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بورس امروز عدم همگرايي دو بازار سنتي- مالي 
بورس و بيمه را واكاوي كرد: 

بورس‌بيمه‌نمی‌شود
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سرمقاله

بورس 95 همه را غافلگير كرده است. سال 
گذشته درســت در همين روزهاي زمستاني 
بود كه بورس با جهش ســنگيني مواجه شد 
و بخش عمده اي از زيان هاي ســرمايه گذاران 
كــه ظرف دو ســال از دي 92 تــا دي 94 به 
بار نشســته بود، جبران شد. در آن موقع همه 
تصور مي كردنــد كه 24 ماه خشكســالي و 
قحطي مداوم بورس به پايان رسيده و دوران 
پر رونــق و با ثباتي در راه اســت. در آن زمان 
خيلي از كارشناســان و زبدگان بــازار اصل 
رونق بورس را مربوط به سال 95 مي دانستند 
و اظهارنظرهــاي هميــن كارشناســان بــا 
تيترهايــي همچون »بــورس توفنده 95 در 
راه اســت«، »بازار ســهام پر بازده ترين بازار 
ســال 95 اســت« و »بورس 95 پربازده تر از 
92 خواهد بود« )بازار ســهام در سال 92 به 
بــازده ميانگين 108 درصد رســيده بود( در 
رسانه ها و شــبكه هاي مجازي منتشر مي شد 
و حتــي برخي از آنها از مردم براي پيوســتن 
به بــورس توفنده 95 دعــوت مي كردند، اما 
11 ماه از ســال 95 گذشــت، آن هم 11 ماه 
رخوت انگيز و بــدون اتفاق تازه كه نتيجه آن 
زيان ميانگيــن حدود چهــار درصدي براي 
ســرمايه گذاران بازار ســهام اســت. اما چرا 
بورس 95 به جاي سود رويايي زياني غير قابل 
انتظار را به نمايش گذاشــته است؟ به اعتقاد 
نگارنده شــايد همين 11 ماه ســپري شده از 
95 را بتوان واقعي تريــن دوران بورس ايران 

نامگذاري كرد. 
ادامه در صفحه 2

بورس واقع گرا ! 
  عليرضا باغاني

كارشناس بازار سرمايه

بندبازی سنگ آهن بر اقتصاد چین

14
بازار‌کالایی

تجارت ایران و هند بورس می شود

11
نگــاه

 برکت عرضه های اولیه، کی
به سهامداران ارزانی می شود 2

اگر روزي، نام هند فقر و تنگدســتي را بــه ياد مي آورد، اكنون روی‌خط‌خبر
پيشــرفت هاي اقتصادي و رنســانس علمي اين كشور توجه 

همگان را به خود جلب كرده  است...

کارشناسان از احتمال کاهش 15 درصدی قیمت 
سنگ آهن تا پایان سال جاری میلادی خبر می دهند

سنگ آهن
در نوبت
پـذیـرش
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اصطلاح عرضه اوليه ســهام از بازارهاي پر رونق دهه 90 ميلادي 
شــروع شــد. عرضه هاي اوليه )IPO( يكي از بهترين راه هاي ورود 
شركت ها به بازار سرمايه تلقي مي شود تا ضمن تأمين مالي با فروش 
سهام در اين بازار از مزاياي پايدار آن جهت توليد استفاده شود. ورود 
به بازار سرمايه ايران )بورس يا فرابورس( اگرچه براي ناشر هزينه هايي 
مانند تهيه اطلاعات و تغيير رويه هاي حسابداري، حسابرسي با صرف 
زمان نســبتا طولاني براي آماده سازي شركت براي ورود به بازار دارد 
اما مزاياي آن براي شركت ها و ناشران كم نيست. عرضه هاي عمومي 
مي تواند به روش هاي مختلفــي مانند ثبت دفتري، حراج و عرضه به 
قيمت ثابت صورت گيرد كه كم و بيش در بورس تهران نيز مورد اجرا 
در آمده اند و اخيراً روش ثبت دفتري )Book Building( در رأس 
توجهات قرار گرفته اســت. عرضه هاي اوليه به طور سنتي با بازدهي 
غير عادي مثبت همــراه بوده اند و اكثر ســهامداران تحت تأثير اين 
پيش فرض ها بدون در نظر گرفتن شرايط بنيادي شركت ها، به اميد 
كســب بازدهي چند 10 درصدي اقدام به خريد مي كنند كه اين امر 
در مواردي منجر به شناسايي زيان براي سهامداران مي شود. اما سوال 
مهم اين است كه در موقع خريد سهامي كه عرضه اوليه مي شوند بايد 
به چه مواردي توجه بيشــتر داشت و اساساً بهترين عملكرد ناشران و 
ســازمان بورس چه مي تواند باشــد؟ در تحقيقي كه پيش تر رضايي 
مقدم با اســتفاده از مدل "فاما" و "فرنــچ" در پرتفوي هاي گوناگون 
انجام داده بود براي بازدهي بلندمدت شركت هاي بورسي كه عرضه 
اوليه شده اند، دو متغير اندازه و صرف ريسك بازار مؤثرترين عوامل در 
بازدهي، تشخيص داده شدند. بدان معنا كه در زماني كه صرف ريسك 
بازار )بازده انتظاري ســهامداران در قبال پذيرش ريسك مشخص( 
بالاتر باشد، رشد قيمتي سهم در يك بازه بلندمدت يك ساله، بيشتر 
خواهد بود. به زبان ســاده تر و با چاشني تجربه مي توان اين نتيجه را 
گرفت كه در زماني كه بازار حاضر به پذيرش ريسك بالاتري در قبال 
سرمايه گذاري است، احتمال بازدهي بالا در عرضه هاي اوليه بيشتر 
خواهد بود و از سوي ديگر شايد با تعميم صرف ريسك بازار به شركت 

مربوطه حتي بتوان يك قدم جلوتر رفت و بازدهي شركت هاي رشدي 
با ريسك بالاتر را بيشتر از شــركت هاي ارزشي، شفاف 
و كم ريســك توصيف كرد. همچنين مي توان به اندازه 
شركت اشــاره كرد بدان معنا كه هر چه ابعاد شركت از 
لحاظ سرمايه و ارزش بازاركوچكتر باشد، احتمال كسب 
بازدهي بالاتر در بازه يك ساله افزايش خواهد يافت. البته 
اين موضوع را نبايد فراموش كرد كه شركت هاي بزرگ 
عموماً از شرايط شفاف تري نسبت به شركت هاي كوچك 
برخوردارند و نسبت ها و اهرم هاي مالي تعديل شده تري 
دارند؛ اما اين موضوع الزاماً همزمان اتفاق نخواهد افتاد. 
لذا با توجه به موارد مطرح شــده شــركت هايي كه در 
زمان عرضه هر دو ويژگي اندازه بزرگ و صرفه ريســك 
پايين را داشته باشــند احتمالا از بازدهي پايين در زمان 
عرضه اوليه رنج خواهند برد و طبيعي است كه استقبال 
ســهامداران براي چنين شركت هايي زياد نخواهد بود و 
در اين موارد قيمت گذاري كمتر از ارزش ذاتي، گزينه اي 
مناسب براي جذب ســرمايه در زمان عرضه هاي اوليه 
باشــد چراكه قيمت ارزان مي توانــد جذابيت هاي لازم 
براي ســرمايه گذاران را ايجاد كند تا نقدينگي مورد نظر 
هر چند كمتر از حالت ايده آل به شــركت وارد شود و در 
روزهاي پس از عرضه نيز بازار به طور خودكفا از ســهم 
حمايت خواهد كرد و نيازي به دخالت ســهامدار عمده 
براي كنترل قيمت نخواهد بود. در تحقيقي مشــابه كه 
در خصوص بازدهي كوتاه مدت ســهام تــازه پذيرفته 
شــده صورت گرفت در يك دوره نگهداري ســه ماهه، 
بيش از 80  درصد ســهامي كه در 10 سال اخير در بازار 
سرمايه پذيرفته شده اند بازدهي بيش از بازدهي بازار به 

سهامداران خود دادند و اين در حالي بود كه در دوره هاي رونق توجه 
بازار به عوامل بنيادي شــركت ها نظير فروش در كنار اندازه شركت و 

ميزان بزرگي آن تأثير مهمي در بازدهي داشته است اما در دوره هاي 
ركود بازار سرمايه، اثر اندازه شركت و فروش به ميزان بازدهي ارتباط 
خاصي نداشــت. به بيان ديگر در خصوص شركت هاي پذيرش شده 
در زمان ركود، بازار سرمايه در يك دوره كوتاه مدت سه ماهه به اندازه 
و بزرگي شــركت و عوامل بنيادي نظير فروش توجهي نكرده اســت 
و عملا بــازار خاصيت تحليل پذيري خــود را در اين دوره تا حدودي 
از دست مي دهد؛ لذا براي جذب ســرمايه در زمان پذيرش، بهترين 
اقدام ارزش گذاري زير ارزش ذاتي خواهد بود تا بازار با خريد ســهم، 
به تأمين مالي شركت هاي تازه وارد حتي در زمان ركود كمك كنند 
و با توجه به عطش بازار به سودهاي كوتاه مدت در اين دوره، طبيعي 
خواهد بود كه قيمت عرضه ســهم در زمان ركود بــا رونق متفاوت 
باشد چراكه در زمان عرضه، قيمت هاي كمتر به منزله دريافت سود 
بالاتر در كوتاه مدت خواهد بود. بايد اين نكته را مد نظر داشــت كه 
بررســي هاي نمونه اي از عملكرد ســهام شركت هاي 
بورســي و فرابورســي در يك دوره ميان مدت )بيش از 
شش ماه( نشــان مي دهد بيش از نيمي از شركت ها در 
بهينه ترين حالــت يعني با حداكثر ســودآوري و بعضا 
حداقل ريســك هاي مالي وارد بازار ســرمايه مي شوند 
و بعد از گذشت شــش ماه عموما گزارشاتي متوسط يا 
ضعيف تر از آنچه انتظــار مي رفت به بازار ارائه مي دهند. 
اين اتفاق عموما از آن جهت رخ مي دهد كه شــركت ها 
براي ورود به بازار سرمايه به دنبال قيمت هاي بالاتر براي 
فروش سهام هســتند و سعي مي كنند در زمان مناسب 
وارد بازار ســرمايه شــوند اما عدم قطعيت در شناسايي 
و رشد ســود در آينده از ريســك هاي بالقوه براي سهم 
اســت كه مي تواند خود را در بازدهــي دوره ميان مدت 
و بلندمدت نشــان دهد. تجربه نشــان داده اســت كه 
موضوع بهينه بودن ميزان ســود آوري، ارزش دفتري و 
ريســك هاي مالي در زمان عرضه اوليه، شركت هايي با 
اندازه بزرگ را بيشــتر هدف قرار مي دهد و شايد بتوان 
علــت آن را در تأمين مالي بزرگ تر در زمان عرضه اوليه 
دانســت. لذا در چنين شــرايطي پيــش از عرضه اوليه 
اهميت نقش نظارت ســازمان بورس پيرامون گزارش 
دهي، قيمت گــذاري منصفانه )در روش ثبت دفتري( و 
نظارت بر نحوه تأمين مالي شركت ها براي حفظ منافع 
ســهامداران خرد چه در كوتاه مدت و چه در ميان مدت 
اهميت ويژه اي خواهد داشــت و به نظر مي رسد با توجه 
به حساســيت بازدهي قيمتي ســهم در كوتــاه، ميان 
و بلندمدت نســبت به اندازه شــركت ها، ميزان توجه و 
نظارت قبل از عرضه اوليه در سهام بزرگ بيش از سهام 

كوچك اهميت خواهد داشت. 

سرمقاله

ادامه از صفحه 1
وقتي در اقتصاد ما خبري نيســت، بيشتر كســب وكار ها راكد است، 
هيچ محرك با دوامي براي اقتصاد طراحي نشــده، هزينه توليد بيشتر از 
واردات اســت و از همه مهم تر به پول نقد شــما 23 تا 25 درصد بازدهي و 
سود بدون ريسك تعلق مي گيرد! چه دليلي براي رشد بورس وجود دارد؟! 
حدود دو دهه اســت كه مسئولان ســعي دارند اين نظريه را اثبات كنند 
كه بورس با وجود حضور نمايندگان 40 صنعت ويترين اقتصادي كشــور 
اســت، اما هيچگاه عموم مردم و حتي بازيگران بازار سهام نتوانستند اين 
نظريه را بپذيرند؛ ولي حالا كه بورس هيچ واكنشي به خبرهاي اعلام شده 
در خصوص رشد اقتصادي شش درصدي، كاهش نرخ سود سپرده به 15 
درصد، بازگشت 10 هزار واحد صنعتي به چرخه توليد و... ندارد، مي توان 
ادعا كرد بورس ما واقع گرا شده و تنها عاملي كه مي تواند موجب رشد با ثبات 
آن شود، رشد بخش واقعي اقتصاد ايران است و لاغير! اصلا سرمايه گذار با 
چه اميدي بايد در بورس ريســك كند؟ ! به اميد آوار بانك ملت كه بعد از 
7 ماه توقف چندي پيش نمادش با 40 درصد زيان در بازار بازگشــايي شد 
يا به اميد كنتورســازي ايران كه در زمستان 94 مثل لوبياي سحرآميز به 
دليل واگذاري يك قرارداد 1000 ميليارد توماني ارزش سهم 10 برابر شد 
و كلي ســهم جا به جا شد و حالا بعد از حدود يك سال مشخص شده همه 
ســراب بوده! واقعا به چه چيز اين بازار بايد دلخوش بود؟ ! اينقدر اين بازار 
به سرمايه گذار زيان رســانده كه همزمان با بازگشايي نماد بانك ملت كه 
حاصل كمپين حقيقي ها براي پايان توقــف نمادها در بورس بود يكي در 
تلگرام جمله خوبي نوشته بود»كاش بانك ملت بسته بود، حداقل 40 درصد 
نمي باختيم و اين سهم مثل پلاسكو آوار نمي شد روي سرمان. حداقل براي 
پلاسكويي ها كساني هستند كه برســند به دادشان اما كسي نمي داند كه 
مردم در ســهام بانك ملت 3600 ميليارد تومان يعني دو برابر خســارت 
آوار پلاســكو پول باختند! «با اين مقدمه به اين نتيجه مي رسيم كه دوران 
رشدهاي اساســي در بورس به پايان رسيده و ديگر نمي توان انتظار بالايي 
از بورس داشــت به ويژه آنكه اراده لازم براي جذاب سازي بورس به عنوان 
مقبول ترين بازار سرمايه گذاري كه تزريق نقدينگي در آن سبب رونق توليد 
و صنعت مي شود، هم وجود ندارد و در اين دولت، بورس از تابلويي كه سهام 
بنگاه هاي اقتصادي در آن معامله مي شود به بازاري براي تسويه بدهي هايي 

دولتي تبديل شده كه بيش از 400 هزار ميليارد تومان بدهي دارد! 

بورس واقع گرا!

  عليرضا باغاني
كارشناس بازار سرمايه

يك گام مانده به بحران  

  عبدالله رحيم لوي بنيس
مديرعامل شركت كارگزاري بانك انصار

با افزايش ســود بانكي، ســهم ســپرده هاي مدت دار در مجموع 
ســپرده هاي نظام بانكي كشــور از حدود 75 درصد در مهر 1393 به 
حدود 82  درصــد در مهرماه 1395 افزايش يافته اســت كه اين خود 
نشانگر جذابيت بالاي سود بانكي در قبال بازارهاي رقيب و عدم تمايل 
سرمايه گذاران در بازارهاي پر ريسك تر نسبت به بانك)بدون ريسك( 
شده است.  در جدول ذيل مقايســه مجموع بازدهي 3 ساله بازارهاي 

رقيب نشان داده شده است:
بازدهي واقعيبازدهي اسمينرخ تورمبازار

سود بانكي

%36.6

% 58.5% 21.4
20.6- %16 %سكه
25.6- %11 %دلار

38.5- %1.9- %بورس
32.4- %4.2 %مسكن

منبع: پردازش اطلاعات مالي پارت-سانتا
در جدول فوق مشاهده مي شود كه تنها بازدهي واقعي سود بانكي 
در دوره سه ســاله مثبت بوده و ســاير بازارها با بازدهي منفي مواجه 
شده اند. در بازار سرمايه نيز عرضه اوراق بدهي دولت با نرخ سودهاي 
حدود 20 درصد در شــرايطي كه بازده واقعي بازارهاي موازي منفي 
بوده، منجر به افزايش جذابيت و تقاضا براي اين اوراق و ســود بانكي 
شده اســت. بعضاً ملاحظه مي شــود كه اوراق خزانه با بازدهي هاي 
ســالانه حدود 28 درصد نيز معامله مي شــود. ميزان اين اوراق كه در 
سال 1393 كمتر از 20،000 ميليارد ريال بود، در سال 1395 تا حد 
مصوب 400،000 ميليارد ريال افزايــش يافته، كه اين خود منجر به 
كاهش معاملات سهام در بازار سرمايه شده است. دارايي هاي صندوق 
هاي با درآمد ثابت )كه عمدتاً اوراق بدهي و سپرده هاي بانكي است( 
از مرز 1300 هزار ميليارد ريال گذشته است. موارد فوق كه خود تابعي 
از شرايط ركودي حاكم بر اقتصاد كشور است، مي تواند با تبعات ذيل، 

خود نيز به تعميق شرايط ركودي اقتصاد منجر شود:
1.  كاهش ورود نقدينگي به بازار سرمايه كشور

2.  افزايش تمايل به فروش سهام و به تبع آن كاهش قيمت ها
3.  كاهش نقد شوندگي سهام و عدم گردش مناسب معاملات بازار 

سرمايه
4.  كاهش ســرعت گردش پول در كل اقتصــاد، تداوم ركود حاكم 
بر بخش هاي مختلف اقتصاد به واســطه افزايش ركود و افزايش بدهي 

بخش هاي مختلف دولتي به بانك ها
ســود بالاي بانكي نيز خــود منجر به افزايش حجم ســپرده ها در 
سيستم بانكي شده است كه بدون آنكه اين سپرده ها قابليت روان سازي 
اقتصادي و افزايش ســرعت گردش پول در اقتصاد را داشته باشند. به 
منظور كاهش اثرات وضعيت حاكم بر بازار سرمايه لازم است مذاكرات، 
تفاهــم ها و اقداماتي از طرف مديران بازار ســرمايه )اعم از ســازمان، 
نهادهاي مالي، شــركت ها و...( با نظام تصميم گيري اقتصادي و حوزه 
پولي و بانكي كشور صورت گيرد تا با توقف سابقه ويرانگر سود بانكي بين 

سيستم بانكي و اوراق بدهي از افزايش و تعميق ركود جلوگيري شود.

یادداشت
بررسي عرضه هاي اوليه در دوره هاي رونق و ركود بازار؛ 

 بركت عرضه هاي اوليه
كي به سهامداران ارزاني مي شود

ادامه اصلاح ساختار مالی؛ طراحی روش های تأمین مالی نوين
مدير عامل سايپا گفت: اصلاح ساختار مديريتی و مالی در سايپا يكی از مهم ترين تعهدات مديريت 
ارشــد مجموعه بود كه در طول يك ســال صورت گرفته است، در راســتای ادامه اصلاح ساختار مالی 
روش های تأمين مالی نوينی را برای ســايپا طراحی كرده ايم كه محصول سراتوی سايپا در بازار بورس 

پذيرفته شده و به زودی شاهد اوراق آن در بورس خواهيم بود.

يكي از وظايف اصلي بازارهاي مالي و سرمايه اي جذب نقدينگي بخش خصوصي براي هدايت به سمت 
توليد در جهت رشد اقتصادي است. بازار سرمايه به عنوان يكي از نقدشونده ترين و اساسي ترين 

اركان بازارهاي مالي همواره در رأس توجهات براي انتقالات مالي بوده است. انتقالي كه از آن مي توان 
به تأمين مالي نسبتاً سريع، كم هزينه و مؤثر ياد كرد و اگر در عصر كنوني، بازار سرمايه اين كارآيي 
را از دست دهد، عملا نه تنها شركت ها و ناشران بلكه بازارهاي مالي نيز دچار بحران غير قابل جبران 

خواهند شد. بر اين اساس در جوامع پيشرفته حفظ پتانسيل هاي بازار سرمايه به عنوان يك عامل 
مهم و اساسي همواره مورد توجه سياستمداران و اقتصاددانان بوده و هست. 

  سياوش صبور
تحليلگر بازار سرمايه

بيش از نيمي از شركتها 
در بهينه ترين حالت 

يعني با حداكثر 
سودآوري و بعضا حداقل 
ريسك هاي مالي وارد 

بازار سرمايه مي شوند و 
بعد از گذشت شش ماه 

عموما گزارشاتي متوسط 
يا ضعيف تر از آنچه انتظار 

مي رفت به بازار ارائه
مي دهند. اين اتفاق 
عموما از آن جهت رخ
مي دهد كه شركت ها 

براي ورود به بازار سرمايه 
به دنبال قيمت هاي 

بالاتر براي فروش سهام 
هستند و سعي مي كنند 
در زمان مناسب وارد بازار 

سرمايه شوند
اما عدم قطعيت در 

شناسايي و رشد سود 
در آينده از ريسك هاي 
بالقوه براي سهم است 
كه مي تواند خود را در 

بازدهي دوره ميان مدت و 
بلندمدت نشان دهد.
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 بازهم
يك تعديل منفی 
در يك بانك 

بانك صادرات در پيش بينی بر اساس عملكرد 6 و 9 ماهه امسال برای هر سهم 267 ريال زيان پيش بينی كرد كه 
نسبت به اولين بودجه اين بانك در سال جاری، 267 درصد تعديل منفی را نشان می دهد. افت 2.287 ميليارد 
ريالی درآمدهای مشاع از جمله دلايل اصلی زيان اين بانك است. بانك صادرات در 9 ماهه سال 94، 138 ريال 
زيان برای هر سهم شناسايی كرده است.

"عرضه اوراق  بهادار شركت به عموم براي نخستين  بار و بدون سابقه 
قبلي قيمت گذاري"؛ اين تعريفي اســت كه كارشناسان براي عرضه 
 Initial Public اوليه يا عرضه عمومي اوليه يا به قــول خارجي ها
Offering or IPO آورده اند. در خصوص اثر عرضه هاي اوليه سهام 
بر معاملات بورس اوراق بهادار بايد گفت برخي كارشناسان معتقدند 
هر چند عرضه اوليه ســهام حجم چنداني از معاملات بازار سهام را در 
بر نمي گيرد، اما در شرايطي كه سهام شركتهاي بزرگ و حتي متوسط 
بــا اقبال چنداني مواجه نيســتند، عرضه هاي اوليه نســبت به حجم 
روزانه معاملات و ميزان سهام شــناوري اندك خود، به طور متوسط 
15 تــا 20  درصــد از ارزش كل معاملات روزانه را بــه خود اختصاص 
مي دهند، چراكــه عمده معامله گران براي نوســان گيري كوتاه مدت 
از عرضه هاي اوليه، به فروش سهام شــركتهاي بزرگ و تأثير گذار در 
پرتفوي خود گاهاً به هر قيمتي اقدام مي كنند. همچنين مشــكلات 
ديگــري مانند محدوديت اطلاعات مورد نياز، عدم شــفافيت كافي و 
حضور كمرنگ شركتهاي تأمين سرمايه براي سنجش ارزندگي سهام 
در عرضه اوليه باعث شده تا اطمينان چنداني براي تأييد صحت و سقم 
مدارك و مستندات مالي اين شــركت ها در بدو ورود به بازار سرمايه 
وجود نداشته باشــد؛ به اين موارد بايد عدم برقراري عدالت در توزيع 
سهام شــركتها در عرضه هاي اوليه را نيز اضافه كرد كه بسته به شيوه 
عرضه هاي اوليه متغير اســت. بر اين اساس روش هاي مختلفي وجود 
دارد كه شــركت مي تواند براي عرضه عمومي اوراق  بهادار خود از آنها 
اســتفاده كند كه ســه روش متداول آن روش امريكايي ثبت دفتري، 
عرضه عمومي بــه روش حراج و عرضه عمومي به  قيمت ثابت اســت 
و از ايــن ميان انتخاب روش عرضه عمومي بر اســاس مقررات و عرف 
هر كشــور صورت مي گيرد. در خصوص روش هاي عرضه عمومي بايد 
اذعان داشت نخســتين عرضه عمومي به روش هاي مختلفي صورت 
مي پذيرد كه انتخاب هر كدام از آنها، با توجه به قوانين در كشــورهاي 
مختلف متفاوت است؛ از اين رو در روش عرضه عمومي به قيمت ثابت 
ابتدا قيمت عرضه تعيين مي شــود و سپس از سرمايه گذاراني كه نوعاً 
در قسمتي يا كل سهام سفارش داده شده مشاركت دارند، سفارش ها 
را دريافــت مي كنند؛ كه تا چند ماه پيــش از اين روش در عرضه هاي 

اوليه بازار سرمايه كشور استفاده مي شد. 
البته عرضه اوليه به روش عرضه عمومي بدون حواشــي و اشــكال 
هم نيست، تا جايي كه در آخرين عرضه اوليه بازار سهام كه در روز 26 
مهرماه امسال به اين روش انجام شد تعداد 100 ميليون سهم شركت 
آسان پرداخت پرشين معادل 10 درصد از سهام اين شركت در حالي 
جهت كشف قيمت عرضه اوليه شــد كه به سهامداران آنلايني اجازه 
خريد مســتقيم در اين عرضه اوليه داده نشــد تا مُهر تأييدي باشد بر 
اينكه دستكم در بازار سرمايه ايران روش عرضه عمومي در عرضه هاي 

اوليه آن طور كه بايد و شايد از كارآيي برخوردار نيست. 
با وجود اين اما در جريان عرضه اوليه سهام شركت آسان پرداخت 
پرشــين كه از قضا آخرين عرضه اوليه به روش عرضــه عمومي بازار 
سرمايه تا به امروز بوده است، مديرعامل شركت بورس از تغيير روش 
عرضه اوليه سهام خبر داد و گفت "مســائلي چون افزايش ناگهاني و 
يكباره ســفارش هاي خريد در هنگام عرضه هاي اوليه و وجود اختلال 
در سيســتم معاملات آنلايني ها و قطع شــدن اينترنت عده زيادي از 
معامله گران و در نتيجه عدم دسترسي بسياري از متقاضيان به خريد 
ســهام عرضه اوليه" از جمله موضوعاتي هســتند كه موجب شده تا 

متوليان بازار ســرمايه به فكــر خداحافظي با عرضه هاي 
اوليه به روش عرضه عمومي بيافتند.. 

بوك بیلدينگ وارد مي شود
اما با اين تفاســير چند وقتي است كه وعده مديرعامل 
شــركت بورس تهران محقق شــده اســت و روش بوك 
بيلدينگ، جايگزين روش قبلي در عرضه هاي اوليه بورس 
تهران شده است. گفتني اســت به  منظور عرضه اوليه به 
روش ثبت ســفارش، مدير عرضه بســته به ويژگي هاي 
ســهم حداقل پنج روز پيش از ثبت سفارش بايد گزارش 
كارشناســي در خصوص ارزش گذاري سهام، كف قيمت 
و دامنه آن در ثبت ســفارش، تعداد ســهم قابل عرضه و 
بعضاً سقف تعهد خريد از سوي متعهد، خريد را به بورس 
ارســال كند و فرابورس ايران يا بــورس تهران نيز پس از 
بررسي و موافقت با عرضه اوليه حداقل دو روز كاري پيش 
از تاريــخ عرضه اوليه، اطلاعيه عرضه را منتشــر مي كند. 
همچنين بر اســاس قيمت پايه اي كه متعهد پذيره نويس 
در دامنه مشخص ســامانه هاي معاملاتي اعلام مي كند، 
تمامي سرمايه گذاران اعم از حقيقي، حقوقي، نهادي و يا 
آنلاين مي توانند در آن دامنه سفارش ها را وارد و بر اساس 
حجم سفارش هاي وارد شــده و قيمت هاي مد نظر بازار، 
سهم جديد در بازار كشــف قيمت مي شود. بر اين اساس 
برخي از كارشناســان بر اين باورند روش ثبت ســفارش 

دفتري )Book Building( از ســال هاي دور در دنيا استفاده  شده 
و مي تواند تمامي مشكلات قبلي در بازار سهام ايران را برطرف كند كه 
در توجيه استفاده از اين روش در عرضه هاي اوليه مديرعامل فرابورس 
ايران معتقد است در گذشته به دليل حجم بالاي سفارش هاي خريد 
در روزهاي عرضه اوليه، هســته معاملاتي با مشكلاتي روبه رو مي شد 
كه بر اين اســاس شــركت مديريت فناوري بورس، راه اندازي سامانه 

معاملاتي جديدي را در دستور كار قرار داد. 
در خصــوص ويژگي هاي اين نوع از عرضه هــاي اوليه، وي با بيان 

اينكه دوره ثبت ســفارش در روز عرضه اوليه حداقل دو ساعت است، 
مي گويد در اين دوره تمامي ســهامداران اعم از حقيقي و حقوقي در 
دامنه  قيمتي اعلام  شده اقدام به ثبت سفارش تا حداكثر سقف اعلامي 
براي سهام مورد نظر مي كنند كه امكان اصلاح و ويرايش سفارش هاي 

خريد در اين بازه زماني وجود دارد. 
بعــلاوه اينكه اگــر تمامي ســفارش هاي خريد در ســقف دامنه 
تعيين شده بوده و حجم  اين ســفارش ها نيز بيشتر از اوراقي كه قابل 
عرضه اند، باشد اوراق بين متقاضيان خريد تسهيم مي شود. همچنين 
در حالت دوم اگر حجم ســفارش ها با اوراق قابل عرضه، برابر باشــد 
عرضه بر اســاس اولويت قيمت متقاضيان خريد انجام خواهد شــد و 
در حالت ســوم نيز اگر حجم كل سفارش ها از تعداد اوراق قابل عرضه 
كمتر باشــد، پس از اعمال تعهد خريد توسط متعهدين خريد، عرضه 

صورت خواهد گرفت. 
از نگاهــي ديگر مديرعامــل فرابورس عرضه اوليــه به روش ثبت 
سفارش را ضرورت فعلي بازار سهام مي داند و تأكيد مي كند اين شيوه 
جديد با برجسته كردن ارزيابي و تحليل در فرآيند خريد سهام عرضه 
اوليه، مشــكلاتي كه پيش تر در جريان عرضه هاي اوليه به دليل عدم 
نگاه كارشناسي و ارزيابي قيمت سهام رخ مي داد را مرتفع كرده است. 
همچنين برخي معتقدند مهم ترين مزيت در روش عرضه 
اوليه ســهام به روش بوك بيلدينگ، امكان ثبت سفارش 
به قيمت هاي متفاوت اســت؛ چراكــه در اين روش، هر 
سفارش با توجه به حداكثر حجم مشخص شده در قيمتي 
كه خريدار تعيين مي كند در سامانه معاملات ثبت خواهد 
شــد و در تخصيص ســهام بي عدالتي ايجاد نخواهد شد. 
بعلاوه اينكه در روش بــوك بيلدينگ هر خريدار با توجه 
به تحليل و بررسي هاي خود، درخواست خريد سهام را در 
ســاعتي مشــخص كه از قبل ناظر بازار اعلام مي كند، در 

سيستم معاملاتي ثبت مي كند. 
با همه اين مزايا اما كارشناســان ايــن روش از عرضه 
اوليه را بي عيــب و نقص نمي دانند، تــا جايي كه برخي، 
قيمــت و محدوديت مثبت و منفــي 10 درصد را يكي از 
معايب آن عنوان مي كننــد و معتقدند نهاد عرضه كننده 
يك قيمت را به عنوان كف قيمت سهم مشخص مي كند، 
حال ســرمايه گذاران مي توانند سفارش خريد خود را در 
بازه اي بين اين قيمت كف و 10 درصد بالاتر از اين قيمت 
قرار دهند كه بــه احتمال زياد در بيشــتر مواقع اين كار 
باعث مي شــود تا افراد در زمان عرضه اوليه، در اين روش 
در ســقف قيمتي اقدام به ثبت ســفارش و خريد سهام 
كنند. بــه همين دليل اين موضوع ممكن اســت موجب 
ايجاد صف خريد در عرضه اوليه شــود، هر چند به صورت 
كلي در ايــن روش معامله گران راحت تــر از روش حراج 
اقدام به خريد عرضه اوليه مي كنند. بعلاوه اينكه در روش جديد ديگر 
اولويت با ســفارش زودتر نيست و ســرمايه گذاران نبايد خيلي سريع 
سفارش خود را ثبت كنند، بلكه بر اساس تحليل خود آن قيمتي را كه 
در بازه مشخص شــده انتخاب مي كنند و در آن قيمت، سفارش خود 

را به ثبت مي رسانند. 

پاكديس اولین عرضه اولیه به روش جديد
با همه اين تفاسير شــركت پاكديس صف شكن عرضه اوليه هاي 

بازار ســهام به روش جديد لقب گرفته است و در روز 19 ديماه امسال 
مدير عمليات بازار فرابورس ايران براي اولين عرضه اوليه ســهام اين 
شركت به روش ثبت ســفارش، با صدور پيغامي، نكاتي را در رابطه با 
عرضه اوليه 28 ميليون سهم شــامل 10 درصد سهام پاكديس اعلام 
كرد كه بر اساس آن دوره ثبت سفارش از ساعت 10 صبح تا 12 اعلام 
شــد و كليه معامله گران برخط و غير برخط نيز بــه صورت همزمان 
اجازه يافتند طي دوره ثبت ســفارش اقدام به ورود ســفارش خريد 
كنند. همچنين دامنه قيمت در ثبت سفارش از مبلغ 2002 تا 3102 
ريال اعلام و حداكثر سهام قابل خريداري توسط هر شخص حقيقي و 

حقوقي تعداد 2000 سهم تعيين شده بود. 
از ســوي ديگر در اين اطلاعيه هر خريدار صرفا مجاز به ورود يك 
ســفارش خريد در سامانه معاملاتي شده و سفارش ثبت شده نيز طي 
دوره ثبت ســفارش قابل اصلاح يا حذف عنوان شــده بود كه پس از 
پايان اين دوره، ورود، حذف يا اصلاح سفارش مجاز نبوده و كارگزاران 
مي بايست راس ساعت 12 هرگونه دسترســي معامله گران برخط و 
غير برخط را مسدود كنند. به علاوه در اين عرضه اوليه اعلام شده بود 
كه ســفارش هاي خريد بايد با كد معاملاتي مشتري درج شود و ثبت 
ســفارش با كد گروهي مجاز نيست و سقف تعهد خريد متعهد نيز 14 

ميليون سهم تعيين شده بود. 
و به اين ترتيب از اولين عرضه اوليه به روش جديد در 

بازار سرمايه ايران رونمايي شد. 

"حسیر"، دومین صف شكن
اما پس از عرضه اوليه 10 درصد سهام شركت پاكديس 
بــه روش جديد اين بار تعداد 47 ميليــون و 182 هزار و 
31 سهم شركت ريل ســير كوثر معادل 10 درصد سهام 
اين شــركت، به عنوان دومين عرضه اوليه بازار ســرمايه 
به روش ثبت ســفارش در روز چهارشــنبه 22 ديماه در 
بازار دوم فرابورس ايران روانه ميز فروش شــد كه در اين 
روش نيز سفارش متقاضيان اعم از سهامداران حقيقي يا 
حقوقي در دوره ثبت ســفارش در دامنه 1900 تا 2090 
ريال و حداكثر تعداد ســهام قابل خريداري توســط هر 
شــخص حقيقي يا حقوقي در عرضه اوليه ريل سير كوثر 

هزار سهم اعلام شده بود. 

"غگلپا"، سومین بوك بیلدينگِ فرابورس
افزون بر ايــن در پنجميــن روز بهمن  ماه امســال 
ســومين عرضه اوليه بــه روش ثبت ســفارش با عرضه 
10 درصد از ســهام شــركت پگاه گلپايــگان در دامنه 
قيمتي 9000 تا 9900 ريال انجام شــد تا بدين ترتيب 
با فروش تعداد 12 ميليون ســهم اين شركت به قيمت 

9900 ريال، ســومين عرضه اوليه به روش جديــد در فرابورس نيز 
همانند دو عرضه قبلي با اســتقبال روبه رو شــده و عاقبت خوشــي 

داشته باشد. 
گفتني اســت در جريان ايــن عرضه به 78 هزار و 60 شــخص 
حقيقي و حقوقي ســهام اين شركت تخصيص يافت و حداكثر سهام 
قابل خريداري توســط هر شــخص حقيقي و حقوقي نيز 300 سهم 
در نظر گرفته شــده بود؛ اما با توجه به افزايش تقاضا، بيشترين سهم 

تخصيص يافته به هر فرد تعداد 154 سهم بود. 

بي بركتِ بورس
در پي اين ســه عرضه اوليه به روش جديد، قرعه عرضه هاي اوليه 
به روش ثبت ســفارش اين بار به نام بورس تهران افتاد تا تعداد 340 
ميليون ســهم معادل 10 درصد از سهام شــركت گروه دارويي بركت 
در روز يكشــنبه 17 بهمن وارد بورس شــود. در اين روش، سفارش 
متقاضيان اعم از ســهامداران حقيقي يا حقوقي در دوره ثبت سفارش 
كه در دامنه 2200 تا 2420 ريال اعلام شــده و حداكثر تعداد سهام 
قابل خريداري توسط هر شخص حقيقي يا حقوقي نيز 20 هزار سهم 
تعيين شــده بود كه پس از پايان مهلت تعيين شده، برخلاف بسياري 
ديگر از عرضه هاي اوليه، اين عرضه براي سهامدارانش بي بركت بود و 
پشــيمانی را براي خريدارانش به بار آورد. بر اساس اين گزارش؛ پس 
از كشــف قيمت 2420 ريال هر ســهم "بركت" كه مربوط به حدود 
280 ميليون ســهم بود، قيمت پاياني هر ســهم به دليل افت قيمت 
در فروش 60 ميليون ســهم باقي مانده، 2401 ريال برآورد شد و در 
مجموع 29.430 ســهامدار حقيقي به همراه 85 سهامدار حقوقي با 
سهميه حداكثر 20 هزار سهم، اقدام به خريد كردند. با اين حال اما از 
همان روز عرضه اوليه مشــخص شد اين سهم جديد مايه خير و بركت 
بازار و سهامداران نخواهد شد؛ چراكه در پي انصراف عده اي از فعالان 
حرفه اي و اعلام آن در شــبكه هاي اجتماعي، زمينه عدم 
موفقيــت عرضه اوليه اين شــركت 3400 ميليارد ريالی 
فراهم شــده بود. بر اين اســاس عده اي معتقدند انصراف 
برخي از ســهامداران از عرضه اوليه بركت ناشي از عواملي 
همچون عــدم توجيه حضور در بورس ايــن هلدينگ به 
دليل حضــور زيرمجموعه مهمي چون ســرمايه گذاري 
البرز، وضعيت ناخوشايند بازار، كمبود نقدينگي و خروج 
ســرمايه ها و... بوده اســت كه در نهايت مؤثر واقع شده و 
طالبان "بركت" در بــورس را از تصميم خود پشــيمان 
كرده است. از اين رو برخي كارشناسان بر اين باورند كه با 
توجه به اطلاعات موجود افشا شده شركت و ارزيابي هاي 
صورت گرفته از ســوي متخصصين بازار، عرضه ســهام 
اين شــركت در قيمت هاي جذاب تر مي توانست از طريق 
افزايش مشاركت از ســوي فعالان بازار در روزهاي بعد از 

عرضه اوليه تجربه موفق تري را رقم بزند. 

درس هايي براي آموختن
در مجموع بايــد گفت يكي از مهم تريــن انگيزه هاي 
موجود در تمامــي عرضه هاي اوليه صــرف نظر از روش 
استفاده شــده در آن، جذابيت قيمتي در عرضه ها است، 
به نحوي كه بســياري از عرضه كننده هاي سهام در دنيا 
با در نظر گرفتــن تخفيفي در قيمت عرضه اوليه ســعي 
در افزايش مشــاركت فعالان بازار و افزايش سهام شناور 
آن در شــركت خود دارند كه بازار سرمايه ما نيز از اين موضوع استثناء 
نيست؛ بنابراين در روزهايي كه بورس با كمبود نقدينگي مواجه است 
و سرمايه گذاران انگيزه اي براي آوردن نقدينگي خود به بورس ندارند، 
سهامداران عمده بويژه عرضه كنندگان سهام در عرضه هاي اوليه بايد 
به اين موضوع توجه كنند كه آن چه كه عرضه اوليه را براي سهامداران 
و خريداران بيش از هر چيز ديگري از جمله روش مورد اســتفاده در 
عرضه اوليه، جذاب و مورد توجه مي كند جذابيت قيمتي و كسب سود 

و منفعت است... 

   مهدي حاجي وند
كارشناس بازار سرمايه

كارشناسان روش بوک 
بيلدينگ را بي عيب 
و نقص نمي دانند، تا 

جايي كه برخي، قيمت 
و محدوديت مثبت 
و منفي 1۰ درصد را 

يكي از
معايب آن عنوان 

مي كنند و معتقدند 
نهاد عرضه كننده

يك قيمت را به عنوان 
كف قيمت سهم 
مشخص مي كند،

حال سرمايه گذاران 
مي توانند سفارش 

خريد خود را در
بازه اي بين اين قيمت 
كف و 1۰ درصد بالاتر از 

اين قيمت
قرار دهند

يكي از مهم ترين 
انگيزه هاي موجود 

در تمامي عرضه هاي 
اوليه صرف نظر از 

روش استفاده شده 
در آن، جذابيت 

قيمتي در عرضه ها 
است، به نحوي كه 
بسياري از عرضه 

كننده هاي سهام در 
دنيا با در نظر گرفتن 
تخفيفي در قيمت 

عرضه اوليه سعي در 
افزايش مشاركت

فعالان بازار و افزايش 
سهام شناور آن در 

شركت خود دارند كه 
بازار سرمايه ما نيز از 
اين موضوع استثناء 

نيست

اندر حكايت عرضه هاي اوليه در بازار سهام
ناشرين جديد با چه آدابی به بورس می آيند؟ 
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بازار بدهي، بازاري ابزاري براي تأمين مالي دولت و شركت هاي خصوصي است كه آنها 
براي تأمين مالي طرح ها، پروژه ها يا پرداخت بدهي هايشان از اين ابزار استفاده مي كنند. 
بازار بدهي يا اوراق قرضه بازاري اســت كه در آن برگه هاي بدهي )قرضه( يا اسناد با سود 
ثابت داد و ستد مي شــوند. اصولاً بازار بدهي براي تأمين مالي شركت هاي بزرگ با حجم 
بالاي دارايي هاي فيزيكي مناســب ترين گزينه براي تأمين مالي هستند. دليل تمايز اين 
بازار هم در اين نكته اســت كه دارايي هاي فيزيكي و ملمــوس مي توانند به عنوان وثيقه 
باشــد كه در تأمين مالي چه از بــازار بدهي و چه از نظام بانكي نقــش مهمي دارد و اين 
وجه مشــترك بازار بدهي و نظام بانكي است. توسعه بازار بدهي منافعي را به دنبال دارد 
كه مي توان به افزايش كارآيي اقتصادي، افزايش رشــد اقتصادي در كشورهاي نوظهور، 
كاهش آسيب پذيري كشور نســبت به بحران هاي مالي، جايگزيني مناسب براي تأمين 
مالي شركت ها به هنگام كمبود منابع بانكي اشــاره كرد. همچنين تأمين هزينه تجديد 
ساختار بانكي، افزايش شــفافيت مالي، افزايش توان بانك ها در تأمين مالي كوتاه مدت 
بنگاه هاي كوچك و متوسط و گذار از اقتصاد بانك محور به اقتصاد بازار محور را به عنوان 
ديگر مزيت هاي توســعه بازار بدهي نام برد. اما در خصوص دلايل عدم توســعه اين بازار 
در ايران بايد گفت كه اوراق بدهي بلندمدت اســت و در كوتاه مدت كارآيي ندارد، بر اين 
اســاس يكي از دلايل جذابيت پايين اوراق بدهي را مي توان بــه عدم تغيير قيمت اوراق 
متناسب با تغيير نرخ سود بانكي نسبت داد. همچنين عدم اعتبار سنجي مناسب، انتشار 
اوراق با ريسك هاي اعتباري متفاوت با نرخ يكسان، اعتماد بيشتر به سيستم بانكي نيز در 
نهايت سبب شده اند تا شركت ها از انتشار اوراق به دليل هراس از بازپرداخت اصل مبالغ 
اوراق در سررسيد انصراف دهند. موارد بالا نگاهي گذرا به نقاط ضعف و قوت بازار بدهي و 
اوراق بود، در اين ميان شركت ها عموما براي دو مورد اقدام به انتشار اوراق مي كنند، اول 
براي توســعه يا ايجاد پروژه و طرح ها و دوم براي پرداخت بدهي ها. براي كاهش ريسك 
انتشار اوراق، شركت ناشر بايد با مديريت، برنامه ريزي و امكان سنجي دقيق بتواند درآمد 
پيش بيني شــده از انتشــار اوراق را به خوبي محقق كند و در اين مسير بايد از قبل تمام 
جوانب را ســنجيده تا تكانه هاي بيروني اعم از ركود، تورم، تحريم و... نتواند مانع كسب 
درآمد و سود آنها از منابع مالي جذب شده شود. در اين صورت مي توان شاهد آن بود كه 
شركت ناشر هم اصل مبالغ و هم ديون و سود اوراق را به راحتي پرداخت كند. اين امر نيز 
نيازمند شفافيت مالي، تحليل دقيق از شرايط در حال و آينده، اعتبار سنجي مناسب 

شركت هاي متقاضي انتشــار اوراق و مواردي از اين قبيل است. كشورهايي مانند مالزي، 
برزيل و كره جنوبي نمونه اي از كشــورهايي هســتند كه با ايجاد مكانيزم مناسب بازار 
بدهي و ثبات اقتصادي در حال جايگزيني كامل بازار بدهي به جاي نظام بانكي هستند. 
در اين ميان هر جا كه ريسك باشد شركت هاي بيمه اي حضور دارند و اگر ريسكي وجود 
نداشــته باشد بيمه هم وجود نخواهد داشــت. بازار بدهي يا اوراق كه به اصطلاح اوراق با 
درآمد ثابت شــايد در ظاهر ريسك كمتري نسبت به بازار سهام داشته باشند، اما عواملي 
كاملًا بنيادي و اقتصادي اين بازار را نيز ريسك دار كرده است. اين مطلب كه شركت هاي 
بيمه براي پوشش ريسك ها فعاليت مي كنند كاملًا درست است اما شركت ها ي بيمه اي 
براي پوشش ريســك براي خود حدي قائل هستند و قاعدتاً ســمت موارد با ريسك بالا 
نمي روند، بازار بدهي هم از اين قائده مســتثني نيســت. بازار بدهــي در ايران به دليل 

نبود ثبات اقتصادي، تنيدگي اقتصاد با سياســت، شــرايط دشــوار 
ركــود تورمي، نوســانات بالاي شــاخص هاي 

اقتصادي، متناسب نبودن قيمت اوراق 
با مكانيزم عرضه و تقاضا در بازار، 

مناسب  اعتبار ســنجي  عدم 
شــركت هاي ناشــر و 

نهايت ضعف  در 

مديريت، از ريسك بالايي براي شركت هاي بيمه اي برخوردارند. يكي ديگر از نكات حائز 
اهمت اين است كه چون اوراق در بازار بدهي اغلب براي تأمين مالي پروژه هاي بزرگ در 
بلندمدت انجام مي گيرد با فرض اينكه حتي تمام نكات بيان شــده در بالا رعايت شــود، 
كمتر شــركت بيمه اي در ايران توانايي تقبل ريســك اوراق را دارد حتــي با انجام بيمه 
اتكايــي. در اين ميان نمي توان از اين مســئله غافل بود كه وجــود بيمه باعث اطمينان 
خاطر سرمايه گذاران مي شود. بر اين اساس شــركت هاي بيمه بايد فراتر از يك شركت 
بيمه عمــل كنند تا بتوانند در پروژه هــا كه از طريق بازار تأمين مالي مي شــوند، موفق 
باشند. شــركت هاي بيمه با پوشش ريســكي در پروژه ها خواهند داشت باعث مي شوند 
كه منابع مالي به راحتي جذب بازار بدهي شــود كه البته اين امر با مشــكلات متعددي 
در اقتصاد ايران روبه رو اســت. به عنوان مثال شركتي معدني به انتشار اوراق براي توسعه 
معدني ديگر مبادرت مي ورزد و قصــد دارد تمام مراحل كار خود را 
بيمه كند تا به ســلامت به انتها برسد، اما ريسك هاي متعددي هم 
براي شركت ناشر، هم براي سرمايه گذاران و خريداران اوراق بدهي 
وجود دارد كه جذابيت كار را براي ســرمايه گذاران كاهش مي دهد. از 
طرفي همين ريســك ها هم براي شــركت هاي بيمه اي وجود دارد 
كه در صورت عــدم موفقيت پروژه مجبور به پرداخت خســاراتي 
مي شوند. حال همانطور كه گفته شد شــركت هاي بيمه بايد فراتر 
از يك شــركت بيمه گر بوده و با شناسايي ريســك هاي اين پروژه و يافتن 
راهكارهايي براي به حداقل رساندن آن ها، استفاده از مشاوران مالي و اقتصادي خبره 
و مانند همه ي بيمه هاي نوين دنيا ناظر بر عملكرد شــركت در طول انجام پروژه باشند، 
زيرا اگر پروژه با موفقيت به بهره برداري برســد ديگر شركت بيمه اي ريسكي تحت پوشش 
خود ندارد و موظف به پرداخت خسارت نيست و در نتيجه بابت حق بيمه دريافتي خسارتي 
پرداخت نكرده و كسب سود مي كند. و سخن آخر اينكه؛ در چند سال اخير اكثر تأمين مالي 
دولت و شركت ها را نظام بانكي انجام مي داد كه نبود نظارت مناسب، نداشتن مديريت حرفه اي 
و تخصص، ركود تورمي در اقتصاد، عدم پيش بيني درست از وضعيت اقتصاد در آينده و... باعث 
شد كه منابع مالي جذب شده نه تنها به سودآوري نرسند بلكه باعث افزايش بدهي شركت ها 
و دولت به بانك ها شده و نظام بانكي را همانطور كه امروزه در بازار بورس شاهد هستيم با افت 
شديد ارزش روبه رو كند؛ مسئله اي منجر به بروز بحراني بزرگ در صنعت بانكداري شده است. 
همه ي عواملي كه سيستم بانكي را به اين وضعيت شرم آور دچار كرده و باعث افزايش شديد 
معوقات بانكي شده است در بازار بدهي هم وجود دارد و همين عوامل باعث ريسك بالاي اين 
بازار و عدم ورود شــركت هاي بيمه اي شده است. اميد است با كاهش تورم، 
افزايش رشد اقتصادي، رفع تحريم ها و در نهايت حركت اقتصاد به سمت 
توليد ثروت و بهره وري بالا، شرايطي مناسب براي بازارهاي مالي ايجاد 
شده و شركت هاي بيمه اي نيز سهم بسزايي در سرمايه گذاري و پوشش 

ريسك هاي تأمين مالي و بازار بدهي با ابزار نوين بيمه اي داشته باشند. 

سید مجید بختیاری
مديرعامل شركت بیمه دي 

بيمه‌زير‌بار‌بدهي‌نمي‌رود

فعاليت هاي شــركت بيمه بر صدور بيمه نامه و 
تجميع ريســك در كنار پرداخت خسارت متمركز 
اســت. در اين ميان، رســوب منابع در دوره زماني 
صــدور بيمه نامــه تــا پرداخت خســارت يكي از 
مهم تريــن عوامل تأثير گــذار بر اكچوئــري بيمه 
نامه هــاي بازارگردانــي و قيمت گــذاري خدمات 
بيمه اي اســت و در عين حال، بازده عايد شده نقش 
اساسي در جذابيت بيمه هاي عمر و سرمايه گذاري 
دارد. رقابت در صنعت بيمه، شــركت ها را به سمت 
حاشــيه هاي پايين عمليات بيمه گري ســوق داده 
است و در اين شرايط به منظور حفظ قدرت رقابتي 
از يكسو و كسب بازده براي ســهامداران و سرمايه 
گــذاران، عملكــرد ســرمايه گذاري اهميت قابل 
توجهــي دارد. در بســياري از كشــورهاي جهان، 
ضريب خســارت صنعت بيمه تحت رقابت شديد به 
100 درصد و حتي بالاتر رســيده است، بدان معني 
كه در قبال 100 واحد حق بيمه توليدي، شــركت 
100 واحد يا حتي بيشتر خسارت پرداخت مي كند. 
در ايــن ميان، تمركز شــركت هاي بيمــه بر حوزه 
سرمايه گذاري دو چندان شده است. از سوي ديگر، 
شركت هاي بيمه در كنار صندوق هاي بازنشستگي 
و صندوق هاي ســرمايه گذاري همواره در ميان سه 
گروه اصلي سرمايه گذار در گروه هاي اصلي دارايي ها 
جهان بشمار مي روند. اين موضوع اهميت و جايگاه 
سرمايه گذاري در شركت هاي بيمه را بيش از پيش 
نمايان مي سازد. در ايران، نيز اين روند در حال وقوع 
است. ضريب خسارت عمده رشته هاي اصلي توليد 
حــق بيمه از جملــه درمان و خــودرو در محدوده 
90 تا 100 درصد قرار دارد. از ســوي ديگر، بررسي 
روندها در چند ســال اخير و پس از مقررات زدايي 
و آزادســازي در صنعت بيمه، گوياي افزايش قابل 
توجه ضريب خسارت است و ضريب خسارت برخي 
از شــركت ها به محدوده 70 تا 80 درصد رســيده 
است. در اين ميان، عملكرد سرمايه گذاري ها نقش 
بسزايي در حفظ رقابت پذيري در كنار كسب بازده 

مناسب براي بيمه گذاران و سهامداران شركت هاي 
بيمه دارد. در نتيجه اين موضوع، آيين نامه شــماره 
60 با هدف حفظ ســلامت مالي شركت هاي بيمه، 
حمايــت از حقوق بيمــه گذاران، شفاف ســازي و 
آزادســازي در شــركت هاي بيمه، تقويت مديريت 
منابع مالي مؤسســات بيمــه به منظــور افزايش 
بازده اقتصــادي ســرمايه گذاري ها و جلوگيري از 

ريسك پذيري غير منطقي تصويب شده است. 
مشكل اساســي در صنعت بيمه كشــور، دوره 
وصول حق بيمه اســت كه به دليــل رقابت بالا در 
صنعت، ايــن موضوع در بســياري از رشــته هاي 
بيمه هاي بازرگاني به بيش از شش ماه رسيده است. 
اين دوره وصول با نكول برخي از مطالبات نيز همراه 
است و در عمل با گذشــت دوره پوشش بيمه، عملًا 

بيمه گذاران در صورت عدم وقوع خسارت، احتمال 
نكول بالايي در پرداخــت حق بيمه دارند. اين دوره 
وصــول، تفاوت چنداني با دوره پرداخت خســارت 
ندارد و عملًا شــركت بيمه نفعي از سرمايه گذاري 
كســب نمي كند. بر اين اســاس، محدوديت هايي 
در حــوزه ســرمايه گذاري به خصــوص در حوزه 
سرمايه گذاري در ســهام، املاك و مستغلات وضع 
شــده اســت. در اين خصوص، ســرمايه گذاري در 
سهام با ســقف 40 درصد روبه رو اســت و از سوي 
ديگر، حداكثر سرمايه گذاري در املاك و مستغلات 
25 درصد و ســرمايه گذاري در ابزارهاي مالي نوين 
مانند صكوك و اخزا حداكثر 15 است، اين در حالي 
اســت كه بايســتي حداقل 30 درصد سپرده بانكي 
يا اوراق مشاركت دولتي باشــد. اين محدوديت ها، 

در حالي به صورت ثابت و غير منعطف تعيين شــده 
است كه استراتژي سرمايه گذاري شركت هاي بيمه 
مبتني بر تعهدات )LDI( اســت. بدين صورت كه 
بايســتي محدوديت هاي ســرمايه گذاري براساس 
پرتفــوي بيمه گــري تعييــن شــود. در خصوص 
شركت هايي كه تمركز اصلي بر بيمه هاي بازرگاني 
دارند، ســطوح تعيين شده بســيار بالا بوده و لازم 
اســت تا بخش اصلي پرتفوي در ســپرده ها و اوراق 
با درآمد ثابت سرمايه گذاري شــود. از سوي ديگر، 
در شــركت هايي با پرتفوي عمر و حتي شركت هاي 
بيمه زندگي كه اخيراً تأســيس شــده اند، ضروري 
است تا عمده تمركز پرتفوي در بخش هاي با ديدگاه 
بلندمدت و ســودآوري بالا باشــد. در اين خصوص 
بايستي سرمايه گذاري در ســهام در سطح بالاتري 

از سطوح فعلي باشد. اما در چند سال اخير، ابزارهاي 
جديد مالي از جمله اوراق اســناد خزانه و همچنين 
صكوك و صندوق هاي سرمايه گذاري با درآمد ثابت 
در بازار بدهي رشد قابل توجهي داشته اند. اين رشد 
بــه همراه بازده بالا كه گاه تا بيــش از 25 درصد نيز 
مي رود، در كنار عدم ريســك آن، فرصت مناسبي 
براي ســرمايه گذاري شــركت هاي بيمه اي است. 
در اين خصوص، محدوديــت 15 درصد وجود دارد 
و ضروري است تا شــركت هاي بيمه بتوانند از اين 
فرصت بهره گيرند و اين اوراق مشابه با سپرده هاي 
بانكي بشــمار مي رود. مســئله ديگــر در خصوص 
ســپرده هاي بانكي، عدم لحــاظ وضعيت بانك ها و 
مؤسسات مالي اســت. سقف تعهد مؤسسه تضمين 
سپرده ها حدود يك ميليارد ريال است و در نتيجه، 
عــدم ســپرده گذاري در مبالغ بالا بــدون توجه به 
ريســك متحمل مي تواند خطــرات قابل توجهي 
براي شــركت هاي بيمه و بيمه گذاران داشته باشد. 
چالش ديگر در حوزه ســرمايه گذاري هاي صنعت 
بيمه، عملكرد ضعيــف در حوزه هاي مختلف، حتي 
ســپرده گذاري اســت كه بازده عايد شده براساس 
آمار بيمه مركزي در بخش ســپرده ها به طور قابل 
توجهي از سود در دســترس و در بخش بازار سهام 
از بازده شاخص پايين تر اســت. در اين خصوص به 
نظر مي رسد تا در سطح كلان صنعت بيمه بايستي 
توجه بيشتري به ســرمايه گذاري شود. در مجموع 
صنعت بيمه بايســتي بتواند عملكرد مناسب تري 
از تغييــر مديريت متمركز و حرفــه اي در بازار پول 
و ســرمايه كســب كند و در كنار اين امر، بايستي 
پرتفوي سرمايه گذاري اقتضائي و مبتني بر پرتفوي 
بيمه گري باشــد و در عين حال، با توسعه ابزارهاي 
مالي بدون ريســك و بازده مناسب، بايستي امكان 
سرمايه گذاري براي شركت هاي بيمه در اين حوزه 
فراهم شــود و در عين حال، ريسك به خصوص در 
بخش ســپرده هاي بانكي بيش از پيش مورد توجه 

شركت هاي بيمه قرار گيرد. 

سید فرهنگ حسیني 
قيد‌و‌بندهاي‌صنعت‌بيمه‌براي‌سرمايه‌گذاري معاون سرمايه گذاری هلدينگ بانكي،بیمه و سهام صندوق بازنشستگي كشوري

بورس امروز عدم همگرايي دو بازار سنتي مالي بورس و بيمه را واكاوي كرد:



بانك، بورس و بيمه به ترتيب نماد مجسم سه بازار پول، سرمايه و تأمين اطمينان هستند. بانك وظيفه تسهيل گردش پول و بورس وظيفه تسهيل گردش سرمايه را به عهده دارد. حساسيت هاي بازارهاي پول و 
سرمايه و نوسانات و ضربه پذيري اين بازارها تحت تأثير تحولات اقتصادي و غير اقتصادي نيازمند سازوكار مناسب براي توسعه ريسك پذيري است. بيمه در مديريت شركت ها، مؤسسات واسطه گري، مديريت 
بدهي و آسيب پذيري ناشي از تغيير قيمت سهام كارساز و تأمين كننده است. تجربه دنيا بيانگر آنست كه بخش بيمه به مثابه بخشي از صنعت مالي، بايد رابطه متقابل صحيحي با كل بازار سرمايه برقرار كند. اين 

رابطه از دو مجرا برقرار مي شود؛ از يك طرف توسعه فعاليت هاي بيمه اي به بازار سرمايه كارآمدي نيازمنداست. و از طرف ديگر رشد بازار سرمايه در گرو نقش فعال بيمه است. روند همگرايي دو بازار سنتي در 
نظام مالي، يعني بازار بيمه و بازار سرمايه، در جهان كاملاً ملموس است. پيشرفت بيمه در كشور، مي تواند منجر به حفظ ثروت ملي و تشكيل پس اندازهاي بزرگ شود تا به اين واسطه شاهد ارتباطي متقابل 
با رشد و توسعه اقتصادي، افزايش مبادلات و توسعه سرمايه گذاري ها باشيم. در واقع صنعت بيمه، با توجه به نقش آن به عنوان يك نهاد سرمايه گذار و تعهدش در جبران خسارت، مي تواند بر فعاليت هاي 
اقتصاد كلان و نيز در رشد اقتصادي كشور، تأثير بسزايي داشته باشد. از طرف ديگر با توجه به اينكه ايجاد سرمايه گذاري هاي جديد، باعث توسعه و رشد اقتصادي هر كشور مي شود. تأمين امنيت سرمايه ها 

در تداوم اين رشد از اهميت خاصي برخوردار بوده و فقط در صورتي كه سرمايه گذار بداند خطري سرمايه اش را تهديد نمي كند، اقدام به سرمايه گذاري جديد مي كند. بر اين اساس است كه عنوان مي شود 
سلامت بازار مالي ايران در گرو توسعه خدمات بيمه اي و بازار سرمايه و درك عميق رابطه متقابل بين اين دو است. براي ايجاد چنين رابطه متقابل مستحكمي، بازار سرمايه بايد متحول شود و از تجربه جهاني به 

طور گسترده استفاده و محصولات جديدي در صنعت بيمه ايران توليد شود؛ به ويژه محصولاتي كه از طريق كاهش ريسك سرمايه گذاري باعث رونق بازار سرمايه شود. 

 اینفـــــــــــــــو
5بورس امروز

غفلت‌از‌يك‌سود‌مناسب
مؤسســات بيمه در ايــران به لحاظ منابــع مالي كه از محــل ذخاير و 
اندوختــه در اختيار دارند و نوع فعاليت مي توانند نقــش مؤثري را در بازار 

سرمايه ايفاء كنند. 

  سرمايه گذاري مؤسسات بيمه )منابع مالي(
شوراي عالي بيمه مقررات مربوط به ســرمايه گذاري مؤسسات بيمه را 
در آيين نامه اي با اهداف ذيل تصويب و جهت اجرا به مؤسســات بيمه ابلاغ 

كرده است: 
  حفظ سلامت مالي مؤسسات بيمه و حمايت از حقوق بيمه گذاران؛ 

  تقويت منابع مالي مؤسســات بيمه به منظور افزايش بازده اقتصادي 
سرمايه گذاري ها؛ 

  تبيين جامع و پوياي منابع قابل ســرمايه گذاري مؤسســات بيمه و 
به روزرساني انواع سرمايه گذاري مجاز متناسب با تحولات بازار سرمايه؛ 

بررسي اين آيين نامه بيانگر اين مهم است كه محدويت هاي پيش بيني 
شــده در آن عمداً در جهت رعايت اصل احتياط است. چنانچه به عملكرد 
ســرمايه گذاري مؤسسات بيمه در ســال هاي اخير نگاهي اجمالي داشته 
باشيم، خواهيم ديد كه عمده سرمايه گذاري ها در بخش سپرده هاي بانكي 
انجام شده اســت كه ضمن سريع الوصول بودن آن از ســود تضميني نيز 
برخوردار است. ســرمايه گذاري مؤسسات بيمه در كشورهاي پيشرفته كه 
بخش عمــده آن از محل ذخاير رياضي بيمه هاي زندگي تأمين مي شــود، 
نشان مي دهد در زماني كه ســود بانكي حداكثر سه درصد است، نرخ سود 
فني بيمه هاي عمر حداقل پنج درصد محاســبه مي شود و با احتساب سود 
مشاركت در منافع بيشتر از هشــت درصد سود به حق بيمه هاي پرداختي 
بيمه هاي زندگي تعلق مي گيرد. بدين ترتيب شاهد رشد بيمه هاي زندگي و 
ضريب مناسب نفوذ بيمه مناسب در اين كشورها هستيم و اين موفقيت ها 
حاصل از سرمايه گذاري مؤسسات بيمه خارجي در بخش هاي مختلف بازار 

سرمايه است. 

  پوشش هاي بيمه اي )نوع فعاليت(
مؤسسات بيمه در راســتاي نوع فعاليت خود علاوه بر پوشش هايي كه 
در قالب بيمه نامه هاي فعلي براي تأمين خســارات مالي ناشــي از حوادث 
انجام مي دهند، مي توانند ريســك هاي بازار ســرمايه را شناســايي و در 
صورت دســتيابي به آمار عملكرد اين بازار )حداقل 10 سال اخير(، نسبت 
به طراحي و ارائه بيمه نامه هاي متناســب بازار سرمايه با در نظر گرفتن نوع 

سرمايه گذاري به لحاظ پوشش ريسك هاي تهديد كننده آن، اقدام كنند. 
  بيمه نامه مســئوليت حرفه اي كارگزاران بورس در قبال فروشندگان 

و خريداران سهام. 
  بيمه نامه كاهش بهاي سهام. 

  بيمه نامه مســئوليت حرفه اي حســابداران و حسابرسان مؤسسات 
بورسي. 

  بيمه نامه عدم النفع فعاليت مؤسســات بورســي ناشــي از حوادث 
طبيعي و غير طبيعي. 

فرامرز روحاني 
معاون امور شعب بیمه پاسارگاد

‌لزوم‌مدرنيزه‌سازي‌سرمايه‌گذاري‌ها
در‌بيمه‌اي‌ها

آيين نامه شــماره 60 بيمه مركزي، مبناي اصلي سرمايه گذاري شركت هاي بيمه اي 
از نظر منابع ســرمايه گذاري و از نظر زمينه هاي ســرمايه گذاري و ميزان سرمايه گذاري 
اســت. بر اســاس آيين نامه، مي بايد منابع حاصل از بيمه هاي زندگــي و غير زندگي و 
همچنين ســرمايه گذاري از محل آنهــا از يكديگر تفكيك شــوند. از ســوي ديگر در 
آيين نامه، زمينه هاي سرمايه گذاري به شــش بخش اصلي تقسيم شده است كه شامل 
ســپرده هاي بانكي و اوراق مشــاركت، ابزارهاي پولي و مالي، سهام شركت هاي بورسي، 
سهام شركت هاي غير بورسي، مشــاركت در طرح هاي عمراني، املاك و مستغلات و در 
نهايت انعقاد قراردادهاي مشاركت در ســرمايه گذاري مي شود. همچنين در آيين نامه، 
محدوديت ها و ميزان ســرمايه گذاري در هر يك از زمينه ها نيز تبيين شــده اســت، بر 

اين مبنا شــركت هاي بيمه اي موظفند حداقل 30درصد منابع خود را در سپرده هاي 
بانكي و اوراق مشاركت سرمايه گذاري كنند؛ اما ساير زمينه هاي سرمايه گذاري تنها 
داراي محدوديت حداكثري اســت به طوري كه ســرمايه گذاري در ابزارهاي پولي 
و مالي حداكثر 15درصد، ســهام شركت هاي بورســي حداكثر 40درصد، سهام 
شركت هاي غير بورسي حداكثر 20درصد، مشاركت در طرح هاي عمراني، املاك 
و مســتغلات حداكثر 25درصد و انعقاد قراردادهاي مشاركت در سرمايه گذاري 
حداكثر 10درصد از منابع امكان پذير اســت. در اين ميان بديهي است كه از لحاظ 

شــكلي و محتوايي، ترازنامه و صورت هاي مالي شــركت هاي بيمه از آيين نامه 60 
بيمه مركزي تبعيت مي كنند. بر اين اســاس ضروري است كه سرمايه گذاري از محل 

منابــع حاصل از بيمه هاي زندگي و غير زندگي به صورت تفكيك شــده در صورت هاي 
مالي به نمايش در بيايند، همچنين ســرمايه گذاري در طبقات گوناگون دارايي مطابق با 
آيين نامه 60 طبقه بندي مي شــوند. با توجه به الزام آيين نامه 60 مبني بر سرمايه گذاري 
حداقل 30درصد از منابع در ســپرده هاي بانكي و اوراق مشاركت، بديهي است كه منافع 
حاصل از ســرمايه گذاري، تابع مستقيمي از شرايط سپرده گذاري در بانك ها و نرخ بهره 
بانكي خواهد بود، كاهش نرخ بهره بانكي، درآمدهاي ناشــي از ســرمايه گذاري را پايين 
آورده است. البته در صورت تداوم اين امر، شركت هاي بيمه اي با يك چالش بسيار جدي 
رو در رو خواهند شــد. در حال حاضر، يكي از راه حل هاي كوتاه مدت، ســرمايه گذاري 
در اوراق مشــاركت بلندمدت است ولي شــركت هاي بيمه بايد به راهكارهاي بلندمدت 
بينديشــند. حقيقت اينست كه موضوع سرمايه گذاري در شــركت هاي بيمه اي بيشتر 
در ســپرده گذاري بانكي و اوراق مشــاركت و يا ســرمايه گذاري در طرح هاي عمراني و 
املاك خلاصه مي شــود و ساير زمينه هاي ســرمايه گذاري كمتر مورد توجه قرار گرفته 
است؛ اين در حالي اســت كه در صورت فراهم كردن سازوكارهاي لازم، مي توان مفاهيم 
جديد و مدرن سرمايه گذاري را در شــركت هاي بيمه اي نهادينه ساخت، به عنوان مثال 
انعقاد قراردادهاي مشاركت در طرح هاي ســرمايه گذاري و يا مشاركت در قراردادهاي 
ســرمايه گذاري تجاري در زمينه هاي مختلف از قبيل تجــارت كالا و خدمات، مي تواند 
عرصه هاي جديدي در زمينه ســرمايه گذاري براي شــركت هاي بيمه فراهم آورد. لازم 
به يادآوريســت كه فرآيندهاي بيمه گري از يك سو و فرآيندهاي سرمايه گذاري از سوي 

ديگر، دو محور اساســي فعاليت شركت هاي بيمه در سراسر دنيا هستند و به 
عنوان دو بال متوازن، شاكله اصلي فعاليت ها و به تبعيت از آن درآمد و سود 
و زيان شــركت ها را بوجود مي آورند. درآمدهاي ناشي از سرمايه گذاري، 
بخش قابل توجهي از EPS شركت را تأمين كرده و مي توان آنرا تضميني 
براي سودآوري فعاليت هاي بنگاه و كسب رضايتمندي سهامداران تلقي 
كــرد و از همين روي از اهميت بســيار بالايي برخوردار اســت. از طرف 
ديگر موضوع توانگري مالي نيز از اهميت ويــژه اي برخوردار بوده و يكي 
از شاخص هاي ارزيابي شركت هاي بيمه اي است. نسبت توانگري، حاصل 
تقسيم سرمايه موجود به ســرمايه الزامي بوده و با توجه به اينكه سرمايه 

الزامي و عمليات بيمه گري ارتباط مســتقيم دارنــد، بنابراين با افزايش 
عمليات بيمه گري، نسبت توانگري كاهش مي يابد كه براي جبران آن 

بايد ميزان ســرمايه را به سطح مناسب افزايش داد. 
حفظ نسبت توانگري مالي در شرايط مطلوب، بسيار 
حايز اهميت بــوده و بايد به صورت خاص مورد توجه 

شركت هاي بيمه قرار گيرد. 

مجید صفدري 
مديرعامل شركت بیمه ما 
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فوکوس

آزاد سازی سهام عدالت در قالب یونیت صندوق های قابل معامله در بورساسفند 1395  شماره 9
رییس سازمان خصوصی سازی گفت: قرار بود که ورقه سهم شرکت های سرمایه گذاری شهرستانی به 

مشمولین سهام عدالت داده شود که چون از نظر سازمان خصوصی سازی این کار ناشدنی است بنابراین قرار شد 
به جای ورقه سهم شرکت های سرمایه گذاری شهرستانی، یونیت های صندوق های قابل معامله در بورس به 

مشمولین داده شود.

در بسیاري از این عرضه ها نیز قیمت هاي کشف 
شــده در بورس مبناي ســایر مبادلات تجاري قرار 
گرفته اســت. این یعني تجهیز کشور به بهترین ابزار 
فروش نفــت و فرآورده هاي نفتي؛ چراکه رقابت هاي 
شــكل گرفته در این بازار و توســعه دامنه مشتریان 
فعال در آنها موجب شده قیمت هاي واقعي بازار رقم 
خــورده و بالاترین بهاي فرآورده هاي نفتي کشــف 
شود. در این میان باید به این نكته نیز توجه داشت که 
بورس انرژي ایران با طراحي و پیاده ســازي ابزارهاي 
تأمین مالي صنعت نفت توانسته است کمك شایاني 
به پیشبرد طرح هاي توســعه اي در این صنعت و به  
تبع آن افزایش تولیــد نفت خام و فرآورده هاي نفتي 
کند؛ این موضوع نیــز به نوبه خود با توجه به افزایش 
تولید نفت خــام و فرآورده هاي نفتي قدرت چانه زني 

شرکت ها در زمینه فروش را افزایش خواهد داد.

مبدأ و منشأ حسابداري 
دکتر علي حســیني در خصوص چشم انداز این 
شیوه حســابداري به صراحت عنوان داشت: تقویت 
خودباوري، نگاه سیســتمي به اقتصاد اســامي و 
حسابداري اسامي، تدوین چارچوب نظري، تنظیم 
اصول و قواعد مورد قبول، نشــر مباني حســابداري 
اســامي از طرق مختلف، ایجاد ساختارهاي رسمي 
و تربیت نیــروي انســاني، آموزش نظــري مباني 
حســابداري اســامي و آموزش نحــوه عمل هاي 
حســابداري مبتني بر معارف اسامي مواردي است 
که مي تواند دورنماي مناســبي را براي این شــیوه 
حســابداري بر پایه واقعیت هاي دین اسام ترسیم 
کند. همچنین در این مسیر به حمایت قانوني و برون 
گرائي و تعامل با مجامع بین المللي هم نیاز خواهیم 

داشت. 
دکتر سید علي حســیني در ابتداي این نشست 
به بررســي واقعیت ها و تایخچه نظام حسابداري در 
جهان در چارچوب تاریخچه حســابداري اســامي 
پرداخت و گفت: این موضوع به طور گسترده اي مورد 

پذیرش قرار گرفته است که مبدأ و منشأ حسابداري 
ســازمان یافته اي که امروزه از آن استفاده مي کنیم، 
ریشــه در ایتالیا و پدر اقتصاد نویــن، لوکاپاچیولي 
دارد. کتــاب او با نام »ســاما آریتمتیكا، جیامتریكا، 
پروپورشــنین و پروپورششــنالیتا« در سال 1494 
میادي منتشــر شــد که اولین نوشــتار در حوزه 

حسابداري قلمداد مي شــود. البته این 
موضوع بایستي خاطرنشان گردد که لوکا 
پاچیولي به دلیل ابداع نظام حسابداري 
مورد اعتبار نیســت بلكه او اولین کسي 
بود که این نظام را کدبندي، طبقه بندي 
و منتشــر کرد. وي در ادامه افزود: ظهور 
اســام به همراه نزول قرآن کریم منجر 
به ارائــه دســتورالعمل هایي در رابطه با 
ابعاد گوناگون زندگي همچون معامات 
اقتصادي شــد. در حقیقت اساس نظام 
اقتصادي اسامي نشــأت گرفته از خود 
قرآن اســت که مثال هایي در خصوص 
اینكه چگونه یك کسب وکار را در راه مباح 
و جایز مي توان سوق داد، ارائه مي دهد. در 
نتیجه خلق نظام حسابداري اسامي، هم 
لازم بود و هم اجتناب ناپذیر. در حقیقت 
قرآن کریم راهنمایي هایــي را در رابطه 
با نحوه هدایت فعالیت هاي حســابداري 
همــراه بــا وحي الهــي در ســال 610 
میادي ارائه داد. این یعني حســابداري 
اســامي حدود 800 سال پیش از کتاب 
پاچیولي حضور داشته است. این موضوع 

شگفت انگیز نیست، زیرا تاریخچه حسابداري توسط 
نویســندگان انگلیســي زبان نگارش شــده است و 
تمرکز و بحث آنها روي حسابداري بخش خصوصي 
کشورهاي انگلیســي زبان در قرون نوزدهم و بیستم 

میادي بوده است. 
عضو هیئت علمي دانشگاه الزهرا افزود: همزمان 
با رشــد اســام، نظام اقتصــادي اســامي و تمام 

فعالیت هاي آن نیز گســترش یافت. توسعه و بسط 
تجارت در داخــل و خارج از جهان اســام موجب 
ارتقا و بهبود سازوکار حســابداري مورد پذیرش در 
رابطه با وجه نقد، کالاهاي دریافتي و توزیع شده شد. 
این موضوع با معرفي زکات در ســال 624 میادي 
از اهمیت بیشتري برخوردار شد. به طوري که نیاز به 
نگهداري حساب ها را به منظور محاسبه 
و پرداخت زکات ضروري ســاخت. این 
در حالي است که قرآن کریم همان طور 
که پیشتر نیز اشاره شــد، بر نیاز به یك 
نظام حسابداري و اهمیت ثبت و نوشتن 
بدهي ها و معامــات تجاري تأکید دارد. 
مثال هایي مربوط به این زمینه را مي توان 
در سوره مبارکه کهف )سوره 18( آیه 30 
و سوره مبارکه بقره )سوره 2( آیه 282 و 
283 مشاهده کرد. آیه 282 سوره بقره به 
عنوان »آیه دِین یا قرض« و نیز به عنوان 
طولاني تریــن آیه قرآن کریم شــناخته 
مي شود. این آیه به تمامي نیاز هاي عمده 
در خصوص نوشــتن و ثبــت بدهي ها و 
دیون و معامــات تجاري اشــاره دارد. 
معرفي رسمي دفاتر حسابداري، مفاهیم 
و رویه هــا در دوره هــاي اولیــه خافت 

اسامي صورت پذیرفت. 

دولت اسلامي و سیستم هاي 
حسابداري توسعه یافته

و  حســابداري  کمیتــه  رئیــس 
حسابرسي اسامي انجمن مالي اســامي ایران در 
ادامه و در بخــش دوم صحبت هاي خود در خصوص 
توســعه حســابداري اســامي گفت: از آنجایي که 
توسعه حســابداري در دولت اسامي همراه با زکات 
بود، بناي رسمي آن با اهداف حكومتي )دولتي( آغاز 
به کار کــرد. براي مثال، از آن جهــت ثبت درآمدها 
و هزینه هــاي خزانــه عمومــي بهره برداري شــد. 

سیســتم هاي حسابداري توســعه یافته و رویه هاي 
پذیرفته شده را در دولت اسامي مي توان به 7 بخش 
تقسیم بندي کرد: حســابداري مربوط به حیوانات 
)با تأکید بر دام و چارپایان(، حســابداري ســاخت و 
ساز، حسابداري شــالیزارهاي برنج، حسابداري انبار 
کالا، حسابداري ســكه )حسابداري ارز(، حسابداري 
مربوط بــه چراگاه هاي گوســفندان، حســابداري 
خزانــه. مدیرعامل بــورس انرژي در ادامــه افزود: 
توســعه و پیاده سازي سیســتم هاي حسابداري در 
دولت اسامي از طریق رویه هاي الزام آور جهت ثبت 
رویدادها پشتیباني مي شد. برخي مثال ها در رابطه 
با رویه هاي ثبت توســط مراجع حكومتي)دولتي( و 
اشــخاص کارآفرین توسعه یافت و به کار گرفته شد. 
این موارد شامل موضوعات زیر هستند: رویدادهاي 
مالي باید به ســرعت و به محض وقوع ثبت شــوند. 
رویدادهــاي مالي مي بایســت طبــق ماهیت خود 
طبقه بندي شــوند. دریافت ها مي بایست در سمت 
راست صفحه ثبت شــوند )منابع این دریافت ها نیز 
بایستي افشا شود( درحالي که پرداخت ها در سمت 
چپ صفحه ثبت مي شوند )همراه با توضیحات(. هیچ 
گونه فاصله اي نباید بین رویدادهاي مالي جهت ثبت 
وجود داشته باشد. تصحیح، باز نویسي یا پاك کردن 
رویدادهاي مالي ممنوع اســت. گزارش هاي دوره اي 
باید تهیه شود. گزارش هاي دوره اي باید مورد بازبیني 
قرار گرفته و با گزارش هاي دوره قبل مقایسه شوند. 

)حسابرسي(

حسابداري اسلامي نوین 
در ادامــه این نشســت دکتر علي حســیني به 
بررسي حسابداري اسامي نوین پرداخت و گفت: با 
افول قدرت هاي اســامي، اقتصاد اسامي نیز رو به 
افول نهاد و جایگاه خود را به نظام مرســوم امروزي 
که بر تمام اقتصاد جهان چیره و غالب اســت، تقدیم 
کرد. استعمار مســلمانان توســط امپراتوري هاي 
غربي، کشــورها را تضعیــف کرد و آنهــا تأثیر قابل 

برای سوق دادن یک کسب و کار در راه جایز 

»چشم انداز حسابداري اسلامي در ايران و جهان« واكاوي شد

ظهور اسلام به
همراه نزول قرآن 
کریم منجر به ارائه

دستورالعمل هایي 
در رابطه با ابعاد

گوناگون زندگي 
همچون معاملات
اقتصادي شد. در 

حقيقت اساس نظام
اقتصادي اسلامي 
نشأت گرفته از خود

قرآن است که 
مثال هایي در 

خصوص
اینكه چگونه یک 

کسب و کار را در راه 
مباح

و جایز مي توان سوق 
داد،ارائه مي دهد

با توجه به اهميت بحث حسابداري اسلامي، تلاش ها 
و نيازهاي جامعه مخصوصاً دورنماي رو به رشد این 
شيوه حسابداري که از شفافيت بالاتري برخوردار 

بوده و مفاهيم اخلاقي گسترده تري را در بر مي گيرد، 
شرایطي را فراهم ساخته است تا به موجب آن بتوان 

چشم انداز روشني را براي آن ترسيم کرد که البته 
تحقق آن به تلاش هاي فراگيري نياز دارد. حسابداري 
اسلامي شيوه اي جدید از حسابداري است که از سال 

1970 به صورت علمي به وجود آمده و هر روز رونق 
بيشتري در کشورهاي اسلامي مي یابد. این در حالي 

است که دانش موجود در کشورمان به ویژه حسابداري 
اسلامي محدود بوده و به جرأت مي توان گفت که هيچ 

گرایش تخصصي در این خصوص در دانشگاه هاي کشور 
در مقاطع کارشناسي و ارشد و دکتر تعریف نشده 

است. این نكته را باید بسيار جدي گرفت زیرا به رغم 
تلاش هاي سایر کشورهاي اسلامي در جهان همچون 

مالزي، بحرین و بسياري از کشورهاي حوزه خليج 
فارس در این خصوص، ولي در کشور ما استانداردهاي 
مدوني در چارچوب استانداردهاي حسابداري اسلامي 
مورد استفاده قرار نمي گيرد. اهميت این مسئله باعث 

شد تا در نشستي تخصصي در انجمن مالي اسلامي 
به این موضوع پرداخته شود. به طوري که در این 

نشست دکتر سيد علي حسيني مدیرعامل شرکت 
بورس انرژي ایران و عضو هيئت مؤسس انجمن مالي 

اسلامي ایران در 8 بند متفاوت به ایراد سخن پرداخت. 
تاریخچه حسابداري اسلامي، توسعه حسابداري 

اسلامي، حسابداري اسلامي نوین، حسابداري اسلامي 
در مقابل حسابداري مرسوم، سازمان حسابداري و 

حسابرسي براي نهادهاي مالي اسلامي، نهادهاي فعال 
در توسعه حسابداري در ایران، چالش ها و همچنين 

چشم انداز حسابداري اسلامي مواردي بود که در این 
نشست تخصصي مورد بحث و بررسي قرار گرفت. با 

توجه به اهميت بحث حسابداري اسلامي، تلاش ها 
و نيازهاي جامعه مخصوصاً دورنماي رو به رشد این 
شيوه حسابداري که از شفافيت بالاتري برخوردار 

بوده و مفاهيم اخلاقي گسترده تري را در بر مي گيرد، 
سبب شده است تا بتوان چشم انداز روشني را براي 
آن ترسيم کرد که البته تحقق این امر به تلاش هاي 

فراگيري نياز دارد. راستا نيز چشم اندازي مبني بر 
تبدیل به مرجع قيمت گذاري هاي انرژي در سطح 

منطقه را سرلوحه برنامه ها و طرح هاي خود قرار داده 
است. در خصوص نفت و فرآورده هاي نفتي نيز هدف و 
چشم انداز به همين گونه است. درحال حاضر و با توجه 

به گذشت تنها دو سال از اولين عرضه  فرآورده هاي 
نفتي در رینگ بين الملل، شاهد رقابت هاي بسيار 

خوب خریداران براي کالاهاي صادراتي به خصوص به 
کشورهاي پاکستان، افغانستان، عراق، ارمنستان و 

سایر کشورهاي همجوار هستيم. 

یادداشت

تأمین منابع مالي همواره یكي از چالش هاي اصلي کارآفرینان و 
توسعه دهندگان کسب وکار بوده اســت. یكي از روشهایي که اخیراً 
مورد توجه واقع شده تأمین منابع مالي از طریق شبكه هاي اجتماعي 
مبتني بــر فناوري اطاعات اســت که تأمین منابــع مالي جمعي 
)crowd funding( نامیــده مي شــود. در این روش متقاضیان 
منابع مالــي با معرفي طرح هایشــان در پلتفرم ســرمایه پذیري از 
سرمایه گذاران نسبت به تأمین منابع مالي خودشان اقدام مي کنند. 
بدین معني که هر متقاضي تا چه میزان مي تواند از قدرت اثر بخش تر 

در ارائه طرح و بهره گیري بهینه تر از شبكه هاي اجتماعي برخوردار 
شود. در نهایت منابع مالي بیشتري را در مدت زمان کمتري بدست 
آورد. نكته قابل توجه این اســت که این شــیوه انطباق بیشتري با 
رسالت تأمین مالي اســامي )Islamic finance( دارد چراکه 
ســرمایه گذاران و ســرمایه پذیران )کارآفرینان( در سود و ریسك 
ســرمایه گذاري مشــارکت دارند و در انواع روش هاي تأمین منابع 
مالي جمعي مي توانند از عقود اســامي بهره گیرند. درحال حاضر 
چهــار نوع تأمین منابــع مالي جمعي وجود دارد که به شــرح ذیل 
قابل طبقه بندي اســت. نوع اول تأمین منابع مبتني بر اهدا اســت 
)Donation Base(، در این روش بیشــتر در برآورده ساختن 
اهداف تأمین منابع مالي براي امور بشــر دوســتانه، خیریه، کمك 
هزینه هــاي تحصیل و کمك بــه پرورش ایده هــاي خاقانه مورد 
اســتفاده قرار مي گیرد که همان دستور صریح اســام بر امر انفاق 
است. امروزه عملكرد مثبت انفاق یا همان فعالیت هاي بشردوستانه 

بر بهبود و ســامت نظام هاي اقتصادي و اجتماعي در سطح جهاني 
بر کسي پوشیده نیست و به طور عملي اثبات شده است. نوع دیگري 
از روش هاي تأمین منابع مالي جمعــي که از اقبال خوبي برخوردار 
اســت، تأمین مالي مبتني بر پاداش )Reward Base( است. 
به عنــوان نمونه کارآفریني محصولي جدید طراحي کرده اســت و 
با معرفي نمونه اولیــه آن در پلتفرم تأمین منابــع مالي جمعي، به 
ســرمایه گذاران در ازاي مبلغ معیني، یك نمونه از محصول خود را 
در صورت تولید موفــق ارائه مي دهد و یا اینكــه یك هنرمند براي 
تولید آلبوم جدید خــود مي تواند از این طریــق تأمین منابع مالي 
کند. گاهي ممكن است کارآفرین به سرمایه گذار تعهد کند در ازاي 
مبلغ معیني جهــت تولید یك واحد از محصول خود، عایدي فروش 
از آن را به عنوان پاداش به ســرمایه گذار بدهد. نوع ســوم در تأمین 
منابع مالي جمعي عرضه ســهام )Equity Base( شــرکتي یا 
پروژه اي کارآفرین به سرمایه گذار است که بر اساس طرح کسب وکار 

)Business plan( ارائــه شــده بدین کار اقــدام مي کند. در 
این شیوه ســرمایه گذار در بنگاهداري به عنوان سهامدار مشارکت 
مي کند. به عنــوان نمونه کارآفریني اعام مي کنــد که مي خواهد 
پلتفــري براي تأمین منابــع مالي جمعي P2B ایجــاد کند که بر 
اساس طرح کسب وکار ارائه شــده نیازمند مبلغ مشخصي است که 
هر ســهم آن را به مبلغ اســمي مثا 10 هزار ریال واگذار مي کند، 
لذا با تشــكیل بنگاه و عرضه محصول / خدمت بــه بازار، در صورت 
رشد و توســعه پلتفرم ارزش ســهام نیز افزایش مي یابد که در این 
صورت سرمایه گذار در ســود و زیان احتمالي مشارکت کرده است. 
در این نوع مي توان از عقود اســامي مضاربه نیز اســتفاده کرد که 
ســرمایه گذار منابع مالي را تأمین مي کند و ســرمایه پذیر در قبال 
تجارت مشخصي و توافق اعام شده اقدام به تجارت و در زمان معین 
عایدي را با سرمایه گذار تقســیم مي کند. و نوع آخر از تأمین منابع 
مالي جمعي مبتني بر بدهي )Debt Base( اســت که مي تواند 

نقش عقود اسلامی در طراحی ابزارهای نوین مالی

شبکه های اجتماعی، فناورانه تامین مالی می کنند
  علي ملكي 

کارشناس سرمایه گذاری و اقتصادی
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 مصوبه جدید
برای پالایشی ها

هیئت دولت مصوب کرد تا 20 درصد از سهام شرکت های پالایش نفت اصفهان، تبریز، لاوان، 
تهران، شــیراز، کرمانشاه و بندرعباس از فهرست شــرکت های واگذار شده به طرح توزیع سهام 
عدالت خارج شود. بر این اساس ســهام این شرکت ها به عنوان سهم 20 درصدی دولت از ارزش 
فعالیت های پالایش نفت توسط شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی ایران اداره شود.

ماحظــه اي بر فرهنــگ و تمام ابعاد زندگــي اجتماعي 
مسلمانان گذاشتند. این تأثیر شامل عملیات حسابداري 
نیز بود که در این کشــورها پیاده سازي شده بود. حتي آن 
کشــورهایي که غالب جمعیت آنها مسلمان بود امّا تحت 
اســتعمار نبودند نیز از غربي ها تأثیر شــدیدي پذیرفته 
بودند. امپراتوري عثماني تحت تأثیر اصول حســابداري 
آلماني ها قرار گرفت. پس از جنگ جهاني دوم )دوران پس 
از استعمار( مسلمانان سرتاسر جهان با یك مسئله بغرنج 
روبه رو بودند و آن مســئله این بود که آنها مي بایســت یا 
اقدامات و عملیات غرب را که اکنون به جانِ جامعه شــان 
نفوذ کــرده بود نگاه مي داشــتند یا اقدامــات و عملیات 
اسامي مربوط به دوران طایي خویش را باز مي یافتند؟ 
وي در ادامه عنوان کرد: با این وجود، اقتصادهاي اسامي 
در دوره نوین در کنار اقتصاد مرســوم کنوني شــروع به 
توســعه و پیشــرفت خود کردند. این امر به طور خاص با 
اسامي سازي )اســامي کردن( برخي کشورها همچون 
پاکستان و ایران و به طور قابل ماحظه اي با انتقال ثروت 
به شرق آسیا پس از افزایش قیمت نفت خام در اوایل دهه 
1970 میادي قوت و شدت بیشتري به خود گرفت. نیاز 
به بانكداري اســامي و نهادهاي مالي و به تبََع آن نیاز به 
یك سیستم حسابداري که براي این نهادها مناسب باشد 
قوّت گرفت، براي مثال سیستمي که دستیابي به اهداف 
تطابق با شــریعت را در خود جاي داده باشد. این موضوع 
زماني اهمیت بیشــتري یافت که حسابداري مرسوم قادر 
به رفع احتیاجات مؤسســات و نهادهاي مالي اسامي در 
زمینه مسئولیت هاي اقتصادي-اجتماعي خود مطابق با 
موازین شــریعت نبود. اولین نوشتارها در زبان انگلیسي و 
در زمینه ادبیات موضوع حســابداري اسامي را مي توان 
مربوط به پژوهشگران در ســال 1981 میادي دانست. 
در آن ســال عبدالمجید یك نظریه آزمایشي براي انجام 
عملیات حســابداري بانك هاي اســامي ارائه کرد. عضو 
هیئت مؤســس انجمن مالي اســامي ایــران این گونه 
نتیجه گیري کرد که حسابداري اســامي در بستر نوین 

خود مي تواند به عنوان فرآیند حســابگري و 
حسابداري تعریف شــود که اطاعات لازم را 
به ذینفعان ارائه مي دهد و آنها را قادر مي سازد 
تا اطمینــان حاصل کنند نهاد تجاري آنها در 
عین حال که اهداف اجتماعي-اقتصادي خود 
را دنبال مي کند، به طور مداوم تحت نظارت 
قانون اسامي و شــریعت نیز عمل مي کند. 
حســابداري اســامي بر خاف حسابداري 
مرسوم با گروه بزرگي از ذینفعان سروکار دارد 
)در حالي که حسابداري رایج به دنبال کسب 
منفعت گروهي خــاص )براي مثال یك نهاد 
مالي به تنهایي( اســت. در نتیجه حسابداري 
اســامي با منافع اجتماع به عنوان یك کل 
سروکار داشته و دغدغه جامعه را در سر دارد. 

و اما یك مقایسه... 
یكي از مهم ترین مباحث مطرح شده در 
این نشست را مي توان حسابداري اسامي 
در مقابل حســابداري مرســوم را به شمار 
آورد زیرا مي تواند از آغاز موضع گیري هاي 
کلي و برجســته اي را در برابر حسابداري 

اســامي ترســیم کند. دکتر علي حســیني در این 
خصوص گفت: براي فهم بهتر حسابداري اسامي لازم 
است شباهت ها و تفاوت هاي آن را با حسابداري مرسوم 
مقایســه کرد. وي در ادامه افزود: یكــي از بزرگ ترین 
تفاوت ها بین نهادهاي مالي اســامي و نهادهاي مالي 
مرسوم )به طور خاص بانك ها( و روشي که حسابداري 
در آنها متمایز مي شود، مي تواند مقایسه ترازنامه هاي 
آنها باشد. اگرچه صورت هاي مالي اسامي به طور کلي 
طبقه بندي یكساني همچون صورت هاي مالي مرسوم 
ارائه مي دهند امّا در قالــب، ذات و مهم تر از آن هدف، 

تفاوت و تمایز دارد. 

صورت هاي مالي در یك نهاد مالي اسلامي 
در ادامه این نشست مدیرعامل بورس انرژي مجموعه 
صورت هاي مالي یك نهاد مالي اســامي را در قالب زیر 
دسته بندي کرد: صورت هاي مالي منعكس کننده کارکرد 
بانك اســامي در قالب یك سرمایه گذار شامل این موارد 
است: ترازنامه، صورت سود و زیان، صورت جریان گردش 
وجوه نقد، صورت ســود و زیان جامع یا صورت وضعیت 
تغییر در ســهم مالــكان، صورت مالــي منعكس کننده 
تغییرات در ســرمایه گذاري هاي محدود شده که توسط 
بانك اســامي مدیریت مي شــود و نفع آن به سایر افراد 
جامعه مي رســد. صورت هاي مالــي بازتاب دهنده نقش 
بانك اســامي به عنوان امیــن صندوق هاي 
ســرمایه گذاري که با نیت اهــداف اجتماعي 
فعالیت مي کنند و زماني که این گونه خدمات 
را از طریــق صندوق هــاي ســرمایه گذاري 
جداگانه اي ارائه مي دهنــد: صورت وضعیت 
منابع و مصــارف زکات و صندوق هاي خیریه، 
صورت وضعیت منابع و مصارف ســرمایه در 
صندوق هاي قَرض. وي در ادامه افزود: اگرچه 
نظام حسابداري اسامي شــكل حسابداري 
خاصي را جهت پیاده ســازي و رعایت اجبار و 
الزام نمي کند، اما تأکید دارد هر شكل و قالبي 
که استفاده مي شــود بایستي نیازها و الزامات 
اســامي را )از حیث محتوایــي( رعایت کند. 
وي سه اصل کلي که باید در نظام حسابداري 
اســامي جاري و ســاري باشــد را صحت و 

درستي، پاسخگویي و عدالت دانست. 

در  ســكولار  و  مذهــب  نقــش 
حسابداري

عضو هیئت علمي دانشــگاه الزهرا اظهار 
کرد: ســایر تفاوت ها مي تواند ناشــي از وجود 
دو مفهوم باشــد: حســابداري اســامي داراي مبناي 
مذهبي اســت در حالي که حســابداري مرســوم بر پایه 
سكولاریسم اســت. هم چنین حسابداري اسامي تحت 
قوانین اســامي که نشــأت گرفته از قرآن و سنّت است 
عمل مي کند اما حسابداري مرســوم تحت قوانین نوین 
تجارت که برآمده از فرهنگ هســتند عمل مي کند. این 
پایه و اســاس منجر به ایجاد تفاوت هاي دیگري مي شود 
که »اهــداف ارائه اطاعات« یكي از آن تفاوت ها اســت. 
حسابداري مرســوم در ابتدا دغدغه ارائه اطاعات درباره 
تخصیص بهینه منابع کمیاب دارد امّا حسابداري اسامي 
عــاوه بر این موضــوع دغدغه رعایت اصول شــریعت و 

دسترســي به اهداف اســامي همچون ابعاد اقتصادي-
اجتماعي رویدادهــاي اقتصادي و معامات تجاري را نیز 
در بر مي گیرد. به عنوان مثال حسابداري اسامي به دنبال 
کسب اطمینان از جلوگیري از وقوع رویدادهاي اقتصادي 
همچــون ربا یا بهره نامعقول و بســیار بــالا، غَرر یا عدم 
اطمینان و میسر یا قمار )شــامل انواع قمار( را هم شامل 
مي شــود. وي در ادامه افزود: به طور مشابه تفاوت هایي 
در رابطه با اســتفاده کنندگان از اطاعات حســابداري 
نیز وجود دارد. به طوري که حســابداري مرســوم به طور 
خاص دغدغه سهامداران و اعتبار دهندگان را دارد اما در 
سوي دیگر حسابداري اسامي دغدغه طیف وسیع تري 
از ســهامداران را که شــامل جامعه به عنوان کل است، 
دارد. ایــن نگراني به طور خاص مربوط به نیاز به کســب 
اطمینان از توزیع منصفانه ثروت بین اشــخاص اســت. 
در این حالت مي توان گفت که حســابداري اســامي در 
برابر تمامي افراد بشر و خداوند پاسخگو است، درحالي که 
حسابداري مرســوم نیازمند پاسخگویي شخص در برابر 
افراد و اشــخاصِ داراي کنترل بر منابع و تا حدودي سایر 
سهامداران نیز هست. این در حالیست که امروزه مسئله 
اصلي این است که رویه هاي حسابداري اتخاذ شده توسط 
بانك هاي اسامي در تهیه صورت هاي مالي به طور کلي 
قانون گذاري نشده اند؛ به همین دلیل است که تقریباً همه 
نهادهاي مالي اسامي رویه ها و سیاست هاي حسابداري 
خود را همراه با قراردادهاي متنوع حاکم بر فعالیت خود 
و تغییرات گوناگون، توسعه و بسط داده اند. متأسفانه این 
تفاوت ها امكان مقایسه صورت هاي مالي نهادهاي مالي 
اسامي را دشوار ساخته است. همچنین اعتبار آنها را نزد 

بازیگران بازار بین المللي کاهش داده است. 

حسابرســي و حســابداري در عرصــه 
بین الملل

در ادامــه گفت وگو دکتر علي حســیني به بررســي 
سازمان حســابداري و حسابرســي براي نهادهاي مالي 
اســامي )AAOIFI( پرداخت و عنــوان کرد: به دلیل 
نیاز به استانداردسازي حسابداري اسامي؛ نهادهاي مالي 
اسامي و سایر طرف هاي ذینفع اقدام به تأسیس سازمان 
حســابداري و حسابرســي براي نهادهاي مالي اسامي 
در ابتداي دهه 1990 میــادي )AAOIFI( کرده اند. 
AAOIFI به عنوان یك ســازمان بین المللي مستقل با 
حمایت حدود 200 عضو نهادي از 45 کشور مختلف در 
حال فعالیت اســت. این درحالي است که استانداردها به 
طور جهان شمول پیاده سازي شده اند و حتي کشورهاي 
غیر عضو نیز به دلیل کاربرد جهاني آن اقدام به پیاده سازي 

کرده اند. 
وي در ادامــه افزود: هدف اصلــي AAOIFI تهیه و 
توسعه اســتانداردهاي مبتني بر شریعت براي نهادهاي 
مالي بین المللي مرتبط با حوزه حسابداري، حسابرسي، 
راهبري شــرکتي و فعالیت هاي اخاق حرفه اي است. در 
نتیجه تاکنون این ســازمان اقدام به انتشار 85 استاندارد 
کرده اســت: 26 اســتاندارد حســابداري، 5 استاندارد 
حسابرسي، 7 استاندارد راهبري شــرکتي، 5 استاندارد 

اخاق حرفه اي و 45 استاندارد شریعت. 
وي در ادامه افزود: شوراي استانداردهاي حسابداري 
و حسابرسي متشــكل از 20 عضو پاره وقت است که براي 

مدت پنج ســال توســط هیئت امنا تعیین 
مي شــوند. اعضــاي این شــورا از حوزه هاي 
گوناگــون ماننــد نظــارت و قانونگــذاري، 
مؤسسات مالي اسامي، شــوراهاي نظارت 
شــرعي، اســاتید دانشــگاه، ســازمان ها و 
مؤسسات مرتبط با حسابداري و حسابرسي، 
حسابداران رسمي و کاربران صورت هاي مالي 
مؤسسات مالي اســامي انتخاب مي شوند. 
همچنین شوراي استانداردهاي حسابداري و 
حسابرسي حداقل دو بار در سال جلسه دارد 
و تصمیمات آن بر اســاس اکثریت آراء اعضا 
تعیین مي شــود. در صورت تساوي آراء، رأي 

رئیس شورا تعیین کننده خواهد بود. 

راه سخت حسابداري اسلامي
در ادامه این گفت وگــو مدیرعامل بورس 
انرژي در خصوص چالش هاي حســابداري 
اسامي گفت: متأسفانه چالش هایي نیز پیش 
روي حسابداري اسامي قرار دارد. حسابداري 
مرسوم بر صحنه جهاني غالب و چیره است و 
عرصه را براي حسابداري اسامي جهت ورود 

و مشارکت در این حوزه دشوارتر ساخته است. وي در این 
خصوص به چهار بخش مختلف اشاره کرد که عیناً مورد 

بحث و بررسي قرار گرفت. 
تجربه معاصر حسابداري اسامي بسیار کم است و از 
سه دهه بیشــتر تجاوز نمي کند و هنوز در حال مدیریت 
خود به منظور اثرگذاري جهانــي و اثبات خود به عنوان 
یك رویكرد اکتشــاف گرایانه و ارائه کننده پیشنهادهاي 

جدید است. 
2- مسائل مرتبط با شــواهد، مدارك و اسناد تاریخي 
حســابداري اســامي: در اینجا ما با دو مســئله روبه رو 
هستیم که باید مدنظر قرار گیرند. اولین موضوع این است 

که شواهد تاریخي قابل ماحظه اي از جوامع اسامي در 
طول قرن ها به دلیل شــرایط آب وهوایــي که نگهداري 
اســناد و مدارك تاریخي را دشوار مي سازد، نابود شده اند 
و دلیل دیگر جنگ ها و هرج و مرج ها و اختافات اســت. 
براي مثال فقط کشــور عراق را در نظر بگیرید که شــهر 
بغداد قرن ها قبل مورد هجوم مغول ها قرار گرفت و اخیراً 
نیز کتابخانه ملي عراق در سال 2003 میادي نابود شد. 
مسئله دوم وجود مشكات و موانع زباني است. تحقیقات 
دانشگاهي جدید به طور گسترده اي تحت تأثیر کارهاي 
پژوهشگران به زبان انگلیسي است، درحالي که شواهد و 
مدارك مربوط به حســابداري اسامي در قالب زبان هاي 
شرقي و به خصوص زبان عربي و فارسي است. همچنین 
مدارك و اســناد قابل ماحظه اي به زبان نوشــتاري آن 
دوران وجــود دارد که اکنون اســتفاده زیادي در جوامع 

اسامي ندارد. 
بود دانــش و درك کافي و وجود تعصب: متأســفانه 
بسیاري از افراد، دانش بســیار کمي در خصوص اقتصاد 
اســامي و حســابداري اســامي دارند. به عاوه اینكه 
بدبیني بســیار زیادي در غرب و در ارتباط با اسام وجود 
دارد. بسیاري از این سوگیري ها و تعصبات، ناشي از فقدان 
دانش و فهم کافي از اسام و اقدامات اسام است، یا توسط 
رسانه هاي جمعي بدبین به طور بســیار منفي به اطاع 
افراد مي رســد و سبب بدبیني جوامع نســبت به اسام 
مي شود. بزرگ ترین مسئله و مشكل، بسط این تفكر است 
که حسابداري اسامي تنها مختص مسلمانان است. این 
دقیقاً همان موضوعي است که باید بدان پرداخت و بیان 
کرد که حسابداري اسامي جایگزین حسابداري مرسوم 

نیست و رویكرد حسابداري اسامي کل نگر است. 
ســائل مربوط به قانونگذاري: همان طور که پیش تر 
نیز بحث شــد، نهادهاي مالي اســامي باید از شریعت 
پیروي کنند، در نتیجه آنها به سیستم حسابداري احتیاج 
دارند که بتواند این نیاز را پوشــش دهد. مشكل این امر 
در این حقیقت نهفته اســت که دانشــگاهیان فعال در 
حوزه حسابداري و سایر فعالان با حسابداري 
اسامي آشنا نیستند و از نحوه پیاده سازي آن 
در عملیات جاري خود اطــاع کافي ندارند. 
به همین دلیل اســت که امــروزه رویه هاي 
حســابداري به اجرا گذاشــته شــده توسط 
بانك هاي اســامي به طور عمــده با فقدان 
قانون گذاري روبــه رو هســتند و رویه هاي 
چندگانــه اي را تولید کرده اند. به عنوان مثال 
نهادهاي مالي اســامي حداقل از شش روش 
براي شناسایي سود حاصل از معامات مرابحه 
اســتفاده مي کنند. این تفاوت ها مي تواند به 
دلیل تفاوت دیدگاه در ارتباط با شریعت باشد 
که آن نیز به نوع تفكر پذیرفته شــده و غالب 
در آن کشــور بســتگي دارد. در همین راستا 
مي توان گفت این تفاوت ها امكان مقایســه 
صورت هاي مالــي نهادهاي مالي اســامي 
را دشوار مي ســازد و اعتبار و وثاقت آن را در 
چشــم بازیگران بــازار بین المللــي تضعیف 

مي کند. 

چشم انداز حسابداري اسلامي
دکتــر حســیني در آخریــن بخــش صحبت هاي 
خود به بررســي چشــم انداز مالي اســامي پرداخت و 
مهم ترین مســائل در این حوزه را بصورت زیر برشــمرد: 
1- تقویــت خودبــاوري، 2- نگاه سیســتمي به اقتصاد 
اســامي و حســابداري اســامي، 3- تدوین چارچوب 
نظري، 4- تنظیــم اصول و قواعد مورد قبول، 5- نشــر 
مباني حســابداري اســامي از طرق مختلف، 6- ایجاد 
ساختارهاي رســمي و تربیت نیروي انساني، 7- آموزش 
نظري مباني حســابداري اســامي، 8- آمــوزش نحوه 
عمل هــاي حســابداري مبتني بر معارف اســامي، 9- 

حمایت قانوني، 10- برون گرایي

قرض الحسنه را شامل شود تا عقود اسامي مرابحه، مضاربه و. ... که 
 P2B شخص به شخص( و( P2P بر اساس مكانیزم معین مي تواند
)شــخص به بنگاه( باشــد. این نوع از تأمین منابع جمعي با توجه به 
شرایط کنوني اقتصادي کشور مي تواند گزینه مناسبي براي تأمین 
منابع مالي بانك ها از طریق سرمایه گذاري هاي خرد و در قالب عقود 
اسامي به ویژه مرابحه باشــد. از دیدگاه نگارنده با توجه به شرایط 
کنوني اقتصادي و نیاز بازار پول به نقدینگي، مي توان پلتفرمي براي 
تأمین منابع مالي جمعي مبتني بــر بدهي ایجاد کرد که در مرحله 
اول بانك ها مي توانند در این پلتفــرم معامات و عقود مرابحه خود 
را قراردهند که مشخصات معامله، مدت زمان، سررسید و همچنین 
سود انتظاري مشخص شده باشــد و از طریق جذب سرمایه گذاران 
خرد بتوانند تأمین منابع کنند. در مراحل بعدي با فرهنگ ســازي 
و همچنین طراحي ســاز و کار مناســب جهت رتبه بندي اعتباري 
و تعیین ریســك بنگاه ها و همچنین افراد حقیقي، مي توان پلتفرم 
را بــراي تأمین منابع مالــي براي معامات پروژه هاي شــرکت ها و 
همچنین منابع مالي مورد نیاز شخص به شخص را توسعه داد. نكته 
پایاني این اســت که مي توان با بهره گیري از فناوري مالي و مفاهیم 
عقود اســامي ابزارهاي مالي نویني طراحي کرد که با شــفافیت، 
سرعت عمل و دسترسي بهتر در نظام پولي و سرمایه شاهد افزایش 

اثربخشي و بهره وري باشیم. 

حسابداري اسلامي 
در بستر نوین

خود مي تواند به 
عنوان فرآیند 

حسابگري و
حسابداري تعریف 
شود که اطلاعات 

لازم را
به ذینفعان ارائه 
مي دهد و آنها را 

قادر مي سازد
تا اطمينان حاصل 
کنند نهاد تجاري 

آنها در
اهداف اجتماعي-

اقتصادي خود
را دنبال مي کند

متأسفانه
بسياري از افراد، 

دانش بسيار کمي در 
خصوص اقتصاد

اسلامي و حسابداري 
اسلامي دارند. به 

علاوه اینكه
بدبيني بسيار زیادي 
در غرب و در ارتباط 

با اسلام وجود
دارد. بسياري  از 
این سوگيري ها و 
تعصبات، ناشي از 

فقدان
دانش و فهم کافي 
از اسلام و اقدامات 

اسلام است



گفتمان

حمایت از تولید داخلی با معافیت مالیاتی  اسفند 1395  شماره 9 رییس کل سازمان امور مالیاتی تنظیم مجدد مشوق ها و معافیت های مالیاتی از سوی دولت یازدهم را در راستای 8
حمایت از تولید داخلی و افزایش سرمایه گذاری عنوان کرد و افزود: همچنین براساس سیاست های دولت یازدهم، 

سازمان امور مالیاتی بواسطه صدور بخشنامه های مختلف تلاش کرد در جهت حمایت از تولید، گام های موثری بردارد 
که تقسیط بدهی های مالیاتی واحدهای تولیدی کوچک و متوسط از آن جمله است.

  چرا تعداد شــركت هاي عرضه كننده سنگ آهن در 
بورس كالا بسيار كم است؟ 

از زماني که جذابیت صادرات مواد معدني به ویژه سنگ آهن منجر 
به رشد و توسعه این بخش شد، قیمت گذاري و نزدیک کردن قیمت ها 
به قیمت جهاني همواره در بحث هاي ما مطرح بوده است. به طوري که 
حتي موضوع قیمت گذاري به نقطه ي اختلاف بخش معدن با بخش 
صنعت یعني تولید کنندگان سنگ آهن و فولاد تبدیل شد. فولادي ها 
بالطبع علاقه مند بوده اند که مواد خام یا ماده اولیه مورد نیاز خود را با 
قیمت پایین تري براي تولید دریافت کنند. در این میان معدن داران 
نیز به عنوان یک واحد کاملًا مســتقل، خواهان آن هستند که قیمت 
تمام شده و محصول تولید شده خود را به قیمت گران تري بفروشند 
تا از محل درآمدهاي آن، قادر به اجراي طرح هاي توســعه اي خود در 
معادن باشند. این بحث همواره در دو قالب قابل طرح بود. اول مباحث 
داخلي ایران بود که شامل برخي مصرف کنندگان سنگ آهن داخلي 
کشــور مانند ذوب آهن اصفهان و بخشــي هم مربوط به صادرات به 
عنوان عمده ترین انگیزه براي توســعه معدن مي شــد. از آنجایي که 
عمدتاً صادرات سنگ آهن به چین انجام مي شود؛ سیاست هاي این 
کشور هم از منظر شرایط داخلي خود کشــور و شرایط جهاني گاهاً 
منجر به کاهش یا افزایش میل این کشور به خرید سنگ آهن مي شود. 
در این میان متأســفانه تحریم هاي حاکم بر کشــور بازار سنگ آهن 
کشــور را محدود کرده است. در چنین شرایطي دولت هاي گذشته و 
دولت تدبیر و امید با هدف کنترل شــرایط تولید و مصرف به موضوع 

قیمت گذاري این محصول وارد شــدند؛ انجمن سنگ آهن به منظور 
ایجاد شــفافیت و قیمت گذاري واقعي این محصــول، به ارائه راهكار 
براي دولت به عنوان جایگزیــن قیمت گذاري دولتي پرداخت که در 
این میان نیز مذاکراتــي را با بورس کالا انجــام داد. این مذاکرات با 
بورس کالا به موجب ظرفیت هاي بســیار مناسب بورس کالا صورت 
گرفت که هنوز به طور کامل از این ظرفیت ها اســتفاده نشده است. 
به طوري که به رغم آنكه سنگ آهن به عنوان یكي از محصولات مورد 
معامله در بورس کالا محسوب مي شــود نمي توان به این عرضه هاي 
صورت گرفته نمره قبولي داد. چراکه تعداد خریداران و فروشندگان 
سنگ آهن بســیار اندك اند؛ لذا رقابت موجود در بورس بسیار پایین 
است. در واقع مي توان گفت که این خریداران و فروشندگان به جاي 
انجام این خرید و فروش ها در شــرکت هاي خــود، ترجیح مي دهند 
که معاملات خــود را در بورس کالا انجام دهند. بر این اســاس یكي 
از پیشــنهادات ما این اســت که اولاً پارت هایي که براي سنگ آهن 
به مزایده گذاشته مي شــود، کمي کوچک تر در نظر گرفته شود تا به 
این واسطه شرکت هاي بیشتري قادر به مشــارکت در این عرضه ها 
باشند. در واقع معادني که به طور هفتگي یا ماهیانه نمي توانند حجم 
سنگیني را براي مزایده اعلام کنند و عرضه هاي آن در طول سال تنها 
به دو یا سه محموله بیشتر محدود مي شود، اما این علاقه مندي در آنها 
وجود دارد که این محموله هاي خود را از طریق بورس کالا به فروش 
رسانند. بر این اساس به نظر مي رسد که باید مقداري ضمانت هایي که 
در قرارداد با این شرکت ها گرفته مي شود با توجه به شرایط خاص آنها 

تعدیل شود. در ضمن در کنار رینگ داخلي بورس کالا مي توان براي 
سنگ آهن تالار هاي فرعي هم در نظر گرفت. 

  تا چه ميزان در معاملات سنگ آهن، تالارهاي فرعي 
مورد اهميت قرار دارند؟ 

تالارهاي فرعي باعث مي شوند که حتي معدني با میزان حجم کم 
تولید خود )به عنوان مثال 30 هزار تن ســنگ آهن( که تا شش ماه 
آینده سنگ آهني تولید نخواهد کرد از امكان عرضه سنگ آهن خود 
در بورس کالا برخوردار باشــد. در واقع این مسئله باعث مي شود که 
در نحوه رقابت و شفافیت قیمت در قیمت گذاري سنگ آهن عدالت 

برقرار شود. 
 

  سيستم قيمت گذاري ســنگ آهن كشور تابعي از 
قيمت شمش فولاد اســت. اين فرمول تا چه اندازه منجر به 

شفافيت قيمت سنگ آهن مي شود؟ 
ما این فرمول را قبول نداریم. چراکه در ابتدا باید به آنالیز و بررسي 
قیمت شــمش فولاد پرداخت تا به واســطه آن مشخص شود که آیا 
این قیمت گذاري درســت اســت یا نه؟ یكي از دلایل افزایش قیمت 
شمش فولاد، شــرایط مدیریت تولید این محصول است. همچنین 
پایین بودن قیمت آن در برخي از برهه ها ناشــي از نامناســب بودن 
شرایط عرضه و تقاضاي داخل کشور براي جذب شمش است. درست 
است که معدن از نظر مفهومي به عنوان زنجیره تكمیل ارزش فولاد 

محسوب مي شود، اما در اجرا اختلاف بســیاري میان معدن و فولاد 
وجود دارد. معدن داري، اکتشــاف و اســتخراج، کوره، ماشین آلات 
و حتي نوع ســرمایه گذاري هاي صورت گرفتــه در معدن متفاوت از 
فولاد است. درست اســت که در فولاد ســرمایه گذاري هاي کلاني 
انجام مي شــود اما این ســرمایه گذاري هاي کلان در قالب شــكل 
ســازه و ساختمان، ماشــین آلات صورت مي گیرد. از سوي دیگر در 
برخــي مواقع ســرمایه گذاري هایي که براي معدن انجام مي شــود 
ممكن است منتج به سودآوري نشــود که در این صورت از محل این 
ســرمایه گذاري ها، یک ریال هم غرامت دریافت نمي شود. به عنوان 
مثال براي دسترســي به یک معدن که در 40 کیلومتري یک بیابان 
واقع شده است؛ باید هزینه بالایي صورت گیرد و حال اگر آن معدن، 
سنگ نداشته باشد یا سنگ آن تمام شود، کسي نیست که براي این 

جاده و سرمایه گذاري هاي صورت گرفته، غرامتي پرداخت کند. 

  به نظر شما سنگ آهن بر چه مبنايي بايد قيمت گذاري 
شود. اصولا فرمول قيمت گذاري سنگ آهن در كشورهايي 
مانند برزيل و اســترليا كه جزء عمده ترين توليد كننده گان 

سنگ آهن هستند، چگونه است؟ 
عرضه و تقاضاســت که بایــد تعیین کننده قیمت باشــد. بورس 
مي تواند در خصوص این امر مقداري با تســاهل و تســامح با معادن 
کوچک و متوسط برخورد کند. مشكل ما صرفاً مربوط به شرکت هاي 
بزرگ نیســت. اتفاقا معادن کوچک و بزرگ همان معادني هســتند 

برای همگرايی سنگ آهن و فولاد، بورس كالا به ميانه آمد:

سنگ آهن در نوبت پذیرش

ضعف قوانين و مشخص نبودن آن يكي از شاخص ترين مشكلات حوزه   است كه امروزه بيشتر توليدكنندگان و صادركنندگان با آن درگير هستند. به طوري كه اين ضعف قوانين 
مشكلاتي چون اخذ بهره مالكانه، كم توجهي به نقش بخش خصوصي در نيل به اهداف توسعه، تصميم گيري هاي لحظه اي و وضع ضوابط خلق الساعه و نبود سياست هاي حمايتي از 

فعالان معدني و صنايع وابسته در مواجهه با كاهش قيمت ها ناشي از تحولات اقتصادي جهان را براي فعالان اين صنعت رقم زده است؛ سنگيني اين ارث بجا مانده از دولت هاي گذشته، 
سبب شد تا فعالان اين صنعت به طرح مسائل خود در دولت تدبير و اميد بپردازند تا به اين واسطه مددي براي رفع اين مشكلات طلبيده باشند. بر اين اساس به سراغ مهرداد اكبريان 

عضو هيئت مديره انجمن سنگ آهن ايران رفتيم تا در خصوص آخرين وضعيت اين صنعت و پيشنهادات ارائه شده از سوي آنها جويا شويم. 
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9رد تعطیلی معادن معاون وزیر صنعت گفت: عده ای می گویند معادن تعطیل اند و فعالیتی ندارند، اما  آمار موجود بیانگر رشد این 
بخش است؛ در 10 ماهه سال جاری 5.5 میلیارد دلار صادرات در بخش معدن و صنایع معدنی بوده است که یک 
میلیارد دلار آن مربوط به بخش معادن بوده است. در واقع صنعت معدن 50 درصد رشد داشته است.  همچنین در 
شش ماه اول سال جاری 172 میلیون تن مواد معدنی استخراج شده که این رقم حاکی از رشد 11 درصدی است.

که مي خواهند صادرات داشته باشــند و با وضع عوارض بیشترین 
آسیب را مي بینند. این شــرکت ها نقش بزرگي در بازار سنگ آهن 
ایران دارند. لذا باید آنها را مدیریــت کرد و این امر هم باید از طریق 
بورس انجام شــود. در واقع این شرکت ها از توان شرکت هاي بزرگ 
برخوردار نیستند که ضمانت نامه هاي سنگین بدهند یا حضور دائم 
در بورس داشته باشــند. بر این اساس یک راهكار براي حضور فعال 
این شــرکت ها در بورس کالا، ایجاد تالار هــاي فرعي براي حضور 

معادن، تولیدکنندگان و عرضه کنندگان کوچک و متوسط است. 

  آيا موافق آزاد سازي قيمت سنگ آهن هستيد؟ 
 نه تنها باید قیمت سنگ آهن آزاد شود بلكه باید قیمت کنسانتره 
و گندله هم آزاد شود. چراکه کنسانتره تولیدي ما باید از توان رقابت 
با کنسانتره ي وارداتي برخوردار باشد. بر این اساس باید خط دهي 
معدن و صنعت براي 10 سال آینده یک خط دهي درست باشد که 
به واسطه آن شاهد شــفافیت و آزادسازي قیمت سنگ آهن باشیم 
تا شرکت هاي حاضر در این صنعت از صرفه اقتصادي براي صادرات 

برخوردار شوند. 

  انجمن به عنوان خانه صنفي شركت هاي فعال در اين 
صنعت، چه اقداماتي را در اين مورد انجام داده است؟ 

انجمــن محل خوبي براي مطالعه و تحقیق اســت. در تمام این 
موارد آمار مناسبي درخصوص تولید و مشكلات شرکت هاي کوچک 
و بزرگ جمع آوري شده است. در واقع این اطلاع رساني و همفكري 
باعث شده که در این مدت قیمت تمام شده محصول معادن را تا حد 

امكان کاهش دهیم. 

  آيا گزارشي از تعطيلي معادن كوچك و متوسط هم 
داريد؟ 

در ســال هاي 91 و 92 به عنوان سال هاي پررونق معادن حدود 
160 پروانــه معدني فعال وجود داشــت. اما در ســال جاري تصور 
نمي کنم که تعداد پروانه هاي فعال کشور که از تولید نیز برخوردارند 
بیش از 70 پروانه باشــد. یعني 90 پروانه از پروانه هاي داراي مجوز 
سنگ آهن کشــور فعالیت ندارند که اگر به همین منوال پیش رود 

این پروانه ها ابطال خواهند شد. 

  در خصوص عوارض صادراتي، انجمن چه اقداماتي را 
انجام داده است؟ 

عــوارض از دو جنبه براي مــا حائز اهمیت اســت. در واقع ما با 
مســئله اي به عنوان مطالبات دولتي که شــامل عوارض صادراتی 
حقوق دولتي، مالیات تكلیفي، مالیات عملكرد، مالیات حقوق، بیمه، 
مالیات ارزش افزوده، بیمه کارگري، بیمه پیمان کاري، بیمه معدن، 
جرائم محیط زیســت و جرائم منابع طبیعي است، مواجه هستیم. 
ضمن اینكه هم اکنون زمزمه هایي مبني بــر دریافت یک درصد از 
تولیدات شرکت هاي معدني به شعبه هاي همكاري استان ها تحت 
نظر اســتانداري ها مطرح اســت تا آنها خود به هزینه این مبالغ در 

منطقه مبادرت ورزند. این درحالیست که تمامي این 
مطالبات دولتي در مجموع باید از یک سقف برخوردار 
باشد. عدم رعایت این سقف از سوي دولت و بي خبري 
سازمان هاي دولتي از حال و روز یكدیگر، سبب افزایش 
مطالبات دولتي از شــرکت هاي معدني شده است. از 
ســوي دیگر افزایش این هزینه ها شرکت هاي معدني 
را با کاهش نقدینگي به منظور اجراي به موقع پروژه ها 
و طرح هاي توســعه اي خود مواجه ســاخته اســت. 
در واقــع مي دانیم که طرح موضوع عوارض از ســوي 
دولت، امروز تحت عنوان پنج درصد صورت مي گیرد. 
فردا این موضوع با عنوان 10 درصد و 15 درصد مطرح  
مي شود و این مسئله به همین صورت افزایش مي یابد. 
این نوســانات به صورت رواني سبب مي شوند که قادر 
بــه ادامه مســیر و فعالیت هاي خود نباشــیم. بر این 
اســاس از دولت هاي قبلي و دولت تدبیر و امید همواره 
این درخواست را داشــته ایم که به مدت پنج سال در 
سیاست هاي خود ثبات داشته باشــند و معدن داري 
مخصوصاً ســنگ آهن را به حال خود واگذارند. در این 
میان انتظاري که از آنها مي رود این است که براي این 
بخش ارزش افزوده ایجاد کنند تا بدین وســیله پلكان 
تكمیل زنجیره فولاد بلند شــود. درحال حاضر سنگ 
آهني هاي ما کنسانتره ساز و کنسانتره سازان ما گندله 
ساز شــده اند. اگر این روند همینطور ادامه یابد من به 
شما قول مي دهم که ظرف دو ســال آینده واحدهاي 
تولید آهن اسفنجي در استفاده از گندله فعال خواهند 
شد و اگر به آهن اسفنجي برســیم بخش فولاد ایران 

مي تواند ادعا کند که فولاد ساز خواهند شد. 

  بين سنگ آهني ها و فولاد سازان توافق 
شــده بود كه براي برخورداري از سنگ آهن 
ارزان قيمت %60 از حق انتفاع را پرداخت كنند 
اما عملًا اين اقدام صورت نگرفت، حال براي رفع 

اين مشكل چه بايد كرد؟ 
عمر معدن داري بخش خصوصي در کشــور به زور به 15 ســال 
مي رســد و این در صورتي اســت که فولادي ها نزدیک به 60 سال 
است که در کشور فولاد ساز هستند. لذا همیشه به واسطه ارتباطات 
قویتر خود نسبت به ســنگ آهني ها، زودتر از سیاست هاي دولت 
آگاه مي شدند. براي همین همیشــه یک قدم از ما جلوتر بودند. از 
سوي دیگر، در بخش فولاد به ویژه فولادي مانند ذوب آهن اصفهان 
که از قدیم به ارث مانده به لحاظ تكنیكي فعالیت هاي آن از توجیه 

اقتصادي برخوردار نیســت. مدیریت پر هزینه در کنار تكنولوژي 
قدیمي سبب شــده اســت تا این واحد بیشــتر به مصرف کننده 
پتانسیل ها و ذخایر کشور تبدیل شود تا اینكه به تولید ناخالص ملي 
کمک کند. اگر سوبسیدهاي انرژي، آب، گاز، برق و مواد معدني را از 
این کارخانجات بردارید، عمر و حیات این کارخانجات 
به پایان مي رســد. در واقع این کارخانجات به سوبسید 
گرفتن عادت کرده اند و به هیچ عنوان حاضر به دریافت 
تسهیلات و مواد اولیه بدون سوبسید نیستند. لذا بر این 
باورم که اســتقلال بخش معدن باید حفظ شود. دولت 
نمي تواند بخش معدن را به لحاظ اداري بروکراســي و 
حقوقي زیر مجموعه بخش صنعت و فولاد ببیند. باید 
اســتقلال این بخش حفظ شود. اي کاش دوستاني که 
تصمیم گرفتند تا وزارت معدن را منحل و آن را به یک 
معاونت ضعیف در بخش صنعت، معدن، تجارت تبدیل 
کنند، امروز را مي دیدند. اگــر وزارت معدن همچنان 
یــک وزارتخانه ای جــدا از دیگر وزارت خانــه ها بود؛ 
استقلالش حفظ مي شد. خطر بزرگي که بخش معدن 
ایران مخصوصاً معادني مانند سنگ آهن ایران را تهدید 
مي کند، این است که به شدت بخش خصوصي در این 
حوزه تضعیف مي شود به طوري که سهم دولت مجدداً 

در بخش معدن داري در حال افزایش است. 
 

  چرا تاكنون انجمن سنگ آهن در جهت 
حمايــت از اين صنعت اعــم از حذف عوارض 
صادراتــي، قيمت گــذاري، بهــره مالكانه و 
بازگرداندن پروانه بهره برداري سنگ آهني ها 

اقدامي انجام نداده است؟ 
دقیقاً برعكــس اســت. در واقع بایــد تأکید کرد 
که مأموریــت انجمن از روز تأســیس، حمایت از این 
شــرکت ها بوده اســت. در غیر اینصورت وضعیت کل 
مواد معدني کشــور اعم از ســنگ آهن، مس، منگنز 
خیلي بدتر از این بود. اتفاقاً ســنگ آهني ها بر مدل و 
فرمولــي کار کرده اند و ما هرجا که رفتیــم آن را ارائه 
داده ایم. به موجب این مدل، براي تولید ماده مصرفي، 
ارتباط بخش صنعت معدن در نظر گرفته مي شــود. از 
ســوي دیگر همواره نماینده انجمن در مجلس شوراي 
اســلامي، در جلســات و کمیته هاي تصمیم گیرنده 
حضور داشــته است و توانســته حرف هاي خود را بزند. اگر تا امروز 
مي بینید شرایط بدتر نشــده، به دلیل حضور پر رنگ انجمن است. 
اما در مورد بازگرداندن پروانه بهره برداري دو سنگ آهني چادرملو 
و گل گهر باید گفت که در دوره پیش به عنوان رئیس انجمن سنگ 
آهن به عنــوان اولین نفراتي بودم که این بحــث را پیگیري کردم. 
درحال حاضر ما حقوق دولتــي داریم به اضافه جرائم حقوق دولتي 
که از شرکت هاي سنگ آهني اخذ مي شود. در این میان به موجب 

گزارش انجمن، مشــخص شد که دو شرکت سنگ آهني گل و گهر 
و چادرملــو بیش از درآمــد خود، به ســرمایه گذاري در طرح هاي 
توسعه اي خود پرداخته اند. به طوري که در این مسیر چادرملو موفق 
به راه اندازي طرح گندله و شــمش شده است. اما وقتي که از میزان 
درآمد این شرکت باید %25، %30، %10 به عنوان حق انتفاع نه تنها 
براي یک سال بلكه براي سال هاي گذشته نیز پرداخت شود، در واقع 
این شرکت ها از نقدینگي لازم براي رشد و توسعه خود باز مي مانند. 
در چنین فضایي این سوال مطرح مي شــود که چه چرخه اي بهتر 

از توسعه اي اســت که چادرملو انجام مي دهد. به نظر 
من بهترین مكان براي هزینه این نقدینگي براي توسعه 
بخش فولاد، در خود این شرکت هاي سنگ آهني است. 
موضوع حق انتفاع به قدري موضوع ســاده اي است که 
شــاید روزي رئیس جمهور، آقاي وزیــر و دو معاونش 
بنشــینند و این دو موضوع را براي همیشه تمام کنند. 
چراکه از لحاظ قانوني منعي در این قضیه وجود ندارد 

که پروانه بهره برداري را به این شرکت ها بازگردانیم. 

  علت دخالت هاي مكرر وزارت صمت در 
صنعت سنگ آهن چيست كه هميشه تصميمات 
به نفع فولادي ها بوده اســت؟ و اصولاً چرا نگاه 
دولت همواره به صنعت ســنگ آهن، به عنوان 

يك صنعت دست دوم بوده است؟ 
این موضوع ســنتي اســت. مدیران فولاد کشــور 
بصورت ســنتي، همان مدیران باز نشسته یا بازخرید 
شــده خود دولت بودند که پس از بازنشســته شدن یا 
خرید خدمت، در صنعت فولاد جاي گرفته اســت. در 
واقع نگاه این مدیران نســبت به واحدي که آن را اداره 
مي کنند هنوز دولتي اســت و ارتباط خــود را با دولت 
همچنــان حفظ کرده انــد. براي همیــن یک بخش 
فولادي داریم که ارتباط ســنتي با بدنه دولت دارد اما 

در سنگ آهن چنین چیزي نداریم. 
 ســرمایه گذاري در بخش فولاد نیاز به ســرمایه، 
تكنیک و طرح دارد، یعني افرادي که در این صنعت وارد 

سرمایه گذاري مي شــوند، معمولاً افرادي برخوردار از سرمایه هاي 
بالایي هستند. اما در بخش معدن این اشخاص تقریباً با سرمایه کم 
یا متوسط، با علم کم یا متوسط، با انگیزه کم یا متوسط وارد شده اند. 
بر این اســاس معدن داري 10 الي 15 ســال اخیر کشور نتوانسته 
خیلي خوب مطالبه گر باشد. لذا امتیاز حضور انجمن هاي تخصصي 
مانند ســنگ آهن نســبت به هم صنفي هاي خود، در این است که 
زبان گفتن این چنین داســتان هایي را دارد. به طوري که به کمک 
انجمن پس از گذشت 10 الي 15 ســال تازه ما به اینجا رسیده ایم 
که معدن داري هم باید دست شــرکت هایي تخصصي بزرگ باشد 
یعني باید مجتمع هاي معدني داشته باشیم. ما باید شرکت هاي مادر 
تخصصي داشته باشــیم. براي همین که نسخه خود من در توسعه 

بخش معدن، تأســیس شــرکت هاي مادر تخصصي معدني است 
که معادن کوچک در اختیار این شــرکت مادر تخصص باشند. این 
شرکت ها دولتي نیســتند و هیچ ارتباطي هم با شرکت هاي دولتي 
نباید داشته باشند. همچنان با همه عظمتي که دارند باید استقلال و 

خصوصي بودن خودشان را نیز حفظ کنند. 
 

  آيا اين پيشنهاد ارائه شده است؟ 
بله. و امیدوارم که هر چه سریعتر به نتیجه برسد. 

  در خصوص عوارض صادراتي مــاده 37 قانون رفع 
موانع توليد كه به موجب اين مــاده قانوني، عملًا صادرات 
مشروط شده اســت به تأمين نيازهاي داخلي، اما وزارت 
صنعت و معدن بدون توجه بــه اين ماده قانوني مبادرت به 
صادرات سنگ آهن به صورت خام مي كند. آيا انجمن در اين 

مورد اقدامي انجام داده است؟ 
در واقع ایــن ماده قانوني بــه منظور تأمین نیــاز داخلي ابلاغ 
شــده اســت، اما باید به این نكته توجه کرد که درحال حاضر تولید 
سنگ آهن کشور بیش از نیاز داخلي است. شرایط امروز ما با شرایط 
ایده آل ســال هاي 91 و 92 این صنعت کاملا متفاوت است. در آن 
سال ها تولید سنگ آهن نزدیک به 60 میلیون تن بود که به موجب 
این میزان تولید، حدود 24 میلیون تن در آن سال ها مازاد بر مصرف 
داشتیم. به طوري که از آن سال ها بود که این مشكلات شرکت هاي 
ســنگ آهني آغاز شــد. این در حالي بود که در سال هاي 93 و 94 
قیمت سنگ آهن به یک چهار و یک پنجم قیمت خود کاهش یافت. 

 
  آيا بهتر نيست كه ســنگ آهن در رينگ صادراتي 

بورس كالا به فروش رسد؟ 
زماني براي یک محصول عوارض در نظر گرفته مي شــود که 
آن کالا یا محصول تولیدي پاسخ گوي نیاز داخل نباشد. اما براي 
تولیداتي که مصــرف داخل ندارند، به موجــب قانون نمي توان 
براي آن عوارضي را در نظر گرفت. به طوري که در ســال هاي 91 
و 92، 24 تن از ســنگ آهن کشــور مصرف داخل نداشت پس 
نباید عوارضي براي آن وضع مي شد. اتفاقاً فشار دولت براي وضع 
عوارض در آن سال ها اشتباه بود. بر این اساس بورس کالا بهترین 
مكاني اســت که به موجب آن مي توان اثبات کرد که سنگ آهن 
تولیدي مــا تا چه میزان مصرف داخلي نــدارد. در واقع با عرضه 
سنگ آهن در بورس کالا، یک شرکت تولیدي 50 هزارتن سنگ 
آهــن را عرضه مي کند این کالا در چند نوبــت مورد معامله قرار 
مي گیرد و به فروش مي رود. اما اگر در این نوبت هایي که ســنگ 
آهن عرضه شــده اســت، هیچ تقاضایي براي سنگ آهن وجود 
نداشــت، بورس مي تواند با صدرو یک گواهــي به عرضه کننده، 
مجوز صادرات را صادر کند. بر این اساس مي توان از عرضه سنگ 
آهن در بورس کالا به عنوان بهتریــن راهكار نام برد که در آن به 
تشخیص نیاز داخل مي پردازد. این نكته حائز اهمیت است که نام 
سنگ آهني که مصرف داخل دارد، مادّه خام است و سنگ آهني 
که مصرف داخل ندارد، کالاي تجاري محســوب مي شود و باید 

بدون عوارض صادر شود. 

  آيا تا كنون تلاشــي براي استفاده از ظرفيت بورس 
براي فروش صــادرات و هم فــروش داخلي 

استفاده كرده ايد؟ 
از طریق انجمن در حال مذاکره هســتیم. احتمالا 
توافقاتي خواهیم داشت و از سال 96 هم آن را اجرایي 

خواهیم کرد. 

  آيا بــراي فروش داخلي ســنگ آهن، 
تالاري براي آن در نظر گرفته شده است؟ 

به رغــم آنكه اینكه بورس کالا عنــوان مي کند که 
همه نوع همكاري را با شــرکت هاي سنگ آهني براي 
عرضه ســنگ آهن انجام خواهد داد، امــا هنوز براي 
تولید کنندگان سنگ آهن نامشخص است که بورس 
کالا چه تسهیلاتي را براي شــرکت هاي سنگ آهني 
قائل مي شــود. به رغم وجود قانون براي عرضه سنگ 
آهن در بورس کالا، معدن دار که 30 تن بار را با چمدان 
براي عرضه مي آورد، با چنان شرایط سختي در بورس 

کالا مواجه مي شود که عقب گرد مي کند. 

  و در نهايت آيا موافق خروج بهره مالكانه 
از بورس هستيد؟ 

این که اسم آن را بهره مالكانه بگذاریم یا حق انتفاع 
اصلًا هیچ فرقي نمي کند. امــا در هنگام وضع آن باید 
وزارت صمت براي تعییــن میزان درصد بهره مالكانه 
حق انصاف را داشــته باشــد و اجازه دهــد طرح هاي 
توسعه شرکتي مانند چادرملو به تعویق نیافتد و بتواند 
پاسخگوي ســهامداران خود باشــد. همچنین دولت بعضي مواقع 
یكســري طلبكار و بدهكاري دارد که هر دو طرف، ســمت دولت 
است. یا هر سه طرف وابســته به دولت هستند. دولت مي تواند این 
معماهاي بده و بستان را خیلي راحت حل کند ولي این کار را انجام 
نمي دهد. به عنوان مثال چادرملو بابت حق انتفاع به دولت بدهكار 
است از طرفي هم واحدي مثل ذوب آهن به چادرملو بدهكار است. 
با توجه به این مســئله چادرملو هم طلب دارد و هم بدهكاري دارد. 
بر این اســاس دولت مي تواند در این مرحله ورود یابد و حساب اینها 
را با هم تســویه کند. لذا دولت مي تواند در تعیین میزان درصد بهره 
مالكانه و تعیین میزان نحوه ي اخــذ آن به دنبال راهكارهایي براي 

رشد و توسعه این شرکت ها باشد. 

درست است 
كه معدن از نظر 

مفهومي به عنوان 
زنجيره تكميل 

ارزش فولاد 
محسوب مي شود، 
اما در اجرا اختلاف 

بسياري ميان معدن 
و فولاد

وجود دارد. معدن 
داري، اكتشاف و 
استخراج، كوره، 

ماشين آلات
و حتي نوع سرمايه 
گذاري هاي صورت 

گرفته در معدن 
متفاوت از

فولاد است. درست 
است كه در فولاد 

سرمايه گذاري هاي 
كلاني

انجام مي شود 
اما اين 

سرمايه گذاري هاي 
كلان در قالب شكل 

سازه
و ساختمان، ماشين 

آلات صورت 
مي گيرد.

از دولت هاي قبلي 
و دولت تدبير 
واميد همواره

اين درخواست را 
داشته ايم كه به 
مدت پنج سال در

سياست هاي خود 
ثبات داشته باشند 

و معدن داري
مخصوصا سنگ 

آهن را به حال خود 
واگذارند. در اين

ميان انتظاري كه 
از آنها مي رود اين 
است كه براي اين

بخش ارزش 
افزوده ايجاد كنند 

تا بدين وسيله 
پلكان

تكميل زنجيره 
فولاد بلند شود.

اصرار بر انجام یک محاسبه غلط

  حق انتفاع در كشورهايي مانند استراليا، برزيل و... چگونه محاسبه مي شود؟ 
نبايد اين گونه صحبت كنيم. اين طور مي شــود كه الفاظ و كلمات ما را به اشتباه مي اندازد. همين اشتباهي كه چند 
وقت پيش دوست عزيزمان، جناب آقاي دكتر سرقيني معاونت معدن متأسفانه مرتكب آن شد. ايشان گفتند كه جدولي 
از پرداخت عوارض ســنگ آهن در كشــورهاي مختلف تهيه كرده و پس از آن به مقايسه دريافت اين عوارض از سوي 
دولت هاي برزيل، اســتراليا و ژاپن پرداخته اند. با توجه به اين مقايسه وي اعلام كردند كه شركت هاي سنگ آهني رقم 
چنداني را در مقايسه با اين كشورها پرداخت نكرده اند، بر اين اساس رقم مورد مطالبه وزارت صمت از شركت هاي سنگ 
آهني چندان بالا نيست. اين درحاليست كه به اعتقاد ما اين مقايسه جز گمراه كردن طرف مخاطب كه ذي نفع اين قضيه 
اســت، هيچ نتيجه اي ندارد. زماني مي توان اين عوارض در كشور را با ديگر كشورها مانند استراليا مقايسه كرد كه يك 
يا دو موضوع مد نظر قرار گرفته شود. اول آنكه بايد مجموع عوارض و مطالبات وزارت صمت از شركت هاي سنگ آهني 
را با مطالبات دولتي استراليا مقايســه كرد. در واقع وقتي مطالبات دولتي عنوان مي شود كه تنها در برگيرنده عوارض 
يا حق انتفاع نيســت بلكه تمامي آنها را در بر مي گيرد. از سوي ديگر، مگر زيرساخت هايي كه دولت استراليا در اختيار 
معدن كاران كشور خود قرار داده است مانند آب، برق، جاده، ريل و... كه منجر به كاهش قيمت تمام شده آنها مي شود، 
را معدنكاران در كشــور ما دارند. همچنين آيا بهره هاي بانكي در آن كشــورها 24 درصد و 30 درصد است؟ ! در واقع 
معدنكاران در آن كشور ها از تسهيلاتي با بهره هاي بانكي يك، دو، سه و در نهايت شش درصد استفاده مي كنند. در اشاره 

به نمونه ديگر آن بايد گفت كه افزايش توليد در همه جاي دنيا جايزه دارد اما در ايران از جريمه برخوردار است. 
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منهای  بورس تهران

تولد یک صندوق سرمایه گذاری بزرگ در امارات
ابوظبی در مراحل نهایی ادغام دو صندوق سرمایه گذاری دولتی بزرگ شرکت توسعه مبادله و شرکت 

سرمایه گذاری بین المللی پترولیوم است .این صندوق جدید که صندوق شرکت سرمایه گذاری مبادله نام خواهد 
گرفت، چهاردهمین صندوق سرمایه گذاری بزرگ در دنیا با ارزش دارایی  125  میلیارد دلار خواهد بود. یکی از 

شاخصه های بارز این سیاست جدید امارات، ادغام دو بانک بزرگ ملی ابوظبی و فرست گلف بانک بوده است.

کوتاه تر از گزارش

با آنکــه در ماه هاي آینده انتخابات مهمي در اروپا برگزار مي شــود و درباره نتیجه 
این انتخابات قطعیتي وجود ندارد و نیز هنوز مشــخص نیست روابط اقتصادي اروپا 
و امریکا چه شــکلي خواهد یافت، در هفته هاي اخیر شاخص هاي مالي در بازارهاي 
بزرگ اروپا رشد کرده اند. سرمایه گذاران معتقدند اوضاع اقتصادي در منطقه یورو و 
انگلســتان رو به بهبود است و بانک مرکزي اروپا از تمامي ابزارهاي خود براي کمک 

2به رونق اقتصاد منطقه یورو استفاده خواهد کرد.  3

بورس امریکا در هفته هاي اخیر موجب تعجب تحلیلگران شده است. شاخص متوسط 1
صنعتي داوجونز به ارقام بي ســابقه افزایش یافته و این رشــد حاصل تدابیري است که 
دونالد ترامپ رئیس جمهور جدید وعده داده براي کمک به شــرکت هاي بورســي اتخاذ 
خواهد کرد. بــراي مثال وي گفته در آینده نزدیک از میزان مالیات ها بکاهد. البته تحقق 
وعده هاي ترامپ مستلزم تأیید کنگره است. فعلا سرمایه گذاران درباره آینده خوشبین 

هستند. 

هفته هاي  در 
تغییــر  اخیــر 
دولــت در امریکا 

کــه  مواضعــي  و 
جدید  رئیس جمهور 

در قبال موضوعات مختلف 
اعلام کرده بیشــترین تأثیر 
را بر بازارهــاي مالي و مواد 
خام داشــته و کارشناسان 
معتقدند این تأثیر در ماه هاي 
آینده ادامه خواهــد یافت. 
اخیراً ترامپ در برخي موارد 
انعطافاتي نشان داده است، 
این امر نشــان مي دهد که او 
به تدریج در حال آشنا شدن 
با فضاي اقتصادي و سیاسي 
جهان اســت. انتظار مي رود 
در ماه هاي آینــده مواضع او 

بیش از پیش تعدیل شود. 

در هفته هاي اخیر انتشــار گزارش هاي مثبت از اقتصاد چین و برخي 
تحولات در روابط این کشــور و امریکا سبب شــده شاخص هاي مالي در 
بازارهاي بزرگ آسیا رشد کنند. البته هنوز درباره تغییر رویه هاي تجاري 
امریکا با اقتصادهاي بزرگ آســیایي، نگراني وجود دارد. سرمایه گذاران 
در بازارهاي آســیایي معتقدند بروز تنش در روابط اقتصادي بین امریکا و 
چین لطمات بزرگ به اقتصاد دو کشور وارد خواهد کرد. اخیراً اقداماتي در 

جهت مقابله با سیاست هاي تجاري چین انجام شده است. 

در هفته هاي اخیر، مانند دو ماه پایاني ســال گذشته میلادي، 
تحــولات در امریکا در مرکــز توجه ســرمایه گذاران در بازارهاي 
مختلف قرار داشــته و انتظــار مي رود این وضعیــت براي ماه هاي 
آینده نیز ادامه پیدا کند. در هفته هاي گذشــته مهم ترین تحول در 
آمریکا، تغییر دولت این کشــور بوده و البته تصمیم هایي که دونالد 
ترامپ در حوزه هاي مختلف اتخاذ کرده بر بازارهاي گوناگون تأثیر 
گذاشــته اســت. پیش از برگزاري انتخابات ریاســت جمهوري در 
آمریکا، ســرمایه گذاران درباره وعده هایي کــه ترامپ مطرح کرده 
بود دیدگاه مثبتي نداشــتند و به دلیل ابهاماتي که درباره رفتار او 
در نقش ریاست جمهوري امریکا وجود داشــت، سرمایه گذاران با 

احتیاط رفتار مي کردند. 
البتــه پیش بیني نمي شــد او در انتخابات پیروز شــود اما این 
اتفاق افتاد. رفتار ســرمایه گذاران پــس از اعلام پیروزي ترامپ در 
انتخابات بســیار تعجب برانگیز بود. برخــلاف انتظارها، قیمت طلا 
به شــدت کاهش یافت و شــاخص هاي مالي در بازارهاي بزرگ به 
سرعت رشد کردند. در آن زمان این دیدگاه وجود داشت که تحقق 
وعده هاي ترامپ به رونق اقتصاد امریکا و جهان کمک خواهد کرد. 
بدین ترتیب بر میزان ریســک پذیري ســرمایه گذاران و شرکت ها 
افزوده شــد و تا چند هفته شــاهد رونق بازارهاي مالي و مواد خام 
بودیم اما بازار طــلا در وضعیت نگران کننده قرار داشــت. ترامپ 
در دوران تبلیغات انتخابات ریاســت جمهوري وعــده داده بود از 
مالیات اشخاص و شــرکت ها خواهد کاست، مقررات دست و پاگیر 
را حذف خواهد کرد و طي 10 سال هزار میلیارد دلار صرف توسعه 
زیرســاخت هاي امریکا مي کند. این وعده ها هر ســرمایه گذاري را 
وسوســه مي کند که با تمام توان وارد بازار ســهام و مواد خام شود. 
اما در هفته هاي اخیر شــرایط تغییرات بزرگي داشته است. در ماه 
گذشــته میلادي هیجان هاي یاد شده تا اندازه زیادي از میان رفت 
و ســرمایه گذاران بیشــتر به داده هاي اقتصــادي و تبعات اجراي 
برخي وعده هاي ترامپ توجه نشــان دادنــد. رئیس جمهور جدید 
امریکا غیر از ســه وعده خود در مورد کمک به رونق اقتصاد آمریکا، 
اعــلام کرده بود از پیمان هــاي تجاري که منافــع امریکا را تأمین 
نمي کند خارج خواهد شــد، تعرفه کالاهــاي وارداتي چین را بالا 
مي برد و مواضعي تنــد در قبال برخي کشــورها از جمله مکزیک 
اتخاذ خواهد کرد. در ابتدا بســیاري از تحلیلگران و سرمایه گذاران 
تصور مي کردنــد این وعده ها عملي نخواهد شــد اما در هفته هاي 
اخیر که ترامپ در کاخ ســفید مستقر شــده هر روز فرمان اجرایي 
جدید صادر مي کند و در ســخنان خود نیز مواضعي را مطرح کرده 
که ســبب نگراني سرمایه گذاران شده است. به همین دلیل، در این 
مدت شاهد رشــد قیمت طلا و احتیاط سرمایه گذاران در بازارهاي 
مالي بوده ایم. قیمت طلا که در دو ماه پایاني سال گذشته میلادي 
به شــدت کاهش یافته بود، طي سه هفته اخیر رشــد کرده، البته 
هنوز کاهش هاي پایان ســال پیش جبران نشــده اســت. از سوي 
دیگر ســرمایه گذاران در بازارهاي مالي درباره اقداماتي که ترامپ 
در آینده انجام خواهــد داد همچنان دچار ابهام هســتند. اما یک 
نکتــه مهم وجود دارد که توجه به آن مي توانــد برخي از ابهامات و 
نگراني هــا را از میان ببرد. ترامــپ در موضع گیري هاي اخیر خود 

عاقلانه تر رفتار کرده است. 
نخستین تغییر در موضع گیري ترامپ، تغییر دیدگاه او در قبال 

سیاســت چین واحد بود. او قبل از تماس تلفنــي با رئیس جمهور 
چیــن، اقداماتي انجام داده بود که مي توانســت موجب بروز تنش 
جدي در روابط دو کشور شود. اما وي در گفت وگو با رئیس جمهور 
چین اعلام کرد امریکا به سیاســت چین واحــد احترام مي گذارد. 
اعلام این خبر سبب شد بخشــي از نگراني سرمایه گذاران از میان 
برود. دومین تغییــر در موضع گیري هاي ترامپ به روابط امریکا به 
ژاپن مربوط اســت. ترامپ در دیدار با نخست وزیر ژاپن اعلام کرد 
امریکا خود را در قبال امنیت ژاپن مسئول مي داند درحالي که قبلا 
گفته بود کشورهاي شرق آسیا خودشان باید امنیت خود را تأمین 
کننــد. موضع گیري جدید ترامپ در قبال ژاپــن بر بازارهاي مالي 
آسیا تأثیر مثبت داشته است. البته ترامپ در آغاز ریاست جمهوري 
خود با صدور یک فرمان زمینه خروج امریکا از پیمان همکاري هاي 
تجاري دو ســوي اقیانوس آرام را فراهم کرد و ایــن اقدام به زیان 
اقتصاد آمریکاست. خروج امریکا از این پیمان، راه را براي گسترش 
نفوذ چیــن هموار کرده و منافع امریکا در ایــن حوزه از میان رفته 
اســت. برخي تحلیلگــران معتقدند ترامپ در هفته هــا و ماه هاي 
آینده همزمان با آشــنا شــدن با فضاي اقتصادي و سیاسي جهان، 
در رفتارهــاي تند و نســنجیده خود تعدیل خواهد کــرد و این به 
معناي از میان رفتن بخشي بزرگ از ابهامات و نگراني هاي سرمایه 
گذاران، شــرکت ها و مصرف کنندگان در اقتصادهاي بزرگ است. 
در هفته هاي اخیر یکي از مهم ترین عوامل نگراني سرمایه گذاران، 
مشخص نبودن موضع گیري هاي دولت جدید امریکا بوده و اکنون 
که نشــانه هایي از تحول مثبت در رفتار ترامپ مشاهده مي شود بر 
ریسک پذیري سرمایه گذاران افزوده شده است. واقعیتي که ترامپ 
در هفته هاي آینده با آن آشــناتر خواهد شد این است که وضعیت 

اقتصاد جهان به شــکلي نیســت که امریکا بتواند با سیاست هاي 
افراطي صرفاً منافع خود را تأمین کند. از پیش بســیاري از صاحب 
نظــران اعلام کرده بودنــد ترامپ به حمایت گرایــي تجاري روي 
خواهــد آورد. برخي اقداماتي کــه او در هفته هاي اخیر انجام داده 
در همین مســیر بوده اما پیش بیني مي شــود تغییراتي بزرگ در 
رفتار وي مشــاهده شود. شرایط اقتصادي در آســیا، منطقه یورو، 
انگلســتان و امریکا به شکلي اســت که صرفاً از طریق همکاري و 
تعامل امکان غلبه بر مشــکلات وجــود دارد. در تازه ترین گزارش 
از نرخ رشــد اقتصاد منطقه یورو در ســه ماهه پایاني سال گذشته 
میلادي اعلام شد، نرخ رشــد پایین تر از پیش بیني هاي بوده است. 
درحال حاضر منطقه یورو با مشــکلات بزرگ مالي و سیاسي روبه 
روســت و با آنکه بانک مرکزي اروپا در ســال هاي اخیر تمام تلاش 
خــود را صرف رفع این مشــکلات کرده اما هنوز رونــق بر اقتصاد 
منطقه یورو حاکم نشده است. از ســوي دیگر انگلستان در آستانه 
خروج از اتحادیه اروپاســت و برنامه خروج به اندازه کافي پیچیده 
هست. اگر قرار باشــد مقامات اروپایي، نگران سیاست ها و اقدامات 

دولت جدید امریکا هم باشند همه چیز دشوارتر خواهد شد. 
 در ســال هاي اخیر، بانک هاي مرکزي بــزرگ از طریق اتخاذ 
سیاست هاي حمایتي پولي تلاش کرده اند به ایجاد رونق اقتصادي 
کمک کنند. بانک مرکزي ژاپن، اروپا، انگلستان، امریکا و چند بانک 
مرکزي دیگر همگي از ابزارهاي متنوع حمایتي اســتفاده کرده اند 
اما هنوز رونق در اقتصادهاي یاد شــده مشــاهده نمي شود. نکته 
مهم تر این اســت که بانک هاي مرکزي یاد شــده ابزارهاي زیادي 
براي کمک بــه رونق اقتصادي ندارند. در برخــي موارد، بانک ها از 
نرخ هاي منفي بهره اســتفاده کرده اند و حال منتظر نمایان شدن 

نتیجه این سیاســت ها هســتند. همچنین در چین دولت و بانک 
مرکزي در دو ســال اخیر صدها میلیــار دلار نقدینگي به اقتصاد 
تزریق کرده تا نرخ رشــد را در سطح مورد نظر خود نگه دارد. اما در 
این کشور ریسک هاي مالي بزرگي وجود دارد که هر چه زودتر باید 
به آنها رسیدگي شــود. میزان بالاي بدهي هاي مشکوك الوصول و 
خطر رشد شــدید نرخ تورم دو مورد از این ریسک ها هستند. سال 
پیش دولت چین به دلیل ضعف کلي در اقتصاد جهان، نتوانســت 
اصلاحات مالــي و بانکي مورد نظــر خود را اجرا کند؛ اما امســال 
باید این اصلاحات اعمال شــود در غیر اینصــورت خطرات جدي، 
دومین اقتصــاد بزرگ جهان را تهدید خواهد کرد. از ســوي دیگر 
در اروپــا طي چند ماه آینــده چند انتخابات برگزار خواهد شــد و 
برخــي تحلیلگران پیش بینــي کرده اند در ایــن انتخابات، احزاب 
مخالف جهاني شدن شــانس پیروزي دارند. در واقع نتیجه ندادن 
تلاش هایي که دولت هــاي کنوني براي حل مشــکلات اقتصادي 
کرده اند سبب شده احزاب مخالف طرفداران بیشتري پیدا کنند. به 
قدرت رسیدن این احزاب بکلي ساختار سیاسي و اقتصادي اروپا را 
تغییر خواهد داد و سبب بروز ریسک هاي بزرگ براي اقتصاد جهان 
خواهد شد. در شــرایط کنوني که بخشي از آن بیان شد، امریکا در 
نقش بزرگ ترین اقتصاد جهان نمي تواند بر مشکلات و ریسک هاي 
موجود بیافزاید. سیاســت هایي که ترامپ در چنــد هفته اخیر در 
حوزه هاي مختلف اتخاذ کرده، سبب نگراني هایي در داخل و خارج 
امریکا شــده و اگر این سیاســت ها ادامه یابد قطعا به کاهش نرخ 
رشــد اقتصاد جهان منجر مي شود. کارشناســان مي گویند ترامپ 
در هفته هاي آینده همزمان با بررســي شــرایط حاکــم بر اقتصاد 
امریکا و جهان، تصمیم هاي عاقلانه تر اتخــاذ خواهد کرد و انتظار 
مي رود او بیشتر بر مســائل داخلي امریکا تمرکز کند. وعده کاهش 
مالیات ها که سبب رونق قابل ملاحظه شاخص هاي مالي در بورس 
امریکا و دیگر بازارهاي بزرگ مالي شــد در راستاي بهبود شرایط 
داخلي بوده اســت. تحقق پیش بیني این کارشناســان به معناي 
بهبود اوضاع سیاســي و اقتصادي در داخل و خارج از آمریکاست. 
بانک جهاني و صنــدوق بین المللي پول در گزارش هاي جدید خود 
به بهتر شدن شرایط اقتصاد جهان در ســال جاري میلادي اشاره 
کرده اند. البته از دید این نهادهــاي بین المللي، تحقق این رونق به 
اجراي برنامه هاي مختلف وابسته است. از این پس سرمایه گذاران، 
شــرکت ها و مصرف کنندگان در اقتصادهاي بزرگ بویژه امریکا بر 
رفتار ترامپ، داده هاي اقتصادي و نیز پیش بیني هایي که نهادهاي 
بین المللــي درباره آینده ارائه مي کننــد تمرکز خواهند کرد. آنچه 
ترامپ و تیم اقتصــادي دولت او باید بیش از هــر چیز دیگر مورد 
توجه قرار دهند این واقعیت اســت که شرایط اقتصادي و سیاسي 
جهان اساساً براي ماجراجویي هاي اقتصادي و سیاسي و رفتارهاي 
متوهم آمادگي ندارد و هر اقدامي که از ســر بي تجربگي و لجاجت 
انجام شــود تبعات بلندمدت براي اقتصاد امریــکا و جهان خواهد 
داشــت. هر چه زودتر این واقعیت بر رفتارهاي ترامپ تأثیر گذارد 
بهتر اســت. در حقیقت مشکلات داخلي امریکا به اندازه اي بزرگ و 
متعدد است که ضروري اســت ترامپ و دولت او سال ها زمان خود 
را صرف رســیدگي به آنها کنند. اگر ترامپ بخواهد با پرداختن به 
موضوعات دیگر که عموماً خارجي هســتند بر مشــکلات داخلي 

سرپوش گذارد، تنها به وخیم تر شدن اوضاع کمک کرده است. 

نشانه هايي از تغيير در مواضع رئيس جمهور جديد مشاهده شده است

ترامپ چاره اي جز رفتار عاقلانه ندارد! 
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تجارت ايران و هند 
بورس مي شود

  ميزان مبادلات تجاري ايران در 10 ماهه امسال نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته چه تغييري داشته است؟ 

در 10 ماهه امســال حدود یک میلیــارد و 600 میلیون تومــان واردات و 2 
میلیارد و 300 میلیــون تومان هم صادرات صورت گرفته اســت؛ به موجب این 

مبادلات، تراز تجاري ما با هند مثبت است. 

  عمدتــاً چه مزيت هاي اقتصادي و فرصت هاي ســرمايه گذاري در 
تجارت با هند براي كشور ما وجود دارد؟ 

عمده کالاهایي که به هند صادر مي شــود شامل مواد شــیمیایي، خشکبار و 
یکســري محصولات از آهن اســت. عمده واردات از این کشــور هم شامل برنج، 

کنجاله، چاي، الکترود هاي زغالي، فولاد و دارو و روغن خام است. 

  ميزان تعاملات ايران در دوران قبل از برجام با پس از توافق هسته اي 
چه تغييري كرده است؟ 

قبل از توافق هســته اي و یا پســابرجام تجار و بازرگانان ما با مشکلات بسیاري 
برخوردار بودند که مهم ترین این مشکلات در نقل و انتقال پول بود، به طوري که قفل 
بودن مبادلات بانکي منجر به افزایش مطالباتمان از این کشور شده بود که با توافق 

هسته اي صورت گرفته، موفق به وصول این مطالبات شدیم. 

  اكنون با تغيير فضاي بين المللي، تراز تجاري ما با اين كشــور از چه 
تغييري برخوردار خواهد شد؟ 

 باید مبادلات ما افزایش یابد. یکي از دلایل افزایش مبادلات این اســت که ما با 
این کشور در بسیاري از کالاها رقیب نیستیم. در واقع مکمل هم هستیم. با توجه به 
پتانسیل و فرصت هاي موجود میان دو کشور، جا براي افزایش مناسبات و گسترش 
همکاري با هند وجود دارد. در واقع مي توانیم در تعاملات خود با این کشور، از جایگاه 
مناسبي برخوردار شویم. خوشــبختانه هم علاقه مندي به همکاري با ایران وجود 
دارد. به طوري که پس از کش و قوس هاي زیاد در بندر چابهار یک ســرمایه گذاري 
مناســب با این کشــور در حال انجام اســت. مزیت هاي تجاري بندر چابهار کاملًا 
مشــخص است. بر این اساس شرایط به وجود آمده به نفع دو کشور است. مخصوصاً 
اینکه در مبادلات تجاري خود مي توان به جاي دلار از یورو استفاده کرد. این یکي از 

مزایاي تجاري است که ایران و هند مي توانند داشته باشند. 

  در بخش تأمين مالي كشور هند از چه رتبه اي برخوردار است؟ 
این کشور اقتصاد قوي بعد از چین خواهد بود. 

 
  شما به عنوان رئيس شــوراي بازرگاني ايران و هند، چه برنامه هايي 

براي گسترش اين تعاملات و ارتباطات داريد؟ 

اولین کاري که بتوانیم انجام دهیم این است که به مبادله ي 
هیئت هاي اقتصادي و تخصصي بپردازیم و صرفا به وارد کننده از این کشور 

تبدیل نشویم. با توجه به عدم عضویت ما در WTO، باید قرارداد دو جانبه اي منعقد 
شود تا به واسطه آن یک تعرفه ترجیحي با این کشور تعیین شود. از نظر تعرفه هاي 
بازرگاني در مورد کالاهاي خود مي توانیم مانور خوبي دهیم. درحال حاضر تعرفه هاي 
هند به عنوان مثال براي محصولي مانند زعفران، سبب شده است تا عملًا صادرات 
مســتقیم این محصول را از دست دهیم. به طوري که بخش اعظمي از زعفران ایران 
از طریق افغانستان به هند صادر مي شود. در واقع نباید کالاهایي استراتژیکي مانند 
زعفران را که در ایران تولید مي شود را تحت نام افغانستان به هند بفرستیم، یا اینکه 
زعفران ایران به صورت خام به اسپانیا صادر مي شد و این کشور آن را بسته بندي و به 
دیگر کشورها عرضه مي کرد به طوري که این کشور که تولیدي در خصوص زعفران 

نداشت خود به تأمین کننده ي اصلي زعفران در دنیا شناخته شد. 

  در حال حاضر براي افزايش عمق ارتباط ايران و هند از چه كانالي بايد 
وارد شد تا اين مبادلات به صورت شفاف تر انجام شود؟ 

 خوشبختانه بورس کالاي ایران با بورس کالاي هند ارتباطي را برقرار کرده است 
که شوراي بازرگاني ایران و هند به شدت با این قضیه موافق است و از آن استقبال کرده 
است. در این میان امیدوار هستیم که با برقراري ارتباط بورس کالاي ایران و هند بتوان 
کالاهاي ایراني را با قیمت مناسب تر از بازار هاي هند عرضه کنیم تا رقابت هاي منفي 
میان دو کشور را کم کرده و از میان بریم. اولین نتیجه آن نیز مي تواند مانع از صادرات 
قیر بي کیفیت از ایران به هند شود. درحال حاضر عده اي از صادر کنندگان با افزودن 
برخي از مواد به قیر از کیفیت آن مي کاهند تا با افزایش میزان آن از ســود بیشتري 
برخوردار شوند. بر این اساس به نظر مي رسد با صادرات قیر از کانال بورس کالا به هند 
مي توان مانع از بروز این مسئله شد. نکته بعدي این است که در سفر نخست وزیر هند 
به ایران، پیشنهاد کردم که شــهرك صنعتي ایران و هند در منطقه ي چابهار ایجاد 
شود. خوشــبختانه با پیگیري هاي صورت گرفته، در بهمن ماه امسال تفاهم نامه اي 
با منطقه آزاد چابهار و با حضور آقاي جهانگیري معاون اول ریاســت جمهوري امضاء 
کردیم. به موجب این تفاهم نامه 300 هکتار زمین در اختیار ما قرار داده شد تا شهرك 
تخصصي ایران و هند در آنجا تأسیس و احداث شود. ایجاد این شهرك مي تواند منجر 
به ایجاد ارزش افزوده ي بیشتر در ایران شود و به اقتصاد شرکت هاي ایراني و هندي 
کمک کند. در واقع با ایجاد این شــهرك صنعتي شرکت هاي ایراني و هندي قادر به 
هماهنگي بیشتري باهم خواهند بود تا شرکت هاي مشترکي را تشکیل دهند. حتي 
در کشــورهاي ثالثي مثل افغانستان و کشورهاي آســیاي میانه و... ، این شرکت ها 

مي توانند یک ابزار جدید براي فعالیت بیشتر تبدیل شوند. 

  با توجه به غير ربوي بودن سيستم بانكي ايران و تأكيد بر اسلامي بودن 
ابزارهاي مالي در بازار سرمايه، آيا مي توان از ابزارهاي موجود در هند استفاده 

كرد؟ 
موجب  به  واقع  در 

عدم آشنايي سرمايه گذاران هندي 
با مفاهيم عقود اسلامي، آيا نياز به طراحي مدل هاي جديد تأمين مالي كه با 

نظام غير ربوي هم خواني داشته باشد، وجود دارد؟ 
این مسئله به این شکل که عنوان مي شــود، مطرح نیست. بانک هاي خارجي که 
غیر اسلامي هســتند از نرخ هاي بهره یک تا پنج درصدي برخوردارند. آنچه که ربوي 
محسوب مي شود نرخ بهره بالاي 24 درصد است. در حالي که با نرخ هاي بهره موجود، 
نمي توان این نوع فعالیت را بانکداري اسلامي نام گذاري کرد. بر این اساس باید تلاش 
کنیم تا در جذب ســرمایه گذاري خارجي، براســاس قوانین مالي بانکي بین المللي 
عمل کنیم. همچنان که بسیاري از کشــورها از این مزیت استفاده کرده و توانسته اند 
سرمایه گذاري هاي مناسبي را در کشور خود انجام دهند تا به این واسطه ارزش افزوده ي 
خوبي را در کشورشان ایجاد کنند. بر این اساس ما نیز باید در جهت جذب سرمایه گذاري 
تلاش کنیم؛ در این راستا نیز مشوق هاي سرمایه گذاري را بر مبناي مزیت هاي کشور 
خود تعریف کنیم. به طور قطع نباید فقط به صــادرات نفت خام بپردازیم. بلکه باید از 
این نفت خام به ایجاد ارزش افزوده بپردازیم. اینها جز با جذب ســرمایه هاي خارجي 
امکان پذیر نیستند. بر این اساس جذب سرمایه خارجي حتما باید در اولویت قرار گیرد. 

  چطور مي توان با تســهيل فرآيند حضور كالاها در رينگ صادراتي 
بورس كالا، كسب وكار فعلي را براي تجار و سرمايه گذاران بهتر و فعال تر كرد؟ 
بورس کالا یکي از ابزارهای  مناسبي اســت که مي تواند منجر به شفاف سازي 
فعالیت هاي اقتصادي شــود. اما اگر بورس کالا در تعاملات و مناسبات ما از شکل 
کمرنگي برخوردار باشد قطعاً رانت هاي بسیار زیادي ناشی از عدم حضور مي تواند 
شــکل گیرد. در واقع براي عملکرد مناســب فعالیت هاي بانکي، مالي، بنگاه هاي 
تولیدي و تجــاري، مالیات بر مصرف، مالیات بر ارزش افزوده ابزار هایي مثل بورس 
کالا باید باشــد. بر این اساس است که تأکید مي شود تا بورس کالاي خود را تقویت 
کنیم. با توجه به معاملات برخي از محصولات مانند پتروشــیمي، فولاد و مس در 
بورس کالا، این مسئله تا حدودي توانسته به شفاف سازي اقتصاد کشور کمک کند. 

  به نظر شما در رابطه ايران و هند چه محصولاتي مي تواند در بورس كالا 
مورد معامله قرار گيرند؟ 

ســرب، روي، مس، اوره و آمونیاك، انواع و اقســام پتروشیمي ها از جمله 
مواردي اســت که مي توان بین دو بورس کالاي ایران و هند مورد معامله قرار 
گیرد. و در این معاملات تجار و بازرگان به صورت شــفاف کالاهاي خود را به 

عنوان خریدار از این بازار ها تهیه کنند. 

اگر روزي، نام هند فقر و تنگدستي را 
به ياد مي آورد، اكنون پيشرفت هاي 

اقتصادي و رنسانس علمي اين كشور 
توجه همگان را به خود جلب كرده 

 است. مدت هاست كه سرمايه گذاري هاي 
عظيم خارجي در اين كشور امري 

عادي به شمار مي آيد و فروش كالاهاي 
هندي در بازارهاي جهان به شدت 

افزايش يافته  است. به طوري كه رشد 
اقتصادي هندوستان سبب شده است تا 

اين كشور، عنوان »كشوري با بالاترين 
رشد اقتصادي دنيا« را به خود اختصاص 
دهد. در واقع هند با قرار داشتن در كنار 

چين و ژاپن به عنوان يكي از شركاي 
اصلي كشورهاي منطقه، تلاش دارد تا 
گوي رقابت را از منظر اقتصادي از آنها 
بربايد. به طوري كه مودي نخست وزير 
هند قمار بزرگي را با چين آغاز كرده 

است؛ او موفقيت خود در جنبه هاي 
اقتصادي را تضمين  شده مي داند و 
معتقد است كه در مسائل سياسي 
و ديپلماتيك نيز مي تواند از چين 

سبقت بگيرد. در اين ميان فرهنگ 
و تعميق پيوندهاي تمدني بين ايران 
و هند منجر شده است تا در دوران 
سخت تحريم، هند به عنوان معدود 
كشورهايي مطرح باشد كه از روابط 

اقتصادي و تجاري مستمري با ايران 
برخوردار است. به طوري كه پس توافق 
هسته اي نيز اين منافع مشترك ايران 

و هند در منطقه نيز منجر شد تا در 
دوران پسابرجام نيز برنامه ريزي هايي 

براي توسعه اين روابط صورت گيرد. 
در اين خصوص به سراغ رئيس شوراي 

بازرگاني ايران و هند رفتيم. ابراهيم 
جميلي معتقد است كه گسترش روابط 

تجاري ايران و هند از آن جهت حائز 
اهميت است كه اين دو كشور در 

كالاهاي خود رقيب يكديگر نيستند، 
بلكه مكمل اند پس با توجه به پتانسيل 

و فرصت هاي موجود ميان دو كشور، 
جا براي افزايش مناسبات و گسترش 

همكاري با اين كشور وجود دارد. 
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اين تحليل برآن اســت از زواياي مختلف مسائل فوق الذكر را مورد 
بررســي قرار دهد تا چشم انداز روشــني از آينده براي خواننده ايجاد 
شــود. همچنين براي ايجــاد درك عيني از آنچه كــه در پي مي آيد، 
مــوردكاوي از بانك تجارت ارائه مي شــود. بانك تجــارت در اولين 
صورت هاي مالي منتشــره سال 1394 به تاريخ 1395/05/16، مبلغ 
6،049 ميليارد ريال سود شناسايي كرد، اما در تاريخ 1395/10/23 
و در پــي تجديد ارائه اين صورت ها در كنار صورت هاي ســال 1395 
اين مبلغ را بــه 4.730.3 ميليارد ريال زيان تنزيــل داد. در ادامه به 
دلايل اين تعديــل منفي كه قبل از ماليات مبلغي نزديك به 13،000 
ميليارد ريال اســت، پرداخته مي شــود. اگر صورت سود و زيان بانك 
بــه دو بخش درآمد و هزينه تفكيك شــود، حــدود 68درصد از اين 
تعديل منفي )نزديك بــه 8،900 ميليارد ريــال( در بخش درآمد و 
32درصد از آن در بخش هزينه رخ داده است )4،200 ميليارد ريال(. 
در بخش درآمد، برگشــت ســود حاصل از فروش سرمايه گذاري ها و 
دارايي ثابت و كاهش ارزش سرمايه گذاري ها )به ترتيب برابر 4،643 
و 4،212 ميليارد ريال است(، ارقام تشكيل دهنده زيان است. از طرف 
ديگر، در بخــش هزينه، دو رقم تعديل منفي ســنگين بانك تجارت 
عبارت است از كســري ذخاير مطالبات مشــكوك الوصول و ذخيره 
اكچوئري صندوق بازنشســتگي كه به ترتيب برابر 2،500 و 1،709 
ميليارد ريال است. به ســياهه فوق بايد يك رقم كليدي ديگر افزود: 
از مجموع درآمد شناسايي شــده بانك، 12،106 ميليارد ريال سود و 
وجه التزام تأخير تأديه دين شناســايي شــده مطالبات از دولت است 
كه هنوز مدارك كافي براي شناســايي اين درآمد ارائه نشــده است. 
تحليل سرانگشــتي ارقام فوق، نتيجه گيري ســاده اي ارائه مي دهد، 
برخلاف تصور عامه كه الزامات بانك مركزي بانك ها را به زيان كشانده 
است، عدم داشــتن روابط قاعده مند با دولت، نحوه شناسايي درآمد 
و اخذ ذخيره اندك بابت هزينه هاي محتمل، عامل اصلي شناســايي 
اين زيان سنگين اســت. علاوه  بر اين، نمي توان نقش ركود اقتصادي 
عميق و فراگير ســال هاي اخير را انكار كرد. نقش دولت زماني نمايان 
مي شــود كه بانك هاي دولتي با بانك هاي خصوصي مقايسه شود. با 

مقايســه نمونه اي از بانك هاي خصوصي پذيرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران، مشاهده مي شود برخلاف رقم سنگين 251 هزار ميليارد 
)21 درصد از كل دارايي هاي بانك( مطالبات از دولت در ترازنامه بانك 
تجارت، اين رقم براي بانك هاي خصوصي برابر صفر اســت. 50 درصد 
از مطالبات دولت، بدهي دولت بابت اقساط معوق در تعهد دولت بوده 
و 45 درصد سود اوراق مشــاركت دولتي است. لذا بيش از آنكه جاري 

باشد، تلنبار مطالبات گذشــته است و به احتمال زياد اين 
روند ادامه دارد. 

بانك تجارت در پيش بيني تعديل شده خود براي سال 
1395، مبلغ 67،129 ميليارد ريال وجه التزام پيش بيني 
كرده اســت كه 45،000 ميليارد آن )67 درصد از كل رقم 
مزبور( مربوط به احتســاب سود جهت مطالبات از دولت با 
نرخ هاي مازاد بر نرخ هاي پيش بيني شــده در قراردادهاي 
منعقده اســت. همچنين اين رقم با احتساب جرائم تأخير 
جهت اوراق مشــاركت دولتي در پايان سال 1394 معادل 
21،518 ميليارد ريال است. از مجموع تسهيلات اعطايي 
به دولت 7. 7  درصد با نرخ ســود بيش از 24 درصد، 28.9  
درصد با نرخ ســود 24درصد-21درصد و 18درصد با نرخ 
ســود 21درصد-18درصد تأمين مالي شده است. در اين 
بين حدود 26درصد از اين تسهيلات سررسيد شده است. 
در گذشته بخشي از اين مطالبات در قابل واگذاري دارايي ها 
دولتي تأديه مي گرديد اما الزامات بانك مركزي در خصوص 
پرداختن بانك ها به فعاليت اصلي خود )واسطه گري مالي( 
و پرهيز از بنگاه داري، اين روند را متوقف ســاخت. نتيجه 
بحث فوق اينكه رابطه دولت و بانك هاي دولتي از مســير 
قاعده مند خود خارج شــده است و شــايد مهم ترين دليل 

ناكارآيي بانك هاي دولتي همين مسئله است. نمي توان گفت صنعت 
بانك داري صنعت ســودآوري نيســت. طي دوره مشــابه، نرخ بازده 
ســهام داران بانك هاي خاورميانه، انصار، پاســارگاد و سينا به ترتيب 
برابر 24درصد، 20درصد، 19درصد و 16درصد بوده در حالي كه بازده 

سهام داران بانك تجارت 9- درصد و بانك صادرات 28- درصد است. 
هر چند برخي بانك هاي خصوصي ســودآوري بالايي ندارند اما ارقام 
فوق الذكر نشان مي دهد مديريت صحيح بر دارايي هاي بانك مي تواند 
نتايج مطلوبي رقم بزند. از جمله نشــانه هاي ديگر مديريت صحيح بر 
منابع بانك، سطح مطالبات مشــكوك الوصول است. نسبت مطالبات 
مشكوك الوصول به كل تسهيلات اعطايي بانك هاي خصوصي حدود 
يك درصد اســت در حالي كه اين نسبت براي بانك تجارت 
به 1.5 درصد بالغ مي گردد. تفاوت 50درصد اين نســبت، 
نشــانه ديگري از ضعف مديريت دارايي است. در كنار اين 
رقم، بايد بزرگي ســطح تســهيلات )مخرج كســر( بانك 
تجارت را در مقايســه با بانك هــاي خصوصي لحاظ كرد. 
علاوه بر مديريت ضعيف بر منابع پولي، سوء مديريت منابع 
انساني بانك هاي دولتي نيز مشــهود است؛ ظاهراً در كنار 
وام هاي تكليفي، اســتخدام هاي تكليفي را هم بايد لحاظ 
كرد. درحالي كه بانك تجارت براي كل درآمد ايجاد شــده 
اعم از مشــاع و غيرمشــاع، 25.7 هزار ميليارد هزينه هاي 
كاركنــان و اجرايي صرف مي كنــد )69درصد كل درآمد 
ايجاد شده(، اين نسبت براي بانك هاي خصوصي 42درصد 
است )بيش از 60درصد تفاوت(. عمق فاجعه زماني بيشتر 
نمود پيــدا مي كند كه اين نســبت براي بانــك صادرات 
105درصد اســت. امــا نكته بعد مســائل مرتبط با اصول 
شناســايي درآمد و پيش بيني ســطوح مناسب از ذخيره 
است؛ چيزي كه بيشتر منتقدين حوزه بانكداري در ايران 
از آن با عنوان شناســايي "ســود موهومي" ياد مي كنند. 
بارزترين مثال در اين زمينه، شناســايي 12،106 ميليارد 
ريال ســود و وجه التزام تاخير تاديه دين شناسايي شــده 
مطالبات از دولت اســت كه پيش تر بدان اشاره شد. بانك در شناسايي 
اين رقم، مقداري مازاد بر نرخ هاي مقرر در قرارداد اعمال كرده اســت 
كه به زعم مديران بانك منصفانه و متناســب با هزينه پول اســت. اما 
هنوز مشــخص نيست كه دولت اين ســطح از بدهي را بپذيرد و بانك 

مركزي هم فرصت ارائه دادن مســتندات لازم در اين زمينه را تا پايان 
ســال 1395 اعلام كرده است. مشــت نمونه خروار است. اين مثال، 
شاهدي بر نحوه شناســايي درآمد و هزينه در بانك است. اميد است 
به لطف الزامات بانك مركزي و تبعيت از اســتانداردهاي بين المللي 
گزارش گري مالي )IFRS( تا حدودي اين مشــكل رفع شود. البته 
نمي توان فشــار برخي الزامات بانك مركزي بــر بانك ها را انكار كرد. 
خروج بانك ها از ســرمايه گذاري هاي كلان خود، آن هم در شــرايط 
ركود اقتصادي، معضلي ديگر براي بانك ها اســت. بخشــي از تعديل 
منفي بانك تجارت به مبلغ 4،643 ميليارد ريال مربوط به "برگشــت 
سود حاصل از فروش سرمايه گذاري ها و دارايي هاي ثابت" است. البته 
اين الزام خود به محملي براي شناســايي ســود، آن هم با مفروضات 
غير شفاف بانك ها تبديل شده است. از كل سود پيش بيني شده سال 
1395 بانك تجارت، رقم 14،073 ميليارد ريال مربوط به پيش بيني 
سود حاصل از فروش سرمايه گذاري ها است كه در شش ماهه منتهي 
به شــهريور 1395، معادل 797 ميليارد ريال زيان است! نتيجه بحث 
فوق اينكه اولاً الزامات بانك مركزي به ارائــه تصوير واقعي از بانك ها 
كمك كرده است. اما شــايد ايجاد فرجه بيشــتر براي رعايت برخي 
الزامات نظير خروج از بنگاه داري، در وضعيت ركودي فعلي مساعدتي 
از بانك ها باشــد. ثانياً، صنعــت بانكداري در ايران في نفســه زيانده 
نيست و بسياري از بانك هاي خصوصي ســود نرمالي ايجاد مي كنند 
و افت ســودآوري هاي اخير متأثر از فضاي ركود اقتصادي است. آنچه 
بانك هاي دولتي را به ورطه تلاطم كشانده را بايد در پسوند آنها يعني 
"دولت" جســت وجو كرد. عمده آنچه به عنوان "ســود موهومي" از 
آن ياد مي شود، مفروضاتي اســت كه بانك ها بر مطالبات و تسهيلات 
دولتي مي بندند. عمده هزينه هاي بانكي )43درصد از كل هزينه هاي 
بانك تجارت( مســتقيماً به عنوان هزينه كاركنان شناسايي مي شود، 
تأثير اســتخدام هاي تكليفي و مديريت دولتي بــر عدم كارايي منابع 
انساني انكارناپذير است. قاعده مندسازي روابط بانك و دولت بر اساس 
قوانين مشخص به جاي تكاليف مشخص، شايد تنها راه نجات بانك ها 

از وضعيت فعلي باشد. 

ايران خودرو با بيش از نيم قرن تجربه توانســته است با دستيابي 
به سهم عمده فروش خودرو در كشور، جايگاه خود را به عنوان رهبر 
اين بازار تثبيت كند. شــركت در جديدترين پيش بيني ارائه شــده 
بر اســاس عملكرد 9 ماهه ســال مالي منتهي به 30 اسفندماه 95 با 
ســرمايه 15.300 ميليارد ريال، سود هر سهم را با رشد 56 درصدي 
نســبت به پيش بيني دوره گذشته 122 ريال اعلام كرده، هم چنين 
طي دوره مذكور موفق به شناســايي ســود 63 ريالــي و تحقق 51 

درصدي بودجه سال جاري شده است. 
ســود ناخالص شــركت در ســه ماهه پاياني ســال با توجه به 

پيش بيني كاهش مبلغ فــروش از 68.443 ميليارد ريال در پاييز به 
مقدار 53.427 ميليارد ريالي در فصل زمســتان، با افت همراه شده 
اســت؛ فروش شــركت مطابق گراف دايره اي، در فصل بهار چندان 
مطلوب نبود اما با ورود به فصل تابســتان و پاييز، شــرايط مطلوب 
در حجم توليد، فروش و نرخ هاي آن مشــاهده مي شود كه نتيجه آن 
پوشش قابل قبول سود ناخالص و سود عملياتي است. همچنين اين 
شركت در راســتاي اجراي قراردادهاي جديد علاوه بر افزايش تنوع 
در فــروش داخلي محصولات در نظر دارد به شناســايي درآمدهاي 
ارزي از محل صــادرات نيز بپردازد كه اين مهــم احتمالا در بودجه 
سال 96 ديده خواهد شد؛ با اين حال پيش بيني محتاطانه سه ماهه 
زمســتان حاكي از كاهش فروش در عين حفظ حاشــيه سود است. 
لازم به ذكر است سود عملياتي فصل بهار 215 ريال به ازاي هر سهم 
بوده كه اين رقم براي فصل هاي تابســتان و پاييز به ترتيب به 277 
و 232 ريال افزايش يافته اســت. اما براي فصل زمستان پيش بيني 
شركت حكايت از رقمي بالغ بر تنها 105 ريال دارد كه دليل آن علاوه 
بر احتياط لازم، كاهش فروش در كنار كاهش ســاير درآمد عملياتي 
است. ايران خودرو از پيش بيني رشد چشمگير 91 درصدي در سود 
خالص براي سه ماه زمســتان خبر داده و بر اين اساس سود خالص 
شركت از مبلغ 474 ميليارد ريال در سه ماهه پاييز به 906 ميليارد 
ريال در سه ماهه پاياني سال افزايش يافته است. تحولات رخ داده در 
بخش غير عملياتي شــركت را مي توان با افزايش در هزينه هاي مالي 

در كنار رشد درآمد حاصل از ســرمايه گذاري ها توضيح داد. آگهي 
فروش 16.6  درصد از سهام شركت گســترش سرمايه گذاري ايران 
خودرو در تاريخ 13 بهمن ماه منتشر شد كه درآمد حاصل از فروش 
آن به ازاي هر ســهم بالغ بر 167 ريال خواهد بود. ايران خودرو مبلغ 
حاصل از فروش اين دارايي را احتمالا صرف كاهش بدهي ها و تسويه 
برخي تســهيلات خواهد كرد به طوري كه بر اساس عملكرد مالي 9 
ماهه شركت پرداخت تســهيلات مالي كوتاه مدت 37 هزار ميليارد 
ريالي و تســهيلات بلندمدت 13 هزار ميليارد ريالي را در دستور كار 
دارد كه با فروش حدود 17 درصد از ســهام گسترش سرمايه گذاري 
ايران خودرو، انتظار مــي رود اثرات مثبت آن در بودجه ســال بعد 
نمايان شــود. ايران خودرو با ارزش دفتري 123 توماني و پيش بيني 
ســود 12 توماني براي ســال 95 طي 9 ماه اخيــر تنها 51 درصد از 
بودجه را پوشش داده است و بخشــي از بودجه 3 ماهه زمستان نيز 
غير عملياتي است اما قيمت گذاري بازار براي سهم رشدي بر مبناي 
ســود كنوني نخواهد بود و بازار ســرمايه در نظر دارد تحولات سال 
آينده شــركت را از هم اكنون پيش خور كند. منطقي اســت چنين 
تغييراتي در روند عملياتي شركت مســتلزم گذر زمان خواهد بود و 
اگر قيمت گذاري بازار، موازي با آن صورت گيرد پيش بيني مي شود 
نوســانات قيمت با روند صعودي و احتمالا كند در آينده همراه باشد 
اگرچه هيجانات مثبت براي تحــولات بنيادين با جهش قيمتي نيز 

همراه خواهد بود. 

 سكانس هاي پاياني
از اين سهم خودرويي

 آخرین گزارش میان دوره ای ایران خودرو
بررسی شد: 

  مریم باقری
کارشناس بازار سرمایه

 گذر از بانك داري دولتي
قوانين مشخص به جاي تكاليف مشخص

سود بانک ها باید چگونه باشد؟
معاون نظارتی بانك مركزی گفت: بايد دقت شود كه مجموع فعاليت بانك ها هم سودآور باشد و هم سود حاصله 
با كيفيت باشد. سود معاملات و سرمايه گذاری ها كه يا به حيطه وصول درمی آيند و يا از وثايق مطمئن برای وصول 

برخوردار هستند سود با كيفيت به حساب می آيند، ليكن سودهای شناسايی شده برای مطالبات غيرجاری و يا سودآور 
نشان دادن بانك با حذف هزينه ذخاير احتياطی از مصاديق سود بی كيفيت است و حتی ممكن است سود موهوم باشد.

شناسایي زیان از سوي بانك هاي دولتي و افت سودآوري بانك هاي خصوصي 
را شاید بتوان شوك بزرگ سال 1395 به بازار سرمایه دانست. پیش تر، به زعم 

بسیاري از فعالان بازار، بانك ها به عنوان صنایعي کم ریسك طبقه بندي مي شدند 
که سالانه سود نرمالي به سهامدار مي داد. بعد از اینكه دولت تدبیر و امید زمام 

امور را به سهامدار گرفت و امید به رفع تحریم ها افزایش یافت، اقبال به بانك ها 
از دو جهت افزایش یافت: 1( رفع دارایي هاي توقیف شده و 2( ایجاد فضاي رونق 

و افزایش سطوح فعالیت بانك ها. اما در عمل، تاریخ به گونه اي دیگر رقم خورد. 
افزایش طول دوره مذاکرات و تأکید دولت بر انضباط مالي و تطبیق با استانداردهاي 

بین المللي گزارش گري مالي )IFRS(، این صنعت را به یكي از پرریسك ترین 
صنایع بازار مبدل ساخت. اما چرا و چگونه این وضعیت رقم خورد؟ صاحب نظران 

این حوزه متهمان متعددي را عامل ایجاد این وضعیت معرفي کرده اند: تصمیم هاي 
دولت در مورد استقراض از بانك ها، وام هاي تكلیفي، استخدام هاي تكلیفي؛ عدم 

نظارت صحیح بانك مرکزي در گذشته و ایجاد هجمه اي از بسته هاي نظارتي 
در شرایط رکودي فعلي؛ شناسایي سودهاي موهومي و عدم اتخاذ مفروضات 

مناسب براي شناسایي درآمد، هزینه و ذخایر، افزایش سهم مطالبات غیرجاري، 
عدم مدیریت صحیح پرتفوي وام بانك ها، ساختار ضعیف متوازن سازي سررسید 
دارایي ها و بدهي ها، وضعیت نامناسب کفایت سرمایه و سایر موارد از این دست. 

  سبحان اسكینی
تحلیل گر کارگزاری سی ولكس کالا 

صنعت بانكداري 
در ایران في نفسه 

زیانده
نیست و بسیاري از 
بانك هاي خصوصي 
سود نرمالي ایجاد 

مي کنند و افت 
سودآوري هاي اخیر 
متأثر از فضاي رکود 

اقتصادي است. 
آنچه بانك هاي 

دولتي را به ورطه 
تلاطم کشانده را 

باید در پسوند آنها 
یعني

»دولت« جستجو 
کرد
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شركت ملی پالايش و پخش فرآورده های نفتی از مذاكره با 6 شركت نفتی از كره جنوبی 
و ژاپن و شركت ايتاليايی تكنی مونت به منظور اجرای طرح های كاهش توليد نفت كوره در 
پالايشگاه های نفت كشور خبر داد و اعلام كرد: اين مذاكرات با هدف كاهش توليد نفت كوره 
در پالايشگاه نفت تهران، تبريز، بندرعباس، اصفهان و آبادان انجام شده است.

 کاهش تولید
نفت کوره در 
پالایشگاه های کشور 

آخرین برنامه های صندوق ذخیره فرهنگیان در بورس اعلام شد:

مؤسســه صندوق ذخيــره فرهنگيــان، در اجــراي تبصره 
63 قانــون برنامه دوم توســعه اقتصادي، اجتماعــي و فرهنگي 
جمهوري اســلامي ايران طــي تصويب نامه شــماره 1359/ت 
14956 - ت هـ مورخ 1374/2/11 هيأت وزيران، تأسيس و در 
تاريخ 1374/3/7 در اداره ثبت شركت ها، ثبت شد و در چارچوب 
قانون تجارت و ســاير قوانيــن و مقررات جاري كشــور فعاليت 
مي كند. صندوق ذخيره فرهنگيان، از بدو تأســيس، منابع خود 
را از محل واريزي اعضاي صندوق، واريزي ســهم دولت و ســود 
ســرمايه گذاري هاي خود تأمين كرده و مبــادرت به تخصيص 
منابع، عمدتاً در حوزه ســرمايه گذاري در سهام شركت ها كرده 
است. در حال حاضر، عمده سرمايه گذاري هاي صندوق در حوزه 
نفت وگاز و پتروشــيمي، حوزه هاي مالــي همچون بانك بيمه و 
ليزينگ، فعاليت هاي صنعتي و ساختمان متمركز گرديده است. 
صندوق ذخيــره فرهنگيان به عنوان يك صنــدوق مكمل بيمه 

بازنشستگي حدود 880 هزار نفر عضو داشته است.
هريك از اعضاي آن در زمان خروج، علاوه بر سهم الشركه هاي 
خود و واريزي هاي دولت، سود ناشــي از سرمايه گذاري هاي را نيز 
دريافــت خواهد كرد. از نــكات حائز اهميت مربــوط به صندوق، 
عضويت اختيــاري اعضاي آن، چــه در زمــان ورود و چه خروج 
بوده و از اين منظر ايجاد اعتماد در بيــن فرهنگيان عزيز به جهت 
ماندگاري آنها از اولويت هاي صندوق اســت. در اين راستا اولويت 
راهبردي صندوق حضور هرچه بيشــتر در بازار سهام است كه اين 
امر زمينه ساز نظارت بهتر، شــفافيت بيشتر و به تبع آن گسترش 
اعتماد در بين فرهنگيان خواهد گرديد. علاوه بر اين بازار ســهام با 
امكان تجهيز منابع از جامعه و تخصيــص آن به فعاليت هاي مولد 
اقتصادي براي صندوق ذخيره فرهنگيان فرصتي اســت كه از آن 

طريق، امكان پيشبرد و تكميل پروژه هاي در دست اجراي خود 
را داشــته باشــد. مهم ترين پروژه هاي در دست اجراي صندوق 
احداث مجتمع هــاي متانول، الفيــن، متانول، پالايشــگاهي، 
مخــازن نفتــي و طرح هاي ســاختماني اســت. يكــي ديگر از 
دستاوردهاي حضور بيشتر صندوق در بازار سرمايه ارزشگذاري 
آن در ســازوكارهاي مربوط به نيروهاي بازار سهام بوده كه اين 

امر مي تواند محاســبات مربوط به ارزشگذاري سهم اعضاي آن به 
هنگام خروج را ســاده تر نمايد و علاوه بر اين بازار سهام با قدرت 
نقدشــوندگي بالاتر، اين امكان را فراهم مي سازد كه صندوق در 

ايفاي تعهدات خود فرصت هاي بيشتري را پيش رو داشته باشد. 
بر اين اســاس حضور هرچه بيشتر صندوق ذخيره فرهنگيان 

از سه مســير مورد توجه قرار گرفته اســت: اول استقرار 
ســازوكارهاي حاكميت شــركتي در شركت هاي 
زيــر مجموعه با عمل به شــيوه نامــه كنترل هاي 
داخلي مصوب در بازار سهام است. اين سياست اين 
امكان را فراهم مي ســازد تا ساختارهاي سازماني و 

نظارتي شركت هاي تابعه آمادگي هاي لازم 
براي ورود به بــورس را فراهم كند. دوم 

زمينه ســازي براي ورود برخي شــركت هاي منتخب به بورس كه 
در اين زمينــه برخي در آغاز راه و برخي ديگر در شــرف عضويت 
در فرابورس است. سوم همكاري مشــترك با شركت هاي تأمين 
سرمايه در بازار سهام به جهت اســتفاده از ظرفيت هاي صندوق 
و بازار سهام و با هدف تشــكيل انواع صندوق هاي 
ســرمايه گذاري، تبديل به اوراق بهادار كردن 
دارايي هــا نظير دارايي هاي ثابت، اســتفاده 
از ابزارهــاي بــازار ســرمايه نظيــر صكوك 
استصناع، اوراق مشاركت و صندوق پروژه و... 
كمك به تأمين مالي ارزان قيمت ســرمايه در 
گردش شــركت هاي تابعه توليدي. لازم به 
ذكر است در همه سياســت هاي فوق يك 
نكته قابل توجه بــوده و آن اينكه مهم ترين 

پشــتوانه صندوق ذخيــره فرهنگيان حضور حــدود 880 هزار 
معلــم فرهيخته بــوده و رويكرد هاي صندوق 

ذخيــره فرهنگيان مي تواند زمينه ســاز 
هم افزايي عظيمي بين صندوق و بازار 

سهام شــود. اين موضوعي است كه 
ســرلوحه تلاش مديران ارشد 

صندوق در حوزه رويكردهاي 
بازار سرمايه است. 

فرهنگ هم در راه خدمت به بورس
ماجراي نا تمام پتروشیمي ها! 

  سعید نایب
معاون برنامه ریزي و توسعه کسب وکار صندوق ذخیره فرهنگیان

محمد رضا نعمت زاده را كه مي شناســيد، وزير صنعت، معــدن و تجارت را 
مي گويم. همان كه پس از بهبود تمام و كمال وضعيت صنعت كشــور حالا فقط 
نگران حضور پتروشيمي ها در بورس كالاست و البته گران رسيدن مواد پتروشيمي 
به صنايع پائين دستي. مداخله هاي وزير در حوزه پتروشيمي ها و حتي نرخ خوراك 
گاز واحدهاي پتروشيمي، سبب شــد تا در دي ماه امسال وزير نفت در مخالفت 
با تصويب ســازوكار جديد براي تعيين نرخ خوراك گاز پتروشيمي ها از دخالت 
نعمت زاده در اين موضوع انتقاد كرده و بگويد: بنده مســئول پتروشيمي هستم و 
آقاي نعمت زاده هيچ مسئوليتي ندارد! اما تنها چند روز پس از اين ماجرا نعمت زاده 
كه دخالت خود در ماجراي خوراك را كارساز نديده بود دست به قلم شد تا در مقام 
مخالف به اصطلاح گراني مواد پتروشيمي در بورس ايفاي نقش كند. اما چند سوال 
اساسي فكر نگارنده را به خود مشغول كرده، به ويژه اينكه سعي كردم با بررسي آمار، 
دليلي منطقي براي مداخلات مكرر جناب وزير در امور نفت و پتروشيمي ها پيدا 
كنم. بد نيست بدانيد در سال 94 از 25 ميليون تن فروش داخلي پتروشيمي ها فقط 
8. 2 ميليون تن در بورس معامله شده است، يعني 11 درصد. در 9 ماهه اول امسال 
هم از 20 ميليون تن فروش خالص صنعت پتروشيمي تنها 7. 2 ميليون تن يعني 
معادل 13 درصد در بورس معامله شده است. 75 درصد كل توليدات پتروشيمي ها 

هم كه صادر مي شود و اين صادرات هم دخلي به بورس ندارد. 

نمودار فوق نشــان مي دهد، بيش از 75 درصد حجــم صادرات محصولات 
پتروشيمي در ســال 95 جزء كالاهاي مورد معامله در بورس كالا يا پر معامله در 

بورس نيست. 

جدول فوق هم نشــان مي دهد كه 34 شركت پتروشيمي چقدر در 
بورس محصول مي فروشــند و همان طور كه مشــاهده مي شود بيشتر 
محصولات شــركت ها صادر مي شــود. حال مشــكل چيست؟ بيشتر 
محصولات كه صادر مي شوند از فروش داخلي هم كه فقط 13 درصد در 
بورس انجام مي شود. طبق مقررات و مصوبه مورخ 29 شهريور ماه 95 هم 
كليه توليدكنندگان جهت فروش در داخل ملزم هستند به جز در موارد 
خاص، تمامي محصولات پتروشــيمي خود را با رعايت مقررات مربوطه 
در بورس كالا عرضه كنند. راســتي چرا وزير هميشه نگران پتروشيمي 
ها، درباره نحــوه فروش ارز اين صنعت در بــازار حرفي نمي زند. صنعت 
پتروشــيمي پس از دولت بيشــترين منابع ارزي را در اختيار دارد و ارز 
در اختيار اين صنعت 12 ميليارد دلار تخمين زده شــده است. پس چرا 

پتروشيمي ها دوست ندارند بورس ارز در كشور راه اندازي شود؟ 

یادداشت
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خيز كوموديتي ها براي رشد

بورس کالا تغییر تابلو داد
با موافقت هیات پذیرش فرابورس، ســهام شرکت بورس کالای ایران در تابلوی »الف« بازار پایه درج شد. بازار پایه 
فرابورس به ســه تابلوی »الف«، »ب« و »ج« طبقه بندی شده که تابلوی »الف« مربوط به تشکل های خودانتظام و 
نهادهای مالی دارای مجوز از ســازمان بورس است. بورس کالای ایران پیش بینی درآمد هر سهم برای سال مالی 

منتهی به 29 اســفند 96 را 395 ریال در نظر گرفته که 20 درصد از EPS سال جاری بیشتر است.

صنعت ســنگ آهن به عنوان ماده اولیه تولید فولاد در جهان گســتره فراواني داشته و تحت 
تأثیر عوامل متعددي قرار دارد. تولیدکنندگان بزرگ سنگ آهن در جهان شامل استرالیا، برزیل، 
روسیه، چین و هند هستند که کشورهاي بریکس را در برمي گیرد. با توجه به اینکه مصرف اصلي 
سنگ آهن جهت تولید فولاد اســت لذا تحولات بازار فولاد محرك اصلي صنعت سنگ آهن قرار 
دارد. علاوه بر این، فراز و نشــیب اقتصادي در ســطح جهان بیشترین تأثیر را بر صنعت فولاد و در 
نتیجه ســنگ آهن دارد. لذا بررسي صنعت ســنگ آهن بدون در نظر گرفتن شماي کلي اقتصاد 
جهان و سایر بازارها امکان پذیر نیست. با کاهش رشد اقتصادي چین در دو سال گذشته و افزایش 
عرضه در بازار نفت، ریزش قیمتهاي جهاني نفت به عنوان یك کالاي اســتراتژیك در سال 2014 
آغاز شد. به تبع آن ایجاد بحران هاي مالي در اتحادیه اروپا و کاهش رشد اقتصادي پیش بیني شده 
در کشورهاي در حال توسعه، تأثیري منفي بر سطح تقاضا در سراسر جهان داشته و موجب سقوط 
قیمت کالاهاي اساسي گردید. قیمت سنگ آهن نیز از این امر مستثني نبوده و تا آخر سال 2015 
بیش از 70 درصد کاهش را تجربه کرده بود. این کاهش موجب شــده بود تا برخي از شــرکتها و 
معادن تولیدکننده به مرز ورشکســتگي برسند. در ابتداي سال میلادي 2016 دولت چین جهت 
افزایش رشد اقتصادي اقدام به ایجاد سیاست هاي حمایتي در سطح اقتصاد کرد. این اقدامات پس 
از کاهش رشد اقتصادي چین به زیر هفت درصد صورت گرفت تا چشم انداز رشد اقتصادي مناسب 
براي چین را تداوم بخشد. در نتیجه این اقدامات قیمت سنگ آهن و سایر فلزات اساسي رشد قابل 
ملاحظه اي را تجربه کردند. قیمت سنگ آهن از 35 دلار به 80 دلار در هر تن طي 9 ماهه نخست 
سال 2016 افزایش یافت. البته رشــد اقتصادي چین همچنان زیر 7درصد باقي مانده، اما آمارها 
حاکي از بهبود آن دارد. رشد اقتصادي چین در فصل آخر سال 2016 به 6.8 درصد افزایش یافت 
که بهتر از فصل هاي قبلي و پیش بیني کارشناســان بود. بنابراین مهم ترین عامل افزایش قیمت 
سنگ آهن در سال 2016 سیاســت هاي حمایتي کشور چین بوده است. این تغییر و تحولات در 
بازارهاي بین المللي سبب شد تا به ســراغ محمود طهماسبی مدیرعامل هلدینگ بانکي، بیمه و 

سهام صندوق بازنشستگي کشوري رویم و آخرین تحولات این صنعت را از زبان وي جویا شویم. 

  به نظر شما چشم انداز بازار سنگ آهن را چگونه مي توان ترسيم كرد؟ 
تولید معادن سنگ آهن چین در 11 ماهه سال 2016 با 3.6 درصد کاهش به 1.2 میلیارد تن 
رســیده و طبق گزارش هاي انجمن فولاد چین، انتظار تداوم کاهش 5درصد در ســال 2017 نیز 
وجود دارد. از طرفي بزرگ ترین تولید کنندگان ســنگ آهن در جهان نظیر ریوتینتو- واله و بي اچ 
پي برنامه افزایش تولید ســنگ آهن و در مجموع بین 50 تا 75 میلیون تولید در سال 2017 را در 
دستور کار دارند. این برنامه ها کاهش تولید معادن چین را خنثي مي سازد. در واقع مي توان گفت 
که بازار سنگ آهن از منظر عرضه- تقاضا در تعادل قرار داشته و قیمتها بیشتر تابع قیمت فولاد و 
وضعیت کلي اقتصاد قرار دارند. کشور چین علاوه بر سیاست هاي حمایتي خود، برنامه هایي جهت 
کاهش تولید فولاد بي کیفیت را نیز در دستور کار دارد. پیاده سازي این استراتژي موجب افزایش 
تقاضاي سنگ آهن خواهد شــد. علاوه بر این، برخي از واحدهاي فولادسازي به دلیل تولید مواد 
آلاینده متوقف خواهند شد که موجب کاهش تقاضاي سنگ آهن و افزایش قیمت فولاد و سنگ 
آهن خواهد شد. بانك جهاني رشد اقتصادي چین در ســال جاري را 6.5 درصد پیش بیني کرده 
که کمتر از سال گذشته اســت. در صورتي که رشد اقتصادي چین کمتر از این سطح باشد، شاهد 
کاهش قیمت ســنگ آهن خواهیم بود در غیر اینصورت تداوم قیمتهاي فعلي امکان پذیر اســت. 
درحال حاضر دو مسئله مهم موجب افزایش نگراني ها نسبت به اقتصاد چین شده است: یك رونق 
شــدید بازار مسکن در چین که منجر به افزایش شدید ســهم وام ها در بخش مسکن و همچنین 

افزایش قیمت زمین و املاك شــده است. بخشي از رونق اقتصادي چین نیز ناشي از همین بخش 
بوده اســت. کارشناسان نسبت به تداوم این وضعیت ابراز تردید کرده و احتمال ایجاد رکود در این 
بازار را محتمل مي دانند. همین امر دولت چین را بر آن داشــته تا به اتخاذ سیاست هاي کنترلي و 
محدودکننده در این بازار رو آورد. مســئله دوم روابــط بین المللي چین بخصوص پس از روي کار 
آمدن دولت جدید امریکا اســت که امکان اتخاذ سیاست هاي جدید را افزایش داده است )از جمله 
این سیاست ها مي توان افزایش اندك نرخ بهره در هفته هاي اخیر اشاره کرد(. با توجه به تراز مثبت 
تجاري چین با امریــکا در صورتي که دولت امریکا سیاســت هاي محدودکننده اي نظیر افزایش 
تعرفه ها و محدودیت واردات را اعمال کند تأثیر نامناسبي بر رشد اقتصادي چین خواهد گذاشت. 

همین امر موجب تأثیر منفي بر بازار فلزات و سنگ آهن خواهد شد. 

  سياست هاي دولت امريكا چه اثري بر شرايط بازار خواهد گذاشت؟ 
دولت جدید امریکا برنامه هاي زیادي براي آینده اقتصاد خود ترسیم کرده که تحقق آنها موجب 
تغییرات اساســي بر بازارها خواهد شــد. مهم ترین این برنامه ها افزایش تعرفه بر واردات از چین و 
افزایش رشــد اقتصادي است. افزایش رشــد اقتصادي از طریق افزایش مخارج دولت در اقتصاد و 
تحریك اقتصاد رخ خواهد داد که اثر مطلوبي بر اقتصاد جهاني خواهد گذاشــت. البته فدرال رزرو 
امریکا اعلام کرده که با افزایش نرخ بهره اثربخشــي سیاســت هاي دولــت را تعدیل خواهد کرد. 
این امر موجب افزایش ارزش دلار و طبیعتاً کاهش قیمت کالاهاي اساســي مي شود. بنابراین اثر 
سیاست هاي دولت امریکا در هاله اي از ابهام قرار دارد و هنوز بطور واضح براي فعالان بازار مشخص 
نشــده اســت. علاوه بر این برخي کارشناسان احتمال تشــدید جنگ ارزي بین چین و امریکا را 

محتمل دانسته که موجب افزایش قیمت کالاهاي اساسي خواهد شد. 

  پيش بيني كارشناسان از آينده قيمت سنگ آهن چگونه است؟ 
عوامل فوق موجب ایجاد چشــم انداز متفاوتي در بازار ســنگ آهن شده است اما طبق آخرین 
نظرسنجي مؤسســه متال بولتن از بین صاحبنظران و کارشناسان درباره چشم انداز قیمت سنگ 
آهن در ســال 2017 صورت گرفت، اکثر تحلیلگران کاهش 15 درصدي قیمت را در این ســال 
محتمل دانســته اند که بخش اصلي این کاهش در نیمه دوم ســال رخ خواهد داد. مهم ترین علت 
این پیش بیني نیز عدم اطمینان درباره چشم انداز اقتصادي چین است. در مجموع وضعیت فعلي 
و چشم انداز بازار ســنگ آهن را مي توان در چند مورد خلاصه کرد: در بخش عرضه، کاهش تولید 
معادن سنگ آهن در چین و افزایش تولید در شرکتهاي بزرگ تولیدکننده سنگ آهن در جهان در 
سال 2017 برابر بوده و تغییر مهمي در بخش عرضه رخ نخواهد داد. در بخش تقاضا سیاست هاي 
چین در زمینه محدود کردن تولید فولاد بي کیفیت و متوقف ســاختن شرکت هاي آلاینده ساز 
موجب ایجاد تعادل در بخش تقاضا مي گردد. در صورتي که سیاست هاي حمایتي چین در بخش 
اقتصادي تداوم داشته و رشد اقتصادي پیش بیني شده را محقق سازد، تداوم سطوح فعلي قیمت 
سنگ آهن محتمل است. از طرفي احتمال ایجاد رکود در بخش مسکن چین و همچنین محدود 
شدن روابط بین المللي تجاري اثر نامناسبي بر بازار سنگ آهن خواهد گذاشت. سیاست هاي دولت 
جدید امریکا در جهت حمایت و تحریك اقتصاد منجر به بهبود بازار خواهد شــد اما سیاست هاي 
انقباضي فدرال رزرو مي تواند تا حدي از این اثربخشي بکاهد. اکثر کارشناسان کاهش 15 درصدي 

قیمت سنگ آهن در سال 2017 را پیش بیني کرده اند. 

كارشناسان از احتمال كاهش 15 درصدی قيمت سنگ آهن تا پايان سال جاری ميلادی خبر می دهند

بند‌بازي‌سنگ‌آهن‌بر‌اقتصاد‌چيني‌ها

بهمن 1395 در حالي به پایان رســید که بازارهاي جهاني همانند 
چند ماه گذشته وضعیت نسبتا خوبي داشتند و در بیشتر کومودیتي ها 
شاهد رشــد قیمت بودیم. اگرچه بازارها هنوز در شوك روي کار آمدن 
دونالد ترامپ به عنوان رئیس جمهور جدید امریکا هســتند و بسیاري 
از کارشناسان منتظر عملیاتي شدن تصمیمات او براي مشخص شدن 
ســمت و ســوي برنامه هاي اقتصادي دولت او هستند. هفته نخست و 
شــروع ماه جدید مصادف بود با تحلیف دونالد ترامپ به عنوان رئیس 
جمهور جدید آمریکا؛ امري که ســبب کاهــش ارزش دلار و افزایش 
تقاضا براي طلا به عنوان مکان امن ســرمایه گذاري شــد به طوري که 
طلا بالاترین قیمــت دو ماه اخیر خود را ثبت کرد. اما در ادامه و با توجه 
به رشد بازارهاي ســهام قیمت طلا کاهش یافت و حتي به زیر 1200 
دلار در هر اونس هم رســید. نخستین گزارش رشــد اقتصادي چین 
در ماه اسفند در اوایل هفته منتشر شــد که بیانگر رشد 6. 8 درصدي 
اقتصاد این کشــور در سه ماهه چهارم بود و بیشتر از عملکرد دوره قبل 
و پیش بیني اقتصاددانان بود. البته رشــد تولیدات صنعتي ماه دسامبر 
چیــن 0.02 درصد پایین تر از ماه قبل بــود. در طول هفته نیز با توجه 
بــه واکنش مثبت بازارها بــه صحبتهاي ترامــپ در خصوص کاهش 
مالیات و گسترش ســرمایه گذاري و همچنین سرمایه گذاري سنگین 
در طرح هاي زیرســاختي آمریکا، کومودیتي ها با استقبال خوب بازار 
مواجه شده و افزایش قیمت داشــتند. در این بین قیمت روي با توجه 
به راه اندازي برخي معادن تعطیل شــده افت داشت. اگرچه این کاهش 
قیمت مجددا با اعلام کم شدن ذخایر اتبارهاي LME خنثي شد. نفت 
اما طي هفته فوق روند متعادلي داشت و در حال تثبیت روي قیمت هاي 
کنوني است. در بین فرآورده هاي نفتي برخي از آنها مانند متانول و گاز 
مایع همچنان به رشد قیمت خود ادامه دادند؛ رشد قیمتي که در 4 ماه 
اخیر سود خوبي را نصیب تولیدکنندگان آن کرده است. به این ترتیب 
هفته نخست بهمن سپري شــد و بازارها به استقبال تعطیلات رسمي 
چین رفتند که تا سوم فوریه به طول انجامید. اتفاق مهمي که هفته دوم 
اسفند بســیار متوجه آن بود نشست فدرال رزرو در روز چهارشنبه بود. 
نشستي که طي آن در خصوص نرخ بهره امریکا تصمیم گرفته مي شد. 
اما تعطیلات رســمي چین و بازارهاي این کشور خود به تنهایي عاملي 

اثر گذار بر تقاضاي کومودیتي ها بــود. بنابر این معاملات فلزات عموما 
متعادل و رو به پایین بود، بخصوص مس که بخش عمده اي از تقاضاي 
آن مربوط به چین اســت. نفت نیز با توجه بــه عامل فوق و نیز افزایش 
میزان تولید امریکا در شــروع هفته کاهشي بود. فلز روي اما کماکان و 
با توجه به کاهش عرضه و موجودي پایین انبارها با نوســانات مثبت به 
روند خود ادامه مي دهد. در ادامه و پس از برگزاري جلسه فدرال رزرو که 
در آن تصمیم گرفته شد نرخ بهره همچنان در سطح فعلي حفظ شود و 
همچنین گشایش بازارهاي چین، کومودیتي ها با افزایش تقاضا مواجه 
شده و عموما رشد قیمت داشتند. اما در آخر هفته و با اعلام افزایش نرخ 
بهره کوتاه مدت توسط بانك مرکزي چین که بیانگر احتمال در پیش 
گرفتن سیاست انقباظي بود، شــاهد واکنش منفي فلزات پر مصرف و 
فولاد و میلگرد به این خبر بودیم. مســاله اي که روي سنگ آهن نیز اثر 
منفي گذاشت و سبب کاهش قیمت آن شد. در این هفته طلا عملکرد 
بسیار خوبي داشــت و در مجموع با رشــد 2.4 درصدي روبرو شد که 
بهترین عملکرد هفتگي اونس در 7 ماه اخیر بوده است. علي رغم برنامه 
فدرال رزرو براي افزایش نرخ بهره در ماه هاي آینده، جو عدم اطمینان و 
سردرگمي نسبت به برنامه هاي اقتصادي دولت جدید امریکا همچنان 
طلا را به عنوان یك کالاي امن براي سرمایه گذاري در کانون توجهات 

قرار داده است. 
تغییرات قیمت روی:

شــروع هفته ســوم بهمن تحت تاثیر گزارش میزان اشتغال زایي و 
نرخ بیکاري امریکا بود که جمعه شب منتشر شد. بر اساس این گزارش 
اقتصاد ایالات متحده در نخســتین ماه سال 2017 میلادي 227هزار 
شغل ایجاد کرده که بسیار بیشــتر از رقم مورد انتظار بود. نرخ بیکاري 
اما با 0.1 درصد افزایش به 4.8 درصد رســید. این امار متناقض سبب 
ابهام درباره رشد نرخ بهره در نشست آتي فدرال رزرو شده که در پي آن 
شاخص دلار تضعیف شد. با توجه به اتفاقات فوق، طلا شرایط خوبي را 

سپري کرده و به رشد خود ادامه داد. این روند رو به رشد ادامه داشت تا 
اینکه در اواخر هفتــه و در پي وعده ترامپ براي برنامه اصلاح مالیاتي و 
همچنین قوت گرفتن احتمال افزایش نرخ بهره، تا حدودي قیمت طلا 
کاهش یافت. فلزات پرمصرف و زنجیره فولاد اما در هفته ســوم شرایط 
بسیار خوبي را پشت ســر گذاشتند. اگرچه در ابتداي هفته و با توجه به 
اتفاقات روز پایاني هفته قبل کومودیتي ها تا حدودي تحت فشار بودند، 
اما در ادامه و با توجه به وعده  هاي دونالد ترامپ و نیز کاهش شــاخص 
دلار، مجــددا فلزات پر مصرف در معرض توجه قرار گرفتند. بویژه مس 
که با توجه به کاهش مداوم موجودي انبارهاي LME و همچنین ادامه 
اعتصابات کارکنان معدن اسکونیاي شیلي، جهش خوبي داشت و براي 
اولین بار پس از حدود 2 ســال به قیمتهاي بالاي 6000 دلار رســید. 
آلومینیوم نیز شرایط مشابهي داشت و با توجه به اعمال محدودیتهاي 
جدید تولید از سوي وزارت محیط زیست چین به بالاترین قیمت هاي 
20 ماه اخیر رســید. نفت که معاملات شروع هفته را با افت قیمت آغاز 
کرده بود، به مرور و با توجه به نگراني ها در خصوص تحریم ها علیه ایران 
مجددا افزایش یافت، بخصوص ســبد نفت اوپك که تحریم ایران بیش 
از همه روي آن اثرگذار بود. در انتهاي هفته هم انتشار اخبار و آمارهاي 
مثبت از عملکرد تجارت خارجي چین شــوك دیگري به بازار وارد کرد 
و ســبب افزایش بیشــتر تقاضا براي فلزات و فولاد شد. سنگ آهن نیز 
کماکان به رشد خود ادامه داد و قیمت آتي سنگ آهن در بورس کالاي 

دالیان به 100 دلار رسید. 
تغییرات قیمت نفت:

در هفته آخر بهمن شــرایط تا حدود زیادي شــبیه هفته سوم بود. 
کاهش موجــودي انبارهاي LME، ادامه اعتصابــات در معادن مس، 
برنامه کاهش تولید برخي محصولات در چین به منظور کاهش آلودگي 
محیط زیست و ادامه وعده هاي ترامپ در خصوص اصلاح قانون مالیاتي 
از جمله عواملي بودند که سبب رشد قیمت فلزات پایه و همچنین فولاد 

و سنگ آهن شدند. در بحث اقتصاد کلان هم در این هفته شاهد اعلام 
گزارش اداره آمار چین درباره شاخص PPI این کشور بودیم که در ماه 
ژانویه 6.9 درصد افزایش یافته و به بالاترین ســطح 5 سال اخیر رسید. 
همچنین میزان وام پرداختي توسط بانکهاي چیني در ماه ژانویه نسبت 
به دسامبر رشد چشمگیري داشت. دو خبر فوق که در اواسط هفته آخر 
منتشر شد تاثیر مثبتي روي قیمت کومودیتي ها داشت. در امریکا نیز 
در روز چهارشــنبه جانت یلن رئیس فدرال رزرو اعلام کرد که احتمالا 
این نهاد در نشســت ماه مارس نرخ بهره را افزایش خواهد داد. این خبر 
در کنار خبر نشســت ترامپ با شینزو آبه نخســت وزیر ژاپن که در آن 
صحبتي درباره برنامه هاي اقتصادي و سیاستهاي حمایتي نشد، سبب 
تقویت شاخص دلار شــد. با این حال و با توجه به وجود فشار در سمت 
تقاضاي فلزات پایه و همچنین فولاد، میلگرد و سنگ آهن، قیمت این 
محصولات دچار افت نشــدند. طلا اما در این هفته و با توجه به تقویت 
دلار تا حدودي رو به پایین بود و اصلاح قیمت داشت. نفت نیز طي هفته 
متعادل بود و همانند هفته پیش جهت خاصي نداشــت. در یك طرف 
خوش بیني نســبت به اجراي تعهدات تولیدکنندگان بزرگ نفت براي 
کاهش تولید و در طرف دیگر نگراني نســبت به افزایش تولید برخي از 
تولیدکنندگان از جمله لیبي و نیجریه و همچنین تقویت شاخص دلار 

از جمله عواملي بودند که سبب تعادل قیمت نفت شدند. 
تغییرات قیمت آلومنیوم:

در مجمــوع و با توجه بــه اتفاقات روي داده طي یك ماه گذشــته 
مي توان گفت کــه ماه بهمــن نیز هماننــد چند ماه گذشــته براي 
کومودیتي ها، بخصوص مس، روي، فولاد و سنگ آهن بسیار خوب بود. 
اما هنــوز براي صحبت در خصوص ماه هاي آینــده و پیش بیني تداوم 
تقاضا و رشد قیمت زود است، زیرا نگراني و ابهامات زیادي در خصوص 
سیاســتهاي اقتصادي دولت ترامپ وجود دارد و بازار در این خصوص 

هنوز به جمع بندي نرسیده است. 

  محسن بشر دوست
تحليل گر كارگزاري رضوي 
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 رتبه جهانی
تامین مالی ایران

رئیس پژوهشــکده پولی و بانکی با توجه به  گزارش مجمع جهانی اقتصاد درمورد دسترسی به تامین 
مالی در ســال 2016، گفت: در 12 فاکتور وضعیت ما به خاورمیانه نزدیك است؛ در توسعه مالی از 
متوسط خاورمیانه پایین تر هســتیم و همچنین در فعالیت موسسات مالی رتبه 117 از 138 کشور را 
داریم؛ همچنین در بخش متناســب سازی خدمات مالی نمره 3.2 از 5 را کسب کرده ایم.

‌رپو‌ابزاري‌مغفول‌مانده
در‌تأمين‌مالي‌كوتاه‌مدت‌بنگاه‌هاي‌اقتصادي

عبور از يك سال بي رونق براي 
صندوق هاي بازار گرداني؛

 ریسك شبكه بانكي
به صندوق ها رسید 

توسعه و عمق مالي نقش بســیار بارز و مهم و شناخته شده اي 
در رشــد اقتصادي جوامع ایفا مي کند. محققان و سیاست گذاران 
تلاش هاي فراواني جهت یافتن تدابیري که منجر به رشد اقتصادي 
شــود، انجام داده اند. توسعه ي مالي یکي از سیاست هایي است که 
بســیاري از اقتصاددانان در جهت رســیدن به رشــد و توسعه ي 
اقتصادي توجیــه مي کنند. یکي از نظام هاي مالي توســعه یافته، 
بازارهاي سرمایه هستند که با بهره گیري از سازوکارهاي مترقي، 
زیرســاخت ها و تســهیلات لازم را در برقراري جریان وجوه میان 
عرضه کنندگان و متقاضیان آن فراهم مي آورد. در بازار ســرمایه 
نهادها، ارکان و ابزارهاي متنوع و مختلفي نظیر شرکت هاي تأمین 
سرمایه، سبدگردان، صندوق هاي سرمایه گذاري و... وجود دارند 
که ســعي دارند با برقراري ارتباط صحیح و بهینه بین ریســك و 
بازده، انتظارات ســرمایه گذاران ریســك گریز و ریســك پذیر را 

برآورده سازند. 
یکي از ویژگي هایي که به کارآ شدن بازار سرمایه منتج مي شود 
افزایش سرعت نقدشــوندگي و تعیین عادلانه قیمت اوراق بهادار 
است که هرچه بازار کارآتر باشد باعث سرازیر شدن منابع به سمت 
بازار سرمایه مي شــود و این مهم از طریق وجود رکن بازارگردان 
برآورده مي شــود. سازمان بورس و اوراق بهادار جهت ایجاد امکان 
بازارگرداني سهام شرکت هاي بورسي و فرابورسي در سال 1393 
مجوز تأسیس صندوق هاي اختصاصي بازارگرداني را صادر کرده 
است که صرفا به بازارگرداني ســهم یا مجموعه اي سهام از طریق 
دارایي هاي در اختیار خود مي پردازند. از مزیت هاي صندوق هاي 
مذکور، داشتن ایستگاه معاملاتي اختصاصي و همچنین دارا بودن 
کارمزد معاملات بسیار پایین اســت که توجه بسیاري از نهادها را 
براي تأسیس این صندوق ها جلب کرده است. از سال 93 تاکنون 
21 صندوق بازارگرداني توســط نهادهاي مختلفي تأسیس شده 
اســت، به طوري که مجموع دارایي هاي ایــن صندوق ها در 30 ام 
دي ماه 1395 بالغ بــر 6.630 میلیارد ریال اســت که از ابتداي 
امســال رشــد 50 درصدي از نطر حجم دارایي ها داشته اند. اما با 
مقایسه نسبت به سال گذشــته و همچنین با لحاظ بیشتر شدن 
تعداد صندوق هاي ســرمایه گذاري بازارگرداني به نظر مي رســد 
سال 95، ســال پر فعالیت و پربازده اي براي این صندوق ها نبوده 
اســت. به طوري که میانگین بازدهي از ابتداي سال صندوق هاي 
بازارگرداني منفي بوده اســت. با نگاهي به پرتفوي ســهام تحت 
بازارگردانــي این صندوق ها مي تــوان گفت ســهام اصلي مورد 
بازارگرداني در این نوع از صندوق ها به خصوص ســه صندوق اول 
)از نظر حجم دارایي هــا( مربوط به صنعت بانك هــا و به ترتیب 
بانك صادرات، بانك ملت و بانك تجارت بوده اســت که با توجه به 
شرایط ســهام هاي بانکي که از تیرماه امسال متوقف بودند، امکان 
بازارگرداني از طریق صندوق ها نیــز امکان پذیر نبود. همچنین با 
عنایت به باز شــدن نماد بانك ملت در پانزدهم بهمن ماه 1395 
و پیرو کاهــش 37.5 درصدي قیمت آن از یك ســو و از ســوي 
دیگر با توجه به گزارش هاي ســایر بانك ها، به نظر مي رسد حجم 
دارایي هاي این صندوق ها ســیر نزولي خواهد داشــت. همچنین 
مســئولیت صندوق هاي بازارگرداني در جهت تزریق نقدینگي به 
بازار بیشــتر خواهد شــد و با توجه به هدف بازارگردان در جهت 
متعادل ســاختن قیمت ســهام و از بین بردن صف هاي خرید و 
فروش و سوق دادن قیمت سهام به سوي ارزش ذاتي، اهمیت این 

موضوع بیش تر از پیش خواهد شد. 
یکي از موضوعاتي که در این شــرایط نیاز بــه بازنگري دارد، 
محدوده نوسان براي این صندوق ها است و با توجه به اهداف ذکر 
شــده توســط بازارگردان، حذف محدودیت نوسان که هم اکنون 
در صندوق هــاي بازارگردانــي وجود دارد، باعث تســهیل در امر 
بازارگرداني شــده و بیشــتر مي تواند از صف هاي خرید و فروش 
جلوگیري کند. این امید مي رود که تــا زمان باقي مانده تا انتهاي 
سال 95 و همچنین در ســال 96 با باز شدن سایر نماد سهام هاي 
بانکي متوقف، این صندوق ها همچون گذشــته بتوانند به فعالیت 
خود ادامه داده و با تزریق نقدینگي به بازار به اهداف تعیین شــده 

دست یابند. 

یادداشت

    سحر فرهمندي
رئيس اداره صندوق هاي سرمايه گذاري تامين سرمايه نوين

  ميلاد فروغي
مدير پروژه ها و تأمين منابع مؤسسه صندوق ذخيره فرهنگيان

 بازار دارایي هاي مالي به دو بخش تقســیم مي شــود: بازار سرمایه 
و دیگري بازار پــول. در هر دو بازار هدف اصلي پول اســت و در هر دو 
بــازار، پول وام داده مي شــود. با این تفاوت که در بــازار پول، وام براي 
کوتاه مدت و با نرخ بهره ي بالاست. اما در بازار سرمایه، پول با مدت زمان 

طولاني و با نرخ بهره ي کم وام داده مي شود ولي داراي بازدهي است 
که آن نرخ کــم را جبران مي کند. هریك از ایــن بازارهاي مالي 
ســازوکارهایي را هم براي سرمایه گذاري و هم براي تأمین مالي 
فراهم مي آورند. بازار ســرمایه اصولاً بایــد از مکانیزم ها و قواعد 

منعطف تري نســبت به بازار پول برخوردار باشد. درست است که در 
تعریف، ابزارهاي تأمین مالي کوتاه مــدت در حیطه ي بازار پول جاي 
مي گیرند، اما نمي توان سهم و پتانسیل بازار ســرمایه را در این میان 
نادیده گرفت. البته غالب ابزارهاي بازار ســرمایه مفهوم و کاربرد عام 
دارند و عموماً توافقات و قراردادهاي خصوصي در این بازار کم تر مورد 
نظر قرار مي گیرند. اما نبود چنین قراردادهایي مي تواند منجر به ناتواني 
بنگاه هاي اقتصادي در تأمین مالي و سرمایه گذاري با ابعاد و مشخصات 
مورد نظر خود شوند. در شرایطي که اوراق تجاري به عنوان ابزار تأمین 
مالي و سرمایه گذاري منعطف، با ســازوکاري کم تر پیچیده در میان 
ابزارهاي مرسوم جایگاهي ندارد، سایر قراردادها و ابزارها مي تواند این 
خلأ را تا حد قابل توجهي پر کند. یکــي از این ابزارها مي تواند قرارداد 
بازخرید باشــد که در بین جوامع مالي توســعه یافته مقبولیت شایان 
توجهي دارد. قرارداد بازخرید یا رپــو در حقیقت از ابزارهاي بازار پول 
محسوب مي شود که در بین بانك هاي تجاري در جهت رفع نیازهاي 
نقدینگي کوتاه مدت مورد استفاده قرار مي گیرد. اما مي توان این ابزار 
و ویژگي هــاي آن را براي بنگاه هاي اقتصادي بــه عاریت گرفت و چه 
بازاري بهتر از بازار سرمایه براي اجرایي کردن چنین ابزاري. باز تأکید 
مي شود که این قرارداد جنبه ي خصوصي دارد و منظور از پیاده سازي 
در بازار سرمایه در حقیقت اســتفاده از ارکان  و سازوکارهاي آن براي 
اجراي موفقیت آمیز آن است. واژه رپو )Repo( از عبارت توافق فروش 
و بازخریــد )Sale and Repurchase Agree( اســتخراج 
شــده و معامله ي دو طرف یك قرارداد را پوشش مي دهد. طرف اول، 
فروش فوري اوراق بهادار است که به صورت یك معامله ي معکوس در 
زمان آینده تکمیل مي شود. اغلب طرف اول معامله پایه  ي اول و طرف 
دوم، پایه ي دوم نامیده مي شود. از آنجایي که جریان نقدي و معامله ي 
اوراق بهادار در طرف اول در آینده معکوس مي شود، رپو هم  ارز وام اوراق 
بهادار در یك جهت و وام جریان نقدي در طرف دیگر اســت. توافقنامه 
بازخرید، توافقي بین دو طرف اســت، به نحوي که یــك طرف اوراق 
بهادار خود را به قیمت مشــخص به طرف دیگر مي فروشد )پول قرض 
مي کنــد( و به طور همزمان تعهد مي کند که همــان اوراق بهادار را به 
قیمت مشخص و در تاریخ مشخص در آینده بازخرید کند. نرخ بهره اي 
که در قرارداد ذکر مي شــود، نرخ بهره ي رپو نامیده مي شود. بر طبق 
توافقنامه ي عمومي رپو، حقوق مرتبط با اوراق بهادار قرض داده شده به 
مالك ابتدایي اش تعلق دارد. رپوها از نیاز به قرض گرفتن جریان نقدي 
یا نیاز به قرض دادن اوراق بهادار خاص ناشــي مي شوند. قیمت فروش 
آني و بازخرید بعد از آن در ابتداي قرارداد مشخص مي شود. تفاوت بین 
دو قیمت هم ارز با وام اوراق بهادار اســت. توافقنامه بازخرید معکوس 
نقطه مقابل توافقنامه بازخرید است. به طور مثال، معامله گر "الف" که 
اوراق بهادار را مي فروشد و در تاریخي مشخص در آینده آن را بازخرید 
مي کند، اصطلاحاً رپو انجام داده است. معامله گر "ب" که اوراق بهادار 
را خریداري مي کند و در تاریخي مشــخص در آینده آن را مجدداً به 

فروش مي رساند، اصطلاحاً رپوي معکوس انجام 
داده اســت. بنابراین این ابــزار مالي از منظر 

قرض گیرنده وجوه، توافقنامه بازخرید و 
از منظر قرض دهنده وجوه، توافقنامه 
بازخرید معکوس نامیده مي شــود. 

این ابزار مالي، بانك ها، شرکت ها و صندوق هاي سرمایه گذاري را قادر 
ســاخته تا از طریق قرار دادن وجوه نقد اضافه خود، ســود کوتاه مدت 
به دست آورند، این نوع ســرمایه گذاري ها به دلیل وجود وثیقه، نسبت 
به سایر ســرمایه گذاري ها، ایمني بالاتر و ریسك نکول کم تري دارند. 
دریافت کننــدگان وجوه در توافقنامه هــاي بازخرید به منظور تأمین 
مالــي کوتاه مدت و دسترســي به وجوه بــا هزینه کم تر بــه این بازار 
مراجعه مي کنند که مي توان شــرکت ها و بانك ها را در این زمره قرار 
داد. هم چنین بانك هاي مرکزي از توافقنامه بازخرید به عنوان جزیي از 
عملیات بازار آزاد استفاده مي کنند. بدین معني که از طریق فروش اوراق 
بهادار و تعهد به بازخرید آن به قیمت بالاتر در تاریخي معین در آینده 
اقدام به جمــع آوري پول از بازار مي کنند. برعکس بانك مرکزي مقدار 
مشــخصي اوراق بهادار را از فروشنده مي خرد و این فروشنده موافقت 
مي کند که در زماني در آینده همان اوراق را به قیمت بالاتري باز خرید 
کنــد و از طریق این ابزار مالي اقدام به تزریق پول به اقتصاد  کند. وجود 
ابزارهاي مالي گوناگون در بازار اوراق بهادار، انگیزش و مشارکت بیش تر 
مردم را در تأمیــن منابع مالي فعالیت هاي درازمدت به همراه مي آورد. 
تنوع ابزارهاي مالي از نظر ترکیب ریسك و بازده، ماهیت سود و شیوه 
مشــارکت در ریسك، گروه هاي مختلف را به ســوي بازار اوراق بهادار 
جذب مي کند. دو بخش ضروري رپو، فروشــنده )یا قرض دهنده( که 
اوراق بهادار او به صورت آني فروخته شده و در آینده بازخرید مي شود، و 
خریدار )یا قرض کننده یا سرمایه گذار( که وام وثیقه دار را اعطا مي کند. 
این اصطلاحات برگرفته از بازار اوراق قرضه است و نه بازار پول. مي توان 
رپوها را بر اساس فاکتورهاي مختلفي طبقه بندي کرد. بر اساس زمان 

سررســید مي توان رپوها را بــه دو نوع 
دوره اي و باز تقســیم بندي کرد. اگر 

در قرارداد پیش رو دوره ي معامله 
ثابت نباشد، این قرارداد یك 

رپوي باز است. در این نوع 
قرارداد، هر دو طرف حق 

بســتن قرارداد را در هر زمان دارند. نرخ ســود در یك رپوي باز، در هر 
روز تغییر مي کند. در مورد رپوي دوره اي، سررســید در قرارداد تعیین 
مي شــود. از دیدگاه شرکاي قرارداد مي توان رپوها را به دو نوع رپو یا 
رپوي معکوس تقسیم کرد. براي فروشنده، معامله از نوع رپو است، 
به طوري که او اوراق بهادار را در پایه ي اول قرارداد مي فروشــد و 
همان را در زمــان آتي بازخرید مي کند، درحالي که براي خریدار 
از نــوع رپوي معکوس که او در ابتدا اوراق بهادار را مي خرد و همان 
را در زمان آتي مي فروشد. اگر مالکیت وثیقه به خریدار منتقل شده 
باشد، نوع آن رپوي تحویل نامیده مي شود. خریدار حق استفاده از 
اوراق بهادار را طي دوره ي رپــو دارد، اما متعهد به بازارگرداندن آن 
به فروشنده در سررسید است. اما اگر اوراق بهادار براي بهره مندي از 
منافع آن در اختیار خریدار باشد و مالکیت آن متعلق به فروشنده باشد، 
به آن رپوي نگه داري در حساب ها گفته مي شود. اگر در انتهاي قرارداد، 
فروشنده در بازپرداخت وام نکول کند، مالکیت اوراق بهادار به خریدار 
انتقال مي یابد. یکي از جذابیت هاي قابل توجه رپو کاهش ریسك است. 
استفاده از وثیقه به طور ویژه اي ریســك را کاهش داده و به حد نرمال 
مي رســاند، اما هنوز برخي از فاکتورهایي که بر ریسك اثر مي گذارند، 
باقي اســت. در نگاه اول ممکن است فکر کنید که همه ي ریسك هاي 
طرف مقابل پوشش داده شده است، به این علت که وجه نقد پرداخت 
شده و اوراق بهادار در همان زمان به طرف دیگر انتقال داده مي شود، 
بنابراین دارایي به ارزش وجه انتقال داده شده دریافت مي گردد. اما 
فرض اساسي این است که در انتهاي معامله هر دو طرف به تعهدات 
خود عمل مي کنند. به ریســك ناشــي از نکول طرف دیگر، ریسك 
طرف مقابل گفته مي شــود. براي حذف و یا حداقل کاهش ریسك، 
بهتر اســت با اتاق تسویه ي پایاپاي توافق شــود که عمل تسویه ي 
قرارداد را انجام دهد و در حقیقت اتاق تســویه ي پایاپاي، تسویه ي 
قرارداد را بیمه مي کند. در رپوي تحویل، خریدار با ریســك ناشــر 
مواجه است که مربوط به ریســك ورشکستگي ناشر است. اگر ناشر 
ورشکسته شود و فروشنده ي رپو نتواند وثیقه را بازخرید کند، مالك 
اوراق )خریدار( از حق شــکایت با تقدم پائین برخوردار است. در این 
شرایط شکایت او مي تواند بي ســرانجام باشد. براي کاهش ریسك 
ناشــر، از اوراق دولتي براي وثیقه ي رپو استفاده مي شود. حتي اگر 
وثیقه اوراق قرضه ي دولتي باشــد، اگر بــازار نظام مندي براي داد و 
ستد وثیقه ي رپو وجود نداشته باشد، با افزایش سررسید رپو، ارزش 
وثیقه مي تواند به شــکل جدي کاهش یابد. در کشــورهایي که نرخ 
سود با تناوب بالا تغییر مي کند، ارزش اوراق با درآمد ثابت مي تواند 
طي زمان تغییر کند )ریسك بازار(. زیان وارده از طریق ارزش گذاري 
مجدد وثیقه براي دوره هاي کوتاه تر، کم تر است. مي توان با مدیریت 
وثایق، از بروز زیان هاي وارده ناشي از کاهش ارزش وثیقه، جلوگیري 
کرد. سیستم مناســب مدیریت وثایق براي هر دو طرف، بروزرساني 
روزانه ي قیمت هاســت. ریســك بازار در رپوهاي ارزي مي تواند به 
دلیل تفاوت در واحد پول افزایش یابد. تغییرات نرخ تبدیل ارز داراي 
ریســك است. به این ریسك، ریســك نرخ تبدیل ارز گفته مي شود. 
به نظر مي رسد که نهادهاي مالي بازار سرمایه نظیر شرکت هاي تأمین 
سرمایه، صندوق هاي سرمایه گذاري و... مي توانند تحت سازوکاري 
مشــخص و ایمن ابزار رپو را براي تأمین مالي کوتاه مدت بنگاه هاي 
تجاري به کار گیرند. با توجه به این که قالب تأمین مالي 
از طریــق بازار پول کاملًا تعریف شــده و با انعطاف 
اندکي است، این ابزار از ویژگي هاي قابل اتکایي 
برخوردار است که مي تواند به سرعت مورد 
استقبال قرار گیرد و از طرفي دیگر نیز 

به رونق بازار سرمایه کمك کند. 
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بورس 24: صحبت از سرمایه گذاري توسعه معادن و فلزات است، بزرگ ترین 
هلدینگ معدني بورس كه با سرمایه گذاري هاي سنگین در صنایعي همچون 
سنگ آهن، فولاد، مس و سایر كانه هاي فلزي طي دو دهه گذشته توانسته نقش 
محوري در توسعه صنایع معدني و فولادي داشته باشد. معادن و فلزات در بورس 
با نماد »ومعادن« شناخته مي شود، شركتي با سرمایه 2800 میلیارد تومان كه 
سهامداراني عموما همراه دارد. كساني كه در زماني كه قیمت سهام شركت به 
قیمت اسمي رسید، همراه آن بودند و چه در روزهاي خوش هزار توماني شدن 
در پاییز 83. اما در كمتر از پنج ماه این شركت با تغییرات مدیریتي مهمي مواجه 
و عزیز الله عصاري مدیرعامل اسبق سرمایه گذاري شاهد به عنوان مدیرعامل این 
هلدینگ معدني منصوب شــد. بر این اساس فرصتي حاصل شد تا با او كه یکي 
از مدیران خوش فکر و موفق عرصه اقتصادي و بازار ســرمایه است، گفت وگوي 
صمیمانه و شفافي داشته باشیم. بدون مقدمه با او به سراغ برنامه هاي راهبردي 

پیش رو پرداخته ایم: 
  یکي از چالش هاي سال هاي اخیر تولید کنندگان سنگ آهن، بهره 
مالکانه یا همان حق انتفاع بوده است. هزینه ارسال شده توسط ایمیدرو 
بابت حق انتفاع از پروانه بهره برداري براي شرکت چاردملو در سال هاي 
92 و 93 بالاتر از رقم مندرج در صورت هاي مالي چادرملو است. اولاً 
آیا ایمیدرو از این درآمد کوتاه آمده است؟ ، ثانیاً آیا شرکت براي این 
مورد ذخیره اي در حساب ها منظور کرده است؟ رقم آن چقدر است؟ 
حق انتفاع از پروانه بهره برداري ســال 93 شركت چادرملو برابر با 30 درصد 
مبلغ فروش محصولات و براي سال 92 برابر پنج درصد میانگین قیمت شمش 
فولاد خوزســتان لحاظ شده اســت. تا قبل از ســال 92، معادن صرفاً مکلف 
به پرداخت حقوق دولتي بودند كه از این ســال به بعد این معادن تنها ملزم به 
پرداخت حق انتفاع از پروانه بهره برداري شدند. از آن جایي كه مقداري موجودي 
حاصل از تولید ســال 91 شركت به ســال 92 انتقال داده شده است لذا اصولاً 
نباید به موجودي اول دوره بابت حق انتفاع مبلغي براي ســال 92 تعلق گیرد، 
البته شــركت چادرملو در حال پیگیري اثبات موضوع است )حق انتفاع سال 
92 بر اســاس ادعاي ســازمان مبلغ 948 میلیارد تومان و حق انتفاع سال 93 
برابر مبلغ 630 میلیارد تومان جمعاً برابر مبلغ 1578 میلیارد تومان است( كه 
تاكنون مبلغ 1127 میلیارد تومان پرداخت شده است و مبلغ 93 میلیارد تومان 
موجودي اول دوره سال 92 و مبلغ 28 میلیارد تومان بابت حق انتفاع گندله به 
ادعاي شركت این دو رقم جمعاً برابر380 میلیارد تومان است كه قابل پرداخت 

نیست، پیش بیني مي شود رأي به نفع شركت صادر خواهد شد كه پس از كسر 
این مبلغ تتمه بدهي پرداخت نشده حق انتفاع سال 92 و 93 مبلغ 71 میلیارد 
تومان اســت كه براي ارقامي كه شــركت به آن معترض است، استانداردهاي 
حسابداري براي آن ذخیره منظور شده است لیکن در صورت اثبات ادعا عیناً از 

حساب ذخیره برگشت خواهد شد. 
نیاز داخلي به سنگ آهن و کنسانتره چند میلیون تن در سال است 
و آیا ظرفیت هاي ایجاد شده در گل گهر، چادرملو و صبانور با توجه به 
نیاز محدود داخلي و در صورت وضع عوارض صادرات یا مباحث خام 
فروشــي توجیه اقتصادي دارد؟ همگام شدن صنعت فولاد با سنگ 

آهن و گندله از لحاظ تناژ تولید چه زماني میسر خواهد بود؟ 
میزان تولید كنســانتره در كشــور در 9 ماهه اول ســال جاري در حدود 
23 میلیون تن بــوده كه از این میزان حدود 12 میلیــون تن صرف صادرات 
شده اســت. درحال حاضر موانعي غیر از موانع حمل ونقل و تخلیه و بارگیري 
از بنــادر وجود ندارد اما در صــورت اخذ عوارض صادرات در ســال 96 قطعاً 
صادرات دانه بندي و كنسانتره كاهش چشم گیري خواهد داشت كه به دلیل 
عدم مصرف داخلــي به  خصوص دانه بندي، باعث توقف تولید معادن كوچك 
و متوسط خواهد شــد و از طرفي ســنگ آهن دانه بندي كم عیار كه امکان 
پرعیارسازي آن در داخل كشور وجود ندارد و كنسانتره اضافي تولیدي كشور 

دپو خواهد شــد كه وزارت صنایع باید در این خصوص تدبیري براي اســتثنا 
كردن آن بیندیشــد در غیر این صورت مانع از عملکرد موفق شــركت ها در 
صادرات مي شود. اما اگر قائل به دستیابي به ظرفیت فولاد 55 میلیون تني در 
افق 1404 باشیم، قطعاً ظرفیت فعلي مازاد بر نیاز نخواهد بود. شایان ذكر است 
در سال هاي آینده به تدریج طرح هاي فولادسازي به بهره برداري مي رسند و 
سنگ آهن و كنسانتره تولیدي در این طرح ها مصرف خواهد شد. 55 میلیون 
تن فولاد نیاز به 130 میلیون تن سنگ  آهن با عیار حدود 67% دارد كه در داخل 
كشور سنگ آهن قابل استفاده شده در تولید درحال حاضر حدود 33 میلیون 
تن اســت كه با راه اندازي طرح ها با توجه به معادن شناسایي شده موجود در 
كشور حداكثر مي تواند به حدود 60 میلیون تن افزایش یابد و براي بقیه كسري 
مواد اولیه مي بایست تمهیداتي اندیشیده شود. هرچند تولید 55 میلیون تن 
فولاد در سال 1404 بعید به نظر مي رسد، ضمن اینکه در سال 96 نیاز كشور 
به گندله تکمیل خواهد شــد ولي با راه اندازي طرح هاي هشــت گانه كسري 
خواهیم داشت كه با طرح هاي جدید مي تواند برطرف شود. ولي كلًا در كشور 
كمبود سنگ آهن براي تأمین مواد اولیه شركت ها در صورتي كه برنامه ریزي 
عملیاتي دقیقي انجام نشود در آینده مشکل زا خواهد بود، دولت مي بایست از 
هم اكنون نسبت به انتقال معدن D19 و بهره برداري از سایر معادن سنگ آهن 

را به شركت هاي بزرگ بسپارد كه فردا دیر است.

با راه اندازی طرح های فولادی، کشور با کمبود مواد اولیه برای این شرکت ها مواجه خواهد شد

  با توجه به بالا بودن عیار برخي معادن حدود 66 درصد و قیمت بالاي 100 تدبیر کنید برای کمبود سنگ آهن 
دلاري برخي سنگ آهن هاي تولیدي، آیا براي صادرات محصولاتي با ارزش 
افزوده بالا مانند آن محدودیت هایي پیرامون خام فروشي وجود دارد؟ آیا 

مصارف داخلي براي آنها وجود دارد؟ 
پیرو صحبت قبلي درحال حاضر موانع صادراتي وجود ندارد و برخي نیز سنگ آهن 
دانه بندي شده را مصداق خام فروشي قلمداد مي كنند. درحالي كه سنگ آهن دانه بندي 
شده )كه از سنگ آهن با خلوص بالا به دست مي آید( از طریق عملیات فرآوري حاصل 
مي شود. درحال حاضر عرضه ســنگ آهن مازاد بر نیاز داخلي داریم كه با بهره برداري از 
طرح هاي فولادي، شــکاف بین عرضه و تقاضا كاهش خواهد یافت. البته در كشــور ما 
معادن با عیار 66% وجود ندارد و معادن كشور ما در بهترین حالت حدود عیار 50% است 
كه به 66 تا 68 درصد تبدیل مي شود، ولي بهتر است براي تولید با ارزش افزوده بیش تر با 
كمك بانک ها و تسهیلات ارزان قیمت در مدت زمان مشخص با حمایت دولت عملیاتي 

شود كه براي ایجاد اشتغال بیش تر و توسعه اقتصادي ضروري است. 
  آیا اهداف ســازمان پیرامون شرکت هاي سنگ آهني، تکمیل زنجیره 

تولید تا شمش یا محصولات فولادي است؟ 
ســهم مناســب و كســب ارزش افزوده از زنجیره ارزش صنعت فولاد جزء یکي از 
استراتژي هاي اصلي شركت اســت براي این منظور ضمن شناسایي بازارهاي هدف و 
روند تقاضاي محصولات در آنها و نیز ظرفیت هاي موجود و در حال اجرا، استراتژي هاي 
شــركت بر حضور فعال تر در بخش هایي از زنجیره كــه داراي ارزش افزوده ي بالاتري 
است، متمركز مي شود. براي این منظور ضمن توجه به ظرفیت هاي موجود در بازارهاي 
داخلي، بازارهاي صادراتي به ویژه بازارهاي منطقه جز یکي از اولویت هاي اصلي شركت 

است. 
  بزرگ ترین معدن در ایران متعلق به گهرزمین اســت، آیا بهره مالکانه 

براي این معدن با سایر معادن سنگ آهن متفاوت است؟  
نرخ بهره مالکانه در معدن گهر زمین در ابتدا كمي بیش تر از شركت هاي چادرملو و 
گل گهر بوده اما اصلاح و توافق شد تا پایان بهره برداري )پروانه حق بهره  برداري 25 ساله( 
شبیه شركت هاي چادرملو و گل گهر شــود، لازم به ذكر است حقوق سازمان ایمیدرو 
بابت بهره برداري از معادن براي سال 95 برابر 20 درصد مبلغ فروش و سایر محصولات 
بر اســاس بودجه و براي ســال 94 براي دانه بندي شــده 25 درصد و فروش كنسانتره 
21.5 درصد اســت. با توجه به اینکه بخش زیادي از فعالیت هاي شــركت گهرزمین در 
قالب پروژه است، لذا باید راهکارهایي در نظر گرفته شود كه ضمن دستیابي به روش هاي 
تأمین مالي ارزان قیمت براي پروژه ها، براي سرمایه گذاران نیز انتفاع لازم حاصل شود. 
لذا سهام داران با توجه به تغییرات بازارهاي جهاني و نیز مهیا بودن شرایط براي پذیرش 
شركت در بورس، حتماً نسبت به بهره مندي از این فرصت  ها اقدام خواهند كرد و اخیراً 
جهت بازدید اهالي بازار ســرمایه از سایت شركت و ورود شركت به بورس اقدام شده كه 
در حال اجرا است و بدیهي است كه ورود سهام این شركت به بورس منافع قابل توجهي 

را نصیب سرمایه گذاران خواهند كرد. 

پیش به سوی بازارهای صادراتی
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