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فضای کارگزاران انتخاباتی شد

از آقای دبیرکل چه می‌خواهید؟!
پس از پایان دو ساله فعالیت هیأت مدیره فعلی کانون کارگزاران، هفتم دی ماه امسال مجمع عمومی 
فوق العاده این تشــکل خود انتظام برگزار می شود تا به واســطه آن هفت عضو جدید و تازه نفس در 
ترکیب هیأت مدیره آن وارد شــوند تا به مدت دو سال با در دست گرفتن سکان این نهاد، توسعه آن را 

رقم زنند. اهمیت این انتخابات از آنجا ناشی می شود...
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سرمقاله

با بررســی ســاختار کلی لایحه بودجه‌ سال 
1396 و مقایســه آن با قانون بودجه سال 1395 
مشاهده می‌شــود که منابع و مخارج پیش ‌بینی 
‌شده دولت برای سال 1396 با رشد 10/9 درصدی 
همراه بوده و نسبت به رشد 16/8 درصدی قانون 
بودجه سال 1395 و نرخ تورم تقریباً 10 درصدی 
نمی‌توان آن را بودجه‌ای انبســاطی برشمرد. در 
واقع به نظر می‌رسد دولت با هدف کنترل هزینه‌ها 
و منطبق‌ سازی آن با نرخ تورم، برنامه ‌ریزی مالی 
محتاطانه‌ای برای منابع و مصارف خود برای سال 
آتی در نظر گرفته اســت. با بررسی ترکیب منابع 
بودجه مشاهده می‌شود که دولت اتکاء بیشتری به 
درآمدهای نفتی و اختصاصی و تکیه‌ ی کمتری به 
واگذاری دارایی ‌های مالی داشته است؛ به‌گونه‌ای 
که »منابع حاصــل از ارزش نفت« از 728/8 هزار 
میلیارد ریال در قانون بودجه 1395 با رشد 48/5 
درصــدی، 1,082 هزار میلیارد ریــال در لایحه 
بودجه 1396 منظور شــده اســت. در حالی که  
»منابع حاصل از واگــذاری دارایی‌های مالی« از 
579/6 هزار میلیارد ریال در ســال 1395 با افت 
23/6 درصــدی در حــدود 442/2 هزار میلیارد 
ریال در لایحه بودجه ســال 1396 درنظر گرفته 
شده اســت. همچنین ثبات نســبی درآمدهای 
عمومی، درآمدهای مالیاتی و منابع شرکت‌های 
دولتي و مؤسسات انتفاعي وابسته به دولت، همراه 
با تعدیل برخی از آنها متناسب با نرخ تورم در نظر 

گرفته شده است. 
ادامه در صفحه 2

نگاه حمایتی لایحه بودجه 
1396 به بازار سرمایه 

  حسن قالیباف اصل
مدیرعامل بورس تهران 

بورس امروز از آخرین تحولات صنعت لیدر  گزارش می‌دهد

مناقشه پالایشی‌ها به چهارراه رسید
فاصله  صنعت بيمه تا آسايش

11
نگاه

 ورود قراردادهای آپشن‌دار
به بازار سرمایه 

 صنعتي كه نتوانست اعتمادي جلب كند؛ 
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روی خط خبر

برای رونق بازار مسکن اتحادی چهارگانه شکل گرفت

چهار دور رکود مسکن گرفته شد
12
دریچه

سرانجام بازار سرمايه كشور با قدم گذاشتن در پنجاه سالگي، 
توسعه ابزارهاي مالي جديد را در دستور كار خود قرار داد...

طبق تعریف قانون محاســبات عمومی کشــور، بودجه برنامه 
مالی دولت برای یکسال مالی است...

صنعت بيمه كشــور ما، صنعتي است كه جا دارد به عنوان یک 
سرمایه ملی توجه بیشتری به آن شود...
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مالي رفتاري را مي‌توان در دو ســطح خرد و كلان مورد بررسي 
قرار داد. در مالي رفتاري خرد، ســوءگيري‌هاي سرمايه‌گذاران در 
سطح فردي بررســي مي‌شــود و فرض عقلانيت كامل بازيگران را 
نفي مي‌كند و پرســش هميشگي اين اســت كه آيا سرمايه‌گذاران 
خرد، عقلاني رفتار مي‌كنند يا اشــتباهات احساسي و شناختي بر 
تصميمات مالي آنها اثر‌گذار اســت؟ اين در حالي است كه در مالي 
رفتاري كلان اين پرسش مطرح اســت كه آيا كليت بازارهاي مالي 
كارآ اســت و قيمت‌هاي كنوني بازگو‌كننده ي مناســبي از شرايط 

فعلي است يا در معرض تأثيرات رفتاري قرار دارد؟ 
اين ســوءگيري‌هاي رفتاري در سرمايه‌گذاري را اگر تورش‌هاي 
رفتــاري بناميم، آگاهــي و تصحيح آنها را به عنــوان رمز موفقيت 
براي يــك معامله‌گر مي‌توان توصيف كرد. بــه عبارت ديگر اگر هر 
سرمايه‌گذار بتواند تورش‌هاي رفتاري خود را شناسايي و در جهت 
اصلاح آنها اقدام كند، نتايج بهتري در معاملات و سرمايه‌گذاري‌ها 
كســب خواهد كرد؛ ضمن آنكه در وضعيت كلي بازار نيز تغييرات 
مثبتي ايجاد خواهد شــد. البته تأكيد پژوهشگر بر آن است كه هيچ 
گاه اين سوءگيري‌هاي رفتاري به طور كامل از بين نخواهند رفت و 
آنها را به عنوان بخشــي از بازار بايد پذيرفت. پمپين معتقد است در 
يك دسته‌بندي مي‌توان تورش‌ها را به دو نوع شناختي و احساسي 

طبقه‌بندي كرد. 
تقريباً اكثريت پژوهشــگران و نوابغ علــوم مالي در عصر جديد 
دريافته‌اند كه رفتار انســان نه تنها برگرفته از شخصيت اوست بلكه 
محققي به نام هامر پا را فراتر گذاشــته و مدعي مي‌شود با شناسايي 

شخصيت انســان‌ها نه تنها گذشته توجيح مي‌شــود بلكه مي‌توان 
رفتار انســان در آينده را نيز پيش‌بيني كــرد و اين به 
معناي پيش‌بيني بازارهاي ســرمايه و واكنش مناسب 

در شرايط خاص است. 
در همين خصــوص پژوهش‌هاي زيــادي صورت 
گرفته است. در پژوهشي از مصطفايي تأييد شده است 
كه بين چند تــورش متداول و مهم رفتــاري از جمله 
»دسترســي اطلاعاتي، دير پذيري، تــداوم وضعيت 
كنوني و باورگرايي» با شخصيت سرمايه‌گذاران ارتباط 
مســتقيم و تنگاتنگي وجود دارد. اين عوامل در زير به 

طور خلاصه شرح داده شده است. 
در بازار ســرمايه هر چه سطح »اطلاعات و دانش« 
فرد كمتر باشــد ميزان ســوءگيري يا تورش افزايش 
خواهد يافت. به عبارت ديگر مطالعات نشــان مي‌دهد 
معاملــه گــران و ســرمايه گذاراني كــه اطلاعات و 
آگاهي كمتري درباره حــوادث و پيش‌بيني‌هاي آتي 
دارند، تهاجمي‌تر از ســايرين اقدام به ارزش‌گذاري و 
قيمت‌گذاري ســهام يا انواع دارايي مي‌كنند. لازم به 
ذكر است كه بخشــي از تورش‌هاي ناشي از اطلاعات 
و دانش بــه نحوه گزارش دهي و ناكارآمدي سيســتم 
اطلاع‌رساني مربوط مي‌شــود كه علاوه بر هزينه‌هاي 
معاملاتــي و تحميل زيان به ســرمايه گذاران، به عدم 

كارآيي بازار ختم مي‌شود. 

همچنين مطابق بررسي‌هاي پمپين در خصوص »دير پذيري«؛ 
تعصب يا تأخير در پذيرش و تغيير باورها هرچه بيشتر باشد ميزان 
تورش افزايش خواهــد يافت. نحوه تحليل اطلاعات ورودي نيز  مي 
توانــد در قيمت‌گذاري دارايي در اين خصــوص تأثير گذارد و افراد 
بدبين عموماً در زمان مناســب در ارزش‌گذاري دچار خطا شــده و 
ارزشي كمتر از ميزان واقعي برآورد مي‌كنند و با گذر زمان، به ارزش 
اطلاعات واصله و ســوءگيري رفتاري خود پــي مي‌برند. به اعتقاد 
سعيدي و فراهاني موضوع »تداوم وضعيت كنوني« در هنگام مواجه 
فرد با چند گزينه ايجاد مي‌شــود و به طور معمول تمايل افراد الزاماً 
به سمت گزينه درست‌تر نيســت بلكه سرمايه‌گذاران داراي تورش 
رفتاري، متمايل به انتخابي هستند كه كمترين تغيير را در مقايسه 
با وضعيت كنوني ايجاد كند.  همچنين در تورش »باورگرايي« افراد 
تمايــل دارند ايده‌ها و تفكراتي كه با نظرات شخصي‌شــان متفاوت 
اســت را بي‌ارزش قلمداد كنند و در مقابل بــراي اطلاعاتي كه هم 
جهت با افكارشــان قــرار دارد با رويكــردي خوش‌بينانه حاضر به 
ارزش‌گذاري بالاتري نســبت به ارزش تعادلي و منصفانه هستند. 
مــوارد فوق كه تا حــدودي از لحــاظ تعريف يكديگر را پوشــش 
مي‌دهند، از عمده تورش‌هايي هســتند كه به دليل نوع شخصيت، 
فرهنگ، ديدگاه و قضاوت افراد ايجاد شــده و موجب آسيب‌پذيري 
ســرمايه‌گذار در بازار‌هاي داراي ريســك مانند بازار بورس اوراق 

بهادار مي‌شوند. 
نــوع ديگري از تورش نيــز وجود دارد كــه در ظاهر تا حدودي 
مشابه موارد فوق اســت و زينلي در پژوهشي آن را »اطمينان بيش 
از حد« توصيــف مي‌كند كه در ميان ســهامداران بــزرگ بازار يا 
سرمايه‌گذاران نهادي مرسوم‌تر از سرمايه‌گذاران خرد 
اســت. »فرا اعتمادي يا اطمينان بيــش از حد« زماني 
رخ مي‌دهد كه ســرمايه‌گذار )عموماً ســرمايه‌گذاران 
بزرگ( به واســطه اطمينان از اطلاعات و اخبار واصله 
اقدام بــه ســرمايه‌گذاري مي‌كنند. حــد بهينه‌اي از 
اعتماد يا اطمينان با در نظر داشــتن اطلاعات موثق و 
مناسب مي‌تواند معيار مناســبي براي سرمايه‌گذاران 
نهادي باشــد اما اگر اين اعتماد به فرا‌اعتمادي تبديل 
شود، نوعي ســوءگيري در تصميمات تلقي خواهد شد 
كه نتيجه آن الزاماً موفقيــت در معاملات نخواهد بود. 
به بيان ديگر در هر ســرمايه گذاري، ســطحي از عدم 
اطمينــان وجود خواهــد داشــت و در صورتي كه اين 
عدم اطمينان از ميــان رود، تصميمات هيجاني ممكن 
اســت ضررهاي مالي را به سرمايه‌گذاران تحميل كند. 
مجمــوع تورش‌هاي رفتاري همگي بــر يك نكته مهم 
تأكيد دارنــد و آن اثر فاكتورهــاي غير‌عقلايي بر بازار 
است. پارامترهايي كه بايد آنها را به عنوان جزئي از ذات 
بــازار پذيرفت اما بايد تا حد ممكــن از تجربه غير‌مفيد 
آن پرهيز كرد. طبيعي اســت كه گاهاً استفاده درست 
و بجا از شــرايط رفتاري بازار با سود همراه خواهد بود، 
اما نمي‌توان از كنار ريســك‌هاي ناشــي از گرايشــات 

احساسي در تصميمات مالي به سادگي عبور كرد. 

سرمقاله

ادامه از صفحه 1
در واقع هر کی از اقلام ســه گانه فوق به ترتیب با رشد 1/4، 14 و 10/8 

درصدی برای لایحه بودجه سال 1396 پیش‌بینی شده است.
در ســرفصل واگذاری دارایی‌های مالی، به رغم اینکه حجم انتشار 
اوراق مالی اسلامی قابل عرضه در بازار ســرمایه در لایحه بودجه سال 
1396 بدون تغییر در نظر گرفته شــده اســت )همچون سال گذشته 
75,000 میلیارد ریال اســناد خزانــه و 200,000 میلیارد ریال اوراق 
بهادار اسلامی(، اما دولت می‌تواند علاوه بر این اوراق، اقدام به انتشار 50 
هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی ریالی و 3 میلیارد دلار اوراق ارزی 
برای باز پرداخت اصل و ســود اوراق سررسید شده در سال 1396 کند. 
بدون شک افزایش حجم انتشــار اوراق تأمین مالی قابل عرضه در بازار 
ســرمایه  موجب تقویت بازار بدهی و بهبود چشم‌انداز این بازار خواهد 
شد. بدین سان انتظار می‌رود روند رو به رشد بازار اوراق بدهی در سال 96 
نیز همچون ســال جاری ادامه یابد. علاوه ‌بر این در صورت انتشار اوراق 
بهادار ارزی و پذیرش این اوراق در بورس اوراق بهادار تهران، شاهد تنوع 
بیشتر ابزارهای بازار سرمایه خواهیم بود. این امر همچنین گام مؤثری در 
جذب سرمایه‌گذاران خارجی خواهد بود و می‌تواند در ورود منابع مالی 
خارجی در ســایر اوراق بهادار پذیرفته‌شده در بورس نیز مؤثر باشد. در 
این راستا دســتورالعمل ایجاد تابلوی ارزی نیز به سازمان بورس ارسال 
شــده و با تصویب آن، امکان انتشــار و معامله اوراق ارزی در بازار ثانویه 
بر روی این تابلو فراهم خواهد شد. در این سرفصل همچنین، واگذاری 
شرکت‌های دولتی به بخش خصوصی با کاهش 39/88 درصدی در نظر 
گرفته شده است. از این رو با توجه به کاهش عرضه‌ی شرکت‌های دولتی 
موضوع اصل 44  قانون اساسی، بازار سرمایه باید به دنبال تشویق بخش 
خصوصی برای حضور بیش از پیش در این بازار باشد. این امر بر اهمیت 
بازاریابی برای جذب شرکت‌های خصوصی در بازار اوراق بهادار خواهد 
افزود. با بررســی ارقام بودجه عمرانی در ســرفصل تملک دارایی‌های 
سرمایه‌ای شاهد رشــد بودجه عمرانی در ســال 1396 خواهیم بود. 
براساس ارقام لایحه بودجه 1396، میزان تملک دارایی‌های سرمایه‌‌ای 
دولت از 574/8 هزار میلیارد ریال در قانون بودجه ســال 1395 با رشد 
9/1 درصدی به 627/1 هزار میلیارد ریال افزایش یافته است. از این رو با 
افزایش بودجه درنظر گرفته ‌شده برای طرح‌های عمرانی، می‌توانیم در 
انتظار افزایش سرمایه‌گذاری‌های عمرانی دولت در سال آتی باشیم. این 
امر می‌تواند به طور عام تأثیر مثبتی بر کل اقتصاد و به تبع بازار سرمایه 
داشته و به طور خاص نیز تأثیر مثبتی بر برخی از صنایع پیشرو خواهد 
داشــت. از ســوی دیگر، افزایش 10 درصدی نرخ ارز در لایحه بودجه 
ســال 1396 با توجه به نرخ تورم سال جاری که نزدکی به همین مقدار 
پیش‌بینی می‌شود، منطقی به نظر می‌رســد. افزایش نرخ ارز می‌تواند 
تأثیر مثبتی بر عملکرد شــرکت‌هایی که بخش عمده‌ای از محصولات 
خود را صادر میک‌نند، داشته باشد و توان صادراتی آنها را افزایش دهد. 
با توجه به تریکب شــرکت‌های بورســی این امر در کل تأثیر مثبتی بر 
این بازار اوراق بهادار خواهد داشــت.در خصوص افزایش 25 درصدی 
قیمت نفت و افزایــش 48/5 درصدی »منابع حاصــل از ارزش نفت« 
می‌توان به تأثیرات مثبت افزایش درآمدهای نفتی کشور در بعد کلان و  
بهبود اوضاع اقتصادی کشور در صورت افزایش درآمدهای ارزی دولت 
توجه داشت. از دیگر سو افزایش قیمت نفت و فرآورده‌های متکی بر آن 
می‌تواند به بهبود شــرایط اقتصادی بخش مهمی از بازار سرمایه منجر 
شــود. از جهت دیگر در مورد نرخ خوراک و بهره مالکانه به نظر می‌رسد 
تغییر خاصی در لایحه سال 1396 نسبت به قانون بودجه مصوب سال 
1395 وجود نداشته باشد. این امر هر چند می‌تواند به ثبات تصمیمات 
و سیاســت‌های اقتصادی دولت در این بخش دلالت داشــته باشد و از 
این منظر مثبت ارزیابی شود، اما به هر روی باید به این نکته‌ی کلیدی 
توجه داشت که قیمت‌گذاری مواد اولیه و عوارض و هر پارامتر اقتصادی 
دیگری که بر هزینه‌های تولید اثرگذار است، اصولاً باید به عنوان امری 
بلندمدت تلقی شــوند و در قوانین بلندمدت و نــه کوتاه‌مدت تعیین 
شــود. می‌دانیم که بودجه قانونی کوتاه‌مدت و ‌کیساله است و ارجاع 
پارامترهای اقتصادی تأثیرگذار بر هرینه‌های تولید صنایع به این قوانین 
کوتاه‌مدت، توان سیاست‌گذاری بلندمدت را از فعالان اقتصادی سلب 
میک‌ند. به بیان دیگر فعالان اقتصادی نباید افزون بر ریسک بازار خود را 
در معرض ریسک بودجه و تصمیمات کوتاه‌مدت اقتصادی بیابند. بدین 
ترتیب همچون همیشه بورس اوراق بهادار تهران معتقد است سازوکار 
قیمت‌گذاری مواد اولیه و عوارض در قوانین بلندمدت تعیین شــده و 
امکان اخذ تصمیمات بلندمدت را در اختیار فعالان اقتصادی قرار دهد. 

نگاه حمایتی لایحه بودجه 
1396 به بازار سرمایه 

  حسن قالیباف اصل
مدیرعامل بورس تهران 

نرم افزار به کمک نقد شوندگی سهام می آید

مجوز نخستین بازارگردانی 
ماشینی صادر شد

مدیریت فناوری اطلاعات ســازمان بورس و اوراق بهادار نخستین 
مجوز بازارگردانی خودکار موسوم به الگوریتمی را صادر کرد.

معاملات ماشینی موسوم به الگوریتمی در بورس های معتبر دنیا به 
بیش از 90 درصد می رسد و نقد شوندگی، کاهش هزینه بازارگردانی، 
افزایش حجم معاملات، کاهش فشــار ســوداگران و جهت دهندگان 
بازار و کنترل ریســک از جمله مزایــای بازارگردانی خودکاراســت. 
مجوز نخستین بازارگردانی ماشــینی یا خودکار به شرکت نرم افزاری 
سوشیانت داده شده و به این ترتیب نهاد ناظر بازار سهام گام بزرگی در 
جهت افزایش نقد شوندگی بازار سهام به کمک نرم افزار برداشته است.

این اقدام در پی اســتارت تغییرات بنیادی نرم افزاری در بازار سهام 
رخ می دهد که این روزها توسط ســید احمد عراقچی معاون اجرایی 

سازمان بورس و اوراق بهادار در حال پیگیری است.

خبر کوتاه

در بررسي سوء‌گيري‌هاي رفتاري در بازار سرمايه مشخص شد: 

تأثير تيپ‌هاي شخصيتي در معاملات بازار سرمايه 

 سهم خصوصي‌سازي دربودجه 96
بر خلاف بودجه‌ريزي همه ساله دولت مبني بر اعلام رقم دقيق واگذاري سهام شركت‌هاي دولتي از سوي 
سازمان خصوصي‌سازي در لايحه بودجه 96 دولت به مجلس از چنين ارقامي ديگر خبري نيست.  اگر چه به 
نظر مي‌رسد واگذاري سهام شركت‌هاي دولتي از طريق بورس و فرابورس تمام شده، اما بنا به گفته متوليان 

سازمان خصوصي‌سازي همچنان اسامي 200 شركت در فهرست واگذاري‌هاي اين سازمان قرار دارد. 

تئوري‌هاي كلاسيک مالي و اقتصادي تا چند دهه پيش در جوامع پيشرفته مورد استقبال و توجه 
بود. تئوري‌هايي كه مبناي آنها انسان عقلايي و غير‌احساسي با ويژگي‌هاي اقتصادي توصيف مي 

شد اما امروزه انسان را به عنوان يک موجود پيچيده با رويكردهاي خاص تحت عنوان علوم مالي 
رفتاري توجيح ميك‌نند. دانش نوپاي مالي رفتاري )به خصوص در ايران( انسان عاقل را در كنار 

فاكتور احساسات و ويژگي‌هاي روانشناختي مورد تجزيه قرار مي‌دهد. به بيان علمي‌تر مؤيد عوامل 
روانشناسي انسان در مواجه با فعاليت‌هاي اقتصادي است و به بررسي نحوه واكنش او در دنيايي 

پر از هيجانات و خطاها مي‌پردازد. تصميمات اتخاذ شده در شرايط غيرعقلايي به دليل وجود 
سوءگيري‌هاي رفتاري، گاهاً نتيجه‌اي غيربهينه داشته يا در بهترين حالت، داراي نتايجي ضعيف‌تر 
از حالت بهينه خواهند بود. آگاهي بيشتر نسبت به اين نقطه ضعف مي‌تواند تأثير قابل توجهي در 

تصميم‌گيري مناسب در چنين شرايطي داشته باشد. 
شخصيت، ديدگاه، فرهنگ، قضاوت و تفكر سرمايه‌گذاران همواره بر نوع سرمايه‌گذاري تأثير‌گذار 

بوده و خاص بودن چنين متغيرهايي در كشورمان، اثر مستقيم بر بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار 
نيز خواهد داشت. نتيجه چنين رفتارهايي در سرمايه‌گذاران آنجا نمود ميي‌ابد كه گاهاً كارشناسان 

براي برخي روندهاي بازار و تغييرات شديد هيچ دليل منطقي نيافته و صرفا به توجيح اتفاقات بسنده 
ميك‌نند. چنين رفتاري را اگر چه در علوم مالي، بي‌قاعدگي مي‌نامند اما در اين بي‌قاعدگي نوعي نظم 

خاص وجود دارد. 

  سياوش صبور و مهدي نصر اصفهاني

 در بازار سرمایه هر 
چه سطح »اطلاعات 
و دانش« فرد کمتر 

باشد میزان سوگیری 
یا تورش افزایش 
خواهد یافت. به 

عبارت دیگر مطالعات 
نشان می دهد معامله 

گران و سرمایه 
گذارانی که اطلاعات 

و آگاهی کمتری 
درباره حوادث و پیش 
بینی های آتی دارند، 
تهاجمی تر از سایرین 
اقدام به ارزش گذاری 

و قیمت گذاری 
سهام یا انواع دارایی 

می‌کنند.
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چند نكته كليدي 
در خصوص  
آپشن

قراردادهاي اختيار معامله سهام تعريف شده از نوع اختيار خريد است و سرمايه‌گذاران مي توانند فقط نسبت به اخذ 
موقعيت خريد در نمادهاي ايجاد شده اقدام كنند، اخذ موقعيت فروش تنها در صورت بستن موقعيت‌هاي قبلي اخذ 
شده امكان‌پذير خواهد بود. همچنين نحوه اعمال قراردادها بصورت غيرخودكار است؛ بطوري كه دارندگان موقعيت 
باز خريد در صورت تمايل به اعمال، بايد درخواست خود را از طريق كارگزار مربوطه به اتاق پاياپاي اعلام كنند.

سرانجام بازار ســرمايه كشور با قدم گذاشــتن در پنجاه سالگي، 
توسعه ابزارهاي مالي جديد را در دســتور كار خود قرار داد تا تمامي 
نيازهاي فعالان اقتصادي حاضر در بازار سرمايه پوشش داده شود. در 
اين راستا نيز قراردادهاي اختيار معامله به عنوان يكي از ابزارهاي مهم 
پوشش ريســك در بازارهاي مالي دنيا، در بازار سرمايه كشور بر سهام 
پايه شركت‌هاي ملي صنايع مس ايران، فولاد مباركه اصفهان و ايران 

خودرو به كار گرفته شد. 
مســلم پيماني، مشاور سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به آغاز 
به كارگيري معاملات آپشن در بازار سرمايه، گفت: كاربرد اصلي اوراق 
اختيار و تفــاوت اصلي آن با قرارداد آتي )فيوچرز(، در اين اســت كه 
برخي مي‌توانند در ســمت اختيار و برخي در سمت تعهد قرار گيرند. 
يعني كســاني كه مي‌توانند ســمت اختيار قرار گيرنــد از يك طرف 
ريسك تعهدات ندارند و از طرف ديگر از اختيار معامله مي‌توانند براي 

پوشش ريسك خود استفاده كنند. 
وي با بيــان اينكه برآيند جلســات با فعالان بــازار و مرور تجربه 
كشورهاي توسعه‌يافته حاكي از اهميت اوراق اختيار معامله است، در 
مورد تاريخچه اين اوراق گفت: دستور العمل اوليه اوراق اختيار سهام 
1390 و اختيار معامله در بورس كالا 1392 تصويب شــد، اما به دليل 
مشكلاتي كه از لحاظ بسترهاي مقرراتي وجود داشت، اين موضوع به 

تعويق افتاد. 
پيماني اظهار داشت: دكتر محمدي بعد از انتخاب، تأكيدات جدي 
براي راه‌اندازي اوراق اختيار معامله داشت، به همين دليل در سازمان 
جلســاتي با حضور تمامي اركان بازار ســرمايه برگزار شد و در نهايت 

نيازهاي مقراراتي اين ابزار شناسايي شد. 
عضــو هیأت‌مديــره شــركت مديريت فنــاوري بــورس تهران 
)TSETMC( ادامه داد: اصلي‌ترين نيــاز مقرراتي اين بازار اصلاح 
دستور العمل‌هاي گذشــته بود، بر همين اساس اصلاحات استخراج 
شــد و در كميته مرتبط با اين بازار تدوين شــد كه در اين راســتا نيز 
دستورالعمل اختيار معامله ســهام در بورس و فرابورس و هم دستور 
العمل اختيار معامله در بورس كالا مورد تصويب هیأت ‌مديره سازمان 

قرار گرفت. 
مشاور ســازمان بورس با بيان اينكه هر كدام از اين دستورالعمل‌ها 
يك پيوســت محاســباتي حســاب وديعه و مارژين دارنــد، تصريح 
كرد: از لحاظ مقرراتي پيگيري‌ها بيشــتر از طريق شــركت مديريت 
فناوري بورس انجام شــد، بنابراين با فراهم شدن بسترهاي فني آن، 

برنامه‌ريزي براي رونمايي از آغاز معاملات آپشن صورت گرفت. 
پيماني دربــاره چگونگي انجام ايــن معاملات، با اشــاره به چند 
مرحله‌اي بودن آن گفــت: در فاز اول تنها اختيــار خريد اروپايي در 
بورس، فرابورس و بورس كالا انجام مي‌شود. البته در بورس و فرابورس 
قرار اســت در ســمت فروش فقط ســهامدار عمــده و صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري با وثيقه كردن سهامشان قرار گيرند؛ اما اين محدوديت 
در بورس كالا وجود ندارد و هر كســي مي‌تواند در سمت فروش قرار 

گيرد. 
رئيس سابق اداره نظارت بر بازار سازمان بورس ادامه داد: در بورس 
و فرابورس قرار اســت ســهام با چند قيمت پايه، چند قيمت اعمال با 
سررســيد كوتاه‌مدت فعلًا دو ماهه وجود داشــته باشد؛ اما در بورس 
كالا فقط اين مســئله در خصوص ســكه وجــود دارد، درحالي‌كه در 

دستورالعمل فيوچرز سكه هم ديده شده است. 
به گفته پيماني؛ محدوديت‌هاي نامبرده در معاملات آپشن بورس 
و فرابورس كاملا موقتي است. لذا وقتي سامانه »حساب وديعه« تمام 
شــد به راحتي به ســمتي مي‌رويم كه هم اختيار خريد و هم اختيار 
فروش به طور همزمان عملياتي شــود و حتي همه قادر به قرار گرفتن 

در سمت فروش باشند. 
وي كه معامــات اين بــازار را جــزء ابزارهاي نويــن معاملاتي 
مي‌دانســت كه از ماليات معاف هستند، عنوان كرد: بحث كارمزدها از 
ديگر مباحث توسعه‌اي اين بازار است كه براي تسهيل و تسريع توسعه 
اين بازار، كارمــزد همه اركان بورس، فرابورس، بورس كالا، ســپرده 

گذاري، مديريت فناوري و خود ســازمان برابر صفر قرار داده شــده تا 
بتواند به اين بازار كمك كند بنابراين فقط كارمزد كارگزاريها دريافت 

مي‌شود. البته كارمزد كارگزار مانند فيوچرز سهام و سكه است. 

اختيار معامله چيست؟ 
اختيار معامله يا Option قراردادي است قانوني بين يك خريدار 
و يك فروشــنده؛ به نحوي كه خريدار Option، حق خريد يا فروش 
يك دارايي مشــخص را در يك قيمت توافقي و تا يك زمان معين، از 
فروشــنده خريداري كرده و مبلغي براي در اختيار داشتن اين حق تا 
آن زمان مي‌پردازد. اين يك قرارداد الزامي براي فروشــنده ولي يك 
اختيار و نه الزام براي خريدار Option است. به عبارت ديگر قرارداد 
اختيار معامله نوع خاصي از ابزار مشتقه است و مي‌تواند در بورس و يا 
خارج از بورس مورد معامله قرار گيرد. برحسب دارايي مورد نظر انواع 
مختلفي از اختيار معامله‌ها وجود دارد اما بيشــتر اختيار معامله‌هايي 
كه در بورس‌ها معامله مي‌شوند دارايي پايه‌شان سهام و يا قراردادهاي 
آتي اســت. اما اختيــار معامله‌هايي كه در بازارهاي خــارج از بورس 
صورت مي‌گيرند شــامل دارايي‌هاي پايه زيادي مثــل اوراق بهادار، 
 Basket( ارزها، دارايي‌هاي فيزيكي، سواپ‌ها و بسته‌اي از دارايي‌ها
Of Assets( مي‌شوند. اختيار معامله‌ها در هر قراردادي مي‌توانند 
ظاهر شــوند. در معاملات Option، قابليت‌ها و كاربردهاي متنوع و 
منحصربه‌فرد Option به عنوان يك ابزار قدرتمند در كنترل ريسك 
ســرمايه‌گذاري و ايجاد سودآوري در شــرايط مختلف نوسانات بازار 

)صعودي، نزولي و حتي راكد( بررسي مي‌شود. 
بر اســاس ايــن قــرار داد، يك طــرف معاملــه كه دارنــده آن 
اســت)Option Holder( اين حق )نه تعهــد( را دارد كه معامله 
خاصــي را تحت شــرايط خاصي با طــرف ديگر معاملــه كه نامش 

 Option(يــا فروشــنده اختيــار معاملــه )Option Issuer(
Writer( است، انجام دهد. صاحب دارايي، اختيار معامله را به طرف 
ديگر مي‌فروشد تا هر زماني كه خواســت در طول مثلا سه ماه بعد به 

خريد آن دارايي به قيمت مشخص شده، اقدام كند. 
 در يك قرارداد اجاره ممكن است اختيار معامله، دادن حق تمديد 
اجاره براي يك ســال ديگر براي اجاره‌كننده باشد و يا ناشر يك اوراق 
بهادار ممكن اســت اختيار فروش همين اوراق بهادار را به خريداران 
اوراق خود براي مدت مثلا 5 سال به قيمت مشخص به فروش برساند 
و يا به عنوان عامل تشــويقي به همراه اوراق اعطا كند. يك ســفته باز 
ممكن اســت كه اختيار معامله‌اي را بخرد تا صد ســهم خاص خود را 
در طول ســه ماه آينده در هر زماني كه خواســت در قيمت مشخص 

بفروشد. 
از بابت زمان انجام اختيار معامله سه تقسيم‌بندي وجود دارد: 1 - 
اختيار معامله امريكايــي American Exercise تا زمان انقضا 

هر زمان كه دارنده بخواهد مي‌تواند اعمال شود. 
 2- اختيــار معاملــه اروپايــي European Exercise اين 

اختيار معامله فقط در تاريخ انقضا قابل اعمال است. 
 3- اختيار معامله برمودان ايــن اختيار معامله كه برخي اوقات در 
بازارهاي خارج از بورس OTC اســتفاده مي‌شود مي‌تواند چند روز 

قبل از تاريخ انقضا اعمال شود. 
 محاســبه اختيار معامله آســيايي براي اولين بار در مورد اختيار 
معاملــه نفت خام به كار برده شــد كه توســط دو متخصص بانكي به 
نام‌هــاي David Spaughton و Mark Standish كه در 
توكيو حضور داشــتند، صورت گرفت لذا به علت حضورشان در توكيو 
آن را اختيار معامله آســيايي نام نهادند. علت نامگذاري اختيار معامله 
برمودان نيز در واقع به واسطه واقع شدن منطقه برمودان بين دو قاره 

اروپا و امريكا است. 

چند نكته از اين ابزار در بازار سرمايه كشور... 
 اوراق اختيــار معامله در بــورس و فرابورس كشــور از چند نكته 

برخوردار است: 
در سمت write اختيار خريدهاي اروپايي فقط مي‌توانند با وثيقه 
كردن سهام خود ســهامداران عمده و صندوق‌ها و... باشند. البته اين 
 margin محدوديت هم موقت است و پس از ايجاد سامانه محاسبه
برداشته مي‌شــود. )در بورس كالا اين محدوديت وجود ندارد.( براي 
 contract by contract در گام اول روش margin محاســبه
مورد اســتفاده قرار مي‌گيرد، روش مبتني بر strategy و در نهايت 
مبتني بر پرتفوي )مانند روش SPAN در CME) ديگر اقدامات در 
اين مســير خواهد بود.  اين ابزار در بورس كالا با سررسيد كوتاه‌مدت 
)به عنوان مثال دو ماهه براي ســكه( و در بورس و فرابورس براي چند 
سهم پايه به كار برده خواهد شد؛ به‌طوري‌كه در بورس و فرابورس اين 
 outروش در ابتدا با ســه قيمت و با توجه به روند بازار نمادهاي جديد

of the money يا in the money جديد اعمال مي‌شود. 
با توجه به مصوبه كميته فقهي، بر اساس توافق طرفين در سررسيد 
امكان تســويه نقدي براي اختيار معامله سهام ديده شده است. اما اگر 
يك تسويه نقدي با يك تسويه فيزيكي همزمان شود، اولويت با تسويه 

فيزيكي است. 
 اختيار معامله ســهام، corporate events شامل تغييرات 
سرمايه و سود نقدي است كه سود نقدي مورد اجرا در كشور با بسياري 
از كشورها متفاوت اســت. در واقع بالا بودن dividend yield در 
ايران در مقابل ســاير كشورها است )حدود ‌11درصد در برابر دو و نيم 

در صد( سبب شد تا سود نقدي هم در نظر گرفته شود. 

ورود قـراردادهـای آپشـن‌دار به بازار سرمایه 
سرانجام بعد از 50 سال ریسک بازار سرمایه پوشش داده می‌شود؛  



فضای کارگزاران انتخاباتی شد

از آقای دبیرکل چه می خواهید؟!
 اینفـــــــــــــــو
4بورس امروز

هیأت مدیره ای برای تمامی فصول
باید جایگاه کانون کارگزاران در بازار ســرمایه به ویژه میان سازمان بورس و شرکت بورس ارتقاء یابد؛  این مسأله تحقق نمی 
یابد مگر آنکه در هیأت مدیره کانون کارگزاران  افراد باتجربه و پیگیر قرار گیرند تا بدون لحاظ منافع شــخصی بر منافع جمعی، 

حلقه واسط پر رنگی میان بازار و سرمایه گذار شکل دهند. اما درحال حاضر عدم انسجام موجود میان 
اعضای کانون، تشــکل های مختلفی را میان کارگزاران به صورت کارگزاران نهادی، بانکی و بخش 
خصوصی شکل داده است. لذا برای رفع این دغدغه و آسیب های موجود، هیأت مدیره کانون باید از 
حضور در سمت های مختلف امتناع ورزد تا با تمرکز بر رفع مشکلات موجود در این صنعت، اعضاء 
را از حمایت نهاد صنفی خود برخوردار سازد؛ همچنین باید راه ورود فعالیت ها، روشها، تکنولوژی و 
دانش جدید در این صنعت گشوده و خدماتی با کیفیت بالا به مشتریان ارائه شود. قدرت کانون باید 
در فعالیت های مالیاتی، بودجه عمومی و تمامی بخش های اقتصادی ساطع شود تا بازار سرمایه به 
واسطه آن در تمام مناطق کشور شناخته شود. عدم تعامل جدی و مثبت کانون با مراجع بالادست، 
مدرک گرایی از جمله دیگر مشکلات موجود در این صنعت به شمار می رود. در حال حاضر عدالت 
اجتماعی در بازار وجود ندارد. بخش آموزش بازار سرمایه در کانون به شدت ضعیف عمل می کند. اگر 
چه طی دو سال گذشته اقدامات مثبتی توسط اعضاء شکل گرفت اما هنوز در این صنعت موفق به 
تجمیع عقل و خرد جمعی بین 108 کارگزاری موجود نشده ایم لذا اهداف بزرگ این نهاد صنفی باید 

توسط اعضاء هیأت مدیره دنبال شود.

عبدالله رحیم لوی بنیس 
مدیرعامل کارگزاری بانک انصار

صنعتی که استراتژی ندارد
در حال حاضر صنعت کارگزاری نیاز به یک استراتژی مناسب 
دارد که به واســطه آن جایگاه صنعت کارگزاری در اقتصاد کشور 
و بازار ســرمایه ارتقاء یافته و دیده شود. دفاع از حقوق صنفی می 
تواند منجر به افزایش اتحــاد بین همکاران و همگرا کردن منافع 
کل صنعت شود. از سوی دیگر با تعریف ابزارها و خدمات جدید، 
ورود به بازارهای تازه و اصلاح دســتور العمل تخفیفات می توان 

منجر به افزایش درآمد کل صنعت شد.   

محمد کفاش پنجه شاهی
مدیر عامل شرکت کارگزاری خبرگان سهام 

گام های کوچک کانون کارگزاران در رشد این صنعت 
کانون کارگزاران در چند ســال اخیر به عنوان یک نهاد خود انتظام، با گرفتاری ها و مشکلات بسیاری رو به رو بوده است. بر این اساس به نظر 
می رسد که در حال حاضر باید این نهاد بال و پر بیشــتری بگیرد. اعتقاد داریم که کانون کارگزاران به مرحله ای از بلوغ رسیده که باید گام‌های 
بزرگتری را بردارد تا منجر به کاهش ریســک و توسعه بازار سرمایه شــود. چرا که تاکنون کانون کارگزاران وارد حوزه های این چنینی نشده و 
بیشــتر در مباحث آموزشی عمل کرده اســت. در حال حاضر تعامل بین سازمان بورس و کانون کارگزاران بســیار کمرنگ است و بایستی طی 
اقداماتی، این رابطه گسترده تر و پررنگ تر شود. کانون کارگزاران تاکنون بیشتر در حاشیه قرار داشته است. به نظر می رسد زمان بلوغ این کانون 
فرا رســیده و باید فعالیت های بزرگتری را بر عهده گیرد. از جمله این فعالیت ها می توان به بررسی صلاحیت های افراد و مدیریت حرفه ای آن 
اشــاره کرد؛ همچنین باید کانون در برخی از  مصوبات سازمان بورس قرار گیرد. در حال حاضر وظیفه کانون کارگزاران جذب سرمایه گذار برای 
بازار سرمایه نیست. در واقع با توسعه فعالیت های کانون است که ریسک سرمایه گذاری کاهش و موجبات جذب سرمایه گذار فراهم خواهد شد.

		              سیدرضا علوی   
مدیرعامل کارگزاری توسعه بانک صادرات

وظیفه ای که مغفول ماند؛ بازار به مردم معرفی نشد 
از دید کمک و حمایت به بازار ســرمایه در چند سال گذشته، کانون کارگزاران شیب بسیار تندی را داشته است؛ همچنین توانسته به سهامداران در زمینه های مختلف 
برای رفع مشکلاتشان کمک کند. طی سال های گذشته پیرو تعاملات کانون کارگزاران با سازمان بورس،   کانون نقش بسیار کلیدی در پیشبرد اهداف بازار سرمایه داشته 
باشد. با توجه به فعالیت کانون کارگزاران و اعضای آن، به نظر می رسد آنچه که در بازار سرمایه مغفول مانده شناخت بازار است. بطوری که هنوز بازار سرمایه آنطور که باید 
و شاید به افراد جامعه شناسانده نشده اســت. لذا کانون کارگزاران باید تلاش کند که با کمک سازمان های ذیربط در زمینه ارتقاء آموزش به فعالین بازار سرمایه و افزایش 
آگاهی جامعه گام های مؤثری بردارد. در این میان باید یادآور شــد که در هر مقطعی بازار سرمایه با مسائل مختلفی رو به رو است و مسأله کنونی بازار، جذب سرمایه گذار 
اســت که کانون کارگزاران باید با رایزنی های مختلفی با مقامات عالی رتبه اقتصادی و سازمان به طراحی ابزارهای جدید بپردازد و این ابزارها را به فعالین معرفی کند. این 

وظایف شاید به طور مستقیم از وظایف کانون نباشد اما مطمئناً به طور غیرمستقیم جزء وظایف اقتصادی تمام نهادهای مالی به حساب می آید.

حمیدرضا مهرآور 
 مدیر عامل کارگزاری بانک سامان



پس از پایان دو ساله فعالیت هیأت مدیره فعلی کانون کارگزاران، هفتم دی ماه امسال مجمع عمومی فوق العاده این تشکل خود انتظام برگزار می شود تا به واسطه آن هفت عضو جدید و 
تازه نفس در ترکیب هیأت مدیره آن وارد شوند تا به مدت دو سال با در دست گرفتن سکان این نهاد، توسعه آن را رقم زنند. اهمیت این انتخابات از آنجا ناشی می شود که در دوران پسابرجام 
که مراودات بسیاری از سرمایه گذاران خارجی به کشور از سرگرفته و در عین حال تسریع شده است، لذا با توجه به اینکه ورود سرمایه گذاران خارجی به بازار سرمایه کشور همانند سرمایه 
گذار داخلی باید از کانال شــرکت های کارگزاری صورت گیرد، لذا این مسأله به عنوان رویدادی با اهمیت می تواند منجر به رشد و توسعه این صنعت شود. در این میان پیگیری عوارض 
کسب و پیشه، به نتیجه رساندن تخفیفات و بازاریابی )که اجرای آن مستلزم نظم و نسق اعضاء است(، خرید ساختمان جدید، اصلاح نظارت های موازی و دستورالعمل های معاملات 
اعتباری و رتبه بندی کارگزاران به عنوان برنامه هایی بود که هیأت مدیره این خانه صنفی در دوره قبلی آنرا از زبان سخنگوی کانون اعلام کرده بودند و اکنون با پایان یافتن این دوره هنوز 
به عنوان مطالبه از سوی کارگزاران مطرح می شود. حال با پایان یافتن این دوره دوساله، دبیرکل کانون کارگزاران نام 23 کارگزار از  108 کارگزار فعال در این صنعت را به عنوان داوطلبان 

واجد شرایط عضویت در هیأت مدیره کانون اعلام کرده است که از میان این افراد 7 عضو به هیأت مدیره کانون راه می یابند. مصطفی حقیقی مهمانداری از کارگزاری آبان، فردین آقابزرگی 
از کارگزاری بانک آینده، عبدالله عینی از کارگزاری نو اندیشان بازار سرمایه، ملک محمد یحیائیان از کارگزاری بازار سهام، صادق عجمی از کارگزاری آرمون بورس، شهریار شهمیری از 

کارگزاری سهم آشنا و سید علی محمودی از کارگزاری بورس ابراز در ترکیب فعلی این هیأت مدیره قرار داشتند. 

 اینفـــــــــــــــو
5بورس امروز

بیمه نامه ای مشخص برای صنعت کارگزاری 
در حال حاضر به نظر می رسد که وقت آن رسیده اســت که برنامه ریزی عملیاتی بیشتری برای ارتقاء جایگاه صنعت 
کارگزاری در بازار سرمایه صورت گیرد. به ویژه با توجه به ورود ابزارهای جدید مالی در بازار بدهی، صنعت کارگزاری باید 

به نقش آفرینی در توســعه بازار بدهی بپردازد. از سوی دیگر با توجه به ریسک های 
عملیاتی حاکم بر صنعت کارگزاری، می تــوان مذاکراتی را با نهادهای بیمه گر آغاز 
کرد تا به منظور کاهش ریسک های مترتب بر شرکت های کارگزاری، بیمه نامه های 
جدیدی برای این صنعت طراحی شود. از ســوی دیگر برخی از فعالیت های شرکت 
های کارگزاری و تأمین ســرمایه ها را با تضاد منافع مواجه ساخته است، لذا با تولید 
خطوط کســب و کار در شــرکت های کارگزاری، می توان بــه مدیریت تضاد منافع 
صنعت با این نهادهای مالی پرداخت. همچنین می توان با برنامه ریزی های مناسب 

و بهتری نظارتهای موازی بر کارگزاران را مدیریت کرد.  

محمد مهدی بحرالعلوم 
مدیرعامل شرکت کارگزاری بانک مسکن 

نقشه راهی که گم شد
ماده 57 قانون بازار ســرمایه در خصوص اموال و دارایی های ســازمان کارگزاران بورس‌های 
موجود باید در بازار ســرمایه به خوبی به اجرا گذاشته شود به ویژه با توجه به تضییح حقوقی مالی 

و حرفه ای همکاران در گذشته باید موارد غیر قانونی انجام 
شده، حذف شــود. در واقع حفظ منافع حرفه ای اعضاء در 
گرو اجــرای دقیق تر وظایف مندرج در اساســنامه کانون 
کارگزاران است. همچنین باید موارد اجرا نشده از ماده 59 
قانون بازار اوراق بهــادار مبنی بر تصویب مقررات اجرایی، 
سازمانی و تشکیلات مناســب اجرای قانون بازار سرمایه 
با تشکیل و بکارگیری کارگروه های ذیربط پیگیری شود. 

سید علی محمودی 
مدیرعامل کارگزاری ابراز 

گامی بلند برای راهی دراز
با حضــور فعال در جلســات و کمیته هــای تخصصی فعال 
در کانــون، باید محدودیت های تعیین شــده بــرای فعالان در 
کارگزاری هایی که کارآیی لازم را ندارند، پیگیری شود. همچنین 
با حضور فعال در عرصه بیــن المللی و با انجام مطالعات تطبیقی 
از تجربیات بین المللی بهره برد و به راهکارهای لازم برای رشد و 
توســعه این صنعت دست یافت. اما در خصوص قوانین و مقررات 
داخلــی باید گفت که با اصلاح مقــررات موجود می توان اجرای 

دستورالعمل‌های مربوط به صنعت را تسهیل کرد.  

بهنام چاوشی
مدیرعامل شرکت کارگزاری فیروزه آسیا 

ویژگی های شخصیتی و رفتاری دبیر کل و اعضای شورای کانون کارگزاران 
با توجه به انتخابات پیش روی کانون کارگزاران، افرادی باید مورد انتخاب قرار گیرند که  در کســب و کار کارگزاری سرآمد 
و افتخــار دوری از تخلفات و بعضاً جرائم، بتوانند الگویی برای صنعت باشــند. این انتخاب باید بر مبنای ســابقه، تجربه، آبرو و 
احترامی نزد مقامات بورس باشــد تا نزد این مراکز بتوانند برنامه ها و اهداف کانون را به ســرانجام رسانند. در این میان باید از 
انتخاب شرکتهای کارگزاری ضعیف، بی نام و نشان که سالهاســت شرکتشان نیمه تعطیل و ضعیف است، شرکت هایی که به 
رغم حضورشان در صنعت توسعه ای نداشتند و کسانی که در صنعت هستند ولی هیچ جایگاهی در صنعت ندارند، پرهیز کرد. 
افرادی که ثروتهای آنچنانی را در سالهای کوتاه مدت به دست آورده اند از شجاعت و صراحت لازم برای دفاع از صنعت برخوردار 
نیستند. درک عمق تحولات صنایع و کســب و کارها از جمله مسأله ای است که باید مورد توجه قرار گیرد. افرادی که به مدت 
20 سال صرفاً بر یک حرف پافشــاری می کنند، نمی توانند صنعت واسطه گری مالی را با تحولات سنگین تکنولوژیکی همراه 
سازند. چرا که صنعت و بازارهای مالی با سرعت عجیبی در حال تغییر و توسعه است. بر این اساس اعضای شورای کانون و خود 

کانون باید سردمدار این توسعه و تحول باشند. تجربه ی حقیر از یک سال تلاش برای تأسیس 
کانون، دو سال عضویت در شــورای کانون، دو سال دبیر کلی کانون و 4 سال حضور در هیأت 
مدیره بورس کالا، حاکی از آنســت که این سمتها فقط و فقط حوصله، صبوری، وقت گذاشتن 
و انگیزه های ملی می خواهد. بر این اساس نباید به کسانی که برای مطرح کردن شخص خود 
می خواهنــد این زحمات را تحمل کنند و منافع کوتاه مدت خود و صنعت را در اولویت منافع 
دراز مــدت و ملی قرار می دهند، رأی داد. بلکه باید افرادی مورد توجه قرار گیرند که نیازی به 

مشهور شدن نداشته باشند و قبلًا این نام و شهرت را کسب کرده باشند. 

حسین خزلی خرازی
مدیرعامل شرکت کارگزاری بانک کشاورزی 
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فوکوس

دامنه دار شدن ابهامات گروه پالايشيدی 1395  شماره 7
برخي از كارشناسان بازار سرمايه با توجه به امتناع پالايش و پخش از قيمت‌گذاري محصولات شركت‌هاي 
پالايشي خصوصي شده معتقدند: به دليل نامعلوم بودن نرخ خوراك و نفت و همچنين برنامه‌هاي وزارت نفت، 

نمي‌توان تا زمان روشن شدن ابهامات گروه پالايشگاه، پيش‌بيني درستي از آينده اين گروه ارائه كرد و بايد 
منتظر زمان و تصميمات و جريان‌هاي مؤثر بود. 

  در حال حاضر بــورس انرژي تا چه ميزان منجر به 
تقويت فعاليت بازرگاني كشور در حوزه فروش نفت شده 
اســت؟ به طوري‌كه در اين مسير قدرت چانه زني كشور 
را براي فروش نفت به كشــورهاي همجوار افزايش داده 

است. 
هدف بورس انرژي از بدو تأسيس فراهم آوردن بازاري متشكل، 
قانونمند و رقابتي جهت كشــف منصفانه قيمت‌ حامل‌هاي انرژي 
بوده، در اين راســتا نيز چشــم‌اندازي مبني بــر تبديل به مرجع 
قيمت‌گذاري‌هاي انرژي در ســطح منطقه را ســرلوحه برنامه‌ها و 
طرح‌هاي خود قرار داده اســت. در خصوص نفــت و فرآورده‌هاي 
نفتي نيز هدف و چشــم‌انداز به همين گونه اســت. درحال‌حاضر 
و با توجه به گذشــت تنها دو ســال از اولين عرضــه‌ فرآورده‌هاي 
نفتي در رينگ بين‌الملل، شاهد رقابت‌هاي بسيار خوب خريداران 
براي كالاهــاي صادراتي به خصوص به كشــورهاي پاكســتان، 
افغانستان، عراق، ارمنستان و ساير كشــورهاي همجوار هستيم. 
در بســياري از اين عرضه‌ها نيز قيمت‌هاي كشــف شده در بورس 
مبناي ســاير مبادلات تجاري قرار گرفته اســت. اين يعني تجهيز 
كشــور به بهترين ابزار فروش نفت و فرآورده‌هــاي نفتي؛ چراكه 
رقابت‌هاي شكل گرفته در اين بازار و توسعه دامنه مشتريان فعال 
در آنها موجب شــده قيمت‌هاي واقعي بازار رقم خورده و بالاترين 
بهاي فرآورده‌هاي نفتي كشــف شود. در اين ميان بايد به اين نكته 
نيز توجه داشــت كه بورس انرژي ايران با طراحي و پياده‌ســازي 
ابزارهاي تأمين مالي صنعت نفت توانســته است كمك شاياني به 
پيشــبرد طرح‌هاي توســعه‌اي در اين صنعت و به‌ تبع آن افزايش 
توليــد نفت‌خام و فرآورده‌هاي نفتي كند؛ ايــن موضوع نيز به نوبه 
خود با توجه به افزايش توليد نفت‌خام و فرآورده‌هاي نفتي قدرت 

چانه‌زني شركت‌ها در زمينه فروش را افزايش خواهد داد.

  با توجــه به رفع تحريم‌هاي بين‌المللي در خصوص 
عرضه نفت، آيا معاونت امور بين‌الملل شــركت ملي نفت 
ايران )NIOC( مشــروعيتي به بورس انرژي به عنوان 

محلي براي داد وستد نفت مي‌دهد؟ 
خوشــبختانه وزارت نفت و شــركت‌هاي تابعه از زمان تأسيس 
بورس انرژي ايران ديد مثبت و موافقي نســبت به عرضه نفت‌خام 
و فرآورده‌هاي نفتــي در اين بورس داشــته‌اند. منتهي همانگونه 
كــه اطلاع داريد ســاختار دولتــي حاكم بر اين صنعــت و وجود 
برخــي از رويه‌ها و ســازوكارهاي ســنّتي مانــع از تحقق كامل 
اهداف تعيين شــده در زمينه همــكاري به منظور توســعه بازار 
نفت‌خــام و فرآورده‌هاي نفتي بورس انرژي ايــران در كوتاه‌مدت 
بوده و تحقق اين امر نيازمند زمان اســت. اشاره به برخي مصوبات 
و قوانين مي‌تواند به خوبي نشــان‌دهنده حمايــت وزارت نفت از 
بورس انرژي ايران باشــد؛ از جمله مي‌توان بــه مصوبه اخير وزير 
محترم نفت اشــاره كرد كه در آن قيمــت ميعانات‌گازي پالايش 
گاز ايلام بر اساس قيمت‌هاي كشــف شده در بورس انرژي تعيين 
مي‌شــود. يا مصوبات وزير محترم نفت در خصوص عرضه حداقل 
‌70درصد فروش شــركت ملي پخش فرآورده‌هــاي نفتي ايران از 
طريق بورس انــرژي ايران. همچنين تبصره يــك ماده 13 قانون 
رفع موانــع توليد رقابت‌پذيــر و ارتقاء نظام مالي كشــور مصوب 
مجلس شوراي اسلامي اشاره مي‌كند كه استفاده از ساز و كارهاي 
بورس انرژي ايران در خريد و فروش نفت‌خــام و ميعانات‌گازي و 
فرآورده‌هاي نفتي و انرژي برق در اولويت قرار دارد. براين اســاس 

طــي هماهنگي‌هاي صورت گرفته با امور بين‌الملل شــركت ملي 
نفت ايران نيز طرح عرضه نفت‌كوره 280 و 380 سانتي‌اســتوك، 
ميعانــات‌گازي، نفت‌خام، نفت‌گاز و ســاير فرآورده‌هاي در رينگ 

بين‌الملل آغاز شده است. 

  آيا بورس انرژي موفق بــه افزايش توان بازاريابي 
و بازارسازي شــركتهاي حاضر در اين بورس بوده است؟ 
در واقع سهم از بازار اين شركت‌ها پس از ورود به بورس 
انرژي ايران تا چه ميزان تغيير و منجر به ايجاد بازارهاي 

جديد براي آنها شده است؟ 
يكي از مهم‌ترين مزايايي كه شــركت‌هاي فعال در حوزه انرژي 
با حضــور در بازارهاي بورس انرژي ايران از آن منتفع مي‌شــوند، 
بهره‌مندي از شــبكه بازاريابي متشــكل و حرفه‌اي شــركت‌هاي 
كارگزاري است. حضور قريب به 58 شــركت كارگزاري در حوزه 
معاملات حامل‌هاي انــرژي در بورس انرژي ايــران اين امكان را 
براي عرضه‌كنندگان فعــال در بازارهاي بورس انرژي ايران فراهم 
آورده اســت كه بازاريابي كالاي خود را از طريق اين شــبكه قوي 
انجام داده و بتوانند كالاي توليدي خود را با مناســب‌ترين قيمت 
به‌ فروش رســانند. از طرف ديگر هزينه‌هــاي بازاريابي خود را به 
شــكل قابل توجهي كاهــش دهند. خريداران نيز بــه نوبه خود با 
برخورداري از اين شبكه بازاريابي مي‌توانند كالاي مورد نياز خود 
را با قيمت مناســب‌تر خريداري كرده و هزينه‌هــاي بازاريابي را 
كاهش دهند. به طور مثال درحال‌حاضر در پي عرضه‌هاي صورت 
گرفته در بورس انرژي مشــتريان جديدي، به مشــتريان سنتي و 
محدود فرآورده‌هاي نفتي عرضه شــده توسط شركت ملي پخش 

فرآورده‌هاي نفتي ايران اضافه شده‌اند. 

  با توجه به تعطيلي ســوآپ نفت به منظور انتقال 
نفت كشــورهاي حاشــيه درياي خزر از مسير ايران به 
خليج فارس، آيا ايــن مجموعه برنامه‌اي براي راه‌اندازي 
مجدد اين بخش به عنوان برقــراري بازاريابي براي نفت 

ايران دارد؟ 
موقعيت جغرافيايي كشــور ايران، قرار گرفتن توليدكنندگان 
بــزرگ نفت و گاز در منطقه و وجود بازار گســترده مصرف انرژي، 
شرايط مناســبي را به منظور تبديل ايران به عنوان مركز ترانزيت 
و ســوآپ نفت و فرآورده‌هاي نفتي در منطقه فراهم كرده اســت. 
بهره‌گيــري از اين موقعيــت نيازمند وجود زيرســاخت‌هاي لازم 
و همچنيــن برنامه‌ريزي مشــخص به‌ويژه توســط وزارت نفت و 
نهادهــاي تابعه اســت كه خوشــبختانه وجود بنــادر بارگيري و 
ترانزيت نفت‌خام در شــمال و جنوب كشــور و توانايي بالاي اين 
بنادر مزيد بر وجود زيرســاخت‌هاي لازم در اين زمينه است. اميد 
است با برنامه‌ريزي‌ و مذاكرات لازم، زمينه براي از سرگيري مجدد 
ســوآپ نفت‌خام فراهم شــود. در اين بين بورس انرژي ايران نيز 
ضمن اعــام آمادگي در اين زمينه، با اســتقبال از انجام معاملات 
سواپ نفت و ساير حامل‌هاي انرژي از طريق بازارهاي اين بورس، 

آماده است همكاري‌هاي لازم در اين زمينه را به عمل آورد. 

  با توجه به رفع تحريم‌هاي بين‌المللي، براي تقويت 
جايگاه بورس انرژي در ميان كشــورهاي همســايه، آيا 
عرضه‌كنندگان و خريــداران خارجي نفت در اين بورس 
ثبت نام كرده‌اند تا به عنوان يكي از اعضاي بورس انرژي 
منجر به پررنگ شــدن داد و ستدهاي آن شوند؟ تاكنون 
چند شركت نفتي خارجي در اين بورس ثبت نام كرده‌اند؟ 
آيا امكان واگذاري سهام بورس انرژي به سرمايه‌گذاران 

خارجي وجود دارد؟ 
در دوران تحريم به علت شرايط سياســي و اقتصادي‌ حاكم بر 
كشــور، عموماً حضور سرمايه‌گذاران و مشاركت‌كنندگان خارجي 
كمرنگ و قابل توجه نبود. خوشبختانه پس از اجراي برجام، زمينه 

براي حضور بيشــتر و فعال‌تر شركت‌هاي خارجي در 
صنعت نفت ايران فراهم شــد. با توجه به توانايي‌هاي 
بالقوه ايــران در تبديل به كانون مبــادلات انرژي در 
ســطح منطقه و حتي جهــان، بيشــترين تمركز اين 
بورس به صورت خاص بعد از برجام و در گام نخســت 
تبديل شــدن به بازاري در زمينه مبادلات حامل‌هاي 
انرژي در سطح منطقه بوده است. لازمه تحقق اين امر 
نيز افزايش مشــاركت و حضور شركت‌هاي خارجي به 
عنوان عرضه‌كننــده و خريدار در رينگ بين‌الملل اين 
بورس است. درحال‌حاضر بيش از 80 خريدار خارجي 
در بورس انرژي ايران كــد معاملاتي دريافت كرده‌اند. 
طي ماه‌هاي اخير نيز چندين شــركت بين‌المللي در 
حوزه نفت‌خام از كــد معاملاتي برخوردار شــده‌اند. 
پيش‌بيني مي‌شــود با فراهم شدن عرضه نفت‌خام در 
بورس انــرژي ايران، اين شــركت‌ها در زمينه تجارت 
نفت‌خام نيز وارد شوند. واگذاري سهام شركت بورس 
انرژي ايران به شــركت‌هاي خارجــي تابع »آيين‌نامة 
ســرمايه‌گذاري خارجي در بورس‌ها و بازارهاي خارج 
از بورس« اســت و در چهارچوب ايــن آيين‌نامه قابل 

انجام است. 

  اصولا بورس انــرژي تا چه اندازه موفق 
به هموار كردن مســير توسعه بازار نفت شده 

است؟ 
همانگونه كــه در ســوالات قبلي اشــاره شــد درحال‌حاضر 
ميعانات‌گازي در رينگ داخلــي و بين‌الملل بورس انرژي ايران بر 
اساس قراردادي مشخص كه با مشــاركت شركت ملي نفت ايران 
طراحي شده است، عرضه مي‌شــود. در زمينه فرآورده‌هاي نفتي 
اصلي و ويژه، وجود بازار متشــكل و قوي در بــورس انرژي ايران 
كمك فراواني به توســعه و كشــف قيمت اين كالاها كرده است. 
عرضه نفت‌خام و فرآورده‌هاي نفتي از طريق بورس و فراهم كردن 
شــرايط حضور پالايشــگران خارجي و خريداراني از اين دست، 

مي‌تواند علاوه بر افزايش تعداد مشــاركت‌كنندگان، موجب بهبود 
شــرايط و ثبات فروش شــود. همچنين بر اين اساس شناسايي و 
تحليل بازارهــاي هدف براي كارشناســان حوزه انرژي كشــور 
تسهيل شده و برنامه‌ريزي براي توسعه تجارت نفت و فرآورده‌هاي 
آن با اطمينان بيشــتري صورت مي‌پذيرد. رونــد عرضه و معامله 
فرآورده‌‌هاي اصلــي نفتي در بورس انرژي ايــران، گوياي اين امر 
است كه زمينه براي شــروع عرضه و معاملات نفت خام در بورس 
انرژي ايران فراهم شــده اســت كه اميد مي‌رود به زودي شــاهد 

عرضه مجدد اين كالا با ساز و كار جديد در اين بورس باشيم. 

  با توجه به روابط خوب و مناسب ايران با كشورهاي 
شــمالي مانند تركمنستان و قزاقســتان، بورس انرژي 
برنامه‌اي براي تسهيل داد و ســتد نفت اين كشورها به 

اتحاديه اروپا دارد؟ 
كاهش هزينــه انتقال انــرژي، امن بودن مســير و 
تقويت مناسبات سياســي كشورهاي حوزه درياي خزر 
سبب شــده است كه ســوآپ نفت‌خام از طريق ايران از 
اهميــت بالايي براي كشــورهاي اين حــوزه بالاخص 
تركمنستان و قزاقســتان برخوردار باشد. بورس انرژي 
ايران مي‌تواند در معامــات مربوط به دريافت نفت‌خام 
و فرآورده‌هاي نفتي در بنادر شــمالي كشــور و تحويل 
آنها از بنادر ذخيره‌ســازي نفت‌خام و فرآورده‌هاي نفتي 
جنوب كشــور وارد شده و ســازو كاري فراهم آورد كه 
اين معاملات از طريق رينــگ بين‌الملل صورت پذيرد. 
همچنين پيشــنهاداتي در خصوص ســازوكار صادرات 
فرآورده‌هاي نفتي به كشــورهاي دورتر ارائه شده كه در 

دست پيگيري است. 

  در برخي از محصولات پالايشي مانند حلال 
402، برخــي از فعالان بازار بــا ايجاد تقاضاهاي 
كاذبــي منجر به كاهش قيمــت اين محصول در 
هنگام عرضه مي‌شــوند؛ بر اين اســاس آيا اين 
تقاضاهاي  از  براي جلوگيــري  برنامه‌اي  بورس، 

كاذب دارد؟ 
با توجه بــه معاملات صورت گرفتــه در بورس انرژي 
ايران در خصوص كالاي ذكر شــده تا كنون شاهد وجود 
تقاضاي كاذب نبوده‌ايم و به نظر مي‌رســد در سطح كلي 
نيز اين امر موضوعيت ندارد. همچنين در زمينه قيمت‌گذاري بايد 
به اين نكته توجه داشــت كه روند قيمت‌ها بايد از ســطح معقولي 
برخوردار باشــد و به صورت خاص يك يا چند متقاضي نمي‌توانند 
با ايجاد تقاضاي كاذب ســبب افت فاحش قيمت شــوند. علاوه بر 
اين با نگاهي به آمار معاملات اين كالا مشخص مي‌شود كه نه تنها 
كاهش قيمتي در عرضه رخ نداده اســت، بلكه تا بيش از ‌10درصد 
از قيمت پايه نيز رقابت شده اســت. لذا سؤال طرح شده حاكي از 

شرايط كنوني بازار نيست. 

80 خریدار خارجی دربورس انرژی کد معاملاتی دریافت کردند

حريف‌طلبي خارجي‌ها در رينگ معاملاتي 

درحال حاضر 
بيش از 80 خريدار 
خارجي در بورس 
انرژي ايران كد 

معاملاتي دريافت 
كرده اند. طي 

ماه هاي اخير نيز 
چندين شركت

بين المللي در حوزه 
نفت خام از كد 

معاملاتي برخوردار
شده اند. پيش بيني 

مي شود با فراهم 
شدن عرضه

نفت خام در بورس 
انرژي ايران، اين 
شركت ها در زمينه

تجارت نفت خام نيز 
وارد شوند

 بورس انرژي ايران اولين گام خود را براي تبديل 
به مرجعي جهت كشف قيمت حامل‌هاي انرژي با 

انتشار اوراق سلف موازي استاندارد برداشت. اگرچه 
استفاده اين ابزار تأمين مالي نقطه شروعي براي 

گام‌هاي بعدي آن شد، اما بلندتر شدن اين گام‌ها 
نيازمند مجموعه حمايت‌هاي بيشتري از سوي 

وزارت خانه‌هاي نفت و نيرو است. در اين ميان به 
نظر مي‌رسد كه راه‌اندازي مجدد سوآپ نفت در 

شمال كشور براي انتقال نفت از كشورهاي حاشيه 
درياي خزر به خليج فارس، قادر به تقويت جايگاه 

اين بورس در ميان كشورهاي همسايه شود. اگرچه 
مديرعامل شركت بورس انرژي از ساختار دولتي 

حاكم بر صنعت نفت به عنوان مانعي نام مي‌برد كه 
با سازوكارهاي سنتي خود مانع از تحقق اهداف 

كوتاه‌مدت اين بازار شده است. سيد علي حسيني 
مديرعامل بورس انرژي در گفت‌وگوي خود با بورس 

امروز به طرح ديدگاه‌هاي اين بورس براي توسعه 
و جذب بازيگران خارجي و داخلي در اين بازار 

مي‌پردازد كه مشروح آن در ذيل آمده است. 
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 ريسك
نرخ ارز در  
پتروشيمي ها

مديرمالي پارسان گفت: در حالي لايحه بودجه كل كشور دولت با ارز 3300 توماني تدوين شده كه در شرايط فعلي 
شركت‌هاي پتروشيمي با ارز مبادله‌اي 2900 تا 3000 تومان خوراك مصرفي دريافت مي‌كنند. در صورتيكه نرخ ارز 
مبادله‌اي در محدوده 3300 تومان تعيين شود اين شركت‌ها با افزايش هزينه‌هاي توليد مواجه خواهند شد. اميدواريم 
تا اين امر با افزايش قيمت ارز و رشد قيمت فروش محصولات در بازارهاي جهاني پوشش داده شود. 

اعلام نرخ محصولات پالايشــي در اول آبان ماه از سوي 
پالايش و پخش و مشاهده رشد 30 درصدي نرخ محصولات 
در مقايسه با نرخ‌هاي اعلامي در مهرماه، اعتراض شركت‌هاي 
پالايشي خصوصي شده را در بر داشت. اقدامي كه در نهايت 
وزارت نفت را بر آن داشــت تا قيمت‌هاي خــود را به فاصله 
17 روز بعد تعديل كند؛ اما پــس از اعمال اين كاهش نرخ، 
اعلام كرد كه ديگر نرخ‌هاي اعلام شده‌اش شامل محصولات 
شركت‌هاي پالايشــي خصوصي شده يعني پالايشگاه‌هاي 
تهران، بندرعباس، اصفهان، تبريز و كرمانشــاه نخواهد بود 
و اين ارگان دولتــي زين پس وظيفه‌اي براي نرخ‌گذاري اين 
گروه از شركت‌ها ندارد. اين مسئله سردرگمي شركت‌هاي 
پالايشي خصوصي شــده را در پي داشت كه به موجب اين 
تصميم قيمت‌گــذاري محصولات آنها بايــد بر چه مبنايي 
صورت گيــرد و آيا بايــد اين قيمت‌گــذاري تحت نظارت 
ديگر ارگان‌هاي دولتي ماننــد كارگروه وزارت صنعت كه به 
نظارت بر قيمت‌ها مي‌پردازند، صورت گيرد؟ در اين كش و 
قوس سه پيشنهاد طرح شــد و پس از آن در‌حالي‌كه انتظار 
مي‌رفت بورس انرژي پررنگ‌تر وارد ميدان شود، بورس كالا 
جلسه همفكري ميان شــركت‌هاي پالايشي برگزار كرد تا 
شركت‌هاي پالايشي را به دست‌يابي نتيجه مشخصي هدايت 
كند؟ ، اگرچه از گوشه و كنار هم شنيده شد كه شوراي رقابت 
هم قرار است وارد ميدان شود تا با بررسي‌ها و مطالعات خود، 

مبنا و فرمول قيمت‌گذاري اين محصولات را مشخص كند. 

قيمت پايه؛ حلقه گمشده 
 مدير فروش و بازار‌يابي پالايشــگاه تبريز در گفت‌وگو با 
بورس امروز، با اشاره به اقدام وزارت نفت در عدم قيمت‌گذاري 
محصــولات و فرآورده‌هــاي شــركت‌هاي پالايشــگاهي 
خصوصي، اظهار داشت: پس از اقدام شركت پالايش و پخش 
در نرخ‌گذاري محصولات پالايشــي در آبان ماه امسال، وزير 
نفت اعلام كرد كه از اين پس، اين مجموعه به تعيين قيمت 
براي محصولات و فرآورده‌هاي نفتي شــركت‌هاي پالايشي 

خصوصي شده نخواهد پرداخت. 
وي در خصــوص تأثير تصميم وزارت نفــت بر فعاليت 
شركت‌هاي پالايشي در بورس انرژي، عنوان كرد: براي آنكه 
محصولات اين شــركت‌ها در بورس انرژي مورد معامله قرار 
گيرند، بايد در مرحله نخست قيمت پايه‌اي براي آنها وجود 
داشته باشد كه بر مبناي آن قيمت پايه، خريداران به رقابت 
در اين محصــول بپردازند. احمدي در برابر اين ســؤال كه 
درحال‌حاضر با توجه به مصوبه اخير، قيمت پايه محصولات 
و فرآورده‌هاي پالايشي بر چه مبنايي در بورس انرژي تعيين 
شده است؟ ، گفت: قيمتها درحال‌حاضر قيمت‌هايي است كه 
شركت ملي پالايش و پخش فرآورده‌هاي نفتي به شركت‌هاي 
پالايشي دولتي اعلام كرده اســت. وي در خصوص رفع اين 

مشكل به پيشنهاد طرح شده از سوي شركت‌هاي پالايشي به 
کارگروه صنعت و معدن اشاره كرد و گفت: با توجه به وظيفه 
کارگــروه صنعت و معدن وزارت صنعــت و معدن به عنوان 
كنترل‌كننده قيمت كالاها و محصولات، از آنها درخواســت 
كرديم كه مجوز تعيين قيمت را به شركت‌هاي پالايشي ارائه 
دهد و يا خود به تعيين قيمت بپردازد. همچنين اين تعيين 
قيمت نيز مي‌تواند از سوي وزارت نفت نيز مانند روال سابق 
انجام شود. مدير فروش و بازاريابي پالايشگاه تبريز به ماده 71 
بودجه وزارت نفت اشاره كرد كه به موجب اين ماده قانوني، 
وزارت نفت مسئول قيمت‌گذاري مواد نفتي است. اما امتناع 
وزارت نفت از انجام اين وظيفه در مورد شركت‌هاي پالايشي 
خصوصي شده، نگراني را از حيث ايجاد نابساماني براي اين 
شركت‌ها در اين عرصه به وجود آورده است. وي ادامه داد: به 
موجب اين مصوبه اخير وزارت نفت، شركت‌هاي پالايشي از 
اين اختيار برخوردارند كه خود به تعيين قيمت محصولاتشان 
بپردازند. در اين ميان با توجه به اينكه محصولات پالايشــي 
ماده اوليه پتروشيمي‌ها محسوب مي‌شوند، لذا اگر مواد اوليه 
با قيمت‌هاي متفاوت ارائه شوند، قيمت محصول نهايي نيز 
از تفاوت برخوردار مي‌شــود. احمدي حساسيت موجود در 
قيمت محصولات و فرآورده‌هاي پالايشــي را اســتراتژيك 
بودن محصولات نفتي عنوان كرد كه به موجب اين مســئله 
بايد هماهنگي در قيمت‌هاي آنها به وجود آورد. بر اين اساس 
بود كه شركت‌هاي پالايشي خصوصي شده پيشنهاد تشكيل 
كارگروهي از سوي اداره صنعت و معدن، يا خود شركت‌هاي 
پالايشــي را به عنوان اعضاي اين كارگروه به اداره صنعت و 
معدن وزارت صنعت ارائه كرده‌اند تا اين مسئله اينگونه حل 
شــود.  مدير فروش و بازار‌يابي پالايشــگاه تبريز ادامه داد: با 
توجه به زمان بر بودن تشكيل اين كارگروه نيز مقرر شد كه 
عرضه‌ها از ســوي اين شركت‌ها مانند روال سابق انجام شود 
و قيمت‌هــاي پايه نيز همان قيمت‌هاي تعيين شــده براي 

شركت‌هاي پالايشي دولتي باشد. 

 مجوزي كه اختيار ندارد 
مديــر فروش و بازاريابي شــركت پالايــش نفت تهران 
نيز در خصوص تصميم شــركت‌هاي پالايشــي به منظور 
قيمت‌گذاري محصولات پالايشــي، به نشست شركت‌هاي 
پالايشي براي رفع اين مسئله اشــاره كرد كه به موجب اين 
نشست مقرر شد تا شركت‌هاي پالايشي خصوصي شده، از 
نرخ‌هاي شركت‌هاي پالايشي دولتي تبعيت كنند. به گفته 
وي؛ طبق روند هميشــگي شــركت ملي پالايش و پخش 
اول هر ماه نرخ‌هاي جديد را اعــام مي‌كند. اما با توجه نامه 
‌نگاري‌هاي صورت گرفته بين شركت‌هاي پالايشي با شركت 
ملي پالايش و پخش، متأســفانه از لحــاظ قانون و مقررات 
دولتي شرايط و امكاني براي نرخ‌‌گذاري از سوي پالايشي‌هاي 

وجود نــدارد. لذا بايد ديد كه اين اقــدام وزارت نفت در عدم 
قيمت‌گذاري به اختياري براي قيمت‌گذاري تبديل مي‌شود. 
عامريان به نگراني‌هاي موجود در دو نرخي شدن محصولات 
پالايشي در پي قيمت‌گذاري اين شركت‌هاي خصوصي شده 
اشاره كرد كه براي جلوگيري از بروز اين مسئله درحال‌حاضر 
ملاك قيمت گذاري، نرخ‌هاي شركت ملي پالايش و پخش 
اســت. وي تصريح كرد: بايد طي نامه‌اي رســمي يا مصوبه 
هيئت‌مديره پالايش و پخش به شركت‌هاي پالايشي اختيار 
قيمت‌گذاري به اين شــركتهاي خصوصي داده شــود. در 
غير‌اين صورت قيمت‌گذاري تحت نظارت نهادهاي نظارتي 

بايد انجام شود. 

جلسه هم‌انديشي براي رفع بلاتكليفي
اين گــزارش مي‌افزايد: در نهايــت نگراني از بلاتكليفي 
شركتهاي پالايشــي در قيمت‌گذاري سبب شد تا شركت 
بورس كالا وارد ميدان شــود، به گونه‌اي كه مجيد عشــقي 
قائم‌مقــام مديرعامل بــورس كالاي ايران عنــوان كرد: به 
منظور رفع اين مشــكل مقرر شد تا در جلسه‌اي هم‌انديشي 
با شركت‌هاي پالايشي، مشــخص شود كه چه فرمولي بايد 
تعيين شود و اينكه شركت‌‌هاي پالايشگاهي چگونه بايد در 
اين خصوص عمل كنند تا به اين واسطه با قيمت‌هاي متفاوتي 
براي عرضه محصولات مواجه نشــويم. وي معتقد است كه 
قيمت‌گذاري دولتي و دستوري بايد در خصوص محصولات 
شركت‌هاي دولتي صورت گيرد. اما در خصوص شركت‌هايي 
كه سهامشــان خصوصي شــده اســت، بايد با هماهنگي و 
همفكري قيمت‌گذاري محصولات آنها صورت گيرد تا اين 
شركت‌ها به فراخور حال خود اقدامي جداگانه انجام ندهند. 
وي در خصوص امكان تعيين نرخ از سوي بورس كالا براي اين 
گروه از شــركت ها، گفت: بورس كالا فرمول مشخصي را به 
شركت‌هاي عرضه‌كننده براي نرخ‌گذاري محصولاتشان ارائه 
نمي‌دهد، اين بازار صرفاً محلي براي عرضه محصولات است 
و نرخ‌گذاري صرفاً بايد از سوي عرضه‌كنندگان صورت گيرد. 
در واقع بورس كالا بر اساس سبد معاملات خود عرضه‌كننده 
قيمت را مي‌دهد. لــذا اين قيمت گاهي بر اســاس رعايت 
ملاحظات بالاســري انجام مي‌شــود و گاهي نيز به موجب 
كشش بازار اين قيمت تعيين مي‌شود كه در صورت منطقي 
بودن قيمت‌ها و بر اساس ملاحظات، اين قيمت‌ها مورد قبول 

واقع مي‌شود. 

و پيشنهاد چهارم 
در حالي اين اظهارات عنوان مي‌شود كه با توجه به فلسفه 
تشكيل بورس انرژي به عنوان فضايي براي كشف قيمت نفت 
خام و فرآورده‌هاي نفتي، برخي از كارشناسان و فعالان اين 
بازار، فرصت پيش آمده را مغتنم شمرده و تأكيد مي‌كنند كه 

اقدام پالايش و نفت در امتناع از قيمت‌گذاري محصولات قابل 
عرضه در بورس انرژي، شرايط مناسبي را براي كشف قيمت 
واقعي محصولات پالايشي در بورس انرژي فراهم مي‌آورد؛ در 
واقع مديريت مناسب اين شرايط، بستري را فراهم مي‌آورد 
كه از اين پس عرضه و معامله كليه محصولات پالايشــي از 
طريق بورس انرژي صورت گيرد. بر اين اساس است كه اين 
گروه از فعالان در بخش انرژي گزينه چهارمي را براي حل اين 
مسئله روي ميز مي‌گذارند؛ گزينه‌اي كه دلالت بر مشخص 
كردن يك فرمول قيمت‌گذاري در خصوص اين محصولات 
دارد كه به موجب آن، مي‌توان از قيمت‌هاي موجود در بورس 
انرژي به عنوان قيمت پايه عرضه محصولات پالايشي استفاده 
كرد. اين كارشناسان در بيان جزئيات بيشتر اين فرمول، اعلام 
قيمت جهاني نفت از سوي مجلات معتبر را مورد اشاره قرار 
مي‌دهند كه با بررســي اين قيمت‌ها مشــاهده مي‌شود كه 
همواره فرآورده‌هاي پالايشي از يك تناسب قيمتي با قيمت 
نفت برخوردارند؛ توجه به اين مسئله تعيين فرمول قيمت را 
تسهيل مي‌سازد و سبب مي‌شود كه در تعيين آن، قيمت نفت 
را لحــاظ كرد. اما در كنار قرار دادن قيمت نفت در هر عرضه، 
بايد از قيمت‌هاي عرضه ي قبلي نيز استفاده شود. نياز مصرف 
كننده، وضعيت محصول، بازار مصرف از ديگر عواملي است 
كه به زعم اين كارشناسان بايد در اين فرمول مورد توجه قرار 
گيرند. اين فعــالان راهكاري را نيز براي تعديلات قيمتي در 
نظر گرفته‌اند، به گونه‌اي كه در صورت بروز عوامل تأثير‌گذار 
بر قيمت مانند مســائل خارجي بين‌المللــي اعم از قيمت 
نفت، تصميمات اوپك و يا تعطيلي پالايشــگاه‌هاي داخلي 
در فاصله بين عرضه قبلــي و عرضه جديد مي‌توان يك حد 
نوسان مشخص براي محصولات در نظر گرفت. به‌طوري‌كه 
با مبنا قرار دادن قيمت عرضه قبلي، متناســب با اين عوامل 
تعديلاتي در قيمت لحاظ شــود تا به اين واسطه قيمت پايه 
بعدي تعيين شــود. در واقع اين كارشناسان قيمت‌گذاري 
دولتــي محصولات پالايشــي را اقدامي نــام مي‌برند كه به 
موجب آن پالايشــگاه‌هاي اصل 44، اجــازه تخطي از اين 

قيمت‌هاي تعيين شده را نداشتند. اين در حالي است كه اين 
شركت‌ها به واسطه سهامي عام شدن سهامشان، به راحتي 
مي‌توانند محصولات خود را بــا توجه به تقاضاي موجود در 
بازار بفروش رســانند و يا اينكه عرضه‌هاي داخلي و خارجي 
خود را متناســب با آن تنظيم كنند. بر اين اساس بود كه اين 
گروه از كارشناسان خط بطلاني بر پيشنهاداتي چون تبعيت 
شركت‌هاي پالايشــي از نرخ‌هاي پالايش و پخش و يا ورود 
ديگر ارگان‌هاي دولتي در نرخ‌گذاري كشيدند. آنها حتي از 
پيشنهاد تشكيل كارگروهي از شركت‌هاي خصوصي شده 
پالايشــي براي تعيين قيمت محصولات خود اعلام نگراني 
مي‌كنند؛ از آن حيث كه محدود بودن تعداد عرضه كنندگان، 
احتمــال انجام توافقات از ســوي پالايشــي‌ها را در تعيين 
قيمتهاي نامناســب فراهم مي‌آورد؛ مسئله‌اي كه چندان با 
فلسفه بازار ســنخيت ندارد. اين درحاليست كه اگر مبناي 
قيمت گذاري، بورس قرار گيــرد، نتيجه ي بهتري حاصل 
خواهد شد. در واقع پس از نهايي شدن اين فرمول پايه در پي 
مشاركت با خود پالايشي ها، ساز و كار بازار در ادامه مسير به 
تعيين قيمت خواهد پرداخت. در اين ميان نوسانات موجود 
در عرضه و تقاضا يا عوامل تأثير‌گــذار بين هر دو عرضه نيز 
به خودي خود امكان تعديل قيمت را در بورس انرژي فراهم 
مي‌آورد. در نهايت اين كارشناسان اجراي موفقيت‌آميز اين 
نوع نرخ‌گذاري را افزايش باور تمامي خريداران و فروشندگان 
به بورس انرژي مي‌دانند كه به واسطه آن، اين اطمينان خاطر 
به فعالان اين بازار داده مي‌شود كه ميزان تقاضاي خريداران 
با يك قيمت منصفانه تأمين خواهد شد و عرضه‌كنندگان هم 
به اين ترتيب مي‌توانند با يك قيمت شفاف محصولات خود 
را به فروش رسانند. با اين حال به نظر مي‌رسد كه جمع‌بندي 
در خصوص اين موضوع و اجراي هر كدام از اين پيشنهادات 
نياز به مطالعه و برنامه‌ريزي داشته باشد تا با بهره‌جويي از اين 
فرصت و به موجب قوانين و مقررات بازار ســرمايه، يك بازار 
متشكل، منظم و منصفانه‌اي براي محصولات پالايشگاهي 

شكل گيرد. 

مناقشه پالایشی‌ها به چهارراه رسید
بورس امروز از آخرین تحولات صنعت لیدر گزارش می دهد: 

مقدار تغییرات قیمت ۱۷/۸/۹۵ درصد تغییرات قیمت ۱/۸/۹۵ نام محصول ردیف
۸۳۰- ۱۱.۸۲-٪ ۶۱۹۰ ۷۰۲۰ وکیوم باتوم ۱
۸۷۲- ۱۱.۸۳-٪ ۶۴۹۹ ۷۳۷۱ وکیوم باتوم مرغوب ۲

۱,395- ۱۱.۸۳-٪ ۱۰۳۹۹ ۱۱۷۹۴ شیراز ۲۵۰ ۳
۱٫۲۹۴- ۱۱.۸۳-٪ ۹۶۴۴ ۱۰۹۳۸ لوبکات سنگین ۴
۱٫۳۲۷- ۱۱.۸۲-٪ ۹۸۹۶ ۱۱۲۲۳ لوبکات سبک ۵
۱٫۳۲۰- ۱۱.۸۳-٪ ۹۸۳۷ ۱۱۱۵۷ لوبکات سنگین مرغوب تهران ۶
۱٫۳۵۳- ۱۱.۸۲-٪ ۱۰۰۹۴ ۱۱۴۴۷ لوبکات سبک مرغوب تهران ۷
۱٫۷۳۸- ۱۱.۸۲-٪ ۱۲۹۶۴ ۱۴۷۰۲ آیزوریسایکل ۸
۱٫۵۹۱- ۱۱.۸۲-٪ ۱۱۸۶۷ ۱۳۴۵۸ حلال ۴۰۲ ۹
۱٫۵۵۹- ۱۱.۸۲-٪ ۱۱۶۲۵ ۱۳۱۸۴ حلال ۴۰۳ ۱۰
۱٫۶۷۸- ۱۱.۸۳-٪ ۱۲۵۰۷ ۱۴۱۸۵ حلال ۴۰۴ ۱۱
۱٫۷۰۹- ۱۱.۸۳-٪ ۱۲۷۴۳ ۱۴۴۵۲ حلال ۴۰۶ ۱۲
۱٫۷۴۱- ۱۱.۸۳-٪ ۱۲۹۷۹ ۱۴۷۲۰ حلال ۴۰۷ ۱۳
۱٫۶۷۸- ۱۱.۸۳-٪ ۱۲۵۰۷ ۱۴۱۸۵ حلال ۴۰۹ ۱۴
۱٫۷۰۹- ۱۱.۸۳-٪ ۱۲۷۴۳ ۱۴۴۵۲ حلال ۴۱۰ ۱۵
۱٫۷۲۵- ۱۱.۸۳-٪ ۱۲۸۶۱ ۱۴۵۸۶ حلال ۴۰۰)ویژه( ۱۶
۲٫۲۴۱- ۱۱.۸۳-٪ ۱۶۷۰۶ ۱۸۹۴۷ حلال پنتان ‍‍ ۱۷
۱٫۰۴۳- ۴۲.۴۷-٪ ۱۴۱۳ ۲۴۵۶ گوگرد کلوخه ۱۸
۱٫۱۴۴- ۴۱.۶۶-٪ ۱۶۰۲ ۲۷۴۶ گوگرد گرانول ۱۹
۱٫۴۶۰- ۱۱.۸۳-٪ ۱۰۸۸۵ ۱۲۳۴۵ آیزوفید ۲۰

قیمت پالایشی
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هشدار در مورد اعتبار معاملاتي  دی 1395  شماره 7 دبير كل كانون كارگزاران بورس و اوراق بهادار گفت: طبق قوانين موجود، كارگزار نمي‌تواند بيش از هزينه‌اي كه بابت 8
بهره اعتبار دريافتي به بانك‌ها مي‌پردازد، از مشتريان خود بهره دريافت كند و چنانچه بهره بالاتري از مشتريان دريافت 

شود، غير‌شرعي و خلاف مقررات است. درست است كه نرخ سود بانكي در بخش مشتريان خرد عملًا كاهش يافته؛ اما نرخ 
اعتباراتي كه در حجم بالا توسط بانك‌ها پرداخت مي‌شود، همچنان چسبندگي دارد و در عمل كاهشي را شاهد نبوده است. 

 گذری بر عملکرد دو سالانه
کانون کارگزاران: 

در بهمن ماه 84 بود كه حسين خزلي خرازي، زنده ياد اكبر 
زرگاني نژاد، زينت مرادي نيا، محمد ابراهيم قرباني فريد و 

خسرو پور معمار از ميان كارگزاران به عنوان اعضاي كميته 
تدوين اساسنامه كانون كارگزاران انتخاب شدند تا در نهايت 
در اسفندماه 85، با تصويب اساسنامه كانون از سوي سازمان 

بورس و اوراق بهادار، فعاليت رسمي اين كانون به موجب قانون 
بازار سرمايه آغاز شود. با برگزاري مجمع عمومي مؤسس كانون 

كارگزاران بورس و اوراق بهادار، خسرو پورمعمار، امير علي 
خان خليلي و اكبر زرگاني نژاد به ترتيب به عنوان رئيس شورا، 

نايب رئيس و سخنگوي شورا انتخاب شدند. علي يار صالحي، 
محمدرضا رهبر، محمد ابراهيم قرباني فريد و حسين خزلي 

خرازي نيز از ديگر اعضاي شورا بودند كه در نهايت همگي اين 
هفت عضو به مدت يك سال از سوي كارگزاران انتخاب شدند. 

در تيرماه 86 بود كه سيدجمال فرج اله حسيني به عنوان رئيس 
هيئت عامل و اولين دبير كل، علي متولي و محمدرضا عباسيان 

دهكري به عنوان دو عضو ديگر اعضاي هيئت عامل توسط شورا 
براي مدت دو سال انتخاب شدند. پس از ثبت كانون نزد سازمان 
بورس در آذرماه 86 بود كه حسيني و دهكري از اعضاي هيئت 

عامل خارج و اصغر كبوته به عنوان دومين دبير كل و حسين 
نصيري ديگر عضو هيئت عامل جايگزين دو عضو قبلي شدند. 

با استعفاي علي متولي از هيئت عامل كانون كارگزاران در 
مردادماه 87، هيئت عامل كانون با دو عضو به فعاليت خود 

ادامه داد. تا مجدد در پايان مرداد ماه 87، اصغر كبوته نيز از 
سمت دبير كلي خود استعفا دهد تا حسين نصيري مسئوليت 

تمام وظايف در هيئت عامل را عهده دار شود. در روزهاي 
پاياني شهريورماه 87 بود كه حسين خزلي خرازي با استعفا از 

مديرعاملي شركت كارگزاري بانك كشاورزي، به عنوان سومين 
ديبر كل كانون كارگزاران منتصب شد. در شهريورماه 89 بود 

كه با استعفاي خزلي خرازي، روح‌الله ميرصانعي به عنوان دبير 
كل كانون كارگزاران انتخاب شد. يك ماه بعد از ورود دبير كل 

جديد، مجمع عمومي فوق‌العاده‌اي تشكيل شد كه به موجب 
آن اساسنامه جديد كانون كارگزاران تصويب شد؛ به موجب 

اساسنامه جديد، شوراي كانون حذف و هيئت عامل تشكيل و 
تمامي وظايف به هيئت‌مديره كانون و دبير كل تفويض شد. 

 توسعه بازار
 تنها بر بال

اعتماد عمومی 
سوار می‌شود
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 سه پيشنهاد
 كانون به
سازمان بورس 

9 كانون كارگزارن سه پيشنهاد به سازمان بورس ارائه داده بود كه اولين پيشنهاد برداشتن حجم مبنا در معاملات 
بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تجربه موفق عدم وجود اين متغير در بازار فرابورس است. دومين مورد 
افزايش يك درصدي دامنه نوسان قيمت سهام به صورت هر شش ماه يكبار در بازار بورس و فرابورس تا رسيدن به 
استانداردهاي جهاني است. مورد آخر اصلاح مقررات مرتبط با دستورالعمل رفع گره معاملاتي است. 

حال كه به زمان برگزاري مجمــع عمومي فوق‌العاده كانون كارگزاران 
بــراي انتخاب اعضاي هيئت‌مديــره جديد نزديك مي‌شــود، مير صانعي 
نگاهي به عملكرد خود طي دوســال گذشته دارد. وي در ارزيابي از عملكرد 
خود عنوان مي‌كند: طي دو ســال گذشته شــرايط خاصي بر بازار سرمايه 
حاكم بود؛ در يكســال و نيم اول بازار ركودي بود و تنها كمتر از يكســال 
اوضاع معمولي داشــت. اگرچــه تغيير روند منفي به مثبت بازار در دســت 
اهالي بازار، وزير اقتصاد و شــايد دولــت هم نبود. اما ايــن دوران و ركود 
شــرايط بســيار ســختي را به كارگزاران و كانون تحميل كرد. با توجه به 
اصلي‌ترين هدف كانون كارگزاران يعني رســيدگي به مشــكلات صنعت، 
لازم بود كه كانون نقش حمايتي از كل صنعت داشــته باشد. بر اين اساس 
بر آن شــديم تا در وضعيت عدم تغيير شرايط و يا عدم ارتقاء درآمد صنعت از 
طريق بالا بردن حجم معاملات، حداقل با انجام برخي اقدامات هزينه‌ها و 
مشــكلات اين صنعت را كاهش دهيم. در اين راستا كم كردن هزينه‌هاي 
شــركت‌هاي كارگزاري را در دستور كار قرار داديم. وي با اشاره به اقدامات 
صورت گرفته طي دو ســال گذشته از سوي هيئت‌مديره كانون كارگزاران، 
معتقد اســت كه برخي از اين اقدامات به سرانجام رســيده است؛ اما هنوز 
صنعت كارگزاري براي رســيدن به نقطه ايده آل بايد راه زيادي را طي كند. 
بر اين اســاس بود كه وي در اســتناد به اين اظهارات، به برنامه‌هاي ارائه 
شده از ســوي اين كانون به سازمان بورس اشــاره مي‌كند كه در راستاي 
كاهش هزينه‌هاي كارگزاران، مباحث رتبه بندي، كاهش پرسنلش، تجميع 
وظايف برخي از پرسنل انجام شدند. با اجراي اين اقدامات بود كه تا حدودي 
رتبه‌بندي كارگزاران كم رنگ‌تر و انعطاف سازمان در اين بخش بيشتر شد. 
اما وي معتقد است كه هنوز كانون كارگزاران با اهداف ترسيم شده و مدنظر 
خود فاصله دارد و بايد تلاش خود را براي دســتيابي به اهداف حقه صنعت 
كارگزاري ادامه دهد. مشــروح گفت‌وگوي بورس امروز با دبير كل كانون 

كارگزاران در ذيل آمده است كه از نظرتان مي‌گذرد.

  يعني شــما معتقديد كه نهاد ناظــر اصلا نبايد به 
رتبه‌بندي در صنعت كارگزاري بپردازد؟ 

بله. مثل نهاد ناظر بســياري از كشــورهاي ديگر؛ چراكه سرمايه‌گذار 
بهترين فرد براي انتخاب كارگزاري براي انجام معاملاتش اســت. در واقع 
اين سؤال مطرح است كه به چه دليل بايد به سرمايه‌گذار اطلاع داد كه چه 
كارگزاري از رتبه بالاتري برخوردار است؟ به عنوان مثال فرض كنيد بانك 
مركزي با رتبه‌بندي بانك ها، اعلام كند كدام بانك براي ســرمايه‌گذاري 
بهتر است، با اين اقدام عملا اعتماد عمومي را نسبت به ديگر بانك‌ها سلب 
مي‌كند. اين درحاليســت كه برخي از نهاد‌هاي خصوصي وجود دارند كه به 

انجام رتبه‌بندي شركت‌ها مي‌پردازند و اين مسئله مي‌تواند بر 
عهده آنها نهاده شود. اما رتبه‌بندي وظيفه نهاد ناظر نيست. 

  ورود شــركت‌هاي كارگــزاري به بازار 
سرمايه نوعي رتبه‌بندي براي شركت‌هاي حاضر 
در اين صنعت محســوب مي‌شود. در واقع اين 
بازار محك بســيار مناســبي براي آنها خواهد 
بــود. در اين ميان تا چه ميزان كانون كارگزاران 
برای ورود شركت‌هاي كارگزاري به بازار سرمايه 
مي‌تواند كمك كند تا اين صنعت جديد در بازار 
سرمايه تحت عنوان شركتهاي كارگزاري شكل 

گيرد؟ 
- ورود شركت‌هاي كارگزاري به بازار سرمايه و تبديل آنها 
به شركت‌هاي سهامي عام اقدام مثبتي خواهد بود، چراكه در 
بازار سرمايه كشورهاي پيشــرفته چنين صنعتي وجود دارد؛ 
اما غالبا اين شــركت‌هاي كارگزاري، شــركت‌هايي با حدود 
4 تا 5 هزار پرســنل و داراي فعاليت بين‌المللي هستند كه به 
صورت ســهامي عام در بورس پذيرش شده‌اند. اما با اين حال 
ما به چند دليل از اين مســئله استقبال مي‌كنيم: مهم‌ترين آن 
تسهيل نقل انتقال سهام بين سهامداران كارگزاري‌ها است. 
درحال‌حاضر اين نقل و انتقال با مشكل انجام مي‌شود. يعني 
ســهامدار كارگزاري در هنگام انتقال ســهام كارگزاري بايد 
از هفت خوان رســتم عبور كند. چراكه سازمان بورس براي 
تأييد صلاحيت ســهامدار جديد حساسيتهاي زيادي به خرج 
مي‌دهد. بطوري كه فروش ســهام يك شركت كارگزاري تا 

زمان تأييد صلاحيت سهامدار جديد، امكان‌پذير نيست. 
 

  اين رفتار ســازمان بورس به عنوان نهاد 
ناظر به نظر مي‌رســد كاملا منطقي باشد چراكه 
مردم و ســرمايه‌گذاران بــراي ورود به بازار 
سرمايه در ابتدا به كارگزار مراجعه مي‌كنند، لذا 
اگر سهامدار شركتهاي كارگزاري قابل اطمينان 
نباشند، در وهله نخست با از ميان رفتن دارايي 
سهامداران در بازار سرمايه، اعتماد از اين بازار 
سلب مي‌شود. پررنگ بودن اين دغدغه از سوي 
ســرمايه‌گذاران خارجي نيز در نهايت منجر به 
شكل‌گيري »طرح آبي« از سوي سازمان بورس و 

شركت سپرده‌گذاري مركزي شد. 
طرح اين دغدغه از سوي ســرمايه‌گذار خارجي در واقع مربوط به همه 
نهادهاي فعال در عرصه اقتصادي است. آنها به بانك‌ها هم اعتماد ندارند. 
چراكه سرمايه‌گذاران خارجي به نهادها و سازمان‌هاي بزرگ و بين‌المللي، 
اعتماد دارند. اين در حاليست كه ما كارگزاران و بانكهاي بين‌المللي نداريم. 
بنابراين اعتماد آنها ســخت جلب مي‌شود. از ســوي ديگر نقدينگي مردم 
بيشــتر در بانك هاست تا شــركتهاي كارگزاري. بر اين اساس حساسيت 
بانك‌ها در عرصه اقتصادي با توجه به ســپرده شدن وجوه همه مردم بسيار 
مهم‌تر از شركت‌هاي كارگزاري اســت. لذا با توجه به اهميت و حساسيت 
بانك‌ها در كشــور، اولا: قانون به بانك مركزي اجازه داده اســت كه صرفا 
سهامداران بالاي ‌10درصد را تأييد كند، اين درحاليست كه قانون اين اجازه 
را به سازمان بورس نداده است. دوما: قانون اجازه بررسي و تأييد صلاحيت 
در مورد صلاحيت سهامداران كمتر از ‌10درصد بانك‌ها را به بانك مركزي 
نداده است. اما در بازار ســرمايه مگر يك كارگزاري چند نفر مشتري دارد؟ 
4 تا 5 هزارنفر. آيا اين كارگزاري مهم‌تر و حساستر از بانك است؟ خير. اين 
درحاليست كه در انتقال يك هزار ســهم كارگزاري هم سخت‌گيري‌هاي 

جدي در تأييد صلاحيت خريدار يا ســهامدار جديد وجود دارد. 
اين مسئله از نظر ما درســت نيست. بر اين اساس سهامي عام 
شــدن تا حدودي اين مســئله را حل مي‌كنــد. درحال‌حاضر 
ســازمان بورس پذيرفته است كه در صورت سهامي عام شدن 
شــركت‌هاي كارگزاري و ورود آنها به بازار ســرمايه، نقل و 
انتقال سهام شركت‌هاي كارگزاري تا 10درصد نيازي به تأييد 
صلاحيت ندارد. اين مورد مقداري اوضاع را بهتر مي‌كند اما، نه 
كامل. دومين مزيت سهامي عام شدن شركت‌هاي كارگزاري 
آنســت كه عطش اطلاعاتي در مورد اينكه در شــركت‌هاي 
كارگزاري‌ها چه خبر اســت؟ ! ، از ميان مي‌رود. تمايل فراواني 
براي سهامدار شدن افراد در شركتهاي كارگزاري وجود دارد. 
وقتي كه اين شركت‌ها سهامي عام شدند، همه سرمايه‌گذاران 
مي‌توانند به جرگه سهامداران شركت‌هاي كارگزاري بپيوندند 

و ميزان سود‌آوري اين صنعت بر همگان مشخص مي‌شود. 
 

  با توجه بــه نقش كارگــزاران به عنوان 
حلقه واسط ميان ســرمايه‌گذار و بازار سرمايه، 
اين صنعت چگونه مي‌تواند در توسعه بازار نقش 
داشته باشد؟، اساساً به واسطه صنعت كارگزاري 
از چه طريق مي‌توان به توسعه بازار دست يافت؟ 
گامي كه براي توســعه بازار بايد برداشــته شود، افزايش 
اعتماد عمومي اســت. اعتماد عمومي با از بين رفتن يا كاهش 
ناهنجاري‌هــاي بازار )اختــاف، تخلف و جرائم( به دســت 
مي‌ايد. در واقع ناهنجاري‌ها باعث مي‌شوند كه اعتماد عمومي 
ســلب شــود. برخي از ناهنجاري ها، آثار مخرب بيشتري بر 
اعتمــاد عمومي دارند. بــه عنوان مثال دســت كاري در بازار 
و اســتفاده از اطلاعات نهاني، بــازار را غيرمنصفانه و اعتماد 
عمومي را ســلب مي‌كند. بديهي اســت كه در بازار ناعادلانه 

سرمايه‌گذاران انگيزه‌اي براي ورود به بازار ندارند. 

  براي رفــع اين نابرابــري اطلاعاتي، آيا 
پيشنهاد و اقدام مشخصي داريد؟ 

در بازار كشورهاي پيشرفته در خصوص اين دو ناهنجاري 
يعنــي دســت كاري در بازار و اســتفاده از اطلاعــات نهاني 
حساســيت بالايي وجود دارد. يعني ســامت بازار را با اين دو 
مسئله مي‌سنجند. در قانون بازار سرمايه كشور، وظيفه كشف 

و ارجاع اين جرائم به سازمان بورس ســپرده شده است، به صورتي كه اگر 
مواردي مشاهده شــد به دادگاه ارجاع داده مي‌شود. اما بايد گفت كه در اين 
پروســه ضعف بســيار جدي وجود دارد. از آن جهت كه چون دادگاه توجيح 
نيست رأي متناســب با اين جرائم را صادر نمي‌كند. دوم اينكه شايد قدرت 

و توان قانوني ســازمان بورس در جايگاه نظارت و پيشگيري 
از اين جرائم بســيار كم است. بر اين اســاس است كه تأكيد 
مي‌شــود بايد به دارنــدگان اطلاعات نهانــي آگاهي داد كه 
چطور از اطلاعات با اهميــت غيرعمومي صيانت و حفاظت 
كنند و در اولين زمان ممكن، آن را افشــا و عمومي كنند. در 
واقع نبايد به كســي اجازه داد كه به نفع خود يا ديگري از اين 
اطلاعات اســتفاده كند. اعتماد عمومي در مرحله نخســت با 
سلامت بازار و در مرحله بعدي با اخلاقي عمل كردن فعالان 
بازار به دســت مي‌ايد. به عنوان مثال ترجيح منافع مشتري بر 
منافع فردي، پيگيري امور مشــتريان به نحو احسن و يا ديگر 
اصول اخلاقي، اعتمــاد عمومي را ارتقاء مي‌دهد. در واقع بايد 
گفت كه بدون جلب اعتماد عمومي به بازار سرمايه نمي‌توان 

منجر به رشد و توسعه آن شد. 

  با توجه به عدم آشــنايي بســياري از 
ســرمايه‌گذاران با قانون بازار سرمايه و يا عدم 
تناسب آراء صادره با ميزان تخلفات و جرائم، تا 
چه ميزان كانون كارگزاران موفق شــده است با 

امكانات موجود از تخلفات جلوگيري كند؟ 
 بايد توجه داشــت كه همه ي تخلفات، تخلفاتي نيســت 
كه اعتماد عمومي را خدشــه دار كند. به عنوان مثال در يك 
مقرره، بر اطلاع‌رســاني گزارشات مشخصي ظرف تعداد روز 
مشــخصي تأكيد شده است. با ارســال گزارشات درخواستي 
توسط كارگزاري با تأخير براي نهاد ناظر، اعتماد سرمايه‌گذار 
از بين نمي‌رود. اما برخي از تخلفات بر اعتماد سرمايه‌گذاران 
اثر‌گذار اســت. در اين ميان كانون كارگــزاران تلاش كرد تا 
نماينده كانون در جلســه ي كميته رســيدگي به تخلفات نيز 
حضور داشته باشــد. اين مســئله با همراهي سازمان بورس 
در دوره رياست ســابق تحقق يافت. در واقع برخورد نماينده 
كانون با تخلفات جدي كه به اعتماد عمومي و بازار ســرمايه 

آســيب مي‌زند، جدي اســت و كميته رســيدگي به تخلفات به شدت با آن 
برخورد مي‌كند. در واقــع در برخورد با كارگزاراني كه بــا عملكرد بد خود، 

اعتماد ســرمايه‌گذاران را ســلب و اعتماد عمومي به صنعت كارگزاري را 
خدشــه دار مي‌كنند، برخورد قاطع صورت مي‌گيــرد. اما در حوزه‌هايي كه 
تخلفات بسيار جزيي است سخت‌گيري كمتري انجام مي‌شود. ضمن آنكه 
كانون كارگزاران براي كاهــش تخلفات و اختلافات در صنعت كارگزاري، 
فصل نامــه حقوقي را تهيه كرده اســت. بــا اين هدف كــه پرونده‌هاي 
اختلافاتي، توصيه‌ها و هشــدار‌هاي حقوقي مربوطــه در اين فصلنامه ذكر 
و در اختيار كارگزاران قرار داده مي‌شــود. در واقع با انتشــار اين فصل نامه 
تلاش مي‌شــود تا كارگزاران از نقاط آسيب‌پذير در شركتهاي حاضر در اين 

صنعت آگاه شوند تا در پي آن تدابير لازم را بكار گيرند. 

  آيا براي اصلاح قانون بازار ســرمايه پيشنهادي در 
صنعت كارگزاري ارائه داده‌ايد؟ همچنين در خصوص ايجاد 
تناســب آراء انضباطي با تخلفات صــورت گرفته در اين 

صنعت؟ 
اين مســئله ارتباطي بــه قانون نــدارد. بلكه تناســب آراء انضباطي با 
تخلفات، در دو دســتورالعمل انضباطي و رســيدگي به تخلفات قرار دارد. 
درحال‌حاضر سازمان بورس دستورالعمل انضباطي را تجميع كرده است. در 
اين ميان نظر كانون را نيز خواست كه پيرو اين مسئله چندين جلسه متوالي 
با ســازمان بورس داشــتيم. همچنين غير‌از آن در خصوص دستورالعمل 
رسيدگي به تخلفات نيز اخيراً ســازمان از ما نظر مشورتي خواست كه اين 

نظرات نيز به صورت مكتوب به سازمان بورس ارائه شد. 

  عمدتاً درآمد‌هاي كارگــزاران به دريافت كارمزد از 
محل انجام معاملات خلاصه شــده اســت. آيا درآمد‌هاي 

كارگزاران را مي‌توان معطوف به بخش‌هاي ديگر كرد؟ 
بله! تلاش بر اين بوده اســت كه درآمد كارگزاري و صنعت متنوع شود 
به‌طوري‌كــه درآمد كارگزاران صرفا وابســته به درآمد ناشــي از كارمزد، 
نباشــد. درحال‌حاضر كارگزاران بورس مي‌توانند مجوزهاي ديگري مانند 
ســبد گرداني يا مديريت صندوق‌ها و غيره را اخــذ كنند. به عنوان مثال در 
همين بازار منفي كارگزاراني كــه صندوق‌هاي بزرگي تحت مديريت خود 
دارند، موفق به كســب درآمدهاي مناسبي از اين صندوق‌ها شدند. بنابراين 
فعاليتهاي سبدگرداني، مديريت صندوق يا مشاوره سرمايه‌گذاري از جمله 
فعاليتهايي است كه يكسري درآمد‌هايي را مي‌تواند براي كارگزاران داشته 
باشــد. به‌طوري‌كه در دوران ركودي بازار برخي از كارگزاران با استفاده از 

اين موقعيت به كسب درآمد پرداختند. 

  قرار بود كه فعاليت شــركت‌هاي كارگزاري در قالب 
يك هلدينگ و يا گروه مالي شكل گيرد، درحال‌حاضر اين 

مسئله در چه مرحله‌اي قرار دارد؟ 
 فعاليت شــركت‌هاي كارگزاري در قالب هلدينگ و يا گروه مالي ايده 
معاونت نظارت بر نهادهاي مالي ســازمان بود كه از سوي آنها نيز پيگيري 
مي‌شــد؛ به موجب اين ايده كارگزاراني كــه مي‌خواهند تمام 
خدمــات را ارائه دهند، نبايد در قالب يك شــركت كارگزاري 
به انجام اين امور مبادرت ورزند. بلكــه در ابتدا بايد هلدينگ 
خدمات مالي تشكيل شــود و تحت مالكيت آن هلدينگ تمام 
خدمات مالي نظير شــركت كارگزاري، ســبد گرداني، مشاور 
ســرمايه‌گذاري انجام شود. اما درخواست ما از سازمان بورس 
در خصوص ايــده مزبور اين بــود كه هم ايــن گزينه براي 
كارگــزاران قابل انتخاب باشــد و هم گزينه ســابق كه يك 
كارگزاري همه اين مجوزها را در قالب آن شركت كارگزاري 
دريافت كند. اينكه هلدينگي تشــكيل شــود و تحت نظر آن، 
تمام فعاليتهــاي مربوط به خدمات مالي از ســوي آن انجام 
شــود هزينه‌هايي را براي آن مجموعه بوجــود مي‌آورد. نظر 
سازمان اين اســت كه براي جلوگيري از تضاد منافع اين كار 
انجام گيــرد. چون بين برخي از فعاليت‌ها مانند ســبدگرداني 
و كارگزاري يا مشــاوره ســرمايه‌گذاري تضاد منافع مي‌تواند 
وجود داشــته باشــد. براي اين منظور آن هلدينگ تشــكيل 
مي‌شــود تا از اين تضاد منافع جلوگيري شود. ما به دوستان در 
ســازمان بورس اعلام كرده‌ايم كه حتي با وجود تشكيل اين 
هلدينگ و فعاليت كارگزاري، مشــاوره سرمايه‌گذاري و سبد 
گرداني تحت مالكيت آن هلدينگ، باز هم مشكل تضاد منافع 
ميان اين بخش‌ها حل نمي‌شــود. چراكه مالك يك نفر است. 
با وجود آنكه در قالب آن هلدينگ، شــركت‌ها مجزا هستند و 
هيئت‌مديره مجزايي دارند، امــا باز هم همه در يك مجموعه 
قرار دارند. بنابراين تضاد منافع همچنان وجود دارد. معمولا در 
كشورهاي پيشرفته، نهادهاي ناظر بين اين فعاليت‌ها تفكيك 
ايجاد مي‌كنند كه اصطلاحا بــه آن حائل، ديوار چين يا ديوار 
آتشين مي‌گويند، حال اين ديوار چين مي‌تواند در يك شركت 
كارگزاري بين فعاليتها و بخش‌هــاي مختلف قرار گيرد يا در 
يك هلدينگ بين شــركتهاي تحت مالكيــت هلدينگ قرار 

داشته باشد. 
به عقيده ما نظارت بين خدمات مختلف مالي را سازمان بورس مي‌تواند 
هم در كارگزاري و هم در هلدينگ انجام دهد. بر اين اساس بايد اين اختيار 
براي كارگزاران باشــد كه در صورت تمايل هلدينگ تشــكيل دهند يا در 
غير‌اينصورت كارگزاران به صورت مستقل اين مجوزها را دريافت كنند. لذا 
سازمان بايد با رويه‌اي مشــخص به نظارت بر هلدينگ‌ها و كارگزاراني كه 
چنديــن مجوز خدمات مالي دارد، بپردازد تا از بــروز تضاد منافع جلوگيري 
شــود. در غير‌اينصورت الزام به جدا كردن اينها و تشكيل چند شركت، تنها 

هزينه‌هاي زيادي را به كارگزاران تحميل مي‌سازد. 

  درحال حاضر شــما بــراي رفع تضــاد منافع در 
فعاليت‌هاي مشــاور ســرمايه گذاري، ســبد گرداني و 

كارگزاري چه اقدامي را انجام داده‌ايد؟ 
كانون كارگــزاران اصول اخلاقــي و معيارهاي رفتــار حرفه‌اي را به 
تصويب رسانده اســت كه از اصول اخلاقي و معيار رفتار حرفه‌اي مؤسسه 
"سي اف اي" برگرفته شده است. در واقع پس از بومي كردن و تصويب، آن 
را به كارگزاران ابلاغ كرده است. در اين اصول اخلاقي توصيه‌هايي براي از 
بين بردن تضاد منافع بين بخشهاي مختلف خدمات مالي ارائه و به تفصيل 

در اين اصول و معيارها توضيحات و توصيه‌هايي جدي مطرح شده است. 

گامي كه براي توسعه 
بازار بايد برداشته 

شود، افزايش
اعتماد عمومي 
است. اعتماد 

عمومي با از بين 
رفتن يا كاهش

ناهنجاري هاي بازار 
(اختلاف، تخلف و 

جرائم) به دست
مي ايد. در واقع 

ناهنجاري ها باعث 
مي شوند كه اعتماد

عمومي سلب 
شود. برخي از 

ناهنجاري‌ها، آثار 
مخرب

بيشتري بر اعتماد 
عمومي دارند. به 

عنوان مثال دست 
كاري

در بازار و استفاده از 
اطلاعات نهاني، بازار 

را غيرمنصفانه
و اعتماد عمومي 
را سلب مي كند. 

بديهي است كه در 
بازار

ناعادلانه سرمايه 
گذاران انگيزه اي 
براي ورود به بازار 

ندارند.

بايد توجه داشت 
كه همه ي تخلفات، 

تخلفاتي نيست
كه اعتماد عمومي 
را خدشه دار كند. 
به عنوان مثال در 

يك
مقرره، بر اطلاع 
رساني گزارشات 
مشخصي ظرف 

تعداد روز
مشخصي تأكيد 

شده است. با 
ارسال گزارشات 

درخواستي
توسط كارگزاري 

با تأخير براي 
نهاد ناظر، اعتماد 

سرمايه گذار
از بين نمي رود. اما 
برخي از تخلفات 
بر اعتماد سرمايه 

گذاران
اثر گذار است. 

كارگزاران تا چه اندازه به اين اصول و معيارهاي اخلاقي پايبند بوده‌اند؟ 

بازار ما به دليل ســابقه فعاليتش نسبت به بازارهاي پيشرفته تا نقطه ايده آل فاصله زيادي دارد. در برخي از موارد، اخلاقي بودن 
يا نبودن اقدامات به نيت افراد بســتگي دارد؛ در واقع در اين گونه موارد خط كشــي وجود ندارد كه با آن بين كارگزاران به بررسي 
رعايت و يا عدم رعايت امور اخلاقي پرداخت. اما بسياري از مواردي كه در اصول و معيارها آمده، قابل سنجش است، يعني مي‌توان 
رعايت يا عدم رعايت آنرا ســنجيد. هدف ما بعد از اينكه اصول و معيار‌ها را تدوين كرديم اين نبود كه همه موارد عالي اجرا شوند؛ 
بلكه هدف اين بود كه اول بدانيم چه كاري در بازار اخلاقي و چه كاري غير‌اخلاقي است. متأسفانه راهنماي اخلاقي در بازار سرمايه 
وجود نداشت. اين درحاليست كه هركدام از ما ممكن است در بسياري موارد به دوراهي‌هاي اخلاقي در بازار سرمايه مواجه شويم، 
در برخي از موارد آنقدر مسائل پيچيده مي‌شود كه اطلاع از اينكه كدام راه اخلاقي و كدام غير‌اخلاقي است، نياز به راهنما دارد. لذا 
اين اصول و معيارها كمك مي‌كند افراد بدانند كه كدام كار اخلاقي و كدام غير‌اخلاقي است. در اين راستا همچنين تلاش كرديم در 
برخي از دوره‌هاي موجود، آموزش و گذراندن اين دوره را براي فعالين بازار الزام‌آور كنيم تا آگاهي از اصول و معيار‌ها بيشــتر شود. 
به‌طوري‌كه اهالي و فعالين بازار، معامله گران، مسئول پذيرش، سبدگردانان و غيره... در جريان قرار گيرند؛ لذا گام اول فقط دانستن 

است. 

مهمترين اقدامات كانون كارگزاران بورس و اوراق بهادار

تدوين طرح كاهش هزينه‌هاي شركت كارگزاري 
پيگيري در جهت نظارت‌هاي موازي نهادهاي ناظر 

تسهيل جذب سرمايه‌گذاري خارجي در بازار سرمايه ايران 
اصلاح مقررات معاملاتي بورس و فرابورس 

كاهش حق دسترسي كارگزاران 
بررسي سيستم هوش تجاري و سامانه بيدار 

اصلاح دستورالعمل رتبه‌بندي كارگزاران 
اصلاح ساز و كار خريد اعتباري اوراق بهادار 

انتخاب كانــون به عنوان عضو شــوراي كميته ايراني اتاق 
)ICC( بازرگاني بين‌المللي

 IRPT پيگيري پياده‌سازي سامانه پس از معاملات
مشــاركت با شــركت فرابورس و بانك مسكن جهت رفع 

برخي از مشــكلات مربوط به اوراق گواهي حق تقدم استفاده 
از تسهيلات مسكن 

امكان‌ســنجي تعلق سود به مانده حســاب مشتريان نزد 
شركتهاي كارگزاري 

اصلاح دستورالعمل تأسيس و فعاليت سبدگردان 
بررسي و اصلاح صورتهاي مالي نمونه صنعت كارگزاري 

پيگيري در جهت رفع مشكلات و موانع نقل و انتقال سهام 
شركت‌هاي كارگزاري و تأييد صلاحيت سهامداران كارگزاري 

پيشــنهاد و ايجاد ســامانه كنترل معامله گران با همكاري 
شركت مديريت فناوري 

پيگيري طرح تشــكيل يك شــركت تأمين سرمايه و يك 
شركت سبدگردان توسط شركت‌هاي كارگزاري عضو 
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منهای  بورس تهران

پايبندي توليد‌كنندگان به كاهش عرضه نفت 
در چند هفته آينده مشخص خواهد شد كه آيا برنامه كاهش عرضه نفت از سوي توليدكنندگان 

عضو و غير عضو اوپك اجرا خواهد شد يا نه؟ لذا اين دوران براي بازار نفت در سال آينده ميلادي اهميت 
بالايي دارد. كارشناسان پيش‌بيني مي‌كنند كه موضوعات مختلف از جمله محتواي قراردادهاي فروش 

نفت و امور پشتيباني سبب مي‌شود برنامه ياد شده بطور كامل اجرا نشود.

کوتاه‌تر از گزارش

ادامه برنامه‌هاي حمايتي بانك مركزي اروپا و داده‌هاي اميدبخش از اقتصاد منطقه 
يورو و اعضاء مهم آن زمينه را براي رشد شــاخص‌هاي مالي در اين قاره فراهم كرده 
است. البته برنامه جدايي انگلستان از اتحاديه اروپا كه قرار است از اوايل سال جديد 
ميلادي آغاز شــود، موجب احتياط سرمايه‌گذاران شــده است. برخي كارشناسان 
معتقدند اقتصاد منطقه يورو به سمت ثبات حركت خواهد كرد. البته حمايت‌گرايي 

2دولت بعدي آمريكا يك ريسك محسوب مي‌شود. 3

آخرين نشســت كميته بازار آزاد بانك مركزي آمريكا در سال جاري ميلادي، به بازار 1
مالي اين كشــور شوك وارد كرد. در اين نشست، نرخ‌هاي بهره بالا برده شد و موضوع سه 
نوبت افزايش نرخ‌هاي بهره در سال آينده ميلادي مطرح شد. برخي تحليلگران معتقدند 
ســال آينده بيش از سه بار نرخ‌ها افزايش داده مي‌شود. اين برنامه، تأثيري پايدار و بزرگ 
بر بازار مالي آمريكا و تغييرات ارزش دلار خواهد داشــت. عملكــرد بازار مالي آمريكا در 

هفته‌هاي اخير مثبت بوده است. 

آســتانه  در 
ســال  آغــاز 
جديــد ميلادي، 

مهم‌ترين موضوعي 
ســرمايه‌گذاران  كه 

در بازارهــاي مالــي به آن 
فكر مي‌كنند سياســت‌هاي 
اقتصــادي دونالــد ترامپ 
داده  وعــده  او  اســت. 
سياســت‌هاي حمايتي را به 
شكل پروژه‌هاي زيرساختي 
عظيم اجــرا كند و از ماليات 
اشــخاص و شركت‌ها بكاهد 
اما دربــاره اجراي كامل اين 
برنامه‌هــا و تأثير آن بر رونق 
اقتصــاد ترديدهايي وجود 
دارد. برخــي اعضاء كنگره با 
برنامه‌هــاي ترامپ مخالف 

هستند.

بازارهاي مالي در آسيا طي هفته‌هاي اخير تحت تأثير خبرهاي مثبت 
از اقتصاد چين و اميدواري به بهبود شــرايط اقتصادي در آمريكا بوده‌اند 
و انتظار مي‌رود اين تأثير ادامه يابد. البته ســرمايه‌گذاران درباره تحولات 
تجاري بيــن آمريكا و چيــن در دوران رياســت‌جمهوري دونالد ترامپ 
نگراني‌هايي دارند. موضع‌گيري‌هــاي ترامپ عليه رويه‌هاي تجاري چين 

سبب شده از ريسك‌پذيري سرمايه‌گذاران كاسته شود. 

کوتاه تر از گزارش

صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري طي سال‌هاي اخير يعني از زمان بحران 
مالي و ركود اقتصادي ســال‌هاي 2008 و 2009، بيشــتر مورد توجه 
ســرمايه‌گذاران قرار گرفته‌اند زيرا اين صندوق‌ها تا اندازه‌اي مي‌توانند 
از دارايي ســرمايه گذاراني كه تخصص كافي براي حضور مستقيم در 
بورس ندارند، محافظت كننــد. در اقتصادهاي بزرگ نوظهور، از پيش 
اين صندوق‌ها مورد توجه و اســتقبال ســرمايه‌گذاران بوده‌اند، اما در 
ماه‌هاي اخيــر بويژه از زماني كه تحولات در بازارهاي مختلف شــدت 
يافته، ميزان مشاركت ســرمايه‌گذاران در اين صندوق‌ها بيشتر شده 
است. در واقع هر گونه افزايش در ريسك‌هايي كه دارايي سرمايه‌گذاران 
را تهديد مي‌كند سبب جذابيت صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مي‌شود. 
آمارهاي رسمي نشان مي‌دهد در چين و هند طي سال جاري ميلادي 
سهم ســرمايه‌گذاران خرد در صندوق‌هاي ياد شده بيشتر شده است. 
ريســك‌هايي كه اخيراً پديد آمده حاصل ابهام‌هايي اســت كه درباره 
آينده وجــود دارد. پيــروزي غيرمنتظره دونالد ترامــپ در انتخابات 
رياســت‌جمهوري آمريــكا و موضع‌گيري‌هــاي او دربــاره رويه‌هاي 
اقتصادي و تجاري آمريكا ســبب افزايش ريسك سرمايه‌گذاري شده 
اســت. بويژه در اقتصادهاي نوظهور مانند چين و مكزيك اين ريسك 
بيشــتر احســاس مي‌شــود. ترامپ اعلام كرده در رويه‌هاي تجاري 
آمريكا با اين دو كشــور تغييرات بزرگ ايجاد خواهد كرد. مدتي است 
ســرمايه‌گذاران چيني تلاش مي‌كنند به روش‌هاي مختلف از دارايي 
خود محافظت كنند. اگر وعده‌هاي ترامپ تحقق يابد مشــكلاتي براي 
شــركت‌هاي چيني صادركننده كالا به آمريكا پديد خواهد آمد. بدين 
ترتيب افزايش ريســك‌ها يك عامل مهــم در جذابيت صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري اســت. دومين عاملي كه در سال جاري ميلادي سبب 
افزايش دارايي اين صندوق‌ها در اقتصادهاي نوظهور شده كاهش بازده 
ســرمايه‌گذاري در بورس است. برخي ســرمايه گذاراني كه شخصاً در 
بورس‌هاي آسيايي سرمايه‌گذاري كرده‌اند به دليل فقدان دانش و تجريه 
كافي و نيز نوسان شديد شــاخص‌هاي مالي در اين بازارها، عموماً زيان 
مي‌كنند. براي اجتناب از اين زيان صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري گزينه‌اي 
مناسب هستند. وضعيت شاخص‌هاي اقتصادي در چين و برخي ديگر 
از اقتصادهاي بزرگ آســيايي رو به بهبود اســت؛ اما احتمال تغيير در 
سياست‌هاي حمايتي دولت‌ها موضوعي است كه سرمايه‌گذاران بايد به 
آن توجه كنند. براي مثال دولت چين طي سال‌هاي اخير از طريق اجراي 
سياســت‌هاي حمايتي به رونق اقتصاد اين كشور كمك كرده است، اما 
لازم است اصلاحاتي در سياست‌هاي اقتصادي و مالي اعمال شود. ميزان 
بالاي بدهي‌هاي مشــكوك الوصول و احتمال تشكيل حباب در بخش 
مسكن سبب شده اجراي اصلاحات اقتصادي ضروري شود. اگر در سال 
جديد ميلادي اين اصلاحات اعمال شود نوسان در شاخص بورس شدت 
مي‌يابد و در اين ميان سرمايه‌گذاران كم تجربه بيشترين آسيب‌پذيري 
را دارند. عامل سوم ريسك كه بر جذابيت اين صندوق‌ها مي‌افزايد برنامه 
افزايش نرخ‌هاي بهره در آمريكاســت. بانك مركزي آمريكا در نشست 
اخير خود براي دومين بار در يك دهه اخيــر نرخ‌هاي بهره را بالا برد و 
پيش‌بيني شده اين برنامه در ســال جديد ميلادي ادامه يابد. افزايش 
نرخ‌هاي بهره به خروج سرمايه‌ها از اقتصادهاي نوظهور از جمله برزيل، 
چين، هند و... منجر مي‌شــود. اين ريسك بزرگي است و طبيعي است 
در اين شرايط از صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري استقبال بيشتري شود؛ 
بويژه در اقتصادهاي آســيب‌پذير مانند برزيل خروج ســرمايه‌ها يك 
خطر بزرگ است. تحليلگران معتقدند طي ماه‌هاي آينده نوسان‌ها در 
بازارهاي مختلف بيشتر مي‌شــود و سرمايه‌گذاران مجبورند با احتياط 
بيشتري رفتار كنند. اگر صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري به درستي بتوانند 
از ريســك‌هايي كه متوجه دارايي سرمايه‌گذاران است بكاهند، بيشتر 

مورد توجه سرمايه‌گذاران و فعالان بازار قرار خواهند گرفت. 

سه عامل افزایش جذابیت 
صندوق‌های سرمایه گذاری

با تصويب قانون بازار اوراق بهادار در ســال 1384 و قانون توسعه 
ابزارهــا و اهنداهي يلام ديدج هب وظنمر ليهست ارجاي اهتسايسي 
يلك الص لهچ و اهچرم قـونان ااسســي در ســال 1388، بســتر 
شكل‌گيري و توسعۀ صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري به‌عنوان يكي از 

مهم‌ترين نهادهاي مالي در كشور فراهم شد. 
هدف از ايجــاد و راه‌اندازي صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري فراهم 
كردن امكان مشــاركت ســرمايه‌گذاران در پرتفويي از دارايي‌هاي 
موضوع فعاليت صندوق اســت كه بتوان با لحاظ كردن ريسك مورد 
نظر، حداكثر بازدهي را نصيب سرمايه‌گذاران كرد. با توجه به اركان 
اجرايي )مدير صنــدوق، مدير ثبت، ضامن و بازارگــردان( و اركان 
نظارتي )متولي و حسابرس( تعريف شــده در ساختار صندوق‌هاي 
ســرمايه‌گذاري در ايــران، در صــورت مديريت و نظــارت صحيح 
بر عملكرد آن، امكان دســتيابي به اهداف صندوق فراهم اســت. از 
جمله انواع صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري موجود در بازار سرمايه ايران 
مي‌توان به صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در اوراق بهادار )اعم از سهام 
يا اوراق بهادار با درآمد ثابت(، صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري زمين و 
ساختمان، صندوق‌هاي جسورانه، صندوق‌هاي پروژه و صندوق‌هاي 
مبتني بر گواهي ســپرده كالايي )براي مثال گواهي سپرده مبتني 
بر سكه طلا( اشاره كرد كه ســرمايه‌گذاران مي‌توانند بنا بر علاقه و 
اولويت خود اقدام به سرمايه‌گذاري در هر يك از آنها و يا حتي پرتفويي 
از صندوق‌هاي مزبور كنند. درحال‌حاضر و طبق رويۀ موجود امكان 
تأسيس انواع صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري با معرفي نوع صندوق با 
اركان و مؤسسين پيشــنهادي وجود دارد و قانون‌گذار در مورد نوع 
مؤسسين و ســرمايه‌گذاران آن اعم از اشــخاص حقيقي يا حقوقي 
ايراني يا خارجي تفكيكي قائل نشــده است،  ولي اركان پيشنهادي 
صندوق بايد از ميان اشــخاص حقوقي واجد شرايط ايراني انتخاب 
شــوند. )براي مثال لازم اســت ركن مدير صندوق پيشنهادي نهاد 
مالي داراي مجوز سبدگرداني معتبر بوده و اركان متولي و حسابرس 
صندوق پيشنهادي از ميان مؤسســات حسابرسي معتمد سازمان 
انتخاب شوند.( سرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري به آن 
دسته از سرمايه گذاراني توصيه مي‌شــود كه خود تخصص، تجربه 
يا آشنايي كافي در زمينۀ ســرمايه‌گذاري در سهام شركتها نداشته 
يــا نمي‌توانند زمان لازم را براي انجام تحليــل و ارزيابي زمينه‌هاي 
مختلف ســرمايه‌گذاري در ســهام يا اوراق بهادار مختلف شركتها 
اختصاص دهند. ســرمايه‌گذاران خارجي از جمله اشخاصي هستند 
كه مشــتاق به استفاده از فرصت‌هاي ســرمايه‌گذاري در ايران بوده 
و به دنبال كســب بازدهي منطقي با توجه به ريســكهاي متصور در 
بازار ســرمايۀ ايران هســتند؛ ولي از آنجا كه اين ســرمايه‌گذاران با 
فضاي حاكم بر فضاي كسب‌وكار در ايران و بازار سرمايۀ آن آشنايي 
لازم را ندارند، قاعدتاً اولويت ســرمايه‌گذاري آنان بررســي امكان 
ســرمايه‌گذاري در انواع صندوق‌هاي موجــود خواهد بود. از طرفي 
از جمله ملاك‌هاي ارزيابي عملكرد يك پرتفوي، امكان مقايســۀ آن 
با شــاخص‌هاي مختلف از جمله شــاخص كل بازار است و با توجه 
به اينكه امكان مقايسه بازدهي صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري مختلف 
بــا يكديگر و ارزيابي آن بــا معيارهاي مختلــف عملكردي براحتي 

فراهم اســت، اين امر نيز موجب اســتقبال بيشتر ســرمايه‌گذاران 
خارجي از صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري خواهد بود. از ديگر مزاياي 
ســرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري اين اســت كه در 
صورت پذيرش آنها در بورس‌ها، واحدهاي ســرمايه‌گذاري صندوق 
در بورس مربوطه قابل معامله بوده و امكان ســرمايه‌گذاري در آنها 
از طريق شعبات شركت‌هاي كارگزاري و ســامانۀ معاملات بر خط 
براحتي براي همه سرمايه‌گذاران وجود خواهد داشت. علاوه بر اين با 
توجه به ظرفيت‌هاي قانوني موجود و انعطاف‌پذير بودن ساختارهاي 
طراحي شــده براي صندوق‌هاي سرمايه گذاري، امكان تعريف انواع 
صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري بر اساس نيازهاي متقاضيان فراهم است 
و بنابراين ســرمايه‌گذاران مي‌توانند براساس اولويت‌هاي خود اقدام 

به سرمايه‌گذاري در انواع مختلف صندوق‌ها كنند.
از ديگر مزاياي اســتفاده از ظرفيت صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
مي‌توان به نقدشوندگي بالاي واحدهاي ســرمايه‌گذاري آن اشاره 
كرد. به‌طوري‌كه ســرمايه‌گذار مي‌تواند با مراجعه به مدير صندوق 
در مــورد صندوق‌هــاي مبتني بر صــدور و ابطال اقــدام به ابطال 
واحدهاي سرمايه‌گذاري خود و دريافت وجوه مربوطه كند. در مورد 
صندوق‌هاي پذيرفته شده در بورس هم سرمايه‌گذار مي‌تواند اقدام 
به فروش واحدهاي ســرمايه‌گذاري خود به ديگر سرمايه‌گذاران يا 
بازارگردان كند و با صف‌هاي فروش يا بسته بودن نماد شركتها مواجه 

نشــود. لازم به ذكر است با وجود مزاياي متعددي كه سرمايه‌گذاري 
در صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري براي تمامي سرمايه‌گذاران و از جمله 
ســرمايه‌گذاران خارجي وجود دارد، صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري در 
بازار ســرمايه ايران مطابق مفاد اساســنامه و اميدنامۀ خود مجاز به 
ســرمايه‌گذاري منابع صندوق در دارایي‌هاي ريالي داخل كشــور 
هستند و ســرمايه‌گذاري خارجي )ارزي( به هر نوع و هر شكل براي 
آنها غيرمجاز اســت، بنابراين لازم اســت منابعي كه در اختيار اين 

صندق‌ها قرار مي‌گيرد نيز به واحد پول كشور ما باشد.
اين قضيه ممكن اســت باعث شــود در صورتي كه آوردۀ اوليه 
ســرمايه‌گذاري به ارز خارجي باشــد، علاوه بر ريســك‌هاي ذاتي 
صنــدوق ازجمله كاهش ارزش دارايي‌هاي صندوق، ســرمايه‌گذار 
با ريسك ناشي از نوســان نرخ ارز مواجه شــود. با توجه به مطالب 
ذكر شده، فرصت ســرمايه‌گذاري در صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري و 
استفاده از ظرفيت‌هاي موجود در اين نوع نهاد مالي براي مشاركت 
اشــخاص خارجي در بازار ســرمايه ايران را مي‌توان به عنوان يكي 
از كــم خطرتريــن و مطمئن‌تريــن فرصت‌هاي ســرمايه‌گذاري 
موجود ارزيابي كرد و اميد اســت با برطرف شدن موانع پيش روي 
ســرمايه‌گذاري خارجي از جمله مباحث مربوط به انتقال وجوه از 
طريق سيستم بانكي شــاهد جذب سرمايه خارجي در بازار سرمايه 

ايران باشيم. 

بازار سرمایه یک نهاد مالی مطمئن برای خارجی ها تعریف کرد؛ 

خارجی‌ها صندوق‌دار می‌شوند
  راضيه صباغيان كاخكي 

سرپرست ادارۀ امورنهادهاي مالي سازمان بورس و اوراق بهادار
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راه حل‌هاي متعارف 
بحران بزرگ بانك‌ها 

حسن دروديان، استاد دانشگاه گفت: براي حل بحران بزرگ بانك‌ها چهار راه وجود دارد. ۱- بانك‌ها 
ورشكستگي خود را اعلام كنند. ۲- بنگاه‌هاي توليدي كه از بانك‌ها تسهيلات گرفته‌اند ورشكستگي خود را 
اعلام كنند ۳ - افزايش تورم و دارايي‌ها را داشته باشيم و راه حل آخر اين است كه دولت با داشتن قدرت نشر 
پول تمام زيان‌هاي بانكي را به عهده بگيرد و سهام بانك‌ها را به تملك خود در آورد. 

صنعت بيمه كشور ما، صنعتي است كه جا دارد به عنوان کی سرمایه 
ملی توجه بیشتری به آن شــود. اعتقاد بر اين است كه نقش بيمه‌‌ها در 
مســائل اجتماعي، تأميني و حفظ ســرمايه‌هاي ملي، كمتر از بانك‌ها 

نيست. 
مديرعامل شركت بيمه پاسارگاد در گفت‌وگو با خبرنگار بورس امروز 
به دو تغيير اساســي در بازار بيمه كشور اشاره كرد كه تغيير اول مبتني 
بر تأســيس و راه‌اندازي شركت‌هاي بيمه جديد توسط بخش خصوصي 
و تغييــر دوم؛ حذف نظام تعرفه از بازار بيمه كشــور بــود؛ در اين ميان 
در‌حالي‌كه شــركت‌هاي بيمه تازه تأســيس به اندازه كافي رشد نكرده 
بودند و نياز به حمايت‌هاي مقطعي در خصوص آنها احساس مي‌شد به 

يك باره آزادسازي نرخ‌ها آغاز شد. 
وي معتقد است به دليل اينكه خصوصي‌سازي هنوز در ابتداي راه بود 
و نظارت بايد بر اساس تعرفه‌ها و مراقبت از نرخ‌هاي بازار تقويت مي‌شد، بر 

اين اساس به نظر مي‌رسيد كه آزاد‌سازي نرخ‌ها بايد به آينده 
موكول مي‌شــد به‌طوري‌كه همزماني آنها با هم و مصادف 
شدن آزادســازي با خصوصي‌سازي مشكلات بسياري را در 

بازار بيمه بوجود آورد. 
به گفته معصوم ضميري؛ اگر آزادســازي به طور كامل 
انجام و پس از آن خصوصي‌ســازي آغاز مي‌شد و يا اگر ابتدا 
خصوصي سازي، به كمال مي‌رسيد و شركت‌هاي خصوصي 
جديد، مي‌توانســتند در اين بازار با اصــول حرفه‌اي و فني، 
مديريت شــوند و ســپس آرام آرام نرخ‌ها يا تعرفه‌هاي بازار 

حذف مي‌شد، شرايط بهتري فراهم مي‌شد. 
 وي تصريح كرد: بيمه مركزي بايد از طريق نظارت مالي 
و نظارت بر توانگري شركت‌هاي بيمه آنها را وادار به تبعيت 
از نرخ‌هاي فني كــرده و اجازه ندهد شــركت‌هاي بيمه از 
نرخ‌هايي كه فني نبوده و به نوعي نرخ‌هاي رقابت ناسالم‌اند 
استفاده كنند و با اين كار در بازار بيمه باعث آشوب شوند. در 
شرايط فعلي به نظر مي‌رسد، بيمه مركزي بايد اصرار موكد بر 
اجراي مقررات مربوط به نظام نظارت بر اساس توانگري مالي 
را در دســتور كار خود قرار دهد تا به تدريج از آشفتگي بازار 

كاسته شده و سر و سامان يابد. 
اين كارشــناس صنعت بيمه ادامه داد: در گذشــته در 
بســياري از زمينه ها، مشــتريان مجبور بودند از خدمات 

و محصولات انحصاري با هر كيفيت و به هر شــيوه استفاده كنند، ولي 
هم‌اكنــون با ابلاغ سياســت‌هاي اصل ۴۴ قانون اساســي، واگذاري‌ها 
به بخش غير‌دولتي و ورود بخش خصوصي، در بســياري از بخش‌هاي 
تجاري، ارائه‌كنندگان محصول و عرضه‌كنندگان خدمت بايد به رقابت 
فشرده‌اي براي جلب مشــتري بپردازند. آنها با مشتريان پرقدرتي روبه 
رو هســتند و اگر نتوانند به درخواست‌هاي آنان پاسخ دهند، بايد صحنه 

رقابت را ترك كنند. 

نوآوری در بازار بیمه کشور 
وي با بيان اينكه هنوز صنعت بيمه كشور در حال گذر از بيمه دولتي 
به صنعت بيمه مورد نظر سياســت‌گذاران بخش اقتصادي كشور است، 

فضاي كسب‌وكار در صنعت بيمه را مطلوب و قابل قبول ندانست. 
به گفته ضميري؛ بحـــث رقـــابت شركت‌هاي بيمه خصوصي در 
صنعت بيمه كشـــور در چنـــدين سـال اخـــير حاكي از آن است كه 
شـــركت‌هاي داراي برنامه‌ريزي اصولي و تخصصي توانسته‌اند فعاليت 
مطلوب و سود مناسبي را در شــرايط خاص اقتصادي به دست آورند و 
بالعكس شــركت‌هاي بدون برنامه با مديريت‌هــاي غير‌تخصصي روند 
نزولي را طي كرده و بداخلاقي‌هاي بازار كســب‌وكار را در صنعت بيمه 

مانند نرخ شكني، دامپينگ و... رايج كردند. 

وي با توجه به فضاي رقابتي ايجاد شــده در جهت نرخ شكني براي 
جذب مشتري، ادامه داد: آزادسازي، اتفاق بدي نيست اما زمان اجراي آن 
مناسب اين اتفاق نبود. زماني كه صنعت بيمه در دوره گذر از نظام كاملًا 
دولتي به شــرايط حضور مشترك دولت و بخش خصوصي قرار داشت و 
بخش خصوصي هنوز به بلوغ كافي نرسيده بود، در چنين شرايطي حذف 

يكباره تعرفه‌ها تصميم درستي نبود. 
مدير عامل بيمه پاسارگاد با بيان عدم رعايت نرخ‌هاي مصوب شوراي 
عالي بيمه در نـظام تعرفه، بر عدم تعيين مناسب و فني نرخ‌ها اشاره كرد 
كه در چنين شرايطي شركت‌ها را ناگزير كرده بود كه با توجه به شرايط 

جديد نرخ‌ها را كاهش دهند. 
وي با مروري در صنعت بيمه كشــور اينگونه عنــوان كرد كه تعداد 
كارشناساني كه بتوانند نرخ درست و متناسب با ريسك را محاسبه كنند 

به اندازه كافي در اين صنعت وجود ندارد. 
وي معتقد است كه بـازار بيمه كشورمان سال هاست كه 
بيشتر بر اساس نرخ مقايـسه‌اي فعاليت دارد و محاسبه نرخ بر 
اساس اصول فني كمتر انجام مي‌پذيرد. اين در حاليست كه در 
بازارهاي پيشرفته نرخ بر اساس ارزيابي ريسك، شرايط آن و 
به صورت كاملًا فني محاسبه مي‌شود اما در بازار بيمه كشور ما 

نرخ‌ها مقايسه‌اي تعيين مي‌شود. 
ضميــري در بيان جايگاه نــوآوري در بــازار بيمه ايران، 
عنوان كرد: هر چند در ســال‌هاي اخير محصولات جديدي 
توسط برخي از شــركت‌هاي بيمه به بازار عرضه شده است 
اما با توجه به حجم اقتصاد كشور و جمعيت آن، هنوز فضاي 

گسترده‌تري براي عرضه محصولات جديد وجود دارد. 
وي يكي از مهم‌ترين الزامات توسعه و گسترش بيمه را در 
آينده نوآوري عرضه محصولات جديد متناســب با نيازهاي 

مردم و اقتصاد كشور ذكر كرد. 
اين كارشــناس صنعت بيمه در اين ميان اظهار داشــت: 
بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران مي‌تواند به عنوان نهاد 
ناظر نقش بسزايي را ايفا كند. وظيفه بيمه مركزي تعيين نرخ 
نيست بلكه رد يا قبول نرخ پيشنهادي از سوي بيمه گران پس 
از بررسي‌هاي فني است؛ ضمن آنكه بيمه مركزي هم آمار و 

اطلاعات كامل را براي محاسبه نرخ فني در اختيار ندارد. 

صنعتی بدون انضباط
وي فقدان بانك اطلاعاتي جامــع را اتفاقات نامبارك در كل صنعت 
بيمه كشور عنوان و اضافه کرد: هنوز بيمه گران ايراني به داده‌هاي آماري 
صحيح براي ارزيابي نرخ و شرايط ريسك‌ها و به تبع آن تعيين نـرخ فني 
دسترسي ندارند. آزادسازي غيرقابل برگشـت است و در اين برهه زماني 

بايد به دنبـال فراهم ساختن زيرساخت‌هاي اجراي آن باشيم. 
مديرعامل بيمه پاسارگاد معتقد اســت كه بيمه مركزي جمهوري 
اسلامي ايران در گام اول بايد اشـــكالات تعرفه‌هاي گذشته را مشخص 
كند تا نرخ‌ها اصلاح شوند، در واقع به يك بازار مريض بايد ابتدا يك مسكن 
تزريق كرد تا اين التهاب كنوني آرام شــود. شوراي عالي بيمه مي‌تواند 
طبق يك برنامه زمان‌بندي شده زمينه را براي استقرار نظام نظارت مالي 

فراهم كند و بايدها و نبايدهاي بازار به صورت اصولي تعريف شود. 
وي از تصويب قانون تأسيس شــركت‌هاي بيمه خصوصي به عنوان 
تحولي مهم در صنعت بيمه ياد كرد كه موفقيت در آن، مقررات جديد و 
نظارت صحيح بر اجراي آنها را‌طلب مي‌كند. بديهي است هدف قانونگذار 
از خصوصي سازي، توسعه و تعميم بيمه در جامعه و ايجاد فضاي رقابتي 

سالم در فضاي كسب‌وكار شركت‌هاي بيمه بوده است. 
به گفته ضميري؛ متأســفانه بررســي عملكرد برخي از شركت‌هاي 
بيمه تأسيس شده پس از تصويب اين قانون، نشان مي‌دهد به علت رشد 

بي‌رويه تأسيس شركت‌هاي بيمه با شيوه اداره سنتي سال‌هاي گذشته و 
بكارگيري كارشناسان ارشد محدود اين صنعت كه در چهار شركت بيمه 
دولتي مشــغول فعاليت بوده‌اند، نه تنها صنعت بيمه كشور از انجام امور 
فني بيمه فاصله گرفته، بلكه الزام پاســخگويي مديران غير‌تخصصي به 
صاحبان سهام به لحاظ سودآوري، آنها را از فضاي رقابتي سالم نيز دوره 

كرده است. 
وي ادامه داد: از طرف ديگر نهاد ناظر نيز در بررسي برنامه پيشنهادي 
شركت‌هاي بيمه جديد التأسيس و تأييد صلاحيت فني مديران آن ها، 
در تشديد اين وضعيت نقش داشته و به ناچار در سال‌هاي اخير سعي در 

كنترل شرايط موجود نموده كه كاري بس دشوار است. 
اين كارشناس صنعت بيمه اضافه كرد: بيمه‌گرها در دنياي پيشرفته‌ 
و در بازارهاي مترقي به شركت‌هايي شــهرت دارند كه بخوبي به قول و 
قرارهاي خود عمل مي‌كنند. وقتي ما، شرايط را طوري بوجود مي‌‍‌آوريم 
كه بدون نظارت منطقي در بازار اجازه مي‌دهيم تا نوعي مسابقه در كاهش 

قيمت‌ها بوجود‌ايد، بايد اين انتظار را هم داشــته باشــيم تا 
حقوق مردم ضايع شــود و بدتر از آن ممكن است به جايي 
برسيم كه چند شركت بيمه در ايفاي تعهدات به مردم ناتوان 

شوند. 
به گفته وي؛ ما با بررسي‌هاي ناكافي به شركت‌هايي اجازه 
داده‌ايم تا وارد بازار بيمه كشــور شوند. اين در حاليست كه 
بهتر بود اجازه مي‌داديم شــركت‌هاي خصوصي تا حدودي 
شكل گيرند و به بلوغ كافي برسند و بعد بازار را آزاد مي‌كرديم 

تا رقابت سالم بوجود‌ايد. 
ضميري ادامه داد: : صنعت بيمه كشور به دليل عدم توجه 
به بسترهاي لازم براي خصوصي‌سازي، شرايطي را كه امروز 
مي‌گذراند داراي اشــكالاتي اســت. اما اعتقاد ندارم كه اين 
مشكلات قابل حل نيستند بلكه معتقدم كارشناسان، بويژه 
بيمه مركزي جمهوري اســامي ايران كه متولي نظارت بر 
اين صنعت اســت اگر تدابير لازم را به موقع بيانديشد، هنوز 
براي اصلاح امور و انجــام اصلاحات براي حضور توأم بخش 
خصوصي و بخش دولتي در يك فعاليت مشترك، اميد وجود 
دارد و مي‌توان با تدابيري اشتباهات راه‌هاي رفته را اصلاح و 
مقدمات اصلاحات ضروري را پيش‌بيني كرد؛ در اين صورت 

شرايط جديدي براي فضاي كســب وكار بوجود مي‌ايد و رقابت در اين 
صنعت شكل مي‌گيرد. 

اين خبره صنعت بيمــه با تأكيد بر تهيه برنامه مــدون، عنوان كرد:  
اگر اين برنامه با گام‌هاي كوچك به ســوي بهبــود حركت كند به نقطه 
مطلوب می رســد. در غير‌اين صورت خطرات همچنان وجود خواهند 
داشت. صنعت بيمه كشور ما، صنعتي اســت كه جا دارد به آن به عنوان 
يك سرمايه ملي، توجه بيشتري شود. اعتقاد بر اين است كه نقش بيمه‌ها 
در مســائل اجتماعي، تأميني و حفظ سرمايه‌هاي ملي، كمتر از بانك‌ها 
نيست.  وي اظهارداشت: به نظر مي‌رســد در دوران اخير، توجهي كه از 
سوي مسئولان اقتصادي كشــور به بخش بانكي شده به صنعت بيمه، 
نشده است و اين توجه بسيار ضروري است تا خطراتي كه در اين صنعت 
وجــود دارد از ميان بــرود و فضاي مطلوب رقابت، همــكاري و فعاليت 
حرفه‌اي در بازار بيمه كشور بوجود‌ايد. در يك كلام بايد بدون فوت وقت و 
با نگاه پندآموز به گذشته، درك امكانات و توان حال حاضر، برنامه اصلاح 
امور صنعت بيمه با مشاركت صاحب نظران و كارشناسان ذيصلاح تهيه 

و به مورد اجرا در‌ايد. 
مدير عامل بيمه پاسارگاد ادامه داد: هرچند اقدامات اميدوار‌كننده و 
مناسبي در دوران اخير صورت پذيرفته اما ارتقاء همكاري‌هاي بين‌المللي 
در بخش بيمه خصوصاً در بخش اتكائي و تبادل خدمات بيمه‌اي نيازمند 
بازار بيمه داراي انضباط و نتايج قابل قبول فني و مالي اســت كه صنعت 

بيمه مي‌بايد براي دستيابي به آن تلاش مضاعف كند. 

غربت بیمه در میان فرهیختگان
مديرعامل شــركت بيمه ما در گفت‌وگو با خبرنــگار بورس امروز، از 
عوارض مالياتي به عنوان مهم‌ترين مشــكل صنعت بيمه نام برد و اظهار 
داشت: عوارض وزارت بهداشت و نيروي انتظامي و سهم صندوق تأمين 
خسارتهاي بدني و اخذ ماليات باعث گراني حق بيمه شخص ثالث و باعث 
مي‌شود تا حق بيمه، بيمه نامه‌هاي شخص ثالث افزايش يابد و در نتيجه 
بخشي از جامعه ممكن اســت قدرت خريد بيمه نامه را نداشته باشند؛ 
بطوري كه اگر مالكان اين نوع خودروهــا تصادف منجر به جرح يا فوت 
داشته باشند آنگاه براي جامعه مشكل ايجاد خواهند كرد و كيان خانواده 
خود مالك خودرو نيز تحت تأثير قرار خواهد گرفت؛ لذا بخش اعظمي از 

زندانيان كشور به همين دلايل است كه در زندان قرار دارند. 
مجيد صفدري همچنين به نرخ ديه اشاره كرد كه هر ساله با افزايش، 

هزينه‌هاي اين صنعت را با افزايش مواجه ساخته است. 
وي بــا بيان اينكه بــا افزايش نرخ ديه، مانــع از پرداخت 
حق بيمه از سوي مردم مي‌شــود، عنوان كرد: درحال‌حاضر 
9 ميليون خودرو در كشــور وجود دارد كه فاقد بيمه شخص 
ثالث است. يعني در صورت بروز تصادف و فوت، هيچ شخصي 
پاســخگو نخواهد بود. به‌طوري‌كه ‌30درصــد از زندان‌هاي 

كشور به زندانيان ديه اختصاص یافته است.. 
مديرعامل شــركت بيمه ما علــت اين مســئله را عدم 
برخورداري خودروها و يا افراد از بيمه نامه ذكر كرد. همچنين 
عدم تكميل بيمه نام، گذشت تاريخ و زمان بيمه نامه افراد نيز 

به عنوان ديگر عوامل تأثير‌گذار بر اين مسأله نام برد. 
اين كارشناس صنعت بيمه انتظار سهامداران شركت‌هاي 
بيمــه‌اي را مبني بر دريافت ســود مناســب از عملكرد اين 
شركت‌ها در صنعت بيمه مورد تأكيد قرار داد و بر اين اساس 
ضمن احترام نسبت به ارزش جان انســان ها، از قوه قضائيه 
درخواست كرد كه اين نرخ را به صورت ساليانه افزايش ندهد. 
وي معتقد است: مديران دولتي جمهوري اسلامي ايران 
ارزش و جايــگاه صنعت بيمــه را در پروژه‌هاي خود لحاظ 
نمي‌كنند. به گونه‌اي كه بخشــي از مديران دولتي كشــور 
بــه اندازه ي كافي و لازم پوشــش بيمه‌اي را در پــروژه های خود  در 
اختيار نمي‌گيرنــد. يعني به جاي انجام پوشــش‌هاي بيمه‌اي لازم و 
كافــي در پروژه‌هاي خود، دنبال حق بيمه كم هســتند. در واقع نگاه 
ضعيف دولتمردان و ســاير قوا بر صنعت بيمه تأثير گذاشــته است به 
گونه‌اي كــه صنعت بيمه كه وظيفه ايجاد اطمينــان، آرامش و ايجاد 
بســتر براي توليد‌كنندگان و صنعتگــر و نيروهــاي خدماتي دارد، 
متأسفانه در كشور ما نتوانسته به خوبي از عهده انجام اين وظيفه برآيد 
به‌طوري‌كه فاصله‌ي زيادي با چشــم‌انداز صنعت بيمه در كشورهاي 
توســعه‌يافته دارد.  صفدري كه گســترش فرهنگ بيمه را در كشور 
ضروري مي‌داند، ياد آورشــد: درحال‌حاضر مردم كشــور بيمه‌ها را 
نمي‌شناســند. بيمه را تنها در درمان و شخص ثالث خلاصه مي‌كنند؛ 
اين درحاليســت كه صنعت بيمه يك صنعت لاكچري نيســت و يك 
كالاي ضروري محسوب مي‌شود.  مديرعامل شركت بيمه ما، فرهنگ 
مردم در كشورهاي هندوســتان، تركيه و پاكستان را مورد اشاره قرار 
داد كه در آن اشــخاص خريد بيمه نامه را در اولويت فعاليت‌هاي خود 
قرار مي‌دهند. اين درحاليست كه در كشور ما بسياري از فرهيختگان، 
انديشــمندان و تحصيــل كرده‌هاي كشــور هنوز بيمه‌هــاي عمر و 

سرمايه‌گذاري را نمي‌شناسند. 
بر اين اساس وي درخواســت كرد كه علاوه بر صدا و سيما، ساير قوا 

و تمامي دستگاه‌ها بايد به گسترش اين فرهنگ در كشور كمك كنند. 

 صنعتي كه نتوانست
 اعتمادي جلب كند؛ 

فـاصله 
صنعت بيمه
 تا آسايش

در حال حاضر 9 
میلیون خودرو در 
کشور وجود دارد 

که فاقد بیمه شخص 
ثالث است، یعنی 
در صورت بروز 

تصادف و فوت هیچ 
شخصی پاسخگو 

نخواهد بود به 
طوری که ‌30درصد 
از زندان های کشور 

به زندانیان بیمه 
اختصاص یافته 

است. 

بیمه مرکزی باید از 
طریق نظارت مالی 
و نظارت بر توانگری 
شرکت های بیمه، 

آنها را وادار به 
تبعیت از نرخ های 
فنی کرده و اجازه 
ندهد شرکت های 
بیمه از نرخ هایی 
که فنی نبوده  و 

به نوعی نرخ های 
رقابت ناسالم اند 
استفاده کنند و با 

این کار در بازار بیمه 
باعث آشوب شوند.
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حفظ ثبات اقتصادی کشور. 
تثبیت دستاورد کاهش تورم.

کمک به شتاب‌گیری روند رو به رشد تولید ملی. 
افزایش نرخ رشد اقتصادی در جهت تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی و برنامه ششم توسعه. 

کاهش کسری تراز عملیاتی بودجه.
استمرار برنامه تجدید ساختار و توسعه بازار بدهی‌های دولت.

تدوین بودجه بر مبنای نرخ ارز واحد.
بهره‌ برداری اهرمی از اعتبارات تملک دارایی‌‌های سرمایه‌ای.

جلب مشارکت بخش خصوصی.
استفاده از ظرفیت‌‌های ایجاد شده در پسابرجام. 

حفظ و گسترش سطح خدمات عمومی. 
در جدول زیر مقایســه‌ای بین ارقام لایحه بودجه سال 96  کشور با بودجه سال جاری صورت گرفته 

است:  )ارقام به هزار میلیارد تومان است(
بودجه 95 درصد تغییر بودجه 96 موارد بودجه

978 10/9 1085 منابع بودجه کل کشور
335 10/7 371 منابع بودجه عمومی دولت
294 8/8 320 درآمدهای بودجه عمومی دولت
41 24/4 51 درآمدهای اختصاصی دولت
213 10/8 236 اعتبارات هزینه‌ای
57 10/5 63 بودجه عمرانی
683 10/8 757 منابع بودجه شرکتهای دولتی
79 46/8 116 واگذاری دارایی‌‌های سرمایه ای
74 50 111 درآمد فروش نفت و فرآورده ها
104 8/7 113 درآمدهای مالیاتی
48 0 48 منابع هدفمندی یارانه ها

در حوزه کلان اقتصادی کشور براساس لایحه پیشنهادی دولت، رقم بودجه کل کشور در سال ٩٦، با 

افزایش حدود 11 درصدی نسبت به بودجه سال ٩٥ برای نخستین بار مرز ١٠٠٠ هزار میلیارد تومان را 
پشت‌سر گذاشت و به 1085 هزار میلیارد تومان رسید. رشد 8/7 درصدی درآمدهای مالیاتی و رشد 10 
درصدی حقوق کارمندان، سهم 110 هزار میلیارد تومانی نفت، نرخ دلار 3300 تومانی و نفت 55 دلاری 
در هر بشکه، از ویژگیهای لایحه بودجه سال 96 کل کشور است. این در حالی است که نرخ تسعیر ارز در 

لایحه بودجه سال 95 معادل 2997 تومان در نظر گرفته شده بود.
جزئیات آماری بودجه سال ۹۶ حاکی از آن است که اتکاء بودجه به نفت همچنان به روند نزولی خود 
ادامه می‌دهد به نحوی که در بودجه پیشــنهادی، ۷۱ درصد از درآمدهای بودجه به مالیات اختصاص 
یافته است. در سال آینده درآمدهای دولت به میزان 159 هزار میلیارد تومان می‌رسد که از این میزان، 
113 هزار میلیارد تومان از محل مالیات و 46 هزار میلیارد تومان مربوط به سایر درآمدها است. در بودجه 
سال 96، درآمد حاصل از فروش نفت و فرآورده‌های نفتی با رشد 50 درصدی نسبت به رقم بودجه سال 
٩٥ به حدود ١١١ هزار میلیارد تومان خواهد رسید. بودجه عمومی کشور در سال آینده حدود 320 هزار 
میلیارد تومان برآورد شــده که نسبت به ارقام قانون بودجه سال 95 از رشدی معادل 9 درصد برخوردار 
است. در مجموع از کل حدود 320 هزار میلیارد تومان مصارف عمومی دولت، 236 هزار میلیا رد تومان 
به هزینه‌های جاری با رشــد 11 درصدی در مقایسه با ســال 95، 63 هزار میلیارد تومان به اعتبارات 
عمرانی با افزایش 10/5 درصدی در مقایســه با بودجه ســال جاری و 22 هزار میلیارد تومان به تملک 

دارایی‌‌های مالی اختصاص یافته است. 
درآمدها و هزینه‌‌های دولت در بودجه 96

هزینه‌ها )هزار میلیارد تومان( درآمدها )هزار میلیارد تومان(
236 هزینه‌های جاری 160 درآمدهای اختصاصی
63 بودجه عمرانی 116 فروش دارایی
21 تملک دارائیهای مالی 44 استقراض
320 کل 320 کل

دولت یازدهم در ســال 93 در مجموع 44 هزار میلیارد تومان برای بودجه عمرانی در نظر گرفته بود 
که این رقم در ســال 94 به 47/3 هزار میلیارد تومان و سال 95  به 57 هزار میلیارد تومان افزایش یافت. 
بررسی بیشتر بودجه ســال 96 کشور از نظر ردیف بودجه عمرانی نشــان می‌دهد از حدود 320 هزار 
میلیارد تومان بودجه عمومی کشور، برآورد می‌ شود ‏‏63 هزار میلیارد تومان به بودجه عمرانی اختصاص 
یابد که این میزان بودجه عمرانی برای اولین بار در ‏کشــور، رقم می‌خورد و نســبت بودجه عمرانی به 
درآمدهای عمومی دولت را که در ســال جاری، معادل 19/4 درصد بوده است را به 19/7 درصد در سال 

96 افزایش خواهد داد. این افزایش در حالی اتفاق افتاده که در دهه گذشته هر ساله این نسبت رو به افول 
و کاهش بوده است. بر همین اساس نگاهی به سهم هر یک از اجزاء مصارف عمومی دولت در بودجه‌‌های 
سالهای 84 تا 95 گویای آن است که در فاصله ســالهای 84 تا ۸۷ حدود ۷۰ درصد از منابع عمومی به 
اعتبارات هزینه‌ای و تنها 25 درصد به بودجه عمرانی اختصاص یافته اســت. این در حالی است که در 
سالهای ۸۸ تا ۹۱ ســهم اعتبارات هزینه‌ای باز هم افزایش یافته و به ۷۶ درصد رسیده و سهم اعتبارات 
عمرانی در بودجه به ۲۲ درصد کاهش یافته اســت. در ادامه برای سالهای ۹۲ تا ۹۴ هزینه‌های جاری تا 
بیش از ۸۳ درصد منابع را به خود اختصاص داده و ســهم بودجه عمرانی محقق شده باز کاهش یافته و 
به ۱۵ درصد از منابع عمومی رسیده است. اگر این بررسی در سال 95 نیز انجام پذیرد حاکی از آن است 
که در ســال جاری نیز، تا پایان نیمه اول ۹۵، ۸۷ درصد منابع به اعتبارات هزینه‌ای و تنها ۱۲ درصد به 
طرح‌‌های عمرانی تعلق گرفته است، این در حالی است که نسبت بودجه عمرانی به درآمدهای عمومی 
دولت در بودجه سال 95، 19/4 درصد گزارش شــده است. لذا در تمام سالهای گذشته سهم اندکی از 
اعتبارات به بودجه عمرانی به عنوان یکی از تأثیرگذارترین ردیف‌های بودجه در توسعه اقتصادی کشور 
تعلق یافته است. مسأله دیگری که بودجه‌های عمرانی سال‌های گذشته تحت تأثیر آن قرار گرفته‌اند، 
عدم تحقق رقم مصوب بودجه‌ عمرانی در بودجه‌های ســالانه است. بر همین اساس علاوه بر این که هر 
ساله سهم اندکی از اعتبارات به بودجه عمرانی تعلق می‌گیرد، در انتهای سال نیز بودجه عمرانی مصوب 
شده، تحقق نمی‌یابد. به طور کلی از ســالهای 91 تا 93 در هر سال در حدود 67 درصد بودجه عمرانی 
مصوب کشور محقق شده است. در سال 94 نیز از 47/3 هزار میلیار تومان که برای بخش عمرانی کشور 
در نظر گرفته شده بود، 27/6 هزار میلیارد تومان در این بخش تحقق یافت که 58 درصد از کل اعتبارات 
عمرانی مصوب شده را در بر می‌گیرد. این در حالی است که‏ اعتبارات عمرانی بودجه سال 95 مبلغ 57 
هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده که عملکرد دولت در نیمه نخست سال بیانگر اختصاص 13/2 هزار 
میلیارد تومان از این ارقام است و پوششی معادل 23 درصد را به دنبال داشته است. با توجه به اینکه بخش 
بیشتری از اعتبارات عمرانی در نیمه دوم سال محقق می شود، امید است نیمه دوم سال جاری نیز بتواند 
از لحاظ تحقق بودجه عمرانی پرقدرت‌ تر ظاهر شود. در نهایت؛ تخصیص سهم بیشتری از اعتبارات به 
بودجه عمرانی در ســال 96 و تلاش دولت برای تحقق بودجه مصوب در سال آتی، امید را برای تحولی 
عظیم در توسعه کشور رقم خواهد زد. دولت قصد دارد بخشی از بودجه عمرانی را در تدوین بودجه سال 
96 به گونه‌ای پیش ببرد که در آن دولت، بخش ‏خصوصی، بانک و صندوق توسعه در مشارکتی 4 جانبه 
برای اجرای طرحهای ملی سودآور با هم مشارکت کنند. از سوی دیگر واگذاری طرحهای عمرانی نیمه 
‌تمام به بخش خصوصی به عنوان نقطه قوت بودجه 96 یاد می شود. چرا که در مجموع، موضوع واگذاری 
طرح‌‌های نیمه تمام به بخش خصوصی در بودجه می‌تواند به رونق فعالیت‌‌های بخش خصوصی منتهی 
شود که نتیجه آن ایجاد اشتغال و بهره ‌برداری سریعتر از طرحها خواهد بود و شرایط را برای استفاده مردم 

از این طرح‌ها در زمینه‌‌های عمرانی و سرمایه ‌گذاری فراهم می‌ کند. 

طبق تعریف قانون محاسبات عمومی کشور، بودجه برنامه مالی دولت برای یکسال مالی است که حاوی پیش‌بینی درآمدها و 
سایر منابع تأمین اعتبار و برآورد هزینه‌ها برای انجام عملیاتی است که منجر به نیل سیاست‌ها و اهداف قانونی کشور می‌شود. به 
طور کلی بودجه كل كشور به دو قسمت بودجه عمومي و بودجه شركتهاي دولتي تقسيم مي‌شود. بودجه عمومي دولت نيز به دو 
قسمت منابع و مصارف دسته‌بندي مي شود. منابع شامل درآمدها كه اهم آن درآمدهای مالياتي، واگذاري دارايي‌هاي سرمايه‌اي 

شامل درآمدهاي نفتي و واگذاري دارايي‌هاي مالي شامل استقراض دولت است. مصارف بودجه نيز شامل هزينه‌هاي جاري، تملك 
دارايي‌هاي سرمايه‌اي و طرح‌هاي عمراني و تملك دارايي‌هاي مالي است. مروری بر ردیف‌های بودجه سالانه کشور نشان می‌دهد 

یکی از ردیف‌های بااهمیت و قابل اتکاء در بودجه کشور، بودجه عمرانی است؛ چرا که تخصیص منابع بیشتر به این بخش منجر 
به رشد سرمایه‌گذاری در حوزه عمرانی و بدون شک باعث رونق فضای کسب و کار و کلیت اقتصاد خواهد شد. نگاهی به بودجه 
سال آینده کشور نشان می‌دهد، یک اتفاق خوشایند در لایحه بودجه سال 96، افزایش میزان بودجه عمرانی کشور در مقایسه 

با بودجه سال جاری است که در صورت محقق شدن این بودجه و با توسعه فعالیت‌های عمرانی در کشور، چرخ‌های اقتصادی 
به حرکت در خواهد آمد و رونق اقتصادی را در کشور به دنبال خواهد داشت. با وجود اثرگذاری مثبت بودجه عمرانی در رونق 

اقتصادی، بررسی عمیق‌تر ردیف بودجه عمرانی در سال‌های گذشته حاکی از آن است که هر ساله بالاترین سهم خرج دولت به 
اعتبارات هزینه‌ای تعلق گرفته و بودجه‌های عمرانی و به عبارتی منابعی که قرار است برای توسعه پروژه‌‌های زیربنایی خرج شود، 

همواره در حداقل بوده است. از طرف دیگر در سالهای گذشته ارقامی که برای بودجه عمرانی در قانون بودجه مصوب شده تا پایان 
دوره تحقق نیافته است. لذا نکته مهم در خصوص بودجه عمرانی کشور رقم آن نیست، بلکه شرایط حاکم بر بودجه‌های عمرانی و 

چگونگی مصرف و درصد تحقق آن است. بر همین اساس در نوشتار حاضر سعی شده علاوه بر گذری اجمالی بر لایحه بودجه 
96، سهم بودجه عمرانی کشور از بودجه عمومی دولت و همچنین درصد تحقق آن در سالهای گذشته مورد بررسی قرار 

گیرد. لایحه بودجه سال 96 که آخرین و چهارمین بودجه‌ریزی دولت یازدهم محسوب می‌شود، در حالی تقدیم مجلس شد 
که مهمترین رسالت و دستاوردهای این بودجه برای سال آینده به شرح ذیل عنوان شده است:

برای رونق بازار مسکن اتحادی چهارگانه میان دولت، بخش ‏خصوصی، بانک و صندوق توسعه شکل گرفت

بر اساس آخرین آمار منتشره میزان تولید خودرو در کشور تا پایان 
آبان ماه با رشــد 40 درصدی 820 هزار و 463 خودرو بوده اســت که 
میزان خودرو سواری در این بازه 759 هزار و 871 دستگاه است. ایران 
خودرو، غول خودروسازی کشور طی 8 ماهه سال جاری با رسیدن به 
ســطح تولید 401 هزار و 512 دســتگاه انواع خودرو توانسته است با 
دستیابی به ســهم حدود 50 درصدی بازار خودروهای سبک، جایگاه 
خــود را به عنوان رهبر این بازار تثبیت کند. تولیدات شــرکت در این 
دوره انواع گروه‌‌های پژو، سمند، ســوزوکی، رانا، دنا، تندر 90 و وانت 
را شــامل می شــود که در این میان پژو 67 درصد از میزان تولیدات 

شــرکت را به خود اختصاص داده اســت. اگرچه روند تولید و فروش 
شرکت طی 5 سال گذشته در مجموع با شیب ملایمی افزایش داشته، 
اما همان طور که در نمودار مشــخص اســت این روند با نوسانات قابل 
ملاحظه ای در دوره مذکور همراه بوده است. صنعت و اقتصاد ایران در 
سال‌‌های 91 و 92 مسیر پر مخاطره ای را پشت سر گذاشت و میزبان 
رویدادهای قابل تأملی بود. طی ســال 91 شــرکت 438 هزار و 675 
دستگاه خودرو تولید کرد و به فروش 416 هزار و 259 دستگاه دست 
یافت. بر اثر تحریم‌‌های اقتصادی از سال 91 صنعت خودرو با مشکلات 
ناشــی از تحریم ها، کاهش تولید و افزایش هزینــه ها و نهایتاً کمبود 
نقدینگی روبــه رو بود که عدم ثبات قیمت‌‌های مــواد اولیه و افزایش 
بهای تمام شــده تا حدودی در قیمت فروش محصولات نمایان شــد. 
اما این افزایش هزینه‌‌های وارد شــده به شرکت را جبران نکرد تا اینکه 
نتیجه اتفاقات، به کاهش چشــمگیر تولید طی ســال 92 منجر شد. 
کاهش 17 درصدی تولید و همچنین افت 9 درصدی فروش طی این 
سال از جمله دستاوردهای این مســأله بود. در سال 92 دولت آمریکا 
تحریم‌‌های جدیــدی را علیه ایران به ویــژه در بخش صنعت خودرو 
تصویب کرد که زمــان اجراي آن 10 تیرماه 92 تعیین شــده بود. بر 
اساس این تحریم‌ها فروش و تأمین کلیه مواد و قطعات در حوزه صنعت 
خودرو  برای ایران تحریم شــد، از طرف دیگر موانع و مشکلات نقل و 
انتقال پول نیز به این معضل اضافه شــد. عدم تأمین منابع مالی مورد 
نیاز خودروسازان در چنین شــرایطی موجب تقویت حلقه باطل عدم 

نقدینگی، تأمین مواد و قطعات، تولید و نهایتاً فروش شــد. ســرانجام 
طی این ســال ایران خودرو توانســت 365 هزار و 93 دستگاه خودرو 
تولید کند و به فروش 377 هزار و 378 دســتگاه دســت یابد. در سال 
93 صنعت خودرو توانست پس از دو سال از بحران عبور کند و با توجه 
به سه دوره مذاکره هسته‌ای توافق شد که تحریم‌‌های ایران به تدریج 
برداشــته شــود. مهم ترین رویدادهاي صنعت خودرو در این سال را 
می توان افزایش تولید و فراهم شدن مقدمات بازگشت خودروسازان 
خارجی نام برد. صعودی شــدن مجدد تولید در سال 93 موجب شد 
شرکت با عبور از بحرانی بزرگ به مسیر رشد بازگردد و با افزایش تیراژ 
همراه شــود. بر این اساس میزان تولید و فروش شرکت نسبت به سال 
قبل، به ترتیب جهش 65 و 70 درصدی را تجربه کرد و ایران خودرو به 
تولید 601 هزار و 393 دستگاه و فروش 640 هزار و 620 دستگاه انواع 
خودرو دســت یافت. برآیند این مسأله حاشیه سود مثبت 3 درصدی 
را پس از دو سال برای شرکت به ارمغان آورد تا بالاخره شرکت از زیان 
خارج شود. در سال 94 انتظار جامعه نسبت به اثرات برجام، بر قیمت 
نهایی خودرو و تغییر سطح نیازهای برخی مشتریان اثر گذاشت. رکود 
نســبی حاکم بر فضای اقتصاد کلان و تأثیر آن بر کاهش قدرت خرید 
مردم، تقاضای بازار خودرو را به نحو محسوســی تحت تأثیر قرار داد و 
به تبع این کاهش تقاضا، برای جلوگیری از خواب ســرمایه و مدیریت 
بحران، تولید شــرکت به ســطح 504 هزار و 420 واحد تنزل یافت. 
همچنین طی سال مذکور شرکت به ســطح فروش 507 هزار و 579 

واحدی دســت یافت. غول خودروسازی کشور برای سال مالی منتهی 
به اسفند 95 از پیش بینی تولید 535 هزار دستگاه خودرو و همچنین 
فروش 535 هزار و 795 دستگاه خبر داده است. براساس آخرین آمار 
منتشر شده در هشــت ماهه منتهی به آبان ماه سال جاری با رسیدن 
به ســطح تولید 401 هزار و 512 دستگاه توانســته است 75 درصد 
پیش بینی را پوشش دهد. دستیابی به سطح فروش 386 هزار و 759 
دســتگاه نیز در این دوره، 72 درصد از پیش بینی فروش شــرکت را 
محقق کرده اســت. چشــم انداز این صنعت با بازگشت خودروسازان 
معتبر جهانی به ایران نوید بخش آینده ای روشن است. تبادل موافقت 
نامه با شرکت پژو ســیتروئن به منظور انجام همکاری‌‌های مشترک، 
منجر به انعقاد قرارداد جوینت ونچر با این شــرکت با شــرایط کاملًا 
جدید در سال 95 شده اســت که در همین راستا پژو 2008 در سال 
95 و پــژو 301 ، 208 در ســال 96 به بازار عرضه می شــود. از دیگر 
دستاوردهای شرکت می‌توان به آغاز رسمی دور جدید همکاری گروه 
صنعتی ایران خودرو و مرسدس بنز، پیگیری آغاز دور جدید و توسعه 
همکاری‌‌های تجاری با شرکت سوزوکی، مذاکره با گروه خودروسازی 
فیات و مذاکره با شرکت LG برای عرضه خودروهای برقی اشاره کرد. 
لازم به ذکر است که در جدول دوم؛ آمار تولید فروش برای سال 1395 
پیش بینی است. با توجه به آمار تولید 8 ماهه و روند تولید و فروش در 
ماه‌‌های اخیر پیش بینی می‌شــود تولید و فروش ایران خودرو از مرز 

600 هزار دستگاه نیز عبور کند. 

تبلور امید در عملکرد 
هشت ماهه 

دستاوردهای تفاهمات خارجی در صنعت خودروی 
کشور بررسی شد:

  مریم باقری
کارشناس بازار سرمایه

  مهران مسایلی
مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری سامان سهام سپاهان

چهار دور رکود مسکن گرفته شد

واكاوي عدم تمايل به ساخت و ساز 
آنچه که مانع از بازگشت سرمايه‌ها به بخش مسكن شده، نرخ بازدهي سرمايه‌گذاري در بازارهاي رقيب است. 

تجربه سال‌هاي 93 و 94 در سخت‌فروشي آپارتمان‌هاي نوساز، بخشي از دارايي نقدي بخش مسکن را در بازار 
پول وارد كرد. در هشت ماه اول امسال، بازار مسكن به لحاظ نرخ بازدهي در بين پنج بازار، چهارم شد. بازار پول با 
پرداخت سود ‌15درصدي سالانه به سپرده‌گذاران، ‌10درصد عايدي مثبت در هشت ماه به سرمايه‌گذاران داد.  
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كارشناسان بازار سرمايه معتقدند: گزارش‌هاي ۹ ماهه كه اواخر دي ماه به بازار سرمايه مخابره 
مي‌شود، حاوي نكات مثبتي خواهد بود و با توجه به سياست شركت‌ها در بودجه ‌‌نويسي سالانه بسيار 
به گزارش‌هاي ۹ ماهه نزديك است، مي‌توان اين تصور را داشت كه به لحاظ زماني از اوايل دي ماه تا 
اواخر بهمن ماه، موجي از گزارش‌هاي اميدوار‌كننده به بازار مخابره شود. 

 پيش بيني
 گزارش‌هاي
9 ماهه 

بودجه 96 اقتصاد را به چه سمتی می برد؟

9695949392 نسبتهای تحلیلی

67.573.665.868.059.9درآمدها به پرداخت‌‌های هزینه ای 

47.748.646.449.341.3مالیات ها به پرداخت‌‌های هزینه ای 

19.825.119.418.618.6سایردرآمدها به پرداخت‌‌های هزینه ای 

مجموع درآمدها و واگذاری دارایی‌‌های سرمایه ای به مجموع پرداخت‌‌های 
92.287.290.692.693.8هزینه ای و تملک دارایی‌‌های سرمایه ای 

37.738.339.940.834.9مالیات ها به مجموع پرداخت‌‌های هزینه ای و تملک دارایی‌‌های سرمایه ای 

سایردرآمدها به مجموع پرداخت‌‌های هزینه ای و تملک دارایی‌‌های 
0.019.716.715.415.7سرمایه ای 

فروش نفت خام به مجموع پرداخت‌‌های هزینه ای و تملک دارایی‌‌های 
37.126.926.328.030.0سرمایه ای 

تراز عملیاتی وسرمایه ای به مجموع پرداخت‌‌های هزینه ای و تملک 
-6.2-7.4-9.9-12.8-7.8دارایی‌‌های سرمایه ای 

56.478.953.061.551.8تملک دارایی‌‌های سرمایه ای به فروش نفت خام

26.526.916.220.818.4تملک دارایی‌‌های سرمایه ای به پرداخت‌‌های هزینه ای 

بودجه ســال ۱۳۹۶ کل کشور از حیث منابع بالغ بر 10,849,392,934 میلیون 
ریال از حیث مصارف بالغ بر 10,849,392,934 میلیون ریال به شرح زیر است:
الف- منابع بودجه عمومی دولت از لحاظ درآمــد ها و واگذاری دارایی‌‌های 
سرمایه ای و مالی و مصارف بودجه عمومی دولت از حیث هزینه ها و تملک 
 دارایی‌‌های ســرمایه ای و مالی بالغ بر 3,711,236,941  میلیون ریال شامل:

۱-  منابع عمومی بالغ بر 3,199,990.000  میلیون ریال
۲-   درآمد اختصاصی وزارتخانه ها و مؤسســات دولتی بالغ بر511,246,941  

میلیون ریال 
ب- بودجه شرکت‌‌های دولتی، بانک ها و مؤسسات انتفاعی وابسته به دولت از 

لحاظ در آمد ها و سایر منابع تأمین اعتبار بالغ بر 7,565,401,636  میلیون ریال 
به دولت اجازه داده می شود تا مبلغ 20 هزار میلیارد تومان اوراق مالی اسلامی 

ریالی و ارزی منتشر کند.
به شــهرداری ها و سازمانهای وابسته تا ســقف 5 هزار میلیارد تومان مجوز 

انتشار اوراق مشارکت و صکوک اسلامی داده می شود.
به منظور استمرار جریان پرداخت‌‌های خزانه داری کل کشور، به دولت اجازه 
داده می شــود تا مبلغ 100,000 میلیارد ریال اســناد خزانه اسلامی منتشر و 
اســناد مزبور را صرف تخصیص‌‌های اولویت دار ابلاغی از ســوی سازمان 
برنامه و بودجه کشــور موضوع قانون بودجه سال ۱۳۹۶ کند و پرداخت این 
اسناد را قبل از پایان ســال، از محل اعتبارات دستگاه مزبور تسویه کند. این 

اسناد از مالیات معاف بوده و در بورس اوراق بهادار قابل داد و ستد است.
در اجرای قانــون هدفمند کردن یارانه ها مصوب دی مــاه 1388 به دولت 
اجازه داده می شــود در ســال ۱۳۹۶ از محل درآمدهــای حاصل از اصلاح 
قیمت کالاها و خدمات موضــوع قانون مذکور تا مبلغ 480,000 میلیارد ریال 
و ردیف‌‌های یارانه ای این قانون با استفاده از انواع روش‌‌های پرداخت نقدی 
و غیر نقدی به خانوارهای هدف و نیازمند و ارائه خدمات حمایتی و کمک به 

بخش تولید و اشتغال اقدام کند.
 نرخ دلار ۳۳۰۰ تومان به عنوان مبنای تبدیل درآمدهای ارزی به ریال است 

در بودجه سال گذشته ۲۹۹۸ تومان بوده است. 
افزایش ۱۰ درصدی حقــوق کارکنان دولت به عنــوان عامل اصلی تعیین 

هزینه‌های جاری بسته شده است.
درآمدهای مالیاتی لایحه بودجه 96، 112هــزار میلیارد ریال در نظر گرفته 
شده است که نسبت به بودجه سال گذشته 11 درصد افزایش نشان می دهد. 
32 درصد از کل درآمدهای مالیاتی مربوط به مالیات اشــخاص حقوقی، 15 
درصد مالیــات بردرآمد و 3 درصد مالیات بر ارث بعنوان ســهم مالیات‌های 
مستقیم و از مالیاتهای غیرمستقیم 15 درصد از مالیات بر واردات و 35 درصد 

از مالیات بر کالا و خدمات است.

لایحه بودجه سال ۹۶ کل کشور بر پایه نفت با قیمت ۵۵ دلار در هر بشکه و 
صادرات روزانه دو میلیون ۴۲۰ هزار بشکه پیش بینی شده است. قیمت نفت 

در لایحه بودجه 96 نسبت به نرخ‌‌های امسال حداقل ۱۵ دلار بیشتر است.

وزارت نفت از طریق شرکت‌های تابعه ذیربط مکلف است نسبت به نوسازی 
و توسعه شــبکه خطوط لوله انتقال نفت خام و میعانات گازی و فرآورده‌‌های 
نفتی و تأمین منابع سهم دولت در توسعه پالایشگاه ها  اقدام کند. منابع مورد 
نیاز از محل افزایش 5 درصد قیمت هر لیتر فرآورده تا ســقف 1500 میلیارد 
تومان است. )جزء درآمد شرکت محسوب نمی شود و مشمول مالیات با نرخ 

صفر است(

% ازکل منابع لایحه 96 
% ازکل منابع مصوب95% از گروهعمومی دولت

درصد % از گروهعمومی دولت
پوشش 6ماهه95تغییر96-95

6ماهه

         درآمدهای مالیاتی

48%7159.6%21%11%32335.7%11%358.6مالیات اشخاص حقوقی
51%2372.4%9%5%15140.7%5%172.4مالیات بردرآمدها
49%1812.4%2%1%325.1%1%29.5مالیات بر ثروت

49%12244.4%32%17%50501.5%18%560.5جمع مالیاتهای مستقیم
24%140.5%11%6%15169.3%5%171.8مالیات بر واردات

40%7148.3%23%12%35367.5%12%394.8مالیات برکالاها وخدمات
35%6188.8%34%18%50536.8%18%566.6جمع مالیاتهای غیرمستقیم

42%9433.2%66%35%711038.3%35%1127.1جمع درآمد مالیاتی
29%156.5-12%34%18%31535.5%15%468.7سایر درآمدها
37%1590%100%53%1061574%50%1596 کل درآمدها

44%11951%100%73%1002137.6%74%2363.7پرداخت‌‌های هزینه ای 

67%-36378.7%  -564  -768تراز عملیاتی 
24%48176.2%92%25%93728.8%34%1082منابع حاصل از ارزش نفت خام

0%052.3%0%0%00%0%0منابع حاصل از صادرات فراورده‌‌های نفتی و میعانات گازی
0%00.4%0%0%00%0%0منابع حاصل از فروش داخلی میعانات گازی

33%49245.1%94%25%96745%35%1110.8جمع منابع حاصل از نفت و فرآورده‌‌های نفتی 
11%01.7%2%1%115.5%0%15.5منابع حاصل از فروش اموال منقول و غیرمنقول

31%47246.8%100%27%100790.5%36%1161.3واگذاری دارایی‌‌های سرمایه ای 
23%9132.3%20%20574.8%627تملک دارایی‌‌های سرمایه ای 

53%148114.5%  215.7  534خالص واگذاری دارایی‌‌های سرمایه ای 

47%274.3-24% 20%14 579.6%442.7واگذاری دارایی‌‌های مالی 
4%10.1-10%8%7231.5%209تملک دارایی‌‌های مالی 

76%264.2-33%  348.1  233خالص واگذاری دارایی‌‌های مالی 

     2,944   3,200 جمع منابع عمومی دولت
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رتبه يكم براي صندوق يكم كارگزاري بانك كشاورزي
صندوق يكم كارگزاري بانك كشاورزي بزرگ‌ترين صندوق كشور از لحاظ تعداد دارندگان واحدها معرفي شد

تلاش براي تبديل به مرجع قيمت‌گذاري
مديرعامل بورس كالا گفت: كليه بورس‌ها به ويژه بورس‌هاي كالايي بايد به مرجعي براي قيمت‌ها تبديل شوند 
و امروز كشور ما در بسياري از كالاها داراي مزيت توليد است و پتانسيل تبديل شدن ايران به مرجع قيمتي در 
منطقه وجود دارد؛ در اين بين بورس كالاي ايران در صدد نقش‌آفريني بيشتر در حوزه صادرات و تأثيرگذاري 

در بازارهاي منطقه‌اي است تا ايران از كانال بورس كالا بتواند به مرجع قيمتي برخي كالاها تبديل شود. 

آرامش در بازار‌هاي جهاني

صندوق سرمايه‌گذاري يكم كارگزاري بانك كشــاورزي در تاريخ 89/12/25 تأسيس شد و با 
ســرمايه اوليه 600 ميليارد ريال شــروع به كار كرد. ميزان بازدهي صندوق از زمان شروع فعاليت 
تا تاريخ 95/09/28 حدود ‌117درصد اســت. هدف از تشــكيل صندوق ســرمايه‌گذاري يكم با 
درآمد ثابت شــركت كارگزاري بانك كشاورزي، جمع‌آوري ســرمايه‌هاي خرد از سرمايه‌گذاران 
و تشكيل ســبدي از دارايي‌ها و مديريت اين سبد اســت. همچنين در صورتي كه منافع و صلاح 
صندوق ايجاب كند، صندوق مي‌تواند در برابر دريافت كارمزد مشــخص ‌شــده از ســوي سازمان 
بورس در تعهد پذيره‌‌‌نويســي يا تعهد خريد اوراق بهادار مشاركت و همكاري كند كه در اينصورت 
وجوه گردآوري شده و ســاير دارايي‌هاي صندوق پشــتوانۀ اين تعهدات به شمار خواهد رفت. در 
ارتباط با استراتژي‌هاي ســرمايه‌گذاري مطابق ماده 2 اميدنامه صندوق، حداقل ‌90درصد منابع 
صندوق در اوراق بهادار با درآمد ثابت، سپرده بانكي و گواهي‌سپرده بانكي سرمايه‌گذاري مي‌شود. 
حداقل ‌30درصد از كل منابع صندوق در اوراقي كه مجوز انتشــار از ســازمان بورس و اوراق بهادار 
دريافت كرده اســت، سرمايه‌گذاري مي‌شــود و حداكثر به ميزان ‌10درصد از مجموع دارايي‌هاي 
صندوق مي‌تواند به خريد ســهام، حق تقدم سهام پذيرفته‌شــده در بورس تهران و فرابورس ايران 
و واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري كه در غير‌از اوراق بهادار پذيرفته شده در 
بورس تهران و فرابورس ايران ســرمايه‌گذاري مي‌كند، اختصاص يابــد. ارزش خالص دارايي‌هاي 
صندوق سرمايه‌گذاري يكم كارگزاري بانك كشــاورزي درحال‌حاضر بيش از 120,000 ميليارد 
ريال است كه حدود ‌94درصد از اين سرمايه توسط سرمايه‌گذاران حقيقي تأمين شده است. تعداد 
دارندگان واحدهاي سرمايه‌گذاري صندوق سرمايه‌گذاري يكم كارگزاري بانك كشاورزي بيش از 
296 هزار نفر هستند كه از اين لحاظ رتبه نخست را در ميان ساير صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري دارا 
است. نرخ سود پيش‌بيني شده صندوق سرمايه‌گذاري يكم كارگزاري بانك كشاورزي درحال‌حاضر 
‌18درصد ســالانه بوده و دوره‌هاي پرداخت آن به صورت ماهانه اســت. در نمودار زير روند افزايش 
تعداد واحدهاي ســرمايه‌گذاري صندوق ســرمايه‌گذاري يكم كارگزاري بانك كشاورزي از زمان 
شروع فعاليت تا تاريخ 95/09/28 نمايش داده شــده است. همانطور كه در شكل مشخص است، 

اين صندوق فعاليت خود را با حدود 600 ميليارد ريال ارزش خالص دارايي‌ها آغاز كرد كه اين رقم 
در اواخر آذرماه ســال 95 به بيش از 120,000 ميلياردريال رسيده است و اين به معناي 200 برابر 
شدن منابع تحت مديريت صندوق ســرمايه‌گذاري يكم كارگزاري بانك كشاورزي از آغاز فعاليت 

آن تاكنون است. 

مهمترين اهداف عملياتي كه مديران ســرمايه‌گذاري صندوق سرمايه‌گذاري يكم كارگزاري 
بانك كشاورزي دنبال مي‌كنند به شرح زير است: 

كسب بيشينه بازدهي ممكن با پذيرش ريسك متناسب
كسب بازدهي بيش از حساب‌هاي كوتاه‌مدت بانكي و اوراق مشاركت و ساير اوراق با درآمد ثابت

افزايش اندازه صندوق و جذب ســرمايه‌گذاران جديد و حفظ سرمايه‌گذاران كنوني با اتكاء به 
كسب بازدهي بالاتر از ساير رقبا در كنار عدم تحميل ريسك به سرمايه‌گذران صندوق

پايش مداوم دارايي‌هاي صندوق به ويژه سبد سهام به منظور دستيابي به افزايش ثروت خالص 
سرمايه‌گذاران صندوق

مديران ســرمايه‌گذاري صندوق با درنظر گرفتن درجه ريسك‌پذيري پايين مشتريان خود از 

اقدامات هيجاني در خريــد و فروش و تغيير دارايي‌هاي صنــدوق در كوتاه‌مدت پرهيز مي‌كنند. 
همچنين مديران سرمايه‌گذاري بر اساس تحليل‌هاي بنيادي اقتصاد جهاني، اقتصاد ملي، صنايع و 
شركتها و همچنين تحليل حساسيت و ساير آزمون‌هاي آماري اقدام به سرمايه‌گذاري كوتاه‌مدت، 

ميان‌مدت و بلندمدت مي‌كنند. 
در مجمــوع براي بهبود بازدهــي و افزايش ارزش ثروت ســهامداران صندوق يكم، شــركت 
استراتژي‌هاي زير را به صورت جدي توسط مديران ارشد و مديران سرمايه‌گذاري صندوق پيگيري 

مي‌كند: 
اين صندوق بيشتر وجوه جمع‌آوري شــده را در اوراق بهادار با درآمد ثابت و سپرده‌هاي بانكي 
سرمايه‌گذاري مي‌كند كه داراي كمترين ريسك ممكن در بين ساير اوراق بهادار است.  تخصيص 
پوياي دارايي به سبد سرمايه‌گذاري متنوع شده از دارايي‌هاي سنتي و نوين، كنترل نوسان‌پذيري و 
پوشش ريسك دارايي‌هاي صندوق از طريق تخصيص پوياي دارايي و تنوع‌بخشي مؤثر دارايي‌هاي 
صندوق. انتقال سريع و جابجايي سرمايه‌گذاري‌ها مبتني بر ارزش‌گذاري و بازده‌هاي مورد انتظار 
ابزارهاي مالي. در اين استراتژي ممكن است صندوق از كلاس خاصي از دارايي‌ها مثلًا سهام برخي 
گروه‌هاي بازار سرمايه خارج شود. هدف‌گذاري به منظور افزايش مستمر ارزش واحدهاي صندوق از 
طريق استراتژي‌هاي نرخ سود بانكي، اعتبار و ارزش نسبي. تدوين استراتژي‌هاي منتج از مدل‌هاي 
مالي و تحليل‌هاي بنيادي به منظور بهره‌برداري از فرصت‌هاي بازدهي ايجاد شــده ممكن و تنوع 
ريســك. تمركز روي نگهداري نقدينگي و كيفيت بالاي اعتباري براي صــدور و ابطال واحدهاي 
صندوق يكم. تشخيص و سرمايه‌گذاري وجوه صندوق در اوراق بهادار با كيفيت بالا از طريق بازديد 

دست اول شركت. 
تعيين كيفيت دارايي‌هاي صندوق به صورت عمده از طريق ارزيابي مديريت شــركت، ترازنامه 
و مدل كسب‌وكار. به بيان ديگر، فقط شركتهايي كه ارزيابي‌هاي سخت كنترل كيفيت و تحليل‌ها 

و معيارهاي بازدهي و ريسك را با موفقيت پشت سر بگذارند، در پرتفوي صندوق قرار مي‌گيرند. 
پوشش سرمايه، كسب بازدهي مثبت چه در شرايط ركود و چه در شرايط رونق بازار. 

   محسن بشر دوست
تحليلگر كارگزاري رضوي

در بررسی بازارهای جهانی، ماه قبل نیز  ماه‌هاي گذشته روند رو به رشد بازارهاي كالايي، تقاضا را براي 
كوموديتي‌هــا افزايش داد؛ به‌طوري‌كه در آذر ماه نيز اين روند ادامه داشــت. به ويژه اينكه نفت نيز در ماه 
گذشته شاهد اتفاقات ويژه بود و با توافق اعضا اوپك و پس از آن توليدكنندگان غير‌اوپك مبني بر كاهش 
توليد نفت، قيمت اين محصول استراتژيك نيز رشد چشمگيري را تجربه كرد. همچنين خبر بسيار مهم 
ديگر این ماهی که گذشت تصميم فدرال رزرو براي افزايش نرخ بهره دلار بود كه پس از ماه‌ها بالاخره عملي 
شد. شروع ماه كه همزمان بود با روز آغازين معاملات هفته جديد در بازارهاي جهاني، كوموديتي‌ها عموماً 
رشد قيمت داشتند، به ويژه فلزات اساسي. اگرچه انتشار آمارهاي مثبت از اقتصاد امريكا در اواسط هفته 
سبب افزايش موضع رشد نرخ بهره شد، اما تا حدودي موجب ترديد فعالان شد؛ با اين حال در مجموع روند 
رو به رشــد فلزات پر مصرف همچنان ادامه ‌دار به نظر مي‌رسد. فولاد و سنگ آهن نيز كه در ابتدا و با توجه 
به در پيش بودن فصل ســرما و كاهش ساخت و ساز تا حدودي با كاهش تقاضا مواجه بود، از اواسط هفته، 
اعلام تصميم غيرمنتظره شركت آرسلورميتال بزرگ‌ترين فولاد ساز دنيا براي افزايش قيمت محصولات از 
يك سو و اعمال محدوديت‌هاي زيست‌محيطي بر توليدكنندگان چيني و گزارش شوراي برنامه‌ريزي چين 
در خصوص پروژه‌هاي عمراني در دست اجرا از سوي ديگر سبب شدند تا قيمت اين محصولات با افزايش 
همراه شود. با شروع معاملات هفته جاري كه مصادف بود با تضعيف شاخص دلار، نفت با رشد 4 درصدي 
معاملات خود را آغاز كرد. در همين حال و در ادامه هفته، افزايش ميزان عرضه نفت عربستان در اوايل هفته 
و تهديد اين كشور به افزايش ميزان توليد در صورت عدم دستيابي به توافق در اجلاس اخير اوپك و كاهش 
واردات نفت چين از جمله دلايلي بودند كه ســبب كاهش قيمت نفت شدند. طلا نيز با توجه به افت دلار 

شاهد رشد قيمت بود. 
در حالي كه در هفته دوم ماه گذشــته بازارها منتظر اعلام گزارش‌هاي عملكرد اقتصادي قدرت‌هاي 
بزرگ بودند، در شروع هفته و با كاهش ارزش برابري دلار، كوموديتي‌ها شروع هفته را با كاهش قيمت آغاز 
كردند. اما قيمت طلا بالا رفت و به 190 .1 دلار رســيد. و رفته رفته با انتشار آمار عملكرد سه ماهه اقتصاد 

امريكا كه حكايت از وضعيت مطلوب اقتصادي اين كشــور داشت و به نوبه خود احتمال افزايش نرخ بهره 
را بالا برد، شاخص دلار تقويت شده و فشــار روي كوموديتي‌ها را افزايش داد. البته اين فشار چندان دوام 
نياورد. زيرا انتشــار شاخص PMI توليد چين كه بيشتر از پيش‌بيني اقتصاد دانان بود و بالاترين عدد 27 
ماه گذشته را ثبت كرد و همچنين آمار مثبت بخش مسكن چين سبب اميدواري فعالان به افزايش تقاضا 
شد و بخصوص قيمت فولاد و فلزات پرمصرف را افزايش داد. سنگ آهن و زغال سنگ كه از ابتداي هفته و 
در پي اعمال محدوديت‌هاي دولت چين در معاملات و نيز افزايش عرضه‌ها در پي رشد قيمت با افت مواجه 
شده بود، مجدداً و در پي انتشار آمارهاي عملكردي امريكا و چين روند صعودي در پيش گرفت و شاهد رشد 
قيمت آنها بوديم. نزديك شدن به اجلاس اعضاي اوپك به منظور تصميم‌گيري در خصوص كاهش توليد و 
اخبار درز كرده مبني بر توافق اعضا براي كاهش روزانه يك ميليون و دويست هزار بشكه نفت، قيمت نفت با 
جهش بيش از ‌12درصد به 54 دلار رسيد. در هفته سوم و با اعلام آمار اشتغال امريكا كه بسيار اميدواركننده 
بود و همچنين با كاهش ارزش يوان، كوموديتي‌ها با استقبال نسبي مواجه شدند و تا حدودي شاهد رشد 
قيمت آنها بوديم. بخصوص روي و مس كه با توجه به افزايش تقاضا، از رشد قيمت خوبي برخوردار شدند. 
از طرفي به رغم پيش‌بيني كارشناسان مثبت، تراز تجاري چين در ماه نوامبر مثبت بود، آمار مثبت اقتصاد 
كلان آمريكا، رشــد شاخص تورم مصرف CPI و تورم توليد PPI چين، مجددا محرك‌هاي رشد قيمت 
كوموديتي‌ها شدند. همچنين آمارهاي مثبت اقتصادي آمريكا، افزايش نرخ بهره اين كشور را بيش از پيش 
محتمل كرده و سبب افزايش فشار روي كوموديتي‌ها در بلندمدت شده است. فولاد و در پي آن سنگ آهن 
نيز با توجه به رشــد تقاضا در شرق آسيا همچنان روند رو به رشدي در اين مناطق دارند. قيمت طلا كه در 
ابتداي هفته و در پي نتايج همه‌پرسي ايتاليا و استعفاي نخست وزير اين كشور تا حدودي بالا رفت و با توجه 
به تقويت دلار، مجدداً وارد روند نزولي شد و در مجموع شاهد كاهش قيمت آن در طول هفته بوديم. نفت 
نيز در هفته سوم آذرماه، پس از جهش قيمتي اواخر هفته گذشته باز هم در همان قيمتها معامله شد. اگرچه 
در اوايل هفته و در پي بروز نگراني‌ها نسبت به عدم پايبندي اعضاء به سهميه‌ها تا حدودي كاهش يافت، اما 
دوباره روند روبه رو رشد را در پيش گرفت. به ويژه آنكه در اواخر هفته توليد‌كننده‌هاي نفت غير‌اوپك نيز 
توافق كردند تا توليد خود را 600 هزار بشكه در روز كاهش دهند. هفته آخر اما بيش از هر چيز تحت تأثير 
آخرين نشست فدرال رزرو در ســال 2016 بود و بالاخره اتفاقي كه بازار انتظار آن را مي‌كشيد، رخ داد. در 

اوايل هفته بازارها تقريبا متعادل دنبال مي‌شد. فلزات اساسي روند نوساني رو به مثبت داشتند. به ‌ويژه روي 
و ســرب كه با توجه به فزوني عرضه بر تقاضا جو مثبت آنها بيش از ساير فلزات بود. فولاد و سنگ آهن در 
اروپا و آسيا با توجه به اتفاقات هفته پيش و ترس از افزايش آتي قيمت باز هم افزايش قيمت نسبي داشتند. 
نفت نيز در پي تثبيت قيمت‌هاي جديد بود و بيشتر در حوالي قيمت‌هاي 55 دلار در هر بشكه در نوسان 
بود.  اما پس از نشست فدرال رزرو در روز چهارشنبه و اعلام افزايش 25 .0 درصدي نرخ بهره، بازارها سريع 
واكنش نشان دادند. در ساعات اوليه كه شاخص دلار سريعاً در حال بالا رفتن بود، كوموديتي‌ها و نفت افت 
قيمت داشتند. اما از آنجا كه بازار از مدتها قبل در انتظار چنين اتفاقي بود و به اصطلاح قيمتها را پيش‌خور 
كرده بود، با اين اقدام، بازار روند اصلاح قيمتها را در پيش گرفت. به ‌ويژه اينكه با افت ارزش يوان چين در برابر 
دلار و ترس فعالان از افزايش قيمت‌ها در رزوهاي آتي، بلافاصله خريداران اقدام به خريد كرده و سبب رشد 
قيمت شدند. در روزهاي بعد هم بازارها تقريباً متعادل شدند و بيشتر از همه اخبار منتظر اعلام برنامه‌هاي 
آتي فدرال رزرو بودند و اينكه آيا طبق وعده‌هاي قبل، برنامه‌اي براي افزايش بيشتر نرخ بهره از سوي فدرال 
رزرو باز هم وجود دارد يا خير. طلا نيز پس از افت اوليه پس از اعلام اين خبر در روزهاي پاياني ماه متعادل 

دنبال شد. 
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 حكم دولتي
 براي انتشار
اوراق خزانه

معاون اول رئيس‌جمهور در بخشنامه‌اي از وزارت اقتصاد و ســازمان برنامه و بودجه خواست تا هزار ميليارد تومان 
اوراق خزانه را منتشــر و پرداخت هزينه حق عامليت واگذاري را در بودجه سنواتي پيش‌بيني كنند. سازمان برنامه 
و بودجه كشور نيز مكلف اســت اعتبار لازم براي بازپرداخت قيمت اسمي اسناد خزانه اسلامي را در سررسيد و 
هزينه حق عامليت واگذاري موضوع اين تصويب‌نامه در لوايح بودجه ســنواتي كل كشور پيش‌بيني كند. 

   سحر فرهمندي
رئيس اداره صندوق هاي سرمايه گذاري تامين سرمايه نوين

توسعه و عمق مالي نقش بسيار بارز، مهم و شناخته شده‌اي در رشد 
اقتصادي جوامع ايفاء مي‌كند. محققان و سياســت‌گذاران تلاش‌هاي 
فراواني جهت يافتن تدابيري كه منجر به رشــد اقتصادي شود، انجام 
داده‌اند. توســعه‌ي مالي يكي از سياســت‌هايي اســت كه بسياري از 
اقتصاددانان در جهت رســيدن به رشد و توســعه‌ي اقتصادي توجيه 
مي‌كنند. در چنين ديدگاهي فرض مي‌شــود توسعه‌‌ي مالي، موتوري 
براي رشد اقتصادي بوده و بنابراين سياســت‌گذاران بايد توجه خود را 
بر خلق و ارتقاء مؤسســات مالي همچون بانك‌ها، مؤسســات اعتباري 
و بازارهاي ســرمايه معطوف دارند. گروهي ديگر هــم اعتقاد دارند كه 
سياست‌هايي كه در جهت ارتقاء توسعه‌ي مالي تلاش مي‌كنند، در واقع 
باعث اتلاف منابع كمياب مي‌شــوند. از اين ديدگاه تأكيد غيرضروري 
به توســعه‌ي مالي سبب ايجاد انحراف از ســاير سياست‌هايي مي‌شود 
كه ممكن است جهت دسترسي به رشــد اقتصادي ضرورتي‌تر باشند. 
تأثيرگذاري توسعه‌‌ي مالي به رشد اقتصادي يكي از مهم‌ترين موضوعات 
مطرح شده در ادبيات رشد اقتصادي است كه بحث‌هاي زيادي را به ‌خود 
اختصاص داده اســت. برخي از اقتصاددانان بر اين باورند كه توسعه‌‌ي 
مالي تأثير انكار‌ناپذيري در عملكرد كلان اقتصادي كشورها داشته است 
تا حدي كه امروزه در اكثر كشــورهاي توســعه‌يافته بخش عمده‌اي از 

تحولات در اقتصاد جهاني را به اين بازارها نسبت مي‌دهند. 
نظام مالي را موتور محركه‌ ي هر اقتصــادي مي‌توان تصور كرد، به‌ 
طوري‌كه وابستگي بخش‌ها و فعاليت‌هاي اقتصادي به آن اجتناب‌ناپذير 

اســت. اين نظام سعي دارد سرمايه ‌ي كمياب را به بخش‌هاي اقتصادي 
تخصيص دهد و اين كار را از راه تخصيص منابع به مؤثرترين مصارف و 
در واقع مصارفي كه بيشترين بازده را دارند، انجام دهد. همچنين نظام 
مالي بر جريان وجوه نظارت دارد تا اطمينان حاصل شود كه در راه‌هاي 

تعهد شده مصرف مي‌شوند. 
يكي از نظام‌هاي مالي توســعه‌ يافته، بازارهاي ســرمايه است كه با 
بهره‌گيري از ســاز و كارهاي مترقي، زيرســاخت‌ها و تسهيلات لازم را 
در برقراري جريان وجوه ميــان عرضه‌كنندگان و متقاضيان آن فراهم 
مي‌آورد. در بازارهاي سرمايه نهادها، اركان و ابزارهاي متنوع و مختلفي 
وجود دارند كه سعي دارند با برقراري ارتباط صحيح و بهينه بين ريسك 
و بازده، انتظارات ســرمايه‌گذاران ريسك‌گريز و ريسك‌پذير را برآورده 
سازند. به عبارت ديگر، بازارهاي سرمايه در توسعه ‌ي اقتصادي كشورها 
نقش بارزي را ايفا مي‌كنند. شناســايي اثر متغيرهاي كلان اقتصادي 
در عملكــرد بازار ســرمايه مي‌تواند نقش مهمــي را در تصميم‌گيري 
ســرمايه‌گذاران و سياست‌هاي اتخاذ شده توســط آنها ايفاء كند. يكي 
از اركان مؤثر در بازار ســرمايه، صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري هستند 
كه داراي دســته‌‌بندي‌هاي مختلف شامل صندوق‌هاي سرمايه‌گذاري 
با درآمــد ثابت و متغير هســتند. طي ســاليان اخيــر، صندوق‌هاي 
سرمايه‌گذاري توانسته‌اند توجه ســرمايه‌گذاران را به‌ خود جلب كرده 
و حجم بالايي از ذخاير آنان را مديريت كنند. بسياري از نهادهاي مالي 
چه در بازار ســرمايه و چه در بازار پول ضمن معطوف كردن تمركز خود 
بر اين حوزه، موجب توســعه‌ ي انــواع آن و ورود منابع فــراوان به اين 

صندوق‌ها شده‌اند. 
مديــران صندوق‌هاي ســرمايه‌گذاري همواره طيــف متنوعي از 

دارايي‌ها شامل ســهام، اوراق قرضه، وجوه ســپرده شده در مؤسسات 
مالــي را مديريت مي‌كنند. به‌ جهت تنــوع دارايي‌هاي تحت مديريت 
صندوق‌ها، اثر متغيرهــاي كلان اقتصادي نيز بر آنها قابل توجه خواهد 
بود. به‌طوري‌كه طي ســنوات گذشــته، شــاهد آن بوده‌ايم كه حجم 
دارايي‌هاي تحت مديريت آنها و همچنين بازدهي حاصل شــده بر اثر 
تغييرات در محيط پيراموني دچار نوســانات مختلف شده است. در اين 
تحقيق، از متغيرهاي كلان اقتصادي شــامل نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ 
تبديل ارز و نيز از ســه متغير بازدهي، حجــم دارايي‌ها و عمر صندوق 
بهره گرفته شده است. در مرحله‌‌ي اول تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي 
و نيز نــرخ بازدهي و عمر صندوق بر حجــم دارايي‌هاي تحت مديريت 
آنها بررسي شده است. جدول زير اين نحوه‌ي اين تأثيرگذاري را نشان 

مي‌دهد: 

سطح معنادارينوع اثرگذاريمتغير

1220 .0معكوستورم
0938 .0معكوسنرخ بهره بانكي

0993 .0مستقيمنرخ تبديل ارز )دلار/ ريال(
1055 .0معكوسعمر صندوق

2821 .0مستقيمبازدهي صندوق

بر اين اســاس با توجه به اين‌كه نتايج آزمون دوربين واتسون فرض 
خطي بودن رگرسيون را مورد تأييد قرار مي‌دهند، از اين‌رو با استفاده از 
آزمون داده‌‌هاي تابلويي براي صندوق‌هاي با درآمد ثابت طي سال‌هاي 

1390 تا 1394 نتايج فوق حاصل شــد. ضريب تعيين و ضريب تعيين 
تعديل‌شــده به‌ ترتيب برابر با 37 .0 و 36 .0 به‌دســت آمد، كه نشــان 
مي‌دهد متغيرهاي مستقل تحقيق قابليت توضيح 37 درصدي متغير 
وابســته يعني نرخ رشــد دارايي‌هاي صندوق را دارند. نتايج حاصل از 
تخمين مدل نشان مي‌دهد كه در سطح اطمينان 95 درصد، هيچ ‌يك از 
متغيرها اثر معناداري بر نرخ رشد دارايي‌هاي صندوق ندارد. اما در سطح 
اطمينان 90 درصــد، متغيرهاي نرخ بهره و نرخ تبديل ارز به ‌ترتيب اثر 
معكوس و مســتقيمي بر دارايي‌هاي صنــدوق دارد. در گام بعدي، اثر 
متغيرهــاي كلان اقتصادي و نيز عمر و حجــم دارايي‌هاي صندوق بر 
رشد بازدهي آن مورد آزمون قرار مي‌گيرد. با استفاده از روش داده‌هاي 

تابلويي، نتايج زير حاصل شد: 
سطح معنادارينوع اثرگذاريمتغير
0013 .0مستقيمتورم

0014 .0مستقيمنرخ بهره بانكي
0014 .0معكوسنرخ تبديل ارز )دلار/ ريال(

0013 .0مستقيمعمر صندوق
0014 .0مستقيمحجم دارايي‌‌هاي صندوق

 ضريــب اطمينان و ضريب اطمينان تعديل ‌شــده بــه ‌ترتيب برابر با
62 .0 و 47 .0 برآورد شــده اســت. نتايج حاصل از تخمين مدل نشــان 
مي‌دهد كه تمامي متغيرها اثر معناداري بر رشد نرخ بازدهي صندوق دارند 

كه متغير نرخ تبديل ارز، اثر معكوس و ساير متغيرها اثر مستقيم دارند. 

اثر متغيرهاي كلان اقتصادي بر كارآيي صندوق‌‌هاي سرمايه‌‌گذاري

 آمارهاي جمعيتي تقريباً كليه‌ي كشورها بيان‌گر روند سالمندتر شــدن جمعيت هستند. در ايران نيز آمار سرشماري‌هاي كشور مؤيد همين روند است و 
سرشماري‌هاي سال‌هاي 1385 و 1390، جمعيت بالاي 65 سال كشور را به ‌ترتيب 591 .656 .3 و 091 .343 .4 نفر كه معادل 19 .5 و ‌78 .5 درصد كل جمعيت 
هستند، نشان مي‌دهند. اخيراً نيز مراجع رســمي، كارشناسان و تحليل‌ گران در زمينه احتمال صفر شدن نرخ رشد جمعيت تا سال 1420 هشدارهاي جدي 
داده‌اند. اما ذكر تغيير تركيب جمعيتي و رشد جمعيت در اين مجال به آثار مثبت و يا منفي آن بر صندوق‌هاي بازنشستگي و تأمين اجتماعي باز مي‌گردد. به ‌تبع 
سالمندتر شدن جمعيت، مستلزم اجراي طرح‌هاي بازنشستگي براي تعداد بيش‌تري از جمعيت است كه سبب افزايش هزينه‌ها مي‌شود. اين هزينه‌ها ممكن 
است تا حدي افزايش يابند كه امكان تأمين آنها در وهله ‌ي نخست براي صندوق‌هاي بازنشستگي و در مرحله‌ي بعد براي دولت‌ها غيرممكن باشد. تحولات چند 
سال اخير )از سال 1385 تا 1390( در مقررات بازنشستگي و ميزان پرداخت حقوق مستمري ‌بگيران و چالش‌هاي ايجاد شده در عرصه موضوعات اقتصادي، توان 
مالي صندوق‌هاي بازنشستگي براي ايفاء تعهداتشــان را به ‌طور جدي مورد ترديد قرار داده است. درحال‌حاضر صندوق‌هاي تأمين اجتماعي نيروهاي مسلح، 

صندوق بازنشستگي كشوري و صندوق تأمين اجتماعي بيش از ‌90درصد جمعيت بيمه‌پرداز بازنشستگي كشور را تحت پوشش دارند و مطابق با اطلاعات 
موجود همگي با كسري منابع عظيمي مواجه هستند و از كمك‌هاي دولت براي تأمين بودجه‌ي خود استفاده مي‌كنند. دولت‌ها براي تأمين نيازهاي 

جامعه، راهكارهاي متعددي را ارائه كرده‌اند و در آخر به روشي كه امروزه تحت عنوان نظام تأمين اجتماعي ياد مي‌شود، رسيده‌اند. در شكل به 
‌روز شده نظام‌هاي تأمين اجتماعي كه درحال‌حاضر به‌ كار گرفته مي‌شوند، همواره دو شيوه براي اجراي آن مدنظر دولت‌ها بوده است: 

پرداخت بر مبناي درآمد جاري و نظام اندوخته‌اي. در شــيوه‌ ي پرداخت بر مبناي درآمد جاري به ‌گونه‌اي عمل مي‌شود كه حق 
بيمه‌هاي دريافتي نيروي كار جامعه مستقيماً به بازنشستگان تأمين اجتماعي پرداخت و بدون هيچ‌گونه انباشت سرمايه، 

نيازهاي قشر سالخورده جامعه مرتفع مي‌‌شد. اما مشكلي كه در اجراي اين شيوه وجود دارد، بحث برهم خوردن تعادل 
جمعيتي بين قشر جوان و سالخورده بر اثر كاهش نرخ رشد مواليد و از سوي ديگر افزايش سطح اميد به زندگي 

افراد سالمند در جامعه است. در شيوه‌ي نظام تأمين اجتماعي مبتني بر نظام اندوخته‌اي، سعي بر آن شد كه 
با انباشت سرمايه حاصل از پرداخت حق بيمه‌ها و سرمايه‌گذاري آن در بنگاه‌هاي توليدي و اقتصادي، 
سود مناسبي را به‌دست آورند و تنها از محل سودهاي حاصل شده، حقوق سالمندان و بازنشستگان را 
پرداخت كنند. كشــورهاي پياده‌كننده ‌ي اين نظام از مزيت‌هاي ديگري علاوه بر ايجاد امنيت براي 
منابع بازنشستگان بهره‌مند شدند، چراكه دولت‌ها توانسته‌اند از منابع عظيم برداشت شده در راستاي 
توسعه ‌ي اقتصادي و كمك به خلق ارزش افزوده بيش‌تر بهره‌مند شوند. در كشور ايران مدل استفاده 
شده توسط صندوق‌هاي بازنشســتگي و تأمين اجتماعي تركيبي از دو مدل فوق‌الذكر است. يعني 
اين‌كه بخشــي از منابع ورودي صندوق‌ها صرف عمل به تعهدات جاري شــده و مابقي، اندوخته و 
سرمايه‌گذاري شده است. در عمل آن‌چه كه اتفاق افتاده، بروز بحران براي تقريباً اكثر اين صندوق‌ها 
است. بنا به دلايل مختلفي درحال‌حاضر ميزان منابع ورودي صندوق‌ها با مصارف آنها هم‌خواني ندارد. 
در بررسي وضعيت صندوق‌هاي بازنشستگي شاخص نرخ پشتيباني بسيار مهم است. نرخ پشتيباني در 
حقيقت گوياي اين مطلب است كه چه تعداد افراد شاغل براي پرداخت مستمري يك بازنشسته، حق 

بيمه پرداخت مي‌كنند. در حالت عادي نرخ پشتيباني بايد هفت باشد. يعني به ازاي هر هفت شاغلي كه 
حق بيمه مي‌پردازند، يك نفر مستمري بگيرد. اما اگر اين نرخ به كمتر از پنج كاهش يابد يعني زنگ بحران 

در صندوق بازنشستگي به صدا درآمده و آن صندوق به مشكل برخورده است. بر اساس آمار ارائه شده در سال 
93، متوسط نرخ پشتيباني صندوق‌هاي بازنشستگي و تأمين اجتماعي كشور در حدود 6 .3 است. در پايان سال 93 

نرخ پشتيباني به ‌ترتيب در سازمان تأمين اجتماعي 1 .6، صندوق بازنشستگي كشوري 91 .0، صندوق روستائيان و عشاير 
1 .29، سازمان تأمين اجتماعي نيروهاي مسلح 89 .0، صندوق نفت 41 .1، صندوق فولاد 15 .0، صندوق كاركنان سازمان بنادر 

و كشتيراني 62 .0، صندوق بانك‌ها 6 .1، صندوق حمايت از وكلا 5 .38 و متوسط ساير صندوق‌ها 12 .1 است. اما دلايل متعددي در 
خصوص بروز بحران در صندوق‌هاي بازنشســتگي و تأمين اجتماعي مي‌توان برشمرد. در هنگام تأسيس صندوق‌هاي بازنشستگي، بعضاً 

محاسبات صحيح اكچوئري انجام نگرفته است. به‌عنوان مثال مي‌توان به صندوق بازنشستگي كاركنان جهاد اشاره كرد كه در هنگام تأسيس، 
تعهدات 10 ســال قبل از خود را نيز متقبل شده است. اين در حالي است كه در قبال اين تعهدات هيچ‌گونه منابعي دريافت نشده است. به عبارت ديگر 

تعهدات چندين ‌ســاله اين صندوق مي‌بايستي همگي از محل پرداخت حق بيمه‌هاي جديد تأمين شود. يا عدم پايبندي به محاسبات اكچوئري از قبيل ايجاد 
تعهدات جديد بر صندوق‌هاي تأمين اجتماعي نظير بيمه‌ ي قالي‌بافان و رانندگان و ايجاد تعهد براي صندوق بدون آن‌كه بيمه‌شدگان تعهدي نسبت به صندوق 
داشته باشند و يا تغيير در سن و شــرايط بازنشستگي. در صندوق‌هاي بازنشستگي و تأمين اجتماعي كشور بعضاً سياست و استراتژي مشخصي براي تركيب 
سرمايه‌‌گذاري‌ها با توجه به تعهدات پيش‌بيني شده‌ي آتي صندوق و نيز معيارهايي نظير بازدهي و نقدشوندگي وجود ندارد. به عبارت ديگر، به دلايل مختلفي 
نظير غيرانتخابي بودن پورتفوهاي صندوق‌ها در عدم رعايت حداقل نرخ‌هاي بازدهي با توجه تعهدات آتي، نرخ تورم و نيز سريع‌البيع بودن دارايي‌ها، عملًا اين 
صندوق‌ها از عمل به تعهدات خود از طريق بازدهي ســبدهاي سرمايه‌گذاري خود بازمانده‌اند. به‌عنوان مثال در اين زمينه مي‌توان به صندوق تأمين اجتماعي 
عربســتان اشاره كرد. صندوق تأمين اجتماعي عربستان فعاليت خود را از سال 1973 يعني تقريباً 40 سال پيش در دو بخش عمده‌ي سرمايه‌گذاري آغاز كرد: 
بخش سرمايه‌‌گذاري مالي و بخش سرمايه‌‌گذاري اموال حقيقي. سرمايه‌گذاري‌هاي سازمان تأمين اجتماعي عربستان در ابتدا شامل اموال حقيقي، سپرده‌گذاري 
و همكاري در تأسيس شــركت‌هاي داخلي از جمله سيمان، بانك‌ها و خدمات صنعتي بود. هم‌چنين بخشي از صندوق‌هاي اين سازمان بر روي اوراق قرضه‌ي 
خارجي سرمايه‌گذاري شد. درحال‌حاضر بر اساس تخصيص منابع بلندمدت صورت گرفته در بخش سپرده‌گذاري 15 درصد، در بخش سهام داخلي 16 درصد، 
در بخش سهام بين‌المللي 17 درصد، در بخش بورس اوراق بهادار داخلي 26 درصد، در بخش بورس اوراق بهادار بين‌المللي ‌21درصد و در بخش اموال حقيقي 

‌5درصد از كل ميزان سرمايه اختصاص داده شده است. درحال‌حاضر متوسط سن بازنشستگي در كشور حدود 51 سال )اميد به زندگي 72 سال( است و اين در 
حالي است كه متوسط سن بازنشستگي در اروپا و امريكا در حدود 65 سال است. اين مسئله هم موجب كاهش ميزان منابع ورودي مي‌شود و در نقطه ‌ي مقابل 
بالاتر بودن ميزان مصارف صندوق را به همراه دارد. به عبارت ديگر، اين مسئله با پير شدن نسبت جمعيتي بحراني‌تر مي‌شود. بر اساس پيش‌بيني سازمان ملل، 
هم‌اكنون نسبت جمعيت در سن كار ايران )15 تا 64 سال( به جمعيت سالمند )65 سال به بالا( حدود 12 به يك است. اما در سال 2050 اگر رشد جمعيتي به 
همين شكل پيش برود، اين نسبت دو به يك مي‌شود. نظام تعيين مزايا يكي ديگر از عوامل تشديد‌كننده ي بحران در ساختار صندوق‌هاي بازنشستگي است. 
صندوق‌هاي بازنشستگي در ايران همگي مبتني بر مزاياي معين هستند. در اين ساختار، اعضاي صندوق‌ حساب‌هاي جداگانه‌اي ندارند و مستمري دريافتي آنها 
تابعي از سال‌هاي پرداخت حق بيمه و سطح حقوق ساليان است. به سبب تورم بالايي كه در ايران وجود دارد، در اكثر صندوق‌ها حقوق چند سال آخر در تعيين 
مستمري پرداختي در نظر گرفته مي‌شود و همين موجب شده است كه در بسياري از موارد تا سال‌هاي پاياني، افراد حداقلي از دستمزد را اعلام و تنها در ساليان 
آخر حقوق بيش‌تري را اعلان كنند. درحال‌حاضر سناريوهاي منفردي در اختيار صندوق‌هاي بازنشستگي جهت ارائه به بيمه‌شدگان وجود دارد. به عبارت ديگر 
اين امكان براي آنها ميسر نيست كه بتوانند محصولات مختلفي را به افراد ارائه كنند. همين قضيه موجب شده است كه آنها تنها از يك ابزار در جمع‌آوري منابع لازم 
بهره‌مند باشند. اين مسئله ضمن افزايش ريســك مالي صندوق‌ها، موجب ناتواني در ايفاء نقش آنها در توزيع عدالت اجتماعي مي‌شود. به عبارت ديگر ضمن 
برخورداري همه ‌ي افراد از حداقل سطح رفاه اجتماعي در قالب قانون تأمين اجتماعي، امكان بهره‌مندي اختياري افراد از امتيازات مازاد بازنشستگي وجود 
ندارد. براي برون‌ رفت از وضعيت كنوني كه در آستانه ‌ي وقوع بحراني فراگير است، مي‌توان راهكار‌هايي را تعريف كرد. نكته‌ ي قابل توجه اين است كه 
موفقيت صندوق‌ها در كشور در برون ‌رفت از شرايط نامساعد، اتخاذ راهكارهايي علمي، جامع و فراگير است. درحال‌حاضر عدم تعريف حساب 
شخصي افراد در صندوق و بروز بحران نقدينگي در صندوق‌ها موجب تحميل ريسك بر بيمه‌پردازان فعلي شده است؛ مسئله‌اي كه از عدم 
اندوخته ســرمايه‌‌هاي آنان )به ‌منظور تأمين نياز براي پرداخت مستمري به بازنشستگان( ناشي شــده است. از اين ‌رو تفكيك 
صندوق‌ها به صندوق‌هاي كوچك‌تر مي‌تواند هم ايجاد حســاب‌هاي شخصي براي افراد را تسهيل كند و هم موجب كاهش 
ريسك بيمه‌‌پردازان جديد، امكان اتخاذ تركيب مناسب در سبد سرمايه ‌گذاري‌ها و كوچك‌تر كردن بحران‌هاي آتي 
شود. در حال حاضر، سبد دارايي‌هاي صندوق‌هاي بازنشستگي كشور با توجه به تعهدات آتي و معيارهايي نظير 
نقدشوندگي و حداقل بازدهي قابل قبول، با نقطه ‌ي مطلوب فاصله ‌ي زيادي دارد. به عبارت ديگر سرمايه‌‌هاي 
اين صندوق‌ها در دارايي‌هاي غير‌نقدشــونده و كم ‌بازده محصور مانده‌اند. از اين ‌رو يكي از ضرورت‌هاي 
اساســي، اتخاذ استراتژي بهينه‌‌سازي ســبد دارايي‌هاســت. با توجه به اينكه دارايي‌هاي بسياري از 
صندوق‌هاي كشور در هم تنيده شده است، بنابراين اتخاذ اين استراتژي مستلزم همكاري و هماهنگي 
است كه با بهره‌گيري از پتانسيل‌هاي موجود، استفاده از ابزارهايي نظير تهاتر دارايي‌ها منجر به كمك 
به افزايش بهره‌وري، كمك به افزايش نقدشوندگي و... مي‌شود. مي‌توان جهت ارائه محصولات جديد 
بيمه‌اي، سياست‌هاي پوشش و تســهيم ريســك صندوق‌هاي فعلي از راهكارهايي نظير تشكيل 
کنسرسیوم بيمه‌اي و يا صندوق‌هاي بيمه‌ ي اعتباري بهره جست. اين اقدام مي‌تواند با هدف ارائه ‌ي 
بيمه‌ ي اعتباري به آن‌ها، رعايت محاســبات اكچوئري و. . صورت گيرد. با توجه به اينكه دارايي‌هاي 
صندوق هم از حيث سهام‌داري مشــترك و هم از حيث وابستگي عملياتي و فرآيندي در هم تنيده 
شــده‌‌اند، ضرورت همكاري‌هاي مشترك در اين زمينه و در راســتاي هم‌افزايي‌هاي بيش‌تر و بهتر 
احساس مي‌شود. از طرف ديگر در پيش‌گيري استراتژي‌ها و سياست‌هاي مشترك و هماهنگ نسبت 
به سرمايه ‌گذاري‌ها از قبيل سياست‌هاي نقدشوندگي، خروج، تقسيم سود، انتخاب مديران و... مي‌تواند 
به افزايش بهره‌‌وري هرچه بيش‌تر كمك كند. درحال‌حاضر با توجه به تغيير در شرايط، نياز است كه قوانين 
مربوط به سن بازنشستگي )با توجه به تغيير در سن اميد به زندگي(، تعهد به ميزان پرداخت، پرداخت به همسر، 
تغيير در ورودي‌هاي صندوق )نظير بازنشستگي فولاد( و... اصلاح شود. يكي از مشكلات اخير در مورد صندوق‌هاي 
بازنشســتگي به ويژه صندوق تأمين اجتماعي و صندوق بازنشستگي كشوري موضوع وصول مطالبات از دولت است. در 
سنوات گذشــته وصول مطالبات از طريق واگذاري سهام شركت‌هاي دولتي انجام مي‌گرفته است. با توجه به عدم موفقيت در 
كسب بازدهي مطلوب نسبت به بسياري از اين سهام، پيشنهاد مي‌شود كه بر ضرورت انتقال دارايي‌ها با توجه به معيارهايي نظير حداقل 
نرخ بازدهي، ميزان نقدشــوندگي، ميزان اختيارات ناشي از سهام‌‌داري صندوق، تطابق جريان‌هاي نقدي و... توجه شود. يكي از موضوعات 
مطرح شده ‌ي اخير كه در قالب قانون نيز آمده بحث كاهش تصدي‌گري نهادهاي عمومي غيردولتي در بنگاه‌هاي اقتصادي و نيز موضوع محدوديت 
رقابتي است. با توجه به اينكه لازم است بخشي از منابع صندوق به ‌صورت بلندمدت سرمايه‌‌گذاري شود، از اين ‌رو مي‌بايد صندوق‌ها نسبت به اين‌گونه 
سرمايه‌ گذاري‌ها قدرت تصميم‌گيري در مورد مسائلي نظير تقسيم سود، فروش و... داشته باشند. اين قوانين و ضوابط عملًا صندوق‌ها را نسبت به برآورده‌سازي 
انتظارات خود از ســرمايه ‌گذاري‌ها محدود كرده است. اما به ‌نظر مي‌رسد يكي از راهكارهاي اساسي در حل مشكلات نقدينگي صندوق‌هاي تأمين اجتماعي، 
توسعه‌ي جامعه ‌ي هدف صندوق از طريق توسعه‌ ي محصولات بازنشستگي باشد. تنوع ‌بخشي به محصولات بازنشستگي مي‌‌تواند با نگاه به بيمه‌شدگان فعلي در 
صنايع مختلف با تمايل به برخورداري از سطح بالاتري از رفاه اجتماعي، افراد بازنشسته ‌ي شاغل و نيز افراد تحت تكفل بيمه‌پردازان باشد. از طرف ديگر، ايجاد 
امكان انتخاب نوع طرح بازنشستگي توسط بيمه‌پرداز و چگونگي بهره‌‌مندي از مزاياي بازنشستگي از طريق ايجاد حساب‌هاي شخصي نيز مي‌تواند قابليت‌‌هاي 
صندوق را در تأمين منابع مالي و به عبارت ديگر تقويت منابع ورودي ارتقاء دهد. در صورتي ‌كه بيمه‌پرداز از اختيار انتخاب يك و يا چندين محصول و شــرايط 
بيمه‌اي برخوردار باشد آن‌گاه صندوق از اين امكان بهره‌‌مند مي‌شود كه بتواند اولاً ميزان ورودي‌هاي خود را افزايش دهد و ثانياً با انجام محاسبات صحيح اكچوئري 
)از قبيل ايجاد شكاف زماني بين انواع محصولات بيمه‌اي خريداري شده افراد( ريسك كاهش نقدينگي و منابع را در آينده جبران كند. طراحي محصولات جديد 
مي‌تواند در قالب صندوق‌هاي فعلي و يا از طريق مشاركت با ساير صندوق‌ها در ايجاد صندوق‌هاي جديد ميسر شود. بنابراين، آن‌چه تاكنون در تأمين منابع مالي 
صندوق‌ها مغفول مانده، عدم توجه و اهتمام كافي به تقويت منابع ورودي از طريق تنوع‌ بخشي به محصولات و توسعه‌ي جامعه‌ ي هدف است كه مي‌تواند تا حدود 

زيادي ريسك مالي صندوق‌هاي بازنشستگي و تأمين اجتماعي را كاهش دهد. 

بررسی 

ضرورت توسعه‌‌ي توان تأمين مالي صندوق‌‌هاي تأمين اجتماعي
   ميلاد فروغي 

كارشناس بازار سرمايه 
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بورس 24: اولین اســتاد بزرگ شــطرنج ایران در ســال ۲۰۰۱ 
میلادی به این مقام دســت یافته اســت. احســان قائم مقامی که 
با کســب تحصیلات عالیه در ســن 24 ســالگی قــرار دارد، آینده 
درخشانی در این رشــته ورزشی خواهد داشــت. وی در یک دوره 
بازی مقابــل آناتولی کارپوف از قهرمانان اســطوره‌ای جهان که در 
تهران در بهمن ماه 1387 برگزار شد، توانست رقیب خود را شکست 
دهد که این موضوع در آن ســال ها بازتاب بســیار زیادی در جهان 
داشــت. براین اســاس گفت و گوی متفاوتی با این قهرمان و استاد 
بزرگ کشورمان در خصوص آشــنایی و سرمایه گذاری ورزشکاران 
در حوزه های اقتصادی و فعالیت های تجاری صورت گرفته اســت 

که در زیر می خوانید:

به نظر شما اقتصاد و شطرنج چه وجه اشتراک هایی 
دارند؟

این ورزش شباهت های زیادی با اقتصاد دارد. در هر دو تحلیل و 
محاسبه وجود دارد و باید رفتار ها پیش بینی شود. هر دو هم خیلی 
جدی هســتند. همان طور که یک شطرنج باز باید در کمترین زمان 
ممکن یک تصمیم خوب بگیرد، یک مدیر اقتصادی نیز باید نســبت 
به بعضی اتفاقات حول و حوش اقتصاد، کســب و کار و فعالیت های 
تجاری بهترین تصمیم را بگیرد. پس محاســبات و داشــتن اعتماد 
به نفس بین مدیران اقتصادی و شــطرنج بازان مشترک است. یک 
مدیراقتصادی و یا یــک تاجر خوب باید از اعتمــاد به نفس بالایی 
برخوردار باشد. در شطرنج هم همین طور است و یک شطرنج باز اگر 
محاســبه نکند و یا اعتماد به نفس نداشته باشد خیلی سریع بازنده 
می شــود. از ســوی دیگر و مهمتر این که اقتصاد هم مثل شطرنج 
بسیار استراتژیک اســت. من به مدیران اقتصادی کشور توصیه می 
کنــم برای بهبود تصمیم گیــری ها و بالا بــردن راندمان فعالیت و 
عملکردهای خود حتما به ورزش شطرنج بپردازند تا قدرت محاسبه 
و تصمیم گیری های مثبت آنان افزایش یابد. جمله معروفی هســت 
از پروفسور انیشــتین که گفته اســت: وقتی در اتاق کارم هستم و 
تحقیق نمی کنم حتما با کسی شــطرنج بازی می کنم و یا حرکات 
را تحلیل می کنــم. پس این بازی ارتباط مســتقیم با فعالیت های 

اقتصادی دارد و ذهن مدیران را فعال و پویا می کند.

ورزشکاران بیشتر در چه حوزه های اقتصادی سرمایه 
گذاری می کنند؟

البته که این موضوع برای هر شــخص بســته بــه علاقه و تفکرش 
متفاوت اســت. ولی متأسفانه در کشــور ما معمولا افراد فعالیت های 
آگاهی محور انجام نمی دهند. بیشتر افراد با اطلاعات جسته و گریخته 
در بعضی جاها ســرمایه گــذاری می کنند و اغلب هــم بخاطر همین 
موضوع ضرر و زیان های کلانی می دهند. من فکر می کنم افراد خوش 
فکر حالا چه ورزشــکار و چه هنرمند و... بایــد اول در حوزه‌ایی که قرار 
است ســرمایه‌گذاری کنند نگاه اجمالی داشته باشند و بعد از مطالعه و 
بررسی های لازم، این سرمایه گذاری اگر مناسب روحیه و شرایط آنها 
بود و توانســتند از عهده آن بر آیند ورود کنند. پس سرمایه گذاری باید 
خیلی اصولی و موجه باشد. فکر می کنم با این شرایط بیشتر ورزشکاران 

مایل باشند در حوزه های خدماتی ورود و سرمایه گذاری کنند.

شما چطور؟ فعالیت اقتصادی خاصی دارید؟
من هنوز خیلی وارد موضوع سرمایه گذاری ها نشده ام. چون در 
سال های اخیر گرفتاری های زیادی داشتم، در واقع شطرنج بیشتر 
وقت من را گرفته اســت. ولی معمولا تحلیل می کنم و زود قضاوت 
نمی کنم. مهمتر این که هر زمان بخواهم در جایی ســرمایه گذاری 

کنم ضریب ریسک و موفقیت در آنجا را در نظر می گیرم.

پس به نظر آدم محتاطی هستید...
خوب بلــه و محتاط بودن صفت بدی هم نیســت. این یک اصل 
علمی اســت که افرادی که کار محاســباتی انجام می دهند درصد 
موفقیت آن ها بیشتر است. مخصوصا برای ورود و سرمایه گذاری در 
یک حرفه باید محتاط بود و قبل از این کار باید شرایط ریسک در آن 

جایی که سرمایه گذاری می کنید را بدانید.

شطرنج احسان قائم مقامی در بورس

دوست دارم وارد بازار سرمایه شوم

کلا در زندگی ســرمایه گذاری های محدودی داشته ام. علت این مسأله هم 
البته متفاوت و متعدد اســت. با بورس آشنایی مختصر و معمولی دارم. نمی دانم 
چرا؟ ولی به عقیده من، به غیر از عده ای خاص بقیه مردم علاقه ایی به ورود به این 
مسائل را ندارند. البته با توجه به این که سرمایه گذاری شفافی است کار کردن در 
بورس باید مناسب باشد. افرادی هستند که با مطالعه زیاد و استفاده از مشاوران 
اقتصادی در بورس سرمایه گذاری کرده اند و سود و درآمد های خوبی هم داشته 
اند. ولی همانطور که قبلا هم اشاره کردم بعد آگاهی محوری بسیار مهم است و من 
متأسفانه مطالعه مناسبی در خصوص بورس نداشتم. در کل دنیا بورس به عنوان 
جدی ترین و مهمترین فعالیت اقتصادی به شمار می رود. مسلماً آن ها اقتصاد با 
ثبات تری نســبت به ما دارند و مردم با آرامش بیشتری در بورس سرمایه گذاری 
می کنند. اما متأسفانه در کشور ما اقتصاد پایدار و با ثباتی وجود ندارد و مشکلات 
اقتصادی نیز ذهنیت مردم را نسبت به این نوع ســرمایه گذاری ها خراب کرده 
اســت. البته به نظرم دولت اگر حوزه سرمایه‌گذاری بورس برایش مهم است باید 
آموزش های اجمالی و البته با هزینه های پایین را به مردم بدهد تا سرمایه گذاری 
ها هدفمند شود و البته نباید عدم موفقیت در چند دوره را دلیل شکست در دوره 
های دیگر دانست. من می خواهم همین جا از مردم دعوت کنم که اگر از نقدینگی  
برای سرمایه گذاری برخوردارند، این ســرمایه گذاری را در بورس انجام دهند. 
چون اگر شرکت های تجاری و اقتصادی داخلی رونق بگیرند اقتصاد ما نیز فعال‌تر 
و قابل اعتماد تر خواهد شد. البته نباید فراموش کرد که این سرمایه گذاری باید با 
آگاهی و استفاده از نظر مشاوران متخصص صورت گیرد. در حال حاضر عدم ثبات 
اقتصادی برای همه مردم مشــکل زا شده است و عدم اعتماد نسبی را در جامعه 

ایجاد کرده است. حتی خود من هم تمایل دارم وارد این بازار شوم.

شرایط حضور افراد مشهور مانند ورزشــکاران و هنرمندان در 
تبلیغات را چطور ارزیابی می کنید؟

به نظرم اگر این افراد به روش های مناســبی وارد شوند هیچ مشکلی وجود 
نداشــته باشد. این هم یک کمک و سود دو طرفه اســت. از سویی تولید کننده 
به فروش بیشتر خود دست می یابد و از ســوی دیگر نیز آن شخص ) ورزشکار 
یا هنرمند( به سود اقتصادی می رسد، ولی به شرطی که استفاده ابزاری نباشد. 
خیلی مهم است اگر یک شخصی محبوبیت و وجهه ای در اجتماع دارد مراقبت 
کند که به این وجهه خدشــه‌ای وارد نشــود. چون جامعه به افراد قهرمان خود 
اعتمــاد دارد و این افراد می توانند با خرید اجناس و کالای ایرانی با تولید و رونق 

اقتصادی کمک کنند.
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