
يك لحظه تامل تامين مالي با نرخ‌هاي گران
با توجه به اینکه، نرخ سود بانكي در بازار سرمايه کاهش 

یافته، صرفه اقتصادي انتشار اوراق نیز براي ناشران کمتر 
شده است  صندو ق های با درآمد ثابت علاوه بر ارایه بازدهی به سپرده‌گذاران 

خود، در‌آمد مناسبی را نیز برای مدیران خود داشته‌اند

2

8

               		 شماره 3 /شهریور 1395 /آگوست 2016 /16 صفحه 3000 تومان  مـاهنـامه تخصصی بــازار ســرمایه 

سرمقاله

با توجــه به تغييــرات مديريتــي اخير، در 
بالاتريــن مقام نظارتي بازار ســرمايه و انتصاب 
دكتر شــاپور محمدي به عنــوان رئيس جديد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، كه از مديران با 
سابقه بازارســرمايه است، انتظار می‌رود تا برای 
توسعه و پيشرفت بيشــتر بازار سرمايه اقدامات 
اساســي، انجام شــود. بنابراين در ابتــدا باید 
توســعه متوازن همه بخش‌هاي بازار ســرمايه، 
تمــام اركان هــا، نهادها و صنايع مــورد توجه 
قرار گيرند. همچنين درخواســت تامين مالي 
شركت‌ها در راســتاي كمك به بنگاه‌ها و خروج 
از ركود، به سرعت پاسخ داده شود. علاوه بر اين 
بايد از ابزارهاي قانوني ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، براي استفاده از مديران باتجربه، صاحب 
صلاحيت و ريســك‌پذير در اركان بازار سرمايه، 
نهادهاي مالي و شــركت‌هاي پذيرفته شــده، 
استفاده شــود. در اين ميان مي‌توان از قابليت و 
ظرفيت جناب آقاي دكتر شــاپور محمدي، در 
جهت تعامل و همكاري بيشــتر با دستگاه‌هاي 
ذيربط از جملــه بانك مركزي، ســازمان امور 
مالياتــي، وزارت نفت، وزارت صنعت و ســاير 
اركان، بهره برد. از ســوي ديگر، انتظار مي‌رود، 
همكاري منظم و ســاختاري با مجلس به ويژه 
كميســيون اقتصادي، به واسطه حضور جناب 
آقاي دكتر پــور ابراهيمي به عنوان يك صاحب 
نظر و مدير ارشد بازار سرمايه در جايگاه رياست 

كميسيون اقتصادي، انجام شود. 

ادامه در صفحه 2
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از صندوق های با درآمد ثابت چه می‌دانید؟
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 در بازارهاي مالي، ثروت و پول همان چيزي اســت كه ما را به دنبال 
الگوها مي‌كشــاند، دستيابي و اســتفاده از الگوي صحيح، كار ساده‌اي 
نيست چراكه تجربه خبرگان مالي نشــان مي‌دهد، بهک‌ار گرفتن تفكر 
سرمايه‌داري مي‌تواند مطمئن‌تر از كپي‌برداري صرف باشد. فكر و رفتار 
قشر ســرمايه‌گذار با دانش مالي را مي‌توان در جريان نقدي سرمايه‌ها 
به خوبــي دنبال كرد و به جريان نقدي ويژه اين گروه پول هوشــمند يا 

smart money مي‌گويند. 
در حقيقت پول هوشــمند به بازارهاي مالي محدود نمي‌شود، بلكه 
تفكري است كه پشت پول مخفي شده و مي‌تواند در يك صنعت، شركت 
يا حتي در مخارج خانگي ديده شــود.  اما آنچه بــراي ما در اين مطلب 
اهميت دارد، پول هوشمند در بازارهاي مالي و به‌ویژه بورس اوراق بهادار 
است كه سعي مي‌كنيم اين پديده را در بورس تهران طي سه سال اخير 

بررسي كنيم. 
پول هوشــمند به‌طور معمول از ســوی معامله‌گرانــي وارد بازارها 
مي‌شود كه درک بالايي از شــرايط اقتصادي از بعد خرد و كلان داشته 
باشند. بايد اين را افزود كه پيش‌بيني يا آگاهي پيرامون اتفاقات در آينده 
در ابعاد اقتصادي و سياسي از مهم‌ترين خصايص دارندگان پول هوشمند 
اســت. در علوم مالي به دســته خاصي از افراد مطلع، insider گفته 
مي‌شود كه شــامل مديران رده‌بالا يا افرادي اســت كه بيش از 10% از 
سهام شركت را در اختيار دارند، كه در ايران مطابق ضوابطي مشابه ساير 
كشورهاي دنيا، معاملات اين دسته از افراد خلاف قوانين است. )در اين 
خصوص آمريكا از پيشگاماني است كه از سال 1934 قوانين مربوطه را به 

شكل جدي اجرا مي‌كند(
مشاهدات تجربي نشان مي‌دهد در تمام بازارهاي مالي دنيا آگاهان 
و دارندگان پول هوشمند بيشترين بازدهي را نسبت به سايرين به‌دست 
مي‌آورند و بيشــتر روندهــاي قدرتمند را با اعمال نفــوذ خود، رهبري 
مي‌كنند. كارشناسان و تحليل‌گران غير‌مطلع)بدون آگاهي از تحولات 
كلان( از نظر تشخيص زمان دقيق و بازدهي در يك پله عقب‌تر نسبت به 

دارندگان پول هوشمند قرار مي‌گيرند، چراكه بر اساس تحركات وجوه 
نقد ايجاد شــده از طريق دســته اول، با تاخير به ارزش‌گذاري و ورود يا 
خروج از بازار مالي اقدام مي‌كنند و در نهايت دسته سوم تنها موج‌سواران 

و نوسان‌گيراني هستند كه با حداقل‌هاي سود يا حتي زيان 
از معاملات خارج مي‌شوند و در كوتاه‌ مدت معامله مي‌كنند 
كه به‌طور قطع عمر ســرمايه‌گذاري كوتاهي در بازارهاي 

مالي دارند. 
طرح شناسایی پول هوشمند

مطابق تحقيقات ميداني انجام گرفتــه در بازار بورس 
تهران، گــروه قابل توجهــي از ســرمايه‌گذاران طي يك 
سال اخير در دسته ســوم قرار گرفته‌اند و رواج شبكه‌هاي 
اجتماعي در ميــان معامله‌گران در كنــار مزاياي فراوان، 
فرهنگ موج‌سواري را غالب كرده است. البته ساير عواملي 
چون كاهش متوسط سن ســهامداران و شرايط اقتصادي 
طي پنج ســال اخير در اين موضوع بي‌تاثير نبوده اســت. 
بايد یادآوری كرد كه تاثير گروه ســوم بر نقدشوندگي بازار 
انكار‌ناپذير است و فوايدي از لحاظ به‌كار‌گيري ثروت‌هاي 

خرد و تنوع‌بخشي در بازار دارد. 
اطلاع از رفتار پول هوشــمند براي ســهامداران خرد 
مي‌تواند منافع ويژه‌اي به همراه داشــته باشــد، اما به‌واقع 
يافتن مسير درســت اين پول به ســادگي رخ نمي‌دهد، 
به‌خصوص در بازارهايي كه شفافيت كمي دارند و جزئيات 
دقيق از نحوه سرمايه‌گذاري‌ها و خريداران مشخص نيست. 
مبناي شناسايي پول هوشمند براساس داده‌هاي آماري 
و محاسبات مربوطه انجام مي‌گيرد و حتي تحركات بنيادي 
در صورت‌هاي مالي شركت‌هاي بزرگ نيز مي‌تواند در آن اثر 

داشته باشد. همچنين براي تشخيص دقيق‌تر بايد به ميزان شاخص‌هاي 
نقدشوندگي توجه كرد. به‌طوريكه افزايش شاخص‌هاي مربوطه در طول 
زمان، مي‌تواند علائمي از حضور اين گروه باشد كه گاهی در ابتدا و بعضی 
اوقات در انتهاي خروج سرمايه‌ها، شاخص‌ها به بالاترين حد خود در يك 
بازه ميان‌مدت خواهند رسيد. راه ديگر نيز استفاده از اصول مالي رفتاري 
و روانشناسي بازار است كه نشــان مي‌دهد رفتار سرمايه‌گذاران خرد با 
فرض عقلايي بودن سازگار نيست و سوگيري‌هاي رفتاري در تصميمات 

سرمايه‌گذاران نقش مهمي دارد. 
یک مأمن امن برای پول هوشمند

در پديده پول هوشــمند روانشناسي درســت از بازار اهميت زيادي 
دارد. بسياري مواقع سهامداران از روندهاي مثبت و سقف‌هاي جديد در 
سهام، سكه يا كالا‌ها استقبال مي‌كنند، اما شايد اين همان نقطه‌اي است 
كه دارندگان پول هوشمند و افراد مطلع وجه نقد را ترجيح دهند. تحقيق 
و تفحص از ميزان سرمايه نقد در بانك‌ها، تركيب دارايي‌هاي شركت‌هاي 
بزرگ با دانش مالي مناسب و تفكرات هيئت‌مديره آنها راه چاره مناسبي 
است. براي مثال توجه بيش از حد معمول به دارايي‌هاي با درآمد ثابت و 
وجوه نقد به عنوان يك گارد دفاعي در پرتفوي شركت‌هاي بزرگ مالي، 
اعتباري و ســرمايه‌گذاري مي‌تواند ســرآغاز يك بازار خرسي باشد.  اما 
پيش از آنكه به ســراغ تحليل بورس تهران طي سه سال اخير برويم، بد 
نيست به اين موضوع اشاره كنيم كه در اين مدت بورس تهران، يك بار به 
شكل جدي شاهد ورود و يك بار خروج پول هوشمند بود و چند تحرك 

نافرجام نيز در اين بازه رخ داد كه در سه تصوير آمده است. 
پول هوشمند با هدف كسب ســود اندك در بازار بورس تهران وارد 
نخواهد شــد و با مشاهده علايم ورود اين ســرمايه بايد سهام يا صنايع 
ويژه‌اي را مد نظر قرار داد، چون بازدهي غير‌معمول و رالي‌هاي صعودي 
از سوی اين گروه ايجاد خواهد شد كه با برخي تحليل‌ها هيچ سنخيتي 
ندارد. به همين دليل مشــاهده شده كه كارشناســان و تحليل‌گران از 
ارزش‌گذاري غيرمنطقي سهامي خاص صحبت مي‌كنند. اما حقيقت، 
جريان پرتحركي اســت كه در پس ســهام يا صنعت خاص ايجاد شده 

است. 
پول هوشمند  وبورس

»اســمارت ماني« زماني وارد بازار مي‌شــود كه عموم سهامداران از 
اتفاقات خوشايند نااميد شده باشــند و اغلب به دليل جريان نقدينگي 
كه بعد از ورود پول هوشــمند ايجاد مي‌شود، روند نزولي خاتمه‌ يافته و 
جهت تغيير مي‌كند يا به تعبيري ديگر پول هوشــمند در انتهاي اصلاح 
قيمتي وارد بازي مي‌شــود. با ورود پول هوشــمند به بازار يا حتي سهم 
مشــخص، اجازه رشــد قيمتي قابل توجه به آن داده نخواهد شد، يا به 
تعبير ديگر رشد قيمتي سهم نسبت به آنچه در آينده به‌واسطه تحركات 
اين پول تجربه مي‌شود، ناچيز اســت و چون پول با هدف كوتاه‌مدت و 
نوسان‌گيري وارد سهام نشده است، نبايد در سمت فروشنده، تحركات 
غالب وجود داشــته باشد. مشابه اين رفتار در زمان خروج از بازار يا سهم 
نيز دیده مي‌شــود. علاوه بــر دارندگان پول هوشــمند نيروي محركه 
بازار در زمان ادامه روند صعودي در يــك دوره ميان‌مدت تحليل‌گران 

به‌عنوان گروه واســط و موج‌سواران گروه سوم هستند، اما هرچه قيمت 
افزايش بيشتري داشته باشد، فعاليت گروه پيشرو كمتر مي‌شود و وزن 
بيشتري به گروه موج‌سواران اختصاص مي‌يابد، تا جايي كه در نقطه‌اي 
كه الزاما انتهاي مسير صعودي سهم يا بازار هم نخواهد بود با خارج شدن 
پول هوشــمند، سهم، بدون بازيگران اصلي مســير خود را به آرامي گم 
مي‌كند و موج‌ســواران به بازگيران اصلي سهم، تبديل خواهند شد. در 
چنين شرايطي بيشترين آسيب به موج‌سواراني خواهد رسيد كه با ديد 
ميان‌مدت در انتهاي روند وارد بازي مي‌شوند كه نمونه بارز اين اتفاق در 

سال 92 رخ داد. 
روند ورود و خروج پول هوشــمند را طي سه سال اخير 
مي‌توان در بازه‌هاي زماني خاص و مهم تقسيم‌بندي كرد. 

در دوره نخســت، همان‌گونه كه در تصوير شماره يك 
نشان داده شده ‌است، پول هوشمند در طول آذر و سرانجام 
هفته نخست دي 92 از بازار خارج شد و حدود 10 روز بعد با 
لمس قله تاريخي، روند صعودي پايان يافت. به عبارتي، دوره 
رشد بازار با ليدري موج‌ســواران، فقط تا چند روز به شكل 
محدود ادامه يافت. حجم بالاي نشــان داده شده در كادر 
زرد رنگ تصوير يك به همراه آمار منتشر شده از معاملات، 
گواه آن است كه پس از يك سرمايه‌گذاري نسبتا بلندمدت 
در بازار، بالاخره در نقطه مذكور، خروج پول هوشمند اتفاق 
افتاده است و شــدت خروج در طي آذر و دي ماه به‌گونه‌اي 
بود كه ارزش معاملات به حدود 245 هزار ميليارد ريال بالغ 
شد، كه اين عدد در مقايســه با ماه قبل و بعد، عدد بزرگي 
اســت و نتيجه اين شد كه در دو ماه سرمايه قابل توجهي از 
بازار خارج شد.  گاهي مواقع ورود پول هوشمند به‌صورتي 
نامحســوس و در دوره طولاني‌تري اتفاق مي‌افتد يا ممكن 
است ورود و خروجي محدود و موقت داشته باشد. همچنين 
بايد توجه داشــت به دليل آنكه روند شاخص كل به عنوان 
پرتفوي بازار الزاما نمي‌توانــد بيان‌كننده بازدهي مثبت يا 
منفي برخي سهام مورد توجه باشــد، احتمالا تشابهي در 

بازدهي شاخص و سهام مشاهده نمي‌شود. 
در دومين دوره، نيمه‌دوم ســال 93 شاهد ورود پول هوشمند بوديم 
كه دو پديده قبل از شروع مذاكرات ايران با  1+5يا حین آن انجام گرفت، 
اما به‌دليل عدم كسب نتيجه مورد انتظار، اين سرمايه به بازدهي محدود 
بسنده و از بازار خارج و در هر دو مرحله تحركات مقطعي در كوتاه‌مدت 
انجام شد كه در شكل دو به خوبي نشــان داده شده است، اما دامنه اين 
تحركات كمي كوتاه‌تر از حركت پرقدرت پول هوشمند بود. اما در دوره 
ســوم، كه اجراي برجام و رفع تحريم‌هاي هســته‌اي، كاهش نرخ سود 
بانكي و رشــد قيمت نفت از محدوده زيــر 30 دلار با قيمت‌هاي جذاب 
ســهام مصادف شــده بود، در نهايت به ورود پول هوشــمند، به شكل 
منسجم ختم شــد. همان‌گونه كه در شكل سه مشــاهده مي‌شود. اين 
پديده از ابتداي دي ماه شروع شــد و به شكل گسترده‌اي ادامه يافت تا 
بازدهي‌هاي حتي بيش از 100 درصدي براي ســهامداران ايجاد شود. 
البته نشانه‌هايي از خروج بخشي از اين پول در اواخر اسفند 94 و ابتداي 
فروردين ماه 95 به چشم مي‌آيد، اما بازدهي بسیار مناسبي در سهام طي 
زماني كوتاه حاصل شد كه صنعت خودرو در راس این سهام قرار گرفت. 

خروج جدی از بورس
در دوره شــش ماهه پاييز و زمستان سال 92، همزمان با دوره خروج 
جدي پول هوشمند از بازار بورس، ارزش تجميعي معاملات بازار به 540 
هزار ميليارد ريال رســيد كه 245 هزار ميليارد ريال آن مربوط به آذر و 
دي ماه بوده ‌اســت. از طرف ديگر آشتي پول هوشمند با بازار سرمايه در 
زمستان 94 و بهار 95 به مجموع 520 هزار ميليارد ريال رسيد كه سهم 
دو ماه بهمن و اســفند ســال 94 از ارزش معاملات جمعا به 255 هزار 
ميليارد تومان رسيد و مي‌توان گفت اين ســرمايه تقريبا معادل همان 
مبالغي است كه پس از حدود دو سال، مجددا وارد بازار بورس شده ‌است. 
ســرمايه طي اين دو سال به ســمت بازارهاي مختلف حركت كرد و 
حتي در دوره‌اي كه تحت عنوان دوره دوم بررســي شــد، گريزي كوتاه 
به بورس داشت، اما ســرانجام در بانك‌ها به شكل سپرده‌هاي مدت‌دار 

پس‌انداز شد. 
پس از پايان فصل مجامع مطابق بررســي‌ها، ابتداي مرداد ماه، آثار 
ورود نقدينگي جديد به بازار به روايت آمار مشــاهده شد. البته تاكنون 
ابعاد آن به قوت ســرمايه شش ماه قبل نيســت اما تداوم در طول زمان 
مي‌تواند قابل ملاحظه باشــد. باقي ماندن بخش قابــل توجهي از پول 
هوشــمند علي‌رغم بازدهي مناســب اين نظريه را تاييــد مي‌كند كه 
تحركات در ســهام و صنايع خاص مي‌تواند همچنان ادامه داشته باشد. 
به‌ویژه آنکه به دليل ذات اين نوع سرمايه، احتمالا شركت‌هاي متوسط يا 
سهام مرغوب از صنايع خاص مي‌توانند گزينه‌هاي جذاب براي دارندگان 
اين سرمايه باشــند. همچنين از يك سو علايم خروج بخشي از سرمايه 
در اواخر اســفند و اوايل فروردين، احتمال حركت گروهي كل بازار در 
روزهاي متوالي)مطابق آنچه در بهمن و اســفند 94 تجربه شد( را بعيد 
ـ مگر آنكه تحركات مجددي در سمت تقاضا با ورود جريان  كرده است ـ
ـ از سمت ديگر سهام كوچك، الزاما هدف اين  نقدينگي مشاهده شود ـ
گروه نخواهند بود، چون شــناوري و نقدشوندگي مورد نياز اين دسته را 

تامين نخواهند كرد. 

سرمقاله

ادامه از صفحه اول- علاوه بر توجه به توسعه زيرساخت‌هاي بازار سرمايه 
در حوزه فناوري اطلاعات، بايد به تدوين مقــررات، آموزش و تربيت نيروي 
انساني و فرهنگ‌سازي عمومي درباره بازار سرمايه، پرداخته شود، به‌ويژه آنكه 
اقدامات انجام شــده قبلي، با توجه به گذشت زمان نياز به توسعه، بازنگري و 
ارتقا دارد. توسعه تعاملات بين‌المللي بازار سرمايه و تقويت جايگاه مركز مالي 
ايران و همچنين تعامل و همكاري صادقانه با تمامي ذي‌نفعان بازار سرمايه از 
جمله سهامداران حقيقي و خرد و همچنين خدمت به آنها و از طرفي حفظ 
استقلال حرفه‌اي سازمان بورس و تقويت نظارت‌هاي محتوايي از انتظارات 
مهمي است كه از رياست جديد سازمان بورس وجود دارد. ضمن تدوين نقشه 
جامع توسعه بازار ســرمايه، پيگيري و تصويب قوانين و مقررات مورد نياز و 
همچنين توجه به پياده‌سازي اقتصاد مقاومتي و كمك بازار سرمايه، به اجرايي 
شدن آن، ديگر انتظارات مهم از رئيس جديد محسوب مي‌شوند. در كنار اين 
انتظارات، بايد همكاري و تعامل بيشتري از ســوي سازمان بورس با جوامع 
حرفه‌اي حسابداري و حسابرسي به ويژه جامعه حسابداران رسمي، سازمان 
حسابرسي و انجمن‌هاي حرفه‌اي و علمي انجام گيرد تا از نظرات خبرگان بازار 
ســرمايه در قالب كارگروه‌هاي تخصصي استفاده شود. همچنين استفاده از 
نظرات كارشناسان، مديران و خبرگان صنايع حاضر، در بازار سرمايه در قالب 
كارگروه‌هاي تخصصي و اتاق فكر در جهت توسعه بازار سرمايه لازم و ضروري 
به نظر مي‌رســد. در این راستا  براي توســعه بازار سرمايه بهتر است، شوراي 
مشورتي »توســعه بازار سرمايه« با هدف جمع‌آوري ايده‌هاي نو در خصوص 

ظرفيت‌هاي توسعه بازار در آينده تشكيل شود.

سخنی با رئیس جدید 
سازمان بورس

  سيدعلي حسيني
مديرعامل شركت بورس انرژي

اهميت سرمايه‌گذاري و انتخاب روش‌هاي پربازده از 
ديرباز مورد توجه جامعه بوده‌است، اما هرچه ريسك 
يك سرمايه‌گذاري افزايش يابد، ‌درصد موفقيت افراد 

عادي در آن كاهش خواهدي‌افت، چراكه آگاهي از 
قواعد و اصول اهميت بيشتري ميي‌ابد. مي‌توان فعالان 

بازارهاي مالي را به دو دسته افراد با دانش و بدون دانش 
مالي تقسيم كرد؛ در اين ميان افراد با آگاهي مالي 

شامل دو گروه سرمايه‌گذاران مطلع از روابط، رخدادها 
و تحولات سياسي و اقتصادي و همچنين كارشناسان 

بازارهاي مالي مي‌شوند، یا ممكن است در هر دو 
دسته‌بندي فوق قرار گيرند. سرمايه‌گذاران بدون دانش 

نيز عموما شامل موج‌سواراني هستند كه از رفتارهاي 
يكي از اين دو گروه پیروی میک‌نند. 

ذات پول هوشمند 
به هدف سودهاي 

كوتاه‌مدت و 
نوسان‌گيري وارد 

بازار بورس يا سهام 
خاص نخواهد شد 
و عموما با اهداف 

ميان‌مدت به سهامي 
كه زير ارزش ذاتي 
معامله مي‌شوند، 

ورود خواهد 
كرد، لذا انطباق 

سرمايه‌گذاري‌ها 
با ويژگي‌هاي اين 
گروه مي‌تواند از 
اولويت‌هاي كم 
ريسك و جذاب 
براي بازار بورس 

باشد.

گره‌اي كه براي بان‌كها 
كـــور مـــانده 

  الهام خليلي
 مدير سرمايه‌گذاري شركت سرمايه‌گذاري ملي ايران

بانك‌ها ازجمله نهادهايي هستند كه تحت نظارت رگولاتور)بانك مركزي( 
قرار دارند كه ممكن اســت نظارت‌هاي حاكم بر آنها منجر به بروز تداخلاتي 
در فعاليت‌هاي آنها در بازار ســرمايه و شكل‌گيري مشكلاتي براي بانك‌ها و 
سهامداران آنها شود. ازجمله اين موارد، مي‌توان به اقدام اخير بانك مركزي 
در الزام بانك‌ها براي افشــاي صورت‌هاي مالي با اســتفاده از استانداردهاي 
بين‌المللي گزارشگري مالي)IFRS( اشاره كرد. اگرچه علت اين امر، تطبيق 
هرچه بيشتر صورت‌هاي مالي شبكه بانكي با استانداردهاي بين‌المللي عنوان 
شده تا امكان حضور هرچه بيشتر بانك‌ها در عرصه بين‌الملل فراهم شود، اما 
درنهايت اين الزام منجر به آن شده تا بانك‌هايي كه از فرصت كافي براي تهيه 
اين صورت‌هــاي مالي در موعد مقرر برخوردار نبودند، قادر به دريافت مجوز 
بانك مركزي براي برگزاري مجامع خود نباشــند. با توجه به ضرورت قانوني 
برگزاري مجامع شــركت‌ها و ازجمله بانك‌ها در 4 ماه پس از سال مالي آنها، 
در حالي بانك‌ها اقدام به دعوت سهامداران‌شان براي حضور در مجامع خود 
كرده‌اند كه برخي از آنها متاسفانه با عدم صدور مجوز توسط بانك مركزي و 
بعضا عدم به حد نصاب رسيدن سهامداران‌شان مواجه شده‌اند، كه درنهايت 
آنچه براي آنها حاصل آورده، چيزي جز همراهي مجامع آنها با اعلام تنفس 
نبوده است. به‌طوري‌كه اين مسئله به خوبي درخصوص بانك‌هاي مشمول 
اصل 44)تجارت، ملت و صادرات( مشــهود است و موجبات بازگشايي نماد 
آنها را پس از توقف در تيرماه امسال به‌منظور برگزاري مجامع فراهم نساخته 
است. طي مدت اخير، اين توقف نماد معاملاتي همچنان به‌واسطه وفق مواد 
قانوني قانون تجارت، عدم برگزاري مجامع آنها و تلاش براي همســو شدن 
نظرات بانك مركزي و سازمان حسابرســي استمرار‌يافته است و نخستين 
نتيجه آن قفل سرمايه سهامداران آنهاست. به‌عنوان مثال درخصوص بانك 
ملت، نوبت دوم مجمع عادي ســاليانه آن مجدد به تنفس منجر شد كه 
اين مسئله خود نيز قطعا بازگشــايي نماد بانك‌هاي مذكور را طولاني‌تر 

خواهد كرد. 
علاوه بر اين مهم، مشكلات سنواتي ديگر موجود در اين بانك‌ها، با تحميل 
ريسك‌هايي به سهامداران آنها، سرمايه‌گذاري در اين بانك‌ها را با هاله‌اي از 
ابهام مواجه ساخته است. ازجمله اين مشكلات مي‌توان به مبحث اكچوئري 
در اين بانك‌ها اشــاره كرد، كه ميزان آن به نسبت ارزش بازار بانك‌ها، مبلغ 
قابل توجهي است و به‌عنوان بند حسابرس در سنوات گذشته در صورت‌هاي 
مالي بانك‌ها به‌چشم مي‌خورد. اين در حالي‌است كه در راستاي اجراي اصل 
44 و در هنگام واگذاري اين بانك‌ها، باید اين هزينه و ســاير هزينه‌هاي قبل 
از واگذاري كه در تعهد ســهامدار عمده بوده، را مربوط به دولت دانست. لذا 
تعيين تكليف اين موضوع توسط دولت و در راستاي حفظ حقوق سهامداري 
ســهامداران جديد، ضروري به‌نظر مي‌رسد. از ســوي ديگر طي سال‌هاي 
قبل و بعد از واگذاري، در بانك‌هاي مشــمول اصل 44، اين هزينه قســمت 
عمده‌اي از مطالبات بانك‌ها از دولت بوده كه عمده آن به‌عنوان تسهيلات و 
فاينانس توسط دولت تضمين شده است. اما با توجه به تغيير نرخ ارز، فاينانس، 
نرخ سود تسهيلات در سال‌هاي گذشــته و همچنين جرايم و ديركرد عدم 
بازپرداخت آنان، دولت نقطه نظراتي را در اين خصوص اعمال مي‌كند كه با 
ساير بدهكاران بانكي متفاوت اســت. به‌طوري‌كه اين اعداد و ارقام در برخي 
بانك‌ها، موجب كســري ذخاير براي آنها شده است؛ اعدادي كه در برخي از 

بانك‌ها به حدود ‌50 درصد ارزش بازار آنها مي‌رسد. 
مجموعه ريسك‌هاي مترتب بر بانك‌هاي مشمول اصل 44 در كنار ساير 
مشــكلات موجود براي صنعت در نهايت منجر به آن شده كه طي سال‌هاي 
گذشته، بانك‌ها قادر نباشند تا عايدي مناسبي ناشي از افزايش قيمت سهم 
را نصيب سهامداران‌شان كنند. بر اين اساس ناتواني اين بانك‌ها در برگزاري 
به‌موقع مجامع و ارايه سود معقول به سهامداران خود، منجر به كاهش ثروت 
سهامداران شده و انگيزه آنها را از ادامه سهامداراي يا ورود به اين گروه از صنايع 
بورسي ســلب خواهد كرد. لذا انجام مراقبت‌هاي ويژه در تعيين سود قابل 
تقسيم و سود تقسيمي به‌نحوي كه رضايت نسبي سهامداران حاصل شود، 

به‌منظور استمرار حضور اين بانك‌ها در بازار سرمايه ضروري به‌نظر مي‌رسد.

یادداشت

  سياوش صبور 
تحليلگر بازار سرمايه

وقتی پول هوشمند در بورس نیست

 جولان تلگرامی
 نوســان گیران

در سهم‌های کوچک
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انتقاد از 
وعده‌هاي 

محقق نشده 

مديرعامل شركت كارگزاري بانك كشاورزي، خطاب به مديران عامل شركت‌هاي فعال در بازار سرمايه گفت: اگر نمي‌توانيد 
سود بدهيد، چرا اعلام مي‌كنيد؟ اگر اعلام كرديد و نمي‌توانيد پرداخت كنيد، چرا در مجمع تقسيم مي‌كنيد؟ اگر تقسيم مي‌كنيد، 
چرا به‌موقع پرداخت نمي‌كنيد؟ قبول داريد، سود سهامداران حق‌الناس محسوب مي‌شود و عدم رعايت حق‌الناس موجب ضمان 

است؟ قبول داريد، بسياري از گرفتاري‌ها و بدبختي‌هاي ما بخاطر عدم رعايت حقوق مردم و عدم پرداخت حق‌الناس است؟ 

يـك 
لحظه 
تـامل

بحران آينده
 صنعــت بــرق 

  حسنعلي تقي زاده 
مديرعامل شركت مديريت انرژي اميد تابان هور

یادداشت

مديرعامل انتظارات از رئيس سازمان بورس  نماينده  صنعت

 مقررات زدايي و تسهيل شرايط براي حضور بنگاه‌هاي كوچك در بازار سرمايه - استفاده از
عيسي رضايي ابزارهاي مالي- عملياتي كردن سهام ممتاز- رفع انحصار مجوز كارگزاري‌ها  موسسه مالي و اعتباري

كوثر گروه بانك‌ها و موسسات اعتباري

 افزايش نظارت بر شركت ها، بومي‌سازي ابزارهاي مالي اسلامي در كشور مانند صكوك سلف
 موازي، تلاش براي افزايش انگيزه تامين مالي از سوي بنگاه‌هاي توليدي از بازار سرمايه

 غلامرضا سليماني
اميري  هلدينگ‌هاي چندرشته‌اي شركت سرمايه‌گذاري غدير

 توسعه ابزارهاي بدهي- تسهيل تامين مالي از طريق اوراق سرمايه و بدهي- تسهيل
 پذيرش شركت‌هاي سهامي عام در بورس و روند افزايش سرمايه شركت ها، تنوع سازي

روند انتشار اوراق سلف موازي و صكوك، انتشار اوراق تجاري براي شركت‌هاي بزرگ
تامين سرمايه بانك ملت علي قاسمي ارمكي نهادهاي مالي

 لغو مجوز حداقل 5 كارگزار ضعيف به‌طور سالانه به موجب معاملات آنها در سه سال گذشته- 
 صدور مجوز‌هاي جديد كارگزاري به حداقل 5 گروه جوان، متخصص- صدور مجوز تاسيس
 كانون سرمايه‌گذاران حقيقي- ارتباط نزديك و مستمر با كانون كارگزاران بورس و اوراق

 بهادار و كانون نهادهاي سرمايه‌گذاري ايران- اتصال بورس‌ها، كارگزاران و سپرده‌گذاري
 مركزي به يك بورس مهم خارجي يا همسايه طي دو سال آينده به‌منظورفراهم كردن

زمينه‌هاي لازم براي حضور سرمايه‌گذاران خارجي در بازار سرمايه

حسين خزلي خرازي كارگزاري بانك كشاورزي كارگزاران

 رايزني با مسوولان اقتصادي كشور براي كاهش نرخ سود بانكي براي افزايش اقبال مردم به
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شايد سابقه شاپور محمدي در بازار سرمايه و ارتباط آن با بدنه وزارت اقتصاد و فعالان بازار سرمايه عاملي شد 
تا پس از معارفه وي به عنوان رئيس جديد سازمان، مطالبات جديدي در بازار سرمايه شكل گيرد. به‌طوري‌كه 

فعالان بازار سرمايه در گروه‌ها و صنايع مختلف يك صدا به طرح مسائل و مشكلات پيش روي خود در بازار 
سرمايه پرداختند. طرح اين موضوعات در ابعاد مختلف در نهايت رئيس سازمان بورس را بر آن داشت تا 

گروه‌هاي فعال در بازار سرمايه را به سازمان بورس فراخواند تا مستمع نظرات و پيشنهادات آنها براي رونق اين 
بازار باشد. حتي اين وعده را به فعالان بدهد كه اين جلسات هر فصل برگزار خواهد شد. تاكيد رئيس جديد 

سازمان بورس در استمرار اين جلسات مي‌تواند مويد پيگيري‌هاي سازمان بورس در جهت حقوق فعالان بازار 
سرمايه، سرمايه‌گذاران و سهامداران از ارگان‌ها و سازمان‌هاي مخلتف باشد. در اين ميان »بورس امروز« به 

عنوان نشريه مستقل بازار سرمايه برآن شد تا اين خواسته‌ها كه در صنايع مختلف به برخي از رفتارها و اعمال 
سازمان بورس اشاره دارد را به‌طور ماهانه از هر صنعتي به نمايش بگذارد تا فضاي روشن و شفافي از خواسته‌ها 

و انتظارات بازيگران و فعالان بازار سرمايه از بدنه سازمان بورس ترسيم شود. 

 صنعت برق به‌عنــوان صنعت زيربنايي نقش مهمي در توســعه اقتصادي و 
رفاه جوامع دارد. اهميت برق از آن جهت اســت كه به دليــل امكان به‌كارگيري 
تكنولوژي‌هــاي مدرن‌تر و نيز ملاحظات زيســت‌محيطي در تمامي زمينه‌هاي 
فعاليت، مي‌تواند به‌عنوان انرژي پاك و مناسب انتخاب شود. با توجه به اهميت بيشتر 
برق در سطح جهان و در كشورهاي پيشرفته نسبت به كشورهاي در حال توسعه، 
پشتيباني مناسبي از صنعت برق و رفع چالش‌هاي آن به‌عمل می‌آيد. در كشور ما نيز 
صنعت برق داراي جايگاه ويژه‌اي است و حساسيت و اثرگذاري مشكلات اين صنعت 
بر ساير بخش‌هاي جامعه، مورد توجه مسوولان و دست‌اندركاران است. در اين ميان 
متاسفانه دولتي بودن صنعت برق در كشور، اين صنعت را در مسير بحران قرار داده 
اســت، به‌طوري‌كه برخلاف واگذاري‌هاي انجام شده در سال‌هاي اخير به بخش 
غيردولتي به‌ويژه در نيروگاه‌ها، تفكرات دولتي حاكم بر صنعت برق و عدم حمايت 
كافي از بخش خصوصي باعث شده است كه همچنان در مسير بحران حركت كنيم. 
تفكر دولتي علاوه بر حذف نشاط كسب‌ وكار بنگاهي از صنعت برق كشور، زمينه 
عدم بهره‌وري و اتلاف منابع را فراهم ساخته است. اين در حالي است كه بيشترين 
سرمايه‌گذاري منطقه در صنعت برق، از سوي ايران اتفاق افتاده است. آينده صنعت 
برق ايران همچنان بحراني خواهد بود، مگر آنكه با شناخت عوامل بحران‌زا و كاهش 
آنها، به سمت حذف تدريجي اين عوامل گام برداريم. به اعتقاد نگارنده، مهم‌ترين و 
اصلي‌ترين عامل بحران، تفكرات دولتي حاكم بر صنعت برق است. تا مادامي كه ‌50 
درصد ظرفيت نيروگاهي كشور، تحت مالكيت دولت قرار دارد، نبايد انتظار افزايش 
بهره‌وري و رشد دانش فني در اين صنعت را داشته باشيم. در واقع تا زماني كه دولت 
حمايت از بخش خصوصي و غيردولتي را كه هم‌اكنون ‌50 درصد ديگر از ظرفيت 
نيروگاهي كشور را اداره مي‌كند، در دستور كار قرار ندهد، همچنان با پديده بحران 
صنعت برق روبه‌رو خواهيم بود. نگاه دولتي حاكم بر صنعت برق باعث بروز عوامل 
بحران‌زا به شرح زير شده است كه لازم است هر چه سريع‌تر با برنامه‌ريزي دقيق و 

كارشناسي و اتخاذ استراتژي مناسب آنها را رفع كرد. 
1 - سياست‌گذاري نابسامان در تعرفه‌هاي برق 

 تدوين تعرفه بدون توجه به استانداردهاي جهاني و مباني علمي، نه‌تنها براي 
وزارت نيرو كســب درآمد نمي‌كند، بلكه باعث نارضايتي مشتركين هم مي‌شود. 
درحال‌حاضر كشور ما يكي از گران‌ترين و ارزان‌ترين برق‌هاي دنيا را دارا است. برق 
موقت يكي از گران‌ترين برق‌ها و برق كشاورزي به جز هندوستان، ارزان‌ترين برق 
در دنيا است و در مراحل بالاي مصرف خانگي كه قيمت برق از 200 به 3000 ريال 
مي‌رسد، گران‌ترين برق دنيا را داريم و اين امر هيچ كارايي ندارد. سطح نازل دانش 
و اطلاعات محدود پيرامون اقتصاد صنعت برق، يكي از مشكلات عام صنعت برق 

در ايران است. 
2 - بالا بودن ميزان تلفات انرژي

 آمارها نشــان مي‌دهد، تلفات شبكه توزيع قابل توجه و داراي اهميت است. بر 
اساس آمار بانك جهاني، ايران يكي از بزرگ‌ترين هدر‌دهندگان برق در شبكه توزيع، 
جهان است. ميزان تلفات انرژي در سيستم شبكه برق بين 19 تا ‌22 درصد است و 
تلفات متناظر توان به ‌25 درصد مي‌شود. به عبارت ديگر هر 1000 مگاوات قدرت 

توليدي در شبكه 250 مگاوات آن در زمان اوج مصرف تلف مي‌شود. 
اگر آمار وزارت نفت كه مدعي است 565332 ميليارد كيلوكالري، واحد سوخت 
به وزارت نيرو تحويل داده است و معادل 203 ميليارد كيلووات ساعت برق كه توسط 
وزرات نيرو فروخته شده اســت را در نظر بگيريم، ميزان تلفات به 23/32 ‌درصد و 

راندمان مجموعه به ‌26 درصد مي‌رسد كه جاي نگراني بسيار دارد. 
3 - ضعف مديريت صنعت برق در مديريت بار 

وزارت نيرو بيشــترين توان خود را براي توليد هرچه بيشــتر بــرق و احداث 
نيروگاه‌هاي جديد صرف مي‌كند، در صورتي‌كه مديريت بار در دنيا بسيار جدي‌تر 
گرفته مي‌شود. پيك‌زدايي و جابه‌جايي پيك مصرف از مواردي است كه با نگاه علمي 

به مديريت بار مي‌تواند بسيار راه‌گشا باشد. 
4 - بي‌انگيزگي بخش خصوصي براي مشاركت در توسعه صنعت برق كشور 

5 – انحصار خريد برق از سوي دولت 
6- ارتباطات ضعيف خطوط انتقال با كشورهاي همسايه 

ايران مي‌تواند به عنوان مركز ديسپاچينگ يا pool Hub در خاورميانه عمل 
كند و اين مهم نياز به احداث خطوط انتقال ترجيحا dc بين ايران و كشــورهاي 

همسايه دارد. 
7- بحران تامين مالي براي توليد برق 

ساخت نيروگاه بايد با منابع مالي ارزان قيمت انجام شود تا از توجيه اقتصادي 
برخوردار باشد. منابع مالي در ايران بسيار گران قيمت است. تنها راهكار استفاده از 
فاينانس‌هاي خارجي و يا منابع صندوق توسعه ملي است.  در پايان به‌طور خلاصه 
الزامات اساسي توسعه صنعت برق شــامل تدبير، فناوري و سرمايه‌گذاري تلقي 
مي‌شود. در هر سه مورد توجه جدي به حل چالش‌هاي موجود داريم.  آينده صنعت 

برق ايران در گرو اتخاذ استراتژي و برنامه‌ريزي مناسب به منظور: 
تامين منابع مالي ارزان قيمت 

 رفع مشكلات زيرساختي صنعت 
استفاده از ابزارها و وسايل مدرن براي كنترل مناسب‌تر 

 توجه به محيط‌زيست و كاهش اثرات آلايندگي نيروگاه‌ها 
توانمند‌سازي نيروي انساني در توسعه و بهره‌برداري از صنعت برق 

و شاخص‌ترين كلام اين كه، ايجاد محدوديت براي قيمت‌گذاري واقعي انرژي 
الكتريكي، مي‌تواند موجب ركود بيشتر در اين صنعت را فراهم آورد. 
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غیبت مشهود در رتبه بندی شهریور 1395  شماره 3
اســتفاده قانوني از رتبه‌بندي در جهان كاملا مرســوم بوده و اهميت اوارق بهادار منتشره را افزايش 
مي‌دهد. اعتباري كه شركت رتبه‌بندي دارد، باعث تسهيل و تسريع در اخذ وام و ساير تسهيلات در سطح 
بين‌المللي خواهد شد. بنابراين موسســات رتبه‌بندي در ايران مي‌توانند به نيازهاي فعالان بازار سرمايه 

پاسخ دهند. 

 كداميــك از بورس‌هاي دنيــا، از جذابيت 
بالايي براي انتشــار اوراق ارزي قابل انتشار، از سوي 

شما برخوردار است؟ 
بي‌شــك با توجه بــه تجربه كمی‌كــه در عرصه 
انتشار بين‌المللي اوراق در كشــور وجود دارد، نقطه 
آغاز انتشــار اوراق ارزي بايد به‌گونه‌اي انتخاب شود 
كه اســتقبال از آن به‌خوبي انجام گيــرد، تا بتوان به 
ادامه اين فرآينــد در آينده اميدوار بود. به اين منظور 
بايستي از بورس‌هاي كشورهايي كه سابقه خوبي در 
انتشار اوراق بهادار اسلامي)اوراق( دارند شروع كرد كه 
برخي از مهم‌ترين آنها عبارتند از؛ بورس‌ كشــورهاي 
اســامی‌مانند امارات متحده عربي، بحرين و مالزي. 
البته برخي بورس‌هاي مهم بين‌المللي مانند بورس 
لندن نيز تجربه عرضــه اوراق ارزي را در كارنامه خود 
دارند و از اين جهت مي‌تواننــد به‌عنوان ميزبان اين 
اوراق قرار گيرند. با توجه به نوسانات نرخ ارز، منطقي 
به‌نظر می‌رسد كه جهت شناخت تنگناها و مشكلات 
احتمالي، ابتدا اين اوراق به‌عنــوان يك نمونه اوليه، 
در بورس ايران منتشــر شود تا ضمن شناسايي نقاط 
ضعف، راهكارهاي مناسب درباره رفع موانع احتمالي 
انديشيده شود. پس از تجربه انتشار اولين اوراق ارزي 
در كشور، مي‌توان نسبت به انتشار مدل‌های كاملتر 
مانند انتشــار اوراق ارزي در بورس ساير كشورها و يا 
انتشار اوراق ارزي بر اســاس چند ارز مختلف به‌طور 

همزمان اقدام كرد. 

 با توجه به وجود مشــكلات بانكي، در 
صورت فروش موفقيت‌آميز اين اوراق، موانع 
موجــود در تعامل پولي و مالي بــا نهادهاي 

اقتصادي را چگونه مرتفع می‌كنيد؟ 
با توجه بــه وجود مشــكلاتي در ارتباطات مالي 
بين‌المللي مانند آنچه در سوئيفت شاهد آن هستيم 
و ممنوعيت استفاده از نظام مالي آمريكا در مبادلات 
مالي كشورمان)تحريم‌هاي دلاري آمريكا(، در صورت 
انتشار اوراق در كشوري خاص، مي‌توان عرضه اوراق را 
به واحد پول رسمی‌كشور ميزبان، انجام داد. همچنين 
مي‌توان از ســاير ارزهاي جايگزيــن دلار مانند يورو 

اســتفاده كرد. البته در مواردي كه انتشار اوراق ارزي 
براي تامين مالي خريدهاي خارجي، انجام مي‌پذيرد، 
نقل و انتقال ارز حاصل و مصرف آن در كشور فروشنده 

با محدوديت‌هاي كمتري قابل انجام خواهد بود. 

 حجــم اوراق ارزي، به چــه مواردي 
بســتگي دارد؟ همچنين اين اوراق براي چه 

طرح‌هايي قابل استفاده است؟ 
ميزان انتشار اوراق ارزي، به حجم تامين مالي مورد 
نياز و نوع پروژه بســتگي دارد. البته ميزان توانمندي 
جذب بازارهاي كشــور ميزبان نيــز مي‌تواند در اين 
مسئله تاثيرگذار باشــد. در صورتي كه اوراق ارزي بر 
اســاس ارز خارجي در بورس ايران منتشر شود، تابع 
مقررات رسمی‌ايران و ملاحظات بانك مركزي خواهد 
بود. به نحــوي كه در صورت وجــود قوانين داخلي، 
ميزان انتشار اوراق ارزي به دامنه مجاز محدود خواهد 
بود. بــراي مثال طبق مصوبه هيئت‌مديره ســازمان 
بورس و اوراق بهادار در نوزدهم اسفندماه 93، حداكثر 
مبلغ مجاز انتشار اوراق مشــاركت ريالي از سوي هر 
ناشر به ميزاني مجاز است كه بدهي‌هاي ناشر به‌علاوه 
مبلغ اوراق مشــاركت حداكثر سه برابر جمع حقوق 
صاحبان سهام شركت شود و تنها در صورتي‌كه اصل 
و سود علي‌الحساب اوراق مشاركت، از سوي بانك‌ها و 
موسسات مالي و اعتباري تحت نظارت بانك مركزي 
جمهوري اســامی‌ايران، تعهد و تضمين شده باشد، 
رعايت نســبت‌هاي مذكور براي ناشر الزامی‌نيست. 
با توجه به اينكه انتشــار اوراق ارزي در مراحل نهايي 
تدوين خود قرار دارد، تعيين چارچوب‌هاي مفيد به‌ 
نحوي كه انتشار اين اوراق در كنار تامين مالي مناسب 
شــركت‌ها منجر به بي‌ثباتي در بازار ارز نشود، دور از 

ذهن نيست. 

 با توجه بــه تاكيد كميتــه فقهي بر 
اسلامی‌بودن روش‌هاي تامين مالي، اوراق قابل 
انتشار از سوي شــما چه تفاوت‌هايي با اوراق 
منتشــره در بازارهاي سرمايه جهاني خواهد 

داشت؟ 

شرکت‌های واسط در اوراق ارزی
آيا براي تسويه اين اوراق نيازي به مشاركت با شركت‌هاي خارجي وجود دارد؟ 

همان‌طور كه در بخش قبل نيز اشاره شد، يكي از نكات اساسي در انتشار اوراق ارزي، نحوه 
تسويه اصل و فرع اوراق در سررسيد است. درحال‌حاضر شركت سپرده‌گذاري مركزي اوراق 
بهادار و تسويه وجوه اين توانايي را دارد تا تسويه اوراق ارزي كه در بورس ايران منتشر مي‌شود 
را به‌صورت ارزي انجام دهد. اما در صورت انتشار اين اوراق در بورس‌های خارج از ايران، ما ملزم 
به همكاري با شركت‌ها و نهادهاي مالي بين‌المللي برای تسويه اوراق هستيم. شركت‌هايي كه 
نقشی مشابه شركت سپرده‌گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه را در عرصه بين‌المللي 

ايفا مي‌كنند. 

اصولا چه نوع اركاني براي اين اوراق تعريف مي‌شود؟ 
اركان انتشار اوراق ارزي، شــبيه اركان اوراق ريالي است. به عنوان مثال در صكوك ارزي 
همانند صكوك ريالي، يك بنگاه يا شركت نيازمند تامين مالي)باني( وجود دارد كه از طريق 
شركت واسط)SPV( اقدام به انتشار اوراق مي‌كند و ادامه فرآيند تا مرحله تسويه اوراق انجام 
مي‌پذيرد، اما برخي از موارد اختلافي نيز وجود دارد كه از آن جمله مي‌توان به پررنگ شــدن 
نقش موسسات رتبه‌بندي بين‌المللي و استفاده از ساز وكار رتبه‌بندي اوراق به‌جاي ضمانت 
كنوني اشاره كرد. بديهي است در صورت انتشار اوراق به‌صورت ارزي، اركان اوراق بايد داراي 

شرايط و صلاحيت‌هاي مورد تاييد بازارهاي جهاني باشند.

گـام‌هاي مـانده 
در انتشـار اوراق ارزي

اوراق ارزي در قبال 
ارز مشخص شده 
به فروش مي‌رسد 
و سود مربوطه نيز 

به‌صورت ارزي 
پرداخت مي‌شود. 
درحالي‌كه اوراق 
داخلي در قبال 
ريال به فروش 

می‌رسند و سود آن 
هم به همين صورت 
پرداخت مي‌شود. 

تمام اوراق تامين مالي طراحي شــده در كشــور 
ايران، بر اساس اصول شريعت اسلام و تعاليم ناب قرآن 
كريم تدوين شده ‌است. اوراق تامين مالي ارزي نيز از 
اين قاعده مســتثنا نبوده و از اين جهت تفاوت كلي با 
ساير اوراقي كه توسط كشورهاي اسلامی‌منتشر شده 
‌است، ندارد. ليكن از آنجا كه اكثر اوراق اسلامی‌موجود 
در ساير كشورهاي اسلامی‌بر اساس مذاهب مختلف 
اهل ســنت قرار دارند، اما اوراق ارزي ايران بر اســاس 
عقود اســامی‌اهل تشيع منتشــر مي‌شوند، ممكن 
است در برخي موارد تفاوت‌هايي با اوراق اسلامی‌ساير 
كشورها داشته باشد. براي پرهيز از اختلاف، مي‌توان از 
عقودي اســتفاده كرد كه در مباني فقهي آن بين اهل 
تشيع و اهل سنت اختلاف چنداني وجود نداشته باشد. 
اما در يك نگاه بالاتر مي‌توان اوراق ارزي منتشر شده 
در ايران و ساير كشورهاي اسلامی‌را به عنوان خانواده 
اوراق غير‌ربوي، محســوب كرد كه اختلاف ماهوي با 

اوراق ربوي متداول در كشورهاي غربي دارد. 

 چه مشكلاتي برای انتشار اين اوراق در 
عرصه بين‌المللي وجود دارد؟ 

همانند ســاير حوزهاي مرتبط با اقتصاد، يكي 
از اصلي‌ترين مشــكلات اين حــوزه بحث عدم رفع 
تحريم‌ها در عمل اســت. قطعا با عملياتي شــدن 
برجام امكان مبــادلات پول و انتقال ســرمايه در 
همه بخش‌هــاي اقتصادي از جمله حــوزه تامين 
مالــي بين‌الملل و پذيرش شــركت‌هاي ايراني در 
بورس‌هاي معتبر بين‌المللي فراهم خواهد شــد. از 
ديگر مشكلات انتشــار اوراق در عرصه بين‌المللي، 
عدم وجــود ســابقه انتشــار اوراق ارزي به‌صورت 
پيوســته از سوي كشــور اســت و اين انقطاع‌هاي 
زماني ســبب مي‌شــود تا براي هر بار انتشار اوراق 
ارزي، مــدت زمان زيادي صرف شــود تــا اوراق 
ما در عرصــه بين‌المللــي معرفي شــده و اعتماد 
سرمايه‌گذاران بين‌المللي را جلب كند.  يكي ديگر 
از مشكلات اوراق، عدم الزام شركت‌هاي داخلي به 
رعايت استانداردهاي بين‌المللي و استفاده از زبان 
بين‌المللي گزارشگري مالي مانند XBRL)زبان 
تجاري توسعه‌پذير( وXARL )زبان گزارشگري 
اطمينان بخشــي توســعه پذير( اســت كه سبب 
مي‌شــود تا پذيرش و عرضــه اوراق در بورس‌هاي 

بين‌المللي به كندي انجام پذيرد. 
البته تلاش سازمان بورس و اوراق بهادار، شركت 
بورس تهران و ســاير ارگان‌ها و سازمان‌هاي دولتي 

ذيربط ماننــد وزارت امور اقتصــادي و دارايي نيز 
براي بهره‌مندي از فضاي ايجاد شده، مناسب بوده 
اســت. به‌نحوي كه در همين زمان ســپري شده از 
توافق هسته‌اي، شاهد سفرهاي متعدد هيئت‌هاي 
اقتصادي همراه مقامات سياسي كشورهاي مختلف 
به ايــران و برگزاري جلســات مشــترك بوده‌ايم. 
شركت تامين ســرمايه اميد در اين زمينه جلسات 
متعدد با شــركت‌های مالي بين‌المللي داشته است 
كه ماحصــل آن عقد تفاهم نامه دربــاره همكاري 
مشترك دو سويه برای جذب سرمايه‌های مستقيم 
خارجيان در طرح‌های توســعه اي كشــور ايران و 
همكاري بــا هدف پذيرش شــركت‌های ايراني در 
بورس‌های معتبر و ســرانجام انتشــار اوراق ارزي 
بين‌المللي با تضمين مشــاركت طرف خارجي در 

جذب اوراق ارزي بوده است. 
 

 تفاوت هزينه‌هاي تامين مالي در انتشار 
اوراق ارزي در بازار ســرمايه كشور و بازارهاي 

سرمايه بين‌المللي چيست؟ 
در دنيا انتشــار اوراق تامين مالي بر اساس رتبه 
اعتباري شــركت‌ها انجام مي‌گيرد. بر اين اســاس 
هزينه تامين مالي شــركت‌ها با رتبه اعتباري آنها 
رابطه معكــوس دارد. به عبارت ديگر در صورتي كه 
شركت اصلي داراي اعتبار بالايي باشد، بدون تعيين 
ضامن مي‌تواند نسبت به انتشار حجم بالايي از اوراق 
خود اقدام كند. با توجه به اينكه در كشور ايران هنوز 
موسســات رتبه‌بندي معتبر وجود ندارند، ريسك 
نكول ناشــر از طريق معرفي ضامن بانكي يا توثيق 
اوراق پوشــش داده می‌شود كه خود امري هزينه‌بر 
بوده و منجر بــه افزايش هزينه تمام شــده تامين 
مالي براي ناشــر مي‌شــود. از اين رو هزينه انتشار 
اوراق ارزي در بازارهــاي بين‌المللي كمتر از هزينه 
انتشار اوراق ريالي در ايران اســت. به‌طور طبيعي 
در صورت توفيق بازار ســرمايه در تدوين و اجراي 
سيستم رتبه‌بندي شــركت ها، امكان انتشار اوراق 
تامين مالي بر اســاس رتبه اعتباري شركت ها در 

ايران با هزينه كمتر نيز فراهم خواهد شد. 

 آيا در انتشار اين اوراق كف و سقفي از 
نظر حجم ريالي يا ارزي وجود دارد؟ 

همانطور كه در بخش‌هاي قبل ذكر شــد اكنون 
برخي مقررات مانند مصوبه هيئت‌مديره ســازمان 
بورس و اوراق بهادار، درباره حداكثر مبلغ مجاز انتشار 

اوراق مشــاركت براي هر ناشــر يا محدوديت حجم 
اوراق صكوك بــه ميــزان ارزش روز دارايي، مبناي 
انتشار وجود دارد، اما با توجه به اهميت مواردي مانند 
نوســانات نرخ ارز، روابط اقتصادي كشــورها و لزوم 
رعايت قوانين بين‌المللي، ايــن امكان وجود دارد كه 
در فرآیند عملياتي شــدن اوراق ارزي، برخي قوانين 
تشويقي يا كنترلي در برخي بخش‌ها از جمله ميزان 
حجم، نحوه عرضه، حجم قابل خريد از سوي هر فرد 
و... تعريف شــود. همچنين در صورت انتشــار اوراق 
در ساير كشــورها، بازار ميزبان، خود داراي قوانين و 
مقرراتي اســت كه محدودكننده خواهند بود و به ما 
اجازه انتشار هرگونه اوراق و در هر حجمی‌را نخواهند 

داد. 

 با توجه به لــزوم برقراري تعامل مالي 
و پولي با كشــورهاي خارجي، چه مرجعي در 
كشور بايد مجوز انتشار اين اوراق را صادر كند؟ 
با اســتناد به بندهاي 1 تا 4 مــاده 7 قانون بازار 
اوراق بهادار جمهوري اســامی‌ايران مصوب مجلس 
شوراي اسلامي، ثبت و صدور مجوز »عرضه عمومي« 
اوراق بهــادار، نظارت بــر اجرا، تهيــه آيين‌نامه‌ها 
دستور‌العمل‌‌هاي اجرايي آن، بر عهده سازمان بورس 
و اوراق بهادار اســت. اما با توجه به اينكه اين اوراق بر 
اســاس ارزهاي معتبر خارجي به ويژه يورو منتشــر 
مي‌شوند، دستور العمل نهايي آن با هماهنگي بانك 
مركزي به عنوان متولي اصلي بازار پول و ارز در كشور 

انجام خواهدگرفت. 

 تسويه اين اوراق بر اساس چه نوع ارزي 
بايد انجام گيرد؟ 

با توجه به نوســان شــديد نرخ ارز به ويژه در يك 
دهه گذشته و به منظور كاهش ريسك نرخ و كاهش 
ريسك سرمايه‌گذاري بين‌المللي، استفاده از نرخ‌هاي 
باثبات مانند يورو براي تسويه اوراق مناسب‌تر از ريال 
است. در صورتي كه عرضه اوليه، معاملات ثانويه و در 
نهايت تسويه اوراق تنها ارزي باشد، ريسك نوسانات 
نرخ ارز، حذف شــده و ســرمايه‌گذاران و همچنين 
شركت‌هاي ســرمايه‌پذير داخلي، بهتر مي‌توانند از 
ظرفيت‌هاي اوراق ارزي بهره‌مند شــوند. لازم به ذكر 
است اين اوراق اغلب براي شركت‌هایي به‌كار گرفته 
می‌شــوند كه نياز ارزي داشته و وجوه حاصل از اوراق 
را در مسير تامين مالي خريدهاي خارجي خود به‌كار 
می‌گيرند، تســويه اوراق به‌صورت ارزي به تســريع 

فرآيند و كاهش هزينه عملياتي منجر خواهد شد. 
 با توجه به اســتقبال سرمايه‌گذاران 
خارجي از سرمايه‌گذاري در كشور، چرا اوراقي 
را ويژه سرمايه‌گذاران خارجي در بازار سرمايه 

در دستور كار خود قرار نمی‌دهيد؟ 
بازار ســرمايه كشور از حضور ســرمايه‌گذاران 
خارجي و تزريق ســرمايه به بازار استقبال مي‌كند، 
اما آنچه مانع انجام اين مهم تاكنون شــده، فراهم 
نبــودن زيرســاخت‌هاي لازم بــراي انجــام اين 
كار اســت. به عبــارت بهتر هرچند بــراي حضور 
ســرمايه‌گذاران خارجي در بازار سرمايه، مقرراتي 
مانند دستورالعمل اجرايي آيين‌نامه سرمايه‌گذاري 
خارجي در بورس‌ها و بازارهاي خارج از بورس وضع 
شده است، اما در مقام اجرا، بسياري از زيرساخت‌ها 
و مقدمات حضور ســرمايه‌گذاران خارجي در ايران 
وجود ندارد. به عنوان مثال، هنوز شــركت‌ها اقدام 
به ارائه گــزارش بين‌المللي، صورت‌هاي مالي خود 
به زبان گزارشگري مالي بين‌المللي نكرده‌اند، يا ساز 
وكار تسويه اوراق ارزي براي سرمايه‌گذاران خارجي 
به‌صورت دقيق مشــخص نشــده اســت. بي‌شك 
تا مســائلي از ايــن قبيل حل نشــود امكان جذب 
ســرمايه‌گذار خارجي وجود نــدارد. درحال‌حاضر 
شــركت تامين ســرمايه اميد طبــق برنامه‌ريزي 
ميان‌مدت خــود در حال شناســايي گلوگاه‌های 

موجود در اين خصوص است. 

فراهم شدن امكان انتشار اوراق صكوك ارزي به‌واسطه بانك‌ها و سازمان‌ها از برنامه‌هاي سوم تا پنجم 
توسعه بود که سبب شد در پايان سال 93، سازمان بورس بر آن شود تا از اين ابزار، براي تامين مالي و رونق 

بنگاه‌هاي توليدي حاضر در بازار ثانويه به‌عنوان يكي از ابزارهاي جديد تامين مالي بهره‌مند شود. بر اين 
اساس بود كه دستورالعمل آن را تهيه و به ناشران بورسي ابلاغ كرد تا در همراهي با بانك مركزي، شرايط 
را براي بنگاه‌هاي توليدي حاضر در بازار سرمايه برای دريافت اين مجوز از سوي نهاد ناظر بر بازار سرمايه 
فراهم سازد. اگرچه مشكلات بانكي و محدوديت‌هاي موجود در تعاملات پولي و مالي با نهادهاي اقتصادي 

جهان، راه را براي انتشار اين اوراق پرنشيب و فراز كرده‌است، اما هموار شدن ارتباطات بين‌المللي و تمايل 
كشورهاي توسعهي‌افته و صنعتي براي سرمايه‌گذاري و مشاركت در كشور سبب شد تا پس از ورود سازمان 

بورس به اين عرصه، تب انتشار اين اوراق در بازار سرمايه فراگير شود و در صنعت تامين مالي، دو شركت 
تامين سرمايه به‌عنوان پيشگامان در اين عرصه، سخن از انتشار اوراقي با مدل ايراني، در بازار‌هاي سرمايه 
خارجي برانند. اما با توجه به باقي ماندن ابهاماتي درباره نرخ اين اوراق و نوسانات نرخ ارز، تلاش شد تا در 

گفت‌وگويي با مديرعامل شركت تامين سرمايه اميد به بررسي مزايا و مسائل اين اوراق پرداخته شود. 
از نظر حبيب رضا حدادي؛ مديرعامل شركت تامين سرمايه اميد، اوراق بهادار ارزي، اوراق با ‌نامی‌هستند كه 
براساس قانون به عنوان ابزار مالي، براي تجهيز و تامين منابع ارزي در بازارهاي بين‌المللي و يا بورس اوراق 

بهادار تهران، براي مدت معيني منتشر مي‌شود. اين اوراق مي‌تواند در قالب اوراق مشاركت ارزي يا اوراق 
صكوك ارزي باشد. 
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سرمايه‌گذاري خارجي 
در شرايط نوين 
اقتصاد جهاني

در شرايط‌ نوين‌ اقتصاد جهاني، سرمايه‌گذاري‌ خارجي‌ نقش‌ بسيار مهمی‌بازي‌ مي‌كند. ديگر 
دوران‌ رودررويي‌ با سرمايه‌گذاري‌ خارجي‌ و نفي‌ آن‌ به‌سر آمده‌ و بيشتر بحث‌ها، حول اين‌ مسئله 
مي‌چرخد كه‌ چه‌ نوع‌ سرمايه‌گذاري‌ براي‌ كشور مفيد است‌ و از چه‌ راه‌هايي‌ مي‌توان‌ سرمايه‌هاي‌ 
خارجي‌ را به‌ كشور جذب‌ كرد.

نگاه به آينده سرمايه‌گذاري 
توسعه معادن و فلزات با 
طرح‌هاي پيش‌رو 

شركت سرمايه‌گذاري توسعه معادن و فلزات)سهامی‌عام( با استرتژي دستيابي به ميانگين 
بازدهي ســالانه ‌20 درصد بيش از متوســط بازده مثبت شاخص بازار ســرمايه طي 4 سال 
آينده، كســب برند تخصصي ســرمايه‌گذاري و تجارت، افزايش وفاداري مشــتريان با خلق 
ارزش‌هاي ويژه، تقويت ســرمايه‌هاي انساني متناسب با قابليت‌هاي ضروري مورد نياز توسعه 
و حيات شــركت و كاهش 34 درصدي در بهاي تمام شده سرمايه‌گذاري‌ها در بخش بورسي و 
غير‌بورسي، راس ساعت 9 صبح روز چهارشنبه مورخ 95/4/30 با حضور ‌97/81 درصد از كل 
سهامداران، اقدام به برگزاري مجمع عمومی‌عادي ساليانه خود و ارايه گزارش مبسوط فعاليت 
هيئت‌مديره كرد. پس از تصويب صورت‌هاي مالي اساســي با موافقت ســهامداران حاضر در 
مجمع مبلغ 3288 هزار ميليار ريال ســود معادل صد و پنجاه ريال به‌ازاي هر سهم با سرمايه 

21920 ميليارد ريال تقسيم شد. 
همچنين اعضــاي هيئت‌مديره قبلي ازجمله موسســه صندوق حمايت و بازنشســتگي 
كاركنان فولاد، شــركت‌هاي فولاد مباركه اصفهان، ســرمايه‌گذاري صــدر تامين، خدمات 
عمومی‌فولاد ايران و توســعه مرات كيش در كرســي‌هاي مديريتي اين شركت براي مدت 2 
ســال ديگر نيز به كار خود ادامه خواهند داد. مجمع افزايش سرمايه شركت نيز بلافاصله پس 
از مجمع اول در ســاعت 11 همان روز برگزار و با افزايــش48 .27  درصدي از مبلغ 21920 
به  77 .27944ميليار ريال از مطالبات حال‌شــده و آورده نقدي ســهامداران موافقت شــد. 
برخي طرح‌هاي توسعه شركت‌هاي زيرمجموعه اين هلدينگ عبارتند از طرح احداث كارخانه 
احيا مســتقيم و فولاد با ظرفيت 10 ميليون تن فولادسازي)در شــرف بهره‌برداري(، 55 .1 
ميليون تن بلوم و بيلت)با پيشــرفت فيزيكي 63 درصد(، شركت آهن و فولاد غدير و ايرانيان 
از شــركاي زيرمجموعه چادرملو، طــرح احداث نيروگاه اختصاصي 500 مگاواتي در شــرف 

بهره‌برداري)چادرملو(، طرح توســعه گندله‌ســازي بهاباد)دو ميليون تني( و افزايش ظرفيت 
واحد گندله‌ســازي موجود)از 4 .3 به 4 ميليون تن چادرملو(، طرح تامين آب از محل اجراي 
 فاضلاب شهرســتان اردكان)چادرملو(، طرح احداث دو واحد نوردي به ظرفيت توليدساليانه

  1 .1ميليون تن ميلگرد)چادرملو(، طرح كك طبس با پيشرفت ريالي و فيزيكي به ترتيب 95 و 
94 درصدي)توليد 450 هزارتن( كك در فاز اول، طرح راه‌اندازي خطوط 5 و6 كنسانتره)چهار 
ميليون تن( و واحد دو گندله‌ســازي)پنج ميليون تن( گل‌گهر در شــرف بهره‌برداري فاز اول 
و دوم آهن اســفنجي) 4 .3ميليون تن( شــركت توســعه آهن و فولاد گل‌گهر، بهره‌برداري 
فاز اول و دوم آهن اســفنجي 2 ميليون تني شــركت جهان فولاد ســيرجان، بهره‌برداري فاز 
يك كنسانتره)دو خط دو ميليون تني( شــركت گوهر زمين، در شرف بهره‌برداري بلوك يك 
گازي نيروگاه هزار مگاواتي شهيد كاظمی‌سيرجان شركت گوهر انرژي سيرجان، طرح فاز دو 
كنسانتره شهرك‌)675000 تني( و گندله‌سازي كردستان)925000 تني( فولاد صبانور، در 
شــرف بهره‌برداري طرح افزايش ظرفيت 720000 تني شمش فولاد شركت فولاد خراسان، 
برنامه احداث واحد كنسانتره‌ســازي 5 .2 ميليون تني با تاسيس شــركت تهيه و توليد مواد 
معدني شرق فولاد خراســان، واحد گندله‌ســازي  5 .2ميليون تني فولاد خراسان)پيشرفت 

85 درصدي( و در شرف بهره‌برداري طرح 450000 تني ميلگرد فولاد سرمد ابر كوه است. 
تــداوم تزريق مالي دولت به اقتصاد چين از طرف بانك مركزي به بازارهاي اين كشــور، نه 
تنها عامل رشد 10 درصدي قيمت مسكن در سال 2016 شده، بلكه قيمت كاموديتي‌ها، فولاد 
و ســنگ آهن را نيز افزايش چشم‌گير داده اســت؛ به‌طوري‌كه با توجه به بهبود نسبي فضاي 
حاكم بر اين صنعت، در هفته‌هاي اخير و افزايش تقاضا و نرخ سنگ آهن و فولاد انتظار مي‌رود 

اقبال سرمايه‌گذاران به اين صنعت بيش از بيش باشد. 

خبر

نقش ســرمايه‌گذاران خارجي در بازارهاي 
مالي 

اين فعال صنعت تامين مالي، اصلي ترين نقش بازارهاي 
سرمايه در هر كشوري را تســهيل تامين مالي در نرخ‌های 
مناســب و براي بخش‌هایي عنوان كرد كه از مزيت رقابتي 
برخودارند.  وي با بيان اينكه ورود سرمايه‌های خارجي ضمن 
افزايش منابع در دسترس، تامين مالي براي بنگاه‌های بزرگ 
در نرخ‌های پايين را ميسر خواهد كرد، افزود: حضور سرمايه 
گذاران خارجي كمك قابل توجهي به ارتقا اســتانداردهاي 
تمام اركان بازار ســرمايه هر كشوري كرده و با شكل گيري 
انواع ابزارهاي ســرمايه گذاري و تامين مالــي مورد قبول 
سرمايه گذاران خارجي، جريان سرمايه‌های ورودي به بازار 

سرمايه را به شكل محسوسي تقويت خواهد كرد. 
به گفتــه تيموري، مهيا كردن الزامات حضور ســرمايه 
گــذاران خارجي در ايران نيز نيازمند مهيا كردن بســترها 
و ابزارهايي اســت كه منجر به تعميق بازار ســرمايه و ارتقا 
اســتانداردهاي اركان و نهادهاي فعال خواهد شــد. با مهيا 
شــدن اين زمينه ها و با ورود پول خارجي به كشور، تامين 
مالي براي شــركت‌های بزرگ و اجــراي پروژه‌های بزرگ 
و زيربنايي تسهيل و رونق ســرمايه‌گذاري و توليد محقق 

خواهد شد. 
توســعه  در  ســرمايه  بــازار  جايــگاه 

سرمايه‌گذاري خارجي 
وي معتقد اســت كه منابع مالي در بازارهاي بين المللي 
از طريق بازارهاي سرمايه و پول، از طريق ابزارهاي استاندارد 
و با نقش‌آفريني نهادهاي تســهيل‌گر و تضمين‌گر امنيت 
ســرمايه، جريان می‌يابد.  مديرعامل شركت تامين سرمايه 
لوتوس پارسيان از سرمايه‌گذاري مستقيم خارجي به‌عنوان 
يكي از روش‌های حضور ســرمايه گذاري خارجي نام برد كه 
نقش موثرتري در رشــد اقتصادي هر كشوري ايفا می‌كند 
و بازار ســرمايه را دروازه ورودي و بستر اين سرمايه گذاران 
تعريف كرد.  وي با بيان اينكه بازار سرمايه با افزايش شفافيت 
و ابزارسازي می‌تواند در تقويت جريان ورود سرمايه به كشور، 
جايگاه رفيعي به خود اختصاص دهد، ادامه داد: فعال شدن 
نهادهاي مالي در معرفي مناســب فرصت هــا و پروژه‌های 
سرمايه گذاري و تعامل با ساير نهادها و سازمان‌های موثر در 
كاهش بروكراسي حضور ســرمايه گذاران، موثر بوده و توان 
جذب ســرمايه‌های خارجي توســط بخش‌های مختلف را 
افزايش خواهد داد.  در اين راستا بود كه اين خبره تامين مالي 
بر پررنگ شدن نقش بازار سرمايه به‌عنوان حلقه واسط بين 

سرمايه گذاران و بخش‌های مختلف اقتصادي و قانون‌گذاري 
به منظور تسهيل سرمايه گذاري در كشور تاكيد كرد. 

زيرســاخت‌ها براي ورود ســرمايه‌گذاران 
خارجي 

وي كــه از عدم تنــوع ابزار‌هاي مالي، كوچكــي اندازه 
نهادهاي مالي فعال در بازار، تعداد اندك شركت‌هاي پذيرفته 
شــده در بورس اوراق بهادار و عدم گســترش شبكه‌هاي 
الكترونيكي در بازار سرمايه به‌عنوان مشكلاتي نام مي‌برد كه 
بازار ســرمايه را تهديد مي‌‌كند، لزوم تسهيل قوانين را مورد 
تاكيد قرار داد و عنوان كرد: به‌رغم رفع بخشــي از مشكلات 
به‌واســطه اصلاح قوانين، هنوز به شــكل ســاختاري اين 
مشكلات وجود دارد؛ در اين ميان اگر مديران با مزيت‌های 
ســرمايه گذاري خارجي آشنا باشند، تلاش ها در اين راستا 
موثرتر از پيش خواهد بود.  تيموري با تاكيد بر لزوم هماهنگي 
سازمان‌هاي مختلف و درگير با موضوع سرمايه‌گذار خارجي 
به‌عنوان يكي از الزامات تسهيل جذب سرمايه گذار خارجي، 
پيشنهاد داد كه كميته اي با محوريت سازمان بورس و اوراق 
بهادار تهران، تشكيل و اين كميته با نگاهي سيستماتيك، 
تمام هماهنگي‌های لازم را بــا نهادهاي ذيربط براي هدف 

گذاري در اقدامات مورد نياز انجام دهد. 
اقدام ويژه و مشخص براي نهادهاي مالي در 

بازار سرمايه 
وي معتقد است كه زيرساختارهايي مانند قوانين، ‌مقررات، 
آموزش ها، ‌نــرم افزارها، رويه ها و فرهنگ‌های ســازماني و 
فراسازماني نياز به به‌روزرساني دارند. نهادهاي مالي فعال در 
بازار ســرمايه، چه از نظر آموزش و چه از نظر همفكري براي 
ارائه راهكار می‌توانند در اين زمينه بسيار فعالتر حضور داشته 
باشند و به‌عنوان بازوي مشــورتي در وضع قوانين و مقررات 
در كنار مراجع قانون‌گذار باشــند.  از ســوي ديگر اين فعال 
صنعت تامين مالي از ارايه صورت‌هاي مالي انگليسي و اعمال 

استانداردهاي حســابداري بين‌المللي به‌عنوان مسئله‌اي 
نام برد كه تصميم‌گيري براي ســرمايه گذاران خارجي در 
مورد شــركت‌هاي ايراني را تسهيل مي‌سازد.  وي كه نبود يا 
توسعه‌نيافتگي ســازمان‌هاي خودانتظام در بازار سرمايه را 
ازجمله نواقص اين حوزه مي‌دانست رفع اين مشكل را نيازمند 

كمك نهادهاي مالي عنوان كرد. 
و بازهم يك مشكل... 

وي با اشاره به افزايش ارتباطات بين‌المللي مالي كشور در 
پي پذيرش و عضويت شركت‌های خارجي در بازار سرمايه 
ايران و عضويت شركت‌های ايراني در بورس ساير كشورها، 
از ساعات معاملاتي بازار سرمايه به‌عنوان يكي از مواردي نام 
برد كه براي همكاري با كشورهايي با اختلاف زماني بيشتر با 

كشورمان، بايد چاره‌انديشي شود. 
فرصت‌هــاي ســرمايه‌گذاري خارجــي در 

بازارهاي مالي ايران
عضــو هيئت‌مديره تامين ســرمايه لوتوس پارســيان 
درباره ســرمايه گذاري خطرپذير و اختصاصي اظهار كرد: 
با توجه به علم، دانش و تجربه ســرمايه گــذاران خارجي، 
می‌توان بــه ورود آنها در صنايع و شــركت‌هایي كه با انواع 
مشكلات روبه‌رو هستند نيز اميدوار بود.  وي خواستار انجام 
سياست‌گذاري‌هاي مناسب در اين عرصه شد تا از ان طریق 
نهادهاي مالي داخلي با تشكيل جوينت ونچرهاي مشترك با 
شركاي خارجي، نسبت به هدايت منابع مالي در كشور اقدام 

كرده و از تجربيات شركت‌هاي بين المللي استفاده کنند. 
روش‌هاي ســرمايه‌گذاري خارجي در بازار 

مالي ايران 
تيموري به ســرمايه گذاري مســتقيم در بازار سرمايه 
ايران اشــاره كرد كه در اين حالت ســهامدار اســتراتژيك 
و غيراســتراتژيك از سرمايه‌گذاري تا ســقف مالكيت 10 
درصدي در ســهام شــركت ها برخوردار است. همچنين 

تشكيل ســبدهاي ســرمايه گذاري و اداره آن توسط خود 
ســرمايه گذار يا شركت‌های مشاور سرمايه گذاري و تامين 
ســرمايه‌های داخل كشــور نيز در اين روش براي سرمايه 
گــذاران خارجي امكان‌پذير اســت.  وي ســرمايه‌گذاري 
غيرمستقيم را سرمايه گذاري از طريق اوراق با درآمد ثابت 
ارزي و ريالي، صندوق‌های ســرمايه گذاري و صندوق‌های 
ارزي بين المللي تعريف كرد كه درباره صندوق‌های سرمايه 
گذاري، شــيوه‌های احراز هويت كه با كارت ملي قابل انجام 
است، در اين مسير مي‌تواند مشكل ساز شود، لذا بايد با در نظر 
گرفتن راهكاري، تلاش كرد تا ورود سرمايه گذاران خارجي 
در اين حوزه پوشش مناسب داده شود.  اين كارشناس ارشد 
تامين مالي از راه‌اندازي هج فاندها، صندوق‌های قابل معامله 
شاخصي و صكوك ارزي در بازار ســرمايه به عنوان عاملي 
براي ايجاد تنوع در سبد ابزارهاي قابل ارائه به سرمايه گذاران 

خارجي نام برد. 
مهمترين نگراني‌هاي سرمايه‌گذاران خارجي 

در بازارهاي مالي ايران 
وي وجــود قوانيــن و مقررات دســت و پاگيــر، عدم 
توســعه‌يافتگي بازار‌هاي مالي، نبود امنيــت و ثبات كافي 
براي ســرمايه‌گذاران خارجي، عدم وجود ابزار لازم جهت 
پوشش ريسك نوسانات نرخ ارز، نبود سهولت لازم در خروج 
اصل و سود ســرمايه‌های ورودي به كشــور، عدم ثبات در 
سياست‌های اقتصادي دولت و تغييرات قابل توجه برنامه ها 
و استراتژي ها با تغييرات دولت ها و... را عمده‌ترين معضلات 
و محدوديت‌هاي جذب ســرمايه‌گذار خارجي در كشــور 

تاكنون برشمرد. 
تيموري معتقد است: همچنين ســهم بالاي اشخاص 
حقوقي و نهاد‌هاي دولتي و شــبه‌دولتي از بازار سرمايه نيز 
می‌تواند شبهه دستكاري در بازار و قيمت‌ها را براي سرمايه 
گذار ايجاد كند و اطمينان سرمايه گذار از شفافيت معاملات 

و اعتماد به روند معاملات را سلب كند. 
اســتانداردهاي مورد نياز براي تبديل بازار 

سرمايه ايران به بازار سرمايه 
وي با اشاره به عدم اتصال سيستم‌های معاملاتي و تسويه 
وجوه بازار ســرمايه به بازارهاي مالي دنيا، گفت: اطلاعات و 
گزارشات توليد شده در بازار سرمايه كشورمان نسبت به ساير 
بورس‌های دنيا از سطح شفافيت پايين تري برخوردار است. 
از جمله موارد بسيار مهم، اجراي اين استاندارها و ملزم كردن 
شركت ها به اجراي آنهاست. با وجود برخي استانداردها در 
حال ‌حاضر شركت ها و موسساتي وجود دارند كه از اجراي 
اين استانداردها سرباز می‌زنند، این موضوع مسئله‌اي است 
كه می‌تواند لطمات جبران‌ناپذيري را به فرآیند بين المللي 
شــدن، وارد كند.  مديرعامل شركت تامين سرمايه لوتوس 
پارسيان ادامه داد: انتشار اطلاعات و شاخص‌های بازارهاي 
مالي ايران از طريق سامانه‌های معتبر بين المللي و همچنين 
ايجاد بانك اطلاعاتي متمركز شركت ها به زبان انگليسي و 
ارائه آن به سرمايه‌گذاران، نقش قابل توجهي در شناساندن 
هرچه بيشتر بازار سرمايه به فعالان اين عرصه خواهد داشت. 
ملاحظاتي درمورد دامنه نوسان، حجم مبنا، 

توقف معاملات و مانند آن در بازار سرمايه
وي كه از بورس ايران بر خــاف اكثر بورس‌های جهان 
به‌عنوان يك بازار يك سويه نام مي‌برد، عنوان كرد: در ساير 
بورس‌هاي جهان نه‌تنها می‌توان از رشد قيمت سهام، سود 
كرد، بلكه از افت قيمت ســهام نيز با يك حركت معكوس 
می‌توان نوسان گرفت. جهت رفع اين نقيصه، طراحي انواع 
آپشن ها و فروش استقراضي بر اساس موازين شرعي بسيار 
ضروري اســت.  تيموري ضمن اظهار تاســف از كوچكي 
شــركت‌هاي بورسي كشــور، به بســياري از شركت‌های 
بزرگ نيز اشاره كرد كه حجم معاملات روزانه بسيار اندكي 
دارند؛ لذا معضل عدم نقدشوندگي سهام، زماني بيشتر بروز 
مي‌يابد كه سهم با توقف طولاني‌مدت و سهامدار با بن‌بست 
در نقدشوندگي سهام خود مواجه شود.  به همین دلیل وي 
از پيگيري حضور بازارگردان‌های رسمی‌و با تمكن مالي بالا 
به‌عنوان عاملي نام برد كه می‌تواند نقش موثري در رفع اين 
معضل داشته باشد.  وي با توجه به محدود شدن نقدينگي 
ســهام به‌واسطه وجود دامنه نوســان، گفت: براي نزديكي 
هرچه بيشتر با زيرســاخت‌های بين المللي بايد به‌صورت 
آرام و پيوسته دســت به تغييرات مورد نياز زد. اين امرمانع 
از بروز شــوك در بازار بورس و همچنين نزديك شــدن به 

استانداردهاي جهاني می‌شود. 

غيبت نهادهاي مالي بزرگ خارجي 

در بازار سرمايه
اگرچه توافق هسته‌اي منجر به رفع برخي از ريسك‌هاي سيستماتيك بين‌المللي از بازار سرمايه شد و اثر آنها را به ميزان قابل 

توجهي كاست، اما به‌رغم انتظار موجود، با نگاهي به آمارهاي منتشره، هنوز ميزان قابل توجهي از سرمايه‌گذاران خارجي به بازار 
سرمايه كشور ورود نيافته‌اند. به‌طور حتم يكي از اين مسائل را مي‌توان به عدم تحقق و برآورده‌سازي نيازهاي مطرح شده، از 

سوي سرمايه‌گذاران خارجي و در تعامل با ايشان نسبت داد؛ مسئله‌اي كه مي‌تواند با پيگيري به هموار‌سازي اين مسير منتج شود. 
در واقع تطبيق كامل فضاي ساز و كارهاي عملياتي و اجرايي بازار سرمايه ايران)كه بعضا بومی‌و متناسب با شرايط و نيازمندي‌هاي 

داخلي طراحي شده است( با مناسبات و رويه‌هاي بين‌المللي مستلزم اعمال تغيير در بخش‌هاي زيرساختي و مقرراتي گوناگون 
است كه اين امر نيز خود پيش‌بيني‌هاي لازم درباره اثرات تغييرات را مي‌طلبد.  در اين خصوص علي تيموري شندي؛ مديرعامل 
شركت تامين سرمايه لوتوس پارسيان در گفت‌وگو با خبرنگار بورس امروز، دستيابي به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادي در هر 
كشور را در سايه تجهيز و تخصيص بهينه منابع سرمايه گذاري در اقتصاد ملي آن كشور امكان‌پذير می‌داند كه براي رسيدن به 

اين هدف، بازارهاي مالي گسترده و عميق به ويژه بازار سرمايه كارآمد ضروري است. 
تيموري شندي يكي از راه‌های توسعه بازار سرمايه را استفاده از توان سرمايه گذاري خارجي در سبد تامين مالي ذكر كرد كه در 

صورت برنامه ريزي و عملكرد صحيح می‌تواند به رشد و توسعه اقتصاد نيز نايل شود. 

آينده سرمايه‌گذاري خارجي در بازارهاي مالي ايران 
به گفته اين فعال صنعت تامين مالي، در شرايط پس از تحريم شركت‌های بزرگ سرمايه گذاري، ديگر به دنبالFirst Movers بودن نيستند. آنها ترجيح 

می‌دهند شركت‌های ديگر و كوچك‌تر و در صورت وجود يك ساختار محكم و ثابت به بازار ايران ورود كنند. 
تيموري در زمینه سمينارها و كنفرانس‌هايي كه براي جذب سرمايه‌گذاران خارجي در كشور برگزار مي‌شود، پيشنهاد داد: بهتر است به جاي تمركز بر سرمايه 
 Investment(گذار حقيقي، شركت‌های حقوقي بزرگ و نهادهاي مالي فعال، براي حضور در كنفرانس دعوت شوند. در اين راستا، بانك‌های سرمايه گذاري
Banks( به‌دليل اشراف بر بازارهاي مالي كشور متبوع‌اشان و فعاليت سرمايه گذاري و مالي، مي‌توانند در اولويت قرار گيرند. همچنين بايد به اين نكته توجه 
شود كه سرمايه گذاران بايد از كشورهايي دعوت شــوند كه علاقه مند به حضور در فعاليت‌های سرمايه گذاري ايران هستند و در عين حال امكان سرمايه 

گذاري براي آنها نيز فراهم است. 
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در كشورهايي با اقتصاد پيشرو، فعالان اقتصادي از طريق بازارهاي سرمايه، تامين مالي و كسب سود 

مي‌كنند و بانك‌ها نیز تلاش مي‌كنند تا در ازای سود بسيار كم، منابع مالي مردم را جذب و در قبال نگهداري 
پول، از مردم هزينه بگيرند. در اين كشورها نرخ تورم اندك و صفر است، بنابراين در صورت ارايه تسهيلات 

بانكي با يك يا چند‌درصد سود به مردم، سپرده‌گذاران منفعت لازم را خواهند برد. 

لزوم جذاب‌سازي نرخ اوراق در بازار سرمايه
در اين خصوص كمال خانزاده؛ مديرعامل كارگزاري رضوي در 
گفت‌وگــو با خبرنگار بورس امروز گفت: ايــن موضوع بايد در زمان 
ابلاغ از سوي بانك مركزي مدنظر قرار مي‌گرفت، زيرا بانك مركزي 
از آمار ارزش صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت اطلاع دارد و 
اگر هم اطلاعي در اين مورد نداشت، بايد از سازمان بورس استعلام 
مي‌كــرد تا هر دو بازار، كه بر اســاس ايــن اوراق فعاليت مي‌كنند؛ 

هم‌جهت باشند. 
 خانزاده كه تفاوت نــرخ موجود را به ضرر كل سيســتم بانكي 
می‌دانســت، ادامه داد: اگر بانــك مركزي قصــد دارد اقتصاد را از 
اين شــرايط ركودي خارج و نرخ تامين مالــي را كاهش دهد، بايد 
به‌منظور يكسان‌ســازي نرخ‌ها به تمامــي بازارهايي كه بانك‌ها در 
آن نفــوذ كرده‌اند و نرخ‌هاي بالايي را به ســپرده‌گذاران مي‌دهند، 
ورود يابد. وي با تاكيد بر اينكه بانك مركزي بايد از طريق ســازمان 
بورس، صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري را ملزم به كاهش نرخ ســود 
كند، اينگونه توضيح داد: در حالي بانك مركزي نرخ سود بانك‌ها را 
شكسته و كاهش داده است كه سازمان بورس در اين ميان الزامي به 
صندوق‌ها براي شكســتن نرخ‌ها وارد نكرده است. بنابراين سازمان 
بورس و بانك مركزي بايد هرچه سريع به صندوق‌ها الزام كنند تا در 

مدت يك‌ماه، صندوق‌ها نرخ‌هاي خود را كاهش دهند. 
 به گفته اين فعال صنعت كارگــزاري، درحال‌حاضر هيچ كدام 
از منابع صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري با درآمد ثابت به سمت بازار 
ســرمايه و شــركت‌هاي توليدي وارد نمي‌شــود، به‌طوري‌كه 90 
‌درصد اين منابع در اختيار بانك‌ها قرار گرفته اســت. لذا نهادهاي 
حاكميتــي، تصميم‌گير و ايجاد‌كننده سياســت‌هاي پولي و مالي، 
بايد با يكديگر هماهنگ باشند. اما اين مسئله به دليل فشار بانك‌ها 

به بازار سرمايه رخ نداده است. 
در واقع منتقدان به بالا بودن نرخ ســود اوراق منتشــره در بازار 
ســرمايه، روش فعلــي را به ضــرر اقتصاد و شــركت‌هاي توليدي 
مي‌داننــد و آن‌ را تنها به نفع افرادي تعريف مي‌كنند كه ســرمايه 

زيادي دارند و اين نرخ‌ها صرفا آنها را منتفع مي‌سازد.
 اما با كاهش نــرخ اوراق به اندازه نرخ ســود بانكي، به مرور نرخ 
اوراق شكسته مي‌شود. از سوي ديگر هماهنگي نرخ تامين مالي در 
بازار سرمايه با نرخ سود بانكي، نرخ اوراق مشاركت، صكوك و اوراق 
مرابحه، نيز شكسته شده و به طور قطع، جذابيتي براي انتشار اوراق 
صكوك ايجاد مي‌شود. براين اســاس است كه فعالان بازار سرمايه، 
شكســت نرخ اوراق را با هدف جذاب‌ســازي آنها مورد تاكيد قرار 

مي‌دهند. 
مدير عامل شــركت كارگــزاري رضوي، معتقد اســت: برخي 
شركت هاي توليدي با كاهش ســه درصدي سود بانكي مي‌توانند 
از اين ركود و بحران خارج شوند، اما متاسفانه اين دو نهاد حاكميتي 
در اين موضــوع هيچ هماهنگي با يكديگر نداشــته‌اند. درحالي‌كه 
مي‌توانســتند با هماهنگي يكديگر نرخي را به‌صورت يكسان اعلام 
كنند. به طور قطع اگر اين اتفاق در دو - ســه ماه اخير رخ داده بود 

شــرايط شــركت‌ها به منظور تامين مالي از بازار سرمايه بهبود 
مي‌يافت. با اين حال اگر اكنون نیز شــرايط به‌سرعت تغيير 

يابد، بدون شــک اثر مثبت آن در دو مــاه آينده بر اقتصاد 
قابل مشاهده خواهد بود. 

 به گفتــه اين فعــال صنعت كارگــزاري، تا 
زماني‌كه نــرخ اوراق كاهش نيابد، 80 هزار 

ميليارد تومان دارايي از اين بازار خارج 
نمي‌شود. اين در شرايطي است 

كه اگر نرخ اوراق شكسته 
شــده و به ‌16درصد 

برســد، به‌راحتي حدود ‌30 درصد از اين پول‌ها آزاد مي‌شــود و به 
سمت نقدينگي تامين مالي بنگاه‌ها و شركت‌هاي توليدي مي‌رود. 
در واقع اين پول‌ها مي‌تواند شــركت‌هايي را كه با كمبود نقدينگي 

مواجه هستند، به  وضعيت مناسبي برساند. 
 به نظر می رســد، بلوكه شــدن نقدينگي بانك‌ها به‌عنوان يكي 
از دغدغه‌هاي اقتصاد كلان از عدم تخصيص بهينه منابع از ســوي 
بانك‌ها، نام برده مي‌شود. در واقع بالا بودن هزينه عملياتي بانك‌ها 
و بهاي تمام شــده تسهيلات ارائه شده، عاملی است تا اين هزينه به 
توليد‌كننده منتقل شــود و اساسا توليد‌كننده در اعطاي تسهيلات 

سهم معني‌داري نداشته باشد.
 بر اين اســاس كاهش نرخ ســپرده‌ها و تسهيلات تلاشي است، 
بــراي هدايت نقدينگي به ســمت توليــد. امــا درحال‌حاضر اين 
نقدينگي به سمت صندوق‌ها و اوراق حركت كرده است، اوراقي كه 
مقصد نهايي آن مشخص نيست و خسارتي را كه هم سيستم بانكي 

و بخش توليد در گذشته متحمل مي‌شد، همچنان ادامه دارد. 

نگراني از تعهدات گران قيمت تامين سرمايه‌ها 
 همچنیــن در این بــاره عبدالله رحيم لوي بنيــس؛ مديرعامل 
كارگزاري بانك انصار در گفت‌وگو با بورس امروز، معتقد است: اوراق 
منتشره در بازار سرمايه نبايد رقيب سيســتم بانكي باشد، اگر اين 
اوراق تنها با هدف جذب منابع نقدينگي بازار منتشــر شــود، حكم 

بلوكه شدن پول در بانك‌ها را دارد. 
 به گفتــه رحيم لوي بنيــس، موضوع ديگري كــه بايد مدنظر 
قرار گيرد، كيفيت دارايي‌ها و تعهدات شــركت‌هاي تامين سرمايه 
به‌عنــوان بازارگــردان، پذيره‌نويــس و متولي اين اوراق اســت و 
شركت‌هاي تامين ســرمايه با نرخ‌هاي بالا تعهدات گسترده‌اي به 
بازار دارند، لذا براي ايفاي تعهدات خود ســر موعد زماني مقرر، نياز 
به منابع دارند و براي جذب منابع هم ناگزيرند كه جذابيتي در اوراق 
ايجاد كنند تا گردش نقدينگي را در شركت‌هاي خود استمرار دهند. 

بر اين اساس تا زمانيكه 
وضعيت تعهــدات آتي 
تامين ســرمايه ها، نرخ 
و هزينه‌هاي تمام شده 
با بــازار فعلي هماهنگ 
نشود، اين اتفاق استمرار 
خواهد داشــت. در اين 
ميان كاهش نرخ اوراق 
تهديد بسيار جدي براي 
تاميــن ســرمايه‌هايي 
محسوب خواهد شدكه 
در ســال‌هاي گذشــته 

تعهدات گران قيمت بلندمدتي را تقبل كرده‌اند، به‌طوري‌كه برخي 
از آنها به‌شدت در اين موضوع مشكل دارند. 

 اين فعال صنعت كارگزاري با تاكيد بر كاهش نرخ اوراق، معتقد 
اســت: منابعي كه در بانك‌ها وارد مي‌شود ريســك كمتري دارد، 
اما اوراق منتشــر شده از ريسك‌پذيري بيشــتري برخوردارند. لذا 
نقدشوندگي اوراق و درجه ريســك‌پذيري آن بايد عددي بين نرخ 

سپرده‌ها و نرخ اوراق باشد. 
مديــر عامل كارگزاري بانك انصار كه فاصله مجاز را کمتر از يك 
و نيم ‌درصد مي‌داند، ادامه داد: صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد 
ثابت كه با هدف جذب پول‌هاي ســرگردان ايجاد شده‌اند تا پول‌ها 
را به سمت توليد هدايت كرده و اوراق منتشره از سوي شركت‌هاي 
توليــدي را خريداري كنند، تــاش دارند تا مشــكلات نقدينگي 

شركت‌ها را برطرف كنند.
 اما به‌نظر مي‌رســد كه اين فعالان صنعــت تامين مالي از هدف 
اصلي خود فاصله گرفته و نتوانســته‌اند ايــن هدف را محقق كنند، 
چراكه درحال‌حاضر ســرمايه صندوق‌ها به‌نوعي در دست بانك‌ها 

بوده و سيستم باطل بانكداري را ادامه مي‌دهند. 
رحيم لوي بنيــس، اضافه كرد: همان‌طور كه كارشناســان نيز 
معتقدند، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري، صندوق‌هاي موثر در هدايت 
منابع به سمت اهداف واقعي هستند، اگر هدفگذاري اوراق منتشره، 
به‌كارگيــري اين نقدينگي در بخش واقعي اقتصاد باشــد و به قصد 
تجميع، رفع و رجوع تعهدات و مقاصد غير ‌از توليد نباشد، مي‌تواند 
موثر واقع شــود، اما تحقق اين مسئله مشروط بر اين است كه خود 
توليد كننده، ناشر اوراق باشد. در اين صورت كيفيت خوبي خواهد 

داشت و مثبت خواهد بود. 
از ســوي ديگر انتشــار اوراق از سوي شــركت‌هاي توليدي در 
شــرايطي كه حاشيه سود بیشتر شــركت‌ها پايين است، براي آنها 
گران تمام شده و متوســط ‌24 درصد است. بنابراين در صورتي‌كه 

نرخ‌ها شكسته شده و به ‌16 درصد کاهش يابد، هزينه تامين 
مالي شــركت‌هاي توليــدي به هفــت ‌درصد كاهش 

خواهد يافــت و اين ميزان نرخ ســود، مي‌تواند 
بسياري از مشكلات شركت‌هاي توليدي 

را برطرف كرده و شــركت‌ها را از 
بحران خارج سازد. 

ترديد بازار سرمايه در كاهش نرخ سود بانكيتامين مالي با نرخ‌هاي گران
 احمدزاد اصل؛ كارشــناس ارشــد بــازار ســرمايه، نظر 
ديگري درباره نرخ اوراق منتشــر شــده دارد و معتقد است كه 
درحال‌حاضر تناســب و هم‌گرايي بين نرخ ســود و نرخ اوراق 
وجود دارد و اگــر نرخ بهره بانكي كاهش يابد، به‌طور قطع، نرخ 

اوراق نیز با كاهش مواجه مي‌شود. 
 وي نــرخ موجود در بــازار اوراق بدهي را معــادل و حتي 
پايين‌تر از نرخ بهره بانك‌ها دانست و توضیح داد: از آن جهت كه 
عدم نظارت كافي بانك مركزي در حوزه نرخ سود بانكي، مانع 
از تعديل نرخ بهره بانكي شــده اســت، اما در بازار سرمايه، اين 
شفافيت برقرار است. به همين دليل نرخ‌هايي كه در بازار اوراق 
بدهي تعريف شده، همگي از شــفافيت و دقت لازم برخوردار 

است. 
او معتقد اســت كه در صورت كاهش نرخ سودبانكي، بازار 
ســرمايه نیز در نرخ اوراق خود تجديد نظر خواهد كرد. بر اين 
اساس هر زمان كه كاهش نرخ سود بانكي در بازار پول عملياتي 
شــود، مطمئنا نرخ اوراق در بازار بدهي نيز تغيير خواهد كرد.  
احمــد زاد اصل، افــزود: درحال‌حاضر ‌90 درصد تســهيلات 
بانك‌ها تمديدي بوده و براساس شرايط قبلي تمديد مي‌شود، 
يعني با احتســاب شرايط جديد اين تســهيلات هنوز تمديد 

نشده است و تمديد آنها براساس نرخ‌هاي قبلي خواهد بود. 
بدین ترتیب وي نتيجه‌گيري کرد كه كاهش نرخ سود هنوز 
در بازار پول اجرايي نشــده و زماني‌كه عملياتي شود، بلافاصله 
بازار به آن واكنش نشــان خواهد داد. به‌طوري‌كه به‌موجب آن 
شــاهد انطباق بازار اوراق بدهي با نرخ سود بانكي خواهيم بود.   
اين كارشناس خبره بازار ســرمايه با اشاره به برخورداري بازار 
سرمايه از پتانســيل‌هاي لازم براي رشد مستمر، تصريح كرد: 
بايد تحركي در بخش واقعي اقتصاد انجام گيرد تا گزارش‌هاي 
مطلوبي از سوي شركت‌ها و صنايع بازار منتشر شود. در صورت 
تحقق اين مســئله، قطعا رونق نسبي حاصل مي‌شود و اگر اين 
اتفاق با كاهش نرخ سود توام باشــد، نقدينگي بالايي از سوي 
افراد به صنايع مختلف بازار ســرمايه تخصيــص داده خواهد 
شــد و به‌جاي خلق شــبه پول، با ايجاد ارزش واقعي از طريق 
 بهره‌وري صنايع، رشد و شــكوفايي اقتصاد محقق خواهد شد. 
احمدزاد اصــل با تاكيد بر مزاياي كاهش نرخ ســود به‌صورت 
دســتوري و يا واقعي بر بازار سرمايه، اين مسئله را خاطر نشان 
کرد كه نبود نظارت كافي منجر به بروز عدم شــفافيت در بازار 
ســرمايه خواهد شــد، لذا با توجه به انتظارات موجود در بازار 
سرمايه، به‌نظر مي‌رسد نرخ ســود بايد معادل نرخ تورم واقعي 
كاهش يابد.  اين كارشناس خبره بازار سرمايه هرگونه تحولات 
بلند مدت در بازار بدهي را مســتلزم كاهش نــرخ بهره بانكي 
دانســت، ادامه داد و  نمي‌توان با وجــود نرخ بهره 12 درصدي 
در سيســتم بانكي، اوراقي با سود 20 درصدی در بازار سرمايه 
منتشر شود. از سوي ديگر انتشار اوراق با سود 20 درصدي تنها 
در شرايطي ممكن است كه ناشران اوراق آنها را در بازار سرمايه 
و اوراق بهادار ســرمايه‌گذاري كنند. در آن زمان است كه عملا 
به‌صورت غير‌مســتقيم اين منابع از طريق صندوق ها، سبدها 
و شركت‌هاي ســرمايه‌گذاري به بازار سرمايه تزريق مي‌شود و 

سمت سپرده‌هاي بانكي نمي‌رود. 
وي با توجه به سرمايه‌گذاري ‌90 درصد ارزش صندوق‌هاي 
ســرمايه‌گذاري در اوراق بدهي و سپرده‌ها، پيش‌بيني كرد در 
صورت كاهش نرخ ســود سپرده‌ها، صندوق‌ها ناگزير به تزريق 
منابع خود به بازار سرمايه مي‌شــوند، مسئله‌اي كه رونق بازار 
ســرمايه را درپي خواهد داشت و اقتصاد كشور از بانك‌محور به 

سمت بازارمحور حركت مي‌كند.

با توجه به اینکه، نرخ سود بانكي در بازار سرمايه کاهش یافته، صرفه اقتصادي 
انتشار اوراق نیز براي ناشران کمتر شده است 

از سال 1386 که صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در ايران رواج يافت، نوعي نهاد سرمايه‌گذاري ایجاد شد كه از طریق آن می شد با فروش سهام، وجوهي را به‌دست آورده و براساس 
اهداف صندوق، در تريكبي از اوراق بهادار شامل سهام، اوراق مشاركت، ابزارهاي كوتاه‌مدت بازار پول و ساير، دارايي‌ها را سرمايه‌گذاري ك‌رد. 

صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت به‌عنوان يكي از انواع صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با پرتفويي از دارايي‌هاي مالي، تشكيل شده‌اند كه با فروش واحدهاي سرمايه‌گذاري، 
وجوه حاصله را در اوراق مشاركت)دولتي، نهادهاي عمومي غير‌دولتي و شركت‌هاي سهامي عام( سرمايه‌گذاري ميك‌نند. طبق قوانين بازار سرمايه، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با 

درآمد ثابت بايد حداقل ‌٧٠ درصد از دارايي‌هاي خود را در اوراق مشاركت، سپرده بانكي، گواهي سپرده بانكي و اوراق بهادار با درآمد ثابت سرمايه‌گذاري كنند. در‌حاليك‌ه به نظر 
مي‌رسيد باتوجه به برنامه بانك مركزي براي كاهش نرخ سود بانكي، اين نرخ در اوراق منتشره نيز كاهش يابد، اما اين مسئله محقق نشد، به‌گونه‌اي كه تاكنون اين نرخ در اوراق 

كاهش نيافته و اگر هم كاهش يابد، ناشران اين اوراق در تلاش هستند تا نرخ‌هايي بيش از نرخ‌هاي مورد نظر بانك مركزي را به سپرده‌گذاران خود اعطا كنند. امري كه موجب بروز 
نگراني و مخالفت‌هاي متعددي از سوي فعالان بازار سرمايه شده است، به‌طوريك‌ه مخالفان معتقدند نبايد با كاهش سود سپرده‌هاي بانكي به ‌16درصد و افت بازدهي بورس، اوراقي 

با بازدهي 20 درصدي منتشر شوند، چراكه اين موضوع در بلندمدت به بازار سرمايه آسيب زده و بانك‌ها را متضرر مي‌سازد. بر اين اساس است كه اين گروه با برآوردي از ارزش روز 
دارايي صندوق‌هاي با درآمد ثابت)بالغ بر 80 هزار ميليارد توماني(، تايكد دارند كه سازمان بورس و بانك مركزي باید در جهت همسان‌سازي نرخ‌ها اقدام كنند. بنا به استدلال اين 
گروه، ارزش 80 هزار ميليارد توماني صندوق‌ها با فرض ميانگين سود 20 درصدي، ساليانه 16 هزار ميليارد تومان سود ايجاد ميك‌ند، سودي كه صرف توليد نمي‌شود. بر اين اساس 

آنها معتقدند كه بانك‌ها همان سيستم قبلي را در پوشش صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري از بانك به بازار سرمايه منتقل كرده و همان روش را ادامه مي‌دهند. 
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ترديدهاي بافت  براي 
سرمايه‌گذاري‌هاي 
اينترنتي 

بافت: فكر نمي‌كنم اينترنت بتواند نحوه آدامس جويدن مردم را تغيير دهد و بتواند اين حقيقت را 
كه نوشيدن كوكا اولويت همه خواهد بود و مصرف سرانه جهان را به‌دست خواهد آورد ، تغيير دهد. 
اينترنت نمي‌تواند تغييري در اينكه آيا مردم ريش خود را اصلاح كنند يا اينكه چگونه ريش خود را 
اصلاح كنند ايجاد كند. بنابراين ما هميشه به دنبال موضوعات بسيار قابل پيش‌بيني هستيم. 

به‌نظر من هيچ‌گونه 
سحر و جادويي در 
ارزيابي دارايي‌هاي 
مالي وجود ندارد. 

تعريف دارايي مالي 
اين است كه شما 

هم‌اكنون مبلغي را 
خرج كنيد تا پولي 
را در آينده دوباره 

به‌دست آوريد. 
اگر هر دارايي 

مالي به‌درستي 
ارزش‌گذاري شده 

باشد، آنها به قيمتي 
كه دقيقا برابر با 

ارزش فعلي وجوه 
نقدي است، فروخته 

خواهند شد كه 
در آينده و تا ابد از 
اين دارايي مالي 

به‌دست خواهد آمد.
)جريانهاي نقدي كه 
با نرخ بهره يكسان 

به تاريخ امروز 
تنزيل مي‌شود(

وارن در فكر آدامــس جويدن اينترنتي 
است. 

هر دوي شــما در صنايع خود مخترع 
هستيد. سوال من اين است كه تعريف شما 

از اختراع چيست؟ 
بافت: اختراع زيادي در كار نــدارم و فقط با 
دو چيز ســر و كار دارم. يكي تخصيص ســرمايه 
اســت كه از اين كار لذت مي‌برم و دومي مشتاق 
نگه داشــتن 15 يا 20 مدير ارشد مجموعه خود 
درخصوص كاري است كه انجام مي‌دهند، با اين 
نكته كه آنها هيچ‌گونه نياز مالي به كاري كه انجام 

مي‌دهند، ندارند. 
حداقل سه چهارم از مديران ما آنقدر ثروتمند 
هســتند كه براي كار كردن هيچ‌گونه نياز مالي 
ندارند، لذا وظيفه من كمك به اين افراد است كه 
به اندازه كافي مشــتاق نگه داشته شوند تا ساعت 
6 صبح از تخت خود برخيزند و مشــتاقانه مانند 
زماني كــه فقير بودند و تازه شــروع به كار كرده 
بودند، كار كنند. درصورت انجام اين دو كار، آنها 

اختراع مي‌كنند. 
گيتس: كسب‌ و كارهاي مرتبط با تكنولوژي 
هزار پيچ و خم دارد. به اين دليل كه هيچ شركتي 
نمي‌تواند به افتخارات گذشــته خود بسنده كند 
و تلاشــي براي آينده انجام ندهــد. آي- بي- ‌ام 
برجسته‌ترين شــركت در زمينه تكنولوژي بوده 
كه تاكنون پيچ‌هاي بســيار كمي را از دست داده 
است. اين موضوع باعث مي‌شــود شما هر روز با 
اين فكر بيدار شــويد: »بايد مطمئن شــويم كه 
پيچ جاده را از دســت نمي‌دهيــم. بايد بفهميم 
چه چيزي قرار اســت در زمينه تشخيص گفتار 
يا هوش مصنوعي رخ دهد. بايد مطمئن شــويم 
افرادي را كه اســتخدام مي‌كنيــم، قادرند تمام 
كارها را ســر و ســامان دهند و به‌واســطه آنها 

غافلگير نخواهيم شد.«
گاهي اوقــات با وقــوع غيرمنتظــره چيزي 
غافلگير مي‌شــديم. براي مثال وقتــي اينترنت 
به‌وجود آمد، آن اولويت پنجم يا ششم ما بود. مثل 
اين بود كه كسي در مورد آن به من چيزي نگفته 
است و من حتي نمي‌توانســتم آن را هجي كنم. 
من مي‌گفتم: »هيچ مشــكلي نيست، اينترنت در 
فهرست من وجود دارد.« اما به نقطه‌اي رسيديم و 
متوجه شديم همه چيز خيلي سريع در حال وقوع 
اســت و موضوع عميق‌تر از آن چيزي است كه در 
استراتژي‌هاي خود شناسايي كرده‌ايم. به‌عنوان 
رهبر گروه مجبور شدم حس بحران را ايجاد كنم 
و چند ماهي را صرف نظر‌خواهي و ارســال ايميل 
به ديگران كنم. در نهايت به اســتراتژي جديدي 
رسيديم و گفتيم: »درست است، اين چيزي است 
كه قصد انجام آن را داريم كه به ما مي‌گويد چگونه 
خــود را ارزيابي كنيم. اين چيزي اســت كه دنيا 
درباره كاري كــه قصد انجام آن را داريم، بايد فكر 

كند.« 
اين نوع بحران‌ها هر 3 يا 4 سال اتفاق مي‌افتد. 
شما مجبور هستيد به دقت، به تمام افراد باهوش 
شــركت گوش فرا‌دهيد و به اين دليل، شــركتي 
مانند شــركت ما مجبور به جذب افراد مختلفي 
اســت كه به شــيوه‌هاي متفاوت فكر مي‌كنند و 
مجبور به تحمل عقايد متفاوت هســتيم. پس از 
آن مجبور هستي كه ايده‌هاي درست را تشخيص 

دهي و انرژي لازم را براي اجرايي شدن آن به‌كار 
بگيري. 

  
امــكان دارد روزي خودتان را در دادگاه 

ببينيد؟ 
بيــل و وارن در مــورد ســر و كار داشــتن با 
مبارزه‌كننــدگان با كمپاني‌هــاي انحصار‌طلب 

صحبت مي‌كنند. 
نقش مناسب براي قانون ضدتراست)ضد 

انحصاري( در كسب ‌و كار امريكا چيست؟ 
بافت: ما يــك پرونده ضدتراســت مدني در 
خبرگــزاري بوفالو در ســال 1977 داشــتيم و 
مورد سالامون در ســال 1991. به اين دو مورد، 
مشكلاتي كه با فدرال رزور نيويورك، كميسيون 
بــورس و اوراق بهــادار، خزانــه‌داري آمريكا و 
دادســتاني منطقه جنوبي نيويورك داشــتيم را 
نيز اضافه كنيــد. بعد از همه اين موارد تازه بخش 
ضد‌تراســت وزارت دادگســتري را هم داشتيم. 
نمي‌دانم چه اتفاقي براي اداره امور سرخپوستان 
افتاد. آنها به دلايلي ما را از دســت دادند. اين دو 
مورد تنها تجربه‌هايي هستند كه من داشتم و در 
هيچ پرونده ديگري به‌نظــر من هيچ‌گونه خطا و 
اشتباهي از ما سر نزده است. اين را هم بايد اضافه 
كنم هيچ‌گونــه حكمي عليه مــا در هيچ زماني 

صادر نشده است. 
خيلــي در مــورد ضد‌انحصــار نمي‌دانــم. 
هشت ســال پيش بيل را ملاقات كردم. او معلم 
فوق‌العاده‌اي اســت. او 6 يا 7 ســاعت وقتش را 
صرف توضيح مايكروســافت به من كرد. در مورد 
تكنولوژي هيچ سر رشــته‌اي ندارم و بيل بسيار 
عالي آن را به من يــاد داد. وقتي او كارش را انجام 
داد من هزار ســهم خريدم تا بتوانــم اثرات آن را 

دنبال كنــم. اين دو چيز را نشــان مي‌دهد: يكي 
اينكــه مــن IQ 50 داشــته‌ام و دوم اينكه من 

اعتقادي به وجود انحصار در كار او نداشتم. 
گيتس: نقش كليدي قانــون رقابت، حمايت 
از مصرف‌كنندگان اســت و اطمينــان از اينكه 
محصــولات جديــد توليــد و در آن محصولات 
نوآوري انجام گرفته باشــد. شــما مي‌توانيد به 
بخش‌هــاي مختلف اقتصادي نگاهــي بيندازيد 
و از خودتان اين سوال را بپرســيد »كدام يك از 
اين بخش‌ها بســيار خوب عمل كرده اســت؟«، 
مهم نيست كه شما چگونه امتياز‌بندي مي‌كنيد، 
شــكي وجود ندارد كه يك بخش اقتصادي قطعا 
به‌عنوان بهترين بخش انتخاب مي‌شــود و آن هم 
صنعت كامپيوترهاي شخصي است. من اشاره‌اي 
به بزرگ بودن صنعت كامپيوتر نمي‌كنم، به‌خاطر 
اينكه قبل از اينكه كامپيوترهاي شخصي به‌وجود 
آيند، ساختارها بســيار متفاوت بودند. مردم در 
حالت آچمز قرار داشــتند. به‌محض اينكه شــما 
كامپيوتري را از ديجيتــال، IBM، اچ پي و يا هر 
جاي ديگري خريداري مي‌كرديد، نرم‌افزاري كه 
شــما خلق مي‌كرديد تنها روي همان كامپيوتر 
قابليت اجرا داشت. نسخه مايكروسافت به‌گونه‌اي 
بــود كه روي تمــام ايــن كامپيوترهــا كاركرد 
مشابهي داشــت. دليل آن هم اين است كه وقتي 
شما مي‌توانيد تعداد بيشــماري نرم‌افزار داشته 
باشــيد كه كامپيوترهاي بيشــماري نيز داشته 
باشــيد- ميليون‌ها ميليــون كامپيوتر- بنابراين 
شما مجبور هســتيد آنها را ارزانتر كنيد و آنها را 
به‌گونه‌اي بســازيد كه مجبور نباشيد نرم‌افزارتان 
را روي تك‌تك كامپيوترها آزمايش كنيد. هدف 
كامپيوترهاي شــخصي در اين صنعت دستيابي 
به قابــل حمل‌تريــن، ســريعترين و ارزانترين 

نمايش وارن و بيل)قسمت دوم(

يك شركت چقدر واقعا ارزش دارد؟ 

كامپيوترهاست. اين براي كامپيوترها بسيار عالي 
است و جرقه بازار بزرگ نرم‌افزار را ايجاد كرد. 

كاهــش قيمــت محاســبات قبــل از اينكه 
كامپيوترهاي شخصي بيايند يك نرخ مشخصي 
داشــت، درحالي‌كه بــا حضــور كامپيوترهاي 
شخصي اين نرخ تا يك سطح باورنكردني كاهش 
يافت. تنــوع و كيفيت نرم افزارهــا نيز همچنين 
تا يك ســطح خارق‌العاده‌اي افزايش‌يافته است. 
ما امروز كاملا در نقطه اوج قــرار داريم. از لحاظ 
تعداد شــركت‌هاي جديد نرم‌افزاري تاســيس 
شده، تعداد شــغل‌هاي جديد ايجاد شده، سطح 
سرمايه‌گذاري، تعداد شــركت‌هاي عمومي. اين 

حتي فراتر از چيزي است كه سه سال قبل بود. 
بخشــي از پويايــي كامپيوترهاي شــخصي 
اين اســت كه به‌جاي درخواســت از سازندگان 
نرم‌افزارها بــراي كپي‌كردن يــك كار ديگر، هر 
چيــزي كــه در برنامه‌هاي كاربــردي عموميت 
دارد، برمي‌داريم و آن ويژگي‌ها را در ويندوز قرار 
مي‌دهيم. بنابراين بــراي چيزهايي نظير اتصال 
به اينترنت به‌جاي اينكه هر كســي مجبور باشد 
آن كار را خــودش انجام دهد مــا خودمان آن را 
ارائه مي‌كنيم. ســير تكاملي به ايــن گونه بوده 
اســت؛ ايجاد واســط گرافيكي كاربر، پشتيباني 
هارد ديسك، پشــتيباني شبكه و حالا پشتيباني 

اينترنت شامل مرورگر. 
فكــر مي‌كنــم قوانين ضد‌انحصاري نوشــته 
شده بســيار خوب هســتند. افرادي وجود دارند 
كه نظرشــان تضعيف قوانين ضد‌انحصار است اما 
آن صرفا يك علاقه دانشگاهي است. زمانيكه من 
وارد تجارت شــدم بســيار مراقب بودم؛ به‌خاطر 
اينكه در حال اداره سازماني بوديم كه صدها مايل 
آن‌طرف‌تر نيز مي‌توانست سوال‌برانگيز باشد. لذا 
براي اطمينان هر چيزي را با وكلاي خود بررسي 
مي‌كرديم. براي همين كمي باعث تعجب اســت 
كه خودمان را در يك مناقشــه ضد‌تراستي پيدا 
كنيم. در ضمن، بايد روي بســياري از مناقشات 
تمركز كنيم، چراكه فرآينــد دادخواهي، فرآيند 
بزرگ و طولاني است. شما با دولتي مواجه هستيد 
كه با ايــن چالش‌ها موافق اســت و صحبت‌هاي 
پرهيزكارانه مي‌كند و بايد مطمئن شويم از هدف 

اصلي خود منحرف نمي‌شويم. 
  

وارن مي‌گويد چرا ســهام بركشــاير 
بيشتر از يك لكسوس مي‌ارزد. 

آقاي بافت به من گفته شده شما مخالف 
با تجزيه سهام هستيد. ممكن است پيشينه 
تجزيه سهام مايكروسافت را تفسير كنيد؟ 
بافت: هرگز چنين احساســي نداشــته‌ام كه 
به رســتوراني بروم و بگويم، مــن دو جا كلاهي 
براي كلاهــم ميخواهم. در اين خصوص من واقعا 
انســان موفقي بوده‌ام، اما هيچ‌گونه مشكلي هم 
با شركت‌هايي كه سهام‌اشان را تجزيه مي‌كنند، 
ندارم و فكر نمي‌كنم مايكروســافت نيز از اين كار 

آسيب ببيند. 
نظر من اين اســت كه سياست‌هاي ما براي ما 
بسيار مناسب بوده است. چيزي در آموزش‌هاي 
ديني ما وجود ندارد كه ما را از تجزيه ســهام دور 
كند. من در هيئت‌مديره ســه شركت هستم. دو 
تاي آنها در اين چند سال اخير سهام‌شان را تجزيه 
كرده‌اند. مــن اتفاقي به اين موضوع فكر كردم كه 
با تجزيه نكــردن ســهام بركشــاير، مي‌توانيم 
سرمايه‌گذاران بيشــتري را با ديدگاه بلندمدت 

جذب كنيم. چيزي كه به‌دنبال آن بوديم، جذب 
ســرمايه‌گذاراني بود كه درست شــبيه خود ما 
باشــند با افق زماني و انتظارات مشابه. هيچ‌گونه 
صحبتي درباره سودهاي فصلي نمي‌كنيم، واحد 
ارتباط با ســرمايه‌گذاران و كنفرانــس تلفني با 
تحليلگران وال اســتريت نداريم زيــرا افرادي را 
نمي‌خواهيم كه به‌دنبال اين باشند كه چه چيزي 
در فصل آينده و يا حتي سال آينده قرار است، رخ 
دهد. به‌دنبال افرادي هســتيم كه به ما بپيوندند، 

فقط براي اينكه با ما باشند تا زماني‌كه بميرند. 
اگر من سهام شــركت را تجزيه كرده بودم، 
آيا تا اين حد مي‌توانستم تركيب سهامداران را 
تغيير دهيم؟ نه، فقط مي‌توانســتم اندكي آن‌را 
تغيير دهم و توجه داشــته باشــيد بــه اين امر 
كه تمامي صندلي‌هاي ســهامداران نظير تالار 
كنفرانس پر مي‌شوند. اگر من چيزي بگويم كه 
تمامي ســهامداران را دلخور كنم و آنها شركت 
را تــرك كنند و گــروه ديگري وارد شــوند آيا 
من موفق‌تر خواهم بود و يــا اينكه در وضعيت 
بدتــري قرار خواهــم گرفت؟ اين بســتگي به 
سهامداران جديد و ســهامداران قديم دارد. اما 
فكر مي‌كنم تركيب ســهامداران بسيار خوبي 
دارم كه ايــن سياســت‌ها را پذيرفته‌اند و فكر 
مي‌كنــم اين سياســت‌هاي ما بــوده كه باعث 

تقويت ما شده است. 
گيتس: وارن با فهماندن اينكه سهام بركشاير 
يك سهم متفاوت است، كار قابل ستايشي انجام 
داده اســت و مردم نيز بايد درك كنند بركشاير 
هاثــوي با يك شــركت معمولي فــرق مي‌كند. 
داشــتن چنين قيمــت بالايي براي يك ســهم 
احتمالا چيز خوبي است به شرطي كه روزنامه‌ها، 
خرابش نكنند. مي‌دانيد كه آنها با صفحات مربوط 

به سهامشان باعث مشكلات بسياري هستند. 
  

آقاي بافت شما چه پاســخي براي آن 
دســته از افرادي كه مي‌گويند شيوه‌هاي 
سنتي براي ارزش‌گذاري شركت‌ها منسوخ 

شده است، داريد؟ 
بافت: به نظر من تحقــق معيارهاي ما يعني 
يافتن شركتي كه زير ارزش ذاتي آن در اين بازار 
باشد، بسيار مشكل اســت؛ اما من فكر نمي‌كنم 
شيوه‌هاي ارزش‌گذاري تغييري كرده باشد. فقط 
در برخي بازارها اين موضوع را مي‌توان ديد، نظير 
اواســط دهه 1970 كه هر اوراق بهــاداري زير 

ارزش واقعي خود معامله مي‌شد. 
زماني كه يك شركت ســرمايه‌گذاري را براي 
مدت 13 ســال اداره مي‌كردم، بــه دليل اينكه 
نتوانستم چيزي در آنجا پيدا كنم در سال 1969 
به كار خود پايان دادم. نه اينكه قادر به ارزشيابي 
شــركت‌ها نبودم؛ بلكه فقط چيزي باقي نمانده 
بود كه به اندازه كافي ارزان باشــد و ضمن اينكه 
در كســب‌ وكار ما فروش استقراضي سهام وجود 

نداشت. 
هيچ‌گونه صرف ريسكي وجود نخواهد داشت 
به‌دليل اينكه شــما مي‌دانيد چــه كوپن‌هايي از 
امروز تا ابد روي اين اوراق قرضه منتشــر شــده 
اســت. ايــن روش ارزش‌گذاري چيزي اســت 
كه دقيقا بايد مورد اســتفاده قــرار گيرد؛ فرقي 
نمي‌كند شــما در سال 1974 باشــيد يا در سال 
1998. اگر با اين روش نتوانم ســهام مورد نظر را 
پيدا كنم، خريــدي انجام نمي‌دهم. بنابراين صبر 

خواهم كرد. 

آيا شما به‌دنبال نسبت قيمت به سود )p/e( بالاتري درحال‌حاضر نسبت به سال 
1969 هستيد؟ 

بافت: نسبت مذكور تحت تاثير نرخ بهره است. تفاوت امروز با ســال 1969 يا هر زمان ديگري از نقطه نظر محاسبات 
ارزش‌گذاري به هيچ عامل ديگري باز نمي‌گردد. امروز بازده حقوق صاحبان سهام بسيار بالاتر از سال 1969 يا 1974 يا هر 
زمان ديگري در گذشته است. بنابراين اگر قصد داشته باشيد كل بازار را ارزش‌گذاري كنيد، اين سوال مطرح مي‌شود: آيا 
شما محاسبات خود را براي كل شركت‌هاي آمريكايي با نرخ بازده حقوق صاحبان سهام يعني ‌20 درصد انجام مي‌دهيد؟ 

لابد مي‌گوييد كه اين نرخ، رقم واقعي است كه تا ابد هم ادامه دارد؟ 
به‌نظر من كه اين فرض كاملا بي‌ملاحظه‌گي اســت و حاشــيه امني را باقي نمي‌گذارد. بايد بگويم كه كليت بازار نيز 

همين‌گونه تنزيل را انجام مي‌دهد و اين چيزي است كه مرا خيلي محتاط كرده است.

در ادامه انتشار متن سخنراني بيل گيتس و وارن بافت در دانشگاه واشنگتن در شماره اول، ادامه اين سخنراني در ذيل آمده است. البته 
به جاي سخنراني بيشتر پرسش و پاسخ است. مقدمه اين متن، پاراگراف عالي »برنت اسكلندر« با جزئيات آن است كه مجله فورچون اين 
رويداد دو نفره و تاريخي را با آن شروع كرده است. 

  مهدی مرادی کوپالی- زینب میرصفایی 
مترجم



گفتمان

گروه صنعتی عالم آرا درشــهریورماه 1376  تحت عنوان شــرکت لامپ تصویر رنگی عالم آرا با هدف 8 پاشنه آشیل پارس الکتریک  شهریور 1395  شماره 3
ساخت و تولید انواع لامپ تصویربه صورت ســهامی خاص تاسیس شد. این درحالی بود که دنیا به سمت 
تلویزیون های بدون لامپ تصویری حرکت کرده بود. سرانجام در پی ناتوانی این شرکت در  متقاعد کردن 

خانواده های ایرانی برای خرید محصولات تولیدی اش، در سال 1385 فعالیت این شرکت تغییر کرد.

تولــد بـرند 
» پـارس سونـي«

حاج محمدهاشــم برخوردار در خانواده ايي كه چند نسل آن در يزد به تجارت 
مشغول بودند، از ســال 1341 تا 1356 به همراه برادرش به سرمايه‌گذاري‌هاي 
صنعتي روي آورد. كارخانه پارس الكتريك را در خيابان آزادي تهران بنيانگذاري 
كرد تا مونتاژ تلويزيون و راديوهاي گرونديگ را در كشور انجام دهد. وي علاوه 
بر تاســيس پارس الكتريك، كارخانه‌هاي پارس توشيبا، پارس شهاب، باتري 
پارس، لوازم خانگي پارس و چندين واحد صنعتي ديگر را نيز شــكل داد. در 
پايان سال 1346 شركت از مسئوليت محدود به سهامي خاص و سپس در آبان 
ماه 1354 به ســهامي عام تبديل و در همان سال نيز نزد سازمان بورس اوراق 
بهادار تهران پذيرفته شــد. پس از پيروزي انقلاب اسلامي، با اجراي بند)ب( 
قانون حفاظت از صنايع كشور، مصوب تيرماه سال 1358 شوراي انقلاب اسلامي 
تحت پوشش سازمان صنايع ملي ايران قرار گرفت. در دهه شصت، خريد لوازم 
خانگي مانند تلوزيون سياه و سفيد، مســتلزم احراز شرايط بود، به‌طوري‌كه 
اسامي واجدين شرايط از طريق روزنامه‌هاي كثيرالانتشار اعلام و متقاضي پس 
از واريز وجه، به شركت پارس الكتريك معرفي مي‌شد. پارس الكتريك در اوج 
كار خود سالانه 200 هزار دســتگاه تلويزيون توليد مي‌كرد كه سهم وسيعي از 
بازار داخل)حدود 70 درصد( را در اختيار داشت. با شروع جنگ درسال 1359 
و تقويت سياست‌هاي حمايت از توليد داخلي عملا هيچ توليدكننده‌اي قدرت 
رقابت با اين شــركت را نداشــت و اين تلويزيون رنگي يكه‌تاز بازار بود.  اما با 
اتمام جنگ و ورود صنايــع و محصولات خارجي، پارس الكتريك فرصت براي 
دســتيابي نهايي به فناوري توليد كالاهاي خانگي الكترونيكي را براي هميشه 
از دست داد. طي ســال 1371 در راستاي اجراي سياست واگذاري شركت‌هاي 
تحت پوشش ســازمان‌هاي دولتي به بخش‌هاي غير‌دولتي، شركت كارخانجات 
پارس الكتريك نيز به شــركت سرمايه‌گذاري تامين اجتماعي و در سال 1387 
به شركت سرمايه‌گذار صنايع عمومي واگذار شد. با حركت دنيا به سمت توليد 
تلويزيون‌هاي بدون لامپ تصويري و اصرار اين شركت بر توليد تلويزيون‌هاي 
رنگي لامپ تصويري، اين محصول ايراني ســهم خود را در ميان خانواده‌هاي 
ايراني از دست داد. الزام به تغيير تكنولوژي منجر شد تا پس از منسوخ شدن 
برند گرونديگ آلمان، پارس الكتريك با يكي از قديمي‌ترين برندهاي صوتي و 
تصويري آسيا همكاري خود را با توليد تلويزيون‌هاي ال سي دي آغاز كند. اما 

در اين مسير نيز چندان موفق نبود. 

  در كنار مديرعامل شــركت پارس الكتريك نشســتيم تا 
آخرين وضعيت برنــد قديمي و محبوب پــارس الكتريك را مورد 
بررسي و واكاوي قرار دهيم. محمدحسن آقايي؛ مديرعامل شركت 

پارس الكتريك اظهارات خود را اينگونه آغاز كرد: 
حاج آقا برخورداري موســس شركت پارس الكتريك بود، البته چند سالي 
است كه فوت كرده‌اند، خدا رحمتشان كند. مرد بسيار بزرگ و انسان شريفي 
بودند كه مجموعه گروه پارس را بنيانگذاري كردند. در ابتدا شركت‌هاي پارس 
الكتريك با مونتاژ قطعات فعاليت خود را آغاز كرد تا به مرور به يك دانش فني 
و توليد بومي دست يابند. از تاريخچه كه بگذريم شركت پارس الكتريك پس 
از يــك دوران موفق به دلايلــي كه در ادامه عرض خواهم كــرد به يك دوران 
افول و در نهایت، توقف توليد در ســال 90 رسيد. خوشــبختانه با تمهيدات 
ســهامداران و هيئت‌مديره در ســال 94 خط توليد راه‌اندازي و پس از سال‌ها 
شركت پارس الكتريك در پايان ســال مالي 94، از امكان تقسيم 10 درصدي 
سود برخوردار شد. در نظر داشــتيم تا براي جلب اعتماد بيشتر سهامداران از 
محل سود انباشته، مقدار بيشتري سود، ميان سهامداران اين شركت تقسيم 
شود. اما به‌واســطه زيان‌ده بودن عملكرد تلفيقي شركت از محل شركت‌هاي 
تابعه، ســازمان بورس موضوع را مغاير با ضوابط قانون دانســت و مانع از انجام 

اين امر شد. 
  مونتاژ توليدات پارس الكتريــك در ابتدا تحت كدام برند و 

ليسانس خارجي انجام مي‌شد؟ 
 شــركت پارس الكتريك اين مونتاژ را با برند توشيباي ژاپني آغاز کرد، ولي 
اوج توسعه و افزايش ســهم بازار توليدات اين شركت با برند گرونديك آلمان 
انجام مي‌شد. تلويزيون‌هاي پارس گرونديك اولين تلويزيون رنگي در منطقه 

بود. البته شركت گرونديك بعدها به‌ويژه در قسمت توليد صوتي و 
تصويري دچار مشكل مي‌شود. در گذشته ‌50 درصد از سهم بازار 
را در اختيار داشــتيم اما در حال حاضر اين ســهم، به شركت‌هاي 
خارجي مانند سامســونگ و ال جي، تعلقي‌افته است. شركتهايي 
مانند صنام، اسنوا، ايكس ويژن، شهاب و ماديران در مقايسه با اين 
دو برند معروف و شناخته شده در بازار ايران نيز از سهم محدودي 

برخوردار هستند. 
  علت از دست دادن اين جايگاه در بازار لوازم صوتي 

و تصويري چه بود؟ 
قيمت و يكفيت محصــولات توليدي منجر به ســلب اعتماد 
مصرفك‌ننده شــد. وقتي پارس الكتريك از گرونديك آلمان جدا 
شد، با شارپ و برخي مارك‌هاي چيني براي توليد مشترك مذاكره 
کرد. در اين ميان علاوه بر بالا بودن قيمت تمام شده اين توليدات 
جديد، به‌دليل ســاختار نامناسب مالي و نيروي انساني متراكم در 
برابر يكفيت محصولات مانند سوني و شــركت‌هاي تازه به‌ظهور 
رسيده و پرقدرت سامســونگ و حتي بعدها با ال جی، توان رقابت 
نداشت. مسئله مهم ديگر، عدم اســتمرار توليد بود؛ يعني پارس 
الكتريك به‌صورت مقطعي با شركتي مذاكره و تحت برند آنها توليد 
و به بــازار محصول ارايه مي‌داد، اما در اين توليدات بازار ســنجي، 
سليقه و رضايت مصرفك‌ننده لحاظ نمي‌شد. توسعه بي‌رويه بازار 
كالا‌هاي قاچاق و قيمت‌هاي فاحشــي كــه به‌دليل عدم پرداخت 
تعرفه‌هاي گمركي با محصولات داخلي از جمله پارس ايجاد شده 
بود، منجر شــد نگاه‌ها از پارس الكتريك به سمت برندهايي جلب 
شــود كه علاوه بر برخورداري از اســتمرار توليد، خدمات پس از 
فروش بسيار قوي داشتند و به لحاظ يكفيت و تنوع محصول بسيار 
بهتر از پارس الكتريك عمل ميك‌ردند. يكــي ديگر از عواملي كه 
توانست پارس الكتريك را در بازار به حاشيه براند، سبد محصولاتي 
بود كه از ســوي برندهاي جديد به بازار ارائه مي‌شــد. مزيد بر آن 
همانگونه كه اشاره شد پس از مدتي پارس الكتريك فعاليت خود را 
با چيني‌ها شروع كرد كه نتيجه آن نيز ارايه محصول با يكفيت نازل 

به بازار و دور شدن از سهم قبلي خود بود. 
  در حال حاضر قيمــت تلويزيون پارس الكتريك 
با تلويزيون‌هاي خارجي مانند سامســونگ و ال جي چه 

ميزان فاصله دارد؟ 
به رغم اينكه فاصله بالايي در قيمت محصولات پارس الكتريك 
با برندهاي معروف خارجي وجود دارد، اما به لحاظ يكفيت ســعي 
كرده‌ايم كــه از بهترين قطعات و عمدتا وارداتي، اســتفاده كنيم. 
براي منطقي كردن بهاي تمام شده محصولات، مركز هزينه توليد 
را از مركز هزينه كل جدا كرده‌ايم، با اين اســتدلال كه شــركت از 
نيروي كار مازادي كه از گذشــته‌اي دور مشغول به كار بوده‌اند و از 
دوران رونق به جا مانده‌اند، هزينه ثابت ســنگيني را متحمل شده 
اســت؛ به‌طوريك‌ه به‌رغم ارائه مشــوق‌هاي متعدد براي بازخريد 

نيروهاي مازاد، هنوز اين مجموعه نتوانسته كاهش محسوسي در هزينه‌هاي 
اين ســرفصل خود داشته باشد. لذا اگر اين هزينه‌ها در قيمت تمام شده توليد 
سرشــكن مي‌شــد، قيمت تمام شــده كل افزايش ميي‌افت، پس به منظور 
كاهش قيمت تمام شــده براي رقابت‌پذير كردن محصولات در بازار حداقل با 
مارك‌هايي مانند ايكس ويژن، صنام، اسنوا، شهاب و...، مركز هزينه را در خود 

كارخانه ديده و بر اساس آن بهاي تمام شده محاسبه شد. 
با توجه به اينكه شــركت در بحــث توليد با زيان عملياتــي مواجه بوده و 
هنوز توليدات آن به نقطه ســر به ســر نرســيده، دارايي‌هاي نســبتا معقول 
پارس الكتريك سبب شــده تا شركت به‌رغم توقف توليد، سود خود را از محل 
درآمدهاي غيرعملياتي محقق سازد. ســودي تكرار‌پذير كه هر ساله از محل 
اجاره سالن‌ها تامين مي‌شود. نقطه سر به سر توليد اين شركت حدود 30 هزار 
دستگاه در سال است. به موجب برنامه‌هاي شركت، به نظر مي‌رسد كه قادر به 
توليد 30 هزار دستگاه در شــش ماهه دوم سال باشيم. اگرچه در بودجه سال 
95 شركت، توليد 10 هزار دســتگاه تلويزيون اعلام شده است، اما اين بودجه 
به‌زودي اصلاح مي‌شــود، در كنار اين توليد، برنامه‌هاي ديگري وجود دارد كه 

اجراي هر كدام از آنها، شركت را از زيان عملياتي خارج مي‌سازد. 
  براي احياي برند كارخانه چه برنامه‌هايي در دستور كار خود 

داريد؟ 
زيان عملياتي، عدم برنامه‌هاي جدي، توليد و توقف چند ساله سبب شده 
بود تا مدتي از بازار فاصله داشــته باشيم و سهم خود را در بازار دست دهيم. لذا 
براي حضور در بازار يا بايد با يك توليد انبوه و سنگين وارد شويم كه مخاطرات 
خاص خود را از قبيل عدم اســتقبال و بلوكه شــدن ســرمايه، در پي دارد و يا 
به مرور توليد جديــد خود را به بازار عرضه كنيم. يعنــي برندي كه به‌صورت 

نوستالژي در ذهن‌ها ايجاد شده را مجددا احيا كنيم. اين مسئله نياز به حضوري 
تقريبا مستمر، دائم و رو به رشــد دارد. در واقع با يك شيب ملايم و با استفاده 
از تكنولوژي و دانش يك برند معتبر اين توليد آغاز شــود. يكي ديگر از راه‌هاي 
موثر و زود بازده ارتباط با تعاوني‌هاي مصرف است كه با تعاوني مصرف سازمان 
تامين اجتماعي وارد مذاكره شده‌ايم و قرارداد اوليه آن شركت و تعاوني منعقد 
شده است. همچنين در حال نهايي كردن قراردادي با يكي از شركت‌هاي تابعه 
بانك رسالت هســتيم. بانك رسالت حدود 4 ميليون عضو دارد كه محصولات 
پارس الكتريك مي‌تواند در سبد كالاي اين بانك و شركت توزيعك‌ننده آن قرار 
گيرد. همچنين چند قرار داد خريد اينترنتي نيز منعقد شــده اســت. اگر اين 
قراردادها نهائي و عملياتي شود، با توجه به يكفيت و قيمت محصولات پارس 
الكتريــك كه در بازار فعلي مطلوبيت دارد، قطعــأ از تقاضاي بالايي برخوردار 

خواهيم شد. 
  از توان شــركت‌هاي معتبر خارجي براي احياي برند پارس 

الكتريك استفاده نمي‌كنيد؟ 
 در كنار برنامــه توليدي فعلي خود، در نظر داريم كــه با برندهاي خوب و 
اصيل و ريشه‌دار در داخل كشور مانند سوني ژاپن و همچنین برندهاي اروپايي 

به‌صورت مشترك توليد و فعاليت خود را توسعه دهيم. 
  با توجه به اينكه برند ســوني در ايران لطمه خورده، چرا اين 

برند را انتخاب كرديد؟ 
اگر با يك برنامه‌ريزي دقيق سوني وارد بازار ايران شود، مي‌تواند برند خود 
را مجددا احيا كند. مهم‌ترين مســئله در انتخاب سوني، قيمت تمام شده آن 
بود، قيمت تمام شــده اين برند در حال‌حاضر به‌دلیل هزينه‌هاي دســتمزد، 
انرژي و سربار بالاست. از نظر يكفيت ســوني،برند مرغوبي است و تنها از نظر 
قيمت نمي‌تواند با برندهاي سامسونگ و ال جي رقابت كند. لذا اين 
تفاوت قيمت مشتريان سوني را خاص كرده است. مهم‌ترين ضعف 
ســوني در بازار ايران، عدم ارائه يك برنامه منسجم خدمات پس از 
فروش بود. بزرگ‌ترين امتياز ال جي و سامســونگ خدمات پس از 
فروش آنهاست. سوني نتوانست اين سرويس‌ها را خوب و به‌موقع 
ارائه دهد و دقيقا نيز از اين محل آســيب ديد. اميدواريم در صورت 
موافقت و به‌صورت جوينت ونچر با اين برند به توليد مشــترك در 
ايران بپردازيم. قطعأ با اســتفاده از نيروي كار و انرژي ارزان ايران، 
محصولاتي با يكفيت بالا و قيمت پايين به بازار عرضه خواهد شد. 
شبكه توزيع مناسب و بازسازي شده پارس الكتريك با بيش از 250 
نمايندگي هم در اين مسير نقطه بسيار مثبت براي كسب رضايت و 

جذب مشتريان خواهد بود. 
  در اين فعاليت مشــترك، محصولات جديد تحت 

چه برندي به بازار عرضه خواهند شد؟ 
قطعا پس از توافقات لازم نام اين محصولات مشــترك شامل 
دو برند ســوني و پارس الكتريك خواهد بود يعني سوني- پارس يا 
پارس- سوني. اگر در بازار داخلي اين محصولات با برند پارس عرضه 
شوند، در بيرون از مرزها اين محصولات با برند سوني صادر خواهند 
شد و يا بالعكس و يا با برند مشترك. باتوجه به اينكه سوني در آينده 
در نظر دارد تا شبكه توزيع منطقه خلیج فارس و خاورميانه خود را، 
در ايران متمركز كند، در حال ارزيابي توانمندي‌هاي شركت‌هاي 

داخلي از جمله ما براي انجام اين مسئله است. 
  علاوه بر سوني، با كداميك از برندهاي ديگر وارد 

مذاكره شده‌ايد؟ 
با شركت‌هاي معتبر چيني كه خود توليدك‌ننده قطعات كامل 
تلويزيون هستند. همچنين با اروپايي‌ها نيز مذاكراتي انجام گرفته 
اســت، منتهي قيمت تمام شده اروپائي‌ها بالاســت. در اين ميان 
برندهايي مانند كندي براي مشــاركت با پارس الكتريك در قالب 
يك برنامه زمان‌بندي شده اعلام آمادگي كرده‌اند كه به دليل عدم 
توفيق در تكميل ســبد محصول پارس الكتريــك فعلأ مذاكرات 

نهايي براي اين مشاركت در حال تعليق است. 
  اين شــركت علاوه بر محصول صوتي و تصويري، 
محصول جديدي را به بــازار ارايه خواهد كرد؟ در دوره‌اي 
توليد لپ تاپ را به‌عنوان يكــي از برنامه‌هاي خود به بازار 
اعلام كرده بوديد، اما به‌نظر مي‌رســد كــه از توليد اين 

محصول منصرف شده‌ايد؟ 
توليد تلويزيون، اسپيكر، بلندگوي‌هاي خانوادگي، راديو پخش 
در برنامه‌هاي امسال ديده شده‌اند. بخش خصوصي پيشنهاد توليد 
لپ تاپ را داده بود تا با مشــاركت آنها اين محصول را به بازار عرضه 
كنيم، اما در مطالعات بازار، متوجه شــديم در بازار رقابتي كنوني 
زمان ورود به توليد اين محصول مناسب نيست. هر چند كه با توليد 
اين محصول، ســبد كالاي ما كامل مي‌شــد اما ممكن بود كه اين 
ورود در مقطع فعلي موفقيت‌آميز نباشد و اين‌که ابتداي راه پس از مدت توقفی 
که داشته ایم، به برند شركت آسيب وارد ميك‌ند. لذا ترجيح داده شد تا فعلأ اين 
مشاركت انجام نگيرد و فعاليت اين مجموعه براي احيا برند با محصولات ارزان 

قيمت و ضروري‌تر آغاز شود. 
  برخي از شــركت‌هاي تابعه پارس الكتريك درحال‌حاضر 
منحل شــده‌اند، علت اين انحلال چه بود و برنامه شــما در ديگر 

شركت‌هاي تابعه چيست؟ 
ابتدا از برنامه های آتی شــركت‌هاي فعال‌تر شروع ميك‌نيم. شركت منحله 
نيــز دلايل خاص خود را در مقطع انحلال داشــته و براســاس تصميم مجمع 
فوق‌العاده انجام گرفته است. شــركت »عالم آرا« به‌عنوان يك شركت صوتي 
و تصويري قرار بود، لامپ تصويري توليد كند، اما با توجه به منســوخ شــدن 
اين تكنولوژي و عدم كاربرد آن به‌واســطه ورود تكنولوژي‌هاي جديد به بازار، 
اين پروژه اجرايي نشــد و در حال‌حاضر از توليد لامپ‌هاي تصويري به ســمت 
توليد لوله‌هاي جي- آر- پي تغيير فعاليت داد. در گذشته اين نوع لوله‌ها عمدتأ 
به‌دليل عدم توليد داخلي به كشور وارد مي‌شدند، اما در حال‌حاضر شركت‌هاي 
توليدي زيادي مانند شركت عالم آرا با ماشين‌آلات و تكنولوژي جديد به توليد 
اين نوع لوله‌ها با بهترين يكفيت مي‌پردازد. به‌طوريك‌ه سازمان آب و فاضلاب 
منطقه‌اي شركت به‌عنوان خريدار اين محصولات، رضايت كامل از اين توليدات 
دارد. از سوي ديگر در صورت موافقت سهامداران شركت عالم آرا، در نظر داريم 
تا با اصلاحاتي در ســاختار مالي اين شركت با هدف تزريق نقدينگي در تسويه 
بدهي‌هايش، به شركتي پويا در زمينه توليد لوله‌هاي جي - آر- پي تبديل شود. 
  مشكلات شركت ساخت و توليد قطعات الكترونيك سيرجان 

پارس الکتریک با چهره جدید آمد:

با توجه به اينكه 
شركت در بحث توليد 

با زيان عملياتي 
مواجه بوده و هنوز 

توليدات آن به نقطه 
سر به سر نرسيده، 
دارايي‌هاي نسبتا 

معقول پارس 
الكتريك سبب 
شده تا شركت 

به‌رغم توقف توليد، 
سود خود را از 

محل درآمدهاي 
غيرعملياتي محقق 

سازد. سودي 
تكرار‌پذير كه هر ساله 
از محل اجاره سالن‌ها 
تامين مي‌شود. نقطه 
سر به سر توليد اين 
شركت حدود 03 
هزار دستگاه در 

سال است. به موجب 
برنامه‌هاي شركت، 
به نظر مي‌رسد كه 

قادر به توليد 03 هزار 
دستگاه در شش 

ماهه دوم سال باشيم. 
اگرچه در بودجه 
سال 59 شركت، 

توليد 01 هزار دستگاه 
تلويزيون اعلام شده 
است، اما اين بودجه 

به‌زودي اصلاح 
مي‌شود، در كنار اين 

توليد، برنامه‌هاي 
ديگري وجود دارد 
كه اجراي هر كدام 
از آنها، شركت را از 

زيان عملياتي خارج 
مي‌سازد.
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روند حركتي 
پارس الكتركي در 
بازار مصرف 

9 پس از جدا شدن پارس الكتريك از گرونديك، اين مجموعه با شركت‌هايي مانند شارپ و توشيبا براي انجام 
كار مشترك وارد مذاكره شد، در واقع پارس الكتريك به‌صورت مقطعي با شركتي وارد مذاكره شد و به طور 
مشترک با برند آنها محصول توليد ميك‌رد. توليداتي بدون بازار‌سنجي و ارايه خدمات پس از فروش. به مرور 
نگاه‌ها از پارس به سمت برندهايي با خدمات پس از فروش بسيار قوي و توليدات با يكفيت و تنوع بالا تغيير يافت.

رفع شد؟ 
هر ســاله مجمع، هيئت‌مديره پارس الكتريــك را مكلف ميك‌رد كه 
بحث گمرك ســيرجان و پرونده تعزيراتي آن را پيگيري و حل كند. در 
ســال 85 پرونده‌اي در ارتباط با اين شركت ايجاد مي‌شود كه به‌موجب 
آن و بر اســاس تكليف گمرك، شــركت متهم به خروج كالاي قاچاق و 
عدم پرداخت ســهم گمرك در واردات اين كالاها مي‌شود. به‌طوريك‌ه 
شــركت در محاكم بدوي و تجديد نظر به پنج ميليارد و 400 هزار تومان 
جريمه محكوم مي‌شــود. پس از پملپ كارخانه توسط مراجع قضائي و 
ممنوع‌ المعامله و ممنوع الخروج شــدن مديرانش، فعاليتش نيز متوقف 
شد. با شــروع اقدامات موثر و لازم براي رفع مشكلات اين شركت از سال 
گذشته و راه‌اندازي خط توليد، سازمان تعزيرات حكومتي متقاعد به فك 
پلمپ و خروج شركت از ممنوع المعامله و ممنوع الثبت شدن آن شد. بر 
اين اساس با فعال كردن مديران شركت و دريافت مجدد كارت بازرگاني 
با بازسازي خط توليد، آن را احيا خواهيم كرد. همچنين تلاش مي‌شود تا 
با اخذ بخشــودگي جرائم نسبت به تقسيط بدهي گمرك هرچه سريعتر 

اقدام و اين پرونده جنجالي خاتمه يابد. 
  با توجه به رفع ممنوعيت‌هاي موجود عليه اين شركت، 

فعاليت آن از چه زماني آغاز خواهد شد؟ 
كمتر از يك ماه اســت كه اين ممنوعيت‌ها عليه اين شــركت‌ها لغو 
شده اســت، بر اين اســاس طي يك فراخوان، با دعوت به كار نيروهاي 
قديمي شركت، بازسازي كارخانه در حال انجام است. تصورم بر اين است 
كه با اقدامــات و برنامه‌ريزي‌هاي انجام گرفته ظرف دو ماه آينده فعاليت 
اين شركت آغاز شود. شــركت در حال امضا قراردادي است كه تعدادي 
لوازم خانگي به‌صورت كارمزدي توليد كند كه براي شروع كار و آزمايش 
خطوط توليد مفيد اســت. متعاقــب آن نيز با دريافــت كارت بازرگاني 
شــركت، واردات مواد اوليه و توليــد اصلي نيز براي 10 هزار دســتگاه 

تلويزيون طبق برنامه اعلامي انجام خواهد شد. 
  ميزان وحجم قرار داد اين شركت؟ 

اين قرارداد شــامل توليد 200 دستگاه يخچال اســت كه با توجه 
به طراحي خطــوط توليد براي توليد لوازم صوتــي و تصويري، نياز به 
تجهيــزات جديدي براي مونتــاژ يخچال وجود دارد. اما براي شــروع 
ديــدگاه اين بود كه به هر شــكل و با هر نوع توليدي كــه در حد توان 
شــركت باشد، كار آغاز شــود. اما برنامه آتي ما بر اساس بودجه و طرح 
توجيه فني اقتصادي ارائه شــده به ســهامدار اصلــي، توليد 10 هزار 
تلويزيون است كه در حال فراهم كردن مقدمات آن از نظر تامين منابع 
مالي و تامين قطعات هســتيم. باتوجه به ســال مالي شركت در پايان 
اســفندماه، پيش‌بيني‌ها بر اين است كه از دو ماه آينده، شركت پس از 
توقف چند ساله، براي توليد واقعي يعني توليد تلويزيون آماده شود. لذا 
در شش ماهه دوم ســال، برنامه توليد 10 هزار دستگاه تلويزيون انجام 
خواهد شــد. به‌موجب طرح توجيه فني- اقتصــادي، اين توليد درآمد 
يك ميليارد و 400 ميليون توماني را براي ســال مالي 95 براي شركت 
ســيرجان دربر دارد. همين ميزان توليد در بودجه شركت اصلي يعني 
پارس الكتريك نيز ديده شــده اســت، به لحاظ اينكه نقطه سر به سر 
توليد در پارس الكتريك توليد حدود 29 هزار دســتگاه است، در حال 
اصلاح بودجه به ميزان 30 هزار دســتگاه در شــركت اصلي هستيم تا 

امسال با زيان عملياتي مواجه نشويم. 
  براي واحد قزوين، توليد چــه محصولاتي را در برنامه 

داريد؟ 
توليد اسپيكر و تلويزيون. در تلويزيون، خط توليد تلويزيون 28 اينچ 
را از رده توليــد خارج كرديم، در حال‌حاضر تلويزيون‌هاي 32 تا 55 اينچ 
به ميزان 3 هزار و 500دســتگاه تلويزيون و 800 جفت اســپيكر توليد 

شده است. 
  برخلاف اعلام برنامه فروش ملك اســفنديار، چرا اين 

ملك به فروش نمي‌رسد؟ 
ملك اسفنديار حدود 600 متر با 13 طبقه مجوز تجاري - اداري است 
که شامل هفت طبقه اداري، يك طبقه تجاري و 5 طبقه پاركنيگ است. 
مشكل اين ملك، قيمت كارشناسي آن است كه بالا بودن اين رقم و ركود 
حاكم بر بازار، مانع از فروش آن می شود. رقم كارشناسي اين ملك بيش 
از 50 ميليارد تومان برآورد شده بود كه به‌موجب مطالعات ميداني انجام 
گرفته، بازار تنها كشش خريد ملك را 25 تا 30 ميليارد تومان داشت. اين 
ارزيابي محدوديتي را براي فروش ملك ايجاد كرده اســت. به‌طوريك‌ه 
حتي با تعديــل قيمت اين ملك در پي ارزيابي مجدد و اعتراض به نظريه 
كارشناس، هنوز هم كشش خريد براي اين ملك وجود ندارد. با اين حال 
برنامه فروش ملك، تكليف اين مجمع است كه تلاش ميك‌نيم با رعايت 

صرفه و صلاح و با شرايط قابل قبول فروش آن را به نتيجه برسانيم. 

  علی‌رغم تقاضاي رايتل براي خريد زمين كرج، چرا آن را 
به فروش نمي‌رسانيد؟ 

زمين كرج تقريبا 32 هكتار اســت)320 هــزار متر مربع( كه بخش 
عمــده‌اي از آن به‌صورت اجاره در اختيار واحدهــاي مختلف توليدي و 

توزيعي و حــدود 10 هزار متر مربع آن در اختيار شــركت 
رايتل اســت كه قرار داد اين اجاره پس از مدت‌ها مذاكره و 
تلاش هم به لحاظ قيمت و هم نوع آن، تمديد و اصلاح شد 
تا اين اجاره قابليت تمديد و لغو را داشــته باشد، همچنين 
با توجه به اينكه اين زمين بــا قيمت پاييني به رايتل اجاره 
داده شده بود، مابه‌التفاوت قيمت اجاره از سال‌هاي گذشته 
بر اســاس ارزيابي قيمت كارشناسان رسمي دادگستري از 
رايتل اخذ شــد. نظر ســهامداران عمده بر اين است كه در 
آن زمين يك پروژه مناسب براي اجرا تعريف شود تا به اين 
واسطه ارزش افزوده‌اي براي زمين ايجاد شود. اين پروژه يا 
بايد از ســوي ما تعريف شود يا خود شستا. رايتل در گذشته 
براي اجراي پــروژه در آن زمين اعلام آمادگي كرده بود. اما 
نظر ســهامداران پارس الكتريك بر اين است كه اگر رايتل 
برنامه‌اي دارد بايد كل زمين كرج را طي اجراي تشــريفات 
مزايده و رعايت ارزيابي كارشناســي خريداري كند. چراكه 
ايــن احتمال وجــود دارد كه با وجود رايتــل در آن زمين، 
شخص حقيقي و حقوقي ديگري حاضر به خريد اين زمين 

نباشد. 
  ايــن زمين چه ميزان ارزش‌گذاري شــده 

است؟ 
در ابتدا 302 ميليارد تومان ارزش‌گذاري شــده بود، اما با 
ركود حاكم بر بازار مسكن، اين قيمت به 271 ميليارد تومان 
كاهش يافت. با توجه به گذشــت 6 مــاه از اعلام اين قيمت، 

احتمالا درارزيابي‌هاي جديد قيمت‌ها تغيير خواهد كرد. 
  با توجه به تقاضاي شهرداري، آيا اين زمين به 

شهرداري فروخته خواهد شد؟ 
در ارتباط با شهرداري هنوز به نتيجه قطعي نرسيديم. 
قاعدتا شــهرداري به‌جاي پول، ملك يا تراكم به ما خواهد 
داد. بر اين اســاس رغبــت چنداني به فــروش اين زمين 
به شــهرداري وجود ندارد. هر چند كــه آنها خيلي اصرار 
دارند. اما يك مســئله كاملا مشــخص است كه اين زمين 
به رايتل فروخته نخواهد شد، پيشنهاد ما فروش زمين به 

شستا است، اما شســتا نيز تمايلي براي خريد، اظهار نكرده است. سال 
گذشته طرحي را با تصويب هيئت‌مديره به شستا ارايه داديم، مبني بر 
اينكه در مقابل زمين، تاسيسات و انبارهاي كارخانه كرج، سهام برخي 
كارخانجات به منظور تكميل سبد محصولات به پارس الكتريك تهاتر 
شــود. در ابتدا اين طرح از سوي شســتا پذيرفته و مصوب هم شد، اما 

اجرايي نشد. 

  كداميك از شــركت‌هاي شســتا مي‌توانست سبد 
محصولات شما را كامل كند؟ 

لوازم خانگي پارس. در صورت انتقال ســهام اين شــركت به پارس 
الكتريك، شســتا بايد مبلغي نقدي ديگر نيز به‌عنوان مابه‌التفاوت به ما 
پرداخت ميك‌رد كه اين مبلغ مي‌توانســت با نظر ســهامداران به‌عنوان 

سرمايه در گردش در شركت پارس الكتريك وارد چرخه توليد شود. 
  علت عدم تمايل شســتا براي معاوضه شــركت لوازم 

الكتريكي پارس با زمين شما چيست؟ 
ظاهرا برنامه شســتا فروش اين شــركت به ترك‌هاست. اما با توجه 
به اينكه لــوازم خانگي پارس داراي بيــش از 300 نمايندگي فعال در 
شهرستان‌هاست، ورود اين شــركت به مجموعه پارس، مي‌توانست با 
كاهش هزينه ها، افزايش قدرت توزيع و تكميل سبد محصولات پارس 
الكتريك منجر به احيا هر دو شــركت شود و ســهم بازار آنها را افزايش 
دهد. اميدواريم شســتا با مطالعه مجدد اين طــرح قبل از فروش لوازم 
خانگي نسبت به اجرائي شدن آنكه در هيئت‌مديره هلدينگ نيز مصوب 
شده است اقدام كند، قطعا با ارزش افزوده‌اي بسيار خوب در دراز مدت 

زمينه فروش سهام آن را تضمين خواهند كرد. 
  آيا برنامه‌اي براي ديگر املاك خود داريد؟ 

اين شركت املاك ديگري دارد كه طي برنامه‌ريزي‌های انجام گرفته 
و تكليف مجمع عمومي ســهامداران به مرور به فروش خواهند رسيد. 
به‌طوريك‌ه تا پايان ســال مالي تمام املاكي كــه مالكيت آنها تثبيت 
شــده يا به‌صورت سرقفلي اســت از طريق مزايده به فروش مي‌رسند. 
به‌طوريك‌ه پيش‌بيني ما در صورت فــروش ملك كارخانه كرج قبل از 
ســال مالي درآمدي بالغ بر 300  تا  350هزار ميليارد تومان است. در 
غير‌ اين‌صورت و با توجه به شرايط بازار ملك، حداكثر درآمد حاصل از 
املاك از جمله ملك اسفنديار بين 30 تا 50 ميليارد تومان پيش‌بيني 

مي‌شود. 
  شركت‌هاي منحل شده، از چه ميزان املاك و 

زمين برخوردارند؟ 
مالكيت ســند زمين كارخانه قزوين بــه پارس الكتريك 
منتقل شد. سرقفلي و حق كسب و پيشه نمايشگاه و فروشگاه 
شــريعتي كه متعلق به شــركت پارس نيك بود نيز به پارس 
الكتريك منتقل شــد. در واقع يكــي از برنامه‌هاي اصلي من 
به‌عنوان مدير اجرائي در اين شركت، انتقال تمام دارايي‌هاي 
شــركت‌هاي در حال تصفيه به شــركت مــادر يعني پارس 
الكتريك اســت كه اين موضوع در شــركت‌هاي پارس نيك 
و ساخت صنعت انجام شد. همچنين اسناد مالكيت كارخانه 
متعلق به شركت الكترونيك سيرجان واقع در صفادشت كرج 
نيز بابت تأدييه بخشــي از بدهي آن شركت به ثبت دفتري به 
شركت مادر منتقل شد.  براي عملياتي شدن برنامه‌هاي آتي 
به‌طور قطع بايد افزايش ســرمايه انجام بگيرد. اگرچه ما اعلام 
كرديم كه براي اجراي برنامه‌هاي خود، نياز به نقدينگي داريم 
كه يا بايد از محــل آورده نقدي و يا از محــل فروش دارايي‌ها 
تامين شــود. اما در مجمــع تصميم كلي بر ايــن بود كه فعلا 
اقدامي انجام نگيرد و بر اساس منابع موجود، سرمايه‌گذاري‌ها 
انجام شــود. پارس الكتريك از معدود شركت‌هاي كشور است 
كه خوشــبختانه بدهي بانكي نــدارد، در حال‌حاضر نيز براي 
طرح‌هاي توسعه‌اي تمايلي براي اخذ تسهيلات بانكي نداريم. 
تاكنون تمام نقدينگي‌هاي مورد نياز را براي هزينه‌هاي جاري 
و اجراي برنامه‌هاي شــركت از محل درآمدهاي غيرعملياتي 
تامين كرده‌ايم، اما اگر قرار بر اجراي برنامه‌هاي تدوين شــده 
و توسعه‌اي منسجم و پايدار در اين شركت باشد، اين نقدينگي 
بايد از محل منابع ناشي از فروش دارايي تامين شود و يا آورده 
سهامداران به‌عنوان افزايش سرمايه، در غير ‌اين‌صورت بايد از 
طريق سيستم بانكي و اخذ تســهيلات اين نياز مالي را مرتفع 

كنيم. 
  و در نهايت... 

اميدوارم در سال 95 و در سال 96 شركت پارس الكتريك 
به جايگاه قبلي خود بازگردد. اين مســئله آرزوي بزرگ و تا 
حدي محال اســت كه در عرض يكي- دو ســال به آن جايگاه برسيم. 
گام‌هاي اوليه آن برداشــته شده است. اين اميدواري ايجاد مي‌شود كه 
پارس الكتريك به‌عنوان شركتي ايراني كه در سال‌هاي نه‌چندان دور از 
جایگاه يك برند خوب و قابل اتكا براي مردم برخوردار بوده، مجددا به 
همان موقعيت قبلي بازگردد، ميزان موفقيت ما در اين شرايط بستگي 

كامل به حمايت سهامداران از برنامه‌هاي جاري و آتي شرکت دارد.

تهدید مرگ یک برند
كارتن البرز وجود دارد كه برخلاف قديمي بودن برند، اين شــركت از وضعيت   در ميان شــركت‌هاي اقماري پارس الكتريك، يك برند قديمي به نام 

مناسبي برخوردار نيست؟ آيا منحل خواهد شد؟ 
شركت كارتن البرز انواع كارتن را براي لوازم خانگي، دارو و... در ابعاد مختلف 
و در ســايزهاي كوچك تا جعبه و كارتن‌هاي بــزرگ يخچال توليد مي‌كند. اما 
تكنولوژي ماشين‌آلات اين شركت قديمي اســت و به‌روز نيست، سرعت و در 
عین حال كيفيت خروجي آنها پايين است. لذا نياز به بازسازي دارد. اما در مجموع 
كارتن البرز شركتي است با يك برند بســيار قديمي. براي احيا آن و رسيدن به 
يك توليد اقتصادي، نياز به سرمايه‌گذاري ســنگيني دارد. اما سهامدار آن از 
جمله پارس الكتريك و ســرمايه‌گذاري بانك صنعت و معدن، خواستار خروج 
از اين شــركت به‌صورت تدريجي از طريق فروش سهام يا تهاتر آن بوده‌اند. اما 
كارتن البرز به عنوان مكمل شــركت پارس الكتريك، در كنار توليد كارتن‌هاي 
تلويزيون و محصولات فرعي ديگر، توليد كارتن‌هاي لوازم خانگي را نيز داشته 
است. لوازم خانگي پارس پیشتر به‌عنوان شركت‌هاي اقماري پارس الكتريك، 
براي بسته‌بندي محصولات خود نياز شديدي به انواع كارتن دارد. لذا با توجه به 
موافقت‌هاي اخذ شده و ارزيابي‌هاي مطالعات انجام شده در هيئت‌مديره، برنامه 

آتي شركت ايجاد مجدد سبد محصول است كه علاوه بر محصولات صوتي و تصويري، لوازم خانگي نيز در اين سبد ارائه می‌شود. بنابراين در 
برنامه‌هاي بلندمدت شركت، با يك سرمايه‌گذاري يا تزريق نقدينگي لازم، تحت عنوان افزايش سرمايه، تكنولوژي شركت كارتن البرز به‌روز 
خواهد شد تا به‌عنوان يك شركت مولد اقتصادي، مسير توسعه خود را با آن برند قديمي طي كند. در حال‌حاضر سفارشات زيادي براي توسعه 
انواع كارتن در بازار وجود دارد اما به دلیل كندي كار، سرعت پايين ماشين آلات فرسوده و قيمت تمام شده بالا در توليد، اين سفارشات انجام 

نمي‌شود كه موجب شده طي چند سال گذشته اين شركت را با زيان انباشته بيش از سرمايه خود مواجه كند. 

براي عملياتي شدن 
برنامه‌هاي آتي 
به‌طور قطع بايد 
افزايش سرمايه 

انجام بگيرد. اگرچه 
ما اعلام كرديم 
كه براي اجراي 

برنامه‌هاي خود، 
نياز به نقدينگي 

داريم كه يا بايد از 
محل آورده نقدي 
و يا از محل فروش 
دارايي‌ها تامين 

شود. اما در مجمع 
تصميم كلي بر اين 
بود كه فعلا اقدامي 
انجام نگيرد و بر 

اساس منابع موجود، 
سرمايه‌گذاري‌ها 
انجام شود. پارس 
الكتريك از معدود 
شركت‌هاي كشور 

است كه خوشبختانه 
بدهي بانكي ندارد، 
در حال‌حاضر نيز 
براي طرح‌هاي 

توسعه‌اي تمايلي 
براي اخذ تسهيلات 

بانكي نداريم. 

 برندها، تقويت اقتصاد 
ملي و اعتماد به ‌نفس

  پريا اسدالهي نيك 
دانشجوي دكتراي اقتصاد

شايد بتوان يكي از بياد ماندني‌ترين مصاحبه‌هاي پس از جنگ 
جهاني دوم را گفت‌وگو با پيرزن ژاپني دانســت كه براي مبارزه با 
آمريكا مي‌خواســت بر مخروبه‌هاي حاصــل از جنگ برنج بكارد. 
ســال‌ها از آن ماجرا مي‌گذرد و ژاپن خميده مجددا قد علم كرده 
است، نسل‌هاي بعد از پيرزن، در راستاي حفظ شعار آن‌روز، كاري 
كردند كه روي ميز رئيس‌جمهور آمريكا تلفني با برند ژاپني قرار 
داشته باشــد و هويت خود را از طريق جهاني شدن برند خود، باز 

يافتند. 
در عصر حاضر، همگام با جهاني‌ســازي و پيچيده شدن روابط 
تجاري، برندها علاوه بر شــاخصه ارزيابــي محصول به مفهومي 
براي اعتباربخشــي و هويت‌دهي به كشــورها تبديل شده است. 
در سال 2016 بسياري از كشــورها در راستاي حمايت از اقتصاد 
خود نهضت‌هاي مردمــي حمايت از برندهاي داخلي را راه‌اندازي 
كرده‌اند. اين جنبش‌ها به‌عنوان مثال شــرط توليد 20 درصدي 
داخلي را علاوه بر وجود برند داخلي بــراي مصرف كالاها عنوان 
كرده‌اند. نهضت من فرانسوي هستم، پس برند فرانسوي مي‌خرم، 
من عاشــق محصولات مالزي هســتم و... نمونه‌هايي از اين موج، 

تازه شكل گرفته شده است. 
در اين ميان، سهم كشور ما در عرصه حفظ و توسعه برندهاي 
داخلي چيست؟ در زمانيكه شعار تحقق اقتصاد مقاومتي كه يكي 
از اصلي‌ترين اركان شكل‌گيري استراتژي‌هاي خرد و كلان كشور 
اســت، تا چه حد به حفظ و نگهداري اين ثروت ملي توجه شــده 

است؟ 
به‌واســطه صنعتي شــدن اقتصاد ايران در دهه 40 شمسي، 
بســياري از برندهاي مختلف در كشــور، شــكل گرفته اســت. 
برندهايي كه به‌واســطه شــرايط عرضه و تقاضاي آن زمان و دارا 
بودن يكفيت و اســتانداردهاي لازم، مراحل معرفي و رشد چرخه 
عمر خود را به ســرعت طي كردند. همزمان با تشديد رقابت‌ها و 
پيچيده‌تر شدن، روابط صنعتي دوران بلوغ و افول محصولات نيز، 
به‌سرعت طي شــد. ديگر بســياري از برندهايي كه در زمان‌هاي 
قديم داراي اعتبار و حسن شهرت بودند، فضايي براي عرض اندام 
نداشتند، كارخانه‌هاي عظيم و زيبايي بودند كه ديگر توان رقابت 
با شــركت‌هاي پرقدرت و خلاق بين‌المللي را نداشــتند و آرام و 
خاموش شدند. پرسش اساسي اين است كه راه حل براي ممانعت 

از افول و نابودي برند چيست؟ 
متاسفانه به‌دليل ســاختار فرهنگي ما ايرانيان كه طي قرون 
شكل گرفته، هميشــه نگاه كوتاه‌مدت را بر برنامه‌ريزي بلندمدت 
ترجيح مي‌دهيم، در‌حاليك‌ه اين ســبك جهــان بيني در دنياي 
پرسرعت امروز با نظام توليد و تجارت جهاني پيچيده كمتر امكان 
موفقيــت دارد. براي نمونــه در دوران رونق بنگاه‌ها كه شــرايط 
ســودآوري و جريان وجوه نقد مناسب است، عموما توجه لازم به 
شرايط سخت آتي نداريم. سود شركت‌ها را تا جاي ممكن تقسيم 
ميك‌نيم و با اين كار امكاني براي سرمايه گذاري، تحقيق و توسعه 
باقي نمي‌گذاريم، اگر طرح توســعه‌اي را مورد توجه قرار دهيم، 
به ســياق مصرفك‌ننده و نوع برنامه‌ريزي رقبا بي‌توجه هستيم 
و تنها براي افرايش ظرفيت توليد بــا تكنولوژي قديمي به‌همراه 
بهره‌گيري از منابــع مالي ناصحيح مي‌خواهيم، حجم توليداتمان 
را افزايش دهيم. بدون آنكه به ضرورت افزايش كارايي توجه لازم 
را داشــته باشيم در نهايت اين ســبك طرح‌هاي توسعه منجر به 

سخت‌تر شدن وضعيت شركت‌ها و ورشكستگي آنها مي‌شود. 
درحاليك‌ــه شــركت‌هاي توانمنــد در اقتصــاد، امروز در 
شــرايط مطلوب، تمامــي سودشــان را تقســيم نميك‌نند و 
با مديريت مناســب مالي، تعادل مناســبي ميــان منابع مالي 
داخلــي و خارجي بنگاه ايجاد ميك‌نند. ســهم قابل توجهي از 
منابع را به ســرمايه‌گذاري در تحقيق و توسعه به‌صورت دروني 
و بيروني صــرف ميك‌نند تا همزمان هــم در توليد محصولات 
جديد)با شناخت دائمي نياز و ســليقه مصرفك‌نندگان( و هم 

ساختار توليد از رقابت جا نمانند. 
برخــي از صاحبــان صنايع داخلــي به‌منظور اســتفاده از 
دستاوردهاي كشــورهاي پيشرفته از اســتراتژي توليد تحت 
برند اســتفاده ميك‌نند. با توجه به ســودآوري در مراحل رشد 
و بلوغ محصولات، بهترين زمان براي مذاكره اين دوره اســت. 
در اين هنگام مذاكرهك‌ننده به عنوان شــريك تجاري، مي‌تواند 
باشــد. اما اگر وارد مراحل افول و يا مرگ شده باشيم، بهترين 
افراد مذاكرهك‌ننده شركت‌هاي تخصصي هستند، كه به‌عنوان 
ســرمايه‌گذار در كنار واحد قرار مي‌گيرنــد و تمام امكان‌هاي 
موجود از انحلال تا ســرمايه‌گذاري خطر‌پذيــر، را مدنظر قرار 

مي‌دهند. 
نكته ديگري كه در كشــور مي‌بايد مدنظر قرار گيرد، آموزش 
حين كار، كاركنان است كه عموما كمتر انجام مي‌پذيرد. از ديگر 
مواردي كه براي باقي‌ماندن برندهاي ملي لازم اســت، حضور در 
ساختار رايج ادغام‌هاي جهاني است. بدين معنا كه كمتر شركت 
ايراني را مي‌توان يافت كه بــراي حل معضلات خود، توليد تحت 
مديريت‌هاي بين‌المللي و همراهي بــا مجموعه‌هاي بين‌المللي 
را مدنظر قرارداده باشــد. البته لازمه چنين برنامه‌ريزي ساختار 
سياســت خارجي مناســب، ثبات ملي و اقتصــادي و همچنين 

آزادسازي اقتصادي است. 
در نهايت مي‌توان بيان كرد كه نابودي برندها تاسف‌آور است و 
امكان حفظ آنها ممكن، ولي صعب است. این امر يك اهتمام ملي 
در تمام ســطوح، اعم از نهادهاي حاكميتي، مديران شــركت‌ها، 
ســهامداران و مردم عادي مصرفك‌ننده مي‌طلبد. بياييم تلاش 

براي حفظ آنها را ارج نهيم تا در برابر آيندگان سرافراز باشيم.

یادداشت
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اميدواري به رشد ارزش دلار 
جهان سهم- ضعف اقتصاد منطقه يورو و آغاز فرايند خروج انگلستان از اتحاديه اروپا، سبب خواهد شد 
تا در ماه هاي آينده شاخص دلار يعني ارزش اين ارز در برابر سبدي از شش ارز معتبر رشد كند اما نه زياد. 
شايد اگر قرار نبود انگلستان از اتحاديه اروپا خارج شود بانك مركزي در سال جاري ميلادي نرخ‌هاي بهره 

را يك بار بالا مي برد اما اكنون پيش بيني شده اواسط سال آينده نرخ ها بالا برده خواهد شد.

کوتاه‌تر از گزارش

بازارهاي مالي اروپا
ســرمايه‌گذاران اروپايي بر مبناي اطميناني كه به حمايت‌هاي بانك مركزي اروپا 
دارند، ريســك بالايي را پذيرفته‌اند و رشد شــاخص‌هاي مالي در بازارهاي بزرگ اين 
قاره حاصل همين اطمينان است. اين نهاد از دو ســال پيش تاكنون از تمام ابزارهاي 
خود براي كمك به رونق اقتصاد منطقه يورو اســتفاده كرده و در ماه‌هاي اخير شاهد 
ثبات در شاخص‌هاي اقتصادي اين منطقه هستيم. البته ريسك‌ها به‌طور كامل از ميان 

نرفته‌اند. يك ريسك بزرگ، جدايي انگلستان از اتحاديه اروپا است. 
2 3

بازار مالي آمريكا1
با توجه به احتمال بالاي به تعويق افتادن افزايــش نرخ‌هاي بهره در آمريكا، احتمال 
رونق بازار مالي اين كشــور زياد اســت. البته همه مي‌دانند كه رشــد شاخص‌هاي مالي 
نمي‌تواند براي هميشــه تداوم يابد. اگر قيمت نفت رشد كند و پيش‌بيني سرمايه‌گذاران 
تحقق يابد، يعني هيلاري كلينتون در انتخابات رياست‌جمهوري پيروز شود، مي‌توان به 

حفظ شدن شرايط مثبت در بازار مالي اميدوار بود. 

در هفته‌هاي اخير شرايط در بازارهاي مالي جهان، تحت تاثير عوامل 
مختلف قرار گرفته و نوسان‌هايي در شاخص‌هاي مالي، مشاهده شده 

است. در دو ماه گذشته، سه دوره نوسان، در بازارهاي مالي، وجود 
داشته است. عواملي كه اخيرا بر رفتار سرمايه‌گذاران تاثير داشته، در 

هفته‌هاي آينده نيز موثر خواهند بود. همه‌پرسي در انگلستان كه سبب 
تغييراتي در سياست‌هاي پولي بانك‌هاي مركزي بزرگ شده، تغييرات 
قيمت نفت، وضعيت اقتصاد چين، انتخابات رياست‌جمهوري در آمريكا 

و برنامه افزايش نرخ‌هاي بهره در اين كشور، پنج عامل مهم هستند 
كه سرمايه‌گذاران بر مبناي آنها در بازارهاي مالي فعاليت مي‌كنند. 

در ادامه به بررسي هر يك از اين عوامل و تاثيري كه بر بازارها دارند، 
اشاره مي‌كنيم. 

 
  

جدايي انگلستان از اتحاديه اروپا
دو ماه پيش يعني قبل از برگزاري همه‌پرســي در انگلستان، نگراني‌هايي درباره تبعات 
خروج اين كشور از اتحاديه اروپا وجود داشت. مقامات انگليسي و اروپايي درباره لطماتي كه 
راي مثبت مردم به خروج اين كشور از اتحاديه اروپا به اقتصاد جهان وارد مي‌كند، هشدار 
مي‌دادند و تقريبا همه مطمئن بودند در همه‌پرسي، مردم به باقي ماندن كشورشان در اين 

اتحاديه راي مي‌دهند. 
در آن دوران، وضعيت بازارهاي مالي بد نبود، زيرا از يك‌ســو برنامه افزايش نرخ‌هاي 
بهره در آمريكا به تعويق افتاده بود و از ســوي ديگر بانك مركــزي اروپا در حال اجراي 
سياست‌هاي حمايتي فراگير بود. اما در پايان ماه ژوئن و با برگزاري همه‌پرسي مشخص 
شد، مردم به خروج از اتحاديه اروپا راي داده‌اند. با انتشار اين خبر تا چند روز بازارهاي مالي 

وضعيت بحراني داشتند و شاخص‌ها به‌شدت كاهش يافتند. 
اندكي بعد، پيش‌بيني اجراي سياست‌هاي حمايتي جديد از سوي بانك‌هاي مركزي 

بزرگ، براي مقابله با تبعات خروج انگلســتان از اتحاديه اروپا سبب رونق بازارهاي مالي شد. اما 
ماه پيش در نشست بانك مركزي اروپا، تغييري در سياست‌هاي حمايتي اين نهاد ايجاد نشد. ماريو 
دراگي؛ رئيس اين نهاد تلاش كرد، اثرات خروج انگلستان از اتحاديه اروپا را اندك جلوه دهد و مانند 
هميشــه وعده داد در صورت لزوم اقدامات جديدي براي كمك به رونق اقتصاد منطقه يورو، انجام 
خواهد شد.  از سوي ديگر بانك مركزي انگلستان در نشست ماه پيش خود تغييري در سياست‌هاي 
حمايتي خود نداد، اما در نشســت ماه جاري، تدابيري فراگير در حمايت از رونق اقتصاد اين كشور 
اتخاذ كرد. با اعلام اين برنامه‌ها، شــاخص‌هاي مالي در بازارهاي بزرگ رشد كردند. سرمايه‌گذاران 
اطمينان پيدا كرده‌اند در صورت لزوم اقداماتي براي حمايت از رونق اقتصاد و مقابله با ريســك‌ها 
انجام مي‌شود.  طي هفته‌ها و ماه‌هاي آينده، تدابيري كه از سوي بانك مركزي انگلستان اتخاذ شده 
است، اثرات خود را نشان مي‌دهد و اين به معناي ريسك‌پذيري سرمايه‌گذاران است. فرآيند خروج 
انگلســتان از اتحاديه اروپا از ابتداي ســال آينده ميلادي يعني 5 ماه ديگر آغاز مي‌شود. نهادهاي 
بين‌المللي از دولت انگلســتان و مقامات اروپايي خواسته‌اند، اين روند را به درستي مديريت كنند 
تا كمترين لطمه به اقتصاد جهان وارد شــود. لازم به يادآوري است كه در هفته‌هاي اخير داده‌هاي 

اقتصادي از انگلستان، اميدبخش نبوده‌اند. 
تحولات در بازار نفت

دومين عامل موثر بر بازارهاي مالي، تغييرات قيمت نفت و افق اين بازار اســت. تا دو ماه پيش 
قيمت‌ها رشد كرده بودند زيرا از يك‌سو، ارزش دلار تحت فشار بود و از سوي ديگر، اختلال‌هايي 

در توليد نفت در كانادا، نيجريه، ليبي، چين و آمريكا پديد آمده بود كه ســبب شد، بازار 
به سمت تعادل حركت كند. رشد قيمت‌ها به افزايش شاخص‌هاي مالي كمك 

كرد. 
از دو ماه پيش تاكنون، قيمت نفت به دليل ضعيف شــدن عوامل 
حمايت آن كاهش‌يافته اســت و همزمان فشارهايي بر قيمت سهام 
شركت‌هاي نفتي در آســيا، اروپا و آمريكا وارد شده است. از يك‌سو 

اختلال‌هاي ياد شــده در حال از ميان رفتن است و از ســوي ديگر، بر ميزان توليد نفت در آمريكا 
افزوده و پيش‌بيني شده، ضعف اقتصاد جهان تا ماه‌هاي آينده ادامه يابد. مجموعه اين عوامل فشار 
بر قيمت‌ها را بيشــتر كرده است. اما قرار اســت ماه آينده ميلادي، نشست اوپك در الجزاير برگزار 
شــود و درباره راه‌هاي ايجاد ثبات در عرضه نفت گفت‌وگو شود. كاهش قيمت نفت سبب شده، تا 
تلاش‌هاي جديدي براي افزايش قيمت‌ها آغاز شود.  اما چند ماه پيش نيز تلاش‌هاي مشابهي انجام 
و نشستي برگزار شد اما شركت‌كنندگان در نشســت مزبور، نتوانستند سر تثبيت عرضه به توافق 
رســند. به همين دليل، برخي تحليلگران معتقدند نشســت ماه آينده نيز نتيجه‌اي در بر نخواهد 
داشت. اگر قيمت نفت رشــد كند، بازارهاي مالي حمايت مي‌شــوند. آژانس بين‌المللي انرژي در 
گزارش اخير خود پيش‌بيني كرده در ماه‌هاي آينده بازار نفت به تعادل نزديك مي‌شــود. البته اين 
نهاد پيش‌بيني خود از رشد تقاضا براي نفت در سال آينده ميلادي را اندكي كاهش داده است، زيرا 
به باور كارشناسان اين نهاد، ضعف اقتصاد جهان ادامه خواهد يافت. كارشناسان بازار نفت معتقدند 

اگر اوپك عرضه نفت خود را ثابت نگه دارد، قيمت نفت رشدي قابل ملاحظه خواهد داشت. 
شرايط اقتصاد چين

سومين عامل موثر بر بازارهاي مالي، وضعيت اقتصاد چين به‌عنوان دومين اقتصاد بزرگ جهان 
است. به تازگی داده‌هاي اقتصادي از اين كشــور اميدبخش نبوده، اما برخي تحليلگران معتقدند 
اوضاع اقتصادي به‌تدريج بهتر مي‌شــود. اين باور بوجود آمده كه اقتصاد چين امســال رشدي در 
محدوده مورد نظر دولت اين كشــور، خواهد داشت.  دولت چين در دو سال اخير با هدف كمك به 
رونق اقتصاد اين كشور، تدابيري نظير اجراي پروژه‌هاي زيرساختي بزرگ را در دستور كار قرار داده 
و بر ميزان وام دهي‌ها نیز افزوده است. بانك مركزي چين، در ماه‌هاي اخير اقدامات جديدي براي 
حمايت از رونق اقتصادي انجام نداده است. اين نهاد در دو سال گذشته بارها نرخ‌هاي بهره و سپرده 

قانوني بانك‌ها، نزد بانك مركزي را كاهش داده است. 
كارشناســان معتقدند، نشــانه‌هايي از ثبات در اقتصاد چين نمايان شــده است. دولت و بانك 
مركزي چين، منتظر خواهند بود تا اثرات اقدامات اخير نمايان شــود. تحقق نرخ هدف براي رشد 
اقتصادي عاملي مثبت است كه سبب رشد شاخص‌هاي مالي مي‌شود. اكنون ديگر سرمايه‌گذاران 
نگران سقوط نرخ رشد اقتصاد چين نيستند. دولت چين براي سال جاري ميلادي، نرخ هدف براي 

رشد اقتصاد را 6/5 درصد تا ‌7 درصد تعيين كرده است. 
سياست‌هاي پولي بانك مركزي آمريكا

چهارمين عامل موثر بر بازارهاي مالي، برنامه افزايش نرخ‌هاي بهره در آمريكاست. بانك مركزي 
آمريكا در سال جاري ميلادي به دليل نگراني‌هايي كه درباره افق اقتصاد جهان داشته، از بالا بردن 
نرخ‌هاي بهره اجتناب كرده، لذا انتظار مي‌رود امســال، تنها يك بار نرخ‌ها را افزايش دهد. به تعويق 
افتادن برنامه افزايش نرخ‌هاي بهره در آمريكا، خبري مثبت است كه سبب اميد سرمايه‌گذاران به 
افق بازارهاي مالي مي‌شود. در داخل آمريكا نيز برخي شرايط مورد نظر بانك مركزي براي بالا بردن 
نرخ‌هاي بهره، تحقق نيافته اســت. براي مثال، نرخ تورم پايين باقي مانده و سطح دستمزدها رشد 
اندكي داشته اســت. بانك مركزي آمريكا منتظر است تا جهت‌گيري كلي اقتصاد جهان مشخص 
شــود. اين نهاد دوراني دشوار را پيش‌رو دارد، زيرا از يك‌سو داده‌هاي اقتصادي در داخل آمريكا، 
عموما مثبت اســت و باید هرچه زودتر نرخ‌هاي بهره افزايش يابد و از سوي ديگر برخي 
ريســك‌هاي بزرگ نظير خروج انگلستان از اتحاديه اروپا وجود دارد كه سبب شده 
احتياط لازم باشد. اين اطمينان در ســرمايه‌گذاران وجود دارد كه بانك مركزي تا 

وقتي شرايط مناسب نشود، تغييري در سياست‌هاي پولي خود نخواهد داد. 
انتخابات رياست‌جمهوري آمريكا

حدود ســه ماه ديگر انتخابات رياست‌جمهوري آمريكا برگزار مي‌شود و نتيجه 
آن بر سياســت‌هاي پولي بانك مركزي اين كشــور و نيز ميزان ريســك‌پذيري 
سرمايه‌گذاران در بازارهاي مالي تاثير خواهد گذاشت. تحليلگران معتقدند، اگر 
در اين انتخابات، هيلاري كلينتون پيروز شــود، بانك مركزي آمريكا نرخ‌هاي 
بهره را بالا خواهد برد، زيرا از ريســك‌هاي سياســي كاســته مي‌شود. خانم 
كلينتون همچنين در سياست‌هاي اقتصادي منطقي‌تر رفتار خواهد كرد و 
انتظار مي‌رود رويه‌هايي كه در هشت سال اخير در دوران رياست‌جمهوري 
باراك اوباما دنبال شــده، اســتمرار يابد. به‌ويژه در حوزه تجارت خارجي، 

پيروزي هيلاري كلينتون اميدبخش‌تر از سياست‌هاي ترامپ است. 
واقعيت اين است كه سياســت‌هاي اقتصادي كه ترامپ، رقيب هيلاري 
كلينتون، در پيش خواهد گرفت، ســبب منازعات تجاري بين آمريكا و ديگر 
كشورها خواهد شد. از سوي ديگر برنامه‌هاي ترامپ در حوزه مهاجرت سبب 
مي‌شود شــوك به بازار كار وارد شود. در مجموع، تحليلگران معتقدند وضعيت 
اقتصادي آمريكا، در صورت پيروزي ترامپ بهبود نخواهد يافت. حتي برخي از هم 
حزبي‌هاي ترامپ نيز اعتراف كرده‌اند كه او در ســمت رياست‌جمهوري، ريسكي بزرگ 
براي رونق اقتصاد محســوب مي‌شود. طي هفته‌هاي آينده بر شــدت مبارزات انتخاباتي در 
آمريكا افزوده مي‌شود و به‌تدريج اين انتخابات به عاملي مهم براي تاثيرگذاري بر بازارهاي مالي 

تبديل خواهد شد. 
افق بازارهای مالی چگونه خواهد بود؟ 

تحولات بازارهاي مالي در ماه‌هاي آينده تحت تاثير عواملي كه در بالا به آنها اشاره شد، قرار دارد، 
اما در مجموع كارشناسان معتقدند، اگر طي ماه‌هاي آينده، بانك‌هاي مركزي بزرگ در مسير اجراي 
سياست‌هاي حمايتي حركت كنند و روند خروج انگلستان از اتحاديه اروپا به‌درستي مديريت شود، 
بازارهاي مالي افقي مطلوب خواهند داشــت، اما اگر شرايط ياد شده تحقق نيابد، احتمال 
اصلاح رو به پايين شــاخص‌هاي مالي به‌ويژه در بورس آمريكا وجود دارد. از پيش 
برخي تحليلگران نسبت به اصلاح شاخص‌هاي مالي، در صورت پديد نيامدن 
محرك‌هاي جديد، به سرمايه‌گذاران هشدار داده‌اند. محرك‌هاي جديد 
مي‌تواند به شكل تعويق در بالا رفتن نرخ‌هاي بهره در آمريكا، استقرار 
ثبات در اقتصاد چين و تاثير مثبت سياست‌هاي حمايتي بانك 

مركزي اروپا و بانك مركزي انگلستان باشد. 

مروري بر پنج عامل موثر روی رفتار سرمايه گذاران

شروط تداوم رونق بازارهاي مالي چيست؟ 

بازارهاي 
مالي آسيا

پيروزي اخير 
حزب نخست‌ وزير 
ژاپن در انتخابات 

اين كشور سبب شده 
سرمايه‌گذاران در 

بازارهاي مالي نسبت 
به تداوم سياست‌هاي 
پولي انبساطي در اين 
كشور اميدوار شوند. 

پيش‌بيني شده اقتصاد 
ژاپن امسال با ركود 

مواجه نخواهد شد. از 
سوي ديگر، به دليل 

بهبود نسبي در برخي 
شاخص‌هاي اقتصادي 

چين، نگاه سرمايه‌گذاران 
به بازارهاي مالي مثبت 

است. البته هنوز تا تحقق 
رونق فاصله زيادي وجود 

دارد، اما حداقل ماجرا 
اين است كه كسي نگران 
بدتر شدن اوضاع نيست. 

بازارهاي مالي خاورميانه
در ماه‌هاي اخير تحولات در بازارهاي مالي خاورميانه 

به‌شــدت تحت تاثير تغييرات قيمت نفت بوده اســت. قيمت‌ها از دو 
ســال پيش تاكنون پايين بوده و عامل آن، ضعف اقتصاد جهان و افزايش 
مازاد عرضه اســت. تحليلگران معتقدند حتي اگر اعضا اوپك ســر تثبيت 
عرضه نفت به توافق برســند، قيمت نفت به اندازه‌اي بالا نخواهد رفت كه 
شــاهد رونق قابل ملاحظه بازارهاي مالي در اين منطقه باشيم. تحولات 

ژئوپوليتيك نيز بر بازارهاي مالي خاوميانه موثر هستند. 
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نکته

ابزارهاي تامين مالي 
و محدويت‌هاي آن 
در بازار سرمايه 

در تامين مالي بنگاه‌هاي اقتصادي ضمانت اوراق، تنوع پايين ابزارهاي تامين مالي موجود در بازار و 
مسائل مربوط به نهادهاي ناظر اوراق، به‌عنوان اصلي‌ترين مشكلات پيش‌روي انتشار ابزارهاي تامين مالي 
مطرح هستند. از جمله راهكارهاي پيشنهادي براي حل مسائل مربوط به ركن ضمانت اوراق در انتشار 
اوراق بدهي، توثيق سهام به جاي ركن ضامن و ضمانت سود اوراق در اوراق اجاره مطرح شده است. 

 شهریور 1395   شماره 3

                  كارمزد اركان اجرايي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت كشور طي سال‌هاي 1394 و 1393        مبالغ به ميليون ريال

 
 

نام صندوق

ارزش دارايي هاجمع كارمزدكارمزد 

13941393سه ماهه 95
سه 

13941393سه ماهه1394139395ماهه95
ضامن مدير

نقدشوندگي
ضامن 

ضامن مديرسودآوري
نقدشوندگي

ضامن 
ضامن مديرسودآوري

نقدشوندگي
ضامن 

سودآوري

گنجينه 
2,347,490   121,377,968  158,738,701  242,94113,4970454,8304,65301,429350256,438459,4841,464آرمان شهر

يكم 
 70,039,493   82,769,839   39,18318,2780117,36350,253043,57318,677057,461167,61662,250كشاورزي

 34,825,419

گسترش 
فرداي 
ايرانيان

12,78413,543053,0661,1855170932332326,32754,3021,354   34,797,949   34,652,762   128,082

6,673    29,096,004   30,399,625   28,2800041,6252,045000028,28043,6700كاردان

گنجينه 
اميد 

ايرانيان
   34,7541,6290000036,3830   19,665,552   16,029,295     -

آرمان 
794,171   10,005,000   13,260,648   8,9105,940019,89613,26402,1881,276014,85033,1593,464كارآفرين

2,134,280   9,820,275   12,870,114   8,042410018,0393,29811,2409,0822,7082,5178,45232,57714,307كارآفرين

اندوخته 
127,887   10,882,308   15,232,147   9,1730028,08865646292712719,17328,2171,172ملت

ره‌آورد ‌آباد 
22,471    46,587,396   73,670,428   22,6514,98802701390027,639409   مسكن

ارزش 
آفرينان 

دي
   22,600003841970022,600581   46,974,341   38,977,865    82,005

37,006    8,461,868   7,940,250   9,1680020,03700356009,16820,037356امين انصار

بانك 
44,538    10,213,239   8,712,619   6,9413 19,6781405907506,94419,691665گردشگري

مشترك 
يكم 

ايرانيان
7,3042,686010,8734,5721,6624,7601,5361,5369,99017,1077,833   8,178,278   6,635,707   841,812

لوتوس 
3,543,508   81,426,814    4,5942,5192,3429,3402,5252,5259,67248489,45514,3909,768پارسيان

-     32,147,524    8,6482,8292,829000 14,3060   كوثر يكم

افق 
كارگزاري 
خاورميانه

   2,8572,8560000 5,7130    3,801,270     -

1,069,550   2,065,565    2,1501,0344393,8841,4761,476 3,6236,837   آتيه نوين

بانك ايران 
24,561    4,929,712    3,543601,3411370 3,5491,478   زمين

توسعه 
-     3,459,307    1,8924680000 2,3600   تعاون صبا

50,443    3,055,392    1,416270000 1,4420   سپهرآگاه

-     6,821,635    86100000 8610   اميد انصار

انديشه 
423,307   20,817,540    2261111,4731515 2371,503   فردا

73,916    51,843     60992405858 77355   اوج ملت

سپرده گذاری در بان‌کها یکی از انتخاب‌‌هاي سرمایه گذاران ریسک گریز جهت کسب بازدهي مطمئن به حساب مي‌آيد. اعطاي نرخ‌هاي سود 
ترجيحي علاوه بر جذب طيف وسيعي از سرمايه‌گذاران، حجم عظیمی از نقدینگی را به سمت بازار پول منتقل کرده است. با ابلاغ دستورالعمل 
بانك مركزي مبني بر کاهش نرخ سود بانکی به 15 درصد و رعايت آن توسط اكثريت بانك‌ها جذابيت سپرده‌گذاري نزد بانك‌ها كاهش يافته و 

سرمايه‌گذاران  را به يافتن فرصت‌هاي سرمايه‌گذاري مطمئن و سودآور واداشته است. يكي از اين گزينه‌ها جايگزين صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با 
درآمد ثابت است كه با توجه به ماهيت و نوع تركيب دارايي‌هاي صندوق، اطمينان خاطر جهت كسب بازدهي با نرخ سود ترجيحي و مطمئن را براي 

سرمايه‌گذار را فراهم مي‌سازد. مدیریت حرفه‌ای صندوق های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت باعث شده است تا این صندوق ها بتوانند بازدهی قابل 
قبولی به دست آورند و نقش پر رنگی در جلب توجه سرمایه‌گذاران و جذب منابع فراوان و پراکنده آنان داشته باشند.مديريت منابع كلان صندوق‌هاي 

سرمايه‌گذاري با درآمد ثابت درآمدهاي قابل توجهي براي مديران اين صندوق‌ها به همراه داشته است. درآمد مديريت صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با 
درآمد ثابت مطابق با مفاد اميدنامه صندوق كه به تاييد سازمان بورس و اوراق بهادار رسيده است، محاسبه و پرداخت مي شود. درآمد مدير از مديريت 

سبد دارايي‌هاي صندوق از محل سهام و حق تقدم، ارزش اوراق بهادار با درآمد ثابت، مابه التفاوت سود دريافتني از سپرده بانكي نسبت به نرخ سود 
مرجع و درآمد حاصل از تعهد پذيرنويسي يا تعهد خريد اوراق بهادار تشكيل شده است. در جداول ذیل این کارمزدها مورد بررسی قرار گرفته است: 
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بهاي تمام شده  ارزش بازار

درصد سهامتعداد سهامنام سهامداران

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

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

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

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

218/784/7327/29صندوق بازنشستگی کشوری

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

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

3/000/000/000100جمع 

توسعه بازرگانی برناصنعتی نیرو محرکهایران خودروسایپا

توسعه سرمایه توسعه سرمایه رادین
رسا

 کارگزاری بانک
صنعت و معدن

توسعه گستر برنا

گسترش صنعت علوم 
زیستی

گسترش مواد 
پیشرفته

 انرژی گستر 
ساینا اروند

گسترش انفورماتکی 
ایران

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

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

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

تریکب سهامداری شرکت نیز بصورت زیر می باشد

شرکتهای سرمایه پذیر

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

شرکت 
سرمایه‌گذاری 

گروه صنعتی
 رنـــــــــا

) سهامی عام (

درصد كارمزد مدير در صندوق‌هاي با درآمد ثابت كشور

نام صندوق نام مدير
سرمايه‌گذاري 

كارمزد مدير)براساس درصد(

سهام 
و حق 
تقدم

ارزش 
روزانه 
اوراق با 
درآمد 

ثابت

مابه التفاوت 
سود 

دريافتني از 
سپرده‌گذاري 

حساب‌هاي 
بانكي 

نسبت به 
بالاترين سود 
علي‌الحساب 

دريافتني 
همان نوع 
سپرده 

درآمد 
حاصل 
از تعهد 
پذيره 
‌نويسي 
يا تعهد 
خريد 
اوراق 
بهادار

تامين سرمايه 
2105 .10 گنجينه آرمان شهرآرمان

كارگزاري بانك 
كشاورزي

يكم كارگزاري بانك 
2100 .20كشاورزي

كارگزاري بانك 
آينده

گسترش فرداي 
3100 .00ايرانيان

تامين سرمايه 
3100 .20كاردان كاردان

250 .00گنجينه اميد ايرانيان تامين سرمايه اميد

كارگزاري بانك 
300 .30 .0آرمان كارآفرينكارآفرين

كارگزاري بانك 
300 .30 .0كارآفرينكارآفرين

تامين سرمايه بانك 
2105 .00اندوخته ملتملت

كارگزاري بانك 
2100 .20ره‌آورد ‌آباد مسكن مسكن

71010 .00ارزش آفرينان ديكارگزاري بانك دي

11010 .00امين انصارتأمين سرمايه امين

10100 بانك ايران زمينكارگزاري آگاه

31010 .00مشترك يكم ايرانيانتامين سرمايه نوين

تامين سرمايه 
5 .202 .00لوتوس پارسيانلوتوس پارسيان

2100 .10كوثر يكمكارگزاري آبان

كارگزاري بانك 
خاورميانه

افق كارگزاري بانك 
010 .250 .00خاورميانه

31010 .00آتيه نوينتامين سرمايه نوين

3100 .20بانك گردشگريكارگزاري آگاه

كارگزاري صبا 
2100 .10توسعه تعاون صباتامين

شركت تامين 
1100 .00سپهر آگاهسرمايه سپهر

كارگزاري بانك 
3100 .00اميد انصارانصار

01100 .00انديشه فرداكارگزاري پاسارگاد

تامين سرمايه بانك 
2100 .00اوج ملتملت

از صندوق‌های با درآمد 
ثابت چه می‌دانید؟
 رابطه بازدهی
و کارمـزد
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دریچه

شروط همكاري خودروسازان داخلي با خارجي ها شهریور 1395  شماره 3
معاون وزير صنعت با توجه به ابلاغ سياســت‌هاي كلي اين وزارت خانه براي انعقاد قرارداد با 

خارجي ها به شركت‌هاي خودروساز داخلي، گفت: براساس مذاكرات انجام شده شركت فرانسوي 
رنو با ســايپا مقرر شد تا يكي از واحدهاي زيرمجموعه طرف ايراني به عنوان آورده خود تعيين و به 

تناسب ارزش آن، طرف فرانسوي نيز اقدامات لازم را انجام دهد.

نگاهی به صنعت خودرو)تهیه: کارگزار بانک کشاورزی(

  سیاوش شکیبا 
تحلیل‌گر بازار سرمايه‌

شــركت ايران‌خودرو در مرداد ماه سال 1341 با سرمايه 100 ميليون ريال تاسيس شد. با مونتاژ 
اتوبوس آغاز به‌كار كرد و از ســال 1345 با توليد انواع پيكان توسعه يافت تا در سال 1353 وارد بازار 
بورس شــد، اما پس از مدتي، حضورش متوقف شد و دوباره در سال 1374 مجددا فعالیت خود را در 
بورس آغاز کرد. همكاري ايران‌خودرو با شركت پژو فرانسه به سال 1356 باز مي‌گردد، این همکاری 
در طول ســاليان متوالي، دچار تحولات و چالش‌هايي شــد و در نهايت اوج همكاري ايران‌خودرو با 
خودروساز فرانسوي در سال 1380 با مدل‌هاي جديد، بيش از قبل شد. با آغاز تحريم‌هاي بين‌المللي 
ايران‌خودرو در راس صنعت خودروسازي، آسيب جدي ديد و ارزش سهام اين شركت به ارقام نازلي 

رسيد. اما اكنون پس از رفع تحريم‌هاي هسته‌اي شرايط براي اين خودروساز تغيير كرده است. 
بنابر آمار بانك جهاني در طول تحريم‌هاي بين‌المللي، صنعت اتومبيل‌سازي در ايران)اعم از توليد 
خودرو، تامين مالي، لوازم جانبي و قطعه سازي( يكي از صنايعي بود كه بيشترين آسيب‌ها را متحمل 
شد و بعد از رفع تحريم‌هاي سال‌هاي 2011 و 2012 بيشترين جهش را مي‌توان در صنايعي مانند 
اتومبيل‌سازي مشاهده كرد. مطابق آمار اين بانك، صنعت خودرو در اشتغال‌زايي رتبه نخست را در 

كشور دارد و 10% از توليد ناخالص داخلي و 4% از نيروي كار را به خود اختصاص داده است. 
همچنين بنابر آمار اعلام شده توسط  OICA )سازمان بين‌المللي توليدكنندگان خودرو( ايران 
در ســال 2011 با ركورد فروش 1/7 ميليون دســتگاه، يازدهمين بازار بزرگ فروش خودرو در دنيا 
بوده اســت و حتي در اوج تحريم‌هاي بين‌المللي در ســال 2014 ايران در بازارهاي فروش به رتبه 
سيزدهم دست‌يافته كه نشــان از اهميت و بزرگي آن براي توليد‌كنندگان و وارد‌كنندگان دارد. اين 
موضوع سبب شده كشورمان بزرگ‌ترين صنعت خودروسازي را در خاورميانه داشته باشد و بعد از رفع 

تحريم‌ها، پتانسيل تبديل شدن به هاب منطقه را پيدا كند. 
مطابق برآورد اين ســازمان در ايران به‌ازاي هر 1000 نفر، 165 خودرو سبك وجود دارد و اين در 
حالي است كه اين استاندارد در اروپا براي 1000 نفر چيزي حدود 600 خودرو است و بايد استهلاك 
و خودروهاي فرسوده را نيز در آمار فوق لحاظ كرد. مطابق آمارهاي داخلي احتمالا نياز داخل چيزي 

حدود 17 ميليون خودرو ســبك طي سال‌هاي آتي است كه دســت كم  2/5ميليون اين خودرو‌ها 
جايگزين خودروهاي فرسوده خواهند شد. با اين حساب برآورد كارشناسي آن است كه بازار ايران با 
فروش حداقل 3 ميليون خودرو سبك در سال، بين 10 بازار بزرگ فروش خودرو در دنيا جاي خواهد 
گرفت. از اين حيث وقتي نگاهي به آمارهاي توليد شــركت‌هايي نظير ايران‌خودرو با توليد ســالانه 
حدود 500 هزار دستگاه مي‌اندازيم، متوجه پتانسيل‌هاي بالقوه براي شركت‌هاي خودروساز داخلي 

با بازاري ويژه خواهيم شد. 
طي 5 سال اخير در بهترين حالت، توليد خودرو در ايران به  1/6ميليون دستگاه در سال رسيده 
است و اين عدد حتي در ســال 92 به كمترين ميزان يعني 720 هزار دستگاه نيز تنزل يافت. با اين 
اوصــاف توليد‌كنندگان داخلي آگاهند، كه با فرض توليد با تمــام ظرفيت، باز هم نياز داخل به‌طور 
كامل تامين نمي‌شود و نياز به واردات همچنان احســاس مي‌شود. همان‌گونه كه در تصوير شماره 
يك نشان داده شده است، ســهم ايران‌خودرو و زير مجموعه‌ها از توليد خودرو سبك مطابق برخي 
آمار منتشر شده 49% است و ســايپا به همراه زير مجموعه‌ها)شامل پارس خودرو، سايت كاشان و 
زامياد( حدود 33% نياز داخلي را تامين مي‌كند. اين در حالي اســت كه كرمان‌موتور در ميان ساير 
توليد‌كنندگان رتبه مناسبي دارد و حدود 8% نياز داخل نيز از واردات تامين مي‌شود. )بدون احتساب 
واردات، ايران‌خودرو با سهم 54 درصدي از كل فروش صنعت خودرو صدر‌نشين است( ايران‌خودرو 
با پيش‌بيني توليد حدود 515 هزار دستگاه براي سال 95 در عملكرد چهار ماهه موفق به توليد 185 
هزار دستگاه اتومبيل شده كه حدود 177 هزار دســتگاه آن را به فروش رسانده است. شركت قصد 
دارد تا شــهريور ماه در زمينه توليد قطعات پژو 207 نيز به خودكفايي برسد كه اين موضوع توليد را 
افزايش خواهد داد، ضمن آنكه پروژه 409X نيز تا پايان ســال 95 به بهره‌برداري خواهد رسيد كه 

اثرات مثبت آن در بودجه سال بعد مشاهده خواهد شد. 
همان‌گونه كه در شــكل دوم نشان داده شده اســت، حدود 57% از توليدات شركت به انواع پژو 
مرتبط است و سمند با سهم 13 درصدي در رتبه دوم از لحاظ اهميت محصولات قرار دارد. دلايل بالا 
بودن اهرم مالي شــركت مربوط به دوران تحريم و بعد از آن، ركود حاكم بر جامعه است كه نرخ سود 

تسهيلات بانكي به‌طور معمول بين 28 تا 30 ‌درصد بالا بوده است. 
با توجه به ســاختار بودجه، اهرم مالي شركت به‌شدت بالاست و حاشيه سود خالص در سه ماهه 
و بودجه 95 فقط برابر 5 .0% اســت. حاشيه سود عملياتي شركت در سه ماهه بهار 9% بوده، اما كل 

سود عملياتي با هزينه‌هاي مالي تهاتر شــده و صرفا با درآمد‌هاي غير‌عملياتي، حاشيه سود خالص 
به 5 .0% رسيده است. با توجه به حساسيت بالاي ايران‌خودرو به هزينه مالي، در صورتي‌كه شركت 
بتواند آن را كاهش دهد به ازاي هر 1% تغيير در هزينه‌هاي مالي، ســود شركت حدودا 5 الي 7 ريال 

نوسان خواهد كرد. 
در بخش فعاليت‌هاي عملياتي، كاهش ســود عملياتي ناشي از هزينه‌هاي بالاي توليد، منجر به 
منفي شــدن خالص ورودي جريان نقد عملياتي به ميزان 200% نسبت به سال گذشته و رسيدن از 
24 هزار ميليارد ريال به منفي 25 هزار ميليارد ريال شده است. نتيجه اين مسئله استفاده از تسهيلات 
مالي مازاد و بهره پرداختني، بابت آن بوده است. همچنين افزايش دوره وصول مطالبات از 41 روز به 
75 روز فشار نقدينگي زيادي به شركت وارد كرده كه نتيجه آن چه در صورت‌هاي مالي كنوني و چه 

در آينده افشا مي‌شود. 
شــركت راه‌هايي براي كاهش هزينه‌ها و فشــار نقدينگي در اختيار دارد، در صورتي‌كه هر كدام 
از آنها را انجام دهد، جهش قابل توجهي در ســودآوري رخ خواهد داد. نخستين و مؤثرترين روش، 
فروش دارايي‌هاي راكد و غير‌مولد است كه به دليل تامين وجوه نقد مورد نياز، شرايط را به‌طور كلي 
تغيير خواهد داد. اين شركت به‌ازاي هر سهم چيزي حدود 679 ريال هزينه مالي پرداخت مي‌كند، 
درحاليكه سود عملياتي به سختي به 383 ريال مي‌رسد. كاهش نرخ سود بانكي و تامين منابع مالي 
ارزان قيمت از طريق خطوط اعتباري شركاي خارجي و همچنين افزايش سرمايه به‌عنوان يك ابزار 
تامين مالي مي‌تواند هزينه‌هاي مالي شركت را دست‌خوش تغييراتي كند، ترازنامه را اصلاح و به مرور 
زمان منجر به كاهش هزينه‌هاي تمام شده، توليد شود. لذا محقق شدن شرايط مناسب براي هر يك 
از اقدامات فوق مي‌تواند آتيه ايران‌خودرو را متحول كرده و سود عملياتي بالايي براي اين شركت به 

همراه داشته باشد. 
به نظر مي‌رسد، سرنوشــت بلندمدت شركت از يك‌سو به فرآيند تامين مالي و تامين سرمايه در 
گردش در بازه ميان‌مدت و از سوي ديگر به افزايش تيراژ خودرو و طرح‌هاي توسعه در بلندمدت گره 
خورده باشد. با فرض حل و فصل شدن مشكلات مالي ايران‌خودرو، اين شركت با ارزش بازاري حدود 
50 هزار ميليارد ريال، حدود نيمي از بازاري را در اختيار خواهد داشت كه در سال‌هاي آتي جزء 10 
بازار بزرگ فروش خودرو در دنيا خواهد بود. ارزش جايگزيني ايران‌خودرو با توجه به ارزش فعلي بازار 

بورس قابل قياس نيست. 

شركت ايران‌خودرو در مرداد ماه سال 1341 با سرمايه 100 ميليون ريال تاسيس شد. با مونتاژ اتوبوس آغاز به‌كار كرد و از سال 1345 با توليد انواع 
پكيان توسعه يافت تا در سال 1353 وارد بازار بورس شد، اما پس از مدتي، حضورش متوقف شد و دوباره در سال 1374 مجددا فعالیت خود را 
در بورس آغاز کرد. همكاري ايران‌خودرو با شركت پژو فرانسه به سال 1356 باز مي‌گردد، این همکاری در طول ساليان متوالي، دچار تحولات و 

چالش‌هايي شد و در نهايت اوج همكاري ايران‌خودرو با خودروساز فرانسوي در سال 1380 با مدل‌هاي جديد، بيش از قبل شد. با آغاز تحريم‌هاي 
بين‌المللي ايران‌خودرو در راس صنعت خودروسازي، آسيب جدي ديد و ارزش سهام اين شركت به ارقام نازلي رسيد. اما اكنون پس از رفع تحريم‌هاي 

هسته‌اي شرايط براي اين خودروساز تغيير كرده است. 

 ایران‌خودرو و
بازار خودروهاي سبك سواري 

سود و زیان سرمایهجمع کل بدهی‌هاسال مالیشرکتردیف
انباشته

1394/12/29119,519,57415,300,0001,765,280ایران خودرو1

ایران خودرو 2
)11,885,539(1394/12/2925,335,4254,989,059دیزل

1394/12/292,044,4751,000,0001,287,627بهمن دیزل3
)9,651,079(1394/12/2924,143,3896,773,853پارس خودرو4
)93,735(1394/12/297,618,4075,529,892زامیاد5
)1,662,751(1394/12/2973,422,54939,266,675سایپا6
)8,253,518(1394/12/2914,708,7602,100,000سایپا دیزل7
1395/06/313,179,0793,000,0003,117,562سر. رنا8
1394/12/295,970,8355,070,0006,630,874گروه بهمن9

)19,590,484(279,021,22685,763,599مجموع
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مديرعامل بورس كالا گفت: در نظر نداريم تا در خودرو وارد بحث قيمت‌گذاري و شوراي رقابت 
شويم. اما  خودرو مي تواند پيش فروش محصولاتش را در مكانيزم شفاف بورس انجام دهد و به جاي 
اينكه خودش نرخ تعيين كنند و بازار مالي را بر هم زند، براي فروش دست دوم اوراق منتشر كند؛ دراين 
ميان افراد مي توانند در ازاي اوراق خود، خودرو تحويل گيرند و يا اوراق خود را بفروشد. 

پيشگامي بورس كالا 
 براي تنظيم
بازار خودرو 

صنعت پالایشگاهی زیر ذره‌بین بورس )تهیه: کارگزار بانک انصار( یک ماهه منتهی به 95/5/24

اخبــار داغ ورود خودروســازان خارجــي ماننــد ســيتروئن، پــژو و فيــات، ماهلــه و... بــه كشــور، بــازار دو خودروســاز مطــرح كشــور يعنــي 
ايــران خــودرو و ســايپا را رونــق بخشــيده و بــه مدد ايــن اخبــار، بــازار ســهام آنهــا پرمشــتري شده‌اســت. به‌گونه‌اي كــه با انتشــار خبــري از هر 
دوره مذاكــرات، ميــزان حجــم و ارزش معامــات ســهام آنهــا، بــا خودروســازن مطــرح جهــان، در صــدر شــركت‌هاي بورســي قــرار مي‌گيــرد.
در اين ميان گروه بهمن نيز به‌عنوان ســومين خودروســاز كشــور ســعي دارد تا هر از گاهي با نام بردن از خودروســازاني چون تويوتاي ژاپن، مرســدس بنز 
و داي هاتســو، از ايــن غافه عقب نمانــد و مذاكرات خود، براي ســرمايه‌گذاري مشــترك با اين شــركت‌ها را به اطلاع ســهامداران و مشــتريانش برســاند. 
امــا در اين صنعت، دو خودروســاز ديگــر، كه همــواره در گزارش‌هاي مالــي ايران خودرو و ســايپا به عنــوان سايرخودروســازان نام برده مي‌شــوند، به 
نظر مي‌رســد كــه تمايل چندانــي به انتشــار اخبار جديدي مبنــي بر مشــاركت با خارجي‌هــا ندارنــد. به‌طوري‌كه كرمان خــودرو ترجيح داده اســت كه 
همچنــان به فعاليــت خود با چيني‌هــا ادامه دهد و گروه خودروســازي مرتب به‌عنوان آخرين خودروســاز كشــور، با ســرمايه 30 ميليــارد ريالي، همچنان 
بــه توليــد مدل ايراني خــودرو لندرور بــا نام پاژن ادامــه مي‌دهــد. به‌طوري‌كه مرتب در ســال مالي 94، تنها 38 دســتگاه خــودروي هرور)پــاژن جديد(، 
80 دســتگاه خودرو كه شــامل 72 دســتگاه خودروي هرور)پاژن جديد( و 7 دســتگاه خودروي شاســي بلند G5 و يك دســتگاه GX5، را به فروش رساند. 

اين پنج خودرو‌ساز كشور

آخرین EPS شرکتردیف
ارزش قیمت پایانیپیش‌بینی خالص

دفتری
P/EP/BP/S

0.3 563,2291,177582.7ایران خودرو1

ایران خودرو 2
0.5)3.9()1.6()318(1,235)779(دیزل

7854,7591,8586.12.60.9بهمن دیزل3

251,435228586.30.2پارس خودرو4

811,04212.90.3زامیاد5

1021,1991,01611.71.20.5سایپا6

0.2)0.9(1,957)1,716(11,556سایپا دیزل7

3402,3712,0667.01.12.8سر. رنا8

3392,6892,4747.91.14.6گروه بهمن9

اطلاعات منتخب از صنعت پالايشگاهي

ارزش روزنمادرديف
% سهام P/EP/SP/BV)ميليون ريال(

شناور آزاد

89 .4514 .563 .760 .71,953,20034شبندر1
67 .1319 .302 .400 .54,720,0009شپنا2
07 .829 .311 .920 .39,204,00014شتران3
03 .856 .411 .810 .19,052,0558شبريز4
26 .8632 .132 .491 .17,384,0004شبهرن5
86 .267 .5716 .730 .12,643,956245شاوان6
02 .104 .286 .630 .8,517,35032شراز7
07 .218 .683 .220 .7,724,0004شرانل8
----22,361,122ساير9

----253,559,683مجموع ارزش بازار صنعت

  معصومه میرزایی نژاد 
تحلیل‌گر بازار سرمايه‌

لایحه بودجه سال 95 به عنوان سند سیاست مالی کشور در این سال اهمیت 
زیادی به سیاست‌های پولی داده است. تلاش برای رفع تنگنای اعتباری بان‌‌کها 
را می‌‌توان مهم‌ترین هدف بودجه مذکور عنوان کرد. تسویه بدهی‌‌های دولت به 
بان‌کها و افزایش سرمایه بان‌کها دو اقدام اساسی برنامه‌ریزی شده توسط دولت 
جهت تحقق هدف تنگنای اعتباری بوده است. در این راستا پیشنهاداتی چون 
استفاده از منابع صندوق توسعه ملی به منظور افزایش سرمایه بان‌کهای دولتی، 
اســتفاده از مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌های خارجی بانک مرکزی برای تسویه 
بخشی از بدهی‌‌های دولت به سیستم بانکی و افزایش سرمایه بان‌کها، انتشار اوراق 
بهادار اسلامی به منظور تســویه بدهی دولت به پیمانکاران و بان‌کها، استفاده 
از منابع حاصل از واگذاری باقی‌مانده ســهام عدالت بان‌کها و بیمه‌های دولتی 
برای افزایش ســرمایه بان‌کها، استفاده از منابع حاصل از واگذاری برخی اموال 
وزارت راه و شهرســازی به منظور افزایش سرمایه بانک مسکن ارایه شده است.

تصــور دولت بر این بوده اســت کــه دارایی‌های ســمی و منجمد بان‌کها 
موجب چسبندگی نرخ ســود شده و بالا بودن نرخ ســود نیز تقاضای مصرفی 
را کاهــش داده و به رکود دامن زده اســت. اما مجلس نهم با ســه پیشــنهاد 
اول یعنی اســتفاده از منابع صندوق توســعه ملــی و مازاد تجدیــد ارزیابی 
دارایی‌هــای خارجی بانک مرکزی جهت افزایش ســرمایه بان‌کها و همچنین 
انتشــار اوراق بهادار اســامی جهت تســویه بدهی دولت به بان‌کها مخالفت 

کرد. اســتدلال مجلس این بود که مشکل اصلی بان‌کها ســوء مدیریت آن‌ها 
اســت و در واقع تصویب ایــن موارد به مدیــران نالایق پــاداش نیز می‌دهد. 
مجلس نهم با حــذف این موارد، الزاماتی چون افزایــش وام ازدواج و حذف 
ســه دهک بالای درآمدی را تصویب کرد. اما با تغییر تریکب مجلس شــورای 
اســامی پس از انتخابات اســفندماه 94،  دولت مجدداً مواد مورد نظر خود را 
در قالب اصلاحیه بودجه به مجلس فرســتاده اســت. این اصلاحیه شامل سه 
تبصره اســت که تبصره‌های 19 و 20 که همان موارد استفاده از منابع حاصل از 
تجدید ارزیابی دارایی‌های خارجی بانک مرکزی برای افزایش ســرمایه بان‌کها 
و انتشار اوراق مالی اســامی برای تســویه بدهی‌های دولت به بان‌کها است. 
ارســال ســریع اصلاحیه لایحه بودجه 95 از ســوی دولــت به مجلس 
جدید، حاکی از عــزم دولت برای رفع مشــکل تنگنای اعتبــاری بان‌کها 
در قالــب افزایش ســرمایه و پرداخت بدهــی دولت به آنان اســت. اجرای 
تبصره‌های مــورد نظر دولت، نســبت کفایت ســرمایه بان‌کهــا را بهبود 
بخشــیده و با رفع بخشی از مشــکل نقدینگی آن‌ها، قدرت تسهیلات‌دهی 
این نهادها را افزایش خواهد داد. از ســوی دیگر، موجب کاهش نرخ ســود 
شــده و ســرعت گردش پول و تقاضای مصرفی خانوارها را افزایش خواهد 
داد. باید توجه داشــت که مشــکلات نظام بانکی کشــور کی شبه به وجود 
نیامده و ناشــی از جاری بودن پدیده ســرکوب مالی طی چندین سال است 
و لذا نباید انتظار داشــت انبوه کاســتی‌های موجود به کیبــاره از بین روند. 
بدیهی اســت که دولت باید ضمــن توجه به اجرای سیاســت‌های صحیح 
پولی به دنبال جذب ســرمایه‌گذاری خارجی، ت‌کنرخی کردن ارز، افزایش 
پایه مالیاتــی و ارتقای ســطح تکنولــوژی واحدهای تولیدی نیز باشــد. 

 باید و نبایدهای دولت در
صنعت بانکداری  از مجلس نهم تا دهم 

یادداشت
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محمد باقري؛ مدير معامــات كالايي كارگزاري بانك 
كشــاورزي نيز در گفت‌وگو با خبرنگار بــورس امروز، به 
مصوبه هيئت دولت در سال جاري اشاره كرد و گفت: پس 
از تجربه موفق دولت در فروش ذرت خوزســتان به‌صورت 
گواهي ســپرده كالايي در بورس كالا، مقرر شد تا تمامي 
ذرت و جو توليدي كشــاورزان در سراســر كشور، با روش 

قيمت تضميني در بورس كالاي ايران فروخته شود. 
وي ادامــه داد: اما عــدم فرصت كافي بــراي پذيرش 
انبارهاي استاندارد در سراســر كشور از سوي بورس كالا، 
براي فروش جو ســبب شد تا فقط در ســه استان تهران، 
كردســتان و قزوين معاملات جو به‌صورت گواهي سپرده 
كالايي معامله شود. در ديگر استان‌ها عرضه جو به‌صورت 
فيزيكي در بورس كالا و از ســوي خريداران مورد معامله 

قرار مي‌گيرد. 
باقري از شركت پشــتيباني و امور دام كشور به‌عنوان 
متولــي عرضه فيزيكي نام برد كه به وكالت از ســوي تمام 
كشاورزان نسبت به عرضه جو اقدام مي‌كند و افزود: در هر 

دو روش عرضه فيزيكي و فروش به‌صورت گواهي ســپرده 
كالايي، كشاورزان طي مدت حداكثر سه روز، وجوه حاصل 
از فروش را دريافــت مي‌كنند و مابه التفاوت قيمت فروش 
تا قيمــت تضميني را نيز از طرف دولــت متعاقبا دريافت 

خواهند كرد. 
مدير معاملات كالايي كارگزاري بانك كشاورزي درباره 
تجربه خود از اجراي اين طرح، عنوان كرد: عدم آشــنايي 
خريداران با ساز و كار معاملات بورس كالا، همچنين عدم 
آشنايي كشاورزان با نحوه اخذ كد بورسي و عدم دسترسي 
سريع و آســان به بورس كالا منجر شد تا در ابتداي شروع 
و اجراي اين طرح در ســال جاري، حجــم معاملات اين 

محصول در بورس كالا رونق نداشته نباشد. 
وي كه با توجه به رونق نســبي معاملات جو پيش‌بيني 
مي‌كرد، اين روند همچنان تداوم داشــته باشد، ممنوعيت 
واردات جو با ارز مبادله‌اي به‌عنوان تصميم اتخاذ شــده از 
ســوي دولت را اقدامي ديرهنگام توصيــف و به اين نكته 
اشاره كرد كه مهلت ثبت ســفارش براي واردات جو شش 
ماه اعتبار دارد. علاوه بر اين عنوان کرد که وارد شدن حجم 
زيادي از جو در سال جاري از طريق بنادر جنوبي و شمالي 
كشــور اختلاف قيمت بورس و بازار خــارج از بورس و در 
نتيجه كاهش حجم معاملات را در ابتداي اجراي طرح در 

پي داشته است. 
باقري با اين حال قيمت‌ها در بورس را بسيار مناسب و 
بهتر از قيمت‌هاي خارج از بورس دانســت و از اینکه شاهد 

رشد حجم و ارزش معاملات هستيم، اظهار رضایت کرد. 
همچنين مرتضــي محمــدي؛ مديرمعاملات كالايي 

كارگزاري فارابــي نيز در گفت‌وگويي بــا خبرنگار بورس 
امــروز، درباره محدوديــت معاملات جــو در بورس كالا 
به‌واســطه قيمت خريد تضميني دولتي توضيحاتي ارائه 
داد. محمدي با مقايسه قيمت خريد تضميني جو و قيمت 
آن در بورس كالا، اظهار كــرد: در حالي دولت برابر خريد 
تضميني خــود در جو را با قيمت يك هــزار و 28 ريال به 
ازاي هر كيلو انجام مي‌دهد كه در بورس كالا اين محصول 
با قيمــت 6 هزار و 800 ريال تا 7 هــزار و 100 ريال مورد 

معامله قرار مي‌گيرد. 
به عقيده وي فاصلــه قيمتي موجود ميان قيمت خريد 
تضميني و قيمت جو در بورس كالا، عاملي است كه باعث 
شده در مقايسه با قيمت‌هاي پايين وارداتي اين محصول، 

كسي حاضر به خريد جو از بورس كالا نباشد. 
مدير معاملات كالايي كارگزاري فارابي از بوروكراســي 
موجود در بورس كالا، عدم دسترسي كافي مكاني و زماني 
كشــاورزان به اين امكانات، به عنوان مواردي ياد كرد كه 
شرايط را براي ورود اشخاص حقيقي به‌عنوان خريدار جو 

در اين حوزه دشوار ساخته است. 
به گفته وي؛ وارادات بدون تعرفــه و آزاد جو در بورس 
كالا ســبب تســهيل واردات اين محصول با قيمت 6 هزار 
ريال به‌ازاي هر كيلو شده اســت. ضمن اينكه اين واردات 
در حجم بالا و در زمان فصل برداشــت محصول در كشور 

انجام مي‌شود. 
محمدي تصريح كرد: در واقع اقــدام دولت در واردات 
اين محصول باعث به حاشيه رفتن بورس كالا در معاملات 

جو مي‌شود. 

وارادات بدون تعرفه 
و آزاد جو در بورس 
كالا سبب تسهيل 

واردات اين محصول 
با قيمت 6 هزار ريال 
به‌ازاي هر كيلو شده 
است. ضمن اينكه 

اين واردات در حجم 
بالا و در زمان فصل 

برداشت محصول در 
كشور انجام مي‌شود

 حاشيه‌هاي 
معامله جو 

در بورس 
كــــالا 

یادداشت
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خروج انگليس از اتحاديه اروپا موسوم به برگزيت منجر به بروز نگراني‌هايي درباره 
 )commodities(تاثيرگذاري آن بر ميزان و نحوه عرضه كالاهاى بورسى
 semi-finished(تمام نيمه  محصولات  عرضه  بازار  اروپا،  مبداء  از 
products( پايه بورسى و صادرات به اروپا براى تامين خوراك صنايع تبديلى 
و تاثير آن بر نظام قيمت‌گذارى كالاهاى بورسى در بازار داخلي شد، به‌طوري‌كه 
دامنه اين نگراني‌ها به برخي از شركت‌هاي صادرات‌محور و عرضه‌كنندگان فعال 
در بورس فلزات لندن از جمله شركت ملي صنايع مس ايران كشيده شد. نتايج 
آراي مردم انگليس در بازارهاي كالايي كه در چند روز نخست از اعلام آن منتشر 
شد، حتي بحث انتقال بورس فلزات لندن از كشور انگليس را به‌ميان كشيد، اما اين 
مسئله با توجه به امكان انجام معاملات در اين بورس، با ساير ارزها مانند پوند یا 
دلار منتفي اعلام شد. با اين حال بد نيست كه اين مسئله در مورد محصول كاتد از 
زواياي مختلف مورد بررسي قرارگيرد تا به اين واسطه دغدغه و نگراني سهامداران 
اين شركت اصل 44، مرتفع شود. اگرچه قيمت كنسانتره و كاتد مس، تحت تاثير 
بازار بورس فلزات لندن به عنوان بازار و مركز خريد و فروش محصولات كالايي 
قرار دارد اما در اين قيمت‌گذاري عوامل مختلفي تاثيرگذارند كه نبايد آنها را از 
نظر دور داشت. عرضه و تقاضا، موجودي انبارهاي بورس فلزات لندن، ميزان توليد 
مس در جهان به‌ويژه در كشورهاي شيلي و پرو و نرخ دلار با توجه به شرايط روز، 
ميزان مصرف در چين)با توجه به اهميت كشور چين در مصرف حدود ‌50 درصد 
از كالاها ازجمله مس توليدي جهان(، شاخص مسكن چين وآمريكا و قيمت نفت، 
همگي مجموعه عواملي محسوب مي‌شوند كه بازار كاموديتي‌ها را تحت تاثير 
خود قرار مي‌دهند. از سوي ديگر برخي از موسسات معتبر خارجي مانند متال 
بولتن، CRU، وود مكنزي و يا بلومبرگ در آخرين پيش‌بيني‌هاي خود پس 
از اعلام خروج انگليس از اتحاديه اروپا، قيمت كاتد را چهار هزار و 500 دلار تا 
5 هزار دلار به ازاي هر تن تا پايان سال 2016 برآورد كردند. در اين پيش‌بيني‌ها 
تنها در مدت زمان محدودي قيمت اين محصول به بيش از 5 هزار دلار به ازاي هر 
تن هم افزايش يافت، اما اين رشد قيمتي چندان دوام نيافت و مجددا قيمت‌ها 
به قيمت‌هاي خود مورد برآوردشده باز گشت.  در اين ميان با توجه به توليد و 
مصرف حدود 21 ميليون تن كاتد در بازار‌هاي جهاني، سهم ملي مس از توليد اين 
محصول تنها 200 هزار تن است كه 125 هزار تن آن در بازارهاي داخلي مصرف 
و 75 هزار تن ديگر آن به كشورهاي تركيه، عمان، امارات متحده عربي و بخشي 
به چين صادر مي‌شود. لذا با توجه به انعقاد تمام قراردادهاي صادراتي سال 2016، 

مسائل مطرح شده تا كنون تاثيري در ميزان فروش اين شركت نداشته است. 
از سوي ديگر يادآوري اين نكته خالي از لطف نيست كه بدانيم تمامي محصولات 
توليدي در بخش صادراتي اين شركت در سال 2016 به فروش رسيده و 
قراردادهاي فروش خارجي براي سال 2017 در ماه‌هاي آذر و دي امسال منعقد 
خواهد شد. بر اين اساس نرخ فروش كاتد در بودجه سال 96 شركت ملي صنايع 
مس ايران با توجه به برآورد موسسات معتبر خارجي و بازارهاي چين به بازار 
ارايه مي‌شود.  در اين ميان، شايد بتوان از افزايش نرخ دلار در بازارهاي جهاني 
به‌عنوان مهم‌ترين عامل تاثيرگذار در شركت ملي صنايع مس ايران نام برد. در 
واقع با توجه به اينكه يورو به‌عنوان ارز مورد استفاده معاملات ايران در بازارهاي 
بين‌المللي مورد استفاده قرار مي‌گيرد، تقويت نرخ دلار در بازارهاي جهاني 
تضعيف نرخ يورو را در پي دارد كه اين مسئله باعث كاهش قيمت‌هاي جهاني كاتد 
شده و مي‌تواند سودآوري اين شركت را تحت تاثير خود قرار دهد.  اما با اين حال 
بيشتر سرمايه‌گذاران خارجي كه در اين مدت تمايل به سرمايه‌گذاري در ايران 
را داشته‌اند و ما نيز جلساتي با آنها داشته‌ايم بيشتر از كشورهاي آلمان، فنلاند، 
دانمارك هستند كه در ميان اين سرمايه‌گذاران حضور انگليس نسبت به ساير 
كشورها چندان پررنگ نيست. بر اين اساس خروج انگليس از اتحاديه اروپا تاثيري 

بر شركت ملي صنايع مس ايران ندارد. 

اساسا اوراق سلف موازي، با کاربرد يك ابزار مالي پس از همراهي و معرفي آن 
توسط سازمان بورس به‌عنوان نهاد نظارتي و قانون‌گذار بورس كالا، به بازار معرفي 
شد. به‌طوري‌كه تدوين دستورالعمل‌ها و آيين‌نامه‌هاي اجرايي اين ابزار، پس از 
مطالعات كارشناسي در دو حوزه فني، اجرايي و فقهي انجام گرفت. بدين ترتيب 
بود كه بورس كالا، به فراهم كردن زمینه لازم، انتشار شرايط و آيين‌نامه‌هاي نحوه 
به‌كارگيري اين ابزار ،مبادرت ورزيد تا به‌عنوان يك مشوق اصلي ظاهر شود. با ايجاد 
شرايط لازم اعم از دريافت اميدنامه‌ها و هماهنگي براي تشكيل هيئت پذيرش و... 
توسط بورس كالا، تلاش شد تا واحدهاي توليدي و عرضه‌كنندگان در بورس از 
اين ابزار كارآمد، براي تامين مالي، از بورس كالا، بهره‌مند شوند. از سوي ديگر، نرخ 
اين اوراق نيز متناسب با نرخ ساير اوراق در بازارهاي موازي با حفظ كاركرد آن 
براي متقاضي و ناشر تعيين مي‌شود. در واقع به‌موجب اميدنامه اوراق، با در نظر 
گرفتن تمام جوانب انتشار و طي مقايسه‌اي كه در بازارهاي موازي در هزينه‌هاي 
ساير روش‌هاي تامين مالي انجام مي‌شود، سود اين اوراق تعيين مي‌شود. هيئت 
پذيرش بورس كالا نيز پس از حصول اطمينان از توان بازپرداخت اصل و فرع 
سرمايه با رعايت تمام اصول اقتصادي اين روش، مجوز براي انتشار اوراق مزبور 
را صادر مي‌كند. اما درحال‌حاضر با توجه به سياست‌هاي دولت براي كاهش نرخ 
سود بانكي، ناشران متقاضي، بايد اين مسئله را مدنظر خود قرار دهند كه به‌موجب 
كاهش نرخ سود بانكي و به‌تبع آن، نرخ ساير ابزارهاي تامين مالي، بايد اميدنامه اين 
اوراق را كه دربرگيرنده نرخ پائين‌تري است، برای تصميم‌گيري به هيئت پذيرش، 
ارائه كنند.  براين اساس ذوب‌آهن اصفهان نيز كه انتهاي سال گذشته مجوز انتشار 
اوراق سلف موازي به ارزش ٢٥٠ ميليارد تومان را از هيئت پذيرش بورس كالا طي 
دو مرحله دريافت كرد، سال گذشته در نخستين مرحله، ١٥٠ ميليارد تومان از 
اين اوراق را منتشر كرد؛ اوراقي كه از سود روزشمار ۲۳ درصد و همچنين سود 
۲۴ تا ‌۲۷ درصد در سررسيد)يكسال( برخوردار بودند. اگرچه مرحله دوم انتشار 
اين اوراق به پس از افزايش سرمايه ذوب‌آهن اصفهان موكول شده است، اما اين 
شركت همراه با سياست‌هاي دولت در كاهش نرخ سود سپرده‌ها و اوراق، اميدنامه 
جديدي را كه دربرگيرنده نرخ پائين‌تر است، برای تصميم‌گيري در هيئت پذيرش 

ارايه خواهد كرد.

نفي يك نظريه
 در مـورد مس 

كاهش نرخ سود در 
جذاب‌ترين اوراق بورسي 

    محسن بازارنوي
 معاون مالي و اقتصادي شركت ملي صنايع مس ايران

    منصوريزدي زاده
 عضو هيئت‌مديره بورس كالاي ايران

بازارهــاي كالايي دنيا طي يك ماهه منتهي به 10 آگوســت، 
فراز و نشيب‌هاي مختلفي داشــتند. در ابتداي بازه مورد بررسي 
كه از اواسط هفته دوم جولاي آغاز مي‌شود، افزايش آمار اشتغال 
آمريكا كه بيــش از حد پيش‌بيني بــود و همچنين كاهش تورم 
CPI چين ســبب گمانه‌زني‌هاي دوباره درباره افزايش نرخ بهره 
آمريكا و رشــد كوموديتي‌ها شــد. در اين بين سنگ آهن و روي، 
شاهد استقبال زياد خريداران و افزايش قيمت نسبتا خوبي بودند. 
نفت هم كه پس از لمس قيمت 50 دلار در ماه‌هاي گذشته دوباره 
اميدواري‌هاي زيادي را در ميان فعالان اين صنعت و كشــورهاي 
عمده توليد‌كننده اين كالاي پرمصــرف ايجاد كرده بود، با توجه 
به گزارش فوق و خبر رشــد تعداد چاه‌هاي نفت آمريكا با كاهش 
قيمت مواجه شــد.  هفته دوم مصادف بود با اخباري چون اعلام 
شتاب در رشد قيمت مسكن چين، افزايش شروع احداث مسكن 
جديد در آمريكا، همچنين افزايش در آمار رشــد اقتصادي و رشد 
توليدات صنعتي در چين. در پي اعلام گزارش‌هاي فوق كه منجر 
به تقويت شاخص دلار شد، فشــار بر كوموديتي‌ها افزايش يافت. 
به‌ويژه آنكه، داده‌ها حكايت از افزايش آمار موجودي ســنگ آهن 
در بنادر چين داشــتند كه سبب كاهش قيمت بيشتر سنگ آهن 
و فولاد شــد. در اين بين فلز روي، با توجــه به افزايش تقاضا براي 
مصرف اين كالا و همچنين كاهش ذخيره انبارهاي آن، همچنان 
شــاهد افزايش قيمت بود. نفت خام بازهــم در پي افزايش ميزان 
توليد كشورهاي عضو اوپك كه مجددا سبب بروز نگراني‌ها درباره 

مازاد عرضه شد، با افت قيمت مواجه بود. 
در هفته‌هاي بعد نيز انتشــار گزارشــات مثبــت از وضعيت 

اقتصادي آمريكا ادامه داشت تا اينكه با پايان يافتن جلسه فدرال 
رزرو در روز چهارشــنبه 27 جولاي اعلام شد، نرخ بهره در همان 
سطح قبلي باقي مي‌ماند، اگرچه اين بيانيه نشست نشان مي‌دهد 
كه احتمال افزايش نرخ بهره طي ماه‌هاي آينده بيشتر شده است. 
انتشــار اين خبر كوموديتي‌ها را در شرايط خوبي قرار داد و سبب 
رونق هرچه بيشــتر بازار آنها شــد. ازجمله اين محصولات سنگ 
آهن بود كه بــا توجه به افزايش قيمت آتــي آن در بورس كالاي 

داليان چين قيمت آن افزايش يافت و به بيش از 62 دلار رسيد. 
از طرف ديگر و با اعلام افزايش ميزان توليد نفت كشــورهاي 
اوپك كه بازار را با مازاد عرضه روبــه‌رو كرده و همچنين افزايش 
ذخاير نفت خام آمريكا، مجددا قيمــت نفت كاهش يافت و براي 
اولين بار طي 4 ماه گذشــته قيمت‌هاي زير 40 دلار را لمس كرد. 
امــا اين كاهش قيمت دوام چنداني نياورد و با مشــخص شــدن 
ميزان ذخاير نفت و بنزيــن آمريكا كه كاهش‌يافته بود، مجددا به 

قيمت‌هاي بالاي 40 دلار بازگشت. 
در هفته پاياني و در پي انتشــار گزارش مثبــت و پيش‌بيني 
افزايش قيمت مســكن چين و همچنين داده‌هاي مثبت شاخص 
PMI چين مجددا كوموديتي‌هــا، گارد صعودي گرفتند و نويد 
روزهاي بهتــري را دادند. به‌ويژه ســنگ آهن كه بازهم شــاهد 
افزايش قيمت بــود و در بورس كالاي داليان بــه قيمت 64 دلار 
رسيد. روي هم، با توجه به تقاضاي خوب در بورس كالاي لندن به 
قيمت دو هزار و 286 دلار رسيد. آلومينيوم و مس نيز در مجموع 
شــاهد افزايش قيمت بودند. افت و خيزهاي نفت هم ادامه داشت 
تا اينكه انتشار خبر درخواست كشــورهاي عضو اوپك به منظور 

تشــكيل جلســه فوري و اعلام آمادگي روســيه براي شركت در 
اين جلســه باز هم قيمت نفت را افزايش داد. خبــري كه انتظار 
مي‌رود در هفته جاري نيز بــازار نفت را تحت تاثير خود قرار داده 
و در صورت همكاري بيشــتر ساير كشورهاي عضو، سبب افزايش 
بيشتر قيمت نفت شــود. هر چند كه جديدترين پيش‌بيني‌ها نيز 
حاكي از افزايش قيمت نفت در ماه‌هاي آينده به‌دليل از بين رفتن 
مازاد عرضه در بازار اســت. در بازار داخلي و طي بازه مورد بررسي 
شاهد افزايش نســبي در قيمت كوموديتي‌ها بوديم. افزايشي كه 
بيشــتر متاثر از قيمت‌هاي جهاني بود. در گــروه مواد صنعتي و 
معدني اگرچه بازار از ركود شــديد رنج مي‌برد و عموم خريدها به 
مصارف كوتاه‌مدت اختصاص دارد، اما رشــد قيمت‌هاي جهاني 
تــا حدودي قيمت‌هاي داخلــي را هم متاثر كرد. بــا اين حال در 
بورس كالاي ايران رينــگ محصولات صنعتي و معدني همچنان 
با اســتقبال كم، از سوی خريداران روبه‌رو اســت. ركودي كه در 
ســال 95 هم، همچنان بر بازار سايه انداخته و انتشار گزارش‌هاي 
3 ماهه شــركت‌هاي بورسي مويد اين نكته بود. با اين حال انتشار 
گزارش‌هايي مبني بر افزايش پروانه‌هاي ساخت مسكن در ماه‌هاي 
جاري و همچنين وعده دولت مبني بر ارائه تسهيلات بيشتر براي 
خريداران مســكن، اين اميد را در دل فعالان محصولات فولادي 
و بسياري از كالاهاي اساســي ايجاد مي‌كند كه در ماه‌هاي آتي، 
شاهد رخت بربستن تدريجي ركود باشــيم. در گروه محصولات 
پتروشــيمي و فرآورده‌هاي نفتي هم عمده دليل افزايش قيمت 
بازار، رشد قيمت‌هاي جهاني و افزايش قيمت پايه اعلامي از سوي 
دفتر توسعه صنايع پايين دســتي پتروشيمي بود. اگرچه همانند 
گذشــته در برخي از گريدها مانند پلــي اتيلن‌هاي گريد بطري و 
پي‌وي‌ســي با توجه به فصل مصرف و يا كمبود توليد و عرضه در 
بازار شاهد رقابت شديد قيمت بوديم. البته آتش سوزي‌هاي اخير 
در انبارهاي پتروشيمي و ترس از كمبود برخي از گريدها در بازار 

نيز در رشد قيمت آنها بي‌تاثير نبود.

به موجب اجراي ماده ۳۳ قانون افزايش 
بهره‌وري در بخش كشاورزي بود كه هيئت 
وزيران طي مصوبه‌اي، مقرر كرد كه دولت 

خريد تضميني از كشاورزان در كل كشور را 
از طريق بورس كالا انجام دهد. بر اين اساس 

در ۲۸ استان طرح خريد تضميني همانند 
گذشته اما در قالب بورس كالا و به‌صورت 

شفاف انجام شد. در اين ميان سازمان 
مديريت هم موظف شد تا مابه التفاوت قيمت 

تضميني با نرخ فروش در تابلوي بورس را 
نهايتا ظرف مدت دو هفته به كشاورزان 

پرداخت كند. عدم وجود زيرساخت‌هاي لازم 
براي اجراي اين طرح و آشنايي كشاورزان 

با ساز وكارهاي بورس ابهاماتي را در اجراي 
موفقيت‌آميز اين طرح فراهم كرده بود، 

به‌طوري‌كه اقدام دولت در انجام واردات و 
افزايش حجم آن حتي در اجراي طرح مزبور 

منجر شد تا رونق چنداني در معاملات اين 
محصولات حاصل نشود. 

در بررسي بازارهاي كالايي در يك ماهه منتهي به 01 آگوست 6102: 
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بازار سرمايه و 
مصائب جذب 
مخاطب 

مديرعامل شركت گروه توسعه مالي مهر آيندگان گفت: يكي از بزرگترين مشكلات بازار سرمايه عدم جذب مخاطبين 
است. متاسفانه توجهي كه براي جذب سرمايه‌گذاري در بانك ها وجود دارد در بازار سرمايه ديده نمي شود و سازمان 
بورس بايد براي جذب مخاطبين چاره اي بينديشد. مشكلاتي نظير عدم فرهنگ سرمايه‌گذاري در بورس وجود دارد 
كه در همين رابطه عموم مردم با ريسك و امتيازات بازار سهام آشنا نيستند.

رابطه‌هاي معنادار جذب سپرده در 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري

   سحر فرهمندي
کارشناس بازار سرمایه

   ميلاد فروغي
سرپرست گروه تحليل و ارزيابي شركت سرمايه‌گذاري تامين اجتماعي

صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با هدف جذب سپرده‌هاي خرد و 
يك كاسه كردن آنها برای سرمايه‌گذاري، به دو منظور تشكيل 
‌يافته‌انــد: صرفه ناشــي از مقياس ســرمايه‌گذاري كه بازدهي 
بيــش از بازدهي‌هاي خرد به‌صورت انفــرادي حاصل مي‌كند و 
مديريت بازدهي و ريســك كه به علت اعمال مديريت تخصصي 
با هزينه‌هاي پايين‌تر و نيز متنوع‌ســازي ســبد سرمايه‌گذاري 

ايجاد مي‌شود. 
از مهم‌ترين چالش‌هاي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مي‌توان به 
جذب سپرده‌ها و وجوه و از طرف ديگر به انجام سرمايه‌گذاري‌هاي 
بهينه با ســودآوري مناسب اشــاره كرد. در اين ميان قصد داريم 
نگاهي به چالش‌هاي جذب سپرده در صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 

داشته باشيم. 
بي شــك بهره‌مندي از منابع كافي و با قيمت مناسب در كسب 
بازدهي‌هــاي مطلوب صندوق‌هــاي ســرمايه‌گذاري تاثير‌گذار 
اســت. اطمينان از ثبــات در ذخايــر صندوق، بــه مديريت اين 
قابليــت را مي‌دهــد كــه برنامه‌ريزي‌هاي مناســبي را درجهت 
ســرمايه‌گذاري‌هاي پربازده به‌جاي صرف وقــت و توان در حفظ 
موجودي اتخاذ كند. صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري متاثر از عوامل 
مختلف محيطي و دروني قرار دارند كه اين عوامل بر جذب سپرده 

و يا خروج آن از صندوق تاثير‌گذار هستند. 
در مورد عوامل بيروني مي‌توان به عواملي نظير رشد اقتصادي، 
نقدينگي، رشد يا افول ســاير بازارها)بازار بورس، بانك ها، مسكن 
و...( اشــاره كرد، اما در مورد عوامل دروني شــايد بتوان مديريت 
موفق صندوق در كسب بازدهي ايدهال سرمايه‌گذار را مورد تاكيد 

قرار داد. 
در اينجا، ما از عوامل بيروني، رشــد شاخص بورس و از عوامل 
دروني، به بازدهي كسب شده صندوق اشاره خواهيم كرد. همواره 
سهم قابل توجهي از سبد دارايي‌هاي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
متشــكل از سهام شركت‌هاي بورســي بوده كه اين بخش از سبد 
دارايي‌ها همبســتگي قابل توجهي با رشد يا افول شاخص بورس 
دارند. از طرف ديگر ميزان بازدهي كســب شــده در صندوق، بر 
ديدگاه سرمايه‌گذاران نســبت به گرايش به اين بخش از بازار نيز 

تاثير خواهد گذاشت. 
نوع صندوق سرمايه‌گذاري يك متغير تعديل‌گر بر ميزان جذب 
ســرمايه‌گذاري با توجه به دو عامل ذكر شده است. به‌عنوان مثال 
احتمالا انتظار بر اين است كه صندوق‌هاي با درآمد ثابت نسبت به 

ساير صندوق‌ها به سبب سهم پايين‌تر سهام شركت‌ها در پرتفوي 
خود، همبستگي كمتري با شاخص بورس داشته باشند. 

براي بررســي اين ادعا، با انتخاب چنــد نمونه از بزرگ‌ترين 
صندوق‌هــاي ســرمايه‌گذاري بــا درآمــد ثابــت، معناداري 
همبســتگي جذب ســپرده‌ها در اين صندوق‌ها بــا دو متغير 
بازدهــي صندوق)به‌عنوان متغيــر دروني( و متغيــر بازدهي 
شــاخص بورس)به‌عنــوان متغيــر بيروني( بهره گرفته شــده 
اســت. داده‌هاي مورد اســتفاده به‌صورت روزانه و دوره مورد 
نظر مربوط به سال 1394 اســت. با تخمين ضرايب همبستگي 
و معناداري آن با اســتفاده از آزمون حداقل مربعات خطا، اين 
نتيجه حاصل شــد كه در صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري با درآمد 
ثابت، همبســتگي جذب سپرده‌ها همبســتگي مثبت و بسيار 
معنا‌داري با بازدهي صندوق)با تاخير يك روزه( وجود داشــته 
و از طــرف ديگر همبســتگي مثبت با بازدهي شــاخص بورس 
مثبت، اما غير‌معنادار اســت. اين بررسي، در راستاي فرضيات 

ما و شايد اكثر تحليلگران باشد. 
در مورد صندوق‌هاي ســهامي، با بکار‌گيري اين آزمون، نتيجه 
حاصل شد كه جذب سپرده‌ها همبســتگي مثبت و معني‌داري با 
بازدهي شاخص بورس داشته و همبستگي مثبت و غير‌معناداري 

با بازدهي صندوق وجود دارد. 
از بررســي‌هاي بالا اين نتيجه حاصل مي‌شــود كــه در مورد 
صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري با درآمد ثابت، آنچــه بيش از بقيه 
در جذب سپرده‌ها تاثير‌گذار اســت، بازدهي خود صندوق است. 
بنابراين نوع و ميزان اطلاع‌رساني در مورد آن به مخاطبان مي‌تواند 
موجب رشــد در جذب سپردها، در كنار مديريت صحيح دارايي‌ها 
شــود. از طرف ديگر در مورد صندوق‌هاي ســهامي، متغير‌هاي 
محيطي نظير رشد شاخص بورس، عاملي موثر در جذب سپرده‌ها 

در اين صندوق‌ها بوده است. 
نبايد از ايــن نكنه غافل شــد كه در صورت افزايش ســاير 
متغيرهاي دروني و بيروني در مــدل، احتمالا به هر يك از اين 
صندوق‌ها متغيرهــاي مختلفي تاثير‌گذار مي‌شــود. به‌عنوان 
مثــال انتظار بر اين اســت كه نــرخ بهره در سيســتم بانكي يا 
ميزان تســهيلات اعطايي متغيرهاي بيروني تاثير‌گذار بر جذب 
ســپرده‌ها در صندوق‌هاي با درآمد ثابت باشــند. يا نرخ تورم 
با رشــد انتظاري و... نيــز متغيرهاي اثرگذار بــر صندوق‌هاي 

سهامي خواهند بود.

یادداشت

موضوع تامين مالي از طريق ابزارهاي بازار سرمايه، در سال‌هاي اخير بسيار 
مورد توجه بنگاه‌هاي اقتصادي و شركت‌ها قرار گرفته است. با تاسيس اولين 
شركت‌هاي تامين سرمايه در كشور، موضوع تامين مالي مبتني بر بدهي مورد 
پيگيري اين نهادهاي مالي قرار گرفت. در طول اين سال‌ها نيز شاهد تدوين و 
مستندسازي قواعد و چارچوب‌هاي لازم در اين خصوص بوده‌ايم. در امتداد 
اين اقدامات توسعه‌اي، ايجاد تنوع و نوآوري در ابزارهاي تامين مالي به‌عنوان 
نياز اساسي توسعه و عمق‌بخشي به اين بازار تلقي مي‌شود. بر همين اساس 
از زمان انتشار اولين ابزارهاي تامين مالي تاكنون، روند معرفي و پياده‌سازي 
انواع اين ابزارها)به‌طور ويژه صكوك( رو به جلو بوده است. يكي از اين ابزارها و 
البته با مشخصات و ويژگي‌هاي متفاوت و متمايز، اوراق سلف استاندارد است. 
اوراق ســلف نوعي صكوك اســت و امنيت بيش‌تري نســبت به اوراق 
مشاركت دارد، چراكه در اين اوراق يك دارايي پايه مشخص به‌عنوان دارايي 
پايه وجود دارد و لذا از نوع اوراق مبتني بر بدهي محسوب مي‌شود. بر اساس 
شرع مقدس اســام، يكي از شرايط اصلي در معاملات اين است كه تا زماني 
كه شخصي مالك كالايي نباشــد، نمي‌تواند آن را به ديگري واگذار كند، بر 
همين اساس معاملات ثانويه اوراق سلف داراي اشكال شرعي خواهد بود. از 
اين رو طبق مصوبه كميته فقهي سازمان بورس و اوراق بهادار، سرمايه‌گذاران 
به‌واسطه عقد سلف موازي استاندارد كه همزمان با انجام خريد و فروش بين 
معامله‌گران منعقد مي‌شود، مي‌توانند به معاملات ثانويه اوراق بپردازند)عقد 
سلف موازي اســتاندارد خريدار ثانويه اوراق را به عرضه‌كننده دارايي مبناي 
انتشــار اوراق حواله مي‌دهد(.  اما اوراق سلف از دو جنبه با ساير اوراق تامين 
مالي متفاوت است؛ نخست اينكه اوراق سلف مبتني بر كالاست. به عبارتي 
ارزش آن مشتق از ارزش كالايي است كه انتشار اوراق بر پايه آن انجام گرفته 
اســت. دوم، با انتشار اوراق سلف شركت تامين‌كننده در بين دوره سودي به 
دارندگان اوراق، پرداخت نمي‌كند و كل اصل و سود منابع مالي تامين شده در 
سررسيد پرداخت مي‌شود.  ويژگي‌هاي اوراق سلف را مي‌توان در زمان كوتاه 
در اخذ مجوز نسبت به ساير اوراق، عدم پرداخت سود ميان‌دوره‌اي مبتني بر 
عقود اسلامي، داراي قابليت معامله ثانويه در بورس، امكان تحويل فيزيكي بجاي 
تسويه نقدي در سررسيد و به‌تبع آن توسعه فروش محصولات شركت و عدم 

اعمال الزامات سخت‌گيرانه بر ساختار مالي شركت براي اعطاي مجوز انتشار، 
خلاصه كرد.  در سال گذشته انواع اوراق سلف در بورس‌هاي كالا و انرژي منتشر 
شد كه ميزان آن نسبت به سال ماقبل آن از روند قابل توجه افزايشي برخوردار 
بود. در جدول زير انواع اوراق ســلف استاندارد منتشر شده در بورس كالا ارائه 

شده است: 
تاريخ عرضهبازدهي اوراقنام اوراق

2395/04/06% الي 24%اوره پتروشيمي شيراز
2394/12/24% الي 24%اوره پتروشيمي پرديس

2494/12/17% الي 27%تيرآهن ذوب آهن
2594/11/26% الي 28%سنگ آهن گل‌گهر2

2494/11/05% الي 28%سيمان سپاهان
2594/08/18% الي 28%سنگ آهن چادرملو
2494/08/09% الي 5 .27%پي‌وي‌سي آبادان

593/04/22 .25% الي 30%سنگ آهن گل‌گهر1
وجه مشــترك تمامي اين اوراق‌ها، در تمركز بر تســويه نقدي و دامنه 
نرخ‌هاي بازدهي معين و ثابت اســت. اين مشخصات موجب شده كه عملا 
اين اوراق خاصيت و تمايز خود را نســبت به ساير اوراق تامين مالي از دست 
بدهد. بنابراين، ضرورت دارد كه تغييراتي در نحوه انتشار اين اوراق ايجاد شود 
كه علاوه بر پوشش ريسك خريدار و فروشنده، بازدهي مطلوبي را نيز حاصل 
كند.  با توجه به اينكه در ساز و كار اجرايي اوراق سلف، در طول دوره، سودي به 
سرمايه‌گذار پرداخت نمي‌شود، لذا نرخ سود موثر آنها برابر با نرخ سود اسمي 
است. بر اين اســاس، تاكنون نرخ سود اوراق‌هاي سلف منتشر شده، بالاتر از 
نرخ سود ساير اوراق تامين مالي در آن دوره بوده است. به‌طور معمول در اين 
اوراق سلف، شاهد افزايش قيمت قابل توجهي در محصول پايه نبوده‌ايم. از 
اين‌رو شــايد بتوان پيش‌بيني كرد كه در سررسيد، نرخ بازدهي كسب شده 
برابر با حداقل نرخ بازدهي تعيين شــده اســت كه در صورت اعمال تسويه 
نقدي، عايد سرمايه‌گذار مي‌شود. اما در صورت تسويه فيزيكي خريدار كالا، 
بازدهي مطلوبي به‌دست نمي‌آورد. به نظر مي‌رسد همين نقطه، محل عدم 
كارايي اوراق ســلف استاندارد باشد، زيرا از يك سو، در صورت كاهش يا عدم 

افزايش قابل توجه در قيمت كالا، تسويه فيزيكي مزيت قابل توجهي نسبت به 
تسويه نقدي ندارد و از سويي ديگر، وجود محصول پايه نيز تاثير محسوسي 
بر بازدهي كسب شده براي سرمايه‌گذار و هزينه‌ تامين مالي براي ناشر ندارد. 
اوراق‌ سلف منتشر شــده تاكنون دربرگيرنده‌ دو اختيار خريد و فروش 
تبعي، هستند كه در صورت افزايش و يا كاهش قيمت كالاي پايه، معامله‌گران 
بازدهي را براي اين اوراق تعيين مي‌كنند.  با اعمال تغييراتي در ساختار فعلي، 
مدل پيشنهادي شــامل دو قرارداد سلف و اختيار معامله به‌صورت جداگانه 
اســت. از اهداف عمده اين مدل مي‌توان به دستيابي به روش تامين مالي با 
قيمت عادلانه، مديريت بازار محصول، گسترش بازار محصول و رشد فروش، 
شناسايي و ورود خريداران معتبر جديد و تقابل با انحصار و بازارهاي سنتي و 
ايجاد انعطاف در ساز و كارهاي اجرايي اشاره كرد. اين قرارداد شامل ريسك 
قيمتي براي خريدار و فروشــنده در كنار ساير ريسك‌هاي آن، است. يعني 
درصورت افزايش قيمت كالاي پايه در روز سررسيد، فروشنده متضرر شده و 
در صورت كاهش قيمت كالاي پايه، اين خريدار است كه متضرر مي‌شود. اما 
حسن اين قرارداد آن است كه فروشنده، از فروش محصولات خود و خريدار، 
از خريد محصول مورد نظر، اطمينان مي‌يابد. ميزان كســر از قيمت در روز 
عرضه، به عواملي نظير چشــم‌انداز قيمتي محصول، نرخ‌هاي بازدهي رايج 
در بازار، اعتبار ناشر و... بستگي دارد.  به‌منظور پوشش ريسك قيمتي، هم 
براي خريدار و هم براي فروشنده، از دو اختيار در زمان انتشار اوراق سلف، 
بهره گرفته مي‌شــود. اختيار اول كه از طرف فروشنده به خريدار فروخته 
مي‌شود، شــامل اختيار فروش به ميزان حجم قرارداد سلف به فروشنده و 
با تسويه صرفا نقدي اســت. بدين‌صورت كه در روز تسويه، خريدار ضمن 
الزام به پرداخت مبلغ تعيين شده در قرارداد سلف و دريافت كالا)در صورت 
تســويه فيزيكي(، تفاوت بين قيمت اعمال اختيار و قيمت در روز تسويه، 
تخفيف نقدي را از فروشــنده دريافت می‌كند و در صورت تسويه نقدي، 
اين مبلغ به سود مربوط به قرارداد سلف، افزوده مي‌شود. در مورد قرارداد 
اختيار خريد، فروشنده اختيار دارد كه در روز تسويه، قرارداد اختيار خود را 

اعمال كرده و مابه‌التفاوت بين قيمت اعمال و قيمت روز را به‌عنوان هزينه از 
خريدار دريافت كند. بديهي است كه قيمت اعمال اختيار فروش، پائين‌تر 
و قيمت اعمــال اختيار خريد، بالاتر از قيمت قرارداد ســلف، خواهد بود.   
مكانيزم اين قراردادهاي اختيار معامله به اين‌صورت است كه در روز تسويه، 
در صورت افزايش قيمت كالاي پايه، فروشنده مي‌تواند قرارداد اختيار خود 
را اعمال كرده و بهاي تمام شــده قرارداد سلف را كاهش دهد و هم‌چنين در 
صورت كاهش قيمت كالاي پايه، خريدار با اعمال قرارداد اختيار فروش هزينه 
خريد كالا را حداقل كند. شكاف بين قيمت‌هاي اعمال در قراردادهاي اختيار 
خريد و فروش، بازه‌ رقابتي محسوب مي‌شود كه در اين بازه، ريسك قيمتي 
خريدار و فروشنده پوشش داده نمي‌شود.  اين مدل پيشنهادي مي‌تواند كاملا 
انعطاف‌پذير باشد. به عبارت ديگر، مشخصات قرارداهاي اختيار معامله)شامل 
حجم، سررسيد و نوع تسويه(، نوع تســويه قرارداد سلف و... همگي قابليت 
اعمال تغييــرات و انعطاف‌پذيري را دارند. از مزايــاي اين مدل مي‌توانيم به 
بازدهي واقعي اوراق، مديريت بازار محصولات، اعم از قيمت‌گذاري، مديريت 
هم‌زمان ريسك قيمتي فروشنده و خريدار، ورود خريداران اصلي و بازيگران 
هر صنعت به بازار، شفافيت در فروش، كمك به پيش‌بيني روندها و... اشاره 
كرد.  براي اين‌كه به كارايي مدل پيشــنهادي پي ببريــم، در مورد برخي از 
اوراق‌هاي سلف منتشر شــده تاكنون، مثلا اوراق سلف سنگ آهن، قيمت 
سنگ آهن در يك‌سال گذشته، شاهد كاهش قابل توجهي بوده است و شايد 
در زمان انتشار اين اوراق ســلف، بازدهي 25 تا 30 درصدي، بازدهي بسيار 
جذابي بوده، ولي با نگاهي به كاهش قيمت اين محصول)شــايد بين 30 تا 
40 درصد(، بازنده واقعي اين معامله، خريدار آن است. زيرا اولا بهاي محصول 
را يك‌ ســال زودتر پرداخت كرده و ثانيا در طول دوره، سودي دريافت نكرده 
است. بنابراين نرخ بازدهي موثر سرمايه‌گذاري وي، احتمالا كم‌تر از نسبت 
كاهش قيمت اين محصول بوده و درصورت تسويه فيزيكي، متضرر مي‌شود. 
اما در صورت تســويه نقدي اين اوراق همواره بازدهي مناسبي ارائه مي‌دهد. 

البته اگر به آن به چشم سلف ننگريم! 

اوراق سلف با رويكرد پوشش 
ريسك خريدار و فروشنده
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ارزیابی از توان ریسک
از دیربار سرمایه گذاران برای کسب سود بالاتر 
وارد بازار ســهام شــده اند اما آنها نمی دانستند یا 
ترجیح داده اند، ندانند که ایــن بازار خطراتی هم 
برای ســرمایه و حتی ســامتی آنهــا دارد. تلاش 
هایی که برای آگاه کردن ســرمایه گــذاران انجام 
شــده زیاد موفق نبوده اما به نظر می رســد اکنون 
دیگر همه می دانند که وقتی وارد بازار می شــوند 
باید مراقب دو احســاس مهــم که بر رفتــار آنها 
بیشــترین تاثیر را دارد یعنی طمع و ترس باشند. 
طمع یعنی وقتی قیمت ســهم بالا می رود سرمایه 
گذار به جای آنکه احتیاط بیشــتر کند و به موقع از 
بازار خارج شود، ســهام را حفظ می کند و طبیعی 
اســت که زمان کاهش قیمت ها فرا می رسد و سود 
ســرمایه گذار کمتر و کمتر می شود. هراس هم به 
این معناست که ســرمایه گذار به جای گنجاندن 
میزان کافی سهام در ســبد دارایی خود و پذیرش 
میزانی معقول خطر، بخش عمده سبد دارایی خود 
را بــه اوراق قرضه و دیگر دارایی های کم ریســک 
اختصاص می‌دهد. این کار ســبب می شود سودی 
که از سرمایه گذاری انتظار داشته تحقق نیابد زیرا 
دارایی های کم ریسک بازده کمتری دارند. سرمایه 
گذاران باید طمع خود برای ســود بالاتر را در برابر 
ترس از ضــرر ارزیابی کنید. آنهــا باید بدانند قصد 
دارند چه میزان از ســرمایه‌گذاری شــان را صرف 
خرید سهام و پذیرش ریسک بالاتر کنند. برای آنکه 
بدانید چه میزان ریســک‌پذیر هستید قدم نخست 
ارزیابی توان مالی اســت. یعنی توانایی شــما در از 
سر گذراندن یک ضرر مالی چقدر است و چه میزان 
از سبد ســرمایه‌گذاری خود را می‌توانید در معرض 
ریسک قرار دهید. همچنین باید توان روحی خود را 
نیز ارزیابی کنید. اگر جزء کسانی هستید که هر روز 
با نگرانی تحولات بازار ســهام را پیگیری می‌کنید 

باید ریسک سبد دارایی خود را پایین نگه دارید.

 دو خودروساز بزرگ کشور در امضای قراردادهای جدید خود با خودروسازان خارجی، هر کدام 
مسیرهای جداگانه‌ای را انتخاب کرده‌اند: ایران خودرو از طریق جوینت‌ونچر و سایپا با فروش سهام

طرح روز

 فروش سهام وثيقه با وكالتنامه
در بورس؛ منصفانه؟ ! قانوني؟ ! 

بورس 24: به‌موجب دســتورالعمل توثيق اوراق بهادار، معمولاً افراد حقيقي 
و حقوقي برای اخذ وام يا خريد ســهام اقســاطي به توثيق سهام خود به‌عنوان 
تضمين اقدام ميك‌نند. وثيقه‌گيران طي ســاليان گذشــته با وكالتنامه اقدام به 
فروش ســهام وثيقه كرده‌اند كه گاهي موجب اعتــراض و حتي طرح دعوي از 
ســوي وثيقه‌گذاران در مراجع قضايي شده است.  كاربرد وكالت در بورس اوراق 
بهادار با توجه به شرايط حاكم بر معاملات در بازار سرمايه همواره سوال‌برانگيز 
بوده است كه در شرايط رقابتي، ســهامدار مي‌تواند با اعطاي وكالت به ديگري، 
وي را ويكل خود قرار داده، اجراي حقوق متعلقه خويش را به وي بســپارد و به 
طريق اولي در مواردي چون اخذ وام كه به دليل نياز، مشــتري مجبور به دادن 
وكالت شود؟ ! با توجه به وثيقه بودن ســهام و فرآيند معاملات در بورس، آنچه 
اتفاق مي‌افتد ويكل اصالتاً و وكالتاً هم در مقام فروشــنده و هم در مقام خريدار 
قرار مي‌گيرد و قصد فروش در شرايط رقابتي را نداشته و تنها انتقال سهام به نام 
خود يا ديگري را مد نظر دارد. مطابق ماده 656 قانون مدني وكالت يعني نيابت، 
بلاعزل بودن ويكل موجب نمي‌شود كه بتواند اقدامي به ضرر موكل انجام دهد؛ 
به اصطلاح حقوقي اين شرط جز ذات عقد است. با توجه به مصوبه شوراي عالي 
بورس دربــاره ضوابط متقاضيان خريد در معاملات عمــده، صرف نظر از اينكه 
به‌نظر مي‌رســد بنا بر بند 3 ماده 4 قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اســامي 
ايران مي‌بايست به تصويب هيئت محترم وزيران برسد، با قرار دادن شروطي كه 
امكان تفسير موسّع را دارد، فضاي رقابتي را از بين برده و موجب تضييع حقوق 
وثيقه‌گذاران در هنگام فروش ســهام ايشان مي‌شود. مواردي چون عرضه سهام 
وثيقه‌گذاران توسط سازمان خصوصي‌ســازي و يا بانك كشاورزي در سال‌هاي 
قبل كه به طرح دعوي در مراجع قضايي انجاميد و درحال‌حاضر فروش ‌2 درصد 
از ســهام بانك اقتصاد نوين متعلق به سرمايه‌گذاري اســتراتوس توسط بانك 
پارسيان به‌نام كيي از زير مجموعه‌ها كه در ماليكت 100 درصدي بانك پارسيان 
قرار دارد، يا فروش ســهام شركت توســعه و عمران كرمان توسط بانك سامان 
و همين‌طور اطلاعيه‌هايي كه ســازمان خصوصي‌ســازي مبني بر فروش سهام 
وثيقه شركت‌ها منتشر ميك‌ند، از اين نوع هســتند.  به‌طور نمونه اطلاعيه اين 
سازمان درخصوص ســهام كنسرسيوم توسعه اعتماد مبين در شركت مخابرات 
ايران در ســال 94 و موارد ديگري كه موجب تلاطم جو رواني بازار مي‌شــود. 
دليل عمده اعتراض‌ها و طرح دعاوي وثيقه‌گذاران دفعتاً انجام شــدن اقدامات 
وثيقه‌گيران و در جايگاه خريدار و فروشــنده قرار گرفتن و عدم رعايت صرفه و 
صلاح وثيقه‌گذاران بوده است، حال آنكه مطابق مفاد قانون اجراي اسناد رسمي، 
لازم است فرآيندي منصفانه‌تر و مبتني بر منافع طرفين اتخاذ شود كه با تغيير 
دســتورالعمل‌ها مي‌توان ايرادات را درجهت حفظ منافع وثيقه‌گذاران برطرف 
كرد. خاطر نشــان مي‌شود، با توجه به گذشت بيش از كي دهه از تصويب قانون 
بازار اوراق بهادار توسط مجلس شوراي اسلامي، خوشبختانه رشد بازار سرمايه 
در اين مدت نياز به بررسي و رصد مقررات و گام برداشتن در جهت رفع ايرادات 
امري است كه از هيئت‌مديره جديد سازمان بورس اوراق بهادار كه به مثابه خون 

تازه در رگ‌هاي بازار جاري شده مورد انتظار است. 
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