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بورس امروز الزامات نظام پولي كشور 
براي تأمين منابع مالي از طريق بازار بدهي را بررسي كرد: 

 بنگاه ها به بازار سرمايه 
4وام دار می شوند؟ 

  مـاهنـامه تخصصی بــازار ســرمايه

سرمقاله

اين قانون مشــتمل بر 60 ماده و 29 تبصره 
در جلسه علني روز سه شنبه اول آذر ماه 1384 
مجلس شوراي اســامي تصويب و در دوم آذر 
ماه 84 به تأييد شوراي نگهبان رسيد. با گذشت 
يازده ســال از تصويب قانون بازار سرمايه، شاهد 
رشد و توسعه مناســب بازار بوده ايم؛ كما اينكه 
براي رشد بيشــتر آن نيازمند ارتقاء آنها با توجه 
به شرايط جديد بازار هستيم. درطول سال هاي 
گذشــته شــاهد آن بوده ايم كه بــازار از لحاظ 
كمّي و كيفي پيشــرفت هاي بســياري داشته 
اســت. به عنوان مثال پيشــرفت هاي كمّي در 
قالب حجم بازار، تعداد فعالان، ميزان معامات 
روزانه، تعــداد بازارهاي فعال، تنــوع كالاهاي 
پذيرفته شــده، تعداد و تنــوع ابزارهاي مالي و 
نهادهاي مالي جديد قابل ارزيابي اســت. عاوه 
بر تفكيك نهادهاي نظارتي و اجرايي بازار، شاهد 
شكل گيري نهادهاي تخصصي تأمين سرمايه و 
صندوق هاي سرمايه گذاري در كشور بوديم كه 
به نحو مناسبي ايفاي نقش كرده اند؛ به طوري كه 
هم اكنون شاهد فعاليت 9 شركت  تأمين سرمايه 
به عنوان نهاد بانكداري ســرمايه گذاري كشور 
و بيــش از 100 صنــدوق ســرمايه گذاري در 
بخش هاي مختلف هســتيم. شكل گيري انواع 
بورس ها از جمله بورس كالا و انرژي و برنامه ريزي 
براي شــكل گيري بازار اوراق مشتقه و تنوع در 
كالاها و ابزارهاي مورد معاملــه در اين بازارها از 
نمونه هاي بارز پيشرفت هاي حاصل شده در اين 

مدت بوده است.
ادامه در صفحه 2

قانون بازار سرمايه؛ نقاط 
قوت و ضعف و چالش ها

  علي قاسمي ارمكي 
مديرعامل شركت تأمين سرمايه بانك ملت

به بهانه سالروز تصويب و ابلاغ قانون بازار سرمايه درخواست شد: 
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رونق  يا  ركود؛ 
3 سهم بازار سرمايه از بودجه 

مهره های بازار چرخش كلید رشد اقتصادی 
كشور از نیمه دوم امسال 

با نزديک شدن به زمان ارايه بودجه 96 به مجلس بورس 
امروز بررسی كرد: 

كارشناسان اقتصادی با توجه به برخی از نشانگرهای 
حوزه مسکن پیش بینی كردند: 

تاثیر سیاست های اعلامی ترامپ بر اقتصاد و صنايع 
بررسی شد:
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به قانون بازار سرمايه 
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از سياست هاي اعلام شده ترامپ در حوزه انرژي به طور 
خلاصه مي توان به پايبنــدي كمتر به آيين نامه ها و تلاش 
براي اســتقلال آمريکا در حوزه انرژي اشاره كرد. سياست 
آينده كاخ سفيد، انقلابي در حوزه انرژي به حساب  مي آيد 
كه بــا توجه به اكثريــت جمهوري خواه كنگــره، احتمالاً 
مشــکلي براي تصويــب و اجراي آن نيز نخواهد داشــت. 
ترامپ قصد دارد كليه محدوديت ها براي توليد نفت شيل 
را حذف كنــد و توليد نفت و گاز را تا حــد ممکن افزايش 
دهد. اين تحرك كه از يك ســو آمريکا را با افزايش اشتغال 
و همچنين توليــد ناخالص داخلي همراه خواهد كرد براي 
كشــورهايي نظير ايــران كه بودجه اي وابســته به نفت و 

مشتقات نفتي دارد، خوشايند نخواهد بود. 
اين موضوع مي تواند صنايع مرتبط با فرآورده هاي نفتي 
را در قدم نخســت با چالش هايي همراه سازد چرا ميانگين 
ســود اين شــركت ها فارغ از كيفيت محصولات، عموماً با 
افزايش قيمت نفت، روند صعودي به خود خواهد گرفت اما 
توليد نفت در آمريکا مانع اصلي براي صعود يا حتي تثبيت 
قيمت مي تواند تلقي شود. در سال 2014 توليد نفت شيل 
در آمريکا عامل اصلي ســقوط نفت از محدوده 100 دلار 
براي هر بشــکه به حوالي 30 دلار بــود و اكنون كه پس از 
ســپري كردن دوران افول، با افزايش تقاضاي چين و هند 
و همزمان با فريز نفتي كشــورهاي اوپك، قيمت به حدود 
50 دلار براي هر بشکه نزديك شده است، بازار تعادل خود 
را با وارد شــدن عرضه كننده جديد دوباره از دست خواهد 
داد تا عملًا فريز نفتي اوپك كارآيي خود را از دســت دهد. 
اين اتفاق حتي در ســطح كلان مي توانــد مانع از افزايش 
بودجه دولت به خصوص در بخش عمراني شــده كه روند 
كلي اقتصاد را تحت تأثير قــرار مي دهد؛ لذا بهترين اقدام 
عملي دولت، بودجه متناسب با شــرايط فعلي براي سال 

96 خواهد بود. 
امــا در حوزه انرژي اتفاق مهم ديگــري كه در حال رخ 
دادن است و آن پايان طرح حفاظت از محيط زيست دولت 
اوباما به نام "war on coal" يا توسعه انرژي هاي پاك 
اســت. اين طرح اگرچه پيش تر به صورت جهاني چندان 
رعايت نمي شــد اما آمريکا خود را پايبند به آن كرده بود و 
اكنون با حذف اين طرح، ســوخت هاي فسيلي نظير زغال 
ســنگ در بازار آمريکا جاي خود را مجدداً باز خواهند كرد 
و همين موضوع دليلي براي رشد اين سوخت در بازارهاي 

جهاني طي روزهاي اخير شد. 
البته پيش تر چين با كاهــش روزهاي فعاليت معادن و 
درنتيجه كاهش بهره برداري از معادن زغال ســنگ سبب 

رالي صعودي اين ماده ســوختي شده بود اما واحد تحليل 
مورگان اســتنلي هم بر اثر قابل توجــه انتخاب ترامپ در 
صعود زغال سنگ و كك )زغال سنگ فرآوري شده جهت 
مصارف صنعتي به ويژه فولادسازي( صحه مي گذارد. كك 
طي پنج مــاه اخير از محدوده كمتر از 100 دلار به بيش از 
300 دلاربراي هر تن افزايش يافت و حداقل رشد 50 دلار 
در رالــي روزهاي اخير را مي توان به تغييرات كاخ ســفيد 

نسبت داد. 
در مجموع اين رخداد براي صنعت زغالي بورس تهران 
مثبت قلمداد مي شود اما  بايد توجه داشت كه نرخ گذاري 
اين صنعت توسط ايميدرو صورت مي گيرد و اين تغييرات 
نرخ در صورت اجرايي شــدن از ســوي نهاد دولتي، براي 
شــركت هاي مذكور كه اهرم هاي عملياتــي بالايي دارند 
اثرات واقعي بر درآمد زايي خواهد داشــت. با اين حال بايد 
خاطر نشان كرد آلترناتيو هاي گوناگون نظير كيفيت زغال 
تحويلي، نحوه قيمت گذاري و همچنين هزينه هاي توليد 
براي اين شــركت ها بايد جداگانه محاســبه وتخمين زده 
شود. يکي ديگر از كالاهاي اساسي كه بعد از انتخاب ترامپ 
به عنوان رئيس جمهور، تغييرات غير عادي داشت، سنگ 
آهن بود. ســنگ آهن به عنوان يك ماده خام استراتژيك 
در توليد فولاد به كار گرفته مي شــود و تغييرات قيمت آن 
روي بســياري از محصولات فــولادي و آلياژهاي توليدي 
ديده مي شــود. پس از انتخاب ترامپ، ســنگ آهن سقف 
قيمتي دو ســاله خود را شکست و از يك روند نزولي نسبتاً 
طولاني به ســمت بالا جهش كرد تا بــراي عيار 62 درصد 
در محــدوده قيمت بيش از 70 دلار بــراي هر تن معامله 
شود. نرخ رشد ســنگ آهن نسبت به دسامبر سال 2015 
يعني حدود يك ســال پيش )حوالي 38 دلار( به بيش از 
85 درصد خواهد رســيد كه از اين مقدار 27 درصد به يك 
ماه اخير مربوط مي شــود. اين هيجان بــه گونه اي بود كه 
حتي در روزهاي نخست انتخاب ترامپ، قراردادها در بازار 
غير رسمي و خارج از بورس در چين حکايت از قيمت هاي 
بالاتر از قيمت هاي اســپات و حتي فيوچرز داشــت.  روند 
صعودي قيمت ســنگ آهن كه با تقاضــاي بالاي چين تا 
محدوده فعلــي افزايش يافته بود، احتمــالا از اين پس با 
محركي به نام توســعه اقتصادي در آمريــکا ادامه خواهد 
يافت و نکته قابل توجه براي اين كالا، آن اســت كه آمريکا 
وارد كننده ســنگ آهن تلقي مي شــود و بي شــك افسار 
قيمتي آن در دســت كشورهاي اســتخراج كننده خواهد 
بود. كارشناســان اقتصادي معتقدند افزايش عرضه ها به 
خصــوص در برزيل تنها راه متوقف كردن ســنگ آهن در 

اين رالي صعودي اســت. اما در بازار داخلي شــرايط كمي 
پيچيده تر اســت؛ نحــوه تعيين قيمت ســنگ آهن براي 
فروش داخلي بر اســاس فرمولي مبتني بر شــمش فولاد 
تعيين مي شــود و به همين دليل جهش قيمتي در سنگ 
آهن تا حدودي كنترل خواهد شــد با اين حــال اثرات با 
تأخير بر نرخ هاي داخلي نيز اعمال خواهد شد. شركت هاي 
ســنگ آهني در بورس تهران علاوه بر فروش داخلي، در 
صورت فرآوري محصولات قادر به صــادرات نيز خواهند 
بود. با توجه به قيمت هاي فعلي بــازار جهاني، وجود بازار 
مقصد براي محصــولات ايران و همچنيــن ارزش افزوده 
مناسب اين محصولات )با توجه به نرخ بالاي تسعير ارز(، به 
پتانسيل هاي بلندمدت اين صنعت در داخل افزوده است. 
البته لازم به ذكر است كه توليد كننده هاي داخلي بسته به 
عيار كنسانتره يا گندله توليدي )محصولات فرآوري شده 
سنگ آهن( اثرات مثبت متفاوتي از اين موضوع بپذيرند. 

اما صنعت ديگري كــه از اتفاقات آتــي، متأثر خواهد 
شد، فولادسازي است. يکي از شــعارهاي ترامپ در زمان 
انتخابات ترميم و بازسازي زيرساخت ها بود كه بودجه مورد 
نظر وي معادل يك تريليون دلاربراي 10 سال تخمين زده 
شد كه دولت ترامپ برنامه 500 ميليارد دلاري را تا كنون 
تأييد كرده اســت! از بزرگي اين رقم همان كافي است كه 
كلينتون رقم 275 ميليارد دلار براي پنج ســال را در نظر 
گرفته بود. حالا اگرقرار باشد اين بلوف به حقيقت بپيوندد، 
بي شــك يکي از مهم ترين مواد مورد نيــاز، فولاد خواهد 
بود.  لذا پيش بيني مي شــود در يك دوره بلندمدت، در پي 
افزايش تقاضا روندي صعــودي در بازارهاي جهاني براي 
فولاد تکرار شــود و از آنجا كه آمريکا حتي در صورت عدم 
واردات فولاد نياز به واردات مواد اوليه يعني سنگ آهن از 
برزيل و استراليا خواهد داشت، تعادل در زنجيره توليدات 
صنعتي تغيير خواهد كرد. لذا اگــر در كنار تقاضاي مازاد 
ايالت متحده آمريکا در بازارهاي جهاني، رشد قيمت كك 
يا زغال سنگ و همچنين سنگ آهن را اضافه كنيم، معادله 
افزايش قيمت انواع محصولات متنوع فولادي مانند ورق، 
مفتول، ميلگرد، تيرآهن، تختال و شــمش كامل مي شود.  
با اين تفاســير صنعت فولاد در ايران از يك ســو با چالش 
افزايش نرخ مواد خام مواجه خواهد شــد و از ســوي ديگر 
هم جهت با نرخ هاي جهانــي و وارداتي، به افزايش قيمت 

مبادرت خواهند ورزيد. بايد توجه داشت كه با توجه به 
بهــره وري، فرآينــد توليد محصــولات و كيفيت آنها 
ســناريوهاي متفاوتي براي شــركت هاي فعــال در اين 
صنعت رخ خواهد داد. براي مثــال مصرف كنندگان كك 
و زغال ســنگ، ريســك هاي بالاتري نســبت به سايرين 
خواهند پذيرفت، اين در حالي اســت كه گاهاً جايگزيني 
ســوخت ها، هزينه هاي جانبي نيز به شــركت ها تحميل 
خواهد كرد كه حتي ممکن اســت به تغيير در سياســت 
توليد منتهي شود. حتي اصلاح ساختار هاي مالي براي اين 
صنعت از اولويت هاي اساسي خواهد بود چراكه اهرم هاي 
مالــي و عملياتــي غير معقول مي تواند به آســيب پذيري 
شــركت ها حتي در شــرايط رونق دامن بزند. لــذا ابعاد 
چالش براي شــركت هاي فولاد ســازي در ايران بسته به 
متغيرهايي خواهد داشــت كه مطابــق تحليل فوق قابل 
استنباط اســت. در مجموع صنايع ذكر شــده از اثرپذير 
ترين ها پــس از انتخاب ترامپ و سياســت هاي اقتصادي 
دولت وي محسوب مي شــوند اما احتمالاً صنايع ديگري 
را نيــز مي توان به اين ليســت اضافه كرد كه مســتقيم يا 

غير مستقيم مشمول نوسان در آينده خواهند شد. 

سرمقاله

ادامه از صفحه اول-  با توجه به تغيير پارادايم اقتصادي كشور 
از اقتصاد بانك محور به اقتصاد بازارمحور كه با دستور معاون محترم 
اول رياســت جمهوري نمود عيني بيش تري يافــت، لزوم توجه به 
ابزارها، بازارها و نهادهاي جديد مالي اســلامي بيش از پيش نمايان 
شده است. تصويب قانون بازار اوراق بهادار در سال 1384، پايه ريزي 
مناسبي در راســتاي توسعه بازار سرمايه بود. در اين راستا به منظور 
تحقق بخشــيدن به هــدف تأمين مالي بنگاه هاي بــزرگ از طريق 
بازار ســرمايه و افزايش سطح نقدشوندگي و جامه عمل پوشاندن به 
سياســت هاي كلي اقتصاد مقاومتي و برنامه ششم توسعه، گسترش 
و تعميق نظام جامع تأمين مالي و ابزارهاي آن و افزايش ســهم مؤثر 
بازار سرمايه در جهت توسعه  ســرمايه گذاري مورد توجه ويژه قرار 
گرفت. در اين ميان اقداماتي نيز در جهت شــکل گيري مؤسســات 
رتبه بنــدي اعتباري، بــازار مشــتقه ارزي، تعاملات بــا بازارهاي 
بين المللي در فضاي پســابرجام و چندين نوآوري مالي ديگر نيز در 
دســت اجراســت كه به مرور معرفي و در بازار عملياتي مي شود.  در 
اين راستا در يکسال گذشته شاهد توسعه بازار بدهي كشور بوده ايم 
به نحوي كه طي يکسال گذشــته اندازه بازار اوراق بدهي كشور سه 
برابر شــده است. با اين حال در  ســال هاي اخير با توجه به تغيير در 
شرايط اقتصادي و مواجه رخداد بحران هاي مالي جهاني شاهد اين 
موضوع هستيم كه كشــورهاي مختلف اقدام به بازنگري در قوانين 
بورس خود مي كنند و آن را با توجه به شرايط محيطي موجود تغيير 
داده و نقش  بخش هاي مختلف را بازتعريف مي كنند. به نظر مي رسد 
با توجّه به شــرايط كنوني بازار سرمايه كشــور در فضاي پسابرجام 
لازم است تغييراتي در مفاد قانون بازار سرمايه كشور صورت پذيرد 
و زمينه چيني تسريع و تســهيل در ايجاد و توسعه ابزارها، نهادها و 

بازارهاي مالي موجود فراهم شود.

قانون بازار سرمايه
 نقاط قوت و ضعف و چالش ها

  علي قاسمي ارمكي 
مديرعامل شركت تأمين سرمايه بانك ملت

نقدي بر قانون اوراق بهادار مصوب 1384؛ 

ديدگاه دولتي شوراي بورس 
و نيازهاي مانده بازار

  عبدالله رحيم لوي بنيس
 مديرعامل شركت كارگزاري بانك انصار 

قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اســلامي ايــران مصوبه مجلس 
شوراي اسلامي در آذر ماه سال 1384 كمك كرد تا با كنار رفتن قانون 
قديمي ســال 1345، حيات تازه اي به روح بازار سرمايه كشور دميده 
شــود. هر چند تصويب اين قانون نقاط ضعف بسياري را پوشش داده 
است اما هنوز ضعف هايي در بازار سرمايه وجود دارد كه رفع آنها نيازمند 
اصلاح و بازنگري در مفاد قانون اوراق بهادار دارد تا پاســخگوي بهتري 
براي نيازهاي بازار سرمايه باشد.  در حالي در فصل دوم قانون اوراق بهادار 
به اركان بازار اوراق بهادار پرداخته شــده است كه به موجب اين فصل 
نظارت بر بازار ســرمايه به صورت موازي بر عهده شورا و سازمان بورس 
قرار گرفته كه اين شيوه نظارتي در هيچ جاي دنيا مرسوم نيست. به نظر 
مي رســد با نقص هايي كه در بخش نظارت بازار سرمايه بعضا به وجود 
مي ايــد، تجديدنظر و اصلاح در مورد نظارت و يکپارچه ســازي بخش 
نظارتي به بهبود كيفيت آن كمك خواهد كرد. در ادامه اين فصل، شاكله 
اصلي اركان شورا را نمايندگان دولت تشکيل مي دهند كه در رأس آنها 
وزير اقتصاد قرار دارد، به طوري كه تمامي تصميمات كليدي مرتبط با 
بازار ســرمايه با تأييد وي صورت مي گيرد. به نظر مي رسد اين ساختار 
كه ديدگاه مديريت دولتي به بازار سرمايه مي دهد، جوابگوي نياز بازار 
سرمايه نيست و تجربه گذشته نشان داده اين ساختار كمکي به توسعه 
بازار سرمايه نکرده اســت. اما نکته مهم ديگري كه بايد به آن پرداخت 
بحث دعاوي حقوقي و رسيدگي به شــکايت ها است. هيچ ماده اي در 
مورد آيين نامه داوري حاكم بر هيئت  داوري در قانون بازار اوراق بهادار و 
پيش نويس اصلاحي آن وجود ندارد. مواردي از قبيل قابليت تجديد نظر 
آراء هيئت داوري، دستورالعمل اصلاحي رسيدگي به تخلفات اشخاص 
موضوع ماده )35( قانون بــازار اوراق بهادار و اشــخاص تحت نظارت 
همچنان از ابهامات برخوردار است؛ به طوري كه اگر مرجع صالحي از نظر 
كميته رسيدگي به تخلفات، خود را صالح به رسيدگي نداند و معتقد به 
صلاحيت مرجع ديگر باشد، مشخص نيست كه در صورت بروز اختلاف 
كدام مرجع صالح به رفع اختلاف خواهد پرداخت. همچنين تبصره )5( 
ماده )37( قانون بازار اوراق بهادار تجديدنظرخواهي از آراء اين هيئت را 
فراهم نمي كرد و درعين حال برخي از شعب ديوان عدالت اداري كه خود 
را صالح به رسيدگي به آراء صادره از هيئت داوري تشخيص مي دادند، 
نظرات اين هيئت را رد مي كردند.  يکي از نکات مهمي كه بايد در مورد 
اين قانون مورد توجه قرار گيرد بازنگري آن به مدت هر دو ســال يکبار 
است، اما بعضا ديده مي شود كه اين امر مورد توجه قرار نمي گيرد. به نظر 
مي رسد بازنگري اين قانون در موعدهاي مقرر مي تواند به بهبود كارآيي 
بازار كمك كند. نقد ديگري كه به اين قانون و در كل به نظام اقتصادي 
كشور وارد اســت جدا بودن مقام ناظر بر بازار پول و بازار سرمايه است. 
بارها شاهد بوده ايم كه تصميمات گرفته شده در اين حوزه به ضرر يکي 
از اين دو بازار بوده اســت كه در كل بي انضباطي مالي را در برنامه هاي 
اقتصادي به همراه داشته است. به نظر مي رسد يکسان سازي مقام ناظر 
در دو بازار پول و سرمايه مي تواند راهکار مناسبي براي همگام سازي بازار 
پول و سرمايه باشد. با تمامي نقدهايي كه بر اين قانون وارد است به نظر 
مي رسد، بيشترين نقد و ضعف در اجراي قانون، برنامه ها و چشم اندازها 
باشــد. به عنوان مثال مي توان عدم امکان اســتفاده از ابزارهاي جديد 
مالي به طور گســترده، عدم شکل گيري مؤسسات مشاوره، مؤسسات 
رتبه بندي، مؤسســات تحليل گري اشــاره كرد.  در مجموع تصويب و 
اجراي اين قانون در سال 1384 گامي مثبت و رو به جلو در جهت رشد و 

پيشرفت بازار سرمايه بوده است. 

یادداشت

برخورداری ابزارهای مالی از سامانه معاملاتی مجزا
مديرعامل فرابورس ايران گفت: جدا شدن ســامانه معاملاتی بورس از فرابورس برای فرابورس يك فرصت ايجاد 
كرده است. اين موضوع يك راهکار بلندمدت نيست و تنها سازوكاری است كه مديريت وضع موجود را به پيش می برد. 
بــا توجه به موضوعات مخابراتی و ترافيك  كاری بعضا برای نمادهای معاملاتــی فرابورس به ويژه در عرضه های اوليه 

مشکلاتی پيش می آمد كه اين مشکل با جدا شدن سامانه معاملاتی بورس و فرابورس برطرف می شود.

يكي از شعارهاي 
ترامپ در زمان 
انتخابات ترميم 

و بازسازي 
زيرساخت ها بود كه 
بودجه مورد نظر وي 
معادل يك تريليون 

دلاربراي 10 سال 
تخمين زده شد كه 
دولت ترامپ برنامه 
500 ميليارد دلاري 

را تا كنون تأييد 
كرده است! از بزرگي 
اين رقم همان كافي 
است كه كلينتون 
رقم 275 ميليارد 

دلار براي پنج سال 
را در نظر گرفته بود. 
حالا اگرقرار باشد 

اين بلوف به حقيقت 
بپيوندد، بي شك 
يكي از مهم ترين 
مواد مورد نياز، 
فولاد خواهد بود.

انتخاب ترامپ و صنايع اثر پذير در بورس تهران
انتخابات آمريكا با هياهوي زيادي همراه بود و رياست جمهوري ترامپ دامنه آن را 

افزايش داد تا اين ابهامات در نوسانات قيمت كالاهاي اساسي و شاخص دلار نمود پيدا 
كند. ابعاد انتخاب ترامپ از بعد سياسي براي ما اهميت ندارد براي مثال برخي صنايع 
از لحاظ ريسك هاي سياسي به شرايط برجام وابستگي بيشتري دارند اما صنايعي كه 

با سياست هاي اقتصادي ترامپ بعد از انتخاب كابينه و آغاز رياست جمهوري يا واكنش 
بازارهاي مالي به اين انتخاب مي تواند اهميت يابند، در اين مطلب بررسي خواهند 

شد. حوزه متأثر از اتفاقات آمريكا از ديد نگارنده عمدتاً شامل انرژي، كاني هاي فلزي 
و فلزات اساسي است، اما برخي صنايع ديگر مانند برخي كاني هاي غير فلزي به طور 

غير مستقيم مشمول تغييراتي خواهند شد. عمده تمركز اين مطلب بر صنايع مادر است 
كه با انتخاب ترامپ احتمالاً دچار تحولات عميق خواهند شد. 

  سياوش صبور 
تحليلگر بازار سرمايه
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دو ابزار جديد 
برای توسعه 
بازار بدهی 

عليرضا توكلی مدير ابزارهای نوين تامين مالی فرابورس ايران گفت: طراحی ابزارهای جديدی در برنامه توسعه 
بازار بدهی مطرح شده است كه شامل اوراق مصون از تورم و اوراق تجاری اسلامي است. اوراق مصون از تورم 
اوراقی است كه سبب كاهش انتظارات از تورم آينده می شود و اوراق تجاری اسلامی كوتاه مدت و حداكثر با 
سررسيد 270 روزه هستند.

مدير عامل شــركت كارگزاري آريابورس در گفت وگــو با بورس امروز از 
بودجه دولت به عنوان يکي از عوامل مهــم و كليدي در جهت گيري اصلي 
اقتصاد و خصوصا بازارســرمايه نام برد كه نگاه دقيق به اين سند مهم كشور، 

قدرت تحليلگران را در پيش بيني آينده بازار قوت مي بخشد. 
علي رستگار مقدم به رقم 978 هزار ميليارد توماني بودجه سال 95 اشاره 
كرد كه تقريبا از رشــد 17 درصدي نسبت به سال قبل برخوردار بوده است.  
به گفته وي؛ 27 هزار ميليارد تومان از اين بودجه از محل انتشــار اوراق بايد 
تأمين شود كه شامل 5000 ميليارد تومان اوراق مشاركت، 15000 ميليارد 
تومان صکوك اجاره دولتي و 7500 ميليارد تومان اســناد خزانه اســلامي 
اســت. اين اعداد 5 .1 برابر سال گذشته بوده كه دولت از ابتداي سال تاكنون 
توانسته 52,958 ميليارد ريال اوراق مشاركت و حدود 10 هزار ميليارد ريال 
صکوك اجاره دولتي و 65000 ميليارد ريال اســناد خزانه منتشر كند.  اين 
كارشناس فعال در بازار سرمايه با توجه به اين ارقام، دولت را در تحقق اهداف 
خود در بخش طرح هاي تملك دارايي هاي مالي موفق دانست.  رستگار مقدم 
با توجه به وجود محدوديت هاي جدي در سمت منابع بودجه، صرفه جويي 
در سمت مصارف را اجتناب ناپذير دانست و گفت: اما با توجه به اجتناب ناپذير 
بودن اعتبــارات هزينه اي جاري و اعتبارات تملك دارايي هاي مالي ناشــي 
از ماهيــت آنها، انتظار مي رود با وجود كاهش وابســتگي بودجه 95 به نفت 
)از  7 .33درصــد به  3 .25درصد( شــرايط پيراموني، تأمين مالي طرح هاي 
عمراني را متأثر ســازد.  وي ادامه داد: از اين منظر ايفاي نقش اهرمي تأمين 

مالي طرح هاي تملك دارايي هاي سرمايه اي جهت تحکيم رونق اقتصادي 
همچون سال گذشــته )كه بيش از 50 درصد بودجه عمراني تحقق نيافت( 
با چالش مواجه مي شــود. البته در صورتي كه دولت از ظرفيت اوراق تعهدزا 
)واگذاري دارايي هاي مالي( به شــکل مطلوب بهــره ببرد و برنامه ريزي  ها و 
انسجام لازم در بدنه دولت باشد، مي تواند بخشي از كسري منابع طرح هاي 
تملك دارايي هاي سرمايه اي را از اين محل جبران كند.  مديرعامل شركت 
كارگزاري آريابورس اضافه كرد: همچنين يکسان سازي نرخ ارز با وجود آنکه 
مي تواند زمينه افزايش نرخ تورم را موجب شــود. اما داراي آثار نامتقارني بر 
بودجه دولت خواهد بود، اگرچه تجربه نشــان داده در كوتاه مدت به تقويت 
منابــع بودجه كمك مي كند.  اين فعال صنعت كارگزاري معتقد اســت كه 
حسب شرايط اقتصادي و نيز شرايط برون زاي پيراموني، كسري تراز عملياتي 
بودجه به توليد ناخالص داخلي در ســال جاري نسبت به سال گذشته، روند 
مطلوب تري را تجربه كند. كوچك ســازي و چابك ســازي دولت، افزايش 
بهره وري، حركت به سمت بودجه ريزي عملياتي و نيز گذار از دستگاه محوري 
به ســوي طرح محوري در تخصيص بودجه مي تواند در سال 1396 شرايط 

استمرار رونق اقتصادي را در بازار سرمايه فراهم كند. 

دو برنامه پررنگ در بودجه 95
عضو كميسيون بازار پول و سرمايه اتاق تهران در گفت وگو با بورس امروز 
در خصوص الزامات دولت در بودجه 96 براي رشــد و توسعه بازار سرمايه، بر 

عدم تفکيك بورس از اقتصاد كشــور تأكيد و به وجــود ركود در بخش هاي 
صنعتي كشور به رغم كاهش تورم اشاره كرد كه رشد موجود در اقتصاد كشور 
نيز ناشي از افزايش قيمت نفت اســت.  با اين حال عباس آرگون پيش بيني 
كرد كه در كشور شاهد رشد اقتصادي كشور ناشي از ظرفيت هاي خالي و يا 
افزايــش صادرات قيمت نفت خواهيم بود.  وي به تمركز دولت بر بازار بدهي 
در بودجه 95 اشاره كرد كه با هدف پرداخت بدهي هاي خود به پيمانکاران از 
محل انتشــار اوراق خزانه صورت گرفت. عضو كميسيون بازار پول و سرمايه 
اتاق تهران به برنامه دولت براي اجراي قانون ماليات هاي مستقيم در بودجه 
95 اشــاره كرد كه به رغم تمهيدات اعمال شــده، كماكان پرداخت بدهي 
پيمانکاران هنوز انجام نشده و مشکلات بنگاه هاي بزرگ مانند صندوق هاي 

بازنشستگي و تامين اجتماعي را تشديد كرد. 

نااميدي از تغيير... 
همچنين يك كارشناس بازار سرمايه نيز كه از بودجه به عنوان شاهرگ 
حياتي دولت نام مي برد، به بورس امروز گفت: دولت كليه فعاليت هاي مالي 
خود را اعم از كســب درآمد و پرداخت هزينه هايش براي اجراي برنامه هاي 
متعدد خود، در چار چوب قانون بودجه انجام مي دهد. بنابراين مي توان به اين 
نکته اشاره كرد كه بودجه دولت، آينه تمام نماي همه برنامه ها و فعاليت هايش 
بوده و نقش بسيار مهم و حياتي در توسعه اقتصادي ملي ايفا مي كند؛ بررسي 
وضعيت درآمدها و هزينه هاي دولت و درك اقلام آن مي تواند به پيش بيني 
سياست هاي آينده دولت بخصوص سياستهاي اقتصادي، كمك شاياني كند.  
بابك محمودي با توجه به ركود فعلي حاكم بر اقتصاد كشــور، ادامه داد: اين 
انتظــار از دولت تدبير و اميد وجود دارد كه ســاز و كاري جهت خروج از اين 
فضاي مأيوس كننده اقتصادي كه البته مي بايست با حفظ دستاورد با ارزش 
خود در سه سال گذشــته )تورم تك رقمي( انجام شود، انديشيده و آثار آن 
را در بودجه ســال 96 نمايان سازد. به گفته وي؛ با وجود پيش بيني هايي كه 
براي تعيين ارقام كلان و اصلي در بودجه وجود دارد، اين بودجه هنوز نهايي 
نشده است. اما طبق آخرين اطلاعات دريافتي در مورد شاخص هاي كلان و 
پايه اي بودجه سال96 براي تنظيم درآمدها و هزينه ها، موضوعاتي همچون 
ميزان افزايش حقوق كاركنان كه بخش عمده هزينه هاي جاري دولت را در بر 
مي گيرد و از سويي ديگر تعيين قيمت فروش هر بشکه نفت به عنوان بخش 
قابل توجه درآمدهــاي بودجه و نرخ دلار به عنوان مبناي تبديل درآمدهاي 
نفتي به ريال، گمانه زني هايي وجود دارد.  اين كارشــناس بازار ســرمايه به 
افزايش حقوق در حدود 10 درصد، قيمت فروش نفت 40 دلار)تقريبا مشابه 

نرخ بودجه ســال جاري(، نرخ دلار بيش از سه هزار تومان )كه اغلب فعالين 
بازار احتمــال قيمت گذاري دلار را حدود 3 هــزار و 500 تومان دور از ذهن 
نمي دانند(، به عنوان ارقامي نام برد كه هنوز نهايي نشده اند.  وي ادامه داد: در 
مورد وضعيت مالــي دولت مي توان گفت كه با ارزيابي درآمدها و بدهي هاي 
دولت در سال گذشته و عملکرد آن در سال جاري، كاملا قابل درك است كه 
اين هزينه ها با درآمدهاي حاصله پوشش داده نمي شود. لذا دولت مجبور به 
استقراض به اشکال مختلف در سنوات گذشته شده است كه ظاهراً در سال 
96 نيز همچنان گريبان گير دولت خواهد بود.  محمودي تصريح كرد: قطع 
به يقين دولت چاره اي جز سر و سامان دادن در دخل و خرجهاي خود ندارد 
و مي بايســت تمهيداتي را در جهت بالانس آنها بيانديشد. دولت مي داند كه 
ديگر بر درآمد نفتي حتي در شرايط پســا برجام كه افزايش درآمد از محل 
افزايش توليد داشته، هم نمي تواند حسابي باز كند و ناچار است به آيتم هاي 
درآمدي ديگري مانند افزايش درآمد ماليات و افزايش نرخ رسمي ارز )جهت 
افزايش درآمد ريالي دولت حين تبديل ارز حاصل از فروش نفت( و آزاد سازي 
نرخ حامل هاي انرژي تمركز كنــد و كاهش هزينه هاي جاري دولت را نيز با 
كاهش يا حذف يارانه ها چه مســتقيم و چه غير مستقيم و اعمال سياست 
كوچك سازي دولت كه سال هاي زيادي است به فراموشي سپرده شده است 
)بخش مؤثر در كاهش حقوق پرداختي به كارمندان و خدمات بخش دولتي(، 
محقق كند.  اين كارشناس بازار ســرمايه در نهايت اين گونه برآورد كرد كه 
تفاوت چشمگيري در اقتصاد سال 96 نســبت به 95 نخواهيم بود و دولت 

بزرگ ما با مشکلات مزبور همچنان دست و پنجه نرم خواهد كرد. 

ركود، ماليات نمي دهد
مدير عامل شــركت كارگزاري بانك كشــاورزي نيز به بورس امروز در 
خصوص موارد مورد توجه از نظر بازار ســرمايه در بودجه 96، اظهارداشت: 
بحث مهمي كه مطرح مي شود هزينه ي نرخ گاز است. البته نرخ گاز موردي 
نيست كه در بودجه سالانه به آن پرداخته شود، نياز به برنامه ريزي بلندمدت 
دارد؛ در غير اينصورت هيچ ســرمايه گذاري در بخــش گاز صورت نخواهد 
گرفت. حســين خزلي همچنين از نرخ بهره مالکانه معادن به عنوان مسئله 

مورد اهميت ديگري نام برد كه نيازمند برنامه ريزي از سوي دولت است. 
ســومين نکته اي كه از سوي هيئت مديره بورس كالاي ايران مورد اشاره 
قرار گرفت ماليات بود. به طوري كه شرايط ركودي حاكم بر بازار سرمايه سبب 

شد تا دولت در سال جاري مانع از افزايش ماليات بر ارزش افزوده شود. 
براين اساس وي خواستار اجراي اين سياست در بودجه سال 96 شد. 

رونــق يـا ركــود؛ 
 سهم بازار سرمايه از بودجه 

با نزديك شدن به زمان ارايه بودجه 96 به مجلس بورس امروز بررسی كرد: 
 

مقايسه اطلاعات بودجه سال 95 با 94 كارشناسان بازار سرمايه را به اين نتيجه رساند كه اين بودجه نسبت 
به بودجه سال 1394 انبساطي تر است و نگاه ويژه اي به بازار سرمايه به خصوص بازار اوراق بدهي دارد. به ويژه 

آنجا كه در بخش واگذاري دارايي هاي مالي، منابع حاصل از فروش سه اوراق با درآمد ثابت در سال 1395 در 
حدود 275 هزار ميليارد ريال پيش بيني شده بود كه اين رقم در مقايسه با سال 1394 )110 هزار ميليارد ريال( 

از رشد 150 درصدي برخوردار بود. همچنين دولت با پيش بيني انتشار حدود 150 هزار ميليارد ريال اوراق 
صكوك اجاره در سال 1395 در مقايسه با سال 1394 )10 هزار ميليارد ريال(، رشد قابل توجه 1400 درصدي 

را به اين عرصه داد. بنا به پيش بيني بودجه سال 95، مقرر شده بود كه دولت 75 هزار ميليارد ريال اسناد 
خزانه  اسلامي را منتشر سازد تا در مقايسه با سال 94 از رشد 50 درصدي برخوردار شده باشد. همچنين 

پيش بيني انتشار اوراق مشاركت براي اجراي طرح هاي تملك دارايي هاي سرمايه اي اجاره در سال 1395 در 
حدود 50 هزار ميليارد ريال بود كه اين بخش تنها عرصه اي بود كه در مقايسه با سال 1394 تغييري نداشت. 
درآمدهاي مالياتي دولت در لايحه سال 1395 حدود 4 .14 درصدي نسبت به قانون بودجه سال 1394 رشد 
دارد. در نهايت منابع و مخارج بودجه كل كشور در سال 1395 نسبت به قانون بودجه سال 1394، با افزايش 

5 .12 درصدي برخوردار شده بود. اين اعداد و ارقام در حالي اعلام شده بود كه دولت در برنامه ششم توسعه، 
نرخ رشد اقتصادي كشور در سال 1395 را 8 درصد اعلام كرده بود اما به رغم وجود ركود حاكم بر عرصه 

اقتصادی، برخی از كارشناسان و تحليل گران احتمال حصول رشدی بين 5 تا 6 درصدی را برای امسال را 
بسيار محتمل دانسته اند. هر چند تحقق رشد 6 تا 7 درصدی نيز موجب تعجب نخواهد بود.پس از حدود يك 

دهه كه اقتصاد ايران شاهد رشدهای اقتصادی پائين يا منفی بوده است، اين كارشناسان، سال 1395 را از 
منظر متغيرهای اقتصاد كلان، به عنوان سالی شاخص ارزيابی كرده اند.

برنامه اول توســعه )1368 تا 1372(: اين برنامه مقارن با دوران بازسازي خسارت هاي باقيمانده از دوران 
جنگ تحميلي بود كه به واسطه اين برنامه تلاش شد تا رشد اقتصادي از طريق سرمايه گذاري افزايش يابد. اگرچه 
در متن اين برنامه اشاره مستقيمي به "بازار سرمايه" نشده است، اما تأكيدات صورت گرفته بر حضور سرمايه گذاران 
بخش خصوصي در بخش واقعي اقتصاد و مشاركت هاي مردمي در كنار كاهش اندازه دولت، بستر ايجاد بازارهايي 
نظير بازار ســرمايه را فراهم كرد.  برنامه دوم توسعه)1374 تا 1378(: با ارائه بخش ويژه اي تحت عنوان "بازار 
ســرمايه بر ضرورت نقش بازار سرمايه" به عنوان بستر مناســب براي سرمايه گذاري بخش خصوصي و مشاركت 
مردمي در توســعه اقتصادي كشور تأكيد شد. علاوه بر اين در بخش هاي مختلف اين برنامه بر ضروت تأمين مالي 
بخش هاي مختلف از طريق بازار سرمايه تأكيد شد.  برنامه سوم توسعه )1379 تا 1383(: روند تکاملي نقش 
بازار ســرمايه در اقتصاد كشور در اين برنامه شــتاب گرفت. به طوري كه مفهوم بازار سرمايه از حالت كل نگري و 
شعارگونه خارج و در آن بر نقش نهادهاي فعال در اين بازار تمركز شد. به عنوان نمونه در ماده )95( اين برنامه بر 

وظايف "شوراي بورس" در خصوص راه اندازي بورس هاي منطقه اي، ايجاد بورس كالا و معرفي ابزارهاي جديد 
مالي تأكيد شده است.  برنامه چهارم توسعه )1384 تا 1388(: تداوم و تسريع خصوصي سازي شركت هاي 
دولتي از طريق بازار سرمايه از ويژگي اين برنامه بود. علاوه بر اين، در برنامه مزبور بر گسترش جغرافيايي بورس، 
گسترش بازارهاي تخصصي، ايجاد بازارهاي اوراق بهادار خارج از بورس و برقراري ارتباط با بورس هاي منطقه اي 
و جهاني تأكيد شــده بود.  برنامه پنجم توســعه )1390 تا 1395(: در اين برنامه بخش جداگانه اي تحت 
عنوان"بازار سرمايه" به تشريح كلي ســاز و كارهاي فعاليت هاي داد و ستد در بازار سرمايه پرداخته شده بود.  
لايحه برنامه ششم: بر خلاف برنامه هاي توسعه اي پيشين، تأكيد بيشتر بر تقويت بازار اوراق بهاردار با درآمد 
ثابت )بازار بدهي( براي بازپرداخت بدهي هاي دولت از محل انتشار اين اوراق است. اين در حالي است كه با توجه 
به توسعه قابل توجه بازار سرمايه در ســال هاي اخير و توانايي اين بازار در جذب حجم بالا نقدينگي در كشور، 

انتظار توجه بيش از پيش به اين بازار مي رفت. 

کوتاه تر از گزارش

 نقش بازار سرمايه 
در برنامه هاي 
توسعه اي كشور 



 اینفـــــــــــــــو
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بورس امروز الزامات نظام پولي كشور براي تأمين منابع مالي از طريق بازار بدهي را بررسي كرد: 

  بنگاه ها به بازار سرمايه وام دار می شوند؟ 

 بازار سرمايه براي تأمين مالي به بازار پول تكيه نزند
كوروش معدلت كارشناس اقتصادي 

نظام بازار ســرمايه ما هنوز فاصله زيادي با ديگر بازارهاي ســرمايه در ســطح بين الملل دارد اگرچه اين مسئله در بازار پول نيز 
مصداق دارد. اما با اين حال بازار ســرمايه درعرصه اقتصادي نتوانســته به جايگاه واقعي خود در تأمين مالي پروژه ها دست يابد. 
به طوري كه هنوز از طريق بازار پول فعاليت مي كند و اتكاء بســيار زيادي به بازار پول و شبكه بانكي دارد. اگرچه تلاش ها در جهت 
احياء و توسعه بازار سرمايه است؛ اما بر اين باورم كه براي اين رشــد و توسعه نبايد به زور و جبر از نظام پولي حمايت دريافت 

كرد. 
چراكه شــرح وظايف بازار پول اساساً با بازار ســرمايه متفاوت اســت؛ در بازار پول نحوه ي تأمين مالي بيشتر به صورت بدهي 
كوتاه مدت است و با نرخ بالا انجام مي شود، در واقع بانك ها نياز بنگاه ها را صرفا براي تأمين سرمايه در گردش آنها برطرف مي كنند. 

اما در بورس طرح هاي توسعه به راحتي قادرند كه از طريق فروش اوراق، به صورت بلندمدت تأمين مالي شوند.
 براين اساس ادغام اين دو نهاد كه با شــرح وظايف متفاوت در ادبيات اقتصادي جهان ايجاد شدند، كار خطايي است. تفاوت نوع 

بدهي ها از بورس و نظام پولي كشــور انتظار متفاوتي را ايجاد كرده است. به طوري كه با مقايسه بازارهاي سرمايه كشورهاي پيشرفته با 
بازارهاي پولي آنها مانند امريكا مشاهده مي شود كه در آن كشور، اين بازار سرمايه است كه به بازار پول طعنه مي زند. 

 تأثير اوراق بدهي بر قيمت تمام شده پول 
سيد محسن فاضليان مديرعامل شركت تأمين سرمايه مسكن 

بازار بدهي به عنوان بخشــي از بازار مالي كشور، اصطلاحا به بازاري گفته مي شــود كه تأمين كنندگان منابع مالي با اطمينان از يك نرخ بهره ثابت به 
خريد اوراق و سرمايه گذاري در آن مبادرت مي ورزند. شكل ابتدايي آن نيز انتشار اوراق مشاركتي بود كه براي اولين بار در نظام بانكي ما مشمول سود 

علي الحساب شد، به طور معمول نيز اين سود با سود واقعي برابر مي شد. در گذشته ابزار اوراق مشاركت بيشتر مبتني بر عقد مشاركت يا مشاركت 
در سود بود كه بعدها متأســفانه به نوعي ابزار مالي با بازدهي ثابت تبديل شد و در مواردي به ندرت نسبت به سود واقعي مشاركت و تفريق آن بين 
شركاء اقدام شــد. در نظام تأمين مالي انواع مختلفي از ابزارهاي بدهي به مرحله ظهور و بروز رســيد كه از جمله آن مي توان به انواع مختلفي از 
صكوك و ديگر ابزارهاي مبتني بر سود ثابت مانند اوراق سلف اشــاره كرد. مهم ترين ويژگي بازار سرمايه شناسايي نيازهاي مالي بنگاه ها )مانند 
نيازهاي ســرمايه اي يا سرمايه در گردش( و استعداد هاي موجود در آنهاست. لذا بر اســاس تطبيق نيازهاي تأمين مالي با استعدادهاي سرمايه 
مستتر در وضعيت مالي و عملياتي يك بنگاه، مي توان نســبت به ارائه راه حل تأمين مالي متناسب با شرايط بنگاه اقدام كرد. با اين روش در بازار 

سرمايه، نياز بنگاه هاي سرمايه گذاري به روش هاي متعدد و متناسب با سليقه شان پوشش داده مي شود. اين مسئله خود به تسهيل فرآيند تأمين و 
تجهيز منابع مالي در كوتاه ترين زمان ممكن كمك خواهد كرد؛ تأثير آن كاهش نرخ تمام شده پول از طريق كاهش نرخ تورم و در نهايت كاهش نرخ 

سود و تسهيلات اســت. همچنين كاهش ميانگين موزون نرخ هزينه تأمين مالي از ديگر نتايج مد نظر آن است. در اين ميان نمي توان به تقويت نظام 
تأمين مالي، توسعه ابزارها، تشكيل نهادهاي مرتبط و تقويت سيستم نظارت پرداخت اما ندانست كه اين پول را بايد چگونه مصرف كرد؟ 

 چهار شرط رشد و توسعه بازار بدهي
سعيد اسلامي بيدگلي دبير كل كانون نهادهای مالی

اساساً سال هاست كه اقتصاد دانان معتقدند كه بازار بدهي در كشور بايد توسعه يابد، دليل آن هم عدم وجود ابزارهاي 
وابسته به رشد و تورم در بازار سرمايه است. همينطور ابزارهايي كه دولت را ملزم به اجراي تعهدات خود كند، وجود ندارد. 

بنابراين توسعه و پيشرفت بازار بدهي نيازمند شروطي است از جمله وجود شفافيت در حوزه ي بازار بدهي، به طوري كه 
اگر دولت قصد انتشار اسناد خزانه را دارد بايد حتما مرتب گزارش دهد كه اسناد در چه وضعيتي هستند؟ چه مقدار از 
بهره ها پرداخت مي شود و چه مقدار آن با تأخير مواجه مي شوند؟ بنابراين امكان توسعه بازار بدهي با يك نرخ ثابت 
براي همه ي بدهي ها، وجود ندارد. مسئله دوم، برخورداري بازار سرمايه از ظرفيت لازم براي كنترل حجم بازار بدهي 
است. مسئله سوم؛ برخورداري اقتصاد كشور از ثبات است. چراكه در صورت عدم وجود رابطه ي منطقي بين ريسك 
و بازده، حوزه هاي مالي دچار مشكل مي شوند و به ويژه آنكه در بخش بدهي اين مشكل پررنگ تر است. مسئله چهارم 

هم لزوم افزايش ظرفيت اقتصاد كشور براي توسعه اين حجم از بازار بدهي است. ممكن است توسعه بازار بدهي، 
كشور را با نوسانات بيشتري مواجه كند. درحال حاضر بعضي از اقتصاد دانان نگران پيش فرض هاي دولت در حوزه بازار 

بدهي هستند به خصوص كه تمام بازار بدهي به بازار سرمايه منتقل نشــده است و گزارش هاي دولت هم گزارش هاي 
چندان شفافي هم نيست. 

 لزوم عام سازي ابزارهاي تأمين مالي براي جامعه
مجتبي عزيزيان مديرعامل شركت توسعه تجارت رفاه پرديس

الزام نظام پولي كشور عام سازي ابزارهاي بازار سرمايه است مفهوم عام سازي دو نكته اساسي را در بر مي گيرد، نكته اول اين است 
ابزار بازار سرمايه بايد براي عامه مردم جامعه به گونه اي مناسب و قابل فهم تعريف شود و تا حدي بتواند مشخص كند كه   نيازي از آنها 

را برآورده مي سازد. وقتي تعريف ابزار عامه پسند شد و واسط  ها شكل گرفت تا دقيقا جريان نقدي مطلوب را در اختيار عرضه كننده 
منابع قرار دهد، منابع به خودي خود به سمت ابزار حركت مي كند. نكته بعدي توجه به طرف متقاضي منابع مالي است؛ عموماً اجرايي 
كردن استفاده از ابزار بازار سرمايه نسبت به بازار پول فرايندي زمان بر و پر هزينه تر است، در صورتي كه در برخي موارد اگر فاكتور 
هزينه در بازار سرمايه نســبت به پول كاهش يابد، باز هم فاكتور زمان دستيابي به منابع باعث مي شود كه خود به خود تمايل به 
سمت بازار پول سوق يابد. عام سازي ابزار بازار سرمايه در صورتي رخ مي دهد كه سرعت دسترسي به منابع مالي از طريق بازار 
سرمايه افزايش يابد. يكي مهم ترين مشــكلات در زمينه سرعت تأمين مالي، مباحث مربوط به رتبه بندي اعتباري است كه در 
صورت شكل گيري نهادهاي مرتبط تأثير به سزايي در سرعت ارائه ابزار دارد. بايد دقت شود كه سياست هاي مالياتي هم در توسعه 

بازار سرمايه نقش اساسي دارد؛ به اين ترتيب كه ممكن است براي تنظيم جريان نقدي مطلوب عرضه كننده يا متقاضي منابع مالي 
گاهي لازم اســت بيش از يك واسط مالي درگير شود. در صورتي كه هر درگيري بار مالياتي داشته باشد هزينه هاي تأمين مالي بازار 

سرمايه به شدت افزايش خواهد يافت.  خلاصه آنكه براي اصلاح نظام پولي كشور بايد از يك سياست كششي و فشاري به صورت توأم 
استفاده كنيم از يك طرف هزينه ها، ابزارها و قوانين را براي پاسخگويي سريع و متنوع كنيم از طرف ديگر آنقدر كاربردي و قابل فهم براي 

عموم مخاطبين تعريف كنيم كه ابهامي براي استفاده نداشته باشند. 
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معضلات نظام بانكي سبب شد تا نگاه تصميم گيران و تصميم سازان اقتصادي براي معماري مناسب نظام مالي و تغيير رويه هاي موجود، به طور همزمان به 
سه حوزه نظام بانكي، بازار سرمايه و دولت جلب شود. از سوي ديگر اهميت فضاي رقابت پذيري كسب و كار توجه به تسهيل روش هاي تأمين مالي را بيش از 
پيش حائز اهميت كرد تا نحوه تعامل بانك ها و بازار ســرمايه به منظور تأمين مالي مورد تأكيد قرار گيرد. اينگونه بود كه افزايش سهم بازار سرمايه در تأمين 
مالي بلندمدت بنگاه هاي بزرگ اقتصادي از مهم ترين موضوعات در اصلاح و بهبود بازار ســرمايه برشمرده شد، تا به اين واسطه توسعه ابزار بازار بدهي در 
بازار سرمايه يكي از ضروريات براي اصلاح و بهبود بازار سرمايه تلقي شــود. چراكه استقبال از بازار بدهي، از يك سو نشان از وجود ظرفيت رشد و قابليت 
دستيابي به سهم مناسبي از نظام تأمين مالي كشور توســط بازار بدهي دارد و از سوي ديگر در راستاي سياست هاي كلي اقتصاد مقاومتي، استفاده از بازار 
بدهي مي تواند اتكاء بودجه عمومي به منابع حاصل از نفت را كه در واقع واگذاري دارايي ســرمايه اي است، كاهش دهد. بر اين اساس بود كه با طرح سوال 

"الزامات نظام پولي كشور در تأمين منابع مالي از طريق بازار بدهي با محوريت بورس" به سراغ فعالان اقتصادي رفتيم. 

 اینفـــــــــــــــو
  آذر 1395  شماره 56بورس امروز

 نقش بانك مركزي در تأمين منابع مالي بانك ها از طريق اوراق بدهي
علي ملكي معاون سرمايه گذاري و توسعه كسب وكار شركت خدمات انفورماتيك راهبر

در حال حاضر بانك ها با كمبود نقدينگي مواجه هســتند و يكي از راهكار هاي مطلوب بــراي تأمين منابع مالي، از طريق بازار 
سرمايه به ويژه اوراق بدهي است كه به موجب ابزار هاي مالي يا صكوك مانند اوراق مرابحه، اجاره، مشاركت و رهني بنگاه هاي 
توليدي مي توانند به اين هدف دســت يابند. به طوري كه بانك ها بر اساس نياز هاي خود و كاربردهاي اين اوراق، به انتشار 
آن مي پردازند. ولي بدون شك يكي از الزامات لاينفك اوراق بدهي، اعتبار سنجي و رتبه بندي آنها است. با توجه به عدم 
وجود اين سيستم در كشور براي تعيين ريسك اوراق بدهي، اين اوراق بايد با ريسك نزديك صفر منتشر شوند. بانك 
مركزي با ارزيابي وضعيت اعتباري بانك ها براساس شاخصه هايي چون عملكرد، توان مالي و كفايت سرمايه و... ، سقف 
مجاز انتشار اوراق بدهي براي بانك ها را مشخص كند. همچنين به منظور پويايي و ايجاد رقابت ميان بانك ها، بانك 
مركزي مي تواند دامنه مجازي را براي تعيين نرخ بهره اوراق تعيين كند تا به اين واسطه سرمايه گذاران از گزينه هاي 
بيشتري برخوردار شوند. با اين ارزيابي ها، بانك ها درصدد رفع ضعف هاي دروني و سيستماتيك خود بر خواهند آمد تا 
در اين بازار رقابتي از بهره بيشتري برخوردار شوند. همچنين نظام بانكي مي تواند به تأمين منابع مالي از طريق تأمين 
مالي جمعي )Crowdfunding( با بهره گيري از فناوري مالي)Fintech( دست يابد. در اين روش بانك ها مي توانند به صورت 
آنلاين، پروژه هاي مختلفي را تعريف كنند تا منابع مالي بصورت خرد)Retail( از سطح جامعه جمع آوري كنند. اين شيوه براي 
بانك هاي تخصصي و متمركز بر بانكداري خرد)Retail Banking( مانند بانك كشاورزي توجيه عملياتي دارد و همچنين در ادبيات 
تأمين منابع مالي در نظام بانكي كشور اين روش به نوبه خود خلاقانه و مبتني بر نوآوري است، مشروط بر اينكه قوانين و مقررات 

لازم الاجرا از طريق مراجع ذيصلاح تعيين و تصويب شود.

 الزامات بازار سرمايه كشور براي شكوفايي بازار بدهي
علي سنگينيان رئيس كميسيون بازار پول و سرمايه اتاق بازرگاني تهران و مديرعامل شركت تأمين سرمايه امين

 در شرايط كنوني كه تنگناي مالي و به تبع آن ركود حاكم بر اقتصاد ايران، چرخ هاي توليد و نيز حركت رو به جلوي صنايع را مختل كرده است، جاي خالي بازار 
بدهي فعال متشكل از ابزارهاي بدهي متنوع، به شدت احساس مي شود. در نظام اقتصادي بانك محور كه بيش از 80 درصد تأمين مالي بنگاه  هاي اقتصادي آن بر 
دوش نظام بانكي است، سهم اندك بازار سرمايه از بخش مالي اقتصاد و سهم به مراتب كوچك تر اوراق بدهي در آن، در مقايسه با اوراق سرمايه اي، از نگاه 
تك بعدي به راهكارهاي تأمين مالي حكايت دارد. بازار بدهي در حال حاضر در دنيا حدود 75  درصد بازار سرمايه را به خود اختصاص داده است. درحالي كه 
بازار نوپاي بدهي ايران حدود  5  درصد بازار ســرمايه ايران را تشكيل مي دهد. با توجه به آنكه سهم قابل توجهي از اقتصاد كشور در اختيار شركتهاي 
دولتي و شبه دولتي است، ضرورت اهتمام دولت به توسعه اين بازار بيش از پيش اهميت مي يابد. توسعه جايگاه بازار بدهي در گروي تنوع بخشي به 
ابزارهاي بدهي از منظر ريسك و بازده آنها است. اگر قصد داريم كارآيي اين بازار را افزايش دهيم بايد تلاش كنيم با بازاريابي گسترده تر اين دسته 
از ابزارهاي مالي، سطح آگاهي مديران كشور را نسبت به پتانسيل هاي تأمين مالي موجود ارتقاء دهيم. در ضمن بايد ساختار بازار بدهي را به  عنوان 
كانال ارتباطي مستقيم متقاضيان منابع با تأمين كنندگان وجوه به گونه اي تنظيم كنيم كه اين كانال ارتباطي، مأموريت خود را به بهترين نحو ممكن به 
سرانجام رساند. به عنوان مثال، اهميت ويژه مؤسسات رتبه بندي را در راستاي ارتقاء سطح كارآيي بازارهاي بدهي نبايد ناديده بگيريم و با توجه به 
تجربيات بين المللي، هر چه  سريعتر يك نظام رتبه بندي منسجم ايجاد شود. همچنين بايد از فيلترگذاري هاي مصلحتي نظير دخيل كردن بانك ها در 
ضمانت انواع اوراق و تعيين دستوري نرخ هاي بازدهي كه ثمره اي جز از بين بردن ماهيت و تنوع ابزارها ندارند، پرهيز كنيم. آنچه مسلم است راه اندازي 
مؤسسات رتبه بندي اعتباري با هدف ارائه روش هاي استاندارد ضمانت، تعيين دقيق هزينه سرمايه شركت ها، حذف ريسك اطلاعات و ايجاد كارآيي 
تخصيصي در بازار و قيمت گذاري مناسب و عادلانه اوراق بدهي بر اساس ريسك هاي واقعي ناشر، راهكار مؤثري است كه در قانون رفع موانع توليد 
نيز بدان توجه شده است و مي تواند ظرفيت بازار بدهي را به نحو قابل توجهي افزايش بدهد. البته ناگفته نماند زماني اين مؤسسات رتبه بندي اعتباري 
مي توانند كاركرد مطلوبي در ساختار بازار بدهي كشور داشته باشند كه در تدوين آيين نامه هاي مرتبط با اعمال محدوديت هايي از جمله الزام به وجود ركن 
ضامن و تعيين سقف براي نرخ اوراق به مسير گذشته بازنگرديم و مجدداً سايه بازار پول بر بازار سرمايه سنگيني نكند. اين نكته را نبايد فراموش كرد كه با 
فرض طراحي متعارف براي ســاختار بازار بدهي كشور، عامل مهم ديگري كه رونق اين بازار در گروي آن است، ميزان استقبال سرمايه گذاران است؛ از اين رو 
فعالان عرصه واسطه گري مالي بايد تلاش كنند تا فرهنگ اين نوع از سرمايه گذاري ها در كشور اشاعه داده شود و دانش سرمايه گذاران در زمينه ارزيابي ريسك و 

بازده انواع متفاوت ابزارها و در پي آن انتخاب صحيح ابزار متناسب با حداكثر ريسك قابل تحمل افزايش يابد. 

 تبلور اعتماد دولت به بازار بدهي در تسويه اسناد خزانه 
 امير هاموني مديرعامل شركت فرابورس ايران 

در طول ســال هاي اخير به خصوص پس از روي كار آمدن دولت يازدهم توجه و اهتمام ويژه اي به توسعه بازار بدهي در بازار سرمايه 
كشور شده است؛ به طوري كه ارزش آن به بيش از 29 هزار ميليارد تومان طبق آخرين آمارها رسيده است. اگرچه اين رقم با بازار بدهي 
دنيا فاصله قابل ملاحظه اي دارد به طوري كه در بورس هاي توســعه يافته ارزش بازار بدهي به دو تا سه برابر بازار سهام مي رسد؛ اما 
به  هر ترتيب در حركت خوبي كه در اين خصوص در بازار سرمايه آغاز شده كه بايد آن را تداوم بخشيد. دولت از طريق توسعه بازار 
بدهي توانايي زيادي در بازپرداخت بدهي هاي خود يافته و توانسته بار زياد بدهي هاي معوق خود به پيمانكاران و طلبكاران غيردولتي 
را كاهش دهد. اين امر ضمن كاهش فشــار بر بدنه سيســتم بانكي، موجب به جريان افتادن نقدينگي و تأمين مالي بسياري از 
پيمانكاران و فعالان اقتصادي در كشور شده است و رشد مثبت اقتصادي را مستمر خواهد كرد. ابزارهاي تأمين مالي در اين بازار 
همچون اسناد خزانه اسلامي با توجه به ضمانتشان توسط دولت براي سرمايه گذاران ريسك گريز كه تاكنون به طور جدي وارد 
بازار سرمايه نشده اند، بسيار سودمند است؛ مسئله اي كه موجب مشاركت بيشتر سرمايه گذاران در بازار سرمايه و كمك به تأمين 
مالي بخش هاي مختلف اقتصادي در كشور شده است. توســعه بازار بدهي به كمك انواع ابزارهاي تأمين مالي، علاوه بر پوشش 
بدهي ها به تنظيم بازار و تراز بودجه دولت كمك ويژه اي كرده و به كشف نرخ بدون ريسك در اقتصاد منتهي مي شود. درحال حاضر نيز 
تسويه زودتر از موعد اسناد خزانه اسلامي مراحل اول تا سوم و همچنين پرداخت سود اوراق اجاره دولت در زمان مقرر موجب جلب بيش 
از پيش اعتماد سرمايه گذاران و مخاطبان بازار سرمايه به ابزارهاي تأمين مالي كه دولت ضامن آنهاست، شده است. اين امر نويدبخش 

توجه و تمركز ويژه دولت بر توسعه بازار بدهي است و موجب استقبال بيش از پيش سرمايه گذاران به اين بازار خواهد شد. 
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محیط کسب و کار در ایران  آذر 1395  شماره 6
دفتر مطالعات اقتصادی مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی: برآیند )میانگین وزنی( ارزیابی ۲۶۴ تشکل 

اقتصادی سراسر کشور از ۲۱ مولفه ملی محیط کسب و کار ایران در بهار ۱۳۹۵، نمره ۵/۹۷ از ۱۰ )نمره بدترین ارزیابی( 
بوده که اندکی مناسب تر از ارزیابی زمستانی ۱۳۹۴ است. این ارزیابی بیانگر آن است که محیط کسب و کار ایران در بهار 

۱۳۹۵ در مقایسه با فصل مشابه سال قبل )بهار ۱۳۹۴ با میانگین ۵/۸۷ از ۱۰ ( نیز تغییرات قابل توجهی ندارد.

 
نظر به اینکه ســرمایه گذاري یکي از ارکان شکل گیري توسعه  پایدار 
محسوب مي شود، بسیاري از کشورها به دلیل عدم تکافوي منابع داخلي 
در پي جذب ســرمایه هاي خارجي برآمده  و بدین ترتیب سرمایه گذاري 
خارجي در صحنه اقتصاد کشــورها نقش به ســزایي یافته است. امروزه 
ســرمایه گذاري خارجي به یکي از عناصر عمــده در پیوند دادن اقتصاد 
داخلي کشــورها و به ویژه جوامع در حال توسعه با اقتصاد جهاني تبدیل 
شــده و به عنوان عامل مهمي براي انتقال سرمایه، تکنولوژي، تخصص و 
مدیریت در جهت تقویت حضور این کشــورها در عرصه تجارت جهاني 
محسوب مي شــود. این واقعیت موجب شــده که رقابت هاي اقتصادي 
در راســتاي بهره گیري از فرصت هاي موجود در جذب ســرمایه گذاري 
خارجي به منظور ارتقاء جایگاه کشــورها در اقتصاد جهاني تشدید شود. 
مقامات اقتصادي و مســئولان بازار ســرمایه در مــورد مزیت هاي ورود 
ســرمایه گذاران خارجي به بازار ســرمایه اتفاق نظر دارند، اما نحوه  ورود 
ســرمایه گذاران و ترتیبات ســرمایه گذاري آنها در بورس هاي مختلف 
تا حــدودي از یکدیگر متفاوت اســت. نکتــه  حائز اهمیــت در جذب 
سرمایه گذاران خارجي، تسهیل ورود و خروج ســرمایه گذاران و امکان 
پوشش کامل و کم هزینه   ریســك هاي مرتبط با پرتفوي سرمایه گذاري 
و ریســك نرخ ارز اســت. در نظام هاي مختلف نقش دولت ها در توسعه 
اقتصادي از طریق ایجاد ســاختار مناســب حقوقي حائز اهمیت است. 
جمهوري اســلامي ایران نیز به منظور حضــور فعالانه در اقتصاد جهاني 
اقدامات متعددي را صورت داده و در این زمینه، موضوع ســرمایه گذاري 
خارجــي به عنوان یکي از ابزارهاي مؤثر در این حوزه مورد توجه اســت. 
با توجــه به رفع تحریم هــاي اقتصــادي بین المللي علیه ایــران، ورود 
ســرمایه گذاران خارجي به بازار ســرمایه امــري اجتناب ناپذیر به نظر 
مي رسد. در راستاي بهبود روند جذب سرمایه گذاري خارجي، تدقیق در 
متون قوانین و مقررات مرتبط به این حوزه ضرورتي انکارناپذیر است که 

ذیلًا به آن خواهیم پرداخت. 
قانون بازار جمهوري اسلامي ایران: 

سرمایه گذاران خارجي در راســتاي دست یابي به اطلاعات مورد نیاز 
به منظور سرمایه گذاري در بازار ســرمایه، به اصلي ترین قانون حاکم در 
این حوزه یعني قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي مصوب ۱۳۸۴ 
مراجعــه مي کنند. قانون بازار در بندهــاي ۱۳، ۱۴ و ۱۵ ماده ۴ راجع به 
نحوه سرمایه گذاري خارجي در بازارهاي ایراني و بالعکس تعیین تکلیف 
کرده، اما در ارائه راهکارهاي قانوني جهت تشــویق و جذب سرمایه هاي 
خارجي ساکت اســت. تعیین ضوابط بندهاي ســه گانه مندرج در ماده 
۴ برعهده شوراي عالي بورس قرار گرفته اســت. شوراي عالي بورس در 
خصــوص بندهاي ۱۳ و ۱۴ مــاده ۴ تعیین تکلیف نکرده اســت و تنها 
به نظر مي رســد بند ۱۵ از طریق مــاده ۱۱ آیین نامه ســرمایه گذاري 
خارجي در بورس ها و بازارهاي خارج از بــورس تحقق عملي پیدا کرده 
اســت. در واقع قانون بازار اوراق بهادار باتوجه بــه فضاي حاکم در زمان 
تصویب صرفاً اشــاره اي گذرا به موضوع سرمایه گذاري خارجي داشته و 
در واقع نمي تواند به شیوه اي مطلوب و مؤثر نیاز سرمایه گذار خارجي به 
دسترسي به مباني و الزامات قانون سرمایه گذاري خارجي را مرتفع کند. 
)مادة ۱۱- موارد زیر از شــمول مواد )۷( و )۸( خارج است و مقررات 

لازم در مورد آنها براساس بندهاي )۱۳(، )۱۴( و )۱۵( مادة )۴( قانون به 
تصویب شورا مي رسد: 

الف - سهام ناشــران ایراني پذیرفته شــده در بورس یا بازار خارج از 
بورس که هم زمان در بورس یا بازار خارج از بورس کشور دیگري پذیرفته 

شده اند. 
ب-آن بخش از ســهام ناشــران ایراني پذیرفته شده در بورس یا بازار 
خارج از بورس که براي معامله اشــخاص خارجي در کشــور دیگر به هر 

طریق اختصاص یابد. 
ج- اوراق بهادار صادر شده توسط ناشــر خارجي که در بورس یا بازار 

خارج از بورس ایراني پذیرفته شده باشند. 
د- آن بخش از ســهام ناشران ایراني پذیرفته شــده در بورس یا بازار 

خارج از بورس که بصورت ارزي معامله مي شوند.(

قانون تشویق و حمایت از سرمایه گذاري خارجي مصوب 
خرداد ماه 81: 

خلاء مقرراتي موجــود در زمینه ســرمایه گذاري خارجي و ضوابط 
حاکم بر آن، قانون گذار را بر آن داشــت تا در سال ۱۳۸۱ با تصویب قانون 
تشــویق و حمایت از ســرمایه گذاري خارجي توجهي ویژه به این حوزه 
مبذول دارد و پیش زمینه هاي ورود سرمایه گذاري خارجي را )البته نه به 
شــیوه اي کامل و مطلوب( بیش از پیش فراهم سازد. گرچه برآیند مداقه 
در این متن مصوب مجلس نیز حاکي از عدم طرح و تبیین دقیق موضوع 
مورد بحث است. در قانون تشــویق و حمایت از سرمایه گذاري خارجي، 
در ماده یك پس از تعریف "ســرمایه گذاري خارجي"، در ماده ۳ به ذکر 
انواع ســرمایه گذاري هاي خارجي مورد پذیرش در قانون پرداخته شده 
اســت. ماده ۳ مقرر مي دارد: "ســرمایه گذاري هاي خارجي که براساس 
مفاد این قانون پذیرفته مي شــوند از تسهیلات و حمایت هاي این قانون 
برخوردارند. این سرمایه گذاري ها به دو طریق زیر قابل پذیرش هستند: 

الف- ســرمایه گذاري مســتقیم خارجي در زمینه هایي که فعالیت 
بخش خصوصي در آن مجاز هستند. 

ب – ســرمایه گذاري هاي خارجــي در کلیه بخش هــا در چارچوب 
روش هاي "مشــارکت مدني"، "بیع متقابل" و "ســاخت بهره برداري و 
واگذاري" که برگشت سرمایه  و منافع حاصله صرفاً از عملکرد اقتصادي 
طرح مورد ســرمایه گذاري ناشي مي شــود و متکي به تضمین دولت یا 

بانك ها و یا شرکت هاي دولتي نباشد. " 
ملاحظه مي شود که قانون گذار با معرفي سرمایه گذاري هاي خارجي 
قابل پذیرش در ماده ۳، نامي از "سرمایه گذاري خارجي در بورس اوراق 
بهادار" نمي برد و به تبع آن در آیین نامــه ي اجرایي قانون مذکور هم به 

این نوع سرمایه گذاري خارجي اشاره نشده است. 
ســؤالي که در این خصوص به ذهن متبادر مي شــود این است که آیا 
ســرمایه گذاري در بازار سرمایه در زمره ســرمایه گذاري هاي مستقیم 
خارجي مورد پذیرش قانون تشــویق و حمایت تلقي مي شــود یا ماهیتاً 

با آن متفاوت است؟ 
قانون گــذار در بند الف مــاده ۳ قانون تشــویق و حمایــت تنها به 
بیــان "ســرمایه گذاري مســتقیم خارجي" بــه مثابه یکي از اقســام 
ســرمایه گذاري هاي خارجي قابــل پذیرش اکتفا کــرده و درصدد ارائه 

تعریفي از آن برنیامده است. 
)سازمان همکاري و توسعه اقتصادي در سال ۱۹۹۶ در تعریف دقیق 
سرمایه گذاري مســتقیم خارجي بیان مي دارد: سرمایه گذاري مستقیم 
خارجي نوعي از ســرمایه داري است که در آن ســرمایه گذار خارجي یا 
مالك ۱۰ درصد یا بیش تر از سهام عادي یا حق رأي در یك شرکت )مگر 

اینکه ثابت شود مالکیت ده درصد به سرمایه گذار، اجازه ي مدیریت مؤثر 
را نمي دهد.( یا مالك کم تر از ۱۰ درصد ســهام عادي یا حق رأي باشد. با 

این حال نقش مؤثري در مدیریت آن شرکت ایفا کند. 
کنفرانس ملل متحد براي تجارت و توســعه در ســال ۱۹۹۹ تعریف 
جامعي به این ترتیب ارائه مي کند: سرمایه گذاري مستقیم خارجي نوعي 
از سرمایه گذاري بین المللي است که در آن شخصیت حقیقي یا حقوقي 
مستقر در یك کشور، ســهم و منافع پایدار مرتبط با یك بنگاه مستقر در 
کشــور دیگر را به خود اختصاص مي دهد. ســهم و منافع پایدار، عبارت 
اســت از برقراري یك ارتباط بلندمدت میان ســرمایه گذاري مستقیم و 

بنگاه و نفوذ قابل توجه سرمایه گذار در اداره بنگاه. 
براي نمونه به بیان تعاریف ارائه شــده از ســرمایه گذاري مســتقیم 
خارجي در قوانین دو کشــور ترکیه و جمهوري کره مي پردازیم. ماده ۲ 

قانون سرمایه گذاري خارجي ترکیه اینگونه تعریف می کند: 
۱. تأســیس و راه اندازي یك شــرکت جدید یا یك شــعبه از شرکت 

خارجي توسط سرمایه گذار خارجي 
۲. کسب مالکیت سهم یك شرکت تأسیس شده در ترکیه )تملك هر 
درصدي از ســهام شرکت، خارج از چارچوب بورس اوراق بهادار یا تملك 
۱۰ درصد یا بیش تر از سهام یا حق رأي یك شرکت از طریق بورس اوراق 

بهادار.(
 مقرره  قانوني که به بیان تعریف ســرمایه گذاري مســتقیم خارجي 
مي پردازد، آیین نامه اجرایي بند ج ماده ي ۱۵ قانون برنامه چهارم توسعه 
اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي جمهوري اسلامي ایران است. مطابق بند 
۶ ماده  "یك" آیین نامه فوق الذکر، سرمایه گذاري خارجي مستقیم خرید 
اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس است که توسط سرمایه گذار خارجي 
جهت کسب سود و نیز مدیریت شرکت انجام مي شود. ملاحظه مي شود 

که در این آیین نامه براي تعریف سرمایه گذاري مستقیم خارجي از معیار 
داشتن قصد مدیریت شرکت، استفاده شده است. 

 )مفهوم ســرمایه گذاري خارجــي در اوراق بهادار یا ســبد مالي که 
کنفرانس ملل متحد درباره تجارت و توســعه در گزارش خود در ســال 
۱۹۹۹ بیان کرده، مقرر مي  دارد: سرمایه گذاري خارجي در اوراق بهادار، 
تمامي ســرمایه گذاري هاي یك شــخصیت حقیقي یــا حقوقي مقیم 
یا مســتقر در یك کشور در ســهام و اســناد بدهي یك بنگاه مستقر در 
کشــور دیگر را شامل مي شود. این بنگاه در درجه اول به دنبال گردآوري 
سرمایه مورد نیاز خود است و لازم نیست سود قابل توجه و پایداري را به 
سرمایه گذار برگرداند. کلیه سرمایه گذاري ها در زمینه هاي اوراق قرضه، 
ســفته، تمامي ابزارهاي بازار پول و ابزارهاي مشــتق، به جز آن دسته از 
ابزارهایي که در بحث سرمایه گذاري مستقیم به آن اشاره شد، به عنوان 
دیگر، سرمایه گذاري هاي کم تر از میزان قاعده ۱۰ درصد هستند، در این 
طبقه بندي منظور مي شوند. گفته مي شود که در سرمایه گذاري خارجي 
در اوراق بهادار، ســرمایه گذار از طرق مختلــف، در منافع حاصل از کار 
یك شرکت سهیم مي شــود، بدون آنکه در کنترل و اداره شرکت نظارت 
و نقش مؤثر داشــته باشد. در واقع در این نوع ســرمایه گذاري خارجي، 
ســرمایه گذاران با انتخاب ســبد مالي بهینه از اوراق بهادار شرکت هاي 
کشور میزبان، ســرمایه گذاري کرده و انتظار بازده آن را دارند و به همین 

دلیل، آن را سرمایه گذاري خارجي در سبد مالي نیز مي نامند.( 
همچنان که در اکثر قوانین براي شناســایي سرمایه گذاري مستقیم 
خارجي معمولاً از یکي از دو معیار ذیل یا هر دوي آنها استفاده مي شود: 

داشتن نقش مؤثر در مدیریت شــرکت سرمایه پذیر یا اعمال نفوذ در 
مدیریت شرکت. 

بازار سرمایه و دست اندازهای 
جذب سرمایه گذار خارجی

  زهره كريمي
 مدير امور حقوقي و قرار دادهاي شركت بورس اوراق بهادار تهران

اصلاح قانون بازار  اوراق بهادار ؛
فرصتي براي
  توسعه بازار سرمایه

کوتاه تر از گزارش

تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ایران در سال ۱۳۸۴، نقطه عطفي در 
تاریخ اقتصاد ایران به شمار مي رود. با ساماندهي که این قانون در ساختار نظام مالي ایجاد 
کرد تشــکل هاي خودانتظام و نهادهاي مالي رونق تازه اي یافتند و نوآوري هاي شگرفي در 
این عرصه به وقوع پیوســت. پیشکسوتان و متولیان بازار سرمایه پس از یك دهه تلاش و با 
رعایت جوانب احتیاط در فراز و نشــیب هاي بسیار، با اجراي این طرح توفیق یافتند تا بازار 

سرمایه را به عنوان رکني اثرگذار در نظام اقتصادي و مالي کشور معرفي کنند. 
حال پس از گذشــت یك دهه از اجراي این قانون و 
کشف برخي چالش ها، ســازمان بورس و اوراق بهادار 
به عنوان متولي بازار ســرمایه، در پي آن است تا با 

اصلاح مقررات موانع رشد و توسعه را از سر راه فعالان بازار سرمایه بر دارد و آن را به بازاري 
کارآتــر بدل کند. بي تردیــد، مقررات گذاري نظام مالي یکي از حســاس ترین عرصه هاي 
تقنیني در دنیا تلقي مي شــود و همواره نهادهاي ناظر بازار سرمایه اصول و استانداردهایي 
را براي انتظام بخشــي به فعالیت هاي بازارهاي مالي در نظر مي گیرند. بالا بردن اطمینان 
مشــتریان به بازار، ثبات، شــفافیت، رقابت، کارآیي، یکپارچگي، امنیت اطلاعات، حفظ 
حقوق مشتریان و امنیت حقوقي از جمله معیارهایي است که مباني هنجاري بازار سرمایه 

را شکل مي دهد.
 نهادهاي ناظر همــواره با رصد کارآیي بازار و اثر مقررات گــذاري  در رفتار فعالان بازار 
و بــا تکیه بر ابزارهایي چون تحلیــل اقتصادي قوانین به اصلاح مقــررات مي پردازند؛ گاه 
مقررات گــذاري مي کنند، گاه مقررات زدایي و در برخي مــوارد تقنیني نو وضع مي کنند. 
به بیان دیگر، فعالان بازارهاي مالي اشــخاص خصوصي هستند که صرفاً متقاضي نظارت 
حاکمیت بر مبادلات خود در بازارهاي متشــکل و دخالت حداقلــي دولت در این فرآیند 

قانونــي و به حداقل رســاندن هســتند. بنابراین حداقل کردن ریســك هاي 
پویایي و کارآیي بازارهاي مالي اصطکاك حاکمیت در این مبادلات از الزامات 
دقیق و ضمانت اجراي مؤثر این اســت که با نگارش قوانیني محکم، نظارتي 

مهم تأمین مي شود.  سازمان بورس و اوراق 
بهادار در راستاي اهداف پیش گفته طرح 

اصلاح قانون بــازار اوراق بهادار 

  حامد سلطاني نژاد
مديرعامل شركت بورس كالاي ايران
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تمدید 1۰ ساله 
تحریم های ایران 
در کنگره آمریکا

مجلس نمایندگان آمریکا با ۴۱۹ رای در برابر یك رای، به لایحه تمدید قانون تحریم های 
ایران به مدت ۱۰ سال دیگر رای دادند. این قانون نخستین بار در سال ۱۹۹۶ برای مجازات 
سرمایه گذاری ها در صنعت انرژی  ایران و جلوگیری از برنامه هسته ای ایران تصویب شد. 
تحریم های ایران در پایان سال ۲۰۱۶ در صورت تمدید نشدن به پایان خواهد رسید. 

مالکیت 1۰ درصد یا بیش تر از ســهام عــادي یا حق رأي 
شرکت سرمایه پذیر توسط سرمایه گذار خارجي 

در سرمایه گذاري مستقیم خارجي، ســرمایه گذار بیش از ۱۰ درصد 
ســهام یا حق رأي یك شرکت را به منظور کســب منافع پایدار و اعمال 
کنترل و مدیریت بر شرکت تملك مي کند، در حالي که در سرمایه گذاري 
خارجــي در اوراق بهادار ایــن امکان وجود دارد که ســرمایه گذار صرفاً 
به دنبال کسب حداکثر ســود و بدون قصد اعمال کنترل مؤثر و مدیریت 
بر شــرکت  باشد و کم تر از ۱۰ درصد سهام شــرکت را خریداري کند. در 
حقیقت در ســرمایه گذاري مستقیم خارجي، ســرمایه گذار سهام یك 
بنــگاه معین را با قصد اعمــال مدیریت تملك مي کنــد؛ درحالي که در 
ســرمایه گذاري خارجي در اوراق بهادار، ســرمایه گذار سبدي از اوراق 
بهادار شــرکت هاي مختلف را با هدف کسب ســود و بدون داشتن قصد 

مدیریت، تملك مي کند. 

آیین نامه ســرمایه گذاري خارجــي در بورس ها و بازار 
خارج از بورس مصوب فروردین 89: 

البته نواقــص و ابهامات در مقررات تنها به قانون بازار ختم نشــده و 
در مقررات پیراموني آن از جمله آیین نامه ســرمایه گذاري خارجي در 
بورس ها و بازار خارج از بورس نیز به چشــم مي خــورد. به عنوان مثال 
بند ۱۰ ماده یك آیین نامه ســرمایه گذاري خارجــي در بورس ها و بازار 
خارج از بورس، "سرمایه گذار خارجي راهبردي" را چنین تعریف کرده 
است: " سرمایه گذار خارجي که قصد تملك بیش از ۱۰ درصد سهام یك 
شرکت پذیرفته شده در بورس یا بازارهاي خارج از بورس را دارد، یا پس 
از تملك سهام یك شرکت پذیرفته شده در بورس یا بازار خارج از بورس، 

یك کرسي هیأت مدیره آن شرکت را در اختیار بگیرد. " 

منظور این آیین نامه از تملك بیش از ۱۰ درصد ســهام یك شــرکت 
پذیرفته شده در بورس یا بازار خارج از بورس توسط سرمایه گذار خارجي 
راهبردي، به این معناست که ســرمایه گذار خارجي راهبردي در تملك 
سهام شرکت پذیرفته شده در بورس یا بازار خارج از بورس، با محدودیتي 
روبه رو نیســت. این در حالي است که تملك ســهام شرکت هاي بورسي 
باتوجه به مقــررات پذیــرش، داراي محدودیت هاي ویژه خود اســت. 
)محدودیت هاي تملك سهام شــرکتهاي بورسي مندرج در بند ۳ ماده۶ 
و بند ۲ ماده ۱۰ دســتورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار 

تهران(
) بند ۳ ماده ۶:  ب- شرایط خاص پذیرش سهام عادي در تابلوي اصلي 

بازار اول
مادة ۶- متقاضي پذیرش ســهام عادي در تابلوي اصلي بازار اول، باید 
حداقل ۲۰ درصد از سهام ثبت شدة آن شناور بوده و تعداد سهامداران آن 

حداقل هزار نفر باشد. 
مادة ۱۰- متقاضي پذیرش ســهام عادي در تابلوي فرعي بازار اول به 
استثناي موارد زیر، تابع شرایط خاص پذیرش در تابلوي اصلي بازار اول و 
مفاد این دستورالعمل است: ۱- سهامي عام بوده و سرمایة ثبت شدة آن از 
پانصد میلیارد ریال کمتر نباشد. ۲-  درصد سهام شناور و تعداد سهامداران 

آن به ترتیب کمتر از ۱۵ درصد سرمایة ثبت شده و ۷۵۰ نفر نباشد.( 
علاوه بــر موارد فــوق، مقررات حاکم بــر تملك ســهام بانك ها نیز 
مي تواند موضوع را پیچیده تر کند. چراکه تملك ســهام بانك ها علاوه بر 
محدودیت هاي قانوني بازار ســرمایه، مشــمول محدودیت هاي مقرر در 
مقررات پولي و بانکي اســت. باتوجه به اینکه سرمایه گذاري در این حوزه 
مي تواند براي ســرمایه گذاران بسیار جذاب باشــد؛ لازم است نسبت به 

اصلاح و یکسان سازي مقررات این حوزه اقدام شود. 

مقررات موجــود، محدودیتهاي خاصي در مورد میزان ســهامداري 
سرمایه گذاران خارجي در شــرکت هاي ایراني تعیین کرده است. ماده ۷ 
آیین نامه ســرمایه گذاري خارجي در بورس ها و بازارهاي خارج از بورس 
به محدودیت تملك سهام توسط ســرمایه گذاران خارجي غیرراهبردي 
اشاره و عنوان مي کند که تعداد سهام در مالکیت» مجموع سرمایه گذاران 
خارجي« نباید بیش از ۲۰ درصد تعداد سهام هر شرکت پذیرفته شده در 
بورس یا خارج از بورس باشــد. همچنین این آیین نامه صراحتاً اشاره دارد 
که تعداد سهام در مالکیت هر سرمایه گذار خارجي در هر شرکت پذیرفته 
شــده نمي تواند از ۱۰ درصد تعداد ســهام آن بیشتر باشد. طبق تبصره ۳ 
همین ماده محدودیت هاي اعمال شــده در تملك سهام بانك ها و نهادها 
و واســطه هاي پولي براي ســرمایه گذاران خارجي نیز لازم الاجرا است، 
درحالي که جدول ماده ۷ اساســنامه نمونه بانك هاي غیردولتي، مالکیت 
تا ۴۰ درصد سهام بانك را براي سرمایه گذاران خارجي مجاز دانسته است. 

بدین ترتیب آیین نامه سرمایه گذاري خارجي در بورس ها و 
بازارهاي خارج از بورس، قانون الحــاق یك تبصره به قانون 
اجراي سیاســتهاي کلي اصل ۴۴ قانون اساسي و نیز ماده ۷ 
اساســنامه نمونه بانکهاي غیردولتي، موضع شفافي در مورد 
سقف مجاز تملك سهام بانك توسط سرمایه گذاران خارجي 
ندارد. مضافاً اینکه بند )د( ماده ۳۱ قانون پولي و بانکي اعلام 
مــي دارد: " بانك هاي ایراني نمي توانند بیــش از ۴۰ درصد 
سهام خود را به اتباع خارجي یا اشخاص حقوقي که ۷۵ درصد 
ســرمایه ي آنها متعلق به اتباع ایران نیســت، منتقل کند. 
انتقال ســهام بانك هاي ایراني به دولت هاي خارجي مطلقاً 
ممنوع اســت و مالکیت بیش از ۴۰ درصد سهام هیچ بانکي 
نمي تواند به اشــخاص حقیقي یا حقوقي تعلق پیدا کند مگر 
به موجب قانون".  همچنین در قانــون الحاق یك تبصره به 
قانون اجراي سیاست هاي کلي اصل ۴۴ قانون اساسي چنین 
ذکر شده است در تأســیس بانك مشترك ایراني و خارجي، 
ســهم طرف خارجي از ســقف هاي مندرج در ماده ۵ قانون 
اجراي سیاســت هاي کلي اصل چهل وچهارم قانون اساسي 
مستثني است. دولت جمهوري اسلامي ایران تنها مجاز است 
با مشارکت خارجي اقدام به تأســیس بانك توسعه اي کند. 
اشــخاص حقوقي خارجي با حداقل ۵۱ درصد سهام ایراني، 

ایراني محسوب مي شوند. 
) ماده۵ ـ بانکهاي غیر دولتي و مؤسسات مالي و اعتباري 
و سایر بنگاه هاي واســطه پولي که قبل و بعد از تصویب این 
قانون تأسیس شده یا مي  شــوند و بانکهاي دولتي که سهام 
آنها واگذار مي شــود، صرفاً در قالب شرکت هاي  سهامي   عام 
و تعاوني  ســهامي   عام مجاز به فعالیت هستند. سقف مجاز 
تملك سهام به طور مستقیم یا غیرمستقیم براي هر شرکت  
ســهامي   عام یا تعاوني ســهامي  عام یا هر مؤسســه و نهاد 
عمومي  غیردولتي ۱۰ درصد و براي اشخاص حقیقي و سایر 
اشخاص حقوقي پنج درصد تعیین مي شود. معاملات بیش از 
سقف هاي مجاز در این ماده توسط هر یك از اشخاص مذکور 
باطل و ملغي الأثر است. افزایش ســقف سهم مجاز از طریق 
ارث نیز مشــمول این حکم است و وراث و یا اولیاء قانوني آنها 
ملزم به فروش مازاد بر سقف، ظرف مدت دو ماه پس از صدور 
گواهي حصر وراثت خواهند بود. افزایـش قهري سـقف مجاز 
سهام به هر طریق دیگر باید ظرف مدت سه ماه به سقف هاي 

مجاز این ماده کاهش یابد. 
  تبصره۱ـ اشــخاص حقیقي ســهامدار بنگاه هاي موضوع این ماده و 
اعضاء خانواده آنها شامل همســر، فرزندان و همسران آنان، برادر، خواهر، 
ً  تا ســقفي مجاز هستند سهام داشته باشند که نتوانند  پدر و مادر منحصرا

مشترکاً بیش از یك عضو هیات مدیره را در این بنگاه تعیین کنند. 
  تبصره۲ـ دولت مکلف اســت با پیشــنهاد بانك مرکزي که به تأیید 
شوراي پول و اعتبار مي  رسد، اقدامات قانوني لازم را ظرف مهلت سه ماه در 
خصوص نحوه تأسیس و اداره بنگاه هاي موضوع این ماده به انجام رساند. 

  تبصــره۳ـ بنگاه هاي غیر دولتي موجود موضــوع این قانون موظفند 
ظرف یك ســال از تاریخ تصویب ایــن قانون خود را با شــرایط این ماده 
تطبیق دهند   تبصره۴ـ تعاوني هاي اعتباري قرض الحسنه  و صندوق هاي 

قرض الحسنه اي که منحصراً به امر قرض الحسنه مي  پردازند، از شمول این 
ماده مستثني بوده و تابع مقررات خود هستند.( 

وجود قواعد عام و همپوشاني آن با برخي از قواعد خاص 
بازار سرمایه: 

وجود قواعد و مراجع عام در حوزه سرمایه گذاري خارجي و همپوشاني 
آن با برخي از قواعد خاص ســرمایه گذاري در بازار سرمایه از چالش هاي 
پیش روي ســرمایه گذار خارجي اســت که باید تمهیدي در خصوص آن 
اندیشیده شود.  نکته حائز اهمیت در خصوص سرمایه گذاري خارجي در 
بازار ســرمایه عبارت است از این که سرمایه گذاري در بورس ها و بازارهاي 
خــارج از بورس )فرابورس( باید مطابق مقــررات و ضوابط اختصاصي آن 
صورت پذیرد، بنابراین رعایت قواعد عام سرمایه گذاري لازم الرعایه نخواهد 
بود. به عبارت دیگر ســرمایه گذاران خارجي که قصد ورود به بازار سرمایه 
را دارنــد، ملزم به رعایت ضوابط مندرج در قانون تشــویق و 
حمایت از ســرمایه گذاري خارجــي و آیین نامه اجرایي آن 
نیســتند.  ماده ۳ قانون تشــویق و حمایت که مقرر مي دارد 
"سرمایه گذاري خارجي که براساس مفاد این قانون پذیرفته 
مي شوند از تسهیلات و مزیت هاي این قانون برخوردارند"، لذا 
مي توان گفت کسب مجوزهاي مذکور در این قانون اختیاري 
بوده و در صورت کسب مجوز، ســرمایه گذار خارجي که در 
بازار ســرمایه فعالیت مي کند، از تسهیلات مذکور در قانون 
بهره مند مي شــود. اما در هر صورت، کسب مجوز آیین نامه 
ســرمایه گذاري خارجــي در بورس ها و بازارهــاي خارج از 
بورس براي فعالان خارجي جهت بهره مندي از تســهیلات 
این آیین نامه ضروري اســت. این درحالي است که بسیاري 
از ســرمایه گذاران و حتــي برخي از کارگزاران به اشــتباه، 
سازمان ســرمایه گذاري و کمك هاي اقتصادي و فني ایران 
را تنها متولي این امر دانســته اند و سرمایه گذاران خارجي را 
جهت سرمایه گذاري در بازار ســرمایه ملزم به اخذ مجوزها 
و رویه هاي آن مي کنند. سرمایه گذار خارجي فقط زماني که 
قصد بهره مند شــدن از تضامین و حمایت هاي خاص قانون 
تشویق و آیین نامه اجرایي آن را داشته باشد، باید جهت اخذ 
مجوز معاملاتي به ســازمان سرمایه گذاري مراجعه و مطابق 
مقررات مراحل اخذ مجوز را طي کنــد. در غیر این صورت، 
صرفاً ملزم اســت تا مقررات و ضوابط ویژه ســرمایه گذاري 
خارجي در بورس را رعایت کند.  )سرمایه گذاري در بازارهاي 
بورسي و فرابورسي مطابق با آیین نامه سرمایه گذاري خارجي 
در بورس ها و بازارهاي خارج از بورس، دستورالعمل اجرایي 
آن و ضوابط اعطــاي مجوز معامله اوراق بهادار به ســرمایه 

گذارخارجي صورت مي پذیرد.( 

پیشنهادات: 
در راستاي بهبود و گســترش سرمایه گذاري خارجي در 
بازار ســرمایه، علاوه بر رفع تعارضات و ابهامات در قوانین و 
مقررات، اســتفاده از اقدامات تشویقي اجتناب ناپذیر به نظر 
مي رسد.  بورس چین با هدف جذب سرمایه گذاران خارجي، 
اقدام به تأسیس و راه اندازي مراکز مالي کرده است. این مراکز 
علاوه بر امکان معاملات ارزي اوراق بهادار، انواع مؤسســات 
بانکــي، بیمه اي، لیزینگــي، شــرکت هاي مدیریت وجوه، 
صندوق هاي سرمایه گذاري مشــترك و غیره را مطابق با قوانین در خود 
جاي داده اند. مراکز مالي بین المللي با متمرکزکردن مؤسسات مالي و ارائه 
انواع خدمات مالي و سرمایه گذاري، جذابیت زیادي را براي سرمایه گذاران 
خارجي مشتاق به ســرمایه گذاري در کشور سرمایه پذیر فراهم کرده اند. 
روش دیگر ایجاد تابلوي معاملات ارزي اوراق بهادار در یکي از بورس هاي 
شناخته شــده اســت که مي تواند علاوه بر کاهش هزینه هاي عملیاتي 
بورس ها، در جذب ســرمایه گذار خارجي )در مقایســه با تأسیس بورس 
جدید(، امکان تأمین مالي ارزي را براي ناشــران پذیرفته شده در تابلوي 
ذکرشــده فراهم  کند. علاوه بر موارد فوق، فراهم کردن شــرایط حضور 
مستقیم سرمایه گذاران خارجي در بورس اوراق بهادار مي تواند جذابیت 

زیادي را براي سرمایه گذاري خارجي مهیا کند. 

بورس چين با 
هدف جذب 

سرماي هگذاران 
خارجي،اقدام 
به تأسيس و راه 

اندازي مراكز مالي 
كرده است. اين 
مراكز علاوه بر 

امكان معامات ارزي 
اوراق بهادار، انواع 
مؤسسات بانكي، 

بيمه اي، ليزينگي، 
شركت هاي

مديريت وجوه، 
صندوق هاي سرمايه 

گذاري مشترك و 
غيره را مطابق با 

قوانين در خود جاي 
داد هاند. مراكز 
مالي بين المللي 
با متمركزكردن 
مؤسسات مالي و 

ارائه انواع خدمات 
مالي و سرمايه 

گذاري، جذابيت 
زيادي را براي 

سرمايه گذاران 
خارجي

مشتاق به سرمايه 
گذاري در كشور 

سرمايه پذير فراهم 
كرده اند.

جمهوري اســلامي را تهیه و تدوین کرده و آن را در معرض ارزیابي فعالان بازار ســرمایه قرار 
داده اســت. اصلاح این قانون، به عنوان قانون مادر بازار ســرمایه، فرصت مغتنمي براي حل 
چالش هاي بازار سرمایه، رفع کاستي هاي این قانون، ایجاد ظرفیت هاي جدید در نظام مالي و 
حداکثر کردن سهم بازار سرمایه در ساختار اقتصادي کشور است. از سوي دیگر، بازار سرمایه 
با ویژگي هاي منحصربه فرد و مزیت هاي نسبي چون شــفافیت، کارآمدي، تطبیق با موازین 
شــرعي، ســاختارمندي، هزینه هاي کمتر در تأمین مالي و... آمادگي بیشتري براي تحقق 
اقتصاد مقاومتي و گذار اقتصاد ایران از چالش هاي فعلي و اصلاح نظام اقتصادي دارد. به اعتقاد 
نگارنده، اصلاح قانون بازار فرصتي براي ظرفیت ســازي و حل چالش هاي ساختاري، ابزاري و 

هنجاري در نظام مالي کنوني است. 

بورس کالا و چند ماده قانونی
به رغم محاسن پیش نویس مذکور و توجه نویسندگان به چالش هاي فعلي و اصلاح آن در 
پیش نویس جدید، با مرور متن جدید و مقایســه آن با قانــون فعلي، دو نکته جهت ارتقاء این 
پیش نویس قابل پیشنهاد است: ۱( اســتفاده حداکثري از ظرفیت تقنیني جهت توسعه بازار 
مالي و سهم این بازار در اقتصاد کشــور ۲( مقررات زدایي و تسهیل فرآیندها در بازار سرمایه 

جهت پویایي و نوآوري بازار مالي که در ادامه به آن مي پردازیم. 
۱( ظرفیت ســازي و توســعه بازار ســرمایه: هزینه اصلاح و فرآیند تصویب قانون، هزینه 
ثابتي اســت که مقررات گذار متحمل آن مي شود. طبیعتاً ضروري است تا در آستانه اصلاح و 
تصویب قانون جدید بیشــترین بهره برداري در تقنین جهت توسعه و رفع موانع صورت گیرد. 
در متن پیشــنهادي، عموم توجه نگارندگان به مواردي بوده است که حسب تجربه یك دهه 
فعالیت بازار، محل چالش فعالان بازار ســرمایه بوده اســت. بي تردید، قانون بازار سرمایه به 
عنوان ســند مرجع با ارائه ظرفیت هاي جدید در نظام مالي مي تواند افق تازه اي براي فعالان 
این بازار ترســیم کند و فصلي نو در تاریخ اقتصادي کشور رقم بزند. یکي از ظرفیت هاي موجود 
که جهت تکمیل پیش نویس مذکور پیشــنهاد مي  شود توجه به بازار مبادلات فیزیکي کالا و 
اوراق مشتقه اســت. از آنجا که بورس کالاي ایران، پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار، در 

سال ۱۳۸۶ تأسیس شد و به نوعي از ثمرات فصل ۱۱ ساله اخیر بازار سرمایه به شمار مي رود، 
طبیعي است که مقنن در هنگام تدوین قانون بازار التفات کمتري به معاملات کالایي و اوراق 
مشــتقه مبتني بر کالا داشته اســت. با این حال، پیش نویس اصلاحي نیز جز در چند ماده به 
معاملات بورس کالا توجه نداشته است و مقررات آن بیشتر ناظر به معاملات بازار سهام است. 
این در حالي  اســت که با عنایت به ارتباط بورس کالا با بخــش واقعي اقتصاد و مزایایي چون 
شفافیت، کارآیي، کیفیت و... مي توان اثر سازنده اي در اصلاح ساختار اقتصادي کشور، پایین 
آوردن هزینه مبادلات و تحقق اقتصاد مقاومتي با اســتفاده از ظرفیت هاي داخلي ایجاد کرد. 
تأمین مالي ارزان براي تولیدکنندگان و پوشــش نوسانات قیمت از جمله مزایایي است که از 

طریق اوراق مشتقه گوناگون از سوي این تشکل خودانتظام قابل توسعه و عرضه است. 

بورس کالا در شناسنامه بازار سرمایه
بنابراین، از رهگذر این ظرفیت در بازار ســرمایه، علاوه بر اصلاح ساختار اقتصادي و بناي 
سازه هاي مقاوم در اقتصاد، کارآیي محقق شــده، هزینه هاي دولت کاسته مي شود و دخالت 
دولت در نظام اقتصادي به حداقل مي رســد. از این رو ضــرورت دارد تا در قانون جدید ضمن 
توجه به ظرفیت هاي مبادلات فیزیکي کالا، اوراق مشــتقه و ســایر نوآوري هاي مالي، با نگاه 
کلي گرا و آینده نگر، حداکثر بهره از ظرفیت بازار ســرمایه گرفته شــود تا ایــن بازار جایگاه 
شایســته خود را در نظام اقتصادي پیدا کند. هم زماني اصــلاح قانون بازار پول )لایحه اصلاح 
نظام بانکي( و بازار سرمایه فرصتي است تا سیاست گذاران کلان اقتصادي از ظرفیت هاي هر 
دو بازار به صورت بهینه استفاده کنند و دوره گذار اصلاح نظام اقتصادي با هزینه کمتري طي 
شــود. این هماهنگي با توجه به ترکیب اعضاي شوراي عالي بورس، به عنوان عالي ترین مقام 

بازار سرمایه امکان پذیر است. 
۲( مقررات زدایي و تســهیل فرآیندها: یکي از ویژگي هــاي متن جدید، تغییر در تعریف و 
سرفصل هاي قانون است. نگارندگان متن مذکور به درســتي و با عنایت به شان این قانون، به 
عنوان شناســنامه بازار ســرمایه، فصلي را به ضوابط حاکم بر بازار سرمایه اختصاص داده اند. 
غلبه نگاه به مقوله معاملات ســهام موجب شده است تا ضوابط حاکم بر بازار متأثر از معاملات 

سهام نگارش شــود. جایگاه قانون بازار اوراق بهادار اقتضا مي کند تا قانون گذار در این بخش 
به مباني و اصول انتظام بخش بازار ســرمایه بپردازد. شــاخصه هاي رقابتي و ضد  رقابتي عام 
معاملات و کشف قیمت و ضوابط صیانت از حقوق مشتري از جمله مواردي است که به عنوان 
اصول کلي مقررات گذاري از ســوي نهادهاي ناظر اعلام مي شود و مشتریان بر پایه این اصول 
بر ثبات، شــفافیت و فرآیند بازار اعتماد مي کنند و بر پایه پیش بیني خود از بازار، دســت به 

معامله مي زنند. 
از ســوي دیگر، در برخي مقرره هــاي قانون فعلي و پیش نویس، مــواردي وجود دارد که 
تشکل هاي خودانتظام درخواست مقررات زدایي و تسهیل فرآیند ها را دارند. از موارد دیگري 
که در متن اصلاحي شایســته توجه و بازنگري اســت، ارجاع برخي مواد قانون براي تدوین 
آیین نامه ها و دســتورالعمل ها به زماني در آینده اســت. این رویه تقنیني پس از ۱۰ ســال 
اجراي قانون مناسب به نظر نمي رسد، چه اینکه اضطراري در تصویب پیش نویس پیشنهادي 
وجود ندارد و حتي درج برخي مطالب تنها شایســته قانون اوراق بهادار است که مورد تبیین 
قرار نگرفته اســت. به عنوان مثــال جایگاه تقنین در موضوعات مربــوط به عرصه بین الملل 
بازار سرمایه مانند ســرمایه گذاري خارجي در بازار ســرمایه و یا فعالیت نهادهاي ایراني در 
بازارهاي خارجي، صرفاً در قانون بازار اوراق بهادار اســت. به بیان دیگر این قانون، قواعد عام 
بازار ســرمایه جمهوري اسلامي را به عنوان مانیفســت خود اعلام مي کند. در پایان پیشنهاد 
مي  شود ســاز وکاري براي اصلاح و بازنگري قانون در نظر گرفته شود تا هرگونه اصلاحي در 
آینده با هزینه کمتري مانند تصویب قانون جدید صورت گیرد. چه اینکه ترکیب شوراي عالي 
بورس مي تواند تضمیني براي رعایت ملاحظات حاکمیتي باشــد و مرجع سهل تر در اصلاح 

قانون باشد. 
آن چه اشاره شــد برخي پیشــنهادات جهت ارتقاء پیش نویس اصلاحي قانون بازار اوراق 
بهادار بود تا از رهگذر آن از ظرفیت بازار ســرمایه به نحو شایســته اي استفاده شود. پیشنهاد 
می شود در تدوین قانون بازار اوراق بهادار، به عنوان شناسنامه بازار سرمایه، ضمن تقویت نقش 
بازار ســرمایه در نظام اقتصادي کشور، حداکثر اســتفاده از این ظرفیت در عرصه بین الملل 

مورد بهره برداري قرار گیرد. 



گفتمان

سمات میزبان بزرگ ترین رویداد بین المللی بازار سرمایه  آذر 1395  شماره 6 بیستمین دوره مجمع عمومی گروه سپرده گذاری های مرکزی آسیا و اقیانوسیه )ACG( روزهای 15 تا 8
 ACG 19 آذرماه امسال در تهران برگزار می شود. شرکت سپرده گذاری مرکزی ایران در سال 2012 عضو

شد، ACG در حال حاضر با عضویت 34 نهاد سپرده گذاری مرکزی و تسویه و پایاپای تشکیل شده است و از 
معتبرترین سندیکاهای بین المللی در حوزه ثبت، سپرده گذاری، تسویه و پایاپای به شمار می رود.

به بهانه سالروز تصويب و ابلاغ قانون بازار سرمايه درخواست شد: 

وقتي كه در ســال 1376 در يك كنفرانس مديريت مالي در دانشگاه شهيد بهشتي، به قانون مصوب ســال 1347 ايراد گرفته شد كه اين قانون ديگر 
جوابگوي نياز بازار سرمايه نيست، هفت سال طول كشيد تا بر مخالفت هاي زياد بانك مركزي و ساير نهادها، كارشناسان بازار سرمايه فائق آيند تا قانون 
جديد بازار سرمايه را در آذرماه 1384 به تصويب و ابلاغ رسانند.  اگرچه نمي توان از دستاوردهاي قانون 60 ماده اي بازار سرمايه مبني بر ارتقاء جايگاه بازار 
سرمايه با تفكيك سازمان كارگزاران به ســازمان بورس و شركت بورس اوراق بهادار تهران، شكل گيري نهادهاي مختلف، ارتقاء شفافيت بازار، افزايش 
سهم بازار سرمايه از توليد ناخالص داخلي، تأمين مالي شركت ها از طريق بورس و افزايش تعداد سهامداران غافل شد، اما پس از گذشت 11 سال از اجراي 
اين قانون، با حصول تغييرات اساسي در عرصه اقتصادي و بين المللي، كارشناسان بر اين باورند كه هم اكنون وقت تغيير و بازنگري اين قانون فرارسيده 
است. عملكرد شوراي بورس و نحوه انتخاب اعضاي آن، فرم دولتي بازار سرمايه، رقابتي نبودن خدمات بازار سرمايه، عدم ورود نهادهاي خودانتظام در 
مقررات گذاري و لزوم تعريف شيوه تعاملي بازار پول و سرمايه با يكديگر از جمله مسائلي است كه در استناد به اين تغيير از سوي فعالان بازار سرمايه طرح 
مي شود؛ بر اين اساس بود كه به سراغ دكتر حسين فهيمي كه پس از ابلاغ اين قانون به مدت 10 سال به عنوان عضو هيات مديره سازمان 
بورس و معاون حقوقي آن، ارتباط ملموس تري با قانون بازار سرمايه از حيث نظارت بر اجرا داشت، رفتيم. وي معتقد 
است كه ســازمان بورس دولتي نيست اما در حوزه ي جرائم، برخي از مجازات هايي كه در 
فصل ششم ديده شده، كارآيي لازم را نداشته است؛ مشروح گفت 
وگوي بورس امروز با وي در ذيل آمده است: 

نگاه قانوني به قانون بازار سرمايه 
 پس از ابلاغ قانون بازار سرمايه در سال 84، اين قانون تا چه 

ميزان منجر به رشد و توسعه بازار سرمايه كشور شده است؟ 
باید قانون بورس و اوراق بهادار مصوب ســال 84، قانون توسعه ابزارهاي 
مالي مصوب ســال 88 و همینطور ماده 99 قانون برنامه پنجم توسعه را به 
صورت مجموعه اي از قوانین مرتبط با بازار ســرمایه درنظر گرفت. چراکه 
احکام و مقررات در این چند ماده ي قانوني، عملًا مکمل یکدیگرند و هر کدام 
بخشي از وظایف، مسئولیت ها و احیاناً اختیارات نهاد ناظر، سیاست گذار و 
فعالان بازار را تشریح مي کند. هرکدام از این احکام، اصولي از اصل هاي حاکم 
بر بازارهاي مالي دنیا و اســتانداردهاي جهاني را مورد حکم قرار داده است. 
از این رو باید کل این قوانین و مقررات یکجا در نظر گرفته شــوند چراکه به 
نوعي پایه هاي حقوقي و مقرراتي بازار سرمایه ما را شکل مي دهند. در مقایسه 
مجموعه این قوانین با قوانین مشابه در داخل کشور و استاندارد هاي جهاني، 
مشاهده مي شود که در سطح ملي در مقایسه با دیگر حوزه هاي فعالیت هاي 
مالي و اقتصادي، قانون بازار سرمایه کارآمدترین قانون جاري کشور محسوب 
مي شود. در مقایســه ي این قانون با قوانین و مقررات حاکم در بازار پولي و 
بیمه یا درحوزه رقابت، قوانین مربوط به استانداردهاي صنعتي، فعالیت هاي 
اقتصادي، قاچاق کالاها، مسائل ارزي و دیگر حوزه هاي مختلف اقتصادي، 
این قانون بسیار پیشرفته، کارآمد و مؤثرتر عمل کرده است. درعین حال که 
تعداد مواد آن و میزان احکامش کمتر است اما بسیار کارآمدتر است؛ به نحوي 
که شاهد بودیم پاره اي از این قوانین و مقررات و بعضي از اصول حاکم بر آن، 
در بازارهاي دیگر مورد اقتباس قرار گرفت. به عنوان نمونه در حوزه تطبیق 
فعالیت هاي موجود در بازار ســرمایه با مبناي شــرعي، یکي از بزرگ ترین 
دستاوردها و موفقیت ها به دست آمده است به نحوي که به اعتراف علماي 
برجســته، صاحب نظران، تمامي فعالیت هاي بازار سرمایه با اصول شرعي 
مطابقت دارد. این درحالیست که در بازارهاي دیگر به ویژه بازار پولي کشور 
چالشهاي جدي در خصوص مطابقت آنها با احکام و مباني شرعي وجود دارد. 

 
 خوب شايد علت اين مسئله به زمان تصويب و ابلاغ قانون 
بازارسرمايه درســال 84 بازمي گردد، اين درحاليست كه ممكن 

است قوانين قبلي به دوره هاي قبل از انقلاب اسلامي باز گردد؟ 
بســیاري از قوانین جاري کشــور مصوب بعد از انقلاب اسلامي است. 
به هرحال بسیاري از علما و صاحب نظران معتقدند که بخش اعظم ناکارآیي، 
عدم تأثیر گذاري فعالیت هاي بانکي بخاطر مطابقت آنها با مباني شرعي است، 
یــا در حوزه ي ضمانت اجراها و مواجهه و برخورد با ناهنجاري ها، این قانون 
براي اولین بار به صورت صریح ســه بخش مجزا را تبیین کرد. اولین بخش 
آن مقابله با جرائم و مجازاتها بود که ســازمان بورس را به عنوان یك شاکي 
و در عین حال بعدها به عنوان ضابط خاص دادگســتري، مسئول پیگیري 
و تشــکیل پرونده، براي جرائم بورســي معرفي و در مراجع رسیدگي نیز 
شعبات ویژه براي رسیدگي به جرائم را تعیین کرد. در حوزه ي رسیدگي به 
تخلفات علاوه بر اینکه اختیارات قابل توجهي به مراجع رسیدگي به تخلفات 
در سازمان و تشــکل هاي خود انتظام داد و در جریان تصویب قانون توسعه 
ابزارها و نهادهاي مالي، طیفي از اقدامات تنبیهي را در اختیار نهاد ناظر قرار 
داد. هم اکنــون اقدامات تنبیهي از اخطار، توبیخ، لغو مجوز و تعلیق فعالیت 
گرفته تا جریمه نقدي و سلب صلاحیت حرفه اي مدیران در اختیار نهاد ناظر 
قرار گرفته تا بتواند فعالیت هاي موجود در این بازار را با اصول، قوانین و نظم 
مورد نظر تطبیق دهد و در نهایت، در حوزه رسیدگي به اختلافات به عنوان 
بخش ســوم ناهنجاري ها این قانون، هیات داوري بورس را به عنوان یکي از 
کارآمدترین مراجع رسیدگي به اختلافات معرفي کرده که آراء صادره از آن 

نیز قطعي و لازم الاجرا است. 
 علاوه بر این مکانیزم کارآمد مقابله با ناهنجاري ها، این قانون بسترهایي را 
براي شکل گیري بسیاري از نهادها فراهم کرد، به طوري که هم اکنون 13 نوع 
نهاد مالي اعم از بازار گردان، کارگزاري، مشاور سرمایه گذاري، سبدگرداني و 
نهادهاي بزرگي چون تأمین سرمایه ها شکل گرفته اند و مؤسسات رتبه بندي 
هم قرار است به زودي شکل گیرند و از همه مهم تر نهاد مالي بسیار پیشرفته اي 
بنام صندوق هاي سرمایه گذاري را به عنوان یك شخصیت حقوقي جدید در 
کنار شرکتها و مؤسسات غیر تجاري به نظام حقوقي کشور اضافه کرده است. 
اثرگذاري و کارآمدي این صندوق ها به قدري بالا بود که یك تفاهم و اجماعي 
در سطح ملي شــکل گرفت تا یکي از بزرگ ترین طرحهاي اقتصادي کشور 
به نام سهام عدالت در قالب این صندوقهاي سرمایه گذاري ساماندهي شود 
و شــکل گیرد. درحال حاضر از دستاوردهاي قانون بازار سرمایه نه تنها براي 
اداره ي بهتر بازار استفاده مي کنیم، بلکه بزرگ ترین طرحهاي اقتصادي هم 
در چارچوب دستاوردهاي حقوقي این بازار ساماندهي مي شوند. این قانون 
بستري را براي شــکل گیري بورس هاي مورد نیاز کشور در قالب شرکتهاي 
ســهامي عام فراهم کرد و از این طریق شرایطي را مهیا ساخت که به واسطه 
آن زیرساخت هاي بازار ســرمایه از وجه و رنگ تجاري برخوردار شدند تا از 
ســرمایه گذاري بخش خصوصي براي ایجاد این زیرساخت ها استفاده شود. 
بنابراین چهار بورس کشور و شرکت سپرده گذاري مرکزي با سرمایه گذاري 
بخش خصوصي شــکل گرفتند. این زیرســاخت هاي بازار سرمایه در قالب 
سرمایه گذاري عام شکل گرفتند تا سهامدارانشان را با انتظار سودآوري همراه 
ســازند. وجود چنین زیرساختهایي بازار ســرمایه را به تدریج به حوزه قابل 
اطمینان براي تأمین مالــي دولت، بخش عمومي و بخش خصوصي تبدیل 
کرد. به طوري که به عنوان نمونه در روزهاي واپســین سال 94 فقط شرکت 
ملي نفت پنج هزار میلیارد تومــان از این بازار تأمین مالي کرد؛ یا بورس کالا 
که باز با سرمایه گذاري بخش خصوصي شکل گرفت، موفق شد تا معاملات 
محصولات پتروشیمي بویژه قیر )را که با شکل گیري مافیاي عجیب و غریبي 
در کشور و هزاران رانت در لابه لاي بخش هاي مختلف اداري و اقتصادي کشور 
تشکیل شده بود( را شفاف کند و در برابر دید همگان قرار داد و امکان فروش 
در بورس را به یك فرصت سرمایه گذاري تبدیل کرد، به طوري که هم اکنون 
این بخش در قالب اوراق سلف تأمین مالي مي کند. آخرین دستاوردها در این 
زمینه، فراهم شدن امکان قیمت تضمیني به جاي خرید تضمیني بود و دولت 
به جاي خرید انبوهي از کالاهاي کشــاورزي مانند جو، ذرت و... ، با انبارهاي 
تحت نظارت بورس کالا موفق شــد تا با تحویل کالاها از سوي کشاورزان به 
انبارهاي بورس کالا، امکان انجام معاملات محصولات کشــاورزي را در بازار 
نیمه متشکل فراهم آورد، به طوري که درحال حاضر دولت به جاي انبارداري و 
اختصاص منابع عظیم براي خرید و نگهداري و فروش اینها، تنها مابه التفاوت 
قیمت را پرداخت مي کند. یادآوري مي کنم در شرایط بسیار بد مالي دولت، 
بازار ســرمایه در مورد گندم به یاري اش شــتافت و بالغ بر پنج هزار میلیارد 
تومان از وجوه گندم را پرداخت کرد. پس مجموعه اي از این قوانین و مقررات 
چنین شرایطي را فراهم کرد که بزرگ ترین برنامه خصوصي سازي کشور بعد 
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امید به شکل گیری 
بورس ارز 
تا پایان سال

9 مدیرعامل بورس کالای ایران گفت: راه اندازی بورس ارز تا پایان سال جاری دور از 
انتظار نیست. ایجاد بازار آتی ارز، با پوشش دادن ریسك نوسانات ارز، ابزاری سودمند برای 
اطمینان بخشی به سرمایه گذاران است. برای راه اندازی بورس آتی ارز باید زیر ساخت ها، 
نرخ افزار و قوانین ایجاد این بازار فراهم شود. 

از اجراي سیاستهاي کلي اصل 44 به واسطه این قوانین و مقررات شکل گیرد. 
به طوري که تأمین مالي توســعه یافت و بازارهاي کالایي شکل گرفت. این 
قانون علاوه بر شفافیت در معاملات، به نقطه قوتي براي تأمین مالي تبدیل 
شد. اما تردیدي نیست تجربه اجراي 10 ساله این ها، نقاط ضعف این قوانین 
را روشن کرده است و باید نسبت به اصلاح این نقص ها اقدام شود. همچنین 
باید یاد آوري شــود که با اجراي این قانون، نقش نظارت و اجرا از ســازمان 
کارگزاران تفکیك و بورس کالا با ادغام بورس فلزات و کشــاورزي تشکیل 
شــد. مجموعه اي از این قوانین، این امکان را فراهم کرد که تنوع بسیار قابل 
توجهي از ابزارهاي مالي شکل گیرد و پیاده شود. براي نخستین بار در جهان 
اسلام فیوچرز )قرارداد هاي عادي( را بر روي سکه، زودتر از مالزي طراحي و 
ارائه کردیم. این دســتاورد به وسیله یکي از اعضاي کمیته فقهي سازمان در 
بانك توسعه اسلامي مطرح و مورد استقبال قرارگرفت؛ به طوري که پس از 
ما، برخي از کشورهاي اسلامي به همان شکل و مبنا، قرار دادهاي آتي خود 
را توسعه دادند. به واســطه این قانون تنوع قابل توجهي از ابزار ها در اختیار 
بخش هاي خصوصي، عمومــي و دولت قرار گرفت. ابزارهاي مختلفي مانند 
اسناد خزانه اسلامي، اوراق اجاره با استفاده از دارایي هاي طلبکار منتشر شد 
تا وضعیت و رفتار مالي دولت شــفاف و اصلاح شود. زماني که دولت تصمیم 
گرفت بدهي هاي خود به پیمانکاران را کــه از دولت هاي قبل به آن به ارث 

رسیده بود، را پرداخت کند، با انتشار اسناد خزانه به این کار اقدام کرد. 
 

  اما مهم ترين انتقاد بــه اين قانون درحال حاضر يكي بودن 
نهاد ناظر و قانون گذار در بازار سرمايه است، به عنوان مثال سازمان 
بورس نهادي است كه در مقام ناظر بخشــي از وظايف اجرايي را 
نيز بر عهده دارد؛ مهم تر از همه اينكه يك ســازمان دولتي است. 
به طوري كه رئيس ســازمان بورس به طور مستقيم از سوي وزير 

اقتصاد تعيين مي شود. 
دستاوردهاي بازار سرمایه در حوزه شفاف سازي به قدري قابل توجه بوده 
که حتي نظام و مجلس شوراي اسلامي نیز به این جمع بندي رسیدند که از 
ابزارهاي بازار سرمایه درحوزه افشاي اطلاعات بسیاري از بنگاه هاي اقتصادي 
وابسته به نهادهاي عمومي، شبه دولتي ها و حتي مؤسسات خیریه، اوقاف 
متبرکه، دستگاههاي نظامي وانتظامي مانند آستان قدس رضوي استفاده 
کنند. این قانون بنگاه ها را مکلف کرده اســت تا اطلاعــات مالي خود را به 

سازمان بورس ارائه دهند. 
 

 اما برخلاف الزام اين قانون، بسياري از بنگاه هاي عمومي و 
شبه دولتي خود را مكلف به تبعيت از اين قانون نمي دانند؟ 

هم اکنــون طرح اجراي اصلاحیه بخشــهایي از مــاده 6 قانون اجراي 
سیاســت هاي کلي اجرایي اصل 44 در سازمان بورس در حال اجراست که 
به موجب آن، تمام بنگاه هاي اقتصادي شبه دولتي باید اطلاعات خود را به 
سازمان بورس ارائه دهند. سازمان بورس نیز بخشي از آن اطلاعات را منتشر 
مي کند و بخش دیگر را در اختیار نهادهــاي تصمیم گیرنده قرار مي دهد. 
بنابراین دستاوردهاي بازار سرمایه در حوزه شفاف سازي به قدري زیاد بوده 

است که علاوه بر ایفاي مسئولیت هاي مربوط به بازار سرمایه، 
بخش دیگري از شفاف سازي اقتصادي در نظام اقتصادي کشور 
بر دوش ســازمان بورس گذاشته شده است. اما در مورد دولتي 
بودن سازمان بورس، باید گفت که آنچه غیردولتي بودن نهادي 
را تضمین مي کند انتصاب اشخاص نیست، بلکه مباني قانوني 
است. مگر در دستگاه قضایي، تمامي قضات توسط رئیس قوه 
قضائیه انتخاب نمي شوند؟ آیا همه آنها از رئیس قوه قضائیه در 
صدور حکم تبعیت مي کنند؟ ! خیر. چه کســي به قاضي این 
استقلال رأي را داده است؟ چه کسي این اختیار را به قاضي داده 
است که در صدور حکم فقط براساس مباني قانوني عمل کند؟ 

اگر از جایي یا کسي دستور بپذیرد تخلف کرده است. 
 

  اما شما مستحضر هستيد كه وزراي دولت كه از 
سوي رئيس جمهور انتخاب مي شوند، پس از كسب رأي 
اعتماد از ســوي مجلس، كاملًا مستقل عمل مي كنند. 
رئيس جمهور در تصميمات وزراي خود دخل و تصرفي 

ندارد و به آنها اختيار كامل داده است! 
در نظام اجرایي کشور اصلي به نام سلسله مراتب اداري حاکم 
است. یعني شــما تحت نظر هر مقامي که کار کنید موظف به 
اجراء دستورات مافوق خود هستید مگر در صورت غیرقانوني 
بودن آن. در بین اداراي ها یك اصطلاحي مرســوم اســت که 
مي گویند در این شرایط دو دســتوره کنید؛ یعني غیرقانوني 
بودن دســتور را به مقام بالاتر تذکر بدهید. اگر مسئولیتش را 
قبول کرد و دوباره دستور داد اجرا شود، اجرا کنید اما به شرطي 
که جرم نباشد. چون اگر جرم باشد هیچ کس نمي تواند به شما 
دستور دهد که مرتکب جرم شوید. اما اگر مسئولیت قانوني را 
مي پذیرد و جرم هم نیست ولي در عین حال شما آنرا غیرقانوني 

مي دانید با دو دستوره مي توانید آنرا اجرا کنید. پس در نظام اداري و دولتي 
کشور اصل سلسله مراتب اداري حاکم است، اما در دستگاههاي غیر دولتي 
آنچه که قانون به صراحت آورده است، غیر دولتي بودن این مؤسسه عمومي 
است. طي 10 سال عضویت در هیات مدیره سازمان بورس، از نزدیك شاهد 
چالش هاي بســیار نفس گیر و عظیم از سوي این ســازمان با دستگاه هاي 

دولتي متعدد مانند وزارت صنایع در حوزه شرکت ها و یا وزارت نفت بودم. 
 

   اول اينكه رئيس شــوراي بورس، وزير اقتصاد است و اين 
جلسات به صورت ماهيانه يا هر دو هفته يكبار تشكيل مي شود و 
رئيس سازمان بورس به دبير و رئيس شوراي بورس گزارش مي دهد. 
دوم اينكه در بدنه دولت نيز ميان وزرا، چالش و اختلافاتي وجود 
دارد. به عنوان مثال در برخي از تصميمات وزارت اقتصاد، وزارت 

صنعت خود را مكلف به اجراي آن نمي داند. 
- ما یك شوراي بورس داریم که در بازار سرمایه نه نقش رگلاتوري دارد، نه 
نقش مقررات گذاري و نه سوپروایزري، و ناظر هم نیست. شوراي بورس تنها 
در بازار سرمایه منطبق بر سیاست هاي کلان اقتصادي حاکم بر جمهوري 
اسلامي سیاست گذاري مي کند. در این میان تنها به یك سري از نهادهاي 
اساسي مانند بورس و تأمین ســرمایه ها، مجوز داده مي شود. این یك نهاد 
فراقوه اي است یعني وابسته به قوه مجریه نیست. در ترکیب شوراي بورس، 
قوه قضائیه، دادستان کل، رئیس کل بانك مرکزي )که یك نهاد کل مستقل 

اســت( و اتاق هاي تعاون و بازرگاني و سه شخص از بخش خصوصي حضور 
دارند. بنابراین یك شــورا داریم که به قوه قضائیه، قوه مجریه و مقننه تعلق 
ندارد و در عین حال از هرســه قوه در ترکیب آن حضور دارند. اما علت اینکه 
وزیر اقتصاد رئیس این شوراء انتخاب شده است و ایشان نقش وتو کننده را 
دارد، بخاطر مباني قانون اساسي ماست. چون در مورد سیاست هایی که در 
این ترکیب تصمیم گیری می شود باید از سوي ترکیبي از وزراء به تصویب 
برســد، در غیر اینصورت در بازار سرمایه لازم الاجرا نیست. بنابراین با توجه 
به حضور دو نفر از وزراء در آن نهاد، کــه البته هرکدام فقط از یك حق رأي 
برخوردارند، با امضاء آنها حکم لازم الاجرا مي شود؛ دو وزیر در شوراي بورس 
تصمیم همه را ابلاغ مي کنند. بنابراین وزراء مسئولیت را برعهده مي گیرند 
ولي تصمیم را دیگران مي گیرند. از این جهت اســت که براي وزیر اقتصاد 
چنین نقشي را قائل شده اند. بنابراین با توجه به گستره ي مسئولیت پذیري 

وزیر اقتصاد، با امضاء وي حکم لازم الاجرا مي شود. 
 

   اما بــا اين حال با توجه به اين قانون، بــازم فرم دولتي آن 
همچنان باقي است؟ 

-شما به چنین نهادي، دولتي نمي توانید بگویید. در ترکیب یازده تایي 
آن، تنها دو وزیر حضور دارند. در این میان ســه خبره مالي نیز 
افرادي تأثیر گذار در این ترکیب هستند. به تأثیر گذاري آراء باید 
توجه داشته باشید. به عنوان یك کارشناس حقوقي که در بیش 
از90٪ جلسات شورا حضور داشته ام شاهد این موضوع بوده ام 
که یکي از اعضاء نظر شــورا را برگرداند و یا اینکه نظر خود را به 

دیگر اعضاء بقبولاند. 

  همچنين اين انتقاد به تركيب شوراي بورس وارد 
است كه عمدتا دغدغه هاي بازار سرمايه را ندارند. 

این ایراد به مکانیزم نیست بلکه به عملکرد است. نمي توان 
گفت که اتاق بازرگاني دیگر عضو شــورا نشود. فرمایش شما را 
قبول دارم عملکرد اتاق تعاون، بانك مرکزي و یا بخش خصوصي  
مي توانست مطلوب تر از این باشد. اگرچه دستاورد هاي عظیمي 

داشتیم اما هنوز با وضعیت مطلوب فاصله داریم. 
 

   اگر بخواهيم موضوع شوراي بورس را جمع بندي 
كنيم در صورت ايجاد اصلاحات در قانون بازار سرمايه، به 

نظر شما آيا اين تركيب جاي اصلاح دارد؟ 
 شورا که یك نهاد فراخبره ایست که در آن از سه قوه، بخش 
خصوصي، اتاق هاي مختلف و نماینده ي کانون ها حضور دارند. 
براین اســاس در شکل فعلي، شــوراي بورس را کارآمد و موفق 
مي دانم. اما در مورد جایگاه سازمان بورس معتقدم که این جایگاه 
باید ارتقاء یابد و مشابه بانك مرکزي، رئیس سازمان بورس نیز 
باید توســط رئیس جمهور انتخاب شود و به عنوان عضو دائمي 
دولت در تمام جلسات هیات دولت حضور داشته باشد؛ در واقع با 
این حضور بتواند به جایگاه و نقش مورد انتظار خود، یعني تأمین 
مالي در کنار نظام بانکي کشور بپردازد تا وضعیت اقتصادي کشور 
را شــفاف کند. بر این اساس است که عنوان مي شود که جایگاه 

نهاد ناظر بازار سرمایه باید ارتقاء یابد. 
 

  در مورد قوانين و مقررات بازار ســرمايه، در برخي از موارد 
مشاهده شده است كه اين قوانين از كارآيي لازم نسبت به جرايم 

مرتكبه برخوردار نيست؟ 
بله. در مورد قانون و مقررات بازار ســرمایه نیز اعتقادم بر این اســت که 
در حوزه ي جرائم، برخي از مجازات هایي که در فصل ششــم دیده شــده، 
کارآیي لازم را نداشته اســت؛ به طوري که مجازات ها با نوع جرائم ارتکابي 
هماهنگي ندارند. به عنوان مثال مي توان زندان هاي طویل المدت و جرائم 

بسیار سنگین را براي مجرم در نظر گرفت. 
 

   در قوانين بازار سرمايه، بهم ريختگي شديدي در تعاريف 
وجود دارد كه اين مســئله در تعريف نهادهاي مالي وجود دارد، 
به طوري كه درحال حاضر تفكيكي ميان انجام فعاليت هاي مشاوره 
سرمايه گذاري، سبد گرداني و بازار گرداني در بين نهادهاي مالي 
موجود در بازار وجود ندارد بطوري كه اين مســئله منجر به بروز 

اختلافاتي ميان آنها شده است؟ 
در تعریف نهاد مالي از ســوي قانون تنها چند اســم برده شده و تعریف 
دقیقي ارائه نشده اســت. اما به لحاظ اصولي در دسته بندي نهادهاي مالي، 
آنها یا ارائه دهنده ي خدمات هستند یا تجهیز کننده منابع مالي و یا ترکیبي 

از این دو مانند کارگزاري ها و مشاوره سرمایه گذاري ها که سرمایه هاي پایین 
آنها، تنها زیر ســاخت هاي ارائه این خدمات را فراهم مي کند. از سوي دیگر 
شرکت هاي سرمایه محور مانند شرکت هاي سرمایه گذاري، هلدینگ ها، 
صندوق هاي ســرمایه گذاري که خدمات مالي را ارائــه نمي دهند و تنها با 
تجهیز منابع مالي، آن را به یك فعالیت تخصیص مي دهند. در واقع اعمال 
مدیریت حرفه اي مي کنند. تأمین سرمایه ها نیز ترکیبي از این دو فعالیت 
هستند که در عین حال باید منابع کافي داشته باشند تا برخي خدمات مانند 
بازار گرداني و تعهد پذیره  نویسي را خود انجام دهند، این خدماتي را که ارائه 
مي دهند باید متکي بر منابع خود تأمین سرمایه ها باشد. تردیدي نیست که 
در رقابت موجود در این بین، باید مکانیزمي از مهندسي مالي حاکم باشد تا 
منجر به افزایش کارآیي شود. نباید صرفاً به حرف هاي نهاد هاي مالي تکیه 

کرد. ســازمان بورس باید در سمت مشــتري باشد تا مشاهده 
کند که آیا در ارائه خدمات ســبدگردان که تنها از ســوي یك 
نهاد انجام شود، مشتري راضي تر است یا سه نهاد؟ و مشتري از 
ارائه خدمات از سوي کدام یك از نهادها راضي تر است؟ بنابراین 
سازمان بورس باید در جاي مصرف کننده نهایي قرار گیرد تا این 
خدمات به نحو مطلوب و با کیفیت بالا به مشــتري نهایي ارائه 
شود. این هدف، کلي است که سازمان بورس را به یك مهندسي 
مالي در حوزه ي ارائه خدمات بین نهاد هاي مالي تبدیل مي کند. 
در واقع سازمان بورس باید سرویس نهایي را در نظر گیرد تا این 

خدمات با کیفیت بالا و هزینه ي کمتر به بازار ارائه شود. 
 

   در واقع هــدف ايجاد رقابت بين نهادهاي مالي 
مختلف در بازار سرمايه براي ارائه خدمات است؟ 

بله در مجموعه هاي ذیصلاح. 
 

   اما اين مســئله عدالت را در مورد شركت هاي 
تأمين ســرمايه كه تأسيس و شــكل گيري آنها نياز 
به ســرمايه هاي بالايي دارد، نســبت به شركت هاي 
كارگــزاري از ميــان مي برد؟ در واقع شــركت هاي 
كارگزاري با سرمايه هاي پايين نيز به همان ارائه خدماتي 
مي پردازند كه شركت هاي تأمين سرمايه مشغول انجام 

آن هستند؟ 
شرکت هاي تأمین سرمایه عمدتاً باید بر خدماتي متمرکز 
شــوند که مبتني بر پشــتوانه مالــي اســت. خدماتي مانند 

بازارگرداني فعالیت اصلي شرکت هاي تأمین سرمایه است. 
 

  اما شــركت هاي كارگزاري نيز خواستار انجام 
فعاليت هاي بازار گرداني هستند؟ 

شــرکتهاي کارگزاري نمي توانند بازارگردانــي را به طور 
مســتقل انجام دهند. فعالیتي که یك شــرکت کارگزاري در 
بازار گرداني انجام مي دهد این اســت که با یك سهامدار عمده 
براي تأمین منابع مالي بازارگرداني قــراردادي ببندد. در واقع 
کارگزار تنها خدمات بازارگرداني را ارائه مي دهد. اما در فعالیت 
تأمین سرمایه که با پشتوانه خدمات مالي انجام مي شود، سبب 
شده اســت تا خود رأساً بازارگرداني را انجام دهند. اتفاقا تأمین 
سرمایه ها با اســتفاده از منابع خود، از انجام بازارگرداني سود 
مي برند اما یك کارگزار تنها با ارائه خدمات بازار گرداني، کارمزد 
دریافت مي کند. در این میان باید توجه داشــت که کارگزاري 
یك ارائه خدمات مالي بسیار پیشرفته، پیچیده و نویني است که 
اگر خدمات بهتري از سوي آنها ارائه شود، مي توانند در داخل و 
خارج از کشور بازار بزرگ تري را بدست آورند. از طرفي هم هیچ 

کارگزاري نداریم که بازارگردان موفقي شــود. تأمین سرمایه ها موفق ترند 
زیرا منابع مالي دارند. اتفاقا کار عظیم شــرکت هاي سرمایه این نیست که 
ســبدگرداني یا خدمات بازارگرداني ارائه دهند. بلکه مسئولیت اصلي آنها 
تأمین مالي بنگاه ها، طراحي صکوك و مشاوره براي انتشار انواع اوراق بهادار 
است. هدف گذاري سازمان براي شــرکت هاي تأمین سرمایه در این حوزه 

است. 
 

   قانون بازار ســرمايه تركيب ســهامداري شركت بورس 
اوراق بهادار تهران، را به گونه اي ديده اســت كه در آن گروه هاي 
مختلف به صورت مستقل حضور يافته اند. اين تركيب عملاً امكان 
ورود ســرمايه گذاران خارجي به تركيب سهامداري اين شركت 
را نمي دهد. در حالي كه به نظر مي رســد براي رســيدن به بازار 
سرمايه اي قدرتمند نياز است كه سرمايه گذاران خارجي نيز به اين 

تركيب افزوده شوند. 
به لحاظ قانوني امکان ورود سهامدار خارجي به ترکیب سهامداري این 
شرکت وجود دارد. البته با رعایت سقف هاي قانوني، گروه هاي سهامداري 
مختلف مي تواند به آن اضافه شــود؛ این شامل سرمایه گذاران داخلي و هم 
سرمایه گذاران خارجي مي شود. شــما مي توانید سرمایه بورس را حساب 
کنید، از سرمایه گذاران موجود هم سلب حق تقدم کنید و همه را به سرمایه 
داران جدید بدهید. از لحاظ قانوني ممکن است. اما اینکه از لحاظ سیاسي 

اینکه آیا امکان آن وجود دارد را باید از سیاست گذاران پرسید؟ 
 

   در خصوص مستقل بودن شــركت بورس به عنوان بازوي 
اجرايي بازار ســرمايه از نهاد ناظر، عنوان مي شــود كه حضور 
نماينده اي از سازمان بورس در تركيب هيات مديره اين مجموعه، 
عملاً اين استقلال را از شركت بورس سلب كرده است. آيا نبايد اين 

مجموعه به صورت مستقل در فعاليت هايش عمل كند؟ 
نماینده سازمان بورس در جلسات هیات مدیره شرکت بورس حضور دارد 
اما حق رأي ندارد و تصمیم گیري با اعضا هیات مدیره اســت. همانطور که از 
اسمش پیداســت این نماینده تنها عضو ناظر است تا در این جلسات تأکید 
کند که شــرکت بورس اوراق بهادار تهران یك شرکت سهامي تجاري و عام 
صرف نیست که فقط و فقط اهداف سهامداران خود را دنبال کند. یعني اعضاء 
هیات مدیره که نماینده ي سهامداران هستند نباید تنها دنبال این باشند که 
چه چیزي به نفع سهامداران است. نماینده سازمان بورس در آنجا تأکید دارد 
که وظیفه و نقش اصلي شرکت بورس تهران اجراي عملیات، هدایت و توسعه 
بازار است. ممکن است بسیاري از این اقدامات موجب سود آوري نشود. اشکالي 
هم ندارد. شما موظف به انجام آن هستید. نماینده بورس در واقع علاوه بر نقش 
پیشگیرانه و مقررانه نسبت به نقض مقررات، این نقش را هم دارد که یادآوري 
کند که مسئولیت اصلي آن اداره و توسعه بازار است هرچند که سودآوري براي 

سهامداران نداشته باشد. اگر ضرر هم کنید باید سرمایه گذاري انجام دهید. 
 

   درباره اختيارات شــركت ها درحال حاضر بســياري از 
فعاليت هاي بازار سرمايه از سوي نهاد ناظر انجام مي شود، نمونه بارز 
آن توقف و بازگشايي نماد ها است، آيا بهتر نيست كه بخشي از اين 

اقدامات به بخش اجراي بازار سپرده شود؟ 
هرکدام از این موارد بحث جداگانه اي دارد. به عنوان مثال توقف نماد یك 
امر تأمیني و تعلیقي است که براي جلوگیري از ورود ضرر به سهامداران انجام 
مي شــود. یعني ما درباره این شرکت دچار ابهام شده ایم و یا اینکه معاملات 
آن ضرر و زیان قابل توجهي به خریداران و یا فروشــندگان وارد 
مي کند لذا فعلا معاملات آن باید متوقف شود. پس توقف نماد 
یك ابزار اســت. این ابزار هم در اختیار ناظر اســت یعني کسي 
که در خصوص این شرکت مســئولیت هاي نظارتي دارد و هم 
در اختیار شــرکت بورس تهران به عنوان مجري بازار است. هر 
دو درحال حاضر قادر هســتند که نمادهاي معاملاتي را متوقف 
و بازگشــایي کنند، جزئیات این مسئله هم در مقررات تفکیك 
شده است. درحال حاضر شرکت بورس تهران بر اساس دستور 
العملهاي مربوطه اختیاراتي دارد و آن را اعمال مي کند. اما این 
نافي اقدامات و اختیارات ســازمان بورس نیست، چون سازمان 
بورس مسئول شفاف سازي اطلاعاتي اســت که آنها را از ناشر 
دریافت و منتشر مي کند. این به معناي ورود مقام ناظر به مسائل 
اجرائي نیست. درست مثل بسته شدن مغازه اي مي ماند که یك 
وقت در این مغازه جرمي اتفاق افتــاده و قوه قضائیه درب آن را 
پلمپ مي کند. زماني تولید یا عرضه ي یك محصول غیر بهداشتي 
است و سلامت مردم را تهدید مي کند وپلمپ آن از سوي وزارت 
بهداشت انجام مي شود. بر این اساس شما نمي توانید باز کردن 
و بستن درب مغازه را صرفاً در اختیار قوه قضائیه یا شهرداري یا 

وزارت بهداشت بگذارید. 
 

   در قانون بازار سرمايه به صورت بسيار مختصر 
به بورس كالاي ايران اشاره شده است، اين درحاليست 
كه با توجه به رشــد و توسعه بورس كالا و انرژي، آيا نياز 
به اختصاص فصل هاي مفصل تري به اين حوزه ها نيست؟ 
بورس هاي کالایي ما دو بازار نقدي و بازار اوراق بهادار دارند. 
حالت مطلوب بورس هاي کالایي این است که به سمت معامله 
انواع ابزار هاي مالي و مشتقات مالي حرکت کنند. بازار هاي نقدي 
براي بورس هاي ما یك حالت گذر و دوره موقت تلقي مي شود. 
یعني نوعي شروع کار اســت. بر این اساس هدف این نیست که 
همیشه در بازارهاي نقدي توقف کنیم. بهترین حالت این است 
که کالا به اوراق بهادار تبدیل شود و معامله ي آنها به کشف قیمت 
رقابتي کالاها و شفافیت معاملاتي آنها شده و معاملات مشتقات 
آنها در بازار کالایي نیز منجر به پوشــش انواع ریسکها شود. لذا 
نباید یك دوره ي گذار را تبدیل بــه اصل کرد و براي آن فصل و 

قانون نوشت. 
 

   براي عبور بورس كالا از اين دوره گذار چه زماني 
بايد صرف شود؟ 

این حالت به صورت مستمر براي خیلي از کالاهاست. کالایي 
باید بیاید بازار اسبات مارکتش شکل بگیرد رشد و توسعه پیدا 
کند اوراق بهادار روي آن طراحي شــود، اسبات آن از بین رود. از 

این رو یك حالت استمرار براي مدت ها در این زمینه خواهیم داشت. 
 

   با توجــه به وجود مشــكلاتي مانند حركــت توده وار 
ســرمايه داران و عدم تقارن اطلاعاتي مديران و سرمايه گذاران، 
ضعف تحليل و عدم پويايي بازار سرمايه، براي رفع اين موارد چه 

اقداماتي بايد صورت بگيرد؟ 
افراد نوعاً محاسبه گر و معامله گر هستند به طوري که در ارتکاب تخلف، 
هزینه فایده ها را مي ســنجند، به طوري که بعضــي وقت ها در معرض این 
تصمیم گیري قرار مي گیرند کــه آیا مي ارزد مرتکب این تخلف شــوند و 
مجازات آن را تحمل کنند  درســت مانند عبور از چراغ قرمز اســت. هرچه 
میزان جریمه بیشتر باشد در تصمیم گیري مربوط به ارتکاب جرم اثر گذار 
است. در بازار سرمایه هم همین طور است. در حوزه تخلفات و جرائم بعد از 

سال ها نیاز به اصلاح ضمانت اجرا داریم. 

نفوذ مدیران مانع از اعمال این مجازات ها و جرائم براي آنها مي شود؟
اين جريمه مي تواند متوجه شــخص مدير 
باشد. براين اساس اســت كه به نظر من فصل 
ششــم نياز به بازنگري دارد. سازمان بورس در 
شرايط فعلي به جرائم غير بورسي ورودي ندارند 
و اين باعث شــكل گيري بعضي از جرائم شده 
است. به طوري كه در داخل بازار سرمايه محدوده 
قوانين تنها جرائم بورسي است؛ در صورتي كه 
جرائم دهشــتناك ديگري در شركت ها اتفاق 
مي افتد كه عملًا ســازمان بورس حق ورود به 
آنها را نــدارد. اين موضوع به ويژه بعد از اجراي 
سياست هاي اصل 44 و ورود شركت ها به بازار 
سرمايه كه قبلا تحت نظارت نهاد هاي نظارتي 
مانند ديوان محاســبات و سازمان بازرسي كل 
كشور بودند، اتفاق افتاد. پس از خصوصي سازي، اين شــركت ها تحت نظارت سازمان بورس قرار گرفتند، اما سازمان بورس 
مي تواند تنها در رسيدگي به جرائم بورسي آنها، تشكيل پرونده دهد. لذا اين نقيصه درحال حاضر وجود دارد. يكي ديگر از نكات 
قابل توجه، واريز وجوه حاصل از جرائمي كه در سازمان بورس در حوزه ي تخلفات اخذ مي شود، به حساب خزانه است. در واقع 
به نوعي اين منابع از سازمان بورس دريافت و به حساب دولت واريز مي شود. در حالي كه به نظر مي رسد هزينه اين جرائم را بايد 
صرف سرمايه گذاري در زير ساخت هاي نظارتي، توسعه اي و بازرسي خود سازمان كرد و حتي بخشي از آن را مانند حق كشفي 
كه در حوزه قاچاق وجود دارد، به كارمند ها و مخبريني كه اين جرائم را كشف مي كنند، داد. در واقع دولت نبايد به طور ساليانه 
از محل جرائم بازار سرمايه، در آمدي را براي خود متصور شود. اين امكان وجود دارد كه هر ساله درآمد پيش بيني شده از محل 

جرائم به سازمان بورس باز گردد و سازمان بورس هم موظف شود آن را صرف زيرساخت هاي بازار سرمايه كند. 

هم اكنون طرح 
اجراي اصلاحيه 

بخشهايي از ماده 
6 قانون اجراي 

سياست هاي كلي 
اجرايي اصل 44 
در سازمان بورس 
در حال اجراست 
كه به موجب آن، 
تمام بنگاه هاي 
اقتصادي شبه 

دولتي بايد 
اطلاعات خود را به 
سازمان بورس ارائه 

دهند. سازمان 
بورس نيز بخشي 
از آن اطلاعات را 
منتشر مي كند و 
بخش ديگر را در 
اختيار نهادهاي 
تصميم گيرنده 
قرار مي دهد. 

به نظر من فصل 
ششم نياز به 

بازنگري دارد. 
سازمان بورس در 
شرايط فعلي به 

جرائم غير بورسي 
ورودي ندارند 

و اين باعث 
شكل گيري بعضي 

از جرائم شده 
است. به طوري كه 

در داخل بازار 
سرمايه محدوده ي 
قوانين تنها جرائم 
بورسي است؛ در 
صورتي كه جرائم 

دهشتناك ديگري 
در شركت ها 
اتفاق مي افتد 

كه عملًا سازمان 
بورس حق ورود 
به آنها را ندارد. 
اين موضوع به 

ويژه بعد از اجراي 
سياست هاي 

اصل 44 و ورود 
شركت ها به بازار 
سرمايه كه قبلا 
تحت نظارت 

نهاد هاي نظارتي 
مانند ديوان 
محاسبات و 

سازمان بازرسي 
كل كشور بودند، 

اتفاق افتاد. 
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پیش بینی از روند قیمت نفت تا سال میلادی
کارشناسان نفتی بر این باورند که صرف نظر از نتیجه نشست اوپک )توافق درباره کاهش عرضه 

نفت(، قیمت نفت تا اواسط سال آینده میلادی نمی تواند رشد قابل ملاحظه و پایدار داشته باشد زیرا 
مازاد عرضه از میان نخواهد رفت. در ماه های اخیر بر تولید نفت برخی کشورها افزوده شده و این روند 

ادامه پیدا خواهد کرد.

کوتاه تر از گزارش

در اروپا، گزارش هایي که اخیراً از اقتصاد منطقه یورو منتشــر شده نشان مي دهد 
اوضاع رو به بهبود اســت. البته بسیاري از ســرمایه گذاران درباره مواضعي که دونالد 
ترامــپ در دوران تبلیغات انتخابات درباره مبادلات اقتصادي بــا اروپا بیان کرده بود 
نگران هســتند. درحال حاضر امیدهایي به تأثیر سیاست هاي حمایتي بانک مرکزي 

2اروپا وجود دارد و به همین دلیل عملكرد بازارهاي مالي خوب بوده است. 3

در ایالات متحده سرمایه گذاران و تحلیلگران تلاش مي کنند افق وضعیت بازار مالي 1
را حدس بزنند. برخي تحلیلگران معتقدند ترامپ هنگامي که در کاخ ســفید مســتقر 
مي شــود، مواضع تند خود را کنار خواهد گذاشت. اما اگر چنین نشود و او دقیقاً مطابق با 
وعده هاي خود عمل کند ممكن است نرخ رشد اقتصاد آمریكا کاهش یابد. در هر صورت 

رشد شدید شاخص هاي مالي پس از مدتي متوقف خواهد شد. 

تشكيل اولين صندوق سرمايه گذاري مشترك خارجي در بازار سرمايه كليد خورد: 

عمـاني ها در راه بازار سـرمايه 

در هفته هاي 
اخیر، رونق در 

بازارهاي مالي آسیا 
حاصل دو عامل یعني 
امید به رشد مناسب 
اقتصاد چین در سال 

جاري میلادي و افزایش 
نرخ رشد اقتصاد آمریكا در 

دوران ریاست جمهوري 
دونالد ترامپ است. البته 

تحلیلگران هشدار داده اند 
که هر گونه بهبود در شرایط 
اقتصاد آمریكا نسبي خواهد 

بود زیرا هنوز مشخص 
نیست رئیس جمهور جدید 
چه سیاست هاي تجاري و 
اقتصادي را در دستور کار 

خود قرار خواهد داد. 

پیــروزي تعجب برانگیز دونالد ترامپ در انتخابات ریاســت جمهوري 
آمریكا ســبب واکنش هاي هیجاني از سوي ســرمایه گذاران در بازارهاي 
مختلف شــده و انتظار مي رود براي مدتي این وضعیــت ادامه پیدا کند. 
ترامپ در مــاه ژانویه یعني حدود دو ماه دیگر عنان امــور را در آمریكا به 
دست خواهد گرفت و تا آن زمان سرمایه گذاران صرفاً بر مبناي حدس ها 

و گمان ها فعالیت خواهند کرد. 

صندوق هاي مشترك ســرمایه گذاري واسطه هاي 
مالي هســتند که منابع مالي اشــخاص و شــرکت ها 
را جمع آوري کرده و در ســبد متنوعــي از اوراق بهادار 
سرمایه گذاري مي کنند. افرادي که سهام صندوق هاي 
مشــترك ســرمایه گذاري را مي خرند، همان مالكان یا 
سهامداران هســتند. مبلغ حاصل از سرمایه گذاري این 
افراد امكان خرید اوراق بهاداري از قبیل ســهام یا اوراق 
قرضه را براي صندوق ها فراهم مــي آورد. یک صندوق 
مشترك سرمایه گذاري به دو طریق کلي مي تواند از این 
اوراق پول به دســت آورد؛ دریافت سود تقسیمي یا بهره 
حاصل از اوراق و یا از طریــق افزایش ارزش خود اوراق. 
در ضمن احتمال از دســت دادن پول یا اعتبار صندوق 
نیز وجود دارد. صندوق هاي مشــترك ســرمایه گذاري 
به عنوان ابزاري در بازارهاي ثانویه شــناخته شــده اند. 
اگرچه تاریخ تشكیل صندوق هاي سرمایه گذاري به قرن 
هجدهم میلادي در انگلســتان برمي گــردد ولي اولین 
صندوق سرمایه گذاري به شكل امروزي در سال ۱۹۲۴ 
در شــهر بوستون آمریكا تشكیل شــد. در بازار سرمایه 
کشــور ما نیز این صندوق ها با توجــه به تعریف صورت 
گرفته در قانون بازار اوراق بهادار مصوب مجلس شوراي 
اسلامي در آذر ماه ۱38۴ و به عنوان جایگزین مناسبي 
براي سبدهاي مشاع ایجاد شده اند. با ایجاد صندوق هاي 
سرمایه گذاري، سبدهاي مشــاع که پیش از این توسط 
تعدادي از کارگزاراني که مجوز ســبدگرداني از سازمان 

بــورس و اوراق بهادار )ســبا( دریافت کرده و تشــكیل 
شــده بودند، به کار خــود خاتمه دادند. در این راســتا 
ســازمان بورس و اوراق بهادار به منظور گسترش امكان 
ســرمایه  گذاري و متنوع کردن ابزارهاي در دســترس 
ســرمایه گذاران، اقدام به ارائه مجوز تشــكیل صندوق 
سرمایه گذاري مشترك به شــرکت هاي کارگزاري که 
داراي مجوز ارائه خدمات مشاوره و سبدگرداني هستند، 
کرده اســت. لذا خرید گواهــي ایــن صندوق ها براي 
ســرمایه گذاران خرد و افرادي که قصد سرمایه گذاري 
در ســهام و ســایر اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس 
را دارنــد، ولي به دلیــل فقدان توان تحلیلي مناســب، 
 نداشــتن وقت به منظور بررســي و انتخاب ســهم و... 

با ساز و کار بازار آشنا نیستند، مطلوب و مناسب است. 
ويژگي‌ها‌و‌ماهيت‌سرمايه‌گذاري‌در‌صندوق‌ها

الــف(‌جايگزيني‌بــراي‌خريد‌ســهام: در 
شرکت هاي بورسي شــخصي که تعدادي از واحدهاي 
ســرمایه گذاري یكي از صندوق ها را در اختیار دارد در 
واقع مالک سهام چند شرکت است که صندوق از محل 
دارایي هاي خود به عنوان سبد سرمایه گذاري خریداري 
کرده اســت. بدین ترتیب سود یا زیان مالكان واحدهاي 
ســرمایه گذاري صندوق، تحت تأثیر مســتقیم نوسان 
قیمت مجموعة سهام موجود در ســبد سرمایه گذاري 

صندوق است. 
ب(نقدشوندگي:‌یكي از مهم ترین ویژگي هاي هر 

ســرمایه گذاري، قابلیت تبدیل به وجه نقدشدن آن در 
زماني است که سرمایه گذار به هر دلیل تصمیم به تغییر 
موضع سرمایه گذاري خود و خروج مي گیرد. با توجه به 
ارکاني که در صندوق هاي ســرمایه گذاري مشترك در 
سهام پیش بیني شده است، سرمایه گذاران در هر زمان 
مي توانند با توجه به خالص ارزش روز دارایي هاي موجود 
در صندوق و پس از کســر هزینه هــاي مربوطه، تمام یا 
تعدادي از واحدهاي ســرمایه گذاري خود را به وجه نقد 

تبدیل کرده، اصطلاحاً ابطال کنند. 

عايدي‌صندوق‌هاي‌مشترك‌سرمايه‌گذاري‌
ســرمايه‌گذاران‌از‌ســه‌طريــق‌مي‌توانند‌
با‌ســرمايه‌گذاري‌در‌صندوق‌هاي‌مشــترك‌

سرمايه‌گذاري‌درآمد‌كسب‌كنيد:‌
  درآمد هایي که از طریق ســود نقدي سهام هاي 
صندوق و بهره اوراق قرضه موجود در صندوق بدســت 
مي آیــد. این درآمد ها هر ســاله توســط صنــدوق به 

سرمایه گذاران بعنوان سود نقدي توزیع مي شود. 
  اگــر صنــدوق اوراق بهاداري را کــه قیمت آنها 
افزایش یافته پیدا کرده اســت، بفروشد بازده سرمایه اي 
بدست خواهد آورد. بیشــتر صندوق ها این عایدي ها را 

هم بعنوان سود بین سرمایه گذاران تقسیم مي کنند. 
  اگر ارزش اوراق بهادار موجود در صندوق افزایش 
پیدا کند اما مدیران صندوق آنها را براي شناســایي بازده 

سرمایه اي نفروشند ارزش ســهام صندوق افزایش پیدا 
خواهد کرد. در این صورت شــما مي توانید سهام خود را 
با سود بیشــتر بفروش برســانید. معمولاً صندوق ها این 
امكان را به شــما خواهند داد که بجاي دریافت سود هاي 
خود، آنهــا را مجدداً در صندوق ســرمایه گذاري کرده و 
سهام بیشــتري دریافت کنید. مهم ترین تفاوت ماهیت 
واحدهاي سرمایه گذاري صندوق ها با سهام یک شرکت، 
تعییــن قیمت معاملاتي آنها اســت. قیمــت یک واحد 
ســرمایه گذاري صندوق برخلاف قیمت سهام شرکت ها 
تحت تأثیر میــزان عرضه و تقاضــاي آن قرار نمي گیرد. 
مبناي خرید و فروش واحدهاي سرمایه گذاري که توسط 
شــعب صندوق و تحت عنوان صدور یا ابطال واحدهاي 
سرمایه گذاري صورت مي گیرد، خالص ارزش دارایي هاي 
موجود در صندوق در پایان هر روز اســت، از آن جایي که 
صندوق هاي ســرمایه گذاري فاقد دارایي فیزیكي بوده، 
ســبد دارایي هاي آن متشــكل از ســهام و اوراق بهادار، 
اوراق مشارکت و یا وجه نقد است. بنابراین خالص ارزش 
دارایي هاي آن در هر روز براســاس ارزش روز دارایي هاي 

تشكیل دهندة صندوق قابل محاسبه است. 

‌انواع‌صندوقهاي‌سرمايه‌گذاري:‌
‌الــف(‌صندوقهاي‌با‌ســرمايه‌متغيــر:‌این 
صندوق ها که بیشــتر بــه صندوق هاي ســرمایه گذاري 
مشــترك معروف انــد، همــواره آماده اند که بــه عموم 
مردم ســهام جدیــد بفروشــند و در صــورت تقاضاي 
ســهامدار، به قیمتي که برابر ارزش خالص دارایي اســت 
و در خاتمه هر روز محاســبه مي شــود، ســهام موجود را 
بازخریــد کنند. قیمت ســهام صندوق ســرمایه گذاري 
 مشــترك متكي به ارزش خالص دارایي هر ســهم است. 
‌ب(‌صندوقهاي‌با‌سرمايه‌ثابت:‌برخلاف صندوق هاي 
سرمایه گذاري مشترك، صندوقهاي با سرمایه ثابت، مثل 
هر شرکت سهامي دیگر سهم مي فروشند، و معمولاً سهام 
خود را بازخرید نمي کنند. سهام صندوقهاي با سرمایه ثابت 
مي تواند در بورس اوراق بهادار داد و ستد شود. قیمت سهم 
صندوق با ســرمایه ثابت را عرضه و تقاضا تعیین مي کند و 
قیمت مي تواند کم تر و یا بیش تــر از ارزش خالص دارایي 

هر سهم باشد. 

نمونه‌صندوق‌ســرمايه‌گذاري‌مشترك‌بين‌
ايران‌و‌ساير‌كشورها

از جمله نمونه هــاي صندوق هاي ســرمایه گذاري 
مشــترك بین ایران و دیگر کشورها مي توان به صندوق 
ســرمایه گذاري مشــترك ایران و عمان اشاره کرد. این 
صندوق در سال گذشته در دیداري که بین ریاست سابق 
ســازمان بورس با آقاي عبدالله سلیم آل سلمي، ریاست 
نهاد ناظر بازار سرمایه کشــور عمان داشتند، توافق شد 
که تأسیس شود. مطابق این توافق مقرر شد تا به منظور 
تسهیل ســرمایه گذاري بین دو کشور ایران و عمان یک 
صندوق مشترك ســرمایه گذاري تاسیس شود. بر این 
اساس توافق شد تا یک صندوق سرمایه گذاري مشترك 
مبدأ )Feeder( در عمان به ثبت برسد و منابع آن به 
یک صندوق مقصــد )Master( در ایران انتقال داده 
شود. صندوق مقصد در ابزارهاي مالي ارائه شده در بازار 
سرمایه ایران ســرمایه گذاري خواهد کرد که در مراحل 
اولیه ترجیحاً اوراق صكــوك دولتي مد نظر خواهد بود. 
در ادامه سرمایه گذاري در هر دو بازار انجام خواهد شد. 

بر این اســاس نقــش نهادهاي ناظر هر دو کشــور، 
ســازمان بورس و اوراق بهــادار ایران و نهــاد ناظر بازار 
ســرمایه کشــور عمان، تنهــا در قالب ایجــاد مبنایي 
قانوني براي رویه  ها و فرایندها خواهد بود و مســئولیت 
بهره برداري از فرصت به وجود آمده به عهده بورس هاي 
دوطرف، سرمایه گذاران و سایر واسطه و نهادهاي مالي 

خواهد بود. 

قانون‌گذار‌ نهاد‌ تحولات‌ساختار‌استراتژيك‌
بازار‌سرمايه‌عمان:‌

 سادگي دسترسي ســرمایه گذاري در عمان براي 
سرمایه گذاران ایراني

  معاملات برخط و نقش واسطه گري کارگزاران
 انــواع صندوق هــا و روش هاي ســرمایه گذاري 

جمعي، 
 ابزارهاي مالي و ســرمایه گذراي از منظر تنوع و 

بازدهي، 
 فرصت هــاي موجود در بازار صكوك در کشــور 

ایران و عمان، 
 تمایل به سرمایه گذاري در بازار عمان. 

مباحث‌وسيع‌تري‌كه‌توسط‌مباحثه‌كنندگان‌
مطرح‌شد‌شامل‌موارد‌زير‌است:‌

 تســهیل عرضــه، فــروش و لیســت کــردن 
صندوق هاي سرمایه گذاري در بازار مقابل

 تسهیل عرضه و لیست کردن صكوك
 تسهیل لیســت کردن متقابل شرکت هاي ایراني 

و عماني. 

‌در‌نهايت‌دو‌طرف‌بر‌ســر‌موارد‌ذيل‌به‌توافق‌
رسيدند:‌

 ادامه گفت وگو در ســطح فني تر به منظور ایجاد 
همخواني در قوانین و مقررات و تســهیل همكاري هاي 

بیشتر صورت گیرد. 
 ایجاد چهارچوبي همكارانه براي آموزش مشترك 
و ظرفیت ســازي. هــر دو طرف مي بایســت به صورت 
جداگانه لیستي از موارد و توانمندي هاي مورد نیاز تهیه 
کنند. این لیســت ها بایستي از طریق اداره بین الملل دو 
طرف تبادل و تصدیق شــود. ســپس چهارچوبي براي 
چگونگي آموزش و تبادلات ایجاد خواهد شــد. این باور 
وجود دارد که چنین چهارچوبي براي پیاده سازي موفق 

مورد اول این بند تأثیر گذار خواهد بود. 
 به منظور بدســت آوردن روش ســرمایه گذاري 
جمعي که بر اســاس آن یک صندوق ســرمایه گذاري 
مشــترك مبدأ )Feeder( در عمــان به ثبت خواهد 
 )Master( رســید و منابع آن به یک صندوق مقصد
در ایران منتقل خواهد شــد. صنــدوق مقصد به عنوان 
ابزارهــاي مالــي ارائه شــده در بــازار ســرمایه ایران 
ســرمایه گذاري خواهد کرد که در مراحل اولیه ترجیحاً 
اوراق صكــوك دولتي مد نظــر خواهد بــود. در ادامه 

سرمایه گذاري در هر دو بازار انجام خواهد شد. 
 نقــش نهادهــاي قانون گذار دو کشــور در قالب 
ایجاد مبنایي قانوني براي رویه ها و فرایندها خواهد بود. 
مسئولیت بهره برداري از فرصت به وجود آمده به عهده 
بورس هاي دوطرف، ســرمایه گذاران و ســایر واسطه و 

نهادهاي مالي خواهد بود.  
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الزام بورس برای 
گزارشگری بانک ها و 
بیمه ها 

عضو هیات مدیره سازمان بورس اظهارداشت: همه بانک ها و بیمه های ثبت شده نزدسازمان به همراه 
شرکت های حاضر در بورس و فرابورس با سرمایه بیش از ۱000 میلیارد تومان و دارای سال مالی اول 
فروردین ۹5 به بعد، به تهیه صورت های مالی با استانداردهای جهانی )IFRS شده اند. این مصوبه برای سایر 
شرکت ها در سال مالی ۹5 اختیاری بوده است.

هزینه های ســاخت مســكن، قیمت نفــت، تورم، دارایی هــای دیگر مانند بــورس، طلا، 
سپرده های بانكی، حجم نقدینگی، درآمد و پس انداز خانوار، وام خرید مسكن، نرخ سود بانكی، 
قوانین مالیاتی، دلار، عرضه زمین و مسكن دولتی، همه از مهمترین عوامل مؤثر بر بازار مسكن 
هســتند که هر یک به نوبه خود این حوزه را تحت تأثیر قرار خواهند داد. ثبات بازار مسكن در 
اقتصاد یكی از عوامل مهــم و تأثیرگذار بر بدنه اقتصادي کشورهاســت؛ چرا که این بخش نه 
تنها خود ســهم قابل توجهی در تولید ناخالص داخلی دارد، بلكه با ســایر بخشهای اقتصادی 
نیز از ارتباطات گســترده ای برخودار است. از این رو بررسی بازار مسكن یكی از موارد اصلی در 
مطالعات اقتصادی تلقی می شــود. نوسانات گسترده قیمت مسكن، به ویژه در شهرهای بزرگ 
می تواند تأثیرات قابل توجهی بر بخش حقیقی اقتصاد داشــته باشد و کل بازار مسكن کشور را 
به تدریج در برگیرد. در این بین تحولات قیمت مســكن در شهر تهران به عنوان شهر پیشران، 
بیشــترین توجهات را به خود معطوف ساخته است. بازار مســكن در تهران طی سالهای اخیر 
دائماً با معضل صعود ناگهانی و کوتاه مدت قیمت، توقف و ثبات نســبی قیمتها توأم با رکود این 
بخش مواجه بوده است. از طرف دیگر متغیر حجم معاملات مسكن  فاکتور پیش  برنده فعالیتها 
از جمله ســاخت  و ساز است که به این ترتیب تداوم رشــد آن، باعث احیای سرمایه گذاریها در 

این حوزه می شود. 
در ادامه دوره  رونق، در سالهای ۹0 و ۹۱، به دلیل نوسانات شدید در نرخ ارز و تورم عمومی، 
بازار مسكن نیز با شوك قیمتی و افزایش حجم معاملات و ساخت و ساز مواجه شد. رونق ایجاد 
شــده در بازار مسكن در این سالها، در نیمه نخست ســال ۹۲ به رکود تبدیل شد. در نیمه دوم 
سال ۹۲ با ایجاد ثبات در بازار ارز، کالا و خدمات و از طرف دیگر با کاهش قدرت خرید خانوارها 
به دلیل رکود اقتصادی و شــرایط تحریمی، بخش مســكن با ثبات در قیمتها و کاهش حجم 
ســاخت  و  ساز روبه رو شد؛ به طوری که این مســاله بازار مسكن را از نیمه دوم سال ۹۲ تا اواخر 
سال ۹۴ با رکود سنگینی مواجه ســاخت. رکود اقتصادی کشور و افت قدرت خرید متقاضیان 
در کنار نرخ  بالای ســود بانكی، حجم بسیار بالای پروانه های ساختمانی طی سالهای ۹0 تا ۹۲ 
و کاهش قیمت نفت سبب طولانی شــدن و تعمیق این رکود شد. در سال ۹۴، تعداد معاملات 
آپارتمانهاي مســكوني شهر تهران به عنوان شهر پیشــران حوزه مسكن کشور، به ۱5۴ هزار و 
700 واحد مسكوني بالغ شد که در مقایسه با سال قبل از آن ۱0/3 درصد کاهش نشان مي دهد. 
در این سال متوســط قیمت یک مترمربع بناي واحد مسكوني معامله شده از طریق بنگاه هاي 
معاملات ملكي در شــهر تهران 38 میلیون و ۹۴۴ هزار ریال بوده که نســبت به ســال قبل با 

کاهش 0/8 درصدي مواجه شده است.
عملکرد معاملات انجام شده شهر تهران در سالهاي 94-92

بازار مسکنسالدرصد تغییر 9493949392
تعداد معاملات )واحد مسکونی(1042154,681172,506121,470-

متوسط قیمت هر مترمربع )هزار ریال(0/85/638,94439,27337,205-

این در حالی است که از ســال ۹5 به عنوان سال رونق یاد می شود زیرا بازار مسكن در نیمه 
اول ســال جاری تا حدودی با تحریک در تقاضا و افزایش نسبی قیمت مواجه شده و پیش بینی 
می شــود در شش  ماهه دوم سال جاری ضمن ادامه این روند، به تدریج ساخت و ساز مسكن نیز 
از رکود خارج شود. نگاهی به تحولات مسكن شهر تهران در شش ماه نخست سال ۹5 حاکی از 
آن است که حجم معاملات مسكن در فروردین ماه 5,۹۱8 واحد و متوسط قیمت یک مترمربع 
واحد مســكونی 3۹ میلیون  ۹00  هزار ریال گزارش شــده که نسبت به ماه مشابه سال قبل از 
آن به ترتیب به میزان ۲0/۴ و ۴/3 درصد افزایش نشــان می دهد. هرچند در فروردین ماه سال 
جاري حجم معاملات مطابق روال همه ساله و تحت تأثیر تعطیلات نوروز با کاهش محسوسي 
نسبت به اســفندماه ۹۴ مواجه شد، با این حال رشد تعداد معاملات انجام شده در فروردین ماه 
ســال جاري نسبت به ماه مشابه ســال ۹۴، حكایت از تداوم رونق معاملاتي حاکم شده بر بازار 

مسكن از ابتداي زمستان سال قبل دارد.  
حجم معاملات مســكن در شهر تهران در دومین ماه از ســال جاری ۱5 هزار و ۴00 واحد 
مسكونی اعلام شده که نســبت به ماه مشابه سال گذشــته از 8/۲ درصد رشد برخودار است. 
همچنین متوسط قیمت یک مترمربع واحد مسكونی در اردیبهشت ماه ۴0 میلیون و ۱00 هزار 

ریال بود که حاکی از افزایش ۲/8 درصدی نسبت به ماه مشابه سال قبل است. 
حجم معاملات و متوســط قیمت یک متر مربع واحد مسكونی در خردادماه سال ۹5 نیز به 
ترتیب معادل ۱5,56۲ واحد مســكونی و ۴۲ میلیون و ۲00 هزار ریال بوده که نســبت به ماه 
مشابه سال قبل از آن به ترتیب به میزان 0/6 درصد کاهش و 3/5 درصد افزایش نشان می دهد. 
کاهش اندك حجم معاملات در این ماه نسبت به دوره مشابه سال قبل عمدتاً متأثر از همزماني 
نیمه دوم خردادماه ســال جاري با ماه مبارك رمضان بوده اســت. در سه ماه نخست سال ۹5، 
تعداد معاملات آپارتمانهاي مسكوني شــهر تهران به 36,۹۱۱ واحد مسكوني بالغ شده که در 

مقایسه با مدت مشابه سال قبل 5/۹ درصد افزایش نشان مي دهد. در این مدت متوسط قیمت 
یک متر مربع بناي واحد مســكوني معامله شــده از طریق بنگاههاي معاملات ملكي در شهر 
تهران ۴۱ میلیون و 573 ریال گزارش شــده که نســبت به دوره مشــابه سال قبل ۲/7 درصد 

افزایش نشان مي دهد.
حجم معاملات در تیرماه ســال جاری معادل ۱5,000 واحد مســكونی گزارش شــده که 
نســبت به ماه مشابه ســال قبل به میزان ۲7/6 درصد رشد داشته اســت، همچنین متوسط 
قیمت یک مترمربع واحد مســكونی ۴۲ میلیون و300 هزار ریال بوده که نسبت به ماه خرداد 
و ماه مشــابه سال قبل به ترتیب به میزان 0/۲ و ۴/۴ درصد افزایش نشان می دهد. این در حالی 
اســت که حجم معاملات و متوسط قیمت یک مترمربع واحد مسكونی در مردادماه سال ۹5 به 
ترتیب معادل ۱7,000 واحد مســكونی و ۴۲ میلیون و 800  هزار ریال بوده که نســبت به ماه 
مشــابه سال قبل از آن به ترتیب از افزایشــی به میزان 30/۱ و 7/6 درصد برخوردار شده است. 
در شــهریورماه سال ۹5، تعداد معاملات آپارتمانهاي مســكوني شهر تهران به ۱۴,۲87 واحد 
مسكوني رســید که در مقایسه با ماه مشــابه ســال قبل افزایش ۱0/۹ درصدی داشته است. 
بررســي توزیع تعداد واحدهاي مسكوني معامله شــده به تفكیک عمر بنا در شهریورماه سال 
۹5 حاکي از آن است که واحدهاي تا پنج سال ســاخت با سهم 5۱/5 درصد بیشترین سهم از 
واحدهاي مسكوني معامله شده را به خود اختصاص داده اند. همچنین در شهریورماه، متوسط 
قیمت یک مترمربع زیربناي واحد مســكوني معامله شــده از طریق بنگاههاي معاملات ملكي 
شهر تهران ۴۲ میلیون و 700 هزار ریال بوده که نسبت به ماه قبل، 0/6 درصد کاهش و نسبت 

به ماه مشابه سال قبل ۲/3 درصد افزایش نشان مي دهد.
در مجموع در شش ماهه نخست سال ۹5، تعداد معاملات واحدهای مسكوني شهر تهران به 
83,۲00 واحد مسكوني بالغ شد که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل با ۱۴/7 درصد افزایش 
مواجه شده است. در این مدت متوسط قیمت یک مترمربع بناي واحد مسكوني معامله شده از 
طریق بنگاههاي معاملات ملكي در شــهر تهران ۴۱ میلیون و 808 هزار ریال گزارش شده که 

نسبت به دوره مشابه سال قبل، 3/7 درصد افزایش نشان مي دهد.
شش ماهه 

اول 93
شش ماهه 

اول 94
شش ماهه 

اول 95
درصد 

تغییر 94
درصد 

تغییر 95
تعداد معاملات)واحد 

2014/7 -90,66872,54983,199مسکونی(
متوسط قیمت هر 

0/23/7-40,38740,31241,808مترمربع )هزار ریال(

ســطح مناســب معاملات انجام شده در شــش ماه نخست سال جاري نشــانگر استقبال 
متقاضیان از خرید مســكن در ماههاي اخیر اســت, با توجه به چشم انداز بهبود فضاي اقتصاد 
کلان و رویكرد سیاســتگذار پولی در کمک به تسهیل اعتباري بخش مسكن و همچنین برنامه 
کاهش نرخهای ســود بانكی متناســب با روند نزولی نرخ تورم، تداوم این روند در ماههای آتي 
سال نیز دور از انتظار نیســت. در مهرماه ســال جاری، تعداد معاملات آپارتمانهاي مسكوني 
شهر تهران به ۱0,3۲5 واحد مسكوني رسید که در مقایسه با ماه مشابه سال قبل ۱0/6 درصد 
کاهش داشته است. همچنین متوسط قیمت یک مترمربع زیربناي واحد مسكوني معامله شده 
از طریق بنگاههاي معاملات ملكي شــهر تهران ۴۴ میلیون و ۴00  هزار ریال بود که نسبت به 
ماه قبل و ماه مشابه سال قبل به ترتیب 3 و 5/۹ درصد افزایش نشان مي دهد. لذا در هفت ماهه 
منتهي به مهرماه سال ۹5، تعداد معاملات آپارتمانهاي مسكوني شهر تهران به ۹3,500 واحد 
مســكوني بالغ شد که در مقایسه با مدت مشابه ســال قبل از افزایش ۱۱/۲ درصدی برخوردار 
شده است. در این مدت متوسط قیمت یک مترمربع بناي واحد مسكوني معامله شده از طریق 
بنگاههاي معاملات ملكي در شهر تهران ۴3 میلیون و 700 هزار ریال گزارش شده که نسبت به 

دوره مشابه سال قبل۴ درصد افزایش نشان مي دهد.
عملکرد معاملات انجام شده شهر تهران در هفت ماهه نخست سال 95

هفت ماهه منتهی به مهرماهدرصد تغییر
9594959493

تعداد معاملات )واحد مسکونی(11/2-18/593,52484,096103,244
متوسط قیمت هر مترمربع )هزار ریال(40/243,65741,98941,896

در جدول زیر تعداد معاملات انجام شده در شهر تهران به عنوان شهر پیشران کشور در حوزه 
مســكن که تحولات آن با یک تأخیر زمانی در کل کشور قابل مشــاهده خواهد بود، به همراه 
متوســط قیمت معاملات به صورت ماهانه برای سال ۹5 نشان داده شده است. درصد تغییرات 
ماهانه محاســبه شــده در این جدول به خوبی گویای روند تحولات مسكن در ماههای سپری 

شده از سال ۹5  است. 

 در اکثر ســالهای گذشته اقتصاد کشور در شش ماهه دوم ســال از شرایط بهتری بهره مند 
شده چراکه معمولاً نوید رسیدن ســال جدید تكاپوی بیشتری در بدنه اقتصادی جامعه ایجاد 
می کند. علاوه بر این در ســال جاری، انتظار برای به ثمر رســیدن نتایــج برجام در نیمه دوم 
سال به همراه عواملی همچون کاهش نرخ ســود بانكی، افزایش میزان تسهیلات و عدم رونق 
در بازارهای موازی همچون بورس و ارز باعث شــده تا عملكرد بازار مســكن در شش ماهه دوم 
از پیش بینی مطلوب  تری برخوردار شــد. به طورکلی پیش بینی می شود بازار مسكن ایران در 
نیمه دوم ســال جاری و نیمه اول سال آینده تحت تأثیر ســیكل های سیاسی، بهبود وضعیت 
پس انــداز، قدرت رفاه خانــوار قرار گرفته و نقــش کلیدی را در بهبود، ارتقاء و کیفیت رشــد 
اقتصادی کشور ایفا خواهد کرد.حل اختلالات بانكی در جهت بهره برداری از آثار برجام، تقویت 
سرمایه گذاری داخلی و خارجی، خروج از تنگنای اعتباری، اصلاحات ساختاری در حوزه های 
مختلف اقتصادی از جمله پیش شــرط های بهبود رشد است. در عین حال برخی از نشانگرهای 
حوزه مسكن از جمله افزایش تعداد معاملات و افزایش میزان تسهیلات پرداختی در این حوزه، 
نشــان دهنده خروج تدریجی بخش مسكن از رکود اســت و به نظر می رسد این روند خروج از 

رکود در شش ماهه دوم سال جاری از سرعت بیشتری برخوردار خواهد شد.

تأثیر ورود احتمالی لیزینگ به حوزه مسکن:
مشكل اصلی فعلی بازار مسكن، نبود متقاضی برای خرید مسكن و افزایش حجم واحد های 
نوســاز فروش نرفته اســت که مهمترین دلیل آن کمبود تقاضای مؤثر بیان می شود. علت این 
کمبود تقاضا نیز عدم وجود توان مالی اســت که انتظار می رود با ورود لیزینگ به حوزه مسكن 
قسمتی از این مشكلات حل شود. براســاس اخباری که پیرامون لیزینگ مسكن منتشر شده، 
انبوه ســازان می توانند آپارتمانهای حداکثر ۱0 سال ســاخت خود را با ضمانت بانک مسكن 
بفروشند، به بیان دیگر در فاز اول اجرای لیزینگ مسكن، فقط آپارتمان های حداکثر ۱0 سال 
ســاخت )از تاریخ صدور پروانه ساختمانی( مشــمول تضمین فروش قسطی می شوند. در این 
طرح، خریدار می تواند حداکثر 50 درصد ارزش روز واحد مســكونی و تا ســقف ۱50 میلیون 
تومان را به صورت اقساط پرداخت کند. عملیات تقســیط در فروش لیزینگی مسكن بایستی 
به  گونه ای تعیین شود که اقساط ماهانه از ســه میلیون تومان و طول بازپرداخت نیز از 50 ماه 
تجاوز نكند. بانک مسكن در طرح لیزینگ مســكن نقش پرداخت کننده تسهیلات را بر عهده 
ندارد و تنها ضامن خریدار می شــود که اقساط خود را به فروشنده تسلیم کند؛ چنانچه خریدار 
به موقع اقســاط ماهانه خود را پرداخت نكند بانک مســكن مبالغ معوق را به سازنده یا همان 
فروشنده پرداخت خواهد کرد. این موضوع در حالی اســت که بانک مسكن نیز اعلام کرده در 
ازای تضمین خریداران ۲/3 درصد کارمزد سالانه از طرفین معامله دریافت خواهد کرد. بنابراین 
به طور کلی سیاست بانک مسكن روان کردن برنامه ها برای ارائه خدمات به انبوه سازان مسكن 
در طرح فروش اقساطی در قالب لیزینگ مسكن اســت. بر اساس گزارشات اعلامی قرار بود از 
اردیبهشــت ماه سال جاری فروش اقساطی و لیزینگی مســكن به اجرا درآید، ولی فعالان بازار 
مســكن با ارائه انتقادهای فراوان به این طرح، اجرای ناموفقی برای آن پیش بینی کردند که به 

اختصار به برخی از این انتقادات اشاره می شود:
منتقدان معتقدند رکود سنگین در بخشهای مختلف اقتصادی باعث بلوکه شدن نقدینگی 
در بانكها شــده، از این رو انبوه ســازان برای نجات از رکود حاکم، ناچــار به پذیرش طرحهایی 

همچون مسكن قسطی و فروش لیزینگی شده اند.
برخی دیگر از مخالفان لیزینگ مســكن عنوان می کنند رکود مســكن که ناشــی از رکود 
اقتصاد کشور است، موجب شده تسهیلات به درســتی توزیع نشده و به همین دلیل با کاهش 

درآمد ملی و به دنبال آن قدرت خرید مردم نیز کاهش یافته است.
همچنین منتقدان تأکید دارند، فروش لیزینگی در کشــورهایی جوابگو است که نرخ تورم 
بازار مســكن آنها زیر پنج درصد باشد. تورم دو رقمی در بازار مسكن سودآوری فروش لیزینگی 
در ایران را به شدت دســتخوش تأثیر قرار می دهد زیرا در این طرح، فروشنده ناچار است ملک 
خود را به صورت طولانی مدت مورد فروش قسطی قرار دهد که افزایش قیمت سالانه مسكن، 
توجیه این مدل فروش را از بین می برد. از طرف دیگر اگر انبوه ســاز بخواهد مســكن خود را با 
اقســاط کوتاه مدت در اختیار خریدار قرار دهد، مبلغ اقســاط سنگین می شود و از توان خرید 
مشــتریان ایرانی خارج است.  بســیاری بر این باورند که با ایجاد رونق در اقتصاد، نرخ تورم نیز 
روند افزایشی به خود خواهد گرفت، بنابراین در چنین شرایطی مسكن قسطی یک طرح بازنده 
خواهد بود. چرا که بالا رفتن نرخ تورم، توجیه اقتصادی ساخت وســاز را از بین برده و در نهایت 
دولت را مجبور به پرداخت یارانه خواهد کرد. به عبارت دیگر تجربه مســكن مهر و انحراف در 

ساخت و ساز و هدر رفتن منابع ملی بار دیگر و به شكلی دیگر در کشور تكرار می شود.

‌شماره‌6 ‌‌آذر‌‌1395

كارشناسان‌اقتصادی‌با‌توجه‌به‌برخی‌از‌نشانگرهای‌حوزه‌مسکن‌پيش‌بينی‌كردند:‌

چرخش كليد رشد 
اقتصادی كشور از 
نيمه دوم سال جاری 

مهر  درصد
تغییر شهریور  درصد

تغییر مرداد  درصد
تغییر تیر  درصد

تغییر خرداد  درصد
تغییر اردیبهشت درصد تغییر فروردین

10,325 -27/8 14,300 -15/9 17,000 13 15,000 -3/6 15,562 0/85 15,431 160/75 5,918 تعداد معاملات )واحد مسکونی(

44,400 4 42,700 -0/6 42,969 6/1 42,300 0/24 42,200 5/24 40,100 0/5 39,900 متوسط قیمت هر مترمربع )هزار ریال(

‌‌مهران‌مسائلی‌
مدير‌عامل‌شركت‌سرمايه‌گذاری‌سامان‌سهام‌سپاهان
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دریچه

بررسي

صنعت پالايش وپخش فرآورده هاي نفتي با فرآيندي شامل بخش هاي مختلف 
توليد ، واردات، صادرات ، ذخيره ســازي، انتقال و توزيع ميلياردها ليتر فرآورده 
نفتي با عملياتي مســتمر ، در شبكه اي به وسعت كشــور ايران و نقاط صادراتي و 
وارداتي متعلق به آن، تأمين بيش از  40درصد از كل سبد انرژي مصرفي كشور را بر 
عهده دارد. هم اكنون با تصفيه روزانه يك ميليون و هفتصد هزار بشــكه نفت خام 
در  9 پالايشگاه نفت كشــور ، روزانه حدود  260 ميليون ليتر فرآورده نفتي شامل 
گازمايع، بنزين ، نفت گاز ، نفت سفيد ، نفت كوره و فرآورده هاي ويژه توليد مي شود. 

) جدول يك( 

)جدول يك( وضعيت  خوراك  روزانه شركت هاي پالايشي به شرح زير است:
درصد از كل نفت خام مصرفي )بشكه( در روز پالايشگاه

23% 385.000 آبادان
22% 375.000 اصفهان
17% 294.000 بندرعباس
15% 254.000 تهران
11% 180.000 اراك
6% 110.000 تبريز 
3% 52.000 شيراز
2% 30.000 لاوان
1% 22.000 كرمانشاه

100% 1.702.000 جمع
شــركت پالايش نفت تبريز فعاليت خــود را در زمينه پالايــش نفت خام و 
توليد فرآورده هاي نفتي از ســال   1356 آغاز كرده و هم اكنون حدود 6.5 درصد 
ازفرآورده هاي نفتي مورد نياز كشــور را توليد مي كند. تركيب سهامداري شركت 

در جدول دو نشان داده شده است. 

) جدول 2(
درصد مالكيتتعداد سهامنام سهامدار

شركت گسترش نفت وگاز پارسيان)سهامي 
1,972,701,60151خاص(

1,553,684,40040شركتهاي سرمايه گذاري استاني سهام عدالت

284,133,0387ساير سهامداران
شركت سرمايه گذاري هامون سپاهان)سهامي 

73,691,9612عام(

3,884,211,000100جمع

عوامل تأثيرگذار بر محاسبه سود و ريسك صنعت 
پالايش نفت

قيمت جهاني نفت
با اســتناد به بند 2 ماده واحده قانون بودجه سال 1393 مصوب مجلس شوراي 
اســامي، مبناي بهاي خريد نفت خام و فروش پنج فرآورده اصلي توليدي بدين 
شرح تعيين شده اســت: قيمت نفت خام تحويلي به پالايشگاه هاي داخلي برابر 
95 درصد متوســط بهاي محموله هاي صادراتي از مبادي اوليه در هر ماه شمسي 
اســت و مبناي تعيين درآمد قيمــت آزاد فرآورده ها بر اســاس ميانگين وزني 
قيمت هاي وارداتي و يا صادراتي برحسب مورد و در صورت نبودن قيمت وارداتي يا 
صادراتي، ميانگين ماهيانه قيمت صادراتي خليج فارس در آن ماه است. لذا قيمت  
روز نفت اصلي ترين عامل تعيين كننده نرخ خريد مواد اوليه و فروش فرآورده هاي 
توليدي است. نظام عرضه و تقاضاي جهاني، افزايش ظرفيت هاي توليدي نظير نفت 
شيل و حوزه هاي نفت خيز، درگيري هاي سياسي، رشد اقتصادي كشورهاي بزرگ 

مصرف كننده نفت و ...، از اصلي ترين عوامل تعيين قيمت نفت خام است.

نرخ ارز مبادله اي
نفت خام ارائه شده به شركت هاي پالايشي و فرآورده هاي دريافتي از آنها بعد از 
لحاظ كردن قيمت هاي جهاني، با نرخ ارز مبادله اي تسعير مي شود. يكسان سازي 
نرخ ارز يا هر عامل ديگري كه افزايش نرخ ارز را به دنبال داشــته باشد،  منجر به 

افزايش سودآوري شركت هاي پالايشي مي شود.

كيفي سازي
در اين ميان با شــروع بــه كار دولت يازدهم بحث »كيفي ســازي محصولات 
پالايشــگاهي« و قيمت گذاري فرآورده ها بر مبناي كيفيت توليد به عنوان يكي از 
مهم ترين بحث ها در اين صنعت در دســتور كار دولت قرار گرفت و روند فعاليت 
شركت هاي پالايشگاهي و همچنين بورس اوراق بهادار را تحت تأثير قرار داد. كار تا 
جايي پيش رفته است كه شركت هاي پالايشي موظف هستند، 30% از سود سالانه 
خود را براي بحث كيفي ســازي كنار بگذارند. در حال حاضر، قيمت اخذ فرآورده 
از پالايشگاه ها به درستي شــفاف نيســت و در بحث قيمت گذاري محصولات، 

كيفي سازي بسيار حائز اهميت است. 

محيط قانوني 
شركت هاي پالايشــگاهي از مهم ترين ارگان هاي اقتصاد كشور و همچنين از 
زيرمجموعه هاي اصلي صنايع نفتي محســوب مي شوند.با توجه به ارقام سنگين 
فروش و بهاي تمام شــده كه با درصد حاشيه ســود اندك همراه شده است، هر 
نوع افزايش يا كاهش در تخفيف خوراك، بخشــودگي يــا تعيين عوارض نظير 
محيط زيســت، هزينه هاي حمل و تعميرات خطوط انتقال، سودآوري شركت هاي 

پالايشي را با ريسك هاي سنگيني مواجه مي سازد.

روش تحليل: تجزيه  و تحليل سناريو
با توجه به ابهامات بالاي شركت هاي پالايشي، نمي توان به قاطعيت در مورد يك 
رقم به عنوان فروش، سود يا هر متغير ديگري سخن به ميان آورد. لذا براي در نظر 
داشتن تمام پيامدهاي احتمالي، بايد سناريوهايي را تعريف كرد. سناريوهاي لحاظ  

شده در اين تحليل در جدول سه  آمده است: 

جدول شماره 3

سناريو
نرخ ارز 
سال 95 

)ريال(

متوسط قيمت جهاني 
نفت خام در سال 

95 )دلار(

شيوه محاسبه 
قيمت 

فرآورده ها 
سال 95

مقدار توليد و 
فروش سال 95

پيش بيني 32،00047اول
پيش بيني شركتشركت

مشابه سال 94مشابه سال 32،0004794دوم

تعديل پيش بيني ميانگين صنعت32،00047سوم
شركت

تعديل پيش بيني ميانگين صنعت33،50047چهارم: يكسان سازي نرخ ارز
شركت

پنجم: بدبينانه ترين حالت 
تعديل پيش بيني ميانگين صنعت31،50040ممكن

شركت
ششم: خوشبينانه ترين 

تعديل پيش بيني ميانگين صنعت35،00050حالت ممكن
شركت

سناريو اول: شــركت با توجه به مخارجي كه در دارايي ثابت انجام داده است، 
انتظار دارد فروش به لحاظ مقداري سطح قابل ماحظه اي را تجربه كند. عاوه براين، 
با طرح هاي كيفي ســازي كه در نظر دارد، نرخ خريد فرآورده ها را بسيار بالا فرض 

كرده است.

جدول شماره 4: بررسي بهاي تمام شده در سناريو اول
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار مصرفشرح

40.260.0001.348.60154.294.698نفت خام )بشكه(
94489334.70731.626ميعانات گازي )مترمكعب(
22964010.401.5532.388.619نفتا مصرفي )مترمكعب(

MTBE1868316.103.909300.873)مترمكعب( 
PG219112.003.60226.308)مترمكعب(

76187.396.28756.346هيدروكربور نفتي )مترمكعب(
هزينه تبديل )م.ريال(

2.088.439دستمزد و سربار
59.186.910بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

فروش نســبت به سنوات بالا فرض شــده است كه ناشــي از افتتاح طرح 

توسعه ها است. همچنين نرخ هاي فروش محصولات نســبتاً بالا در نظر گرفته 
شده اســت و حتي در مقايسه با شــركت هاي صنعت كه اهتمام به كيفي سازي 
كرده اند، بيشتر لحاظ شده است؛ اين مســئله در جدول شماره 5 نشان داده 

شده است: 

جدول شماره 5: بررسي فروش پالايشگاه در سناريو اول

مقدار فروش واحدمحصول
سال 95

مقدار فروش 
سال 94

درصد 
تغيير 
مقدار

مبلغ )ريال(نرخ )ريال(

متر بنزين
12.469.66918.725.677%1.501.6981.428.8465مكعب

متر نفت سفيد
12.013.1243.244.841%270.108218.95823مكعب

متر نفت گاز
11.088.92824.854.546%2.241.3842.191.8722مكعب

متر نفت كوره
15.743.2747.115.222-%1.238.8791.248.731مكعب

3.839.22567.447%17.56817.3191تنگوگرد

متر انواع قير
8.855.393655.989%74.07823.558214مكعب

متر گاز مايع
9.339.9522.177.535%233.142205.25114مكعب

وكيوم باتوم 
)V.B(7.568.6553.849.539%508.616431.60018تن

10.207.081382.398%37.46411.848216تنآيزوريسايكل
نفتاي سبك 

15.684.796824.361%34-52.55880.214تنوسنگين

7.578.743661.548%87.29033.984157تنلوبكات
8.569.957560.449%65.3971.8683401تنآيزوفيد

15.485.9972.208.489%142.612101.71340تنحلالها)402و...(
26.427.610526.543%19.92413.17451تنبنزن

17.390.307193.623%23-11.13421.819تنگاز بوتان 
5.76510.207.40758.845تنگاز اتان 

ATK13.214.429686.780-51.972تن
195.684.55666.793.839%6.559.5896.030.7559جمع

سناريو دوم: در ســال 1394 نيز پيش بيني هاي بالايي از مقدار فروش ارائه داده 
بود كه محقق نشد. ضمن اينكه بايد فاز آزمايشي و .. را نيز در نظر گرفت. ازاين رو، 
در اين سناريو، مقدار فروش و محاسبه نرخ هاي محصول مطابق سال 1394 لحاظ 

مي شود.

جدول شماره 6: بررسي بهاي تمام شده در سناريو دوم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار مصرفشرح

37.330.1161.348.60150.343.452نفت خام )بشكه(
86.872318.00527.625ميعانات گازي )متر مكعب(
211.1279.882.5022.086.463نفتا مصرفي )متر مكعب(

MTBE)17.17715.300.302262.813 )متر مكعب
PG)2.01511.404.60622.980 )متر مكعب

هيدروكربور نفتي )متر 
7.0047.027.20349.218مكعب(

هزينه تبديل )م.ريال(
2.088.439دستمزد و سربار

بهاي تمام شده كالاي فروش 
54.880.992رفته

جدول شماره 7: بررسي فروش در سناريو دوم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدارواحدمحصول
1.435.58911.148.947.16.005.306متر مكعببنزين

225.59911.227.9232.533.008متر مكعبنفت سفيد
2.196.41610.218.67822.444.469متر مكعبنفت گاز

1.253.7175.873.5187.363.730متر مكعبنفت كوره
22.9333.080.97070.655تنگوگرد

23.5587.779.492183.269متر مكعبانواع قير
203.2506.117.8241.243.447متر مكعبگاز مايع

)V.B( 434.9097.109.0243.091.778تنوكيوم باتوم
11.84811.253.884133.336تنآيزوريسايكل

80.21412.578.8691.009.001تننفتاي سبك وسنگين
33.9848.849.966300.757تنلوبكات
1.86811.923.28622.272تنآيزوفيد

101.71314.489.7301.473.793تنحلالها)402و...(
13.17420.850.047274.678تنبنزن

21.81911.040.443240.891تنگاز به پتروشيمي
6.060.59156.390.397جمع

سناريو 3: با توجه به اينكه شــركت در پيش بيني نرخ محصولات خوش بيني 
زيادي به خرج داده، در اين ســناريو سعي بر آن اســت كه پيش بيني شركت به 

ميانگين صنعت نزديك شود و از ارقام نرمالي استفاده شود.

زیر و بم های یک پالایشی پرطرفدار

نمايه 1: روند افزايش ســرمايه شركت ايران خودرو از طريق افزايش سرمايه در 
بورس اوراق بهادار تهران

سرمايه جديد- درصدتاريخ
محل افزايش سرمايهميليون ريال

مطالبات و آورده نقدي سهامداران000 .1375200171
اندوخته طرح و توسعه000 .1375100342
اندوخته طرح و توسعه000 .1378100684
مطالبات و آورده نقدي سهامداران000 .137825855
اندوخته طرح و توسعه500 .282 .1379501
اندوخته طرح و توسعه125 .603 .1380251
مطالبات و آورده نقدي سهامداران688 .404 .1381502
اندوخته طرح و توسعه000 .000 .83 .138224
اندوخته طرح و توسعه000 .600 .1383203
مطالبات000 .500 .1384254
مطالبات000 .000 .1385115
مطالبات و آورده نقدي سهامداران000 .300 .1386266
سود انباشته000 .820 .1390408
سود انباشته، مطالبات و آورده نقدي سهامداران000 .600 .849 .13918
مطالبات و آورده نقدي سهامداران000 .000 .13932512
مطالبات و آورده نقدي سهامداران000 .300 .13942815

اين روش تأمين مالي بارها و بارها مي تواند تكرار شــود و اين شــركت در آينده نيز مي تواند 
تأمين مالي از طريق افزايش سرمايه و سهامداران خود را در دستور كار قرارداده و مبلغ به دست 
آمده را جهت گسترش و توسعه خود استفاده كند. روش ديگر تأمين مالي كه براي شركت هاي 
پذيرفته شــده در بورس مي تواند مورد اســتفاده قرار گيرد، انتشــار اوراق بدهي است. در واقع 
شــركت ها مي توانند براي خريد دارايي ها و تجهيزات مورد نياز خود و يا براي تأمين نقدينگي و 
سرمايه در گردش خود، اوراق بدهي منتشر كنند و به جاي دريافت وام از بانك ها از بازار سرمايه 
تأمين مالي كنند. مزيت روش مزبور اين اســت كه دارايي در حال خريد، دارايي موجود شركت، 

در بررسی پتانسيل هاي قانون بازار سرمايه براي تأمين مالي از بورس  اعام شد:

حمایت های مالی بورس از خودرو

تغيير مديريتی در شبريز
" مهندس غلامرضا باقری ديزج" به عنوان مديرعامل جديد پالايشگاه معرفی و جايگزين " مهندس 
محمدباقر دخيلی" شــد. شركت پالايش نفت تبريز هم اكنون سهم حدود هفت درصدی از توان تصفيه 
نفت خام كل كشور را به خود اختصاص داده و بخشی از سوخت مايع مورد نياز شمال غرب كشور متشكل 

از استان های آذربايجان شرقی، آذربايجان غربی، زنجان و كردستان را برعهده دارد.

  تهيه كنندگان : سبحان اسكيني كارگزاري سي ولكس ، مرتضي كرمعليان كارگزاري ايساتيس پويا

امروزه در تمام اقتصادهاي دنيا، راه هاي متفاوتي براي تأمين مالي شــركت ها 
وجود دارد. شركت ها وقتي نياز به تأمين مالي دارند مي توانند وام بگيرند يا بخشي 
از سهام خود را به فروش برســانند. مطمئن ترين مكان براي هر دو تصميم بورس 
است. مأموريت بورس، ايجاد بازاري منصفانه، كارآ، شفاف و فراهم آوردن بستري 
براي پذيرش و معامله انواع محصولات تأمين مالي اســت. اين بستر به خصوص 
براي شركت هاي بزرگ مي تواند راه گشا باشــد. تأمين مالي از طريق بورس براي 
شركت هايي مانند شركت هاي خودروســاز كه در آن نياز به نقدينگي با حجم بالا 
براي چرخه ي توليد خودرو قابل توجه است و نياز به خريد تكنولوژي، ماشين آلات 
و تجهيزات و قطعات، بخش لاينفك ساخت محسوب مي شود، كارگشا خواهد بود. 
از اين رو در گزارش پيشرو ضمن تشــريح روش هاي تأمين مالي از طريق بورس، 
فرصت هاي استفاده شده و قابل اســتفاده براي شركت خودروساز ايران خودرو 

مورد بررسي قرار مي گيرد. 
اولين روش تأمين مالي براي يك شركت فروش سهام عادي در بورس است. در 
اين روش شركت با عرضه بخشي از سهام شركت هاي زير مجموعه خود )به عنوان 

مثال 10 درصد از كل سهام( به عموم مردم نقدينگي مورد نياز خود را تأمين و براي 
رشد شركت مصرف مي كند. ايران خودور به عنوان يك شركت بزرگ و تأثيرگذار 
در كشــور، تأمين مالي از طريق بورس را با عرضه سهام خود در تيرماه 1374 در 

بورس آغاز كرد. 
شركتي كه ســهام خود را در بورس عرضه كرده است مي تواند از امكان تأمين 
مالي از طريق افزايش سرمايه نيز استفاده كند. ساز و كار افزايش سرمايه از طريق 
بورس از نظر مشاركت كنندگان بسيار گسترده تر است و در صورت عدم مشاركت 
برخي از ســهامداران، امكان فروش حق تقدم آنها و تأمين مالي به صورت كامل 
و مطابق برنامه ريزي انجام شــده وجود دارد. همان طور كه در نمايه شــماره يك 
مشخص است، شــركت ايران خودرو از اين امكان تأمين مالي براي توسعه ي خود 
بارها استفاده كرده است. اين افزايش ســرمايه ها از محل مطالبات، آورده نقدي 
و اندوخته ها، موجب تأمين نقدينگي براي شــركت شــده است. براساس طرح 
توجيحي آخرين افزايش سرمايه شركت در ســال 1394، هدف شركت از تأمين 
مالي، بهبود سرمايه در گردش و تقويت جريانات نقدي در پشتيباني خطوط توليد 
و كاهش ظرفيت خالي خطوط توليد و دســتيابي شركت به ظرفيت قابل دسترس 

بوده است. 

  آذر 1395  شماره 6

  شراره عليپور 
كارشناس پذيرش اوراق بهادار بورس اوراق بهادار تهران
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براساس اعلام مديريت بانكداري الكترونيك  بانك ايران زمين، تعداد استفاده 
كنندگان از خدمات بانكداري الكترونيك اين بانك نسبت به پايان سال ۹۴، رشد ۸۰ 
درصدي را نشان مي دهد. همچنين از ابتداي سال ۹۵ تاكنون حدود ۳۱ درصد به تعداد 
كاربران بانكداري مدرن بانك ايران زمين افزوده شده است.

رشد خدمات بانکداری 
الکترونيك در بانك 
ايران زمين

طرح هاي توســعه اي و حتي سهام و درآمد آتي شــركت مي تواند مبناي انتشار اوراق باشد. در 
ادامه برخي از اين روش ها به صورت خلاصه ارائه مي شود: 

تأمين مالي از طريق صکوك اجاره: 
انتشار اين اوراق مبتني بر قراداد اجاره است. اين اوراق مي تواند براي تأمين منابع مالي لازم 
براي خريد يك دارايي و اجاره آن به شركت به صورت اجاره به شرط تمليك و يا با هدف تأمين 
نقدينگي از طريق فروش و اجاره مجدد همان دارايي، براساس يك دارايي موجود تعريف شود. 
دارايي هاي موضوع انتشــار اوراق صكوك اجاره شامل زمين، ســاختمان و تأسيسات، ماشين 
آلات و تجهيزات و وســايل حمل ونقل است. رويه انتشار اين اوراق از طريق نهاد واسط سازمان 
بورس در نمايه  شماره دو نشان داده شده است. براي نمونه شركت هاي فولاد كاوه جنوب كيش 

و رايتل از اين طريق در بازار اوراق بهادار بورس تهران تأمين مالي كرده اند. 

نمايه 2: رويه انتشار اوراق اجاره

تأمين مالي از طريق صکوك مرابحه: 
انتشار اين اوراق مبتني بر قرارداد فروش اقساطي است و مي تواند براي خريد زمين، ساختمان و تأسيسات، 
ماشــين آلات و تجهيزات، وســايل حمل ونقل و موجودي مواد و كالا مورد استفاده قرار گيرد. نحوه ي انتشار 
صكوك مرابحه كه از طريق نهاد واسط سازمان بورس منتشر مي شود. در نمايه شماره سه نشان داده شده است. 
شركت "بنا گستركرانه" يكي از شركت هايي است كه از اين طريق در بورس تأمين مالي كرده است. همچنين 
به نظر مي رسد ايران خودرو انتشار اوراق مرابحه جهت تأمين مالي از طريق بازار بدهي را در دستور كار خود دارد. 

نمايه 3: رويه انتشار صكوك مرابحه

تأمين مالي از طريق اوراق مشاركت: 
اوراق مشــاركت با هدف تأمين مالي طرح هاي ســودآور توليدي، خدماتي و ساختماني مورد 
استفاده قرار مي گيرد. در انتشار اين اوراق ناشر به وكالت از طرف خريداران اوراق مي تواند نسبت به 
مصرف وجوه حاصل از تأمين مالي، جهت اجراي طرح و خريد و فروش هرگونه كالا، خدمت و دارايي 

مربوط به طرح اقدام كند. رويه اجرايي انتشار اوراق مشاركت در نمايه چهار ارائه شده است. 

نمايه 4: رويه اجرايي انتشار اوراق مشاركت

در انتشــار اوراق بدهي شركت ايران خودرو پيشرو بوده اســت. اولين اوراق بدهي پس از انقلاب در 
بازار سرمايه توسط ايران خودرو خراســان در بورس اوراق بهادار تهران پذيره  نويسي شد. اين اوراق كه 
از نوع اوراق مشــاركت بود درسال 1384 و به مبلغ اســمي 000 .1 ميليارد ريال بود براي طرح توسعه ي 
ايران خودرو خراسان مورد اســتفاده قرار گرفت. شــركت هاي ديگري مانند اتومبيل سايپا، سينا دارو، 
سرمايه گذاري بازنشستگي كاركنان صنعت نفت نيز از طريق انتشار اوراق مشاركت تأمين مالي كرده اند. 
در پايان مي تــوان گفت با توجه به كاهش حجم تســهيلات دهي بانك ها و موسســات اعتباري با 
توجه به شرايط اقتصادي كشــور و نيز بهره بالاي دريافتي تسهيلات، افزايش گردش نقدينگي نيازمند 
راهكارهاي جديد اســت. اين راهكارها از طريق بورس قابل دستيابي است؛ چه از طريق عرضه سهام در 
بورس و افزايش ســرمايه پس از آن و چه از طريق انتشار اوراق بدهي براي شركت هاي پذيرفته شده در 
بورس. به نظر مي رســد در صورتي كه شركت ها به خصوص شركت هاي بزرگ در بورس شناخت كافي 
نســبت به راه هاي تأمين مالي از طريق بورس داشته باشــند، راه تأمين مالي براي آنها گسترده و متنوع 

خواهد بود.  
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جدول شماره 8: بررسي بهاي تمام شده در سناريو سوم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار مصرفشرح

39.256.8751.348.60152.941.882نفت خام )بشكه(
91.867334.70730.748ميعانات گازي)متر مكعب(
223.26810.401.5532.322.336نفتا مصرفي)متر مكعب(

MTBE18.16416.103.909292.524 )متر مكعب(
PG2.13012.003.60225.578 )متر مكعب(

7.4067.396.28754.782هيدروكربور نفتي)متر مكعب(
هزينه تبديل )م.ريال(

2.088.439دستمزد و سربار
بهاي تمام شده كالاي فروش 

57.756.292رفته

جدول شماره 9: بررسي فروش شركت در سناريو سوم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار فروشواحدمحصول
150169812.060.69418.111.521متر مكعببنزين

22990512.013.1242.761.888متر مكعبنفت سفيد
224138410.739.58724.071.540متر مكعبنفت گاز

12388795.873.5187.276.579متر مكعبنفت كوره
175683.839.22567.447تنگوگرد

471168.187.321385.753متر مكعبانواع قير
2196187.499.8261.647.101متر مكعبگاز مايع

)V.B( 4618127.568.6553.495.296تنوكيوم باتوم
2369610.207.081241.867تنآيزوريسايكل

5255812.578.869661.120تننفتاي سبك وسنگين
679688.091.609549.970تنلوبكات
6796811.735.335797.627تنآيزوفيد

12205514.489.7301.768.552تنحلالها)402و...(
1646726.427.610435.196تنبنزن

1113417.390.307193.623تنگاز بوتان به پتروشيمي
576510.207.40758.845تنگاز اتان به پتروشيمي

ATK5197212.702.108660.154متر مكعب
637756663.184.085جمع

سناريو چهارم: در اين سناريو، يكسان ســازي ارز در تحليل لحاظ مي شود. با 
توجه به اينكه قيمت مواد اوليه و فرآورده هاي توليدي به طور مســتقيم با نرخ ارز 
تعيين مي شود، بايد يكسان سازي ارز در قالب ســناريويي محتمل بررسي شود. 
اگرچه ســخن از نرخ ارز واحد در طيفي بين 38000-34000 به ميان آمده است. در 
اين سناريو، نرخ متوسط سال 95 با اعمال يكسان سازي  33500 برآورد شده است.

جدول شماره 10: بررسي بهاي تمام شده در سناريو چهارم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار مصرفشرح

39.256.875.231.411.817.2455.423.533.25نفت خام )بشكه(
91.867.75350.397.1632.190.20ميعانات گازي)متر مكعب(
223.268.2810.889.126.492.431.196.52نفتا مصرفي)متر مكعب(

MTBE18.164.8016.858.780.17306.236.33 )متر مكعب(
PG2.130.8812.566.271.2326.777.17 )متر مكعب(

هيدروكربور نفتي)متر 
7.406.787.742.988.8357.350.61مكعب(

هزينه تبديل )م.ريال(
2.089.401.86دستمزد و سربار

بهاي تمام شده كالاي 
60.366.685.93فروش رفته

جدول شماره 11: بررسي وضعيت فروش در سناريو چهارم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار فروشواحدمحصول
1.501.69812.626.04018.960.499متر مكعببنزين

229.90512.576.2392.891.351متر مكعبنفت سفيد
2.241.38411.243.00525.199.893متر مكعبنفت گاز

1.238.8796.148.8407.617.668متر مكعبنفت كوره
17.5684.019.18970.609تنگوگرد

47.1168.571.102403.836متر مكعبانواع قير
219.6187.851.3811.724.309متر مكعبگاز مايع

)V.B( 461.8127.923.4363.659.138تنوكيوم باتوم
23.69610.685.538253.204تنآيزوريسايكل

52.55813.168.504692.110تننفتاي سبك وسنگين
67.9688.470.903575.750تنلوبكات
67.96812.285.429835.016تنآيزوفيد

122.05515.168.9361.851.453تنحلالها)402و...(
16.46727.666.405455.596تنبنزن

11.13418.205.478202.699تنگاز بوتان به پتروشيمي
5.76510.685.88061.604تنگاز اتان به پتروشيمي

ATK51.97213.297.520691.098متر مكعب

6.377.56566.145.839جمع

ســناريو پنجم: اين ســناريو بدترين حالت ممكــن)Worst Case( را به تصوير 
مي كشد. در اين ســناريو، نرخ ارز براي سال 1395، به طورمتوسط 31،500 و قيمت 

نفت 40 دلار فرض مي شود.

جدول شماره 12: بررسي بهاي تمام شده در سناريو پنجم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار مصرفشرح

39.256.8751.129.81244.352.906نفت خام )بشكه(
91.867329.47730.268ميعانات گازي)متر مكعب(
223.26810.239.0292.286.050نفتا مصرفي)متر مكعب(

MTBE18.16415.852.285287.953 )متر مكعب(
PG2.13011.816.04625.178 )متر مكعب(

7.4067.280.72053.926هيدروكربور نفتي)متر مكعب(
هزينه تبديل )م.ريال(

2.085.107دستمزد و سربار
49.121.391بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

جدول شماره 13: بررسي وضعيت فروش در سناريو پنجم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار فروشواحدمحصول
1.501.69810.104.03915.173.216متر مكعببنزين

229.90510.064.1862.313.815متر مكعبنفت سفيد
2.241.3848.997.26120.166.316متر مكعبنفت گاز

1.238.8794.920.6346.096.070متر مكعبنفت كوره
17.5683.216.37256.505تنگوگرد

47.1166.859.059323.171متر مكعبانواع قير
219.6186.283.0991.379.885متر مكعبگاز مايع

)V.B( 461.8126.340.7622.928.240تنوكيوم باتوم
23.6968.551.145202.627تنآيزوريسايكل

52.55810.538.148553.864تننفتاي سبك وسنگين
67.9686.778.874460.746تنلوبكات
67.9689.831.464668.224تنآيزوفيد

122.05512.139.0021.481.633تنحلالها)402و...(
16.46722.140.152364.592تنبنزن

11.13414.569.007162.211تنگاز بوتان به پتروشيمي
5.7658.551.41849.298تنگاز اتان به پتروشيمي

ATK51.97210.641.394553.054متر مكعب
6.377.56552.933.475جمع

سناريو ششم: در اين سناريو، بهترين حالت ممكن )Best Case( به لحاظ وضعيت 
سودآوري براي شركت بررسي مي شود. نرخ ارز در اين سناريو 35،000 و نرخ نفت 

معادل 50 دلار به طور ميانگين براي سال 1395 لحاظ مي شود.

جدول شماره 18: بررسي وضعيت بهاي تمام شده در سناريو ششم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار مصرفشرح

39.256.8751.569.18361.601.259نفت خام )بشكه(
91.867366.08633.631ميعانات گازي)متر مكعب(
223.26811.376.6992.540.056نفتا مصرفي)متر مكعب(

MTBE18.16417.613.650319.948
PG2.13013.128.94027.976

7.4068.089.68959.918هيدروكربور نفتي
هزينه تبديل )م.ريال(

2.091.798دستمزد و سربار
66.674.588بهاي تمام شده كالاي فروش رفته

جدول شماره 19: بررسي وضعيت فروش در سناريو ششم
مبلغ )م.ريال(نرخ )ريال(مقدار فروشواحدمحصول 
1.501.69814.033.38821.073.911متر مكعب بنزين 

229.90513.978.0373.213.633متر مكعب نفت سفيد 
2.241.38412.496.19528.008.773متر مكعب نفت گاز 

1.238.8796.834.2148.466.764متر مكعب نفت كوره 
17.5684.467.18378.479تن گوگرد 

47.1169.526.471448.849متر مكعب انواع قير 
219.6188.726.5271.916.507متر مكعب گاز مايع 

 )V.B( 461.8128.806.6144.067.000تن وكيوم باتوم
23.69611.876.591281.427تن آيزوريسايكل 

52.55814.636.317769.255تن نفتاي سبك وسنگين 
67.9689.415.103639.925تن لوبكات 
67.96813.654.811928.090تن آيزوفيد 

122.05516.859.7262.057.824تن حلالها)402و...( 
16.46730.750.212506.379تن بنزن 

11.13420.234.732225.293تن گاز بوتان به پتروشيمي 
5.76511.876.97068.470تن گاز اتان به پتروشيمي 

 ATK 51.97214.779.714768.131متر مكعب
6.377.56573.518.716  جمع 

بررسي وضعيت طرح توسعه هاي شركت
پالايش نفت تبريز، براي اســتفاده بهتر از ظرفيت هاي ممكن، طرح هاي توسعه 
متعددي را در سال هاي اخير پياده كرده است. عاوه بر اين مطابق مقررات بايد %30 

از سودآوري خود را به بحث كيفي سازي و توليد محصولات بهينه اختصاص دهد. در 
جدول شماره 20 طرح هاي ذيل، در حال پياده سازي است:

جدول شماره 20: 

ميزان نتايجطرح
برآورد كل مخارج انجام شدهبهره برداريپيشرفت

مخارج

توليد روغن 
موتور و 
روانكار

توليد 30 الي 40 هزار 
1395345،000595،000%63تن محصول

6،413،128 ميليون دلار بازيافت گاز
1395170،000200،000%95درآمد

برآورد دقيقي ارائه كيفي سازي
1396400،0001،400،000%46نشده

با توجه به مراحل توليد آزمايشــي و انجام تســت هاي لازم، بعيد از سودآوري 
شركت در ســال جاري تحت تأثير اين پروژه ها قرار بگيرد. با توجه به شركت هاي 
مشابه، طرح هاي فوق الذكر ســالي در حدود 390،444 ميليون ريال سود خالص 

ايجاد مي كند كه تأثير اين سود روي هر سهم، 100 ريال است. 

بندهاي حسابرسي
در بندهاي حسابرسي شركت منتهي به ســال 1394، مبلغي نزديك به 1،245 
ميليارد ريال شامل ماليات پرداختني، دريافتني ها و پرداختني هاي تجاري، تعيين 
تكليف نشده است. احتمال دارد بخشي از ارقام فوق منجر به كاهش سودآوري هر 

سهم به ميزان 122 ريال شود.

بررسي وضعيت سودآوري سال 1395 در سناريوهاي مختلف

سناريو سومسناريو دومسناريو اولسناريو

سناريو 
چهارم: 

يكسان سازي 
ارز

پنجم: 
بدبينانه ترين 

حالت ممكن

ششم: 
خوشبينانه ترين 

حالت ممكن

66.793.83956.390.39763.184.08566.145.83952.933.47573.518.716فروش

بهاي تمام 
شده 
كالاي 

فروش 
رفته

59.186.91054.880.99257.756.29260.366.68549.121.39166.674.588

حاشيه 
سود 

ناخالص
7.606.9281.509.4055.427.7925.779.1533.812.0846.844.128

هزينه 
هاي 

عمومي و 
فروش

938.0001.000.0001.253.9201.268.7291.202.6671.305.593

ساير 
درآمد 
عملياتي

18.00018.00018.00018.00018.00018.000

سود 
6.686.928527.4054.191.8724.528.4242.627.4165.556.534عملياتي

هزينه 
900.000900.000900.000900.000900.000900.000مالي

ساير 
120.000120.000120.000120.000120.000120.000درآمدها

سود قبل 
.3.411.8723.748.4241.847.4164,776,534)252.594(5.906.928از ماليات

740.671816.395388.6681.047.720-1.302.058ماليات
سود 
2.671.2012.932.0281.458.747.973.728.814)252.594(4.604.869خالص

سود هر 
687754375959)65(1.185سهم

%20%20%20%20%10%10احتمال

با در نظر داشتن ســناريو هاي فوق و احتمال رويداد هر ســناريو، پيش بيني 
مي شود كه شركت به طور ميانگين ســود خود را تا سطح 667 ريال افزايش دهد. 
مجدداً تأكيد مي شود كه صنعت پالايشي از ريســك فوق العاده بالايي برخوردار 
است و عاوه بر شــرايط اقتصاد جهاني، تصميمات بانك مركزي، دولت و مجلس، 

داراي تأثيري قابل ماحظه اي بر سودآوري اين صنعت است.
سلب مســئوليت: اين تحليل مبتني بر مفروضات تحليل گر تهيه شده است و 
دربردارنده پيشنهاد خريد، فروش يا نگهداري نيست. هر نوع تصميم برمبناي اين 

تحليل برعهده سرمايه گذار است. 
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بازار کالایی

شیب مشکلات ذوب آهن ملایم می شود
یک مقام مسئول در ذوب آهن گفت: اجرای پروژه های مهم تولید ریل ملی، ایستگاه یک میلیون تنی 

ریخته گری شماره ۵ و ســایر پروژه های انجام شده و در دســت اجــرا در ذوب آهن، از ســرآمدی و پیشرفت 
این مجتمع عظیم صنعتی و چشم انداز روشن پیش روی آن خبر می دهد. با توجه به مشکلات مالی، این پروژه ها 

نجات دهنده ذوب آهن نیست اما شیب مشکلات ذوب آهن را کند می کند که مسئله ای مهم است. 

 در پي درخواست هاي مكرر براي كاهش قيمت
 كاتد مس در بورس كالا بورس امروز بررسي كرد: 

كاتد مس؛ گران فروشي 
يا ارزان فروشي

 در پي درخواست هاي مكرر براي كاهش قيمت
 كاتد مس در بورس كالا بورس امروز بررسي كرد: 

كاتد مس؛ گران فروشي 
يا ارزان فروشي

صادرات مجدد و غیرقانوني كاتد عرضه شده در بازار داخل
همواره ارائه امتیازهاي خاص، حتي با مقاصد و نیات مثبت، جوانبي منفي از خود به جاي مي گذارد که 
باعث شده در مباحث بازاري و اقتصادي، چارچوب هاي مبتني بر رویکردهاي بازار آزاد به عنوان بهترین 
گزینه انتخاب شوند. سیاست حمایت از صنایع و تولیدات داخلي نیز، در حالي از سوي مسئولین دولتي 
دنبال مي شود که به تجربه ثابت شده اگر در انجام آن دقت هاي لازم اعمال نشود، نه تنها به رشد و اقتدار 
صنایع داخلي منجر نخواهد شد، بلکه مانع رشد و افزایش رقابت پذیري شرکت ها، در مقایسه با رقباي 
بین المللي خواهد شد؛ مسئله اي که به وابســته تر شدن این صنایع به حمایت هاي دولتي و غیر دولتي 
منجر مي شود )عملکرد صنعت خودرو و برخي صنایع مشابه(. حمایت هاي بدون برنامه از صنایع تولیدي 
داخلي در صنایع پایین دست مس کشور در دهه 80، یکي از همین موارد در ارائه امتیازهاي خاص بود؛ 
بدین شکل که دولت با ارزان فروشي کاتد به شرکت هاي داخلي، زمینه سودآوري هنگفت این شرکت ها 
را حتي با تولید محصولات غیر اســتاندارد فراهم کرد. این موضوع رشد قارچ گونه صنایع تولید مفتول، 
ورق، مقاطع و لوله را به دنبال داشت و هم اکنون که این حمایت ها، تا حدودي کاهش یافته، تنها کمتر از 

20 درصد ظرفیت موجود در حال فعالیت است. 
متأسفانه فعالان صنعتي بدون توجه به تجربیات گذشته، هنوز درصدد افزایش حمایت هاي بدون 
برنامه از صنایع داخلي هســتند و تلاش دارند شرکت هاي خصوصي شده و داراي سهامدار و ذینفع را با 
عناویني همچون تکمیل زنجیره تولید در داخل و یا اشــتغال، ملزم به فروش محصولات با قیمت هایي 
کمتر و متفاوت از عرف بازار آزاد کنند؛ غافل از اینکه این ارزان فروشــي و رانت، نه تنها منجر به افزایش 
تولید، کیفیت محصــولات و رقابت پذیري در حلقه هــاي بعدي زنجیره نشــده، بلکه زمینه کاهش 
رقابت پذیري صنایع داخلي و همین طور فســاد و صادرات غیر قانوني محصولات عرضه شده در داخل 
کشور را نیز پدید آورده است. توجه به آمار صادرات کاتد توسط شرکت ملي صنایع مس ایران به عنوان 
تنها صادرکننده عمده کاتد و همین طور آمار رسمي صادرات اعلام شده توسط گمرگ کشور، به خوبي 
نشان از این دارد که طي چند سال گذشته، قیمت کاتد عرضه شده در بورس، اثر مستقیمي بر صادرات 
غیر قانوني این محصول توســط برخي خریداران داخلي آن داشته است. میزان تولید کاتد شرکت ملي 
صنایع مس ایران، حدود 200 هزار تن در سال است که حجم تولید چند شرکت معدود در مقایسه با آن 
قابل اغماض هستند. ضمنا تولیدات این شرکت ها به مصارف داخلي اختصاص مي یابد و کیفیت و کمیت 
لازم براي صادرات مســتمر محصول به بازارهاي خارجي را ندارد. بررســي اختلاف آمار صادرات مس 
تصفیه شده به شکل کاتد توسط شرکت ملي صنایع مس ایران و آمار صادرات مس تصفیه شده به شکل 
کاتد و سایر شکل هاي کارنشده مس تصفیه شده، نشان دهنده میزان تأثیرگذاري قیمت موجود کاتد در 

بازار داخلي و تأثیر آن بر صادرات مجدد و غیر قانوني آن است. 
سازمان گمرك کشور، تجارت کاتد را با کد تعرفه 740311 به ثبت مي رساند که یک کد بین المللي 
محسوب مي شود. کدهاي 740312، 740313 و 740319 به ترتیب به شمش مفتول سازي، شمش 
کوچک و سایر اشکال کارنشــده، همگي از مس تصفیه شده تعلق دارند. طبق تعاریف استاندارد، مس 
تصفیه شــده به محصولي با حداقل عیار مس 99/8۵ درصد اطلاق مي شــود که تنها به روش تصفیه 

الکترولیتي )تولید کاتد( قابل دستیابي است. 
در جدول 1، آمار صادرات کاتد توسط شــرکت ملي صنایع ایران و صادرات کاتد و سایر شکل هاي 
کارنشده مس تصفیه شده توسط گمرك ارائه شده است. همانطور که در این جدول مشاهده مي شود، 
اختلاف چند هزار تني بین آمار صادرات کاتد توســط شرکت ملي مس )ثبت شده در کدال( و صادرات 

کاتد ثبت شده در گمرك نشان داده شده است. 

جدول 1- آمار صادرات اعلام شــده توسط سازمان گمرك كشور و شركت ملي صنايع مس ايران طي سال هاي 
گذشته )تن(

منبع 
13901391139213931394كد تعرفهمحصولاطلاعات
شركت 

ملي 
مس

74031156,03950,52422,16950,86028,525كاتد

سازمان 
گمرك 
كشور

740311105,95651,50118,79746,23528,525كاتد

74031202841,2851,8011,214شمش مفتول سازي

7403136611,0961,57342167شمش كوچك
ساير شكل هاي 

74031943,48380,21342,6333,7134,823كارنشده

150,100133,09464,28851,79134,729مجموع آمار گمرك

با توجه به رویکردهاي نظارتي گمرك در ارزیابي محموله هاي صادراتي و اهمیت تناژ کالا در اسناد 
گمرکي و همین طور سنجش و کنترل چندباره وزن کالا، احتمال وجود اشتباه در تناژ ثبت شده بعید 

به نظر مي رسد. 

حالت اول: اشتباهاتي در ثبت تناژ صادرات گمرك كشور رخ داده است
با توجه به اختلاف چند هزار تني آمار صادرات شــرکت ملي مس و گمرك و از طرف دیگر، شکل و 
مشخصات مشــخص محصولي همچون کاتد )ابعاد، آنالیز شیمیایي و... .( که توسط شرکت ملي مس 
صادر مي شود، طبعا بخشي از کاتد عرضه شــده در بازار داخل، به شکل کاتد و یا سایر شکل هاي مس 
تصفیه شــده به خارج از کشور صادر شده اســت. نکته مهم میزان دقیق این اختلاف و میزان صادرات 
غیرقانوني اســت که با توجه به اختلاف قابل توجه آمار در خصوص ســایر محصولات کارنشده مس و 

همین طور صادرات کاتد در سال 1390 )به طور خاص(، این شبهه پیش مي آید که ممکن است برخي 
آمار مربوط به تناژ صادراتي، به طور دقیق توسط گمرك ثبت نشده باشد. یکي از رویکردهاي کنترلي در 
چنین شرایطي، بررسي ارزش صادرات واحد محصول صادر شده است. بدین معني که وقتي صحبت از 
شکل هاي متعارف مس تصفیه شده مي شود، ارزش آنها به دلیل عیار بالاي مس باید بسیار نزدیک به هم 
باشد. در حقیقت وقتي ارزش واحد یک محموله صادراتي، اختلاف معناداري با دیگر محصولات یک کد 
تعرفه از گروه مس تصفیه شــده دارد، یا در ثبت داده ها اشتباه شده و یا داده ها با نیت کم اظهاري ارزش 

محموله )براي پرداخت عوارض کمتر(، عمداً نادرست ثبت شده اند. 

جدول 2- آمار صادرات اعلام شده توسط سازمان گمرك كشور )حالت اول و فرض وجود اشتباه در تناژ گمرك( 
و شركت ملي صنايع مس ايران طي سال هاي گذشته )تن(

منبع 
13901391139213931394كد تعرفهمحصولاطلاعات

شركت ملي 
74031156,03950,52422,16950,86028,898كاتدمس

سازمان 
گمرك 
كشور

74031165,85251,50118,79746,23528,525كاتد )واقعي شده(

شمش  
74031202841,2851,8011,214مفتول سازي

7403136611,0961,57342167شمش كوچك 

ساير شكل هاي  
7403192,58010,26223,2443,7134,823كارنشده

69,09463,14444,89951,79134,729مجموع آمار گمرك )واقعي شده( 

اختلاف آمار واقعي شده گمرك با آمار شركت 
13,05512,62022,7309315,831ملي مس

وجود چنين اختلافي، نشان دهنده صادرات مجدد و غيرقانوني كاتد عرضه شده در بازار 
داخلي است كه به موارد ذيل در اين خصوص مي توان اشاره كرد: 

-کاتد عرضه شــده در بازار داخل، اصولاً باید به یکي از شــکل هاي محصولات نیمه ساخته مسي و 
یا آلیاژي توسط شرکت هاي خریدار تبدیل شده باشــد که یا در بازار داخل مصرف شده و یا به خارج از 
کشور صادر شــده اند که در صورت صادرات، آمار صادرات گمرك باید در کد تعرفه هاي دیگر مربوط به 

این محصولات افزایش یابد و نه کد تعرفه محصولات کارنشده مس )کد تعرفه هاي 7406 الي 7412(. 
-روند صادرات محصولات نیمه  ساخته مسي و آلیاژي از کشــور طي سال هاي گذشته نشان داده 
که صادرات این محصولات طي دوره 1387 الي 1394، هیچگاه به مرز 20 هزار تن در ســال نرسیده و 
روندي نزولي را طي کرده است. عمده صادرات مربوط به صادرات مفتول مسي و محصولات تخت )ورق، 
تسمه و... .( مربوط مي شود که صادرات مفتول در سال 1390، رشد معناداري داشته که در سال هاي بعد 
تکرار نشــده است. افزایش صادرات مفتول در این سال، عمدتاً ناشي از رشد نرخ دلار در بازار آزاد بود که 
سود مناسبي نصیب صادرکنندگان محصولاتي مي کرد که کاتد را در بازار داخل با ارز مرجع خریداري 

مي کردند. 
تحریم هاي سیاسي و تجاري ناعادلانه کشورهاي غربي علیه ایران در چند سال گذشته باعث شد نرخ 
دلار در بازار آزاد، از تابستان سال 1390، اختلاف معناداري با نرخ ارز رسمي کشور یابد. این اختلاف در 
ادامه نیز بیشتر شد که اوج آن در زمستان سال 1391 بود. دولت براي مهار شکاف ایجاد شده، در ابتداي 
پاییــز 1391 اقدام به تعریف نرخ جدیدي با نام نرخ ارز مرکز مبادلات کــرد که نهایتاً این ارز در خرداد 

1392، به نام ارز مبادله اي جایگزین ارز رسمي کشور شد. 
در این میان، شرکت ملي صنایع مس ایران، کاتد عرضه شده توسط بورس کالا را طي دوره هاي زماني 

مختلف، به شرح زیر قیمت گذاري مي کرد: 
نرخ ارز مرجع بانک مرکزي تا تاریخ 1390/6/19

متوسط نرخ ارز مرجع بانک مرکزي و ارز بازار آزاد طي بازه 1390/6/20 الي 1391/8/21
ارز مرکز مبادلات از تاریخ 1391/8/22 الي پایان سال 1392

ارز بازار آزاد از ابتداي سال 1393، ولي چشم پوشي از پریمیوم فروش کاتد )حدود 100 دلار بر تن( و 
ارائه تخفیف سه درصدي بر قیمت تعیین شده در بازار جهاني )بورس فلزات لندن(

طي پنج سال گذشــته عرضه مس در بازار داخلي همواره پایین تر از قیمت بازار منطقه انجام شده 
است که این موضوع یا با نرخ ارز ارزان تر و یا با چشم پوشي از پریمیوم فروش کاتد و ارائه تخفیف نسبت 
به قیمت هاي جهاني اتفاق مي افتاد. اوج این اختلاف قیمت به ســال 1392 برمي گردد که از ارز مرکز 
مبادلات براي تعیین قیمت کاتد استفاده مي شد. در مجموع اختلاف 10 الي 20 درصدي نرخ ارز مورد 
استفاده در قیمت گذاري کاتد، زمینه را براي صادرات مجدد و غیرقانوني کاتد به شکل هاي مختلف فراهم 
کرد؛ به طوري که سالانه مقادیر قابل توجهي از کاتد عرضه شده در بازار داخلي به خارج از کشور صادر و با 

فروش درآمد ارزي ناشي از آن در بازار آزاد، سود قابل توجهي از این بابت کسب  مي شد. 

حالت دوم: تناژ ثبت شده توسط گمرك صحیح بوده است
میزان تولید محدود سایر تولیدکنندگان مس تصفیه شده در کشور و یا همین طور حجم دسترسي 
به قراضه هاي پر عیار مس در کشــور، به هیچ وجه تناسبي با میزان صادرات ثبت شده در کد تعرفه هاي 
مورد اشــاره ندارد و به طور قطع، حجم قابل توجهي از کاتد خریداري شده از بورس کالا، ذوب شده و به 
شکل شمش و یا سایر شکل هاي کارنشده به خارج از کشور صادر شده است. گرچه تغییر شکل کاتد به 

شــمش، از قیمت آن در بازارهاي صادراتي مي کاهد )که اقتصاد کشور را متحمل ضرر غیرقابل جبران 
مي کند(، ولي اختلاف 10 الي 20 درصدي نرخ ارز بازار آزاد و ارز مرجع )و یا مبادله اي( مورد استفاده در 
قیمت گذاري کاتد در بورس کالا، این ضرر را جبران کرده و نهایتاً در کنار مشوق هاي صادراتي، معافیت از 

مالیات و مواردي از این دست، زمینه سودآوري غیرقانوني برخي افراد را فراهم کرده است. 
بر اين اساس مي توان عنوان كرد: 

در ســال 1390، بخش قابل توجهي از 91 هزارتن کاتد عرضه شــده در بورس کالا، به شکل کاتد و 
یا ســایر شکل هاي کارنشده مجدداً به خارج از کشور صادر شــده است. البته با توجه به سودآوري قابل 
توجه صادرات در نیمه دوم آن سال )به دلیل رشد سریع نرخ ارز بازار آزاد(، احتمالا بخش قابل توجهي از 
موجودي انبار مواد اولیه تولیدکنندگان محصولات نیمه ساخته نیز راهي بازارهاي صادراتي شده است. 

در ســال 1391 و 1392، اســتفاده از نرخ ارز مرجــع و یا مبادلاتي، باعث ادامه روند ســال 1390 
شــد و بخش عمده اي از 177 هزار تن کاتد عرضه شــده طي این دو ســال در بورس کالا و همین طور 
موجودي هاي انبارهاي بجا مانده از سال 1390 تولیدکنندگان محصولات نیمه ساخته به فروش رفت. 
ضمناً افزایش نرخ پریمیوم فروش کاتد از 60 دلار بر تن در سال 1390 تا 100 دلار بر تن در سال 1392 

نیز در کاهش سودآوري صادرات نیز مؤثر بوده است. 
از سال 1393 با استفاده از نرخ دلار بازار آزاد در قیمت گذاري کاتد عرضه شده بورس کالا، مشاهده 
مي شود که صادرات انواع مختلف شکل هاي کارنشده مس تصفیه شده عملًا به سمت صفر میل کرده که 
این مسئله مي تواند در سایه کاهش رانت ناشي از قیمت پایین کاتد در بورس کالا نسبت به قیمت هاي آن 
در بازار منطقه و همین طور افزایش نظارت هاي سازمان گمرك باشد )کاتد عرضه شده هنوز با تخفیف 

سه درصد و چشم پوشي از پریمیوم، عرضه مي شد(. 
افزایش اختلاف آمار صادرات در ســال 1394 را نیز مي توان ریشه در تداوم ارائه برخي حمایت هاي 
تخفیف قیمتي در فروش کاتد دانســت. علاوه بر موارد فوق، فروش مدت دار مس و دریافت وجه آن سه 

ماه پس از تحویل، حمایت دیگري بود که به منظور کمک به صنایع پایین دستي کشور انجام مي شود. 

جمع بندي: 
بررسي داده هاي سال گذشته نیز نشان مي دهد که در آن سال، برخي توانسته اند به پشتوانه تخفیف ها 
و حمایت هاي ارائه شده در فروش داخلي کاتد، مجدداً صادرات عمدتاً غیرقانوني این محصول را افزایش 
دهند؛ مسئله اي که مي تواند با کاهش میزان تخفیف هاي ارائه شده، کنترل شود. ارائه این حمایت ها در 

دوره هاي زماني مختلف، نتایج زیر را به دنبال داشته است: 
فروش بسیار ارزان کاتد به تولیدکنندگان محصولات نیمه ساخته به صورت حواله اي )نیمه اول دهه 
80(: این موضوع به رشد قارچ گونه این صنایع به منظور دریافت مجوز خرید ارزان کاتد و ایجاد واحدهاي 
متعددي با تکنولوژي هاي بعضاً ضعیف در کشور منجر شد. درحال حاضر حدود 800 هزار تن ظرفیت 
بلااستفاده در کشور وجود دارد که سرمایه اي چند هزار میلیارد توماني براي آن صرف شده و به دلیل نبود 

بازار تقاضا براي محصولات آنها، در حال مستهلک شدن است. 
ارزان فروشي کاتد ناشــي از اختلاف نرخ ارز در بازار )اختلاف 10 الي 20 درصدي در طي سال هاي 
1390 الي 1392(: طي این دوره، شاهد صادرات غیرقانوني کاتد به همان شکل و یا ذوب ریزي مجدد و 
فروش آن به قیمت کمتر از کاتد بودیم که این موضوع علاوه بر تحمیل ضرر اقتصادي به کشور، تنها زمینه 

سودجویي برخي افراد را فراهم کرد. 
فروش نسبتاً ارزان کاتد ناشي از تخفیف سه درصدي و چشم پوشي از پریمیوم )سال هاي 1393 
الي 139۵(: بررسي ها نشان مي دهد که به  رغم کاهش میزان صادرات غیرقانوني کاتد با استفاده از 
نرخ ارز بازار آزاد در ســال 1393، سال 1394 مجدداً نزدیک به شش هزار تن مس تصفیه شده که 
بخش عمده اي از آن متعلق به کاتد بوده است، به خارج از کشور صادر شد. طبعاً تداوم این حمایت 

ها، مجدداً تبعات منفي چشمگیر دیگري را به دنبال خواهد داشت. 
همان طور که اشاره شــد، حمایت هاي انجام شده به شکل ارزان فروشــي کاتد، تنها منجر 
به ســرمایه گذاري هاي زیانده در صنایع پایین دســت و افزایش قاچاق و صــادرات غیرقانوني 
مس تصفیه شــده به شکل کارنشده از کشور شده اســت. طبعاً واقعي سازي تدریجي قیمت ها، 
منجر به افزایــش بهره وري واحدهاي تولیــدي با رویکرد کاهش قیمت تمام شــده و افزایش 
بهره وري )شــفافیت و ســلامت بازار( خواهد شــد و تداوم این سیاســت در نهایت، افزایش 
رقابت پذیري و حضور بیشــتر محصولات واحدهاي تولید محصولات نیمه ســاخته مســي و 
آلیــاژي در بازارهاي صادراتي را در پي خواهد داشــت. متأســفانه حمایت هاي انجام شــده 
تاکنون تنها به ظرفیت ســازي بلا اســتفاده در صنایع پایین دســت )حدود 800 هزار تن در 
سال( و وابســتگي واحدهاي تولیدي به کاتد در بورس کالا شده که براي مهار این روند، اتخاذ 
سیاســت هاي مبتني بر بــازار آزاد و قیمت گذاري واقعي محصــولات، بهترین رویکرد خواهد 

بود. در این خصوص به طور مشخص پیشنهاد مي شود: 
حمایت هاي انجام شده از صنایع پایین دست به شکل هاي دیگري به جز عرضه کاتد با قیمت پایین 
انجام شود. کاهش هزینه هاي تأمین مالي، بهبود مناسبات تجاري و کمک به حضور و افزایش صادرات 

محصولات صنایع پایین دست مس به بازارهاي جهاني، مواردي از این دست هستند. 
ضمناً سازمان گمرك کشور نیز باید با ارتقاي سیستم هاي نظارتي خود از بروز اشتباهات ثبتي تا حد 

ممکن جلوگیري کند. 
کاتد عرضه شده در بورس، بر اساس فرمول هاي بین المللي ارزش گذاري شود تا زمینه سوءاستفاده 
از قیمت کاتد به طور کامل مرتفع شده و از وارد کردن ضررهاي اقتصادي جبران ناپذیر به اقتصاد کشور 

جلوگیري شود. 
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پیشگامان

 اوراق سلامت 
در بازار 
سرمایه 

 رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص بحث تامین مالی از طریق بازار سرمایه، خبر از انتشار اوراق در 
حوزه آموزش و پرورش و سلامت در آینده نزدیک داد و گفت: راه تامین مالی، هم بازار سهام و هم بازار بدهی 
است. لذا سازمان بورس هر دو راهکار را در اولویت دارد و تلاش می کند هر دو حوزه رشد مناسبی داشته باشد؛ 
درواقع تمام تلاش سازمان بورس برای تسهیل و تسریع تامین مالی بخش خصوصی از طریق بازار سرمایه است. 

     سحر فرهمندي
رئيس اداره صندوق هاي سرمايه گذاري تامين سرمايه نوين
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پیرو ابلاغیه جدید ســازمان بورس و اوراق بهادار که در آبانماه 9۵ صادر شــد، درخواست هاي 
تمدید فعالیت و افزایش ســقف صندوق هاي ســرمایه گذاري "در اوراق بهادار بــا درآمد ثابت" و 
" تنهــا در اوراق بهادار با درآمد ثابت" در صورتي قابل بررســي خواهد بــود که حداکثر 7۵ درصد 
از دارایي هاي آنها در گواهي ســپرده بانکي و ســپرده بانکي سرمایه گذاري شــده است، این بدان 
معناســت که درخواست هایي که کمتر از 2۵ درصد ســرمایه گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت 

داشته باشــند، بازگردانده خواهند شــد. همچنین در ادامه این ابلاغیه آمده است: از پایان آذرماه 
سال جاري بررسي درخواســت هاي مذکور منوط به رعایت نصاب حداکثر سرمایه گذاري صندوق 
به میزان 60 درصد از کل دارایي ها در گواهي ســپرده بانکي و یا ســپرده بانکي است و این حکایت، 
از الزام رعایت حداقل 40 درصدي ســرمایه گذاري در اوراق بهادار بادرآمد ثابت دارد. همانطور که 
به نظر مي رسد تلاش ســازمان بورس و مدیران این ســازمان در کاهش میزان سپرده هاي بانکي 
موجود در صندوق ها و افزایش ســرمایه گذاري در انواع اوراق بهادار اســت. حال در این مورد چند 
ســؤال مطرح مي شود، اول اینکه آیا بســتر لازم براي رعایت این الزام وجود دارد؟ کل حجم اوراق 
منتشر شده در بازار بدهي حدود 26,000 میلیارد تومان است و با توجه به حجم 102 هزار میلیارد 
تومانــي 20 صندوق برتر، حداقل بــه 41,000 میلیارد تومــان اوراق در حجم فعلي صندوق هاي 
سرمایه گذاري نیاز داریم. همچنین باید حجم اوراقي را که سررسید خواهند شد، را در نظر گرفت. 
دوم اینکه با توجه به رشــد صندوق هاي ســرمایه گذاري با درآمد ثابت که مرهون بانکهاي تجاري 

است و دلیل اصلي اســتفاده بانکها در کنار متنوع ســازي ویترین محصولاتشان، استفاده از منابع 
صندوق به جاي سپرده است. به نظر مي رســد که با توجه به شیب مثبت رشد نرخ سود سپردهاي 
بانکي و برگشــت نرخ تورم به ارقام ابتداي سال، ممکن اســت از جذابیت این محصول براي بانکها 
کاســته شود و ترجیح سرمایه گذاري در صندوق از بین برود. سوم اینکه همانطور که از جدول ذیل 
بر مي اید شــاید شرکتهاي تأمین سرمایه که عموماً عرضه اوراق هاي بهادار با درآمد ثابت را برعهده 
دارند و از توانایي تعهد پذیره  نویســي و بازارگردانــي اوراق برخوردارند، بتوانند صندوق هاي تحت 
مدیریت خــود را از نظر این ابلاغیه تقویت کنند؛ ولي شــرکت هاي کارگزاري داراي صندوق هاي 
حجم بالا از این نظر قطعاً به مشــکل بر خواهند خورد و به نظر مي رسد حداقل بازبیني باید در این 
مورد صورت پذیرد. براي مثال در ازاي ســرمایه گذاري در سهام شرکت هاي بورسي و فرابورسي از 
حد نصاب ســرمایه گذاري در اوراق کاسته شود، روشي که هم اکنون در خصوص سرمایه گذاري در 

اوراق صندوق ها وجود دارد، از حد نصاب سرمایه گذاري در سهام مي کاهد. 

بازدهي ماه )%(درصد سهاممبلغ سهام )ميليون ريال(درصد سپردهمبلغ سپرده )ميليون ريال(درصد اوراقمبلغ اوراق )ميليون ريال(خالص ارزش دارايي صندوق )ميليون ريال(نام صندوق هاي سرمايه گذاري
86 .6518 .9412,415,9825 .11169,468,22676 .216,658,22237,676,67217گنجينه آرمان شهر
10 .0019 .2800 .72112,404,84681 .138,323,29925,889,06218لوتوس پارسيان

40 .617 .5681,7050 .781,236,53471 .113,617,53030,335,88026يكم كارگزاري بانك كشاورزي
93 .7820 .99759,1730 .1964,202,61665 .96,587,65232,288,65733ره آورد آباد مسكن

25 .6218 .203,894,6495 .6661,842,24589 .68,488,0302,534,6363با درآمد ثابت كوثريكم
44 .0020 .9200 .0454,266,14086 .62,318,8228,140,09213ارزش آفرينان دي

54 .0021 .8300 .1742,080,68882 .50,330,8988,721,28617گسترش فرداي ايرانيان
13 .0518 .1120,8420 .2324,706,87561 .40,027,80515,456,10538اندوخته ملت

93 .0020 .4100 .2229,690,74378 .37,864,3818,790,69023آتيه نوين
71 .0019 .9200 .9918,843,27762 .29,846,11010,180,15433گنجينه اميد ايرانيان
08 .1120 .0733,5830 .3025,930,46286 .29,697,6654,005,87413بادرآمد ثابت كاردان
74 .0018 .7500 .2515,325,32579 .19,165,2283,891,22720اندوخته پايدار سپهر

13 .0018 .1000 .9913,714,68470 .18,756,4995,670,94328نگين رفاه
89 .0017 .4800 .5217,914,85896 .18,469,728654,1533انديشه فردا

78 .0021 .2600 .1012,648,69382 .15,196,8142,783,70218آرمان كارآفرين
81 .0020 .4400 .5613,392,64186 .15,040,6792,100,51213بانك گردشگري

25 .0018 .1900 .079,843,26667 .14,437,6924,551,54631صندوق سرمايه گذاري با درآمد ثابت اميد انصار
90 .0021 .7900 .5411,520,98280 .14,244,2332,786,35819كارآفرين

98 .4918 .42596,6624 .069,617,92072 .13,093,5173,062,90223بانك ايران زمين
54 .0021 .8400 .483,940,16933 .11,590,9996,809,79758يكم ايرانيان

61 .6218,402,5960 .75792,591,19075 .1,023,755,803216,330,24822جمع
اطلاعات جدول بر اساس   بروز شده 1395/08/23 هستند

صنعت به عنوان مصرف کننده علم و تکنولوژي بایستي ارتباط تنگاتنگي با دانشگاه ها و مراکز 
علمي داشته باشد تا بتواند از دانش تولید شــده و تکنولوژي به وجود آمده، استفاده ي بهینه اي 
کند. این کار موجب کاربردي کردن دانش و تکنولوژي تولید، تجاري سازي تحقیقات کاربردي 
و توســعه اي، ارتقاء کیفیت محصولات تولیدي و اجراي سیستم هاي مدیریت کیفیت، بررسي 
راهکارهاي توسعه ي محصول و اســتفاده از نوآوري ها در شناسایي بازارهاي هدف براي تأمین 
نیاز مصرف کنندگان و رقابت در عرصه ي  جهاني و تجاري ســازي نتایــج تحقیقات و نوآوري ها 

مي شود. 
پیشرفت هاي ســریع تکنولوژي و تأثیر آن در تغییرات کیفي و کمي محصول و سهم از بازار 
و نیز کاهش قیمت تمام شــده، یکي از مهم ترین عواملي است که شــرکت هاي تجاري را وادار 
به برقراري ارتباط سیســتماتیک با منبع تولید علم و دانش یعني دانشــگاه ها و مراکز علمي و 
تحقیقاتي مي کند. در ایران بحث این ارتباط از طرق مختلف و همواره و به طور جدي مطرح بوده 
اســت و در مواردي، به ایجاد دفاتر ارتباط با صنعت و پارك هاي علم و فناوري و اعطاي امتیازات 
مختلف با اساتید و دانشجویان براي آن که محیطي مشوق گونه ایجاد شود، منجر شده است، اما 
متأســفانه تاکنون مقصد اصلي براي ارتباط سیستماتیک صنعت و دانشگاه حاصل نشده است و 

هم چنان کشور در بسیاري از موارد وابسته به یافته ها و تکنولوژي هاي برون مرزي است. 
در ســال هاي اخیر و بعد از مطرح شــدن طرح اقتصــاد مقاومتي، توجه و نگاه ها به ســمت 
ساختارهاي دانش بنیان در داخل معطوف شده است و موضوع خودکفایي صنعت بر اساس این 
اصل مهم در گفتگوهاي اقتصادي کشــور بروز یافته اســت. ولي همواره به دلیل نگاه بودجه اي و 
دولتي به این پدیده، فراموشــي نقش بخش خصوصي و تأثیر آن در تأمین منابع این مجموعه ها 
و شرکت هاي دانش بنیان، عدم توجه به تأثیر شــرکت ها و اشخاص ریسک پذیر براي کاربردي 
کردن نظریه هاي علمي و ســرانجام تولید محصول و تجاري کردن آن در کشور سبب شد تا این 
تفکر در قالب همان ســاختارهاي دولتي و بودجه اي از روند سریع تغییرات تکنولوژي جا بماند. 
علاوه بر این، بســیاري از طرح ها و پروژه هاي نوآورانه در دست پژوهشگران قرار دارد که به دلیل 
نبود حمایت هاي مالي، نتوانســته به نتیجه ي مطلوب منجر شود. شرکت ها و مراکز دانش بنیان 
که اغلب ارتباط مستقیمي با دانشــگاه ها و مراکز علمي و نیز سایر پژوهش گران مستقل دارند، 
همواره در تأمین مالي براي کاربردي کردن نظریه ها و اختراعات خود، مشــکل اساسي دارند و 
به همین علت شاید بســیاري از نظریه ها و یافته هاي علمي که مي توانست راهگشاي مشکلات 
موجود باشــد، در همان ذهن ها دفن و حداکثر در کاغذ ثبت شــد. وجود ســرمایه گذاري هاي 
ریسک پذیر و یا تأمین مالي ریسک پذیر که از سالیان دور در کشورهاي پیشرفته ایجاد و تقویت 

شده اند، تأثیرات مهمي در تغییرات تکنولوژي و کسب سهم از بازار داشته  است. 
ســرمایه گذاري ریســک پذیر به عنوان یک روش ســرمایه گذاري و تأمین مالــي نوین در 
نظر گرفته مي شــود که به عنوان یک واسطه ي مالي، سرمایه ي ســرمایه گذاران را جمع آوري 
کرده و به طور مســتقیم و یا غیرمســتقیم در بنگاه هاي اقتصادي سرمایه گذاري مي کند. هدف 
سرمایه گذاري ریسک پذیر حداکثر کردن بازدهي در هنگام خروج از سرمایه گذاري ها از طریق 
نظارت و مساعدت فعال در کســب وکارهاي موجود در سبد ســرمایه گذاري است. کسب وکار 
ریســک پذیر، نقش بارزي در توسعه ي اقتصادي جوامع ایفا مي کند. شاهد این ادعا کارآفریني و 
خلق ارزش بســیار از طریق این سرمایه گذاري در بسیاري از جوامع اقتصادي پیشرفته در سطح 
دنیا بوده است. شرکت هاي ســرمایه گذاري ریســک پذیر یا مخاطره آمیز که اغلب با حمایت و 
تأمین سرمایه شرکت هاي کم ریســک پذیرتر ایجاد مي شوند، بر تأمین مالي براي طرح هاي نو و 

تکنولوژي هاي جدید و برتر متمرکز مي شوند.
 این شــرکت ها با تأمین مالي از مجاري قابل حصول، طرح ها و ایده هاي مختلفي را بررســي 
کرده و در صورت منطبق بودن این طرح ها با معیارهاي در نظر گرفته شــده، با در اختیار گرفتن 
ســهام و مالکیت شــرکت هاي مجري، به حمایت ایده ها و طرح هاي انتخابــي مي پردازند و از 
منابع مختلفي کســب بازده مي کنند. اغلب مهم ترین انگیزه براي سرمایه گذاري ریسک پذیر، 
همبســتگي پائین آنها در بلندمدت با سایر دارایي هاي سنتي مانند ســهام است که در نهایت 

باعث کاهش ریسک مجموع سبد سرمایه گذاري مي شود. ســرمایه گذاري ریسک پذیر یکي از 
روش هاي تأمین مالي اســت که به صورت عمده براي شــرکت هایي که در مراحل ابتدایي خود 
به ســر مي برند و در واقع داراي پتانسیل و ریسک بالایي هستند، انجام مي پذیرد. این استراتژي 
سرمایه گذاري ممکن اســت براي کمک به موفقیت شرکت هایي با ســابقه ي بیش تر نیز به کار 
برده شــود. تجارب کشــورهاي گوناگون براي ایجاد نهادهاي مالي در زمینه ي سرمایه گذاري 
ریســک پذیر نشــان مي دهد که در صورت فراهم بودن مکانیزم ها و زیرســاخت هاي مناسب، 
این گونه ســرمایه گذاري ها مناســب ترین راه براي توســعه ي طرح هاي نوآورانه است. حمایت 
نکردن از این گونه طرح ها موجب از دســت رفتن موقعیت هاي مســتعد براي توسعه ي فناوري 

و اشتغال زایي در کشور مي شود. 
در یک بررســي که در سال هاي 2000 و 2006 در امریکا صورت گرفته است، نشان مي دهد 
که سرمایه گذاري ریســک پذیر تأثیر شگرفي در اشتغال زایي و کارآفریني داشته است. به عنوان 
مثال در شرکت eBay که مبتني بر سرمایه گذاري ریســک پذیر است، در سال 2006 حدود 
12800 شــغل ایجاد کرده اســت که افزایش ۵64 درصدي را نســبت به ســال 2000 نشان 
مي دهد )ســازمان بین المللي کار(. در انگلستان 90 هلدینگ ســرمایه گذاري ریسک پذیر در 
حال فعالیت هســتند که در حدود 1۵00 شــرکت دانش بنیان را با ۵0 هزار نفر نیروي انساني 
تمام وقت مدیریت مي کنند. در سال 2012 شرکت هاي ریسک پذیر عضو انجمن سرمایه گذاري 
ریسک پذیر انگلســتان در مجموع 428 میلیون پوند سرمایه داخلي و خارجي جذب کردند. در 
مدت زمان پنج ســاله منتهي به دسامبر 2012 مقدار 1. 8 میلیارد پوند از طرف این شرکت ها در 

دو هزار شرکت دانش بنیان سرمایه گذاري شد.
 فعالیــت ایــن هلدینگ هاي ریســک پذیر را مي تــوان در 9 صنعت تکنولوژي هاي ســبز، 
فناوري هاي دیجیتال، فاینانس و سرویس هاي کسب وکار، فناوري اطلاعات، علوم زندگي، مواد، 
رسانه، پزشکي و تلکام دسته بندي کرد. به عنوان نمونه و بر اساس گزارش انجمن سرمایه گذاري 
ریسک پذیر انگلستان، شــرکت Intel Capital از سال 1991 تاکنون بیش از 10. 9 میلیارد 
دلار در بیش از 1300 شــرکت دانش بنیان در سراسر جهان ســرمایه گذاري کرده است و امروز 
پورتفویي در حدود 400 شرکت دانش بنیان را دارا مي باشد. 100 درصد سهام این شرکت متعلق 

به شــرکت Intel است. درحال حاضر ترکیب سرمایه گذاري ریسک پذیر در اروپا و آمریکا نشان 
مي دهد که در حدود 39 درصد در حوزه ي اینترنت و کامپیوتر، 20. 8 درصد ســرمایه گذاري ها 
در حوزه ي بیوتکنولوژي و سلامت، 18. 7 درصد در حوزه ارتباطات و الکترونیک، 8. 7 درصد در 

حوزه ي خدمات کسب وکار و مابقي نیز در سایر حوزه ها سرمایه گذاري کرده اند. 
بر اساس تحقیقات اخیر یکي از محققان دانشکده ي تجارت هاروارد، سه چهارم شرکت هاي 
پشتیباني شده توسط سرمایه گذاري هاي ریسک پذیر در آمریکا، سرمایه ي سرمایه گذاران را بر 
نمي گردانند. درحالي که شرکت هاي VC ادعا مي کنند که از هر 10 شرکت تازه تأسیس، فقط 
3 یا 4 طرح به کلي شکســت مي خورند. شــرکت Price Water house Coopers در 
گزارش سال 2012 خود در مورد شرکت هاي ســرمایه گذاري ریسک پذیر انگلستان نرخ بازده 
داخلي ســالیانه این شــرکت ها را 11. ۵  درصد گزارش مي کند و این در حالي است که در همان 
مقطع زماني این نرخ براي صندوق هاي بازنشســتگي این کشور 8. 4 درصد و براي شاخص بازار 
ســهام 12. 3 درصد بوده است. از ســویي دیگر، در افق ۵ و 10 ساله، شرکت هاي سرمایه گذاري 
ریســک پذیر در انگلستان به طور متوســط بازدهي دو برابر صندوق هاي بازنشستگي و شاخص 

بازار سهام کسب کرده اند. 
با نگاهي به چرخه ي تجاري ســازي طرح ها و پروژه هاي نوآورانه و فناورانه مشــخص است 
زماني که ایده و طرح نوآورانه خلق مي شــود، لازم است سرمایه گذاري ها و تلاش هایي در جهت 
تبدیل آن طرح به نمونه ي اولیه اي از محصول صورت گیرد. تا به این مرحله، ســرمایه گذاري در 
طرح داراي بازده منفي خواهد بود. بعد از این مرحله با اســتفاده از مکانیزم هاي تجاري ســازي 
مي تــوان نمونه ي اولیه از محصول را به مرحله ي تجاري ســازي و تولید انبــوه و معرفي به بازار 
تبدیل کرد. عمده ترین مشکلات و موانع در رساندن محصول به مرحله ي بلوغ، ورود به فاز رشد و 
تجاري سازي است که در ایران این مرحله با مشکلات فراواني روبه رو است. درحال حاضر در ایران 
با انباشت مشــکلات ناشي از این مرحله و نامناسب بودن و ناکافي بودن سرمایه گذاري ها، حجم 
فراواني طرح و ایده ي نوآورانه و فناورانه در مرحله ي تبدیل به نمونه ي اولیه محصول وجود دارد 

که ورود سرمایه ي کافي با متدولوژي مناسب را مي طلبد. 
در حقیقت مي باید بیش از آن که بر ایده هاي نوآورانه و فناورانه متمرکز شــد، به اســتفاده از 
توانمندي ها و قابلیت هاي پدیدآورندگان آن پرداخت. لازم است مکانیزمي براي هماهنگي میان 
توانمندي هاي فناورانه ي کارآفرینان و نیازهاي فناورانه  ي صنعت ایجاد شود. در حقیقت چالش 
جدي بر ســر راه سرمایه گذاري ریســک پذیر موفقیت آمیز در ایران، متصل نبودن زنجیره هاي 
مربوط به این فرآیند اســت. طي ســال هاي گذشته سرمایه گذاري ریســک پذیر تنها از طریق 
تشکیل صندوق هایي براي این موضوع صورت گرفته است. وظیفه ي این صندوق ها در عمل تنها 
اعطاي تسهیلات حمایتي از طرح ها و پروژه هاي نوآورانه و فناورانه بوده که این تسهیلات کفاف 
ســرمایه هاي لازم براي اجراي این پروژه ها را نمي دهد. پژوهشگران ضمن نیاز به منابع مالي به 

تجارب مدیریتي و تجارتي نیز نیازمند هستند.
 زیرا کاربردي ســازي و اجــراي این طرح ها نیازمنــد توان مدیریت پروژه، نیازســنجي 
بازار، بازاریابي، تجاري ســازي و فروش اســت. به نظر تشــکیل صندوق هاي سرمایه گذاري 
ریسک پذیر راهگشــا و اثربخش نخواهد بود و در کشــور ما نیازمند اعمال مدیریت گسترده 
مي باشد. شرکت هاي ســرمایه گذاري ریسک پذیر مي بایســت ضمن تجهیز کادر تخصصي 
خود، بخصوص کادر مالي و بازرگاني، ارتباط مناســب و دوسویه اي را با بخش صنعت داشته 
باشند. از این رو، پیشنهاد مي شود که این ســرمایه گذاري ها از طریق مشارکت میان شرکت 
VC، پژوهشــگران و بهره برداران انجام گیرد. یکي دیگر از موانع این کســب وکار، چگونگي 
جذب و انتخاب طرح هاي نوآورانه و فناورانه اســت. در صورتي که شرکت VC بخواهد به طور 
مســتقیم اقدام به ارزیابي و انتخاب این طرح ها کند، با تعداد بي شماري طرح مواجه مي شود 
که غربالگري و انتخاب آن نیاز به کادر و توان تخصصي بالایي دارد که عملًا غیرممکن اســت. 
بنابراین، مي توان غربالگري اولیه را توســط شرکت هاي دانش بنیان، مراکز رشد و پارك هاي 
علم و فناوري انجام داد. این ارکان حلقه ي واســط در انتخــاب طرح ها و ایده ها خواهند بود. 
مجدداً تأکید مي شــود ضمانت موفقیت آمیز بودن طرح هاي نوآورانه و فناورانه، وجود تمامي 
عوامــل و اتصال کامل زنجیره هاي این فرآیند اســت که مي تواند چرخه ي تجاري ســازي را 
جاري سازد. درحال حاضر با توجه به این که سرمایه گذاري ریسک پذیر در کشور در مرحله ي 
طفولیت خود قرار دارد، شرکت هاي هلدینگ که تقریباً از امکانات لازم براي این امر برخوردار 
هســتند و چرخه هاي مختلف تجاري و صنعتي را مدیریت مي کنند، مي توانند نقش بارزي را 

براي موفقیت این کسب وکار ایفاء کنند. 
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بورس 24: برخلاف بیشتر نظرســنجي ها دونالد ترامپ 
نامزد جمهوري خواه توانست رقیب خود هیلاري کلینتون را 
کنار بگذارد و براي چهار سال کلید کاخ سفید را صاحب شود. 
بورس تهران در آن روز حدود 1500 واحد سقوط کرد و عملا 
نسبت به این انتخاب مردم آمریکا واکنش منفي نشان داد. 
حال آنکه دارایي هاي ثابتي همچون طلا و کومودیتي ها رشد 
کردند. اما بازار ســهام ایران بلافاصله راه منطق را در پیش 
گرفت و به دنبال رشــد قیمت فلزات اساسي و مواد معدني 
سیر صعودي پیشــه کرد. با این حال گروه هایي معتقدند که 
بورس و البته اقتصاد ایران در دوران »پســاترامپ« شرایط 
خوبي نخواهد داشــت که البتــه درحال حاضر این دیدگاه 

موافقان زیادي ندارد. 
در این گزارش، چند حقیقي سرشناس بازار سهام اوضاع 
اقتصاد و بورس ایران را در دوران »پســاترامپ« تحلیل و 

ارزیابي کرده اند: 
  

تا زمان تصدي ترامپ بازار در نوسان خواهد بود... 
سعید درخشاني فعال حقیقي بازار ســهام اوضاع »پساترامپي« 
را این گونه تحلیل كرد: جنبشــي علیه جهاني شدن در دنیا به وجود 
آمده اســت. در ابتدا این موضوع مطرح بود كه جهاني شدن منجر به 
بهبود و برطرف شدن بسیاري از مشکلات خواهد شد و این اتفاق رخ 
نداد. اما ما شاهد جدایي انگلســتان از اتحادیه اروپا در مرحله اول و 
درحال حاضر مسائل موجود در آمریکا یعني انتخاب ترامپ هستیم. 
وي تاجري قوي اســت و در اقتصاد فعالیت داشــته است و با اقتصاد 
آشناســت. به نظر من با توجه به مناظرات ترامپ، او به دنبال رشــد 
قیمت نفت خواهد بود. ترامپ سیاســت هاي انبساطي را در اقتصاد 
آمریکا پیــش خواهد برد و این موضوع منجر به رشــد قیمت نفت و 
بازار كالا خواهد شد. با انتخاب ترامپ پیش بیني ها به این سو بود كه 

بازارها تا چند هفته در شوک فرو رود اما این طور نشد. 
این تحلیل گر بورس ادامه داد: برخي شــیطنت ها در مخالفت با 
ترامپ از سوي فدرال رزرو در خصوص نرخ بهره دور از ذهن نخواهد 

بود؛ این موضوع بازار ها را ســر در گم مي كند و شــاهد هیجاناتي در 
بازارهــا خواهیم بود. اینکه اتفاقات خاصــي رخ دهد احتمال بالایي 
دارد كه فدرال رزرو شیطنت هایي را انجام دهد، با این وجود بازارها را 
مي توان در مسیر اصلاح دید. با توجه به این شرایط تا ماه هاي پایاني 
ســال جاري بازار ســرمایه نوســاني عمل خواهد كرد، اما در نهایت 

ترامپ براي ایران مي تواند بهتر از اوباما باشد. 
بــه اعتقاد وي، عــلاوه بر مســائل بین المللي در بــازار داخلي با 
توجه به نبود رقیب جدي براي تصدي ریاســت جمهوري در ایران، 
سیاســت هاي كنترل تورم تا حدي تعدیل خواهد شد و انتظار رشد 
قیمت دلار تا محــدوده 4000 تومان دور از ذهن نخواهد بود كه این 

موضوع هم بر رشد بازار سرمایه تأثیر گذار است. 

در ميان مدت انتظار رشد بازار هاي كالايي وجود دارد. ... 
نیما آزادي تحلیل گر بازار ســرمایه هــم در خصوص انتخاب 
ترامپ این گونه اظهارنظر كرد: در بیســت و چند ســال گذشته 
معمولا در هنگام ورود جمهوري خواهان به عرصه سیاست، ارزش 
دلار تضعیف مي شــود و از آنجا كه مخرج قیمت كامودیتي ها دلار 
است، وقتي مخرج كسر ضعیف مي شود نتیجه كسر بزرگ خواهد 
شــد. ترامپ با برنامه هایي كه اعلام كرده اســت و سیاســت هاي 
انبســاطي، انتشار دلار را زیاد خواهد كرد و رشد عرضه دلار منجر 
به كاهش ارزش دلار و رشــد قیمت ها خواهد شد. در این شرایط 
مي تــوان براي قیمت فلــز روي را حــدود 3200 دلار پیش بیني 
كرد؛ حتي پیش بیني مي شــود كه سنگ آهن هم سه رقمي شود. 
البته در كوتاه مدت شاهد اســتراحت در بازارها خواهیم بود و در 
میان مدت كالاهاي اساسي با اســتقبال بازار روبه رو خواهند شد. 
در واقع در پروســه میان مدت به بالا یك سیر صعودي در فلزات 
ایجاد خواهد شــد، نوساناتي البته هســت اما در میان مدت روند 
رو به بالاســت، مس در یکي دوســال آینده تــا 8000 دلار هم 
جاي رشــد دارد.  وي افزود: اقتصاد ایران كالا محور اســت و اكثر 
شــركت ها خام فروشــي مي كنند پس مي توان گفت رخدادهاي 
پس از انتخاب ترامپ به نفع ایران اســت و تجربه ثابت كرده است 

رونق در بازار كالا منجر به ایجاد رونق در بورس خواهد بود. 

بورس تهران در مسير بازار هاي جهاني است... 
روزبه معین زاده دیگــر فعال حقیقي بورس هم به خبرنگار بورس 
24 گفــت: ترامپ غیر قابل پیش بیني اســت و كل دنیــا در ابهام به 
ســر مي برد كه برنامه هاي ترامپ چیســت؟ ! ترامپ با صحبت هاي 
پوپولیســتي رأي آورد؛ اما اینکــه در عمل چه خواهــد كرد، قابل 
پیش بیني نیســت. به همین خاطر بورس ایران هم در یك روز تأثیر 
پذیرفت، چون بازار انتظار دیگري داشــت و اتفــاق دیگري افتاد. اما 
در مدت كوتاهــي، بازار خود را بازیابي كرد و بر اســاس اتفاقات روز 

حركت كرد. 
وي گفت: تغییــرات در خودرویي ها به ثبات سیاســي نیاز دارد 
تا تحركاتي در آنها رخ دهد اما شــاهد این موضــوع بودیم كه منفي 
بودن آنها یك روزه بود سایر شــركت هاي معدني و فلزات بر مبناي 

قیمت هاي جهاني روند رو به رشدي داشتند. 
معین زاده گفت: اگر قیمت ها پایدار بماند جاي رشد هست و فعلا 
شرایط در گرو بازگشایي بازارهاست. در قیمت هاي پتروشیمي اتفاق 
خاصي رخ نداد و تغییر آنچناني پیش نیامد. تأثیر گذاري ترامپ فعلا 
بســتگي به اعلام رســمي برنامه هاي وي دارد. باید دید سیستم به 
چه ســمتي حركت مي كند و كابینه ترامپ را چه كســاني تشکیل 
مي دهند. فعلا همه چیز مبهم اســت و وضعیت روشــني براي بازار 
متصور نیست و نوسانات قطعا نســبت به گذشته بیشتر خواهد بود. 
درحال حاضر بازار ایران هم متأثر از بازارهاي جهاني در حركت است. 
مســائل سیاســي متغیر صحیحي براي تصمیم گیــري در بازار 

نیست... 
كامیــار فراهاني تحلیل بازار ســرمایه هم دربــاره بورس پس از 
ترامپ گفــت: اصولا در تصمیم گیري هاي اقتصــادي در زمینه بازار 
به مسائل سیاسي وزن نمي دهم و شخصا توجهي به تغییر و تحولات 
سیاســي ندارم چراكه نظرات سیاسیون متغیر است و موارد غیر قابل 
پیش بیني را نمي توان به عنوان یك متغیر مورد توجه قرار داد، ضمن 

اینکه ترامپ غیر قابل پیش بیني است. 

چند حقیقي سرشناس اوضاع روز بازار سهام را تحلیل کردند 

بـورس در دوران » پساتـرامپ«

انتخاب ترامپ
 به نفع ايران خواهد بود؟! 

حمید اعرابي تحلیل گر و فعال حقیقي بازار ســهام در خصوص انتخابات 
آمریکا و تأثیــر آن بر بازار ســرمایه و اقتصاد به خبرنگار بــورس 24 گفت: 
انتخاب ترامــپ در كل به نفع ایــران خواهد بود. به ویژه از نظر سیاســي - 
اجتماعي و از آنجا كه كلینتون در ادامه راه اوباما حركت مي كرد، مي توانست 
جهت گیري هایي در خصوص ایران داشته باشــد اما انتخاب ترامپ باعث بر 

هم خوردن این مواضع شد. 
به اعتقــاد وي، حضور ترامپ به عنوان رئیس جمهور آمریکا به نفع اقتصاد 
ایران خواهد بود و از نظر فشــار هاي سیاسي قطعا كمتر بر ایران فشار خواهد 
آورد. ترامپ برنامه هایي دارد كه در ســطح جهاني مي تواند مؤثر باشــد و در 

بورس ایران هم تأثیر گذار باشد. 
او گفت: دونالد ترامپ با برنامه و شــعار دو برابر ســاختن رشد اقتصادي 
آمریکا به میدان آمده است كه این موضوع منجر به رشد تقاضا براي بازار هاي 
كالایي خواهد شــد. درحال حاضر این نگرانــي در خصوص نرخ بهره متصور 
اســت كه این امر منجر به بروز سیاســت هاي انقباضي بر خلاف نظر ترامپ 
خواهد شد و با توجه به حضور خانم یلن در فدرال رزرو، ترامپ نمي تواند فورا 
نرخ را به حالت مــد نظر خود بر گرداند. در كل انتخــاب ترامپ به نفع ایران 

خواهد بود. 
اعرابي ادامه داد: بازار كالا در ایران علاوه بر مســائل بین المللي با شرایط 
داخلي هم درگیر خواهد بود، درحال حاضر با توجه به رشــد افسار گسیخته 
نقدینگي در كشور و سود هاي بانکي انتظار رشد قیمت دلار متصور است كه 

این امر منجر به رشد تورمي خواهد شد. 
این فعال با ســابقه بازار ســرمایه در پایان گفت: تهدیدات ترامپ چندان 
مؤثر نخواهد بود و حضور وي به عنوان رئیس جمهور براي ایران شرایط بدي 

را به وجود نخواهد آورد. 
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