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سرمقاله

امروزه در كشــور هاي مختلف جهان، علاوه 
بر تامين مالي از منابع داخلي، تلاش مي شــود 
تا پذيراي نهاد ها و موسســات بين المللي براي 
تامين مالي باشند. سرمايه گذاري خارجي به دو 
صورت مستقيم)FDI(  يا پرتفوي )FPI( صورت 
مي پذيرد. مطالعات نشان مي دهد سرمايه گذاري 
خارجــي به هــر علت و شــكلي، اثــرات قابل 
ملاحظه اي بر متغير هــاي كلان اقتصادي دارد. 
روش FPI به واســطه نقد شوندگي بالا و قابليت 
جابجايي در بين بازار  هاي بين المللي مورد توجه 
خاص سرمايه گذاران و سياست گذاران اقتصادي 

قرار دارد. 
عملكرد سرمايه گذاران خارجي در 

سطح بين المللي: 
بر اســاس گــزارش بانــك جهانــي رقم 
FDI براي ســال 2014 در كل جهــان برابر با 

1678409 ميليون دلار گزارش شــده است 
و نسبت آن از كل GDP دنيا برابر با 2/1 درصد 
بوده است. آمار FPI برابر با 1116140 ميليون 
دلار كــه معادل 67 درصد آمــار FDI گزارش 
 FDI شده است. بر اســاس گزارش فوق، رقم
براي ايران برابر بــا 2105 ميليون دلار اعلام 
و نســبت آن از GDP ايران برابر با 0/5 درصد 
گزارش شده است. آمار FDI براي كشور هاي
MENA برابر با 51017 ميليون دلار اســت و 

ســهم ازGDP آن كشــور ها برابر با 1/5 درصد 
است. سهم ايران از FDI منطقه MENA برابر با 

4 درصد بوده است.
ادامه در صفحه 2

سهم خارجي ها از 
معاملات بورس تهران 

  حسن قاليباف اصل
مدیر عامل شركت بورس اوراق بهادار تهران

ارز تک نرخی؛
از حرف تا عمل

ایام سوگواری امام 

حسين)ع( تسليت باد

به رغم مزيت كشــور در بخش انــرژي، هنوز ايــران در برابر 
كشــورهاي غير برخوردار از اين ذخاير انرژي، فاقد نقشي مهم 

در تعيين قيمت انرژي منطقه است...

بانك مركــزي در اواخر ســال 90 برای كنترل 
التهابات بازار ارز، نرخ ارز مرجع را از 1050 تومان 
به 1226 تومان افزایش داد. كنترل عرضه و تقاضا 
و كاهش تقاضاي سفته بازي یكي از هدف هاي این 
اقدام بانك مركزي بود. اما این شرایط كنترل نشد 
و نرخ ارز در بــازار آزاد به 3 هزار تومان نزدیك 
شــد. در دوم مهر 91 بانك مركزي با همكاري 
وزارت صنعت، معــدن و تجارت مركز مبادلات 
ارزي را راه اندازي كرد. در گام اول نرخ ارز حدود 
دو هزار و 450 تومان قيمت گذاري شد. در آن روز 
فاصله چنداني بين نــرخ مبادله اي و بازار وجود 

نداشت اما به تدریج این فاصله بيشتر شد...
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شريان هاي اقتصادي دهه اخير
دولت و مجلس برنامه پنج ساله ششم توسعه را در شرايطي تصويب 
كردند كه محوريت اين برنامه بر اساس اقتصاد مقاومتي، توسعه علم و 
تكنولوژي و ارتقاء فرهنگي بنا شده است و رشد اقتصادي بالا از اهداف 
پنج ساله آتي اســت. در راستاي اجراي برنامه پنج ساله ششم، توسعه 
سياســي در ســال هاي اخير قدم بزرگي براي ايران تلقي مي شود، به 
خصوص كه از ابتداي ســال 2016 با رفع تحريم هاي هسته اي جهش 
اقتصادي كوچكي در كوتاه مدت ايجاد شــد؛ اما براي پايداري رشــد 
اقتصادي نياز به زير ســاخت هاي اصلاح شــده منســجمي است كه 
اصلاح اقتصادي و در عين حال اجراي سياســت هاي اقتصاد مقاومتي 
را در برداشته باشد. رفع نواقص موجود در سيستم بانكداري ايران براي 
مبادلات تجاري در كنار تعهد طرف غربي از ديگر عواملي است كه نقشي 
پر رنگ در باز شــدن گره اقتصاد ايران در شرايط فعلي خواهد داشت. 
بايد اشــاره كرد كه بخش دولتي و شــبه دولتي در اقتصاد ايران نقش 
اساسي ايفا مي كنند و به روايت آمار موجود، بخش قابل توجهي از توليد 
و تجارت را در دست دارند. همچنين بخش اعظمي از اعتبارات و سرمايه 
در اختيار بانك هاي دولتي و شبه دولتي قرار دارد كه عدم استفاده بهينه 
از منابع در كنار ركود اقتصادي ســال هاي اخير ســبب شد تا در سال 

2016 رتبه كسب وكار ايران در ميان 189 كشور به 118 برسد. 

چالش تورم 
طي 10 ســال اخير اقتصاد ايران از حالت خصوصي فاصله گرفت 
تا بهره وري كاهش يابد و اين تنها مشــكل نبود چراكه در همين دوره 
با افزايــش درآمدهاي نفتي، همزمان با اجــراي هدفمندي يارانه ها و 
افزايش قيمت انرژي به روايت آمار بانك جهاني، دولت وقت در بازه اي 
تا 27درصــد از توليد ناخالص داخلي را به عنــوان وجه نقد در اختيار 
خانواده ها قرار داد تــا زمينه هاي ايجاد تورم و كاهــش ارزش پول در 
جامعه مهيا شود. يك راه مناسب براي محاسبه تورم در ايران، شاخص
CPI يا بهاي كالاهاي مصرفي )قيمت مصرف كننده( در بازه ســالانه 
است كه مطابق آمار بانك جهاني در دي ماه 94 )پايان سال 2015( با 
كاهش 12.6 درصدي نسبت به ســال قبل مواجه شده است. اگرچه 
روند شاخص فوق از مهر سال 92 از قله 45.1 درصد در مسير نزولي قرار 
داشته اســت اما اين ثبات مالي، در سايه كاهش قيمت نفت خام محو 
شــد تا اثر واقعي آن در اقتصاد ديده نشود.  راه ديگر براي محاسبه تورم 
 GDP deflator استفاده از تعديل كننده توليد ناخالص داخلي يا
است. اين شاخص براي اندازه گيري ميزان تفاوت توليد ناخالص داخلي 
 CPI واقعي و اسمي استفاده مي شود و به دليل آنكه برخلاف شاخص
سبد مشخصي از كالا و خدمات )شامل 310 قلم( را دربر نمي گيرد، تورم 
را در مجموعه بزرگ تري از اقتصاد شرح مي دهد و مي تواند چشم انداز 
جامعي از وضعيت تورم ارائه كند كه قياس با ساير كشورها نيز منطقي تر 

خواهد شد.  با نگاهي به تصوير شماره يك مي توان به سادگي دريافت 
كه متوسط نرخ تورم سالانه از 1969 تا 2015 در يك مسير كاهشي به 
كمترين مقدار خود طي نيم قرن اخير رسيده است و اين بدان معناست 

كه تفكر اقتصادي و مالي در دنيا متحول شــده است. در 
پايان ســال 2015 تورم امريكا به عنوان اقتصاد اول دنيا 
با اســتفاده از تعديل كننده GDP برابر يك درصد بود و 
البته اين موضوع در كنار افزايش 2.4 درصدي نرخ رشــد 
GDP نشان از كنترل تورم و چسبندگي بالاي قيمت ها 
به سطوح فعلي در كنار رشــد اقتصادي دارد. براي چين، 
اقتصاد دوم دنيا، نيز همين شرايط وجود داشت. به طوري 
كه به رغم رشــد اقتصادي 6.9 درصدي، تورم اين كشور 
به منفي 0.5 درصد رســيد. لذا اگرچه تورم منفي عواقبي 
نيز در پي خواهد داشت، اما محو كردن نوسانات قيمت در 
كنار رشد اقتصادي از خصوصيات بارز اقتصادهاي بزرگ 
بوده است.  در تصوير شــماره دو تورم ايران و منطقه طي 
دهه هاي اخير مقايسه شده است و همانگونه كه مشاهده 
مي شــود ايران از اين حيث در طول ايــن مدت ركورد دار 
بوده است. در كنار همه اين موارد بايد خاطر نشان كرد كه 
دولت به دنبال تورم تك رقمي براي سال 95 و 96 است كه 
در 25 سال اخير بي سابقه است. مطابق آمار بانك مركزي 
ايران آخرين بار سال 1369، تورم تك رقمي و برابر 9 درصد 
بوده و پس از آن ركورد كمترين تورم در سال 1384 با نرخ 
10.4 درصد حاصل شد كه هيچ يك از اين دو تلاش ثباتي 
نداشتند. در شرايط كنوني اقتصاد جهاني كه متوسط نرخ 
تورم برابــر 1.41 درصد و حتي در برخي اقتصادهاي مهم 
صفر يا منفي است، پيگيري دولت براي كاهش بيشتر نرخ 
تورم قابل دفاع و گامي رو به جلو تلقي مي شود. در طول سه 
سال اخير رشد اقتصادي كشور دستخوش تغييراتي شده 

است و نسبت به دهه اخير اعدادي را نشان مي دهد كه برخي از آنها قابل 
دفاع نيست. با اين حال با اجراي سياست هاي تثبيتي و يكنواخت، فشار 
تورمي بر اقتصاد كاهش يافته است و وجود ظرفيت هاي خالي در اقتصاد 
مي تواند نويد آن را دهد كه در صورت ايجاد شرايط رونق، فشار تورمي 
ايجاد نخواهد شد.  ميزان تحرك بخش خصوصي و مشاغل ايجاد شده 
طي ســاليان اخير ناچيز بوده و اين موضوع، نگراني ها پيرامون افزايش 
نرخ بيــكاري از 11.7 درصد در ســال 94 را افزايش داده؛ به خصوص 
آنكه شاخص هاي جمعيت در ايران تغيير كرده است و مطابق آمارهاي 
ســال 2013 بانك جهاني )ســال ورود ايران به ثبات مالي( حدود 60 
درصد از جمعيت كشور را جوانان زير 30 سال تشكيل مي دادند و اين 
دوره حساس با كاهش مشاغل جديد و تضعيف بخش خصوصي همسو 
شد كه سياست هاي فشــار را بر دولت تحميل كرده است.  اجماع نظر 

كارشناسان براي اقتصاد ايران طي سال هاي پيش رو، رشد 4.2 و 4.6 
درصدي توليد ناخالص داخلي طي سال هاي 95 و 96 است كه همچنان 
نفت و محصولات هيدروكربني نقش اساســي در آن خواهند داشت، 
ضمن آنكه تورم در ســطوح فعلي تثبيت خواهد شد. در اين ميان نظر 
بانك جهاني بر آن اســت كه رفع تحريم ها همزمان با اصلاح سيستم 
بانكي، هزينه هاي مالــي را براي دولت كاهش خواهــد داد و موجب 
تحركات مثبت در اين صنعت خواهد شــد، در چنين شرايطي به نظر 

مي رسد حلقه گمشده اقتصاد ايران، ورود سرمايه خارجي باشد. 

چشم انداز 95 و 96
در تصوير شــماره ســه توليد ناخالص داخلي ايــران )GDP( و 
متوسط قيمت نفت اوپك طي 10 ســال اخير به تصوير كشيده شده 
است. همانگونه كه مشاهده مي شــود وابستگي GDP به نفت حتي 
به صورت چشمي ملموس و قابل توجه اســت و ايران راه زيادي براي 
حل اين مشكل دارد. با اين حال ضريب همبستگي طي سال هاي اخير 
 GDP كاهش يافتــه، به طوريكه با افت قيمت نفــت، ميزان كاهش
كنترل شــده اســت. به لحاظ آماري تغييرات قيمت نفت اوپك بيش 
از 95 درصد از نوســانات توليد ناخالص داخلي را تا پايان 
سال 2012 توجيه مي كند و اين مقدار طي سه سال اخير 
به حدود 81 رســيده است كه نشــان مي دهد وابستگي 
بودجه و درآمدهــاي دولت به نفت كاهش يافته اما هنوز 
اين همبستگي مقدار معناداري است.  در خصوص تورم، 
نسخه فعلي دولت براي اقتصاد ايران هم سو با كشورهاي 
پيشــرفته از جهتي كارا بــود اما از جهــت ديگر، يعني 
ايجاد رونق و رشــد اقتصادي، چندان موفق نبود. يكي از 
علت هاي آن وابســتگي درآمد دولت به مواد خام به ويژه 
منابع هيدروكربني است. عدم وجود منابع مالي مناسب در 
كنار اتخاذ سياست هاي انقباضي براي كنترل تورم، دولت 
را بيش از پيش به سرمايه هاي آزاد شده در خارج از كشور يا 

سرمايه گذاري خارجي وابسته كرده است. 
سرمايه گذاري مستقيم خارجي و آزاد شدن دارايي هاي 
ايران به تقويت زيرساخت هاي اقتصادي منجر خواهد شد 
و مي تواند ارزش ريال ايران را افزايش دهد كه اين به تورم 
وارداتي ختم خواهد شــد. به خصوص آن كه بر اســاس 
پيش بيني ها تك نرخي كردن ارز با توجه به چسبندگي نرخ 
ارز به سطوح بالا سبب افزايش نرخ رسمي )نرخ مبادلاتي( 
می شــود و به افزايش هزينه واردات دامن خواهد زد. تورم 
وارداتي مي تواند شرايط مناســبي براي مثبت شدن تراز 
تجاري ايران فراهم سازد كه برآورد مي شود اين موضوع در 
سال 96 به واقعيت نزديك شود. اگرچه به دليل وابستگي 
صادرات ايران به نفت، براي حصول اين پيشرفت، قيمت 
محصولات هيدروكربني كانون توجهات خواهند بود. در 
حال حاضر به دليل كمبود درآمد دولت ناشــي از كاهش 
قيمت نفت، احتمالا سياست هاي انقباضي همچنان ادامه خواهد داشت 
و رويه فعلي تا زمان رشد قيمت نفت پايدار مي ماند. لازم به ذكر است كه 
لازمه تحولات فوق، اجراي سياست هاي مالي مطابق رويه كنوني است. 
در ميان صنايع مختلف و مطابق داده هاي موجود به نظر مي رسد حوزه 
انرژي )به ويژه مشتقات نفتي(، گردشگري، خودرو، حمل و نقل و فناوري 
اطلاعات در ميان سايرين شانس بالاتري براي جذب نقدينگي داشته 
باشند. در اين خصوص بانك سرمايه گذاري »رنسانس كپيتال« روسيه 
در گزارشــي عنوان كرد كه اقتصاد ايران مهم ترين بازار براي موسسات 
ســرمايه گذاري در آينده خواهد بود و بازده چشم گيري عايد سرمايه 
گذاران خواهد كرد. با تسهيل شــرايط سرمايه گذاري در ايران به مرور 

زمان حدود يك ميليارد دلار سرمايه به ايران سرازير مي شود. 

سرمقاله

ادمه از صفحه اول-
در بررسي آمار هاي ارائه شده در اين گزارش مشاهده مي شود سهم بالايي 
از طريق پرتفوي تامين مالي مي شود و قابل رقابت با روش مستقيم است. 
روش پرتفوي بواسطه نقد شــوندگي بالا، تنوع ابزار معاملاتي و همچنين 
شفافيت اطلاعاتي بورس ها، از جذابيت بالايي براي سرمايه گذاران خارجي 
برخوردار است و مي توان پيش بيني كرد سرمايه گذاران خارجي از طريق 

پرتفوي حضور گسترده تري در تامين مالي شركت ها داشته باشند. 
عملكرد سرمايه گذاران خارجي در بورس اوراق بهادار 

تهران: 
مقايسه عملكرد سرمايه گذاران خارجي در بورس تهران براي سال 94 
نسبت به سال 93 نشــان مي دهد كه ارزش خريد و فروش سرمايه گذاران 
خارجي در حدود 42 درصد كاهش داشــته اســت. بررســي معاملات به 
تفكيك حقيقي و حقوقي، نشــان مي دهد عامل كاهــش خريد و فروش 
مربوط به اشخاص حقوقي بوده است و اشخاص حقيقي 96 درصد افزايش 
در ارزش خريد و فروش 94 نسبت به 93 را تجربه كرده  اند. بررسي آمار سال 
95 عملكرد متفاوتي را رقم زده است. خريد و فروش سرمايه گذاران خارجي 
در بورس تهران براي شــش ماه اول ســال 95، در مقايسه با مدت مشابه 
سال قبل، 56 درصد افزايش نشان مي دهد. سهم اشخاص حقوقي از خريد و 
فروش سرمايه گذاران خارجي در شش ماهه اول 95 برابر با 93 درصد بوده 
است كه نســبت به 78 درصد مدت مشابه سال قبل، نشانگر فعال تر شدن 
اشخاص حقوقي خارجي در بازار است. بررسي ارزش دارايي سرمايه گذاران 
خارجي فعال در بورس تهران براي پايان شهريور ماه 95 نشان مي دهد كه 
88 درصد ايــن دارايي ها در اختـيار اشخاص حقوقي خارجي و 12 درصد 

در اختيار اشـخاص حقيقي خارجي است. 
پتانســيل هاي جذب ســرمايه گذار خارجي در بورس 

تهران: 
در حال حاضر 321 شركت در قالب 37 صنعت در بورس تهران پذيرفته 
شده اند. بورس تهران از نظر تنوع صنعت، يكي از متنوع ترين بورس هاي 
منطقه  به شمار مي آيد. بورس تهران از نظر ابزار هاي معاملاتي نيز از تنوع 
مناسبي برخوردار اســت. ارزش بازار بورس تهران، بيش از 100 ميليارد 
دلار است. بر اســـاس قانون سرمايه گــــذاري خارجي، سرمايه گذاران 
خارجي به دو دســــته اســتراتژيك و پرتفـــوي تقســيم مي شوند. 
سرمايه گذار غير استراتژيك مي تواند حداكثر 10 درصد سهام يك شركت 
پذيرش شده را خريداري كند و مجموع مالكيت سرمايه گذاران خارجي 
نهايتا 20 درصد سهام هر شــركت خواهد بود و محدوديت ديگري براي 
آنان وجـود ندارد. سرمايه گذاران استراتژيك، گـروهي از سرمـايـه گذاران 
خـارجـي هستنـد كه افق سرمايه گذاري بلندمدت دارند و با هماهنگي 
ســازمان بورس مي توانند تا 100 درصد سهام هر شركت را مالك شوند. 
اين گروه مي بايست تا 2 ســال،  اصل سرمايه خود را در بازار حفظ كنند. 
با توجه به رفع تحريم ها، مشــاهده مي شود كه سرمايه گذاران خارجي با 
رغبت بيشتري بورس تهران را رصد كرده و در معاملات حضور فعال تري 

داشته اند.

 سهم خارجي ها
از معاملات بورس تهران 

  حسن قاليباف اصل
مدير عامل شركت بورس اوراق بهادار تهران

مطابق آمار بانك 
مركزي ايران آخرين 
بار سال 1369، تورم 
تك رقمي و برابر 9 
درصد بوده و پس از 
آن ركورد كمترين 
تورم در سال 1384 
با نرخ 10.4 درصد 

حاصل شد كه هيچ 
يك از اين دو تلاش 
ثباتي نداشتند. در 

شرايط كنوني اقتصاد 
جهاني كه متوسط 
نرخ تورم برابر 1.41 
درصد و حتي در 

برخي اقتصادهاي 
مهم صفر يا منفي 

است، پيگيري دولت 
براي كاهش بيشتر 

نرخ تورم قابل دفاع و 
گامي رو به جلو تلقي 

مي شود

 رصد جزء به جزء 
نوسان گيری ها در فرابورس

  افسانه اروجي
 مدير بازرسي و نظارت بازار فرابورس ايران

ناظر معامــلات فرابورس ايران، در هر جلســه معاملاتي به بررســي 
سفارش ها و معاملات انجام شده در تمامي نمادهاي قابل معامله در بازارهاي 
فرابورس مي پردازد و اشــراف كامل به نوســان گيري ها و روند حركتي 
معامله گران دارد. اما از آنجايي كه نوســان گيري، جزئي جدايي ناپذير از 
معاملات بازار و موجب بهبود نقدشوندگي است، تا زماني كه موجب اختلال 
و يا دســتكاري قيمت در روند معاملات نشود، تخلف محسوب نمي شود. 
در حالتي كه هــر فرد يا كارگزار با حركات معاملاتي خود به ايجاد تاثيرات 
نامتعارف يا دســتكاري قيمت در بازار مبــادرت ورزد، ناظر بازار مطابق 
اختيارات محوله در قوانين و مطابق دستورالعمل هاي انضباطي و بر اساس 
رويه هاي اجرايــي، اقدامات لازم را جهت تصحيــح روند معاملات انجام 
مي دهد. در اين ميان رصد و بررسي حركات فعالان در بازارهاي معاملاتي 
فرابورس، جنبه آزادسازي در معاملات را داشته و با مفروضات اقتصاد بازار 
منافاتي ندارد. طبق ماده 12 دستورالعمل اجرايي نحوه انجام معاملات اوراق 
بهادار در بازار پايه فرابورس، دامنه نوسان قيمت در بازار پايه توافقي اعمال 
نمي شود. اما جهت جلوگيري از نوسان هاي نامتعارف و دستكاري قيمتي در 
نمادهاي معاملاتي اين بازار و پيشگيري از تضييع حقوق سهامداران، تاييد 
معاملات با توجه به روند قيمتي نمادهاي هم گروه و حجم عرضه و تقاضا در 
نماد معاملاتي، صورت مي پذيرد. به طور كلي هرگونه فعاليت كارگزاران در 
صف هاي خريد و فروش در تمامي نمادها رصد شده و پيگيري لازم صورت 
مي گيرد. ناظر بازار پس از تطبيق ســفارش ها و ورود به مرحله »در انتظار 
تاييد ناظر«، با در نظر گرفتن وضعيت كلي نماد از قبيل روند قيمت سهام هم 
گروه، حجم و قيمت سفارش ها در دو سمت عرضه و تقاضا، اخبار و اطلاعات 
مربوط به سهم مورد نظر و همچنين تناسب حجم و قيمت سفارش تطبيق 
يافته، بررسي هاي قيمتي خود را جهت حصول اطمينان از انطباق قيمت 
سفارش مورد نظر با روند عرضه و تقاضاي سهم انجام مي دهد و در صورتي 
كه قيمت سفارش با در نظر گرفتن حجم آن در يك دامنه قيمتي معقول 
قرار داشته باشد، نسبت به تاييد سفارش اقدام مي كند. همچنين در مورد 
سفارش هاي تطبيق يافته در نمادهاي بيمه و بانكي و نمادهاي بورس ها، 
قبل از انجام بررســي هاي قيمتي، محدوديت هاي تملك سهام بر اساس 
قوانين و دستورالعمل هاي مربوطه مورد بررسي قرار مي گيرد و در صورتي 
كه تاييد ســفارش هاي مذكور موجب نقض موارد قانوني شود، ناظر بازار 

نسبت به رد آنها اقدام مي كند. 

یادداشت

ايران كشوري مهم در خاورميانه است كه با توليد ناخالص داخلي 393. 7 ميليارد دلار در سال 2015 پس از عربستان 
در رتبه دوم بزرگ ترين اقتصاد منطقه قرار گرفت. پس از مصر با حدود 79 ميليون نفر دومين كشور پرجمعيت منطقه 

محسوب مي شود و از لحاظ منابع طبيعي و مواد خام يكي از غني ترين كشورهاي منطقه و دنيا به حساب مي ايد. اعمال 
تحريم هاي هسته اي طي 10 سال اخير، ايران را با مشكلاتي مواجه كرد تا نتواند از منابع طبيعي براي رشد اقتصادي 
استفاده كرده و عقب گرد كند. عدم به روزرساني دانش مهندسي كشور در غياب شركت هاي خارجي بيش از پيش 

خودنمايي كرد تا جايي كه به تعبير كارشناسان بين المللي، كوچك بودن صنعت خدماتي )به خصوص در حوزه انرژي( به 
كاهش سرعت رشد اقتصاد دامن زد. ايران مطابق آمارهاي موجود، دومين ذخيره گازي جهان و چهارمين ذخيره نفت خام 

را در اختيار دارد اما از لحاظ بهره برداري از اين منابع، ضعف قابل توجهي در كشور ديده مي شود و وابستگي درآمدهاي 
دولت به فروش مواد خام، موجب نوسانات قابل توجه در بودجه كشور طي سال هاي اخير شده است. از يك سو اگرچه 

ادعا مي شود بودجه كشور به نفت وابستگي كمي دارد اما مشتقات نفتي و منابع هيدروكربني بخش عمده اي از درآمدهاي 
دولت را در بخش اقتصاد كلان تشكيل مي دهند. 

  سياوش صبور 
تحليلگر بازار سرمايه

بررسي
 كارآيي نسخه 

 دولت براي تقويت 
زير ساخت هاي اقتصاد ايران

آراي متفاوت در مورد محرك هاي بازار مسكن 
سياست گذار پولي از تغييرات نرخ سود بانكي و همچنين تسهيلات دهي در بخش مسكن به عنوان عامل محرك 
اين بازار ياد مي كند اين در حالی كه است  متقاضيان خريد مسكن با گزينه هاي دريافت وام از طريق خريد اوراق 

در فرابورس و صندوق پس انداز مسكن به عنوان دو مورد اصلي براي كمك  هزينه خريد خانه مواجه هستند، 
به طوري كه از سال گذشته ميزان وام خريد مسكن از طريق اوراق از حدود 35 به 60 ميليون افزايش يافت.
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كوچ سپرده هاي 
بانكي به موسسات 

غير مجاز 

يك كارشناس امور بانكي گفت: رشد سپرده هاي مدت دار بانك ها در حال كاهش است، در مقابل 
رشد سپرده هاي ديداري آنها نشان مي دهد كه يك كوچ سپرده در بازار پول در حال وقوع است. حال چه 
سهمي از اين خروج سپرده ها به موسسات غيرمجاز روانه خواهد شد و چه سهمي به ساير بازارهاي دارايي 
گسيل مي شود، نياز به يك بررسي آماري وجود دارد. 

كاهش مســتمر نرخ تورم از ابتداي دولت يازدهم موجب شد تا 
پس از مدت ها در ســال 93، بازده واقعي سود سپرده بانكي مثبت 
شــود. اگرچه اين رويداد موجــب كنترل رفتارهاي ســفته  بازانه 
و كاهش بيشــتر تورم )به دليل به تعويق انداختن بيشــتر مصرف 
توسط مردم( شــد، اما تاثير منفي اين شــرايط بر سرمايه گذاري، 
بانك مركزي را بر آن داشت تا دوبار در سال 94، اقدام به كاهش نرخ 
ســود بانكي كند. اگرچه اين بانك تلاش كرده تا از طريق مشاركت 
فعال در بازار بين بانكي، نرخ ســود را به صورت غير دستوري كاهش 
دهد اما مشكلات ســاختاري نظام بانكي و وجود مؤسسات مالي و 
اعتباري غيرمجاز متعدد، موجب چســبندگي سود شده و تاكنون 
مصوبات شــوراي پول و اعتبار با ترفندهاي مختلف بانك ها به طور 
كامل اجرا نشده اســت. با توجه به اقدام اين شورا در كاهش مجدد 
سقف نرخ ســود ســپرده ها و تســهيلات بانكي، به بررسي ريشه 

مشكلات نظام بانكي كشور مي پردازيم. 
بانك ها به عنــوان مهم ترين نهادهاي واســطه مالي در اقتصاد 
كشــور، به دليل اتخاذ سياست ســركوب مالي از اواخر دهه 80، با 
مشكلات بسيار زيادي مواجه شده اند. از يك سو رقابت براي جذب 
سپرده و درگير شــدن در رقابتي شبيه طرح پانزي موجب افزايش 
قيمت تمام شــده پول براي بانك ها شد و از ســوي ديگر غيرمولد 
شــدن بخش قابل توجهي از دارايي هايشــان در قالب دارايي هاي 
ســمي و منجمد، ســود واقعي اين نهادها را به شــدت تحت تاثير 
قرار داد. اگرچه ســود كاغذي ناشي از اســتمهال بدهي هاي معوق 
و تهاتر دارايي هــاي ثابت،  وضعيت صورت هاي مالــي آنان را بهتر 
از واقع نمايش مــي داد، اما تداوم اين روند منجــر به افزايش عمق 
بحران اعتباري كشــور مي شد. در اين شــرايط تا چندين سال بين 
سپرده گذاران سود اضافي و بين ســهامداران سود موهومي توزيع 
مي شــد. الزام بانك ها به محاسبه دقيق نرخ ســود علي الحساب و 

قطعي و همچنين ممانعت از تقســيم ســود بالا در مجامع عمومي 
بانك ها در سال گذشــته در كنار اجراي سياست هاي پولي صحيح 
توسط بانك مركزي، موجب شد تا تنگناي اعتباري موجود تا حدي 

مرتفع شده و شرايط براي كاهش نرخ سود مهيا شود. 
در حال حاضر ســهم ســپرده هاي بلندمــدت در بانك ها به 
دليــل بازده واقعي مثبت ســپرده گذاري به بيــش از 85 درصد 

رســيده و كاهش نرخ سود ســپرده قطعاً اين نسبت 
را كاهش داده و ســرعت گردش پول افزايش خواهد 
يافت. افزايش وزن حساب جاري براي بانك ها هزينه 
و رســوب كمتري دارد و در مجموع به نفع آنها است. 
البته بايد زمان بندي كاهش نرخ ســپرده و تسهيلات 
را به گونه اي تعيين كرد كه فشار تقاضا براي دريافت 
تســهيلات ارزان قيمت زودتر از اتمــام قراردادهاي 
ســپرده گذاري گران ايجاد نشــود. همچنين فاصله 
بين نرخ سود سپرده و تســهيلات نيز بايد بيش از 3 
درصدي باشد كه شــوراي پول و اعتبار تعيين كرده 
است. اين نكته را نيز بايد مد نظر قرار داد كه به دليل 
نسبت پايين ذخيره مطالبات غيرجاري كه در سطح 
27 درصد است، بهبود شــرايط بانك ها نمي تواند به 
سهامداران آنها تســري يابد و اصلاح ذخاير در نظام 

بانكي بايد در دستور كار قرار گيرد. 
 اين كه ايــن اتفاق در ميان مدت بــراي آنان مثبت 
خواهد بود يا خير؟  بســتگي به تصميماتي دارد كه در 
ســوي ديگر ترازنامه براي دارايي هاي منجمد و سمي 

گرفته مي شــود. پرداخت بدهي هاي معوق دولت در قالب اســناد 
خزانه اسلامي و افزايش ســرمايه بانك ها موجب مولد شدن مجدد 
بخشــي از دارايي ها و افزايش قدرت تسهيلات دهي آنان مي شود به 
نحوي كه نيازي به پرداخت سود ســپرده هاي قبلي از محل جذب 
ســپرده جديد نخواهند داشت و اين اتفاق مســلماً به نفع بانك ها 

خواهد بود. 

اما بهبود شرايط بانك ها در بلندمدت، مستلزم تداوم تصميمات 
صحيح در اقتصاد اســت. عــدم مداخله دولــت در نحوه تخصيص 
منابع، نظارت دقيق بر شــبكه بانكي و استفاده مناسب از ابزارهاي 
سياست پولي توســط بانك مركزي، الزام به رعايت مقررات كميته 
بال و تسويه نقدي بدهي هاي دولت به شبكه بانكي بايد ادامه داشته 
باشــد. اگر چنين شرايطي بر نظام پولي كشــور حاكم شود، هزينه 
تامين مالي بنگاه ها نيز كاهش يافته و بخشي از هسته 

سخت تورم قابل نفوذ خواهد بود. 
در خصوص اين كه پس از كاهش نرخ ســود سپرده، 
كدام بازارها مستعد رونق هستند نيز تجربه نشان داده 
پس از كاهش نرخ ســود ســپرده بانكي، بازار بورس و 
مســكن، مقصد بخــش قابــل توجهــي از نقدينگي 
خواهند بود. افزايش نســبت P/E بورس تا 9 واحد در 
فروردين ماه سال 90 و رشد قيمت مسكن در سال 91 
تاحد زيادي معلول كاهش نرخ سود سپرده هاي بانكي 
در بسته سياستي نظارتي بانك مركزي بوده است. البته 
در حال حاضر بازار بدهي نيز وجــود دارد و با توجه به 
تصميماتي كه بــراي نرخ اوراق بدهــي در نظر گرفته 
خواهد شــد، اين بازار موفق به جذب منابع مازاد افراد 

ريسك گريز شده است. 
به طور خلاصه با كاهش نرخ سود سپرده هاي بانكي، 
با توجه به يك ســري ملاحظات، به نظر مي رســد كه 
شرايط بانك ها بهتر از گذشته شــده باشد و بخشي از 
سپرده هاي هزينه زا به سپرده هاي جاري منتقل شوند. 
البته به دليل نســبت ذخيره مطالبات غيرجاري پايين، تا يك سال 
آينده ســهامداران نبايد انتظار دريافت بازده زيادي از سهام بانكي 
داشــته باشــند. اما بهبود اوضاع در بلندمدت منوط به تصميمات 
كارشناسي و رعايت استانداردها است. در چنين شرايطي اوراق بازار 
بدهي، موفق شده اســت كه بخش قابل توجهي از نقدينگي خارج 

شده از سپرده هاي بلندمدت را جذب كنند. 

استانداردهاي IFRS و تغييرات الزامي گرمي بازار اوراق بدهي در برابر سردي بازار سود بانكي 
در گزارشگري مالي بانك ها

  عبدالله رحيم لوي بنيس 
 مدير عامل شركت كارگزاري بانك انصار 

یادداشت

 عدم مداخله در 
نحوه تخصيص منابع، 
نظارت دقيق بر شبكه 

بانكي و استفاده 
مناسب از ابزارهاي 

سياست پولي توسط 
بانك مركزي، الزام 
به رعايت مقررات 
كميته بال و تسويه 
نقدي بدهي هاي 

دولت به شبكه بانكي 
برای بهبود شرايط 

بانك ها در بلندمدت 
ضروری است

   امير شفيعي 
 

كارشناس بازار سرمايه

با توجه به بخــش نامه بانك مركزي مبني بر اعمال اســتانداردهاي 
IFRS از ســوي بانك ها در صورت مالي 94، اين گزارش ها از تغييراتي 
برخوردار شــده اند كه مي توان اين تغييرات را شامل موارد زير دانست، در 
اين تغييرات، دو صــورت مالي جديد به مجموعه صورت هاي مالي قبلي 
افزوده شده اســت كه پيش از اين در استانداردهاي داخلي نيامده است. 
همچنين در خصوص يادداشت هاي همراه صورت هاي مالي بايد عنوان 
كرد كه اين يادداشت ها در برگه هاي قبلي، انتظارات استفاده كنندگان را 
برآورده نســاخته و از طرفي مطابق با  برگه ها و استانداردهاي بين المللي 
نبوده است. شــركت ها به طور كلي اطلاعات ريزي مي دهند كه منفعت 
خاصي ندارد. آن ها از ارائه اطلاعات مهم تر اجتناب مي كنند. اما بر اساس 
بخشــنامه مزبور هم اكنون در صورت هاي مالي شــركت ها، بايد ريسك 
گنجانده شود و اين امر در تمامي صورت هاي مالي مطابق IFRS وجود 
دارد، بانك ها نيز در همين راستا در اين صورت هاي جديد ملزم به افشاي 
ريســك هاي خود، از قبيل ريســك عملياتي، اعتباري، بازار و... هستند 
و بايد روش هاي كنترل آن ها را نيز بيــان كنند. صورت هاي مالي نمونه 
بانكي اقلام مهمي مانند ريسك را در يادداشت هاي همراه افشا مي كنند. 
يادداشت هاي ديگري در رابطه با قضاوت ها و برآوردهاي مديريت در مدل 
صورت هاي مالي IFRS وجود دارد كه در اين صورت ها هم آمده است؛ 
بنابراين اين يك قدم رو به جلو در گزارش گري مالي استاندارد بوده است. 
از سوي ديگر فرم جديد نقيصه محل كسب سود قبلي را رفع كرده است، 
به طوري كه در فرم قديم صورت هاي مالي بانك ها، تفكيك بين عمليات 
سپرده گذاري و سهامداري ديده نمي شود. يعني صورت هاي مالي نشان 
نمي دهند كه چه ميزان از سود بانك از محل سپرده ها و چه ميزان از محل 
سرمايه سهامداران است. در گذشــته، ما صورت سود و زيان داشتيم كه 
در آن تركيب موارد ذكر شده گنجانده شــده بود، اما اكنون صورت سود 
و زيان ناشي از منابع سهامداران را نشان نمي دهد و تنها صورت عملكرد 
سپرده هاي سرمايه گذاري، سود ناشــي از منابع سپرده گذاران را نشان 
مي دهد. لذا از اين جهت اطلاعات كامل تري فراهم مي شــود و شفافيت 
بيشتري را به همراه دارد. با اين صورت هاي مالي جديد هم به استانداردهاي 
جهاني نزديك تر شــده ايم و هم انتظارات استفاده كنندگان داخلي بهتر 
پوشــش داده مي شــود. در بيان ديگر وجه تمايز اصلي اين صورت هاي 
مالي با نمونه قبلي نيز بايد به افزوده شــدن صورت عملكرد سپرده هاي 
سرمايه گذاري و صورت تغييرات حقوق صاحبان سهام به عنوان بارزترين 
وجه افتراق صورت هاي مالي جديد با نمونه هاي قبلي اشاره كرد. صورت 
تغييرات حقوق صاحبان ســهام اقلامي همچون سرمايه، اندوخته، سود 
تقسيمي و... را در بخش جداگانه اعمال مي كند. يعني اقلامي كه در بيشتر 
يادداشــت ها مي آيند اكنون در اين صورت آمده است )اين صورت مالي 
مورد اختلاف سازمان حسابرسي و بانك مركزي نيست(. در واقع اختلاف 
نظر اين دو در صورت عملكرد ســپرده هاي سرمايه گذاري است، چراكه 
اين صورت مالي جديد در اســتانداردهاي حسابداري كه توسط سازمان 
حسابرسي منتشر شده، پيش بيني نشده است. صورت سود و زيان قبلي 
عملا دو تكه شــده اســت و اگر اين صورت در قالب يادداشت هاي همراه 
مي آمد، مشكلي ايجاد نمي شد. اما چون به شكل يك صورت جداگانه آمده 
اســت به محل اختلاف تبديل شده است. در خصوص منافع سهامداران، 
صورت سود و زيان نيز بايد به منافع سپرده گذاران، عملكرد سپرده هاي 
سرمايه گذاري و صورت تغييرات در حقوق صاحبان سهام اشاره كرد. در 
صورت مالي قديم صورت مالي اساسي داشتيم كه شامل ترازنامه، صورت 
سود و زيان، صورت ســود و زيان جامع و صورت جريان وجوه نقد بود. در 
صورت سود و زيان جامع حتما بايد مازاد تجديد ارزيابي دارايي ها يا تفاوت 
تسعير ارز عمليات خارجي وجود داشته باشد تا اين صورت نوشته شود، 
در غير اينصورت ذيل صورت سود و زيان نوشــته مي شود. از آنجايي كه 
اجزاي تشكيل دهنده صورت ســود و زيان جامع، محدود به سود خالص 
دوره و تعديلات سنواتي سود خالص است لذا صورت سود و زيان جامع ارائه 
نشده است. در صورت هاي مالي قديمي ذيل صورت سود و زيان، گردش 
حساب سود و زيان انباشته كه شامل سود خالص، تعديلات سنواتي، سود 
سهام مصوب و اندوخته های قانوني بوده است، مي آيد؛ اما در صورت مالي 
جديد گردش حساب سود و زيان انباشته برداشته شده و به جاي آن صورت 
تغييرات در حقوق صاحبان سهام آورده مي شود. كليه تغييرات در حقوق 
صاحبان سهام، در آن گنجانده شــده و از يادداشت هاي توضيحي به اين 

صورت تغييرات منتقل شده است. 

كاهش نرخ سود بانكی، بازار بدهی را به محل امنی برای سرمايه گذاران ريسك گريز تبديل كرد
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تعيين قيمت برق بر مبناي كيفيت انرژي  مهر 1395  شماره 4
موضوعي كه بورس برق نياز به توجه جدي دارد، قيمت برق و تداوم كيفيت مناسب و مطمئن برق 

است. تأمين كنندگان مختلف برق به دليل استفاده از منابع توليد متفاوت و نيز شبكه هايي با ساختار 
متفاوت، امكان تهيه انرژي برق با كيفيت هاي مختلف را خواهند داشت؛ لذا قيمت برق بر مبناي 

كيفيت انرژي موضوعي است كه نياز به بررسي و مطالعه ويژه دارد. 

 بر اين اســاس عضو هيات مديره بورس انرژي در 
گفت وگو با خبرنگار بورس امروز، به تشــريح دلايل 
پايين بودن عرضــه برق در اين بــورس پرداخت و 
برنامه هاي جديد هيات مديــره بورس انرژي را بيان 
كرد.  وي اظهار داشــت: اگر فعاليت بورس انرژي به 
معناي عرضــه عموم مولفه هاي انــرژي مانند نفت 
خام، مازوت، بنزين، نفت ســفيد و بــرق در بورس 
باشد، با توجه به سهم 10 درصدي برق در ميان ساير 
انرژي هاي اوليه كشور، نبايد انتظار داشت كه سهم 
فروش برق در كنار اين محصولات چندان زياد باشد. 

محمد ملاكي با اشــاره به اقتصاد حاكم بر برق، 
يادآور شــد: با توجه به تعلق گرفتــن يارانه به برق و 
قيمت فروش برق به مصرف كننــدگان نهايي، كل 
فروش حاصل از بــرق در كشــور، در مقابل فروش 
حاصل از ساير مولفه ها بسياركم است؛ به عنوان مثال 
با در نظر گرفتن مصرف روزانه 80 ميليون ليتر بنزين 
در كشور، درآمد كشور از اين محل ساليانه حدود 27 
هزار ميليارد تومان اســت، درحالي كه درآمد فروش 
برق در طي سال از اين عدد كمتر است. يعني اگر 250 
ميليارد كيلووات ساعت برق بفروش برسد از درآمدي 
حدود 18 هزار ميليارد تومان برخوردار خواهيم شد. 
در ارتباط با ساير مولفه هاي انرژي مثل گازوئيل، نفت 

خام و... نيز همين شرايط حاكم است. 
با اين حال وي در بيان دلايل نوســانات روزمره و 
پايين بودن ســهم برق در بورس انرژي، عنوان كرد: 
منابعي كه بايد در بورس براي عرضه و رونق معاملات 
اين انرژي ارائه شــود در انحصار دولت، يعني وزارت 
نيرو و توانير است. گاهي دولت در خصوص تزريق اين 
منابع به بورس تعهدي مي دهد، اما عملا قادر به انجام 
اين تعهدات نيســت. ضمن آنكه به نحوه تخصيص 

همين مقدار محدود منابع هم انتقاداتي وارد است. 
 به گفته ملاكي؛ مشكل مهم ديگر محدود بودن 
بازيگران در خريد و فروش برق اســت. تعلق گرفتن 
يارانه به برق ســبب شــده تا عرضه بــرق در بورس 
انرژي نيز به صــورت محدود صورت گيرد. اگرچه به 
منظور ورود صنايع به بورس و ايجاد تنوع در ســمت 
مصرف، وزارت نيرو موفق به اخذ مصوبه اي از دولت 
طي چند سال گذشــته شده است كه به موجب آن، 
صنايع جديدي كــه ظرفيت مورد نياز آنها بيش از 5 
مگاوات باشــد، برق مورد نياز خود را از بورس انرژي 
خريداري كنند. اما با توجه به تعيين تعرفه هاي قيمت 
برق از جانب دولت و مجلس از يك سو و محدود بودن 
بازيگران بــازار برق در عرضه و تقاضا در بورس انرژي 
از سوي ديگر ســبب شده است تا بورس انرژي سهم 

چنداني از فروش برق نداشته باشد. 
عضو هيــات مديــره بــورس انــرژي خاطر 
نشــان ســاخت: ارقامي كه بابت مصــرف برق از 
مصرف كننــدگان نهايي دريافت مي شــود خيلي 
كمتــر از ميزان واقعي آن اســت و دولت بعضي از 
ســالها تلاش كرده است با همكاري مجلس، بهاي 
برق را 20 درصد افزايش دهند. اما با توجه به نرخ 
تورم و بهاي ارز اصلا پاســخگوي تامين هزينه ها 
نشده اســت، بطوري كه اكنون وزارت نيرو ارقام 
بسيار بالايي به توليد كنندگان برق بدهكار است. 

وي ادامــه داد: ايــن شــرايط نامطلــوب كه 
توليد كنندگان با آن مواجه هستند، بدليل پايين 
بــودن قيمت ها در بورس ســبب شــده تا عمده 
توليد كنندگان تلاش كنند تــا برق توليدي خود 
را به وزارت نيرو بفروشــند و با دولت طرف حساب 

باشند. 

منابعي كه بايد در 
بورس براي عرضه و 
رونق معاملات اين 
انرژي ارائه شود 
در انحصار دولت، 

يعني وزارت نيرو و 
توانير است. گاهي 
دولت در خصوص 
تزريق اين منابع 
به بورس تعهدي 
مي دهد، اما عملا 
قادر به انجام اين 

تعهدات نيست

اين فعال صنعــت برق معتقد اســت با توجه به 
محدود بودن بازيگران، مخصوصا در بخش خريداران 
كه باعث معاملات به بهائي پايين شده است، بورس 
بايد تلاش خود را براي ايجاد فضاي رقابتي تر افزايش 
دهد.  ملاكي ادامه داد: با توجه به قول وزارت نيرو براي 
حمايت از معاملات برق در بورس انرژي، مقرر شده 
كه منابع مالي بيشتري به اين بورس براي معاملات 
برق اختصاص داده شــود و دولت به منظور كمك به 
منابع برق، قبول كرده است كه برداشتي از يارانه برق 
نداشته باشد و اين منابع را به معاملات برق در بورس 
انرژي اختصــاص دهد.  به گفتــه وي، يارانه برق در 
بودجه 95 بيش از 2 هزار ميليارد تومان در نظر گرفته 
شده است كه به طور متوســط ماهيانه حدود 200 
ميليارد تومان مي شود كه مقرر است به منظور انجام 
معاملات برق به بورس انرژي پرداخت شود. در پي اين 
حمايت ها در برخــي از روزها حجم معاملات برق در 
بورس انرژي به 8 تا 9 ميليارد تومان نيز خواهد رسيد. 
عضــو هيات مديره بــورس انــرژي در برابر اين 
سوال كه چرا در بورس انرژي صرفا نيروگاه هايي كه 
به واســطه موقعيت جغرافيايي خود امكان فروش 
و عرضه مناســب برق را ندارند، مبادرت به عرضه در 
بورس انرژي مي كنند؟ گفت: سهم عمده فروش در 
بورس انرژي به دو تا ســه نيروگاه محدود شده است 
كه اين نيروگاه ها، عمدتا در جاي مناسبي در شبكه 
قرار گرفته و به مراكز مصرف نزديك هستند و عمدتا 
در مركز كشور مانند اصفهان و اراك واقع شده اند.  وي 
ادامه داد: اما مشــكل موجود در اين عرصه، همانطور 
كه قبلا صحبت شــد محدود بــودن بخش مصرف 
اســت لذا تا مادامي كــه تعداد آنهــا افزايش نيابد، 
نمي توان به بالا بودن حجم معاملات و رقابتي بودن 

قيمت ها در بورس انرژي اميدوار بــود. در آن زمان، 
بايد نيروگاه ها را تشويق كرد كه برق خود را در بورس 
انرژي به فروش رسانند.  ملاكي از كاهش كارمزدهاي 
معاملات برق نيز به عنوان يكي از مواردي نام برد كه 
مي تواند به عنوان مشوقي، انگيزه ها را براي افزايش 
تعداد خريداران و فروشــندگان بــرق افزايش دهد.  
وي معتقد اســت: براي آنكه بورس انرژي به رسالت 
خود مبني بر رقابتي بودن كامل برق دست يابد، بايد 
مصرف كنندگان برق در كل مناطق كشور در بورس 
انرژي خريدهاي خود را انجام دهند. بر اين اساس طي 
رايزني هاي صورت گرفته با وزارت نيرو تلاش شده تا 
صنايع جديد كه مصــرف برق آنها بيش از 5 مگاوات 
اســت، برق خود را از بورس انرژي تامين كنند.  عضو 
هيات مديره بورس انرژي در برابر اين ســوال كه آيا 
مي توان برق خانگي را نيز در بورس انرژي عرضه كرد؟ 
گفت: از نظر تئوري مشكلي در اين زمينه وجود ندارد، 
اما اين مساله بايد از سوي آژانس هاي خرده فروشي 
انجام شود. در اين ميان آژانس هاي خرده فروشي در 
تعيين قيمت برق شرايط خاص مانند ساعت هاي اوج 
مصرف و زمان استفاده از وسايل را در نظر مي گيرند 
كه با توجه به اين مسايل و ارايه سرويس هاي ديگر به 
خانوار مانند مخابرات، آب و قرائت كنتور برق مصرفي 
را هم به خانوارها بفروش رســانند و اين آژانس هاي 
خرده فروشي، برق را از بورس انرژي براي ساعت هاي 
مختلف خريداري مي كنند.  اين فعال صنعت برق به 
دو مورد آژانس خرده فروشي برق در كشور اشاره كرد 
كه در حال حاضر ايشــان برق را خريداري و آن را در 
خارج از تهران به شــركت هاي صنعتي مي فروشند، 
البته هزينه ترانزيت برق را نيــز پرداخت مي كنند. 
در واقع با اين اقدام خريدار از كاهش 10 درصدي در 

ازاي پرداخت به موقــع وجوه برق مصرفي برخوردار 
مي شود. 

وي ورود به مبحث خرده فروشي برق را نيازمند 
ارايه مشوق هاي لازم از ســوي دولت و صدور مجوز 
براي فعاليت در بورس انرژي از سوي سازمان بورس 

دانست. 
عضو هيات مديره بورس انرژي با توجه به محدود 
بودن صدور مجــوز براي فعاليــت در عرصه خرده 
فروشي برق طي دو سال گذشته، به اختلاف نظر بين 
اين متقاضيان و وزارت نيرو اشاره و اضافه كرد: در واقع 
وزارت نيرو تاكيد دارد كه اين خرده فروشــان بايد به 
دليل نحوه قيمت گذاري برق براي مصارف مختلف، 
يك نظام جبران قيمت در مورد بعضي از مشتري هايي 
كه قيمت هاي خيلي بالا و يا خيلي پائين دارند، را در 
نظر گيرند. مثلا با توجه بــه تفاوت ميان قيمت برق 
تجاري با قيمت برق خانگي كم مصرف و يا كشاورزي 
عنوان كرد كه وزارت نيرو خواستار اعمال سياستي 

تحت عنوان »يارانه متقاطع« در اين شيوه است. 
بــه گفته ملاكي، صــادرات برق صرفا از ســوي 
توانير و به صورت محدود در دســت انجام است كه 
مابه التفاوت روزانه صادرات و واردات در كشور حدود 
1000 مگاوات )معادل دو درصد برق كشور( است، به 
طوري كه به صورت ساليانه حدود 5 ميليارد كيلووات 
ساعت در ســال برق صادر مي شود كه درآمد 2 هزار 

ميليارد توماني را براي كشور در طي سال در بردارد. 
وي كه بحران صنعــت بــرق را بي پولي عنوان 
مي كرد، با توجه به ارقام اســناد تسويه خزانه، بدهي 
دولت به بخش توليد و پيمانكاران و ســايرين را 30 
هزار ميليارد تومان بدهي ذكر كرد كه ســهم بخش 
خصوصي كاملًا فعال، حدود 25 درصد و برابر 7 هزار 

ميليارد تومان برآورد مي شود. 
عضو هيات مديره بــورس انرژي ادامه داد: وزارت 
نيرو معتقد است بايد ساليانه 5 هزار مگاوات نيروگاه 
جديد احداث شود. اما شــخصاً معتقدم كه احداث 
ســاليانه 3 تا 3 هزار و 500 مگاوات نيروگاه پاسخگو 
اســت و با شرايط مناســبي مي توانيم شبكه را اداره 
كنيم. از سوي ديگر با توجه به قديمي و فرسوده بودن 
ايستگاه ها و شــبكه ها، متناسب با بخش توليد بايد 
تأسيسات انتقال و توزيع نيز گسترش يافته و اصلاح 
شــود.  وي با بيان اينكه در طول يك ســال گذشته 
كمتر از 2 هزار مگاوات نيروگاه احداث شــده است، 
احداث يك نيروگاه را نيازمند زماني حداقل دو تا سه 
ساله دانست و ادامه داد: بنابراين هر لحظه بايد حدود 
10 هزار مگاوات نيروگاه در حال احداث وجود داشته 
باشــد. در حال حاضر با تصويري كــه از بازپرداخت 
بدهي ها توســط وزارت نيرو وجود دارد و ســخت 
گيري هــاي موجود در اين صنعــت، گرايش بخش 
خصوصي براي سرمايه گذاري در اين صنعت كم شده 
است، لذا اگر به موقع به اين مسائل رسيدگي نشود با 
بحران كمبود برق در اين صنعت مواجه خواهيم شد. 
اين كارشــناس خبره صنعت برق همچنين به 
برنامه وزارت نيــرو به منظور تخصيص هزار و پانصد 
ميليارد تومان اوراق خزانه اشــاره كــرد و گفت كه 
مجوزهاي مربوطه اخذ شــده و در اختيار طلبكاران 

قرار خواهد گرفت. 

برق گرفتگي بورس انرژي؟ 
به رغم مزيت كشور در بخش انرژي، هنوز ايران در برابر كشورهاي غير برخوردار 

از اين ذخاير انرژي، فاقد نقشي مهم در تعيين قيمت انرژي منطقه است. بر 
اين اساس بود كه بورس انرژي شكل گرفت تا ايران را به عنوان تعيين كننده 
قيمت انرژي منطقه معرفي كند. اما هنوز اين بورس در ميان صنعت نفت و به 

ويژه در برق به جايگاه واقعي خود نرسيده است. به طوري كه در اين بازار شفاف 
و كارا، صنعت برق فاقد جايگاهي در خور تحسين است. به طوري كه از كل معاملات 

بالغ بر 14 هزار و 600 ميليارد و 661 ميليون ريالي بورس انرژي در شش 
ماهه نخست امسال، سهم معاملات برق كمتر از يك هزار و 

500 ميليارد ريال بوده است. ارزش معاملات اوراق 
سلف موازي استاندارد با سررسيد يك سال با 

برخورداري از رقمي بيش از 5 هزار و 659 
ميليارد ريال و محصولات فيزيكي با 7 

هزار و 478 ميليارد ريال، ارزش 
معاملات بازار بورس 

انرژي را به خود 
اختصاص دادند.

 
 صنعت برق در كشــور ما يك بازار انحصاري اســت و تحت مديريت 
دولت اداره مي شود. براي شكست اين انحصار لازم است بستر رقابتي آن 
توسعه يابد. بازار برق يكي از بازار هايي است كه در صورت رقابتي شدن، 
عرضه انرژي برق مورد نياز جامعه را به شكل كارآ تری ميسر مي سازد. لذا 
لازم اســت زمينه هاي خروج اين صنعت از انحصار و افزايش سهم بخش 

خصوصي در بورس و بستر آن فراهم شود. 
رونــد جاري در صنعت برق دنيا نشــان مي دهد كــه احتمال به هم 
پيوستن شبكه هاي ملي كشــورها و تشكيل بازار هاي مشترك بين آنها 
زياد است؛ قطعا طي چند سال آينده بازار هاي اروپاي مركزي به يكديگر 
پيوند خورده و توليد و مصــرف در اين نواحي ديگر محدود به جغرافياي 
ملي نخواهد بــود؛ بنابراين دور از انتظار نخواهد بود كه كشــورهاي در 
حال توسعه به خصوص كشــورهاي خاورميانه از جمله ايران، دست به 
ارقام بازار هاي برق خود زنند. در چنين فضايي اولاً مي بايســت شرايط 
را براي صنعت برق به صورتي فراهم كرد تا با خصوصي ســازي و با ورود 
به بورس انرژي، بنگاه هاي ايراني را با شــرايط حضور در بازار آشنا سازد؛ 
ثانياً، با اســتفاده از فرصت پيشگامي در اين عرصه، بورس منطقه اي برق 
خاورميانه يا آســياي غربي را با مركزيت ايران معرفي كرد تا به دنبال آن 
كشور ايران قادر به بهره برداري از اين فرصت باشد. مطالعه بازار بورس برق 
در جهان حاكي از آن است كه اين بازار ها علاوه بر گرفتن سهم عمده اي 
از تجارت كشورها، با سرعت زيادي در حال توسعه هستند. در كشور ما با 
توجه به سهم قابل توجه برق در بودجه كشور و با عنايت به تغييرات آب و 
هوا در جهان و لزوم توجه و اهميت به مشكلات توليد برق در آينده، لازم 
اســت توجه ويژه اي به بازار برق در كشور شود. از طرفي با توجه به فراهم 
شــدن ورود بخش خصوصي به اين صنعت، به نظر مي رسد شكل گيري 

گسترده تر بازار بورس برق در كشور اجتناب ناپذير باشد. 

راهكار هاي توسعه بازار و بورس برق: 
به طور قطع مي توان گفت كه در صنعتــي انحصاري و با قيمت هاي 
تعيين شده به شيوه ي دستوري كه فروش كالا يا خدمات توليد شده در 
بازار رقابتي و براساس قيمت واقعي امكان پذير نباشد، هيچ سرمايه گذار 
منطقه اي حضور نخواهد يافت. در صنعت برق، حركت به سمت خصوصي 
سازي، اصلاح بازار و تغيير ساختار آن با ايجاد رقابت، باعث دست يابي به 
توازن بهتر بين ظرفيت توليد انرژي، تقاضاي انرژي و همچنين افزايش 

كارآيي در سيستم قدرت مي شود. 
اصلاح قوانين و مقررات جهت اداره صنعت برق به شــكل بنگاه هاي 
اقتصادي و اصلاح نظام قيمت گذاري و تعرفه ها اســت كه اين به معناي 
پياده سازي بازار برق در ايران است كه در حال تكميل و بلوغ است. البته از 
آنجا كه كليه ساختارهاي موجود بر مبناي مقررات فعلي شكل گرفته اند، 
اصلاح مقررات موجود، دشواري ها و پيچيدگي هاي زيادي دارد. اما ايجاد 
تحول در اين صنعت اجتناب ناپذير است و راه اندازي بورس برق به شكل 
واقعي )نه به شكل فعلي( براي منافع متقابل مصرف كننده و توليد كننده 
اهميت زيادي دارد. آزاد ســازي قيمت برق هم به نفع توليد كننده است 
و يكي از اهداف تشــكيل بورس برق به شــمار مي رود؛ از طرفي واقعي 
شــدن ارزش انرژي و ورود آن در معاملات اقتصادي و ســرمايه گذاري 
انرژي اجتناب ناپذير است. استقلال مالي شركت هاي توزيع يكي از لوازم 
راه اندازي بازار بورس برق اســت، به همين دليــل واگذاري آن به بخش 
خصوصي مورد تأكيد اســت، چراكه درحال حاضر اين بخش تحت نظر 
دولت بوده و توســط دولت اداره مي شــود. به اعتقاد نگارنده تا زماني كه 
شركت هاي توزيع تحت مالكيت دولت بوده و خريداران انحصاري برق در 
بازار بورس برق باشــند، نمي توان به پويايي بورس اميدوار بود. انحصاري 
بودن خريدار برق )دولت( باعث شــده كه فضاي رقابتي تنها در ســمت 
عرضه برق وجود داشــته و در سمت خريد برق، انحصار دولتي همچنان 
حاكم باشد؛ اين موضوع عملًا فلسفه رقابت ســالم و پويايي بورس برق 
را تحت الشعاع خود قرار داده است. نكته قابل تأمل تر آنكه، شركت هاي 

توزيع كه خريداران برق از بورس انرژي هســتند، برق را به هر قيمتي كه 
خريداري كنند )كم يا زياد( مجبورند آن را براســاس نرخ ها و تعرفه هاي 
دستوري به مصرف كننده نهايي واگذار كنند؛ و اين موضوع باعث مي شود 
شركت هاي توزيع هرگز نتوانند به شــكل بنگاه هاي اقتصادي سود آور 

اداره شوند. 
ايجاد اصل بازيافت انرژي به عنوان معيار اقتصادي از مواردي اســت 
كه بايد به آن توجه داشت. درحال حاضر دستگاه هاي قديمي و فرسوده 
توليد و توزيــع انرژي باعث هدر رفت مقدار زيادي از انرژي مي شــود. با 
توجه به اينكه نيروگاه ها، به طور كامل به بخش خصوصي واگذار نشــده 
اســت و درصد بالايي از آنها همچنان در تملك دولت قــرار دارد، وزارت 
نيرو براي كاهش قيمت تمام شده برق، مقداري از نيروگاه هاي با راندمان  
بسيار پايين را وارد مدار مي كند تا حجم كمتري انرژي از بخش خصوصي 
آنهــا را خريداري كند. در صورتي كه اگر وزارت نيرو پول ســوخت مورد 
نياز نيروگاه هاي دولتــي را پرداخت مي كرد، هرگز ناگزير نمي شــد تا 
نيروگاه هاي بــا راندمان پايين را وارد مدار كنــد. )در حال حاضر وزارت 
نيرو بابت سوخت نيروگاه ها بهايي نمي پردازد(. اين موضوع بسيار جدي 
و خطرناك اســت. اولاً منابع سوخت طبيعي كشــور در چرخه ي توليد 
نيروگاه هاي با راندمان پايين هــدر مي رود؛ ثانياً قدرت رقابت را از بخش 
خصوصي مي گيرد. در اين رابطه لازم اســت وزارت نفت حساسيت لازم 
را از خود نشان دهد و اجازه ندهد ســوخت رايگاني كه در اختيار وزارت 
نيرو قرار مي گيرد، در نيروگاه هاي با راندمان پايين تلف شود؛ بي توجهي 
وزارت نيرو به اين مسئله، آسيب زدن به منابع طبيعي و خدادادي كشور 
است كه بخش قابل توجه آن به نسل هاي آينده تعلق دارد و ما حق نداريم 

به همين راحتي آنها را نابود كنيم. 
مقدار زيادي از نيروگاه هاي كشور همچنان تحت مالكيت دولت قرار 
دارند و تا زمانــي كه دولت نقش تأثيرگذار در توليد برق دارد، انتظار بازار 

بورس برق به شكل پويا و واقعي دور از ذهن است. 
ايجاد بســتر ها و زير ســاخت هاي لازم به منظور حضور كشورهاي 
همسايه در بورس انرژي ايران يك ضرورت است. امكان حضور كشورهاي 
همسايه در بورس انرژي، نيازمند اتصال منسجم تر شبكه انتقال خواهد 
بود كه در نتيجــه از نظر فني، قابليت اطمينان شــبكه را بهبود خواهد 

بخشيد. از طرف ديگر بين المللي كردن بورس برق، سبب پويايي و افزايش 
بهره وري بورس خواهد شد؛ هر چند اين مسئله نيازمند زيرساخت هاي 
فني جهت اتصال شــبكه ايران به شبكه كشورهاي همسايه است. كاملًا 
واضح است تعاملات انرژي با كشــورهاي همسايه در بورس برق، زماني 
داراي جاذبه اقتصادي است كه امكان صادرات انرژي و ارز آوري آن وجود 
داشــته باشــد. اين موضوع فقط از طريق افزايش حجم توليد نسبت به 
مصرف و صادرات برق مازاد مصرف داخل كشــور امكان پذير اســت كه 
بســتر آن از طريق خصوصي سازي برق فراهم مي شــود. درحال حاضر 
تعيين قيمت برق توســط دولت صورت مي گيرد و دولت با شــيوه هاي 
مختلف و غير كارآمد، سعي در پايين نگه داشتن قيمت واقعي برق دارد. 
با آزاد سازي قيمت ها، رقابت در بخش توليد افزايش مي يابد و اين رقابت 
موجب مي شــود ضمن كاهش هزينه هاي توليد و افزايش راندمان آن، 
شرايط لازم جهت افزايش رقابت در تعيين قيمت فراهم و قيمت واقعي 

برق مشخص بشود. 

راهكارهايي برای پويايي بورس برق
   حسنعلي تقي زاده 

 مديرعامل شركت مديريت انرژي اميد تابان هور
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مهره های بازار

رييس جديد ســازمان بورس و 
انتظارات موجود از آن 

ابراهيم نوايي كارشــناس بازار ســرمايه 
در بيان دلايل عدم اقبال ســرمايه گذاران به 

بازار سرمايه مي گويد: يكي از اين دلايل عدم 
تحقق انتظارات فوري از توافق برجام اســت، 

به طوري كه ســرمايه گذاران انتظار داشتند 
بلافاصله پس از توافق برجــام، قراردادهاي 

خوبي منعقد شــود تا صنايع ماننــد قبل از 
تحريم ها فعاليت خود را آغــاز كنند، اما اين 
انتظارات به صورت كامل محقق نشد. علاوه 
بر اين در زمستان ســال 94 به دليل تجديد 
ارزيابي گروه خودروسازي رونق خوبي در بازار 
مشاهده شد. اما متوقف شــدن اين موضوع 
بر اســاس قانون بودجه ســال 95، انتظارات 
بازار را از اين محل متوقف ســاخت. از طرفي 
هم جايگزيني بــراي آن در صنعت خودرو و 
صنايعــي كه قصد تجديد ارزيابي داشــتند، 

وجود نداشت. 
اين كارشناس بازار ســرمايه ادامه داد: 
چراكه بازار در ســال گذشته از نظر تجديد 
ارزيابي به رونقي رســيده بود كه بر اساس 
بودجه ســال 95 جلوي آن گرفته شد و اين 
موضوع منجر به سردرگمی شــدن بازار از 
منظر رونق شــد. عــلاوه بر ايــن ابهام در 
تعرفه ها و قوانين بودجه اي ســال 95 براي 
برخــي از گروه هاي صنعتــي مانند صنعت 
پالايشي نيز مانع از توجه بازار به اين صنايع 
شد، اگرچه اين ابهامات بعد از گذشت 6 ماه 

از سال در حال برطرف شدن است. 
نوايــي مي گويــد: عامل بعــدي تزريق 
نقدينگي و اســتمهال بدهي شــركت هاي 
توليدي و بنگاه هاي صنعتي است، به طوري 
كــه بنگاه هاي صنعتي در 6 ماه گذشــته به 
دليل بدهي هاي زياد و هزينه هاي مالي بالا 
قادر به ارايه ســودهاي مناسب نبودند. اين 
موضوع باعث شد كه شــرايط توليد در اين 
بنگاه ها نســبت به هزينه هــاي مالي آنها با 
مشكل مواجه شــود و در صورت هاي مالي 

آنها نمود يابد. 
 اين كارشناس بازار سرمايه عامل بعدي 
را عدم تزريــق نقدينگي جديد دانســته و 
مي گويــد: در ايــن مــدت نقدينگي جديد 
به دليل كنــدي تصويب و اصــلاح قوانين 
وارد بازار نشــد. مســاله بعدي،  وجود ركود 
اقتصادي در كشور است، به طوري كه دولت 
با هــدف كنترل تورم، ركود را از ســال هاي 
گذشــته به اقتصاد تحميل كرد و اين ركود 
باعث شــد تا چرخ اقتصاد و بورس به كندي 
بچرخد. زيرا بازار بورس بر اســاس عملكرد 
شــركت ها رونق مي گيــرد و از آنجايي كه 
شــركت ها توانايي فعاليت زيادي نداشتند، 
ايــن سياســت هاي انقباضي مانــع از بروز 
رونق در آنها شــده اســت. همچنين پايين 
بودن قيمت نفت، امــكان تزريق نقدينگي 
را از دولت بــراي فعاليت هاي عمراني گرفته 

است. 
اين فعال بازار سرمايه در ادامه به مواضع 
رئيس جديد ســازمان بورس اشاره كرده و 
مي گويد: ايشــان به دليــل اينكه از جنس 
بازار سرمايه است به نكات و مشكلات بازار 
به خوبي واقف اســت و اگر با انگيزه اي كه 
دارد، برنامه هاي خود را ســريع تر اجرايي 
كند، قطعــا به رونق بــازار كمك مي كند. 
از جمله وعده هاي رئيس جديد ســازمان 
بورس، اســتفاده از ابزارهاي جديد و رفع 
قوانين مشكل ســاز بازار است. همچنين 
مواردي مانند اصلاح اساسنامه صندوق ها 
و استفاده از ابزارهاي مالي از جمله فروش 
اســتقراضي ســهام كه باعث بــه حداقل 
رســيدن ســرعت دوران ركــود يا ريزش 
قيمت سهم مي شــود، بايد صورت گيرد تا 
معامله گران در كاهش و يا افزايش قيمت 
ســهم، به راحتي امكان معامله ســهام را 
داشته باشند. مساله اي كه سبب مي شود 
تا بازار، خالي از معامله گر نباشد و هميشه 
معامله در بازار در جريان باشد. اين مساله 
شــرايطي را فراهــم مي كند كــه دوران 
ريزش و اصــلاح قيمت ها در بازار كوتاه تر 
شود و بازار سريع تر به دوران رونق رسد. 
ايــن راهكارها توســط رئيس ســازمان 
بورس اشاره شــده است كه اميدواريم به 

زودی اجرايي شوند. 

 دولت اهميتي به بورس نمي دهد
اما مدير ســرمايه گذاري شــركت مديريت 

ســرمايه گذاري اميد نظر متفاوتي دارد و معتقد 
اســت كه وضعيت بورس خوب نيست. زيرا دولت 

هيچ اهميتي به بورس نمي دهد و به دنبال بخش 
واقعي اقتصاد است و حمايت عملي از بورس صورت 
نمي گيــرد. در حالي كه اقتصاد كشــور در بخش 

صنعت، ســاختمان و تجارت مشكل دارد. به رغم 
ايجاد خوش بيني ناشــي از ورود سرمايه گذاران 

خارجي به كشــور،آنها  تنها در حــد رفت و آمد 
و مذاكــره باقي ماند و اثر آن در اقتصاد مشــاهده 
نشد. سيستم بانكي نيز نمي تواند كمكي به توليد 
كند، بنابرايــن بازدهي توليد فــوق العاده پايين 
بوده و نمي تواند با محصولات خارجي رقابت كند. 
بهزادي پور ادامه داد: از سوي ديگر صدور كدهاي 
خارجي نيز نتوانسته تاثيري در بورس داشته باشد. 
زيرا براي رشــد اقتصادي هدف گذاري شده، فقط 
سرمايه هاي خارجي مي تواند قفل ها را باز كند اين 
درحالي است كه هنوز سرمايه خارجي چنداني وارد 
كشور نشــده و در اعتبارات اسنادي هم گشايشي 
ايجاد نشده اســت. منابع بانك ها نيز نمي تواند به 
توليد كمك كند لذا دولت بايد تصميمات اساسي 
بگيرد و از توليد و صنعت حمايت عملي بكند تا اثر 
آن در بورس قابل مشاهده باشد؛ در غير اين صورت 
بدون رفع مشــكلات اقتصادي نبايد انتظار رشد 
و رونق اين بازار را داشــته باشيم. اين مقام مسئول 
در »واميد« با اشاره به تجديد ارزيابي دارايي ها در 
صنعت خودرو به عنوان يكي ازعوامل رونق ساز بازار 
سرمايه در سال گذشته، مي گويد: تجديد ارزيابي 
دارايي ها يك موضوع رواني است كه بازار از اين روش 
به صورت هيجاني استقبال مي كند، ولي تاثيري در 
شركت ها ندارد؛ چراكه تجديد ارزيابي در حقيقيت 
اصلاح ساختار است و شركت هايي كه بدهي دارند 
با اين اقدام،  اصلاح ساختار مي كنند. بنابراين از نظر 
ســودآوري و توليد هيچ اثري در شركت ها ندارد و 
شــايد تنها امكان وام گيري آنها را افزايش دهد. در 
اين ميان اجراي برجام و رفت و آمد خودروســازان 
خارجي باعث رونق اين صنعت در ســال گذشته 
شــد. اما اينكه اين موضوع تا چه حــد مي تواند به 
اقتصاد و اشتغال كشــور كمك كند، موقت است؛ 
زيرا خودروهاي خارجي تهديدي براي خودروهاي 
قديمي كشور است  و سودآوري آن براي خودروساز 
مشخص و مداوم نيست. اگرچه سال گذشته رشدي 
در صنعت خودرو مشاهده شد اما به نظر نمي رسد 
كه اين رشــد قدرت كمك كردن به رشد شاخص 

بورس را داشته باشد. 

تاثير بازار جهاني پتروشــيمي بر بازار 
سرمايه 

همچنين مدير عامل كارگزاري بانك ســپه 
نيز در بيان علت عدم رونق بورس در شــش ماهه 
اول ســال جاري مي گويد: عوامــل مختلفي در 
روند حركتي بورس در شش ماه اخير تاثير گذار 
بوده است، از جمله اقتصاد جهاني كه از وضعيت 
مناســبي برخوردار نبوده و از آنجايي كه ســهم 
صنايع معدني و مواد خام در بازار سرمايه بالاست، 
لذا نوسانات بازار جهاني و ريسك حاكم بر صنعت 
و قيمت نفت، در قيمت محصولات پتروشيمي و 
پالايشگاهي اثر گذار اســت؛ لذا نمي توان انتظار 
داشت كه اين بخش از بازار سرمايه از رشد خوبي 
برخوردار شــود. ابراهيم عنايت با اشاره به سهم 
30 درصدي پتروشيمي ها از حجم بازار سرمايه، 
عنوان مي كند: خوب نبودن وضعيت جهاني يك 
سوم از بازار سرمايه سبب شده است تا هيچ يك از 
اين شركت هاي پتروشيمي در بازارهاي جهاني 
از وضعيت مناسبي برخوردار نباشند. همچنين 
نرسيدن به رشد اقتصادي مطلوب و وجود فاصله 
با اين رشــد اقتصاد از ســوي ديگر سبب شده 
اســت تا بخش عمده اي از بــورس كه متعلق به 
مواد معدني و يا محصولات پتروشيمي وابسته به 
نفت است، از وضعيت مناسبي برخوردار نباشند؛ 
شايد به جرات بشــود گفت كمتر از نصف بازار 
ما مربوط به اينگونه صنايع اســت. لذا نمي توان 

انتظار داشــت كه بازار وضعيت خوبي داشــته 
باشد. 

تاثير منفي برگزار نشدن مجامع بانكي
عنايت مي گويد: از طرف ديگر صنعت بانكــداري كه وزن مهمي در 
بازار دارد، به دليل مشــكلات سيستم بانكداري با چالش هايي مواجه 
اســت، در اين ميان عدم برگزاري مجامع بانكي نيز به اين چالش 
اضافه شده، به طوري كه اين مســاله تاثير منفي بر بازار سرمايه 
گذاشته است. زيرا وقتي بانكها مشكل داشته باشند، نمي توانند 
خدمات بانكي مناســبي را به ساير بخش هاي اقتصادي ارائه 

كنند. بنابراين يكي از دلايل وجود مشكل در بخش هاي صنعتي و اقتصادي اين است كه سيستم بانكي 
نمي تواند خدمات لازم را به آنها ارائه كند. بر اين اساس هدف بانك مركزي اين است كه عملكرد بانك ها 
شــفاف شده و به هدف خود، كه كمك به رشد و توســعه اقتصادي و رشد شركت هاست، دست يابد؛ 
اما هنوز اين وضعيت در صنعت بانكداري حاكم نيســت.  وي معتقد است: علت تاخير در برگزاري 
مجامع بانك ها اين اســت كه بانك مركزي از وضعيت بانك ها نگران بوده و قصد دارد تا از وضعيت 
آنها مطمئن شــود. چراكه بازار پول بخش اصلي اقتصاد كشور است و بانك مركزي بايد مطمئن 
شود كه نظام پولي سالم، شفاف و پويا است و مشكلي وجود ندارد. لذا بايد عملكرد بانك ها سالم 
و شفاف باشد تا ساير بخش هاي اقتصادي نيز بتوانند با استفاده از خدمات بانك ها توسعه يابند. 
اين در حالي است كه بانك مركزي در مورد برگزاري مجامع برخي از بانك ها هنوز به نتيجه 
نرسيده است؛ براين اساس به دنبال راهكاري است تا مشكلات بانك ها برطرف شده و در اين 
مجامع اطلاعات به صورت شفاف و كامل ارايه شود.  مديرعامل كارگزاري بانك سپه ادامه 
مي دهد: البته خوب نيست كه مجامع بانك ها با تاخير برگزار شود؛ مخصوصا بانك هايي كه 
سهامي عام هستند زيرا سرمايه گذاران و سهامداران آنها در انتظار انتفاع از سرمايه گذاري 
خود هستند. بنابراين بانك ها بايد با همكاري بانك مركزي شفافيت ايجاد كنند تا بانك 
مركزي مجوز برگزاري مجامع را براي آنها صادر كند.  اين كارگزار بورس درمورد ساير 
صنايع بورســي نيز معتقد است كه آنها نيز از وضعيت مطلوبي برخوردار نيستند. به 
طوري كه در صنعت خودروسازي وضعيت بازار دچار ركود است و مصرف كنندگان 
از خريد خودرو راضي نيستند. ضمن اينكه هنوز وعده هاي سرمايه گذاران خارجي 
براي سرمايه گذاري و توليد خودروهاي جديد محقق نشده است.  عنايت مي گويد: 
از آنجايي كه صنايع بورسي تحت تاثير بازارهاي جهاني و مشكلات داخلي قرار 
دارد، نمي توان انتظار داشــت كه بازار با جهش مواجه شود. اما اميدواريم كه در 
نيمه دوم سال با گشايش در امور و با تدابير دولت در وضعيت اقتصادي، شاهد 
بهبود وضعيت صنايع و شركت ها باشيم؛ به شــرط آنكه سرمايه گذاران ديد 
خود را بلندمدت تر كرده و با ديد نوساني كوتاه مدت، به معامله در بازار سرمايه 

نپردازند. 

 راهكارهايــي براي رشــد 
بورس

بنابرايــن با توجه بــه وضعيت 
اقتصادي كشور، تنها راهكار رونق 
بورس، بهبــود وضعيت اقتصادي 
اســت. زيرا بورس جــدا از اقتصاد 
نيســت و تا وضعيــت اقتصادي 
مناسب نشود تغييري در وضعيت بورس حاصل نخواهد شد. لذا به طور 
قطع بايد گفت كه با رونق توليد، تجارت و مســكن، بورس هم حركت 
خود را آغاز مي كند. در واقع بدون تحرك بخش واقعي اقتصاد نمي توان 
انتظار داشــت كه تغييري در بورس رخ دهد.  در اين ميان كارشناسان 
راهكارهايي براي رشــد بورس ارائه كرده و معتقدند برنامه دولت براي 
اقتصاد و گشايش هايي كه قرار است ايجاد شود، در اقتصاد كلان تاثير 
گذاشته و به تبع آن شركت ها منتفع مي شوند؛ چراكه بورس به عنوان 
آيينه تمام نماي اقتصاد كشور، نمي تواند مستقل از اقتصاد عمل كند. 
لذا اقتصاد رو به رشــد امكان رونق را براي شــركت هاي بورسي فراهم 
مي كند.  در اين ميان نوايي معتقد اســت كه دولت و وزراي اقتصادي 
دولت متوجه شده اند كه مشكلات بورس از كجا نشات مي گيرد و قصد 
رفع آنها را دارند، قطعا بررسي و حل اين مشكلات در رونق بورس موثر 
است؛ مانند تامين نقدينگي بنگاه هاي توليدي كه منجر به فعال تر شدن 
بنگاه ها اســت. به گفته وي؛ جذب سرمايه هاي سرگردان، جلوگيري از 
رقابت بانك ها براي جذب سپرده ها وهمچنين رقابت اوراق با درآمد ثابت 
در بورس، باعث رونق بورس مي شــود. زيرا هــم بانك ها با بورس رقابت 
مي كنند و هم در بورس، اوراق با درآمد ثابتي منتشر مي شود كه بالاتر از 
سپرده هاي بانكي به خريداران سود مي دهند. اگر سود اين اوراق نسبت به 
سپرده هاي بانكي همسو شود و با بورس رقابت نكند، بازار اوراق بهادار بهتر 
مي تواند به فعاليت بپردازد.  تسريع در جذب سرمايه گذاري خارجي مساله 
ديگري است كه بايد مورد توجه جدي قرار گيرد. در اين ميان تشكيل بورس 
ارز براي تســريع در جذب سرمايه گذاري خارجي ضروري به نظر مي رسد؛ 
همچنين بايد شرايط جذب سرمايه گذاري خارجي را با اصلاح قوانين بانكي 
و پولي و اصلاح قوانين بازار سرمايه تسريع كرد. در صورت انجام اين اقدامات، 
مي توان شاهد جذب و جلب سرمايه گذار خارجي به كشور بود. با اصلاحات و 
رفع ابهامات موجود در قوانين و مقررات و شفافيت برخي فعاليت هاي تجاري، 
ورود سرمايه هاي خارجي به عرصه اقتصادي به سهولت صورت خواهد گرفت.  
به گفته اين فعال بازار سرمايه؛ بازار ســرمايه بايد محور تصويب قوانين بودجه 
ساليانه و برنامه هاي اقتصادي كشور باشد يعني در زمان تدوين بودجه، بايد توجه 
ويژه اي به بازار سرمايه داشت تا به اين واسطه مانع از ضربه پذير كردن بازار سرمايه 
از قوانين موجود در بودجه ساليانه شويم.  راهكار بعدي براي رونق بورس، تك نرخي 
شدن ارز و تثبيت اين نرخ است. اين موضوع در صورت تحقق، مي تواند بودجه ساليانه 

شركت هاي بورس را شفاف كند و تاثير مهمي در اقتصاد و بازار سرمايه داشته باشد. 

پيش بيني بازار سرمايه در نيمه دوم 
سال جاري 

نوايي ادامه مي دهد: بنابراين با توجه به موارد ذكر 
شــده، اين اميدواري وجود دارد كه بورس تهران در 
نيمه دوم سال روند رو به رشــدي داشته باشد. زيرا 
برخي از مشكلات بازار در نيمه اول سال رو به كاهش 
بوده و برخي اصلاح شده اند؛ علاوه بر اين، هزينه مالي 
شــركت ها به دليل كاهش نرخ ســود بانكي كاهش 
مي يابد و در نتيجه وضعيت شــركت ها با سوددهي بيشتري همراه مي شود؛ موضوع ديگر افزايش 
قيمت نفت و قيمت محصولات معدني است كه قسمتي از بازار بورس ما بر آن استوار است. علاوه بر 
اين، ايجاد امكان دريافت تسيهلات بانكي براي برخي صنايع كه در 6 ماهه اول ميسر نبوده است، نيز 
مي تواند رونق فعاليت هاي اقتصادي كشور را ميسر سازد. بنابراين اين اميداوري وجود دارد كه بازار بورس 
در شش ماهه دوم شرايط بسيار بهتري داشته باشد. البته در پيش بودن انتخابات رياست جمهوري آمريكا 
و سپس انتخابات رياســت جمهوري ايران، به صورت سنتي بازار سرمايه را تحت تاثير قرار مي دهد. براين 
اساس اين اميدواري وجود دارد كه بازار سرمايه در نيمه دوم سال قادر به جبران بازدهي از دست رفته 6 ماهه 

اول سال باشد و بازدهي را بر اساس ريسك بازار بورس پوشش دهد. 

زيان 5 درصدي بورس در نيمه نخست امسال مهر 1395  شماره 4
در نيمه نخست امسال، شاخص كل بورس از 80 هزار 219 واحد به 76 هزار و 450 واحد كاهش يافت. 

ابهامات موجود در نماد بانك هاي صادرات، تجارت و ملت در كنار مپنا، منجر به توقف طولاني مدت آنها شد. 
گروه خودرويي نيز با بيش از 30 درصد كاهش قيمت در نيمه نخست سال جاري كام سهامداران خود را تلخ 

كرد. كاهش قيمت سهام در سه صنعت فرآورده هاي نفتي، شيميايي و چند رشته اي صنعتي قابل توجه است. 

سيگنال هاي 
ارسالي از 

رونق دربازار 
نيمه دوم سال

پرونده بورس تهران در سال 1395 در حالي گشوده شد كه بورس تهران در 
سال پر فراز و نشيب گذشته، دو چهره كاملا متفاوت از خود به نمايش گذاشت 

و زيان هنگفت سهامداران را به سودهاي عجيبي در ماه هاي آخر سال تبديل 
كرد. به طوري كه به دليل برطرف شدن يك ابهام مهم سياسي، بورس به طور 

كامل تغيير مسير داد و روزهاي رويايي را براي سهامداران خود رقم زد. 
به اين ترتيب با اجرايي شدن برجام در دي ماه سال گذشته، دوباره 

سرمايه گذاران وارد بورس شدند؛ بورس تهران هم با سپري كردن روزهاي 
سرتاسر مثبت، بازدهي هاي چشمگيري در اكثر صنايع نصيب سهامداران 

خود كرد و توانست عدم بازدهي خود در شش ماه اول سال را جبران كند. 
اين روند تا جايي ادامه يافت كه اكثر فعالان بازار معتقد بودند روند رو 

به رشد بورس در سال جديد هم استمرار خواهد يافت و بورس با شدت 
بيشتري حركت صعودي خود را طي خواهد كرد. اما بر خلاف تصور همگان 
از ابتداي سال جاري مجددا روند نزولي بر بازار سرمايه حاكم شد و بورس 

تهران در سال جاري هيچ گاه نتوانست به روند مثبت و با ثبات قبلي 
خود بازگردد. عدم تحقق انتظارات فوري از توافق برجام، جلوگيري از 

روند تجديد ارزيابي دارايي ها، كاهش قيمت جهاني كالاها، ابهام در 
تعرفه ها و قوانين بودجه اي سال 95، عدم تزريق نقدينگي جديد به 

بازار، بدهي زياد شركت هاي توليدي، تداوم ركود اقتصادي در كشور، 
كاهش قيمت نفت و عدم ورود سرمايه گذاران خارجي از جمله 

عواملي برشمرده شد تا بورس تهران به واسطه آنها در شش ماهه 
اول امسال روزهاي منفي را سپري و نتواند انتظارات فعالان بازار 

سرمايه را محقق كند. اكنون با اتمام شهريور ماه، گمانه زني  و 
تحليل هاي مختلفي در رابطه با نيمه دوم سال ارائه مي شود؛ به 
ويژه آنكه انتخابات رياست جمهوري آمريكا و سپس انتخابات 

رياست جمهوري ايران نيز در پيش است و مي تواند بازار 
سرمايه را تحت تاثير خود قرار دهد. 

اين بازار بوی رونق می دهد
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سه اصل راهنما در 
زندگي يك كارآفرين و 
سرمايه گذار بين المللي

كامران الهيان: فناوري هايي را پديد آوريد كه مردم را گرد هم آورد، شركت هاي بين المللي 
جديد با شعباتي در كشورهاي مختلف ايجاد كنيد كه به مردم انگيزه كار گروهي بدهد، 
بنيادهاي بين المللي تاسيس كنيد كه از فناوري اطلاعات و ارتباطات براي بالا بردن سطح 
آموزش، كاهش فقر و افزايش بردباري بهره ببرند

وارن بافت: 
تا به حال  همه جور 

تصميم بدی گرفته ام، 
كه برای ما ميليادرها 
هزينه در بر داشته 

است. آنها اشتباهاتی 
بوده كه در اثر 

انجام ندادن كاری 
به وقوع پيوسته 
است. نه اين كه ما 

دچار اشتباهی شده 
باشيم، تنها به اين 

دليل كه هيچ دركی 
از اين كسب و كار 

نداريم.

 به نظر شما تكنولوژي، آنقدر كسب وكار 
را موثرتر كرده است كه پول بيشتري براي آن 

پرداخت كرد؟ 
گيتس: زمانيكه شما شــروع به استفاده 
از تكنولوژي مي كنيد قطعا پيشــرفت قابل 
ملاحظه اي مي كنيد خصوصا كه شركت هاي 
آمريكايي بهتر از رقباي خارجي خود در حال 
استفاده از تكنولوژي هستند. شما توانايي 
برقراري ارتباط بهتر را بدســت مي آوريد و 
در بسياري از كســب وكارها به مقياس هايي 
دست مي يابيد كه قبلا نداشته ايد. هنگامي 
كه به كســب وكارهاي پر منفعــت و بزرگ 
نظير كوكاكولا، مايكروســافت، بويينگ و 
جنرال الكترونيك نگاهي بيندازيد، مشاهده 
مي كنيد كه بازده حقوق صاحبان سهام در اين 
شــركت ها معادل 20 درصد است و به سمت 
بازارهاي جهاني در حال حركت هســتند. 
مطمئنا همه آنها بــه كمك تكنولوژي به اين 
جايگاه دست يافتند. اما اين به آن معنا نيست 
كه ايشان تا 10سال ديگر هم به چنين بازدهي 
دست پيدا كنند. تقريبا مي توان گفت شرايط 

جاري زود گذر است. 
بافت: به نظر من هم تكنولوژي باعث كارايی 
بيشتر شركت ها شده است. حتي اگر نظر من 
چيز ديگري هم باشــد مي ترسم آن را بيان 
كنم چون الان بيل كنار من نشســته است! 
اما سوالي كه ممكن است ذهن شما را درگير 
كند اين است كه اگر بتوانم 499 فرد، مشابه 
»جك ولش« را پيــدا كنم و او به اداره جنرال 
الكترونيــك بپردازد و بقيه، شــركت هاي 
موجود در ليست، فورچون را اداره كنند. آيا 
شركت هاي فورچون در پنج سال آينده، بازده 

بالاتري نسبت به امروز خواهند داشت؟ 
فكر نمي كنم پاســخ به اين سوال چندان 
ساده باشــد. زيرا اگر شما 500 نفر جك ولش 
داشته باشيد، آنها با يكديگر در رقابت خواهند 
بود كه اين امر ممكن است بازده كمتري براي 
كســب وكار آمريكا ايجاد كند تا اينكه شما 
يك گروه پخمه داشــته باشيد و فردي مثل 
جك با آنها در رقابت باشد. اگر تغيير زيادي 
در كيفيت مديريت داشــته باشيد اين امر 
فرصت هاي شما را براي كسب بازده اي نسبتا 
قابل ملاحظه، بهبود خواهد بخشيد. بنابراين 
به نظر من چيزهاي زيادي در كسب وكار )نظير 
تكنولوژي( تاثير يكساني دارند. درست مثل 
اينكه شــما در حال رژه رفتن باشيد و پهناي 
خيابان مدام در حال باريك شدن باشد. ناگهان 
شما روي پنجه پا بايستيد. در 30 ثانيه بعد همه 
افراد  روي پنجه پا مي ايستند. درحالي كه حس 
ناخوشايندي در پاهاي شما ايجاد مي شود ولي 
شما همچنان چيز بهتري مشاهده نمي كند 
)به دليل اينكه همه روي پنجه پا ايستاده اند و 
اين امر مزيتي براي هيچ يك ايجاد نمي كند(. 
سرمايه داري تمايل به خود خنثي سازي در 
راستاي بهبود خود دارد. اين حيرت آور است 
زيرا اين موضوع به آن مفهوم است كه ما بهتر 
از هر چيز ديگري را در اختيار داريم. اما بهترين 
راه حل اين اســت كه روي پنجه پا بايستيد و 

ديگران متوجه اين موضوع نشوند. 
  

  موج اخير ادغام ها سرســام آور بوده 

است. آيا اين ادغام ها ارزشي براي سهامداران 
خلق خواهد كرد؟ 

بافت: اين موضوع متوقف نخواهد شــد. 
انگيزه انجام ادغام ها، ملاحظات بسيار خوبي 
است كه در آن وجود دارد. در بسياري از ادغام 
ها، هم افزايي خوبي وجــود دارد. اما چه هم 
افزايي وجود داشته باشد و چه نداشته باشد، 
آن ها همچنان اتفاق خواهند افتاد. درســت 
مثل اينكه وقتي شما كم رو باشيد، مديرعامل 
يك شركت بزرگ نخواهيد شد. من طي اين 
سال ها، 19 شــركت دولتي را اداره كردم و 
مي توانم بگويم زماني حرف از تمليك و ادغام 
مي شــود كه پاي رقباي يك شركت در ميان 
باشد. تا زماني كه اقتصاد ما به خوبي كار كند 
شما بسياري از اين موارد را مشاهده خواهيد 
كرد. يك بازار شــناور تمايل به انجام ادغام 
را افزايش مي دهد زيرا در چنين شــرايطي 
پذيرش افراد، ســودمند تر خواهد بود  )چند 
هفته بعد، بركشاير هاث وي با پرداخت 23. 5 
ميليارد دلار سهام شركت Gen Re سومين 

شركت بزرگ بيمه اي را تحصيل كرد.(. 
گيتس: شك گرايي از نوع مثبت و سالم به 
نظرم خوب است. اما جنرال موتورز با گرايش 
خاص به سمت شــركت هايي كه كار عمده 
انجام مي دادند، خارج از يك تجديد ساختار 
در صنعت اتومبيل ايجاد شــد. شركت هاي 
كوچك زيادي را خريداري كرده ايم كه براي ما 
حياتي بوده اند. آن  شركت ها به تنهايي ساخته 
نشــده اند، اما هنگامي كه توانايي هايشان با 
توانايي ما تركيب شد، هر دوي ما قادر به ايجاد 
مجموعه محصولات بهتري نســبت به قبل 

بوده ايم. 
من امروز در فكر بانكداري هستم. اگر شما 
يك بانك با اندازه متوسط داشته باشيد، نياز به 
مشاركت در تمامي موضوعات در حال وقوع 
خواهيد داشت. اين مساله به معنای آن نيست 
كه شما به بانك هاي زيادي در اين كشور نياز 
داريد. اما همچنان ادغام هاي احمقانه زيادي 

نيز وجود دارد. 
  

  با همه اين صحبت ها، آيا بعد از ادغام 
وضع سهامداران بهتر مي شود؟ 

بافــت: در بيشــتر ادغام هــا، به جاي 
تحصيل كننــده بهتر اين اســت كه هدف 
»شركت خريداري شده« باشد. تحصيل كننده 
با اين واقعيت شركتي را تحصيل مي كند كه 
مي تواند لاشه حيوان شكار شده را به درون 
غار خود بكشد )در نهايت آنچه از اين شركت 
باقي مي ماند متعق به اوست(. من مشكوك 
هستم به افرادي كه فقط تا يك هفته تحصيل 
خود را حفظ مي كنند. اگر شــما نگاهي به 
شركت هاي برجســته مثل مايكروسافت، 
اينتل يا وال مارت بياندازيد، مي بينيد رشد 
آنها قريب به اتفاق داخلي بوده اســت. اگر 

برخي شركت ها در مســير واقعي تحصيل 
باشند آن ها احســاس مي كنند كه در حال 
استفاده از پول تقلبي هستند. اين جنبه هاي 
خاصي از يك بازي نامه  زنجيروار را به دنبال 
دارد. فراتــر از آن، اميدوارم دوره اي را ببينم 
كه شركت هاي ادغام شده بعد از يك معامله 
به جاي پناه بردن به حســابداري و بالابردن 
هزينه هاي تجديد ساختار، توسط خودشان 
اداره شوند. شك می كنم وقتي فعاليت بسيار 
زيادي وجود دارد. من خواهان رشــد واقعي 

شركت ها هستم. 
  

 وارن و بيل در فكر اشــتباهات، شركاي 
تجاري و جانشيني خود هستند. 

  بهتريــن تصميمــي كه شــما در 
كسب وكارتان گرفته ايد چه بوده است؟ 

بافت: اصولا فقط پريدن در اســتخر بوده 
اســت! نكته خوب در كســب وكار سرمايه 
گذاري اين است كه شما به معامله هاي زياد 
براي كسب موفقيت نياز نداريد. در حقيقت، 
زماني كه شما از مدرســه كسب وكار خارج 
شويد شــما يك كارت با بيست پانج بر روي 
آن دريافت مي كنيد و هر زماني كه شما يك 
تصميم سرمايه گذاري اتخاذ مي كنيد، يك 
پانچ را مورد استفاده قرار مي دهيد. اتخاذ 20 
تصميم سرمايه گذاري بسيار خوب، چيزي 
است كه در نهايت مي خواستيد به آن برسيد. 
برای ثروتمند شــدن به هيچ وجه احتياج به 
50 ايده عالي نداريد. اميدوارم تصميمي كه 
ديروز گرفتم، تصميم خوبي بوده باشــد. اما 
هميشه به نوعي براي من ساده و بديهي بوده 
است. واقعيت اين است كه شما به محض روبرو 
شدن، آن ها را می شناسيد. بسيار كم ارزش 
هستند. هنگامي كه از دانشگاه كلمبيا خارج 
شــدم، كتاب »راهنماي موسسه مودي« را 
صفحه به صفحه مرور  كردم )كتاب راهنماي 
بخش صنعت، كتــاب راهنماي بخش حمل 
و نقل، كتاب راهنمــاي بخش بانكي و مالي( 
تنها به دنبال چيزهای خاص بودم. سهامي را 
پيدا كردم كه زماني ســود آور بودند. يكي از 
آنها Genessee Valley Gas بود، يك 
شركت بســيار كوچك كه در بخش شمالي 
ايالت نيويورك پيشرفت كرد. زماني خدمات 
ارائه شده توسط شــركت هاي عام المنفعه 
سودآور بود. ولي هيچ گونه گزارش كارگزاري 
در مورد آن وجود نداشــت، لذا شما مجبور 
هستيد تمام صفحات را ورق بزنيد. زمانيكه 
براي دومين مرتبه كتــاب را مرور مي كردم 
نتيجه بهتري گرفتــم. در آن زمان بيل در 
حال مطالعه كتاب جهان بود. همان موقع او از 

محيط كسب وكار خارج شد. 
گيتس: ما امروز موقــع خوردن صبحانه 
درباره اينكه كدام يك از تصميمات سرمايه 
گذاري وارن بدترين تصميم وي بوده است، 

نمايش وارن و بيل)قسمت سوم(

مهمترين  اشتباهات ...
شرکای تجاری ...

جانشينی... 

صحبت مي كرديم. 
پيدا كردن آن بسيار 
ســخت بود به دليل 
اينكه سوابق وي غير قابل 
باور بود. اما در پايان بوسيله برخي مولفه ها، 
به اين نتيجه رسيديم كه خريد شركتي )كه 
بعدها بركشاير هاث وي نام گرفت( احتمالا 
بدترين تصميم سرمايه گذاري وي بوده است. 
بافت: درست است. ما وارد يك كسب وكار 
وحشتناك شديم. زيرا آن بسيار ارزان بود. 
اين چيزي اســت كه من با عنوان رويكرد 
»استفاده لب به لب سيگار« در سرمايه گذاري 
از آن ياد مي كنم. شما اين ته سيگار را پايين 
اينجا مشاهده مي كنيد. نمناك و وحشتناك 
اســت. در حالي كه فقط يك پك ديگر از آن 
باقي مانده اســت و بعد از آن تمام مي شود. 
زمانيكه »بركشاير« را خريديم دقيقا همين 
وضعيت را داشت. زيرا ســرمايه در گردش 
خود در حال فروش بود و خريد آن يك اشتباه 
وحشــتناك بود. تا به حال همه جور تصميم 
بدي گرفته ام كه براي ما ميلياردها دلار هزينه 
در بر داشته است. آنها اشتباهاتي بوده كه در 
اثر انجام ندادن كاري به وقوع پيوسته است، 
نه اينكه ما دچار اقدام اشتباهي شده باشيم. 
من نگران نخريدن مايكروســافت نيستم 
به دليل اينكه هيچ دركي از اين كســب وكار 
نداشتم.در مورد اينتل هم همين شرايط بود. 
اما كسب وكارهايي نيز وجود دارد كه من آنها 
را درك كردم. شركت ملي فدرال رهن يكي 
از آنهايي بود كه در دايره صلاحيت من بوده 
است. تصميم گرفتم كه آن را بخرم اما تصميم 
خود را عملي نكردم. حسابداري آن را ثبت 
نمي كند اما به اعتقاد من، به وقوع پيوســته 

است. 
گيتــس: بهترين تصميم مــن در حوزه 
كســب وكارم مربوط به گزينش افراد بوده 
است و تصميم ورود به كســب وكار با »پل 
آلــن« احتمالا در صدر اين فهرســت قرار 
دارد. بعد از آن نيز، استخدام يك دوست با 
نام »اســتيو بالمر« است، كسي كه شريك 
تجاري اصلي من از آن زمان بوده است. وجود 
فردي كه بتوان به وي اعتماد كرد خيلي مهم 
است. كســي كه متعهد باشد، ديدگاه شما 
را به اشــتراك بگذارد، داراي مهارت هاي 
متفاوت و در عين حال انعكاســي از شــما 
باشد. بدانيد مواقعي كه قصد اجراي برخي 
ايده ها را با وي داريد، او به شما خواهد گفت: 
»كمي صبر كن، آيا تو به اين موضوع و يا آن 
مورد فكر كرده اي؟ « مزاياي وجود فردي كه 
داراي چنين استعدادي باشد نه تنها موجب 
مفرح شــدن كســب وكارتان مي شود كه 
موفقيت هاي بسياري را نيز براي شما در پي 

خواهد داشت. 
بافت: من هم ســالها چنين شــريكي 
داشــته ام، »چارلي مونگر«، او دقيقا براي 

من مصــداق آن چه بيل توصيف 
كرد، بوده اســت. من همه چيز 
را با چارلي مورد ســنجش قرار 
مي دهــم. به اعتقــاد وي همه 
كارهاي من بي معني است. اگر وي 
بگويد كه »كار من واقعا بي معني 
اســت« مي فهمم كه همينطور 
است. اما اگر فقط بگويد »كار من 
بي معني است«، آنرا به عنوان راي 

تصديق آميزي مي دانم! 
  

  به نظر مي رسد موفقيت شركت های 
هر دوی شما ناشي از وجود شما و مهارت هاي 
رهبريتان بوده است. زمانيكه شما برويد چه 

اتفاقي مي افتد؟ 
بافت: گفته شما اشتباه است. من تا 5 سال 
پس از مرگ نيز بــه كارم ادامه خواهم داد! به 
مديران خود يك لوح احضار روح خواهم داد 
تا با من در ارتباط باشــند! اما اگر لوح احضار 
كار نكرد، مــا افراد برجســته اي داريم كه 
مي توانند هر آنچه را من انجام مي دهم، انجام 
دهند. مرگ من باعث نخواهد شد كه مردم از 
نوشيدن كوكاكولا منصرف شوند و يا صورت 
خود را اصلاح نكنند، نيز  باعث نخواهد شد 
كه مردم آبنبات يا ديلي بار كمتري بخورند. 
اين شركت ها محصولات فوق العاده اي دارند، 
مديران آنها نيز مديران برجسته اي هستند. 
لذا شما در راس شــركت »بركشاير« نياز به 
فردي خواهيد داشــت كه بتواند تخصيص 
سرمايه را به درســتي انجام دهد و مديران 
پايين دستي خود را نيز به درستي گزينش 
كند. ما افراد مشخصي را براي انجام اين كار 
داريم و هيئت مديره بركشــاير نيز مي داند 
آنها چه كساني هستند.  در واقع من يك نامه 
ارسال مي كنم كه مي گويد »چه چيزي بايد 
انجام شود« و نامه ديگري نيز دارم كه »زمان 
شروع و پايان كارها« را نشان مي دهد. يك 
نامه مي گويد »روز گذشته من فوت كردم« و 
سپس نامه ديگر مي گويد »برنامه هاي شركت 

چه چيزهايي است«. 
گيتس: گرايش من تقريبا شبيه به وارن 
است. من تمايل به حفظ چيزي دارم كه مدت 
زمان طولانــي آن را انجام داده ام. من به يك 
دهه بعد فكر مي كنم، زيرا شــغل من است، 
اگرچه هنوز هم كاملا با مايكروسافت سر و كار 
دارم، شخص ديگري را به عنوان مديرعامل 

انتخاب خواهم كرد. 
بافت: برای اين تصدی دســت هايي را به 

عنوان داوطلب، در ميان حاضرين مي بينم. 
گيتس: مدت زمان بســياری اســت كه 
مديران ارشد ما در حال برگزاري جلسات و 
گفت وگو بر سر جانشيني هستند. به اين دليل 
كه مي خواهيم مطمئن شويم به مردم فرصت 
پيشرفت بيشتري را می دهيم. نمي خواهيم 
موقعيتي را ايجاد كنيم كه احســاس كنند 
به بن بست رســيده اند و مجبور باشند برای 
كسب مزيت بيشتر به جاي ديگري بروند. اين 
نگرش به رشد ما كمك قابل توجهي مي كند. 
قادر خواهيم بود فرصت هاي شــغلي بسيار 
زيادي براي مردم ايجاد كنيم. انتخاب شخص 
بعدي چيزي اســت كه فكر من را به خودش 
مشغول كرده اســت، اما تا 5 سال قبل از اين 
موضوع، مجبور خواهم بود كارهاي فشرده اي 
را انجام دهم. اگرچه اين امر باعث تعجب است 

اما احتمال وقوع آن در آينده وجود دارد.

در ادامه انتشار متن سخنراني بيل گيتس و وارن 
بافت در دانشگاه واشنگتن در شماره هاي دوم و 

سوم، ادامه اين گفتگو در ذيل آمده است. 

  مهدی مرادی كوپالی- زينب ميرصفايی 
مترجم     



گفتمان

نرخ ارز براي سرمايه گذاران خارجي   مهر 1395  شماره 4 مديركل دفتر سرمايه گذاري خارجي سازمان سرمايه گذاري ايران با توجه به دستورالعمل جديد 8
ارزي دولت، گفت: نرخ انتقالات ارزي براي ورود، بكارگيري و خروج سرمايه هاي خارجي بر مبناي 

ارز آزاد خواهد بود. در واقع نرخ ارز بر اساس نرخ روز اعلامي بانك مركزي و معادل ميانگين نرخ هاي 
موجود ارز آزاد در بازار تعيين شده است. 

 ارتباط محدود ســازمان ســرمايه گذاري هاي 
خارجي با بازار ســرمايه مانع از اهميت اين بازار براي 
ســرمايه گذاران خارجي به مانند اتاق بازرگاني شده 
اســت. به گونه اي كه در خلاء اين ارتباط دوسويه ميان 
سازمان ســرمايه گذاري خارجي و بازار سرمايه، تمام 
هيئت هاي خارجي در كشور به ســوي اتاق بازرگاني 
هدايت مي شــوند؛ اين درحالي اســت كــه انتظار 
مي رفت با توجه به اهميت بازار ســرمايه و كاركرد آن 
به عنوان دماســنج و نماگر اقتصادي كشور، سازمان 
سرمايه گذاري هاي خارجي در پايان بازديد هيات هاي 
خارجي، كد بورسي براي اين گروه از ميهمانان خارجي 
دريافت و به آنها اعطا مي كرد تا اين كدهاي بورســي 
خارجي، سرآغازي براي حضور سرمايه گذاران خارجي 

در متن بازار سرمايه باشد، اما اين مسئله رخ نداد؟ 
الزامي در قانون وجود ندارد كه به موجب آن سرمايه گذاران 
خارجي براي ســرمايه گذاري در كشــور صرفا به اين سازمان 
مراجعه كننــد. به طوري كه هــم اكنون برخي از اشــخاص 
حقيقي و حقوقي به عنوان ســرمايه گذار خارجي بدون اينكه 
اطلاعي به اين سازمان داده باشند، به كشور ورود  يافته اند و هم 
اكنون پروژه هايشان در حال اجرا است. البته به سرمايه گذاران 
خارجــي توصيــه مي كنيم كــه به منظــور برخــورداري از 
پوشــش هاي قانوني و حمايت هاي اين مجموعه، فعاليت هاي 
خود را از طريق اين سازمان به سرانجام رسانند. آنچه كه حايز 
اهميت است منبع ســرمايه ای است كه به كشور وارد مي شود. 
لذا بر اين باور هستم كه بخشــي از موانع موجود براي افزايش 
تعداد ســرمايه گذاران خارجي در بازار سرمايه را بايد سازمان 
بورس رفع و رجــوع كند. ضمن اينكه بايد به اين مســئله نيز 
توجه شود كه تنها چندماهي است كه از اجراي برجام مي گذرد 
و در اين مدت هنوز در بخش ورود ســرمايه گذاران خارجي به 
كشور با مشكلات بسياري مواجه  هســتيم؛ لذا نبايد در انتظار 

يك تحول عظيم در كوتاه مدت باشيم، اگر چه در اين خصوص 
اقداماتي نيز صورت گرفته است. 

 ولــي در اين مدت MOU هاي بســياري ميان 
ســازمان ها و شركت هاي مختلف با ســرمايه گذاران 
خارجي امضا شــده اســت، در اين فضا مي شــد كد 
بورسي براي اين ســرمايه گذاران به عنوان نمايندگان 
شركت هاي مختلف خارجي صادر شود. با هدف تسهيل 

بسترهاي لازم براي ورود آنها به بازار سرمايه؟ 
اين طور نيســت كه اين سازمان با بورس و بازار سرمايه هيچ 
تعاملي نداشته باشد. پس از اجراي برجام كارگروه مشتركي با 
نهادهاي فعال در بازار ســرمايه تشــكيل شده است كه به طور 
مرتب در اين كارگروه، مشــكلات ورود سرمايه گذاران خارجي 
به بازار سرمايه مورد بررسي قرار مي گيرد. حتي در اين جلسات 
از حضــور نمايندگان بانك مركزي هم اســتفاده و گزارش آن 
براي وزير ارســال شده اســت. مهمترين مســئله در اين امر 
اطميناني است كه ســرمايه گذار خارجي بايد از فضاي موجود 
كسب كند و اين مسئله زمان مي برد. سال ها دروازه هاي كشور 
به روي سرمايه هاي خارجي بسته بوده و يا مشكلاتي در زمينه 
نقل و انتقالات بانكي وجود داشته اســت كه اين مشكلات در 
حال مرتفع شــدن است. وقتي سرمايه وارد كشور مي شود بايد 
از گذرگاه هاي قانونــي مانند صرافي هاي بانك ها و صرافي هاي 
درجه يك عبور كند تا در سيستم ما قابل ثبت و پيگيري باشد. 
 اما به رغم تمام محدوديت هــا و موانع موجود، 
برخي از صندوق هاي فعال در بازار سرمايه از سال هاي 
گذشته موفق به جذب سرمايه هاي خارجي و تزريق آن 

به بازار سرمايه كشور شده اند؟ 
قانون، الزاماتي دارد كه بر اساس آن مي توان سرمايه گذاران 
خارجي را تحت پوشــش حمايتي قرار داد، يكي از اصلي ترين 
اين موارد، منبع ورود اين ســرمايه ها اســت. با تصويب قانون 

گلوگاه هاي ورود 
سرمايه گذاران خارجي 
بـه بـــورس 
شنـاسـايي شد 

مارش ورود خارجی ها به بازار سهام ايران 

رونق بازار 
سرمايه از كانال 

سرمايه هاي خارجي
  كورش طاهرفر 

مشاور سازمان سرمايه گذاري

شرايط جديد اقتصادي و سياسي كشــورمان، بازار سرمايه را با 
انتظارات و تحولات تازه اي مواجه كرده است. پس از دستاوردهاي 
سياسي و ديپلماســي كه در مقابل بزرگ ترين قدرت هاي جهاني 
به دســت آمد، انتظارات از بازار سرمايه به شــدت افزايش يافته و 
رفتار روزانه آن توســط گروه هاي تخصصي، رسانه ها، شركت ها و 
ســرمايه گذاران بيش از پيش زير ذره بين نقد و بررسی قرار گرفته 
اســت. علاوه بر آن كاهش هاي صورت گرفته در نرخ سود بانكي كه 
به كوچ نقدينگي از بازار پول به بازار ســرمايه منجر مي شود، بر اين 

انتظارات دامن زده است. 
در چنين شرايطي حضور ســرمايه هاي خارجي در بازار مذكور 
معنايي متفــاوت  يافته و روزبه روز بر اهميت آن افزوده مي شــود. 
در حالي كه تعداد كدهــاي معاملاتي ســرمايه گذاران خارجي و 
حجم ســرمايه گذاري هاي آنان در چند ماه پس از برجام، نســبت 

به دوره قبل افزايش قابل توجهي داشــته اســت، كماكان سهم و 
نسبت اين گروه از ســرمايه گذاران در مقايسه با آنچه مورد انتظار 
اســت، كافي نبوده اســت؛ به طوري كه به رغم اشــتياق و آمادگي 
اركان بازار، سرمايه هاي خارجي درصد بسيار ناچيزي از كل ارزش 
بازار را به خــود اختصاص داده و كماكان از اين ظرفيت قابل توجه، 

بهره برداري بهينه به عمل نيامده است. 
واقعيت آن اســت كه فضاي حاكم بر بازار سرمايه كشورمان 
از فضاي كلي اقتصاد جدا نيســت ومشــكلات و موانع عمومي بر 
سر راه ســرمايه گذاري هاي خصوصي، اعم از داخلي و خارجي، 
بر عملكرد كلــي بــورس و صندوق هاي ســرمايه گذاري تاثير 
مي گذارد. در واقع به رغم سطح بالاي انتظارات، به نظر مي رسد 
كه عملكرد كلي بازار ســرمايه از متوســط عملكرد كلي اقتصاد 
كشــورمان بهتر و مطلوب تر بــوده و تاثيرات ركودي كمتري در 

بازار مذكور مشــاهده شــده است. لذا اين پرســش وجود دارد 
كه چگونه اســت كه بازار ســرمايه موفق كشــورمان در زمينه 
جذب ســرمايه هاي خارجي از شــتاب لازم برخــوردار نبوده و 
از ســرمايه هاي بين المللــي در رفع تنگناهــاي مالي بنگاه هاي 

اقتصادي استفاده كافي به عمل نياورده است؟ 
به نظر مي رسد كه بازار ياد شــده از اشتياق، ظرفيت و ابزارهاي 
لازم جهت جذب منابع خارجي برخوردار اســت، اما ساختارهاي 
اداري و ســازماني و چيدمــان فعلي آن به گونه اي شــكل گرفته 
كه جذب ســرمايه هاي خارجــي را به عنوان يــك اقتضاي زماني 
در اولويــت قرار نمي دهد. بــه رغم عملكرد نســبتا موفق بازار در 
حوزه هاي داخلي، تاكنون نقشــه راه دقيق و حساب شده اي براي 
جذب ســرمايه هاي خارجي در بازار سرمايه تدوين و معرفي نشده 
اســت. برخي تلاش هاي جسته و گريخته سازمان سرمايه گذاري و 

یادداشت

حتما براي بسياري از ما اين سوال پيش مي آيد كه 
چرا اثرات برجام را به شكلي واقعي احساس نكرديم و 
سرمايه گذاران خارجي دقيقا به دنبال چه تضمين هايی 

هستند؟ سرمايه گذاري هاي كلان و فرامرزي در دنيا 
نيازمند تحقيقات گسترده و منسجمي است كه توسط 

موسسات و نهادهاي ويژه اي صورت مي گيرد و چشم 
اندازهاي ارائه شده توسط آنها براي سرمايه گذاران اهميت 

بالايي دارد. يكي از اين نهادها، موسسه مالي بين المللي 
)IFC( است كه براي سرمايه گذاري پايدار در بخش 

خصوصي در كشورهاي در حال توسعه، تاسيس شده است. 
سابقه 60 ساله IFC در اين زمينه، به چشم اندازهاي اين 

شركت اعتبار ويژه اي بخشيده است و از آن به عنوان يكي 
از بزرگترين منابع اعطاي وام و تامين مالي پروژه هاي بخش 

خصوصي در كشورهاي مذكور ياد مي شود. اين موسسه 
يكي از اعضاي گروه بانك جهاني است كه در سال 2005 

مصادف با انتخابات سال 84، آخرين پرونده مالي را در 
ايران بست و از آن پس بود كه نه تنها ورود سرمايه جديد 

متوقف شد بلكه خروج سرمايه گذاران قبلي نيز كليد 
خورد تا با وضع تحريم ها، شرايط اقتصادي ايران كمي 

پيچيده شود. بد نيست اشاره كنيم در گزارش منتشر شده 
در ابتداي سال 2016 كنگره آمريكا مدعي شد اقتصاد 

ايران فقط به واسطه تحريم هاي هسته اي كه از سال 2010 
تصويب شد )بدون لحاظ قيمت نفت يا ساير عوامل( حدود 
15 تا 20 درصد كوچك شد و جبران آن چندين سال زمان 

خواهد برد. يكي از نهادهاي موازي IFC نهادي به نام ميگا 
MIGA است كه آژانس چندجانبه تضمين سرمايه گذاري 

ناميده مي شود. وظيفه اصلي ميگا پوشش ريسك هاي 
سياسي در 175 كشور دنياست كه آخرين بيمه صادر شده 

توسط اين نهاد در ايران به سال 2005 باز مي گشت اما 
شش ماه پيش يعنی مارچ سال 2016 و پس از 11 سال ميگا 
مجددا وارد ايران شد و يك پروژه را بيمه كرد تا نخستين 

تضمين براي ورود سرمايه گذار خارجي كليد خورده باشد؛ 
اما در كشور ما پس از توافق برجام، در پي ورود وخروج 
هيئت هاي بي شمار خارجي، انتظار مي رفت كه در بازار 

سرمايه اين ورود ها واستقبال هاي صورت گرفته از سوي 
سرمايه گذاران خارجي، نمود بيشتري يابد؛ اگرچه به موجب 

آخرين اطلاعات منتشره از سوي شركت سپرده گذاري 
مركزي، از ابتداي امسال تعداد 114 كد براي سرمايه گذاران 
خارجي صادر شده كه در مقايسه با مدت مشابه سال قبل 

از رشد 86 درصدي در اين حوزه برخوردار بوده است. 
در مردادماه امسال نيز تعداد 24 كد سهامدار خارجي 

جديد در بازار سرمايه صادر شد تا مجموع كد سهامداران 
خارجي به 674 كد برسد. همچنين سهامداران حقيقي 

از كشورهاي آلمان )3 نفر(، اسپانيا، لهستان، چين، كره 
جنوبي و ژاپن )هر كدام 2 نفر( و افغانستان )4 نفر( ماه 

گذشته با پشت سر گذاشتن مراحل قانوني، كد معاملاتي 
فعاليت خود را در بازار سرمايه ايران دريافت كردند. 10 

سرمايه گذار حقوقي خارجي نيز ماه گذشته كد سهامداري 
خود را از شركت سپرده گذاري مركزي اخذ كردند تا تعداد 
سرمايه گذاران حقوقي خارجي فعال در بازار سرمايه ايران 
به عدد 100 برسد. با توجه به كدهاي معاملاتي صادر شده 

ارزش معاملات اين سرمايه گذاران در پايان آذرماه سال 
گذشته، رقمي معادل 42 ميليارد ريال بود. اما مردادماه 
امسال با رشدي 10 برابري به بيش از 405 ميليارد ريال 

رسيد. در حالي اين آمار منتشر مي شود كه انتظار مي رفت 
سازمان سرمايه گذاري هاي خارجي )به عنوان ناظر بر 

سرمايه گذاري خارجي در كشور( به ايفاي نقش پررنگ 
تري در بازار سرمايه بپردازد، براين اساس بود كه تلاش شد 

تا طي مصاحبه اي با »سيد جمال فرج الله حسيني« قائم 
مقام رياست سازمان سرمايه گذاري و كمك هاي اقتصادي و 
فني ايران صورت گيرد و به اين مسئله پرداخته شود. اين 

مصاحبه در ذيل آمده است: 
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حجم كل سرمايه 
 گذاري هاي خارجي
تا پايان سال 

9 پيش بيني سازمان سرمايه گذاري خارجي بر اين است كه تا پايان سال ۱۳۹۵ بيش از ۱۰ 
ميليارد دلار سرمايه گذاري خارجي تصويب كند؛ مديركل سازمان سرمايه گذاري خارجي اعلام 
كرده كه در شش ماهه نخست امسال حدود نيمي از اين ميزان محقق شده است. امور مربوط به 
روابط بين بانكي از مسائلي است كه مورد توجه سرمايه گذاران خارجي قرار دارد.

مبارزه با پول شويي تلاش شد تا ايرادي كه از سوي بسياي از بانك ها 
و نهادهاي بين المللي براي جذب ســرمايه هاي خارجي به كشــور 
گرفته مي شود، رفع شود. در اين ميان برخي سرمايه گذاران خارجي 
نمي خواهند سرمايه هايشان از طريق سيستم بانكي وارد كشور شود 

و كانال هاي ديگري را براي ورود اين سرمايه ها در نظر مي گيرند. 
اما اگر قرار است كه اين ســرمايه ها به بازار سرمايه وارد و سود آن 
از كشــور خارج شــود، انتقال آن بايد از طريق سيستم بانكي كشور 
صورت گيرد. خوشــبختانه بانك مركزي امكان خريد ارز با نرخ آزاد 
را براي صرافي ها فراهم كرده است. اينكه شما مي بينيد اين سازمان 
اقدامات خود را از طريق رســانه ها چندان پررنگ نمي كند ناشــي از 
عدم پيگيري مسائل نيست. در نهايت بايد شرايط براي اين بازار مهيا 
شود. حضور دكتر »شاپور محمدي« در بازار سرمايه، با توجه به سابقه 
ايشان در بازار سرمايه و حضورشان در بدنه وزارت اقتصاد، نقطه قوتي 
براي ادامه فعاليت هاي سازمان سرمايه گذاري هاي خارجي محسوب 
مي شــود؛ به طوري كه با تقويت فعاليت كارگروه بازار سرمايه در اين 
ســازمان، گلوگاه هاي ورود سرمايه گذاران خارجي مورد بررسي قرار 

خواهد گرفت. 

براي تســهيل ورود ســرمايه گذاران خارجي از چه 
ابزارهايي ميتوان بهره برد؟ ابزارهاي تشــويقي مورد نظر 

چيست؟ 
ابزارهاي تشــويقي عمده مــا برگزاري همايش ها و شــركت در 
همايش هاي مربوط به فرصت هاي ســرمايه گذاري در بازار سرمايه 
است كه در ديگر كشــورها برگزار مي شود. در اين همايش ها قوانين 
و مقررات مورد بررســي قرار مي گيرند. در اين ميان در كارگروه بازار 
ســرمايه نيز خلاء ها و ايرادات دســتگاه هاي مرتبط با بازار سرمايه 
بررسي مي شــوند تا به اين واسطه با شناســايي مقررات مخل و رفع 
آنها، فضاي كســب و كار و قوانين بهبود يابد. امــا در مورد ابزارهاي 
خاص بايد گفت كه اين ســازمان متولي حمايت و تشويق نظارت بر 
سرمايه گذاري محسوب مي شود. به منظور حمايت از سرمايه گذاري 

در كشور، در صورت ارايه درخواست، مجوزهاي سرمايه گذاري ظرف 
2 الي ۳ هفته صادر خواهد شــد. يكي از اقدامات ما كه شــايد به طور 
مستقيم ارتباطي با بازار ســرمايه نداشته باشد مذاكره با چند كشور 

براي جذب صندوق هاي ســرمايه گذاري آن ها است. 
در واقع هدف، تعامل ايــن صندوق ها با صندوق هاي 
فعال در كشــور براي تكميل پروژه هاي داخلي است. 
در اين نوع ســرمايه گذاري، طرف خارجي مي تواند 
سهام شــركت ايراني را نيز خريداري كند. با توجه به 
قفل بــودن ارتباطات بانكي نمي توان انتظار داشــت 
كه در مدت زمان كوتــاه تحولي عظيم در اين عرصه 
صورت بگيرد. همچنين از ديگر اقدامات ما به عنوان 
يك ابزار مفيد در بازار ســرمايه بهبود رتبه اعتباري 
ايران اســت. در اين راســتا طي مذاكراتي كه انجام 
داديــم اين رتبه از 7 بــه 6 تغيير يافــت. اميدواريم 
كه اين رتبه در پايان ســال ميــلادي از 6 به ۵ تغيير 
كند. لازم به ياد آوريست كه اين رتبه در زمان دولت 
اصلاحات 4 بــود. اين كاهش ريســك و بهبود رتبه 
اعتباري كشور، سرمايه گذاران را به سرمايه گذاري در 

كشور تشويق و ترغيب مي كند. 

 عمدتا سرماي  ه گذاران خارجي از سوي 
اين سازمان تنها به شركت هاي دولتي معرفي 
مي شوند، اين درحالي اســت كه بسياري از 
شــركت هاي حاضر در بازار ســرمايه مانند 
شركت هاي پتروشيمي براي تكميل پروژه هاي 
خود نياز به منابع مالــي دارند كه مي توانند با 
اين سرمايه هاي خارجي برنامه هاي خود را به 
ثمر رسانند. مسئله اي كه تقويت اقتصاد ملي 
در پي سودآوري اين شركت هاي بورسي را در 
پي دارد و مردم را نيز به واســطه برخورداري 
از سهام اين شــركت ها در مزاياي استفاده از 

سرمايه هاي خارجي بهره مند مي سازد؟ 
نــه اصــلا اين طــور نيســت؛ درحال حاضــر 
ســرمايه گذاران خارجي خواهان كســب اطلاعات 
بيشــتري در مورد شركت ها هســتند. ضمن اينكه 
برخي از شــركت ها مانند )بانك ها( از محدوديت ها و 

تحريم هايي برخوردارند كه فعاليت ســرمايه گذاران خارجي با آنها را 
با مشكل مواجه مي ســازد. همچنين برخي از صندوق هاي فعال در 
كشور نيز بايد خود در عرصه اقتصادي كشور فعال باشند. در اين ميان 
در ورود هيئت ها و صندوق هاي سرمايه گذاري خارجي، اين سازمان 
از شــركت هاي ايراني در تمامي بخش ها دعوت به عمل مي آورد تا با 
برگزاري جلسات و حتي مذاكرات دو جانبه با سرمايه گذاران خارجي 
برنامه و پروژه هاي خود را معرفي كننــد. در واقع اين مجموعه هيچ 
محدوديتي براي معرفي شــركت هاي فعــال در بخش خصوصي با 

سرمايه گذاران خارجي ندارد. 
ضمن اينكه اكثر شــركت هاي بزرگ در عرصه اقتصادي كشور به 
بخش هاي عمومي و شبه دولتي تعلق دارند كه بازهم اين مجموعه ها 
حضور فعالي در اين ســازمان براي جذب ســرمايه گذاران خارجي 
دارند. در اين ميان اگر شما با مجموعه اي خصوصي مواجه شديد كه 
خواستار جذب سرمايه گذاران خارجي بوده و اين سازمان مانع شده 

است، لطفا اطلاع دهيد، شخصا آن را پيگيري مي كنم. 

در واقع تا زماني كه فردي در بازار سرمايه حضور فعالي 
نداشته باشد، نمي تواند مشكلات اين بازار را درك كند. اين 
ســوال از آن حيث بود كه ميزان آشنايي شما با بازار سرمايه 

در درك مسائل و دغدغه هاي آن مورد سنجش قرار گيرد؟ 
 زماني يكي از موسســان كانون كارگزارن بورس اوراق بهادار بودم 
لذا با مســائل بازار سرمايه آشنا هســتم. ضمن اينكه با صرف خريد 
ســهام، دغدغه اي براي ما ايجاد نمي شود. از سوي ديگر بازار سرمايه 
ما محدود است و عمق چنداني ندارد. به عنوان مثال در بورس آمريكا 
شما شاهد حوزه هاي مختلفي هســتيد كه به صورت شفاف و روشن 
امكان حضور فعال در اين بازار را فراهم مي ســازد. اين درحالي است 
كه در بازار سرمايه كشور، ميزان سهام شــناور آزاد شركت ها بسيار 
پايين اســت و حقوقي ها به راحتي بازار را در اختيار گرفته و در قبضه 
خود دارند. يكي از مســائلي كه وزير اقتصاد به جد پيگير آن اســت 
جلوگيري از اســتفاده رانت اطلاعاتي در بازار ســرمايه است. تصور 
كنيد كه مي خواهيد ســهام مجموعه اي را خريــداري كنيد، وقتي 
كه 8۰ تا ۹۰ درصد ســهام اين شــركت در اختيار يك سري از افراد 

حقوقي اســت، چگونه انتظار داريد كه قانون عرضه و تقاضا بر قيمت 
اين ســهم حاكم باشد. در اين ميان شــما ديديد كه با فرهنگ سازي 
غلط )كه سازمان بورس در جذب سرمايه هاي مردمي به بازار سرمايه 
داشت( مردم دچار چه خسارت هايي شدند. بسياري از 
آنها خانه هاي خود را فروختند تا با ســرمايه هاي خود، 
مبادرت به سرمايه گذاري در بازار سرمايه كنند. اما اين 
انتظار افزايش چند برابري سرمايه هاي آنها، تنها منجر 
به زيان براي آنها شد و حجم سرمايه هاي آنها را كم كرد. 
اگرچه بودند افرادي كه به واســطه رانت هاي اطلاعاتي، 
سرمايه هايشان آنها چند برابر شــد. بر اين اساس بازار 
سرمايه ما شاخص هاي لازم را ندارد. با اين حال دوستان 
در بازار ســرمايه خيلــي تلاش مي كنند تــا عمق بازار 
ســرمايه را افزايش دهند. چراكه اين بازار نشان دهنده 
تحولات يا رشد و توان اقتصادي كشور است كه افزايش 
و كاهش شاخص هاي آن بازتاب قدرت اقتصادي كشور 
است. بنابراين در ســازمان سرمايه گذاري هاي خارجي 
ايــن آمادگي وجود دارد كه حتي بــراي مجموعه هايي 
كــه نيازمند نقدينگي هاي بســيار پايين هســتند هم 
سرمايه گذار خارجي معرفي شود. با اين حال اين سوال 
مطرح است كه آيا بســياري از اين شركت هاي داخلي 
حاضر به پرداخت ماليات هستند؟ ممكن است كه يك 
مجموعه حقوقي بزرگ مبادرت به پرداخت ماليات كند؛ 
اما اشــخاص حقيقي غالبا از پرداخت اين ماليات سر باز 
مي زنند. در واقع فرهنگ پرداخت ماليات هنوز در عرصه 
اقتصادي كشور جا نيفتاده است و سرمايه گذار خارجي 
پس از ســرمايه گذاري قادر به خروج سود ناشي از اين 

سرمايه گذاري نيست. 

  اقتصاد متكــي به نفت مانــع از پررنگ 
شدن توليد در عرصه اقتصادي كشور و افزايش 
درآمدهاي شــركت هاي توليدي شده است كه 
به تبع آن شــركت ها از پرداخت ماليات سرباز 
مي زننــد. در واقــع بايد گفت كــه حمايتي از 
كارخانجات و بنگاه هاي توليدي براي تامين مواد 
اوليه و سرمايه در گردش آنها صورت نمي گيرد. 
اما در بحث سرمايه گذاران خارجي، تا كنون هر 
آنچه كه به كشور وارد شــده است، صرفا به شكل مونتاژ و يا 

واردات بوده است. 
 بايــد تجارت را جداي از ســرمايه گذاري خارجي در نظر گرفت. 
تمام تلاش مــا در جذب ســرمايه گذاران خارجي انتقــال دانش و 
تكنولوژي به كشور اســت. در واقع دوران صرفا واردات كالا به كشور 
گذشــته اســت؛ با توجه به پتانسيل هاي كشــور در برخورداري از 
نيــروي كار و انرژي ارزان، مي توان با انتقــال تكنولوژي، توليدات را 
به صورت مشترك در كشــور انجام داد. ضمن اينكه بر اساس قانون 
سرمايه گذاري كشور، امكان صادرات ۱۰۰ درصدي محصولات توليد 
شده مشترك در داخل كشــور وجود دارد. به عنوان مثال اگر سوني 
كارخانه اي را در كشور براي توليد تلويزيون و ديگر لوازم الكترونيكي 
تاســيس كند، از امكان صــادرات ۱۰۰ درصــدي محصولات خود 
برخوردار خواهد بود. اما چون برخي از شركت ها صرفا به واردات كالا 
و فروش آن در كشور عادت كرده اند، براي آنها كمي سخت است كه 

زير بار فعاليت هاي توليدي بروند. 
البته ما مخالف تجارت نيســتيم چراكه تجارت و سرمايه گذاري 
دو روي يك ســكه  اســت؛ اما نگاه اين مجموعه، تجارت نيست بلكه 
ســرمايه گذاري به ويژه با رويكرد صادرات محور است. برخورداري 
كشــور از منابع انســاني خوب، منابع انــرژي و حمل ونقل ارزان و 
نزديكي به آب هاي بين المللي، بســياري از شــركت هاي خارجي را 

مشتاق به فعاليت و توليد در كشور ما كرده است.
 بر اين اساس به واســطه مذاكراتي كه از ســوي اين مجموعه و 
سازمان بورس با بسياري از شركت هاي بزرگ بورسي صورت گرفته، 
تلاش شده اســت تا آنها را براي يك فعاليت مشترك ترغيب سازيم. 
اگرچه در اين ميان هســتند شركت هاي بورســي كه به ما مراجعه 
نكرده اند و تلاشــي براي بهره مندي از اين فضا ندارند. با اين حال با 
رفع مشكل نقل و انتقالات بانكي، اين فعاليت ها به راحتي قابل انجام 
اســت و به واسطه آن مي توانيم شــاهد تحولي عظيم در بازار بورس 
باشيم. اگرچه همچنان اين انتقاد به بازار سرمايه وارد است كه گاهي 
اين بازار شاهد نوسانات و ارايه سودهاي غير طبيعي است كه پس از 
مدتي شــاهد تركيدن اين حباب ها و زيان هاي بسيار به سهامداران 

هستيم. 

شش گانه ورود سرمايه گذاران 
خارجي به بازار سرمايه ايران 

  دكتر محمدرضا محسني 
مديرعامل شركت سپرده گذاري مركزي

با اجراي برنامه جامع اقدام مشــترك )برجــام(، افزايش ميزان 
سرمايه گذاري خارجي در تمام عرصه ها مورد انتظار است. اين گونه 
انتظارات در رابطه با سرمايه گذاري در بازار سرمايه )FPI( نيز متصور 
است. اگرچه در دوران پسابرجام ميزان سرمايه گذاري خارجي و تعداد 
 )Emerging Market(سرمايه گذاران علاقه مند به بازار نوظهور
ايران توسعه يافته اســت، اما همواره از موانعي سخن به ميان مي آيد 
كه بر ســر راه گسترش هر چه بيشتر سرمايه گذاري خارجي در بازار 
سرمايه است. اين موانع در حالي مطرح مي شود كه سرمايه گذاران 
خارجي بــر خلاف تصور برخي افــراد، از راه هاي متنوعي مي توانند 
وارد بازار سرمايه شــوند و ورود آن ها در اين بازار معطوف به فعاليت 
نهادهاي متولي حساب )Global Custodian( نيست. يكي از 
اين موانع، عدم فعاليت اين نهادها در بازار سرمايه ايران است اما به طور 
كلي از شش مسير امكان سرمايه گذاري خارجي در بازارهاي سرمايه 

وجود دارد كه در ادامه به طور مختصر به آنها پرداخته مي شود: 
ســرمايه گذاري از طريق دسترســي مســتقيم به بازار سرمايه 
)Direct Access(؛ بــه معني حضور ســرمايه گذار خارجي به 
طور مستقيم در بازار سرمايه كشور هدف و سرمايه گذاري مانند ساير 

سرمايه گذاران محلي. 
 ســرمايه گذاري از طريــق دسترســي به نماينــدگان محلي

)Local Agent(؛ بر اين اساس سرمايه گذاران خارجي از طريق 
نهادهاي مالي كشــور مقصد ســرمايه گذاري مانند شــركت هاي 
سبدگردان يا صندوق هاي سرمايه گذاري اقدام به سرمايه گذاري در 

زمينه هاي مورد علاقه خود در بازار سرمايه مقصد مي كنند. 
 ســرمايه گذاري از طريــق نهادهــاي متولي حســاب جهاني

؛ در اين روش سرمايه گذاران خارجي با مراجعه به شعب نهاد متولي 
حساب جهاني در كشور خود اقدام به سرمايه گذاري كرده و مديريت 
وجوه خود را براي سرمايه گذاري مورد نظرشان در اختيار نهاد مزبور 
قرار مي دهند. نهاد متولي حساب جهاني از طريق شعب خود در كشور 
هدف، اقدام به سرمايه گذاري براي سرمايه گذاران خارجي مي كند و 
به نيابت از آنها مديريت دارايي و ساير امور مربوط به سرمايه گذاري 

ايشان را بر عهده مي گيرد. 
سرمايه گذاري به واسطه عضويت شركت سپرده گذاري مركزي 
نزد شــركت هاي ســپرده گذاري مركزي بين المللي)ICSD(؛ 
چنانچه شركت هاي ســپرده گذاري مركزي محلي مبدأ و مقصد 
سرمايه گذاري تحت يك نهاد ســپرده گذاري مركزي بين المللي 
فعاليت كنند، آنگاه با ســرمايه گذاري وجوه مورد نظر در كشــور 
مقصد ســرمايه گذاري، امكان تســويه معاملات و ســاير شئون 
ســرمايه گذاري در مبــدأ ســرمايه گذاري ممكــن خواهد بود. 
شركت هاي سپرده گذاري مركزي بين المللي مانند »يوروكلير« و 

»كليراستريم« عمدتاً در اروپا مستقر هستند. 
 ســرمايه گذاري به واسطه اتصال ســپرده گذاري هاي مركزي 
)CSDs Linkage(؛ در ايــن مدل نيز چنانچه شــركت هاي 
سپرده گذاري مركزي محلي مبدأ و مقصد به صورت دو يا چند جانبه 
به هم متصل باشند امكان سرمايه گذاري مشترك و تسويه معاملات 

مزبور از طريق تعاملات طرفين ممكن خواهد بود. 
ســرمايه گذاري غيرمســتقيم از طريق گواهي ســپرده اوراق 
 بهــادار )Depository Receipt( يــا پذيــرش دوگانــه
 )Dual listing(؛ بر اين اســاس ســرمايه گذاران خارجي در بازار 
سرمايه كشور خود سهام و اوراق بهادار كشور مقصد سرمايه گذاري را 
از طريق گواهي سپرده يا پذيرش دوگانه و متقاطع خريداري مي كند. 
اين گونه تعامل ميان بازارهاي ســرمايه مســتلزم اتصال بورس ها و 
شركت هاي سپرده گذاري هر دو كشور است. بر اين اساس، همانطور 
كه مشخص است تنها يكي از مسيرهاي سرمايه گذاري خارجي در 
ساير كشــورها، اقدام از طريق نهادهاي متولي حساب جهاني است. 
اگرچه اين مسير مورد استفاده بسياري از سرمايه گذاران قرار مي گيرد، 
اما آنچه در اين ميان اهميت بيشتري دارد، در كنار فعال سازي ساير 
مسيرهاي سرمايه گذاري خارجي، ارائه خدمات مورد نظري است كه 
در قالب متولي گري حساب يا »كاستودي« ارائه مي شود. اين خدمات 
 )Safekeeping(شامل خدمات مديريت دارايي ها، امانت پذيري
اوراق بهادار، تسويه معاملات، گزارش دهي به سرمايه گذاران و ساير 
ذي نفعان، خدمات بانكي و بين المللي، اقدامات شــركتي، مديريت 

امور مالياتي و غيره است. 
در حال حاضر در بازار سرمايه ايران برخي از خدماتي كه نهادهاي 
متولي حساب ارائه مي كنند، توسط برخي نهادهاي مالي ارائه مي شود. 
به عنوان مثال خدمات امانت پذيري اوراق بهادار، تســويه معاملات، 
گزارش دهي، اقدامات شركتي و برخي از امور مالياتي سرمايه گذاران 
مستقيما توسط شركت سپرده گذاري مركزي و تسويه وجوه به انجام 
مي رسد. بنابراين در كنار لزوم فراهم آوردن زمينه فعاليت نهادهاي 
متولي حساب در بازار ســرمايه ايران، مي توان به جاي تمركز بر يك 
راه حل خاص، به روش هاي ديگري انديشــيد كه مي تواند نيازهاي 

سرمايه گذاران را مرتفع سازد. 
بر اين اساس و متناســب با نيازهايي كه از سوي سرمايه گذاران 
خارجي و در تعامل با ايشان مطرح مي شود، تلاش برای هموارسازي 
مسيرهاي سرمايه گذاري خارجي مذكور حتي راهكارهايي موقت و 
اعتمادساز در جهت تأمين خواست سرمايه گذاران خارجي )با هدف 
زمينه سازي مناسب براي توسعه ســرمايه گذاري خارجي( از سوي 

اركان بازار سرمايه در جريان است. 
به طور حتم تطبيق كامل فضاي ساز وكارهاي عملياتي و اجرايي 
بازار سرمايه ايران )كه بعضاً بومي و متناسب با شرايط و نيازمندي هاي 
 داخلي طراحي شــده اســت( با مناســبات و رويه هاي بين المللي 
مستلزم اعمال تغيير در بخش هاي زيرساختي و مقرراتي گوناگون 
اســت كه اين امر نيز خود پيش بيني هــاي لازم در خصوص اثرات 

تغييرات را مي طلبد. 

یادداشت

نهادهاي بازار نيز فاقد هماهنگي ها و الزامات ساختاري متناسب با 
اهميت موضوع بوده است. 

با نگاهي به تركيب شوراي عالي بورس و ساختار سازمان بورس 
و اوراق بهادار، نشــانه اي از نقش آفريني نهادهاي مذكور در جذب 
سرمايه هاي خارجي مشاهده نمي شــود. اگرچه هيچ الزام قانوني 
به حضور نماينــده اي خبره و متخصص در حوزه ســرمايه گذاري 
خارجي در تركيب اعضاي شــوراي عالي بورس وجود ندارد، با اين 
حال اقتضاي زماني و پايبندي به شــعارها و اظهارنظرهاي فراوان 
مقامات ارشــد، در زمينه لزوم استفاده از ســرمايه هاي مذكور در 
بازار ســرمايه، حضور نماينــده خبره در اين حوزه را مشــروعيت 
مي بخشد. همچنين اين ســوال را مطرح مي سازد كه چرا تاكنون 
كمترين توجهي به اين امر نشــده و در تركيب قبلي و فعلي شوراي 
عالي بورس هيچ فــردي به عنوان خبره ســرمايه گذاري خارجي 

مشــاركت داده نشده اســت؟ از نظر ساختار ســازماني وضعيت 
مشــابهي در ســازمان بورس و اوراق بهادار قابل مشاهده است كه 
در آنجا نيز معاونت و يا دپارتمان تخصصي مســتقلي در خصوص 
جذب سرمايه هاي خارجي تشكيل نشــده و در خوش بينانه ترين 
حالت، جذب ســرمايه هاي خارجي بدون وجود مديريت تخصصي 
مســتقل و به عنوان يك كار مــازاد در لابه لاي امور روزانه ســاير 
معاونت ها دنبال مي شــود. طبيعي اســت كه چنين وضعيتي در 
شركت ها و ساير اجزاي بازار نيز تسري داشته باشد. حاصل و برآيند 
امر اين اســت كه بازار سرمايه كشــورمان به رغم حضور خبرگان 
مالي و برترين شركت ها و بنگاه هاي اقتصادي از حجم بسيار اندك 

سرمايه هاي خارجي بهره مي برد. 
اندكي بازنگري در ســاختارهاي تشــكيلاتي و سازماني اركان 
حاكم بر بازار ســرمايه، تغييرات مثبت و عمق بخشــي بيشتر بازار 

را در پي خواهد داشــت. اگرچــه كه متوليان و دســت اندركاران 
بازار ســرمايه و ســازمان ســرمايه گذاري و كمك هاي اقتصادي 
و فني ايران، تلاش هــاي خود در جهت جذاب كــردن بازار براي 
حضور ســرمايه هاي خارجي را از مدت ها قبل آغاز كرده اند؛ اما اثر 
بخشي اين تلاش ها در برخورد با بســترهاي ساختاري و سازماني 
نامتناسب با كندي روبه رو مي شود. با توجه به نقش بي بديل و مهم 
شوراي عالي بورس، به نظر مي رسد كه هرگونه تلاش در اين حوزه 
مي بايست از پشتوانه عملي و جدي شوراي مذكور برخوردار باشد 
و لذا مشــاركت يك فرد خبره در زمينه سرمايه گذاري خارجي در 
تركيب شــوراي عالي بورس يك ضرورت و الزام اقتضايي محسوب 
مي شود. متاســفانه تاكنون اين امر مورد توجه قرار نگرفته و توجه 
فوري به آن، ارتقاي كمي و كيفي بازار ســرمايه كشورمان را در پي 

خواهد داشت. 

پس از اجراي 
برجام كارگروه 

مشتركي با 
نهادهاي فعال 

در بازار سرمايه 
تشكيل شده است 
كه به طور مرتب 
در اين كارگروه، 
مشكلات ورود 
سرمايه گذاران 
خارجي به بازار 
سرمايه مورد 
بررسي قرار 

مي گيرد. حتي 
در اين جلسات از 
حضور نمايندگان 
بانك مركزي هم 
استفاده و گزارش 

آن براي وزير 
ارسال شده است
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منهای  بورس تهران

هشدار از كندي رشد اقتصادي 
صندوق بين المللي پول و سازمان جهاني تجارت نسبت به ريسك تورم پايين و واكنش ضعيف 

دولت ها به كندي رشد اقتصادي هشدار دادند. دو موسسه اقتصادي بزرگ دنيا اعلام كرده اند اقتصاد 
جهان در ريسك افتادن در گرداب تورم منفي و روبه رو شدن با ركود تاريخي در تجارت جهاني است كه 

بايد زنگ بيدارباشي براي دولت ها در سراسر جهان باشد. 

کوتاه تر از گزارش

اروپا در انتظار
در هفته هاي اخير وضعيــت بازارهاي مالي در اروپا چنــدان رضايت بخش نبوده 
اســت. البته تصميم بانك مركزي آمريــكا در خصوص بالا نبــردن نرخ هاي بهره تا 
اندازه اي سبب ريسك پذيري سرمايه گذاران شــده است. كارشناسان مي گويند اگر 
بانك مركزي اروپا تدابير جديد حمايتي اتخاذ كند شــرايط اقتصادي در منطقه يورو 
بهتر خواهد شــد. احتمال آنكه اقتصاد اروپا از جدايي انگلستان از اتحاديه اروپا لطمه 

ببيند زياد است. فرآيند جدايي از ابتداي سال آينده ميلادي آغاز مي شود. 
2 3

انتخابات رياست جمهوري آمريكا1
طــي هفته هاي آينده يكي از عوامل مهم كه بر رفتار ســرمايه گــذاران در بازارهاي 
مختلف تاثير مي گذارد انتخابات رياســت جمهوري آمريكاست. صرف نظر از اينكه چه 
كسي در اين انتخابات پيروز مي شود، تغيير رويه هاي اقتصادي و تجاري آمريكا در دوران 
رييس جمهور جديد، ســبب كاهش نرخ رشد اقتصاد اين كشور خواهد شد و طبيعتا اين 

امر به اقتصاد جهان لطمه وارد خواهد كرد. 

OPEC بازار جهاني نفت در گيرودار تصميمات اعضاي

نگراني سرمايه 
گذاران

با آنكه بانك 
مركزي ژاپن اعلام 
كرده است كه هر 

اقدامي براي كمك به 
رونق اقتصاد اين كشور 

انجام خواهد داد، به نظر 
مي رسد سرمايه گذاران 

آسيايي ترجيح مي دهند 
تا مشخص شدن وضعيت 

كلي اقتصاد جهان با 
احتياط رفتار كنند. 

نكته مهم اين است كه 
كارشناسان معتقدند 

بانك مركزي چين قصد 
ندارد اقدامات حمايتي 

جديد انجام دهد در 
غير اين صورت نرخ رشد 
اقتصاد آسيا بالا نخواهد 
بود. البته در سال جاری، 

اقتصاد چين به ثبات 
خواهد رسيد. 

ثبات در نرخ هاي بهره
كميته سياســتگذاري بانك مركــزي آمريكا در نشســت اخير خود 
تغييري در نرخ هاي بهره ايجاد نكرد و اين عاملي مثبت براي بازار مالي اين 
كشــور بود؛ اما احتمال بالاي افزايش نرخ ها در پايان سال جاري ميلادي 
سبب شده كه جو حاكم بر بازارها خيلي اميدبخش نباشد. سرمايه گذاران 
نگران اين هستند كه بانك مركزي بدون فراهم بودن زمينه، سياست هاي 

پولي خود را محدود كند. 

چندي است بازار نفت با مازاد عرضه جهاني نفت خام درگير است؛ به 
گونه اي كه اين عامل موجب افت بهاي آن به كمتر از 50 دلار طي سال 

2016 شده است. بهاي هر بشكه نفت خام طي هفته گذشته پس از 
اينكه آژانس بين المللي انرژي و اوپك در گزارش خود اعلام كردند كه 
توازن ميان عرضه و تقاضا در بازار نفت بيش از انتظارات زمان خواهد 

برد، نيز با كاهش همراه شد. نفت وست تگزاس)WTI( و برنت نيز با 
بيش از دو درصد كاهش، به ترتيب در قيمت 43 و 46 دلار معامله 

شدند. مضاف بر اين، تعداد دكل هاي نفتي آمريكا نيز با افزايش همراه 
شد. به نظر مي رسد روند قيمتي نفت رو به نزول باشد زيرا بازار انتظار 

دارد عرضه جهاني نفت همچنان افزايش يابد. نمودار زير روند قيمت هر 
بشكه نفت خام را طي يك ماه گذشته نمايش مي دهد.

موسسه »گلدمن ساش« معتقد است شرايط حاضر شــبيه به اوايل دهه 1990 
است، زماني كه بهاي هر بشكه نفت خام 20 دلار بود! آيا افت بهاي نفت در بازارهاي 
جهاني ادامه دار خواهد بود؟ در مورد اين ســوال نمي توان با قاطعيت نظر داد، اما 

مي توان گفت كه بهاي نفت درگير و دار عرضه و تصميمات كشــورهاي عضو اوپك 
است. قابل ذكر است شركت هاي ســرمايه گذاري همانند »گلدمن ساكس« پيش 
بيني قيمتي خود را براي نفت خام در سال 2017 كاهش دادند. حال به بررسي عوامل 

بنيادي كه مي تواند موجبات افت بيشتر ارزش نفت را فراهم آورد، مي پردازيم: 
برخي از اعضاي اوپك همانند نيجريه و ليبي مايل نيستند كه در طرح فريز نفتي 

مشاركت كنند! 
»ولادمير پوتين« رئيس جمهور روسيه، در سخنان اوايل سپتامبر خود اعلام كرد 
كشورش و اوپك بايد به توافق برسند تا توليدات نفتي خود را كاهش دهند تا به اين 
وسيله موجبات رونق بهاي نفت را فراهم كرد. اگرچه ايران تمايل كامل خود را براي 
كاهش توليد نفتي نشان نداده است، اما رئيس جمهور كشورمان، »حسن روحاني«، 
در بيانيه تازه خود در 18 سپتامبر، اظهار داشــت بي ثباتي و افت شديد بهاي نفت 
براي همه كشورها به خصوص كشــورهاي توليد كننده مضر است. او در ادامه بيان 
كرد: تهــران از هر گونه حركتي در جهت ثبات بازار و بهبود قيمت نفت بر اســاس 
ســهميه عادلانه از همه توليدكنندگان نفتي، استقبال خواهد كرد. به نظر مي رسد 
كشور براي همكاري با روسيه و ديگر كشورهاي عضو اوپك آمادگي داشته باشد. اما 
بايد گفت در اين ميان موانع جديدي نيز به وجود آمده است! يك مقام ارشد ليبي در 
17 سپتامبر گفت اين كشــور ميزان توليدات خود را كاهش نخواهد داد تا زماني كه 
توليداتش به 1.6 ميليون بشكه در روز برسد. حتي به نظر مي رسد نيجريه نيز با طرح 
فريز نفتي مخالف باشد. جدول شماره يك ميزان توليدات روزانه نفت خام اعضاي 

اوپك )واحد: هزار بشكه در روز( را نشان مي دهد: 
با شــرايط موجود، اگر نيجريه و ليبي در جلسه اوپك و روســيه در الجزاير از 
همكاري براي طرح فريز نفتي امتناع كنند، در نتيجه اين مذاكرات غير رســمي با 
شكست مواجه مي شود. شايان ذكر است كه نيجريه و ليبي هر دو از بحران اقتصادي 
و امنيت داخلي رنج مي برند و هر دو كشــور نياز دارند تا ميــزان توليدات خود را 
افزايش دهنــد. ليبي در نظر دارد تا ميزان توليدات خود را از 292 هزار بشــكه به 
يك ميليون بشــكه تا پايان سال 2016 برساند. از طرف ديگر، نيجريه نيز قصد دارد 

توليدات خود را به بيش از دو ميليون بشكه برساند. 
با توجه به عوامل فوق به احتمال زياد دو كشــور مزبور توليدات نفتي خود را در 
آينده نزديك افزايش خواهند داد. اين رويداد نه تنها بر توافق روسيه و اوپك تاثير 

گذار خواهد بود بلكه به مازاد عرضه جهاني نفت خام نيز دامن خواهد زد. 
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نك  با
در  اواخر سال 90 مركــزي 

از برای كنترل التهابات بازار  را  مرجع  ارز  نرخ  ارز، 
داد. كنترل عرضه و تقاضا و كاهش 1050 تومان به 1226 تومان افزايش 

بانك مركزي بود. اما اين شرايط كنترل نشد و تقاضاي سفته بازي يكي از هدف هاي اين اقدام 
مهر 91 بانك مركزي با همكاري وزارت صنعت، معدن و نرخ ارز در بازار آزاد به 3 هزار تومان نزديك شد. در دوم 

تجارت مركز مبادلات ارزي را راه اندازي كرد. در گام اول نرخ ارز حدود دو هزار و 450 تومان قيمت گذاري شد. در آن 
روز فاصله چنداني بين نرخ مبادله اي و بازار وجود نداشت اما به تدريج اين فاصله بيشتر شد. سرانجام در سال 93 
موضوع يكســان سازي نرخ ارز از سوي معاون برنامه ريزي دولت يازدهم، به صورت جدي مطرح و رسما اعلام شد. 
نخســتين گام جدي در اجراي اين سياست هم صدور مجوز به بانك ها براي فعاليت در بازار آزاد ارز بود تا با اجراي 
يكسان سازي نرخ ارز در نيمه دوم امســال، دومين گام جدي اصلاحات ارزي هم برداشته شود. با توجه به فرصت 
باقي مانده، بر اين اســاس تلاش شد تا نظرات گروه هاي مختلف فعال در عرصه اقتصادي را از اين منظر جويا شويم. 

ارز تک  نرخی؛
از حرف تا عمل

11اینفو بورس امروز

 تعديل نرخ ارز بر اساس 
تورم

عباس آرگون  عضو هيات 
نمايندگان اتاق بازرگاني وصنايع و 

معادن تهران: 
نــرخ ارز بــه عنــوان يكي از 

اقتصادي،  متغيرهــاي  مهم ترين 
فاكتــوري براي مقايســه بين اقتصاد 

كشورها محسوب مي شود كه تأثيرات بسيار 
مهمي بر ســاير پايه هاي اقتصادي مانند تورم، اشتغال، صادرات، 
واردات و ســاير سيســتم هاي ديگر دارد. تك نرخي بودن ارز به 
عنوان يكي از ريشه هاي توسعه اقتصادي در كشور باعث افزايش 
شفافيت در نظام اقتصادي كشــور و به تبع آن كاهش بي انضباطي 
مالي مي شود. اگر نرخ ارز به صورت منطقي تعيين و مطابق با تورم هر 
ساله تعديل شود، با واقعي شدن قيمت ها، در كنار افزايش صادرات، 
امكان رقابت كالاي صادراتي با كالاهاي خارجي فراهم شــده و از 
قاچاق كالا به كشــور نيز جلوگيري مي شود. همچنين با مديريت 
نرخ ارز، توليدكنندگان داخلي هم تحت حمايت قرار مي گيرند. در 
حال حاضر با كاهش ميزان كالاهاي مشمول ارز مبادله اي )نسبت به 
سال هاي گذشته( امكان خريد و فروش ارز براي بانك ها فراهم شد، 
اكنون فعالان اقتصادي با توجه به دغدغه و نگراني ناشــي از عدم 
ايفاي تعهدات ارزي خود، بر تك نرخي شدن ارز به منظور از ميان 
رفتن رانت موجود در فضاي ارز دو نرخي، تاكيد بيشتري دارند. 
در اين ميان شكل گيري بازار مشتقه ارزي شرايط مساعدتري 
را براي فعاليت ها فراهم خواهد ساخت و فعاليت هاي اقتصادي 
را در آينده از ريسك نوسانات نرخ ارز محافظت خواهد كرد. 
در واقع نرخ ارز بايد هرساله با فرمول نرخ تورم داخلي منهاي 
تورم خارجي، تعديل شود؛ در صورت جلوگيري از افزايش 
نرخ ارز، بهاي تمام شده توليد كننده داخلي 
براي صادرات به طور ساليانه حدود 
خواهد  افزايش  درصد   20
يافت و امــكان رقابت در 
برای  جهاني  ســطح 
توليد كنندگان ارز از 
رقابت  و  رفته  بين 
به  محدود  تنها 

ارقام و كالاهاي 
جزيي 

مي شود. 

برخی کارشناسان اقتصادی بر این باورند که 
برای رشد و توسعه صادرات غیرنفتی و رهایی 

از اقتصاد تک محصولی لازم است نرخ ارز 
افزایش یافته و ارزش پول ملی کشور نیز 

کاهش یابد.

موانع پیش روی 
ارز تک نرخی

فضل الله معظمي عضو 
هيات مديره بانك 

كارآفرين: 
در صــورت رفع 

ي  يت هــا د و محد
موجود بــراي جابجايي 

پول و ارز از طريق سيستم 
بانكي به نظر مي رسد مشــكلي در اين زمينه وجود 
نداشته باشــد. با توجه به محدود بودن درآمدهاي 
دولت در بازار پول، با آزاد شــدن نرخ ارز مبادله اي، 
كســر بودجه دولت نيز كمتر خواهد شــد. در حال 
حاضر به واسطه انجام توافق برجام، صادرات تقريبا 
روان شده است، طبيعتا مي توانيم به سمت بازار هاي 
ديگر هم حركت كنيم، تنها قسمت منفي اين موضوع 
مي تواند افزايش قيمت تمام شده كالاها در برخي از 

شركت هاي توليدي مانند پتروشيمي ها باشد. 

نگاه سرمايه گذار خارجی به 
رانت ارز دو نرخی

عليرضا عسكري ماراني مديرعامل 
شركت سرمايه گذاري ملي: 

ارز دو نرخي باعث سردرگمي سرمايه 
گذاران خارجي در كشــور مي شود و فضاي 

ابهام آلودي را در آينده ســرمايه گذاري كشــور 
فراهم مي ســازد. ضمن اينكه ارز دو نرخي، باعث رونق 

سفرهاي خارجي و ركود گردشگري داخلي و در پی آن خروج 
ارز از كشــور را به همراه دارد. اما با اجراي سياســت ارز تك نرخي و واقعي 
شدن قيمت ها، مصرف نيز واقعي شــده و راه خروج ارز از كشور تا حدودي بسته و منجر 

به جذب سرمايه هاي خارجي مي شــود. ازسوي ديگر سرمايه گذار خارجي در سرمايه 
گذاري خود، بازگشت سرمايه با ارز خارجي )مانند دلار( را پيش بيني كرده و وجود 

رانت در اقتصاد كشور ميزبان را در نظر مي گيرد. به عبارت ديگر، سرمايه گذاران 
خارجی بر اساس ميزان رانت، به سرمايه گذاري در هر كشور مي پردازد. اين 

شرايط براي ســرمايه گذاران داخلي هم صدق مي كند. دقيقا به همين 
دليل است كه ريسك ارز يكي از مهم ترين ريسك هاي بازار سرمايه 

محسوب مي شود. 

تنها گام مانده به ارز تک 
نرخی

سعيد ليلاز تحليل گر اقتصادي: 
در سه سال گذشــته فاصله زيادي بين 
دلار دولتي و آزاد وجود داشت كه اين فاصله 
با سياســت گذاري هاي صورت گرفته، به حداقل 

ممكن )معادل 10 درصد( رسيده است. با رعايت بسياري 
از موازين و ضرورت ها، از نظر فني، اجرايي و سياسي90 درصد 

اين مسير طي شده است، لذا فاصله زيادي با دلار تك نرخي نداريم. 
در اين دولت ظرفيت هاي مورد نظر نيز وجود دارد. بر اين اساس با آهنگي كه 

دولت در ماه هاي اخير در افزايش نرخ ارز مبادله اي دولتي داشته است، به نظر مي رسد كه گام 
آخر در تعيين نرخ نهايي ارز بايد به صورت دستوري برداشته شود. اجرايي شدن كامل اين 
موضوع اتفاق خاصي را در چند ماهه آخــر دولت يازدهم ايجاد نخواهد كرد. در واقع 
تغييرات بيشتر سمبليك و نمادين خواهد بود. تنها اثر اين مساله در افزايش قيمت 
برخي خدمات خواهد بود. عملي شــدن اين موضوع از طرح تحول سلامت 
هم پيشي خواهد گرفت. با جلوگيري از بروز فساد و رانت، شاهد افزايش 
صادرات غير نفتي خواهيم بود. گسترش بخش توليد و آرامش در فضاي 

اقتصادي جامعه از ديگر مزيت هاي تك نرخي شدن ارز است. 

حذف صرافی ها از چرخه قیمت گذاری ارز
سيد محسن فاضليان

 مدير عامل تأمين سرمايه بانك مسكن: 
 نظام قيمت گذاري نرخ ارزي در كشــور، بر اساس نظام 
نرخ ارز شناور مديريت شده اســت. يعني در عين حال 
كه قيمت ارز نوســان دارد اما افزايش و كاهش قيمت آن 

توســط سياســت گذار پولي، يعني بانك مركزي كنترل 
مي شــود. در اين ميان پديده ي دو نرخي شدن ارز در بازار و 

نرخ اعلامي بانك مركزي در اتاق مبــادلات به نوعي مديريت نظام 
ارزي كشور در شرايط خاص محسوب مي شــود. اما با اين حال در شرايط اعمال متغيرهاي 
سيستمي و غير سيستمي، لزوما نمي توان تك نرخي بودن نرخ ارز را در شرايط خاص نكته 
چندان مثبتي تلقي كرد. چراكه در شــرايط خاص )مانند تحريم و محدوديت هاي شديد 
پولي( اســتفاده از نظام هاي مختلف ارزي ممكن است نكته منفي باشد. اصولا و به صورت 
سيســتمي يك نظام ارزي، نظامي تعريف مي شــود كه در آن ارز از يك نرخ ثابت و پايدار 
برخوردار باشــد و دچار تحولات و نوســانات قابل توجه در كوتاه مدت، ميان مدت و بلند 
مدت نشود. اين موضوع به عنوان يكي از شاخصه هاي ثبات اقتصادي مد نظر قرار مي گيرد. 
كما اينكه در افق دو يا سه سال گذشته، مشــاهده مي كنيد كه در پي مثبت شدن موازنه 
ارزي كشور، ناشي از حجم بيشتر فروش نفت و باز شــدن فضاي اقتصادي، نرخ ارز به هر 
ترتيب با رشد روبه رو شده اســت. اما نكته موجود فاصله بين نرخ بازار و نرخ اعلامي بانك 
مركزي است كه معمولا اين فاصله پر نمي شود. به طوري كه به رغم اعلام رسانه ها، مبني بر 
كاهش اين فاصله، معمولا اين اتفاق نمي افتد. لذا بايد بين ارز سرمايه گذاري در كشور و ارز 
مورد استفاده براي مصارف عادي )مانند مسافرت هاي خارجي( تفكيك قائل شد. تشكيل 
سرمايه با قيمت هاي ترجيحي ارز، نقطه مثبت تلقي مي شود. اما در مقابل اگر قرار باشد كه 
كالاهاي مصرفي با نرخ هاي آزاد به فروش نرسند و قيمت آنها بر اساس ارز ترجيحي تعيين 
شــود، با رانتی در عرصه اقتصادي مواجه مي شويم كه بدون دليل ايجاد شده اند. هر چه در 
نظام نرخ ارز شناور مديريت شده، دسترســي ها به منابع ارزي بيشتر شود سياست تك 
نرخي شدن ارز سريع تر محقق خواهد شــد. به عبارت ديگر شايد يكي از دلايل دو نرخي 
بودن ارز، عدم دسترســي نظام بانكي به ذخاير ارزي خود است. اگرچه ذخاير ارزي كشور 
عدد بســيار سنگيني است، اما موازنه عرضه و تقاضا به شــدت به نفع عرضه است. بر اين 
اساس با رفع محدوديت هاي بانكي و تحريم ها ذخاير ارزي آزاد خواهد شد و اين دسترسي 
خود به خــود اتفاق خواهد افتاد. در اين ميان به آنچه كه بايد در رابطه با بحث نرخ ارز توجه 
كرد مبحثي به نام »قيمت ســازها« و »قيمت گير ها« در اقتصاد است. به عنوان مثال شايد 
كل حجم ارز معاملاتي صرافي هاي كشور، به  عنوان قيمت گيرها قبل از تحريم در مقايسه 
با حجم ارزي كه در نظام بانكي به  عنوان قيمت سازها ذخيره مي شد، عدد بسيار محدودي 
بود. اما با اعمال تحريم ها و ايجاد محدوديت هــاي نقل وانتقالات بانكي، صرافي ها به تنها 
گريزگاه فعالان صنعتي تبديل شدند بنابراين با يك حجم بسيار اندك، قيمت سازي زيادي 
در ارز انجام شد. بحث مهم بعدي، سياست هاي بانك مركزي در خريد و فروش مازاد ارز در 
سيستم بانكي و دسترســي بانك ها به سوئيفت است. در مقايسه نوسان پذيري ارز در سه 
سال گذشته با هشت سال قبل، مشاهده مي شود كه در دوره هشت ساله قبلي نوسان قابل 
توجه بوده است. اين نوسان در اين دوره سه ساله به حداقل خود رسيده است. در اين ميان 
قبل از اينكه نرخ ارز را عامل موثري در صادرات بدانيــم، بايد بضاعت هاي صادراتي خود 
را افزايش دهيم و از مزيت هاي نســبي ديگري براي صادرات )غير از نفت و مشتقات آن( 

استفاده كنيم. ثبات نرخ ارز بايد با تمركز بر حوزه هاي صادراتي همراه باشد. 
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بررسي تكنيكال

 با توجه به الزام شــركت هاي  بيمــه اي براي افزايش 
سرمايه خود تا پايان ســال 1395 در فعاليت بيمه اي مختلط 
به 250 ميليارد تومان و در بيمه اتكايي به 400 ميليارد تومان، 
در اين فرصت باقيمانده برنامه شــركت بيمه پاسارگاد براي 
افزايش سرمايه چيست؟ ضمن آنكه در صورت هاي مالي اين 
مجموعه سود انباشته مناسبي نيز وجود دارد، آيا اين سود به 

افزايش سرمايه تعلق خواهد گرفت؟ 
به موجب تصميمات مجمع فوق العاده اين شركت در سال 1394، 
مقرر شد كه ســرمايه بيمه پاســارگاد 80  درصد افزايش يابد. بر اين 
اســاس در مرحله نخست ســرمايه بيمه پاســارگاد از 113 به 204 
ميليارد تومــان افزايش يافت، اما براي حفظ مجــوز بيمه اتكايي اين 
شركت، بايد ســرمايه آن به 400 ميليارد تومان افزايش يابد؛ بنابراين 
به موجب آخرين مصوبه مجمع فوق العاده شــركت، افزايش سرمايه 
100 درصدي نيز مي بايســت در ســال 1395 صورت گيرد. اما براي 
قبل از اعمال اين افزايش ســرمايه، بيمه مركزي بر افزايش ســرمايه 
شــركت هاي  بيمه نظر مجددي ارايه داد كــه وزارت امور اقتصادي و 
دارايي نيزآن را پذيرفت، به موجب اين پيشــنهاد ســرمايه لازم براي 
انجام كليــه عمليات بيمه مســتقيم و بيمه اتكايي در شــركت هاي  
بيمه اي به جاي 400 ميليــارد تومان، 250 ميليــارد تومان در نظر 
گرفته شده اســت. اما براي عملياتي شدن آن در انتظار مصوبه هيئت 
دولت هســتيم. در صورت ابلاغ مصوبه دولت در سال جاري، به جاي 
100 درصد، 25 درصد افزايش ســرمايه از محل سود انباشته خواهيم 
داشــت. با توجه به اينكه براي پرداخت سود سال مالي 1394 از يك 
فرصت 8 ماهــه برخورداريم يعني تا پايان اســفندماه، لذا در صورت 
تاييد پيشنهاد بيمه مركزي از سوي هيئت دولت و ابلاغ آن، رقم 250 
ميليارد تومان افزايش ســرمايه را امسال از محل سود سال 1394 كه 
هنوز به ســهامداران نپرداخته ايم، تامين مالي خواهيم كرد تا سرمايه 
شــركت را به 250ميليارد تومان افزايش دهيم. امــا اگر به هر علتي 
هيئت دولت با بيمــه مركزي موافقت نكــرد؛ مصوبه مجمع عمومي 
اسفند ماه يعني افزايش ســرمايه 100 درصدي را اجرا خواهيم كرد 
تا سرمايه شــركت را به 400 ميليارد تومان برســانيم؛ براين اساس 
25 درصد از اين افزايش سرمايه از محل سود انباشته و 75 درصد آن از 

محل آورده نقدي خواهد بود. 

 با توجه به افزايش 15 درصدي نرخ ديه در سـال جاري، 
در بيمه شخص ثالث، چه ميزان تخفيف براي مشتريان خود 

قائل مي شويد؟ 
در صدور بيمه نامه هاي شخص ثالث، كاملًا بر اساس قانون جديد 
عمل مي كنيم. به موجــب قانون جديد، ســقف تخفيف هاي خاص 
تعيين شده است؛ بر اين اســاس ما نيز به گروهي از بيمه گذاران خود 
تخفيف 2/5 درصدي را اعطا خواهيم كــرد، در صورتي كه بازار بيمه 

اين ميزان تخفيف را به صورت عام براي همه بيمه گذاران قايل شــده 
اســت، ما نيز در صدد هستيم تا ظرف يك يا دو هفته آينده اين ميزان 
تخفيف به صورت عام براي تمام بيمه گذاران بيمه پاســارگاد در نظر 

گرفته شود. 

آيا در رشــته جديدي از فعاليت هــاي بيمه اي وارد 
شده ايد؟ 

محصول جديدي كه از ســوي اين مجموعه به بازار عرضه خواهد 
شد محصولي است كه بر اســاس تغيير نحوه سكونت مردم در كلان 
شهرها از تك واحدهاي مســكوني به مجتمع هاي مسكوني طراحي 
شده است. در واقع براي مجتمع هاي مسكوني با مجموعه ريسك هاي 
آن اعم از اموال ساكنان آن، بخش مشاعات و تأسيسات، نيروي انساني 
مانند نگهبان، ســرايدار و بخش مســئوليت هاي آنها، بايد بيمه نامه 
جديدي طراحي شــود. طبق قانون تملــك آپارتمان ها و مجتمع ها، 
مسئوليت هيئت مديره مي تواند در قالب يك بيمه نامه ارائه شود. اين 
مســئله به عنوان محصول جديد بيمه پاسارگاد محسوب مي شود كه 
در حال تعريف شــرايط فروش آن هستيم. فروش اين بيمه نامه نيز از 
كلان شهرها، مثل تهران، آغاز خواهد شد. همان طور كه ذكـــر شد، 
بيمه  نامه جامع مجتمع هاي مسكوني پوشش بيمه اي جامع بر اساس 
خطراتي كه مجتمع هاي مســكوني را تهديد مي كنند طراحي شــده 
است. پوشش بيمه اي مذكور در سه بخش بيمه اموال، بيمه مسئوليت 
و هزينه هاي اضافي و تكميلي ارائه خواهد شــد. در بخش بيمه اموال 
ساختمان يا ساختمان هاي مجتمـــع مسكوني شامل كليه مشاعات 
و تأســـيسات، اثاثيه واحدهاي مســكوني، اتومبيل هاي مستقر در 
پاركينگ حداكثر تا ظرفيت مجاز پاركينگ مجتمع، اثاثيه و تجهيزات 
مستقر در قسمت هاي مشترك مجتمع مسكوني از قبيل لابي، سالن 
اجتماعــات و دفتر هيئت مديره تا مبلغ معينــي كه در بيمه نامه درج 
شده را تحت پوشش قرار مي دهد. همچنين در بخش بيمه مسئوليت 
مدني، خســارت بدني وارد به كارگران )كه چه به صورت تمام وقت و 
چه به صورت پاره وقت براي انجام يك كار مشخص در مجتمع حضور 
دارند(، اشخاص ثالث و ســاكنين مجتمع كه در محل مجتمع حضور 
دارند و يا منشــاء حادثه در مجتمع باشد، تحت پوشش اين بيمه نامه 

قرار خواهند گرفت. 

 از چه زمان فروش اين بيمه نامه ها آغاز مي شود؟ 
پيش بيني ما اواخر سال جاري است. 

 يعني نمي توان انتظار داشــت كه در پايان سال مالي 
1395 از اين محل سودي براي شركت محقق شود؟ 

خير! اين محصول براي سال 1396 اســت. مقدمات آن را امسال 
آماده مي كنيم اما از ابتداي سال آينده يكي از محصولات قابل عرضه 

و فروش در بازار خواهد بود. 

 با توجه به توافق هســته اي صورت گرفته، شاهد ورود 
هيئت هاي خارجي بي شماري به كشور هستيم؛ آيا مجموعه 
شما هم در خواستي از ســوي سرمايه گذاران خارجي داشته 

است؟ 
 شــركت هاي  علاقه مند به حضور در صنعت بيمه كشور به دو گروه 
متفاوت تقســيم مي شــوند؛ گروه اول علاقه مند به فعاليت بيمه اي به 
صورت اتكايي هســتند كه در صورت فراهم بودن شرايط، در سال هاي 
آينده مي تــوان آنها را جايگزين قرارداد اتكايــي داخلي با بيمه مركزي 
كــرد. در انجام ايــن امر هم از شــركت هاي  برخــوردار از درجه بندي 
قابل قبول در ســطح بين المللي اســتفاده خواهد شد. اما گروهي از اين 
سرمايه گذاران خارجي علاقه مند هستند كه با خريداري بخشي از سهام 
شــركت هاي بيمه، در اين شركت ها به صورت مســتقيم حضور داشته 
باشند. به طوري كه شركت بيمه پاسارگاد حداقل از سه كشور انگليس، 
فرانســه و آلمان متقاضياني دارد كه در مذاكرات اوليه با آنها، اطلاعات 
مالي و برنامه هاي آينده شــركت را نيز در اختيارشــان قرار داده است. 
منتهي بيمه پاسارگاد در پذيرش سرمايه گذار خارجي اهدافي را دنبال 
مي كند و بر اساس اينكه اين ســرمايه گذاران كدام يك از اين اهداف را 
محقق خواهند كرد، انتخاب خواهند شــد. بايد اين نكته را خاطر نشان 
كنم كه بيمه پاســارگاد و گروه مالي پاسارگاد در جريان سرمايه گذاري 
خارجي نياز مالي ندارد. پس در پذيرش ســرمايه گذاران خارجي، هدف 
اول ما تأمين نياز مالي نيســت؛ آنچه كه حائز اهميت اســت و به عنوان 
جذب ســرمايه گذار خارجي، به اين متقاضيان اعلام شده، بحث توسعه 
محصولات جديد با استفاده از پتانسيلي است كه آنها در بازار بين المللي 
به خصوص در بيمه هاي عمر دارند. نكته دوم آموزش است؛ شركت هاي  
برخوردار از توان فردي، علمي و حرفــه اي قوي، در اولويت قرار دارند تا 
تيم سرمايه انســاني بيمه پاسارگاد را تحت آموزش خود قرار داده و اين 
مجموعه را از نظر علم، فن و دانش روز بيمه اي، در ســطح بين المللي به 

روزرساني كند؛ پس الويت انتخاب اين دو موضوع است: 

1- ارايه يا فراهم آوردن شــرايط توسعه محصولات 
جديد به ويژه در بخش بيمه هاي عمر

2- برخــورداري از پتانســيل كافي بــراي آموزش 
سرمايه انساني بيمه پاسارگاد 

 اجرای برجام چه ميــزان منجر به افزايش فعاليت هاي 

بيمه هاي اين مجموعه در خارج از ايران خواهد شد و ارزهاي 
موجود در اين مجموعه بر اساس چه نرخي تسعير مي شود؟ 

 نرخ هاي ارز ما كاملًا نرخ مبادله اي اســت، هيچ تفاوتی ندارد؛ چراكه 
طبق مقــررات بيمه مركزي، بايد منابع ارزي شــركت هاي  بيمه به نرخ 
مبادله اي تسعير شــود. درحال حاضر نرخ ارز به صورت محافظه كارانه و 
با احتياط ديده شده اســت، اما در صورت يكسان سازي اين نرخ، به نظر 
مي رســد كه رقم آن از نرخ مبادله اي بيشتر باشد. با توجه به برخورداري 
شركت از 23 ميليون دلار ســپرده ارزي، شركت از محل تسعير نرخ ارز 

و تفاوت موجود ميان نرخ مبادله اي با اين نرخ جديد، منتفع خواهد شد. 

 با توجه بــه اجراي برجــام و تســهيل فعاليت هاي 
بين المللي، آيا برنامه ريزي بــراي انجام فعاليت هاي بيمه اي 

خارج از كشور داشته ايد؟ 
 ارتبـــاط اين مجموعه با بازار بين المللي بيشتر در رابطه با پوشش 
بيمه نامه هايي است كه توسط بيمه پاسارگاد صادر مي شود. همچنين 
در بازار هاي بين المللي براي شركت هاي  تابعه بانك پاسارگاد و گروه 
مالي، بيمه اتكايي را به عنوان پوشش بيمه اي خريداري مي كنيم. اما 
براي حضور در بازار بين المللي بيمه اتكايي، ترجيح بيمه پاســارگاد 
بر اين است كه اين شــركت در شركت بيمه اتكايي ايرانيان يك سهم 
غالب را به عنوان بيمه اتكايي بين المللي داشته باشد تا به اين واسطه 
به صورت مستقيم در تيررس بازار بين المللي قرار نگيرد. درحال حاضر 
بيمه پاسارگاد بعد از بانك سرمايه دومين سهامدار عمده شركت بيمه 
اتكايي ايرانيان است. در واقع در نظر داريم تا با سهامداري 6 درصدي 
در شركت بيمه اتكايي ايرانيان در بازار اتكايي آينده كشور چه داخلي 

چه خارجي سهمي داشته باشيم. 

 آيا سهام خود در اين شركت را افزايش خواهيد داد؟ 
 فعلا حضور در اين شــركت بــا همين مقدار ســهم نيازهاي ما را 

برطرف مي سازد و برنامه اي براي افزايش درصد مالكيت نداريم. 

 اما شما در اين شــركت با اين ميزان مالكيت، حضور 
مؤثري در تركيب هيئت مديره شــركت بيمه اتكايي ايرانيان 

نداريد. آيا اين حضور توجيهي براي بيمه پاسارگاد دارد؟ 
 بيمه اتكايي ايرانيان به صورت اشــخاص حقيقي اداره مي شود و 
اعضاي هيئت مديره به صورت متخصصين و كارشناســان و به عنوان 
اشــخاص حقيقي انتخاب مي شوند؛ تنها بانك ســرمايه از يك عضو 
حقوقي دراين شركت برخوردار است. در شركت بيمه اتكايي ايرانيان 

شركت هاي  بيمه به رغم نقش موثرشان در توسعه اقتصادي كشور، تنها از ضريب نفوذ نزديك به دو درصدي 
از توليد ملي برخوردارند. با وجود برخورداري اين صنعت از پتانسيل هاي لازم براي تامين منابع مالي و 

سرمايه گذاري در بسياري از بخش هاي اقتصادي كشور، رقابت هاي ناعادلانه و غيرمنطقي در خدمات بيمه اي و 
بالا بودن نرخ سود بانكي مانع از تحقق سرمايه گذاري هاي شركت هاي حاضر در اين صنعت شده است. اما با اين 
حال نمي توان از نقش اين صنعت به عنوان يكي از نهادهاي مهم در بازار سرمايه غافل شد. به طوري كه در 2294 

دفعه معاملاتي صورت گرفته از سوي شركت هاي  حاضر در اين صنعت درشهريورماه 95، حقوقي ها 134 ميليارد 
و 517 ميليون و 805 هزار و 509 سهم از شركت هاي  بيمه اي را معامله كردند. همچنين سهامداران حقيقي نيز 
به معامله 149 ميليارد و 658 هزار و 353 سهم بيمه اي پرداختند. بر اين اساس در گفت وگو با معصوم ضميري 

مديرعامل شركت بيمه پاسارگاد به بررسي آخرين اقدامات اين شركت براي افزايش نقش آن در عرصه اقتصادي 
كشور پرداخته ايم كه مشروح اين گفت وگو در ذيل آمده است. 

مدير عامل بيمه پاسارگاد در تشريح آخرين برنامه هاي اين شركت خبر داد: 

رونمايي ازبيمه نامه هاي 
جديد  تا پايان سال مالی

گروه صنعتي ايران خودرو، شركتي است كه از سال 1341 تاكنون 
ســهم بزرگي از بازار خودروي ايران را به خود اختصاص داده است و 
در طول دوره فعاليت خود با همكاري شركت هاي مختلف از سراسر 
جهان، محصولات سبك و سنگين را توليد كرده است. شرايط براي 
اين شركت بااعمال تحريم هاي كشورهاي غربي سخت شد؛ تا جايي 
كه شركاي فرانسوي باعث تحميل هزينه هاي سنگين به اين كارخانه 
شدند و سهام اين شــركت در بازار سرمايه به قيمت هاي نازل رسيد 
و به عنوان ســهمي زيان ده حتي به زير 100 تومان هم تنزل يافت. اما 
وضعيت با شروع گفت وگوي ايران با گروه 1+5 بهبود يافت و شركتي 
كه ارزش دفتري دارايي هايش در آن زمان، بيش از 100 تومان به ازاي 
هر سهم بود، مستحق رشد شــد. در ادامه روند قيمتي اين سهم را با 

استفاده از تحليل تكنيكال بررسي خواهيم كرد. در ابتدا به سراغ روند 
قيمتي دو سهم ليدر در گروه خودروسازي مي رويم. همان گونه كه در 
تصوير شماره يك مشاهده مي شــود وابستگي زيادي بين دو سهم 
ســايپا و ايران خودرو وجود دارد و شاخص گروه خودروسازي تا حد 
زيادي به روند قيمتي اين دو سهم وابسته است. باتوجه به سهم قابل 
توجه اين گروه شامل 29 شركت در روند كلي بازار سرمايه، مي توان 
اين دو سهم را نيز از سهام اثر گذار بازار توصيف كرد. ايران خودرو طي 
ماه هاي اخير با ريسكي به نام افزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابي 
دارايي ها مواجه بوده است. علت اصلي تعادل سهم در محدوده 300 
تومان، عدم قطعيت از همين موضوع عنوان مي شود و با تعيين تكليف 
دولت پيرامون شرايط ايجاد شده، احتمالا موانع سهم مرتفع خواهد 
شد. با اين حال با استفاده از تحليل تكنيكال تلاش خواهيم كرد، بدون 
در نظر گرفتن عوامل و ريسك هاي سيستماتيك به بررسي و تحليل 
سهم بپردازيم و سناريو هاي پيش رو براي اين سهم را زير ذره بين قرار 
دهيم.  تصوير شماره 2  نمايي از روند قيمتي سهم طي بيست سال اخير 
را نشــان مي دهد كه مي تواند ملاكي براي سرمايه گذاري بلندمدت 
باشد. اين نمودار تعديل نشده به حساب مي آيد. اما واكنش سهم به 
خط قرمز رنگ مؤيد اعتبار بالاي نمودار اســت. نمودار در چارچوب 
زمانی ماهيانه ترسيم شده است.  همانگونه كه مشاهده مي شود بعد 
از چهار برخورد به خط قرمــز رنگ )ترند نزولي( در تلاش آخر موفق 

به شكست روند نزولي مذكور شد كه اين روند با صعود تا محدوده 450 
تومان در ابتداي سال 95 تكميل شــد. پس از آن طي شش ماه اخير 
اصلاح قيمتي در قالب اصلاح موقت، به ســطح شكسته شده قابل 
توجيه است. اين پولبك مي تواند با برخورد به خط قرمز در محدوده 
280-290 تومان متوقف شود و سهم در ادامه روند پيشين، به صعود 
خود ادامه دهد. اين نكته را نيز بايد افزود كه سهم در تلاش خود براي 
شكست خط روند نزولي، قله قبلي را شكسته و پيوت بالاتري تشكيل 

داده است كه مي تواند براي روند كنوني قابل اهميت باشد. 
اما در تصوير شماره 3 نمودار تعديل شده ايران خودرو در بازه اي 
كوتاه تر براي ديد ميان مدت تحليل شده اســت. در نمودار تعديل 
شده، ســهم در محدوده قيمتي 100 تا 450 تومان كاناليزه شده است 
كه برخورد ســهم در ابتداي سال 95 با سقف كانال صعودي سه ساله 
در طول شش ماه اخير مستحق نزول در قالب پولبك يا اصلاح موقت 
در بازه بلندمدت شــد. اين ســهم در محدوده 300 الي 285 تومان 
با چند حمايت مهم درگير شــد كه نتيجه آن مي تواند اتمام اصلاح و 
تعادل سهم باشــد. با اين حال بايد تلاقي خط روند نزولي شكسته 
شده در شــكل دو را نيز به محدوده حمايتي شكل سه ضميمه كرد؛ 
در اين صورت تراكم حمايتي قدرتمندي براي ســهم ايجاد مي شود 
كه مي تواند مانع از افت قيمتي بيشتر براي سهم شود. همچنين سهم 
طي شش ماه اخير موج كامپلكسي را تجربه كرده كه عدم شكست 

محدوده حمايتي از اين حيث مطلوب تر است. 
طي يك سال اخير رشد حدودا 200 درصدي سهم در 60 روز كاري 
با اصلاح قيمتي حدود 30 درصدي در 120 روز كاري همراه بوده است؛ 
اين مسئله نشان از اصلاح فرسايشي و كند سهم در طي بازه شش ماهه 
)120 روز كاري اخير( دارد و اين موضوع مي تواند نويد شــرايط بهتر 

براي آينده بلندمدت سهم باشد. 
با توجه به شــرايط كنوني فارغ از اخبار و شرايط بنيادي، مي توان 
سهم را از اين منظر جذاب توصيف كرد كه با اصلاح قيمتي بلندمدت 
و با توجه به شكسته شدن مقاومت 20 ساله، احتمال شكل گيري روند 
صعودي در بازه ميان مدت و بلندمدت دور از ذهن نيست، به خصوص 
آنكه با برخورد سهم به حمايت هاي معتبر، مي توان اصلاح قيمتي را 
تمام شده تصور كرد. با اين حال در معامله بر هر سهم، بايد از فاكتوري 
به نام حد ضرر استفاده كرد؛ بدان معنا كه با كاهش قيمت سهم به زير 
محدوده حد ضرر، شناســايي زيان و خروج از سهم كم ريسك تر از 
نگهداري توصيف مي شود. به عبارت ديگر در صورت شكسته شدن 
محدوده حد ضرر به پايين، احتمال كاهش بيشتر قيمت وجود دارد 
و تحليل فوق بي اعتبار خواهد شــد. لذا بهتر است سهامداران ايران 
خودرو محدوده 260 الي 270 تومان را به عنوان حد ضرر مدنظر قرار 
دهند. نسبت ريســك به بازده كم در كنار رعايت حد ضرر مي تواند 

ريسك هاي ناشي از كاهش ارزش دارايي را بكاهد. 

آغاز صعود براي
 يك سهم خودرويي 

  سياوش شكيبا 
تحليل گر بازار سرمايه
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گروه خودروســازي چه از جهت شرايط داخلي چه در بحث قرارداد با گروه هاي خودرو ساز 
خارجي شرايط بسيار مناســبي دارد، بنابراين چنانچه سه عامل تأمين نقدينگي مورد نياز، تك 
نرخي شــدن ارز، عدم دخالت دولت در قيمت گذاري رخ دهد اين صنعت مي تواند علاوه بر روند 
رو به رشد، تأثير چشــمگيري در رشد اقتصادي و توليد ناخالص ملي داشته باشد. 

آخرين وضعيت 
صنعت خودرو در 
كشور 

ترجيح اين بوده كه براي حضور در هيئت مديره اعتبار به اشــخاص 
داده شود تا به شــركت ها. اما همين 6 درصد سهم در شركت بيمه 
اتكايي ايرانيان براي حضور غير مستقيم در بازار بيمه اتكايي داخل و 

خارج از كشور براي ما كافي است. 

 با توجه به رشــد خســارت هاي پرداختي، ســهم حق بيمه 
توليدي اين شركت ميان شــركت هاي  بيمه اي فعال در كشور چه 

ميزان است؟ 
 هيئت مديره علاوه بر توســعه كمي توليد، توجه ويژه اي به حفظ 
تركيب مطلوب پرتفوي شركت دارد. بررسي و مقايسه اطلاعات مندرج 

در جدول زير نشان دهنده توفيق شركت در سال 1394 است.  

رشته هاي بيمه

سهم هر رشته نسبت به توليد 
مستقيم 

بازار در سال 
1394

شركت در سال 
1394

4/42/4آتش سوزي
63/8بدنه اتومبيل

شخص ثالث و حوادث 
4213/9راننده

0/80/7باربري
مهندسي، انرژي و 

4/53/2ساير بيمه هاي اموال

4/95/1مسئوليت
37/452/9*اشخاص

100100جمع

*ســهم بيمه هاي زندگي در بازار بيمه كشور در سال 1394 كه 
در جدول فوق جزء بيمه هاي اشــخاص منظور شــده است، حدود 
11/9 درصد است، درحالي كه اين نســبت در توليد بيمه پاسارگاد 

براي سال مورد گزارش، معادل 38/9 درصد است. 

 درحال حاضر در ميان شركت هاي  بيمه، سهم شما از 

بازار بيمه چقدر است؟ 
سهم ما از بازار بيمه 3/7 درصد است و در سال 1394رتبه ششم 
را در بازار بيمه كســب كرديم و فكر مي كنم در سال جاري نيز اين 
رتبه را حفظ كنيم و حتــي اين احتمال وجــود دارد كه يك يا دو 
رتبه نيز ارتقاء يابيم. حجم حق بيمه ما نيز با رشــدي كه در ســال 
جاري وجود دارد تــا 1100 ميليارد تومان افزايش خواهد يافت. اما 
در بيمه پاســارگاد مهم تر از عدد حق بيمه، تركيب پورتفوي است. 
تنها شركتي هستيم كه بيش از 50 درصد از حق بيمه توليدي آن به 

بيمه عمر اختصاص دارد. 

  اما با توجه به كاهش سود فني بيمه عمر و برخورداري 
آن از يك روند كاهشي، آيا اختصاص بخش بالايي از پرتفوي 
شــما به بيمه عمر، آسيبي به روند ســود آوري شما وارد 

نمي سازد؟ 
بيمه عمر بازاري است كه تنها يك بخش آن نرخ سود فني است. 
خوشــبختانه تركيب پورتفوي اين شــركت طوري است كه اكثر 
بيمه هاي عمر به علت ريســك فوت، حادثه و بيمه هاي درماني كه 
در بيمه عمر گنجانده شده فروش رفته اند، لذا كاهش نرخ سود فني 
در توليد اين مجموعه چندان مؤثر نخواهد بود. از سوي ديگر در سه 
سال گذشته، جدا از ســود فني، اين شركت مشاركت در منافع هم 
به بيمه گذاران خود داده اســت. در واقع بازده سرمايه گذاري ها در 
شركت به قدري مناسب بوده اســت كه علاوه بر سود فني بين 2 تا 
3/5 درصد، سود حاصـل از مشاركت نيز به بيمه گذاران تعلق گرفته 
اسـت. در صـورت امكان، امسال هم اين روند ادامـه خواهـد يافت 
و حتي با تعـــداد بيمه نامه هاي موجود يعني يك ميليون و سيصد 
هزار فقره، رشــد مناسب تري هم خواهيم داشت. شركت هاي  بيمه 
تازه وارد براي صدور حق بيمه نامه هاي عمــر، نياز به زمان زيادي 
براي صرف جلب اعتماد مردم دارند، اما بيمه پاســارگاد با كســب 
اعتماد مــردم و عمل به تعهدات خود در كنار توزيع مشــاركت در 
منافع، طي 3 يا 4 سال گذشته بين بيمه گذاران خود، اين اطمينان 
را به آنها داده است كه آنها را بر اســـاس سود واقعي خود مشاركت 
مي دهــد؛ بنابراين كاهش نرخ ســود فني بيمه هــاي عمر براي ما 
مشــكل ساز نيســت و تنها براي آنهايي كه مي خواهند در اين بازار 
وارد شوند شايد سخت باشــد. ضمن اينكه تعلق بيمه پاسارگاد به 
يك گروه مالي، مردم و بيمه گذاران را مطمئن تر مي ســازد كه بيمه 

نامه هاي آنها احياناً به عدم ايفاي تعهدات منجر نخواهد شد. 

  آيا اين مجموعه افزايش ســرمايه اي از محل تجديد 
ارزيابي دارايي هاي خود داشته است؟ 

تجديد ارزيابي به مفهوم افزايش ســرمايه نداشــته ايم. اما براي 
محاســبه توانگري اين تجديد ارزيابي صورت گرفته است كه خارج 
از دفاتر به عنوان گزارش هاي بيمه مركزي ارايه شــده است؛ اتفاقاً 
از رقم بالايي نيز برخوردار هســتيم. دارايي هــاي اين مجموعه كه 
در سال هاي گذشته خريداري شده اســت براي توسعه شعب اين 
شركت، امروز به دارايي هاي بسيار با ارزشــي برايمان تبديل شده 
است. اما به رغم افزايش قيمت اين دارايي ها، در دفاتر همان قيمت 

تمام شده آنها لحاظ شده است. 

 ه رغم مناسب بودن سود عملياتي اين شركت، بالا بودن 
هزينه هاي عمومي و اداري، ســبب شده است تا بخش اعظم 
اين سود از ميان برود، علت بالا بودن اين هزينه هاي عمومي و 

اداري چيست؟ آيا برنامه اي براي كاهش آن داريد؟ 
هزينه هــاي اداري و عمومي بيمــه پاســارگاد مجموعه اي از 
هزينه ها اســت كه رقم عمده آن مربوط به هزينه اســتهلاك يعني 
هزينه استهلاك ســاختمان هاي بيمه پاسارگاد در شهرستا ن ها و 
شعب مختلف اســت؛ اما اين هزينه ها را نبايد هزينه نقدي در نظر 
گرفت. در واقع اين مســئله نه تنها هزينه نيست بلكه افزايش ارزش 

دارايي هم داشته ايم. 

 اما اين هزينه در صورت هاي مالي بيمه پاســارگاد 
هميشه لحاظ شده و از سود عملياتي آن كم كرده است! 

درست است اما شــركت دارايي هايي را خريداري كرده است كه 
بخشــي از اين منابع مالي لازم براي تامين اين دارايي ها، ساليانه از 
محل هزينه اســتهلاك تأمين مي شــود كه به تدريج فاصله قيمت 
روز و قيمت دفتري دارايي ها بيشــتر خواهد شد. اين به نفع شركت 
اســت و براي تقويت بنيه شركت سياست خوبي است. انتظار داريم 
فاصله مابه التفاوت بخشــي از دارايي هاي شركت در سال آينده به 

دليل مستهلك شدن دارايي ها در دفاتر افزايش يابد. يعني شركت 
اندوخته پنهان داشته باشــد تا به اين واسطه در كنار اقلام دفتري 

شركت، اقلام بازاري آن از اعداد بالايي برخوردار باشد. 

 براي فعاليت منســجم در بازار ســرمايه به عنوان 
بخشي از سرمايه گذاري هايتان آيا برنامه اي داريد؟ 

در حال حاضــر معاملات اين مجموعه در بازار ســرمايه به طور 
مســتقيم از سوي خود ما انجام مي شــود. تا زماني كه بازار سرمايه 
تحت تأثير نوسانات تند قرار دارد با حجم كمي در اين بازار فعاليت 
مي كنيم. اما در حال تدارك مقدمات تأسيس شركت سرمايه گذاري 
مشــترك با بيمه اتكايي ايرانيان هستيم كه با بهبود بازار سرمايه از 

طريق آن حضور مؤثرتري در بازار سرمايه داشته باشيم. 

 پس با تشكيل اين شــركت به طور مستقيم در بازار 
سرمايه حضور نخواهيد يافت؟ 

فعاليت ما به طور مستقيم و غير مستقيم در اين بازار خواهد بود. 
درحال حاضر پورتفوي مناسبي در بورس داريم. 

 پيش بيني شما از وضعيت نرخ بيمه نامه هايي كه در 
آنها فعاليت داريد در ســال جديد و جاري چيست؟ آيا اين 

نرخ تعديل يا افزايشي خواهد داشت؟ 
بيشـترين بخش فعاليت اين شركت در رشته بيمه عمـر است كه 
سود فني آن را هم بيمه مركزي تعيين مي كند. لذا نـــرخ ها تقـــريبا 
نرخ هاي كنترل شده اي است. اگر شركت هاي  بيمه، به وعده هاي خود 
به بيمه گذاران به درســتي عمل كنند، اين نرخ كاملا مناسب است. در 
آيين نامه شــوراي عالي بيمه تحت عنوان مشاركت در منافع، سودي 
براي بيمه گذار پيش بيني و تعهد شده است كه 85 درصد سود واقعي 

بيمه گر را از سرمايه گذاري ذخاير رياضي بيمه نامه تشكيل مي دهد. 

 يعني شركت هاي  بيمه هيچ مشكلي از بابت نرخ بيمه 
نامه هاي عمر ندارند؟ 

خير. نرخ هاي حداقلي كه بيمـــه مركزي تعيين كرده، مقداري 
محتاطـــانه تعيين شده كه خوب است. در واقع شركت هاي  بيمه 
نبايد وعده هايي به بيمه گذاران خــود دهند كه در آينده نتوانند به 

آن عمل كنند. 

 در نهايــت برنامه هاي اين شــركت براي توســعه 
فعاليت هايش چگونه است؟ 

- بيمه پاسارگاد تجربه بسيار موفقي در زمينه توسعه بيمه هاي 
عمر داشته است. به طوري كه اين تجربه مي تواند در رشته هاي ديگر 
هم به كار گرفته شود. در واقع علت موفقيت بيمه پاسارگاد در بيمه 
عمر ناشــي از اين دو مسئله است:  شــبكه فروشي كه تربيت كرده 
است. پس در بخش هاي ديگر نيز اگر تيم فروش را به خوبي تربيت 
كنيم، مي توانيم موفق باشــيم.   سيســتم نرم افزاري مناسب براي 
آن طراحي كرده اســت. پس اگر هر رشــته اي را به عنوان محصول 
جديد تلقــي كنيم و در آنجا هم IT را به كمك گيريم، مي توانيم در 

ساده سازي شبكه فروش موفق باشيم. 

  سـال گذشته بيمه مركزي ذخيره اي را از محل بيمه 
شخص ثالث از شــركت هاي  بيمه اي كم كرد كه به واسطه 
آن اكثر شركت هاي  بيمه اي از يك تعديل منفي برخوردار 
شدند. آيا در سال جاري احتمال مواجه شما با اين ريسك 

وجود دارد؟ 
 در محاسبات ما خير! چراكه امسال در بيمه شخص ثالث نه تنها 
رشد نداشتيم بلكه با كاهش هم مواجه بوديم. بيمه پاسارگاد اصولاً 
در بيمه شخص ثالث قصد توسعه ندارد. سهم بيمه شخص ثالث در 
فعاليت هاي اين مجموعه روز به روز كاهش مي يابد. بنابراين از نظر 

ذخاير اصولا نبايد مشكلي داشته باشيم. 

  ارزيابي شما از ميزان تحقق سود اعلام شده چيست؟ 
در واقع آيا اين بودجه از تعديل مثبت برخوردار خواهد شد 

يا صرفاً همان سود اعلامي را محقق خواهيد كرد؟ 
روند سال جاري نشــان مي دهد كه اين سود محقق خواهد شد. 
در حــال حاضر اطلاعات موجود اين نويــد را مي دهد كه در تحقق 
سود پيش بيني شده سال 1395 مشــكلي نخواهيم داشت. اما اگر 
وضعيت بازار بهتر باشد ممكن است اين سود با افزايش همراه بشود. 

اما هنوز قطعي نيست تا بتوان آن را اعلام كرد. 

قانون بيمه مسئوليت مدني قبلي نياز به تغييرات اساسي داشت كه 
مهم ترين ايراد آن، اين بود كه خودرو، مســئول اصلي در تصادفات بود 
در حالي كهدر تمام كشورهاي پيشرفته، مسئوليت اصلي مدني بر عهده 
راننده است؛ در قانون جديد ريسك پذيري راننده، نوع گواهينامه، مدت 
زمانی كه فــرد رانندگی می كند و نيز امتيازات منفي راننده در دريافت 
بيمه نامه شخص ثالث موثر است. از سوي ديگر تعدد مواد و تبصره هاي 
موجود در اين قانون، خود يك معضل اســت. ايــن قانون حدود 450 
قانون و تبصره دارد كه هركدام از اين تبصره ها به تبصره ديگري مربوط 

مي شود كه از اين منظر بسيار سنگين است. 
به نظر مي رســد كه هدف اين قانون، حمايت از اقشــار كم درآمد 
جامعه است و نگاهی حمايتي دارد. در حالي كه شركت بيمه نوعي بنگاه 
اقتصادي محسوب مي شود كه در پايان هر سال مالي، بايد در مورد سود 
و زيان آن گزارش ارائه داد. از سوي ديگر مي توان گفت كه در اين قانون 
به مقصر و زيان ديده از يك منظر نگريســته مي شود كه اين خود نوعي 
ضعف است.  از سوي ديگر چندين دســتگاه و سازمان مختلف درگير 
اجراي اين قانون هســتند به طوري كه اين همه ســازمان تصميم گير 
براي اجراي اين قانون مناســب به نظر نمي رسد و به نوعي از شفافيت 
آن مي كاهد. به عنوان مثال بالابردن سقف خسارت هاي بدون گزارش 
توســط پليس، هزينه هايي را به شركت هاي بيمه اي تحميل مي كند.  
همچنين شــركت هاي بيمه به نوعي موظف هســتند كه هزينه هاي 
ريسك افراد پرخطر را نيز پرداخت كنند! در اين موارد و نيز ساير موارد، 
شركت هاي بيمه در انتظار ابلاغ آيين نامه ها و دستور العمل هاي بيمه 
مركزي هستند تا شــفافيت بيش تري ايجاد شود. اگرچه اين قانون در 
يكي از بخش ها، صندوق تامين خســارت هاي بدني را هم درگير كرده 
كه از نقاط مثبت اين قانون است. همچنين انتقال تخفيفات نيز از نكات 
مطلوب در اين قانون به شــمار مي رود. به اين صورت كه ما به هر حال 
بايد به سمت فرد محور شدن پيش مي رفتيم و نه خودرو محوري كه در 
اين مورد، در اين قانون به خوبي اعمال شده است.  از سوي ديگر تا سال 
گذشته، خريد الحاقيه شخص ثالث همزمان با شروع ماه هاي حرام، مردم 
را با مشكلاتي مواجه مي كرد كه در اين قانون اين نقص نيز برطرف شده 
است. نكته حايز اهميت در اين ميان، لزوم از ميان رفتن انحصار در صدور 
بيمه نامه شخص ثالث است زيرا اين امر با اقتصاد مردم محور يا اقتصاد 
مقاومتي در تضاد است. به بيان ديگر، بازار بايد بداندكه كدام شركت از 
توانگري مالي مطلوبي برخوردار است، در صورت برداشته شدن انحصار 
به طور حتم شاهد افزايش رقابت سازنده در ميان شركت هاي بيمه اي 
خواهيم بود.  با توجه بــه حذف تخفيفات ثالت در قانون جديد، اين امر 
مي تواند به نوعي فرصت براي شركت هاي ارائه دهنده خدمات بيمه اي 
محسوب شــود. در حال حاضر در اكثر كشــورهاي پيشرفته، به جاي 
رقابت روي نرخ، رقابت بر روي ارائه خدمات متمركز اســت. در حالي كه 
مشكل اصلي صنعت بيمه در كشورما، نرخ شكني است. به عبارت ديگر 
شركت هاي بيمه بايد براي خدمات رساني مطلوب تر مانور دهند نه بر 
سر نرخ خدمات.  به طور كلي هر فرد در هر خريد با چهار نوع هزينه اعم 
از هزينه رواني، ريالي، زماني و انرژي مواجه اســت. يعني علاوه بر اثري 
كــه خريد يك كالا يا خدمت بر روان هر فرد دارد از لحاظ زمان، انرژي و 
ريالي نيز هزينه پرداخت مي شود. حال اگر بتوان هزينه رواني يك خريد 
را كاهــش داد، اين امر هزينه هاي مربوط به ريالي، انرژي و زماني فرد را 
نيز تحت تاثير قرار مي دهد. به بيان ديگر اگر قرار است بيمه گذار مبلغي 
براي دريافت يك خدمت پرداخت كند )كه در آن صورت وقت و انرژي 
خود را نيز صرف كرده( چه بهتر است كه يك خريد يا كالاي با كيفيت 
در اختيار داشته باشد تا جبران ســاير هزينه هاي آن نيز بشود. تحقق 
اين امر در گرو رسيدن به دولت الكترونيك است و هرچه به اين سمت 
گام برداشته شود مفيدتر خواهد بود.  براين اساس نخستين انتظار ما از 
مجلس فراهم كردن شرايطي اســت كه ماليات بر ارزش افزوده در اين 
صنعت از ميان برود؛ چراكه دريافت ماليات بر ارزش افزوده ســوددهي 
شــركت هاي بيمه در ارائه خدمات را تحت تاثير قرار مي دهد. از سوي 
ديگر از دولتمردان مي خواهيم كه به نقــش و جايگاه صنعت بيمه در 
كشور توجه بيشتری داشته باشند. بسياري از پروژه هاي كشور بيمه نامه 
مناسبی ندارند. در حالي كه صنعت بيمه يكي از حلقه هاي توسعه يافتگي 
به شمار مي رود. در واقع اين سوال مطرح است كه چرا بايد سهم صنعت 
بيمه از توليد ناخالص داخلي كم تر از 2 درصد باشــد؟ اين امر شايسته 

صنعت بيمه كشور نيست. 

تحميل جور مشتري مداري با 
قانون جديد شخص ثالث 

  مجيد صفدري  
مديرعامل شركت بيمه ما

يادداشت
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مرور یک ماهه

در بررسي بازارهاي كالايي 
در يك ماهه منتهي به 10 سپتامبر 2016 اعلام شد: 

رونق معاملات پي وي سي  
در بورس کالا

در يك ماهه منتهي به 10 ســپتامبر در مجموع شاهد اتفاقات 
مثبتي براي بازارهاي كالايي بوديم. از تحركات مثبت در بازار نفت 
گرفته تا رشــد قيمت ذغال ســنگ و به تبع آن فولاد و همچنين 
انتشار گزارشات اميدواركننده در مورد اقتصاد جهاني و كشورهاي 
تاثير گذار آن بخصوص آمريكا. در شروع دوره مورد بررسي و با توجه 
به اظهارات وزير نفت عربســتان كه در زمينه پايداري بازار نفت در 
جلسه 26 و27 سپتامبر كشــورهاي اوپك در كشور الجزاير، اعلام 
آمادگي كرد و همچنين موافقت روسيه قيمت نفت حدود 5درصد  
گران شد. در همين حال آژانس بين المللي انرژي در گزارش ماهانه 
خود اعلام كرد كه موجودي بالاي مخــازن نفت دنيا در نيمه دوم 
ســال كاهش يافته و بازار تراز مي شود. پس از آن داده هاي هفتگي 
مخازن نفت و بنزين امريكا طبق روال منتشــر شد و حاوي اخبار 
خوب براي اين حوزه بود و حكايت از كاهش موجودي مخازن نفت 
و بنزين داشت. در مجموع عوامل فوق سبب ثبت ركورد رشد بيش 
از 8 درصدي قيمت نفت در يك هفته شــد كه در چهار ماه گذشته 
بي سابقه بوده است. در ادامه و با توجه به سخنراني مقامات »فدرال 
رزرو« درباره افزايش نرخ بهره و رشــد شــاخص دلار و همچنين 
با انتشــار گزارش روند رو به رشــد موجودي مخازن نفت و بنزين 
امريكا )كه ناشــي از افزايش تعداد چاه هاي نفت بود( قيمت نفت 
حدود ســه درصد ارزان شــد. در نيمه دوم ماه روند كاهش قيمت 
نفت ادامه داشت. با توجه به گزارشــات ضعيف از وضعيت اقتصاد 
امريكا كه به نگراني ها درباره تقاضاي اين محصول دامن زد، شاهد 
ريزش بيشتر قيمت طلاي ســياه بوديم. در هفته پاياني با توجه به 
انتشار گزارش ضعيف از اشــتغال امريكا كه دلار را تحت تاثير قرار 
داد، همچنين كاهش ميزان ذخاير استراتژيك امريكا و اعلام خبر 
مذاكره نفتي عربستان و روســيه در حاشيه اجلاس G20، قيمت 
نفت مجددا افزايش يافت و به نزديكي هاي 47 دلار در هر بشــكه 
رســيد. نمودار زير به خوبي تغييرات قيمت يك ماهه نفت برنت را 

در بازار نيويورك نشان ميدهد. 

در محصولات فولادي و فلزات پايــه در يك ماهه منتهي به 10 
سپتامبر، شــاهد روندهاي متفاوتي بوديم. ذغال سنگ با توجه به 
اعمال محدوديت ها از ســوي دولت چين بــر روي توليد كنندگان 
اين محصول و كاهش عرضه، افزايش قيمت چشــمگيري داشت؛ 
به طوري كه طي يك بازه سه هفته اي حدود 70درصد رشد كرد و به 
قيمت هاي نزديك 160 دلار رسيد. در پي اين رشد قيمت فولاد هم 
افزايــش نرخ را تجربه كرد. فلزات پايه صنعتي هم در ابتدا و با توجه 
به اينكه آمار اقتصادي كليدي چين در مــاه جولاي كمتر از پيش 
بيني اقتصاددانان بوده است، ريزش داشــتند. به نحوي كه قيمت 
روي 1.8 درصد و مس 1.65 درصد افت داشــتند. فشار رواني ناشي 
از افزايش نرخ بهره در امريكا نيز اين روند را تشــديد كرد. در همين 
ارتباط در حالي كه كه خانم »يلــن« در گزارش خود از عدم وجود 
برنامه زماني مشخص براي افزايش نرخ بهره خبر داد و سبب كاهش 
ارزش دلار شد. اما در ادامه آقاي »فيچر« قائم مقام وي تصريح كرد 
كه منظور ايشــان تقويت رشــد نرخ بهره در ماه آينده است كه به 
دنبال آن شاهد افزايش 1.18 درصد درصدي شاخص دلار بوديم. به 
طبع آن فشار روي كوموديتي ها افزايش يافت. در اواخر ماه آگوست 
اما روند متفاوت شــد و با اعلام PMI نامطلوب بخش توليد امريكا 
كه كمتر از ميزان پيــش بيني بود، دلار گارد نزولي گرفت. در ادامه 
نيز با انتشــار گزارش عملكرد ضعيف بخش اشــتغال آمريكا، فشار 
بر دلار افزايش يافت و ســبب قدرت گرفتن كوموديتي ها شــد. در 
ميان فلزات اساســي نيز، مس با توجه به دســتور يك قاضي كشور 
 شــيلي مبني بر توقف فعاليت دو معدن بزرگ اين كشور متعلق به
 Codelco و Freeport )كه به دنبال حادثه كشــته شدن سه 
كارگر معدن بود( رشــد قيمت داشت. وضعيتي كه تا حدودي براي 
روي هم رخ داد و دولت چين بدليل مسائل زيست محيطي و ايمني 
تعطيلي 26 معدن سرب و روي اين كشور را صادر كرد كه سبب رشد 
مجدد اين محصول به بالاي 2300 دلار شد. در بازار داخلي همانند 
ماه هاي پيشــين همچنان اكثر كالاها از ركــود و كمبود تقاضا رنج 
مي برند. به خصوص محصولات فولادي كه با توجه به ركود ساخت و 
ساز و پروژه هاي عمراني در كشور، فعاليت اين بخش به حاشيه رفته 
و بازار اين محصولات نيز رونق گذشــته را ندارند. در برخي موارد و با 
افت و خيزهاي شــديد قيمت جهاني برخي محصولات )مانند مس 
و روي( شــاهد تحركات موقتي در اين محصولات بوديم. در زمينه 
فرآورده هاي نفتي و محصولات پتروشــيمي شرايط كمي بهتر بود. 
با توجه به گســتردگي صنايع پايين دســتي در كشور و بازار خوب 
اين محصولات، همچنان شاهد استقبال از اين محصولات در بورس 
كالا هســتيم. نكته مهم در ماه گذشته ادامه استقبال از پي وي سي 
و همچنين پلي اتيلن ترفتالات گريد بطــري بود. البته در مورد پي 
وي ســي، با توجه به عرضه هاي ادامه دار مجتمع هاي توليدكننده و 
همچنين بالارفتن سقف رقابت قيمتي اين محصول تا 20  درصد كه 
در هفته هاي گذشته رخ داد، انتظار مي رود در هفته هاي آتي شاهد 

معاملات متعادل در اين محصول باشيم. 
تهيه: شركت كارگزاري رضوي

اوراق سلف موازي استاندارد در طبقه بندي روش هاي تأمين مالي 
جزء روش هاي تأمين مالي اســتقراضي محسوب مي شــود كه پايه و 
اساس آن مبتني بر عقد سلف و پيش فروش توليدات عرضه كنندگان در 
بورس هاي كالايي بوده و با اعطاي اختيار فروش تبعي با نرخ مشخص از 
سوي عرضه كننده به سرمايه گذاران، عملًا دامنه سود سرمايه گذاران در 
سررسيد تعيين مي شود.  اوراق سلف موازي استاندارد عمدتاً در سررسيد 
يك ساله و بيشتر با هدف تأمين سرمايه در گردش توليدكنندگان منتشر 
مي شــوند و با توجه به عدم پرداخت ســود ميان دوره اي و بازپرداخت 
يك باره، اصل و فرع اوراق در سررسيد مورد توجه توليدكنندگاني است 
كه به دليل مشكلات مالي تمايلي به استفاده از تسهيلات بانكي يا تأمين 
مالي از طريق ســاير ابزارهاي مرسوم بازار سرمايه كه مستلزم پرداخت 
سودهاي ميان دوره اي است، ندارند.  كوتاه مدت بودن اوراق سلف موازي 
استاندارد اين مزيت را براي ناشر خواهد داشت تا در صورت كاهش نرخ 
تأمين مالي، هزينه مالي نامتناسب با شرايط بازار در بلندمدت به شركت 

تحميل نشــود. اين امر به ويژه در زماني كه انتظار كاهش نرخ بهره در 
سال هاي آتي وجود دارد، بيشــتر مورد توجه شركت ها قرار مي گيرد. 
عوامل ياد شده بالا به همراه سهولت فرآيند رسيدگي به انتشار اين اوراق 
موجب شده است تا ناشــران توجه ويژه اي به استفاده از اين ابزار تأمين 

مالي در بورس كالا و انرژي داشته باشند. 
مقايسه نرخ سود اوراق ســلف موازي استاندارد در 

مقابل نرخ اوراق در بورس اوراق بهادار 
با توجه به عدم پرداخت ســودهاي ميان دوره اي به سرمايه گذاران 
اوراق سلف موازي استاندارد، نرخ اسمي اين اوراق )كه بر اساس قيمت 
اعمال اختيار فروش و خريد قابل تخمين است( در مقايسه با نرخ اسمي 
ساير ابزارهاي بدهي در بازار ســرمايه بالا است. با در نظر گرفتن ارزش 
زماني پول و محاســبه نرخ ســود مؤثر، مي توان گفت نرخ اوراق سلف 
موازي اســتاندارد بر اساس شــرايط روز بازار بدهي تعيين مي شود. در 
عمل نرخ موثر اوراق ســلف موازي استاندارد متناسب با نرخ موثر اوراق 
بهادار بدهي در بورس هاي اوراق بهادار است و اين استنباط كه نرخ اين 
اوراق بالاتر از ساير اوراق اســت، در اغلب موارد نادرست و ناشي از عدم 
لحاظ پرداخت هاي ميان دوره اي و نحوه محاسبه نرخ بهره مؤثر است. 

همچنين با توجه به اينكه در ضوابط انتشار اوراق سلف موازي استاندارد 
ركني به عنوان ضامن موجود ندارد و صرفاً عرضه كننده با توثيق تضامين 
مصوب شركت ســپرده گذاري مركزي، اقدام به انتشار اوراق مي كند، 
تفاوت 1 تا 2 درصدي نرخ اين اوراق در مقايسه با نرخ ساير اوراق بدهي 
)از قبيل صكوك اجاره و اوراق مشــاركت داراي ضامن بانكي( به دليل 

ريسك نكول توسط عرضه كننده، امري منطقي است. 
پيش بيني ميزان انتشار اين اوراق در سالهاي بعد

همانطور كه قبلا بدان اشــاره شد، اوراق ســلف موازي استاندارد بر 
اســاس پيش فروش محصولات توليدي عرضه كنندگان و بر اســاس 
مشــخصات قراردادي كه به تاييد هيئت پذيــرش بورس هاي كالايي 
مي رسد، منتشر مي شــوند و با توجه به دو جانبه بودن اين اوراق )اوراق 
تامين مالي و اوراق تجاري( دامنه استقبال كنندگان از اين اوراق مي تواند 
بيش از اوراق بهادار بدهي بورس هاي اوراق بهادار باشد و در كنار تمايل 
بالاي شــركت ها براي تامين مالي از اين روش، مي تــوان به ادامه روند 
افزايشي انتشار اين اوراق در بازار ســرمايه كشور خوش بين بود. با اين 
حال عواملي از قبيل عدم نكول اصل و فرع اوراق سلف موازي استاندارد 
در سررســيد و تضمين اصل و فرع اين اوراق به پشتوانه تضامين كافي، 
مي تواند ضمن جلب اعتماد سرمايه گذاران زمينه ساز گسترش بيش از 

پيش حجم انتشار اين اوراق در بورس هاي كالايي كشور شود. 
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رد پييشتازي نرخ سود ابزارهاي بدهي در بازار كالايي 

ورود جهانگيري به موضوع خروج محصولات پتروشيمي در بورس کالا 
معاون نظارت و هماهنگي معاون اول رئيس جمهور با تاييد تلويحي دستور جهانگيري براي عدم خروج 

پتروشيمي از بورس كالا در تعامل با اتحاديه سراسري صنايع پايين دستي پتروشيمي، تصريح كرد: اين موضوع 
در دستور كار كارشناسي دولت است اما گزارش كارشناسي آن هنوز نهايي نشده است. نظر آقاي جهانگيري و 

مجموعه دولت اين است كه بايد وضعيت را براي رقابتي كردن بهبود ببخشيم و وارد انحصار نشويم. 

قيمت فلز روی تحت تاثير افزایش قيمت هاي جهاني، پيش بيني ها را با  افزایش بلندمدت قيمت این فلز همراه 
ساخت. اما آنچه كه منجر به شكل گيري این چشــم انداز مثبت شده است را شاید بتوان در تعطيلي و اضمحلال 
معادن بزرگ روي یافت كه اميدها را براي افزایش قيمت جهاني این فلز بالا برده است. به گزارش سایت ماینينگ 
به تاریخ30 شهریور ماه 1395 مصادف با 20سپتامبر 2016، زوال معادن بزرگ در استراليا، كانادا و ایرلند، منجر به 
ایجاد روند كاهشي در ذخایر )شمش( روي بورس فلزات لندن )LME( شده است. براي مثال معادن »سنچري« 

استراليا و »ليشين« ایرلند درحالي سال قبل تعطيل شد كه روي هم رفته، 630،000 تن توليد داشتند. 

در بين بزرگترين توليدكنندگان، »گلنكور« با تعطيلي معادن استراليا و پرو، 31 درصد توليد محصول روي 
خود را كاهش داده است. در گزارش شش ماهه اين شركت، فروش انواع محصول روي نسبت به دوره مشابه، 8 

درصد كاهش داشته است: 

منبع: آمار توليد محصولات گلنكور، به دست آمده از صورت هاي مالي شش ماهه شركت گلنكور
)www. glencore. com ( 

اين شــركت در گزارش شش ماهه خود اذعان داشته كه افت توليد معادن چين و هند، در افزايش تقاضاي 
محصول روي موثر بوده است. از طرف ديگر، شركت »نايراستار« )يكي ديگر از بزرگترين توليدكنندگان روي( 
نيز اوضاع مســاعدي ندارد. در دوره مشابه، توليد معادن اين شــركت نيز 39 درصد افت داشته است و سطح 
ســرمايه گذاري خود در معادن را نزديك به دو-سوم كاهش داده اســت. در حال حاضر، برداشت، توسعه و يا 
راه اندازي معدن بزرگي براي جبران كسري به وجود آمده در بازار پيش بيني نمي شود، اما بهره برداري از معادن 
»گَمسبِرگ« و »ديوگلدريور« كه براي سال هاي 2018-2017 پيش بيني شده است، احتمالاً بخشي از كسري 
موجود را پوشــش خواهد داد. بانك جهاني پيش بيني قيمت روي براي ســال هاي آتــي را در قالب ارقام زير 

پيش بيني كرده است: 
20252020201920182017سال

2،4002،2732،4482،2242،200قيمت جهاني روي )دلار/تن(

)www. worldbank. org( منبع: گزارش هاي سه ماهه بانك جهاني
همچنين در تحقيقي مشابه، شــركت »بي ام اي« )وابسته به موسسه رتبه بندي فيچ(، قيمت روي تا سال 
2020، حدود 350 ،2 دلار )به ازاي هر تن( پيش بيني كرده است )افزايش سالانه  9 .3 درصد(. اين شركت ميزان 

ذخاير به مصرف و ميزان تعادلي توليد را به صورت زير پيش بيني كرده كه نشان دهنده تشديد كسري عرضه در 
سال هاي 2017 الي 2019 است: 

»اكونوميست« در 15 ژوئن )26خرداد 95(، رشد تقاضا براي فلز روي را در سال 2016 با 1.8درصد افزايش 
و در ســال 2017 با 2.6درصد افزايش پيش بيني كرده است. در اين بين، چشم ها به وضعيت اقتصادي چين 
دوخته شــده است؛ جايي كه بيش از يك سوم تقاضاي جهاني را جذب مي كند. عمده مصرف چين در ساخت 
ورق هاي فولادي گالوانيزه است؛ لذا سطح توليد فولاد چين، از اصلي ترين آيتم هاي تعيين كننده افق فلز روي 
اســت. اما تصميم دولت براي تعطيلي برخي معادن روي و سرب در اســتان هونان، تقاضاي چين را شعله ور 
ساخت. پيش بيني مي شود در سال 2016، چين با كسري390،000 تن روي مواجه شود كه نسبت به كسري 
ســال قبل، 9000 تن افزايش نشان مي دهد. حتي خبر كشف معدني در منطقه »سين كيانگ« با ذخيره 19 
ميليون تن طي روزهاي اخير، اگرچه شوك قيمتي محدودي ايجاد كرد اما موازنه اصلي قيمت را برهم نزد. در 
حال حاضر، بسياري اميد دارند كه خودروســازان چيني استفاده از مواد ضدزنگ و خوردگي را در محصولات 
خود افزايش دهند. در صورت تحقق اين مهم، تقاضاي روي در چين سالانه 350 هزار تن افزايش خواهد يافت. 

روند کوتاه مدت
از نظر تكنيــكال، مقاومت 2،400 دلار و حمايت 2،200 دلار حائز اهميت اســت. كما اينكه طي يك ماه 
گذشــته، حداكثر قيمت در 2 سپتامبر 2،362دلار و حداقل قيمت در 16 ســپتامبر 2،215 دلار بوده است. 
مقاومت و حمايت بعدي اين فلز به ترتيب2،580 و 2،000 دلار برآورد شــده است. احتمال مي رود با نزديك 
شدن به ماه هاي پاياني نيمه دوم سال، افت تقاضاي فولاد در نيم كره شمالي و افزايش عرضه معادن در نيم كره 
جنوبي )عمدتاً استراليا( كاهش موقت قيمت را رقم بزند. همچنين توليد كنندگان بزرگ نظير »نايراستار« براي 
پوشش خود در بازار قرارداد آتي، تنها به اتخاذ موضع تا بازه حداكثر شش ماهه اكتفاء كرده اند. شركت »گلنكور« 
نيز افق كوتاه مدت را پر نوســان پيش بيني  كرده و انتظار دارد نهايتاً قيمت در ســطوح فعلي به آرامش برسد. 
همچنين شــركت »بي ام اي« ميانگين قيمت فلز روي در سال 2016 را 2،000 دلار پيش بيني كرده و انتظار 
دارد قيمت در پايان سال حدود همين طيف آرام گيرد. كارشناسان »سيتي گروپ« در ماه اخير، اظهار داشتند 
كه مهم ترين ريســك پيشروي قيمت فلز روي، شروع به كار مجدد معادن فريز شــده، آن هم سريع تر از افق 
پيش بيني شده است. براي مثال، پيش بيني شده كه »نايراستار« معادن فريز شده »ميدل تنسي« را در سه ماهه 
اول ســال 2017، مجدداً راه اندازي مي كند. اما ساير عوامل كوتاه مدت را نمي توان ناديده گرفت. هر عاملي كه 
تقويت دلار را رقم بزند، افت قيمت كالا را به دنبال خواهد داشت. با تقويت دلار، خريداران كالا با ساير ارزها، بايد 
نياز خود را با بهاي بالاتري تهيه كنند و اين مســئله منجر به كاهش تقاضا براي كالا مي شود. عامل مهم ديگر، 
قيمت انرژي به عنوان يكي از اصلي ترين نهاده هاي صنعت است. افت قيمت انرژي، افت قيمت فلزات رنگين را 
به دنبال دارد. با كاهش قيمت انرژي، بهاي تمام شده توليد، كاهش يافته و حجم عرضه در قيمت هاي پايين تر 
افزايش مي يابد. از طرف ديگر، درآمد بسياري از مصرف كنندگان، متكي به قيمت انرژي است و با كاهش درآمد 
ملــي، تقاضاي اين بخش بزرگ بازار، كاهش مي يابد. اين روزها، تغييــرات نرخ بهره در امريكا و قيمت انرژي، 
اصلي ترين عوامل تعيين كننده قيمت كالا در بازارهاي جهاني است. تصميم »فدرال رزرو« براي عدم افزايش 
نرخ بهره و تصميم اوپك براي رعايت ســقف توليد، افزايش نسبي در قيمت جهاني كالا ايجاد كرده است، اما 

پيش بيني تصميم  آتي اين بازيگران بزرگ، كار ساده ای نيست و بررسي موشكافانه و مستمري را مي طلبد. 

   سبحان اسكيني
دانشجوي دكترا مديريت مالي

چشم انداز 
فلز روي در 
كوتاه مدت 
و بلندمدت 

  بابك باقری
معاون تامين مالی شركت تامين سرمايه آرمان
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گامي براي 
توسعه بازار 
بدهي 

بخشنامه سازمان بورس در ارتباط با حجم فعاليت صندوق هاي با درآمد ثابت براي رعايت سقف 60 درصد براي تمديد 
مجوز صندوق ها هم به نفع توسعه بازار بدهي در بورس و فرابورس است. بايد به اين مساله توجه داشت كه خريداران 
واحدهاي صندوق هاي بانكي لزوما سرمايه گذاران بورسي نيستند. 

یادداشت

همواره صلاحيت 
اعتباري ناشران 
و بانيان اوراق 

تأمين مالي براي 
سرمايه گذاران 

حائز اهميت است. 
ضروري است 

رتبه ي اعتباري باني 
صكوك استصناع 

براي سرمايه گذاران 
و شركاي بازار 
شفاف شود. 

سرمايه گذاران 
انتظار دارند پاداش 

مناسبي از بابت 
پذيرش ريسك 
اعتباري باني 

دريافت كنند . 
بنابراين در صورتي 
كه ضامن معتبري 
از بابت تضمين 

جريان هاي نقدي 
در كنار اركان 

انتشار قرار نگيرد، 
مي بايد نرخ بازدهي 
متناسبي با درجه  
اعتباري باني لحاظ 

شود . 

  در روز چهارشــنبه 24 شــهريور ماه، اداره نظارت بر نهادهاي مالي 
ســازمان بورس و اوراق بهادار طي اطلاعيه اي حد نصاب سرمايه گذاري 
و حداقل شــرايط بررســي درخواســت تمديد فعاليت و افزايش سقف 
صدور واحدهاي ســرمايه گذاري »تنها در اوراق بــا درآمد ثابت« و »در 
اوراق با درآمد ثابت« را ابلاغ كرد. بر اســاس آيين نامه جديد از اين پس 
صندوق ها مجاز به ســرمايه گذاري در گواهي سپرده بانكي و سپرده هاي 
بانكي به ميزان حداكثر 60 درصــد از دارايي هاي خود خواهند بود. اين 
در حالي اســت كه اين ســقف در آيين نامه قبلي 70 درصد لحاظ شده 
بود. همچنين سقف مجاز ســرمايه گذاري در سهام و حق تقدم پذيرفته 
شــده در بورس تهران يا بازار اول و دوم فرابورس وگواهي سپرده كالايي 
پذيرفته شــده در بورس بــراي صندوق هاي »در اوراق بهــادار با درآمد 
ثابت« از 10 درصد به حداكثر 15 درصد از ارزش كل دارايي هاي صندوق 
افزايش يافته است. به عبارت ديگر، بر اساس قوانين جديد، صندوق هاي 
سرمايه گذاري بايستي تا 40 درصد از منابع مالي خود را به خريد سهام و 

اوراق با درآمد ثابت منتشر شده در بازار سرمايه اختصاص دهند. 
در اطلاعيه دوم در خصوص تمديد فعاليت يا بررسي درخواست افزايش 
سقف واحدهاي قابل صدور صندوق هاي »تنها در اوراق بهادار با درآمد ثابت« 
و »در اوراق بهادار با درآمد ثابت« اشاره شده كه به موجب آن، با تمديد فعاليت 
و يا تقاضاي افزايش ســقف صندوق هايي كه نصاب هاي مذكور در اميدنامه 
خود را به گونه اي نقض كرده اند كه بيــش از 85 درصد از دارايي هاي آنها را 
گواهي ســپرده بانكي و يا سپرده بانكي تشكيل مي دهد، موافقت نمي شود. 
اين خود به نوعي نشان از عزم نهاد ناظر در سازمان بورس در صيانت از منابع 
مالي موجود در بازار ســرمايه به نفع خود اين بازار دارد. با معرفي و راه اندازي 
انواع صندوق هاي سرمايه گذاري در بازار سرمايه طي سال هاي گذشته، اين 
صندوق ها مسير رشد و توسعه را به سرعت پيموده اند؛ به نوعي كه مجموع 
ارزش خالص دارايي هاي كل صندوق هاي سرمايه گذاري كشور طبق آخرين 

آمار منتشر شده در 16 شهريور ماه سال جاري به بيش از 943 هزار ميليارد 
ريال رسيده است. اين در حالي است كه اين رقم در سال گذشته بالغ بر 196 
هزار ميليارد ريال بوده است. به عبارت ديگر صندوق هاي سرمايه گذاري بازار 
سرمايه طي دوره زماني يك ساله رشد 376 درصدي را تجربه كرده اند. اين 
مساله نشان از پتانســيل بالاي صندوق هاي سرمايه گذاري در جذب منابع 
دارد. البته ناگفته نماند كه شرايط عمومي و ركود حاكم بر اقتصاد و تحولات 
به وقوع پيوســته در نظام بانكي و بازار پول به عنوان بــازار رقيب نيز در اين 
رشد قابل توجه بي تاثير نبوده اند. چنانچه نگاهي دقيق تر به ساختار دارايي اين 
صندوق ها داشته باشيم نكات جالب توجهي قابل استخراج خواهد بود. تركيب 
دارايي هاي كل صندوق هاي سرمايه گذاري به ترتيب، سپرده بانكي و وجه 
نقد 72.7 درصد، اوراق با درآمد ثابت 19.6، ســهام7.2 و ساير دارايي ها 0.5 
درصد است. از طرف ديگر مجموع ارزش خالص دارايي هاي صندوق هاي با 
درآمد ثابت طبق آخرين اطلاعات در 28 شهريورماه بالغ بر 930 هزار ميليارد 
ريال اســت. به عبارتي مي توان نتيجه گرفت كه بيــش از 98.6 درصد كل 
دارايي هاي صندوق هاي سرمايه گذاري كل كشور در صندوق هاي سرمايه 
گذاري با درآمد ثابت سرمايه گذاري شده است. بر اســاس آمار و ارقام ارائه 
شــده اينگونه مي توان نتيجه گرفت كه صندوق هاي سرمايه گذاري به رغم 
رشد اميدوار كننده، در سال هاي گذشته در كنار جذب منابع آزاد، به عنوان 
پلي واســط جهت انتقال منابع مالي محدود موجود در بازار سرمايه به بازار 
پول )كه مهم ترين رقيب بازار سرمايه بوده( عمل كرده و به جاي ايفاي نقش 
محوري توسعۀ بازار ســرمايه، در عمل به عنوان بازوي بازار پول، به تجيهز 
منابع بانك ها كمك كرده اســت. اين مطلب دقيقاً نكته اي است كه سازمان 
بورس به درســتي در ابلاغيه جديد خود مد نظر قرار داده و تلاش كرده تا با 
محدود كردن امكان تخصيص وجوه صندوق ها به سپرده ها و اوراق بانكي از 
يك طرف و تاكيد بر لزوم اصلاح ساختار و تخصيص وجوه در اختيار به سرمايه 
گذاري در اوراق بورسي و سهام، موجبات باز گرداندن صندوق هاي سرمايه 
گذاري به نقش ضمني از پيش تعريف شــده در بازار سرمايه و باز گرداندن 
بخشي از وجوه جذب شده در اين صندوق ها به بورس را فراهم كند. انديشه 
غالب بسياري از كارشناســان و مديران بازار سرمايه بر اين است كه نتيجه 

ابلاغيه مزبور مي تواند منجر به ورود نقدينگي قابل توجه به بخش هايي از بازار 
سرمايه شود. با در نظرگرفتن كاهش سقف سپرده بانكي از 70 به 60 درصد، 
انتظار آزاد شــدن حداقل 93 هزار ميليارد ريال منابع وجود خواهد داشت. 
كه اين منابع مي بايستي در ســهام و گواهي سپرده كالايي سرمايه گذاري 
شــود. ارزش اين رقم براي بازار سرمايه زماني مشخص مي شود كه مجموع 
ارزش معامــلات بورس و فرابورس از ابتداي ســال جاري تاكنون كه بالغ بر 
369 هزار ميليارد ريال بوده است را با 93 هزار ميليارد ريال نقدينگي كه پيش 
بيني مي شود از محل اصلاح ساختار صندوق هايی با درآمد ثابت به مجموعه 
بخش هاي بازار سرمايه تزريق شود، مقايسه كنيم. اين رقم بالغ بر 25 درصد 
ارزش كل معاملات بورس از ابتداي سال است كه مي تواند با ورود آن به بازار 
ســرمايه، تصور رواني خروج پول از بازار سرمايه را درمان كرده و شاهد ورود 

نقدينگي هاي تازه از سوي سهامداران حقيقي به بازار سرمايه باشيم. 
به عنوان مثــال، در ماه اخير و در پي تزريق نقدينگي از ســوي يكي از 
صندوق هاي سرمايه گذاري بزرگ، به وضوح شاهد تحرك جديدي در بورس 
و افزايش حجم و ارزش معاملات بوده ايم. ارزش ســرمايه گذاري در سهام 
توسط صندوق هاي ســرمايه گذاري با درآمد ثابت مبلغ 15،730 ميليارد 
ريال اســت كه حدود 1.7درصد از كل دارايي هاي صندوق هاي ســرمايه 
گذاري با درآمد ثابت را تشــكيل داده است. لذا در اين بخش با توجه به عدم 
پوشش ســهم 10 درصدي مذكور در آيين نامه قبلي، انتظار حركت معني 
داري در افزايش سهم ســرمايه گذاري در سهام را به واسطه افزايش سقف 
مذكور به 15 درصد نداريم. به نظر مي رســد تا زماني كه جذابيت هاي بازار 
سهام به طرز معني دار و پايداري افزايش نيابد، 93 هزار ميليارد ريال منابع 

آزاد شده طبق آيين نامه جديد عمدتاً در گواهي سپرده كالايي جذب شود. 
در كنار مزايايي كه اين طرح براي بازار ســرمايه به همراه دارد، مي دانيم كه 
دولت نيز در نظر دارد تا مطابق با قانون بودجه كل كشور، نسبت به انتشار37 
هزار ميليارد تومان اوراق )شامل انواع اوراق بدهي اعم از اوراق تسويه خزانه، 
اوراق مشاركت و اسناد خزانه اســلامي( به منظور تسويه بدهي هاي خود 
اقدام كند. اجراي اين طرح با توجه به كاهش جذابيت بازار پول در مقايســه 
با نرخ هاي عرضه شــده در بازار سرمايه، شرايط را براي عملياتي كردن اين 
هدف دولت و ايفاي نقش پررنگ تر بازار سرمايه در بدنه اقتصاد فراهم كرده 
است. البته بايد توجه داشــت كه به دليل اينكه ميزان حداقل خريد، براي 
بخش اوراق بدهي ديده شده است، مصوبه مذكور قطعا در اين بخش موثر 
خواهد بود. اين موضوع زماني پررنگ مي شود كه در بودجه حجم بالايي براي 
انتشار اوراق بدهي ديده شده بود و قبل از اين اوراق، پيش بيني بر اين بود كه 
به علت عرضه پرحجم فوق، ارزش اوراق مذكور كاهش يابد كه اين موضوع بر 
اساس اين مصوبه كم رنگ، برآورد مي شود. از سوي ديگر، به دليل آنكه ميزان 
حداقل خريد، براي بخش سهام ديده نشده است، مصوبه مذكور احتمالا براي 
اكثريت صندوق هاي بادرآمد ثابت چندان تغييري در اين روزهاي كم رمق 
بازار ايجاد نخواهد كرد؛ اما در صورت بازگشت بازار، شدت هيجان را تشديد 
خواهد كرد. در نهايت و با توجه به موارد مطرح شده، مي توان آينده بهتري را با 
توجه به اجرايي شدن اين ابلاغيه براي بازار سرمايه كشور از طريق ورود بخش 
قابل توجه اين نقدينگي به سرمايه گذاري در سهام شركت ها و اوراق بورسي 
توسط صندوق هاي سرمايه گذاري و افزايش قدرت رقابتي بازار سرمايه در 

مواجه با بازار پول متصور بود. 

شمارش معكوس براي بازگشت 
93 هزار ميليار ريال به بورس 

   تقي خان تجريشي
مدير عامل شركت سرمايه گذاري صنعت و معدن

صكوك و حذف ركن ضامن، در اين جا روشي مبتني 
بر بكارگيــري ابزارهاي ســرمايه گذاري مورد توجه 
قرار مي گيرد.در اين روش شركت هاي بيمه در كنار 
ســاير اركان صكوك استصناع قرار مي گيرند. تفاوت 
اين روش با روش رايج اين اســت كه سرمايه گذار در 
بكارگيري ضامن مختار اســت. شــركت هاي بيمه 
هم زمان با انتشار صكوك اســتصناع، اوراق بيمه به 
پشتوانه صكوك را منتشر مي كنند. هر ورقه ي بيمه 
تضميني بر ايفــاي تعهدات يــك ورقه ي صكوك 
استصناع خواهد بود. بر اين اســاس سرمايه گذاران 
مي توانند در كنار سرمايه گذاري در صكوك استصناع، 
در اوراق بيمــه نيز ســرمايه گذاري كننــد و در اين 
تصميم گيري نيز مختار هســتند. لــذا نرخ بازدهي 
صكوك استصناع نرخي مبتني بر ريسك باني خواهد 
بود و قابل رقابت با ساير موقعيت هاي سرمايه گذاري 
نيز اســت. هم چنيــن ايــن روش خواســته هاي 
سرمايه گذاري ريسك پذير و ريسك گريز را پوشش 
خواهد داد.   يكــي از مهم ترين ريســك هايي كه بر 
ابزارهاي مالي و سرمايه گذاري و بطوركلي اوراق بهادار 
وارد مي شود، ريسك عدم نقدشوندگي آن هاست. به 
اين  معني كه امكان خريد و فروش آن اوراق بهادار به 
سهولت، در حداقل زمان ممكن و با كم ترين اختلاف 
قيمت، ميسر باشد. در صورت كم عمق بودن بازارهاي 
سرمايه، تغييرات در متغيرهاي كلان اقتصادي و نيز 
ساير شرايط، سرمايه گذاران كم تر تمايل به داد و ستد 
اوراق بهادار خواهند داشــت. همين مسئله موجب 

كاهش نقدشوندگي آن اوراق بهادار خواهد شد. 
از جمله روش هايي كــه مي تواند موجب افزايش 
نقدشــوندگي صكوك استصناع شــود اين است كه 
در شــرايط يكســان بتواند جذابيــت بالاتري براي 
ســرمايه گذاران )با توجه به ســطح ريسك پذيري و 
ريســك گريزي( ايجاد كند. بدين منظور مي توان از 
ابزارهاي مكملي نظير اختيار معاملات براي افزايش 
ســطح جذابيت و نيز برآورده ســازي خواسته هاي 
ريسك پذيري سرمايه گذاران استفاده كرد. با اين اقدام 
در هر زمان مي توان شــرايط اوراق را با خواسته هاي 
سرمايه گذاران و بانيان آن وفق داد. همواره صلاحيت 
اعتباري ناشــران و بانيــان اوراق تأميــن مالي براي 
سرمايه گذاران حائز اهميت است. ضروري است رتبه ي 
اعتباري باني صكوك استصناع براي سرمايه گذاران و 
شركاي بازار شفاف شود. سرمايه گذاران انتظار دارند 
پاداش مناسبي از بابت پذيرش ريسك اعتباري باني 
دريافت كنند. بنابراين در صورتي كه ضامن معتبري 
از بابت تضمين جريان هاي نقدي در كنار اركان انتشار 
قرار نگيرد، مي بايد نرخ بازدهي متناســبي با درجه  
اعتباري باني لحاظ شــود.  از طــرف ديگر به عنوان 
سازوكاري ديگر مي توان از مشتقه هاي اعتباري براي 
اين منظور اســتفاده كرد. مشتقه اعتباري قراردادي 
است كه بازده آن به ارزش اعتباري يك يا چند شركت 

و يا دولت بســتگي دارد. هدف اســتفاده از مشتقات 
اعتباري، انتقال و مديريت ريســك اعتباري اســت. 
براي پوشــش ريســك اعتباري مي توان از ابزارهاي 
سرمايه گذاري نظير سوآپ نكول اعتباري، تعهدات 
بدهي وثيقه دار، ســوآپ بازده كل و يا يادداشت هاي 
اعتباري استفاده كرد. يكي از ريسك هايي كه همواره 
بر پروژه ها وارد مي شود، ريسك تغيير در جريان نقدي 
مورد انتظار پروژه اســت. اين رخداد در شرايط تورم 
موجب افزايش نياز مالي پروژه مي شود، لذا اين ريسك 
براي سرمايه گذاران صكوك استصناع وجود دارد كه 
باني پروژه نتواند منابع مالي مــورد نياز پروژه را طي 
دوره ي ساخت و نيز بازپرداخت اصل سرمايه گذاري 
تأمين كند و نتواند در زمان مناسب و پيش بيني شده 
پروژه را به اتمام رســاند و منفعت حاصــل از آن را به 
سرمايه گذاران صكوك انتقال دهد.  براي پوشش اين 
ريسك، مي توان از ساير ابزارهاي تأمين مالي به فراخور 
مراحل ســاخت و اتمام پروژه براي تأمين منابع مالي 
مورد نياز اســتفاده كرد. يكي از سازوكارهاي مناسب 
براي پوشش ريســك، استفاده از صندوق پروژه براي 
اطمينان و پوشــش كافي منابع مالي است. مي توان 
پروژه ي مورد نظر را در قالب شخصيت حقوقي صندوق 
پروژه به اجرا در آورد. در اين سازوكار بانيان و موسسين 
صندوق در مرحله  ابتدايي تشكيل صندوق و اجراي 
پروژه، اقدام به تأمين منابع مالي اوليه پروژه در قالب 
سرمايه ي اوليه صندوق مي كنند. طي مراحل ساخت 
پروژه، صندوق مي تواند با استفاده از مكانيزم افزايش 
سرمايه، منابع مالي مرحله اي مورد نياز پروژه را تأمين 
كند. علاوه بر اين روش، به منظــور بازپرداخت اصل 
سرمايه گذاري در انتهاي دوره ي ساخت، باني مي تواند 
با استفاده از عقد اجاره به شرط تمليك و انتشار اوراق 
اجاره، نسبت به بازپرداخت اصل مبلغ سرمايه گذاري 
اقدام كند و بدين ترتيب ريسك بازپرداخت اصل مبلغ 

سرمايه گذاري را تا حد امكان كاهش دهد. 
براي كاهش و يا پوشــش ريسك سرمايه گذاري 
مجدد، مي توان از روشي متفاوت و از ابزارهاي متعدد 
سرمايه گذاري بهره جست. به  عنوان مثال مي توان با 
اســتفاده از قراردادهاي معاوضه، جريان هاي نقدي 
دريافتي را به ســاير جريان هاي نقدي ثابت و با نرخ 
مشخص تبديل كرد. همچنين مي توان از قراردادهاي 
بازخريد نيز براي تبديل جريــان نقدي طي دوره به 
جريان نقدي ثابت در انتهاي دوره اســتفاده كرد. اين 
ريســك براي باني صكوك نيز وجــود دارد كه وجه 
حاصل از انتشار صكوك را كه طي يك يا چند مرحله 
جمع آوري شده اســت و طي زمان هزينه مي شود را 
در فرصت هاي مناسب ســرمايه گذاري كرد تا امكان 
پرداخــت تعهدات طي دوره  خود را داشــته باشــد. 
نگارندگان مقاله بر اين اعتقاد هســتند كــه دو ابزار 
قراردادهــاي معاوضه و بازخريد امــكان كاهش اين 

ريسك را فراهم مي سازند. 

اوراق قرضه از مهم ترين ابزارهاي مالي 
مورد استفاده سازمان ها و نهاد هاي دولتي 

و غير دولتي هستند كه با هدف تأمين مالي 
طراحي و منتشر مي شوند. استفاده از اين 
ابزار در نظام مالي متعارف بسيار متداول 

است. درحالي كه استفاده از آن در نظام مالي 
اسلامي ربا محسوب شده و مردود است. 

بنابراين دولت ها و شركت هاي اسلامي كه 
به دنبال تأمين مالي و مديريت بدهي خود 

هستند، مي توانند از جايگزين هايي مطابق 
با اصول اسلامي بهره گيرند. در سال هاي 

اخير استفاده از ابزارهاي مالي اسلامي 
كه »صكوك« ناميده مي شود، بسيار رايج 

بوده است. سازمان ها و نهادها به وسيله اين 
نوآوري مالي مي توانند كمبود ابزارهاي مالي 

را جبران كنند. يكي از اوراق مهم و پركاربرد 
در صنعت خدمات مالي اسلامي، اوراق 

»استصناع« است. اين اوراق بر مبناي عقد 
استصناع يا سفارش ساخت صادر مي شوند. 

با انتشار اين اوراق مي توان از سرمايه هاي 
كوچك و پراكنده، منبع مالي مناسبي براي 

اجراي طرح هاي اقتصادي فراهم آورد كه 
خود موجب گسترش كمي و كيفي بازار 

سرمايه نيز مي شود. با توجه به عدم امكان 
حذف ريسك و نقش تأثيرگذار آن بر فرآيند 
تأمين مالي و اجراي فعاليت هاي اقتصادي، به 

روش تحليلي ريسك هاي گوناگون صكوك 
استصناع را از جوانب مختلف ارزيابي كرده 

و نشان خواهيم داد كه پوشش و كاهش 
ريسك اين اوراق با استفاده از راهكارهاي 
ارائه شده به آساني امكان پذير خواهد بود. 

  
در فرآيند انتشــار صكوك استصناع 

ارکان ذيل وجود دارند: 
باني: شركت هاي دولتي و غيردولتي، مؤسسات 
اعتباري و شهرداري ها هستند كه صكوك استصناع 

جهت تأمين مالي آنها منتشر مي شود. 
عامل: مؤسسه اعتباري است كه به پيشنهاد باني 
و با تأييد سازمان بورس و اوراق بهادار انتخاب مي شود. 
عامل، وظيفه عرضه اوليه صكوك استصناع در بورس 
و بازپرداخت مبلغ اســمي اوراق به سرمايه گذاران در 

سررســيد نهايي را دارد. اين امر از طريق ناشــر و به 
پشتوانه اخذ وثايق از باني صورت مي گيرد. 

ناشر )واسط(: شخصي حقوقي است كه به منظور 
انتشار صكوك اســتصناع و تا سررسيد اوراق، توسط 
عامل تأسيس شده و اغلب اوراق را به نام خود منتشر 

مي كند. 
سرمايه گذار: خريــدار صكوك استصناع است 
كه به ناشر وكالت مي دهد تا بتواند با سازنده، قرارداد 

استصناع منعقد كند. 
پيمانكار )سازنده(: شخص حقوقي است كه 
بر اساس قرارداد اســتصناع، اقدام به ساخت دارايي 

موضوع قرارداد استصناع مي كند. 
دارايي: هر نوع مال منقول و يا غيرمنقول است كه 
با مشخصات تعيين شده در قرارداد استصناع ساخته 

خواهد شد. 
ضامن: شخص حقوقي صاحب صلاحيت و فعال 
در بازارهاي مالي اســت كه با تأييد سازمان بورس و 
اوراق بهادار انتخاب شــده و وظيفه تضمين پرداخت 
مبلغ اسمي اوراق توسط باني به عامل )ناشر( و از عامل 
)ناشــر( به دارندگان اوراق را عهده دار اســت. ضامن 
توسط باني معرفي و با تأييد ســازمان بورس و اوراق 

بهادار تعيين مي شود. 
امين: بانك، مؤسسه بيمه يا هر شخصيت حقوقي 
مورد تأييد ســازمان بورس و اوراق بهادار كه از طرف 
عامل )ناشــر( انتخاب مي شــود تا در راستاي حفظ 
منافع دارندگان صكوك اســتصناع بر حسن اجراي 
قرارداد،  نظارت مستمر داشته باشد. در بررسي ريسك 
و شناســايي آن لازم است كه دسته بندي مناسبي از 
عوامل ريسك داشت و بتوان طبقات مختلف ريسك 
را تعريف كرد. كارشناســان اين حوزه، ريســك را به 
دو دسته  »سيســتماتيك« و »غيرسيستماتيك« 
تقســيم بندي مي كنند. ريسك هاي سيستماتيك 
از جمله ريســك هايي هستند كه خارج از سطح يك 
بخش و يا حوزه اســت و منشأيي جدا از آن دارد و كل 
بخش هاي بازارهاي مالي را تحت تأثير قرار مي دهد. 
هيچ يك از اين بخش ها تــوان تأثيرگذاري و كاهش 
آن را ندارند و بــه  نوعي كنترل آن خــارج از اختيار 
آنهاست. علاوه بر اين با اقداماتي نظير تنوع بخشي نيز 
نمي توان از آثار ناشي از ريسك سيستماتيك مصون 
ماند. البته روش هاي متنوعي در جهت مصون ماندن 
از اين ريسك تحت شــرايط خاص وجود دارد. دسته 
دوم ريسك هاي غيرسيستماتيك است كه ناشي از 
عمليات و ساز وكار يك بخش است و با اقداماتي نظير 

»تنوع بخشي« مي توان آن را كاهش و يا انتقال داد. 
هــر دو طبقــه ريســك هاي سيســتماتيك و 

غيرسيســتماتيك بر نحوه عملكــرد و بازدهي انواع 
ابزارهــاي مالي و از جمله اوراق بهــادار و نيز صكوك 
اســتصناع تأثيرگذار اســت.  از جمله ريسك هاي 
سيســتماتيك مهمي كه مي تواند مانند بســياري 
ديگر از ابزارهــاي تأمين مالي و ســرمايه گذاري بر 
صكوك استصناع تأثير گذارد ريسك هاي تورم، نرخ 
ارز، سياســي، قوانين و مقررات و... است. ريسك هاي 
غيرسيســتماتيك مهم در صكوك استصناع ناشي 
از ســاز و كار عملياتي و نيز اركان انتشار آن هستند. 
ريســك هايي مانند ريسك نقدينگي، نقدشوندگي، 
اعتباري و نيز ريســك عملياتي مربوط به پيش برد 
پروژه در زمان و با هزينه مورد انتظار اســت.  يكي از 
روش هاي پوشــش ريســك نرخ ارز در بازارهايي با 
نوســان بالاي نرخ ارز، مرتبط كردن تمامي هزينه ها 
و درآمدهاي پروژه به يك ارز مرجع مانند دلار است. 
از اين رو در صكوك اســتصناع مي توان در صورتي كه 
تأمين تجهيزات و تسهيلات مورد نياز پروژه، از طريق 
ارزهاي متفاوت با ارز كشــور پذيرنده پروژه صورت 
گيرد، كليه ي جريان هاي نقدي صكوك اســتصناع 
را به همان ارز مرتبط كرد. از جمله مي توان به انتشار 
صكوك استصناع ارزي و يا استفاده از ابزارهاي پوشش 
ريسك نرخ ارز نظير ســوآپ ارزي، قراردادهاي آتي، 

اختيار معاملات و يا پيمان هاي آتي اشاره كرد. 
براي كاهش ريســك تورم در صكوك استصناع، 
مي توان بازدهي اين صكوك را با نرخ تورم مرتبط كرد. 
البته اين اقدام مي تواند موجب افزايش ريسك باني و 
ضامن اوراق شــود. زماني كه روند نرخ تورم كاهشي 
باشد، اين اقدام مي تواند موجب كسب منافعي براي 
باني و ضامن اوراق شود. هم اينك اين ابزار در بسياري 
از كشورها و جوامع مالي كاربرد داشته و از آن به عنوان 
ابزار پوشش ريســك و هم چنين ابزار سرمايه گذاري 
استفاده مي شود. در اصطلاح به اين صكوك )كه نرخ 
بازدهي آن مرتبط با تورم اســت( صكوك محافظت 
شده در برابر نرخ تورم گفته مي شود.  در حال حاضر به 
دليل به كارگيري ضامن معتبر در كنار اركان صكوك، 
حداقل نرخ بازدهي برابر با نرخ بدون ريســك در نظر 
گرفته مي شود. اين شــرايط در عين حال كه موجب 
كاهش ريسك صكوك و جلب توجه سرمايه گذاران 
ريسك گريز مي شــود، موجب كاهش توان رقابتي 
صكوك در مقابل ســاير ابزارهاي سرمايه گذاري نيز 
مي شــود. اين اتفاق در هنگام رونق بازار ســرمايه و 
افزايش بازدهي ساير اوراق بهادار بيش تر قابل مشاهده 
است. از اين رو مي بايست امكاني جهت افزايش توان 
رقابتي اين اوراق بهادار در نظر گرفته شــود. در كنار 
ســاير روش هاي مبتني بر آزادســازي نرخ بازدهي 

حذف ريسك در اوراق استصناع با ساير ابزارهاي مالي اسلامي
   ميلاد فروغي

كارشناس بازار سرمايه 
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لزوم توجــه به عوامل 
سیاسی و اقتصادی

کســانی که مایل هستند بیش از کارمندان درآمد داشته 
باشــند راه های مختلفی برای افزایش درآمــد خود دارند. 
سرمایه گذاری در اوراق قرضه یا صندوق های با درآمد ثابت 
دو روش برای رســیدن به این هدف است، اما برخی نیز وارد 
بازار مالی می شــوند. ســرمایه گذاری در بازار اوراق قرضه 
ریسک بســیار پایینی دارد زیرا سود این اوراق تضمین شده 
است اما در بازار مالی چنین نیست در نتیجه ورود به این بازار 
به آمادگی نیاز دارد. نهادهای ســرمایه گذاری از جمله بانک 
های بزرگ برای جذب مشتری و تامین مالی، تلاش می کنند 
افراد را به حضور در طرح های ســرمایه گذاری ترغیب کنند. 
این نهادها معمولا خدماتی به مشــتری هــای خود ارائه می 
دهند که شامل آموزش است. اما در نهایت خود سرمایه گذار 
باید درباره چگونگی فعالیت در بازار ســهام تصمیم بگیرد و 
این کار مستلزم داشتن اطلاعات کافی در باره بازار و تحولات 

اقتصادی و سیاسی است. 
در چند سال اخیر که اقتصاد جهان با بحران مالی مواجه 
بوده بانک های مرکزی بزرگ بــرای کمک به رونق اقتصاد، 
تدابیر حمایتی فراگیر اتخاذ کرده اند و این برنامه ها همچنان 
در حال اجراســت. به دلیل تزریق میزانی بــالا نقدینگی به 
اقتصاد، بازارهــای مالی در اقتصادهای بزرگ رونق داشــته 
اند اما اگر روزی برنامه های انبســاطی متوقف شود وضعیت 

بازارهای مالی دگرگون خواهد شد. 
این یکی از نکاتی است که ســرمایه گذاران در بازارهای 
مالی باید به آن توجه کنند. بانک مرکزی آمریکا پایان ســال 
گذشته نرخ های بهره را بالا برد و امسال نیز یک بار دیگر این 
اقدام را انجام خواهد داد. این یک ریسک برای سرمایه گذاران 
در بازارهای مالی محسوب می شود. موضوع دیگری که باید 
مورد توجه سرمایه گذاران قرار گیرد تحولات سیاسی است. 
برای مثال، امســال در آمریکا انتخابات ریاســت جمهوری 
برگزار می شــود و این یک ریســک بزرگ بــرای بازارهای 
مالی است زیرا دولت چدید سیاست های اقتصادی متفاوتی 
در پیش خواهد گرفت. با توجه به آنچه بیان شــد ســرمایه 
گذاران در بازارهای مالی باید به مجموعه ای از عوامل موثر بر 
عملکرد شرکت های بورسی توجه داشته باشند. آن دسته از 
سرمایه گذاران که صرفا به صورت های مالی شرکت ها توجه 
می کنند دیدگاه فراگیر و کاملی در باره افق عملکرد شرکت 
ها نخواهند داشت و همین امر به کاهش سود سرمایه گذاری 

آنها منجر می شود.

 یک سوال اساسی: چرا به رغم وجود 1045 هزار میلیارد تومان نقدینگی در اقتصاد کشور 
شرکت ها با کمبود شدید نقدینگی و چالش پول مواجه اند؟

طرح روز

ابعاد قضايي 
جرم دستكاري در بازار

بورس 24- یکي از مشــکلاتي که دســت انــدرکاران بازار هاي مالي 
جهان با آن روبرو هســتند، تغییر در واقعیت قیمت بازار توســط سودجویان 
اســت؛ چنین افرادي با انجام معاملات صوري و انتشار شایعات باعث تغییر 
کاذب قیمت ها مي شــوند و صف هاي خرید و فروش را با سفارش هاي کاذب 
دستخوش تغییر مي کنند که اصطلاحا به این حرکت، دستکاري قیمت گفته 
مي شود. در این میان توســعه اینترنت هم ارتکاب دستکاري بازار را تسهیل 
کرده است به طوري که اینترنت مي تواند به منزله وسیله ارزان و پر مخاطب 
براي افشاي اطلاعات نادرست، در مورد اوراق بهادار شرکت ها استفاده شود. 
ســودجویان اقداماتي چون معاملات صوري، افزایش قیمت ســهام یک 
شــرکت خاص با ایجاد شایعه و جمع آوري ســهم در قیمت پایین به منظور 
کســب ســود را صورت مي دهند. اقدامات آنــان به طور کلــي در دو قالب 
»دســتکاري بر مبناي اطلاعات« و »دســتکاري قیمت بر مبناي معاملات« 
تقسیم مي شــود که با تغییر قیمت ســهم یا تغییر در تصمیم سهامداران در 

بازار اثر گذار مي شوند. 
با توجــه به ســاختار مالکیت در بــورس ایران ایــن وضعیت اهمیت 
بیشــتري مي یابد. در بورس ایران اغلب شرکت ها ساختاري دولتي یا شبه 
دولتي دارند، به گونه اي که مدیر شــرکت نماینده ســهامداراني است که 
خود سرمایه گذار شــرکت نیستند؛ این مسئله در بســتر شرایطي چون 
ضعف نظارت و نظام حسابرســي مالي و... ، ابعــاد و امکان اثرات معاملات 
متکــي بر اطلاعات نهاني را تشــدید مي کنــد. قانون بــازار اوراق بهادار 
جمهوري اســلامي ایران براي شفاف سازي بازار ســرمایه و جلب اعتماد 
عمومي بــه جرم انگاري در حوزه این بازار توجه ویژه اي داشــته اســت؛ 
چنانکه فصل ششــم را تحت عنوان جرایم و مجازات ها تصویب کرده و به 
صورت مشــخص اقدامات و یا ترک اقداماتي جرم تلقي شــده و برای آنها 
مجازات در نظر گرفته شــده اســت. دســتورالعمل اجرایي این فصل نیز 
در 18 ماده توســط کمسیون مشــترک نمایندگان قوه قضاییه و سازمان 
بورس اوراق بهادار به تصویب رســیده اســت. در بند 3 مــاده 46 همین 
قانون، رکن قانوني جرم دستکاري بیان شده و مجازات سه ماه تا یک سال 
را براي مرتکبین مقرر کرده است. البته در قیاس با سایر کشور ها مجازات 
خفیف تري محسوب می شــود؛ چنانکه مجازات دستکاري بازار در کانادا 
تا 10 ســال حبس و در عربستان تا 5 سال حبس اســت. لذا انتظار بر این 
اســت که علاوه بر برخورد با سوءاســتفاده کنندگان و مجازات آنان، کلیه 
فعالان بازار اعم از شرکت ها، ســرمایه گذاران نهادي، کارگزاران و... نیز 
با همدلي و با رعایت کلیه موارد از جمله، افشــاي فوري اطلاعات مهم به 
عموم، توضیح یا تایید شــایعات و گزارش ها، پاســخ به فعالیت نامعمول 
بازار، منع افشــاي اطلاعات غیر ضروري به منظــور تبلیغ، زمینه هرگونه 

سو استفاده اي را از میان ببرند. 

 Houshangkarimkhani1392@yahoo. com
 مشاوره: 66639767
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