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سایه های بلنددلار 
در تــــــالار حــــــافظ

نوســانات و جهش نرخ ارز يكي از مسائلي است كه از اواسط سال ۱۳۸۰ به بعد به علل مختلف و هر 
چند سال يك بار در اقتصاد ايران اتفاق مي افتد. بعد از سال ۱۳۹۰ و ۱۳۹۱ كه بازار ارز شاهد نوسانات 

شديدي بود، از سال ۱۳۹۲ اين بازار تلاش كرد كه تا روند نسبتاً با ثباتي را طي كند...
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سرمقاله

در دنياي امروز رسانه ها جزو لاينفك زندگي 
بشر به حساب مي آيند. پيشرفت هاي تكنولوژي 
سبب شده است كه دسترسي به اخبار و اطلاعات 
از رســانه هاي ديداري و شــنيداري در كسري از 
ثانيه براي افراد ميسر شود. رسانه ها درحال حاضر 
نقش بســيار مؤثري در تصميم گيري هاي فردي 
و گروهــي پيــدا كرده اند و اگر نگاهــي به نقش 
مطالبه گري و در نتيجه ايجاد شــفافيت در حوزه 
رســانه ها بياندازيم، خواهيم ديد كه اين دو عامل 
در حوزه اقتصــاد از عوامل تأثير گذار براي حضور 
فعالان اقتصادي در بازارهاي مالي هستند. بنابراين 
يكي از اصلي ترين نكاتي كه در نقش رسانه ها در 
توسعه فعاليتهاي بازارهاي مالي بايد مورد توجه 
قرار بگيرد، همراهي رســانه ها براي تصميم هاي 
درســت و پيش بيني شــرايط حاكم بر بازارهاي 
مالي است. رسانه ها و شفافيت بازارهاي مالي: 
همانطور كه در ابتداي اين نوشتار به آن اشاره شد 
يكي از عوامل مؤثر در تصميم گيري تجار و فعالان 
اقتصادي براي حضور در بازارهاي مالي، شفافيت 
ايــن بازارها بــراي تصميم گيري اســت. در اين 
بخش رسانه ها مي توانند با انتشار اخبار، گزارشها، 
تحليل ها، مقالات، انتشار روزنامه هاي تخصصي 
و ايجاد تالارهــاي گفت وگوي اينترنتي اطلاعات 
مناســبي را در اختيار ســرمايه گذران و فعالان 
اقتصادي قرار دهند. اما امروز به جهت وجود منابع 
مختلف خبري تميز صحه از ناصحه كار دشواري 
است و فعالان اين بخش ها بايد اين موضوع را مورد 

توجه قرار دهند. 
ادامه در صفحه ۲

نقش رسانه ها در توسعه 
فعاليتهاي بازارهاي مالي

  هادي قديمي 
عضو هيأت  مديره بانك ايران زمين

مذاکره بی مذاکره! 
مفت نمی فروشیم
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بازار قیر سیاه شده است  دوز جســارت بــازار ســرمایه
14بــــالا رفــــت

بازار کالایی

خیز برای پیشگامی 
بورس امروز بررسي مي كند:صنعت مالی اسلامی
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فوکوس

با ورود یک ابزار جدید سرمایه گذاری
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مهره های بازار

ايران جزء پنج كشــور اول دنيا در حوزه مالي اسلامي از نظر 
ميزان انتشار اوراق و توسعه روزافزون علوم مالي اسلامي است

مذاکره بی مذاکره! 
مفت نمی فروشیم
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ســنجه هاي اقتصاد جهان در طول ســاليان 
اخير تغيير كرده است و چين به عنوان يك بازيگر 
بزرگ، نقش مهمي در ســطوح خرد و كلان ايفاء 

مي كند. 
اقتصاد چيــن در حال ورود به فــاز جديدي 
اســت كه در آن ثبات اقتصادي رخ خواهد داد و 
اين موضوع هم جهت با رشــد جمعيت و تقاضاي 
كالاهاي صنعتي در بازارهاي جديد براي مصارف 
نويــن مي تواند چيــن را در رأس توجهات حفظ 
كند. يك ابزار مهم كه در بازسازي و ايجاد تعادل 
جديد در چين اهميت خواهد داشت، فولاد است 
تا زيرســاخت هاي مورد نياز در اقتصاد اين كشور 
احداث يا بازسازي شــود. اين در حالي است كه 
آمريكا به عنوان نخســتين اقتصاد دنيا نيز در پي 
بازسازي زيرساخت ها با بودجه هاي كلان و چند 
برابري نسبت به دولت اوباما سال 2017 را شروع 
كرده اســت. با وجود آنكه تقاضاي واقعي و رونق 
در بازارهــاي فولاد بايد از طريق صنايع وابســته 
مانند ســاختمان و با تحريك تقاضا تقويت شود 
اما گاهــاً مي توان با شــوك در بازارهاي جهاني، 
تغييراتي را در اقتصادهاي ديگر مشاهده كرد. در 
حقيقت بازي بــزرگان را نمي توان ناديده گرفت؛ 
همانگونه كه 9 ســال پيش با حادث شدن بحران 
جهاني، لرزه هاي آن حتي در كشورمان احساس 
شــد در زمان رونق نيز تغييرات، آثــار خود را بر 
ســاير كشــورها حتي با تأخير خواهند گذاشت. 
بزرگان صنعت فولاد در حقيقت توليد كنندگان، 
واردكنندگان و صادركنندگاني هستند كه بسته 
به چشــم انداز موجود اقدام به چيدن مهره هاي 
خود مي كنند. صادر كننــدگان مهم فولاد با تراز 
تجاري مثبت چين، ژاپن و روســيه هســتند كه 

به ترتيب بــا حــدود 100، 35 و 25 ميليون تن 
صادرات فــولاد در ســال در رأس توجهات قرار 
دارند و در ســمت ديگــر مهم ترين كشــورها با 
بالاتريــن رقم خالص واردات بــه ترتيب آمريكا، 
ويتنــام و تايلند بــا 26، 15 و 13 ميليون تن در 
سال هستند. اين نشان مي دهد چهار كشور مهم 
يعني چين، ژاپن، روســيه و آمريــكا كه از لحاظ 
اقتصادي و سياســي قدرتهاي بزرگي به حساب 
مي آينــد، در صنعت فــولاد نيز نقش اساســي 
دارند. البته لازم به ذكر اســت كه آمريكا در ميان 
كشــورهاي CIS با توليد حدود 79 ميليون تن 
فولاد در ســال ميان توليد كنندگان بزرگ قرار 
دارد؛ اما نياز اين كشــور به فولاد، كسري تجاري 
اين كالاي اســتراتژيك را به ارمغان آورده است. 
اين در حالي اســت كه پيش بيني مي شــود طي 
پنج سال آينده نياز اين كشــور به واردات فولاد 
حتي از ارقام كنوني هم بالاتــر برود كه مي تواند 
نشــانه هايي از رونق در كنار افزايــش قيمت را 
در پي داشته باشد. در ســال 2015 توليد فولاد 
خام در جهــان به 1621 ميليون تن رســيد كه 
كاهش 2.9 درصدي نســبت به ســال 2014 را 
نشــان مي داد؛ اما باز هم بيشترين سهم از توليد 
فولاد يك تنه به چين مي رســد. در سال 2016 
و 2017 نيز برآورد كارشناســان ادامه اين روند و 
سهم 45 تا 50 درصدي چين در توليد فولاد خام 
است. با نگاهي ســاده به آمار موجود به اين نكته 
پي مي بريم كه سه اقتصاد اول دنيا يعني آمريكا، 
چين و ژاپن بيش از 60 درصد از توليد فولاد دنيا 
را به خود اختصاص داده اند و هند، روســيه، كره 
جنوبي، آلمان و برزيــل كه از اقتصادهايي بزرگ 
يا با نرخ رشــد بالا بهره مي برند در رده هاي بعدي 
قرار گرفته اند. اين موضوع اهميت توليد فولاد به 
عنوان فاكتور توســعه يافتگي را به خوبي نشان 
مي دهد. ايران در ميــان توليد كنندگان فولاد در 

رتبه 14 دنيا قــرار گرفته اســت و اين در حالي 
اســت كه از توليــد بيش از 16 ميليــون تني در 
سال، سهم ايميدرو به عنوان نماينده فولادسازان 
بزرگ حدود 14 ميليون تن اســت. 85 درصد از 
فولاد توليدي در كشــور به روش قوس الكتريكي 
صورت مي گيرد و اين در حالي اســت كه حدود 
25 درصد از فولاد توليــدي در دنيا به اين روش 
تهيه مي شــود كه دليل آن را بايد بهاي گران برق 
در كشــورهاي صنعتي در كنار دسترسي بيشتر 
به منابعي ديگر انرژي مانند زغال ســنگ عنوان 
كرد كه اين منابع نسبتاً ارزان مي تواند يك مزيت 
اقتصادي مهم براي توليد كنندگان داخلي تلقي 
شــود. فولاد به عنوان يك محصول اســتراتژيك 
در زيرســاخت ها، معيار مناســبي براي تحليل 
وضعيت اقتصادي اســت. اگر نگاهي به شــرايط 
فولاد در ايران بياندازيم خواهيم ديد بيشــترين 
ميزان مصرف فولاد طي هشت سال اخير در سال 
2011 ميلادي به ميزان 21.1 ميليون تن رخ داد 
دليل آن نيز عدم بروز آثار تحريم ها در كنار رونق 
صنايع پايين دستي و رشد تقاضا در راستاي تورم 

بود.
 همچنين بايد افزود رشــد صنعت ساختمان 
از مهم تريــن فاكتورهايي اســت كــه مي تواند 
موتور محرك فــولاد در جوامع صنعتي و ايران به 
حســاب ايد. روند مصرف فولاد طي ساليان اخير 
مرتبا كاهش يافتــه و مطابق برآوردهاي ســال 
2016 اين ميزان احتمــالا به حوالي 18 ميليون 
تن رســيده اســت. به رغم وجــود ظرفيت هاي 
مناســب براي توليد، ايران داراي تــراز تجاري 
منفــي در صنعت فولاد اســت. آمارها حكايت از 
 آن دارد خالص واردات كشور در سال 2015 برابر

8 .3 ميليون تن بوده و احتمالا در سال 2016 اين 
رقم در همين حدود باقي مانده است. 

در شــرايطي كه اقتصاد دنيا و بازيگران بزرگ 

فولاد به خصوص چين و امريكا احتمالا تحركات 
معنــاداري در صنعت فولاد خواهند داشــت، با 
توجه به وابســتگي اين صنعت مادر به بازارهاي 
جهانــي، رفع موانــع موجود براي شــركت هاي 
فولاد ساز از اهميت بالايي برخوردار است تا بدين 
وسيله ضمن رشد عايدات، جايگاه ايران را در اين 
صنعــت حفظ كرده و موجب رشــد اقتصادي به 

واسطه تحركات حاصل از آن شوند. 
بــه نظر مي رســد بــا توجــه به مشــكلات 
فولاد ســازان داخلي به خصــوص در بازار راكد و 
كم رونق كنوني، اول از همه تقويت صنايع پايين 
دستي اهميت داشته باشد و دوم حركت به سمت 
بازارهاي صادراتي، همچنين كاهش هزينه هاي 
عملياتي و مالــي در كنار ارتقــاء تنوع و كيفيت 
مي تواند فرصت را براي توســعه اين صنعت مهيا 
ســازد. نبايد فراموش كرد حركت شــركت هاي 
معدني به ســمت توليد و فروش شمش به جاي 
محصولات خــام مانند ســنگ آهــن مي تواند 
زمينه ساز تغيير تراز تجاري فولاد براي ايران طي 

ساليان آتي باشد. 
بــراي توليد محصــولات ميانــي مانند آهن 
اسفنجي در ســال هاي اخير سرمايه  گذاري هاي 
مناســبي صورت گرفته اســت؛ بــه طوري كه 
آمارها حكايت از آن دارد كه توليد مســتقيم اين 
محصولات بــه نزديك 15 ميليون تن در ســال 
رسيده است كه رشــد دو برابري نسبت به هشت 
سال پيش را نشان مي دهد؛ اين در حالي است كه 
چنين انســجامي در بخش فولاد براي جذب اين 
محصولات وجود ندارد. در اين شــرايط بي شك 
يافتن بازارهاي مناســب ضمــن كاهش قيمت 
تمام شده توليد، فولادسازان را به سمت توليد به 
ميزان ظرفيت هاي واقعي ســوق خواهد داد تا در 
كنار بهره برداري از طرح هاي توسعه، زمينه رشد 

اقتصادي پايدار در كشور فراهم شود. 

سرمقاله

ادامه از صفحه اول- تأثير رسانه ها و شبكه هاي اجتماعي بر بازارهاي 
مالي: يكي ديگر از رســانه هايي كه امروز مي تواند تأثير زيادي در توسعه فعاليتهاي 
بازارهاي مالي داشته باشد، رسانه هاي اجتماعي هستند. اين رسانه ها با ورود خود و 
دسترسي آسان مردم به آنها كاركردهاي جديدي را نيز در حوزه رسانه وارد حوزه هاي 
مالي كرده اند.  اما آنچه در اين ميان از اهميت ويژه اي برخوردار است، حضور پررنگ 
اصحاب رسانه جهت روشن ســازي افكار عمومي و ورود اطلاعات و منابع صحيح در 
اين بخش است. به دليل اينكه بسياري از اطلاعاتي كه در اختيار مردم قرار مي گيرد 
از منابع نادرست و اشتباه بوده و ممكن اســت تحليل هايي را در اختيار مردم و بازار 
قرار دهد كه موجبات ضرر و زيان زيــادي را فراهم آورد؛ همچنين در بلندمدت نيز 
ممكن است به اعتماد مردم به رسانه ها خدشه وارد كند. به هرحال فضاي ايجاد شده در 
صورتي كه فرهنگ استفاده از آن نيز در بين مردم ايجاد شود، مي تواند از عوامل مهم 
شفاف سازي و ايجاد اعتماد در مردم باشد.  فعالان رسانه اي و خبرنگاران بازارهاي مالي 
امروز مي توانند كمك شاياني به تمامي افرادي كه قصد حضور و فعاليت در اين عرصه 
را دارند، داشته باشند و تا مردم بتوانند اخبار و اطلاعات صحيح و شفاف را از رسانه ها و 
منابع درست دريافت كنند.  حضور رسانه ها عامل عملكرد شفاف شركت ها و 
موسسات: در گذشته دستيابي به تحليل از وضعيت شركت ها و مؤسساتي كه مردم 
قصد سرمايه گذاري در آنها را داشتند كار بسيار دشواري بود، حتي شايد براي افرادي 
كه به تازگي قصد ورود به اين بخش حياتي از اقتصاد را داشتند كاري غير ممكن بود. 
حتي ممكن بود شركت ها اطلاعات نادرستي از وضعيت خود را براي فعالان اقتصادي 
تشريح كنند كه در بسياري از موارد، موجبات ضرر و زيان بسياري را براي مردم ايجاد 
مي كرد. اما امروز حضور رســانه هاي مطالبه گر كه به دنبال انتشــار اخبار صحيح و 
شفاف هستند موجب مي شود بسياري از نابساماني ها و مشكلات شركت ها بصورت 
شفاف اطلاع رساني شود و مردم بتوانند تصميمات صحيحي را اتخاذ كنند.  در انتها 
مي توان گفت حضور خبرنگاران و رسانه هاي تخصصي كه به دنبال معرفي موضوعات 
و جذابيت هاي بازارهاي مالي و تشريح مسائل موجود در اين بخش ها هستند، مي تواند 
حلقه ي اتصال اين بازارها و مردم باشد تا ضمن انتقال اخبار و ايجاد شفافيت و اطمينان 

براي مردم، مطالبات و درخواست هاي مردم را نيز به فعالان اين بازارها انتقال دهند. 

نقش رسانه ها در توسعه 
فعاليتهاي بازارهاي مالي

  هادي قديمي 
عضو هيأت  مديره بانك ايران زمين

عرضه شفافيت
 به نرخ گران
  عبدالله رحيم لوي بنيس

 مديرعامل شركت كارگزاري بانك انصار 

اگر بخواهيم نگاهي كلي به اقلام صورت هاي مالي داشته باشيم آن چه بيش از 
همه بر تصميم گيري ســرمايه گذاران دخيل است، سود شركت است. اما آيا ميزان 
سود كه در صورت هاي مالي )چه تحت عنوان سود پيش بيني شده و چه تحت عنوان 
سود محقق شده( منعكس مي شود بياني واقعي از شرايط شركت است؟ قابليت اتكاء 
بر آن، براي تصميم گيري هاي اقتصادي به چه ميزان اســت؟ امروزه كمتر كســي 
مي تواند اهميت شــفافيت اطلاعات مالي را ناديده بگيرد.  شفافيت اطلاعات مالي، 
همواره به عنوان يكي از مؤثرترين متغيرها در تعيين اســتراتژي سرمايه گذاري در 
بازار هاي مالي مطرح بوده اســت. شفافيت در بازار ســرمايه به معناي شفاف بودن 
اطلاعات در مورد شركت هايي است كه سهام آنها مورد معامله قرار مي گيرد.  از سويي 
ديگر، باگ هاي سيستم استاندارد حسابداري در بسياري جاها، امكان دستكاري در 
ميزان ســود اعلامي را فراهم آورده است كه در بسياري موارد مديران جهت تأمين 
منافع عده اي خاص سود را طوري گزارش مي كنند كه با هدف تأمين منافع عمومي 
استفاده كنندگان مغايرت داشته باشد و ناكارآمدي روشهاي حسابرسي در كشف 
تحريف هاي عمدي، كار را براي ســرمايه گذاران دشوار ساخته است. هنگامي كه 
مديريت به دنبال متقاعد كردن همه ي بخش ها در مورد افزايش ســود سهم است، 
مي تواند از هر تكنيكي براي تغيير در صورت سود و زيان، ترازنامه و جريان هاي نقدي 
استفاده كند. از جمله اين دستكاري ها، ثبت درآمد قبل از وقوع، انتقال هزينه هاي 
جاري به دوره  ي بعد، انتقال درآمد جاري به دوره ي بعد و... است. بدتر از آن اينست كه 
اين اتفاقات كاملاً از مجراي قانوني و در غالب استانداردهاي حسابداري روي مي دهد. 
اين مسأله منجر به آن شــده است كه گاهاً برخي شركت ها با تعديل هايي سنگين 
در سود مواجه باشند.عدم شــفافيت ها و عدم وضع قوانين محكم و نظارت از سوي 
سازمان ناظر مي تواند به اين قضيه دامن بزند. سازمان بورس به عنوان نهادي كه ناظر 
بر شفافيت اطلاعات ارائه شده از سوي شركت هاي بورسي است، هر چند در سال هاي 
اخير گام هايي در اين جهت برداشته است اما بازار سرمايه همچنان با مسائلي از اين 
قبيل دست به گريبان است. بازار سرمايه ايران، بازاري رو به توسعه است و در انديشه 
ارتباط با بازارها و سرمايه گذاران خارجي است. از اينروست كه از سازمان بورس انتظار 
مي رود قدم هايي متناســب با اين اهداف بردارد و بيش از اينها در راستاي شفافيت 
و افزايش كارآيي بازار كه مشــخصه بازارهاي بين المللي است، بكوشد. از نهادهاي 
ناظر كه بگذريم، سرمايه گذاران نيز براي گريز از تأثيرات تضاد منافع با حسابرسان 
و بررسي صورت هاي مالي دستكاري شده، بايستي با تجزيه تحليل صورت هاي مالي 
و نسبت هاي مورد اســتفاده براي ارزيابي عملكرد و ريسك شركت آشنا باشند. به 
نظر مي رســد پيش از هر چيز برخي قوانين و اســتانداردهاي موجود در اين حوزه 
نياز به بازنگري دارد و لازم است كه سازمان حسابرسي به سهامداران كمك كنند كه 
صورت هاي مالي شفاف تري در اختيار داشته باشند. موردي كه شايد در اين ارتباط 
بتواند راهگشا باشد وجود انجمن هاي حرفه اي حسابداري است. اما در ايران، دولت، 
نهادهاي مدني و مردم اين  نهاد را چندان به رسميت نمي شناسند. اين تخصص در 
دنيا سابقه زيادي دارد اما در ايران در اجرا سابقه زيادي ندارد و كساني كه مي خواهند 
به كار ارزيابي و قيمت گذاري سهام بپردازند بايد با تكنيك ها و استانداردهاي ارزيابي 
سهام آشــنايي پيدا مي كردند و بعد به ارزيابي ســهام مي پرداختند. متأسفانه اين 
دانش وارد و آموزش داده نشــد و به شكل سنتي به اين كار پرداخته شد و در نتيجه 
مي بينيم قيمت سهام يك شركت در كوتاه مدت افت و خيز چشمگيري پيدا ميكند 
و با ارزش گذاري اوليه آن تفاوت فراواني دارد كه اين نشــان دهنده آن اســت كه در 
قيمت گذاري ســهام، دانش لازم به كار نرفته است. از طرف ديگر در اطلاعاتي كه از 
سوي مديران شركت ها به ارزيابي كنندگان سهام ارائه مي شود شفافيت لازم وجود 
ندارد و خيلي از اطلاعات با اهميت از سوي افراد ذي نفع از ديد ارزيابي كنندگان پنهان 
مي شود.   البته مشكلات مرتبط با صورت هاي مالي و عدم كفايت افشا در آنها مختص 
به ايران نيست. دستكاري صورت هاي مالي يك مشكل هميشگي در شركت هاي 
بزرگ در آمريكا است اما از سويي ديگر امروزه راهكارهاي نويني جهت كشف تقلبات 
صورت هاي مالي وجود دارد، از جمله استفاده از شبكه عصبي مصنوعي و استفاده از 
داده كاوي در كشف اين تقلبات كه شرح و بسط آن در اين مجال نمي گنجد.  بنابراين 
با وجود آنكه بسياري از مشكلات به وجود آمده در اين راستا، به علت وجود ضعف در 
سيستم استانداردهاي گزارشگري مالي و طبيعت آن است اما با اجراي تمهيداتي 
مي توان آسيب هاي ناشي از آن را كاست. اميد است سازمان بورس با افزايش نظارت 
و سخت گيري بر افشاي اطلاعات توسط شركت هاي بورسي از تشديد اين مشكلات 

و افزايش سردرگمي سرمايه گذاران بكاهد.       

یادداشت

موتور محرک صنعت فولاد همچنان خاموش است 

مثبت و منفي تراز تجاري فولاد  در كشور 

یک الزام قانونی برای ارایه اطلاعات
ســازمان بورس و اوراق بهادار به موجب تكاليــف قانونی موضوع ماده)6( قانون اجرای سياســت 
های كلی اصل 44 قانون اساســی مصوب 25 خردادماه 1387 در اطلاعيه ای از شورای اسلامی، همه 
موسسات و نهادهای عمومی غير دولتی، نظير نهادهای نظامی و انتظامی كشور، سازمان ها و نهادهای 
وقفی، بقاع متبركه، كليه صندوق های بازنشستگی اعم از كشور و لشگری و نهادهای انقلاب اسلامی را  

مكلف كرد، اطلاعات كامل مالی خود را به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه كنند. 

به رغم سرمايه گذاري هاي صورت گرفته در توليد آهن اسفنجي، انسجامي در بخش فولاد براي جذب اين 
محصولات وجود ندارد

  سياوش صبور 
تحليلگر بازار سرمايه
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راهکار فرابورس 
برای کفایت سرمایه 
کارگزاری ها

مدير عامل فرابورس ايران گفت:  سارمان بورس كف سرمايه برای شركت های كارگزاری را در حالی مبلغ 500 
ميليون تومان تعيين كرده كه دست يابی به آن رقم نيازمند تامين مالی است، يكی از ابزارها برای اين منظور 
ورود به بازار معاملات شركت های كوچك و متوسط )SME( پس از سهامی عام شدن با هدف  تامين مالی و در 
نهايت بزرگ شدن اين شركت ها است.

ارتباط صندوق هاي جسورانه با مخاطبان خود 
علي ملكي كارشناس ســرمايه گذاري و اقتصادي به بورس امروز 
 )venture Capital( گفت: همانطور كه از نام صندوق جسورانه
مشخص است ســرمايه گذاري در اين نوع صندوق ها همواره از سطح 
ريسك بالاتري نسبت به ساير صندوق ها برخوردار است. سرمايه گذار 
در ابتدا مطلع از انواع ريســك هاي پيش رو در اين سرمايه گذاري وارد 
مي شــود.  وي ريســك هاي حاكم بر اين صندوق ها را ريســك هاي 
تغييرات فناوري، شــاخص هاي اقتصاد كلان، كارآفرينان و تيم هاي 
كارشناســي و مديريتي، قوانين و مقررات حاكم بر فضاي كسب وكار 
عنوان و اضافه كرد: ســرمايه گذار بــا ريزكاوي دربــاره صلاحيت و 
توانمندي مديــران و اعضاي كليدي صندوق مــورد نظر خود جهت 
ســرمايه گذاري مي تواند سطح ريســك خود را كاهش دهد چراكه با 

اعتماد به تصميم اين افراد اقدام به سرمايه گذاري مي كنند. 
ملكي با بيــان اينكه ســرمايه گذاران اين صندوق هــا مي توانند 
ســرمايه گذاران حقيقي و حقوقي باشــند، ادامــه داد: در واقع اين 
ســرمايه گذاران در دو ســطح شــركاي عمومي و شــركاي محدود 
مي توانند در قالب مؤسسين و سهامداران عمده صندوق حضور يابند. 
همچنين اين ســرمايه گذاران مي توانند در مرحله پذيره  نويســي از 
واحدهاي سرمايه گذاري عرضه شده توسط صندوق خريداري كنند. 
و اما ســرمايه پذيران، كارآفرينان عمدتاً در عرصه فناوري اطلاعات، 
بهداشت و سلامت، فناوري مالي، نانو فناوري و... هستند كه بنگاه هاي 
اقتصادي خــود را ايجاد كرده انــد و محصول يا خدمــات بنگاه را به 
مرحله تجاري سازي رســانده اند، بر اين اساس صندوق هاي جسورانه 
بنا بر اســتراتژي هاي خود مي توانند تا به مرحله عرضه اوليه عمومي 
)IPO( در اين نوع بنگاه ها ســرمايه گذاري كنند.  وي از صندوق هاي 
حتــي  و  ســرمايه گذاري  شــركت هاي   ،Private Equity
سرمايه گذاران حقيقي به عنوان رقباي اين صندوق ها نام برد و افزود: 
چرا كه هر فرصت سرمايه گذاري خوب و با پتانسيل رشد بالا مي تواند 
توســط هر نوع ســرمايه گذار هوشمند جذب شــود.  اين كارشناس 
اقتصادي و سرمايه گذاري در خصوص اســتراتژي هاي بازار يابي اين 
صندوقها براي جذب مشــتري و ســرمايه گذار، عنوان كرد: بازاريابي 
در اين نوع صندوق هــا يا براي جذب حداكثري ســرمايه گذاران و يا 
براي جذب و شناســايي فرصت هاي سرمايه گذاري صورت مي گيرد. 
در اين ميان جذب ســرمايه گذاران در بازاريابي بر دو رويكرد متمركز 
اســت. تبيين محتوايي و بكارگيري ابزار مناسب در اطلاع رساني. در 
رويكرد اول بايســتي هر چه شفاف تر فضاي كارآفريني، سازوكار هاي 

سرمايه گذاري در صندوق هاي جســورانه، تاريخچه و وضعيت فعلي 
آنها در دنيا، كشــور و همچنين پتانسيل هاي رشد و نمونه هاي موفق 
را تبيين كرد. در رويكرد دوم با بهره گيري هرچه بهتر از شــبكه هاي 
اجتماعي، رســانه ها، حضور در رويدادها، همايش هــا و... مي توان با 
مخاطبين ارتباط مؤثرتري برقرار كرد.  وي تصريح كرد: همچنين براي 
جذب و شناسايي فرصت هاي سرمايه گذاري رويكردهاي محتوايي و 
ابزار مناسب داراي اهميت هستند. در شناسايي فرصت ها مي توان با 
برقراري ارتباط اثربخش با شــتاب دهنده ها، دانشگاه ها، مراكز رشد 
و نوآوري و نيز از طريق رســانه ها و تارنماي صنــدوق، كارآفرينان و 
صاحبان ايده را از راهبردها و توانمندي هاي صندوق مطلع ســاخت 
و پس از شناســايي فرصت هاي بالقوه با مذاكره هوشمندانه و رويكرد 
برد-برد مي توان از ســهم بيشــتري از بازار و احتمال موفقيت بيشتر 
بهره برد. ملكي در خصوص صندوق ســرمايه گذاري جسورانه راهبر 
گفت: در حال  حاضر اين صندوق در حال تأسيس و در مرحله بررسي 
مدارك جهت صــدور موافقت اصولي از مرجع ذيصلاح اســت. حوزه 
اصلي و راهبردي ايــن صندوق در زمينه فناوري اطلاعات و ارتباطات 

)ICT( و با تمركز بر فناوري هاي مالي )Fintech( است. 

دوي امدادي در شرکت هاي استات آپ
همچنيــن عضو هيأت مديره شــركت مشــاور ســرمايه گذاري 
آرمان آتي در گفت و گو با بورس امروز نيز به شكل گيري صندوق هاي 
سرمايه گذاري جســورانه در راســتاي تكميل زنجيره تجاري سازي 
ايده هــا و طرح هاي نوآورانه اشــاره كــرد و گفت: وظيفه و رســالت 
ايــن صندوق ها اين اســت كه در طرح هــا و ايده هــاي دانش بنيان 
سرمايه گذاري كنند. در واقع با ورود منابع جديد به اين شركت ها، آنها 
مي توانند كســب وكار نوآورانه خود را توسعه داده و در جهت افزايش 
سرعت خود گام بردارند.  به گفته علي اسلامي بيدگلي؛ صندوق هاي 
 )post acceleration( جسورانه، معمولاً در مرحله پس از رشد
در شــركت ها، ســرمايه گذاري مي كنند، در اين مرحله تا حدودي از 
ريسك سرمايه گذاري كاســته شده اســت. در اين مرحله، ايده ها و 
طرح ها تبديل به شــركت يا يك شــخصيت حقوقي ديگر شده اند و 
از اين حيث به يك بلوغ نســبي رســيده اند.  وي ادامه داد: البته نقطه 
و استراتژي هر صندوق جســورانه بر اســاس ارزيابي ريسك آن ها، 
مي تواند متفاوت باشــد. اســتراتژي برخي از اين صندوق ها ورود در 
مرحله بعد از رشــد اســت، بديهي اســت كه در اين مرحله، ريسك 
ســرمايه گذاري بســيار بالا خواهد بود و احتمال شكست آن طرح يا 

ايده به ميزان بســيار بالايي وجود خواهد داشت و در نتيجه به واسطه 
پذيرش ريســك بالاتر، انتظار بازده بالاتري هم وجود خواهد داشت؛ 
در حالي  كه برخــي از صندوق ها مي توانند با پذيرش ريســك كمتر 
در مراحل بعدي به ســرمايه گذاري وارد شوند، در اين صورت ريسك 
كمتري را متحمل مي شوند و بنابراين بازده بالاتري را انتظار خواهند 
داشــت. اين مقام مســئول در آرمان آتي تصريح كرد: بديهي اســت 
كه ســرمايه گذاري در طرح ها و ايده ها داراي ريســك هاي متعددي 
باشــد. برخي از اين ريســك ها از طريق تنوع بخشي كاهش مي يابد. 
متنوع سازي ســبد ســرمايه گذاري ها مي تواند در حوزه يك صنعت 
باشــد.  وي كه مفهوم ارزش گذاري در يك اســتارت آپ با مدل رايج 
آن را مقداري متفاوت مي دانست؛ اضافه كرد: در اصل سرمايه گذاري 
جسورانه مانند يك دوي امدادي است كه شــركت از مرحله اوليه به 
دست ســرمايه گذاران در مراحل مختلف ســپرده مي شود تا به رشد 
خود ادامه دهد. بنابراين سؤال اصلي در ارزش گذاري يك استارت آپ 
منابع لازم براي تزريق و نوع قرارداد با آن شــركت اســت.  اســلامي 
بيدگلي توضيحات خود را اينگونه ادامه داد: به عنوان مثال فرض كنيد 
در مورد يك اپليكيشن صحبت مي شود كه براي رشد سه سال آينده 
خود كه تعداد مشــتركانش را به پنج ميليون نفر مي رســاند احتياج 
به يك ميليارد تومان ســرمايه دارد. يك ميليارد تومان ســرمايه به 
6 قسط شكسته مي شود كه بر اســاس پيشرفت تعداد مصرف كننده 
در اپليكيشــن هر قســط آن پرداخت خواهد شــد. بنابراين فرآيند 
ارزش گذاري در يك اســتارت آپ تبديل به فرآيند چانه زني با شركت 
در مورد مفاد قراردادي و تعيين ديناميك ارزشــي شــركت مي شود. 
لذا در اينجا ديگر اين ذهنيت كه شــركت خريداري شده فلان قيمت 
مي ارزد چندان معنادار نخواهد بود بلكه مي توان گفت كه من با توجه 
به ســرمايه هوشمند خود مي توانم آن را تا چه قيمتي رشد بدهم.  وي 
در اين ميان خاطر نشان ســاخت: تعريف و پيش بيني بازده براي يك 
VC چندان كار صحيحي نيســت؛ زيرا كه عمومــاً اين كار به معني 
فريب سرمايه گذاران اســت. آنچه كه در يك VC حائز اهميت است، 
سياست مديريت ريسك است. به عبارتي يك VC تنها زماني در يك 
شركت ســرمايه گذاري مي كند كه انتظار رشد چند برابري )مثلا 10 
برابري( تا زمان خروج را داشــته باشد. اما يك VC مي داند كه شانس 
وقوع اين اتفاق پايين اســت مثلًا 10 درصد؛ بنابراين صحيح اســت 
كه منابع خود را به نحوي به اين شــركتها اختصاص دهد كه ريسك 
را كاهش دهد؛ يا زمان بندي پرداخت اقســاط و شــروط قرارداد را به 

نحوي مديريت كند كه ريسك مذكور كاهش يابد. 

اين كارشناس بازار سرمايه از منظر ســاختاري، اين صندوق ها را 
به پنج ركن اصلي يعني هيأت مديره، مدير، كميته ســرمايه گذاري، 
متولي و حســابرس تقســيم كرد كه دو ركن آخر ركن هاي نظارتي 
هستند كه در ساير صندوق ها نيز مشــهود هستند.  وي تفاوت اصلي 
اين صندوق ها با صندوق هاي معمول بازار را در نوع سرمايه گذاري آنها 
دانست كه در بازارهاي سرمايه گذاري جايگزين دسته بندي مي شود. 
اين صندوق ها به واسطه معامله در بازاري كه نقدشوندگي بسيار پايين 
و عدم اطمينان بســيار بالا دارد، لازم اســت كه شيوه تصميم سازي و 
تصميم گيري پيچيده تر داشته باشد؛ در اين ميان ساختار سه سطحي 
تصميم ســازي و تصميم گيري موجود در اين صندوق تضمين كننده 
اين موضوع است.  اسلامي بيدگلي عمر صندوق هاي مذكور را محدود 
دانست كه تنها در دوره ســرمايه گذاري، مي توان بر روي يك شركت 
جديد سرمايه گذاري انجام داد. اگر در پايان عمر، صندوق نتواند از يك 
شركت خروج كند صندوق مي تواند براي يك دوره محدود به فعاليت 
خود ادامه دهد تا از آن ســرمايه گذاري خارج شود. اما عموماً سياست 
اصلي سرمايه گذاري در صنعت VC ســرمايه گذاري بر روي برنده و 

خروج زود هنگام از بازنده است. 
وي تصريح كرد: به عبارتي ساده تر اگر يك شركت نتواند به اهداف 
از پيش تعيين شــده خود در هر قسط ســرمايه گذاري برسد، قسط 
بعدي ســرمايه گذاري را دريافت نمي كنــد و VC تلاش خواهد كرد 
به سرعت از اين شــركت خارج شود و نه اينكه ســرمايه گذاري خود 
را در آن افزايش دهد. بنابرايــن عموماً يك VC موفق در دام افزايش 
غيرعقلايي تعهدات و حجم ســرمايه گذاري در يك شــركت بازنده 
نمي افتد.  عضــو هيأت مديره آرمان آتي ادامه داد: بر اين اســاس در 
پايان عمر صندوق، شركت ها فروخته خواهند شد يا حتي ممكن است 
منحل شــوند. اما از آنجايي كه از سياست متنوع سازي استفاده شده، 
بعيد اســت كه تمامي خروج هاي رخ داده ناموفق باشد. اما به هرحال 
سرمايه گذاران ريسك اين شرايط را پذيرفته اند و ممكن است كه يك 
صندوق سرمايه گذاري جسورانه داراي ارزش صفر شود و تمام سرمايه 
ســرمايه گذاران در آن از بين برود.  به گفته وي؛ دو دســته مشتري را 
مي توان براي اين صندوق ها در نظر گرفت؛ گروهي از سرمايه گذاران 
نهادي و حقيقي كه علاقه زيادي به سرمايه گذاري در اين حوزه دارند 
و گروه ديگر شركت هاي سرمايه پذير كه نياز به سرمايه هوشمند براي 
رشد خود دارند. به عبارتي ديگر صندوق هاي سرمايه گذاري جسورانه 
حلقــه مفقوده بين فرآيند ســرمايه و شــركت هاي نوپــاي نيازمند 
سرمايه است كه باعث رشــد اكوسيســتم كارآفريني كشور خواهد 
شد.  اســلامي بيدگلي معتقد اســت كه صندوق هاي سرمايه گذاري 
با برگزاري ايونت ها، شــركت در نمايشگاه ها و ايونت هاي كارآفريني، 
گســترش ارتباطات و شبكه سازي با ساير فعالين حوزه استارت آپي و 
كارآفريني كشور مي توانند سرمايه گذاران را به اين صندوق ها جذب 
كنند.  وي در مقايسه سهم ســرمايه گذاري شركت هاي دانش بنيان 
در كشورهاي پيشرفته با كشــور ما، عنوان كرد: در رشد اقتصادي هر 
كشوري مي توان از ســه مرحله اســتفاده از منابع، بهبود بهره وري و 
استفاده از نوآوري و دانش نام برد. كشورهاي پيشرفته به مرحله سوم 
راه يافته اند و بخش بزرگي از رشد اقتصادي خود را به صورت مستقيم 
يا غيرمستقيم وابســته به دانش هستند. اما ايران هنوز در مرحله دوم 
است و به تازگي توانسته است از رشد اقتصادي وابسته به منابع و تورم 
عبور كند. بنابراين به نظر مي رســد ايران نيز بــه اجبار بايد در آينده 

نزديك به مرحله سوم رشدي خود وارد شود. 
اين كارشناس بازار ســرمايه با بيان اينكه صندوق سرمايه گذاري 
جســورانه يكم آرمان آتي به پشتوانه مؤسســين خود اقدام به تزريق 
ســرمايه هوشمند به شــركت هاي ســرمايه پذير مي كند، ادامه داد: 
بنابرايــن موضوع ســرمايه گذاري هاي ايــن صندوق در راســتاي 
توانمندي هاي مؤسســين است. مشاور ســرمايه گذاري آرمان آتي، 
شركت سرمايه گذاري تك وســتا )گروه توسن(، شركت ارزش آفرين 
كوروش )گروه گلرنگ( مؤسسين اين صندوق را تشكيل مي دهند. در 
نتيجه اين موضــوع تمركز اين صندوق در حوزه هاي تكنولوژي مالي، 
اينترنت اشــياء، خرده فروشي و سيســتم ها مديريت زنجيره تأمين، 

كالاهاي ديجيتال، رسانه هاي ديجيتالي و غيره خواهد بود. 
وي معتقد است كه موضوع ســرمايه گذاري اين صندوق ها عموماً 
براي سرمايه گذاران نهادي و سرمايه گذاران حقيقي بسيار سرمايه دار 
است. زيرا كه ريســك اين صندوق ها بسيار زياد است و شانس خوبي 
براي متضرر شدن سرمايه گذاران وجود دارد همچنين شانس كسب 
درآمد نيز در اين حوزه بالاســت. به هرحال ســرمايه گذاران تنها بايد 
سرمايه اي را درگير آن كنند براي يك بازه هفت ساله از آن صرف نظر 

كنند و همچنين توان از دست دادن تمام آن را نيز داشته باشند. 

دوز جسارت بازار 
سرمايه بالا رفت

با ورود يك ابزار جديد سرمايه گذاری

واژه »جسورانه« ترجمه يك واژه خارجي است كه صندوق هاي سرمايه گذاري خطر پذير، نوآورانه هم معنا مي شود. برخورداري 
سرمايه گذاران از جسارت لازم براي سرمايه گذاري در طرح هاي با ريسك بالا سبب شد تا هيأت مديره سازمان فرابورس اين صندوق ها 

را »جسورانه« نامگذاري كند. با توجه به اينكه قانون گذار راه اندازي صندوق نوآوري و شكوفايي را پيش بيني كرد كه مانند بانك به 
شركت هاي دانش بنيان تسهيلات دهد، بر اين اساس مقرر شد كه اين صندوق در سهام شركت هاي دانش بنيان شريك شود تا 
با توجه به اينكه افراد فعال در اين صندوق سابقه مالي دارند، بهتر عمل كنند. اين اقدامي بود كه به موجب آن سهم صنايع دانش 

بنيان به كمتر از 3 تا 4 درصد برسد. اين درحاليست كه در بورس هاي مطرح دنيا سهم صندوق هاي جسورانه بالغ بر 40 درصد ارزش 
بازاري بورس هاست. توسعه تجاري سازي دارايي هاي فكري، بهبود ساختار تأمين مالي شركت هاي نوپا و استارت آپ هايي كه سابقه 
فعاليت چنداني ندارند از نتايجي است كه براي اين صندوق ها در نظر گرفته شده است تا با هدايت منابع مالي خصوصي و عمومي به 

ساختارهاي دانش محور موجب افزايش ارزش افزوده توليد داخلي از طريق حمايت از چنين شركت هايي مي شود. 



سايه های بلند دلار 
در تــــــــالار حــــــــافظ بورس امروز

4اینـــفـــو
گرمي موتور خودرو با نرخ دلار

 پس از دوران رونق سه ماهه چهارم سال 94 سهام خودروهايي در بورس در آخر سال وارد يك روند نزولي فرسايشي شده اند كه اين موضوع مي تواند ناشي از دلايل ذيل باشد: 
عدم برآورده سازي انتظارات سهامداران در گزارشات سهام خودرويي

افزايش مجدد نرخ بين بانكي كه خود موجب افزايش نرخ تأمين مالي براي خودرويي ها خواهد شد ناشي از افزايش نرخ بهره در بازار پول ايران است
افزايش قيمت جهاني فولاد كه به عنوان يكي از مواد اوليه در صنعت خودرو مورد استفاده است، باعث افزايش بهاي تمام شده خودرو مي شود 

با شروع سال نو ميلادي و همچنين تقويت دلار در برابر ساير ارزها در جهان، شاهد افزايش نرخ اين ارز در بازار بوديم، اين در حالي است كه دولت وعده تك نرخي سازي ارز، به صورت تدريجي را تا پايان امسال داده بود. در نهايت دولت 
از طريق عرضه دلار طي روزهاي اخير باعث افت بيش از دو هزار ريالي دلار شد. با توجه به افزايش قيمت نفت و درآمد نفتي، به نظر مي رسد در حال حاضر، دولت ابزار لازم براي كنترل نرخ ارز را در دست دارد. با توجه به شرايط كنوني 

بازار ارز به نظر مي آيد براي مدتي نوسانات ادامه داشته باشد و بعد از آن بازار مجدداً به ثبات برسد. اما اثرات خود را در كالاهاي داخلي و كالاهاي خارجي نشان خواهد داد و محصولاتي مانند مواد اوليه صنعت خودرو با افزايش قيمت 
روبه رو مي شوند. افزايش تدريجي نرخ ارز از ابتداي امسال تاكنون، در كنار كاهش عرضه غول هاي خودرويي در داخل، باعث افزايش بيش از ۱۰ درصدي قيمت بازاري خودروهاي داخلي شده است. درحالي كه قيمت خودروهاي 
خارجي، بدليل عدم كشش بازار تغيير چنداني نكرده است. اما با توجه به اينكه شركت هاي توليدي امكان افزايش قيمت بدون مجوز شوراي رقابت را ندارند، در عمل سود اين افزايش نرخ به جيب دلالان مي رود. از طرف ديگر، 
با توجه به توضيحات بالا، مي توان نتيجه گرفت در مجموع افزايش نرخ ارز با توجه به اينكه عمده فروش خودروسازان وطني در داخل كشور هستند، موجب افزايش بهاي تمام شده و كاهش سودآوري اين شركت ها مي شود. 
اما اتفاقات مثبتي نيز در سال جاري در صنعت خودرو رخ داده است كه مي توان به افزايش فروش خودرو اشاره كرد. در همين رابطه در ادامه به شرح ارقام توليد و فروش چهار خودرو ساز اصلي داخلي پرداخته مي شود. در ابتدا 
ايران خودرو، كه در 9ماهه امسال ۱36 .462 دستگاه خودرو توليد كرده كه از اين مقدار  ۱99 .44۱دستگاه آن را فروخته است؛ درحالي كه در مدت مشابه سال قبل 494 .347 دستگاه توليد و 749 .322 دستگاه فروخته است؛ 
به عبارت ديگر توليد و فروش شركت در 9ماهه سال 94 به ترتيب رشد ۱2درصد و 36درصد را نشان مي دهد. همچنين خودروسازي سايپا در 9ماهه امسال  ۰29 .3۰2توليد كرده كه از اين تعداد 525 .299 دستگاه فروخته 

است. اين شركت در مدت مشابه سال قبل، 272 .2۱5 دستگاه توليد و 729 .۱85 دستگاه فروخته است. به  عبارت ديگر توليد و فروش شركت در 9ماهه سال 94 به ترتيب رشد 4۰درصد و 6۱درصد را نشان مي دهد. پارس خودرو 
نيز در 9ماهه امسال 896 .7۰ دستگاه توليد كرده كه از اين مقدار 339 .74 دستگاه فروخته است. در حالي كهدر مدت مشابه سال قبل 56۰ .77 دستگاه توليد و 42۰ .72 دستگاه فروخته است؛ به  عبارت ديگر توليد و فروش شركت در 9ماهه سال 94 به ترتيب كاهش ۱۰درصد و رشد 27درصد را نشان 
مي دهد. در پايان زامياد نيز در 9ماهه امسال ۱58 .۱5 دستگاه توليد كرده كه از اين مقدار 559 .2۰ دستگاه فروخته است؛ در حالي كه در مدت مشابه سال قبل 574 .۱6 دستگاه توليد و 766 .۱6 دستگاه فروخته است. به  عبارت ديگر توليد و فروش شركت در 9ماهه سال 94 به ترتيب كاهش 7درصد و 
رشد 25درصد را نشان مي دهد. اين موضوع حاكي از اين است كه بازار داخلي وضعيت مناسبي دارد و تقاضا هم قابل قبول بوده است كه باعث افزايش فروش توليدكنندگان خودرو شده و نيز سبب طولاني تر شدن زمان پيش خريدها شده است. همه اين موارد نشانه مثبتي براي بازار خودرو است. همچنين 
اگر بازار ارز ظرفيت دلار چهار هزار توماني را داشته باشد، بازار خودرو و بازار محصولاتي كه با ارز سر و كار دارند هم اين پذيرش را براي افزايش قيمت نيز خواهند داشت. در پايان افزودن اين نكته ضرروي است كه با توجه به جميع جهات رسيدن به نقطه سودآوري مناسبي كه سرمايه گذار مايل به گذاشتن 

پول خود در اين شركتها شود نياز به زمان دارد. 

بيم و اميد ها در رشد پتروشيمي ها 

احسان طيبي
مدير سرمايه گذاري صندوق هاي كارگزاري بانك صنعت و معدن

سعيد سعادتمند
مدير بازار شركت سرمايه گذاري مسكن 

2 فرهنگ حسيني
معاون سرمايه گذاري هلدينگ مالي صندوق بازنشستگي كشور 

با شروع رشد قيمت دلار از اواسط آبان ماه امسال، قيمت ارز از حدود 36۰۰ به حدود 4۱۰۰ تومان رسيد؛ در نهايت قيمت برابري دلار به ريال پس از نوساناتي 
به سطح 39۰۰ تومان بازگشته است. از ســوي ديگر بانك مركزي قيمت دلار مبادله اي را ثابت نگه داشته و حتي در برخي از مقاطع در اين دوره، آنرا كاهش 
داده است. بررسي ساختار بازار سرمايه ايران نشان مي دهد كه حدود دو-سوم ارزش بازار مربوط به شركت هايي است كه درآمدشان به طور مستقيم تحت تأثير 
بازار هاي جهاني و قيمت ارز داخلي قرار دارد. از اين رو نوسانات اخير دلار كه با رشد حدود ۱5درصد همراه بوده است، به عنوان محركي براي اين صنعت بشمار 
مي رود. از سوي ديگر جهش هاي شاخص بازار سرمايه در دو دهه اخير نيز گواه اين ادعاست كه پس از جهش قيمت دلار در بازار، شاهد رشد سود شركت ها و به 
تبع آن جهش شاخص بوده ايم كه معمولا با بيش واكنشي فعالان بازار روبه رو مي شود. هر چند دلار در ماه هاي اخير رشد داشته است، اما دليل اصلي رشد آن، 
تضعيف ارزش ريال در مقابل ارزهاي بين المللي نبوده، بلكه عمدتا ناشي از رشد قابل توجه شاخص دلار در اين دوره بوده است. اما وضعيت فعلي نوسانات نرخ 
ارز هيچ مشابهتي با دوره ديگر تغييرات ارزي ندارد. در همه دوره هاي فوق، رشد دلار به دليل كاهش شديد درآمدهاي نفتي كشور ناشي از سقوط قيمت نفت 
يا محدوديت و كاهش صادرات بوده است. در آخرين مورد، طي سال هاي 
۱39۰ و ۱39۱، صادرات نفت ايــران بيش از 6۰درصد كاهش يافت و در 
كنار آن محدوديت هاي ارزي گســترده اي براي كشور ايجاد و منجر به سه 
برابر شدن قيمت دلار شــد. اما واكنش بازار سرمايه به اين موضوع، تقريبا با 
يكســال تأخير بود. گروه هاي پتروشيمي و معدني طي سال هاي ۱39۰ تا 
۱39۱ شاهد رشد مناسب قيمت هاي جهاني بودند و در كنار كاهش شديد 

ارزش پول ملي، درآمدهاي اسمي اين شركت ها رشد قابل توجهي كرد. 
اين دوره ويژگي هاي منحصربه فردي داشت. اولين نكته، عدم انتقال 
افزايش قيمت ارز به هزينه هاي شركت ها بود. عمده شركت ها و واحدهاي 
توليدي پيش از آن ساخته و راه اندازي شده بودند و در نتيجه استهلاك 
اندكي داشتند و بدهي ارزي فاينانس آنها نيز اندك بود. از سوي ديگر، در 
بخش مواد مستقيم، قيمت گاز پتروشيمي هاي گازي براساس قيمت 
ثابت ريالي تعيين و در نتيجه رشد قيمت دلار، به طور كامل 
به قيمت هاي فروش منتقل شد. در اين بين 
تفاوت قابل توجه حدود يك هزار توماني بين قيمت ارز 
آزاد و مبادله اي منجر به شناسايي سود قابل توجهي 
در شركت هاي پتروشيمي و نفتي با خوراك مايع 
شد كه در برخي از اين شركت ها، بيش از 8۰درصد 
سود را شامل مي شــد. اما طي سال هاي ۱392 تا 
۱395، فرمول هاي قيمت هاي خوراك به طور 
جدي مورد بازنگري قــرار گرفت، به نحوي 
كه نســبت اهرم عملياتي شــركت هاي 
پتروشــيمي بــه ميزان چشــمگيري 
كاهش يافت. قيمــت گاز متان كه خوراك 

پتروشيمي هاي اوره و متانولي است، ابتدا به ۱3 سنت افزايش يافت و پس از آن براساس فرمولي از قيمت گاز داخلي و جهاني تعيين شد. تغييرات قيمت متان در 
ماه هاي اخير، حاكي از همبستگي بالاي آن با قيمت هاي جهاني گاز و كالاهاي بر پايه گاز از جمله متانول و اوره است. در خصوص خوراك واحدهاي پتروشيمي 
الفيني نيز بايد گفت قيمت ها به قيمت هاي جهاني محصولات و نفتا وابسته شد. اما يكي از بحث هاي روز بازار، چرايي عدم تأثير پذيري قابل توجه بازار سرمايه 
به خصوص گروه پتروشــيمي و معدني از افزايش قيمت دلار در بازار آزاد است. در عمل، پتروشيمي ها را مي توان به لحاظ خوراك به سه دسته گاز طبيعي، 
اتان و مايع تقسيم بندي و از لحاظ محصول به سه دسته متانول، اوره و الفين تفكيك كرد. آن چه در بازار سرمايه در چند ماه گذشته رخ داده است، رشد گروه 
محصولات متانولي است كه خوراك آنها نيز گاز طبيعي است. بخش اصلي اين رشد تحت تأثير رشد قيمت جهاني متانول بوده است. اين رشد تحت تأثير عوامل 
فصلي در كنار رشد عوامل توليد از جمله زغال سنگ و گاز طبيعي بوده است. اين گروه از پتروشيمي ها از رشد قيمت دلار به ميزان مناسبي منتفع مي شوند، 
به خصوص كه اهرم نسبتاً بالايي دارند؛ البته از تفاوت قيمت ارز آزاد و مبادله اي نيز بهره مند مي شوند.  گروه ديگر يعني پتروشيمي هاي اوره اي در كنار رشد 
قيمت هاي جهاني و ر شد قيمت دلار نيز در بازار آزاد منتفع شدند. با اين حال رشد قيمت هاي جهاني اين گروه نيز عمدتاً به دليل تقاضاي فصلي و رشد مواد اوليه 
از جمله زغال سنگ و گاز طبيعي بوده است. اين گروه به دليل تعهد فروش داخلي به قيمت دولتي و عدم آزادسازي آن با وجود قانون مجلس، حساسيت كمتري 
به قيمت ارز دارند كه اين مهم در تغييرات سهام اين گروه نيز ديده مي شود. اما گروه سوم كه كمترين تأثير پذيري را تاكنون داشته اند، گروه الفيني است. در ميان 
پتروشيمي هاي با خوراك مايع، افزايش قيمت دلار آزاد در كنار تثبيت قيمت دلار مبادله اي، منجر به شناسايي سود قابل توجه از محل تفاوت قيمت ارز خواهد 
شد. با رشد ،  سود ناشي از تفاوت تسعير ارز عملا دو برابر مي شود. اما نگراني اصلي فعالان و تحليلگران اين است كه دولت سياست تك نرخي سازي ارز را در پيش 
دارد كه در صورت انجام آن، شاهد كاهش سود اين گروه شركت ها خواهيم بود و در عمل رانت ارزي آنها از بين مي رود و بازار با نگاه به ارز تك نرخي در سال آينده، 
نسبت پي بر اي يك به سود ناشي از تفاوت تسعير ارز آزاد و مبادله اي مي دهد. در بخش ديگر گروه الفيني، شركت هاي پتروشيمي با خوراك اتان قرار دارند، اين 
گروه از پتروشيمي ها، با وجودي كه از رشد قيمت دلار منتفع مي شوند اما در چند ماه گذشته شاهد رشد قيمت فروش محصولات خود در بازارهاي جهاني 

نبودند، بلكه با رشد قيمت نفتا كه بخشي از فرمول قيمتي آن هاست شاهد افزايش بهاي تمام شده آنها هستيم؛ در نتيجه بازار نگران افزايش بهاي 
تمام شده در كنار انتظار براي رشد سود ناشي از رشد قيمت دلار در اين شركت ها است. اما آن چه انتظارات بازار 

بين جهش ارز و تك نرخي سازي متغير است. با توجه به ابهامات موجود در 
كنار بهبود درآمدهاي ارزي دولت ناشي از افزايش قيمت نفت و افزايش 

توليد و صادرات نفت و ميعانات گازي كه ســبب رشــد چند 
برابري درآمد ارزي دولت در سال جاري نسبت به سال گذشته 
شده است، وزن تك نرخي سازي و امكان كنترل بازار ارز توسط 
دولت وجود دارد. در اين شــرايط، فعالان بازار نظاره گر روند 
آتي قيمت ارز و واكنــش دولت در كنار تحولات قيمت هاي 

جهاني هستند تا طبق آن بتوانند 
براساس سود تحليلي شركت 

ها، به اتخــاذ تصميمات 
سرمايه گذاري

 مبادرت       
 ورزند. 

1

3 سقفي به بلنداي نرخ دلار 
مســكن و ساختمان به عنوان خصوصي  ترين بازار اقتصادي كشور شناخته مي شــوند. با بررسي اوليه فعالان اين بخش، مشخص مي شود كه بيش از 

95 درصد بازيگران حاضر در اين بخش از ماهيت كاملا خصوصي برخوردار بوده و بر پايه ســرمايه هاي شــخصي در اين بازار مشغول كار و فعاليت 
هســتند. با نگاهي به روند تاريخي سال هاي گذشته كشور در حوزه ارز، مشخص مي شود كه فعالان اقتصادي و حتي مردم عادي، نسبت به 
تغييرات قيمت )ارز( از حساسيت بالايي برخوردارند و فعالان بخش مسكن و ساختمان نيز از اين قاعده مسثتني نيستند. هر چند در نگاه اول 

بخش مسكن و ساختمان به عنوان يك بخش با وابستگي بسيار كم ارزي شناخته مي شود ولي تأثيرات تغييرات ارز از دو جنبه قابل بررسي است: 
تأثيرات قيمت ارز بر نهاده هاي توليد و افزايش هزينه ساخت

افزايش قيمت ارز و انتظار شوك تورمي در كالاهاي موجود در كشور به ويژه كالاهاي سرمايه اي مانند مسكن
با بررسي هاي صورت گرفته به صورت كلي مشخص مي شود كه با هر ۱۰ درصد تغيير )افزايش نرخ ارز( قيمت نهاده هاي توليد در بخش مصالح ساختماني 

با افزايش حدود دو درصد روبه رو خواهد شــد. اين ميزان از تغييرات ميانگين قيمت مصالح ســاختماني مصرفي در پروژه ها بر اساس روش هاي مختلف ساخت، 
اندازه گيري شــده است. همچنين لازم به ذكر است براي محاسبه فقط ميزان وابستگي توليد مصالح ساختماني به ارز )ميزان ارزبري( در نظر گرفته شده است و ارتباط 

افزايش قيمت مستقيم كالا ناشــي از افزايش قيمت هاي جهاني )به عنوان مثال فلزاتي مانند فولاد و يا مس( در نظر گرفته نشده است. همچنين ميزان رشد قيمت براي برخي 
پروژه ها كه وابستگي بيشتري به مصالح ساختماني وارداتي دارند، بيشتر خواهد بود. با توجه به ويژگي هاي چرخه زماني توليد محصول در اين بخش، اثرات تورمي مربوطه معمولا با تأخير 

حدود يك تا دو ساله در بازار مشاهده مي شود و محصولات قابل عرضه به سرعت با افزايش قيمت ناشي از گراني مصالح ساختماني روبه رو نمي شوند. همواره افزايش قيمت املاك در كشور در پي 
افزايش نرخ ارز در كشــور با يك تأخير زماني معقول حاصل شــده است؛ در صورتي كه از عامل زمان در اين معادله صرف نظر كنيم، مي توان اذعان كرد كه بين افزايش قيمت ارز و افزايش قيمت املاك 

يك رابطه مســتقيم در بازار وجود دارد. علاوه بر اين موضوع بخش مهم تأثيرگذار ناشــي از تغييرات قيمتي ارز، اثرات ناشي از بحثي به عنوان همسان سازي ارزش دارايي ها است. با افزايش نرخ ارز، مالكين و 
عرضه كنندگان املاك به مقايسه قابليت جايگزيني دارايي خود با ساير دارايي ها و تعيين قيمت ذاتي دارايي خود بر اساس تعادل هاي جديد قيمتي در بازار مي پردازند. نمونه بارز اين موضوع در سال ۱39۰ و 
۱39۱ در بازار مسكن حاصل شد كه منجر به شروع رشد قيمت املاك بدون تحريك تقاضا در ابتدا شد. هر چند تغييرات فعلي نرخ ارز به هيچ عنوان قابليت مقايسه با گذشته را ندارند؛ ولي امكان ايجاد تغييرات 

در قيمت هاي فعلي به واسطه تغييرات فعلي نيز دور از ذهن نبوده و امكان پذير است. 



نوســانات و جهش نرخ ارز يكي از مسائلي است كه از اواسط سال ۱۳۸۰ به بعد به علل مختلف و هر چند سال يك بار در اقتصاد ايران اتفاق مي افتد. 
بعد از سال ۱۳۹۰ و ۱۳۹۱ كه بازار ارز شاهد نوسانات شديدي بود، از سال ۱۳۹۲ اين بازار تلاش كرد كه تا روند نسبتاً با ثباتي را طي كند. به طوري كه 
از نيمه دوم سال ۱۳۹۲ تا پاييز ســال ۱۳۹۵ بازار ارز با ثبات نسبي روبه رو بوده و نرخ ارز تغييرات چنداني نداشته است. هر چند در برخي دوره ها 
نوســانات محدودي در بازار رخ داد. به طوري كه در دي  ماه ۱۳۹۴ بعد از سال ۱۳۹۲ بالاترين نرخ ارز يعني ۳۶۷۳۳ ريال ثبت شد و پس از آن بين 
خردادماه تا آبان ماه ۱۳۹۵ متوســط ماهانه نرخ ارز حدوداً ۵ درصد افزايش يافت. در اين ميان در حالي به ماه هاي پاياني سال نزديك مي شويم كه 
برخي از پيش بيني ها حكايت از كاهش التهاب بازار ارز در دو ماه پاياني ســال دارند. به طوري كه دولت اجازه نمي دهد قيمت از ۴۰۰۰۰ تومان بالاتر 

رود و در بازه فعلي ۳۹۰۰۰ تا ۴۰۰۰۰ ريال باقي مانده است. بر اين اساس تلاش شد تا تأثير اين پديده اقتصادي در بازار سرمايه از سوي كارشناسان در 
صنايع مختلف مورد بررسي و تحليل قرار گيرد. 

5 اینـــفـــو
بورس امروز

پرتاب سنگ آهن با اهرم دلار 
با افزايش قيمت ارز در بازار آزاد، نگاه تحليل گران معطوف به نماد شركت هاي پتروشيمي و فلزات رنگين شد؛ صنايعي كه با حجم قابل توجه درآمد ارزي خود)كه معمولاً با ارز آزاد تسعير مي شود(، سود چشم گيري را با توجه به ميزان اهرم خود شناسايي خواهند كرد. از زمان افزايش نرخ ارز، تحليل هاي 
بسياري در باب تأثير افزايش نرخ ارز بر سودآوري شركت هاي پتروشيمي و فلزات رنگين ارائه شده است. با اين حال صنايع ديگري نيز هستند كه اگرچه سهم درآمد ارزي آنها نسبت به كل درآمد شركت زياد نيست، اما از افزايش نرخ ارز بي نصيب نخواهند ماند. يكي از اين صنايع كه كمتر به وجه درآمد 
ارزي آنها پرداخته مي شود، سنگ آهن است. در ذيل به بررسي تأثير افزايش نرخ ارز بر دو شركت توليد كننده سنگ آهن و مشتقات آن پرداخته مي شود.  شركت گل گهر سيرجان در سال ۱394 معادل 48 .2 ميليون تن از محصول كنسانتره سنگ آهن )72درصد از كل كنسانتره فروش رفته( و 323 هزار 
تن از محصول هماتيت خود را صادر كرده است. در سال ۱395 شركت موفق شد خط توليد كنسانتره 5 و 6 را به بهره برداري برساند؛ درحالي كه در سال قبل اين طرح با 5۰ درصد ظرفيت خود فعال بود. ميزان صادرات شركت در شش ماهه اول سال 
۱395 برابر با 58 .۱ ميليون تن كنسانتره و  6 .222هزار تن گندله بوده و در كل نزديك به 23 درصد از كل فروش شركت را فروش صادراتي تشكيل داده است. از سوي ديگر با هدف جلوگيري از خام فروشي و حركت به سمت توليد محصول با 
ارزش افزوده بالاتر، شركت اقدام به راه اندازي طرح هاي متعدد كرده است. در سال جاري شركت طرح توسعه توليد گندله را به بهره برداري رسانده و بيشتر كنسانتره توليدي براي توليد گندله مصرف مي شود. لذا انتظار مي رود با بهره برداري 
كامل از طرح هاي پيش رو، صادرات كنسانتره شركت در سال هاي آتي كاهش يابد. اما در حال حاضر و مطابق با آخرين اظهارنظر مديرعامل شركت، بيش از چهار ميليون تن كنسانتره دپو شده در شركت وجود دارد كه بازار داخلي قدرت 
جذب اين ميزان از محصول را ندارد و چاره اي جز صادرات نيست. شركت پيش بيني كرده تا پايان سال ۱395 معادل سه ميليون تن كنسانتره صادر كند. روند توليد و صادرات شركت نيز دستيابي به اين سطوح و يا شايد 
اندكي بيشتر را تأييد مي كند. شركت در سال ۱394، هر تن كنسانتره صادراتي را حدود 3۰ دلار و در شش ماهه اول 95 حدود 44 دلار فروخته است. در پيش بيني ها از سوي نهادهاي بين المللي معتبر، قيمت كنسانتره 
سنگ آهن در سال 2۰۱7 در طيفي بين 65-5۰ دلار به ازاي هر تن برآورد شده است. با اعمال ميانگين قيمت 5 .57 دلار به  ازاي هر تن، و به ازاي هر يك هزار ريال افزايش در قيمت دلار در بازار آزاد و با توجه به عيار محصول، 
5 .۱درصد )9 .3 ريال( به سود هر سهم شركت در يكسال مالي افزوده خواهد شد. شركت توسعه معدني و صنعتي صبا نور نيز شركت توليد كننده سنگ آهن و مشتقات آن است كه براي سال ۱395 صادرات 566 هزار 
تن كنسانتره و ۱42 هزار تن سنگ آهن را پيش بيني كرده است. شركت داراي طرح هاي توسعه مناسبي است كه مي تواند به سطوح فروش صادراتي خود بيافزايد. اما با حفظ اين سطح از فروش براي سال بعد و با احتساب 
مفروضاتي كه براي قيمت جهاني كنسانتره سنگ آهن در فوق عنوان شد، شركت قادر است به ازاي هر يك هزار ريال افزايش در قيمت دلار بازار آزاد، 3۰درصد )5 .9 ريال( سود هر سهم خود را نسبت به آخرين سود اعلامي )3۰ 

ريال( در يك سال مالي افزايش دهد. محاسبات فوق الذكر پس از كسر انواع عواض و ساير هزينه هاي فروش است. 

سبحان اسكينی
تحليل گر كارگزاری سی ولكس

دلار سر سفره غذا 
با توجه به نوســانات قيمت دلار در بازار ارز كشور، اين نوسانات در كوتاه مدت و بلندمدت اثرات خويش را از طريق تعديلات درآمدي شركتها بر قيمت سهام و بازار سرمايه خواهد گذاشت. نوسانات ارز هم بر 

شركتهاي واردات محور و هم بر شركتهاي صادرات محور مؤثر است. در شركتهاي واردات محور قيمت ارز بر قيمت تمام شده محصولات مؤثر است به طوري كه با افزايش قيمت ارز قيمت تمام شده شركتها 
افزايش و حاشــيه سود شركتها در نتيجه كاهش مي يابد؛ اما اين مسئله براي شركتهاي صادرات محور تقريبا از نتيجه معكوسي نســبت به شركتهاي واردات محور برخوردار است و حاشيه سود اين گروه از 
شركت ها را افزايش مي دهد. اما در بررسي صنايع بورسي، در خصوص شركتهاي مرتبط به صنعت غذايي در بازار سرمايه، مي توان آنها را به چند زير گروه روغني ها، صنايع لبنيات، قند و شكر، شيريني و شكلات 
و آشاميدني ها تقسيم كرد. نوسانات ارز بر هر يك از اين گروه ها تأثيرات متفاوتي مي گذارد كه به صورت اجمال در زير بيان مي شود. اولين گروه كه تأثيرات ارز را بر روي سهام گروه در اين نوشتار مورد بررسي 
قرار داده مي شود گروه روغني ها است. با توجه به اين موضوع كه درصد بسيار بالايي از روغن مصرفي در داخل كشور بصورت روغن خام وارد و در كشور تنها تصفيه آن انجام مي شود، در نتيجه با افزايش قيمت 

ارز )مبادلاتي و آزاد( قيمت تمام شده محصولات توليدي در اين بخش صنعت افزايش مي يابد و حاشيه سود شركتها در اين صنعت در صورت عدم افزايش نرخ فروش كاهش خواهد يافت. نتيجه كلي اين بخش 
از صنعت غذايي همراه با كاهش سود شركتها خواهد بود. گروه دومي كه تأثيرات نرخ ارز را در مورد آنها به بررسي پرداخته مي شود گروه قند و شكر است. در مورد صنعت قند و شكر به علت تعلق وزن بالايي از شكر 
وارداتي به شركت بازرگاني دولتي و انجام آن با نرخ ارز مبادلاتي، بايد عنوان كرد: مادامي كه نرخ ارز تخصيصي به اين بخش افزايش نيابد، اثر مستقيم بالايي بر قيمت تمام شده محصولات اينگونه شركتها نخواهد 
گذاشت. در اين ميان با افزايش ارز آزاد، امكان افزايش تقاضاي كاذب بر اين محصول جهت انتقال غير رسمي به كشورهاي همسايه از طريق مبادي غير رسمي فراهم مي شود. نتيجه كلي افزايش نرخ ارز در اين 
گروه تأثير بسزايي در سود شركتهاي عضو صنعت رخ نخواهد داد. آخرين گروه هايي كه در صنعت غذايي در بررسي تأثيرات نرخ ارز، گروه هاي شكلات و شيريني و لبنيات هستند. اين دو گروه بدين علت با هم 
مورد بررسي قرار داده مي شوند كه وزن بالايي از مواد اوليه آنها از داخل كشور تأمين مي شود و همبستگي پاييني ميان نرخ آنها با نرخ ارز وجود دارد. در اين دو صنعت وابسته به صنايع غذايي، شركت هايي كه از 
بازار صادراتي برخوردارند، نوسانات نرخ ارز بر درآمد اين گونه شركتها مؤثر است و با افزايش نرخ ارز، فروش ريالي آنها افزايش مي يابد. به طوري كه اين افزايش فروش از نظر ريالي باعث افزايش حاشيه سود و منتج 
به افزايش سود خالص شركتها مي شود. در خاتمه مي توان عنوان كرد كه نوسانات نرخ ارز در صنعت غذايي بر تمام شركتهاي وابسته به آن به يك صورت تأثير گذار نيست و بسته به ماهيت آن شركت، مي توان 

شاهد تأثيرات متفاوتي بود. 
 

تقي زادگان
مدير عرضه و پذيرش شركت كارگزاري بانك كشاروزي

گريز خصوصي سازي از نوسانات دلار 
"اصل 44 قانون اساسي"؛ قانوني كه از آن به عنوان ترسيم كننده چارچوب كلي نظم اقتصادي كشور ياد مي شود و طبق آن اقتصاد كشور به سه بخش دولتي، تعاون و خصوصي تقسيم مي شود. بر اين اساس بخش 
دولتي شامل كليه صنايع بزرگ، صنايع مادر، بازرگاني خارجي، معاون بزرگ، بانكداري، بيمه، تأمين نيرو، سدها و شبكه هاي بزرگ آبرساني، راديو و تلويزيون، پست و تلگراف و تلفن، هواپيمايي، كشتيراني، 
راه آهن و مانند اينها؛ بخش تعاون شامل شركتها و مؤسسات تعاوني و توزيع است كه در شهر و روستا براساس ضوابط اسلامي تشكيل مي شود و بخش خصوصي نيز شامل آن قسمت از كشاورزي، 
دامداري صنعت و تجارت و خدمات مي شود كه مكمل فعاليت هاي اقتصادي دولتي و تعاوني است.  از اين رو در اواخر خرداد سال 84 سياست هاي كلي اصل 44 قانون اساسي به 
استثناي بند "ج" اين سياست ها ابلاغ شد و يك سال و نيم بعد از آن در روز يازدهم تير 85، بند "ج" اين سياستها كه مربوط به واگذاري بنگاه هاي اقتصادي 
دولتي به بخش خصوصي و تعاوني است، ابلاغ و يك روز پس از آن مجوز واگذاري درصدي از سهام بنگاه هاي بند "ج" تحت عنوان طرح توزيع سهام عدالت 
صادر شــد. همچنين مطابق سياست هاي كلي اصل 44 قرار بود بسترهاي لازم تحول و شكوفايي در اقتصاد كشور ايجاد شود، تا جايي كه از اين سياستها 
به عنوان انقلاب اقتصادي ياد شــد و در زمان ابلاغ از آن به عنوان انقلاب سوم، بعد از انقلاب اسلامي و تسخير لانه جاسوسي ياد كردند. از سوي ديگر هدف 
از اجراي سياست هاي كلي اصل 44 شتاب بخشيدن به رشد اقتصاد ملي، گسترش مالكيت در سطح عموم مردم به  منظور تأمين عدالت اجتماعي، ارتقاء 
كارآيي بنگاه هاي اقتصادي و بهره  وري منابع مادي و انساني و فناوري، افزايش رقابت  پذيري در اقتصاد ملي، افزايش سهم بخش هاي خصوصي و 
تعاوني در اقتصاد ملي، كاستن از بار مالي و مديريتي دولت در تصدي فعاليت هاي اقتصادي، افزايش سطح عمومي اشتغال و تشويق اقشار مردم 
به پس انداز و سرمايه  گذاري و بهبود درآمد خانوارها عنوان شده است و به منظور اجرايي شدن اين سياست ها و قاعده مند كردن فعاليت هاي 
 اين اصل، قانون اجراي سياســت هاي كلي اصل 44 كه تركيبي از دو لايحه اجراي سياســت هاي كلي اصل 44 قانون اساسي

 ج. ا. ايران و واگذاري فعاليت ها و بنگاه هاي دولتي به بخش غيردولتي و مقررات تســهيل كننده رقابت و ضوابط مربوط به 
كنترل و جلوگيري از شــكل گيري انحصار اســت، در روز ۱8 بهمن 86 تصويب و در روز 25 خرداد 87 از سوي مجمع 
تشــخيص مصلحت نظام موافق با مصلحت نظام، تشخيص داده و ابلاغ شــد.  همچنين بر اساس اصل 44 بنگاه هاي 
اقتصادي به 3 بخش تقســيم مي شوند. بخش اول شركت هاي گروه يك هستند كه بايد ۱۰۰ درصد سهام آنها تا پايان 
برنامه چهارم به بخش خصوصي واگذار مي شــد كه بخش زيادي از اين واگذاري ها انجام شده است؛ بخش دوم مربوط 
به شركت هاي گروه دو هستند كه دولت مجاز است تا 8۰ درصد سهام اين بنگاه ها را به بخش خصوصي واگذار كند 
و در بخش سوم و شركت هاي گروه سوم نيز مديريت و مالكيت بنگاه ها همچنان در دست دولت باقي خواهد ماند.  
بر اين اســاس نگاهي به عملكرد سازمان خصوصي سازي به عنوان متولي اجراي اصل 44 قانون اساسي در كشور 
نشان مي دهد از زمان تأسيس اين سازمان در سال 8۰ تا كنون، بالغ بر ۱425 هزار و 757 ميليارد ريال سهم دولتي 
در مدت ۱5 سال از روش هاي مختلف واگذار شده است كه اين موضوع نشان از گستردگي صنايع و شمار شركت هاي 
واگذار شده طي اين سال ها دارد. از اين رو بايد گفت مؤلفه هاي مختلف مي توانند بر اقتصاد كشور تأثيرات متفاوتي از 
خود بجاي بگذارند كه بر اين اســاس اثر نوسان نرخ ارز بر روند خصوصي سازي از دو جنبه قابل توجه است. يكي از اين 
موارد واگذاري هاي پيش روي سازمان خصوصي سازي است كه بسته به اثر منفي يا مثبت افزايش نرخ دلار و نوسان نرخ ارز 
بر اين صنايع و شركت ها، مي توان منتظر استقبال يا عدم توجه سرمايه گذاران به شركت هاي حاضر در ليست فروش دولت 
بود. از سوي ديگر با توجه به اينكه سازمان خصوصي سازي برخي از شركت هاي خود را با اقساط بلندمدت چند ساله واگذار كرده 
است، افزايش يا كاهش نرخ ارز مي تواند بر سودآوري و حصول درآمدهاي اين شركت ها اثر گذاشته و از اين رو موجب پرداخت 
به موقع اقساط و يا تعويق وصول چك هاي خصوصي سازي شود. همچنين نكته قابل تأمل ديگر در زمينه تأثيرپذيري سياست 
خصوصي سازي از نوسان نرخ ارز اين است كه در دو سال گذشته همواره يكي از دلايل اصلي كاهش واگذاري هاي دولت و ناكامي 
خصوصي سازي در كشور، ركود اقتصادي و وضعيت حاكم بر بازار سرمايه عنوان شده است كه بدون شك تأثير منفي و مثبت نوسان 
نرخ ارز بر كليات اقتصاد كشور نيز مي تواند از اين منظر اجراي سياست خصوصي سازي و نيز واگذاري ها را با چالش و تغيير مواجه كند. 
بعلاوه اينكه هر چند در ۱5 سال گذشته كه اصل 44 قانون اساسي و خصوصي سازي در كشور اجرايي شده و هيچ سرمايه گذار 
خارجي نيز اقدام به خريد شركت هاي دولتي و حضور در واگذاري ها نكرده است، اما نوسان نرخ ارز مي تواند به عنوان يك مؤلفه مهم 

در سرمايه گذاري اقتصاد ملي تلقي شود كه از اين منظر نيز نبايد منتظر ورود خارجي ها به اقتصاد و نيز واگذاري هاي دولت بود. 

 مهدي حاجي وند 
كارشناس بازار سرمايه
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فوکوس

چشم انداز بازار صکوک در سال 2017بهمن 1395  شماره 8
موسسه استاندارد اند پورز در مقاله اخیر خود با عنوان »آیا امسال حجم انتشار صکوک از پیش بینی ها فراتر 

می رود؟« به بررسی چشم انداز صکوک در سال ۲۰۱۷ پرداخته است. حجم انتشار صکوک در سال ۲۰۱۶ کمتر 
از انتظار بازار بود، گرچه نسبت به سال ۲۰۱۵ افزایش داشت. طبق پیش بینی این مقاله، در سال ۲۰۱۷ بازار 
صکوک آرام خواهد ماند، هرچند به دلیل پیچیدگی های بسیار پیش بینی میزان انتشار صکوک دشوار است.

بررسي تكنيكال

نظام مالي اسلامي مقوله اي است که نه فقط کشور 
ما بلکه امروزه در همه دنیا مورد توجه قرار گرفته است. 
در بســیاري از کشــورها به موضوع مالي اسلامي در 
جهت جذب سرمایه کشــورهاي مسلمان نگاه ویژه اي 
شــده و نهادهایي به این منظور در سطح بین المللي در 
حوزه هاي مختلف شــکل گرفته است. در عین حال با 
وضع استانداردهاي حسابرسي بسیاري از فعالیت ها، 
نظام مالي اســلامي روز به روز گسترش بیشتري پیدا 
مي کنــد. در این میان راهکار عملي براي نظام ســازي 
مالي اســلامي در ایران نیازمند توســعه پژوهش هاي 
نظري و کاربردي در حوزه مالي و اســلامي است تا به 
واسطه آن قوانین و مقررات مناسب مبتني بر پژوهش 
براي توســعه بازارهاي مالي اسلامي وضع شود. بر این 
اساس بود که انجمن مالي اسلامي در کشور ایجاد شد 
تا با در اختیار گذاشتن پژوهش هاي خود در این عرصه، 
قانون گذاران و دســتگاه هاي ناظر بر وضع مقررات را 
مورد حمایت قرار دهد. بر این اســاس به سراغ سعید 

مستشــار عضو هیأت مؤســس انجمن مالي اسلامي 
رفتیم تا از آخرین اقدامات این انجمن و برنامه  هاي آن 
پس از عمر یك ســال و نیمه ی آن آگاه شویم. مشروح 

این گفت وگو در ذیل آمده است: 
 پيشــگامان صنعت مالي اســامي چه 

كشورهايي هستند؟ 
به رغم صحبت هایي که در حوزه ي مالي اســلامي 
مي شود، شــاید تصور بر این باشــد که حوزه ي مالي 
اسلامي تنها محدود به کشورهاي اسلامي است، اما در 
واقع اینگونه نیست؛ حوزه ي مالي اسلامي به واسطه ي 
کاربردهایــش و برخورداري از اطمینــان و امنیتش، 
مبتني بــر دارایي هاي واقعي اســت؛ بخصوص پس از 
بحران مالي جهاني ســال ۲۰۰8، جمعیت مســلمان 
و کشورهاي اسلامي سبب شــد تا کشورهاي آمریکا، 
انگلیس و اغلب کشــورهایي که از حوزه ي بازار مالي 
قوي برخوردارند بر حوزه مالي اسلامي متمرکز شوند. 
اما در خصــوص قدمت این حوزه ی مالــي باید گفت 

که نخســتین صکوک در ایران و به منظور تأمین مالي 
اجراي طرح نواب توسط شهرداري تهران منتشر شد. 
این درحالیســت که از مالزي به عنوان کشــوري یاد 
مي شود که براي نخســتین بار اقدام به انتشار صکوک 
کرده اســت. در حال  حاضر از نظر آمارهاي رســمي، 
کشورهاي مالزي و آمریکا از نظر حجم انتشار صکوک 
در بالاترین سطح در بین سایر کشورها قرار دارند، البته 
طي سال هاي اخیر در ایران نیز اوراق بهادار اسلامي در 
حجم بسیار وسیع و متنوع در قالب اوراق اجاره، اوراق 
خزانه اســلامي، مرابحه و... منتشر شده است و بر این 
اساس، به جرأت مي توان ادعا کرد در حال  حاضر ایران 
جزو پنج کشــور اول دنیا در حوزه مالي اسلامي، هم از 
نظر میزان انتشــار اوراق و هم از نظر توسعه روزافزون 
علوم مالي اســلامي اســت. همچنین ســایر کشورها 
ازجملــه انگلیس، برخي کشــورهاي عربي و ســایر 
کشــورهایي که بازار مالي فعالي دارند نیز اقداماتي در 

حوزه مالي اسلامي انجام داده اند. 

 تا چه ميزان شــريعت در صنعت مالي 
اسامي ارتقا ء يافته است؟ 

بعــد از بحران مالــي جهاني تأکید بر شــریعت در 
بازارهاي مالي بیشــتر شــد. در واقع منشــاء بحران 
مالي، ابزار هاي مالي اي بودند که از پشــتوانه ي دارایي 

ايران جزء پنج كشور اول دنيا در حوزه مالي اسامي از نظر ميزان انتشار اوراق و توسعه روزافزون علوم مالي اسامي است

 خيز براي پيشگامي
در صنعت مالي اسلامي

يك تضمين براي شركت هاي سرمايه گذاري
رئیــس کمیته بیمه اســلامی انجمن مالی اســلامی در بررســي 
اوراق بهادار بیمه اي، گفت: مدیریت ریســك در جهــان امروز یکي از 
واقعیت هایي است که شاید بدون آن ادامه فعالیت ها به سهولت میسر 
نباشد. این در حالي است که هم  اکنون براي مدیریت ریسك روش هایي 
همچون اجتناب از بحران، کاهش، انتقال ریسك و اموري از این قبیل 
مورد استفاده قرار مي گیرد. وي در ادامه به بررسي 4 نوع مختلف ریسك 
در صنعــت بیمه پرداخت و در خصوص  ریســك  هاي بیمه گر، گفت: 
ریسك منابع انساني در ســطح فني در شرکت بیمه باید افراد با تجربه 
و متخصص کار کنند و در ســطح فروش افراد حرفه اي حضور داشــته 
باشند. همچنین ریسك سرمایه گذاري یعني سرمایه گذاري ها باید با 
توجه به محدوده ي قانوني انجام شــده و همیشــه نقدینگي به مقدار 
لازم براي پرداخت خسارت در دســترس باشد. دکتر سعید صحت به 
بیان مثال هایي از ورشکســتگي شرکت هاي بیمه پرداخت که به دلیل 
ریســك  هاي فوق از عرصه رقابت حذف شــدند. وي همچنین با اشاره 
به اوراق بهادار بیمه اي، گفت: بعضي شــرکت هاي بزرگ مانند بي پي 
و شــرکت هاي بیمه اتکایي بزرگ مانند سوئیس ري و مونیخ ري براي 
پوشش ریسك هاي بزرگ همانند فجایع طبیعي از طریق اوراق بهادار 
بیمه اي ریســك را به بازار بورس منتقل مي کنند. ســعید صحت در 
خصوص اجزاي الگوي انتشــار این اوراق، دو بخش یعني شرکت هاي 
منتشــر کننده و باني را معرفي کــرد و گفت: منتشــر کننده معمولا 
سازمان هایي با اهداف خاص هستند که براي انتشار این اوراق به عنوان 
مثال توسط شرکت هاي بیمه ایجاد مي شوند )SPV(  و باني، شرکت 
بیمه یا بیمه اتکایي اســت که عملیات را پشتیباني مي کند. همچنین 

قراردادي بین این دو طرف منعقد مي شــود که باني باید به طرف دیگر 
پول پرداخت کند که طــرف مقابل هم هنگام بروز حوادث فاجعه  آمیز 
زیان باني را جبران کند. اوراق بلایاي طبیعي توســط منتشر کننده به 
سرمایه گذار فروخته مي شــود و وجوه حاصل در یك حساب تضمیني 
سپرده گذاري مي شود. این وجوه هرگونه پرداخت به باني در بروز حادثه 
را تضمین مي کند. در صورت عدم حادثه، سرمایه گذار تمامي اصل پول 
خود در سررسید را از حساب تضمیني دریافت مي کند و اگر حادثه رخ 

داد این میزان کاهش مي یابد. 
دانشیار دانشگاه علامه طباطبائي و رئیس کمیته بیمه اسلامي انجمن 
مالي اسلامي در خصوص بانك پذیرنده سپرده گفت: بانك هرگونه زیان 
را که متوجه پرتفوي سرمایه گذاري منتشر کننده شود جبران و در عوض 
هرگونــه افزایش بیش از قرارداد ارزش ایــن پرتفوي را دریافت مي کند. 
معمولا این اوراق به ســرمایه گذاران نهادي مانند شرکت سرمایه گذاري 

فروخته مي شود. 
وي در ادامه افزود: با توجه به افزایش تعداد و شــدت بلایاي طبیعي 
در جهان همانند زلزله ژاپن نیاز به پوشــش خســارت هاي آنها توسط 
شرکت هاي بیمه و کمبود ظرفیت بیمه اي این اوراق بهادار طراحي شد 
که علاوه بر انتقال ریسك به بازار سرمایه و گسترش ظرفیت بیمه اتکایي 
به نوعي ابزاري براي تأمین مالي و گسترش سرمایه ي شرکت هاي بیمه 
است. نکته اینکه شاید این اوراق جایگزین بیمه اتکایي نباشد اما مسلماً 

مکمل آن است. 
ســعید صحت به عنوان نتیجه گیري از این بحث گفت: در جمهوري 
اســلامي ایران با توجه به نیاز، همچنین تحریم ها و مشکلات در زمینه 
بیمه اتکایي و با توجه به سیاست هاي اقتصاد مقاومتي این اوراق اگر بومي 

و منطبق بر فقه شیعه طراحي و ارائه شود مي تواند بسیار مفید باشد که 
شاید یك ضرورت به شمار آید. 

اوراق بهادار سازي در شركت هاي بيمه اي
همچنین عبدالله دریابر معاون تأمین مالي شــرکت تأمین سرمایه 
امید در خصوص الزامات اوراق بهادارســازي؛ به نیــاز جامعه و صنعت، 
تقاضاي ســرمایه گذاران، الزامات شرعي، مجوز ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، ملاحظات حسابداري و حسابرسي، مالیاتي، حقوقي و ملاحظات 
فني و عملیاتي اشــاره کرد و بررســي این موارد را از جمله الزامات اوارق 

بهادارسازي در صنعت بیمه به شمار آورد. 
وي در خصــوص مزایاي اوراق بهادار ســازي بیمــه اي گفت: ایجاد 
ظرفیت هاي بلند مدت در بازار ســرمایه، امکان تنوع بخشي به پرتفوي 
سرمایه گذاران، انتقال ریســك به بازاري خارج از صنعت بیمه، افزایش 
نقد شــوندگي دارایي هاي با نقد شــوندگي اندک و تأمین مالي ارزان تر 
نســبت به تأمین مالي از طریق افزایش سرمایه و بهبود کفایت سرمایه 

شرکت هاي بیمه از مزایاي مهم این شیوه فعالیت ها به شمار مي آید. 
این کارشناس بازار ســرمایه در خصوص راهکارهاي کلي در صنعت 
بیمه گفت: در خصــوص وقوع حوادث و فجایــع طبیعي و غیرطبیعي 
راهکارهاي بیمه اي را مي توان به بیمه هاي ســنتي و یا همان استفاده از 
بیمه هاي اتکایي مربوط دانست ولي پس از آن ارتباط بین صنعت بیمه 
و بازار ســرمایه و همچنین تبدیل ریســك به اوراق بهادار در دستور کار 
 ILS قرار خواهد گرفت. در نهایت انتشار اوراق مربوط به بیمه موسوم به

یا Insurance Linked Security در دستور کار قرار مي گیرد. 
 وي در خصوص روش سنتي؛ اســتفاده از بیمه هاي اتکایي )پوشش 

ریسك( را مورد بررسي قرار داد و گفت: ظرفیت ریسك و ذخیره سرمایه 
محــدود، هزینه بالاي اســتفاده از بیمه اتکایي هنــگام وقوع حوادث و 
تحریم هاي مالي و بیمه اي را مي توان از ویژگي ها و شاید از محدودیت هاي 
این رویه به شمار آورد. همچنین اوراق مرتبط با بیمه )ILS( را یك ابزار 
کارآمد و مؤثر )پوشــش ریســك و تأمین مالي( دانست و اوراق تضمین 
زیان صنعــت )ILW(، اوراق بلایاي طبیعــي )Cat bond(  و اوراق 

سایدکار)Sidecars(  را زیرمجموعه  هاي آن نامید. 
معاون تأمین سرمایه شــرکت امید در خصوص اوراق تضمین زیان 
صنعت گفت: قدیمي ترین اوراق بهادار مرتبط با بیمه اســت. مهم ترین 
ویژگي هاي اوراق را مي توان صرفاً پوشــش ریسك به شمار آورد. در این 
شــیوه خریدار اوراق شــرکت هاي بیمه، بیمه اتکایي و فروشنده اوراق؛ 
نهادهاي مالي بازار ســرمایه و پول مانند صندوق هاي پوشــش ریسك 
هستند. همچنین پرداخت زیان تعیین شده مطابق با شاخص هاي تعیین 
شده در قرارداد است و اوراق کوتاه مدت )بین ۱ تا ۵ .۱ سال( بوده و قابلیت 
معامله و فروش در بازار ثانویه را ندارد و طي مذاکرات دو طرفه و در سطح 

خصوصي تعیین تکلیف خواهد شد. 
دریابر در خصــوص اوراق بلایاي طبیعــي)Cat bond(؛ تبدیل 
ریسك حوادث و بلایاي طبیعي به اوراق بهادار در بازار سرمایه را مهم ترین 
ویژگي این اوراق به شمار آورد که انتقال ریسك از بیمه به سرمایه گذار و 

تأمین مالي شرکت هاي بیمه دو بخش مهم آن محسوب مي شود. 
وي در ادامه افزود: فروشــنده اوراق شــرکت هاي بیمه اتکایي بوده 
همچنین ابزاري بسیار مناسب براي متنوع سازي پرتفوي سرمایه گذاران 
بازار ســرمایه محسوب مي شود. این اوراق غالباً با نرخ شناوري با توجه به 
شاخص LIBOR منتشر مي شوند بنابراین پوشش ریسك نرخ بهره را 
در بر مي گیرد. معاملات پیچیده اي داشته و هزینه  هاي بالاي انتشار اوراق 
باعث از بین رفتن اصل و فرع اوراق در حالت وقوع چند حادثه خواهد شد. 
معاون تأمین ســرمایه شــرکت امید با توجه به اهمیت این اوراق به 
بررسي بیشتر آن پرداخت و گفت: در این اوراق یك قرارداد بیمه اتکایي 
بین شــرکت بیمه و نهاد واسط )ســایدکار( منعقد مي شود. بر خلاف 
اوراق بلایاي طبیعي، مبناي بیمه اتکایي، مشارکتي است یعني شرکت 
منتشر کننده اوراق )سایدکار- Sidecars( در ریسك بیمه نامه  هاي 
یك یا چند شرکت بیمه خاص، در عوض دریافت بخشي از حق بیمه هاي 
دریافتي از آن بیمه نامه ها شریك مي شود. سپس اقدام به انتشار اوراق و 
یا ســهام عادي مي کند که وجوه حاصل از این اوراق و نیز حق بیمه هاي 
دریافتي از شرکت بیمه در یك حساب تضمیني سرمایه گذاري مي شود. 
خریداران، اوراق بازدهي حاصل از سرمایه گذاري را دریافت خواهند کرد 
و در عوض اگر خســارتي براي شرکت بیمه به وقوع بپیوندد باید سهمي 
از ریســك بیمه نامه که توسط سایدکار تضمین شده است از محل اصل 
و فرع اوراق پرداخت شــود.  وي در ادامه افزود: اوراق ســایدکار برخلاف 
اوراق بلایاي طبیعي که تنها براي حوادث فاجعه آمیز منتشر مي شوند، 
مي تواند در انواع رشــته  هاي بیمه  اي و حتي بیمه نامه  هاي عادي به کار 
رود. برخلاف اوراق بلایاي طبیعي که معمولاً طول عمر زیادي دارند، عمر 
اوراق سایدکار دو تا سه سال است. خریداران این اوراق مي توانند در مورد 
اوراق به مذاکره بپردازند و ســهم خاصي از کســب وکار و بیمه نامه  هاي 
 شــرکت بیمه یا بیمه اتکایي را براي بیشــینه کردن ســود مورد توافق

انجمن مالي اسامي اوراق بهادار سازي   بيمه را بررسی كرد

بورس اتكايي مي خواهد! 
صنعت بيمه و پوشش ريسك را بايد يكي از ملزومات زندگي در دنياي امروز به شمار آورد كه در زندگي فردي و يا سرمايه گذاري هاي اقتصادي همچنين فعاليت هاي 
تجاري نقشي غيرقابل انكار را بر عهده دارد كه مورد تأييد فقه اسامي بوده و غالب مذاهب اسامي به شيوه هاي فقهي گوناگون، بر اهميت آن صحه گذاشته و مورد 

تأييد قرار مي دهند. با توجه به رونق گام به گام اقتصاد كشور در كنار برخي پروژه هاي صنعتي بزرگ همچون نفت، گاز و پتروشيمي در كنار مخاطرات طبيعي و حوادث 
فني و يا همچنين خطاهاي انساني، نقش صنعت بيمه اهميت بيشتري  يافته و به يكي از الزامات رونق اقتصادي كشور مبدل شده است. با توجه به ريسك هاي موجود 

در صنعت بيمه در كنار ورشكستگي هاي بزرگي كه در جهان اتفاق افتاده، نياز به بيمه هاي اتكايي شايد به ضرورتي محسوس تبديل شده است. در ادبيات اقتصادي 
در جهان شركت بيمه اتكايي يا بيمه مجدد، شركتي است كه شركت هاي بيمه ی ديگر را كه خود از ضررهاي احتمالي مصون نيستند، بيمه مي كند. طبق قوانين اكثر 

كشورها، شركت هاي بيمه مستقيم مجبور به عقد قرارداد هاي بيمه اتكايي هستند تا منافع مشتريان محفوظ بماند. بررسي واقعيت هاي بيمه اتكايي بر پايه بازار بورس 
و اوراق بهادار ايران را مي توان بدنه اصلي گفت و گوها در اين نشست به شمار آورد. 

بر اين اساس در نشست تخصصي انجمن مالي- اسامي ايران به بررسي ابعاد فقهي - اسامي شيوه هاي نوين كاربرد بيمه در پوشش ريسك پرداخته شد. اين نشست 
همچنين به معرفي كميته بيمه اسامي نيز پرداخت و با توجه به برگزاري اولين نشست تخصصي صنعت بيمه، هم اكنون كميته بيمه اسامي نيز در اين انجمن آغاز به 

كار كرده است. 
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غلبه پيچيدگی 
انتشار صکوک 
بر حجم آن

رئیس بخش مالی اسلامی موسسه استاندارد اند پور: بازار صکوک در بازارهای مالی اسلامی در سال 
۶۱۰۲، نقش ضدادواری ایفا نکرده است و پیش بینی ما این است که در سال ۷۱۰۲، حجم انتشار صکوک 
در حدود ۰۶ تا ۵۶ میلیارد دلار باشد. به نظر ما پیچیدگی انتشار صکوک بر حجم انتشار آن اثرگذار خواهد 
بود، مگر اینکه این تاثیر با استانداردسازی یا اجرای برنامه های کلان انتشار صکوک خنثی شود. 

برخوردار نبودند. به  طــوري  که پس از بروز آن بحران، 
تأکید و تمرکز بر بازار هاي مالي به واســطه ي قابلیت 
ها، تنوع و ســاختار محکــم این ابــزار افزایش یافت. 

اغلب کشــورهاي اسلامي و غیر اسلامي متمرکز بر این 
ابزار ها اعتقاد دارند که ایــن ابزارها جزء ابزار هاي قابل 
اطمینان و پایدار هســتند. چرا که مبتني بر دارایي ها، 

مشارکت افراد با ریســك و بازده پروژه اند. تمامي اینها 
باعث مي شود کارکرد هاي ابزار هاي مالي، کارکرد هاي 
اعتبار یافته اي باشد. از سوي دیگر هم ظرفیت و پویایي 
فقه شیعه، قابلیت تنوع بخشي به ابزارهاي مالي مبتني 
بر مباني فقهي را ارتقاء داده اســت به طوري  که تعداد 
این ابزارها در ســال هاي اخیر هم بیشــتر شده است. 
در ایران در شش، هفت ســال اخیر تحول عظیمي در 
ابزار هاي مالي صورت گرفته و انــواع ابزار بدهي مانند 
اوراق اجاره، منفعت، مشارکت، اوراق مرابحه، استصناع 
و همین اواخر اوراق خزانه )اســناد خزانه اسلامي( به 
عنــوان ابزارهاي تأمیــن مالي و همچنیــن ابزارهاي 
مشــتقه مانند اوراق اختیار معامله و قراردادهاي آتي 
بر پایه مباني فقهي، توسعه پیدا کرده و به بازار معرفي 

شده است. 
  انجمن مالي اسامي در راستاي توسعه ي 
فعاليت هاي خــود با كدام يك از كشــور هاي 

اسامي ارتباط بيشتري دارد؟ 
انجمن مالي اســلامي در فعالیت یك ســال و نیمه 
خود عمدتــاً به مباحث ساختارســازي و توســعه اي 
پرداخته اســت. در حوزه ي بین الملــل در برنامه هاي 
توسعه اي این انجمن ارتباط با انجمن هاي بین المللي 
در حوزه ي مالي اســلامي قرار دارد؛ به  طوري  که این 
انجمن ها شناســایي شــده اند. کمیتــه بین الملل در 
انجمن با حضور اســاتید و افراد آشنا به این حوزه فعال 
شده اســت، یکي از مأموریت هاي کمیته ي بین الملل 
انجمن تعامل با انجمن هاي مالي اسلامي مشابه در دنیا 
است. اغلب کشــورهاي فعال در حوزه ي مالي اسلامي 
از انجمن هــاي علمي و تشــکل هاي حرفه اي فعال در 

حوزه ي مالي اسلامي برخوردارند. 
 چــه برنامه هايــي را براي توســعه 

فعاليت هاي انجمن در دستور كار خود داريد؟ 

انجمن کمیته هــاي متعددي را براي پیشــبرد و 
توسعه فعالیت هایش تشــکیل داده است که مي توان 
به کمیته ي مالي اســلامي، بیمه اســلامي، آموزش و 
پژوهش، بازار کار اســلامي اشــاره کرد که هر کدام به 
فراخور فلسفه شکل گیري شان، مأموریتي را پیگیري 
مي کنند. به عنوان مثال کمیته ابزار ســازي بر طراحي 
ابزار هــاي مالي اســلامي تمرکز دارد. از ســوي دیگر 
نشســت هاي تخصصي در حــوزه ي مالي اســلامي 
انجمن به صورت ماهیانه و مرتب برگزار مي شــود که 
در این کمیته ها اساتید نظرات مختلف را در حوزه مالي 
اسلامي بررسي و طرح ها و ابزار هاي مختلف را ارزیابي 
مي کنند. در نهایت این طرح هــا و ابزارها به نهادهاي 
ذیربط و مالــي مانند بانك مرکزي، ســازمان بورس، 
بیمه مرکزي ارائه مي شــود. همچنین با توجه به اعلام 
آمادگي کمیســیون اقتصادي مجلس مبني بر تعامل 
با انجمن و بهره گیــري از نظرات مشــورتي این نهاد 
علمي در حوزه هاي مرتبط با مالي اســلامي، ازجمله 
طرح بانکداري بدون ربا که هم اکنون در کمیســیون 
اقتصادي به طور جدي در دستور کار قرار گرفته است، 
این موضوع در دســتور کار انجمن قرار خواهد داشت 
تا در تصمیم گیري هاي این کمیســیون از کمك هاي 
مشــورتي پژوهشــي و علمي این انجمن نیز استفاده 

شود. 
 چالش هاي پيش روي شــما از ســوي 

مشتري هاي جديد در شرايط بازار چيست؟ 
انجمن یك تشکل علمي اســت و در حوزه ي بازار 
بطور مستقیم فعال نیســت. وظیفه این انجمن کمك 
به توســعه دانش مالي و کاربردي کردن آن است. لذا 
ماهیتــاً در حوزه عملیاتــي بازار حضوري نــدارد. اما 
طبیعتاً شرایط بازار بر این فضا اثرگذار است. ابزار هایي 
که طراحي مي شــود اعم از ابزارهایي کــه در بدنه ي 

ســازمان بورس و کمیتــه فقهي مورد بررســي قرار 
مي گیرند و تشکل هاي مشورتي که پیشنهاد مي شوند، 
باید در بــازار اجرایي و معرفي شــوند. بالاخره این دو 
حوزه متأثر از هم هستند، هر اندازه بازار سرمایه توسعه 
زیرساختي بیشــتري پیدا کند، قابلیت تنوع بخشي و 
معرفــي ابزارهاي جدیــد در این بازار بیشــتر خواهد 
بود و در نقطه مقابل، هر اندازه در حوزه نهادســازي و 
ابزارسازي در بازار ســرمایه، نوآوري هاي بیشتري به 
ویژه با تأکید بر مباني متقن و مترقي فقهي، ایجاد شود، 
زمینه رشد و اســتحکام بازار مالي به ویژه بازار سرمایه 

بیشتر فراهم خواهد شد. 
 چه اقداماتي را در راســتاي تحقيقات 
بين المللي با محققان و متخصصان مرتبط با علم 

مالي انجام داده ايد؟ 
یکي از موضوعاتي که به طور جدي در دســتور کار 
انجمن، به ویــژه کمیته بین الملل انجمــن قرار دارد، 
تعامل مستمر با اندیشمندان مالي اسلامي و همچنین 
نهادها و تشــکل هاي فعــال در این حــوزه در عرصه 
بین المللي است، چرا که در بسیاري از کشورها، ما شاهد 
فعالیت انجمن هاي مالي اسلامي هستیم و این موضوع، 
ظرفیت بسیار خوبي را براي توسعه تعاملات بین المللي 
انجمن مالي اسلامي فراهم مي کند. سال گذشته نیز در 
اولین همایش مالي اسلامي، از یکي از همین چهره هاي 
برتر مالي اســلامي در قالــب ارائه مقالــه در همایش 
بهره گیري شد که مورد استقبال شرکت کنندگان قرار 
 MBA گرفت. همچنین به دنبــال طراحي دوره هاي
و DBA مالي اسلامي اســت که قطعاً در این حوزه ها 
هم اگر ظرفیتــي در عرصه هاي داخلي و خارجي وجود 
داشته باشد، در انجمن قابل استفاده خواهد بود. تمامي 
این موارد علاوه بر کمیته بین الملل در کمیته آموزش و 

پژوهش نیز پیگیري مي شود. 

 قرار دهند. به دلیل ریسك بالاي این اوراق عموماً خریداران اوراق منتشره 
سایدکار سرمایه گذاران نهادي مانند انواع صندوق هاي پوشش ریسك، 
شرکت هاي تأمین ســرمایه و صندوق هاي ســرمایه گذاري مشترک 

هستند. 
این کارشناس بازار ســرمایه در خصوص شرکت هاي سایدکار )نهاد 
واســط( گفت: طبق قانون آمریکا براي فعالیت باید اقدام به اخذ مجوز 
مربوطه به انجام امور فعالیت هاي بیمه اتکایي کند اما باید توجه داشت که 
این شرکت یك شرکت بیمه اتکایي معمولي نیست بلکه یك موجودیت 
با هدف خاص است که داراي طول عمر مشخص مي باشد و پس از پایان 
آن مدت منحل خواهد شــد. از سوي دیگر سایدکار حقیقي وقتي شکل 
مي گیرد که باني که اقدام به ایجاد و پذیره  نویسي سایدکار مي کند، خود 
در آن ســهامي نداشته باشد و ســرمایه گذاري نکند. زیرا هدف از ایجاد 
سایدکار انتقال ریســك به خارج از شرکت اســت و اگر باني خود جزو 

سرمایه گذاران سایدکار باشد هدف محقق نخواهد شد. 
وي در خصوص شرکت هاي باني عنوان داشت: شرکت یا شرکت هاي 
بیمه و بیمه اتکایي که شرکت سایدکار با پشتیباني آنها به وجود مي اید. 
باني اقدام به خرید پوشــش بیمه اي از شرکت ســایدکار مي کند و تنها 
مشتري او، و در واقع فلســفه وجودي شرکت سایدکار است. همچنین 
شــرکت بیمه یا بیمه اتکایي که نقش باني را ایفاء مي کند مسئول تمام 
جنبه هاي مراحل بیمه گذاري، و تصفیه مطالبات بیمه گذاران اســت و 
یك کارمزد به عنوان حق خدمات از شرکت ســایدکار بابت این کارها، 
دریافــت خواهد کرد. همچنیــن در مورد ســرمایه گذاران باید عنوان 
داشت که سرمایه گذاران ســومین بازیگران اصلي در این میان هستند. 
این ســرمایه گذاران در واقع ســرمایه گذاران نهادي انــد که حاضر به 
ریســك پذیري هســتند. مانند نهادهایي چون صندوق هاي پوشش 

ریسك، بانك هاي سرمایه گذاري و صندوق هاي مشاع سرمایه گذاري. 
دریابر در خصوص روابط حقوقي بین واســط و باني گفت: بین باني 
و شرکت ســایدکار دو نوع رابطه وجود دارد. اولاً باني مشتري انحصاري 
شرکت سایدکار به عنوان بیمه گذار اتکایي است و ثانیاً ارائه کننده خدمات 
به شرکت سایدکار اســت. باني به عنوان مشتري سایدکار به خریداري 
پوشش بیمه اي در مقابل ریسك وقوع حوادث نسبت به بیمه نامه هایي 
که منعقد مي کند، مبادرت مي ورزد و بخشي از ریسك این بیمه نامه ها را 

واگذار مي کند. اما این نحوه واگذاري به شکل مشارکتي است 
یعني سایدکار اقدام به مشارکت در بخشي از ریسك 

بیمه نامه هاي خاصي مي کند که با شرکت 
بیمه به توافق خواهد رسید. در نتیجه 

به مقدار متناســب بخشي از حق 
بیمه دریافتي از هر بیمه نامه 

نیز از طرف شــرکت بیمه 
به ســایدکار پرداخت 

خواهد شد.  درصد و 
میزان این حق بیمه 

اتکایي ارتباط مستقیم با 
نرخ بیمه اتکایي بازار بیمه خواهد داشت البته در قراردادي دیگر، باني به 
عنوان تأمین کننده خدمات شرکت سایدکار، اموري مانند پذیره  نویسي 
بیمه نامــه ها، مدیریت مطالبات و ادعاها و مدیریت عمومي و شــرکت 

سایدکار را در مقابل دریافت کارمزدهاي متناسب انجام مي دهد. 
وي در خصوص روابط حقوقي بین ســرمایه گذاران و واســط گفت: 
سرمایه گذاران که همان نهادهاي مالي هستند از دو طریق اقدام به تأمین 
مالي شرکت سایدکار مي کنند؛ اول از طریق خرید سهام عادي و ممتاز 
این شــرکت، یعني از طریق خریداري سهام یك شرکت سرمایه گذاري 
که مالکیت کامل ســایدکار را دارد یا اینکه از طریق خریداري اوراقي که 
خود شرکت سایدکار منتشر مي کند یعني تأمین مالي شرکت سایدکار 

از طریق بدهي. 
وي در ادامه افزود: شرکت ســایدکار وجوه حاصل از تأمین مالي 
از طریق ســهام و بدهي و نیز حق بیمه هاي دریافتــي از باني را نزد 
یك امین در یك حســاب تضمیني که به آن بهــره تعلق مي گیرد، 
سرمایه گذاري مي کند. شــرکت باني طبق قرارداد در مواقع تحمل 
زیان هاي بیمه اي نســبت به برداشــت آن اولویت خواهد داشــت و 
مازاد آن نیز به صورت اصل و فرع بدهي یا ســود تقسیمي سهام، بین 

سرمایه گذاران تقسیم مي شود. 
معاون تأمین سرمایه امید در خصوص منافع باني به پنج رویکرد اصلي 
اشاره داشت و گفت: افزایش ظرفیت بیمه اي و افزایش سرمایه به صورت 
غیرمســتقیم، افزایش کارآیي شرکت هاي بیمه به لحاظ سرعت زماني 
دریافت خسارت هاي احتمالي، درآمدزایي شــرکت باني به دلیل امور 
پذیره  نویسي و سایر مســائل مدیریتي سایدکار، کاهش الزامات ذخیره 
سرمایه باني و پذیره  نویســي مجدد اوراق با افزایش دوره اي نرخ بیمه ها 

منافع مطلوبي را به همراه خواهد داشت. 
وي در خصوص منافع سرمایه گذاران نیز شش منفغت اصلي شامل 
امکان بازدهي بالاي اوراق )پوشــش اتکایي بیمــه نامه هاي داراي نرخ 
پوشش بیمه اي بالا توسط ســایدکار(، دوره ي زماني محدود و محدوده 
ریسك مشخص این سرمایه گذاران)نوع بیمه اي(، امکان متنوع سازي 
مناسب پرتفوي سرمایه گذار، اســتفاده از افزایش دوره اي نرخ پوشش 

که نرخ پوشش بیمه اي بالاست بیمه اي )ورود بــه بازار هنگامي 
عرضه بیشتر بیمه اتکایي نرخ و خــروج هنگامي کــه به علت 
مهم بــودن اینکــه باني هم پوشش اتکایي کاهش مي یابد(، 
و هم یك شرکت متخصص و خودش مشتري سایدکار هست 

داراي تجربه بالا در زمینه بیمه اســت. امکان راه اندازي ســریع شرکت 
سایدکار )در آمریکا ۲ هفته( دانست. 

در نهایت دریابر به عنوان نتیجه گیري عنوان داشت: اوراق بهادارسازي 
یکي از ابزارهاي مهم مدیریت ریســك مالي مورد استفاده شرکت هاي 
بیمه اي اســت همچنین تأمین منابع مالي از طریق اوراق بهادارسازي 
ابزارهاي بیمه اي از روش هاي نوین تأمین مالي در بورس هاي توســعه 
 یافته به شمار مي رود. در سال هاي اخیر مطالعات و بررسي هاي مختلفي 
براي راه انــدازي و بهره برداري از این ابزارها با اســتفاده از ظرفیت هاي 
بورس اوراق بهادار در کشور صورت گرفته است ولي تاکنون اقدامي براي 

راه اندازي آن صورت نگرفته است. 
وي ادامه داد: همچنین با توجه به حجم بالاي نقدینگي در جامعه و 
لزوم مدیریت آن با هدف کاهش سطح تورم و نیز قابلیت ها و ظرفیت هاي 
بورس اوراق بهــادار، ورود این ابزار به بازار ســرمایه بســیار حیاتي و با 
اهمیت بوده و با توجه به تجربیات ســایر بورس ها پیش بیني مي شــود 
مورد استقبال ســرمایه گذاران قرار گیرد. از طرفي اوراق سایدکار جزء 
نوآوري هاي جدید بازارهاي ســرمایه و صنعت بیمه هستند و این اوراق 
قادرند ظرفیت بیمه و بیمه اتکایي را در مقابل حوادث فاجعه آمیز افزایش 
دهند و از ورشکستگي شرکت هاي بیمه اي در هنگام وقوع این حوادث 

جلوگیري کنند. 
به گفته وي؛ استقرار شرکت هاي سایدکار و انتشار اوراق آنها مي تواند 
ظرفیت بیمه اي کشــور را تا حد زیادي گســترش دهد. اوراق سایدکار 
ابــزار جدیدي را به پرتفوي ســرمایه گذاران معرفي مي کند. همچنین 
شرکت هاي سایدکار و انتشار اوراق آنها از نظر انطباق با شریعت اسلام و 
قوانین و مقررات موجود در کشور و نیز بستر بازار سرمایه و صنعت بیمه 

باید مورد بررسي بیشتر قرار گیرد. 

فقه در تأمين مالي صنعت بيمه
این گزارش مي افزاید: در بررســي ابعاد فقهي، حقوقي و مالي تأمین 
مالي صنعت بیمه، حجت الاسلام ســید محمد مهدي حسیني منش؛ 
پژوهشگر مالي اسلامي و مشاور فقهي شــرکت تامین سرمایه امید در 
خصوص مباني فقهي اوراق ســایدکار گفت: این قرارداد، مجموعه  هاي 
پیوسته است که اجزاي آن در ارتباط پویایي با هم، معنا مي یابد تا نهایتاً 
ریسك حاصل از بیمه اموالي که در بلایاي طبیعي تخریب  شده 
است به بازار سرمایه انتقال یابد. شرکت هاي بیمه به 
 جاي اینکه ریسك ناشي از حوادث غیرمترقبه 
و بلایاي طبیعي را به دست شرکت بیمه 
اتکایي پوشش دهند، این ریسك را 
به بازار سرمایه و سرمایه گذاران 
آن انتقال مي دهند. قرارداد 
بیمه اتکایي را با شرکت 
منعقــد  واســط 
مي کنند و حق بیمه 
اتکایــي را به این شــرکت 

تحویل مي دهند. 
وي در ادامه افزود: شرکت واسط با سرمایه گذاران که عمدتاً نهادهاي 
مالي ریسك پذیر هستند قرارداد مي بندد و اوراق بلایاي طبیعي را منتشر 

و به آن ها، ســود ثابت پرداخت مي کند. ضمن این قرارداد، از آنها تعهد 
مي گیرد که در صورت تحقق حادثه غیرمترقبه، با شدت معیني از اصل یا 

فرعِ اوراق یا هر دوي آنها برمي دارد و به شرکت باني مي پردازد. 
مشاور فقهي شرکت تامین سرمایه امید در ادامه سه شیوه پرداخت 

سود را به این گونه معرفي کرد: 
  اول: سود ناشي از ســرمایه گذاري وجوه خود که نزد نهاد واسط 

است. 
  دوم: حق بیمه دریافت شده از شرکت بیمه

  سوم: سود ناشي از سرمایه گذاري این حق بیمه که نزد نهاد واسط 
است

وي در ادامه افزود: شرکت واسط مجموع پول دریافت شده از شرکت 
بیمه )بابت حق بیمه اتکایي( و ســرمایه گذاران )بابت انتشــار اوراق( را 
سرمایه گذاري مي کند. از آنجایي که ممکن است بازده این سرمایه گذاري، 
نوسان داشته باشد، بازده حاصل از آن را با شرکت حقوقي دیگر در قبال 
دریافت هاي ثابتي )که میزان این دریافت ها همان ســود ثابت پرداختي 
به سرمایه گذاران اســت( معاوضه مي کند همچنین شرکت واسط با آن 
شــرکت، قرارداد سوآپ بازده کل منعقد مي کند که به دو شیوه محتلف 

خواهد بود: 
الف( اگر حادثه اي اتفاق نیفتد: سرمایه گذاران در آخر دوره، اصل پول 
سرمایه گذاري شده در اوراق و نیز سود آن را دریافت مي کنند که بخشي 
از این سود، حق بیمه اتکایي و سود حاصل از سرمایه گذاري آن به دست 

واسط است. 
ب( اگر حادثه اي اتفاق بیفتد: به میزان تعهد شــده از سرمایه موجود 
نزد واسط کم مي شــود و بقیه در انتهاي دوره در اختیار سرمایه گذاران 

قرار مي گیرد. 
حجت الاسلام سید محمد مهدي حسیني منش در خصوص رابطه 
واسط با ســرمایه گذاران این رابطه به لحاظ فقهي را چندین صورت زیر، 

قابل تصور دانست: 
الف( اصل قرارداد، قرض باشد: قرض، تملیك مال به دیگري به  شرط 
ضمان است. شرکت واسط، پولي را از سرمایه گذاران مي گیرد و در ضمن 
اینکه اصل سرمایه را تضمین مي کند، متعهد مي شود سود ثابتي به آن 
پرداخت کند. چنین قراردادي در زمره قرض ربوي محســوب مي شود و 

حرمت آن، قطعي است. 
ب( اصل قرارداد، مضاربه باشــد: مضاربه عبارت است از اینکه انسان 
مالي را به دیگري بپردازد تا در مقابل حصه اي از ربح آن، در آن سرمایه، کار 
و فعالیت کند. واسط در قبال انتشار اوراق، سرمایه را دریافت و قراردادي 
مبني بر پرداخت درصدي از سود، منعقد مي کند و مبلغ را در فعالیت هاي 
تجاري یا مطلق فعالیت هاي ســودآور به کار مي گیــرد. در این صورت، 
پرداخت هرگونه سود ثابت، قرارداد را با مشــکل مواجه مي کند و آن را 

داخل قراردادهاي ربوي خواهد کرد. 
ج( به  صورت وکالــت عام: اصل قرارداد به صورت وکالت عام باشــد. 
وکالت، نیابت در تصرف از طرف موکل است. بر اساس این، شرکت واسط، 
پول را سرمایه گذاري و همه ســود را به سرمایه گذاران، پرداخت و خود، 
حق الوکاله دریافت مي کند و در صورت وقوع خســارت، به صورت شرط 
ضمن عقد، به میزان تعهد، از ســرمایه و سود ســرمایه گذاران برداشت 

مي شود.



گفتمان

برگه سهام عدالت فروشی نیست  بهمن 1395  شماره 8 سازمان خصوصی سازی اعلام کرد: برگه هایی که تحت عنوان سهام عدالت در اختیار مشمولین هستند قابلیت 8
خرید و فروش ندارند. همچنین در برخی موارد دیده شده برخی افراد سودجود از صداقت و ناآگاهی برخی از مشمولین 
سهام عدالت سوءاستفاده کرده مبالغی را تحت عنوان مالیات به منظور واریز سود سهام عدالت از این دسته از مشمولین 

طلب می کنند که این موارد غیرقانونی است. 

با تسهيل شرايط واگذاري، نرخ حضور بخش خصوصي واقعي را بالا برديم

شفافيت و نظارت در واگذاري بنگاه ها افزايش يافت: 

سازمان خصوصي سازي تا قبل سال 1380 تحت عنوان سازمان گسترش مالكيت واحدهاي توليدي فعاليت مي كرد و عمدتاً واگذاري ها در اين سازمان نيز بيشتر حول سهام ترجيحي 
كارگران بود، ضمن اينكه خصوصي سازي در دستگاه هاي مختلف نيز به صورت پراكنده انجام مي شد. به عنوان مثال وزارت صنعت و معدن خصوصي سازي را به يك شكل انجام 

مي داد. اين مسأله در وزارت نفت و نيرو به شكل ديگري انجام مي شد. در واقع خصوصي سازي به صورت پراكنده در هر كدام از وزارتخانه ها انجام مي شد و در اين بين نيز در واگذاري 
شركت ها و بنگاه هاي زير مجموعه وزارتخانه  ها از متد خاصي پيروي نمي شد. به طوري كه برخي از واگذاري ها به صورت مزايده  اي و برخي به صورت مذاكره اي انجام مي شد؛ حتي مبنا 
و روش قيمت گذاري اين واگذاري  ها نيز مشخص نبود. بر اين اساس اختلاف در نحوه ي واگذاري  ها باعث شد دوره ي سوم مجلس شوراي اسلامي به ساماندهي نحوه ي واگذاري  ها و 

خصوصي سازي ها بپردازد، به موجب اين اقدام تشكيلاتي به نام سازمان خصوصي  سازي راه اندازي شد. بين دستگاه هاي دولتي، شباهت سازمان گسترش مالكيت واحد هاي توليدي به 
اين كار سبب تغيير نام آن به سازمان خصوصي  سازي شد. اين سازمان از سال 1380 نيز فعاليت خود را آغاز كرد. تا قبل از سال 1385 واگذاري ها غير  از شركت هاي صدر اصل 44 بود. 

نبايد بانك ها، بيمه ها و صنايع بزرگ به واسطه ذكر نامشان، واگذار مي شدند. بر اين اساس در سال هاي 80 تا 85، عمدتاً شركت هاي خارج از گروه مطابق اصل 44 
»يك« و »دو« واگذار شدند. پس از ابلاغيه مقام معظم رهبري در سال 85 بود كه خصوصی سازی شكل گرفت بر اين اساس، مي توان عنوان 
كرد كه زايش خصوصي سازي ها ماحصل سياست هاي كلي اصل 44 بود. در آن زمان رياست مجمع تشخيص مصلحت نظام آقاي هاشمي 

رفسنجاني خدمت بزرگي در تسهيل امور به بخش خصوصي كردند تا به اين واسطه بخش خصوصي بتواند در شكوفا شدن اقتصاد 
كمك كند. به موجب قانون سياست هاي اجرايي اصل 44 شركت هاي “گروه يك” بايد 100 درصد از سهام شان واگذار مي شد؛ در واگذاري 
سهام “گروه دو” دولت اين اختيار را داشت تا 20  درصد از سهام شركت هاي حاضر در اين گروه را در اختيار داشته باشد يا حتي دولت 

مي توانست از اين ميزان سهم خود بگذرد و همان 20  درصد سهام را هم واگذار كند. بر اين اساس به موجب واگذاري هاي “ 
گروه دو” دولت بخش كوچكي از سهام بانك ها، بيمه ها، ايران خودرو و سايپا و... را در اختيار دارد. بر اين اساس تلاش شد تا 
طي مصاحبه  اي با جعفر سبحاني مشاور رييس سازمان خصوصی سازی عملكرد دولت تدبير و اميد در اين روند مورد بررسي و 
واكاوي  ها مورد بررسي قرار گيرد. وي معتقد است كه روند خصوصي سازي در اين دوره با شتاب بيشتري صورت گرفته و نرخ 

حضور بخش خصوصي افزايش  يافته است. مشروح اين گزارش: 

مذاكره بي مذاكره! 
مفـت  نمي فـروشيم
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یک صورت حساب 
برای مشمولان 
سهام عدالت

9 سازمان خصوصی سازی بر اساس مصوبه شورای اصل ۴۴ قانون اساسی موظف شد تا پایان سال 
۹۵ برای تمامی مشمولان سهام عدالت صورت حساب تولید کند.  بر اساس این صورت حساب مشخص 
می شود که برای هر مشمول طی ۱۰ سال گذشته چه میزان سود از محل شرکت های سرمایه پذیر به نیابت 
از آنها به حساب خزانه واریز یا تادیه شده است.

  حجم واگذاري هاي دولت طي 15 ســال اخير چقدر بوده 
است؟ 

مجموعه واگذاري ها طي این ۱۵ ســال اخیر چیزي حدود ۱۴3 هزار 
و 3۰۰ میلیارد تومان بوده اســت که در ســه قالب کلي اعم از واگذاري به 
متقاضیان بخش خصوصي و شبه دولتي، انتقال سهام به صورت مستقیم 
)رد دیون( و در نهایت ســهام عدالت قرار مي گیــرد. الان حدود 3۰ هزار 
میلیــارد تومان از مجموع واگذاري ها به ســهام عدالت اختصاص دارد که 
در ســال پایاني آن قرار داریم. به طوري که در حال نهایي کردن فرآیند آن 
هستیم. همچنین 3۰ درصد از این رقم واگذاري بابت رد دیون یا به عبارتي 
انتقال مســتقیم ســهام به طلبكاران حقیقي و حقوقي دولت واگذار شده 

است. 
 

  آيا به نظر شــما با اين حجم از واگذاري ها، مي توان عنوان 
كرد كه خصوصي سازي در كشور صورت گرفته است؟ 

اگر این واگذاري یعني سهام عدالت و رد دیون را از مجموع واگذاري ها 
کسر کنیم با این توضیح که ســهام عدالت هنوز به مردم داده نشده است 
و واگذاري هاي صــورت گرفته در قالب رد دیون را هم خصوصي ســازي 
نمي توان واژه ي خصوصي سازي اطلاق کرد، چرا که این اقدامات از مسیر 
خصوصي سازي طي نمي شود. به این جهت که دولت به بخش هایي مانند 
صندوق بازنشستگي، تأمین اجتماعي، افراد و گروه هاي حقیقي و حقوقي 
بدهكار بوده و به عنوان پرداخت بدهي هاي خود به این مجموعه ها، بنگاه 
یا شــرکتي را قیمت گذاري کرده و آن را به طلبــكاران خود مانند تأمین 
اجتماعي یا بازنشســتگي و کارکنان فولاد و غیره داده است بر این اساس 
این نوع از واگذاري ها را از آن جهت که فرآیند خصوصي سازي در آنها طي 
نشده است، را خصوصي سازي نمي دانیم. بر این اساس با کسر واگذاري هاي 
سهام عدالت و رد دیون رقم خصوصي ســازي که حدود 83 هزار میلیارد 
تومان اســت، حدود ۵8 درصد از این واگذاري ها به سال هاي 8۰ تا شروع 
دولت تدبیر و امید )حدود ۱2.۵ ســال( تعلــق دارد. در این میان طي این 
ســه ســال و اندي از دولت جدید رقمي نزدیك به 2۵ هزار میلیارد تومان 
)حدود ۴3 درصد( از مجموع واگذاري ها اتفاق افتاده اســت. از این منظر 
خصوصي سازي موفق بوده است. یعني اگر نسبت واگذاري هاي ۱2.۵ سال 
را با 3.۵ ســال بگیریم؛ بایــد در هر دوره از دولت هــاي قبلي، 2۵درصد از 
واگذاري ها انجام مي شــد اما این مسأله محقق نشــده است؛ لذا واگذاري 
۴3 درصدي شرکتها در دولت تدبیر و امید نسبت به دولت هاي قبل، موید 

موفقیت این دولت از لحاظ حجم واگذاري ها بوده است. 

  در مجموع چند شركت در ليست واگذاري ها قرار داشت 
و دولت تا چه ميزان از نظر تعــداد واگذاري هاي خود موفق بوده 

است؟ 
البتــه به لحاظ تعــداد واگذاري هاي شــرکت ها هم یــك آمار دیگر 
داریم. مجموعاً از ابتدا یك هزار و ۱۱۱ شــرکت در لیســت واگذاري هاي 
ســازمان خصوصي سازي با توجه به شــرکت هاي گروه یك و دو اصل ۴۴ 
و شــرکت هاي خارج از این گروه ها قرار داشته است. از این یك هزار و ۱۱۱ 
بنگاه حدود ۹۰۰ بنگاه تعیین تكلیف شده اند. در این میان بعضي شرکت ها 
واگذار و تعدادي ممكن است منحل یا ورشكسته شده باشند و یا از لیست 
گروه شرکت هاي “یك” و “دو” و یا از لیست واگذاري خارج شده اند. بر این 
اســاس در ســال ۹۵ حدود 2۰۰ بنگاه براي واگذاري باقي مانده است که 

هرکدام خود به تنهایي چند ۱۰ بنگاه زیر مجموعه داشته اند 
مانند شرکت پخش و پالایش؛ در نگاه نخست به نظر مي رسد 
که پالایش و پخش تنها یك بنگاه است اما این شرکت از ۱۵۰ 
- ۱6۰ جایگاه ســوخت برخوردار است که هر کدام یك بنگاه 
محسوب مي شــود. در واقع اگر تعداد برگزاري مزایده ها را در 
نظر بگیریم سازمان خصوصي سازي در این بخش موفق عمل 
کرده اســت. تعداد برگزاري مزایده ها در طول دوره این دولت 
از آمار خوبي برخوردار بوده اســت. ممكن است بخشي از این 
مزایده ها همراه با موفقیت نبوده باشــند که این مسأله نیاز به 
بررسي هاي فني دارد. بالاخره شما بنگاهي را عرضه مي کنید 
و به دلایل گوناگوني براي آن مشتري وجود ندارد. اما ما تلاش 
خواهیم کرد که تمامي شــرکت هایي که در لیست واگذاري 
باقي مانده اند که حدود 2۰۰ تا 3۰۰ شرکت هستند )با مجموع 
جایگاه هاي ســوخت باقي مانده( حداقل یك مزایده براي هر 

کدام از آنها برگزار کنیم. 
 

   در واگذاري جايگاه هاي ســوخت، چه تعداد از 
اين جايگاه ها واگذار شــده اند و روش قيمت گذاري 

چگونه بوده است؟ 
از دو ســال قبل شــروع به واگذاري جایگاه هاي سوخت 
کرده ایــم. در ابتــدا قرار بر ایــن بود که بــه روش بلوکي این 
جایگاه ها را واگذار کنیم یعني اســتان به استان، به طوري که 
براي 3۰ جایگاه ســوخت اســتان تهران، متقاضي باید براي 
تمامي آنها درخواست ارائه مي داد. علاوه بر این، رقم پرداختي 
هم باید بــه صورت ۱۰۰ درصد نقدي پرداخت مي شــد. اما با 
برگزاري مزایده به صورت کاملا نقدي، آنچنان که باید و شاید 
استقبالي از واگذاري این جایگاه ها نشد. بر این اساس سازمان 
خصوصي ســازي به آسیب شناســي پرداخت، به طوري که با 
توجه به توانمندي ســازمان خصوصي ســازي و ارائه نظرات 
کارشناسي در آسیب شناسي ها، به اصلاح واگذاري پرداخت. 
اگرچه هستند برخي از امور که در حیطه ي اختیارات سازمان 
خصوصي سازي نیســت. به عنوان مثال در واگذاري برخي از 
بنگاه ها، این سازمان در حالي با تقاضاي سرمایه گذار خارجي 
مواجه بود که کشــور در تحریم قرار داشــت لذا به واســطه 
تحریم ســرمایه گذار خارجي نمي توانست ســرمایه خود را 

به کشــور وارد کند؛ لذا حل این مســأله در خارج از تــوان و اختیار ما بود. 
در خصوص آسیب شناسي جایگاه هاي سوخت، احساس کردیم با عرضه 
بلوکي جایگاه هاي سوخت یك استان در این واگذاري موفق نخواهیم بود. 
زیرا امكان داشــت که فردي در یك اســتان تنها جایگاه خاصي را مد نظر 
داشته باشد، لذا جایگاه ها تفكیك شدند، یعني هر متقاضي براي یك جایگاه 
هم از امكان ارائه پیشنهاد برخوردار شد و دیگر نیازي نبود که جایگاه هاي 
سوخت حتما بلوکي خریداري شــوند. علاوه بر این شرایط دریافت ثمن 

معامله را هم از ۱۰۰ درصد نقدي به ۴۰ درصد نقدي و دو ســال اقســاط 
تبدیل تغییر دادیم. مزایده ي بعدي جایگاه ســوخت یك مقدار بهتر بود 
اما باز هم مناســب نبود. به طوری که در سال گذشــته حدود ۱۰ الي ۱۵ 
تا جایگاه ســوخت را در مجموع واگذار کردیم. امسال نیز دو سري مزایده 
براي واگذاري جایگاه ســوخت برگزار شد؛ در مزایده ي ۱۵ شهریور حدود 
۱۰۰ جایگاه عرضه شد که حدود 7۰ جایگاه به فروش رفت. در مزایده دوم 
یعني 22 آذر ماه نیز از ۴۰ جایگاه عرضه شده، حدود 6۵ درصد از جایگاه ها 
به فروش رفــت. در این مراحل پرداخت ثمن معامله 3۰ درصد نقدي بود و 
مدت زمان پرداخت اقســاط را اکثراً 3 و ۴ ساله کردیم. همچنین در روش 
قیمت گذاري نیــز اصلاحاتي انجام گرفت. در واقــع در قیمت گذاري این 
جایگاه هاي سوخت کارشناس رسمي قیمتي را به ما اعلام مي کرد و بر این 
اساس در قیمت گذاري این جایگاه ها ترکیبي از میانگین پي بر ایي و قیمت 
کارشناسي در نظر گرفته شــد تا به نفع خریدار باشد. همچنین برگزاري 
دو مرحله اي این جایگاه ها بسیار مورد استقبال قرار گرفت. در مزایده اول 
حدود 33۰ و در مزایده دوم 27۰ پاکت باز شــد. در مزایده سوم براي ۴۰ 
جایگاه، 2۵ جایگاه به فروش رفت و تنها ۱۵ جایگاه متقاضي نداشت. یعني 
تقریباً به ازاي هر جایگاه ۱۱ تا ۱2 متقاضــي مراجعه کرده بودند که آمار 
خیلي خوبي بود. با توجه به اینكه در بســیاري از مزایده هاي سال گذشته 
جایگاه هاي ســوخت، صرفاً یك متقاضي وجود داشت، مزایده هاي امسال 

جایگاه هاي سوخت کاملًا موفقیت آمیز بوده است. 

  در مزايــده آخر، آيا شــرايط جايگاه هايي كه 
متقاضي ندارند، تغيير مي كند؟ 

شــرایط واگذاري این جایگاه ها خوب بوده اســت. گاهي 
براي یك بنگاه ۵ تا 6 بار مزایده برگزار  مي شود و مشتري براي 
آن نمي آید. این مســأله نیاز به آسیب شناســي دارد. وقتي از 
۴۰ جایگاه، بیش از 2۵ جایگاه )معــادل 6۵ درصد( متقاضي 
دارد، یك مزایده خوب محسوب مي شــود. بر این اساس براي 
جایگاه هاي باقي مانده نیز احتمالا در بهمن ماه یك مزایده دیگر 
برگزار مي شود؛ در واقع این مزایده، آخرین مزایده جایگاه هاي 
سوخت در سال جاري محسوب مي شود که در آن در نظر داریم 

حدود ۴۰ تا ۵۰ جایگاه را عرضه کنیم. 
 

  يكي از دلايل عدم رونق معاملات برق در بورس 
انرژي، دولتي بودن شركت هاي توزيع است كه بايد اين 
شركت ها خصوصي شــوند. اين در حاليست كه هيچ 
اقدامي در خصوص واگذاري شركت هاي توزيع آب، برق 

و گاز، صورت نگرفته است. 
برخي از بنگاه هاي ما شرکتهاي توزیع برق و شرکتهاي گاز 
استاني هستند که تعدادشان هم کم نیست. در واقع حدود 3۰ 
شــرکت توزیع برق استاني برق و 3۰ شرکت گاز استاني وجود 
دارد. مشكل اینجاست که در حال  حاضر به این شرکت ها یارانه 
پرداخت مي شــود. لذا براي واگذاري این شــرکت ها ابتدا باید 
رهاســازي قیمت صورت گیرد که این مسأله نیز در حیطه ي 
اختیار ما قرار ندارد. به عنوان مثــال وقتي که به ازاي هر کیلو 
وات ســاعت برق ۵۰ تومان از مصرف کننده دریافت مي شود، 
بخش دیگري از آن را دولت سوبسید مي دهد. این در حالیست 
که اگر سوبسید از قیمت نهایي حذف شود و برق به قیمت واقعي 
به خریــدار و بخش خصوصي واگذار شــود، بخش خصوصي 
نیز ناگزیر مي شــود که بــرق را به قیمت بهاي تمام شــده به 
مصرف کننده دهد. این مسأله در نهایت منجر به آسیب پذیري 
مصرف کننده مي شــود و مردم را در این مرحله دچار مشكل 
اساسي مي سازد، به همین جهت ما در سازمان خصوصي سازي 
زیر بار واگذاري این گروه از شرکت ها تا زمان رها سازي قیمت ها 

نرفتیم. 
 

  پس واگذاري اين گروه از شــركتها به اين دولت و تا پايان 
سال هم نمي رسد؟ 

با توجه به نفع و مصلحت مردم، فعلا برنامه اي براي این نوع از واگذاري ها 
در ســال جاري نداریم. درحال حاضر این ســؤال وجود دارد که در صورت 
واگذاري بــرق و گاز به بخش خصوصي، این سوبســید و یارانه به خریدار 
تعلق مي گیرد یا مصرف کننده؟ لذا تا مادامي که رها سازي قیمت هاي این 

دو حامل انرژي حل نشــده باشــد واگذاري آن امكان پذیر نیست، چرا که 
واگذاري با شرایط فعلي خاطره و ذائقه تلخي از خصوصي سازي در ذهن و 

زندگي مردم خواهد گذاشت. 
 

   با توجه به حساســيت شــما در اين خصوص و داشتن 
دغدغه ي مردم، آيا در بحث بعد از واگذاري ها هم نظارتي از سوي 
شــما صورت مي گيرد؟ چرا كه در برخي از واگذاري ها، مشاهده 
شده كه خريداران نااهل ســبب شده اند تا شركت هايي كه بعضاً 
برند بوده و سرمايه ملي محسوب مي شدند درحال حاضر تنها به 

يك پوسته خالي تبديل شوند. 
بدون اســتثتناء تا پنج ســال نظارت تمامي شــرکت هایي که واگذار 
مي کنیم با سازمان خصوصي سازي است. به  طوري که خریداران و صاحبان 
جدید شرکت ها اگر درخواست وام، تســهیلات، ثبت شرکت ها، افزایش 
سرمایه و... داشته باشند و یا خواستار تغییرات اساسنامه باشند، الزاماً باید 
موافقت و مجوز ســازمان خصوصي سازي را جلب کنند. در واقع در مصوبه 
مجلس شوراي اســلامي و قانون برنامه ششم به صراحت اعلام شده است 
که ســازمان خصوصي ســازي باید بر تمام فعالیتهاي شرکت هاي واگذار 
شده نظارت داشته باشد. نظارت ســازمان خصوصي سازي هم به دو گونه 
صورت مي پذیرد: یك نظارت دوره اي در ســال اســت که در دو نوبت و هر 
شش ماه یكبار صورت مي گیرد. به واسطه این نظارت بررسي مي شود که 
این خریدار و بنگاه تا چه میزان به تعهدات خود عمل مي کند. یك نظارت 
دیگر به صورت ارزیابي از فعالیتهاي شــرکت هاي واگذار شــده با کمك و 
همكاري نهادهاي پژوهشــي و تحقیقاتي و نظارتي صورت مي پذیرد؛ در 
این نوع نظارت نیز به شــرکت ها مراجعه مي شــود که به موجب آن آمار 

تأثیرات، موفقیت ها و عملكرد شرکت ها با توجه به پارامترهاي 
مختلف مثل وضعیت اشــتغال، بهره وري، کارآیي و. ... در نظر 
گرفته مي شود. جالب اســت بدانید در بخش اشتغال نه تنها در 
این ۵۴ شرکت و در سرجمع بازدهي منفي نداشتیم بلكه به طور 
میانگین در اشتغال از رشد خوبي برخوردار بوده ایم. ممكن است 
تعدادي از کارکنان شرکتي جابجا یا اخراج شده باشند ولي این 
آمار در کل افزایش اشتغال داشته است. این نشان مي دهد ما در 

نظارت هاي پس از واگذاري هم موفق بوده ایم.

   اما در شركتي مانند هپكو عملًا خريدار عملكرد 
موفقي نداشته است. 

در واقع هر شرکت را باید به طور مجزا مورد بررسي قرار داد. 
در مورد این شرکت حتي بخاطر وضعیت کارگران هپكو، نسبت 
به دریافت مطالباتمان از خریدار، مراعات کرده و تا اندازه زیادي 

همكاري داشتیم. 
 

  اگر سازمان خصوصي ســازي در بحث افزايش 
اشتغال و بهره وري به خريدار فشار نمي آورد چرا در مورد 
مخابرات، در نظر داشــتيد تا اين معامله را فسخ كنيد؟ 
همانطور كه درمورد هپكو، در مورد پرداخت بدهي هاي 
شركت به سازمان خصوصي سازي، سختگيري چنداني 

نداشتيد، اين مسأله در مورد مخابرات رخ نداد؟ 
در مــورد معامله مخابرات، مبلغ بدهي خریدار به ســازمان 
خصوصي ســازي بســیار بالا بود. رقم این بدهي حــدود هزار 
میلیارد تومان است. از ســوي دیگر این اطمینان وجود دارد که 
خریدار مربوطه توانایــي پرداخت بدهي خود را دارد. در صورتي 
که وضعیت هپكو با مخابرات کاملًا متفاوت است. در مورد هپكو 
نیز سازمان خصوصي ســازي با دریافت وکالت از سوي خریدار 
تلاش مي کند تا هپكو را مجدداً واگذار کند تا هم مشكل دریافت 
مطالبات و معوقات سازمان و هم مشكل کارگران حل شود. ولي 

به  هرحال این مسأله باید به صورت اساسي بررسي شود. بر این اساس مسأله 
این دو شــرکت کاملًا با هم فرق دارد. در واقع این جدیت و اقدام ســازمان 
خصوصي سازي درباره اعلام فسخ مخابرات نشان دهنده قاطعیت در انجام 
وظیفه است، و البته امیدواریم آنها به تعهدات قانوني مورد عمل کنند. در 
مورد شــرکت آلومینیم المهدي نیز شما شاهد بودید که سال گذشته جو 
رسانه اي توسط عده اي از دوستان علیه سازمان خصوصي سازي ایجاد شد. 
شاید یكي از نقاط درخشان ســازمان خصوصي سازي در این دوره جدید، 
همین مقاومتي بود که از ســوي این ســازمان در مورد واگذاري المهدي 

صورت گرفت. به  طوري که الان خریــدار آلومینیم المهدي این اطمینان 
را دارد که اگر بعد از خریداري، این شرکت با مشكلي مواجه شود سازماني 
وجود دارد که مي تواند روي آن حســاب کند. آلومینیوم المهدي طي ۱۰ 
سال گذشــته ۴۰۰ تا ۵۰۰ میلیارد تومان زیان انباشــته داشت. اگر این 
شرکت با یك ریال سود هم بفروش مي رسید از بروز زیان بیشتر جلوگیري 
مي شــد. سازمان خصوصي ســازي موفق شد تا این شــرکت را به قیمت 
۱6۵۰ میلیارد تومان به فروش رســاند. جالب اســت که در مزایده ي اول 
در خرداد ماه ۹3 قیمت پایه بلوك آلومینیوم المهدي ۱۵۵۰ میلیارد تومان 
ارزش گذاري شــد که خریدار نیامد و مزایده هم موفقیت آمیز نبود. پس از 
این مزایده بود که مدیران وقت المهدي طي مصاحبه هاي مطبوعاتي اعلام 
کردند که سازمان خصوصي سازي به علت اینكه قیمت بالا پیشنهاد داده 
مشتري نیامده است! اما وقتي که در اســفند ماه ۹3 مزایده ي دوم برگزار 
شــد و بخش خصوصي واقعي این بلوك را خرید. همان مدیران گفتند که 
سازمان خصوصي سازي المهدي را ارزان فروخت! در صورتي که در مزایده 
دوم با پیشنهاد افزایش ۱۰۰ میلیارد تومان در قیمت پایه و بالاتر از مزایده 
اول آن را به فروش رساندیم، بازهم متهم شدیم. بر این اساس معتقدیم که 
مدیران شرکتي در بخش دولتي و دولت بنگاه داران خوبي نیستند. در واقع 
بنگاه دار خوب، بخش خصوصي اســت که توجه، دقت و حساسیت بهتر و 

بیشتري به نسبت مدیران دولتي دارد. 

 آقاي سبحاني يعني شــما معتقديد كه در واگذاري هايي 
كه انجام داديد حضــور بخش خصوصي را در اين بنگاه ها تقويت 

كرده ايد؟ 
یكي از پارامتر هاي مثبت کارنامه سه ساله ي دولت یازدهم واقعي بودن 
نرخ حضور بخش خصوصي واقعي در واگذاري ها است. در مجموع فارغ از 
سهم سهام عدالت و انتقال سهام بصورت مستقیم )رد دیون( که از رقم کل 
واگذاري ها کسر شود، جمعا طي ۱6سال فعالیت سازمان خصوصي سازي، 
بیش از 83 هزار میلیارد تومان واگذاري به عموم متقاضیان انجام شده است 
که در آن هم مي تواند بخش خصوصي باشد هم شبه دولتي ها. از این میزان 
ســهم بخش خصوصي واقعي در ابتداي تأسیس ســازمان تا شروع دولت 
تدبیر و امید حدود ۱8 درصد بوده است که سهم بخش خصوصي واقعي در 
دولت یازدهم و طي سه و نیم ساله به بیش از 7۰ درصد رسیده، یعني تقریباً 
بیش از چهار برابر و حتي ســال جاري و تاکنون ۱۰۰ درصد واگذاري ها به 
بخش خصوصي واقعي بوده است. از سوي دیگر حضور بخش شبه دولتي ها 
و نهادهاي عمومي در واگذاري ها از حدود ۴۰ درصد دولتهاي قبل به کمتر 
از 27 درصد در دولت جدید رسیده است. افزایش حضور بخش خصوصي 
واقعي و کاهش شبه دولتي ها یك رابطه مناسبي را ایجاد کرده است. در واقع 
سیاست گذاري و ریل گذاري دولت جدید حمایت از بخش خصوصي است 
و این همان اهداف ارزشمندي است که در سازمان خصوصي سازي به آنها 
رسیده ایم. در واقع موفق شدیم که نرخ حضور بخش خصولتي را کم کنیم 
و نرخ حضور بخش خصوصي واقعي را افزایش دهیم. این اقدام با ابزار هاي 
تشویقي صورت گرفته است. یعني اگر شرکتي از سوي بخش خصولتي یا 
شبه دولتي خریداري مي شود فروش اقساطي آن با نرخ ۱۴ درصد محاسبه 
مي شود. اما اگر بخش خصوصي واقعي متقاضي و خریدار باشد این نرخ به 
۱۱ درصد کاهش مي یابد. همچنین در بخش پرداخت اقساط مي توان مدت 
دوره بازپرداخت را براي بخش خصوصي واقعي تا یك ســوم بیشتر تعیین 
کرد. در واقع این نوع سیاست گذاري ها نشان دهنده آن است که ریل گذاري 
براي حضور بخش خصوصي واقعي در حال انجام است. البته اعتقاد داریم 
بخش خصوصي باید نقش پر رنگ تر و بیشــتري در فعالیت هاي اقتصادي 
کشور داشته باشــد. چرا که معتقدیم بخش خصوصي واقعي دلسوزي اش 

براي بنگاه ها بیشتر است. 
 

  در بحــث ورود ســرمايه گذاران خارجي در 
خصوصي ســازي، آيا با وجــود رفت وآمد هيأت هاي 
اقتصادي امكاناتي براي آنها ديده شده است؟ آيا براي 
حضور آنهــا در عرصه اقتصاد كشــور فضايي تعريف 

كرده ايد؟ 
-  در این خصوص دو نكته وجود دارد: یكي به جهت قوانین 
و مقررات است که خوشــبختانه در این بخش چندان مشكل 
و مســأله اي وجود ندارد و قوانین و مقررات بــه خوبي تدوین 
شده اند. لذا ســرمایه گذار خارجي مي تواند در این واگذاري ها 
حضور یابد. حتي مي تواند سهام شرکتي را ۱۰۰ درصد خریداري 
کند، به شرط آنكه سهم سرمایه گذار خارجي از 2۵ درصد سهم 
آن صنعت بیشــتر نشود. گاهي به اشــتباه عنوان مي شود که 
سرمایه گذار خارجي نمي تواند بیش از ۵۰ درصد سهام شرکتي 
را خریداري کند. اما نكته مهم این اســت که سهم سرمایه گذار 
خارجي در یك صنعت مشخص نباید از 2۵ درصد بیشتر شود. 
به عنوان مثال در صنعت کشاورزي ممكن است 2۰ کارخانه و 
بنگاه داشته باشــیم، در مجموع این 2۰ کارخانه و بنگاه نباید 
سهم ســرمایه گذار خارجي از 2۵ درصد بیشــتر شود. در واقع 
مســأله ي تحریم ها، ســرمایه گذار خارجي را نگران مي کرد و 
باعث مي شــد که انگیزه اي براي سرمایه گذاري نداشته باشند. 
در شــرایط جدید به خصوص برجام و پسابرجام و موفقیت تیم 
دیپلماسي ایران سبب شده تا حضور ســرمایه گذاران در حال 
بهبود باشد. به طوري که طي یكسال گذشته حدود 3۰۰ - ۴۰۰ 
هیأت خارجي هر کدام با سرمایه گذاري هاي مختلف به کشور 
مراجعه و تعداد حضور و تعامل هیأت هاي اقتصادي و بازرگاني 
در رابطه با سازمان خصوصي سازي بیشتر شده است، حتي در 
سومین نمایشــگاه بین المللي بورس، بانك، بیمه و خصوصي 
سازي، امسال نسبت به سال هاي گذشته مراجعه و تعامل نسبتاً 

خوبي از سوي سرمایه گذاران خارجي داشتیم. 
 

   آيا در واگذاري ها و خصوصي سازي بنگاه ها، سهمي براي 
بخش تعاون ديده ايد؟ 

در قوانین ســهم بخش تعاون در خصوصي سازي دیده شده است. این 
بخش در شرایط کاملًا برابر با دیگر متقاضیان و خریداران خصوصي سازي، 
از اولویت برخوردارند. ولي تاکنون از شرایط مناسبي براي ورود به بنگاه ها 
برخــوردار نبوده اند. اما با این حال ما از شــرکت هاي تعاوني براي حضور و 

مشارکت در بخش خصوصي سازي استقبال مي کنیم. 

 روش واگذاري در هنگام مراجعه سرمایه گذاران خارجي چگونه است؟ 
ما  در واگذاري ها مايل به استفاده از روش مذاكره نيستيم. در روش مذاكره 
ممكن است بحث و حرف  و حديث وجود داشته باشد. بر اين اساس واگذاري هاي 
خود را به روش مزايده برگزار مي كنيم. آگهي هــاي واگذاري در روزنامه هاي 
سراسري و در سايت سازمان خصوصي سازي منتشر و اعلام مي شوند. همه در 
مزايده مي توانند حضور داشته باشند و فروش و واگذاري به صورت خيلي شفاف 
انجام مي شود. در واقع در بيش از 143هزار ميليارد توماني كه واگذاري شد كمتر 
از دو دهم درصد، يعني حدود 300 ميليارد تومان آن تنها به روش مذاكره و آن هم 
در دولت گذشته انجام شد. در واقع تلاش ما بر اين است كه واگذاري ها از مسيري 
طي شود كه كمترين آسيب را براي دولت داشته باشد. سرمايه گذار خارجي هم 
بايد از مسير مزايده وارد شود، مگر اينكه برخي از شركت ها را به صورت وكالتي 
بفروشيم. مانند شركت هپكو كه از خريدار وكالت گرفتيم. بر اين اساس هم يك 
سرمايه گذار سوئيسي چندماه قبل براي خريد هپكو مراجعه كرده بود كه ما با 
مساعدت سازمان سرمايه گذاري تلاش كرديم تا ورود سرمايه گذار خارجي 
در اين فرآيند به راحتي طي شــود. به رغم اين تلاشها، سرمايه گذار خارجي 
نتوانست عملاً سرمايه خود را بياورد. در اين روش از واگذاري كه با وكالت از سوي 
خريدار انجام مي شود، مي تواند مزايده يا مذاكره اي باشد چرا كه اين شركت قبلًا 
واگذار شده و خريدار از عهده اداره آن بنگاه بر نيامده است لذا دولت و كاركنان 
نيز در پي حق و حقوقشان هستند. همچنين جهت تسهيل شناسايي بنگاه ها 
براي سرمايه گذاران خارجي و يا ســرمايه گذاران ايراني مقيم خارج كتابي را 
منتشر كرديم كه در آن اطلاعات حدودا 50 شركتي كه قابليت و جاذبه لازم را 
براي سرمايه گذار خارجي دارد به زبان انگليسي ترجمه و ارائه شده است كه در 
نمايشگاههاي تخصصي و بين المللي در تعاملات با سرمايه گذاران خارجي مورد 
استفاده قرار گرفت. همچنين در تلاش هستيم تا اين كتاب را براي رايزن هاي 

اقتصادي در كشور هاي مختلف ارسال كنيم. 

طي اين سه سال 
و اندي از دولت 
جديد رقمي 
نزديك به 25 
هزار ميليارد 
تومان )حدود 
43 درصد( از 

مجموع واگذاري ها 
اتفاق افتاده 

است. از اين منظر 
خصوصي سازي 
موفق بوده است. 
يعني اگر نسبت 

واگذاري هاي 12.5 
سال را با 3.5 سال 
بگيريم؛ بايد در هر 
دوره از دولت هاي 
قبلي، 25درصد از 
واگذاري ها انجام 

مي شد اما اين 
مسأله محقق نشده 
است؛ لذا واگذاري 

43 درصدي 
شركتها در دولت 

تدبير و اميد نسبت 
به دولت هاي قبل، 

مويد موفقيت 
اين دولت از لحاظ 
حجم واگذاري ها 

بوده است

ما  در واگذاري ها 
مايل به استفاده 
از روش مذاكره 

نيستيم. در روش 
مذاكره ممكن 

است بحث و حرف 
 و حديث وجود 
داشته باشد. 
بر اين اساس 

واگذاري هاي خود 
را به روش مزايده 
برگزار مي كنيم. 

آگهي هاي 
واگذاري در 
روزنامه هاي 

سراسري و در 
سايت سازمان 
خصوصي سازي 
منتشر و اعلام 

مي شوند. همه در 
مزايده مي توانند 

حضور داشته 
باشند و فروش و 

واگذاري به صورت 
خيلي شفاف انجام 

مي شود
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منهای  بورس تهران

گشایش منابع مالی خارجی برای شرکتهای داخلی
به گزارش رویترز، سازمان بورس ایران در حال تشویق شرکت های داخلی برای پیدا کردن وام های 

جایگزین منابع داخلی است. معاون امور سرمایه گذاری خارجی سازمان بورس ایران گفته که پروژه ای عظیم 
برای کمک به شرکت های بزرگ و حتی خود دولت به منظور صدور اوراق قرضه در کشورهای دیگر وجود دارد 

که اولین کشور مورد نظر، کره جنوبی است.  سازمان بورس و اوراق بهادر ایران در حال تسهیل صدور اوراق 
قرضه در بازارهای بین المللی از جمله لندن برای شرکت های بزرگ است. 

کوتاه تر از گزارش

اکثر بازارهاي مالي در اروپا در ماه هاي اخیر وضعیت بهتري نسبت به قبل داشته اند 
اما امســال ریســک هایي نظیر آغاز برنامه جدایي انگلســتان از اتحادیه اروپا و تغییر 
رویه هاي تجاري آمریكا، رونق اقتصاد این قاره و بازارهاي مالي را تهدید مي کند. بانک 
مرکزي اروپا همواره اعلام کرده است از رونق اقتصاد منطقه یورو حمایت خواهد کرد، 

2اما ابهامات موجود از ریسک پذیري سرمایه گذاران مي کاهد.  3

مهمتریــن رویداد مؤثــر بر بازار مالــي آمریكا، تغییر دولت در این کشــور اســت. 1
سیاســت هایي که دولت دونالــد ترامپ و تیم اقتصــادي او اجرا خواهنــد کرد، هم بر 
شاخص هاي اقتصادي تأثیر دارد و هم مي تواند سبب تغییر برنامه افزایش نرخ هاي بهره 
از سوي بانک مرکزي این کشور شود. البته در ماه هاي اخیر گزارش هاي مثبت از اقتصاد 
آمریكا منتشر شده است. حال باید دید ترامپ تا چه اندازه مي تواند به وعده هاي خود در 

زمینه افزایش نرخ رشد اقتصاد عمل کند. 

ترامپ بزرگ ترين ريسك براي اقتصاد جهان است؟ 

ســرمایه گذاران در 
بازارهاي آسیایي درباره 
بهبود شرایط اقتصادي 

در چین و ژاپن خوش بین 
هستند اما سؤالاتي درباره 

آینده دارند که بي  پاسخ مانده 
است. در دو ماه اخیر یعني از 
زمان اعلام پیــروزي دونالد 
ترامپ در انتخابات ریاســت 
 جمهوري آمریكا، شاخص ها 
رشــد کرده اند، اما تداوم این 
رونق بــه محرك هاي جدید 
نیازمند است. اگر دولت چین 
اعلام کند که بــه برنامه هاي 
حمایتي خود ادامه خواهد داد 
مي توان به بهتر شدن شرایط 

امیدوار بود. 

تحلیل گراني که تلاش مي کنند افق بازارهاي مالي را پیش بیني کنند 
معتقدنــد عملكرد این بازارها به تحولات سیاســي و اقتصادي در آمریكا 
وابسته اســت. اگرچه در اروپا امسال انتخاباتي برگزار مي شود و قرار است 
برنامه خروج انگلســتان از اتحادیه اروپا شروع شود اما سرمایه گذاران در 
بازارهاي مالي بــزرگ بر آنچه در آمریكا روي مي دهــد، تمرکز کرده اند. 

انتظار مي رود به تدریج از ابهامات کاسته شود. 

در ماه هاي اخیر و در سال جدید میلادي، بزرگ ترین رویدادي که 
بر اقتصاد جهان تأثیر گذاشت و همچنان مؤثر خواهد بود تغییر دولت 
در آمریكاســت. قبل از انتخابات ریاست  جمهوري در آمریكا، اخباري 
که از مبارزه انتخاباتي دونالد ترامپ و هیلاري کلینتون منتشر مي شد 
بر تحلیل هایي که نهادهــاي بین المللي درباره وضعیت اقتصاد جهان 

ارائه مي کردند، مؤثر بود. 
هرگاه در نظرســنجي ها احتمال پیروزي ترامپ بیشــتر مي شد 
قیمت طلا افزایش مي یافت و شــاخص هاي مالي در بازارهاي بزرگ 
کاهش مي یافت. اساســاً بازارهاي پرریســک از جمله بازار مواد خام، 
نســبت به پیروزي ترامپ واکنش منفي نشــان مي دادند و به همین 
دلیل نمودارهاي مربوط به قبل از برگزاري انتخابات نشــان مي دهد 
قیمت مواد خام و شاخص هاي مالي در بسیاري از بازارها تغییر بزرگي 
نداشتند زیرا سرمایه گذاران با احتیاط رفتار مي کردند. بر خلاف همه 
پیش بیني ها و نظرســنجي ها، ترامپ در انتخابات پیروز شــد و باز بر 
خلاف پیش بیني ها، این رویداد ســبب کاهش شــدید قیمت طلا و 
رشد قابل ملاحظه شــاخص هاي مالي در بازارهاي بزرگ شد. قیمت 
مــواد خام از جمله فلزات پایه نیز افزایش  یافته اســت. این روند ادامه 
 یافته اما بســیاري از تحلیل گران معتقدند تحولاتي در جریان است و 
ســرمایه گذاران باید به این تحولات توجه کنند. در واقع تحلیل گران 
مایلند سرمایه گذاران به ریســک هایي که در آینده، اقتصاد جهان را 
تهدید مي کنند، توجــه کنند. اما چرا باید نگران ریســک ها بود مگر 
پیروزي ترامپ در انتخابات به امیدواري سرمایه گذاران به آینده منجر 

نشده است؟ 
این یک واقعیت اســت که خوش بیني ســرمایه گذاران و فعالان 
اقتصادي به آینده ســبب شــد در دو ماهي که از پیــروزي ترامپ در 
انتخابات مي گذرد، وضعیت شــاخص هاي مالي در آمریكا بهتر شود. 
همچنیــن در بازارهــاي مالي بزرگ جهــان، امید به بهبــود اوضاع 
اقتصادي ســبب رشد شــاخص هاي مالي شــده اســت. اما اجراي 
برنامه هایي که ترامپ وعده داده چه در داخل آمریكا و چه در تعاملات 
این کشور با شــرکاي تجاري آن به ویژه چین، با موانعي مواجه است 
و اگر ترامپ بخواهد به وعده هاي خود عمل کند ریســک هاي بزرگي 
اقتصــاد جهان را تهدیــد خواهد کرد. غیر  از ریســک هاي اقتصادي، 
موضع گیري هاي سیاســي ترامپ نیــز نگراني هایــي را پدید آورده 
اســت؛ زیرا تغییراتي در تعاملات کلان سیاســي آمریكا، روسیه، ناتو 
و خاورمیانه ایجاد خواهد کرد. قبل از انتخابات ریاســت  جمهوري در 
آمریكا، دو نامزد وعده هایي درباره برنامه هاي خود در صورت پیروزي 
در انتخابات مطــرح مي کردند. در نهایت وعده هایــي که ترامپ داد 
ســبب پیروزي او شــد. او ســه برنامه اصلي براي بالا بردن نرخ رشد 
اقتصاد آمریكا ارائه کرده اســت: کاهش مالیات اشــخاص و شــرکت 
ها، حذف مقررات دســت و پاگیر و اختصــاص بودجه 1000 میلیارد 
دلاري براي توسعه زیرســاخت ها. البته در حوزه ارتباطات اقتصادي 
و تجاري آمریكا با دیگر کشــورها، موضع گیري هاي ترامپ قابل توجه 
اســت و اساساً یک عامل مهم نگراني ها همین موضع گیري هاست. در 
ابتدا به برنامه هاي ســه گانه ترامپ براي کمک به افزایش نرخ رشــد 
اقتصاد آمریكا مي پردازیــم. اجراي برنامه هاي اقتصادي ترامپ منوط 
به تصویب کنگره اســت و این به معناي وجود موانعي بر سر راه اجراي 
این برنامه اســت. با آنكه جمهوري خواهان در دو مجلس نمایندگان 
و ســنا اکثریت را در اختیار دارند اما همه نمایندگان جمهوري خواه 
با برنامه هاي ترامپ موافق نیســتند. آنچه در دو ماه اخیر سبب رونق 
بازارهاي مالي و مواد خام شــده، امید به اجراي ایــن برنامه ها و تأثیر 
مثبت آن بر رونق اقتصاد اســت. حال تصور کنیــد اجراي برنامه ها با 
موانعي مواجه شود. در دو تا ســه هفته اخیر، توجه سرمایه گذاران به 

این احتمال و کاهش هیجان هاي اولیه سبب شده برخي شاخص هاي 
مالي کاهش یابند و برخي از رشــد باز بماننــد. همچنین قیمت مواد 
خام تا اندازه اي کاهش  یافته اســت. در واقع عــدم تحقق وعده هاي 
ترامپ، یكي از مهم ترین ریســک هایي است که بازارهاي مالي و مواد 
خام را تهدید مي کنــد و باید به این موضوع هم اشــاره کرد که حتي 
اگر کنگره آمریكا با برنامه هاي دولــت جدید موافقت کند اجراي آنها 
فوري نیســت و تأثیري که از آنها بر اقتصاد گذاشــته خواهد شد، به 
زمان زیادي احتیاج دارد. ریســک دوم که ترامپ براي اقتصاد جهان 
دارد به تعاملات تجاري آمریكا و دیگر اقتصادهاي بزرگ به ویژه چین 
مربوط اســت. ترامپ بارها تأکید کرده در رویه هاي تجاري آمریكا با 
دیگر کشورها تجدیدنظر خواهد کرد و دیگر اجازه نخواهد داد آمریكا 
بازار کالاهاي مصرفي چین باشــد. این نوعي حمایت گرایي خطرناك 
است که اگر عملي شود با اقدامات تلافي جویانه دیگر کشورها مواجه 
مي شود و لطمات بزرگي به مبادلات تجاري جهان که رشد آن از پیش 

کند شده، وارد خواهد شد. 
اگر هیلاري کلینتون در انتخابات پیروز شــده بود رویه هاي خیلي 
متفاوتي دنبال نمي شد اما اکنون که ترامپ رئیس  جمهور است حتي 
احتمال عملي شــدن وعده هاي او ســبب بي ثباتي در بازارهاي مالي 
مي شــود. همچنین ابهام درباره آینده ســبب خواهد شد شرکت ها 
رویكرد انتظار را در پیش گیرند و مصرف کنندگان با احتیاط بیشتري 
رفتار کنند و یک نكته مهم این اســت که مشخص شدن سیاست هاي 
تجاري و اقتصادي دولت جدید آمریكا فوري نخواهد بود. کارشناسان 
احتمال داده اند او در مســیر اجراي وعده هاي خــود حرکت کند؛ اما 
ماه ها طول خواهد کشــید تا برنامه هاي جدید بــه مرحله اجرا در آید 
و در این مدت ســردرگمي بر بازارها حاکم خواهــد بود. بانک جهاني 
در گزارش جدید خود پیش  بیني کرده اســت اقتصاد آمریكا امســال 
2.2 درصد رشــد مي کند و اگر برنامه هاي حمایتي مالي ترامپ اجرا 
شــود این نرخ اندکي بالاتر از رقم یاد شده اســت. در همین گزارش، 
بانک جهاني سیاست هاي جدید تجاري ترامپ را ریسكي بزرگ براي 

اقتصاد این کشور و جهان توصیف کرده است. 
در نهایت باید به تأثیري که سیاســت هاي ترامپ بر بانک مرکزي 
آمریكا و در نتیجه بر بازارهاي مختلف از جمله بازار طلا دارد، اشــاره 
کرد. جانت یلن، رئیس کنوني بانک مرکزي آمریكا تأکید کرده اســت 
تا پایان دوره خود در این ســمت باقي مي ماند، اما اگر اقدامات دولت 
جدید ســبب شــود بانک مرکزي به جمع بندي متفاوتي از وضعیت 
اقتصادي آمریكا برســد در سیاست هاي پولي نیز تحولاتي رخ خواهد 

داد. 
بانک مرکزي آمریكا ماه پایاني ســال گذشته نرخ هاي بهره را براي 
دومین بار در یک دهه اخیر بالا برد و پیش بیني کرد در ســال جاري 
میلادي سه بار دیگر این اقدام انجام شود. محدود شدن سیاست هاي 
حمایتي بانک مرکزي حاصل باور این نهاد به بهبود شــرایط اقتصادي 
است. اگر لطماتي در اثر سیاست هاي اقتصادي ترامپ به اقتصاد وارد 
شــود، احتمال افزایش نرخ هاي بهره کمتر مي شــود و این به معناي 
لزوم تغییر در سبد دارایي سرمایه گذاران است. یكي از عوامل حرکت 
سرمایه ها از بازار طلا به سمت بازارهاي مالي، پیش بیني افزایش مكرر 
نرخ هاي بهــره در آمریكا بود. تغییر در برنامــه افزایش نرخ هاي بهره 
بر بي ثباتي در بــازار طلا و بازارهاي مالي خواهد افــزود. اما در حوزه 
سیاسي نیز ترامپ و دولت او ریسک هایي متوجه جهان مي کند. براي 
مثال از دید تحلیل گران گروه تحقیقاتي اوراســیا، امسال ریسک هاي 
سیاسي بزرگي وجود دارد که همپاي ریسک هاي اقتصادي رکود سال 
2008 اســت. سیاســت هاي ترامپ مي تواند به عدم اطمینان عمیق 
بین دولت هاي بزرگ و ضعف ســاختارهاي امنیتي و اقتصادي جهان 
منجر شود. در این شــرایط افزایش نفوذ چین و روسیه بسیار محتمل 
اســت. در واقع رویكردهایي که ترامپ درباره آنها صحبت کرده است، 
تحولاتي بزرگ در معادلات سیاســي و امنیتــي جهان بوجود خواهد 
آورد و این تحولات به نوبه خود به اقتصاد جهان لطماتي وارد مي کند. 
ترامپ اخیراً اعلام کرده تحریم هایي که دولت اوباما علیه روسیه وضع 
کرده است، تحت شــرایطي، لغو خواهد کرد. او در مصاحبه با روزنامه 

وال اســتریت ژورنال گفت تحریم هاي یاد شده براي یک دوره زماني 
ادامه پیدا خواهد کرد اما اگر روسیه در برنامه هاي مهم آمریكا از جمله 
مبارزه با تروریسم در کنار واشنگتن قرار گیرد، احتمال دارد همه این 
تحریم ها لغو شــود. اگر با هم کنار بیاییم و روســیه به ما کمک کند، 
چرا دیگر به تحریم نیاز باشــد؟ این گونه موضع گیري ها زمینه ســاز 
تغییراتي بزرگ در روابط استراتژیک قدرت هاي بزرگ است و تبعاتي 
براي سازمان هایي نظیر ناتو دارد. بســیاري از تحلیل گران معتقدند 
ترامپ هنوز نمي داند چــه اقداماتي باید انجام دهد. او سیاســتمدار 
نبوده و اکنون رئیس  جمهور بزرگ ترین اقتصاد جهان شــده اســت. 
همچنین وي قصد دارد قاعده بازي را در حوزه هاي اقتصادي و سیاسي 
تغییر دهد اما آنچه او بیان کرده سابقه نداشته و همین امر بر نگراني ها 
مي افزاید. براي مثال او از خودکفایي در حوزه نفت سخن گفته و یكي 
از عوامل تلاش برخي تولیدکنندگان نفت براي کاستن از عرضه و بالا 
بردن قیمت ها، پیش بیني افزایــش ضعف بازار نفت در صورت تحقق 
وعده ترامپ بوده است. سیاســت هاي ترامپ در خاورمیانه مي تواند 
تحولاتي در ایــن منطقه ایجاد کند و بر قیمت نفت و در نتیجه اقتصاد 
جهان تأثیر گذارد. اعضاء اوپک اواخر سال گذشته میلادي با احساس 
ضرورت سیاست هاي خود در مسیر کاستن از عرضه حرکت کردند و 
اکنون اوپک برخلاف دو سال گذشته به نهادي تاثیرگذار تبدیل شده 
است. احتمال آنكه پس از دوره شــش ماه کاهش عرضه نفت، اعضاء 
اوپک و برخي دیگر تولیدکنندگان این برنامــه را تمدید کنند وجود 
دارد. با گذشت زمان مشخص خواهد شــد آیا تغییر دولت در آمریكا 
براي اقتصاد و امنیت جهان مضر بــوده یا نه؟ اما ابهام درباره آینده در 
حال  حاضر بزرگ ترین عامل خطر است. در این شرایط مبهم، عده اي 
از سرمایه گذاران با امید به رونق اقتصاد جهان و آمریكا رفتار مي کنند 
و عده اي نیز با احتیاط. رفــع ابهامات و تحولاتي که برنامه هاي ترامپ 
موجب  آنها خواهد شد بر نوســان در بازارهاي مختلف خواهد افزود. 
بدین ترتیب فعالان بازارهاي مختلف باید خود را براي دوراني متفاوت 

با آنچه تاکنون تجربه شده، آماده کنند. 
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 بخشنامه دولت 
برای تشویق سرمایه 
گذاری خارجی

بانک مرکزی با ابلاغ بخشنامه ای ضوابط تشویق سرمایه گذاران خارجی اعلام کرد. این بخشنامه ضوابط 
تشویق سرمایه گذاری خارجی با رویكرد صادرات محور و با هدف حمایت از سرمایه گذاری های مشترك 
با سرمایه گذاران خارجی در داخل کشور را در بر می گیرد. بر این اساس، شرکتهایی که با مشارکت ایرانی-

خارجی در کشور ایجاد می شوند، برای۳سال به عنوان ذینفع واحد قلمداد خواهندشد. 

معرفي مؤلفه هاي اقتصاد مقاومتي
اگرچه ادبیات مربــوط به این موضوع چندان غني نیســت و این 
اصطلاح براي اولین بار توســط مقام معظم رهبري در ســال 1۳89 
به کار گرفته شده اســت، اما شــاید بتوان گفت در تمامي مقالات و 
گفتارهاي مربوط به این موضوع، تلاش شده تا ابتدا تعریفي از مفاهیم 
آن ارائه شــود. به دلیل برخي اختلافات دیدگاهي در تعاریف ســایر 
همكاران، لازم اســت تا با حفظ فرمایش رهبــري و در زیرمجموعه 
تعریف ارائه شده توســط ایشان، برخي جزئیات تشــریح شوند تا به 

کمک آنها بتوان حدود و ثغور مناسبي براي ادامه بحث داشت. 

تحولات مدیریتي، از مهم ترین لوازم اقتصاد مقاومتي 
یكي از معضلات اساســي در اقتصاد ایــران فقدان دانش مدیریت 
در تمامي سطوح، متناســب با علم روز جهاني اســت. لازم است در 
این خصوص برنامه ریزي شــده و براي تربیت نســل جوان، با انگیزه 
و پرانرژي ســرمایه گذاري کرد. مضافا" اینكــه طول عمر مدیریت در 
نظام اداري کشور بســیار طولاني بوده و با ساختار و سرعت تحولات 
فناوري هاي نوین در دنیا تطابق لازم را ندارد. به عبارت بهتر بسیاري 
از مدیران کنوني در بدنه هاي اداري کشــور، مدت زمان مدیدي است 
که بر صندلي هاي خود تكیه زده اند، در  حالي  که اساسا" تلاشي براي 
به روز کردن دانش خود در زمینه هاي مربوطه ندارند و اجازه رشــد و 
ترقي مجموعه هاي تحت امر خود را نیز گرفته و سیســتم را به حالت 
فریز مي رسانند. از ســوي دیگر مدیران ارشدتر این مدیران نیز ضمن 
آنكه خــود از فرآیند بیان شــده در فوق تبعیت مي کنند، جســارت 
پذیرش ریســک تحول و تغییرات مدیریتي در نظــام تحت امر خود 
را نداشــته، به ادامه وضعیت موجود رضایت مي دهند. شرایط تبیین 
شده با اندك توجه به فضاي مدیریتي در کشور قابل لمس بوده، لزوم 
دگرگوني هاي اساســي در آن به اثبات مي رسد. تجارب بین المللي در 
این حوزه صحت ادعاي نگارنده را نشان مي دهد. بدیهي است مدیران 
قدیمي تر مي توانند به عنوان مشــاوران مدیــران جدید به ایفاء نقش 
در ســازمانها و ادارات ادامه داده و به  هر حال اجازه دهند تا جوانان پر 
انرژي قبول مسئولیت کنند. به نظر مي رسد فرآیند این تغییر باید در 
چارچوب برنامه اقتصاد مقاومتي گنجانده شود، چرا که بدون رسیدن 
به اهداف میانــي نظیر تحولات مدیریتي، امكان رســیدن به اهداف 

نهایي وجود نخواهد داشت. 

اقتصاد مقاومتي اقتصاد مبتني بر تعامل
اما از تهدیدات بزرگي که این مقوله را نشــانه رفته اســت، خلط 
در مباحث و تفاسیري اســت که مي تواند موجب انحرافات عمیق در 
آن شــود. براي نمونه بســیاري بر این باورند که اقتصاد مقاوم براي 
جلوگیري از هجمه ها و یا داشتن توان تهاجمي در صحنه هاي اقتصاد 
بین الملل طراحي مي شود، درحالي که اقتصاد قدرتمند که با زیر بناها 
و ساختارهاي سالم تشكیل شده است، با اهداف تهاجمي و یا تدافعي 
طرح ریزي نمی شود. اقتصاد باید سالم باشد و تنومند. بنابراین وظیفه 
حكومت، طرح ریزي و سالم ســازي بنیان هاي اقتصادي به گونه اي 
است که هیچ خللي در مبنا و کارکرد آن راه نداشته باشد و این یعني 
داشــتن توان بالا و درون زایي که در اقتصاد سبب تكمیل چرخه هاي 
اساســي تولید با اتكاء به توان داخلي است. با این همه باید توجه کرد 
که مفاهیم فوق به  هیچ  وجه به معناي بســته شدن درهاي اقتصاد بر 
تجارت خارجي نبوده و محروم ســاختن اقتصاد از تولید، ســرمایه و 
فن آوري هاي نوین در سایر کشورها به هیچ روي در چارچوب برنامه 
اقتصاد مقاومتي قابل توجیه و دفاع نیســت. در همین راســتا قبول 
تحریم هاي بین المللي و توجیه برخي از اقدامات در چارچوب اقتصاد 
مقاومتي براي مبارزه با آن به معناي خلط مباحث و به تحریف رفتن 
اصل و اصول اقتصاد مقاومتي است. مبناي اصلي و رویكرد اصولي در 
اقتصاد مقاومتي در وهله نخست باید حذف تحریم هاي ظالمانه علیه 
اقتصاد ملي باشد و به موازات آن باید تلاش کرد تا با اتخاذ تمهیداتي 
در داخل، آثار ایــن اقدامات به کمترین میــزان ممكن کاهش یابد. 
لذا نكته اساســي و مهمي که لازم اســت در مقوله اقتصاد مقاومتي 
مورد غفلت واقع نشــود، همین موضوع تلاش براي حذف تحریمات 
بین المللي آن هم در چارجوب برنامه هاي اقتصاد مقاومتي است. در 
واقع اقتصاد باید به گونه اي طراحي شــده و عمل کند تا امكان ایجاد 
تحریم براي تحریم کنندگان فراهم نباشــد و این به معناي آن است 
که هزینه هاي تحریم باید از منافعش براي تحریم کنندگان بیشــتر 
باشد. از مهم ترین راهكارها براي رسیدن به این مقصود داشتن نقش 
فعال تر در اقتصاد جهاني و داشــتن تولیدات قابل رقابت براي عرضه 
در بازارهاي جهاني است. همچنین براي در دست گرفتن مؤلفه هاي 
اصلي در اقتصاد جهاني لازم اســت تولیدات و خدمات عرضه شده در 
بازارهاي جهاني نسبتاً کم کشــش بوده و قابلیت جایگزیني اندکي 

داشــته باشــد. با همین رویكرد، دو هدف عمده در اقتصاد مقاومتي 
مــورد تأکید قرار خواهــد گرفت، اول افزایش تــوان تولید کالاهاي 
رقابت پذیــر و دوم تأکید بر تولیــد و صادرات کالاهــاي صنعتي با 

فن آوري هاي نوین و بالا. 

اصلاحات ساختاري زیر بناي رسيدن به اهداف اقتصاد 
مقاومتي 

در همین راســتا و با همین فــروض مي توان بــه اهمیت و نقش 
تعیین کننــده اقداماتي که در چارچوب اقتصــاد مقاومتي طراحي و 
عملیاتي شــد، اشاره داشــت. در واقع بحث اقتصاد مقاومتي موضوع 
مناسبي اســت که تحت مفروضات آن مي توان به اصلاح سیاست ها 
و ســپس ســاختارهاي اقتصاد پرداخت. طبیعي و بسیار واضح است 
که بدون توجــه و التفات به این اصلاحات و تغییــرات در نگرش ها و 
سیاست هاي کلي، رسیدن به اهدافي متفاوت از آنچه تا کنون تجربه 
کرده ایم، امري غیر ممكن اســت. نگاهي اجمالي به تجارب کشور در 
برنامه هاي توســعه اي و درصدهاي تحقق اهداف باید براي اثبات این 
ادعا کافي باشــد. اقتصاد ایران طیف وســیعي از راهبردها و نگرش ها 
را تاکنون در مســیر آزمون و خطا تجربه کرده اســت. شاید در دهه 
80 تصور نگارنده این بوده اســت که زمان ایجاد اصلاحات و تغییرات 
سیاستي در دهه 90 وجود نخواهد داشت، لیكن به لحاظ بروز برخي 
تحولات منطقه اي و جهاني هنوز فرصت بازنگري براي اقتصاد ایران 
مهیاست. با این همه طبیعي اســت که این فرصت نیز چندان پایدار 
و مبسوط نیست. بنابراین لازم اســت تا با رجوع به چالش هاي اصلي 
و اساسي در اقتصاد ایران نســبت به رفع آنها در چارچوب برنامه هاي 

اقتصاد مقاومتي تمهیدات لازم اندیشیده شود. 

حذف مباني مفاسد اقتصادي ضرورتي غيرقابل انكار
از مهم ترین مــواردي که باید براي رســیدن به اهــداف اقتصاد 
مقاومتــي به آن پرداخت، موضوع مفاســد اقتصادي اســت. اقتصاد 
زیرزمیني و عدم شــفافیت در عملكردها و وجود رانت هاي بي شمار 
اقتصادي توان اقتصاد را محدود و هزینه ها را افزایش مي دهد. بي شک 
این امر اقتصاد ملي را به شدت تضعیف کرده و قدرت مقابله با نوسانات 
و تحریم ها را کاهش خواهد داد. فرارهاي مالیاتي و پدیده قاچاق کالا 
و ارز از جمله مواردي اســت که باید در چارچــوب برنامه هاي اقتصاد 
مقاومتي براي آن راهكاري مناسب اندیشیده شود. همچنین ترانزیت 

اقتصاد مقاومتي و افزایش رفاه بخش خصوصي، محور تحولات در اقتصاد مقاومتي قدرت اقتصادي، عامل ایجاد مقاومت در اقتصاد
رسیدن به اهداف معین شده در قالب اقتصاد مقاومتي بدون داشتن یک بخش خصوصي قدرتمند امري تقریباً محال است. آنچه 
که در حال  حاضر به عنوان بخش خصوصي در اقتصاد تعریف مي شود داراي دو مشكل اساسي است، نخست آنكه اساساً فعالان این 
بخش به شــكل ماهیتي نزدیک به دولت و بخش دولتي بوده و تنها نام بخش خصوصي را یدك مي کشــند. دومین مشكل، مربوط 
به مجموعه قوانین، دســتورالعمل ها و آیین نامه هاي مربوط به فعالیت آنهاست که داراي حدود و ثغور مناسب نبوده و لذا در برخي 
موارد اجازه کسب درآمدهاي نامشروع، فرارهاي مالیاتي، فعالیت هاي غیرقانوني و پولشویي را به آنها داده و در برخي دیگر از موارد 
امكان فعالیت هاي منصفانه و با فرصت هاي برابر با بخش دولتي را براي آنها فراهم نمي ســازد. بنابراین باید برنامه اي مشــخص و 
مدون براي ایجاد و تحرك بخش خصوصي فعال )که مي تواند ســهم مناســبي از آن نیز مربوط به عامل هاي خارجي و شرکت هاي 
حاضر در اقتصاد بین الملل باشد( تدوین و اجرا شود. لذا لازم است اقتصاد حول فعالیت هاي بخش خصوصي شكل گرفته و براساس 
ســود و منفعت مناســب اقتصادي اجازه فعالیت یابد. اما نكته مهم دیگر در این خصوص عزم و اراده حقیقي دولت در کاهش نقش 
تصدي گري خود و رفتن به ســمت حوزه هاي نظارتي است. بدیهي است تحقق چنین آرماني بســیار مشكل است. اما هنوز از این 
موضوع مشكل تر، حذف فعالیت هاي اقتصادي دولت هاي در ســایه و چشم پوشي این گونه از نهادها که اشكال غیر رسمي تري نیز 
از دولت داشته و ســهم قابل توجهي از درآمدهاي اقتصاد را به خود اختصاص مي دهند، اســت. بنابراین براي تحقق آرمان اقتصاد 
غیردولتي )بخوانید غیر رســمي( باید نخســت بخش رسمي اقتصاد که شــامل دولت و نهادهاي موازي با دولت در حاکمیت است 
رضایت به حذف فعالیت خود از چرخه هاي اقتصاد دهند و همزمان با چنین فرآیندي نهادهاي خصوصي شــكل گرفته در اقتصاد، 
آماده پذیرش فعالیت هاي جایگزین باشند. واضح اســت که در این چارچوب عدم هماهنگي و هارموني در واگذاري وظایف بخش 

حاکمیتي به بخش خصوصي نمي تواند اهداف مورد نظر را محقق سازد. 

تولید ثــروت و افزایــش رفاه و 
رضایتمندي باید از اهداف اساســي 
و غیر قابل انكار برنامه باشــد. بدون 
داشتن چنین هدفي تقریباً رسیدن 
به سایر اهداف ممكن نیست. خطري 
که این مهم را تهدید مي کند آن است 
که به رغم بیان و خواست صریح رهبر 
معظم انقلاب در این خصوص، برخي 
تریبون ها در کشــور مخالفت خود را با افزایش رفاه در جامعه اعلام کرده و آن را 
به منزله دوري از ارزش هاي انقلاب اسلامي قلمداد مي کنند. بدیهي است بیان 
چنین مواضعي موجبات فرار سرمایه را فراهم کرده و عدم امنیت آن را به صاحبان 
آن گوشــزد مي کند. آنچه که در فوق عنوان شد، تنها تلاشي در بیان محورهاي 
اساسي براي تدوین چهار چوب عملیاتي در برنامه اقتصاد مقاومتي است. تردیدي 
نیســت که به موارد بالا هنوز هم مي توان برخي موارد را اضافه کرد که طبیعتاً از 
حوصله این نوشتار خارج مي شد. همچنین در بیان موارد مهم ذکر شده نیز تلاش 

شده است تا با تلخیص مطالب از مبسوط شدن مباحث ممانعت شود. 

از نظــر نگارنــده بزرگ تریــن 
ویژگــي در یــک اقتصــاد مقاوم، 
قــدرت و توانایي آن اســت. بدون 
تردید اقتصادي که توانمند نباشد، 
قابلیت مقاومت نیز نخواهد داشت 
و کامــلا در نقطه مقابــل مي توان 
شــكنندگي اقتصــاد را به ضعف و 
ناتواني آن مرتبط کرد. بنابراین اگر 
در پي تحقق مرزهایي براي تعریف اقتصاد مقاوم باشــیم، چاره اي جز اتكاء 
به مؤلفه هاي تبیین کننده اقتصاد قدرتمند نداریم. بدیهي است با معیار هاي 
تعریف شــده براي قدرت اقتصادي، مي توان رشد مســتمر و داشتن ضربه 
گیرهاي مناســب براي ممانعت از اصابت نوســانات و تكانه هاي بین المللي 
اقتصــاد را محقق کرد. اما به هر حال باید براي قــدرت اقتصادي و یا اقتصاد 
قدرتمند نیز تعاریف مناســبي داشــت و بي شــک این واژه، مفاهیم بسیار 
گســترده و عمیقي را در بردارد و متضمن شرایط و ویژگي هاي متعددي در 

اقتصاد است. 

  كوروش معدلت 
كارشناس اقتصادي

مواد مخدر و قاچاق ســوخت از دیگر مسائلي اســت که مبارزه با آن از 
اهمیت ویژه اي برخوردار است. با این همه مهم ترین بخش از مبارزه با 
فساد به شكل رســمي و به اصطلاح یقه سفید آن بر مي گردد. فساد در 
دستگاه هاي اداري و در شكل سازمان یافته آن از بزرگ ترین معضلات 
اقتصاد ایران اســت که به تنهایــي براي به زانــو در آوردن هر اقتصاد 

قدرتمندي کفایت مي کند. 

حذف نهادهاي موازي و مراکز تصميم گيري متعدد
تردیدي نیست که مسیرهاي موازي و تعدد مراکز تصمیم گیري در 
کشور مي تواند مشــكلات فراواني، به ویژه در بخش اقتصادي به همراه 
داشته باشد. پیچیدگي در فضاي کســب وکار و کاهش رتبه شفافیت 
در اعطاي مجوزها براي فعالیت هاي اقتصادي، مســیر ســرمایه هاي 
بین المللي که هر اقتصادي به شدت به آن نیازمند است را تغییر خواهد 
داد. باید در این خصوص طرح ها و ایده هاي نو و جامعي داشــت که به 
تســهیل در فرآیندهاي انجام امور و در نهایت بهبود فضاي کسب وکار 

در کشور کمک کند. 

تأمين مالي، شاید مهم ترین دغدغه این روزهاي اقتصاد
در اینكه نهادهاي مالي در کشور و در رأس آنها بانكها شرایط ایده آل 
و مناســبي ندارند جاي هیچ شبهه و بحثي نیست، اما اینكه تصور شود 
همه مشكل بانكها و سایر نهادهاي مالي بوده و اگر به فرض غیر ممكن، 
بازارهاي کشــور از اعتبارات ارزان قیمت آکنده شــود، همه مشكلات 
حل و روندهاي ناصحیح تصحیح خواهند شــد، یک تصور باطل است. 
سیســتم مالي کشــور احتیاج به یک خانه تكاني اساسي داشته و لازم 
اســت همان تغییرات مدیریتي که در بالا بدان اشــاره شد به سرعت 
در آن رخ دهــد. تفكرات بخش عمده اي از مدیــران فعلي در بانكها با 
نیازهاي روز جامعه ســنخیت نداشته و انتظارات ســازماني از آنها به 
گونه اي ســامان داده مي شود که در برخي موارد با مسئولیت هاي ملي 
و اجتماعــي آنها در تناقض قرار مي گیرند. اما شــاید به تعبیري بتوان 
گفت که این مهم اصلي ترین معضل بانكها در بخش کارکرد نرم افزاري 
آنهاست، درحالي که به هرحال مشكلات بزرگ و قابل توجهي همچون 
بدهي دولت به آنهــا، مانده هاي بزرگي از مطالبات غیر جاري، کوچكي 
ســرمایه پایه آنها و در نهایت عدم توسعه مناســب آنها در بخش هاي 
پیشــرو و به ویژه در حوزه بانكداري الكترونیک که بــه چابكي آنها و 
کاهش هزینه ها کمک مي کند، در بخش سخت افزاري باید اشاره کرد. 
در هر حــال بخش مالي و نقش آن در شــكوفایي اقتصاد در چارچوب 
نظام تأمین مالي و موضوع اتصال اقتصاد کشــور از این مجرا به اقتصاد 
بین الملل بســیار حائز اهمیت بوده و لازم اســت سهم مهمي از انرژي 
مســئولان حوزه اقتصاد مقاومتي به باز تعریف ایــن بخش از اقتصاد 

اختصاص یابد. 

- اقتصاد مقاومتي، نفت و گاز
واقعیت نشان مي دهد که حداقل تحت شــرایط کنوني، نمي توان 
اقتصاد ایــران را بدون نفت و فرآورده هاي آن تصور کرد. ســهم عمده 
و نقش اصلي این نوع درآمد در بودجه کشــور، سالهاســت که آرزوي 
استقلال بودجه کشــور از نفت را به سال هاي دورتر پرتاب کرده است. 
شدت نفتي شدن بودجه به ویژه با کاهش میزان این نوع از درآمد، هم 
به واسطه کاهش در قیمت ها و هم تنزل در میزان فروش، به نحوي بوده 
اســت که امروزه مي توان به این باور رسید که تمام درآمدهاي موجود 
در قالب بودجه، تنها براي هزینه هاي جاري کشور کفاف خواهد داد. در 
این شرایط یا با اطلاع و آگاهي و یک برنامه هدفمند به سمت استقلال 
بودجه از نفت خواهیــم رفت که به تبع آن هزینه هــاي این انتقال به 
حداقل ممكن کاهش خواهــد یافت و یا آنكه در ســالهایي نه چندان 
دورتر این حقیقت خود را به اقتصاد تحمیل کرده و با هزینه هاي گزاف 
در اقتصاد بروز خواهد یافت. بنابرایــن یكي از آرماني ترین هدف هاي 
اقتصاد مقاومتي در میان مدت باید تحقق چنین شرایطي باشد. اما در 
کوتاه مدت و با توجه به تحولات بســیار مهم و برخي نگراني ها در حوزه 
انرژي و به ویژه نفت و گاز، لازم اســت تا بیشترین سرمایه گذاري ها در 
این حوزه در ســال هاي پیش رو )حداقل تا پایان دهه 90( و با تأکید بر 

میادین مشترك صورت پذیرد. 

صنعت مهم ترین خاستگاه اقتصاد مقاومتي 
ادامه شرایط موجود در بخش صنعت بدون شک وضعیت مناسبي را 
نشان نمي دهد. این بخش و سیاست هاي آن لازم است تا به شكلي زیر 
بنایي دچار تحول و حتي انقلاب شــود. لازم است تا استراتژي صنعتي 
باز  نویسي و طراحي مجدد شود. آنچه که تحت این امر به دست خواهد 
آمد باید متضمن حرکت به ســمت صنایع با فن آوري بالا و رقابت پذیر 
باشد. به عبارت بهتر باید محصولات صنعتي کشور بتوانند در بازارهاي 

جهاني عرضه و به فروش برسند. 

اقتصاد مقاومتي 
بـايدها 
و نبايدها
شرايط فعلي اقتصاد ايران، وضعيت خوشايندي را 

نشان نمي دهد. اگرچه نيل به تورم تك رقمي كه تا 
همين چندي پيش آرزوي چندان ممكني نمي نمود، از 

دستاوردهاي قابل ستايش و بي بديل دولت يازدهم 
است. اگرچه اميدواري ها به رشد بيشتر اقتصاد تا پايان 

سال از محل افزايش فروش نفت بيشتر شده اما واقعيت 
آن است كه ركود عميق و بيكاري گسترده، اقتصاد ايران 

را از نفس انداخته است، به گونه اي كه حلاوت تورم سركوب 
شده چندان قابل لمس نيست. اين نوشتار از افتادن در دام اولويت 

ميان ركود و تورم احتراز دارد، لذا بي آنكه اهميت سركوب تورم 
را كم كند بر حل مشكل ركود و بيكاري در اقتصاد با استفاده از 

محورها و ظرفيت هاي مناسبي كه در چارچوب اقتصاد مقاومتي باز 
و ايجاد مي شود، تأكيد دارد.
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بررسي

  با توجه به تغيير استاندارد هاي حسابرسي 
بانك ها، هنوز برخي از بانك ها نتوانسته اند خود را 
با الزامات بانك مركــزي مطابقت دهند، به گونه اي 
شاهد توقف برخي از نمادهاي بانكي در بازار سرمايه 
هستيم. بر اين اســاس به نظر شما پس از چه مدت 
زماني صنعــت بانكداري قادر خواهــد بود تا اين 
رويه ها را اعمال و خود را به اين استانداردها نزديك 

كند؟ 
همانطور كه مستحضريد اقتصاد ما، يك اقتصاد بانك 
محور اســت و وابســتگي زيادي از ســال هاي گذشته به 
صنعت بانكداري داشته است. عملا تاكنون سيستم بانكي 
جور بازار سرمايه را به دوش كشيده است، اين درحاليست 
كه برخي از كشــورها به خصوص كشورهاي توسعه يافته، 
فعاليت بيشــتري در فضاي بازار سرمايه داشته اند و بخش 
عمده اي از تأمين مالي آنهــا از اين بازار صورت مي پذيرد. 
در كشــور ما در دولت هاي قبلي، اخذ تصميمات مختلف 
و بعضاً تصميمات دســتوري در خصوص بازار پول باعث 
شده سيســتم بانكي نتواند برنامه دراز مدتي براي فعاليت 
حرفه اي پايه ريزي كند؛ در اين ميان كمتر ســعي شــده 
تصميمات بر پايه روابط بازار آزاد اتخاذ شود، البته ساختار 
اقتصاد كشــور نيز مزيد بــر علت بوده اســت. در نهايت 
مجموعه اين اقدامات سبب شــده است تا سيستم بانكي 
كشور از وضعيت چندان مناسبي برخوردار نشود، لذا بايد 
اصلاحاتي در اين زمينه صورت پذيرد. در حال  حاضر بانك 
هاي كشور با مشكلاتي چون نرخ تورم، نرخ دستوري سود 
بانكي، عدم پايه ريزي فعاليت ها بر اســاس تنوع خدمات 
بانكي و نهايتــاً انجماد منابع بر اثر عــدم وصول مطالبات 
مواجه اند كه منجر به عدم تطبيق كســب وكار بانك ها با 
روال جديد حسابرسي و شناســايي زيان بر اساس قواعد 
جديد براي ايشان شده است. به هرحال با توجه به اين روال 
و ملاحظات موجود در بانكــداري، مدعي بانكداري بدون 
ربا هستيم. لذا اگر بر مبناي بانكداري بدون ربا و بانكداري 
اسلامي، سودها را واقعي كرده و در جهت متناسب سازي با 
تورم حركت كنيم، به نظر مي رسد در يك دوره ي بلندمدت 
قسمت اعظم مشكلات سيستم بانكي مرتفع خواهد شد، 

همانطور كه در برخي كشــورها و بانك هاي شريعت اين 
امر اتفاق افتاده اســت. اما بايد اين مسأله را در نظر گرفت 
كه بانــك هاي ما با يك بد اخلاقي هــاي بانكي مواجه اند. 
به طوري كه برخي از بانك ها در حالي نرخ سودهاي سپرده 
خود را با نرخ هاي بانــك مركزي تطبيق داده اند كه برخي 
ديگر متأسفانه اين الزامات را رعايت نمي كنند، اين مسأله 

مشــكلاتي را براي اين بانك ها به وجود آورده 
است. چرا كه عدم رعايت نرخ سود بانكي منجر 
شده اســت تا بانك هايي كه نرخ هاي اعلامي 
بانك مركــزي را رعايت مي كننــد، با كاهش 
سود و حجم ســپرده و نقدينگي مواجه شوند 
و اين ســپرده ها با عناويــن مختلف و به طرق 
غير رســمي جذب ديگر بانك ها و يا مؤسسات 
مالي و اعتباري متخلف مي شــوند. اما تقويت 
نظــارت بانك مركــزي در بلندمدت ســبب 
مي شــود تا بانك هايي كه شــرايط خود را با 
الزامات بانك مركــزي مطابقت داده اند، ديگر 
نگران كوچ سپرده هاي خود نباشند و بانك ها 
و مؤسســات مالي و اعتباري ديگر براي جذب 
سپرده مبادرت به پرداخت سودهاي بالا نكنند 
تا به اين واســطه با مطالبات مشكوك الوصول 
بالا و زيان مواجه شــوند. اجــراي تمامي اين 
مسائل مســتلزم برخورداري از نظام و قوانين 
ثابت پولي، مالي و بانكي است كه با تغيير دولت 
ها، سياست هاي بانك مركزي هم تغيير نكند. 

  با توجه به سياســت دولت براي 
كاهش نرخ ســود بانكي و محدود شدن 
درآمد هــاي بانك ها، ايــن صنعت چه 
رويه هايي را براي درآمد سازي مي تواند 
براي خود در نظر گيرد؟ در مقايسه درآمد 
و هزينه هــاي بانك هاي فعال در صنعت 

بانكداري، هزينه هاي ســود ســپرده بانك انصار 
كاهش يافته اســت. اكنون اين سؤال پيش مي آيد 
كه صنعت بانكداري جاي خالي جذب سپرده ها را 

چگونه مي تواند جبران كند؟ 
در حقيقــت بانكداري اســلامي و بانكــداري بدون 
ربا به دنبال ســود بانكي نيست. ســود بانكي معمولا در 
بانكداري اســلامي چنــدان مد نظر نيســت. بانكداري 
اســلامي مي گويد مؤسســه مالــي براي آن 
مقــدار از پولهايي كه از طرف ســپرده گذار 
وكيل اســت، در راســتاي انجام فعاليت ها و 
ســرمايه گذاري هاي اقتصادي حق الوكاله 
مي گيرد و سهم ســود را از آن مقدار منابعي 
كه خود مؤسســه مالك آن است، بر مي دارد. 
مبناي فعاليت بانك انصار بــر پايه بانكداري 
بدون ربا و با گرايش به بانكداري اسلامي قرار 
داده شده است. البته اعتقاد داريم كه هنوز با 
وضعيت مطلوب فاصله وجود دارد. ســعي بر 
اين است كه كسب وكار بانك انصار به نحوي 
طراحي شود كه در آتي چندان بر سود بانكي 
مانور نــداده و متكي نباشــد. يعني به دنبال 
اين نيســت كه در ازاي منابعــي كه از مردم 
مي گيرد، نرخي پايين ســود در نظر گيرد و 
در مقابل آن نرخ بالايي را براي تسهيلات قابل 
ارائه تعريف كند. در واقع مشكلات بانكي ما به 
اين دليل رخ مي دهد. لذا به نظر مي رسد اگر 
در اين فضا و با كمك ايــن ديدگاه مطالبات 
معوق و مشكوك الوصول خود را كمتر كنيم 
و به جاي آن به مراقبت از تسهيلات ارائه شده 
خود بپردازيم يعني تســهيلات را با يك نرخ 
معقول ارائــه دهيم؛ اما در قبال آن بررســي 
و مراقبت بيشــتري از تســهيلات پرداختي 
خود داشته باشيم به نحوي كه تسهيلات در 
محل واقعي خود مصوف گرديده و تسهيلات 
گيرنده صلاحيت حرفه اي مناســب را داشــته باشــد، 
مطالباتمان، معوق و يا مشكوك الوصول نخواهد شد. در 
اين ميان بايد گفت كه بانك مركزي به درســتي عملكرد 

اين بانك ها را مورد ســؤال قرار داده اســت، به طوري كه 
در بازار سرمايه شــاهد پايين آمدن EPS اين بانك ها 
هســتيم. در واقع اگر روند مراقبت و بررسي از تسهيلات 
در بين بانك ها فراگير شــود عملًا يك گام خيلي خوبي 
در فضاي اجراي بانكداري بدون ربا و بانكداري اســلامي 

برداشته ايم. 

  عملًا رويه شــما در برخورداري از مطالبات 
مشكوك الوصول پايين اين بوده است؟ 

بانك انصار دقيقا اين رويه را به اجرا گذاشته است. يعني 
قيمت تمام شــده منابع را پايين آورده و با نرخ پايين هم 
تسهيلات را ارائه ميكند و مراقبت مي كند از اينكه اين منابع 
در كدام مسير هزينه خواهد شد. در واقع نظارت و كنترل 
خود را افزايش داده ايم بر اين اســاس موفق شده ايم تا در 
سيســتم هاي بانكي از كمترين ميزان مطالبات مشكوك 
الوصول برخوردار شــويم. بانك انصار به دنبال اينكه سود 
بانكي ايجاد كند و به سمت استفاده از اين فضا نيز حركت 
نكرده است. EPS بانك انصار در سه الي چهار سال اخير 
نسبت به بانك هاي ديگر نسبتا بالاتر بوده و روال پايدارتري 
را داشته است. اگر در ارزش گذاري سهام بانك انصار دقيق 
شويم اين نكته مشهود است كه NAV اين بانك بالاست. 

  با توجه به برخورداري بانك انصار از مطالبات 
مشكوك الوصول خيلي پايين، برآورد شما از سود 
ســال 95 اين بانك و آثار ناشي از اين تغييرات در 

رويه حسابرسي و سود چگونه است؟ 
تغيير رويه هاي حسابرســي در تمامــي بانك ها تأثير 
گذاشته است. لذا ســعي كرده ايم تا از اين محل كمترين 
آسيب را ببينيم؛ در ضمن اينكه با متنوع  سازي خدمات و 
راه اندازي سوپرماركت مالي و ايجاد زنجيره ارزش خدمات 
مرتبط بــا بانكداري ازمحل هاي ديگر ايــن تأثير منفي را 
جبران كنيم. إنشــاءالله EPS ما تغييــر خاصي نخواهد 

داشت و كاملا محقق مي شود. 

  آيا در اين بين تعديلي نيز خواهيد داشت؟ 
اين تعديل بســتگي به عرضه ســهام شــركت هاي 
زيرمجموعه دارد. اگر اين عرضه انجام شود سود مناسبي 
براي بانك شناسايي خواهد شد. البته سياست بانك انصار 
بر اين نيست و نبوده كه قيمت ســهم داراي نوسانات بالا 
باشد و در سنوات گذشته همواره سعي بر نرمال سازي سود 

و حفظ منافع سهامداران و سپرده گذاران بوده است. 

 يعني شــما مانع از رشد قيمت سهم در بازار 
شده و آن را كنترل مي كنيد؟ 

اين تحليل بازار خواهد بود كه نســبت به قيمت سهام 
قضاوت كند. با توجه به اينكه بازار هميشه هوشمند عمل 
ميكند در صورتيكه از شرايط فعلي بازار صرف نظر كنيم، 
معمولا قيمت سهم بر اســاس محاسبات دقيق مشخص 
مي شــود. در اين خصوص بد نيست كه اشاره اي به قيمت 
ســهم بانك انصار داشــته باشــيم، قيمتي كه در تابلوي 
بورس اســت قيمت عادلانه بانك انصار نيست و از فضاي 
بد صنعت بانكداري تأثير گرفته ايم. صنعت بانكداري حال 
و روز خوشــي در بورس ندارد. از ســوي ديگر بانك انصار 
در سنوات گذشته ســعي كرده است خود بانك عامل اين 
موضوع نباشد كه معاملات سهامش در بازار سرمايه باعث 
ايجاد سودهاي آنچناني براي برخي و  زيان هاي قابل توجه 
براي سهامداران ديگر شود. بر اين اساس سعي كرده ايم كه 
قيمت ســهام بانك انصار همواره از روند منطقي برخوردار 
شود. همچنين در فضاي سوددهي نيز يك فضاي متعادلي 
را ايجاد كرده ايم. مستحضريد كه سهام بانك انصار صندوق 
بازار گرداني خود را دارد. البته مانع نوسانات منطقي قيمت 

سهام نخواهيم شد. 

  اگر ســهام ايرانيان اطلس هم عرضه شود 
آيا براي آن نيز صندوق بــازار گرداني جداگانه اي 
در نظر مي گيريد يا در قالب همــان صندوق بازار 
گرداني بانك انصار سهم مورد كنترل و حمايت قرار 

نظام بانكي كشور در خلال سال هاي گذشته با تحريم هاي سخت و پر چالشي مواجه 
شد به  طوري كه نتيجه اين تحريم ها، قطع ارتباط اين نظام با بانك  هاي بين  المللي 

و افزايش هزينه داد و ستدهاي تجاري ايران با ديگر كشورها بود. از سوي ديگر 
شرايط ركودي حاكم بر عرصه اقتصادي كشور چاره اي براي سيستم بانكداري جز 

جذب سپرده با نرخ هاي گران نگذاشت. در نهايت اين رويه و ارائه بازدهي  هاي بالا 
از سوي سيستم بانكي سبب شد تا بانك مركزي بر آن شود تا به صورت دستوري 

نرخ سود بانكي را مورد كنترل قرار دهد. اقدامي كه چندان به نتيجه مطلوبي منتج 
نشد و به گونه اي كه مجموع مشكلات شبكه بانكي منجر شد تا بانك  ها و مؤسسات 

مالي و اعتباري با مسائل مربوط به عدم تطابق سررسيدهاي مربوط به تسهيلات و 
سپرده ها )تسهيلاتي با سررسيد بلندمدت تر از سپرده ها( و كاهش نقدينگي رو به 
رو شوند. اين كمبود نقدينگي در نهايت رقابت ناسالمي را براي جذب منابع بانك ها 
ايجاد كرد و سبب شد تا سود آوري بانك  ها فداي جبران كمبود نقدينگي شود. در 

اين ميان بانك انصار به عنوان يك بانك ارزشي فعال در كشور، از مطالبات مشكوك 
الوصول كمتري نسبت به ساير بانك  ها برخوردار است، اين بانك موفقيت خود را 

مرهون تبعيت از بانكداري اسلامي مي داند كه در اين شيوه تلاش شده است تا سود 
كمتري را از بابت ارائه تسهيلات دريافت كند؛ در اين ميان مراقبت و كنترل بيشتري 

بر تسهيلات ارائه شده صورت مي گيرد. مشروح گفت وگوي بورس امروز با محمد 
حسين برخورداري. مشاور اقتصادی مديرعامل بانك انصار در ذيل آمده كه در اين 

گفت وگو آخرين برنامه  هاي شركت از سوي وي اعلام شده است. 

سهامداران اين بانك ارزشي آماده باشند: 

تحول در سه ضلعي 
خدمات بانك انصار 

با نگاهي بــه عملكرد ايران خودرو طي ســاليان اخير مشــاهده 
مي شــود كه فراز و نشيب هاي تحميل شــده به اين شركت حاكي از 
آن است كه تغيير سياســت هاي فروش و هزينه هاي سازماني نقش 
مهمي در درآمد زايي شركت دارند. در ســال 93 همزمان با افزايش 
قابل توجه قيمت خودرو به واســطه تغييرات نرخ ارز شــركت پس 
از سال ها به ســودآوري قابل توجهي دســت يافت؛ اما در سال 94 با 
افزايش بهاي تمام شده و هزينه هاي اداري و عمومي، در نهايت سود 
خالص از ارقام حــدود 600 ميليارد تومان بــه نزديكي 80 ميليارد 
تومان كاهش يافت. با برداشته شدن تحريم ها و افزايش حجم توليد، 
شركت توانســت به بالاترين ميزان توليد طي چند سال اخير دست 
يابد و با حفظ تنوع فروش، هزينه تمام شده را تا حدودي كنترل كند 
تا در نهايت براي ســال 95 سود خالص حدود 120 ميليارد توماني را 
در بودجه پيش بيني كند. طي ســه ســال اخير، عمده دليل افزايش 
هزينه هاي عملياتي، به ســرفصل مواد مصرفــي و هزينه هاي اداري 

و عمومي مربوط مي شــود؛ به  طوري  كه با وجود رشــد ســاليانه 10 
درصدي فروش، بهاي تمام شده كالا در ســال 94 معادل 16 درصد 
و در ســال 95 معادل 12 درصد افزايش داشته اســت كه نتيجه آن 
كاهش حاشيه ســود ناخالص به كمتر از 10  درصد در سال 95 است. 
همچنين افزايش 19 و 15 درصــدي در هزينه  هاي اداري و عمومي 
به ترتيب در ســال هاي 94 و 95 در نهايت حاشــيه ســود عملياتي 
ايران خودرو را از 9  درصد به حدود 4.5 درصد كاهش داده اســت كه 

نمي توان نقش تورم را در اين اتفاق ناديده گرفت. 
نسبت هزينه  هاي اداري به فروش شــركت طي سه سال اخير، با 
شــيبي نسبتاً كند از 6.2  درصد به 6.9 رســيده است و اين اتفاق اگر 
در ســاير هزينه هاي عملياتي و غيرعملياتي با شدت بيشتر ادامه يابد 
اثرات ناشــي از رشد فروش به ميزان بيشــتري در صورت هاي مالي 
تحقق پيدا مي كند. يكــي از اقلام مهم هزينه  هاي شــركت، هزينه  
هاي مالي است كه در سال 95 به ميزان 24  درصد افزايش  يافته اما با 

توجه به رشد فروش اهرم مالي شركت را افزايش نداده كه اين مسأله 
مي تواند نكته مثبتي براي غول خودروســازي كشور به حساب آيد. 
بارقه  هاي اميد آنجا ظاهر مي شــود كه شــركت با رشد 10 درصدي 
توليد به طور ساليانه، سهم 54 درصدي از بازار را به خوبي حفظ كرده 
اســت و افزايش 69 درصدي صادرات در سال 94 و رشد آن طي سال 
جاري علاوه بــر ارز آوري، مي تواند به بهبود جايگاه رقابتي شــركت 

كمك شايان توجهي كند.
 با نگاهي به گذشــته شــركت متوجه خواهيم شــد بــا توجه به 
متوســط قيمت سهم در اسفند 93، نســبت قيمت به ارزش دفتري 
)P/B( بــراي ايران خودرو در محدوده 1.92 نوســان مي كرد كه در 
اسفند 94 اين نسبت به واســطه افزايش قيمت سهم تا محدوده 3.4 
رســيد. ثبات ارزش دفتري ايران خودرو در محــدوده 120 تومان با 
لحاظ دارايي  هاي قابل تجديد ارزيابي حكايت از آن دارد كه نســبت 
P/B در شــرايط فعلي به كمتر از 2.1 مي تواند جذابيت  هايي را براي 

سهم فروش
 از قيمت فاكتور شد

  مريم باقري 
كارشناس بازار سرمايه

مبناي فعاليت 
بانك انصار بر پايه 
بانكداري بدون 
ربا و با گرايش به 

بانكداري اسلامي 
قرار داده شده است. 
البته اعتقاد داريم 
كه هنوز با وضعيت 

مطلوب فاصله وجود 
دارد. سعي بر اين 

است كه كسب وكار 
بانك انصار به نحوي 
طراحي شود كه در 
آتي چندان بر سود 
بانكي مانور نداده و 

متكي نباشد

 در حالي وضعيت فروش غول خودرو سازي 
بهبود  يافته كه اين فاكتور در قيمت گذاري سهم 

ديده نشده است
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مدير كل نظارت بر بانك ها و موسسات اعتباری بانك مركزی گفت: نماد بانك ها با همكاری بانك ها، سازمان بورس 
و وزارت امور اقتصادی بازگشايی خواهد شد، البته با اين شرط كه آخرين اطلاعيه ها در سامانه كدال درج شود، سهام 
قيمت گذاری شود.  بانك مركزی در ارتباط با صورت های مالی و لزوم توزيع درآمدهای واقعی و شناسايی سود واقعی، 
اخذ ذخاير كافی از بابت پوشش ريسك و مطالبات غيرجاری نكاتی را به بانك ها ابلاغ كرده است.

اما و اگرهای 
 بازگشایی
 نماد بانک ها 

مي گيرد؟ 
صندوق بــازار گرداني بانك انصار تنها به ســهام بانك 
انصار تعلــق دارد و آن را حمايت مي كند. در صورت عرضه 
ســهام ايرانيان اطلس اگر نيازي به ايجــاد صندوق بازار 
گرداني باشــد، حتما اين امر صورت مي پذيرد. در غير  اين 
صورت شركت كارگزاري بانك انصار مي تواند عمليات بازار 

گرداني را انجام دهد و به حمايت از سهم بپردازد. 

  براي افزايش روند سوددهي بانك انصار چه 
برنامه اي داريد؟ 

در ســنوات گذشته در كســب وكار بانك انصار "طرح 
تحول اول" را داشــتيم كه اجراي آن ارتقائي را براي بانك 
ايجاد كرد. از ســال گذشته "طرح تحول دوم" را با بررسي 
نقاط ضعف و قــوت تعريف كرديم. به واســطه مطالعاتي 
كه انجام گرفت، تغييراتي را در هســته كســب وكار بانك 
ايجاد كرديم. با توجــه به اينكه در گذشــته فعاليت اين 
بانك بر اساس خدمت رســاني به آحاد جامعه و بر اساس 
روال ســاير بانك ها بوده اســت؛ درحال حاضر با توجه به 
فعاليت هاي اين بانك بر مبناي بانكداري اسلامي، اجراي 
بانكداري بدون ربا، ارتقاء ابزار اسلامي و توجه ويژه به ارائه 
خدمات به SME  ها در راستاي اجراي اقتصاد مقاومتي 
دربستربانكداري الكترونيك علاوه بر متنوع سازي خدمات 
بانكي براي آحاد جامعه مي باشــد. لــذا در نظر داريم تا به 
سمت اســتفاده بيشــتر از ابزارهاي بازار سرمايه از طريق 
بانــك به صورت اخص گام برداريم. بانــك انصار به عنوان 
بانك پيشرو در بحث بانكداري بدون ربا و بانكداري اسلامي 
شــناخته شــده اســت. البته ارائه محصولات شركتهاي 
مأموريتي بانك در سوپرماركت مالي از اهداف بانك است. 

 آيا در اين سوپرماركت مالي خود، محصولات 
ليزينگ انصار و پروژه هاي ايرانيان اطلس را عرضه 

خواهيد كرد؟ 
طبيعتــاً بانك انصار نيز با توجه به سيســتم بانكي روز 

دنيا البته در چارچوب شــريعت برنامه مدوني در راستاي 
ارائه خدمات مالي و زنجيره ارزش متنوع خود به مشتريان 
بانكي و ذينفعان را دارد. به نظر مي رسد اين رمز ماندگاري 
و رشــد در آينده بــراي بانك ها اســت. لذا هــر كدام از 
فعاليت هايمان را كه داراي مجوز از مراجع ذيصلاح باشــد 
را در اين بســتر به مشــتريان ارائه خواهيم داد. ما ملزم به 
خروج از بنگاه داري هســتيم. در واقع بانك انصار با توجه 
به منوياتي كه طي ســنوات گذشــته از سوي مقام معظم 
رهبري، دولت جمهوري اسلامي ايران و بانك مركزي خود 
را ملــزم به خروج از بنگاه داري ميداند و در همين راســتا 
واگذاري هاي قابل توجهي را در ســنوات قبل انجام داده 
است. واگذاري پروژه هاي ساختماني روش هاي حرفه اي 
ديگري دارد كه اصولا در فضاي ســوپرماركت مالي و ارائه 
خدمات بانكي و بيمه اي متنوع نمي گنجد. بر اين اســاس 
به جاي بنــگاه داري، در جهت ديگري مانند ارائه خدمات 
بانكي اين فضا را تقويت مي كنيم. به طوري كه حتما فضاي 
بانكداري الكترونيكي بانك انصار را گســترش مي دهيم و 
براي ضمانت نامه ها و فعاليت هاي ارزي برنامه هاي خوبي 

را تدارك ديده ايم.
 همچنين برخي از شــركت هاي بانك انصار مأموريتي 
هســتند كه در قالب آنها در نظر داريم تا خدماتي همانند 
ليزينگ، بيمه، خدمات بورسي، صرافي را در سيستم هاي 
مالي خود گرد آوريم و به توســعه اين فعاليت ها بپردازيم. 
به طوري كه از ســال 96 فعاليــت بيمه اي خــود را آغاز 
خواهيم كــرد. همچنيــن ليزينگ اين مجموعــه نيز از 
ســال آينده پركارتــر خواهد بود. در مجمــوع به موجب 
برنامه هاي طراحي شــده در طرح تحــول بانك، علاوه بر 
تأكيد بر ايفاء نقش برجســته در اجراي اقتصاد مقاومتي، 
بانكداري اســلامي و ارائه خدمات بانكي به شــركت هاي 
 كوچك و متوســط و دانش بنيان، EPS بانك را تقويت 

خواهيم كرد. 
  شركت بيمه بانك انصار با چه ميزان سرمايه 

و در چه زمينه اي فعال خواهد بود؟ 

ايــن يك شــركت بيمه ي مســتقل نيســت و صرفا 
كارگزاري بيمه انصار اســت. در واقع قرار است كه خدمات 
بيمه اي را از شركت هاي بيمه براي مشتريان بگيرد و عرضه 
كند. چرا كه براي تأسيس يك شركت بيمه اي به سرمايه 
400 ميليارد تومان و يا حداقــل 250 ميليارد تومان نياز 
است. از سوي ديگر متأسفانه ضريب نفوذ بيمه در كشور ما 
نسبت به كشورهاي ديگر بسيار پايين است. به عنوان مثال 
در كشــورهايي مانند ژاپن، ايالات متحده و اتحاديه اروپا 
ضريب نفوذ بيمه به مراتب بيشــتر از كشور ما است. البته 
اين شاخص در كشور در حال افزايش است. از سوي ديگر 
شــركت هاي بيمه اي داراي سود قابل توجهي نيستند و با 
توجه به فرهنگ رايج جامعه استفاده از بيمه هاي اجباري 
و زيان ده بســيار بيشــتر از بيمه هاي درآمد زا هستند. بر 
اين اســاس تصميم گرفتيم كه به سمت ايجاد كارگزاري 
بيمه برويم. لذا مقدمات آن را انجام داده ايم و احتمالا پايان 

امسال مي توانيم آن را افتتاح كنيم. 
 

  آيا برنامه اي بــراي تبديل اين كارگزاري به 
شركت بيمه داريد يا در حد كارگزاري باقي مي ماند؟ 
از سنوات قبل برنامه تشكيل شركت بيمه اي را در بانك 
انصار داشتيم. ولي فعلا تصميم بر اين است كه كارگزاري 
بيمه ايجاد شود. اين كارگزاري با سرمايه 50 ميليون تومان 
ايجاد خواهد شد. اما با توجه به برنامه هاي آتي در نظر داريم 
تا ســرمايه آن را افزايش دهيم و با سرمايه قابل قبول تري 

اين فعاليت را انجام دهيم. 

  در خصوص شركت ليزينگ بانك انصار، آيا 
برنامه اي براي توسعه آن داريد و سهام اين شركت 

در بازار سرمايه عرضه خواهد شد؟ 
فعلا برنامه اي براي ورود اين شــركت به بازار سرمايه 
نداريم زيــرا ليزينگ بانك انصار، شــركت مأموريتي اين 
بانك اســت. اما برنامه ي توســعه اي و افزايش ســرمايه 
قابل قبولي براي آن داريــم و در نهايت مي خواهيم تا اين 
شــركت ليزينگ كالاهاي متنوع تر از خودرو را در راستاي 
برنامه هاي اقتصاد مقاومتي و حمايت از محصولات داخلي، 

در دستور كار خود قرار دهد. 
 

  در واگذاري دارايي هاي بانك، روند حركتي 
شــما از فروش دارايي از روندي با شــيب ملايم 
برخوردار بوده اســت. آيا اين روند متوقف خواهد 

شد؟ 
سال گذشته شركت دانايان پارس را در راستاي كاهش 
بنگاه داري به فروش رســانديم. همچنين فروش ســاير 
املاك اين بانك نيــز در دو بخش انجام خواهد شــد. در 
واقع بانك در دو زمينه املاك تمليكي و برخي پروژه هاي 
سرمايه گذاري از قبل داراي املاك و مستغلات بوده است 
و در روند فروش اين دارايي ها بايد گفت كه متأسفانه سال 
گذشته، بازار املاك بازار خوبي نبود و ما هم نمي خواهيم 
در اين بازار متضرر شويم. چرا كه در بانك امانتدار دو قشر 
يعني سهامدار و سپرده گذارانمان هستيم. به همين دليل 
ســعي مي كنيم با در پيش گرفتن يك روال منطقي، اين 
واگذاري ها با روند خوبي انجام شود. البته به تعهدات خود 
در خصوص الزامات قانوني و به خصوص بانك مركزي عمل 

خواهيم كرد. 

  وضعيت بازار مســكن را چگونه مي بينيد و 
برنامه شما براي اين بازار با توجه به فعاليت شركت 
ساختماني ايرانيان اطلس چيست؟ ضمن اينكه به 
نظر مي رســد كه ركود حاكم بر بازار مسكن سبب 
شد تا عرضه سهام ايرانيان مسكن كه قرار بود در 

مهرماه امسال انجام شود به تعويق افتد؟ 
پروژه هايي كه عمدتاً بانك انصار داشــته است چندان 
متأثر از فضاي بازار مسكن نبوده چرا كه اين پروژه ها عمدتاً 
خاص و بر اســاس مطالعات قبلي ايجاد شده اند. به عنوان 
مثال ايرانيان اطلس پروژه اي است با مشخصات متنوع كه 
تكنولوژی بكار رفته در آن همانند طراحي منحصر به  فرد از 
جمله مال هاي تراز اول كشور محسوب مي شود، به  طوري  
كه به راحتي توانستيم در زماني كه مي خواستيم اين پروژه 

را واگذار كنيم. 

  ارزيابي شما از بازار مسكن چيست؟ 

ارزش افزوده كل بازار مســكن كشور منفي بوده است. 
به طوري كه رشــد اين بازار در يكسال گذشته و در تهران 
با خــوش بيني حدود 8  درصد بوده كه اين رشــد چندان 
قابل قبول نبوده است. با توجه به اينكه محرك هاي دولت 
براي بازار مســكن نيز نتوانســت كاري از پيش برد، لذا به 
نظر نمي رسد كه تا شــش ماه اول سال آينده ما روند رو به 
رشــد آنچناني را در اين بازار داشته باشيم. اما در اين فضا، 
پروژه هايي كه بانك انصار دارد كه هنوز به مرحله ي فروش 

نرسيده اند. 

  تأثير نرخ ارز در درآمدهاي بانك چقدر بوده 
است؟ به نظر مي رســد كه بانك درآمد چنداني از 

محل تغييرات نرخ ارز نداشته است؟ 
بخشي از درآمدهاي بانك مربوط به خدمات 
ارزي از قبيل ضمانت نامه ها و اعتبارات اسنادي 
بوده اســت، يعني از محل خدماتــي كه در اين 
بخش ها ارائه مي دهيم، كارمزد دريافت مي كنيم، 
تغييرات نرخ ارز به اين معني نيســت كه فعاليت 
اين بانك در بخش ارزي كم شده و يا نوع فعاليت 
تغيير كرده باشــد. فعاليت سال گذشته بانك به 
نحوي بوده كه ماندگاري ارز در سيستم ما بيشتر 

شد و امسال ماندگاري آن كمتر شده است. 

  تك نرخي شدن ارز چه تأثيري در 
درآمدهاي بانك انصار خواهد داشت؟ 

 تك نرخي شدن ارز در فضاي بازار بيشتر در 
بحث شــفافيت تأثير دارد و در درآمدهاي بانك 
تأثير به خصوصي نخواهد داشت. بانك ها معمولا 
تمايلي به نگهداري ارز ندارند. در واقع بانك فقط 
مي تواند خدمات ارزي ارائه دهد و به عنوان رابط 
ميان بانك مركزي و مصرف كننده قرار گيرد. در 
اين ميان بانكها مجاز به احتكار ارز نيستند كه به 
موجب ذخائر خود قادر باشند تا در زمان مناسب 
كه با افزايش نرخ مواجه شــدند آن را بفروشند. 
همچنين شــركت صرافي بانك انصار در بخش 
تبديل ارز عمل مي كند؛ صرافي بانك نمي تواند 
و البته برنامه هم ندارد تا ارز خــود را انبار كند و 
زماني كه از افزايش برخوردار شد، آن را بفروشد. 

  آيا برنامه اي براي حضور بيشــتر و 
فعال تر در بازار سرمايه داريد؟ همچنين در 

نظر داريد تا اوراقي را منتشر كنيد؟ 
اصــولاً بانــك انصــار پيرو فروش شــركت 
ســرمايه گذاري دانايــان پارس در ســال قبل، 
برنامه اي براي حضور چشمگير در بازار سرمايه به 
واسطه خريد و فروش سهام ندارد. سياست هاي 
بانك انصار در بازار ســرمايه بيشتر در خصوص 
اســتفاده از ابزار اين بــازار و ارائه خدمات جديد 
همانند تأمين مالي نوين از طريق اين بازار است. 
براي تحقق اين مســأله نيز مي بايســت در بازار 
سرمايه حضور داشته باشــيم، دليل اصلي بانك 
انصار از ايجاد كارگزاري بانك انصار در دو ســال 
گذشته هم همين بود كه اين كارگزاري به عنوان 
بازوي مالــي بانك انصار در بازار فعال باشــد. در 
آينده بانك هايي موفق تر خواهند بود كه خدمات 

بهتري ارائه دهند يا در بازار ســرمايه فعال باشند. در حال  
حاضر حدود 90  درصد تأمين مالي كشــور از طريق بانك 
ها صورت مي گيرد. اين ارقام بايد طي سنوات آينده تغيير 
كند. ما مي توانيم ابزار مشــتقه مالي يــا اوراق قرضه را در 
فضاي بازار عرضه كنيــم و اين گونه با ارائه خدمات تأمين 
مالي به مشتريان و يا برخي پروژه هاي داخلي فعاليت خود 

را افزايش دهيم. 

  بانك انصار به عنوان يك بانك ارزشــي در 
كشــور، آيا برنامه اي براي فعاليت بيشتر در حوزه 

ابزارهاي مالي اسلامي دارد؟ 
برنامه هاي ما در اين زمينه بســيار برجسته بوده است. 
به طوري كه سال گذشــته با حضور رياست محترم بانك 
مركزي و همه ي بانك ها نســخه ي ريل گذاري بانكداري 
اسلامي توسط بانك انصار ارائه شد و نهايتاً قرار بر اين شد 
كه مدلي براي بانك هاي ديگر كشــور باشد. هم  اكنون در 

فضاي اقتصــاد مقاومتي بانك انصار شــوراي قدرتمندي 
متشكل از اســاتيد فرهيحته دارد و در اين موضوع فعاليت 
مي كند. به هر حال در بانكداري اسلامي بانك انصار پيشرو 
بوده است و برنامه هاي گسترده اي هم در اين زمينه دارد. 
همچنين براي اوليــن بار بانك انصار در سيســتم بانكي 
حســاب هاي خود را كدينگ كرد. به موجب اين اقدام در 
بانك انصار به طور دقيق متوجه مي شويم كه با چه كدهايي 
كدام سياست اقتصاد مقاومتي و بانكداري اسلامي، منابع 
به بانك وارد و خارج شــده است و با اين روش، آماري از آن 
تهيه و ارائــه دهيم. به عنوان مثال با اين روش مشــخص 
شــود كه در قالب مثلا سياست شماره 2 اقتصاد مقاومتي 
ورودي منابع چه ميزان بوده است و در قالب مثلا سياست 
شماره 22 آن، چه مقدار خروجي داشته ايم 

و بتوانيم مديريت نماييم.

  اما در بازار ســرمايه نقش كم 
رنگي از بانك انصار در حوزه ابزار مالي 

اسلامي ديده ايم! 
 از جمله عمده تريــن فعاليت كارگزاري 
بانك انصار در آينده توليــد ابزار هاي مالي 
اســلامي خواهد بود كه در بازار ســرمايه 

منتشر خواهد شد. 

  سپرده هاي كوتاه مدت ويژه چه 
مزايايي نسبت به ساير سپرده هايتان 

دارد؟ 
ما به هيچ وجه حســابي نداريــم كه به 
واســطه آن بخواهيم به صورت غير متعارف 
ســودي را پرداخت كنيم. بــه همين علت 
هزينه تمام شده منابع ما نسبتا در سيستم 
بانكي كمتر است. دقيقا هزينه سود سپرده 
بانكــي از 30 هزار ميليارد تومان به 14 هزار 
ميليارد تومان كاهش يافته اســت. ما مانند 
برخي از بانكها نرخ ويــژه اي براي برخي از 

حساب هاي خود تعريف نكرده ايم. 

  نسبت كفايت ســرمايه بانك 
انصار چقدر است؟ 

اين نســبت در مقايســه با سال گذشته 
بسيار بهتر شده است. سياست بانك مبني 
بر افزايش و منطقي سازي اين رقم است. در 
حال نزديك به اســتانداردهاي كميته بال 

هستيم 

  درحال حاضر صنعت كارگزاري 
به عنوان يك صنعــت جديد در حال 
افزوده شــدن به صنايع بازار سرمايه 
اســت، كارگزاري بانك كشاورزي هم 
در اين زمينه پيشرو شده و تمام تلاش 
خود را به كاربســته تا اين امر زودتر 
محقق شود. در اين خصوص آيا بانك 
انصار هم برنامه اي براي عرضه سهام 

كارگزاري خود به بازار سرمايه دارد؟ 
ما براي توســعه كارگــزاري بانك انصار 
استراتژي 5 ســاله تدوين كرده ايم. امسال 
سال اول اين اســتراتژي است. ما اين شركت فعال در بازار 
ســرمايه را ارتقا خواهيــم داد به نحوي كه بــه 5 كارگزار 
اول كشور در 5 ســال آتي تبديل شود.  هدف ما گسترش 
و متحول سازي خدمات اســت. برخي از خدمات در بازار 
سرمايه چندان ارايه نمي شوند يا بعضا تنها تعداد محدودي 
از كارگزاري ها در آنها فعال هســتند. برنامــه ما فعاليت 
گســترده در فضاي ابزار بازار ســرمايه، اوراق مشــاركت 
اسلامي، ابزار مشتقه اســلامي، ورود به بورس شركتهاي 
SME، فضاي مشــاوره ســرمايه گذاري، بورس كالا و 

بورس انرژي است. 

  آيا برنامه اي براي تاســيس صندوق جديد 
داريد؟ 

امســال فعلا همان صندوق اميد انصــار و امين انصار 
هســتند. ولي در آينده درباره ايجاد صندوق هاي حرفه اي 

و تخصصي ديگر برنامه هاي گسترده اي داريم. 

ســرمايه گذاران بلندمدت ايجاد كند؛ چرا كه در صورت ارزش گذاري 
مجدد دارايي ها با قيمت روز، قطعاً اين نســبت به ســمت يك كاسته 
خواهد شد كه از آن به عنوان يك پتانســيل در متغيرهاي بنيادي ياد 
مي شــود. با مقايســه فروش ايران خودرو در سه ســال اخير مشاهده 
مي شود، رشد سالانه فروش شــركت به ميزان 10  درصد محقق شده 
اســت. اين در حاليست كه اگر با استفاده از نســبت قيمت هر سهم به 
فروش به ازاي هر ســهم )P/S( به بررسي شــركت بپردازيم، خواهيم 
ديــد به دليل هزينه  هاي عملياتي و غير عملياتــي و اهرم مالي بالا اين 
نســبت به سختي به 0.1 مي رســد همچنين در شرايط فعلي اين عدد 
به 0.09 تقليل  يافته كه نشان  دهنده ناديده گرفتن وضعيت فروش در 
قيمت گذاري سهم است. بنابراين به نظر مي رسد در شرايط فعلي ارزش 
برند ايران خودرو در ميان شــركت هاي توليدي ناديده گرفته شــده و 
قيمت گذاري با پارامترهاي بنيادي كوتاه مدت، نمي تواند ملاك خوبي 

براي سرمايه گذاري در بازار سرمايه تلقي شود. 

برخي از شركت هاي 
بانك انصار 

مأموريتي هستند 
كه در قالب آنها 
در نظر داريم تا 
خدماتي همانند 
ليزينگ، بيمه، 

خدمات بورسي، 
صرافي را در 

سيستم هاي مالي 
خود گرد آوريم 
و به توسعه اين 

فعاليت ها بپردازيم. 
به طوري كه از 

سال 96 فعاليت 
بيمه اي خود را 

آغاز خواهيم كرد. 
همچنين ليزينگ 
اين مجموعه نيز از 
سال آينده پركارتر 

خواهد بود. در 
مجموع به موجب 
برنامه هاي طراحي 
شده در طرح تحول 

بانك، علاوه بر 
تأكيد بر ايفاء نقش 
برجسته در اجراي 
اقتصاد مقاومتي، 

بانكداري اسلامي و 
ارائه خدمات بانكي 

به شركت هاي 
كوچك و متوسط و 
 SPE ،دانش بنيان

 بانك را تقويت 
خواهيم كرد
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بازار کالایی

سلف شکر در راه بورس  بهمن 1395  شماره 8
مدیرعامل شــرکت بورس کالا: به صورت طبیعی همیشه در شش ماه ابتدایی سال مشکل شکر در 

بازار وجود دارد به همین خاطر بورس کالا این پیشــنهاد را داده است که از ماه های دی و بهمن، شکر 
را به صورت ســلف عرضه کند. با این اقدام همه می توانند وارد این بازار شوند و بعد از آن ما می توانیم 

یک ارزیابی دقیق داشــته باشیم که چقدر شکر در کشور وجود دارد و چقدر باید وارد شود. 

صنعت قیر یکــي از حلقه هاي تکمیل زنجیــره ارزش و ایجاد تنــوع در محصولات نفتي 
و از جمله صنایعي اســت که در توســعه زیرســاخت هاي کشــور در بخش هاي مختلف از 
جمله راهســازي نقش کلیدي دارد. از طرفي همجواري با کشــورهاي در حال توسعه مانند 
کشورهاي حوزه آســیاي میانه )CIS(، افغانســتان، ترکیه و همچنین نزدیکي به بازارهاي 
مصــرف جهاني مانند چین و برنامه هاي این کشــورها جهت توســعه زیرســاخت ها، باعث 
افزایش تقاضاي قیر به عنوان یک کالاي اســتراتژیک شده اســت. پیش بیني شده است که 
تقاضاي قیر در ســال 2017 با برخورداري از رشــد ســالانه 3.6 درصدي نسبت به سال پایه 
2012 به 121 میلیون تن معادل 735 میلیون بشــکه رســد. این افزایش به ویژه به واسطه 
رشــد تقاضا در چین و دیگر کشــورهاي در حال توسعه ایجاد خواهد شــد. بر این اساس به 
نظر مي رســد ایران به عنوان یکي از بــزرگ  ترین تولید کننــدگان و صادر کنندگان قیر دنیا 
باید برنامه ریزي مدوني را براي کســب بازارهاي جدید و توســعه بــازار جهاني صادرات این 
کالاي پر ســود داشته باشد. در حالي عنوان مي شــود که بازار قیر ایران متولي ندارد که بعضاً 
شــاهد عرضه قیر بي  کیفیت از سوي برخي از فروشندگان ایراني به بازارهاي خارجي شده ایم 
 به  طــوري  که حامد ســلطاني نژاد مدیرعامل شــرکت بورس کالاي ایران معتقد اســت که 
قیر تولیدي ایران جزء برترین کیفیت هاي جهاني است که در بازار هاي جهاني مشتریان خاص 
خود را دارد. اما در سال هاي اخیر حضور واســطه هاي ناکارآمد و برخي از اقدامات بر کمیت، 
کیفیت و قیمت این محصول اثر گذاشــته اســت؛ در حوزه قیمت با گسترش بازار و بازیگران 
آن و همچنین استفاده از ابزارهاي نوین مالي به سمت مرجعیت قیمتي پیش خواهیم رفت. 

امــا در حوزه کیفیت دســتگاه هاي مربــوط باید اقدامــات لازم را انجــام دهند. برخي 
از شــنیده ها حکایــت از آن دارد که قیر با ســایر مواد نظیر پلاســتیک، شــن و ماســه و... 
مخلوط شــده و در نهایت قیر با کیفیت پایین صادر مي شــود که اعتراضاتــي را در برخي از 
کشــورها نیز ایجاد کرده و ســبب از بین رفتن بازارهاي صادراتي شــده است. قطعا حفظ و 
 ارتقــاء کیفیت ســبب حفظ و همچنین گســترش بازارهــاي صادراتي ایران خواهد شــد. 
مدیرعامل شــرکت بورس کالای ایران با توجه به معامله قرارداد هاي آتي قیر در بورس هاي 
جهاني نظیر بورس شــانگهاي عنوان کرد بورس کالا نیز در آینده نزدیک قراردادهاي آتي قیر 
را رونمایي خواهد کرد که در این مســیر از تجربه ســایر بورس هاي دنیا نیز استفاده خواهد 
شــد.  اما در حوزه بازار نقد جهانــي مدیرعامل بورس کالاي ایران معتقد اســت که قیر ایران 
نیازمند برخي ســازوکار  هایي است که از جمله آن مي توان به ایجاد انبار هایي به منظور صدور 
قیر به بازار هاي جهاني یا انبار هایي در کشــورهاي مصرف کننده محصول اشاره کرد تا به این 
واســطه، تولید کنندگان یا تجار قیر را در این انبارها ذخیره و پس از فروش آن از طریق رینگ 
صادراتي بورس کالاي ایران، قادر به تحویل این کالاي اســتراتژیک در نزدیک محل بازار هاي 
مصرف خود باشــند. وي تصریح مي کند: این مسأله باعث مي شــود که با حذف واسطه  هاي 
غیر ضروري این محصول، قادر به مدیریت قیمت آن باشــیم. همچنیــن با توجه به بالا بودن 
کیفیت قیر تولیدي کشور، این اقدام ســبب تضمین کیفیت آن شده و همان قیر تولیدي، به 

دست مصرف کننده مي رسد.  سلطاني نژاد که تحقق این مسأله را نیازمند حمایت تولید کننده 
و مصرف کننده از برنامه هاي بورس کالا مي داند معتقد است با راه اندازي بازار آتي قیر واسطه 
گران وارد این بازار شــده و اقدام به کسب ســود نمایند و قطعاً این امر به توسعه بازار فیزیکي 
بورس کالا نیز که در ســال جاري حجم و ارزش معاملات قیــر داخلي و صادراتي بیش از 3.9 

میلیون تن و به ارزش حدود 28 هزار میلیارد ریال بوده است کمک شایاني خواهد نمود. 
آمار معاملات قير در سال 94 و 95

از ابتداي ســال 95 تا هفته منتهي به 24 دي ماه، بیــش از 10872 هزارتن قیر در رینگ 
داخلي و صادراتي عرضه شــده که 4066 هزارتن آن بــه ارزش 29593 میلیارد ریال معامله 
شده است. با توجه به نمودار زیر به رغم افزایش 4 درصدي حجم معامله، ارزش آن 18  درصد 

کاهش  یافته که در نتیجه کاهش قیمت نفت خام است. 
نمودار 1: مقایسه حجم و ارزش معاملات قیر در سال 94 و 95 تا 24 دي ماه

همانگونه که از نمودار زیر مشــخص است، حجم معاملات در رینگ داخلي کاهش و در رینگ 
صادراتي افزایش  یافته است. 

نمودار 2: مقایسه حجم و ارزش معاملات تا 24 دي سال 94 و 95 به تفکیک رینگ معاملاتي

نمودار 3: روند هفتگي حجم معاملات قیر در رینگ داخلي

نمودار 4: روند هفتگي ارزش معاملات قیر در رینگ صادراتي

نمودار 5: روند هفتگي حجم معاملات قیر در رینگ صادراتي

نمودار 6: روند هفتگي ارزش معاملات قیر در رینگ صادراتي

گزارش ماهانهگزارش 9 ماهه كارگزاران نيز اعلام شد: 

كارگزاري بانك كشاورزي رتبه دار شد

کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار، عملکرد 9 ماهه شرکت هاي کارگزاري را منتشر کرد. در این گزارش حجم معاملات کارگزاران در بازارهاي بورس 
و فرابورس، بازار آتي کالا، بورس کالا به غیر  از آتي و بورس انرژي اعلام شــده اســت. در بررسي حجم معاملات کارگزاري ها به صورت تجمیعي در تمام 
بورس های شــرکت کارگزاري بانک کشاورزي با بیش از 16.000 میلیارد تومان حجم معامله، جایگاه نخست را از این لحاظ به خود اختصاص داده است 
و پس از آن شــرکت کارگزاري مفید و شرکت کارگزاري مبین سرمایه با اختلاف اندکي از رتبه اول، در جایگاه دوم و سوم قرار دارند. نکته حائز اهمیت در 
این گزارش، اختلاف فاحش حجم معاملات مربوط به سه شرکت کارگزاري برتر نسبت به سایر رقبا است که در جایگاه هاي بعدي قرار دارند. به  طوري که 
شرکت کارگزاري مفید با بیش از 8.000 میلیارد تومان حجم معاملات، جایگاه نخست را در این رتبه بندي به خود اختصاص داده است. پس از آن شرکت 
کارگزاري بانک کشاورزي قرار دارد که با بیش از 6.500 میلیارد تومان حجم معاملات در جایگاه دوم قرار دارد و شرکت کارگزاري پارسیان با اختلاف بسیار 
ناچیز در رتبه ســوم قرار گرفته است. حجم معاملات مربوط به شرکت هاي رتبه دوم تا ششم حدود 6.000 میلیارد تومان است و از این رتبه به بعد حجم 
معاملات با افت قابل ملاحظه اي همراه است، به  طوري که با حدود 2.500 میلیارد تومان کاهش به محدوده 3.500 میلیارد تومان مي رسد. همچنین در 
بررسي حجم معاملات شرکت هاي کارگزاري در بورس و فرابورس، اختلاف چشمگیر شرکت کارگزاري مفید با سایر رقباي خود در جایگاه هاي بعدي و 
همچنین رقابت شدید شرکت هاي کارگزاري در رتبه دوم تا ششم است که با اختلاف بسیار اندکي از یکدیگر در حال رقابت با یکدیگر هستند و با اندك 
تغییري در حجم معاملات هر یک از آنها، امکان جابجایي در رتبه فعلي وجود دارد. در بازار آتي کالا شرکت کارگزاري آگاه با بیش از 5.000 میلیارد تومان 
حجم معاملات، در جایگاه نخست قرار دارد و شرکت کارگزاري مفید با اختلاف اندکي نسبت به رتبه اول، در جایگاه دوم قرار دارد. رتبه هاي سوم تا پنجم 
در این رده بندي به ترتیب عبارتند از شرکت کارگزاري بهپرور، بانک تجارت و بانک کشاورزي. اختلاف قابل توجه رتبه هاي اول و دوم با سایر رقباي پس 
از خود است، به  طوري که حجم معاملات از حدود 5.000 میلیارد تومان به یک باره به حدود 2.000 میلیارد تومان کاهش مي یابد. همچنین شرکت هاي 
فعال در زمینه 46 کارگزاري است و سایر شرکت هاي کارگزاري در این بازار فعالیتي نداشته اند. همین طور که اشاره شد، حجم معاملات شرکت کارگزاري 
بانک کشاورزي در این بازار حدود 2.000 میلیارد تومان در 9 ماهه ابتدایي امسال بوده و میان شرکت هاي رتبه دوم تا ششم رقابت بسیار نزدیکي در حال 
شکل گیري است.  در خصوص معاملات شرکت هاي کارگزاري در بورس کالا )به غیر  از آتي(، در این رتبه بندي شرکت کارگزاري مبین سرمایه با حدود 
12.000 میلیارد تومان حجم معاملات و با اختلاف بسیار نسبت به رتبه بعدي، در جایگاه اول قرار دارد. عمده معاملات این شرکت مربوط به محصولات 
صنعتي است. شرکت کارگزاري بانک کشاورزي با بیش از 7.000 میلیارد تومان حجم معاملات، در این رتبه بندي دوم است. بخش عمده اي از معاملات 
شرکت کارگزاري بانک کشاورزي در بورس کالا مربوط به اوراق سلف موازي استاندارد است. جایگاه سوم این رده بندي به شرکت کارگزاري باهنر اختصاص 
دارد که حجم معاملات آن بیش از 3.500 میلیارد تومان اســت. عمده فعالیت این کارگزاري در بورس کالا است، به  طوري که حجم معاملات آن در تمام 
بورس ها حدود 4.000 میلیارد تومان اســت. و اما در بورس انرژي رتبه نخســت متعلق به شرکت کارگزاري آتي ساز بازار است که حجم معاملات آن در 
بورس انرژي در 9 ماهه ابتدایي امسال بالغ بر 600 میلیارد تومان است. شرکت کارگزاري بانک شهر با اختلاف بسیار ناچیز در رتبه دوم قرار دارد و شرکت 
کارگزاري بانک کشاورزي با حجم معاملات حدود 400 میلیارد تومان در رتبه سوم این رده بندي جاي دارد. بخش عمده معاملات شرکت کارگزاري بانک 
کشاورزي و شرکت کارگزاري بانک شهر مربوط به معاملات اوراق مشــتقه در بورس انرژي است و نه معاملات فیزیکي. اما این مسأله در مورد معاملات 

شرکت کارگزاري آتي ساز بازار دقیقاً بر عکس است و تمام معاملات آن مربوط به بازار فیزیکي است. 

بازارهاي جهاني در قاب چهار سوي جهان 

اولین ماه زمســتان در حالي سپري شد که بازار تا حدود زیادي تحت تأثیر شروع سال جدید میلادي و همچنین برخي از تحولات سیاسي همانند 
مراسم تحلیف دونالد ترامپ در مقام ریاست  جمهوري آمریکا و همچنین عملیات تروریستي در ترکیه و آلمان بود. در مجموع طي دي ماه نیز همانند 
ماه گذشــته بازارهاي کالایي روزهاي خوشــي را سپري کردند و شاهد رونق معاملات و رشــد قیمت آنها بودیم. بویژه فولاد و سنگ آهن که علاوه بر 
رشد قیمت، چشــم انداز خوبي را نیز براي آینده ترسیم کردند. نیمه  اول ماه تا حدود زیادي بازارهاي جهاني در نتیجه در پیش بودن تعطیلات سال نو 
میلادي با فراز و نشیب روبه رو بودند. در روزهاي آغازین ماه که مصادف با واپسین روزهاي سال میلادي 2016 بود طبق روال هفته  هاي آخر سال هاي 
گذشته، فشار فروش کومودیتي ها شدت بیشتري یافت. در برخي از فلزات همچون مس و آلومینیوم شاهد کاهش قیمت بودیم. اگرچه در برخي دیگر 
از کالاها مثل روي افزایش تقاضا تا حدودي فشار فروش را جبران کرد. آخرین آمارهاي اقتصادي آمریکا هم روز پنجشنبه 22 دسامبر منتشر شد که در 
آیتم هاي مختلف از جمله رشد اقتصادي و میزان سفارش کالاهاي بادوام رشد داشت. در مجموع آمارهاي منتشر شده سبب کاهش افت دلار و افزایش 
جزئي قیمت اونس طلا شــد. اگرچه در مجموع و طي هفته قیمت طلا کاهشي بود. اما نفت در این هفته روند رو به رشدي داشت و قیمت آن با توجه به 
پیش بیني ها در مورد کاهش ذخایر استراتژیک نفت آمریکا افزایش یافت. از رویدادهاي مهم سیاسي هفته اول دي ترور سفیر روسیه در ترکیه و همچنین 
حمله تروریستي با کامیون به مردم در برلین بود که تا حدودي بازارها را ملتهب کرد. از اواخر هفته بازارهاي رسمي تعطیل شد و بدین ترتیب معاملات 
رسمي سال 2016 میلادي به پابان رسید. سالي که در مجموع براي کومودیتي ها بسیار خوش یمن بود، بویژه سرب، روي، مس و سنگ آهن. نفت نیز 
پس از ریزش ســال هاي قبل در این سال حدود 50 درصد افزایش قیمت داشت و با توجه به توافقات صورت گرفته بین اعضاء اوپک چشم انداز خوبي را 
براي فعالین این حوزه ترسیم کرد. قیمت هر اونس طلا نیز در سالي که گذشت در مجموع 8 درصد رشد کرد که البته این رشد در نتیجه فراز و نشیب هاي 
زیادي حاصل شد.  با توجه به موارد گفته شده، بازارها در هفته دوم دي ماه به استقبال معاملات سال جدید رفتند. شروع معاملات سال جاري توأم بود با 
رشد شاخص  هاي بازارهاي سهام شرق آسیا، بویژه سهام شرکت هاي معدني. در این هفته شاخص PMI تولید ماه دسامبر آمریکا و چین نیز منتشر شد 
که در هر دو کشور این شاخص نسبت به ماه نوامبر بهتر بود و سبب رشد بازارهاي سهام و همچنین شاخص دلار شد. امري که اونس را تحت تأثیر قرار 
داد و سبب افت آن شد. فلزات پایه و فولاد نیز با توجه به تداوم تقاضا، موجودي کم انبارها و البته انتشار آمارهاي اقتصادي مثبت، شاهد رشد قیمت بودند. 
زغال سنگ اما با توجه به افزایش شدید در هفته هاي قبل در این هفته تا حدودي متعادل شد و کاهش قیمت داشت. در هفته سوم ماه، نخستین کنفرانس 
خبري دونالد ترامپ در مقام ریاســت  جمهوري آمریکا برگزار شد. نکته مهم جلسه عدم اعلام توضیحات بیشتر در خصوص کاهش مالیات و افزایش 
هزینه هاي زیرساختي آمریکا بود. به  دنبال آن ارزش دلار کاهش یافت. به طبع کاهش ارزش دلار و افزایش نگراني ها در خصوص آینده، طلا هفته خوبي 
را پشت سر گذاشت و به قیمت 1200 دلار در هر اونس رسید. هر چند در اواخر هفته و با تقویت دلار اونس نیز تا حدودي نزولي شد. با توجه به شروع زمان 
اعمال سهمیه هاي جدید نفت و بروز نگراني در خصوص رعایت سهمیه هاي اعلامي اعضاء، قیمت نفت تا اواسط هفته نزولي بود. اما با توجه به مشخص 
شدن پایبندي کشورها به سهمیه ها و همچنین پیش بیني افزایش تقاضاي چین، قیمت نفت مجدداً روند صعودي در پیش گرفت. از اخبار مهم اقتصادي 
این هفته در حوزه اقتصاد کلان، اعلام افزایش شاخص تورم قیمت هاي تولید کننده PPI در ماه دسامبر نسبت به نوامبر بود. همچنین ذخایر ارزي چین در 
ماه دسامبر کاهش داشت. خبري که بر یوان اثر منفي گذاشت. پیش بیني تضعیف یوان نیز به نوبه خود سبب پیش بیني رشد قیمت مسکن در چین شد 
که بر فلزات اساسي تأثیر گذار بود و باعث تحریک تقاضاي آنها شد. از طرف دیگر برخي عوامل مانند کاهش موجودي مس LME، افزایش تقاضاي سنگ 
آهن در چین با توجه به معاملات دوباره این محصول در شهرهاي شمالي این کشور، اعتصاب کارکنان بزرگ ترین معدن مس دنیا در شیلي، اعلام کاهش 
ظرفیت مازاد شرکت تولید کننده روي Yunan Chihong و... سبب شد که فولاد و فلزات اساسي نیز طي این هفته رشد قیمت خوبي داشته باشند. در 
هفته آخر ماه، بازار فلزات پایه و فولاد بیشتر تحت تأثیر اخبار چین بود. انتشار آمار پرداخت وام بانکهاي چین که نسبت به ماه قبل بیش از 30 درصد رشد 
داشت و نشان از تزریق پول به بازار بود براي فولادي ها خبر خوبي بود. همچنین در تازه ترین گزارش بانک جهاني پیش بیني نرخ رشد اقتصادي چین در 
سال 2017 میلادي 6.7 درصد اعلام شد که نشان از رشد سودآوري شرکت ها و افزایش تقاضا و مصرف کومودیتي ها بخصوص فولاد و سنگ آهن داشت. 
بدین ترتیب سنگ آهن که در اوایل هفته و در پي افزایش ذخایر آن در بنادر چین و همچنین کاهش قیمت ذغال سنگ کک شو کاهش قیمت داشت، 
مجدداً در مدار صعودي قرار گرفت. فلزات پایه در هفته جاري بیشتر با فشار فروش و کاهش قیمت روبه رو بودند. بخصوص در بازارهاي آمریکا و اروپا که 
با توجه به عدم اطمینان نسبت به سیاستهاي اقتصادي ترامپ و همچنین پیامدهاي خروج بریتانیا از اتحادیه اروپا تا تاریخ تهیه گزارش عموم فلزات پایه، 
روند کاهشي داشتند. از طرف دیگر دلایل فوق سبب اوج گیري دوباره طلا و رشد قیمتي این فلز گرانبها شد به نحوي که هر اونس طلا مجدداً به قیمت 
هاي بالاي 1200 دلار رسید.  نفت اما روند متعادلي را دنبال کرد. اجراي توافق اوپک و کاهش نفت شیل از یک طرف و افزایش تولید نفت کانادا از طرف 

دیگر سبب شد که نفت برنت در این هفته با نوسان بین قیمت هاي 55 تا 57 دلار هفته متعادلي را سپري کند. 

بورس امروز بررسي مي كند: 

بازار قير ايران سياه شده است

  محسن بشردوست 
تحلیلگر كارگزاري رضوي 
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چگونگی انتخاب 
صندوق برای 
سرمایه گذاری   

برخی افراد به دنبال حداکثر بازدهی از بازار و عده ای به بازدهی معینی قانع اند. برخی قصد مشارکت در بازار مسکن و 
ارز به واسطه صندوق های سرمایه گذاری را دارند تا بازدهی برابر با بازده شاخص بورس را کسب کنند. ریسک پذیری 
فردی که وجوه مازاد خود را در یک صندوق به کار می گیرد، با فردی که قصد سرمایه گذاری وجوه سرمایه ای خود را 
دارد، کاملا متفاوت است. لذا باید با توجه به انتظارات و ریسک پذیری افراد، صندوق ها انتخاب شوند.

اگر بخواهیم به مفهوم تأمین مالي به معناي عام آن بنگریم در بستر 
اقتصــادي، تأمین مالي بــا دو هدف یعني پروژه و ســرمایه در گردش 
صورت مي گیرد. تأمین مالي ســرمایه در گردش، عمدتاً کوتاه مدت تر 
اســت و البته با چالش هاي کمتري نیز مواجه است. به عبارت بهتر، اگر 
بخواهیم از منظر ریسک ها و موانع، مقایسه اي بین تأمین مالي پروژه و 
تأمین مالي سرمایه در گردش داشته باشیم، مي توان به توانایي بیشتر 
تأمین شــونده در ایفاي تعهدات آتي در قبال تأمین کنندگان به سبب 
برخورداري از جریان درآمــدي، نیاز کمتر به منابع مالي و روشــن تر 
بــودن منافع و عواید کار در تأمین مالي ســرمایه در گردش اشــاره ي 
برجسته تري داشت. معمولاً )نه همیشه( از دیدگاه تأمین شونده، تأمین 
منابع مالي سرمایه در گردش بسیار آسان تر و کم هزینه تر از تأمین مالي 
پروژه اســت. به عبارت دیگر، منابع موجود نیز براي تأمین ســرمایه در 
گردش گســترده تر و متنوع تر است. در بازار پول و نهادهاي فعال در آن 
یعني بانک هاي ســرمایه گذاري، تخصصي و مؤسسات مالي و اعتباري 
هم به لحاظ رســالت آنها و هم به لحاظ تمایل، بســترهاي مناسب تري 
براي تأمین مالي ســرمایه  در گردش وجود دارد. البته این به معناي آن 
نیســت که این نوع از تأمین مالي جز وظایف بازار ســرمایه نیست و یا 
اساساً زیرساخت آن را دارا نیست. اما بر این نکته اعتقاد داریم که تأمین 
مالي پروژه جز وظایف اصلي بازار ســرمایه به ســبب ماهیت آن است، 
هرچند که بانک ها نیز کم و بیش به این مهم مشغول بوده و این وظیفه 
را نیز برعهده گرفته اند. براي آن که بدانیم چرا تأمین مالي پروژه با موانع 
و چالش هاي متعددي مواجه اســت، لازم است به تسهیلات و ابزارهاي 
بازار ســرمایه که این امکان را براي بنگاه هاي تجاري فراهم مي آورند، 

پرداخته شود. تا قبل تر از این ها، تنها ابزار تخصصي تأمین مالي پروژه ها 
در بازار ســرمایه، اوراق مشارکت بود که بر اســاس آن، سرمایه گذاران 
با خرید میزاني از اوراق، بر اســاس سهم الشــرکه در عواید آتي پروژه 
ســهیم مي شــدند. تا این جاي کار این ابزار براي تأمین نیازهاي مالي 
پروژه مناسب به نظر مي رســد، اما مشکل از آن جا شروع مي شود که در 
مواعد زماني مشخص، حداقل بازدهي مشخصي به صورت علي الحساب 
به عنــوان عواید حاصل از پــروژه اي که هنوز به بهره برداري نرســیده 
است، به ســرمایه گذاران پرداخت مي شــود. آن چه که مشخص است 
عدم توانایي مالي ناشــریني اســت که جز هزینه، گردش مالي دیگري 
ندارند. در این صورت آناني قادر به اســتفاده از این ابزارند که از پشتوانه 
مالي قابل قبولي نظیر حمایت سهام داران و یا دولت برخوردارند. دلیل 
آن نیز این اســت که ما تنها به وجه ســرمایه گذاري ابزار و نه خاصیت 
تأمین مالي آن پرداخته ایم. نکته ي جالب تر این اســت که بعد از اتمام 
پروژه، منافــع حاصل از آن در صورتي که بیش از عواید علي الحســاب 
پرداختي به سرمایه گذاران باشد، بین شرکاي طرح تقسیم مي شود. اما 
سوال مهم این اســت که تاکنون چند درصد و یا بهتر بگوئیم چند مورد 
از این ابزار منتج به تقســیم عواید بین ســرمایه گذاران شده است و ما 
چگونه در احقاق حقوق و منافع به سرمایه گذاران کمک کرده ایم؟ پس 
با این تفاسیر ما با ابزاري مواجه ایم که داراي نرخ بازدهي مشخص، عمر 
معین، عواید و زمان بندي مقرر است که عملًا هیچ گونه انعطاف پذیري 
نــدارد، هرچند که بســیاري از بنگاه ها مجبور به اســتفاده از این ابزار 
شــده اند. در ادامه، ابزارهاي دیگري به بازار عرضه شــدند که هریک از 
آنها با ماهیت ظاهري متفاوت، داراي محتوا و کارکردي یکسان هستند. 
شــاید بتوان گفت در بین همــه ي این ابزارها، صنــدوق پروژه داراي 
ماهیتي متفاوت تر و البته بر اســاس سازوکارهاي آن، ابزاري مناسب تر 
به نظر مي رســد. خلاصه ي کلام آن که با توجه به رکودهاي اقتصادي، 
افــت قیمت محصولات و خدمات، ریســک هاي گوناگــون و... اکنون 
پروژه ها در کشــور ما با چالش هاي اساسي تأمین مالي مواجه هستند. 

از طرف دیگر، این بازار ســرمایه است که نقش و رسالت اساسي خود را 
البته با توجه به ملاحظات در نظر گرفته شــده، به خوبي ایفاء نمي کند. 
فرآیندها و ســازوکارهاي پیچیده و دشــوار، عدم انعطاف در ابزارها و 
رویه ها، هزینه هاي بالا و متعدد، الزامات ســخت گیرانه، فاصله ي زماني 
با تغییرات نرخ بهره و... همه ي این ها از مشکلات اساسي و اصلي است. 
سوال اصلي این است که آیا بازار ســرمایه مي تواند سازوکار مشارکتي 
بین شرکاي پروژه را پدید آورد؟ آیا براي پروژه هاي بزرگ و البته زمان بر 
ســازوکار ویژه و سهلي در نظر گرفته شده است؟ آیا بازار سرمایه کمک 
مي کند که ســرمایه گذاران بتوانند از منافع آتي فوق العاده ســودآور 
بهره مند شوند؟ چرا ابزارهاي جدید معرفي شده نظیر اوراق استصناع و 
صندوق پروژه در عمل مورد اســتقبال کمي قرار گرفته اند؟ و یا آیا بازار 
نسبتاً کوچک بدهي اساســاً قابلیت تأمین نیازهاي پروژه هاي بزرگ را 
داراست؟ همه ي این سوالات و نظایر آن ها، دشواري تأمین مالي پروژه 
را نشــان مي دهد. به نظر وقت آن رسیده اســت که در زماني که کشور 
در حال مهیا ســاختن شــرایط براي رونق اقتصادي، شروع پروژه هاي 
بزرگ و توسعه ي اقتصادي است، بسترهاي تأمین مالي نیز فراهم شود. 
تمامي دست اندرکاران پروژه هاي بزرگ به عنوان اولین گزینه ي تأمین 
مالي، استفاده از مشارکت خارجي و فاینانس را ترجیح مي دهند به سه 
دلیل: پیچیدگي کم تر فرآیندها، ریسک کم تر در ایفاي تعهدات مالي و 

دوره ي زماني بلندمدت همراه با حمایت هاي لازم. 
حال آن که تقریباً به عنوان آخریــن اقدام، تأمین مالي از طریق بازار 
سرمایه مورد توجه ایشــان قرار مي گیرد. آیا شرکاي خارجي حاضر به 
ســرمایه گذاري در پروژه هاي کم بازده هستند و اگر جواب خیر است و 
اگر قرار است منافع آتي قابل توجه باشــد، چرا سرمایه گذاران داخلي 
نتوانند از آن بهره مند شــوند؟ هرچند که بر سر راه تأمین مالي خارجي 
موانع و مشــکلات متعددي وجود دارد و کشور ما تاکنون در این مورد 
خیلــي موفق عمل نکرده اســت، اما باید بپذیریم که بــراي بنگاه هاي 
تجاري این سناریو آســان ترین و کم خرج ترین راه است. عملکرد بازار 

سرمایه در سنوات اخیر در معرفي ابزارهاي متعدد قابل قبول بوده است 
اما از دیدگاه بنگاه هــاي تجاري این ابزارها، فاقد جذابیت و ویژگي هاي 
کافي هستند. از طرف دیگر، باید تفاوت هاي میان پروژه ها را نیز در نظر 
گرفت، برخــي از پروژه ها طي دوره ي ســاخت عواید خاصي را حاصل 
نمي کننــد و از این رو امکان التزام به توزیع عواید بین ســرمایه گذاران 
تا قبــل از دوره ي بهره بــرداري را ندارنــد. برخي دیگر نیــز، دوره ي 
بهره برداري در آنها محل اعراب نیســت نظیر پروژه هاي ســاختماني و 
برخي دیگر پروژه هاي ملي و بزرگ هســتند نظیر بزرگراه ها، سدها و... 
که خوشــبختانه به این تأمین مالي این نوع از پروژه ها اندیشیده شده، 
هرچند که براي خیلي از آنها هنوز به مرحله ي عملیاتي نرســیده است. 
تفاوت در پیش بیني ها از ســودآوري و بازدهي با آن چه که در واقعیت 
اتفاق مي افتد، ناشــي از عدم شفافیت کافي است. به نظر نگارنده آن چه 
که به عنوان مهم ترین وجه در فرآیند تأمین مالي پروژه ها مي بایســتي 
مدنظر قرار گیرد  بحث شــفافیت و صداقت در ارائه ي اطلاعات و توزیع 
آن اســت، درحال حاضر بازار ســرمایه به طور جدي دست به گریبان 
کمبود شــفافیت اطلاعاتي و مشــکلات و خطرات ناشــي از آن است. 
واقعاً بایــد بپذیریم که در بین عامه ي مردم و ســرمایه گذاران ترس از 
پذیرش و ورود به ســرمایه گذاري در پروژه ها وجــود دارد و نبود صبر 
کافي ناشي از همین ترس موجب شده است که متولیان بازار سرمایه در 
همسان ســازي بین ابزارهاي تأمین مالي همت گمارند. ریسک، عنصر 
جدایي  ناپذیر از بازار سرمایه است که وظیفه ي اصلي بازار شفاف کردن 
و توضیحش به سرمایه گذاران اســت که بتوانند ارزش مناسبي برایش 
بگذارند، نه این که همگان را ملزم به پذیرش ریســک یکسان و بازدهي 
مشــخص و غیرواقعي کنند. از طرف دیگر، این ابزار باید بتواند امکانات 
لازم را براي سرمایه گذاران خارجي را نیز فراهم آورد که بتوانند از طریق 
بازار ســرمایه، اقدام به تأمین مالي و ســرمایه گذاري در پروژه ها کنند. 
این همه ي آن چیزي است که هم سرمایه گذاران و هم تأمین شوندگان 

نیازمند آن هستند. 

سپرده های كوتاه مدت در راه بورس
تلاش برای ورود بخشی از منابع صندوق های سرمایه گذاری بادر آمد ثابت به بورس همچنان ادامه دارد

چالش هاي تأمین مالي پروژه در ایران؛ 

منفعت 
گزينه اي 

مغفول براي 
سرمايه گذاران

صندوق هاي ســرمایه گذاري یکــي از نهادهاي مالي هســتند 
که از ســال گذشته تاکنون توانسته رشد چشــمگیري از نظر حجم 
دارایي ها داشته باشــند به طوري که در یک سال گذشته با افزایش 
بالغ بــر 840 هزار میلیارد ریالي از نقدینگي، موفق به دســتیابي به 
دارایي 1270 هزار میلیارد ریالي شــده اند. لازم به ذکر اســت بالغ 
بر 98 درصد از حجم صندوق هاي ســرمایه گذاري فعال در کشور را 
صندوق هاي با درآمد ثابت تشــکیل داده اند. با مــروري بر پرتفوي 
این نــوع از صندوق ها در مي یابیم که به طــور میانگین 76 درصد از 
دارایي هاي صندوق ها به سرمایه گذاري در سپرده بانکي، 22 درصد 
از دارایي ها به سرمایه گذاري در انواع اوراق مشارکت و حدود 2 درصد 
از دارایي ها به سرمایه گذاري در سهام شرکتهاي بورسي و فرابورسي 
اختصاص  یافته اســت. همچنین با مروري بــر 20 صندوق با درآمد 
برتر از نظر حجم دارایي ها این نتیجه حادث مي شــود که واحدهاي 
سرمایه گذاري این صندوق ها از طریق شــعب بانک هاي تجاري به 
فروش مي رسد و ســمت مدیریت ثبت بر عهده بانک ها و مؤسسات 
مالي و اعتباري قرار دارد. وقوع این مســأله از یک ســال گذشته که 
منجر به 32 میلیارد دلاري شدن حجم صندوق هاي سرمایه گذاري 
شده اســت، را بي شک مرهون ســیل عظیم مشــتریان بازار پول 
و بانک هاي تجاري به بازار ســرمایه هســتیم. در این بین سازمان 
بورس و اوراق بهادار ابلاغیه اي مبني بر عدم تأســیس صندوق هاي 
سرمایه گذاري تنها در اوراق بهادار با درآمد منتشر و همچنین تمدید 
مجوز فعالیت و افزایش ســقف صندوق هاي کنونــي را نیز منوط به 
تغییر نوع صندوق کرده است. همچنین ســرمایه گذاري حداقل 5 
درصدي در" سهام، حق تقدم ســهام و قرارداد اختیار معامله سهام 
پذیرفته شــده در بورس تهران یا بــازار اول و دوم فرابورس ایران و 

گواهي سپرده کالایي پذیرفته شــده در بورس " الزام شده است. در 
صورت اجرایي شــدن این ابلاغیه و با توجه به فرصت سه ماهه اعطا 
شــده به مدیران صندوق هاي ســرمایه گذاري، بین 40 تا 60 هزار 
میلیارد ریال نقدینگي وارد بازار ســرمایه مي شود )بر اساس حجم 
فعلــي صندوق هاي با درآمد ثابت(. اما از طرف دیگر با توجه به اینکه 

اکثر مشتریان صندوق هاي سرمایه گذاري با درآمد ثابت با فرض کم 
ریســک بودن این نهاد مالي و درآمد ثابت بودن به آن ورود کرده اند 
و همچنین یکــي از ویژگي هاي بارز این صندوق ها شــباهت آن به 
حساب هاي سپرده کوتاه مدت از نظر محاسبه سود و همچنین واریز 
وجه ابطال است. در صورت تغییر نوع صندوق این مهم دیگر قابلیت 

اجرا نخواهد داشــت. با توجه به مطالب ارائه شده و قابل درك بودن 
نگراني هاي ســازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص وضعیت بازار 
سرمایه، به نظر مي رسد این شــیوه به طور موقت حجم معاملات را 
در بازار افزایش خواهد داد و از طرف دیگر ممکن است شاهد کاهش 

رشد حجم صندوق هاي با درآمد ثابت و برگشت به گذشته باشیم. 
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فناوري‌به‌نجات‌نقدشوندگي‌مي‌آيد
رحمان بابــازاده رئیس هیأت  مدیره شــركت توســعه فناوري 
سوشــیانت در این مراســم گفت: بازارگرداني یــك انتخاب لوكس 
نیســت و از معــدود روش هاي باقي مانــده براي بهبود بــازار مالي 
اســت كه مي توانیم از آن اســتفاده كنیم.  این كارگزار بورس با بیان 
اینکه بازار ســرمایه با مشــکلات عدیده اي روبروســت و مي توان از 
جمله اصلي ترین مشــکلات این بازار را نقدشوندگي دانست، گفت: 
راهکارهایي كه براي افزایش كارآیي بازار پیشــنهاد مي شود، موقتي 
اســت و پس از مدتي خود بــه یك معضل جدید بــراي بازار تبدیل 
مي شود. در حال  حاضر گزینه مغفول در بازار سرمایه كشور كه كمتر 
به آن پرداخته شده اســت به عنوان راهگشا حوزه فناوري اطلاعات 
است. این حوزه بسیار گسترده اســت و ظرفیت هاي بالایي دارد اما 
به آن توجه ویژه اي نشــده اســت. تاكنون اعتراضات زیادي در بازار 
ســرمایه در مورد دامنه نوسان، حجم مبنا، آپشــن و... وجود داشته 
است، شاید باید گفت كه راهگشاي بسیاري از این مشکلات در حوزه 

فناوري اطلاعات خلاصه شده است. 

الگوريتم‌چطور‌مي‌تواند‌به‌بازار‌سرمايه‌كمك‌كند؟‌
در ادامه این مراســم، محمد قاســمي مدیرعامل شركت توسعه 
فناوري اطلاعات سوشیانت هم در سخناني گفت: معاملات بر مبناي 
الگوریتم یکي از مشتقات بازارگرداني است. حال این الگوریتم چطور 
مي تواند به بازار ســرمایه كمك كند. در ایــن خصوص باید به دوران 
آغاز معاملات آنلاین بازگشــت. زماني بســیاري بر این عقیده بودند 
كه شاید این سیســتم چندان راهگشا نباشد اما شاهد آن هستیم كه 

در حال  حاضر یکي از شــاخص هاي مؤثر در بازار ســرمایه معاملات 
آنلاین شــد و این سیســتم جدید در حدود ٣0 تــا 40 درصد روي 
ارزش معاملات تاثیر داشت و منجر به افزایش آن شد. قاسمي گفت: 
بســترهاي معاملات آن لاین را به نوعي مي توان زیر ســاخت براي 
ظهور پدیده اي به نام معاملات الگوریتمي دانســت. سیســتمي كه 
بر مبناي نحوه معاملات گذشــته كاربر و پس از بررسي شرایط بازار 
اقدام بــه خرید و فروش مي كند.  وي گفت: حجــم پایین معاملات، 
ارزش پایین بازار و عدم نقد شوندگي از جمله مشکلاتي است كه بازار 
سرمایه ایران به آن دچار است. یکي از عوامل مؤثر براي بهبود شرایط 
بازار، بحث بازار گرداني است، در دنیا در مقوله بازار گرداني اقدامات 
گســترده اي صورت گرفته است كه  خواه ناخواه در ایران هم باید این 

توسعه صورت گیرد. 

چرا‌بازارگرداني‌در‌ايران‌پا‌نمي‌گيرد؟‌
احمد زندي مدیر فني شركت سوشیانت در مورد زیرساخت هاي 
فني و الگوریتمي آماده شــده در این شــركت صحبت كرد و گفت: 
سوشــیانت آماده اســت با روش هاي متفاوت با تمامي شركت هایي 
كــه در حــوزه الگوریتم فعال هســتند، همکاري كنــد.  وي افزود: 
زیرساخت هاي آماده شــده در سوشیانت از ابتدا با بینش الگوریتمي 
طراحي و تولید شــده اند و هم  اكنون آماده به كار هستند.  سید امید 
موسوي مدیرعامل شــركت تحلیلگر امید هم اظهارات زندي را این 
طور ادامــه داد: در بیش از دو ســال در حال اجرا و توســعه ایده اي 
بودیم كه بتواند به صورت الگوریتمي و سیســتماتیك ریسك ناشي 
از ســرمایه  گذاري در بورس را كاهش دهد و بتواند با كیفیت بالایي 

نســبت به خرید و فروش خودكار بر مبنــاي الگوریتم  هاي ورودي 
اقدام كند. با توجه به اینکه تحلیل  پذیري بازار سرمایه ایران و عمق 
این بازار كم است، دســتکاري قیمتي در سهام به راحتي انجام پذیر 
است! این در حالي است كه امکان پیاده سازي الگوریتم  هایي با این 
شرایط در بازار وجود نداشت، بنابراین به سراغ این موضوع رفتیم كه 
كیفیت بازار را بهبود بخشــیم.  وي گفت: بر مبناي اطلاعات موجود 
در بازار هاي توســعه  یافته جهان، اگر شــركتي بازار گردان نداشته 
باشــد از بازار برتر اخراج و به بازار رده پایین تر منتقل خواهد شــد. 
این امر اهمیت وجود بازار گردان را نشــان مي دهد. از جمله وظایف 
اصلي بازار گردان ها این است كه یك بازار منصفانه، منظم، پیوسته 
و كارآ ایجــاد كنند تا بتوان از نوســانات شــدید قیمتي جلوگیري 
كرد و بــا تحلیل هاي منطقي اقدام به خرید و فــروش در بازار كرد.  
موسوي ادامه داد: حال این سؤال پیش مي آید كه چرا بازار گرداني 
خودكار؟ در دنیا براي انجام فعالیت بــازار گرداني در بازار و گرفتن 
مجوز، بازارگردان الزاماً باید از سیستم معاملات خودكار و الگوریتمي 
اســتفاده كند. این امر موجب كاهش هزینه هــاي بازارگرداني با به 
كارگیري انواع اســتراتژي هاي معاملاتي و كنترل پیشرفته ریسك 
مي شــود كه در نتیجه آن فعالیت بازار گرداني به سود آوري منتهي 
خواهد شــد. لذا مهم ترین دلیل عدم موفقیت بازارگرداني در بورس 
تهران تاكنون را مي توان اســتفاده نکردن از سامانه هاي بازارگرداني 

خودكار دانست. 

همه‌چيز‌درباره‌عمليات‌بازارگرداني‌خودكار
او سامانه خودكار بازارگردان را این طور معرفي كرد: این نرم افزار 
در مدت زمان كوتاه، حجم بالایي از داده ها را تحلیل و اقدام به ارسال 
سفارش خرید و فروش بر طبق اســتراتژي هاي از پیش تعریف شده 
روي تابلو معاملات و ســهام خاص مي كند. مأموریــت این نرم افزار 
افزایش حجــم و نرخ معامــلات، كاهش دامنه مظنــه و ایجاد بازار 
منصفانه و پیوســته است. این ســامانه مجهز به ابزار كنترل ریسك 
نیز هست. موسوي امکانات این ســامانه را این طور توضیح داد: بازار 
گرداني سهام، بازار سازي ســهام، بازار گرداني اوراق و آربیتراژ اوراق. 
همچنین از مزایاي این ســامانه براي سهامداران مي توان به مواردي 
همچون هزینه كمتر معاملاتي براي ســرمایه گذاران )كاهش اسپرد 
معاملاتي(، بهبود فرآیندهاي كشف قیمت و قیمت گذاري، افزایش 
حجم معاملاتي و نقدشوندگي، نوســان پذیري كمتر، افزایش عمق 
بازار، روند منطقي حركت سهم و عدم دستکاري در قیمت به سادگي 

و حداقل شدن تأخیر در اجراي سفارشات. 

افزایش نقدشوندگي سهام با نرم افزار جدي شد

»بيكسو ماشين« اعلام موجوديت كرد
شماري از فعالان بازار سهام در برج میلاد تهران گرد هم آمدند تا از نخستین سامانه بازارگرداني خودکار رونمایي کنند.  به 
گزارش بورس 24، در این مراسم شرکت توسعه فناوري سوشیانت اقدام به رونمایي از نخستین سامانه بازارگرداني خودکار به 
نام »بیسکو ماشین« کرد. نرم افزاري قدرتمند که به کمك بازار سرمایه خواهد آمد. آن هم به منظور بازارگرداني؛ چرا که از زمان 
تصویب قانون بازارگرداني در کشور و پس از گذشت هفت سال از این قانون، از مجموع 4٥٠ شرکت کل بازار تنها ٣2 شرکت 
بازارگردان رسمي دارند که هفت  درصد از کل بازار را تشکیل مي دهند و از این میان تنها پنج شرکت داراي بازارگردان فعال 

هستند، این اتفاق بزنگاهي است تا بتوان از طریق این تکنولوژي تازه وارد این خلاء را جبران کرد. 
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