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رابطه دلار و بازار دارایی ها��متنوع و جذاب ��

تکرار داستان ��بار کـج
برنامه و کاغذ

��

½Zm ÕÔ] Ä¯ ÕY Ä»Zی¾ نËM
|� ½Y�ËY ÖنZ³��Z] ©ZeY

 qندی aی� ا¿تzاباc هیcP رئی�ه اeا© بازر³ا¿Ö ایران با م�ارکu dداکjری 
بر�³ار شد�  ایران   Öصو�y �zاقتصادی ب ¿¼ایند³ان  اveاد  و  اeا©  ا��ای 
�uی¾ سsÔ ورزی, ¿ای\ رئیس اeا© بازر³ا¿Ö دور ¿هم eوا¿�d با ��� رای, 
رئیس اeا© بازر³ا¿Ö ایران در ده¼ی¾ دورÃ شود� اما ای¾ ریاسd ماuص¸Ö  برای 

���dداش¿ Ö¿ا© بازر³اeا
dاس ÃمدM �� هv¨� ای¾ �³ار� در sم�رو 

ÖËÓا¯�Á�¹اÆس��Yا�]
چرا بورس دست از ریزش 
برنمی دارد؟

� ترکیبی »بد« �
 برای بازار سرمایه

��

احتمال بازگشایی  
بن بست 

 سرمایه هایی که ��
ذوب می شود

��

 سنگی بزرگ به نام 
تجدید  ارزیابی دارایی ها

سهم بورسی ها �6
از برنامه هفتم توسعه

��

 انکار  بورس 
در برنامه هفتم

نادیده های بورسی��
در برنامه هفتم توسعه

��

��پایان حواشی یکـ  تصمیم



ÆÀ�Ìaا}�سر}[Ìر
س�«Y�ËY ÄËZنÖ ه�Æ� ¾Ë|Àq Z دنیZ]M Y� Zد ¯�د

 Ö¼در بازار £یررس wدی¶ شدن ¿ر e Öبه م ن Ö¿³ذارد- ا·بته ای¾ کم ¿وسا Öسر م d�a را Ö¿که روزهای کم ¿وسا dند ه¨ته ای اسq بازار ارز  
 Ãدربار Ö¨¸تzی¶ مÓها را ¿دارد� د Ö³ذشته و سق¦ ش°ن Ãند ماq [اما بازار دیگر ا·تها ,dومان ¿ی�e ه از مرز �� ه�ارmوe ¶و §ا�¸ه ³ر§ت¾ قاب
 dدود کردن § ا·یvارزی و م cÔاز دستورا· ¼¶ های با¿® مرک�ی برای م ام -dاس Ãم شدÔن ای¾ �ر�ه ا�Óکم ¿وسان شدن بازار از سوی § ا
 Ö¸یÓد ,Ãم شدÔن ا�Óزاد که از سوی § اM ر به بازارÓد Ö¼ریق £یررس�e dا در ¿هایe ارزی ³ر§ته cÔذ¥ �را§ان از م امu Ö·را§ان یا به قو�
ه�تند که برای ای¾ کم ¿وسا¿Ö بیان شدÃ اسd� ای¾ کم ¿وسا¿e Öا qه زما¿Ö بر بازار ارز uاکم yواهد بود. �¸Ö س دو¿دی, کارشنا� اقتصادی 
م تقد اسd ا³ر دو·تÖ ها دسترسÖ به مناب� ارزی yارÖm داشته باشند, ارزaاشÖ ادامه aیدا yواهد کرد� م ¼و0Ó وقتÖ ارزaاشÖ ا¿nام مÖ شود, 

قی¼d ارز eا ¿ص¦ ¿رe w اد·Ö هم کاه� aیدا مÖ کند���

بازاری که وزیرش را زیرگرفت
  Mیا yودروها ه¼rنان �³ینه yوبÖ برای سرمایه ³ذاری ه�تند.

��

اشتغال به سطح قبل از کرونا بازنگشت

��

���� µبازار کار در ایران در سا dبه و� ی Öگاه¿  

dاس ÃمدM �� هv¨� و³و در d¨³ ¾ای sم�رو 

سقوط آزاد سکه
  بازدهÖ بازارها در � ماd�z¿ Ã ساq µگو¿ه بود.

�6

Ã�ËÁ�Ã|¿Áرa
 رشد اقتصادی 1401
پایدار است؟

 رشد اقتصادی؛ بزرگ شدن��
 یا بازگشت به ظرفیت قبلی

��

 آرامش قبل از ��وضعیت تورم سازها
طوفان نقدینگی

��

وجه تشابه عملکرد اقتصادی 
رئیسی و روحانی

سیاهه  وعده ها�� �6

Ö¿اÆm��Yا�]
سناریوهای دلاری��انقباض فلز زرد

 در ماه های پیش رو
��

شاخ وشانه های ناکشیده 
برای نفت 100 دلاری

پیام  نوسان های��
 بیت کوین برای طرفداران
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افت 640 میلیارد دلاری
 بزرگ ترین بورس جهان
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 دعوای خانوادگی�6راه عبور از دو قطبی

و سود همسایه
6�

کدام رئیس با کدام دولت 
همراه  بود؟

6�
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این روزها در جریان بررســی برنامه هفتم توسعه در مجلس شورای اسلامی قرار داریم. آنچه می شود درباره برنامه 
هفتم توســعه بدون اینکه وارد جزئیات شــویم، گفت، این اســت که یک برنامه آرمانه گرایانه و رویایی اســت که با 
واقعیت های کشــور فاصله دارد. بدیهی است اگر این اعداد و رویه هایی که در برنامه پیش بینی شده عملیاتی شود هر 

ایرانی با عشق و علاقه از آن حمایت خواهد کرد و علاقه مند خواهد بود، اهداف آن محقق شود.
اولین و مهم ترین محوری که در برنامه هفتم هدف گذاری شــده، نرخ رشــد اقتصادی هشت درصدی است و به تبع 
آن، نرخ رشــد پیش بینی شــده برای بخش نفت 13/3 درصد، معدن 11/8 درصد، ارتباطات 10/9 درصد و ساختمان 
9 درصد مدنظر قرار گرفته است. اما اگر به طور مثال بخش معدن را که رشد 11/8درصدی برای آن تعیین شده  در 
نظر بگیریم، خواهیم دید که طی برنامه های قبلی و حتی در برنامه ششــم در بخش معدن، کشور به رشد یک درصد 

هم نرسیده، حال چگونه قرار است رشد 10 یا 11برابری در این بخش اتفاق بیفتد؟
در مورد سرمایه گذاری هم در برنامه هفتم رسیدن به رشد 22/6درصدی پیش بینی شده که این نرخ هم در سال 
1401 معادل 1/2 درصد بوده و با این شرایط این عدد هم رویایی است. ازاین رو به نظر می رسد مسیری که در برنامه 
پیش بینی شده یک مسیر آرمانه گرایانه است و عدم تحقق آن را می توان با توجه به وضعیت اقتصادی کشور در سال 
جاری پیش بینی کرد. بدیهی اســت برای رســیدن به این رشــد بحث اول، تامین منابع مالی است. برای رسیدن به 
تامین منابع مالی باید یک آرامش نسبی در روابط بین المللی حاکم شود و ورود سرمایه جای خروج سرمایه را بگیرد.

متاسفانه در چند سال گذشته به دلایل متعدد که عمده دلایل آن بیشتر سیاسی، اجتماعی و تحریم های سنگین 
بوده که با قدرت ادامه هم دارد، باعث شــده  جریان خروج ســرمایه از ورود آن به کشور پیشی بگیرد. در حال حاضر 
هم، افقی مشاهده نمی شود که خبر از برعکس شدن این شرایط یا حداقل بهبود وضعیت بدهد، چراکه ما در مسئله 
تعاملات بین المللی نتوانســتیم موفقیت آنچنانی کســب کنیم. البته باید اشاره شــود که اتفاقات خوبی در یک سال 
گذشته در مسائل سیاسی رخ داده است. روابطی که سرد و حتی بد بود، مانند عربستان،  نزدیک شده است. از سوی 
دیگر روابط با امارات بهبود پیدا کرده و رایزنی هایی با مصر برای شــروع روابط شــکل گرفته و شــاهد بهبود روابط با 

کشورهای همسایه هستیم. 
ورود ایران به اجلاس شــانگهای و ورود به بریکس، از دیگر مواردی اســت که می توان از آنها با عنوان اتفاق خوب 
یاد کرد که حتماً باید تقویت شــود و قابل تقدیر است. اما در کنار این موارد باید بپذیریم که هنوز روابط ما با آمریکا 
بســیار سنگین و سخت اســت؛ ایالات متحده کشوری اســت که 25 درصد از اقتصاد جهانی را در اختیار دارد اما ما 
رابطه ای با این کشــور نداریم و یک حالت ضدیت میان طرفین وجود دارد. در این وضعیت، متاســفانه بعد از جنگ 
روســیه و اوکراین روابط ما با اروپا به سردی بیشتر گرایید؛ به طوری که در حال حاضر روابط ما با کشورهای اروپایی 

بهتر از روابط ما با آمریکا نیست.
متاسفانه با حرکت و جهت گیری که به سمت شرق صورت گرفت و عدم همراهی شرق یعنی چین با ایران موجب 
شــده که روابط ما با چین به یک رابطه تجاری محدود شــود، به این معنی که چین نفت ارزان ایران را می خرد و در 
مقابل کالاهایش را به هر قیمتی به ایران می فروشد، چون در چنین بازاری رقابتی هم وجود ندارد صادقانه باید گفت 
که شانس خرید بهتر و ارزان تر هم برای ایران وجود نخواهد داشت. کشور دیگری که ما تلاش کردیم روابط نزدیکی با 
آن برقرار کنیم و شاید این روزها آن کشور هم تلاش می کند روابط خوبی با ما داشته باشد روسیه است که خود این 
کشور هم با تحریم های سنگینی روبه رو بوده و در حال جنگ است و با بحران های بسیاری دست وپنجه نرم می کند.

ازاین رو می خواهم بگویم که مشــکلات و تعاملات بین المللی نشــان دهنده آن نیست که اتفاق فوق العاده ای برای 

برنامه ای رویایی وآرمان گرایانه  
به نام سند هفتم توسعه

مهدی کرباسیان
قائم مقام اسبق وزیر اقتصاد و رئیس شورای 

سیاستگذاری ماهنامه بازار و سرمایه
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برنامه هفتم توســعه برای جذب ســرمایه و ســرمایه گذاری خارجی خواهد افتاد. به خصوص که  در این مقطع برای 
رسیدن به نرخ رشد هشت درصد عددهای بزرگی نیاز است، مثلًا در صنایع بالادستی نفت  بودجه 470 میلیارددلاری 
پیش بینی  شده است. در حوزه معدن و صنایع معدنی هم رقم بسیار بالاست. فقط در حوزه فولاد بیش از 60 میلیارد 
دلار پیش بینی می شــود. در حوزه برق و سرمایه های زیرساختی مثل راه آهن، راه و بندر هم عددها، نجومی است، در 

صورتی که منابع درآمدی کشور بسیار محدود است.
در کنار این موضوعات، نرخ بالای تورم که کماکان وجود دارد هم باید مدنظر باشــد. اکنون تورم حدود 45 درصد 
به بالاست و هدفی که دولت و چند تن از اعضای دولت مطرح کرده اند، این است که برنامه ریزی و هدف گذاری شده 
تا کشور در یک دوران کوتاه به نرخ تورم 35 درصد برسد، حال آنکه نرخ 35 درصد هم برای تورم، یک عدد نجومی 
محسوب می شود. وضعیت کلی کشور این را نشان می دهد که شرایط برای رسیدن به این اعداد و ارقام مناسب نیست. 

ضمن اینکه در هدف گذاری بحث بدهی های دولت هم وجود دارد.
خزانه داری کل کشور در 25 مرداد 1402 گزارش شفافی ارائه داد که قابل تقدیر است، چرا که توانست بدهی های 
دولت و مطالباتش را اعلام کند. در این گزارش اشــاره شده که بدهی دولت تا پایان سال گذشته یعنی 1401 رقمی 
معادل هزار و 247 میلیارد تومان بوده و در مقابل مطالبات دولت 591 میلیارد تومان برآورد شده، در حقیقت مازاد 
بدهی به مطالبات 656 میلیارد تومان می شــود که به نظر می رســد وصول مطالبات چندان هم راحت نباشد. در این 
گزارش، اوراق چاپ شده تا پایان 1401 و بدهی که در این زمینه وجود دارد، حدود 602 میلیارد تومان اعلام شده و 

همچنین ادعای اشخاص بر مبنای ماده 6 قانون رفع موانع تولید 981 میلیارد تومان تخمین زده شده است.
اگر این موارد را در نظر بگیریم، بحث رسیدن به هشت درصد رشد اقتصادی کشور، مسئله  است و به نظر نمی رسد 
که عملی شــود. بهترین حالتی که برای این نرخ طی ســال های پس از پیروزی انقلاب رخ داده، که البته نرخ رشدی 
ناپایدار هم بود، تجربه سال های 1381، 1382 و 1383 است که نرخ رشد اقتصادی کشور به حدود هفت درصد رسید 
و بعد دوباره افت چشــمگیری را تجربه کرد. تاکید می کنم با واقعیت هایی که در جامعه می بینیم، به نظر نمی رســد، 
اهداف تعیین شــده در برنامه قابل تحقق باشــند، ضمن اینکه عملکرد دولت در دو سال گذشته هم نشان دهنده این 

است که نمی توان اتفاق بسیار مهمی را در عرصه اقتصادی کشور پیش بینی کرد.
اول اینکه یک بار از سال 1384 به بعد، به بهانه ورود جوانان به عرصه مدیریت، با بحث مشاوران جوان، به کارگیری 
مدیران جوان و عدم استفاده از نیروهای باتجربه قبلی، تجربه و بررسی عملکرد دولت های قبل و همچنین جهت گیری 

کلی کشور کنار گذاشته شد. این اتفاق یک شکست سنگین را در سال های 1384 تا 1392 به کشور تحمیل کرد.
مهم ترین نکته ای که در آن سال ها یعنی طی سال های 1384 تا 1392 اتفاق افتاد که به نظر من بسیار شاخص و 
مهم بوده، خصولتی کردن اقتصاد کشــور است. در آن دوران اقتصاد سومی هم وارد اقتصاد کشور شد؛ یعنی در کنار 
اقتصاد خصوصی و اقتصاد دولتی اقتصاد ســومی شــکل گرفت و حاکم شد به نام اقتصاد خصولتی که متاسفانه ریشه 

پیدا کرد و توانست در نهادهای مختلفی همچون بازنشستگی، امنیتی و نظامی و... وارد شود.
متاســفانه در دو سال گذشته مســیری که در سال های 1384 تا 1392 طی شــده بود، ادامه دارد. البته آوردن 
نیروهای جدید اصلًا اشــکالی ندارد و بســیار هم خوب است، ولی عدم استفاده از تجارب نیروهای قبلی و استفاده از 
علم روز دنیا موجب اخذ تصمیماتی شده که بر مبنای تجربه موردی و غلط گرفته شده اند. بعضاً این تصمیمات موجب 
شده اند تا شخص رئیس جمهور در مدت کوتاهی تغییرات جدی در وزرا و مسئولان بدهد که این موضوع می تواند به 

اقتصاد کشور لطمه بزند، چرا که عامل صدور بخشنامه ها و دستورالعمل های مکرر و کوتاه مدت است.
بنابراین به نظر می رسد با این دست فرمان نمی توان امید داشت که کشور به رشدهای هدف گذاری شده و دور شدن 
از بحرانی که در معیشت و اقتصاد وجود دارد، برسد. بدیهی است که این موضوعات، بحران های اجتماعی و بحران های 

سیاسی را که کماکان وجود دارند، هم تشدید می کند.
اما برای برون رفت از این مسائل، شاید مهم ترین نکته این است که باید یک ارزیابی کلی از عملکرد دو سال گذشته 
دولــت یا حتی اگر بخواهیم کمی جدی تر، واقعی تر و عاقلانه تر صحبت کنیم عملکرد دو دولت را از ســال 1397 تا 
1402 بررسی کنیم، چرا که معتقدم عملکرد دولت دوازدهم از سال 1397 به بعد، در حقیقت شروع اتفاقات نامیمون 
و بدی در اقتصاد کشــور بود که متاســفانه دولت ســیزدهم هم گرفتار همان تصمیمات غلط در همان راستا بوده و 
کماکان اخذ آن تصمیمات غلط ادامه دارد. امنیتی کردن ارز، باز کردن ثبت سفارش و در حقیقت آزاد کردن واردات 
با نرخ ارز 4200تومانی را می توان تصمیمات اشتباهی عنوان کرد که پس از تحریم های سال 1397از سوی دولتی ها 
گرفته شــد. ازاین رو سیاست های سال 1397 تاکنون، یعنی در حقیقت پنج سال گذشته را باید بررسی کرد تا امکان 
اصلاح یا به طور کلی تغییر تصمیمات اشــتباهی که زیاد هم هستند، وجود داشته باشد. بدیهی است که در کنار این 
مسائل بحث تعامل بین المللی به طور جدی باید در دستور کار قرار بگیرد. ما باید بپذیریم که بدون تعاملات بین المللی 

و رفتن به سمت آرامش با اروپا و آمریکا، نمی توانیم نرخ رشد هدف گرفته شده را محقق کنیم.
درباره داخل کشــور و کنترل خصولتی ها، رعایت انضباط مالی و حاکمیت دولت و نظارتش پســندیده اســت، اما 
هماهنگی ســه قوه بســیار مهم خواهد بود، یعنی مجلس، دولت و قوه قضائیه در جهت تقویت مدیریت باید به سمت 

همدلی بیشتر حرکت کنند.
در کل امید داریم که بتوانیم تا پایان سال 1402 نمونه هایی از موارد گفته شده را در عمل محقق کنیم.
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فعالان بازار سرمایه دلایل ریزش های شاخص بورس را 
بررسی کردند
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چرا بورس دست از ریزش برنمی دارد؟ این سوالی است که در ماه های 
اخیــر بارها و بارها به {هن ســهامداران و فعالان بازار رســیده، چرا که 
هیp دلیل منطقی برای فرو رفتن شــاخص بــورس در باتلاق ریزش که 

ماه هاست، ادامه پیدا کرده، وجود ندارد. 
پس از ریزش  ســنگین شاخص بورس در اواسط مردادماه سال 1399، 
به نظر می رســد ریزش سنگین شاخص چند صباحی است به یک سیکل 
تکرارشونده تبدیل شده است. اغلب کارشناسان ریزش اخیر را که استارت 
آن در 17 اردیبهشت امسال زده شد، از جنس ریزش سال 99 می دانند؛ 
این روند ریزشــی که جرقه آن از یک نامه زده شــد، همچنان ادامه دارد 
و ســهامداران را اسیر دور باطلی کرده است که گوشش به هیp سیگنال 

مثبت یا خبر اثرگذاری بدهکار نیست و در سراشیبی ریزش می تازد.
مســئله مهم این است که هر بار شــاخص درست یا غلط با یک رشد 
شارپی همراه می شود، پس از گذشــت چند ماه برای ماه های متوالی در 
باتــلاق ریزش گیر می کنــد و هیp چیز جلودارش نیســت� تا جایی که 
سهامداران دیگر از ریزش شاخص نمی ترسند بلکه ترسشان از رشدهایی 
اســت که به نظر در پشت پرده با یک شــمارش معکوس به ریزش های 
سنگین بدل می شود. شاخص کل از آبان ماه روند صعودی در پیش گرفت 
که این روند در اواخر بهمن ماه به یک رشــد شارپی و رد شدن شاخص از 
دو میلیون واحد در فروردین ماه منجر شــد، اما رشد شاخص خیلی دوام 
نداشت و دقیقاً در شانزدهم اردیبهشت بود که شاخص جایگاه خود را در 
قله دو میلیون و 547 هزار واحد از دست داد و به زیر یک میلیون و 950 

هزار واحد سقوط کرد. 
ریشه های تجربه تلx ریزش اخیر را باید در تاثیرگذاری عوامل اقتصاد 
کلان کشــور، تحــولات درونی صنایع و شــرکت های بزر± به واســطه 
قیمت گذاری دستوری و مسائلی نظیر قطعی مکرر برق، سیاستگذاری های 
غلط اقتصادی و مســائلی نظیر رانت های اطلاعاتی که در دســت عده ای 
محدود اســت اما اثرگذاری قابل توجهی را بر سرمایه و سهامداری جامعه 
اعمال می کند، یافت. در ادامه به بررسی برخی از مهم ترین عوامل اثرگذار 

در ریزش اخیر شاخص بورس می پردازیم.

ا§�ای� ¿رy wورا­ و uواشM Öن
شاید بتوان مهم ترین عامل ریزش شاخص در اردیبهشت ماه و سقوطش 
به کانال یک میلیون و 900 هزارواحدی را به راه افتادن شــایعه افزایش 
نرخ خورا­ پتروشیمی ها دانست. مسئله این است که سال گذشته سق¦ 
قیمت پنج هزارتومانی نرخ خورا­ برای پتروشــیمی ها از سوی دولت در 
نظر گرفته شــده بود اما کسری بودجه ای که دولت با آن دست وپنجه نرم 
می کند، باعث شد که شــائبه افزایش نرخ خورا­ و رسیدن آن به هفت 

هزار تومان بر سر زبان ها بیفتد. 
چند صباحی از به راه افتادن شایعه افزایش نرخ خورا­ نگذشته بود که 
ردوبدل شــدن چندین نامه و مصوبه بین نهادهای تصمیم گیر کار خود را 
کرد و با انتشار نامه ای مبنی بر تصویب افزایش نرخ خورا­، سقوط شاخص 
اســتارت خورد، اما این تنها شروع ماجرا و فقط یک بعد قضیه بود. چرا که 

چرا بورس دست از ریزش 
برنمی دارد؟

³¸�¾ بابادی
روز¿امه ¿گار
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رانت اطلاعاتی برخی از حقوقی ها درســت در همــان روز، به رقم خوردن 
ص¦ های فروش و فرار کردنشان از سهم در بالاترین قیمت منجر شد.

رانــت اطلاعاتی برخــی حقوقی ها و فروش ســهم در بالاترین قیمت 
ممکن در آن روز، باعث شــد در نهایت ســازمان بورس متعهد شود که 
معاملات روز 17 اردیبهشت را بررسی کند و در صورت محرز شدن وجود 
رانــت اطلاعاتی این حقوقی ها با متخلفــان برخورد قضایی صورت گیرد، 
اما هنوز که هنوز اســت ســازمان بورس در زمینه هیp کدام از این موارد 

کوچک ترین قدمی برنداشته است.

ا§�ای� �وار� �ادراÖe مvصوcÓ م د¿Ö و §وÓدی
یکــی دیگر از علــل ریزش بــورس در ماه های اخیــر را باید افزایش 
چهاربرابــری عــوار� صادراتی محصــولات خام و نیمه خــام معدنی و 
فولادی از نیم درصد به دو درصد دانســت. در حقیقت در بخشنامه وزارت 
صنعت، معدن و تجارت که فهرســت 239 گانه مواد خام و نیمه خامی را 
که مشــمول عوار� صادراتی شده  بودند مشــخص می کرد، شش گروه 
از کالاها در زنجیره فولاد به چشــم می خــورد که تیر خلاص دیگری بر 
پیکر شــرکت های معدنی و فــولادی بورس بود. حال و روز شــاخص و 
شرکت های بزر± بورسی با این بخشنامه وخیم تر شد. طبق آمار گمر­ 
 ایــران 47 درصد کل عــوار� صادراتی زنجیره آهــن و فولاد مربوط به 

واحدهای گندله سازی است.
مســئله افزایش عــوار� محصــولات معدنی و 
فولادی تا جایی پیــش رفت که رئیس هیات عامل 
ایمیــدرو در نامه ای به وزیر صنعت، معدن و تجارت 
اعلام کرد� در ســه ماه ابتدایی ســال جاری، حدود 
113 میلیون دلار منابع ارزی صادرکنندگان زنجیره 
فولاد باید به وســیله تولیدکنندگان پرداخت شــود 
که بیشــترین مقدار آن مربوط بــه محصول گندله 
است. همچنین �رف ســه  ماه ابتدایی سال 1402 
بال¢ بر دو میلیــون و 568 هزار تن گندله به ارزش 
265 میلیون دلار صادر شــده اســت که با در نظر 
گرفتن ضریب 20درصدی، این شرکت ها مو�¦ به 
پرداخت 53 میلیون دلار به عنوان عوار� صادراتی 
هستند. مســئله مهم این اســت که سهم صادرات 

فولاد میانی از کل صادرات فولاد کشــور حدود 70 درصد اســت و وضع 
عوار� دودرصدی می تواند باعث غیراقتصادی شدن صادرات فولاد میانی 
و کاهش درآمدهای ارزی کشور شود و طبق مصوبه هیات وزیران، گمر­ 
مو�¦ اســت عوار� تعیین شده را ابتدای سال جاری اعمال و اخذ کند. 
یعنی هر آنچه از ابتدای ســال صادر شده، شــرکت های فولادی بدهکار 

عوار� آن هستند.

م�°y cÔودرویÖ ها
قیمت گذاری دســتوری در صنعت خودرو که موجبات زیان انباشــته 
بیش از 150 هزار میلیاردتومانی دو خودروســاز بزر± کشــور را فراهم 
کرده، یکی دیگر از عواملی اســت که به ریزش های شاخص بورس و افت 
قیمت سهم خودروسازان بزر± بورسی منجر شده است. در واقع نزدیک 
شدن خودروسازهای بزر± بورسی به مرز ورشکستگی، به علاوه مشکلاتی 
نظیر تامین مواد اولیه، عدم افزایش نرخ محصولات خودروسازان داخلی و 
افزایش بی سابقه نرخ خودروهای ارزبر مونتا�ی که همه و همه به واسطه 

قیمت گذاری دستوری دولت اتفاق افتاده است، اثرگذاری قابل توجهی بر 
این روند داشته است.

ا§d قی¼d دÓر
یکــی دیگر از عوامل مهم و اثرگذار بــر ریزش های اخیر بورس، علاوه 
بر مســائل {کرشــده و بخشــنامه ها و تصمیمات خلق الســاعه دولت و 
تصمیم گیران که قطعاً باید به عنوان دلایل ریزش شدید بورس از آنها یاد 
کرد، ریزش قیمت دلار اســت. برخــی اخبار مهم که قیمت دلار را تحت 
تاثیر خود قرار داده اند به طور غیرمستقیم در ریزش بورس دخیل بوده اند. 
اواخر ســال قبل و ابتدای سال جاری شاهد افزایش افسارگسیخته قیمت 
دلار به حدود 55 تا 60 هزار تومان بودیم و انتظار بازار چیزی حول وحوش 
70 هــزار تومان بود اما در جا زدن قیمــت دلار در ماه های اخیر تمامی 
محاســبات مربوط به قیمت دلار و اثرگذاری آن بر بازار سرمایه را تحت 
تاثیر خود قرار داد. نوسان قیمت دلار در محدوده 48 تا 49 هزار تومان و 
به ثبات رســیدن آن در همین کانال ها را باید از دلایل ریزشی شدن بازار 
و تداوم افت شاخص دانست. مسئله این است که مفروضات کارشناسان و 
تحلیلگران بازار سرمایه به کلی با افت قیمت دلار تحت تاثیر قرار گرفت. 
در ابتدای سال بازار با تورم 60 تا 70درصدی و دلار بالای 70 هزار تومان 
و رسیدن به 100 هزار تومان در اواخر امسال ارزش گذاری می شد اما در 
اواسط خردادماه ورق کاملًا برگشت و در حال حاضر 
دلار در قیمت های بســیار پایین تری در حال نوسان 
است. هرچند انتظار می رود با توجه به بهبود نیافتن 
شــرایط بنیادی موجود، قیمت دلار در این کانال ها 
ماندگار نباشــد و با یک پرش قیمتی قابل توجه در 
نیمه دوم امســال روبه رو شــود اما در ماه های اخیر 
ثبات آن، موجب تشدید و ادامه دار شدن ریزش های 

شاخص بورس شده است.

�بÖ ا�ت¼ادی و ا§d دÓر, دÓی¶ ری�� بور
مجید عبدالحمیدی، کارشــناس بازار سرمایه، در 
همین زمینه و در راســتای بررســی عوامل ریزشی 
شــدن بورس و افت قابل توجه شــاخص کل بورس 
معتقد است، یکی از دلایل اصلی افت شاخص بورس 
را باید در نبود اعتماد به این بازار در میان ســهامداران جســت وجو کرد. 
در واقع بی اعتمادی به وجودآمده در این بازار که با نحوه انتشــار اطلاعات 
تاثیرگذار تشــدید شده است، در کنار سرنوشــت صنایعی که از تیررس 
تصمیمات خلق الســاعه همچون افزایش نرخ خورا­ در امان نمانده اند را 

باید جزو مهم ترین محر­ های بازار دانست. 
او توضیــt می دهد که از طرف دیگر نرخ ارز نیز در ماه های اخیر تحت 
تاثیر فضای رســانه ای روندی نوســانی را دنبال کرده و به نظر می رســد 
همزمان با کاهش تقاضای فصلی، سیاستگذار سعی در آرام کردن بازارها 
و نرخ ها داشــته باشد که در صورت عدم تحقق مجدد اخبار، در نیمه دوم 
سال که عموماً بازار ارز با رشد تقاضای ساختاری نیز همراه است، مجدداً 
شاهد به حرکت درآمدن قیمت ها در بازار تعیین کننده ارز باشیم که تاثیر 
عمده ای بر وضعیت بازار ســهام نیز خواهد داشــت. پس در کل می توان 
گفت دو مسئله مهم، یکی بی اعتمادی و دیگری تاثیر مستقیم نرخ ارز که 
اثر تورمی دارد، دلایل ریزش های اخیر بورس است که باعث شده اند بازار 

سرمایه در ماه های اخیر خیلی حال و روز خوشی نداشته باشد.

ریشــه های تجربــه تلــخ ریــزش اخیــر را 

اقتصــاد  عوامــل  تاثیرگــذاری  در  بایــد 

کلان کشــور، تحــولات درونــی صنایــع 

واســطه  بــه  بــزرگ  شــرکت های  و 

قیمت گذاری دستوری و مسائلی نظیر 

قطعــی مکرر بــرق، سیاســتگذاری های 

نظیــر  مســائلی  و  اقتصــادی  غلــط 

دســت  در  کــه  اطلاعاتــی  رانت هــای 

اثرگــذاری  امــا  عــده ای محــدود اســت 

قابل توجهی را بر سرمایه و سهامداری 

جامعه اعمال می کند، یافت.



نیمه دوم امســال، برای اقتصاد کشور و بازار سرمایه نیمه حساسی 
است. امسال انتخابات مجلس را خواهیم داشت. انتخابات مجلس یک 
مولفه مهم در میان اتفاقاتی اســت که در نیمه دوم ســال رخ خواهد 
داد، چرا که از طرفی وقتی مجلس به پایان عمر خود نزدیک می شود، 
نمایندگان در لایحه بودجه، تغییرات بســیار جدی می دهند. تجربه 
سال های گذشــته نشان داده اســت که وقتی مجلس به پایان دوره 
چهارســاله می رســد، لایحه بودجه سال آخر بســیار تغییر می کند. 
طبیعی اســت که برخــی از نمایندگان که می خواهنــد در انتخابات 
شــرکت کنند یا آخرین حضور خود در مجلس را می بینند، تغییراتی 
را در بودجه حوزه های انتخاباتی می دهند و از این منظر انحراف بسیار 
زیادی در بودجه سنواتی کشور رخ می دهد. سکه در واقع دو رو دارد. 
وقتی انحراف بودجه زیاد شود، فشار بر بنگاه ها و اقتصاد کشور بیشتر 
خواهد شد. یعنی مالیات ها، عوار� و موارد دیگر تشدید می شود. پس 

این یک مولفه مهم است. 
مسئله بعدی بحث دلار است. تجربه هر سال نشان داده معمولاً در 
نیمه دوم سال، به خصوص در دی ماه، نرخ دلار به اوج قیمتی می رسد 
و امسال هم انتظار داریم در دی ماه، بازار دلار را متغیر ببینیم. این هم 
یک مولفه مهم برای بازار سرمایه در ماه های پایانی سال خواهد بود. 

موضوع بعدی بحث کسری بودجه و تامین بودجه در ماه های پایانی 
سال است. همچنین چالش های صندوق های بازنشستگی را هم داریم 
که معمولاً در این دوره زمانی یعنی نیمه دوم ســال، فشار مضاعفی را 
تجربه می کنند. از این نظر در شش ماه دوم سال و به خصوص سه ماه 

پایانی، انتظار داریم که اقتصاد زیر فشار بیشتری باشد. 
تنها نکاتی که می تواند به بازار ســرمایه کمــک کند، یکی بحث 
افزایش قیمت دلار است؛ فشــاری که هم اکنون دلار 28500تومانی 
به بنگاه ها می آورد، کمرشــکن اســت و انتظار می رود افزایش قیمت 
دلار بتواند کمک کند مقداری از این فشــار کمتر شود. از سوی دیگر، 
چنانچه گزارش های 9ماهه یا شش ماهه از وضعیت اقتصاد کشور خوب 

باشد، می تواند یک مقدار بازار را حرکت بدهد. 
در مجموع به نظر می رســد در بازار سرمایه، فضای بسیار متفاوتی 
را در نیمه دوم سال نداشته باشیم و نیمه دوم سال هم همچون نیمه 
اول، چنــدان چنگی به دل نزند و ریزش هــای قابل توجهی را که در 
نیمه اول سال تجربه کردیم، در نیمه دوم سال هم خواهیم داشت. این 
موضوع با توجه به این نکته اســت که به نظر نمی رسد دولت سیاست 
منسجمی برای بازار سرمایه داشته باشد و فعلًا چرخ های اقتصاد کشور 
هم به حرکت درنیامده اســت. در کنار تمامی این مســائل، بالا بودن 
نرخ بهره را هم شاهد هستیم و این موضوعات برای هر اقتصاد و بازار 
ســرمایه ای، ترکیب بسیار بدی هســتند. یعنی نرخ بهره بالا، کسری 
بودجه بالا، تورم بالا و از طرفی سیاســت انقباضی شدید، موضوعات و 

نکات مهمی هستند که هر اقتصادی را دچار مشکل می کنند.

ترکیبی »بد« 
 برای بازار سرمایه

Öه¼ایون داراب
مدیر�ام¶ سبد³ردان داریو� بهار تلخ بازار سرمایه

¿ی¼ه اردیبه�d ماÃ برای بازار سرمایه yو� ی¼¾ ¿بود� ک¼تر 
از �� روز از ساµ ³ذش//ته بود که بازار سرمایه با ری�� های 
سنگینÖ روبه رو شد� هر qند که برÖy کارشناسان و § اÓن 
بورس//Ö ای¾ ری�� ها را £یرمن�قÖ مÖ دا¿�تند اما به ³¨ته 
برÖy دیگر ری�� هایÖ که uدود ه�ار می¸یارد eومان ارز� 
 Öyبود که بر Öeا�Ôا� d¿بازار سهام را کاه� داد, به د·ی¶ را
 wداشتند که قرار بود ¿ر d//ا§راد در مورد مصوبه ای در دس

yورا­ aتروشی¼Ö ها را � ه�ار eومان e یی¾ کند� 
aتروشی¼Ö ها,  ¿رy wورا­   Öواشu ,Öeوار� �ادرا� µا�¼ا
 Ö¸نای� و��� �وام� Öy³ذاری دستوری برای بر d¼قی dسیاس
بود¿د که در ماÃ های ابتدایÖ س//اµ بر بازار سرمایه و ا�ت¼اد 
سرمایه ³ذاران eاiیر³ذار بودÃ� در ماÃ های اyیر سهامداران به 
 cشود به شد Öه بازار که ³¨ته مmوe ¶واس�ه ری�� های قاب
ارز¿دÖ³ س//هم ها را e dveاiیر قرار دادÃ, زیان هنگ¨تÖ را 

متv¼¶ شدÃ ا¿د� 
 Ãما¿د Öهای باق Ãو ما µی¼ه دوم سا¿ Öی� بینa Öنی¾ شرای�q در
ک¼Ö سdz مÖ شود و yو� بی¾ بودن به MیندÃ بازار در qنی¾ 
 Ö³ذشته بازده µرا که در ی® س//اq �رe dz//س Öشرای�
 Öو بازارهای Ãبود dبjذا] برای س//رمایه ³ذاران مm بازارهای
 Öوبy وا¿�ته ا¿د سودهایe ��� و Ô� ,ودروy ,¾°ون م�r¼ه
را ¿صی\ سرمایه ³ذاران yود ب°نند ای¾ در شرای�Ö اسd که 
بازدهÖ بازار سهام در ماÃ های اyیر به شدc من¨Ö بودÃ� با ای¾ 
uاµ, § اÓن بورسÖ منت�ر �³ار� � ماهه شرکd ها ه�تند 
eا شاید مjبd بودن ای¾ �³ار� ها ک¼Ö بر رو¿د uاکم بر بازار 
eاiیر بگذارد, بازار را به uرکd بینداز¿د و س//رمایه ³ذاران را 

د·گرم کنند� 
§ اÓن بازار سرمایه م تقد¿د که �وام¶ مzت¸¨Ö در ¿ی¼ه دوم 
س//اµ مe Öوا¿د بر بازار و رو¿د Mن eاiیر³ذار باشد� ¿رw دÓر, 
رو¿د ا¿ت�ار اورا© بدهe Öوس� دو·e ,dوا§قاc و �³ای� های 
بی¾ ا·¼¸¸u ,ÖتÖ ا¿تzاباc مn¸س و مصوباc مÖ//�¸n ها در 
mریان بررسÖ بر¿امه ه¨تم و��� مو�و�اÖe ه�تند که مe Öوا¿د 
بر بازار س//رمایه اiر بگذارد� § اÓن و کارشناسان بورسÖ در 
 cاقا¨eهای ³ذش//ته و ا Ãاکم بر بازار در ماu cریا¿اm ادامه

ماÃ های aی� روی بازار را ve¸ی¶ کردÃ ا¿د� 

کارشناسان بورسی، روند بازار 
در نیمه دوم سال را تحلیل کردند
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این روزها میان کارشناســان و تحلیلگران با توجــه به داده های کلان 
اقتصادی، از بازار سرمایه به عنوان جامانده ترین بازار نسبت به سایر بازارهای 
موازی نام برده می شود. از مرداد سال 1399 بازار سرمایه رشدی تقریباً برابر 
با منفی هفت درصد داشته، در حالی که تورم �قیمتی مصرف کننده� بیش 
از 220 درصــد؛ حجم نقدینگی از 2800 همــت به بیش از 6600 همت، 

بیش از 135 درصــد؛ دلار آزاد بیش از 120 درصد؛ 
ســکه تمام بهار بیش از 170 درصد و متوسط قیمت 
مســکن �طبق آخرین داده رسمی مرکز آمار در دی 
�1401 بیش از 115 درصد رشد را ثبت کرده است. 
داده هــای اقتصادی فوق هرچند یــک بازه زمانی 
خاص را مدنظر قرار می دهــد اما به نوعی گواهی بر 
ادعای جاماندگی بازار سرمایه نسبت به سایر بازارهای 
موازی است. با توجه به اینکه در ماه های اخیر دلار به 
محدوده های کمتر از 50 هزار تومان بازگشته و سایر 
بازارها در رکود به ســر می برنــد، به چه دلیل حجم 
نقدینگی پار­ شده به سمت بازار سرمایه گسیل پیدا 

نمی کند؟ جواب این سوال را باید در موضوعات غیرکمی جست.
بازارهای مالی به خصوص بازار ســرمایه نســبت بــه بازارهای موازی از 
هیجانات و تورش هــای رفتاری تاثیر بیشــتری می پذیرند که ریزش ها و 
رشدهای شــارپ تاریخی موید گزاره فوق است. برای تحلیل و پیش بینی 
روند بازار، واکاوی کنش  و واکنش های ســرمایه گذاران که ریشه در رفتار و 
هیجانات دارد، ضروری است. مشکل و چالش فعلی رکود و ریزش ادامه دار 
بازار سرمایه در شرایط ثبات نرخ دلار در کانال 48 هزارتومانی، بی اعتمادی 
بیش از پیش است. با گذر هفته ها از ریزش شدید تاریخی بورس در روزهای 
17 و 18 اردیبهشت ماه که حدود هزار همت از ارزش بازار سهام کاسته شد، 
به عینه قابل مشاهده است که پشت پرده این ریزش، وجود رانت اطلاعاتی 
برخی از افراد و نهادها در مورد مصوبه نرخ خورا­ هفت هزارتومانی هیPت 

وزیران است.
این عدم تقارن اطلاعاتی که پس از هفته ها برای ســرمایه گذاران آشکار 
شد، یک بی احترامی و تضییع تمام عیار حق این قشر بود. هرچند بسیاری 
از رســانه ها و جراید بورســی به این مهم پرداختند اما در عمل هیp اقدام 
موثری را شــاهد نبودیم. از سمتی دیگر مصوبه اعمال عوار� صادراتی بر 
مــواد و محصولات خام و نیمه خام تا 80 درصد، کاهش حد نصاب ســهام 
در صندوق های درآمدثابت، شــایعات متعــدد و بی ثمر مبنی بر تغییر نرخ 
غیرکارشناســی خورا­ پتروشــیمی و همچنین عرضه مجدد خودروهای 

پرتیــرا� در بورس همگام با ادامه دادن سیاســت قیمت گذاری دســتوری 
در برخی از صنایع، تیشــه ای بر ریشه های اند­ اعتماد سرمایه گذاران در 
بازار ســرمایه زد. سلسله رخدادهای غیرکارشناسی، تصمیمات خلق الساعه 
و همچنیــن گفتاردرمانی های مبتدیانه و بی ثمر نهادهای تصمیم گیرنده و 
نا�ر، نتیجه ای جز کاهش ارزش میانگین معاملات به محدوده کمتر از 10 
هزار میلیارد تومان �رکود� و ریزش بیش از 20درصدی شاخص های کل و 
هم وزن از سق¦ سال جاری نداشته است. در شرایط فعلی با توجه به حجم 
اوراق در دست انتشار و منتشرشده تا پایان شهریور سال جاری با توجه به 
ثبات قیمت دلار، نباید انتظار رشــد چندانی تا آخر تابستان سال جاری از 
بازار سرمایه داشت و بن بست فعلی بازار سرمایه در کوتاه مدت پایدار است.

در مــورد نیمه دوم ســال 1402، مولفه های مختلفی همانند نرخ دلار، 
روند انتشار اوراق بدهی از سوی دولت، توافقات و گشایش های بین المللی، 
اتخا{ سیاســت های حمایتی از بازار سرمایه، ردی¦ های بودجه 1403، نرخ 
جهانی کامودیتی ها و... بر جهت بازار ســرمایه موثر است. داده های قیمتی 
دلار در ســال های گذشته نشــان داده که در اواخر پاییز و اوایل زمستان، 
تقاضای مصرفی دلار به خصوص برای تجار افزایشی خواهد بود که موجب 
رشــد قیمت دلار در آن برهه می شــود. با توجه به چاپ دستگاه پولسازی 
بانک مرکزی، در صورت عدم گشایش اقتصادی�سیاسی بین المللی، رشدی 
با سرعت پایین و ممتد برای دلار تا آخر سال می توان متصور بود و از این 
رو روند بورس را نیز می توان به دلیل خاصیت ضدتورمی و همبســتگی بالا 
�متوســط ضریب همبستگی بیش از 60 درصد به صورت متحر­ 20روزه 
در شش ماه اخیر� با دلار، تا آخر سال بهتر از شرایط 

فعلی ارزیابی کرد. 
از ســوی دیگر روند انتشــار اوراق جهت پوشش 
کسری بودجه و تسویه اوراق بدهی سررسیدشده در 
فصول پاییز و زمستان کندتر خواهد شد که به تحر­ 
بخشی از حجم نقدینگی به سمت بازار سرمایه منجر 
خواهد شد. با عنایت به اینکه بیش از 70 درصد بازار 
سرمایه به صورت مســتقیم و غیرمستقیم مربوط به 
صنایع کامودیتی محور است، پس نمی توان به تحلیل 
وضعیــت کامودیتی هــا وزنی نــداد. در حال حاضر 
شــاخص فلــزات لنــدن ��LMEX در محدوده ک¦ 
مقداری 3600 واحد در ســه ماه اخیر قــرار دارد. همچنین روند میانگین 
کر­ اســپرد شرکت های پالایشی با توجه به ک¦ سازی قیمتی در ماه های 

اخیر، صعودی شده که می تواند به متوسط خود میل کند.
علاوه بر این، با توجه به مســئله کاهش موجودی انبارهای فلزات لندن 
که به کمترین مقدار خود از سال 2021 رسیده، در کنار عدم انتظار از رشد 
ممتد و بالای نرخ بهره در ایالات متحده، احتمال رشد قیمتی کامودیتی ها 
در شرایط فعلی بیشتر است. همچنین با قیمت های فعلی و در صورت ارائه 
گزارش شــش ماه اول متوسط قیمت به سود گذشته نگر ��P/E ttm بازار 
می تواند حــدود 1/5 واحد کاهش یابد که بــا میانگین تاریخی آن فاصله 

بسیاری خواهد گرفت. 
در پایان لازم به {کر است که هرچند شرایط فعلی بازار سرمایه مبهم و 
متاثر از چندین مولفه مختل¦ یا به بیانی دیگر خطای پیش بینی بالاست، 
اما با نگاه غیرســختگیرانه به عوامل نام برده و در صورت عدم تغییر مواضع 
سیاســی بین المللی به صورت وی�ه در حوزه توافقات و ســایر ریسک های 
بین المللی، می توان نیمه دوم بهتری در قیاس با نیمه اول ســال برای بازار 
سرمایه متصور بود. شایان {کر اســت که رویداد انتخابات مجلس شورای 
اسلامی در اواخر سال جاری به عنوان یک عامل کیفی می تواند بازار سرمایه 
را دستخوش هرگونه تغییراتی ناشی از معادلات سیاسی کند که باید به این 

مهم نیز توجه لازم را داشت.

احتمال بازگشایی  بن بست

مv¼دابراهیم س¼اوی
کارشنا� بازار سرمایه

 مصوبــه اعمــال عــوارض صادراتــی بــر 
مــواد و محصــولات خــام و نیمه خــام تــا 
80 درصد، کاهش حد نصاب سهام در 
صندوق هــای درآمدثابت، عرضه مجدد 
بــورس همــگام  خودروهــای پرتیــراژ در 
بــا ادامــه دادن سیاســت قیمت گــذاری 
دستوری در برخی از صنایع، تیشه ای بر 
ریشه های اندک اعتماد سرمایه گذاران 

در بازار سرمایه زد.

 رشد بازار سرمایه 
در نیمه دوم سال اتفاق می افتد؟ 
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سرمایه هایی که ذوب می شود

وضعیـت امسـال بـازار سـرمایه را می تـوان به 
سـه دسـته یـا سـه دوره تقسـیم بندی کرد. 

اول،  مـاه  در شـش  آن  تقسـیم بندی  یـک 
از ابتـدای سـال تـا تقریبـاً اواسـط یـا حتی 20 
از  دیگـر،  تقسـیم بندی  اسـت؛  اردیبهشـت ماه 
20 اردیبهشـت ماه تـا الان و احتمـالاً تا انتهای 
تابسـتان اسـت و تقسـیم بندی سـوم می توانـد 

شـش ماه دوم سـال باشـد.
در ابتـدای سـال امیـدوار بودیـم کـه بـازار 
پـس از تغییـر وضعیـت متغیرهـای اقتصادی و 
گزارش هـای خوبی کـه در انتهای سـال 1401 
منتشـر شـد، شـرایط خوبی داشته باشـد. بازار 
قوی شـروع کـرد ولـی در نیمه اردیبهشـت ماه 
نامرئـی کـه  بـه وسـیله دسـت های  ترمـز آن 
از  و  بودنـد، کشـیده شـد  بـازار  نگـران رشـد 
17 اردیبهشـت تـا الان شـاهد نزول سـنگین و 
اصـلاح عجیب وغریـب و بی منطـق بـازار بودیم 
کـه متاسـفانه در شـاخص کل بـه آن انـدازه 
اصـلاح ندیدیـم، بـه همیـن دلیـل عمـق ایـن 

فاجعـه هنـوز خیلی مشـخص نیسـت. 
از اردیبهشـت ماه تاکنـون، حـدود 50 تـا 60 
درصـد بـازار ریـزش داشـته و سـهامدارها زیان 
هـم  آن  علـت  کرده انـد،  تحمـل  را  سـنگینی 
نامشخص بودن سیاسـت ها و تصمیم گیری های 

عجیـب و غریـب در حوزه هـای موثـر بـر بـازار 
سـرمایه بـوده؛ چـه از طریـق بانـک مرکـزی یا 
نرخ گذاری هـای دسـتوری، چـه از طریق تعیین 
اشـتباه فرمول خورا­ پتروشـیمی ها و مسائلی 
از ایـن دسـت، ایـن موضـوع باعـث شـد اعتماد 
سـرمایه گذاران در بـازار نه تنهـا جلـب نشـود، 
کـه  هـم  سـرمایه گذاری  تعـداد  همـان  بلکـه 
اعتمـاد کـرده بودنـد، پول هـای خـود را از بازار 
سـرمایه خـارج کردنـد و به سـمت سـپرده ها یا 
اوراق درآمدثابـت بردنـد کـه امـروز نمـود ایـن 
موضـوع را در کاهـش ارزش معامـلات بـازار بـه 

خوبـی مشـاهده می کنیـم.
ایـن رویـه باعـث شـده قیمت هـا بـه شـدت 
افـت کننـد و سـطt ارزندگـی سـهم ها مدتـی 
اسـت که هر روز در حال اصلاح شـدن اسـت و 
آن کسـی کـه باید نـگاه کند ببینـد چه عددی 
{وب  حـال  در  سـرمایه  بـازار  سـرمایه های  از 
شـدن اسـت، متاسـفانه توجـه لازم را بـه ایـن 

نـدارد. موضوع 
سـرمایه  بـازار  ارزش  از  وحشـتناکی  عـدد 
کشـور کاسـته شـده و ایـن رقم حتـی چندین 
برابر شـش، هفـت میلیارد دلار پول بلوکه شـده 
ایـران اسـت کـه دولتی هـا ماه هاسـت در تلاش 

هسـتند تـا ایـن رقـم را بـه کشـور وارد کنند.

و  بی دقتـی  همـه  ایـن  کـه  اسـت  عجیـب 
اهمـال در سیسـتم بـازار سـرمایه کشـور وجود 
دارد و متولیـان اقتصـادی کشـور اصـلا توجهی 
بـه وضعیـت بغرنجـی کـه در ایـن بـازار ایجـاد 

ندارند. شـده، 
تصمیم گیـران در بـاره بـازار حـرف می زننـد 
عملیاتـی  برنامه هـای  اجـرای  عمـل،  در  ولـی 
روز  هـر  عمـل  در  عبارتـی  بـه  نمی بینیـم.  را 
شـاهد از دسـت رفتـن سـرمایه بازنشسـتگان، 
ارشـد  بازنشسـتگی، سـهامداران  صندوق هـای 
شـرکت ها و سـهامدارن حقیقـی، حقوقی هـا و 
بـه طـور کلـی سـهامداران کلان و خـرد بـازار 
سـرمایه هسـتیم کـه بخشـی از آنهـا دولتـی یا 

هسـتند. نیمه دولتـی 
می تـوان گفـت آتشـی کـه بـه جـان بـازار 
سـرمایه افتـاده، دامن خود دولـت را هم گرفته 
بـازار سـرمایه  در  دارایی هـای دولـت  ارزش  و 
عیـن سـایر سـهامداران حقیقـی، در حـال آب 

است. شـدن 
ایـن اتفـاق در شـرایطی در حـال رخ دادن 
اسـت که شـاهد تورم سـنگین در مـواد غذایی 
تاکنـون تـورم 80  از سـال گذشـته  هسـتیم. 
تـا 150درصـدی در ایـن بخـش اتفـاق افتاده. 
در بحـث دلار یـک رشـد و یـک درجـا زدن 

هوم¾ �¼یدی
کارشنا� بازار سرمایه

تجربه تلخ ریزش بازار از اردیبهشت ماه تاکنون 
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یـا اصـلاح قیمتـی خاصـی را شـاهد نبوده ایـم؛ 
در بـازار مسـکن تـورم باعـث رشـد شـده، در 
اجاره بهـا هـم همین طـور؛ در قیمـت خـودرو 
یـک پیـک وحشـتنا­ بـالا را تجربـه کردیم و 
بعـد از آن شـاهد اصـلاح بودیـم، ولـی کماکان 
بازدهـی ایـن بازارهـا در ایـن یک سـال از بازار 
سـرمایه بسـیار بهتـر بـوده، چـرا کـه بازدهـی 
بـازار سـرمایه در ایـن مـدت بـه شـدت منفـی 
سـال  امسـال  اینکـه  به رغـم  اسـت.  بـوده 
کنتـرل تـورم و رشـد تولیـد اسـت ولـی عمـلًا 
می بینیـم کـه تـورم افزایـش یافتـه و تولید در 
بـازار سـرمایه به شـدت سـرکوب شـده اسـت. 
بـه خاطـر شـرایطی کـه بـر بـازار حاکم شـده، 
متاسـفانه اعتمادهـا از دسـت رفته و شـرکت ها 

تحـت فشـار سـنگینی قـرار دارنـد. 
یکـی از مهم تریـن دلایـل ایـن اتفـاق، ایـن 
اسـت کـه دولـت بـرای اینکـه انضبـاط مالـی 
ایجـاد کنـد، صنایـع مختلـ¦ را بـا توجـه بـه 
تحـت  شـدت  بـه  اقتصـاد  اصلـی  مولفه هـای 
فشـار قـرار داده و یـک حالـت غیرتحلیلـی و 
دسـتوری بـرای کنتـرل بازارهـا بـه کار گرفتـه 
کـه دود ایـن اقـدام در بـازار سـرمایه به چشـم 

تمـام سـهامداران خواهـد رفـت. 
بـه طـور نمونـه، هنـوز مشـخص نیسـت که 
شـرکت های پالایشـی قـرار اسـت بـا چـه نـرخ 
و رقمـی تسـعیر ارزشـان را انجـام دهنـد. بانک 
مرکـزی بایـد در ایـن موضوع منظم ترین باشـد 

امـا هنـوز ایـن نـرخ را اعـلام نکرده اسـت. 
بانک ها نیز دچار مسـائل مشـابهی هسـتند، 
ارزی شـان  بدهـی  پرداخـت  بـرای  شـرکت ها 
بـا  نمی داننـد  و  هسـتند  سـردرگمی  دچـار 
و  داده  انجـام  ارزی  تسـعیر  بایـد  نرخـی  چـه 
بدهی شـان را پرداخـت کننـد. بخـش زیـادی 
از فعالیت هـای مهـم اقتصـادی کشـور در حال 

حاضـر درگیـر ایـن نـرخ ارز اسـت. 
بـه  مرکـزی  بانـک  فشـار  دیگـر  طـرف  از 
بانک هـا بـرای انجـام تسـهیلات تکلیفـی را که 
دولت روی دوششـان گذاشـته، شـاهد هسـتیم 
و ایـن فشـار را بـه وضوح می بینیـم، در صورتی 
کـه فریـاد ناتـرازی بانک هـا بلنـد اسـت. اگـر 
ناتـرازی وجـود دارد پـس چـرا بـا تسـهیلات 
دسـتوری و تکلیفـی بـه بانک ها از سـوی بانک 

مرکـزی فشـار آورده می شـود.  
بـام و دو هـوا� چـه  ایـن سیاسـت �یـک 
قـرار  اگـر  شـود؟  تمـام  اسـت  قـرار  زمانـی 
اسـت سیسـتم بانکـی اصـلاح شـود، چـرا باید 
تسـهیلات تکلیفی روی دوش بانک ها گذاشـته 
دیـدن  بـا  یابـد.  افزایـش  ناتـرازی  تـا  شـود 
کـه  می رسـد  نظـر  بـه  تصمیم هایـی  چنیـن 
تمـام  بـه  تصمیم گیری هـا  در  تصمیم گیـران 
ابعـاد  توجـه نمی کننـد و مسـائل را از یک بعد 

اصـل  در  و  کلان  در  می برنـد.  جلـو  �اهـری 
ایجـاد می کننـد. نابسـامانی  قضیـه خودشـان 

قضیـه  ایـن  در  بـورس  سـازمان  متاسـفانه 
کسـب تکلیـ¦ خاصـی نکـرده و بـا سیاسـت 
سـکوت سـهامداران بـازار سـرمایه را بـه امـان 

خـدا رهـا کـرده اسـت.
تعییـن تکلیـ¦ نـرخ تسـعیر ارز بایـد اتفـاق 
بیفتـد و راه دیگـری نـدارد، این اتفـاق می تواند 
عامـل بسـیار بااهمیتـی بـرای تعییـن تکلیـ¦ 
جهـت بـازار سـرمایه در ماه هـای آینـده باشـد 
کـه فکـر می کنـم در بدتریـن حالـت تـا پایـان 
شـهریور باید بانک مرکزی نرخ تسـعیر را اعلام 
کنـد. هرگونـه تغییـر و تصمیم گیـری در مورد 
ایـن موضـوع می توانـد جهت بـازار را در شـش 

مـاه دوم سـال تغییـر دهد. 
گـوش  بـه  نرخ هایـی  زمینـه،  ایـن  در 
می رسـند و گفتـه می شـود نرخ هـا در حـدود 
37 یـا 38 هـزار تومـان در حـال رایزنی اسـت 
کـه  موتور محر­ بازار در شـش ماه دوم سـال 

خواهـد بـود.
گـزارش سـه مـاه ابتدایـی سـال شـرکت ها 
گزارش هـای  منتظـر  بایـد  امـا  بـود،  خـوب 
شـش ماهه شـرکت ها باشـیم تا مشـخص شـود 
فشـارهایی کـه از جهت هـای مختلـ¦ همچون 
بحـث انـر�ی، قطعـی آب و بـرق، نـرخ تسـعیر 
ارز، نـرخ خورا­، قیمتگذاری دسـتوری و ... به 

صنایـع وارد می شـود، چگونـه اسـت. 
در عیـن حـال باید دید، سیاسـتگذاری هایی 
کـه قـرار اسـت بعـد از این اتفـاق بیفتنـد برای 
شـش ماه دوم سـال به کـدام سـمت می رود. 

برنامـه هفتم توسـعه کـه اکنـون در مجلس 
در حـال بررسـی بـرای تصویـب اسـت، یکـی 
دیگـر از مـوارد مهـم تاثیرگـذار در سیاسـت ها 
و آینـده بـازار اسـت. امیدواریـم سـرفصل ها در 
ایـن برنامـه به دقت بررسـی شـده و تصمیمات 
درسـتی در حوزه هـای مختلـ¦ گرفته شـود تا 
در نهایـت مصوبه هـا بـه نفـع صنایـع، تولیـد و 

باشـد. اقتصاد 
در اقتصـاد مـا در سـال های اخیـر بـه بـازار 

سـرمایه توجـه نشـده، در ایـن مـدت یعنی در 
به رغـم  کـه  می بینیـم  اخیـر  سـال  دو  یکـی، 
شـعارهایی کـه آقای رئیسـی در مـورد حمایت 
از سـهامداران و بـازار سـرمایه داد، امـا در عمل 
هیp گونـه اقـدام عملیاتی و درسـتی در حمایت 
از بـازار سـرمایه از سـوی دسـت اندرکارانی کـه 
تصمیم هایشـان در بازار سـهام تاثیرگذار اسـت، 
دولـت  کـه  گفـت  می تـوان  حتـی  ندیده ایـم. 
فقـط بـه فکـر تامیـن مالـی از بـازار سـرمایه با 
انتشـار اوراق بدهـی اسـت و ایـن موضـوع را 

خیلـی پررنـگ مشـاهده می کنیـم.
نرخ هـای شکسـت  دولـت  مثـال  طـور  بـه 
اوراق را بـالا می بـرد کـه ایـن نـرخ هزینـه پول 

را در کشـور تغییـر می دهـد. 
واقعــاً مشــخص نیســت کــه دولــت بــا 
کــدام رویکــرد، ایــن همــه اقدامــات را کــه 
ــازار ســرمایه باشــد انجــام  ــان ب ــه زی ــد ب می توان
ــت  ــان از حمای ــه در زب ــی ک ــد، در حال می ده
ــا در عمــل،  ــد ام ــازار ســرمایه صحبــت می کن ب
ــی  ــرمایه حمایت ــازار س ــت ها از ب ــه در سیاس ن
ــق  ــازار تزری ــن ب ــه ای ــی ب ــه پول ــد و ن می کن
ــت  از  ــی اســت کــه حمای ــن در حال ــد. ای می کن
ــه  ــد ب ــازار ســرمایه در سیاســتگذاری ها می توان ب
رشــد بــازار ســرمایه کمــک کــرده، ســفته بــازی 
ــورم را  ــد، ت ــش ده ــر را کاه ــای دیگ در بازاره
کنتــرل کنــد و بــه کمــک دولــت بیایــد، امــا الان 
ــول از تولیــد  برعکــس شــده و شــاهد خــروج پ
ــتیم.   ــفته بازی هس ــای س ــمت فعالیت ه ــه س ب
ــذب  ــرمایه  گذاران ج ــت س ــوان گف ــی می ت حت
ســپرده های  همچــون  امنــی  فعالیت هــای 
ــد،  ــی بگیرن ــای بانک ــا بهره ه ــده اند ت ــی ش بانک

ــوند.   ــل ش ــه ریســکی را متحم ــدون اینک ب
امیـدوار هسـتیم کـه دولـت تغییـر دیـدگاه 
بدهـد و نـه فقـط در حـرف کـه در عمـل وارد 
گـود شـده و بـه کمـک اقتصـاد کشـور و بـازار 
سـرمایه بیاید.چنانچـه ایـن اتفاق بیفتد شـاهد 
بـازار پرتحـر­ و صعـودی در شـش مـاه دوم 
سـال خواهیـم بـود امـا اگـر شـرایط و فضایـی 
کـه بـر بـازار حاکم اسـت، همچـون نیمـه اول 
سـال بـوده و اقتصـاد کشـور هـم دچـار یـک 
رکـود تورمـی باشـد، متاسـفانه فنرهـا جمـع 
می شـوند، بازارهـا رفتارهـای هیجانـی از خـود 
اصـلاح  سـرمایه  بـازار  و  و  می دهنـد  نشـان 
انتهـای  در  اسـت  ممکـن  حتـی  و  می کنـد 
سـال شـاهد قیمت هـای عجیب وغریـب بـرای 
نـرخ ارز باشـیم. در ایـن شـرایط ممکن اسـت، 
پول هایـی کـه بازدهـی نگرفته اند، سـوداگرایانه 
و سـفته بازانه وارد بـازار ارز و طـلا شـوند و این 
اتفـاق بـدی خواهـد بـود کـه اگر دولـت فکری 
بـه حـال اقتصـاد کشـور نکنـد، انتهـای سـال 

1402 ممکـن اسـت اتفـاق بیفتـد.

واقعــاً مشــخص نیســت کــه دولــت بــا 

کــدام رویکــرد، ایــن همــه اقدامــات را 

بــازار ســرمایه  بــه زیــان  کــه می توانــد 

باشــد انجام می دهــد، در حالی که در 

زبــان از حمایت بازار ســرمایه صحبت 

می کند اما در عمل، نه در سیاست ها 

از بــازار ســرمایه حمایتــی می کنــد و نه 

پولی به این بازار تزریق می کند.



پرونده بررسی مجدد دارایی شرکت های بورسی، بسته می شود؟
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افزایـش سـرمایه شـرکت ها از محـل تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا یکـی 
از انـواع افزایـش سـرمایه اسـت کـه می تـوان گفـت بـه لحـا� پیشـبرد 
اهدافـی نظیـر تامیـن مالـی طرح هـای تولیدی شـرکت یا مـواردی چون 
ارتقـای �رفیـت تولیدی، بهبـود عملکرد مالی شـرکت و کمک به اجرای 
طرح هـای توسـعه ای در پایین تریـن درجـه اهمیـت قـرار می گیـرد. بـه 
زبـان سـاده در ادبیـات حسـابداری، شـرکت زمانـی دسـت بـه افزایـش 
دارایی هـای  دارایی هـا می زنـد کـه  ارزیابـی  از محـل تجدیـد  سـرمایه 
فعلـی اش بـا ترازنامـه نمی خوانـد، به همیـن دلیـل بهترین راهـکار برای 
رفـع مغایـرت موجـود و ایجـاد تـوازن در فرمول هـای حسـابداری، راهی 
نیسـت جـز افزایـش سـرمایه از محـل تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا؛ اما آیا 
مغایرت هـای  رفـع  دارایی هـای شـرکت،  ارزیابـی  تجدیـد  فایـده  تنهـا 

موجـود در ترازنامـه اسـت یـا فوایـد دیگری نیـز دارد؟
بـه تازگـی اخبـاری مبنی بر اجباری شـدن تجدیـد ارزیابـی دارایی ها 
بـرای شـرکت های بورسـی به گوش می رسـد. هرچنـد این مسـئله هنوز 
رنـگ و بـوی اجرایـی شـدن بـه خـود نگرفتـه اسـت امـا بارهـا برخـی 
نشـان  آن چـرا¡ سـبزهایی  مـورد  در  بـازار سـرمایه  تصمیم گیـران  از 
داده انـد. اجبـاری شـدن تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا آن هم بـرای تمامی 
شـرکت های بورسـی قطعـاً تاثیـرات مهمـی بـر ایـن شـرکت ها خواهـد 
گذاشـت. اگـر از نحـوه اجـرا شـدن آن بگذریـم، بایـد دیـد تاثیـرات این 
تصمیـم در صـورت اجرایـی شـدن بر شـرکت های بورسـی چیسـت؟ آیا 
افزایـش سـرمایه از محـل تجدیـد ارزیابـی دارایـی شـرکت های بورسـی 
راهکار مناسـبی برای ارزنده کردن شـرکت ها در شـرایط تورمی اسـت و 
ایـن روش می توانـد زیـان انباشـته شـرکت ها را �حتی شـده روی کاغذ� 
جبـران کنـد؟  اسـتفاده از روش تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا در کشـور 
مـا اکثـراً در مـواردی بـه کار گرفتـه شـده کـه شـرکت راهـکار دیگـری 
بـرای جبـران زیـان انباشـته و خروج از شـمول ماده 141 قانـون تجارت 

است. نداشـته 
یکـی از نـکات مهمـی که در زمینـه تجدیـد ارزیابی دارایی هـا باید به 
آن توجـه داشـت ایـن اسـت که شـرکت ها ملزم هسـتند به طور سـالانه 
و مسـتمر وجوهـی را بـه منظـور تامیـن مالی بـرای سـرمایه گذاری های 
بلندمـدت در نظـر داشـته باشـند. شـرکت ها بایـد ایـن وجـوه را صـرف 

سـرمایه گذاری در دارایی هـای واقعـی کننـد، در نتیجـه سـرمایه گذاری 
وجـوه مذکـور بـا در نظـر گرفتـن اسـتهلا­ دارایی هـا در صورت هـای 
مالـی شـرکت ها مـورد توجـه قـرار می گیـرد. بـا این حسـاب صـرف نظر 
از چگونگـی اجـرای ایـن طـرح و به ثمر رسـیدن یا نرسـیدن آن، تجدید 
ارزیابـی دارایی هـا می توانـد امـکان خروج از مـاده 141 قانـون تجارت را 
بـرای کشـورها بـه ارمغـان آورد و علاوه بـر آن افزایش کارایـی اطلاعاتی 
بازار سـرمایه و واقعی تر شـدن نسـبت های مالی را در میان شـرکت های 
نیـز  بـازار سـرمایه  از طرفـی برخـی کارشناسـان  بزنـد.  بورسـی رقـم 
معتقدنـد کـه تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا تغییـرات خاصی را در سـاختار 
سـود و زیـان و میـزان عملیات تولید و فروش شـرکت ها ایجـاد نمی کند.

 ·�وم اveاد رویه در ا§�ای� سرمایه
 از مne ¶vدید ارزیابÖ دارایÖ ها

رضا نـازی، معاون سـرمایه گذاری هلدینـگ آتیه خواهان، 
در مـورد تاثیـر افزایـش سـرمایه از محـل تجدیـد ارزیابـی 
دارایی هـا بـر شـرکت های بورسـی بـر ایـن بـاور اسـت کـه 
�در اقتصـادی ماننـد اقتصـاد ایـران کـه دوره هـای تورمـی 
از لحـا� زمانـی بـه سـرعت و بـا نـرخ بـالا محقـق می شـوند، همـواره 
میـان صورت هـای مالی تاریخـی �ارزش دفتـری� و ارزش روز و منصفانه 
اتفـاق در  ایـن  پدیـدار می شـود.  قیمتـی  دارایی هـای شـرکت ها گـ` 
برخـی مـوارد بـر اسـاس انگیزه هـای مدیریتـی متفـاوت از جملـه بهبود 
نسـبت مالکانـه در نسـبت های اهرمـی �بـه عنـوان یـک نسـبت مهـم و 
تاثیرگـذار مالـی� یـا برون رفـت از شـمولیت مـاده 141 اصلاحیـه قانون 
تجـارت، مدیـران را بـه اجرای اقدامـات لازم در زمینه افزایش سـرمایه از 
محـل تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا سـوق می دهـد. همچنیـن شـایان {کر 
اسـت کـه هرچـه ایـن تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا از محـل دارایی هـای 
اسـتهلا­ ناپذیر باشـد، جذابیـت بیشـتری را در زمینـه افزایش سـرمایه 
مزبـور بـه علـت تحمیـل نکـردن هزینه هـای اسـتهلا­ به شـرکت ها به 

�همـراه خواهد داشـت.
ایـن  بـه  اشـاره  بـا  آتیه خواهـان،  هلدینـگ  سـرمایه گذاری  معـاون 
موضـوع کـه تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا تغییـرات خاصـی را در سـاختار 
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ایجـاد  شـرکت ها  فـروش  و  تولیـد  عملیـات  میـزان  و  زیـان  و  سـود 
نمی کنـد توضیـt داد� از دیدگاهـی دیگـر همیـن فرآینـد می توانـد بـه 
علـت کاهـش نسـبت های ROE و ROA بـه علـت رشـد ارزش دفتـری 
دارایی هـا و جمـع حقـوق صاحبـان سـهام از جانـب تفکـرات مدیریتـی 
بـه علـت عـدم تغییر در سـاختار سـود و زیان و میـزان عملیـات تولید و 
فروش شـرکت ها جذابیت نداشـته باشـد. با این حسـاب موضـوع تجدید 
ارزیابـی دارایی هـای شـرکت ها در شـرایط فعلـی اقتصـاد ایران بـا توجه 
بـه قوانیـن آمـره و حاکمیتی عمـلًا یک موضوع اختیاری بوده و بسـته به 
انگیزه هـای مدیریتـی و سـازمانی صـورت گرفته یا نمی گیـرد و از طرفی 
ایـن مهـم در سـنوات گذشـته عمدتـاً از جانـب صنایـع زیـان ده و دچار 

اختـلال در فرآینـد فعالیـت عملیاتـی مـورد توجـه قـرار گرفته اسـت.
ایـن کارشـناس بـازار سـرمایه ادامـه داد� �از جانـب متولیـان امـور و 
صدارت هـای اقتصـادی و تصمیم گیـر در راسـتای شـفافیت اطلاعاتـی 
و گزارشـگری، بـه عـلاوه قابلیـت مقایسـه منطقـی و منصفانـه ارزش 
شـرکت ها و از همـه مهم تـر به روزرسـانی صورت هـای مالـی بـه منظـور 
اسـتفاده بهینـه از جانـب فعـالان اقتصـادی و بـازار سـرمایه در قالـب 
انعـکاس �رفیـت شـرکت ها، الـزام بـه افزایـش سـرمایه از محـل تجدید 
ارزیابـی دارایی هـا بـر مبنـای یـک اجمـاع کلـی و تعبیه زیرسـاخت های 
قوانیـن رعایتـی در تمامـی شـرکت های مشـمول در این زمینـه ضروری 
بـه نظـر می رسـد. لازم اسـت کـه این مسـاله در یـک محدودیـت زمانی 
مشـخص جهـت اطلاع رسـانی به {ی نفعـان اجـرا، ابلا¡ و عملیاتی شـود 
تـا در عمـل از تضییـع حقوق تمامـی سـهامداران و فعالان بازار سـرمایه 
بـا شـفافیت گزارشـگری و انعـکاس صحیـt صورت هـای مالـی مبتنی بر 
تـورم جلوگیـری شـود. اهتمـام بـه ایـن موضـوع از سـوی متولیـان امـر 
قطعـاً رشـد و اعتـلای بـازار سـرمایه و از همـه مهم تـر بهبـود شـفافیت 

�اطلاعاتـی و کارایـی بـازار را دربـر خواهد داشـت.

yروk از مادm ,��� Ãذابیne dدید ارزیابÖ برای شرکd ها
نهادهـای  کانـون  اجرایـی  معـاون  وکیلـی،  سـیاوش 
مزایـای  و  اثـرات   tتشـری بـه  نیـز  ایـران،  سـرمایه گذاری 
افزایـش سـرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی  شـرکت های 
بورسـی پرداخـت و بیان کـرد� �برای اینکـه بتوانیم در مورد 
اثـرات، مزایـا یـا مضـرات ایـن روش صحبت کنیـم بهتر اسـت نگاهی به 
پیشـینه اجرایـی شـدن تجدیـد ارزیابـی دارایی هـای ثابـت در گذشـته 
و در سـایر کشـورها بیندازیـم، چـرا کـه تعـدادی از کشـورهای اروپایـی 
تجدیـد  میـلادی   30 دهـه  در  و...  فرانسـه  هلنـد،  بریتانیـا،  جملـه  از 
ارزیابـی دارایی هایشـان را عملیاتـی کرده انـد. در ایـن کشـورها هـدف 
اصلـی تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا، افزایـش شـفافیت صورت هـای مالـی 

شـرکت ها بـوده امـا در کشـور مـا تاکنـون افزایـش 
ارزیابـی  از محـل تجدیـد  انجام شـده  سـرمایه های 
دارایی هـا بیشـتر بـا هـدف خـروج از شـمول مـاده 
141 قانـون تجـارت و در واقع جبران زیان انباشـته 
بـوده اسـت. مسـئله ایـن اسـت کـه فراهـم شـدن 
امـکان خـروج از مـاده 141 قانـون تجـارت یکـی 
از مزایـای تجدیـد ارزیابـی دارایـی شرکت هاسـت. 
بـازار  اطلاعاتـی  کارایـی  افزایـش  آن  بـر  عـلاوه 
شـرکت،  اسـتقراضی  �رفیـت  افزایـش  سـرمایه، 
واقعی تـر شـدن نسـبت های مالـی � بـازده دارایی ها 
و حقـوق صاحبـان سـهام� و قابلیـت مقایسـه بهتـر 
مزایـای  سـایر  از  می تـوان  را  مالـی   صورت هـای 

�این روش دانست.

 �Öدید ارزیابne را ¿�دنmر اiوری در اMسود �¸£ µسینگا
ــاره  ــا اش ــران، ب ــرمایه گذاری ای ــای س ــون نهاده ــی کان ــاون اجرای مع
ــا تــورم بــالا گفــت� �لازم اســت  بــه کاربــرد ایــن روش در کشــورهایی ب
ــا افزایــش تــورم در اقتصــاد  ــه ایــن نکتــه توجــه داشــته باشــیم کــه ب ب
روش افزایــش ســرمایه از محــل تجدیــد ارزیابــی دارایی هــا بیــش از ســایر 
ــرار می گیــرد. در اقتصادهــای تورمــی  کشــورها مــورد نظــر شــرکت ها ق
ــی  ــد ارزیاب ــل تجدی ــرمایه از مح ــش س ــدن افزای ــرا نش ــورت اج در ص
ــته  ــادی داش ــود زی ــرکت ها س ــت ش ــن اس ــر ممک ــا در �اه دارایی ه
ــور  ــرکت ها متص ــن ش ــرای ای ــی را ب ــودآوری خوب ــهامدار س ــند و س باش
ــی در ارزیابی هــای تحلیلــی خیلــی مدنظــر  شــود، ولــی صورت هــای مال
قــرار نخواهــد گرفــت و ارزش واقعــی دارایی هــا مشــخص نخواهــد شــد. 
بنابرایــن حاشــیه ســود بــالا مویــد ســیگنال غلــط بــه ســهامداران از حیث 

�عوامــل بنیــادی اســت.
وکیلـی ادامـه داد� مسـئله ایـن اسـت کـه بـا توجـه به شـدت گرفتن 
نشـان  شـرکت ها  مالـی  رونـد صورت هـای  اخیـر،  سـال های  در  تـورم 
می دهـد مبلـ¢ سـود شـرکت ها طـی سـال های گذشـته افزایـش قابـل 
ملاحظـه ای داشـته، امـا موضـوع این اسـت کـه ایـن افزایش سـودآوری 
بـه دلیـل افزایش نرخ فروش شـرکت ها در راسـتای تشـدید تورم اسـت، 
بنابرایـن افزایـش مبلـ¢ سـود شـرکت ها لزومـاً بـه معنـی افزایش سـود 
واقعـی شـرکت ها نیسـت. در چنیـن شـرایطی لحـا� نکـردن مـواردی 
ماننـد اسـتهلا­ دارایی هـا بـا ارزش روز قابلیـت ایـن را دارد کـه اعـداد 
مربـوط بـه صورت سـود و زیان را بـا ابهام روبـه رو کند. در همین راسـتا 
مزایـای تجدیـد ارزیابـی  تمـام طبقـات دارایی هـا بـا هدف لحـا� کردن 
آثـار اسـتهلا­ دارایی هـا بـر سـود شـرکت ها و واقعی تـر کـردن سـود 

صنایـع اجتناب ناپذیـر اسـت.

بررسÖ اiر neدید ارزیابÖ دارایÖ ها بر قی¼d سهم
ایــن کارشــناس بــازار ســرمایه بــا اشــاره بــه ایــن مســئله کــه وقتــی 
اتفــاق خاصــی کــه موجــب افزایــش جریــان نقــدی آتــی شــرکت شــود 
رخ ندهــد، قیمــت ســهام نیــز بــه تبعیــت از ایــن موضــوع نبایــد تغییــر 
کنــد، گفــت� �حــال بــا در نظــر گرفتــن ایــن مســئله متوجــه می شــویم 
کــه مثــلًا وقتــی افزایــش ســرمایه ناشــی از تجدیــد ارزیابــی در بانک هــا 
ــز  ــک نی ــن بان ــود ای ــش س ــی و افزای ــت وام ده ــش قابلی ــب افزای موج
ــرکت های  ــر ش ــوی دیگ ــت. از س ــر اس ــا موث ــت آنه ــود، در قیم می ش
تولیــدی در صورتــی کــه مجبــور بــه دریافــت وام بیشــتر شــوند، بایــد از 
اهــرم بالاتــر اســتفاده کــرده یــا ســپر مالیاتــی ایجــاد کننــد. در صورتــی 
ــر باشــد، موجــب  ــا کمت ــازده دارایی ه ــرخ ب ــی از ن ــن مال ــرخ تامی ــه ن ک
ــن  ــر ای ــود. در غی ــهام می ش ــت س ــش قیم ــودآوری و افزای ــش س افزای
ــری  ــد تاثی ــا نبای ــی دارایی ه ــد ارزیاب ــورت تجدی ص

�بــر قیمــت ســهم داشــته باشــد.
معـاون اجرایـی کانـون نهادهـای سـرمایه گذاری 
ایـران، با اشـاره بـه اختیاری بـودن تجدیـد ارزیابی 
دارایی هـای شـرکت گفـت� �بـه طـور کلـی تجدید 
ارزیابـی دارایی هـای شـرکت اختیاری اسـت و مازاد 
آن مشـمول دو درصـد مالیـات می شـود. بـا ایـن 
حسـاب نه تنهـا شـرکت ها در تصمیم گیـری بـرای 
انجـام تجدید ارزیابـی اختیار دارند، بلکـه می توانند 
بیـن پرداخـت دو درصـد مالیـات بـر مـازاد تجدید 
ارزیابـی و منافـع مالیاتـی آتی و ایجاد سـپر مالیاتی 
�کاهـش مالیات بـه دلیل افزایش هزینه  اسـتهلا­� 

یکـی را انتخـاب کنند.

در اقتصادهــای تورمــی در صــورت اجرا 

نشدن افزایش سرمایه از محل تجدید 

ممکــن  ظاهــر  در  دارایی هــا  ارزیابــی 

اســت شــرکت ها ســود زیــادی داشــته 

خوبــی  ســودآوری  ســهامدار  و  باشــند 

را بــرای ایــن شــرکت ها متصــور شــود، 

ولــی صورت هــای مالــی در ارزیابی های 

قــرار نخواهــد  تحلیلــی خیلــی مدنظــر 

دارایی هــا  واقعــی  ارزش  و  گرفــت 

مشخص نخواهد شد.



بازخوانی بندها و تبصره هایی که 
رنگ تالار شیشه ای دارند 
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لایحــه هفتم توســعه این روزها زیــر {ره بین مجلسی هاســت. برخی 
معتقدند، بازار ســرمایه در این لایحه که اهداف پنج ساله توسعه اقتصادی 
کشور را مشخص می کند، مغفول مانده و دولت با ارائه این لایحه به مجلس 
نشان داده که توجه چندانی به بازار سرمایه ندارد، حتی به این بازار به چشم 

تامین مالی کوتاه مدت هم نگاه می کند.
برخی از کارشناسان بازار سرمایه به این نگاه دولت انتقاد دارند و با اشاره 
به اینکه در لایحه برنامه هفتم توسعه تنها یک بار کلمه بازار سرمایه به کار 

برده شده، معتقدند این یک بار هم با هدف تامین مالی بوده است.
اشــاره ها به ماده 3 لایحه برنامه هفتم توسعه است. در بند ال¦ این ماده، 
وزارت اقتصاد مکل¦ شــده، در راستای تقویت منابع مالی تولید، با همکاری 
سازمان، بانک مرکزی و سایر دســتگاه های اجرایی تا پایان هر سال، برنامه 
تامین مالی رشــد اقتصادی هدف را در ســال بعد که شــامل میزان منابع 
مالــی مورد نیاز و نحوه تامین آن از بازار ســرمایه، بــازار پول، منابع بانکی، 
سرمایه گذاری �تامین مالی� خارجی، مولدسازی و فروش اموال و دارایی ها و 
منابع صندوق توسعه ملی است تهیه کرده و به تصویب شورای اقتصاد برساند.

همچنین در بند پ این ماده هم اشــاره شده که وزارت امور اقتصادی و 
دارایی �سازمان بورس و اوراق بهادار� مکل¦ است �رف مدت سه ماه بستر 
مناســب برای عرضه عمومی سهام پرو�ه های دارای بازدهی و ارزآوری بالا 
در قالب شــرکت سهامی عام پرو�ه یا انتشار اوراق بدهی برای تامین مالی 
آنها را فراهم آورد و نســبت به رفع موانع تامین مالی از طریق انتشار اوراق 

بدهی اقدام کند.

وا³ذاری ها روی دور eند
هر چند در لایحه پیشــنهادی دولت تنها یک بار از کلمه بازار سرمایه 
اســتفاده شــده اما در حدود 10 بند و تبصره لایحه برنامه هفتم توسعه 
به موضوع شــدت گرفتــن واگذاری ها، حقوق ســهامداران و حمایت از 
سهامداران خرد توجهاتی شده است.حمایت از سهامداران خرد از آنجایی 
می تواند چشــم سهامداران و فعالان بورسی را بگیرد که از حدود دو سال 
پیش یعنی از نیمه های ســال 1399 که شــاخص کل بورس ســقوط را 
تجربه کرد، لزوم حمایت از ســهامداران خرد از سوی برخی کارشناسان 

بورسی مطرح شد. 
در لایحه برنامه هفتم توســعه در بخشــی که به مردمی سازی اقتصاد 
اختصاص پیدا کرده، دســتگاه های اجرایی مکل¦ شدند تمامی شرکت های 
متعلق به خود اعم از شرکت های تولیدی، خدماتی و بازرگانی را به صورت 
تدریجی، حداکثر تا پایان ســال ســوم برنامه واگذار کننــد. البته در این 

واگذاری مواردی که در سیاست های کلی اصل 44 واگذاری آنها منع شده، 
مستثنی هستند.

بندی برای سهامداران yرد
در بند ب ماده 5 این لایحه، وزارت امور اقتصادی و دارایی مکل¦ شــده 
به منظور تقویت جایگاه سهامداران خرد و سهامداران غیرحاکمیتی در نظام 
حکمرانی شرکتی، سازوکارهای مناسب برای ارائه پیشنهاد سهامداران خرد 

برای طرح در هیات مدیره و مجامع شرکت ها را فراهم کند.
همچنین برای مقابله با ایجاد ساختارهای سهامداری هرمی و چندلایه، 
پس از شناسایی لایه های سهامداری، {ی نفعان واحد شرکت های مادر، که 
منظور هلدینگ ها هستند، مشخص شود. دستگاه های اجرایی مکل¦ شده اند 

مطابق با فهرست اعلامی این وزارتخانه، سهام مورد نظر را واگذار کنند.
در تبصــره این ماده، با هدف حمایت از حقوق ســهامداران خرد، تاکید 
شده از تاریx ابلا¡ قانون برنامه ششم، تملک سهام شرکت های سهامی عام 
ثبت شــده در سازمان بورس از طریق شــرکت های فرعی یا وابسته ممنوع 
خواهد بود و مالکان این سهام فاقد حق رای هستند و در نصاب های مربوط 

به تشکیل مجامع عمومی، تصمیمات آن منظور نمی شود.
این تبصره، یک و�یفه را هم روی دوش مدیران شــرکت هایی گذاشته 
که حداقل یک کرسی مدیریتی آنها تحت مالکیت شرکت های سهامی عام 
ثبت شــده در سازمان بورس است. فرقی هم ندارد که این کرسی مدیریتی 
به طور مســتقیم یا غیرمســتقیم تحت مالکیت این شرکت ها باشد، در هر 
صورت این مدیران مو�¦ شده اند فهرست شرکت های تحت تملک و درصد 
مالکیت را به سازمان بورس و اوراق بهادار ارائه کنند. در این تبصره، سازمان 
بورس هم مکل¦ شده است به نحوی اقدام کند که اعلام ترکیب سهامداران 
دارای حق رای هر شــرکت از طریق شرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق 

بهادار و تسویه وجوه با لحا� مفاد این ماده صورت پذیرد.

ر§� ¿اeرازی ا¿ر�ی
توجه برنامه هفتم تنها به بورس اوراق بهادار و ســهامداران آن محدود 

نشده، ماده 43 این لایحه به موضوع نظام راهبری انر�ی پرداخته است.
این بند وزارت نیرو را مو�¦ کرده، با لحا� ارزش ســوخت نیروگاه ها و 
افزایش سهم معاملات برق در بورس انر�ی به گونه ای عمل کند که با عرضه 
برق تولیدی نیروگاه های کشــور تا پایان ســال دوم برنامه سهم معاملات 
مذکــور به حداقل 30 درصد و در انتهای برنامه به حداقل 60 درصد از کل 
معاملات برســاند. همچنین رابطه مالی وزارت نیــرو و دولت را به گونه ای 
اصلاح کند که با ایجاد استقلال مالی صنعت برق و قطع وابستگی به بودجه 
عمومی دولت، ناترازی مالی صنعت برق رفع شــود و انگیزه اقتصادی کافی 

برای بهبود بازدهی نیروگاه ها و کاهش تلفات در شبکه فراهم شود.

eامی¾ ما·e Ö¼رک� بورسÖ بر¿امه ه¨تم
موضوع تامین مالی از طریق بورس که در برنامه هفتم به آن اشاره شده، 
یکی از گلایه های فعالان بازار سرمایه و کارشناسان این حوزه به نگاه دولت 
نســبت به بازار سرمایه است. در بند g ماده 3 که بیشتر روی تامین مالی 
تمرکز داشته، آمده است؛ به بانک ها، موسسات مالی و اعتباری، صندوق های 
مالی و وزارت امور اقتصادی و دارایی �ســازمان بورس و اوراق بهادار� اجازه 
داده می شود بر اســاس آیین نامه ای که �رف مدت شش ماه پس از ابلا¡ 
برنامه، از ســوی وزارت امور اقتصــادی و دارایی با همکاری وزارت صنعت، 
معدن و تجارت، بانک مرکزی و سایر دستگاه های {ی ربط به تصویب هیات 
وزیران می رسد، نسبت به پذیرش دارایی های نامشهود با قابلیت تبادل در 
بازار از جمله دارایی های رقومی در فرآیندهای اعتبارسنجی، وثیقه گذاری، 

ضمانت و پذیره نویسی اقدام کنند.

سهم بورسی ها 
از برنامه هفتم توسعه
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نکتــه مهمــی کــه در برنامــه هفتــم توســعه 
ــه چشــم می خــورد، ایــن اســت کــه اهــداف  ب
اقتصــادی بســیار خوش بینانــه و آرمانــی دیــده 
شــده اند و بــه نظــر می رســد بــا واقعیــات 

موجــود کشــور اصــلًا تطابــق ندارنــد.
در ایــن برنامــه، بــرای اقتصــاد کشــور، 
گرفتــه  نظــر  در  هشــت درصدی  رشــدی 
ــاً  ــم عمدت ــرای رشــدهای بخشــی ه شــده و ب
هدف گذاری هــای بــالای هشــت درصــد تــا 12 
درصــد مــد نظــر قــرار گرفته اســت. بســیاری از 
ــد، مگــر  ــا واقعیــت تطابــق ندارن ایــن نرخ هــا ب
ــا تغییــرات  اینکــه شــاهد گشــایش سیاســی ی
ــیم  ــام باش ــی نظ ــت های کل ــی در سیاس اساس
و بتوانیــم عــلاوه  بــر رونــق ســرمایه گذاری 
در داخــل، از ســرمایه گذاری های خارجــی و 

ــم.  ــز اســتفاده کنی ــس خارجــی نی فاینان
بــرای رشــد اقتصــادی هشــت درصــد، حتمــاً 
عظیمــی  ســرمایه گذاری  کــه  اســت  نیــاز 
ــم  ــیم و بتوانی ــته باش ــور داش ــاد کش در اقتص
ــادی،  ــت اقتص ــت های درس ــی سیاس ــه نوع ب
تکنولو�ی هــای جدیــد و بســترهای جدیــد 

بــرای ســرمایه گذاری را بــه کار بگیریــم.
امــا در حــال حاضــر، کشــور شــرایطی 
بی برنامــه  دولــت  کــه  می کنــد  تجربــه  را 
ــم  ــود ه ــالانه خ ــه س ــی در بودج ــوده و حت ب
دچــار مشــکل اســت. کســری بودجــه بســیار 

زیــادی دارد و نحــوه تامیــن کســری بودجــه  از 
ــع و  ــی صنای ــه نوع ــت و ب ــای تورم زاس محل ه
مــردم را تحــت فشــار قــرار داده اســت. از لحــا� 
اخــذ مالیــات، عــوار� و تعرفه هــای ســنگین و 
ــرخ خورا­ هــا و بحــث  ــا افزایــش ن مختلــ¦ ی
ــات  ــن موضوع ــا و... ای ــودن بازاره ــی ب تعزیرات
عمدتــاً فشــار ســنگینی بــر اقتصــاد و بنگاه های 
اقتصــادی تحمیــل می کنــد و درنهایــت بحــث 
ــد.  ــرار می ده ــر ق ســرمایه گذاری را تحــت  تاثی
ایــن در شــرایطی اســت کــه ســرمایه گذاری 
بــه رشــد  بــرای رســیدن  عامــل مهمــی 
برنامــه  در  هدف گذاری شــده  اقتصــادی 

می شــود.  محســوب 
روی  ایــن هدف گــذاری عجیــب، صرفــاً 
ــه در  ــی ک ــان بحث ــذ اســت، همچــون هم کاغ
ســال 1384 در قالــب ســند چشــم انداز 1404 
بــا آن مواجــه بودیــم و بایــد تــا دو ســال آینــده 
بــه اهدافــی کــه در آن ســند هدف گــذاری 
شــده بــود، رســیده باشــیم؛ ولــی در واقــع بــه 
ــند  ــه در س ــی ک ــدام از آن آرمان های ــp ک هی
1404 دیــده شــده بــود، نزدیــک هــم نیســتیم. 
ــتم  ــا یک هش ــم ی ــته ایم یک پنج ــی نتوانس حت
آن اهــداف را محقــق کنیــم. نه تنهــا پیشــرفتی 
نکرده ایــم، کــه حتــی از آن جایگاهــی کــه 20 
ســال پیــش داشــتیم هــم عقب نشــینی کــرده  

ــته ایم.  ــس روی داش و پ

در آن ســال ها در بحــث تولیــد ناخالــص 
داخلــی  جــزو ســه کشــور اول منطقه محســوب 
می شــدیم و قــرار بــود اولیــن کشــور بــه لحــا� 
رشــد اقتصــادی باشــیم و تولیــد ناخالــص 
داخلی مــان از ترکیــه و عربســتان هــم پیشــی 
بگیــرد. در آن ســال ها کشــور یــک فاصلــه 
ــوان  ــه عن ــتان �ب ــا عربس ــری ب ــاید یک براب ش
اولیــن کشــور منطقــه در تولیــد ناخالــص 
ــا  ــه ت ــه س ــون فاصل ــا اکن ــی� داشــت، ام داخل

ــم.  ــن کشــور داری ــا ای ــری ب چهاربراب
اگــر بــا نــرخ اســمی حســاب کنیــم، تولیــد 
ناخالــص داخلــی مــا حــدود 300 میلیــارد 
ــی عربســتان  ــص داخل ــد ناخال ــی تولی دلار، ول
در حــدود 1000 تــا 1100 میلیــارد دلار و 
ــر  ــارد دلار اســت. اگ ــه حــدود 950 میلی ترکی
می خواســتیم در ســال 1404 نفــر اول منطقــه 
باشــیم، حداقــل می بایــد از عربســتان کــه 
تولیــد ناخالــص داخلــی اش 1100 میلیــارد 
 tــ ــلًا واض ــه کام ــیم ک ــر باش ــت بالات دلار اس
اســت تحقــق ایــن هــدف یعنــی رســیدن 300 
ــارد دلار،  ــزار میلی ــالای ه ــه ب ــارد دلار ب میلی
طــی دو ســال غیرقابــل دســتیابی و عمــلًا 

ــت. ــن اس غیرممک
ــور  ــم همین ط ــم ه ــون هفت ــث قان در بح
اســت. نخســتین مــورد بخــش اقتصــادی ایــن 
ــی  ــص داخل ــد ناخال ــد تولی ــث رش ــون، بح قان

انکار  بورس در برنامه هفتم

Öید میرم ین¼u
کارشنا� بازار سرمایه

چرا بازار سرمایه در سند هفتم توسعه مغفول ماند؟ 
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ــد،  ــت درص ــن هش ــت. ای ــت درصدی اس هش
نیازمنــد ســرمایه گذاری های بســیار زیــادی 
موردنیــاز  بســترهای  بتوانیــم  کــه  اســت 
ــور  ــی و همین ط ــص داخل ــد ناخال ــرای تولی ب
بخش هــای مختلفــی را کــه می تواننــد پیشــرو 
باشــند معرفــی کنیــم؛ امــا واقعیــت ایــن اســت 
کــه امــکان رســیدن حداقــل بــه ســرمایه گذاری 

ــدارد. ــالا وجــود ن ب

 .Ãما¿د µرا م¤¨وq بازار سرمایه Óاu
اولاً برنامــه ای کــه بــه عنــوان برنامــه توســعه 
نوشــته شــده، غیرکارشناســی و صرفــاً یکســری 
ــام اســت کــه کنــار هــم گذاشــته  اعــداد و ارق
ــه  ــام را ب ــدد و ارق ــی ع ــه نوع ــا ب ــده اند ی ش
ــد کــه بتواننــد ایــن برنامــه  هــم وصــل کرده ان
ــکان  ــه ام ــدون اینک ــد، ب ــن کنن ــط تدوی را فق
اجرایــی شــدن یــا دســتیابی بــه اهــداف 

تعیین شــده را بررســی کننــد. 
ــه  ــی ک ــا در نقطــه مغفول ــه، م ــن برنام در ای
وجــود دارد، قــرار گرفته ایــم. ایــن در حالی اســت 
کــه یکی از بســترهایی کــه می تواند کشــور را در 
رســیدن بــه اهــداف توســعه ای و افزایــش رشــد 
اقتصــادی کمــک کنــد، بــورس و امکاناتی اســت 
کــه بــازار ســرمایه می توانــد در اختیــار جامعــه 
اقتصــادی جهــت ســرمایه گذاری بــرای تولیــد و 
ایجــاد تولیــد ناخالــص داخلــی قــرار دهــد. امــا 
ــه  ــده گرفت ــه نادی ــن برنام ــرمایه در ای ــازار س ب
ــیل ها  ــه پتانس ــه ب ــن برنام ــت. در ای ــده اس ش
ــده.  ــه نش ــرمایه توج ــازار س ــای ب و �رفیت ه
ــزار  ــن اب ــت بزر± تری ــرمایه می توانس ــازار س ب
بــرای تحقــق ســرمایه گذاری های مســتقیم 
و غیرمســتقیم باشــد و حتــی می توانســت 
ــه  ــادی ک ــای اقتص ــی بنگاه ه ــن مال ــه تامی ب
ــتند،  ــرو هس ــی پیش ــص داخل ــد ناخال در تولی
کمــک کنــد؛ امــا متاســفانه ایــن �رفیــت 
نادیــده گرفتــه شــده اســت. بــازار ســرمایه حتی 
ــه  ــرگردان در جامع ــای س ــد نقدینگی ه می توان
را جهت دهــی کــرده و ایــن نقدینگی هــا را 
 بــه ســمت فعالیت هــای مولــد و تولیــدی

هدایت کند. 
ــته  ــم نتوانس ــرمایه ه ــازار س ــود ب ــاید خ ش
نقــش  خــوب خــود را در جریــان تدویــن برنامــه 
هفتــم توســعه تعریــ¦ کنــد و برنامه توســعه ای 
ــه  ــه جنب ــتر از اینک ــده، بیش ــته ش ــه نوش ک
ــد،  ــته باش ــدن داش ــی ش practical و عملیات
بــرای آن نهادهایــی کــه بایــد برنامــه را تدویــن 
ــ¦  ــع تکلی ــی و رف ــه نمایش ــد، جنب می کردن
پیــدا کــرده. بــه ایــن ترتیــب، بــه نوعــی یــک 
ــات  ــرایط و اقتضائ ــا ش ــنا ب ــیار ناآش ــند بس س
ــن  ــور تدوی ــوال کش ــاع و اح ــادی و اوض اقتص
ــند ها  ــه  س ــل بقی ــاید مث ــت ش ــده و درنهای ش

و برنامه هایــی کــه تــا الان داده شــده، غیرقابــل  
دســتیابی و دسترســی باشــد.

بــازار ســرمایه کشــور اگــر بخواهــد واقعــاً در 
ــگاه  ــش و جای ــوده و آن نق ــذار ب ــاد اثرگ اقتص
ویــ�ه ای را کــه بایــد در اقتصــاد ایفا کند، داشــته 
باشــد، بــه نظــر مــن بایــد رOســاً اقــدام کــرده و 
تدویــن یــک برنامــه جامــع و اســترات�یک را کــه 
بتوانــد بقیــه  بخش هــای اقتصــادی و جامعــه را 
بــا خــود هماهنــگ کنــد، در دســتور کار داشــته 
ــه  ــل هم ــرمایه، مث ــازار س ــی ب ــه نوع ــد. ب باش
جــای دنیــا و تعــداد قابــل توجهی از کشــورهای 
ــان داده  ــا نش ــه پ�هش ه ــعه ک ــال توس در ح
بخــش مالــی و توســعه مالی شــان موجــب 
ــر­  ــت، مح ــده اس ــان ش ــعه اقتصادی ش توس

رشــد اقتصــادی کشــور شــود.

ــه  ای  ــرمایه برنام ــازار س ــه ب ــی ک ــا زمان ت
مــدون و اســترات�یک بــرای آینــده اش نداشــته 
ــه  ــال چگون ــور مث ــه ط ــه ب ــد ک ــد و ندان باش
ــرو را  ــع پیش ــد صنای ــی بای ــه میزان ــه چ و ب
ــذب  ــهمش در ج ــا س ــد ی ــی کن ــن مال تامی
ــد،  ــدر باش ــده چق ــرد و پراکن ــرمایه های خ س
ســردرگمی کــه تاکنــون بــازار دچــار آن بــوده، 
برقــرار خواهــد بــود. بــه طــور کلــی تــا زمانــی 
کــه بــازار ســرمایه افــق و چشــم اندازی نداشــته 
باشــد و برنامه هــای عملــی و بسترســازی بــرای 
رســیدن بــه ایــن چشــم اندازها در دســتور 
ــر مســئولان را  ــد نظ ــد، نمی توان ــرار نده کار ق
مبنــی بــر اینکــه بــازار ســرمایه می توانــد ابــزار 
ــای  ــی از برنامه ه ــرای برخ ــرای اج ــبی ب مناس

ــد.  ــب کن توســعه ای باشــد، جل
بــه همیــن دلیــل، همچنان بــازار ســرمایه ای 
خواهیــم داشــت کــه عمدتــاً مــورد بی مهــری، 
ــادی  ــئولان اقتص ــی مس ــی و کم توجه کم لطف
ــازار  ــگاه ب ــش و جای ــی از نق ــل ناآگاه ــه دلی ب
ســرمایه و نااطمینانــی بــه نقــش و جایــگاه بازار 

ســرمایه، قــرار خواهــد گرفــت. 
ــراف  ــا اش ــئولان م ــم مس ــر می کن ــن فک م
ــازار  ــی ب ــگاه و کارای ــش، جای ــه نق ــبی ب مناس
ســرمایه  در اقتصادمــان بــه طــور کامــل ندارنــد 

نتوانســته اند  هــم  الان  تــا  و  نمی تواننــد  و 
ــه  ــت وارد مقول ــر وق ــاً ه ــد، و عمدت در­ کنن
دولــت داری شــده اند و دولــت را بــه دســت 
گرفته انــد، بــا حجــم عظیمــی از انتظــارات 
ــت  ــازار، اف ــت ب ــر اف ــی  ب ــرمایه مبن ــازار س ب
ــهامداران  ــادات س ــات و انتق ــاخص و اعتراض ش
ــون  ــت چ ــد و در نهای ــه بوده ان ــ¦ مواج مختل
اشــراف نداشــتند، توجهــی هــم بــه حــل 

مســائل بــازار نکرده انــد. 
ــه  ــا، چ ــر، در  تصمیم گیری ه ــوی دیگ از س
بحث هایــی  چــه  و  حاکمیتــی  بحث هــای 
مثــل قیمت گــذاری دســتوری، تعزیراتــی مثــل 
ــازار ســرمایه اصــلًا  خــورا­ پتروشــیمی و...، ب
ــد  ــر می آی ــه نظ ــور ب ــود. این ط ــده نمی ش دی
ــا ایــن تصمیماتــی  کــه مســئولان نمی داننــد ب
ــتگذاری های  ــادی و سیاس ــه اقتص ــه در بدن ک
چــه  می شــود،  گرفتــه  دولــت  اقتصــادی 
ــرمایه گذارها وارد  ــوق س ــه حق ــیب هایی ب آس

شــده اســت. 
ــازار  ــان ب ــه متولی ــت ک ــی اس ــن در حال ای
ســرمایه هــم نتوانســته اند بــه درســتی از 
تــا  کننــد  دفــاع  ســرمایه گذاران  حقــوق 
بتواننــد جریــان توجــه بــه بــازار ســرمایه را بــا 
اعتمادســازی، برنامه دهــی و نشــان دادن نقــش 
ایــن بــازار در جریانــات ســرمایه گذاری بــه 

ــد.  ــتر کنن ــی بیش نوع
بنابرایـــن فکـــر می کنـــم تـــا زمانـــی کـــه 
ــبی در  ــدام مناسـ ــرمایه اقـ ــازار سـ ــود بـ خـ
جهـــت اعتمادســـازی نکنـــد و برنامه هایـــش 
کشـــور  توســـعه ای  برنامه هـــای  دل  در  را 
قـــرار ندهـــد،  بـــه دلیـــل عـــدم آگاهـــی یـــا 
ـــرمایه،  ـــازار س ـــش ب ـــه نق ـــبت ب ـــی نس کم آگاه
ـــد و  ـــد ش ـــاز نخواه ـــازار ب ـــن ب ـــرای ای ـــی ب جای
ـــری و  ـــی، بی مه ـــورد کم لطف ـــان م ـــا همچن م
ـــرمایه  ـــازار س ـــم و ب ـــرار می گیری ـــی ق کم توجه
توســـعه یافته ای نخواهیـــم داشـــت. بایـــد بـــه 
ـــرمایه  ـــازار س ـــه ب ـــم ک ـــه کنی ـــه توج ـــن نکت ای
بایـــد اقداماتـــی بـــرای مـــورد توجـــه قـــرار 

ـــد. ـــام ده ـــن انج گرفت
ــازار ســرمایه  ــه شــدن ب ــده گرفت ــه نادی البت
در برنامــه هفتــم توســعه، خیلــی هــم عجیــب 
ــته  ــال گذش ــن س ــه در چندی ــرا ک ــت چ نیس
ــم انداز  ــند چش ــا س ــه ای ت ــندهای بودج از س
ــازی و...،  ــول، خصوصی س ــند تح ــاله، س 20س
هیp کــدام همه جانبــه دیــده نشــده  و بــه 
دلیــل اینکــه درســت و واقعی نوشــته نشــده اند، 
نتوانســته اند بــه درســتی اجرایــی شــوند و تنهــا 
یک ســند نمایشــی، غیرکاربــردی و تقریبــاً رفع 
تکلیفــی بوده انــد کــه هیــp مســئولی هــم برای 
ــا و  ــه برنامه ه ــیدن ب ــا نرس ــدن ی ــی نش اجرای
اهــداف آنهــا مــورد پرســش قــرار نگرفته اســت. 

افــق  ســرمایه  بــازار  کــه  زمانــی  تــا   

و  باشــد  نداشــته  چشــم اندازی  و 

برنامه هــای عملــی و بسترســازی بــرای 

در  چشــم اندازها  ایــن  بــه  رســیدن 

نمی توانــد  ندهــد،  قــرار  کار  دســتور 

نظــر مســئولان را مبنــی بر اینکــه بازار 

ســرمایه می توانــد ابــزار مناســبی بــرای 

اجــرای برخــی از برنامه های توســعه ای 

باشد، جلب کند.



نادیده های بورسی
در برنامه هفتم توسعه

برنامه های پنج  ساله توسعه کشور، قوانینی میان مدت هستند که اهداف، 
آمال و چشم اندازهای دولت ها را برای توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی 

ارائه می کنند. 
بررســی عملکــرد برنامه هــای قبلــی نشــان می دهد کــه، هرچند 
هدف گذاری های اقتصادی برنامه های توسعه محقق نشده است، اما برخی 
از قوانیــن مصوب در برنامه ها، آنچنان مهم، اثرگذار و تحول آفرین بوده که 

برخی از پارادایم ها را به کلی تغییر داده است. 
قوانین برنامه های پنج ســاله توسعه کشور نشــان می دهد که تحولات 
خاص و مهمی از این قوانین ناشی شده است که از جمله می توان به مجاز 
شــدن فعالیت بانک های خصوصی در اواخر دهه 1370، الزام شرکت های 
سهامی عام به حضور در بازار سرمایه، الزام تایید صلاحیت حرفه ای مدیران 
و الکترونیکی شــدن آگهی ها، حــق تقدم، مجامع و برگه های ســهام در 
برنامه های سوم تا ششم توسعه کشور اشاره کرد که هر یک اثر مهم و قابل 

توجهی بر جامعه داشته است.
اما نگاه اجمالی و سریع به برنامه هفتم نشان می دهد که صرفاً یک ماده 
برای بازار ســرمایه ارائه شده که موضوع آن مردمی سازی اقتصاد است، در 
حالــی که مقررات بانکی، ارزی و تــورم، که نا�ر بر قوانین و مقررات بانک 
مرکزی اســت، بیش از 10 برابر قوانین بازار سرمایه است. ماده پیشنهادی 
در لایحه ارائه شده از سوی دولت برای برنامه هفتم نا�ر بر واگذاری تمامی 
شــرکت های دولتی، حمایت از ســهامداران خرد و سهام های تودلی است. 
موضوع حقوق سهامداران خرد یا همان ســهامداران اقلیت، یکی از موانع 
اصلی برای توســعه بازارهای مالی از جمله بازار سرمایه و گسترش ماهیت 
شــرکت و اطمینان برای سرمایه گذاری در شرکت ها از طریق بازار سرمایه 
اســت، در حالی که در برخــی از قوانین بازار ســرمایه از جمله حاکمیت 
شرکتی به آن پرداخته شده است، اما ضمانت اجرایی حقوقی و قانونی کافی 
برای آن وجود ندارد و برنامه هفتم می تواند به عینیت بخشی به این مقرره 

کمک شایانی کند. 
از سوی دیگر، موضوع سهام تودلی یکی از چالش هایی است که مدیران 
برخی شرکت ها با صرف منابع شرکت و تملک سهام شرکت خود از طریق 

شــرکت های زیرمجموعه، مدیران مادام العمر شــرکت شــده اند و از ورود 
سهامدارانی که اقدام به خرید سهام از طریق بورس کرده اند، به هیPت مدیره 
ممانعــت می کنند. در حالی که حتی ریالی برای تملک شــرکت هزینه یا 
سرمایه گذاری نکرده اند. از این رو این موضوع باید به سرعت مرتفع شده و 
شرکت از ســوی مالکان آن و نه سهام خزانه، مدیریت و کنترل و راهبری 

شود.
نگاهی به لایحه نشان می دهد که حجم مقرره های مربوط به نظام بانکی 
بیش از 10 برابر مقررات بازار ســرمایه است. اما نگاهی کلی به مولفه های 
اقتصادی کشــور نشان می دهد که ارزش شــرکت ها در حدود نقدینگی و 
گاهی بیشتر است و سهامداران کشور نیز بیش از 75 درصد جمعیت کشور 
هستند، بنابراین بازار سرمایه باید جایگاه مناسب تری در لایحه برنامه هفتم 
توســعه داشته باشد. به هر روی، ســازمان بورس برخی از موضوعات را به 

کمیسیون اقتصادی مجلس پیشنهاد کرده است. 
از موضوعات مطرح شــده که باید مورد توجه قــرار گیرد، موضوع الزام 
تجدید ارزیابی تمامی دارایی های همه شــرکت های ثبت شده نزد سازمان 
بورس و تسهیل مقررات آن است تا در شرایط تورمی، حاشیه سود شرکت ها 
واقعی شــود و شــرکت ها منابع لازم و کافی را برای نوسازی و حف� تولید 
در بلندمدت داشــته باشــند. علاوه بر این ضروری است که نظام پرداخت 
سود نقدی اصلاح شود؛ از جمله اینکه نظام تقسیم سالانه می تواند به نظام 
تقســیم فصلی که تجربه موفقی در جهان است، تغییر یابد و الزام پرداخت 
سود و تمامی مطالبات سهامداران به قانونی دائمی تبدیل شود که یکی از 

مهم ترین اقدامات در راستای بهبود حقوق سهامداران است. 
در عین حال، موضوع معافیت مالیاتی افزایش ســرمایه از محل ســود 
انباشــته شرکت های بورســی که در قوانین بودجه ســال های اخیر آمده 
اســت، می تواند در برنامه توسعه به قانونی میان مدت تبدیل شده و زمینه 

سرمایه گذاری در اقتصاد را فراهم کند. 
همچنیــن موضوع ســهام عدالت و آزادســازی منابع مردم و ســهام 
شرکت های استانی و راهکارهای آن باید در قانون برنامه توسعه هفتم مورد 

توجه قرار گیرد تا ثروت بیش از 40 میلیون ایرانی تعیین تکلی¦ شود. 
علاوه بر این، ضرورت دارد عمق الکترونیکی شــدن بازار سرمایه که در 
قانون برنامه توسعه ششم به آن پرداخته شده و اجرای بخشی از آن خارج 

از سازمان بورس ابتر مانده، بیشتر شود. 
در این راســتا، باید علاوه بر الکترونیکی شــدن فرآیندهای آگهی های 
قانونی و تمام الکترونیکی شدن حق تقدم، فرآیند افزایش سرمایه نیز اصلاح 
شــود. در حال حاضر افزایش ســرمایه از محل آورده نقدی دارای گلوگاه 
مهلت 60روزه پرداخت و تعیین تکلی¦ حق تقدم استفاده نشــده و سپس 
ثبت آن است تا قابل معامله شود. مهلت ها باید به چند روز کاهش یافته و 
فرآیند به صورت کامل به شرکت سپرده گذاری واگذار شود تا پس از مهلت 

پرداخت، به صورت خودکار طی چند روز حق تقدم ها عرضه شود. 
همچنین به دلیل ساختار و ماهیت افزایش سرمایه شرکت های بورسی، به 
مح� پرداخت وجه، حق تقدم به سهام تبدیل شده و برای سهامداران قابل 
معامله بوده و نقدینگی حاصله برای شرکت قابل برداشت شود. این موضوع 
چنان اهمیت بالایی دارد که به دلیل مشــکلات حاکم بر افزایش سرمایه 
از محل آورده نقدی، عملًا این روش از دســتور کار شــرکت ها به صورت 
کامل خارج شــده است. علاوه بر این، حتی در افزایش سرمایه انباشته نیز 
منابع سهامداران قفل می شود و این موضوع علاوه بر اثرگذاری در وثایق یا 
تضامین سهامداران نزد کارگزاری ها و بانک ها، سبب کاهش ارزش شناوری 
شــرکت در مدت ثبت افزایش سرمایه می شــود. به دلیل نامشخص بودن 
زمان، عملًا این موضوع سبب رانت اطلاعاتی نیز شده است که با نظام مند 
شــدن و انجام و اجرای افزایش ســرمایه از طریق شــرکت سپرده گذاری، 

کارایی عملیاتی، تخصیصی و اطلاعاتی در بازار افزایش می یابد.

Öین�u ²رهن§
کارشنا� بازار سرمایه
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مصوبه نرخ خوراک پتروشیمی ها به ایستگاه پایانی رسید

به نظر می رسد حاشــیه های مربوط به نرخ 
خورا­ پتروشیمی ها به ایستگاه پایانی رسیده و 
وزیر اقتصاد روز دوشــنبه 6 شهریور از بازگشت 
نرخ خورا­ پتروشــیمی ها به فرمول، تا پایان 
برنامه هفتم توســعه خبر داد. احسان خاندوزی 
11 شــهریور نیز تصویر مصوبه هیئت وزیران را 

منتشر کرد.

ا�¶ ماmرا
بر اساس متن نامه مصوبه افزایش نرخ خورا­ 
و گاز پتروشیمی ها که چند ماه پیش در فضای 
مجازی منتشر شد، �هیات وزیران در جلسه 17 
اردیبهشــت 1402 به پیشنهاد مشتر­ وزارت 
نفت، وزارت امور اقتصادی و دارایی، وزارت نیرو، 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی، بانک مرکزی، 
سازمان هدفمندسازی یارانه ها و سازمان برنامه 
و بودجه و به اســتناد اصل صد و سی و هشتم 
قانون اساســی و در اجرای جزL یک بند �ال¦� 
ماده واحده قانون بودجه سال 1402 کل کشور 
تصویب کرد، نرخ خورا­ گاز پتروشــیمی ها در 
ســال 1402 از پنج هزار تومــان به هفت هزار 
تومــان �به ازای هر مترمکعــب� در ابتدای تیر 
امســال افزایش یابد�. بر مبنــای بند اول این 
مصوبه نرخ خورا­ گاز پتروشــیمی ها و ســایر 
صنایع در هفت مورد در سال 1402 تعیین شد. 
بر مبنای بند دوم نیز �وزارت نفت مجاز است تا 
10 درصد در نرخ خورا­ واحدهای تولیدکننده 
متانول تخفی¦ اعمال کند. بدین ترتیب هرگونه 
تعدیل یا محاسبه در نرخ ها با رعایت سق¦ های 
تعیین شده، مشروط به عدم کاهش منابع مذکور 
در صدر بند �ال¦� تبصره 14 منابع قانون بودجه 

.�سال 1402 کل کشور است
از همان ابتدا، شرکت های بورسی اعلام کردند 
چنین مصوبه ای به آنها ابلا¡ نشــده و نسبت به 
تغییر نرخ خــورا­ ا�هار بی اطلاعی کردند. به 
دنبال آن، ســازمان بــورس و اوراق بهادار نیز 
اعلام کرد، بخشنامه نرخ خورا­ از سوی دولت 
ابلا¡ شد، اما به سازمان بورس ابلا¡ نشده است. 
 xفعالان بازار ســرمایه هم تاکیــد کردند؛ تاری
جلســه هیات وزیران �17 اردیبهشت� همزمان 

با روند نزولی شــاخص بورس اوراق بهادار �افت 
95 هزارواحدی شــاخص که به یکشنبه سیاه 
معروف شــد� بود که نشان از شائبه های پدیده 

رانت اطلاعاتی دارد.
احسان خاندوزی، وزیر اقتصاد، در واکنش به 
ارتباط شکل گیری رانت براساس تاریx ابلاغیه 
مذکور اعلام کرد� این سوLبرداشت ناشی از عدم 
دقت حــوزه اداری دبیرخانه هیات دولت بود و 
اگرچه این موضوع در جلســه 17 اردیبهشــت 
هیات وزیران مطرح شد، اما تصویب نشد و برای 
بررسی و اعلام نظر کارشناسی به یک کارگروه و 
کمیته ارجاع شد. بر اساس نظر وزارت اقتصاد، 
کمیتــه و کارگروه مذکور اواخــر خرداد نتیجه 
بررســی ها را به هیات دولت اعلام کرد. بر این 
اســاس، زمان نهایــی تصویب و ابــلا¡ مصوبه 
مذکور اواخر خرداد است. بر مبنای توضیt های 
وزیر اقتصاد، مســاله قیمت گذاری خورا­ چند 
نوبــت در هیات دولت مطرح شــد که یکی از 
پیشــنهادهای آن، هفت هزار تومــان بود. این 
موضوع دوباره در هفدهم اردیبهشــت در هیات 
دولت مطرح شد، اما تصویب نشد و برای بررسی 
و اعلام نظر کارشناســی بــه کارگروه و کمیته 
ارجاع شــد. نتیجه کارگروه در اواخر خرداد به 
دولــت اعلام و 29 خرداد مصوبه هیات دولت از 
ســوی معاون اول رئیس جمهور ابلا¡ شد. البته 
مجید عشــقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق 
بهادار، برخلاف صحبت های وزیر اقتصاد تاکید 
کــرد� موضوع اثرپذیری شــاخص بورس اوراق 
بهادار تهران از ابلاغیه نرخ خورا­ باید بررسی 
و اسامی متخلفان براساس قانون مشخص شود. 
در همان زمان امیرمهدی صبائی، مدیر نظارت 
بر بورس ها در سازمان بورس و اوراق بهادار، نیز 
در مورد پیگیری های انجام شده برای تخل¦ های 
صورت گرفته اعلام کــرد� در چارچوب نظارت 
 17 xمعمول و طبق رویه هــای نظارتی، از تاری
اردیبهشت به بعد چند پرونده معاملات مبتنی 
بر اطلاعــات نهانی، پیش دســتی در معاملات 
و سوLاســتفاده مربــوط به اشــخاص حقوقی 

شناسایی شده و در جریان رسیدگی است.
به دنبال حواشــی ایجادشده، وزارت اقتصاد 

با انتشــار خبر رســمی اعلام کرد� براســاس 
دســتور رئیس جمهور، موضــوع افزایش قیمت 
محصول های پتروشــیمی بدون اخذ مجوزهای 
لازم در حال بررســی اســت و دولت اطمینان 
داده با متخلفان برخورد قاطع و مقتضی صورت 
می گیرد. وزیر اقتصاد دوباره اعلام کرد، مصوبه 
دولت در مورد نرخ خورا­ پتروشیمی ها باطل 
نشده، بلکه هیات تطبیق مجلس ایراد گرفته که 
دولت باید برطرف کند و دولت به زودی مصوبه 
مربوط به نرخ خورا­ پتروشــیمی ها را اصلاح 
می کند. پس از این اتفاق، شــرکت های بورسی 
نرخ جدید گاز را در گزارش های افشای اطلاعات 
در کدال منتشــر کردند که براساس مصوبه 29 
خرداد هیات وزیــران، نرخ بهای گاز مصرفی از 
ایــن تاریx به ازای هــر مترمکعب گاز خورا­ 
هفت هزار تومان و گاز سوخت چهار هزار تومان 

محاسبه می شود.
در ادامه واکنش ها به حواشــی نرخ خورا­ 
گاز، محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیســیون 
اقتصادی مجلــس، نیز در نامه ای بــه ابراهیم 
رئیســی، رئیس جمهور، خواســتار بازنگری در 
ســازوکار تعییــن قیمت خــورا­ تحویلی به 
پتروشیمی ها شد؛ آن هم به نحوی که خورا­ 
پتروشیمی ها براساس سازوکار بازارمحور و متاثر 

از متغیرهای داخلی و منطقه ای تعیین شود.
بعــد از آن وزارت اقتصــاد اعــلام کــرد، 
پیشــنهادی با عنوان اصلاح آیین نامه مربوط به 
تعیین نرخ خورا­ را به هیات دولت ارائه کرده 
که در کمیســیون اقتصادی دولت مطرح است 
و بعد از نهایی شــدن در هیات دولت، مطرح و 
بررسی می شود و با تصویب آن، پرونده نرخ گاز 

پتروشیمی ها بسته می شود.

دÓی¶ سیاستگذار
براســاس بند �ب� قانون بودجه سال جاری، 
ســق¦ منابع حاصل از ارزش صــادرات نفت و 
میعانات گازی، خالص صــادرات گاز و خورا­ 
تحویلــی به پتروشــیمی ها حــدود 638 هزار 
میلیــارد تومان و از این مقــدار، درآمد خورا­ 
تحویلــی بــه پتروشــیمی ها حــدود 84 هزار 

 ـ تصمیم پایان حواشی یک
§اyر Mراسته 

روز¿امه ¿گار

��

 1
40

2 
ور

ری
شه

 و 
اد

رد
 م

 1
34

ره 
شما

 
ا¹
Æس

��Y�
[ا



��

 1
40

2 
ور

ری
شه

 و 
اد

رد
 م

 1
34

ره 
شما

 
ا¹
Æس

��Y�
[ا

میلیــارد تومان تعیین شــد. در بند �ج� قانون 
بودجه ســال جاری نیز تاکید شــده، اگر منابع 
دولت از این محل کمتر از ســق¦ مقررشده در 
بند �ب� باشــد؛ دولت می تواند با رعایت قانون 
احکام دائمی برنامه های توســعه کشور نسبت 
به تامین مابه التفاوت حاصل از منابع حســاب 
{خیره ارزی اقدام کند. همچنین در تبصره 14 
قانون بودجه 1402 دولت مجاز شده است برای 
حمایت از صنایع، نسبت به تعدیل نرخ خورا­ 
گاز پتروشــیمی ها و سوخت صنایع، مشروط به 
کاهش نیافتن منابع مذکور اقدام کند. البته در 
قانون چهــارم بند �ال¦� ماده یک قانون تنظیم 
مقررات مالی دولت، مطرح شده که وزارت نفت 
مکل¦ است، قیمت خورا­ گاز پتروشیمی ها را 
متناســب با معدل وزنی، سایر مصارف داخلی، 
صادراتــی، وارداتــی و رقابت پذیــری محصول 
تعیین کند؛ بنابراین، بــا توجه به این مولفه ها 
طبیعتاً نمی توان برای آن عدد ثابت تعیین کرد.

مرکز  محاســبه های  براســاس  همچنیــن 
پ�وهش های مجلس، هر یک  هزار تومان کاهش 
نرخ گاز خورا­ پتروشــیمی ها نسبت به هفت 
هزار تومان، بــه کاهش 37 هزار میلیاردتومانی 
منابــع هدفمنــدی منجر می شــود. در نتیجه 
دولت یا باید به این کســری بودجه تن دهد، یا 
با افزایش نرخ خورا­ گاز پتروشیمی ها به هفت 
هزار تومان، بخشــی از آن را جبران کند. البته 
راهکار دیگر دولت می توانست تغییر نرخ مرکز 
مبادلات ارزی باشــد که در آن صورت می تواند 
ســایر بازارها را دستخوش تغییر کند. به همین 
دلیل شــاید بتوان نتیجه گرفت، دولت احتمالاً 
با توجه به نرســیدن به ســق¦ بودجه درآمدی 
638 همتــی از محل صــادرات نفتی، با هدف 
کنتــرل تورم قصد برداشــت از صندوق {خیره 
ارزی را نداشــته و اقدام به افزایش نرخ خورا­ 

پتروشیمی ها کرده است.

موا§قان و مzا·¨ان
بــه نظــر می رســد اصــلاح نرخ خــورا­ 
پتروشیمی ها براســاس فرمول مصوب در سال 
1394 بــا ایجــاد ک¦ 60 درصد و ســق¦ 80 
درصد میانگیــن وزنی قیمت صادرات و واردات 
گاز ایــران، معیاری از قیمت هاب گازی منطقه 
خلیج فارس باشــد. البته موافقــان و مخالفان 
تصمیم دولت، نظرهای متفاوتی دارند. نهادهای 
پ�وهشــی و محافل کارشناسی دولت و مجلس 
تاکید دارنــد، دولت ناچار اســت نرخ خورا­ 
پتروشــیمی ها را دســتخوش تغییر قرار دهد. 
مجلس هم اعلام کرد اگرچه تصمیم اتخا{شده 
در هیات دولت در مورد نرخ خورا­ گاز صنایع 
هیp گونه مغایرتی با قوانین نــدارد، اما فرمول 
تعیین نرخ خورا­ برای شرکت های پتروشیمی 

باید اصلاح شــود. دولت هم پیشتر اعلام کرده 
بود، با تعیین عدد ثابت برای مدت طولانی برای 
قیمت خورا­ موافق نیســت و به دنبال تعیین 
نرخ خورا­ براساس فرمولی است که متناسب 
با بازارهای جهانی و داخلی و ســایر متغیرهای 
تعیین کننده تغییر کنــد. موافقان این تصمیم 
معتقدند، خورا­ با تخفی¦ قابل توجه به دست 
پتروشیمی ها می رســد و صنایع پتروشیمی هر 
ســال یارانه قابل توجهــی را در خود می بلعند؛ 
در حالی کــه دولت با صــادرات همین میزان 
گاز بــا قیمت های واقعی می تواند ســود ارزی 
قابل توجهــی به دســت آورد. از این رو مدافعان 
پتروشیمی ها  مزبور می گویند، صاحبان  مصوبه 
�متانول ســازها� بهتر اســت به جای تهدید به 
تعطیلــی واحدها و تمرکز بــر افزایش دریافت 
رانت خورا­، به دنبال توســعه زنجیره ارزش و 
تبدیل متانول به محصول های باارزش تر باشند. 
با این وص¦، اوره سازها نیز با وجود حاشیه سود 
بالا به کمپین کاهش نرخ خورا­ پیوسته اند و 

خواهان تغییر مصوبه دولت هستند.

مخالفان و برخی از محافل کارشناســی هم 
تاکید دارند، نــرخ خورا­ هفــت هزارتومانی 
پتروشیمی ها با احتساب ارزش افزوده و عوار� 
عملًا به هشــت هزار تومان خواهد رسید و این 
در حالی اســت که همچنان نســبت به نحوه 
محاسبه نرخ خورا­ پتروشیمی ها انتقاد جدی 
وارد اســت. بر مبنای انتقادهای وارده، نرخ های 
اعمالی دولت مزیت رقابتی صنعت پتروشــیمی 
را که ســالانه بیش از 18 میلیارد دلار ارزآوری 
دارد، از بیــن می برد و دولت باید در این زمینه 
خســارت وارده به پتروشــیمی ها را هم در نظر 
بگیــرد. منتقــدان تاکید می کننــد دولت در 
حالــی نرخ خورا­ پتروشــیمی ها را بر مبنای 
کشورهای مصرف کننده گاز تعیین می کند که 
شرایط {خایر گازی ایران بسیار متفاوت با آنان 
است. از این رو اگرچه تجدیدنظر در نرخ خورا­ 
پتروشــیمی ها ضروری است، اما بهتر است این 
نرخ به صورت منطقه ای و براســاس ســازوکار 

عرضه و تقاضا تعیین شــود. بر ایــن مبنا باید 
تناسب میان قیمت محصول و هزینه نهاده های 

تولید نیز برقرار شود.

Ö¿ایاa ص¼یمe
بعد از ماه ها انتظار به نظر می رســد حواشی 
نرخ خورا­ پتروشــیمی ها به ایســتگاه پایانی 
رســید. احســان خاندوزی، وزیــر اقتصاد، روز 
دوشنبه 6 شهریور در نشست خبری با اصحاب 
رســانه اعلام کرد� مصوبه قبلی نــرخ خورا­ 
پتروشــیمی ها اصلاح شد. براساس صحبت های 
وزیر اقتصاد در تبصره 14 قانون بودجه امسال، 
دولت مکل¦ شده بود، حدود 275 هزار میلیارد 
تومــان از محل فــروش داخلی گاز، ســوخت 
و خورا­ و امثال  آن کســب درآمــد کند؛ اما 
دســتیابی به این رقم نیازمند قیمت ها شــبیه 
مصوبه ای بود که در انتهای خردادماه در هیات 

وزیران مصوب و ابلا¡ شد.
البته خاندوزی تاکید کــرد، مصوبه قبلی از 
دو جهت مورد ایراد هیات تطبیق مصوبه ها قرار 
گرفت. نخســت از جهت م4هر محرمانه ای که به 
اشــتباه روی این مصوبه درج شــده بود؛ و دوم 
از جهــت زمان اجرا که به جای ابتدای فروردین 
از روز ابلا¡ مصوبه یعنــی پایان خرداد در نظر 
گرفته بود. هیــات دولت نه تنها ایــن دو ایراد 
هیات تطبیق را رفع کرد، بلکه با هدف اینکه در 
عمل نشان دهد هیات دولت مسئله چشم انداز 
باثبات و ســودآوری صنایع را بیــش از تامین 
بودجه خود در اولویت دارد، در مصوبه پیشــین 
خــود تجدیدنظر کرد؛ به این نحو که در مصوبه 
نهایی که به هیــات تطبیق مصوبه های مجلس 
ارسال می شود، نرخ خورا­ براساس فرمولی که 
از ســال 1394 تا یک سال قبل، تعیین می شد 
به همان فرمول و با محاســبه سق¦ قیمت گاز 
صادراتی ایران برگشت. سیاستگذار اعلام کرده، 
برای آنکه گام مهم تــر پیش بینی پذیری آینده 
برداشته شود این مصوبه را تا پایان برنامه هفتم 
توســعه تمدید کرده اســت. خاندوزی روز 11 
شهریور با انتشــار تصویر مصوبه هیئت وزیران 
نیــز اعلام کــرد� دولت تا پایــان برنامه هفتم، 
روش محاســبه نرخ خــورا­ گاز صنایع را با 
هدف تقویت تولید و پیش بینی پذیری اقتصاد، 
به فرمول بازگردانــد. بدین ترتیب نرخ خورا­ 
گاز واحدهای پتروشــیمی تا پایان برنامه هفتم 
توسعه براســاس دو بند تعیین می شود� قیمت 
گاز در بازار تعیین شده از پنج هزار تومان کمتر 
نشود و از میانگین ماه قبل قیمت صادراتی گاز 
ایران بیش تر نشــود. نرخ خورا­ گاز واحدهای 
تولید متانول مشــروط به تسویه بهای خورا­ 
طی سی روز پس از دریافت صورتحساب، معادل 

95 درصد نرخ پایه تعیین شود.

تا پایان برنامه هفتم توســعه براســاس 

دو بنــد تعیین می شــود: قیمت گاز در 

بــازار تعییــن شــده از پنــج هــزار تومان 

قبــل  مــاه  میانگیــن  از  و  نشــود  کمتــر 

بیش تــر  ایــران  گاز  صادراتــی  قیمــت 

واحدهــای  گاز  خــوراک  نــرخ  نشــود. 

تولید متانول مشــروط به تســویه بهای 

خــوراک طــی ســی روز پــس از دریافت 

صورتحســاب، معــادل 95 درصــد نرخ 

پایه تعیین شود.
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سقوط آزاد  سکه
بازدهی بازارها در 5 ماه نخست سال چگونه بود؟

بهار مv¼دی
روز¿امه ¿گار

بازارها در حالی پنجمین ماه از ســال را پشت سر گذاشته اند که بررسی 
عملکرد آنها نشــان می دهد به جز ســکه، بقیه بازارها روندی صعودی از 
ابتدای ســال داشته اند، هرچند این رشد بســیار ناچیز بوده است. در این 
مــدت بازارها متاثر از محر­ های ثابتی بودند و  نااطمینانی داخلی ناشــی 
از تصمیمات متزلزل سیاســتگذار از یک ســو و تحرکات بازارهای جهانی 
از ســوی دیگر باعث شد تا سرمایه گذاران در جست وجوی پناهگاهی برای 

سرمایه روبه زوال خود، مدام از بازاری به بازار دیگر نقل مکان کنند.
بعد از شــروع طوفانی بازارها در ابتدای ســال،  عزم جدی بانک مرکزی 
برای ایجاد ثبات در بازار ارز موجب شد تا نرخ دلار بعد از اینکه در روزهای 
پایانی سال گذشته کانال 60 هزارتومانی را هم لمس کرد،  بعد از مدتی زیر 
کانال 50 هزارتومانی به نوســان بپردازد. اخبار خوب از گشایش های ارزی 
از عراق و کره جنوبی موجب شد تا دست بازارساز برای ارزپاشی در بازار باز 
بوده و تقاضا را تحت کنترل قرار دهد. ثبات نســبی در بازار ارز موجب شد 
تا ســایر بازارها نیز با اطمینان نسبی نسبت به تاثیرگذارترین مولفه خود، 

روندی آرام به خود بگیرند. 

بازی ی® ¿امه با بازار سهام
بازار سهام که رشد چشمگیری را از آبان سال گذشته آغاز کرده بود، تا 
میانه اردیبهشــت امسال به روند صعودی خود برای جبران عقب ماندگی از 
بازارهای موازی ادامه داد و در 16 اردیبهشــت به سق¦ تاریخی دو میلیون 
و 535 هزارواحــدی رســید. اما یک نامه همه چیز را بــه هم ریخت. 17 
اردیبهشــت، نامه مربوط به افزایش نرخ خورا­ گاز پتروشیمی ها که البته 
50 روز بعد به صورت عمومی منتشر شد، باعث شد سقوط بورس از سق¦ 
آغاز شود. اگرچه در آن زمان این ریزش بازار را به رفت وبرگشت های خودرو 
از بورس کالا ربط دادند، اما بعدها مشــخص شــد دلیل اصلی آغاز سقوط 
بورس، افزایش نرخ خورا­ پتروشــیمی ها به هفت هزار تومان بود. اتفاقی 
که بعد از گذشت سه ماه هنوز بازار را تحت تاثیر قرار داده ولی تکلی¦ آن 
تا زمان نگارش این گزارش به صورت رسمی مشخص نشده است. کمااینکه 

رفت وبرگشت های فروش خودرو در بورس کالا هم هنوز ادامه دارد. 

آنچه مسلم اســت این است که بازار سرمایه کشور درگیر نااطمینانی و 

عدم اعتماد نســبت به سیاستگذار شده اســت و سرمایه گذاران در شرایط 
بلاتکلیفــی قرار دارند. این موضوع را می تــوان در ارزش پایین معاملات و 
البته تداوم خروج پول حقیقی از بازار مشــاهده کرد. در حالی که میانگین 
روزانه ارزش معاملات خرد در محدوده سه هزار میلیاردتومانی قرار دارد، از 
زمان سقوط بیش از 50 هزار میلیارد تومان پول حقیقی هم از بورس خارج 
شــده است. با این حال شاخص کل بورس تهران در 150 روز نخست سال 
1402 توانسته بیش از سه درصد بازدهی را به ثبت برساند؛ هرچند مروری 
بر شاخص هم وزن که معیار بهتری برای بازار است، خبر از رشد 18درصدی 

کلیت بازار سهام می دهد.
 

بازدهÖ سه در�دی دÓر 
 60 tدر حالی که اســکناس آمریکایی در اواخر ســال گذشــته به سط
هزاردلاری در بازار غیررســمی هم رسیده بود، امسال بعد از خرداد نوسان 
چندانی نداشــته است. در سال جاری هر بر± دلار سق¦ قیمتی 55 هزار 
و 700تومانــی و ک¦ 47 هــزار و 100تومانی را به خود دیده و در مجموع 
توانســته بازدهی سه درصدی را در پنج ماه نخســت سال به ثبت برساند. 
آزادســازی ارزهای بلوکه شده در عراق و ســپس در کره جنوبی مهم ترین 
اخباری بود که بازار ارز کشــور را تحت تاثیر خود قــرار داد. امیدواری به 
بازگشت ایران و آمریکا به مذاکرات برجام و البته بهبود روابط میان ایران و 
عربستان هم موجب شد تا انتظارات از روند صعودی دلار کاهش پیدا کرده 
و این اســکناس در محدوده های کمتر از 50 هزار تومان برای مدتی نسبتاً 

طولانی معامله شود.   

از آغاز تابستان، دلار بارها تلاش کرده تا وارد کانال 50 هزارتومانی شود 
و اگرچه برای مقاطعی بسیار کوتاه موفق به انجام آن شده اما هر بار با پاتک 
بازارساز مواجه شده و رشدش سرکوب می شود. دلیل اصلی ماندگاری دلار 
زیر سطt 50 هزارتومانی را می توان عرضه شدید بازارساز در بازار ارز تلقی 
کرده و به نظر می رسد سیاســتگذار ارزی، محدوده 50 هزار تومان را یک 
خط قرمز برای دلار محسوب کرده و با سرکوب انتظارات تورمی سعی دارد 
ثبات را در بازار ارز حف� کند. بازارســاز معتقد اســت با کنترل قیمت ارز 
در واقع یکی از مهم ترین شــاخص ها برای انتظارات تورمی را مهار کرده و 

مان بود. اتفاقی که بعد از گذشت هزار توها به هفت فزایش نرw خورا­ پتروشیمیسقو� بور�، ا
ماه هنوز بازار را تحت تاثیر قرار داده ولی تکلیف آن تا زمان ن´ار� این گزار� به صورت  سه

های فرو� خودرو در بور� کالا هم هنوز برگ�توفتکمااینکه ررسمی م�خص ن�ده است. 
ادامه دارد. آنچه مسلم است این است که بازار سرمایه ک�ور درگیر نااطمینانی و عد¹ اعتماد 

وضو� را . این مگذاران در شرای� بلاتکلیفی قرار دارندنسبت به سیاست´ذار شده است و سرمایه
. در حالی داو¹ خروk پول حقیقی از بازار م�اهده کردارز� پایین معاملات و البته ت توان درمی

تومانی قرار دارد، از زمان انه ارز� معاملات خرد در محدوده سه هزار میلیاردکه میان´ین روز
با این حال  هزار میلیارد تومان پول حقیقی هم از بور� خارk شده است. ��سقو� بیش از 

توانسته بیش از سه درصد بازدهی را  ����وز نخست سال ر ���شاخص کل بور� تهران در 
، خبر از رشد وزن که معیار بهتری برای بازار استهرچند مروری بر شاخص هم به ثبت برساند-

 دهد.می سها¹ درصدی کلیت بازار��
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 tآمریکایی در اواخر سال گذشته به س� �یررسمی هزاردلاری در بازار £ ��در حالی که اسکنا

ر± دلار امسال بعد از خرداد نوسان چندانی نداشته است. در سال جاری هر ب ،هم رسیده بود
تومانی را به خود دیده و در مجمو� ���ر و هزا ��تومانی و کف ���هزار و  ��سقف قیمتی 
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 «اÃ در�|ی �°Ä در Y�1lÀa§ت 
 روز ناخو� طلای جهانی موج\ شده تا سکهوهزارتومانی و حال ��محدوده  ریز� دلار به زیر

 tسال این مسکو­ تومانی باشد. این در حالی است کهمیلیون ��در تلا� برای حف� س� ،
 tد ��حالا افتی بیش از تومانی آ£از کرده بود و میلیون ��جاری را در س�lماه  رصد را طی پن

رزرو ماه در ایالات متحده موج\ شد تا فدرال ثبت تور¹ افزای�ی بعد از چند به ثبت رسانده است.
موضو� ف�ار زیادی را بر های تهاجمی خود دچار تردید شود و همین نسبت به توقف سیاست

س�t دو  یش در تلا� برای عبور ازاونس جهانی در حالی که چندی پکرده است.  طلا وارد
ها ن�ان داد که گذشته، داده ماه کند.دلاری تقلا می����حف� کانال  حالا برای ،دلاری بودهزار

. اما از آنجا افتی شینسبتاً افزا یمتحده در ماه جولا الاتی� اCPIکننده �مصر¥ متیشاخص ق
 یاز ن´رانرزرو ابرفدرال یاعضا افت،ی شیاز حد انتظار افزا �تریب یاندک دکنندهیتول یهامتیکه ق

 یتریمدت طولان یها را براممکن است نرw جهیو در نت بارزه آنها با تور¹ تما¹ ن�دهکه م کنندیم
 و یمتحده قو الاتیدهد که اقتصاد این�ان م یاقتصاد یهاداده نیدتریجد بالاتر ن´ه دارند.

 باور رسانده است که رکود نیبه ارزرو و اقتصاددانان را موارد فدرال �تریاست و در ب ریپذانع�ا¥
 ای �فرود سخت� ´ریرزرو دفدرال یتهاجم یپول استیس یباز حالا د£د£ه پایان. ستیمحتمل ن

�خبری از فرود نیست�این جمله کلیدی است که بلکه ست، ین� فرود نر¹�. 
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افسار تورم را به دستان خود خواهد گرفت. این در حالی است که بسیاری 
از اقتصاددانان رشد قیمت دلار را در واقع معادل کاهش ارزش پولی ملی و 

معلول تورم می دانند، نه برعکس. 
به هر حال موضوعی که واضt اســت، این اســت کــه انتظارات تورمی 
می تواننــد موجــب صعود بازارهــای دارایــی به خصوص دلار شــوند. با 
سیاســت های فعلی دولت و شــرایط پرابهامی که در اقتصاد ایجاد شده و 
همچنین رویکرد دولت در مورد صنایع ارزآور کشور، احتمالاً تقاضای دلار 
تحریک شده و فنر فشرده شده آن رها خواهد شد. انتظارات فعالان اقتصادی 
از وضعیت نابسامان اقتصادی در آمارهای پولی و بانکی کاملًا مشهود بوده 
و داده های پولی و بانکی بانک مرکزی در اسفندماه که چندی پیش و پس 
از تاخیر طولانی منتشر شد، نشان دهنده این است که با افزایش سهم پول 
از نقدینگی و افزایش نســبت پول به شــبه پول، همچنان انتظارات تورمی 
بالاســت. با وجود این، به نظر می رســد دلار در کوتاه مدت در محدوده ای 

مابین 48 هزار تومان تا 50 هزار تومان نوسان کند.

Ãما lنa در�دی س°ه در�� d§ا
ریــزش دلار به زیر محــدوده 48 هزارتومانی و حال وروز ناخوش طلای 
جهانی موجب شــده تا سکه در تلاش برای حف� سطt 28 میلیون تومانی 
 33 tباشــد. این در حالی اســت که این مسکو­، ســال جاری را در سط
میلیون تومانی آغاز کرده بود و حالا افتی بیش از 10 درصد را طی پنج ماه 
به ثبت رســانده است. ثبت تورم افزایشی بعد از چند ماه در ایالات متحده 
موجب شــد تا فدرال رزرو نسبت به توق¦ سیاست های تهاجمی خود دچار 
تردید شــود و همین موضوع فشار زیادی را بر طلا وارد کرده است. اونس 
جهانی در حالی که چندی پیش در تلاش برای عبور از سطt دو هزاردلاری 
بود، حالا برای حف� کانال 1900دلاری تقلا می کند. ماه گذشــته، داده ها 
نشــان داد که شــاخص قیمت مصرف کننده ��CPI ایالات متحده در ماه 
جولای نســبتاً افزایش یافت. اما از آنجا که قیمت های تولیدکننده اندکی 
بیشــتر از حد انتظار افزایش یافت، اعضای فدرال رزرو ابراز نگرانی می کنند 
که مبارزه آنها با تورم تمام نشــده و در نتیجه ممکن اســت نرخ ها را برای 
مــدت طولانی تری بالاتر نگه دارند. جدیدترین داده های اقتصادی نشــان 
می دهد که اقتصاد ایالات متحده قوی و انعطاف پذیر اســت و در بیشــتر 
موارد فدرال رزرو و اقتصاددانان را به این باور رسانده است که رکود محتمل 
نیســت. حالا دغدغه پایان بازی سیاســت پولی تهاجمی فدرال رزرو دیگر 
�فرود ســخت� یا �فرود نرم� نیســت، بلکه این جمله کلیدی اســت که 

.��خبری از فرود نیست

از طرفی تحولات بازارهای جهانی نیز بر روند اونس جهانی طلا اثرگذار 
بوده و قیمت این فلز گرانبها، در اثر داده های مختل¦ اقتصادی رشــد قابل 
توجهی را تجربه نکرده اســت. رشــد تولید ناخالــص داخلی چین یکی از 
عوامل موثر بر قیمت طلای جهانی بود. کاهش بازده اوراق قرضه نیز اندکی 

هیجانات منفی بازار طلا را کاهــش داد. همچنین کاهش بازده این اوراق 
نتوانســت آمارهای خرده فروشی آمریکا را در جهت تقویت دلار و تضعی¦ 
طلا هدایت کند و دوباره طلای جهانی افزایش قیمت اندکی را تجربه کرد. 
به نظر می رسد تا زمانی که طلای جهانی در قیمت های بسیار پایینی معامله 
شده و قیمت دلار نیز در کانال های فعلی باقی بماند، احتمالاً سکه نیز بازار 
پررونقــی را تجربه نخواهد کرد. اما اگر دلار رشــد خوبی را تجربه کرده و 
بازارهای جهانی نیز با تحولات مثبتــی در جهت تقویت اونس طلا همراه 
باشد، احتمالاً ســکه طلای داخلی هم پتانسیل آن را دارد تا همپای سایر 

بازارها به حرکت صعودی خود ادامه دهد.

 ¿¨d ��دÓری 
طلای ســیاه یکی از با ثبات ترین بازارها در ســال 1402 بوده و تقریباً 
نوسان کمی را در سال جاری به ثبت رسانده است. نفت برنت که در ابتدای 
ســال در محدوده 86دلاری معامله می شد حالا هم در همان محدوده در 
حال نوســان است و تنها رشــد دودرصدی را به ثبت رسانده است. با این 
حال پیش بینی ها حاکی از آن اســت که نفت احتمالاً بتواند در سال جاری 

میلادی، خود را در کانال 90دلاری تثبیت کند.
آ�انس بین المللی انر�ی در گزارش خود هشــدار داد که تقاضای جهانی 
نفت در ماه �وئن به رکورد 103 میلیون بشــکه در روز رسید. این سازمان 
در گزارش خود آورده است� تقاضای نفت در پایان ماه آگوست حتی بیشتر 
افزایش خواهد یافت و انتظار می رود تقاضا برای کل ســال 2023 به 102 
میلیون و 200 هزار بشکه در روز برسد. بر اساس این گزارش، این رقم که 
حدود دو میلیون و 200 هزار بشــکه در روز نســبت به سال قبل افزایش 
یافته است، بالاترین سطt افزایش تقاضای سالانه تاکنون خواهد بود. آ�انس 
بین المللی انر�ی افزود� چین سهم اصلی را در این رشد تقاضای نفت دارد و 
بیش از 70 درصد این افزایش را به خود اختصاص داده است. تقاضا در این 
کشــور �قوی تر از حد انتظار است� و �با وجود نگرانی های مداوم در مورد 
سلامت اقتصاد� به بالاترین حد خود رسیده است. این سازمان در گزارش 
خود عنوان کرد که افزایش ســفرهای هوایی تابستانی و افزایش استفاده از 

نفت در تولید برق نیز به افزایش تقاضا کمک کرده است.

آ�انــس پیش بینی کرده که رشــد تقاضای نفت برای ســال 2024 به 
دلیل شــرایط اقتصادی نامناســب، خودروهای برقی و روند ضعی¦ احیای 
پساکرونایی کندتر خواهد بود. آ�انس بین المللی انر�ی در بخشی از گزارش 
خود آورده است� صادرات نفت روسیه، سق¦ قیمتی را که از سوی کشورهای 
گروه 7 علیه این کشور وضع شده بود، نق� کرده است. این تحولات جدید 
نقشه عرضه جهانی نفت را تغییر داده و باعث تغییر صادرات نفت روسیه به 
عنوان اصلی ترین تامین کننده این محصول از اروپا به سمت آسیا شده است. 
صادرات نفت خام روســیه به هند و چین 80 درصد از محموله های نفتی 
این کشــور را تشکیل می دهد. تقاضای نفت در طول همه گیری کووید 19 
کاهش یافت اما کاهش تقاضا و حرکت جهان به ســمت استفاده از اشکال 
انر�ی ســبز با کاهش عرضه آن به دلیل کاهش تولید و اختلال ناشــی از 

جنگ اوکراین همزمان شد.

 فلز نیا متیطلا اثرگذار بوده و ق یبر روند اونس جهان زین یجهان یتحولات بازارها یاز طرف
 دیرا تجربه نکرده است. رشد تول یرشد قابل توجه یمختلف اقتصاد یهاگرانبها، در اثر داده

 زیکاهش بازده اوراق قرضه ن بود. یجهان یطلا متیاز عوامل موثر بر ق یکی نیچ یناخالص داخل
 یارهااوراق نتوانست آم نیکاهش بازده ا نیبازار طلا را کاهش داد. همچن یمنف جاناتیه یاندک

 یجهان یکند و دوباره طلا تیطلا هدا فیدلار و تضع تیرا در جهت تقو کایآمر یفروشخرده
 اریسب یهامتیدر ق یجهان یکه طلا یتا زمان رسدیرا تجربه کرد. به نظر م یاندک متیق شیافزا
 یازار پررونقب زیبماند، احتمالاً سکه ن یباق یفعل یهادر کانال زیدلار ن متیمعامله شده و ق ینییپا

با تحولات  زین یجهان یکرده و بازارها بهتجر را یرا تجربه نخواهد کرد. اما اگر دلار رشد خوب
دارد  آن را لیهم پتانس یداخل یهمراه باشد، احتمالاً سکه طلا اونس طلا تیدر جهت تقو یمثبت

 خود ادامه دهد. یبازارها به حرکت صعود ریسا یتا همپا
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 مدÖe اسd که بازار ارز کم ¿وسان 
اس//d, ا·بته eا aی//� از این°ه 
yبرهای mدیدی دربارM Ãزادسازی 
 Ãشنید ایران   Ãب¸وکه شد aوµ های 
ش//ود� qرا که ای¾ yبر با�h شد 
eا ¿رw ارز در بازار ¿وسان بی�تری 
را neربه کن//د� در ماÃ های اyیر 
بازار در مvدودÃ کم ¿وس//ا¿Ö قرار 
 ,d//ندان م¸ته\ ¿ی�q ³ر§ته و
 Ö¸یÓه دq از Öاش¿ Ö¿ای¾ کم ¿وسا

.dاس
مســائل قبلی دوباره تکرار شده، مسائلی که 
بارها و بارها در بازار ارز شاهد بوده ایم، یعنی باز 
هم از منابع ارزی برای تثبیت بازار ارز اســتفاده 
شده و وقتی این منابع به پایان برسد و به قولی 
کفگیر به ک¦ دیگ بخــورد، التهاب در جامعه 
افزایش می یابد، نااطمینانی اوج می گیرد و به تبع 

آن قیمت ارز بالا می رود. در این وضعیت، معمولاً 
وقتی دوباره نرخ ارز ملتهب می شــود به قیمتی 
بالاتر از ارزش {اتی خود و قیمت های گذشــته 
می رســد و دوران ثبات آغاز می شود. در دوران 
ثبات کســانی که قبلًا ارز خریده بودند، اقدام به 
فروش ارز می کنند که باعث می شود نرخ کمی 

کاهش یابد، اما این موضوع موقتی است.
این روند، سیاســتی نادرســت است، اینکه 
مســئولان بانک مرکزی خوشــحال باشند که 
با سیاســتی که بیش از 50 ســال اجرا شده و 
همیشــه هم مخرب بوده، توانســته اند بازار را 
به ثبات و آرامش برســانند، این خوشحالی بجا 
نیست. این اتفاقی که در حال حاضر در بازار ارز 
افتاده موقتی است، شاید حتی یک سال یا یک 
سال و نیم هم ادامه داشته باشد و بازار ارز ثبات 

را تجربه کند اما ادامه دار نیست.
اگر دولتی ها دسترسی به منابع ارزی خارجی 

داشته باشــند، با توجه به اینکه سیاست بانک 
مرکزی و دولت ارزپاشــی اســت، این ارزپاشی 
ادامه پیدا خواهد کرد. معمولاً وقتی ارزپاشــی 
انجام می شود، قیمت ارز تا نص¦ نرخ تعادلی هم 
کاهــش پیدا می کند. با توجه به روند تورمی که 
در سال های آینده خواهیم داشت اگر دسترسی 
به منابع ارزی وجود داشــته باشد شاید در چند 
سال آینده هم بتوان قیمت ارز را کنترل کرد، اما 
در نهایت همان جهش ارزی را که بارها شاهد آن 

بودیم دوباره مشاهده خواهیم کرد.

شنیدیم  ³ذش//ته  روزهای  در   
�کا¿ون  �را§//ان  کا¿ون  دبیر  که 
از  aی�  �را§//ان   Ãش//د ¶vمن
ا¿�µÔv ا�Ôم کردÃ بود که �eریق 
£یررس¼Ö ارز به بازار در uاµ ا¿nام 
اسd, اما قی¼d و س//ازوکار ای¾ 

 سرمایه ایرانی ها
چندین شهر دنیا را 

آباد کرد

روایت علی سعدوندی از نوسانات ارزی 

Öمریم میرزائ
روز¿امه ¿گار 

 d�a را Ö¿که روزهای کم ¿وسا d//ند ه¨ته ای اسq بازار ارز
 wدی¶ شدن ¿ر e Öبه م ن Ö¿³ذارد- ا·بته ای¾ کم ¿وسا Öسر م
در بازار £یررس//¼Ö و §ا�¸ه ³ر§ت¾ قاب¶ eوmه از مرز �� ه�ار eومان 
¿ی�d, اما بازار دیگر ا·تها] qند ماÃ ³ذشته و سق¦ ش°نÖ ها را ¿دارد� 
دÓی¶ مzت¸¨Ö دربارÃ کم ¿وسان شدن بازار از سوی § اÓن ای¾ �ر�ه 
ا�Ôم شدÃ اسd- از دستورا· ¼¶ های با¿® مرک�ی برای م امcÔ ارزی و 
مvدود کردن § ا·یd �را§ان یا به قو·u Öذ¥ �را§ان از م امcÔ ارزی 
³ر§ته eا در ¿های�e dریق £یررس¼Ö دÓر به بازار Mزاد که از سوی § اÓن 

 �dاس Ãبیان شد Ö¿ه�تند که برای ای¾ کم ¿وسا Ö¸یÓد ,Ãم شدÔا�
ای¾ کم ¿وسا¿e Öا qه زما¿Ö بر بازار ارز uاکم yواهد بود. �¸Ö س دو¿دی, 
کارشنا� اقتصادی, م تقد اسd, ا³ر دو·تÖ ها دسترسÖ به مناب� ارزی 
 Ö0 وقتÓواهد کرد� م ¼وy یداa ادامه Ö//اشaداشته باشند, ارز Ömارy
ارزaاشÖ ا¿nام مÖ شود, قی¼d ارز eا ¿ص¦ ¿رe w اد·Ö هم کاه� aیدا 
مÖ کند� با eوmه به رو¿د eورمÖ که در ساµ های Mیندy Ãواهیم داشd ا³ر 
دسترسÖ به مناب� ارزی وmود داشته باشد شاید در qند ساM µیندÃ هم 
بتوان قی¼d ارز را کنترµ کرد اما در ¿هایd ه¼ان mه� ارزی را که بارها 

شاهد Mن بودیم دوبارÃ م�اهدy Ãواهیم کرد�
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�ر�ه م�//�z ¿ی�d و § اÓن 
بازار ارز �³ار� کردÃ ا¿د که �eریق 
 µاu بازار در ارز در   Ö¼//یررس£

�dدادن اس wر
بلــه، تزریــق ارز در بــازار آزاد بــه صورت 
غیررســمی و بدون اعلان در حال انجام اســت. 
اما ســوال این است که چرا اجازه داده اند تا این 
حد قیمــت ارز افزایش پیدا کنــد؟ چرا جلوی 
افزایش نرخ را در محدوده 40 یا حتی 35 هزار 
تومان نگرفته اند و اجــازه داده اند نرخ بالا برود؟ 
قیمت ارز بیــش از حد افزایش پیدا کرده بود و 
در این شرایط طبیعی است که بعد از مدتی یک 
بازگشتی داشته باشد. البته این بار برگشت قیمت 
محدود بوده، یعنی هربار که قیمت کمی کاهش 
یافته، یکی، دو روز بعد نــرخ ارز دوباره افزایش 

پیدا کرده است.

 مÖ ش//ود ای¾ �ور §°ر کرد که 
 Óبا با  مÖ کند  ³¼ان  مرک�ی  با¿® 
 µوا¿د ریاe Öارز م wگه داشت¾ ¿ر¿
بی�تری را از بازار M �¼mوری کند.

بله، شــاید بتوان گمان کرد که بانک مرکزی 
تصور می کند می تواند ریال بیشــتری را از بازار 
جمع کند و این می تواند در کوتاه مدت شــرایط 

لازم را برای کنترل تورم مهیا کند.
بله، این هســت. ولی کلًا این سیاست از ابتدا 
 tتا انتها سیاست نادرستی قلمداد می شود. توضی
درباره نادرستی این سیاست هم کاملًا مشخص 
است. اول اینکه نظام چندنرخی ارز، یک وضعیت 
رانتی به وجود می آورد و بسته به اینکه افراد چقدر 
خودی باشــند، دسترسی به ارز ارزان آسان تر یا 
سخت تر می شــود. وقتی ارز با نرخ های ارزان تر 
در اختیار گروه هــای وی�ه خوار قرار می گیرد، به 
دلیل اختلاف نــرخ ارز، ارز ارزان تر در نهایت از 
بازار آزاد ســر درمی آورد و رانتی که بین قیمت 
ارز دولتی و بازار آزاد وجود دارد، به جیب افرادی 
که ارتباطات خاص دارند، ســرازیر می شود. هر 
چقدر این تفاوت میان ارز دولتی و آزاد بیشــتر 
باشد، این افراد بیشتر منتفع می شوند. این افراد 
با توجه به نفو{ی که دارند، اصلًا مایل نیســتند 
نظام چندنرخی ارز متوق¦ شود. هر وقت هم که 
به سمت حذف نظام چندنرخی ارز پیش رفته ایم 

جلوی آن را گرفته اند و شرایط را برگردانده اند.
این موضوع را در گذشــته شاهد بوده ایم. در 
دولت های اصلاحــات و مهرورزی، قیمت ارز در 
بازار آزاد و بازار رســمی به هم نزدیک شده بود، 
تقریباً می توان گفت که تک نرخی بود، اما پاتک 
زدنــد و وضعیت را تغییر دادند. در همین دولت 
وقتی ارز 4200 حذف شــد، تمام تلاششان را 
کردنــد، تا نظام چندنرخــی ارز از بین نرود، از 
مســیرهای دیگری باعث التهاب بازار ارز شدند، 

وضعیت تورمی را تشــدید کردنــد و این را به 
گــردن حذف ارز 4200تومانــی انداختند و در 
نهایت موفق شدند این ارز را با نرخ جدید یعنی 
نــرخ 28500 تومان بازگردانند. این سیاســت 
رانت خواری است که حدود 50 سال است ادامه 
پیدا کرده است. در واقع از منابع ارزی برای فرار 
سرمایه استفاده می شــود. هزار و 500 میلیارد 
دلار در 20 ســال گذشــته درآمد ارزی حاصل 
از فروش نفت داشــته ایم. ما برای اینکه از نظر 
زیرساخت ها به سطt کشوری مثل آلمان یا �اپن 
برسیم، شاید رقمی حدود 500 میلیارد دلار نیاز 
داشتیم یعنی برای اینکه در توسعه زیرساخت ها 
به ســطt کشــورهای اول دنیا برسیم، به 500 
میلیارد دلار نیاز بود، اما ما هزار و 500 میلیارد 
دلار درآمد ارزی داشــتیم، این رقم، یعنی این 
هزار و 500 میلیارد دلار الان کجاست؟ پاسخی 
بــرای آن نداریم. قســمتی تبدیــل به خورا­ 
مر¡ شده و ســر سفره ها آمده است، ولی بخش 
عمده ای از آن از کشــور خارج شده، صرف فرار 

سرمایه شده است. این رقم چند شهر دنیا را آباد 
کرده است. در همسایگی خود دوبی و استانبول 
را آباد کردیم، دورتر کالیفرنیا و تورنتو آباد شدند. 
شــهرهایی را در اروپا آبــاد  کردند. این جریان 
فرار سرمایه سال ها در کشــور ادامه داشته، اما 
کوچک ترین خللی در این سیاست های مخرب به 
وجود نمی آید. یعنی افرادی به شدت نگران این 
هستند که نکند زمانی درآمد ارزی صرف ایجاد 
زیرســاخت در کشور مظلوم ایران شود. با توجه 
به اینکه زیرســاخت هایی که در گذشته ساخته 
شــده، در حال مســتهلک شدن اســت، آینده 

می تواند نگران کننده باشد.

 در qند ماÃ ³ذشته که بازار ارز 
رکوردش//°نÖ مÖ کرد و مرز �� 
ه�ار eومان را هم رد کردÃ بود یا 
به �ور ک¸Ö مe Öوان d¨³ که بازار 
م¸ته\ بود, ادبیاc م�ترکÖ را از 
شاهد   d·دو  cPهی ا��ای  سوی 

بودیم- وزی//ر اقتصاد و رئیس ک¶ 
بازار   wر¿ مÖ ³¨تند  مرک�ی  با¿® 
با  Mزاد را قبوµ ¿دار¿//د, qرا که 
 Ö¿واy اقتصادی ک�ور هم شرای� 
س//وی  از  مو�و�  ای//¾  ¿دارد� 
اقتصادی  کارشناسان  از  ب�یاری 
رد مÖ شد و M¿ها م تقد بود¿د که 
¿رw ارز با و� یd اقتصادی ک�ور 
هم yوا¿//Ö دارد� ¿رw ارزی که در 
 Öن ه�تیم ¿اشM زاد شاهدM بازار
از شرای� اقتصادی ک�ور اسd یا 

.Öسیاس cمناسبا
همه این موضوعات هست، یعنی هم شرایط 
اقتصادی و هم مناســبات سیاســی؛ اما عوامل 
دیگری هم هســتند که تاثیرگذاری بســیاری 
دارند. افراد انتظاراتی نســبت بــه آینده دارند، 
و وقتی می بینند دولــت در کنترل تورم جدی 
نیست و هر روز خروج سرمایه و خروج نخبگان 
تشــویق می شود، طبیعی است که قیمت ارز در 
بازار تحــت تاثیر قرار می گیــرد. آنقدر که فرار 
ســرمایه در بازار ارز تاثیرگذار اســت، مناسبات 

سیاسی و تحریم تاثیرگذار نیست.

 .dس//هم کدام د·ی¶ بی�تر اس 
م�ائ¶ سیاس//Ö, §رار سرمایه یا 
سهم  ک�//ور-  اقتصادی   dواق ی
کدام در ¿//رw ارزی که ای¾ روزها 

.dن ه�تیم, بی�تر اسM شاهد
من ســهم خروج نخبــگان و فرار ســرمایه 
را بالاتــر از هر عامل دیگری می دانم. مســائل 
فرهنگی، اجتماعی که نخبگان را ناامید می کند 
نقش جدی در فرار سرمایه دارد. خروج این افراد 
موجب تضعی¦ شــدید ارز از کشــور می شود و 
کمبود ارزی به وجود می آورد، در نتیجه، قیمت 

ارز افزایش پیدا می کند.

 µه به این°ه به ¿ی¼ه دوم ساmوe با 
¿�دی® مÖ ش//ویم, و� یd بازار 
ارز را در ¿ی¼ه دوم س//اq µگو¿ه 

مÖ بینید.
نمی توانیم پیش بینی درباره بازار ارز داشــته 
باشیم، ولی به نظر می رسد تصمیم گیران ارزی، 
به منابع ارزی دسترسی خواهند داشت و آن طور 
که همواره شــاهد آن بوده ایم سیاســت مسلم 
سیاستگذار پولی، ارزپاشــی و رانت پاشی است. 
وقتی دسترسی به منابع ارزی امکان پذیر شود، 
این منابع به بازار تزریق خواهد شد و در نهایت 
صرف فرار سرمایه می شود. در نیمه دوم سال به 
نظر می رسد که کشور به منابع ارزی دسترسی 
پیدا خواهد کرد که در این صورت بازار ارز ممکن 

است باثبات و حتی تا حدی کاهشی باشد.

 آنقــدر کــه فــرار ســرمایه در بــازار ارز 

تاثیرگذار اســت، مناســبات سیاسی و 

تحریم تاثیرگذار نیست.

کــه  اجتماعــی  فرهنگــی،  مســائل 

نخبــگان را ناامیــد می کنــد نقش جدی 

ایــن  خــروج  دارد.  ســرمایه  فــرار  در 

از  ارز  شــدید  تضعیــف  موجــب  افــراد 

کشــور می شــود و کمبود ارزی به وجود 

می آورد، در نتیجه، قیمت ارز افزایش 

پیدا می کند.
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صندوق های سرمایه گذاری بورسی ��ETF یکی از ابزارهای سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه محسوب می شوند که این روزها با استقبال زیادی از سوی 

سرمایه گذاران مواجه شده است.
با توجه به اینکه صندوق ها امروزه مارکت ک` بزر± تری پیدا کرده اند و 
می توانند حضور گسترده ای در سایر سهام داشته باشند با فروش ها و {خیره 
ســودهای به موقع خود، مانع از ایجاد حباب چشمگیر همانند سال 99 در 
بازار ســرمایه می شوند و در ریزش ها با توجه به اینکه اقدام به خرید سهام 
ارزنده می کنند، احتمالاً شــاهد ریزش عمیقی در بازار ســرمایه به صورت 

گذشته نخواهیم بود. 
بســیاری از سبدگردان هایی که از گذشته تا امروز چه به صورت رسمی 
و چه غیررســمی فعالیت کرده اند، در قیاس با صندوق ها بازدهی کمتری 
خلق کرده اند، و این در حالی است که سبدگردان ها درصدی از سود را نیز 
برای خود برمی دارند. در مجموع شــاهد آن هستیم که با رونق صندوق ها  
بســیاری از سبدگردانان رسمی و غیررسمی دچار چالش شده و از آنجا که 
صندوق های دارای مجوز هستند، ریسک سرمایه گذاری کمتری نسبت به 

سپردن سرمایه به دست سبدگردانان دارد.
اگر شــخصی بخواهد ســرمایه خود را تحت مدیریت تیم حرفه ای قرار 
دهد که مجوز رســمی داشته باشند، باید به یک سبدگردان رسمی یا یک 
صندوق مراجعه کند. در حالی که مراجعه به سبدگردان رسمی میلیاردها 
تومان سرمایه اولیه می خواهد، اما سرمایهگذاری در صندوق ها تنها با 500 

هزار تومان هم امکان پذیر است. 

بازدهÖ �ندو© ها
با نگاهی اجمالی به بازدهی صندوق های معتبر ســرمایه گذاری در چند 

سال گذشته تا به امروز نتایج شگفت انگیزی را مشاهده می کنیم. 
برخــی از این صندوق ها در یک دهــه اخیر تا به امروز بیش از 40 برابر 
رشــد کرده اند که نســبت به تمامی بازارهای موازی و بازدهی بسیاری از 

سبدگردانان رسمی و غیررسمی، بازدهی خیره کننده ای حساب می شود.
در سال اخیر انواع مختلفی از صندوق ها پذیره نویسی شدند؛ از صندوق های 
طلا تا کالایی و بخشــی و ملک. این صندوق ها به دلیل نقدشوندگی بسیار 
بالا و تنوع در سرمایه  گذاری به یک ابزار مناسب برای سرمایه گذاران تبدیل 

شــده اند. از طرفی در مــورد مزایای صندوق ها می توان بــه امنیت بالای 
صندوق های سرمایه گذاری و نظارت سازمان بورس اشاره کرد. این موضوع 
نخستین مزیت صندوق هاست. کاهش ریسک سرمایه گذاری در کنار تنوع 
موجب شده تا معامله گران حرفه ای بورس، معمولاً بخشی از دارایی خود را 
در صندوق ها ســرمایه گذاری کنند. تقسیم دارایی موجب کنترل ریسک و 
انتخاب صندوق  برای این کار، باعث کاهش ریسک سرمایه  گذاری می شود. 
صندوق های سرمایه گذاری تنوع بســیار زیادی دارند و هر فرد بنا بر تی` 
شــخصیتی و اولویت های  خود و افق زمانی مدنظر و ریسک تلورانس خود 

می تواند گزینه مناسب را پیدا کند.
یکی دیگر از مزایای صندوق های ســرمایه گذاری، عدم محدودیت برای 
انتخاب چند صندوق مختل¦ اســت. بیشــتر افراد ناآشنا با بازارهای مالی، 
برای تقسیم دارایی و کنترل ریســک دچار مشکل می شوند. اما با تقسیم 
ســرمایه بین انواع صندوق ســهامی، طلا و... به راحتی می توان این کار را 
انجام داد. نقدشــونگی صندوق های سرمایه گذاری بســیار بالاست و برای 
خریدوفــروش واحدها، نیاز به دانش تخصصی، تخمین زمان مناســب و... 
نیســت. صندوق های سرمایه گذاری راه ورود سرمایه های خرد به بازار طلا، 
مســکن، بورس و کالا مثل زعفران و برنج و... هستند. حذف ریسک  سرقت 
و مشکلات نگهداری، ریسک کلاهبرداری در قراردادهای ملک، مسکن و... 

هم جزو مزایای مهم صندوق های سرمایه گذاری است.
سرمایه گذاری در صندوق، موجب صرفه جویی در زمان و هزینه می شود. 
یادگیری مهارت های بورسی و تکنیک های معامله گری نیاز به صرف زمان 
و هزینــه دارد و حتی در صورت برخــورداری از دانش لازم، حضور روزانه 
در بــازار یکی از چالش های افراد پرمشــغله اســت. بنابراین صندوق های 
ســرمایه گذاری بهترین انتخاب برای صرفه جویــی در وقت و هزینه هر دو 

گروه به حساب می آید.
نکته بعدی زمان معاملات و دامنه نوســان بیشتر است. زمان معاملات 
صندوق هــای درآمد ثابت 8�30 تا 15 و ســایر صندوق ها 9 تا 15 اســت. 
دامنه نوســان صندوق هــا از منفی 10 تا مثبت 10 اســت کــه در کنار 
وجود بازارگردان نقدشــوندگی را بالا می برد. فر� کنید یک سرمایه گذار 
در بــورس می تواند بیــن صندوق های طلا و زعفران و ســهامی و ملک و 
مختلط و درآمدثابت تخصیص سرمایه کند و با صندوق های اهرمی اقدام به 
نوسان گیری کند. در کنار این موارد برخی صندوق ها مجهز به قراردادهای 
آپشن با نقدشوندگی مطلوب شده اند که فوق العاده است. باید تاکید کنیم 
که صندوق ها با سرعت زیاد در حال توسعه در سطt جهان هستند؛ کافی 
است به این نکته اشاره کنیم که بیش از 30 درصد از ارزش معاملات بازار 
سهام آمریکا، به صندوق ها اختصاص پیدا کرده و باید در نظر داشته  باشید 
که اقتصاد ایران، جذابیت بالایی برای ســرمایه های خارجی دارد، و هر نوع 
گشایش معنادار و پایدار در حوزه تجارت جهانی، باعث می شود بازار سهام 

ایران مقصد دلارهای عربی و غربی باشد.
انتشــار وصیت نامــه �وارن بافت� در ســال 2013، مبنی بر اختصاص 
90 درصد از پورتفوی ســهامی به صندوق های ســهامی �با تمرکز وی�ه بر 
صندوق های شاخصی�، خبری شوکه کننده برای فعالان بازار سهام محسوب 
می شد؛ این  توصیه که بعدها به عنوان قانون 10/90 بافت شناخته شد �90 
درصد صندوق سهامی، 10 درصد درآمدثابت�، از سوی تیمی از پ�وهشگران 
اسپانیایی مورد بررسی قرار گرفت� شبیه سازی قانون بافت از ابتدای 1900، 
از برتری خیره کننده این استرات�ی بر دیگر توصیه های رایج سرمایه گذاری 
بلندمدت �از جمله قانون �100 درصد سهام در سبد سرمایه گذاری سهامی، 
برابر با 100 منهای سن فرد؛ با این  توجیه که با افزایش سن، ریسک پذیری 
سرمایه گذار کاهش پیدا می کند و نیاز به منابع درآمدثابت بیشتر می شود�، 
حکایت داشت؛ گفتنی  است که بخش چشمگیری از طرح های بازنشستگی 

آمریکا هم معطوف به سرمایه گذاری در صندوق های سهامی شده است.

متنوع و جذاب
Öد�اد© میرزای¼vم

ve¸ی¸گر بازار سهام

چرا صندوق های سرمایه گذاری در بورس 
رونق گرفتند؟
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بررسی همبستگی نرخ ارز و بازارها

رابطه دلار و بازار دارایی ها
نوســانات ارزی یکی از عوامل مهم نوسانات 
اقتصادی در ایران اســت. تغییــرات نرخ ارز در 
اقتصاد ایران، مشخصاً از اوایل دهه 90 و همزمان 
با تحریم ها آغاز شد. نوسانات ارزی از سوی دیگر 
ریســک اقتصادی در ایران را افزایش داده و به 
واســطه این امر طی ســال های گذشــته، نرخ 
تشکیل ســرمایه ثابت ناخالص �سرمایه گذاری� 

در کشور حتی منفی شده است.
در حالی که میزان نرخ رشــد سرمایه گذاری 
در طــول برنامه ششــم توســعه 21/5 درصد 
هدف گذاری شد، اما عملکرد این شاخص طبق 
آمارهای رسمی منفی 4/5 درصد بود که بخش 
عمده ای از نرخ منفی تشــکیل ســرمایه ثابت 

ناخالص در کشور ناشی از نوسانات ارزی است.
بر اســاس گزارش رســمی بانــک مرکزی، 
متوسط رشد تشــکیل سرمایه ثابت ناخالص به 
قیمت های ثابت ســال 1395 برای دوره 1391 
تا 1401، منفی 6/9 درصد بوده اســت. رشــد 
ســرمایه گذاری در طول این سال ها به جز سه 
ســال، همواره منفی بود، به طــوری که اقتصاد 
ایران در ســال 1391 نرخ رشد سرمایه گذاری 
منفی 24درصدی، در ســال 1394 نرخ رشــد 
منفی 14درصدی و در ســال 1397 نرخ رشد 

منفی 15/8درصدی را تجربه کرد. 
در همیــن بازه زمانــی نیز، بــازار دارایی ها 
دســتخوش تغییرات بســیار شــد. در دهه ای 
که گذشــت، بازار مســکن تورم بی سابقه ای را 
تجربــه کرد. بازار خودرو هم تــورم زیادی را به 
مصرف کننده تحمیل کرد؛ قیمت طلا و سکه هم 

رشدهای چشمگیری را ثبت کردند.

به اعتقاد اقتصاددانان مهم ترین عامل بی ثباتی 
اقتصادی در طول یک دهه گذشته، نوسانات نرخ 
ارز به واسطه افزایش فشارهای بین المللی، کاهش 
سطt تعاملات تجاری، کاهش سرمایه گذاری و 
اعمال تحریم های سیاسی و اقتصادی بوده است.
در طول سال های اخیر نیز، عمدتاً در دورانی 
که ســطt تعاملات بین المللــی �توافق برجام� 
افزایش یافت، نوســانات قیمت ارز نیز مدیریت 
شد و در مقاطع اعمال تحریم ها �خروج از برجام� 
نوسانات ارزی روند صعودی به خود گرفت. به تبع 
این اتفاقات، بازار دارایی ها هم متاثر از تغییرات 
قیمت ارز تغییر رویه دادند. نمودار زیر تحولات 
نرخ دلار در بازار غیررسمی طی یک دهه گذشته 
را نشــان می دهد که نسبت به مسائل سیاسی و 
تحولات واکنش نشــان داد. به گفته بسیاری از 
کارشناسان، همبستگی بالای قیمت ارز و سایر 
دارایی ها در این برهه از زمان کاملًا محسوس و 
مشــهود بود. رابطه مستقیم قیمت دلار با سایر 
بازارها، از چشــم سیاســتگذاران هم دور نماند. 
سیاستگذار پولی و بانکی هم به این نتیجه رسید 
که یکی از ابزارهای مهم و موثر کنترل انتظارات 
تورمی، مدیریت بازار ارز اســت. هر چند در این 
میان کارشناسان در مورد نحوه کنترل انتظارات 
تورمــی اختلاف نظر دارند اما تعــداد زیادی از 
آنها معتقدند که دلار، عامل محر­ یا بازدارنده 

تغییرات قیمتی در سایر بازارهاست.

.dقدر اسq ها Öر و سایر دارایÓراب�ه د
بانــک مرکزی که از بــازار آزاد ارز، به عنوان 
بازار غیررســمی یاد می کند، رابطه نرخ رشــد 

دلار در این بازار را با رشــد ارزش سایر دارایی ها 
مورد بررســی قرار داده است. نتایج این بررسی 
که ماحصــل تحقیقــات ســال های 1396 تا 
1401 اســت، نشــان می دهد قیمت سکه در 
بازار دارایی ها بالاترین رابطه مستقیم با نرخ ارز 
داشته است. همبستگی قیمت سکه با بازار دلار 
غیررسمی طبق این پ�وهش 90/7 درصد است. 
بر پایه این بررسی، قیمت خودرو نیز همبستگی 
64/7درصدی با قیمت دلار در بازار غیررســمی 
دارد. مســکن نیز که از ســال 1396 وارد دوره 
جدید جهش قیمتی شد، از همبستگی بالایی با 
دلار برخوردار است، به این ترتیب که نرخ رشد 
قیمت در این بازار، همبستگی 61/5درصدی با 

نرخ رشد دلار در بازار غیررسمی دارد.

�ام¶ بازدار¿دÃ مدیریd بازار ارز
کدام سیاسm dوا] مÖ دهد.

با توجه به تاثیرات نرخ ارز از مسائل بین المللی 
و سیاسی و در عین حال همبستگی بالای دلار و 
سایر دارایی ها، سیاستگذار پولی و بانکی در دوره 
فعلی بر این باور اســت که باید سیاست تثبیت 

نرخ ارز را برای کنترل انتظارات اجرایی کند.
البته برخــی اقتصاددانان بر ایــن باورند که 
�سیاســت تثبیت نرخ ارز� تجربه تکراری برای 
کنترل انتظارات است و سیاستگذار یک تجربه 
شکست خورده را در پیش گرفته است. به اعتقاد 
این گروه از اهالی اقتصاد، سیاســتگذار پولی و 
بانکی به جای کنترل دســتوری، باید �سیاست 
شناور مدیریت شده� را برای کنترل انتظارات در 

بازار ارز اجرایی کند.
البتــه در مــاده 20 قانــون احــکام دائمی 
برنامه های توســعه ای هم، بر سیاســت شناور 
مدیریت شــده برای اصلاح نظام ارزی کشــور 
تاکید شده است. با این حال، بانک مرکزی، برای 
مدیریت بازار دارایی ها، سیاســت تثبیت نرخ را 
در پیش گرفته؛ سیاســتی که مشخص نیست 

می تواند نظر سیاستگذار را تامین کند یا خیر.

تحولات نرخ دلار در بازار غیررسمی طی یک دهه گذشته )منبع: بانک مرکزی(
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بـازار خودرو را شـاید بتوان یکـی از بازارهای 
اثرگـذار هـم در حـوزه سیاسـت و هـم اقتصـاد 
دانسـت؛ بـازاری کـه یکـی از عوامـل کلیـدی 
برکنـاری فاطمی امیـن از پسـت وزارت صنعت، 
معـدن و تجـارت بود و موجب شـد وزیر صمت 
در آسـتانه دوسـالگی دولت، با تمام تلاش هایی 
کـه بـرای فـرار از اسـتیضاح کـرد، نتوانـد راه 
فـراری پیـدا کنـد. هرچنـد بهارستان نشـین ها 
از �بـازار خـودرو�، �صنعـت فـولاد�، �بخـش 
معـدن� و �تنظیـم بـازار کالای اساسـی� بـه 
فاطمی امیـن  اسـتیضاح  عامـل  چهـار  عنـوان 
یـاد کرده انـد، امـا در میان عوامـل مذکور آنچه 
وزیـر صنعـت، معـدن و تجـارت سـابق را زیـر 
گرفـت آشـفتگی بـازار خـودرو بـود. بـه طوری 
کـه بسـیاری از فعـالان اقتصـادی معتقدنـد در 
کنـار آشـفته بازار خـودرو داخلـی کـه خـروج 
فاطمی امیـن از کابینـه را بـه همـراه داشـت، 
وعده هـای نـاکام او در مـورد واردات خودرو نیز 

در ایـن برکنـاری اثرگـذار بوده اسـت. 

d¼� cی¢ دو·به برای وزارe
فعـالان اقتصـادی از بـازار خـودرو بـه عنوان 
تیـ¢ دولبـه بـرای وزارت صمـت یـاد می کنند. 
آشـفتگی ایـن بـازار در ابتـدای روی کار آمدن 

کـه  بـود  زیـاد  حـدی  بـه  سـیزدهم  دولـت 
مسـئولان جدیـد ایـن وزارتخانـه آن را بـر± 
برنـده خـود می دانسـتند و تصـور می کردنـد با 
برخـی فرمان هـا و دسـتورالعمل ها ایـن اسـب 
سـرکش را رام خواهنـد کـرد. امـا بـا گذشـت 
زمـان مشـخص شـد کـه ایـن بـازار تمایلـی به 
روی خـوش  نشـان دادن نـدارد. بـه طـوری که 
با شـروع بـه کار دولـت سـیزدهم، متولیان این 
بخـش وعـده افزایـش تولیـد خودروسـازان را 
در راسـتای کاهـش زیـان انباشـته آنهـا دادند، 
امـا با وجود اینکه خودروسـازان سـال گذشـته 
موفـق  بـه تولیـد یـک میلیـون و 348 هـزار 
دسـتگاه خودرو شـدند و رشـدی 40درصدی را 
نسـبت بـه سـال 1400 ثبـت کردند، امـا زیان 
 انباشـته آنهـا نه تنهـا کاهش نیافت بلکه شـکل 

افزایشـی هـم بـه خـود گرفت. 
بـر اسـاس آخریـن صورت هـای مالـی سـال 
گذشـته، زیـان انباشـته ایران خودرو و سـایپا به 
40 هـزار میلیـارد تومان رسـید. در این زمینه، 
بررسـی صورت های مالی سـایپا نشـان می دهد 
که در سـال گذشـته، این شـرکت زیان سـالانه 
22/6 هـزار میلیاردتومانی داشـته اسـت. رقمی 
که نسـبت بـه زیـان 13/8 هزارمیلیاردی سـال 
نشـان  را  افزایـش  درصـد   64 حـدود   1400

می دهـد. از سـوی دیگـر مجموع زیان انباشـته 
ایـن مجموعـه نیـز از 56/4 هـزار میلیـارد بـه 
78/5 هـزار میلیـارد تومـان افزایـش یافتـه که 

حاکـی از رشـد 39درصدی اسـت.
در سـوی دیگـر، ایران خودرو نیـز در روندی 
مشـابه شـاهد افزایـش زیـان سـالانه خـود از 
سـال 1400  در  تومـان  میلیـارد  هـزار   15/5
بـه 17/9 هـزار میلیـارد تومان در سـال 1401 
بـوده کـه رشـد 16درصـدی را نشـان می دهد. 
ایـن موضـوع موجب شـده تا زیان انباشـته این 
شـرکت از 63/2 هـزار میلیـارد تومـان تا سـال 
1400 بـه 85/3 هـزار میلیارد تومـان تا انتهای 

برسد. سـال 1401 
بـه  توجـه  بـا  معتقدنـد  اقتصـادی  فعـالان 
و  خودروسـازان  بـر  دولتـی  مدیریـت  تـداوم 
آمارهـای گمراه کننده، زیان دهی خودروسـازان 
طبیعـی اسـت و دلیـل اصلـی آن را می توان در 
تبعـات مدیریـت ناکارآمـد درون و بیـرون ایـن 
صنعـت دانسـت. موضوعـی کـه سـبب شـده 
فشـارها برای واگـذاری خودروسـازان به بخش 
خصوصـی در سـال های اخیـر تشـدید شـود. 
بـا ایـن حـال مرکـز پ�وهش هـای مجلـس در 
گزارشـی ضمن اشـاره بـه داده هـای جدیدی از 
تـداوم حضور دولـت در مدیریت خودروسـازان 

بازاری که وزیرش را زیرگرفت
آیا خودروها همچنان گزینه خوبی برای سرمایه گذاری هستند؟
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خبـر داده و واگذاری خودروسـازان را مشـروط 
است. دانسـته 

بـر اسـاس گـزارش ایـن مرکـز، دولـت بـر 
خـلاف آنکـه در �اهـر، 5/71 درصـد از سـهام 
ایران خـودرو و 17/31 درصـد از سـهام سـایپا 
را در اختیـار دارد، امـا بـا واگـذاری سـهام ایـن 
وابسـته  بـه شـرکت های عمومـی  دو شـرکت 
و تحـت کنتـرل خـود و همچنیـن ایجـاد یـک 
شـرکت های  در  چرخـه ای  سـهامداری  نظـام 
و  ایران خـودرو  مدیریـت  عمـلًا  خودروسـازی، 
سـایپا را در اختیـار خـود نگـه داشـته اسـت. 
شـرکت های وابسـته بـه دولـت در ایران خودرو 
و سـایپا سـهام قابـل توجهـی دارند. بـه طوری 
و  ایران خـودرو  سـهام  از  درصـد   21/12 کـه 
15/6 درصـد از سـهام سـایپا متعلـق بـه ایـن 

دسـته اسـت. 
در  دیگـر مشـاهده می شـود کـه  از سـوی 
یـک نظـام سـهامداری چرخـه ای، شـرکت های 
زیرمجموعـه ایران خـودرو و سـایپا، بـه صـورت 
شـرکت  سـهام  غیرمسـتقیم  و  مسـتقیم 
ایران خـودرو و سـایپا را خریـداری کـرده و یک 
چرخـه بسـته مالکیتـی ایجـاد کرده انـد. مقدار 
ایـن بخـش از سـهام در ایران خـودرو 25/24 

درصـد و در سـایپا 39/66 درصـد اسـت.
متولیـان  گفـت  می تـوان  شـرایط  ایـن  بـا 
ایـن بخـش در کاهـش زیـان خودروسـازان نیز 
تاکنـون موفـق نبوده اند و این امر موجب شـده 
تـا آشـفتگی در ایـن بـازار بیش از پیش شـود. 

Mیا بازار yودرو 
 .dنان سرمایه ای اسr¼ه

بـازار  عنـوان  بـه  همـواره  خـودرو  بـازار  از 
سـرمایه ای یـاد شـده اسـت تـا جایـی کـه در 
میـان مردم، خریـد خودرو برای حف� سـرمایه 
سـرمایه گذاری  متـداول  روش هـای  از  یکـی 
محسـوب می شـود و بخـش اعظمی از سـرمایه 
سـرگردان را بـه سـمت خـود جلـب می کنـد.

کنـار  در  را  خـودرو  بـازار  سـرمایه گذاران 
طـلا و مسـکن یکـی از اصـول سـرمایه گذاری 
در کشـور می داننـد و معتقدنـد ایـن بازارهـا با 
توجـه به منابعـی کـه سـرمایه گذاران وارد آنها 
می کننـد، می توانـد آنهـا را از گزنـد تـورم دور 
نگـه دارد. چـرا کـه در اغلـب مـوارد در کنـار 
ریسـکی کـه ایـن بازار ها بـه همراه دارنـد برای 
می شـوند.  محسـوب  سـودآور  سـرمایه گذاران 
بـه همیـن علـت سـرمایه گذاران زیـادی در 
ایـن  در  سـرمایه گذاری  مختلـ¦،  طی¦ هـای 
بـازار را انتخـاب می کننـد تـا بـا روند افزایشـی 
بتواننـد  پـول ملـی،  ارزش  دلار و کـم شـدن 

سـرمایه خـود را حفـ� کننـد.
افزایـش  بـا  و  اخیـر  سـال  یـک  در  امـا 

آن  صعـودی  رونـد  و  دلار  نـرخ  توجـه  قابـل 
بـازار  آینـده  وضعیـت  از  پیش بینـی  امـکان 
فضـای  اسـت.  شـده  گرفتـه  کارشناسـان  از 
بـه  بـازار  ایـن  تـا  شـد  موجـب  به وجودآمـده 
بـازاری ناامـن بـرای سـرمایه گذاران بدل شـود. 
بـا ایـن شـرایط ایـن پرسـش مطـرح می شـود 
کـه آیـا در شـرایط کنونـی هـم خریدوفـروش 
خودرو، روش سـرمایه گذاری مناسـب محسوب 
می شـود؟ در ایـن زمینه فعالان بـازار خودرو دو 
نظـر متفـاوت دارنـد، برخـی معتقدند کـه بازار 
خـودرو همچنـان شـکل و شـمایل سـرمایه ای 
دیگـر  برخـی  و  اسـت  کـرده  حفـ�  را  خـود 
معتقدنـد بـا توجـه بـه شـرایط کنونـی ورود به 
ایـن بـازار بـا نگاه سـرمایه ای ریسـک بسـیاری 
دارد و بـا این شـرایط نمی توان بـه آن به عنوان 

بـازاری سـرمایه ای نـگاه کـرد. 
بـه گفتـه موافقـان، قیمت خودرو وابسـتگی 
زیـادی بـه نـرخ دلار دارد و بـا توجـه بـه اینکه 
دلار در بیشـتر مواقـع شـکل افزایشـی دارد، بـا 
ایـن شـرایط بـا اطمینـان بیشـتری می تـوان 
روی ایـن سـرمایه گذاری حسـاب باز کـرد. این 
گـروه بـه ایـن نکتـه اشـاره می کننـد کـه یکی 
از مهم تریـن مـواردی کـه نقدینگـی و شـرایط 
فـروش خـودرو را بالا می بـرد، محبوبیت آن در 
بـازار اسـت؛ بـه همیـن دلیـل در خریدوفروش 
خودرو برای رسـیدن به سـود بایـد خودروهای 
محبوب را شناسـایی کرد، چـرا که خودروهایی 
کـه طرفـداران زیـادی دارنـد، بـرای افزایـش 
قیمـت نیـز از �رفیت بالایی برخوردار هسـتند 
و افزایـش قیمـت سـالیانه آنها نسـبت به دیگر 

خودروها بیشـتر اسـت. 
 در مقابـل مخالفـان بـه ایـن نکتـه اشـاره 
می کننـد کـه در شـرایط کنونـی که نـرخ دلار 
شـکل نوسـانی دارد و از سـوی دیگـر بـازار در 
انتظـار ورود خودروهـای وارداتـی اسـت، نباید 
چـرا  داشـت،  خـودرو  بـه  سـرمایه ای  نگاهـی 
ایـن  بـا  بـازار متزلـزل اسـت و  کـه وضعیـت 
شـرایط سـرمایه گذاری در ایـن بـازار می توانـد 

گـروه،  ایـن  اعتقـاد  بـه  باشـد.  چالش برانگیـز 
در شـرایط کنونـی ورود بـه بـازار خودروهـای 
مونتـا�ی یا خودروهایی کـه در رده خودروهای 
بـالای یـک میلیـارد تومان قـرار دارند ریسـک 
بـا ورود خودروهـای  بسـیاری دارد، چـرا کـه 
واردتـی کارکـرده و بدون کارکرد شـاهد ریزش 
قیمـت ایـن خودروهـا در بـازار خواهیم بـود. از 
آنجـا کـه خریـدار برای ایـن دسـته از خودروها 
کاهـش یافتـه ایـن امـر می تواند زیان بسـیاری 

را بـه سـرمایه گذاران واردکنـد. 

µاو h¸i ودرو درy بازار Öرو¿د قی¼ت
مـورد  در  کـه  دیدگاه هایـی  بـه  توجـه  بـا 
دارد،  وجـود  خـودرو  بـازار  در  سـرمایه گذاری 
کـدام  بـه  کـه  می شـود  مطـرح  سـوال  ایـن 
خودروهـا می تـوان همچنـان نـگاه سـرمایه ای 
داشـت و رونـد قیمتـی خودروهـای داخلـی در 
ثلـث اول سـال چگونـه بـوده اسـت؟ بسـیاری 
از فعـالان بـازار خـودرو معتقدنـد خودروهایـی 
کـه پایین تریـن رنـج قیمتـی را در بـازار دارند،  
می تواننـد گزینه مناسـبی برای سـرمایه گذاری 
باشـند و بسـیاری از سـرمایه گذاران این دسـته 
انتخـاب  بـرای سـرمایه گذاری  را  از خودروهـا 
می کننـد، چـرا کـه رنـج قیمتـی آنهـا موجـب 
گروه هـا  تمـام  بـرای  خریـد  امـکان  می شـود 
وجـود داشـته باشـد. در این زمینـه می توان به 
خانـواده تیبـا، خانـواده کوییک و سـاینا اشـاره 
کـرد. ارزیابـی بـازار نشـان  می دهـد از ابتـدای 
�چهارمـاه  مردادمـاه  پایـان  تـا  جـاری  سـال 
نخسـت سـال� این دسـته از خودروهـا با وجود 
تقاضـای بـالا در بـازار افت قیمـت قابل توجهی 
داشـتند، بـه طـوری کـه درصـد تغییـر قیمت 
خانـواده کوییـک در ایـن مـدت بـه منفـی 18 
درصـد رسـید و درصـد تغییـر خانـواده تیبـا 
درصـد  منفـی 15  زمانـی  بـازه  ایـن  در  هـم 
بـوده اسـت. سـاینا هـم در ایـن مـدت افـت 

16درصـدی را تجربـه کـرد. 
از  برخـی  نیـز  میان رده هـا  میـان  در  امـا   
خودروهـا هسـتند که همچنان تقاضـای بالایی 
دارنـد و ایـن امـر موجـب شـده تـا برخـی از 
سـرمایه گذاران این دسـته از خودروهـا را برای 
سـرمایه گذاری انتخـاب کننـد؛ پـ�و 206 تی` 
دو یکـی از ایـن خودروهـا محسـوب می شـود. 
پـ�و 207 اسـت کـه همـواره  بعـدی  خـودرو 
توانسـته نظـر خریـداران را به خـود جلب کند. 
خـودرو  دو  ایـن  می دهـد  نشـان  بـازار  رصـد 
پرطرفـدار بـازار هم در چهار ماه نخسـت سـال 
جـاری افـت قیمـت داشـته اند،  بـه طـوری که 
قیمـت  افـت 21درصـدی   2 تیـ`  پـ�و 206 
کاهشـی  هـم  معمولـی   207 پـ�و  و  داشـت 

نزدیـک بـه 18 درصـد داشـته اسـت.

خــودرو  بــازار  فعــالان  از  بســیاری 

معتقدنــد خودروهایــی کــه پایین تریــن 

رنــج قیمتــی را در بــازار دارنــد،  می تواننــد 

ســرمایه گذاری  بــرای  مناســبی  گزینــه 

ســرمایه گذاران  از  بســیاری  و  باشــند 

بــرای  را  خودروهــا  از  دســته  ایــن 

ســرمایه گذاری انتخــاب می کننــد، چــرا 

کــه رنــج قیمتــی آنهــا موجــب می شــود 

امــکان خریــد بــرای تمــام گروه هــا وجــود 

باشــد. داشــته 



بازار مســکن روند امیدوارکننده ای را طی نکرد و حتی متوسط قیمت 
مسکن در اسفندماه سال گذشــته 70 میلیون تومان برآورد شد. در عین 
حال آمارهای رســمی مسکن از آ{رماه سال گذشــته در پستوهای بانک 
مرکزی خا­ می خورند و هشــت ماهی اســت که بازار مسکن با اماواگر و 

برآوردهای کارشناسان مورد تحلیل قرار می گیرد.
طبق برخی تحلیل ها، قیمت مسکن بر اساس شاخص قیمت دلار برآورد 
می شــود؛ در حالی برآوردها نشان می دهد متوســط یک مترمربع قیمت 
مســکن در تهران در اسفندماه به 70 میلیون تومان رسید که این نرخ در 
فروردین 1401 طبق آمارهای رســمی 34 میلیون و 300 هزار تومان بود؛ 
یعنی در طول یک ســال متوسط قیمت مسکن در پایتخت حدود دو برابر 
رشد کرد. البته از ابتدای امسال روند قیمتی مسکن طبق برآوردها و حتی 
اعلام مسئولان روند کاهشــی به خود گرفته است، همان طور که متوسط 
قیمت در مرداد به 64/5 میلیون تومان کاهش پیدا کرد. مســئولان بانک 
مرکزی معتقدند تورم مســکن کنترل شــده و مهم ترین دلیل آن را ثبات 

نسبی در بازار آزاد دلار عنوان می کنند.
بنا بر پ�وهش های رســمی بانک مرکزی، همبستگی بالایی میان نرخ 
دلار و قیمــت مســکن وجود دارد و طبق این بررســی ها، می توان گفت 

دلار و انتظــارات ناشــی از آن یکــی از مهم تریــن 
عوامل نوســانات قیمتی در بازار مسکن است. طبق 
بررســی های بانک مرکزی، ضریب همبستگی قیمت 
دلار و قیمت مســکن 61/5 درصد اســت و یکی از 
دلایلی که رشــد قیمت ملک طی چند ماه گذشته 
طبــق ادعای مســئولان، تا حدودی کنترل شــده، 

به کارگیری سیاست تثبیت نرخ ارز است.
در ســوی دیگر برخی تحلیلگران بــر این باورند 
که دولت و سیاســتگذار پولــی و بانکی، بازار ارز را به 
صورت دستوری کنترل کرده اند و آثار روانی ناشی از 
ریسک های غیراقتصادی در تثبیت قیمت دلار نقش 

داشته است که این تثبیت نمی تواند پایدار باشد. 
به اعتقاد برخی کارشناســان، دولت نباید با فشار 

اهرم، بازار ارز را کنترل کند، چرا که تجربه سال های قبل که به یکباره فنر 
قیمتی دلار رها شــد، تکرار خواهد شد. با این حال، هرچند قیمت مسکن 
در چند ماه گذشــته طبق اعلام مســئولان و حتی برآوردهای غیررسمی، 
روند نسبتاً نزولی به خود گرفته، اما این روند کاملًا مقطعی و ناپایدار است. 
در عین حال پنهانکاری آماری یکی از موضوعات مورد نقد این روزها به 
بانک مرکزی اســت؛ سیاستی که پیش از این در مورد جلوگیری از انتشار 
تحولات بازار مسکن حتی در دولت قبل هم به کار گرفته شد؛ با این توجیه 

که انتشــار آمار خود عاملی برای ایجاد تشنج در بازار مسکن می شود؛ اما 
این سیاست هیp گاه نتوانســت قیمت را کنترل کند، کمااینکه اکنون هم 

سیاستگذار با سپر آماری تلاش می کند التهاب قیمتی را مدیریت کند.

و�دÃ م�°نÖ رئی�Ö به کnا رسید.
ابراهیم رئیســی زمانی که تحت عنوان نامزد ریاست جمهوری به طرح و 
بیان برنامه های خود می پرداخت، تاکید وی�ه ای بر حل مشکل مسکن کرد. 
او مشــخصاً از یک طرح جدید در این حوزه تحت عنوان طرح نهضت ملی 
مســکن �ساخت چهار میلیون مسکن در چهار سال� رونمایی کرد. طرحی 
که با همراهی مجلس، قانونی هم شد و قانون جهش تولید مسکن، مبنای 

قانونی عملیاتی شدن طرح رئیسی قرار گرفت. 
از همــان ابتــدا کارشناســان و اقتصاددانان نقدهای زیــادی به طرح 
رئیس جمهور وارد دانستند؛ از جمله کمبود زمین و نبود منابع مالی کافی. 
برخی هم بر این بــاور بودند که اگر هم دولت این طرح را اجرایی کند، به 

سرنوشتی شبیه مسکن مهر و ساخت مسکن کم کیفیت دچار خواهد شد.
یکی دیگر از نقدها به سیاســت مسکنی رئیســی، این بود که متوسط 
ساخت مسکن در کشور حدود 18 ماه است و دولت چطور می تواند سالانه 

یک میلیون واحد مسکونی بسازد؟ 
با این حال، دولت ســیزدهم مصر بر اجرای آن بود. بعد از یک ســال از 
آغاز دولت، نقدها به تدریج ســرازیر شــد، چراکه همگان منتظر بودند در 
ســال نخست، یک میلیون مسکن ساخته شود. در نهایت دولت تاکید کرد 
که همچنان بر تحقق وعده خود امیدوار است اما این چهار میلیون مسکن 
در طول چهار ســال ساخته می شــود و این به معنای ساخت سالانه یک 
میلیون مسکن نیست. با این حال، اکنون با گذشت دو سال از آغاز فعالیت 
دولت ســیزدهم، خبر دندان گیری برای تحقق وعده مسکنی دولت شنیده 
نمی شود؛ جز افتتاح های موردی مسکن تحت عنوان نهضت ملی که آن هم 

گفته می شود، همان پرو�ه های نیمه تمام دولت قبل است.

بر¿امه های eوس ه ای م�°¾ هم به کار ¿یامد
طبق تحلیل سیاســت های مســکن در برنامه های پنج ساله توسعه ای، 
مقطعــی بودن سیاســت ها، نبود برنامه مــدون و دورنمــای بلندمدت از 
چگونگی رفع مشکل مســکن، نبود اطلاعات و آمار 
شــفاف، نحوه اجرای سیاست ها و میزان کارایی آنها 
و همچنین سیســتم نهادی ناقص موجب شده است 
تا رویکردهای حقوقی و برنامه ای مصوبات برنامه های 

توسعه ای همواره خÐهای متعددی داشته باشند.
بر اســاس بررسی بخش مســکن در شش برنامه 
توســعه ای، مهم ترین مسئله نبود یک بسته جامع با 
ابعاد و سطوح مختل¦ برای رفع نیازهای مختل¦ آحاد 
جامعه اســت. یکی از معضلات مسکن در کل کشور، 
بروز فاجعه بدمسکنی و بی مســکنی است. در عین 
حال برخی تحلیلگران حتی در زمینه سیاســت های 
مسکنی در قانون برنامه هفتم توسعه نیز ایراداتی وارد 
می دانند. بر اساس این گزارش، اکنون که بیش از دو 
سال از آغاز فعالیت دولت سیزدهم می گذرد، متوسط قیمت مسکن پایتخت 
که در زمان روی کار آمدن دولت ســیزدهم �مرداد �1400 طبق آمارهای 
رســمی بانک مرکزی، در هر مترمربع 30 میلیون و 970 هزار تومان بود، 
اکنون �طبق برآوردها به دلیل نبود آمار رسمی� بیش از دو برابر شده است. 
علاوه بر این، به نظر نمی رسد وعده پرسروصدای رئیس جمهور برای ساخت 
چهار میلیون مسکن در چهار سال هم عملیاتی شود و کارشناسان به تحقق 

این وعده امیدوار نیستند. 

بار کـج
 بررسی بازار مسکن در دولت رئیسی؛ 

از وعده  4 میلیون مسکن تا پنهان کاری آماری
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بانــک  رســمی  پژوهش هــای  بــر  بنــا 

مرکــزی، همبســتگی بالایی میــان نرخ 

و  دارد  وجــود  مســکن  قیمــت  و  دلار 

طبــق ایــن بررســی ها، می تــوان گفــت 

دلار و انتظــارات ناشــی از آن یکــی از 

مهم تریــن عوامــل نوســانات قیمتی در 

بازار مســکن اســت. طبق بررسی های 

همبســتگی  ضریــب  مرکــزی،  بانــک 

 61/5 مســکن  قیمــت  و  دلار  قیمــت 

درصد است.
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سکونت، غایت ساختن هر بنایی است.
گزاره فــوق یکی از مهم ترین جملات مارتین 
هایدگر، فیلسوف مشهور آلمانی، است که علاوه 
بر پیچیدگی های فلســفی خاصی کــه دارد در 
حالی بازگو شــده که مقارن با آغاز جنبش های 
انبوه ســازی مســکن در دنیا نیز بوده است. این 
گزاره به نوعی تلنگری به اصحاب فلســفه و نیز 
دست اندر کاران ساخت وســاز مسکن بوده است. 
با مختصر مقدمه یادشــده، در ادامه به بررســی 
وضعیت مسکن از ابتدای دولت سیزدهم تاکنون 

خواهیم پرداخت.
به طور کلی، دولت سیزدهم تاکید بر تسهیل 
دسترسی به مسکن برای اقشار کم درآمد جامعه 
داشــته و با اجرای برنامه های مسکن حمایتی و 
ایجاد تسهیلات مالی سعی در حمایت از مسکن 
و توســعه بخش مســکن کشور داشــته است. 
در این میان عــدم همکاری بانک هــا در ارائه 
تسهیلات برای ســاخت واحدهای مسکونی به 
دلیل ناترازی، دلیل موجهی برای وقفه چندساله 
در برنامه های ساخت مسکن به نظر می رسد. به 
هر روی اقداماتی برای تامین مالی و تسریع در 
اجرای طرح های مسکن آغاز شده است. از طرف 
دیگر، اختصاص زمین های رایگان به عنوان یکی 
از راهکارها، با تجربه  های مشــابه در گذشته، به 
منظور خروج از وضعیت رکود، مورد توجه قرار 
گرفته است. طبق آمارهای منتشرشده، تاکنون 
بال¢ بر شش میلیون متقاضی مسکن در سامانه 
طرح نهضت ملی مســکن ثبت نــام کرده اند و 
برای آنان ســاخت 594 هزار واحد مسکونی در 
قالب انبوه ســازی آغاز شــده و به بیش از 324 
هزار متقاضی واجد شــرایط در قالب انفرادی و 
 گروهی و به صورت اجاره 99ساله، زمین واگذار 

شده است.
درباره برخی از اقدامات مهم دولت سیزدهم 
در حوزه مســکن می تــوان به سیاســت های 
تســهیلاتی اشــاره کرد که با هدف تشویق به 
فعالیت های ســاخت و خرید مسکن، تسهیلات 
مالی را به ســازندگان و خریداران ارائه می دهد. 
افزایــش تولید  همچنیــن، دولت به منظــور 
مســکن با شــرایط مقرون به صرفه، برنامه های 
ساخت وساز مسکن را در مناطق مختل¦ کشور 

اجرا کرده است. واگذاری زمین های دولتی نیز 
به انبوه ســازان و اقشار مختل¦ جامعه به منظور 
ساخت مسکن تحت شــرایط وی�ه مورد توجه 
قرار گرفته و در کنار آن، تمرکز بر اســتفاده از 
فناوری های پیشرفته در فرآیند های ساخت وساز 
مسکن برای افزایش بهره وری و کاهش هزینه ها 
انجام شده است. از اقدامات مهم دولت در جهت 
کنترل قیمت های مســکن تــلاش برای پایش 
مستمر بازار املا­ و مستغلات از سوی بررسی 
بنگاه های معاملاتی املا­ بوده است. همچنین، 
ایجاد و توســعه شهر­ های مســکونی نیز به 
عنوان یکی از بخش هــای مهم این برنامه ریزی 
قرار گرفته و در پیشــبرد اهداف مسکن کشور 
تاثیرگذار بوده اســت. اصلاحــات در قوانین و 
مقررات مرتبط با ســاخت مســکن نیز از سوی 
دولت سیزدهم انجام شده تا فرآیند های اجرایی 

را ساده تر و شفاف تر کند.
به منظور بهبود وضعیت بافت های فرســوده 
تاکنون عملیات اجرایی ساخت حدود 145 هزار 
واحد مسکونی در بافت های فرسوده شهری و با 
کمک شیوه نوسازی مردمی آغاز شده و همچنین 
در بخش روستایی تاکنون عملیات اجرایی 144 
هزار واحد مســکونی پایان یافتــه و در مجموع 
عملیات ســاخت و بهســازی 303 هــزار واحد 

مسکونی روستایی آغاز شده است. 
از ســوی دیگــر امــا، ایجــاد ســامانه های 
متفاوت در زمینــه قیمت و مدیریت پرو�ه های 
ساختمانی، از اقدامات در حال انجام است که در 
برنامه های وزارت راه و شهرســازی نیز به چشم 
می خورد. سکوهای اینترنتی می توانند برخی از 
چالش های اصلی را در حوزه مسکن و ساختمان 
بهبود ببخشند. این چالش ها را می توانیم در دو 
دســته بیاوریم� دسته اول، عدم توجه تخصصی 
به سرمایه گذاری حرفه ای و فرآیندهای ساخت 
مســکن که می تواند ســبب کاهش قیمت های 
نهایی مسکن شــود. در حال حاضر به وی�ه در 
شــرکت ها و موسسات وابســته به بانک ها که 
توانایی خلق پول را دارند شاهد تاثیرات منفی بر 
بازار مسکن و حتی گران سازی مسکن هستیم. 
این گروه ها بــه دلیل عدم توانایــی در اجرای 
ســاخت حرفه ای و با اســتفاده از فناوری های 

ناکارآمد، مسکن را به قیمت های بالا ساخته و از 
همچنیــن طریق احتکار و کاهش عرضه  آن نیز 
قیمت ها را بالا می برند تا سود قابل ملاحظه ای 
به دســت آورند. این روند تجاری باعث شده که 
افراد دیگــر نیز تحت عناوینی مانند �بســاز و 
بفروش�، به دنبال کسب درآمد از طریق خرید، 
ساخت و فروش مســکن در سطوح مختل¦، به 
این فعالیت ها بپردازند و این روش مخرب را به 

عنوان یک شغل در نظر بگیرند.
در دســته دوم، گروهی مانند نوســان گیران 
بازار سرمایه با اســتفاده از فعالیت خریدوفروش 
قولنامه ای مســکن، از اختلاف قیمتی مســکن 
به عنــوان منبعی برای کســب درآمد اســتفاده 
می کننــد. ایــن چرخــه معیــوب به واســطه 
خریدوفروش مکرر، انحرافات در بازار مســکن را 
افزایش می دهد و مشــکلات اقتصادی را تشدید 
می کنــد. با این حال، هنوز تــلاش  زیادی برای 
ایجاد راهکارهای بهینــه و موثر در جهت بهبود 
این مســائل انجام نشــده و چرخــه  نامطلوب 
فعالیت های مســکن به کار خود ادامه می دهد. 
سکوهای اینترنتی می توانند با تسهیل و تسریع 
تبادل اطلاعــات، تقویت نظارت و اجرای قوانین 
و مقــررات مرتبط با مســکن، به همــراه ترویج 
فرآیندهای ســاخت حرفــه ای و مدیریت مالی 
مناسب، نقش موثری در بهبود و بهینه سازی این 

چالش ها ایفا کنند.
به طور کلی امــا هنوز فعالیت هایی که دولت 
سیزدهم از آنها نام برده، به نتایج روشنی نرسیده 
اســت و یکی از دغدغه های جدی مردم کوتاهی 
دســتگاه های مختل¦ دولتــی در انجام و�ای¦ 
 tمربوطه برای ساخت مسکن است. اما نکته  واض
آن اســت که با تکرار روش هــای ناکارآمد قبلی 
نمی توان انتظار نتیجه مطلوبی در حوزه مسکن 
داشت و تنها راه برون رفت از بحران های کنونی و 
بر هم زدن چرخه  معیوب مسکن در ایران، همان 
استفاده بجا از فناوری های مختل¦ ساختمانی و 
همچنین فناوری های حوزه ICT در بازار مسکن 
و مدیریت ساخت است تا مجدد همچون پیش از 
دوران انبوه سازی مسکن بتوانیم ساختمان هایی 
را بنا کنیم که به واقع محل ســکونت و آرامش 

انسان باشد.

Öهوشن² §رو£¼ندا�راب
مدر� دا¿�گاÃ و �aوه�گر م ¼اری و م�°¾

تکرار داستان برنامه و کاغذ
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دومین سال از دور نخست دولت سیزدهم را 
پشت سر گذاشــتیم. به تعبیری، دولت ابراهیم 
رئیسی با پشت سر گذاشتن نیمه  نخست، وارد 
نیمه مربیان شده اســت. رئیسی با وعده بهبود 
شــاخص های اقتصادی پا به میدان گذاشت. او 
در نقشــه راه اقتصادی دولت، تحقق رشد بالای 
پنج درصــدی اقتصادی تا پایان ســال 1401 را 

وعده داده بود. 
آمارها اگرچه تحقق وعده دولت سیزدهم در 
این شاخص را تایید نمی کنند، اما کیک اقتصاد 
در پایان ســال گذشــته بزر± تر شد. نرخ رشد 
اقتصادی بدون نفت که در ســال 1400 معادل 
چهار درصد بود، در پایان ســال گذشته به 4/5 
درصد رســید؛ نرخی که اگرچه به هدف اصابت 

نکرد، اما تقریباً به آن نزدیک  است. 
امــا آیا می توان این رشــد را نتیجه عملکرد 

دولت سیزدهم و تیم اقتصادی دانست؟
 نبایــد فراموش کرد که ســال های 1399 و 
1400 ســال های همه گیری کرونا در دنیا بود 
و ایــن اپیدمی حتی اقتصادهای بزر± جهان را 
هم تحت تاثیر قرار داد؛ ایران نیز در این سال ها 
تحت تاثیر این بیماری، رشدهای پایین را تجربه 
کرد. نرخ رشد اقتصادی ایران در سال 99 یعنی 
یک ســال بعد از ورود کووید 19 به ایران، صفر 
شد. برخی صاحب نظران و کارشناسان معتقدند، 
بخشی از افزایش رشد اقتصادی در سال 1401 
به دلیل کاهش قابل توجه رکود ناشی از دوران 
کرونا در این ســال است و بزر± تر شدن نسبی 
کیــک اقتصاد ایــران تا حدی طبیعــی و قابل 

پیش بینی بوده است. 
مرکز پ�وهش های مجلس نیز یکی از دلایل 
افزایش رشد اقتصادی در سال 1400 را ناشی از 
رشد بخش خدمات در نتیجه کاهش آثار شیوع 

ویروس کرونا اعلام کرده بود.
با این حال رشد تحقق یافته فاصله زیادی با 
هدف گذاری دولت ندارد و این شکاف فقط 0/5 
واحد درصد است اما به اعتقاد برخی کارشناسان 
بخشــی از آن به دلیل تخلیــه بخش زیادی از 
رکود حاکــم بر بخش های مختلــ¦ اقتصادی 
ناشی از کرونا بود که در سال 1401 خود را در 

قالب افزایش رشد اقتصادی نشان داد. 

�d§ر dدهه ای که از دس
دهــه 90 در بیــن اهالــی اقتصــاد به دهه 
ازدســت رفته ایران معروف اســت؛ دهه ای که 
اقتصاد ایران فقط 9 درصد رشــد داشــت. این 
یعنی تولید ناخالص داخلی ســرانه در طول این 
دهه تقریباً ثابت ماند. در این دهه مصرف نهایی 
خصوصی سرانه که میزان هزینه خانوار را نشان 
می دهــد از کاهش حــدود 11درصدی حکایت 
دارد. هزینه مصرف خصوصی رابطه مســتقیمی 
بــا رفاه عمومی در یک جامعه دارد و هرچه این 
شاخص رشد کند، به معنای افزایش رفاه و بهبود 
وضعیت معیشتی خانوار است. در مقابل، کاهش 
هزینه مصرف نهایی خصوصی را می توان تضعی¦ 

وضعیت رفاهی و معیشتی مردم تعبیر کرد. 

رشد سرمایه گذاری نیز در این دهه نزولی بود. 
به اعتبار آمارها نسبت ســرمایه گذاری به رشد 
اقتصادی در اولین ســال از دهه 90 بالاتر از 26 
درصد بود که در سال 1400 این نسبت به کمتر 

از 17 درصد کاهش پیدا کرد.
شــاخص بهره وری نیز به عنوان یکی دیگر از 
الزامات رشــد اقتصادی، در دهه گذشته شرایط 
خوبی را تجربه نکرد. شــاخص بهره وری کل که 
در ســال 90 معادل 109 درصد بود، در ســال 
پایانی این دهه بــه 99 درصد کاهش پیدا کرد 
که یکی از دلایــل آن تحریم های نفتی و بانکی 

ابتدای این دهه بود.

 رشد اقتصادی ه�d در�دی
 .dقق اسve ¶قاب 

همواره یکی از نقاط ضع¦ سیاستگذاری در 
برنامه های  رویایــی در  ایران، هدف گذاری های 
توســعه ای اســت که در بیشــتر موارد نه تنها 
تحقــق پیدا نکردند، که فاصلــه زیادی با هدف 
دارند و هیp گاه هم برای سیاســتگذاران درس 
عبرت نمی شــود. هدف گذاری رشــد ســالانه 
هشــت درصدی که در برنامه ششــم با عملکرد 
فاصله زیادی داشــته، در برنامه هفتم نیز تکرار 
شده است. این در حالی است که یکی از الزامات 
رشد اقتصادی پایدار، رشد سرمایه گذاری است 
که به استناد آمارها در دهه گذشته روند نزولی 
داشــته اســت. در عین حال، طبق برآوردهای 
کارشناســی، به ازای رشد سالانه سرمایه گذاری 
دو تا چهاردرصدی، رشــد اقتصــادی دو درصد 
افزایــش پیدا خواهــد کرد. اکنون در شــرایط 
تحریم و کاهش رشد ســرمایه گذاری همچنان 
از رشد هشت درصدی  سیاســتگذاران صحبت 

اقتصادی در هر سال می کنند. 
مراکز پ�وهشــی نیز بازتعریــ¦ نقش ایران 
در عرصــه بین المللی را یکــی از عوامل موثر و 
غیرقابل انکار در رشد اقتصادی پایدار می دانند. 
اســلامی  مرکز پ�وهش های مجلس شــورای 
نیز یکی از سیاســت های مهــم در جهت رفع 
موانع سرمایه گذاری و رشد بهره وری را همین 
موضــوع می دانــد. اینکه در کنــار گفت وگو و 
مذاکره برای رفع  تحریم هــا، اقتصاد ایران در 
شرایط حاضر به شــدت نیازمند افزایش تولید 
 tمنابــع ارزی جدید و همچنین افزایش ســط 
ا�هارنظرهای  طبــق  اســت.  ســرمایه گذاری 
رسمی، بیش از 100 میلیارد دلار از دارایی های 
ایران در خارج از کشــور توقی¦ شــده است که 
آزادسازی این منابع تاثیر قابل توجهی بر بهبود 
شاخص های کلان اقتصادی و بزر± شدن کیک 
اقتصاد ایران دارد. اصلاح نظام بانکی، ثبات نرخ 
ارز و پیش بینی پذیــر کردن اقتصــاد نیز دیگر 
راهبردهای مطرح شده از سوی تحلیلگران برای 
بهبود شاخص رشــد اقتصادی پایدار ایران طی 

سال های آینده است. 

رشد اقتصادی1401پایدار است؟

شــاخص بهــره وری نیــز به عنــوان یکی 

دیگــر از الزامــات رشــد اقتصــادی، در 

دهــه گذشــته شــرایط خوبــی را تجربــه 

نکــرد. شــاخص بهــره وری کل کــه در 

ســال 90 معــادل 109 درصــد بــود، در 

ســال پایانــی ایــن دهــه بــه 99 درصــد 

کاهــش پیــدا کــرد کــه یکــی از دلایــل 

 آن تحریم هــای نفتــی و بانکــی ابتــدای 

این دهه بود.
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رشد اقتصادی یکی از متغیرهای اقتصادی مهم برای رصد وضعیت کلان 
و عملکرد کلی یک کشور اســت که نشان می دهد تولید کالاها و خدمات 
در یک دوره زمانی �معمولاً ســالیانه� چقدر افزایش یافته است. جنبه های 
اهمیت این نرخ متعدد اســت، ازجمله اینکه می تواند روند تغییرات درآمد 
ملی و اشتغال را نشان دهد، ابزار مهمی برای نمایش وضعیت ادوار تجاری 
�رکود و رونق� و ثبات اقتصادی یک کشــور است، توان اقتصاد را در تولید 
کالاها و خدمات تبیین می کند، و نمایانگر �رفیت اقتصادی کشــور برای 
کســب درآمد �مالیاتی� از سوی دولت است. از این  رو آگاهی از مقدار این 
متغیــر، اجزای آن و روند تغییرات آن در تحلیل  عملکرد اقتصادی دولت ها 

حائز اهمیت فراوانی است.
بر اســاس آمارهای منتشرشده از سوی مرکز آمار ایران و بانک مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران، رشد اقتصادی در طول دوره دوساله فعالیت دولت 
ســیزدهم مثبت بوده است� بر اســاس داده های بانک مرکزی، رشد تولید 
ناخالــص داخلی به قیمت پایه �در قیمت های ثابت ســال �1395 از 4/1 
درصد در ســال 1399، به 4/4 درصد در ســال 1400 و 4 درصد در سال 
1401 رســیده است. همچنین، براســاس اطلاعات این مرکز، رشد هزینه 
ناخالــص داخلی به قیمت بازار �در قیمت های ثابت ســال �1395 از 3/3 
درصد در ســال 1399 به 4/7 درصد در سال 1400 و 3/8 درصد در سال 
1401 رســیده است. این در حالی اســت که بر اساس اطلاعات مرکز آمار 
ایران، رشد محصول ناخالص داخلی به قیمت بازار �در قیمت های ثابت سال 
�1390 از یک درصد در ســال 1399 به 4/8 درصد در سال های 1400 و 
1401 رسیده اســت. اگر بخش نفت را از این محاسبات خارج کنیم، نرخ 
رشــد اقتصادی بر اساس مرکز آمار ایران به ترتیب 0/3، 4 و 4/5 درصد در 

سال های 1399، 1400 و 1401 اعلام شده است.
صرف نظــر از اختلافات بعضاً فاحش و اطلاعــات متناق� در آمارهای 
اعلامــی این دو نهاد، به خصوص در برخــی از بخش های اقتصادی، مثبت 
 بودن رشد اقتصادی و افزایش �رفیت تولید در اقتصاد خبر خوبی است که 
می تواند نوید خروج از وضعیت رکود سال های گذشته را دهد. اقتصاد کشور 
 ،Êنفت Éبه دنبال خروج آمریکا از برجام در سال 1397 و بازگشت تحریم ها
مالÊ و تجارÉ و همچنین آغاز بحران کرونا در پایان ســال 1398 با رشد 
اقتصادی منفی مواجه شــده بود. اینکه رشد اقتصادی5 مثبت سال 1399، 
در ســال های بعد تداوم و حتی افزایش یافت، نشان از این دارد که بخشی 
از �رفیت های اقتصادی کشــور که در طول بحران کرونا عملًا بلااستفاده 
و بیکار مانده بود، به تولید و اقتصاد بازگشــته اســت که به نوعی نشــانگر 
تداوم روند بهبود ��Recovery اقتصادی5 سال 1399 با وجود تحریم های 
اقتصادی اســت. اما نکته مهم این است که این رشد مثبت الزاماً به معنی 
بزر±  شــدن �رفیت و توان اقتصاد در تولید نیســت، بلکه صرفاً بازگشت 
به �رفیت قبلی اقتصاد ایران اســت که طی بحران های ناشــی از کرونا و 
تحریم های اقتصادی از دســت رفته بود� مطابق با آمارهای بانک مرکزی، 
تولید ناخالص ملی به قیمت بازار در قیمت های ثابت سال 1395، با وجود 
رشــدهای مثبت در سال های اخیر، هنوز هم به مقدار سال 1390 نرسیده 

است؛ تولید در سال 1390، 1768 هزار میلیارد تومان بوده، درحالی که در 
سال 1401 به میزان 1515 هزار میلیارد تومان گزارش شده است.

از آن گذشــته، این نرخ های رشد اقتصادی مثبت الزاماً به معنی خروج 
از رکود هم نیســتند؛ رکود تنها به نرخ های رشــد اقتصادی منفی اطلاق 
نمی شود، که اگر چنین پیش فرضی وجود داشته باشد، هر نوع رشد مثبتی 
ممکن اســت به اشتباه به رونق تلقی شود. بر اساس ادبیات رشد اقتصادی، 
نرخ های رشد پایین تر از روند متوسط رشد تولید ناخالص ملی �که ممکن 
اســت مثبت یا منفی باشند� رکود را نشان می دهند. تحلیل روند تغییرات 
رشد اقتصادی در ایران نشان می دهد که در بسیاری از دوره ها، به رغم وجود 
نرخ های مثبت، رشــد اقتصادی از روند متوســط رشد تولید ناخالص ملی 
پایین تر بوده که به معنای رکود در کشور طی آن سال ها بوده است. با این 
توضیt، اگر متوسط رشد تولید ناخالص ملی را برای دوره ای 60ساله در نظر 
بگیریم �حول وحوش پنج درصد�، به نظر می رسد رشدهای مثبت سال های 

اخیر هنوز به معنی شروع دوره رونق اقتصادی در ایران نیست.
بررسی اجزای رشد اقتصادی نشانگر این است که در سال 1400، رشد 
اقتصادی تا حدود زیادی ناشی از رشد بخش خدمات بوده است؛ این مسئله 
البته با کمرنگ  شــدن شــیوع کرونا، و ازســرگیری تعاملات انسانی قابل 
انتظار بود. در دوران اوج شــیوع کرونا، درنتیجه سیاست های فاصله گذاری 
اجتماعی، بخش  خدمات که عمدتاً مبتنی بر تعاملات اجتماعی است تحت 
تاثیر قرار گرفته بود، از این رو با بهبود وضعیت شــیوع کرونا، دور از انتظار 
نبود که بخش خدمات با رشــد بیشتری به سمت �رفیت پیش از بحران 
کرونا حرکت کند �رشــد 5/2 درصد به روایت مرکز آمار ایران و رشد 6/5 
درصــد به روایت بانک مرکزی�. در ســال 1401 اما، گروه صنایع و معادن 
رشــد قابل توجهی را از آن خود کرد �6/2 درصد به روایت مرکز آمار ایران 
و 6/5 درصــد به روایت بانک مرکزی�. همچنین، بخش نفت با وجود تمام 
دشواری ها، هم در سال 1400 و هم در سال 1401 رشد قابل توجهی داشته 
اســت. در این  میان اما، رشد بخش کشــاورزی منفی یا محدود بوده است 
�رشــد منفی 3/6 و منفی 4/4درصدی به گواه داده های مرکز آمار ایران و 
رشد منفی 2/6 و 1/1درصدی به گواه داده های بانک مرکزی به ترتیب برای 
ســال های 1400 و �1401. این عملکرد تا حدود زیادی ناشی از تنش های 
آبی و کاهش بارندگی در دو ســال اخیر بوده اســت. ایــن امر با توجه  به 
آســیب پذیر بودن کشاورزان از نظر درآمدی هشداردهنده است و بار دیگر 
ضرورت به کارگیــری فناوری های نوین در بخش کشــاورزی را به  منظور 

افزایش بهره وری این بخش گوشزد می کند.
در نهایت، باید تاکید کرد که علاوه  بر مشــکلات پیشــین بخش تولید 
کشــور، که به قوت خود باقی هستند، در حال  حاضر ناترازی های گسترده 
انر�ی هم به مانعی جدی برای گسترش تولید در اقتصاد تبدیل شده است. 
بنابراین، تداوم رشــد اقتصادی مثبت در ســال های آتــی کاری به  مراتب 
دشــوارتر خواهد بود و به نظر می رســد منوط به سیاســت های اقتصادی 
مدبرانه و آگاهانه دولت برای عبور از مشــکلاتی نظیر تحریم های خصمانه 

علیه کشور باشد.

رشد اقتصادی؛
 بزرگ شدن یا بازگشت 

¿ر³س اکبرaور روش¾به ظرفیت قبلی
Öرهنگ§ cو م�ا· ا Ö¿وم ا¿�ا¸� Ãوه�گا�a Ö¼¸�  cPو هی��



نقدینگی و پایه پولی به کام دولت می شوند؟

وضعیت تورم سازها
تورم یا همان شــاخص قیمت مصرف کننده ��CPI متغیری است که از 
نظر اهالی اقتصاد به تنهایی نمی تواند مورد تحلیل قرار گیرد. این شــاخص 
خود نیز متاثر از چند متغیر در اقتصاد است. این کل های پولی هستند که 
به عنوان هسته های اصلی ایجاد تورم در کشور ایفای نقش می کنند و توجه 

سیاستگذاران پولی را به وی�ه در یک دهه اخیر به خود جلب کرده اند. 
نقش پایه پولی و نقدینگی در شــیب نزولی یا صعودی تورم را نمی توان 
نادیده گرفت؛ دولت سیزدهم نیز یکی از اهداف خود را کنترل سرعت رشد 
ایــن دو متغیر قرار داد تا هدف اصلی خود را که کاهش نرخ تورم اســت، 
تحقق بخشد. هرچند دولت فعلًا با تورمی که برای سال 1402 هدف گذاری 

کرده بود، فاصله زیادی دارد.
بر اســاس نقشه راه اقتصادی دولت سیزدهم در اوایل آغاز به کار دولت، 
تورم 15درصدی برای پایان امســال هدف گذاری شد، نرخی که با شرایط 

فعلی تورمی کشور �گزارش های مرکز آمار ایران� محقق نخواهد شد.
با این حال دولت سیزدهم و سیاستگذار پولی و بانکی کشور تمرکز خود 
را بر سیاســت های کنترل تورم گذاشته و در این زمینه دو اقدام مهم را در 
دستور کار خود قرار داده است؛ نخست، به کارگیری سیاست تثبیت نرخ ارز 
برای کنترل انتظارات و دیگری، کنترل ســرعت رشد کل های پولی، یعنی 

رشد پایه پولی و نقدینگی. 
محمدرضا فرزین، رئیس کل بانک مرکزی، در همایش سیاست های پولی 
و ارزی که خردادماه امسال برگزار شد، یکی از عوامل بی ثباتی اقتصادی به 
وی�ه تورم را، نوسانات نرخ ارز عنوان کرد و با این توجیه، از سیاست  تثبیت 
نــرخ ارز رونمایی کرد. به اعتقــاد وی، افزایش ارزش دارایی و تقاضای پول 
محصول افزایش نرخ اســت که در نتیجه آن با افزایش عرضه پول، تورم در 

کشور ایجاد می شود. 
 بانک مرکزی به عنوان سیاستگذار پولی و بانکی معتقد است که تثبیت 

سطt عمومی قیمت ها و به تبع آن برقراری ثبات نسبی در اقتصاد، مستلزم 
آن است که چرخه مذکور با اقدامات و سیاست های مقتضی به نحو مناسبی 

که غالباً معطوف به نوسانات نامطلوب نرخ ارز اسمی است، مدیریت شود.

ک¶ های aو·Ö ه¼گرا مÖ شو¿د.
پیش از آنکه وضعیت کل های پولی را در سال جاری بررسی کنیم، مرور 
آمارهای این پایه پولی و حجم نقدینگی در سال گذشته نشان می دهد، این 
دو متغیر در هفت ماه نخست سال جاری رشدهای بالایی را تجربه کردند؛ 
به این ترتیب که رشــد بالاتر از متوســط بلندمدت پایه پولی، نقدینگی و 
بدهــی بانک ها به بانک مرکزی در این بازه به ثبت رســید. یکی از دلایل 
رشد بالای پایه پولی در سال گذشته افزایش میزان بدهی بانک ها به بانک 
مرکزی بود که در هفت ماه نخست سال 1401 بیشترین سهم از رشد پایه 

پولی را به خود اختصاص داد.
اما اخیراً که بانک مرکزی، حجم پایه پولی و نقدینگی در اسفند 1401 
را منتشر کرد، بررسی وضعیت کل های پولی نیز به عنوان متغیرهای موثر 
در تورم، دو روی متفاوت را روایت می کنند و یک واگرایی را نشان می دهند.

تاثیر کل های پولی بر تورم به این شکل است که رشد پایه پولی، ضرب 
در ضریب فزاینده، نقدینگی یا همان حجم پول در گردش را شکل می دهد. 
بنابراین به اعتقاد برخی کارشناسان، رشد پایه پولی قطعاً به رشد نقدینگی و 
در نهایت رشد تورم در کشور منجر می شود. با این حال به گفته اقتصاددانان 
پایه پولی و نقدینگی همواره همبستگی دارند و رشد پایه پولی، حجم پول 
در گردش کشور را افزایش می دهد و این نقطه بروز تورم و افزایش سرعت 

رشد سطt عمومی قیمت ها در کشور است.
با این توضیt اگر به آمارهای بانک مرکزی مراجعه شود، یک روی سکه 

افزایش رشد پایه پولی و دیگری کاهش رشد نقدینگی را نشان می دهد. 
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نوسانات نرخ ارز عامل بی ثباتی اقتصادی )منبع: بانک مرکزی(
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آخرین آمار منتشرشده از وضعیت کل های پولی از سوی بانک مرکزی، 
مربوط به اسفندماه 1401 است که در این مقطع سرعت رشد پایه پولی از 
31/6 درصد در اسفند 1400 به 42/4 درصد در اسفند 1401 افزایش پیدا 
کرده است. طبق این آمار حجم پایه پولی کشور از 604 هزار میلیارد تومان 

به حدود 860 هزار میلیارد تومان رسیده است.
روی دیگر ســکه، کاهش رشــد نقدینگی در این بازه را نشان می دهد. 
سرعت رشــد نقطه ای نقدینگی اما از 39 درصد در اسفند 1400 به 31/1 
درصد در اســفند 1401 کاهش پیدا کرده و حجم نقدینگی از 483 همت 
با یک شــیب ملایم تر از سال گذشــته به 634 همت رسیده است. کاهش 
سرعت رشد نقدینگی هدفی بود که دولت دنبال می کرد و می توان گفت در 

بخش کنترل این شاخص پولی، تا الان به مراد خود رسیده است.
بنابراین در شرایط فعلی پایه پولی و نقدینگی واگرایی دارند و به تعبیری 
هم جهت حرکت نکرده اند. کارشناسان بر این باورند که دولت نباید فقط بر 
نقدینگی متمرکز باشد و از پایه پولی غافل شود. به اعتقاد برخی کارشناسان 
با کاهش ســرعت نقدینگی و افزایش سرعت رشد پایه پولی، دولت آرامش 
قبل از طوفــان را تجربه می کند و با ایجاد محدودیــت در ترازنامه بانکی 

توانسته این نقدینگی را کنترل کند.
برخــی از اهالی اقتصاد بــر این باورند که با توجه بــه اینکه هنوز آمار 
کل های پولی در ســال 1402 منتشر نشــده، بنابراین هنوز هیp تصویری 
از وضعیت نقدینگی و پایه پولی در کشــور وجود ندارد و احتمالاً به دلیل 
افزایش نسبت شــبه پول به پول، قدرت خلق پول از سوی بانک ها افزایش 
پیدا می کند و به تبع آن رشد نقدینگی در کشور هم روند افزایشی به خود 

خواهد گرفت.
با این حال، مستند به آمارها می توان ادعا کرد، هرچند در سال گذشته 
به طور کلی رشــد پایه پولی افزایشی بوده، اما دولت توانسته سرعت رشد 
نقدینگی را کنترل کند، اما مســتند به ا�هارات اقتصاددانان، روند کاهشی 
رشد نقدینگی در کشــور پایدار نخواهد بود و با توجه به افزایش رشد پایه 

پولی، نقدینگی نیز صعودی می شود.
نمودار زیر، مقایســه سرعت رشد نقطه ای نقدینگی و سرعت رشد پایه 
پولی را در بیش از 10 ســال گذشته نشــان می دهد. نموداری که ادعای 
اقتصاددانان را ثابت می کند. طبق این نمودار رشــد نقدینگی و رشد پایه 
پولــی همواره در بیش از یک دهه گذشــته با یکدیگــر همگرایی دارند. 
هرگاه پایه پولی افزایشــی یا کاهشــی بوده، نقدینگی نیز همان روند را 

طی کرده است. 
 بــا توجه به داده های رســمی و نمودار بالا و ا�هارات کارشناســان، 

نمی تــوان خیلی به کنترل ایــن  روزهای نقدینگی در کشــور به عنوان 
عامــل کنترل تــورم امیدوارم بود و بــا توجه به اینکه پایــه پولی روند 
 صعودی داشــته، احتمالاً نقدینگی نیز به زودی همین مسیر را طی کند

و صعودی شود.
البته محمدرضا فرزین، رئیس کل بانک مرکزی، در یکی از مصاحبه های 
اخیر خود با یکی از رســانه ها گفته است، همچنان کنترل رشد نقدینگی 
حتی با وجود رشــد پایه پولی امکان پذیر اســت و می توان در عین رشد 
پایــه پولی، نقدینگی را کنترل کرد؛ اتفاقی که در بحران 2008 اروپا هم 

تجربه شد. 

Öراه°ارهای مهار ¿قدینگ
در عین حــال هرچند به اعتقــاد برخی کارشناســان، بانک مرکزی 
توانسته با سیاست های محدودیت ترازنامه، نقدینگی را کنترل کند، مرکز 
پ�وهش های مجلس بر اســاس مطالعات پ�وهشی در حوزه تحلیل رشد 
پایه پولی، توصیه کرده اســت تا با اســتفاده از همین ابزار یعنی سیاست 
کنترل ترازنامه، رشــد نقدینگی را مهار کرد. گزارش های پ�وهشــی این 
مرکز همچنین به سیاســتگذار توصیه می کند که اگر به هر دلیلی، بانک 
مرکزی موفق به کنترل ترازنامه شــبکه بانکی در حدود هدف گذاری شده 
نشد و نقدینگی بیشتر از مقدار برنامه ریزی شده رشد پیدا کرد، آنگاه بانک 
مرکزی با دو تصمیم مواجه است. اول آنکه پایه پولی را از طریق عملیات 
بــازار باز به صورت فعالانه و در ازای دریافت وثیقه از جنس اوراق دولتی 
در اختیار شــبکه بانکی قرار دهد و دوم آنکــه پایه پولی را فعالانه ایجاد 
نکند که با توجه به ایجاد پایه پولی به صورت درون زا، عملًا {خایر لازم از 

طریق استقرا� بانک ها از بانک مرکزی تامین خواهد شد. 
در واقــع بانک مرکزی در صورتی که نتواند از طریق سیاســت کنترل 
ترازنامه، نقدینگی را کنترل کند، دو سناریو پیش رو دارد� رشد فعالانه پایه 

پولی یا رشد انفعالی آن. 

م�یرهای کوeاÃ  مدc کاه� eورم 
برای کنترل تورم در اقتصاد ایران عموماً یک نســخه تجویز نمی شود. 
مســیرهای بروز تورم به طور کلی در دو دسته مسیر کوتاه مدت و مسیر 
بلندمدت تقســیم بندی می شــود. آنچه در بالا هم به عنوان تاثیر نرخ ارز 
گفته شد، در دسته نخست یعنی عامل کوتاه مدت قرار می گیرد. بر اساس 
پ�وهش ها و ا�هارات کارشناســان، نوســانات نــرخ ارز در کوتاه مدت به 
تغییرات سطt عمومی قیمت ها منجر می شود و به تعبیری نقش اساسی 

مقایسه سرعت رشد نقطه ای نقدینگی و سرعت رشد پایه پولی در سال های گذشته
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در رشد نرخ تورم در بازه های زمانی کوتاه دارد؛ همان طور که حتی حذف 
هر نوع نرخ دستوری ارز از جمله ارز 28500تومانی به عنوان یک راهکار 

کنترل تورم در کوتاه مدت توصیه شده است. 
افزایــش هزینه ســفته بازی در بــازار دارایی ها از دیگــر راهکارهای 
کوتاه مــدت کاهــش نرخ تورم اســت که از ســوی مرکــز پ�وهش های 
مجلس شــورای اسلامی به سیاستگذار گوشزد شده است. افزایش هزینه 
ســفته بازی در بازار دارایی ها، با بهبود حکمرانی ریال ممکن است، که از 
طریق شناســایی روابط اشــخاص حقیقی و حقوقی، تفکیک حساب های 
تجاری و غیرتجاری و شناســنامه دار کردن تراکنش های ریالی از ســوی 

بانک مرکزی امکان پذیر است. 
دیگــر راهکار کوتاه مــدت تحلیلگران برای کنترل نــرخ تورم، تقویت 
سیاســت پولی بانک مرکزی اســت. تقویــت این سیاســت ها عمدتاً از 
طریق اعطای {خایر مورد نیاز شــبکه بانکی صرفــاً با عملیات بازار باز یا 
پرداخت تســهیلات قاعده مند، یا از طریق واکنش بانک مرکزی نسبت به 
تراکنش های کلان مالی دولت که موجب نوسان و انحراف هدف عملیاتی 

می شوند، مقدور است. 

م�یرهای ب¸ندمدc کاه� eورم
آن طور که کارشناسان می گویند، به نظر می رسد عامل مهم و محر­ 
تــورم در بازه بلندمدت کــه تورم های بالا را در اقتصاد ایران نســبت به 
خیلی از کشــورها رقم زده است، رشد بالای نقدینگی مازاد بر رشد تولید 
اســت. البته مطالعات پ�وهشی نشــان می دهد که رشد نقدینگی به رغم 
آنکه مهم ترین عامل ایجادکننده تورم در بلندمدت است، خود به صورت 

درون زا، معلول ناترازی های درآمد�هزینه در اقتصاد کشور است. 
راهکارهای بلندمدت کنترل نرخ تورم عمدتاً بر شــش راهکار اســتوار 
است. پ�وهشــگران اقتصادی بر این باورند که کنترل کمیت نقدینگی و 
نظارت جدی بر کیفیت توزیع نقدینگی و تســهیلات در اقتصاد نخستین 
راهــکار بلندمدت بــرای کنترل نرخ تورم اســت. یکــی از توصیه های 
کارشناســان در این زمینه، کنترل ترازنامه بانک ها و کاهش متوسط نرخ 

رشد نقدینگی به زیر 20 درصد تا سه سال آینده است. 
از اصلاح نظام بانکی به عنوان دومین راهکار کنترل تورم در بلندمدت 
یاد می شــود. ناترازی های موجود در اقتصاد ریشــه رشد بالای نقدینگی 
مازاد بــر تولید بوده و یکی از آنها به اعتقاد کارشناســان، ناترازی بانکی 
اســت. طبق گزارش مرکــز پ�وهش های مجلس، بــدون اصلاح فعالیت 

بانک های به شــدت ناسالم و بدون بازســازی این نوع از بانک ها نمی توان 
کاهش پایداری تورم را دردسترس دانست.

ســومین راهکار بلندمدت برای کنترل تورم، اصلاح ســاختار بودجه و 
تراز عملیاتی بودجه در ســال 1402 اســت که پ�وهشگران بر آن تاکید 
کرده انــد. چهارمین راهــکار نیز عدم اســتفاده از قیمت گذاری به عنوان 
اســترات�ی مهار تورم است. بر اساس گزارش های کارشناسی و پ�وهشی، 
قیمت گذاری دولتی در صنایع مختل¦ باعث می شــود جریان وجوه نقدی 
بنگاه ها با مشــکل مواجه شود و تداوم فعالیت بنگاه ها و تامین سرمایه در 
گردش آن صرفاً با اســتقرا� از بانک ها امکان پذیر باشــد و این موضوع 
موجب پایداری افزایش نقدینگی می شــود. به استناد پ�وهش ها، سیاست 
کنترل دســتوری قیمت ها نه تنها در مهار تورم نقشــی ندارد بلکه از یک 
سو، از طریق ایجاد مشــکل در جریان وجوه نقد بنگاه ها و ایجاد ناترازی 
در بودجه دولت و ترازنامه بانک ها، به تشــدید عوامل بنیادی ایجادکننده 
تورم منجر می شود. از سوی دیگر، به واسطه اخلال در قیمت های نسبی، 
آثــار منفی و مضر تورم را در خود دارد. به تعبیری حتی اگر بتوان از این 
طریــق افزایش ســطt عمومی قیمت ها را مهار کرد، آثــار منفی راهبرد 
قیمت گذاری برای کنترل تورم می تواند بیشــتر از آثار منفی خود وجود 

تورم باشد.
از اصــلاح ناترازی صندوق های بازنشســتگی به عنــوان پنجمین و از 
اقدامات نا�ر به کاهش حجم نقدینگی موجود به عنوان ششمین راهکار 
بلندمدت کنترل تورم یاد شده است. یکی از مجموعه اقدامات مهم برای 
کنترل نقدینگی موجود و کاهش تورم، فروش اموال مازاد بانک ها و وصول 

مطالبات غیرجاری است. 
طبــق گزارش های وزارت امور اقتصادی و دارایــی، میزان اموال مازاد 
بانک هــای دولتی و خصوصی حــدود 200 هزار میلیــارد تومان برآورد 
می شود که می توان با اســتفاده از اختیارات هیPت مولدسازی دارایی ها، 

واگذاری این اموال را سرعت بخشید. 
با این حال، مرکز پ�وهش های مجلس در گزارشــی با پیش بینی نرخ 
تورم پایان  سال 1402 تحلیل کرد که حتی اگر نرخ تورم نقطه ای تا پایان 
اســفند 1402 صفر باشد، نرخ تورم متوسط سالانه برای پایان امسال در 

خوشبینانه ترین حالت، 24 درصد است.
این در حالی است که نرخ تورم برای پایان امسال بر اساس جدیدترین 
ا�هارات مسئولان در محدوده 30 درصد و کاهش سرعت رشد نقدینگی 

به 25 درصد، هدف گذاری شده است. 

راهکارهای کوتاه مدت و بلندمدت کنترل تورم

راهکارردیفزمانبندی راهکار

کوتاه‌مدت

پیشگیری‌از‌نوسانات‌ارزی‌1

افزایش‌هزینه‌سفته‌بازی‌در‌بازار‌دارایی‌ها‌از‌طریق‌بهبود‌حکمرانی‌ریال2

سیاست‌پولی‌بانک‌مرکزی‌3

بلندمدت

کنترل‌نقدینگی‌و‌نظارت‌جدی‌بر‌کیفیت‌توزیع‌نقدینگی‌و‌تسهیلات‌در‌اقتصاد1

اصلاح‌نظام‌بانکی‌و‌اصلاح‌بانک‌های‌ناسالم2

اصلاح‌ساختار‌بودجه‌و‌بهبود‌تراز‌عملیاتی‌بودجه‌31402

عدم‌استفاده‌از‌قیمت‌گذاری‌دستوری‌به‌عنوان‌استراتژی‌مهار‌تورم‌4

اصلاح‌ناترازی‌صندوق‌های‌بازنشستگی‌5

اقدامات‌ناظر‌به‌کاهش‌حجم‌نقدینگی‌موجود‌6

تغییر‌لنگر‌اسمی‌7
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متغیرهای کلان پولی به ما نشان می دهد، در 
اسفند سال گذشته بالاترین رشد نقطه به نقطه پایه 
پولی را تجربه کرده ایــم و این عدد به 42 درصد 
رسیده اســت. در حال حاضر نیز دولت در مورد 
کنترل سرعت رشــد نقدینگی صحبت می کند؛ 
متاسفانه نکته ای که وجود دارد این است که بانک 
مرکزی داده های پولی و بانکی را تا اســفند سال 
گذشته منتشر کرده و آماری از وضعیت کل های 

پولی در سال جاری در دسترس نیست.
بنابراین مقایســه داده هــای موجود حاکی از 
آن اســت که از فروردین 1390 تاکنون بالاترین 
رشــد پایه پولی در اقتصاد ایران به ثبت رسیده 
است. هرچند سرعت رشــد نقدینگی کند شده 
اما متاســفانه �اهراً سیاســتگذار تصور می کند 
در بین کل های پولی فقط نقدینگی مهم اســت. 
به هیp وجــه نمی توان تغییرات و تاثیرات رشــد 
پایــه پولی را نادیده گرفت. به نظر می رســد در 
این مقطع، روزهای آرامش قبل از طوفان رشــد 
نقدینگی را سپری می کنیم، چراکه پایه پولی از 
محل ضریب فزاینده، به نقدینگی تبدیل می شود. 
در شــاخص ضریب فزاینده ســه نکته را نباید 
فراموش کرد� نخست، نسبت نگهداری اسکناس 
اشخاص به سپرده هاست. به این معنا که اگر پول 
در دست مردم بیشــتر از جنس اسکناس باشد، 

خلق نقدینگی در بانک ها کاهش می یابد.
نکته دوم در شــاخص ضریب فزایند، {خایر 
قانونــی و {خایر اضافی بانک ها نزد بانک مرکزی 
است؛ هر چه میزان {خایر افزایش یابد، نقدینگی 
بانک ها کمتر می شود و در نتیجه خلق نقدینگی 

نیز کاهش می یابد.
مورد ســوم، نسبت شــبه پول به پول است؛ 
شبه پول حساب های بلندمدت جامعه در بانک ها 
و پول، حساب های کوتاه مدت و سیال است. هر 
چقدر شبه پول افزایش یابد، قدرت خلق نقدینگی 

از سوی بانک ها نیز قطعاً بیشتر می شود.
اتفاقی که در حال حاضر از میان سه مورد فوق 
بیشتر در حال رخ دادن است و بانک مرکزی نیز 
به آن ا{عان کرده اســت، افزایش نرخ {خایر در 
شبکه بانکی است؛ در ضمن با ایجاد محدودیت 
در ترازنامه بانکی، دولت توانسته رشد نقدینگی را 
تا حدی کنترل کند اما این آرامش قبل از طوفان 
اســت. به این دلیل که با ایجاد یک فضای روانی 
آرام در جامعه، پول سیال در جامعه، برای گرفتن 
سودهای بالاتر به ســمت حساب های بلندمدت 
بانکی هدایت شــده اســت و بازدهی بازارها از 
ابتدای امســال نیز این گزاره را تایید می کند که 
ســپرده های بانکی بیشترین بازدهی را از ابتدای 
سال تاکنون داشته اســت، و همین مورد یعنی 
افزایش شبه پول نسبت به پول، قدرت خلق پول 
از طریق سیســتم بانکی را افزایش داده است و 
احتمالاً در آینده ای نه چندان دور شاهد افزایش 
دوباره رشد نقدینگی باشیم. نکته بعدی که باید 
به آن اشــاره کرد، پایه پولی بــه عنوان یکی از 
کل های مهم پولی است. در حال حاضر در اقتصاد 
ایران شــاهد یک واگرایی میان رشد نقدینگی و 
رشد پایه پولی هستیم. گزاره های اقتصادی به ما 
می گوید که ایــن واگرایی ادامه دار نخواهد بود و 
درصورتی که دولت نتواند ناترازی بودجه، ناترازی 
انــر�ی و ناترازی بانک ها را رفع کند این رشــد 
بی سابقه پایه پولی در یک دهه گذشته خود را در 

رشد نقدینگی نشان خواهد داد.
به عنــوان مثال در مــورد ناتــرازی بودجه، 
پیش بینی ها نشــان می دهد که کســری بودجه 
محقق شده سال 1402 با فر� اینکه نرخ خورا­ 
پتروشــیمی ها هفت تومان باشــد، حداقل 250 
همت خواهد بود؛ و بــا فر� اینکه نرخ خورا­ 
پتروشیمی ها  به فرمول تبدیل شود، محاسبات 
نشــان می دهد 120 همت دیگر در تبصره 14 
قانون بودجه، کســری بودجه محقق شده ایجاد 
خواهد شــد؛ بنابراین کسری بودجه محقق شده 
امسال حداقل 370 هزار میلیارد تومان با فر� 

تبدیل شدن نرخ خورا­ پتروشیمی ها به فرمول 
خواهد بود؛ و این موضوع در صورت عدم فروش 
نفــت یا در صورت فروش نفت، بدون بازگشــت 
دلارهای نفتی به کشــور، از محل افزایش بدهی 
دولت به بانک ها، باعث ناتراز شدن سیستم بانکی 
شده که تاثیر آن  در رشد پایه پولی و قطعاً رشد 

نقدینگی در ادامه سال خواهد بود.
اما در مورد  رشد اقتصادی امسال و اینکه رشد 
ســال گذشته، امسال هم ادامه دارد یا خیر، باید 
گفت، رشدی که در سال گذشته در اقتصاد ایران 
به ثبت رســید، لزوماً قرار نیست در سال جاری 
هم تکرار شــود، چون رشدی که در سال 1401 
ایجاد شــد، برای پر کردن فضاهای خالی اقتصاد 
بود؛ به دلیل تحریم های سال های گذشته، بخشی 
از �رفیت های اقتصاد ایران قابل استفاده نبود و تا 
حدی این �رفیت ها در سال گذشته جبران شد. 
نکته مهم این اســت که اکنون برای تداوم رشد 
در ســال جاری، باید �رفیت های مازاد نســبت 
به قبل در اقتصاد ایران ایجاد کرد، اما پرســش 
اصلی این است که سیاستگذار و دولت می تواند 

�رفیت های جدید ایجاد کند یا خیر؟
داده های بانــک مرکزی نشــان می دهد که 
رشــد اقتصادی با نفت در ســال 1401 معادل 
چهار درصد و بــدون نفت 3/5 درصد بود که به 
دلیل عدم تشکیل ســرمایه، پیش بینی می شود 
در ســال جاری رشــد اقتصادی کاهشی باشد. 
نهادهای بین المللی نیز رشــد اقتصادی ایران را 
کاهشی برآورد کرده اند؛ طبق برآوردهای صندوق 
بین المللی پول رشــد اقتصادی ایران در ســال 
جــاری 2/5 درصد و بانک جهانی نیز این عدد را 

دو درصد اعلام کرده است.
 اقتصاد ایران همواره در دهه گذشته به صورت 
فصلی رشدهای زیگزاگی را تجربه کرده است که 
دلیل آن تاثیر درآمدهای نفتی بر اقتصاد کشــور 
بوده است، به این معنا که هرگاه درآمدهای نفتی 
بالا داشتیم رشدهای بالا را تجربه کردیم و هرگاه 
درآمدهای نفتی کاهش پیدا کرد، رشدهای پایین 
در اقتصاد ایران به ثبت رســید. به همین دلیل 
است که روند تشکیل ســرمایه ثابت خالص در 
ســال های اخیر منفی بوده اســت و این موضوع 
قطعاً رشــد اقتصادی در سال های آینده را تحت 

تاثیر قرار خواهد داد.

ا§�ی¾ mاوید
مدیر دaارe¼ان بازار سرمایه ا¿دی�°دÃ ک�\ وکار شری¦

 آرامش قبل از 
طوفان نقدینگی

روند زمانی تشکیل سرمایه ثابت خالص به قیمت ثابت 1390 برحسب میلیارد ریال )منبع: بانک مرکزی(



��

 1
40

2 
ور

ری
شه

 و 
اد

رد
 م

 1
34

ره 
شما

 
µا¤

/f�
Y

نرخ بیکاری در بهار امســال به 8/2 درصد رسید. در برنامه های توسعه 
کشــور، برای سه شــاخص اقتصادی تورم، رشد اقتصادی  و بیکاری عدد 
هشــت به عنوان اهداف در نظر گرفته شــده اســت و تنها عددی که در 
واقعیــت به آن نزدیک شــده ایم، همین عدد بیکاری اســت. اگرچه نرخ 
بیکاری در شــاخص های اقتصادی بسیار استفاده می شود اما این شاخص 
بنا بر تعری¦ خود، گیج کننده اســت و الزاماً نشان نمی دهد که واقعاً چند 

نفر بر سر کار مشغول هستند. 
طبق تعری¦، نرخ بیکاری نســبت افرادی اســت که در هفته قبل در 
جســت وجوی کار بوده اند و کار نداشــته اند، به تمامی افرادی که در بازار 
کار، فعال هســتند. در این حالت اگر بخشی از جمعیت مشمول سن کار، 
از یافتن شــغلی متناسب ناامید شــده و از بازار خارج شود، کاهش نرخ 
بیکاری رقم می خورد، در حالی که بر تعداد شــاغلان افزوده نشده است. 
مثال مشهور این اتفاق، کرونا و اثرات آن بر بازار کار است. در بهار 1400، 
نرخ بیکاری به عدد 8/8 درصد رســید کــه از نرخ 10/6 در پاییز 1398 
کمتر اســت اما همزمان تعداد شاغلان هم از 24 میلیون و 446 هزار نفر 
در پاییــز 1398، به 23 میلیون و 676 هزار نفر در بهار 1400 رســیده 

است. از این رو معیار مناسب برای سنجش وضعیت 
کار، سطt اشتغال است.

µاشت¤ا dمقای�ه و� ی
دولت ابراهیم رئیسی در آغاز فعالیت خود، وعده 
ایجاد یک میلیون شــغل را داد که با این حســاب، 
انتظار بر این بود که در بهار 1402 وضعیت اشتغال 
متفاوت باشد. همان گونه که اشاره شد، نرخ بیکاری 
کاهش یافته اما عدد شــاغلان در بهار 1402 به 24 
میلیون و 306 هزار نفر رسیده است که یعنی خالص 
630 هزار شغل در این دو سال خلق شده که هنوز با 

میزان اشتغال قبل از کرونا فاصله دارد و اقتصاد کشور هنوز در بخش کار 
به ســطوح ماقبل این شو­ نرسیده است. یکی از مشاهداتی که می تواند 
ایــن وضعیت را توضیt دهد، اضافه کاری نیروی کار اســت. در پاییز 98، 
کمتر از 14 میلیون نفر از نیروی شاغل در اقتصاد بیشتر از 44 ساعت در 
هفته کار کرده بودند اما در بهار 1402 در این دسته، 17 میلیون و 386 
هزار نفر حضور دارنــد. این موضوع می تواند به بخش تقاضای نیروی کار 
در بنگاه ها نیز بازگردد که ترجیt داده اند به جای گسترش نیروی انسانی، 
از �رفیت یک نیرو به صورت بیشتر استفاده کنند. بیشترین میزان صدمه 
به اشــتغال هم مطابق انتظار به زنان وارد شده است که از چهار میلیون 
و 467 هزار نفر �معادل با 14/5 درصد� به ســه میلیون و 866 هزار نفر 

�معادل 12 درصد� رسیده است که نزدیک به 600 هزار نفر کاهش شغل 
برای زنان را نشان می دهد. در دولت رئیسی و در فاصله بهار 1400 تا بهار 
1402، تنها 244 هزار شغل برای زنان ایجاد شده که این عدد برابر با 38 
درصد شــغل های ایجادشده است. باید به این نکته توجه کرد که تنها 16 
درصد مشــاغل در حال حاضر در اختیار زنان است. در اینجا، مسیر عل6ی 
برای کاهش مشارکت زنان در اقتصاد را بیان نمی کنیم اما به نظر می رسد 
کــه علاوه بر موضوعــات فرهنگی، اقتصاد ایران بــه دلایل دیگری هم با 
کاهش حضور زنان در اقتصاد مواجه باشــد و از همین رو، در کشورهای 

منطقه هم نرخ مشارکت زنان ایرانی بالا نیست.

ÃیندM م ا¿داز�q
وضعیت اشــتغال از دو جهت عمده اهمیت دارد. با توجه به آنکه منبع 
اصلی درآمدهای خانوار در ایران، ناشــی از کار کردن و درآمد آن اســت؛ 
پایش وضعیت اشتغال اهمیت زیادی دارد. در اقتصاد امروز ما، 51 درصد 
شــاغلان در بخش خدمات فعالیت می کنند و 33 درصد در بخش صنعت 
مشــغول به کار هســتند. رشــد بخش خدمات در نیروی انسانی، عموماً 
ناشــی از کارهای با درآمد پایین اســت و از همین 
رو، در دوران رشــد اقتصادی پایین کشور این بخش 
بزر± تر شده اســت. در مقابل بخش صنعت، ارزش 
افزوده بالاتــری در اقتصاد ایجــاد می کند و موتور 
محرکه رشد اقتصادی در دهه های گذشته در ایران 
بوده است اما باید توجه کرد که این بخش از اقتصاد 
نیاز به ســرمایه گذاری دارد و مهم ترین چالش رشد 
در این بخش، تحریم هاســت. با توجه به زمینه هایی 
که مجدد در ادبیات جهانی رشــته اقتصاد با عنوان 
سیاست توســعه صنعتی مطرح شده است، احتمالاً 
در آینــده نزدیــک دوباره این موضــوع مدنظر قرار 
می گیرد. احتمالاً روایت رانندگان تاکسی های اینترنتی را شنیده ایم که از 
شغل سابق خود می گویند و این مشاغل را موقتی و برای عبور از وضعیت 
فعلی می دانند؛ اما نکته مهم این است که چقدر امکان احیای شغل برای 

این افراد وجود دارد؟
یکی از منابع مهم پ�وهش در زمینه بازار کار در ایران، طرح آمارگیری 
نیروی کار در ایران اســت که مرکز آمار ایران، به صورت فصلی نتایج آن 
را گــزارش و همچنین داده های خام این طرح های آمارگیری را منتشــر 
می کند. اگرچه گزارش فصل بهار 1402 منتشر شده، اما مرکز آمار هنوز 
�اول شــهریور� داده های این طرح را منتشــر نکرده است تا پ�وهش های 

مستقل در مورد رفتار خانوار در این زمینه صورت بگیرد.

اشتغال به سطح قبل از کرونا بازنگشت
مv¼د مÔ¿وری

�aوه�گر اقتصادی

 بیشــترین میزان صدمه به اشتغال هم 

مطابــق انتظار به زنان وارد شــده اســت 

کــه از چهــار میلیــون و 467 هــزار نفــر 

)معادل با 14/5 درصد( به سه میلیون و 

866 هزار نفر )معادل 12 درصد( رسیده 

است که نزدیک به 600 هزار نفر کاهش 

شغل برای زنان را نشان می دهد.

نگاهی به وضعیت بازار کار در ایران در سال 1402 
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پیــش از بررســی عملکرد اقتصــادی دولت 
ســیزدهم، باید به یک موضوع مهم اشــاره کرد 
که مشــکلات اقتصادی کشور، ریشه ای و مزمن 
است و محصول ســال ها یا دهه ها سوLمدیریت 
اســت. مهم ترین علت بروز مشکلات اقتصادی، 
همانا غیرواقعی بودن و برخورد دســتوری با علم 
اقتصاد است که ادامه این سیاست، به تضعی¦ و 

در نهایت نابودی اقتصاد کشور خواهد انجامید.
اقتصاد دســتوری یعنی تولیدکننده را مجبور 
کنیم، محصولش را ارزان تر از قیمت واقعی عرضه 
کنــد تا دلالان به طرق مختلــ¦ آن را بخرند و 
گران �بخوانید قیمت واقعی� بفروشــند. در این 
چرخه معیوب، ســود اصلی، نصیب واســطه ها 
می شود که اکثراً هم از رانت و ارتباط برخوردارند.
در این میان تولیدکنندگان یا زیان می کنند یا 
سودی اند­ می برند. چنانچه تولیدکننده، دولتی 
یا نیمه دولتی باشــد، با گرفتن انواع یارانه سر پا 
می ماند، ولی اگــر تولیدکننده بخش خصوصی 
باشد، متضرر می شود؛ در این شرایط واسطه گری 

بسیار بهتر از کار تولید است.
اقتصاد دستوری یعنی دامدار را مجبور کنیم، 
محصول خــود را ارزان عرضه کند، یا به صورت 
قاچاق به خارج ببرد و بفروشد، اقتصاد دستوری 
یعنــی واردکننده برای واردات میــوه، ارز ارزان 
بگیرد و باغــدار نتواند با قیمت آن رقابت کند و 
مجبور شــود با¡ خود را خشک کرده و در زمین 

آن آپارتمان سازی کند.
اقتصاد دستوری یعنی به مســافران خارج از 
کشــور ارز ارزان بدهیم و به این ترتیب، سفر به 
دوبی و ترکیه، بســیار ارزان تر از سفر به کیش و 
مشهد و شیراز باشد. اقتصاد دستوری یعنی دادن 
ارز ارزان به واردکنندگان و اجبار صادرکنندگان به 
فروش ارز حاصل از صادرات به قیمت های پایین تر 
از بازار؛ نتیجه این چرخه، دامن زدن به واردات و 
محدود شدن صادرات و در نتیجه فشار بیشتر به 

تولید داخل و بالا رفتن نرخ بیکاری است.
اقتصاد دستوری یعنی اجبار صرافان به اضافه 

کردن ســرمایه و تحمیل شرایط عجیب به آنها 
تــا حدی که صرافــان قدیمی که عمــری را با 
امانتداری به مردم خدمت کرده اند، مجبور شوند 
از کار خود دست بکشــند و میدان را به عده ای 
معدود و اکثراً نابلد بســپارند که اگر یک روز از 
رانت خاص مدیریت بازار ارز برخوردار نباشــند، 

نمی توانند صرافی شان را اداره کنند.
اقتصاد دســتوری یعنی فروختن حامل های 
انر�ی بــه کمتر از یک دهم قیمــت واقعی که 
در اثر آن کســری بودجه های عجیب به وجود 
بیایــد و دولت ها مجبور به اســتقرا� از بانک 
مرکزی شوند و در نهایت شاهد چاپ اسکناس 

بی پشتوانه باشیم.
اما عملکرد دوســاله دولت رئیسی با دو سال 
نخست دولت روحانی؛ روش اداره اقتصاد کشور 
متاسفانه در زمان هر دو رئیس جمهور، دستوری، 
رانتی و فسادزا بوده است. وقتی مسیر غلط باشد، 
چه فرقی می کند که خودرو فرســوده باشــد یا 

آخرین مدل و مجهز؟
البته وقتی می گوییم اقتصاد ما دســتوری و 
رانتی است، نه اینکه  مختص این دو سال باشد، 
بلکه سابقه ای بس طولانی تر دارد. تنها در مقطع 
بین سال 1382 تا مهر 1389 بود که با تک نرخی 
شدن ارز، قیمت دلار از حالت رانتی بیرون آمد، 
هرچند آن سیاســت هم دستوری و غلط بود اما 
حداقل از رانت و فســاد تا اندازه ای دور بود. البته 
اصرار بــر قیمت پایین برای ارز و فشــردن فنر 
قیمت برای مدت طولانی با وجود تورم بالای 20 
درصد در آن مقطع، باعث شد در مهرماه 1389، 
با اعلام تحریم های �المانه، فنر قیمت رها شود 
و قیمت های چندبرابری برای دلار داشته باشیم.

به هر حال اگــر احیاناً روزگاری مســوولان 
اقتصادی کشــور، اراده و جرات کافی برای انجام  
سیاســت های صحیt اقتصادی داشته باشند، به 
نظر می رســد تنها راه اصلاح امور، واقعی شدن 
قیمت ها و رقابتی شــدن اقتصاد اســت؛ برخی 
بخش ها مثل آموزش و پرورش، بهداشت و درمان 

و امنیت و قضاوت به وی�ه برای دهک های پایین 
باید از انواع یارانه ها برخوردار باشــند اما ســایر 
بخش های اقتصاد باید به سیستم عرضه و تقاضا 
و رقابت ســپرده شــود. در این شرایط است که 
اقتصاد به تدریج سامان می گیرد و راه خود را پیدا 
می کند؛ هرچند تغییر سیاست ها هزینه دارد ولی 
با توجه به �رفیت های کشــور امکان پذیر است. 
سیاسیون یک بار باید تصمیم بگیرند و سنگرهای 

پوشالی و غیرمستحکم را رها کنند.
اگر یک بار از این ســنگرهای غیرمستحکم و 
غیرواقعی عقب نشینی کنیم، با حذف یارانه های 
غیرهدفمند و واقعی کردن قیمت ها البته در طول 
زمان، در کنار تعاملات بین المللی، کیک اقتصاد 
بزر± می شــود، تورم کاهش می یابد، بهره وری 
رشد می کند و بیکاری هم کاهش می یابد. دیگر 
به خلق پول نیاز نیست؛ تورم برای مدت زیادی 
ثابت می ماند و به مرور پول ملی تقویت می شود. 
و اما چند توصیه برای کاهش هزینه های تحمیلی 
اصلاح سیاست ها؛ بنده، پرداخت یارانه نقدی به 
مردم را مفیــد نمی دانم؛ البته اگر دولت بخواهد 
یارانه ملموسی به مردم بدهد که در واقع به نوعی 
نافع هم باشــد، بهتر اســت آن را به صورت کالا 
بدهد، به شــرطی که همزمان اجازه داده شــود 
قیمت های عمومی کاملًا واقعی و آزاد در جامعه 
مورد معامله قرار گیرد. این اقدام باعث می شــود 
الگوی مصــرف نیز، در مورد هــر کالا اصلاح و 
مدیریت شود و دیگر کالایی در اثر داشتن قیمت 
غیرواقعی مورد اسراف و سوLمصرف  قرار نگیرد. 
قیمت های واقعی برای ارز باعث رقابتی شــدن 
کسب وکار، کنترل واردات غیرضروری، گسترش 
صادرات و افزایش تولیدات کشاورزی و دامپروری 

و صنعتی و رونق گردشگری خواهد شد.
بنابرایــن مخلص کلام این اســت که اقتصاد 
دستوری وجه تشــابه عملکرد دو رئیس جمهور 
است و در این شرایط از نظر من راهی جز تغییر 
ریل سیاستگذاری از اقتصاد دستوری به اقتصاد 

رقابتی در نیمه راه دولت سیزدهم وجود ندارد.

�¸Ö ا�¤ر س¼ی Ö ز§رقندی
کارشنا� اقتصادی

وجه تشابه عملکرد اقتصادی رئیسی و روحانی
توصیه هایی به سیاستگذاران اقتصادی در نیمه راه
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خـرداد سـال 1400 بـود که همـه نامزدهای 
ریاسـت جمهوری بـر ضـرورت حمایـت از بـازار 
سـهام بـه عنـوان اولویـت نخسـت برنامه هـای 
اقتصادی شـان تاکیـد کرده بودنـد. میل حمایت 
از بـازار سـهام �بـه فراخـور آن روزهـا� به حدی 
بود کـه همه نامزدهـای ریاسـت جمهوری برای 
رونـق ایـن بـازار برنامه پیشـنهادی ارائـه دادند. 
ریاسـت جمهوری  نامزدهـای  از  یکـی  حتـی 
�کـه اکنـون یکـی از معاونـان ابراهیـم رئیسـی، 
بسـته  در  داد  وعـده  اسـت�  رئیس جمهـور 
پیشـنهادی اش چالش بورس را در سـه روز حل 
کنـد� دو سـال از آن روزهـا می گـذرد، امـا بازار 

سـهام همچنـان بـر همـان پاشـنه می چرخد.

شا�y های Mماری
بگذاریـد در ابتـدا آمارها را مورد بررسـی قرار 
دهیـم. شـاخص های کل و شـاخص کل هم وزن 
بـورس از مرداد سـال 1400 تا مـرداد 1402 با 
نوسـان روبـه رو بود؛ شـاخص کل بـورس تهران 
از 1/4 میلیـون واحـد بـه محـدوده دو میلیـون 
واحد رسـید. اما متوسـط ارزش روزانه معاملات 
خرد سـهام در دو سـال گذشـته بسـیار پایین تر 
و   1398 سـال های  در  قبلـی  سـق¦ های  از 
1399 بـود؛ بـه طوری که محـدوده فعلی ارزش 
معامـلات از سـه تا شـش هـزار میلیـارد تومان 
در نوسـان اسـت. متوسـط تـراز پـول حقیقی ها 
در بـازار سـهام هـم نشـان می دهد که سـرمایه 
حقیقی هـا بیشـتر میـل به خروج داشـته اسـت 
تـا ورود؛ بـه طـوری کـه نزدیـک بـه 100 هزار 
میلیـارد تومـان پول حقیقی هـا از بـورس اوراق 

بهـادار تهـران در همین بـازه زمانی خارج شـد. 
متوسـط سـهم بـازار سـرمایه از تامیـن مالـی 
 1401� گذشـته  سـال  دو  در  اقتصـاد  کل  در 
از سـال های 1398 و  پایین تـر  نیـز  و �1402 
1399 بـود؛ بـه طوری کـه از 18 درصـد به 12 

درصد رسـید.
بـازار  در  شـاخص ها  رشـد  مسـئله  البتـه 
سـهام بیشـتر نوعـی رشـد اسـمی و ناشـی از 
سـه عامـل تـورم، انتظـارات تورمـی و نوسـان 
سـایر  ماننـد  سـهام  اسـت.  بـوده  ارز  نـرخ 
دارایی هـا �سـکه، طـلا، ارز، خـودرو و مسـکن� 
بایـد متناسـب بـا متوسـط تـورم 40درصـدی، 
انتظـارات بـالای تورمـی �همچنان تصـور آحاد 
اقتصـادی اسـت� و جهش هـای ارزی، حرکـت 
می کـرد. بـازار سـرمایه در دو سـال گذشـته به 
دلیـل بی اعتمـادی شـکل گرفته سـرمایه گذاران 
نسـبت بـه آن، نه تنهـا همسـو بـا تـورم حرکت 
نکـرد، بلکـه تـا حـدودی از آن جا مانـد و از این 
حیـث رشـد انـد­ بـازار سـهام هـم بیشـتر به 
معنـای جبـران جاماندگـی اسـت. بـازار سـهام 
در دو سـال گذشـته همچنـان بـا چالش هایـی 
روبه روسـت کـه نبـود اعتمـاد بـه سیاسـت های 
سیاسـتگذار در راس آن، خودنمایـی می کنـد.

رyدادهای qا·� ساز
یکـی از مشـکلات مسـتمر صنایـع در چنـد 
بنگاه هـای  عملکـرد  روی  کـه  گذشـته  سـال 
بورسـی و غیربورسـی تاثیرگـذار بـوده، کمبـود 
زمسـتان  در  گاز  کمبـود  و  تابسـتان  در  بـرق 
اسـت. همچنیـن تغییـر نـرخ گاز صنایـع هـم 

بنگاه هـای بورسـی را بـا چالـش جـدی مواجـه 
فـروش  چگونگـی  سـر  بـر  اختلاف هـا  کـرد. 
خـودرو و التهـاب بـازار، دو صنعـت خـودرو و 
قطعـه  را هـم در دو سـال گذشـته تحـت تاثیـر 
قـرار داد. همسـو با ایـن رخدادهـا، بی اعتمادی 
فعـالان بازار سـرمایه به تصمیم ها و سیاسـت ها 

برجسـته می نمایـد.  اقتصـاد  در 
در همـه ایـن رخدادهای چالش سـاز، ردپای 
دولـت و سیاسـت هایش دیـده می شـود. در دو 
سـال گذشـته سیاسـت های آشـکار متناقـ� 
دولـت، پیامدهـای نامطلـوب بـر بـازار سـرمایه 
بـه دنبال داشـته اسـت. به طـور مثـال می توان 
بـه سیاسـت های دفعتـی یـا شـبانه مربـوط به 
محدودیت هـا یا اعمـال عوار� صادراتی اشـاره 
کـرد کـه بنگاه هـا را بـا چالـش مواجـه کـرد. 
البتـه اوج تناق� هـا به مسـئله نرخ گـذاری کالا 
یـا محصـول بنگاه هـا �بورسـی و غیربورسـی� 

برمی گـردد.
گذشـته  نیم قـرن  در  قیمت گـذاری  نظـام 
مبتنـی بـر نـگاه دسـتوری و بخشـنامه ای بوده 
اسـت. بنگاه هـا در ایـران مجبـور بوده انـد بـه 
اجـازه  متعـدد،  یارانه هـای  دریافـت  واسـطه 
دخالـت دولت ها را در قیمت گـذاری بدهند. این 
در حالـی بـوده که نظام قیمت گذاری دسـتوری 
زمینـه انحـراف تخصیـص منابـع را فراهم کرده 
معضـلات  آشـکار،  شـکل  بـه  انحـراف  ایـن  و 
جـدی بـرای بنگاه هـا به وجـود آورده اسـت. در 
دو سـال گذشـته دولـت بـه جـای تنظیم گـری 
بیشـتر به قیمت گـذاری مبادرت کـرده و تداوم 
آن، باعـث التهـاب در بازارهـا هـم شـده اسـت. 

سیاهه  وعده ها

سردار yا·دی
روز¿امه ¿گار

کارنامه دوساله دولت در زمینه بازار سهام بررسی شد
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دولـت اگرچه مدعـی حمایت از تولید اسـت اما 
خواسـته یـا ناخواسـته بـا دسـتکاری و دخالـت 
در سـازوکارهای قیمت گـذاری و تولید بنگاه ها، 

تخصیـص منابـع را بـه انحـراف می کشـاند.
ردپـای ایـن نـوع تناق� هـا را می تـوان در 
مسـئله فروش خـودرو جسـت وجو کـرد. دولت 
در دو سـال گذشـته بـا روش هـا و شـیوه های 
بـرای کاهـش  بـه دنبـال راهـکاری  متعـددی 
التهـاب در بـازار خـودرو بـوده اما دامنـه التهاب 
هـر بـار بیشـتر از گذشـته وسـعت یافته اسـت. 
دولـت در ایـن زمینه بـا سیاسـت های یکپارچه 
همـراه نبود؛ از سـویی مجـوز عرضه خـودرو در 
بـورس کالا بـا تصویـب شـورای عالی بـورس به 
تصویـب رسـید امـا چنـدی بعد فروش بورسـی 
خـودرو از سـوی شـورای رقابـت متوقـ¦ شـد. 
از  خودروهـا  نرخ گـذاری  مسـئله  آن،  از  بعـد 
سـوی شـورای رقابـت نیز دردسـاز شـد. همین 
موضـوع در امـر تصمیم گـذاری در مسـئله نرخ 

خـورا­ گاز پتروشـیمی ها نیـز تکـرار شـد. 
در واقـع پرچالش تریـن رفتـار دولـت در دو 
سال گذشـته، تردید در امر سیاسـتگذاری بوده 
اسـت. در چنـد دهـه گذشـته بـه دلیـل ضع¦ 
از  نهادهـای کارشناسـی و تخصصـی و متاثـر 
مسـئله تحریم هـا، بسـیاری از سیاسـتگذاری ها 
و  سیاسـی  مباحـث  بـه  آمیختـه  اقتصـاد  در 
امنیتـی بوده اسـت. آنچـه در این زمینـه هویدا 
اسـت کـه دولـت در مسـائل  ایـن  می نمایـد، 
متعـدد نسـبت بـه تصمیم گیری هـای یکپارچه 
و واحـد، جسـارت و اطمینـان لازم را نداشـته 
اسـت. در واقـع رفتـار و سیاسـت های دولـت به 
سـمت محدودیـت عرضـه و تشـدید تقاضا میل 
کـرده اسـت. نتیجه این بـوده کـه بنگاه ها متاثر 
از فشـارهای وارده، نتوانسـتند کمبـود عرضه را 
پوشـش دهنـد و تقاضـا هـم بـه طـور طبیعـی 

شد. تشـدید 
مشـکلات  و  تحریم هـا  میانـه  در  البتـه 
سـاختاری اقتصـاد، اعمـال هـر سیاسـت در هر 
کنـد.  پررنـگ  را  چالش هـا  می توانـد  وجهـی 
دولـت درحالـی بـه دنبـال رونـق تولیـد اسـت 
کـه همزمـان مهـار تـورم را هـم هدف گـذاری 
کـرده اسـت. راهکار دولت در دو سـال گذشـته 
هـم تکـرار آزمون و خطاهای گذشـته بـوده؛ به 
طـوری کـه قیمت هـا را بـا بخشـنامه کنتـرل 
کـرده و تولیـد را بـا اعطـای وام بانکـی حمایت 
کرده اسـت. البته این سیاسـت ها هم نتوانسـته 
مانـع افزایـش قیمت هـا یـا حـل معضـل رکـود 
شـود. دولـت اگـر سیاسـت های رونـق تولیـد را 
دنبـال کنـد، باعـث دامـن زدن به تـورم خواهد 
شـد و اگـر بـه دنبـال مهـار تـورم اسـت، بایـد 
بخشـی از سیاسـت های مربـوط به رونـق تولید 
را متوقـ¦ کنـد. بـه همیـن دلیـل، تـورم بـالا 

می توانـد باعث شـرایط رکودی شـده و تشـدید 
تـورم دامـن  بـه چرخـه  رکـود هـم می توانـد 
بزنـد. ایـن وضعیت در دو سـال گذشـته همواره 

بنگاه هـا را تحـت تاثیـر قـرار داده اسـت. 
بـا  منطبـق  عـادی،  شـرایط  در  بنگاه هـا 
بـه  را  خـود  کالای  تقاضـا  و  عرضـه  سـازوکار 
بـا  غیرعـادی  شـرایط  در  می رسـانند.  فـروش 
کاهش/افزایـش عرضـه، تقاضـا نیـز به تناسـب 
آن افزایش/کاهـش می یابـد. بدیـن ترتیـب بـا 
کاهـش عرضـه، تقاضـا روبه بـالا بوده �تشـدید 
تقاضـا� و قیمت هـا افزایـش می یابـد. برعکـس 
آن، بـا افزایـش عرضـه، تقاضـا روبـه پایین رفته 
می یابـد.  کاهـش  قیمت هـا  و  عرضـه�  �مـازاد 
در ایـن وضعیـت بـازار از نقطـه تعادلـی خـارج 
می شـود و در نقطـه دیگری به تعادل می رسـد. 
نیـت خیرخواهانـه دولت هـا ایـن بـوده کـه 
بـا سیاست هایشـان دوبـاره بازارهـا را بـه نقطـه 
دسـتکاری   بـا  امـا  برگرداننـد  قبلـی  تعادلـی 
تخصیـص  خواسته شـان�،  و  تمایـل  �برعکـس 

انحـراف می کشـانند.  منابـع را بـه 

رفتـار دولـت در دو سـال گذشـته بـه مثابه 
چنـد دهه گذشـته با شـدت بیشـتر همین اثر 
را بـر بنگاه هـا به جا گذاشـته اسـت. بنگاه ها بر 
پایـه افزایـش هزینه هـای تمام شـده، مجبورند 
قیمـت کالاها یـا محصولشـان را افزایش دهند 
امـا دولـت مبـادرت بـه نرخ گـذاری می کنـد و 
حـق افزایـش قیمت هـا را نمی دهـد. مابـه ازای 
در  بنگاه هـا  بـه  دیگـر  وعده هـای  دولـت  آن، 
انـر�ی  یارانه هـای  یـا  ارزان  تسـهیلات  قالـب 
قالـب  در  معیـوب  چرخـه  ایـن  می دهـد. 
خرج کـرد منابـع از دیگـر بخش هـای اقتصـاد 
دنبال می شـود. در دو سـال گذشـته ناترازی ها 
در اقتصـاد بـا وضـوح بیشـتر خـود را نشـان 
داده و بنگاه هـا بـرای تـداوم حیاتشـان مجبـور 
بـه تـداوم آن بوده انـد. برآینـد ایـن رفتارهـای 
متناقـ� هـم بـه صـورت واضt و آشـکاری در 

بـازار سـرمایه انعـکاس یافته اسـت. 

 Ö�Ôy Ãرا
دولـت در وعده هایـش در دو سـال گذشـته 
تاکیـد کـرده کـه سـهم تامیـن مالـی از بـازار 
سـرمایه را افزایـش می دهـد و رونق بازار سـهام 
را در دسـتور کار دارد. در عمـل آنچـه مشـاهده 
شـد این بـود که بخـش اعظمـی از تامین مالی 
بنگاه هـا همچنان در قالب تسـهیلات تکلیفی و 
فشـار بـه نظـام بانکـی صـورت می گیـرد. رونق 
بـازار سـهام هم بعضـی اوقـات در قالـب تزریق 
نقدینگـی اعمـال می شـود� سیاسـت های دولت 
در دو سـال گذشـته بـا همیـن منطـق دنبـال 
شـده اسـت. بسـته های پیشـنهادی رونـق بازار 
سـهام بـا این منطـق ، راه به جایـی نخواهد برد. 
بـورس مکانی برای سـرمایه گذاری پول های 
اضافـی و مـازاد اسـت و سـرمایه گذار از طریـق 
ایـن بسـتر بـه خلـق ارزش افـزوده در اقتصـاد 
بـازار  رونـق  سیاسـت های  می کنـد.  کمـک 
سـهام بـه معنـای تزریـق نقدینگـی یـا اعمال 
اگـر  دولـت  نیسـت.  دسـتوری  سیاسـت های 
می خواهـد وعده هایـش در زمینـه رونـق بـازار 
سـهام عملی شـود، بهتر اسـت سیاسـت هایش 
را معطـوف بـه اقتصـاد کنـد. برخـلاف تصـور 
برخـی از سیاسـتگذاران و فعالان بازار سـرمایه 
از  بی چون وچـرا  حمایـت  هرگونـه  روی  کـه 
بـازار سـهام تاکیـد می کنند، دولت بهتر اسـت 
تصـور دیگـری داشـته باشـد. رونق بازار سـهام 
معطـوف بـه رونـق اقتصاد اسـت. بـدون حذف 
نظـام قیمت گـذاری دسـتوری، زمینـه رقابـت 
بنگاه هـا فراهـم نمی شـود. بـدون رقابـت هـم 
بهـره وری شـکل نمی گیـرد. بـدون بهـره وری 
بـه  نمی گیـرد.  شـکل  اقتصـادی  رشـد  هـم 
همیـن دلیـل رونق بازار سـهام در گـرو اصلاح 
سـاختار معیـوب اقتصاد اسـت. همچنین بدون 
رفـع چالش هـای کمبـود بـرق یـا کمبـود گاز، 
معضـل کاهـش تولیـد بنگاه هـا در فصل هـای 
اوج تقاضـا از بیـن نمـی رود. هدررفـت منابـع 
هـم تنهـا بـا سـاماندهی نظـام یارانه یـا اصلاح 
نـرخ حامل هـای انـر�ی متوق¦ می شـود. همه 
ایـن اتفاق هـا زمانـی رخ می دهد کـه دولت در 
امـر سیاسـتگذاری هـم قاطـع باشـد و هم نظر 

کارشناسـی را بپذیـرد. 
دولـت تنهـا زمانـی می تواند بـه وعده هایش 
در زمینه رونق بازار سـهام جامه عمل بپوشـاند 
کـه  دهـد، چـرا  اقتصـاد سروسـامان  بـه  کـه 
بـورس دماسـنج5 اقتصاد اسـت و دمـای اقتصاد 
دلیـل  بـه همیـن  می دهـد.  نشـان  مـا  بـه  را 
بـازار سـهام زمانـی می توانـد رونـق یابـد کـه 
اقتصـاد ریل گـذاری  سیاسـت های صحیـt در 
شـود. راه خلاصی و خروج دولـت از رخدادهای 
هـم  سـرمایه  بـازار  زمینـه  در   چالش سـاز 

همین مسیر است.

ســال  دو  در  وعده هایــش  در  دولــت 

گذشــته تاکیــد کــرده کــه ســهم تامیــن 

افزایــش  را  ســرمایه  بــازار  از  مالــی 

در  را  ســهام  بــازار  رونــق  و  می دهــد 

آنچــه  عمــل  در  دارد.  کار  دســتور 

بخــش  کــه  بــود  ایــن  شــد  مشــاهده 

بنگاه هــا  مالــی  تامیــن  از  اعظمــی 

همچنان در قالب تسهیلات تکلیفی و 

فشــار به نظام بانکی صورت می گیرد. 

رونق بازار ســهام هم بعضی اوقات در 

قالب تزریق نقدینگی اعمال می شود! 
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اونــس جهانــی در حالی مدت هاســت در 
محدوده 1900دلاری نوسان می کند که از زمان 
آغاز سیاســت های انقباضی بانک های مرکزی، 
رنگ کانال 2000دلاری را ندیده است. بسیاری 
از ســرمایه گذاران و تحلیلگران بازار معتقدند، از 
زمانی که نرخ بهره از ســوی بانک های مرکزی 
روندی افزایشی گرفته و از آنجا که پول به سمت 
با بازدهی بالاتر ســرازیر  ســرمایه گذاری هایی 
می شود،  اوراق قرضه و دیگر سرمایه گذاری های 
درآمدثابــت جذاب تــر شــده و از جذابیت طلا 
کاسته می شــود. بنابراین سیاست های تهاجمی 
فــدرال رزرو باید ضع¦ طلا را به دنبال داشــته 
باشــد،  اما آمــار و ارقام می گویــد طلا آنچنان 
که پیش بینی می شــد،  ضعی¦ نیست. با وجود 
همبستگی نســبتاً منفی در هزاره جدید، موارد 
بسیار زیادی از همزمانی روند صعودی طلا و نرخ 
بهره وجود دارد که نشــان می دهد نمی توان به 
قطعیت گفت نرخ بهره بالا باعث کاهش قیمت 
طلا می شــود. در نهایت، رابطه میان قیمت طلا 
و نرخ بهره نامطمئن و ناپایدار اســت، زیرا طلا 
در بازارهای جهانی تحت تاثیر نیروهای بســیار 
زیادی قرار دارد که بســیاری از آنها از دسترس 

فدرال رزرو دور است.

Ãبهر wو ¿ر Ô� d¼به راب�ه قی Özاریe Ãگا¿
حتی اگر باور عمومی و رایج این است که یک 
همبستگی منفی قوی بین نرخ بهره و قیمت طلا 
وجود دارد، بررسی بلندمدت مسیرها و روندهای 
مربوط به نرخ بهره و قیمت طلا نشــان می دهد 
که چنین رابطه ای وجود ندارد. همبستگی میان 
نــرخ بهره و قیمت طلا در نیم قرن گذشــته، از 
ســال 1970، تنها حدود 28 درصد بوده و قابل 

توجه نیست.
مطالعه روند صعودی عظیم طلا که در طول 
دهه 1970 رخ داد، نشــان می دهد که بالاترین 
قیمت ثبت شده طلا در قرن بیستم درست زمانی 
اتفاق افتاد که نرخ های بهره بالا و به ســرعت در 
حال افزایش بودند. در سال 1971 نرخ بهره 3/5 
درصد بــود و در ســال 1981، همان نرخ بهره 
بیش از چهار برابر شــد و تا 16 درصد افزایش 
یافت. در این مدت قیمت طلا از کمتر از 50 دلار 
در هر اونس به قیمت غیرقابل تصوری نزدیک به 

850 دلار به ازای هر اونس رسید.
فــدرال رزرو جدیدترین چرخــه افزایش نرخ 

خود را در مارس 2022 آغاز کرد، درســت پس 
از حمله روسیه به اوکراین که ثبات جهانی را به 
خطر انداخت و قیمت طلا را افزایش داد. در واقع 
با غلتیدن از بالاترین ســطt نزدیک به دو هزار 
دلار در هر اونــس در ماه مارس، قیمت طلا در 
بیشتر سال 2022 وارد یک روند نزولی پرنوسان 
 tشد تا اینکه در ماه های پاییز به پایین ترین سط
خود در حدود 1630 دلار رســید. در حالی که 
همبســتگی تاریخی همچنان مشــکو­ است، 
ایــن احتمال وجود دارد که ســرمایه گذاران به 
وســیله نرخ های بالاتر فریفته شوند، همان طور 
که ســرمایه گذاری های با درآمد ثابت به کاهش 

قیمت طلا در سال 2022 کمک کرد.
با ورود به سال 2023، قیمت طلا رو به بهبود 
گذاشت و به سطt 1900دلاری به ازای هر اونس 
رسید. رفتاری که دلیل اصلی آن بروز نشانه هایی 
از تعدیل تورم و آهســته تر شدن سیاست های 
انقباضی فدرال رزرو بود. با کاهش سرعت افزایش 
نرخ بهره از ســوی فدرال رزرو، ســرمایه گذاران 
دوباره به بازار طلا تمایــل پیدا کردند. با وجود 
این، باید به یاد داشــت که سیاســت های پولی 
تنها یکی از چندین عواملی اســت که می تواند 

تحرکات قیمتی طلا را تحت تاثیر قرار دهد. 

qه �وام¸Ö قی¼Ô� d را متاiر مÖ کنند.
قیمت طــلا در نهایت تنها تابعی از نرخ بهره 
نیست و مانند اکثر کالاهای اساسی، در بلندمدت 
تابعی از عرضه و تقاضاست. در حالی که افزایش 
عرضه می تواند باعث کاهش شــدید قیمت طلا 
شــود، تقاضا در نهایت جزL قوی تر میان این دو 
است. سطt عرضه طلا به آرامی تغییر می کند، 
زیرا 10 ســال یا بیشتر طول می کشد تا {خایر 

طلای کش¦ شده به معدن تولید تبدیل شود. 
زمانی کــه بانک های مرکزی به سیاســت 
افزایش نرخ بهره روی می آورند، این بازار سهام 
اســت که به جای بازار طلا بیشــترین خروج 
سرمایه را متحمل می شــود. افزایش نرخ بهره 
تقریباً همیشه باعث می شود که سرمایه گذاران 
سبد سرمایه گذاری خود را بیشتر به نفع اوراق 
قرضه و کمتر به نفع ســهام متعادل کنند. نرخ 
بهــره بالاتر به معنای افزایش هزینه های تامین 
مالی برای شرکت هاســت، هزینه ای که معمولاً 
تاثیر منفی مستقیم بر حاشیه سود خالص دارد. 
این واقعیت تنها این احتمال را افزایش می دهد 

 کــه افزایش نرخ هــا به کاهش قیمت ســهام 
منجر شود.

وقتی شاخص های سهام ســق¦ جدیدی را 
می شکنند، مستعد اصلاحات نزولی هستند. هر 
زمان که بازار ســهام به طــور قابل توجهی افت 
می کند، یکی از نخســتین ســرمایه گذاری های 
جایگزینی که ســرمایه گذاران به انتقال پول در 
آن فکر می کنند، طلاست. به عنوان مثال، قیمت 
طلا طی ســال های 1973 و 1974 بیش از 60 
درصد افزایش یافت؛ زمانی که نرخ بهره در حال 
افزایش بود و شــاخص S&P 500 بیش از 20 

درصد کاهش یافت.
این باور عمومــی وجود دارد که قیمت طلا 
با افزایش نرخ بهره رابطــه معکوس دارد. ایده 
این اســت که از آنجا کــه نرخ های بهره بالاتر، 
ســرمایه گذاری های با درآمد ثابت مانند اوراق 
قرضه را جذاب تر می کند، با افزایش نرخ ها، پول 
از طلا خارج می شــود و به سرمایه گذاری های 
پربازده وارد می شــود. با این حــال، داده های 
تاریخی نشان می دهد که هیp ارتباط معناداری 
بین افزایش نرخ بهره و کاهش قیمت طلا وجود 
ندارد. در حالی که سیاست پولی ممکن است بر 
بازارهای طلا تاثیر بگذارد، عوامل بسیار دیگری 
نیــز وجود دارنــد که بر جهــت قیمت فلزات 
گرانبها تاثیــر می گذارند. قیمت طلا در نهایت 
به عرضه و تقاضا بستگی دارد. از آنجا که تولید 
طلا یک فرآیند طولانی اســت، حرکت بازارها 
تا حدودی به ســمت عرضه در بازار طلا دیده 
می شود، اما تقاضا می تواند به شدت در نوسان 
باشــد. به عنوان مثال، آشفتگی های اقتصادی 
یا سیاســی می تواند سرمایه گذاران را به سمت 
امنیت در­ شــده طلا سوق دهد. خرید {خایر 
طلا از ســوی بانک های مرکــزی، تقاضا برای 
جواهرات و نگرانــی در مورد تورم نیز می تواند 

بر بازار طلا تاثیر بگذارد.
بسیاری از ســرمایه گذاران بر این باورند که 
ارزش دلار تاثیر بسزایی بر قیمت طلا دارد. دلیل 
آن این است که طلا به دلار قیمت می خورد. در 
تئوری، زمانی که دلار ضعی¦ تر است، خریدارانی 
که از ارزهای دیگر اســتفاده می کنند می توانند 
طلای بیشتری بخرند، در نتیجه این فلز جذاب تر 
می شــود و قیمت آن بالاتر مــی رود. برعکس، 
قوی تر شــدن دلار، طلا را بــرای این خریداران 

گران تر می کند و قیمت طلا را کاهش می دهد.

انقباض فلز زرد
مv¼د �¸Ö ¿�ادسیاست های فدرال رزرو چه تاثیری بر بازار طلا دارد؟
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شــاخص دلار آمریکا ��DXY که قدرت دلار آمریکا را در برابر سبدی 
از ارزهای اصلی اندازه گیری می کند، از زمانی که در ســپتامبر 2022 به 
114/78 �بالاترین رقم در 10 ســال گذشته� رسید، روند نزولی داشته 
است. از 24 می 2023، این شاخص در سطt 103واحدی قرار گرفته که 

در کمتر از یک سال بیش از 10 درصد کاهش را نشان می دهد. 
عوامل این کاهش چیســت و بــرای بقیه ســال 2023 چه انتظاری 

می توان داشت؟
یکــی از محر­ هــای اصلی ضعــ¦ دلار، بهبود 
اقتصاد جهانی از همه گیری کووید 19 بوده که تقاضا 
بــرای کالاها و ارزهای بازارهای نو�هور را افزایش و 
جذابیــت دلار را به عنــوان دارایی امن کاهش داده 
اســت. صندوق بین المللی پــول ��IMF پیش بینی 
می کند که اقتصاد جهان در ســال 2023 به میزان 
5/6 درصد رشــد خواهد کرد کــه از 4/9 درصد در 
سال 2022 بالاتر خواهد بود و چین و هند به ترتیب 
با نرخ های رشــد 8/1 درصد و 7/5 درصد پیشــتاز 

خواهند بود.
عامل دیگری که بر دلار تاثیر گذاشــته، اقدامات 
محر­ مالی اعمال شده از سوی دولت فدرال ایالات 

متحده اســت کــه باعث افزایش مخارج و اســتقرا� دولــت و افزایش 
کســری بودجه آمریکا شده است. قانون طرح نجات آمریکا که در مارس 
2022 تصویــب شــد، 1/9 تریلیون دلار کمک به خانواده ها، مشــاغل و 
دولت هــای ایالتی و محلی ارائه کرد. هدف برنامه مشــاغل آمریکایی که 
در آوریل 2022 پیشــنهاد شــد، ســرمایه گذاری 2/3 تریلیون دلاری در 
زیرســاخت ها، انر�ی پا­ و نوآوری در طول هشت سال بوده است. طرح 
خانواده های آمریکایی که در آوریل 2022 اعلام شد، به دنبال هزینه 1/8 
تریلیون دلاری برای آموزش، مراقبت از کودکان و مراقبت های بهداشــتی 
طی 10 ســال اســت. این برنامه های بلندپروازانه نگرانی هایی را در مورد 
پایداری بدهی عمومی ایالات متحده ایجاد کرده اســت که انتظار می رود 

تا پایان سال 2023 به 113 درصد تولید ناخالص داخلی برسد.
ســومین عاملی که بر دلار تاثیر گذاشته، تنش های �ئوپولیتیک میان 
ایالات متحده و چین است که بر سر تجارت، فناوری، حقوق بشر و مسائل 
تایوان تشــدید شده و عدم اطمینان و نوسانات در بازارها را افزایش داده 
است. دو کشور بر کالاها و مقامات یکدیگر تعرفه و تحریم وضع کرده اند، 
شــرکت های یکدیگر را از فعالیت یا سرمایه گذاری در بازارهای خود منع 
یا محدود کرده اند و بر ســر امنیت و حاکمیــت منطقه ای در تایوان وارد 
تقابل دیپلماتیک و نظامی شــده اند. رقابت میان دو اقتصاد بزر± جهان 
بر سیاســت های تجاری و ارزی دیگر کشورها نیز تاثیر گذاشته و محیط 

جهانی پیچیده تر و غیرقابل پیش بینی ایجاد کرده است.
با وجود این بادهای مخال¦، دلار به لط¦ قدرت نســبی اقتصاد ایالات 
متحده و تشدید سیاست پولی انقباضی از سوی فدرال رزرو، به طور کامل 
سقوط نکرد. بر اساس برآوردهای قبلی، اقتصاد ایالات متحده در سه ماه 
دوم سال 2023، 2/4 درصد رشد کرده که بالاتر از دو درصد در دوره قبل 
و بســیار بالاتر از انتظارات 1/8درصدی بازار بوده است. رشد هزینه های 
مصرف کننده بیش از حد انتظار به 4/2 درصد رسید که قوی ترین رقم در 
نزدیک به دو ســال گذشته بوده اســت. بازار کار نیز به طور قابل توجهی 
بهبود یافت و نرخ بیکاری از 14/6 درصد در شــروع همه گیری در آوریل 

2020 به 3/5 درصد در جولای 2023 کاهش یافته است.
فــدرال رزرو با افزایش نرخ بهره و کاهش خرید اوراق قرضه خود، برای 
مبارزه بــا تورم و جلوگیری از گرم شــدن بیش از حــد اقتصاد، به این 
تحولات مثبت پاسx داده است. محدوده هدف فدرال رزرو برای نرخ وجوه 
فدرال در حال حاضر 1/75 تا 2 اســت؛ در مقایسه با 0/25 تا 0/5 درصد 
در دســامبر 2022. این در حالی است که نرخ بهره از سطt صفر تا 5/5 
درصد افزایش یافته است.  فدرال رزرو همچنین اعلام کرده است که خرید 
دارایی ماهانه خود را از 120 میلیارد دلار به 60 میلیارد دلار تا دســامبر 
2023 کاهش می دهد. این حرکت هــای انقباضی با جذاب تر کردن دلار 
برای ســرمایه گذارانی که به دنبال بازدهی بالاتر هستند، از دلار حمایت 

کرده است.
با نگاهی بــه آینده، ســناریوهای متفاوتی برای 

عملکرد دلار برای بقیه سال 2023 وجود دارد. 
بــا در نظر گرفتــن انتظارات کنونــی برای یک 
افزایش بیشــتر نرخ بهره در نشســت ماه سپتامبر 
فــدرال رزرو و همچنین در نظــر گرفتن اینکه تورم 
شــیب کاهشــی خود را ادامه می دهد و می تواند از 
ســطt 3/2 درصد اخیر هم پایین تر بیاید، الگو های 
الگوریتمی اینوسلو از منظر تکنیکال این طور برآورد 
می کنند که DXY یا همان شاخص دلار می تواند تا 
پایان سال 2023، به 107/143 برسد. شرکت معتبر 
دیلویته نیز �با احتمــال 60 درصد� انتظار دارد که 
رشد اقتصادی در سال 2023 کاهش یابد، اما هرگز 
به اندازه کافی کاهش نخواهد یافت که سزاوار برچسب رکود باشد، که به 

معنای افزایش متوسط دلار به عنوان یک ارز امن است. 
مشــاور فوربس هم انتظار دارد با تعدیل تورم و افزایش رشــد جهانی، 
جذاب شــدن ارزهای اقتصادهای نو�هور از ســرعت رشد شاخص دلار 
بکاهــد، به طوری که در چشــم انداز میان مدت، این شــاخص را از 110 

واحد دور نگه دارد.
در پایان، شــاخص دلار آمریکا در سال 2023 با چالش های متعددی 
مواجه بوده اما از عوامل مساعدی نیز بهره برده است. چشم انداز بقیه سال 
بــه نحوه تکامل و تعامل این عوامل با یکدیگر و همچنین واکنش فعالان 

بازار به آنها بستگی دارد.

سناریوهای دلاری
 در ماه های پیش رو

�¸Ö مر�eوی
مدیرve¸ی¶ شرکd بی¾ ا·¼¸¸Ö اینوس¸و

 رقابــت میــان دو اقتصــاد بــزرگ جهان 

بــر سیاســت های تجــاری و ارزی دیگــر 

کشــورها نیــز تاثیــر گذاشــته و محیــط 

جهانی پیچیده تر و غیرقابل پیش بینی 

ایجاد کرده است.

بــا وجــود ایــن بادهــای مخالــف، دلار 

به لطــف قدرت نســبی اقتصاد ایالات 

پولــی  سیاســت  تشــدید  و  متحــده 

انقباضی از ســوی فــدرال رزرو، به طور 

کامل سقوط نکرد.
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شاخ وشانه های ناکشیده 
برای نفت 100دلاری

در ادبیــات نفتی جهان آنچــه تعادل نامیده 
می شــود، همان دودوتــا چهارتایی اســت که 
کشــورهای {ی نفــع را قانع می کنــد تا تن به 
اقتضائات روز بدهند. این تفکر بی شک از ناحیه 
حف� منافع ملی و حیاتی به میزان دغدغه ای که 
رهبران کشورهای درگیر از آن بهره مندند نشPت 
می گیرد و بر همین اساس هم هست که تولید و 
عرضه نفت در جهان پیرو سیاست های روز است 
و نســبت میان این دو بردار، منحنی اصلی بازار 

را شکل می دهد.
در آخریــن تصمیمات اخذشــده از ســوی 
عمده تریــن تولیدکنندگان نفت جهان که عضو 
ســازمان کشــورهای صادرکننده نفت هستند، 
وزیــران نفت و انــر�ی اوپک پلاس با انتشــار 
بیانیه ای در سی وپنجمین نشست خود با هدف 
بهبود ثبــات بازار نفت، ضمن تاکیــد بر تداوم 
توافقنامه همکاری و منشــور همــکاری اوپک 
 و غیراوپــک، تصمیم گرفتند بــا ادامه و تعدیل 
کاهش هــای اعمال شــده در کل ســال 2024 
میــلادی، در مجموع 40 میلیــون و 460 هزار 

بشکه نفت تولید کنند.
محدود کــردن عرضه نفت تا ســال 2024 
آخرین آشی اســت که اوپک پلاس برای جهان 
پخته و این در حالی اســت که سعودی ها قول 
داده اند تولید خود را بــرای ماه جولای کاهش 
داده و به این روند تا ماه آگوست نیز ادامه دهند.

بنابراین پر بیراه نیست که کاهش تولید این 
گروه، به 3/66 میلیون بشــکه در روز برسد و بر 
همین پایه، کارشناســان نیز بــا رصد خود باور 
کنند که بازار نفت در شــش ماه دوم امســال با 
افت منابع روبه رو شود و در پی آن، قیمت نفت 

هم تا 90 دلار در هر بشکه بالا برود.
همه این شاخ وشــانه های ناکشیده برای این 
اســت که کســری عرضه 3/3 میلیون بشکه ای 
در جهان باعث شــود قیمت نفت به 100 دلار 
هم برســد. چنین تصمیمی بی شک برای مدتی 
معلوم بازارهای نفتی را به شــدت تحت الشعاع 

خود قرار خواهد داد. هر چند که برخی معتقدند 
بازار راه خود را می رود و تصمیمات مقطعی تنها 
می تواند برای اند­ زمانی به تعاملات نفتی جهان 

تکانه هایی را تحمیل کند.
این تصمیم برای عربستان، به عنوان یکی از 
قدرتمندترین تولیدکننــدگان نفت، پرمخاطره  
تلقی می شــود چرا که ســعودی ها طی ســال 
گذشته سریع ترین رشــد اقتصادی را در میان 
اعضای گــروه 20 به ثبت رســانده اند و حالا با 
کاهش تولید در حقیقت خود را در تنگنایی قرار 
داده اند که  چه بسا برون رفت از آن تنها به مدد 
سیاست های هوشمندانه منجر به رشد اقتصادی 

فار¡ از نفت امکان پذیر باشد.
در ایــن زمینــه آرای مختلفی در رســانه ها 
منتشر شده اســت. برخی از تحلیلگران بر این 
باورند کــه �چنین چرخش آشــکاری در یک 
ســاختار اقتصادی یک تریلیون دلاری رخ داده 
اســت. ســاختاری که در ســال 2022 تقریبا 
9 درصد رشــد اقتصادی را تجربه کرد. رشــد 
اقتصادی به محمد بن سلمان، ولیعهد عربستان، 
فرصت داد تا ده ها میلیارد دلار در همه عرصه ها 
از ورزش گرفته تا گردشــگری و ایجاد شهرهای 
جدید ســرمایه گذاری کند. رونق در حوزه های 
داخلــی به واســطه تولید بی ســابقه نفت خام 
�رقمی در حدود 10/5 میلیون بشــکه در روز با 
قیمت متوسط 100 دلار در ازای هر بشکه�، به 
واســطه همزمانی اش با حمله روسیه به اوکراین 

 .�بازارهای انر�ی را متلاطم کرد
اینکه روسیه کاهش 300 هزار بشکه تولید را 
در خلال تصمیم آخر اوپک و اوپک پلاس اتخا{ 
کرده، می تواند برای مســکوی درگیر مناقشــه 

تاثربرانگیز اوکراین نیز گران تمام شود. 
اما چه می شود کرد تا قیمت نفت از اینی که 

هست پایین تر نیاید؟ 
بازاری که از نفت اشــباع شــود، چاره ای جز 
کاهــش عرضه ندارد. هرچند بــه تعبیر برخی، 
این کار تنها برای مدت کمی پاســخگوی نفت 

ارزان شــده خواهد بود. آن ســوی خــاور دور، 
چینی هــا در {خایر خود رکــورد زده اند و این 
جمع وجور کردن {خیره ها از طرف چشم بادامی ها 
در امتداد عواملی همچون کاهش عرضه از سوی 
اوپک و اوپک پلاس، باعث می شود قیمت نفت در 
مرز 100 دلار ثابت باقی بماند. آنچه تحلیلگران 
بانک گلدمن ساکس می گویند، این است که در 
امتداد افزایش پنج درصــدی قیمت نفت برنت 
که بــه دلیل کاهش دیگر اعضــای اوپک پلاس 
و افزایش نرخ بهره از طــرف بانک های مرکزی 
کشورها بوده، دلواپسی های موجود در بازار نیز تا 
حدود زیادی رفع خواهد شد. این اتفاق بی شک 
تورم افزایش یافته اقتصادهای بزر± را نیز کاهش 

خواهد داد.
کنشــگران بازار نفت معتقدند در نیمه دوم 
ســال جاری، بازار با کمبــود عرضه نفت مواجه 
خواهد بود و قیمت نفت برنت تا 86 دلار در هر 
بشــکه بالا خواهد رفت. و صدالبته که نمی توان 
احتمال داد اوپک پلاســی ها برای افزایش مطاع 

خود عرضه را از میزان فعلی کمتر کنند.
از طرفی عجیب نیست که اقتصادهایی مانند 
امــارات نیز نفسشــان از جای گــرم دربیاید و 
پیوسته از زبان کسانی همچون سهیل المزروعی، 
وزیر نفت و انر�ی امارات، بشــنویم که کارهایی 
که اوپک پلاس کــرده برای حمایت از بازار نفت 
چاره ســاز و کافی اســت و اگر قرار است دوباره 
دستی به ســر و روی بازار نفت بکشند، کارش 
فقط یک تماس تلفنی خواهد بود تا داستان را با 

ور�نی جدید ارائه کنند. 
این مواضع اتخا{شده نشان می دهد بازار نفت 
همچنان پیرو تقاضاست و البته این تقاضا اگر با 
قیمت بالاتر باشد، به کام تولیدکنندگان شیرین تر 
خواهــد بــود و طبعــاً در پــی آن، اقتصادهای 
کم وبیش بحران زده جهان را از خود متاثر خواهد 
کرد. 40 میلیون و 460 هزار بشکه نفت حالا قرار 
است تولیدی را تشکیل بدهد که حساب وکتاب 

اقتصادهای جهان بر مدار آن قرار گیرد.

Öرزی¾ سوادکوه§
کارشنا� ا¿ر�ی

اوپک تصمیم می گیرد، جهان تعبیر می کند؛ 
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µیتاnم�اور سرمایه ³ذاری در بازار ارزهای دی

بیت کوین دو دلاری ســال 2012 که در این 
ســال ها رشــد قابل توجهی کرده، با 13 درصد 
ریزش در ســال 2023 به قیمت 26 هزار دلار 

سقوط کرد؛ آیا این پایان راه بیت کوین است؟
تیتر اخبار و رسانه ها مثل همیشه بر اتفاقات 
اخیر بازار کریپتو و به خصوص ریزش آنی قیمت 
بیت کوین متمرکز هستند، اما تجربه نشان داده 
است که برای داشتن یک شهود صحیt نسبت 
به وضعیت بیت کوین، نگاهی به تاریخچه مسیر 
طی شده قیمتی به وسیله بیت کوین راه گشاست 
و ما را از اشــتباهات شــناختی که رســانه ها با 
منفی بافی در {هنمان ایجــاد می کنند، مصون 
می کنــد. بیت کوین، به مثابه یک اســتارت آپ 
نوآورانه در حوزه پرداخــت و خدمات مالی، در 
سال 2009 آغاز به کار کرد. از زمان لانp شدن 
این اســتارت آپ، قیمت واحــد مبادله آن �یک 
بیت کوین� از چند ســنت به چندده هزار دلار 

رسیده است. نوآوری خلاقانه در عرصه پرداخت، 
ایجاد یک مرکز {خیــره ارزش جدید، چابک و 
سهل الوصول بودن در مقایسه با طلا، امنیت بالا 
و عدم شکست فنی پرو�ه در این سال ها با وجود 
علاقه زیاد هکرها به سرقت اموال کاربران، دلایل 

اصلی این موفقیت چشمگیر است.
اما اجازه بدهید روی تحلیل تکنیکال قیمت 
بیت کوین متمرکز شویم. بیت کوینی که معمولاً 
یک تا دو ســال بعــد از کاهش میــزان عرضه 
بیت کوین هــای جدیــد �در رویدادی به اســم 
هاوینگ� در سق¦ جدید قیمتی قرار می گرفت، 
این بار نیز بعد از 77 هفته بعد از آخرین هاوینگ 
خود، ســق¦ شگفت انگیز 69 هزاردلاری را ثبت 
کــرد و پس از آن طبــق روال هر بازار مالی، در 
روند اصلاحی قرار گرفت. از آن زمان، بیت کوین 
با 77 درصد ریزش، کانال قیمتی 15 هزار دلار را 
هم تجربه کرد و سپس در عر� حدود 200 روز، 
به نواحی 31 هزار دلار صعود کرد. اما تشکیل دو 
سق¦ متوالی در نواحی 31 هزار دلار، و واگرایی 
حجــم و اندیکاتور �RSI کــه موید قدرت روند 
است� نسبت به رفتار قیمت، هشدار یک اصلاح 
قیمتی قریب الوقــوع را در آینده نزدیک می داد. 
این اتفاق، یعنی شکست روند صعودی میان مدت 
بیت کوین از کانال 15 هزار دلار به 31 هزار دلار 
هفته پیش اتفاق افتاد اما قیمت بیت کوین در دو 
روز به کانــال 25 هزار دلار ریزش کرد و اکنون 
در کانال 26 هزار دلار معامله می شــود. قبل از 
اینکه احتمالات و سناریوهای پیش روی قیمت 
بیت کوین را بررسی کنیم، مرور چند نکته حائز 

اهمیت است�
 بیت کویــن در قیمــت 26 هــزار دلار، دارای 
تخفی¦ 62درصدی نســبت به ســق¦ تاریخی 

ثبت شده خود در سال 2021 است.
مثــل  بزرگــی  موسســات ســرمایه گذاری   
 Asset Manager بزر± ترین� BlackRock
دنیا� قصد ورود به بازار بیت کوین و ارائه خدمات 

مالی این حوزه را دارند و طبیعتاً مشتاق اند به هر 
طریقی شــده �حتی دســتکاری بازار� تا جای 
ممکن در قیمت های پایین بــه بازار بیت کوین 

ورود کنند.
 طلا و شــاخص S&P500 نیز در هفته های 
اخیــر شــاهد ریزش های بیــش از پنج درصد 

بوده اند.
 حجم مبادلات بیت کوین در قیمت های بالاتر از 
25 هزار دلار به شــدت کاهش یافته اســت و 
همســو با افزایش قیمت به نواحی 31 هزار دلار 
نیســت که این موید اصطلاحاً واگرایی حجم و 
 tهشــداری برای اصلاح قیمت به زیر این سط

�25 هزار دلار� است.
 بیت کوین از نظر تحلیل تکنیکال کلاســیک، 
رونــد نزولی خــود را 200 روز پیــش ��انویه 
2023� شکسته است و ما در مراحل آغازین یک 
روند صعودی �فاز انباشــت سرمایه� یا در حالت 

بدبینانه در روند رنج قرار داریم. 
 شــرایط رکود اقتصادی اخیر بازارهای جهانی 
که بعد از پاندمی شــکل گرفت، رو به  بهبود و 

کنترل است.
 حجم مــورد انتظار بــرای اینکــه بتوانیم به 
ک¦ سازی کافی برای پایان ریزش امیدوار باشیم، 

هنوز در مبادلات هفته اخیر دیده نشده است.
با این تفاســیر، نخست انتظار می رود کاهش 
قیمت بیت کوین به ســمت نواحی زیر 25 هزار 
دلار ادامه داشته باشد؛ چه این کاهش بعد از یک 
اصلاح مختصر بــه نواحی 27 یا 28 هزاردلاری 

باشد، چه ادامه ریزش بدون اصلاح. 
دوم، مقاومــت 22 هزار دلار و 19 هزار دلار، 
مهم ترین ســطوح حمایتی پیش روی بیت کوین 
هستند و چنانچه با ریزش قیمت به این سطوح، 
حجم کافــی در مبادلات دیده شــود، می توان 
بــه پایان ریزش قیمت بیت کویــن امیدوار بود. 
رفتــار قیمت در ادامه می توانــد راهنمای ما در 

احتمال سنجی سناریوهای آتی باشد.

پیام  نوسان های
  بیت کوین 

برای طرفداران

روند بلندمدت قیمت بیت کوین از سال ۲011
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فدراســیون بورس های جهان ��WFE گزارش عملکرد بازارهای سهام 
عضو فدراسیون در نیمه نخست 2023 را به تفکیک ماه ها منتشر کرد.

 Americas در این گزارش، بازارهای ســهام جهان به ســه منطقــه
 EMEA آسیا و اقیانوسیه� و� APAC ،آمریکای شمالی، جنوبی و مرکزی��
�اروپا، خاورمیانه و آفریقا� تقســیم شــده اند. گزارش فدراسیون، بازارهای 
ســهام را از منظر تغییر ارزش بازار، تعداد شرکت های پذیرفته شده و حجم 
معامــلات در ماه های �انویه تا پایان �وئن 2023 مورد بررســی قرار داده و 
میزان تغییر در این حوزه ها را نسبت به �وئن 2022 سنجیده است. در این 
 APAC 21 بورس منطقه ،Americas گزارش آمارهای 13 بورس منطقه

و 47 بورس منطقه EMEA مورد بررسی قرار گرفته  است.
بررسی های WFE نشان دهنده آن است که ارزش بازار بورس های جهان 
در ماه �وئن نســبت به ابتدای سال 2023 حدود 1800 میلیارد دلار رشد 
داشــته اســت. در این میان، برخی بورس ها با افت قابل توجه ارزش بازار 
روبه رو شده اند. در ادامه به بررسی آمار عملکرد بورس های جهان بر اساس 
سه شاخص ارزش بازار، تعداد شرکت های پذیرفته شده و ارزش معاملات به 

تفکیک سه منطقه می پردازیم.

Americas
در ایــن منطقــه عملکرد 13 بورس مورد بررســی قرار گرفته اســت. 
بزر± تریــن بورس این منطقه، بورس نیویور­ ��NYSE اســت که ارزش 
بازار آن در پایان ماه �وئن به بیش از 24 هزار و 839 میلیارد دلار رســیده 
اســت. بورس نیویور­ عنوان بزر± ترین بورس جهان از نظر ارزش بازار را 
نیز در اختیار دارد. ارزش بازار NYSE در ماه �وئن نســبت به �انویه 2023 
حدود 640 میلیارد دلار �معادل 2/5 درصد� کاهش نشــان می دهد. با این 
حال در مقایســه با �وئن 2022 ارزش بازار این بورس 3/4 درصد افزایش 
یافته است. تعداد شرکت های پذیرفته شــده در بورس نیویور­ نسبت به 
�وئن ســال گذشته 5/9 درصد افزایش یافته است. در حال حاضر سهام دو 
هزار و 341 شــرکت �هزار و 768 شرکت داخلی و 573 شرکت خارجی� 
در این بورس دادوستد می شود. همچنین ارزش معاملات ماهانه این بورس 
در �وئن با بیش از 20 درصد رشــد نسبت به �انویه از مرز دو هزار و 360 

میلیارد دلار گذشت.
ارزش بازار بورس نزد­ نیز نســبت به �وئن ســال گذشــته با 22/9 
درصد افزایش روبه رو شد و به بیش از 21 هزار و 341 میلیارد دلار رسید. 
این بورس در مقایســه با �انویه 2023 نیز شــاهد رشــد سه هزار و 340 
میلیارددلاری �معادل 18/5 درصد� ارزش بازار خود بود. تعداد شرکت های 
پذیرفته شده در بورس نزد­ در �وئن امسال نسبت به �وئن 2022 حدود 
6/4 درصد کاهش یافته اســت. در حال حاضر سه هزار و 546 شرکت �دو 

هزار و 716 شــرکت داخلی و 830 شرکت خارجی� در این بورس حضور 
دارند. ارزش معاملات بورس نزد­ در نیمه نخســت ســال 2023 روندی 
صعودی داشته و از هزار و 697 میلیارد دلار در ماه �انویه به دو هزار و 207 
میلیارد دلار در ماه �وئن رسیده که نشان دهنده رشدی 30درصدی است.

در منطقه Americas بیشترین رشد ارزش بازار نسبت به �وئن 2022 
به میزان 26/6 درصد به بورس کاستاریکا تعلق داشت. در بورس کاستاریکا 
ســهام 9 شرکت داخلی خریدوفروش می شود. پس از آن بورس مکزیک با 
25/4 درصد و بورس سانتیاگو شیلی با 24/8 درصد در رتبه های دوم و سوم 
قرار گرفتند. در بورس مکزیک 138 شــرکت �132 شرکت داخلی و شش 
شــرکت خارجی� پذیرفته شده اند که نسبت به یک سال قبل، 2/8 درصد 
کاهش نشــان می دهد. همچنین در بورس ســانتیاگو سهام 191 شرکت 
داخلی و 106 شرکت خارجی و در مجموع 297 شرکت دادوستد می شود.

ارزش بازار کوچک ترین بورس این منطقه، یعنی بورس برمودا تنها 195 
میلیارد دلار است که با وجود ثبت افزایش 3/1درصدی نسبت به ماه �انویه، 
در مقایســه با �وئن ســال گذشــته 4/2 درصد کاهش نشان می دهد. 10 
شــرکت داخلی و 23 شــرکت خارجی در این بورس حضور دارند. تعداد 
شرکت های پذیرفته شده در بورس برمودا نسبت به �وئن سال گذشته 26/7 

درصد کاهش نشان می دهد.
در مجموع ارزش بــازار بورس های منطقــه Americas در پایان ماه 
�وئن به بیش از 50 هزار و 994 میلیارد دلار رســید که حدود 5/5 درصد 
نسبت به �انویه رشد نشان می دهد. ارزش بازار این منطقه در �انویه امسال 
کمتــر از 48 هزار و 345 میلیارد دلار بوده اســت. ارزش بازار این منطقه 
نسبت به �وئن 2022 نیز بیش از 11 درصد افزایش پیدا کرده است. تعداد 
شــرکت های پذیرفته شده بورســی این منطقه در �وئن 2023 در مجموع 
10 هزار و 987 شرکت بوده است که نسبت به �وئن 2022 به میزان 3/7 
درصد کاهش یافته اســت. همچنین ارزش معاملات ماهانه بورس های این 
منطقه با 22/5 درصد رشــد از پنج هزار و 127 میلیارد دلار در ماه �انویه 
به شــش هزار و 279 میلیارد دلار در ماه �وئن رسیده است. کمترین رقم 
معاملات این منطقه به میزان چهار هزار و 700 میلیارد دلار در ماه آوریل 
و بیشــترین آن به میزان هفت هــزار و 334 میلیارد دلار در ماه مارس به 
ثبت رســیده اســت. با وجود تعداد کمتر بورس ها در مقایسه با دو منطقه 
دیگر، منطقه Americas از نظر ارزش بازار رتبه نخست را در اختیار دارد.

افت 640 میلیارد دلاری
 بزرگ ترین بورس جهان

Ãبی\ �¸ی�ادu
روز¿امه ¿گار

بورس های منطقه Americas در ژوئن ۲0۲3
50,994ارزش بازار )میلیارد دلار(

6,279ارزش معاملات ماهانه )میلیارد دلار(

10987تعداد شرکت های پذیرفته شده

عملکرد بازارهای جهانی سهام در نیمه نخست 2023 چگونه بود؟ 
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APAC
این منطقه که از نظر ارزش بازار ســهام در رتبه دوم قرار دارد، در نیمه 
نخست امسال شاهد افت در دو بازه زمانی شش ماهه و یک ساله بوده است. 
ارزش بازار بورس های این منطقه در پایان �وئن امسال به 32 هزار و 515 
میلیارد دلار رسید که در مقایسه با �انویه نزدیک به پنج درصد و نسبت به 
�وئن 2022 حدود 1/6 درصد کاهش نشان می دهد. ارزش معاملات ماهانه 
این منطقه نیز روندی صعودی داشته و از سه هزار و 116 میلیارد دلار در 
�انویه به چهار هزار و 299 میلیارد دلار در ماه �وئن رسیده که نشان دهنده 
رشد 38درصدی است. همچنین تعداد شرکت های پذیرفته شده بورسی به 
31 هزار و 388 شــرکت رسید که نسبت به �وئن سال گذشته 1/2 درصد 
رشد نشان می دهد. بیش از 30 هزار شرکت پذیرفته شده در بورس های این 

منطقه در زمره شرکت های داخلی هستند.
در این منطقه، بورس های چینی پیشــتاز هســتند. بزر± ترین بورس 
منطقه APAC از نظر ارزش بازار، بورس شــانگهای اســت. ارزش بازار این 
بورس در پایان ماه �وئن به بیش از شش هزار و 804 میلیارد دلار رسید که 
نســبت به ماه �انویه بیش از 6/3 درصد و در مقایسه با �وئن 2022 حدود 
7/7 درصد کاهش نشان می دهد. با این حال، ارزش معاملات در بزر± ترین 
بورس منطقه روندی صعودی داشــت و با 37/4 درصد رشــد از رقم 782 
میلیــارد دلار در ماه �انویه به هزار و 75 میلیارد دلار در ماه �وئن رســید. 
همچنین تعداد شــرکت های پذیرفته شده در این بورس با 6/4 درصد رشد 

نسبت به �وئن سال گذشته به دو هزار و 226 شرکت رسیده است.
�اپن مالک دومین بورس بزر± منطقه از نظر ارزش بازار است. ارزش بازار 
بورس �اپن در ماه �وئن نزدیک به پنج هزار و 844 میلیارد دلار ثبت شــده 
است. این رقم نسبت به ماه �انویه 3/4 درصد و نسبت به �وئن سال گذشته 
13/3 درصد رشــد نشان می دهد. ارزش معاملات ماهانه این بورس نیز رشد 
قابل توجهی داشــته و با 54/6 درصد رشد از 427 میلیارد دلار در ماه �انویه 
به بیش از 660 میلیارد رسیده است. همچنین تعداد شرکت های پذیرفته شده 
در بورس �اپن شــاهد رشد 1/5درصدی نسبت به سال گذشته بوده اند. این 
بورس در حال حاضر شاهد خریدوفروش سهام سه هزار و 891 شرکت است.

ســومین و چهارمین بورس بزر± منطقه APAC نیز چینی هستند که 
هر دو با افت ارزش بازار روبه رو شده اند. ارزش بازار بورس شن�ن با بیش از 
10 درصد افت از پنج هزار و 214 میلیارد دلار در ماه �انویه به چهار هزار و 
678 میلیارد دلار در ماه �وئن رسید. ارزش این بورس نسبت به �وئن سال 
گذشــته نیز 11/6 درصد افت نشان می دهد. ارزش بازار بورس هنگ کنگ 
نیز از چهار هزار و 972 میلیارد دلار به چهار هزار و 322 میلیارد دلار رسید 
که نشانگر افتی 13درصدی اســت. ارزش این بورس نسبت به �وئن سال 
گذشته نیز 13/2 درصد کاهش نشان می دهد. بورس های هند �سه هزار و 
296 میلیــارد دلار�، کره جنوبی �هزار و 857 میلیارد دلار�، تایوان �هزار و 
706 میلیارد دلار� و استرالیا �هزار و 704 میلیارد دلار� از دیگر بورس های 

بزر± این منطقه به شمار می روند.
بورس ارمنســتان با ارزش بازار 274 میلیون دلاری، کوچک ترین بورس 
این منطقه است. ارزش بازار این بورس نسبت به سال گذشته بیش از 24 
درصد رشــد داشته است. پس از آن، بورس باکو قرار دارد که به دلیل افت 
30درصدی ارزش خود به رتبه دومین بورس کوچک منطقه ســقوط کرده 
است. ارزش بازار بورس باکو از یک میلیارد و 392 میلیون دلار در ماه �انویه 

به 974 میلیون دلار در ماه �وئن رسیده است.

EMEA
ایـن منطقـه بـا 47 بـورس، بیشـترین تعـداد بازار سـهام جهـان را به 
خـود اختصـاص داده اسـت؛ بـا این حال از نظـر ارزش بـازار در رتبه آخر 
قـرار دارد. ارزش بـازار بورس هـای این منطقه در نیمه نخسـت امسـال با 
سـه درصـد رشـد از 24 هـزار و 654 میلیـارد دلار در �انویه بـه 25 هزار 
و 408 میلیـارد دلار در �وئـن رسـید. ارزش بازارهـای سـهام این منطقه 
نسـبت بـه �وئن سـال گذشـته نیـز رشـدی 12/5درصدی را ثبـت کرده 
اسـت. بـا وجـود رشـد ارزش بـازار، حجـم معامـلات ماهانـه شـاهد افت 
بـوده اسـت. مجموع معامـلات بورس هـای منطقه EMEA بـا 12 درصد 
کاهـش از هـزار و 43 میلیـارد دلار در �انویـه بـه 918 میلیـارد دلار در 
�وئـن رسـید. همچنیـن تعـداد شـرکت های پذیرفته شـده در بورس های 
ایـن منطقـه بـا بیـش از 10 درصد افـت به 13 هـزار و 571 شـرکت در 

پایـان مـاه �وئن کاهـش یافت.
بزر± ترین بورس این منطقه، یورونکســت �بورس اروپایی مستقر در 
آمستردام هلند� است، با این حال در نیمه نخست امسال عملکرد مطلوبی 
نداشت. ارزش بازار یورونکست در پایان ماه �وئن تنها با 0/4 درصد رشد 
نسبت به �انویه، به رقم شش هزار و 652 میلیارد دلار رسید. البته ارزش 
این بازار در مقایسه با �وئن سال گذشته نزدیک به 19 درصد رشد نشان 
می دهد. ارزش معامــلات ماهانه این بازار نیز روندی نزولی داشــت و با 
3/9 درصد افت به 211 میلیارد دلار در ماه �وئن رســید. همچنین تعداد 
شــرکت های پذیرفته شده در یورونکســت با افتی 2/1درصدی به هزار و 

945 شرکت کاهش یافت.
رتبـه دوم بزر± تریـن بورس هـای منطقـه EMEA بـه بـورس لنـدن 
تعلـق دارد. ازش بـازار ایـن بـورس در پایان نیمه نخسـت امسـال با 2/3 
درصـد کاهـش نسـبت بـه ابتـدای سـال بـه سـه هـزار و 183 میلیـارد 
دلار تنـزل پیـدا کـرد. هرچنـد نسـبت بـه �وئـن سـال گذشـته رشـدی 
3/6درصـدی را ثبـت کـرده اسـت. با این حـال ارزش معامـلات این بازار 
شـاهد رشـدی 11درصـدی در مقایسـه بـا ابتـدای سـال 2023 بـود و 
بـه بیـش از 91/7 میلیـارد دلار رسـید. همچنیـن تعـداد شـرکت های 
پذیرفته شـده در بـورس لنـدن بیـش از چهـار درصـد کاهش یافـت و به 

رقم هـزار و 889 شـرکت رسـید.
بورس عربستان �تداول� سومین بورس بزر± منطقه است. این بورس 
در نیمه نخســت امسال شاهد رشد ارزش بود. ارزش بازار تداول در پایان 
ماه �وئن با 7/8 درصد رشد به دو هزار و 926 میلیارد دلار رسید. هرچند 
این رقم نسبت به �وئن سال گذشته 4/4 درصد افت نشان می دهد. ارزش 
معاملات در این بورس نیز روندی صعودی داشــت و با 13/2 درصد رشد 
به بیش از 26 میلیارد دلار در ماه �وئن رسید. همچنین تعداد شرکت های 
پذیرفته شده در بورس تداول نزدیک به 18 درصد افزایش یافت و به 290 

شرکت رسید.
بورس های آلمان �دو هزار و 163 میلیارد دلار�، سوئیس �هزار و 962 
میلیــارد دلار� و نزد­ نوردیک و بالتیــک �هزار و 914 میلیارد دلار� به 
ترتیب رتبه های چهارم تا ششــم را در اختیــار دارند. بورس تهران نیز با 
ارزش هــزار و 793 میلیارد دلار در پایان مــاه �وئن در رتبه هفتم جای 
گرفت. این رقم بر پایه دلار چهار هزار تومانی ثبت شده است. اگر قیمت 
دلار را معادل ارقام بازار در نظر بگیریم، ارزش بازار بورس تهران کمتر از 

160 میلیارد دلار خواهد بود.

بورس های منطقه APAC در ژوئن ۲0۲3
32,515ارزش بازار )میلیارد دلار(

4,299ارزش معاملات ماهانه )میلیارد دلار(

31388تعداد شرکت های پذیرفته شده

بورس های منطقه EMEA در ژوئن ۲0۲3
25,408ارزش بازار )میلیارد دلار(

918ارزش معاملات ماهانه )میلیارد دلار(

13571تعداد شرکت های پذیرفته شده
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 cاباzای¾ دور از ا¿ت Ãرو¿دa d¨³ وانe Öم cار�¿ Ö·از سوی شورای �ا Ãای¾ دور cاباzا¿ت

 ��zن, ¿ام�M و زمان ب�ته شدن dنان باز اسr¼ا© هeا
� eیرماÃ ام�//اµ بود که �uی¾ س//sÔ ورزی با ��� رای eوا¿�d کرسÖ ریاسd اeا© 
 d//�¿هم ¿توا Öصو�y �zن بÓا § dریjود کند, اما رای اکy نM ایران را از Ö¿بازر³ا
سsÔ ورزی را از �³¿د qا·� های aس از ا¿تzاباc در امان ¿گه  دارد� اکنون با³ذشd بی� 
از دو م//اÃ از ای¾ ا¿تzاباc, ای¾ ¿گرا¿Ö در میان § اÓن بy �zصو�Ö به وmود MمدÃ که 
 cار�¿ Ö·واهد بود یا شورای �اy ایران ادامه دار Ö¿ا© بازر³اeورزی در ا sÔس dیا ریاسM

با e°یه بر Mیی¾ ¿امه ا�ÖuÔ, ا¿تzاباc اeا© بازر³ا¿Ö و ریاسd او را اب�اµ مÖ کند� 
 Öصو�y �zو ب d·مدن §ا�¸ه میان دوM ودmبر به و Öدیگری را مبن Ö¿اشیه, ¿گراu ¾ای
به وmود Mوردq Ãرا که از زمان ا¿تzا] س//sÔ ورزی به �نوان رئیس اeا© بازر³ا¿Ö ایران, 
دو·تÖ ها او را ¿bذیر§ته و uتÖ س//sÔ ورزی اmازÃ ورود به ش//ورا ها و m¸�اc دو·تÖ را 
 cا�¸m بری ازy ,اکنونe ورزی sÔا] سzاز سوی دیگر از زمان ا¿ت �dاس Ãک�\ ¿°رد
شورای d¨³ و³وی دو·d و بy �zصو�Ö ¿ی�d و uتÖ م��z هم ¿ی�d که بر�³اری 

Mن eا qه زما¿Ö به e ویق ا§تاد� 
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نگرانی های بخش خصوصی 
بعد از دهمین انتخابات اتاق بازرگانی ایران



هیPت رئیســه  انتخابــات  پیــش  چنــدی 
اتــاق بازرگانــی ایــران بــا مشــارکت حداکثــری 
ــادی  ــدگان اقتص ــاد نماین ــاق و اتح ــای ات اعض
بخــش خصوصــی ایــران برگــزار شــد. حســین 
بازرگانــی  اتــاق  نایب رئیــس  ســلاح ورزی، 
ــاق  ــا 265 رای، رئیــس ات ــم توانســت ب دور نه
ــا  ــود. ام ــن دوره ش ــران در دهمی ــی ای بازرگان
ایــن ریاســت ماحصلــی  بــرای اتــاق بازرگانــی 
ــاعات  ــان س ــی در هم ــاق بازرگان ــت. ات نداش
اولیــه بــه دلیــل عــدم پذیــرش از ســوی دولــت 
وارد حاشــیه شــد و ایــن حاشــیه تاکنــون ادامه 
ــن  ــان ای ــارت همچن ــی نظ ــورای عال دارد و ش

ــرده اســت. ــد نک ــات را تایی انتخاب
نگاهــی بــه انتخابــات ایــن دوره از انتخابــات 
اتــاق بازرگانــی ایــران نشــان می دهــد دور 
دهــم از زمــان اعــلام نامزدهــای آن بــا حواشــی 
ــی در روز  ــت. حت ــوده اس ــه رو ب ــیاری روب بس
ــاهد  ــم ش ــران ه ــی ای ــاق بازرگان ــات ات انتخاب
ــدای  ــک کاندی ــرای ی ــیدن ب ــان کش خط ونش

خــاص بودیــم. ســیدجواد حاجی حســینی، 
معــاون وزیــر پیشــین صنعــت، معــدن و 
تجــارت پیــش از آغــاز انتخابــات یکــی از 
نامزدهــای اتــاق بازرگانــی را خطــاب قــرار 
ــرار  ــه ق ــزی ک ــت عزی ــه دوس ــت، �ب داد و گف
ــدا شــود، توصیــه می کنــم خــود از  ــود کاندی ب
کاندیداتــوری اســتعفا دهــد تــا اســباب دردســر 
درســت نشــود�، در آن روز کســی گمــان 
نمی کــرد کــه حواشــی ایــن توصیــه تــا امــروز 
ــات  ــه از انتخاب ــد هفت ــت چن ــا گذش ــی ب یعن

ــد. ــته باش ــه داش ــان ادام همچن
ــه  ــه اصلاحی ــه بســیاری آن را ب حواشــی ک
نســبت  بازرگانــی  اتــاق  قانــون  آیین نامــه 
ــی از  ــذف برخ ــه ح ــه ای ک ــد. اصلاحی می دهن
چهره هــای شناخته شــده و قدیمــی اتــاق از 
انتخابــات دور دهــم را هــم بــه همــراه داشــت و 
در نهایــت دامــن رئیــس جدیــد اتــاق بازرگانــی 
را هــم گرفــت و موجــب شــد همچنــان 
حاشــیه ها در اطــراف اتــاق بازرگانــی بچرخنــد.

بــا ایــن وضعیــت انتخابــات دوره دهــم اتــاق 
ــد  ــک و تردی ــا ش ــت ب ــی از روز نخس بازرگان
ــان  ــی در می ــن نگران ــرد و ای ــه کار ک ــاز ب آغ
ــد  ــود آم ــه وج ــی ب ــش خصوص ــالان بخ فع
کــه آیــا ریاســت حســین ســلاح ورزی در اتــاق 
ــه  ــا اینک ــود، ی ــد ب ــه دار خواه ــی ادام بازرگان
شــورای عالــی نظــارت بــا توجــه بــه آیین نامــه 
ــد  ــی می توان ــاق بازرگان ــات ات ــی انتخاب اصلاح

ــد. ــال کن ــلاح ورزی را ابط ــت س ریاس
بخــش  فعــالان  کــه  دیگــری  نگرانــی 
ــا آن دســت وپنجه  ــدت ب ــن م خصوصــی در ای
نــرم می کننــد بــه ایجــاد فضــای میــان دولــت 
ــی  ــردد؛ فضای ــاز می گ ــی ب ــش خصوص و بخ
ــه  ــلاح ورزی ب ــاب س ــان روز انتخ ــه از هم ک
عنــوان رئیــس اتــاق بازرگانــی ایــران در اتــاق 
بــه وجــود آمــده و برخــی احتمــال عــدم 
همراهــی دولــت بــا پارلمــان بخــش خصوصــی 

می دهنــد. را 
اتــاق  اصلاحــی  آیین نامــه  در  امــا   

آیین نامه ای که بلای جان 
اتاق بازرگانی ایران شد

چرا انتخابات پارلمان بخش خصوصی به چاه حاشیه افتاد؟
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ــه شــد  ــواردی در نظــر گرفت ــی چــه م بازرگان
کــه موجــب بــروز ایــن حواشــی شــده اســت. 
معتقدنــد،  اقتصــادی  فعــالان  از  بســیاری 
ــن  ــد ای ــا و تایی ــرای امض ــه ب ــی ک در صورت
آیین نامــه زمــان بیشــتری در نظــر گرفتــه 
می شــد، شــاید امــروز شــاهد چنیــن حواشــی 
نبودیــم. چراکــه بــرای تاییــد آیین نامــه ای 
کــه می توانــد سرنوشــت اتــاق بازرگانــی را 
ورق بزنــد بایــد زمــان گذاشــته می شــد و 
بندبنــد آن به دقــت بررســی می شــد، نــه 
ــات و در یــک جلســه  اینکــه در آســتانه انتخاب
ــب می رســید  ــه تصوی ــه ب ــن آیین نام ــاه ای کوت
آن  فعالیت هــای  و  اتــاق  بــرای  خــود   تــا 

حاشیه سازی کند.
ــه  ــردی ک ــی، ف ــه اصلاح ــاس آیین نام براس
دارای  بایــد  می شــود  بازرگانــی  اتــاق  وارد 
گــردش مالــی باشــد، مالیــات پرداخــت کــرده 
و حداقــل ســابقه دو ســال عضویــت در اتــاق را 
داشــته باشــد و در مجمــوع کســی کــه وارد اتاق 
بازرگانــی می شــود بایــد فعــال اقتصادی باشــد؛ 
ــه  ــن نکت ــه ای ــه ب ــن آیین نام ــن در ای همچنی
اشــاره شــده کــه هیــPت رئیســه اتــاق بازرگانــی 
ایــران بایــد از ســوی وزارت اطلاعــات جمهوری 
اســلامی ایــران �واجــا� تاییــد صلاحیــت شــود. 
ــورای  ــای ش ــای اعض ــه امض ــه ب ــن آیین نام ای
ــت، رئیــس  ــی نظــارت یعنــی نماینــده دول عال
اتــاق بازرگانــی تهــران و نایــب اول رئیــس اتــاق 
ــب در آن دوره  ــه ترتی ــه ب ــران ک ــی ای بازرگان
مســعود خوانســاری و حســین ســلاح ورزی 
ــت  ــل اینجاس ــل تام ــه قاب ــید. نکت ــد، رس بودن
ــه  ــن اصلاحی ــدگان ای ــع امضاکنن ــه از جم ک
یکــی از آنهــا یعنــی مســعود خوانســاری ناچــار 
ــری  ــد و دیگ ــات ش ــری از انتخاب ــه کناره گی ب
یعنــی حســین ســلاح ورزی بــا وجــود رســیدن 
ــان  ــران همچن ــی ای ــاق بازرگان ــت ات ــه ریاس ب
اســت  آیین نامــه دســت به گریبان  ایــن  بــا 
ــران  ــی ای ــاق بازرگان ــر ات ــد ریاســت او ب و پرون
همچنــان بــاز مانــده اســت. شــاید بتــوان گفــت 
نقطــه شــروع حاشــیه انتخابــات ریاســت اتــاق 

ــران از اینجــا شــروع شــد. ــی ای بازرگان
 فعــلان اقتصــادی معتقدنــد، دو مســئله 
اصلــی انتخابــات ایــن دوره، یعنــی محرومیــت 
بســیاری از اعضــای قدیمــی اتــاق از رای دادن 
ــرای  ــه ب ــیه هایی ک ــز حاش ــن و نی و رای گرفت
ــد، هــر دو  ــه وجــود آم ــران ب ــاق ای ریاســت ات
ریشــه در بندهایــی از آیین نامــه اصلاحــی 
تجربــه  نخســتین بار  بــرای  کــه  دارنــد 
ــش را  ــن پرس ــه ای ــه ای ک ــدند. آیین نام می ش
بــه وجــود آورد کــه چطــور مــوارد ابهام برانگیــز 
اتــاق بازرگانــی،  ایــن آیین نامــه از ســوی 
بــزر±  حقوقــی  بخــش  یــک  دارای  کــه 

اســت، بــه طــور دقیــق بررســی نشــد و موجــب 
شــد ایــن اتــاق در بحرانــی فــرو رود کــه زمــان 

ــت. ــخص اس ــان نامش ــروج از آن همچن خ
انتقادهــا بــه حواشــی اتــاق بازرگانــی ایــران 
موجــب شــد تــا برخــی از اقتصاددانــان بــا نامــه 
بــه رئیــس مجلــس و ســایر نهادهــای نظارتــی 
خواســتار پایــان یافتــن ایــن اختلاف هــا شــوند 
ــان رســیده و  ــه پای ــات ب ــد انتخاب و اعــلام کنن
ــار  ــات کن ــا ایــن شــرایط بهتــر اســت اختلاف ب
گذاشــته شــود. آنهــا بــه ایــن نکتــه نیــز اشــاره 
ــی  ــاق بازرگان ــه ات ــی ک ــا راه ــه تنه ــد ک کردن
ــران  ــاق ای ــه ات ــPت رئیس ــای هی ــران و اعض ای
ــد  ــه بتوانن ــن اســت ک ــد ای ــم دارن در دوره ده
از پشــتوانه فکــری قــوی و محکــم فعــالان 
اقتصــادی، تجــار، کارشناســان، سیاســتگذاران 
ــن در  ــد. همچنی ــتفاده کنن ــران اس و صنعتگ
ایــن دوره بایــد از �رفیــت کارشناســی کشــور 
ــی  ــاق و همدل ــا وف ــا بتــوان ب اســتفاده شــود ت
و  موانــع  از  عبــور  بــرای  را  راه حل هایــی 

ــرد.  ــن ک ــادی تدوی ــکلات اقتص مش
راه  بتوانــد  بایــد  اتــاق  از ســوی دیگــر 
دولــت  بــا  تعامــل  و  مذاکــره  گفت وگــو، 
را بــاز کنــد؛ البتــه خواســته مهــم بخــش 
ــه رســمیت شــناخته شــدن  خصوصــی هــم ب
ــت. در  ــی اش اس ــرات کارشناس ــتقلال و نظ اس
ــوان از  ــه می ت ــت ک ــن گفت وگوهاس ــایه ای س
بهبــود محیــط کســب وکار گفــت و بــرای حــل 
ــد  ــد دی ــال بای ــرد. ح ــلاش ک ــکلات آن ت مش
ــزان  ــا چــه می ــان ت ــه درخواســت اقتصاددان ک
داســتان  ایــن  و  باشــد  اثرگــذار  می توانــد 

ــد. ــه ده ــه دار را خاتم ادام

yوا] �uی¾ سsÔ ورزی برای اeا©
هرچنــد هنــوز ســلاح ورزی نتوانســته مهــر 
تاییــد از شــورای عالــی نظــارت دریافــت 
از  او  صلاحیــت  بررســی  داســتان  و  کنــد 
ــه دارد،  ــان ادام ــورا همچن ــای ش ــوی اعض س

او  برنامه هــای  بــه  نیم نگاهــی  بااین حــال 
نشــان می دهــد، رئیــس جدیــد اتــاق بازرگانــی 
ــا  ــا تعامــل ب ــاق را ب ســعی دارد  برنامه هــای ات
ــوز  ــد هن ــرد. هرچن ــش بب ــه گانه پی ــوای س ق
ــی از ســوی ســه  ــاق بازرگان عنــوان ریاســت ات

ــت. ــده اس ــه نش ــرای او پذیرفت ــوه ب ق
ــاق  ــد ات ــس جدی ــنهادی رئی ــه پیش برنام
بازرگانــی ایــران در قالــب 10 محــور و 95 
ــدف  ــه دو ه ــتیابی ب ــرد دس ــا رویک ــه ب برنام
ــه  اصلــی اســت کــه ایــن اهــداف شــامل �ارائ
ــا  ــه اتاق ه ــرای اینک ــری ب ــوب نظ ــک چارچ ی
ــود  ــازنده خ ــش س ــد نق ــاس آن بتوانن ــر اس ب
ــه  ــد� و �ارائ ــا کننـ ــی ایفـ ــعه مل را در توس
ــاق  ــاختار ات ــد س ــرای تجدی ــنهادهایی ب پیش
ایــران کــه �رفیت هــای لازم بــرای ایفــای 
ــای  ــق اتاق ه ــار از طری ــورد انتظ ــای م نقش ه
 �ــد ــته باش ــراه داش ــه هم ــور را ب ــر کش سراس

ــد. ــد ش ــری خواه پیگی
محورهــای  جملــه  از  دیگــر  ســوی  از 
ــوان  ــم می ت ــاق دور ده ــس ات ــای رئی برنامه ه
ــرد؛  ــاره ک ــه� اش ــوه مجری ــا ق ــل ب ــه �تعام ب
ــای  ــه آن ارتق ــرای دســتیابی ب محــوری کــه ب
ارتقــای  مهــم،  وزارتخانه هــای  بــا  ارتبــاط 
ــع و شــوراهای مهمــی  ــاق در مجام ــگاه ات جای
ــور در  ــت حض ــت دارد، تقوی ــه در آن عضوی ک
کمیســیون اقتصــادی هیــPت دولــت و طراحــی 
برنامــه کارورزی قابــل اجــرا بــرای دانشــجویان 
ــای  ــن ســرفصل برنامه ه ــی در ای در ســطt مل

ــت. ــه اس ــرار گرفت ــر ق ــلاح ورزی مدنظ س
ــا  ــاط ب ــت ارتب ــه �تقوی ــور ب ــن مح دومی
ــردد؛  ــاز می گ ــتانی� ب ــدگان اس ــع نماین مجم
ــاط  ــت ارتب ــن محــور دو بخــش تقوی ــرای ای ب
بــا مجمــع نماینــدگان اســتانی و تقویــت 
ارتبــاط بــا کمیســیون های تخصصــی مجلــس 
در برنامه هــای رئیــس جدیــد اتــاق ایــران 

ــت. ــده اس ــده ش گنجان
ــر  ــی دیگ ــه� یک ــوه قضائی ــا ق ــل ب �تعام
برنامه هــای  در  کــه  اســت  محورهایــی  از 
ــت.  ــده اس ــرار داده ش ــر ق ــلاح ورزی مدنظ س
ــیون  ــکیل کمیس ــه تش ــز ب ــور نی ــن مح در ای
ــرای بهبــود محیــط کســب وکار در  مشــتر­ ب
ــه،  ــوه قضائی ــا ق ــط ب ــورد شــاخص های مرتب م
دارای  آیین نامه هــای  تدویــن  در  مشــارکت 
ــوزش قضــات  ــه آم ــاد اقتصــادی، کمــک ب ابع
ــز  ــد مراک ــی مانن ــت مراجع ــای صلاحی و ارتق

داوری تخصصــی می تــوان اشــاره کــرد.
برنامه هــا  ایــن  البتــه هنــوز سرنوشــت 
مبهــم اســت، چراکــه مشــخص نیســت، رئیــس 
جدیــد اتــاق بازرگانــی ایــران، می توانــد چــرا¡ 
ــت را از  ــمت ریاس ــت در س ــه فعالی ــبز ادام س

ــه. ــا ن ــرد ی ــی بگی ــتگاه های دولت دس

 در ایــن آیین نامــه بــه این نکته اشــاره 

شــده کــه هیأت رئیســه اتــاق بازرگانی 

ایــران بایــد از ســوی وزارت اطلاعــات 

جمهوری اســلامی ایران »واجا« تایید 

بــه  آیین نامــه  ایــن  شــود.  صلاحیــت 

امضــای اعضای شــورای عالــی نظارت 

اتــاق  رئیــس  دولــت،  نماینــده  یعنــی 

رئیــس  نایــب اول  و  تهــران  بازرگانــی 

اتــاق بازرگانــی ایــران کــه بــه ترتیب در 

آن دوره مســعود خوانســاری و حسین 

سلاح ورزی بودند، رسید.



راه عبور از دو قطبی

دهمین دوره انتخابات اتاق بازرگانی ایران، با حواشــی همراه شــد که می توان گفت تا حدودی به دوقطبی شــدن 
گروه های موافق و مخال¦ در داخل و بیرون اتاق منجر شد. البته این اتفاق ناشی از اتخا{ تصمیمات شورای عالی نظارت 

بود و در مقطع زمانی نامناسب و با برخی از ابهامات رخ داد. 
نکته مهمی که باید درباره این دور از انتخابات اتاق به آن اشــاره کرد، این است که این اختلافات پس از طی فرآیند 
قانونی انتخابات و با وجود رای اکثریت بدون اینکه ممانعتی در جلسه کاندیداتوری صورت گیرد، رخ داده است؛ روندی 
که در ادوار مختل¦ شاهد آن نبودیم.  با توجه به شرایط به وجودآمده، باید این نکته را در نظر گرفت که اتفاقی رخ داده 
و در واقع این اتفاق جزو آرشــیو گذشــته است و نباید وارد آن شــد. چرا که با وجود این حواشی، ما تجربه خوبی را از 
یک دست شدن و نشنیدن صدای مخال¦ در جریان فعالیت های اتاق به دست نخواهیم آورد، به همین دلیل باید فضا را 

به سمت هدف مشتر­ برای هماهنگ کردن فضای بیرونی و درونی اتاق هدایت کرد. 
البته این را باید در نظر گرفت که شنیدن نظرات مخال¦، و اختلاف سلایق و دیدگاه ها به صورت منطقی باعث رشد 
و تعالی هر سیستمی خواهد شد، ولی هدف باید حتی در این دوقطبی که به وجود آمده و سایر گروه ها، یکسان باشد؛ 
یعنی هدف باید رشد و اعتلای اتاق بازرگانی در کنار رشد و تعالی بخش کارآفرینی و اقتصادی5 تمامی واحدهای صنعتی، 

بازرگانی، معدنی و کشاورزی عضو اتاق، و حتی در ادامه بخش اقتصادی باشد که عضو اتاق نیستند.
در ادامه می توان به این نکته اشاره کرد که برگزاری جلسات مشتر­ سه گانه بین اتاق های بازرگانی، تعاون و اصناف 
بسیار مفید است؛ جلساتی که در گذشته برقرار بوده و هنوز هم ادامه دارد. اما از بعد تاکتیکی باید گفت هدف برای همه 
فعالان اقتصادی یکسان و مشتر­ است ولی با هماندیشی و استفاده از خرد جمعی باید بهترین راهکار را برای رسیدن 
به آن هدف مشــتر­ پیدا کرد.  نباید این فرمایش حضرت علی �ع� را فراموش کنیم که می فرمایند آنچه گذشــته که 
گذشــته و آنچه در آینده قرار است بیاید هم مشخص نیست که کجاست، پس مقتنم بشمار فرصت بین این دو عدم را 

�یعنی آنچه گذشته است و آنچه در آینده است و هنوز نیامده�. 
می تــوان گفــت انتخابات پایان یافته و از این به بعد این عملکرد مدیریت یا هیPت حاکم بر اتاق اســت که می تواند 
دوقطبی شــکل گرفته را به مراتب کمرنگ تر کند و رســیدن به هدف را سرعت ببخشد؛ خدای نکرده اگر برعکس شود 

و دوقطبی شکل گرفته، پرنگ تر شده و اختلافات تشدید شود، نه به نفع اقتصاد ملی است و نه اعضای اتاق بازرگانی.
آنچه در فرهنگ اتاق های بازرگانی جا افتاده، موفقیت برای دســتیابی و نیل به هدف مشترکی است که پیش از این 
به آن اشاره شد. اتاق می تواند زمان رسیدن به هدف را تسریع کند؛ استفاده توامان از تجربه و تخصص، یکی از اقدماتی 

است که رسیدن به اهداف را شتاب می بخشد. 
در این زمینه می توان به انتخابات ریاســت جمهوری اشاره کرد. در انتخابات یک گروه روی کار می آید و گروهی هم 
اقلیت می شــود. معمولاً وقتی رئیس جمهور سرکار می آید می گوید �من رئیس جمهور تمام اقشار هستم�. این موضوع 
در مورد اتاق های بازرگانی هم می تواند مصداق داشته باشد، یعنی در فرآیند اصلاح ساختار و انتصابات باید ملا­ خود 
را شایسته سالاری قرار دهیم، صرف نظر از وابستگی به طی¦ یا یک گروه خاص. در این صورت توانسته ایم هم به تجارب 

کارآفرینان و بنگاه داران توجه کنیم، هم با توجه به پیشرفت سریع علم و تکنولو�ی تخصص را مورد توجه قرار دهیم.
در صورتی که اتاق نقش خود را به عنوان تســهیل گر بخش بازرگانی،  صنعت، معدن و کشــاورزی با قوای سه گانه به 
خوبی ایفا کند، قطعاً این اقدامات باعث کمرنگ شدن دوقطبی ها در اتاق بازرگانی خواهد شد و در ادامه به فراهم شدن 

بستر مناسب برای فعالیت های اقتصادی منتهی خواهد شد. 
به نظر می رســد در شــرایط کنونی در کنار و�یفه تشویق دیپلماسی سیاسی برای برقراری روابط با تمام کشورهای 
دنیا، نه چند کشور خاص، چنانچه اتاق بازرگانی هم مطالبه گر حقوق بخش خصوصی و واحدهای تولیدی باشد، می تواند 
بــا ارائه راهکارهای عملی و علمی، قطع بر یقین با برآورده شــدن انتظــارات اکثریت صاحبان تجارت، صنعت، معدن و 
کشــاورزی، گام مثبتی در جهت رفع موانع فعالیت های اقتصادی و توســعه آن بردارد. امروز صرف نظر از اعمال سلایق 
شــخصی، تمرکز باید بر همدلی و رســیدن به هدف مشتر­ در راستای تعالی اتاق بازرگانی باشد. چنانچه بخواهیم در 
داخل اتاق یا خارج آن به وســیله جناح های مختل¦ این اختلافات را تشــدید کنیم، به ضرر اقتصاد ملی و فعالیت های 

اقتصادی خواهد بود.

Ãدمهدی رئیس زاد¼vم
م�اور با¿°Ö اeا© بازر³ا¿Ö ایران
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حواشــی و اتفاقاتی کــه در جریان دهمین 
دوره انتخابات اتــاق بازرگانی اتاق ایران و پس 
از آن رخ داد، ایــن شــائبه را بــه وجود آورده 
که با تداوم این روند شــاهد تشــدید دوقطبی 

ایجادشده در اتاق بازرگانی خواهیم بود. 
باید به این نکته اشــاره کــرد که وقتی قرار 
باشد مشــکلی از فضای کسب وکار کشور حل 
شــود، لازمه آن همیت، همراهی و پشتیبانی 
دولت، مجلس و قوه  قضائیه است. با این شرایط 
بخش خصوصی تنها با تعامل و هماهنگی با این 
دستگاه هاســت که می تواند مسائل و مشکلات 
خــود را برطرف کند، چرا کــه تمام قدرت در 
اختیار دستگاه های {کرشده است و عملًا بخش 
خصوصی کمترین قدرت را داشته یا به عبارتی 

قدرتی ندارد. 
بنابراین اگر ایــن همراهی و هاهنگی وجود 
نداشته باشد یا کمرنگ شود، بسیاری از کارها 
و اقداماتی که برای تســهیل فعالیت ها الزامی 
اســت، اجرایی نخواهد شــد. به طور مثال در 
دولت هــای نهم و دهم، یعنــی دو دوره ای که 
محمود احمدی نــ�اد رئیس دولت بود، حمایت 
چندانــی از بخش خصوصی صورت نمی گرفت. 
در آن زمــان هم دســتگاه ها چندان با یکدیگر 
هماهنــگ نبودنــد و مجلس رابطــه نزدیکی 
با دولت نداشــت اما در همان شــرایط و {یل 
اختلافاتی که وجود داشــت، یک اتفاق خوب 
برای فضای کســب وکار کشــور رخ داد، و آن 
تصویــب قانون حمایــت از تولید بــود که در 
مجلس به تصویب رسید. تصویب این قانون به 
نفع بخش خصوصی تمام شــد، چرا که در آن 
دوران، دولت حمایتی از اتاق بازرگانی نمی کرد 
و تمایل نداشــت ارتباط خوبی بــا اتاق برقرار 
کند، اما مجلس با این قانون یک حمایت جدی 

از اتاق بازرگانی صورت داد. 
امــا اکنون، ســه قوای کشــور بــا یکدیگر 
هماهنگ هســتند و در صورتی کــه بخواهند 
تصمیمی بگیرنــد، نقش آنها در بایکوت کردن 
اتاق بازرگانی یا عدم همراهی و حمایت از اتاق 

و فعالیت هــای آن می توانــد خیلی پررنگ تر و 
قوی تر از دورهای گذشــته شود، چرا که محل 
اختلافی میان ســه قوه وجود ندارد. در چنین 
شرایطی چنانچه اتاق بازرگانی نتواند همراهی 
دولت را داشته باشد یا بر سر موضوعی با بخش 
اجرایــی که همان دولت اســت، دچار اختلاف 

شود، نمی تواند به سایر قوا پناه ببرد. 
باید به این موضوع باور داشــت که چنانچه 
دولت از اتاق حمایت نکنــد، اتاق بازرگانی در 
پیشبرد برنامه ها و اهداف خود با چالش روبه رو 
شده و نمی تواند برنامه های خود را پیش ببرد.  

در این فضا، اگر بخواهیم یک دستاورد خوب 
و مناسب داشته باشیم، باید یک رابطه تعاملی 
میان اتاق های بازرگانی و همه دستگاه ها و قوای 
حاکم بر کشور ایجاد کنیم. اما متاسفانه بعد از 
اتفاقاتی که در جریــان دهمین دوره انتخابات 
اتاق بازرگانی افتــاد، هنوز پس لرزه هایی وجود 
دارد و تعاملــی کــه باید میان دولــت و اتاق 
بازرگانی وجود داشته باشد، به طور کامل شکل 

نگرفته است. 
امیدواریم که بــه زودی بتوانیم با مدیریت 
مشــکلات، آنها را کنار بگذاریم،  چرا که نباید 
اجــازه دهیم بخــش خصوصی کشــور قربانی 
برخی اختلافات شــود. باید دست  به دست هم 
بدهیــم تا بخش خصوصی به آن رکنی که باید 
در کشور داشــته باشد، برسد و بتواند نقشی را 

که در توســعه اقتصادی کشور دارد، بازی کند؛ 
اگر حمایت لازم از بخش خصوصی و خصولتی 
کشــور صورت نگیرد، به طور حتــم اقتصاد و 
فعالیت های اقتصادی، تولیدی و بازرگانی کشور 

آسیب جدی خواهد دید. 
دولت بایــد تصمیــم قاطع خــود را برای 
اتاق بازرگانــی بگیرد. در حــال حاضر تعامل 
میان دولــت و بخش خصوصی آغاز شــده، با 
شــروع این تعامل باید همه مشــکلات را کنار 
بگذاریم و کنار هــم قرار بگیریم و اجازه دهیم 
این تعامل به طور کامل برقرار شــود تا بتوانیم 
بــرای ریل گــذاری بهتر اقتصاد کشــور تلاش 
کنیم؛ زیرا در حال حاضر اقتصاد کشور با انواع 
بیماری هــا مانند تورم، رکود، کمبود نقدینگی، 
کمبود  اقتصادی،  نامناســب  زیرســاخت های 
انر�ی، مشکلات مالی و نبود بازار فروش روبه رو 
اســت که باید تمام این مشکلات مورد ارزیابی 
قــرار گیرد تــا بتوان برای رفع این مشــکلات 
اقدامــات لازم را صورت داد. با توجه به اقتصاد 
بیماری که ما داریم، نباید با سیاســی کاری به 
مشــکلات دامن بزنیم بلکه باید به هر طریقی 
 که شــده کمک کنیم تا این بدن نحی¦ اقتصاد 

جان تازه ای بگیرد. 
در شرایط کنونی باید این نکته را مدنظر قرار 
داد که انتخابات اتاق برگزار شــده و اتاق شکل 
گرفته. ضرب المثلی هســت که می گوید از یک 
دعوای خانوادگی همیشه همسایه سود می برد؛ 
در دعوایی که در حال حاضر بر ســر انتخابات 
اتاق شکل گرفته نیز، این بخش خصوصی است 
که قربانی خواهد شــد و دولت باید کمک کند 

تا این اتفاق نیفتد. 
حواشــی پیش آمده مشــکل فردی نیســت 
بلکه مشــکل ساختاری اســت، با بازتعری¦ این 
ساختار ها می توان قدرت اتاق بازرگانی و بخش 
خصوصی را بالا برد. در صورتی که این اتفاق رخ 
دهد، شاهد رفع بسیاری از مشکلات بخش تولید 
کشور هم خواهیم بود و این موضوع به طور حتم 

به اقتصاد بیمار کشور کمک خواهد کرد. 

دعوای خانوادگی و سود همسایه
Ö¿ایگاb¸³ Öابوا·¨�¶ رو£ن

��و ک¼ی�ون �نای� ایران

دولــت باید تصمیم قاطــع خود را برای 

اتــاق بازرگانــی بگیــرد. در حــال حاضر 

تعامــل میان دولــت و بخش خصوصی 

آغــاز شــده، با شــروع این تعامــل باید 

همه مشــکلات را کنــار بگذاریم و کنار 

هــم قــرار بگیریــم و اجــازه دهیــم ایــن 

تعامــل بــه طــور کامــل برقــرار شــود تــا 

بتوانیــم بــرای ریل گذاری بهتــر اقتصاد 

کشور تلاش کنیم.
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از انقلاب 57 تاکنون کرســی ریاســت اتاق بازرگانــی صنایع، معادن و 
کشــاورزی ایران پنج شــخصیت یا به عبارتی رئیس را به خود دیده است. 
افرادی که یا تاجر بودنــد یا اقتصادخوانده، کارآفرین بودند یا صنعتگر؛ اما 
آنچه در میان روســای 45 ســال پس از انقلاب قابل لمس اســت، به نوع 
تعامل آنها بــا دولت بازمی گردد. در دوره هایی که اتاق بازرگانی توانســته 
رابطه نزدیکی با اتاق یا ســایر قوا برقرار کند، توانسته گام های بلندتری در 
راستای رفع مشکلات فضای کسب وکار بردارد، حال آنکه در دوره هایی که 
روســای اتاق ایران نتوانستند با دولت ارتباط برقرار کنند این روند برعکس 

بوده است.
روندی که می توان آن را به وابســتگی و چســبندگی اقتصاد به دولت 
نســبت داد. چراکه اقتصاد دولتی و ساختارهای آن همچنان نقش پررنگی 
در اقتصاد ایران بازی می کند و راه را برای شــکل گرفتن اقتصادی رقابتی 
سخت کرده است. بر همین اســاس نقش دولت در اتاق بازرگانی ایران به 
شدت محسوس بوده و با این شرایط نقش دولت در پیشبرد برنامه های اتاق 

بازرگانی را می توان از طریق بررسی روسای ادوار اتاق  ارزیابی کرد.

دورy ÃاموشÖ در اeا© ایران
اتاق ایران حداقل تا ســال 1385 در انحصار گروهی از بازرگانان سنتی 
که علینقی خاموشــی آن را هدایت می کرد، قرار داشت. ورود خاموشی به 
 �اتــاق بازرگانی با حضورش در �کمیته منتخب امام �ره� در اتاق بازرگانی
رقم خورد. این کمیته هشــت نفره تنها چند روز پس از پیروزی انقلاب در 
22 بهمن با نامه ای به امضای امــام خمینی�ره� به اتاق بازرگانی رفتند تا 
امور را سروســامان بدهند. البته سابقه تشکیل این کمیته به چهار ماه قبل 
از انقلاب برمی گردد. همزمان با دوران دولت موقت، نقش اتاق بازرگانی در 
مورد تامین کالاهای مورد نیاز مردم بســیار مهم و بی بدیل بود. دولت وقت 
به رغم اینکه اعتقاد زیادی به تفکر انحصارگرایی داشت و اهمیت زیادی به 
بخش خصوصی نمی داد، ولی رابطه خوبی با تجار و بازرگانان و اتاق بازرگانی 
داشــت و این امر موجب شــد تا علینقی خاموشی با تعامل خوب با دولت 

بتواند راحت تر به اهداف خود در اتاق بازرگانی برسد.
دوران ریاست خاموشی بر اتاق بازرگانی تهران و ایران به دور از هرگونه 
هیاهو و البته خبر بود. نه مطالبه ای علنی شد و نه اختلافی رسانه ای. علینقی 
خاموشی تا پنجمین دوره انتخابات هیPت نمایندگان اتاق های بازرگانی در 
کســوت رئیس اتاق تهران باقی ماند تا اینکه در انتخاباتی که در اسفندماه 
1381 برگزار شــد، گروهی موســوم به تحول خواهان در هیPت رئیسه اتاق 
تهران اکثریت صندلی ها را در اختیار گرفتند و حکم به ریاست محمدرضا 
بهزادیان دادند تا خاموشــی کهنه کار پس از 23  سال حضور در راس اتاق 
پایتخت، با این کرســی خداحافظی کند و در چهار ســال بعد از آن تنها 

ریاست اتاق بازرگانی ایران را در اختیار داشته باشد.

Ö¿ا¿ه زq cبا قدر Öهاو¿دیان, رئی�¿
محمد نهاوندیان ریاست اتاق بازرگانی تهران را پس از بهزادیان بر عهده 
گرفت تا مذاکرات و راه و روش دیپلماتیک خود را به اتاق بازرگانی پایتخت 
بیاورد. او با ابداع جلســاتی با عنوان �صبحانه با مسئولان دولتی� در این 

دوره پای وزیران و مســئولان ارشــد دولتی را به اتاق  باز کرد تا رودرروی 
فعالان بخش خصوصی بنشــینند و پاسخگوی آنان باشند. در دوران کوتاه 
یک ساله ریاســت بر اتاق تهران، محمد نهاوندیان توانست خود را به عنوان 
اقتصادخوانده ای با مشی دیپلماتیک و قدرت چانه زنی بالا نشان دهد. او بعد 
از این یک سال، راهی خیابان طالقانی شد و بر کرسی ریاست اتاق بازرگانی 
ایران تکیه زد. از دستاوردهای نهاوندیان به عنوان رئیس اتاق بازرگانی ایران 
تصویب قانون بهبود مستمر فضای کسب وکار بود که به واسطه آن توانست 
مشکلات موجود فعالان اقتصادی را بهبود بخشد. از سوی دیگر او خواستار 
پیوستن عنوان �کشاورزی� به پســوندهای نام اتاق شد. بر همین اساس 
نام اتاق برای ســومین بار تغییر کرد و بــه �اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و 
کشــاورزی ایران� تبدیل شد. او پیش از حضور در دولت روحانی، دو دوره 
ریاست بر مردان میلیارددلاری در خیابان طالقانی را تجربه کرد تا اینکه در 
سال 1392به عنوان رئیس دفتر و سرپرست نهاد ریاست جمهوری منصوب 
شــد و از اتاق ایران استعفا کرد تا غلامحسین شافعی جای او را بگیرد. در 
دوران مدیریت شافعی، اتاق بازرگانی به محل رفت وآمد هیPت های اقتصادی 
از اقصی نقاط جهان تبدیل شده بود؛ به نحوی که برخی تحلیلگران بر این 
باور بودند که اتاق ایران بخش بزرگی از سیاســت های اقتصادی و سیاسی 
دولت در حوزه خارجی را به پیش می راند. بر این اســاس شافعی به عنوان 
ســومین رئیس بین ســال های 1392 تا 1394 ریاست بر پارلمان بخش 
خصوصی را بر عهده داشــت، هرچند بسیاری از این دوره به عنوان دوران 

ریاست موقت یاد می کنند.

رئی�Ö از mنس �aته
در دوره بعــدی انتخابات اتاق بازرگانی، محســن جلال پور، از بازرگانان 
باســابقه کرمانی، به  ریاســت اتاق انتخاب شــد. اما در مرداد سال 1395 
جلال پور به دلایل نامعلومی اســتعفا کرد. محســن جلال پــور را می توان 
نماینده ســرمایه داران راســت مدرن در فضای اقتصادی ایران تلقی کرد. 
جلال پور خود را پیشــرو اقتصاد رقابتی می دانست. او با زبانی تند از نقش 
بزر± دولت انتقاد می کرد و اعتقاد داشــت، دولت باید دست از بنگاهداری 
بردارد. او سه هدف عمده برای اتاق بازرگانی ایران در نظر داشت که شامل 
چابکســازی اتاق به معنی بالفعل کردن �رفیت های مغفول مانده؛ استفاده 
اتاق ایران از بازوهای کارای خود در استان ها و تشکل ها و همچنین حضور 
جدی تر نمایندگان اتاق در جلســات و مجامع می شود؛ اهدافی که ریاست 

کوتاه مهلت اجرایی کردن آنها را نداد.

شا§ Ö, رئیس دورÃ های مzت¸¦
شــافعی در 10 آ{ر 1392 در پی استعفای محمد نهاوندیان به ریاست 
اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی ایران برگزیده شد و این سمت 
را تا خرداد 1394 �انتهای دوره هفتم� بر عهده داشــت. وی مجدداً در 14 
شهریور 1395، به دنبال استعفای محسن جلال پور و با رای اعضای هیPت 
نمایندگان اتاق ایران، به یاست اتاق بازرگانی ایران انتخاب شد و این سمت 
را تا خرداد 1398 �انتهای دوره هشتم� عهده دار بود. در 26 خرداد 1398 
برای یک دوره چهارســاله دیگر با رای هیPت نمایندگان اتاق ایران برای بار 
ســوم به ریاست اتاق بازرگانی برگزیده شد و این سمت را تا خرداد 1402 
�انتهای دوره نهم� بر عهده داشــت. دوران شــافعی همزمان شد با دولت 
حسن روحانی که  هم راستایی خوبی با اتاق بازرگانی داشت و به همین دلیل 
بسیاری معتقدند، عدم هماهنگی در اتاق بازرگانی میان اعضا هیPت رئیسه و 
رئیس اتاق بازرگانی وجود داشت، اما شافعی با دولت در تعامل بوده است.

دوران مه M·ود سsÔ ورزی
اما در نهایت در این دوره و با تمام حواشــی ریاســت اتاق بازرگانی به 
حسین ســلاح ورزی رسید. هرچند هنوز سلاح ورزی نتوانسته مهر تایید از 
شــورای عالی نظارت برای ریاست اتاق بازرگانی دریافت کند، اما در همین 
ماه های ابتدایی او سعی کرده تعامل با کشورهای دیگر را در دستور کار قرار 

دهد و در این راستا جلسات مختلفی با سفرای سایر کشورها داشته است.

 روایتی کوتاه از کرسی ریاست
اتاق بازرگانی ایران در 45 سال گذشته

کدام رئیس با کدام 
دولت همراه  بود؟
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