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مسیر سرمایه گذاران 
خارجی به بورس آبی شد

بازار سرمایه برای جلب اعتماد ســرمایه های بزرگ خارجی از ریسک 
نکول کارگزاران »مدل آبی« را به کار برد
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سرمقاله

دنيــاي تجــارت و فضاي كســب و كار از 
ارتباط بين عرضه و تقاضا تشــكيل مي شود. 
اين تقاضا مي تواند براي خدمات و يا كالا باشد 
كه بايستي توسط يك عرضه كننده پاسخ داده 
شود.اما در قرن بيســت و يكم، تنوع تقاضاها 
و عرضه ها و همينطور دقت موشكافانه نيازها 
و ملزومات به حد متحير كننده اي گســترده 
است. يك عرضه كننده از قدرت و هزينه لازم 
در جهت دارا بودن زنجيره مناسبي برخوردار 
نيســت كه بتواند كالا يا خدمات خود را بطور 
كامل و جامــع در جغرافياي مورد نظر معرفي 
و ارائه كنــد. يكي از مهم تريــن زنجيره هايی 
كه مي تواند پاســخگوي اين نياز باشد، تجار 
هستند. تجار و شــركت هاي تجاري به دليل 
ســبك طراحي بسيار چابك و تخصصي خود، 
قادر هستند تا زمينه عرضه يك كالا يا خدمت 
را به بهترين نحو در بهتريــن مكان عملياتي 
كنند. در بسياري از نقاط جهان خريد از تجار 
به مراتب بيشــتر از عرضه كننده اصلي كالا يا 
خدمت مورد اعتماد است زيرا تاجر مشتري را 
ولي نعمت خود مي داند و براي حفظ سهم بازار 
در طولاني مدت هميشه مقيد به ارائه بهترين 
كالا و يا خدمت به مناسبترين قيمت است. در 
برخي جوامع نگاه به تجار در قالب واسطه هاي 
زايد اســت كه در قبال هيــچ خدمتي و تنها 
بدليــل دارا بودن كانال يــا نقدينگي خاصي 

قيمت تمام شده را افزايش مي دهند...
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براي شرح فرضيه بازار كارآ )EMH( به طور خلاصه مي توان عنوان 
كرد كه تمام اطلاعات يــك دارايي در كوتاه ترين زمان ممكن در قيمت 
آن گنجانده شده اســت و هر گونه قيمت خوردن دارايي كمتر يا بيشتر 
از ارزش ذاتي )تعيين شده بر مبناي تئوري( به مفهوم ايجاد فرصت براي 
معامله گران آگاه تلقي مي شــود و دارايي با ورود معامله گران هوشمند، 
به قيمت تعادلي خود نزديك خواهد شــد. طبق نظريه هاي اقتصادي، 
تصميمات انسان بر مبناي منفعت شخصي، عقلانيت و اطلاعات كافي 
استوار است و اين موضوع مبين فرضيه بازار كارآ است. اما سوال اينجاست 
كه آيا مفاهيمي چون بــازار كارآ براي بازارهايي كه هر از گاهي رفتار بي 

قاعده از خود نشان مي دهند، كافي است؟ 
پاســخ را بايد در »علم مالي رفتاري« جست وجو كرد. مالي رفتاري 
شاخه اي از دانش هاي نوپاست كه به منظور درك سوگيري هاي رفتاري 
پيرامون قيمت گذاري ها ايجاد شــده و قدمت زيادي ندارد. فلسفه اين 
دانش بــر اين موضوع تكيه دارد كه تجربــه و تحقيقات حدود نيم قرن 
پيرامون تئوري عقلايي بودن بازار را زير ســوال ببرد. اين ســوگيري و 
تمايلات، انسان ها را مي تواند به دو دســته »شناختي« و »احساسي« 
طبقه بندي كرد كه نوع شناختي از استدلال غلط نشات مي گيرد و نوع 

احساسي، ريشه در واكنش هاي غير عقلاني دارد. 
مالي رفتاري را مي توان »كاربرد روانشناســي در علم مالي« توصيف 
كرد كه نوســانات خارج از حد متعارف دارايي و سهام را تشريح و توجيه 
مي كند. اين تئوري در حقيقت مكمل نظريه كارآيي بازار )فرضيه عقلايي 
بودن بازار( است و شواهدي مبني بر بي قاعدگي بازار در شرايطي خاص 
ارائه مي كند. بي قاعدگي بدان معنا كه الزاما تحليل هاي بنيادي و تكنيكال 
)ابزار دانش مالي كلاسيك( نمي توانند براي توصيف رفتار سهم يا دارايي 
كافي باشــند. تحليل بنيادي از اطلاعات و صورت هاي مالي شركت ها و 
تحليل اقتصادي حاصل مي شود و تحليل تكنيكال از مطالعه رفتار قيمت 
سهم يا دارايي در گذشته و تعميم آن به زمان حال و آينده نتيجه مي شود. 
برخي از پديده هايي كه مدل كلاسيك را نفي مي كنند و مي توان آنها را 
بي قاعدگي ناميد، عبارتند از حباب هاي قيمتي، كرش يا سقوط قيمتي، 
نوســانات بيش از حد و خارج از حد متعارف، واكنش سرمايه گذاران با 

اطلاعات جديد منتشر شده و امثال آن. 

 سوداگری یا رفتارهای گروهی در بازار
مطابــق تعاريف موجــود طرفــداران مكتب عقلانيــت معتقدند: 
تورش هاي روانشناسي در بازار و ذات سرمايه گذاران وجود دارد و مطابق 
نظريه »دكتر بدري« مطالعه همزمان جامعه شناســي، روانشناســي، 
رفتار شناســي و الگوهاي رفتاري و تصميم گيري در پيش بيني روند و 
جهت حركت قيمت ها اثر گذار خواهد بود. يكي از مهم ترين چالش هاي 
اين روزهاي بازار ســرمايه پديده اي اســت كه نام آن را »رفتار گروهي« 
مي گذاريم و چكيده اي از عمده تورش هاي فوق را در خود بروز مي دهد 
لذا در اين مطلب ســعي خواهيم كرد به بررسي آن مطابق تحقيقات و 

بررسي هاي انجام شده، بپردازيم. 
رفتار گروهي عموما موجب فاصله گرفتن سهام از ارزش ذاتي مي شود 
و در برخي موارد اين به سوداگري در بازار سرمايه تعبير مي شود كه شايد 
تعريف مناسبي براي اين پديده نباشد. در چالش پذيرش رفتار گروهي 
از يك ســو معتقديم فرضيه عقلايي بودن بازار براي پيش بيني ها كافي 
نيســت و از ســوي ديگر همچنان ارزش گذاري بــه روش هاي تئوري 

كلاسيك )بنيادي و تكنيكال( در بازار مرسوم و متداول است. 
رفتار گروهي به طور ويژه مشخص مي كند كه آيا سرمايه گذاران 

در هنگام معامله بر اســاس اطلاعات خود عمل كــرده يا تحت تاثير 
تصميمات و رفتار ديگــران قرار گرفته اند و از معامــلات آنها تقليد 
مي كنند. قرار گيري معاملات افــراد در يك جهت به معناي حركت 
مشابه يا همان رفتار گروهي است. اين گونه معاملات عملا به معناي 
ناديده گرفتن پيش بيني هاي بنيادي و تكنيكال از اصول كلاســيك 
است و رفتار سرمايه گذاران صرفا بر پايه رفتار بازار خواهد شد. البته 
نوعي رفتار گروهي ديگر نيز مي تواند از مطالب فوق استنباط شود و 
آن پيروي از تحليل بنيادي يا تكنيكال يك فرد در بازار سرمايه است 
كه فارغ از كيفيت تحليل مربوطه، اين دسته از افراد اگر صرفا با تكيه 

بر اطلاعات ســايرين و به دليل نظرات وي اقدام به خريد 
يا فروش كننــد، باز هم به نوعي در اين گروه قرار خواهند 
گرفت.  از عمده رفتار گروهي متــداول مي توان به خريد و 
فروش ســهام به صــورت گروهي، پديده صفــوف خريد و 
فروش، اثرات اخبار و شايعات همه گير در بورس تهران، اشاره 
كرد. ضمن آنكه نبايد فراموش كرد؛ گســترش شبكه هاي 
اجتماعي در ميان ســهامداران و فعالان بازار سرمايه در اين 

رويداد به عنوان كاتاليزور عمل مي كند. 

 برندگان و بازندگان رفتارهای گروهی
مبحث رفتار گروهي را مي توان در نگاه اول از ســوي 
ســرمايه گذاران يا معامله گران مورد بررســي قرار داد 
چراكه شــناخت رفتار گروهي و هم جهت شــدن با آنها 
مي تواند سودهايي خارج از حد متعارف تحليل ها به آنها 
بدهد؛ به خصوص اگــر جهت حركت گروه موازي با ورود 
پول هوشمند يا اســمارت ماني باشد چراكه اين سرمايه 
در زمان مناســب و شــرايط ايده آل با گردش نقدينگي 
بالا به بازارها وارد مي شــود. اما در ســوي ديگر اگر بنا به 
شناخت و همراهي با رفتار گروهي خرد و اندك )در ابعاد 
بازار( باشــد، احتمالا نتيجه اي جز نوســانات محدود در 
پي نخواهد داشت. لذا شــناخت نوع رفتار گروهي براي 

سرمايه گذاران از اهميت بالايي برخوردار خواهد بود. 
البته در كنار جذابيت هاي رفتار گروهي براي ســرمايه 
گذاران، شــناخت اين موضوع از نگاهي ديگر براي عوامل 

دولتي و كنترلي بازارهاي سرمايه نيز ضروري به نظر مي رسد. لزوم دانش 
در خصوص رفتار گروهي از سوي سازمان ها و نهادهاي مربوطه در حيطه 
بازار سرمايه مي تواند در شــرايط بحران چاره ساز باشد؛ به طوري كه با 
حركت در مســير رفتار هاي گروهي، در زمان مناسب مانع از بي ثباتي 
بازار، كاهش اثر بخشي و فرار سرمايه شوند كه اين موضوع در كشورهاي 

پيشرفته از اهميت بالايي برخوردار بوده و هست. 
رفتار گروهي، نوســانات بازار را شــدت مي بخشــد و گاهي مواقع 
چرخش جريان نقد در بازار ســرمايه مختل مي شود. بايد در نظر داشت 
كه الزاما رفتارهاي گروهي، برنده هــاي زيادي ندارد و مي تواند زمينه را 
براي دلزدگي در ميان سهامداران خرد مهيا مي كند كه در نهايت انگيزه 
سرمايه گذاري ميان مدت را كاهش و تمايل به سهامداري كوتاه مدت يا 
خروج از بازار را افزايش مي دهد. حتي حضور كمرنگ سرمايه گذاران در 
فرآيندهاي تامين مالي يا مجامع نيز مي تواند به ناشران اوراق آسيب بزند 

و در روند كلي شركت ها و اقتصاد، خلل ايجاد كند. 
به طور كلي رفتارهاي گروهي مي توانند از موارد زيادي سرچشــمه 
بگيرند اما در كشــور ما، مهم ترين عوامل رفتارهاي گروهي طي ساليان 

اخير »ريسك هاي سيســتماتيك كلان« نظير انتخابات، تحريم هاي 
اقتصادي، چالش هاي سياسي در حوزه داخلي و خارجي و حتي قيمت 
نفت بوده اند و ســاير پارامترهاي كوچك تر نظيــر ناامني هاي منطقه، 
چالش هاي سيســتم بانكي، نرخ بهره و مانند آن، اگرچه به تنهايي براي 
رفتارهاي گروهي در بورس اوراق بهادار طي بازه هاي مشــخصي كافي 
نبوده اند، اما بســتر لازم براي رفتارهاي هيجانــي و آنچه رفتار گروهي 

ناميده مي شود را ايجاد كرده اند. 
بايد افــزود كه رفتارهاي گروهي قطعا به ايران محدود نمي شــود و 
اين رفتار پيش از اين بارها طي دهه هاي اخير در كشــورهاي پيشرو در 
حوزه مالي، ديده شــده است. نمونه آخر بحران سال 2008 ميلادي بود 
كه موجب اختلاف فاحش قيمت سهام شركت ها با ارزش هاي ذاتي شان 
شــد و اين كاهش شديد ارزش دارايي ها حتي تا ســاليان متوالي ادامه 
داشت. شايد تا پيش از حادث شــدن بحران، خريد هاي گروهي عامل 
ايجاد حباب در قيمت ها شــده باشند؛ اما پس از تركيدن حباب، فروش 
گروهي فقط يكي از چند عامل مهم در فاصله گرفتن معنادار و طولاني 
بازار از ارزش هاي ذاتي و تعادلي اســت. مطابق تحقيقي در سال 2011 
)فيليپاس( عواملي نظير اطلاعات نامتقارن و محدوديت هاي نقدينگي 
عامل ايجاد بحران ها مي شــوند و با رخ دادن شرايط فوق، ثبات بازارهاي 
مالي از بين خواهد رفت كه نتيجه آن، تحميل ريســك سيستماتيك 

غير قابل پوشش به سرمايه گذاران خواهد شد. 

 رفتار گروهی در بورس تهران
رفتار گروهي ســرمايه گذاران در نقاط مختلف دنيا متفاوت است و 
عملا نمي توان يك روند مشــابه را براي بازار كشورهاي متفاوت در نظر 
گرفت؛ حتي در دوره هاي زماني مختلف ممكن است نتايج مختلفي براي 
بورس يك كشــور حاصل مي شود. براي مثال چند بررسي طي سالهاي 
2000 تا 2010 نشان مي دهد بازار كره و تايوان از رفتار گروهي تبعيت 
مي كنند اما در بازار ژاپن شواهد كمي از رفتار گروهي ديده شده بود يا در 
چين تمايل به رفتار گروهي در بازار نزولي افزايش مي يابد. 
مطابق بررسي هاي »دكتر اسلامي بيدگلي« در سال 
1384، در بورس تهران طي سال هاي مورد بررسي رفتار 
گروهي در دوره رونق ديده نشــد. اما شــواهدي از وجود 
چنين رفتــاري در بازار نزولــي در بازه هاي كوتاه مدت به 
شكل موقت وجود داشــت. اين تحقيق در طي دوره هاي 
مختلف و توسط پژوهشــگران ديگر چندين بار انجام شد 
كه به طور خلاصه نتيجه تحقيقات حاكي از افزايش رفتار 
گروهي چه در زمان صعود و چه در زمــان نزول بازار بود. 
اين رفتار حتــي در برخي متغيرهاي بلند مدت نيز تجلي 
يافته اســت.  حتي در يكي از تحقيقات اخير پيرامون اين 
موضوع )جهانگيري راد، مرفوع و سليمي( فرضيه اي مطرح 
كردند كه نشان مي دهد رفتار گروهي طي ساليان اخير در 
روندهاي صعودي به شكلي محسوس و ملموس وجود دارد 
اما در روندهاي نزولي تمايل به رفتار گروهي كمتر اســت. 
اين در حالي است كه بايد در نظر داشت كه رفتار گروهي در 
زمان وجود هيجان و نوسانات شديد به وجود مي آيد و در 
يك بازار كم نوسان، رفتارهاي گروهي در سطحي معنادار 
وجود ندارد. البته بايد اين نكته را يادآور شد كه عموم اين 
تحليل ها با ديتاي 2 الي 3 ســال اخير انجام نشده است، 
لذا واقعيت كنوني ممكن است با نتايج سال هاي گذشته 
اندكي متفاوت باشد. با اين حال نظر نويسنده اين است كه 

نتايج اخير كماكان در بازار معتبر هستند. 
بــورس تهران طي حدود يك ســال اخير با اتفاقات 
و چالش هاي زيادي روبرو شــد و طي حدود يك سال آتي نيز انتظار 
مي رود ريسك هاي سيســتماتيك نظير انتخابات آمريكا و انتخابات 
رياســت جمهوري ايران علاوه بر نوســانات قيمت نفت به شــكلي 
محســوس بر روند بازار بورس اثرگذار باشــند. اين پارامترها در كنار 
چشــم انداز مثبت براي ماه هاي پيش رو و همه گير بودن شبكه هاي 
اجتماعي، مي تواند شائبه تقويت رفتار گروهي در بازار مثبت را تقويت 
كند و لازم است سرمايه گذاران با جنس اخبار مخابره شده به بورس 
در حوزه انتخابات و نفت روند آتي بازار را پيش بيني كند و متناســب 
با حجم نقدينگي وارد شده به بازار، صنايع كوچك، متوسط يا بزرگ 
را در روندهــاي صعودي مد نظر قرار دهند. ضمن آنكه در صورتي كه 
روند نزولي براي بازار پيش بيني شــود، احتمــالا رفتارهاي گروهي 
به شــكلي كم دامنه چه از لحاظ ابعاد و چــه از بعد زمان مورد انتظار 
خواهد بود. بايد در نظر داشــت كه رفتار گروهي عموما نمي تواند به 
منزله سلامت يا عدم ســلامت يك بازار تلقي شود اما در تعريف اين 
پديده صرفا بايد يادآور شد كه رفتار گروهي زماني حادث مي شود كه 

نظريه رفتار صرفا عقلايي نفي شود. 

سرمقاله

ادامه از صفحه اول-  قيمتي كه بايستي در نهايت از جيب مصرف كننده 
نهايي خارج شود و همين موضوع نگاه غيرمنصفانه اي رقم خواهد زد. اما بطور 
كلي و بر اســاس مباحث علمي روز دنيا، تجار از زنجيره هاي غير قابل انكار و 
تاثيرگذار اقتصاد هستند.  نكته مهم در ارتباط با شركت هاي تجاري نظارت 
صحيح و اصولي بر اينگونه شركت ها است، در واقع در بهترين شرايط دولت ها 
تنها دستگاه هاي نظارتي هستند و بر سياست گذاري و نظارت تمركز دارند.  
يكي از بستر هاي بسيار قابل كنترل براي دولت، نظارت و بررسي فعاليت هاي 
تجاري است كه از بورس هايی نظير بورس كالا خريد خود را انجام مي دهند. 
بورس كالاي ايران به عنوان يك ســاختار شفاف باعث آگاهي تمامي فعالين 
اقتصادي از چگونگي عرضه كالاها است. در همين حال شركت هايی كه خود 
را در راســتاي قوائد اوليه مورد نياز اين بنگاه اقتصادي نهادينه مي سازند و از 
ســاختار و پيش نيازهاي تاييد شده بورس كالا برخوردار هستند، بطور قطع 
در خريد و فروش خود به اســتاندارهايی دست مي يابند كه در انتها منجر به 
حفظ تمامي حقوق توليدكننــده و مصرف كننده نائل مي آيند و اين در اصل 
گويا، انجام امور نظارتي دولت اســت كه به گونه اي نرم و با آرامش در بســتر 
اقتصاد كشور جاري مي شود.  خريد هايي كه از بورس كالا توسط تجار معتبر 
انجام مي پذيرد، به طور قطع از شفافيت لازم جهت پيگيري از توليد تا مصرف 
را به دنبال خواهد داشــت و نه تنها تمامي حقوق دولتي )اعم از ماليات هاي 
عملكرد و ارزش افــزوده( را به طور دقيق مشــخص مي كند، بلكه مي تواند 
نحوه قيمت گذاري و تعيين منطقي و عادلانه ســود در هر مرحله را مديريت 
كند.  بورس كالا، انرژي و ســاير بورس هاي كه ساختار مشابه اي دارند علاوه 
بر ســاماندهي هاي عرضه و تقاضا به تعيين كوتــا )QOUTA( و يا ميزان نياز 
مشخص كشور به هر كالايي بر اســاس آمار قابل اتكا، كمك شاياني خواهد 
كرد. به طور مثال اگر تمامي فولاد كشــور براي مصرف داخل در بورس كالا 
مبادله شود و اين ميزان 8 ميليون تن باشــد و در صورتي كه تقاضا براي 10 
ميليون تن محصول فولادي در كشور موجود باشد، دولت مي تواند بر اساس 
اين اطلاعات ســهميه دو ميليون تني را براي واردات فولاد در سال مشخص 
كند. اين مثال قابل تعميم يافتن به تمامي كالاهايي كه در اين گونه بورس ها 
قابليت تبادل را دارند، است.  تعيين سهيمه براي هر كالايي باعث جلوگيري 
از هدر رفت ســرمايه هاي كشور و ساماندهي قابل كنترل اقتصاد خواهد بود.  
مشــوق هايي مانند نرخ هاي پايين تر ماليات و يا كمك هزينه هايی در قالب 
وام هاي بلند مدت و ساير مشوق هاي اقتصادي از مهم ترين ابزارهاي است كه 
دولت مي تواند به واسطه آنها، تجار و عرضه كنندگان كالا و خدمات را به سوي 

كانال بورس هدايت و جامعه را از مزاياي آن برخوردار كند. 

 تجار، حلقه هاي واسط
یا واسطه هاي زائد

  احمد صادقي 
مديرعامل شركت ذوب آهن اصفهان

به بهانه ابلاغ دســتورالعمل جديد افزايش 
سرمايه شركت هاي بورسی و فرابورسی؛ 

 گره هایي كه باز نشد!
  عبدالله رحيم لوي بنيس

 مديرعامل شركت كارگزاري بانك انصار 
در راستاي اجرايي كردن ماده 5 آيين نامه انضباطي شركت هاي پذيرفته 
شــده در بورس و به منظور به ســازي فرآيند افزايش ســرمايه، تغييراتي در 
دستورالعمل مراحل زماني افزايش سرمايه شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
صورت گرفته است.   اولين نكته مثبت در دستورالعمل جديد، ايجاد طبقه بندي 
درســت و شــفاف از مراحل مختلف فرآيند افزايش سرمايه به طرق مختلف 
است به طوري كه در دستورالعمل جديد به مسائل مهمي چون گزارش طرح 
توجيهي به عنوان يكي از شــاكله هاي اصلي فرآيند افزايش سرمايه پرداخته 
شده است.  نكته مثبت دوم استفاده از سامانه جامع اطلاع رساني ناشران اوراق 
بهادار ثبت شــده نزد سازمان است. اين سامانه مي تواند برخي فرآيندها نظير 
اطلاع رساني آگهي تمديد پذيره نويسي، افشاي اطلاعيه مربوط به پرداخت 
مبالغ هزينه ها و كارمزدهــا، برنامه زمان بندي ارائه گواهي نامه نقل و انتقال و 
سپرده سهام را تسهيل كند. همچنين با بهبود مدت زمان برخي مراحل فرآيند 
افزايش ســرمايه، شركت ها فرصت مناســبي براي اعمال تغييرات احتمالي 
مدنظرشــان، دارند.  هر چند بهبود تغييرات مثبت در دستورالعمل جديد به 
لحاظ فني و نگارشي مشهود است، اما همواره انتقادهايي به دستورالعمل جديد 
و قديم وارد بوده و هســت. اولين مسئله، نامشخص بودن ملاك هاي موافقت 
سازمان براي افزايش سرمايه است. بر اين اساس بهتر بود كه معيارهاي موافقت 
سازمان با افزايش ســرمايه به صورت قانون، در دل دستورالعمل جديد جاي 
مي گرفت. از نكات مثبت اين اتفاق مي توانست آشكار شدن ملاك هاي سازمان 
براي همه شركت ها جهت اقدام براي افزايش سرمايه باشد. ضمن اينكه شبهه 
سليقه اي برخورد كردن سازمان در مورد افزايش سرمايه شركت هاي مختلف 
پذيرفته شــده در بورس از بين مي رفت.  دومين مسئله اي كه بايد به آن اشاره 
كرد، حق تقدم هاي استفاده نشــده است. گاهي مواقع پيش مي ايد كه تعداد 
حق تقدم هاي استفاده نشده كم و نامحسوس باشد. فرآيند و بوركراسي فعلي، 
ثبت افزايش ســرمايه را به دليل همين حق تقدم هاي استفاده نشده اندك و 
تعيين تكليف آنها به تاخير مي اندازد كه گاهي موجب مشكلاتي براي شركت ها 
مي شود. بر اين اســاس بهتر بود كه در رابطه با اين مسئله و كوتاه كردن زمان 
فرآيند افزايش ســرمايه چاره اي در قالب اين دستورالعمل انديشيده مي شد.  
همچنين در اين دســتورالعمل جديد الزامي براي شركت ها و سازمان بورس 
به اســتفاده از نرم افزارهاي رايانه اي در نظر گرفته نشده است تا روابط شركت 
متقاضي افزايش سرمايه با سازمان و متقاضيان خريد سهام تسهيل يابد. براي 
مثال مي توان به فراهم كردن زيرساخت براي ايجاد حساب كاربري در قالب يك 
شبكه ارتباطي تحت نظارت سازمان براي سرمايه گذاران در بورس انديشيد كه 
تمامي اطلاعات و موارد مربوط به شركت ها، سازمان بورس و سرمايه گذاران 
و روابط بين آنها در اين شــبكه تعريف شود و از انتشار اطلاعيه ها به روش هاي 
منسوخ مانند انتشار در روزنامه هاي كثيرالانتشار جلوگيري كرد.  نكته پاياني 
و بسيار مهم، طولاني بودن مدت زمان فرآيند افزايش سرمايه در دستورالعمل 
قبلي و جديد است. دســتورالعمل به گونه اي پيچيده و زمان بر طراحي شده 
است كه اجرايي شدن افزايش سرمايه شركت ها 5يا 6 ماه به طول مي انجامد. 
اين مدت زمان طولاني مسلما به برنامه هاي آتي شركت ها، لطمه خواهد زد. به 
همين دليل كوتاه شدن اين فرآيند به سود شركت ها است.  در پايان بايد گفت 
تغييرات اعمال شــده، مثبت و قابل تقدير بوده است اما جهت بهبود فرآيند 
افزايش سرمايه شركت ها بايد ملاحظاتي در خصوص بهبود و تسهيل هر چه 

بيشتر آن صورت گيرد. 

یادداشت

رفتارمالي سرمايه گذاران در بازار سرمايه بررسي شد: 

تغيير اشتهاي فعالان بازار سرمايه

برنامه هاي شفاف سازي براي حذف شایعات 
رييس ســازمان بورس و اوراق بهادار با تاكيد بر اهميت نقش حراســت ها در تضمين شفافيت و نيز 
جلوگيري از رانت اطلاعات، از تشــريح برنامه هايي كارآمد توســط اين سازمان خبر داد كه در راستاي 
تضمين شــفافيت اطلاعات صورت مي گيرد. وي گفت: حراســت ها بايد مراقب افشاء مذاكرات هيئت 

مديره بانك ها و شركت ها پيش از درج در كدال باشند. 

يكي از مهم ترين نظريه هاي سرمايه گذاري به فرضيه بازار كارآ مربوط مي شود. فرضيه اي كه بيان مي كند اطلاعات 
دارايي در قيمت آن لحاظ شده است و بر اساس همين تئوري بازارهاي نيمه كارآ و ناكارآ تعريف مي شود. اما در 

سال 1987 وقتي شاخص داوجونز )بورس آمريكا( حدود 20 درصد در يك روز سقوط كرد، بسياري به دنبال 
چرايي آن گشتند. به خصوص آنها كه اعتقاد داشتند در عصر كنوني جريان اطلاعات به قدر كافي كارآ هست كه 

قيمت دارايي و بازار بورس كارآ تلقي شود. همين اتفاق چند سال بعد در ژاپن رخ داد تا در يك روند صعودي و 
طي مدت نه چندان طولاني حتي نسبت هاي P/E سه رقمي شدند. اين اتفاقات در چند نوبت در بازارهاي مالي رخ 

داد تا تجربه حباب ها و تركيدن آن، نظريه بازار كارآ را زير سوال ببرد. 

  سياوش صبور 
تحليلگر بازار سرمايه

 »رفتار گروهي« 
طي ساليان اخير در 
روندهاي صعودي 

به شكلي محسوس 
و ملموس وجود 

دارد. اما در روندهاي 
نزولي تمايل به رفتار 
گروهي كمتر ديده 

مي شود. اين در حالي 
است كه بايد در نظر 
داشت رفتار گروهي، 
درزمان وجود هيجان 
و نوسانات شديد به 
وجود مي آيد و در 

يك بازار كم نوسان، 
رفتارهاي گروهي 
در سطحي معنادار 

وجود ندارد. 
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افزایش 23 
ميليارد دلاري 
ذخایر ارزي

صندوق بين المللي پول در گزارش جديد خود از شاخص هاي كلان اقتصاد، از افزايش 23 ميليارد دلاري ذخاير 
ارزي و رشد 21 درصدي بخش نفتي اقتصاد ايران در سال جاري خبر داد. اين صندوق همچنين در گزارش هاي 
منطقه اي خود از خاورميانه و آسياي مركزي، اعلام كرد: رشد اقتصادي ايران براي سال جاري برابر با  5 .4درصد 
و براي سال آينده  1 .4درصد پيش بيني مي شود. 

بازار مســكن و ســاختمان، يكي از بخشــهاي بزرگ و تاثيرگذار 
در اقتصاد كشــور اســت. هر چند در ابتدا به نظر مي رســيد ميزان 
تاثيرپذيــري اين صنعت، نســبت به ســاير بخش هــاي اقتصاد، از 
ارتباطات بين المللي كمتر باشــد، ولي تجربه سال هاي گذشته نشان 
داده است كه دارابودن شرايط مناســب در عرصه روابط بين الملل و 
بالا بودن حجم تبادلات خارجي امكان بهبود شــرايط در بازار مسكن 

را فراهم خواهد كرد. 
با شــروع تحريم ها و محدوديت هاي اعمال شــده بر كشــور در 
حوزه هاي مختلف و گســترش آن به حمل و نقــل هوايي و دريايي، 
معاملات بانكــي، فروش نفت و ســرمايه گذاري در صنايع نفت و گاز 
علاوه بر تجهيزات و فناوري ها، شــرايط اقتصادي كشــور با وضعيت 
ويژه اي روبرو شد. فشار ناشــي از تحريم هاي شوراي امنيت سازمان 
ملل، تحريم هــاي اتحاديه اروپــا، تحريم هاي يك جانبه از ســوي 
دولت هاي كشــورهاي مختلف مانند ايالات متحده و اتحاديه اروپا و 
تحريم هاي مصوب كنگره آمريكا، فضاي نامناســبي را مقابل تجارت 
خارجي كشور قرار داد و باعث كاهش تبادلات و تجارت خارجي شد. 
مهم ترين تاثير اين تحريم ها كاهش فروش نفت و عدم دسترســي به 
دارايي ها و سرمايه هاي كشــور در بانك هاي خارجي، ناشي از تحريم 
بانك مركزي بود. افزايش قيمت ارز، افزايش هزينه تجارت و تبادلات 
بيــن المللي، افزايش تــورم، از مهم ترين آثار تحريم ها عليه كشــور 
جمهوري اســلامي ايران بود. با تمهيدات صورت گرفته از سوي نظام 

و دولت جمهوري اسلامي ايران، تفاهمات بين المللي با گروه 5+1 
انجام شده و در نهايت سند برجام به امضاي دو طرف مذاكره كننده 
رسيد. اما سوالي كه مطرح می شود اين است كه آينده بازار صنعت 
مسكن و ساختمان و فرصتهاي پيش روي اين بازار با اجراي كامل 

سند برجام چگونه خواهد بود؟ 
امنيت، يك شــاخص بســيار مهم در بازار مسكن و ساختمان 
اســت، زيرا با توجه به طولانــي بودن فرآيند ســرمايه گذاري در 
مســكن و ســاختمان، اهميت اين عامل در اين صنعت، از ســاير 
بخش ها مانند تجارت و خدمات مهم تر است. اولين نتيجه حاصل 

از برجام، احســاس امنيت در ميان ســرمايه گذاران در 
اين بخش بود. 

دومين موضوع اساســي كه بــا وجود عدم 
پياده ســازي كامل برجام محقق شــد، 

افزايش صادرات نفت و دســتيابي به 

منابع مالي كشــور بود. تقريبا بر همگان اثبات شــده است كه رونق 
بخش مسكن و ســاختمان ايران، در ارتباط مســتقيم با درآمدهاي 
دولت، بويــژه منابع مالي حاصل از فروش نفت خام اســت. با افزايش 
صادرات اين منبــع زيرزميني و افزايش درآمدهــاي دولت )حتي با 
وجود كاهش قيمت جهاني نفت( اميد به بهبود وضعيت بازار با تاخير 
يك ساله از منظر داخلي وجود دارد.  حال سوال اساسي، تغييرات بازار 
و شــرايط پيش روي اين بخش در فرآيند رفــع تحريم ها و پس از آن 
است؟ به نظر مي رسد اين تاثيرات در حوزه هاي مختلفي انجام خواهد 

شد كه در ادامه مهم ترين آنها مورد بررسي قرار خواهند گرفت. 
امكان حضــور دارايي ايرانيان خارج از كشــور در بخش 
مسكن و ساختمان كشور: از ديرباز هموطنان خارج از كشور مايل 
به ســرمايه گذاري و خريد ملك در داخل كشور هستند. حجم بالاي 
دارايي هاي ايشــان كه بنا بر برخي تخمين ها تــا 5000 هزار ميليارد 
دلار بيان شــده اســت، نويد اين موضوع را مي دهد كه بــا برقراري 
ارتباطات بانكي و ايجاد امكان تبادل مالي آزاد، تمايل اين گروه اقدام 
به خريد املاك در ســرزمين مادري افزايش خواهــد يافت و اين امر 

موجب افزايش تقاضا خواهد شد. 
حضور بانك هاي بين اللملي در ايران: با حضور بانك هاي بين 
المللي در كشور، دسترسي به منابع مالي براي خريد و ساخت ساده تر 
شــده و بازار از محدوديت منابع آزاد خواهد شد. در صورت ثبات نرخ 
ارز، بانك هاي خارجي امكان ارائه تســهيلات با نرخ پايين تر را در بازار 

كشور خواهند داشت. 
حضور شركت هاي فعال در حوزه مسكن و ساختمان: بازار 
مسكن و ساختمان كشور، به عنوان بزرگ ترين بازار منطقه 
خاورميانه همواره مورد توجه شــركت هاي بين المللي 
است. شــركت هاي فعال در حوزه طراحي، ساخت و 
ســاز، مشاوره و حتي ســرمايه گذار به صورت جدي 
مشــغول ارزيابي بازار كشــور هســتند. به هر حال 
حجم بالاي ســاخت و ســاز مورد نياز طي پنج سال 

آينــده، امنيت موجود در 
كشــور، روند رو به رشد 
اقتصادي و عوامل ديگر 
موجــب جذابيت بالاي 
بازار براي شــركت ها و 

سرمايه گذاران خارجي شده است. با توجه به فرهنگ و سابقه تاريخي 
ايران، املاك و ساختمان يكي از سودآورترين بخش ها طي سال هاي 
گذشــته بوده، اين موضوع اميدواري جذب ســرمايه در اين بخش را 
افزايش داده اســت. البته با ورود اين گروه هــا، بازيگران جديدي به 
بازار اضافه خواهند شــد و اين خود افزايش رقابت در بازار را به ارمغان 
خواهد آورد كه نتيجه آن ارتقاء سطح كيفي و دانش ساخت و ساز در 

كشور خواهد بود.  
تزريق منابع مالي به پروژه هاي عمراني با اســتفاده از تامين 
مالي خارجي توسط دولت: طي سال هاي گذشــته امكان سرمايه 
گذاري و پيش برد طرح هاي عمراني در كشــور به واســطه مشــكلات 
اقتصادي فراهم نشده است. با توجه به سطح پايين بدهي خارجي كشور 
و قدرت و اعتبار بين المللي ايران، امكان تامين مالي در طرح هاي عمراني 
وجود دارد. اين موضوع باعث رونق بخش عمراني كشور شده و نتايج آن با 

تاخير حدود يك ساله وارد فضاي مسكن خواهد شد. 
رونق گردشگري: ايران به عنوان كشــوری با پتانسيل مناسب 
از نظر گردشــگردي و جذب توريســت در دنيا مطرح است. وضعيت 
سياســي و ناامني هاي موجــود در خاورميانه، ايــران را در وضعيت 
ويژه اي قرار داده اســت. با اجراي كامل برجام ميزان ورود توريست ها 
به كشور افزايش خواهد يافت و برخي آمارها نشان دهنده پيش بيني 
حضور 14 تا 20 ميليون توريســت در كشــور تا ســال 1400 است. 

مهم ترين محدوديت هاي موجود در اين بخش عبارتند از: 
 عدم در اختيار داشــتن فضاي اقامتي كافي و مناسب در كشور 

متناسب با استانداردهاي روز جهان
 عدم وجــود فضاي اقامتي ويژه كســب و كارهــاي كوچك و 

)Business Center( متوسط
  عدم مهيا بودن زيرساخت هاي ارتباطي

بــه هر حــال با پيــش بينــي رونق 
گردشــگري، فرصت هــاي پيش روي 
بخش ســاختمان كشــور در اين حوزه 
فراوان خواهد بود. امــكان برنامه ريزي 
جهت ســاخت هتل هــا از طريق جذب 

سرمايه گذار خارجي 
و يا ايجاد مشــاركت 
بــا مالــكان برندها و 

بهره برداران هتل هاي زنجيره اي از فرصت هاي بســيار مناسب پيش 
رو اســت. به نظر مي رســد امكان تغيير كاربري برخي مجتمع هاي 
تجاري كه از وضعيت مناسبي برخوردار نيســتند، به هتل هاي ويژه 
و به خصوص فضاي اقامتي ويژه كســب و كارهاي متوسط و كوچك 
مي تواند به عنوان يــك راهكار اجرايي در جهت برون رفت از وضعيت 

فعلي تلقي شود. 
افزايش تقاضا براي ســاختمان هاي مورد نياز شركت هاي 
چند مليتي: ايران قدرت 28 اقتصادي دنيا )با 7 پله نزول طي 4 سال 
گذشته( است. براي هر شركتي حضور در بازار ايران و داشتن سهمي 
از اين بازار ارزشمند است. از طرفي ويژگي هاي ژئوپوليتيك اين كشور 
باعث مي شود تا در شــرايط تفاهم جهاني، ايران به شاهراه بازرگاني 
و تجارت جهان در خاورميانه و محدوده كشــورهاي مشترك المنافع 
تبديل شــود. دارا بودن جمعيت فراوان و بــازار مصرف بزرگ، منابع 
زيرزميني و معادن اســتراتژيك و ديگر امتيازات، همگي به جذابيت 
كشور جهت حضور شركت هاي بزرگ مي افزايد.به نظر مي رسد بازار 
ســاختمان هاي اداري و بخصوص ساختمان هايي با ويژگي هاي مورد 
نياز شركت هاي بين المللي )با اســتاندارد ويژه شامل زيرساخت هاي 
ارتباطي، امنيتي، دارا بودن فضاي منطبق با نياز اين شــركت ها( در 

آينده نزديك از رونق برخوردار خواهد شد. 
از جمله نيازهاي ضروري ديگر، فضاي اقامتي جهت كاركنان اين 
شــركت ها است. بر اســاس برآوردها، در صورت اجراي كامل برجام، 
امكان حضور چندين هزار نفري مديــران و كاركنان خارجي )برخي 
تخمين هاي غير رسمي از ورود حدود 70 هزار نفر در تمام رشته ها از 
جمله نفت و گاز حكايت دارد( وجود داشته و در اين صورت در شهري 

مانند تهران، تقاضاي ويژه اي در برخي مناطق ايجاد خواهد شد. 
فعال شدن و ايجاد شــعب و نمايندگي كالاها و خدمات و 
احتمال رونــق در مجتمع هاي تجاري: حضــور برندهاي معتبر 
جهاني از كشورهايي اروپايي، ايالات متحده امريكا، ژاپن، كره، مالزي، 
برزيل و... اخذ نمايندگي معتبــر مي تواند موجب رونق برخي فروش 
و بخصوص اجاره فضاهاي تجاري در ســطح شــهرهاي بزرگ شود. 
بنابراين در صورتي كه شــاهد حضور قوي برندها به صورت رسمي در 
كشور باشيم، احتمال رونق فضاهاي تجاري راكد فعلي وجود خواهد 
داشت. هرچند عده اي اعتقاد به جايگزيني اين برندها در فضاي فعلي 
برخي فروشگاه ها دارند )اين اتفاق دور از واقعيت نيست(، ولي نياز به 
فضاي منطبق با استانداردهاي اين برندها، اميدواري هايي را در بخش 

تجاري ايجاد خواهد كرد. 
در پايان به نظر مي رســد  هرچند بخش مســكن و ساختمان به 
عنــوان يك صنعــت داراي روابط تجاري كمتري نســبت به ســاير 
بخش هاي اقتصادي با خارج از كشور دارد، ولي تاثيرپذيري مناسبي 
را از شــرايط اقتصاد جهاني و تفاهمات سياســي و اقتصادي انجام 

كه با توجه به ماهيت ســرمايه گذاري در اين شــده دارا است 
بخش كه ريسك كمتري دارد، مي تواند 
جذابيت مناســبي براي سرمايه 
گــذاران داخلــي و خارجي 

داشته باشد. 

   سعيد سعادتمند
 تحليل گر بازار مسكن

   سبحان اسكيني
 كارگزاري سي ولكس

كل مناطق شهري

تعداد پروانه هاي سال
ساختماني )هزار فقره(

درصد 
تغيير

سطح زیربناي طبقات ساختمان 
ها )ميليون متر مربع(

درصد 
تغيير

سرمایه گذاري بخش 
خصوصي )هزار ميليارد(

درصد 
تغيير

1391186.8 116.6 612.5 

1392172.6-8120.63754.223

1393117.2-3272.1-40810.67

1394101.5-1362-14697.6-14

ماخذ: نماگرهاي اقتصادي بانك مركزي، شماره 83، تاريخ گزارش: 1395/4/26

مشــاهده مي شود كه طي بازه 4 ســاله )1391-1394(، تعداد پروانه هاي ساختماني 54درصد و سطح 
زيربناي طبقات ســاختمان ها 53درصد افت داشــته است. به رغم رشد 14درصد ســرمايه گذاري بخش 
خصوصي از سال 1391 تا 1394، اين سطح از ســرمايه گذاري در سال 1394 نسبت به سال 1393، با افت 
14درصد مواجه شده است. وضعيت در سال جاري نيز اميدبخش نيست. مطابق گزارش مركز آمار ايران، رشد 
بخش ساختمان در سه ماهه نخست سال 1395 نسبت به دوره مشابه سال قبل، منفي 8.8 درصد بوده است. 
در افق كوتاه مدت، انتظار نمي رود كه قيمت مسكن حداقل تا پايان سال 1395 افزايش خاصي را تجربه 
كند. مركز پژوهش هاي مجلس، ماه گذشته در گزارش تحليل بخش حقيقي اقتصاد ايران، با استناد به اينكه 
احتمالاً دولت تنها موفق به پوشــش 44درصد از هزينه هاي عمراني خود تا پايان ســال 1395 خواهد شد 
)25 هزار ميليارد تومان از 57 هزار ميليارد تومان اعتبارات تملك دارايي هاي ســرمايه اي كشور مندرج در 
قانون بودجه سال 1395(، رشد ارزش افزوده در بخش ساختمان را منفي 9.8 درصد پيش بيني كرده است. 
استدلال مركز پژوهش هاي مجلس، متكي بر نقش موثر پرداخت هاي دولت در ارزش افزوده ساختمان است. 
براي بررسي بازه بلند مدت به جاي تمركز بر نظام عرضه و تقاضا، به بازيگران بالقوه بازار مسكن مي پردازيم. 
در اين  بين، نگاه به تغيير الگوي مصرف، ســطح پس انداز و انگيزه سرمايه گذاري افراد خالي از لطف نيست. 
در گذشــته 3 گروه عمده، تقاضاي واحد هاي مسكوني را شكل مي دادند: متقاضيان مصرفي مسكن )اعم از 
واحدهاي مســكوني و تجاري(، سفته بازان و دارندگان مازاد وجوه كه مسكن را به عنوان ابزاري مقاوم در برابر 
تورم انتخاب مي كردند. براي ترسيم افق بلندمدت تقاضاي مسكن بيشتر كارشناسان در انتظار تصميم گروه 

اول هستند. دولت نيز با افزايش سطح تسهيلات با نرخ پايين و افزايش مدت بازپرداخت وام مسكن، سعي در 
تحريك تقاضاي اين گروه دارد. بااين حال فضاي ركود حاكم بر كشــور، درآمد و پس انداز اين گروه را كوچك 
كرده است و قادر نيستند الگوي مصرف خود )كه در گذشته با درآمد بالا شكل گرفته است( را به  راحتي تغيير 
دهند. افت نرخ رشد جمعيت در سال هاي اخير نيز قطعاً تقاضاي اين گروه را تحت تاثير قرار مي دهد. از طرف 
ديگر، اكثر نظرسنجي ها حكايت از افزايش نرخ مسكن )حداكثر به ميزان نرخ تورم( دارد كه با توجه به موانع 
قانوني و ريسك بالاي نقدشوندگي مســكن، جذابيت اين حيطه از سرمايه گذاري براي گروه دوم و سوم نيز 
كاهش يافته است. تقاضا براي واحدهاي تجاري نيز شرايط مناسبي ندارد. براي صاحبان كسب  وكار ) به ويژه 
كسب و كارهاي نوپا( توجيه ندارد كه در شرايط ركودي فعلي، سطح بالايي از سرمايه گذاري خود را به خريد 
واحدهاي تجاري اختصاص دهند. كمااينكه برخي آمارها حاكي از افزايش تعداد واحدهاي تجاري در ايران به 

سطوحي بالاتر از كشورهاي توسعه يافته با قدرت جذب گردشگري بالا است.
 نكته ديگر بحث تامين مالي مسكن است. بيش از ساير منابع، سياست گذاران مسكن روي تامين مالي از 
طريق بازار پول )به ويژه بانك ها( حساب باز كرده اند. عدم توانايي بانك ها به پرداخت وام هاي كم بهره به دليل 
استقراض خود بانك ها با نرخ بالاتر، بالاخص در سنوات قبل و افزايش سهم بالاي پرتفوي وام بانكي در تامين 
مالي مسكن نسبت به گذشته، انگيزه  بانك ها براي حضور در بازار مسكن را كاهش داده است. علاوه  بر پرتفوي 
وام، بخش عظيمي از سرمايه گذاري مستقيم و غيرمســتقيم بانك ها در مسكن قفل شده است. همچنين 
اميدي به حضور قدرتمند دولت در بخش مســكن نيست. عمده نيروي دولت در اقتصاد براي رفع مشكلات 
جاري نظير تامين مالي يارانه ها صرف مي شود. شرايط متغيرهاي اقتصاد كلان كه مي توانند به رونق اقتصادي 
كمك كنند در حال حاضر  قدرت مانور دولت را كاهش داده اســت. براي مثال سطح نقدينگي در جامعه به 
قدري بالا اســت كه توانايي دولت براي گشايش بيش از حد موجود را ســلب كرده است. استفاده از راهكار 
كاهش نرخ بهره نيز نتواسته است اقتصاد به خواب رفته را بيدار كند. بااين حال، برخي استدلال مي كنند كه 
ادامه روند كاهش نرخ بهره، در نهايت منجر به تحريك بخشي از تقاضاي مصرفي مسكن خواهد شد. چراكه 
كاهش نرخ ســود ســپرده، افزايش نرخ اجاره را به دنبال دارد.  با اجراي برجام، اميدها به حضور بخش نهايي 
مدل هاي اقتصادي، يعني ســرمايه گذاران خارجي افزايش يافت. برخلاف انتظارات پيش آمده براي حضور 
قدرتمند سرمايه گذار خارجي )شامل ايرانيان خارج از كشور( در بخش مسكن به ويژه  بخش ساختمان صنعت 
گردشگري تاكنون اين مهم محقق نشده است. به  رغم تمامي اين مسايل، هر نوع تغيير در شرايط كلان اقتصاد 
به ويژه دسترسي راحت تر دولت و بخش خصوصي به تجارت بين الملل و برون رفت از وضعيت فعلي، افزايش 
قيمت انــرژي و به تبع  آن افزايش بودجه عمراني دولت، كاهش تنش هــاي منطقه اي به نحوي كه به جذب 
تورسيم و رونق صنعت گردشگري منجر شود، در تحريك تقاضاي مسكن موثر است. اما تداوم شرايط فعلي و 

عدم ميل متغيرهاي اقتصادي به تغيير، چشم انداز مساعدي را پيش روي بازار مسكن قرار نمي دهد.  

كوتاه تر از گزارش

برآورد كارشناسان از قيمت مسكن تا پايان سال

به چه قيمت 
خانه دار شويم؟

اهميت صنعت ساختمان در اقتصاد بر كسي پوشيده 
نيست. به عنوان صنعتي كه در كف بازار بسياري از 

صنايع مادر قرار دارد، رشد اين بخش حقيقي از اقتصاد، 
تحركات جدي هم در بخش حقيقي و هم در بخش مالي 

اقتصاد ايجاد مي كند. طبق حساب هاي بانك مركزي 
ايران، صنعت ساختمان طي بازه 10ساله 1383-1393، 
به طور متوسط 7 درصد از توليد ناخالص داخلي كشور 

را به خود اختصاص داده است. بعد از شوك تورمي و 
ارزي سال هاي 1392-1390، اين صنعت با ركود شديدي 

دست و پنجه نرم مي كند. گزارش شماره 83 نماگرهاي 
اقتصادي بانك مركزي، وضعيت قابل تامل صنعت 
ساختمان طي سال هاي اخير را به تصوير مي كشد:

رونـق مسكـن در پسـابـرجـام
پيشتازان رونق بازار ملك را چه كساني تشكيل مي دهند؟ 



بورس امروز رونق تجارت خارجي و صادرات بنگاه ها از طريق بورس را بررسي كرد: 

صــادرات بـا طعـم بـورس   اینفـــــــــــــــو
4بورس امروز

با توجه به اقتصاد امروز كشــور، تجارت و بويــژه صادرات مي تواند 
تاثير بيشــتري در توســعه اقتصادي كشــور داشته باشــد يا جذب 

سرمايه هاي خارجي؟ 
جمع آوري و تمركز سرمايه هاي داخلي مســلما بهتر از سرمايه هاي خارجي است. در 
صورت عدم تحقق اين امر بايد به سرمايه گذاري خارجي متوسل شد. چراكه سرمايه هاي 
داخلي براي صنايع كوچك و متوســط كه شديدا نيازمند ســرمايه گذاري هستند، مفيد 
اســت. از نظر تامين اشتغال نيز ســرمايه گذاري داخلي بهتر مي تواند عمل كند. از طرفي 
سرمايه گذاران خارجي در كارهاي كوچك سرمايه گذاري نمي كنند و رغبت آنها به صنايع 

خرد بسيار كم است. در واقع آنها بيشتر علاقمند به سرمايه گذاري در صنايع بزرگ مانند انرژي، خودرو يا صنايع سنگين 
معادن هستند.

 به همين دليل بايد به فكر تمركز سرمايه هاي داخلي در صنايع كوچك باشيم. از طرف ديگر بايد سكوها و ايستگاه هاي 
بازگشــت را نيز رفع كنيم. به عنوان مثال وزارت دارايي در مورد ماليات ها در اين صنايع، ســخت گيري نداشــته باشد. 
بيمه هاي اجتماعي نيز همكاري بيشــتري داشته باشند. اينها ايســتگاه هاي بازدارنده اي هستند كه سر راه اين صنايع و 
در نهايت اشــتغال زايي قرار دارد. اگر بخشودگي يا معافيت مالياتي براي اين نوع صنايع در نظر گرفته شود، كمك بزرگي 
براي اشتغال زايي محسوب مي شود. دراين ميان سرمايه هاي خارجي را مي توان در بخش فعاليت هاي كلان و صنايع مادر 
داشته باشــيم. صنايعي مانند سدسازي، ذوب آهن، پالايشــگاه ها و فرودگاه ها. غالبا اين نوع صنايع براي سرمايه گذاري 

خارجي مطلوب تر هستند. 

اسدلله عسگر اولادي
 عضو هيات نمايندگان اتاق بازرگاني ايران 

تجار چگونه مي توانند رابطــه خود را با بازار ســرمايه تقويت كنند؟ 
رابطه متقابل تجار و فعالان اقتصــادي با بازارهاي مالي و در راس آنها 

بورس چگونه بايد باشد؟ 
بايد به بورس به عنوان دماســنج اقتصادي، نگاه سيســتمي داشــت و آن را يك ابزار 
تامين مالي دانســت. به منظور تحقق اين مســاله بايد تعاملات تجار و بازرگانان با بورس 
افزايش يابد و بيشــتر فعاليت ها در قالب اين بازار انجام شــود. با توجه به شفافيت بورس، 
اتاق بازرگاني نيز در بيانيه خود از اعضاء، خواســتار انجام فرآيند گردش شفاف اطلاعات 
را داشت تا تصميم گيري ها بهتر انجام شــود و از ابزارهاي مختلف مالي براي تامين مالي 

حوزه هاي اقتصادي بهره برد. اهميت اين مســاله زماني بيش از پيش نمود مي يابد كه با راه اندازي بازار مشــتقه ارزي در 
بورس كالا، ريسك ناشي از نوسانات نرخ ارز به نحو مطلوبي پوشش داده  شود، اين گونه ارتباط تجار با بازار سرمايه تقويت 
مي شــود.  در حال حاضر دو ريسك در فعاليت هاي تجار وجود دارد؛ ريسك ناشي از فعاليت هاي تجاري و ريسك ناشي از 
نوســانات نرخ ارز؛ در اين ميان تاجر و بازرگان تنها قادر به پوشش بخشي از ريسك هاي ناشي از فعاليت هاي تجاري خود 
هســتند؛ اما ريسك ارز مساله اي اســت كه حل آن خارج از توان بازرگانان و تجار است. به ويژه زماني كه ايشان قرار است 
كه كالاهاي وارداتي خود را در بازار داخلي عرضه كند. با توجه به انجام واردات به صورت نســيه و با يك حاشــيه سود 10 
درصدي، اين سوال مطرح مي شود كه 3 ماه پس از واردات كالا و در هنگام تسويه، آيا مي توان با نرخ ارزي كه واردات انجام 
شــده است، تسويه را انجام داد؟ در واقع اين ابهام در نرخ ارز وجود دارد. اين نگراني با راه اندازي بازار مشتقه در بورس كالا 

به راحتي از ميان مي رود. 

عباس آرگون
 عضو كميسيون بازار پول و سرمايه اتاق بازرگاني تهران 

موانع صادرات براي توليدكنندگان عضو 
بورس چيست؟ 

بورس كالا يك بازار و يك ابزار اســت. اگــر اين ابزار به 
درســتي به كار گرفته شــود، در رينگ داخلي و صادراتي 
بورس كالا شــاهد رونق فروش محصولات بر اساس عرضه 
و تقاضا خواهيم بود. در ديگر كشــورها، بورس هاي كالايي 
مبناي قيمت گذاري و محل كشف قيمت اند. اما قرار نيست 
تمام معامــلات و معادلات در بورس اتفــاق بيافتد. چرا كه  

اعتبار بورس به اين نيست . در واقع اعتبار بورس به ايجاد يك فضاي امن براي عرضه و تقاضا 
است كه در صورت فراهم شدن اين ابزار، بورس مي تواند فضاي مناسبي براي تعيين قيمت 
باشــد. با توجه به ظرفيت توليد 60 ميليون تن محصولات پتروشــيمي در كشور با حداقل 
28 ميليون تن محصول نهايــي، هنوز تعيين كننده قيمت )تقريبا در هيچ كالا و محصولي( 
در اين صنعت نيســتيم. در واقع بورس كالاي ايران مبناي قيمت گذاري در هيچ محصول 
پتروشيمي نيست و قيمت ها صرفا بر اساس فوب خليج فارس و به صورت ميانگين دوره اي 
تعيين مي شوند. يعني بر مبناي يك روش كاملا دستوري. اين درحالي است كه در شرايط 
نوساني بازار، ميانگين قيمتي حاصل شــده هيچ وقت با واقعيت منطبق نيست. در شرايط 
نزولي يا صعودي بازار، قيمت هاي تعيين شــده منجر به تقاضا يا عرضه ي مازاد مي شــوند. 
لذا بايد به ســمت تعريف ابزارهاي نوين در بورس و مطابق با تمام بورس ها و مدل هاي دنيا 
حركت كنيم. به بهانه تنظيم بازار صورت مســئله را پاك نكنيم تا تمام فعاليت ها به صورت 
دســتوري انجام شود. كشــوري مثل ايران كه در صنعت پتروشيمي و ذخاير هيدروكربني 
از مزيت فوق العاده برخوردار اســت، مي تواند مركزي براي تعيين قيمت در منطقه باشــد. 
اما اين مســاله امكان پذير نخواهد بود مگر آنكه سياستگذاري ها در فروش اين محصولات 
هماهنگ و مشــترك باشــد. در واقع بايد از ظرفيت موجود به عنوان يك ابزار در بازارهاي 
بين المللي بهره برد.  در واقع اگر تشــويق صادرات يكي از سياست هاي كشور است، طبيعتا 
بايد به عنوان يك استراتژي، تمامي مســائل محدوديت زاي توليدكننده را مرتفع كنيم. به 
عنوان مثال در برنامه پنجم، كالاهــاي توليد داخل به منظور صادرات از اخذ هرگونه مجوز 
به جز اســتانداردهاي مربوط به كيفيت كالا معاف شده اند. اما در اجراء برخي كالاها )مانند 
اوره( از اين قانون مســتثني هســتند و اين قانون براي آنها رعايت نمي شود. همچنين در 
بورس كالا نيز فروش اوره به موجب مصوبه شــوراي رقابت بايد تنها به واســطه بورس كالا 
و تامين بازار داخلي صورت گيرد، به طوري كه براي صادرات اين محصول مســير ســختي 
تعيين شده است. بر اين اساس بايد در اين كالا نيز مانند ساير كالاها طبق قانون عمل شود و 
براي صادرات آن، الزام براي اخذ مجوز از يك دستگاه اجرايي حذف شود. در واقع بايد براي 
صادرات محصولات پتروشــيمي، يكپارچگي را در قوانين و سياست ها اعمال كرد. با توجه 
به اينكه پتروشــيمي يكي از منابع مهم صادرات غير نفتي كشــور محسوب مي شود، دولت 
بايد توجه ويژه اي به آن داشــته باشد تا در معادلات سياسي منطقه اي با ساير كشورها تاثير 

گذار باشد. 

                فريبرز كريمايي
 قائم مقام انجمن كافرمايی صنعت پتروشيمي

صادرات محور شدن شركت هاي بورسي تا چه ميزان بنيه اقتصاد و بورس را تقويت خواهد كرد؟ 
در ميان شركت هاي بورسي، صنعت سيمان، صنعتي محسوب مي شود كه همواره در خصوص صادرات كالاي توليدي اش با مشكل مواجه بوده است، در واقع بحث صادرات محور شدن واحدهاي سيماني بحث ساده اي نيست. زيرا به دليل هزينه هاي بالاي حمل اين 
محصول، سيمان كالاي صادراتي محسوب نمي شود. در حال حاضر اين صادرات بيشتر به عراق و افغانستان و بخشي هم به تركمنستان صورت مي گيرد. اين صادرات اگرچه ارزي است اما به صورت ريالي انجام مي شود. در واقع انضباط علمي خاصي براي اين موضوع وجود 
ندارد. بخش مهمي از صادرات به اوضاع سياسي كشورها بستگي دارد. با اوضاع كنوني عراق، مهم ترين معضل صادرات اين محصولات، ناامني و عدم ثبات اين كشور است. ميزان همراهي وابسته هاي بازرگاني در خارج از كشور نيز نقش مهمي در رونق صادرات شركت هاي 
سيماني دارد. با اين حال از ابتدا پيشنهاد تشكيل يك رينگ صادراتي از طريق بورس كالا بوده است تا بتوان انضباط مناسبي به صادرات اين محصول داد. در حال حاضر اين كار توسط واسطه ها انجام مي شود كه روند مناسبي نيست. بنابراين بهترين كار، عرضه اين محصول 
در بورس كالا است. در صورت انجام اين كار مبالغ پرداختي به ازاي صادرات هر تن سيمان، شفاف خواهد بود. بورس كالا با قرار دادن يك متولي، به راحتي مي تواند صادرات اين محصول را منضبط كند. در صورت وجود اين متولي است كه مي توان برنامه ريزي انجام داد. 
در حال حاضر اين متولي وجود ندارد. بنابراين اعداد و ارقام دقيق و روشني از صادرات اين كالاي استراتژيك در دست نيست. غير از گمرك، كه آن هم بر اساس ميزان صادرات و يا مبالغ ارزي صادراتي، براساس قيمت مبنايي كه در نظر گرفته است، محاسبه مي كند. اين 

محاسبه براساس قيمت واقعي نيست و بايد در بورس كالا شفاف شود. با حضور يك متولي مي توان محاسبات را به روشني انجام داد. در آن صورت افراد هم در تحليل هاي اقتصادي خود، مي توانند برداشت ها و برنامه هاي روشن تري داشته باشند. 

نادر غفاري
 معاون فني و توليد انجمن كارفرمايان صنعت سيمان 



صادرات صنايع
در نيمه نخست 

امسال 

5. 35

3 .36

20 .00

14 .79

17.21

170

در 6 ماهه نخســت ســال جــاري 719 .18 
هزارتن محصولات پتروشيمي به ارزش 698 .8 
ميليون دلار صادر شده است كه نسبت به مدت 
مشابه سال قبل با رشــد 5 .53 درصدي همراه 

بوده است.

 اين آمــار براي ميعانــات گازي برابر با 901 .8 
هزارتن به ارزش496 .3  ميليون دلار بوده اســت 
كه نسبت به شــش ماهه اول سال گذشته، 36 .3 

درصد با رشد منفي همراه بوده است. 

توليد كل محصولات فولادي كشور در پنج ماهه 
نخست ســال جاري برابر با 7178 هزارتن بوده 
است كه نســبت به همين دوره در سال گذشته، 
6 درصد رشد منفي نشــان مي دهد. صادرات اين 
محصول در همين دوره  زماني در سال جاري، برابر 
با 1071 هزارتن بوده است كه به  رغم كاهش توليد، 

20 درصد رشد نشان مي دهد. 

صادرات سيمان در شش ماهه نخست امسال، 
حدود چهار ميليون تن بوده كه نســبت به دوره 
مشابه سال گذشته 36 .31 درصد كاهش داشته 
است. همچنين با صادرات سه ميليون تني كلينكر 
در سال جاري در بازه زماني شش ماهه امسال در 
مقايسه با سال گذشته در همين بازه زماني،79 .14  

درصد افزايش نشان مي دهد. 

مجموع 7 ميليون تن صادرات سيمان و كلينكر 
در بهار و تابستان سال 95 نسبت به صادرات سال 
گذشــته در همين دوره با كاهش21 .17  درصدي 

مواجه بوده است. 

اما در صنعت كاشــي و ســراميك، بالغ بر 62 
ميليون مترمربع به ارزش حدود 170 ميليون دلار 
در شش ماهه نخست سال جاري كاشي و سراميك 

صادر شده است. 

توافق صورت گرفته از برجام، اميدها را به موجب شــتاب بيشتر در دستيابي به رشد 8 درصدي افزايش داد؛ اگرچه برخي ها معتقدند كه دستاوردها در سال هاي 
اخير در امر صادرات بسيار كمرنگ بوده است. اما به هر حال با امضاي توافق نامه برجام، زمينه رفت و آمد هيئت هاي سياسي و اقتصادي با هدف گسترش همكاري ها، 
ارتباطات، مراودات و مبادلات اقتصادي و تجاري، فراهم و تحريم هاي بين المللي درخصوص همكاري هاي بانكي، گشايش اعتبارات اسنادي و همكاري در عرصه 
حمل و نقل دريايي مرتفع شــد؛ تمامي اينها نويدي شد براي بنگاه هاي توليدي كشور تا با اميد به رونق چرخ توليد شركت ها از جمله شركت هاي بورسي، قيمت 
سهام و سود نقدي آنان نيز از افزايش برخوردار شود. با اين حال هنوز به زعم بازرگانان و فعالان اقتصادي، سايه خودتحريمي هايي مانند غيرواقعي بودن )تثبيت 
دستوري( نرخ ارز، عوارض صادراتي، ماليات بر تسعير نرخ ارز، عدم استرداد به موقع ماليات بر ارزش افزوده، كمبود نقدينگي و سرمايه در گردش، عدم پوشش 

ريسك هاي سياسي و تجاري با نرخ هاي رقابتي، همچنان بر سر صادرات محصولات كشور وجود دارد؛ در اين ميان با توجه به جايگاه و اهميت بازار سرمايه كشور 
به عنوان دماسنج اقتصادي، اهميت بنگاه هاي بورســي در صادرات بيش از پيش افزايش مي يابد. براين اساس تلاش شد تا اهميت و نقش بازار سرمايه در ارتباط با 

تجار و بازرگانان و ارزش افزوده ناشي از صادرات شركت هاي بورسي صادرات محور در تقويت و بنيه اقتصادي كشور مورد بررسي قرار گيرد. 

 اینفـــــــــــــــو
5بورس امروز

با توجه به رويكرد موجود در تقويت بورس و نظام تامين مالي و افزايش شفافيت بازار سرمايه در تمام بخش هاي مختلف اقتصادي كشور 
مانند تجارت، علت عدم اقبال فعالان اين بخش و تجار در بازار سرمايه چيست؟ 

مقررات ما در حوزه پذيرش شركت ها اعم از شركت هاي سهامي عام، محدوديتي براي اين صنايع و يا شركت ها ايجاد نكرده است. جهت گيري سالهاي اخير بورس هم استقبال 
از اين شركت هاست. با توجه به اينكه سيستم سنتي بازرگاني كشور هنوز به بانك ها عادت دارند، وجود استاندارهاي بالاي بورس و الزامات و مقررات آن، خود يك مانع براي ورود 
آنها به اين عرصه محسوب مي شود. به عنوان مثال حوزه توليد يا امثال آنها كه سرمايه بر هستند، تامين اين استاندارها از سوي آنها با سهولت بيشتري انجام مي گيرد. اما در مورد 
حوزه هايي كه سرمايه بر نيستند، در اين عرصه با مشكلاتي مواجه مي شويم. به عبارت ساده تر استانداردهاي بورس با بضاعت و توان بخش خصوصي هماهنگ نيستند. در واقع با 
توجه به مقررات بورس در زمينه شفاف ســازي، بازرگانان و شركت ها، تمايل زيادي به حضور در بورس ندارند. بر اين اساس بايد در حوزه بازرگاني، فرهنگ سازي بيشتري صورت 
گيرد؛ اين امر را مي توان با ابزارهاي تامين مالي بخش بازرگاني آغاز كرد تا با تقويت توانمندي هاي آنان، براي تامين مالي در بازار سرمايه، حس رقابت را در آنها ايجاد كرد. بخشي 

از اين فرهنگ ســازي بر عهده متوليان بازار سرمايه و بخش ديگر وظيفه نهادهاي مالي مانند كارگزاري ها و تامين ســرمايه ها است. از سوي ديگر نمي توان انتظار داشت كه صاحبان مشاغل و بازرگانان با توجه 
به مشــغله هاي خاص خود، به دنبال آموزش بورس هم باشند. اما در سازماني كه يك تاجر در راس آن قرار دارد، دور از انتظار نيست كه بخش مالي آن مجموعه سعي داشته باشد تا اطلاعات خود از بازار سرمايه 
را افزايش دهد. در اين ميان براي تامين مالي تمام اصناف، بايد پروســه  ها و فرآيندها نيز تســهيل و كوتاه شود. در اكثر كشورها، بهترين مشوق حضور براي شركت ها، برند بورس است. اين شركت ها با شفافيت 
عملكردشان در بورس نمره و اعتبار خود را بالا مي برند؛ در واقع اين اعتبار باعث مطرح و قابل اتكا شدن بيشتر آنها در جامعه خود مي شود. با توجه به فضاي ريسك آلود بازار سرمايه، حضور در اين بازار نيازمند 

برخورداري از اطلاعات مالي و قدرت تحليل است. بر اين اساس اعتمادسازي بخشي از اين فرهنگ سازي است، به اين معنا كه افراد در افت و خيز هاي بازار دچار تلاطم نشوند. 

اسماعيل درگاهي
 مدير پذيرش شركت بورس تهران 

بیشترین صادرات را 

پتروشیمی بر عهده 

ت
داشته اس
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مهره های بازار

تامين مالي فرابورس در مهرماه آبان 1395  شماره 5
در مهرماه در فرابورس ايران پذيره  نويسي سه اوراق به مبلغ انتشار 11 هزار و 480 ميليارد ريال صورت 
گرفت. اوراق پذيره  نويسي شده در فرابورس از ابتداي سال شامل اوراق مرابحه سيمان شرق، شركت مادر 
تخصصي بازرگاني دولتي ايران، فولاد مباركه، اوراق اجاره جوپار، تامين سرمايه لوتوس پارسيان و ماهان، 

اوراق رهني بانك مسكن، اوراق مشاركت ليزينگ اميد با مبلغ 18 هزارو 163 ميليارد ريال است. 

با فراگير شدن 
تب اطلاعيه هاي 
شفاف سازي در 

بازار سرمايه، بعضا 
مشاهده مي شود 
كه اين اطلاعيه ها 

بيشتر سبب 
گمراهي سرمايه 
گذاران شده و در 

نهايت پس از مدتي 
معلوم مي شود كه 
مديران شركت ها 
به واسطه همين 

اطلاعيه ها، سبب 
كتمان اخبار 

شركت ها شده اند.

اين روزها فعالان بازار سرمايه از شكل گيري رويه اي 
جديد در بازار سرمايه، اظهار نگراني مي كنند. 

هنگامی كه در نوسانات غيرمنطقي سهام، نهاد ناظر 
خواستار انتشار اطلاعيه هاي شفاف سازي از سوي 

ناشران بورسي است، اين اطلاعيه ها قادر به رفع 
ابهامات بازار نيستند؛ در نهايت چاره اي جز توقف 

نماد معاملاتي تا شفاف شدن فضاي كسب و كار 
آن مجموعه باقي نمي ماند. توقف هايي كه بعضا كام 
سهامداران خود را نيز تلخ كرده است؛ شايد نمونه 
بارز آن در گذشته، پالايشي ها باشند كه به عنوان 

پرسابقه ترين نماد هاي بورسي، با توقف نمادهای خود، 
زيان هاي سنگيني را به سهامداران تحميل كردند. اما 
توقف نماد پالايشي ها آخر كار نبود و هر از گاهي بازار 

با اين دست از رفتارها مواجه می شود. 
  

مواجه بازار سرمايه با رويه اي جديد و گمراه كننده 
مديرعامل شركت كارگزاري رضوي در گفت وگو با خبرنگار بورس 
امروز، از توقف طولانــي مدت نمادهاي معاملاتي به عنوان عاملي براي 
كاهش كارآيي بازار ســرمايه نام برد. وي به وظايف حاكميتي سازمان 
بورس به عنوان متولي بازار ســرمايه اشــاره كرد كه به موجب آن بايد 
اطلاعات مهم در اســرع وقت از شركت ها دريافت شود تا به اين واسطه 
شفاف سازي و نقدشوندگي سهام تســريع يابد.  كمال خانزاده به رغم 
اشــاره به بهبود شــرايط بازار ســرمايه مبني بر دريافت اطلاعات طي 
سال هاي گذشته، با اظهار تاســف علت توقف طولاني مدت نمادهاي 
معاملاتي در بازار سرمايه را عدم پيگيري هاي سازمان بورس عنوان كرد. 
وي معتقد اســت كه توقف طولاني مدت نمادها ســبب مي شود تا 
ســرمايه گذاران فرصت هاي كوتاه مبني بر ورود و خروج در سهام اين 
شــركت ها به واسطه رشد بنيادي را از دســت دهند. اين فعال صنعت 

كارگزاري به عنوان نمونه شــركت هاي پالايشي را مثال زد 
كه به مدت دوسال نماد آنها متوقف بود. در اين فاصله قيمت 
جهاني نفت و فرآورده هاي نفتي نيز از افت شديدي برخوردار 
شد. اما متاسفانه توقف اين نمادهاي معاملاتي منجر شد تا 
ســرمايه گذاراني كه در ســهام اين شركت ها با قيمت هاي 
بالايي وارد شده بودند، نتوانند از سهام اين شركت ها خارج 

شوند و در نهايت متحمل ضررهاي سنگيني شدند. 
وي براي رفع اين مشــكل تاكيد كرد كه بايد بخشي از 
وظايف واحد ناشران سازمان بورس به شركت هاي فرابورس و 
بورس اوراق بهادار، به موجب قانون بازار سرمايه، واگذار شود. 
در اين ميان شركت هاي بورس و فرابورس نيز با الگوبرداري 
و مدل ســازي واقعي از كشورهاي پيشرفته، به تقويت اداره 
ناشران خود بپردازند. با اين حال خانزاده تغيير شرايط حاكم 
بر بازار ســرمايه را طي مدت ده يا دوازده سال گذشته كمي 
ســخت توصيف و اضافه كرد: با بازمهندسي اين ساختار به 
راحتي مي توان اطلاعات مورد نياز شركت ها را از آنها دريافت 

كرد چراكه در شرايط فعلي برخي از ناشران بورسي اهميت چنداني براي 
افزايش يا كاهش قيمت سهام خود قايل نيستند و توقف بلندمدت نماد 
معاملاتي براي آنها عواقب خاصي در بر ندارد. بر اين اســاس بود كه وي 
دستورالعمل حاكميتي شركتي را مورد تاكيد قرار داد، دستورالعملي كه 
با برخورداري از ضمانت هاي اجرايي لازم منجر به ايجاد شفافيت در بازار 
سرمايه شده و هيئت مديره و مديران شركت هاي حاضر در بازار سرمايه 

را ملزم به ارايه اطلاعات مي كند. 
مدير عامل شــركت كارگزاري رضوي با تاكيد بر جلوگيري از توقف 
طولاني مدت نمادهاي معاملاتي، اقدام صورت گرفته از ســال گذشته 
مبني بر اصلاح قوانين و مقررات را مورد اشــاره قــرار داد كه به موجب 
تصويب موازي قوانين طي 10 سال گذشته، بايستي برخي از اين قوانين 

كوچك شوند. 
وي كه ابزارهاي تنبيهي تعريف شده در قانون تجارت براي تخلفات 
مديران شــركت ها را متناســب با وضعيت كنوني بازار سرمايه كافي 
نمي دانست، عنوان كرد: بايد متناســب با جرائم صورت گرفته در بازار 
ســرمايه، در قانون تجارت ابزارهاي تنبيهي مانند جرايم محكوميتي، 
نقدي و يا زنداني در نظر گرفته شــود. خانزاده يكي از مصاديق تخلفات 
مديران شركت هاي بورســي را ارايه اطلاعات كذب و نادرست در قالب 
اطلاعيه هاي شفاف سازي عنوان كرد، به طوري كه با فراگير شدن تب 
اطلاعيه هاي شفاف ســازي در بازار سرمايه، بعضا مشاهده مي شود كه 
اين اطلاعيه ها بيشتر سبب گمراهي ســرمايه گذاران شده و در نهايت 
پس از مدتي مشــخص مي شود كه مديران شركت ها، به واسطه همين 

اطلاعيه ها، سبب كتمان اخبار شركت ها شده اند. 
اين فعال صنعت كارگزاري تصريح كرد: در واقع اين رويه سبب سلب 
اعتماد سهامداران و سرمايه گذاران نسبت به اطلاعيه هاي شفاف شده 
است به طوري كه در هنگام انتشار چنين اطلاعيه هايي، نظر بازار نسبت 

به آن سهام خاص جلب مي شود. 
وي كه از شــكل گيري چنين رويه اي در بازار سرمايه اظهار نگراني 
مي كرد، خواستار ورود ســريع كميته تدوين قوانين سازمان بورس به 

اصلاح قوانين و مقررات بازار سرمايه شد. 
خانزاده با اشــاره به وجود 35 صنعت بورسي كه در برگيرنده 600تا 
700 شركت در بازار سرمايه اند، پيشنهاد داد كه سازمان بورس مي تواند 
براي هر صنعت كارشناســانی را درنظر گيرد تا قراردادهاي منعقده در 
اين صنايع و اطلاعات آنها را به صورت دقيق تر مورد پيگيري قرار دهند. 

وي ادامه داد: همچنين كارشناسان اين صنايع در هنگام افت يا رشد 
صنعت، دلايل بنيادي آن را با توجه به شــرايط داخلي و جهاني عنوان 
كنند تا شفافيت ذهني براي سرمايه گذار ايجاد شود. در واقع با اين اقدام 
از رشدهاي غير منطقي و سفته بازي سهام شركت ها جلوگيري خواهد 
شد. مديرعامل شركت كارگزاري رضوي از پايين بودن سهام شناور آزاد 
شــركت ها به عنوان دليل ديگري نام بردكه امكان تجميع سرمايه هاي 
برخي از سهامداران و ســفته بازان را براي رشدهاي غير منطقي سهم 

فراهم مي سازد. 
اين فعال صنعــت كارگزاري پيشــنهاد داد: در چنين 
مواقعي ســازمان بورس مي تواند نماد شركت را پس از رشد 
20 يا 30 درصدي متوقف ســازد و يا دامنه نوســان آن را تا 
50 درصد باز كند. در نهايت با شفاف سازي از شركت منجر 
به تخليه هيجانات از سهام اين شركت ها شود. ديگر انتقاد 
وي اين بود كه شــركت فرابورس ايران، به منظور توســعه 
اين بازار، مبادرت به ورود ســهام شركت هاي كوچك كرده 
اســت. خانزاده معتقد است كه اين شركت ها با پايين بودن 
سهام شناور آزادشان به ســفته بازي دامن مي زنند. چراكه 
در حال حاضر تمايل به ورود ســهام شــركت هايي با سهام 
شناوري پايين افزايش يافته است. به طوري كه حتي در اين 
سفته بازي ها برخي از صندوق هاي سرمايه گذاري نيز ورود 
يافته اند. وي با تاكيد بر لزوم تدوين دستورالعمل ويژه براي 
شركت هاي بورسي، عنوان كرد: در واقع بايد به موجب اين 
دستور العمل شركت ها در صورت ارايه اطلاعات نادرست يا عدم ارسال به 
موقع اطلاعات مشمول پروژه هاي تخلفات و مفاسد اقتصادي شوند و به 

نهادهاي بازرسي معرفي شوند. 

درخت تنومند سفته بازي در بازار 
همچنين مديرعامل شــركت ســرمايه گذاري صنعت و معدن در 
گفت وگو با خبرنگار بورس امروز، از بســته بودن نمادهاي معاملاتي به 
عنوان اقدامي نام برد كه به كاركردهاي اصلي بورس يعني نقدشوندگي و 

كار آيي بازار لطمه مي زند. 
تقي خان تجريشي معتقد است: آنچه كه منجر به توقف طولاني مدت 
نماد معاملاتي مي شود، نگراني مديران از بازگشايي نماد و كاهش قيمت 
ســهام و تاثير آن بر افت شاخص و به تبع آن منفي شدن بازار است. وي 
در مقايسه اهميت بين نقدشوندگي بازار و مثبت بودن بازار، اولويت را به 
نقدشــوندگي داد و گفت: اگرچه براي سرمايه گذار هر دوي اين عوامل 
مهم است اما ســازمان بورس به عنوان نهاد ناظر بيشتر بر نقدشوندگي 
بــازار تاكيد دارد چرا كــه منفی بودن بازار، مســئوليتي متوجه اركان 
نظارتي نخواهد كرد. اين كارشناس بازار سرمايه ادامه داد: از سوي ديگر 
گاهي شركت هاي حاضر در بازار سرمايه اطلاعات غلط به بازار سرمايه 
مي دهند. در چنين مواردي ترجيح داده مي شــود كه نماد معاملاتي به 
منظور دريافت اطلاعات شــفاف متوقف شود. وي كه اين دليل توقف را 
اتفاق بدي نمي دانست، اين مساله را ناشي از عدم بلوغ بازار سرمايه عنوان 
كرد كه به موجب آن انتظار داشت تا تمامي اين مشكلات با راهكار بازار 
و عرضه و تقاضا رفع شــود. مدير عامل»و صنعت« نكته حايز اهميت را 

طولاني شــدن مدت زمان توقف نمادهاي معاملاتي عنوان و به برخي 
از نمادهاي معاملاتي موجود در بازار سرمايه اشاره كرد كه قبل از انتشار 
اطلاعــات مورد توجه بازار، بعضا شــاهد درز ايــن اطلاعات به صورت 
غير رسمي در بازار و افزايش قيمت سهام اين شركت ها هستيم. بر اين 
اساس وي تاكيد كرد كه اگر به هر دليلي نماد معاملاتي بسته مي شود، 
مدت زمان اين توقف نبايد طولاني باشــد. لذا بايد زمان توقف نماد را با 
دريافت اطلاعات بيشتر از شركت ها كوتاه كرد. تجريشي با بيان اينكه 
در حال حاضر اتفاقي در بورس در حال شــكل گيري اســت، ادامه داد: 
برخي از افراد در بازار سرمايه كه از منابع مالي مناسبي هم برخوردارند با 
همكاري برخي از افراد داخل شركت ها، به شايعه سازي و خريد سهام آن 
شركت با حجم زياد مبادرت مي ورزند. در اين ميان هم ممكن است كه 
اطلاعات غلطي هم به بازار سرمايه مخابره شود. در چنين مواقعي نهاد 

ناظر مبادرت به توقف آن نماد معاملاتي مزبور مي كند. 
وي با اشاره به شفاف نبودن اطلاعات موجود در بازار سرمايه، بر لزوم 
بررســي كدهاي معاملاتي در هنگام انتشار شايعات در مورد شركتها از 
ســوي نهاد ناظر تاكيد كرد. اين كارشناس بازار سرمايه در اين ميان به 

اقدام سازمان بورس در خريداري نرم افزارهاي جديد اشاره 
كرد كه به موجب ايــن نرم افزار، مديريت بــازار به منظور 
جلوگيري از اختلالات ناشي از دستيابي به اطلاعات نهاني 
امكان پذير خواهد بود و به صورت اتوماتيك انگيزه دستكاري 
قيمت را كاهــش مي دهد. وي ادامه داد: در واقع اگر مديري 
نتواند براســاس اطلاعات نهاني در بازار معامله كند، ديگر 
اطلاعات غلط بــه بازار داده نخواهد شــد كه به موجب آن 
نهاد ناظر مجبور به توقف نماد معاملاتي شــود.  مديرعامل 
وصنعت با تاكيد بر لزوم فرهنگ سازي در بازار سرمايه، گفت: 
سازمان بورس به واسطه ســامانه تبادل اطلاعات نهادهاي 
مالي تلاش كرد تا بخشي از اين مشكلات را رفع كند. اما به 
خاطر عدم تعريف مناسب مكانيزم سودآوري شركت هاي 
مشاور ســرمايه گذاري در اين سامانه، عملا اين طرح هنوز 
به مرحله بلوغ خود نرســيده اســت. وي كــه آموزش ها و 
فرهنگ ســازي هاي صورت گرفته دربازار سرمايه را كافي 
نمي دانست، بخشي از وظيفه اين فرهنگ سازي را از لحاظ 
تعاريف حقوقي بر عهده شركت هاي مشاور سرمايه گذاري 
عنوان كرد كه اين شــركت ها نيز از توان مالي و سابقه لازم 
براي فرهنگ سازي برخوردار نيستند. تجريشي پيشنهاد 
داد كه سازمان بورس مي تواند معرفي بخشي از خدمات خود 
را به صدا و سيما محول ســازد تا به اين واسطه، سهامداران 

خرد در معاملات خود، قادر به اتخاذ تصميمات منطقي تر باشند. 
به گفته وي؛ بخشــي از ايــن تصميم منطقي مي توانــد مربوط به 
سرمايه گذاري در صندوق هاي سرمايه گذاري موجود در بازار سرمايه 
باشد. قيمت سهام بسياري از شــركت ها كه به واسطه انتشار شايعات 
افزايش مي يابند، عملا در پرتفوي اين صندوق هــا وجود دارند. بر اين 
اساس سازمان بورس قادر به شناسايي كدهايي معاملاتي اين صندوقها 
اســت و به راحتي مي تواند از انتشار شايعات براي افزايش قيمت سهام 
جلوگيري كند. اين كارشناس بازار سرمايه بر لزوم ورود سهامداران جزء 
در صندوق هاي سرمايه گذاري تاكيد كرد كه به واسطه آن مي توانند از 
بروز ريسك هاي ناشي از توقف طولاني مدت نمادهاي معاملاتي مصون 

باشند. 

نبود رويه اي مشخص براي مديران متخلف
معاون ناشــران و اعضاء شــركت بورس در گفت وگو با خبرنگار 
بــورس امروز، از نقدبــودن دارايي ها به عنوان يكــي از مزاياي بازار 
سرمايه نام برد كه توقف طولاني مدت نمادها در بازار سرمايه منجر 

به سلب اين قابليت از سهام و نارضايتي سهامداران مي شود. 
به گفته روح الله حســيني مقدم؛ توقف نمادهــا علاوه بر كاهش 
نقدشــوندگي، حقوق طبيعي افراد را نيز از آنها سلب مي كند و اين 
امكان را كه بتوانند دارايي هــا و منابع نقدينگي خود را به حوزه هاي 

ديگر ســرمايه گــذاري وارد كنند، ندارنــد. وي در خصوص دلايل 
توقف نمادهاي معاملاتي در بازار ســرمايه، اظهارداشت: زماني كه 
ابهامات در شــركت ها به حداكثر رسيده باشــد، ناظر بازار مبادرت 
به توقف نمادهاي معاملاتي مي كند.  اين مقام مســئول در شركت 
بورس تهران از عدم ارســال به موقع گزارش هاي مالي شــركت ها و 
مبهم بودن اين گزارشات، از جمله دلايلي نام برد كه فضاي سرمايه 
گذاري را ابهام آميــز مي كند و امكان تحليــل را از آنها می گيرد. بر 
اين اساس وي به انتظار موجود از شــركت ها براي ارسال به موقع و 
شفاف گزارشات به بازار اشــاره كرد تا به اين واسطه توقف نمادهاي 

معاملاتي در بازار كمتر صورت گيرد. 
حســيني مقدم از تدوين و وضع مقررات جديد بــه عنوان راهكار 
ديگري براي كاهش توقف نمادهاي معاملاتي در بازار سرمايه نام برد و 
به عنوان مثال گفت: اگر شركتي دو ماه است كه به بازار گزارش جديدي 
نمي دهد يا گزارش ها مبهم اســت، بايد مقرراتي وضع شود تا به واسطه 
آن، با واگذاري مســئوليت اين نوع گزارش ها به خود ســرمايه گذاران، 
از توقف نمادها جلوگيري شود. معاون ناشــران و اعضاء شركت بورس 
ادامه داد: همچنيــن مي توان به جاي تعليق طي يك اطلاع 
رساني به سهامداران عنوان شود كه گزارش منتشر شده از 
كيفيت هاي لازم برخوردار نيست. لذا با واگذاري مسئوليت 
به خود سرمايه گذاران، بازگشايي نمادها صورت گيرد تا به 
اين واسطه از بســته بودن نمادها به صورت طولاني مدت، 

جلوگيري شود. 
وي با توجه به افزايش ريسك سرمايه گذاري ها با توقف 
طولاني مدت نمادها، به برنامه شــركت بورس اوراق بهادار 
تهران و ســازمان بورس براي بررســي قواعــد و رويه هاي 
معاملاتي اشــاره كرد تا در صورت لزوم بــا اصلاح قوانين، از 
اين ريسك بكاهند. به گفته حسيني مقدم؛ خواسته و انتظار 
سرمايه گذاران از بازار هاي مالي صرفا نقدشوندگي است، لذا 
بايد ناشران بورسي و نهاد ناظر بر بازار سرمايه تلاش خود را 

براي حفظ اين مزيت، به كار گيرند. 
وي با اشــاره به افزايش نقدشوندگي بازار سرمايه پس 
از ســال هاي 87، عنوان كرد: افزايش نقدشوندگي بازار 
سرمايه به طور ساليانه نشــان از افزايش حجم معاملات 
در ســهام و كاهش روزهاي توقف نمادهــاي معاملاتي 
دارد. اما بــا اين حال مي توان ايــن وضيعت را مطلوب تر 
و مناســب تر هم كرد. اين مقام مسئول در شركت بورس 
تهران با تاكيد بر اصلاح قوانين و مقــررات، ادامه داد: به 
عنوان مثال مي توان مقرراتي وضع كرد كه به موجب آن در هر دوره 
با توجه به شرايط، از امكان اصلاح و اعمال تغييرات در آن برخوردار 
باشــد. با برداشتن اين گام ها براي نقدشــوندگي نشاط و شادابي در 

بازار ايجاد مي شود. 
حسيني مقدم در خصوص بي توجهي برخي از مديران شركت ها 
نســبت به ارســال اطلاعات، دو موضوع را از جهت پيگيري از سوي 
ســازمان بورس مورد اشــاره قرار داد و گفت: در حــال حاضر بايد 
گزارشات براساس تقويم زماني تعيين شده، به موقع به بازار منعكس 
شــوند. در صورت ديركرد در ارســال اين گزارشــات، اين تاخير به 
مديران شــركت ها يادآوري مي شــود، همچنين اين گزارشات بايد 
از قابليت اتكا برخوردار باشــند. اگر گزارشــي به موقع انتشار نيافت 
و يا قابليت اتكا نداشــت، ســازمان بورس از ابزار تنبيهي و انظباطي 
استفاده مي كند. در واقع با دعوت مديران به كميته تخلفات، دريافت 
اطلاعات لازم و قابل انتشار به آنها گوشزد مي شود. اين مقام مسئول 
در شــركت بورس تهران با بيان اينكه در برخي موارد عدم انتشــار 
اطلاعات، جــرم و در برخي موارد ديگر تخلف انظباطي محســوب 
مي شود، ادامه داد: هنوز رويه اي براي انتشار اسامي مديران متخلف 
به وجود نيامده اما با اين حال به تخلفات مديران رسيدگي مي شود. 
به طوري كه بر اساس دستورالعمل رســيدگي به تخلفات، مديران 

شركت ها از اخطار كتبي تا جرائم نقدي مجازات مي شوند. 

 اعتراض سهامداران بورسی
 از نقص اطلاع رسانی در بازار سرمايه؛ 

بدعتي جديد 
در بـازار 
سـرمايه 

در شرايط فعلي 
برخي از ناشران 
بورسي اهميت 
چنداني براي 

افزايش يا كاهش 
قيمت سهام خود 
قايل نيستند و 
توقف بلندمدت 

نماد معاملاتي براي 
آنها عواقب خاصي 

در بر ندارد. 
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هفت گنج پارسيان 
به چه كساني تعلق 
گرفت؟ 

قرعه كشي جوايز حساب هاي قرض الحسنه پس انداز صندوق و بانك پارسيان، با حضور نمايندگان 
دادستاني كل كشور، بانك مركزي و اعضاي هيئت مديره و مديران بانك و صندوق برگزار شد. طي اين 
دوره قرعه كشي كه به پاس قدرداني از نيت خير سپرده گذاران قرض الحسنه و تحت عنوان »هفت گنج 
پارسيان« صورت پذيرفت، جوايزي به ارزش تقريبي 62 ميليارد ريال به سپرده گذاران تعلق گرفت. 

اجراي برنامه طرح تحول صنعت بيمه در سال هاي 
اخير، شرايط حاكم بر بازار بيمه گري كشور را به 

شدت متاثر كرده و موجب ايجاد فضاي رقابتي در 
بازار، تغيير در سيستم هاي نظارتي و جايگزيني نظام 
نظارت مالي به جاي نظام تعرفه اي وافزايش مشاركت 
بخش خصوصي در ارايه خدمات بيمه اي شده است. 

علاوه بر آن شرايط تحريم اقتصادي و تاثير آن بر 
ميزان واگذاري بيمه هاي اتكايي به خارج از كشور و 
تداوم اخذ عوارض از شركت هاي بيمه براي كسري 
بودجه وزارت بهداشت و درمان و آموزش پزشكي 
و نيروي انتظامي سودآوري شركت هاي بيمه را به 

شدت تحت تاثير قرار داده است. بر اين اساس طي 
گفت وگويي با معصوم ضميري مديرعامل شركت 

بيمه پاسارگاد به بحث نظارت در اين عرصه به منظور 
اجراي عمليات بيمه گري پرداخته شده است. 

  
  واژه "نظارت" چه مفهومي را براي بيمه گران و بيمه گذاران 

در صنعت بيمه تداعي مي كند؟ 
نظارت يكي از اجزاي مديريت محسوب مي شود. به طوري كه بدون 
نظارت، ساير اجزاء مديريت از قبيل برنامه  ريزي، ساماندهي و هدايت نيز 
ناقص بوده و تضميني براي انجام صحيح آنها وجود نخواهد داشت. هدف 
اصلي از نظارت عبارت اســت از اينكه معلوم شود آيا سازمان به اهداف از 
پيش تعيين شده خود رسيده اســت يا خير؟ و اگر اهداف تحقق يافته، 
ميــزان تحقق به چه ميزان بوده اســت. اين تعريف از" نظــارت" در امر 
مديريت همه مؤسســات از جمله مؤسسات بيمه كاربرد دارد. اما آنچه از 
مفهوم نظارت در صنعت بيمه مورد انتظار است، نقش تعيين شده براي 
بيمه مركزي جمهوري اسلامي مطابق قانون تأسيس اين سازمان است. 
به موجب اين قانون، نظارت بر عملكرد شركت هاي بيمه به منظور حمايت 
از بيمه گذاران، بيمه  شــدگان و صاحبان حقوق آن ها، همچنين اعمال 
نظارت دولت بر اين فعاليت، ارشــاد، هدايت و نظارت بر مؤسسات بيمه و 
حمايت از آنها در جهت حفظ سلامت بازار بيمه و تنظيم امور نمايندگي 
و دلالي بيمه و نظارت بر امور بيمه اتكايي و جلوگيري از رقابت مكارانه و 

ناسالم به بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران واگذار شده است. 

 بخشي از تأثيرات" نظارت هاي كارا" بر صنعت بيمه تحقق 
حقوق بيمه گران و بيمه  گذاران است، نهاد ناظر در اين ارتباط چه 

اقداماتي را به انجام رسانيده است؟ 
بيمه مركزي جمهوري اســلامي ايــران به عنوان ناظــر بر فعاليت 
مؤسسات بيمه، نسبت به كنترل و نظارت بر اجراي مصوبات شوراي عالي 
بيمه و مقررات و قوانين مربوط به فعاليت بيمه هاي بازرگاني اقدام مي كند. 
از جمله اين نظارت ها مي توان به نظارت بر توان ايفاي تعهدات بيمه گران 
در قبال بيمه گذاران و استفاده كنندگان از بيمه اشاره كرد. علاوه بر اين، 
نظارت بر رعايت نرخ و شرايط انواع بيمه نامه ها و بكارگيري ذخاير خصوصاً 
ذخيره رياضي بيمه هاي عمر و عمليــات اتكايي از زمره نظارت هاي كارآ 
در نهاد ناظر بر مؤسسات بيمه، كه همان بيمه مركزي جمهوري اسلامي 

ايران است، محسوب مي شود. 

 قانونگذار در مباني قانون، نقش و وظايف نهاد ناظر را تبيين 
كرده است، در شرايط فعلي و با توجه به توسعه فناوري و گسترش 

خدمات بيمه اي، آيا اين وظايف به نحو شايسته صورت مي پذيرد؟ 
توسعه فناوري و استفاده از ITمي تواند نقش مهمي را در گسترش 
خدمات بيمه اي و انجام وظايف نهاد ناظر به همراه داشــته باشد. بيمه 
مركزي جمهوري اسلامي ايران با ايجاد سيستم »سنهاب« در ابتداي 
راه براي جمــع آوري اطلاعات صدور بيمه نامه و پرداخت خســارت 
شــركت هاي بيمه در حداقل زمان ممكن، قرار دارد. تجزيه و تحليل 
اين اطلاعات در قالب گزارش هاي مديريتي نقش بســزايي در نظارت 
و كنترل شــركت هاي بيمه خواهد داشت. از نقاط ضعف فعلي صنعت 
بيمه، عدم وجود يك سيســتم مكانيزه يكپارچه عمليات بيمه گري 
اســت. چند برنامه ناقص و تعدادي برنامه اختصاصي، شركت هاي بيمه 
را در توسعه عمليات بيمه اي خود با مشكل بزرگي مواجه كرده است. 
بنظر اينجانب بهتر اســت با راهبري بيمه مركزي جمهوري اسلامي 
ايران و مشاركت كليه شــركت هاي بيمه، شــركتي تأسيس شده و 
با بكارگيــري متخصصين فني و مالي صنعت بيمــه، كه در امر آناليز 
برنامه ها و عمليات بيمه اي تبحر دارند و متخصيصن برنامه  نويســي 
و ســخت  افزاري، نســبت به تهيه يك برنامه جامع عمليات بيمه اي 
اقدام شــود. با اين عمل ضمن ايجاد برنامه  اي همســان و يكپارچه از 
هزينه هاي اداري و تحصيل بيمه نامه ها به ميزان چشم گيري كاسته 
خواهد شد و اطلاعات و گزارشات مديريتي اين سيستم، امور نظارت 

بيمه مركزي جمهوري اسلامي را نيز تسهيل مي كند. 

 آيا آيين نامه هاي صادره كه در شوراي عالي بيمه به تصويب 
مي رسد پاسخگوي نياز و چالش ــهاي موجود در صنعت بيمه و 
تسهيل كننده روابط بيمه گران و شبكه فروش است؟ در صورت 
نارسايي در آيين نامه ها چه بخشي را بيش از ديگر بخش ها در اين 
ارتباط اثرگذار دانسته و پيشنهاد جنابعالي به عنوان يك صاحب 

نظر بيمه اي در اين ارتباط چيست؟ 
آيين نامه هاي مصوب شوراي عالي بيمه مبناي روابط شركت هاي بيمه 
با شبكه فروش )نمايندگان و دلالان رسمي بيمه( است. در امور نمايندگي، 
دلالي بيمه و كارمزد بيش از 10 آيين نامه توســط شــوراي عالي بيمه به 
تصويب رسيده است كه آخرين آنها، آيين نامه شماره 75 امور نمايندگي 
است. بررسي ها نشان مي دهد به رغم تجديد نظر در آيين نامه هاي مصوب، 
هنوز چالش هايي در روابط بيمه گران و شبكه فروش از جمله نحوه گزينش 

آنان، ميزان كارمزد و هزينه صدور و غيره وجود دارد. 
بايد بپذيريم كه بيمه فروختني است و فروش بيمه توسط نمايندگان 
و كارگزاران بيمه انجام مي شود، لذا حفظ حقوق اين گروه و تبيين روابط 
آنــان با بيمه گران از اهــم وظايف صنعت بيمه بشــمار مي آيد. يكي از 
نقايص در تنظيم مصوبات شــوراي عالي بيمه عدم دخالت و اظهار نظر 
مخاطبين اين مقررات اســت، به طور مثال تا جايي كه اينجانب اطلاع 
دارم، در مصوبات مربوط به امور نمايندگي ها نقطه نظرات نمايندگان و 
دلالان بيمه خواسته نشده است، در صورتي كه آنها در حال حاضر داراي 
تشكيلات صنفي مفصلي هســتند. به هر حال استفاده از متخصصين 
كارآزموده شركت هاي بيمه كه ساليان زيادي تجربه را به همراه دارند، نقش 

مؤثري در تنظيم مصوبات شوراي عالي بيمه را به همراه خواهد داشت و 
علاوه بر آن پيش بيني و برقراي نظارت هاي صنفي از طريق تشكل هاي 
موجود مي تواند در بهبود شرايط كار در شبكه فروش شركت هاي بيمه 

مفيد و مؤثر باشد. 

 با توجه به خصوصي سازي در صنعت بيمه، نقش و جايگاه 
نهاد ناظر در ايجاد فضاي رقابتي را چگونه ارزيابي مي كنيد؟ 

با تصويب قانون تأسيس شركت هاي بيمه خصوصي، تحولي مهم در 
صنعت بيمه اتفاق افتاد كه موفقيت در آن مقررات جديد و نظارت صحيح 
بر اجراي آنها را طلب مي كرد. بديهي اســت هدف قانونگذار از خصوصي 
سازي، توســعه و تعميم بيمه در جامعه و ايجاد فضاي رقابتي سالم در 

فضاي كسب و كار شركت هاي بيمه بوده است. 
متأسفانه بررســي عملكرد برخي از شركت هاي بيمه تأسيس شده 
پس از تصويب اين قانون، نشــان مي دهد به علت رشد بي رويه تأسيس 
)از سال 1382 تا سال 1385، چهارده شركت بيمه تأسيس شده است( 
شــركت هاي بيمه با شيوه اداره سنتي ســال هاي گذشته و بكارگيري 
كارشناسان ارشــد محدود اين صنعت كه در چهار شركت بيمه دولتي 
مشغول فعاليت بوده اند، نه تنها اين صنعت از انجام امور فني بيمه فاصله 
گرفته، بلكه الزام پاسخگويي مديران غير تخصصي به صاحبان سهام به 

لحاظ سودآوري، آنها را از فضاي رقابتي سالم نيز دور كرده است. 
از طرف ديگر نهاد ناظر نيز در بررسي برنامه پيشنهادي شركت هاي 
بيمه تازه تأســيس و تأييد صلاحيت فني مديران آن ها، در تشــديد اين 
وضعيت نقش داشــته است و به ناچار در سال هاي اخير سعي در كنترل 

شرايط موجود كرده كه كاري بس دشوار را در پيش رو خواهد داشت. 

 نقش نهاد ناظر را در توسعه علمي و آموزش اين حرفه در 
دانشگاه هاي كشور چكونه ارزيابي مي كنيد و آيا نهاد ناظر نقش 
خود را در حفظ تحقيق، پژوهش و نظــارت بر آموزش بيمه در 

دانشگاه ها به خوبي ايفا مي كند؟ 
پژوهشكده بيمه وابســته به بيمه مركزي جمهوري اسلامي ايران با 
هدف تأمين نيازمندي هاي علمي و توســعه زير ساخت هاي نرم افزاري 
صنعت بيمه كشور با انتشار كتاب ها و نشريات علمي پژوهشي، تخصصي 
و اطلاع رساني و مديريت مطالعات و پژوهش هاي تخصصي در حوزه بيمه 
اقدامات مؤثري را در بهبود صنعت بيمه و جايــگاه اين نهاد، انجام داده 
است. همچنين همكاري پژوهشكده بيمه با دانشگاه هاي كشور در زمينه 
پايان نامه هاي دانشجويان بسيار ارزشمند بوده و ادامه آن نقش مؤثري 
در همكاري صنعت بيمه با دانشگاه ها در پي خواهد داشت. متأسفانه در 
برنامه آموزش عالي كشور، نقشي براي بيمه مركزي جمهوري اسلامي 
ايران به لحاظ تعيين ظرفيت هاي صنعت بيمه كشــور براي بكارگيري 
نيروهاي متخصص بيمه اي، پيش بيني نشده و اين مهم سبب شده است 
تا عده بسيار زيادي از فارغ التحصيلان رشته هاي مرتبط با بيمه، به رغم 
آموختــن دروس نظري به جهت فقدان كارآموزي مناســب در جامعه 

اقتصادي كشور در جستجوي كار باشند. 

صنعت بيمه براي خارجي ها 
شرط گذاشت

كارشناسان صنعت بيمه و بيمه اتكايي، بخش هاي دريايي و انرژي 
را بخش هايي مي دانند كه بهترين فرصت ها را براي شركت هاي بيمه 
دارا هستند. بيمه عمر در كنار پوشش بيمه تجاري نيز حوزه اي است كه 
پتانسيل رشد خوبي دارد. چراكه كمتر از يك دهم كل حق بيمه هاي 
پرداخت شــده در ايران را به خود اختصاص داده اســت و اين رقم در 
كل بازار بيمه جهان بيش از 50 درصد اســت. اين پتانسيل ها در بازار 
صنعت بيمه كشور سبب شده است تا با رفع تحريم هاي بين المللي، 
زمينه براي ورود شركت هاي بيمه اي خارجي به بازار بكر اين صنعت 
فراهم شود. اين درحالي است كه مديران بيمه اي كشور معتقدند كه 
حضور خارجي ها نبايد صرفا به منظور انجام فعاليت هاي بيمه اي در 
كشور صورت گيرد، بلكه بايد در مشاركت خارجي ها در صنعت بيمه 
كشــور با شــركت هاي داخلي با تكنولوژي ها و آموزش فناوري هاي 
نوين به بازيگران حاضر در اين صنعت باشد. بر اين اساس مدير عامل 
شركت بيمه ما در گفت وگو با خبرنگار بورس امروز، در خصوص ورود 
شركت هاي بيمه اي خارجي و همكاري بيمه هاي ايراني با اين شركت 
ها، به شكل گيري رقابت بين شركت هاي داخلي و خارجي حاضر در 
اين صنعت اشاره كرد كه اين رقابت پيشرفت و تغييرات مثبت را براي 

شركت هاي داخلي رقم خواهد زد. 
مجيد صفدري اظهار داشــت: ورود بيمه هــاي بازرگاني در قالب 
شركت هاي خارجي به كشور، مي تواند فرصتي براي شركت هاي بيمه 
داخلي محسوب شود. در مرحله نخست، ارائه خدمات جديد توسط 
اين بيمه ها در جامعه، مي تواند مشــوق بيمه گران داخلي براي ارائه 
خدمات مشابه باشــد. همچنين ورود اين شركت ها به كشور طبيعتا 
ورود فناوري جديد را به دنبال خواهد داشت كه به نوبه خود شرايط و 

فرصت هاي خوبي را پيش روي صنعت بيمه داخلي قرار خواهد داد. 
وي ادامه داد: از ســوي ديگر علم بازاريابي مدرن كه در دنيا مطرح 
است، همراه صنعت بيمه جهاني وارد كشور خواهد شد. اين موضوع 
مشــوق بيمه گران داخلي براي كار خواهد بود و نهايتا نوآوري هاي 
بيشــتري را در صنعت بيمه رقم خواهد زد. مزيت ديگري كه با ورود 
بيمه گران خارجي به كشور تامين خواهد شد، رقابتي شدن بازار بيمه 
داخلي است كه اين رقابت خود ســرمايه گذاري هاي جديد را در پي 

خواهد داشت. 
به گفته مدير عامل شــركت بيمه ما؛ به عبارت ديگر مبالغي كه 
بابت حق بيمه در ازاي جمع آوري ريسك از جامعه، دريافت مي شود، 
طبيعتا در جايي ســرمايه گذاري خواهد شــد. لذا ورود بيمه گران 

خارجي به كشور، كمك بزرگي به سرمايه گذاري خواهد بود. 
 وي با بيان اينكه ورود بيمه گران خارجي به كشــور بايد براساس 
رقابت در عرصه خدمات دهي باشد، به توانايي بيمه گران داخلي براي 

انجام بيمه هاي اتكايي اشاره كرد. 
صفدري معتقد اســت: ورود بيمه گران خارجي صرفا براي انجام 
بيمه هاي اتكايي درست نيست و بايد بيشــترين بهره وري ما از اين 
حضور، در بحث بازاريابي و فناوري باشد. در واقع خارجي ها مي توانند 
تكنولوژي روز و محصــولات جديد را به ايران بياورنــد. در كنار اين 
شــاخصه ها، از نظر بيمه هاي اتكايي هم ما مي توانيم با آنها همكاري 
كنيم. اما اگر صرفا ورود بيمه گران خارجي به كشور به منظور استفاده 
از ظرفيت هاي اتكايي آنها باشد، اين مساله نمي تواند چندان جالب و 

اثرگذار باشد. 
مدير عامل شــركت »بيمه ما« بر نياز كشــور بــه خدمات نوين 
بازاريابي، نوآوري و آموزش شــركت هاي بيمه اي خارجي اشاره كرد 
و با توجه به وجود 30 شــركت بيمه اي در كشور، ادامه داد: بسياري از 
شركت هاي بيمه اي كشور در انجام خدمات رساني شايسته به آحاد 

جامعه مي توانند با خارجي ها رقابت كنند. 
صفدري به توانايي شركت سهامي »بيمه ما«، به يك برند در امور 

بين المل اشاره كرد. 
وي از صدور بيمه نامه و فعاليت در كشورهاي حوزه خليج فارس و 
همچنين كشورهاي همسايه خبر داد كه به موجب اقتصاد مقاومتي 

صورت خواهد گرفت. 
اين مقام مســئول در شــركت »بيمه ما« به توانايي شركت هاي 
بيمه اي در بيمه كردن پروژه هاي صنعتي در كشــورهاي افغانستان، 
تركمنســتان و تاجيكســتان اشــاره كرد و گفت: با توجه به ورود 
توريست ها به كشور، صدور بيمه نامه براي توريست ها نيز مي تواند در 

برنامه شركت هاي بيمه اي قرار گيرد. 

خبر

صنعت بيمه 
بيمه نشده 

است



گفتمان

امضا 10 ميليارد دلار قرارداد نفتي تا پايان سال  آبان 1395  شماره 5 معاون امور بين الملل وزارت نفت از امضا قرارداد نفتي و گازي به ارزش 10 ميليارد دلار تا پايان سال 95 خبر داد 8
در صورتي كه دستيابي ايران به صادرات چهار ميليون بشكه نفت در روز با مشكلي روبرو نشود. اميد مي رود ميدان 

نفتي آزادگان، واقع در مرز ايران و عراق، سرمايه گذاران خارجي را به كشور بازگرداند. برخي معتقدند اين اقدام موجب 
جهت گيري سريعتر سرمايه گذاري خارجي به سمت پتروشيمي، نسبت به حوزه هاي جديد نفت و گاز خواهد شد. 

بازار سرمایه برای جلب اعتماد سرمایه های بزرگ خارجی از ریسک نکول کارگزاران »مدل آبی« را به کار برد

 سازمان سرمایه گذاري ها و کمک هاي اقتصادي و فني ایران به عنوان تنها نهاد رسمي تشویق سرمایه گذاري خارجي در کشور، در برنامه هاي راهبردي خود تا 
پایان سال 95، جذب یک هزار ميليون دلار و در پایان سال 96، دوهزار ميليون دلار سرمایه گذاري خارجي براي بازار بورس و سهام را هدف گذاري کرده است؛ 

این در حالي است که در شرایط کنوني عرصه اقتصادي کشور، شاهد پذیرش هيئت هاي اقتصادي، مالي و بانکي غير دولتي از سایر کشورها است تا توافقات 
رسمي و ارتقاي حجم مبادلات سرمایه گذاري مالي و بانکي ارتقاء یابد، بررسي هاي صورت گرفته در نيمه نخست سال جاري از ميزان تقاضاهاي سرمایه گذاري 
خارجي از اخذ کدهاي معاملاتي در بازار سرمایه، حاکي از پایين تر بودن ميزان رشد هاي تحقق یافته از برآوردهاي اوليه است. تبيين وضعيت موجود، نشان از 

عملکرد منفعلانه در این بخش دارد؛ تغيير نگاه سرمایه گذاران خارجي به بازار سرمایه مسئوليت مشترك و متعهدانه سازمان هاي بورس، سرمایه گذاري خارجي 
و خصوصي سازي را مي مطلبد تا با اشتراك مسئوليت مدیریت این امر، شاهد تحقق اصل مهم جذب سرمایه گذاري خارجي در اقتصاد مقاومتي باشيم. درواقع 
مسير هاي رشد وتوسعه بازار سرمایه جز با تشریک مساعي در طراحي، پيشنهاد، پيگيري پياده سازي ابزارها و سياست هاي تشویقي ناظر بر سرمایه گذاري 

خارجي امکان پذیر نخواهد بود. بر این اساس است که تلاش شد تا طي گفت وگویي با بهادر بيژني جانشين رئيس سازمان بورس و اوراق بهادار در امور بين الملل و 
جذب سرمایه گذاري خارجي گلوگاه هاي بازار سرمایه در جذب سرمایه گذاران خارجي مورد بررسي قرار گيرد. مشروح این گفت وگو درذیل آمده است: 

مسیر سرمایه گذاران خارجی
به بورس آبی شد
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اعلام آمادگي 
لوگزامبورگ براي 
فاينانس پروژه هاي ايران

9 معاون نخست  وزير و وزير اقتصاد لوكزامبورگ طي سمينار ايران و لوكزامبورگ در تهران، 
با توجه به ديدارهاي اخير مقامات دو كشور اظهار اميدواري كرد. اتين اشنايدر گفت: اين كشور 
علاوه بر موضوع فاينانس، در حوزه هاي ديگر از جمله صنايع فولاد هم آماده سرمايه گذاري است. 
همچنين لوكزامبورگ يك هاب در حوزه هاي ICT، لجستيك و فناوري است. 

 با توجه به اهميت جذب سرمایه گذاران خارجي در پي 
تاکيدات ریاست جمهوري دراین خصوص و انتشار اسناد خزانه 
اسلامي، چه اقداماتي از سوي سازمان بورس مبني بر همکاري 
با نهادهاي مرتبط براي جذب ســرمایه گذاري خارجي صورت 

گرفته است؟ 
در پي همكاري با ســازمان ســرمايه گذاري و كمك هاي اقتصادي 
و فنــي ايران در تلاش هســتيم تا صــدور مجوزهــاي ورود و خروج 
سرمايه گذاران خارجي كه درخواست مجوز فيپا را دارند، تسهيل شود. 
البته در اين زمينه نيز پيشــنهاد امضاي موافقت نامه سه جانبه اي بين 
سازمان هاي بورس، سرمايه گذاري خارجي و سازمان خصوصي سازي 
مطرح شــده است كه به موجب آن اين سه نهاد با همكاري يكديگر از 
يك برنامه مشــخص و منظم براي جذب سرمايه گذاري خارجي اعم از 
 )FDI و FPI( سرمايه گذاري در بازار سرمايه و سرمايه گذاري مستقيم

بهره خواهند برد. 

 در خصوص ارتباطات بازار یابي چه اقداماتي را مي توان 
انجام داد؟ 

قبل از شكل گيري ارتباطات بازاريابي مهم است كه مشتريان خارجي 
بازار ســرمايه به دقت بررسي و پس از شناسايي مورد هدف قرار گيرند. 
بــه عنوان مثال ايــن نكته بايد مورد توجه قرار گيــرد كه آيا به دنبال 
 ،)FAMILY OFFICE( ســرمايه هاي مرتبط با دفاتر خانوادگي
شركت هاي تامين سرمايه هاي بزرگ، هج فاندها هستيم يا خير؟ لازم 
اســت كه در اين خصوص نحوه رســاندن پيغام به اين سرمايه گذاران 
مشخص شــود. براي برخي از سرمايه گذاران بالقوه، فروش شخصي با 
اينكه هزينه بر است ولي لازم اســت. براي تعدادي ديگر از روش هاي 

ديگر مانند فروش مستقيم استفاده مي شود. 
 

  به نظر مي رســد که به رغم حضور چند نماینده از بازار 
سرمایه در اتاق بازرگاني، ارتباط اتاق بازرگاني با بازار سرمایه 

براي تقویت این بخش چندان تقویت نشده است؟ 
 اين ارتباطات اخيرا بهبود يافته است به عنوان مثال، در نيمه اول امسال 
در پي همكاري بين ســازمان بورس و اتاق بازرگاني كارگاه آموزشــي با 
عنوان آشــنايي با بازار بورس و عملكرد آن برگزار شد. اين كارگاره براي 
ارائه به نمايندگان اتاق بازرگاني به سرمايه گذاران خارجي بود كه با حضور 
30 نفر از نمايندگان اتاق بازرگاني تهران و شهرستان ها به زبان انگليسي 
برگزار شــد. با اين هدف كه اعضاي اتاق بازرگانــي در تعاملات خود با 
سرمايه گذاران خارجي بتوانند امكانات و محصولات بازار سرمايه ايران را 
به اين سرمايه گذاران معرفي كنند. با توجه به تجربه موفق دوره مزبور، اين 

آمادگي براي برگزاري اين دوره ها در آينده وجود دارد. 

  آیا برنامه اي از ســوي شــما براي ارایه کد بورسي به 
ســرمایه گذاران بالقوه خارجي که به عنوان مهمان 
به ایران جهت بررسي امکانات سرمایه گذاري سفر 

مي کنند، وجود دارد؟ 
برنامه مدوني وجود ندارد، اما در برخي موارد اين مهمانان 
در طول ســفر خود اقدام به اخذ كد بورســي كرده اند كه 

تعدادي از آنها با پيشنهاد سازمان بورس بوده است. 

 آیا نمي توان به صورت نمادین، به هيئت هاي 
سياســي خارجي که به کشــور وارد مي شوند کد 

بورسي به داد؟ 
اين مسئله پيشنهاد خوبي است كه بايد بررسي شود. در 
كشورهاي پيشرفته، بازار سرمايه از اهميت زيادي برخوردار 
اســت و به شدت مورد توجه هستند. در اين كشورها سهم 
بازار سرمايه در تامين مالي، سهم بسيار بالايي است. از طرفي 
بورس تهران قديمي ترين بازار سرمايه در خاورميانه است و 
جاي پيشرفت و رشد بيشتري دارد هم از نظر شر كت هاي 
پذيرفته شده و هم تزريق پول تازه. در اين ميان بايد ياد آور 
شد كه به رغم سابقه بازار سرمايه كشور، حجم سرمايه گذار 
خارجي هنوز از قابليت هاي واقعي خود فاصله زيادي دارد. 

 از زمان اجراي برجام، چه تحولاتي در حجم 
سرمایه گذاري خارجي در بازار سرمایه ایجاد شده 

است؟ 
از زمان اجرايي شدن برجام تا كنون، حجم سرمايه گذاري 
خارجي بيش از صد درصد افزايش يافته است. درحال حاضر 
728 كد بورســي موجود است كه شامل 212 كدحقوقي 
و 516 كد حقيقي خارجي اســت. ايــن روند رو به افزايش 
است اما تا رسيدن به وضعيت مطلوب فاصله قابل توجهي 

وجود دارد. 

 دلایل پایين بودن اســتقبال سرمایه گذاران خارجي به 
سرمایه گذاري در بازار سرمایه کشور چيست؟ 

در بازارهاي مالي دو نوع لوله كشــي داريم)PLUMBING(، كه 
شــامل لوله كشي بازار پولي و لوله كشــي بازار سرمايه است. در بحث 
اول خوشــبختانه با زحمات همكاران ما در بانك مركزي، نقل و انتقال 
ارزي وجوه تسهيل شده است. مطابق مجوز بانك مركزي به بانك هاي 
ايرانــي، مي توان مبالغ ارزي را با نرخ بازار آزاد از طريق بانك هاي ايراني 
انتقال داد. اين يكي از مهم ترين اقدامات بانك مركزي در راستاي جذب 
سرمايه گذاري خارجي بوده اســت. در گذشته ورود سرمايه هاي ارزي 
خارجي از طريق بانك ها بايد با نرخ رسمي يعني حدود 16 درصد پايين تر 
از نرخ بــازار آزاد صورت مي گرفت. در آن صورت اگر ســرمايه گذاران 
خارجي درخواست صدور مجوز فيپا را داشتند، سرمايه  آنها با 16 درصد 
پايين تر از نرخ بازار آزاد به ايران وارد مي شد. اگرچه خروج اين سرمايه ها 
نيز بر مبناي نرخ ارز رســمي صورت مي گرفت و توجيه ما اين بود كه 
در هنگام خروج ارز، اين خســارت جبران مي شود. اما با توجه به برنامه 
دولت براي يكسان سازي نرخ ارز، در صورتي كه نرخ يكسان سازي شده 
ارز معادل نرخ فعلي بازار آزاد باشد اين فاصله 16 درصدي براي سرمايه 
گذاراني كه مجوز فيپا را گرفته اند، جبران نمي شــود. البته لازم به ذكر 

اســت كه اين امر درمورد ســرمايه گذاراني كه درحال حاضر اقدام به 
اخذ مجوز فيپا مي كنند، شامل آنها نمي شود. چراكه با اقدام اخير بانك 
مركــزي، آنها مي توانند ارز خود را به صورت قانوني با نرخ بازار آزاد وارد 
كشــور كنند. اما مبحث دوم مربوط به بازار سرمايه كشور است بحث 
 GLOBAL( حضور نهاد هاي متولي بين المللي بزرگ بازار ســرمايه
CUSTODIAN( در كشــور اســت كه هم اكنون در ايران وجود 
ندارد. درحال حاضر تنها نهاد متولي در بازار ســرمايه كشــور شركت 
سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه است. اين مسئله سبب 
شده است كه سرمايه گذاران بزرگ خارجي با توجه به بالا بودن حجم 
سرمايه هايشان نسبت به سرمايه شركت هاي كارگزاري، نگران ريسك 
نكول كارگزاران ما باشند. اگرچه ما تاكيد داريم كه تا كنون كارگزاران 
ما نكول نكرده اند و قابل اعتماد و شناخته شده هستند؛ اما اين مسئله 
براي آنها اطمينان بخش نبود و اطمينان بيشــتري از ما مي خواستند. 
بر اين اســاس پيشنهادهاي مختلفي در سازمان مطرح شد تا اينكه در 
نهايت شركت سپرده گذاري مركزي اوراق بهادار و تسويه وجوه )سمات( 
پيشــنهادي را تحت عنوان »مدل آبي« )BLUE MODEL( ارايه 
داد. اين طرح چندين ماه بررســي شد و در نهايت در نهم شهريور ماه 
امسال هيئت مديره ســازمان بورس طي يك مصوبه تحت 
عنوان »اصلاح ماده 17 دستورالعمل ثبت، سپرده گذاري و 
تسويه پاياپاي« اين مسئله را حل كرد. بر اساس اين مصوبه 
آمده اســت: »مسئوليت تســويه بهاي اوراق بهادار معامله 
شــده )خريد و فروش( سرمايه گذاران حائز شرايط استفاده 
از خدمات متولي حساب بر عهده بانك عامل تسويه خواهد 
بود كه توسط كارگزار منتخب مشتري براساس آن كتبا به 
شركت سپرده گذاري مركزي معرفي شده كه سقف اعتبار 
تخصيص داده شــده هر مشتري توسط بانك عامل تسويه 
تعيين و اعلام شده باشد. شرايط اين دسته از سپرده گذاران 
در هر سال توسط شركت ســپرده گذاري مركزي تعيين و 
اعلام مي شود. تســويه بهاي اوراق بهادار معامله شده مازاد 
بر ســقف اعتبار اعلامي بانك همچنان بر عهده ي كارگزار 
معامله كننده خواهد بود«. مطابق اين مصوبه سرمايه گذاران 
حائز شرايط مجاز به استفاده از مدل آبي هستند. اين سرمايه 
گذاران، سرمايه گذاراني هستند كه حجم سرمايه گذاري آنها 

از مبلغ خاصي بالاتر است. 

   بر اساس این مدل، ارقام بالایي سرمایه گذاري 
بر چه مبنایي تعيين مي شود؟ 

چــون ايــن رقم قابل تغيير اســت، توســط شــركت 
ســپرده گذاران مركزي اعلام مي شــود. درحال حاضر طبق 
اين اصلاحيه، حســاب به اسم ســرمايه گذار باز مي شود نه 
كارگزار. البته خود سپرده گذاري متولي فعاليت هاي تسويه 
و پاياپاي سرمايه گذاران حايز شرايط مي شود و حساب هم به 
اسم خود سرمايه گذار است. بنابراين ريسك نكول كارگزاري 
برداشته مي شــود. اين نكته را هم لازم است عرض كنم كه 
ما نقش بســيار مهمي را براي كارگزاران خود قائل هستيم. 
اين اصلاحيه به معني كم شدن اهميت كارگزاران فعال در بازار سرمايه 
كشور نيست. اما ما دو انتخاب داشتيم؛ يكي اينكه بگوييم اصلا پولي از 
سوي ســرمايه گذاران خارجي بزرگ وارد بازار سرمايه نشود و ديگري 
اينكه اين پول به كشــور وارد شــود و كارگزاري كارمزد خود را بگيرد، 
اما حساب به اسم خود سرمايه گذار باز شود. به نظر من مدل آبي باعث 
مي شود كه با رفع نگراني هاي سرمايه گذاران خارجي، مبالغ بزرگ وارد 
بازار سرمايه كشور شود. نكته آخر درباره اين مدل اختيار است نه اجبار. 

يعني سرمايه گذار بزرگ اختيار استفاده از مدل قبلي را نيز دارد. 
 

  آیا از زمان تصویب مدل آبي، مورد استفاده قرار گرفته 
و سرمایه گذاري مبادرت به گشایش حساب به نام خود کرده 

است؟ 
اين مدل هم اكنون قابل اســتفاده اســت. اگر سرمايه گذار خارجي 
بزرگ به كشور بيايد، مي تواند از اين طرح استفاده كند. اين طرح براي 
ســرمايه گذاري هاي كوچك قابل استفاده نيســت. در واقع اين طرح، 
دريچه ي جديدي است به سوي جذب سرمايه گذاري خارجي به ايران. 

 
  با توجه به مسائل نقل و انتقال پول، آیا گلوگاه هاي ورود 
سرمایه گذاران خارجي به کشور شناسایي شده است؟ سازمان 
سرمایه گذاري هاي خارجي از برگزاري کارگروه مشترکي با بازار 

سرمایه براي شناسایي گلوگاه هاي ورود سرمایه گذاران خارجي 
به بورس خبر داده بود. 

مســائلي كه درحال حاضر در صدد حل آن هســتيم ســوالات و 
مشكلات مطرح شده در همايش ها، جلسات با وزارت اقتصاد، سازمان 
سرمايه گذاري هاي خارجي، ســازمان خصوصي سازي، بانك مركزي، 
اتاق بازرگاني و ساير نهادهاي مرتبط و همچنين در جلسات با فعالين 
بازار سرمايه بوده است كه بر اساس آن، برنامه ريزي ها در سازمان بورس 
انجام مي شــود. به عنوان مثال مدل آبي مورد اشاره، يكي از مهم ترين 
خواسته ها بود. يكي ديگر از چالش ها، بحث انتقال پول بود كه با همت 
بانك مركزي تســهيل شد. يكي ديگر از مشكلات بحث عدم عضويت 
 )IOSCO( ما در ســازمان بين المللي كميســيون هاي اوراق بهادار
بود. مستحضر هستيد كه دومين هدف از اهداف سه گانه اين سازمان، 
حمايت از سرمايه گذاري و سرمايه، اعم از خارجي و داخلي است. عدم 
عضويت ما در آيسكو، نگراني هايي را از جهت عدم اجراي استاندارد هاي 
آن ايجــاد كرده بود. اين در حالــي بود كه به رغم عدم عضويت در اين 
ســازمان بين المللي، تمامي اين استانداردها از سوي ما رعايت مي شد. 
سرانجام هشت ســال پس از ارايه درخواست عضويت ما، در فروردين 
امسال عضويت پيوسته ما در آيسكو پذيرفته شد و اين يكي از مهم ترين 
اتفاقات در بازار ســرمايه بود. البته برنامه ســازمان بورس تلاش براي 
عضويت عادي در اين سازمان است تا بورس هاي ما هم قادر به عضويت 
وابسته دراين سازمان بين المللي باشند. اين اقدام قدم مهمي در جذب 

سرمايه گذاري خارجي به بازار سرمايه محسوب مي شود. 

 با توجه به اهميت تعامل بازار ســرمایه با سازمان 
سرمایه گذاري خارجي، آیا نيازي به تعامل بيشتر سازمان 
سرمایه گذاري خارجي براي رفع مشکلات سرمایه گذاران 

خارجي در بازار سرمایه احساس مي شود؟ 
بايد تعامل سازمان ســرمايه گذاران خارجي با بورس خيلي 
بيش از گذشــته شود. در قانون حمايت سرمايه گذاري خارجي، 
به بحث سرمايه گذاري در بازار سرمايه )FPI( توجه لازم نشده 
است. سرمايه گذاري در بازار سرمايه بحث چندان قديمي نيست. 
با اوج گرفتن بازار ســرمايه كشــور محصــولات و قراردادهاي 
جديدي ايجاد شده است و نهاد هاي مالي ما نيز در حال افزايش 
هستند، اينها پديده هايي هستند كه در سال هاي گذشته انجام 
شــده و در حال رشد هستند. شايد هم چندان نشود به دوستان 
انتقاد كرد. زماني كه متن اين قانون فيپا نوشته مي شد، به بحث 
ســرمايه گذاري خارجي در بازار ســرمايه توجه لازم نشده بود. 
چراكه سرمايه گذاري خارجي در بازار سرمايه وسعت چنداني در 
آن زمان نداشت. البته اين را بگويم كه دو سازمان در حال بررسي 
هستند كه متن قانون را در بحث سرمايه اي  آن، برجسته تر كنند. 
ولي كلا نكته اي كه وجود دارد اين است كه دوستان ما در سازمان 

سرمايه گذاري خارجي مي توانند كمك شاياني به بازار سرمايه كنند. 

  در خصوص بازار یابي سهام شرکت هاي بورسي چقدر کار 
انجام شده است؟ 

بازاريابي سهام شركت هاي بورســي جزء وظايف سازمان بورس به 
عنوان نهاد ناظر نيست. 

  پس به چه صورت سرمایه گذاران خارجي به سمت بازار 
سرمایه و سهام شرکت هاي بورسي و یا اوراق باید هدایت شوند؟ 
آمار كلي به آنها ارايه مي شــود. به عنوان مثال مطرح مي شــود كه 
با توجه به تنوع صنايع بورســي، بررســي در اين صنايع در چند سال 
گذشته داشته باشند. در واقع ما به عنوان نهاد ناظر محدوديت در معرفي 
صنايع و شــركت ها به طور اخص براي سرمايه گذاري و ورود به سهام 
آنها داريم تا اســتنباط عدم رعايت قوانين و مقررات حاصل نشــود. نه 
تنها ما بلكه اين مســئله براي تمام نهادهاي قانون گذار بازار سرمايه در 
تمام كشور ها صادق است. اما در مذاكرات ما با سرمايه گذاران خارجي، 
بــه تنوع بالاي صنايع در بازار ســرمايه يعني وجود 45 صنعت با 700 
شركت اشاره مي شود. سرمايه گذاران خارجي كه براي سرمايه گذاري به 
كشور مي آيند، هميشه چند كشور رقيب از جمله برخي از كشور هاي 
حوزه خليج فارس و خاورميانه را مدنظر شان قرار مي دهند. يعني به طور 
ناخودآگاه اين كشــور ها در ذهن آنها وجود دارند. اين درحالي است كه 
تنوع صنايع ما در هيچ كدام از اين كشور ها مشاهده نمي شود. اين يك 
نكته جذاب براي سرمايه گذاران خارجي است و نكته ديگر نرخ بازدهي 
در اوراق صكوك اسلامي در بازار سرمايه ايران است. در گذشته نرخ تورم 

بالاتر و نرخ تبادل ارز از ثبات كمتري برخوردار بود. لذا اين نگراني وجود 
داشت كه در مقابل تورم 20 درصدي، سود اوراق هم جذابيت چنداني 
نداشته باشد. اما خوشبختانه درحال حاضر با تورم كمتر از 10 درصد و 
ثبات نرخ ارز، بازار اوراق بهادار اســلامي به شدت براي سرمايه گذاران 

خارجي جذاب است. 

 در ميان کشورهاي مختلف، کدام یک از کشورها براي 
تعامل با بازار سرمایه کشــور مناسب تر هستند و مي توان از 

تجارب آنها در رشد و رونق بازار سرمایه استفاده کرد؟ 
در واقــع يكــي از نكاتي كه باعــث آرامش خاطر بيشــتري براي 
ســرمايه گذاران خارجي شــده، ارتباط ما با نهادهــاي ناظر بازارهاي 
ســرمايه اي هدف است. سياستي كه در سازمان بورس وجود دارد، اين 
اســت كه به جاي امضاي تفاهم نامه هاي متعدد با نهادهاي ناظر بازار 
ســرمايه هاي مختلف در دستور كار باشد، بر اساس معيار هاي خاص و 
مشــخص، با تعداد محدودي از بازارهاي ســرمايه تعامل عميق و دراز 
مدت برقرار كنيم. يكي از اين بازار هاي مورد نظر ما، بازار سرمايه آلمان 
است. در واقع بيشــتر از 50 درصد حجم سرمايه گذاري خارجي ما در 
بازار سرمايه متعلق به آلماني  است. تعامل ما با نهاد بازار سرمايه آلمان، 
در حالي كه اين كشــور ارزش بازار سرمايه ما را به خوبي تشخيص داده 
است، معنا و مفهوم خاصي پيدا مي كند. بازار سرمايه سوئيس، تركيه و 

عمان هم از بازارهاي سرمايه مورد نظر ما هستند. 

  اختلافاتي که بين ما و کشور عربستان وجود دارد باعث 
بروز مشکل در شــکل گيري روابط مناسب بين بازار سرمایه 

ایران وعمان نشده است؟ 
خير. هميشه با عمان روابط خوبي داشته ايم. رابطه ما با عمان رابطه 

تاريخي و بسيار حسنه است. 
يكي از بازار هاي ديگر ما يونان است. درست است كه وضع اقتصادي 
يونان درحال حاضر مناسب نيست ولي ساختار بازار سرمايه اي خوب و 
قوي دارند. به عنوان مثال آنها از سيســتمي برخوردارند كه به واسطه 
آن بازار 25 كشــور دنيا را به هــم وصل مي كند. يكي از مواردي كه در 
دســتور كار بين سپرده گذاري ما و سپرده گذاري آتن قرار دارد، اتصال 
بازار ايران و يونان اســت. البته تنها يونان نيست بلكه 25 كشور ديگر 
دنيا هم هســت. يونان در كنار ساختار خوبي كه دارد به نظر من آينده 
خوبي هم دارد. از نظر فرهنگي هر دو كشور تاريخ و فرهنگ بسيار غني 
و عميقي دارند. يكي از مهم ترين نهاد هاي بازار ســرمايه اي هدف ديگر 
از منظر ما، بازار سرمايه كشور كره جنوبي است كه با اين بازار سرمايه 
چندين ســال است كه ارتباط عميقي وجود دارد؛ نه تنها بين بورس ها 
بلكه بين سپرده گذاري ها و نهادهاي ناظر دو كشور است. بازار سرمايه 
كره جنوبي دو نهاد بازار ســرمايه داردFSC و FSS. اخيرا با هردوي 
اين دو نهاد موافقت نامه امضاء كرده ايم. در راستاي افزايش همكاري هاي 
دو جانبه مقرر شــده است كه هيئتي از طرف ســازمان بورس، وزارت 
اقتصاد، فرابورس و ســپرده گذاري، اوايل آبان ماه در برنامه مشتركي 
كه به نام »تبادل اطلاعات« بين ايران و كره در سئول شركت كنند. در 
روز نخست اين برنامه، سميناري برگزار مي شود كه جناب آقاي دكتر 
محمدي رئيس ســازمان بورس از سخنرانان كليدي آن 
هســتند. با كره اي ها بحث هاي جدي  را داريم كه اجازه 

بدهيد در فرصت مناسب خدمتتان عرض كنم. 

  بخاطــر اینکه بخش اعظمــي از فاینانس 
کشور از طریق چين تأمين مي شد تصور مي کردم 
کــه رابطه ما با چيني ها مخصوصــا از منظر بازار 
سرمایه اي خيلي خوب باشد. خيلي از شرکت هاي 
ما منابع مالــي  خود را از طریق فاینانس و یوزانس 
چيني ها به صورت ارزان تري تأمين مي کنند. ولي 
در صحبت هاي شــما اصلا اشاره اي به چين نشد 
و در مقابل کره جنوبي جایگزین آن شــد. صرف 
نظر از بازار ســرمایه، آیا کره جنوبي در مباحث 

سرمایه گذاري خارجي هم وارد خواهد شد؟ 
در واقــع دســتاورد ايــن ســيمنار بحــث جذب 
ســرمايه گذاري خارجي است. درباره چين هم بايد گفت 
كه اين كشــور مسلما به دليل بزرگي و اهميت آن، جاي 
كار بيشــتري دارد. ولي با توجه به برخي محدوديت هاي 
زماني و منابع، تصميم بر آن شــد كــه به صورت جدي 
دســت به كار شــويم. البته برنامه  ما در خصوص تعيين 
بازارهاي سرمايه هدف در حال بازبيني مستمر است. در 
مورد نهادهاي بازار ســرمايه چين و فراتر از آن كل فعالين بازار سرمايه 
كشورها، اين بحث قابل بازبيني است ولي اين كشورهايي كه خدمتتان 
عرض كردم كشورهايي هستند كه فعلا به صورت جدي روي آنها كار 
مي كنيم. اصطلاحي در بازاريابي وجود دارد، شما نمي توانيد يك چيز 
را به همه بفروشــيد، اگر بگوييد محصول من براي همه است، در واقع 
براي هيچكس نيست. اين امر در مورد بازار سرمايه نيز صادق است. اگر 
ما بگوييم با همه بازارهاي سرمايه اي دنيا مي خواهيم كار كنيم و ارتباط 
داشته باشيم در واقع با هيچ كدام از آنها كار نخواهيم كرد. به عنوان مثال 
اگر اشتباه نكنم با كره شش كارگاه مشترك داشتيم. اين كارگاه ها عملا 
به يك سري قرارداد ها و تفاهم نامه ها منجر مي شوند. يعني فقط بحث 
تبادل اطلاعات نيست. آخرين كارگاهي كه با كره بود، سپرده گذاري ما 

با سپرده گذاري آنها با عنوان KSD در كيش برگزار كرد. 

 و در نهایت... 
در همكاري با بازارهاي ســرمايه ديگر كشورها سعي كرده ايم پروژه 
محــور حركت كنيم. يعني به صورت واقعــي و اجرايي چند نمونه كار 
تعريــف كنيم. به عنوان مثال درحال حاضر با عماني ها و كره اي ها چند 
مدل پروژه تعريف كرده ايم. اين نكته را نيز به عرض برسانم كه شما كه 
بازار را رصد مي كنيد، مهم هستيد چون هم به ما انگيزه مي دهيد و هم 
اينكه يادآوري مي كنيد كه پروژه ها بايد با جديت پيگيري شوند. درست 
است كه ما نهاد ناظر بر بازار سرمايه محسوب مي شويم ولي شما رسانه ها 
نيــز به اين فعاليت ها نظارت داريد. اميدوارم در مصاحبه بعدي با انجام 

پروژه هاي تعريف شده، در پاسخ به سوالات شما سربلند بيرون آييم. 

 جزئيات متن اين موافقت نامه سازمان های بورس و سرمايه گذاری  خارجی چيست؟ 
بحــث اصلي در ایــن موافقت نامه معرفي 
امکانات بازار ســرمایه با نگاه بازاریابي است. 
درست است که وظيفه ما به عنوان نهاد ناظر 
بازار سرمایه، بازاریابي بازار سرمایه نيست و به 
نظر مي رسد که باید شرکت هاي بورسي اعم از 
تهران و فرا بورس، بورس انرژي و کالا به انجام 
این امر بپردازنــد. اما به عنوان نهاد ناظر باید 
با قرار گرفتن در کنار آنها، در اجراي این امر 
نقش فعال تري داشته باشيم. براین اساس بين 
بازار سرمایه، سازمان سرمایه گذاري خارجي 
و ســازمان خصوصي سازي این مسئله مطرح 
شود که به طور مشترك یک برنامه بازاریابي 
تهيه و تدوین شود تا به واسطه آن محصول، 
قيمت آن، مکان ارایه محصول و نحوه رساندن 
پيام به سرمایه گذاران تبيين شــود. به عنوان مثال محصول ما در بازار سرمایه شامل سهام، اوراق خزانه، اوراق صکوك، 
حق تقدم و سایر محصولات بازار سرمایه مي شود. در مورد قيمت نيز این مسئله مهم است که سرمایه گذار خارجي مجبور 
به انجام سفرهاي غيرضروري به کشور جهت استفاده از این محصولات نشود. در خصوص مکان ارایه محصول، مي توان از 
عرضه محصولات در بازارهاي سرمایه دیگر و اتصال بازار سرمایه ایران به بازارهاي دیگر نام برد. نکته آخر نيز باید امکانات 
بازار ســرمایه به نحوي به سرمایه گذاران بالقوه منتقل شــود که این امر مي تواند از طرق مختلف صورت پذیرد. از جمله 
برگزاري همایش ها، فروش مستقيم، فروش شخصي و روابط عمومي. این نکته نيز مهم است که باید تصميم گرفته شود که 
آیا باید منتظر سرمایه گذار خارجي باشيم یا اینکه خود باید به سراغ آنها رویم. رویکرد سازمان بورس، رویکرد دوم است. 
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واسطه آن بازار 

52 کشور دنيا را به 
هم وصل مي کند. 
یکي از برنامه هاي 

سازمان بورس 
اتصال بازار ایران 
و یونان است که 
این امر از سوي 
سپرده گذاري 
ما )سمات( و 

سپرده گذاري آتن 
انجام خواهد شد. 
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منهای  بورس تهران

ورود ژاپني ها به بازار نفت ايران 
دو شركت بزرگ »ماروبني« و »سوميتومو« كه از خريداران سابق نفت ايران بودند، با ايجاد 

فرصت هاي تازه توسط دولت ايران، به بازار نفت كشور بازمي گردند. آنها كه در پي تحريم هاي هسته اي 
و عدم پوشش بيمه اي بين المللي محموله هاي نفتي ايران، خريدشان را متوقف كرده بودند، مجددا 

براي تامين نياز نفتي خود از بازار ايران، ابراز تمايل كردند. 

کوتاه تر از گزارش

ســرمايه گذاران اروپايي نگران تصميم احتمالي بانك مركــزي اروپا در خصوص 
كاســتن از تدابير حمايتي هســتند. بانك مركزي اروپا از اوايل سال گذشته ميلادي 
تاكنون انواع سياســت هاي حمايتي را اجــرا كرده و به نظر مي رســد قصد دارد اين 
برنامه ها را محــدود كند. عامل ديگر نگراني ســرمايه گذاران اروپــا، تبعات جدايي 
انگلستان از اتحاديه اروپا است. روند جدايي از ابتداي سال آينده ميلادي آغاز مي شود 

2و قطعا زيان هايي به اقتصاد اروپا وارد خواهد شد.  3

رونق بازار مالي آمريكا در دو ســال اخير عموما حاصل اجراي سياست هاي حمايتي 1
از سوي بانك مركزي اين كشور بوده اســت و برخي تحليلگران معتقدند بخشي از رشد 
شــاخص هاي مالي در اين بازار، حباب است. البته گزارش هاي اخير از شاخص هاي مهم 
اقتصادي، نشــان مي دهد اوضاع رو به بهبود اســت. براي تداوم يافتن اين روند ضروري 

است بر مصرف شهروندان و سرمايه گذاري شركت ها افزوده شود. 

مدل سازي فضاي اقتصادي پس از پيروزي احتمالي ترامپ

احتمـال بـروز ركـود  اقتصـادي در آمريـكا و جهـان

در  نفــت  بــازار 
هفته هاي اخير شاهد 
رشــد قيمت هــا بوده 

و نهادهــاي تحليل گر 
تلاش كرده اند تا افق بازار 

را پيش بيني كننــد. پايان 
ماه نوامبــر يعني چند هفته 
ديگر نشســت اوپك برگزار 
مي شــود و قرار است در آن 
از ميزان عرضه نفت كاسته 
شــود. تحليلگران معتقدند 
اگر اين امر تحقق يابد و نفت 
كمتري به بازار عرضه شود، 
قيمت ها رشد خواهند كرد. 
امــا احتمال افزايــش قابل 
ملاحظه قيمت ها بسيار كم 

است. 

طــي هفته هاي اخير عملكرد بازارهاي مالي در آســيا چندان رضايت 
بخش نبوده زيرا ســرمايه گذاران آســيايي دچــار نگراني هاي مختلف 
هســتند. با آنكه گفته مي شــود شــرايط اقتصاد چين به سمت ثبات در 
حركت است اما اگر دولت اين كشور نتواند بين اجراي اصلاحات اقتصادي 
و حمايت از رونق اقتصاد، تعادل برقرار كند شاهد ضعف اقتصاد اين كشور 
و وارد شــدن لطماتي بــه اقتصادهاي ديگر خواهيم بود. از ســوي ديگر، 

وضعيت اقتصادي ژاپن تا رسيدن به ثبات فاصله زيادي دارد. 

چند روز ديگر انتخابات رياســت جمهوري در آمريكا برگزار 
مي شــود. اين روزها مهم ترين رويدادي كه سرمايه گذاران در 
بازارهاي مختلف به آن توجه نشان مي دهند، اين انتخابات است. 
در هفته هاي اخير تاثير اخبار منتشــر شده از انتخابات بر رفتار 
سرمايه گذاران بيشتر شده و نهادهاي تحليلگر تلاش كرده اند بر 
مبناي موضع گيري هاي دو نامزد انتخابات يعني هيلاري كلينتون 
و دونالد ترامپ و نتيجه نظرسنجي ها، اثرات انتخابات بر بازارهاي 

مختلف را پيش بيني كنند. 
با آن كه انتخابات رياست جمهوري در آمريكا به دليل تغييراتي 
كه دولت جديد در رويه هاي اقتصادي و سياســي ايجاد خواهد 
كرد، زيان هايي را متوجه رشد اقتصاد و بازارهاي مالي مي كند؛ اما 
اين باور وجود دارد كه پيروزي ترامپ ريسك بزرگ تري است و 
ممكن است پيامدهای منفی برنامه هاي اقتصادي و سياسي  او برای 

اقتصاد آمريكا و جهان، بسيار زياد باشد. 
به همين دليل اقتصاددانان و نهادهاي تحليلگر عموما به مدل 
سازي فضاي اقتصادي و سياسي پس از پيروزي احتمالي ترامپ 
پرداخته اند. بررســي ديدگاه هاي مطرح شده در اين زمينه، ما را 
به اين نتيجه مي رساند كه در صورت پيروزي ترامپ 3 سناريو در 
حوزه اقتصادي مطرح است. در ادامه به اين سناريوها می پردازيم. 

نكته اي كه در اينجا بايد به آن اشــاره كرد، اين است كه تاثير 
پيروزي ترامپ بر اقتصاد آمريكا و بازار مالي اين كشــور، تاثيري 
بزرگ بر اقتصاد جهان و بازارهاي مالي و وابســتگان آنها خواهد 
داشت. در مطلب حاضر ما فقط به تاثير ياد شده بر اقتصاد آمريكا 
اشاره مي كنيم. بديهي است تاثيرات منفي بر اقتصاد آمريكا به 

زيان اقتصاد جهان نيز هست. 
سناريوي نخست: بروز فاجعه

يكي از سوالات مهمي كه ســرمايه گذاران به دنبال پاسخ آن 
هستند، اين است كه آيا در صورت پيروزي ترامپ، اقتصاد آمريكا 
دچار ركود خواهد شد و آيا قرار است بازارهاي مالي سقوط كنند؟ 

برخي سرمايه گذاران بزرگ پيروزي ترامپ را مساوی با بحران 
در بازار مالي آمريكا می دانند. نيز اقتصاددان هاي بانك ســيتي 
گروپ معتقدند پيروزي ترامپ به بروز ركود در اقتصاد آمريكا و 

جهان منجر مي شود. 
ترديدي وجود ندارد كه سياســت هاي اقتصــادي ترامپ، 
زيان هايي را براي اقتصاد آمريكا و در نتيجه اقتصاد جهان به همراه 

دارد. اما تخمين قطعی برای ميزان اين زيان ها وجود ندارد. 
ابتدا به اين سوال پاسخ دهيم كه آيا پيروزي ترامپ به كاهش 
شاخص هاي مالي در بورس آمريكا منجر مي شود يا خير؟ واقعيت 
اين است كه سرمايه گذاران از ابهام و عدم قطعيت متنفر هستند و 
از آنجا كه ترامپ وعده داد تغييراتي بزرگ در رويه  و سياست هاي 
اقتصادي و تجاري آمريكا ايجاد كند، پيــروزي او در انتخابات 

رياست جمهوري بر ابهام ها مي افزايد. 
او در سخنراني هاي اخير خود از بســياري رويه هاي تجاري 
آمريكا با ديگر كشورها، سياســت هاي اقتصادي چين و شرايط 
مالياتي در داخل آمريكا انتقاد كرده و وعده داده است كه در تمام 
اين زمينه ها سياست هاي جديد اتخاذ كند. اين بدان معنا است كه 
در صورت پيروزي او، هم سرمايه گذاران آمريكايي و هم فعالان 

اقتصادي در جهان با شرايط جديد مواجه خواهند بود و طبيعي 
است كه در اين شرايط از ميزان سرمايه گذاري شركت ها و مصرف 
شهروندان كاسته خواهد شــد و اين به كاهش نرخ رشد اقتصاد 

منجر مي شود. 
نكته ديگر اين است كه پيروزي ترامپ در انتخابات، رويدادي 
تعجب آور است و همين غيرمنتظره بودن سبب عميق تر شدن 
واكنش بازارها به پيروزي او خواهد شد. در نظرسنجي هاي اخير، 
هيلاري كلينتون از ترامپ جلوتر بوده و سرمايه گذاران، خود را 
براي دوراني كه وي رييس جمهور آمريكا باشــد، آماده كرده اند. 
حال اگر ترامپ پيروز شــود عملا بر عمق ابهامات درباره آينده 
افزوده مي شود و اين به معناي كاهش سرمايه گذاري ها و مصرف و 

نيز افول نرخ رشد اقتصاد آمريكا است. 
در واقع در اين حالت واكنش بازار مالي و فعالان اقتصادي بزرگ 
خواهد بود. چند هفته پيش، بعد از اولين مناظره هيلاري كلينتون 
و دونالد ترامپ، هنگامي كه مشــخص شد شانس خانم كلينتون 
براي پيروزي در انتخابات بيشتر است، شاخص استاندارد  اند پورز 

)Standard and Poor's  ( رشد كرد. 
سناريوي دوم: اوضاع بهتر مي شود

برخي نهادهاي تحليلگر نســبت به تاثير پيروزي ترامپ در 
انتخابات رياست جمهوري آمريكا خوشبين هستند. براي مثال 

»موسسه رتبه سنجي موديز« در گزارش جديد خود با اشاره به 
برنامه هايي كه ترامپ در حوزه ماليات ها و مقررات تجاري دارد، 
عنوان می كند كه اگر ترامپ در انتخابات پيروز شود وضعيت بازار 
مالي آمريكا بهتر خواهد شد. زيرا او وعده داده است كه از ماليات ها 
بكاهد و مقررات دســت و پا گير را حذف كند. تحقق اين وعده 
حداقل در كوتاه مدت به نفع شركت هاي بورسي در آمريكا خواهد 
بود. اما بايد به اين نكته توجه داشــت كه ابهامات در بلندمدت به 

زيان رونق اقتصادي هستند. 
سناريوي سوم: واكنش سرد بازار

برخي تحليلگران معتقدند تجربه انتخابات هاي گذشته نشان 
مي دهد بازارهاي مالي واكنش بزرگي به انتخابات رياست جمهوري 
نشــان نمي دهند. در واقع از چند ماه قبل از انتخابات، سرمايه 
گذاران با در نظر گرفتن نتيجه احتمالي آن، تغييرات مورد نظر را 
در سبد دارايي خود مي دهند و به اين ترتيب نتيجه انتخابات تغيير 

بزرگي در رفتار سرمايه گذاران نخواهد داشت. 
مشاهده مي شــود كه چند احتمال درباره تاثير انتخابات و 
پيروزي احتمالي ترامپ در آن، مطرح است اما وجود اين سناريوها 
نشان مي دهد كه هنوز هيچ قطعيتي درباره نتيجه انتخابات و تاثير 
آن بر اقتصاد آمريكا وجود ندارد. در واقع ابهامات باقي اســت و 

همين ابهامات به بازارهاي مالي لطمه وارد خواهد كرد. 

اقتصاددان هاي سيتي گروپ مي گويند مهم ترين عامل موثر بر 
بازارهاي مالي و كل اقتصاد آمريكا پس از پيروزي ترامپ، حاكم 
شدن جو ابهام است. هنگامي كه شــركت ها، سرمايه گذاران و 
مصرف كنندگان هيچ ايده اي برای آينده ندارند، از ميزان سرمايه 
گذاري ها و مصرف كاسته مي شود و همين عامل خطر بروز ركود 
اقتصاد را بالا مي برد.  اقتصاد آمريكا در فصول اخير رشــد بالايي 
نداشــته و تدابير حمايتي بانك مركزي اين كشور، عامل رونق 
بازارهاي مالي و خروج اين كشور از ركود بوده است. حال اگر قرار 
باشد نرخ هاي بهره بالا برده شــود و تغييراتي بزرگ در مراودات 
اقتصادي و تجاري آمريكا با جهان ايجاد شود، هراس و ابهام سبب 

ركود در اقتصاد آمريكا و جهان خواهد شد. 
نكته مهم ديگر اين است كه در بحران مالي و ركود اقتصادي 
ســال 2008، اقتصاد چين با رشد بالاي خود موتور خروج اقتصاد 
جهان از ركود بود، اما اكنون چين نمي تواند چنين نقشي را بازي 
كند. نرخ رشد اقتصاد اين كشور به زير 7 درصد يعني پايين ترين 
ميزان در 25 ســال اخير رسيده و ريسك هاي بزرگي رونق آن را 
تهديد مي كند. همچنين ريســك هايي كه رونق اقتصاد چين را 
تهديد مي كنند بيشتر شده اند. ضعف تقاضاي خارجي و كاهش 
فعاليت ها در بخش ساخت و ساز، دو مورد از آنها هستند. از سوي 
ديگر كاهش سرمايه گذاري هاي بخش خصوصي در سال هاي اخير 
نشان دهنده كند شدن سرعت رشد اقتصاد است و سياستگذاران 
چين بايد سياست هاي انبساطي را تا جايي كه امكان دارد، ادامه 
دهند.  ريسك بعدي كه اقتصاد جهان را تهديد مي كند و موجب 
ضعف آن مي شود جدايي انگلستان از اتحاديه اروپا است. اين روند 
از اوايل سال آينده ميلادي آغاز خواهد شد و با آنكه سياستگذاران 
وعده داده اند فراينــد خروج را با كمترين زيان مديريت كنند اما 
همه مي دانند كه در هر صورت لطماتي از آن به اقتصاد جهان وارد 

خواهد شد. 
صندوق بين الملي پول در گزارش اخير خود به ريسك حاصل 
از خروج انگلستان از اتحاديه اروپا، به عنوان عاملي مهم در كاهش 
نرخ رشد اقتصاد جهان اشاره كرده است. از ديد اين نهاد، هراس 
سرمايه گذاران، مصرف كنندگان و شــركت ها از تبعات خروج 
انگلســتان از اتحاديه اروپا به كاهش اعتماد و سرمايه گذاري ها 

منجر مي شود و از نرخ رشد اقتصاد جهان مي كاهد. 
با آنكه احتمال پيروزي ترامپ در انتخابات رياست جمهوري 
آمريكا بســيار كم اســت و اخيرا هم اعضاء برجســته حزب 
جمهوري خواه از حمايت او دست برداشته اند، اما هراس هايي كه 
از احتمال پيروزي او وجود دارد نشان مي دهد روند بهبود شرايط 
اقتصادي در آمريكا و جهان تا چه اندازه شكننده است. اگر سرمايه 
گذاران و شركت ها از اســتحكام اوضاع اقتصاد جهان اطمينان 
داشتند، نگراني هاي بســيار كمتري در مورد نتيجه انتخابات 
آمريكا وجود داشت. اين درحالي است كه بانك هاي مركزي بزرگ 
در سال هاي اخير از تمام توان خود براي كمك به رونق اقتصادي 
اســتفاده كرده اند و قصد دارند به اين برنامه هاي انبساطي ادامه 
دهند. در روزهاي آينده هر خبــری از انتخابات آمريكا مي تواند 
موج هايي در بازارهاي مختلف پديد آورد و اين نوسان ها مي تواند 

به زيان سرمايه گذاران تمام شود. 
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انگلستان در تلاش 
براي نگه داشتن 
سرمايه گذاران آمريكايي

انگلستان در هفته جاري سندي را به دفتر كابينه خواهد فرستاد كه طي آن دسترسي نامحدود به بازار اروپا 
در خصوص كالا و خدمات را تضمين مي كند. اين اقدام در جهت حفظ سرمايه گذاري شركت هاي آمريكايي 
در اين كشور صورت گرفت. اتاق بازرگاني ايالات متحده اعلام كرده بود سرمايه گذاران آمريكايي نگران از 
دست دادن بازار اتحاديه اروپا در انگلستان بوده و در پي تجديد نظر در سرمايه گذاري هاي خود هستند.

 يك معادله يك مجهولي در بورس انرژي 
عسگري در خصوص اختلاف رقم معاملات برق در مقايسه 
با ديگر انرژي هاي مورد معامله در بورس انرژي، گفت: مقايسه 
معاملات برق با كل مشتقات نفتي كار درستي نيست. با نگاهي به 
تجارت انرژي در دنيا، مشاهده مي كنيم كه برق سهم مشخصي 
دارد. با توجه به تنوع فرآورده هاي نفتي، طبيعي است كه سهم 
آنها در معاملات نيز بالاتر باشد. جالب است كه براي توليد برق 
نيز از سوخت هاي فسيلي استفاده مي شود. يعني اينكه برق خود 
نيز مصرف كننده اين محصولات است. البته برق تجديدپذير هم 

داريم كه سهم كمتري از توليد دارد. 
اين مقام مسئول در بورس انرژي ادامه داد: در بيشتر موارد، 
دســتورالعمل ها و مقررات ما، محدوديتي براي انجام معاملات 
برق ندارد. زماني كه سامانه هاي معاملاتي ما در حال شكل گيري 
بود و قوانين در حوزه برق بــه نگارش درمي آمد، آمادگي انجام 
50 تا 60 درصد معاملات برق كشور در بورس وجود داشت. يكي 
از موضوعاتي كه باعث محدود شــدن اين معاملات شد، عملا 
بحث مشــكلات نقدينگي صنعت برق بود. معاملات در بورس 
به صورت تسويه نقدي صورت مي گيرد و يكي از دلايل رغبت 
عرضه كننده ها و نيروگاه ها بــراي معامله در بورس نيز، همين 
مزيت اســت. از طرفي منابع مالي وزارت نيرو محدود است و 
امكان تســويه نقدي كامل )به خصوص در مورد نيروگاه هاي 
خصوصي( را ندارد. اين موضوع خود يكي از عوامل محدود شدن 
معاملات برق در بورس انرژي است. زيرا اعتبار شركت هاي توزيع 
به عنوان خريداران برق توسط شركت توانير و مجموعه وزارت 
نيرو تامين مي شود. لذا تا زماني كه محدوديت منابع مالي وجود 
داشته باشد، طبيعتا اين محدوديت براي معاملات برق در بورس 
انرژي هم وجود خواهد داشت. با انجام برنامه ريزي هاي وزارت 
نيرو در نيمه دوم سال جاري، معاملات برق نيز رشد چشم گيري 

خواهد داشت. 
وي ادامه داد: به عبارت ديگر، با توجه به اينكه در حال حاضر 
تامين اعتبار خريداران برق در كشور توسط وزارت نيرو انجام 
مي پذيرد، معاملات در بورس تابعــي از وضعيت نقدينگي اين 
وزارتخانه محسوب مي شــود. بنابراين افزايش حجم معاملات 
برق در بورس انرژي، عملا رابطه ي مســتقيم با حل مشــكل 
نقدينگي وزارت نيــرو دارد. موضوع ديگري كه ما در حوزه برق 
در حال پيگيري آن هســتيم، امكان انجام معاملات مستقيم 
ميان مصرف كننده و توليدكننده است. اگر اين امر محقق شود، 
بسياري از مشكلات در زمينه نقدينگي برطرف خواهد شد. زيرا 
نياز به تامين منابع مالي توسط وزارت نيرو، عملا از ميان مي رود. 
به اين ترتيب كه مصرف كننده كه تا امروز بهاي برق مصرفي خود 
را به برق منطقه اي پرداخت مي كرد، بعد از انجام اين طرح، بهاي 
توليد را به طور مستقيم به نيروگاه ها پرداخت مي كند و هزينه 

انتقال و پشتيباني شبكه را به وزارت نيرو خواهد داد. 

راه هاي مانده براي بورسي شدن برق خانگي 
مدير عمليات بازار بورس انــرژي در خصوص امكان عرضه 
برق خانگي در بورس انرژي نيز ابراز داشــت: با توجه به مصوبه 
بهمن ماه سال گذشته هيئت وزيران، مبني بر خريد برق توسط 
مصرف كنندگان بالاي 5مگاوات از بورس انرژي، در حال حاضر 
اولويت مــا در برنامه ريزي، اين مصرف كنندگان هســتند كه 
مي توان آنها را مصرف كنندگان بزرگ ناميد. در مرحله اول، آنها 
امكان خريد برق از بورس انرژي را دارند.  وي تصريح كرد: البته 
بخش تجاري هم مي تواند شامل شود كه ميزان مصرف آنها از حد 
مشخصي )كه همان 5مگاوات است( بيشتر باشد. اما در آينده 
اين امكان وجود خواهد داشت كه مصرف كنندگان خانگي نيز 
با توجه به نيازشان، بتوانند به طور مستقيم برق مورد نياز خود 
را از بورس انرژي تهيه كنند. شــايد برخي از مصرف كنندگان 
خانگي )به دليل نداشــتن دانش يا تجربه اين كار( تمايلي به 
اين نوع خريد نداشته باشــند. خيلي از افراد نمي خواهند و يا 
نمي توانند درگير نوســانات قيمت بازار بورس و مسائلي از اين 
دست شــوند. به همين دليل نهادهايي در برخي از كشورهاي 
جهان تشكيل شده است كه كار آنها خريد برق از بورس و فروش 
آن به مصرف كننده هاي خانگي است. اين نهادها را تحت عنوان 
»نهادهاي خرده فروشي« مي شناسيم كه اصولا تخصص آنها، 
خريد عمده از بورس يا توليدكنندگان برق و فروش آن به صورت 
خرد، به مصرف كنندگان كوچك و مشتركين خانگي است.  به 
گفته عسكري؛ در افق آينده صنعت برق كشور، برنامه ريزي هايي 
در حال انجام اســت كه بتوان طي آن به مشتركين خانگي حق 
انتخاب بيشتري داد. آنها در آينده مي توانند تصميم بگيرندكه 
برق را از همان شركت توزيع خود يا شركت هاي خرده فروشي 
و يا حتي به طور مستقيم از طريق بورس انرژي، خريداري كنند. 

شيوه نرخ گذاري برق 
اين مقام مسئول در بورس انرژي در پاسخ به اين سوال كه 
چرا عرضه كنندگان برق در بورس انرژي عمدتا نيروگاه هايي 
هستند كه براي ترانزيت مشكل دارند، به طوري كه مقرون به 
صرفه نبودن هزينه حمل، منجر به عرضه برق آنها در بورس 
انرژي شده است؟ ، عنوان كرد: با توجه به شرايط فروش نقدي 
در بازار بورس، بازار فروش برق به دو قســمت تقسيم شده 
است. يكي بازاري كه در شركت مديريت شبكه برق قرار دارد 
و تحت عنوان بازار عمده فروشي برق است و ديگري در بازار 
بورس و انرژي انجام مي شــود. در بازار اول كه پيرو قوانين و 
مقررات وزارت نيرو عمــل مي كند، حداقل و حداكثري براي 
قيمت اعلام مي شــود كه طبق آن، نيروگاه ها برق خود را در 
آنجا مي فروشند. از آنجا كه شــركت هاي توزيع امكان ارائه 
پيشــنهاد خريد را ندارند، اين خريد توسط شركت مديريت 
شــبكه براي آنها صورت مي گيــرد.  وي تصريح كرد: اما در 
بورس انرژي، خريدار و فروشــنده، هر دو در قيمت گذاري 
مشــاركت دارند. شــيوه تســويه نيز متفاوت است. عملا 
پرداخت ها در وزارت نيرو خيلي طولاني تر است و قراردادها 
عمدتا به صورت نســيه بسته مي شوند. به اين معني كه بهاي 

برق توليد شده طي مدت زمان طولاني پرداخت مي شود. 

پاسخي براي رفع يك دغدغه
مدير عمليات بازار بورس انرژي در پاسخ به نگراني نيروگاه ها 
در خصوص نوسانات قيمت برق، اظهارداشت: اين موضوع ربطي 
به نوسانات ندارد. تحويل و تجارت برق دو مقوله جدا از هم است. 
پيرو بحث قبلي، به دليل نسيه بودن قراردادها در بازار مديريت 
شــبكه، عملا قيمت ها در اين بازار، بالاتر از قيمت ها در بورس 
انرژي است. در بورس به دليل مزيت نقدشوندگي و پرداخت هاي 
نقدي در آن، قاعدتا قيمت ها گاهي پايين تر است. به همين دليل 
بعضي از نيروگاه ها )با توجه به استراتژي مالي خود( ممكن است 
نيازي به نقدشوندگي سريع نداشته باشند. اين نيروگاه ها غالبا 

برق خود را در بازار مديريت شبكه، با قيمت بالاتر مي فروشند. اما 
بعضي ديگر با توجه به وضعيت مالي خود، نقدشوندگي را اولويت 
قرارداده و برق خــود را در بورس عرضه مي كنند.  وي ادامه داد: 
مسئله نوسانات و مسائلي از اين دست، ارتباطي با اين موضوع 
ندارند. چون در هر حالت بحث تحويل برق در شبكه يا اصطلاحا 
راهبري شبكه، صرف نظر از اينكه برق در بورس عرضه شود يا در 
بازار، توسط خود شركت مديريت شبكه برق ايران انجام مي شود.  
عسگري در بيان راهكارهاي موجود در حداقل رساندن نوسانات 
قيمت برق، گفت: اتفاقا نوسانات قيمت برق در شركت مديريت 
شبكه، خيلي بيشتر از بورس انرژي است. در بورس نوسان قيمت 
خيلي كمتر است. يعني در حقيقت انحراف از معيار در بورس از 
اين ميزان در بازار مديريت شبكه پايين تر است. در بازار مديريت 
شبكه اين نوسانات بيشــتر وجود دارد. اما همان بحث پايين 
بودن قيمت ها در بورس به علت نقدشــوندگي سريعتر، باعث 
بروز اختلاف قيمت مي شود و اين طبيعي است. زيرا اگر ارزش 
زماني پول را لحاظ كنيد، اختلاف آن جبران مي شود.  وي تصريح 
كرد: طبق اصل 44 خطوط انتقال نيرو بايد دولتي بمانند و قابل 
واگذاري نيستند. به همين خاطر در سيستم انتقال انحصار وجود 
دارد. طبق قانون، اين انحصار بايد وجود داشته باشد. اين موضوع 

در همه كشورهاي ديگر نيز وجود دارد. 

و يك حمايت... 
مدير عمليات بازار بورس انــرژي در خصوص حمايت هاي 
وزارت نيرو از اين بورس گفت: بخش برق شــامل توليد، انتقال 
و توزيع اســت. در بخش توليد انحصاري وجود ندارد. به دليل 
اينكه بيش از نيمي از نيروگاه هاي كشــور خصوصي هستند. 
بنابراين در اين بخش انحصاري وجود ندارد. اما اگر تســهيل و 
تســريع برخي موضوعات نيز صورت پذيرد، كارها خيلي بهتر 
مي شــود. به عنوان مثال در بحث معاملات مصرف كنندگان 
بخش نامه ها و دستورالعمل هاي لازم سريع تر ابلاغ شوند. البته 
اين كارها در حال حاضر هم در دست اقدام است. براساس مصوبه 
هيئت وزيران، وزارت نيرو مكلف شــده است تا ترانزيت برق را 
انجام دهد. اگــر وزارت نيرو حجم پرداختي خود به نيروگاه ها و 
شركت هاي توزيع را بيشتر كند، اين موضوع باعث مي شود تا 
حجم معاملات در بورس انرژي نيــز افزايش يابد و به دنبال آن 
قيمت ها نيز قابليت اتكاي بيشتري خواهند داشت. اين امر خود 

به انسجام و قوت بازار كمك مي كند. 

ديگرفعالان بورس انرژي 
عسگري در مورد احتمال فعاليت آژانس هاي خرده فروشي 
دربورس انرژي نيز ابرازداشت: در حال حاضر هم شرايط براي 
فعاليت اين شركت ها مهيا اســت. لازم است تا پروانه خرده 
فروشي را اخذ كنند، بعد از آن، فرآيند پذيرش و معامله آنها 
در بورس ساده و سريع انجام مي شود. ما مزيت هاي مختلفي 
براي آنها داريم. به عنوان مثال دسترسي به انواع نمادها براي 
آنها به سرعت انجام مي گيرد. بيشــتر ديده مي شود كه در 
قراردادهاي دو جانبه با نيروگاه ها، شركت هاي خرده فروشي 
چاره اي جز خريد قراردادهاي طولاني مدت ندارند. در حالي 
كه در بورس انرژي اين امكان وجود دارد كه براي مصرف يك 
روز و يا حتي چند ســاعت، خريد داشته باشند. در عمل هم 
آژانس هايي كه خود مالكيت بــرق را ندارند، )مالك نيروگاه 
نيستند( خرده فروشي از طريق بورس براي آنها امكان پذير 
است. از طرفي مي توانند در بورس، خود را در برابر نوسانات 
قيمت حفظ كرده و در اين بازار قابليت پوشــش ريســك 
پيدا كنند. به عنوان مثال اگر برق را بيشــتر از مصرف خود 
خريداري كرده باشند، به ســهولت مي توانند مازاد آن را در 
بورس به فروش برسانند. به عبارت ديگر مي توانند عمليات 

بازرگاني را به سهولت انجام دهند. 
اين مقام مســئول در بورس انرژي با اشاره به فراهم بودن 
شــرايط طبق قانون براي فعاليت اين نوع از شركت ها، ادامه 
داد: تنها دو مورد وجود دارد كه بايد بدان توجه شــود. يكي 
محدود بودن تعداد اين شركت هاي خرده فروشي و ديگري 
محدوديت سقف مجاز )كه توسط وزارت نيرو براي آنها تعيين 
شده اســت(. اگر اين موارد نيز برطرف شود، خرده فروشان 
مي تواند با حجم بيشــتري در بورس فعاليت كند. اما اين يك 
افق چند ساله اســت. در مرحله اول چيزي كه بيشتر قابل 
دسترس است، مشــتركين صنعتي و تجاري هست.  وي در 
نهايت درمورد تغيير سقف تعيين شده )5 مگاوات( گفت: در 
حال حاضر برنامه ريزي ها براي همين عدد اســت. اگر تجربه 
خوبي باشد، ممكن است به بقيه مشــتركين نيز تعميم يابد 

و آنها نيز در خريد برق مصرفي خود از بورس مختار باشند. 

رسالت بورس انرژي
آزاد سازي قيمت برق 

از اســفند ماه ســال 1391 كه بورس انرژي آغاز به كار كرد تا كنون 
معاملات برق، زغال سنگ، قطران و غيره، در اين بازار انجام شده است. در 
بورس انرژي در زمينه انرژي برق، تلاش خوب و وافري صورت گرفته تا اين 
بازار جايگاه واقعي خود را پيدا كند. به رغم اينكه بازار بورس انرژي برق يك 
ضرورت اجتناب ناپذير است، اما تا زماني كه زيرساخت هاي سخت افزاري 
و نرم افزاري صنعت برق اصلاح نشــود، بورس انرژي برق هرگز به هدف 
اصلي خود نرسيده و صنعت برق كشور به پويايي لازم دست نخواهد يافت.  
حال ســوال اين است كه هدف از بازار بورس انرژي برق چيست و به كدام 
نقطه مي خواهد برسد؟، اصلي ترين هدف بورس انرژي برق، كشف قيمت 
واقعي برق است. به گونه اي كه در يك فضاي رقابتي هم در سمت عرضه 
و هم در سمت تقاضا، قيمت واقعي برق در هر لحظه كشف و معامله شود.  
در شرايط فعلي حاكميت دولت بر صنعت برق و نگاه دولتي به اين صنعت 
تضاد كاملا مشهود با اين هدف دارد و ادامه ي روش هاي فعلي در بورس 
انرژي برق راه به جايي نمي برد.  ذات بورس مي بايست بر مبناي اقتصاد آزاد 
مبتني بر رقابت باشد. تا زماني كه مشكلات موجود در اقتصاد انرژي به طور 
كامل حل نشده و قيمت برق آزاد نشود، بورس انرژي كه بايد گوياي عرضه 
و تقاضا در فضاي رقابتي باشــد، با ابهام و ترديد روبرو خواهد بود. بورس 
انرژي به هدف اصلي خود نخواهد نرسيد مگر آنكه صنعت برق از مرحله 
توليد تا توزيع از مالكيت دولت خارج شده و خصوصي شود. )البته به غير از 
بخش انتقال برق كه ضرورت دارد دولتي بماند( بايد در جهتي حركت كرد 
كه خصوصي سازي واقعي در اين حوزه صورت گيرد كه پيش نياز اين امر، 
قيمت آزاد انرژي )برق و سوخت( است. بايد جسارت به خرج داد و اجازه 
داد قيمت هاي انرژي در كشور آزاد و واقعي شود. البته بايد به اين موضوع 
استراتژيك دقت داشت كه نمي توان به مردم شوك وارد كرد. جلوگيري از 
شوك بالا رفتن قيمت انرژي برق وظيفه دولت است و هزينه ي جلوگيري 
از شوك را دولت بايد پرداخت كند. دولت مي تواند با آزاد سازي همزمان 
قيمت ســوخت نيروگاه ها و افزايــش درآمد خود از ايــن محل، هزينه 
جلوگيري از شوك به مردم را پرداخت كند. به اعتقاد بنده در حال حاضر، 
در بازار بورس انرژي برق كشــف قيمت صورت نمي گيرد بلكه شــرايط 
نابسامان درآمدي نيروگاه هاي بخش خصوصي و فشار مازادي كه وزارت 
نيرو به واسطه عدم پرداخت مطالبات آنها به اين دسته از توليد كنندگان 
وارد مي كند؛ باعث شده تعداد محدودي از اين توليد كنندگان برق به ناچار 
و براي دست يابي به حداقل نقدينگي، بخشي از انرژي توليدي خود را در 
بازار بورس انرژي و صنعت برق عرضه كنند. در شرايطي مي توان به پويايي 
اين بازار اميدوار بود كه مواردي كه در ذيل آمده اســت، رعايت شود؛ در 
غير اين صورت بازار بورس انرژي برق با سكون در حالت فعلي و در جا زدن 

به تدريج خاصيت ذاتي خود را از دست داده و از بين خواهد رفت. 
   قيمت انرژي )برق و سوخت مورد نياز نيروگاه ها( آزاد شود و تعيين 
قيمت هاي خود را به كشف قيمت در فضاي رقابتي هم در سمت عرضه و 

هم در سمت تقاضا بدهد. 
  دولت مي تواند شوك قيمتي ناشي از بند يك را به صورت پرداخت 
يارانه نقدي به مصرف كننده نهايي كنترل كند. )از محل درآمد ناشي از 

افزايش قيمت سوخت نيروگاه ها( 
  تمام نيروگاه ها )توليد( به بخش خصوصي واگذار شود و تا زماني كه 
اين مهم صورت گيرد نيروگاه هاي دولتي موظف باشند برق توليدي خود 

را در فضاي رقابتي بورس انرژي عرضه كنند. 
 تا زمان واگذاري كامل نيروگاه ها به بخش خصوصي، نيروگاه هاي 
دولتي مكلف باشند پول سوخت مورد نياز نيروگاه را مشابه بخش خصوصي 
پرداخت كنند )در حال حاضر وزارت نيرو بابت سوخت نيروگاه هاي دولتي 
پولي را پرداخت نمي كند و اين موضــوع باعث هدر رفت انرژي در حجم 

بسيار بالايي شده است(. 
 كليه نيروگاه ها )خصوصي و دولتي( كل انرژي توليدي خود را در 
بازار بورس انرژي عرضه كنند و سيســتم فروش برق به شركت مديريت 

شبكه حذف شود. 
   در سمت تقاضا، مصرف كنندگان نهايي )مشتركين خانگي، صنايع 
و... ( برق مورد نياز خود را خريداري كنند )البته شركت هاي خرده فروشي 

نيز مي توانند در اين بازار خريد برق انجام دهند( 
 خريداران انرژي برق مي بايست برق مورد نياز خود را در دوره هاي 

روزانه، هفتگي و يا ماهيانه پيش خريد كنند. 
 شــركت هاي توزيع به بخــش خصوصي واگذار شــود )تا قبل از 
واگذاري اين شــركت ها، وزارت نيرو بابت توزيع برق به ازاي هر كيلو وات 

مبلغي را از توليد كننده دريافت كند. (
  وزارت نيرو بابت انتقال برق، مبلغي را به ازاي هر كيلو وات ساعت از 

توليد كننده دريافت كند. 
 در شرايط فعلي مي توان اجازه مصرف هر ميزان از انرژي برق را به 
مصرف كننده نهايي داد و براي انرژي مصرف شده كه مازاد بر خريد باشد با 

مكانيزم هاي قانوني جرائمي در نظر گرفت. 
در دراز مدت استفاده از كشــورهاي هوشمند مي تواند اين معضل را 
حل كند.  مشكلات ارائه شده نياز به اصلاح زير ساخت هاي صنعت برق و 
همچنين اصلاح قوانين دارد كه تدريجا بايد انجام شود. اعتقاد بنده بر اين 
است كه تنها راه علاج صنعت برق و خلاص شدن وزارت نيرو از بدهي هايي 
كه هر ساله رو به تزايد است، فعال سازي بورس انرژي با شرايط ذكر شده 
باشد.  متوليان امر بايد با درايت و جسارت وارد چنين فضايي شده و آزاد 

سازي قيمت برق و سوخت مورد نياز برق را كليد بزنند. 
اعتقاد دارم شــايد در كوتــاه مدت اثرات منفــي اين تصميم كمي 
آزار دهنده باشــد ولي به سرعت به ســمتي خواهيم رفت كه هم به نفع 
توليد كننده و هم به نفع مصرف كننده خواهد بود.  توليد كننده ناچار است 
ســرمايه گذاري لازم جهت كاهش قيمت تمام شده خود را انجام دهد و 
مصرف كننده نيز به ناچار مصرف خود را كنترل كرده و در مصرف انرژي 
صرفه جويي خواهد كرد.  جلوگيري از هدر رفت انرژي از پيامد هاي مثبت 
اين فرآيند بوده كه وظيفه ملي همه ما  اســت. فعال شدن بورس انرژي با 
اين شــرايط مي تواند بازار بورس انرژي را از ايران فراتر برده و كشور ما به 

هاب انرژي برق منطقه تبديل شود. 

خبر

    حسنعلي تقي زاده لنده
مديرعامل شركت مديريت انرژي اميد تابان هور

بورس انرژي
 تابلوي كشف

قيمت برق
 در كشور

محدود بودن منابع مالي وزارت نيرو مانع از 
امكان تسويه نقدي كامل )به خصوص در مورد 

نيروگاه هاي خصوصي( كل برق كشور شده است. 
چراكه شركت هاي توزيع به عنوان خريداران برق 

اعتبار خود را توسط شركت توانير و مجموعه 
وزارت نيرو تامين مي كنند. لذا تا زماني كه منابع 
مالي محدود باشند، محدوديت ها براي معاملات 

برق در بورس انرژي هم وجود خواهد داشت. 
مدير عمليات بازار بورس انرژي درگفت و گو با 
خبرنگار بورس امروز در خصوص دلايل پايين 

بودن معاملات برق دربورس انرژي در مقايسه با 
معاملات محصولات نفتي و پالايشي، به اهميت 

برق در بورس انرژي اشاره كرد كه به موجب آن در 
بازار بورس، تابلوي ويژه اي به آن اختصاص  يافته 
است. همچنين اولين قراردادهاي سلف موازي 
در بازار سرمايه كشور برمبناي برق بود. اما در 

بازارهاي داخلي و خارجي تنها درصدي از معاملات 
حامل هاي انرژي به برق اختصاص دارد. به هرحال 

برق تنها يك حامل انرژي به حساب مي آيد. 
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بررسي تكنيكال

 باتوجه به تغيير هيئت مديره حپارسا، تغيير 
ســهامداري صورت گرفته در اين شركت، منجر به 
تعريف چه برنامه هاي جديدي در اين مجموعه شده 

است؟ 
به موجب فروش بلوك 69 درصدي حپارســا از ســوي 
هلدينگ نفت وگاز پارســيان، »شــركت دريابان جنوب 
ايــران كيش« و »شــركت ايــران مارين سرويســز« در 
تركيب هيئت مديره اين شــركت وارد شدند. بر اين اساس 
هيئت مديره جديد در راستاي سياست هايي كه براي شركت 
تنظيم مي شــود، برنامه ريزي خواهد كــرد. اما در نهايت با 
توجه به فعاليت اين شــركت در جابجايي و انتقال محموله 
و فرآورده هاي نفتي و نوع واگن هايي كه در اختيار دارد، اين 
مأموريت انجام مي شود. درحال حاضر نيز فعاليت اين شركت 
باعث شده تا ســهم قابل توجهي از بازار حمل فرآورده هاي 
نفتي در ســال جاري و همچنين براي سال آينده در اختيار 

شركت توسعه حمل ونقل ريلي پارسيان قرار گيرد. 

 درحال حاضــر ســهم شــما از حمل ونقل 
فرآورده هاي نفتي چقدر است؟ 

تقريبا بيش از 30 درصد از سهم بازار فرآورده هاي نفتي را 
در داخل كشور در اختيار داريم؛ اين فعاليت تضمين كننده 

درآمد خوبي براي شركت در سال 95 است. 

  با توجه به افزايش توليدات نفتي در ســال 
گذشته و حمل 1100 ميليون تن /كيلومتر محصولات 
نفتي در سال جاري، آيا ميزان حمل براي اين شركت، 

از رقم مزبور افزايش خواهد يافت؟ 
پيش بيني ما اين است كه با بهره برداري فازهاي جديد در 
منطقه پارس جنوبي، ميزان حمل اين شركت حتما افزايش 
مي يابد. در واقع فازهاي جديد پارس جنوبي بايد بخشــي 
از فرآورده هايي از قبيل ميعانات گازي را به ســاير بخش هاي 
كشور و يا كشورهاي ديگر صادر كنند و مناسب ترين روش 
حمل آن از طريق ريل اســت. ناوگان ما هــم در اين زمينه 
آمادگي خيلي خوبي دارند؛ به همين جهت ظرفيت حمل 

فرآورده هاي اين مجموعه افزايش خواهد يافت. 

 حمل فرآورده هاي نفتي از سوي اين مجموعه 
با چند واگن صورت مي گيرد؟ 

در حال حاضر اين شركت 1100 دستگاه واگن در اختيار 
دارد؛ دو ســال پيش از 1200 دســتگاه، تعدادي به دليل 

تعميرات، از خط بهره برادري خارج شدند كه پس از تعمير 
و بازســازي دوباره به ناوگان اضافه شدند. درحال حاضر اين 
مجموعه با در اختيار داشتن 1100 دستگاه واگن، بيش از 

يك سوم حمل بار نفتي در بخش ريلي را بر عهده دارد. 
 

  با توجه به بهره برداري فازهاي جديد عسلويه، 
قطعا نياز به واگن هاي بيشتري داريد تا از اين فرصت 
به طور مناســب بهره برداري كنيد، در اين راستا آيا 

برنامه اي براي افزايش واگن هاي خود داريد؟ 
براي اجراي طرح هاي توســعه اي، اين شركت درصدد 
خريد واگن از شــركت هاي داخلي است. به طوري كه سال 
گذشــته در خصوص ســاخت واگن هاي مخزن دار توسط 
واگن سازي هاي داخلي اقداماتي را در شركت انجام داديم؛ 
يعني با دعوت از شركت هاي سازنده واگن، مناقصه اي برگزار 
شــد؛ درحال حاضر نيز به موجب آن مناقصه، با شركتي كه 

از مناسب ترين شــرايط برخوردار است، در حال 
مذاكره هســتيم. خود ما ترجيح مي دهيم كه به 
منظور تحقق اقتصاد مقاومتــي از توان داخلي 
استفاده كنيم. اما نكته مهم اين است كه شركت 
براي خريد يا ســاخت واگن هــاي جديد نياز به 
تأمين منابع مالــي دارد. اگر تأمين منابع مالي با 
نرخ مناسب در كشور فراهم شود، طبيعتا ترجيح 
مي دهيــم كه بخش اعظمي از واگــن مورد نياز 
خود را از صنايع داخلــي تهيه كنيم؛ چراكه هم 
كيفيت صنايع داخلي در ســاخت واگن ها قابل 
قبول است و هم استانداردها رعايت مي شود. اما 
با توجه به اينكه پروسه اخذ تسهيلات در داخل 
بسيار مشكل است و متأسفانه شانس موفقيت در 
اخذ اين تسهيلات با نرخ مناسب هم براي ما كم 
است، شايد ناچار شويم بخشي از نيازهاي شركت 
را از شــركت هاي واگن ســازي خارجي تأمين 
كنيم. چراكه اخذ تسهيلات فاينانس 80 درصد، 
حداقل با نرخ بسيار مناســب و كمتر از 6 درصد 
می تواند گزينه مناســبي براي اجراي طرح هاي 

توسعه اي اين شركت باشد. 
 

  مذاكرات با واگن سازهاي داخلي براي تهيه 
چه تعداد واگن در حال انجام است؟ 

براي خريد 100 دستگاه واگن. اين تعداد واگن می تواند 
ظرف يكســال به ناوگان ما اضافه شــود. در اين ميان، ما به 

عنوان ســهامدار عمده طبيعتا نمي توانيم بيش از 20 الي 
30 درصد از اين منابع را تهيه كنيم. 

  حتي براي اين 100 دستگاه؟ 
بله! براي تهيه اين 100 دســتگاه، به منابع مالي حدود 
20 ميليارد تومان نياز است. تامين 20 ميليارد تومان براي 
شركتي مثل حپارسا كه برنامه هاي ديگري نيز دارد و از سود 
انباشته اي هم برخوردار نيســت، چندان راحت نيست. به 
همين جهت هم بايد از آورده سهامداران استفاده كنيم كه 
اين آورده سهامداران هم نمی تواند بيشتر از 20 تا 30 درصد 
را پوشش دهد. بر اين اســاس حتما بايد مابقي اين رقم را از 

محل تسهيلات بانكي يا صندوق توسعه ملي تامين كنيم. 

  بر اين اساس برنامه اين شركت براي افزايش 
سرمايه مشخص نيست؟ 

فعلا اعلام نكرده ايم ولي اگر قرار بر توسعه 
شركت باشد بايد افزايشي را در سرمايه شركت 
در ســال آينده اعمال كنيم. بــه دليل اينكه 
درحال حاضر سرمايه شــركت ناچيز است و 
متأسفانه از سود انباشته هم برخوردار نيست، 
ضمن اينكه سودهاي قبلي هم از شركت خارج 

شده است. 

  بر اين اســاس سياست تقسيم 
سود 90 درصدي شــركت كه براي سال 
مالي 95 اعلام شده بود، عملياتي نخواهد 

شد؟ و اين سياست تغيير خواهد كرد؟ 
ميزان سود تقسيمي اعلام شده منطبق بر 
سياست هاي هلدينگ است، ضمن اينكه شما 
مي دانيد تمام هلدينگ ها در شــرايط حاضر 
براي ادامــه فعاليت هاي خود نياز به نقدينگي 
دارند و تلاش مي كنند تا به واســطه تقســيم 
سود، بخشــي از اين نيازهاي خود را پوشش 
دهند. ما هــم طبق هميــن چارچوب عمل 
خواهيم كرد. در اين ميان تنها راهي كه براي تقويت شركت 
باقي مي ماند، افزايش سرمايه از محل آورده سهامداران است 

كه اين برنامه را در سال 96 انجام خواهيم داد. 

 برنامه اي براي افزايش سرمايه از محل تجديد 
ارزيابي دارايي ها نداريد؟ 

بستگي دارد به اينكه چقدر قادر باشيم از اين روش براي 
اخذ تسهيلات اســتفاده كنيم. چراكه ميزان سرمايه، خود 
مبنايي براي جذب منابع مالي از بانكها و صندوقها يا سايرين 
درنظر گرفته مي شــود و درآن بخش می تواند به كمك ما 
بيايد. ولي در سال جاري چنين چيزي را در نظر نگرفته ايم. 
اين نوع افزايش سرمايه نياز به مطالعه بيشتر از سوي اعضاي 

هيئت مديره جديد دارد. 

  آيا برنامــه اي براي اســتفاده از واگن هاي 
باربرهاي اروپايي نداريــد؟ در واقع در خريد واگن 
عمدتا كدام كشورها مورد توجه شما قرار خواهند 

گرفت؟ 
در تهيه واگن ها، دومين مسيري كه در حال بررسي آن 
هستيم خريد واگن از كشور روسيه يا گرجستان است، براين 
اساس مذاكره و بررســي هاي اوليه نيز با آنها صورت گرفته 
اســت و در حال انجام مباحث فني با آنها هستيم؛ در واقع 
اين دو كشور آمادگي دارند تا با فاينانس 80 درصد واگن هاي 

مورد نياز ما را تأمين كنند. 

  چرا گرجستان؟ آيا صنعت واگن سازي در اين 
كشور قوي است؟ 

زماني كه مجموعه كشــورهاي CIS بــه عنوان اتحاد 
جماهير شوروي مطرح بود، سه كشور مسئوليت ساخت واگن 
را در بر عهده داشــتند كه به ترتيب شامل روسيه، اوكراين و 
گرجستان بود به طوري كه تمام صنعت ريلي كشور شوروي 

توســط اين ســه مجموعه تأمين مي شــد. بنابراين از نظر 
تكنولوژي و ظرفيت ســاخت، هر سه كشور توانايي ساخت 
واگن هاي مورد نياز ما را دارند. براين اساس تيم هاي ما نتايج 
بازديد هاي خود از اين كشــورها را به صورت مكتوب اعلام 
كرده اند، اما هنوز به جمع بندي نرسيده ايم. در اين ميان اگر 
ناچار به خريد واگن از خارج شــويم، طبيعتا هر كشوري كه 
شرايط بهتري را پيشنهاد دهد، می تواند طرف قرارداد ما شود. 

 با توجه به نياز تركيه بــه قير، برنامه اي براي 
حمل قيرهاي صادراتي به عنوان يك بازار جديد به 

اين كشور داريد؟ 
اگر هلدينگ نفت و گاز پارسيان برنامه صادراتي داشته 
باشد، طبيعتا جابجايي محموله هاي آن را ما انجام مي دهيم. 
اما درحال حاضــر واگن هاي مخــزن دار موجــود در اين 
مجموعه، براي حمل قير مناســب نيست؛ چون واگن هايي 
كه براي حمل قير استفاده مي شــوند از نظر فني و ساخت 
با واگن هايي كه مورد اســتفاده ما است، تفاوت دارد. چراكه 
قير با قرار گرفتن در دماي خاص سفت مي شود و تخليه اش 
از واگن ها كار راحتي نيست، مگر اينكه در درون واگن هاي 
مخزن دار هيترهايي قرار داده شــود كه در هنگام تخليه، با 
گرمايي كه توليد مي كنند، دماي قير را بالا برده تا با تبديل 
قير به مذاب، تخليه آن به راحتي صورت گيرد. بر اين اساس 

مخزن هاي فعلي ما هيچ كدام اين شرايط را ندارند. 
  آيا بازاري در خارج از كشــور داريد يا صرفا 
حمل محصولات از سوي مجموعه شما در بازار داخل 

پايين بودن تاريخي قيمت سوخت در ايران سبب شده است كه يكي از مهمترين مزيت  های راه آهن )يعني مصرف سوخت كمتر و در 
نتيجه ارزان( نسبت به حمل ونقل جاده اي، تاكنون امكان بروز عملي نيابد. مصرف بالاي سوخت در كشور به همراه پايين بودن قيمت 

آن، سبب هدر رفت منابع كشور و فشار شديدی به بودجه دولت وارد كرده است.تصويب قانون هدفمند كردن يارانه ها وافزايش قيمت 
حامل  های انرژي در سال 1389 نيز واكنشي به اين وضعيت بود. نكته اساسي اين است كه سياست دولت برای اصلاح اين وضعيت، چه 
سياست قيمتي درقالب افزايش قيمت حامل  های انرژي باشد و چه سياست غير قيمتي، نظير حمايت از حمل و نقل هاي كم مصرف تر 

نظير حمل ونقل ريلي باشد) به ويژه در حوزه حمل بار كه مزيت اصلي راه آهن است( در هر دو صورت مزيت  های اقتصادي و بازاري راه 
آهن باري شركت  های فعال در اين حوزه و نيز سهامداران آنها بيش از پيش نمايان خواهد شد. به بيان ديگر هم اكنون در ابتداي دوره 

شكوفايي صنعت ريلي، افق بسيار روشني براي آن پيش بينی مي شود. براين اساس به سراغ سهامدار جديد شركت توسعه حمل و نقل 
ريلي پارسيان رفتيم تا در پي گفت وگو با »مهندس اكبر محققي« مديرعامل »شركت بين الملي توسعه ساحل و فراساحل نگين كيش« 

آخرين وضعيت اين شركت فعال در صنعت را جويا شويم. مشروح اين گفت وگو در ذيل آمده است: 

سهامدار تازه وارد،  شيوه  های جديد درآمد سازي را فاش ساخت؛

عملياتي‌در‌آمد‌مي‌سازيم

با توجه به اهميت صنعت خودرو براي بازار ســرمايه و نقش مهم 
ايران خودرو در اين صنعت، ســعي خواهد شد پيرامون ريسك هاي 
ناشي از بازار و ريسك هاي وابســته به اين سهم، با معرفي پارامتري، 
روند قيمتي ســهم را مطابق آن تحليل كنيم. پيــش از ورود به اين 
مطلب لازم است پارامتر بتا براي تعيين وابستگي بازده سهم و بازار و 

سنجش ريسك و بازده، معرفي شود. 
روزانه هزاران نفر در بازار سرمايه اقدام به خريد و فروش مي كنند 
كــه برآيند تصميم گيري اين ســرمايه گذاري در قيمت يك ســهم 
منعكس مي شــود. بازار بورس ماهيتاً نوســان پذير اســت، منظور از 

نوسان پذيري تغييرات ســريع تصميمات فعالان بازار در مورد خريد 
و فروش سهام اســت كه منجر به افزايش يا كاهش قابل ملاحظه اي 
در قيمت ســهام به صورت مقطعي مي شــود. فعالان بورس متاثر از 
خبرهاي متعددي كه در مورد ســهام شــركت هاي مختلف در بازار 
منتشر مي شــود، تصميم به معامله مي گيرند. حال اگر تعداد زيادي 
از سهامداران بدون توجه به ارزشــمندی آن، به فروش سهمي اقدام 
كنند، فشار عرضه منجر به كاهش قيمت ســهم مذكور مي شود. در 
اين ميان دســته اي از ســرمايه گذاران كه تحت تاثير هيجانات بازار 
قرار دارند، به عرضه كنندگان پيوســته و ممكن اســت زيان ناشي از 
اين فروش گريبان آنها را نيز بگيرد. بنابراين نوســانات قيمت سهام، 
ريسك ســرمايه گذاري را افزايش مي دهد. همچنين نوسان پذيري 
همه شركت ها باهم برابر نيســت و برخي سهام، نوسان پذيري بيشتر 
و برخــي كمتري دارند. حال اين ســوال مطرح مي شــود كه چگونه 

مي توان نوسان پذيري را اندازه گيري كرد؟ 
يك راه ســاده براي تخمين نوسان  متاثر از نوسانات بازار، محاسبه 
ضريب بتاي ســهم است؛ بتا معياري اســت كه براي ارزيابي عملكرد 
يك ســهم خاص از طريق مقايســه بازده آن با بازده بازار اســتفاده 
مي شود. هدف از ارائه ضريب بتا محاسبه ريسك سيستماتيك است 
و می تواند به عنوان شاخصي براي رتبه بندي ريسك مورد توجه قرار 
گيرد. ريسك سيستماتيك به ريسكي گفته مي شود كه در اثر عوامل 
خارج از شــركت به وجود آمــده و به طور هم زمان بــر قيمت غالب 

سهام موجود در بازار تاثير مي گذارد. عواملي كه موجب ايجاد اين نوع 
ريسك مي شوند عبارتند از تحولات اقتصادي، سياسي و اجتماعي از 
جمله تغيير نرخ ارز، چرخه تجاري سياســت پولي و مالي دولت. لذا 
ريسك سيستماتيك، خاص يك شــركت نبوده و به كل بازار مربوط 

مي شود. 
بتاي بازار به عنوان مبناي مقايسه برابر يك در نظر گرفته مي شود. 
هر ســهمي كه بتاي آن بزرگ تر از يك باشد، يعني نوسان پذيري آن 
از بازار بيشتر اســت، دارايي با ريسك بيشتر تلقي مي شود و در مقابل 
پتانســيل بازدهي بيشتري خواهد داشت. اين دســته در بازار تحت 
عنوان »سهام تهاجمي« شناخته مي شوند و براي نمونه سهام صنعت 
خودرو جز اين گروه قرار مي گيرد. در مقابل هر ســهمي كه بتاي آن 
كوچك تر از يك و مثبت باشــد، نوسان پذيري كمتري دارد و ريسك 
آن دارايي كمتر خواهد بود. سهام صنعت غذايي نمونه اي از اين گروه  
هستند كه به اصطلاح به آن »ســهام تدافعي« هم گفته مي شود. اگر 
بتاي سهمي برابر يك باشد، يعني افزايش و كاهش قيمت آن درست 

مطابق حركت بازار خواهد بود. 
بنابراين محاســبه اين عامل ديد بهتري براي انتخاب يك ســهم 
ارائه مي دهد و اگر ســرمايه گذاري مايل به پذيرش اثرات ناشــي از 
نوسانات بازار نباشد، بهتر است در سهمي سرمايه گذاري كند كه بتاي 
آن  كوچك تر از يك يا حتي منفي باشــد. هرچه بتاي مثبت، عددي 
بزرگ تر از يك اختيار كند فعال بازار به واسطه نوسانات شديدتر بازار، 

ريسك و بازدهي بيشتري مطالبه كرده است. 
حال كه با مفهوم بتا آشــنا شــديم به طور ويژه به بررسي شركت 
ايران خودرو مي پردازيم. ايران خودرو به عنوان يكي از ليدرهاي بازار، 
مورد توجه فعالان بورس قرار دارد لذا بررســي بتاي شركت، خالي از 

لطف نخواهد بود. 
براي محاسبه بتا از برآورد آماري بر مبناي نرخ هاي بازده تاريخي 
خودرو طي بازده پنج ســاله استفاده شده اســت. براي بازدهي سهم 
از نوســان روزانه قيمت و بــراي بازدهي بازار از درصــد تغيير روزانه 
شاخص كل استفاده شده است. همان گونه كه در شكل يك مشاهده 
مي كنيد؛ معادله »رگرســيوني« كه براي شناخت ارتباط ميان سهام 
ايران خودرو و بازار به عنوان متغير وابسته و مستقل استفاده مي شود، 
از رابطهy=1. 14x-0× 0123  پيروي مي كند. ايران خودرو با داشتن 
بتاي معادل14 .1 ، نوسانات بيشتر و در نتيجه بازده بالاتري را نسبت 
به بازدهي بازار ارائه مي كند. بنابراين، اگر اندك تغييری در بازده بازار 
رخ دهد، انتظار می رود كه بازده سهم شاهد نوسانات شديدتری باشد. 
به عنوان مثال هنگامــي كه بازار 10درصد رشــد را تجربه مي كند، 
قيمت ســهام ايران خودرو 4 .11 درصد افزايش مي يابد و زماني كه 
بازار 10درصد افــت مي كند، قيمت اين ســهم 4 .11درصد كاهش 

مي يابد. 
با توجه به نمودار شــماره دو؛ روند قيمتي پنج ســاله شاخص كل 
و ايران خودرو از همبســتگي قابل توجهي برخــوردار بوده و افزايش 

بازدهى يك 
خودرويي در ازاي 

تغييرات    شاخص 
  سياوش شكيبا 

تحليل گر بازار سرمايه

رشد توليد سنگ آهن در كشور 
توليد كنسانتره سنگ آهن در مجتمع چادرملو با 10 درصد افزايش نسبت به برنامه پيش بيني شده، 

از مرز 5 ميليون و 846 هزارتن گذشت. مدير امور مالي و اقتصادي چادرملو با اعلام اين خبر افزود: با توجه 
به اجراي طرح توسعه ظرفيت كارخانه گندله سازي اردكان از 3 ميليون و 400 هزار تن به 4 ميليون تن 

در سال، توانستيم بيش از يك ميليون و 928 هزار گندله در اين واحد توليد كنيم. 

به دليل راه اندازي 
فازهاي جديد در 

پارس جنوبي، 
خواه و ناخواه 

بخش زيادي از 
فرآورده هايي كه 
همراه گاز از آنجا 
استخراج و بايد 

صادر شود مي تواند 
بر فعاليت ما تاثير 
بالايي داشته باشد.
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مديرعامل »واگن پارس« با تاكيد بر توان توليد داخلي، با واردات 0005 واگن از 
روسيه مخالف است. وي با بيان اينكه انجام اين واردات در تضاد با تشكيل كارگروه 
اقتصاد مقاومتي در هيئت دولت است، افزود: اگر دولت براي اين بخش تامين مالي كرده 
و تسهيلات مناسبي را پرداخت كند، واگن سازي كشور رونق خواهد گرفت. 

مخالفت توليدكنندگان 
داخلي با واردات 
واگن هاي خارجي

صورت مي گيرد؟ و در صورت نداشــتن بازارهاي 
خارجي، آيا برنامه اي براي حمل به كشورهاي ديگر 

به عنوان بازار هاي جديد داريد؟ 
 درحال حاضر چنين برنامــه اي نداريم. در صورت وجود 
مشتري در كشورهايي مانند تركمنستان يا ازبكستان، اين 
امكان براي ما فراهم مي شود كه از طريق ريل بتوانيم فعاليت 
خارجي داشته باشيم؛ اما فعلا برنامه اي براي حمل ريلي به 

صورت خارجي وجود ندارد. 

  هيئت مديره قبلي تاكيد زيادي در خصوص 
ايجاد دفاتــر نمايندگي در تركيه داشــت و آن را 
جزء برنامه هاي ســال 95 اعلام كرده بود، پس عملا 
هيئت مديره ي جديد، چشــم انداز مناســبي بر 

بازارهاي تركيه ندارد؟ 
 نمي دانيم بر چه اساســي هيئت مديــره قبلي چنين 
موضوعي را طرح كرده بود. چراكــه براي تركيه وارد كردن 
فرآورده هاي نفتي از كشورهايي مانند آذربايجان و عراق هم 
ازران تر تمام مي شــود و هم سهولت بيشتري دارد. بنابراين 
مگر شرايط تغيير كند و ما بخواهيم از ايران به تركيه محموله 

صادر كنيم. 

 آيا حوزه فعاليت جغرافيايي حپارسا با توجه 
به تغيير اين هيئت مديــره تغييري مي كند؟ يعني 
جغرافياي فعاليت ها و نوع آنهــا در حمل ريلي و يا 

محصولات جديد تغييري خواهد داشت؟ 

اساس فعاليت اين شركت در ابتدا براي حمل محموله ها 
و فرآورده هاي نفتي تعيين شــده اســت لذا طبيعي است 
كه بيشــترين برنامه ها هم براي ســال هاي آتي، در همين 
چارچوب تنظيم شــود. البته طرحهاي توســعه كه براي 
شركت در نظر گرفته ايم، نياز به مقداري تنوع در واگن هاي 
اين شركت دارد تا به اين واسطه شركت از فعاليت تك بعدي 
يعني حمل محموله هاي نفتــي و فرآورده هاي نفتي خارج 
شــود. در واقع ضمن حمل فرآورده هاي نفتي، فعاليت در 
جابجايي ســاير كالاهاي تجاري هم می تواند در دستور كار 
اين شــركت قرار گيرد. يعني با خريد واگن هاي لبه كوتاه و 
لبه بلند، مي توان براي جابجايــي كانتينرها و فرآورده هاي 
غير مايعات هم برنامه ريزي كرد. اين مسئله جزء برنامه هاي 
شركت براي سال هاي آتي است. ولي اينكه چه تعداد و چه 
نوع واگن براي توســعه بخش تجاري خريداري شــود، در 
دست مطالعه اســت. بر اين اساس فكر مي كنم در سال 97 

وارد فاز ايجاد تنوع در واگن هاي شركت شويم. 

  در واقع از سال 92 به بعد فاصله سود عملياتي 
و سود خالص شــركت زياد بوده است. يعني به رغم 
مناسب بودن سود عملياتي شركت، اما هزينه هاي 
مالي باعث كاهش اين سود شده است. در اين ميان 
درآمدهاي غير عملياتي شركت موفق شده است تا 
بخش اعظمي از سود محقق شده شركت را پوشش 
دهد. بر اين اساس درآمد غيرعملياتي شركت از چه 

منبعي طي اين سال ها حاصل شده است؟ 

ميدانيد كه به عنوان مالك و ســهامداران 61 درصدي 
مسئوليت شركت را تقريبا دو ماه است كه برعهده گرفته ايم. 
طبيعتا نبايد انتظار داشــت كه همه آنچه كه در گذشــته 
اتفاق افتاده را درحال حاضر بتوان تاييــد كرد. اما آنچه كه 
الان به جرات مي توان گفت اين اســت كه در سال جاري و 
سال هاي آينده مطمئنا ميزان درآمدهاي عملياتي شركت، 
خيلي بيشتر از درآمدهاي غيرعملياتي آن خواهد بود. انكار 
نمي كنم كه سال آينده هم ممكن است درآمد غير عملياتي 
داشته باشــيم. گرچه تعدادي از واحدهاي اداري شركت به 
فروش نرفته و برنامه فروش داريم و درسال آينده به احتمال 
زياد با فروش اين واحدها درآمد غير عملياتي مناسبي عايد 

اين شركت خواهد شد. 

 در بررسي گزارش هاي مالي شركت، در آمد 
حاصل از اين سود غير عملياتي خريد و فروش قطعات 
يدكي واگن خصوصا واگن هاي باري و مخزن دار اعلام 
شده است. يعني عملا شما فعاليت تجاري هم انجام 

ميدهيد. 
ببنيد جز برنامه هاي شــركت بوده كه بخش بازرگاني 
داشته باشد، اين شركت چنين برنامه اي را در گذشته داشت. 
اما هرگز به عنوان برنامه اصلي شركت مطرح نبوده و ما نيز 
قصد توســعه اين بخش را نداريم. چراكه معتقديم شركت 

نبايد از فعاليت اصلي خود دور شود. 

 آيا اين افزايش درآمد عملياتي عمدتا ناشي 

از افزايش حمل محصولات فرآورده هاي نفتي خواهد 
بود؟ 

بله. در نيمه نخست ســال جاري، چيزي بيش از 5 .12 
ميليارد تومان از سود پيش بيني شده شركت محقق شد. اگر 
همين روال را تا پايان 12 ماه در نظر بگيريم چيزي حدود 24 
ميليارد تومان می تواند به عنوان ســود براي شركت محقق 

شود. 

 قيمت كارشناسي آپارتمان هاي سهروردي 
چقدر برآورد شده است؟ 

بعد از بــرآورد قيمت كارشناســي، آن را اعلام خواهيم 
كرد. اما به طور قطع در سال آينده از محل فروش 
واحدهاي اداري امــكان ثبت درآمد غيرعملياتي 
وجود دارد. ولي اين درآمد به هيچ عنوان نمی تواند 

از درآمدهاي عملياتي شركت بيشتر باشد. 

 با توجه به كاهش مصــرف مازوت 
در شركت هاي ســيماني و جايگزين شدن 
ســوخت مازوت با گاز، عملا بخشــي از 
درآمدهاي شــما در حمل مازوت از ميان 
خواهد رفت. آيا برنامه اي براي جايگزيني 

اين درآمد داريد؟ 
اين مجموعه درحال حاضر حمل كننده سوخت 
كارخانجات سيماني نيست. در واقع فعاليت اصلي 
ما حمل سوخت نيروگاه هاي كشــور است. لذا تا 
زماني كه اين نيروگاه ها تغيير فاز ندهند و در بخش 
ســوخت، انرژي مورد نياز خود را به شكل موجود 

تامين كنند، بازار ما  لطمه نخواهد خورد. 

 به هر حال حمل سوخت مازوت براي 
سيمان هم درآمدي براي شما حاصل كرده 

است؟ 
بــراي ســيماني ها؟ درآمــد آنها با ســاير 
درآمدهــاي مــا، اصــلا قابل قياس نيســت و 
تاثيرگذار نخواهــد بود. نيروگاه هــا مهم ترين 
واحدهايي هستند كه سوخت را براي آنها حمل 

ميكنيم. براين اساس اگر نيروگاه ها تغيير سوخت دهند، 
اين مسئله می تواند تاثير زيادي بر فعاليت ما داشته باشد. 
ضمــن اينكه خوشــبختانه به دليل راه انــدازي فازهاي 
جديــد در پارس جنوبي،  خواه و ناخــواه بخش زيادي از 
فرآورده هايي كه همراه گاز آنجا اســتخراج شــده و بايد 
صادر شــود، می تواند بر فعاليت ما تاثير زيادي داشــته 
باشد. مطمئنا سهم مناسبي را براي بازار ما ايجاد خواهد 

كرد. 

 آيا برنامه اي براي حمل صادراتي و ترانزيت 
آن داريد؟ 

هرچه موضوع ترانزيت انرژي در كشــور توسعه داده 
شــود، ما به عنوان يكي از بزرگ ترين ناوگان هاي حمل 
محموله هــاي نفتي، از اين موضــوع بي نصيب نخواهيم 
ماند. اما اينكه عنوان شود الان قراردادي بسته شده باشد، 
نه. هنوز به آن مرحله نرسيده است. ولي مذاكراتي صورت 
گرفته با مسئولين ذيربط كه اگر اين مرحله به اجرا برسد 

ما هم سهم خودمان را در بازار خواهيم داشت. 

 اما در مــورد ترانزيت نفتي از بندر اميرآباد 
و فريدون كنار به بندرعبــاس و فجيره، يكي از 

برنامه هاي شركت عنوان شده بود؟ 
 در واقع رســاندن محموله هاي مورد نيــاز به بنادر، 
از طرح هايي اســت كه هنوز به اجرا گذاشــته نشده، اما 
مذاكرات آن صورت گرفته اســت. خوشبختانه كشوري 

مثــل تركمنســتان محموله هايي دارد كــه عرضه آن 
به خليج فارس بدون عبور از كشــور ايــران امكان پذير 
نيست. مناسب ترين مسير چه از نظر امنيتي و چه از نظر 
اقتصادي صادرات آنها از مســير ايران است. در اين راستا 
مذاكراتي نيز از آن كشــور گرفته است. اما چون هنوز به 
نتيجه قطعي نرســيده و در حال مذاكره هستيم، بديهي 

است كه نمي توان اطلاعات دقيق تري را افشا كرد. 

 آيا پخش و فرآورده هــاي نفتي، نرخ حمل 
محصولات را تغييري داده و نرخ جديدي را اعلام 

كرده است؟ 
هنوز چيزي اعلام نشده است. 

 اين نرخ چه زماني اعلام خواهد 
شد؟ 

قرار بود كه دو ماه پيش اعلام شود. 

 نرخ مورد انتظار شــما با نرخ 
كنوني چه ميزان فاصله دارد؟ 

 اين عدد هر ســاله از ســوي شــركت 
پالايــش و پخــش تعيين مي شــود و در 
تعيين آن نرخ، ما چندان موثر نيستيم. در 
تعيين اين عدد معمولا نرخ تورم هم لحاظ 
مي شود. اما با اين حال نرخ جديدي كه در 
ســال جاري بايد اعلام مي شد، هنوز به روز 
نشده است؛ ولي ما اميدواريم ظرف يكي- 

دوماه آينده عدد جديد اعلام شود. 

بهره بــرداري  كاهش حــق   
از ريــل از 28 بــه 20 درصــد براي 
توســعه حمل ونقل ريلي، چه ميزان 
فعاليت هاي شــما را تحت تاثير خود 

قرار مي دهد؟ 
بله قطعا تاثيــر دارد. به هرحال يكي از 
سياســت هاي حمايتي دولــت در بخش 
ريلي در واقع همين تعيين نرخ بهره برداري 
اســت. هرچه اين نرخ كاهش يابد، ســود شــركتهايي 
برخوردار از واگن يــا لوكوموتيو كه در اين عرصه فعاليت 
مي كنند، می تواند افزايش داشــته باشد. به همين جهت 
فكر مي كنم كه اين مســئله در ميزان ســوددهي امسال 

شركت تاثير خوبي داشته است. 

 هلدينگ حمل و نقلي غدير، برنامه اي براي 
ورود به ديگر عرصه هاي حمل ونقل ندارد؟ 

فعاليت هاي هلدينگ حمل ونقل غدير درحال حاضر 
محدود به حمل ونقل دريايي و ريلي است. درحال حاضر 
فعلا فعاليت جاده اي و هوايي نداريــم. اما انجام فعاليت 

جاده اي در دست بررسي و مطالعه است. 

 در زيــر مجموعه هاي ايــن هلدينگ، آيا 
شركتي هست كه وارد بازار سرمايه شود؟ 

در كوتاه مدت نه. امــا در بلندمدت جــز برنامه هاي 
شركت است. »شــركت ايران مارين سرويسز« در بخش 
توسعه لجستيك و تاسيســات بندري واقع در بندر امام 
از جمله شركتهايي اســت كه می تواند وارد بازار سرمايه 
شــود. شــركت مذكور در بندر اميرآباد زمين را تحويل 
گرفته و در آنجا برنامه ساخت ســيلو دارد و اين شركت 
ظرف دو ســال آينده آمادگي لازم را بــراي ورود به بازار 
سرمايه را خواهد يافت. چون امسال فاز يك در واقع بندر 
امام آن به بهره برداري ميرسد و سال آينده هم اميدواريم 

كه پروژه اميرآباد آن به بهره برداري برسد. 

يا كاهش قيمت اين ســهم هم ســو با شــاخص رقم خورده است. اين 
همبستگي در دو سال گذشــته )به ويژه در نيمه نخست سال 2016( 
رويه جديدي به خود گرفته است و محاسبه بتاي يك سال اخير شركت 
نيز مهر تاييد بر اين موضوع مي زند. اگرچه از لحاظ آماري محاســبه بتا 
در كوتاه مدت از دقت كمتري برخوردار اســت، اما ايران خودرو با دارا 
بودن بتاي 2. 1 طي يكســال گذشــته، امكان بازدهي بيش از دو برابر 
نسبت به متوســط بازدهي بازار داشته اســت. در ابتداي سال 2016 
افزايش شــاخص كل منجر به نوسان مثبت و شديدتري در سهام ايران 
خودرو شــده و در مقابل روند اصلاح قيمتي نماد خودرو نيز با سرعت 
بيشتري نسبت به شــاخص صورت گرفته است. بنابراين اگر روند يك 
ســاله اخير ادامه يابد، انتظار مي رود با توجه به ضريب بتاي بالاي ايران 
خودرو، ريسك پذيراني كه در يك بازه ميان مدت در اين سهم سرمايه 
گذاري كنند، به شــرط افزايش شاخص كل، بازدهي به مراتب بالاتري 

نسبت به بازده بازار عايدشان مي شود. 
يادآوري اين نكته ضروري اســت كه ضريب بتا فقط نشان دهنده 
تغييــرات ميزان بازدهی يك ســهم در ازاي تغييرات شــاخص كل 
خواهــد بود؛ لذا بــا توجه به اينكــه فاكتور بتا بر اســاس اطلاعات 
تاريخي برآورد مي شــود، مي توان انتظار داشــت كه با گذشت زمان 
بتاي ســهم نيز به دليل تغيير سياست هاي ســرمايه گذاري، تامين 
مالــي يا ســاير مــوارد و در نتيجه تغييــر در ارزش ذاتي شــركت 

دستخوش تغييراتي شود. 

»شركت ايران مارين 
سرويسز« در بخش 
توسعه لجستيك و 
تاسيسات بندري 

واقع در بندر امام از 
جمله شركت هايي 
است كه مي تواند 
وارد بازار سرمايه 

شود. شركت مذكور 
در بندر اميرآباد 
زمين را تحويل 
گرفته و در آنجا 

برنامه ساخت سيلو 
دارد و اين شركت 

ظرف دو سال آينده 
آمادگي لازم را براي 
ورود به بازار سرمايه 

را خواهد يافت
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يك ماه با بازارهاي كالايي؛ 

احتيــاط فلــزات رنگــي با جــولان دلار

عملكرد مناسب شش ماهه يك فلز رنگي در كشور 
صنايع ملي مس ايران در دوره شــش ماهه نخست سال جاري، به ازاي هر سهم 126 ريال سود 

محقق كرده است كه نســبت به مدت مشابه سال قبل 193 درصد رشد را نشان مي دهد. اين شركت 
براساس عملكرد شش ماهه پيش بيني ســال مالي منتهي به پايان اسفند ماه امسال را 89 درصد 

پوشش داده است. 

   مجتبی فريدونی 
مدير سرمايه گذاری و امور مجامع شركت ذوب آهن اصفهان

امروزه به منظور جبران كمبود نقدينگي مباحث تأميــن مالي از اهميت ويژه اي برخوردار 
شده است. استفاده از راه هاي مختلف تأمين مالي با اســتفاده از امكانات و ظرفيتهاي شركت 
نشــانه درايت و تفكر صحيح و به موقع مديران آن شركت اســت. ضمن جذب نقدينگي افراد 
فعال در بازار، اجازه ورود ســاير افرادي كه تنها براي كسب سود از نوسان قيمت در بازار)سفته 
بازي( وارد بورس مي شــوند را نيز مي دهد و باعث رونق و افزايش فروش محصولات شــركت و 
جذب منابع مالي بيشتر توسط شــركت مي شود. يادداشت ذيل توضيح مفيد يكي از روشهاي 

نوين تأمين مالي در بورس كالا است: 
اوراق گواهي سپرده كالايي، اوراقي است كه نشان دهنده مالكيت دارنده آن بر مقدار معيني 
كالا بوده و پشــتوانه اين اوراق، قبض انبار استانداردي است كه توســط انبارهاي مورد تاييد 
بورس كالا صادر مي شــود. منظور از قبض انبار سندي است كه در فرمت مشخص تعيين شده 
توسط انباردار صادر شــده و به مالكان كالا تحويل مي شود، در اين روش شركت بورس كالاي 
ايران انبار مشخص و استانداردي را كه توســط توليد كننده، به بورس كالا معرفي شده تحت 
كليد خود قرار داده، ســپس شركت با نظارت بورس محصولات مشخصي را در اين انبار ذخيره 
كرده و به ازاي اين محصول مشــخص، گواهي ســپرده كالايي با قيمت معين را به نام شركت 
صادر مي كند. شــركت مي تواند در صورت وجود مشتري گواهي سپرده كالايي خود را در بازار 

بورس به فروش رسانده و يا در موارد زير استفاده كند: 
به منظور پشتوانه و ضمانت دريافت تسهيلات از نظام بانكي

تضمين به منظور انجام معامله در بورس كالا
ابزار تحويل در قراردادهاي آتي

محصول مورد نظر كه گواهي سپرده كالايي به پشــتوانه آن منتشر شده است تا زماني كه 
خريدار درخواســت نداده و بورس گواهي تحويل صادر نكرده اســت، در انبار مي ماند. مادامي 
كه تاريخ انقضاي گواهي ســپرده فرا برسد )تاريخ انقضاي اعتبار گواهي سپرده كالايي تاريخي 

است كه شركت ســپرده گذاري مركزي با توجه به تاريخ تحويل كالا بر اساس اعلام 
انباردار در زمان صدور هرگواهي ســپرده كالايي در آن درج مي كند( 

و يا درخواست خريدار مبني بر تقاضاي تحويل به بورس 
ارائه شــود، شــخص خريدار مي تواند پس از 

پرداخــت هزينه انبــارداري با در 
دست داشــتن مدارك 

مورد نياز كالا را از انبار تحويل بگيرد. 
در صورت اســتفاده از گواهي ســپرده كالايي بعنوان وثيقه جهت دريافت تسهيلات مالي، 
شــركت ســپرده گذاري مركزي درخواســت توثيق وثيقه گذار را بررســي و تأئيد مي كند و 
پس از توثيق گواهي ســپرده كالايي، خروج كالا از انبار منوط به صدور مجوز توســط شركت 

سپرده گذاري مركزي است. 

مزاياي سپرده كالايي
  امكان نقدينه كردن كالاهاي راكد در انبار شركت

  كاهش هزينه هاي انبارداري و جابجايي بين انبارها 
  فاصله زماني بين توليد و مصرف كالا توسط توليدكننده مديريت مي شود

  افزايش مبادلات با توجه به عدم نياز به جابجايي فيزيكي كالاها
  كمك به ثبات قيمت ها، كشــف مناســب تر و منصفانه تر قيمت كالاها با توجه به بازار 

ثانويه اوراق مذكور
  تامين مالي توليدكنندگان با هزينه اي بسيار اندك در زمان ركود معاملات كالايي

  همچنين به دليل ماهيت ديجيتالي، يك گواهي ســپرده الكترونيكي قابليت تقســيم 
پذيــري و انتقال به اندازه هاي مــورد تقاضا را دارد. )ايجاد بــازاري متمركز براي محصولات و 

مشتريان خرد(
   حفظ و مديريت گواهي هاي الكترونيكي راحت تر اســت وخطر جعل گواهي ســپرده 

كاهش مي يابد
  افزايش اطمينان خريداران به دليل نظارت مناسب بر انبارها

   قابليت معاملات ثانويه و معافيت مالياتي معاملات ثانويه گواهي هاي سپرده كالايي كه 
عامل جذب سرمايه گذاران است. 

قوانين ثبت حسابداري گواهي سپرده كالايي

با توجه به اهميت گزارشــگري مالي و چگونگي ثبت هاي حسابداري معاملات اوراق مزبور، 
توجه به نكات زير ضروري اســت:   با توجه به گردش كار معاملات گواهي سپرده كالايي، عملًا 
خريد و فروش كالا تنها بين عرضه كننده و تحويل گيرنده انجام گرفته و مابقي معاملات مياني 
بين خريداران گواهي ســپرده كالايي در بورس، خريد و فروش اوراق بهادار محسوب و مطابق 
ماده 7 قانون توســعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد در راستاي تسهيل اجراي سياستهاي كلي 
اصل چهل و چهارم قانون اساسي)مصوب بيســت و پنجم آذرماه 88 مجلس شوراي اسلامي( 

درآمد حاصل از نقل و انتقال اين اوراق از پرداخت ماليات برارزش افزوده معاف است: 
ماده 143 مكرر- از هر نقل و انتقال ســهام و حق تقدم سهام شركتها اعم از ايراني و خارجي 
در بورسها يا بازارهاي خارج از بورس داري مجوز، ماليات مقطوعي به ميزان نيم درصد )%0/5 ( 
ارزش فروش ســهام و حق تقدم سهام وصول خواهد شــد و از اين بابت وجه ديگري به عنوان 
ماليات بر درآمد نقل و انتقال ســهام و حق تقدم سهام و ماليات بر ارزش افزوده خريد و فروش 

مطالبه نخواهد شد. 
بــا توجه به اينكه فــروش كالا عملا در زمان عرضــه اوليه گواهي ســپرده كالايي به وقوع 
مي پيونــدد، ماليات بر ارزش افزوده در اين زمان از خريدار گواهي دريافت مي شــود. از اين رو 
مبلغ ماليات بر ارزش افزوده به قيمت گواهي سپرده كالايي افزوده شده و در معاملات ثانويه آن 
مدنظر قرار مي گيرد. خريدار نهايي در زمان تحويل كالا، مبلغي معادل ماليات بر ارزش افزوده 
دريافتي توسط عرضه كننده در زمان عرضه اوليه را به عنوان ماليات بر ارزش افزوده دريافتني 
ثبت مي كند. )ماليات برارزش افزوده دريافتني بر مبناي اولين معامله انجام شده در بورس كالا 

محاسبه مي شود و ارتباطي با بهاي تمام شده خريد كالا ندارد.(
جريانهاي نقدي حاصــل از معاملات اينگونه اوراق در دفاتــر عرضه كننده و خريدار نهايي 
در ســرفصل فعاليت هاي عملياتي و در دفاتر خريداران مياني در ســرفصل فعاليتهاي سرمايه 

گذاري طبقه بندي مي شود. 
 ســرمايه گذاري در گواهي سپرده كالايي به عنوان ســرمايه گذاري جاري سريع المعامله 
طبقه بندي و ارزيابي آن در مقاطع گزارشگري مالي مطابق با مفاد استاندارد حسابداري شماره 

15 صورت مي پذيرد. 
براساس ماده 49 دستورالعمل پذيرش انبار و صدور، معامله و تسويه گواهي سپرده كالايي، 
هزينه انبارداري تا زمان انجام معامله در بورس بر عهده فروشنده و از تاريخ انجام معامله تا زمان 

دريافت كالا از انبار بر عهده خريدار خواهد بود. 
انباردار بايد موضــوع نگهداري كالاي اماني را از زمان پذيــرش كالا تا زمان تحويل آن، در 
يادداشت هاي همراه صورتهاي مالي افشا كند. همچنين با توجه به مفاد ماده 10 دستورالعمل 
مبني بر مســئوليت نگهداري كالا بر عهده انباردار بوده و در صورت ورود هرگونه خســارت به 
كالاهاي سپرده شــده به هر علت، انباردار مسئول جبران خسارت وارده به زيان ديدگان است؛ 
ثبت حســابداري مربوط به احتساب ذخيره بابت جبران 
خسارت كالاي اماني در دفاتر انباردار 
ضروري به نظر مي رسد. 

اوراقی نقد برای کالاهای راکد 

در اين گزارش به بررسي افت و خيزهاي بازارهاي كالايي )كوموديتي( و همچنين اخبار و 
رويدادهاي مهم تاثيرگذار بر آنها طي مهر ماه 1395 مي پردازيم. 

شــروع مهرماه همراه بود با اعلام عدم افزايش نرخ بهره در آخرين جلســه فدرال رزرو كه 
تحركات مثبت در بازارهاي كالا را در پي داشت. همچنين انتشار اخباري مبني بر تداوم رشد 
قيمت مســكن در چين كه به خصوص براي توليدكنندگان فولادي خبر خوبي بود و به دنبال 
آن شــاخص بورس هاي شرق آسيا مثبت شــدند. در پي اين اخبار مثبت، فلزات پرمصرف با 
افزايش تقاضا مواجه شــده و طي هفته اول شــاهد رشــد قيمت در اين محصولات بوديم. از 
جمله مس كه علاوه بر عوامل فوق انتشــار گزارش هايي مبني بر مازاد تقاضا نسبت به عرضه 
اين محصول نيز بر رشد قيمت آن تاثيرگذار بود. سرب هم كه در چند ماهه اخير روند مثبتي 
داشت در اوايل ماه جاري نيز در پي مشــكلات به وجود آمده براي دو توليدكننده بزرگ اين 

محصول، همچنان با افزايش تقاضا همراه بود. 
در پيش بودن تعطيلات طلايي چيني ها كه از ابتداي ماه اكتبر آغاز مي شــود نيز مزيد بر 
علت شد تا فعالان براي تهيه مايحتاج خود از بازار به تكاپو بيافتند به طوري كه در نهايت فولاد 
و ســاير فلزات پرمصرف همچنان با اقبال بازار روبه رو باشند. عواملي كه باعث شدند مس در 
هفته دوم نيز رشــد قيمت داشــته و به بالاترين قيمت دو ماه اخير خود برسد. البته از دلايل 
اصلي اين امر كاهش موجودي انبارهاي LME و همچنين وقوع ســيل در اســتراليا نيز بود. 
قيمت روي نيز تا اواسط ماه همچنان رو به بالا بود. با توجه به ادامه دار بودن كاهش موجودي 
اين فلــز پرمصرف در انبارها براي بيــش از دو ماه، انتظار افزايش قيمــت اين محصول براي 
ماه هاي آتي نيز دور از انتظار نيســت. قيمت معامله اين محصول در LME در نهم مهرماه به 

2377 دلار در هر تن رسيد كه بيشترين قيمت 2 سال اخير بود. 
در اواســط مهر كه مصادف با اول اكتبر بود، دو آمار متضاد از سوي دو اقتصاد برتر جهاني 
منتشر شد. از يك طرف شاخص PMI بخش توليد ماه سپتامبر امريكا منتشر شد كه بيشتر 
از ميزان پيش بيني ها بود و ســبب تقويت دلار و فشــار بر كوموديتي ها شــد. از طرف ديگر 
شاخص PMI توليد چين 4 .50 بود كه بالاتر از پيش بيني هاي كارشناسان و بالاترين ميزان 
ســال 2016 بود و سبب تحركات مثبت در بازارهاي كالايي شرق آسيا شد. در ادامه و با توجه 
به سخنان يكي از اعضاي ارشــد فدرال رزرو در خصوص افزايش نرخ بهره، شاهد فشار بيشتر 
روي كوموديتي ها بوديم. به طوري كه در مجموع در مس و روي شــاهد كاهش قيمت بوديم. 
البته عامل ديگر كاهش قيمت ها در هفته مياني مهر تعطيلات چين بود كه يك هفته به طول 
انجاميد. با اتمام تعطيلات چيني ها و بازگشت آنها به بازار از19 مهر )10 اكتبر(، شاهد افزايش 
تقاضا براي كوموديتي ها بوديم. در شروع روز گشايش بازارها در تاريخ فوق مس، روي، سرب 
و آلومينيوم افزايش قيمت داشــتند. ســنگ آهن هم در بورس داليان بيش از 2 درصد رشد 
داشت. در كنار اينها انتشــار گزارش عملكرد اقتصادي خوب چين در 3ماهه سوم نيز مزيد بر 

علت شــد تا بازارهاي كالايي با تكاپوي بيشتري همراه شوند. اما در كنار اين موارد و با نزديك 
شــدن به انتخابات امريكا و بيشــتر شدن شانس برنده شــدن كلينتون، به عقيده بسياري از 
كارشناســان اين امر سبب تقويت دلار شــده و فعالان حوزه كوموديتي را مجبور به احتياط 
بيشتري مي كند. شــوك ديگري كه در اواخر مهرماه به بازارهاي كالايي وارد شد )13 اكتبر( 
آمار تجارت خارجي چين در ماه ســپتامبر بود كه در آن واردات برخلاف پيش بيني ها كاهش 
داشت. فولاد هم با توجه به گزارش بانك »مورگان استنلي« مبني بر افزايش مصرف چين در 
هفته پاياني با تحركات مثبت همراه بود. آخرين اخبار مهم در زمينه كوموديتي ها 27 مهر ماه 
منتشر شد كه حاكي از كاهش رشــد توليدات صنعتي و شاخص توليد امريكا نسبت به پيش 
بيني ها بود كه اين امر به نوبه خود شــاخص دلار را تضعيف و ســبب رشد فولاد و ساير فلزات 

اساسي در بازارهاي بين المللي شد. 
نمودار زير تغييرات قيمتي مس را در يك ماهه اخير نشان مي دهد. 

نمودار زير تغييرات قيمتي روی را در يك ماهه اخير نشان مي دهد. 

محصول پرمصرف ديگر ذغال سنگ است كه از ماه گذشته شاهد افت نسبي قيمت بود. دليل 
اصلي اين كاهش نگراني فعالان اين حوزه از افزايش عرضه عنوان شد. با اين وجود گزارش هاي 
موسســات معتبر حاكي از تقويت قيمت اين محصول در ماه هاي آينده داشت. در هفته دوم 
مهر و در پي انفجار در يكي از معادن توليد ذغال ســنگ چين روند كاهشــي قيمت متوقف و 
شاهد تثبيت قيمت بوديم. در ادامه هم با توجه به گزارش بانك CITI امريكا در مورد بحران 
قيمت ذغال ســنگ تا نيمه 2017 و همچنين فشارهاي ناشي از افزايش قيمت اين محصول 
بر فولادســازان، شــوراي برنامه ريزي چين مصوب كرد تا برخي از معادن تعطيل شده چين 
مجددا شــروع به كار كند و توليد افزايش يابد. اما در نيمه دوم مهر و با توجه به توافق شركت 
»نيپون استيل« با شــركت Peaboy Energy در خصوص افزايش قيمت زغال سنگ 
پرميوم استراليا، قيمت اين محصول تا حدي تثبيت شد و حتي افزايش نرخ را هم تجربه كرد.  
نفت اما در يك ماهه گذشته، دوران خوبي را ســپري كرد و كشورهاي توليد كننده نفت را به 
آينده اميدوارتر كرد. در ابتداي پاييز و با توجه به كاهش ميزان موجودي مخازن نفت آمريكا، 
قيمت طلاي سياه بيش از 2 درصد افزايش يافت. در ادامه و با توجه به اعلام آمادگي عربستان 
براي كاهش ميزان توليد فعلي خود در ازاي حفظ سقف توليد فعلي ايران، روند افزايشي نفت 
تثبيت پيدا كرد. در هفته بعد نيز با توجــه كاهش موجودي مخازن امريكا و همچنين خوش 
بيني نسبت به اجلاس آينده اوپك، قيمت نفت باز هم افزايش يافت و به 50 دلار در هر بشكه 
رسيد. در نيمه دوم مهر نيز بيشــتر اخبار حوزه نفت و انرژي مثلت بود. بخصوص اينكه شاهد 
همكاري بيشتر كشــورهاي عضو اوپك بخصوص عربســتان و همچنين روسيه با طرح فريز 
نفتي بوديم. در مجموع عوامل فوق ســبب شد كه قيمت نفت تا پايان ماه در سطح 50 دلار در 
هر بشــكه باقي بماند. روند تغييرات قيمت نفت در يك ماه گذشته در شكل زير به خوبي قابل 

مشاهده است. 
نمودار تغييرات قيمت نفت
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ارزش 
 ETF صندوق هاي
افزايش يافت

طبق آمار ارزش صندوق هاي قابل معامله در شهريور سال جاري، 3 درصد رشد نسبت به ماه گذشته را تجربه 
كرده و به رقم 10 هزار و 733 ميليارد ريال رسيد. در حال حاضر 20 صندوق قابل معامله در بازار سرمايه فعال 
هستند كه صندوق »اعتماد آفرين پارسيان« با ارزشي معادل 4998 ميليارد ريال، بزرگ ترين و با ارزش ترين اين 
صندوق ها محسوب مي شود. 

فعالان بازار خواستار نظارت جدی
بر جهت گيری نقدينگی صندوق ها شدند 

بلندی سقف بازار با صندوق ها

گام به گام 
با بازار پول

بانك ها در نظام مالي تمامي كشــورهاي دنيــا به عنوان اركان 
مالي با وظيفــه هدايت گري وجوه در بازار پول تعريف شــده اند. 
بنابراين انتظار از اين نهادهاي مالي ضمن جمع آوري و يك كاسه 
كردن وجوه و قدرت دهــي به آن و با هدف تأميــن مالي، اجراي 
سياســت هاي كلان اقتصادي و پولي كشــور اســت. در حقيقت 
عدم رعايت صحيح چنين سياســت هايي توسط بانك ها مي تواند 
موجب بروز بحران هاي عميق كوتاه مدت و به خصوص بلندمدت 
در نظام مالي و اقتصادي شود. درســت است كه بانك ها به عنوان 
نهادهايي در بازار پول تعريف شده اند، اما آثار و نتايج اقدامات آنها 
تأثيرات عميق )مثبت يا منفي( بر ســاير بازارها و بخش هاي مالي 
و اقتصادي مي گذارد. از ايــن رو همواره نهادهاي نظارتي اهتمام و 
كوشــش ويژه اي در راستاي راهبري و كنترل اين بخش از اقتصاد 
ترتيــب داده اند. آنچه كه بانك مركزي و شــوراي پول و اعتبار به 
عنوان دو ارگان نظارتــي و هدايتي همواره  به دنبــال آن بوده اند 
كاهش نرخ سود بانكي و تناسب آن با نرخ تورم بوده كه اين موضوع 
بارها از طريق بخشــنامه هاي متعدد مورد تأكيد قرار گرفته است 
اين درحالي اســت كه اكثر بانك هاي تجاري با توجه به نوسانات 
اقتصادي يا وقوع ساير عوامل سيســتماتيك )نظير تحريم ها و يا 
بحران هاي اعتباري( ناتــوان و يا مجبور به امتنــاع از اين چنين 
سياست هايي هســتند. از اين رو براي اســتفاده از ساير ابزارهاي 
خارج از بازار پول، نظير تشــكيل صندوق هاي ســرمايه گذاري، 
تــلاش مي كنند. مي توانند بخش بزرگــي از منابع را از طريق اين 

صندوق هاي سرمايه گذاري جمع آوري كنند. 
 در كاركرد ايــن صندوق ها ضمن جمــع آوري وجوه، با توجه 
به ارائه  نرخ هاي بازدهي رقابتي مناســب در مقابل سرمايه گذاري 
در بانك ها با توجه به ســرمايه گذاري هاي صندوق در انواع اوراق 
بهادار با درآمد ثابت و ســهام شركت هاي بورسي و فرابورسي )كه 
عملًا بانك ها مجاز به انجام آن نيســتند( توانسته اند به عنوان يك 
ابزار رقابتي و برگ برنده ي بانك ها در مقابل ســاير نهادهاي مالي 
و نيز ساير بازارها نظير بازار ســرمايه، عرض اندام كنند. همه  ما بر 
اين موضوع واقف هســتيم كه با توجه به ساز وكارها و قابليت هاي 
خاص بانك ها )نظير وجود شــعب متعــدد در مناطق جغرافيايي 
متنوع( عملًا آنها را به رقيبي سرســخت براي ساير بازارها تبديل 
كرده است. به طوري كه هنگام ورود بانك ها به هر حوزه اي، عملًا به 
يك بازيگر اساسي و محرك تبديل شده است. اين مزيت ها موجب 
حساسيت نهادهاي نظارتي نظير بانك مركزي بر سازوكار استفاده 
شده در اين بانك ها در خصوص اين صندوق هاي سرمايه گذاري، 
به ويــژه در مورد نرخ هــاي بازدهي شــده اســت. تصميمات و 
سياســت هاي بانك مركــزي در ايــن خصــوص صندوق هاي 
ســرمايه گذاري به خصوص صندوق هاي سرمايه گذاري با درآمد 
ثابت را تحت تأثير قرار داده و نرخ هاي بازدهي پيش بيني شده در 
اين صندوق ها را با چالش مواجه ساخته است. به طوري كه با توجه 
به بررســي هاي صورت گرفته، ميانگين نرخ بازدهي محقق شده 
30 صندوق سرمايه گذاري با درآمد ثابت بزرگ تر، در مهر ماه سال 
گذشته حدوداً 23 درصد بوده؛ در حالي كه اين ميانگين در مهرماه 

سال جاري به كم تر از 20 درصد كاهش يافته است. 
 از دلايل ديگر كاهش نرخ بازدهي صندوق هاي سرمايه گذاري، 
مي توان به بخشــنامه ســازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص 
اصلاح حــد نصاب ســرمايه گذاري و حداقل شــرايط بررســي 
درخواســت تمديد فعاليت و افزايش ســقف صندوق ها در اوراق 
بهادار، تنهــا با درآمد ثابت بــر مي گردد. بر اســاس اين ابلاغيه، 
در زمان راه انــدازي صندوق هاي »تنهــا در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت« و در»اوراق بهادار با درآمد ثابت« مجاز به ســرمايه گذاري 
حداكثــر 60 در صدي از دارايي هاي خود در گواهي هاي ســپرده 
بانكي و سپرده هاي بانكي هستند. ميانگين نسبت سرمايه گذاري 
در ســپرده هاي بانكي از بيش از 80 درصد به ميانگين 70 درصد 
كاهش يافته اســت. هم چنين در ابلاغيه مذكور شــرايط تمديد 
و يــا افزايش صندوق منوط به ســرمايه گذاري كمتر از 85 درصد 
از دارايي هاي صندوق در ســپرده و گواهي ســپرده بانكي است. 
هرچند با توجه بــه اين كه تمديد و يا افزايش ســقف صندوق به 
صورت دوره اي اســت، نمي تواند تأثير قابــل توجهي در پرتفوي 

صندوق هاي مذكور داشته باشد. 

خبر

    سحر فرهمندي
رئيس اداره صندوق هاي سرمايه گذاري تامين سرمايه نوين

در صورت اجرايي شــدن دســتورالعمل صندوق هاي سرمايه 
گذاري با درآمد ثابت، بازار ســرمايه طي يك فصل مي تواند حداقل 
رشــد 50 درصدي داشــته باشــد. اما درصورت عــدم اجراي اين 
بخش نامه و تســاهل و تســامح در صدور مجوزهاي افزايش سقف 
صندوق هاي با درآمد ثابت، شــاهد رونق و پويايي بازار ســرمايه با 

منابع ناشي از اين صندوق ها نخواهيم بود. 
 مديرعامل شــركت تامين ســرمايه بانك ملت در گفت وگو با 
خبرنگار بورس امروز اظهارداشت: ابلاغيه اصلاحات نصاب سرمايه 
گذاري و حداقل شرايط بررسي درخواست تمديد فعاليت و افزايش 
ســقف صدور واحدهاي ســرمايه گذاري در صندوق هاي سرمايه 
گذاري »تنها در اوراق بهادار با درآمــد ثابت« و » در اوراق بهادار با 
درآمدثابت« براي صندوق هاي فعال كنوني الزام آور نبوده و تنها در 
راستاي ارايه گزينه اي جديد به آنها در جهت فعاليت بيشتر در بازار 
سرمايه است؛ به اين معنا كه ابلاغيه فوق  الذكر در صورتي كه شرايط 
در نظر گرفته شــده براي آن اجرايي شود، مي تواند موجب افزايش 
اختيار مديران صندوق هاي با درآمد ثابت شــده و از امكان فعاليت 

بيشتري در بازار سرمايه برخوردار باشند. 
علي قاســمي ارمكي ادامه داد: ميزان افزايــش اختيارات بيان 
شــده در زمينه ســرمايه گذاري در اوراق موجود در بازار سرمايه يا 
سهام مي بايست با حجم اوراق موجود در بازار سرمايه تناسب داشته 
باشد. به نظر مي رســد اين ابلاغيه در راستاي تحقق سياست هاي 
ســازمان بورس در زمينه رونق بازار ســرمايه و حركــت از اقتصاد 
بانك محور به اقتصــاد بازارمحور صورت پذيرفته اســت؛ و اجراي 
كارآمد آن، مســتلزم ايجاد پيش شرط هاي مورد نياز و نظارت موثر 
بر جهت گيري نقدينگي صندوق ها به ســمت بازار ســرمايه و در 
نتيجه رونق آن اســت.  به گفته اين كارشناس صنعت تامين مالي؛ 
بديهي است اين امر در صورت ايجاد تنوع در ابزارهاي مالي موجود 
در بازار ســرمايه متناسب با ذائقه و سليقه ســرمايه گذاران محقق 
خواهد شــد. برنامه هايي از جمله بهادارســازي مطالبات و انتشار 
اوراق رهني از جمله ظرفيت هايي اســت كه موجبات تزريق ميزان 
مناسبي از نقدينگي به موسســات مالي و اعتباري و افزايش قدرت 

تسهيلات دهي آنها را در پي خواهد داشت. 
وي ادامــه داد: از طرفي با توجه به اينكــه عمده ابزارهاي تأمين 
مالــي بازار ســرمايه طي پنج ســال اخير و پــس از تصويب قانون 
توســعه ابزارها و نهادهاي مالي جديد طراحي و به اجرا درآمده اند، 
فراگيرشدن اين ابزارها نيازمند صرف زمان بيشتري جهت آشنايي 
ســرمايه گذاران و بنگاه هاي اقتصادي با كاركرد و مزيت اين نوع از 
تأمين مالي است. از اين رو لازم است اقدامات لازم براي آشناسازي 
بنگاه هاي اقتصادي با ابزارهاي تامين مالي موجود در بازار سرمايه و 

تسهيل و تسريع در فرايند تامين مالي اتخاذ شود. 
مديرعامل شــركت تامين ســرمايه بانك ملت يادآورشــد: در 
حال حاضر تعداد 48 صندوق ســرمايه گذاري بــا درآمد ثابت در 
كشــور وجود دارد. از اين تعداد 21 صندوق، ارزش روز دارايي هاي 
بالاي 10 هزار ميليارد ريال، 11 صنــدوق داراي ارزش روز در بازه 
10,000-1000 ميليارد ريال و دارايي 15 صندوق ديگر، كمتر از 

1000 ميليارد ريال است. 
وي مجموع ارزش روز دارايي اين صندوق ها در بيســت و ششم 

مهرماه امسال را برابر با 997,666 ميليارد ريال عنوان كرد. 
اين مقام مسئول در تامين ســرمايه بانك ملت با توجه به حجم 

بالاي دارايي صندوق هاي ســرمايه گذاري در كشور عنوان كرد: در 
صورت تخصيص 10 درصد از دارايي ايــن صندوق ها جهت خريد 
سهام شركت هاي بورس و فرابورس، مبلغي معادل 100 هزار ميليارد 
ريال مي توان به بورس تزريق كرد كه اين ميزان نقدينگي مي تواند 
منجر به ايجاد رونق قابل توجه و صعود گســترده در بازار ســرمايه 
شــود. اين مســاله را مي توان بر اســاس ارزش معاملات بازار بهتر 
بيان كرد.  قاســمي تصريح كرد: با توجه به حجم منابع صندوق ها، 
در صورت خريد روزانه 1,000 ميليارد ريال از ســهام بازار توســط 
صندوق هاي با درآمد ثابــت، ارزش معاملات بورس طي يك فصل 

مي تواند رشد حداقل 50 درصدي داشته باشد. 
وي اظهارداشــت: با توجه به اينكــه صندوق هاي بادرآمد ثابت، 
نهادهايي هستند كه عمده ســرمايه گذاران آنها از طريق سيستم 
بانكي جذب شــده اند و ماهيت حضور آنها كوتاه مدت اســت، لذا 
ديدگاه اين صندوق ها نســبت به حضور در بازار ديدگاه كوتاه مدت 
اســت. طبيعي اســت كه در صورت حضور كوتاه مدت منابع، اين 
صندوق هــا مي تواند منجر به ايجاد حباب قيمتــي در بازار و ايجاد 

ركود پس از يك دوره تورمي در قيمت سهام شركت ها باشد. 
به گفته قاســمي؛ اما در صورتيكه اين حجم نقدينگي با رويكرد 
بلند مدت به خريد ســهام بنيــادي و داراي ارزش ذاتي تخصيص 
يابد و بخشــي از منابع نيز جهت بازارگرداني اختصاص يابد، امكان 
اثرگذاري بادوام و ترسيم چشم انداز مثبت در صنايع بنيادي دور از 
انتظار نيست.  وي اضافه كرد: بطور كلي و با نگاهي گذرا به عملكرد 
بازار ســرمايه در ســال هاي اخير، شاهد رشــد روزافزون ابزارها و 
نهادهاي تامين مالي هستيم. به نظر مي رسد لازم است برنامه هاي 
ويژه اي در زمينه فراگيري دانش مديريت مالي شــخصي در ميان 
آحاد مردم انديشيده شــود؛ چراكه عمده سرمايه گذاري ها در بازار 
سرمايه از طريق ســرمايه گذاران نهادي صورت مي پذيرد و اين در 
حالي  است كه تناسب مســتقيمي ميان افزايش نقدينگي موجود 
در جامعه و ميزان سرمايه گذاري خرد در بازار سرمايه وجود ندارد. 

مديرعامل شركت تامين سرمايه بانك ملت خاطر نشان ساخت: 
اين موضوع نشــان مي دهد كه همچنان ســپرده كردن منابع مالي 
مازاد در حســاب هاي بانكي به عنوان تنها گزينه مطمئن و شناخته 
شــده براي مردم محسوب مي شــود و فرهنگ ســرمايه گذاري و 
ريســك پذيري در مردم ايجاد نشده اســت. ارتقاء سواد مالي افراد 
نيازمند برنامه اي بلندمدت و يكپارچه در ســطح كشــور و آموزش 
برنامه ريزي مالي به افراد است. در اين صورت است كه با ارتقاء سطح 
دانش مالي آحاد مردم جامعه، مي توانيم شاهد سوق نقدينگي آنها 
به سوي صندوق هاي سرمايه گذاري و بخش واقعي اقتصاد خواهيم 
بود.  قاســمي اظهار اميدواري كرد: با توجه به اهتمام سياست هاي 
اقتصاد مقاومتي در اصلاح و تقويت همه جانبه نظام مالي كشــور با 
هدف پاســخگويي به نيازهاي اقتصاد ملــي، ايجاد ثبات در اقتصاد 
ملــي و پيشــگامي در تقويت بخــش واقعي و تلاش مســئولين و 
صاحبنظران كشــور، شــاهد ارتقاء روزافزون جايگاه تامين مالي از 

طريق بازار سرمايه باشيم. 

ضرب آهنگ اجراي دســتورالعمل جديــد در بازار 
سرمايه

مديرعامل شركت تامين سرمايه آرمان درگفت و گو با خبرنگار 
بورس امروز، اظهارداشــت: بــه موجب مقررات ســازمان بورس 

صندوق هاي سرمايه گذاري با درآمد ثابت نبايد ملزم به خريد سهام 
مي شدند. اما سرانجام به موجب درخواست هاي موجود از نهاد ناظر 
بر بازار ســرمايه، نحوه ســرمايه گذاري صندوق هاي با درآمد ثابت 

تغيير كرد. 
محمــود رضا خواجه نصيري با اشــاره به دســتورالعمل جديد 
سازمان بورس در خصوص لزوم افزايش سرمايه گذاري صندوق هاي 
با درآمد در بازار سرمايه، ادامه داد: الزام صندوق هاي با درآمد ثابت 
در سرمايه گذاري 40 درصدي در بازار ســرمايه به معناي افزايش 
حدنصاب خريد سهام از 10 تا 15 درصد است. به طوري كه اگر 90 
هزار ميليارد تومان اوراق در صندوق درآمد ثابت وجود داشته باشد، 
در حدود 36 هزار ميليــارد تومان از اين رقم بايد صرف خريد اوراق 

موجود در بازار سرمايه يا سهام شود. 
در اين ميان وي مجموع حجم اوراق موجود در بازار ســرمايه و 
اوراق در دست انتشــار را تنها 20 هزار ميليارد تومان برآورد كرد و 
گفت: با فرض در اختيار گرفتن تمام اين اوراق، ظرفيت حداقل 15 
هزار ميليارد توماني باقي مي ماند اما چون اين ميزان اوراق حتي در 
كوتاه مدت هم وجود ندارد لذا بايد ســهام خريداري شود. بنابراين 

ظرفيت قرار داده شده در مقررات بسيار مناسب است. 
وي نگراني موجود را حركت اين نقدينگي به ســمت اوراق ذكر 
كــرد و گفت: با توجه به جريان موجود در بازار ســرمايه، نمي گويم 
تمام 15 هزار ميليارد تومان از اين نقدينگي به سمت سهام خواهد 
رفت، اما اگر حتي بخشي از آن نقدينگي به سهام تبديل شود شاهد 
رونق بازار سرمايه خواهيم بود. اما سوال اينجاست كه آيا در شرايط 
كنوني اين مقررات جدي و ســخت گيرانه از طرف سازمان بورس 
پيگيري مي شود يا خير؟ به عبارت ديگر ظرفيت ايجاد شده نياز به 

پيگيري و اجرا دارد. 
مديرعامل شــركت تامين ســرمايه آرمان ضمانت اجراي اين 
ابلاغيه را همان صدور مجوز افزايش ســقف از سوي سازمان بورس 
براي صندوق هاي سرمايه گذاري با درآمد ثابت ذكر كرد و گفت: به 
نظر من در خصوص افزايش ســقف ها بايد اين نكات با دقت در نظر 
گرفته شود. در واقع اگر سازمان بورس به هيچ وجه اجازه ندهد بدون 
رعايت مقررات، افزايش ســقف انجام شــود، قطع به يقين با خروج 
منابع از سيستم بانكي، بازار بدهي و بازار سهام سيراب خواهند شد. 
اما اگر با ماده و تبصره مجوز افزايش سقف به صندوق ها اعطاء شود، 

شاهد عدم اجرايي شدن اين ابلاغيه خواهيم بود. 
به گفته اين مقام مســئول در صنعت تامين مالي؛ در حال حاضر 
ميزان ســقف ســرمايه در بســياري از صندوق هاي با درآمد ثابت 
مربوط به اوراق، ســهام و سپرده بر اســاس ترتيبات اساسنامه اي 
نيســت. با توجه به اينكه نظارت عمدتا در اين صندوق ها به صورت 
مستمر انجام مي شود، به نظر مي رسد كه حجم اوراق موجود در بازار 
پاســخگوي اين نصاب هاي صندوق ها نبوده اســت، لذا براي اينكه 
از رشد صندوق ها جلوگيري نشــود، در اين نصاب ها سخت گيري 
صورت نمي گرفته اســت، در واقع در مرحله نخست تاكيد بر ايجاد 

ظرفيت و پس از آن انتشار اوراق بوده است. 
وي تاكيــد كرد كه بايــد در اجــراي اين بخش نامــه اراده اي 
براي انجام باشد تا شــاهد رونق بازار ســرمايه به موجب پتانسيل 
صندوق هاي با درآمد ثابت باشــيم؛ همچنين مي توان صندوق ها را 

مجاب كرد تا رويه مزبور را مورد اجرا قرار دهند. 
خواجه نصيري در برابر اين ســوال كه آيا مي توان شاهد اجراي 
اين دستورالعمل تا پايان سال بود؟ ، گفت: اگر اراده اي براي اجراي 
آن باشــد، اين دســتورالعمل در اين ماه هم اجرايي خواهد شد. اما 
اين مساله بستگي دارد كه ســازمان بورس به عنوان ناظري كه اين 
مقررات را تهيه و تدوين كرده اســت، در اجراي آن تسامح و تساهل 

نداشته باشد. 
وي درمــورد صندوق هايي كه به فاصله زمــان كمي از ابلاغ اين 
بخش نامه، ســقف خود را افزايش داده اند و به موجب دريافت مجوز 
افزايش ســقف ديگر مشمول اين بخش نامه نيستند، گفت: ضمانت 
اجرا در مورد مقررات نحوه سرمايه گذاري درصندوق هاي با درآمد 
ثابت زماني است كه صندوق ها در نظر دارند سقف سرمايه هاي خود 

را افزايش دهند. 
مديرعامل تامين ســرمايه آرمان درمورد اجراي اين بخش نامه 
در صندوق هاي با درآمد ثابت آن شــركت، گفت: در شــرايط فعلي 
اين مقررات و نصاب ها از ســوي صندوق هاي اين مجموعه رعايت 

شده است. 
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بورس 24- از تیرماه سال جاری بحث حضور موسسات رتبه بندی در 
ایران توسط سازمان بورس و نهادهای مالی تحت نظارت آن، به طور جدی 
در حال پیگیری است. در این نوشتار چالش های پیش روی این موسسات 
در جهان و ایران در دوران مختلف به طور اجمالی مورد بررسی قرار گرفته 
 است. تاریخچه موسسات رتبه بندی )به شــکل امروزی آنها( به اوایل دهه 
1۹00میلادی در ایالات متحده باز می گردد. در آن زمان به علت گسترش 
پروژه های ساخت راه آهن و نیاز به تامین مالی آنها، انتشار اوراق قرضه رونق 
یافت و به تبع آن نیاز به تحلیل موسســه ای مستقل در مورد وضعیت مالی 
ناشر اوراق پررنگ تر شد. موسسه »استاندارد اند پورز« به عنوان قدیمی ترین 
موسسه رتیه بندی در سال 1860 میلادی توسط »هنری پور« بنیان نهاده 
شد. این موسسه اقدام به نوشــتن راهنمای سرمایه گذاری در اوراق تامین 
مالی راه آهن و آبراه ها در نشریه ای با نام »ژورنال راه آهن آمریکایی« می کرد. 
از سوی دیگر موسسه ای با نام دفتر آمار اســتاندارد، در سال 1۹06 جهت 
تحلیل مالی شــرکت های غیرراه آهنی تاسیس شد. در سال 1۹41 این دو 
شرکت ادغام شدند و شرکت جدید »استاندارد اند پورز« نامیده شد. شرکت 
»مودیز« نیز در ســال 1۹0۹ توسط »جان مودی« تاسیس شد و کار خود 
را با رتبه بندی ســهام و اوراق قرضه شرکت های راه آهن آغاز کرد. سیستم 
اســتفاده از حروف الفبا جهت رتبه بندی که قبلًا برای رتبه بندی بازرگانی 
استفاده می شــد، برای اولین بار توســط مودیز در بازار اوراق بدهی به کار 
گرفته شد. نهایتاً در سال 1۹13 »جان فیچ« شرکت »فیچ« را تاسیس کرد. 
امروزه این ســه شرکت ۹5درصد سهم بازار رتبه بندی را در اختیار داشته و 
به نوعی انحصار را در دست دارند. حوزه اصلی فعالیت موسسات رتبه بندی، 
تعیین رتبه اعتباری کشورها، شــرکت ها، اوراق بهادار منتشرشده توسط 
شــرکت ها، رتبه بندی پروژه ها و رتبه بندی ابزارهای مالی است. منظور از 
تعیین رتبه اعتباری برآورد احتمال عدم اجرای تعهدات مالی است. در کنار 
این فعالیت ها این موسسات با رعایت قوانین کنترل تضاد منافع کشور محل 
فعالیت، به ارایه سایر خدمات نیز می پردازند. لازم به ذکر است که تعیین رتبه 
اعتباری اشخاص حقیقی جهت استفاده از خدماتی مانند دریافت وام بانکی 
و یا کارت اعتباری در حوزه فعالیت این موسسات نبوده و موسساتی تحت 
عنوان »دفتر اعتبارسنجی« در این زمینه فعالیت می کنند. مدل کسب و 

کار این شــرکت ها تا دهه 70 میلادی، چاپ نشریه رتبه بندی و اخذ هزینه 
اشتراک نشریه از سرمایه گذاران بود. در دهه 70 میلادی این شرکت ها مدل 
کسب و کار خود را تغییر داده و اقدام به اخذ هزینه رتبه بندی از ناشر کردند. 
یکی از عوامل موثر بر این تصمیم پیچیده شدن فرآیند رتبه بندی و به تبع آن 
هزینه های بالای نیروی انسانی متخصص که از طریق اخذ هزینه اشتراک 
قابل پوشــش نبود و عامل دیگر رواج تکثیر غیر مجاز نشریات رتبه بندی 
بین ســرمایه گذاران و به تبع آن کاهش درآمد آن موسســات بوده است. 
امروزه اکثر موسســات رتبه بندی از مدل درآمدی »پرداخت هزینه رتبه 
بندی توسط ناشر« استفاده می کنند، هرچند هنوز موسساتی وجود دارند 
که از مدل درآمدی »پرداخت هزینه رتبه بندی توســط سرمایه گذاران« 
اســتفاده می  کنند. هر دو روش درآمد دارای مزایا و معایبی است، در روش 
پرداخت هزینه رتبه بندی توســط ناشر، منتقدان بر این عقیده هستند که 
رقابت شرکت های رتبه بندی برای جذب مشــتری باعث آسان گیری در 
رتبه تخصیص یافته به ناشر می  شــود. از سوی دیگر روش پرداخت هزینه 
رتبه بندی توسط سرمایه گذاران باعث می شود دسترسی عموم به اطلاعات 

رتبه بندی محدود شود.
بحران مالی ســالهای 2007 تا 2010 برگ جدیــدی را در تاریخ این 
موسسات رقم زد. در سال های منجر به ایجاد بحران، این موسسات بالاترین 
رتبه اعتباری را به اوراق های قرضه ای با پشتوانه رهنی اعطا کرد که دارایی 
مبنای آنها تجمیع وام های رهنی افرادی بود که توان پرداخت آن را نداشتند 
و در طــول بحران رتبه اعتباری آن اوراق را به بنجل تنزل دادند. بســیاری 
از ســرمایه گذاران معتقدند که رتبه بندی اشتباه این اوراق باعث گمراهی 
آنها شــد و کمیته های تحقیق و تفحص در مورد علل بحران، تحلیلگران 
این موسسات را از مقصران اصلی این بحران شناختند. پس از بحران مالی 
سال های 2007 تا 2010 دولت ها نظارت بر موسسات رتبه بندی را افزایش 

دادند. برای مثال آمریکا با تصویب قانون داد–فرانک، رتبه بندی های اعلامی 
توسط موسسات رتبه بندی را از حالت اظهار نظر خارج کرد و آنها را در قبال 
رتبه اعلام شده مسئول دانست. حضور موسسات رتبه بندی در ایران از یک 
سو به سرمایه گذاران در تصمیم گیری ها کمک کرده و از سوی دیگر تامین 
مالی را برای شــرکت های با رتبه اعتباری مناسب، تسهیل می  کند. در آذر 
1384 با تصویب قانون بازار اوراق بهادار، موسسه رتبه بندی به عنوان یکی 
از نهادهای مالی فعــال در بازار اوراق بهادار تعریف )بنــد 21 ماده 1( و در 
سال 13۹5 دستورالعمل تاســیس و فعالیت موسسات رتبه بندی منتشر 
شد. این دستورالعمل شــامل مواردی مانند شرایط اعطای مجوز تاسیس، 
شرایط اعطای مجوز فعالیت، سرمایه لازم، شرایط تایید صلاحیت مدیران 
و کارکنان و ساختار سازمانی موسسه رتبه بندی است. همچنین در راستای 
بهبود نظارت بانک مرکزی بر بانک ها، در آبان سال جاری رتبه بندی بانک ها 
آغاز خواهد شــد، البته معاون نظارتی بانک مرکزی درباره اعلام نتایج این 
رتبه بندی گفت:  رتبه بندی یک رابطه بین بانک ها و بانک مرکزی اســت، 
بنابراین نیازی نیســت که نتایج آن به صورت عمومی اطلاع رســانی و به 
مردم اعلام شــود. موفقیت اجرای نظام رتبه بندی در کشــور به سه عامل 
بستگی دارد. نخست آنکه دانش رتبه بندی به کشور منتقل شود. هرچند 
به علت باقی ماندن تحریم های اولیه حضور ســه شرکت بزرگ رتبه بندی 
در ایران میسر نیست، تعدادی از شــرکت های رتبه بندی فعال در منطقه 
جهت فعالیت در ایران در قالب شــراکت اعــلام آمادگی کرده اند، می توان 
گفت که این عامل آسانترین چالش پیش روی موسسات رتبه بندی است. 
عامل بعدی نظارت بر این موسسات است؛ بعد از بحران جهانی سال 2008، 
کشورها قوانین بیشتری را برای نظارت بر موسسات رتبه بندی وضع کردند. 
در این راستا دستورالعمل سازمان بورس نیز دارای بندهای نظارتی زیادی 
اســت. کیفیت نحوه اجرای این بندها، در عمل مشــخص خواهد شد. در 
نهایت عامل پایانی حفظ استقلال موسسات رتبه بندی و عدم اعمال نفوذ 
شرکت های بزرگ یا نهادهای دولتی برای تخصیص رتبه اعتباری بهتر است. 
در صورتی که این ســه عامل به درستی پیاده سازی شود، نظام رتبه بندی 
تاثیر مثبتی بر بازار سرمایه ایران خواهد داشت. اما در عرصه های بین المللی 
این احتمال وجود دارد که سرمایه گذاران و موسسات مالی، رتبه بندی اعلام 
شــده توسط شــرکت های رتبه بندی ایرانی را قبول نکنند. در این صورت 
دامنه فعالیت موسسه رتبه بندی در تسهیل تامین مالی بین المللی، بسیار 

محدود خواهد شد.

موسسات رتبه بندی و چالش های پیش رو
  فرهاد غیاث آبادی

کارشناس معاونت خدمات مالی شرکت تأمین سرمایه آرمان

هيئت داوري بورس را 
بيشتر بشناسيد

با اســتفاده از عموم و اطلاق تعداد زیادي از اصول قانون اساسي که براي سلامت 
فعالیت اقتصادي کشور و تامین استقلال اقتصادي جامعه وضع شده است مي توان 
ادعا کرد ایجاد مراجع خاص براي رســیدگي به دعاوي کارگــزاران، بازارگردانان، 
معامله گران، شرکت هاي مشاور ســرمایه گذاري و سایر اشخاص ذي ربط ناشي از 
فعالیت حرفه اي آن ها، از وظایف دولت و به طور خاص از وظایف قوه قضاییه اســت.  
با تصویب قانون بازار اوراق بهادار در آذر ماه 1384 فعالیت حرفه اي فعالان مختلف 
بازار قانونمند و امکان صدور مجوز معامله ابزار هاي مالي جدید میســر شد. هر کدام 
از فعالان بازار داراي یک صنف تخصصي با عنوان »کانون« شــدند. کانون علاوه بر 
اعمال وظایف دولتي و نظارتي، وظیفه رسیدگي به اختلافات حرفه اي اعضاي خود 
را در مقام میانجیگري بر عهده دارد. به منظور رســیدگي به اختلافات فعالان بازار 
ناشي از فعالیت در بورس، قانون گذار طي ماده 36 قانون بازار اوراق بهادار جمهوري 
اسلامي ایران مصوب آذر ماه 1384 مرجعي با ترکیب مشخص و با اعضاي انتصابي 
و با صلاحیت خاص در نظر گرفته اســت که »هیئت داوري« نامیده مي شــود. این 
هیئت متشکل از 3 عضو است که یک عضو توسط رئیس قوه قضاییه و 2 عضو دیگر 
هم شــامل یکي از اعضاي شوراي عالي بورس و دیگري یک نماینده از اتاق بازرگاني 
صنایع و معادن ایران انتخاب مي شــوند و به اختلافات رسیدگي مي کنند. با استناد 
به ماده 36 قانون بازار اوراق بهادار، صلاحیت هیئت داوري را صرفاً باید در خصوص 
ناهنجاري هاي ناشي از اختلافات دانســت و جرائم و تخلفات انضباطي را از حیطه 
صلاحیتي این مرجع خارج اســت و در واقع هیئت داوري مرجعي ثانوي و در امتداد 
کمیته سازش کانون ها است. البته در عین حال به موجب تبصره یک ماده 43 قانون 
بازار اوراق بهادار داراي صلاحیت اشتراکي است. نکته استثنایي در خصوص هیئت 
داوري صلاحیت آن در خصوص رسیدگي به دعاوي علیه شرکت هاي دولتي است. 
قانون گذار براي هیئت داوري محدودیت مکاني و سرزمیني در نظر نگرفته، از این رو 
براي هیئت داوري صلاحیت »کشوري« و »سرزمیني« علاوه بر صلاحیت ذاتي قائل 
شده است. در مورد قابلیت تجدید نظر، آرا هیئت قطعي و غیر قابل تجدید نظر است. 
در این خصوص پیشنهاد مي شود با توجه به اهمیت عملیات  تجاري و فعالیت در بازار 
از حیث دو اصل »ســرعت« و »اطمینان« سزاوار است که قانون گذار آرا ناشي از این 
گونه دعاوي و اختلافات که از اهمیت فراواني برخوردار اســت را قطعي ندانسته و بر 
آن مرجع تجدید نظر هم در نظر بگیرد که از لحاظ تعداد اعضا و سایر خصوصیات از 

ترکیب مرجع بدوي، تبحر بیشتری داشته باشند. 
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