
دولت بــرای ابــزارهای جــدید مــالی 
ضمانت های جدی  رو کرد

بـــازار   بـــدهی 
پــوست   می انــدازد

وقتی اتاق داغ می شود
 روزهای شلوغ پارلمان بخش خصوصی

شطرنج بازی در بازار کشاورزی
 پاشنه آشیل خرید تضمینی کجاست؟

این روزها سفر هيئت هاي خارجي به ایران در پي رفع تحریم ها، 
بازار اتاق بازرگاني را حسابي داغ کرده و روزي نيست که ...

با توجه به اینكه بخش بزرگي از توليدکنندگان حوزه کشاورزي 
را توليدکنندگان عمده و بزرگ تشكيل مي دهند... 614

بازار کالایی مهره ها بازار
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شماره 2 /مرداد 1395 /جولای 2016 /16 صفحه 3000 تومان  مـاهنـامه تخصصی بــازار ســرمایه                  

مشخصات شرکت: ■ 
مدیر عامل: حسنعلی تقی زاده

تاریخ تاسیس : 1390/08/07
موض�وع فعالیت: طب��ق ماده ۲ اساس��نامه عب��ارت از مدیریت و 
س��رمایه گذاری و مش��ارکت در کلیه طرح  های صنعتی ب��رق و انرژی، 
ترانزی��ت و انجام معاملات و مطالعات فنی و اقتصادی و مالی در زمینه 

برق و انرژی می باشد.
 س�هامدار عمده: ش��رکت گ��روه مدیریت س��رمایه گ��ذاری امید

 )سهامی عام( 
سرمایه فعلی: ۲,300,000  میلیون ریال

تاری�خ پذی�رش ش�رکت  در س�ازمان ب�ورس و اوراق بهادار: 
1394/03/۲3

تاریخ عرضه اولیه سهم در فرابورس ایران : 1395/03/19
اسامی شرکتهای زیر مجموعه ■ 
1- شرکت تدبیرسازان سرآمد
۲- 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 ش��ده نیروگاهی کش��ور)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 شده نیروگاه  های کشور )قطعي دولتي 
و غیر دولتي( تا پایان س��ال 1395 ب��ه رقمي بیش از 75 هزار مگاوات 
بالغ گردد. در حال حاضر شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور با توجه 
به دارا بودن بخش��ی از س��هام نیروگاه سیکل ترکیبی ارومیه با ظرفیت 
اس��می 954 مگاوات، نیروگاه سیکل ترکیبی سمنان با ظرفیت اسمی 
3۲4 مگاوات و نیروگاه سیکل ترکیبی گیلان با ظرفیت اسمی 1,350 
مگاوات که با توجه به ظرفیت حدود 75000 مگاواتی نیروگاه  های کشور 
در آغاز س��ال 1395 دارای مالکیت سهم حدودا" 1 درصدی از ظرفیت 
نیروگاه  های کشور می باش��د. در همین خصوص برنامه ریزی شرکت با 
توجه به س��رمایه گذاری شرکت در طرح توسعه نیروگاه سیکل ترکیبی 

ارومیه، نیروگاه سیکل ترکیبی سیرجان و نیروگاه سیکل ترکیبی هریس 
مالکیت س��هم 1,5 درصدی نیروگاه  های کشور می باشد. هدف و برنامه 
3 س��اله شرکت رسیدن به س��هم 3/5 درصدی از ظرفیت نیروگاههای 

کشور می باشد.
مهمترین طرحهای در دست اجرا ■ 

1-اجرای طرح توس��عه  نیروگاه س��یکل ترکیبی ارومیه  که پس از 
تکمیل طرح بخش بخار،  ظرفیت تولید برق از 954 به 1,434 مگاوات 

افزایش خواهد یافت.
۲- اج��رای طرح احداث نی��روگاه ۲5 مگاواتی ب��رق و حرارت انزلی  

)کاسپین(
3- اج��رای طرح احداث نیروگاه س��یکل ترکیبی هریس با ظرفیت 

49۲ 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 3۲4 به 484 مگاوات افزایش خواهد یافت.

نمودار رشد سودآوری شرکت در چهار سال گذشته
)میلیون ریال(

●آدرس شرکت : خیابان آفریقای شمالی، خیابان طاهری، نبش ایثار 
3، پلاک 56، طبقه دوم

●www.energyomid.ir : آدرس سایت

شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور )سهامی عام(

www.mellatib.com تلفن: 88101189 

عامل فروش: کارگزاری بانک ملت
ضامن: گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

متعهد پذیره نویس و بازارگردان
  شرکت تامین سرمایه بانک ملت

نرخ بازدهی در سررسید 23    الی24
نرخ بازدهی روزشمار23

شرکت پتروشیمی شیرازاوره  اوراق سلف موازی استاندارد

مرحله اول

مرحله اول

شرکت کارگزاری بانک ملت)سهامی خاص(شرکت بورس کالای ایران
شرکت سهامی)عام( پتروشیمی شیراز،،

سرمقاله

با گذشــت يك مــاه از خروج انگلســتان از 
اتحاديه اروپــا، مي توان تحليل بهتــري از آثار 
ايــن تصميم بر بازارهــاي كالاي و معاملات در 
بورس كالاي ايران داشت. بررسي نقطه نظرات 
تحليل گران بازارهــاي كالايي در روزهاي قبل 
از راي گيــري و حتــي روزهــاي ابتدايي پس 
از راي گيــري، مويد اين نكته بــود كه با خروج 
انگلســتان از اتحاديه اروپا، دلار تقويت شده و 
قيمت نفــت كاهش خواهد يافــت و در نتيجه 
اين دو تغيير، قيمت كالاهــا به خصوص فلزات 
پايه و محصولات پتروشــيمي با كاهش مواجه 
خواهند شد. بررســي تغييرات قيمت كالاها در 
بازارهاي جهاني نشــان مي دهد بــه رغم اينكه 
پيش بيني هــا بر تغييرات قابــل توجه قيمت ها 
بود، امــا قيمت ها پس از يــك كاهش اندك در 
روزهاي ابتدايي، دوباره روند افزايشي گذشته را 
در پيش گرفته اند.  بررسي تحولات اقتصادي در 
دهه هاي اخير نشان مي دهد اقتصاد دنيا با اتخاذ 
تدابير لازم، واكنش هاي خود به شــوك ها را به 
مرور زمان بهبود بخشــيده است. زماني بود كه 
افزايش قيمت نفــت در دنيا تبديل به تورم هاي 
ملــي در كشــورهاي عمــده مصرف كننده در 
سرتاسر دنيا مي شــد، درحال حاضر قيمت نفت 
هم افزايش شــديد و هم كاهش شديد را تجربه 
مي كند، اما اين تغييرات تاثير بسيار ناچيزي را 
در اقتصاد دنيا ايجاد مي كند. در اقتصاد كنوني 
وزن متغيرهاي مختلف دچار تغييرات اساســي 

شده است. 
ادامه در صفحه 2

بورس کالا و تحولات 
بریتانیا

  حامد سلطاني نژاد
مدیرعامل بورس کالاي ایران

وعده رئيس کل بيمه مرکزی به فعالان بازار سرمایه 
بورس بیمه »عمر« می شود

2

دریچه ای جدید 
به روی خودرو سازان

بازار بدهی بلای جان 
بازار یا رونق ساز 

بورس ایران
 در پسا » برگزیت«

3
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2
روی خــــــط خبــــــــــر

یک سوال بی جواب   مرداد 1395  شماره 2
تمدید معافیت مالیاتی اجرای برنامه افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها یکی از مهمترین 
ابهامات موجود در بازار سرمایه است که تاکنون اظهارات متعددی از سوی مدیران و مقامات مسئول عنوان شده، 
اما در نهایت هیچ نتیجه ای را در بر نداشــته است. بسیاری از سهامداران رفع این ابهام را که اغلب گروه ها به ویژه 

خودروسازان با آن دست به گریبان هستند را از متولیان بازار سرمایه و مقامات مسئول درخواست دارند.

روند هفت ساله شاخص كل 
همانگونه که در نمودار مشاهده مي شود بورس تهران چهار دوره رونق 
و رکود را تجربه کرده اســت که در نهایت از دي ماه 94 در یك روند جدید 
قرار گرفت. در زمان درجا زدن بورس، به دلیل ماهیت شاخص، افت واقعي 
نمایش داده نمي شــود و اغلب افت قیمت ها در سهام شرکت ها بیشتر از 
مقادیر انعکاس یافته در شاخص کل است. در ادامه قصد داریم دلایل صعود 
و نزول شــاخص کل در هر یك از بازه هاي مشخص شده را بر مبناي علمي 

بررسي کنیم.  
روند قيمتي 7 ساله نفت خام و ارز

در نمودار روند هفت ســاله نفت خام تگزاس مورد بررسي قرار گرفته؛ 
شــایان توجه اســت روند قیمت نفت برنت و اوپك نیز اغلب داراي چنین 
شیب قیمتي است و تفاوتي از این حیث در بازه مورد بررسي دیده نمي شود. 
همانگونه که ملاحظه مي شود سه دوره صعود، ثبات )نوسان( و نزول در طي 
این مدت براي نفت حادث شــد که موجب شده نفت از 30 دلار به بیش از 
110 دلار به ازاي هر بشکه برسد و ســپس در مسیر نزولي به زیر 30 دلار 
براي هر بشــکه نفوذ کند. در ادامه خواهیم دید این نوسانات چقدر بر بازار 
سرمایه اثر داشته است.  دلار امریکا در واقع باید به همراه شاخص تورم مورد 
بررسي قرار گیرد و با آن تعدیل شود. بدان معنا که انتظار مي رود در حالت 
تعادل، نرخ رشد دلار برابر نرخ رشد تورم باشد، از این رو دوره هاي نوسان یا 
ثبات قیمت ارز در نمودار بدان معناســت که نرخ ارز مشابه یا معادل تورم 
نوسان کرده است و بر اساس این مقایسه مي توان به ترتیب چهار دوره ثبات، 
صعود، نزول و ثبات را براي دلار امریکا طي هفت سال اخیر برشمرد. در این 
دوره ها قیمت هاي ســقف و کف از کمتر از یك هزار تومان شروع مي شود، 
جهش رواني و اثر گذار از لحاظ رواني از رقم دو هزار تومان آغاز مي شود و تا 
ســه هزار و 600 تومان ادامه خواهد داشت، سپس نزولي تا دو هزار و 900 
تومان اتفاق مي افتد و در نهایت در یك روند آهسته به سه هزار و 500 تومان 
فعلي مي رسد. اثرات این نوسانات در ادامه بر بازار بورس بررسي خواهند شد. 

تحليل روند 7 ساله شاخص كل 
 بــا توجه به عوامل اثر گذار مي توان چندین نقطه زماني مهم را در طول 
این هفت سال علامت گذاري کرد. به عبارت دیگر با لحاظ نقطه شروع )دي 
ماه 87( و نقطه فعلي )تیر ماه 95(، هشت برهه زماني با اهمیت در تاریخچه 
بازار بورس مي توان یافت که اتفاقات مهم و نوسانات با اهمیت در آن رخ داده 

اســت. در ادامه این هشت بازه زماني که در شکل علامت گذاري شده اند را 
تفسیر مي کنیم. 

در نمودار اثر عوامل سیستماتیك اندازه پیکان هاي رسم شده در نمودار 
میزان اثر پذیري شــاخص کل از پارامتر مورد نظر را مشــخص مي کند، 
همچنین جهت پیکان نوسانات مربوط به پارامتر را نشان مي دهد. در این 
نمودار روند شاخص کل در هشت بازه زماني نشان داده شده است. از معیار 
سنجش »ضریب همبستگي« استفاده خواهیم کرد که عددي بین 1+ و 
1- است و هر چه به یك نزدیکتر شود، همبستگي بیشتر خواهد شد. مقادیر 
منفي، رفتار معکوس دو متغیر را نشان مي دهد و اگر این عدد به صفر نزدیك 
شود، دو متغیر مستقل از یکدیگر خواهند بود.  در دوره نخست یعني از دي 

87 تا مرداد 89، نفت عامل تعیین کننده براي شاخص بود. در 
این دوره شــاخص کل با نفت خام ضریب همبستگي بالایي 
حدود 81 .0 داشــت به طوري که با صعود قیمت نفت از 30 
دلار در دي ماه 87 تا حوالي 120 دلار در اردیبهشت 90، بازار 
بورس هم رشد مناســبي را تجربه کرد و شاخص کل حدود 

سه برابر شد. 
در دومین دوره، با شــروع دوره ثبات نفت در محدوده 80 
تا 110 دلار براي هر بشــکه )مطابق نمودار هفت ساله نفت( 
میزان اثر پذیري شاخص از نفت کمتر و این بار دلار پیش رو 
شــد. نرخ ارز از دي 87 تا اردیبهشت سال 90 اثر مستقیم و 
قابل اعتنایي بر بازار بورس داشت.  در دوره سوم همبستگي 
دلار بــا بازار بورس در مقطعي بین اردیبهشــت 90 تا مرداد 
91 کاهش یافت که منجر به اســتراحت شاخص بورس در 
این بازه شــد. اگرچه دلار در این مــدت در حال افزایش بود، 
اما در ابتداي راه در ســطح جامعه، کمتر کسي رشد نرخ ارز 
را واقعي و جدي مي دانست و نبود باور پذیري افزایش قیمت 
دلار تا ســطوح دو هزار تومان، مانع از تحرکات جدي در بازار 
سرمایه شــد.  در حالي که در چهارمین دوره مطابق نمودار، 
نفت همچنان در حال نوسان بود و همبستگي پاییني )کمتر 

از 5 .0( با شــاخص کل داشــت، اما اوضاع براي ارز متفاوت بود. بازه مرداد 
 91 تا خرداد 92 با افزایش ضریب همبســتگي ارز و شــاخص کل تا مرز

 94 .0 براي خود یك رکورد به حســاب مي اید، به طوري که با افزایش دلار 
از دو هزار تومان تا ســه هزار و 600 تومان )معــادل 83 درصد( جهش 90 
درصدي براي شاخص بورس رخ داد و شــاخص رقم 45 هزار واحد را طي 
کمتر از یك سال تجربه کرد. این رشــد اغلب به دلیل تورم ایجاد شده در 
سطح کلان و افزایش بازده مورد انتظار سهامداران رخ داد و به طور خلاصه 
انتظارات تورمي ناشي از رشد ارز منجر به صعود شاخص کل شد.  اما دوره 
پنجم که به دوران طلایي بورس هم شهرت دارد، بازه خرداد 92 تا دي ماه 
92 اســت. از یك سو دلار از سقف ســه هزار و 600 دلاري در حال نزول تا 
دو هزار و 900 تومان بود و از ســوي دیگر عامل قدرتمندي به نام انتخابات 
ریاست جمهوري بر بازار سایه افکنده بود. افزایش امید به بهبود شرایط، رفع 
تحریم ها و رشــد اقتصادي موجب شد تا شاخص بورس طي این چند ماه، 
رشد حدود 100 درصدي را به معرض دید عموم قرار دهد و سرمایه گذاري 
در بورس براي جامعه به یك منبع درآمد و شــغل جدید تبدیل شــود و 
سقف 89500 واحدي شــاخص نیز در این دوره لمس شد. علاوه بر عامل 
سیستماتیك معرفي شده در این دوره، یك عامل غیر سیستماتیك مهم 
نیز در این اتفاق نقش داشت. بیش از 65 درصد از شرکت هاي بازار سرمایه 
با تراز تجاري مثبت صادر کنندگاني بودند که از روند صعودي دلار منتفع 
مي شــدند و با رشد قیمت ارز، درآمدهاي مناســبي در گزارشات دوره اي 

محقق کردند که سبب جهش P/E بازار و رشد شاخص کل شد. 
دوره ششــم یعني دي 92 تا تیر 93 شاخص بورس پس از صعود قابل 
توجه، در مسیر نزولي قرار گرفته بود و این اتفاق را مي توان با ثبات نرخ دلار 
و یك رخداد غیر سیســتماتیك دیگر توجیه کرد. در سال 93 آثار تورمي 
هزینه ها پس از جهــش ارز در صورت هاي مالي بروز کــرد و این در حالي 
بود که درآمدها در ســطوح قبلي ثابت ماندند. رشد نرخ بهره بانکي، علاوه 
بر تورم رسوب کرده در صورت هاي مالي شرکت ها، توقع سهامداران از روند 

صعودي آینده را کاست و کوچ سرمایه از بازار سرمایه رسما کلید خورد. 
هفتمین دوره براي شاخص در بازه تیر 93 تا دي ماه 94 با آخرین نبرد 
نفت و دلار همراه شــد. دلار در مسیر صعودي از ســه هزار و 100 تومان 
تا حوالي ســه هزار و 500 تومان افزایش یافت، اما نفت 110 
دلاري بــه کمتر از 30 دلار رســید. مطابق نمــودار ضریب 
 همبســتگي بین شــاخص کل و دلار در ایــن دوره به رقم 
69 .0- مي رسد و همبستگي نفت و شاخص  85 .0مي شود. 
این بدان معناست که اثرات مثبت ناشي از رشد نرخ ارز به کلي 
محو شده و شــاخص کل در جهت عکس نرخ ارز و هم جهت 
با نفت در مســیر نزولي حرکت مي کند و تا زماني که در دي 
ماه 94 )ابتداي سال 2016( نفت روند نزولي دارد، بورس هم 
محکوم به کاهش بوده است.  در آخرین دوره، از دي ماه 94 تا 
امروز شاخص بورس در پي خبر قطعي شدن رفع تحریم هاي 
هسته اي مســیر صعودي به خود دید و این بار این خبر آنقدر 
مهم بود که روند شــاخص در جهتي خلاف نفــت خام و با 
همبستگي اندك و قابل اغماض 23 .0 با دلار و تنها به واسطه 
چشم انداز مثبت رفع تحریم ها روند صعودي را آغاز کرد، در 
این دوره انتخابات مجلس شوراي اسلامي نیز صورت گرفت 
اما تحرکات در بازار از زمان اجراي برجام دیده شــد.  تحلیل 
یادشــده نشــان داد بازار بورس به طور کامل اثرات نوسانات 
بلندمدت نفت را با ضریب همبستگي بالا پوشش مي دهد و 
نسبت به نفت حساسیت بالایي دارد. بي شك آینده بلندمدت 
بورس اغلب بر پایه عوامل سیستماتیکي خواهد بود که نفت در راس آن قرار 
خواهد داشت، مگر آنکه دولت در مسیر خصوصي سازي و کاهش وابستگي 
به درآمدهاي نفتي، قدم قابل توجه و عملي بردارد. چراکه همبستگي قوي 
بین بازار بورس و نفت به خوبي نشان مي دهد بودجه 94 هم به رغم ادعاي 
دولتمردان، به نفت وابســته بوده که اثرات کاهش تا 30 دلار را در اقتصاد و 
بورس بدین گونه منعکس کرده است. در چنین شرایطي، تحلیل بازار هاي 
جهاني و اتفاقات پیرامون نفت براي تحلیل بــازار بورس از اهمیت بالایي 

برخوردار است. 
با فرض آنچه تاکنون اتفاق افتاده، همچنین نوسانات تعدیل شده دلار )با 
لحاظ تورم( فاکتور مهم دیگري است که تنها در زمان نوسان هاي غیر عادي 
این متغیر مي تواند روند بلندمدت بازار سرمایه را با نوسانات شدید همراه کند.  
تنها با فرض آنکه دولت بتواند به وعده هاي خود پیرامون بهسازي اقتصادي 
عمل کند، آینده بلندمدت بازار بورس در گرو عوامل غیر سیســتماتیك و 
دروني مانند درآمد شرکت ها و سودآوري در پي تحولات اقتصادي خواهد 
بود؛ در غیر این صورت باید فاکتورهاي اثر گذار سیستماتیك نظیر دلار، نفت 
و تحولات سیاســي را دنبال کرد و در بازه بلندمدت به دنبال موقعیت هاي 
مناسب براي سرمایه گذاري بود. نباید فراموش کرد که سال آینده انتخابات 
ریاســت جمهوري به عنوان یك عامل سیستماتیك اهمیت بالایي دارد، 
ضمن آنکــه براي نفت عبور از محــدوده 60 دلار مي تواند امید به افزایش 

بیشتر و رشد تا محدوده 70-80 دلار را افزایش دهد. 

سرمقاله

كالبد شكافي 
نوسانات شاخص كل

در هفت سال اخير ادامه از صفحه اول- انگلستان به رغم اینکه درگذشته نه چندان 
دور از تاثیر گذارترین کشــورهاي دنیا به حساب مي آمد، اما در اقتصاد 
کنوني این جایگاه در اختیار کشــورهاي دیگري نظیر چین و هند قرار 

گرفته است. 
بررســي بازارهاي داخلي انگلستان نشان مي دهد، این اقتصاد خود 
انگلســتان بود که اصلي ترین تاثیر را از تصیمم به خــروج از اتحادیه 
داشــت، زیرا انگلیس جز در بهره برداري از مزایــاي تجارت با اتحادیه 
اروپا، در ســایر زمینه ها عملا بیــرون از اتحادیه اروپا بــوده و آزادي 
جابجایــي ســرمایه، آزادي مهاجرت و تا حــدودي آزادي خدمات را 
نپذیرفته بود و فقط درتجارت کالاها همراه اتحادیه اروپا طي دهه هاي 
اخیر گام برداشــته است. در طي این سال ها انگلستان به دنبال جایگاه 
خاصي در درون اتحادیه اروپا بود که ســایر کشورهاي اتحادیه قبول 
نمي کردند.  برخي از تحلیل گران تاثیــرات خروج انگلیس از اتحادیه 
اروپا را با تاثیرات فروپاشي اتحادیه جماهیر شوروي مقایسه کرده اند، 
غافل از اینکه اقتصاد دنیا نشــان داده اســت که از تجربه شوك هاي 

گذشته درس مي گیرد. 
تحولات در روزهاي اخیر نشــان داد هر چند خروج انگلســتان در 
اقتصاد دنیــا و بازارهاي کالایي بي تاثیر نبوده، اما این تاثیرات بســیار 
ناچیزتر از پیش بیني هاي بیشــتر کارشناســان بوده است. در صورتي 
که اقتصادهاي نوظهور در کنار اقتصاد امریکا بتوانند از رشــد مناسبي 
برخوردار شــوند، روند افزایش قیمت کالاها در بازارهاي جهاني که در 

ماه هاي قبل از برگزاري رفراندوم آغاز شده بود، ادامه خواهد یافت. 
بــا توجه به اینکه معامــلات در بورس کالاي ایران بیشــتر از آنکه 
وابســته به متغیرهاي خارجي باشــد تابع تحولات در اقتصاد داخلي 
است، مي توان گفت آثار برگزیت در بازار بورس کالاي ایران بسیار کم 
رنگ بوده و خواهد بود و بازار بورس کالاي ایران با توجه به سیاست هاي 

دولت در حوزه خروج از رکود، به روزهاي بهتري امیدوار است. 

بورس كالا و تحولات 
بریتانيا

  حامد سلطاني نژاد
مديرعامل بورس كالاي ايران

تحليل روند بازار سرمايه طي سال هاي اخير مورد چالش هاي 
زيادي قرار گرفته، به خصوص در بازه هاي كوتاه مدت اين بازار 
گاهي غير قابل پيش بيني رفتار كرده است؛ اما اگر بيشتر اين 

نوسانات در يك بازه بلندمدت تر بررسي شوند، توجيه پذير 
خواهند بود و مي توان از تجربيات گذشته براي پيش بيني 

آينده بازار نيز استفاده بهينه كرد.  اقتصاد ايران به دليل 
وابستگي به نفت و مشتقات نفتي، تاثير پذيري بالايي از 

نوسانات قيمت نفت دارد. به طوري كه اگر درآمدهاي نفتي 
دولت افزايش يابد در پي افزايش بودجه عمراني، توليد و 

توسعه در كشور به وضوح ديده خواهد شد و در زمان كاهش 
قيمت نفت، مطابق آنچه در دو سال اخير رخ داده است با 

توجه به ضعيف بودن بخش خصوصي، مشكلات اقتصاد 
كشور بيش از پيش نمايان مي شود. همچنين توليد ناخالص 

داخلي، وابستگي شديدي به ارز دارد كه به دليل پايين بودن 
ارزش پول ملي، نوسانات ارز در اقتصاد ايران، اهرمي قوي 
تلقي مي شود بر اين اساس است كه به راحتي نمي توان از 

كنار نرخ ارز عبور كرد. لذا در اين مقاله سعي مي شود اثر اين 
دو عامل مهم يعني نفت و ارز )در اينجا دلار امريكا مبناي 

بررسي است( را در اقتصاد به بازار سرمايه تعميم دهيم و به 
كمك اين عوامل و ساير عوامل، نوسانات بازار بورس را در 

يك بازه هفت ساله مورد تحليل قرار دهيم. منطقي است كه 
از شاخص كل بورس تهران به عنوان پرتفوي بازار استفاده 
شود تا به اين واسطه نوسانات بورس با آن سنجيده شود. 

 نبايد فراموش 
كرد كه سال 

آينده انتخابات 
رياست جمهوري 

به عنوان يك عامل 
سيستماتيك 
اهميت بالايي 

دارد، ضمن آنكه 
براي نفت عبور از 
محدوده 60 دلار 
مي تواند اميد به 
افزايش بيشتر و 
رشد تا محدوده 
70-80 دلار را 

افزايش دهد

بازار بدهی بلای جان بازار 
یا رونق ساز

  عبدلله رحيم لوي بنيس
 مدير عامل شركت كارگزاري بانك انصار 

ســرمایه یك جریان سیال و باهوش است و به جایي که ریسك کمتر 
و بازدهي بیشتري داشته باشد، حرکت مي کند؛ این ویژگي بازار سرمایه 
سبب شده است تا در اقتصاد آزاد، از آن به عنوان نقطه هاي چشمك زن 
که ســرمایه ها را به خود جذب مي کند، تعبیر شود. پرداخت سود بالا و 
غیر متعارف از سوي بانکها به صاحبان سپرده ها سبب شده است تا با جدا 
شــدن پول از اقتصاد، شاهد حرکت آن به ســمت تولید نباشیم؛ اگرچه 
این منابع نیز از ســوي بانکها به درستي به فضاي سرمایه گذاري وبخش 
تولید اختصاص داده نمي شوند. لذا یکي از دلایل رکود اقتصادي یا عدم 
شکل گیري جریان نقدینگي به ســمت تولید را مي توان همین موضوع 
معرفي کرد. دراین میان شــاید بتوان مهم تریــن دلیل عدم تخصیص 
منابع به تولید را به فقدان ریســك درکســب بازدهي در سیستم بانکي 
نسبت داد، به گونه اي که بالا بودن این نسبت بازدهي به سایر بخش هاي 
اقتصادي، ســرمایه گذاري در دیگر بازارهاي مالــي را فاقد توجیه کرده 
است؛ به عنوان مثال بازدهي 24 درصدي بانك ها در مقابل بازدهي 20 
درصدي بخش تولید، عملا انگیزه براي سرمایه گذاري در بخش تولید را 
از میان برده اســت؛ اما استمرار این امر و نگراني از ناتواني نهادهاي مالي 
فعال در بازار پول در اعطاي سودهاي بالا، در نهایت آنها را ملزم به تعدیل 
در نرخ هاي خود کرد. با وجود اعلام اجراي این سیاست، زماني مي توان 
این راهبرد تعریف شده در بازار پول را موفق دانست که براي آنها بدیلي 
ایجاد نکرد؛ شاهد این مدعا نیز تغییر سرفصل حساب ها در بانك هاست. 
آنجا که در برابر کاهش نرخ 20 درصدي سود بانکي، صندوق هایي تحت 
عنوان با درآمد ثابت شــکل گرفته که با ارایه سودهاي بالا، مانع از تغییر 
جریان نقدینگي از بازارپول به دیگر بازارها شده و سرمایه را کماکان در 
این بازار باقي نگاه داشــته است. لذا مادامي که ســرمایه در بازار بدهي 
و اوراق وارد و باقي ماند، شــاهد تغییري درفضاي کســب وکار نخواهیم 
بود؛ مگر آنکه با بازتعریــف صندوق هاي بادرآمد ثابت، عملکرد آنها را به 
ســمت فعالیت هاي پروژه محور، طرح محور و تولید محور سوق داد، در 
واقع با تعریف پروژه هاي خاص براي صندوق ها یا اوراق بدهي، مي توان 
منابع حاصل از آن را در محل هدف گذاري شده قرار داد. این گونه است 
که با حرکت نقدینگي به ســمت بازار اوراق و بدهي و روانه آن به سمت 
تولید، مانع از شکل گیري بازاري موازي بازار سرمایه خواهیم شد تا این 
بار بازار بدهي در مقابل بازار ســرمایه قرار نگیرد.  از سوي دیگر با تمرکز 
منابع حاصل از اوراق بازار بدهي به بخش واقعي اقتصاد، مي توان صنعت 
کارگــزاري را در فرایند بازار گرداني اوراق معامــلات مزبور وارد کرد تا 
علاوه بر حمایت از تولید، شاهد رونق و تقویت این صنعت شد. درشرایط 
کنوني آنچه که درصنعــت کارگزاري موجب نگراني شــده، جابجایي 
در آمدناشــي از معامله این اوراق با بازار گرداني آن در صنعت کارگزاري 
اســت و به عنوان یك آســیب منجر به نگراني فعالان بازار سرمایه شده 
اســت. اوراقي که صرفا بدون تعریف بازار گردان در بازار سرمایه منتشر 
مي شــود که تنها خروج نقدینگي را در بازار ســرمایه و کاهش حجم و 
ارزش معامــلات را در پي دارد. این در حالي که مي تــوان با تعریف بازار 
گردان براي اوراق مزبور انتظارات هر ســه گروه از سرمایه گذاران یعني 
سهامدار ریســك پذیر، ریسك گریز و سهامداراني که ریسك معقولي را 
مي پذیرند را برآورده کرد و هر سه گروه را در سبد خدمات خود قرار داد؛ 
اینکه باید بخشي از از منابع نقدینگي بازار به اوراق بدهي اختصاص یابد، 
شکي نیست، اما باید این اقدام با برنامه ریزي صورت گیرد تا شاهد خروج 

نقدینگي از بازار نبود. 

یادداشت

  سياوش صبور 
تحليلگر بازار سرمايه
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تغيير متغيرهای 
مسکن 

در تابستان 

بررسی های کارشناسان درباره چشم انداز متغیرهای بازار مسکن انتظار بازاری متفاوت از بهار را در تابستان 
امسال به نوعی تایید می کند. تفاوت هایی که در این تحلیل های کارشناسی بین تابستان و بهار گذشته 
ترسیم شده است؛ نشان می دهد در همه سه حوزه بازار مسکن یك فصل مشترك وجود دارد و آن اینکه تنور 
فعالیت های این سه حوزه هم نسبت به تابستان سال 94 و هم بهار گذشته گرم ترخواهد شد.

رونق تابستاني بازار مسكن؛ 

خـروج از ركـود
يا يك هيجان موقت؟ 

شواهد نشان مي دهد كه مسكن دوره خروج از ركود را سپري مي كند، اما 
در اين شرايط سوالي مطرح است كه آيا رونق مسكن همراه با افزايش قيمت 

خواهد بود؟ تابستان فرا رسيد و تحرك در بازار مسكن بالا رفت؛ اگرچه تحركات 
حال حاضر بازار، هنوز بازار راكد مسكن را از ركود خارج نكرده است. با اين 
وجود، برخي سازندگان مسكن معتقدند كه در پايان دوره ركود مسكن قرار 
داريم و با شروع رونق در ماه هاي آينده، نقدينگي مورد نياز براي پروژه هاي 

جديد ساختماني تامين خواهد شد. 

 دریچه اي جدی به روی به 

روی خودروسازان
  علي شيدايي 

مديرعامل شركت سرمايه گذاري گروه صنعتي رنا )سهامي عام(
تحریم هاي یك جانبه و ظالمانه علیه کشور عزیزمان از طرف کشورهاي 
دیگر به بهانه هاي مختلف، موجب شد در سال هاي اخیر مشکلات فراوان 
در عرصه هاي اقتصادي و تولیدي داشــته باشــیم؛ به طوري که خیلي از 
صنایع تعطیل یا به ســختي فعالیت مي کردند. در چنین شرایطي براي 
برون رفت از وضعیت موجود، همه جامعه باید دست به دست هم دهند که 

بر شرایط سخت غلبه کنند. 
پس از توافقات برجام، فضاي جدید کسب وکار ایجاد شد و بسیاري از 
کشورها که در سال هاي گذشته با ایران قطع ارتباط کرده بودند، مجددا 
مذاکــرات لازم را جهت برقراري فعالیت هاي اقتصــادي انجام دادند؛ به 
طوري که شاهد حضور هیئت هاي مختلف اقتصادي در مدت زمان کوتاه 

اخیر به کشورمان بودیم. 
با توجه به شــرایط فوق و مدنظر قراردادن سایر مسائل، مقام معظم 
رهبري سیاســتهاي کلي اقتصاد مقاومتي را با هدف تأمین رشــد پویا و 
بهبود شاخص هاي مقاومت اقتصادي و دستیابي به اهداف سند چشم انداز 
بیست ساله، با رویکردي جهادي، انعطاف پذیر، فرصت ساز، مولد، درون زا، 
پیشرو و برون گرا ابلاغ کردند که چند بند مرتبط با عرصه صنعت به شرح 

زیر است: 
  تأمین شرایط و فعال سازي کلیه امکانات و منابع مالي و سرمایه هاي 
انساني و علمي کشــور به منظور توسعه کارآفریني و به حداکثر رساندن 
مشــارکت آحاد جامعه در فعالیت هاي اقتصادي با تســهیل و تشویق 
همکاري هاي جمعي و تأکید بر ارتقــاء درآمد و نقش طبقات کم درآمد 
و متوســط. محور قراردادن رشــد بهره وري در اقتصاد با تقویت عوامل 
تولید، توانمندسازي نیروي کار، تقویت رقابت پذیري اقتصاد، ایجاد بستر 
رقابت بین مناطق و استانها و به کارگیري ظرفیت و قابلیت هاي متنوع در 

جغرافیاي مزیت هاي مناطق کشور. 
  سهم بري عادلانه عوامل در زنجیر ه تولید تا مصرف متناسب با نقش 
آنها در ایجاد ارزش، بویژه با افزایش ســهم سرمایه انساني از طریق ارتقاء 

آموزش، مهارت، خلاقیت، کارآفریني و تجربه. 
  تشویق سرمایه گذاري خارجي براي صادرات 

  افزایش پوشش استاندارد براي کلیه محصولات داخلي و ترویج آن 
با در نظر گرفتن سیاســتهاي کلي اقتصاد مقاومتي بعنوان یك سند بالا 
دســتي، از جمله بند هاي هاي اشاره شــده در بالا، اثرات آن را بر صنعت 

خودرو به صورت اجمالي مورد بررسي قرار مي دهیم. 
در سال هاي گذشته از آســیب هاي جدي صنعت خودرو، مواردي از 
جمله کاهش میزان حجم تولید، ایجاد ظرفیت هاي بلااســتفاده تولید، 
سرمایه گذاري هاي نامناســب و توجیه ناپذیر، کمبود شدید نقدینگي، 
افزایش شــدید هزینه هاي مالي، افزایش هزینه هاي حقوق و دستمزد، 
مشــکلات مبادلات ارزي، افزایش هزینه هاي نقل و انتقلات ارزي، زیان 
ده بودن بیشتر شرکت هاي تولیدي، ساختار مالي بیمار شرکت ها، نقل و 
انتقال سهام درون گروهي به جهت داشتن مدیریت درون گروهي شرکت 
ها، سیاسي و ســلیقه اي بودن عزل و انتصاب مدیران شرکت هاست که 
صدمات بســیار زیادي را به صنعت وارد کرده اســت. براي برون رفت از 
وضعیت موجود و حل مشکلات، در مرحله اول مي بایست یك اراده جمعي 
بدون در نظر گرفتن ســایر ملاحظات وجود داشته باشد و در مرحله دوم 
سندهاي بالا دستي از جمله سیاست هاي اقتصاد مقاومتي به عنوان یك 
برنامه استراتژیك انتخاب شود؛ در مرحله سوم تمام تلاش خود را جهت 

حل مشکلات و توسعه شرکت ها به کار ببریم. 
اگر نگاهي به اقدامات چند ماهه اخیر داشته باشیم و از فرصت هاي 
ایجاد شــده اســتفاده کنیم، در آینده با جذب و ورود سرمایه گذاران 
خارجي به صنعت خودرو، انتقال تکنولوژي تولید توسط خودروسازان 
معتبر خارجي، افزایش کیفیت قطعات و محصولات تولیدي، استفاده 
از فرصت هاي صادراتي جهت کســب و حفظ بــازار مصرف منطقه، 
تامیــن مالي ارزان قیمت، تامین به موقع و با قیمت مناســب قطعات 
وارداتي از منابع معتبر، میزان هزینه هاي مالي شــرکت ها کاهش و به 
مراتب آن قیمت تمام شــده خودرو کاهش و حاشیه سود آن افزایش 
پیدا کــرده و از طرفي با تامین نقدینگي و تامین قطعات مناســب، از 
تمام ظرفیت هاي موجود استفاده شده و در نتیجه فروش و سودآوري 
شرکت ها افزایش مي یابد. با مجموع اقدامات فوق از جمله رشد تولید، 
 DPS و EPS فروش و سود آوري شــرکت ها، پتانســیل افزایش

متصور است. 

یادداشت

بررسي بازار مســکن طي ســال هاي اخیر نشان 
مي دهد که به دلیل سپري شــدن دوره رونق و افزایش 
به نسبت شدید قیمت مســکن در سال هاي 1390 تا 
1391، همچنین به دلیل وقوع شــرایط تحریمي در 
کشور، سقوط قیمت نفت، رکود در کل اقتصاد کشور 
و بالا بودن نرخ بهره واقعي در نظام بانکي کشور، بخش 
مسکن از اواسط سال 1392 وارد دوره ثبات در قیمت 
و کاهــش تعداد معاملات و کاهش تعــداد پروانه هاي 

ساختماني و رکود در سرمایه گذاري شده است. 
علي چگیني، مدیــرکل دفتر اقتصاد و برنامه ریزي 
مســکن در این مورد مي گوید: »پس از دوره رکودي، 
مشــاهدات میداني و همچنین شاخص هاي آماري به 
خصــوص افزایش تعداد وام هاي اعطا شــده در بخش 
مســکن و تعداد معاملات صورت گرفته در شهر تهران 
طي دو ماه اخیر، نشــان مي دهد که در شرایط فعلي، 

بازار مسکن دوره خروج از رکود را سپري 
مي کند و پیش بیني مي شود در فصل 
تابستان و در ادامه سال جاري نیز با توجه 
به سیاست هاي اتخاذ شــده در بخش 
مسکن و همچنین رسیدن بازار مسکن 
به کف قیمــت، این بازار بــه ترتیب با 
افزایش تعداد معاملات، افزایش قیمت و 
به دنبال آن با افزایش تقاضا جهت صدور 

پروانه ساختماني مواجه شود. «
آمارها نشان مي دهد که طي بیش 
از دو ســال منتهي به اسفندماه 1394، 
قیمت مسکن در شهر تهران صرف نظر 
از برخي نوســانات فصلي در حدود 1 .4 
میلیون تومان به ازاي هر مترمربع بوده 

و تعــداد معاملات ماهانه نیز در این شــهر طي همین 
دوره نســبت به ســال هاي 1390 و 1391، از حدود 
15 هزار واحــد به کمتر از 12 هزار واحد کاهش یافته و 
همچنین تعداد واحد مسکوني در پروانه هاي ساختماني 
صادر شده در مناطق شهري کشور نیز از حدود 58 هزار 
واحد در ماه به 38 هزار رسیده است.  با این حال پس از 
این دوره رکودي، برخي مشاهدات میداني و همچنین 
شاخص هاي آماري به خصوص افزایش تعداد وام هاي 
اعطا شده در بخش مسکن و تعداد معاملات صورت گرفته 
در شــهر تهران طي دو ماه اخیر، نشان مي دهد که در 
شرایط فعلي، بازار مسکن دوره خروج از رکود را سپري 
مي کند. آمارهاي دفتر اقتصاد مسکن حکایت از آن دارد 
که بهار امســال معاملات خرید آپارتمان در پایتخت 
چهار درصد نسبت به بهار سال گذشته رشد کرد. کارنامه 
بهاري بازار مسکن نشان مي دهد در فاصله پایان تشدید 
رکود یعني اواسط نیمه دوم پارسال تا تکمیل پیش رونق 
در ابتداي تابستان امسال، حرکت رو به جلوي معاملات، 
شکل پلکاني داشته، به طوري که شیب تغییرات حجم 

خرید و فــروش آپارتمان به صــورت تدریجي در حال 
افزایش بوده اســت. این حرکت حاصل نوسانات توام 
افزایشي و کاهشــي در حجم معاملات ماهانه است که 
خود ناشي از اثرپذیري خریدار و فروشنده ملك از برخي 
متغیرها همچون وام خرید، نرخ سود بانکي، نرخ تورم و... 
در ماه هاي مختلف است. در مسیر پلکاني رشد معاملات 
طي ماه هاي اخیر، به علت آنکه بازار ملك از ورود حجم 
زیاد تقاضا در فاصله زماني کم در امان بماند، پروســه 
نوسان قیمت ها حالت خزش به خود گرفت و در نتیجه 
برآیند نرخ رشــد قیمت طي ماه هاي گذشته از سال 
95، فاصله هرچند جزئي با نــرخ تورم را حفظ کرد.  بر 
این اساس، فعالان بازار ملك پیش بیني مي کنند در سه 
ماهه فصل تابستان بخش مسکن در سه حوزه »خرید 
و فروش«، »ساخت وساز مسکوني« و »اجاره آپارتمان« 
وارد فاز رونق نسبي و دوره جدیدي شود. پیش بیني ها 
درخصوص ساز وکار بازار مسکن در بخش 
خرید و فروش نشــان مي دهد که در فصل 
دوم سال همچنان تقاضاي مصرفي، سهم 
بیشــتري از معاملات را به خود اختصاص 
خواهد داد. در این زمینه واســطه هاي بازار 
)مشاوران املاك( با تجربه اي که از سه ماه 
گذشــته معاملات پیدا کردند در برداشت 
خود از بــازار مي گوینــد: موتور معاملات 
خرید و فروش مســکن براي سال جاري 
روشن شده اســت، ضمن آنکه در مناطق 
جنوبي و مرکزي جنب و جوش متقاضیان 
بیش از سایر مناطق است.  به گفته فعالان 
بازار مســکن وام هاي خرید بیشترین اثر 
خود را به لحاظ تحریك تقاضاي مصرفي 
روي آپارتمان هاي 10 تا 20 ســال ساخت و حداکثر 
70 مترمربع گذاشته است. روند بازار نیز نشان مي دهد 
که وام هاي خرید مسکن در کل مناطق شهري پایتخت 
به اهرم افزایش حجم معاملات تبدیل شــده است. در 
این میان نکته جالبي که مشــاوران املاك به آن اشاره 
مي کنند، این اســت که رمز موفقیت فروشــنده هاي 
آپارتمان در بهار امسال در دست کساني بود که دست 
کم در یك ماه اخیر روي قیمت هاي پیشــنهادي خود 
تجدید نظر کاهشي کردند. به گفته فعالان بازار این دسته 
از فروشنده هاي آپارتمان هاي مسکوني، برنده بازار بهار 
امسال بودند اما در مقابل مالکاني که در کوتاه مدت اقدام 
به تغییر افزایشي قیمت پیشنهادي خود کردند همچنان 
منتظر مشتري هســتند و موفق به فروش ملك خود 
نشده اند.  اما در این شرایط، سوالي که مطرح مي شود، 
این است که آیا رونق مســکن همراه با افزایش قیمت 
مسکن خواهد بود؟ پیمان قرباني، معاون اقتصادي بانك 
مرکزي در این باره معتقد است: شرایط فعلي بازار مسکن 
ما به گونه اي است که میان عرضه و تقاضا تعادل مطلوب 

و به میزان کافي عرضه وجود دارد. امســال علائمي از 
رونق ملایم غیر تورمي در بازار مسکن مشاهد مي شود 
که مي تواند بسیاري از فعالیت هاي وابسته را به حرکت 
وا دارد.  به گفته وي کاهش نرخ سود سپرده و تسهیلات 
زمینه را براي تسهیل دوره رونق فراهم مي کند، امّا دچار 
تلاطم یا افزایش و جهش قیمت نخواهیم شــد، همان 
گونه که کاهش نرخ سود از 20 به 18 درصد تأثیر زیادي 
نداشته است. با توجه به تك رقمي شدن نرخ تورم هنوز 
هم نرخ سود سپرده هاي بانکي بیشتر از پنج واحد درصد 
از تورم بالاتر است. کاهش نرخ تورم، نرخ رشد اجاره بها 
را هم در سال هاي آینده کم خواهد کرد.  علي چگیني، 
مدیرکل دفتر اقتصاد و برنامه ریزي مسکن نیز معتقد 
اســت: به دلیل وجود قابل توجه واحدهاي مسکوني 
تکمیل شده و خالي در کشور به خصوص در کلانشهرها، 
به نظر نمي رسد افزایش قیمت در بازار مسکن در سال 
جاري و به خصوص در فصل تابستان چشمگیر باشد. 
نکته قابل حائز اهمیت این است که به دلیل وجود قابل 
توجه واحدهاي مسکوني تکمیل شده و خالي در کشور 
به خصوص در کلانشــهرها، به نظر نمي رسد افزایش 
قیمت در بازار مسکن در ســال جاري و به خصوص در 
فصل تابستان چشمگیر باشــد.  وي ادامه داد: با وجود 
این میزان تغییر در پارامترهاي بازار مسکن در تابستان 
و ادامه سال جاري، تا حدود زیادي به شرایط متغیرهاي 
اقتصاد کلان و فضاي سیاسي کشــور وابسته است. از 
جمله مهم ترین متغیرهایي که مي تواند باعث تشدید 
تغییرات در بازار مسکن شود، میزان تاثیرپذیري اقتصاد 
کشور از شرایط ایجاد شده در پسابرجام و نحوه استفاده 
از این شرایط، قیمت نفت و از همه مهم تر میزان کاهش 
نرخ سود بانکي است.  در این میان، مشاوران املاك نیز 
روي رونق غیرتورمي معاملات مسکن تاکید دارند و به 
گفته آنها، در بازار فعلي فروشنده  اي برنده است که در 
اصطلاح ملك خود را به قیمت بفروشد. مطابق با آمار، 

در بهار امســال فاصله بین نرخ تورم و نرخ رشد قیمت 
مســکن به کمترین حد طي 5 .2 سال گذشته رسید. 
نیمه بهار نرخ تورم نقطه به نقطــه ) 3 .7درصد( حدود 
ســه واحد درصد بیش از نرخ رشد نقطه قیمت مسکن 
)چهار درصد در نیمه بهار( بود. در این میان تحلیلگران 
بانك مرکزي نیز امیدوارند با توجه به چشم انداز بهبود 
فضاي اقتصاد کلان و نیز رویکرد سیاستگذار پولي در 
کمك به تسهیل اعتباري بخش مسکن، روند رو به رشد 

معاملات در ماه هاي آتي نیز ادامه داشته باشد. 
تاکنون برخي کارشناسان بازار مسکن پیش بیني 
 کردند که اگرچه ممکن اســت با فاصله گرفتن از عمق 
رکود تمایل متقاضیان مصرفي براي خرید مسکن بیشتر 
شود، اما از آنجا که همچنان میان قدرت خرید مردم به 
دلیل کاهش سطح اشتغال و درآمد ملي و قیمت هاي 
مسکن شکاف وجود دارد و از طرف دیگر بخشي از جامعه 
امکان بازپرداخت تسهیلات بانکي پیش بیني شده براي 
بخش مسکن را به علت اقساط ماهانه بالا ندارند، بازهم 
امــکان ورود تمامي متقاضیان به بــازار در کوتاه مدت 
حاصل نمي شود. اما کاهش دو واحد درصدي نرخ سود 
وام خرید مسکن یکم که از ابتداي تابستان اعمال شد، 
منجربه تعدیل اقساط و افزایش تمایل خانه اولي ها براي 
دریافت این وام خواهد شــد، به ویژه آنکه آمار معاملات 
خرید مسکن در شــهر تهران بر حسب سطح زیربناي 
هر واحد مسکوني نشــان دهنده ورود متقاضیان خرد 
مصرفي با استفاده از پس انداز گذشته و تسهیلات بانکي 
ارائه شده )پس انداز آینده( اســت. مطابق با آمار بانك 
مرکزي بیشترین سهم از معاملات انجام شده طي بهار 
سال جاري به واحدهاي مسکوني با زیربناي 60 تا 70 
مترمربع معادل 7/ 15 درصد اختصاص داشــته است. 
همچنین واحدهاي داراي زیربناي 50 تا 60 مترمربع 
و 70 تا 80 مترمربع به ترتیب با سهم هاي 7/ 14 و 1/ 14 

درصدي در رتبه هاي بعدي قرار گرفته اند. 

به گفته فعالان بازار 
مسكن وام هاي 
خريد بيشترين 

اثر خود را به لحاظ 
تحريك تقاضاي 

مصرفي روي 
آپارتمان هاي 10 تا 
20 سال ساخت و 

حداكثر 70 مترمربع 
گذاشته است



4
فوکوس

لزوم تغییر نگاه شورای بورس به بازار سرمایه مرداد 1395  شماره 2
مدیر عامل کارگزاری بانک انصار گفت: شــورای عالی بورس باید به مهندســی مجدد ســاختار بازار 
سرمایه بپردازد؛ بنابراین به روزرســانی و اصلاح مقررات به ویژه قانون بازار سرمایه، اتخاذ مشی سیاست 
گذاری و اعمال نظارت و کاهــش هزینه های ارائه خدمات در بازار و افزایــش کیفیت و همچنین ایجاد 

سهولت دسترسی و ورود به بازار سرمایه از جمله مواردی است که شورای بورس باید به آن ورود یابد.

علاوه بر اینكه در این شورا سه نفر خبره مالي با 
مشورت تشكل هاي حرفه اي بازار و به پیشنهاد وزیر 
اقتصاد و تصویب هیئت وزیــران به همراه یک نفر 
خبره که به پیشنهاد وزیر ذي ربط و تصویب هیئت 
وزیران براي هر بورس کالایي، انتخاب مي شــوند، 
حضور دارنــد که به تازگي با اتمام دوره 10 ســاله 
اعضاي شــوراي عالي بورس، اعضاي جدید شورا 
به پیشــنهاد وزیر و تصویب هیئت وزیران معرفي 
شده و افرادي همچون سیدعباس موسویان، قاسم 
محسني و محمد طالبي به عنوان سه نفر خبره مالي 
با مشورت تشكل هاي حرفه اي بازار به همراه رسول 
ســعدي به عنوان یک نفر خبره از بخش خصوصي 
براي هر بورس کالایي به شــوراي عالي بورس راه 

یافتند. 
اعضاي جدید شوراي بورس در حالي انتخاب و 
معرفي شدند که وضعیت شوراي عالي بورس با قبل 
از تصویب قانون جدید و در زمان سازمان کارگزاران 
یعني از سال 48 تا 84 بســیار متفاوت بوده و قابل 
مقایسه با گذشته نیست، در قانون قبلي، بورس زیر 
مجموعه بانک مرکزي و در نتیجه رئیس شــوراي 
بورس، رئیس کل بانک مرکزي بود، برخي معتقدند 
در آن دوره برخــورد با بورس در حد یک اداره بانک 
مرکزي بود و حتي در سطح معاونت و اداره کل نیز 

به آن نگاه نمي شد. 
با قانون جدید بــازار اوراق بهادار مصوب آذر ماه 
سال 84 با نگاه مستقل به بورس و به عنوان یک رکن 
اصلي اقتصاد، بورس از زیر مجموعه بانک مرکزي 
خارج و وزیر اقتصاد به عنوان رئیس شــوراي عالي 
بورس منصوب شد. همچنین تغییراتي در ارکان و 
اعضاي شــوراي بورس حاصل شد تا به این واسطه 
اســتقلال و اختیارات کامل به ســازمان بورس و 
اوراق بهادار به عنوان دســتگاه نظارتي اعطا شود. 
بنابراین نحوه فعالیت شوراي بورس قبل از سال 84 
با اجرایي شدن قانون جدید بازار اوراق بهادار به طور 

کلي تغییر کرد. 

ناآشنا به قواعد بازار 
این در حالي اســت کــه با وجــود تغییرات 
گسترده در ساختار بازار سرمایه و شوراي بورس 
بعد از ســال 84 و مستقل شــدن بازار سرمایه، 
انتقادهایي به عملكرد شوراي عالي بورس و نحوه 
ترکیب اعضــاي آن وارد مي شــود، به طوري که 
بیشــتر فعالان بازار ســرمایه معتقدند برخي از 

اعضاي شــوراي عالي بورس تخصصي در حوزه 
بازار سرمایه نداشــته و با مشكلات و مسائل این 
بازار آشنا نیســتند، ضمن اینكه این نمایندگان 
به دلیل فعالیت در ســایر حوزه ها، فرصت رصد 
کردن این بازار مهم را ندارند و بر این اســاس باید 
تیم هدایت کننده قوي تري براي تصمیم گیري و 

نظارت ایجاد شود. 
بنابراین بــه رغم ترکیب شــوراي عالي بورس 
با وجــود نمایندگان دادســتان، بانــک مرکزي و 
وزارتخانه هاي مختلف و همچنیــن نماینده اتاق 
ایران و تعاون به نظر مي رسد که تعیین این ترکیب، 
تدبیري براي رشد بازار ســرمایه به منظور کسب 
سهمي مناسب از اقتصاد ملي باشد، اما حتي 3 نفر 
خبره مالي که به انتخاب هیئت وزیران وارد شــورا 
مي شوند، معمولا افرادي هستند که چندان درگیر 
بازار ســرمایه نبوده و به جزئیات بازار و فعالیت ها 

اشراف ندارند. 
عضو هیئت مدیره بورس کالا در این خصوص 
معتقد اســت که اعضاي حقوقي شــوراي بورس 
همچون نماینده هاي دادســتان و اتاق بازرگاني 
جــزء متخصصین بازار ســرمایه نیســتند و به 
دلیل جایگاه حقوقي خود وارد شــورا مي شوند، 
در حالي که پنج عضو شــوراي بورس شــامل سه 
شــخص حقیقي خبره مالي، نماینده کانون ها و 
رئیس ســازمان بورس از مطلّعین و متخصصّین 
بازار سرمایه هستند. اما اگر اعضاي شوراي بورس 
به ویژه نماینــدگان وزرا و اتاق هاي بازرگاني که 
وارد شورا مي شــوند از متخصصین و فعالین بازار 
سرمایه باشند، کیفیت شــوراي بورس به شدت 

افزایش مي یابد. 
حسسین خزلی خرازی مي گوید: علاوه بر این 
متاسفانه در دوره هاي گذشــته بعضي از اعضاي 
حقیقي شــوراي بورس، هیچ ارتباطي با فعالان 
بازار سرمایه نداشتند و هرگز شاهد حضور آنها در 
جلسات، گردهم آیي ها و محافل بورسي نبودیم! 
بنابراین از اعضاي شوراي بورس توقع مي رود که 
ارتباطات وســیعي با فعّالان بازار سرمایه داشته 
باشند و در پشت اتاق هاي دربسته تصمیم گیري 
نكنند و بــا فعالان بازار همــواره رایزني و ارتباط 
دائم داشــته باشند، چراکه بســیار مهم است که 
اعضاي شوراي عالي بورس ارتباط مدام با نهادها، 
بورس ها و فعالان بازار ســرمایه داشته باشند، تا 
شناخت خوبي از بازار و مشكلات آن کسب کنند. 

بي اعتنایي اتــاق بازرگاني به بازار 
سرمایه

در این میــان نماینده کانون هــا تنها اعضایي 
هستند که از دل بازارسرمایه برخاسته و به مشكلات 
بازار واقف هســتند و چون از بدنه بازار ســرمایه به 
شــمار مي روند، این نقش را به خوبي ایفا مي کنند 
و دغدغه هاي فعالان بازار را در شوراي عالي بورس 
منعكس و پیگیري خواهند کرد. به طوري که طي دو 
ســال و نیم گذشته نماینده کانون ها که در شوراي 
عالي بورس حضور داشته اند، توانستند این نقش را 
به خوبي ایفا و موارد و مسائل فعالین بازار را منتقل 

کنند. 
البته طبق قانون بازار سرمایه، کانون هاي فعال 
در بازار ســرمایه تنها باید یک نماینده در شوراي 
عالي بورس داشته باشند و به صورت مشترك یک 
نفر را راهي شــوراي بورس کنند، امري که موجب 
انتقاد دبیر کل کانون کارگزاران بورس شده است، 
به طوري که وي معتقد اســت یک نماینده از طرف 
کانون ها کم بوده و بهتر است به جاي نماینده کانون 
ها، نماینده هر کانون در شوراي عالي بورس حضور 

داشته باشد. 
روح الله میــر صانعــي در این بــاره مي گوید: 
نماینده کانون ها در شــوراي بورس تســهیل گر 
روابط کانون و ســازمان بورس بود و بســیاري از 
مسائل را به واســطه جایگاهشان پیگري کرده و 
مثمر ثمر بود، اما اگر نماینده کانون ها در شوراي 
عالي بورس افزایش یابد و هر کانون نماینده خود 
را داشــته باشــد، مثمرثمر تر از نماینده اتاق ها 
هستند زیرا اتاق ها به صورت مستقیم درگیر بازار 
سرمایه نیســتند، اما کانون ها به صورت مستقیم 
در گیر بازار بوده و مي توانند مشكلات بازار را بهتر 

درك و پیگیري کنند. 
بــه گفته وي البته شــوراي عالي بــورس نهاد 
سیاست گذار بوده و مجري قانون نیست، به همین 
دلیل نقش اساســي در بازار ســرمایه دارد به این 
ترتیب نماینده اي که از طرف کانون ها وارد شوراي 
عالي بورس شده است، نماینده هر سه کانون فعال 
در بازار ســرمایه و با هدف توسعه کل بازار سرمایه 
و برطرف کردن مشكلات بازار سرمایه دراین شورا 
حضور مي یابد، به طوري که از گزارش هاي ارائه شده 
مشخص است که این نماینده در مواردي که منافع 
فعالان بازار ســرمایه ایجاب مي کرده، ورود یافته و 

رضایت از عملكرد وي وجود دارد. 

تلاش براي چیدن تركیبي مناسب
مدیرعامل کارگزاري بانک کشــاورزي و عضو هیئت مدیره بورس کالا با 
بیان اینكه در زمان سازمان کارگزاران، با توجه به اینكه رئیس شوراي بورس 
رئیس کل بانک مرکزي بود، وزیر اقتصاد به عنوان عضو شورا در جلسات حضور 
نمي یافت، گفت: او همواره معاون کل خود را به جلسات مي فرستاد، به غیر از 
زماني که طهماســب مظاهري به عنوان وزیر اقتصاد انتخاب شد. در آن زمان 
طهماسب مظاهري خود را به عنوان یكي از سه کارشناس خبره معرفي مالي 
کرد و از هیئت دولت مصّوبه گرفت تا در جلســات شوراي بورس حضور یابد. 
وي قصد داشــت در قالب همان قانون قبلي نظارت بورس و بازار سرمایه را از 
بانک مرکزي و شبكه بانكي مجزا کند.   خزلی خرازی  اضافه کرد: بدین ترتیب 

وزیر وقت اقتصاد )دکتر مظاهري( ترتیبي اتخاذ کرد که به موجب آن خود عضو شوراي عالي بورس شد و معاونش رئیس هیئت مدیره 
سازمان کارگزارن؛ یعني حیدر مستخدمین حسیني که به عنوان معاون پارلماني وزیر اقتصاد همزمان عضو غیر موظف هیئت مدیره 
بانک رفاه بود، بر این اســاس از سوي بانک رفاه نیز به عنوان عضو غیر موظف کارگزاري بانک رفاه تعیین شد.   با هماهنگي هاي صورت 
گرفته در ســال 82 و در مجمع ســازمان کارگزاران، اعضا به کارگزاري بانک رفاه راي دادند و کارگزاري بانک رفاه نماینده خود را در 
هیئت مدیره سازمان کارگزاران یعني حیدر مستخدمین حسیني معرفي کرد. بدین وسیله وزیر اقتصاد شخصا وارد شوراي بورس شد و 
معاون خود را نیز به عنوان رئیس هیئت مدیره سازمان کارگزارن تعیین کرد، اما از آذر سال 84 به بعد با تغییر قانون، ساختار بازار سرمایه 
به صورت کلي تغییر کرد و بازار سرمایه به صورت کامل از زیر نظر بانک مرکزي خارج شد.  به گفته وي بورس در آن زمان سهم ناچیزي 
در اقتصاد ایران داشت، به طوري که در سال 84 بورس ایران تنها حدود 20 هزار میلیارد تومان ارزش داشت که رقم قابل توجهي نبود. اما 
بعد از تصویب قانون، تحولات مهمي در بازار سرمایه کشور رخ داد به طوري که در پي این تحولات درحال حاضر تنها در یک ابزار بورسي 
مانند صندوق هاي با درآمد ثابت بر حدود 7 درصد نقدینگي کشور تمرکز دارد )حدود70 هزار میلیارد تومان دارایي( و ارزش بورس هاي 
اوراق بهادار به حدود 450 هزار میلیارد تومان مي رسد. همچنین از سال 87 تاکنون، نماینده کانون ها در شوراي عالي بورس حضور دارد 

و جلسات شوراي بورس به خصوص جلسات کمیته فرعي بسیار جدّي تر از سال هاي گذشته شده است. 

وعده رئیس کل بیمه مرکزی به فعالان بازار سرمایه 

بورس‌بیمه‌»‌عمـر«‌‌می‌شود

در قانون قبلي، 
بورس زیر مجموعه 

بانك مرکزي و 
در نتیجه رئیس 
شوراي بورس، 
رئیس کل بانك 

مرکزي بود، برخي 
معتقدند در آن 
دوره برخورد با 

بورس در حد یك 
 اداره بانك
مرکزي بود

بنابراین به قطعیت مي تــوان گفت که نماینده 
کانون ها یكي از معدود افراد شــوراي عالي بورس و 
برخاسته از بدنه بازار مي توانند مشكلات اجرایي و 
مسائل بدنه بازار را به شــوراي عالي بورس منتقل 
کنند، این در حالي اســت که سایر اعضاي شوراي 
بورس از بدنه بازار نبوده و مشــكلات بازار را لمس و 
درك نكرده اند، از این رو با توجه به وظیفه سنگین 
نماینده کانون ها در شوراي بورس، این درخواست 
درحال حاضر وجود دارد که اي کاش نماینده بدنه 
بازار در شوراي عالي بورس بیشتر از یک عضو بود، 
چون یک عضو در مقابل 15 عضو نمي تواند حرفي 

براي گفتن داشته باشد. 
بر اساس این گزارش وظیفه شوراي عالي بورس 
این است که به ســمت بازاري شفاف، رقابتي، کارا، 
عادلانــه اوراق و کالا حرکت کنــد و هرچه به این 
هدف نزدیک تر باشد، منافع تمامي نهادهاي مالي 
و سرمایه گذاران بیشــتر محقق مي شود، از این رو 
درخواســت فعالان و نهادهاي بازار ســرمایه این 
است که اعضاي شوراي بورس همسو با اهداف خود 
حرکت کنند و در مواردي که قوانین دست و پا گیر 
چابكي فعالیت ها را از بین مي برد، ورود یابند و آنها 
را اصلاح کنند. ضمن اینكه با سیاست گذاري هاي 
کلان در حوزه بازار سرمایه و وضع مقررات ضروري، 

مقررات دست و پاگیر را حذف کنند. 
 افزایــش نظارت بر ســازمان بــورس از دیگر 
خواسته هاي فعالان بازار سرمایه از اعضاي شوراي 
بورس اســت، چراکه برخي اتفاقاتي کــه در بازار 
ســرمایه رخ مي دهد مي تواند به اعتبار بازار خدشه 
وارد کند که با ارتقاء این نظارت ها بر سازمان بورس 
مي توان شاهد افزایش ســلامت بازار سرمایه بود، 
به طوري که هرچه سلامت بازار سرمایه افزایش یابد، 
اعتماد عمومي ســرمایه گذاران به بازار سرمایه هم 
افزایش مي یابد، بنابراین اگر شوراي عالي بورس در 
جهت وظایف قانوني خود بــه خوبي حرکت کند، 

شاهد تحقق اهداف مورد نظر خواهیم بود. 
 دبیر کل کانون کارگزاران معتقد است که در 
وضعیت فعلي نیازمند به همكاري ســه ناظر مهم 
مالي کشور هســتیم، به طوري که بانک مرکزي، 
ســازمان بورس و بیمه مرکزي به عنوان سه ناظر 
مهم مالي کشور در کنار سایر دستگاه هاي نظارتي 
مانند سازمان اطلاعات مالي، سازمان بازرسي کل 
کشور، دیوان محاســبات و... باید با هماهنگي و 
یكپارچگي به نظارت همه جانبه و توســعه دقیق 
بازارهاي مالي کشورمان بپردازند، اما متاسفانه در 
سال هاي اخیر در برخي اوقات هماهنگي بین این 
دســتگاه ها کم شد و شاهد موازي کاري، رقابت و 
تضاد در دستور عمل ها و فرآیندهاي آنها بودیم. 
بنابراین اعضاي شوراي عالي بورس، شوراي عالي 
پول و اعتبار و شوراي عالي بیمه با محورّیت وزیر 
اقتصاد که عضو هر سه شورا و رئیس بعضي از آنها 
هســتند، باید این جامعیت و یكپارچگي را ایجاد 
کرده و از طریق ســازمان هاي ناظر خود، اعمال 

دقیق نظارت را داشته باشند. 

انتقاد بس؛ عملكرد قابل قبول است
عدم شفافیت تصمیمات شوراي بورس و عدم 
انتشار صورت جلســات و مصوبات آن، سبب شد 
تا برخي از فعالان بازار ســرمایه از خروج شوراي 
بــورس از نظارت بانــک مرکزي اظهار تاســف 
کنند. از آن حیث که قرار گرفتن شــوراي بورس 
تحت نظارت وزارت اقتصــاد، نقش پررنگي را به 
مانند شــوراي پول و اعتبــار درعرصه اقتصادي 
کشــور به آن نداده اســت. ادعاي این مسئله هم 
درحال حاضر نزدیک بودن ترکیب و وزن شوراي 
بورس به شوراي پول و اعتبار است، اما به رغم این 

مساله، شــوراي بورس هنوز موفق به برخورداري 
از جایگاه حائز اهمیت در عرصه اقتصادي نشــده 
است. یكي از دلایل این مســئله نیز عدم حضور 
فعال نمایندگان اتاق هــاي بازرگاني و تعاون در 
ترکیب شوراي بورس است که این حضور تاکنون 
به راه یابي تفكرات جدید در بازار ســرمایه منجر 
نشده اســت.  بر این اســاس بود محمد فطانت، 
رئیس ســازمان بورس در مورد چگونگي تسهیل 
ارتبــاط بدنه بازار بــا ترکیب شــوراي بورس به 
واسطه دبیرخانه این شورا مورد سوال قرار گرفت  
مبنی بر این که ایــن ارتباط منجر به برخورداري 
از نقش حائز اهمیت در مناسبات اقتصادي براي 
توســعه و رشد آن نشــده اســت، یادآور شد که 
بعضي وقت ها اشتباها تصور مي شود که استفاده 
از اسامي بزرگ و رســانه اي در پیشبرد اهداف و 
سیاســت ها موثرتر اســت، بطوري که از شوراي 
بورس به مانند شــوراي پول و اعتبــار در عرصه 
اقتصادي یاد نمي شود، درحالي که هنگام بررسي 
نتایج و به دور از هیجانات و سر و صداها، مشاهده 
مي شود که کوچک ترین موضوعات هم در صحن 
شــورا به بحث گذاشته شده اســت. ضمن اینكه 
با توجه به حضور افــراد متخصص و حرفه اي در 
کمیته شوراي بورس، در تمام زمینه ها به صورت 
کاملا تخصصي رفتار و تصمیم گیري شده است. 

فطانت ترکیب اعضاي شــوراي بورس را به دو 
ترکیب دولتــي و غیر دولتي تقســیم کرد که در 
ترکیب غیر دولتي شوراي بورس، 3 نفر از فعالان 
بازار حضور دارند که با مشورت آنها و تایید دولت 
در این شــورا انتخاب مي شــوند. در این میان هر 
کــدام از بورس ها نیز از یک نماینده در شــوراي 

بورس برخوردار است. 
وي معتقد اســت که کارنامه شــوراي بورس 
در سنوات گذشــته کاملا قابل دفاع بوده است و 
عملكرد بسیار خوبي داشته، ضمن اینكه راه براي 

بهتر شدن آن نیز فراهم است. 
بالاترین مقام نظارتي بازار سرمایه در برابر این 
ســوال که تا چه میزان بانک مرکــزي به تعمیق 
این بازار کمک کرده و زیر ساخت هاي لازم براي 
حضور ســرمایه گذاران خارجــي را فراهم کرده 
است؟ ، گفت: در هیچ دوره اي این هماهنگي بین 
بازار ســرمایه، بیمه مرکزي و بانک مرکزي وجود 
نداشته اســت، این هماهنگي و تعامل یک ارزش 
و دارایي است که باید به خوبي مورد بهره برداري 
قرار گیرد.  فطانت به اظهــارات رئیس کل بانک 
مرکزي در رونمایي از اوراق رهني اشــاره کرد که 
ولي الله سیف بر ارتباط رسمي و غیر رسمي بانک 
مرکزي و بازار سرمایه صحه گذاشته و تاکید کرده 
بود که همه باید بتوانند با ارتباط چند ســویه، از 
حداقل نقش در ارتقاء بازار مالي کشور برخوردار 

شوند. 
او همچنیــن وعده رئیــس کل بیمه مرکزي 
مبني بر تزریق نقدینگــي حاصل از بیمه عمر به 
بازار ســرمایه مورد اشاره قرار داد و در بیان پایین 
بودن نقد شــوندگي بازار سرمایه، تمام نقدینگي 
بانک ها در ترازنامــه و ارزش کل بازار بین بانكي 
را بســیار کمتر از ارزش معاملات بازار سرمایه در 
سال گذشته دانســت و تصریح کرد: این مسئله 
سبب شده تا تمامي بانک ها تمایل داشته باشند 
که براي احیاء این سرمایه ها به بازار سرمایه وارود 
شوند.  در نهایت فطانت با تاکید بر اینكه به عنوان 
رئیس سازمان بورس و دبیر شوراي عالي بورس، 
یک تنه از بازار ســرمایه دفــاع خواهم کرد، این 
وعده را به سرمایه گذاران داد که تمام بخش هاي 
 اقتصــادي کشــور را بــراي تقویت ایــن بازار 

بسیج کند. 

شوراي عالي بورس از نهادهاي مهم بازار سرمایه است که بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 84 و به منظور سیاست گذاري در 
بازار سرمایه تشكیل شد تا به عنوان عالي ترین رکن سازمان بورس مقررات گذاري کرده و وظایفي را در حوزه اختیارات و صلاحیت هاي 

خود انجام دهد و به عنوان یك رگولاتور در بازار سرمایه عمل کند. به این ترتیب بر اساس قانون جدید بازار سرمایه، شوراي عالي بورس 
بالاترین رکن این بازار مهم شناخته شد تا بتواند از حقوق سرمایه گذاران حمایت کرده و با حفظ و توسعه بازار شفاف و منصفانه، بر حسن 

اجراي قانون با ترکیب، وظایف و اختیارات مقرر نظارت داشته باشد. اعضاي این شورا از وزیر امور اقتصادي و دارایي به عنوان رئیس شورا، 
وزیر صنعت، معدن و تجارت، رئیس کل بانك مرکزي، روساي اتاق بازرگاني و صنایع و معادن ایران و اتاق تعاون، رئیس سازمان بورس به 

عنوان دبیر شورا و سخنگوي سازمان، دادستان کل کشور یا معاون وي و یك نفر نماینده از طرف کانون ها تشكیل شده است. 
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مطالبات بانک ها 
در بخش های 
مختلف 

طهماسب مظاهری گفت: بخشی از مطالبات بانک ها تحت عنوان معوق بانكی و در بخش معوقات ثبت نشده  حدود 
40 تا 50 هزار میلیارد تومان است. مطالبات بانک ها از دولت بیش از 100 هزار میلیارد تومان است، حدود 70 تا 
80 هزار میلیارد تومان هم بدهی دولت بابت اوراق مشارکت است که باید به بانک ها پرداخت شود و حدود 50 هزار 
میلیارد تومان هم بانک ها از منابع خود برای خودشان در ساختمان سرمایه گذاری کردند. 

نهمین نمایشــگاه بورس، بانك و بیمه با حضور معاون 
اول رئیس جمهوري و وزیــر اقتصاد افتتاح و اختتامیه آن 
نیز با حضور رئیس ســازمان بورس و مســعود پزشكیان 
نایب رئیس مجلس شــوراي اســلامي انجام شد. در این 
نمایشگاه 351 شرکت داخلي و خارجي )10شرکت خارجي 
و 341شرکت داخلي( شرکت کردند. همچنین 3 همایش 
اصلي و بین المللي، یك نشست فقهي کمیته بازار سرمایه 
داشــتیم که با حضور علما و اعضاي کمیتــه فقهي بازار 
سرمایه برگزار شد. اولین همایش استارتاپي هم در ایران 
با حضور 43شرکت استارتاپ و 10صندوق سرمایه گذاري 

برگزار شد. 

 مهم ترین تیترهاي نمایشگاه بورس، بانک و بیمه: 
  ســفیر کره جنوبي: هنوز بعــد از 6 ماه از اجرایي 
شدن برجام سفارت کره بودجه این سفارت را از مسیرهاي 

غیر قانوني پول وارد ایران مي کند. 
 افتتاح اولین فروشــگاه اینترنتي خدمات مالي و 

)IBSHOP( سرمایه گذاري کشور
 رییس هیئت مدیره شــرکت بین المللي توســعه 
صنایع و معــادن غدیر: راه اندازي پــروژه کارخانه آهن 
اســفنجي فولاد غدیر ني ریز در منطقــه فارس با ارزش 

سرمایه گذاري حدود 1300 تا 1400 میلیارد تومان 
 مدیر امور ســهام فولاد مبارکه: طــرح افزایش 
ظرفیت فولاد هرمزگان از 5 .1به 3میلیون تن با مشارکت 

شرکت دانیلي ایتالیا 
 مدیر روابــط عمومي فولاد خوزســتان: انتظار از 
بازدهي مناسب سرمایه گذاري خرید فولاد شادگان و طرح 

شادگان براي فولاد هرمزگان 
 مدیر ســرمایه گذاري شرکت ســرمایه گذاري 

ایرانیان: عرضه سهام مدبران اقتصاد در سال جاري 
 مدیر امور نیروي انســاني چادر ملو: بهره برداري 

طرح کارخانه وفولاد چادر ملو در شهریور 95
 مدیر سرمایه گذاری پترول: عرضه سهام مدیران 

اقتصاد در سال جاری
 مدیر عامــل هلدینگ ســیماني غدیر: پرداخت 
بدهي هاي سیماني از ســوي بانك ملي به صندوق توسعه 

ملي
 فطانت: سابقه مناسب غدیر در بازار سرمایه براي 

دریافت مجوز تامین سرمایه
 کاهش میزان افزایش ســرمایه ذوب آهن از محل 

تجدید ارزیابي دارایي ها 
 اهداي پرتره و کارتون مدیران ارشد بازار سرمایه 

از سوي بورس 24 
 آغاز دسترســي معامله گران آنلایــن به گواهي 

سپرده سكه طلا
 تقدیر از بهترین خبرنگاران بورسي از جمله مدیر 
مسئول سایت بورس 24 علیرضا باغاني و خبرنگار بورس 

24 سحر خوشحال. 
 امضاي تفاهمنامه في مابین موسسه اعتباري کوثر 

و بیمه کوثر

 نمايشگاه نهم 

طي هفته هاي گذشــته، رویــدادي مهم در 
سیاســت خارجي انگلیس و تصمیم این کشــور 
به خروج از اتحادیه اروپا موســوم به "برگزیت"، 
بازارهاي مالي و اقتصــادي دنیا را بلافاصله تحت 

تاثیر قرار داد. 
بطــور طبیعــي، بازارهاي مالي دنیــا بدلیل 
وابســتگي هاي بین المللي از نظــر مبادلاتي که 
میان خود دارند، ضمن داشــتن روابطي کنش گر 
در برابر آنچه در مفاهیــم پایه اقتصاد براي ایجاد 
تعــادل در نظام عرضه و تقاضــا، مطلوبیت دارد؛ 
بطــور هوشــمند و آگاهانه در برابــر کنش هاي 
بیروني خارج از محدوده خود نیز از خود واکنش 
نشــان مي دهند. این خصیصه کــه آنرا مي توان 
به "رفتارگرایي بازار" تعبیــر کرد، امكان پیش 
بیني پذیري بازار را بر اصولــي قابل اندازه گیري 
فراهم مي کند و ریسک هاي مترتب بر این پدیده 

را سیستماتیک و تعدیل شونده مي سازد. 
اما به هر روي در دوراني که وابســتگي هایي از 
این دست در عرصه تعاملات جهاني اجتناب ناپذیر 
است، برخي کشــورها نیز ممكن است چندان در 
معرض تاثیرمستقیم تحولات از منظر اقتصادي 
نباشــند؛ ایران در دوران پســا تحریم و درگذار 
 از تاریخي تریــن تجربــه اقتصاد رکــود تورمي
بــا   ،Stagflation Economy
پدیده هایي این چنین که پیشتر نیز با آثار برخي 
تحولات خاص جهاني از جمله بحران مالي غرب 
و یا تصمیم سال گذشته فدرال رزرو براي تعدیل 
نرخ بهــره بانكي در ایالات متحــده مواجه بوده، 
در تلاش اســت تا میزان آسیب پذیري خود را به 
حداقل رســاند و از برخي فرصت هاي پنهان در 
لایه هاي بعــدي این رویدادهــا، حداکثر بهره را 

ببرد. 
اینكه چقــدر جامعه اقتصاد ایــران، آمادگي 
و بلــوغ لازم را بــراي درك صحیــح از شــرایط 
بین المللي دارد تا بتواند ابعاد مختلف رویدادهاي 

تاثیرگذار بر بخش هاي مختلــف اقتصاد را مورد 
تجزیه و تحلیل قرار دهد، موضوع مفصلي اســت 
کــه باید با یــک پژوهش عمیق، مســیر را براي 

بحث هاي کارشناسي بعد از آن هموار کرد. 
تضعیــف ارزش پونــد اســترلینگ در مقابل 
کاهش واردات و افزایش تــورم، از آثار احتمالي 
و زیان بــار بر اقتصــاد بریتانیا پــس از برگزیت 

اســت. در حالي کــه بانــک مرکزي 
انگلســتان براي مهار تــورم پیش رو 
ناگزیر به افزایش نرخ بهره اســت که 
در این صــورت بازپرداخــت وام ها و 
مرهونات، گران خواهد شد و به دنبال 
آن شــرکت ها دچار افــت نقدینگي 
مي شوند و سطح اعتماد اقتصادي به 
شكل محسوســي، کاهش و بر اقبال 
ســرمایه گذاري، اثر منفــي خواهد 

گذاشت. 
امــا گســتره تبعــات رویــداد 
برگزیت بر جامعــه جهاني باافزایش 
5. 5 درصدي قیمــت جهاني طلا در 
همان ســاعات اولیه اعلام نتیجه آرا 
همه پرســي مبني بر خروج بریتانیا 
از اتحادیــه اروپــا، حاکــي از عمق 
اثرگذاري این اتفاق مهــم بر اقتصاد 
بین المللــي بوده و هســت، اما اینكه 
میــزان تاثیرپذیري اقتصــاد ایران از 
این پدیده تا چــه میزان بوده، نظرات 
کارشناســي متفاوتــي را از زوایاي 
مختلف به موضوع ارائه کرده اســت؛ 
درحال حاضر حدود 65 درصد از بازار 
ســرمایه ایران با محوریــت کالاها و 
محصولات بــورس محور براي عرضه 

و فروش - Commodities است؛ باید گفت 
کــه نتیجه این همه پرســي مي تواند یک بحران 
اقتصادي جهاني دیگري را به دنبال داشته باشد و 

کاهش تقاضا در بورس هاي کالا طي همین مدت، 
موید همین پیش بیني اســت. البته متغیرهایي 
همچون سیاســت هاي دولت آتي انگلیس براي 
مهار بحران و آنچه که به عنوان خط مشــي براي 
مدیریــت کســب وکار و اداره نیروهاي انســاني 
حرفه اي و متخصص در آن کشــور قرار اســت، 

پیاده سازي و اجرا شود، حائز اهمیت است. 
شــاخص بازار ســرمایه ایران و بورس اوراق 
بهادار تهــران، در ماهي که گذشــت منفي بود؛ 
نرخ هاي واقعي و سرســختانه ســودها و بهره ها، 
مثل یک حامي، میل به درآمدهاي ثابت را در بازار 
افزایش داده است و روند آرام و آهسته 
ي از ســر گیري روابــط بین المللي با 
بانک ها در شــرایط پسابرجام از جمله 
دلایــل ضعف میل عمومي به ســمت 
بازار ســرمایه بوده اســت. البته رشد 
1 .2 درصــدي فرابورس بعــد از افت 
ناشــي از بازار برخي کالاهاي بورسي 
مثل فولاد و محصولات پتروشــیمي، 

امیدوار کننده بوده است. 
نكتــه قابــل توجه این اســت که 
واکنــش بــورس ایــران بــه رویداد 
برگزیت، گنگ و صامــت بوده و تاثیر 
مســتقیم آن در ظاهر محدود است، 
مگر ظرفیت هاي تاثیرگذاري تبعي بر 
بازار ارز بــه ویژه دلار که البته غیرقابل 

پیش بیني است. 
اروپــا، یكي از بازارهــاي نوظهور و 
مورد هدف ایــران در دوره جدید پس 
از برجام اســت و توسعه همكاري هاي 
اقتصادي با تک تک کشــورهاي عضو 
اتحادیــه اروپا به شــكل مســتقل در 
دستور کار جمهوري اســلامي ایران 
اســت؛ بنابرایــن طبیعي اســت که 
انگلســتان نیز در انتظار برخورداري از 
فرصت هاي مشــابه و مستقل برقراري 
روابط اقتصادي با ایران است. اما شواهد نیز حاکي 
از آن اســت که ایــران در برنامه هــاي اقتصادي 
بین المللي خود اولویتــي را در رابطه با تعاملات 

پسابرگزیت پیش بیني نكرده است. 
از ســوي دیگر با توجه به تلقي انسداد مسیر 
مســتقل ایالات متحده امریكا از طریق انگلستان 
به اتحادیه اروپا از نظر مسوولین کشور باید گفت 
که تحمیل اعمال تحریم ها علیه ایران، از ســوي 
ایالات متحده بــر اتحادیه اروپــا، واقعیتي انكار 
ناشدني است. شــاید تجربه مذاکرات برجام این 
تحلیل سیاسي را در ذهن مســوولین کشور، به 
دنبال داشته اســت که خروج بریتانیا از اتحادیه 
اروپا، قــواي هم افزایي در تصمیمات سیاســي 

بین المللي را دستخوش تغییر خواهد کرد. 
تضعیف معبر ایالات متحده آمریكا، از مســیر 
اتحادیه اروپا در پسابرگزیت، پیش بیني احتمال 
تقویت تاثیرگذاري بیشــتر روســیه و چین را در 
مســائل خاورمیانه را از نظر منطق سیاسي بعد از 
این رویداد، قوت مي بخشد. یكي از تعابیر سیاسي 
از نقش انگلیس در اتحادیه اروپا در مسائل مربوط 
به ایران، اســب ترواي امریكا در منطقه یورو بوده 
است که در پســابرگزیت این دغدغه براي ایران 
رفع مي شــود؛ کمرنگ شــدن نقش مشــورتي 
انگلیس در ترغیب و متقاعدســازي اتحادیه اروپا 
به اعمال تحریم ها، موضوعي مهم در مسیر آینده 
روابط اقتصادي ایران با قاره ي ســبز محســوب 

مي شود. 
اما بــه رغم آنچه که در بــالا از تاثیرات مثبت 
برگزیت گفته شــد؛ باید به این نكتــه نیز از بعد 
سیاســت خارجي توجه کرد که همواره دستگاه 
دیپلماسي ایران، به اتحادیه اروپا به مثابه اهرمي 
مهم براي اجراي دقیق برجــام و مراقبت از عدم 
کارشــكني طرف غربي و امریكایــي خود، توجه 

داشته است. 
یكي از پیش بیني هاي اقتصــادي افق آینده 
بریتانیــا در روابــط تجاري این کشــور با اعراب 
منطقــه خلیج فارس، احســاس نیــاز به تقویت 
تعامــلات بازرگاني بــا این کشورهاســت و این 
موضــوع، موقعیت اقتصادي ایــران در منطقه را 

تحت الشعاع قرار مي دهد. 
در یــک جمع بندي کلــي، از آثــار و تبعات 
احتمالي برگزیــت بر اقتصاد ایــران، دو دیدگاه 
کارشناســي وجود دارد: نخســت اینكه برگزیت 
بر جریان بین المللي ســرمایه گذاري مســتقیم 
خارجي )FDI( اثر منفي خواهد گذاشــت و این 
موضوع براي ایران سودمند نیست؛ چراکه کشور 
در این برهه نیازمند چنین ســرمایه گذاري هایي 
است و از سوي دیگر، به دلیل باقي ماندن ریسک 
ســرمایه گذاري در ایران بنا به مقتضیات ناشي از 
تحریم هاي اولیه ایالات متحده آمریكا، پیش بیني 
مي شود ایران از مقاصد ترجیحي سرمایه گذاري 

بریتانیا، نخواهد بود. 

بازار‌سرمايه‌كشور‌
در‌پسـا»برگـزيت«

کیوان پورشب
)CCI( کارشناس ارشد بازرگاني بین المللي - عضو کمیته ایراني اتاق بازرگاني بین المللي 

اینكه چقدر جامعه 
اقتصاد ایران، 
آمادگي و بلوغ 

لازم را براي درك 
صحیح از شرایط 
بین المللي دارد 
تا بتواند ابعاد 

مختلف رویدادهاي 
تاثیرگذار بر 

بخش هاي مختلف 
اقتصاد را مورد 
تجزیه و تحلیل 

قرار دهد، موضوع 
مفصلي است که 

باید با یك پژوهش 
عمیق، مسیر را 
براي بحث هاي 

کارشناسي بعد از 
آن هموار کرد. 
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جایگاه خود را در سرمایه گذاری خارجی پیدا نکرده است، گفت: علاوه بر این موضوع، بورس هنوز 
جایگاهش را در استفاده از مکانیزم های بازار مالی در دنیا و داخل برای ورود منابع نیافته است. در 

واقع نگاه مسئولین به بورس این نبوده است که بورس ما با ساز و کارهای بین المللی پیش برود.

در صورت نبود 
برنامه و هدف 

مشخص  در جذب 
سرمایه گذاران 

خارجی، سیاست 
های موجود ممکن 
است فقط عرصه ای 
برای مانور خارجیان 
سفته باز در اقتصاد و 
بازار کشور به جهت 
کسب منفعت های 
سودجویانه آنها 

فراهم سازد.

  آثار و تبعات حضور ســرمایه گذاران خارجي در 
بازارهاي مالي چیست؟ 

اگر شرایط تزریق ســرمایه گذاري خارجي براي تأمین مالي 
پروژه هاي تولیدي و صنعتي کشــور که هم اکنون به دلیل کمبود 
منابع راکد هستند، فراهم شود، در کنار بهبود و رشد اقتصادي کشور 
آثار مثبت دیگري مانند ورود ارز، ایجاد فرصت هاي شغلي جدید، 
آموزش نیروي کار و بهره منــدي از دانش و مهارت  هاي مدیریتي 
نیز در بر خواهد داشت. ورود سرمایه هاي خارجي به بازارهاي مالي 
ایران تأثیر مهمي در افزایش عمق این بــازار و به دنبال آن امکان 
تأمین مالي طرح ها و صنایع را فراهم خواهد کرد.  از ســوي دیگر 
محدود شــدن عرصه فعالیت بر صنایع و بنگاه هایي که در سطح 
پایین تري از استانداردهاي جهاني فعالیت مي کنند را باید مدنظر 
قرارداد. ســرمایه گذاري خارجي به همان اندازه که سرعت ورود 
تکنولوژي هاي جدید را افزایش مي دهد، به همان میزان ســرعت 
افول صنایع داخلي که در کلاس جهاني فعالیت نمي کنند را تسریع 
مي کند. اتصال بازارهاي ایران به بازارهاي جهاني و تأثیرپذیري از 
بحران هاي احتمالي نیز باید موردتوجه قرار گیرد. ازاین رو در صورت 
تسهیل ورود سرمایه گذاران خارجي، تبیین استراتژي هاي حمایت، 
حفظ، ارتقا، ادغام و غیره در مورد صنایع کشور و سیاست گذاري هاي 

هدفمند ضرورت دارد. 
نکته حائز اهمیت دیگر آن است که در صورت نبود برنامه و هدف 
مشخص در این حوزه، این سیاست ها ممکن است فقط عرصه اي 
براي مانور خارجیان سفته باز در اقتصاد و بازار کشور به جهت کسب 
منفعت هاي سودجویانه آنها فراهم سازد و ضمن خدشه دارکردن 
منافع ملي کشور، زمینه ساز ایجاد یک جامعه مصرفي در اقتصاد 

شود. 
   بازار سرمایه در توسعه سرمایه گذاري خارجي چه 

جایگاهي مي تواند داشته باشد؟ 

با نگاهي به اختلاف تولید ناخالص داخلي ایران و ارزش بازارمالي 
ایران، این اختلاف در ایران نسبت به کشورهاي منطقه بسیار زیاد 
است. بدین معنا که بازار سرمایه ایران هنوز به اندازه اقتصاد کشور، 
رشد نیافته است، پس اگر راهکارهاي قانوني درستي اتخاذ شود، بازار 
سرمایه در سایه حضور سرمایه گذاران خارجي مي تواند رشد یابد. در 
کشورهاي عربي همچون امارات، بسیاري از مدیران صندوق ها از 
این شکایت دارند که در بازار این کشورها، صنایع متنوع و کافي براي 
سرمایه گذاري وجود ندارد. دقیقا نقطه مقابل این مسئله در کشور 
ما وجود دارد، در بازار ســرمایه ما، صنایع و کارخانه هاي متنوعي 
فعالند که نیاز به سرمایه و مدیریت بهتر دارند. پس عرضه و تقاضا 
در هر طرف وجود دارد. بدین صورت که تقاضا از سوي بازار سرمایه 
ایران براي مدیریت، سرمایه و رشد بیشتر از یک سو و عرضه از طرف 
سرمایه گذار خارجي براي ارائه سرمایه و دانش خود و کسب سود 
در ازاي آن از سوي دیگربه خوبی قابل نمود است. در حقیقت بازار 
سرمایه کشور این پتانسیل را دارد تا با طراحي ابزارهاي مناسب و 
متنوع، بسترسازي لازم را براي تسهیل امور سرمایه گذاري  خارجي 
فراهم ســازد. همچنین از آنجا که دسترســي به اطلاعات شفاف 
بازارهاي مالي و نحوه عملکرد شرکت ها یکي از مؤلفه هاي مهم در 
اطمینان بخشي به سرمایه گذاران خارجي است، انتظار مي رود که 
بازار سرمایه کشور در تهیه و ارائه چنین گزارش هایي نقش مؤثري 

ایفا کند. 

  زیرساخت هاي مورد نیاز براي ورود سرمایه گذاران 
خارجي به بازار ســرمایه ایران کدامند و درحال حاضر 

وضعیت بازار سرمایه کشور چگونه است؟ 
تســهیل ورود ســرمایه گذاران خارجي به کشــور نیازمند 
زیرساخت هاي مختلف در حوزه هاي فرهنگي، تجاري، اقتصادي، 
سیاسي و حقوقي اســت. یکي از مهم ترین اقداماتي که براي این 
منظور باید انجام داد فرهنگ سازي و تشویق سرمایه گذاران داخلي 
به فعالیت در عرصه  اقتصاد و صنعت کشــور است، زیرا تا زماني که 
ســرمایه گذار خارجي این تمایــل را در ســرمایه گذاران داخلي 
کشــور تشــخیص ندهد، براي ورود به بازار آن کشور دچار تردید 
فراوان مي شــود. همچنین ضرورت نیاز اقتصاد کشــور به جذب 
سرمایه گذاري خارجي باید به یک هنجار براي همه افراد در رأس 
تصمیم گیري تبدیل شــود. مهم ترین نکته اي که سرمایه گذاران 
در ورود به بازارهاي یک کشــور دیگر مدنظر خود قرار مي دهند، 
بسترهاي قانوني موجود در آن کشور شامل قوانین مالیاتي، قانون 
تجارت، حقوق مالکیت و قوانین مربوط به بازار اوراق بهادار و غیره 
است. در مرحله بعد، بسترهاي عملیاتي مانند تعامل موثر شبکه 
بانکي و وجود زیرســاخت هاي لازم براي نقل و انتقال پول، پایگاه 

داده اي جامع از اطلاعات اقتصادي، بازار پول و بازارهاي مالي کشور 
به زبان انگلیسي و مؤسسات رتبه بندي ریسک شرکت ها، بر ورود 

سرمایه هاي خارجي تأثیرگذار است. 
   حضور نهادهاي مالي بین المللي و بزرگ را در بازار 

سرمایه ایران چگونه ارزیابي مي کنید؟ 
مهمترین کارکرد حضور نهادهــاي مالي بین المللي در ایران، 
ایجاد فرصت بهره مندي از دانش تخصصي این نهادها در بازار سرمایه 
ایران است. اما کاهش قدرت رقابت نهادهاي مالي داخلي به واسطه 
محدودیت نیروهاي متخصــص و مجرب، نبود  تجربه فعالیت در 
ســطح بین المللي و حضور در بازارهاي آن و از سوي دیگر قابلیت 
بیشــتر نهادهاي بین المللي در برقراري ارتباط با سرمایه گذاران 
بالقوه خارجي موجود، مي تواند بازارهاي بکر و فرصت هاي کسب 
سود را از نهادهاي مالي داخلي بگیرد. در نتیجه نه تنها سود حاصل 
از سرمایه گذاري ها به سوي خارجیان روانه خواهد شد، بلکه ممکن 
است سود حاصل از مدیریت آن نیز که باید نصیب نهادهاي مالي 
ایران شود، به سمت نهادهاي مالي بین المللي روانه شود. ازاین رو 
ارتقاي توان رقابت با نهادهاي مالي بین المللي و توان برقراري ارتباط 
و تعامل با بازارهاي خارجي باید از سوي نهادهاي مالي داخلي مورد 

توجه قرار گیرد. 
  به نظر شما فرصت هاي سرمایه گذاري خارجي در 
بازارهاي مالي ایران بیشتر در کدام بخش ها متصور است و 
چه ظرفیت هایي مي تواند با حضور سرمایه گذاران خارجي 

به فعلیت درآید؟ 
نخستین گام در جهت جذب سرمایه گذاران خارجي، تدوین یک 
برنامه راهبردي مشخص است که لازمه تهیه این برنامه شناسایي 
فرصت هاي بهینه سرمایه گذاري در بخش هاي مختلف صنایع کشور 
است. در این میان صنایعي در اولویت قرار خواهند گرفت که از منظر 
هر دو طرف، قابلیت ســودآوري و رشد اقتصادي را به همراه داشته 
باشند. با توجه به ســاختار سني جمعیت ایران و فرهنگ مصرفي 
ایرانیان به طور حتم صنایع مصرفي به واسطه بازار موجود در ایران 

یکي از اولویت هاي سرمایه گذاران خارجي خواهد بود. 
  استانداردهاي موردنیاز براي تبدیل بازار سرمایه 

کشور به یك بازار سرمایه بین المللي چیست؟ 
اگر ســرمایه گذاران خارجي تصمیم به ســرمایه گذاري در 
بازار سرمایه ایران داشته باشد، نخســتین راهي که به واسطه آن 
مي تواند به اطلاعات مورد نیاز خود دست یابد، مطالعه گزارش ها 
و صورت هاي مالي شرکت هاست. ازاین رو استقرار استانداردهاي 
گزارش دهي  IFRS در صورت هاي مالي شرکت ها و نیز ترجمه 
آن به زبان انگلیسي، نخستین گامي است که باید برداشته شود که 
البته این ضرورت از سوي سازمان بورس و اوراق بهادار به شرکت ها 
اعلام شده است و تا پایان سال 95 شرکت ها موظف به رعایت این 
استانداردها شده اند.  همچنین استانداردهاي قراردادهاي تجاري 
بین المللي نیز در تدوین قراردادها با ســرمایه گذاران خارجي باید 
رعایت شــود. در ضمن براي عضویت در سازمان تجارت جهاني 
باید قواعد سرمایه گذاري خارجي کشور را تا حد ممکن با الزامات 
موافقتنامه جنبه هاي تجاري سرمایه گذاري منطبق شود. تهیه 
بانک جامعي از صنایع و شرکت هایي که درحال حاضر از پتانسیل 

ادغام و تملیک برخوردارند نیز باید در دستورکار قرار گیرد. 
  در حوزه زیرساختارهاي بازار سرمایه مانند دامنه 
نوســان، حجم مبنا، توقف نمادهاي معاملاتي و غیره چه 

ملاحظاتي باید درنظرگرفته شود؟ 
ایده آل ترین شــرایط براي بورس ها زماني به وجود مي آید که 
کشف قیمت ها به صورت منصفانه و شفاف انجام شود. درحالي که 
محدودیت هایي مانند تعیین بازده نوســان قیمت باعث مي شود 
تا تقابل بین عرضه و تقاضــا از میان رفته و صف هاي طویل خرید 
و فروش تشکیل شود. درحال حاضر، بورس هاي پیشرفته دنیا در 
جهت حذف چنین نظارت هاي محدودکننده اي گام برداشته اند که 
به نظر مي رسد ما نیز باید با هدف دستیابي به تعادل و افزایش کارایي 
بازار سرمایه کشور، ضمن توجه به زیرساخت هاي لازم، در همین 

جهت حرکت کنیم. 

یادداشت

کمتر از 10 سال تا 1404، سال دستیابي به چشم انداز 20 ساله زمان باقي 
است. به عبارت دیگر چندان فرصت زیادي براي دستیابي به اهداف این سند که 
از برنامه هاي بلندمدت تمامي بخش هاي کشور محسوب مي شود، باقي نداریم. 
براي آنکه ایران قدرت نخست اقتصادي منطقه خاورمیانه و الگویي الهام بخش 
براي سایر کشورها باشد، دستیابي به رشدهاي اقتصادي حداقل 8 درصدي 
علاوه بر ضرورت دســتیابي به اهداف چشم انداز، تبدیل به ضرورت اقتصادي 
ایران نیز شده است. خیل قابل توجه جمعیت بیکار که اغلب آن را نیروي انساني 
با تحصیلات دانشگاهي تشکیل مي دهد، در کنار توازن منطقه اي در هژموني 
سیاسي جدید خاورمیانه، پایین بودن رشد اقتصادي در 10 سال اخیر را تبدیل 
به پاشنه آشیل ایران قدرتمند امروز کرده است. به گونه اي که نبود توجه کافي 
به موضوعات اقتصاد مي تواند در بلندمدت دستآوردهاي سال هاي اخیر کشور 
در رشــد قدرت ملي که حاصل مجاهدت هاي مردم و مدیران کشور است را 
نقش بر آب کند.  از این جهت تلاش براي دستیابي به رشد حداقل 8 درصدي 
مداوم در طي 10 سال آینده بزرگ ترین ضرورت ملي کشور به شمار مي رود که 
براي رسیدن به این هدف الزامات بسیاري وجود دارد. از منظر مکتب نهادگرایي 
نوع رفتارها و همراهي همگون و توسعه محور نهادهاي مختلف در بین مردم و 
حاکمیت، براي بالا بردن کارایي و پاسخگویي ضرورت تام جهت دستیابي به 

این هدف دارد. 
علاوه بر نگرش نهادگرایي بر اساس نوع نگاه نئوکلاسیک نیز، چنین حرکتي 
در جهت توسعه کشور نیازمند تامین حجم بالایي از منابع تولید و ترکیب بهینه 
آن هاست.  هم اکنون نیروي انساني تحصیل کرده فراواني در کشور وجود دارد، 
مواد اولیه نیز در ایران اغلب در دسترس بوده، بازارحدود 80 میلیون نفري در 
داخل و حدود 400 میلیون نفري در اطراف کشور همراه با امنیت قابل تقدیر 
داخلي از جمله مزیت هاي ایران به شــمار مــي رود. با این وجود ضعف منابع 
سرمایه اي در کنار شکاف تکنولوژیک، همچنین ضرورت آموزش عملي نیروي 
انساني در تمامي سطوح، اصلي ترین مشکلات اقتصاد ایران به جهت رسیدن به 

اهداف اقتصادي سند چشم انداز است. 
براي دســتیابي به اهداف یادشده علاوه بر ضرورت بسیج تمامي منابع در 
جهت اقتصاد مقاومتي، تلاش براي جذب سرمایه گذاري خارجي نیز از اهمیت 
زیادي برخوردار اســت. به ویژه با توجه به افت شدید قیمت نفت در سال هاي 
اخیر و پیش بیني عدم بازگشت آن به قیمت هاي بالاي صد دلار در میان مدت، 
امکان تشکیل سرمایه داخلي از منابع ناشي از تولید و صادرات نفت را مشکل 
کرده است. طبق نظریه چرخ دنده اي علاوه بر افت قیمت نفت، رکود موجود 
در اقتصاد ایران امکان افزایش سهم پس انداز از درآمد قابل تصرف خانوار ایراني 
را فراهم نمي کند تا در آینده این پس انداز تبدیل به سرمایه گذاري و در نهایت 
موجودي سرمایه شود، از این رو بیشــتر درآمد تنها صرف مصرف مي شود و 
باقي مانده قابل اتکایي براي پس انداز ملي وجود ندارد. سرمایه گذاري خارجي 
امکان انتقال تکنولوژي و آموزش براي نیروي انساني را با کمترین هزینه فراهم 
مي آورد و بازارفروش را براي تولیدکننده داخلي تامین مي کند. طبق محاسبات 
انجام شده در دولت هر ساله باید حداقل 50 میلیارد دلار سرمایه خارجي در 
اقتصاد ایران جذب شود که با توجه به سابقه تاریخي کشورمان در این عرصه، 
مبلغ بسیار قابل توجهي است، اما بررسي سابقه سایر کشورهاي در حال توسعه 
که در دهه هاي اخیر توانستند رشدهاي اقتصادي قابل توجهي داشته باشند؛ 
همچنین ســرمایه در گردش موجود در اقتصاد جهاني، نشــان مي دهد این 
عدد قابل دسترس اســت.  براي اینکه چنین اعدادي به عنوان منابع خارجي 
در ایران جذب شــود تلاش بخش هاي مختلف ضروري است. با اجراي برجام 
و لغو تحریم هاي ظالمانه هســته اي، دستگاه دیپلماسي گام اول را برداشته و 
اکنون نوبت سایر بخش ها در دوران پسابرجام به وظیفه خود عمل کنند.  در 
این میان بــه دعوت اتاق بازرگاني هر روز شــاهد حضور هیئت هاي مختلف 
خارجي در تهران هستیم، البته هنوز مشخص نیست که این هیئت ها تا چه 
میزان براي سرمایه گذاري درکشور جدي هستند و بر فرض جدي بودن، آیا 
هدف اصلي آنها از سفر به ایران سرمایه گذاري است یا تنها فروش کالاها، با این 
وجود اتاق بازرگاني از سایر بخش ها در این خصوص جدي تر به نظر مي رسد.  
یادآور مي شــوم یکي از نهادها که مي تواند نقش غیرقابل انکاري براي جذب 
سرمایه گذاري خارجي ایفا کند، بازار سرمایه است. طرف هاي خارجي چنانچه 
تنها به دنبال فروش کالا هایشان نباشــند، ضروري است از هرگونه ارتباط با 
بازار سرمایه استقبال کنند. متاســفانه در دوران پسابرجام و حتي قبل از آن 
)از زمان روي کارآمدن دولت اعتدال گراي تدبیر و امید که به دلیل انتظار لغو 
تحریم ها، حضور هیئت هاي خارجي در تهران به شــدت افزایش یافت( بازار 
سرمایه به خصوص مقام ناظر آن و شرکت هاي بورس تهران و فرابورس جزء کم 
تحرك ترین بخش هاي اقتصاد ایران بوده اند، درحالي که باید بیشترین نقش را 
بر عهده بگیرند.  سرمایه گذاران خارجي در هر دو شکل سرمایه گذاري مستقیم 
)FDI( و سرمایه گذاري با هدف نوسان گیري )FPI( توجه کاملي به شرایط 
بازار سرمایه دارد و نکته قابل توجه آنکه هر دو شکل این سرمایه گذاري به هم 
وابستگي تام دارند. اگرچه سرمایه گذاري مستقیم خارجي )FDI( مي تواند 
کشــور ما را به اهدافش برساند، اما از نقش ســرمایه گذاري خارجي با هدف 

نوسان گیري )FPI( نیز نمي توان غافل شد. 
در مجموع پیشــنهاد مي شود که کلیت بازار ســرمایه به وظیفه خود در 
دستیابي نظام به اهدافش به جهت رسیدن به رشد اقتصادي در پیچ تاریخي 
کشــورمان عمل کنــد و یکــي از اولویت هایش را تســریع در جهت جذب 
ســرمایه گذاري خارجي در جریان ارتباطات بین المللــي همچنین ایجاد 

سازوکارهاي قانوني براي تسهیل این مهم قرار دهد. 

غیبت بازار سرمایه
 در پیچ تاریخي ایران

    علي علامه راد
دانشجوي دکتراي اقتصاد

نگاه ویژه

استقبال از 
سرمایه های  خارجی 
در جاده ای ناهموار

 ضرورت حضور سرمایه گذاران خارجي در اقتصاد هر کشور و از جمله ایران را چگونه ارزیابي مي کنید؟ 
بر اســاس تئوري هاي اقتصادي سرمایه گذاري مستقیم خارجي )FDI( در هر کشوري، موتور محرك رشد اقتصادي اســت. زیرا ورود سرمایه گذاران خارجي به هر کشوري همراه با ارتقاي 
سطح تکنولوژي و به دنبال آن افزایش بهره وري در تولید است. تجربه کشورهاي موسوم به ببرهاي آسیاي شرقي مانند کره جنوبي، هنگ کنک، تایوان و سنگاپور در دستیابي به سطوح بالاي رشد 
اقتصادي در مدت زمان اندك، به دنبال ورود سرمایه هاي خارجي به این کشورها، سندي بر نقش غیرقابل انکار سرمایه گذاري خارجي در توسعه و بهبود اقتصاد هر کشوري است.  ایران با توجه به 
وجود فرصت  ها و ظرفیت هاي سرمایه گذاري فراوان و بکر، یکي از نقاط هدف گذاري شده توسط سرمایه گذاران خارجي است. از سوي دیگر کمبود منابع مالي داخلي در شرایط فعلي بر ضرورت 
حضور سرمایه گذاري خارجي در اقتصاد کشور مي افزاید. ضمن آنکه نمي توان مزیت هاي این روش تأمین مالي را نسبت به استقراض خارجي نادیده گرفت، اما مشکلات ساختاري اقتصاد ایران و 

عدم کارآمدي قوانین و مقررات فعلي در مورد سرمایه گذاري خارجي، به طور حتم موانعي را پیش روي حرکت رشد اقتصادي ایران قرار خواهد داد. 

وقتی اتاق داغ می شود

روزهای شلوغ پارلمان 
بخش خصوصی 

 آیا اتصال بازارهاي مالي به یكدیگر ریسك ها و مخاطراتي را به دنبال خواهد داشت 
ارتباط بازارهاي مالي اگرچه نتایجي مانند رشد و توسعه اقتصادي را در پي دارد، اما تبعات منفي 
آن مانند تجربه سال 2008 غیرقابل انکار است. به هرحال افزایش هم پیوندي اقتصاد ایران با بازارهاي 
دیگر ریسک هایي را نیز به همراه خواهد داشت. به عنوان مثال کوچک ترین تغییر و تحولي در شرایط 
سیاسي یا اقتصادي کشور ممکن اســت منجر به رفتارهاي هیجاني سرمایه گذاران خارجي در آن 

کشور شود و ریسک بروز نوسانات را به مراتب افزایش دهد.  
به طور کلي آینده سرمایه گذاري خارجي در بازارهاي مالي ایران به ویژه بازار سرمایه 

را چگونه ترسیم مي کنید؟ 
بدون تردید لغو تحریم ها و گشــایش مرزهاي ایران به روي سرمایه گذاران خارجي مي تواند 
موجب استقبال ســرمایه گذاران خارجي از فرصت هاي سرمایه گذاري در ایران شود. باید توجه 

داشت که اعتمادسازي مؤثر و سازنده در جذب سرمایه هاي خارجي، نیازمند تجدیدنظر و تغییر رویه و دیدگاه ها در بسیاري از زمینه هاي موجود در کشور 
است، به ویژه آنکه اغلب صنایع مهم و بزرگ در انحصار دولت است و هرگونه تحول و حرکت در زمینه این صنایع، به نگرش و عملکرد دولت مردان بستگي 
دارد. قوانین موجود به ویژه قانون تجارت و مقررات مربوط به حمایت از مالکیت معنوي در ایران ناقص، فرســوده و نیازمند اصلاح و تکمیل است. از زاویه 
حقوقي، اگرچه قانون جدید تشویق و حمایت از سرمایه گذاري خارجي در ســال 1381 تهیه و آماده اجرا شده است، اما این نکته روشن است که عمده 
نگراني سرمایه گذاران خارجي کمبود تضمین هایي است که قادر به تأمین و تضمین حقوقي سرمایه گذاري آنها باشد. البته برخي از ویژگي ها در قانون 
جدید سرمایه گذاري خارجي باعث برتري و امتیاز آن نسبت به قانون قبل شده است که از جمله آنها مي توان به توسعه شمول سرمایه گذاري هاي خارجي 
از سرمایه گذاري مستقیم به سایر انواع پروژه ها و قراردادهاي مالي و تأمین اعتبار اشاره کرد. اما همان طورکه گفته شد پیش بیني تدابیر مختلف حقوقي 
براي حمایت از سرمایه گذاران خارجي و وجود سازوکارهاي قانوني و عیني براي تضمین آنکه از قابلیت هاي عملي بیشتر برخوردار باشد، در قانون فعلي 

سرمایه گذاري خارجي ایران با نارسایي مواجه است. 

این روزها سفر هیئت هاي خارجي به ایران در پي رفع تحریم ها، بازار اتاق 
بازرگاني را حسابي داغ کرده و روزي نیست که اتاق بازرگاني پذیراي سفرا و 
وزراي خارجي نباشد، در حالي اتاق بازرگاني اولین مقصد هیئت هاي خارجي 

محسوب مي شود که انتظار مي رفت نماینده اتاق بازرگاني در شوراي عالي 
بورس، در این دوران نقش فعال تري را در بازار سرمایه ایفا کند. در واقع به 

موجب نزدیکي اتاق بازرگاني با نهادهاي تصمیم گیر بود که سال گذشته تني 
چند از فعالین بازار سرمایه تمام تلاش خود را به کاربستند تا با ورود به ترکیب 
هیئت نمایندگان اتاق بازرگاني، از ظرفیت هاي این بخش براي حمایت از فضاي 

کسب وکار به ویژه در حوزه شرکتهاي فعال در بازار سرمایه بهره برند. براین 
 IT اساس بود که بعد از ورود این فعالان بورسي، کمیسیون کارآفریني، بازار و

نیز تشکیل شد؛ اما به نظر مي رسد به رغم اهداف ترسیم شده فعالان بازار 
سرمایه در بدو ورودشان به اتاق بازرگاني، این بخش دراین دوران نشد پلي 

میان سرمایه گذاران خارجي با بازار سرمایه؛ بر این اساس طي گفت وگویي با 
علي سنگینیان مدیرعامل تامین سرمایه امین گفت وگویي در خصوص اهمیت 
ورود سرمایه گذاران خارجي به بازار سرمایه انجام شده است تا بار دیگر اهمیت 

بازار سرمایه براي سرمایه گذاران خارجي مورد تاکید قرار گیرد. 
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پاسخ دندان 
شكن وارن بافت  
به آدام اسمیت 

وارن: سرمایه گذار مبتدی دقیقا کاري بنند که من چهل و اندي سال پیش انجام دادم و آن کسب 
دانش و اطلاعات درباره تمامي شرکت هاي ایالات متحده است که اوراق بهادار آنها معامله مي شود. 
این بانک دانش در طول زمان براي آنها بسیار ارزنده خواهد بود. اسمیت: اما بیست و هفت هزار 
شرکت سهامي عام وجود دارد! وارن: خوب از حرف الفبا )ابتداي لیست( شروع کنید.

بر احساساتتان در 
خصوص ریسك 
غلبه کنید. هیچ 
ضرورتي ندارد 

شما در بدو حرفه 
شغلي خود به فکر 

تاسیس یك شرکت 
باشید. خیلي چیزها 

در کارکردن براي 
دیگران وجود دارد

صف دانشــجویان منتظر در سالن و بیرون از در 
ساختمان هاسکي دانشگاه واشنگتن در بعد از ظهر 
دل انگیز روز جمعه در اواخر ماه مي در ســیاتل این 
ذهنیت را ایجاد مي کند که ایــن صف، صف بلیط 
کنســرت فیش اســت، اما از یک طرف با مشاهده 
فراوان شــلوارهاي گشــاد و لباس هاي رســمي و 
کمبود حلقه هاي بیني و از طرف دیگر با رویت گروه 
منظمي که در حال کنترل صندلي هاي نخســت 
بودند، ذهنیت یک ســخنراني البته یک سخنراني 
بسیار خاص تداعي مي شــود. دانشجویان و تعداد 
کمي از مهمانان خوش شــانس به یک گفت وگوي 
عمومي و نــادر بین دو تاجــر ثروتمند در منظومه 
شمسي دعوت شده بودند؛ بیل گیتس و وارن بافت. 
به دنبال جلسه سالانه مایکروسافت براي مدیران 
اجرایي، رفیقــان وارن به فکر ملاقــات آخر هفته 
وي از خانه گیتس همزمان با ایــن رویداد افتادند. 
سرمایه گذار ممتاز و ســرمایه دار فضاي مجازي از 
350 دانشجوي مدرسه بازرگاني درخواست کردند 
که در این جلسه شرکت کنند، صدا و سیما و مجله 
فورچــون نیز براي ثبت این رویداد دعوت شــدند. 
زمانیکه دانشــجویان در زیرزمین سرگردان بودند 
گیتس و بافت با همســران خود و گروه کوچکي از 
دوستانشان شامل کاترین گراهام مدیرعامل سابق 
شرکت واشنگتن پست و پدر و خواهر بیل در حال 
شــوخي کردن بودند. آنها در اتاق انتظار همزمان با 
کار آرایشــگر که به بیني بیل پودر مي زد و ابروهاي 
وارن )ســرگرمي مورد علاقه سوزي بافت( را مرتب 
مي کرد، مشــغول خوردن میوه تازه بودند. در یک 
گوشــه، وارن بافــت ملقب به "دانشــمند اوماها" 
گروهي را با تقلید از نشان ریچارد نیکسون )و براي 

پیروزي( مشغول و سرگرم کرده بود. 
هر چه زمــان نمایش نزدیک مي شــد دو نفر با 
اشــتیاق براي عکس انداختن، ژست مي گرفتند و 
مثل هم اتاقي هاي قدیمي دانشگاه، همدیگر را هل 
مي دادند. نگراني سایر مهمان ها این بود که این دو 
شخصیت مهم خیلي زیاده گویي نکنند تا بتوانند به 
خانه گیتس برگردند و ورق بازي کنند. این مراسم 
بیشتر شبیه یک جشــن خانوادگي بود که ازسوي 
یک فامیل پولدار و بانفوذ گرفته شده است.  براي یک 
مهمان در آن اتاق انتظار، شــاید تاثیر برانگیزترین 
چیز، تقابل دو نســل متفاوت از سرشــناس ترین 
میلیاردرهــاي امریکایي باشــد )در آن روز خالص 
ارزش دارایي هاي بیل گیتس 42 ساله در حدود 48 
میلیارد دلار در مقایســه با دارایي هاي 36 میلیارد 
دلاري وارن بافت بود، با اینکه بافت 25 سال از بیل 
بزرگ تر و تا چند ســال قبل نیز بســیار ثروتمند تر 
از گیتس بود(. حضور بافت، بــه نظر گیتس را آرام 
مي کرد. گیتس به رغم جنگ قانوني مایکروسافت با 
انحصارطلبان فدرال و فشار میزباني از تعداد زیادي 
از مدیران عامل برجسته در دو روز گذشته، همچنان 
راحت و دوستانه برخورد مي کرد. اگرچه بیل چین 

و چروك گوشــه چشــمش و خمیدگــي قدش را 
نشــانه هاي کهولت سن خود مي دانست، اما بافت و 
گراهام هنوز هم مثل یک کودك نابغه به وي عشق 
مي ورزیدند. بیل با اشاره گرم و محترمانه به نوبت از 
آنها استقبال کرد و موضع تهاجمي خودش را کنار 
گذاشت. ســرانجام هر دو به سمت صحنه حرکت 
کردند و در مدخل ورودي صحنه براي معرفي بیل 
برادفورد، رئیس واحد بازرگاني دانشــگاه واشنگتن 
توقف کردند. اظهارات برادفورد که اغلب در ستایش 
مایکروسافت براي اجاره دانشگاه وانشنگتن بود، به 
خوبي اداي مطلب را به جا نیــاورد. مکالمه جالب، 
فلســفي و بامزه که در ادامه مي خوانید، فراتر از یک 
صحبت انگیزشي از یک کارفرماي محلي و رفیقش 

است. خودتان بخوانید. 
  

چگونه ما به اینجا رسیدیم!  
وارن و بیل از ثروتمند شدن خود مي گویند

بافت: در فکر ایــن بودم که نطق خــودم را با 
شــرطي که با بیل بستم، شــروع کنم. در خصوص 
اینکه چه کسي بیشــترین تحسین حضار دانشگاه 
واشنگتن را برمي انگیزد. پیشنهاد من شرط بندي 
بــر روي خانه هایمان بود، اما در نهایت بر روي مبلغ 
کوچکي توافق کردیم که ظاهرا این مبلغ براي بیل 
آنچنان هم کوچک نبوده، چراکه قبل از آمدن ما به 
اینجا، او به من پیراهن نبراســکا را داد تا بپوشم، اما 
خودش پیراهن ارغواني رنگ دانشگاه واشنگتن را 

پوشیده است. 
اما بپردازیم به سوالات شما، اینکه من چگونه به 
اینجا رسیدم، خیلي ساده است. ارتباطي با هوش و 
استعداد ندارد. مطمئنم از شنیدن این جمله بسیار 
خوشحال مي شوید، بزرگ ترین چیز عقلانیت است. 
من همیشــه به هوش و اســتعداد به عنوان قدرت 
موتور نگاه مي کنم، ولي بازدهي موتور یعني کارایي 
که موتــور با آن کار مي کند، به عقلانیت بســتگي 
دارد. بسیاري از افراد مانند موتورهایي هستند که با 
400 اسب بخار کار مي کنند اما تنها 100 اسب بخار 
خروجي دارند. راه بهتر این است که 200 اسب بخار 

داشته باشید و همه آن را به خروجي تبدیل کنید. 
چرا افراد باهوش کارهایــي را انجام مي دهند 
که آنها را از کســب بازدهي که محــق به دریافت 
آن هســتند، باز می  دارد. این موضوع به عادت ها، 
ویژگي هــا و ذات افراد باز مي گردد و به شــیوه اي 
منطقي، رفتــار می کند که هــر کاري را که دلتان 
مي خواهد را نباید انجــام دهید. همانطور که قبلا 
نیز گفتم هر کســي که اینجا حضور دارد توانایي 
انجام کارهاي من و حتي فراتــر از آن را نیز دارد. 
برخي از شــما مي توانید و برخي نیز قادر به انجام 
آن نیســتید. دلیلش این نیست که جهان هستي 
به شــما اجازه انجام آن را نمي دهد، دلیل آن فقط 
خودتان هستید. من یک پیشنهاد براي شما دارم. 
شــخصي غیر از خودتان را که بیشتر از همه قبول 
دارید، انتخاب کنید و ســپس دلایل آن را بر روي 
کاغذ بنویســید. ویژگي هاي آن شخص را که شما 

فاقد آن هستید، یادداشــت کنید. این ویژگي ها، 
خصلت هاي بارزي هســتند که بــا کمي تمرین و 
ممارســت مي توانید در خودتان ایجاد کنید و در 
آن صورت جزیي از عادات شما خواهند شد. من در 
این سن، نمي توانم هیچ یک از عادت هایم را تغییر 
دهم. اما اگر شما این نکته را بکار گیرید، نتیجه آن 
را بعدها خواهید دید. براي همین پیشنهاد مي کنم 
رفتارهایــي را که در دیگران ســتایش مي کنید، 
جزیي از عادات خود کنیــد و رفتارهایي را که در 
دیگران ســرزنش مي کنید، انجام ندهید. اگر شما 
این کار را انجــام دهید، خواهید دیــد که تمامي 

قدرت خود را به خروجي تبدیل خواهید کرد. 
گیتس: فکر مي کنم وارن در خصوص عادت ها 
کاملا درســت مي گوید. هنگامي کــه جوان بودم 
شانس تجربه و آشــنایي با کامپیوترهایي را داشتم 
که بســیار گران قیمــت بودنــد و در کارهایي که 
مي توانســتند انجام دهند نیز محدودیت داشتند، 
اما با این وجود بســیار جذاب بودند. من و بسیاري 
از دوستانم در این خصوص بسیار صحبت کردیم و 
به این نتیجه رسیدیم که این کامپیوترها مي توانند 
به گونه اي تغییــر یابند که هر فــردي بتواند از آن 
استفاده کند. ما هیچ گونه محدودیتي در خصوص 
ظرفیــت بالقوه کامپیوترها قایــل نبودیم و به فکر 
نوشــتن نرم افزاري شســته و رفته بودیم. بنابراین 
دوستاني را اســتخدام کردیم تا نرم افزاري طراحي 
کنند که قدرت واقعي این کامپیوترها را نشان دهد. 
)کامپیوترهایــي براي عصر اطلاعاتــي که بتوانند 
توانایي فکري شــما را به جاي قدرت ماهیچه هاي 

شما به منصه ظهور رسانند(. 
با توجه به قرار داشتن در ابتداي راه این صنعت و 
با اتکا بر تمرکز باورنکردني خود، توانستیم شرکتي 
ایجاد کنیم که نقش بسیار کلیدي در تحول عظیم 
این صنعت ایفا کرده اســت. هنوز هم خوشبختانه 
در ابتداي راه هســتیم. 23 ســال قبل بــود که ما 
شــرکت را ایجاد کردیم. اما هیچ شکي وجود ندارد 
که اگر ما عاداتي را در خود ایجاد کنیم و دســت از 
تلاش و کوشــش خود بر نداریم، 23 ســال بعد نیز 
پتانسیل هاي بسیار بیشتري خواهیم داشت و شاید 
بتوانیم به هدف نهایي خود نیز نزدیک شــویم » بر 

روي هر میز و در هر خانه یک کامپیوتر«. 
  

تعریف موفقیت از دیدگاه شما چیست؟ 
بافت: من شاد بودن را مي توانم تعریف کنم زیرا 
من انسان شادي هستم. من مي توانم هر کاري را که 
دوست دارم، انجام دهم. کارم را با افرادي که دوست 
دارم، انجام دهم و مجبور نیستم با افرادي که من را 
عصبي و ناراحت مي کنند، سر و کار داشته باشم. با 
عشــق به ســر کار مي روم و وقتي به آنجا مي رسم، 
فکر مي کنم که انگار دراز کشــیده ام و در حال رویا 
پردازیم. ســرگرمي خوبي است. تنها چیزي که در 
شغلم دوســت ندارم و این امر هر سه یا چهار سال 
اتفاق مي افتد، این است که گهگاهي مجبورم فردي 
را اخــراج کنم. به گفته دیگران موفقیت، بدســت 

نمـايش وارن بـافت و بيـل گيـتس
در كسب ثروت و موفقيت

آوردن آن چیزي اســت که مي خواهید و شــادي، 
خواستن چیزي اســت که شــما دارید. نمي دانم 
در خصــوص من کدامیک مصــداق دارد، اما قطعا 
نمي توانم طور دیگري رفتار کنم. به شــما پیشنهاد 
مي کنــم هنگامي که بــه ســر کار مي روید براي 
ســازماني کار کنید که افرادش را ستایش مي کنید 
زیرا آنها در شــما ایجاد انگیزه و علاقه خواهند کرد. 
دغدغه من همیشه افرادي هستند که این جملات را 
مي گویند: » من این کار را طي 10 سال آینده انجام 
خواهــم داد«، » من تمایل ندارم ایــن کار را انجام 

دهم«، » من بعدا آن کار را انجام خواهم داد« و... 
من حتي از قبول معاملاتي که براي من خوب و 
سودآور بودند، امتناع مي ورزیدم زیرا مجبور به کار 
کردن با افرادي بــودم که هیچ تمایلي به کار کردن 
با آنها نداشــتم و هیچ دلیلي بــراي تظاهر کردن، 
نمي دیدم. سر و کار داشتن با افرادي که اعصاب شما 
را به هم مي ریزند مانند ازدواج کردن براي بدســت 
آوردن پول است. تحت هر شرایطي، این ایده بدي 
است اما اگر شــما ثروتمند باشید و این کار را انجام 

دهید، قطعا دیوانه هستید. 
گیتس: من هم با این نکتــه کلیدي موافقم که 
شــما مي توانید از کاري که هر روز انجام مي دهید، 
لذت ببرید. براي من کار کردن با افراد باهوش و کار 
کردن با مسائل جدید لذت بخش است. ما همیشه 
مواظــب بوده ایم زیاد به موفقیت فکــر نکنیم زیرا 
همیشه استانداردهاي کیفیت در صنعت کامپیوتر 
در حال پیشرفت و ترقي هستند. ما همیشه بازخورد 
مشــتریان را دریافت مي کنیم که به ما مي گویند 
ماشــین ها، بسیار پیچیده هســتند و به قدر کافي 
طبیعي نیســتند. رقابــت، پیشــرفت تکنولوژي، 
تحقیقات انجام شــده در صنعت کامپیوتر و بویژه 
در نرم افزار باعث شــده صنعــت کامپیوتر هیجان 
انگیزترین رشته اي باشــد که وجود دارد و من فکر 

مي کنم بهترین شغل را دارم. 
بافت: فکــر نمي کني اهمیت دیــري کویین 
)شــرکتي در زمینه بستني و غذاهاي آماده( خیلي 
بیشــتر از کامپیوتر و نرم افزار است؟ )برکشایر هاث 
وي، پاییز گذشته شرکت بین المللي دیري کویین 

را به مبلغ 585 میلیون دلار خریداري کرد(. 
گیتس: وارن، شــما این حق انتخــاب را داري 
که دیــري کوییــن را مدیریت کني. من به شــما 
ســر مي زنم و دیلي بارز )یه نوع بستني مخصوص 

شکلاتي( مي خرم. 
بافت: وقتي شــما بیایي ما، قیمت ها را افزایش 

مي دهیم. 
  

شروع یك کســب وکار جدید بسیار پر 
ریسك اســت. چگونه شــما بهترین زمان 
ممکن براي تاسیس یك شرکت را تشخیص 

مي دهید؟ 
گیتس: زماني که مایکروســافت را تاســیس 
کردم، بسیار هیجان زده بودم و به ریسک هاي آن 
اصلا فکر نمي کردم. ممکن بود ورشکسته شوم اما 
من مهارت هایي داشــتم که بسیار ارزشمند بودند 
و والدین من نیز مشــتاق بازگشت من به دانشگاه 

هاروارد و تمام کردن تحصیلاتم بودند. 
بافت: بیل همیشه مي تواني نزد من کار کني. 

گیتس: چیزي که براي من ترسناك بود، زماني 
بود که دوســتانم را اســتخدام کردم و آنها منتظر 
دریافت حقوقشان بودند. پس از آن، ما مشتریاني 
داشتیم که ورشکست شدند- مشتریاني که از نظر 
من توانایي غلبه بر این ورشکستگي را داشتند. من 
خیلي زود به این نگرش محافظه کارانه رســیدم 
که حتي اگر هیچ پولي وارد شــرکت نشــود، باید 
پول کافي در بانک براي پرداخت حقوق ســالانه 
داشته باشــم. این موضوع همیشــه در مورد من 
مصداق داشته است. ما هم اکنون 10 میلیارد دلار 
داریم که براي سال بعد، خیلي بیشتر از مبلغ مورد 

نیازمان است. 
در هر صورت اگر شما قصد تاسیس یک شرکت 
را دارید، این امر انرژي بسیار زیادي مي طلبد؛ پس 
بهتر است بر احساساتتان در خصوص ریسک غلبه 
کنید. هیچ ضرورتي ندارد شما در بدو حرفه شغلي 
خود به فکر تاسیس یک شرکت باشید. خیلي چیزها 
در کارکــردن بــراي دیگران وجــود دارد و مهم تر 
اینکه یــاد مي گیرید چگونه آنها، این چیزها را براي 
نخســتین بار انجام مي دهند. در مورد من و پل آلن 
همیشــه این ترس وجود داشت که نکند قبل از ما، 
شــخص دیگري به این جایگاه برسد. اما مشخص 
شد که ما حتي یکسال دیگر هم مي توانستیم صبر 
کنیم. در حقیقت شــروع یک کسب وکار همیشه 
آهسته اتفاق مي افتد، اما چیزي که براي ما مهم بود 

استواري در کار بود. 
  

چگونه حمایت مردم را به دست مي آورید؟ 
گیتس: در ابتدا شما با بدبیني هایي مواجه خواهید 
شد. اگر شما جوان باشــید اجاره ساختمان شرکت 
سخت است. شما تا زمانیکه به سن 25 سال نرسیده اید 
نمي توانید ماشین اجاره کنید؛ براي همین من همیشه 
براي دیدن مشتریان، تاکسي مي گرفتم. هنگامي که 
مردم از من براي صحبت کردن مي خواســتند به بار 
بروم، نمي توانستم این خواسته را اجابت کنم. جالب 
است وقتي مردم در ابتدا بدبین هستند آنها مي گویند 
این بچه هیچ چیزي نمي داند. اما وقتي شما به آنها نشان 
مي دهید محصول خوبي دارید و کار بلد هستید، تازه 
تمایل مي یابند که با شما ارتباط برقرار کنند. حداقل در 
این کشور، جوانان زماني دارایي بزرگي براي ما محسوب 

مي شوند که به یک سطح قابل قبولي دست یابند. 
  

شما هر آنچه را اراده کنید، بدست خواهید 
آورد؟ 

چرا وارن مطمئن اســت که هر فردي در 
چین نیز تمایل به نوشیدن کوکا دارد؟ 

چگونه شــما بــه عنوان یك بــازرگان 
شرکت هایتان را جهاني مي کنید؟ 

بافت: ما تجارتمان را مستقیم جهاني نمي کنیم. 
دو تا از بزرگ ترین تعهدات ما کوکا و ژیلت هستند. 
کوکا 80% از ســودش و ژیلت دو سوم از سودش را 
از خارج کســب مي کند. بنابراین آنها در پیشرفت 
استانداردهاي زندگي در جهان مشارکت دارند و ما 
به کمک آنها خود را جهاني مي کنیم. من در اوماها 
مي نشینم و به دوگ ایویستر)مدیرعامل کوکا کولا( 

اجازه مي دهم به اقساء نقاط جهان پرواز کند. 
گیتس: تجــارت ما کامــلا جهاني اســت. 
اســتاندارد کامپیوترهاي شخصي، یک استاندارد 
جهاني اســت. چیزي که شــما در یــک صفحه 
گســترده در کره یا مصر نیاز دارید، تقریبا مشابه 
چیزي است که شما در امریکا نیاز دارید. ما مجبور 
هســتیم براي تطبیق زبان محلي برخي تغییرات 
را اعمال کنیم و این قســمت نیز بخش خوشایند 
تجارت ما است- درك زباني دیگر و الفباي بزرگي 
که در چین، ژاپن و کره وجــود دارد- در حقیقت 
ســهم بازار ما در خارج از امریکا بسیار بزرگ تر از 
ســهم بازار داخلي اســت؛ زیرا تاسیس واحدهاي 
جانبي، درك شرایط، سیســتم توزیع و ارتباطات 
داخلي نســبتا دشوار اســت. از آنجایي که بیشتر 
رقباي ما امریکایي هســتند و آنها به خوبي ما در 
انجام تجارت بین المللي نیستند، ما در کشورهاي 

دیگر موفق تر عمل مي کنیم. 
بیشــتر رشــد ما از خارج از امریکا سرچشــمه 
مي گیرد. اجــازه دهید به این نکته اشــاره کنم که 
خــارج از امریکا یک بازار جایگزین گســترده براي 
ما محسوب مي شــود و این به این معني نیست که 
مشتریان امریکایي نرم افزارهاي بهتري براي دیدن، 
شنیدن و یادگیري نمي خواهند. اما خارج از امریکا 

ما هنوز شیب رشد اولیه خود را داریم. 

چه چیزي شما را مجبور كرد كه در سال 1995 با هم به چین مسافرت كنید و از آن 
زمان، آن سفر چه تاثیري بر تصمیمات كسب وكار جهاني شما داشته است؟ 

گیتس: ما به دلایل زیادي به چین رفتیم. کمي هم به خاطر استراحت 
و تفریح بود. ما تعدادي فروشــگاه مک دونالد هم آنجا پیدا کردیم. براي 
همین زیاد احســاس غریبي و دوري از خانه نمي کردیم. دیدن تغییرات 
در حال وقوع، بخش هاي مختلف کشــور چین و ملاقات با برخي رهبران 
این کشــور براي ما جذاب بود. چین بازاري است که مایکروسافت در آن 
سرمایه گذاري کرده است. ما از آن زمان خیلي پیشرفت و ترقي کرده ایم. 
اگرچه سهم ما از کل فروش هایمان در این بازار مقدار بسیار کوچکي است 
)کمتر از یک درصد( اما در پنج سال آینده هر سال، دو برابر خواهد شد که 
با یک دیدگاه 10 ســاله، مي توان گفت که ارزش آن را داشت که ما براي 
آن وقت صرف کنیم. اگرچه هر ساله، حدود سه میلیون کامپیوتر در چین 

فروخته شــده است؛ ولي مردم این کشور پولي براي خرید نرم افزار پرداخت نمي کنند. روزي آنها این کار را انجام خواهند داد و تا زماني که 
آنها قصد دارند به سرقت نرم افزارها ادامه دهند، ما ترجیح مي دهیم که آنها نرم افزارهاي ما را سرقت کنند. آنها به نوعي به این کار اعتیاد پیدا 

خواهند کرد و ما مي توانیم مبالغي را که آنها به ما بدهکار هستند را در دهه بعد باز پس گیریم. 
بافت: خانواده ام از رفتن من به چین در بهت و حیرت بودند، چون دورترین نقطه اي که به مسافرت رفته بودم، نبرسکا بود. من زمان ایده 
آلي داشتم و حسم نیز مي گفت که کوکاکولاي زیادي در آینده فروخته خواهد شد. من در آنجا به همه مي گفتم که این محصول مثل داروي 

قواي جنسي عمل مي کند. 

متن پیش رو سخنراني بیل گیتس و وارن بافت در دانشگاه واشنگتن است که البته به جاي سخنراني بیشتر پرسش و پاسخ است. مقدمه این 
متن، پاراگراف عالي "برنت اسکلندر" با جزئیات آن است که مجله فورچون این رویداد دو نفره و تاریخي را با آن شروع کرده است. 

  مهدی مرادی کوپالی- زینب میرصفایی 
مترجم



گفتمان

محاسبه بازدهی ها در اوراق با درآمد ثابت    مرداد 1395  شماره 2 YTM به معناي بازدهي تا سررســید و نشــان دهنده بازدهي حاصل از نگهداري اوراق تا زمان 8
سررســید ) ناشي از تغییرات قیمت و سودهاي دریافتي( براي سرمایه گذار است.    YTCبه معناي 
بازدهي تا بازخرید و نشــان دهنده بازدهي حاصل از نگهداري اوراق تا اولین زمان بازخرید) ناشي از 

تغییرات قیمت و سودهاي دریافتي( براي سرمایه گذار است. 

بــازار   بــدهی 
پــوست  می انــدازد
تيرماه سال گذشته بود كه رئيس جمهور طي نامه اي به معاون اول خود توسعه بازار اوليه را مورد تاكيد قرار 

داد تا به اين واسطه راه هاي برنامه دولت براي رشد اقتصادي كشور از طريق بازار سرمايه ميسر وهموار شود. 
اين تاكيد در نهايت منجر شد تا پس از انتشار 1۰ هزار و 5۰۰ ميليارد تومان اوراق دولتي در سال گذشته، 

انتشار بيش از 4۰ هزار ميليارد تومان انتشار انواع اوراق براي سال جاري نيز در دستور كار قرار گيرد. در واقع 
مشكلات موجود در سيستم بانكداري كه چيزي جز سركوب مالي و دخالت هاي دستوري مشكلات نظام بانكي 
نبوده، سبب شده بود تا در گذشته با منابع سيستم بانكي همانند منابع بودجه اي برخورد شود و نظارتي نيز بر 

تسهيلات ارايه شده صورت نگيرد. اما شفافيت بازار سرمايه در نظارت و كنترل بر سرمايه هاي به كارگرفته شده 
در بخش توليد، سبب شد تا مسئولان اقتصادي برقراري تعاملي هماهنگ ميان بازارهاي پول و سرمايه را به 

صورت جدي تر خواستار باشند؛ براين اساس امير هاموني مديرعامل بازار فرابورس گفت وگويي با بورس امروز 
برنامه هاي بازار فرابورس مبني بر پوشش ريسك ناشي از عدم ايفاي تعهدات در اين اوراق را تشريح كرد كه 

مشروح اين گفت وگو در ذيل آمده است. 

 بــا توجه به پيوســتن فرابــورس به 
فدراســيون جهاني بورس هــا به عنوان عضو 
وابسته، اين عضويت چه مزايايي براي فرابورس 

خواهد داشت؟ 
 اطلاعات تمام بورس هاي دنیا در فدارسیون جهاني 
بورس ها وجود دارد كه به موجب این اطلاعات، برخي از 
خبرگزاري ها مانند رویترز و بلومبرنگ با تعریف شاخص 
براي این بورس ها، اطلاعات آنها را منتشر مي كنند. بر 
این اساس مي توان طي قراردادي با این خبرگزاري ها، 
امكان انتشار اطلاعات فرابورس را در تمامي دنیا فراهم 
ســاخت. از ســوي دیگر این عضویــت، امكان حضور 
فاندهاي بزرگ خارجي را در فرابورس فراهم مي سازد، 
چراكه یكي از شــروط حضور فاندهایي با سرمایه هاي 
چند صد میلیارد دلاري در بورس یا فرابورس كشورهاي 
دیگر، عضویت آنها در فدراسیون جهاني بورس ها است. 
از این رو عضویــت فرابورس فرصتي را براي ناشــران 
فرابورسي فراهم مي سازد تا در هنگام انتشار اوراق خود 
در بازار فرابــورس، از نقدینگي فاندهاي بزرگ خارجي 

نیز برخوردار شوند. 
  آيا تقاضايي از سوي فاندهاي خارجي 

براي سرمايه گذاري در فرابورس وجود دارد؟ 
در حال حاضر فاندهاي ونچــر در فرابورس حضور 
یافته انــد، اما این فاندهــا با توجه به حضورشــان در 
دارایي هاي پرریسك، از نقدینگي پاییني برخوردارند، 

در واقع اســتراتژي و راهبــرد مدیران این 
فاندها به عنوان افرادي ریسك پذیر، حضور 
در كشورهایي مانند كشور ماست. از ابتداي 
سال 95 از سوي این صندوق هاي اروپایي 
مبلغي بالغ بر 200 میلیارد تومان سرمایه 
به بازار سرمایه كشور در قالب خرید اوراق و 
سهام تزریق شده است، اما براي برخورداري 
از امكان حضور فاندهاي بزرگ خارجي كه 
از ابزارهاي پوشش ریسك نیز برخوردارند، 
فرابورس ایران باید به عضویت فدراسیون 
جهاني بورس ها درمي آمد. تزریق حداقل 
سه میلیارد دلار از ســرمایه 400 – 700 
میلیــارد دلاري این صندوق ها بــه بازار 
سرمایه كشــور، معادل كمتر از یك درصد 
از كل پرتفوي آنهــا در بورس هاي ایراني 
اســت، رقمي كه به واســطه آن مي توان 
4 پروژه ملي را به ســرانجام رساند. مسئله 
ورود سرمایه گذاران خارجي به خصوص در 
مورد ابزارهاي بازار بدهي براي ما جذابیت 
زیادي دارد، چراكه به این واسطه مالكیت 
اوراق نیز به خارجي ها منتقل نمي شود، اما 
نقدینگي لازم براي منتشركنندگان اوراق 

از جمله دولت به خوبي فراهم مي شود واجرای طرح ها 
و پروژه هاي ملي تداوم مي یابد. 

  به نظر مي رسد صندوق هايي با سرمايه 
بالا، اغلب امريكايي باشــند كه بــا توجه به 
مليتشان، نبايد انتظار ورود اين فاندها را به بازار 

سرمايه داشت؟ 
مخاطب مــا فاندهاي امریكایي نیســتند، درحال 
حاضر بســیاري از صندوق هاي انگلیســي و اروپایي با 
ســرمایه هاي بالا تمایل دارند در بازار ســرمایه ایران 
فعال باشــند كه براي تحقق این امر نیز باید بسترهاي 
لازم فراهم شود. یكي از اقدامات براي حضور این فاندها، 
عضویت در WFE به عنوان سازماني كه فرابورس كشور 
را به رســمیت شناســد، بود؛ چراكه براي این فاندها با 
سرمایه هاي بالایي كه دارند بسیار حائز اهمیت است كه 
حداقل آمار فرابورس در جایي رصد شود. بر این اساس 
در نظر داریم تا علاوه بر حضور و عضویت در این مجامع 
بین المللــي، خبرگزاري هایي مانند رویترز و بلومبرگ 
نیز داده هاي فرابورس را منتشــر كنند زیرا در گذشته 
تحریم ها سبب شده بود تا داده هاي ایراني در سایت هاي 
معتبر خارجي منعكس نشوند، در حالي كه اعلام و انتشار 
اطلاعات فرابورس باعث جذب سرمایه گذاران خارجي 
به این بازار مي شود. بر این اســاس مي توان با طراحي 
شاخص هاي جدید براي ســرمایه گذاران خارجي در 
فرابورس، امكان ورود سرمایه هاي خارجي به كشور را 

فراهم كرد. 
  آيا اقدامي نيز براي اين امر صورت گرفته 

است؟ 
بســیاري از بورس هاي خارجي، مبادرت به فروش 
شاخص هاي طراحي شده خود به بورس لندن كرده اند. 
بر این اساس به محض اجرایي شدن برجام، بسیاري از 
سرمایه گذاران انگلیسي خواستار دریافت اطلاعات از 
شاخص بورس ایران بودند، بنابراین مي توان پرتفویي از 
شركت هاي ایراني تشكیل داد تا این شاخص در بورس 

لندن از سوي خارجي ها مورد معامله قرار گیرد. 
  اما معامله شــاخص كه از نظر شرعي 

امكان پذير نيست؟ 
از نظر شــرعي معامله ETF شاخصي یا صندوق 

شاخصي مشكلي ندارد. 
 ETF منظورتان همــان صندوق هاي  
اســت كه امكان معامله ســبدي از سهام يك 
شاخص يا ســبد انتخابي از يك شاخص را براي 

سرمايه گذاران فراهم مي كنند؟ 
خیر. این نــوع از ETF  ها كه هم اكنــون در بازار 

 Active( معامله مي شــوند از نوع اكتیو منیجمنت
 ETFهســتند در حالي كــه )Management
 Passive( شاخصي مدنظر ما از نوع پسیو منیجمنت
Management( اســت. به عنوان مثال مي توان 
براي شــاخص صنایع در فرابورس، به طراحي آپشــن 
فیوچرز پرداخت. بنابراین مطالعات و بررســي ها براي 
انجام این مسئله كه مطابق با استانداردهاي بین المللي 
و مسائل شــرعي و فقهي باشد، در حال انجام است. اگر 
این مســئله رخ دهد، كســب وكار جدیدي براي بازار 
ســرمایه و بازارهاي مالي ایران به وجود خواهد آمد.  در 
حال حاضر برخي بورس هاي خارجي صدهزار شاخص 
یاInstrument دارند و از ایــن محل درآمد بالایي 
كســب مي كنند. همانطور كه مي دانیم در بورس هاي 
خارجي به نمــاد معاملاتــيInstrument، گفته 
مي شــود. به عنوان مثال هفتصد شركت حاضر در بازار 
سرمایه كشــور مي توانند به 70 هزار اینسترومنت یا 
نماد معاملاتي تبدیل شوند كه معاملات این شاخص ها 
ارزش افزوده زیادي براي بازار ســرمایه ایجاد مي كند و 
سبب افزایش ســالانه گردش مالي بازار سرمایه كشور 
خواهد شــد. گردش مالي فرابورس در ســال گذشته، 
45 درصد و ســال 93 در حدود 35 درصد بود. حداكثر 
گردش مالي بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران 
نیز در مجموع تنها به 25 درصد مي رسد. بر این اساس در 
حال بررسي این مسئله هستیم كه شاخص هایي داشته 
باشیم كه در سطح بین المللي نماینده ایران 
باشــند. درحال حاضر بسیاري از بورس ها 
درآمد خــود را از راه طراحي شــاخص به 

دست مي آورند. 
  چــرا بــا وجودكاهش نرخ 
سود بانكي، شاهد تاثير اين فاكتور 
بر افزايش حجــم و ارزش معاملات و 
حركت نقدينگي از بازار پول به بازار 

سرمايه نيستيم؟ 
تاثیــر این متغیر بــر بازار ســرمایه با 
یك وقفه ســه تا چهار ماهــه رخ خواهد 
داد، چراكه برداشت ســپرده ها از بانك ها 
به موجب قراردادهاي منعقده، قبل از اتمام 
قراردادهاي سالانه آنها صورت نمي گیرد. 
یعني برداشت ســپرده ها از بانك ها زودتر 
از یكسال امكان پذیر نیست. بنابراین سهم 
عظیمي از ســپرده هاي بانكــي مدت دار 
هستند و این ســپرده هاي مدت دار با یك 
وقفه زماني، وارد دیگر بازارها خواهند شد. 
به این ترتیب تاثیر كاهش نرخ سود بانكي 
در خصوص سپرده هاي مدت دار را بر بازار 
سرمایه باید در میان مدت مشاهده كرد. اما 
در كوتاه مدت بــازار صندوق هاي با درآمد ثابت از رونق 

برخوردار خواهند شد. 
  آيــا رونــق صندوق هاي بــا درآمد 
ثابت مي توانــد منجر به ارايــه بازدهي بالا به 
سرمايه گذاران شود؟ به عنوان مثال درحال حاضر 
برخي صندوق هاي با درآمــد ثابت ادعاي ارايه 
بازدهي 27 درصدي به ســرمايه گذاران خود را 

دارند، اين امر امكان پذير است؟ 
 صندوق هاي با درآمد ثابت یا بر اساس پیش بینیسود 
هستند یا تضمین، بر این اســاس باید بین این دو نوع 
صندوق تفاوت قائل شــد؛ چراكه در پیش بیني سود، 
ممكن است كه میزان تحقق سود در دوره هاي مختلف 
متفاوت باشد و به طور ماهانه پیش بیني هاي سود آنها 
كاهش یابد. اما بازارگردانــي اوراق همراه برخورداري 
از اســتراتژي مناســب، افزایش حجم معاملات اوراق 
به صــورت روزانــه را در پي دارد كه این مســئله خود 
امكان تحقق بازدهي بــالا را براي بازارگــردان فراهم 
مي ســازد. بازار گرداني اوراق فعالیت بســیار مناسبي 
اســت كه در حال حاضر در بازار سرمایه كشور مغفول 
مانده اســت، به طوري كه كســي به صورت جدي در 
آن وارد نشــده اســت. اما پس از فراهم شــدن امكان 
انجام معاملات الگوریتــم در بازارگرداني اوراق در بازار 
سرمایه، درحال حاضر مبحث short selling براي 
بازارگردان ها به صورت جدي دنبال مي شود كه با انجام 
این امر، شاهد رونق فعالیت بازارگردان ها در بازار خواهیم 
بود. در این میان براي مجموعه هایي كه به بازارگرداني 
اوراق مبادرت ورزیده اند، توصیه مي كنیم كه مجوز این 
فعالیت را از سازمان بورس دریافت كنند تا درآمدشان از 

این محل رسمي باشد. 
  پس شما ســرمايه گذاري در صندوق 
هايي كه به عمليات بازارگرداني اوراق مي پردازند 
را به جاي سرمايه گذاري در صندوق هاي با درآمد 

ثابت توصيه مي كنيد؟ 
به نظر من تــا پایان ســال بازارگردانــي در اوراق 
مي تواند بازدهي مناســبي را براي صاحبان صندوق ها 
و ســرمایه گذاران فراهم كند. ســال گذشته گردش 
مالــي در اوراق 200 درصد و در ســهام 20 درصد بود. 
در واقــع بازار بدهــي اوراق با ارزش 10 هــزار میلیارد 
توماني، سال گذشته 21 هزار میلیاردتومان )دو بار در 
سال( مورد معامله قرار گرفت. مكانیزم بازارگرداني براي 
سهام نیز مي تواند اعمال شود، اما درحال حاضر مشكل 
و مانع موجود بــراي بازارگرداني ســهام، پایین بودن 
نقدشوندگي آن است كه موجب شده این فعالیت براي 

سهام چندان جذاب نباشد. 

دولت بــرای ابــزارهای جــديد مــالی 
ضمــانت های جــدی  رو كــرد

سهم عظيمي از 
سپرده هاي بانكي 

مدت دار هستند و اين 
سپرده هاي مدت دار 
با يك وقفه زماني، 
وارد ديگر بازارها 

خواهند شد. به اين 
ترتيب تاثير كاهش 
نرخ سود بانكي در 

خصوص سپرده هاي 
مدت دار را بر بازار 

سرمايه بايد در ميان 
مدت مشاهده كرد. 
اما در كوتاه مدت 

بازار صندوق هاي با 
درآمد ثابت از رونق 

 برخوردار
 خواهند شد
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تفاوت عمده اسناد 
خزانه با ساير 
اوراق بهادار

9  این اوراق عموما سررسیدي كمتر از یك سال داشته و اغلب سررسیدشان به صورت 4، 13، 26 و 52 
هفته اي است. این اسناد بدون سود بوده و هیچ گونه پرداخت میان دوره  ای تحت عنوان سود نخواهند داشت و 
سرمایه گذاران از مابه التفاوت قیمت خرید اوراق و ارزش اسمی دریافتی آن در سررسید، منتفع خواهند شد. 
دارندگان اوراق، مبلغ اسمي را در سررسید از دولت دریافت مي كنند.

چهار تا پنج فاكتور 
وجود دارد كه فارغ 
از اينكه اين اوراق 
از نوع مشاركت، 
اجاره، رهني يا 

خزانه باشند، سبب 
مي شود كه هر 

كدام از اين اوراق از 
منظر سرمايه گذار 

حرفه اي از بيشترين 
رتبه برخوردار 

شوند

  رونق بازار بدهي تا چــه زماني تداوم 
خواهد داشــت؟ با رونق بازار ســهام يا يكي از 
بازار هاي سرمايه گذاري كشــور، امكان افول 

بازدهي بازار گرداني اوراق وجود خواهد داشت؟ 
خیر، سال گذشته دو شــرایط متفاوت در 9 ماهه 
ابتدایي ســال و 3 ماهه پایاني سال بر بازار سهام حاكم 
بود، امــا با توجه به تمركــز منابع در بــازار اوراق، این 
بازار تغییــري را تجربه نكرد. ارزش كل بــازار اوراق در 
بورس هاي اوراق بهادار تهــران، فرابورس، كالا و انرژي 
معادل 20 هزار میلیارد تومان است و در مقابل وجود 20 
هزار میلیارد اوراق، این بازار از نقدینگي بالغ بر 70 هزار 
میلیارد توماني برخوردارست. این نقدینگي اغلب مربوط 
به سرمایه گذاران ریســك گریز است كه آنها را ترغیب 
ســاخته تا در ابزارهاي تضمین شــده و با درآمد ثابت 
سرمایه گذاري كنند. مي توان گفت مخاطب سهام در 
این اوراق سرمایه گذاري نمي كند. بر این اساس در نظر 
داریم تا با تغییراتي در نظام كارمزد و ساعات معاملات 
بازار بدهي، جذابیت این بازار را افزایش دهیم. با افزایش 
ســاعات معاملات اوراق با درآمد ثابت، وجه نقد مانده 
سهامدار در پایان روز دوباره تبدیل به اوراق خواهد شد و 
كارگزار نیز توانایي سپرده كردن مانده وجه نقد مشتري 
ندارد، همچنین با كاهش كارمزد معاملات اوراق، امكان 

افزایش حجم معاملات اوراق نیز فراهم مي شود. 
  پيشــنهاد شــما براي كاهش كارمزد 

معاملات اوراق چه ميزان بوده است؟ 
مدت زمان پوشش هزینه مبادله و كارمزد معاملات 
اوراق حداقل دو روز اســت، به طوري كه ســود آوري 
معاملات این اوراق از روز سوم آغاز مي شود. بر این اساس 
اگر كارمزد ایــن دو روز ابتدایي در خرید اوراق به كمتر 
از یــك روز و هزینه كارمزد آن كاهش یابد، بازار اوراق با 
درآمد ثابت مي تواند با افزایش حجم و ارزش معاملات 

همراه شود. 
  آيا در اســناد خزانه اسلامي، ضمانتي 
از جهت تســويه در زمان سررسيد اوراق وجود 

دارد؟ 
بله، تســویه اوراق در زمان سررســید به یك قانون 
تبدیل شده و از درجه اهمیت و اضطرار بالایي برخوردار 

است. 
  در هنگام انتشار اسناد خزانه اسلامي، 
فرابورس چه ضمانت هايي از دولت دريافت كرده 

است؟ 
به موجب دریافت یكســري مدارك و مســتندات 
است كه نماد اسناد خزانه اسلامي در فرابورس گشایش 
مي یابد. بــه موجب قانون، وزیر امــور اقتصاد و دارایي 
ضامن بازپرداخت این اوراق در بازار ســرمایه محسوب 
مي شود؛ به طوري كه در اوراق دولتي كه در بازار سرمایه 
منتشر شده است، به هیچ عنوان نكول نداشته ایم. علت 
این مسئله نیز قدرت و حضور گسترده مردم در خرید 
اوراق منتشره اســت. درحال حاضر در مجموع هشت 
هزار نفر در صندوق هاي با درآمد ثابت سرمایه گذاري 
كرده اند كه این میزان مشــاركت صندوق هــا را قادر 
ساخته تا به نمایندگي از مردم مبادرت به خرید اوراق 
دولتي منتشره در فرابورس كنند. بر این اساس دولت 
به طور غیرمستقیم با 8 هزار نفر طرف حساب است، این 
مسئله ضرورت بازپرداخت بي نقص وجه اسمي اوراق را 

در سررسید بیش از پیش پررنگ و مهم مي كند. 
  اگر سرمايه گذاري كه مبادرت به خريد 
اسناد خزانه اسلامي كرده در هنگام سررسيد، در 
پي فراموشي به تسويه آن مبادرت نورزيده باشد، 
چه اقدامي بايد انجام دهد و چه كسي مسئول 

بازخريد اين اوراق از آن سرمايه گذار است؟ 
این پول از سوي دولت در زمان سررسید به حساب 

شعبه هایي اعلام شده، واریز مي شود. 

  قرار بود اوراقي براي طرح هاي انتفاعي 
دولت در بازار ســرمايه منتشر شود. با توجه به 
تعيين سقف يك هزار ميليارد ريالي براي انتشار 

اين نوع از اوراق در بودجه 95، روند انتشــار اين 
اوراق در فرابورس ايــران در چه مرحله اي قرار 

دارد؟ 
در حال حاضر بانك هاي مســكن، سپه و صادرات 
به عنوان بانك هاي عامل این طرح تعیین شــده و تمام 
اقدامــات لازم براي پذیــرش ایــن اوراق در فرابورس 
انجام شده اســت. در این میان تنها باید تفاهم نامه اي 
میان وزارت اقتصاد و ســازمان مدیریــت براي تامین 
منابع كوپن هاي سود این اوراق امضا شود. امضاي این 
تفاهم نامه در واقع تضمیني براي تسویه سود این اوراق 

در زمان هاي مقرر است. 
  اوراقــي كه درحال حاضر بــا نام هاي 
مختلف در بازار سرمايه يا به طور مشخص در بازار 
فرابورس منتشر مي شوند، چه تفاوتي ماهيتي با 
يكديگر دارند؟ در نگاه نخست به نظر نمي رسد 

اين اوراق تفاوت چنداني با هم داشته باشند؟ 
تفاوت موجــود در اوراق منتشــره در فرابورس در 
عملكرد این اوراق اســت. در واقع چهــار تا پنج فاكتور 
وجود دارد كه فارغ از اینكه این اوراق از نوع مشــاركت، 
اجاره، رهني یا خزانه باشند، سبب مي شود كه هر كدام 
از این اوراق از منظر ســرمایه گذار حرفه اي از بیشترین 
رتبه برخوردار شود. یكي از این فاكتورها مربوط به مدت 
زمان سررسید و عقد قرارداد اســت. به عنوان مثال در 
اوراق رهني دریافتني هاي بانك مسكن از مردم در دوره 
پرداخت اقســاط ملاك قرار مي گیرد، این دریافتني ها 
پشتوانه اوراق مزبور قرار مي گیرند. بر این اساس اگر این 
بانك نكول كرد نهاد واسط این دریافتني ها را براي خود 

مي داند. 
  اوراق انتفاعي دولت چه ســازوكاري 

دارد؟ 
اوراق انتفاعي، اوراق مشــاركت چهار ســاله با نرخ 
سود 21 درصد است كه از ســوي دولت منتشر شده و 
دوره پرداخت ســود در این نوع اوراق، ســه ماهه است. 
در حالي كه اســناد خزانه اسلامي فاقد كوپن سود بوده 
و پرداخت وجه اسمي آن در سررسید یكساله این اوراق 
صورت مي گیرد. در اوراق انتفاعي دولت، بحث بر ســر 
كوپن هاي سه ماهه اي است كه از قبل اعلام شده است. 
در واقع دولت باید توان پرداخت ســود در موعد زماني 
مقرر را داشته باشد. بر این اساس است كه قبل از انتشار 
این اوراق در فرابورس ایــران بر الزام امضاي تفاهم نامه 
میان وزارت اقتصاد با ســازمان مدیریت و برنامه ریزي 
كشور تاكید زیادي مي شــود. با این حال اوراق انتفاعي 

دولت با نماد »اشاد« در فرابورس درج شده است. 
  اوراق انتفاعي قابل انتشار در فرابورس 

مربوط به چه سالي خواهد بود؟ 
براي سال 94 است. 

  در مورد برنامه دولت براي انتشــار يك 
هزار ميليارد تومان اوراق انتفاعي براي سال 95، 
چطور؟ چه بخش از اين ميزان اوراق در فرابورس 

عرضه خواهد شد؟ 
ارقام ریالــي مربوط بــه این اوراق بســیار زیاد 
است. مجموع اســناد خزانه اســلامي، مشاركت و 
شهرداري ها با اوراق تســویه خزانه 52 هزار میلیارد 
تومان است كه طبق قانون بودجه سال 95، به غیر از 
اوراق تسویه خزانه كه قابلیت انجام معاملات ثانویه 
را ندارد، همگي باید در فرابورس ایران عرضه شوند. 
بر این اســاس بســته به تمایل دولت در استفاده از 
ظرفیتــي كه مجلس به آن داده، ایــن اوراق در بازار 
ســرمایه پذیرش و عرضه خواهند شــد. به موجب 
بودجه مصــوب مجلــس، به میــزان 500 میلیارد 
تومــان اوراق اجاره، هــزار میلیارد تومان اســناد 
خزانه اســلامي، 300 میلیارد تومان اوراق رهني در 

فرابورس پذیرش شده است. 
  چه تفاوتي ميان نرخ ســود اين اوراق 

وجود دارد؟ 
در ســایت فرابورس ایــران لینكي تحــت عنوان 
محاسبه بازده اوراق وجود دارد كه در آن امكان محاسبه 

و مشــاهده نرخ بازده تا سررسید )YTM( و نرخ موثر 
بازده تا بازخرید )YTC( تمامي اوراق مورد معامله در 
فرابورس وجود دارد. به هر ترتیب نرخ ســود این اوراق 
بنا به قیمت هاي متفاوتي كه در بازار معامله مي شوند، 
فرق مي كند. در واقع این نرخ سود را بازار تعیین مي كند. 
به عنوان مثال اگــر اوراق اجاره یك، ســود 18 درصد 
دارد، یعني اگر این اوراق 100 هــزار تومان خریداري 
مي شــد، به فاصله هر شــش ماه به مدت چهار ســال 
18 درصد )معادل 9 هزار تومــان( به خریدار این اوراق 
پرداخت مي شد. البته این 100 هزار تومان را بازار تعیین 
مي كند. در هنگام عرضه این اوراق در بازار، به مانند حراج 
سهام، نماد آن گشایش مي شود و به موجب رقابتي كه 
در قیمت آن صورت مي گیرد، ســود آن نیز مشخص 

مي شود. 
  ريســك موجود در اين اوراق مربوط به 
نكول آن است. آيا فرابورس ايران در خصوص اين 

اوراق ضمانت هاي لازم را اخذ كرده است؟ 
دولت ضمانت هــاي لازم را داده و مجلس نیز این 
ضمانت ها را تایید كرده اســت. بالاترین رتبه اعتباري 
اوراق به ترتیب مربوط به اوراق قرضه دولتي، شهرداري 
و در نهایت اوراق شــركتي اســت. اما در كشور ما رتبه 
ایــن اوراق با به هم ریختگي هایي همراه اســت. اما به 
هر ترتیب اوراق دولتي منتشــر شــده بالاترین رتبه 
اعتبــاري را دارد، به طوري كه اگر در خصوص آن نكول 
رخ داد، ایــن پرداخت باید از خزانــه دولت یا هر محل 
دیگري تامین و پرداخت شــود. به قدري این مسئله از 
سوي فرابورس ایران مورد تاكید قرار گرفت كه مسئله 

ضمانت پرداخت این اوراق در زمان سررسید دو 
بار در هیئت وزیران مطرح شــد. به موجب 
تاكیدات ما، بــراي دریافت ضمانت دولت، 
این پیش فرض در نظر گرفته شد كه اگر 
دولت از منابع لازم براي پرداخت برخوردار 
نباشد، چه باید كرد؟ براي حل این مساله، 
پیشنهاد دادیم كه تضمین پرداخت این 

اوراق در زمان سررسید باید در اندازه 
منابع  تامیــن  اهمیت 
حقوق  پرداخت  براي 
كارمنــدان دولت و 
حتــي از آن بالاتر 

یعني در اندازه اهمیت پرداخت یارانه به مردم باشد، اما 
تحقق این مسئله به دولت ها و رتبه اعتباري آنها بستگي 
دارد. باید تاكید كرد كه نگاه ســرمایه گذار خارجي به 
اوراق دولتي و ضمانت هاي دولتي موجود در این اوراق 

مثبت است. 
  بنا بر برنامه هــاي اعلامي فرابورس در 
مجمع به سهامداران، قرار بود كه سهام بازار پايه 
با سه شكل متفاوت در بازار سرمايه مورد معامله 

قرار گيرد، جزئيات اين بازار را اعلام مي كنيد؟ 
براي بازار پایه فرابورس سه تابلو تحت عنوان »الف«، 
»ب« و »ج« فرض شده است. اولین تابلوي آن، تابلوي 
تشــكل هاي خود انتظام از قبیل بورس ها، شــركت 
ســپرده گذاري مركزي و نهادهاي مالي تحت نظارت 
سازمان بورس مانند تامین ســرمایه ها، كارگزاري ها 
و شركت هاي مشــاور ســرمایه گذاري است و مابقي 
شركت ها به تناسب میزان نقدشوندگي و سایر شرایط 

به ترتیب در تابلوي »ب« و »ج« قرار مي گیرند. 
  آيا بازار " الف" از دامنه نوسان برخوردار 

است؟ 
دامنه نوســان در این بازار دو حالت دارد. این دامنه 
براي سهامداران حقیقي مانند بازار اول و دوم فرابورس 
اســت و براي آن صف فروش و خرید دایر مي شود. اما 
براي سهامداران حقوقي و ســهامداراني كه در دسته 
سهامداران بورس ها قرار مي گیرند مانند نهادهاي مالي 
و كارگزاران، باید این ســهام تنها میان خود آنها مورد 
معامله قرار گیرد، به طوري كه یــك كارگزار در بورس 

انرژي قادر به انجام معامله با یك نهاد مالي نیست. 
  آيا معاملات اين گروه، يعني دســته 
سهامداران بورس ها از دامنه نوسان برخوردار 

است؟ 
خیر، معاملات كاملا توافقي است. تابلوي دیگر بازار 
»ب« است كه مربوط به شركت هایي است كه باید از دو 
ویژگي شفافیت و نقدشوندگي برخوردار باشند. ضریب 
شــناور این شــركت ها باید بیش از ده درصد باشد. در 
واقع این شــركت ها باید به موجب دستورعمل افشاي 
اطلاعات، گزارش هاي سه ماهه، شش ماهه و دوازده 
ماهه، اطلاعــات با اهمیت و قابل اتكاء را به موقع به 
بازار ارایه دهند. اگر شــركت ها فاقــد یكي از این 
دو ویژگي باشــند به بازار »ج« منتقل مي شوند. 
در بازار »ب« دامنه نوســان دو برابر بازار عادي 
یعني10 درصد است. بازار »ج« نیز دامنه نوسان 

ندارد و دامنه نوسان آن باز است. 
  چه زماني فعاليت اين بازارها آغاز 

خواهد شد؟ 
دســتورعمل آن ابلاغ و تصمیم هاي لازم در 
مورد سیستم هاي آن اتخاذ شــده است. تنها باید 
كمیته درج مستقر شود تا شــركت هاي حاضر در 
بازارهاي »ب« و »ج« نهایي شوند تا اطلاعات لازم 
به شركت سپرده گذاري مركزي فرستاده شوند. از 
آن پس معامله شركت ها در این بازارها امكان پذیر 

خواهد بود. 
  مكانيزم پذيرش اين شركت ها 

در بازارهاي بالاتر چگونه است؟ 
به مانند روال گذشــته درخواســت  هاي 
پذیرش شركت ها بررســي مي شوند. حتي بین 
بازارهاي »ب« و »ج« كمیتــه درج وجود دارد كه در 
مورد شركت ها تصمیم گیري مي شود كه آیا شركت ها 

از استانداردهاي لازم براي ارتقا به بازارها برخوردارند. 
  تشكيل بازار شــركت هاي كوچك و 
متوسط چه ميزان براي فرابورس سودآور است؟ 

كارمزد پذيرش و درج شــركت ها در اين بازار 
چقدر است؟ جذابيت تشــكيل اين بازار براي 

فرابورس چيست؟ 
براي هر بازاري، ابزاري وجود دارد كه باید به مسائل 
درآمــدي آن نیز توجه كرد. اما به هــر ترتیب باید بازار 
شــركت هاي كوچك و متوسط شــكل مي گرفت و ما 
نیز در دو ســال اول راه اندازي این بازار انتظار سود آوري 
از جانــب این بــازار براي فرابــورس نداریــم. در واقع 
شكل گیري این بازارها بیشتر براي بزرگ كردن قاعده 
بازار بود و اینكه سهم بازار سرمایه در اقتصاد ملي افزایش 
یابد. به یاد دارید كه راه انــدازي بازار اول فرابورس تنها 
با شــركت كویرتایر با ارزش بازاري 9 میلیارد توماني و 
مرجان كار با ارزش بازاري 800 میلیون توماني آغاز شد. 
اما درحال حاضر این بازار با گذشته قابل مقایسه نیست، 
بر این اساس بازار شــركت هاي كوچك و متوسط یك 

شروع براي افقي جدید است. 
  چه ميزان تقاضا براي اين بازار از سوي 

شركت ها وجود دارد؟ 
در حال حاضــر 40 درخواســت بــراي پذیرش 
شركت هاي كوچك و متوســط در این بازار وجود دارد 
كه ارسال این تعداد درخواست را انتظار نداشتیم. تصور 
ما براین بود كه این بازار را با 5 تا 10 شــركت راه اندازي 
خواهیم كرد، براي ســه ســال اول اجراي برنامه هاي 
فرهنگ ســازي براي توســعه آن را در دستور كار خود 
داشــتیم ضمن اینكه قرار بود بــراي جذاب كردن این 
بازار، مجلــس را متقاعد كنیم كه براي شــركت هاي 
حاضر در این بازار معافیت مالیاتي درنظر گرفته شود، اما 
برخلاف این تصور در شروع كار 40 درخواست از سوي 
 IT، ،شركت هاي حاضر در صنایع پتروشیمي،  هایتك

ICT به فرابورس ارایه شد. 

  چه زماني فعاليت اين بازار آغاز مي شود؟ 
باید اعضاي هیئت پذیرش این بازار انتخاب شوند. 
درحال حاضر شــركت هاي دانش بنیان در اولویت قرار 
دارند. دراین بازار یك تابلوي  هایتك براي شركت هاي 
دانش بنیــان كه در پــارك پردیــس و معاونت علمي 
فناوري ریاست جمهوري قرار دارند، ایجاد خواهد شد 

تا نماد این شركت ها در این بازار درج شود. 
  آيا برنامه خاصي براي جذابيت اين بازار 
و ايجاد انگيزه براي ورود شركت هاي كوچك و 

متوسط به آن داريد؟ 
مهمترین جذابیت براي شركت هاي حاضر در این 
بازار بحث معافیت مالیاتي آنهاست كه در این میان برخي 
شركت هاي  هایتك از این معافیت مالیاتي برخوردارند. 
اما بیشتر مســئله برندینگ از اهمیت زیادي برخوردار 
اســت، چراكه با ورود این شركت ها به بازار شركت هاي 
كوچك و متوســط )SME Market(، برند آنها در 
جامعه مصرفي تقویت مي شــود. به عنوان مثال نماد 
یك شركت »استارت آپ« در این بازار به صورت روزانه 
از سوي سهامداران مورد توجه قرار مي گیرد، بنابراین 
این شــركت در فروش محصولات خود نسبت به دیگر 

شركت ها از موفقیت بیشتري برخوردار خواهد بود. 
  اولين صندوق املاك و مســتغلات چه 

زماني راه اندازي خواهد شد؟ 
 یك مورد از این صندوق ها نهایي شــده اســت كه 
مربوط به بخش خصوصي اســت. این پروژه در مشهد 
قرار دارد كه به محض تكمیل امیدنامه و دیگر مدارك 
مورد نیاز و اخذ مجوز از سوي سازمان بورس به سرعت 
اقدامات فرابــورس براي پذیره  نویســي انجام خواهد 
شد. قول مي دهم كه از ســوي فرابورس مراحل و روند 

پذیره  نویسي كمتر از چهار روز باشد. 

تغییرات جدی در بازار بدهی
  آيا برنامه اي براي تغيير نرخ كارمزد پذيرش شركت ها در فرابورس داريد؟ 

در گذشــته كارمزد پذیرش شــركت ها دو در هزار یعني 5 میلیون تومان بود. درحال حاضر این كارمزد از سوي سازمان بورس در حال 
بازنگري است تا با كاهش نرخ، سقف كارمزدها افزایش یابد. 

  هم اكنون كارمزد معاملات در بازار اوراق بدهي چند درصد است؟ 
درآمد ما در این بازار به رغم بزرگ شدن آن، كمتر از هشت درصد از درآمد فرابورس است. این بازار به شدت به كارمزد معاملات حساس است، 
بنابراین تلاش مي كنیم كه هزینه معاملات در این بازار را به یك روز و كمتر كاهش دهیم. در واقع باید نرخ  كارمزدها در این بازار كاهش و سقف ها 
افزایش یابد. هزینه هایي كه در فرابورس انجام شــده اغلب هزینه هاي ســرمایه اي بوده و این هزینه ها باعث مي شود تا افق هاي جدیدي براي 
درآمدزایي داشته باشیم. زماني اصلا تصور نمي شد كه ETF ها به یك بازار هزار میلیارد توماني تبدیل شوند، اما درحال حاضر ETF ها از گردش 
مالي خوبي در فرابورس برخوردارند.  سال 93، ارزش معاملات ETF ها، حدود 60 میلیارد تومان بود كه در سال 94 این رقم به هزار میلیارد تومان 
رسید. از ابتداي سال تاكنون نیز ارزش معاملات صندوق هاي سرمایه گذاري قابل معامله )ETF ( بالغ بر400 میلیارد تومان بوده است. كارمزد 
معاملات ETF  مانند سهام است، بنابراین توسعه و گسترش این بازار مي تواند به بازدهي و سودآوري فرابورس كمك كند. در مورد شركت هاي 
كوچك و متوسط همانطور كه اشاره كردم در ابتداي راه، انتظار بازدهي چنداني براي فرابورس نداریم، ضمن اینكه اگر سراغ بازار بدهي نرویم از 

این بازار جا خواهیم ماند. درحال حاضر براي بازار بدهي سرمایه گذاري مي كنیم تا در آینده از مزایاي آن بهره مند شویم. 
  دامنه نوسان در مورد شركت هاي كوچك و متوسط چگونه است و شرايط معاملات سهام اين شركت ها چه شرايطي دارد؟ 
به دلیل كوچكي شركت هاي این بازار، سهام شناورشان نیز كمتر است و دامنه نوسان نیز ندارند. معامله گران این بازار حقوقي ها و نهادهاي مالي 
هستند كه از امكان معامله در این بازار برخوردار مي شوند. امكان حضور حقیقي ها با سرمایه هاي خرد در این بازار وجود ندارد. حداقل سرمایه حقیقي ها 

براي ورود به این بازار بیش از 500 میلیون تومان است. 

کسری بودجه انگیزه ای برای بدقولی
  چگونه بــا رونق بازار اوراق بدهي در نظر داريد تــا نظام بانكي را اصلاح 
كنيد؟ با چه مكانيزم هايي سپرده ها از بازار پول به بازار سرمايه هدايت خواهند 
شد؟ از نظر عددي چه فاصله اي ميان ســود اوراق با سود نظام بانكي بايد وجود 

داشته باشد؟ 
 تمام تلاش ما بر این اســت كه نظام تامین مالي بانك محــور را با كمك خود بانك ها به 
نظام تامین مالي بازار محــور تبدیل كنیم، چراكه تفاوت اقتصــاد بانك محور با بازار محور 
در شــفافیت آن اســت. درحال حاضر بالا بودن میزان معوقات بانكي كه به موجب آمارهاي 
رســمي و غیررســمي بالغ بر 100 هزار میلیارد تومان اعلام شــده كه به دلیل عدم تسویه 
تسهیلات دریافت شــده از بانك ها رخ داده است. اما به هر ترتیب شركت ها مي توانند منابع 
مالي مورد نیاز خود را از طریق بازار ســرمایه و با انتشــار اوراق در فرابورس تامین كنند. با 
این اقدام بانك مي تواند به عنوان ضامن اوراق، بازارگردان و یا پذیره نویس ظاهر شود. حتي 
بانك مي تواند تمام اوراق منتشــر شــده ناشــر در فرابورس را خریداري كند. در این میان 
وجود حسابرس در اركان اوراق، ســبب نظارت بر روند اجراي این پروژه مي شود. همچنین 
وجود امین و متولي در اركان اوراق و نظارت ســازمان بــورس و فرابورس بر اوراق در هنگام 
صدور مجوز انتشار، تضمیني بر استفاده درست منابع و نقدینگي تامین شده از بازار و انجام 
پروژه هاي تعریف شــده اســت. از همه مهم تر حضور مردم به عنوان خریداران اوراق سبب 
مي شود تا در اوراق دولتي، دولت ســه روز زودتر از موعد سررسید، مبادرت به تسویه اوراق 
كند. اما در نقدینگي كه دولت از بانك ها تامین مي كرد این امكان وجود داشــت كه دولت ها 
به بهانه مواجه با كســري بودجه و كمبود نقدینگي و به موجب رابطه اي كه با بانك ها دارند، 
از تســویه بدهي هاي خود با بانك ها خودداري كنند. به طوري كــه درحال حاضر مطالبات 
بانك ها از دولت از محل انتشــار اوراق هفت هزار میلیارد تومان اســت، اما در انتشار اوراق 
دولتي در فرابورس، ضمن انجام استقراض داخلي از سوي دولت، دولت ملزم به تسویه اوراق 
در زمان سررســید خواهد بود. جایي كه پاي مردم در میان اســت، دولت تلاش مي كند تا 
حتي ســه روز زودتر از زمان سررسید اوراق دولتي، پول مردم را پرداخت كند كه نظیر آن را 

در خصوص تسویه مرحله اول اسناد خزانه اسلامي با سررسید 23 اسفند مشاهده كردیم. 
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منهای  بورس تهران

قیمت نفت تا سه سال آینده 
جهان سهم: بنا به پیش بینی شرکت ریموند جیمز؛ قیمت نفت آمریکا سال آینده میلادی به 80 

دلار درهر بشکه و برای سال های 2018 و 2019 به ترتیب 75 و 70 دلار خواهد بود. ابتدای سال 
جاری میلادی این نهاد پیش بینی کرده بود امسال قیمت نفت به 70 دلار در هر بشکه می رسد. از 

آن زمان تاکنون قیمت نفت با 85 درصد افزایش، از 26 دلار به 51 دلار رسیده است.

شــهروندان بریتانیایي در همه پرســي موسوم 
به BREXIT به خروج این کشــور از اتحادیه اروپا 
راي مثبت دادند. بر این اســاس طــي ماه هاي آتي، 
مذاکرات و اقدامات عملي بین مقامات اتحادیه اروپا و 
انگلستان براي اتمام عضویت آن در اتحادیه اروپا ادامه 
خواهد یافت. به نظر مي رسد بازیابي اقتدار و استقلال 
بریتانیا و باقي ماندن به عنــوان جزئي از یك قدرت 
منطقه اي، پایه اصلي شکل گیري دیدگاه هاي موافق 
و مخالف خروج از اتحادیه اروپا است. آنچه به عنوان 
انگیزه اصلي این اقدام یاد مي شــود، عدم مشارکت 
در پذیرش پناهجویاني است که اغلب از خاورمیانه 
و برخي کشورهاي دیگر به امید آینده اي بهتر روانه 
اروپا مي شوند، گرچه میزان اثر بخش بودن این اقدام 
با توجه به خیل عظیم پناهجویان غیرقانوني که سوار 
بر قایق، خود را به سواحل اروپا مي رسانند در هاله اي 
از ابهام قرار دارد.  در ادامه به پیامدهاي مثبت و منفي 
خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا به تفکیك حوزه هاي 

مختلف پرداخته مي شود. 
حق عضویت

خروج بریتانیا موجب خواهد شد تا این کشور از 
پرداخت حق عضویت در اتحادیه اروپا معاف شــده 
که این موضوع صرفه جویي قابل توجهي را براي این 

کشور به دنبال خواهد داشت. 
تجارت

اتحادیه اروپا به صورت یك بازار واحد اســت که 
مبادلات تجاري کشورهاي عضو، معاف از پرداخت 
هرگونه تعرفه گمرکي است، این در حالي است که 
نیمي از کالاهاي صادراتي انگلستان، این کشور را به 
مقصد بازارهاي کشورهاي عضو اتحادیه اروپا ترك 
مي کنند. بریتانیا همچنیــن از پیمان هاي تجاري 
موجود بین اتحادیه اروپا و سایر کشورهاي دنیا منتفع 
مي شود. مذاکرات جاري بین امریکا و اتحادیه اروپا 
براي ایجاد بازاري واحد موضوعي است که در صورت 
تحقق مي تواند مزایاي زیادي براي کشورهاي عضو 
این پیمان داشته باشد.  طرفداران خروج از اتحادیه 
اروپا مي گویند بخش زیادي از شرکت هاي کوچك 
و متوسط بریتانیایي تجارتي با اتحادیه اروپا ندارند، 
در حالي که همواره از ســوي قوانین ســخت گیرانه 
تحت فشــار قــرار مي گیرند.این افــراد همچنین 
معتقدند بریتانیا مي تواند به طور مستقل وارد مذاکره 
با کشورهاي دیگر شــده و با اتحادیه اروپا در زمینه 
تجارت بین المللي رقابت کنــد.  مخالفان خروج در 
طرف مقابل، شانس چنداني براي حصول توافقات 
و پیمان هاي تجاري بهتــر از آنچه هم اکنون وجود 
دارد، قائل نیســتند و معتقدند ایــن اتفاق به مذاق 
سایر کشورهاي عضو خوش نیامده و موجب خواهد 
شد تا بریتانیا از سوي این کشورها در معرض فشار و 

سختگیري قرار گیرد. 
سرمایه گذاري

مخالفان خروج از دست رفتن اعتبار انگلستان به 
عنوان دروازه ورود ســرمایه به اتحادیه اروپا را منفي 

ارزیابي مي کنند، همچنین بــا از بین رفتن امکان 
صادرات بدون تعرفه کالاهاي تولید شده در بریتانیا به 
اتحادیه اروپا، انگیزه ادامه فعالیت شرکت هاي خارجي 
در این کشور تضعیف خواهد شد. در مقابل موافقان 
خروج معتقدند با برچیده شدن قوانین سختگیرانه 
اتحادیه اروپا، براي ورود ســرمایه بین المللي امکان 
تثبیت یك سیستم جاذب سرمایه همانند آنچه در 

سنگاپور وجود دارد، فراهم خواهد شد. 
اشتغال

وضعیت بازار کار بریتانیا پس از خروج از اتحادیه 
اروپا تحت تاثیر همزمان، متقابــل و البته پیچیده 
تجارت، ســرمایه  گذاري و مهاجرت تعیین خواهد 
شد. بر اســاس ارزیابي ها حدود سه میلیون فرصت 
شــغلي در بریتانیا مربوط به صادرات این کشور به 
ســایر اعضاي اتحادیه اروپا اســت که پس از راي به 
خروج در معــرض تهدید قرار گرفته انــد.  از این رو 
براي قضاوت در خصوص تاثیر سرمایه گذاري کمي 
زود اســت. کاهش مهاجرت و خروج از اتحادیه اروپا 
گرچه موجب افزایش دســتمزد به نفع نیروي کار 
خواهد شد، اما شرکت هاي بریتانیایي از این موضوع 
خوشحال نخواهند شد. علاوه بر این ایجاد محدودیت 
براي جابجایي آزادانه نیــروي کار در داخل اتحادیه 
اروپا و همچنین کاهش فرصت هاي شــغلي براي 
بریتانیایي ها در سایر کشورهاي اروپایي آثار نامطلوبي 

را به دنبال خواهد داشت. 
جایگاه جهاني بریتانیا

موافقان خروج از اتحادیه اروپا معتقدند بریتانیا 
بار دیگر مي تواند اقتدار خود را به عنوان یك کشــور 
مستقل و قدرتمند به دست آورد. در مقابل مخالفان 
معتقدند با خروج از اتحادیه اروپا قدرت تاثیرگذاري 
انگلستان در قاره اروپا کاهش چشمگیري یافته و یك 
گام بزرگ رو به عقب برداشته خواهد شد و این کشور 
را به انزوا خواهد کشاند. کاهش تاثیرگذاري بریتانیا در 
حوزه اروپا همچنین مي تواند انگیزه تعامل و همکاري 
امریکا با این کشــور را در قالب پیمان ناتو یا سازمان 

ملل نیز تضعیف کند. 
امنیت

کنترل کامل بر مرزها و آگاهي از اینکه چه کسي 
وارد این کشور مي شود، مواردي است که طرفداران 
خروج مطرح مي کنند. در مقابل برخي گزارش هاي 
رسمي مورد استناد قرار مي گیرد که اتحادیه اروپا در 
موضوع تروریســم و به ویژه بحران اخیر مهاجران به 
عنوان ضربه گیري براي بریتانیا عمل کرده است. در 
نهایت تصمیم اخیر بریتانیا مي تواند آثار معناداري 
بر تجارت داخلــي، تجارت بین المللي، فعالیت هاي 
تولیدي و بازارهاي مالي اتحادیه اروپا به دنبال داشته 
باشد. تغییر مناسبات بازار کار در اتحادیه اروپا، کاهش 
احتمالي ســرمایه گذاري بین المللي و کاهش رشد 
اقتصادي حوزه یورو مي تواند بــا فرض ثابت ماندن 
شرایط اقتصاد جهاني موجب گسترش بیش از پیش 
رکود در بازارهاي کالایي شود. هر چند افزایش تقاضا از 
سوي کشورهایي مانند چین و هند مي تواند آثار منفي 
ایجاد شــده را خنثي کند اما حداقل درحال حاضر 

خوشبیني چنداني از این بابت وجود ندارد. 

بهت اروپا از تصمیم انگلستان

کوتاه تر از گزارش

رونق بازار مالي اروپــا حاصل رفع برخي ابهامات دربــاره افق اقتصاد 
انگلستان بوده است. انتخاب نخســت وزير جديد انگلستان و وعده بانك 
مركزي اين كشور درباره اجراي سياست هاي انبساطي براي كمك به رونق 
اقتصاد سبب شده هراس ســرمايه گذاران كمتر شود. از سوي ديگر ماريو 
دراگي، رئيس بانك مركزي اروپــا همواره تاكيد كرده هر اقدام لازم را براي 

رفع نقاط ضعف اقتصاد منطقه يورو انجام خواهد داد. 
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ســرمايه گذاران امريكايي معتقدند بانك مركزي اين كشور تا پايان سال 1
جاري ميلادي نرخ هاي بهره را بالا نخواهــد برد زيرا با آنكه وضعيت بازار كار 
خوب است، اما هنوز برخي ديگر از شــروط لازم براي افزايش نرخ هاي بهره 
تحقق نيافته و مشخص نيست خروج انگلستان از اتحاديه اروپا چه تاثيراتي 
بر اقتصاد جهان خواهد داشت. تداوم سياســت هاي حمايتي بانك مركزي 

امريكا به رشد قابل ملاحظه شاخص هاي مالي اين كشور منجر شده است. 

راي مثبت مردم انگلســتان به خروج از اتحاديه 
اروپا، غيرمنتظره بود. قبل از برگزاري همه پرســي 
در پايان ماه گذشــته ميلادي، بيشتر تحليلگران و 
ســرمايه گذاران پيش بيني كرده بودند مردم به باقي 
ماندن در اتحاديــه اروپا راي خواهند داد زيرا خروج، 
تبعات بزرگي براي اقتصاد اين كشــور و جهان دربر 
دارد، اما مردم برخلاف پيش بينــي ها عمل كردند و 
پس از اعلام نتيجه اين همه پرســي، شاهد تحولات 
بزرگ در بازارهاي مختلف بوديم. درباره تبعات خروج 
انگلستان از اتحاديه اروپا ديدگاه هاي مختلفي مطرح 
شــده بود كه همگي آنها منفي بــود. به همين دليل 
هنگامي كه مشخص شــد اين كشور از اتحاديه اروپا 
خارج مي شود، نگراني هاي زيادي درباره سرنوشت 
بازارهاي مختلف بوجود آمد، البته تاثير اين هراس در 
برخي بازارها مشــاهده شد.  هنوز هم برخي نهادها و 
كارشناسان معتقدند خروج انگلســتان از اتحاديه 
اروپا بسيار خطرناك است، اما هر چه زمان مي گذرد 
از تعداد اين نهادها و كارشناسان كاسته مي شود. در 
واقع همه چيز بــه مديريت روند خروج و تدابيري كه 
بانك هاي مركزي بــزرگ براي كمك به رونق اقتصاد 

اتخاذ مي كنند، بستگي دارد. 
  

درخشش طلا
نتیجه همه پرســي خــروج انگلســتان از اتحادیه اروپا 
سبب رشــد قابل ملاحظه قیمت طلا شده است. استدلالي 
که تحلیلگران و ســرمایه گذاران بر مبناي آن به سمت طلا 
حرکت کردند این است که خروج انگلستان از اتحادیه اروپا 
به ضعف اقتصاد جهان منجر مي شــود و در این حالت طلا 
به عنوان دارایي امن جذابیت بیشتري خواهد یافت. برخي 
سرمایه گذاران با پیش بیني رشــد قیمت طلا وارد این بازار 
شدند و تحقق این پیش بیني، سودي قابل ملاحظه نصیب 
آنها کرده است. درباره تداوم رشــد قیمت طلا تردیدهایي 
وجــود دارد. برخي نهادهاي تحلیلگر معتقدند با گذشــت 
زمان و رفع برخي ابهامات، از جذابیت فلز زرد کاســته مي 
شود و نیز برخي ســرمایه گذاران براي شناسایي سود اقدام 
به فروش مي کنند، در نتیجه نباید انتظار داشت روند رشد 
قیمت ها ادامه یابد. در هفته هــاي اخیر نهادهاي تحلیلگر 
پیش بیني خود را از متوســط قیمت طلا در ســال جاري 
میلادي بــالا برده اند، اما ارقامي که اعلام شــده در محدود 

1350 دلار تا 1400 دلار در هر اونس است. 
بازار نفت

دومین بازاري که تحت تاثیر همه پرسي خروج انگلستان 
از اتحادیه اروپا قرار گرفت، بازار نفــت بود. قبل از برگزاري 
همه پرســي، پیش بیني شده بود خروج انگلســتان از این 
اتحادیه به کاهــش مبادلات تجاري این کشــور با اتحادیه 
اروپا منجر مي شــود و نیز لطماتي به رونــق اقتصاد جهان 
وارد خواهد ســاخت. بر این اســاس پیش بیني شد افزایش 
تقاضا براي نفت بــه دلیل کاهش نرخ رشــد اقتصاد جهان 
کمتر خواهد بود. قیمت نفت پس از اعلام نتیجه همه پرسي 
کاهش یافت البته این کاهش دلایل دیگري هم داشــت.  در 
هفته هاي اخیر قیمت نفت به دلایلي نظیر پیش بیني رشد 
عرضه، کاهش یافته اســت. اختلال در عرضه نفت از ســوي 

کانادا، نیجریه، لیبي و چین که ســبب رشد قیمت ها شده 
بود به تدریج از میان مي رود زیرا نشانه هایي از رفع اختلال 
ها نمایان شــده و نیز بر عرضه نفت برخي کشورهاي عضو و 
غیرعضو اوپك افزوده شده است. از سوي دیگر میزان کاهش 
ذخیره نفت امریکا در هفته هاي اخیر کمتر از پیش بیني ها 
بوده اســت. در مجموع، تاثیر همه پرســي انگلستان بر بازار 
نفت خیلي زیــاد نبوده و این بازار بیشــتر تحت تاثیر دیگر 
عوامل قرار دارد. نهادهاي تحلیلگر همچنان معتقدند قیمت 
نفت در پایان سال جاري میلادي در محدوده 55 دلار تا 60 

دلار قرار خواهد داشت. 
بازارهاي مالي

بازارهــاي مالــي نیز از اعــلام فرایند خروج انگلســتان 
از اتحادیه اروپا تاثیــر پذیرفتند. در دو روز نخســت پس از 
اعلام نتیجه همه پرســي، شاهد ســقوط شاخص هاي مالي 
و کاهش بیش از دو هــزار میلیــارد دلاري ارزش بازارهاي 
مالي بودیم، اما با مطرح شــدن احتمال اجراي سیاست هاي 
حمایتي جدید از ســوي بانك هاي مرکــزي بزرگ و تعویق 
برنامه افزایش نرخ هاي بهره در آمریکا، شــاخص هاي مالي 
در بازارهاي بزرگ جهان رشــد کرده اند. در واقع بسیاري از 
تحلیلگران معتقدند سرمایه گذاران در بازارهاي مالي بیشتر 
از آنکه نگران تبعات خروج انگلســتان از اتحادیه اروپا باشند، 
به داده هاي اقتصادي توجه نشان مي دهند. نکته مهم دیگر 
این است که روند خروج انگلستان از اتحادیه اروپا حداقل دو 
سال به طول خواهد انجامید و به طور حتم مقامات این کشور 
و اتحادیه اروپا تدابیري براي خروج کم هزینه اتخاذ خواهند 
کرد. در روزهاي اخیر بسیاري از کارشناسان، از مقامات مالي 
و سیاسي اروپا خواســته اند با ارائه برنامه خروج انگلستان از 

اتحادیه اروپا، ابهامات این روند را از میان برند. 
بازارهاي ارز

ارزش دلار، یورو، پوند و ین در هفته هاي اخیر تا اندازه اي 
تحت تاثیر همه پرسي انگلســتان بوده است. به ویژه ارزش 
پوند و یورو کاهش یافته زیرا از یك ســو انتظار مي رود تدابیر 

حمایتي جدید از ســوي بانك مرکــزي اروپا و بانك مرکزي 
انگلستان اتخاذ شود و از ســوي دیگر پیش بیني کاهش نرخ 
رشــد اقتصاد انگلســتان و اتحادیه اروپا از ارزش پوند و یورو 
مــي کاهد.  اما باید تاکیــد کرد که ارزش ارزهاي یاد شــده 
تحــت تاثیر داده هاي اقتصادي و سیاســت هاي پولي بانك 
هاي مرکزي نیز قرار دارد. براي مثــال، بانك مرکزي امریکا 
که پایان سال گذشــته میلادي نرخ هاي بهره را بالا برد، در 
سال جاري اقدامي براي محدود کردن سیاست هاي حمایتي 
خود انجام نداده، زیرا اقتصاد جهان در شــرایطي نیست که 
بالا بردن نرخ هاي بهره اقدامي مناســب محسوب شود. البته 
اعضــاء کمیته سیاســتگذاري بانك مرکــزي امریکا خروج 
انگلســتان از اتحادیه اروپا را یك عامل نگران کننده توصیف 
کرده اند و کارشناســان مي گویند به دلیــل تاثیراتي که این 
خروج بر اقتصــاد جهان خواهد داشــت، برنامه افزایش نرخ 
هاي بهره در امریکا به سال آینده میلادي موکول خواهد شد. 

فلزات پایه
قیمــت فلزات پایه متعاقب انتشــار نتیجه همه پرســي 
در انگلســتان کاهش یافت. رشــد ارزش دلار و پیش بیني 
کاهش تقاضاي جهانــي براي این مواد خام، دو عامل مهم در 
کاهش قیمت ها بود، امــا روند کاهش قیمت ها تداوم نیافت 
و ســرمایه گذاران در بازار فلزات پایه با امید به اجراي تدابیر 
حمایتي جدید از سوي بانك هاي مرکزي، زمینه رشد قیمت 

ها را فراهم کردند. 
نتیجه گیري

براي اظهارنظر درباره تبعات خروج انگلســتان از اتحادیه 
اروپا هنوز زود اســت. قبل از برگزاري همه پرســي، برخي 
کارشناسان سیاسي پیش بیني کرده بودند خروج انگلستان 
از اتحادیه اروپا به فروپاشــي این اتحادیه منجر مي شود، زیرا 
دیگر اعضاء نیز به تدریج خواستار خروج خواهند شد، اما پس 
از همه پرسي، تنها در برخي کشــورها تقاضا براي برگزاري 
همه پرســي خروج از اتحادیه اروپا مطرح شد. به تدریج که 

زمان مي گذرد ابهام هاي هراس انگیز رفع مي شود.

درباره همه چيز اغراق شده بود؟ 

در سه ماهه 
دوم سال جاري 

میلادي، وضعیت 
بازارهاي مالي 

بهتر بود و انتظار مي 
رود این روند ادامه 
یابد زیرا بانك هاي 

مركزي بزرگ همچنان 
در حال اجراي سیاست 
هاي حمایتي هستند و 
پیش بیني شده بانك 
مركزي امریكا برنامه 

افزایش نرخ هاي بهره 
را به تعویق اندازد. 

البته برخي رویدادها 
ریسك هایي را متوجه 

بازارهاي مالي مي 
كند. براي مثال، كاهش 

قیمت نفت و افول 
نرخ رشد اقتصاد 

جهان عوامل نگراني 
سرمایه گذاران هستند. 

با آنكه ســرمايه گذاران در بازارهاي مالي آســيا نگران افق 
اقتصاد چين هستند، تعهد بانك هاي مركزي بزرگ در اين قاره به 
اجراي برنامه هاي حمايتي سبب رونق بازارهاي مالي شده است. 
البته بعيد نيســت بانك مركزي چين نيز در اين زمينه اقدامات 
جديدي انجام دهد. اگر قيمت مواد خام از جمله نفت و فلزات پايه 
كاهش يابد، شاخص هاي مالي در آسيا تحت فشار قرار خواهند 
گرفت. بويژه بازارهاي مالي در كشورهاي صادركننده مواد خام از 

جمله استراليا به مخاطره خواهند افتاد. 

  نويد قدوسي 
مدير تحقيق و مشاوره كارگزاري بانك 
كشاورزي
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درآمدی جدید برای بانک ها مرداد 1395  شماره 2
عضو هیات مدیره کارگزاری بانک کشــاورزی گفت: در حال حاضر درآمدهای مشاع بانک ها 

از ظرفیت رشــد 7 برابری برخوردار است، لذا بر اساس برنامه ریزی های صورت گرفته، این 
درآمدها تا 4 برابر افزایش می یابد؛ در واقع بانک ها به ســمت دریافت کارمزد از ارایه خدمات 

حرکت می کنند و ســهامداران باید در تحلیل های خود این مساله را مورد توجه قرار دهند.

صنعت فلزات اساسی زیر ذره بین بورس)تهیه از کارگزاری بانک انصار(یک ماهه منتهی به 95/4/22

  سعيد صبايي 
 كارشناس سرمايه گذاري شركت سرمايه گذاري گروه صنايع بهشهر

 پیش از این، فرمول رفتاري دولت بســیار ساده بود، شرکت ملي نفت به صادرات نفت مي پرداخت، 
درآمد حاصل از صادرات به خزانه واریز مي شد و دولت از محل خزانه، هزینه هاي خود را دنبال مي کرد. 
رفتاري که اکنون دیگر با کاهش چشــمگیر قیمت جهاني نفت امكان پذیر به نظر نمي رسد. حتي اگر 
قیمت نفت در نرخ هاي 50 دلاري هم ثابت بماند، با درآمد صادراتي بیش از 40 میلیارد دلار هم نمي توان 

به رشد حتي 4 درصدي امیدوار بود. 
حال آنكه ایفاي نقش جدید، از جهاتي هم مي تواند با ایجاد هم افزایي، به رشد تبدیل شود.  مورد 
مهم دیگر ماهیت بازیگران حوزۀ اقتصاد اســت. دولت از منظر توان مدیریتي و کارشناسي، نهاد از 
ریشه ضعیف است که اکنون ضعیف تر هم شــده، به نحوي که نقش مذاکره و عقد انواع قرارداد نیز 
بر دوش این نهاد است. بخش خصوصي نیز دچار این عارضه است. کافي است فعالیت هاي ساختار 
بخش واقعي کشــور که در بنگاه هاي اقتصادي تجلي یافته، مورد بررسي قرار گیرد. در این صورت 
مي توان گفت عمده آنها مبتني بر رانت شــكل گرفته و نه کارایي و بهره وري. نظام بانكي کشور به 
همراه پایه پولي رشــد کرده و خانواري که همواره ســوار بر تورم بوده و دل به ثروت خود در قالب 
مسكني خوش کرده که در نتیجه افزایش تورم، با رشد همراه بوده است. بنابراین بخشي از پارادایم 
کنوني همواره تحمیلي بوده و بخشي هم در حال روي دادن است. در این میان لازم است تدابیري 
اندیشیده شود تا با پیوند چندین اتفاق به یكدیگر، به وقوع تحول امیدوار باشیم که به طور حتم این 

تغییر و تحولات به یكباره اتفاق نخواهد شد. 
یكي از تحولات، انتشار اوراق خزانه است. بیش از یک سال است که در لایحه قانون رفع موانع تولید 
رقابت پذیر تمامي الزامات قانوني مورد نیاز با هدف شكل دهي بازار اوراق در کشور پیش بیني و همچنین 
رأي مثبت مجلس را نیز به همراه داشته است. بنابراین در سال 1395، مي توان شاهد وقوع اتفاقات جدي 
و امیدوارکننده اي در بازار بدهي هاي دولت بود که البته به لحاظ ملاحظات شــرعي به صكوك تغییر 
شكل، داده است. حال آنكه مسئول دارایي پشتوانه این اوراق نیز در تبصره قانون بودجه 1395، وزارت 
امور اقتصاد و دارایي تعیین شده که به عنوان جمع دار اموال دولت، حق تصرف دارایي ها را داشته باشد. 
درحال حاضر این توافق حاصل شــده که چهار نوع برگه مورد انتشار قرار گیرد؛ نخست اوراق مشارکت 
براي تأمین مالي دولت، دوم اسناد خزانه که محدود به یک سال باشد و قبل از پایان سال باید به منظور 

هموارســازي مخارج دولت تسویه شود. سوم اوراق تســویه که امكان جابه جایي طلب و بدهي را میسّر 
مي سازد و در نهایت باید به اوراق بدهي یا صكوك اجاره اشاره کرد. 

این موارد در قالب یک تبصره در بودجه مطرح شده است. طي این  روند، بدهي جدیدي ایجاد نشده 
و تنها تبدیل بدهي صورت مي گیرد، چنانكه از حال اجباري تحمیل شده، به برگه اي قابل مبادله تغییر 
ماهیت مي دهد. اکنون دســت دولت در این تبصره باز است تا به میزان بدهي هاي مسجل شده خود، به 
انتشــار اوراق بپردازد. در این میان اما موضوع چالشي ســود پرداختي این اوراق است، چراکه تأخیر در 
پرداخت آن مجاز نیست. نگراني دیگري که مطرح است تبعات انتشار اوراق در حجم بالاست. چنانچه 
انتشار اوراق در مقیاس حدود چهار تا پنج هزار میلیارد تومان صورت گیرد، اتفاق خاصي نخواهد افتاد. اما 
از آنجا که ساز وکار حساب شده اي براي پرداخت بدهي هاي دولت تدوین شده، جاي نگراني براي افزایش 
نرخ ها وجود ندارد. اگر سریال و زنجیره بدهي ها در نظر گرفته شود، دولت به پیمانكار، پیمانكار به بانک و 

بانک به بانک مرکزي بدهكار است.
 بدون نیاز به انتشار مستقیم اوراق در بازار، مي توان همین سریال را براي مسیر اوراق نیز متصور بود، 
ضمن اینكه این اوراق در مسیر خود تمامي ترازنامه ها را تسویه کرده و سپس مسیر خود را ادامه مي دهد. 
حال اگر تمامي این اوراق مستقیم وارد بازار مي شد، این نگراني بجا بود و این شوك به همراه افزایش در 
نرخ ها، نظام بانكي را نیز تحت تاثیر خود قرار مي داد. مزیت این اوراق در وهلۀ نخست، ایجاد تعهد و ارائه 
جدول زماني پرداخت از ســوي دولت است. همچنین با دســته بندي اوراق بر حسب نوع طلب و طرف 
طلبكار، مي توان امیدوار بود که بازار بدهي به سوي رفع انجماد دارایي هاي بانک ها و در نتیجه کاهش نرخ 
بهره پیش رود. بنابراین در این مقوله باید دو جنبه در نظر گرفته شود؛ نخست حجم اوراق و دوم انتشار 
اوراق با هدف کمک به کاهش نرخ سود در نظام بانكي. چنانچه بازار اوراق بدهي بتواند به نحو صحیحي 

ایجاد و توسعه یابد، مي تواند تا حدود قابل توجهي کارگشا باشد.
 ضمن اینكه هم اکنون نیز بر این اساس یک تكانه یا پیشران شكل گرفته است، به گونه اي که حدود 
پنجاه هزار میلیارد ریال اوراق در ماه هاي پایاني سال گذشته منتشر شده و این در حالي رخ داده که نرخ ها 
نیز کاهش یافته است. این اتفاق در کنار کارکرد محوري بستۀ تحریک تقاضاي دولت -که مداخله بانک 
مرکزي در بازار بین بانكي با هدف کاهش نرخ سود این بازار بود- روند مثبتي را موجب شد که کاهش نرخ 
بهره بین بانكي از 29 درصد به کمتر از 19 درصد را در پي داشت. البته هدف نهایي این سیاست، کاهش 
بیشتر نرخ سپرده و رونق تسهیلات بانک هاســت که تا حد قابل توجهي حاصل شده و قرار بر ادامه این 
روند نیز هست. بنابراین شكل گیري بازار اوراق بدهي دولت، یكي از اتفاقات مثبتي است که انتظار مي رود 

آنطور که باید در اقتصاد کشور روي دهد. 

اوراق بنگاهي اما نیاز به بررسي هاي بیشتري دارد. در این میان دو مانع دولت و بنگاه هاي بزرگ وجود 
دارد که هنوز نتیجه اي براي حل آن حاصل نشده است. اگر این دو عامل اختلال، راه به بازار سرمایه نبرند، 
بانک ها از فعالیت ناتوان مي شوند. بخش خصوصي نیز درگیر دو چالش کلیدي است؛ نخست مالیات، 
که مي توان به گشایش آن امیدوار بود و دوم تضمین بانک ها که شاید دلیل اصلي آن، فقدان مؤسسات 
امتیاز بندي در کشور باشد. چنانچه این دو مانع مرتفع شود، آنگاه مي توان امیدوار بود که چندین بنگاه 
بزرگ کشور، وارد بازار سرمایه شوند و از پي آن بانک ها با آزادي بیشتري به ادامۀ فعالیت بپردازند.  ضمن 
آنكه نباید فراموش کرد در نظام بانكي کشــور، تمامي بانک ها یكسان نبوده و از منظر سلامت ترازنامه، 
کفایت ســرمایه، انضباط و... متفاوت اند. بر این اساس رفتار بانک مرکزي نیز لازم است متفاوت باشد و 
باید در این خصوص دسته بندي مناسبي صورت پذیرد. روشن است که یكي از دلایل نرخ  سود سپردۀ 
بالا، بانک هاي بد هستند. اگر بانک بد نرخ را بالا ببرد، در نتیجه منابع از بانک خوب به سوي بانک بد تغییر 
مقصد مي دهد، ضمن اینكه بانک خوب به ناچــار از طریق بازار بین بانكي و بانک مرکزي تجهیز منابع 
مي کند. در این میان اگر بانک مرکزي، به تأمین منابع بانک بد از طریق بازار بین بانكي اقدام کند، به بانک 
خوب لطمه وارد مي کند و این جزء مواردي است که باید مورد توجه قرار گیرد. به علاوه، ابزار دیگري که در 
اختیار بانک مرکزي قرار دارد، گزینش بانک هاي خوب و ایجاد بستر مناسب براي آنها به منظور تعاملات 
بین المللي است. این موارد مي تواند به عنوان یک بسته مالي قلمداد شود که در کنار یكدیگر مي تواند براي 
اقتصاد کشور کارگشا باشد. در بخش حقیقي اقتصاد نیز، صنعت نفت با گشایش ها و رفع تحریم ها و امكان 
افزایش تولید مواجه است. حال چنانچه طي سال 1395، افزایش تولید یک میلیون بشكه اي نفت را در 
روز داشته باشیم، مي توان به رشد 5 /2 تا 3 واحد درصدي تولید ناخالص داخلي امیدوار بود، چراکه این 
میزان در افزایش تولید، ارزش افزوده اي در حدود 33 تا 34 درصد براي بخش نفت ایجاد مي کند. بخش 
خودرو نیز مانند ســال 1393، مي تواند در سال 1395، مجددا سبب تحقق رشد اقتصادي براي کشور 
باشد. نمود آن نیز شیب صعودي منحني تولید خودرو طي سه ماه آخر سال است که به نظر مي رسد با 
عقد قراردادهاي جدید و فروش هاي اعتباري تداوم خواهد داشت.  در سال جاري صادرات غیرنفتي نیز 
با افزایش همراه خواهد بود. به این دلیل که طي سال هاي پرفشار تحریم 1393 و 1394، در صادرات به 
کشورهایي نظیر عراق و افغانستان مشكلات متعددي وجود داشت که در نتیجه آن، صادرات غیرنفتي 
کشور با محدودیت همراه شد، مشكلاتي که عمده آن به مسئله بازگشت ارز حاصل از صادرات به داخل 
معطوف بود. حال اگر همین بازارهاي اطراف با گشــایش هایي همراه شوند، رشد 15درصدي صادرات 
غیرنفتي دور از ذهن نخواهد بود که حاصل این رشد، افزایش 1 تا 5 /1درصدي در تولید ناخالص داخلي 

است که پیشران دیگر رشد اقتصادي به شمار مي رود. 

تمركز بودجه 1395 بر صنعت بانكداري
لایحه بودجه ســال 1395 را باید پولي ترین سند سیاســت مالي احتمالا در تاریخ بودجه   نویسي 
 Cash-Flow( ایران نام گذاري کــرد. روح کلي این بودجه متوجه رفع کمبود نقدینگــي بانک ها
Insolvency(، کاهش نرخ سود بانكي و رفع تنگناي اعتباري بوده است. این لایحه همسو با اهداف 
یادشده به طور مشخص دو هدف افزایش سرمایه بانک ها و تسویه بدهي هاي دولت به سیستم بانكي را 

پیگیري مي کرد. پیشنهاد دولت به منظور تأمین مالي این اقدام عبارت بوده است از: 
استفاده از منابع صندوق توسعۀ ملي براي افزایش سرمایۀ بانک هاي دولتي )بند ب تبصره 1(

استفاده از منابع حاصل از واگذاري باقي مانده سهام عدالت بانک ها و بیمه هاي دولتي براي افزایش 
سرمایه آنها )بند د تبصره 2(

اســتفاده از منابع حاصل از واگذاري برخي اموال وزارت راه و شهرسازي براي افزایش سرمایۀ بانک 
مسكن )تبصره 18(

اســتفاده از مازاد حاصل از تجدید ارزیابي دارایي هاي خارجي بانک مرکزي براي افزایش ســرمایۀ 
بانک ها و تسویه بخشي از بدهي هاي دولت به سیستم بانكي )تبصره 19(

انتشار اوراق مالي اسلامي به منظور تســویۀ بدهي هاي دولت به بانک ها و پیمانكاران )بند الف 
تبصره 20(

اصرار دولت بر اســتفاده از ظرفیت هاي فوق براي افزایش ســرمایۀ بانک ها و تسویه بدهي هاي 
خود به آنها از آنجا نشــأت مي گرفت که درحال حاضر نرخ بالاي ســود بانكي و به خصوص شكاف 
قابــل توجه آن با نرخ تورم را مانع اصلي ســرمایه گذاري و خروج از رکــود مي داند که خود معلول 
کمبود نقدینگي بانک ها در نتیجه انباشــت دارایي هاي ســمي )نظیر اموال و مستغلات در بخش 
مســكن و مطالبات از دولت( در سبد دارایي آنها و افزایش مطالبات غیرجاري است و عملا تنگناي 
اعتباري براي فعالیت هاي تولیدي را ایجاد کرده است. برخلاف این نظر دولت، از نگاه مجلس علت 
اصلي وضعیت فعلي سیستم بانكي سوءمدیریت آنهاســت و استفاده از ظرفیت هاي یادشده براي 
کاهش کمبود نقدینگي آنها به نوعي تشــویق ناکارآمدي آنها تلقي مي شــود و خود مي تواند آثار 

سوء بلندمدت بر عملكرد سیستم بانكي و حتي دولت داشته باشد. 
در تقابل این دو دیدگاه، در نهایت موارد 1، 4 و 5 فوق حذف و البته تبصره اي با موضوع افزایش سرمایه 
بانک هاي کشاورزي، ملي و سپه از محل منابع بانک مرکزي )تبصره 11 الحاقي( اضافه شد که احتمالا 
تاثیر قابل ملاحظه اي بر رفع کمبود نقدینگي بانک ها و در نتیجه نرخ سود و تنگناي اعتبار بنگاه ها نداشته 
باشد. در واقع نگاه مجلس به بودجه سال 1395 بیش از آنكه پولي باشد، رفاهي بوده است. به نحوي که 

مهم ترین تغییرات لایحه بودجه در کنار حذف موارد یادشده عبارت بود از: 
الزام دولت به حذف ســه دهک بالاي درآمدي از دریافت یارانه نقدي و صرف آن براي اهداف خاص 

)تبصره 14(
افزایش وام ازدواج از سه میلیون تومان براي هر نفر به 10 میلیون تومان از محل منابع قرض الحسنه 

بانک ها )تبصره 13 الحاقي(
به طور مشخص مورد دوم در تقابل با نگاه کلي دولت در بودجه سال 1395 قرار دارد که محور اصلي 

آن وجود کمبود نقدینگي بانک هاست. 
مطالبات معوق؛ مهم ترین دغدغه صنعت بانكداري

در میان انبوه مسائل و مشكلاتي که امروزه گریبان گیر نظام بانكي است، موضوع مطالبات معوق یا 
دارایي هاي غیرجاري و منجمدشده در ترازنامه بانک هاي کشور است که از اهمیت بسیار بالایي برخوردار 
است. انباشت دارایي هاي سمي و غیرمولد در ترازنامه بانک هاي کشور و رشد قابل توجه آن در سال هاي 
اخیر از جنبه هاي مختلف قابل بررسي و تأمل اســت. تصویري از وضع موجود نشان مي دهد مطالبات 
بانک ها از دولت و بخش خصوصي در ارقام اعلام شــده حدود 250 هزار میلیارد تومان است و تصوراتي 

ارزش بازار-میلیون نماد
ریال

درصد از 
کل

%91,875,00025.80فولاد

%69,309,80019.20فملی

%34,023,6729.30فخوز

%30,030,0007.70هرمز

%22,512,0006.20فخاس

%19,340,5426.00ذوب

%6,934,7202.00فولاژ

%10,023,8131.90ارفع

%4,492,0001.30فاسمین

%74,542.9120.60سایر

%364,353,995100مجموع

در حالي ميانگين رشد اقتصادي ايران طي سال هاي پس از جنگ تا به امروز، رقمي كمتر از چهار درصد بوده كه در سال هاي اخير اين شاخص، 
رشد منفي را هم تجربه كرده است و با اينكه تراز تجاري كشور روند كاهشي داشته، اما كماكان كفه آن به سمت واردات سنگين تر است. نظام 

بانكي در شرايط تورم زير 10 درصدي، نقش جديدي در مقايسه با تورم بيش از 20 درصد ايفا خواهد كرد. خانوار كشور كه اغلب ثروت خود را در 
قالب مسكن نگهداري مي كردند، با بازدهي منفي اين بخش، منابع خود را به سوي نظام بانكي روانه كرده اند. هرچند افزايش سرمايه گذاري در 
واحد هاي مسكوني-غيرمسكوني توأم و غيرمسكوني در سال هاي گذشته، نشان از حركت سرمايه  گذاران بزرگ تر مسكن از ساخت واحد هاي 

مسكوني به سمت دو نوع ديگر دارد، با اين حال با توجه به سرمايه گذاري حدود 40 هزارميليارد توماني بخش خصوصي در مسكن، با كاهش 
سالانه اين مقدار، بخشي از آن به سمت نظام بانكي روانه شد. 

حصر منابع بانکی 
در ویتـرین مگامال ها

P/SP/BVنماد

1.170.72فولاد

1.491.03فملی

0.811.36فخوز

2.952.01هرمز

2.302.49فخاس

0.681.02ذوب

1.181.54فولاژ

1.374.51ارفع

2.041.39فاسمین
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با توجه به اهمیت حوزه صنعت در رونق تولید و رشد اقتصادی، تسهیلات دهی بانک ها به این حوزه همواره محلی 
برای چالش بین حوزه بانكی و صنعت بوده است. گرچه در سال های اخیر با قفل شدن حدود 50 درصد از منابع 
بانک ها )به دلیل معوقات بانكی و بدهی های دولت( از توان تسهیلات دهی آنها کاسته شده اما بازهم بالاترین سهم به 
تامین سرمایه در گردش بنگاه های تولیدی و به ویژه در حوزه صنعت، معدن اختصاص داشته است.

چالش بانک ها 
با حوزه 
صنعت 

صنعت خودرو از نگاه كارگزاری بانک كشاورزی منتهی به 95/4/23 هم وجود دارد که در صورت شــفافیت بیشتر صورت هاي مالي بانک ها و موسسات اعتباري حجم 
دارایي هاي غیرجاري و منجمدشــده نظام بانكي به ارقامي بالاتر از اعداد اعلام شــده برسد. حجم 
مطالبات معوق در ارقام رسمي اعلام شده بالغ بر 35 درصد تسهیلات پرداختي نظام بانكي است که 

بیش از 17 برابر نرخ هاي متداول نظام بانكي در سطح استانداردهاي بین المللي است. 
بر اســاس آخرین اعلان رئیس کل بانک مرکزي از کل دارایي هاي شبكه بانكي، درحال حاضر 
نزدیک به 45 درصد آنها »منجمد و از گردش خارج شده است«. به گفته وي، »مطالبات غیرجاري 
به میزان 90 هزار میلیارد تومان، مطالبات شــبكه بانكي از دولت 115 هزارمیلیارد تومان و رقمي 
معادل مطالبات شــبكه بانكي از دولت، حجم دارایي هاي غیرعملیاتي بانک ها شــامل املاك و 
مستغلات را تشكیل داده است و شبكه بانكي تنها با 55 درصد منابع، تامین نیازهاي مالي در اقتصاد 
را انجام مي دهد. « از این گفته هــا چنین برمي آید که از حدود 710 هــزار میلیارد تومان دارایي 
)و بدهي( شــبكه بانكي، حدود 320 هزار میلیارد تومان آن به طریقي از گردش خارج یا منجمد 
شــده است. نسبت مطالبات غیر جاري به تسهیلات به عنوان مشخصۀ مدیریت تسهیلات یكي از 
کلیدي ترین نسبت هاي نشان دهنده ســلامت بانكي از حیث اعطاي تسهیلات و اعتبارات است. 
این موضوع و اثرات مترتب بر آن به قدري اهمیت دارد که در توصیه هاي کمیته بال 1و2و3، بدان 
پرداخته شده است. بالا بودن این نسبت در بانک هاي ایران نسبت به استاندارد ها نشان از مدیریت 
اشتباه تسهیلات دارد. عواملي چون تسهیلات تكلیفي، نبود رویه اعتبارسنجي و نبود نظارت کافي 

و مشكلات مربوط به وثایق از جمله علل افزایش این نسبت است. 
منابع قفل شــده بانک ها اکنون به لحاظ حجم و کیفیت پایین این گونه دارایي ها، نظام بانكي 
کشور را در مرز هشدار قرار داده است و بیم آن مي رود که از کارآمدي بانک ها بكاهد. نمونۀ آن ورود 
برخي بانک ها به ســرمایه گذاري در بخش مسكن و ساخت و سازهاي لوکس یا مگامال هاست که 
سبب شده با توجه به رکود بخش مسكن، این املاك بدون مشتري بمانند و منابع بانكي در آن حصر 
شود. از آنجا که برخي کارشناسان چشم انداز خوبي براي بازار مسكن در بخش ساختمان هاي لوکس 
و مگامال ها مي دیدند، به همین خاطر منابع بسیار زیادي وارد این نوع ساخت وساز شد و سیستم 
بانكي به خاطر آنكه نرخ ســود مبادله اي اش در فشار اداري سنگیني قرار گرفته بود، گریزگاه خود 
را، سرمایه گذاري در بخش ســاختمان مي دید و در نتیجه حجم زیادي از منابع بانكي، در تهران و 

شهرهاي بزرگ به بخش ساختمان سرازیر شد. 
اگر در ســال هاي 1386 و 1387 در تهران حدود 20 میلیون مترمربع واحد مسكوني در حال 
ساخت وجود داشــت، این رقم در سال هاي 1390 و 1391 به 60 میلیون مترمربع رسید. در واقع 
حجم ساخت وســاز سه برابر شد و منابع عظیمي را به خود اختصاص داد. نتیجه این شد که با بروز 
رکود در بخش مسكن، عملا سرمایه گذاري ها در این بخش قفل شد و ساختمان هاي لوکس بدون 
مشــتري  ماند؛ به طوري که برخي کارشناســان امروز معتقدند براي این موضوع، کاري نمي توان 
کرد. در واقع تا زماني که اقتصاد کشــور راه نیفتد، به دلیل حجم زیاد منابعي که در این بخش قفل 
شده، نمي توان انتظار زیادي در تغییر وضعیتشان داشت. درحال حاضر اولویت درجه اول سیستم 
اقتصادي کشــور به کارگیري راهكارهایي براي برون رفت نظام بانكي کشور از این وضعیت ناگوار 
اســت؛ چراکه ادامه این وضعیت آثار مخربي بر وضعیت بانک ها مي گذارد و به تدریج بانک ها را از 
مسیر جذب منابع و تخصیص بهینه آن به فعالیت هاي سالم و مولد اقتصادي باز مي دارد. همچنین 
ادامه این روند ضمن اینكه تنگناهاي اعتباري را تشدید مي کند، حاشیه سود بانک ها را کاهش داده 
و چسبندگي به نرخ هاي سود سپرده بالا را در جهت ادامۀ بقا تشدید مي کند. ازاین رو بیم آن مي رود 
در صورت عدم به کارگیري راهكارهایي موثر براي برون رفت از این بن بست، امكان رعایت نرخ هاي 
سود سپرده که اخیرا از سوي شــوراي پول و اعتبار اعلام شد، مقدور نباشد و به تدریج انحراف در 

عملكرد سیستمي بانک ها سایر بخش هاي مالي و اقتصادي کشور را نیز درگیر کند. 

چشم انداز كلي
در ارزیابي بانک ها معمــولا فاکتور ها و المان هاي متفاوتي باید درنظر گرفته شــود که بحث 
طولاني تري را براي بررســي  آنها مي طلبد، اما در ادامه به چنــد مورد مهم و کلیدي از این موارد به 

صورت اجمالي پرداخته مي شود. 
مجموع ســپرده هاي بانک هاي حاضر در بازار ســرمایه بالغ بر 6,066 هزار میلیارد ریال است. 
این در حالي است که مجموع ســپرده ها نزد بانک ها )تجاري و تخصصي( در پایان شهریور 94 بر 
اســاس گزارش هاي بانک مرکزي به مبلغ 8421 هزار میلیارد ریال رسیده است. بنابراین مجموع 
ســپرده هاي بانک هاي حاضر در بازار سرمایه بالغ بر 70 درصد سپرده هاي کشور را شامل مي شود 
که در این میان، سهم بانک ملت با مقدار 17 درصدي از کل بانک هاي حاضر در بازار سرمایه از همه 

بیشتر است. بانک هاي صادرات، تجارت و قوامین در رتبه هاي بعدي قرار دارند. 

از حیث کارایي نگاهي به تعداد شــعب و کارمندان، سرانه هزینه  ، سود و سرانه جذب سپرده ها 
مي تواند راه گشا باشد. بعنوان مثال بانک هاي تجارت و صادرات با رتبه اول و دوم از حیث تعداد شعب 
در بین سایر بانک ها داراي کمترین نسبت سپرده به تعداد شعب و کارکنان هستند و به همراه بانک 
ملت بیشترین سرانه هزینه را در بین بانک ها دارند که جاي تامل دارد، کما اینكه سیاست هاي پیش 

روي برخي از بانک ها –چون کاهش تعداد شعب- نشان از توجه اخیر آنها به این امر دارد. 
همان طور که پیش تر اشاره شد، مسئله مطالبات غیرجاري مسئله مهم دیگري است که ضروري 
است به آن نیز پرداخته شود. بررسي این نسبت نشان از بالا بودن آن در سیستم بانكي به ویژه براي 
بانک هاي سرمایه، پارسیان و صادرات دارد. این شاخص طبق استاندارد هاي بین المللي باید چیزي 

کمتر از 5% باشد. در نمودار بالا این نسبت براي بانک ها نشان داده  شده است. 

 
بررسي تاثير منابع آزاد شده بر سودآوري بانک ها

کل مبلغ ســپرده قانوني بانک هاي حاضر در بازار ســرمایه نزد بانک مرکزي 599,719,221 
میلیون ریال است. شایان توجه است نرخ سپرده قانوني براي سپرده ریالي قرض الحسنه 10 درصد 
و براي سایر سپرده هاي ریالي  5 .13درصد بوده است. بر اساس تصمیمات اخیر دولت محترم و بانک 
مرکزي نرخ سپرده قانوني بانک ها با توجه به انضباط بانک ها در رعایت قوانین و مقررات، حداقل به 

10 درصد کاهش خواهد یافت. 
با کاهش به طور میانگین 1 درصد نرخ ســپرده قانوني، مبلــغ 829 ،855 ،53 میلیون ریال از 
منابع آزاد خواهد شد. که با فرض نرخ بازده سرمایه گذاري 20% و ضریب فزاینده پولي 1 .6 مرتبه، 
به دو شكل مستقیم و غیرمستقیم از طریق تاثیر مستقیم در سودآوري بانک ها و افزایش پایه پولي و 
جذب منابع آزاد شده توسط بانک ها بر سودآوري بانک ها تاثیرگذار خواهد بود. توجه به سهم بازار از 
نقدینگي بانک ها نشان دهنده سهم هریک از قبل منابع غیرمستقیم خواهد بود که با در نظر گرفتن 
اسپرد بانكي هرکدام مي توان سودآوري غیرمستقیم از قبل کاهش نرخ سپرده را نیز مشاهده کرد. 

5 سهم 
پرنوسان 
مثبت در 
فلزات 
اساسی

در صد نوسان نماد
قیمت

قیمت 
پایانی

ارزش بازار 
)ریال(

5.04,315621,360فنورد

5.04,470536,400فرآور

4.73,727372,700زنگان

4.12,3452,050,681فروس

4.01,5873,174,000وتوکا

5 سهم 
پرنوسان 
منفی در 
فلزات 
اساسی

10.56,700201,000-فافزا

9.71,898185,624-فسدید

4.72,35134,023,672-فخوز

4.03,634726,800-وسدید

3.82,466122,153-فمراد

P/EP/SM/Bشرح

55,430,272,64خودرو

13,090,591,31خساپا

8,374,851,15خبهمن

54,560,235,99خپارس

12,170,310,98خزامیا

3,80-1,550,50-خاور

0,79-13550,21خکاوه
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بازار مالی

لزوم تحلیل تحولات بازارهای کالایی بر بازار سرمایه ایران 
بازار سرمایه ایران به طور غیرمستقیم تحت تاثیر نتیجه رفراندوم 42 ژوئن انگلیس قرار خواهد گرفت. آثار این 
اقدام می تواند تحت الشعاع عوامل دیگر قرار گرفته و بسیار محدود باشد اما نمی توان این عامل منفی و تبعات 

آن بر بازارهای کالایی را نادیده گرفت چرا که بخش قابل توجهی از فعالیت های اقتصادی مانند صنایع معدنی، 
فلزات اساسی و پتروشیمی مستقیماً تحت تاثیر قیمت جهانی نهاده ها و محصولات تولیدی قرار می گیرند.

 با توجــه به برنامــه دولــت در حمايت از 
كشــاورزان، راهكار پيشنهادي شــما براي رفع 

مشكلات قيمت تضميني چيست؟ 
دولت باید بر اســاس مكانیزم بازار عمل کند و نباید در 
قیمتي که از ســوي بازار تعیین مي شــود، دخالتي داشته 
باشــد. در محاســبه قیمت جهاني گندم وارداتــي با ارز 
آزاد، حداقل یــك اختلاف 300 توماني بــا قیمت خرید 
تضمیني موجود وجود دارد. با توجه به این فاصله قیمتي، 
مي بایســت قیمت خرید تضمیني را باز هم افزایش داد که 
بــا افزایش این فاصله، پرداخت هاي دولــت براي این مابه 
التفــاوت افزایش مي یابد، لذا این مســئله دولت را با زیان 
بالایي مواجه مي ســازد. بر این اســاس ضروریست که در 
ایــن زمینه بخش خصوصــي فعال و قیمــت تضمیني بر 
اساس کف قیمت تعیین شــود. به طوري که اگر کسي این 
محصولات را از کشــاورز خریداري نكرد، کشاورز متضرر 
نشود ضمن اینكه با توجه به تجربه تمامي کشورها، قیمت 

تضیني نباید هر ساله متناسب با تورم افزایش یابد. 
 بــا توجه به نــرخ تورم، قيمــت كف براي 
محصولات تضميني با مســئله حمايت از كشاورز 

تضاد ندارد؟ 
 یعني با درنظر گرفتن حداقل ها، کشــاورز نابود نشود. 
مبناي تعیین قیمت تضمیني در جهاد کشــاورزي، قیمت 
تمام شــده و به موجب هزینه هاي کاشت و تولید یك کیلو 
محصول است. این هزینه ها شــامل هزینه زمین )یا اجاره 
زمین(، کارگر، شخم زمین بر اساس تراکتور، بذر، آب، کود 
و... مي شود، در نهایت کنار مجموع این هزینه ها، هزینه اي 
هم به نام سود کشــاورز و فرصت زمین در نظر گرفته شده 

است. 
 هزينه هاي قيمت تضمينــي بيش از اجراي 
خريد تضميني، بــار مالي بالايي را بر دولت تحميل 

نمي كند؟ 

در مقایســه بین سیاســت خرید تضمینــي و قیمت 
تضمیني، قیمت تضمیني از آسیب هاي کمتري برخوردار 
اســت. فقط روش تعیین قیمت خطا دارد کــه باید آن را 

حل کرد. 
 پس به نظر شــما تعيين قيمت تضميني بايد 

اقتباسي از قيمت جهاني محصولات باشد؟ 
بله. اما درحال حاضر در تعیین قیمت خرید تضمیني 
یا قیمــت تضمیني هیچ گونه ربطــه اي با قیمت جهاني 
وجود نــدارد و قیمت گــذاري این نــوع محصولات به 
صــورت اقتضایي انجام مي شــود. یكســال این قیمت 
معادل تورم افزایش مي یابد. در ســال بعدي با توجه به 
قیمت جهاني محصولات این قیمت تعیین مي شــود و یا 
اینكــه به منظور حمایت از کشــاورز این قیمت افزایش 
مي یابــد. به طوري که در تعیین قیمــت خرید تضمیني 
طي 30 سال گذشــته، هیچ روند معني دار و یكنواختي 

وجود نداشته است. 
 اگر قرار به اجــراي قيمت تضميني در گندم 
به صورت پايلوت باشد، در مورد مابقي گندم ها چه 

سياستي را بايد در پيش گرفت؟ 
 در مــورد گندم همیشــه معظلي وجــود دارد که در 
آن گندم وارداتي بــه عنوان گندم داخلي بــه ما فروخته 
مي شــود. در واقع در برخي مراکز غله، گندم هاي وارداتي 
جاسازي مي شده اســت. یعني زیر کامیون گندم وارداتي 
بود و روي آن با گندم هاي داخلي پر مي شــده اســت. این 
اتفاق به واســطه بالا بودن فاصله قیمــت گندم وارداتي با 
گندم داخلي رخ مي دهد. مســئله دیگري که نیز در سال 
جاري به آن مواجه ایم، اختلاف معنــادار بین جو و گندم 
اســت. همواره جو با گنــدم مخلوط و بــه دولت فروخته 

مي شود. 
 اين مسئله قابل تشخيص نيست؟ 

جدولي به نام جدول پاکــي گندم وجود دارد که در آن 

مشــخص مي شــود که تا چند درصد مي توان افت قیمت 
و تا چند درصد افــت مفید گندم را پذیرفــت. در واقع به 
تناسب هر یك از این پله ها یعني افت مفید یا افت قیمت، 
قیمت تغییر مي کند. این پله ها بین 0 تا 10 اســت. یعني 
تا 10 درصد امــكان دانه هاي مفید در گنــدم وجود دارد. 
همچنین این گندم مي تواند مخلوطي از جو یا جو دو ســر 
باشــد. پس مي توان به گندم پاك صفر، ســه تا 10 درصد 
جو افزود و سیســتم هم آنرا خریــداري مي کند. اختلاف 
قیمتي که در گندم بابت 10 درصد جو وجود دارد، چندان 
معنا دار نیست. یعني 100 کیلو جو با قیمت کیلویي 900 
تومان، به قیمت هزار و 250 فروخته مي شود. براین اساس 

مي ارزد که جو با گندم مخلوط شود. 
  با حذف خريــد تضميني، در محصولاتي كه 
كيفيت پايين، افت عيار و رطوبتشان منجر به حذف 
آنها از فهرســت قيمت تضميني مي شود، تكليف 
كشاورز چيست؟ آيا اين مسئله منجر به شكست 

قيمت تضميني نخواهد شد؟ 
اگر قرار بر این اســت که بورس کالا در قیمت تضمیني 
وارد شود، باید براي این گروه از محصولات، فكري کند. در 
بورس کالا با در نظر گرفتن بازار گردان، تلاش شده است تا 
در صورت وجود مشتري براي محصولات، بازار گردان این 
کالاها را خریداري کند تا کشــاورز آسیب نبیند. بد نیست 
که این بازار گردان بــراي آن نوع از محصولاتي که به علت 
نوع کیفتشان مورد پذیریش واقع نشده اند، واردعمل شود 
و مبادرت به خریداري آنهــا کند. در واقع براي جو و ذرتي 
که به علت کیفیت پایین تر و برخورداري از شــاخص هاي 
کمتر مورد پذیرش بورس کالا نشده اند، بازار گردان براي 
حمایت از کشاورز، آنها را خریداري کند. در اصل باید گفت 
که پاشــنه آشیل این موارد اصلاح قیمت خرید تضمیني و 
فروش است که به این واسطه مي توان نگراني هاي موجود 

در این خصوص را از میان برد. 

درحال حاضر در 
تعيين قيمت خريد 
تضميني يا قيمت 

تضميني هيچ گونه 
ربطه اي با قيمت 

جهاني وجود ندارد 
و قيمت گذاري اين 
نوع محصولات به 
صورت اقتضايي 

انجام مي شود

شطرنج بازی در بازار کشاورزی

 پاشنه آشیل خرید 
تضمینی کجاست؟

یادداشت

با راه اندازي معاملات آنلاین گواهي ســپرده کالایي سكه طلا 
که همان حكم معاملات نقدي ســكه را دارد، بستري براي انجام 
این معاملات در ســایر محصولات قابل معاملــه در بورس کالاي 
ایران شــامل محصولات کشاورزي، صنعتي و معدني، محصولات 
پتروشــیمي و فرآورده هاي نفتي فراهم شــد. طبق گزارش فائو، 
قبض انبــار و گواهي ســپرده کالایي مي تواند به توســعه بخش 
کشــاورزي در دوران گذار از حمایت هاي مداخله جویانه دولت به 

سیاست هاي حمایتي مبتني بر نظام بازار کمك کند. 
بر اساس نتایج مطالعات فائو، وجود یك بستر قانوني و مقرراتي 
کــه بتواند چارچوبي را ایجاد کند که در بســتر آن اوراق بهاداري 
تحت عنوان قبض انبار تولید شــود، از اهمیت بسزایي برخوردار 
اســت. در چارچوب این قوانین و مقررات با سپرده شدن کالا در 
انبار، قبض انباري که قابلیت معامله در بازار ثانویه را داشته باشد 
و مالك آن بتواند براي اخذ تســهیلات از شبكه بانكي آن را توثیق 
کند، اهمیت بسزایي دارد. بررســي ها در ایران نشان مي دهد این 
زیر ســاخت قانوني در سال 1340 ایجاد شــده است. به موجب 
قانون انبارهاي عمومي کشور، شرکت انبارهاي عمومي به صورت 
شــرکت هاي سهامي عام از ســوي بخش خصوصي اداره مي شد. 
این انبارها مي توانستند براي کالاهایي که به آنها سپرده مي شد، 
قبض انبار قابل معامله در بازار ثانویه و قابل توثیق نزد شبكه بانكي 
صادر کنند. این مقررات توانایي این را داشــت تا شــرایط را براي 
شــكل گیري قبض قابل معامله در بازار سرمایه و توثیق نزد شبكه 
بانكي را فراهم کنــد، اما از این فرصت قانونــي بهره برداري لازم 

صورت نگرفته است. 
در ســال هاي بعد با توافقي که بین گمرك و شرکت انبارهاي 
عمومي انجام شد، زمینه براي تغییر شكل این انبارها به انبارهاي 
حوزه گمرك و ارایه خدمات به گمرك فراهم شد، تغییر شكلي که 
حاصل آن به فراموشي سپرده شدن رسالت اصلي این انبارها براي 

صدور قبض قابل معامله بود. 
احســاس نیاز به این اوراق بهادار در نهایت سبب شد تا بورس 
کالاي ایران با الگو برداري از بورس هاي معتبر جهاني نظیر بورس 
فلزات لندن، بورس کالاي شــیكاگو و... و بومي سازي آن بر اساس 
شرایط داخلي، به دنبال راه اندازي معاملات گواهي سپرده کالایي 
باشــد. این پیگیري ها با مصوبه شوراي عالي بورس و اوراق بهادار 
به ثمر رســید که مهم ترین اثر مصوبه شورا، معافیت معاملات این 
اوراق از مالیات اســت، بر این اساس بورس کالاي ایران نخستین 
گواهي ســپرده کالا بر سكه طلا را آغاز کرد تا سرفصلي براي ورود 
این ابزار به بخش هاي کشــاورزي و صنعتي باشــد، به ویژه براي 
کالاهایي که درحال حاضر در بورس کالاي ایران معامله مي شوند. 
این اوراق که مانند دیگر اوراق بهادار از امكان معاملات پیوســته 
ثانویه برخوردارســت، قابلیت انبارداري را ایجاد مي کند، به این 
صورت که پس از ورود کالا بــه انبارهاي مورد تایید بورس کالاي 
ایران، در صورت برخورداري کالاهاي مزبور از استاندارد هاي لازم، 

کالا تحویل و سپس براي آن قبض انبار صادر مي شود. 
همان طور که اشاره شد صاحب کالا پس از تودیع کالاي خود 
در انبار و دریافت گواهي سپرده کالایي مي تواند این ورقه بهادار را 
همانند سایر اوراق بهادار نظیر سهام در بازار ثانویه معامله کرده و 

یا نزد شبكه بانكي براي اخذ تسهیلات وثیقه کند. 
امكان توثیق این اوراق نزد شبكه بانكي براي دریافت تسهیلات 
بــه تولید کننده این امكان را مي دهد به پشــتوانه کالاي تولیدي 
خود اقدام به تامین مالي کند. این موضوع بر اساس مطالعات فائو 
از اهمیت بســزایي در کمك به توسعه بخش کشاورزي برخوردار 
است. کشــاورزان مي توانند پس از برداشت محصول و تودیع آن 
به انبار پذیرش شــده از ســوي بورس، قبض انبار قابل توثیق نزد 
شــبكه بانكي دریافت کنند. با این اقدام کشــاورزان مي توانند با 
وثیقه کردن قبض انبار و اخذ تسهیلات اقدام به تامین هزینه هاي 
زندگي و سرمایه گذاري کنند. چراکه اغلب مشكلات مالي و عدم 
وجود زیر ســاخت هاي انبار داري ســبب فروش سریع محصول، 
بلافاصله پس از برداشت آن از سوي کشاورز مي شود، ضمن اینكه 
بالا بودن حجــم و ناگهاني بودن عرضه منجــر به کاهش قیمت 
محصولات نیز مي شــود. اما با بكارگیري این ابزار و گسترش آن، 
کشــاورز مي تواند با تامین مالي کوتاه مدت خــود از محل عرضه 
محصول در فصل برداشــت که از قیمت هــاي پاییني برخوردار 
است، خودداري کند. یكي از کارکردهاي جانبي این ابزار، توسعه 
سیستم انبار داري براي نگهداري بهتر محصولات است. همچنین 
با تولید اطلاعات در این بســتر، نهاد ناظر که به واسطه عدم وجود 
اطلاعات کافي و دقیق توانایــي برنامه ریزي دقیق براي مدیریت 
بازار را نــداردو مي تواند با بكارگیــري اطلاعات مربوط موجودي 
انبارهاي بازار را به نحو بهتري تنظیم کند. همچنین تبدیل شدن 
کالا به اوراق بهادار این امكان را براي صندوق هاي سرمایه گذاري 
فراهم مي ســازد تا بتوانند با ســرمایه گذاري بر روي این اوراق، 
امكان تامین مالي بــازار کالایي از طریق بازار ســرمایه را فراهم 
شــود. مجموع این مزیت ها بورس کالاي ایران را بر آن داشــت تا 
برنامه پذیرش انبار در کشورهاي هدف صادراتي ایران نظیر هند، 
عراق و کشورهاي اروپایي با محصولات استاندارد را در دستور کار 
خود قرار دهد تا مصرف کنندگان این کالاها، مستقیم محصولات 
مورد نیــاز خود را با تضمین هاي بورس و مكانیســم بازار از ایران 

خریداري کنند. 
با توســعه این ابزار معاملاتي امیدواریم در آینده نزدیك امكان 
تامین مالي آســان تر بازار کالایي از طریق بازار پول و بازار سرمایه 

فراهم شود. 

امكان تامین مالي بازار 
کالایي از طریق بازار سرمایه

    جواد فلاح
 رئيس اداره مطالعات و سنجش ريسك شركت بورس كالاي ايران

پس از فروکش کردن جو هیجاني ناشــي از خــروچ بریتانیا از 
اتحادیه اروپا در 23 ژوئــن، از ابتداي ماه جاري بازارهاي جهاني به 
خصوص کومودیتي ها با بكارگیري رونــد منطقي تر به روال قبلي 
خود بازگشتند. در این میان نفت که به عنوان یك کالاي استراتژیك 
همواره نقش مهمي در اقتصاد کشورها دارد از ابتداي ماه جدید افت 
قیمت بیشــتري را تجربه کرده است. طلاي ســیاه که ماه گذشته 
را با قیمت 88 .49 دلار در هر بشــكه به پایان رســاند، با شروع ماه 
جولاي نوسانات رو به پایین را در پیش گرفت و تا پایان معاملات روز 

سه شنبه 12 جولاي به قیمت  8 .46دلار رسید.
 از مهم تریــن دلایل این کاهــش قیمت مي توان بــه افزایش 
تعداد دکل هاي حفاري فعال آمریــكا، کاهش نگراني در خصوص 
فعالیت هــاي نفتي نیجریــه و روند صعودي برگشــت تولید نفت 
خام این کشــور، تشــدید نگراني ها در مورد آینده تقاضاي نفت و 
همچنین افزایش سطح تولید کشورهاي عضو اوپك اشاره کرد. در 
عین حال علاوه بر خبرهاي یادشــده، نكات مثبتي نیز هستند که 
سرمایه گذاران را به آینده قیمت نفت امیدوار کرده است که مي توان 
از انتشار گزارش مثبت وضعیت اشــتغال امریكا و پیش بیني ها در 
خصوص انتشار گزارش مثبت از عملكرد اقتصادي چین، همچنین 
پیش بیني اوپك از افزایش تقاضا براي نفت این ســازمان در سال 
آینده یاد کرد. قیمت نفــت صادراتي ایران نیز به دنبال افت قیمت 
جهاني این محصول کاهش یافت. در همین حال سازمان کشورهاي 
صادرکننده نفت در جدیدترین گــزارش ماهانه خود قیمت نفت 
اوپك در ششــمین ماه ســال جاري میلادي را 84 .45 دلار در هر 
بشكه اعلام کرد. بر اســاس این گزارش، قیمت نفت ایران در ژوئن 
2016 نسبت به ماه قبل از آن 01 .3 دلار افزایش یافته و به 68 .44 

دلار در هر بشكه رسیده اســت. با این وجود براي ماه جاري انتظار 
کاهش قیمت نفت صادراتي ایران دور از ذهن نیست.  فرآورده هاي 
نفتي و محصولات پتروشــیمي نیز اگرچه تا حدود زیادي از قیمت 
نفت متاثر مي شــوند، اما در برخي موارد عوامل اثرگذار بر عرضه و 
تقاضاي این محصولات نیز قیمت آنها را تحت تاثیر خود قرار داده و 
جریان متفاوتي را رقم مي زنند، با این حال طي دو هفته گذشته از 
ماه جاري، قیمت فرآورده هاي نفتي نیز اغلب کاهشي بود. علاوه بر 
روند کاهشي قیمت نفت، کمبود تقاضا ناشي از باران هاي موسمي 
در شرق و جنوب شــرق آســیا، عامل مهم دیگري در این کاهش 
قیمت بود.  در بازار داخلي ایران اما شرایط به گونه اي دیگر است، از 
آنجا که قیمت هاي پایه در بورس کالاي ایران هر دو هفته و بر اساس 
قیمت هاي جهاني دو هفته گذشــته اعلام مي شــود، شاهد تاخیر 
جزئي در قیمت هاي داخلي با بازارهاي جهاني هستیم. در آخرین 
قیمت اعلامي از سوي دفتر توسعه صنایع پایین دستي پتروشیمي، 
بیشتر محصولات شاهد افزایش جزئي قیمت بودند که این افزایش 
به بازار هم ســرایت کرد و فعالین بازار و واســطه ها هم قیمت هاي 
پیشنهادي خود را افزایش دادند. از طرف دیگر در برخي از گریدهاي 
خاص مانند پي وي سي و گریدهاي بطري با توجه به کاهش عرضه 
در بورس کالا و افزایش تقاضا در بازار، شــاهد افزایش شدید قیمت 
آنها بودیــم. افزایش قیمتي که فاصله بین قیمــت بورس و بیرون 
از بورس این محصولات در برخــي مواقع به حدود 100درصد هم 
مي رسد و در طول ســال این اتفاق براي محصولات مختلف تكرار 
مي شــود. در این بین کارشكني برخي از پتروشــیمي ها و عرضه 
قطره چكاني آنها در بورس کالا عامل بســیار تعیین کننده اي است 
که شــرایط را بیش از همه به نفع دلالان و واسطه ها تغییر مي دهد. 

در معاملات فلزات پایه نیز پس از افت شدید و شارپ قیمت ها پس 
از 23 ژوئن به ســرعت اصلاح صورت گرفت و با شــروع ماه جاري 
اغلــب قیمت ها در کانال صعــودي قرار گرفت. از بیــن این فلزات 
پرمصرف، آلومینیوم و روي به نسبت افزایش نرخ بیشتري داشتند، 
به طوري که فلز روي که در ابتداي ماه جاري با قیمت 2118 دلار در 
هر تن داد و ستد مي شد، در معاملات روز چهارشنبه 13 جولاي به 
قیمت 2221 دلار هم رسید. آلومینیوم هم شاهد نوسان قیمتي از 
1649 دلار ابتــداي ماه به 1687 دلار در مورخ فوق بود. براي مس، 
سرب روي و ســایر فلزات پرمصرف هم وضعیت مشابهي را شاهد 
بودیم. دلایل مختلفي براي این افزایش نرخ ها برشمرده مي شود که 
از مهم ترین آنها مي توان بــه کاهش ذخایر موجودي این کالاها در 
انبارها، انتشار گزارش مثبت از اشتغال امریكا و همچنین پیش بیني 

افزایش تقاضاي چین اشاره کرد.
 در بــازار داخلي ایران اما قیمت ها کم نوســان بــود، اگرچه در 
برخي نمادها شاهد افزایش جزئي قیمت بودیم اما با توجه به رکود 
عمیق حاکم بر کشــور، فعالیت واحدهاي تولیدي با کمتر از نصف 
ظرفیت، ضعــف طرف تقاضاي فلزات اساســي در بازار داخل مانع 
افزایش قیمت بیشــتر این محصولات مي شــود. از طرف دیگر در 
برخي از محصولات مانند مس و آلومینیوم که در بورس کالا عرضه 
مي شــود، برخي از خریداران با خرید اعتباري از بورس و فروش آن 
با قیمت هاي پایین تر در بازار به منظور کسب نقدینگي، تعادل بازار 
را برهم زده و خریداران واقعي این محصول را ســردرگم مي سازند. 
البته با توجه به وضعیت حاکم بر اقتصاد کشور و شرایط سخت تولید 
براي واحدهاي مختلف تولیدي، به نظر نمي رسد در آینده نزدیك 
شاهد نوسانات شدید و یا تغییرات خاصي در بازار داخلي باشیم، مگر 
اینكه اتفاقات قابل ملاحظه اي در بازارهــاي جهاني روي دهد که 

شرایط داخلي را هم متاثر سازد. 
واحد تحليل و تحقيقات بورس كالای شركت 
كارگزاری رضوی

با توجه به اينكه بخش بزرگي از توليدكنندگان حوزه كشاورزي را 
توليدكنندگان عمده و بزرگ تشكيل مي دهند، سياست هاي اعمالي در 

اين بازار اين سوالات را به ذهن متبادر ساخته است كه آيا عرضه و فروش 
محصولات دربورس كالاي ايران با سياست هاي اعمالي مبني بر خريد و قيمت 

تضميني موفق به توسعه بخش كشاورزي شده است يا عملكرد آن صرفا 
اقدامي درجهت خريد محصولاتي است كه در دست كشاورز مانده است؟ 

اگرچه انتقادهاي وارده در به كارگيري و اجراي سياست خريد تضميني منجر 
به شكل گيري قيمت تضميني شد؛ اما همين مسئله درحال حاضر نيز بنا به نظر 

برخي از كارشناسان با نواقصي همراه است. بر اين اساس طي گفت وگويي با 
عضو هيئت مديره صندوق بيمه كشاورزان به بررسي اين مسئله پرداختيم. 

مشروح مصاحبه انجام شده باعبدالرضا كريم پور ملك شاه عضو هيئت مديره 
صندوق بيمه كشاورزي در ذيل آمده است: 

بررسي بازارهاي كالايي در ماه جولاي 2016 

بي تحركي در بورس كالاي ايران
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 امیدواری ها 
به رونق بازار 
بدهی 

ظرفیت تامین مالی از محل انتشار اوراق بدهی از طریق بازار سرمایه بیش از 20 هزار میلیارد تومان است 
و به نظر می رسد این امر برای سال جاری محقق شود. با کاهش نرخ بهره در شبكه پولی، نرخ بازده اوراق 
بدهی از بازده بازار پول فراتر می رود و سرمایه گذاران این انگیزه را پیدا می کنند که سرمایه های خود را به 
سمت اوراق بدهی هدایت کنند.

رقابت غیرمنصفانه
   سحر فرهمندي

رئيس اداره صندوق هاي سرمايه گذاري تامين سرمايه نوين

   تهيه : پانته آ حكيمی كارشناس بازار سرمايه

سال ها از عمر بازارهاي مالي مي گذرد. شاید بتوان با قاطعیت گفت 
که بازارهاي مالي نسبت به سایر بازارها نظیر بازارهاي کالا، مستغلات 
و... روند توسعه اي و خلاقانه اي داشته اند. در یك دسته بندي کلي این 
بازارها به دو دسته  بازارهاي پول و ســرمایه تقسیم مي شوند. اگرچه 
این تعریف براي خواننده تكراري اســت، اما یاد آوري آن در این بحث 
لازم است. حال به چند جمله  تكراري دیگر نیز بسنده مي کنیم؛ بازار 
پول، بازاري با چشــم انداز ســرمایه گذاري کوتاه مدت ، کم ریسك تر، 
با بازدهي کم تر تعریف مي شــود و چند عبارت تكــراري دیگر؛ بازار 
ســرمایه نیز بازاري اســت با ریســك بالاتر ، بازدهي بیش تر که افق 

سرمایه گذاري در آن بلند مدت تر و البته مهندسي تر است. 
شاید از ابتداي تشــكیل بازارهاي مالي نظام یافته، رقابت بین این 
دو بازار وجود داشــته است، اما در این میان بازارهایي موفق تر بوده اند 
که عبارت تكــراري بالا را به بهترین نحو ممكن رعایت کرده باشــند 
و نقاط اشــتراك کم تري را باقي گذاشته باشــند. در ایران هنوز هم 
نقاط اشــتراك فراواني بین این دو بازار وجود دارد. به طوري که یكي، 
ابزارهاي بلند مدت تولید کرده )بازار پول( و آن دیگري )بازار سرمایه( 
کاهش ریســك و کاهش ســودآوري را رســالت اصلي خود قلمداد 
کرده است.  با این مقایسه به یك مشــكل اساسي بین این دو بازار باز 
مي گردیم و آن تعیین نرخ هاي دســتوري بهره و سود در این دو بازار 
است، به دلایل مختلفي نظیر کاهش نرخ تورم، نرخ بهره در بازار پول 
به صورت دستوري تعیین شــده و آن یكي بازار نیز از این نرخ تبعیت 
کرده و ابزارهاي تامین مالي و ســرمایه گذاري را نیز مجبور به اطاعت 
کرده اســت. به این دلایل اســت که برخي اعتقاد دارند که بازار پول 

پیروز بلامنازع نرخ بازدهي و جذب سرمایه گذار است. 
حال آن که طي چند ســال اخیر خوشبختانه شــاهد کاهش نرخ 
سود بانكي و باز هم خوشبختانه کاهش نرخ تورم بوده ایم )خاصه طي 
یك سال اخیر(، این نگراني در میان فعالان بازار سرمایه وجود دارد که 
کاهش نرخ بهره و البته افزایش آن، مي تواند موجب عدم جذابیت این 

ابزارهاي مالي و سرمایه گذاري در کوتاه مدت و بلند مدت شود. 
یكي از ایــن ابزارهاي ســرمایه گذاري بلند مــدت، صندوق هاي 
ســرمایه گذاري اســت که به دلیل آن که همواره از پشتیباني حجم 
زیادي از وجوه برخوردار اســت نگراني بیش تري از تغییرات نرخ بهره 

دارد. حال ببینیم این نگراني به جا است یا خیر؟ 
به منظور بررســي عملكرد صندوق هاي ســرمایه گذاري با درآمد 
ثابت، نگاهي بــه وضعیت بازدهي این صندوق هــا در بازه هاي زماني 

ماهانه تا سالانه مي اندازیم: 
ميانگينحداقلحداكثرشرح

76 .21 .50 .3بازدهي یك ماهه اخير 
27 .85 .33 .7بازدهي 3 ماهه اخير

19 .211 .59 .13بازدهي 6 ماهه
31 .261522بازدهي سالانه

آن چــه که به طــور مســتقیم بر میــزان بازدهــي صندوق هاي 
سرمایه گذاري با درآمد ثابت تأثیرگذار اســت، مدیریت نسبت انواع 
دارایي )سهام، اوراق بهادار مبتني بر بدهي و سپرده هاي بانكي( است. 
در بین پنج صندوق برتر ســرمایه گذاري با درآمد ثابت از حیث ارزش 

دارایي ها، ترکیب سبد دارایي هاي آنها به این شرح است: 
ميانگينحداقلحداكثرشرح
7 .6401 .4سهام

846 .1317 .085 .28اوراق بدهي
308 .7780 .0571 .90سپرده بانكي

در مورد صندوق هاي ســرمایه گذاري با درآمد ثابت برتر از حیث 
بازدهي، این نسبت به این صورت است: 

ميانگينحداقلحداكثرشرح
53 .6500 .1سهام

52 .0928 .162 .41اوراق بدهي
94 .9870 .2657 .96سپرده بانكي

در صندوق هاي ســرمایه گذاري با درآمد ثابت بــا بازدهي کم تر 
ترکیب دارایي ها عبارتنداز: 

ميانگينحداقلحداكثرشرح
5 .8304 .13سهام

38 .9940 .9122 .59اوراق بدهي
01 .0955 .7240 .75سپرده بانكي

در مورد تحلیل داده هاي عنوان شده، تفاسیر زیادي مي توان بیان 
کرد، اما به طور خلاصــه مي توان گفت که ترکیب دارایي ها جز عوامل 
اصلي این تفاوت ها است. در صندوق هایي که سهم سپرده هاي بانكي 
بالاتر است )به طور نسبي(، بازدهي بیش تري حاصل شده، ضمن اینكه 
اوراق بهادار مبتني بر بدهي در جایــگاه بعدي تأثیر مثبت بر بازدهي 
صندوق قرار دارد. در صندوق هایي که سهام، بخش بیشتري از ترکیب 
دارایي ها را تشكیل مي  دهد، بازدهي پائین تر است، این توضیح همواره 

درست نیست و به شرایط رونق و رکود بازار سهام بستگي دارد. 
 بر این اســاس این گونه نتیجــه مي گیریم که همــواره تعیین نرخ 
بهره در بازار پول، عامل مســتقیم تأثیرگــذاري بر بازدهي صندوق هاي 
سرمایه گذاري است. افزایش نرخ بهره در بازار پول به طور نسبي و نه عام هم 
از جهت افزایش هزینه هاي تأمین مالي بنگاه هاي اقتصادي و هم از جهت 
کاهش توان رقابتي بازدهي در مقابل بازار پول بر بازار سرمایه تأثیر منفي 
مي گذارد.  در شــرایط رونق و رکود بازار، صندوق هاي سرمایه گذاري با 
درآمد ثابت ترکیب دارایي هاي خود را از سهام به سمت سپرده هاي بانكي 
و اوراق بهادار مبتني بر بدهي )البته به صورت محدود( تغییر مي دهند. از 
طرف دیگر در شــرایطي که نرخ بهره نزولي است، به علت آن که نرخ هاي 
بازدهي تضمین شده در بازار ســرمایه متصل به بازار پول است و امكان 
تعیین نرخ هاي غیرتضمیني وجود ندارد، خلق بازدهي بیش از بازدهي در 

بازار پول دشوار مي شود. 

یادداشت

تعداد منتشره نام اوراق
)ورقه(

نرخ اوراق 
)بازده از 

صدور تا سر 
رسيد(

بازدهی به تاریخ 
1395/04/23

 تا  سر رسيد

تعداد پرداخت 
ها در طی یك 

سال
آغاز معاملات ضامن

بازارگردانسررسيدثانویه

تامين سرمایه نوین94/05/0498/04/22بانك صادرات ایران4-21,00%4,500,000اوراق اجاره شركت مخابرات ایران
تامين سرمایه نوین94/02/2898/02/19مؤسسه اعتباری عسكریه4-22,00%331,763مشاركت سيمان كردستان980219

تامين سرمایه نوین94/01/2298/12/25بانك صادرات ایران4-20,00%800,000اجاره رایان سه ماهه 20 درصد
تامين سرمایه نوین93/06/1697/05/28موسسه اعتباری كوثر مركزی4-20,00%300,000اوراق اجاره كاشی پرسوليس یزد
تامين سرمایه نوین93/01/2596/12/27شهرداری شيراز4-20,00%2،300،000اوراق مشاركت شهرداری شيراز 

تامين سرمایه نوین/امين/92/1/2795/12/22شهرداری شيراز4-20,00%1,800,000مشاركت شهرداری شيراز 
سپهر

تامين سرمایه نوین/كاردان93/04/2197/04/04بانك خاورميانه4-20,00%928,600اوراق اجاره بوتان
تامين سرمایه نوین99/01/09موسسه اعتباری عسكریه4-21,00%64,000مرابحه سيمان شرق 990109

گواهي سپرده عام 
گردشگري951215

%20,00-41395/12/15!REF

گواهي سپرده عام 
گردشگري951201

3,000,000%20,00-12-95/12/01!REF

اوراق اجاره دولت جمهوری اسلامی 
ایران

سازمان مدیریت و برنامه ریزی 5,000,000%18,00-2
كشور

ندارد98/12/26

تامين سرمایه بانك ملت94/10/3098/10/19بانك دی4-21,00%650,000اجاره دانا پتروریگ كيش 1394
شهرداری قم و دولت هریك به 4-21,00%3,289,999اوراق مشاركت شهرداری قم

ميزان 50%  و بانك شهر
تامين سرمایه آرمان94/07/2997/10/14

شهرداری قم و دولت هریك به 4-21,00%500,000اوراق مشاركت شهرداری قم
ميزان 50%  و بانك شهر

تامين سرمایه سپهر94/07/2997/10/15

شهرداري قم1394-لوتوس 
پارسيان

شهرداری قم و دولت هریك به 500,000%21,00-4
ميزان 50%  و بانك شهر

تامين سرمایه لوتوس 94/07/2997/10/16
پارسيان

شهرداری كرج و دولت هریك به 4-21,00%1,000,000شهرداري كرج 1394
ميزان 50%  و بانك شهر

تامين سرمایه آرمان94/07/0797/11/30

شهرداری مشهد و دولت هریك 4-21,00%4,858,100مشاركت شهرداري مشهد 1394
به ميزان 50%  و بانك شهر

تامين سرمایه آرمان94/06/1197/10/21

شهرداری مشهد و دولت هریك 4-20,00%شهرداري مشهد 1394-ارگ هومن
به ميزان %50 

تامين سرمایه كاردان1393/06/311396/12/27

شهرداري مشهد1394-لوتوس 
پارسيان

لوتوس پارسيان1395/06/12بانك پارسيان750,000%20,00-4

شهرداری تبریز و دولت هریك 4-22,00%2,000,000مشاركت قطار شهري تبریز971218
به ميزان 50% و بانك شهر

تامين سرمایه آرمان94/02/1497/12/18

تامين سرمایه امين93/12/2697/12/18بانك رفاه كارگران4-22,00%3,000,000اجاره رایتل2- سه ماهه 22 درصد
شركت گروه مدیریت سرمایه 4-20,00%529,184اجاره پترواميدآسيا3ماهه20درصد

گذاری اميد
تامين سرمایه اميد93/11/2097/10/20

تامين سرمایه لوتوس 93/11/0895/10/22بانك پارسيان4-20,00%1,000,000اوراق مرابحه مگاموتور
پارسيان

شهرداری مشهد و دولت هریك 4-20,00%5,000,000مشاركت شهرداري مشهد 1392
به ميزان %50

كارگزاری ارگ هومن93/06/3196/12/27

تامين سرمایه امين93/03/1097/02/28موسسه اعتباری كوثر مركزی4-20,00%500,000اوراق اجاره قائدبصير 3ماهه %20
تامين سرمایه اميد93/02/2996/02/16بانك سينا - تامين سرمایه اميد4-20,00%3,000,000اوراق مشاركت گل گهر
تامين سرمایه بانك ملت93/02/1097/01/25بانك ملت12-20,00%2,000,000اوراق مشاركت ميدكو

تامين سرمایه امين93/02/0397/01/23موسسه اعتباری كوثر مركزی4-20,00%2،000،000اوراق مشاركت نفت و گاز پرشيا
تامين سرمایه امين1393/01/1896/12/24موسسه كوثر مركزی4-20,00%775،000اجاره پترو ریگ سه ماهه 20 درصد

شركت سرمایه گذاری تامين 12-20,00%3,000,000اجاره رایتل ماهانه 20 درصد
اجتماعی

تامين سرمایه امين92/11/0196/10/22

بانك های سينا و حكمت ایرانيان 4-20,00%1,970,000اجاره مپنا )2( سه ماهه 20 درصد
و بانك شهر

تامين سرمایه امين92/08/0496/07/29

 اوراق اجاره شركت معدنی و صنعتی 
چادرملو

شركت های سرمایه گذاری اميد 1,500,000%20,00-4
و توسعه معادن و فلزات

تامين سرمایه اميد92/07/2796/07/09

تامين سرمایه آرمان92/4/195/12/27بانك شهر4-20,00%600,000 مشاركت دزفول 
شركت سرمایه گذاری پارس 12-20,00%3,000,000مشاركت ميدكو ماهانه 20 درصد

آریان
تامين سرمایه پارس آریان92/4/1096/2/14

بانك سرمایه و بانك رفاه 4-20,00%1,040,000اجاره پارس سه ماهه 20 درصد
كارگران

تامين سرمایه امين92/2/2196/2/7

تامين سرمایه نوینبانك اقتصاد نوین4-22,00%227,865مشاركت رایان سایپا 3 ماهه %22
تامين سرمایه لوتوس 91/7/195/6/15بانك پارسيان4-20,00%750,000مشاركت مجد مشهد

پارسيان
بانك اقتصاد نوین و تامين 4-20,00%2,000,000اجاره مپنا )2( سه ماهه 20 درصد

سرمایه امين
تامين سرمایه امين91/4/1195/3/28

تامين سرمایه امين90/5/1695/5/5بانك گردشگری4-20,00%800,000مشاركت نارنجستان
شركت تامين سرمایه سپهر1395/02/12بانك آینده4-21,00%518,500اوراق اجاره جوپار
شركت تامين سرمایه امين 121395/02/141399/02/14-1,00%2,000,000اراق اجاره رایتل

تامين سرمایه ارمان1395/03/091399/03/09بانك شهر4-21,00%2,100,000اجاره هواپيمایي ماهان 9903
شركت سرمایه گذاری تامين 12-21,00%اجاره رایتل  ماهانه 21 %

اجتماعی
تامين سرمایه امين1399/02/01

صندوق های بازنشستگی، پس 4-21,00%35,000,000مشاركت ملی نفت ایران
انداز و رفاه كاركنان صنعت نفت

ندارد1394/12/251397/12/25

تامين سرمایه نوین94/03/2596/03/25بانك گردشگري )سهامي عام(4-21,00%500,000مرابحه بناگستركرانه،سه ماهه%21
سفارش ساخت)استصناع(توسعه 

ملي
شركت سرمایه گذاری گروه 23.00-4 1,629,314%

توسعه ملی
تامين سرمایه نوین94/09/0297/09/02

تامين سرمایه لوتوس 1397/06/31بانك توسعه صادرات ایران4-20.00 %اجاره فولادكاوه كيش،سه ماهه20 %
پارسيان و آرمان

صندوق های بازنشستگی، پس 4-21.00 %مشاركت كاركنان نفت
انداز و رفاه كاركنان صنعت نفت

تامين سرمایه سپهر1398/10/30

تامين سرمایه لوتوس 1395/05/22بانك پارسيان4-20.00 %مشاركت سایپا
پارسيان

صندوق های بازنشستگی، پس 4-%21.00مشاركت ملی نفت ایران
انداز و رفاه كاركنان صنعت نفت

ندارد1397/12/25

مشاركت شهرداري اصفهان3ماهه 
18%

تامين سرمایه آرمان1397/12/25بانك توسعه تعاون4-18.00%

تامين سرمایه سپهر1396/04/29سرمایه گذاری خوارزمی4-20.00%
تامين سرمایه آرمان1397/12/29بانك توسعه تعاون4-21.00%
تامين سرمایه اميد1397/11/12بانك شهر4-21.00%

تامين سرمایه اميد1397/11/03بانك شهر4-%21.00اوراق مشاركت شهرداري شيراز
مشاركت شهرداري شيراز،3 

ماهه20%
تامين سرمایه سپهر1396/12/18بانك صادرات ایران4-20.00%

گواهي س.ل.رایان 
سایپا،3ماهه22%

تامين سرمایه سپهر1395/12/24بانك صادرات ایران4-22.00%

ندارد1394/11/171395/6/21نداردندارد%19.65%25.02اسناد خزانه اسلامي950621
ندارد1394/11/121395/7/21نداردندارد%20.49%24.94اسناد خزانه اسلامي950721
ندارد1394/11/131395/8/21نداردندارد%18.69%24.09اسناد خزانه اسلامي950821
ندارد1394/11/141395/9/09نداردندارد%19.26%24.39اسناد خزانه اسلامي950909
ندارد1395/04/141395/12/25نداردندارد%19.64%20.00اسناد خزانه اسلامي951225
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چاپ: رواق روشن مهر

راهبري شركتي 
)مفاهيم و موردكاوي(

مجموعــه اي متشــکل از مفاهیم و ســاختارهاي 
راهبري شرکتي و نیز ارائه چارچوبي براي تجزیه و تحلیل 
چالش هاي اخیر در زمینه راهبري شرکتي است.  مخاطب 
اصلي راهبري شــرکتي )مفاهیم و موردکاوي( مدیراني 
هستند که مایلند خود را براي کار یا خدمت در هیات مدیره 
آماده کرده و به دنبال گســترش چشم انداز خود از تمرکز 
صرف بر مدیریت شرکت به تمرکز بر راهبري و اداره شرکت 

در کل هستند. 
بخش اول کتاب که شامل چهار فصل است، به اداره امور 
شرکت ها از منظر کلان پرداخته و ساختار و اهداف راهبري 

شرکتي را مورد موشکافي قرار مي دهد. 
بخش دوم کتاب، از دیدگاه خرد به مسأله اداره و راهبري 
شرکت مي پردازد و در قالب شش فصل که هریك بر بخشي 
از مســئولیت هاي عمده هیئت مدیره تمرکز دارند، این 

دیدگاه را بسط مي دهد. 
بخش سوم در این قســمت از کتاب که شامل فصل 
یازدهم است، به چشم انداز راهبري شرکتي و چالش هاي 

پیش روي آن در سال هاي آتي مي پردازد. 
علاقه منــدان می توانند کتاب » راهبری شــرکتی 
)مفاهیم و موردکاوی(« را با مراجعه به فروشگاه انتشارات 
بورس واقع در تهران میدان ونك، خیابان ملاصدرا، پلاک 

25، تلفن: 88648192 یا از سایت بورس پاب تهیه کنند.

بورس تهران

 هنوز هم برخی نهادها و کارشناسان معتقدند خروج انگلستان  از اتحادیه اروپا بسیار 
خطرناک است.

طرح روز

 سود نقدی؛حقی كه دیر وصول می شود!
  هوشنگ کریمخانی

وکیل پایه یک دادگستری و مشاور حقوقی

شرکت های بورسی هر ســال یك بار در مجامع عمومی عادی سالانه به بررسی وضعیت 
صورت های مالی خود پرداخته و در آن مجامع سهام داران به انتخاب چندین مورد از جمله سود 
قابل تقسیم می پردازند از آنجا که پرداخت سود سهام توسط شرکت ها گاهاً با تعلل انجام می 

گیرد در این فرصت به ابعاد قانونی و چگونگی پیگیری قضایی حقوق سهام داران می پردازیم : 
طبق ماده 240 قانون تجارت شرکت ها مکلفند سود نقدی یا به اصطلاحDPS را حداکثر 
ظرف هشت ماه از مصوبه مجمع به سهامداران پرداخت کنند. هرچند مهلت 8 ماهه قانونی 
پرداخت سود با در نظر گرفتن مدت 4 ماهه تشکیل مجمع عادی،خود زمان طولانی برای 
دریافت سود می باشــد با این حال بعضاً شرکت ها در مهلت قانونی پیش بینی شده نیز در 
پرداخت سود تعلل می ورزند که موجب نا رضایتی و بی اعتمادی سهامداران می شود.در این 
خصوص قانون تجارت به طور کلی موضوع شــکایت ذی نفعان شرکت به دادگاه در صورت 
عدم پرداخت مطالبات سهامداران را عنوان کرده ، می گوید: » چنانچه شرکتی صورت جلسه 
مجمع را اجرا نکرد هر یك از اشخاص ذی نفع این شرکت از جمله سهامداران می توانند به 
دادگاه مراجعه و طرح دعوای حقوقی کنند«  در عین حال در قانون بازار اوراق بهادار مصوب 
ســال 1384 ماده قانونی مشخصی تحت این عنوان که چنانچه شرکت یا ناشر بورس سود 
نقدی پرداخت نکرد ، چه رفتاری باید انجام داد ، وجود ندارد. دستورالعمل انظباطی ناشران 
پذیرفته شــده در بورس نیز ناشر را مکلف کرده سود تقسیم شده مصوب مجمع عمومی را 
طبق برنامه اعلام شده و با رعایت مهلت قانونی هشت ماه ، به سهامداران پرداخت کند . طبق 
این دســتورالعمل ، عدم رعایت این مورد منجر به اخطار کتبی به ناشر و مدیران ارشد آن با 
درج در پرونده و اعلام به عموم می شود همانطور که مشاهده می شود در این دستور العمل 
نیز تضمینی محکم برای اجرای تعهد ناشر فراهم نمی آورد به نظر می رسد بهترین ضمانت 
پرداخت سود مصوب را ماده 15 قانون توســعه ابزار ها و نهاد های مالی جدید فراهم آورده 
باشد.طبق این ماده :» در صورتی که اوراق بهادار مبتنی بر کالا که در بورس کالا پذیرفته می 
شود متضمن سود مصوب سر رسید شده باشد باید به موقع و در چهار چوب مقررات توزیع و 
پرداخت شود.در صورت خودداری ناشران و شکایت صاحبان اوراق بهادار یا سازمان ، موضوع 
در هیات داوری بازار اوراق بهادار طــرح و آراء صادره در این خصوص از طریق اجرای احکام 
دادگستری قابل اجرا می باشد« نتیجتاً ماده 15 قانون توسعه ابزارها ، ضمانت اجرایی بهتری  
را جهت پیگیری مطالبات ســهامداران فراهم آورده است البته طبق دستورالعمل کمیته 
سازش کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار ) مصوب هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار 
( سرمایه گذاران ابتدا با مراجعه به این کمیته شکایت خود را در این مرجع قانونی مطرح کرده 
که طبق دستورالعمل مذکور در صورت عدم سازش در این کمیته شکایت به هیات داوری 
ارجاع خواهد شد  و هیات داوری می تواند طبق ماده 15 قانون توسعه ابزار ها ، اقدام به صدور 
رای کند . در خاتمه چند راهکار که البته نیاز به قوانین و دستور العمل های نهاد ناظر را دارد به 

جهت شفافیت عملکرد ، سهولت و روانتر شدن پرداخت سود پیشنهاد می نمایم :
- ســپردن واریز سود نقدی سهامداران به حساب ســرمایه گذاران نزد کارگزاری 
های آن ها با همکاری شــرکت ســپرده گذاری مرکزی که علاوه بر شفافیت و آشکار 
شدن تخلفات موجب کاهش مراجعات سهامداران به شرکت ها خواهد شد و کارمزد 

ها و هزینه های سرمایه گذاری منصفانه تر خواهد بود.
- مشوّق هایی برای شرکت هایی که ســود خود را به موقع و حتی زود تر از موعد 
مقرر پرداخت می کنند در نظر گرفته شــود و برای شرکتهایی که نسبت به پرداخت 
ســود خود تعلل می کنند به ازای مدتی که ســود پرداخت نکرده اند مجازات هایی 

همچون گرفتن مالیات و یا تعلق گرفتن بهره روز شمار در نظر گرفته شود.
- الزام شــرکت ها به پرداخت نکردن پاداش اعضای هیأت مدیره پیش از پرداخت 

سود سهامداران.

یادداشت
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