــدن این ابزارها نیازمند 
صرف زمان بیشتري جهت آشــنایي بنگاه هاي اقتصادي با کارکرد و 
مزیت این نوع از تأمین مالي اســت. از این رو لازم است اقدامات لازم 
براي آشناســازي بنگاه هاي اقتصادي با ابزارهاي تامین مالي موجود 

در بازار سرمایه و تسهیل و تسریع در فرایند تامین مالي اتخاذ شود. 
دستیابي به جایگاه مورد نظر براي بازار سرمایه جهت تأمین مالي 
بنگاه هاي اقتصادي، مســتلزم ایجاد نهادهاي مالي جدید و ابزارهاي 
مالي متنوع تر اســت. از جمله این نهادهاي مالي مي توان به تاسیس و 
عملیاتي شدن موسسات رتبه بندي اعتباري در بازار سرمایه به منظور 
رتبه بندي ناشران و اوراق و معرفي صندوق هاي تامین مالي پروژه هاي 
زیربنایي اشاره کرد. با نگاهي گذرا به عملکرد بازار سرمایه در سال هاي 
اخیر شاهد رشــد روزافزون ابزارها و نهادهاي تامین مالي هستیم. به 
نظر مي رسد لازم اســت برنامه هاي ویژه اي در زمینه فراگیري دانش 
مدیریت مالي شــخصي در میان آحاد مردم اندیشــیده شود؛ چراکه 
عمده سرمایه گذاري ها در بازار سرمایه از طریق سرمایه گذاران نهادي 
صورت مي پذیرد و این در حالي  اســت که تناســب مستقیمي میان 
افزایش نقدینگي موجود در جامعه و میزان ســرمایه گذاري خرد در 

بازار سرمایه وجود ندارد.
 این موضوع نشــان مي دهد که هم چنان سپرده کردن منابع مالي 
مازاد در حساب هاي بانکي به عنوان تنها گزینه مطمئن و شناخته شده 
براي مردم محسوب مي شود و فرهنگ سرمایه گذاري و ریسک پذیري 
در مردم ایجاد نشده است. ارتقاء ســواد مالي افراد نیازمند برنامه اي 
بلندمدت و یکپارچه در ســطح کشــور و آموزش برنامه ریزي مالي به 
افراد است. امید است با توجه به اهتمام سیاست هاي اقتصاد مقاومتي 
در اصلاح و تقویت همه جانبه نظام مالي کشور با هدف پاسخگویي به 
نیازهاي اقتصاد ملي، ایجاد ثبات در اقتصاد ملي و پیشگامي در تقویت 
بخش واقعي و تلاش مســئولان و صاحب نظران کشــور، شاهد ارتقاء 

روزافزون جایگاه تامین مالي از طریق بازار سرمایه باشیم. 

یادداشت

سیســتم های بازارگردانی الگوریتمی به صورت 
خودکار قیمت خریــد و فروش را وارد بازار می کنند. 
بعضــی از الگوریتم های بازارگردانی به این شــکل 
هستند که از شــکاف قیمتی حداکثر سود را ببرند و 
در پایین ترین قیمت ممکن خرید و در بالاتر قیمت 
ممکن فروش خود را در چارچوب تعهداتشان انجام 

دهند. 
جالب است بدانید در بازارهای مالی دنیا قبل از 
شروع معاملات الگوریتمی بازارگردانان و بازیگران 
اصلی بــازار وارد این حیطه شــدند و بــا افزایش 
نقدشوندگی و حجم بازار، راه را برای استفاده انواع 
معاملات الگوریتمی هموار کردند. خوشبختانه در 
بورس تهران، اخیــرا اقدامات مثبتی در این زمینه 
صورت گرفته اســت. مطابق با قوانین بازارگردان، 
کارگزار یا معامله گری اســت که با اخذ مجوز لازم 
و با تعهد به افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و 
تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنه نوســان 

قیمت آن، به دادوستد اوراق می پردازد. 
در حقیقت بازارگردان باید اطمینان داشته باشد 
که عرضه و تقاضا در بازار وجــود دارد. در این زمینه 
حسین خرازی از کارشناسان فعال بازار سرمایه، در 

مورد بازارگردانی خودکار اینطور بیان می کند: 
" بــا اینکه معامــلات الگوریتمی امــروزه در 
بورس های دنیــا 80 درصد معامــلات را به خود 
اختصاص داده اســت، بــه طوری که امــروزه در 
فرآیند سفارش گیری دیگر انسان دخالت نداشته 
و الگوریتم های هوشــمند این وظیفــه را برعهده 
گرفته اســت که بر اســاس آن بین قیمت، حجم 
و زمان شروطی گذاشته می شــود که نرم افزار به 
صورت اتوماتیک می تواند کار انسان را انجام دهد. 
انقلاب بعدی در بازار ســرمایه ایــران، معاملات 

الگوریتمی در آینده نزدیک خواهد بود. 
در این راستا، شــرکت سوشیانت، برای اولین بار 
در ایران توانسته مجوز معاملات الگوریتمی در زمینه 

بازارگردانی را دریافت کند. "
نرم افزار ارایه شده توسط سوشیانت بیکسوماشین 

)شکل3(، نام دارد. 
 Statistical( الگوریتم های آربیتراژ آماری 

)Arbitrage Algorithms
این الگوریتم ها روابط یا همبستگی های بین سهام 
را جســتجو می کنند و به محض عدم تعادل در این 
روابط وارد معامله می شــوند و از اختلافات موجود 
در بازار کسب ســود می کنند. این استراتژی لزوما 
به دنبال بســتن تمام موقعیت هــای در انتهای روز 

به منظور ممانعت از از ریســک روز بعدی معاملاتی 
نیست زیرا بر اساس پیش بینی های مدل های خاص 
و فقط به دنبال کسب ســود از شکاف قیمتی سهام 

نیست. 
 Liquidity( الگوریتم های شناسایی حجم 

)Detection
این الگوریتم ها با ارسال مکرر سفارشات کوچک 
در قیمت های متفاوت بازار، ســعی در شناســایی 

حجم های مخفی، در بازار می کنند. 

خلاصه و نتيجه گيری
درحــال حاضر کشــش هیجــان انگیزی به 
ســمت معاملات الگوریتمی و ساخت نرم  افزارها و 
برنامه هایی دراین بــاره در دنیا وجود دارد که این 
کشــش در حال انتقال به بازار بورس تهران است. 
آمار نشان از رشد فزآینده ی این معاملات در همه   
رده  های مختلف دارایی به  خصوص بازار ســهام و 

قراردادهای آتی دارد. 
در بازارهای مالی دنیا قبل از شــروع معاملات 
الگوریتمــی بازارگردانان و بازیگــران اصلی بازار 
وارد این حیطه شــدند و با افزایش نقدشــوندگی 
و حجم بــازار، راه را برای اســتفاده انواع معاملات 
الگوریتمی هموار کردند. خوشــبختانه در بورس 
تهران نیــز، اخیرا اقدامات مثبتــی در این زمینه 
صورت گرفته اســت. یک شــرکت نــرم افزاری 
توانســته مجوز بازارگردانی خودکار را دریافت و 
اقدام به راه اندازی سیستم معاملات ماشینی برای 
اوراق و ETFهــا کند. همچنین نــرم افزار کاملا 
هوشمند Omid Analyzer اولین گام ساخت 
اســتراتژی های معاملات الگوریتمــی را در ایران 
هموار ســاخته است. این امور نوید روزهای روشن 
برای تکنولوژی های نو اســت. این حوزه در کشور 
بسیار جدید است و سرمایه  گذاری دراین بخش به 
جهات مختلف اعم از علمی- تحقیقاتی و عملی به 
همه فعالین بــازار، خصوصا بازیگران اصلی توصیه 
می شود. تکنولوژی معاملات الگوریتم، تحولی بزرگ 
در بازار ســرمایه اســت. به امید روزی که به کمک 
بکارگیری این راهکاری جدید، بازار ســرمایه ایران 
به یکی از عمیق ترین و سریع ترین بازارهای بورس 
منطقه تبدیل شود و بسیاری از مشکلات کنونی آن 
نظیر حجم کم معاملات و عدم نقدشــوندگی لازم، 
عمق کم بازار، سادگی آســیب پذیری و دستکاری 
قیمت ها و بســیاری مشکلات دیگر، به مدد این ابزار 

برطرف شود. 

7 توافق در 5 ماه ؛
در برابر 60 توافق در 38 سال

وزیر امور خارجه  درباره روند اجرای برجام و سرمایه گذاری های 
خارجی اظهار داشت: 7 توافق در 5 ماه در برابر 60 توافق در 38 سال 
جمهوری اســلامی و قبل از آن. اینها واقعیاتی است که باید ما به رخ 
دنیا بکشــیم که در ســایه حمایت مردم و هدایت رهبری این میزان 

امکان برای کشور ایجاد شده است.
محمد جواد ظریف افزود: تا کنون 3.6 دهم میلیارد دلار سرمایه 
گذاری مســتقیم خارجی در ایران تصویب و ثبت شده است. مقدار 
آن بسیار بیشتر از این اســت اما 3.6 دهم میلیارد دلار آن ثبت شده 
اســت. این را ما قبلا می گفتیم 2.6 دهم میلیارد دلار که یک شرکت 
خارجی اعلام کرد ما تاکنــون 4.2 دهم میلیارد دلار ثبت کرده ایم ، 
مــا هم مطالعه کردیم و دیدم که 3.6 دهم میلیارد دلار آن تاکنون به 

تصویب رسیده است.
وزیرخارجه یادآور شــد: بیمه نفت کش ها حل و فصل شده است. 
نفــت کش های ما را بیمه نمی کردند و امکان حمل نفت نداشــتیم. 
البته مشکلات کوچکی باقی مانده که به لطف خدا حل خواهیم کرد.
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مدت زمان میانگین نگه داری سهمسرعت واکنشطبقه بندی

 فرکانس خیلی
پایین

1 هفته یا بیشتربیش از چندین ساعت

فرکانس پایین
 بیش از اندکی از

دقیقه
یک روز تا یک هفته

10 دقیقه تا یک روزبیش از اندکی از ثانیهفرکانس متوسط

فرکانس بالا
 100 میلی ثانیه یا

کمتر
1 ثانیه تا 10 دقیقه

1 ثانیه یا کمتریک میلی ثانیه یا کمترفرکانس خیلی بالا



6
مهره های بازار

اخذ مجوزها درنشیب و فرازتیر 1395  شماره اول
مدیر عامل کارگزاری بانک آینده گفت: یکی از نکاتی که می تواند در توسعه این صنعت 

بازدارنده باشد؛ فرآیند طولانی اخذ مجوزها از سوی مقام ناظر و طولانی شدن مکاتبات است،  به 
طوری که گسترده بودن میزان فعالیت ها و دامنه نظارت نهاد ناظر و سازمان بورس به نوعی منجر 

به کندی اخذ مجوز به شرکت های کارگزاری می شود.

ا افزایش  تعداد 
ناظرین،  این 

اطمینان حاصل 
نمی شود که تخلفی 

صورت نگیرد یا 
کارها با سلامت 
بیشتر انجام می 
شود؛ در مقابل، 

تعدد ناظرین باعث 
می شود تا افراد در 
کار یکدیگر مداخله 

کنند

به این ترتیب آغاز رکود بورس تهران از دي ماه ســال 
1392 علاوه بر کاهش ارزش سهام شرکت ها و از بین رفتن 
دارایي مردم، یک اتفاق مهم دیگر در پي داشــت و آن هم 
کاهش سودآوري و درآمد شرکت هاي کارگزاري به عنوان 
یکي از ارکان مهم بازار ســرمایه بــود؛ به طوري که عمیق  
شــدن رکود بورس و کاهش خرید و فروش سهم و حجم 
معاملات، کاهش شدید درآمد شــرکت هاي کارگزاري و 
افزایش هزینه هاي آنها را ســبب شــد و در کنار برنگشتن 
اعتبارهاي مشتریان، شرایط بســیار بدي را براي آنها رقم 
زد. بنابرایــن از آنجایــي که منبع درآمدي شــرکت هاي 
کارگزاري بیشتر از طریق کارمزد معاملات است، با کاهش 
ارزش معاملات، درآمد شرکت هاي کارگزاري هم با کاهش 
چشم گیري مواجه شد. اما در کنار کاهش درآمد شرکت ها، 
هزینه ارائه خدمات از ســوي کارگزاران کاهش نیافت؛ به 
طوري که هزینه نیروي انســاني، نرم افزار و تجهیزاتي که 
کارگزاران به مشتریان خود ارائه مي دهند، افزایش یافت؛ 
لذا مي توان گفت که با کاهــش درآمد و افزایش هزینه ها، 
وضعیت این صنعت سودآور نبوده و بسیاري از کارگزاران 

در سال 94 متحمل زیان شدند. 
 البته کاهش درآمد شــرکتهاي کارگــزاري در کنار 
افزایــش هزینه هایي که در ســال 94 گریبان فعالان این 
صنعت را گرفته بــود، در ماه هاي پایاني ســال و با بهبود 
نســبي اوضاع بــورس تغییر کــرد و توانســت اندکي از 
زیان هاي این صنعــت را جبران کند؛ اما این موضوع باعث 
نشد تا مشکلات متعددي که صنعت کارگزاري با آن دست 
به گریبانند، نادیده گرفته شــود؛ مشکلاتي که مي تواند به 
پیکره یکي از ارکان مهم بازار ســرمایه کشور آسیب جدي 
وارد کند. از جمله مهم ترین مشکلات و دغدغه هاي اصلي 
این صنعــت را که یک چالش اساســي در آن محســوب 
مي شــود، نظارت هاي موازي و تعدد ناظرین است که هم 
اکنون در این صنعت، کارگزار را به پاسخگویي به نهادها و 

سلیقه هاي مختلفي موظف ساخته است. 

اعمال نظارت هاي متعدد بر کارگزاران
 موضوعي که دبیر کل کانون کارگزاران به آن اشــاره 
کرده و در این خصــوص به خبرنگار بورس امروز مي گوید: 
یکي از مشــکلاتي که این صنعت با آن دســت به گریبان 
اســت وجود نظارت هاي موازي و تعدد ناظرین اســت که 
بسیار آزاد دهنده اســت؛ این در حالي است که عدم انجام 
تخلف به تعداد ناظرین ربطي ندارد و به درست انجام شدن 
نظارت مربوط اســت؛ لذا با افزایش تعــداد ناظرین، این 
اطمینان حاصل نمي شود که تخلفي صورت نگیرد یا کارها 
با سلامت بیشتر انجام   شود؛ در مقابل، تعدد ناظرین باعث 
مي شــود تا افراد در کار یکدیگر مداخله کنند و فرد تحت 
نظارت پاسخ گویي هاي مختلف با سلایق مختلف را انجام 
دهد.  روح الله میر صانعي همچنیــن در ارایه راهکار براي 
حل این مســئله مي گوید که مي توانیم تعدد ناظرین را که 
از سوي ســازمان بورس، بورس ها و کانون روي کارگزاران 
انجام مي شود و بسیار هم آزار دهنده است، را تجمیع کرده 
و با ایجاد یک نهاد نظارتــي قوي، منجر به انجام نظارت به 
نحو احسنت شویم تا به این واسطه از مداخله هاي مختلف 

جلوگیري شود. 

تجمیع نهادهاي نظارتي در سازمان بورس
وي پیشــنهاد مي دهــد که ایــن نهــاد مي تواند در 
ســازمان بورس تجمیع شــود و ســازمان بورس بدون 
اینکه وظیفه خــود را به ســایر نهادها تفویــض کند، به 
وظیفه قانوني خــود عمل کند زیرا در قانــون این وظیفه 
براي بورس ها دیده نشــده و این وظیفــه نظارتي فقط به 

سازمان بورس داده شده است و ســازمان وظیفه خود را 
تفویض کرده است؛ لذا درخواست ما این است که این کار 
در سازمان بورس تجمیع شــود و واحدي براي نظارت بر 
کارگزاران در سازمان بورس تشــکیل شــود که تجمیع 
نهادهاي نظارتي متعدد از سوي کانون کارگزاران در حال 

پیگیري است. 
میر صانعي همچنین در اشاره به دیگر مشکلات صنعت 
کارگزاري، عنوان کرد: هزینه هــاي صنعت کارگزاري در 
حال پیگیري اســت زیرا تعدد نیروها براي اخذ مجوزهاي 
مختلف توســط کارگزاران براي آنها تحمیل کننده هزینه 
اســت؛ با توجه به هزینــه زا بودن فرآینــد رتبه بندي در 

تلاشیم تا این موضوعات حل و فصل شوند. 
 وي مشــکل بعدي کارگزاران را حق دسترسي دانسته 
و مي گوید؛مشــکل بعــدي این صنعت حق دسترســي 
کارگــزاران اســت که بورس هــا از کارگــزاران دریافت 
مي کنند زیرا متاســفانه این میزان در ســال گذشــته از 
سوي بورس تهران افزایش داشــته و فشار مضاعفي را در 

بازار منفي بر کارگزاران وارد مي کند. 
  

تجهیز کارگزاران براي ورود ســرمايه گذاران 
خارجي

میر صانعي همچنین در ادامه این گفت وگو به پتانسیل 
صنعت کارگزاري براي جذب سرمایه گذاران خارجي اشاره 
کرده و معتقد است: در گذشــته به دلیل وجود تحریم ها، 
بسیاري از سرمایه گذاران خارجي جذب این بازار نشدند؛ 
به همین دلیــل طبیعتا کارگزاران هــم در این خصوص 
آموزش دیده نیستند و علاوه بر آن بورس و سپرده گذاري 
و حتي سیستم بانکي براي جذب سرمایه گذاران خارجي 
با مشــکلاتي مواجه اند، چرا که زیرساخت هاي لازم براي 
جذب ســرمایه گذاران خارجي چندان مهیــا نبوده و این 
پروســه جذب ســرمایه گذاران خارجي به یک باره اتفاق 

نیافتاده و تدریجي خواهد بود. 
 وي در ادامــه گفت: بنابراین هرچه بتوانیم شــرایط و 
زیر ســاخت هاي لازم را فراهــم کنیم، ســرمایه گذاران 
خارجي هم میزان سرمایه گذاري خود را افزایش خواهند 
داد لذا کارگزاران نیز مانند ســایر نهادهاي فعال در حوزه 
ســرمایه گذاران خارجي مي تواننــد در این خصوص خود 
را ارتقا دهند، چون کارگزاران بخش خصوصي هســتند و 
در صورت تقاضاي ســرمایه گذاران خارجي براي ورود به 

بازار ســرمایه مي توانند خود را تجهیز و آماده کرده و اتفاقا 
ســریعتر و به روزتر از بخش هاي دولتي مي توانند این کار 

را انجام دهند. 
 به گفته میر صانعي، براي ورود سرمایه گذاران خارجي 
در حوزه کارگزاري مشــکلي نداریم و بیشتر در حوزه هاي 
دولتي و زیر ساختي مشکلاتي وجود دارد چون کارگزاران 
بنگاه هاي اقتصادي هســتند و مي توانند به راحتي خود را 
به روز و تجهیز کنند و خدمات قابــل توجه و مورد نیاز به 

سرمایه گذاران خارجي ارائه دهند. 
 وي یــادآوري کــرد کــه بعــد از رفــع تحریم هاي 
بین المللي بسیاري از کارگزاران با سرمایه گذاران خارجي 
جلســاتي برگزار کردند زیرا در جلسات مختلف نیازهاي 
سرمایه گذاران خارجي بیشتر شناخته مي شود و کارگزار 

مي دانند تا در کدام حوزه ها باید اصلاحاتي انجام دهد. 
به گفته دبیــر کل کانون کارگزاران؛ متاســفانه موانع 
ورود سرمایه گذار خارجي بسیار بالا است لذا کل مجموعه 
اقتصــاد باید تمامي ایــن موانع را رفع کنــد به طوري که 
ســرمایه گذاران خارجي با ورود به این بازار عملا منجر به 
افزایش حجم معاملات به صورت چشمگیر باشند و بتوانند 
صنعت کارگــزاري را نجات دهــد، امیدواریم که در میان 

مدت و بلندمدت این اتفاق رخ دهد. 

هزينه عوارض کسب و پیشه
از ســوي دیگر در کنار نا مناســب بودن وضعیت صنعت کارگــزاري که متاثر 
از رکود اقتصادي و بازار ســرمایه اســت، اعمال برخي هزینه ها از سوي نهادهاي 
مختلف نیز نه تنها باري از روي دوش این صنعت برنمي دارد؛ بلکه مشــکلات آن 
را دو چندان مي کند.  یکي از این هزینه ها، عوارض کسب و پیشه کارگزاران است 
که به گفته کارگزاران به یکي از بزرگ ترین معضلات براي این صنعت در شرایط 
فعلي تبدیل شده اســت که مي تواند لطمات جبران ناپذیري را به آن وارد کند؛ به 
طوري که درحال حاضر به ازاي هر مترمربع شرکت هاي کارگزاري مبلغ 20 هزار 
تومان به عنوان عوارض کسب و پیشه به شهرداري پرداخت کرده و مبلغ 10 هزار 
تومان به ازاي هر مترمربع عوارض پســماند مدیریت شهري پرداخت مي شود و 

به طور متوسط سالانه مبلغ 200 میلیون تومان براي کارگزاري ها هزینه دارد. 
 در این میان دبیر کل کانون کارگزاران در خصوص این عوارض مي گوید: یکي 
از مشکلات کارگزاران عوارض کسب و پیشه اي است که به صورت کاملا تبعیض 
آمیز از سوي شوراي شهر تهران تصویب شــده است؛ زیرا 50 برابر اصناف مشابه 
بوده و موارد متعددي از آن مغایر آیین نامه هیئت وزیران است که شوراي شهر از 
آن تخطي کرده و آن را وضع کرده اســت. به رغم اقدامات انجام شده براي لغو این 
عوارض و پیگیري هاي صورت گرفته از وزارت کشور، معاون رئیس جمهور و دیوان 

عدالت تا کنون نتیجه اي حاصل نشده است. 

یادداشت

امروزه دولت تصمیم گرفته تا بخشی از کمبود منابع خود را به 
جای تامین کردن از سیستم بانکی و به خصوص بانک مرکزی که 
منجر به افزایش پایه پولی می شــود، از طریق بازار سرمایه و بازار 
بدهی تامین کند. این اقدام فی ذاته بســیار مثبت بوده و رویکرد 
صحیحی در تامین کســری منابع و کسری بودجه دولت به شمار 

می رود. 
در این بین ابزارهای متفاوتی وجود دارد که یکی از آنها استفاده 
از صکوک اجاره است زیرا دولت دارایی های زیادی دارد که اغلب 
این دارایی ها از قیمت هــای پایینی برخوردارند و می توانند مورد 
ارزش گذاری قرار گرفته و از پتانســیل منابعــی که در آنها وجود 
دارد، استفاده شود. به عنوان مثال ساختمان هایی که دستگاه های 
دولتــی و وزارتخانه ها در اختیار دارند ارزش بســیار زیادی دارد، 
اما به خاطر اســتفاده مســتقیم، منابع آن به دولت باز نمی گردد. 
بنابراین واگذاری آنها در قالب اوراق اجاره و برگشــت آنها به بدنه 
دولت به شــکل اجاره به شــرط تملیک کمک مــی کند تا همان 
کارکرد قبلــی کماکان ادامه یابــد و فقط منابعی آزاد شــود که 
پشتوانه دارایی برای سرمایه گذاران باشد و آنها هم اطمینان خاطر 
یابند که به پشتوانه دارایی، اوراق منتشر شده است و این منابع در 
اختیار دولت قرار گیرد که این موضوع می تواند پتاســنیل بسیار 

زیادی برای دولت ایجاد کند.
 اوراق خزانه اســلامی، اوراقی اســت که ســاز و کار آن با سایر 
کشــورهای دنیا متفاوت است زیرا اوراق منتشره در سایر کشورها 
به شــکل قرض است اما اوراق منتشره در کشــور، بر مبنای عقود 
اسلامی اســت؛ به طوری که اوراق خزانه اســلامی برای مدیریت 
بهتر منابع و تامین کسری بودجه دولت منتشر شده و در کنار آن 
امکان مدیریت بازار را نیز در اختیار سیاست گذاران قرار می دهد. 
زیرا در سال های گذشــته دولت و بانک مرکزی برای تعیین نرخ 
به صورت مســتقیم وارد بازار می شدند و دستور کاهش یا افزایش 
نرخ را می دادنــد که این موضوع نه قابل رعایــت کردن بوده و نه 

مطلوب است.
چون اوراق خزانه اســلامی اوراقی است که با دوره کوتاه مدت 
یک ســاله تعریف می شــود، این امکان را به سیاست گذاران می 
دهد تا نرخ بهره بازار را بدون دســتوری عمل کردن، تنظیم کنند 
که این ابزار هم برای تامین مالــی دولت و هم برای انجام عملیات 

بازار برای کنترل نرخ سود در اقتصاد بسیار موثر است.
نکته ای که وجود دارد این اســت؛ متاســفانه در ســال های 
گذشــته بدهی های دولت به صورت نامتعارفی افزایش یافته و به 
حدود 380 تا 500 هزار میلیارد تومان رسیده است و اگر قرار باشد 
تمام این ارقام در کوتاه مدت از طریق انتشار اسناد خزانه اسلامی 
تامین مالی تامین شود، نه موثر است و نه می توان این میزان پول 
را از ســوی بازار ســرمایه جمع آوری کرد. قطعا چنین حجمی از 
اوراق به شدت بر ســطح نقدینگی و نرخ سود تاثیر می گذارد؛ لذا 
رقم انتشار این اوراق باید متعادل بوده و با توجه به حجم مورد نیاز 

نقدینگی در کشور جمع آوری شود.
در این میــان اعداد موجود در بودجه، ارقام کوچکتری اســت 
که از قابلیت جذب در بازارســرمایه  برخوردار است، بر این اساس 
در ســطح کلی فاقد تاثیر مخرب بر بازار بــوده و از قابلیت کنترل  
برخوردار است، در حالی که هم اکنون بازار سرمایه توانایی انتشار 
70 هزار میلیــارد تومان اوراق دولتی وجود دارد و در ســال های 
آینده رشــد بهتری خواهد یافت زیرا کشور تازه در این مسیر قدم 

گذاشته و در آینده توسعه بیشتری خواهد یافت. 
بنابراین می توان گفت رویکرد دولت در انتشــار اســناد خزانه 
اسلامی، رویکرد مثبتی اســت زیرا برای حرکت از بانک مرکزی و 
افزایش پایه پولی به سمت استفاده از پتانسیل بازار سرمایه  و بازار 

بدهی عقلانی بوده و امیدواریم ادامه یابد. 
در این میان تامین ســرمایه ها نهادهای واســطی هستند که 
کار آنها مشــارکت در چنین بازاری و تجهیز منابع و سوق دادن به 
سمت این بازار اســت زیرا بازیگران این بازارها در تمام دنیا مردم 
عادی نیســتند، چون مردم عادی ممکن اســت نیازهایی داشته 
باشــند که منطبق با شرایط اوراق نباشــد، لذا تامین سرمایه ها با 
مدیریت این بازار، اجازه می دهند تا اوراق با نوسان معقولی مواجه 
شوند و بازدهی های متناسبی ایجاد کنند، بر این اساس نهادهای 
مالی بزرگ و تامین ســرمایه ها در همه جای دنیا به عنوان بازیگر 
اصلی بازارهای بدهی، به مدیریت منابع کمک می کنند و جایگاه 

این بازار را در اقتصاد ارتقا می دهند.

افزايش سهم بورس از تامین 
مالی با  رونق اوراق بدهی

    بهروز زارع
مدیر عامل تامین سرمایه سپهر

نگاه ويژه

کارگزاران 
آماده جذب 
خارجي ها

دبیر کل کانون کارگزاران  به پتانســیل هاي صنعت کارگزاري براي جذب ســرمایه گذاران خارجي اشــاره مي کند و می گوید: بسیاري از 
علاقه مندي هایي که در زمینه ســرمایه گذاران خارجي کشــورمان  وجود دارد به ســرمایه گذاري هاي مســتقیم و مالکیتي بر مي گردد تا 
سرمایه گذار خارجي کنترل کامل واحد تحت نظارت را داشته باشد؛ لذا یکي از شــاه کلیدهاي ورود به بازار سرمایه از جانب سرمایه گذاران 
خارجي مي تواند ورود به شبکه کارگزاري باشــد، به همین جهت این نکته را مقامات سازمان بورس و صنف کارگزاران متوجه شدند و ضوابط 
خاصي را در دست تهیه دارند که سرمایه گذار خارجي از یک حد نصابي به یک شــرکت ورود پیدا نکند زیرا از یک دریچه مي تواند به فضاي 

گسترده تري در حوزه اقتصاد و بازار سرمایه وارد شود. 
 به گفته ایــن کارگزار بورس؛ درحال حاضر توانایي و بســترهاي لازم در صنعــت کارگزاري براي جذب خارجي هــا وجود دارد و ابراز 
علاقه مندي هایي که به صورت بالفعل وجود دارد مذاکرات عدیده اي اســت که بســیاري از علاقه مندان خارجي مبني بر سرمایه گذاري در 
این بازار انجام داده اند.  بنابراین به دلیل دســت و پنجه کردن این صنعت با مشــکلات داخلي و خارج از بازار سرمایه سازمان بورس و سایر 
نهادها باید دســت به دست هم داده و با ابزارهاي حمایتي یکي از موثرترین ارکان بازار ســرمایه را از خطر نجات دهند؛بنابراین  به طوري که 
در کنار بازنگري هزینه هاي صنعت کارگزاري و ایجاد رقابت هاي ســالم بین کارگزاران، عوارض کسب و پیشه کارگزاران و همچنین مالیات بر 
ارزش افزوده که از برخي خدمات گرفته مي شــود، همچون سیستم بانکي و بیمه اي برداشته شود تا در سایه حمایت از این صنعت، کارگزاران 

بتوانند رشد و توسعه بیشتري داشته باشند. 

 تدبيري براي کاهش 
ترمزگير هاي صنعت کارگزاري

تداوم روند نزولي بورس تهران در دو سال گذشته علاوه بر زیان سهامداران، مشکلات 
جدي را براي یکي از ارکان مهم بازار سرمایه به همراه داشته و در کنار زیان اکثر 

کارگزاران این صنعت مهم را با خطر ورشکستگي مواجه کرد. 
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پیروی 
اوباما از 
بافت 

به  رغم آنکه وارن بافت خود یک میلیاردر است اصلی را پایه ریزی کرد که اوباما رییس جمهور آمریکا به 
پشتوانه آن برای جبران کاهش کسری بودجه، اخذ مالیات بیشتر از ثروتمندان را در دستور کار خود قرار داد. 
به موجب "قانون بافت"،  این اطمینان حاصل می شود که هیچ خانواری دارای درآمد بیش از یک میلیون دلار 
در سال وجود نخواهد داشت که به طور میانگین کمتر از خانوارهای »قشر متوسط« مالیات بپردازد.

فراي ارزش گذاري 
متغیرکه به ذخیره 
طلا داده مي شود، 
قیمت هاي فعلي 
باعث تولیدات 

سالانه طلا 
به ارزش 160 

میلیارد دلار شده 
است. خریداران 
حال چه مصرف 

کنندگان صنعتي، 
جواهرفروش ها، 
سرمایه گذاران 
هراسان یا سفته 
بازها باید به طور 
مداوم این عرضه 

مازاد را جذب کنند 
تا فقط بتوانند 

تعادلي در قیمت 
فعلي ایجاد کنند. 

)تا فقط قیمت 
تعادلي حفظ شود(

طلا دارایي بي حاصل)بدون بازده( اســت، اوراق 
قرضه هم بــه ندرت مفید بوده اســت. دارایي هایي 
همچون ســهام عادي و زمین که بــه دقت انتخاب 
شده اند، چشــم اندازهایي معقول براي سودآوري 

بهتر هستند. 
مطالب بالا پیام مقاله بوده و اصولي هســتند که 
زندگي ســرمایه گذاري بافت را به جلو رانده است. با 
نزدیک شــدن به اواخر سفر 47 ساله بافت، خواندن 
زندگي نامه کســب و کار او کــه در صفحات مجله 
فورچون خود را در معرض نمایش گذاشــته جالب 

است. 
در ســال 1966، بافــت صاحب یــک صندوق 
سرمایه گذاري با پوشش ریسک کنترل شده به نام  
Buffet Partnership Ltd   و ســهامدار 
کلیــدي و در حقیقت مدیرعامل شــرکت کوچک 
منســوجات، Berkshire Hathaway   با 
درآمد ســالانه 49 میلیون دلار بود. در سال  2012 
شرکت  Berkshire Hathaway  در رتبه 
پنجمین شرکت با درآمد 162 میلیارد دلار شد. این 
جهش بزرگ، خود بافت را نیز شگفت زده کرد. هیچ 
فردي تا کنون نتوانســته بود یک شرکت نه چندان 

مشهور را به 10 شرکت برتر دنیا تبدیل کند. 
بــراي بافت درآمد خیلي اهمیــت ندارد، ارزش 
بازار چیزي اســت که براي بافت از اهمیت ویژه ایي 
  Berkshire ،2012  برخوردار است. در ســال
در رده چهارمین شرکت در لیست سالانه در مجله 
Fortune  با ارزش بازار 257 میلیارد دلار شــد. 
در مقابل یک کارخانه دیگر در زمان بافت ســاخته 
شد؛ شرکت Apple  استیو جابز معروف، شرکتي 
کــه ارزش بــازار آن در همان زمــان 416 میلیارد 
دلاربود. در ســال 1969، صندوق ســرمایه گذاري 
با پوشــش ریسک کنترل شــده در زندگي بافت به 

دلیل اینکه بافت نمي توانست سفته بازي وارد شده 
در بازار را تحمل کند به پایان رســیده بود. اما 100 
میلیون دلاري که بافت درآن زمان ســرمایه گذاري 
کرده بود مسبب 103 میلیارد دلار سهام عادي بود 
که Berkshire  در اواسط سال 2013  صاحب 
آن بود. بیشترین ســرمایه گذاري بافت در سراسر 
 اقتصــاد آمریــکا درWells Fargo  به ارزش

 9 .19 میلیــارد دلار، کوکا کــولا 16 میلیارد دلار، 
 American و   دلار  میلیــارد    13  IMB

express 11. 3  میلیارد دلار است. 
در سال 2012  همه دســتاورد هاي مالي بافت 
بــه خاطر دو خبر تحت تاثیر قــرار گرفت. روزنامه 
New York Times  مقالــه ایــي از بافت با 
عنــوان "آنقدر به ثروتمند ها نرســید"چاپ کرد. 
بافت نرخ پایین مالیاتي را که خود پرداخت مي کرد 
)17درصد( را با نرخ مالیات بیســت نفر دیگر)33 
الي 41 درصد( که در دفتر او کار مي کردند مقایسه 
کرد و خواســتار افزایش مالیات بــراي افرادي با 
درآمد بیش از یک میلیون دلار شــد. در انتخابات 
ســال 2012 دولت اوباما این پیشنهاد را پذیرفت 
وآن را گسترش داد و "قانون بافت"را حمایت کرد. 
موضوعي که بســیار جنجال بر انگیز بوده و باعث 
پرداخت مالیات بیشتر براي افرادي با درامد بالاتر 
از000 .250  دلار شــد. بعد از پیروزي اوباما، نرخ 
مالیات براي پرونده هاي بــا درآمد بالا نیز افزایش 
پیدا کرد اما این نرخ هاي بالابه کمتر از 000 .250 

دلار نرسید. 
ســرمایه گذاري اغلب به عنوان خرج کردن پول 
درحال حاضر به امید دریافت پول بیشــتردر آینده 
توصیف شده اســت. در Berkshire ما رهیافت 
سخت گیرانه تري نسبت به ســرمایه گذاري داریم: 
انتقال قدرت خرید به دیگران درحال حاضر با انتظار 

معقولي از کسب قدرت خرید بیشتر در آینده پس از 
پرداخت مالیات آن. 

به طور خلاصه ســرمایه گذاري عبارتست از به 
تعویق انداختــن مصرف فعلي براي دســتیابي به 
مصرف بیشتر در آینده. فرصت هاي سرمایه گذاري 
بسیار متنوع و زیاد هســتند ولي به سه دسته کلي 
تقسیم  بندي مي شــوند که فهم ویژگي هاي آن از 

اهمیت ویژه اي برخوردار بوده و به شرح زیر است. 
ســرمایه گذاري هایي کــه در یــک واحد پول 
مشــخص، تعریف مي شوند شــامل صندوق هاي 
ســرمایه گذاري، اوراق قرضه، اوراق رهني و سپرده 
بانکي و دیگر ابزارها هســتند. دارایي هاي مبني بر 
پول اگرچه ایمن شــناخته مي شوند اما در حقیقت 
در زمره دارایي هاي پر خطر هســتند. ممکن است 
شاخص بتا این گونه دارایي ها صفر باشد ولي ریسک 

آنها بسیار زیاد است. 
در طول قرون گذشــته این ابزارها، قدرت خرید 
بسیاري از ســرمایه گذاران را در بسیاري از کشورها 
نابود کرده اســت حتي با وجود اینکه صاحبان این 
دارایي ها به دریافت ســود دوره اي و اصل آن ادامه 
خواهنــد داد. ارزش نهایــي پــول را دولت تعیین 
مي کند و گاهي بعضي فشــارهاي سیســتماتیک 
باعث تمایل آنها به سمت سیاست هاي مستعد تورم 
مي شود اما گهگاهي این سیاست ها از کنترل خارج 

مي شود. 
 حتــي در آمریکا که تمایل بســیار زیادي براي 
ثابت نگه داشتن ارز وجود داشــت، از سال 1965، 
هنگامــي که من مدیریت شــرکت برکشــایر را بر 
عهده گرفتــم ارزش دلار تا میزان 86 درصد کاهش 
پیدا کــرده اســت. درحال حاضر بایــد هفت دلار 
بدهیــد تا چیزي کــه در آن زمان یــک دلار بود را 
بخرید. در نتیجه، ســازمان هایي که از دادن مالیات 

چــــرا سهــــام 
طلا و اوراق قرضه را شکست مي دهد؟

 معاف هســتند  براي حفظ قدرت خرید خود نیاز به
 3 .4 درصد ســود سالیانه از ســرمایه گذاري اوراق 
قرضه در طي آن زمان دارند. اگر مدیران مقداري از 
این ســود را به عنوان درآمد درنظر بگیرند خود را به 

سخره گرفته اند. 
براي سرمایه گذاراني مثل من و شما که مالیات 
پرداخت مي کنیم وضعیت بدتر مي باشــد. در طي 
همین 47 ســال، گــردش مداوم اســناد خزانه در 
حدود 7 .5 درصد سود سالانه داشته است که به نظر 
رضایت بخش اســت. اگر هر سرمایه گذار مالیات بر 
درآمد شخصي به میزان 25درصد پرداخت کند، این 
بازده 7 .5 درصد هیچ بازده واقعي به سرمایه گذاران 
 نمي دهد. مالیات بر درآمد ســرمایه گذار در حدود

 4 .1 درصد از بازده ســالانه ذکر شــده را به صورت 
مشــهود و آشــکار کم مي کند و مالیات نامشهود 
ناشــي از تورم 3 .4درصد باقیمانده را مي بلعد. قابل 
ذکر اســت که "مالیات" نامشــهود ناشــي از تورم 
بیش از ســه برابر مالیات بر در آمد مشهود است که 
سرمایه گذاران از آن به عنوان بار )هزینه( اصلي یاد 
مي کنند. عبارت "ما به خدا ایمــان داریم". ممکن 
اســت بر روي پول ما چاپ شده باشد اما کساني که 

این ارز دولتي را مي گرداند انسان ها  هستند. 
همچنین نرخ بهره بالا، ریســک تــورم را براي 
خریداراني که سرمایه هاي شان بر اساس پول است. 
را جبران مي کند و به راســتي نرخ این وظیفه را در 
اوایل دهه 1980 به خوبي انجام داده اســت. اگرچه 
نرخ هاي کنوني، ریســک قدرت خرید را به گونه اي 
که سرمایه گذاران تصور مي کردند به فرجام نرساند. 
درحال حاضــر اوراق قرضــه باید با یک برچســب 

هشدار دهنده عرضه شوند. 
بنابرایــن با توجه به شــرایط فعلــي تمایلي به 
ســرمایه گذاري بر مبني پول را نــدارم، ولي با این 
وجود شرکت برکشــایر میزان چشمگیري از آنها را 
به خصوص نوع کوتاه مدت را دارا است. در برکشایر 
ما به نقدینگي بسیار زیادي نیاز داریم  و مورد توجه 
ما قرار دارد و هرگز تنزل پیدا نمي کند. در راســتاي 
این نیاز ما داراي اسناد خزانه آمریکا هستیم که تنها 
دارایي اســت و به دلیل نقدینگي بالا در شرایط بد 
اقتصادي مي توان آن را بــه عنوان نقدینگي در نظر 
گرفت. سطح نیاز کار ما براي نقدینگي 20 میلیارد 
دلار اســت که 10 میلیارد حداقــل میزان بي قید و 

شرط ماست. 
به استثناي محدودیت هایي که ما در خصوص 
الزامــات ناشــي از نقدینگي و مقــررات تحمیل 
شده داریم، ما اوراق بهادار وابســته به پول را تنها 
در شــرایطي مي خریــم که احتمال وجود ســود 
غیر متعارف وجود داشــته باشــد و یا ناشي از این 
باشد که یک دارایي خاص اشــتباه قیمت گذاري 
شده باشــد همانطور که مي تواند به طور دوره اي 
سقوط ناگهاني براي اوراق قرضه بنجل اتفاق بیفتد 
یا ناشــي از افزایش نرخ بهره به ســطحي است  که 
امکان دریافت ســود قابل ملاحظه ایــي از اوراق 
بهادار با اعتبار بالا را در زماني که نرخ بهره ســقوط 
مي کند، وجود داشــته باشــد. با این جود ما هر دو 
فرصت را کشــف کردیم  و ممکن اســت به همین 

صورت ادامه دهیم. 
دسته دوم ســرمایه گذاري ها شامل دارایي هایي 
است که بازدهي ندارد و به این امید خریده مي شود 
که شــخص دیگري پول بیشتري براي آن در آینده 

پرداخت مي کند. 
این نوع ســرمایه گذاري مستلزم جمع زیادي از 
خریداران در حال گسترش اســت  که به نوبه خود 
فریب خورده اند زیرا بــر این باورند که این مجموعه 
خریداران در آینده افزایش بیشتري خواهد داشت. 
آنچه که این سرمایه گذاران را ترغیب مي کند خود 

دارایي نیســت بلکه داشتن این عقیده است که عده 
اي دیگر هســتند که حریصانه مشــتاق خرید آن 

خواهند بود. 
بخش اعظم ســرمایه در این دسته طلا است  که 
مطلوب ســرمایه گذاراني است که از دیگر دارایي ها 
مخصوصا پول کاغذي در هراسند. با این وجود طلا 
دو نقص عمده دارد نه خیلي قابل اســتفاده اســت 
و نــه قابلیت زایندگي و تولید دارد. طلا یک ســري 
مزیت هاي تزییني و صنعتي دارد اما تقاضا براي این 
اهداف نیــز محدود بوده و قابلیــت جذب محصول 
جدیــد را نــدارد. در ضمن اگر شــما صاحب یک 
انس طلا باشــي در پایان کار نیز صاحب همان یک 

انس خواهي بود. 
آنچه کــه خریــداران طلا را ترغیــب مي کند 
داشتن این عقیده است که درجه ترس رشد خواهد 
کرد. در دهه گذشته این باور به درستي ثابت شده 
اســت. در وراي این، افزایش قیمت باعث اشتیاق 
خریداران شده اســت و خریداراني را جذب کرده 
که این افزایش قیمت را به عنوان تز سرمایه گذاري 

قبول دارند. 
ســرمایه گذاران تقلید کار به هــر گروهي که 
ملحق شــوند باورهاي خود را بــه وجود مي آورند. 
در پانزده ســال گذشته مسکن و ســهام اینترنتي 
نشان دهنده این مازاد غیر عادي است که مي تواند 
به وسیله ترکیب تئوري معقولانه با قیمت هاي در 
حال افزایش فراگیر ایجاد شده باشد. در این هرج و 
مرج، یک لشکر از سرمایه گذاران مردد تسلیم این 
فرضیه که توســط بازار اثبات شده است شده اند و 
این گروه از خریداران به اندازه کافي توســعه پیدا 
کردند تا ایــن تقلید کاري ها ادامــه پیدا کند. این 
حباب به انــدازه کافي بزرگ شــده ناچارا خواهد 

ترکید. 
دو دسته ســرمایه گذاري اول با بالاترین میزان 
خطــر از حداکثــر محبوبیــت برخوردارند. خطر 
فروپاشــي اقتصادي افراد را به سمت دارایي هایي 
مبني بــر پول ســوق مي دهد کــه مهم ترین آنها 
الزامــات و تعهدات ایالات متحده آمریکا اســت و 
خطر سقوط ارز باعث حرکت به سمت دارایی  هایي 
مثــل طــلا مي شــود. در اواخر ســال 2008" ما 
شــنیده ایم که پول نقد پادشاه است". در زماني که 
پول نقد باید به جاي نگهداري بکار گرفته مي شد. 
به طور مشابه، در اوایل دهه 1980 ما شنیدیم که" 
پول نقد زباله" است، هنگامي که سرمایه گذاري ها 
با نرخ دلار ثابــت در بالاترین جاذبــه ذهني خود 
قــرار داشــتند، در آن موقعیت هــاي خاصي که 
سرما یه گذاران نیازمند توده حمایت کننده بودند. 

اولویت من دسته سوم هستند - سرمایه گذاري 
در دارایي هاي تولیدي و پــر حاصل مثل تجارت، 
مزارع یــا مســتغلات. در حالــت ایــده آل، این 
دارایي ها این توانایي را خواهند داشت که در زمان 
تــورم بــازده اي را بدهند که بتوانــد قدرت خرید 
آنهــا را حفظ کنــد. در زماني کــه حداقل هایي از 
سرمایه براي ســرمایه گذاري جدید وجود داشته 
 باشــد. مزارع و بســیاري از کســب و کارها مثل

 See’s Candy Coca Cola ، IMB و 
این امتحان ســخت را گذرانده اند )محفوظ از خطا 
و شکست انجام داده اند(. برخي از دیگر شرکت ها 
- براي مثال صنایع خدمات عمومي - به درســتي 
عمل نکرده انــد زیرا تورم هزینه هاي ســرمایه اي 
زیــادي را بــر دوش آنها گذاشــته اســت. براي 
سودآوري بیشتر، صاحبان اینگونه سرمایه ها باید 
ســرمایه گذاري بیشــتري کنند. با این وجود، این 
سرمایه گذاري ها نســبت به سرمایه گذاري هاي بر 

پایه پول و بدون بازده اولویت دارد. 
 ترجمه: مجتبي فریدوني - زینب میرصفایي



گفتمان

لزوم تقسیم سود حداقلی در شرکت ها   تیر 1395  شماره اول مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری ملی ایران گفت: شرکت های مشمول تجدید ارزیابی به دلیل 8
افزایش استهلاک در سال های بعدی، توان تقسیم سود را نخواهند داشت. لذا برای تقویت بنیه این 

بنگاه ها، حداقل طی دوره 3 ساله فقط حداقل سود قانونی یعنی 10 درصد قانون تجارت در این 
بنگاه ها تقسیم شود. افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها نباید مشمول مالیات شود.

سهم بورس از 

وام ملی!

به واسطه سیاست هاي كلي برنامه پنجم توسعه بود كه صندوق توسعه ملي در سال 89 شكل گرفت تا بخش خصوصي و عمومي 
غیر دولتي با دريافت تسهیلات ارزي از اين صندوق، از امكان رشد تولید، افزايش صادرات و گسترش سرمايه گذاري در داخل و 

خارج از كشور برخوردار شود. بر اساس اتخاذ اين تدابیر بود كه در دولت هاي نهم و دهم، طرح ها و پروژه هاي بي شمار تعريف شد 
تا با استفاده از تسهیلات صندوق توسعه ملي شرايط براي رونق اقتصادي هموار شود. همچنین به بهانه اشتغال زايي هزينه هاي 

بالايي به برخي از بنگاه هاي صادرات محور تحمیل شد. اينگونه بودكه بنگاه هاي بزرگ فولادی به يكباره پر شدند از نیروي انساني 
بدون توجیه فني. عدم بهره وري اين نیروهاي مازاد دغدغه اي شد براي مديران اين شركت ها؛ بطوري كه برخي كارشناسان ادامه 

حیات اين بنگاه ها و برون رفت آنها از اين معضل را منوط به اجراي طرح هاي توسعه اي دانستند. اگرچه حال حاضر نیز عرصه 
صنعت كشور در پي عدم امكان سنجي دولت قبلي پر است از طرح ها و پروژه هايي كه بسیاري از آنها نه تنها مجال اتمام و بهره وري 

نیافتند؛ بلكه فرسوده و با عدم توجیه اقتصادي نیز همراه شده اند. مثال بارز آن نیز صنعت سیمان است، صنعتي كه در سال 83 
به عنوان گروه پیشرو بورس تلقي مي شد، براي اجراي پروژه هاي ملي و اشتغال زا مبادرت به دريافت تسهیلات ارزي از صندوق 
توسعه ملي كرد تا  پروژه هاي بي شماري را به اجراء گذارد، اما تسويه اين مطالبات با نرخ اتاق مبادلات ارزي چالش جدي را براي 

تولید كنندگان سیماني رقم زد و آنها را با افزايش حجم معوقات بانكي مواجه كرد. بر اين اساس است كه كارشناسان اقتصادي 
میزان توجه مديران صندوق توسعه ملي را به ريسك ارزش برابري ريال در برابر پول هاي خارجي مورد سوال قرار مي دهند كه با 

توجه به تاثیر نوسانات نرخ ارزهاي خارجي بر كاهش سطح عمومي قیمت، آيا تدبیري براي پوشش اين ريسك انديشیده شده 
است؟ با توجه به همبستگي و رابطه میان پول هاي خارجي به ويژه دلار و يورو با میزان سرمايه گذاري در صنعت، آيا هماهنگي میان 

ورزا با صندوق توسعه براي اجراي طرح هاي توسعه اي وجود دارد؟ رئیس هیئت عامل صندوق توسعه ملي عنوان مي كند كه تنها 
عامل پوشش ريسك ارزهاي خارجي در صندوق توسعه ملي، ارايه وام و تسهیلات به بنگاه هايي است كه از صادرات برخوردارند. 

بر اين اساس بود كه علیرضا عسكري ماراني مديرعامل شركت سرمايه گذاري ملي ايران طي گفت وگويي با اشاره به دغدغه صنايع، 
از روساي صندوق توسعه ملي خواست كه دامنه حمايت هاي خود از شركت ها را گسترده تر كنند، به ويژه بنگاه هاي تولیدي كه با 

نیروي مازاد مواجه اند. مشروح اين گفت وگو در ذيل آمده است: 

 صندوق توســعه ملي تسهیلات 
خود را بر اســاس چه ضوابط و 
معیارهايي و به چه بنگاه هايي 

بايد ارائه دهد؟ 
در هر دوره اي، بایــد تصمیمات 
اقتصادي بــر اســاس مقتضیات آن 
زمــان اتخاذ شــود. باید بر اســاس 
سیاست هاي مالي- پولي، مالیاتي 
تشــویقي،  سیاســت هاي  و 
برنامه هایي در بنگاه ها تدوین 
شود تا به واسطه اجراي این 
سیاست ها شــاهد توسعه 
اقتصــادي  رشــد  و 
در  خصوصا  باشیم. 
تحقق  راســتاي 
اقتصاد مقاومتي، 
با  باید  بنگاه هــا 
از  برخــورداري 
کامل،  بهره وري 
رقابت پذیري  توان 
در اقتصــاد جهانــي 
را داشــته باشــند. در 
واقــع شــرکت ها بــراي 
تــوان  از  برخــورداري 
وهلــه  در  صــادرات، 
نخست باید اشتغال 
محور و از رشد 
توســعه اي 
ئمي  ا د

برخوردار باشند، مســئله اي که تحقق آن به دانش 
فني و نیروي انساني این بنگاه ها منوط است. در این 
میان ســاختار بنگاه ها و جانمایي آنها در جغرافیاي 
کشــور باید به نحوي باشد که براي مصرف داخلي و 
صادرات طراحي شده باشند. نه این که بنگاه ها خارج 
از توان خود به اســتخدام نیروي انســاني بپردازند. 
مثال بارز این مســئله فولاد مبارکه است که حداقل 
30 درصد نیروي انساني اش، چهار سال پیش به آن 
افزوده شــد؛ بر این اساس درچنین بنگاه هایي که از 
نیروي انساني مازاد برخوردارند و براي حفظ نیروي 
انساني موجود و قدیمي خود، از جذب نیروي انساني 
جدیدي پرهیز مي کننــد باید براي بهره وري  از این 
نیروي انساني به سرمایه گذاري هاي جدید بپردازند. 
در واقع یكــي از بنگاه هایي که از صندوق توســعه 
ملي مي توانند تســهیلات دریافت کنند، بنگاه هاي 
صادرات محور هســتند و در کنار صادرات محوري 
خود، نیاز بازار داخل را نیز برطرف کنند. اما صندوق 
توسعه ملي نباید فقط براي حمایت هاي مالي خود، 
به صادرات محوري بنگاه ها توجه کند. در واقع باید 
در اعطاي تســهیلات خود به ضرورت حفظ اشتغال 

موجود هم توجه کند. 
 برخــي از بنگاه هــا فاقــد تــوان 
صادراتي اند، در واقع ايــن بنگاه ها با هدف 
اشــتغال زايي در يك منطقه خــاص ايجاد 
شدند. بر اين اســاس به نظر مي رسد كه ارايه 
تســهیلات به اين بنگاه ها با هدف صندوق 

توسعه ملي در تضاد باشد؟ 
بلــه. برخــي از بنگاه هــاي کشــور از موقعیت 
جغرافیایــي مناســب از منظر صــادرات برخوردار 
نیستند. فرض کنید برخي از واحدهاي پتروشیمي 
کــه در مرکز کشــور احداث شــده اند، بــه آن ها 
هزینه هاي حمل ونقل بالایي براي صادرات تحمیل 
مي شــود. یا این که تكلیف بعضي از کارخانه هاي 
ســیماني چیســت؟ چین با فراهــم کردن 
شــرایط حمل ونقل براي بنگاه هاي 
کــه از جغرافیــاي 

مناسبي براي صادرات برخوردار نبودند، تلاش کرد 
تا هزینه هاي آن ها را تامین کند. این درحالي اســت 
که ما در برخي از مناطق و اســتان ها و شهرها صرفا 
به منظور اشــتغال زایي به واسطه جمعیت زیاد آنها، 
بنگاه هایي را ایجاد کردیــم که هزینه هایي بالایي را 
از منظر صادرات به آنها تحمیــل مي کند. به عنوان 
مثال در حالي کارخانجات فولادي احداث شــده اند 
که از نظــر جغرافیایي از معادن ســنگ آهن و گاز 
بــه دور و فاقد نیروي متخصــص کار بودند و تنها با 
هدف اشــتغال زایي احداث شــدند. بر این اســاس 
نمي توان عنوان کرد که این بنگاه ها چون در اقتصاد 
مقاومتي صادرات محور نیســتند پــس نباید مورد 
حمایت قرار گیرند. در واقــع باید احداث بنگاه هاي 
جدید با موقعیت ســنجي و در نظــر گرفتن جایگاه 
آن در صنعت صورت گیــرد. با توجه به واقعیت هاي 
موجود، به راحتي نمي توان 20 هزار نیروي انســاني 
یك کارخانه فــولاد 5 میلیون تنــي را رها کرد، اما 
مي توان از تمام امكانات و پتانسیل ها براي بهره وري 
این بنگاه ها استفاده کرد، هدف اقتصاد مقاومتي هم 
همین اســت. ضمن اینكه کارخانجــات فولادي ما 
صادرات محور هستند، بر این اساس باید با حمایت 
بنگاه هایي که پتانسیل رقابت دارد، کمك کرد تا در 
جایگاه رقابتي خود قرار گیرند. این مســئله وظیفه 
سیاست گذاراني اســت که برنامه ها و سیاست هاي 
مالیاتــي، تشــویقي – تنبیهي صنعتــي را تدوین 
مي کننــد. باید این سیاســت ها با هــدف افزایش 
بهره وري بنگاه ها تدوین شوند. درحال حاضر هشت 
هزار طرح نیمه تمام وجود دارد که باید قبل از اجراي 
مجدد این طرح ها، یك خانه تكاني اساسي در آن ها 
صورت گیــرد. در واقع بعضي از ایــن طرح ها فاقد 
قیمت هــاي کاملا منصفانه اند. لذا بــراي توجیه دار 
کردن آن ها، باید به بخش خصوصي حتي به صورت 

رایگان واگذار شود.  
 تسهیلات ارائه شده از سوی صندوق 
توســعه ملي تا چه اندازه می تواند منجر به  
رقابت پذيرشدن بنگاه ها در عرصه بین المللي 

شود؟ 
براي رقابتي بودن باید چند فاکتور را در نظر 
گرفت که یكي از آنها صادرات اســت. در 
این میــان باید نــرخ ارز از قیمت 
شــناور برخوردار باشد در 
واقــع نــرخ آزاد ارز 
را  موجــود 

گفت و گوی اختصاصی با علیرضا عسكری مارانی 
مديرعامل شركت سرمايه گذاری ملی ايران
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پیشنهادات مارانی 
برای رونق 
بورس 

9 علیرضا عسكری مارانی گفت: تمامی نمایندگان دولت از هیئت مدیره شرکت های بورسی و فرابورسی 
خارج شوند تا ممنوعیتی محكم و پایدار برای ورود مستقیم و غیر مستقیم در تصمیم گیری ها و مدیریت ها 
شكل گیرد. همچنین کارگروهی زیر نظر هر وزیر برای شرکت های مهمی که قیمت سهام آنها کمتر از 100 
تومان قیمت اسمی رسیده تشكل شود تا  آسیب شناسی شود.

حساسیت در كاهش 
نرخ بهره، نرخ دلار را 
در اين محدوده  باقی 

نگه داشته است. 
اين درحالیست 

كه شرايط جهانی 
مانند گذشته 

نیست كه با تثیبت 
عوامل اقتصادی 
و تنها با شعارهای 

يكسان انتظار تحول 
درعرصه اقتصادی 

كشور را داشته 
باشیم. 

مي توان به صورت مدیریت شده شناور کرد؛ نرخ 
ارز بسیاري از کشــورهاي همسایه مانند ترکیه و 
یا کشــورهایي مانند چین و ژاپن در دو-سه سال 
گذشــته، با هدف افزایش صادرات در مقابل دلار 
تضعیف شــده است. اما در کشــور با تثبیت نرخ 
ریال دربرابر دلار، معكــوس جریان موجود عمل 
مي کنیم و مهمان صادرات آن کشــورها به کشور 
خود مي شــویم. همچنین تعیین نرخ مناســب 
براي ســود بانكي و نرخ بهره موسسات و بانك ها 
در بهره وري یك بنگاه بســیار حائز اهمیت است. 
در واقــع  به صــورت منعطف با شــرایط اقتصاد 
برخورد نكرده ایم. بر این اســاس باید با هم خواني 
سیاست هاي اقتصادي کشور، تلاش کنیم تا تفكر 
اقتصاد مقاومتي در کشور شكل گیرد. یا هنگامي 
که هر ساله در مقابل افزایش حقوق و دستمزدها 
و قیمت تمام شده بنگاه ها و کاهش قیمت جهاني 
محصولات، نرخ دلار را طي دو- سه سال گذشته 
ثابت نگــه میداریــم، نمي توان شــاهد افزایش 
بهــره وري در بنگاه هــا بود. زماني صــادرات در 
بنگاه ها رونق مي یابد که نرخ دلار واقعي شود و در 
مقابل آن نیز حساسیتی نشان نداد. درحال حاضر 
حساسیت در کاهش نرخ بهره، نرخ دلار را در این 
محدوده باقي نگه داشته است. این درحالیست که 
شــرایط جهاني مانند گذشته نیست که با تثیبت 
عوامل اقتصادي و تنها با شعارهاي یكسان انتظار 
تحول درعرصه اقتصادي کشور را داشته باشیم. بر 
اساس باید عنوان کرد که صادرات محور بودن به 

شرط شناور بودن واقعي ارز بسیار خوب است. 
  با انتظار اختصــاص منابع صندوق 
توسعه ملي به پروژه هاي بزرگ و صادرات 
محور، ديگر شــاهد اجــراي پروژه هاي 

كوچك نخواهیم بود؟ 
لكوموتیو اقتصاد هر کشوري پروژه هاي بزرگ 
آن کشور  اســت، به شــرط آنكه این پروژه ها به 
درســتي تعریف شده باشــند. به عنوان مثال در 
صنعت فولاد، طرح هاي کمتر از 10 میلیون تن و 
طرح هاي سیماني کمتر از 3 میلیون تن در سال 
فاقد توجیه اقتصادي - فني اســت. بر این اساس 
باید ظرفیت تولید در شرکت هاي فولادي به 10 
میلیون تن افزایش یابد تا با جذب نیروي انساني 
لازم، افزایش صادرات نیز در آن ها تحقق یابد. در 
واقع با رشــد این صنایع، دیگر صنایع نیز از رشد 
و پویایي برخوردار خواهند شــد. یعني وقتي که 
ظرفیت تولید در فولاد خوزســتان 4 - 5 میلیون 
تني بــه 10 میلیون تن افزایــش یابد در کنار آن 
دیگر صنایع نیز رونق می یابد، بر این اساس است 
که انتظار مــي رود که دولت مــردان به هیچ وجه 
نباید تصور کنند که منابع صندوق توســعه ملي 
صرفــا باید به صنایع بزرگ تعلــق یابد. وقتي که 
یك پروژه به اتمام مي رسد که در آن هزار میلیارد 
تومان ســرمایه گذاري جدي اتفاق افتاده باشد و 

گرنه نظارت بر آن ها امكان پذیر نیست. 
در ایــن میــان با فقــدان وجــود بانك هاي 
تخصصي در کشور، نظارت بر اجراي این پروژه ها 
از سوي بانك هاي عامل با مشكل مواجه مي شود. 
در گذشــته بانك هــاي ســرمایه داري این 
فعالیت ها را انجام مي دادند. درحال حاضر صندوق 
توســعه ملي باید این نقش را ایفا کند و با شراکت 
در پروژه هاي بزرگ، به نظارت بر آن ها بپردازد. از 
سوي دیگر نظارت در طرح ها و پروژه هاي کوچك 

هم باید به بانك هاي تخصصي ســپرده شود؛ نه 
اینكه ایــن پروژه ها رها شــوند. درحال حاضر در 
بخش هــاي تولیدي، بانك هــاي بازرگاني بدون 
نظــارت و ارزیابــي پروژه ها به ارایه تســهیلات 
مي پردازند. چون این بانك ها به صورت تخصصي 
در صنایع وارد نشــده اند. البته این بخشي از کار 
است. مسئله دیگر مربوط به پتانسیل هاي موجود 
در کشــور اســت. درحال حاضر برخي از صنایع 
مانند صنعت نساجي به فراموشي سپرده شده اند. 
از 150 شرکت بورســي، بیش از 15 شرکت، به 
صنعت نساجي تعلق داشتند که رونق آنها، منجر 
به اشتغال زایي در کشــور مي شود. بر این اساس 
اعمال سیاســت هایي در خصوص تعرفه واردات 

مي تواند منجر به رونق این صنعت شود. 
 صندوق توســعه ملي چگونه بايد 
به حمايت از پروژه هــاي كوچك به مانند 

پروژه هاي فولادي بپردازد؟ 
اتفاقا اشتباه نكنید، در بررسي صادرات و تولید 
ناخالص ملي، در ترکیه پــس از خودرو، صنعت 
نساجي در رتبه ســوم و چهارم قرار مي گیرد. در 
این صنعت شرکت هایي وجود دارند که طي چند 
سال اخیر موفق شــده اند تا در بازار کشورهایي 
مانند آذربایجان، ارمنستان، چین، عراق، سوریه، 
حضور فعالي داشته باشــند. این درحالیست که 
شــرکتي به نام ایران پوپلیــن در اوایل انقلاب 
محصــولات خود را بــه امریكا صــادر مي کرد، 
درحال حاضر هم این پتانســیل در شرکت هایي 
مانند نساجي لرستان و یزدباف وجود دارد. ارزش 
جایگزیني یك شرکت فعال در صنعت نساجي به 
عنوان صنعتي با بیش از صد سال قدمت در کشور 
و برخورداري از مزیت ها و پتانسیل هاي بسیار، بر 
اساس ضوابط روز 400، 500 میلیون دلار است. 
یعني شاید این کارخانه نســاجي به میزان یك 
فولاد یــك و نیم میلیون تني به ارز نیاز داشــته 
باشد. با توجه به پوشش آقایان و خانم ها در کشور 
شــرکت هاي حاضر در این صنعــت هنوز موفق 
نشده اند که خود را با شرایط روز صنعت نساجي 
دنیا تطبیق دهند. عدم ســرمایه گذاري مناسب، 
وضع نامناســب سیاســت هاي گمرکي و دیگر 
مسائل حاکم بر این صنعت تماما سبب شده است 
تا در این صنعت حمایتي از تولید داخلي صورت 
نگیرد. هنوز هســتند صنایعي که در آن ها مزیت 
داشــته و داریم. همچنین در برخي از صنایع نیز 
مزیــت نداریم، خوب مي توانیــم در صنایعي که 
مزیت نداریم بــه کنترل هزینه و بهینه ســازي 
نیروي انســاني آن بپردازیم. اتفاقــا اگر قرار بر 
افزایش صادرات بنگاه هاست باید شرایط موجود 
اقتصادي کشور شناسایي شوند تا در آینده دچار 
صنایع آلاینده نشــویم. در ایــن میان صندوق 
توسعه یا مي تواند براي رفع این آلایندگي صنایع 
کمك کند. به طور قطع بنگاه هاي بزرگ ما درگیر 
مســئله آلایندگي خواهند بود و باید از الان براي 
آن راه حلي بیابیم. لذا صندوق توســعه ملي باید 
به این صنایع تســهیلات دهد و پیش فرض خود 
را تنها بر محور صادارت قرار ندهد. اگر قرار است 
که در اقتصاد جهاني حرفي براي گفتن داشــته 
باشــیم، باید صنایع ما به روز باشــند و به دنبال 
بنگاه هاي بزرگ باشــیم. رونق بنگاه هاي بزرگ 
سبب می  شود تا  قیمت تمام شده آن ها  کاهش 
یابد و تامین مواد اولیه بــراي بنگاه هاي کوچك 

را نیز منصفانه مي شــود. از ســوي دیگر جامعه 
پذیراي بخش خصوصي بزرگ نیســت و تمایل 
آن به ورود بخش عمومي بــزرگ در عرصه هاي 

اقتصادي است. 
 براي تحقق اقتصاد مقاومتي تا چه 
میزان میان صندوق توســعه ملي با وزراي 
صنعتي تعامل و ارتباط برقرار اســت؟ آيا 
بايد الگوي مشخصي براي ارايه تسهیلات 
به صنايع میان صندوق توسعه ملي با وزراي 

صنعتي وجود داشته باشد؟ 
فــرض کنید شــما در نظــر داریــد که 10 
میلیون دلار در کشور ســرمایه گذاري کنید. از 
ســازمان ها و نهادهاي دولتــي مي خواهید که 
صنایعــي را که از بازدهي مناســب برخوردارند، 
به شــما براي ســرمایه گذاري معرفــي کنند. 
صنایعي که در 10 ســال آینده، سرمایه گذاري 
شــما را زیر ســوال نبــرد. درحال حاضر چنین 
چیزي در کشــور وجود ندارد. به عنوان مثال در 
صورت ســرمایه گذاري در صنعت خودرو، آیا از 
نظام تعرفه مطمئن هســتید؟ بــراي تولید یك 
خودرو در ده ســال آینده، آیا به برقراري تعرفه 
40 درصدي براي واردات اطمینــان دارید؟ آیا 
از سیاســت قیمت گذاري کــه درحال حاضر در 
شــوراي رقابت مطرح اســت اطمینان دارید که 
این سیاســت بهبود یابد و بهتر شود؟ با نگاهي به 
محل احداث کارخانجات خودرویي مانند سایپا 
کاشــان، ســایپا گلپایگان و... متوجه مي شویم 
که یك نقشه راه درســت تا کنون وجود نداشته 
است و اســتراتژي هاي صنعتي با تغییر دولت ها 
و وزرا تغییر مي کند. اگر قــرار بر احداث و ایجاد 
صنایع انرژي بر )که از آلایندگي هم برخوردارند( 
است و تاکید کشور هم بر صادر محور بودن بنگاه 
هاست، باید به منظور کاهش هزینه هاي حمل، 
این بنگاه ها کنار خلیج فارس قرار گیرند. در واقع 
باید 25 پروژه از پنجاه پروژه ســیماني در خلیج 
فارس قرار مي گرفت؛ نه اینكه در شهرستان هایي 
که اصلا ســیمان مصرفي ندارد، در گذشته براي 
احداث سد، اول یك کارخانه سیمان مي زدند تا 
با تولید ســیمان مورد نیاز آن سد،  هزینه حمل 
سیمان از میان رود. بنابراین به یك نقشه راه نیاز 
است که در آن، مســیر پنجاه سال آینده صنعت 
مشخص شده باشد و وزارت خانه ها ملزم به انجام 
آن باشند. همچنین در این مسیر نباید سلیقه اي 
عمل کرد. در واقع در این نقشــه راه، متخصصین 
بســیار ســطوح بالا باید به یــك جمع بندي با 
وزارتخانه هاي مختلف برســند و صندوق توسعه 
ملي نیز بر اســاس آن عمل کند. بر این اســاس 
اگر قرار است که یك میلیارد دلار سرمایه گذاري 
شود، این مبلغ در صنعتي با توجیه فني و میزان 
اشتغال زایي بالا سرمایه گذاري شود. قرار نیست 
که با تاســیس بنگاه، هزینه هاي دولت را به طور 
ســالیانه افزایش یابد. چراکه طی این ســالها بار 
تامین هزینه هاي دولت به واســطه فشار مالیاتي 
بــر تولید کننده خواهــد بود. ضمــن  اینكه در 
بخش خدمات در گرفتــن مالیات چندان موفق 

نبوده ایم. 
 با توجه به اين اظهــارات، در میان 
صنايع موجــود، آيا مــا در تولید فولاد و 

آلومینیم از توان صادراتي برخورداريم؟ 
قیمت تمام شده فولاد یك میلیون تني نسبت 

به یك فولاد 10 میلیون تني بسیار بالاتر است. بر 
این اســاس ناخود آگاه دچار مشكلي مانند چین 
خواهیم شد.  چین در حال  جمع آوری واحد های 
زیان ده قدیمی خود اســت. در واقع چین تصمیم 
دارد که صنایع دســت دوم خود را به کشورهاي 
شــبیه ما بفروشــد. حال با این ســوالات مواجه 
مي شویم که چگونه مي خواهیم از بروز این مسائل 
جلوگیري کنیم؟ آیا بایــد اجراي طرح هاي یك 
میلیون تني را ادامه دهیم؟ در برهه اي بســیاري 
از سرمایه گذاران به احداث کارخانه هاي ماکاراني 
روي آوردنــد. در دوره اي دیگر فرش ماشــیني 
و پس از آن نوبت ایجــاد کارخانه هاي چیپس و 
پفك شد. به طوري درحال حاضر بیش از نیاز بازار 
داخلي این محصولات تولید مي شــوند و امكان 
صادرات نیز در آنها وجود ندارد. چراکه از روز اول 
در این کارخانجات دانش فني لحاظ نشــده بود. 
بهترین حالت دانش فني در این کارخانجات تنها 

براي همان دوره بود، نه براي آینده. 
 در بنگاه هاي صادرات محور، اگرچه 
محصولات بر اســاس ارزهاي خارجي به 
فروش مي رســد، اما در بــازار داخلي اين 
شركت ها همواره ملزم به فروش محصولات 
خود با نرخ هاي پايین تر مي شوند، بنابراين 
با توجه به اين ريســك، صندوق توســعه 
ملي چه راهكاري را بــراي حمايت از اين 

شركت ها بايد در نظر گیرد؟ 
اوره به عنوان یكي از محصولات صادرات محور، 
درحال حاضر بــه موجب سیاســت هاي موجود 
در کشــور، به قیمت هاي پایین تر از قیمت هاي 
جهاني در بازار داخل به فروش مي رســد. ضمن 
اینكه پول آن نیز به صورت نقدي به تولید کننده 
پرداخــت نمي شــود و بعضا تولید کننــدگان با 
تاخیر زیاد به منابع حاصل از فروش اوره دســت 
مي یابند. یا در مورد نیروگاه هــا باید گفت که به 
رغم پتانسیل بالاي نیروگاه ها براي صادرات برق، 
در آمد حاصل از فروش برق به بخش خصوصي یا 
عمومي به موقع پرداخت نمي شود. در برنامه هاي 
توسعه اي همیشــه بندي وجود داشت که در آن 
تاکید شــده بود که دولت به هیچ وجه نمي تواند 
مانع صادرات شــود، اما به رغم وجــود این بند، 
همواره از صادارت شرکت ها جلوگیري شده است 
حتي در دولت قبلي با حذف این بند قانون برنامه 
توسعه، صادرات فولاد مبارکه به بهانه جلوگیري 
از افزایش قیمت فولاد داخلي، متوقف شد. بر این 
اســاس نرخ ارز براي بنگاه هاي صادرات محور که 

ملزم به تامیــن نیاز بازار داخل انــد، باید به طور 
منصفانه تعیین شــود. به عنوان نمونه در سیمان 
وقتي که تسهیلات به صورت یورو به کارخانجات 
سیماني پرداخت شــد، شاهد تقویت نرخ برابري 
یــورو در مقابــل دلار بودیــم. در آن دوره تمام 
طرح هاي ســیماني به واسطه بدهي هاي یورویي 
از جریان خارج شــدند. در صورتــي که صادرات 
محصــولات بر مبناي دلار صــورت مي گرفت نه 
بر مبناي یورو. بر این اســاس باید یك سیســتم 
پوشش ریســك در کشور وجود داشــته باشد. 
همچنین صندوق توســعه ملي یا وزارت خانه ها 
باید نرخ برابري ارزهاي مختلف در مقابل ریال را 
به گونه اي ببینند که در صورت فروش محصولات 
این بنگاه ها در داخل کشور، اگر این محصولات با 
هزار و یك دلیل یا با قیمت گذاري یا عدم شرایط 
رقابتي به قیمت واقعي فروخته نشــدند، با اعمال 
سیاســت هاي تشــویقي مانع از آســیب دیدن 
بنگاه ها شــوند. درحال حاضر یك پروژه سیماني 
یك میلیون تني، از هزینه ســرمایه گذاري 150 
میلیون دلاري برخوردار اســت یعني چیزي در 
حدود 500 میلیــارد تومان که به ازاي هر تن 50 
هزار تومان از استهلاک برخوردار مي شود. بر این 
اساس باید دید که صندوق توسعه ملي چه میزان 
هزینه از بنگاه ها در ازاي تســهیلات ارائه شــده، 
دریافت مي کند؟ آیا باید هزینه مالي بیشــتري 
را دریافت کند؟ اگر قــرار بر صادرات محور بودن 
بنگاه هاست، زماني که بنگاه فعالیت خود را آغاز 
مي کند، نقش بانك هایي مانند توســعه صادرات 
پررنگ مي شود و آنها باید به حمایت و پشتیباني 
بیشتري از شــرکت هاي صادرات محور بپردازند 
و صادرات آنهــا را تضمین کننــد. در واقع براي 
صادرات محور کردن بنگاه ها باید کل سیســتم 
و نظام در خدمت صادرات باشــد. همچنین باید 
توجه داشت که بنگاه هاي بزرگ لكوموتیو اقتصاد 
کشــور محسوب مي شــوند، حرکت این بنگاه ها 
منجر به تحرک در ســایر بنگاه ها مي شــود. به 
عنوان مثال با حرکت ایران خودرو، شاهد حرکت 
قطعه سازان و شرکت هاي پایین دستي خواهیم 
بود. اگر گردش نقدینگي در ایران خودرو مناسب 
باشــد این شــرکت با حرکت خود، تحرکي را در  
شــرکت هاي دیگر فراهم مي سازد. بر این اساس 
یك دفعه مي بینید با حرکت درست یك صنعت، 
واگن هاي بعــدي نیز خود به خود راه مي افتد. لذا 
باید تلاش کنیم تا مشــكلات بنگاه هاي بزرگ را 

در وهله نخست حل کنیم. 

نگاه ویژه به بنگاه  های صادرات محور
رئیس هیئت عامل صندوق توســعه ملي در گفت وگو با خبرنگار بورس امروز، در برابر اين سوال كه برنامه هاي حمايتي 
اين مجموعه براي واحدها و بنگاه هاي برخوردار از نیروهاي انســاني مازادچیســت تا شــاهد افزايش بهره وري درآنها 
باشیم؟ سیاست اين صندوق در حمايت و پیشتیباني بنگاه ها به منظور تولید داخلي براي صادرات را مورد تاكید قرار داد، 
به طوري كه صندوق توســعه ملي در سال جاري دو هزار میلیاردتومان تسهیلات به بنگاه هاي كشاورزي، صنعتي و معدني 
برخوردار از صادرات پرداخت خواهد كرد. ســید صفدر حسیني به تلاش اين صندوق براي تامین نیازهاي ارزي بنگاه هاي 
صنعتي و معدني براي توسعه، صادرات و تامین ســرمايه در گردش بنگاه ها و يا صدور خدمات فني و مهندسي اشاره كرد. 
وي از صندوق توســعه ملي به عنوان يك نهال جديد در جمهوري اسلامي ايران ياد كرد كه به عنوان مركز سرمايه گذاري 
و تامین مالي نهادهاي اقتصادي كشــور براي تقويت اقتصاد داخلي، با رويكرد صادراتي به حمايت از بنگاه هاي اقتصادي 
مي پردازد. رئیس هیئت عامل صندوق توسعه ملي مهم ترين سیاست اين صندوق را ارايه تسهیلات به بخش خصوصي ذكر 
كرد و گفت: در واقع به طرح هايي كه از توجیه فني، مالي و اقتصادي برخوردار باشند، صادرات محور بوده و ارز را به كشور 
باز گردانند، تسهیلات از طريق بانك هاي عامل پرداخت مي شود. وي تاكید كرد: در ارايه اين تسهیلات،  بزرگ و كوچكي 
شركت ها مطرح نیست بلكه آنچه كه حائز اهمیت است رويكرد صادرات محوري آنهاست. حسیني در خصوص برنامه هاي 
اين صندوق براي پوشش ريســك تغییرات نرخ ارز بنگاه هاي دريافت كننده تسهیلات، خاطرنشان ساخت: براين اساس 
اســت كه در پرداخت تســهیلات، بنگاه هاي صادرات محور در اولويت قرار مي گیرند تا از محل ارز صادراتي خود قادر به 
پرداخت اقساط اين تسهیلات باشند. دراين میان بنگاه هايي كه صادرات محور نیستند در اولويت هاي بعدي اين صندوق 
قرار مي گیرند. ضمن اينكه اقتصاد مقاومتي هــم بر حمايت و تقويت بنگاه ها تاكید دارد كه رويكرد برون گرايي دارند تا به 
اين واسطه در بازارهاي جهاني سهمي داشته باشــیم. در واقع با توسعه صادرات مي توان ارز آوري كرد و اقتصاد متكي به 
نفت را كنار گذاشــت. رئیس هیئت عامل صندوق توسعه ملي با توجه به سیاست دولت مبني بر تولید براي صادرات، لزوم 

هماهنگي میان اين صندوق با وزراء براي اعطاي تسهیلات را مورد تاكید قرار داد. 

لزوم گسترش فرهنگ سهامداری
 چه تضامیني بايد به سرمايه گذاران خارجي و داخلي با سیستم 

پوشش ريسك داده شود؟ 
اگر پروژه اي درست تعریف شده باشد، نیاز به تضامین چنداني ندارد. وقتی به 
پروژه ای  اعتماد نباشد،تلاش می شود تا با دریافت تضامین بالا مشكل حل شود. 
وقتي پروژه اي غلط باشــد به رغم دریافت تمام تضامین نمي توان تسهیلات ارائه 
شده را از آن ها پس گرفت. بنابراین براي راه اندازي یك پروژه، باید دو نكته اصلي 
را در نظر گرفت، اول آنكه درصد مناسبي از منابع مورد نیاز براي اجراي پروژه ها از 
سوي سرمایه گذاران تامین شود. از سوي دیگر پروژه هاي بزرگ نمي تواند توسط 

افراد گمنام اجرا شوند. 
براین اســاس اجراي پروژه هاي بزرگ باید از ســوي بنگاه هاي بزرگ به اجرا 
گذاشته شود تا به واســطه برخورداري از نیروي متخصص و دانش فني، اجراي 
آن امكان پذیر باشــد. همچنین باید در اجراي این پروژه ها، وضعیت موجود هم 
سودآور باشــد و براي آن ها سیاست هاي تشــویقي مانندمعافیتهاي مالیاتي را 
درنظــر گرفت. در واقع باید به شــرکت هاي بزرگ در بــازار ثانویه اعتماد کرد و 
مردم را نیز تشــویق کرد که در سهام این شرکت ها شریك شوند تا به این واسطه 

شرکت هاي دیگري ایجاد شود. 
سهامداران در شرکت ها باید به درستي انتخاب شوند. باید تفكر تقسیم سود 
بي مهابا را به سیاست هاي تشــویقي مالیاتي جایگزین کنیم. در واقع روش هاي 
حفظ ســود در بنگاه ها براي افزایش ظرفیت سازي را باید به کار بست. باید صرف 
سهام را براي افزایش سهامداران با برند جدید  راه بیاندازیم. در واقع با ایجاد تفكر 
تشــویقي، بنگاه هاي بزرگ توان انجام کارهاي بــزرگ را مي یابند. در این میان 
با واگذاري ســهام این بنگاه ها به مردم، مي توان از پتانســیل سرمایه هاي خرد 
بهره برد. تا شاهد تحرک اقتصاد باشــیم ضمن اینكه از نظر اجتماعی و فرهنگی  
علاقه مندي بر این اســت که سرمایه هاي کوچك مردم درگیر این پروژه ها شوند 

تا سرمایه هاي بزرگ. 
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منهای  بورس تهران

تامین مالی بورس لندن برای بانک توسعه اسلامی 
موسسه خدمات مالی ICD یکی از اعضای بانک توسعه اسلامی، اوراق صکوک با سررسید 5 

ساله خود به ارزش 300 میلیون دلار را در بورس لندن مورد پذیرش قرار داد. سرمایه این موسسه 
در حدود 4 میلیارد دلار است و تا به حال موجب تأمین مالی پروژه های بخش خصوصی در 52 

کشور عضو بانک توسعه اسلامی از طریق ارائه خدمات مشاوره ای و ... شده است.

در ســال جاري میلادي، برخلاف آنچه در پايان ســال گذشــته تصور مي شد، اقتصاد 
جهان عملكرد خوبي نداشــته و نگراني هاي عمیقي در باره افق آن وجود دارد. اقتصاد چین 
درحال حاضر با مشــكلاتي بزرگ نظیر بدهي هاي مشكوك الوصول و ضعف تقاضاي داخلي 
مواجه است و اقتصاد منطقه يورو به اهدافي كه بانك مركزي اروپا در نظر دارد نرسیده است. 
در آمريكا، با آنكه وضعیت شاخص هاي اقتصادي بد نیست اما اهداف بانك مركزي اين كشور 

در حوزه هايي نظیر نرخ تورم و سطح دستمزدها هنوز تحقق نیافته است. 
نهادهاي تحلیل گر در گزارش هاي اخیر خود هشدارهايي در باره چشم انداز اقتصاد جهان 
مطرح كرده اند. بانك جهاني كه هر سال دو گزارش با عنوان "چشم انداز اقتصاد جهان" منتشر 
مي كند، در گزارش ماه جاري خود به توصیف شرايط اقتصاد جهان پرداخته و نرخ رشد برخي 
اقتصادها را براي سال جاري میلادي كاهش داده اســت. در ادامه به نكات مهم اين گزارش 
اشاره مي شود.  بانك جهاني در گزارش جديد خود درباره چشم انداز اقتصاد جهان، با اشاره به 
كاهش سرمايه گذاري شركت ها در اقتصادهاي توسعه يافته از جمله آمريكا، پیش بیني خود 
از نرخ رشد اقتصاد جهان در سال جاري میلادي از 9، 2 درصد به 2،4درصد كاهش داده است. 
در اين گزارش به مشكلات اقتصادهاي صادركننده مواد خام كه حاصل كاهش قیمت اين مواد 
است به عنوان دلیل ديگر كاهش نرخ رشد اقتصاد جهان اشاره شده است. در ماه ژانويه بانك 
جهاني نرخ رشــد اقتصاد جهان را 2،9 درصد پیش بیني كرده بود. براي سال آينده میلادي، 

نرخ رشد اقتصاد جهان 2،7 درصد پیش بیني شده است. 
در گزارش بانك جهاني آمده اســت، از ابتداي سال جاري میلادي ريسك هايي كه رونق 
اقتصاد جهان را تهديد مي كنند نمايان تر شــده اند: شرايط بد اقتصادهاي صادركننده مواد 
خام، افزايش بدهي هاي بخش خصوصي در اقتصادهاي بزرگ نوظهور و ابهام هاي ژئوپولیتیك 
تعدادي از اين ريسك ها هستند. نیمي از كاهش رقم پیش بیني شده براي رشد اقتصاد جهان، 
حاصل كاهش 0،5 درصدي رشــد اقتصادهاي توسعه يافته اســت. پیش بیني مي شود اين 
اقتصادها امسال  1،7درصد رشد كنند. در سال گذشته میلادي نرخ رشد اين گروه از اقتصادها  
 8 ،1 درصد بود. امسال اقتصاد آمريكا 1،9 درصد رشد مي كند. در ماه ژانويه اين رقم 2،7 درصد 
پیش بیني شده بود. كاهش قیمت نفت سبب شده سرمايه گذاري ها در بخش انرژي آمريكا 
به شــدت كاهش يابد. همچنین افزايش ارزش دلار و ضعف تقاضاي خارجي سبب متوقف 
شدن رشد صادرات شــده اســت. در ژاپن ضعف صادرات و تقاضاي داخلي سبب مي شود 
امسال اقتصاد اين كشور 0،5  درصد رشــد كند. در ماه ژانويه اين رقم 1،3  درصد پیش بیني 
شده بود. اقتصاددان ارشد بانك جهاني مي گويد: "هشت سال از بحران مالي و ركود اقتصادي 
آمريكا گذشته اما اقتصاد جهان در دام رشد پايین اقتصاد گرفتار است. "ضعف اقتصاد جهان 
بر ديدگاه سیاســت گذاران از جمله جانت يلن، رئیس بانك جهاني تاثیر گذاشته است. وي 
چندي پیش در سخنراني خود در فیلادلفیا گفت، با آنكه فشارهاي مالي نشات گرفته از خارج 
آمريكا نسبت به ابتداي سال جاري میلادي كمتر شده است اما ريسك هاي بین المللي بايد 

مورد توجه قرار گیرد. 
بانك مركزي آمريكا در ماه دسامبر سال گذشته میلادي نرخ هاي بهره را براي نخستین بار 
در يك دهه اخیر بالا برد اما در سال جاري میلادي تاكنون، به دلیل ضعف اقتصاد جهان برنامه 

افزايش نرخ هاي بهره به تعويق افتاده است. 
در بخش ديگري از گزارش بانك جهاني آمده اســت، قیمت مواد خام اخیرا رشــد كرده 
اســت. براي مثال حدود 30 درصد كاهش قیمت نفت جبران شده اما قیمت ها تا رسیدن به 
اوج خود در ســال 2014 فاصله قابل ملاحظه اي دارند. بانك جهاني متوسط قیمت نفت در 
سال جاري میلادي را 41 دلار پیش بیني كرده است. در ماه ژانويه اين رقم 51 دلار اعلام شده 
بود. بانك جهاني نرخ رشد اقتصادهاي صادركننده مواد خام را براي سال جاري میلادي 0،4  
درصد پیش بیني كرده است. اين رقم نسبت به پیش بیني ماه ژانويه 0،8  درصد پايین تر است. 
كاهش قیمت مواد خام اقتصادهاي صادركننده اين مواد را با مشكلات مالي بزرگ مواجه كرده 
است. در برخي كشــورهاي نوظهور صادركننده مواد خام وضعیت اعتباردهي نگران كننده 
است. پیش بیني شده اقتصاد چین امســال 6،7 درصد رشد خواهد كرد. اين رقم نسبت به 
پیش بیني ماه ژانويه تغییري نكرده است. تولید ناخالص داخلي برزيل در سال جاري میلادي 
4   درصد كاهش خواهد يافت. در ماه ژانويه كاهش 2،5 درصدي براي اين شاخص پیش بیني 
شده بود. تولید ناخالص داخلي روسیه امسال 1،2 درصد كاهش مي يابد. در ماه ژانويه كاهش 

0،5 درصدي براي اين شاخص پیش بیني شده بود. 
در بخش ديگري از گزارش بانك جهاني آمده اســت، امســال اقتصاد منطقه خاورمیانه 
2،9 درصد رشد مي كند. در ماه ژانويه اين رقم 4 درصد پیش بیني شده بود. كاهش قیمت نفت 
به 41 دلار در ســال جاري میلادي يك عامل تغییر رو به پايین پیش بیني نرخ رشد منطقه 
خاورمیانه است. براي سال آينده میلادي نرخ رشد اقتصاد اين منطقه 7 .3 درصد پیش بیني 

شده است. افزايش قیمت نفت يك عامل بالاتر بودن نرخ رشد اقتصاد اين منطقه است. 

چشم انداز اقتصاد جهان امیدبخش نیست

نمودار رشد سودآوری شرکت در چهار سال گذشته

شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور )سهامی عام(
مشخصات شرکت ■ 

تاریخ تاسیس : 1390/08/07
 مؤسس�ین: 1- ش��رکت گ��روه مدیریت س��رمایه گذاری امید 2- ش��رکت 
 س��رمایه گذاری س��اختمانی س��په 3- شرکت مدیریت توس��عه گوهران امید

4- شرکت خدمات آینده اندیش نگر 5- شرکت کارگزاری بانک سپه
سهامدار عمده: شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید )سهامی عام( 

سرمایه فعلی: 2,300,000  میلیون ریال
تاریخ پذیرش شرکت  در سازمان بورس و اوراق بهادار:1394/03/23

تاریخ عرضه اولیه سهم در فرابورس ایران:1395/03/19

اسامی شرکتهای زیر مجموعه ■ 
1- شرکت تدبیرسازان سرآمد
2- شرکت مولد برق کاسپین

3- شرکت مولد نیروگاهی هریس
4- شرکت گهر انرژی سیرجان

5- شرکت توسعه مسیر برق گیلان
6- شرکت مدیریت توسعه گوهران امید

7- شرکت مدیریت تولید برق گیلان

سهم فعلی شرکت از ظرفیت نیروگاه  های کشور ■ 

ظرفیت نصب شده نیروگاهی کشور)ظرفیت اسمی( در پایان سال 1394 به 
74 هزار و 700 مگاوات رسید و بر اساس برنامه ریزي  های انجام شده انتظار 
مي رود ظرفیت نصب ش��ده نیروگاه  های کش��ور )قطعي دولتي و غیر دولتي( 
تا پایان س��ال 1395 به رقمي بیش از 75 هزار مگاوات بالغ گردد. در حال 
حاضر ش��رکت مدیریت انرژی امید تابان هور با توجه به دارا بودن بخشی از 
سهام نیروگاه سیکل ترکیبی ارومیه با ظرفیت اسمی 954 مگاوات، نیروگاه 
س��یکل ترکیبی س��منان با ظرفیت اس��می 324 مگاوات و نیروگاه س��یکل 
ترکیبی گیلان با ظرفیت اسمی 1,350 مگاوات که با توجه به ظرفیت حدود 
75000 مگاواتی نیروگاه  های کشور در آغاز سال 1395 دارای مالکیت سهم 
حدودا" 1 درصدی از ظرفیت نیروگاه  های کشور می باشد. در همین خصوص 
برنامه ریزی شرکت با توجه به سرمایه گذاری شرکت در طرح توسعه نیروگاه 
س��یکل ترکیبی ارومیه، نیروگاه سیکل ترکیبی س��یرجان و نیروگاه سیکل 
ترکیبی هریس مالکیت سهم 1,5 درصدی نیروگاه  های کشور می باشد. هدف 
و برنامه 3 ساله شرکت رسیدن به سهم 3/5 درصدی از ظرفیت نیروگاههای 

کشور می باشد.

مهمترین طر حهای در دست اجرا ■ 
1-اجرای طرح توس��عه  نیروگاه س��یکل ترکیبی ارومی��ه  که پس از تکمیل 
ط��رح بخش بخ��ار ،  ظرفیت تولید برق از 954  به  1,434  مگاوات افزایش 

خواهد یافت.
2- اجرای طرح احداث نیروگاه 25 مگاواتی برق و حرارت انزلی  )کاسپین(

3- اج��رای طرح احداث نیروگاه س��یکل ترکیبی هریس با ظرفیت 492 مگا 
وات

4- اجرای طرح احداث نیروگاه 500 مگاواتی سیرجان
5-اجرای طرح توس��عه نیروگاه سمنان که پس از تکمیل واحد بخار ظرفیت 

تولید برق از 324 به 484 مگاوات افزایش خواهد یافت.

کوتاه تر از گزارش

افق بازارهای مالی در اروپا امیدبخش توصیف می شــود، البته ريسك 
های مختلف بازارهای ياد شده را تهديد می كنند. بانك مركزی اروپا اخیرا 
سیاست های حمايتی جديد اجرا كرده و ماريو دراگی، ريیس بانك مركزی 
اروپا بارها تاكید كرده اين سیاســت ها نتیجه بخــش خواهد بود؛ اما هنوز 
وضعیت اقتصادهای بزرگ منطقه يورو به ســامان نرسیده است. ما شاهد 

پايین باقی ماندن نرخ تورم و نرخ رشد در اين منطقه هستیم.
2 3

ســرمايه گذاران در بورس آمريكا تلاش می كنند ســرنخ هايی از زمان 1
افزايش نرخ های بهره از ســوی بانك مركزی اين كشور بدست آورند. ضعف 
اقتصاد جهان و گزارش منفی وزارت كار آمريكا ســبب شده افزايش نرخ های 
بهره به تعويق افتد اما بانك مركزی قصد دارد در سال جاری میلادی دو بار نرخ 

های بهره را بالا ببرد.
 اين اقدام لطماتی به اقتصــاد آمريكا وارد می كند اما تحلیلگران معتقدند 

لازم است سیاست های حمايتی محدود شود.

بحــث خروج انگلســتان از اتحادیــه اروپــا و انتخابات 
ریاست جمهوري در آمریکا و احتمال پیروزي دونالد ترامپ، 
هر دو به نتایجي منجر مي شــوند که تــا چندي پیش قابل 
تصور نبود. جالب است واکنش بازارهاي مالي به این ابهام ها 
را مقایسه کنیم. ســرمایه گذاران نسبت به خبرهاي مربوط 
به خروج انگلســتان از اتحادیه اروپا بسیار حساس هستند: 
براي مثال، هر بار که احتمال این امر بیشــتر مي شود ارزش 
پوند و شاخص بورس لندن کاهش مي یابد و برعکس هر گاه 
که احتمال آن کاهش مي یابد، ارزش پوند و شــاخص بورس 
رشد مي کند. تحلیل گران مي گویند اگر انگلستان از اتحادیه 
اروپا خارج شــود، ارزش پوند 10 درصد کاهش خواهد یافت 
و شاخص بورس این کشــور نیز سقوط خواهد کرد. در واقع 
خروج احتمالي انگلســتان از اتحادیه اروپا چنان پیامدهایي 
دارد که مي تواند بر سیاست هاي بانک مرکزي آمریکا و دیگر 

بانک هاي مرکزي بزرگ جهان تاثیر گذارد. 
خروج انگلســتان از اتحادیه اروپا بر اقتصاد این کشــور 
تاثیــرات بزرگ خواهد داشــت و پرســش هایي درباره افق 
اقتصاد مطرح خواهــد کرد. این خروج همچنین نقش لندن 
به عنوان یــک مرکز مالي بین المللــي را تهدید مي کند و از 

صادرات انگلستان به اتحادیه اروپا خواهد کاست. 
مســاله بســیار تعجب آور آنســت که آمریکا و بازارهاي 
جهان و سیاســت گذاران مالي، بســیار کمتر از میزاني که به 
خروج انگلســتان از اتحادیه اروپا واکنش نشان مي دهند، به 
پیروزي احتمالي ترامپ در انتخابات ریاست جمهوري آمریکا 
توجه مي کنند. در ماه هاي اخیر تقریبا تمامي اظهارنظرهاي 
کارشناســي درباره خروج احتمالي انگلستان از اتحادیه اروپا 
بوده است و عملا هیچ نظري در باره تبعات اقتصادي پیروزي 
ترامپ در انتخابات ریاست جمهوري آ مریکا داده نشده است. 

واقعیت این اســت که همان قدر که خروج انگلســتان از 
اتحادیه اروپا براي اقتصاد این کشــور زیانبار است، پیروزي 
ترامپ براي اقتصاد آمریکا و جهان تبعات خطرناکي خواهد 
داشت. اگر او در این انتخابات پیروز شود ظرف 18 ماه، رکود 
در اقتصاد آمریکا آغاز خواهد شد و لطمات پیروزي او بسیار 
فراتر از مرزهاي آمریکا خواهد بود. ویژگي هاي شخصیتي و 
ســبک رفتاري ترامپ قطعا به اعتماد شرکت ها لطمه وارد 

خواهد کرد. 
نخســت آنکه پیروزي ترامپ، خطر اجراي سیاست هاي 
افراط گرایانــه در حوزه اقتصاد را به شــدت بــالا مي برد. او 
احتمال کاهش 10 هزار میلیــارد دلاري مالیات ها را مطرح 
کرده و اگر این سیاست اجرا شــود ثبات مالي آمریکا برهم 
خواهد خــورد. او همچنین احتمال اســتمهال بدهي هاي 
آمریکا به روشي ناکارآمد را مطرح کرده است. احتمال اینکه 
این برنامه ها عمدتا با اهداف تبلیغاتي مطرح شــده باشــد، 
وجود دارد، اما تاریخ نشــان مي دهد روساي جمهور معمولا 
به وعده هاي اصلي خــود در دوران مبارزات انتخاباتي عمل 

مي کنند. 
دوم آنکــه در اقتصاد جهاني که بــا همگرایي بین المللي 
تعریف شــده اســت ملي گرایــي اقتصادي ترامپ بســیار 
خطرناک اســت. در ســال هاي اخیر صادرات یکي از عوامل 
محرک اقتصاد آمریکا بوده است. اگر آمریکا در سرتاسر مرز 
جنوبي خود حصار بکشــد و به پیمان هاي تجاري خود عمل 

نکند، چه بر سر صادرات خواهد آمد؟ 
در حــال حاضــر عمل نکردن بــه پیمان هــاي تجاري 
احتیاجي بــه موافقت کنگره ندارد. اگر ترامپ حتي به نیمي 
از وعده هاي خود عمل کند، شــدید ترین جنگ تجاري در 

چند دهه اخیر را بوجود خواهد آورد. 

ســوم آنکه رونق اقتصاد به یک محیط امن ژئوپولیتیک 
نیاز دارد. اینکه از ژاپن و کره جنوبي خواســته شود از خود 
دفاع کننــد و از گســترش ناتو صرف نظر شــود به معناي 
قدرت بخشیدن به روســیه و چین است. این باور که آمریکا 
با اســلام در جنگ اســت نه عناصر افراط گراي این دین، به 
تقویت تروریسم منجر خواهد شــد. در یک چنین محیطي 

سرمایه گذاري و تجارت رونق پیدا نمي کند. 
چهارم اینکه ســبک رفتاري و ویژگي هاي شــخصیتي 
ترامپ به اعتماد شرکت ها لطمه وارد خواهد کرد. او پیشنهاد 
داده استفاده از شکنجه به عنوان ابزاري در سیاست خارجي 
بار دیگر رواج یابد. او همچنین خواســتار تغییر قانون شده، 
به طوري که بتواند مجازات هایي علیه ناشران اخباري که او 
دوســت ندارد، اعمال کند. در رسوایي هاي واترگیت و ایران 
کوندرا، اقتصاد آمریکا فلج شد و در هر دو مورد افرادي از تیم 
ریاست جمهوري آمریکا حضور داشــتند که فرا قانون عمل 
کردند و از قدرت سوء اســتفاده کردند. چه کسي با آرامش 
خواهد خوابید اگــر ترامپ در ســمت رئیس جمهور بر اف 

بي آي و سازمان سیا کنترل داشته باشد؟ 
و در نهایت باید به این نکته اشاره کرد که افزایش اعتماد 
تجــاري، ارزان ترین راه کمک به رونق اقتصاد اســت. ایجاد 
محیطي که در آن ابهام هاي بزرگي در باره آینده وجود دارد 
بهترین راه لطمه وارد کردن به اقتصاد شکننده آمریکاست. 
در چند دهه اخیر هیچ یک از نامزدهاي ریاســت جمهوري 
آمریکا به انــدازه ترامپ براي اقتصاد این کشــور خطرناک 
نبوده انــد.  ســرمایه گذاران معتقدند ترامــپ در انتخابات 
ریاســت جمهوري پیروز نخواهد شــد. بیاییــد دعا کنیم 

پیش بیني آنها درست باشد. 
نويسنده: لري سامرز  وزير دارايي پیشین آمريكا

كــابــوس ترامـپ
بـر سـر اقتصـاد آمریکـا و جهـان

بازارهای مالی 
جهان در سه 

ماهه اول امسال 
وضعیت مناسبی 
نداشتند و در اکثر 

بازارهای بزرگ شاهد 
افول شاخص ها بودیم. 

وضعیت بازدهی 
بازارها در سه ماهه 
دوم که اکنون در آن 

هستیم بهتر شده اما 
اگر آنطور که برخی 

تحلیلگران پیش 
بینی کرده اند ضعف 

اقتصاد جهان ادامه 
یابد و از حمایت های 
بانک مرکزی آمریکا 
از اقتصاد این کشور 
کاسته شود، عملکرد 

بازارهای مالی امسال 
در مجموع مناسب 

نخواهد بود.

خبرهــای منفی اخیــر از اقتصاد چین و نگرانــی هايی كه 
سرمايه گذاران در باره افق اقتصاد جهان دارند، سبب شده بازده 
بورس های آسیايی مناسب نباشد. تحلیلگران معتقدند اين روند 
ادامه خواهد يافت زيرا هنوز مشخص نیست آيا نرخ هدف برای 
رشد اقتصاد چین در سال جاری تحقق خواهد يافت يا نه؟ از سوی 
ديگر ضعف اقتصاد جهان بزودی از میان نمی رود. سرمايه گذاران 

به تاثیر مثبت سیاست های حمايتی امیدوار هستند.



نمودار رشد سودآوری شرکت در چهار سال گذشته

شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور )سهامی عام(
مشخصات شرکت ■ 

تاریخ تاسیس : 1390/08/07
 مؤسس�ین: 1- ش��رکت گ��روه مدیریت س��رمایه گذاری امید 2- ش��رکت 
 س��رمایه گذاری س��اختمانی س��په 3- شرکت مدیریت توس��عه گوهران امید

4- شرکت خدمات آینده اندیش نگر 5- شرکت کارگزاری بانک سپه
سهامدار عمده: شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید )سهامی عام( 

سرمایه فعلی: 2,300,000  میلیون ریال
تاریخ پذیرش شرکت  در سازمان بورس و اوراق بهادار:1394/03/23

تاریخ عرضه اولیه سهم در فرابورس ایران:1395/03/19

اسامی شرکتهای زیر مجموعه ■ 
1- شرکت تدبیرسازان سرآمد
2- شرکت مولد برق کاسپین

3- شرکت مولد نیروگاهی هریس
4- شرکت گهر انرژی سیرجان

5- شرکت توسعه مسیر برق گیلان
6- شرکت مدیریت توسعه گوهران امید

7- شرکت مدیریت تولید برق گیلان

سهم فعلی شرکت از ظرفیت نیروگاه  های کشور ■ 

ظرفیت نصب شده نیروگاهی کشور)ظرفیت اسمی( در پایان سال 1394 به 
74 هزار و 700 مگاوات رسید و بر اساس برنامه ریزي  های انجام شده انتظار 
مي رود ظرفیت نصب ش��ده نیروگاه  های کش��ور )قطعي دولتي و غیر دولتي( 
تا پایان س��ال 1395 به رقمي بیش از 75 هزار مگاوات بالغ گردد. در حال 
حاضر ش��رکت مدیریت انرژی امید تابان هور با توجه به دارا بودن بخشی از 
سهام نیروگاه سیکل ترکیبی ارومیه با ظرفیت اسمی 954 مگاوات، نیروگاه 
س��یکل ترکیبی س��منان با ظرفیت اس��می 324 مگاوات و نیروگاه س��یکل 
ترکیبی گیلان با ظرفیت اسمی 1,350 مگاوات که با توجه به ظرفیت حدود 
75000 مگاواتی نیروگاه  های کشور در آغاز سال 1395 دارای مالکیت سهم 
حدودا" 1 درصدی از ظرفیت نیروگاه  های کشور می باشد. در همین خصوص 
برنامه ریزی شرکت با توجه به سرمایه گذاری شرکت در طرح توسعه نیروگاه 
س��یکل ترکیبی ارومیه، نیروگاه سیکل ترکیبی س��یرجان و نیروگاه سیکل 
ترکیبی هریس مالکیت سهم 1,5 درصدی نیروگاه  های کشور می باشد. هدف 
و برنامه 3 ساله شرکت رسیدن به سهم 3/5 درصدی از ظرفیت نیروگاههای 

کشور می باشد.

مهمترین طر حهای در دست اجرا ■ 
1-اجرای طرح توس��عه  نیروگاه س��یکل ترکیبی ارومی��ه  که پس از تکمیل 
ط��رح بخش بخ��ار ،  ظرفیت تولید برق از 954  به  1,434  مگاوات افزایش 

خواهد یافت.
2- اجرای طرح احداث نیروگاه 25 مگاواتی برق و حرارت انزلی  )کاسپین(

3- اج��رای طرح احداث نیروگاه س��یکل ترکیبی هریس با ظرفیت 492 مگا 
وات

4- اجرای طرح احداث نیروگاه 500 مگاواتی سیرجان
5-اجرای طرح توس��عه نیروگاه سمنان که پس از تکمیل واحد بخار ظرفیت 

تولید برق از 324 به 484 مگاوات افزایش خواهد یافت.



12
دریچه

جایگاه صنعت لیزینگ در بازارسرمایه  تیر 1395  شماره اول
شش شــرکت لیزینگ با ارزش بازاری معادل 1300  میلیارد تومان در بازار سرمایه حاضر 

هستند که عمده این شــرکت ها تابعه بانک های تجاری فعال در کشور و همچنین شرکت های 
خودروسازی سبک و سنگین هســتند.بالاترین p/e  به لیزینگ ایران و کمترین p/e به 

لیزینگ غدیر تعلق دارد.

 تاریخچه صنعت لیزینگ در جهان و ایران
روش های نوین و امروزی عملیات لیزینگ اولین بار با راه اندازی موسسه 
بین المللی لیزینگ ایالات متحده آمریکا در سال 1952 آغاز شد. پس از آن 
صنعت لیزینگ در آلمان و ژاپن و به تدریج در کشــورهای دیگر به عنوان 
یکی از رشته های فعالیت بازارهای مالی گسترش یافت. تاریخچه لیزینگ 
در ایران به دهه 50 باز می گردد. در ســال 1354 اولین شرکت لیزینگ با 
مشارکت فنی و مالی طرفین ایرانی و فرانسوی تحت عنوان شرکت لیزینگ 
ایران با سرمایه 100 میلیون ریال تاسیس و راه اندازی شد. دومین شرکت 
 Credit لیزینگ نیز در ســال 1356 با همکاری یک بانک فرانسوی به نام
Lionnais ایجاد شــد. این شرکت با نام آریا لیزینگ فعالیت خود را آغاز 
کرد و بعدها به شــرکت پی خرید ایران و نهایتــاً لیزینگ صنعت و معدن 
تغییر نام داد. با وقوع انقاب اســامی فعالیت شــرکت های لیزینگ برای 
مدتی متوقف و پس از تغییرات اساســی در ساختار مالکیتی، عملیات آنها 
در سال 1360 از ســر گرفته شد. پس از آن با تصویب قانون عملیات بانکی 
بدون ربا در ســال 1362 تحولی دیگر در صنعت لیزینگ کشــور به وقوع 
پیوست و عقد اجاره به شرط تملیک به رکن اصلی فعالیت شرکت های این 
حوزه تبدیل شد. متاسفانه اجرای عقد اجاره به شرط تملیک صرفاً بر عهده 
سیستم بانکی اســت و متن قانون نقشی برای موسسات مالی غیربانکی در 
این خصوص قائل نشده است. ســاختار بوروکراتیک و غیرمنعطف بانک ها 
موجب شــد تا صنعت لیزینــگ در کنار فعالیت های گســترده و پرحجم 
بانک ها مورد غفلت قــرار گرفته و به مدت 13 ســال پیاپی عماً به حالت 

تعطیل در آید. 
با تاسیس شرکت پارس لیزینگ در سال 1373 به عنوان اولین شرکت 
لیزینگ خصوصی کشــور زمینه احیای این صنعت در کشــور فراهم شد. 
در اوایل دهه 80 با شکسته شــدن انحصار چندین ساله در بازارهای مالی 
کشور و لزوم توجه به مشتری در فضای رقابتی جدید، لیزینگ خودرو مورد 

توجه قرار گرفته و عملیاتی شد. 
به دنبال شرکت های خودروســازی، افراد حقیقی متعدد پای به عرصه 
نهاده و با تکیه بر قوانین موجود نســبت به فروش اقســاطی خودرو اقدام 
کردند. در مدت زمانی کوتاه تا سال 1384 نزدیک به 300 شرکت لیزینگ 
خودرو با مجموع ســرمایه گذاری 350 میلیارد تومانی در کشــور به ثبت 
رســید. تصویب و اباغ قانون تنظیم بازار غیرمتشکل پولی در سال 1383 
می توانست زمینه ساماندهی به شــرکت های لیزینگ را فراهم کرده و با از 
بین بردن آشــفتگی به وجود آمده در این بازار زمینه رشد و توسعه پایدار 
آن را فراهم کند؛ لیکن در مهرمــاه 1384 بانک مرکزی طی اباغیه ای به 
اداره ثبت شرکت ها از تاسیس شرکت های لیزینگی جدید جلوگیری کرد 
و تاخیر ایجاد شــده در اباغ دســتورالعمل اجرایی قانون تنظیم بازار غیر 
متشــکل پولی از ســوی دولت صنعت لیزینگ را با مشکل مواجه ساخت. 
در نهایت قانــون مذکور با اعمــال تغییراتی به بانک مرکزی اباغ شــد و 
درحال حاضر 36 شرکت لیزینگ با مجوز این نهاد در کشور در حال فعالیت 

هستند. 
وضعیت فعلی صنعت لیزینگ در جهان و ایران

لیزینــگ در دهه های اخیر و به ویژه در ســال های پــس از دوره های 
رکودی و بحران های اقتصادی با اقبال بالایی مواجه شده و نقش مهمی در 
پاسخگویی به تقاضای کالاهای ســرمایه ای ایفا کرده است. حجم فعالیت 
شــرکت های لیزینگ در 50 کشور برتر در ســال 2014 با رشدی 83 .6 
درصدی به 944 میلیارد دلار رسیده است. آمریکا بزرگترین بازار لیزینگ 
دنیا اســت و به ترتیب چین، آلمان و ژاپن در رتبه هــای بعدی قرار دارند. 
ایران از این حیث در حالی در مرتبــه 41 دنیا قرار می گیرد در حالی که به 
لحاظ تولید ناخالص داخلی هجدهمین اقتصاد بزرگ دنیا به شمار می رود. 
عدم تقارن رتبه کشــور در دو رده بندی یاد شده حاکی از وجود ظرفیت  بالا 

جهت توسعه این صنعت است. )عکس شماره 1( 

در حال حاضر نگاه ها به شــدت به ســمت آســیا معطوف شده است؛ 
جایی که حجم عملیات لیزینگ در چین طی ســال 2014 رشدی بیش از 
31 درصد به خود دیده است. در منطقه آمریکای لاتین رشد 7 .18 درصدی 
در همین دوره به ثبت رســیده اســت و قراردادهای لیزینگ در اســترالیا 
و نیوزیلنــد تقریباً بدون تغییر باقی مانده اســت. به عبــارت دیگر صنعت 
لیزینگ در اقتصادهای رو به رشــد و نوظهور متکی بر بخش صنعت سهم 

بالاتری در تجهیز دارایی های سرمایه ای داشته است. 
معیار دیگر برای مطالعه صنعت لیزینگ ضریب نفوذ اســت. این ضریب 
بیانگر ســهم قراردادهای لیزینگ از کل ســرمایه گذاری ثابت انجام شده 
در یک دوره مشخص است. اســترالیا، کانادا، چین و انگلستان کشورهای 
پیشتاز از این لحاظ به شــمار می روند. ضریب نفوذ لیزینگ در استرالیا در 

حالی به 40 درصد می رسد که این عدد برای ایران تنها 5. 4 درصد است. 

اجاره یا Lease قراردادی است که به موجب آن مصرف کننده یا اجاره کننده )Lessee( متعهد 
می شود مبالغی را بابت استفاده و بهره برداری از یک دارایی برای مقاصد مشخص و از پیش تعیین 
شده به مالک یا اجاره دهنده )Lessor( پرداخت کند. لیزینگ یکی از اشکال تامین مالی است 

که با انعطاف پذیری و تنوع بالا می تواند پاسخگوی نیاز گروه های مختلف بر اساس نوع دارایی مورد 
نظر، مدت زمان استفاده و برنامه پرداخت اجاره باشد. بنابراین ساختمان، وسایل نقلیه، تجهیزات 

صنعتی و ملزومات کسب و کار از جمله متداول ترین موضوعات قرارداد های اجاره به شمار می روند. 
لیزینگ از منظر عملیاتی شامل یک رشته فعالیت اعتباری تخصصی مبتنی بر روش اجاره است که 

در آن نوعی قرارداد میان حداقل دو شخص حقیقی یا حقوقی به منظور بهره برداری از عین یا منافع 
کالای سرمایه ای یا مصرفی بادوام که از قابلیت اجاره برخوردار باشد منعقد می شود. اجاره کننده در 
صورت عمل به تعهدات خود می تواند در پایان دوره قرارداد اجاره، درخواست انتقال مالکیت قطعی 

با پرداخت وجوه مربوطه را به اجاره دهنده ارائه کند. 

 ظرفیت های خالی
برای صنعتی به نام لیزینگ

بازار پول زیر ذره بین بورس)تهیه از کارگزاری بانک انصار(

ضریب نفوذ لیزینگ در کشورهای مختلف )جدول شماره 2( 

200020012002200320042005200620072008200920102011201220132014شرح

121222222 .117 .417 .72616 .927 .926 .129 .131 .73131 .31امریکا 

9 .88 .29 .87 .36 .276 .87 .37 .39 .79 .78 .38 .29 .19 .9ژاپن 

4 .616 .816 .75 .314 .914 .213 .516 .615 .623 .716 .715 .821 .59 .813 .14آلمان 

4N/A10. 54. 44. 88. 78. 58. 19. 8 .79 .67 .45 .94 .63 .41 .2کره 

6 .83128 .823 .519 .618 .617 .620 .711 .512 .414 .29 .314 .415 .814 .13انگلستان

1 .513 .812 .112 .511 .110 .23 .7111212 .4911 .915 .712 .213 .9فرانسه 

7 .411 .3109 .112 .91013 .416 .211 .115 .415 .611 .67 .48 .310 .12ایتالیا

8N/AN/AN/AN/AN/AN/A .91923 .516 .713 .87 .63 .63 .47 .11برزیل

83231 .820 .120 .61415 .9222219 .323 .22223 .52220 .22کانادا

54040 .527 .210101227 .2020202020201814استرالیا

422 .624 .224 .218 .519 .417 .319 .814 .811 .711 .612 .21311 .99 .12سوئد

مسیر پیش روی صنعت لیزینگ در ایران
با توجه به آنچه گفته شــد صنعت لیزینگ در ایران علی رغم برخورداری از پیشینه زمانی نسبتاً مناسب به دلیل وجود موانع قانونی 
و در غیاب متولیان فعال در مقاطع مختلف مورد غفلت و بی توجهی قرار گرفته و فرصت رشــد کافی را نیافته است. رتبه پایین کشور در 
ضریب نفوذ لیزینگ علی رغم تقاضای بالا برای کالاهای ســرمایه ای و تجهیزات مختلف در بخش های صنعت، حمل و نقل، ساختمان 
و... نشان دهنده وجود ظرفیت  های خالی در این حوزه است. عاوه بر این در مقطع فعلی اقتصاد کشور وارد فضای جدیدی شده است که 
اهمیت توجه به صنعت لیزینگ را دوچندان می نماید. با حصول توافق هسته ای پس از سال ها تحریم های ظالمانه فرصت های جدیدی 
برای ایجاد تحول در فضای کســب و کار و بازگشت به مسیر رشــد فراهم شده است. اقتصاد کشور پس از گذر از یک دوره بحران و ثبت 
رشــدهای منفی آماده خروج از رکود است. بر اساس مطالعات صورت گرفته، رابطه مستقیم تولید ناخالص داخلی و همچنین نوسانات 
آن با حجم عملیات لیزینگ مشاهده می گردد. رشد صنعت لیزینگ در سال های پس از بحران های اقتصادی در کشورهای مختلف دنیا 
تائیدی بر این موضوع اســت. این در حالی اســت که طبق برآوردهای صندوق بین المللی پول تولید ناخالص داخلی ایران پس از رکود 
چند ساله و ثبت رشدهای پایین و گاهی منفی در ســال های 2016 و 2017 به ترتیب 4 و 7 .3 درصد افزایش خواهد یافت و لذا هر دو 

فاکتور مذکور به طور همزمان برای توسعه صنعت لیزینگ فراهم است. )جدول شماره 3( 
آمار رشد اقتصادی ایران )جدول شماره 3( 

 1391139213931394سال
 )9 ماهه اول(

 20162017 )پیش بینی(
)پیش بینی(

7 .3درصد4درصد7 .0درصد3درصد9 .1-درصد 8 .5 -درصدرشد اقتصادی

بدون شــک چند سال گذشته یکی از بدترین دور های اقتصاد کشور به لحاظ حجم سرمایه گذاری و تشکیل دارایی ثابت و همچنین 
ورود تکنولوژی بوده است. حجم بالای تقاضای انباشته به ویژه پس از رفع موانع ورود تکنولوژی و کالاهای سرمایه ای از کشورهای دیگر 
می تواند محرک بســیار مناسبی برای رشد لیزینگ و همچنین گشایش حوزه های جدید در این صنعت باشد. از دیگر عوامل تاثیرگذار 
بر فعالیت شرکت های لیزینگ می توان به نرخ تورم اشاره نمود. مشاهدات صورت گرفته در کشورهای مختلف بیانگر وجود رابطه منفی 
بین تورم و حجم عملیات لیزینگ اســت. درحال حاضر با کاهش نرخ تورم و پایبندی سیاست گذار پولی به هدف دستیابی به تورم تک 

رقمی می تواند در کنار سایر عوامل به عنوان یکی از محرک  های صنعت لیزینگ مورد توجه قرار گیرد. )جدول شماره 4( 
نرخ تورم در ایران )ماخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران( )جدول شماره 4( 

138613871388138913901391139213931394سال

نرخ تورم 
)درصد(

18. 425. 410. 812. 421. 530. 534. 715. 611. 9

نرخ بیکاری به عنوان عاملی منفی بر صنعت لیزینگ تاثیر می گذارد. افزایش بیکاری از یک ســو با کاهش درآمد و تقاضای خانوارها 
و از طرف دیگر با کند شــدن روند ســرمایه گذاری در تجهیزات و امکانات بخش تولید کالا و خدمات مشتریان شرکت های لیزینگ را 
کاهش می دهد. مطابق داده های بانک مرکزی جمهوری اســامی ایران، نرخ بیکاری در سه سال گذشته در مقایسه با دوره پیش از آن 
به طور معناداری کاهش یافته است. در مقابل تثبیت نرخ بیکاری و افزایش جزئی آن در سال 94 می تواند آثار مثبت ناشی از این عامل 

را کمرنگ نماید. )جدول شماره 5( 
نرخ بیکاری در ایران )ماخذ: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران( )جدول شماره 5( 

13841385138613871388138913901391139213931394سال

نرخ بیکاری 
)درصد(

11. 511. 310. 510. 411. 913. 512. 312. 110. 410. 611. 0

همانطور که عنوان گردید، صنعت لیزینگ علی رغم برخورداری از ســا بقه زمانی قابل توجه در ایران به دلایل متنوع در برخی از بازه های 
زمانی مورد بی اعتنایی قرار گرفته و ظرفیت های بالقوه این حوزه در عرصه عملیاتی نمود نیافته است. ضریب نفوذ پایین لیزینگ در ایران در 
مقایسه با کشورهای پیشرو در این زمینه عاوه بر تایید این موضوع بیانگر وجود پتانسیل رشد و توسعه قابل توجه صنعت است. درحال حاضر با 
تحولات صورت گرفته در عرصه سیاست، تجارت و اقتصاد کشور عوامل مختلفی شامل تولید ناخالص داخلی و پویایی آن، روند چند سال اخیر 
تشکیل سرمایه و همچنین روند تورم به نفع توسعه صنعت لیزینگ بوده و پتانسیل مغفول مورد اشاره در این حوزه قابل بهره برداری است. یکی 
از شرکت های موفق در حوزه لیزینگ خودرو که پس از عبور از یک دوره بحرانی با فراهم شدن شرایط مناسب موفق به بهبود چشم گیر عملکرد 
خود شد  شرکت لیزینگ رایان سایپا است. در ادامه ضمن نگاهی اجمالی به وضعیت عملکرد این شرکت گزارش پیش بینی عملکرد سال مالی 

منتهی به پایان اسفند 95 مورد بررسی کارشناسی قرار خواهد گرفت. 
تاریخچه شرکت

 شرکت لیزینگ رایان سایپا ابتدا با نام شرکت تولید قطعات برقی خودرو سایه روا )سهامی خاص( در تاریخ 1376/12/28 با سرمایه 
یک میلیون ریال تاســیس گردید. این شرکت در بهمن ماه 1377 به شــرکت تولید لوازم برقی سایپا و سپس در آبان ماه سال 1378 
به رایان ســایپا تغییر نام داد. این شرکت در زمینه فروش قســطی خودرو )لیزینگ(، خدمات بیمه ای و کارت از اوایل سال 1380 آغاز 
فعالیت کرد و طی ســال های فعالیت خود به نحو چشم گیری توسعه یافت. شرکت در تاریخ 1383/5/27 به سهامی عام تبدیل شد. در 

تاریخ 1384/4/5 با نماد »ولساپا« در فهرست تالار فرعی بورس اوراق بهادار درج شد. 

  نوید قدوسی 
مدیر تحقیق و مشاوره کارگزاری بانکک کشاورزی
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بر اساس نسبت p/e ، بانکهای پاسارگاد، ملت و انصار، به موجب شاخص ارزش بازار به ارزش دفتری 
بانک های تجارت، پاسارگاد، صادارت و پارسیان و با توجه به شاخص نسبت تسهیات به سپرده نیز )با توجه 
به اینکه بازه مطلوب آن 75 تا 85 درصد است(  بانک های  انصار، پارسیان، اقتصاد نوین،پاسارگاد و کارآفرین 
نسبت به دیگر بانک ها وضعیت بهتری دارند و کم ریسک محسوب می شوند.

کم ریسک ها 
در صنعت 
بانکداری 

موضوع فعالیت
موضوع فعالیت شرکت طبق اساسنامه عبارت است از: 

الف- موضوعــات اصلی: خرید اموال منقول و غیرمنقول از جمله خودروهای ســاخت داخل و خارج 
کشــور و انتقال و واگذاری آنها به اشخاص حقیقی و حقوقی از طریق روش های عقد اجاره )لیزینگ( و یا 
فروش اقساطی آن در داخل یا خارج از کشور. ب- موضوعات فرعی: سرمایه  گذاری در سهام سایر شرکت ها 
از جمله شــرکت های بیمه و شــرکت های ارایه دهنده خدمات پرداخت و کارت پول و اوراق مشارکت به 
منظــور مدیریت نقدینگی در چهارچوب ضوابط و مقررات و دســتورالعمل های بانک مرکزی جمهوری 

اسامی ایران و سایر قوانین مرتبط. 
بررسی وضعیت شرکت در چند سال اخیر: )جدول شماره 6( 

پیش  بینی 139113921393سال مالی
1394

پیش بینی 
1395

تعداد فروش همگن 
)دستگاه(

30. 29719. 584114. 711120,000126,000

تسهیلات اعطایی 
)میلیون ریال(

1. 847. 2711,426,6609. 931. 38714,742,26421,988,433

میانگین تسهیلات به 
هر خودرو )میلیون 

ریال(

6154. 586. 5785120

تعداد خودروهای لیز شده در فصول سال )جدول شماره 7( 

زمستانپاییزتابستانبهارسال

915,81613,9878,6331,861

927622,5873,16413,071

938,45127,46430,75048,046
نمودار شماره )8( 

همان گونه که در نمودار شــماره 8 مشخص است عمده ی فعالیت در فصل آخر هر سال صورت می گیرد. 
با توجه به این نکته عمده ی درآمد فروش های آخر هر ســال در ســال بعد شناسایی می شود. به عبارت 
دیگر فروش سال قبل در شناسایی درآمد سال جدید تاثیرگذار است و این چرخه تا سه سال ادامه دارد. 

1295ماهه 9192939494صورت سود و زیان

بودجهبودجه3ماهه12ماهه12ماهه12ماهه

درآمد حاصل از عملیات 
لیزینگ

1,623,2741,137,1091,954,319968,6014,249,3615,780,797

هزینه ی تامین منابع مالی 
عملیات لیزینگ

)1,000,698()802,744()1,285,336()418,077()2,414,708()4,241,838(

712,576372,525668,983550,5241,834,6531,538,959سود و زیان ناخالص

هزینه های عمومی، اداری و 
تشکیلاتی

145,786169,821232,12635,553397,227273,980

 خالص سایر درآمدها
)هزینه های(عملیاتی

)121,283()81,967()79(-1,6721,839

445,507120,737436,778514,9711,439,0981,266,818سود)زیان(عملیاتی

90,00038,160125,53331,34227,00070,000درآمد سرمایه گذاری ها

خالص درآمدها و هزینه 
های غیرعملیاتی

49,459316,042356,779698114,709149,122

494,966436,779919,090547,0111,580,8071,485,940سود قبل از مالیات

)337,076()434,971()103,134()158,488()24,156()67,111(مالیات بر درآمد

427,855412,623760,602443,8771,145,8361,148,864سود خالص

1,2001,2002,4002,4002,4002,400تعداد سهم

357344317185477479سود هر سهم

27%43%57%34%33%44%حاشیه سود ناخالص

20%27%46%39%36%26%حاشیه سود خالص

عملیات شــرکت از سال 93 با رشــد قابل توجهی روبه رو شــد. علت این امر سیاست 
گروه ســایپا در فروش محصولات خود با توجه به دوران رکود اقتصادی بود که شــرکت  
رایان ســایپا با افزایش عملیات روبه رو شد. همانگونه که مشــاهده می شود حاشیه سود 
شرکت به صورت سالانه افزایشی است که این موضوع به دلیل ماهیت صنعت لیزینگ در 
این دوران اســت. نکته ای که وجود دارد بحث درآمدها و هزینه های آن است. که در ادامه 

به آن پرداخته می شود. 
درآمدهای عملیاتی )جدول شماره 10( 

بودجه 95بودجه 91929394سود اقساط

--10,214840699سود اقساط سال 86

--15,478950143سود اقساط سال 87

27,7631,2541,9773849سود اقساط سال 88

219,17584,35628,1249,1271,187سود اقساط سال 89

807,449379,559151,71371,81720,278سود اقساط سال 90

222,456272,879121,65748,81821,112سود اقساط سال 91

85,601352,035169,62753,027-سود اقساط سال 92

920,1472,253,743861,053--سود اقساط سال 93

964,1842,110,337---سود اقساط سال 94

1,908,757----سود اقساط سال 95

1,302,535825,4391,576,4953,517,7004,975,760جمع سود اقساط

درآمد حاصل از تاخیر 
واریز مشتریان

11,24115,412191,412129,884168,850

درآمد حاصل از فروش 
خودروی سایپا

---85,872212,230

1,313,776840,8511,767,9073,733,4565,144,610جمع سود اقساط

15,24130,58740,03856,53434,168خدمات لیزینگ

5,41210,254146,642373,505377,040درآمد کارمزد

522,7044,24185,866120,690سایر درآمدهای متفرقه

1,334,4291,409,3441,958,8284,249,3615,676,508جمع درآمدها

درآمدهای شــرکت طی سه سال شناســایی می شود. نسبت شناســایی آنها به صورت 
47درصد در سال اول، 37درصد درسال دوم و 16درصد در سال سوم است. از آنجایی که بیشتر 
عملیات در فصل آخر انجام می شود شناسایی عمده درآمد آن ها به سال بعد موکول می شود.  
درسال های 93 و 94 درآمدهای حاصله از وام دهی به مشتریان با نرخ 5 .31درصد و در سال 95 

به دلیل پایین آمدن نرخ بهره بانکی، با نرخ 30 درصد محاسبه می شود. 
هزینه های تامین مالی

در نمودار شماره 11 حجم وام ها نشان داده شده است. 78درصد وام ها یکساله یا زیر یک 
سال هستند و هزینه های آن در همان سال شناسایی می شود، اما در آمدهای آن طی سه 
سال شناسایی می شــود. از این رو نیاز به تامین مالی از طریق دریافت وام بیشتر می شود، 
لذا در این شــرایط تامین مالی از طریق وام و هزینه های مالی بیشتر خواهد شد. اما رشد 
درآمدها از لحاظ مبلغی نســبت به رشد هزینه ها بیشتر اســت و درنهایت باعث افزایش 
سودآوری شرکت می شــود. میانگین موزون بهره وام ها در ســال 7 .27 ،93درصد و در 
ســال 94 به 27درصد کاهش یافته است. در سال 95 نرخ هزینه ی تامین مالی 27درصد 
منظور شــده است. نکته ای که در عملیات شــرکت وجود دارد این است که با کاهش نرخ 
بهره، هزینه های شرکت کاهش می یابد اما درآمدهای شرکت با همان نرخ قبلی شناسایی 

می شــود. مثا شــرکت با فروش 5 .31درصد در سال 93 تا سه ســال با همین نرخ درآمد 
شناسایی می کند، اما نرخ بهره کاهش می یابد و این تفاوت نرخ ها بیشتر می شود. 

هزینه های عمومی اداری
کاهش 31 درصدی هزینه های عمومی اداری نســبت به ســال گذشــته به دلیل عدم 
محاسبه مطالبات مشکوک الوصول در سال 95 است. این مبلغ در سال گذشته 701,178 
میلیون ریال بوده است )چهار درصد حسابهای دریافتنی( که در سال جدید هزینه ای از این 

بابت شناسایی نشده است. 
درآمدهای غیرعملیاتی

این نوع از درآمدها شــامل سود سپرده بانکی، درآمد شــرکت های فرعی و سود حاصل 
از پیش خرید خودرو اســت. افزایش این درآمدها در سال 95 به دلیل افزایش سود شرکت 
فرعی و ســود سپرده ی بانکی است. و در ســال 94 و 95 هیچ سودی از محل پیش پرداخت 

خرید خودرو از سایپا شناسایی نشده است. 
مالیات

کاهش مالیات در سال جدید نیز به دلیل کاهش سود مشمول مالیات است. 
سناریو سازی

این سناریوســازی با توجه به عوامل تاثیرگذار در ســودآوری ســال 95 انجام می شود. 
این عوامل شامل تعداد خودرو لیزشــده، نرخ وام دهی شرکت، نرخ وام گیری شرکت، مبلغ 

اعطای اعتبار به هر مشتری و درصد مطالبات معوق است. 
سناریو بدبینانه

تعداد 110,000 خودرو لیز شــود، نرخ وام دهی 29درصــد )باتوجه به کاهش نرخ بهره 
شــرکت تصمیم به کاهش نرخ کارمزد خود داشته باشــد(، نرخ وام گیری 28درصد، مبلغ 
اعطای اعتبار به هر مشتری 5 .8 میلیون تومان، مطالبات معوق 15% کل درآمد آن )نرخ در 
نظر گرفته شده خود شرکت 12. 5درصد است( باشد. همچنین هزینه ی مطالبات مشکوک 

الوصول محاسبه می گردد. 
سناریو میانه

تعداد 126,000 خودرو لیز شود، نرخ وام دهی 30درصد، نرخ وام گیری 27درصد، مبلغ 
اعطای اعتبار به هر مشــتری 12 میلیون تومان، مطالبات معوق 5 .12 درصد کل درآمد آن 

باشد. همچنین هزینه ی مطالبات مشکوک الوصول محاسبه می گردد. 
سناریو خوشبینانه

تعداد 140,000 خودرو لیز شــود، نرخ وام دهی  31,5درصد )مطابق با ســال گذشته(، 
نرخ وام گیری 26درصد )متناسب با کاهش نرخ بهره، هزینه ی تامین مالی کاهش می یابد(، 
مبلغ اعطای اعتبار به هر مشــتری 14 میلیون تومان، مطالبات معوق 10درصد کل درآمد 
آن باشــد. باتوجه به ســناریوهای فوق و با فرض فروش 130,000 دســتگاه در سال 94، 

سودآوری شرکت به صورت جدول شماره 12خواهد بود. 
سناریوسازی سال 95 )جدول شماره 12( 

صورت سود و 
زیان

خوشبینانهمیانهبدبینانهبودجهکارشناسی 94

درآمد حاصل از 
عملیات لیزینگ

4,424,4475,780,7975,949,3236,816,5737,609,349

هزینه ی تامین 
منابع مالی 

عملیات لیزینگ

)2,414,708()4,241,838()3,840,347()4,241,838()4,538,592(

سود و زیان 
ناخالص

2,009,7391,538,9592,108,9762,574,7353,070,757

هزینه های 
عمومی، اداری و 

تشکیلاتی

)397,227()273,980()524,171()560,642()593,981(

خالص سایر 
درآمدها)هزینه 

های(عملیاتی

1,6721,8391,8391,8391,839

سود)زیان(
عملیاتی

1,614,1841,266,8181,586,6442,015,9332,478,615

درآمد 
سرمایه گذاری ها

27,00070,00070,00070,00070,000

خالص درآمدها 
و هزینه های 

غیرعملیاتی

114,709149,122149,122149,122149,122

سود قبل از 
مالیات

1,755,8931,485,9401,805,7662,235,0552,697,737

)611,964()507,008()409,626()337,076()483,147(مالیات بر درآمد

1,272,7461,148,8641,396,1401,728,0472,085,773سود خالص

2,4002,4002,4002,4002,400تعداد سهم

530479582720869سود هر سهم



شماره اول    تیر 1395  14
بازار مالی

نگاهی متفاوت  در طراحی ابزارهای مالی - اسلامی
ابزارهای مالی در کشورهای اسلامی با توجه به شرایط بومی و نیاز کشورها طراحی می شوند؛ 

این درحالیست که در کشور ما از یک طرف با توجه به نیاز شرکت ها، نهادهای عمومی و اخیرا 
دولت و از طرف دیگر سلیقه و ذائقه سرمایه گذاران اعم از حقیقی و حقوقی ابزارهای مالی- اسلامی 

طراحی می شوند.

ابزارهــاي مالي اســلامي ابزارهاي مهمي هســتند که 
مي توانند نقش بزرگي در رشــد و توســعه بانكداري و بازار 
ســرمایه اسلامي ایفا کنند و سهم به ســزایي در رسیدن به 
اهداف شــریعت اسلامي داشــته باشــند زیرا این ابزارها 
بهترین شــیوه تأمیــن ســرمایه پروژه هــا و فعالیت هاي 
اقتصادي بزرگ هســتند که خارج از توان مالي یک فرد یا 
یک شرکت خصوصي و حتي یک دولت است. بازارهاي مالي 
وظیفه پشــتیباني از بخش واقعي اقتصاد را بر عهده دارند تا 
شرایط لازم جهت توسعه و رشــد پایدار اقتصادي را فراهم 
کنند. در نظام مالي متعارف جهت تامین مالي شــرکت ها 
یا طرح ها و پروژه هاي بزرگ از سهام و اوراق قرضه استفاده 
مي شود و در نظام مالي اسلامي جهت تامین مالي شرکت ها 
به جاي اوراق قرضه از اوراق بهادار صكوك استفاده مي شود 
چراکه صكــوك داراي مزیت هاي متعددي بوده و به عقیده 
صاحب نظــران به عنوان  پــل ارتباطي بیــن دو بازار پول 
و ســرمایه و ابزار بسیار مناســبي براي مدیریت ریسک و نا 
اطمیناني هســتند؛ به طوري که فعالان اقتصادي در مسیر 
ســرمایه گذاري با انواعي از موقعیت هاي بازده و ریســک 
مواجه هســتند؛ تنوع ابزارهاي مالي اسلامي از جهت بازده 
و ریســک به آنان این امكان را مي دهد تا متناسب با شرایط 
سرمایه گذاري و متناسب با سلیقه هاي سرمایه گذاران مالي 
اقدام به انتشــار اوراق بهادار کرده و ریسک خود را مدیریت 
کننــد، کما این که خیلي از موسســه هاي پولــي و مالي با 
انتخاب ترکیبي از ابزارهاي مالي اسلامي مي توانند پرتفوي 

مطلوب خود را  از جهت بازده  و  ریسک انتخاب کنند. 
بازارهاي سرمایه اســلامي در کشورهاي اسلامي مانند 
مالزي عمدتا بر اســاس تنوعي از ابزارها بنا شــده اســت 
در حالي که در کشــور ما ابزارهاي کمتري وجود دارد. نكته 
اساسي این است که این ابزارها با توجه به شرایط بومي و نیاز 

کشورها طراحي مي شــوند. این در حالي است که در کشور 
ما از یک طرف با توجه به نیاز شــرکت ها، نهادهاي عمومي 
و اخیرا دولت و از طرف دیگر ســلیقه و ذائقه سرمایه گذاران 
اعم از حقیقي و حقوقي ابزار هاي مالي - اســلامي طراحي 
مي شــوند. در راســتاي طراحي ابزارهاي مالي - اسلامي 
هم اکنون بیــش از 12 عنوان ابزار در کشــورمان طراحي 
شــده و به مرحله اجرا درآمده و تلاش شده تمامي مراحل 
طراحــي، خدماتي که ارائه مي دهنــد و معاملات متعددي 
که انجــام مي دهند منطبــق با اصول شــریعت طراحي و 
اجرا شــود. هم اکنون در سطح کشــورهاي اسلامي و حتي 
غیراســلامي ابزارهاي مالي - اسلامي به عنوان یک مكانیزم 
مطمئــن و انكارناپذیر بــراي تامین بنگا ه هــا، نهادهایي 
همچون شــهرداري ها و حتي دولت ها اســتفاده مي شود و 
این کشورها از این طریق نیازهاي مالي خود را براي توسعه 
فعالیت ها، اجراي پروژه ها و رفع نیازمندي ها برطرف کرده و 
فرصت هایي را نیز براي سرمایه گذاران و پس اندازکنندگان 

فراهم می کند. 
بازارهای مالی 8 میلیارد دلاری

کارکرد مهم این ابزار باعث شــد تا در اردیبهشــت ماه 
امسال هشــتمین نشست بازار سرمایه اســلامي با حضور 
کشــورهاي مختلف برگزار شــود تــا ابعاد اســلامي بازار 
ســرمایه ایران و ظرفیت هاي بازار سرمایه اسلامي به جهان 
شناســایي شــود. چرا که ایران از معدود کشورهایي است 
کــه تمامي بازارهاي مالي خود را اعم از بازار پول، ســرمایه 
و بیمه بر اساس ضوابط شرعي طراحي کرده است و با وجود 
گذشــت، چهار دهه از انقلاب، سیر پرشــتابي را در جهت 
توســعه این بازارها طي کرده است به گونه اي که بانک هاي 
ایراني در میان بانک هاي جهان اسلام در جایگاه خوبي قرار 
داشته و تمامي بازارهاي مالي شــامل پول، سرمایه و بیمه 

بر اساس عقود شرعي طراحي شده است. به طوري که علي 
طیب نیا وزیر اقتصاد و دارایي معتقد اســت که بازار سرمایه 
و بورس در ایران یكي از شــاخه هاي افتخارآمیز کشــور در 
حوزه تطابق شریعت و دین اسلام محسوب مي شود و تمامي 
ابزارهاي مورد استفاده به گونه اي طراحي شده اند که شرط 
اسلامي بودن در آنها رعایت شده باشد. این روزها ابزارهاي 
مالي اسلامي در کشورهایي مانند انگلستان، آمریكا، آلمان، 
آفریقا، ســنگاپور و لوکزامبورگ مورد استفاده قرار گرفته 
اســت.   وزیر امور اقتصــادي و دارایــي مي گوید که حجم 
استفاده از صكوك به شكل اعجاب انگیزي در حال افزایش 
اســت و این رقم تا پایان 2014 به 300 میلیارد دلار رسیده 
اســت و پیش بیني مي شــود که طي دهه آینده این ابزار ها 
بخش مهمــي از دارایي هاي دنیا را به خود اختصاص دهند.  
به گفته ي وي بازار ســرمایه از اجزاي اصلي بازار هاي مالي 
در دنیا است و سیاســت ایران افزایش سهم بازار سرمایه در 
تامین مالي و همچنین افزایش سهم سرمایه گذاري خارجي 
است. این در حالي است که موسســات معتبر بین المللي و 
صاحب نظران و کارشناســان همگي به چشــم انداز مثبت 
اقتصاد ایران در پســاتحریم و عزم ایران براي ارتقاي سطح 

سرمایه گذاري اتفاق نظر دارند. 
 ارزش کل اوراق عرضــه شــده در بــازار در ســال94، 

 8 میلیارد دلار اســت که نســبت به پایان سال 93 افزایش 
340 درصدي را نشــان مي دهد. همچنین دولت در چهارم 
اردیبهشت ماه امسال براي نخستین بار اقدام به انتشار 165 
میلیون دلار اوراق اجاره به منظور تســویه مطالبات قطعي 
با نرخ ســود 18 کرد زیرا که صكوك اجاره از ابزارهاي مالي 
اســلامي اســت که علاوه بر فراهم کردن شرایط لازم براي 
تامین مالي قابلیت نقل و انتقال در بــازار ثانویه را دارد و به 

عنوان ابزار کارآمد مورد استفاده قرار مي گیرد. 

حجم استفاده از 
صكوك به شكل 

اعجاب انگیزي در 
حال افزايش است 
و اين رقم تا پايان 

2014 به 300 میلیارد 
دلار رسیده است و 
پیش بیني مي شود 
كه طي دهه آينده 
اين ابزار ها بخش 

مهمي از دارايي هاي 
دنیا را به خود 
اختصاص دهند

در بی توجهی به رشد شتابان ابزارهای مالی در بازارهای سرمايه كشورهای اسلامی صورت گرفت

رشد آهسته  ابزارهای مالی در کشور

جای خالی 
صکوک 
مبتنی بر 
حساب های 
دریافتنی و 
مطالبات 

  مجید پیره
كارشناس ارشد مالی اسلامی سازمان 
بورس و اوراق بهادار

یادداشت

ظرفیت هاي بالاي بازارســرمایه کشــور، کمیته فقهي سازمان 
بورس را بر آن داشت تا به منظور تحقق اقتصاد مقاومتي و دستیابي 
به رشــد اقتصادي بالا، به تصویب برخي از ابزارهاي مالي اسلامي 
بپردازد تا با اســتفاده از ظرفیت هاي بالقوه بازار سرمایه بخشي از 
تامین مالي مورد نظر براي رشــد اقتصادي کشور از طریق این بازار 
صورت گیرد. بر این اســاس بود که سه ابزار مالي اسلامي تصویب و 
پس از انتشــار با استقبال برخي از سرمایه گذاران داخلي و خارجي 
نیز قرار گرفت. اگرچه این ابزار تنها حدود 20 تا 30 درصدازظرفیت 
بازار سرمایه کشور را در بر گرفته است، اما این تجربه موفق دریچه 
ایســت به روي دیگر ابزارهاي مالي اسلامي. تقریبا آخرین مصوبه 
مورد پذیرش در ســازمان بورس که به مرحله عملیاتي نیز رســید 
مربوط به انتشــار صكوك اجاره دولتي است. صكوك اجاره اي که 
درگذشته در بازار منتشــر مي شد از مشكلات آیین نامه اي و فقهي 
برخوردار بود؛ به طوري که حدود 30 مورد از صكوك انتشــار یافته 
دولت را با مشكلات و موانع حقوقي مواجه ساخت. این مسائل سبب 
شد تا کمیته فقهي پیشنهاد جدیدي مبني بر انتشار صكوك اجاره 
دولتي ارائــه کند، صكوکي که از قابلیت انتشــار براي دارائي هایي 
خارج از اختبار دولت برخوردار اســت. خوشبختانه با تصویب این 
نوع صكوك از ســوي کمیته فقهي، درحال حاضر براي انتشار این 
اوراق از منظر شرعي، هیچ گونه مشــكلي وجود ندارد؛ به گونه اي 
که به رغم عدم تجربه دولت در انتشارصكوك اجاره دولتي، انتشار 
500 میلیارد ریــال از این نوع صكوك از ســوي دولت با موفقیت 

همراه شد. 
امــا آنچه که درحال حاضر در خصوص ابزارهاي مالي اســلامي 
مورد بحث قرار دارداسناد خزانه اسلامي است،  با موضوعیت تسویه 
مطالبات پیمانكاران از دولت. بر این اســاس که ســال گذشته این 
اوراق براي نخســتین بار منتشر شــد تا دولت بدهي هاي خود به 
پیمانكاران را تسویه کند. استقبال از این ابزار مالي اسلامي منجر به 
انتشار آن در پنج نوبت شد تا به این واسطه پیمانكاران با استفاده از 
اوراق مزبور از طریق بازارسرمایه  به مطالبات خود دست یابند. بنا به 
گزارش هاي ارائه شده، اگرچه در ابتداي انتشار، نرخ سود بالاي این 
اوراق سبب شد تا تنها تعداد معدودي از پیمانكاران حاضر به عرضه 
آن باشــند، اما در نهایت به تدریج و با افزایش تقاضا، نرخ تنزیل آن 
کاهش یافــت. به گونه اي که درحال حاضر نــرخ این اوراق نزدیک 
به نرخ سپرده بانكي است. بر این اســاس بود که انتشار مجدد این 
اوراق در ســال جدید مورد تایید کمیته فقهي قرار گرفت تا به این 
واســطه، دولت قادر به انتشــار حدود 17 میلیارد از این ابزار باشد. 
در این میان با توجه به اقبال خریداران و مشــتریان خارجي از این 
ابزار مالي اسلامي، این امیدواري وجود دارد که در آینده اي نزدیک 
اوراق مالي مورد قبول بازارهاي جهاني نیز از ســوي بازار ســرمایه 

کشور منتشر شود. 
از دیگر ابزار هاي مالي اســلامي، گواهي سپرده کالایي به عنوان 
ســومین ابزار مالي اسلامي در بازار ســرمایه کشور حضور موفقي 
داشــت. به موجب این ابزار امكان خرید و فروش برخي از کالاها و 
محصولات کشاورزي و صنعتي در بازارهاي مالي فراهم شده است. 
قدرت نقد شوندگي بالا و کشــف قیمت مناسب از مزیت هاي این 
ابزار به شمار مي رود که سبب مي شــود تا به راحتي قابل استفاده 
براي فلزات و برخي محصولات کشاورزي باشد. به موجب این ابزار، 
تولید کننده محصولات اســتاندارد مورد قبول ســازمان و همگن 
با توجه به نــوع محصول خود، قبض انبــار دریافت مي کند و پس 
از آن، قبوض انبار به شرکت ســپرده گذاري مرکزي ارائه و سپس 
گواهي ســپرده کالایي توسط این سازمان منتشــر و در بازارهاي 
مالي داد و ستد مي شود. در این میان هر برگه گواهي سپرده کالایي 
بیانگر میزان مشــخص کالا با اوصاف مشخص مي باشد. البته لازم 
به ذکر اســت که در اســتفاده از این اوراق انبارهاي خاصي مد نظر 
سازمان بورس اســت که این انبارها متعهد به تحویل کالا هستند. 
این گواهي ها امكان اســتفاده افراد مختلف با ســلایق مختلف را 
فراهــم مي آورد. بدین صورت که اگر کســي فقــط تمایل به داد و 
ستد گواهي هاي ســپرده دارد، مي تواند از تفاوت قیمت سپرده ها 
در زمان هــاي مختلف بهره برد. همچنین اگر شــخصي تمایلي به 
خرید خود کالا را دارد، مي تواند تا سررســید گواهي منتظر بماند و 
در زمان سررسید با تحویل گواهي سپرده به انبار، کالاي مورد نظر 

را دریافت کند. 
در میان ســه ابزار مالي اسلامي یاد شــده، دو مورد ابتدایي آن 
یعني صكوك اجاره دولتي و اســناد خزانه اسلامي مورد تایید قرار 
داشته و به مرحله عملي خود رسیده اند. ابزارهایي که طراحي آنها 
در راســتاي حمایت از اقتصاد مقاومتي صــورت گرفته و در همان 
جهت نیز عمل مي کند.   اما از سه ابزار نام برده شده، گواهي سپرده 
کالایي همچنان نیازمند آیین نامه و دستور العمل تكمیلي است تا 
از قابلیت اجراي مناســب برخوردار شود. موارد سه گانه گفته شده 
همگي در راستاي اقتصاد مقاومتي و فرمایشات مقام معظم رهبري 
است که به موجب این ابزارها، دارندگان آن با استفاده از این ابزارها، 
مي توانند به راحتي به تامین مالي از طریق بازار سرمایه پرداخته و 
موجبات رونق و افزایــش ظرفیت تولیدي را فراهم آورند. به عنوان 
مثال پیمانكاران مي توانند با استفاده از اوراق خزانه اسلامي با دولت 
وارد همكاري شــوند. گواهي ســپرده کالایي نیز به تولید کننده و 
خریدار کمک مي کند تا به آســاني و با قیمت واقعي خرید و فروش 

را انجام دهد. 
در ادامه باید خاطرنشان ســاخت که فضاي بازار سرمایه کشور 
گنجایش و ظرفیت ابزارهایي بیش از این موارد و متناسب با اهداف 
ناشران را دارد. ابزارهایي که سرمایه گذاران و ناشران را به راحتي به 

اهداف خود مبني بر کسب سود و تامین مالي مي رساند. 

تامین مالي براي هدف گیري 
ظرفیت20 تا 30 درصدي بازار 

    سیدعباس موسويان
 دبیر كمیته فقهی سازمان بورس تهران

کلمــه صكوك جمع کلمه صک اســت. صک یک 
کلمه عربی و به نظر می رسد از کلمه چک گرفته شده 
اســت. معنای کلمه صک هم عبارتست از ورقه بهادار؛ 
بنابراین می تــوان گفت صكوك یعنــی اوراق بهادار. 
تفاوت صكوك با ســایر اوراق بهادار آن در این اســت 
که هر ورقه بهادار بر مبنــای یک عقد و رابطه حقوقی 
خاصی ســاختاربندی می شــود. مثلًا ورقه قرضه بر 
مبنای عقد قرض و یا ســهام بر مبنای مشــارکت؛ اما 
صكوك، اوراق بهاداری هســتند که بر مبنای عقود و 
قراردادهایی ساختار بندی شده اند که از نظر شریعت 
اسلام به تأیید رســیده اند. هر نوع از صكوك بر مبنای 
یک عقد خاص ســاختار بندی می شود؛ مثلًا صكوك 
اجاره، بر مبنای عقد اجاره یا صكوك مضاربه بر مبنای 

عقد مضاربه.
شورای شریعت در کشورهای مختلف و در بازارهای 
مالی مختلف بر مبنای ساز وکار انتشار صكوك نظارت 
دارند. از وظایف اصلی این شوراهای تخصصی، نظارت 
و تأیید ســاختار انتشــار و معاملات صكوك منتشره 
در بازارهای مالی مختلف اســت. در ایران هم کمیته 
تخصصی فقهی کاری مشــابه آن را انجــام می دهد. 
صكوك منتشــره در ایــران بعد از تأییــد این کمیته 
تخصصی نظام مند می شود و دســتورالعمل انتشار و 

معامله آن به تصویب می رسد. 
تعریف سازمان حسابداری و حسابرسی موسسات 
مالــی اســلامی )AAOIFI( از صكــوك و نقد آن در 
مورد صكــوك تعاریف مختلفی ارائه شــده اســت. 

سازمان حســابداری و حسابرســی موسسات مالی 
اسلامی )AAOIFI( یكی از نهادهای بین المللی است 
که مقر اصلی آن در بحرین واقع اســت. این سازمان با 
هدف تدوین استانداردهای بین المللی برای صكوك 
به ارائه مفاهیم مرتبط بــا صكوك و انواع آن، الگوهای 
حســابداری و حسابرســی ابزارهای مالی اســلامی، 
اظهار نظرهای تخصصــی فقهی در مورد این ابزارهای 
اسلامی و امكان انتشار و معامله آن ها و مسائلی از این 

دست می پردازد. 
طبق بیان این ســازمان، صكوك ســرمایه گذاری 
گواهی هایی با ارزش برابر هستند که بعد از اتمام دورة 
پذیره نویسی، نشان دهندة دریافت ارزش گواهی ها از 
سوی ناشر می باشند و مالک آن ها طبق توافق های به 
عمل آمده در سهام و حقوق از محل دارایی های مشهود 
یا منافــع و خدمات خاص یا در منافع یک پروژة خاص 

یا یک فعالیت سرمایه گذاری خاص سهیم می شوند. 
همان گونه که از تعریف فوق مشخص است، طبق 
بیان این سازمان، ارکان و مبانی مهم انتشار صكوك را 

می توان به این شرح برشمرد:
 صكوك، گواهی های مالی با ارزش برابر هستند

هر ورقه صک نشــان دهنده این اســت که ناشر 
اوراق ارزش آن ها را از ســرمایه گذاران دریافت کرده 

است
 سرمایه گذاران در صكوك به صورت مشترك در 

یكی از موارد زیر مالک هستند: 
 دارایی های مشهود 

 منافع مشخص از محل دارایی مشخص
 خدمات حاصل از یک طرح مشخص 

 منافع یک طرح مشخص
 فعالیت سرمایه گذاری خاص

بنابراین تعریف، صكوك اوراق بهاداری هســتند 
که نشــان دهنده ملكیت ســرمایه گذاران در یكی از 
موارد فوق می باشــند. در حقیقت، در صكوك سود و 
زیانی که سرمایه گذاران به دســت می آورند از محل 
ملكیت آن هــا در یكی از موارد بالا به دســت می آید. 
بدیهی اســت چنانچه اصل دارایی و یا خدمات مورد 
اشاره برای سرمایه گذار سودی به همراه نداشته باشد، 
ســرمایه گذاران نیز سودی به دســت نخواهند آورد. 
نكته ای که باید خاطر نشــان کرد عبارتست از اینكه 
در فرآیند انتشار صكوك، باید به جایگاه مطالبات نیز 
اشــاره کرد. در این الگوهای صكوك، سرمایه گذاران 
مالک یک طلب و حســاب دریافتنی می شوند که در 
آینده به دســت خواهد آمد. به نظر می رســد تعریف 
سازمان فوق از صكوك بیشــتر مبتنی بر دارایی های 
فیزیكی و مشهود اســت و کمتر به بحث دارایی های 
مالــی و مطالبات اشــاره دارد. در  هر حــال ضروری 
اســت که صكوك را به عنوان اوراق بهادار مورد تأیید 
شریعت اسلام اعم از مبتنی بر دارایی فیزیكی و مبتنی 
بر حســاب های دریافتنی و مطالبات در نظر بگیریم. 
علاوه بر این، صكوك غیرانتفاعــی نیز از جمله دیگر 
انواع صكوك اســت که در تعریف فوق به آن اشاره ای 

نشده است. 
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انصار
221,012,7709,389,4871,243,٦٦٦13.‌297.‌921.‌8

201,012,4739,214,7801,٦70,79918.‌091001.‌7بانك‌گردشگري
201,010,7758,557,5851,140,0٦٦11.‌721001.‌5بانك‌ایران‌زمین
181,011,4218,537,99٦2,٦٦5,182‌91‌.301001.‌٦توسعه‌تعاون‌صبا
181,011,3187,9٦٦,8552,479,٦0331.‌0٦7٦‌.7٦1.‌5امین‌انصار
191,003,4827,٦٦7,8804.‌273.‌37254.‌99891.‌8یكم‌ایرانیان
201,011,47٦7,210,1452,732,21337.‌2372.‌7٦1.‌٦سپهر‌آگاه

211,012,9575,0٦4,5414,424,8298٦,٦758.‌811.‌7افق‌كارگزاري‌بانك‌خاورمیانه
201,011,4454,974,1210001.‌٦اندیشه‌زرین‌پاسارگاد

)ETF(13,2944,198,٦821,429,90033.‌321001.‌7قابل‌معامله‌اعتماد‌آفرین‌پارسیان‌
191,003,5422,757,0491,575,3555٦.‌031001.‌7آتیه‌نوین
201,013,1012,554,0٦8851,15٦33.‌18٦5.‌131.‌8امین‌ملت
221,013,1282,493,42٦9٦9,42338.‌0381.‌781.‌7نگین‌رفاه

1,425,٦222,305,03577٦,124٦٦‌.5731.‌481.‌8درآمد‌ثابت‌كاریزما
191,051,0591,7٦4,92974٦,51441.‌811001.‌7پیروزان

201,003,2٦11,195,114٦9٦,4٦4٦8‌.5701.‌٦اندوخته‌توسعه‌صادرات‌آرماني
)ETF(2010,7481,051,034550,83174.‌٦714.‌71.‌8قابل‌معامله‌آرمان‌آتي‌كوثر‌

‌اطلاعات‌موجود221,107,38099٦,249٦٦9,9121٦‌.٦8پاداش‌سرمایه‌ثابت
نمی‌باشد

1.‌7

201,004,032951,2٦99٦1,74232‌.100‌77.‌581.‌9سپهر‌تدبیرگران
181,011,332728,231550,83174.‌٦714.‌71.‌٦امین‌سامان
1,477,55٦509,059541,43899.‌811001.‌8حـامي

191,003,58٦407,٦40111,20027.‌171001.‌8نوین‌سامان
181,035,444370,582143,19938.‌321001.‌8آتیه‌ملت

201,003,738318,28087,75827.‌21001.‌8نهال‌سرمایه‌ایرانیان
201,019,002208,43٦88,٦9042.‌241002امین‌آشناي‌ایرانیان
201,002,387202,08٦٦0,18729.‌491001.‌7ارمغان‌ایرانیان

)ETF(اطلاعات‌موجود12,٦1210٦,751٦180.‌57قابل‌معامله‌گنجینه‌آینده‌روشن‌‌
نمی‌باشد

1.‌5

‌اطلاعات‌موجود1,081,78175,04034,225‌29‌.45توسعه‌گروه‌نیكي
نمی‌باشد

1.‌9

1,013,02574,9300001.‌7سرمایه‌گذاري‌مشترك‌گنجینه‌الماس‌پایدار

201,001,92958,01918,54031.‌311001.‌3توس‌ایرانیان
‌اطلاعات‌موجود221,070,4835٦,50833,17٦57.‌15ارزش‌آفرین‌گلرنگ

نمی‌باشد
1.‌2

نیكوكاري‌جایزه‌علمي‌فناوري‌پیامبر‌
اعظم)ص(

171,012,0083٦,59435,2٦58٦.‌1852.‌572.‌4

151,258,155٦,4200003.‌9نیكوكاري‌نداي‌امید
1.‌2-171,200,٦72٦,1554,97392‌.٦7100نیكوكاري‌پرسپولیس
201,079,5475,3985,29778.‌971001.‌4نیكوكاري‌حافظ

141,055,9025,28٦3,2٦55٦.‌781001.‌8نیكوكاري‌دانشگاه‌الزهرا)س(
755,875,772851‌.٦20‌.14٦جمع

*اطلاعات از سایت Fipiran دریافت شده است. 
**اطلاعات از سایت صندوق برگرفته شده است. 

***اطلاعات از سایت صندوق برگرفته شده است. 
****اطلاعات از آخرین صورت مالی بارگذاری شده در سایت صندوق دریافت شده است. 

همانگونه كه از جدول بالا مشــخص اســت صندوق های 
 سرمايه گذاری با درآمد ثابت توانســته اند به حجمی بالغ بر
  500 .75میلیارد تومان دســت يابند كه بیشتر از 95 درصد از 
مجموع حجم صندوق های سرمايه گذاری در كشور را تشكیل 
می دهند. بر اســاس جدول بالا، منابع ده صنــدوق اول اين 
لیست )بر اســاس حجم صندوق( به ترتیب توسط بانک های 
شهر، پارسیان، كشــاورزی، مسكن، موسسه مالی و اعتباری 

كوثر، دی، آينده، تجارت، سپه، پاســارگاد جمع آوری شده 
اســت به طوری كه  اين صندوق ها توانســته اند مشتريان و 
سرمايه گذاران بازار پول را به سمت صندوق های سرمايه گذاری 
سوق دهند كه ســبب افزايش بیش از دوبرابری در حجم كل 
صندوق های سرمايه گذاری كشور در يک سال گذشته شده 
است. اين صندوق ها برای مشتريان بازار پول طراحی شده اند 
كه از لحاظ تحمل ريسک در ســطح بسیار پايینی قرار دارند 
لذا تعدادی از صندوق های فوق الذكر بخش بســیار ناچیزی 
از پرتفوی خود را به ســرمايه گذاری در سهام پذيرفته شده 
در بــورس و فرابورس اختصاص داده انــد و بیش از 99 درصد 

از پرتفوی خود را به ســرمايه گذاری در انــواع اوراق بهادار با 
درآمد ثابت و سپرده های بانكی اختصاص داده اند. همانگونه 
كه از نتايج جدول بالا مشاهده می گردد 19/39 درصد از حجم 
صندوق های سرمايه گذاری با درآمد ثابت در انواع اوراق بهادار 
سرمايه گذاری شده اســت كه میانگین  69 .81 درصد از انواع 
اوراق سرمايه گذاری شده توســط صندوق ها سرمايه گذاری 
اوراق بورســی و فرابورسی می باشــند لذا منابع جمع آوری 
شده توسط بازار پول توانسته اســت از طريق صندوق های 
سرمايه گذاری وارد بازار ســرمايه نیز شود. همچنین لازم به 
ذكر می باشد با توجه به اينكه صورتهای مالی بارگذاری شده 
در سايت صندوق ها عمدتا مربوط به 29 اسفند ماه سال 94 بوده 
و جديدترين صورتهای مالی مربوط به اوايل ارديبهشت ماه 95 
است ممكن است تغییراتی در اعداد و ارقام آورده ايجاد گردد و 

اعداد به صورت تقريبی قابل استناد می باشند. 

صندوق هاي با درآمد ثابت؛ 
فرصت مقفول بازار

   محمود رضا خواجه نصیری
مديرعامل شركت تامین سرمايه آرمان

صندوق هاي ســرمایه گذاري با در آمد ثابت یكــي از انواع صندوق هاي 
سرمایه گذاري بازار سرمایه هستند که به عنوان نهاد مالي موضوع بند 21 ماده 
یک قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ایران تشكیل شده اند. اگرچه 
در ماده 20 همین قانون، فعالیت اصلي این صندوق هاي سرمایه گذاري در 
اوراق بهادار ذکر شــده است، لیكن صندوق هاي سرمایه گذاري در آمد ثابت 
عملا توســعه خود را ذیل شبكه بانكي و در قالب ســپرده هاي بانكي انجام 
داده اند. اگرچه نفس اســتفاده از پتانسیل هاي شــبكه بانكي از هر لحاظ به 
نفع بازار سرمایه اســت، اما این نهاد که اکنون به عنوان فعالترین نهاد مالي 
مشترك در دو حوزه بازار سرمایه و بانک شناخته مي شود، با مسائل متعددي 
روبه رو است و به لحاظ هویتي و کارکردي با پارادکس هاي مشهودي مواجه 
است. از یک سو بانكها با استفاده از بستر صندوق هاي سرمایه گذاري خدمات 
سپرده پذیري نوین، متنوع و با نرخ بالایي را به مشتریان ارایه مي کنند که در 
مقابل مقررات محدود کننده و نه چندان منعطف بانكي، امكان جلب رضایت 
مشتري بیشتري را به بانكها مي دهد. لیكن ارایه این سرویس بازار سرمایه در 
باجه هاي بانک عمدتا نه به عنوان خدمات نهاد مالي بازار سرمایه که به عنوان 
بخشي از خدمات بانكي فروخته مي شود. از سوي دیگر مدیران صندوقهاي 
ســرمایه گذاري چنین نگاهي به فعالیت اصلي خود یعني بازار اوراق بهادار 
ندارند و عمدتا بین کسب سود آسانتر از سپرده هاي بانكي یا سرمایه گذاري و 

مدیریت سود اوراق، گزینه اول را بر مي گزینند. 
درشرایط کنوني که به واسطه محدودیتها و ضعف سیستم بانكي راه ورود 
نقدینگي به بازار سرمایه به انحاء مختلف فراهم شده است. شاهد چكیدن حتي 
قطره اي از این سیل خروشان به کام تشنه بازار سرمایه نیستیم. منابع حذب 
شده روزانه توسط صندوق هاي درآمد ثابت ماهیانه به حدود 10 هزار میلیارد 
تومان مي رسد، رقمي که براي رشد یكسال بورس کافي است!  اگرچه بخش 
زیادي از صندوق هاي سرمایه گذاري با در آمد ثابت امكان سرمایه گذاري در 
بازار سهم را دارند )به میزان 10درصد منابع( اما بنا به دلایل مختلف که عمدتا 
سختي و مخاطرات این سرمایه گذاري نامیده مي شود از این مقوله صرف نظر 
مي شود. به نظر مي رســد اگر امروز به صندوق هاي سرمایه گذاري با در آمد 
ثابت به نقطه قوت این روزهاي بازار سرمایه مي نگریم )که قطعا چنین است( 
باید حتما براي توسعه بازار ســرمایه از آن استفاده کرد. اما متاسفانه نه تنها 
اراده اي در سطح مدیران صندوق به چنین اقدامي وجود ندارد بلكه در سطح 
سیاســتگذاران هم چنین رویكردي کمرنگ است. حل مسایلي همچون 
هموار سازي نوســانات قیمت ســهام در nav صندوق هاي سرمایه گذاري 
همچنان لاینحل مانده است و مدیران صندوق هاي سرمایه گذاري ریسک 
معاملات ســهام را نمي توانند مدیریت کنند. صندوق هاي سرمایه گذاري 
که بیش از 90درصد سرمایه خود را در ســپرده هاي بانكي و اوراق بدهي با 
سود هاي تضمین شــده قرار داده اند با سرمایه گذاري در سهام مي توانند از 
بازده هاي اقتصادي بالاتر از سهام استفاده نمایند و سود مازادي را براي پاداش 
سرمایه گذاري در بازار سرمایه خود ارایه کنند. بخش عمده اي از صندوق های 
سرمایه گذاري در آمد ثابت درحال حاضر با پیش بیني سود هستند و این به 
معناي عدم تضمین سود و نوسان پذیري سود صندوق هاست. آیا به راستي 
عملكرد منفعلانه مدیران سرمایه گذاري در مقابل بازاري که کمتر از سه ماه 
بیش از 20درصد به صورت متوسط سود داده است، قابل تایید است. اگرچه 
قطعا اســتراتژي هاي ســرمایه گذاري پر مخاطره براي مدیران صندوق ها 
توصیه نمي شــود، اما آیاانجام معاملات با پیروي از شــاخصها و تنوع سازي 
بالاتر ریسک غیر قابل مدیریتي نخواهد داشت؟ که اگر چنین نیست توصیه 
وقت و بي وقت دســت اندرکاران به سرمایه گذاري مردم در بازار سهام از چه 
منظري قابل توجیه خواهد بود. به مدد ساختارهاي صندوق سرمایه گذاري 
که با همت بالاي سازمان بورس و نهادهاي مالي تقویت شده است، نزدیک 
70هزار میلیارد تومان منابع به مدیران این بازار سپرده شده است. 10درصد 
این منابــع حدود 7 هزار میلیارد تومان خواهد شــد. این رقم با محاســبه 
سرانگشتي منابعي که منجر به رشــد و تقویت بازار مي شود، اهمیت خود 
را نشــان مي دهد. ارزش بازار 340 هزار میلیارد تومان بورس تهران و سهام 
شــناور آزاد 10 درصدي، رقم 34 هزار میلیارد تومان سهام مورد معامله کل 
بورس را نشان مي دهد. به عبارتي نقدینگي صندوق هاي سرمایه گذاري رشد 
متوازن و غیر قابل برگشت 20 درصدي بازار سرمایه خواهد شد. این در حالي 
است که رونق ناشي از تزریق این نقدینگي خود منابع جدیدي را به بازار فرامي 

خواند ورونق قطعا افزون خواهد شد. 
در چنین شرایطي مدیران بانكي وامانده از تولید ثروت بامنابع گران بانكي 
به دنبال مدیراني هســتند تا بتوانند از منابع جمع آوري شده سود بالاتري 
بســازند، حال اینكه عافیت طلبي مدیران صندوقها و نبود استراتژي یا عدم 
اعتقاد راســخ به بازار سهام از سوي مدیران، سیاستگذار بازار را به کلي از این 
فرصت محروم کرده اســت. اگر برنامه ریزي و سیاستگذاري درستي در این 
حوزه انجام شــود ضمن کسب منفعت معقول و قابل اتكا براي صندوق هاي 
سرمایه گذاري زمینه رشد بازار فراهم خواهد شد. باید توجه کرد که فرصت 
به وجود آمده براي بازار ســرمایه همیشــگي نخواهد بــود.  بنابراین باید 
براي نهادینه و اســتفاده کردن از این ابزارها در جهت توســعه بازار سرمایه 
برنامه ریزي کرد. شناخت ســرمایه گذاران صندوق هاي سرمایه گذاري که 
به واســطه بانكها مشتري بازار ســرمایه مي تواند -برنامه ریزي براي جذب 
همیشــگي آنها در بازار سرمایه- آشنایي ســرمایه گذاران با سایر نهادها و 
ابزارهاي بازار ســرمایه، ارایه طیف متنوع تري از ســرمایه گذاریها وتعمیق 
فرهنگ ســرمایه گذاري در بازار سرمایه اکنون نكته اي اساسي است. اگر نه 
درحالحاضر از چند صد هزار مشتري صندوق هاي در آمد ثابت بخش اندکي 
مي دانند که مشتري بازار سرمایه هســتند و از چند ده هزار میلیاردتومان 
منابع صندوق هاي سرمایه گذاري در آمد ثابت بخش اندکي در بازار سرمایه 
سرمایه گذاري شده است. لذا تاکید بربرنامه ریزي و اقدام جهت ایجاد رابطه 
واقعي و ماندگار بین منابع و ســرمایه گذاران این صندوقها با بازار ســرمایه 
از منظر توسعه گسترده و پایدار بازار ســرمایه مهم است و توجه و پیگیري 
جدي را مي طلبد. با برنامه ریزي صحیح در این مسیر جذب نقدینگي به بازار، 
آشنایي و فرهنگ سازي بازار ســرمایه، افزایش عمق بازار سهام تخصصي و 
حرفه اي کردن نهادهاي سرمایه گذاري در بازار سهام محقق خواهد شد و از 

این رهگذر قطعا تمامي دستاوردهاي با اهمیت بازار قابل تحقق خواهد بود. 

یادداشت

    سحر فرهمندی
 رئیس اداره صندوق های سرمايه گذاری تامین نوين
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ارتباط با ما:
روابط عمومي: 86071240

فکس: 86070997
نشاني دفتر مرکزی:خیابان سید 

جمال الدین اسد آبادی- کوچه یازدهم نبش 
فراهانی پور-پلاک 12-واحد اول جنوبی 

چاپ: رواق روشن مهر

توسط انتشارات بورس؛

»بازارها 
و نهادهای مالی«

در دو جلد منتشر شد
کتاب بازارهــا و نهادهای مالی بــه قلم جف 
مــادورا و برگــردان ابراهیــم عباســی و علی 
آدوســی، به بررســی بازارهای مالی و وضعیت 
بازار ســرمایه و پول  در جهان و ایران می پردازد 
از ایــن رو برای دانشــجویان رشــته های مالی، 
مدیران و کارشناســان مالی و ســرمایه گذاری 
انواع نهادها مانند بانکها، کارشناســان ســازمان 
خصوصی ســازی، فعــالان حــوزه ســرمایه و 
تحلیلگران بازارهای مالی مناسب خواهد بود. این 
دو جلد، چارچوب مفهومی برای شناخت بازارها 
و نهادهای مالی اســت. با وجود چنین نهادهایی، 
لازم اســت بازارهای مالی با تاکید بر اوراق بهادار 
مورد معامله، معرفی و تشریح شوند.علاقه مندان 
می تواننــد کتــاب بازارها و نهادهــای مالی را با 
مراجعه به فروشــگاه انتشــارات بورس واقع در 
تهــران میدان ونــک، خیابان ملاصــدرا، پلاک 
 25، تلفن: 88648192 یا از ســایت بورس یاب

 تهیه کنند.

بورس تهران

کوتاه تر از گزارش

طی دو سال گذشته نرخ سود سپرده ها چهار بار تغییر کرده است،  در اردیبهشت ماه 93 به 22 درصد، در اردیبهشت ماه 94 به 
20 درصد، در بهمن 94 به 18 درصد و خرداد 95 به 16 درصد کاهش یافته است.
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AMIN

اتودهاى مرتبط به صندوق سرمايه گذارى اوج ملت

www.mellatib.com
تلف�ن:021-88101189

 مهارت هایی 
که ثروتمندتان  

می کند
چرا افراد ، ثروتمند می شوند 
و ثروت خود را حفظ می کنند؟ 
بیشــتر اوقات، این امر به دلیل 
نداشتن شــانس نیست، این به 
علت خانواده ای کــه در آن به 
دنیا آمده اند، نیست. علت این 

امر برنده شدن در یک قرعه کشی هم نیســت. افراد ثروتمند واقعا و حقیقتا کارها 
را به صورت متفاوتی انجام می دهند. این منصفانه به نظر نمی رسد، اما حقیقت این 
است که "اختلاف درآمدی" افزایش می یابد و بیشتر کارشناسان مالی این روند را 
ادامه دار با هیچ پایانی می بینند. برای تهیه این قسمت، با کسی که تعداد زیادی از 
این افراد ثروتمند را می شناسد، Jeff Rose گفتگو کردم. Rose یک برنامه ریز 
GoodFinancialCents. مالی خبره است و نویســنده و و بلاگ نویس در

com کسی اســت که خودش یک میلیونر است و بخش زیادی از زمان خویش را 
 Rose برای کمک به ثروتمند شدن و  ثروتمند ماندن افراد اختصاص داده است. از
پرسیدم که او در مورد افزایش اختلاف درآمدی چه فکری می کند. او 5 مورد اصلی 

که افراد ثروتمند واقعا آن را انجام می دهنداینگونه بر می شمارد:
1- آنها ریسک می کنند.2-روی خودشان سرمایه گذاری می کنند. 
 3- با کســانی که می خواهند رقابت کنند همراه و شریک می شوند.
4-مراســم صبحگاهی اختصاصی دارند. 5-اهداف خود را پی در پی 

مرور و بررسی می کنند. 
این 5 فعالیت حلقه بازخورد مثبت به وجود می آورد که باعث می شود ثروتمند را 
ثروتمندتر کند و هیچ نشانه ای از متوقف شدن را ندارد. خبر خوب این است که این 

5 فعالیت تمام چیزهایی است که متوسط مردم دنیا می توانند امروزه عمل کنند.
همیان

 ما در چرخاندن و حرکت دادن کسب و کار موفق بودیم.... فقط در 
جهت اشتباه

 قانون طلایی را به یاد داشته باشید: کسانی که طلا دارند، قانون را 
می نویسند

 پول بهتر از فقر است، درصورتی که دلایل مالی داشته باشد.
 یک مرد موفق کســی اســت که پول بیشتری نســبت به آنچه 
همسرش خرج می کند، بدســت بیاورد. یک زن موفق کسی است که 

چنین مردی را به دست آورد
 در چه جایی می توانی همیشه پول پیدا کنی؟

در فرهنگ لغت
 سرمایه گذار به مشاور:

آیا همه ی پول من از دست رفته است؟
نه، البته که نه. فقط پیش فرد دیگری است

 پول همانند حس ششم اســت، بدون آن نمی توانی از حس های 
دیگر استفاده کنی.

 مدیر مالی توسط سقوط سود کشته شد.

وقتی تیرسپرده گذاران بانکی به سنگ می خورد! 

طرح روز
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