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گستردگي اشكال دارويي

تأسيس
ــرمايه گـــذاري شـــركت  سـ
در )TPICO(تأمين دارويي 

.تأسيس شد1382سال 

افزايش سرمايه
1387/06/30تــــــــــــاريخ در 

52,6افزايش سرمايه شركت با 
ــات حــال   درصــدي از محــل مطالب

سـهامداران  شده و آورده نقـدي  
ــه  ــال  2،900،000ب ــون ري ميلي

. رسيد

پذيرش در بورس
ــرمايه   ــركت ســ شــ
ــي   ــذاري دارويـــ گـــ
ــاريخ  ــامين در تـــ تـــ

،در 1392/09/24
شركت هـاي  فهرست 

ــده در   ــه شـ پذيرفتـ
ســــازمان بــــورس و 
اوراق بهـــادار قـــرار 

.گرفت

داروصنعت جايگاه برتر در 
10،000دارويي با حدود شركت 25مديريت 

ارزشانســاني و پوشــش زنجيــره نفــر نيــروي 
، )شــركت1(تحقيــق و توســعه صــنعت دارو از 

، توليـد محصـول   )شـركت 7(مواد اوليـه  توليد 
، بازرگــــاني و واردات )شــــركت10(نهــــايي 

و ) شـركت 4(و پخـش دارو  ، توزيـع  )شركت1(
)شركت1(مديريت داروخانه 

چشم انداز
ــدينگ  ــرين هلـــ برتـــ
دارويي بازار سـرمايه 

كشــــور در مــــديريت 
بازده دارايي ها

1382 1387 1392 1397 1404

18،378،378جمع حقوق صاحبان سهام

جمع كل دارايي ها

جمع كل بدهي ها

76،287،451

57،909،073

اقلام ترازنامه تلفيقي

18،489،523

11،177،977 سود خالص

سود ناخالص

سود عملياتي

23،565،200

اقلام صورت سود و زيان تلفيقي

98/2/31سال مالي منتهي به 

درصدي درآمدهاي عملياتي 26رشد 
درصد سود عملياتي74

مقايسه رشد فروش و سود بين شركتهاي گروه و غير گروه در بورسدرصد سود خالص 183















96رشد سود نسبت به 96رشد فروش نسبت به 
شركت گروه13جمع  شركت غير گروه19جمع 

تغيير راهبرد هلدينگ از 
د حضور شركت هاي تولي ـفروش محوري به سود محوري

گــروه اوليـه  كننـده مــواد  
كشور جهان 32در 

د حضور شركت هاي تولي
كننــده محصــولات نهــايي

كشورجهان24گروه در 

تعداد نيروي انساني





جنسيت

زن مرد

.درصد نيروها، داراي تحصيلات كارشناسي و بالاتر از آن هستند40قريب به 
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تعداد نيروى انسانى

معرفى و پيشينه شركت

اطلاعات كليدى 

قابليتهاى هلدينگ در همكاريهاى خارج از گروه

مقايسه رشد فروش و سود بين شركت هاى گروه و غير گروه در بورس

بزرگترين صادركننده محصولات
دارويى در كشور

حدود 10000نيروى انسانى فعال 
در 25 شركت مرتبط با دارو

سرمها 
آنتى بيوتيك هاداروهاى ضد سرطانداروهاى ضد ديابتو محلول هاى تزريقى

داروهاى ضد انعقادى 
و ضد انسداد عروق

مسكن ها

ويتامين ها

داروهاى گوارشى

داروهاى 
سيستم تنفسى

داروهاى اورولوژى

داروهاى ضدالتهاب 
و آنتى روماتوئيد

هورمون ها

داروهاى فشار خون

داروهاى تضعيف و 
تقويت كننده سيستم 

ايمنى بدن

داروهاى 
اعصاب و روان

داروهاى دامى

صادرات مواد اوليه و محصولات ن هايى 
دارويى به بيش از 50 كشور

توزيع بيش از 40 درصد محصولات 
و فرآورده   هاى صنعت داروى ايران

توليد بيش از 30 درصد محصولات 
و فرآورده  هاى دارويى در كشور

توليد بيش از 70 درصد 
مواد اوليه دارويى كشور

اقلام صورت سود و زيان تلفيقى

اقلام ترازنامه تلفيقى

حضور شركت  هاى گروه در كشور هاى مختلف

110000+ 50 

+ 30درصد + 40درصد + 70درصد 

ــالي    ــاي خـ ــي از ظرفيتهـ ــد زايـ درآمـ
شــركتهاي مجموعــه و انتقــال دانــش 

فني به داخل سازمان

قابليت هاي هلدينگ در همكاري هاي خارج از گروه

درآمد زايى از ظرفيت  هاى خالى شركت  هاى 
مجموعه و انتقال دانش فنى به داخل سازمان

توليد قراردادى
Contract Manufacturing

توليد تحت ليسانس
Under License

توليد مشترك
Joint Venture

توليد محصولات تحت ليسانس با مشاركت  
شركت  هاى  معتبر بين المللى دارويى

سرمايه گذارى براى توليد مشترك 
در حوزه  هاى خاص دارويى با تكنولوژى بالا

مقايسه رشد فروش و سود بين شركتهاي گروه و غير گروه در بورس
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شركت فولاد خوزستان در فهرست 40 شركت برتر 
بورس تهران و فرابورس ايران قرار گرفت 

شــركت فولاد خوزستان به علت بهبود قابل ملاحظه در عملكرد 
مالى نسبت به سال گذشته و از ميان شركت هاى پذيرفته شده 
نــزد بورس تهران و فرابورس ايران در فهرســت 40 شــركت 

برتر سال 1397 قرار گرفت.
بــه گزارش روابــط عمومى، روز دوشــنبه 25 شــهريورماه 98 
نشســتى با حضور دكتر شــاپور محمدى رييس سازمان بورس 
و اوراق بهــادار، على آقامحمدى عضو مجمع تشــخيص مصلحت 
نظام و مديران ارشد شــفاف ترين شركت هاى حاضر در بورس 
و فرابورس به منظور ارائه دســتاوردها و اقدامات مثبت انجام 
شــده كه منجر به بهبود عملكرد شركت ها شده است در سالن 

جلسات سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار گرديد.
اين گزارش حاكيســت، با توجه به تجربيــات بورس هاى اوراق 
بهادار در ســطح بين الملل، شناسايى شركت هاى ممتاز يا داراى 
موقعيت برتر اغلب بر پايه معيارهاى نقدشوندگى سهام، ميزان 
تاثير گــذارى شــركت بر بــازار و برترى نســبت هاى مالى انجام 
مى شود. بر اين اساس شناسايى شركت هاى فعال تر در بورس 
اوراق بهادار تهران بر پايه تركيبى از قدرت نقدشوندگى سهام 
و ميزان داد و ســتد ســهام در تالار معاملات (تعــداد و ارزش 
سهام داد وستد شده)، تناوب داد وستد سهام در تالار معاملات 
(تعداد روزهاى داد وســتد شــده و دفعات داد وستد شده) و 
معيار تاثيرگذارى شركت بر بازار (ميانگين تعداد سهام منتشر 
شــده و ميانگين ارزش جارى ســهام شــركت در دوره بررسى) 

است.
به نقل از پايگاه خبرى بازار سرمايه (سنا)، دكتر شاپور محمدى 
در ايــن ديدار كه هدف از آن هم انديشــى با مديران ارشــد 
شركت هاى شــفاف بورس و فرابورس بود، گفت: توسعه بازار 
ســرمايه و بهبود فرآيندهاى داد و ســتد ســهام همه ناشــران 
بورســى همواره مورد حمايــت نهاد ناظر اســت و بورس امروز 

نقش مهمى در اقتصاد ملى ايفا مى كند.
دبير شوراى عالى بورس با تاكيد بر اينكه شركت هاى حاضر در 
بازار ســرمايه از بزرگترين و مهمتريــن مجموعه هاى اقتصادى 

كشور محسوب مى شوند، افزود: اطلاعات منتشر شده در كدال 
بهترين شاخص براى سنجش عملكرد واقعى اقتصاد است.

رييس سازمان بورس ادامه داد: شفاف ترين بنگاه هاى توليدى 
و خدماتــى در بورس ما حضور دارنــد و مى توان به جرات گفت 

بازار سرمايه ما شفاف ترين نهاد اقتصاد است.
دكتر محمدى با اشاره به اينكه قصد داريم در سال جارى علاوه 
بر كميت افشــاى اطلاعــات، كيفيت آنها را نيــز افزايش دهيم 
افزود: اميدوارم با همكارى اهالى بازار سرمايه شاهد افزايش 

شفافيت بيشتر در بازار سرمايه باشيم.
در ادامــه ايــن ديــدار على آقــا محمدى عضو مجمع تشــخيص 
مصلحت نظام با اشاره به فرمايشات رهبر معظم انقلاب و تاكيد 
ايشــان به حمايت از توليد ملى، گفت: امروز فضا براى خيزش 
اقتصــادى آماده شــده و اكثر صنايــع ما ثابــت كرده اند مقابل 

تحريم ها و فشارها تاب آورى دارند.
وى با اشــاره به اينكــه حضور حداكثرى شــركت ها و بنگاه هاى 
اقتصادى در بورس گره گشــاى مشكلات اقتصادى كشور است، 
ادامه داد: شــفافيت مهمترين دســتاورد بازار سرمايه است و 
اميدوارم همه نهادها و همچنين شركت هاى بورسى با همكارى 
يكديگر مســير حضــور ســاير شــركت ها در بازار ســرمايه را 
هموار كنند. عضو مجمع تشــخيص مصلحت نظام افزود: يكى از 
موضوعات امروز اقتصاد حل مشكل زنجيره توليد است و تكميل 
اين زنجيره و اصلاح فرآيند آن، رســالت شــركت ها و بنگاه هاى 
توليدى و خدماتى است. تكميل زنجيره توليد ضرورت اقتصاد 
ملى ما است و قطعا يكى از راه هاى كنترل و مديريت بحران هاى 
اقتصادى محسوب مى شود. بايد هرچه سريع تر خلاءهاى توليدى 

را شناسايى و نقص هاى موجود را برطرف كنيم.
على آقامحمدى در پايان ســخنان خود با اشــاره به اينكه امروز 
مطالعــات آينده نگــر و شــركت هاى دانش بنيــان دو ركن مهم 
افزايش توليد محسوب مى شوند، تاكيد كرد: پيوند دانشگاه و 
صنعت انگيزه حركت ايجاد مى كند و ناشران بورسى بايد به اين 

دو اصل توجه كنند.
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به نظر می رس��د یکی از دلایل مهم، اما کش��ف نش��ده در علت ناکامی 
در مبارزه با فس��اد، ضعف در تعریفی اس��ت که در سطح حاکمیت از فساد 
می ش��ود. از آنجا که تعریف هر مقوله یا واژه بر اقدام و عمل نس��بت به آن 
تأثیرگذار اس��ت، فقدان تعریفی که فس��ادهای اقتصادی و دولتی را در بر 

بگیرد باعث شده تا فساد هر روز گسترش بیشتری داشته باشد. 
شیوه آموزش های دینی در حوزه ها و تربیت روحانیون و در نتیجه نگرش 
حاکم بر کشور )ناخواسته( هم منشاء توسعه نیافتگی است و هم دلیل تداوم 
فس��اد که به نوبه خود، یکی از موانع توسعه و تهدیدکننده منافع ملی است. 
به عبارت دیگ��ر، در آموزه های روحانیت از کل ظرفیت های دین اس��تفاده 
نمی ش��ود، بلکه تاکید صرف��ا بر عمل به احکام فقهی اس��ت و به آموزه های 
اخلاقی مورد تاکید دین اعتنای لازم صورت نمی گیرد. فقه هم عمدتا بر احکام 
مرتبط با فروع دین و برخی امور ظاهری، مانند حجاب، موسیقی و چند مورد 
دیگر تمرکز دارند که معمولا در آموزه های حاکم بر حوزه های دینی برجسته 
شده است. در واقع، در نگاه حاکم، تنها مواردی مثل بدحجابی و بی حجابی و 
موسیقی، و شرب خمر و مواردی از این قبیل فساد تلقی شده و در مواعظ و 
منابر از آنها به عنوان مصادیق فساد یاد می شود، ولی درمورد فسادهای دیگری 
که در دین تاکید زیادی بر حذف آنها شده و اتفاقا در شرایط فعلی در سطوح 
وسیعی گسترده شده اند، حساسیت چندانی نشان داده نمی شود و یا برخورد 
با آنها را جزو وظایف دولت )قوه مجریه( می دانند. به این ترتیب، نظام ارزشی 
حاکم بر کشور، هم زمینه فساد را فراهم و هم امکان برچیدن آن را غیرممکن 
می کند و مادامی که این نگاه تنگ نظرانه از برداش��ت های دینی وجود دارد، 
فساد ادامه می یابد و همان طور که دیدیم، در عالی ترین سطوح هم اقداماتی 
ص��ورت می گیرد، ولی در عم��ل، توجه و تمرکز و تخصیص بودجه بر اموری 

ظاهری است که فساد اخلاقی تلقی می شوند. 
از جمله مؤلفه های دیگر بروز و گس��ترش فس��اد در کشور آن است که 
نظام روحانیت، نگرش��ی مطلق گرایانه ب��ه افرادی که احکام فقهی را )حتی 
در ظاه��ر( رعای��ت می کنند، دارند و به س��ختی خطاپذی��ری آنها را قبول 
دارند. همین بینش بر نظام گزینشی مدیران و مسئولان کشور حاکم است. 
نتیجه آن می ش��ود که شورای نگهبان و سایر نهادهای نظارتی و گزینشی، 
اف��راد را براس��اس معیارهایی محدود و عمدتا ظاه��ری ارزیابی می کنند و 
ب��ا اعتم��اد کامل، آنها را صاحب قدرت سیاس��ی و مالی می کنند و با تکیه 
بر همین اعتماد، نظارت ب��ر آنها را هم چندان جدی نمی گیرند. حاکمیت 
چنین بینشی، خود زمینه ساز فساد می شود که نمونه های آن اخباری است 
که بعضا از بده بس��تان های برخی صاحبان قدرت سیاس��ی از جمله برخی 
نمایندگان مجلس یا مس��ئولان اجرایی در دس��تگاه های مختلف دولتی و 
قضایی که مورد تایید نهادهای گزینش��ی- نظارتی ق��رار گرفته اند در بین 
مردم و ش��بکه های اجتماعی ردوبدل می ش��ود. بنابراین گسترش فساد در 
چنی��ن ابعادی منجر به افزایش هزینه های تولید، توقف تولید و اش��تغال و 
نابودی ثروت و رفاه جامعه، روان ش��دن سرمایه های کشور به سوی بخش 
ه��ای غیرمولد و دلالی، و نی��ز ازبین رفتن س��رمایه اجتماعی و مهاجرت 

نخبگان و صاحبان س��رمایه، مدیران باتجربه و افراد کارآمد و بااستعداد به 
کشورهای دیگر، خواهد شد.

هم اکنون در دو س��طح خرد و کلان فس��اد اداری- اقتصادی گس��ترش 
فراوان دارد:  در س��طح کلان، افرادی هستند که با ظاهری آراسته و موجه 
و با اس��تفاده از رانت های سیاس��ی و مذهبی، خود را به مراتب بالاتر قدرت 
رس��انده و در خلاء نظارت جدی و با سوءاستفاده از موقعیت خود در جهت 
منافع شخصی، به دارایی های عمومی تعرض می کنند و کمتر مورد تعقیب 
ق��رار می گیرند و در مواردی که مورد تعقیب و بازداش��ت قرار می گیرند، از 
منظر بسیاری از مردم تسویه حساب های سیاسی تلقی شده تا عزمی جدی 
برای مبارزه با فس��اد. در مقیاس خرد هم در س��طح ادارات و سازمان های 
دولتی و غیردولتی برخی حقوق بگیران و کارکنان قرار دارند که با مشاهده 
تبعی��ض و نابرابری و فس��اد در س��طوح ب��الا و یا به دلیل نی��از مادی و با 
سوء  استفاده از قدرت خود در حیطه اختیاراتشان، به اقدامات غیراخلاقی ای 
همچون اخذ رشوه و وجوه غیرقانونی روی می آورند. نتیجه نهایی گسترش 
چنین وضعیتی در س��طح جامعه از بین رفتن کامل ارزش های اخلاقی در 
جامعه خواهد بود و صدمات ناشی از تداوم آن تا نسل های بعد ادامه یافته و 

اصلاح آن را به شدت با مشکل مواجه خواهد کرد.
ازآنجا که نظام ارزشی، فکری و فلسفی حاکم بر کشورغیرتوسعه ای بلکه 
ضد توسعه ای است، بستر فساد به سادگی از  بین نمی رود. شاید در شرایط 
ساختاری فعلی، یکی از راه های کاهش فساد استفاده از ابزارها و آموزه های 
اخلاقی دینی باش��د که در عمل نس��بت به حفظ و ترویج آنها بی اعتنایی 
می شود. ارزش هایی مثل رعایت حق الناس، عدالت، رفع فقر، کرامت انسان 
ب��ا همه ابعاد وج��ودی اش، توجه به عل��م و عالمان در هم��ه حوزه ها و... . 
از ابتدای انقلاب تاکنون ده ها س��ند و برنامه برای رش��د و پیشرفت کشور 
تدوی��ن و اجرا ش��ده اند، اما به دلیل فضای ضد توس��عه ای موجود، اغلب با 
ناکامی مواجه ش��ده اند. قانون اساس��ی و آرمان های رویایی مندرج در آن، 
اجرای پنج برنامه پنج ساله عمرانی، سند چشم انداز، سیاست های کلی اصل 
44 و اقتصاد مقاومتی از جمله این اس��ناد و برنامه های اجرا ش��ده پس از 
انقلابند که نتایج آنها با اهداف تعیین شده بسیار زیاد است. به همین دلیل 
مادامی که بسترهای فکری موجود تغییر نکنند، بعید است لوایح مرتبط با 
مبارزه با فس��اد به نتیجه مطلوب برسند. رسانه ها می توانند نقشی محوری 
در تربیت انس��ان توس��عه یافته ایفا کنند. فرآیند تربیت انسان توسعه یافته 
و تحولات فکری مناس��ب برای رش��د و توس��عه در اروپا حدود 400 سال 
طول کشید و انقلاب صنعتی و پیشرفت های خیره کننده امروز حاصل این 
تحولات طولانی مدت است، اما امروزه با گسترش تکنولوژی های ارتباطی و 
رسانه های فراگیری، همچون اینترنت و شبکه های اجتماعی، تحولات فکری 
توسعه ای مناسب برای پیشرفت را رقم زد؛ مشروط به اینکه نخبگان جامعه 
آماده باشند هزینه بدهند، وقت بگذارند و به رسالت و مسئولیت اجتماعی 
خود عمل کنند. به همین دلیل با توس��ل به احزاب و رسانه های مستقل و 

توسعه یافته می توان به مبارزه با فساد مالی و اقتصادی رفت.

سید مرتضی افقه
استاد دانشگاه شهید چمران اهواز

نقش پررنگ رسانه ها در 
شفافیت اقتصادی
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سیاوش وکیلی 
مديرعامل سرمايه گذاری توسعه گوهران امید

با توس��عه کمی و کیفی بازارس��رمایه در س��ال های اخیر، بورس تهران و فرابورس ایران اکنون طیف 
مختلفی از شرکت ها از دامنه پر ریسک تا کم ریسک را شامل می شوند. در این شرایط استفاده از یک قانون 
و قاعده مش��خص برای تمامی نمادها کارگش��ا نیست و ضرورت غربال گری نمادها بر اساس مؤلفه هایی از 

قبیل ریسک، افشاگری اطلاعات و نقدشوندگی بیش از پیش نمایان است. 
ایده تش��کیل تابلو برتر نیز بر همین اساس بوده و طبق مصوبه هیأت مدیره بورس تهران، شرکت هایی 
که حداقل نمره اطلاع رسانی ش��ان کمتر از 70 نباش��د، سرمایه شان حداقل 1,000 میلیارد تومان و سهام 
شناورشان حداقل 25 درصد باشد و یا اینکه سهام آزاد شناورشان از نظر ریالی 1,500 میلیارد تومان باشد، 
می توانند وارد بازار برتر ش��وند. حضور در بازار برتر امکان حذف حجم مبنا و افزایش دامنه نوسان را برای 
نماد ها فراهم خواهد کرد که نهایی شدن آن منوط به تصویب نهایی در هیأت مدیره سازمان بورس است. 
طی ماه های اخیر به دلیل ورود حجم بالای نقدینگی به بازار سهام، به دلیل عدم جهت دهی مناسب این 
نقدینگی شاهد بیراهه رفتن بخشی از آن در بازار بودیم که رشدهای بی پایه برخی از سهام و حبابی شدن 
آنها به خصوص در سهام بازار پایه را در پی داشت که بعضاً نیز با تبعاتی در خصوص نارضایتی سهامداران 
بازار پایه همراه شد. اجرایی شدن این قانون در مقطع فعلی اقدامی مثبت ارزیابی می شود؛ چراکه به منزله 
چراغ س��بزی جهت هدایت صحیح نقدینگی وارده به بورس به س��وی سهام بنیادی و کم ریسک است و 
به تعبیری این بازار را ویترین بازار س��هام می توان دانس��ت که تشکیل آن تأثیر بسزایی در منطقی شدن 

معاملات در بازار سهام خواهد داشت. 
باید توجه داش��ت مؤلفه هایی از قبیل دامنه نوس��ان و حجم مبنا برای کنترل هیجان و رفتارهای غیر 
منطقی در بازار هس��تند که به نوعی به عنوان جزئی لاینفک از بازارهای مالی به حساب می آیند. با توجه 
ب��ه ی��ک طرفه بودن بورس تهران و عدم امکان اتخاذ موقعیت فروش )short sell(  در این بازار، ش��دت 
رفتارهای هیجانی بیشتر از بورس های پیشرفته دنیاست که نشان از ناکافی بوده مؤلفه های کنترلی اعمال 
شده )دامنه نوسان، حجم مبنا( دارد. به همین منظور پیشنهاد می شود که همچون بورس های تکامل یافته 
دنیا بورس تهران نیز در مس��یر دو طرفه ش��دن و توسعه ابزارهای مشتقه مبتنی بر سهام گام نهد؛ چراکه 

استفاده از روش های همچون دامنه نوسان به نوعی روش های منسوخ شده به حساب می آیند. 
به عنوان یک جمع بندی کلی تشکیل این تابلو اقدامی مثبت در جهت توسعه و عمق  بخشی بازار سهام 
محسوب می شود، اما کافی نبودن اقدامات تکمیلی از جمله توسعه ابزارهای مشتقه سهام و فرهنگ سازی 
سرمایه گذاری در بازارسرمایه بخصوص در بین سهامداران جدیدالورود و هدایت آنها بسوی ورود غیرمستقیم 
به بازارسرمایه از طریق صندوق های سرمایه گذاری مشترک و استفاده از خدمات شرکت های سبدگردان و 

مشاور سرمایه گذاری ضرورت دارد.

تابلوی برتر 
اقدامی مثبت برای عمق بخشی بورس



  بورس کره جنوبی يکی از اعضای 
برنامه ابتکاری "بازار سهام پايدار" 
)SSE( است و طی سال های اخیر، 
اطاع�ات خ�ود را ب�رای پژوهش 
سالانه به فدراسیون جهانی بورس ها 
 ارائ�ه ک�رده اس�ت. ممکن اس�ت
 درباره سیاست های زيست محیطی، 
 )ESG( حاکمیت�ی  و  اجتماع�ی 

بورس کره بیشتر بگويید؟
در س��ال 2015 بورس کره بازار معاملات دی 
اکسید کربن را راه اندازی کرد و به SSE پیوست. 
از آن زم��ان، ه��ر بخش این ب��ازار امور مربوط به 
سیاست های زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی 
را پیگیری کرده است. در همین حال، بورس کره 
به دنبال ایجاد یک بخش خاص برای همگام شدن 
با علاقه روزافزون بازار به موضوع پایداری و اتخاذ 

رویکردی ریزبینانه نسبت به این مسائل است.
 در حال حاضر نبود داده های قوی برای ارزیابی 
ESG یکی از بزرگترین موانع برای سرمایه گذاری 
پایدار به ش��مار می رود. بر این اساس، بورس کره 
در پ��ی تقوی��ت و افزایش اطلاع��ات مربوط به 
محصولات ESG و ش��رکت های پذیرفته ش��ده 
اس��ت. به طور دقیق تر، ما استانداردهایی را برای 
بخش اوراق قرضه ESG تعریف خواهیم کرد که 
از طریق آنها، سرمایه گذاران قادر خواهند بود به 
اطلاعات مربوطه دست پیدا کنند. این اطلاعات 
ش��امل چگونگی استفاده از س��رمایه های جذب 
ش��ده، گزارش ارزیابی س��ازمان های رتبه بندی 
مس��تقل و مانن��د آن خواهد ب��ود. همچنین ما 
قصد داریم موضوع الزام افش��ای حاکمیتی را از 
شرکت های پذیرفته شده با دارایی 2 هزار وون یا 
بیشتر به همه شرکت های پذیرفته شده در بورس 

کره تعمیم دهیم.
 ای��ن اتف��اق در س��ال 2021 رخ خواهد داد. 
همزم��ان، اقدامات��ی را ب��رای افش��ای اطلاعات 

زیس��ت محیطی و اجتماع��ی به ط��ور تدریجی 
انج��ام خواهی��م داد. مهم ت��ر از هم��ه، هدف ما 
ارائه مجموعه ای از معیارها و اس��تانداردها برای 
س��رمایه گذاری پایدار شامل ش��اخص بهره وری 

کربن و شاخص ESG است.

   فن�اوری در کان�ون برنامه ه�ا و 
فعالیت های بورس ک�ره قرار دارد. 
لطف�ا درب�اره اس�تراتژی فناوری 

بورس کره توضیح دهید.
امروزه فناوری اطلاعات در بازارهای س��رمایه 
به س��طح پیشرفته و پیچیده ای رسیده است. در 
نتیجه، از نظر زیرس��اخت های فناوری اطلاعات 
و پیش��رفت های تکنولوژیک تفاوت خاصی بین 
بورس ها مش��اهده نمی ش��ود. بر این اس��اس ما 
معتقدیم که تمرکز بای��د بر جنبه تجاری یعنی 
رش��د کیفی بورس ها باشد. رشد کیفی بورس ها 
به س��رمایه گذاران امکان می دهد تا دسترس��ی 

راحت تر و گسترده تری به بازار داشته باشند. 
همچنی��ن توانایی آن��ان در برابر ریس��ک ها 
را افزای��ش می ده��د. ام��روزه توانای��ی بورس ها 
در پاس��خگویی به این نیازها، بی��ش از هر زمان 
دیگری اهمیت پیدا کرده است.برای دستیابی به 
رش��د کیفی از طریق توسعه متوازن فعالیت های 
تجاری و زیرساخت های فناوری اطلاعات، بورس 
ک��ره پ��روژه "برنامه ریزی اس��تراتژی اطلاعات" 
)ISP( را به اجرا درآورده و "نقش��ه راه سیس��تم 
فن��اوری اطلاعات" خود را طراحی کرده اس��ت. 
مطابق این نقش��ه راه، بورس کره مشغول توسعه 
نس��ل بعدی سیستم خود اس��ت. با هدف رشد 
کیف��ی فعالیت های تجاری و فن��اوری اطلاعات، 
این سیس��تم به گونه ای طراحی ش��ده تا کارایی 
معام��لات، توزیع داده ها و اطلاع��ات و نیز روند 
تسویه را بهبود بخش��د و امکان یکپارچه سازی/

استانداردسازی فناوری را فراهم کند.

  ب�ا توج�ه ب�ه در پی�ش ب�ودن 
اجاس AOSEF 2020 )فدراس�یون 
بورس های آسیا و اقیانوسیه(، نقش 
بورس کره در اکوسیستم بازارهای 
س�رمايه آسیايی را چگونه ارزيابی 

می کنید؟
در یک دوره زمانی نسبتا کوتاه، بورس کره با 
موفقیت بازار اصلی، بازار SME و بازارهای مشتقه 
خود را به ترتی��ب ارتقا داد و به جمع 10 بورس 
برتر جهان پیوست. با چنین تجربه ای، بورس کره 
به یاری کش��ورهای فاقد بازار سهام شتافت و در 

ایجاد این بازار به آنها کمک کرد. 
همچنین سیس��تم های فن��اوری اطلاعات یا 
خدمات مش��اوره ای در اختیار کشورهای آسیایی 
قرار داد. در این زمینه می توان به بورس هوشی مین 
)HOSE( اش��اره ک��رد. در ده��ه 1990، بورس 
کره ب��رای راه اندازی این بورس به ویتنام خدمات 
مش��اوره ای ارائ��ه داد و برای عضوی��ت کامل در 
فدراسیون جهانی بورس ها که در سال 2013 انجام 
شد، به بورس هوشی مین کمک کرد. ما معتقدیم، 
همکاری نزدیک بین بورس کره و بازارهای نوظهور 
آسیایی به توسعه هرچه بیشتر فدراسیون جهانی 
بورس ه��ا و صنعت جهانی بورس ها کمک خواهد 
کرد. به عنوان میزب��ان AOSEF 2020، بورس 
ک��ره در حال برنامه ریزی ب��رای ارائه فرصت های 
به اشتراک گذاش��تن استراتژی های رشد در بین 
بورس های منطقه آسیاست. بورس کره همچنین 
به دنبال تقویت هم��کاری و روابط دوجانبه بین 
فدراسیون جهانی بورس ها و فدراسیون بورس های 

آسیا و اقیانوسیه است.

  لطف�ا نظر خود را درباره س�ه روند 
کان و مه�م که صنعت زيرس�اخت 
بازار را در سال های 2019 و 2020 تحت 

تأثیر قرار خواهند داد، بیان کنید.

نوآوری و اس�تفاده از فناوری به روز، از مهم ترين راه های جذب 
و حفظ س�طح سرمايه گذاری در بازارهای سهام است. بازارهای 
س�هام در سراس�ر جه�ان در رقابتی دائم�ی و نفس گیر ب�رای جلب نظر 
س�رمايه گذاران داخلی و خارجی، پیوسته در حال عرضه ابزارهای جديد 
هستند. در اين زمینه، نشريه فوکوس در تازه ترين شماره خود )آگوست 
2019( ب�ا جی�وون جونگ، رئیس هی�أت مديره و مديرعام�ل بورس کره 

جنوبی گفت وگويی انجام داده است که در ادامه می خوانید.

رشد کیفی بورس
 بر بستر فناوری

جیوون جونگ، رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل   
بورس کره جنوبی مطرح کرد:  
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نخست، در مقایسه با الزامات پذیرش شرکت ها که 
در بازارهای سنتی وجود دارد، انتظار می رود که این 
الزامات تسهیل و انعطاف پذیرتر شوند. این اتفاق، به 

افزایش "سرمایه رشد" کمک می کند. 
ما انتظار داریم بازار جدیدی ظهور کند تا نیازهای 
دو بخش تأمین ش��ود؛ یکی، شرکت های دارای رشد 
س��ریع که در جذب سرمایه مشکل دارند و دیگری، 
س��رمایه گذارانی که ب��ه دنبال س��رمایه گذاری های 
جایگزین هس��تند.در همین راس��تا، ب��ورس کره به 
تلاش های خود برای حمایت از ش��رکت های مبتکر 
و نوآور و نیز تحریک و تقویت چرخه سرمایه گذاری 

ریسک پذیر ادامه خواهد داد.
 این برنامه از طریق ارائه یک طرح پذیرش استثنایی 
جهت کاهش موانع پذیرش برای شرکت های فناوری 
که آین��ده امیدوارکننده ای دارند، اجرا خواهد ش��د. 
ویژگی مهم این ش��رکت ها، برخ��ورداری از مهارت 
تکنولوژیکی تضمین شده و پتانسیل رشد است. بورس 
کره همچنین قصد دارد بازار KONEX  را به عنوان 
پلتفرم جذب سرمایه برای شرکت های SME تازه کار 

و استارت آپ های ریسک پذیر ارتقا دهد.
دوم، احتم��ال راه اندازی یک سیس��تم معاملاتی 
جایگزین )ATS( در کره بسیار زیاد است. این اتفاق 
به ساختاریافتگی بازار کمک می کند. از سوی دیگر، 
انتظار می رود که ارائه این سیستم به بهبود کارایی و 

بهره وری بازار منجر شود.
 البته این موضوع که آیا یک سیس��تم معاملاتی 
جایگزین در بازار نس��بتا کوچک��ی مثل کره کارایی 
خواهد داشت یا خیر، هنوز محل تردید است، به ویژه 
در مقایس��ه با بازارهای توس��عه یافته که پلتفرم های 
معاملات��ی متع��دد با موفقی��ت مورد اس��تفاده قرار 
گرفته اند. با فرض اینکه یک سیستم معاملاتی جدید 
در زمینه ارائه خدمات تفاوتی با سیستم کنونی بورس 
کره ندارد، ممکن اس��ت ظهور پلتفرم های معاملاتی 
متعدد به حذف نظارت بازار و پیچیدگی روند تسویه 
منجر شود که افزایش هزینه های اجتماعی را در پی 
دارد. ب��ا در نظر گرفتن این حقیقت، ما به دقت روند 
ایجاد این سیس��تم معاملاتی جایگزی��ن را زیر نظر 
داریم و اقدامات موثری برای س��ازگاری آن به عنوان 

یک پلتفرم معاملاتی رقابتی انجام می دهیم.
و نکته آخر، ما پیش بینی می کنیم، احتمال اینکه 
فناوری ه��ای رایان��ش ابری و بلاک چی��ن تغییرات 
اساسی و بزرگی در سیستم معاملات متمرکز )که در 
دهه های گذشته مورد استفاده قرار داشته اند( ایجاد 
کنند، بسیار زیاد است. اگرچه معتقدیم فناوری های 
رایانش اب��ری و بلاک چین هنوز نیازمند توس��عه و 
تحول بیش��تر هستند، اما بورس کره توان خود را بر 
نتایج پژوهش ها و درستی سنجی و تایید تکنولوژیک 
این فناوری ها متمرکز کرده اس��ت. برای این منظور 
واحد جداگانه ای تش��کیل ش��ده اس��ت تا همگام با 
پیش��رفت این فناوری ها، پذیرای تغییرات بزرگ در 

اکوسیستم بازارهای سرمایه باشیم.

فناوری عامل شکل دهی
 به آینده بازارهای سرمایه

م��ا در عص��ر گسس��ت و ش��کاف زندگی 
می کنیم؛ در این دوره زمانی، فناوری دیجیتال 
در حال تغییر ش��کل اقتص��اد، روش زندگی، 
کار و فعالیت های تجاری ما با آهنگی س��ریع 
است. از منظر بازارهای سرمایه، شاهد توسعه 
فنی بی س��ابقه ای هس��تیم که امکان تقویت 
انعطاف پذیری، افزایش کارایی و کاهش ابهام 
و پیچیدگ��ی در فعالیت های بازار را می دهد. 
برای آشکار شدن فرصت های رشد، لازم است 
که رهب��ران صنعت مال��ی، فناوری هایی که 
قدرت تغییر اکوسیستم بازارهای سرمایه در 

آینده را دارند، با آغوش گرم بپذیرند.
شالوده و بنیان پذیرش فناوری های جدید 
بر همگرایی اس��توار اس��ت. به همین دلیل، 
بررسی صنایع دیگر برای یافتن ایده های ناب 
جهت اس��تفاده از فناوری های جدید اهمیت 
زیادی دارد. در این زمینه، همگرایی به معنای 
به کارگیری فناوری ها به روشی خلاقانه جهت 
توس��عه بازار اس��ت. در بازار نزدک، ما برای 
ن��وآوری هم��واره به صنایع دیگ��ر )همچون 
مخاب��رات و بازی و س��رگرمی( توجه و وضع 
آنها را بررسی می کنیم.همانگونه که مشاهده 
می ش��ود، یکی از فناوری ه��ای تحول آفرین 
برای صنعت ما، رایانش ابری اس��ت. نوآوری 
در محص��ولات این فناوری ب��ه دلیل رقابت 
ش��رکت ها برای کسب س��هم بزرگتر از بازار 

بسیار پربار بوده است. ارائه کنندگان خدمات 
رایانش ابری علاوه بر راه حل های اختصاصی و 
نرم افزاری که هم اکنون در دسترس هستند، 
از مناب��ع جایگزین نیز حمایت و اس��تقبال 
می کنند و این در حالی اس��ت که مشتریان 
هم از منافعی همچون دسترس��ی آس��ان تر 
و هزین��ه کمتر بهره مند می ش��وند.نکته دوم 
اینکه، ش��رکت ها برای موفقیت در همگامی 
با روند تغییر س��ریع بازارهای سرمایه باید به 
دیدگاه مبتنی بر داده های بازار دس��ت پیدا 
کنند. توانای��ی به کارگی��ری بانک های  داده 
ساختاریافته، غیرس��اختاریافته و جایگزین، 
معیار تمایز خوبی بین ش��رکت های موفق و 
غیرموفق به شمار می رود. با افزایش داده های 
بازار س��نتی و جایگزین، ما ق��ادر به افزایش 
هوشمندی و ارزش افزوده صنعت مان خواهیم 
بود که در نهایت به رونق شفافیت و افزایش 
دسترسی منجر خواهد شد. ما از طریق مرکز 
تجزیه و تحلیل مان، داده های جایگزین )مثلا 
تصاویر ماهواره ای( را که به طور معمول مورد 
توجه قرار نمی گیرند، تحلیل و ساختاربندی 

می کنیم.
ع��لاوه ب��ر اینه��ا، رش��د رایان��ش ابری و 
فن��اوری داده ها جهش بزرگ��ی در قابلیت ها 
و توانایی های هوش ماش��ینی ی��ا مصنوعی 
ایجاد می کند. پیش��رفت هوش ماش��ینی به 

برد پترسون
مدير بخش فناوری و اطاعات بورس نزدک
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ام��روزه هوش مصنوع��ی به عنوان ی��ک فناوری 
جادویی که قادر به حل تمامی مش��کلات نوع بش��ر 
اس��ت، معرفی و تبلیغ می شود. اما هم زمان مشاهده 
می کنیم که بس��یاری از مردم آگاه��ی کمی درباره 
عملک��رد، توانایی ها و کاس��تی های هوش مصنوعی 
دارند. باید تاکید کنم که هوش مصنوعی، جادو نیست. 
هوش مصنوعی یک فناوری و سیستم مهندسی شده 
اس��ت. این فناوری از ناکجا ظاهر نمی شود بلکه این 
ما هس��تیم که آن را ایجاد می کنی��م. ما از خطرات 
احتمالی ه��وش مصنوعی آگاهی��م، بنابراین در این 
زمینه مس��ئول هستیم. به بیان دیگر، ما مسئول این 
هس��تیم که هوش مصنوعی کی، کجا و چگونه مورد 
استفاده قرار می گیرد و در عین حال، به این معناست 
که ما مسئول تأثیر هوش مصنوعی بر جامعه و مردم 
هستیم.اگرچه پیشرفت های اخیر در هوش مصنوعی 
موجب ش��ده برخی تصور کنند که این یک فناوری 
جدید است اما در واقع، هوش مصنوعی به عنوان یک 
حوزه پژوهش��ی از سابقه ای 60 ساله برخوردار است. 
از س��وی دیگر، ایده ماشین های هوش��مند احتمالا 
عمری به درازای بش��ریت دارد. ماشین ها سال هاست 
که ب��رای ما تصمیم می گیرن��د. الگوریتم ها در مورد 
بهترین مس��یر ارتباط موبایلی ما تصمیم می گیرند؛ 
بهتری��ن زمان ب��رای خرید یا فروش س��هام را اعلام 
می کنند؛ ماشین های جس��ت وجو تصمیم می گیرند 
ک��ه از میان ه��زاران میلیارد صفحه اینترنتی، ش��ما 
در جست وجوی آنلاین خود کدام صفحه را مشاهده 

کنید؛ و...
بنابراین، تصمیم گیری ماشین ها برای 

ما موضوع جدیدی نیست. 
آنچ��ه تصمیمات هوش مصنوعی 
پیچیدگ��ی  می کن��د،  متف��اوت  را 
روزاف��زون و تأثی��ر احتمال��ی ای��ن 
تصمیمات اس��ت ک��ه اغلب نتیجه 

الگوریتم هایی هستند که درک 
آنها بس��یار دش��وار و حتی 

اگرچه  اس��ت.  غیرممکن 
تصمیم گیری ه��ا  ای��ن 

اغل��ب ب��دون دخالت 
انس��ان  مس��تقیم 
اما  می ش��وند،  انجام 
اهداف،  تعیین کننده 

مبنای یادگیری ماشینی 
و عملکرده��ای ه��وش 
هس��تیم. ما  مصنوعی 

اینک��ه مطمئن  ب��رای 
ش��ویم آین��ده تاریکی که 
رسانه ها و فیلم های علمی-

می کشند،  تصویر  به  تخیلی 
پیوست،  نخواهد  واقعیت  به 
سیستم های هوش مصنوعی 
باید به گونه ای ارائه ش��وند 

ما مسئول فناوری
 هوش مصنوعی 
هستیم

ويرجینیا ديگنام
استاد دانشگاه اومئو، سوئد

ما ام��کان می دهد تا توانایی و قابلیت های خود 
در حوزه های جدید کاربردی همچون مدیریت 
ریس��ک و نظ��ارت و مراقبت را توس��عه دهیم. 
ب��ا اس��تفاده از الگوریتم های هوش ماش��ینی، 
ن��زدک به راه حل های پیچی��ده ای برای تحلیل 
رویداده��ای غیرع��ادی بازار جهت شناس��ایی 
موارد احتمالی سوءاس��تفاده دست یافته است. 
همزمان ما قادریم با استفاده از هوش ماشینی، 
داده های موجود را به داده های کاربردی تبدیل 
کنیم ت��ا برای تصمیم گیرن��دگان صنعت مالی 
قابل اس��تفاده شوند.س��ه موردی که برشمردم 
)رایانش اب��ری، داده ها، ه��وش مصنوعی(، در 
کنار هم ترکیب قدرتمندی ایجاد می کنند که 
تأثیر چش��مگیری بر زیرساخت بازار و بورس ها 
و گردانن��دگان بازاره��ا خواهند داش��ت.بخش 
بزرگ��ی از حرکت ما به س��وی پذیرش فناوری 
نوظهور و سنجش مفاهیم جدید مدیون تحول 
ویژگی های جمعیت شناختی است که به سرعت 
در حال تغییر دنیای بازارهای س��رمایه اس��ت. 
تغییرات جهانی در ویژگی های جمعیت شناختی 
و رش��د جمعیت، همچنین تحول ویژگی های 
س��رمایه گذاران، بازارهای س��رمایه را به سمت 
شناس��ایی فرصت ه��ای رش��د نوآورانه جهت 
تأمی��ن نیازها و هماهنگی ب��ا رفتارهای جدید 
س��رمایه گذاران سوق خواهد داد. با پذیرش این 
تحول که ش��امل رویکردهای نوین برای ایجاد 
و دسترس��ی به سرمایه اس��ت، ما قادر خواهیم 
بود بس��یاری از این فناوری های نوظهور را برای 
پیش��رفت صنعت خود و تأمین نیازهای جدید، 
پاسخگویی به تقاضاها و بهبود ساختارهای بازار 

مورد استفاده قرار دهیم.
این پیش��رفت برای هم��ه گردانندگان بازار 
یکسان نخواهد بود چون به اولویت های راهبردی 
ه��ر بازار، موقعیت جغرافیایی و همکاران و نوع 
همکاری آنان بستگی دارد. اگرچه ممکن است 
بازارهای س��رمایه در پذیرش و اتخاذ مجموعه 
رایانش ابری، فن��اوری داده های کلان و هوش 
مصنوعی کمی کند عمل کنند اما بدون ش��ک 
پس از پذیرش آنه��ا، ما از منافع این مجموعه 
بهره مند خواهیم ش��د.به عنوان یک ش��رکت 
فناوری که گردانندگ��ی بازارها را نیز به عهده 
دارد، نزدک آینده جالب��ی را برای این صنعت 
پیش بین��ی می کن��د. در این راس��تا، معتقدیم 
فقط به چالش کش��یدن و ارزیابی ساختارهای 
موجود و دیدگاه ها و اس��تراتژی های مان به ما 
کم��ک خواهد کرد ت��ا در رون��د ارائه خدمات 
به بازار دس��ت به ن��وآوری بزنی��م. بنابراین با 
شناسایی و به کارگیری فناوری های نوظهوری 
ک��ه فعالیت ه��ای ما را ب��ه پی��ش می برند، به 
پیشرفت و ش��کل دهی آینده بازارهای سرمایه 

کمک بزرگی خواهیم کرد.



11

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

ملل
نال
بی

پیش بینی آینده تکنولوژیک بورس ها

تحــول ،   واسطه زدایی
 مدیریت  بهتر اطلاعات

ام��روز همچون  امیدبخش  فناوری ه��ای 
بلاک چین، رایانش اب��ری و هوش مصنوعی 
از طری��ق ارائه محص��ولات و خدمات جدید، 
الگوهای تج��اری در صنع��ت خدمات مالی 
را متح��ول خواهن��د ک��رد. آیا ش��رکت های 
مالی و بانک های پیش��رو ب��رای به کارگیری 
موفقیت آمی��ز این فناوری ه��ا از راهبردهای 
درست و مناسبی اس��تفاده خواهند کرد؟ یا 
اینکه فناوری های کنونی موجب خواهند شد 
که ش��رکت های فین تک تازه وارد با الگوهای 
تجاری تحول آفرین خود به آشفتگی رهبران 

صنعت مالی دامن بزنند؟
بورس ها  تکنولوژی��ک  آین��ده  پیش بینی 
و اتاق ه��ای پایاپ��ای و تس��ویه موضوع��ی 
چالش برانگی��ز اس��ت ام��ا این باعث نش��د 
کارشناسان حاضر در پنل سه نفره کنفرانس 
فناوری انجمن جهانی بورس ها )WFE( که 
در اومئو س��وئد برگزار شد، دیدگاه های خود 
در این زمین��ه را مطرح نکنند. من به همراه 
برد پترس��ون، معاون اجرایی و رئیس بخش 
فناوری و اطلاعات بازار نزدک، و دیوید سائول 
معاون پیشین شرکت استیت استریت در این 
پنل سه نفره به طرح دیدگاه هایمان در زمینه 

آینده تکنولوژیک بورس ها پرداختیم.

فناوری: تاريخچه تحول آفرين
پیاده س��ازی و به کارگیری فناوری جدید، 
نماد بازارهای مالی و صنعت س��رمایه گذاری 
اس��ت. پس از اختراع تلگراف در سال 1837 
می��لادی، بازارها به یکدیگر متصل ش��دند و 
آگاه��ی از قیمت کالاه��ا و خدمات مالی که 
پیشتر روزها یا هفته ها به طول می انجامید، به 

طور هم زمان و به سرعت انجام شد. 
فن��اوری بنیادی��ن تلگراف، ب��ه پیدایش 

نوآوری های بیشتری منجر شد و کسب وکارهای 
جدیدی به وجود آورد که رونق و پیش��رفت 
صنعت مالی را در پی داشت. به عنوان مثال، 
در سال 1867 میلادی، دستگاه ثبت قیمت 
سهام بر روی کاغذ اختراع شد و خدمات آن 
در اختیار سرمایه گذاران قرار گرفت. در سال 
1870 نیز شرکت "وسترن یونیون" سیستم 
س��فارش پول خ��ود را راه اندازی ک��رد. این 
خدمات جدید به تأمین س��ریع تر پول مورد 
نیاز منجر ش��د که نسبت به سیستم پستی 
و دیگر گزینه های مورد استفاده در آن زمان، 
پیشرفته تر بود.فناوری هایی همچون تلگراف، 
رایانه و اینترنت بسیاری از شرکت های بزرگ 
را غافلگی��ر کرده اند. در س��ال 1990 میزان 
فروش دانش��نامه بریتانیکا )که هر مجموعه 
آن حدود 1400 دلار قیمت داشت( به 120 
هزار مجموعه رسید. در سال 1996 با کاهش 
می��زان ف��روش، باقیمانده نیروه��ای بخش 
فروش دانشنامه بریتانیکا )بالغ بر 2300 نفر( 
اخراج ش��دند و ف��روش مجموعه 32 جلدی 
این دانش��نامه متوقف ش��د. در سال 2010 
میلادی، 244 س��ال پس از انتشار نخستین 
جل��د، آخری��ن مجموعه کاغذی دانش��نامه 
بریتانیکا منتش��ر ش��د. راه اندازی وبس��ایت 
رایگان ویکی پدیا از سال 2001 یکی از دلایل 
نابودی بریتانیکا بود.در نمایشگاه رایانه 1998 
سانفرانسیس��کو، جان لانی استفنس معاون 
رئی��س هیأت مدیره بان��ک مریل لینچ گفته 
بود: »مدل س��رمایه گذاری "خودت انجامش 
ب��ده" در معاملات اینترنت��ی، تهدید بزرگی 
برای فعالان مالی آمریکا به ش��مار می رود.« 
طی ی��ک س��ال بع��د، ارزش بازار ش��رکت 
کارگزاری آنلاین "شواب" از مرز 25 میلیارد 
دلار گذشت و این ش��رکت، مریل لینچ را با 

بروس وبر
 رئیس دانش�کده بازرگان�ی و اقتصاد آلف�رد لرنر، 

دانشگاه دلاوير

ک��ه اعتماد و آگاهی را ایجاد کنند و حقوق انس��انی 
را م��ورد توجه قرار دهند. ضرورت توجه به مس��ائل 
اخلاقی در توس��عه سیس��تم های تعامل هوشمند به 
یکی از حوزه های اثرگذار پژوهشی در سال های اخیر 
تبدیل ش��ده است. این موضوع در نهادهای مختلفی 
م��ورد توجه قرار گرفت��ه و برنامه های متعددی برای 
آن اجرا ش��ده است. من افتخار آن را دارم که در دو 

برنامه حضور دارم.
در همه حوزه های کاربردی، اس��تدلال های هوش 
مصنوع��ی باید قادر ب��ه در نظر گرفت��ن ارزش های 
اجتماعی و نگرانی های اخلاقی باشند؛ باید اولویت های 
خ��اص ارزش های م��ورد نظر ذینفع��ان را ارزیابی و 
ش��فافیت در عملک��رد را تضمین کنن��د. هم زمان با 
رش��د توانمندی های تصمیم گیری خودکار، ش��اید 
مهم تری��ن موضوع مورد توجه، ضرورت بازاندیش��ی 
درباره مسئولیت ها باشد. مسئولیت این کار با ماست. 
هر قدر هم که س��طح استقلال و آگاهی اجتماعی و 
توانایی یادگیری هوش مصنوعی افزایش یافته باشد، 
این سیس��تم ها س��اخته دست بشر هس��تند و برای 
اهداف خاص��ی طراحی و ایجاد ش��ده اند. تئوری ها، 
روش ه��ا و الگوریتم ه��ا باید ارزش ه��ای اجتماعی، 
قانون��ی و اخلاقی را با پیش��رفت های تکنولوژیک در 

حوزه هوش مصنوعی سازگار و تلفیق کنند.
 این اتفاق باید در همه حوزه های تحلیل، طراحی، 
ایجاد، به کارگیری و ارزیابی رخ دهد. این ساختارها و 
چارچوب ها باید با موضوع اس��تدلال خودکار ماشین 
س��ازگار باش��د اما مهمتر از آن، باید انتخاب های ما 
را هدایت کنند، قلمرو سیس��تم های 
هوش مصنوعی را ب��رای نظارت 
مناس��ب بر داده ها مش��خص و 
منظم کنن��د، همچنین به افراد 
در تعیین نوع ارتباط و مشارکت 
خود کمک کنند.به طور بنیادی، 
موض��وع اصلی مس��ئولیت هوش 
مصنوعی به مس��ئولیت انسان 
سیستم های  توسعه  درباره 
مبن��ای  ب��ر  هوش��مند 
ارزش ه��ای  و  اص��ول 
انس��انی مربوط اس��ت 
ت��ا ش��کوفایی و رف��اه 
کند.  تضمین  را  بش��ر 
در واق��ع، مس��ئولیت 
بسیار  هوش مصنوعی 
بیش��تر از علامت زدن 
گزینه ه��ای اخلاقی در 
یک گ��زارش ی��ا ایجاد 
ویژگی های جانبی در یک 
برنامه است.تصمیم گیری 
ب��ه عه��ده ماس��ت. در 
مس��ئول  ما  مورد،  این 

هستیم.
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لارا ناواراتنام
مدير مرکز نوآوری در نهاد ناظر مالی )بريتانیا(

وقت�ی درباره ن�وآوری فک�ر می کنی�د، چه 
تصوي�ری در ذهن تان ش�کل می گیرد؟ ش�ايد 
گروهی از افراد با لباس های شلخته در منطقه ای 
ش�یک و مد روز در يک ش�هر ب�زرگ را تصور 
کنی�د. احتمالا واژه هايی مث�ل زيرکی، چالاکی، 
حساسیت، سازش پذيری و مانند آنها به ذهن تان 

خطور خواهد کرد. 
البت�ه اگ�ر با يک مق�ام ناظر مال�ی همکاری 
می کنید، هیچ يک از اينه�ا اتفاق نخواهد افتاد. 
به نظر م�ن، مقام ها و نهادهای ناظر نقش مهمی 
در اي�ن فضا ايفا می کنن�د و به عنوان يک مدير 
زن ک�ه در ي�ک نهاد ناظ�ر کار می کن�د، تصور 
می کن�م نه تنها ش�رح کار س�ازمان های درگیر 
ب�ا اي�ن بخش بلک�ه عنص�ر تن�وع و گوناگونی 
آنه�ا نیز باي�د تغییر کند. هر چن�د در مجموع، 
 گوناگون�ی آرا و تن�وع س�ازمان ها نتايج بهتری
  در پ�ی دارد. ب�ه همین دلیل اس�ت ک�ه ما در

 )FCA( Financial Conduct Authority  
موضوع نوآوری را با جديت دنبال می کنیم.

 از زم�ان راه ان�دازی اي�ن نه�اد در 5 س�ال 
قبل، ما پیش�نهادهايی از ش�رکت های سراسر 
جه�ان برای حمايت از طرح ه�ای نوآورانه آنها 
دريافت کرده ايم. تاکنون بیش از 1600 ش�رکت 
درخواست ارائه بازخوردهای نظارتی ما نسبت 

به ايده های خود را مطرح کرده اند.
ط�رح ابت�کاری FCA به ش�رکت ها امکان 
می دهد تا ايده های نوآورانه خود را قبل از اجرا، 
در فضايی کنترل ش�ده و با مشتريان واقعی در 
بوت�ه آزمايش قرار دهند. بیش از 300 ش�رکت 

فناوری نوظهور
 ریسـک  نوظهور

18 هزار مشاور مالی پشت سر گذاشت.البته 
هم��ه رویکردهای تحول آفری��ن به موفقیت 
منجر نش��دند. یکی از تلاش ه��ای اولیه در 
کامپیوتری کردن معاملات بلوک های بزرگ 
س��هام که مربوط به ش��رکت "اوپتیمارک" 
ب��ود، با آغاز به کار در ژانویه 1999 موفق به 
جذب 350 میلیون دلار شد. الگوی بازار این 
شرکت از حراج های سریع و سیستم مچینگ 
اختصاص��ی ب��رای انجام معاملات اس��تفاده 
می کرد. بسیاری پیش بینی می کردند که این 
روش به کاهش می��زان نقدینگی در بورس 
نیویورک منجر شود. در سپتامبر 1998 حق 
عضویت و سهامداری بورس نیویورک از بیش 
از 2 میلیون دلار به 1,2 میلیون دلار کاهش 
یافت. بیشترین حجم معاملات روزانه سیستم 
شرکت اپتیمارک در س��پتامبر 1999 فقط 
معادل 1,2 میلیون س��هم بود. این سیستم 
در س��پتامبر 2000 متوق��ف ش��د و ارزش 
س��هامداری بورس نیویورک به 2,5 میلیون 
دلار افزایش یاف��ت. حتی جام جهان نما هم 
نمی توانست پیشگویی کند که ویکی پدیا به 
س��رعت جایگزین دانشنامه بریتانیکا خواهد 
شد یا معاملات آنلاین چقدر سریع کارگزاران 
خرد را کن��ار خواهد زد. با این حال، نوآوری 
تکنولوژیک دوباره در مس��یر متحول کردن 

صنعت خدمات مالی قرار دارد.

راهی برای تصمیم گیری بهتر
در این نشس��ت، ب��رد پترس��ون، معاون 
اجرای��ی و رئیس بخش فن��اوری و اطلاعات 
بازار ن��زدک بر ضرورت اس��تفاده از فناوری 
برای بهب��ود وضع مالی خانوارهای کم درآمد 
و با درآمد متوسط تاکید کرد. مرکز نوآوری 
خدمات مالی )CFSI( در پژوهش��ی که در 
سال 2018 از 5 هزار خانوار آمریکایی انجام 
داد، به این نتیجه رس��ید که تنها 28 درصد 
از آمریکایی ها از "س��لامت مالی" برخوردار 
هس��تند. حدود 44 درصد پاس��خ دهندگان 
گفتند که در سال 2017 هزینه ها بیشتر از 
درآمدهایشان بوده و آنها برای تأمین نیازها 
مجبور به اس��تفاده از کارت اعتباری بوده اند. 
42 درصد هم اعلام کردند که هیچ پس اندازی 
برای بازنشستگی ندارند.به گفته پترسون که 
س��رمایه گذاری در بازار سهام را جذاب ترین 
مقصد برای پس اندازها می داند، فناوری قادر 
به بهبود سلامت مالی خانوارهاست. هرچند 
فعلا خانوارهای توانگر به این مقصد دسترسی 
دارن��د. اس��تفاده از اپلیکیش��ن های تلفنی، 
س��رمایه گذاری در برخی کالاها و مواردی از 
این دس��ت بهترین راه برای تصمیم گیری و 
اجرای طرح های مالی هستند. الگوی کنونی 
صنع��ت س��رمایه گذاری می گوید، نقدینگی 
پایین س��ودآور نیست اما تازه واردان و امکان 

دسترسی به گوشی های هوشمند به خانوارها 
این قدرت را می دهد تا سودهای خوبی کسب 
کنند و به سرمایه گذاران و پس اندازکنندگان 
بهتری تبدیل شوند.پترسون همچنین انتقال 
پول کم هزینه را یکی از ش��کاف های بس��یار 

مهم در عرضه های صنعت مالی می داند.
 در بین خانواده های کارگری، حواله پول با 
هزینه کمتر از اهمیت زیادی برخوردار است 
اما هزینه ها همچنان زیاد است و فناوری های 
جدی��د قادرند ای��ن وضع را متح��ول کنند. 
اگرچه ممکن اس��ت اقدام اخیر فیسبوک در 
معرفی رمزارز "لیبرا" یک حرکت در مراحل 
ابتدایی باش��د، ام��ا اقداماتی از این دس��ت 
می توانند ی��ک راه حل برای انتقال کم هزینه 
پول برای خانوارهای متوس��ط و کم درآمد به 

شمار آیند.

دور شدن از سیستم های پیچیده
در ادامه، دیوید س��ائول معاون پیش��ین 
شرکت استیت استریت خاطرنشان کرد که 
تحقق وعده فناوری های نوین مس��تلزم دور 
ش��دن از اکوسیس��تم پیچیده صنعت مالی 
است. وی به رهبران این صنعت توصیه کرد 
که به دنب��ال تمرکزگرایی، اس��تانداردهای 
خ��اص صنع��ت و هماهنگ��ی باش��ند. این 
استانداردها منجر به هم کنش پذیری )کاربری 
درونی( و بهبود سیستم های بانکی می شوند. 
بر این اساس شرکت ها می توانند پلتفرم های 
انعطاف ناپذی��ر را کن��ار بگذارند. برای تحقق 
چنین برنامه ای لازم است شیوه های بهتری 
برای مدیریت داده های شرکتی به کار گرفته 
ش��ود. س��ائول همچنین گفت ک��ه فناوری 
بلاک چین و رمزارزها با مقیاس پذیری منفی 
عقب نگه داشته شده اند. کاربران باید بتوانند 
ب��ه مدل ه��ای مختلف خدمات مال��ی که از 
قراردادهای مالی هوش��مند به��ره می برند، 
اعتماد کنند.بسیاری از فناوری های امروزی، 
فرصت ه��ای جدیدی به وجود می آورند و به 
نظر می رس��د که موجب تحول شرکت های 
س��رمایه گذاری، بورس ها و اتاق های پایاپای 
خواهند ش��د. در س��ال های اخیر، اینترنت 
موجب تغییر جایگاه صنایع متعددی همچون 
دانشنامه ها و کارگزاران خرد و کوچک شده 

است.
 تصمیم امروز ما جهت تعیین راهبردهای 
لازم ب��رای کارب��ردی ک��ردن بلاک چی��ن، 
یادگی��ری ماش��ینی و ه��وش مصنوعی به 
ایجاد پلتفرمی برای بهبود مدل های تجاری 
و ارزش آفرینی بیش��تر برای مشتریان منجر 
خواهد ش��د و در عین حال، به ش��رکت ها و 
موسسات مالی این امکان را خواهد داد تا در 
برابر تلاش شرکت های قویتر )از نظر فناوری( 

برای تصاحب آنها، مقاوم تر شوند.



درخواس�ت حضور در اين ط�رح ابتکاری را 
ارائه کردند که از آن میان، حدود 100 شرکت 
ب�رای بررس�ی مورد پذي�رش ق�رار گرفتند 
)م�ا معیارهاي�ی ب�رای انتخاب ش�رکت ها و 
شايستگی حضورشان در اين آزمون داريم(. 
با اين حال، اين طرح ابتکاری يک راه میان بر 
نظارتی نیست و نبايد هم باشد. اگر شرکت ها 
خواهان استفاده از اين طرح ابتکاری هستند 
و در عین حال فعالیت هايش�ان تحت نظارت 
اس�ت، بايد با معیارهای انتخاب ما سازگاری 

داشته باشند.
اي�ن موضوع ما را به اي�ن فکر انداخت که 
اگ�ر می توانیم ط�رح ابت�کاری را در بريتانیا 
اجرا کنیم، چرا نتوانیم در کش�ورهای ديگر 
هم اجرا کنی�م؟ در اين زمینه، وجود تنوع و 

تفاوت موجب برتری می شود. 
آيا نمی ت�وان اين تنوع و تفاوت ديدگاه ها 
را وارد همکاری ه�ای برون مرزی کرد؟ با اين 
تفکر، سال گذشته يک طرح ابتکاری جهانی 
را ارائ�ه کردي�م که فرصتی برای ش�رکت ها 
بود تا طرح ها و ايده های خود را در گس�تره 

جهانی مورد آزمايش قرار دهند. 
اي�ن اي�ده امروز ب�ه طرح ش�بکه جهانی 
نوآوری مالی )GFIN( تبديل شده است. اين 
طرح ابتکاری اس�ت که بیش از 40 نهاد ناظر 
و مجموعه های وابس�ته در آن حضور دارند و 
هدف آن، نه تنها ارائه امکان آزمايش نوآوری 
شرکت ها در س�طح جهان بلکه ايجاد مکانی 
ب�رای گرده�م آم�دن نهادهای ناظ�ر جهت 

بررس�ی سیاس�ت ها و نگرانی های مش�ترک 
است. اوايل سال 2019 ما گروه آزمايشی خود 
را راه اندازی کرديم. آن را آزمايشی می نامیم 
چون برای خودمان هم تازگی دارد و مطمئن 
هستم که ما هم به اندازه شرکت ها از آن بهره 
علمی خواهیم برد. ما 44 درخواست بی نظیر 
از 17 نه�اد ناظر مختلف دريافت کرديم که 8 
درخواس�ت برای انجام مرحل�ه بعدی آزمون 

مورد پذيرش قرار گرفتند.
 بس�یاری از اين درخواس�ت ها مربوط به 
دارايی های ديجیتال بودند و در واقع، حدود 
يک س�وم از شرکت های داخلی )بريتانیايی( 
در آزمون ه�ای خ�ود از فن�اوری دفت�رکل 
توزيع ش�ده )باک چین( اس�تفاده کرده اند. 
باي�د تاکید کنم ک�ه اين آزمون ه�ا برخی از 
مزيت های بالقوه دارايی ه�ای ديجیتال را به 

ما نشان دادند.
در اينجا می خواهم اين نکته را مورد توجه 
قرار دهی�د که ب�ازار دارايی ه�ای ديجیتال 
بريتانیا نس�بتا کوچک است. ما معتقديم که 
تنها 2 درصد از تجارت جهانی روزانه در بازار 
دارايی های ديجیتال مربوط به بريتانیاست و 
پژوهش های ما که نتايج آن اوايل سال 2019 
منتشر شد، نشان می دهند که تنها 3 درصد 
از مردم بريتانیا به خريد و فروش دارايی های 

ديجیتال می پردازند.
 ام�ا تاکید بر کوچک بودن بازار و در عین 
حال مزيت های حاصل از فناوری دارايی های 
ديجیت�ال )همچ�ون رمزارزها( ب�ه اين معنا 

نیس�ت که هیچ مشکلی در اين زمینه وجود 
ندارد. سال گذشته ما به خزانه داری بريتانیا 
و بانک مرکزی انگلیس پیوستیم و "کارگروه 
ويژه دارايی های ديجیتال بريتانیا" را تشکیل 
داديم و گزارشی درباره دارايی های ديجیتال 

و فناوری باک چین منتشر کرديم.
با تاکید دوب�اره بر مزيت ه�ا و منافع اين 
فناوری، ما س�ه ريس�ک مهم را شناس�ايی 
کرديم: آسیب به مصرف کنندگان، آسیب به 
يکپارچگی بازار و آسیب های ناشی از جرائم 
مالی. همچنین متوجه ش�ديم که در صورت 
رش�د س�ريع بازار، احتمال تش�ديد ريسک  
بی ثبات�ی مالی وجود دارد. ما تاش می کنیم 
ت�ا از دامنه اين آس�یب ها بکاهیم. همچنین 
می کوشیم تضمین کنیم که يک بازار قانونی 

از قابلیت رشد و توسعه برخوردار است.
 در ماه ج�ولای، ما راهنم�ای نهايی خود 
درب�اره دارايی ه�ای ديجیت�ال را راه اندازی 
کردي�م. ب�ه بی�ان ديگر، ب�ا در نظ�ر گرفتن 
مق�ررات، توکن ه�ا )رمزارز( معین�ی را ارائه 
کردي�م )ما آنها را توکن ه�ای امنیتی يا پول 
الکترونیکی می نامیم(. شرکت هايی که از اين 
رمزارزها اس�تفاده می کنن�د، بايد مجوزهای 

لازم را داشته باشند.
با تن�وع و تف�اوت ما قوی تر می ش�ويم و 
برنامه های نوآوری ما از اين طريق قابل اجرا 
می ش�وند. به همین دلیل ما ديدگاه ها و آراء 
متف�اوت را که برای ايجاد راه حل های جهانی 

ضروری هستند، ارج می نهیم.
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 ESG"
در اولویت بورس مسکو

 از دیرباز روس��یه مانند سایر بازارهای نوظهور 
همواره در تلاش بود تا در اجرای معیارهای زیست 
محیطی، اجتماعی و راهبری ش��رکتی پیشرفت 
کند و همپای بازارهای پیش��رفته گام بردارد. در 
ح��ال حاضر اقدام��ات ESG در اولویت عملکرد 
ش��رکت های روس قرار دارد و البته این مس��ئله 
بیشتر به این است که به تازگی بورس مسکو روی 
این مس��ئله تأکید فراوانی دارد. ما در کنار س��ایر 
رهبران و فعالان بازارهای سرمایه روسیه اقداماتی 
را اتخاذ خواهیم کرد تا در سال های آتی ESG را 

به بالاترین جایگاه خود برسانیم.
 ESG ب��رای تم��ام بازارها اهمی��ت دارد. اما 
اهمیت آن برای روس��یه دوچندان است چرا که 
ما در اقتصاد جهان از جایگاه ویژه ای برخورداریم و 
یکی از بزرگترین دارندگان منابع طبیعی به شمار 
می رویم. لازم به ذکر اس��ت ک��ه 65,8 درصد از 
شاخص های بورس مسکو به شرکت هایی مربوط 
می ش��ود که در زمینه صنایع استخراجی فعالیت 

می کنند. 
این ش��رکت ها تمایل دارند که سیس��تم های 
 ESG مقتدرانه تری را در زمینه اجرای معیارهای
ب��ه کار بگیرند )و در واقع برخ��ی از آنها این کار 
را آغ��از کرده اند(.در ادامه اقدامات مهمی را که در 
حال حاضر در خط مقدم ESG در مسکو به کار 

گرفته می شود به اختصار توضیح می دهیم. 

شاخص های پايداری
بورس مسکو اوایل ماه جاری اعلام کرد که هر 
روز شاخص های »مسئولیت و شفافیت« و »وکتور 
پایداری« را منتش��ر می کند. در حال حاضر 22 
ش��رکت در زمینه اصول ESG پیشگام هستند  
و در ش��اخص مسئولیت و شفافیت ثبت شده اند. 
شاخص وکتور پایداری 15 شرکت را دربرمی گیرد 
که در محاسبات سالانه در زمینه ESG بهترین 
پیش��رفت ها را دارند. ترکیب ش��اخص ها سالانه 
توس��ط بانفوذتری��ن انجم��ن روس��یه ،اتحادیه 
صنعتگران و کارآفرینان روسیه )RSPP( بررسی 
می ش��ود. این محاس��بات روزانه بخاطر تقاضای 
سرمایه گذاران آغاز شدند که مایل بودند در کنار 
بررس��ی عملکرد مالی، شرکت ها را از نظر مسئله 

ESG مورد ارزیابی قرار بدهند.

اوراق قرضه اجتماعی و سبز
خرید و فروش اولین اوراق س��بز روسیه اوایل 
س��ال جاری در ب��ازار درآمد ثابت بورس مس��کو 
آغاز ش��د. ای��ن اوراق که س��رمایه موردنیاز برای 
بازیافت زباله های شهری و پردازش ضایعات را در 
منطقه غرب س��یبری فراهم کرد دقیقاً مطابق با 
»چارچوب س��بزی« بود که در اصول اوراق سبز 
ش��رکت ICMA برای این دسته از اوراق در نظر 
گرفته شده بود. این آغاز راه اوراق سبز بود. در سال 

گذش��ته میزان صدور اوراق سبز در سطح جهان 
معادل 113,7 میلیارد دلار بوده اس��ت اما بورس 
مسکو معتقد است که برای جذب صادرکنندگان 
اوراق به س��وی اوراق سبز می تواند از راهکارهای 
متفاوتی استفاده کند. بورس مسکو در اواخر سال 
ج��اری در ب��ازار درآمد ثابت بخش��ی را با عنوان 
قسمت پایداری راه اندازی کرد و اوراق سبز و اوراق 
اجتماعی را در این بخش به کار گرفت. اوراق سبز 
سرمایه مورد نیاز برای پروژه هایی را فراهم می کند 
که در زمینه مس��ائلی مانند ان��رژی تجدیدپذیر، 
کارآیی انرژی، حفاظت از محیط زیس��ت، حمل 
و نقل س��ازگار با محیط زیس��ت، مدیریت آب و 
فاضلاب، و س��ازگاری با تغییرات جوی اس��تفاده 
می شوند. اوراق اجتماعی از سرمایه هایی پشتیبانی 
می کن��د که ب��رای تأمی��ن خدمات ض��روری و 
زیربنایی، مسکن ارزان قیمت، اشتغال زایی، ایمنی 
کار، توسعه اجتماعی و اقتصادی  و ساخت مدرسه، 
مهدکودک، بیمارستان و سایر امکانات پزشکی به 

کار گرفته می شود. 

برابری جنسیتی
در مارچ 2019 بورس مسکو  برای دومین سال 
متوالی در جنبش » زنگ ها را به صدا دربیاورید« 
ش��رکت کرد. اهداف اصل��ی این جنبش عبارتند 
از: 1. افزای��ش آگاهی تج��اری زنان برای افزایش 

آندری براگین اسکای
 مديرعامل بخش ارتباطات بورس مسکو
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بورس س��انتیاگو )ش��یلی( از لوگو و برند جدید خود رونمایی کرد. این چهره جدید موجب 
تقویت استراتژی و ارزش های این مجموعه به عنوان یک شرکت نوآور، شفاف، قابل اعتماد، پایدار 
و مبتنی بر فناوری خواهد ش��د. این برند جدید در نشس��ت سالانه مشتریان و ذینفعان شرکت 

بورس سانتیاگو و با حضور بیش از 500 تن از مدیران صنعت مالی رونمایی شد.
 در ای��ن روی��داد همچنی��ن از وبس��ایت جدی��د ب��ورس س��انتیاگو ب��ه آدرس اینترنت��ی

 www.bolsadesantiago.com رونمایی ش��د. این وبسایت از ساختار مدرن تری برخوردار 
است و شامل داده ها و اطلاعات بیشتری درباره موضوعات زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی 
)ESG( مورد توجه مش��ارکت کنندگان بازار اس��ت. این وبس��ایت جدید همچنین فعالیت های 
زیس��ت محیطی، اجتماعی و حاکمیتی خود بورس س��انتیاگو در بخش های حاکمیت شرکتی و 
ارتباط با سرمایه گذاران را به صورت فهرست وار منتشر می کند و در عین حال دارای یک بخش 
اختصاصی آموزش مالی اس��ت. وجود یک بخش جامع برای معرفی محصولات و خدمات بورس 

به فعالان بازار از دیگر ویژگی های این وبسایت به شمار می رود.
خ��وان آندرس کام��وس، رئیس هیأت مدیره بورس س��انتیاگو که در این رویداد س��خنرانی 
می کرد، گفت: »برند جدید بورس س��انتیاگو یک نقطه عطف جدید یعنی س��الگرد 125 سالگی 
ما را برجس��ته می کند و مس��یری را که تا امروز پیموده ایم، نش��ان می دهد. این برند جدید با 
انسجام و موقعیت قدرتمند ما به عنوان یک بازیگر مطرح در آمریکای لاتین همخوانی دارد. این 
برند همچنین نش��ان دهنده گستره فعالیت های ما در زمینه توسعه راهکارهای مورد نیاز فعالان 
و مش��ارکت کنندگان ب��ازار، همچنین تلاش های ما برای ایفای نقش ارتباطی بیش��تر به عنوان 

ارائه کننده فناوری اطلاعات در حوزه زیرساخت های مالی است.«
خوزه آنتونیو مارتینز، مدیرعامل بورس سانتیاگو نیز در سخنانی به تفسیر لوگوی جدید این 
شرکت پرداخت و گفت: »لوگوی جدید شرکت عامل تقویت شهر سانتیاگو به عنوان مرکز تجاری 
کشور شیلی است. حرف 'X' در انتهای نام شرکت که به واژه "بورس" اشاره دارد، نشانگر دیدگاه 
بین المللی بورس س��انتیاگو است. واژه س��انتیاگو، عنصر اصلی در لوگوی جدید است. در همین 
حال، پیشینه 125 ساله این بورس با استفاده از رنگ آبی برجسته شده است و در طراحی حروف 
'Santia' فونت های س��نتی تر مورد اس��تفاده قرار گرفته اند. از س��ویی، تیپوگرافی مدرنی که در 
طراحی حروف 'GO' به کار گرفته شده، نشان دهنده ویژگی تکنولوژیک، جهانی و پویای بورس 
سانتیاگو است. در نهایت، پیکان هایی که حرف 'X' را شکل می دهند، به چالش ها و فرصت هایی 
پیش روی بورس سانتیاگو در آینده اشاره دارند و حسی از حرکت به سوی جلو را القا می کنند و 

هم راستایی بورس سانتیاگو با مفهوم واژه 'GO' را نشان می دهند.

برند جدید  بورس سانتیاگو قدرت اقتصادی آنها و 2.  ایجاد فرصت هایی برای 
بخ��ش خصوصی برای بهبود برابری جنس��یتی و 
توس��عه پایدار. بورس مسکو با افتخار میزبان زنان 
برجس��ته ای بود ک��ه  در امور مالی روس��یه فعال 

هستند و در این گردهمایی حضور بهم رساندند.

بورس سهام پايدار سازمان ملل متحد
در ماه جاری بورس مس��کو یک��ی از همراهان 
بورس س��هام پایدار س��ازمان ملل خواهد شد. به 
همین منظور بورس مس��کو به س��ایر بورس های 
اوراق به��ادار می پیوندد تا اقدام��ات پایداری مالی 

خود را مورد ارزیابی قرار دهد. 
م��ا در نظ��ر داریم با همتایان خود در سراس��ر 
جهان همراهی کنیم و اهداف مش��ترکی را دنبال 
کنیم. ما می خواهیم بازارهای مالی سراسرجهان را 
شکوفا کنیم و از این طریق به رشد تجارت پایدار و 
مسئولانه کمک کنیم تا در انتها به  اهداف توسعه 
پایدار سازمان ملل متحد )SDG( دست پیدا کنیم. 
در ماه های اخیر کارگاه ها، سمینارها و کنفرانس های 
منظمی را در حوزه ESG و س��رمایه گذاری پایدار 

در شرکت ها برگزار کردیم. 
ما ESG را در فصل آموزشی برنامه های آکادمی 
خود قرار دادیم تا سرمایه گذاران جوانی که در رشته 
ارتباطات تحصیل می کنند ب��ر اصول این مفهوم 
تس��لط پیدا کنند. از وقتی این پروژه ها و برنامه ها 
در ماه های اخیر آغاز به کار کرده اند بازار روس��یه 
توجه بسیاری را به خود جلب کرده است. در حال 
حاضر صادرکنندگان اوراق و سرمایه گذاران هر دو 
 ESG منتظرند که بورس مسکو قوانین مربوط به
را تعریف و اس��تانداردهای آن را در بازار روس��یه 
مشخص کند و ما امیدواریم که بتوانیم راه را برای 

پیشروی آنها هموار کنیم. 
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بزرگداشت   پنجاهمین 
سالگرد تأسیس بورس تونس

فدراس��یون جهانی بورس ها گزارش عملکرد بورس های جهان در 
نیمه نخس��ت سال 2019 را منتش��ر کرد. در این نوشتار، مهم ترین 
نکات این گزارش که در نشریه فوکوس )آگوست 2019( منتشر شده 

است، ارائه می شود.
ارزش بازارهای جهانی در نیمه نخس��ت سال 2019 با 1,6 درصد 
رشد نسبت به مدت مشابه سال 2018 مواجه شد.این افزایش ارزش 
بازار پس از افت ش��دید پایان س��ال 2018 رخ داد. این افت شدید از 
س��ال 2014 به بعد بی س��ابقه بود. با توجه به بهبود شرایط در نیمه 
نخس��ت امسال، ارزش بازار داخلی نسبت به پایان نیمه نخست سال 

2018 وضع بهتری دارد )رشد 1,6 درصدی(.
در مقایسه با نیمه دوم س��ال 2018، سرمایه بازارهای جهانی در 

پایان نیمه نخست 2019 رشدی 17,8 درصدی را شاهد بود.
این افزایش تحت تأثیر رش��د ارزش بازار در منطقه آمریکا )17,6 
درصد(، آسیا-اقیانوس��یه )21,3 درصد( و منطق��ه اروپا-خاورمیانه-

آفریقا )13,6 درصد( تحقق یافت.در مجموع، این افزایش مداوم بود و 
در شش ماه اول امسال هر ماه ادامه یافت، مگر در ماه می که کاهش 
4,3 درصدی به ثبت رسید.هر سه منطقه مورد اشاره شاهد این روند 
یکس��ان بودند: رش��د ماه به ماه، افت در ماه می و رشد نهایی در ماه 
ژوئن.در مقایس��ه با نیمه نخست سال 2018، ارزش معاملات جهانی 
سهام 11 درصد کاهش یافت و این در حالی است که تعداد معاملات 
شاهد رشدی 11,4 درصدی بود. روندهای منطقه ای واگرا عامل ثبت 

این ارقام بوده اند.

عملکرد    بازارهای 
سهام جهان 
در نیمه نخست  2019

بورس تونس )TSE( به عنوان یک نهاد عمومی مسئول تشکیل، سازماندهی 
و مدیریت بازار اوراق بهادار در س��ال 1969 میلادی تأس��یس ش��د. از جمله 
وظایف مهم بورس تونس، تسهیل روند جذب سرمایه برای شرکت ها و تشویق 

مردم به سرمایه گذاری در صنعت اوراق بهادار و سهام شرکت ها بود.
در ژانوی��ه 1987 می��لادی، بورس تونس یک برنامه تعدیل س��اختاری به 
اجرا درآورد و بر این اس��اس، چارچوب قانونی بازار مالی تونس با حضور اوراق 
قرضه و صندوق های سرمایه گذاری مشترک، در سال 1988 مدرنیزه شد. یک 
سال بعد، قانون جدیدی برای بازارهای سرمایه ارائه شد که خواستار گسترش 
پس انداز عمومی بود. این قانون، مسئولیت حمایت و حفاظت از سرمایه گذاران 

را به عهده بورس تونس گذاشت.
سال 1994 سال بس��یار مهمی برای بورس تونس بود. در این سال، قانون 
سازماندهی مجدد بورس به تصویب رسید و بر اساس آن، بورس دولتی تونس 
به دو بخش ناظر دولتی )رگولاتور( و بورس خصوصی )شرکت( تقسیم شد. این 
تجدید سازمان تحت نظارت و راهبری وزارت اقتصاد تونس انجام شد. همچنین 
در همین راستا یک نهاد سپرده گذاری مرکزی تأسیس شد. البته تحقق کامل 
برنامه تجدید سازمان بورس تونس در سال 2000 به سرانجام رسید. حال پس 
از گذش��ت 50 سال، بورس تونس که در س��ال 2018 به عضویت فدراسیون 
جهانی بورس ها درآمده بود، بر پایه پروژه موسوم به "ارزیابی و طراحی مجدد 
چارچوب قانونی و نظارتی برای بازارهای س��رمایه" دوباره در آس��تانه تحولی 
جدید قرار گرفته اس��ت. هدف از اجرای این پروژه، ایجاد یک محیط نظارتی 
و قانونی توانمند اس��ت به طوری که از توس��عه بازارهای مالی تونس حمایت 
کند و آن را تا حد ممکن به سطح استانداردهای بین المللی ارتقا دهد. بورس 
تونس در راستای بزرگداشت پنجاهمین سالگرد تأسیس خود، نخستین دوره 
"گردهمایی بورس تونس" را برگزار کرد. جذابیت بازار مالی تونس و برنامه آن 
برای تأمین مالی ش��رکت های کوچک و متوسط )SMEs(، همچنین بررسی 
شرایط عمومی اقتصاد این کشور، بن مایه اصلی این همایش را تشکیل می داد. 
این گردهمایی همچنین فرصت مناسبی برای تقدیر از مدیران پیشین بورس 
تونس بود که طی 50 س��ال گذشته، هر یک سهمی در رشد بازار سرمایه این 

کشور داشته اند.
تونس، کش��ور کوچکی در شمال قاره آفریقاس��ت که با کشورهای الجزایر 
و لیبی و دریای مدیترانه هم مرز اس��ت. این کش��ور پس از بحران مالی س��ال 
2008 و تحولات بهار عربی سال 2011 با چالش های متعددی مواجه شد. این 
چالش ها بر اقتصاد 137 میلیارد دلاری )بر مبنای برابری قدرت خرید( تونس 
اثرات منفی بر جا گذاشت. ارزش بازار سهام تونس نزدیک به 10 میلیارد دلار 
TUNINDEX .و تعداد شرکت های پذیرفته شده در آن، 50 شرکت است

ش��اخص بورس تونس اگرچه از ابتدای س��ال 2019 با افتی 1,5 درصدی 
مواجه بوده، اما طی 5 سال گذشته رشد قابل قبولی را تجربه کرده است. بیش 
از 63 درصد از تولید ناخالص داخلی تونس در اختیار بخش خدمات، 26 درصد 

در اختیار بخش صنعت و حدود 11 درصد در دست بخش کشاورزی است.
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در نیمه نخس��ت امس��ال، مس��یر حرکت بازارهای منطقه آسیا-
اقیانوس��یه متفاوت بود. ارزش معاملات س��هام در این منطقه با 5,5 
درصد رش��د و تعداد معاملات نیز با 23,8 درصد رشد نسبت به نیمه 

نخست سال 2018 روبه رو شد.
در مقایسه با آمارهای نیمه نخست سال 2018، دو منطقه آمریکا و 
اروپا-خاورمیانه-آفریقا شاهد افت ارزش و تعداد معاملات سهام بودند. 
ارزش معاملات سهام در این دو منطقه به ترتیب 17,4 و 25,8 درصد 
کاهش یافت. همچنین تعداد معاملات سهام به ترتیب شاهد افت 5,5 

و 15,6 درصدی بود.
تعداد شرکت های پذیرفته شده نسبت به نیمه نخست سال 2018 
شاهد افت 0,5 درصدی بود.در پایان نیمه نخست امسال، در مجموع 
تعداد شرکت های پذیرفته شده اندکی کاهش یافت. این تغییر عمدتا 
ناش��ی از کاهش 2,3 درصدی تعداد ش��رکت های فعال در بورس های 
منطقه اروپا-خاورمیانه-آفریقا بوده است. در دو منطقه آسیا-اقیانوسیه 
و آمریکا تعداد ش��رکت های پذیرفته ش��ده در بورس به ترتیب 0,5 و 
1,4 درصد افزایش یافت.در مقایس��ه با نیمه دوم س��ال 2018، اساسا 
تعداد کل ش��رکت های فعال در بورس ها ش��اهد رشد ناچیزی در هر 

سه منطقه بود.
در نیمه نخس��ت امس��ال ورود ش��رکت های جدید به بورس ها در 
مقایس��ه با مدت مشابه س��ال قبل کاهش یافت.در شش ماه نخست 
س��ال 2019 تعداد عرضه های اولیه س��هام نس��بت به شش ماه اول 
س��ال 2018 با 35,2 درصد افت مواجه ش��د. این کاهش در هر س��ه 
منطقه آسیا-اقیانوس��یه )32,7 درصد(، آمریکا )22,3 درصد( و اروپا-

خاورمیانه-آفریقا )55,4 درصد( رخ داد.
ورود س��رمایه از طریق عرضه های اولیه نیز به میزان 19,3 درصد 
کاه��ش پیدا کرد. در منطقه آسیا-اقیانوس��یه این کاهش معادل 32 
درصد بود. منطقه اروپا-خاورمیانه-آفریقا ش��اهد افت ش��دیدتری به 
می��زان 51,8 درصد بود. تنها در منطقه آمریکا رش��د 18,7 درصدی 
ورود س��رمایه ب��ه بورس ه��ا را ش��اهد بودیم.با وجود کاه��ش تعداد 
ش��رکت های پذیرفته ش��ده، بورس های منطقه آمریکا به دلیل تعداد 
بالای عرضه های اولیه س��هام با افزایش جریان ورودی سرمایه روبه رو 
ش��دند. برخی از مهم ترین عرضه های اولیه مربوط به ش��رکت شبکه 
 )Chewy  )NYSE شرکت ،)Lyft  )Nasdaq فناوری و حمل ونقل
و شرکت Neoenergia  )B3( بود. سرمایه حاصل از این سه عرضه 
اولی��ه به ترتیب 2,3 میلیارد دلار، بی��ش از یک میلیارد دلار و حدود 
یک میلیارد دلار بوده اس��ت. در شش ماه نخست سال 2019 بورس 
نیویورک با جذب 16,8 میلیارد دلار بالاترین میزان جذب س��رمایه از 
طریق عرضه اولیه س��هام در منطقه آمری��کا را به خود اختصاص داد.

در نیمه نخس��ت سال 2019 حدود 60 درصد از کل عرضه های اولیه 
س��هام مربوط به منطقه آسیا-اقیانوس��یه بود که بیش از 27 میلیارد 
دلار نصیب ش��رکت های بورسی این منطقه کرد. در این میان، بورس 
هنگ کنگ به تنهایی با 63 عرضه اولیه حدود 8,8 میلیارد دلار سرمایه 

جدید جذب کرد.
در منطق��ه اروپا - خاورمیانه - آفریقا، تنش و بی ثباتی سیاس��ی 
ناش��ی از مشکل برگزیت و تغییر نخس��ت وزیر انگلستان تأثیر منفی 
ب��ر تعداد ش��رکت های پذیرفته ش��ده و جریان ورودی س��رمایه به 
بورس های این منطقه داش��ته است. با این حال، بورس لندن با 32 
عرضه اولیه س��هام توانس��ت 5,9 میلیارد دلار سرمایه جدید جذب 
کند. همچنی��ن بورس های دویچه بورس آلمان و اس��لو نروژ نیز به 
ترتی��ب بیش از 1,5 میلیارد دلار و 1,2 میلیارد دلار از طریق عرضه 

اولیه سهام جذب کردند.

 فدراس��یون جهانی بورس ب��ه نظرات هیأت ثبات مال��ی در مورد »تأثیر 
اصلاحیه ه��ای مال��ی روی تأمی��ن س��رمایه بنگاه های اقتص��ادی کوچک و 

متوسط« پاسخ می دهد.
اعضای فدراس��یون جهانی بورس تلاش می کنن��د تا راه های جدیدی برای 
سرمایه گذاری در بنگاه های اقتصادی کوچک و متوسط )SME( ارائه کنند. در 
واقع بس��یاری از اعضای فعال فدراسیون روی پلتفرم های SME کار می کنند 
و اوقات بسیاری را به این مسئله اختصاص می دهند. عده زیادی از این فعالان 
ب��ازار در کنار تلاش برای تأمین پلتفرم های فهرس��ت بندی ب��رای بنگاه های 
اقتصادی کوچک و متوس��ط،  قبل و بعد از این فهرس��ت بندی ها از این روند 
پش��تیبانی می کنند. آنها پلتفرم های مالی جایگزینی را تأمین می کنند که با 
کمک آنها می توانند به سرمایه استقراضی دسترسی پیدا کنند یا مکانیسم هایی 
را پیشنهاد می کنند که با کمک آنها می توانند میان شرکت ها و سرمایه گذاری  

سهامداران/سرمایه گذاری خطرپذیر ارتباط برقرار کنند.
فدراس��یون جهانی بورس در مورد جنبه های مختلف بنگاه های اقتصادی 
کوچک و متوس��ط تحقیقات گس��ترده ای انجام داد. ای��ن تحقیقات از طریق 
کارگ��روه بنگاه های اقتصادی کوچک و متوس��ط انجام ش��د. در این کارگروه 
چالش های مختلفی که این بنگاه ها در اکوسیستم مالی با آن مواجه می شوند 
مورد بررس��ی قرار گرفتند. این تحقیقات پژوهش هایی از این قبیل را ش��امل 
می شوند: بورس بنگاه های اقتصادی کوچک و متوسط )که در مارچ 2016 با 
حمایت بانک جهانی انجام شد( ، سرمایه گذاری در بنگاه های اقتصادی کوچک 
و متوس��ط و بازارهای س��هام )فوریه 2017(، بنگاه ه��ای اقتصادی کوچک و 
متوسط و بورس )که در جولای 2017 با همکاری مؤسسه میلکن  انجام شد(، 
شرکت های خانوادگی و فهرست بندی: فرصتی برای بازارهای سرمایه عمومی 
)فوریه 2018(، و بنگاه های اقتصادی کوچک و متوسط در فدراسیون جهانی 

بورس-نقطه داده های مهم و مروری بر این بنگاه ها )اکتبر 2018(.
فدراس��یون جهانی بورس در واکنش به این گزارش ها پیش��نهاد کرد که 
برای بهبود ش��رایط این بنگاه ها و اس��تفاده بهینه آنه��ا از بازارهای عمومی 
اص��ول و قوانی��ن خاصی به کار گرفته ش��وند ت��ا بتوانند به س��رمایه مورد 
نیاز خود دس��ت پیدا کنند و از س��ایر منافع فهرس��ت بندی بهره مند شوند. 
پیش��نهادات فدراسیون از این قرار اس��ت: کاهش هزینه های فهرست بندی، 
افزای��ش اطلاعات موجود در مورد بنگاه ه��ای اقتصادی کوچک و بزرگی که 
فهرس��ت بندی شده اند، اشاره به موانع اس��تفاده از بازارهای عمومی، بررسی 
مکانیسم های تجاری بازار ثانویه برای ارزیابی تأثیر آنها روی جذابیت بازار، و 

سرمایه گذاری روی آموزش بازار کارآمد برای شرکت ها و سرمایه گذاران. 
تیم فوکس فدراسیون جهانی بورس- مارس 2019

 پاسخ  WFE  در خصوص 
 بنگاه های ا قتصادی

 کوچک و متوسط
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خلاصه وضعيت پرتفوى در تاريخ 1398/07/30: 
جمع ارزش روز پرتفوى معادل 693 ميليارد تومان مى باشد كه نسبت به بهاى تمام شده معادل 86 درصد افزايش دارد.

جدول زير وضعيت پرتفوى را نشان مى دهد:

ارزش افزوده ارزش روز بهاى تمام شده شرح
3,510,3176,718,7223,208,405بورسى

-213,862213,862غير بورسى
3,724,1796,932,5843,208,405مجموع

 ارقام ميليون ريال
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ارزش روز

بهاى تمام شده

وضعيت پرتفوى بورسى صنعت براساس ارزش روز: 

وضعيت پرتفوى بورسى بر اساس شركت:

وضعيت پرتفوى
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سرمايه گذارى توسعه گوهران اميد در سال 1383 به ثبت رسيده و از 30خرداد ماه 1395 در بازار اول فرابورس و با 
نماد «گوهران» مورد داد و ستد سهامداران قرار گرفته است.

كلياتى از شركت «سرمايه گذارى توسعه گوهران اميد»
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محاسبه خالص ارزش دارايى ها 
خالص ارزش دارايى ها ازابتداى ســال مالى  از مبلغ 2,157 ريال به 3,504 ريال به ازاى هرســهم افزايش يافت (معادل 62 درصد شــركت طى اين بازه 
اقدام به برگزارى مجمع عادى ســالانه ســال مالى 97 شــده و 250 ريال تقسيم سود شد). عمده دليل رشــد خالص ارزش دارايى ها را مى توان چيدمان 

مناسب پرتفوى از لحاظ شركت و صنعت در كنار شرايط و جو مناسب بازار دانست.

شركت سرمايه گذارى توسعه گوهران اميد در تاريخ 1397/07/04 مجوز صندوق بازارگردانى گوهرفام اميد(Multi NAV ) را اخذ نموده و بازار گردانى 
5 نماد " گوهران" "وهور" "واميد" " پكوير"  و " ســهرمز" را آغاز نمود. 90درصد واحدهاى ممتازتحت مالكيت شــركت گوهران اميد و 10درصد نيز متعلق 
به شركت مديريت انرژى اميد تابان هور مى باشد. كل خالص ارزش دارايى هاى صندوق در حال حاضرمبلغ 414 ميليارد ريال و NAV صدورهر واحد نيز 

1,370,943 ريال مى باشد كه بازدهى حدودا 36 درصدى داشته است.
اين صندوق با برخوردارى از كادرى مجرب و حرفه اى آماده انجام عمليات بازار گردانى براى ناشرين محترم بورس و فرابورس مى باشد.
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جایگاه  تحریم ها 
در معادلات جدید  جهانی

تحریم ها 25
بی اثر می شود؟

لزوم  وجود برنامه   27
راهبردی مشخص
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سوت پایان فساد با 
»سوت زنی«

 ریشه یابی دلایل فساد در اقتصاد ایران در گفت وگو با 
حسن فروزان فرد، رئیس کمیسیون حمایت قضایی و مبارزه با فساد اتاق تهران:

23



 در سال ها و ماه های اخیر، از سطوح فراگیر  
فس��اد در اقتص��اد ایران، صحبت ه��ای فراوانی 
شده است؛ ریش��ه ها و دلایل زیادی برای بروز 
فس��اد در ادبیات نهادگرایی در قالب رویکردها 
و نظریات حاکمیت ش��رکتی مطرح شده است. 
یکی از ریشه های اصلی شکل گیری فساد، فقدان 
قوانی��ن مرتب��ط با پدی��ده ای به ن��ام معاملات 
شخصی )self-dealing( است. این پدیده به 
سوء استفاده مدیران ش��رکت های سهامی عام 
در مواجهه با سهامداران خرد و تضاد بین منافع 
سهامداران عمده و خرد و همین طور تضاد بین 
منافع س��هامداران و منافع مدیران بر می گردد. 
طب��ق نظ��ر برخی محقق��ان  مانند ویش��نی و 
ش��لایفر، در 20 س��ال گذش��ته رویکرده��ای 
آکادمیک و تجربی  به حاکمیت شرکتی، بطور 
فزاینده ای بر مشکل مصادره دارایی سرمایه گذار 
که تحت عنوان "معامله ش��خصی "بدان اشاره 
می شود، تمرکز کرده است. ریشه این پدیده از 
آنجا نشات می گیرد، افرادی که کنترل شرکت 
را در دس��ت دارند، خواه مدیر، خواه س��هامدار 
عم��ده و یا هر دو، می توانند از قدرت خود برای 
انتقال ثروت شرکتی به خود استفاده کنند ؛ در 
حالی که باید آن را با دیگر سهامداران )یا همان 

سهامداران خرد( سهیم شوند.
در تحقیقات اولیه، مسئله معاملات شخصی 
عمدتا بر مس��ائلی هم چون سوء استفاده از حق 
مدیریتی، ت��لاش مدیریتی و س��رمایه گذاری، 
بی��ش از نیاز تمرک��ز داش��ت؛ در حالی که در 
نظریات جدید ، بر توان مدیران به انتقال ثروت 

شرکت به نفع خودشان تمرکز شده است. اندازه 
این انتقال ها از طریق تخمین مزایای ش��خصی 
کنترل قیمت سهام با حق رای بالاتر و زد و بند 
در کنترل س��هام ش��رکت های خریداری شده، 

محاسبه می شود. 
بدین ترتیب معاملات ش��خصی در چندین 
حالت ممکن اس��ت اتفاق بیفتد؛ گاهی ممکن 
است مدیران شرکت به جای توزیع سود حاصل 
از عملیات ش��رکت بین س��هامداران، به دنبال 
تأمی��ن منافع خ��ود باش��ند.  در حالتی دیگر، 
معامله ش��خصی زمانی رخ می ده��د که به هر 
طریقی )قانونی و یا غیر قانونی( ، انتقال منافع، 
دارایی و سود به خارج از بنگاه و به نفع افرادی 
که بنگاه را کنت��رل می کنند، رخ دهد. در یک 
حالت دیگر، ممکن است یک هلدینگ با فروش 
و انتقال س��هام به ش��رکت های فرعی و وابسته 

خود، به معاملات درون گروهی دست بزند.
در این حالت، الزاما فساد رخ نمی دهد؛ ولی 
ممکن است عملکرد مالی طرفین معامله متورم 
ش��ده و عملکرد واقعی با عملکرد مالی، اشتباه 
گرفته شود؛ بنابراین، س��هامدار با عملکرد غیر 
واقع��ی مواجه می ش��ود. مهم ترین اثر معاملات 
شخصی در اقتصاد، کنار گذاشتن فضای رقابت 

سالم از طریق مکانیسم های فسادزاست.
در اقتصاد ی��ران، در قوانینی نظیر ماده 129 
قانون تجارت ، اش��اره هایی به معاملات شخصی 
شده و دو مرجع قانونی)شورای رقابت و دادگاه( 
برای رس��یدگی به معاملات ش��خصی در ایران 
تعریف شده است، اما هنوز فاصله زیادی با قوانین 

موجود در دنیا ، در این زمینه وجود دارد.
از نظ��ر بان��ک جهان��ی، کش��ورهایی ک��ه 
مکانس��یم های موثری برای حل تعارض منافع 
ناش��ی از معاملات ش��خصی طراحی می کنند؛ 
در گام اول، همه ش��رکت ها را ملزم به افش��ای 
آنی معاملات و افشای منافع ویژه آن می کنند. 
قان��ون،  مطاب��ق  س��هامداران  دوم،؛  گام  در 
مدیران ش��رکت را در قبال معامله و مس��ئول 
و پاس��خگو کرده و اگر شرایط معامله ناعادلانه 
بود، مدیران را مجبور ب��ه لغو معامله می کنند. 
همچنین، قانون به سهامداران اجازه می دهد تا 
مدیران ش��رکت را به دلیل حمایت از معاملات 
شخصی به دادگاه بکشانند. با فراهم کردن این 
ش��رایط  می توان منافع متعارض سهامداران و 
مدیران را همس��و کرد. کاملا روش است که در 
اقتص��اد ایران، هر دو س��از و کار مرجع، حاوی 
اش��کال هس��تند؛ هم ش��ورای رقاب��ت توانایی 
جلوگیری از اخلال در رقابت را از دس��ت داده 
اس��ت و هم دادگاه های تخصصی رس��یدگی به 
معاملات ش��خصی در کشور وجود ندارد؛ حتی 
مکانیس��م های قانون��ی برای رس��یدگیبه انواع 
تبان��ی چنین معاملاتی عمدت��ا مبتنی بر ماده 
129قانون تجارت ص��ورت می  گیرد که آن هم 
معمولا توسط حسابرسان افشا و توسط مجامع 

شرکت ها از سوی سهامداران تنفیذ می شود.
بنابراین مهم ترین نکته ک��ه درباره معاملات 
شخصی وجود دارد ، این است که نقش قانون در 
حل مسئله معامله شخصی را تعریف کنیم؛ یک 
رویکرد اغماض و چش��م پوش از مسئله تعارض 

حمید پاداش
 اقتصاددان و عضو هیأت علمی دانشگاه تهران
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 شخصی و فساداقتصادی با معاملات
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منافع اس��ت. با این ف��رض پارادایمی که حل 
آن را به عمده مکانیس��م بازار بگذاریم و اجازه 
دهیم نیروهای بازار این مش��کل را خودش��ان 
حل کنند. ای��ن رویکرد ه��م از لحاظ تئوری 
ناقص اس��ت و ه��م عملی نیس��ت. به همین 
دلی��ل هیچ جامعه ای از این رویکرد اس��تفاده 
نمی کند. به این دلیل ساده که در یک محیط 
فاقد مقررات، تمایل به فس��اد و عدم شفافیت 
بس��یار بالا می رود. عده فرصت های فسادزا از 
خلاءهای قانون��ی بر می خیزد. در یک رویکرد 
دوم، جامعه می تواند همه تراکنش های دارای 
تض��اد منافع را بط��ور کامل ممن��وع کند؛ به 
ای��ن معنا که هم��ه معاملات بین ش��رکت ها 
و کنترل ش��دگان آن، یا ه��ر واحد دیگری که 
تحت کنترل آنهاست، می تواند از طریق قانون 
منع ش��ود. این رویکرد هم طوری است که در 
عمل هیچ جامعه ای چنی��ن رویکردی را بکار 
نمی بندد، ش��اید به این دلیل که بس��یاری از 
این گونه معام��لات از لحاظ اقتصادی معقول 
هستند. راه حلی که باقی می ماند این است که 
ساز و کار های حقوقی در سطح کلان را به ساز 
و کارهای خود کنترلی در س��طح افراد متصل 
کنیم؛ شواهد علمی متعددی نشان می دهد که 
تأثیر اقتصادی معاملات شخصی و مقررات در 
برابر چنین فعالیت هایی در کشورهای مختلف 
بسیار متفاوت است و تاکنون مطالعات جامعی 
برای توصی��ف آن در همه کش��ورها از جمله 
ایران صورت نگرفته است. برخی محققان مانند 
گریفین و دیگران )2014( تاکید می کنند که 
استانداردسازی سیاست ها در کشورها می تواند 
تا حد زیادی کارس��از باشد . در این چارچوب، 
یک نظام  حکمرانی خوب باید تعریف شود که 
در آن سیاس��ت های رسمی مبتنی بر فرهنگ 
مل��ی، طراحی و اجرا ش��ود. دلیل این امر،  آن 
است که فرهنگ ملی می تواند بصورت مستقیم 
و از طری��ق اثرگذاری ب��ر ادراک و تمایل افراد 
ب��ه تضییع حق س��هامداران، مانع از معاملات 
شخصی شود. در این صورت، فرهنگ از طریق 
س��از و کارهای خود کنترلی افراد جانش��ین 
قوانین ش��ده و حفاظت از حقوق س��هامداران 

بصورت طبیعی ایجاد می شود.
نکته نهایی که می ش��ود بر آن اساس، این 
نوش��تار را جم��ع بندی کرد ،  این  اس��ت که 
معاملات ش��خصی که یکی از نشانه های بروز 
فس��اد در کش��ورها از جمله در ایران اس��ت، 
می تواند از طریق س��از و کار های قانونی و هم 
از طریق  س��از و کارهای خودکنترلی افراد در 
جامع��ه، تا حد زیادی کنترل ش��ود. عملیاتی 
کردن چنین ایده ای در ایران، دهه ها زمان نیاز 

دارد، ولی زمینه های اجرایی آن وجود دارد.

شفافیت   درمانی
 درمان سرطان فساد

نفیسه مجردی
خبرنگار

فس��اد اقتصادی چهره ه��ای مختلفی دارد، 
گاهی به ش��کل رش��وه و کلاهب��رداری نمایان 
شده و گاهی هم به اختلاس های نجومی اطلاق 
می شود. فساداقتصادی تمامی ارکان اقتصادی 
کش��ور را تحت تأثیر می گذارد. این مسائل که 
همه را با عنوان فس��اد اقتصادی می شناس��یم 
تأثیر مهمی ب��ر فضای کس��ب و کار و اقتصاد 
کش��ور دارد. فس��اد اقتصادی آثار منفی بسیار 
خود را متوجه تخصیص نامناس��ب و نامساوی 
مناب��ع مالی و ارزی بین اف��راد جامعه می کند. 
یکی از مش��کلاتی که در پی فساد در کشورها 
ایجاد می ش��ود را می توان ناتوانی دولت در اجرا 
و گس��ترش طرح های عمرانی و آبادانی کشور 
دانست. افزایش فاصله طبقاتی و بی عدالتی در 
جامع��ه هم یکی دیگ��ر از مهم ترین پیامدهای 
فساد است. با به وجود آمدن و ریشه بستن فساد 
اقتصادی در جوامع، منابع مالی کشور در دست 
تعدادی معدود جابه جا می شود و اقشار مختلف 
جامع��ه از ای��ن منابع بی نصی��ب خواهند ماند. 
فس��اد را می توان به س��رطان شبیه دانست که 
با وارد شدن به کالبد نظام اقتصادی و اجتماعی 
کش��ورها، ب��ر تمامی مناب��ع و آبادانی ها چنگ 
می ان��دازد و آرام آرام هم��ه ج��ا را فرا می گیرد 
و زایل می کند.در کش��ور ما ب��ه تازگی رویکرد 
ق��وه قضاییه در برخورد با فس��اد تغییر کرده و 
این مس��ئله به صورت جدی تری در آن دنبال 
می شود.بسیاری از کارشناسان این نوع برخورد 
را مقابله با "فاسد" می دانند و این روش را روش 

عملی ریشه کنی فساد قلمداد نمی کنند.

شفافیت از طريق دولت الکترونیک 
حاصل می شود

شهاب الدین بی مقدار، نایب 
فراکس��یون  اول  رئی��س 
شفاف سازی و سالم سازی 
اقتص��اد و انضب��اط مال��ی 
مجلس شورای اسلامی در 

گفت وگو با بازاروس��رمایه با اشاره به پیامدهای 
منفی اقتصادی و اجتماعی فس��اد گفت:»روند 
پیچیده بورکراسی های اداری و فسادانگیز بودن 
این روند باید تصحیح ش��ود. اص��لاح قوانین و 
مق��ررات مربوط ب��ه ارتقای س��لامت اداری و 
مبارزه با فس��اد و پایش اجرای قوانین مبارزه با 
فساد لازمه ای برای مبارزه با فساد است که باید 
در دس��تور کار ق��رار گیرد. علاوه ب��ر آن برای 
مبارزه با فس��اد اقتصادی باید در کشور تقسیم 
کار ملی انجام ش��ود و نهادهای اجرایی و دست 
اندرکاران مختل��ف با یکدیگر همکاری بیش از 
پیش کرده و به صورت همگانی و منجس��م به 

مبارزه با این مشکل بپردازند.
 یکی از گام های موثر در مبارزه با فساد و عوامل 
به وجود آورنده آن را می توان افزایش شفافیت 
در تصمی��م گیری ها و اقدامات  دس��تگاه های 
مختلف نظام دانس��ت. ب��رای مبارزه با فس��اد 
باید از مردم یاری خواس��ت، مردم باید بتوانند 
در افش��اگری فس��اد نقش و برای از بین رفتن 
این معضل با دولت و بخش خصوصی همکاری 

داشته باشند. 
باید قانونی تدوین ش��ود که بر اساس آن مردم 
بتوانند به راحتی به افش��اگری فس��اد  دس��ت 
بزنند و  اطلاع دادن فس��اد را نه تنها در امنیت 
انجام دهند که بابت این افش��اگری پاداش هم 

دریافت کنند.«
بی مقدار ادامه داد:» دولت برای مبارزه با فساد 
برنامه هایی دارد.سیستم الکترونیک می تواند با 
ش��فافیتی که ایجاد می کند در تمامی ارگان ها 
و نهادها مانع فساد ش��ود. زیرساخت های لازم 
برای الکترونیک شدن سیستم آغاز شده است. 
فساد باعث شده یک عده به پول های کلانی که 
حق مردم اس��ت به راحتی دست اندازی و حتی 
آن را از کش��ور خارج کنند. باید به مردم آزادی 
داده ش��ود که اگر متوجه فسادی در هر کجای 
سیستم و سازمانی می شوند به راحتی دست به 
افشاگری بزنند.رسانه ها باید به راحتی فسادها را 
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گزارش کنند و فضا برای آن ها باز باشد.«
نایب رئیس فراکسیون شفا ف سازی در ارتباط با 
به وجود آمدن شفافیت با روی کار آمدن سیستم 
الکترونیک گفت:»با الکترونیک ش��دن سیستم 
همه چیز به صورت واضح مشخص می شود.خرید 
و فروش ها، پرداخت مالیات، اعطای وام و تمامی 
مس��ائل در سیس��تم با الکترونیک شدن شفاف 
می شود.اگر سیس��تم الکترونیک راه اندازی شود 
دیگر بانکی جرات نمی کند به ش��خصی وام های 

میلیاردی بدهد!«
بی مق��دار در ارتب��اط با عملکرد ق��وه قضاییه 
در مواجه با فس��اد اقتصادی گفت:»به نظرم قوه 
قضاییه با "فاسد" مبارزه می کند و لازم است برای 
مبارزه با فساد شفاف سازی با استفاده از سیستم  
الکترونیک انجام ش��ود، در آن شرایط می توان با 

فساد مبارزه کرد نه فاسد.« 
ای��ن نماینده مجل��س معتقد اس��ت: یکی از 
عوامل به وجود آوردنده فساد، "پارتی بازی" است. 
اگر مدیران لایق با توجه به تخصص و سوادشان 
در جایگاه مدیریت قرار گیرند و از فامیل بازی و 
باندبازی جلوگیری ش��ود، بسیاری از فسادها در 

نطفه خاموش خواهد شد.

با فساد نهادينه شده مبارزه شود
 نه با فاسد

دبیرکل  کواکبیان  مصطفی 
حزب مردم سالاری در ارتباط 
با مبارزه با فس��اد اقتصادی 
گفت:»من یک بار در مجلس 
گفتم، تا فس��اد در این وطن 
کفن نش��ود، این وطن، وطن نش��ود!عقیده من 
همین است اگر فساد ریشه کن نشود مانند خوره 

ارکان مختلف نظام را می خورد.
کس��ی نمی توان��د بگوی��د در تمام��ی قوه ها و 
ارگان ها همگی افراد فاس��د هس��تند و فس��اد 
وجود دارد، اما زمینه فس��اد و فس��ادخیزی در 
تمامی لایه ها دیده می شود و باید با استفاده از 

شفافیت کنترل شود.« 
کواکبیان ادامه داد:»به جای مبارزه با فاس��د باید 
با فساد نهادینه شده مبارزه کرد.یکی از مهم ترین 
ابزاره��ای دول��ت برای مب��ارزه با فس��اد، دولت 
الکترونیک است.باید تمامی اقدامات و تصمیمات 
در هر س��ه قوه به صورت شفاف ارائه شود و هیچ 
نقط��ه مبهمی از دید م��ردم و رس��انه ها پنهان  
نباش��د.« این نماینده مجلس از اعلام دارایی ها و 
اموال نمایندگان و مسئولان برای ایجاد شفافیت 
در جامعه استقبال کرد و گفت:»بر اساس قانون 
باید تمامی مقامات اموال خود را به صورت شفاف 
ب��ه رئیس ق��وه قضاییه اعلام کنن��د. این قانونی 
است که چهل سال بر زمین مانده و باید اجرایی 
ش��ود. قانون می گوید ارائه اطلاعات در باره اموال 

و دارای��ی مقامات باید به ص��ورت محرمانه و در 
اختیار رئیس قوه قضاییه باشد؛ اما به نظر من باید 
اطلاعات در دس��ترس همه قرار گیرد، آن را که 
حساب پاک اس��ت، از محاسبه چه باک است؟« 
کواکبیان ادامه داد:» باید با فساد برخورد شود و 
برخورد جناحی و سیاسی با فساد صورت نگیرد. 
قوه قضاییه باید در مورد اختلاف حساب هایی که 
در رابطه با ارگان هایی چون ش��هرداری تهران به 
وجود می آید هوش��یارانه عمل کند و از اختلاف 
حس��اب های چند ه��زار میلیاردی نگ��ذرد. قوه 
قضاییه باید بررس��ی کند که چطور مبلغ بدهی 
ش��هرداری ته��ران را یک ب��ار 69ه��زار میلیارد 
تومان و ی��ک بار 16 هزار میلی��ارد تومان اعلام 
می کنن��د.53 هزار میلیارد تومان رقم کمی برای 
چشم پوشی نیست.قوه قضاییه باید به بررسی این 

مسائل هم ورود کند.« 

شفاف سازی قطعه گمشده
 پازل مبارزه با فساد

س��عید اس��لامی بیدگل��ی، 
فس��اد  ح��وزه  پژوهش��گر 
اقتص��ادی درباه ریش��ه های 
ایجاد فس��اد گفت: موضوع 
فس��اد اقتص��ادی، موض��وع 
تازه ای نیس��ت ولی به تازگی به روی س��طح آب 
آمده است و مردم این کف را روی آب می بینند. 
سال هاس��ت که در گزارش س��ازمان ش��فافیت 

بین الملل در رتبه های بسیار بدی قرار داریم.
 آخرین رتبه ای که داشتیم در میان 180 کشور 
در رتبه 130 جهان اس��ت که این نشان می دهد 
وضعیت کش��ور ما در ش��فافیت و فس��اد خوب 
نیس��ت. طبیعی اس��ت که وقتی فساد در چنین 
عمقی وجود دارد جز به جز اقتصاد ما نمی تواند از 
این فساد در امان باشد و ما به سادگی فساد را در 
همه بخش های کشور از جمله صادرات، واردات، 

تولید، نظام بانکی و... می بینیم. 
ه��ر کدام از این بخش ها ب��ا توجه به بازیگرانی 
ک��ه دارن��د و میزان دخالت دول��ت و حاکمیت 
در درج��ات مختلفی دچار این پدیده هس��تند. 
تقریبا می توان گفت هیچ بخش��ی از این قاعده 

مستثنی نیست.
 اس��لامی در پاسخ به این پرسش که نظام بانکی 
کشور تا چه میزان در به وجود آمدن فساد دخیل 
بوده است، گفت: »نظام بانکی به علت اینکه سهم 
کنترل های دولتی به خصوص در سه دهه بعد از 
انق��لاب در آن زیادتر بوده  و س��هم بیش تری از 
دخالت ه��ای دولت و نظام سیاس��ی در آن دیده 
می شود و عملا قیمت گذاری ها و نرخ گذاری های 
دستوری در آن بس��یار بیشتر است و  به همین 
نس��بت هم آلودگی بیش��تری نس��بت به دیگر 

بخش های اقتصاد در آن وجود دارد.«

این اس��تاد دانشگاه با اشاره به اندازه بزرگ دولت 
و فس��ادی که از این موضوع سرچشمه می گیرد، 
گفت:»اندازه بزرگ دولت و میزان دستوری بودن 
اقتص��اد ایران، تعداد کثیر بازیگران دولتی، ایجاد 
رقابت در این بخش ها و همچنین ناکارآمد بودن 
نظام نظارت و قانون گذاری همه و همه از عوامل 
به وجود آورنده فس��اد است که همه این مسائل 
در نظام پولی کش��ور جاری است و بنابراین نظام 
پولی کش��ور از این آسیب در امان نمانده و تعداد 
بس��یاری از اخباری که پیرامون فساد می شنویم 

در ارتباط با بانک ها صورت می گیرد.«
این پژوهشگر روش موجود حل معضل فساد 
را کارآمد ندانست و افزود: »روش های برخورد با 
فس��اد صحیح نیست یا با فس��اد برخورد امنیتی 
و نظام��ی می ش��ود ی��ا دوباره ب��رای حل برخی 
مشکلات به روش های پوپولیستی غیرعلمی روی 
آورده می شود که این روش ها منجر به حل شدن 

مشکل فساد نخواهد شد. 
ب��ا روش هایی که ب��رای مبارزه با فس��اد در 
پیش گرفته ش��ده این غ��ده چرکین همچنان 
عفونی است و در حال توسعه پیداکردن خواهد 
بود. برخورد با فس��اد نباید برخ��ورد با معلولی 
باش��د که در ی��ک نظام ایجاد ش��ده، بلکه باید 
با علت این مش��کل مبارزه ش��ود. چرخه ای که 
باعث ایجاد فس��اد می ش��ود باید متوقف شود. 
نرخ گذاری های دستوری بیشترین اثرگذاری را 
بر شبکه پولی داشته و این نظام را با چالش های 
فراوانی مواجه ساخته است. عدم نظارت بر این 
نرخ گذاری هم بر اشاعه فساد تأثیرگذار است و 
یکی از مواردی اس��ت که برای مبارزه با فس��اد 

باید با آن مقابله شود.«
این پژوهشگر در ارتباط با راهکار مقابله با فساد 
تصریح کرد:»لازم است که شفافیت  افزایش پیدا 
کند و عملا هر مسئله ای که به نرخ گذاری مربوط 
می شود در درجه اول با شفافیت و در درجه دوم با 
سازوکارهای بازار تعریف شود، در غیر این صورت 
نهادها خودشان دچار فساد می شوند و زمینه های 
ایج��اد آن را به طور ناخ��ودآگاه فراهم می کنند. 
نکته مهم این اس��ت که ع��ده ای به نظارت های 
امنیت��ی برای مواجه با این مش��کل اعتقاد دارند 
ام��ا باید این نکت��ه را در نظر بگیریم که گاهی با 
گذاش��تن حلقه های نظارتی و امنیتی نمی توان  
مسئله را حل کرد. ادبیات مبارزه با فساد در دنیا 
می گوید روش مقابله امنیتی نمی تواند مشکل را 
حل کند. در دنیا ش��انس درگیری خود گره های 
نظارتی با فساد بیش تر اس��ت که البته در ایران 
هم به نظر می آید چنین باش��د و یا حداقل درک 

عمومی از این موضوع چنین است.«
اس��لامی بیدگلی در پاسخ به این پرسش که 
خلاءهای موج��ود در  نظام اقتصادی کش��ور را 
چگونه پر کنیم که بس��اط فس��اد برچیده شود، 



گفت: ما در کشور به یک پژوهش جدی در حوزه 
تعیی��ن روش صحیح مبارزه با فس��اد نیازمندیم. 
راه حل مبارزه با فساد فقط از طریق ایجاد شفافیت 
و رقابت بیش تر حاصل می شود که این دو بخش 
لزوما مربوط به قوه قضاییه نیست بلکه سایر نهادها 
چون حوزه قانون گذاری، گزارش گیری، مالیات و 
غیره هم باید به طور منسجم در این مسیر با قوه 
قضاییه همراه ش��وند. باید از این طریق به درمان 
مشکل فساد و عقده های چرکینی که در اقتصاد 
ما به جای گذاش��ته، پرداخت.قوه قضاییه که در 
حال حاضر به مبارزه با فس��اد به شکل جدی تری 
نسبت به گذش��ته اقدام کرده اس��ت، به تنهایی 
امکان مبارزه با فس��اد را ن��دارد. ما نیاز داریم که 
در بخش ه��ای دیگر مقررات را توس��عه دهیم و 
نقش نهادهای حاکمیتی و دولتی را در بخش های 
مختلف کسب وکار و اقتصاد گسترش دهیم. باید 
گزارش��گری و مس��ئولیت پذیری را در ارگان ها و 
نهادهای مختلف دولتی و خصوصی افزایش دهیم. 
در آن زمان است که قوه قضاییه هم باید به عنوان 
یکی از قطعه های این پازل ش��روع به اقدام کند. 
با فرض اینکه قوه قضاییه بهترین روش مبارزه با 
فساد را هم در پیش بگیرد، اما باید این نکته را هم 
در نظر بگیریم که این قوه به تنهایی قادر به انجام 
این کار نیست و مبارزه با فساد باید به صورت یک 

سیستم یکپارچه و در همه لایحه ها عمل کند. 
در حال حاض��ر روش قوه قضاییه برای مبارزه 
با فس��اد روش��ن نیست، باید اعلام ش��ود که قوه 
قضاییه چه روش هایی را به جز برخورد با مفسدان 
اقتصادی برای مبارزه با فساد در نظر دارد. در این 
ش��رایط که شائبه برخورد گزینش��ی با پرونده ها 
به وجود آمده اس��ت،  باید توس��ط گزارشگری و 
ش��فافیت قوه قضاییه این ش��ائبه حل شود. لازم 
اس��ت در بس��تر این ش��فافیت اقدام قوه قضاییه 
در مبارزه با فس��اد را بررسی کرد. در حال حاضر 
س��نجش نتیجه رویکرد جدید ق��وه قضاییه زود 
است و برای قضاوت در ارتباط با نتیجه کار نیاز به 

زمان بیش تری است. 
وی ادام��ه داد: مجموعه دولت و حاکمیت در 
هر شکلی باید از همه کسب وکارها خارج شود و 
فضای رقابتی در اقتصاد ایجاد شود. نرخ گذاری، 
قیمت گذاری ه��ای دس��توری و رانت های��ی که 
اقتصاد ما را سال هاست به قهقرا برده، باید از این 
میان برداش��ته شود. برای ایجاد فضای رقابتی و 
جلوگیری از آسیب های بیش تر به اقتصاد بیمار 
کشور ما لازم است شفاف سازی در ابعاد کوچک 
و ب��زرگ و ارگان ه��ا و نهاده��ای مختلف انجام 
شود. در شرایطی که فشار تحریم ها از یک سو و 
فساد از سوی دیگر جان اقتصاد ایران را به لبش 
رسانده، ش��فافیت از طریق افش��اگری فساد به 
نظر نقطه  ش��روعی برای مقابله در برابر از نفس 

افتادن اقتصاد ماست.

سوت پایان فساد با 
»سوت زنی«

ریشه یابی دلایل فساد در اقتصاد ایران  

گلشن بابادی
خبرنگار

اختاس ها و فسادهای میلیارد تومانی سال هاست به يکی از خبرهای داغی بدل شده که گاه 
و بی گاه جامعه را دچار شوک اساسی می کند، اين اعداد باورنکردنی که اغلبِ ما در شمردن 
صفرهايشان عاجزيم، به راحتی توسط  برخی افراد از دل بانک ها و سازمآن های مختلف بیرون کشیده 
می ش�وند و در بس�یاری از مواقع هم راهی آن طرف آب ها ش�ده و آب از آب هم تکان نمی خورد! اما 
به راستی علت فسادی که هرچه می گذرد فجیع تر می شود، چیست؟ فسادی که نه تنها اقتصاد، که 
اجتماع را نیز به چالش می کشد و اذهان عمومی را بی اعتماد می کند از کجا سرچشمه می گیرد؟ چگونه 
بايد ريش�ه تنومند فس�اد را که از هر سو گسترده ش�ده قطع کرد، در حالی که  هر دم از دل اين باغ 
بری می رسد و اقتصاد بیمار ايران را روز به روز بیمارتر و ضعیف تر از قبل می کند. در ارتباط با بررسی 
ريشه های ايجاد فساد در اقتصاد ايران و راهکارهای مبارزه با آن گفت وگويی با حسن فروزان فرد، رئیس 

کمیسیون حمايت قضايی و مبارزه با فساد اتاق تهران داشته ايم که در ادامه آمده است.

  چ�را  اقتصاد م�ا با چنین حجم 
عظیمی از فساد دست و پنجه نرم 

می کند؟ 
ام��روزه موض��وع فس��اد اقتص��ادی یکی از 
دغدغه های اصلی مجموعه حاکمیت و همچنین 
یکی از عوامل بازدارنده در مسیر فعالان اقتصادی 
اس��ت. در حال حاضر به نظر می رسد مجموعه 
حاکمی��ت با فاصله گرفتن از تعارف، به س��مت 
اقدامات عملی حرکت کرده.لازم است در کشور 
م��ا در زمینه مبارزه با فس��اد اقدامات جدی تر و 
واقعی تری انجام ش��ود. راهکاره��ا باید به زمینه 
ایجاد معضلات مربوط باشد به همین علت باید 
برای مبارزه با فس��اد اقتص��ادی ابتدا زمینه های 
ایجاد آن را در کش��ور مورد بررس��ی و شناخت 
قرار دهیم. مهم ترین زمینه ایجاد فساد اقتصادی 
در ای��ران اقتص��اد بزرگ دولتی و س��هم عمده 
بازیگ��ری دولت در بخش ه��ای مختلف اقتصاد 
کش��ور اس��ت، علاوه بر این دسترسی به منابع 
ارزی حاصل از فروش نفت هم از دیگر عوامل به 
وجود آورنده فساد اقتصادی در کشور به حساب 
می آید. اقتصاد ایران بس��یار متلاطم اس��ت و به 
نسبت میزان دسترسی به درآمدها و منابع ارزی 
تکانه های ش��دیدی پیدا می کند. در پنجاه سال 
اخیر اوج فسادها در فضای کسب  وکار و اقتصاد 

در کشور ما مربوط به مقاطعی می شود که درآمد 
ارزی کشور به دلایلی کم یا زیاد شده است. 

هم��واره در بزنگاه های��ی که ن��رخ ارز تغییر 
می کند، زمینه های ایجاد فساد هم شکل می گیرد.

آخری��ن نمونه از چنین موقعیتی را هم می توان 
سیاس��ت های ارزی کش��ور در یک س��ال و نیم 
اخیر، اعلام ارز4200 تومانی و چند نرخی شدن 
نرخ ارز دانس��ت که این عوامل زمینه ساز ایجاد 
رانت های بس��یاری در این مدت شد.محدودیت 
س��طح ش��فافیت در نظام اقتصادی و دسترسی 
مح��دود عموم مردم ب��ه خصوص متخصصان و 
صاحبان اندیش��ه به اطلاعات  یکی از مهم ترین 

راه های ایجاد فساد در کشور است.

  فقدان قوانین لازم برای مبارزه 
با فساد تا چه حد در گسترش آن 
نقش داشته و تاکنون چه اقدامی 
در جهت  تکمیل قوانین مبارزه با 

فساد صورت گرفته است؟
شفافیت و مدیریت تعارض منافع دو موضوع 
مهمی بود که رئیس جمهور قول رس��یدگی به 
آنها را در ش��روع دول��ت دوم داده بود.وقتی این 
دو مسئله در جامعه وجود نداشته باشد و تکلیف 
در برابر این دو موضوع مهم روش��ن نباشد، فضا 

23

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

لان
دک
صا
قت
ا



به ش��دت برای شکل گیری فس��ادهای اقتصادی 
آماده می ش��ود. بخش خصوصی در شروع دولت 
دوم حسن روحانی بسیار خش��نود و امیدوار بود 
ک��ه اقداماتی جهت ش��فافیت و مدیریت تعارض 
منافع انجام ش��ود. حرکت هایی ه��م در دوره اول 
ریاست جمهوری انجام ش��د و در دفتر مطالعات 
راهبردی ریاس��ت جمهوری هم اقداماتی صورت 
گرف��ت ک��ه در این خص��وص پیش نویس لایحه 
جامع ش��فافیت در بیش از 190 ماده آماده شد. 
تدوین پیش نویس لایحه مدیریت تعارض منافع 
نیز در دولت آغاز شد البته حدود شش سال  قبل 
از دولت دهم، قانونی برای سلامت اداری و مبارزه 
با فساد در مجلس شورای اسلامی تصویب شد که 
در دول��ت فعلی اندازه محدودی از آن اجرا ش��ده 
و بخش عمده از م��واد این قانون مورد توجه قرار 
نگرفته اس��ت. در حال حاضر دوباره این قانون در 
دولت مورد بازنگری قرار گرفته است و تا چند ماه 
دیگر بازنگری این قانون تمام خواهد شد و ممکن 
است حتی تا پایان این مجلس، تحویل داده شود؛ 
بنابراین به طور کل��ی باید گفت قانون پایه ای در 
زمینه مبارزه با فس��اد تدوین و جاری شده است. 
در حال حاضر ای��ن قانون جامعیت اولیه را ندارد 
و ب��ا 36 ماده تحویل مجلس ش��ورای اس��لامی 
ش��ده است. به تازگی هم کمیس��یون ویژه ای در 
مجلس ش��ورای اسلامی برای رسیدگی به لایحه 
جامع شفافیت ش��کل گرفته است. اگر بخواهیم 
ب��ه اقدامات دولت برای مبارزه با فس��اد اقتصادی 
دقیق تر نگاه کنیم متوجه می شویم که پیشتر هم  
ستاد مبارزه با مفاسد اقتصادی که یک ستاد سه 
قوه ای اس��ت به وجود آمد. این س��تاد ترکیبی از 
دولت،  مجلس شورای اسلامی و قوه قضاییه است 
که مدت هاست دچار افت و خیزهای فراوان شده. 
چندین ماه اس��ت که هیچ جلسه ای در این ستاد 
برگزار نش��ده است هرچند به تازگی این جلسات 
در ش��رف انجام است. این س��تاد تلاش می کند 
با NGOها و س��من هایی که در حوزه مبارزه با 
فساد فعالیت می کنند،هماهنگ شود. بعضی اوقات 
تلاطم های سیاسی بر پیگیری جدی این قوانین 
موثر بوده اس��ت. در بخش خصوصی برای مبارزه 
با فس��اد همواره بر اصل پیشگیری بهتر از درمان 
تاکید می شود، زمینه های بسیاری در کشور برای 
پیشگیری از فساد وجود دارد که اگر این زمینه ها 
در زمان مناسب مورد استفاده قرار گیرد، از حجم 

و عمق فساد به شدت کاسته می شود.

  آيا تا به حال اقدامات انجام شده 
در مبارزه با فس�اد در کش�ور موثر 

واقع شده است؟
مبارزه با فساد باید در همه زمینه ها انجام شود. 
قوه قضائیه مجری این امر اس��ت و در حال حاضر 
در تلاش است که با مفسدان اقتصادی مقابله کند 
اما معتقدیم حجم خطاهایی که توسط سازمآن ها 

و ستادهای نظارتی قابل کشف است و با آن مقابله 
می ش��ود، بس��یار محدود بوده و میزان آن درصد 
ناچیزی از خطاهای واقعی را ش��امل می شود. یک 
آمار بین المللی نشان می دهد دستگاه های حکومتی، 
دولتی و نظارتی توانایی شناسایی و معرفی محدودی 
دارن��د. در س��ال های گذش��ته بر تع��داد و حجم 
واحدهای نظارتی در کشور افزوده شده و حتی این 
واحدها همدیگر را هم تحت نظارت قرار می دهند. 
به عقیده بنده این راهکار مناس��ب و درستی برای 
مبارزه با فساد در ایران نخواهد بود، همان طور که 

در دنیا هم نتیجه خوبی نداشته است.

 کشورهای پیشرفته چه راهکاری 
ب�رای مقابل�ه ب�ا فس�اد اقتصادی 

دارند؟
در جهان زمانی که تصمیم گرفته ش��د  برای 
مبارزه با فس��اد اقداماتی انجام ش��ود، مش��ارکت 
همگانی در زمینه گزارشگری فساد یا به اصطلاح 
"سوت زنی" در دس��تور کار قرار گرفت. سوت زنی 
مانعی در مقابل گسترش فساد در فضای عمومی 
است، این اهرم در دست مردم قرار دارد و می تواند 
به نسبت قابل توجهی فساد را از پا دربیاورد. منوط 
کردن مبارزه با "فس��اد" به مبارزه با "فاس��د" آن 
هم از طریق دستگاه های نظارتی و قضایی، دامنه 
برخورد با فس��اد را محدود می کند و ش��ائبه های 
سیاس��ی بودن و یا تسویه حساب های جناحی را 
بیش��تر می کند. ما در بخش خصوصی معتقدیم  
تمامی اقشار مردم کارگران، کارشناسان و کارکنان 
دس��تگاه های مختلف؛ بهترین گروهی هس��تند 
ک��ه می توانن��د در وضعیت موج��ود در ارتباط با 
تخلف هایی که اتفاق می افتد گزارش دهند. بهترین 
اق��دام در وضعیت موجود گزارش��گری  تخلفات 
اس��ت؛ این کار فضا را برای مب��ارزه واقعی فراهم 
می کند. در کنوانس��یون مبارزه با فساد بین الملل 
که آن را سال هاس��ت پذیرفته ایم توصیه شده که 
باید در کش��ور زمینه های قانونی مناس��ب برای 
گزارش��گری فساد و نظارت همگانی برای محدود 
کردن خطاکار وجود داشته باشد. گزارشگری فساد 
یکی از راهکارهایی اس��ت که به بخش خصوصی 
پیش��نهاد می دهیم و معتقدیم اگر قانون مناسب 
برای حمایت از گزارشگر فساد وجود داشته باشد، 
زمینه هایی برای کاهش فس��اد و به علاوه  ایجاد 

"اقتصاد مبارزه با فساد" شکل خواهد گرفت.

  منظور ش�ما از اقتص�اد مبارزه با 
فساد چیست؟

در اقتصاد فاسد عرضه و تقاضای فاسدانه روشن 
اس��ت اما اگر بدون هیچ نگرانی از مبارزه و افشای  
فس��اد، مردم به مبارزه با فس��اد بپردازند می توان 
انتظار داشت که این بازار عرضه و تقاضا محدودتر 
شود. اگر اقشار مختلف جامعه بتوانند گزارشگری 
فساد را انجام دهند می توان انتظار کاهش فساد در 
اقتصاد را داشت. برای افشاگری فساد لازم است که 

گزارشگر فساد از احترام برخوردار باشد و آسیبی 
نبیند و به علاوه در منافع حاصل از افشاگری هم 
سهیم باشد. افشاگری فساد با استفاده از شفافیت 
و روشنگری عمومی راهکار صحیحی است که در 
کشورهای توسعه یافته به منظور مبارزه با فساد از 

آن استفاده می شود. 

  برای ايجاد اين نوع اقتصاد ديگر 
کشور چه اقداماتی انجام داده اند؟

در کشورهای پیشرفته، قوانین مبارزه با فساد 
و حمایت از افش��اگری فس��اد به خوبی اجرا شده 
اس��ت. موسس��ات بزرگ حقوق��ی و حرفه ای در 
این کش��ورها به وج��ود آمدند که به افش��اگری 
فس��اد توس��ط اش��خاص ثالث کمک کنند.این 
روند یکی از مهم ترین مواردی اس��ت که در دنیا 
شکل گیری بسیاری از خطاهای مهم به خصوص 
در سیس��تم های بانکی، تعاملات خرید و فروش، 
ب��ورس اوراق به��ادار و موضوع��ات مختلف را به 
ش��دت کنترل می کند. گزارشگری فساد با وجود 
زیرس��اخت های لازم برای کس��ی که دس��ت به 
افش��اگری و پیگیری می زند، می تواند سودآفرین 
باشد. این نگاه می تواند ما را به کلید واژه "اقتصاد 
مبارزه با فس��اد" س��وق دهد. این موارد الزاماتی 
اس��ت که هنوز در کشورمان به طور کامل به آنها 
دسترسی نداریم، یا اگر هم این الزامات وجود دارد، 
کافی و مناس��ب نیس��ت. نظارت و رتبه بندی در 
مواردی توسط دستگاه های دولتی یا دستگاه های 
وابسته به دولت انجام می شود که همین  موضوع 
هم به نوبه خودش می تواند عامل به وجود آورنده 
فساد باشد. اگر سازو کارهای رتبه بندی به وجود 
آید زمینه برای برقراری و توسعه فضای افشاگری 
که به شفافیت فضای کسب وکار کمک می کند و 
تعاملات را بهبود می بخش��د، فراهم می شود. اتاق 
تهران برای همکاری با مجلس ش��ورای اسلامی 
در زمینه ش��فافیت اع��لام آمادگی کرده اس��ت. 
پارامتره��ای فراوان دیگری چون مکانیس��م های 
شایسته سالاری و جانشین پروری در کنترل فساد 
نق��ش دارند که در واقع اجزای مختلف سیس��تم 

مبارزه با فساد هستند.

چگون�ه  اعتب�اری  رتبه بن�دی    
می تواند به ش�فافیت و مب�ارزه با 

فساد کمک کند؟
زمان��ی ک��ه افراد ب��ه بانک مراجع��ه می کنند 
قابلیت ها، موارد مصرف وام ها و نحوه بازگرداندن وام 
گرفته ش��ده را به بانک اعلام می کنند و به نوعی 
اعتبارسنجی و رتبه بندی می شوند. در بسیاری از 
مواقع اگر در گرفتن وام ها فسادی رخ دهد موسسات 
اعتباری که زیرمجموعه بانک ها هستند و روسای 
بانک ها  به علت اینکه می دانند  فرد وام گیرنده مورد 
توجه افراد بالادس��تی است، اعلام خطا نمی کنند. 
در برخی مواقع هم این افراد فساد را افشا می کنند 
اما مورد توجه افراد بالادستی قرار نمی گیرد. وجود 
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شرکت های اعتباری و موسساتی برای رتبه بندی 
درست همین جا اهمیت پیدا می کند؛ موسساتی 
ک��ه زیرمجموعه هیچ بانکی نباش��ند و در فضای 
عمومی کسب وکار و بر اساس اطلاعاتی که در این 
فضا وجود دارد، با دیدگاه حرفه ای خود نسبت به 
وضعیت اقتصادی شرکت ها نظر بدهند. رتبه بندی 
شرکت ها و موسسات اعتباری جزو مفاهیمی است 
که سال هاست در کشورهای پیشرفته زمینه های 
خط��اکاری را مح��دود ک��رده و زمین��ه برقراری 
ارتباطات حرفه ای تر بین بانک ها و این موسس��ات 
را فراه��م کرده اس��ت. وجود ش��خص ثالثی که 
مستقل از منافع بانک و موسسات بتواند نسبت به 
واقعیت ها، توانمندی ها و اصالت شرکت ها و افراد 
حقیقی که به بانک مراجعه می کنند، اظهارنظر کند 
و این اظهارنظر به صورت عمومی منتشر شود لازم 
است که در نتیجه با انتشار این اطلاعات در فضای 
عمومی بانک ها نمی توانند بی توجه به این اطلاعات 

اقدامی انجام دهند.

  چه اقداماتی برای کنترل فس�اد 
اقتص�ادی در بانک ها انجام ش�ده 

است؟
ما شرکتی را به نام شرکت مشاوره رتبه بندی 
اعتباری ایران در س��ال 1389 تأس��یس کردیم 
که این ش��رکت با حمای��ت وزارت امور اقتصادی 
و دارایی، نظارت بانک مرکزی و مشارکت تمامی 
بانک های کش��ور وظیفه رتبه بن��دی اعتباری و 
اعتبارس��نجی به نظام بانکی و اعتباری کشور را 
برعهده دارد. این ش��رکت موفق ش��د تا اندازه ای 
اهداف��ش را پی��ش ببرد، اما باز هم این ش��رکت 
زیرمجموعه ای از بانک هاست و تحت نظارت خود 

بانک ها اداره می شود.

  وضعیت شاخص فساد اقتصادی 
ايران  در مقايس�ه با ساير کشورها 

چگونه است؟
شاخص فساد عناوین مختلفی دارد و معمولا 
با اس��تفاده از برداشت عمومی از وضعیت اقتصاد 
سنجیده می شود مانند کاری که در مجمع جهانی 
اقتصاد انجام می شود. در سنجش شاخص اقتصاد 
مجموعه ای از شاخص ها که در وضعیت عمومی 
کس��ب وکار تأثیرگذارن��د، جمع آوری می ش��ود. 
شاخص ها برداش��تی بوده و حاصل پرسش هایی 
است که از فعالان اقتصادی در کشورهای مختلف 
پرسیده می شود. شاخص وضعیت فساد اقتصادی 
ایران ب��ه علت عواملی که ذکر ش��د رتبه خوبی 
ندارد و در مقایس��ه با کشورهای دیگر از وضعیت 
مناسبی برخوردارنیست. بسترهای نامناسبی در 
فضای اقتص��ادی ایران وج��ود دارد و زمینه های 
شکل گیری فساد را زیادتر کرده است به گونه ای 
که امروز فعالان اقتصادی در اندازه های مختلف با 
فساد موجود در لایحه های مختلف اقتصاد دست 

و پنجه نرم می کنند.

یک��ی از ابزاره��ای نوینی که م��ورد توجه 
بسیاری از کارشناس��ان قرار گرفته و در حال 
حاض��ر نیز به مرور از آن اس��تفاده می ش��ود، 

تحریم های اقتصادی است. 
در سال های اخیر آمریکا برای مجاب کردن 
کشورها به تغییر رفتار در حوزه های مختلف، 
از تحریم استفاده کرده است. در برخی موارد 
این تحریم ها با هدف، تنبیه یا مجازات برخی 
کشورها، طراحی و انجام شده است و از سوی 
دیگر، در برخی موارد نیز تعرفه جای تحریم را 
گرفته است. آمریکا مخصوصا در دوران ریاست 
جمهوری، دونالد ترامپ، از این دو ابزار یعنی 
تعرفه و تحریم به عنوان ابزارهای مهم سیاست 
خارجی خود بهره برده است. آیا این تحریم ها 
اثر بخش بوده است؟ آن چیزی که در واقعیت 
وجود دارد این اس��ت که اثربخشی تحریم ها 
و تعرفه ها به ش��رایط مختلف وابس��ته اس��ت 

و نمی ت��وان با قطعیت گفت اس��تفاده از این 
ابزارها آمریکا را به اهداف خود رسانده است.

ب��ا نگاه به صدها مورد تحریم که آمریکا در 
چند دهه اخیر بر کش��ورهای گوناگون اعمال 
کرده به این نتیجه می رس��یم که در بیش��تر 
م��وارد هدف تحریم ها تحق��ق نیافته؛ البته به 
کش��ور مورد تحری��م و آمری��کا لطماتی وارد 
شده اس��ت. سال گذشته و امسال تحریم های 
متعددی از س��وی آمریکا علیه دیگر کشورها، 
شرکت ها و اش��خاص اعمال شده و در برخی 
م��وارد تحریم ها س��بب تحولات��ی محدود در 
رفتار کش��ور مورد نظر شده است اما احتمال 
تحقق اهداف تحریم ها زیاد نیست. برای مثال 
آیا اعمال تحریم علیه کره ش��مالی از س��وی 
آمریکا بدون هم��کاری همه جانبه قدرت های 
بزرگ نظیر چین و روسیه می تواند این کشور 
را به خلع س��لاح اتم��ی وادار کند؟ همچنین 

آیا آمریکا می تواند به تحریم های یک جانبه خوشبین باشد؟ 

جایگاه  تحریم ها 
در معادلات جدید  جهانی

امیر حبیبی
کارشناس اقتصادی
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آیا اعم��ال تحریم علیه ونزوئلا ک��ه اقتصاد آن 
دچار فروپاش��ی شده است، س��بب تغییر رفتار 

این کشور خواهد شد؟

تحريم ها علیه اقتصاد ايران 
تحریم های آمریکا علیه ایران وضعیت بسیار 
پیچیده  ای دارد. قبل از سال 2015 تحریم های 
جهان��ی علیه ای��ن کش��ور، فش��ارهای بزرگ 
ب��ر اقتص��اد آن وارد کرد و برخ��ی تحلیلگران 
معتقدند همین فشارها بود که به آغاز مذاکرات 
هسته ای و امضای پیمان هسته ای سال 2015 
منجر ش��د. اما ترامپ معتقد اس��ت این پیمان 
بدتری��ن پیم��ان تاریخ آمریکاس��ت و او زمینه 
خ��روج آمریکا از این پیمان را فراهم کرد. نکته 
مهم دیگر پایبندی ایران به این پیمان و تمایل 
اعضای امضاکننده به حفظ پیمان یادشده است 
که کار را برای ترامپ در اعمال فش��ار بر ایران 

بسیار دشوار کرده است.
در واقع اس��تفاده مکرر آمریکا از تحریم های 
اقتصادی برای رس��یدن به اهداف گوناگون در 
نهایت به کاهش تأثیر این ابزار و تقویت رقبای 
آمری��کا منجر می ش��ود. دور جدید تحریم های 
آمریکا علی��ه ایران هنوز اثرات بزرگ بر اقتصاد 
این کش��ور به جای نگذاش��ته، اما تحریم های 
قبلی فش��ارهای بزرگ��ی به مردم ای��ران وارد 
کرده اس��ت. ت��داوم پایبندی ای��ران به پیمان 
هس��ته ای س��ال 2015 به رغم خروج آمریکا از 
آن و فش��ارهایی که بر اقتصاد ایران وارد ش��ده 
نشان می دهد اثر تحریم های قبلی بسیار بزرگ 
بوده ودر حال حاضر ایران نیز قصد ندارد به آن 
دوران س��خت بازگردد. سلطه دلار بر مبادلات 
مالی جهان و ارتباطات گسترده تجاری آمریکا 
با دیگر کش��ورها سبب ش��ده تصمیم های این 
کش��ور بر دیگر کش��ورها اثرات بزرگی داش��ته 
باش��د. تولید ناخالص داخلی آمریکا یک چهارم 
تولید ناخالص داخلی جهان اس��ت و از هر 10 
تراکن��ش در بازاره��ای ارز جه��ان، دلار در 9 

تراکنش نقش دارد. 
همچنی��ن ح��دود 60 درصد ذخای��ر ارزی 
جه��ان به دلار اس��ت. به این ترتیب سیس��تم 
سوئیفت اهمیت بسیار بالایی در تجارت جهانی 
دارد. اما آیا در آینده تأثیر این عوامل به همین 
شکل باقی خواهد ماند؟ پاسخ منفی است، زیرا 

از تأثیر تحریم ها کاسته خواهد شد.
 فش��ار آمریکا بر دیگر کشورها برای رعایت 
تحریم ها علیه ایران و بسیاری دیگر از کشورها 
ک��ه مورد تحریم ق��رار گرفته اند، ب��ه تدریج به 
مقاوم��ت آنه��ا در برابر خواس��ت آمریکا منجر 
می ش��ود. زیرا این گونه تحریم ها اغلب به زیان 
دیگر کشورهاس��ت.ایران توانسته بین آمریکا و 

هم پیمان های قدیمی این کش��ور فاصله ایجاد 
کن��د و اکن��ون کش��ورهای اروپایی ب��ه دنبال 
ایجاد س��ازوکار ویژه ثبت مب��ادلات مالی برای 
جایگزینی س��وئیفت هس��تند. از س��وی دیگر 
روس��یه، هن��د و برخ��ی کش��ورهای دیگر به 
دنبال اس��تفاده از ارزهای ملی به جای دلار در 
مبادلات اقتصادی هستند. اگر چه این اقدامات 
قدم ه��ای اولیه ی��ک تحول فراگیر محس��وب 
می ش��وند، اما شروع این برنامه ها نشان می دهد 
ابزارهایی نظی��ر تحریم و تعرفه در آینده اثرات 
بسیار کمتری خواهد داشت؛ به ویژه اگر آمریکا 
بر مبنای یکجانبه گرایی بخواهد خواس��ت خود 
را که با خواس��ت جامعه جهانی سازگار نیست 
به جهان تحمیل کند. از س��وی دیگر هنگامی 
ک��ه آمریکا ب��دون هماهنگی با دیگر کش��ورها 
تحریم هایی را علیه کش��وری اعم��ال می کند، 
لطماتی به بازارهای مالی و تجارت جهانی وارد 
می شود و این امر بر مقاومت ها در برابر خواست 

آمریکا می افزاید.

نقش کلیدی روسیه در تحريم ها 
ویژگی اصلی سیاس��ت تحریمی آمریکا علیه 
ای��ران ماهیت یکجانبه بودن آن اس��ت. این بار 
واش��نگتن بدون حمای��ت و همراه��ی جامعه 
جهانی در حال اعمال فش��ار بر ایران اس��ت. با 
آنکه چنین رویکردی برای آمریکا ریسک هایی 
در ب��ر دارد، اما اقدامات یکجانب��ه آمریکا علیه 
ایران لطماتی به اقتصاد این کش��ور وارد کرده 
اس��ت. البته عوامل مختل��ف می تواند موفقیت 
آمی��ز بودن تحریم ها را به خطر اندازد و یکی از 

آنها روسیه است.
 بای��د توجه کرد که در دور جدید تحریم ها، 
نقش روسیه بسیار پررنگ بوده است و می تواند 
اثرات این تحریم ها را خنثی کند. روسیه، هم از 
تحریم های آمریکا علیه ایران سود می برد و هم 
ابزارها و انگیزه لازم را برای کمک به ایران برای 

از سر گذراندن تحریم های آمریکا دارد.
 از قبل کارشناس��ان به درستی گفته اند که 
تحریم های جدید آمریکا علیه ایران از دو جهت 
به سود روسیه است. از یکسو مسکو قادر و مایل 
به تصاحب س��هم ای��ران در ب��ازار جهانی نفت 
است. در اینجا مس��کو خود را یکی از برندگان  
سیاس��ت خارجی آمریکا  ع��لاوه بر جنبه های 
اقتصادی آن می بیند. واردکنندگان بزرگ نفت 
از ای��ران یعنی چین، ژاپن، کره جنوبی، ترکیه، 
ایتالیا و فرانس��ه برای سیاس��ت خارجی روسیه 
مهم هس��تند. هنگامی که این کش��ورها مقدار 
بیش��تری نفت از روسیه بخرند، روابط دو طرف 
در حوزه ه��ای متنوع تر گس��ترش پیدا خواهد 

کرد.

از سوی دیگر، تجارت با روسیه می تواند یکی 
از کاراترین ابزارهای کاهش فشار تحریم ها علیه 
ایران باش��د زیرا ایران می تواند مقادیر بیشتری 
کالا از روسیه بخرد و سرمایه گذاری بیشتری از 
س��وی روس��یه در ایران انجام شود. معنای این 
همکاری فراتر از روابط روس��یه و ایران اس��ت. 
در واقع روس��یه به آمریکا نش��ان می دهد قادر 
اس��ت به دیگر کش��ورها در مقابله با واشنگتن 
کمک کند. مقامات کاخ سفید معتقدند پیروزی 
تحریم ها حاصل این واقعیت است که شرکت ها 
بی��ن ایران و آمریکا بدون تردید آمریکا را برای 
مبادلات تجاری و اقتص��ادی انتخاب می کنند. 
در واقع ش��رکت های بزرگ با روابط گس��ترده 
تجاری و مالی ب��ا آمریکا ترجیح می دهند، این 

روابط ادامه یابد و مورد مجازات قرار نگیرند. 
آنه��ا با آنکه ممکن اس��ت از خ��روج آمریکا 
از پیمان هس��ته ای ای��ران راضی نباش��ند و با 
سیاس��ت های یکجانبه گرایان��ه آمریکا مخالف 
باش��ند. اما انگیزه های کاف��ی برای قطع ارتباط 

با ایران را دارند.
 اما روس��یه در جایگاه کام��لا متفاوتی قرار 
گرفته اس��ت. تمام��ی تحریم ه��ای آمریکا که 
می توانست علیه روسیه اعمال شود، بدون آنکه 
لطمه ای ب��ه اقتصاد جهان وارد ش��ود از پیش 
اعمال شده اس��ت. همچنین روابط تجاری بین 
روسیه و آمریکا محدود تر از آن است که روسیه 
نگران از بین رفتن آن باشد. تعاملات اقتصادی 
گس��ترده بین تهران و مس��کو یک آزمون برای 
ایده ها درباره نحوه مقابله با فشارهای اقتصادی 
آمریکاس��ت. دیگر کشورها با دقت روند امور را 
زی��ر نظر دارند و برخی از آنها ممکن اس��ت در 
آینده تحت فش��ارهای آمریکا ق��رار گیرند. اگر 
چنین ش��ود الگوی شراکت بین روسیه و ایران 
برای کاهش فش��ارهای آمریکا، برای این دسته 

از کشورها نیز کارایی پیدا خواهد کرد.

پیوستن ضلع سوم
از س��وی دیگر چین نیز به عنوان ضلع سوم، 
در ب��ازی تحریم ها، می تواند نق��ش مهمی ایفا 
کند. در ه��ر حال اگر چین یا دیگر کش��ورها، 
به شراکت سیاس��ی و اقتصادی ایران و روسیه 
بپیوندن��د و ب��ه تهران کم��ک کنند از فش��ار 
تحریم ه��ا رها ش��ود ش��اهد ش��کل گیری یک 
سیس��تم بین المللی برای دفاع جمعی در برابر 

تحریم های آمریکا خواهیم بود.
 ای��ن سیس��تم ممکن اس��ت کم��ی خوش 
بینانه باشد، اما به ش��کل اجتناب ناپذیر روابط 

بین المللی مدرن را به چالش می کشد.
 ای��ن واقعی��ت ک��ه روس��یه می توان��د اثر 
تحریم ه��ای آمریکا را ب��ه میزانی قابل ملاحظه 



کم کند، موجب نگرانی ش��دید تصمیم گیران 
در واشنگتن است. به ویژه هنگامی که آمریکا با 
کشورهایی که هم پیمان های آن هستند دچار 
تن��ش می ش��ود، توانایی های روس��یه اهمیت 
بالات��ری پیدا می کند. برق��راری روابط عمیق 
بین آمریکا و فرانس��ه، ترکیه، عربستان و... از 
یکس��و می تواند حتی بدون همکاری روس��یه 
زمین��ه تأثیرگذاری تحریم ه��ای آمریکا علیه 
ای��ران را فراهم کند اما اکن��ون روابط آمریکا 
با این کشورها چندان مس��تحکم نیست. اگر 
آمریکا بخواهد خ��ارج از چارچوب چندجانبه 
گرایی عم��ل کند، ب��ه همکاری تع��دادی از 

کشورهای قدرتمند نیاز دارد. 
ب��ه وی��ژه در م��ورد ای��ران، آمری��کا ب��ا 
امضاکنن��دگان پیمان هس��ته ای و تعدادی از 
همس��ایگان این کشور دچار تنش است و این 
وضعیت برای روس��یه فرصتی بس��یار مناسب 
محسوب می شود. تنها با گذشت زمان مشخص 
خواهد شد آیا روسیه و چین از شرایط کنونی 
حداکثر استفاده را خواهد برد یا نه؟ اما در هر 
گونه پیش بینی درباره آینده تحریم های ایران، 
بای��د به نقش منحصر به فرد روس��یه و چین 
توجه ویژه کرد. آمریکا می تواند بر سر موضوع 
ایران با این دو کش��ور تعامل کند، اما با توجه 
به آنچه در سال های اخیر بین آمریکا با چین 
و روس��یه رخ داده و دیدگاه ه��ای منفی مردم 
و سیاس��تمداران آمریکا درباره این دو کشور، 
چنین تعاملی بعید است. از سوی دیگر، تداوم 
تحریم های ایران و فش��ارهای آمریکا بر دیگر 
کش��ورها برای رعایت این تحریم ها که مسلما 
به زیان آن کشورهاس��ت سبب می شود چین، 
روسیه و دیگر کشورها از دلار فاصله بگیرند و 
سلطه این ارز بر معاملات و بازارهای جهان به 

میزان قابل ملاحظه کاهش خواهد یافت.
 تلاش هایی برای جایگزین کردن سیس��تم 
س��وئیفت و اس��تفاده از ارزه��ای مل��ی برای 
مبادلات تجاری بین کشورها آغاز شده است. 
این یک ریس��ک بزرگ برای آمریکاست. البته 
وضعیت چین با روس��یه بسیار متفاوت است. 
این کشور برای ایس��تادگی در برابر فشارهای 
آمری��کا در ح��وزه رعایت تحریم ه��ای ایران 
با مش��کلاتی مواج��ه خواهد ش��د. زیرا حجم 
مب��ادلات تجاری و اقتصادی دو طرف بس��یار 
بالاست و از پیش آمریکا تعرفه هایی بر کالای 

صادراتی چین اعمال کرده است. 
تنش ه��ای تجاری بین چی��ن و آمریکا در 
حال افزایش اس��ت و آمریکا می تواند در ازای 
کاهش سختگیری در زمینه رویه های تجاری 
 چی��ن، از این کش��ور بخواهد بر ایران فش��ار 

وارد کند.

 سال97 سال متفاوتی را به لحاظ تأثیر تحریم ها رقم زد، مشکلات کوچک و بزرگ ناشی از فشار 
تحریم ها در این سال با چند برابر شدن نرخ ارز  همراه شد و یکی از سخت ترین سال ها را پیش 
روی اقتصاد کش��ور گذاش��ت.علاوه بر مصرف کنندگان که در عرض تنها چند ماه، با قیمت های 
نجوم��ی محصولات مختلف و مایحتاج زندگی مواجه ش��دند، تولیدکنندگان و صنعتگران هم از 
تأثیرات منفی فش��ارهای وارده در امان نماندند.در این س��ال با گذشت هر روز بار تولید بر دوش 
تولیدکننده بیش از پیش سنگین می شد.در این شرایط سخت که چون طوفانی به یک باره نازل 
شد و ثبات اقتصادی کشور را بر هم زد، بسیاری از صنایع و کارخانجات تولیدی به خود لرزیدند 
و تاب ایس��تادگی در برابر آن را با وجود مش��کلاتی که هر لحظه از راه می رسید و به نظر تمامی 

نداشت، از دست دادند.
پس از گذش��ت سال 97 با شروع س��ال جاری اندکی از دغدغه های اقتصاد کشور کاسته شد. 
تحریم ها و نوس��انات نرخ ارز نه تنها با فلج کردن دس��ت تولید و از پا انداختن تولیدکننده همراه 
بود، بلکه صادرات را نیز گریبان گیر بس��یاری از مش��کلات کرد.محدود شدن صادرات به معنی از 
دس��ت دادن بازاری است که یک صنعتگر س��ال ها وقت و انرژی خود را برای به دست آوردن آن 
صرف کرده است.تحریم ها قدرت مانور فعالان اقتصادی را در بازار رقابت جهانی از آن ها گرفته اند 
اما با این حال فعالان بخش خصوصی و صنعتگران داخلی با راهکارهایی توانستند تا حد بسیاری 

این فشارها را خنثی کنند و محصولاتشان را به بازارهای جهانی عرضه کنند.
یکی از عوامل مهمی که در کنار محدود ش��دن و س��خت ش��دن صادرات باعث مش��کلات به 
وجود آمده در صنایع و تولیدات مختلف شده را می توان ، صعب العبور بودن راه    واردات بسیاری 
از محصولات موردنیاز  این صنایع به کش��ور دانس��ت. این موضوع باعث ش��ده تأمین مواد اولیه 
در صنایع مختلف با مش��کلات فراوان همراه ش��ود و در بس��یاری از موارد غیرممکن باش��د. در 
مقایسه سال گذشته با سال 98می توان گفت، امسال با به ثبات رسیدن شرایط، تا حدودی میزان 
آش��فتگی های اقتصادی و تولید کم شده اس��ت. در حال حاضر نرخ ارز تا حدودی تثبیت شده و 
این ثبات نسبتی توانسته تا حدی  در تصمیمات و برنامه ریزی های تولیدکنندگان کشور تأثیرگذار 
باش��د.تأمین مواد اولیه یکی از مهم ترین مشکلاتی است که تولید داخل در شرایط تحریم  با آن 
مواجه اس��ت. مش��کلات تأمین مواد اولیه در زنجیره ی تولید باعث شده حلقه اتصالی این زنجیره 

گریبانگیر تک تک حلقه ها شده و تمامی مراحل تولید را متاثر کند. 

ها  تحریم 
بی اثر می شود؟

منصور پوريان
فعال اقتصادی
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  به عنوان  اولین پرسش ، منظور از تحريم اقتصادی چیست؟ 
تحريم کنندگان به دنبال چه هدفی هستند؟  

تحریم اقتصادي را به دس��تکاري هوش��مندانه در روابط تج��اری، مالی و 
همکاري ه��اي اقتصادي عادی دو یا چند کش��ور با هدف محروم س��اختن از 
مواهب ارتباطات اقتصادی تعبیر می کنند که در اثر آن کشور تحریم شونده، 
مجبور به پذیرش اهداف سیاس��ي و امنیتی طرف مقابل شود. در واقع تحریم 
اقتصادي این امکان را فراهم مي آورد که کشور یا کشورهایي، مقاصد سیاسي 
خود را نس��بت به کشور هدف تحمیل کنند. سازوکار هم به گونه ای است که 
هزینه ناش��ی از اعمال تحریم اقتصادی علیه کشور تحریم شونده به مراتب از 
هزینه پذیرش خواس��ته یا خواسته های تحریم کنندگان بیشتر باشد تا کشور 
تحریم شونده به صورت منطقی مجبور به پذیرش شرایط تحریم کنندگان شود. 
تحریم هاي اقتصادي مصدا ق هاي گوناگونی دارد و شامل وضع تعرفه ها، ایجاد 
موانع تجاري، محدودیت و یا س��همیه بندي واردات و یا صادرات است.کشور 
ایالات متحده در این حوزه ید طولایی دارد و  از 11 سپتامبر 2001 ، استفاده 
از ابزار تحریم های هوش��مند اقتصادی به رویه ای جاری در مناسباتش تبدیل 
شد. سیاستگذاران این کشور معتقدند تحریم های اقتصادی می تواند به گزینه ای 
برای پاسخگویی به چالش های مهم ژئوپلیتیکی مانند تروریسم و درگیری های 
منطقه ای  و..... تبدیل ش��ود. آنها از این روش به عنوان ابزاری موثر در واکنش 
غرب به برنامه هسته ای کره شمالی و مناقشه و مداخله روسیه در اوکراین نام 
می برند. به جز ایالات متحده، سایر دولت ها و نهادهای بین المللی مانند سازمان 
ملل متحد و اتحادیه اروپا  نیز از ابزار مذکور برای پیش��برد طیف وس��یعی از 
اهداف سیاست خارجی، از جمله مبارزه با تروریسم، مواد مخدر، منع گسترش 
س��لاح های هسته ای ، دموکراسی و ترویج حقوق بشر، حل و فصل مناقشه و 

امنیت سایبری استفاده می شود.

  تحريم ابزار جايگزين جنگ محسوب می شود؟
در خص��وص جایگزینی ابزار تحریم اقتصادی بجای جنگ، به راحتی نمی 
توان اظهار نظر کرد و هر پاسخی، در مقابل خود، مثال های نقض فراوانی دارد. 
برای مث��ال تحریم اقتصادی عراق با هدف ضعیف ش��دن و حمله نظامی در 
سال های آتی صورت گرفت. از این رو شواهد تجربی، جایگزینی تحریم اقتصادی 

بجای جنگ را حداقل به صورت کامل تایید نمی کند، اما اگر تحریم کنندگان 
بتوانند اهداف خود را از طریق تحریم محقق سازند، شاید تمایل کمتری برای 

رفتن به سمت جنگ داشته باشند. 

 ساختار سیاست تحريمی علیه ايران چطور بوده است. 
در وزارت خزانه داری آمریکا، گروهی با تخصص های مختلف در حوزه های 
علوم اقتصادی، علوم سیاس��ی، بیمه و بانک، نظامی، انرژی گرد هم آمده اند و 
با طراحی یک بس��ته سیاستی یکپارچه، تحریم های ثانویه را علیه ایران کلید 
زده اند. هسته اصلی این سیاست ها، فعالیت های اقتصادی با محوریت جلوگیری 
از دس��تیابی ایران به درآمدهای حاصل از فروش نفت اس��ت و در این راس��تا 
هرگونه فعالیت اقتصادی که منجر به داد و س��تد بین ایران با س��ایر کشورها 
باشد، مورد رصد و پایش قرار گرفته شده و در صورت روشن شدن انجام معامله، 
ش��رکت یا دولت متبوع، از فعالیت در ب��ازار آمریکا منع یا موظف به پرداخت 
جرایم سنگینی می شود. ایالات متحده برای پیشبرد این هدف، از خرید سهام 
کمپانی های بزرگ و اخذ کرسی های مدیریتی در ارکان آنان نیز ابایی نداشته و 
از این طریق اقدام به اعمال سیاست عدم فعالیت اقتصادی با ایران کرده است. 
اقدامات حوزه سیاست، نظامی گری، حوزه رسانه و.... در سازگاری کامل با این 
سیاس��ت قرار دارد و مجموعه اقداماتی که کشورهای مختلف از جمله ژاپن، 
فرانسه، عراق و... جهت میانجی گری بین  ایران و ایالات متحده انجام شده، قادر 

به  عوض کردن این سیاست نبوده است.
  

  ماک موفقیت يا شکست يک تحريم اقتصادی چیست؟ 
به طور کلی  اقتصاددانان و سیاستمداران دارای یک نظر واحد و یا نزدیک 
بهم در این خصوص نیستند. مصادیقی هم که هریک بیان می کنند با هم تفاوت 
زیادی دارد برای مثال این روزها به دلیل تهیه سامانه های دفاع موشکی اس- 
چهارصد شاهد زمزمه هایی از تحریم ترکیه توسط آمریکا هستیم. دونالد ترامپ 
در صفحه توئیتر خود نوش��ته است: »همانطور که قبلاً قویاً اعلام کرده ام – و 
تنها برای تاکید بیشتر می گویم – اگر ترکیه کاری انجام دهد که من با هوش 
سرشار و غیرقابل قیاس خودم آن را خارج از حد و مرز تعیین شده ارزیابی کنم، 
کل اقتصاد ترکیه را تخریب و نابود می کنم. )قبلا هم این کار را انجام داده ام(!«. 

تحريم های اقتصادی، يکی از ابزارهای مهم در قرن بیس�ت 
و يکم محس�وب می ش�ود که دو وجه متف�اوت دارد، از نظر 
بس�یاری تحريم ها به عنوان اب�زاری برای کنترل رفتارهای کش�ورها 
محسوب می شود و جايگزين جنگ های فرسايشی شده است. از سوی 
ديگر، برخی نیز معتقدند اين تحريم ها در کل اثرات مخربی بر اقتصاد 
کش�ورهای هدف خواهد داشت. محمدرضا اکبری جور، اقتصاددان در 
گفت وگو با ماهنامه بازار و س�رمايه به بررسی اين تحريم ها پرداخته و 

راهکار اقتصاد ايران در شرايط تحريم ها را بررسی کرده است.  

  
محمدرضا اکبری جور با نگاهی به چشم اندازاقتصاد ایران   

لزوم  وجود در سایه تحریم ها  تاکید کرد:
برنامه راهبردی مشخص

مجید حیدری
خبرنگار
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طبیعی است هیچ برنامه تحریمی احتمالی آمریکا، هرگز قادر به انجام چنین 
سیاستی نیست بنابراین نمی شود گفت چون این سیاست محقق نمی شود، 
برنامه به شکست می رسد. در عین حال اعلام این سیاست ممکن است موجب 
بازنگری در رفتار و گفتار سیاستمداران ترکیه و در فضایی بزرگ تر باعث تغییر 
روابط حتی در منطقه ش��ود. بنابراین آنچه محافل دانش��گاهی در موردش به 
اجماع نظر رسیده اند، این است که » برای بررسی میزان موفقیت یک سیاست 

تحریمی، باید به میزان تغییر رفتار و گفتار دولت مورد نظر توجه کرد.« 

 برخی معتقدند به هم ريختگی اقتصاد در سال های 91 و 97 
به دلیل تحريم ها بوده اس�ت، به نظر شما اين موضوع عامل 
اصلی بهم ريختگی اقتصاد بوده يا در واقع زمینه اين شرايط 

وجود داشته و تحريم ها اين موضوع را تشديد کرده است؟ 
بررسی های اقتصادی در حوزه تحریم نشان می دهد، تأثیر اعمال تحریم های 
اقتصادی آنقدری نیست که موجب بهم ریختگی اقتصاد یک کشور شود حتی 
بر اس��اس نتایج این بررسی ها برخی از اقتصاددانان با جدیت از  عدم استفاده 
حربه اقتصادی در حوزه علوم سیاسی تاکید داشتند اما چنانچه اقتصاد آمادگی 
بروز بحران را داش��ته باشد، این مس��ئله موجب بروز مشکلات مختلف برای 
اقتصاد می ش��ود. به طور مشخص برای س��ال 1397، شوک حاصل در اقتصاد 
ای��ران را نمی توان به خروج ایالات متحده از برج��ام ربط داد. اقتصاد ایران در 
سال های قبل از آن، دچار سیاستگذاری های غلطی شده بود که تاکید بر ادامه 
کار، بهم ریختگی اقتصاد را به دنبال داش��ت. بد نیس��ت تنها به یک قلم آمار 
افزایش نقدینگی در اقتصاد که بانک مرکزی منتشر کرده نگاهی کنیم، 234,6 
هزار میلیارد تومان در 9 ماهه ابتدای س��ال 1397، معادل 850 میلیاردتومان 
افزایش نقدینگی در روز به مدت 9 ماه، حال هر اقتصادی را بد می کند. البته 
شوک حاصل از خروج آمریکا از برجام، حکایت دیگری است که برآورد بر این 

بود که با یک تاخیر منطقی و نه به این شدت اتفاق افتد.

 ادامه تحريم ها در اقتصاد کش�ور چه اثری خواهد داشت؟  
برخی معتقدند که اثر تحريم ها از اقتصاد کشور از بین رفته، 

شما با اين موضوع موافقید؟ 
نکته مهم در تأثیرگذاری تحریم ها، توجه به پارامتر زمان است. اثر تحریم در 
بلندمدت است که خود را بهتر نشان می دهد. آنجا که شرکت ها و تولیدکنندگان، 
مجبور به ایجاد تغییراتی متناسب با شرایط تحریم در مسیر کسب و کار خود 
می شوند. این تغییرات ممکن است تولیدکنندگان را از ناحیه اقتصادی تولید 
خود و میزان بهینه تولید دور کند. از سوی دیگر، برای حفظ و بقای تولیدشان 
مجبور باشند در مسیرهایی که مزیت نسبی برای تولید نداشته باشند، حرکت 
کنند؛ در نتیجه س��اختار تولید را در بلندمدت تحت تأثیر قرار خواهد داد. در 
اینجا نقش دولت از اهمیت فوق العاده ای برخودار است چراکه در صورت وجود 
برنامه مشخص، می تواند اقدامات خوبی جهت کاستن از مشکلات انجام دهند. 
در خص��وص از بین رفتن اث��رات تحریم در دوره جدید، به نظرم تنها می توان 
گفت، مش��کلات مربوط به شوک س��ال 1397، تا حدی مرتفع شده است و 
آن هم به دلیل کنترل و نظارتی که در کشور  به راه افتاد و جلوی سوء استفاده 

مترصدان این فضا گرفته شد. 

 مهمترين پرس�ش اين است که در اين شرايط سیاستگذار 
بايد به دنبال چه راهکاری برای حل مشکل تحريم ها باشد؟ 

باید به اقتصاد توجه ویژه ش��ود. برگ برنده دولت توجه به اقتصاد اس��ت. 
متاسفانه دولت با وجود اینکه در حوزه سیاست و دیپلماسی گام های ارزنده ای 
برداشته اس��ت اما به نظر نمی رسد تمایل ویژه ای به نگریستن به این مسئله 
از ای��ن دریچ��ه دارد. امروز روز حضور اقتصاددانان در دولت اس��ت و باید این 
حض��ور با دعوت ویژه از این گروه متخصصان از طرف دولت انجام ش��ود. باید 

به صورت متمرکز به مسئله تحریم پرداخت. هسته اصلی اقدامات دولت باید 
اقتصاد باشد و منظور از اقتصاد، معیشت نیست بلکه فراهم آوردن چتر حمایتی 
برای اقتصاد کشور است. همه فعالیت های دیگر باید پشتیبان این حوزه باشند و 
کلیه اقدامات باید سازگار با اقتصاد انجام شود. از این رو ایجاد یک مرکزیت برای 
مقابله با تحریم ها ضروری به نظر می رسد. این ستاد باید زیرنظر دولت فعالیت 
کند و برنامه جامعی با سناریوهای مختلف مبتنی بر شرایط محتمل طراحی 
و عملیات پایش و رصد فعالیت ها با جدیت دنبال شود. طبیعی است هرگونه 
تغییر در شرایط باعث انجام تغییراتی در برنامه جامع خواهد شد. نباید فراموش 
کرد که وس��عت خاک، تنوع آب و هوا، نیروی جوان، جمعیت فراوان، منابع و 
ذخایر عظیم خدادادی چنانچه با یک مدیریت منطقی توام شود، پیش روی هر 
نیروی قاهری خواهد ایستاد. در این مسیر، اهمیت دادن به بخش خصوصی و 
تسهیل فعالیت های آن راهگشاست. بازنگری بر روی قوانین، توزیع عادلانه تر 
امکانات، اهتمام به افزایش بهره وری در بخش دولت، توجه به جوانان کشور در 

حوزه های مدیریتی نیازمند هیچگونه هزینه ای نیست. 

  آيا بحث اس�تفاده از پیمان های پول�ی منطقه ای در بحث 
تحريم های ملی می تواند اثرگذار باشد؟ 

ش��اید روی کاغذ، نتوان به این پیمان ها توجه ویژه ای کرد اما باید س��وال 
کرد، سهم ارزهای منطقه ای در دنیا چقدر است که بتواند مورد ملاک کار قرار 
گیرد؟ از سوی دیگر سهم تولیدات و کالاهای مورد نیاز ایران در این کشورها 
به چه میزان اس��ت که بتوان بر روی آن حساب جداگانه ای باز کرد؟ فراموش 
نکنیم، اقتصاد کشورهای منطقه نیز دچار تلاطم هایی هستند که نمی توانند به 
عنوان یک تکیه گاه مورد استفاده قرار گیرند. کافی است به آمارهای اقتصادی 
در مراجع قابل اطمینان، مراجعه کرد و وضعیت برابری ارزهای هریک را با ارز 
مرجع این روزهای دنیا مقایس��ه کرد. آنگاه مش��خص می شود خود این ارزها 
حال و احوال مناس��بی را تجربه نمی کنن��د. در همین حال وضعیت نیازهای 
کشورمان نیز از طریق این کشورها به راحتی قابل تأمین نیست. اما شاید بتوان 
ظرفیت هایی ایجاد کرد که براس��اس آن، معادلات این مسئله تغییر کند. این 
ظرفیت ها نیاز به وجود تیم های کارشناسی در حوزه اقتصاد و پیگیری مداوم از 
طریق دولت ها دارند، بنابراین با شرایطی که به اقتصاد توجه ویژه نمی شود، به 

نظر دل بستن به این موضوع چندان جای تاملی ندارد.  

  کلید اصلی مقابله با تحريم های ايران چیست؟ 
آن چیزی که از رفتار دولت مش��اهده ش��ده، تلاش های گسترده در حوزه 
سیاست و دیپلماسی فعال است. دولت امیدوار است که در بسته شده را با کلید 
دیپلماس��ی باز کند اما تردید نباید کرد که آنان توجه خاصی بر روی عملکرد 
اقتصادی این روزهای ما دارند و برگ برنده خود را در حفظ این شرایط و طولانی 
شدن زمان می بینند. از این رو دولت باید به صورت متمرکز، با محوریت اقتصاد، 
شرایط را اداره کند. به عبارت دیگر، پیروزی نهایی در این جنگ اقتصادی، در 
میدان دیپلماسی، یا نظامی یا رسانه ای یا ... اتفاق نمی افتد بلکه همه  نگاه ها 
معطوف به شاخص های اقتصادی هستند. چنانچه دولت توجه ویژه و نه به صورت 
دخالت از نوع جاری و ساری آن در این روزها به اقتصاد کند، امید گذر از این 
شرایط زیاد است. یادمان باشد که فشارهای اقتصادی این روزها می تواند موجب 
بالا بردن بهره وری در بنگاه های اقتصادی شود چراکه برای استفاده از امکانات 
محدود و رفع تنگناها، به راحتی می توان با بازنگری در فرآیندها، اتفاقات مهمی 
را رقم زد. اما برای انجام این مهم لازم است دولت از دانش و توان اندیشه ورزان 
این حوزه استفاده مناسب کند.  از سوی دیگر تاریخ نشان داده است هرگز برنده 
مطلق در جهان وجود نخواهد داش��ت. قطعاً دولت فعلی آمریکا، قادر نخواهد 
 بود به زورگویی هایش در قبال دنیا ادامه دهد، از این رو تنها گذش��ت زمان او 
و دوستان یهودیش را به عقب خواهد راند اما تا طی شدن آن زمان، هنر دولت  

آن  است که با اقدامات منطقی و عملیاتی و خالی از شعار حرکت کند. 



یک��ی از مهم ترین موضوعاتی ک��ه در زمان تحریم ها باید 
م��ورد توجه و تاکید سیاس��تگذاران قرار گی��رد، چینش برنامه های 

هماهن��گ مقابله با تحریم هاس��ت. اصولا تحریم ها به دنبال آس��یب زدن 
به اقتصاد هر کش��ور اس��ت و اقتصادی که تاب آوری بالایی ندارد، به راحتی 
بر اثر تحریم ها آس��یب می بیند. در ماه های اخی��ر برنامه های مختلفی برای 
مقابله با تحریم ها اعمال شده است. در میان این برنامه ها و گزارش ها، مرکز 
پژوهش های مجلس به عنوان بازوی پژوهش��ی نهاد قانون گذاری در کش��ور 

جزییاتی از برنامه ضد تحریمی ایران را منتشر کرده است.
 این برنامه به عنوان برنامه اجرایی دولت و مجلس تبدیل نش��ده و دولت 
به دنبال تدوین برنامه 12 محوری اس��ت که جزییات آن منتشر نشده است 
ای��ن متن، بخش��ی از برنامه فعالانه ضد تحریم اس��ت که ش��امل اقدامات و 
برنامه هایی بوده و باید در بازه زمانی 90 تا 120 اجرا ش��ود. در این گزارش 
به س��ه محور مهم بس��ته ضد تحریمی می پردازیم ک��ه می تواند مورد توجه 

سیاستگذاران قرار گیرد. 
باید توجه کرد که بسیاری از گزارش های دقیق در شرایط تحریم ها وجود 
دارد که سیاستمداران می توانند از این منابع استفاده کنند. با توجه به سابقه 
تحریم ها در سال های قبل، مهارت مقابله با تحریم ها در اقتصاد ایران بیشتر 

از گذشته شده است. 

ضرورت کنترل جريان نقدينگی
رش��د بالای نقدینگی، یک��ی از چالش های اقتصاد کش��ور طی یک دهه 
اخیر بوده اس��ت و بدون تحریم ها نیز این موضوع بر اقتصاد کشور اثر منفی 
خواهد گذاشت. در گزارش مرکز پژوهش های مجلس، برخی اقدامات تشریح 
 ش��ده که نخس��تین آن مدیریت جری��ان نقدینگی و جلوگی��ری از حملات 

سفته بازانه است. 
در این گزارش عنوان شده: » نقدینگی کشور به حدود 2000 هزار میلیارد 
تومان رسیده است که بالغ بر 87 درصد از آن به دلیل نرخ بهره حقیقی بالا 
در سپرده های سرمایه گذاری انباشت شده است و اثری روی تقاضا ندارد. در 
صورتی که تنها 7 درصد از این س��پرده ها به سپرده های جاری تبدیل شود، 
حجم پول 50 درصد افزایش خواهد یافت و تورم رش��د چش��مگیری خواهد 
داش��ت و این مسیر تش��دید خواهد شد.« البته مبنای این محاسبات در این 

گزارش روشن نشده است. 
از سوی دیگر در این گزارش عنوان شده که به واسطه حجم اعسار بانک ها 
س��هامداران منابع نداشته و خطر کژمنشی بانک های خصوصی و دست زدن 
به قمار و سفته بازی از محل خلق پول و پذیرش ریسک های بالا و هجوم به 

بازارهای مختلف برای کسب سود وجود دارد. 
در این خصوص پیش��نهاد ش��ده که از ورود بانک ها به برخی از بازارهای 
حس��اب جلوگیری ش��ود، اتصال اطلاعاتی به سامانه مالیاتی برای جلوگیری 
از حملات س��فته بازانه به بازاره��ای دارایی صورت گیرد و آیین نامه نظارت 
بر گردش وجوه قابل توجه در حساب های بانکی توسط بانک مرکزی تدوین 

و تصویب شود.

مديريت بهینه ذخاير ارزی 
گام دوم در بخش نخس��ت، مدیریت بهینه ذخایر ارزی کشور عنوان شده 
است. بر این اساس، با توجه به حجم ذخایر ارزی 110 میلیارد دلاری کشور، 
ای��ن تهدید وجود دارد که با تش��دید تحریم ها منابع ب��ه بهانه های مختلف 

مصادره یا مسدود شود. 
در نتیجه پیش��نهاد ش��ده که قرارداده��ای فاینانس خارج��ی با ضرایب 
اهرمی بالا مبتنی بر مانده منابع ارزی کش��ور ی��ا قراردادهای خرید خدمت 
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 تحریــمبسته مقابله  بابا چه ابزاری می توان به جنگ تحریم ها رفت؟ 
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در حوزه های زیرس��اختی منعقد و بخش��ی از مانده ذخایر ارزی کشور به 
ارزهای مجازی تبدیل ش��ود. البته در این گزارش درخصوص ریسک های 
موجود برای تبدیل ذخایر ارزی به ارزهای مجازی و چگونگی این تبدیل 
به موضوعی اش��اره نشده است. در بخش بعدی نیز پیشنهاد شده تسهیل 
انتق��ال وجوه در فضای بین المللی به این ش��کل ص��ورت گیرد که منابع 
ارزی کشور حاصل از صادرات نفتی، در تعداد معدودی بانک سپرده شده 
که این بانک ها کمترین ارتباط را با بانک های کش��ور خود داش��ته باشند، 
اگرچه این منابع بلوکه نیست، اما استفاده از آن نیز ساده نخواهد بود. در 
گام بعدی نیز پیش��نهاد شده که با بهره گیری از پیمان های پولی دوجانبه 
با کشورهای تجاری ایران، ارزهای دلار و یورو، به میزان حدود 60 درصد 

کاهش یابد. 
درباره انعق��اد پیمان پولی دوجانبه با کش��ورهای عمده طرف تجاری 
ایران )چین و روسیه( و اجرایی کردن تفاهم نامه های امضا شده درخصوص 
پیمان ه��ای پول��ی دوجانبه با برخی کش��ورها )ترکیه و پاکس��تان( نیز 
پیش��نهادهایی مطرح شده است. پیش��نهاد دیگر درخصوص سوئیفت 
و ام��کان رهگی��ری انتقال وجوه در مبادلات بین المللی اس��ت. این 
گزارش معتقد اس��ت، س��وئیفت در قالب برنامه رهگیری تأمین 
مال��ی تروریس��م )TFTP( اطلاعات تراکنش ه��ای بانک های 
ایران��ی را در اختیار وزارت خزان��ه داری آمریکا قرار می دهد 
و آنها می توانند به س��ادگی بانک ه��ا و تجار طرف مقابل 
بانک ه��ا و تج��ار ایران��ی را تهدید کنن��د. چنان که در 
دوره های پیش��ین تحریم نیز عم��لا  به ابزاری برای 
شناس��ایی تراکنش ه��ای ایران و اعمال فش��ار به 
طرف ه��ای تجاری تبدیل ش��د. در این خصوص 
نیز بر رفع اش��کال و عضویت بانک های ایرانی و 
ش��عب خارجی بانک های ایرانی و انتقال کلیه 
عملیات ریالی و ارزی به س��امانه سپام تاکید 

شده است.

ارتقای سیاست های ارزی 
گزارش منتش��ر ش��ده درخصوص تغییر 
سیاست های ارزی کشور، نیز پیشنهادهایی 
ارائه کرده اس��ت. بر اس��اس ای��ن گزارش، 
سیس��تم ارزی کشور یکی از شکنندگی های 
اصلی اقتصاد اس��ت که تلاطم های شدید در 
این بازار، به س��رعت به بازارهای دیگر منتقل 

شده و اقتصاد را مختل می کند. 
در ای��ن خص��وص برخی اقدامات پیش��نهاد 
شده است. اقدام نخس��ت اولویت بندی نیازهای 
ارزی کش��ور و تأمین ارز با نرخ ترجیحی تنها برای 
کالاهای اساس��ی که امکان نظ��ارت بر قیمت نهایی 
وج��ود دارد )حداکثر 20 درص��د واردات( و تأمین ارز 
س��ایر نیازها در بازار آزاد و تحت نظارت و مدیریت بانک 

مرکزی است.
 اقدام دوم نیز ضرورت طراحی سازوکارهایی برای جلوگیری 
از بیش اظهاری و دیگراظهاری در واردات برای دریافت ارز ترجیحی 
و همچنین ممنوعیت واردات کالاهای لوکس و غیرضروری و کالاهایی 
که مش��ابه تولید داخل دارند. همچنین پیش��نهاد ش��ده که درآمد ریالی 
ناش��ی از افزایش قیمت ارز، صرف سیاس��ت های توزیعی ش��ود. پیشنهاد 

دیگر، راه اندازی بورس ارز جهت خرید و فروش نقدی )spot( و معاملات 
ابزار مش��تقه ارزی با مداخل��ه فعال بانک مرکزی به عن��وان عرضه کننده 
اصلی ارز و امکان فعالیت بانک ها و صرافی های مجاز در بورس ارز اس��ت. 
همچنین راهکار دیگر عدم عرضه اس��کناس ارز با نرخ ترجیحی توس��ط 
بانک مرکزی برای هیچ یک از مصارف ارزی و تأمین ارز در بازار آزاد تحت 

مدیریت بانک مرکزی است. 
بر این اساس، در صورت نیاز به وجوه نقدی، شماره سریال اسکناس ها 
و اطلاعات هویتی خریداران و فروش��ندگان ثبت ش��ود و وضع عوارض بر 
فروش اس��کناس به صورت تصاعدی بر اس��اس کدملی در طول هر ماه و 
وضع جایزه از محل درآمد عوارض برای فروش��ندگان اسکناس به صورت 

تصاعدی برای هر کدملی در طول هر ماه یا سال صورت گیرد.
 همچنین پیش��نهاد ش��ده که ممنوعیت ورود اسکناس ارز به کشور از 
مرزهای زمینی حذف ش��ود و انگیزه صادرکنندگان به عراق و افغانستان 

برای فروش کالا به دلار و ورود آن به بازار افزایش یابد. 
پیش��نهاد دیگر در حوزه ارزی، تقویت فعالی��ت صرافی ها و رتبه بندی 
صرافی ها بر اساس شاخص های عملکردی گذشته و ایجاد دسترسی برای 
صرافی های با رتبه بالا به منظور ایجاد رقابت برای پیروی از سیاست های 
اعمالی اس��ت. همچنین دو پیشنهاد دیگر نیز هم راستاسازی نظام تجاری 
 کش��ور ب��ا واقعیت اکوسیس��تم ارزی و توس��عه رمزارزها و ح��ذف موانع 

قانونی است.
 در بخش دیگری از این گزارش، درخصوص مدیریت بازار سکه پیشنهاد 
شده که سکه های پیش فروش شده توسط بانک مرکزی به گواهی سپرده 
س��که طلا در بازار بورس تبدیل شود و بانک مرکزی نقش فعالی در بازار 

آتی سکه داشته باشد.

ذخیره سازی کالاهای استراتژيک
در بخش کالاهای اس��تراتژیک، عنوان شده که تلاطم در بازار کالاهای 
اساس��ی و ذخایر اس��تراتژیک می تواند به فشار و تنش شدید در اقتصاد و 
اجتماع بینجامد. بر این اساس، داروهای استراتژیک و خاص برای استفاده 
حداقل 2 س��ال و کالاهای مصرفی و اس��تراتژیک ذخیره س��ازی شود. در 
بخ��ش انرژی، عنوان ش��ده که این بخش به خاطر مش��کلات س��نتی در 
حوزه تولید، توزیع، مصرف و وابس��تگی زیرساختی، شکننده و در معرض 
آسیب اس��ت. با توجه به اینکه واردات بنزین با مشکل مواجه شده است، 
پیش��نهاد شده که درخصوص سهمیه بندی بنزین با استفاده از کارت طی 
یک ماه آینده تصمیم گیری ش��ود. در بخش کسب و کار نیز پیشنهاداتی 
درخصوص حذف 30 درصد از ش��رایط مجوزهای کسب و کارهای فعلی، 
توق��ف اجرای موقت ماده 41 قان��ون تأمین اجتماعی و دریافت حق بیمه 
کارکن��ان قراردادهای ارائه خدمات اجتماعی بر اس��اس لیس��ت حقوق و 

دستمزد ارائه شده است.
 در بخ��ش تجارت نیز با توجه به قاعده گ��ذاری تراز تجاری در جریان 
اعمال فش��ار خارجی، پیشنهاد ش��ده که تعرفه وارداتی محصولات دارای 
نمونه مرغوب داخلی به تفکیک تعرفه ها بر اس��اس کش��ورهای همکار و 

غیرهمکار در شرایط تحریم تغییر کند. 
نکته مهم دیگر نیز در بخش ساختاری و تصمیم گیری کشور در زمان 
جنگ اقتصادی اس��ت. بر این اساس، پیشنهاد شده است که چابک سازی 
و توانمندس��ازی س��تاد تدابیر ویژه تحت عنوان ستاد ضد تحریم که دارای 
دبیرخان��ه قوی، وظایف و مس��ئولیت ها و اختیارات روش��ن و مورد توافق 
سران سه قوه و دستور کار و فرآیندهای تعریف شده باشد و قابلیت رصد 

و عملیات سریع داشته باشد. 
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یک��ی از دغدغه ه��ا و چالش های همیش��گی 
اقتصاده��ا ایجاد س��ازوکارهایی بوده اس��ت که 
بتواند زمینه ساز شفافیت در اقتصاد شود. یکی از 
زمینه ها، فراهم کردن محیط شفافیت اطلاعات و 
ایجاد زمینه تصمیم سازی های مبتنی بر اطلاعات 
حرفه ای در بازارهای مالی کش��ور اس��ت. چراکه 
در این صورت است که قیمت گذاری محصولات 
مالی به درس��تی صورت پذیرفته و در تخصیص 
منابع نیز بر اساس اطلاعات تخصصی و قابل اتکا 
عمل خواهد شد. در صورت فقدان این سازوکارها، 
این عمدتا قضاوت ه��ا و هیجانات خواهد بود که 
جهت تصمیم گیری ها در بازارهای مالی را به خود 
اختص��اص می دهد. از همین رو و با توجه به عدم 
دسترسی به اطلاعات حرفه ای است که سازوکار 
تأمین مالی در بازارهای مالی ضمانت محور ش��ده 
و ب��ار رخدادهای مبتنی بر مخاط��رات در آینده 
بصورت غیرمس��تقیم بر اقتصاد وارد خواهد آمد. 
چند سالی از دستور معاونت اول رئیس جمهوری 
مبن��ی بر لزوم حرکت از نظ��ام تأمین مالی بانک 
محور به نظام تأمین مالی بازارمحور می گذرد، اما 
این گذر، مس��تلزم ایجاد سازوکارها و اصلاحاتی 
در نظام تأمین مالی کش��ور در راستای دستیابی 

به این مهم است.
به نظر می رس��د یک��ی از دلایل��ی که باعث 
ش��ده در ش��رایط س��خت چند س��ال اخیر که 
کش��ور با چالش های مختلف مواج��ه بوده عدم 
دسترسی منسجم به نظام تصمیم سازی مبتنی 
بر زیرس��اخت های اطلاعاتی و تحلیلی یکپارچه 
در کش��ور باش��د. ای��ن موضوع مس��تلزم ایجاد 
سازوکارهای تجربه ش��ده جهانی در این بخش 
در ساختار تصمیم س��ازی ها در سطوح مختلف 
اقتصادی و مالی در کش��ور اس��ت. در خصوص 
نظام تأمین مالی و س��رمایه گذاری، اس��تفاده از 
پایگاه داده های حرفه ای و مس��نجم، سامانه های 
اطلاعات��ی و گزارش ده��ی حرف��ه ای، نهادهای 
تخصصی پردازش و ارزیابی حرفه ای و ریس��ک 
از آن جمله اس��ت. به عنوان  مث��ال؛ عدم تقارن 
اطلاعات موجود در بازارهای پول و اعتبار همواره 

به عن��وان یکی از عوامل مه��م و تأثیرگذار و از 
جمله چالش های مهمی محس��وب می شود که 
هم��واره بخش��ی از برنامه های بازاره��ای پول و 

سرمایه را به خود اختصاص می دهد.
 برای حل این مشکل در بازارهای پول مربوط 
به تسهیلات خرد، از سازوکار شرکت های خدمات 
اطلاعات اعتباری و س��امانه های گزارش��گری و 
امتیازده��ی اعتباری اس��تفاده می ش��ود، اما در 
خصوص تسهیلات کلان و بازارهای سرمایه این 
مهم از طریق ایجاد س��ازوکار افش��ای اطلاعات 
و راه ان��دازی صنعت رتبه بن��دی اعتباری محقق 

می شود. 
تجربه موفق بازارهای مالی دنیا در راه اندازی 
این نهادها بیانگر تأثیرات شگرف آن در تسهیل 
و تسریع در اعطای تسهیلات و اعتبارات است؛ به 
طوری که همواره به عنوان یکی از شاخص های 
بهبود فضای کسب وکار بانک جهانی برای ارزیابی 
کشورها مورد استفاده قرار می گیرد. در کشورمان 
نیز در ماده 5 قانون تس��هیل اعطای تس��هیلات 
مصوب مجلس ش��ورای اسلامس بر شکل گیری 
هفت نهاد مالی از جمله بانک اطلاعات مشتریان 
و اعتبارسنجی و رتبه بندی اعتباری تاکید شده 
اس��ت. در س��ال های اخیر اقدامات ارزشمندی 
در زمینه ارتقای س��طح ش��فافیت شرکت های 
پذیرفته ش��ده در بورس از طری��ق ارائه الزامات 
رعایت شفافیت اطلاعاتی و رتبه بندی شرکت ها 
بر اساس شفاف سازی اطلاعات صورت پذیرفته و 
نقطه عطف این حرکت را می توان، صدور مجوز 
تأسیس و فعالیت شرکت های رتبه بندی اعتباری 
و آغاز توسعه صنعت رتبه بندی اعتباری در ایران 
توسط و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار 

بیان کرد.
بسیاری از شرکت های معتبر و بزرگ به دلیل 
عدم عملیاتی شدن س��ازوکار ارزیابی ریسک در 
بازار تأمین مالی از تأمین مالی ارزان محروم بوده 
و همچنان مش��ابه شرکت های غیرمعتبر مجبور 
به تأمین مالی هایی با بهای تمام شده بالا هستند. 
این در حالی است که با گسترش فرهنگ پذیرش 

ریسک در میان سرمایه گذاران در انتخاب اوراق 
با بازده های مختلف متناس��ب با ریسک هر یک 
و از س��وی دیگر تأمین سرمایه مبتنی بر ریسک 
برای ناشران اعم ش��رکت ها، پروژه ها، بنگاه های 
اقتصادی و دولت ش��اهد توس��عه و رش��د نظام 
تأمین مالی از طریق بازارسرمایه خواهیم بود؛ به 
عبارت دیگر لازم است در خصوص نقش نهادها 
و ابزاره��ای تأمین مال��ی یک بازنگ��ری از ابعاد 
مقررات��ی، اجرایی و فرهنگ��ی صورت پذیرفته و 

زمینه ایفای نقش مناسب آن ها فراهم شود.
توسعه و رشد نظام تأمین مالی نیازمند توسعه 
و نقش آفرین��ی بهینه نهاده��ای مالی تخصصی 
همچون بانکداری سرمایه گذاری )تأمین سرمایه(، 
موسس��ات رتبه بندی اعتباری، س��ازوکار بازار، 
تنوع ابزارهای مالی متناس��ب با ذائقه ناشران و 
س��رمایه گذاران و در نهایت زیرساخت های فنی 
و فناورانه بازارس��رمایه برای جذب نقدینگی در 
بازار اس��ت. در این حالت اس��ت که بازار بدهی 
با فراهم شدن زیرس��اخت های مورد نیاز بستری 
مناس��ب ب��رای تأمین مالی می توان��د در صورت 
عملیاتی شدن قانون مشارکت عمومی خصوصی 
و با نقش آفرینی ش��رکت های تأمین سرمایه در 
پذیرش و پوش��ش واقعی ریس��ک و مؤسس��ات 
رتبه بندی اعتباری با اظهارنظر تخصصی در مورد 
آن، ضمن مدل س��ازی مالی و تدوین بسته های 
تأمین مالی و ارزیابی ریسک و رتبه بندی پروژه ها، 
زمینه تأمین مال��ی آن ها از طریق بازارس��رمایه 
فراهم ش��ود. از این رو زمان آن فرارسیده است تا 
بجای حذف کامل ریسک از طریق رکن ضامن، 
زمینه ارزیابی و اندازه گیری تخصصی و مستقل 
آن و در نتیجه اتخاذ استراتژی های سرمایه گذاری 

متناسب با ریسک فراهم شود. 
بنابراین تغییر در فرآیند و رویه ها، مشکلاتی 
را در ابت��دای راه به همراه دارد، اما موجب بهبود 
مهندسی فرهنگ اعتباری و سرمایه گذاری و در 
نتیجه افزایش ش��فافیت اطلاعاتی در بازارهای 
مال��ی و در نتیجه دقت تصمیم گیری ها و زمینه 

کاهش فساد اقتصادی خواهد شد.

شفافیت   اطلاعاتی
 لازمه  بهبود تصمیم  سازی ها 

موسی احمدی 
مدرس دانشگاه و تحلیلگر بازارهای مالی



در اقتص�اد س�ه کارکرد اصلی برای پول تعريف می ش�ود: واس��طه و 
وس��یله ای برای انج��ام مبادلات، ابزار ذخیره ارزش و واحدی برای س��نجش 
ارزش، بر مبنای آن اگر بخواهیم مقایس��ه ای بین دلار و ریال انجام دهیم، در 
خصوص کارکرد اول: به واس��طه جهان روا بودن دلار و وجود زیرساخت های 
تبادل مالی بر پایه این ارز، عملا دلار بر ریال رجحان دارد، در خصوص کارکرد 
دوم نیز باز به دلیل پایین بودن نرخ تورم ایالات متحده نسبت به ایران، عملا 
دلار بر ریال برتری دارد، اما در مورد کارکرد سوم، از آنجا که واحد پول ایران 
)ریال( به مراتب کوچکتر از واحد پول آمریکا )دلار( و حتی سنت )هر دلار صد 
س��نت(  اس��ت ، بنابراین با دید ریاضی، ریال ایران )که در واقع واحد پیشین 
پول رس��می کشور که به زودی از رده خارج می ش��ود( ابزار دقیق تری برای 

سنجش ارزش است. 
ب�رای درک بهتر ماهیت پ�ول و کارکرد آن کم�ی جلوتر برويم و 
داستان جالبی برای تشريح ساده ماهیت واقعی پول را نقل کنیم: در 
شهر کوچکی همه به یکدیگر بدهکار بودند تا اینکه گردشگر ثروتمندی وارد 
ش��هر و تنها هتل آن می شود، اس��کناس 100 دلاری را روی پیشخوان هتل 

می گذارد و برای بازدید اتاق هتل و انتخاب آن به طبقه بالا می رود.
صاحب هتل اس��کناس صد دلاری را برم��ی دارد و در این فاصله می رود و 
بدهی خودش را به قصاب می پردازد. قصاب اسکناس صد دلاری را برمی دارد 
و ب��ا عجل��ه به مزرعه پ��رورش میگو م��ی رود و بدهی خود را ب��ه مزرعه دار 
می پردازد. مزرعه دار اسکناس صد دلاری را با شتاب برای پرداخت بدهی اش 
به تأمین کننده خوراک دام و سوخت می دهد. تأمین کننده سوخت و خوراک 
دام، برای پرداخت بدهی خود، اسکناس صد دلاری را با شتاب به داروغه شهر 
که به او بدهکار بود، می رس��اند و بدهی خود را می پردازد. داروغه اسکناس را 
با شتاب به هتل می آورد و به صاحب هتل می دهد چون هنگامی که دوست 
خودش را یک شب به هتل آورده بود، اتاق را به اعتبار کرایه کرده بود تا بعداً 
پولش را بپردازد. حالا هتل دار اسکناس را روی پیشخوان گذاشته است. در این 
هنگام مرد ثروتمند پس از بازدید اتاق های هتل برمی گردد و اس��کناس صد 
دلاری خود را برمی دارد و می گوید که از اتاق ها خوشش نیامده و شهر را ترک 

می کند. در این فرآیند هیچ کس 
صاحب پول نشده است ولی به 
هر حال همه شهروندان در این 
هنگامه بدهی بهم ندارند و همه 
بدهی هایشان را پرداخته اند و 
انتظار خوش بینانه ای  با یک 

به آینده نگاه می کنند.
ب�ه  داس�تان  اي�ن 
درس  دو  اقتصاددان�ان 

اساسی می دهد: اول اینکه خود پول به 
تنهایی ارزش خاصی ن��دارد، بلکه این چرخش و گردش پول 

در اقتصاد اس��ت که باعث ارزش آن می ش��ود، در واقع مدیریت 
کانال ه��ای گردش پول و مدیری��ت صحیح جریان نقدینگی 

به مرات��ب مهمتر از خود پول و نقدینگی اس��ت. این یعنی 
اقدامات دولت و بانک ها در بازآرایی مجدد بدهی های بخش 

صنعت به شبکه بانکی و زنده کردن جریان تسویه مطالبات و 
پرداخت بدهی ها ولو با کاهش نرخ سود، کاهش حجم مطالبات 

)تبدیل مطالبات ارزی به ریالی و با نرخ های پایین ارز( و طولانی تر کردن دوره 
پرداخت با کمک به گردش هر چه بیش��تر پول، کاری می کنند که نقدینگی 
موجود در کش��ور به ارزش واقعی خود نزدیک تر ش��ده و باعث رونق بیش��تر 
اقتصاد شود. در اینجا در واقع علاوه بر ایجاد گردش نقدینگی، با تزریق امید به 
شرکت ها )از طریق بهبود قابل ملاحظه در شرایط تسهیلات اخذ شده( انگیزه 
جهت آغاز مجدد و حتی توسعه بسیاری از فعالیت های اقتصادی متوقف مانده 

فراهم می شود.
درس دوم: در دل ای��ن داس��تان یک اتفاق بارها و بارها تکرار ش��د، این 
اسکناس صددلاری، باعث تس��ویه بدهکاری افراد شد، در واقع اگر بخواهیم 
دقیق تر بگوییم یک بعدچه��ارم و کارکرد چهارمی برای پول می توانیم قایل 
باشیم؛ "پول به عنوان ابزار تسویه بدهی". اهالی این شهر کوچک خوشبخت 
بودند که این گردش��گر از همه جا بی خبر به شهرشان آمد، اگر  در این شهر، 
شهرداری آگاه )آگاه از مبادلات اقتصادی و مطالبات و بدهی های اهالی( و با 
دانش در این شهر وجود داشت، شاید دیگر نیازی به گردشگر مزبور نبود. این 
شهردار )بخوانید دولت و بانک مرکزی( می توانست خود ابزار تسویه بدهی را 

خلق کرده و در یک مسیر صحیح به گردش درآورد.
به نظر می رس��د دولت و بانک مرکزی در س��ال ها و به ویژه ماه های اخیر 
همی��ن روی��ه را در پیش گرفته و با تجمیع اطلاع��ات مربوط به مطالبات و 
بدهی ه��ای نهادهای مختلف دولتی و بانک مرکزی و شناس��ایی حلقه های 
بدهکاری-طلبکاری، نس��بت تسویه و خنثی کردن دور باطل بدهی و طلب 

اقداماتی را آغاز کرده است. 
در ای��ن پ��ازل، دولت و بانک مرکزی خود ه��م در نقش بدهکار )بدهکار 
به پیمانکاران( و هم طلبکار )طلبکار از سیستم بانکی( ظاهر شده  بنابراین 
به صورت مس��تقیم تری نس��بت به تس��ویه این سلس��له طویل بدهکاری و 
طلب��کاری اقدام کرد، ام��ا حتی اگر در جایی نیز دول��ت در جایگاه طلبکار 
و بدهکار حضور نداش��ته باش��د، با اب��زار دانش )دان��ش طراحی و مدیریت 
ابزارهای مالی( و آگاهی )اش��راف بر نقش��ه مالی و اعتباری کشور و عملکرد 
 فع��الان اقتص��ادی( می توان��د در نق��ش همان گردش��گر ثروتمن��د ظاهر 
ش��ده و ابزاری برای تس��ویه 
بدهی ه��ا و مطالبات بخش 
خصوصی ایج��اد و به جریان 

بیندازد.
فراتر از اثرات حس��ابداری و 
اعتباری این تسویه مطالبات در 
س��اختار ترازنامه و حتی صورت 
س��ود و زیان، اثرات روانی آن را بر 
ش��رکت ها و بخش خصوصی نباید 
نادید گرفت، در واقع اثرات روانی آن 

بوده، تنه��ا تفاوت در این اس��ت که به مراتب گسترده تر 
اثرات مالی و حس��ابداری این رویکرد زودت��ر و در کوتاه مدت خود را 
نشان می دهد و بنابراین بیشتر به چشم می آید. خلاصه اینکه حداقل 
در محیط رکودی فعلی ایران لازم است این کارکرد چهارم پول مورد 
توجه قرار گیرد و برروی آن مطالعات کاربردی بیش��تری انجام شود. 
شاید از این بس��تر بتوان راهکاری برای تبدیل مطالبات/تعهدات 

ناکارای دولتی به مطالبات و تعهدات/کارا یافت شود. 

محمد سعید حیدری
کارشناس اقتصادی

پولبعد  چـهارم
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تأسیس فرابورس در بازار س��رمایه اتفاق خیلی خوبی بود و باید انجام 
می شد. اما این بخش در طول مرور زمان، کارکردهایش به عنوان یک بازار 
OTC رنگ باخت و به نوعی بخش��ی از بورس ش��د. به نظر می رسد باید 
در تغیی��ر موضع فعالیت های فرابورس تجدید نظر کرد هرچند این تغییر 

موضع تا حدود زیادی به موقعیت بستگی داشته است. 
اما با همه این احوال فرابورس به ش��کل گیری بس��یاری از تسهیلات و 
ابزارها کمک کرده اس��ت، کاری که بورس نمی توانس��ت انجام دهد. برای 
مثال بورس نمی تواند همه ش��رکت ها را پذیرش کند اما قوانین و ش��رایط 

فرابورس این اجازه را پذیرش می داد. 
بخش دیگری که به حق فرابورس در آن خوب عمل کرده، تأمین مالی 
بوده است. تأمین مالی در فرابورس به نسبت بخش های دیگر بازار سرمایه 
و بازار پولی ارزان تراس��ت ضمن اینکه ابزارها و شیوه های متنوع تری دارد. 
نبود حجم مبنا در این بازار باعث شد تا سهم ها با توجه به شرایط، زودتر به 
قیمت واقعی خودشان برسند و بازار نیز شکل واقعی تر به خودش بگیرد. 

در حال حاضر که ش��رکت ها نیاز به تأمی��ن مالی ارزان تری دارند و در 
عین حال اقتصاد هم نیاز به ش��فافیت و عملکرد بهتری دارد، بهتر اس��ت 
که فرابورس برای پذیرش ش��رکت ها بیشتر فعال شده و مزایای بیشتری 
هم قائل ش��ود. اگر تعداد ش��رکت ها بیشتر ش��ود، این کار باعث می شود 
که بازار س��رمایه عمق بیش��تر نیز پیدا کند. ترغیب ش��رکت ها به حضور 
در فرابورس، با ش��یوه های مختلف از جمل��ه افزایش معافیت های مالیاتی 
می تواند به شدت در این موضوع موثر باشد. به این ترتیب بازار عمیق تر و 
گسترده تر نیاز به بازارگردان های حرفه ای و چند لایه دارد. بازارگردان هایی 
ک��ه می توانن��د با کنترل بازار زمینه جذب بهتر ش��رکت ها به خصوص به 

فرابورس را فراهم کنند. 
فرابورس در ابداع و طراحی ابزارهای جدید نیز بس��یار خوب کار کرده 
است. با توجه به اینکه بازار و قوانین مرجع بازار در کشور ما شریعت محور 
هس��تند، محدودیت هایی وجود دارد. اما با وج��ود همه این محدودیت ها 

فرابورس همچنان توانسته ابزارهای کاربردی و حرفه ای را طراحی کند. 
در حال حاضر بهترین راه برای برگشت فرابورس به جایگاه اصلی  خودش 
)OTC( و پذیرش شرکت های جدید، تشویق و آوردن شرکت های تعاونی 
به فرابورس است. پیشنهاد دیگری که مطرح شده و چندین بار هم بر سر 
آن بحث ش��ده ورود شرکت های سهام عدالت به فرابورس است. ورود این 
ش��رکت ها به فرابورس می تواند آغاز یکس��ری تحولات باشد. تحولاتی که 
می تواند علاوه بر فرابورس، کل بازار س��رمایه را متحول کرده و به توسعه 
بازار سرمایه بیانجامد. همه این اتفاق ها می تواند در بهبود وضعیت کنونی 

بازار سرمایه و تثبیت جایگاه اصلی فرابورس کمک بسیاری کند. 

بخش ه��ای مختلف بازار س��رمایه به ش��کل یک پ��ازل بهم مرتبط 
هس��تند و در عین ح��ال هر بخش کارک��رد خ��ودش را دارد. زمانی 
که فرابورس به عنوان بخش��ی از بازار س��رمایه شروع به فعالیت کرد، 
بخش ب��ورس اوراق فعالیت های مختلفی داش��ت اما در مورد پذیرش 
شرکت های جدید و کوچک بنا به محدودیت های قوانین امکان فعالیت 
نداشت. بنابراین بهترین نقطه شروع فعالیت فرابورس در همین زمینه 
بود. س��اماندهی و آماده س��ازی ش��رکت های کوچک و متوس��ط تازه  
تأس��یس برای ورود به بورس یکی از مهم ترین این اتفاق ها بود. البته 
ای��ن تنها هدف فرابورس نبود بلکه ورود ب��ه فرابورس در واقع تمرین 
ش��فافیت و قانون مند شدن برای ش��رکت های کوچک و متوسط بود. 
اندیش��ه پذیرش چنین شرکت هایی در پس نگاه اصلی و اولیه تأسیس 
فرابورس بود. اما پ��س از این مهم بخش فرابورس باتوجه به مطالعات 
و بررسی های موجود به این نقطه رسید بخش مهم دیگری که مغفول 
مانده می تواند در حیطه فعالیت های این بخش بگنجد. حیطه ای مانند 
اضاف��ه کردن بازارهای بدهی، ی��ا طراحی ابزاری که بتوان برای تأمین 

مالی از آن استفاده کرد. 
اگر به فعالیت های فرابورس نگاهی کنیم، بی شک با همه کاستی ها 
فعالیت های تأمین مالی یک��ی از مهم ترین قدم هایی بود که فرابورس 
برداشت. هرچند که شاید هدف اصلی و اولیه آن پذیرش و ساماندهی  
ش��رکت هایی است که به آسانی نمی توانس��تند وارد بورس شوند. طی 
10 سال فعالیت فرابورس بس��یاری از اولین ها رقم خورد که می تواند 
در نوع خودش بی نظیر باش��د هرچند که ت��ا نقطه مطلوب و آنچه در 
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عظیم ثابت 
مديرعامل کارگزاری بانک سپه 

گزارشی از فعالیت های 10 ساله فرابورس

بازاری جدید
 برای توسعه و تثبیت

شیرين سعیدی
خبرنگار



بورس های جهانی وجود دارد فاصله داشته باشد. 
 

شروع به کارو نخستین قدم ها
سال 88 سال شروع فعالیت فرابورس است هرچند که فعالیت های اصلی 
و مهم پیش از این تاریخ انجام شده بود. بنیان گذار فرابورس مصطفی امید 
قائمی بود که با پش��تیبانی بیشتر فعالان با سابقه بورس این اتفاق را رقم 
زدند. در س��ال 88، تصویب و ابلاغ دس��تورالعمل پذیرش و عرضه اوراق 
بهادار در فرابورس ایران،برگزاری نخس��تین جلس��ه هیأت پذیرش برای 
ش��رکت های مرجان کار، بیمه دی و کویر تایر، پذیرش نخس��تین گواهی 
سپرده در فرابورس ایران، ابلاغ دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات، 
افتتاح و آغاز فعالیت رسمی شرکت فرابورس ایران، تصویب قانون توسعه 
ابزارها و نهادهای جدید در مجلس شورای اسلامی و پذیرش 8 شرکت و 
عرضه 4 شرکت در فرابورس از جمله نخستین فعالیت های مهم این بخش 

در سال آغاز به کار آن بود. 

بازار سوم، بازار پايه  
س��ال 89 روزهای پر خبر و التهابی برای فرابورس بود، در این س��ال 
بازار پایه و بازار س��وم فرابورس افتتاح و ش��روع ب��ه فعالیت کرد. هرچند 
طی س��ال های بعد این دو بازار تکمیل تر ش��دند اما پایه گ��ذاری آنها در 

سال 89 بود. 
بازار س��وم فرابورس، بازاری فقط برای عرضه است که بیشتر معاملات 
اوراق بهاداری اس��ت که امکان پذیرش در خ��ود فرابورس را ندارد. انجام 
پذیره نویس��ی ان��واع اوراق بهادار از جمله ش��رکت های س��هامی عام در 
ش��رف تأس��یس، دیگر ویژگی مهم این بازار اس��ت. انجام عرضه در این 
بازار مس��تلزم گذراندن فرآیند پذیرش نبوده و با انجام تش��ریفات اداری 
در فرابورس، امکان پذیر اس��ت.در بازار س��وم فرابورس بلوک های سهام 
ش��رکت های س��هامی )عام، خ��اص، تعاونی و ...(، حق تقدم خرید س��هام 
شرکت های سهامی عام، سهام ناشی از افزایش سرمایۀ شرکت های سهامی 
عام، پذیره نویس��ی س��هام و اوراق مشارکت، پذیره نویس��ی گواهی سپرده 
سرمایه گذاری بانک ها، املاک و مستغلات، امتیاز بهره برداری و حق ثبت 
اختراعات در قالب سهام شرکت های سهامی خاص  می تواند معامله شود. 
بازار پایه برای ش��رکت هایی مناسب است که شرکت های سهامی هستند 
و نزد سازمان بورس نیز ثبت شده اند. در واقع شامل شرکت هایی می شود 
که: »س��هامی عام بوده و تعداد س��هامداران آنها مساوی یا کمتر از 100 
س��هامدار و بیش از 35 سهامدار باش��د و حقوق صاحبان سهام آنها بیش 
از 100 میلیارد ریال باش��د. همچنین شرکت های سهامی عامی که تعداد 
سهامداران آنها بیش از 100 سهامدار و حقوق صاحبان سهام آنها بیش از 

50 میلیارد ریال باشد، مشمول درج در این بازار می شوند.« 
غی��ر از ای��ن دو اتفاق مه��م، انجام نخس��تین عرضه بلوکی س��ازمان 
خصوصی س��ازی، پذیرش نخستین شرکت مشمول اصل 44 در فرابورس 
ایران، پذیره نویس��ی نخس��تین اوراق مش��ارکت در فرابورس ایران، آغاز 
معاملات اوراق گواهی حق تقدم اس��تفاده از تس��هیلات مسکن، قطعیت 
معامله نخس��تین ش��رکت س��هامی خاص بخش خصوصی در بازار سوم، 
پذیره نویس��ی نخس��تین صکوک تاریخ بازار س��رمایه در فرابورس ایران، 
عرض��ه و گش��ایش نماد 9 ش��رکت از مهم ترین اتفاق های س��ال 89 در 

فرابورس بود. 

بازار دوم، روندهای رو به رشد
با همه چالش های بازار سرمایه، فرابورس سعی کرد تا روند رو به رشد 
و نقشی را که از ابتدا برعهده گرفته به درستی و با سرعت لازم پیش  ببرد. 
غیر از ش��روع معاملات در بازار پایه که در این سال انجام شد، اتفاق مهم 

دیگر افتتاح بازار دوم فرابورس بود. 
بازار دوم فرابورس مانند بازار اول مختص معاملات س��هام شرکت های 
س��هامی عام بوده اما ش��رایط پذیرش در بازار دوم فرابورس، منعطف تر از 
بازار اول اس��ت. برای مثال ش��رکتی که حداقل یک س��ال از تأسیس آن 
گذشته باشد، می تواند در بازار دوم فرابورس معامله شود. یا آخرین سرمایۀ 
ثبت ش��دۀ آن حداقل یک میلیارد ریال باشد. در مجموع شرکت هایی که 
می توانند در این بازار معامله ش��وند باید 10 ش��رط اساسی داشته باشند 
البته ثبت در ای��ن بازارها می تواند به طور محدود معافیت مالیاتی هم به 

همراه داشته باشد.   
غی��ر از ای��ن اتفاقات مه��م، راه ان��دازی ابزارهای نوین مال��ی، تصویب 
دس��تورالعمل اجرای��ی نحوه انجام معام��لات اوراق بهادار در ب��ازار پایه، 
پذیرش 33 شرکت و همچنین عرضه و گشایش نماد 20 شرکت از جمله 

تلاش     هایی بود که برای بهبود اوضاع بازار سرمایه انجام شد.

سال 91
س��ال های 90 و 91 برای بازار سرمایه اوج دوران شکوفایی و سوددهی 
بود. روزهایی که ش��اید در بازار س��رمایه - و شاید هیچ کدام از بازارهای 
اقتصادی- ایران تکرار نش��ود. یک��ی از جذاب ترین اتفاق های فرابورس در 
س��ال 91، راه اندازی بازار ابزارهای نوی��ن مالی فرابورس ایران بود. بازاری 
که در طول مدت زمان و تا س��ال 98 تکمیل و زیرش��اخه های جدید به 
آن اضافه ش��د. این بازار در حال حاضر شامل 8 بخش است. صندوق های 
سرمایه گذاری زمین و ساختمان، صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
)ETF(، صندوق های جسورانه )VC(، اوراق تأمین مالی استاندارد، اوراق 
تأمین مالی واجد ش��رایط خاص، اسناد خزانه اسلامی، تسهیلات مسکن، 
تأمی��ن مالی جمعی )Crowd Funding( از جمله زیر بخش های بازار 
ابزارهای نوین مالی اس��ت. بسیاری از این ابزارها برای اولین بار طراحی و 
عرضه شدند اما در میان این ابزارها اوراق خزانه که برای بازپرداخت بدهی 
دولت طراحی ش��دند در نوع خود بی نظیر بود. این اوراق برای نخس��تین 
بار بدهی های دولت را هزینه دار کرد تا با این روش دولت ها مجبور باشند 
در تحت هر ش��رایط مل��زم به پرداخت بدهی ه��ا و در عین حال انضباط 
مالی باش��ند.دیگر اتفاق های مهم این س��ال پذیره نویسی نخستین اوراق 
مرابحه تاریخ بازار س��رمایه، راه اندازی بازار مذاک��ره اوراق با درآمد ثابت، 
اصلاح دس��تورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات عمده سهام و حق تقدم 
و پذیرش 17 ش��رکت علاوه بر عرضه و گشایش نماد 17 شرکت پذیرفته 

شده بود. 

سال آيفکس، فیاس و او.آی.سی.ايی 
س��ال 92 ب��ا همه اتفاق های��ش برای فرابورس س��ال مهم��ی بود. در 
اردیبهش��ت ای��ن س��ال و هم زمان با نمایش��گاه بورس، بان��ک و بیمه، از 
ش��اخص فرابورس ایران »آیفکس« رونمایی ش��د. علاوه بر این اتفاق در 
ماه های پایانی سال 92 فرا بورس ایران به عضویت دو نهاد مهم بین المللی 
از جمله فدراس��یون بورس های اروپایی و آس��یایی »FEAS« )فیاس( و 
کانون بورس  های س��ازمان همکاری های اسلامی »OICE« در آمد. این 
رخداد مانند هر واقعه  بین المللی اعتبار فرابورس ایران را بالا برد و نش��ان 
داد تا چه اندازه فرابورس ایران توانس��ته به س��مت یک بازار بین المللی با 

استانداردهای لازم آن پیش برود. 
اتفاق اساسی دیگر که در روند تثبیت شدن نقش فرابورس تأثیر مهمی 

داشت، آغاز معاملات توافقی در بازار پایه فرابورس بود. 
در معام��لات بازار پایه توافق��ی، خریدار و فروش��نده در قالب پیام به 
ص��ورت توافقی با یکدیگر معامله می کنند. محدودیت هایی در مورد تعداد 
س��هامداران و میزان سهام آزاد شناور، سرمایه ثبت شده شرکت، وضعیت 
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سودآوری، نسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارایی ها و... سبب می شود 
تا برخی ش��رکت های سهامی عام، واجد شرایط پذیرش نبوده و به منظور 
نق��ل و انتق��ال، مبادله س��هام و... در بازار پایه فرابورس درج ش��وند. این 
اتفاق باعث ش��د تا نقدشوندگی سهام در بازار سرمایه بیشتر شود و زیان 

سهامداران که با بسته شدن نماد روز به روز بیشتر می شد کمتر شود. 
از دیگ��ر اتفاق ها می ت��وان به راه اندازی تابل��وی معاملات صندوق های 
س��رمایه گذاری قاب��ل معامله ی��ا ETF  و پذیره نویس��ی 3 صندوق، آغاز 
تدوین برنامه اس��تراتژیک فرابورس ایران، پذیرش 23 ش��رکت، عرضه و 

گشایش نماد 12 شرکت اشاره کرد. 

سال بازار دارايی فکری
سال 93 فرابورس یک گام مهم به سوی تقویت بخش خصوصی برداشت. 
ایج��اد و افتت��اح بازار دارایی فکری یکی از ای��ن اتفاق های مهم بود که با 
توجه به ش��رایط دو معامله نیز در همان ابتدای شروع فعالیت انجام شد. 
ب��ازار دارایی فکری فرابورس که به آن »بورس ایده« می گویند، مهم ترین 
هدفش حمای��ت از دارندگان دانش فنی و امتیاز ثبت اختراعات به منظور 
ارزش گذاری دارایی معنوی و همچنین تخفیف ریسک  های قیمتی مرتبط 
ب��ا اوراق بهادار مبتنی بر مالکیت معنوی اس��ت. به این ترتیب ثبت ایده، 
اختراع و حق ثبت این ایده ها در فرابورس شکل گرفت و تا حدود زیادی 
تسهیل شد. دیگر اتفاق های مهم فرابورس در سال 93 عبارتند از: افتتاح 
تابلوی صندوق های زمین و س��اختمان، پذیره نویس��ی نخستین صندوق 
زمین و س��اختمان، پذیره نویس��ی 2 صندوق سرمایه گذاری قابل معامله، 
پذیره نویس��ی 10 فق��ره اوراق با درآمد ثابت، تدوین امیدنامه نخس��تین 
صندوق س��رمایه گذاری نوآورانه، پذیرش 35 شرکت و همچنین عرضه و 

گشایش نماد 10 شرکت. 

عرضه اسناد اوراق خزانه
اصلی تری��ن اتفاق در س��ال 94 مربوط به اس��ناد خزانه اس��لامی بود. 
عرض��ه اولیه این اوراق در فرابورس گام مهمی در شفاف س��ازی وضعیت 
مالی دولت، وضعیت مالی پیمانکاران دولت و زیان های انباش��ته ای داشت 
ک��ه به طور مش��خص هیچ بخش یا مرجعی جبران این خس��ارت    ها را بر 
عه��ده نمی گرفت. ضمن اینک��ه بدهی های دولت تا زمان��ی که هزینه دار 
نب��ود، هزینه اش از طرف پیمانکارن یا بخش های عمومی جبران می  ش��د 
و در عین حال دولت ها ملزم به انضباط مالی و کاهش کس��ر بودجه خود 
نمی شدند. این یک قدم بسیار مهم در بازارهای پولی و مالی علاوه بر بازار 
س��رمایه بود. اتفاق های مهم دیگر بازش��دن فرابورس به روی شرکت های 
کوچک و متوسط و ایجاد یک بازار تخصصی آنها بود. تصویب دستورالعمل 
پذیرش ش��رکت های کوچک و متوسط )SME Market( نخستین قدم 
رسمی و مش��خص آن بود. پذیرش 5 صندوق سرمایه گذاری قابل معامله 
و یک صندوق زمین و س��اختمان، پذیرش 14 فقره اوراق با درآمد ثابت، 
انجام 15 معامله یکجا در بازار س��وم و برگزاری 43 جلس��ه عرضه عمده 
و یکج��ا و انجام 10 معامله خارج از س��اعت، اضافه ش��دن 100 اختراع، 
طرح صنعتی و علامت تجاری به فهرس��ت عرضه های بازار دارایی  فکری، 
انتقال نم��اد فرابورس به بورس اوراق بهادار تهران، پذیرش 23 ش��رکت 
عرضه و گشایش نماد 17 شرکت، درج 13 نماد در بازار پایه، گشایش 9 
 نماد در بازار پایه جزو اقدام هایی بود که تأثیر بس��یاری بر بازارهای مالی 

سال 94 داشت. 

کسب وکارهای نوين
س��ال 95 فرابورس تمامی همت و تلاش خ��ود را بر این معطوف کرد 
ایده ها و طرح هایی را که در س��ال های گذشته دنبال کرده بود، به مرحله 

اج��را در بیاورد. غی��ر از عضویت فراب��ورس در مجمع جهان��ی بورس ها، 
 )Venture capital( رونمایی از صندوق های س��رمایه گذاری جسورانه
با توجه به کاربردهایش��ان یکی از اتفاق های خوب برای کارآفرینی واقعی 
بود. س��رمایه گذاری جس��ورانه یا س��رمایه گذاری آفرینی ن��ام دیگر این 
صندوق هاس��ت. این صندوق ها در واقع تأمین س��رمایه برای ش��رکت ها 
و کس��ب وکارهای نوپا )اس��تارت آپ( که بیش��تر دانش بنیان هستند را 
برعهده دارند. غیر از این اتفاق ش��روع به کار و افتتاح بازار ش��رکت های 
کوچک و متوس��ط یک قدم بسیار مهم در راه کمک به این شرکت ها بود. 
پذیره نویس��ی نخس��تین صکوک اجاره دولتی در فرابورس ایران، رونمایی 
از نخس��تین اوراق رهنی بازار س��رمایه، پذیره نویس��ی و آغاز معاملات 2 
صندوق جس��ورانه، تصویب دس��تورالعمل معاملات قرارداد اختیار معامله 
س��هام در بورس اوراق بهادار، تفکیک هسته سامانه معاملات فرابورس از 
ب��ورس اوراق بهادار، پذیرش 36 ش��رکت در بازارهای اول و دوم، درج 7 
ش��رکت در بازار پایه و پذیرش 10 ش��رکت در تابلوهای بازار شرکت های 
کوچک و متوس��ط، انجام 13 عرضه اولیه به روش حراج و 2 عرضه اولیه 
به روش ثبت س��فارش، پذیرش 6 فقره اسناد خزانه، پذیرش یک صندوق 
س��رمایه گذاری قابل معامله و 2 صندوق جسورانه، انتقال 4 شرکت گروه 
پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان، پالایش نفت تهران، همکاران سیستم 
و ب��ورس اوراق بهادار تهران به ب��ازار معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران، 
ف��روش قطعی س��ه فق��ره دارایی فکری در ب��ازار دارایی فک��ری از دیگر 

رخدادهای مهم در این سال بود. 

تاش بر توسعه و تثبیت
س��ال 96 فرابورس سعی کرد تا همه تلاش های خود را به ثمر برساند. 
به همین دلیل س��عی ش��د تا برنامه های گذش��ته فرابورس دنبال شود و 
بازارهای فرابورس توس��عه داده شوند. برای مثال راه اندازی سامانه مذاکره 
ادغام و تمیلک در فرابورس ایران از جمله زیرش��اخه های بازارها و نهادها 
ب��ود. افتت��اح بازار ابزارهای مش��تقه و راه ان��دازی تابلوی اختی��ار معامله 
فراب��ورس ایران، پذیره نویس��ی نخس��تین اوراق مش��ارکت دولتی جهت 
ط��رح برقی کردن قطار تهران-مش��هد در فرابورس ایران، پذیره نویس��ی 
نخس��تین اوراق منفعت دولت در فرابورس ایران، پذیره نویس��ی نخستین 
صکوک اجاره س��هام مربوط به شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی در 
فراب��ورس ایران، معامل��ه در بازار دارایی فکری، پذیرش 21 فقره اس��ناد 
خزانه اس��لامی، انتشار اولین اوراق تأمین مالی به پشتوانه وثیقه سهام در 
بازار ایران، تدوین دس��تورالعمل نقل و انتقال سهام شرکت های تعاونی در 
فرابورس، تدوین دس��تورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات عمده تدوین 
دستورالعمل تأمین مالی جمعی، تدوین اساسنامه صندوق سرمایه گذاری 
مس��تغلات، طراحی و پیشنهاد ش��اخص اوراق بدهی فرابورس به سازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار، راه ان��دازی س��امانه معاملاتی و انج��ام معاملات 
قراردادهای اختیار معامله، هوشمندسازی نظارت، میزبانی چهل وسومین 
کمیته کاری و مجمع فوق العاده فدراس��یون بورس های اروپایی-آس��یایی 
در تهران، برگزاری رویداد فین استارز 2017، طراحی و راه اندازی سامانه 
پذیرش، طراحی، توسعه و پیاده سازی فاز2 سامانه فراسا، طراحی، توسعه 
و پیاده س��ازی سامانه فرساد، طراحی، توسعه و پیاده سازی سامانه مذاکره 
ادغ��ام و تملیک، مطالعه نظری، تطبیقی و حسابرس��ی فرآیند پذیرش و 
تدوین نظام ارزیابی عملکرد مبتنی بر برنامه استراتژیک شرکت همگی از 

جمله قدم های مثبتی بود در سال 96 برداشته شد. 

توسعه، توسعه، توسعه، بازهم توسعه
س��ال 97 بیشتر انرژی فرابورس بر توس��عه بازارها و ابزارهای طراحی 
شده بود. پذیرش 22 شرکت در بازارهای اول و دوم و پذیرش دو شرکت 
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در بازار شرکت های کوچک و متوس��ط، انتشار39 فقره انواع اوراق بهادار 
پذیرش شده در فرابورس، درج 16 شرکت در بازارهای اول و دوم و درج 
2 ش��رکت در بازار SME، اعطای موافقت اصولی تأس��یس به 4 صندوق 
متقاضی توس��ط کمیته بررس��ی صندوق های س��رمایه گذاری جسورانه، 
پذیرش 21 فقره اس��ناد خزانه اس��لامی، انتش��ار نخستین صکوک رهنی 
غیربانک��ی در بازار س��رمایه ایران، انجام 15 عرضه اولیه و یک گش��ایش 
نماد در بازارهای اول و دوم، پذیره نویس��ی دو صندوق سرمایه گذاری قابل 
معامل��ه در بازار ابزاره��ای نوین مالی فرابورس، انج��ام 3 معامله در بازار 
دارایی فکری، پذیرش و پذیره نویسی 2 صندوق سرمایه گذاری جسورانه، 
س��ازماندهی مجدد و توسعه ساختار کلان ش��رکت، تدوین دستورالعمل 
جدی��د بازار پای��ه، رتبه بندی ب��ازار پایه،  تأس��یس کمیت��ه بلاک چین، 
توس��عه س��امانه فراس��ا و اتصال آن به س��امانه کامنت گذاری نظارتی و 
ایج��اد بس��تر Push Notification برای مدیران عام��ل کارگزاری      ها، 
تصویب دس��تورالعمل صندوق س��رمایه گذاری اختصاصی توس��ط هیأت 
مدیره س��ازمان بورس، تصویب دس��تورالعمل ارزیابی تأمین مالی جمعی 
توس��ط شورای عالی بورس و اوراق بهادار، مطالعه و طراحی پلتفرم ادغام 
و تملی��ک M&A، ایجاد کارتابل مدیران تالارمناطق و توس��عه کارتابل 
بازرس��ی در س��امانه فراس��ا و اتصال به پایگاه داده ش��رکت رایان بورس، 
اتصال س��امانه فراس��ا به س��امانه CRM و پایگاه داده فرابورس ایران به 
منظور طراحی و اخذ گزارش های آماری پیشرفته از معاملات شرکت های 
کارگزاری به تفکیک، عقد تفاهم نامه با بورس دمشق، اعطای 3740 مجوز 
به مراکز رسمی مجاز طرف قرارداد با کارگزاران عضو جهت ارائه خدمات 
بازار س��رمایه، اخذ رتبه اول بازار س��رمایه در پیاده س��ازی استاندارد ایزو 
34000 منابع انس��انی، اس��تقرار نظام ارزیابی عملک��رد مبتنی بر برنامه 
اس��تراتژیک شرکت، پیاده سازی نظام مدیریت پروژه، پیگیری و مشارکت 
در تدوی��ن مقررات صندوق س��رمایه گذاری صندوق در صندوق و اعطای 
اولین موافقت اصولی این صندوق در بازار س��رمایه توس��ط هیأت مدیره 
س��ازمان بورس به منظور تکمیل چرخه تأمین مالی اکوسیستم نوآوری و 
استارت آپی، اعمال اولین قرارداد اوراق اختیار فروش تبعی، ارائه و تصویب 
طرح عملیاتی توافق بازخرید مبتنی بر ش��ریعت در کمیته فقهی سازمان 
ب��ورس اوراق بهادار، از جمل��ه کارهایی بود که برای توس��عه فرابورس و 

تثبیت عملکرد بازار سرمایه انجام شد. 

محدوديت و تصحیح
غی��ر از روال معمول کارک��رد و عملکردهای فراب��ورس مهم ترین که 
بیشتر بر توسعه و تثبیت بازار تاکید داشتند، تغییر نحوه معاملات در بازار 
پای��ه و رنگ بندی کردن تابلوها و بازارهای زیر مجموعه بازار پایه اهمیت 
داش��ت و به بهبود اوضاع این بازار انجامید. همین طور به برداشتن حجم 
پایه برای بازار فرابورس منجر شد تا قیمت سهام در این بازارها با سرعت 
بیشتری واقعی شوند. با  دس��تورالعمل جدید، معاملات سهام ناشران این 
بازار  در تابلوهای »زرد«، »نارنجی« و »قرمز« انجام ش��د. در این ش��یوه، 
تابلو »الف« بازار پایه حذف و تابلوهای »ب« و »ج« این بازار به تابلوهای 
زرد، نارنجی و قرمز تبدیل  شدند.نحوه معاملات در تابلو زرد به صورت دو 
روز در هفته حراج ناپیوسته و سه روز در هفته با دامنه نوسان یک ریالی، 
در تابلو نارنجی به صورت یک روز در هفته حراج ناپیوسته و چهار روز در 
هفته با دامنه نوسان یک ریالی و در تابلوی قرمز به صورت یک روز در ماه 

حراج ناپیوسته و در بقیه روزها با دامنه نوسان یک ریالی انجام شدند. 
این اتفاق هرچند که به نظر می رس��د به مذاق بس��یاری از افراد خوش 
نیامد و حتی این موضوع تا به طرح در مجلس و انجام پرسش و پاسخ هم 
رسید، اما این اتفاق همچنان یکی از رویدادهای مهم و مثبت در فرابورس 

به شمار می رود.  

فلس��فه به وج��ود آوردن فرابورس قب��ل از هر چیزی س��امان دادن به 
ش��رکت هایی بود که هم قصد شفافیت داش��تند هم نمی توانستند از نظر 

قانونی در بورس اوراق بهادار پذیرفته شوند. 
به نظر می رسد مجموعه فرابورس با توجه به اینکه یک مجموعه چابک، 
س��رزنده و پویا بود توانست تاحدود زیادی به این نقش عمل کند اما نکته 
مهت��ر این بود که در کنار این اتفاق، فرابورس ش��روع به فعالیت در زمینه 
طراحی و ارائه ابزارهای مالی به خصوص در بخش تأمین مالی ش��رکت ها 
کرد. هر چند به نظر می رسد در برخی جهات فرابورس در ایران با بقیه دنیا 
بسیار متفاوت است اما این تفاوت هیچ خللی در عملکرد و تأثیر مثبتش در 
بازار س��رمایه ایران نداشت. به نظر می رسد هرچه بورس و شرکت هایی که 
در بورس پذیرفته می       شوند از لحاظ قانونی با فرابورس متفاوتند اما آسانی 
و سرعت فرابورس در پذیرفتن و عرضه شرکت ها باعث شده تا بازار سرمایه 
پویایی خود را حف��ظ کند. فرابورس تا حدود زیادی در طراحی ابزارها نیز 
به خوبی عمل کرده اس��ت. بس��یار از ابزارهایی که مبتنی بر کالا در حال 
فعالیت هستند، بیشتر در فرابورس طراحی شده و همانجا هم مورد معامله 
قرار می گیرند. ابزارهای تأمین مالی به خصوص در تأمین مالی جمعی این 
موض��وع اهمیت دارد چراکه در عمل این اتف��اق در بورس اوراق بهادار رخ 

نمی دهد و جایگاه قانونی هم ندارد. 
بنابراین بهترین نقش��ی که فرابورس می تواند در بازار سرمایه ایفا کند، 
روند س��ریع و آس��ان تر در پذیرش ش��رکت ها و تأمین مالی سهل تر برای 
شرکت هایی است که از طریق های معمول نمی توانند تأمین مالی کنند. به 
نظر می رسد فرابورس از جمله سازمان ها و نهادهایی است که در بازار سرمایه 

در هماهنگی با دیگر ارکان ها و به شیوه ای هدفمند فعالیت می کند. 

فرابورس
چابک و هدفمند

فردين آقابزرگی
کارشناس بازارسرمايه
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بازارسرمایه ما با توجه به شرایط و همه اتفاق هایی که در اقتصاد و 
بازارهای پولی و مالی رخ می دهد، یک اتفاق بسیار خوب و به جاست. 
ش��رایط خاص بازارسرمایه و وجود بازارهایی مانند بازار پایه فرابورس 
بسیار مهم و تأثیرگذار است. برای مثال کسانی که در بازار پایه فعالیت 
می کنند و روندهای آن را دنبال می کنند، ش��یوه نظارتی آن را بسیار 
مثبت و س��ازنده توصیف می کنند، به خصوص در مورد صندوق های 
اختصاص��ی. هرچند که با ای��ن اقدام خیلی از س��فته بازان که از این 
وضعیت سود می بردند حتی کار را به مجلس هم کشاندند، ولی بازهم 
ب��ا توجه به این که این ش��یوه به طور کام��ل از اکثریت بازار حمایت 

می کرد، راه به جایی نبرد.
فرابورس و سیاست های توسعه ای که در زمینه بازار سرمایه و ابزار 
س��ازی در پیش گرفته درست در جهت توسعه و تعمیق بازارسرمایه 
اس��ت. البته نباید از نظر دور داش��ت که باید برای فرهنگ س��ازی و 
شناخته شدن در بین مردم کارهای بسیاری کرد. فرهنگ سازی را باید 

از مقاطع بسیار پایین تر حتی در بین کودکان دبستانی شروع کرد.
هرچه این فرهنگ س��ازی از مقاطع پایین تر باش��د، ب��ه ناچار کار 
مقاطع بالاتر )کارگزاران، س��بدگردان ها، مشاوران سرمایه گذاری و...( 
س��خت تر و حرفه ای تر خواهد ش��د. در حال حاضر تنها موضوعی که 
می تواند محدودیت برای بازار سرمایه ایجاد کند تحریم هایی هستند 

که مانع ورود سرمایه های خارجی شدند.
اقتصاد و تأمین مالی ماهمچنان بانک محور است و توسعه اقتصادی 
همچنان نیازمند تأمین مالی ارزان قیمت و پول خارجی است. براساس 
قانون برنامه شش��م توسعه قرار بر این بود که حدود 35 تا 40 درصد 
تأمین مالی از طریق بازارسرمایه انجام شود، اما در واقعیت، هنوز با این 

آمار فاصله زیادی داریم.
برای رسیدن به این نقطه باید بخش های زیادی از اقتصاد تصحیح 
ش��ود، بخش هایی توس��عه پیدا کند، بخش هایی باید در اولویت قرار 
گیرد. بیش��تر ای��ن اتفاق ها از بازار س��رمایه و ب��ورس می گذرد. باید 
برای فرهنگ س��ازی قدم های موثرتری برداشت و بخش مهمی از این 
فرهنگ س��ازی از طریق فرابورس امکان پذیر اس��ت. فرهنگ ریسک 
پذی��ری، صبر و تلاش برای س��رمایه گذاری، ترجیح س��رمایه  گذاری 
بلندمدت، سرمایه گذاری علمی و هوشمندانه و... از جمله نکاتی است 

که از این طریق نهادینه می شود.

فرابورس و آنچه که وجود فرابورس را به خصوص در زمان تأسیس توضیح 
می دهد، »نیاز« به وجود چنین بخش یا ابزاری بود. اصلی ترین فس��لفه به 
وجود آمدن فرابورس پذیرش و ساماندهی شرکت هایی بود که از لحاظ فنی 
مانند میزان سرمایه ثبتی، ساختار تعریف شده مالی، گزارش دهی مالی و... 
ضوابط پذیرفته شدن در بورس را نداشتند. به این ترتیب شرکت هایی که 
ظرفیت تبدیل شدن به سهامی عام را داشتند و در ضمن تا حدودی نیاز به 

تأمین مالی هم داشتند از ورود به بورس باز می ماندند.
بنابراین فرابورس در ابتدای امر کمک به شرکت های با ظرفیت و مستعد 
حضور در بازار س��رمایه را دس��ته بندی و آماده کرد. پس از آن باتوجه به 
گس��ترده تر ش��دن بازار، باید زمینه ای برای ایجاد ابزارها و توسعه پایدارتر 
فراهم می شد. این موضوع نیز می توانست در بازارهای فرابورس )با توجه به 
نوع بازارها و ماهیت فرابورس( شکل بگیرد. این روند آهسته آهسته قوی تر 
ش��د و فراب��ورس تبدیل به مرجعی برای تولید و اب��داع ابزارهای جدید در 

بازارهای مالی و بازارسرمایه شد.

فلسفه   اصلی
سهولت در بازار

علی رضا کديور
مديرعامل شرکت سرمايه گذاری ايرانیان

حسین سلیمی
کارشناس بازار سرمايه

 راهی برای آینده



آنچه که امروز به نام فرابورس در بازار سرمایه فعالیت کرده و تبدیل به 
یکی از ارکان مهم بازار شده است، نتیجه یک تفکر »عملگرا«ست. تفکری 
که با تلاش مصطفی امید قائمی پایه گذاری ش��ده و خوش��بختانه با شیوه 

موثر و جوانگرای امیر هامونی همچنان ادامه دارد. 
تفک��ر عملگرای بنیان گذار )از دید من( به عن��وان یکی از مهم ترین و 
موثرتری��ن عوامل پیش برنده در تأس��یس فرابورس ب��ود. چراکه در زمان 
تأس��یس این بازار اگر فرد دیگری قرار بود پیگیر تأسیس فرابورس باشد، 
ممکن اس��ت تح��ت تأثیر مقاومت ها ق��رار گیرد و این روند را با س��رعت 
کمت��ری پیگی��ری کن��د. در نتیجه ممکن ب��ود راه ان��دازی چنین رکنی 
 ک��ه بس��یار هم مهم اس��ت به تاخیر افتد یا ش��اید به دس��ت فراموش��ی 

سپرده شود. 
دلی��ل این اص��رار و پیگی��ری نیز ش��رایط خ��اص آن دوران و ازدیاد 
ش��رکت هایی بود که جوان بودند یا ش��رایط خ��اص ورود به بورس اوراق 
بهادار را نداشتند و نمی توانستند ضوابط آن را رعایت کنند. بنابراین شروع 
فعالیت فرابورس توانس��ت این شرکت ها را هم ساماندهی کند و هم برای 
ورود به ب��ورس اوراق بهادار آماده کند. فرابورس این محدودیت را از بین 
برد و باعث شد تا شرکت هایی که حتی در مقیاس های متوسط و کوچک 
بودند از مزایای تأمین مالی در بازار س��رمایه، ش��فافیت و نظم و انضباط 

مالی هم برخوردار شوند. 
نکته مهم دیگر که پس از تأس��یس فرابورس م��ورد توجه قرار گرفت، 

موضوع توسعه بازار بود. فرابورس به عنوان یک ابزار مهم توسعه بازار نقش 
بس��یار موثر و مهمی ایفا کرد، توس��عه بازار فقط با ایجاد ابزارهای جدید 
امکان پذیر است. فرابورس نیز در این مورد بسیار دقیق و موثر عمل کرده 
اس��ت. عملگرایی، س��رعت و چابکی علاوه بر جوانگرایی  مهم ترین عوامل 
تأثیرگذار فرابورس بوده اس��ت. همه این نکات را به یاد داشته باشید و به 
این موضوع هم توجه کنید که رشد فرابورس و تأثیرگذاری اش مدیون یک 

اتفاق مهم است، و یکدستی شیوه مدیریتی است.
 عملگرایی که از ابتدا به این س��ازمان وارد ش��ده، ادامه پیدا کرده و با 
توجه به اس��تمرار مدیریت و پایداری ش��یوه مدیریتی )ش��یوه ای نادر در 
سیس��تم اداری کنونی کشور( موجب ش��ده تا اجرای برنامه ها و روندهای 

مثبت شکل بگیرد. 
به نظر می رس��د مس��یر کنون��ی و فعالیت ه��ای فرابورس ب��ا توجه به 
اهمیتش در جهت درس��تی اس��ت. تا پیش از به وجود آمدن فرابورس ما 
بخش��ی به اسم بازار بدهی در بازار س��رمایه وجود نداشت. با این تصمیم 
ی��ک اتفاق مه��م رخ داد و آن هم این نکته بود که دولت برای نخس��تین 
ب��ار بده��ی خود را هزینه دار ک��رد. همین رویه هم باعث ش��د تا دولت از 
اس��تقراض از بانک مرکزی و.. دس��ت بر دارد. این ش��یوه باعث شد تا در 
دیگر بورس ها نیز بازار بدهی تش��کیل شود. با توجه به شرایط کنونی نیز 
امیدوارم فرابورس همچنان ابزار توس��عه ای اقتصاد کش��ور باقی بماند و به 

همین شیوه مدیریتی ادامه دهد. 

مدیریت  یکدست
فرا بورس و توسعه بازار 

محمدمهدی ناسوتی فر
کارشناس بازار سرمايه 

45

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

یه
مـا
سر
زار
با



خبر راه ان��دازی بازار برتر ب��ورس در حالی 
اوایل تابس��تان از سوی سیاس��ت گذاران بازار 
سرمایه مطرح شد که با گذشت بیش از 4ماه ، 
هن��وز اقدامی در این زمینه صورت نگرفته و به 

مرحله اجرایی تبدیل نشده است. 
ب��ورس ته��ران در حال��ی از اوای��ل س��ال 
ج��اری ب��ا روندی صع��ودی همراه ش��د که با 
رکوردش��کنی های پیاپی توانس��ت ب��ه عنوان 
برترین بازار س��رمایه گذاری ش��ناخته شود. به 
طوری ک��ه بازدهی 31/5درص��دی این بازار در 
فصل بهار در مقایس��ه با زیان دیگ��ر بازارهای 
م��وازی، برتری این بازار را به اثبات رس��اند. با 
ش��روع تابس��تان و دقیقا ابتدای تیرماه ماه بود 
که خبر راه اندازی »ب��ازار برتر« بورس از زبان 
مدیرعامل ش��رکت ب��ورس اوراق بهادار تهران، 
موجی از خوش��حالی میان س��هامداران بورسی 

بابت نجات سهام از حبس قیمتی ایجاد شد.
 ام��ری که می توانس��ت در ص��ورت اجرایی 
ش��دن، یک��ی از بزرگتری��ن محدودیت ه��ای 
معاملاتی را مرتفع کن��د و تداوم روند صعودی 
ب��ازار را با قطعیت بیش��تری به دنبال داش��ته 
باش��د. ای��ن در حال��ی اس��ت که ه��ر چند در 
ابتدا صحبت ه��ا پیرامون راه ان��دازی این بازار 
»ب��ه زودی« و در »آین��ده نزدی��ک« بود، ولی 
با گذش��ت چندین ماه و اتمام نخس��تین فصل 
پایی��ز، هیچ خبری از این بازار نیس��ت. در این 

راس��تا پیگیری ه��ای ص��ورت گرفته از س��وی 
مدیران ش��رکت بورس نیز نتیجه ای نداش��ته و 
صحبت پیرامون این موضوع را به آینده موکول 
می کنند. ب��ه طوری ک��ه در راس این مدیران، 
مدیر عامل ش��رکت بورس ب��ه صراحت عنوان 
ک��رده: »هیچ صحبت و مصاحب��ه ای در زمینه 

بازار برتر نخواهم داشت.«
حال بای��د دید که آیا در ماه های باقی مانده 
س��ال جاری، راه اندازی این ب��ازار و به معامله 
درآمدن س��هام برخی شرکت ها، ممکن خواهد 
ش��د و یا مانند بقی��ه اقدامات توس��عه ای، در 

محاق فراموشی سپرده می شود؟

جزيیات بیشتر از بازار برتر
بررس��ی جزییات دقیق تر از س��ازوکار بازار 
برتر بورس نش��ان می دهد که بورس های اوراق 
بهادار در تمامی دنیا از بازارهای مختلفی برای 
پذیرش شرکت ها تشکیل شده اند. به طوری که 
ش��رکت ها با توجه به ان��دازه و اهداف خود و با 
رعای��ت الزام��ات پذیرش ه��ر ی��ک از بازارها 
می توانن��د در این بازارها پذیرفته ش��وند. البته 
مطالع��ات دقیق ت��ر بی��ان از آن دارد که بازار 
برت��ر بورس های اوراق بهادار نس��بت به س��ایر 
بازارهای ایج��اد ش��ده، دارای الزامات پذیرش 
سخت گیرانه تری اس��ت. در این راستا می توان 
به معیارهایی از جمله حداقل تعداد سهامداران 
ش��رکت، حداقل نرخ سهام شناور آزاد ، حداقل 
ارزش بازاری س��هام شناور آزاد و ارزش بازاری 

سهام پذیرفته شده اشاره کرد. 
ضمن اینکه انتش��ار گزارش ه��ای دوره ای از 
جمل��ه گزارش های 6ماهه، فصلی و س��الانه، 6 
 ماهه و فصلی نیز در ای��ن بازار متفاوت خواهد 

ب��ود. در ای��ن میان بای��د به تفاوت در ش��یوه 
معاملاتی، دوره زمانی فعالیت ش��رکت و وجود 
بازارگردان نی��ز به عنوان دیگر الزامات اش��اره 
ک��رد. همچنی��ن صورت های مالی حسابرس��ی  
شده باید براساس اس��تانداردهای گزارش دهی 
مال��ی بین الملل��ی )IFRS( یا اس��تانداردهای 
شناخته شده،  به رسمیت  بین المللی  حسابداری 

تهیه شوند.
این چنین معیارهای جهانی و حرکت بورس 
تهران به س��مت بین المللی س��بب شد تا ایده 
تشکیل بازار برتر در ایران نیز شکل گیرد. امری 
ک��ه یکی از بزرگترین محدودیت های معاملاتی 
یا همان دامنه نوس��ان را کمرن��گ می کرد. به 
عقی��ده فعالان و تحلیلگران بازار س��رمایه یکی 
از دلایل تش��کیل ص��ف معاملاتی )چه خرید و 
چه ف��روش(، همین محدودیت دامنه نوس��ان 

5درصدی است.
 ای��ن در حالی اس��ت ک��ه طب��ق اظهارات 
سیاس��ت گذاران اصلی بازار س��رمایه، قرار بود 
با تش��کیل بازار برتر ای��ن محدودیت در برخی 
نمادها از بین رفته و به تبع ش��فافیت بیشتری 

به بورس وارد شود. 
ب��ه طوری ک��ه سیاس��ت جدید به س��مت 
تش��کیل بازاری با دامنه نوسان بیشتر با حضور 
ش��رکت های ش��فاف تر اس��ت. بر این اساس��ه 
ش��رکت های فعال در بازار که از بعد معیارهای 
مورد نظر سیاس��ت گذاران از عملکردی مناسب 
برخوردار باش��ند، قادر خواهند بود تا محدوده 
10درصدی قیمتی نیز نوسان داشته باشند. این 
موضوع می تواند خبری مثبت برای شرکت های 
فعال در بازار و در نهایت کلیت بازار س��رمایه و 

حرکت به سمت نقدشوندگی بالاتر باشد.

پیامدهای مثبت 
راه اندازی بازار برتر بورس چه خواهد بود؟

بورس برتر 
فعلا در محاق فرا موشی  ! 

هديه لطفی
خبرنگار
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در این راستا علی صحرایی، مدیرعامل بورس 
تهران در گفت وگوهای پیشین خود عنوان کرده 
بود: طبق تصمیمات صورت گرفته در ش��رکت 
بورس، افزایش دامنه نوسان برای برخی نمادها 
را در برنامه قرار داده ایم. به طوری که ش��رکت 
بورس تهران تصمی��م دارد یک طرح مطالعاتی 
ب��رای افزایش دامنه نوس��ان برای یکس��ری از 
نماده��ای فعال در ب��ازار را که به حدی از بلوغ 

رسیده اند، اجرایی کند. 

معیارها چیست؟
معیارهای مورد نظر برای پذیرش شرکت ها 
در این بازار نیز در گام نخس��ت شفافیت عنوان 
شد. به طوری که نمادهای شفافی که شفافیت 
آنها به طور نس��بی در مقایس��ه با دیگر نمادها 
بیش��تر باش��د در این فهرس��ت قرار می گیرند. 
طبق صحبت های مدیرعامل ش��رکت بورس با 
خبرگزاری »ایسنا« ، ش��رکت هایی که حداقل 
نمره اطلاع رس��انی ش��ان کمتر از 70 نباشد، 
س��رمایه ش��ان حداقل 1,000 میلی��ارد تومان 
و س��هام شناورش��ان حداقل 25 درصد باش��د 
ی��ا اینکه س��هام آزاد شناورش��ان از نظر ریالی 
1,500 میلیارد تومان باش��د، می توانند در این 

بازار لیست شوند.
در ادامه نیز کس��ب امتیاز اطلاع رس��انی بالا 
و مناس��ب، داش��تن شرایط مناس��ب در زمینه 
حاکمیت ش��رکتی، وضعیت خاص گزارشگری 
و ع��دم وجود بنده��ای با اهمی��ت در گزارش 
حس��ابرس و ب��ازرس قانونی ش��رکت از جمله 
دیگر معیارهای مورد بررسی برای اعطای مجوز 
نوس��ان بیش��تر برای ش��رکت ها عنوان شد. به 
عبارت دقیق تر باید گزارش حسابرس شرکت ها 
شفاف بوده یا بندهای با اهمیتی در رویدادهای 

تجاری آنها وجود نداشته باشد.  
البت��ه در ادامه نیز تاکید ش��ده بود که قرار 
اس��ت یک کمیته ای برای بررسی شرایط مزبور 
تش��کیل شود و شرکت های فعال در بازار سهام 
را از لحاظ معیارهای عنوان ش��ده، مورد پایش 

قرار دهد.  
با تایید این کمیته، حجم مبنای شرکت های 
منتخ��ب، ی��ک درنظ��ر گرفت��ه خواهد ش��د. 
همچنین می توانند تا دامنه نوسان 10درصدی 

نیز به معامله بپردازند.
البته همانطور که عنوان ش��د به دلیل عدم 
تمای��ل مدیران ب��ه توضیحات بیش��تر در این 
زمین��ه، اطلاعی از تش��کیل و یا عدم تش��کیل 

کمیته مزبور نیز در دست نیست.
باید خاطرنش��ان کرد که مدیرعامل شرکت 
ب��ورس در هم��ان صحبت های اولی��ه پیرامون 
تش��کیل چنی��ن ب��ازاری عنوان ک��رده بود که 

تمام این موارد و پیش��نهادها منوط به موافقت 
و تصویب س��ازمان ب��ورس اوراق بهادار خواهد 
بود. به عبارت دقیق تر در صورت تایید سازمان، 
اجرایی خواهد ش��د. چناچه سازمان بورس این 
موض��وع را تایی��د کند، از لحاظ ریزس��اختارها 
هیچ مشکلی وجود نداشته و تمامی بسترها در 
سامانه معاملاتی برای این امر فراهم است. البته 
زم��ان تقریبی ، پیش  بینی ه��ای به عمل آمده و 
صحبت ه��ای مطرح ش��ده نش��ان از عملیاتی 
ش��دن »بازار برتر« همزمان با اجرای تغییرات 
قوانی��ن معاملاتی در »ب��ازار پای��ه فرابورس« 
داش��ت که اجرای دستورالعمل های جدید بازار 
پایه از ش��هریورماه آغاز شد ، ولی این بازار برتر 

همچنان در فراموشی و بی خبری است.

انتظار برای افزايش شفافیت
روح الله حس��ینی مقدم، مدیرعامل ش��رکت 
تأمین س��رمایه بانک ملت به بررس��ی تأثیرات 
مثب��ت راه اندازی بازار برتر ب��ورس پرداخته و 
معتقد اس��ت ک��ه این بازار ق��ادر خواهد بود تا 

شفافیت بازار سرمایه را افزایش دهد. 
وی با اش��اره به اینکه ایده تشکیل بازار برتر 
بورس از س��ال های گذش��ته در شرکت بورس 
اوراق بهادار تهران مطرح ش��ده و بررس��ی های 
زی��ادی در این زمینه ص��ورت گرفته، گفت: با 

اج��رای چنین ب��ازاری دیگر نیازی نیس��ت تا 
تغییرات در دامنه نوس��ان و تبدیل آن به دامنه 

نوسان پویا لحاظ شود.
 به طوری که دامنه نوس��ان برخی از نمادها 
بیش��تر از مح��دوده معاملاتی قیمت��ی کلیت 
بازار خواهد بود.معاون پیش��ین ش��رکت بورس 
تهران در ادامه به یکس��ری شرایط، مشخصات 
و ویژگی هایی برای حضور شرکت ها در فهرست 
نمادهای برتر بازار اشاره کرد و گفت: معیارهای 
برتری نمادها در گام نخس��ت به ش��فافیت آنها 
ارتب��اط دارد به طوری که ش��فافیت آنها به طور 

نسبی در مقایسه با دیگر نمادها بیشتر باشد.
ب��ه گفت��ه حس��ینی مق��دم، کس��ب امتیاز 
اطلاع رس��انی بالا و مناس��ب، داش��تن شرایط 
مناس��ب در زمینه حاکمیت شرکتی، وضعیت 
خاص گزارش��گری و نبود بندهای بااهمیت در 
گزارش حس��ابرس و بازرس قانونی ش��رکت از 
جمله دیگر معیارهای مورد بررسی برای اعطای 
مجوز نوسان بیشتر برای شرکت ها در این بازار 
خواه��د بود. وی در ادامه توضیح داد: به عبارت 
دقیق تر باید گزارش حسابرس شرکت ها شفاف 
و بدون بندهای بااهمیتی در رویدادهای تجاری 
آنها باش��د. مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت 
در ادام��ه خاطرنش��ان کرد: به ای��ن ترتیب در 
صورتی ک��ه ش��رکتی چنین ش��رایطی را دارا 
باش��د توسط کمیته ای که برای بررسی موضوع 
تش��کیل می شود، پایش می ش��ود و در صورت 

تایید راهی بازار برتر خواهد شد.

محدوديت؛ معضل بزرگ بورس
در این راس��تا ابوالفضل ش��هرآبادی ، معاون 
تأمی��ن مالی ش��رکت تأمین س��رمایه لوتوس 
پارس��یان به ارائه توضیحات��ی در خصوص راه 
اندازی ب��ازار برتر در ب��ورس پرداخت و گفت: 
ایجاد محدودیت در معاملات یکی از بزرگترین 
معضلات در هر بازار سرمایه ای است. در بورس 
ته��ران نیز یکی از مهم تری��ن و تأثیرگذارترین 
م��وارد و محدودیت ها، درنظ��ر گرفتن و اعمال 

دامنه نوسان است.
وی در ادام��ه ب��ا اظهار این مطل��ب که هر 
چند ایجاد دامنه  نوس��ان در بازار سرمایه ایران 
مربوط به س��ال 1382 می ش��ود، گفت: چنین 
محدودیت��ی ک��ه از آن زمان در ب��ورس تهران 
اعمال ش��د، تقریب��ا در هیچ ک��دام از بازارهای 
س��رمایه ای پیشرفته و حتی متوسط دنیا با این 
شکل برقرار نیست. به عبارت دقیق تر  تقریبا در 
هیچ یک از بورس های پیشرفته بین المللی اثری 

از دامنه نوسان محدود مشاهده نمی شود. 
به طوری که در بورس های نس��بتا پیشرفته 
نیز ش��اید اعمال دامن��ه نوس��ان رخ دهد، اما 

ايده راه اندازی بازار برتر بورس در حالی 
از اوايل تیرماه از سوی سیاست گذاران 
بازار س�رمايه مطرح ش�د که ق�رار بود 
همزم�ان ب�ا اجراي�ی ش�دن قوانین و 
دس�تورالعمل های معامات�ی جديد در 
ب�ازار پايه فراب�ورس ايران، ب�ازار برتر 
ب�ورس نیز آغ�از ب�ه کار کن�د. اين در 
حالی است که با گذشت چند ماه از اين 
موضوع، همچنان خبری از سازوکار اين 
بازار وجود ندارد. در اين راس�تا فعالان 
بازار سرمايه معتقدند که اعمال هرگونه 
محدوديت�ی در ب�ورس، عواق�ب منفی 
زيادی به دنبال دارد که يکی از مهم ترين 
آنها ايجاد دامنه نوسان معاماتی است. 
انتظار می رود با اجرايی شدن بازار برتر 
و اعمال دامنه نوس�ان بالا در اين بازار، 
محدودي�ت دامنه نوس�ان معاماتی در 
کلیت ب�ازار س�هام نیز کمرنگ ش�ود. 
اين امر می تواند نويد از ايجاد شفافیت 
بیشتر ، داشتن بازاری کاراتر و در نهايت 

تعمیق هر چه بیشتر بورس دهد.
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محدوده این نوسان بس��یار زیاد است. به عنوان 
مثال در بورس مالزی دامنه نوس��ان 30درصدی 
برقرار است. این دامنه در دو مرحله مجزا که هر 

کدام 15درصد است، اعمال می شود. 
به گفته ش��هرآبادی، در بورس اس��تانبول نیز 
معام��لات در 2دوره صبح و عصر و در هر بخش 
نوس��ان 10درصدی مجاز اس��ت و به این ترتیب 
در مجموع هر سهم می تواند تا 20درصد نوسان 
روزانه داش��ته باش��د. یا در بورس های ابوظبی و 
دوبی دامنه نوسان مجاز برای هر نماد 10درصد 
تعیین شده است. به این ترتیب مشاهده می شود 
ک��ه تنها در بورس تهران کمترین و محدودترین 

دامنه نوسان وجود دارد. 

افزايش تدريجی دامنه نوسان
این کارشناس بازار سرمایه در ادامه اظهاراتش 
افزای��ش دامنه نوس��ان در بورس ته��ران را طی 
س��ال های اخیر ب��ه صورت تدریجی دانس��ت و 
گفت: از س��ال 84 به بعد دامنه نوسان در بورس 
تهران دائما تغییر کرده اس��ت. ای��ن دامنه از 2 
درص��د ب��ه 3درص��د، 5/ 3، 4، 5/ 4 و در نهایت 
5درصد رسیده اس��ت. ولی در حال حاضر کمتر 
بورس��ی یافت می ش��ود که چنین دامنه قیمتی 

اندک و محدود به 5درصد داشته باشد. 
ش��هرآبادی ادام��ه داد: به ای��ن ترتیب تاکید 
می ش��ود که نباید دامنه نوس��انی در بازار سهام 
وجود داشته باشد و چنانچه ناگزیر به اعمال این 

محدودیت هستیم، باید بیش از 5درصد باشد. 

معامات در بازار برتر چگونه باشد؟
مع��اون تأمین مالی ش��رکت تأمین س��رمایه 
لوتوس پارس��یان در ادامه دامنه نوسان بازار برتر 
را مدنظ��ر ق��رار داد و افزود: در ای��ن میان بازار 
برتر بورس باید از دامنه نوس��ان زیادتری و حتی 
تا محدوده 30 تا 40درصدی برخوردار باش��د و 
به ای��ن ترتیب مابقی نمادها قادر به نوس��ان در 

محدوده 10درصدی باشند.
ش��هرآبادی ادام��ه داد: در واقع وج��ود دامنه 
نوس��ان بازتر سبب می شود تا سهم هر چه زودتر 
به قیمت واقعی خود نزدیک شود و در این صورت 
دیگر شاهد ایجاد گره معاملاتی نخواهیم بود. وی 
دیگ��ر فواید این موضوع را جلوگیری از تش��کیل 
ص��ف چ��ه در زمان خرید و چ��ه در زمان فروش 
دانس��ت و افزود: بر این اس��اس س��هم با نداشتن 
دامنه نوس��ان محدود قیمتی، قادر خواهد بود تا 
ظرف زمان کوتاهی مثلا یک یا دو روزه به قیمت 
ذاتی خود برسد. به گفته شهرآبادی ، تشکیل بازار 
برتر بورس یک قدم به سمت ایجاد شفافیت بیشتر 
و ب��ازار کاراتر خواهد بود. امری که تعمیق هر چه 

بیشتر بازار سرمایه را به دنبال خواهد داشت.

اگرچه بررسی رفتار سرمایه  گذاران در بورس اوراق بهادار در خصوص برتری اقبال به عرضه  های 
اولیه سهام شرکت ها و همچنین سرمایه  گذاری مستقیم نسبت به سرمایه  گذاری در صندوق  های 
س��رمایه  گذاری، نیازمند انجام تحقیقات علمی اس��ت، اما با نگاهی تاریخی و تجربی به فرهنگ و 
رفتار اقتصادی مردم، می توان دریافت که "کس��ب بازدهی ب��الا در کم ترین زمان" یا به تعبیری 
"نگاه دلالی و س��فته  بازانه" الگوی غالب فکری افراد جامعه اس��ت. نگاه سفته  بازانه حتی در رفتار 
س��رمایه  گذاری بسیاری از نهادهای سرمایه  گذاری نیز به وضوح قابل مشاهده است چرا که افراد 

تصمیم  گیر در این نهادها از جمله افرادی با نگرش حاکم در جامعه هستند.
 در س��ال  های اخی��ر، پس از راه  ان��دازی صندوق  های س��رمایه  گذاری با ان��واع و اندازه  های 
 مختلف، شاهد ورود سرمایه  گذاران جدید بوده  ایم و در حال حاضر دارایی های تحت مدیریت این 
صندوق  ها به بیش از 200 هزار میلیارد تومان می رسد، اما به لحاظ تعداد فعالان سرمایه  گذار و 
حجم سرمایه  گذاری مستقیم آن ها، هنوز اختلاف قابل ملاحظه  ای وجود دارد. علاوه بر اصلی  ترین 
دلیلی که در ابتدای این نوش��ته به آن اشاره ش��د می توان به نوسان در بازدهی صندوق  ها، عدم 
اطمینان به عملکرد صندوق  ها، نداشتن اختیار در انتخاب سهام موجود در سبد صندوق و نداشتن 
حق حضور و رای در مجامع صندوق  ها اشاره کرد. از طرفی صندوق  ها مزایایی همچون استفاده از 
خدمات مدیران حرفه  ای، تنوع سرمایه  گذاری و مدیریت ریسک، نقدشوندگی بالا و پایین بودن 
هزینه های معاملات را برای فعالان بازار، خصوصا س��رمایه گذاران تازه  کار و کمتر آشنا با قواعد و 

اصول حرفه  ای بازار سرمایه دارند. 
عملکرد صندوق ها و اقبال س��رمایه  گذاران به س��رمایه  گذاری در صندوق ها در سال  های اخیر 
بس��یار امیدوارکننده بوده اس��ت و انتظار می رود در آینده نزدیک صندوق های سرمایه  گذاری به 

بزرگترین و اثرگذارترین فعالان بازار سرمایه تبدیل شوند. 
به تازگی توس��ط برخی از شرکت  های رتبه  بندی اعتباری گزارشاتی در خصوص درجه  بندی 
عملک��رد صندوق  های س��رمایه  گذاری و همچنی��ن رتبه  بندی ثبات عملک��رد مدیریت صندوق 
 س��رمایه  گذاری در حال انتش��ار اس��ت که س��رمایه گذاران می توانند با اس��تناد به این گزارشات 
درج��ه  بن��دی و رتبه  بندی نس��بت به انتخاب صندوق  ه��ای برتر اقدام کنن��د؛ از طرفی مدیران 
صندوق  ه��ا نی��ز با توجه به مبان��ی ارزیابی عملکرد خ��ود از طرف این ش��رکت های رتبه  بندی، 
س��عی خواهند کرد که عملکرد خود را بیش از پیش با اصول حرفه  ای مدیریت صندوق، منطبق 
 کنند. بدین ترتیب می  توان امیدوار بود هم س��رمایه گذاران با امنیت خاطر بیش��تری در انتخاب

 صندوق  های سرمایه گذاران اقدام کنند  و هم کارایی و عملکرد مدیران صندوق  ها ارتقا یابد. 

 بازار سهامظرفیت   بالقوه
حمید میرمعینی

استاد دانشگاه 
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40 شرکت برتر بورس سال 97 معرفی شدند، تیتر همه رسانه ها همین 
بود و نه بیش��تر؛ در این تقدیر س��ازمانی معیارهای نقدش��وندگی سهام، 
میزان تأثیر گذاری بر بازار و برتری نسبت های مالی از سوی سازمان بورس 
پارامتره��ای مدنظر اعلام ش��د. در این برنامه که عل��ی آقامحمدی، عضو 
مجمع تش��خیص مصلحت نظام هم حضور داش��ت40 شرکت برتر بورس 
س��ال گذشته معرفی ش��دند و گروه پتروپالایشی با 12 شرکت، بیشترین 
تعداد را به خود اختصاص داد. تلاش برای دریافت اطلاعات بیشتر درباره 

این برنامه به نتایج محدودی منتج شد که در ادامه می خوانید.

پايبندی به مقررات
س��عید محمد علیزاده، مدیریت نظارت بر ناشران 
س��ازمان بورس در خصوص انتخاب 40 شرکت برتر 
بورس��ی اظهار داش��ت: انتخاب 40 ش��رکت با توجه 
ب��ه معیارهایی از قبیل افزای��ش درآمدهای عملیاتی 
و س��ودآوری و همچنین رعای��ت قوانین و مقررات و 

اس��تانداردهای حسابداری در س��ال های 96 و 97 بوده است. وی با بیان 
اینکه در یک جلس��ه همفکری که در س��ازمان صورت گرفته، این مسائل 
بررسی ش��ده گفت: در نهایت شرکت هایی که عملکرد بهتر و پایبندی به 

مقررات بیشتری داشته اند، دراین زمینه انتخاب شده اند.

برخورداری از مزيت ها،  جايزه شرکت های برتر
ش��اهین چراغی، عضو ش��ورای عالی بورس نیز با 
تاکید ب��ر اینکه از دلایل این انتخاب بی خبر اس��ت 
اما می تواند از روند انتخاب ش��رکت های برتر بورسی 
در جهان بگوید، تصریح کرد: هرچند در جریان روند 
انتخاب این 40 شرکت برتر بورسی نیستم اما می دانم 

ک��ه در هم��ه بورس ها به جهت اینکه یک امتیاز خوب برای ش��رکت های 
برت��ر در بورس ایجاد کنن��د، عمدتا به این ش��رکت ها مزیتهایی از قبیل 
اینکه دامنه نوسان این شرکت ها باز می شود یا تسهیلاتی بابت فرآیندهای 
انجام یک کاری به آنها داده می ش��ود. وی افزود: به فرض افزایش سرمایه 
ش��رکت های برتر را س��ریع تر انجام می دهند تا یک مزیت برای آنها قائل 
ش��وند. این عضو ش��ورای عالی بورس افزود: در بورس ما هم شرکت های 
خیلی خوب وجود دارند که برخی از آنها ش��فافیت مالی ش��ان خیلی بهتر 
از شرکت های دیگر است که قطعا باید در سازمان از مزیت هایی برخوردار 
ش��وند. مثلا س��ازمان به این ش��رکت ها اجازه می دهد تا دامنه نوسانشان 
بیشتر شود و جای 5درصد این دامنه باز شود. 40 شرکت برتر بورسی که 
انتخاب ش��ده اند قطعا شرکت های خوبی هستند و شفافیت مالی داشته اند 
و همه اطلاعاتش��ان به موقع درج می شود. وی تاکید کرد: البته این روش 
نباید باعث دلخوری شرکت های دیگر بورسی شود زیرا این مزیتی است تا 

بقیه شرکت ها هم بتوانند خود را به این شرایط برسانند. 

محبوبیت بورسی
س��ید حس��ین س��لیمی، عضو هیأت مدیره بانک 
خاورمیان��ه که تنها بانک منتخب ش��ده در فهرس��ت 
40 شرکت برتر بورس��ی است، در گفت گو با ماهنامه 
بازاروس��رمایه گف��ت: نحوه انتخاب بورس بر اس��اس 
شفافیت گزارش های شرکت ها بوده است. گزارش های 

بانک��ی براس��اس اس��تانداردهای بین المللی تهیه و بعد از آماده ش��دن به 
بورس ارائه می ش��ود و بورس این ش��فافیت را ملاحظه می کند که آیا جز 

استانداردهای جهانی است یا خیر؟
 وی با بیان اینکه "کفایت س��رمایه، بدهی نسبت به دارایی ها و معوقات 
بانک چگونه اس��ت؟ آیا مجامع بانک به موقع انجام ش��ده است؟ و یا هیأت 
مدیره های بانک به موقع انتخاب ش��ده اند؟" برخی پارامترها استانداردهای 
بین المللی است افزود: این اطلاعات همه خواسته های استانداردهای لازمه 
را افشا و ش��فافیت را اعلام می کند و به عنوان بازده، بانک ها را درجه بندی 
می کنند. بر این اس��اس س��ازمان بورس با رصد مداوم و اطمینان از رعایت 

استاندارها اقدام به این انتخاب کرده است. 
س��لیمی تاکید کرد: بان��ک خاورمیانه مطابق اس��تانداردها اعلام نظر و 
گزارش ها را ارائه کرده است، شفافیت داشته و جای سوالی باقی نمانده که 
بخواهند استعلام کنند زیرا هر اطلاعاتی طبق استانداردها از بانک خاورمیانه 
در بورس موجود اس��ت. همچنین قوانین مدنظ��ر بانک مرکزی هم رعایت 
ش��ده اس��ت به عنوان مثال موضوعی که بانک مرکزی 3 سال به دنبال آن 
اس��ت اینکه تا آخر سال 98 به بانک ها مهلت داده تا دارایی های غیر بانکی 
خود را به فروش برسانند تا به سرمایه بانک ها اضافه شود. این درحالی است 
که بانک خاورمیانه در پایان س��ال 97 این کار را انجام داد و تمام الگوهایی 
که نیاز بوده در گزارش ها آورده ش��ده که بیش��تر اعلام به موقع گزارش ها 
مدنظر اس��ت که هر 3 ماهه و حتی اتفاقاتی که بین 3 ماهه اتفاق می افتد 

را گزارش داده است.
ای��ن فعال حوزه بانکی ادامه داد: بانک خاورمیانه تنها بانکی اس��ت که 
طبق خواسته بانک مرکزی از سال 96 گزارش های بانکی خود را بر اساس 
استانداردهای بین المللی ارائه کرده است که شفافیت کامل برای بررسی 
دارد. طب��ق ای��ن اطلاعات کارشناس��ان بورس نظر داده اند که ش��فافیت 
ای��ن بان��ک کافی بوده و بان��ک خاورمیانه را به عنوان بانک برتر بورس��ی 
انتخاب کرده اند. البته باید بگویم که تهیه گزارش ها طبق اس��تانداردهای 
بین المللی کار بس��یار س��ختی اس��ت که باید با واقعیت مطابقت داش��ته 
باش��د. بدهی ها نس��بت به دارایی ه��ا باید حداقل بازل 2 باش��ند که اکثر 
بانک های ایران به بازل 1 هم هنوز نرسیده اند. اما بانک خاورمیانه بازل 3 
را هم در س��ال 95 داشته است که آن نس��بت دارایی ها و کفایت سرمایه 
اس��ت که نش��ان می دهد بانک معتبر اس��ت یا خیر. بانک خاورمیانه همه 
 م��وارد را برای ش��فافیت رعایت ک��رده و عملکرد آن محبوبیت بورس��ی 

داشته است.

بازخوا نی ا  نتخاب  شرکت برتر بورس
40 شرکت برتر بی سروصدا معرفی شدند!
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 مشاركت در بهره بردارى از 
معادن سنگ آهن استراليا و احداث كارخانه هاى 

توليد كنسانتره به ميزان  12  و نيم ميليون تن:
شــركت معدنى و صنعتى چادرملو به همراه شــركت معدنى و صنعتى 
گل گهر و شــركت فكور صنعت، هركدام با مشاركت به ميزان 33و 3 
دهم  درصد موضوع ســرمايه گذارى در استفاده از ذخائر سنگ آهن 
كشــور اســتراليا و توليد 12 و نيم ميليون تن كنسانتره را پيگيرى و 
حق الســهم مشــاركين، مطابق برنامة زمان بندى پرداخت شده است. 
سـرمايه گـذارى طرح تا پايان فاز 1 كه كارخانه 5 ميليون تنى كنسانتره 
به بهره بردارى خواهد رسيد، به مبلغ 461 و نيم  ميليون دلار آمريكا 
مى باشــد كه 20 درصد آن توسط سهامداران و 80 درصد آن بصورت 
فاينانس از تســهيلات سيســتم بانكى با بهره حــدود 3 درصد تامين 

خواهد شد.
محمود نوريان در ادامه، طرح ها و فعاليت هاى ســرمايه اى آتى شركت 

را هم اينگونه بيان كرد:
 طرح احداث كارخانه گندله ســازى جديد با ظرفيت 4 ميليون تن در 

سال:
اجــراى طرح مذكــور با برآورد ســرمايه گذارى حداقل بــه ميزان 20  
هزارو 974 ميليارد ريال (شـامل 89 ميليون يورو) در دسـت مـطالعه 

مى باشد.
 طرح احداث كارخانه نورد با ظرفيت 1/1 ميليون تن در سال :

اجراى طرح مذكور با پيش بينى ســرمايه گذارى حداقل به ميزان 11 
هزارو 673 ميليارد ريال (شــامل 52 ميليون يورو) در دسـت مـطالعه 

مى باشد.
وى در خصــوص تاميــن مالى اين دو پروژه گفت: شــركت درگذشــته 
امكان دريافت فاينانس خارجى (ژاپن) براى هزينه هاى احداث كارخانة 
گندله سازى جديد و با ظرفيت 4 ميليون تن در سال و همچنين امكان 
استفـاده از تسهيلات بانك ايـران و اروپـا، براى تأمين نقدينگى مورد 
نياز خريد ماشــين آلات و تجهيزات بخش خارجــى احداث كارخانه هاى 
نورد خود را دنبال نموده اســت. ليكن محدوديت هاى ناشــى از اعمال 
تحريم هاى آمريكا علية ايران، تلاش هاى گذشته را فعلاً با وقفه مواجه 

كرده است.

 مشــاركت در احــداث كارخانه هــاى گندله، آهن اســفنجى، فولاد و 
تأسيسات زيربنايى منطقة آزاد تجارى مُكران:

موضوع مشــاركت در احداث كارخانه هاى  توليد گندله، آهن اسفنجى، 
فولاد و تأسيســات زيربنايى در منطقة آزاد تجـــارى مُكران واقـع در 
شهرستان چابهار (با مشاركت شركت هاى معدنى و صنعتى چادرملو و 

گل گهر، فولاد مباركه) از برنامه هاى بلند مدت شركت مى باشد.

مشاركت در طرح هاى ساير شركت ها:
 شركت تأمين و انتقال آب خليج فارس: 

هدف عمدة طرح انتقال آب نمك زدايى شــده، توسط سه خط انتقال از 
خليج فـارس به صـنايع جنـوب شرق كشور و تأمين بخشى از نيازها و 
مصارف آب مجتمع هاى توليدى در حال بهره بردارى و طرح هاى توسعه 
آنها شامل: معـادن مس سـرچشمـه، سنـگ آهن گـل گهر، سنـگ آهـن 
چادرملو (استان هاى هرمزگان، كرمان و يزد) مى باشد. مسير خط انتقال 
از غرب بندرعباس شــروع و بعد از تأمين آب مجتمع معدنى و صنعتى 
گل گهر به طرف مجتمع مس سرچشــمه ادامه يافته و نهايتاً به صنايع 
فولادى و معدنى استان يزد منتهى  مى گردد. وى در اين زمينه افزود: 
اجراى قطعة ســوّم طــرح  به طول 360 كيلومتر مربــع از مجتمع مس 
سرچشــمه تا صنايع فولادى در منطقه اردكان اســتان يزد و همچنين 

انشعاب تا مجتمع معدنى چادرملو در حدود 150 كيلومتر  مى باشد. 
قطر نامى لوله هاى مورد اســتفاده در اين قطعــه 1 هزارو 300 و 900 
ميليمتر مى باشد، دبى آب انتقالى در اين مسير 1 و نيم  مترمكعب بر 

ثانيه خواهد بود.
در اين قطعه عمليات نقشــه بردارى و مسيرگشــايى از طريق مناقصة 
عمومى بــه پيمانــكار واگذار گرديــده، و تاكنون با مبلــغ 110 ميليارد 
ريال هزينه و 23 درصد، پيشــرفت فيزيكى بعمل آمده است. خاتمه 
عمليات اجرايى مهر ماه ســال 1399 پيش بينى گرديده است.  مدير 
عامل چادرملو كلّ سرمايه گذارى پيش بينى شده جهت اجراى اين طرح 
عظيم ملى را 110 هزار ميليارد ريال اعلام كرد و گفت: تا پايان ســال 

1397 بيش از 47 هزار ميليارد ريال هزينه شده است. 

 مشاركت با بخش خصوصى در اجراى طرح هاى توليد فولاد: 
مهنــدس نوريان اضافه كرد: در راســتاى مصوبات هيــأت مديره و در 
جهت مشاركت با بخش هـاى خصوصى، اين شركت اقدام به مشاركت 
در ســرماية شركت آهن و فولاد غدير ايـرانيان بـه ميزان 30 درصد، 
شـــركت آهـن و فولاد ارفع به ميزان 43 درصد، شركت صنايع آهن 
و فولاد سَــرمد ابَركوه به ميزان 65 درصد، شركت فولاد شاهرود به 
ميزان 35 درصد و شركت كاوند نهان زمين به ميزان 29 درصد سهام، 

نموده است.
همچنين اين شــركت در اجــراى طرح احداث كارخانــة توليد الكترود 
گرافيتــى بــا ظرفيت 30 هزار تن در ســال، به ميــزان 31 درصد در 
ســهـام شـركت نـوين الكترود اردكان، مشـاركت نموده و شركت فوق 

در مرحله قبل از بهره بردارى مى باشد.
ياد آورى مى شود چادرملو در مجمع عمومى خود به ازاى هر سهم  700 
ريال  ســود بابت درآمد هر سهم در سال مالى 1397 تقسيم كرد كه 
نسبت به ســال مالى 1396 به ميزان 456 ريال، معادل 121 درصد 

افزايش داشته است.

بــا توجه بــه تجربيات بورس هــاي اوراق بهادار در ســطح بين الملل، 
شناســايي شــركت هاي ممتاز يــا داراي موقعيت برتر اغلــب بر پايه 
معيارهاي نقدشــوندگي ســهام، ميزان تاثير گذاري شركت بر بازار و 

برتري نسبت هاي مالي انجام مي شود.
بر اين اساس شناسايي شــركت هاي فعال تر در بورس اوراق بهادار 
تهران بر پايه تركيبي از قدرت نقدشوندگي سهام و ميزان داد وستد 
سهام در تالار معاملات (تعداد و ارزش سهام داد وستد شده)، تناوب 
داد وســتد ســهام در تالار معاملات (تعداد روزهاي داد وستد  شده و 
دفعات داد وستد شده) و معيار تاثيرگذاري شركت بر بازار (ميانگين 
تعداد سهام منتشر شده و ميانگين ارزش جاري سهام شركت در دوره 

بررسي) است.
با نگاه به عملكرد سال گذشته چادرملو مى توان به دلايل قرار گرفتن 
اين شــركت در رديف پنجم 40 شــركت برتر بازار ســرمايه پى برد. 
مجموع توليد محصولات شركت معدنى و صنعتى چادرملو شامل توليد 
ســنگ آهن - كنســانتره آهن 0 گندله و آهن اســفنجى و نيز شمش 
فــولاد بالغ بــر 15 ميليون تن بوده كه نســبت به ســال 1396 از 8 
درصد رشد برخوردار بوده است. همچنين ميزان فروش نيز در سال 
1397  مبلغ 70 هزار و 404 ميليارد  ريال بوده كه نســبت به ســال 
1396 بيش از 100 درصد  افزايش داشته در نتيجه  سود حاصل از 
درآمدهاى شــركت معدنى و صنعتى چادرملو بالغ بر 27 هزار و 868 
ميليارد ريال بوده كه نســبت به سال قبل از آن بيش از 108 درصد  

رشد داشته است. 
در ســال جارى نيز اين شــركت به روند رو به رشــد خــود ادامه داده 
اســت به طورى كه در شش ماهه منتهى به 31 شهريور 1398 مجموعاً 
فــروش بيــش از  46 هزار  ميليارد ريال به ثبت رســانده اســت كه 
فروش شــركت نســب به مدت مشابه سال گذشــته شاهد رشد 68 
درصدى بوده است. اين رشد 68 درصدى فروش در شش ماهه سال 
جارى ناشــى از افزايش مقدارى فروش و همچنين رشــد نرخ فروش 

محصولات شركت بوده است. 
مهندس محمود نوريان مدير عامل شــركت معدنى و صنعتى چادرملو 
اظهار داشــت: بديهى است اين رشد قابل توجه ناشى از  دستيابى به 
اهداف توليد فراتر از برنامه، بهره بردارى از كارخانه مگامدول احياى 
مستقيم كه حاصل  تلاش كلية كاركنان، رهنمودها و همراهى صاحبان 

محترم سهام و سياست هاى متخذه توسط هيأت مديره مى باشد.
  ايـن شـــركت در سال 1397 بـا اتخاذ تدابير مناسب مشكلات پيش 
روى را  تا حد امكان برطرف نموده و در حصول  به اهداف پيش بينى 

شده، از جمله اســتفاده از 
حداكثر ظرفيت ســاخت داخلِ لوازم، تجهيزات 

و قطعــات يدكــىِ مصرفى در مجتمع هــاى معدنى و صنعتــى، بيش از  
64 هزارو 900 نفر ســاعت دوره هاىِ آموزشــى براى كاركنانِ امانى و 

پيمانكاران برگزار نموده است. 
همچنيــن طــى ســال 1397، در تــداوم برنامه هاى ارتبــاط صنعت با 
دانشــگاه ، دوره هاى كارآموزى دانشــجويان دانشــگاه هاى كشور، در 
گرايش هاى استـخراج، فـرآورى، توليد، برق و مكانيك در مجتمع هاى 
معدنــى و صنعتى، بــه ميزان 8 هزار و 842 نفر ســاعت برگزار كرده 

است. 
مهنــدس نوريان همچنين در خصوص طرح ها و برنامه هاى در دســت 
اقدام چادرملوگفت :  با توجه به مجوز اكتشــاف صادر شــده از سوى 
سازمان صنعت، معدن و تجارت اســتان يزد در تاريخ 1397/11/28 
براى معدن (D19) عمليات اجرايى اكتشــاف مقدماتى و تفصيلى اين 

معدن آغاز شده است. 
انتظار داريم  با  دستيابى به سنگ آهن تودة معدنى (D19)، از بـروز 
ريســك فقـدان ذخيـرة معـدنى مناســب جلوگيرى نمائيم. وى برآورد 
هزينه سرمايه گذارى اجراى اين طرح را، حدود 19 هزار ميليارد ريال 

عنوان كرد.
نوريان ساير طرح هاى اين شركت را به شرح زير اعلام كرد.

 طرح احداث نيروگاه خورشيدى:
شركت نسبت به احداث يك واحد نيروگاه 10 مگاواتى خورشيدى، در 
جوار نيروگاه 500 مگاواتى سيكـل تـركيبى خـود در مجتمع صنعـتى، 
اقـــدام و مقـدمــات عملـيــات اجـرايى آن آغـاز شــده اســت. هزينه 

سرمايه گذارى در طرح فوق به ميزان 7 ميليون يورو خواهد بود.
 مشاركت در افزايش سرمايه شركت هاى سرمايه پذير:

به موجب مصوبه هيأت مديره شــركت، موضوع مشاركت در افزايش 
ســرمايه شركت هاى ســرمايه پذير همواره مورد توجه مديريت بوده 
اســت. شركت هاى ســرمايه پذير عمدتاً در زمينه هاى معدن و صنايع 
معدنى وابســته، تأمين و انتقــال آب و تأمين مالى فعاليت مى نمايند. 
طى ســال 1397 مبلغ 5 هزارو 318 ميليارد ريال بابت مشــاركت در 

افزايش سرمايه شركت هاى سرمايه پذير، پرداخت شده است.

چرا  چادرملو  به عنوان پنجمين 
 شركت برتر بازار سرمايه معرفى شد ؟
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 مشاركت در بهره بردارى از 
معادن سنگ آهن استراليا و احداث كارخانه هاى 

توليد كنسانتره به ميزان  12  و نيم ميليون تن:
شــركت معدنى و صنعتى چادرملو به همراه شــركت معدنى و صنعتى 
گل گهر و شــركت فكور صنعت، هركدام با مشاركت به ميزان 33و 3 
دهم  درصد موضوع ســرمايه گذارى در استفاده از ذخائر سنگ آهن 
كشــور اســتراليا و توليد 12 و نيم ميليون تن كنسانتره را پيگيرى و 
حق الســهم مشــاركين، مطابق برنامة زمان بندى پرداخت شده است. 
سـرمايه گـذارى طرح تا پايان فاز 1 كه كارخانه 5 ميليون تنى كنسانتره 
به بهره بردارى خواهد رسيد، به مبلغ 461 و نيم  ميليون دلار آمريكا 
مى باشــد كه 20 درصد آن توسط سهامداران و 80 درصد آن بصورت 
فاينانس از تســهيلات سيســتم بانكى با بهره حــدود 3 درصد تامين 

خواهد شد.
محمود نوريان در ادامه، طرح ها و فعاليت هاى ســرمايه اى آتى شركت 

را هم اينگونه بيان كرد:
 طرح احداث كارخانه گندله ســازى جديد با ظرفيت 4 ميليون تن در 

سال:
اجــراى طرح مذكــور با برآورد ســرمايه گذارى حداقل بــه ميزان 20  
هزارو 974 ميليارد ريال (شـامل 89 ميليون يورو) در دسـت مـطالعه 

مى باشد.
 طرح احداث كارخانه نورد با ظرفيت 1/1 ميليون تن در سال :

اجراى طرح مذكور با پيش بينى ســرمايه گذارى حداقل به ميزان 11 
هزارو 673 ميليارد ريال (شــامل 52 ميليون يورو) در دسـت مـطالعه 

مى باشد.
وى در خصــوص تاميــن مالى اين دو پروژه گفت: شــركت درگذشــته 
امكان دريافت فاينانس خارجى (ژاپن) براى هزينه هاى احداث كارخانة 
گندله سازى جديد و با ظرفيت 4 ميليون تن در سال و همچنين امكان 
استفـاده از تسهيلات بانك ايـران و اروپـا، براى تأمين نقدينگى مورد 
نياز خريد ماشــين آلات و تجهيزات بخش خارجــى احداث كارخانه هاى 
نورد خود را دنبال نموده اســت. ليكن محدوديت هاى ناشــى از اعمال 
تحريم هاى آمريكا علية ايران، تلاش هاى گذشته را فعلاً با وقفه مواجه 

كرده است.

 مشــاركت در احــداث كارخانه هــاى گندله، آهن اســفنجى، فولاد و 
تأسيسات زيربنايى منطقة آزاد تجارى مُكران:

موضوع مشــاركت در احداث كارخانه هاى  توليد گندله، آهن اسفنجى، 
فولاد و تأسيســات زيربنايى در منطقة آزاد تجـــارى مُكران واقـع در 
شهرستان چابهار (با مشاركت شركت هاى معدنى و صنعتى چادرملو و 

گل گهر، فولاد مباركه) از برنامه هاى بلند مدت شركت مى باشد.

مشاركت در طرح هاى ساير شركت ها:
 شركت تأمين و انتقال آب خليج فارس: 

هدف عمدة طرح انتقال آب نمك زدايى شــده، توسط سه خط انتقال از 
خليج فـارس به صـنايع جنـوب شرق كشور و تأمين بخشى از نيازها و 
مصارف آب مجتمع هاى توليدى در حال بهره بردارى و طرح هاى توسعه 
آنها شامل: معـادن مس سـرچشمـه، سنـگ آهن گـل گهر، سنـگ آهـن 
چادرملو (استان هاى هرمزگان، كرمان و يزد) مى باشد. مسير خط انتقال 
از غرب بندرعباس شــروع و بعد از تأمين آب مجتمع معدنى و صنعتى 
گل گهر به طرف مجتمع مس سرچشــمه ادامه يافته و نهايتاً به صنايع 
فولادى و معدنى استان يزد منتهى  مى گردد. وى در اين زمينه افزود: 
اجراى قطعة ســوّم طــرح  به طول 360 كيلومتر مربــع از مجتمع مس 
سرچشــمه تا صنايع فولادى در منطقه اردكان اســتان يزد و همچنين 

انشعاب تا مجتمع معدنى چادرملو در حدود 150 كيلومتر  مى باشد. 
قطر نامى لوله هاى مورد اســتفاده در اين قطعــه 1 هزارو 300 و 900 
ميليمتر مى باشد، دبى آب انتقالى در اين مسير 1 و نيم  مترمكعب بر 

ثانيه خواهد بود.
در اين قطعه عمليات نقشــه بردارى و مسيرگشــايى از طريق مناقصة 
عمومى بــه پيمانــكار واگذار گرديــده، و تاكنون با مبلــغ 110 ميليارد 
ريال هزينه و 23 درصد، پيشــرفت فيزيكى بعمل آمده است. خاتمه 
عمليات اجرايى مهر ماه ســال 1399 پيش بينى گرديده است.  مدير 
عامل چادرملو كلّ سرمايه گذارى پيش بينى شده جهت اجراى اين طرح 
عظيم ملى را 110 هزار ميليارد ريال اعلام كرد و گفت: تا پايان ســال 

1397 بيش از 47 هزار ميليارد ريال هزينه شده است. 

 مشاركت با بخش خصوصى در اجراى طرح هاى توليد فولاد: 
مهنــدس نوريان اضافه كرد: در راســتاى مصوبات هيــأت مديره و در 
جهت مشاركت با بخش هـاى خصوصى، اين شركت اقدام به مشاركت 
در ســرماية شركت آهن و فولاد غدير ايـرانيان بـه ميزان 30 درصد، 
شـــركت آهـن و فولاد ارفع به ميزان 43 درصد، شركت صنايع آهن 
و فولاد سَــرمد ابَركوه به ميزان 65 درصد، شركت فولاد شاهرود به 
ميزان 35 درصد و شركت كاوند نهان زمين به ميزان 29 درصد سهام، 

نموده است.
همچنين اين شــركت در اجــراى طرح احداث كارخانــة توليد الكترود 
گرافيتــى بــا ظرفيت 30 هزار تن در ســال، به ميــزان 31 درصد در 
ســهـام شـركت نـوين الكترود اردكان، مشـاركت نموده و شركت فوق 

در مرحله قبل از بهره بردارى مى باشد.
ياد آورى مى شود چادرملو در مجمع عمومى خود به ازاى هر سهم  700 
ريال  ســود بابت درآمد هر سهم در سال مالى 1397 تقسيم كرد كه 
نسبت به ســال مالى 1396 به ميزان 456 ريال، معادل 121 درصد 

افزايش داشته است.

بــا توجه بــه تجربيات بورس هــاي اوراق بهادار در ســطح بين الملل، 
شناســايي شــركت هاي ممتاز يــا داراي موقعيت برتر اغلــب بر پايه 
معيارهاي نقدشــوندگي ســهام، ميزان تاثير گذاري شركت بر بازار و 

برتري نسبت هاي مالي انجام مي شود.
بر اين اساس شناسايي شــركت هاي فعال تر در بورس اوراق بهادار 
تهران بر پايه تركيبي از قدرت نقدشوندگي سهام و ميزان داد وستد 
سهام در تالار معاملات (تعداد و ارزش سهام داد وستد شده)، تناوب 
داد وســتد ســهام در تالار معاملات (تعداد روزهاي داد وستد  شده و 
دفعات داد وستد شده) و معيار تاثيرگذاري شركت بر بازار (ميانگين 
تعداد سهام منتشر شده و ميانگين ارزش جاري سهام شركت در دوره 

بررسي) است.
با نگاه به عملكرد سال گذشته چادرملو مى توان به دلايل قرار گرفتن 
اين شــركت در رديف پنجم 40 شــركت برتر بازار ســرمايه پى برد. 
مجموع توليد محصولات شركت معدنى و صنعتى چادرملو شامل توليد 
ســنگ آهن - كنســانتره آهن 0 گندله و آهن اســفنجى و نيز شمش 
فــولاد بالغ بــر 15 ميليون تن بوده كه نســبت به ســال 1396 از 8 
درصد رشد برخوردار بوده است. همچنين ميزان فروش نيز در سال 
1397  مبلغ 70 هزار و 404 ميليارد  ريال بوده كه نســبت به ســال 
1396 بيش از 100 درصد  افزايش داشته در نتيجه  سود حاصل از 
درآمدهاى شــركت معدنى و صنعتى چادرملو بالغ بر 27 هزار و 868 
ميليارد ريال بوده كه نســبت به سال قبل از آن بيش از 108 درصد  

رشد داشته است. 
در ســال جارى نيز اين شــركت به روند رو به رشــد خــود ادامه داده 
اســت به طورى كه در شش ماهه منتهى به 31 شهريور 1398 مجموعاً 
فــروش بيــش از  46 هزار  ميليارد ريال به ثبت رســانده اســت كه 
فروش شــركت نســب به مدت مشابه سال گذشــته شاهد رشد 68 
درصدى بوده است. اين رشد 68 درصدى فروش در شش ماهه سال 
جارى ناشــى از افزايش مقدارى فروش و همچنين رشــد نرخ فروش 

محصولات شركت بوده است. 
مهندس محمود نوريان مدير عامل شــركت معدنى و صنعتى چادرملو 
اظهار داشــت: بديهى است اين رشد قابل توجه ناشى از  دستيابى به 
اهداف توليد فراتر از برنامه، بهره بردارى از كارخانه مگامدول احياى 
مستقيم كه حاصل  تلاش كلية كاركنان، رهنمودها و همراهى صاحبان 

محترم سهام و سياست هاى متخذه توسط هيأت مديره مى باشد.
  ايـن شـــركت در سال 1397 بـا اتخاذ تدابير مناسب مشكلات پيش 
روى را  تا حد امكان برطرف نموده و در حصول  به اهداف پيش بينى 

شده، از جمله اســتفاده از 
حداكثر ظرفيت ســاخت داخلِ لوازم، تجهيزات 

و قطعــات يدكــىِ مصرفى در مجتمع هــاى معدنى و صنعتــى، بيش از  
64 هزارو 900 نفر ســاعت دوره هاىِ آموزشــى براى كاركنانِ امانى و 

پيمانكاران برگزار نموده است. 
همچنيــن طــى ســال 1397، در تــداوم برنامه هاى ارتبــاط صنعت با 
دانشــگاه ، دوره هاى كارآموزى دانشــجويان دانشــگاه هاى كشور، در 
گرايش هاى استـخراج، فـرآورى، توليد، برق و مكانيك در مجتمع هاى 
معدنــى و صنعتى، بــه ميزان 8 هزار و 842 نفر ســاعت برگزار كرده 

است. 
مهنــدس نوريان همچنين در خصوص طرح ها و برنامه هاى در دســت 
اقدام چادرملوگفت :  با توجه به مجوز اكتشــاف صادر شــده از سوى 
سازمان صنعت، معدن و تجارت اســتان يزد در تاريخ 1397/11/28 
براى معدن (D19) عمليات اجرايى اكتشــاف مقدماتى و تفصيلى اين 

معدن آغاز شده است. 
انتظار داريم  با  دستيابى به سنگ آهن تودة معدنى (D19)، از بـروز 
ريســك فقـدان ذخيـرة معـدنى مناســب جلوگيرى نمائيم. وى برآورد 
هزينه سرمايه گذارى اجراى اين طرح را، حدود 19 هزار ميليارد ريال 

عنوان كرد.
نوريان ساير طرح هاى اين شركت را به شرح زير اعلام كرد.

 طرح احداث نيروگاه خورشيدى:
شركت نسبت به احداث يك واحد نيروگاه 10 مگاواتى خورشيدى، در 
جوار نيروگاه 500 مگاواتى سيكـل تـركيبى خـود در مجتمع صنعـتى، 
اقـــدام و مقـدمــات عملـيــات اجـرايى آن آغـاز شــده اســت. هزينه 

سرمايه گذارى در طرح فوق به ميزان 7 ميليون يورو خواهد بود.
 مشاركت در افزايش سرمايه شركت هاى سرمايه پذير:

به موجب مصوبه هيأت مديره شــركت، موضوع مشاركت در افزايش 
ســرمايه شركت هاى ســرمايه پذير همواره مورد توجه مديريت بوده 
اســت. شركت هاى ســرمايه پذير عمدتاً در زمينه هاى معدن و صنايع 
معدنى وابســته، تأمين و انتقــال آب و تأمين مالى فعاليت مى نمايند. 
طى ســال 1397 مبلغ 5 هزارو 318 ميليارد ريال بابت مشــاركت در 

افزايش سرمايه شركت هاى سرمايه پذير، پرداخت شده است.

چرا  چادرملو  به عنوان پنجمين 
 شركت برتر بازار سرمايه معرفى شد ؟



یکی از مهم ترین تولیدات بخش کشاورزی 
ایران پس��ته اس��ت که موجب ش��ده دومین 
تولیدکننده بزرگ جهان باشیم. این محصول 
از نظر کمیت و کیفیت تنوع بسیاری دارد که 
ایران را نسبت به سایر کشورها از مزیت نسبی 
برخوردار کرده است؛ بنابراین ساماندهی بازار 
این محصول در س��ال های اخیر مانند زعفران 
و زی��ره از اولویت ه��ای اصلی ب��ورس کالای 
ایران بوده و در همین راس��تا شاهد راه اندازی 
معاملات گواهی سپرده کالایی و معاملات آتی 

پسته بودیم.
ورود محصول پس��ته به عن��وان یک کالای 
ای��ران  کالای  ب��ورس  در  صادرات��ی  مه��م 
مزیت ه��ای بس��یاری را ب��رای کش��اورزان و 
تولیدکنن��دگان خ��رد، متوس��ط و ب��زرگ به 
همراه دارد که یک��ی از مهم ترین آنها تبدیل 
بازار سنتی این محصول به بازاری مدرن است 
که در آن ش��فافیت معاملات، کش��ف قیمت 
عادلانه و دسترس��ی آسان به این بازار را برای 
تولیدکنن��دگان به هم��راه دارد. به علاوه اینکه 
ترغیب کش��اورزان و تولیدکنندگان پسته به 
عرض��ه محصولات خود از طری��ق بورس کالا 
کمک به استانداردسازی این محصول خواهد 
ک��رد و موج��ب افزایش کیفی��ت محصولات 

خواهد ش��د. به طور کلی ورود پسته به بورس 
کالا خری��د و فروش این محصول را تس��هیل 
کرده و این مزیت را برای تولیدکنندگان دارد 
که در زمان برداشت محصول، به دلیل فروش 
در بورس محصول خود را تحویل انبارهای زیر 
کلید ب��ورس کالا کنند، بنابراین دغدغه ای در 
زمینه نگهداری این محصول نخواهند داشت. 
با توجه به تجرب��ه موفق بورس کالا در زمینه 
راه ان��دازی گواهی س��پرده کالایی و معاملات 
آتی زیره و  زعفران شاهد موفقیت در معاملات 
گواهی س��پرده کالایی و معاملات آتی پس��ته 
نیز خواهی��م بود. موفقی��ت در راه اندازی این 
بازار علاوه  بر انتخاب مناسب محصول از ابعاد 
مختلف، نیاز به فرهنگ س��ازی و آش��نا کردن 
کشاورزان خرد، متوسط و بزرگ با فرآیندهای 
انجام معام��لات در بورس کالا دارد؛ همچنین 
ترغی��ب و هدای��ت آنها به اس��تفاده از بس��تر 

ب��ورس کالا برای فروش محصولاتش��ان که 
با ساده سازی فرآیندهای فروش از سمت 
بورس کالای ایران این امکان ایجاد شده 
است تا تمام تولیدکنندگان این محصول 
بتوانند وارد این بازار شوند و محصولات 
تولیدی خود را بدون هیچ دغدغه ای به 

فروش برسانند .  

لب خندان  پسته 
گواهی سپرده در معاملات 

کشاورزان را از مزیت های 
بورس کالا آگاه کنید

زهره فدوی
خبرنگار
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بورس کالا با دو بازار فیزیکی و اوراق مشتقه و انواع ابزارها همچون گواهی 
سپرده کالا رکن مهمی از بازار عرضه و تقاضاست.  ابزاری که در چند سال 
اخی��ر به خوبی جای خود را بازکرده و به مرور مدل های مختلفی از آن هم  
در حال  انتشار است. گواهی سپرده کالایی که نشان دهنده مالکیت دارنده 
آن بر مقدار معینی کالاست، پشتوانه قبض انبار استانداردی دارد که بورس 
آن را تایی��د می کند. تاریخچه این اوراق با توجه به کاربرد آن به عنوان یک 
ابزار تأمین مالی دولت در بخش کشاورزی به سال 1394 برمی گردد. در این 
سال بر اساس ماده 33 قانون افزایش بهره وری بخش کشاورزی از این اوراق 
به طور آزمایشی برای فروش ذرت سه استان خوزستان، کرمانشاه و فارس 
استفاده شد. علاوه بر بازار کشاورزی در اواخر سال 1394 گواهی سپرده در 
بازار سکه برای تأمین مالی هم معرفی و تجربه موفق این معاملات باعث شد 
که بورس کالا از این ابزار برای تأمین مالی در بازارهای دیگری استفاده کند؛ 
به طوری که در سال 1395 تعداد انبارهای بیشتری برای پذیرش کالاهای 
مورد نظ��ر گواهی ها اختصاص یافت. از طرف دیگر برای فروش محصولات 
دیگری در بازار کشاورزی )جو و زعفران( و همچنین در بازار سکه از گواهی 

سپرده استفاده شد.

بازار گواهی سپرده کالايی در يک نگاه
فرآیند بازار گواهی س��پرده کالایی از نگاه خریدار و فروشنده را به شکل 

زیر می توان نمایش داد:

 مزايای گواهی سپرده کالايی
• کاهش هزینه های انبارداری و جابجایی بین انبارها

• مدیریت فاصله زمانی بین تولید و فروش کالا توسط تولیدکننده
• کاهش بی ثباتی  قیمت ها

• تسهیل تأمین مالی تولیدکنندگان و کاهش هزینه های آن
• بهبود فرآیند استانداردسازی کالاها و ارتقاء کیفیت آن ها

ويژگی های کالای قابل عرضه در گواهی سپرده کالايی چیست؟
کالاهایی که توسط شرکت بورس کالا جهت عرضه در بازار گواهی سپرده 
کالایی پذیرش می شوند،  باید دارای ویژگی ها و شرایط خاصی باشد به این 

معنی که هر کالایی را نمی توان به صورت گواهی سپرده عرضه کرد.
ویژگی کالاهای قابل عرضه برای عرضه گواهی سپرده، به صورت خلاصه 

در جدول زیر آمده است:

توضيحاتویژگی هاردیف

استانداردپذیری 1
کالا

کالاهای غيراستاندارد و با قابليت تغيير کيفيت طی زمان،
 فاقد این خصوصيت هستند.

عدم وجود مازاد 2
تقاضا برای کالا

چنانچه کالایی دارای بازار مازاد تقاضا باشد، انگيزه ای 
برای توقف در انبار و نگهداری آن وجود ندارد.

3

قابليت تفکيک 
کالا به صورت 
محموله های 
استاندارد

در صورتی که کالایی قابليت تفکيک نداشته باشد و صرفاً 
برای فروش به صورت یک جا باشد، راه اندازی معاملات 

گواهی سپرده بر روی آن امکان پذیر نخواهد بود.

ویژگی کالاهای قابل عرضه برای عرضه گواهی سپرده

  لب خندان  پسته در معاملات گواهي سپرده  

  كشاورزان خرسند در معاملات گواهي سپزده  

  

 . استركن مهمي از بازار عرضه و تقاض كالا سپرده گواهي همچونها ابزار انواعو  مشتقه اوراق و فيزيكي بازاربا دو  كالا بورس
 گواهين هم  در حال  انتشار است. آمدل هاي مختلفي از  مروردر چند سال اخير به خوبي جاي خود بازكرده و به  ابزاري كه

آن را  رسبو كه دارد استانداردي انبار قبض شتوانهپ كالاست معيني مقدار بر آن دارنده مالكيت دهندهنشان كه كالايي سپرده
 1394 سال به كشاورزي بخش در دولت مالي تأمين ابزار يك عنوانبه آن كاربرد به توجه با اوراق اين تاريخچه. كندمي تاييد
 ذرت فروش براي آزمايشي طور به اوراق اين از كشاورزي بخش وريبهره افزايش قانون 33 ماده اساس بر سال اين در. گرددبرمي

 سكه بازار در سپرده گواهي 1394 سال اواخر در كشاورزي بازار بر علاوه. شد استفاده فارس و كرمانشاه خوزستان، استان سه
 يگريد بازارهاي در مالي تأمين براي ابزار اين از كالا بورس كه شد باعث معاملات اين موفق تجربه و معرفيهم  مالي تأمين براي

 از. اختصاص يافت هاگواهي نظر مورد كالاهاي پذيرش براي بيشتري انبارهاي تعداد 1395 سال در كه طوري به ؛كند استفاده
 استفاده سپرده گواهي از سكه بازار در همچنين و) زعفران و جو( كشاورزي بازار در ديگري محصولات فروش براي ديگر طرف

  .شد

  نگاه يك در كالايي سپرده گواهي بازار

  :داد نمايش توانمي زير شكل به را فروشنده و خريدار نگاه از كالايي سپرده گواهي بازار فرآيند
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 كالايي سپرده گواهي قالب در معامله فرايند
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معامات گواهی سپرده کالايی پسته
 نخس��تین گواهی معاملات گواهی س��پرده س��که طلا به س��ال 1394 
برمی گردد؛ این گواهی با ش��رایط، پذیرش خزانه های بانک رفاه، س��امان و 
صادرات، افزایش ظرفیت خزانه ه��ا )در حال حاضر در مجموع حدود 750 
هزار قطعه( و راه اندازی و توس��عه صندوق های کالایی پشتوانه طلا بر روی 

گواهی سپرده سکه طلا ایجاد شد. 
در ادامه گواهی سپرده زعفران بود که در بهمن 1395 ایجاد شد. پذیرش 
انبارهای شرکت های اتحادیه تعاونی روستایی خراسان رضوی، زرین زعفران 
مشرق زمین، نوین زعفران، طلای سرخ گلشید ایرانیان و شرکت سحرخیز و 
انجام فرآیند تحویل قراردادهای آتی زعفران از طریق گواهی سپرده کالایی  

از جمله شرایط این گواهی است. 
قرعه س��ومین گواهی در س��ال 1396 به نام پس��ته زده و برای پذیرش 
انواع پس��ته اعم از اکبری، احمد آقایی، فندقی و کله قوچی از زمان بورس 
محصولات کش��اورزی و همچنین پذیرش انبار شرکت های سبزدانه کویر، 

اتحادیه تعاونی روستایی رفسنجان و ... ایجاد شد. 
زیره س��بز آخرین گواهی در بورس کالاس��ت  که سال جاری راه اندازی 
ش��د.  هدف گ��ذاری این گواهی پذیرش انبارهای ش��رکت کیمیا بذر تربت 
و انبار دانش ش��رکت اتحادیه های تعاونی روس��تایی خراسان رضوی و انبار 

شرکت صادرات و واردات زیره سبز بیهق است. 

20102011201220132014201520162017کشور/سال

216,000157,000183,001225,001440,814440,814304,000305,000ایران

128,000112,000150,00088,60080,000144,000170,00078,000ترکيه

236,775201,395275,500213,188233,146122,470406,646272,291آمریکا

57,47155,61057,19554,51628,78634,77957,91056,508سوریه 
اتحادیه 

��11,00012,00013,00013,00013,00013,000اروپا

وضعيت توليد پسته در ایران و جهان در سال های اخير )تن(

سه کش��ور ایران، آمریکا و ترکیه تولید کنندهای اصلی پسته در جهان 
هستند که 90درصد از تولید جهانی را به خود اختصاص داده اند.

صادرات پسته ايران در 2 سال اخیر

مقدار صادرات سال
)کيلوگرم(

ارزش صادرات 
)دلار(

متوسط قيمت 
صادرات 

)دلار/کيلوگرم(

متوسط قيمت صادرات 
پسته با پوست 
)دلار/کيلوگرم(

1396131,443,6001,178,896,0689,08
139752,262,000467,000,0008,97,7

صادرات پسته

بیشترین صادرات در سال 97 به ترتیب به کشورهای امارات، هند، عراق، 
پاکستان، آلمان و روسیه بوده است.

تولید پسته در سال 1396 و مصرف داخلی
• استان های کرمان 36درصد ، خراسان رضوی 17درصد  و فارس 6درصد  
سه استان تولیدکننده اول کشور هستند که در مجموع  59 درصد از پسته 

کشور را تولید می کنند.
• در حال حاضر 30-20 هزار تن پس��ته تولیدی ای��ران، در بازار داخلی 

مصرف می شود و حدود 5 درصد به صورت تازه خوری مصرف می شود .
• در سال گذشته به دلیل افزایش قیمت مقدار مصرف داخل کاهش قابل 

توجهی داشته است و به کمتر از 10 هزار تن رسیده است.

 فرآيند معامله در قالب گواهی سپرده کالايی
 

فرآیند معامله در قالب گواهی سپرده کالایی

54

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

یه
رما
س
ازار
ب



55

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

یه
رما
س
ازار
ب

معاملات گواهی س��پرده کالایی از س��ال 94  و با س��که طلا وارد بورس 
کالای ایران ش��د و در بهمن ماه س��ال بعد گواهی سپرده کالایی زعفران و 
پس ازآن آتی زعفران به ترتیب پا به این عرصه گذاش��تند که از موفق ترین 
ابزارهای بورس کالا هس��تند. در س��ال جاری هم گواهی س��پرده و سپس 
ق��رارداد آتی زیره آغاز به کار کرد که امروز پس از راه اندازی معاملات گواهی 
س��پرده پس��ته، نوبت به قرارداد آتی این محصول رس��یده است. عرضه این 
محصول صادراتی و ارزآور سبب رشد کیفی صادرات پسته، اطلاع همگانی از 
قیمت های شفاف، ایجاد رقابت در معاملات داخلی و خارجی، فروش مستقیم 
و نقدی محصول به جای معاملات چکی و مدت دار، تقویت برند پسته ایرانی 
و جلوگیری از رقابت مخرب تجار و در نهایت شناسایی بازارهای هدف جدید 
می ش��ود. در این گزارش برخی اظهارنظرهای مطرح شده توسط مسئولان، 
صاحب نظ��ران و نمایندگان خانه ملت در خصوص ورود پس��ته به معاملات 

گواهی سپرده و قراردادهای آتی بورس کالا را مرور می کنیم.

بورس کالا
 راه گشای معامات محصولات کشاورزی

محمدرضا اس��لامی، مدیر کالایی کارگزاری سهم آشنا 
درخصوص معاملات محصولات کش��اورزی در بورس های 
کالای��ی گف��ت: این معاملات دارای س��ابقه ای بس��یار 
طولان��ی در بورس های معتبر دنیاس��ت. در ایران نیز از 
زمان تأس��یس بورس کالا رویک��رد ویژه به کارکردهای 
بورس درخصوص معاملات محصولات کشاورزی وجود داشته و بستر بورس 
کالا ب��ا توجه به قابلیت های بس��یار بالایی که در ان��واع معاملات و ابزارهای 
نوین مالی داراس��ت، می تواند راهگش��ای معاملات محصولات کش��اورزی 
به عنوان ابزاری قدرتمند در کنار کش��اورزان و س��ایر فعالان حوزه اقتصادی 
ب��ا  هرچن��د  گذش��ته  س��ال های  در  بگی��رد.  ق��رار  کش��اورزی 
نوس��ان معاملات محصولات کشاورزی در بورس مواجه بودیم اما هرگز نمی 
ت��وان از موفقیت ه��ای قابل توجه ط��رح قیمت تضمینی در ب��ورس کالا، 
معاملات آتی زعفران، معاملات گواهی سپرده کالایی و... چشم پوشی کرد. 

اس��لامی به اش��اره به این نکته که ارزش صادرات محصول زعفران ایران در 
س��ال 97 مبلغ��ی در حدود 350 میلیون دلار بود، ادام��ه داد: این در حالی 
اس��ت که در همین سال ارزش صادرات پس��ته در حدود یک میلیارد دلار 
برآورد ش��ده است که نشان از ارزآوری 3 برابری این محصول دارد و نیاز به 
یک مرجع قیمت گذاری را بیش از پیش آشکار می کند. بورس کالای ایران 
به عنوان یکی از ارکان مهم اقتصادی کشور می تواند نقش مهمی را در این 
زمینه ایفا کند. به نظر می رسد معاملات آتی پسته به دلیل تولید بالای این 
محصول در کشور مورد توجه فعالان این حوزه قرار خواهد گرفت. شایان ذکر 
است با توجه به مقدار قابل توجه صادرات پسته قیمت ارز برنوسانات قیمتی 
این محصول را همانند زعفران نمی توان نادیده گرفت. بالاترین درصد پسته 

تولیدی در اس��تان کرمان است که معاملات پس��ته در بورس کالا در قالب 
معاملات آتی و س��پرده کالایی می تواند کمک شایانی به رونق معاملات این 

محصول و همینطور شناخته شدن پسته ایرانی در بازارهای جهانی کند.
این مقام مسئول با ذکر این نکته که ورود پسته به بورس کالا در سال 1387 
بود که در آن زمان مورد توجه فعالان بازار قرار نگرفت و موجب حذف موقت 
آن از بازار سرمایه شد، اظهار کرد: اما اکنون بورس کالا با فراهم آوردن بیشتر 
ابزارهای معاملاتی برروی محصول پس��ته، دست پر گام به میدان گذاشته و 
اکنون علاوه بر انبارهای اس��تاندارد پذیرش ش��ده فرآیند پذیرش انبارهای 
جدید نیز با جدیت تمام در حال اهتمام اس��ت. مدیرکالایی کارگزاری سهم 
آشنا مزایای ورود معاملات پسته در بورس کالا را زمان و دامنه نوسان مناسب 
برای انجام معاملات، معافیت های مالیاتی مربوط به محصولات کشاورزی و 
ابزارهای نوین مالی، مشخصات کیفی استاندارد، نحوه خرید و فروش ساده، 
بستری شفاف برای کشف نرخ و پوشش ریسک کشاورزان و فعالان این حوزه 
ناش��ی از نوسانات نرخ ارز دانست. امید است با رویکرد مناسب بورس کالا و 
همراهی سایر نهادهای مربوط به محصولات کشاورزی در ایران شاهد رشد 
روز افزون اینگونه معاملات و تنوع بیشتر ابزارهای نوین مالی برروی پسته و 

سایر محصولات کشاورزی در بورس کالا باشیم.

ارزآورترين محصول کشاورزی، رونق بخش تجارت
مدی��ر بورس کالا و انرژی کارگزاری بانک پاس��ارگاد در 
م��ورد عملکرد اخیر ب��ورس کالا توضی��ح داد: با وجود 
تلاش هایی که در س��ال های اخیر برای توس��عه و رونق 
معاملات آتی در بازارسرمایه رخ داد، خروج سکه طلا از 
معاملات بازار آتی بورس کالا، شوک بزرگی به این بازار 
وارد کرد؛ اما اقدامات خوبی که در یک س��ال گذش��ته برای ورود دارایی های 
پایه و کالاهای بیش��تر به این بازار انجام ش��ده که از جمل��ه آن می توان به 
معاملات آتی زیره، رونق معاملات زعفران و همچنین ورود نزدیک پس��ته به 
این بازار اشاره کرد. وی یکی از سیاست های اصولی بورس کالا در قبال بازار 
معاملات آتی را اس��تفاده از کالاهایی عنوان کرد که دارای مزیت اقتصادی و 
بازار پر رونق داخلی و بین المللی هس��تند و گفت: بنابر اعلام مس��ئولان این 
بخش، پسته به عنوان سومین محصول کشاورزی و دارایی پایه معاملات آتی 
در هفت��ه آینده در بورس کالا قابل معامله خواهد بود. حس��ین نوروزی زاده 
اش��اره کرد: ایران به عنوان قطب تولید پس��ته پس از ایالات متحده آمریکا 
دومین صادرکننده این محصول در دنیا ش��ناخته می شود. پسته ارزآورترین 
محصول کشاورزی و بی تردید پس از پذیرش محصول فیزیکی در رینگ های 
معاملات��ی داخلی و بین الملل��ی بورس کالا، همچنی��ن راه اندازی معاملات 
گواه��ی س��پرده آن و در آخر رونمایی از معاملات آت��ی، تکمیل این چرخه 
کمک ش��ایانی به کشاورزان، فعالان این حوزه و صادرکنندگان این محصول 

استراتژیک جهت بهبود تجارت داخلی و صادراتی خواهد بود.

چراغ سبز بورس کالا به پستهکارشناسان مزیت های ورود طلای سبز را بررسی کردند؛
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 کشاورزان ديگر نگرانی ندارند
عل��ی خان محم��دی ، عضو هیأت مدی��ره مجمع ملی 
خبرگان کشاورزی نیز در این خصوص گفت: بورس کالا 
در شرایطی مقدمات عرضه پسته به شکل گواهی سپرده 
و قرارداد آتی را فراهم کرده که در صورت فراهم ش��دن 
برخی زیرس��اخت ها در بخ��ش کش��اورزی، این بورس 
می تواند میزبان عرضه انواع محصولات کشاورزی از جمله غلات و زیتون نیز 
باشد. وی افزود: اصلی ترین مزیت عرضه پسته در بورس، شفاف سازی قیمت 
این محصول برای اطلاع همگان اس��ت، به ش��کلی که باغ��داران به مرور از 
قیمت های واقعی ثبت ش��ده بر تابلوی بورس مطلع و دیگر محصولش��ان را 
ارزان به واس��طه ها نمی فروش��ند. عضو هیأت مدیره مجم��ع ملی خبرگان 
کشاورزی در ادامه با طرح یک موضوع که در برخی موارد باعث ایجاد بعضی 
مقاومت ها در برابر عرضه و رونق معاملات کشاورزی در بورس می شود، گفت: 
معامل��ه پس��ته یا هر ن��وع محصولی در ب��ورس کالا، به معن��ای اختلال در 
معاملات س��نتی نیس��ت و اگر مخالفت ی��ا انتقادی در براب��ر بورس مطرح 
می ش��ود، بیشتر فعالان بازارهای سنتی کش��اورزی که نگران از دست دادن 

منافع خود هستند است.
 اما موضوع اینجاست که بورس در کنار بازار سنتی قرار می گیرد و اتفاقا به 
مرور امکان بهره مندی بیش��تر همه ذینفعان بازار از معاملات بورس نیز فراهم 
می شود. خان محمدی در خاتمه گفت: به هر حال سال گذشته، بازار پسته با 
مشکلاتی از جمله تغییرات آب و هوایی و کاهش تولید مواجه شد؛ اما امیدواریم 
با ورود پسته به بورس کالا، امسال شرایط بهتری رقم بخورد و همه فعالان این 
بازار از کشاورز گرفته تا تاجر و صادرکننده از بورسی شدن پسته منتفع شوند.

شفافیت بورس کالا  بازدارنده  ضرر ذی نفعان
محمدرض��ا پورابراهیم��ی، عضو کمیس��یون اقتصادی 
مجلس نیز یکی از کارکرده��ای بورس را تجمیع منابع 
مالی دانس��ت و اف��زود: یکی از ضعف های م��ا در حوزه 
صادرات محصولات کشاورزی این است که محصولات به 
صورت خرد عرضه می ش��وند و با عرضه پس��ته در بازار 
بورس این مش��کل رفع خواهد ش��د.پورابراهیمی با تاکید بر شفافیت قیمت 
محص��ولات در ب��ورس کالا، ایجاد مکانیس��م کش��ف قیم��ت و حمایت از 
تولیدکننده را در اولویت اهداف عرضه پسته در بورس کالا اعلام کرد و گفت: 
در حال حاضر بازاری س��نتی غیرش��فافی داریم که با عرضه پسته در بورس 
کالا  به یک بازار رس��می شفاف تبدیل می شود. همچنین منظور از شفافیت 
قیمتی این اس��ت که همه بدانند در لحظه، نوع مش��خصی از پسته که صادر 
می ش��ود، چه قیمتی دارد؛ در این صورت نه صادرکننده متضرر می شود و نه 

تولیدکننده.

حذف دست دلالان با کمک بورس کالا
احمد انارکی محمدی، عضو هیأت رئیس��ه کمیس��یون 
اقتصادی مجلس نیز ورود پس��ته به ب��ورس کالا را گام 
نخس��ت برای به دس��ت آوردن جایگاه قبلی پس��ته در 
بازاره��ای جهانی دانس��ت و گفت: ب��ورس می تواند در 
ش��فاف س��ازی قیمت ها کمک بس��یاری به باغداران و 
کشاورزان کند؛ چرا که با وجود اینکه بسیاری از کشاورزان و باغداران با بازار 
سرمایه آشنایی کامل ندارند، اما زمانی که اسم بورس به میان آمده و امکان 
ثوقیق گواهی س��پرده پس��ته به عنوان ضمانت فراهم ش��ده اس��ت، بانک ها 
حمایت بهتری از فعالان بازار دارند و کشاورزان از این نظر سود می کنند. اگر 
کش��اورزان به بازار س��رمایه اعتماد کنند، بخش قابل توجهی از مشکلات از 

جمله حضور واسطه ها و دلالان برطرف می شود.

در چهل و هفتمین جلسه کارگروه تنظیم بازار مورخ 1398/05/12 
بود که طبق دستور دوم بند الف، با استقبال سازمان بورس، به منظور 
اس��تفاده همه جانبه از ابزارهای موجود در بازار برای تش��ویق حضور 
فعالان اقتصادی در بورس کالا، این سازمان موظف به تعدیل کارمزد 
معاملات تا پایان مرداد ماه شد؛ ضمن آنکه اگر اقدام از سوی سازمان 

بورس صورت نگیرد، کارمزدها 50 درصد کاهش خواهد یافت. 
در واکنش سازمان بورس به این بند، مدیریت نظارت بر بورس ها 
در کم��ال ناباوری و برخلاف نظر مکتوب دبی��رکل کانون کارگزاران 
ب��ورس و اوراق بهادار در این مورد، در ابلاغیه ای غیرکارشناس��ی در 
تاریخ ششم شهریور ماه 1398 به مدیریت بورس کالای ایران، موارد 
ذی��ل را از تاریخ اول مهر ماه 1398 در معاملات کالاهای مش��مول 

تنظیم بازار لازم الاجرا اعلام کرد: 
1-کاهش 35 درصدی کارمزد کارگزاران 
2- کاهش 5 درصدی کارمزد بورس کالا 

3-پیشنهاد کاهش 37,5 درصدی کارمزد سازمان بورس )در صورت 
تصویب شورای عالی بورس( 

4- کاهش 10 درصدی سقف کارمزدها در دو سمت معامله 
5- تغییر مبنای محاسبه کارمزد از قیمت کشف شده به کف قیمت 

 فارغ از اینکه س��تاد تنظیم بازار در مواردی که افزایش نرخ اتفاق 
بیفتد، می تواند به آن موضوع ورود پیدا کند و در موضوع بورس کالا 
هیچ افزایش نرخی ب��ه جز افزایش نرخ محصولات که تابعی از تورم 
اقتصاد است، اتفاق نیفتاده است، از ابتدا می توان گفت که تخلفی رخ 
داده و تغییر کارمزدها در اختیار شورای عالی بورس است و این یک 

ورود به حوزه ای تخصصی است. 
در مقایس��ه کارم��زد دریافتی از س��مت فروش��ندگان، به اذعان 
کارشناس��ان هزینه بازاریابی فروش مستقیم محصولات در صنعتی 
همچون پتروشیمی نرخ 35 در 10 هزار است که در مقایسه با کارمزد 
دریافت��ی کل ارکان معاملات بورس کالا تقریبا دو برابر اس��ت.  این 

کاهش کارمزد معاملات کالایی؛ 
گامی درنابودی واحدهای 
کالایی کارگزاران

علی بخشنده
مدير کالا و انرژی کارگزاری بورس بیمه ايران
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بخش��نامه تعدیل کارمزد در حالی از سمت سازمان بورس به بورس 
کالا ابلاغ ش��د ک��ه هیچ امتیازی جهت توس��عه بازارهای کالایی از 
کارگروه تنظیم بازار گرفته نشد و بیشتر شبیه به یک خودزنی است. 
بس��یاری از محصولات همچون فرآورده های گوشتی، خوراک دام و 
سایر محصولاتی که نیاز به کنترل و نظارت دارند، می توانند با ایجاد 
بازارهای منسجم در بورس کالا به بهترین و شفاف ترین حالت ممکن 

معامله شوند.
بورس کالای ایران در حالی نیمه دوم سال 1398 را آغاز می کند 
که بیش از یک سال از توقف معاملات آتی سکه طلا و بیش از هشت 

ماه از آخرین معاملات بورس کشاورزی در آن می گذرد.
 معاملات آتی س��که طلا در شهریور 1397 در اوج بحران ارزی، 
بناب��ر اعتراض بانک مرکزی به یکباره متوقف ش��د، معاملات رینگ 
کشاورزی با راه اندازی سامانه فروش شرکت بازرگانی دولتی به یکباره 
از بورس کالا رخت برچید؛ بورس��ی که می توانست با ایجاد بازارهای 
منس��جم جهت کالاهای استراتژیک کش��اورزی )گندم، جو، ذرت، 
ش��کر و...(، بازار شفافی برای عرضه کالاهای داخلی و وارداتی، توزیع 
کالاهای تعزیراتی و نابودی فساد از دو روش فروش نقدی و قبض انبار 
باشد. متاسفانه دخالت های دولت امید در اقتصاد، راه را برای توسعه 
تجارت دولتی و کاهش فعالیت بخش خصوصی هموار کرده است و 
ب��ه این ترتیب در بخش بورس کالا، عمده ای از پرس��نل متخصص، 
معامله گران و تحلیلگران کالایی مجبور به ترک کار خود ش��ده اند. 
همچنین خس��ارات فراوانی به کارگزاری های فعال در این زمینه ها 
وارد شد و باز هم به دلیل اینکه بخش خصوصی قربانی سیاست های 

دولتی است، صدایش جایی طنین انداز نشد.
با مرور معاملات بورس کالا، مشاهده می شود حجم معاملات این 
بورس نسبت به سال گذشته تقریبا 45 درصد کاهش داشته است؛ 
رکود همه جانبه حاصل از شرایط اقتصادی، فروکش کردن هیجانات 
بازار ارز و همچنین  نزدیکی شدید نرخ دلار نیمایی و آزاد باعث شده 
در ماه های اخیر قیمت تمام ش��ده کالاهای بورسی جذابیتی جهت 

خرید در بورس برای تولیدکنندگان نداشته باشد.
با توجه به اعتراضات صورت گرفته از سوی کارگزاران و با توجه به 
اینکه کالاهای مشمول تنظیم بازار تاکنون از سوی ستاد تنظیم بازار 
اعلام نشده است، اجرای این مصوبه علی الحساب متوقف و در هاله ای 
از ابهام اس��ت و در صورت اجرا  ب��ا ادامه وضعیت موجود و با توجه 
به ریس��ک های عملیاتی بالای واحدهای کالایی و با مقایسه سطح 
درآمدهای کالایی کارگزاری ها با سایر درآمدها در بخش های دیگر، 
به زودی شاهد خروج تعداد زیادی کارگزار فعال از معاملات کالایی 
خواهیم بود که این قضیه در کل و در بلندمدت باعث تضعیف و به 

حاشیه رانده شدن بورس کالا از مدار اقتصادی کشور خواهد شد.

ايرج فرجی
  مدير کالايی شرکت کارگزاری مبین سرمايه 

در تاریخ 12 مردادماه کارگروه تنظیم بازار مصوب کرد سازمان بورس کارمزد 
کارگزاری های بورس کالا را تعدیل کند، در غیر آن صورت نرخ کارمزد به میزان 
50 درصد کاهش خواهد یافت. بر همین اساس مدیریت نظارت بر بورس ها، در 
تاری��خ 1398/06/06 طی نامه ای به مدیرعامل بورس کالا نرخ کارمزد کارگزارن 
و بورس کالا را به ترتیب به میزان 35 درصد و 5 درصد کاهش داد. در این نامه 
همچنین س��قف کارمزد کارگزار و بورس کالا 10درصد کاهش داشته و مبنای 
محاس��به کارمزد در بازار فیزیکی به جای قیم��ت میانگین معاملات، کم ترین 

قیمت معاملات لحاظ شده است. 
ستاد کارگروه تنظیم بازار هدف از این دستور را جذاب تر شدن معاملات در 
بورس کالا برای ش��رکت های عرضه کننده و خری��داران محصولات عنوان کرده 
است. هر چند این امر با کمی تامل و صحبت با کارشناسان این حوزه به دور از 
واقعیت و مطالعه تخصصی به نظر می رسد. نهاد ناظر بر بازارسرمایه، شورای عالی 
بورس است که بر تمامی فرآیندهای آن از طریق نهادهای تخصصی و کارشناسان 
زبده نظارت کامل دارد. اعمال فش��ار و ایجاد قوانین توس��ط نهادهای خارج از 
بازارس��رمایه، ریسک ایجاد قوانین ناکارآمد بر اساس تصمیمات غیرکارشناسانه 
و س��لیقه ای را افزای��ش می دهد. از طرف دیگر اگر مبل��غ کارمزد هر معامله در 
ب��ورس کالا را با توجه به حجم بالای هر معامله مورد بررس��ی قرار دهیم، عملا 
اثری بر بهای تمام ش��ده محصولات ندارد و اگر هدف کمک به تولیدکنندگان 
و رونق صنایع باش��د؛ مواردی همچون کاهش مالیات بر ارزش افزوده معاملات 
در بورس کالا می تواند بس��یار جذاب تر و اثرگذارتر باش��د. همچنین با توجه به 
ریس��ک موجود ب��رای کارگزاری ها در معاملات بورس کالای ای��ران، با توجه به 
مس��ئولیت های کارگزاری از زمان پیش از خرید تا پایان آن، شامل احراز هویت 
مش��تریان تا ثبت س��فارش و صدور حواله، عملا این کاهش کارمزد پاسخگوی 
ریس��ک فعالیت های کارگزاری نیس��ت. علاوه بر آن یکی از عوامل اصلی رش��د 
و توس��عه بورس کالا، کارگزاری های فعال در این حوزه هس��تند و نباید به بهانه 
کمک به صنایع تولیدی، کمر بر نابودی این صنعت پیشرو بست. مضافا بر این که 
بازارهای کالایی در بورس کالای ایران در یک س��ال اخیر دچار محدودیت های 
فراوانی شده که از آن جمله می توان به محدودیت های معاملات آتی سکه طلا و 

معاملاترینگ کشاورزی اشاره کرد. 
همچنین ذکر این نکته ضروریس��ت که با توجه به رقابتی بودن فضای بازار، 
کارگزاران در بسیاری از مواقع مجبور به ارائه تخفیفات تا سقف 50 درصد برای 
حفظ بازار خود هستند. اجرایی شدن این قبیل تصمیمات می تواند سبب شود تا 
کارگزاری ها عطای فعالیت در بورس کالا را به لقایش ببخشند و تصمیم بگیرند 
ب��ه جای آن فعالیت های خود را در خدم��ات دیگر همانند معاملات اوراق بهادار 
توس��عه بخشند که در نهایت سبب به حاش��یه رفتن بورس کالا و تنها نمادین 
بودن آن در کارگزاری ها خواهد ش��د. در حال حاضر نیروی انس��انی اکثرا جوان 
در این صنعت مش��غول کار  هس��تند که تضعیف فعالیت بورس کالا در فرآیند 
کاری کارگزاری ها و به حاش��یه رفتن آن سبب به خطر افتادن موقعیت شغلی 
خیل عظیمی از نیروی انس��انی فعال در این حوزه می ش��ود.با توجه به تمامی 
موارد بررس��ی شده و بسیاری از مواردی که در این مقاله نمی گنجد، امید است 
مس��ئولان و نهادهای ذی رب��ط در تصمیم خود تجدیدنظر کرده و با مش��ورت 
از اقتصاددانان و تش��کیل کارگروه های تخصصی ب��ا حضور نمایندگان بورس و 
کارگزاری ها تصمیمات و زیرس��اخت های لازم برای رش��د و توسعه بازارسرمایه 

به عنوان یکی از ارکان اصلی اقتصاد را فراهم آورند.

کارگزاران عطایش را 
بخشیدند
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 چرا ستاد تنظیم بازار به موضوع کاهش کارمزد ورود کرد؟
خواس��تگاه موضوع کاهش نرخ کارمزد، س��تاد تنظیم بازار است. پیش 
ازاین، موضوع کاهش کارمزد در کارگروه های پتروش��یمی و فلزات در ستاد 
تنظیم بازار مطرح می ش��د اما با این استدلال که این موضوعات ارتباطی با 
س��تاد ندارد، این مسئله رد می شد؛ درست اس��ت که برای افزایش قیمت 
کالاها و خدمات باید از س��تاد اخذ مجوز  ش��ود اما درخصوص این موضوع، 

افزایشی در کار نبوده است. 
به هرح��ال، با توجه به پیگیری هایی که انجمن های مختلف انجام دادند، 
که ظاهرا بیش��تر از س��وی انجمن کارفرمایی صنعت پتروشیمی و انجمن 
فولاد صورت گرفته است، پس از گذشت یک سال از طرح موضوع و اشاره 
در برخی از جلسات و رد شدن آن و…، این انجمن ها برای حصول نتیجه 

نهایی، مصوبه ای از ستاد اخذ کردند.

 کانون کارگزاران خود مصوبه ای در رابطه با اعطای تخفیف 
به مشتريان دارد. با توجه به شرايط رقابتی بین کارگزاران 
و وج�ود تخفیف، آيا لزومی برای کاهش کارمزد کارگزاران 

وجود داشت؟
او تأکی��د ک��رد: در یک س��الی که ای��ن موضوع در جریان بوده اس��ت، 
کارگ��زاران اطلاعی از آن پی��دا نکردند، ضمن آنکه موض��وع اصلًا کاهش 
کارمزد کارگزاران نبوده  اس��ت. برخی از انجمن ها به اخذ کارمزد از س��وی 
س��ازمان بورس معترض بودند و انتقاد می کردند که »نقش سازمان بورس 
در معاملات چیس��ت؟« برخی نیز به این موضوع اعتراض داشتند که »چرا 
بورس کالا همیش��ه در معاملات سود می کند، در هر حال بورس کالا یک 
نهاد نظارتی اس��ت و کسب وکارهای ما با رونق و رکود مواجه بوده و برخی 
از مواقع ضررده نیز هس��ت و در این شرایط، چرا سودآوری بورس کالا باید 
رو به افزایش باشد؟« مشخص است که این عزیزان با وظایف نهادهای بازار 
سرمایه مانند سازمان بورس و بورس کالا به درستی آشنا نبوده اند و احتمالا 
نمی دانند که اگر اذعان دارند کسب وکار بورس کالا، پررونق است، می توانند 
سهام این شرکت را در بازار سرمایه خریداری کنند.بحث کارگزاران در این 
مصوبه مطرح نبوده اس��ت. گویا لحظات آخر که این مسئله در ستاد مطرح  
شده، مصوبه کل کارمزدها را شامل شده و به عنوان کارمزدهای بورس کالا 
درج شده است. به دنبال این مسئله، سازمان بورس به این موضوع ورود کرد 

بعد از اعتراض ه�ا و پیگیری های انجمن های مختلف، به خصوص 
پتروش�یمی و فولاد درخصوص کاهش کارمزدها، بالاخره س�تاد 
تنظیم بازار به اين مسئله ورود کرد و تصمیم به کاهش کارمزدهای بورس 
کالا، سازمان بورس و کارگزاران گرفت؛ هرچند گويا در ابتدا مسئله کاهش 
کارمزد کارگزاران مطرح نبوده است. اين ستاد به دنبال اعام اين موضوع، 
به سازمان بورس فرصتی کوتاه داد تا میزان کاهش کارمزدها از سوی خود 

اين سازمان انجام شود و سازمان بورس نیز صاح را در همین دانست.
 به دنبال جلساتی با بورس کالا و کارگزاران، سازمان درنهايت طی نامه ای 
نظر خود را به اين س�تاد اعام کرد. در حال حاضر آنچه اعام ش�ده اين 
اس�ت که 35 درص�د از کارمزد کارگ�زاران، پنج درص�د از کارمزد بورس 
کالا و 37.5 درص�د از کارمزد س�ازمان بورس کاه�ش يابد. میزان کاهش 
کارمزد کارگزاران مورد انتقاد آنهاس�ت و کانون کارگزاران به سازمان هم 
اعام کرده بود که درخصوص کارمزد کارگزاران، در نامه خود به س�تاد به 
مصوبه اين کانون درخصوص تخفیف ها اشاره کند اما درنهايت درصدهايی 
برای کاهش کارمزدها اعام ش�د. قرار بود اين مصوبه از تاريخ 15 شهريور 
ماه اجرايی ش�ود اما از آنجا که هنوز به صورت ش�فاف مشخص نیست که 
کالاهای مش�مول مصوبات س�تاد تنظیم بازار، کدام کالاها هس�تند، پیرو 
درخواست س�ازمان بورس اجرا شدن اين مصوبه به تعويق افتاده است تا 

ابتدا کالاهايی که مشمول اين کاهش کارمزد می شوند، مشخص شوند.
اما ازجمله مهمترين اثرات اجرای اين تصمیم بر کارگزاران فعال در بورس 
کالا چه می تواند باش�د؟ بايد توجه داش�ت که همه 108 شرکت کارگزاری 
در ب�ورس کالا فعالی�ت نمی کنن�د و کارگزارانی هم که در اي�ن بورس به 
فعالیت می پردازند، همه ش�ان س�ودده نیس�تند. با کاه�ش کارمزدها، بر 
تع�داد کارگ�زاران کالايی زيان ده افزوده خواهد ش�د و آنه�ا انگیزه خود 
ب�رای فعالیت در بورس کالا را از دس�ت می دهن�د و اتفاقی که می افتد، از 
اولويت خارج شدن معامات بورس کالا برای آنهاست. ضمن آنکه با چنین 
مصوبه ای، ممکن اس�ت کارگزاران برای بقای خ�ود در اين بازار رقابتی به 

سمت تخفیف های خارج از عرف و حتی فعالیت های سفته بازانه بروند.
 اينه�ا پیامده�ای مهمی اس�ت که ب�رای تصمیم ب�ه اجرا ک�ردن مصوبه 
 کاهش کارمزدها بايد مورد توجه جدی قرار گیرد. اينها مواردی اس�ت که 
میثم باقری، رئیس کارگروه امور معامات و پاياپای کالا در کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار در مصاحبه ای با ماهنامه بازار و سرمايه به آنها اشاره 

کرد. شرح اين گفت وگو را در ادامه می خوانید.

صنعت کارگزاری
 در ورطه نابودی 

  

کارگزاران نگران پیامدهای کاهش کارمزد  
 در بورس کالا هشدار دادند؛

مرواريد اسامی
خبرنگار
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و با کارگزاران وارد صحبت شد تا کارمزد را کاهش 
دهد؛ چراکه سازمان بورس معتقد بود اگر خودش 
کارم��زد را کاه��ش ندهد، س��تاد وارد این موضوع 
می ش��ود. در این خص��وص کانون کارگ��زاران به 
مصوبه خود اشاره و تأکید کرد که سازمان می تواند 
در پاس��خ به س��تاد تنظیم بازار، درخصوص سهم 
خود و ب��ورس کالا تصمیم گیری کند اما در رابطه 
ب��ا کارگزاران ازآنجاکه بخش خصوصی محس��وب 
می ش��وند، می  تواند به مصوبه کانون کارگزاران در 

این خصوص اشاره کند.در مصوبه کانون کارگزاران ذکر شده که کارگزاران 
تا س��قف 50 درصد کارمزد خود را می توانند بنابر حجم معاملات و ریسک 
مشتری و براساس یک مدل توافقی با مشتریان، تخفیف دهند. همچنان که 
بعضی از کارگزاران ممکن است بنا به شرایط بازار، تخفیف 50 درصد را به 

مشتری بدهند اما به یک مشتری هیچ تخفیفی ندهند. 
این قاعده درس��ت است و براساس توافق ش��کل می گیرد و نه براساس 
یک ع��دد ثابت. دلیل این موض��وع تعداد کارگزاران بوده اس��ت؛ تا حدود 
س��ال 87 تعداد کارگزاری های فعال در بورس کالا بس��یار کم بود و کسی 
تخفیف��ی نمی داد اما در حال حاضر تعداد کارگزاران افزایش یافته اس��ت و 
آنها در رقابت بین خود مجبور به ورود به این مسئله شده اند؛ همچنان که 
اگر چندین بورس کالا در کشور وجود داشت، ممکن بود بورس های کالایی 
در فضای رقابتی، وارد فرآیند تخفیف به مش��تریان ش��وند اما اکنون 108 
کارگزاری وجود داش��ته که بحث تخفیف ها در آنها ش��کل و شمایل خاص 

خود را دارد.
به هر حال، س��ازمان بورس از کانون کارگزاران درخواس��ت کرد که در 
عرض یک هفته در این خصوص نظر بدهند، که کانون کارگزاران با توجه به 
شرایط صنعت با این موضوع مخالفت کرد و درخواستی که داشت این بود 

که مصوبه کانون مدنظر قرار گیرد. 

 آيا ارقامی که در اين مصوبه تعیین شده کارشناسانه است؟
درصدهای تعیین شده برای کاهش کارمزد غیر کارشناسی است. اعدادی 
که استخراج شد )35 درصد از کارگزاران، پنج درصد از بورس کالا و 37.5 
درصد از س��ازمان بورس(، ریشه کارشناس��ی ندارد و این تصمیم به خاطر 

مهلت یک هفته ای گرفته شده و برای ستاد ارسال شده است.

 کالاهای مش�مول تنظیم ب�ازار چه حجم�ی از معامات 
بورس کالا را تش�کیل می دهند و کاهش کارمزد معامات 

آنها چه تأثیری می تواند داشته باشد؟
در نامه سازمان بورس به ستاد تنظیم بازار به این موضوع نیز اشاره شده 
بود که این مصوبه باید کالاهای مشمول مصوبات ستاد تنظیم بازار را شامل 
ش��ود. یک حالت این اس��ت که کالاهای تنظیم بازاری شامل چند کالای 
خاص باشد که در این صورت، عملا این مصوبه تأثیر خاصی روی کارگزاران 
و... نخواهد داشت و شاید کارگزاران بتوانند به نوعی با این قضیه کنار بیایند 
اما اگر قرار باش��د این کالاها شامل همه کالاها باشد، در این صورت به این 
نقطه می رس��یم که کارمزد کارگزاران تقریبا برای بیشتر کالاها 35 درصد 
کاهش یابد. طبق صحبت هایی که با انجمن ها داش��ته ایم، متأس��فانه آنها 

یادآور می شوند که هدف شمولیت همه کالاها بوده است.
 از آنجا که کالاهای مش��مول این مصوبه مشخص نشده اند، باید دید که 
ستاد تنظیم بازار چه تصمیمی می گیرد. به دنبال این مسئله، بورس کالا و 
کانون کارگزاران طی نامه  ای اعلام کردند که تا زمانی که کالاهای مشمول 
تنظیم بازار مش��خص نش��ده، اجرای این مصوبه به تعویق بیفتد؛ به همین 
دلیل اس��ت که این مصوبه هنوز اجرایی نشده اس��ت. کانون کارگزاران در 

حال حاضر جلساتی با انجمن ها تشکیل می  دهد 
تا مش��خص شود که مس��ائل چه بوده است. ما 
معتقد هس��تیم که ارتباطی ک��ه کارگزاری ها با 
انجمن ها می توانند داشته باشند، بسیار نزدیک تر 
از بورس کالا و س��ازمان اس��ت چ��ون آنها نهاد 
نظارتی هستند اما کارگزاران ارتباط مستقیمی 

با مشتریان دارند.

 دلايل انجمن ها برای درخواس�ت کاهش 
کارمزد معامات بورس کالا چیست؟

آنه��ا معتقدند که در س��ال 97 و 98 قیمت ها جهش داش��ته اس��ت و 
درآمدی که از این محل برای کارگزاران و بورس ها و سازمان حاصل شده، 
نباید به صورت خطی باشد، به این معنا که اگر قیمت ها دو یا سه برابر شده 

است، درآمد کارگزاران نباید همانقدر افزایش یابد. 
باید توجه داش��ت که انجمن ها ریس��ک های کارگ��زاران را نمی بینند؛ 
دس��تورالعمل  های موجود، کلیه ریس��ک ها را متوجه کارگزاران می  داند و 
کاری ب��ه خریدار و فروش��نده ندارد و اگر کوچکتری��ن نکولی اتفاق بیفتد، 
کارگزار گرفتار می ش��ود؛ باید توجه داشت این نکول ها در بورس کالا زیاد 
اتفاق می افتد، چراکه معاملات به صورت سنتی انجام می شود و با یک برگ 
فکس سفارش از مشتری دریافت می شود و در 10 ثانیه باید قیمت مشتری 
در تابلوی معاملات شکل بگیرد و بسیار محتمل است که معامله  گر اشتباه 
کند و کارگزاری مجبور به پرداخت هزینه شود. هزینه این کار زیاد است و 
یکی از دلایلی که بسیاری از کارگزاران وارد بورس کالا نمی شوند این است 

که ریسک و بازده آن بسیاری از اوقات باهم همخوانی ندارد. 
مس��ئله بعدی این است که در کش��ور ما حدودا هر شش یا هفت سال 
یک بار جهش ارزی رخ می دهد؛ وقتی این اتفاق صرفا در یک بازه زمانی در 
اقتصاد می افتد، اگر همان بازه زمانی ملاک قرار داده شود، می توان استدلال 
دوس��تان را تا اندازه ای پذیرفت اما برای س��ال های بعد هزینه ها باید مورد 
توجه قرار گیرد؛ نرخ تورم وجود دارد و همچنین باید هزینه نیروی انسانی، 

آی تی، استهلاک و... پرداخت شود. 
بنابراین بعد از گذش��ت پنج تا شش س��ال تازه کارگزاران به نقطه صفر 
برمی گردند. اگر هر سال به خاطر تورم، کارمزدها تعدیل می شد، مسئله ای 
نبود و اگر هم در سالی جهش ارزی اتفاق می افتاد، کارگزاران مشکلی با این 

مسئله نداشتند که در آن سال کارمزدشان تعدیل نشود و افزایش نیابد.

 فک�ر می کنی�د مهم تري�ن تأثی�رات اي�ن مصوب�ه برای 
کارگزاران چه باشد؟

موضوع دیگری که مورد اشاره انجمن ها قرار گرفته، این است که اختیار 
اعم��ال 50 درصد تخفیف در قانون برای کارگ��زاران وجود دارد و بنابراین 
عدالت حکم می کند که 35 درصد کاهش کارمزد برای همه اعمال شود. اما 
مسئله ای که در این راستا وجود دارد این است که از تعداد 108 کارگزاری، 
تنها 84 کارگزاری وارد فعالیت در بورس کالا ش��ده اند که از این تعداد نیز 
حدود 20 یا 25 کارگزاری در حوزه کالا س��ودده هس��تند. بنابراین حدود 
60 کارگ��زاری وجود دارن��د که تنها به خاطر حفظ حض��ور در حوزه کالا 
در ای��ن ب��ازار فعالیت می کنند و ب��ه همین دلیل آنها بازار را به س��مت و 
س��ویی می برند که به دلیل بقا در بازار احتمال دارد تخفیف خارج از عرف 
هم به یک مش��تری بدهند. نمی توان ای��ن اعداد را برای کل صنعت ملاک 
قرار داد و به واس��طه آن گفت که 35 درصد کارمزد کاهش یابد. وقتی 35 
درصد از کل معاملات کم ش��ود، اتفاقی که می افتد این اس��ت که از آنجا 
که تعداد کارگزاران کاهش نیافته اس��ت، هم��ان رقابت وجود دارد و حتی 
ممکن است شدیدتر هم بشود؛ بنابراین کارگزاران مجبور می شوند تخفیف 

يک�ی از نقطه نظرات ممکن اين اس�ت 
که معامله گران و کارگزاران را به سمت 
معامات غیر ش�فاف و س�فته بازی در 
حوزه کالايی س�وق دهد و مس�بب آن 
کس�انی هس�تند که در اي�ن خصوص 

تصمیمات غیر کارشناسانه می گیرند
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بدهند و حتی تخفیف ها به س��مت اعداد بالاتری هم برود. اینجاست که 
صنعت کارگزاری به مش��کل بزرگ تری برمی خورد و تعداد محدودی از 
کارگزاران س��ودده می مانند و بقیه آنها دس��ت وپا می زنند و فقط بازار را 
متش��نج می کنند. عملا این تصمیم موجب می شود که ضرر سنگینی به 
صنعت کارگزاری وارد ش��ود و شرایط بدتر از قبل شود. آنها در استدلال 
خود به این فکر نمی کنند که فعالیت کارگزاران در بازار در شرایط رقابت 
کامل اس��ت و با این تصمیم، نقطه تعادل فعل��ی بازار از بین می  رود. در 

حال حاضر بازار به نقطه تعادل رسیده است.
 اگر منتقدان معتقدند که ش��رایط رعایت نمی ش��ود و ممکن اس��ت 
کارگزاری در این خصوص تخلف کند، بهتر اس��ت ک��ه با آن کارگزاری 
برخورد ش��ود و نه تنها کارگزار جریمه شود، بلکه خریدار و فروشنده در 
صورت تخلف، لغو پذیرش ش��وند. بسیاری اوقات انتقاد می شود که چرا 
کان��ون کارگ��زاران در این قضیه ورود نمی کن��د، درحالی که چندین بار 
ای��ن اتفاق افتاده و با کارگزاران خاطی نیز برخورد هم ش��ده اس��ت اما 
ای��ن برخوردها چن��دان جواب نمی دهد. گاهی اوق��ات ارقام تخفیف بالا 
در صنعت هم مش��خص اس��ت، به عنوان مثال پالایش��گاه ها تخفیف های 
عجیب وغریبی دریافت می کنند که در این خصوص س��ازمان می تواند با 
صدور نامه ای اعلام کند که کارگزارانی که با پالایش��گاه ها کار می کنند، 
حق ندارند این کار را انجام دهند. به این ترتیب بسیاری از کارگزاران این 

شرایط را اجرا نخواهند کرد.
ایراداتی وجود دارد که راه حل آن به هیچ عنوان کاهش کارمزد نیس��ت 
و می ت��وان راه حل های بس��یار بهتر و مناس��ب تری را اجرایی کرد تا این 

موضوع اصلاح شود.

  عاوه ب�ر کاه�ش درآمد کارگ�زاران، اي�ن مصوبه چه 
تأثیرات ديگری ممکن اس�ت داشته باش�د؟ آيا ممکن 
اس�ت بعضی از کارگزاران تصمیم به خروج از فعالیت در 

بورس کالا بگیرند؟
من معتقد هس��تم کارگزاری که حاضر اس��ت با زی��ان در بورس کالا 
فعالیت کند، از آنجا که برای فعالیت خود استراتژی دارد، چنین تصمیمی 
تغییر چندانی در استراتژی او ایجاد نمی کند و در بازار باقی می ماند و به 

شرایط ادامه می دهد.
 بنابرای��ن فقط تعداد کارگزاران س��ودده از حدود 25 کارگزار ممکن 
اس��ت به 10 یا 15 کارگزار کاهش یابد. ب��ه  این ترتیب تعداد کارگزاران 
سودده بس��یار کاهش می یابد و این یک فاجعه است که تنها 10 درصد 
از 108 کارگزاری سودده باشند و بقیه آنها فقط برای اینکه دارای مجوز 

معاملاتی باشند، به فعالیت در بورس کالا بپردازند. 
نکت��ه قابل توجه دیگر اینک��ه این نگرانی وج��ود دارد که کارگزاران 
ضررده برای ادامه فعالیت در بازار مجبور ش��وند به س��مت معاملات غیر 
ش��فاف بروند و این دغدغه ای است که در صنعت کارگزاری ممکن است 

با آن روبه رو شویم. 
به هر حال اگر تنها درآمد یک کارگزاری از ناحیه کارمزد باش��د و آن 
هم کاهش یابد و کارگزار ضررده هم باشد، ممکن است در بازار باقی بماند 
اما وارد معاملات غیر شفاف شود.آن موقع است که این اقدام انجمن ها که 
می خواستند تأثیر بسیار بسیار کوچکی بر هزینه های خود داشته باشند 
)هرچند این کاهش هزینه به مصرف کننده نهایی نمی  رس��د(، ضرری را 
به ش��فافیت کل بورس و بازار کالا وارد خواهد کرد. یکی از نقطه نظرات 
ما همین بود و اش��اره کردیم که این موضوع ممکن است معامله گران و 
کارگزاران را به س��مت معاملات غیر شفاف و سفته بازی در حوزه کالایی 
س��وق دهد و مسبب آن کسانی هس��تند که در این خصوص تصمیمات 

غیرکارشناسانه می گیرند.

ش��هریور ماه بود که س��ازمان بورس از کاهش ن��رخ کارمزد معاملات 
کالاهای مشمول تنظیم بازار در بازار فیزیکی بورس کالا خبر داد. بر این 
اساس، قرار است نرخ کارمزد کارگزاران به میزان 35 درصد و نرخ کارمزد 
بورس کالا به میزان پنج درصد کاهش یابد. همچنین مقرر ش��د س��قف 
کارم��زد خرید و فروش کارگزاری بورس کالا به میزان 10 درصد کاهش 
یابد. به علاوه، مبنای محاسبه نرخ کارمزد معاملات بازار فیزیکی به جای 
قیمت پایانی بر مبنای کمترین قیمت معامله تعیین و مقرر ش��د پس از 
فراهم شدن امکان فنی اعمال شود. پیشنهاد کاهش نرخ کارمزد سازمان 
به میزان 37,5 درصد و کاهش س��قف کارمزد خرید و فروش سازمان به 

میزان 10 درصد هم قرار است در شورای عالی بورس طرح شود.
ق��رار بود این مصوبه از 15 ش��هریور اجرایی ش��ود ام��ا هنوز این کار 
انجام نش��ده است. کاهش کارمزدها طبق اعلام س��ازمان بورس باید در 
رابطه با محصولاتی که قیمت گذاری آنها در راس��تای تنظیم بازار اس��ت 
اتفاق بیفتد اما هنوز احصا نشده که کدام محصولات مشمول این کاهش 
کارمزد می شوند. به همین دلیل اجرای این مصوبه به درخواست سازمان 
بورس تا زمان مشخص شدن کالاهای مشمول مصوبات ستاد تنظیم بازار 

متوقف شده است.
با اعمال این تغییرات، نرخ و سقف کارمزد کارگزاران و بورس کالا در 
معاملات محصولات مش��مول مصوبات ستاد تنظیم بازار در بازار فیزیکی 

بورس کالا به شرح زیر خواهد بود:

شرح کارمزد

نرخ کارمزد محصولات 
مشمول مصوبات 
ستاد تنظيم بازار

حداکثر مبلغ کارمزد- ریال

فروشخریدفروشخرید

0,001170,00117270,000,000270,000,000کارمزد کارگزار

0,0004750,00047590,000,00090,000,000کارمزد بورس کالا

مصوبه کاهش کارمزد کالاهای 
تنظیم بازاری بورس کالادر محک کارشناسان؛

ریسک و سود 
بورس کالا همخوانی ندارد



 نکته قابل توجه این اس��ت که کارگزاران به این کاهش کارمزد انتقاد 
دارند و معتقدند پیامدهای مثبتی در پی ندارد، چراکه بر تعداد کارگزاران 
کالایی زیان ده افزوده می شود و آنها انگیزه خود را برای فعالیت در بورس 
کالا از دست می دهند؛ ضمن آنکه اتفاق ناگوارتری که ممکن است بیفتد، 
معام��لات غیرش��فاف و تخفیف های خارج از عرف خواه��د بود که برخی 

کارگزاران ممکن است به سمت آن کشیده شوند.
 ب��ه نظر آنها مصوبه کانون کارگزاران درخصوص اختیار اعمال تخفیف 
ت��ا س��قف 50 درصد کافی ب��ود و نیازی ب��ه تغییر ن��رخ کارمزدها نبود. 
اما از س��وی دیگر، س��ازمان بورس به دلیل اینکه خ��ود به تعدیل نرخ ها 
بپردازد و س��تاد تنظیم بازار وارد این موضوع نشود و همچنین بهانه را از 
عرضه کنن��دگان کالا برای نقش آفرینی کمرنگ آنها در بورس کالا بگیرد، 

اقدام به تعدیل نرخ کارمزدها کرد.
 از آنج��ا ک��ه تغییر نرخ ها در اختیار س��ازمان بورس اس��ت، این نهاد 
می توان��د در آینده باز هم به اصلاح نرخ ها بپردازد. به هر حال باید منتظر 
ماند تا نتیجه نهایی مش��خص ش��ود؛ هنوز کارگ��زاران در حال رایزنی با 
انجمن های مختلف هس��تند تا ش��اید بتوانند تغییری ایج��اد کنند. باید 
منتظر ماند و دید که چه اتفاقی رخ می دهد و کالاهای مش��مول مصوبات 
س��تاد تنظیم بازار کدام کالاها خواهند ب��ود و چقدر بورس کالا را درگیر 

خواهند کرد.

فعالیت کارگزاران ديگر توجیهی ندارد!
محمدجواد امیری، مدیر بورس کالا و انرژی ش��رکت 
کارگ��زاری آگاه با بیان اینک��ه موضوع کاهش کارمزد 
معاملات ب��ورس کالا برای کالاهای مش��مول تنظیم 
بازار از کمیته تنظیم بازار نشأت می گیرد، توضیح داد 
که این کمیته مصوبه ای داش��ته )که درخصوص امضا 
ش��دن و تایید آن از س��وی اعضا اطلاعاتی در دست نیست( که برمبنای 
آن 50 درص��د کامزد معاملات کالایی باید کاهش یابد. او افزود: در رابطه 
با این موضوع یک ضرب الاجل تعیین ش��د که اگر در این مدت اقدامی از 
س��وی س��ازمان بورس صورت نگیرد، کمیت��ه تنظیم ب��ازار کارمزد را به 
میزان 50 درصد کاهش می دهد. س��ازمان بورس در این خصوص تصمیم 
گرفت که کارمزد ش��رکت های کارگ��زاری 35 درصد کاهش یابد که این 
موضوع هنوز عملیاتی نشده است و باید مشخص شود که چه محصولاتی 
 مش��مول تنظی��م بازار می ش��وند ت��ا کارم��زد معاملات ای��ن محصولات 

کاهش یابد.

 امی��ری در رابطه با تأثیر این تصمیم بر ش��رکت های کارگزاری گفت: از 
آنجا که ش��رکت های کارگزاری به عنوان یک ابزار اجرایی و بازوی توسعه 
بورس کالا هس��تند، درآمد آنها از معاملات نشأت می گیرد. هرچند هنوز 
این تصمیم اجرایی نشده است اما از آنجا که کار کارگزاری بر پایه نیروی 
انسانی است و از خدمات و زیرساخت های IT هم بهره مند نیست، هزینه 

ریسک آن با میزان درآمد همخوانی ندارد.
 بنابراین اگر این تصمیم اجرایی ش��ود و کارمزد کارگزاری ها کس��ر شود، 
عملا اولویت واحد کالا در کارگزاری ها کاهش پیدا می کند. این کارشناس 
بازار سرمایه با اشاره به تلاش برخی کارگزاران برای رایزنی درخصوص این 
مسئله گفت: با توجه به ریسک های بورس کالا و معاملات آن و کارگزاری، 
همکاران در تلاش هس��تند تا نوع معاملات بورس کالا و ریسک های این 
بورس را به اطلاع برسانند و امیدواریم اتفاق مثبتی در این راستا رخ دهد. 
امی��ری با بیان اینکه برخی از ش��رکت های کارگ��زاری درآمدی از بخش 
کالای خود ندارند، اظهار داش��ت ک��ه اینها با همین رقم کارمزد فعلی در 
زیان قرار دارند، چرا که هزینه نیروی انسانی، بازاریابی و ریسک ها مواردی 
هستند که بر درآمد بخش کالای کارگزاری ها اثر می گذارد و برخی از آنها 

نه تنها سودده نیستند، بلکه زیان ده هم هستند. 
بعضی از این شرکت های کارگزاری تنها برای اینکه انواع خدمات کارگزاری 
را ارائ��ه دهن��د، فعالیت در ب��ورس کالا را حفظ کرده ان��د. او درخصوص 
میزان تقریبی کالاهای مش��مول تنظیم ب��ازار و تأثیر کاهش کارمزد آنها 
گفت: کمیته تنظیم بازار با توجه به پش��توانه ای که از س��وی س��ران سه 
 قوه دارد، با دس��تورالعمل های خ��ود می تواند جهت کنت��رل بازار در هر 

نقطه ای ورود کند. 
بنابرای��ن درخصوص اینکه این کاهش کارمزد کدام بخش و چقدر از مواد 
اولیه را شامل می شود، )با توجه به دستورالعمل هایی که این کمیته دارد 
و حتی می تواند درخصوص کارمزد شرکت های کارگزاری تصمیم بگیرد(، 
در ح��ال حاضر نمی توان تفکیکی انج��ام داد و درصد این کالاها را از کل 

کالاها متصور بود. 

کاهش موقتی کارمزد اشکالی ندارد
سجاد جلیلی، فعال بازار سرمایه نیز با تاکید بر اینکه 
از لحاظ قانونی س��تاد تنظیم بازار این قانون را ندارد 
که به مسئله ای ورود کند و کاهش نرخ دهد، توضیح 
داد: زمان��ی ک��ه هیأت وزیران س��تاد تنظی��م بازار را 
مکلف کردند، اعلام کرده اند که اگر قرار باش��د قیمت 
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چی��زی افزای��ش یابد، در این س��تاد مطرح و درخص��وص افزایش قیمت 
تصمیم گیری ش��ود اما اینکه بر چه اساس��ی اتفاق اخیر رخ داده اس��ت، 
گفتنی های زیادی وجود دارد؛ حتی گفته می شود که شخصی صورت های 
مالی بورس کالا را به س��تاد برده و گفته که آنها 80 میلیارد سود دارند و 
این رقم باید نصف ش��ود؛ این مس��ئله به این معناست که مصوبه ای بدون 
انج��ام کار کارشناس��ی تنظیم ش��ده و مصوبات تنظیم ب��ازار هم باید به 

امضای وزرا برسد.
 باید توجه داشت که این مصوبه به امضای وزرا نرسیده است. او ادامه داد: 
واقعیت این اس��ت که این مسئله با سازمان بورس در میان گذاشته شد و 
گفته ش��د که یا س��ازمان بورس درخصوص این مسئله اقدام کند یا اینکه 
س��تاد تنظیم بازار خود در این خصوص اقدام خواهد کرد. سازمان بورس 

هم راسا چنین تصمیمی را اتخاذ کرد.
 جلیلی با اش��اره به ریس��ک بالای فعالیت کارگزاران در بورس کالا گفت: 
ریسک بورس کالا برای شرکت های کارگزاری از بعد از فشردن دکمه اینتر 
ش��روع می ش��ود. اگر بخواهیم یک بازار توانمند و پویا داشته باشیم، باید 

یک سری افراد فعال داشته باشیم. 
وقت��ی کارمزد یکی از بورس ها نس��بت به بورس های دیگر تفاوت ش��دید 
داش��ته باش��د، افراد فعال و توانمند به س��مت بورس های دیگر س��رازیر 
می ش��وند و عملا در این میان بورس کالا است که افراد توانمند خود را از 
دس��ت می دهد. نکته دیگر این است که پیرو تحقیقات انجام شده، تقریبا 
هیچ مصوبه ای در رابطه با شرکت های خدماتی در ستاد تنظیم بازار برای 
کاهش نرخ آنها گرفته نش��ده اس��ت به جز بورس؛ موضوع اصلی تری که 
وجود دارد این اس��ت که یک وقت ممکن اس��ت س��تاد تنظیم بازار راسا 
اقدام��ی انجام ده��د؛ در آن صورت این امکان برای فع��الان و ارکان بازار 
وجود دارد که از این مس��ئله به دیوان عدالت اداری ش��کایت کنند اما در 

حال حاضر این اتفاق توسط سازمان بورس افتاده است.
این کارشناس بازار سرمایه اظهار داشت: به نظر می رسد در حال حاضر 
ما به عنوان فعالان بازار در حال خریدن زمان هستیم تا کار انجام شود و 
مشخص شود که چه نرخ هایی تعیین می شود و چه کالاهایی مشمول این 
تصمیم می ش��وند. اما اعتقاد شخصی من این است که اگر کار کارشناسی 
و مقایس��ه ای صورت گیرد و با صنایع مختلف سنجیده شود، امکان اینکه 
ای��ن کارم��زد را تقلیل ندهند و تعدیل نکنند هم وج��ود دارد. او در پایان 
گفت: پیشنهادی که به ریاست سازمان بورس داده شد این است که حتی 
اگر س��ازمان در این مسئله گیر افتاده است،  کاهش را انجام دهد اما این 
کاهش دائمی نباشد و سال 98 که گذشت، در سال 99 مجددا به شرایط 

قبلی برگردیم.
 اگ��ر این اتفاقات رخ دهد، به نظر می آید ک��ه بورس کالا و کارگزاران 
می توانند روی پا بایس��تند اما اگر این کارمزده��ا به صورت دائمی تقلیل 
یاب��د، به نظر می رس��د که همه ارکان ب��ازار و به خص��وص کارگزاران که 
بدنه اجرایی هس��تند، اگر بخواهند صرفا روی مقوله کالا کار کنند، دچار 

زیان های عملیاتی شوند.

با کاهش نرخ کارمزد، بهانه را از عرضه کنندگان می گیريم
روح ا... نجف��ی، رئی��س اداره امور ب��ورس و بازارهای 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با اش��اره به اینکه هنوز 
کالاهای مشمول تنظیم بازار از سوی کارگروه تنظیم 
بازار به س��ازمان بورس اعلام نشده است، اظهار داشت 
که زمان اجرا ش��دن این مصوبه بس��تگی به کارگروه 
تنظی��م بازار دارد و زمانی که لیس��ت کالاهای مش��مول تنظی��م بازار به 
سازمان بورس اعلام شود، این لیست به بورس کالا ابلاغ می شود و بورس 

کالا موظف اس��ت که برای این کالاها مطابق مصوبه سازمان و شورا عمل 
کند.

 او درخص��وص تعیین می��زان 35 درصد کاهش در کارم��زد کارگزاران و 
انتقاد کانون کارگزاران به این مس��ئله گفت: کارگزاران قبلا خودشان این 
تخفیف ها را می دادند. س��ازمان تصمیم گیری ک��رد همین رقمی که آنها 
تخفیف می دهند از کارمزد کس��ر شود تا در آمار و ارقامی که وجود دارد، 

کارمزدها تعدیل شده باشد. 
ش��رکت های تولیدی هم که انتظار داش��تند وارد بورس کالا شوند، تاکید 
داش��تند که کارمزدها باید به میزانی باش��د که فع��الان ترغیب به حضور 
در بورس کالا ش��وند. مصوبه اخیر هم ب��ه همین منظور بود که کارمزدها 
براس��اس نرخ های اعلامی کاهش یابد. اگر لیس��ت کالاهای مش��مول این 
مصوبه اعلام ش��ود، نرخ کارمزده��ا همان رقمی خواهد بود که س��ازمان 

بورس برای کارگزاران، بورس کالا و سازمان بورس اعلام کرده است. 
ای��ن مق��ام مس��ئول در رابطه با دلی��ل ورود س��تاد تنظیم ب��ازار به این 
مس��ئله گفت: تعیین نرخ کارمزد جزو وظایف و اختیارات س��ازمان بورس 
اس��ت و س��تاد تنظیم بازار نمی خواست وارد این مس��ئله شود. فقط طی 
جلس��اتی که این ستاد با عرضه کننده ها داش��ت، مشخص شد که فعالان 
 ب��رای اینک��ه به ب��ورس کالا وارد ش��وند، تقاض��ا دارند ک��ه نرخ ها کمی 

کاهش یابد.
 این دغدغه به سازمان بورس منتقل شد و سازمان هم در راستای حمایت 
از این شرکت ها جهت ورود آنها به بورس کالا و عرضه کالاهایشان در این 
ب��ازار و ایج��اد تحول در بازار عرضه و تقاضا، تصمیم گرفت که بخش��ی از 

دغدغه فعالان را برطرف کند.
 او درخصوص نگران��ی کانون کارگزاران در رابطه با پیامدهای این مصوبه 
از جمل��ه ایجاد معاملات غیرش��فاف و اعمال تخفیف های خارج از عرف از 
سوی برخی از کارگزاران توضیح داد که این مسئله دغدغه سازمان بورس 
هم بود اما از سویی به دلیل اینکه بهانه از شرکت های عرضه کننده گرفته 
ش��ود )چراکه آنه��ا به بالا ب��ودن کارمزدها و نبود ام��کان ورود به بورس 
کالا اش��اره دارند(، تصمیم گرفته شد تا کارگزاران همراهی کنند و نرخ ها 
کمی تعدیل ش��ود تا مش��خص ش��ود که آیا موضوع فقط بحث کارمزد و 
هزینه اس��ت یا مس��ئله دیگری وجود دارد. نجفی ادامه داد: در جلس��ات 
با کارگزاران این نظرات مطرح ش��د اما در نهایت تصمیم گرفته ش��د این 
کاهش نرخ کارمزد تصویب ش��ود و قرار ش��د این تخفیف ها که هم اکنون 
از س��وی کارگزاران اعطا می ش��ود، به صورت رسمی اعمال شود و به این 
صورت نباش��د که فضایی ایجاد ش��ود که هر کارگزاری بیرون از جلسه یا 

خارج از نرخ اتاق پایاپای تخفیفات اعطا کند. 
در بررسی های انجام شده مشخص شد که بیشتر کارگزاران تخفیف اعمال 
می کنند. بنابراین تصمیم گرفته ش��د که این تخفیف ها روی نرخ ها اعمال 
ش��ود تا هم برای شرکت های عرضه کننده برای ورود به بورس کالا انگیزه 
ایجاد ش��ود و هم کارگزاران بتوانند به میزانی که حقش��ان است، دریافت 
کنن��د. به گفته او نرخ های کارمزد جدید فعلا ماندگار اس��ت و به صورت 
مقطعی نیس��ت اما جزو اختیارات سازمان بورس است که متناسب با نرخ 

تورم، تغییرات نرخ را اعمال کند.
 از آنجا که نرخ کارمزد در اختیار س��ازمان بورس اس��ت، هر از چند گاهی 
متناس��ب ب��ا نرخ تورم آن را ب��رای بورس ها تغییر می دهد. ممکن اس��ت 
س��ال های بعد این نرخ ها )هم س��قف نرخ ها و هم خود نرخ ها( تغییر کند؛ 
همچنان که تاکنون هم درمورد برخی از موارد این نرخ ها را تغییر داده ایم. 
بنابرای��ن برای اینکه هم بحث تعادل در عرضه و تقاضا ایجاد ش��ود و هم 
ورود عرضه کنندگان به بورس کالا انجام شود، نرخ ها را تعدیل کردیم ولی 

ممکن است سال آینده باز هم تغییراتی روی آن انجام شود.
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بازار معاملات واحدهای مس��کونی در حالی 
تابستان امسال شرایط کم سابقه ای را به لحاظ 
سطح قیمت ها  وحجم معاملات خرید و فروش 
آپارتمان های مس��کونی در ش��هر تهران تجربه 
کرد که کارشناسان  وصاحبنظران بازار مسکن 
در گفت وگو با ماهنامه بازار و س��رمایه از توقف 
ریزش قیمت ها در ماه های پیش رو و رس��یدن 
بازار به ثبات قیمت  وسپس شروع حرکت بازار 

به سمت شرایط متعادل خبر می دهند.
میانگی��ن قیم��ت مس��کن در ش��هر تهران 
تابستان امسال در دو مرحله یکی در مرداد 98 
و دیگری در ش��هریور سال جاری نسبت به ماه 
قبل از آن-مرداد نسبت به تیر و شهریور نسبت 

به مرداد 98-با عقبگرد قیمتی مواجه شد.
همچنین تورم نقطه به نقطه مس��کن نیز در 
تابس��تان به کمترین میزان خود طی یک سال 
گذش��ته رسید؛ش��روع ریزش قیمت ها در بازار 
مس��کن که همزمان با افت شدید سطح تقاضا 
برای خرید واحدهای مس��کونی در شهر تهران 
در آماره��ای مربوط به وضعیت و تحولات بازار 
مسکن در مردادماه به ثبت رسید در آخرین ماه 
از فصل تابس��تان نیز ادام��ه پیدا کرد تا در این 
م��اه نیز همانند مرداد ماه تورم ماهانه مس��کن 
بیش از 3 درصد کاهش یابد؛این موضوع منجر 
به کاهش میانگین قیمت مسکن در شهر تهران 
ش��د.هر چند برخی از کارشناس��ان مسکن در 

تحلیل های خود از علل کاهش قیمت مس��کن 
و اع��لام آن در آمارهای رس��می مراجع آماری 
از کاهش سهم واحدهای مسکونی در معاملات 
مس��کن وهمچنین کوچک شدن جامعه آماری 
برای اخذ میانگین قیمت مس��کن به دلیل افت 
ش��دید تعداد معاملات صورت گرفت��ه در بازار 
معاملات خرید و فروش مس��کن شهر تهران به 
عنوان مهم ترین دلایل افت قیمت مس��کن یاد 
کردند؛ اما تحقیقات میدانی نش��ان داد س��طح 
قیمت ه��ای اعلام��ی فروش��نده ها در مناط��ق 
مختلف ش��هر تهران نیز کاهش یافته اس��ت با 
این حال همچنان تقاضای موثر برای خرید این 

واحدها در بازار وجود ندارد.
تحلیل این گروه از کارشناس��ان آن است که 
با کاهش س��هم واحدهای نوس��از در معاملات 
مسکن ش��هر تهران که قیمتی به مراتب بالاتر 
از سایر واحدهای مس��کونی با عمربنای بیشتر 
دارند طبیعتا میانگین قیمت مسکن در آمارهای 
اعلامی کاهش پیدا می کند؛از طرف دیگر نمونه 
آم��اری کمتر از 3 هزار فقره ای مبایعه نامه های 
ثبت شده در سامانه رهگیری مسکن برای رصد 
شرایط کلی بازار مسکن از بابت سطح قیمت ها 
کافی نیس��ت و بنابراین نمی توان با استناد به 
این حجم کم از معاملات انجام ش��ده حکم به 

ریزش قیمت مسکن در شهر تهران کرد.
با این حال،تحقیقات میدانی نشان می دهد اگر 

چه سهم نوسازها در مقایسه با سال های قبل در 
بازار معاملات خرید وفروش مسکن کاهش یافته 
است و هم اکنون تعداد معاملات خرید مسکن در 
این ش��هر در پایین ترین سطح خود قرار دارد اما 
فروشنده ها از ابتدای تابستان قیمت های اعلامی 
خود را کاهش داده اند؛این موضوع نشان می دهد 
سطح قیمت مسکن در شهر تهران واقعا افت کرده 
است و گروهی نیز انتظار دارند این ریزش قیمت 
ادامه داش��ته باش��د. پیش بینی های کارشناسی 
اما نش��ان می دهد ریزش س��طح قیمت مسکن 
چن��دان طولانی مدت نخواهد ب��ود و تا ماه های 
پایانی امس��ال حتما بازار مسکن به شرایط ثبات 
قیمتی می رس��د  وبخشی از تقاضای در انتظار به 
ص��ورت مجدد به بازار وارد ش��ده  واز این طریق 
س��طح معاملات مسکن نیز از حالت فعلی بیشتر 
می ش��ود همچنین در صورت ثبات شرایط فعلی 
اقتصادی و سیاس��ی، فعلا انتظاری از بابت رشد 
محس��وس قیمت ها دست کم در یک و نیم تا دو 
سال آینده وجود نخواهد داشت و همین موضوع 
می تواند شرایط بازار مسکن را در ماه های آینده به 
سمت عادی شدن پیش ببرد.کارشناسان مسکن 
در این گزارش همچنین به ذکر راهکارهایی برای 
ساماندهی بازار معاملات خرید و فروش واحدهای 
مس��کونی در مقطع زمانی فعل��ی پرداخته اند و 
تحلی��ل خود از دلایل وق��وع رخدادهای اخیر در 

بازار معاملات مسکن را نیز ارائه کرده اند.

ترمز تورم ملکی در پایتختبازار و سرمایه دلایل عقبگرد قیمت مسکن را بررسی می کند؛
کاهش قیمت مسکن تا کی ادامه دارد؟

شبنم عزيزی
خبرنگار
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بازار ملک در مسیر ثبات قیمت
معاون دفتراقتصاد مس��کن 
وزارت راه و شهرسازی و از 
اقتصاد  حوزه  کارشناس��ان 
مس��کن، در ای��ن ب��اره به 
ب��ازار و  خبرن��گار ماهنامه 
س��رمایه اعلام کرد:آمارهای مربوط به س��وابق 
قیمتی و معاملاتی بازار مس��کن نشان می دهد 
تجربه کاهش قیمت مسکن  وهمچنین ریزش 
محس��وس حجم معام��لات خری��د واحدهای 
مسکونی پیش از این نیز در دوره های قبلی در 
ثب��ت  ب��ه  و  داش��ته  وج��ود  مس��کن   ب��ازار 

رسیده است.
بنابراین ریزش محسوس سطح معاملات خرید 
مس��کن در تابستان س��ال جاری و بازگشت به 
عقب قیمت ها دردوره فعلی تجربه بی سابقه ای 
نیس��ت.علی قائدی افزود:به عن��وان مثال و در 
یک تجربه نزدیکتر،از خرداد ماه س��ال 92 که 
بازار معاملات مس��کن بعد از یک دوره رونق و 
جه��ش قیمت وارد فاز رکودی ش��د، هم حجم 
معاملات مس��کن و هم قیمت مس��کن کاهش 
یافت اما به فاصله چند ماه علاوه بر اینکه سطح 
قیمت ها به ثبات رس��ید و بازار به لحاظ قیمتی 
با ثبات مواجه شد، حجم معاملات خرید مسکن 
نیز رفته رفته رو به افزایش گذاش��ت و در حد 
معم��ول افزای��ش یافت؛حد معم��ول معاملات 
خرید مس��کن در هر ماه در بازار مس��کن شهر 
تهران ثبت خرید ح��دود 12 تا 13 هزار واحد 
مس��کونی اس��ت؛ این روند تا انتهای سال 95 
ادام��ه یافت،از پاییز س��ال 96 ب��ازار معاملات 
مسکن با افزایش نسبی سطح قیمت ها و تعداد 
معاملات خرید مواجه شد و  پس از آن به دلیل 
ایج��اد تغییر و تحولاتی در ب��ازار ارز و نرخ ارز، 
بازار مس��کن نیز در س��ال 97  با شوک قیمتی 
همراه ش��د؛جهش قیمت مس��کن در نهایت تا 
خرداد 98 ادامه یافت ؛اما به دلیل خروج تقاضا 
از ب��ازار در نتیجه عقب مان��دن قدرت خرید از 
قیمت مسکن و نبود چشم انداز رشد محسوس 
قیمت ها در ماه های بعد،روند متفاوتی مبنی بر 
افت قابل توجه سطح قیمت ها و حجم معاملات 
خرید مس��کن در تابستان امسال به ثبت رسید  

وتجربه شد.
وی تاکی��د کرد:از آنجا که در دوره اواخر 96 
تا ابتدای 98 افزایش ش��دید قیمت مانند دوره 
قبلی اتفاق افتادبازگش��ت ب��ه عقب قیمت ها و 
افت شدید حجم معاملات خرید مسکن چندان 
دور از انتظ��ار نبود؛اما انتظ��ار می رود به زودی 
بازار معاملات مس��کن به ثبات قیمت رسیده و 
بعد از مدتی روند افزایش تعداد معاملات خرید 
مسکن شروع شود و در نهایت بازار به وضعیت 
معمول معاملاتی از بابت حجم خرید واحدهای 

مس��کونی و ثبت ماهانه 12 تا 13 هزار معامله 
خرید مس��کن در شهر تهران برسد. قائدی بروز 
وضعیت پیش بینی ش��ده مبنی بر رسیدن بازار 
مس��کن به ثبات قیمتی و شروع افزایش تعداد 
معاملات خرید مس��کن در ماه های پیش رو را 
من��وط به ثب��ات وضعیت سیاس��ی و اقتصادی 
فعل��ی عنوان ک��رد و گفت:ای��ن پیش بینی در 
ص��ورت آنک��ه که تغیی��ر و تح��ول خاصی در 
ش��اخصه های اقتصاد کلان و وضعت سیاسی و 
بین المللی کشور رخ ندهد بسیار محتمل تر از 

هر حالت دیگری است.
وی تأثیر نرخ ارز بر تحولات بازار مسکن در 
ماه های پیش رو را از مهم ترین مؤلفه های اثرگذار 
بر ش��رایط بازار ملک عنوان کرد و گفت:در این 
میان به نظر می رسد اثر تغییر وتحولات نرخ ارز 
به مراتب بیش از سایر عوامل بیرونی است؛چرا 
که در صورت افزایش یا کاهش پیش بینی نشده 
ن��رخ ارز در ماه های بعد بازار مس��کن می توان 
مس��یرهای متفاوتی را پشت سر بگذارد.قائدی 
خاطرنشان کرد:با این حال در صورت ثبات نرخ 
ارز در حد فعلی، پیش بینی صورت گرفته مبنی 
بر رسیدن بازار مسکن به وضعیت ثبات قیمتی 
و همچنین افزایش س��طح معاملات مسکن در 

ماه های آینده محتملتر است.
وی همچنی��ن اع��لام کرد:هم اکن��ون بازار 
معاملات مس��کن در دوره پس��ا جه��ش و بعد 
از رونق ش��دید تجربه شده در س��ال 97 و در 
حالی که هم اکنون با کاهش محس��وس سطح 
قیمت ه��ا و تع��داد معاملات خری��د واحدهای 
مسکونی مواجه شده است از توجیه سفته بازی 
برای سوداگران اقتصادی و ملکی نیز خارج شده 
است و مؤلفه های بازار نشان می دهد که حداقل 
تا یک سال و حتی دو سال آینده بازاری مصرفی 
و خارج از فعالیت های سوداگرانه خواهیم داشت 
و سفته بازان کمرنگ ترین حضور خود در بازار 

معاملات مسکن را تجربه می کنند.

پل ارتباطی برای رونق مسکن
عضو هیأت مدیره ش��رکت 
از  و  ش��هری  بازآفرین��ی 
کارشناسان حوزه مسکن و 
شهرس��ازی نیز  بر ضرورت 
ایجاد پ��ل ارتباطی بین دو 
س��مت عرضه و تقاضای واحدهای مس��کونی با 
مداخله نظام بانکی به منظور رونق بخش��ی به 
ب��ازار و کم��ک به خان��ه دار ش��دن متقاضیان 

مصرفی بازار مسکن تاکید کرد.
 محم��د آیین��ی، در این باره گفت:در ش��رایط 
فعل��ی و در حالی ک��ه محدودیت ه��ای نظ��ام 
بانکی از یک س��و و نگرانی از بابت تأثیر تورمی 
افزایش س��قف وام خرید مسکن از سوی دیگر 

امکان افزایش مبلغ تسهیلات خرید مسکن در 
ش��رایط فعلی را محدود کرده است می توان از 
طریق اتصال متقاضیان مصرفی و واجد شرایط 
دریاف��ت وام خری��د با س��ازنده ها به واس��طه 
نظام بانکی ش��رایطی فراهم ک��رد که با همین 
مبالغ فعلی تس��هیلات مس��کن امکان خانه دار 
 ش��دن متقاضی��ان و به خصوص خان��ه اولی ها 

فراهم شود. 
این فعال بازار مس��کن از طراحی سازوکاری به 
منظور اتص��ال خانه اولی های س��پرده گذار در 
صندوق یکم به س��ازنده های فعال و پروژه های 
آن ها در بافت های فرس��وده خب��ر داد و گفت: 
هم اکنون در حال تهیه س��ازوکاری هستیم که 
سپرده گذاران این صندوق که عموما خانه اولی ها  
ومتقاضیان خرید مسکن در بافت های فرسوده 
هس��تند بتوانند با همان مبالغ س��پرده گذاری 
ش��ده  ووامی که به آن ها تعل��ق خواهد گرفت 
واحدهای مسکونی در حال ساخت در بافت های 
فرسوده را پیش خرید کنند؛در چنین شرایطی 
اگرچه دروضعیت فعلی وام خرید مس��کن برای 
تأمین بخش موث��ری از هزینه خرید واحدهای 
مس��کونی کافی نیس��ت اما مبلغ موثری برای 
پیش خرید مس��کن محس��وب می شود.این در 
حالی اس��ت که متقاضی��ان می توانن��د مابقی 
قیمت مس��کن را در مراح��ل مختلف به تدریج 
و همزمان با تکمیل هر بخش از واحد مسکونی 
به صورت مرحله ای به س��ازنده پرداخت کنند 
 و در نهای��ت صاحب واحد مس��کونی مورد نظر 

خود شوند.
آیین��ی این اق��دام را گامی موث��ر در جهت 
نوسازی بافت های فرسوده شهری و رسیدن به 
اهداف تعیین شده در این بخش نیز عنوان کرد.

وی افزایش سهم خرید مسکن با استفاده از وام 
بانکی در بافت های فرس��وده را یکی از اهدافی 
اعلام کرد که اخیرا در دستور کار دولت ووزارت 
راه  وشهرس��ازی قرار گرفته  وبه خصوص وزیر 

راه  وشهرسازی در این زمینه تاکید دارد.
وی همچنین گفت:بناس��ت هر گونه تغییرو 
تحول در تس��هیلات خرید مس��کن ب��ا اولویت 
نوس��ازی بافت های فرس��وده و همچنین خرید 
مسکن در محدوده های نوسازی شده و در حال 
نوسازی صورت بگیرد؛همان گونه که هم اکنون 
متقاضیان برای دریافت تس��هیلات از صندوق 
یکم تنها برای خرید مس��کن در بافت فرسوده 
نیاز به دارا بودن شرط خانه اولی بودن ندارند و 
یا رقم سود تعیین شده برای پرداخت تسهیلات 
به ای��ن متقاضی��ان کمت��ر از متقاضیان خرید 

مسکن در سایر مناطق شهر است.
آیینی اعلام کرد:تدوین و اجرای سازوکاری 
برای پیش خرید مس��کن در بافت های فرسوده 
شهری پل ارتباطی موثری برای پیوند متقاضیان 
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خرید مس��کن با س��ازنده های فعال در بافت های 
فرسوده و یک مشوق بسیار خوب برای سازنده ها 
ب��ه منظ��ور ورود به ح��وزه نوس��ازی بافت های 
فرسوده و حل مش��کل تأمین مالی برای آن ها از 
همان ابتدای آغاز به کار پروژه نیز هس��ت؛ضمن 
آنکه امکان پیش خرید ایمن واحدهای مسکونی 
را برای بخش قابل توجهی از متقاضیان مس��کن 
ک��ه به دلیل نااطمینانی قادر به پذیرش ریس��ک 
پیش خرید آپارتمان از بازار نیستند را نیز فراهم 
می کن��د.وی این اقدام را یکی از اقدامات موثر در 
جهت رونق بخش��ی به بازار مس��کن در ش��رایط 

فعلی اعلام کرد.

توقف کاهش قیمت؟
راه وشهرسازی  وزیر  مش��اور 
سابق هم در تشریح علل بروز 
ش��رایط فعلی بازار مسکن و 
دلایل ریزش محسوس سطح 
قیمت ه��ا و افت کم س��ابقه 
تعداد معاملات خرید واحدهای مسکونی در شهر 
ته��ران به خبرنگار ماهنامه بازار و س��رمایه اعلام 
کرد:در مورد علل ایجاد شرایط فعلی بازار مسکن 
می توان به تب و تاب ش��دید بازار در س��ال 97 و 
رش��د بس��یار ش��دید قیمت ها در این س��ال در 
بازارمسکن اشاره کرد؛در سال گذشته همزمان با 
افزای��ش تع��داد معام��لات و تقاضا ب��رای خرید 
واحدهای مس��کونی، جهش شدید قیمت مسکن 
بعد از یک دوره چند س��اله رک��ود در بازار ملک 
تجربه ش��د و گروه ه��ای مختلف��ی از متقاضیان 
خرید مس��کن اعم از خریداران مصرفی که برای 
تأمی��ن نیاز س��کونتی خود به بازار مس��کن وارد 
ش��ده بودند،خریداران س��رمایه ای که برای عقب 
نمان��دن از قافل��ه تورم و س��فته ب��ازان که برای 
کس��ب س��ود کلان از بازار ملک به این بازار وارد 
شدند، رشد محس��وس تقاضا در این بازار را رقم 
زدند؛همین رشد محسوس تقاضای خرید مسکن، 
جه��ش قیمت مس��کن را که از س��مت دیگر از 
نوس��انات اقتصادی و التهابات بازارهایی همچون 
ب��ود،  پذیرفت��ه  تأثی��ر  نی��ز  ط��لا  و  ارز   ب��ازار 

مضاعف کرد.
غلامرضا س��لامی اف��زود: این موض��وع یعنی 
جهش قیمت مس��کن و افزایش محسوس سطح 
معام��لات خری��د واحدهای مس��کونی و تأثیر بر 
س��طح قیمت ها که معمولا بعد از یک دوره چند 
ساله رکود در بازار مسکن تجربه می شود و سپس 
ورود مجدد به دوره رکود چند س��اله و تکرار این 
چرخ��ه به روال بازار مس��کن ایران تبدیل ش��ده 
است که مهم ترین دلیل این موضوع و نابسامانی 
را می ت��وان در ب��ی برنامگی و به انح��راف رفتن 
چرخه تولید و عرضه مس��کن متناسب با جنس و 
میزان تقاضای واحدهای مسکونی اعلام کرد.وی 

گفت:این موضوع یکی از نشانه های بی برنامگی و 
بیماری اقتصادی است که گریبانگیر بازار مسکن 
و س��ایر بازارهای اقتصادی شده است و می بینیم 
در دوره های مختلف اث��ر برخی تغییر و تحولات 
منج��ر به هجوم نقدینگی به بازارها ش��ده و تورم 
ش��دید و به دنبال آن رکود دامنه دار در بازارها را 

ایجاد می کند.
سلامی افزود: این موضوع نه تنها در بازار مسکن 
که در س��ایر بازارهای اقتصادی به خصوص بازار 
ارز، طلا و... نیز وجود دارد؛ این در حالی است که 
وقتی با ایجاد تورم در این بازارها و ناتوانی سمت 
مصرفی از انجام فعالیت و خرید کالای مورد نیاز، 
متقاضی��ان مصرفی ناچار به خروج از بازار و عقب 
نشینی می ش��وند سطح تقاضا برای خرید مسکن 
نیز اف��ت می کند؛همزمان با کاه��ش تقاضا برای 
خری��د واحدهای مس��کونی، تقاضای س��وداگری 
نیز به دلیل کاهش حاش��یه سود و طولانی شدن 
مدت زمان فروش واحدهای خریداری شده رفته 
رفت��ه از بازار خارج ش��ده و همین موضوع منجر 
 به اثرگذاری بر س��طح قیمت های فروش مسکن
م��ی ش��ود. در چنی��ن ش��رایطی و در حالی که 
پی��ش از این ب��ه دلیل وجود تقاض��ا برای خرید 
مس��کن و ایج��اد ج��و هیجان��ی در بازار،عده ای 
ب��رای عقب نماندن از قافله رش��د قیمت ها با هر 
ش��رایطی اقدام ب��ه خرید مس��کن می کردند هم 
اکن��ون حضور خ��ود را در ب��ازار تقاض��ا کاهش 
داده و در نتیج��ه نه تنها تع��داد معاملات خرید 
افت می کند بلکه روند کاهش��ی قیمت مس��کن 
نیز تح��ت تأثیر کاه��ش فاصله می��زان عرضه و 
تقاض��ا و در برخی مواقع افزایش عرضه فایل های 
 فروش در مقایس��ه با تقاضا برای خرید آپارتمان 
آغاز می ش��ود. وی خاطرنشان کرد: همین معادله 
تکراری در س��ال جاری نیز رون��د کاهش قیمت 
مس��کن و افت محس��وس حجم معاملات خرید 
واحدهای مس��کونی را رقم زد؛ اما آنچه می توان 
ابراز کرد آن اس��ت که این روند ادامه دار نخواهد 
بود و دست کم بنا بر یک علت مهم یعنی شرایط 
مرب��وط ب��ه هزینه س��اخت مس��کن پیش بینی 
می ش��ود روند کاه��ش قیمت ب��ه زودی متوقف 
شده و بازار شرایط طبیعی تری به خود بگیرد اما 
رشد محسوس سطح قیمت ها نیز در کوتاه مدت 
و می��ان مدت انتظار نمی رود.مگر آنکه ش��رایط 

رکودی فعلی در بازار مسکن به حدی برسد 
که س��ازنده ها حاضر ب��ه پذیرش زیان 

ش��وند که چنین حالتی تقریبا بعید 
به نظر می رسد.

س��لامی مبتن��ی ش��دن اقتص��اد 
کش��ور بر یک نظ��ام برنامه ری��زی دقیق، 

ش��فاف و بلندمدت را ب��رای درمان بخش مهمی 
از بیماری ه��ای اقتص��ادی کش��ور در حوزه های 

مختلف از جمله بازار مسکن ضروری اعلام کرد.

 مسکنقیـمتمنشاء عقب نشینی 
فخرالدين زاوه

کارشناس اقتصاد مسکن



در غی��اب پژوهش های علمی دقیق، برای بحث دقیق درباره رش��د منفی 
قیمت مس��کن در مرداد و شهریور 1398 ناگزیر از گمانه زنی علمی هستیم. 
در این یادداش��ت پس از تبیین ش��رایط کلی بازار مسکن، به ریشه های این 

مشاهده می پردازیم.
ضعف تقاضا یکی از اصلی ترین عوامل تأثیرگذار بر ش��رایط بازار مس��کن 
در طی چند س��ال گذشته به ش��مار می رود. براساس آمارهای رسمی از سال 
1386 که درآمد س��رانه یا متوسط درآمد خانوارهای شهری کشور طی چند 
دوره به میزان قابل توجهی کاهش یافت، رشدهای نامنظم سال های بعد تاکنون 
قادر به بازگرداندن قدرت خرید آن سال به شهروندان نبوده است. از آن جا که 
بخش مس��کن دنباله روی کل اقتصاد است، پایین ماندن طولانی مدتِ درآمد 
تأثیر نامطلوب خود را به وضوح در بخش مسکن نمایان ساخته است. یکی از 
علل حجم پایین معاملات در چند دوره اخیر همین کاهش قدرت خرید است. 
البته ضعف بازار مالی مسکن کشور در تأمین مالی مناسب متقاضیان نیز در 
تشدید این پدیده بی تأثیر نبود. در مجموع برآوردها با در نظر گرفتن تحولات 
جمعیتی، بیان گر آن است که نیاز سالانه مسکن کشور در حدود 800-900 
هزار واحد است. تعداد واحدهایی که در سال های اخیر مورد بهره برداری قرار 
گرفته است، به مراتب کم تر از این رقم است. بنابراین انتظار آن است که نیاز 
انباشته  ای در این حوزه وجود داشته باشد که منتظر شرایط مساعد برای ورود 
به بازار است، و در صورت دست یابی به قدرت خرید مناسب می تواند تحولات 

عمیقی در بازار رقم بزند. 
درکنار شرایط نامس��اعد بخش حقیقی اقتصاد، رشد 
نقدینگی کماکان و هم چون گذش��ته روند مثبت خود 
را ادامه می داد )و می دهد(. این نقدینگی فزاینده، که 
سوخت لازم را برای افزایش سطح عمومی قیمت ها 
در بازارهای مختلف فراهم می کند، هرچند با تأخیر 
منجر به افزایش سطح اس��می قیمت ها در بازار 

مسکن شد.
 چند نکته در این جا ش��ایان ذکر اس��ت. اول 
آن که ش��رایط ب��ازار کار کش��ور به گونه ای 
است که دستمزدها به مراتب کم تر از سطح 
عمومی قیمت ها افزایش یافت. این جاماندن 
از روند رشد قیمت ها قدرت خرید خانوارها را 
در بازار مسکن بیش از پیش تحت تأثیر قرار داد. 
دوم، الگوی سنتی افزایش قیمت مسکن کشور پلکانی 
است و معمولا پس از چند دوره ثبات نسبی قیمت شاهد 

افزایش سریع قیمت ها در کوتاه مدت هستیم.
 آخری��ن دوره افزای��ش قیمت ها در بازار مس��کن هم زمان با 
آشفتگی بازار دارایی هایی مثل ارز و طلا بود. به نظر برخی کارشناسان 
ش��رایط بازار ارز )افزایش نا اطمینانی به علل مختلف هم چون روابط 
بین المللی و سیاس��ت های ناصحیح ارزی( به گون��ه ای رقم خورد که 
اصطلاحا شاهد اوُرشوت قیمت در این بازارها بودیم. بنابراین در ماه های 
اخیر عموما شاهد تعدیل تدریجی قیمت و تخلیه آرام آرام حباب در این 
بازارها هستیم. از آن جا که مسکن نیز نوعی دارایی )هرچند به مراتب 
کم تر نقدشونده( است، می  توان انتظار داشت همان عواملی که در سطح 
کلان توانس��ت در بازار س��ایر دارایی ها افزایش ش��دید قیمت ها را رقم بزند، 
قیمت ها را در بازار مسکن نیز به سمت بالا رفتن سوق دهد. البته در این بازار 
ضعف تقاضا )که پیشتر بدان اشاره شد( مانع از آن شد که سیل نقدینگی به 
این بازار روانه شود و بنابراین افزایش قیمت ها قابل مقایسه با بازار دارایی های 
نقدش��ونده نبود. در هر صورت به نظر می رس��د با تداوم تعدیل قیمت ها در 
بازار ارز، بازار مس��کن نیز به تدریج قیمت های متعادل تری را تجربه می کند. 
در پایان دوره های پیش��ین جهش قیمتی در بازار مسکن، که سایر بازارهای 
موازی چنین آشفتگی  را تجربه نمی کرد، ما گاه شاهد کاهش اندک میانگین 

قیمت های معاملاتی بودیم، بنابراین در این دوره هم زمانی تعدیل قیمت ها در 
س��ایر بازارها احتمال کاهش قیمت ها را ب��ه دلایلی که در ادامه توضیح داده 

می شود افزایش می دهد. 
با توجه به آن که هم اکنون مبنای اصلی ما برای پایش تحولات بازار مسکن 
میانگین قیمت های معاملاتی ثبت ش��ده در سامانه املاک و مستغلات است، 
اشاره به چند نکته تکمیلی در دو حوزه کیفیت داده های مبنای این محاسبه 
و مناسب بودنِ خودِ آماره بی مناسبت نیست. یکم، آن که همان گونه که فعالان 

این حوزه می دانند، هم اکنون ثبت معاملات در این سامانه الزام قانونی ندارد.
 بنابراین اطلاعات کلیه معاملات لزوما در این س��امانه ثبت نمی شود. دوم 
آن که، داده های معاملاتی که ثبت می ش��وند نی��ز از کیفیت کافی برخوردار 
نیست و با نگاهی به داده های خام مشخص است که داده های نادقیق متعددی 
در معاملات ثبت شده وجود دارد. به طور خاص قیمت های معاملاتی ثبت شده 
در مواردی به طور واضح ارتباطی با ارزش واقعی ملک ندارد و به مراتب بیشتر 
یا کم تر از حد معقول قرار دارد. این امر اطمینان از کیفیت و میزان دقت سایر 
داده ها را نیز کاهش می دهد. هر دو این مسأله ها، مسایلی فنی به شمار می روند 
که قابل اطمینان بودن  ش��اخص محاسبه شده را تحت نأثیر قرار می دهند، اما 

مسأله به همین جا ختم نمی شود. 
نکته دیگر آن اس��ت که اساسا ش��اخص میانگین شاخص مناسبی برای 
مقایسه قیمت مسکن در طول زمان نیست، علت اصلی آن است که مسکن 
کالایی به شدت ناهمگن است و میانگین قیمت به ترکیب معاملات حساس 
است. به طور مثال چنان چه سهم واحدهای نوساز یا لوکس یا مستقر در مناطق 
گران تر ش��هر در معاملات افزایش )یا کاهش( یابد، در صورت ثبات قیمت ها، 
ش��اخص میانگین افزایش )یا کاهش( می یابد. به همین دلیل است که اغلب 
کش��ورها )به ویژه پس از بح��ران مالی جهانی در س��ال 2008( از روش های 

مختلف دیگری برای محاسبه شاخص بهای مسکن بهره می گیرند.
 البت��ه بررس��ی اولیه آماره��ای منتش��ره و اطلاعات موجود به س��ختی 
نشان دهنده آن است که تغییر در ترکیب معاملات عامل کاهش در میانگین 
قیمت هاست و به نظر می رسد چنان چه شاخص های رایج برای بهای مسکن 
در ایران محاس��به شوند هم چنان ش��اهد کاهش در قیمت ها باشیم. آخرین 
نکته سطح پایین معاملات است )تعداد معاملات در بسیاری از مناطق تهران 
دو رقمی گزارش ش��ده اس��ت(. در چنین شرایطی احتمال آن که قیمت ها از 
ارزش واقعی انحراف پیدا کنند بیش��تر می شود. در حجم پایین حتی فعالان 
محلی و آژانس های املاک نیز اطمینان کمتری به ارزش واقعی ملک دارند و 
فاصله قیمت پیشنهادی و درخواستی )bid-ask spread( افزایش می یابد. 
به علاوه، در چنین ش��رایطی که در بازار واحدهای متعددی عرضه شده اند و 
مشکل در ضعف تقاضاست، آن کس که قدرت خرید دارد در چانه زنی در برابر 
فروشندگانی که تصمیم به فروش سریع دارند دست بالاتر را دارد. مجموع این 
موارد ضمن توجیه کاهش قیمت از ناپایداری احتمالی س��طوح فعلی قیمت 

به ویژه در مناطق کم معامله شهر حکایت دارد. 
جمع بندی بحث آن است که قیمت ها در بازار مسکن در اثر فشار ناشی از 
افزایش نقدینگی شروع به افزایش و جهش کرد. چاشنی افزایش نااطمینانی و 
تحولات محیط اقتصاد کلان کشور این فشار را تشدید کرد )به  مانند بازار سایر 
دارایی ها( هرچند ضعف تقاضا و حجم پایین معاملات مانع از پرواز ش��دیدتر 
قیمت ها شد. برآیند دو عامل )تداوم ضعف تقاضا و تعدیل قیمت ها در بازار ارز 

و طلا( می تواند منجر به کاهش قیمت های معاملاتی شده باشد.
 آینده قیمت ها در بازار مس��کن در گروی برآیند نیروهای مختلفی است 
ک��ه مورد اش��اره قرار گرفت. باتوجه به چش��م انداز ت��داوم ضعف عمومی در 
س��مت تقاضا و پایداری شدت رقابت در سمت عرضه در کوتاه و میان  مدت، 
پیشنهادی که به سرمایه گذاران و به ویژه سازندگان در این بازار می توان داشت 
توجه به بازارهای خاص )niche market( اس��ت که در آن ها حاشیه سود 
بیش��تر و در صورت انتخاب مناسب بازار و طراحی مناسب محصول، احتمال 

موفقیت بیشتر است. 
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  بعد از جهش شديد قیمت مسکن 
و افزايش س�طح تقاضا برای خريد 
واحدهای مس�کونی در سال 97،از 
نیمه دوم س�ال گذش�ته به تدريج 
ش�اهد کاه�ش حج�م معام�ات 
در  موض�وع  بوديم؛اي�ن  مس�کن 
نهايت در تابستان 98 منجر به افت 
حداکثری س�طح معام�ات خريد 
مس�کن و همچنین کاهش قیمت 
مسکن در شهر تهران شد؛تحلیل 

شما از دلايل اين رويداد چیست؟
در سال 97 به دنبال وقوع جهش شدید قیمتی 
در بازار مسکن، رکود در بازار آغاز شد که این رکود 
به بازار مسکن سال 98 نیز سرایت کرد و همچنان 
 نیز در بازار مس��کن ادامه دارد؛ای��ن رکود تورمی

 موجب آن ش��د که قیمت مس��کن در شهرهای 
ب��زرگ از مرز 100 درصد رش��د قیمت عبور کند 

و براس��اس آمارهای رسمی به حدود 120 درصد 
برسد.این رشد در واقع رشدی سونامی گونه بود که 

وقوع آن در چنین مدت کوتاهی بی سابقه بود.
در کنار رش��د سونامی گونه قیمت مسکن در 
مدت کوتاه در س��ال 97 و 98،در سال 98 شاهد 
یک رکود عمیق و چشمگیر شدیم و میزان حجم 
معاملات مسکن در تابس��تان 98 به مرز کاهش 
80 درصدی نزدیک ش��د؛یه ای��ن معنا که تعداد 
معاملات خرید وفروش مسکن در سال 98 نسبت 
به سال 97 تا نزدیک 80 درصد کاهش یافت؛این 
میزان کاهش دس��ت کم در دو دهه اخیر در بازار 
مس��کن و در این پروس��ه زمانی س��ابقه نداشته 
اس��ت؛بنابراین در مرداد ماه 98رکود تورمی بازار 
مس��کن به رکود غیرتورمی تبدیل ش��د؛ به این 
معنا که اگر چه قیمت مس��کن از مردادماه نزول 
پیدا کرد اما همچنان به عمق رکود اضافه ش��ده 
است در حدی که از نیمه تابستان به بعد یعنی تا 

مقطع زمانی روزهای پایانی مهرماه، قیمت مسکن 
در عموم ش��هرهای بزرگ در واحدهای مسکونی 
بزرگ متراژ یعنی واحده��ای بالای 150 متر به 
طور متوس��ط تا 40 درصد کاهش یافته و حتی 
بیش از 40 درصد کاهش نیز به ما گزارش ش��ده 

است.
در مورد کاهش قیمت واحدهای کوچک متراژ 
نیز انتظار می رفت از پاییز شیب نزولی قیمت این 
واحدها آغاز ش��ود اما باز هم ای��ن اتفاق از اوایل 
ش��هریور ماه رخ داد و تقریب��ا این افت قیمت از 
15 ت��ا 20 درصد ش��روع ش��د و در حال حاضر 
روند نزولی قیمت واحدهای کوچک متراژ هم در 
شهرهای بزرگ در نقاط مختلف به مرز 30 درصد 
رس��یده است و این امر تحقق یافته است.پس در 
مجموع می توان گفت کاهش قیمت مس��کن تا 
الان نسبت به سال گذش��ته در شهرهای بزرگ 
در واحدهای بزرگ متراژ با مساحت بیش از 150 
مترمربع به طور متوس��ط 40 درصد و کوچک تر 
از 150 مترمربع و واحدهای کوچک متراژ تا 30 
درصد کاهش قیمت مسکن تحقق یافته است و 
بازار مس��کن یک رکود غیر تورمی را پش��ت سر 
می گذارد؛ به این معنا که حجم معاملات بس��یار 
کاهنده و کاهشی است و پیش بینی من این است 
که حجم معاملات مسکن در پاییز و در زمستان 
نیز در کمترین حد خود قرار بگیرد؛حتی ممکن 
اس��ت کاهش بیش��تری هم در حج��م معاملات 

مسکن شاهد باشیم.

نايب رئیس اول اتحاديه مش�اوران اماک از کاهش 30 درصدی میانگین قیمت واحدهای 
مس�کونی کوچک متراژ در تهران و ش�هرهای بزرگ خبر داد.حسام عقبايی در گفت وگو 
ب�ا ماهنامه بازار وس�رمايه با تش�ريح عوامل جهش قیمت در س�ال 97 و همچنین عل�ل بروز رکود 
غیرتورمی و ريزش قیمت ها در بازار مسکن 98 اعام کرد:کاهش قیمت مسکن و رکود در بازار ملک 
دست کم تا پايان امسال ادامه خواهد داشت؛وی گفت:لازم است سیاست های پولی وبانکی در حوزه 
مس�کن به نحوی اصاح ش�ود که عاوه بر دسترسی خانوارها به تسهیات مسکن با سقف مناسب، 
رقم اقس�اط ماهانه به گونه ای تعیین ش�ود که توان پرداخت از س�وی اقش�ار و طبقات متوسط وام 
گیرنده وجود داشته باشد.عقبايی همچنین میزان کاهش قیمت مسکن در ماه های اخیر در واحدهای 
مسکونی بزرگ متراژ را بیش از کوچک متراژ ها و معادل 40 درصد اعام کرد.مشروح گفت وگو با وی 

را در ادامه می خوانید.

کاهش 30 درصدی 
قیمت مسکن در 
شهرهای بزرگ

  
نایب رئیس اول اتحادیه مشاوران املاک   

در گفت وگو با ماهنامه بازار و سرمایه خبر داد:
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 در مورد سطح قیمت ها چه نظری 
داري�د و پیش بینی ش�ما از آينده 

پیش روی قیمت مسکن چیست؟
در مورد قیمت ها هم می توان گفت هم اکنون 
خروج دو گروه از خریداران حوزه مس��کن از این 
بازار که برخی به صورت عمدی و برخی به اجبار 
از بازار ملک عقب نشینی کرده اند شرایط قیمتی 
بازار مسکن را تغییر داده است؛ افرادی که به عمد 
از بازار خارج شدند همان 80 درصدی هستند که 
در قالب تقاضای سرمایه ای در بازار مسکن حضور 
داشتند و رویکرد آن ها رویکرد سرمایه ای بود؛چرا 
که 80 درصد از معاملات خرید  وفروش مس��کن 
در سال 97 که جهش قیمتی اتفاق افتاد از سوی 
س��رمایه گذاران ملکی انجام شد ومی توان گفت 
تنها 20 درصد از این معاملات از سوی متقاضیان 
مصرفی صورت گرفت؛در واقع بازار مصرفی مسکن 
یک س��هم 20 درصدی داشت.الان می توان گفت 
بیش از 70 درصد تقاضای س��رمایه ای حاضر در 
بازار مسکن سال 97 که اثر قابل توجهی در جهش 
قیمتی بازار در سال گذشته داشتند از بازار خارج 
ش��ده اند یعنی این گروه از متقاضیان به خواست 
خ��ود از بازار مس��کن خارج ش��دند؛در این میان 
20 درصد س��هم مصرفی بازار هم به دلیل رش��د 
نامتعارف قیمت مس��کن و کم آوردن بنیه مالی و 
جا ماندگی از افزایش قیمت مس��کن به اجبار از 
بازار مسکن خارج ش��دند؛برخی از آن ها ناچار به 
خرید مس��کن در نواحی حومه ای و خارج از شهر 
ش��دند و برخی دیگر به رغم کاهش قیمت ها در 
بازار همچنان به دلیل شکاف بین قدرت خرید و 
قیمت مس��کن به اجبار از بازار خارج شده  وقادر 
به خرید مسکن نیستند؛همین موضوع باعث شده 
است که در حال حاضر در بازار مسکن هم از نظر 
مصرفی و هم از نظر سرمایه ای کاهش ورود افراد 
را ش��اهد باش��یم و این موضوع از موجبات تنزل 
حجم معاملات مسکن  وش��روع ریزش قیمت ها 
ش��ده است؛پیش بینی می شود در ماه های آتی به 
خصوص در دو فصل پاییز و زمس��تان 98 و حتی 
تا پایان بهار 99 رکود در بازار مسکن ادامه داشته 
باشد و این رکود رکودی غیرتورمی باشد؛یعنی هم 
رکود در بازار مسکن خواهد بود و حجم معاملات 
س��یر نزولی خواهد داش��ت و هم اینکه س��طح 
قیمت ها نیز افزایش محسوس نخواهد داشت و تا 

مقطعی ریزش قیمت ها ادامه خواهد یافت.
البته اینکه گفت��ه می ش��ود در ماه های اخیر 
قیمت مس��کن کاهش پیدا کرده است را باید به 
درستی تعبیر کرد؛ بهتر است عنوان شود قیمت 
مسکن به دنبال کاهش در ماه های اخیر در حال 
نزدیک شدن به قیمت واقعی است؛چرا که قیمت 
مسکن تنها در مدت یکسال و به صورت کاذب و 
ناشی از جو روانی به صورت نامتعارف به میزان سه 
برابر افزایش یافت؛در س��ال 97 شاهد رشد 120 

درصدی قیمت مس��کن بودیم،این در حالی است 
که ظرفیت افزایش قیمت مسکن به صورت واقع 
بینانه و به دور از هر گونه حباب و سوداگری باید 
حداکثر در حد تورم و حول و حوش تورم عمومی 
اتفاق افتد و نه به میزان رش��د س��ه برابری؛رشد 
قیمت مسکن به دلیل کاهش تقاضا،کاهش درآمد 
واقعی مردم،متناس��ب نبودن تسهیلات بانکی با 
رشد قیمت مس��کن  و... در برابر خرید مسکن از 
س��وی متقاضیان مصرفی ایجاد مانع کرده بود و 
بنابراین به طور طبیعی هیچ توجیهی برای افزایش 
120 درصدی قیمت مس��کن در ش��هر تهران در 
س��ال 97 وجود نداش��ت؛حداکثر افزایش قیمت 
مسکن در شهر تهران عددی بین 40 تا 45 درصد 
انتظار می رف��ت؛ این در حالی اس��ت که قیمت 
مسکن ظرف یکسال معادل سه برابر تورم افزایش 
پیدا کرد؛در چنین شرایطی وقتی قیمت مسکن 
30 درص��د افت می کن��د این می��زان به معنای 
کاهش قیمت مسکن نیست؛بلکه به معنای نزول 
30 درصدی قیمت است در مسیر نزدیک شدن به 
قیمت واقعی؛چرا که 80 درصد رشد قیمت مسکن 
در سال گذشته رش��دی نامتعارف،غیرمنطقی و 
س��وداگرانه و خارج از ظرفیت ب��ازار بود.لذا تلقی 
و اس��تعمال لغت ارزانی برای ش��رایط فعلی بازار 
مسکن کاربرد درستی نیست بلکه می توان گفت 
بازار مس��کن با کاه��ش 30 درصدی قیمت ها به 
همین میزان به قیمت واقعی نزدیک ش��ده است.

واقعیت آن است که قیمت مسکن باید واقعی شود 
و این کاهش قیمت در مس��یر نزدیک ش��دن به 

قیمت واقعی است.

 تح�ولات داخلی همچون نزديک 
ش�دن به زم�ان انتخاب�ات در اين 

زمینه موثر است؟
بله؛پیش بینی می ش��ود روند قیمت مسکن تا 
پایان س��ال 99 به همین روال فعل��ی ادامه پیدا 
کن��د؛ به خصوص اینکه در س��ال جاری به دلیل 
قرار گرفتن در ماه صفر و سپس حرکت به سمت 
فصل زمستان جابه جایی ها تنزل پیدا می کند؛ با 
توجه به اینکه در آس��تانه انتخاب مجلس شورای 
اس��لامی هس��تیم معمولا تح��ولات انتخاباتی تا 
حدی بازار مسکن را تحت تأثیر خود قرار می دهد 
وهم��واره برخی از اف��راد تصمیم می گیرند بعد از 

انتخابات مجلس وارد بازار مس��کن ش��وند. عملا 
ورود نماین��دگان به مجلس یازدهم به س��ال 99 
موکول می شود و تا استقرار نمایندگان جدید در 
مجلس به دلیل نزدیک شدن به انتخابات رئیس 
جمهوری، اثر انتخابات بر رکود بازار مسکن ادامه 
خواهد داش��ت؛لذا چشم انداز یکی دو سال آینده 
بازار مس��کن به دلیل مقاوم بودن بازار مسکن در 
برابر سایر بازارها و تأثیرگذاری و تأثیرپذیری دراز 
مدت از س��ایر بازارها در خ��وش بینانه ترین نگاه 
موجود از تلقی تورمی بازار مس��کن این است که 
پیش بینی می شود رکود تا اواخر بهار 99 و حتی 
در ماه ه��ا  وفصل های بعدی تا انتخابات ریاس��ت 
جمهوری حاکم باش��د اما فعلا اظهار نظر قطعی 
 در ای��ن زمینه زود اس��ت.با این وجود، با توجه به 
مؤلفه هایی که در بازار مسکن رصد می شود می توان 
با اطمینان بیشتری اعلام کرد که تا اواخر بهار 99 
دست کم شرایط بازار مسکن به همین روال فعلی 
ادامه داشته باشد؛این در شرایطی است که اتفاق 
خارق العاده وپیش بینی نشده ای در حوزه اقتصاد 
کلان و روابط سیاسی و بین المللی و سیاست های 

بازار مسکن را شاهد نباشیم.

 بازار اجاره نیز امس�ال دستخوش 
تحولات ويژه ای قرار گرفت؛در اين 

زمینه چه تحلیلی داريد؟
در مورد بازار اجاره مسکن نیز می توان در ابتدا 
ب��ه ورود زودهنگام متقاضیان ب��ازار اجاره به بازار 
مس��کن در سال 98 اشاره کرد؛به این معنا که به 
رغم روال س��ال های قبل که معمولا مستاجران و 
متقاضیان بازار اجاره از تیرماه و یا اواخر خردادماه 
به بازار اجاره وارد می ش��دند و تا پایان ش��هریور 
ماه در بازار حضور داش��تند امسال به دلیل رشد 
قیمت مسکن مس��تاجرها از همان اسفند 97 با 
نگرانی به بازار اجاره مسکن 98 می نگریستند؛چرا 
که به دلیل رش��د بی��ش از 100 درصدی قیمت 
مسکن در س��ال 97 این دغدغه وجود داشت که 
مبادا این افزایش با همین شدت به بازار اجاره نیز 
برس��د که در نهایت این اتفاق نیز رخ نداد؛با این 
حال مستاجرها بر خلاف سال های گذشته که از 
تیرماه و اواخر خرداد به بازار اجاره وارد می شدند از 
نیمه فروردین ماه و بعد از تعطیلات نوروز به بازار 
اجاره مس��کن ورود کردند و با مالکان خود و یا با 
مالکان جدید وارد مذاکره شدند؛این در حالی است 
که عمده مس��تاجرها اقدام به تمدید قراردادهای 
س��ال قبل خود با مالکان کردند و امسال براساس 
آمارهای ثبت ش��ده در س��امانه رهگیری مسکن 
تقریبا می توان گفت میزان تمدیدی ها نسبت به 
سال گذشته بیش��تر بود و حدود 15 درصد رشد 
تمدید قراردادهای اجاره بها نسبت به سال گذشته 
رقم خورد؛سایر مستاجران نیز که به هر دلیل قصد 
جابه جایی داشتند سعی کردند جابه جایی خود 

در م�ورد ماه ه�ای آت�ی نی�ز می توان 
گف�ت در ب�ازار اج�اره در دو فص�ل 
پايیز و زمس�تان با ادامه روند کاهش 
تقاضا در بازار اجاره، عرضه بیش�تر و 
تقاضای کمتر را ش�اهد خواهیم بود و 
رون�د نزولی معمولا در ب�ازار اجاره در 

قیمت ها بیشتر مشهود خواهد بود
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در این بازار تا اواخر مرداد ماه انجام دهند بنابراین 
در بازار اجاره برعکس سال های گذشته که ترافیک 
بازار اجاره در شهریور ماه را شاهد بودیم، شهریور 
ماه امسال بازار اجاره، بازار سبکی بود.بنابراین بازار 
اجاره مسکن از نیمه دوم شهریور ماه به طور نسبی 
به حالت نیمه تعطیل و مش��ابه بازار اجاره پاییز و 

زمستان شد.

 پیش بینی شما برای اين بخش از 
بازار تا پايان سال 98 چیست؟

در مورد ماه های آتی نیز می توان گفت در بازار 
اج��اره در دو فصل پاییز و زمس��تان با ادامه روند 
کاهش تقاضا در بازار اجاره، عرضه بیشتر و تقاضای 
کمتر را ش��اهد خواهیم بود و روند نزولی معمولا 
در بازار اجاره در قیمت ها بیش��تر مشهود خواهد 
بود؛کاهش حداقل 15 درصدی س��طح اجاره بها 
نس��بت به تابستان امسال در پاییز و زمستان 98 
پیش بینی می شود.امیدوارم دولت هم تدابیری در 
خصوص بحث س��اماندهی بازار اجاره از الان برای 
س��ال آینده داشته باش��د که از ابتدای سال بعد 
دغدغه شرایط مس��تاجران در بازار اجاره کاهش 
یابد،طرح های��ی همچون پرداخت تس��هیلات به 
مس��تاجرها البته بدون بوروکراسی و سود بالا که 
منجر به مقروض ش��دن مستاجرها شود و با نگاه 
حمایتی به آن ها پرداخت شود باید در دستور کار 
قرار گیرد؛استارت طرح  تولید مسکن استیجاری 
و سایر طرح هایی که می تواند در این زمینه مفید 

باشد نیز باید به صورت جدی دنبال شود.

 با وجود کاهش قیمت های فروش 
واحده�ای مس�کونی بخ�ش قابل 
توجهی از سازنده ها  وفروشنده های 
واحدهای مسکونی نوساز در برابر 
کاه�ش قیم�ت و انعط�اف قیمتی 
مش�اهده  و  می کنن�د  مقاوم�ت 
می شود که قیمت واحدهای نوساز 
همچنان در سطوح نامتعارف اعام 
می شود؛دلیل اين موضوع چیست؟

واقعیت این اس��ت که واحدهای نوس��از وارد 
چرخه ریزش قیمت ها ش��ده اند اما اینکه برخی 
از فایل ه��ای نوس��از همچن��ان ب��ا قیمت ه��ای 
نامتع��ارف ب��ه متقاضیان ب��ازار مس��کن عرضه 
می ش��وند به دلیل مقاومت بیهوده ای اس��ت که 
برخی مالکان  وس��ازندگان ای��ن واحدها در بازار 
انجام می دهند؛ملاک ما ب��رای تحلیل یک بازار، 
قیمت های اعلامی نیست بلکه قیمت تحقق یافته 
اس��ت؛واقعیت آن است که اگر چه برخی مالکان 
واحدهای مس��کونی نوساز در قیمت های اعلامی 
خود اغراق کرده  ودر برابر کاهش قیمت مقاومت 
می کنند اما در قیمت های قطعی مشاهده می شود 
که نوس��ازها نیز مشمول این کاهش قیمت شده 

اند و حتی به دلیل رشد قیمت بیشتر نوسازها در 
جریان جهش قیمت در بسیاری موارد واحدهای 
نوساز بیش از سایر آپارتمان ها تنزل قیمت داشته 
اند.از س��وی دیگر به دلیل آنکه تحت تأثیر رکود 
س��اختمانی تعداد واحدهای مسکونی نوساز کم 
است و از طرف دیگر عده ای از مالکان که افرادی 
سرمایه دار و سوداگر هستند و به سرمایه های خود 
نیاز ندارند و واحدهای مشابه خود را با قیمت های 
بالاتری به فروش رسانده اند در برابر کاهش قیمت 
مقاومت می کنند، واحدهای خود را نگه داشته و 
در انتظار رش��د مجدد سطح قیمت ها هستند.در 
همین جا به این اف��راد توصیه می کنم حداقل تا 
یک سال و نیم آینده روند رشد محسوس قیمت 
مس��کن را شاهد نخواهیم بود و در یک نگاه واقع 
بینانه ت��ر این اتفاق ت��ا 1400 روی نخواهد داد؛ 
بنابراین بهتر است این افراد نیز وارد چرخه عادی 
عرضه مسکن شوند و از احتکار واحدهای مسکونی 

خودداری کنند.
خریداران نیز توجه داشته باشند که در شرایط 
فعلی قیمت اعلامی مهم نیست و شرایط بازار به 
گونه ای است که به دلیل تقلیل خریداران واقعی 
بازار مس��کن، قیمت برخلاف سال گذشته که از 
سوی مالکان اعلام و تعیین می شد در حال حاضر از 
سوی خریداران واقعی تعیین می شود؛یعنی همان 
فروشنده ای که هم اکنون اقدام به اعلام قیمت های 
غیر واقعی می کند در صورت وجود خریدار واقعی 
حاضر به کاهش قابل توجه قیمت اعلامی می شود.

یعنی بسیاری از این گروه مالکان که اقدام به اعلام 
قیمت های نامتعارف می کنند باآگاهی از ش��رایط 
بازار مبنی بر نبود متقاض��ی و خریدار در صورت 
یافتن مشتری دست به نقد وواقعی حاضر به اعمال 
تخفیف و کاهش محسوس قیمت های پیشنهادی 
خود هستند. این مورد اخیرا در معاملات مسکن 

شهر تهران مشاهده شده است.
بنابراین در ش��رایط فعلی خریداران هس��تند 
که قیمت قطعی را تعیین می کنند و فروشنده ها 
در مواجه��ه با خری��دار واقعی خود را با ش��رایط 
خریداران انطباق می دهند در صورتی که در سال 
گذشته این روال برعکس بود و فروشنده ها تعیین 
کننده شرایط قیمتی و ش��رایط پرداخت بودند. 
بنابراین،شکس��تن قیمت های نوس��از رخ داده و 
ادامه دارد اما این ی��ک مقاومت ظاهری و کاذب 
اس��ت که برخی س��ازنده ها و فروشنده ها از خود 
نشان می دهند؛توده سازنده ها  وبساز وبفروش ها 
این مقاومت برایش��ان معقول نیست چرا که نیاز 
به گردش پولی و فعال بودن کارگاه دارند و قاعدتا 
ب��رای تحقق این موضوع باید واحدهای خود را با 

قیمت واقعی به بازار عرضه کنند.

 برخی از س�ازنده ها با اين توجیه 
که قیم�ت مصالح س�اختمانی در 

يک س�ال 97 دو برابر ش�ده است 
حاض�ر ب�ه کاهش قیم�ت اعامی 
خ�ود نیس�تند؛اين توجی�ه تا چه 
اندازه برای بالا نگه داشتن قیمت ها 

منطقی است؟
س��ازنده ها ب��ه هیچ وجه از رس��اندن س��طح 
قیمت ه��ای نامتعارف فعلی واحدهای نوس��از به 
قیمت واقعی متضرر نخواهند شد؛هر چند قیمت 
مصالح س��اختمانی افزایش پیدا کرده اس��ت اما 
هزینه تأمین مصالح درص��د کمی از هزینه تمام 
شده مسکن را به خود اختصاص می دهد؛در حال 
حاضر به طور متوسط هزینه ساخت هر مترمربع 
واحد مس��کونی معمولی حول و حوش 2 میلیون 
تومان است؛ وقتی چنین واحدی با میانگین قیمت 
12 میلیون تومان به بازار مس��کن عرضه می شود 
هزینه های مرب��وط به مصالح تنها درصد کمی از 
قیمت تمام شده ساخت را شامل می شود؛هزینه 

مصالح کوچکترین نقش در قیمت مسکن دارد.
حتی در واحدهای لوکس نیز که مترمربعی 50 
میلیون تومان به بازار مسکن معرفی می شوند در 
نهایت هزینه تأمین مصال��ح برای هر مترمربع از 
ای��ن واحد بیش از 5 ت��ا 6 میلیون تومان نخواهد 
بود.در واقع هزینه مصالح نسبت به درشتی قیمت 
آپارتمان هزینه قابل توجهی محسوب نمی شود.

یا فردی که اقدام به عرضه واحد مس��کونی نوساز 
با قیم��ت مترمربعی 16 میلیون توم��ان به بازار 
مسکن جنوب ش��هر تهران کرده است در نهایت 
هزینه تأمین مصال��ح برای وی عددی حدود یک 
و نی��م میلیون تومان در ازای هر مترمربع به طور 
میانگین تمام ش��ده است؛مابقی قیمت مربوط به 
هزینه زمین و س��ود بالایی اس��ت ک��ه از فرآیند 
س��اخت و س��از نصیب وی می شود.هر چقدر هم 
در حال حاضر این قیمت ه��ا را کاهش دهد  وبه 
س��طح واقعی نزدیک شود س��ازنده به سود مورد 
انتظار خود دس��ت می یابد.در واقع سود سازنده ها 
بیشتر از تورم خواهد بود ودر مقایسه با سود بانکی 
قابل توجه است.اما سود غیرمتعارفی که سازنده ها 
انتظار داشتند از این طریق به دست آورند طبیعی 

است که در شرایط فعلی عایدشان نخواهد شد.

 سیستم بانکی نیز در شرايط فعلی 
که وام مس�کن ب�ه ناکارآمدترين 
می�زان خود رس�یده اس�ت برای 
افزايش س�قف وام خريد مس�کن 
به نف�ع تقاضای مصرف�ی مقاومت 
می کند؛آيا واقعا وقت آن نرس�یده 
اس�ت که نظام وام دهی مسکن به 
خصوص س�قف وام ها و نرخ س�ود  
ومدت زمان بازپرداخت تسهیات 
بانکی اصاح و به روز رسانی شود؟

به نظر من از این ماجرا 15 تا 20 س��ال عقب 



هس��تیم.توقع ما به عنوان فعالان و کنشگران 
بازار مس��کن، ای��ن بود که دول��ت و خصوصا 
مجلس به عنوان نهاد قانون گذار کشور اصلاح 
سیاس��ت های پولی و بانکی را در دس��تور کار 
خود قرار دهد و این موضوع یه عنوان خروجی 
مجلس دهم و کمیس��یون اقتصادی و س��ایر 
کمیس��یون های مرتبط به عنوان یک مطالبه 
عمومی و خاص، اصلاح سیاس��ت های پولی و 

بانکی باشد.
ولی متاس��فانه مشخص نیست که به چه 
دلیلی ای��ن اتفاق ضروری در این سیس��تم 
اتف��اق نمی افتد؛ اصلاح سیاس��ت های پولی 
و بانکی که می تواند ساختار اقتصادی کشور 
را در س��طح کلان اص��لاح کن��د اتفاق نمی 
 افت��د اگر این روی��داد رخ دهد یک��ی از زیر

مجموعه ه��ای اصلاح سیاس��ت های پولی و 
بانکی اصلاح سیاس��ت های پولی و بانکی در 
حوزه مسکن است؛ اخیرا بانک مرکزی اعلام 
کرده اس��ت همه بانک ها تس��هیلات بانکی 
در حوزه مس��کن دهند؛اگر چه این موضوع 
از اساس درس��ت است اما ابتدا باید گام های 
اولیه و مقدماتی در این زمینه برداشته شود؛به 
عنوان مثال آیا دولت و س��ایر مراجع نظارتی 
از بنگاه داری بانک ه��ا جلوگیری کردند؟آیا 
در این زمینه نظارت��ی صورت گرفت؟چطور 
می توان توقع داش��ت وقتی بانک ها از رهگذر 
بنگاه داری سودهای کلان به دست می آورند 
س��رمایه های در اختیار خود را با سود کمتر 
و برای م��دت زمان طولانی در اختیار بخش 
مس��کن ق��رار دهند؛ ل��ذا کار س��اختاری و 

ریشه ای باید انجام شود.
از سوی دیگر مشخص نشده است که چه 
تعداد تس��هیلات بانکی با چه سقفی در چه 
مدتی و با چه نرخ س��ودی به متقاضیان بازار 
مس��کن پرداخت ش��ود؟این بحث یک بحث 
قدیمی است که در گذشته نیز بانک ها آن را 
اجرا نکردند؛تا زمانی که اصلاحات سیاست های 
پول��ی و بانکی اتفاق نیفتاده ه��ر اقدامی در 
ای��ن زمینه به منزله تس��کین دهنده موقتی 
خواهد بود؛در بس��یاری از کشورها تسهیلات 
بانکی با س��ود منفی پرداخت می شود؛یعنی 
در ازای پرداخت 100 میلیون تسهیلات 80 
میلیون تومان بازپرداخت تسهیلات دریافت 
می کنن��د و حتی کارمزد ه��م برای پرداخت 
تس��هیلات دریافت نمی کنند. در ایران توقع 
نمی رود که نظام بانکی بدون دریافت س��ود  
وکارمزد به متقاضیان تس��هیلات دهد بلکه 
این تس��هیلات باید با س��ود منطقی و سقف 
منطقی به متقاضیان پرداخت شود.در شرایط 
فعلی هیچ کس قادر به استفاده از تسهیلات 
برای خرید مس��کن با نرخ های بالا نیست؛از 

سوی دیگر تسهیلات 15 میلیون تومانی که 
در س��ال 83 به مردم پرداخت می شد تقریبا 
نزدیک به نیمی از هزینه خرید یک آپارتمان 
متوسط در ش��هر تهران و شهرهای بزرگ را 
تأمی��ن می کرد؛در حال حاضر با تس��هیلات 
160 میلیون تومانی که س��قف تس��هیلات 
مسکن محسوب می شود فرد می تواند حدود 
12 مترمرب��ع آپارتمان خری��داری کند؛ این 
موضوع نشان می دهد میزان رشد تسهیلات 
بانکی از میزان رشد قیمت مسکن جا مانده و 
بانک ها نتوانسته اند میزان تسهیلات را با سیر 
صعودی قیمت مسکن هماهنگ کنند؛در این 
زمینه مس��ئولان و متولی بخش مسکن نیز 
نتوانسته است براس��اس وظیفه تعریف شده 
در قان��ون اساس��ی میزان تس��هیلات بانکی 
 را ب��ا قدرت خری��د مردم و قیمت مس��کن 

متناسب کند.
از س��وی دیگر بانک مس��کن نیز که بانک 
تخصصی در این حوزه است یک بانک تجاری و 
ناچار به ایجاد تعادل منابع و مصارف و محاسبه 
سود  وزیان خود است،در حالی که سال هاست 
نیاز به ایجاد بانک توسعه ای در بخش مسکن 
مطرح می ش��ود.اگر چه ورود همه بانک ها به 
حوزه مسکن و پرداخت تسهیلات به این بخش 
از س��وی همه بانک ها اقدام خوبی است اما در 
نهایت باید یک بانک توسعه ای در این بخش 
احداث شود که رویکرد این بانک تجاری نباشد 
و ب��ا نگاه به افزایش قدرت خرید مردم آن هم 
در سطح موثر اقدام به پرداخت تسهیلات کند.

هم اکنون یک واحد مس��کونی معمولی میان 
متراژ در شهر تهران در مناطق معمولی حدود 
یک میلیارد تومان قیمت دارد؛حتی اگر شبکه 
بانکی اقدام به پرداخت 50 درصد از ارزش این 
آپارتمان به صورت تسهیلات کند آیا مخاطبان 
این واحدها که کارمندان و اقش��ار متوس��ط 
جامعه هستند قادر به پرداخت اقساط ماهانه 
بیش از 10 میلیون تومان برای بازپرداخت این 

تسهیلات هستند؟مشخص است که خیر!
بنابراین،تسهیلات باید متناسب با درآمد 
عموم��ی جامعه و س��طح قیمت مس��کن به 
 صورت توامان باش��د؛ ای��ن کار راهکار دارد؛ 
می ت��وان منابع را مدیریت ک��رد واز طریق 
اصلاح سیاست های پولی وبانکی این موضوع 
را پیش برد؛باید جلوی فسادها  واستفاده های 
چن��د ده میلیاردی از منابع ش��بکه بانکی از 
س��وی افراد مح��دود و خاص گرفته ش��ود  
واین منابع برای توزیع عادلانه ثروت وامکان 
اس��تفاده اقش��ار نیازمند و متوسط جامعه از 
تس��هیلات بانکی متناسب با س��طح درآمد 
آن ها در قالب تسهیلات بلندمدت با نرخ سود 

اندک به کار گرفته شود.

بازار معاملات مس��کن طی دو س��ال اخیر تحولاتی 
کاملا متفاوت را نسبت به دوره های زمانی پیشین تجربه 
کرده اس��ت؛یکی از این تحولات که از نیمه دوم س��ال 
گذش��ته تاکنون در حوزه تقاضای واحدهای مسکونی 
رخ داد به کاهش چش��م گیر تع��داد معاملات  خرید و 
فروش واحدهای مسکونی برمی گردد که در بروز  این 
رویداد علاوه ب��ر کاهش قدرت خرید خانوارها، عواملی 
همچون کاهش تمایل برخی از فروش��ندگان به فروش 
واحدهای مس��کونی به دلیل ابهام در فضای اقتصادی 
و سیاس��ی کش��ور و انتظار برخی از خریداران مبنی بر 
کاهش یا ایجاد ثبات در قیمت مسکن، موثر بوده است. 
با توجه به بروز تورم فزآینده در سال 97 و تداوم آن در 
سال 1398 هنوز خانوارها به ویژه در طبقات متوسط و 
پایین تر جامعه نتوانسته اند قدرت خرید از دست رفته 
خ��ود را بازیابی کنند. تنها بخش��ی از جامعه که مالکِ 
دارایی های سرمایه ای از جمله ملک، ارز، طلا، اتومبیل 
و... مازاد بر مصرف خود بوده اند، قدرت خرید خود را تا 

حدودي حفظ کرده اند.
بنابرای��ن در مجم��وع می توان کاهش ت��وان مالی 
خانوارها براي تملک مسکن مصرفی را مهم ترین ویژگی 
سمت تقاضای مسکن در سال 1398 دانست. این اتفاق 
در حالي رخ خواهد داد که تقاضاي بالقوه براي مسکن 
ناشي از رشد جمعیت و خانوار و بروز پدیده بدمسکني 
وجود دارد.علاوه بر این ظهور نشانه های کاهش قیمت 

 دو سناریوی قیمتی 
برای بازار مسکن 98
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در بازار مسکن در ماه های گذشته، منجر به خروج 
بخش زیادی از تقاضای س��فته بازانه از این بازار 
شده است و پیش بینی می شود این روند در ادامه 

سال 98 نیز برقرار باشد.
بررس��ی رون��د تحولات ب��ازار مس��کن طی 
س��ال های گذش��ته نش��ان می دهد که قیمت 
مس��کن پس از جهش قیمتي س��ال 1391، از 
نیمه دوم س��ال 1392 تا پایان س��ال 1395 از 
ثبات نس��بی برخ��وردار بوده و حتي نرخ رش��د 
واقعي مس��کن در این دوره منفي بوده است. از 
اواس��ط سال 1396 قیمت مسکن با روند بطئي 
و ملایمي ش��روع با افزایش نموده و در سال 97 
و اوایل 98 شیب تند افزایش در این بازار تجربه 
شده اس��ت. به طوریکه میانگین قیمت یک متر 
مربع واحد مسکوني در شهر تهران در خرداد ماه 
98 نس��بت به ماه مشابه سال 97 بیش از 100 

درصد افزایش داشته است. 
یکي از مهم ترین دلایل رش��د قیمت مسکن 
در این دوره، افزایش و نوس��انات نرخ ارز و ایجاد 
انتظارات تورمی ناش��ي از آن بوده که البته خود 
به وج��ود حجم قاب��ل توجه نقدینگ��ي مربوط 
مي شده اس��ت. افزایش شدید قیمت نهاده های 
س��اختمانی از جمل��ه مصالح و زمی��ن، تحولات 
سیاس��ی و نااطمینانی ناش��ی از آن، وجود حجم 
بالاي نقدینگی س��رگردان در کش��ور و... از دیگر 
عوامل موث��ر بر افزایش قیمت مس��کن در دوره 

سپري شده بودند.
از جمل��ه اتفاقات قابل ملاحظه و متفاوت این 
دوره که بر خلاف دوره هاي پیشینِ رونق قیمتي 
در بازار مس��کن رقم خورده ع��دم افزایش تعداد 

معاملات در این بازار است. 
در حالي ک��ه دوره هاي رونق قیمتي پیش��ین 
رونق معاملاتي را نیز به همراه داشته است. عمده 
دلیل این اتفاق، به کاهش قدرت خرید خانوارها 
و ایجاد ش��کاف عمیق بین درآمد خانوار و قیمت 
مسکن، نااطمیناني سیاسي و اقتصادي و جذابیت 

بازارهاي رقیب مسکن مربوط مي شود. 
همچنین دوره-هاي پیش��ین رونق در بخش 
مس��کن با افزایش تعداد پروانه هاي س��اختماني 
ص��ادره همراه بوده اما در این دوره این اتفاق رقم 
نخورده و تمایل س��ازندگان براي احداث مساکن 
جدید به شدت کاهش یافته است.  در این میان 
نم��ی توان نقش عوامل کاهنده و افزاینده قیمت 
مسکن در تحولات احتمالی پیش روی بازار ملک 
را نادی��ده گرف��ت؛ اینکه دقیقاً بازار مس��کن چه 
تحولاتي را به خود خواهد دید، به برآیند نیروهاي 

کاهنده و فزاینده قیمت مسکن بستگي دارد.
 اما ب��ا توجه به تحولات اخی��ر اقتصادي در 
کش��ور، پیش��ي گرفتن قدرت عوام��ل کاهنده 
محتمل تر است و س��ناریو کاهش اندک قیمت 
مس��کن و چیرگ��ي رکود بر آن قوت بیش��تري 

گرفته اس��ت. با توجه به تاثیر ش��دید و غیرقابل 
ان��کار نوس��انات ارزي بر تغیی��رات قیمتي و در 
نتیجه تغییر رفتار فعالان بازار مس��کن، تحولات 
بازار مس��کن به شدت به قدرت دولت در کنترل 
نرخ ارز و سیاس��ت های ارزی وابس��ته است، به 
خصوص اینکه در شرایط جاری افزایش نرخ ارز، 
بروز انتظارات تورمی را در جامعه تشدید کرده و 

به افزایش قیمت ها دامن می زند.
با لحاظ عوامل فزاینده و کاهنده، چش��م انداز 
شاخص های بازار مس��کن در قالب دو سناریوي 
کل��ي قاب��ل ارائه خواهد ب��ود: اولین س��ناریو به 
تحولات بازار در صورت ثبات نس��بی در نرخ ارز 
)نوسان در محدوده های فعلی( مربوط است که در 
چنین حالتی قیمت مسکن در انتهای سال جاری 
نس��بت به ابتدای س��ال، کمتر از نرخ تورم نقطه 
به نقطه رش��د خواهد کرد و هر چ��ه از ماه های 
سال بگذرد، بازار با ثبات تر شده و کاهش نسبي 
قیمت در میانگین معاملات انجام ش��ده را شاهد 
خواهیم بود.تعداد ماهانه معاملات در شهر تهران 
بیشتر از ماه های ابتدایي سال و کمتر از معاملات 
سال هاي گذش��ته پیش بیني مي شود.اجاره بها 
به تدریج روند کاهش��ي به خود گرفته و کمتر از 
تورم نقطه به نقطه خواهد بود و در سال های آتي 
شاهد جبران عقب افتادگی اجاره بها در مقایسه 
با ش��اخص تورم خواهیم ب��ود وتعداد پروانه های 
س��اختمانی افزایش قابل ملاحظه ای نس��بت به 
س��ال 1397 نخواهد یافت.اما در قالب سناریوی 
دوم مبنی ب��ر تحولات بازار در ص��ورت افزایش 
نرخ ارز به بالاتر از محدوده های فعلی پیش بینی 
می شود قیمت مس��کن تا انتهای سال جاری در 
حدود نرخ تورم عمومی رشد خواهد کرد. افزایش 
ش��دید نرخ ارز مي تواند این معادله را بر هم زده 
و رشد قیمت مسکن را بالاتر از تورم عمومی رقم 
بزند.تعداد معام��لات در ماه های افزایش نرخ ارز 
به خصوص برای واحدهای کوچک متراژ افزایش 
خواهد یافت اما پس از آن ش��اهد کاهش تعداد 

معاملات خواهیم بود.
رشد اجاره بها بیشتر از سناریوي قبلی خواهد 
ب��ود ولی به دلیل مصرفی ب��ودن اجاره و کاهش 
توان اقتصادی خانوارهای مستاجر، همچنان کمتر 
از تورم عمومی خواهد بود.با افزایش قیمت مسکن 
تقاضا برای ساخت و ساز و پروانه های ساختمانی 
به خصوص در کلان شهرها اندکي افزایش می یابد. 
اما به نظر نمي رسد این افزایش چندان قابل توجه 
باشد.بنابراین چنانچه ملاحظه می شود تحولات 
قیمت در بازار مسکن و پیش بینی ها از سودآوری 
در این ب��ازار در کنار فضای فعالیت اقتصادی، بر 
تصمیم گیری در رابطه با س��اخت و ساز یا خرید 
و فروش مس��کن اثرگذار است. همچنین اتفاقات 
ب��ازار مس��کن مي تواند ب��راي سیاس��تگذاران و 

تصمیم سازان این بخش حائز اهمیت باشد.

بازار اجاره مس��کن همزمان با شروع فصل 
پاییز وارد دوره آرامش ش��د؛این آرامش البته 
به معنای دسترس��ی سهل و آسان مستاجرها 
به واحدهای اجاره ای با شرایط قیمتی دلخواه 
نیست؛با این حال ش��رایط مربوط به میزان و 
نحوه پرداخت اجاره بها از سوی مستاجران در 
مقایس��ه با ماه های قبل به خصوص اواخر بهار 
و س��ه ماهه تابستان، با ش��روع مهرماه اندکی 
تعدیل ش��د و در ادامه پاییز ب��ا کاهش اجاره 
بهای پیش��نهادی برخی موج��ران نیز همراه 

شد.
این آرامش فصلی هر چند معمولا در تمام 
سال ها با شروع به کار مجدد مدارس در فصل 
پاییز و اتم��ام اوج جابه جایی ها در بازار اجاره 
در این بخش از بازار مسکن حاکم می شود اما 
حال و هوای بازار اجاره در س��ال 98 شرایطی 
کاملا متفاوت با بازار اجاره مسکن در سال های 
اخیر بود؛امس��ال تابس��تان اگر چ��ه به دنبال 
افزایش ش��دید اجاره بهای مسکن تحت تأثیر 
جهش قیمت مسکن و ثبت تورم عمومی بالا، 
بسیاری از مس��تاجران و خانوارهای متقاضی 
اجاره واحدهای مس��کونی با ش��وک ناشی از 
تعیین اجاره بهای غیرمتعارف از س��وی برخی 
موج��ران مواجه ش��دند ام��ا با ب��ه کارگیری 
ی��ک تکنیک مهم این ش��وک در تابس��تان تا 
حدی مهار ش��د؛این تکنیک تلاش حداکثری 

آرامش فصلی 
در بازار
 اجاره مسکن
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مستاجران برای تمدید قراردادهای اجاره سال 
قبل با ن��رخ متعارف بود؛حال با ش��روع فصل 
پایی��ز و ادامه حرکت ب��ازار اجاره در این فصل 
به نظر می رس��د این شوک تا حد زیادی مهار 
شده است و مس��تاجرها که در فصل تابستان 
گزینه های مناس��بی برای جابه جایی در بازار 
اجاره نداشتند در شرایط فعلی،به نحو بهتر و با 
نرخ های مناسبتری قادر به یافتن و اجاره واحد 

مسکونی مورد نیاز خود هستند.
به نظر می رسد تعداد فایل های عرضه شده 
به بازار اجاره مس��کن ک��ه از ابتدای مهرماه به 
صورت روزانه در حال افزایش بود همچنان در 
بازار پاییزی اجاره مس��کن رو به افزایش باشد 
و در مقابل انتظار می رود نرخ های اجاره بهای 
مس��کن به رغم افزایش تعداد فایل ها به سمت 

متعادلتر شدن حرکت کند.
با ای��ن حال نمی توان ان��کار کرد که هنوز 
هم برخ��ی از واحدهای مس��کونی اجاره ای با 
ش��رایط پرداخت��ی نامتعارف به بازار مس��کن 
عرضه ش��ده اند و لازم اس��ت موجران نسبت 
به تعدیل این نرخ ها اقدام کنند تا در ش��رایط 
فعلی که تقاضا برای اجاره واحدهای مسکونی 
رو به کاهش است با زیان ناشی از خالی ماندن 

واحدها و نیافتن مستاجر رو به رو نشوند.
به رغم تعدیل سطح اجاره بهای پیشنهادی 
در بسیاری از فایل های اجاره مسکن در مناطق 
مختلف و اعمال انعطاف از س��وی موجران در 
خصوص شرایط پرداخت رهن و اجاره و تعیین 
نسبت این دو در قراردادهای اجاره،هم اکنون 
برخ��ی از فایل ها به دلیل تعیین نس��بت قابل 
توجه اج��اره بهای ماهانه در مقایس��ه با مبلغ 
رهن از دایره انتخاب اندک متقاضیان حاضر در 
بازار اجاره مس��کن خارج شده اند؛ این موضوع 
به خصوص در مناطق جنوبی شهر تهران بیش 
از مناطق ش��مالی به چش��م می خورد چرا که 
توان مالی و قدرت پرداخت اجاره بها از س��وی 
خانوارهای ساکن در محلات جنوبی به مراتب 
کمت��ر از متقاضیان اجاره مس��کن در محلات 
شمالی ش��هر تهران اس��ت؛فعالان بازار اجاره 
مسکن به موجران مناطق مختلف شهر تهران 
به خص��وص مناطق جنوب��ی توصیه می کنند 
حداکث��ر انعط��اف را در تعیین نرخ اجاره بها و 
به خصوص نحوه پرداخ��ت اجاره اعمال کنند 
تا هم واحد مس��کونی آن ها خالی نماند و هم 
مس��تاجرها بتوانند با شرایط نسبتا راحت تری 
اقدام ب��ه اجاره مس��کن و س��کونت در واحد 
اجاره ای کنند. کارشناس��ان مسکن می گویند 
در نیمه دوم سال جاری انتظاری از بابت رشد 
اجاره بها وجود ندارد و در مقابل انتظار می رود 
موجران با انصاف بیشتری نسبت به تعیین نرخ 

اجاره بها وشرایط پرداخت اقدام کنند.

اجاره بهای پایيزی واحدهای مسکونی درمناطق جنوب شهر تهران-مهر ماه 98

 حدود مساحتمحدودهمنطقه
مترمربع

 سن
سال

 اجاره ماهيانه
تومان

 مبلغ رهن
تومان

11

65102,500,00015,000,000جمهوری، کوچه وثوق

90222,200,00060,000,000جمهوری، خ دوازده فروردین

50201,200,00040,000,000جمهوری، خ باستان
کارگر جنوبی بالاتر از ميدان رازی، 

53161,500,00010,000,000خيابان قلمستان

55111,700,00060,000,000منيریه، خ ابوسعيد، خ موحدی فر

12

50154,000,00040,000,000خ اميرکبير نرسيده به ملت

45301,200,00030,000,000ميدان شهدا خ کفایی امانی

102202,000,00050,000,000فردوسی نرسيده به ميدان 
 هفده شهریور 

90303,800,00050,000,000پائين تر از ایستگاه ناصری

106302,500,00050,000,000ميدان شهداء خ مجاهدین اسلام

13

80201,500,000100,000,000نيرو هوایی خ ششم

72171,500,00050,000,000پيروزی خ نبرد شمالی

5551,000,00040,000,000پيروزی مخبر شمالی سه راه باقر آباد

60201,200,00020,000,000خ دماوند ایستگاه فرودگاه

75302,000,00050,000,000تهران نو ميدان امامت

14

56111,350,00040,000,000بلوارابوذر جنوبی پل ششم

7101,200,000100,000,000بزرگراه محلاتی خ عارف
نبرد جنوبی خ بقائی خ برادران 

5817600,00080,000,000آقاجانلو

4715900,00040,000,000دولاب ميدان سعيدی

5014800,00050,000,000نبردجنوبی گلستان

15

6831,200,00080,000,000افسریه خيابان 26

760600,000120,000,000تقاطع امامعلی و اتوبان بعثت

5501,400,00050,000,000خاوران خ اميرسليمانی
خاوران محله دولاب 
7411,450,00050,000,000خيابان اميرسليمانی

خاوران
8411,500,00050,000,000خيابان اميرسليمانی

 16
 17
 18
19
20

55131,300,00010,000,000نازی آباد خ احمدعراقی

9601,500,000100,000,000فلاح، ميدان مقدم 

7012900,00040,000,000فلاح خ ابوذر خ رسول فلاحی 

580300,00060,000,000فلاح بلوار ابوذر خ شهسوار شمالی 

6061,200,00020,000,000شهرك وليعصر خ جلالی جنوبی

584800,00040,000,000خ یادگار کوچه غلامی

5020850,00016,000,000عبدل آباد خيابان شکوفه

58121,500,00025,000,000شهر ری، خيابان فدایان اسلام 

7525900,00050,000,000شهرری ميدان معلم ك اسلام 

6211900,00025,000,000تقی آباد مجتمع گلبرگ

8001,200,000110,000,000شهرری، چهارراه خط اهن بلوار بسيج

140132,000,00080,000,000شهرری، شهرك الهيه بلوار شهدا 
شهرری، 

5941,200,00040,000,000خيابان زکریای رازی

11501,000,000200,000,000دولت آباد خيابان 19
فدائيان اسلام خيابان 

9571,000,00090,000,000غيبی)هایپرسان( 

21

8682,100,00090,000,000تهرانسر خ 22 

75141,200,00060,000,000تهرانسر خيابان باشگاه نفت 
 تهرانسر چهار راه صدف 

40201,500,00015,000,000بلوار شاهد شرقی

70111,000,000100,000,000تهرانسر اصلی خيابان باشگاه

75122,600,00030,000,000تهرانسر اصلی بلوارنيلوفر 

7041,800,00080,000,000تهرانسر بالاتر از ميدان کمال المک 

55101,800,00015,000,000تهرانسر خ باشگاه



با ثبت کاهش قیمت مس��کن در شهریور ماه 
ب��رای دومین ماه پیاپی،ب��ازار معاملات خرید و 
ف��روش واحدهای مس��کونی با ش��رایطی کاملا 
متف��اوت نس��بت به س��ال های قب��ل، از فصل 
تابس��تان به فصل پاییز، منتقل شد؛در حالی که 
فصل تابس��تان معمولا در همه سال ها به عنوان 
فصل اوج نقل و انتقالات ملکی شناخته می شود 
اما تابستان امسال عمق رکود در بازار معاملات 
مس��کن شدیدتر ش��د و در رویدادی کم سابقه 
نه تنها تعداد معاملات خرید مس��کن از س��طح 
حداقل��ی نیز کمتر ش��د بلک��ه در دو ماه پایانی 
تابس��تان، کاه��ش قیم��ت ف��روش واحدهای 

مسکونی در شهر تهران رقم خورد.
براس��اس اعلام بانک مرکزی، بازار معاملات 
مس��کن با س��طح میانگین 12 میلیون  و670 
هزار تومان به ازای هر مترمربع واحد مس��کونی 
از فصل تابس��تان به فصل پاییز منتقل ش��د در 
حالی که این میزان در مقایسه با میانگین قیمت 
مسکن در ماه قبل از آن-مرداد 98-با کاهش 3 

درصدی همراه شد.
مردادماه امس��ال نیز میانگین قیمت مسکن 
در ش��هرتهران در مقایس��ه با تیرماه بیش از 3 
درصد کاه��ش یافت که این موض��وع از عمیق 
تر شدن رکود در بازار معاملات مسکن حکایت 
دارد.هر چن��د آمار معاملات ف��روش واحدهای 
مسکونی نیز تش��دید رکود در این بازار را تایید 

می کند.
مناطق جنوبی ش��هر تهران نیز که در س��ال 
گذش��ته و ب��ه دنبال ش��روع جه��ش قیمتی از 
مناطق مصرفی واقع در نیمه شمالی شهر تهران 

با افزایش ش��دید قیمت مس��کن مواجه شدند 
به دنب��ال بروز رکود در بازار مس��کن با کاهش 
حج��م معام��لات و در نهایت اف��ت قیمت های 
پیش��نهادی و نهایی فروش روبرو شدند؛در این 
مناطق هم اکنون عمده فایل ها مشمول تعدیل 
قیمت های اعلامی از س��وی فروش��نده ها شده 
اس��ت هر چند همچنان س��طح قیمت ها بسیار 
فرات��ر از توان مالی خانوارهایی اس��ت که قصد 
دارند برای اولین بار اقدام به خرید مسکن کنند 
و ی��ا تصمیم به ارتقای آپارتمان محل س��کونت 
خ��ود به واح��د بزرگتر یا با عمربن��ای کمتر در 

محله بهتری دارند.
ب��ا این حال ب��ه نظر می رس��د ریزش قیمت 
مس��کن که در فصل تابستان در مناطق مختلف 
ش��هر ته��ران و در می��ان ان��واع آپارتمان ها و 
واحدهای مسکونی شروع شد همچنان تا پایان 
س��ال ادامه داشته باش��د؛این انتظار هم اکنون 
باعث ش��ده اس��ت حتی افرادی که برای خرید 
مس��کن به طور نسبی بنیه مالی کافی دارند نیز 
در حاش��یه بازار به رصد ش��رایط بپردازند تا در 

مناسب ترین موقعیت اقدام به خرید کنند.
آخری��ن آمارهای رس��می از تح��ولات بازار 
مس��کن در مناطق جنوبی ش��هر تهران نش��ان 
می دهد در هم��ه این مناط��ق میانگین قیمت 
هر مترمربع واحد مس��کونی فروخته ش��ده در 
پایان فصل تابستان-س��ی وی��ک روز منتهی به 
پایان شهریور ماه 98-از میانگین قیمت کل هر 
مترمربع مس��کن در این ماه در پایتخت، کمتر 
بوده اس��ت.با این حال کمترین تعداد معاملات 
خرید مس��کن نیز در این مناطق به ثبت رسیده 

است و 8 منطقه اول شهر تهران تعداد بیشتری 
از قراردادهای خرید مس��کن در ای��ن ماه را به 

خود اختصاص دادند.
میانگین قیمت هر مترمربع واحد مس��کونی 
در ش��هریور ماه در منطقه 9 ش��هر تهران به 9 
میلی��ون  و300 هزار تومان رس��ید؛این میزان 
در منطق��ه 10 معادل 8 میلی��ون و 900 هزار 
تومان ثبت ش��د؛بانک مرک��زی میانگین قیمت 
هر مترمربع آپارتمان در منطقه 11 شهر تهران 
را در این ماه 9 میلی��ون  و400 هزار تومان،در 
منطقه 12 معادل 7 میلیون  و400 هزار تومان 
و در منطقه 13 برابر با 11 میلیون تومان اعلام 
کرد.میانگین قیمت مسکن در منطقه 14 شهر 
تهران در ماه پایانی تابس��تان 9 میلیون  و400 
ه��زار توم��ان و در منطق��ه 15 و 16 به ترتیب 
معادل 7 میلیون و 850 هزار تومان و 7 میلیون  
و250 هزار تومان بود؛در منطقه 17 میانگین هر 
مترمربع آپارتمان مسکونی فروخته شده در این 
ماه به 6 میلیون  و200 هزار تومان و در منطقه 

18 به 5 میلیون و730 هزار تومان رسید.
قیمت هر مترمربع آپارتمان فروخته شده در 
منطقه 18 ش��هر تهران، ش��هریور ماه امسال به 
ط��ور میانگین 5 میلی��ون  و730 هزار تومان و 
در منطق��ه 19 معادل 5 میلی��و ن و700 هزار 

تومان برآورد شد.
همچنین این میزان در منطقه 20 و 21 شهر 
تهران به ترتیب مع��ادل 6 میلیون  و370 هزار 

تومان و 10 میلیون تومان ثبت شد.
انتظار می رود کاهش قیمت ها در بازار مسکن 

همچنان ادامه داشته باشد.

 شرایط قیمتی
در بازار مسکن جنوب تهران
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جزیيات قيمت های اعلام شده برای فروش مسکن در بازار معاملات مسکن 10 منطقه جنوب تهران-مهر 98

حدود مساحتمحدوده آدرسمنطقه
مترمربع

 سن
سال

 حدود قيمت هر مترمربع 
تومان

 حدود قيمت کل
تومان

9 و 10

8209,500,000779,000,000نواب، خ جوان مرد
7328,013,000585,000,000جيحون خ خواجه زاده

63106,800,000428,400,000نواب سالار اعظم کوچه کمالی
70308,000,000560,000,000استاد معين خ طوس

64109,375,000600,000,000رودکی بين سپه و هاشمی
50012,500,000625,000,000اتوبان سعيدی نرسيده به سی متری جی خ شاه پروری

60208,200,000500,000,000دستغيب، کوچه داودی
5609,640,000540,000,000جيحون خيابان حسام الدین، کوچه ساری

47010,000,000470,000,000امام خمينی، بين  جيحون و یادگار
611910,000,000610,000,000قصرالدشت پایين تر از آذربایجان

11و12

179206,350,000584,200,000شهریور جنوبی، خ مظاهری
49178,360,000410,000,000ایران، خ سرگرد محبی، ك معينی

85714,000,0001,190,000,000وليعصر، نرسيده به ميدان منيریه، خ فرهنگ
65017,000,0001,105,000,000جمهوری، خ یاسری شمالی

116308,180,000950,000,000جمهوری، خ ابوریحان، خ کشور دوست
521710,000,000500,000,000اسکندری جنوبی، ك کيوان
90015,000,0001,350,000,000آذربایجان، خ غفاری موحد
81413,000,0001,053,000,000ميدان شهدا، خ زرین نعل

104014,000,0001,500,000,000اروميه، جمهوری
90229,444,000850,000,000جمالزاده جنوبی نرسيده به جمهوری

13 و 14

65188,461,000550,000,000پيروزی خ نبرد شمالی
8138,024,000650,000,000خ دماوند خ یونسيان

60158,333,000500,000,000پيروزی،خ دهم  فروردین
86112,200,0001,049,200,000خ دماوند بلواراشراقی

671610,895,000730,000,000نيرو هوایی خ اول
بزرگراه محلاتی 
85011,000,000935,000,000خ عارف شمالی

45197,111,000320,000,000پيروزی خ کرمان روبروی بيمارستان مردم
تهران نو ميدان
581112,931,000750,000,000 امامت خ غدیر

تهران نو 4 راه خاقانی
951911,500,0001,092,500,000 خ سعيد عرب

50510,000,000500,000,000پيروزی ميدان بروجردی

15و16

اتابک منصور شرقی
9015,800,000522,000,000 ده متری سوم

56175,700,000319,200,000جوادیه ده متری دوم
58127,200,000420,000,000مسعودیه خيابان ابومسلم خراسانی

اتوبان بعثت
58126,000,000348,000,000 خيابان 21متری بعثت

7366,800,000500,000,000خاوران هاشم آباد
کيانشهر خيابان
6067,500,0002,250,000,000رجبزاده شمالی

7407,800,000577,200,000خزانه بخارایی
اتابک خ ذوالفقاری

67,150,000730,000,000 ك مسلم خانی

1580248,370,000670,000,000 متری دوم افسریه
63214,800,000302,400,000علی آباد بلواردستواره خ یاسين

17 و 18

14507,800,0001,131,000,000شادآباد 16متری اول
651212,000,000780,000,000باغ خزانه خ تهمتن

5487,185,000388,000,000یافت آباد شهرك نمونه خ باقری
64149,000,000576,000,000فلاح 18متری ابوذر
6508,000,000520,000,000فلاح خيابان شاندیز

شهرك وليعصر 
9397,520,000700,000,000خ سپيده جنوبی

8547,647,000650,000,000یافت آباد بلوار معلم
یافت آباد خ پيغمبری

7586,700,000502,500,000 خ سجاد شمالی

6596,500,000422,500,000زمزم خ مهران شمالی
14018,000,0001,120,000,000بلوار خليج فارس



حسابرسان داخلی بايد برای ارزيابی نظارت بر پروژه های فناوری 
در حال تحول برنامه ريزی کنند.

حاکمی�ت موثر فناوری اطاعات برای موفقیت س�ازمانی، حیاتی 
اس�ت و می تواند حی�ات يک س�ازمان را تغییر ده�د.  در حالی که 
فن آوری اطاعات می تواند منافع بس�یاری را به همراه داشته باشد، 
ع�دم نظارت بر اين پروژه ها باعث ايج�اد اختال و عواقب غیر قابل 
پیش بینی می ش�ود.همانطور که يک س�ازمان، س�رمايه گذاری های 
مختلف�ی را در حوزه ه�ای متعدد صنعتی و غیر صنعت�ی را ارزيابی 
می کن�د، مديريت واحد فن آوری اطاعات بايد اطمینان حاصل کند 
که فن آوری مطابق با اس�تراتژی ها و اهداف سازمان، مطابقت و ارائه 
داده شده است، حسابرسان داخلی می توانند با ارائه اطمینان مستقل 

بر تناسب و اثربخشی ساختار حاکمیتی آن به مديران کمک کنند.

چالش فناوری ها
چال�ش حوزه های فناوری اطاع�ات می تواند در جهت حمايت و 
پش�تیبانی از برنامه ه�ای کاربردهای تجاری، بازياب�ی بايا)جبران 

خسارات(، خدمات ابری و ديگر وظايف مهم را مديريت  کند.
در بسیاری از سازمان ها، زيرساخت فناوری اطاعات پايه و اساس 
لازم برای عملیات تجاری اس�ت. با اين ح�ال، فناوری جديد اغلب 
ريس�ک های جدي�دی را از نقاط ضعف کنترلی خ�اص به اختالات 

بالقوه گسترده شرکت ايجاد می کنند. 
کمک ب�ه س�ازمان ها در خص�وص ارزيابی و رفع اي�ن خطرات، 
فرصتی برای حسابرس�ان داخلی برای اف�زودن ارزش افزوده مهیا 
کرده است. طبق اس�تاندارد A2.2110 از استانداردهای بین المللی 
برای عملکرد حرفه ای حسابرس�ی داخلی، حس�ابرس داخلی بايد 
ارزياب�ی کن�د که آيا حاکمیت فن�اوری اطاعات از اس�تراتژی ها و 
اهداف س�ازمان پشتیبانی می کند يا خیر. در نتیجه، چالش مذکور 
برای حسابرس�ان داخلی، به ارزيابی ريسک های متعددی است که 
در ارتباط با نظارت بر چالش های فناوری اطاعات مرتبط با شرکت 

است کمک می کند.

چارچوب ها
اگ�ر ريس�ک های مرتب�ط ب�ا حاکمیت فن�اوری اطاع�ات را از 
ريسک های مرتبط با مديريت واحد تجاری متمايز کنیم، برنامه های 
حسابرسی س�ودمند تر خواهند بود. حسابرسان داخلی می توانند 
چارچوب ه�ای مختلف�ی را ب�رای توس�عه برنامه های حسابرس�ی 
ب�ا کیفیت ب�الا ب�رای حاکمیت فن�اوری اطاع�ات تدوي�ن کنند. 
چارچوب ه�ای نظارت�ی عبارتند از: کمیته حمايت از س�ازمان های 
 ICIF،چارچ�وب جام�ع کنت�رل داخلی ،Treadwayکمیس�یون
COBIT،ISACA و کارت امتیازی متوازن و موسسه کارت امتیازی 
متوازن است. س�ازمان ها همچنین می توانند از چارچوب مديريتی 
 ITIL)Information Technology Infrastructure مانن�د 
Library( ، تح�ت عنوان فارس�ی " کتابخانه زير س�اخت فناوری 
اطاعات "، چارچوب امنیت س�ايبری موسسه ملی علوم و فناوری 
ايالات متحده و سازمان بین المللی استاندارد ايزو 27001:  مديريت 
امنی�ت اطاع�ات، ISO / IEC 38500: اداره ف�ن آوری اطاعات- 
حاکمیت فناوری اطاعات، و ايزو 9000:  مديريت کیفیت اس�تفاده 
کنن�د، اي�ن چارچوب ها ريس�ک ها، کنترل ها و س�اير جزئیات که 
می توانن�د زمان مورد نیاز برای توس�عه يک برنامه حسابرس�ی را 

کاهش دهند توضیح می دهند.

برنامه ريزی حسابرسی
حسابرس�ان داخل�ی بايد با ه�ر يک از چارچوب ه�ای حاکمیت 
فن�اوری اطاعات آش�نا ش�وند تا بتوانن�د تعامل حسابرس�ی را با 
تمرکز بر ريس�ک های مناسب مورد بررس�ی قرار دهند. برنامه های 
حسابرس�ی بايد تأثیر ريس�ک فناوری اطاعات را بر سازمان و نیز 
پتانس�یل شکست انطباق، شناسايی کنند. در طی ارزيابی ريسک، 
حسابرس�ان می توانند وضعیت فعلی ش�یوه های مديريت ريسک، 
ارزيابی فاصله های طراحی، شناسايی فرصت های بهبود، و اقدامات 
لازم را توصیه و تعیین کنند. آنها بايد چندين حوزه را بطور همزمان 

در برنامه حسابرسی خود در نظر بگیرند.

احمد حاتمی
حسابرس-کارشناسی ارشد حسابداری

عضو پیوسته انجمن حسابداری ايران

78

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

لات
مقا

عصر جدید 
حاکمیت  ریسک  فناوری اطلاعات



موقعیت يابی راهبردی
هماهنگی و هم راس�تايی اس�تراتژيک فن�اوری اطاعات برای 
بسیاری از س�ازمان ها همچنان يکی از اولويت های اصلی و تطبیق 
فن�اوری با اس�تراتژی های تج�اری می تواند ب�رای مديريت چالش 
برانگیز باشد. يکی از کنترل های کلیدی حسابرسی که حسابرسان 
داخلی می توانند در خصوص موقعیت يابی راهبردی از آن استفاده 
کنن�د بررس�ی روند و روش شناس�ی برای توجی�ه و اولويت بندی 
سرمايه گذاری های فناوری اطاعات است که بايد مورد بررسی قرار 
دهند، حسابرس�ان می توانند تأيید کنند که سازمان دارای فرآيند 

رسمی و دوره ای برای شناسايی نیازهای تجاری است يا خیر.
همچنین روش های مورد استفاده توسط حسابرسان مورد تأيید 
واقع ش�ود ک�ه چرخه بودجه فن�اوری اطاعات بخش�ی از فرآيند 
بودجه بن�دی عملی�ات کس�ب  وکار )فعالیت ه�ای تجاری( اس�ت. 
عاوه بر اين، حسابرس�ان می توانند اهداف ش�رکت و هم راستايی 
اهداف)هدف( اس�تراتژيک را با مرور اس�ناد و مستندات چارچوب 
حسابرسی نسبت به اهداف اولیه مورد تأيید و اطمینان قرار دهند.

نقش ها و مسئولیت ها
مديران فناوری اطاعات بايد با مديران اجرايی واحد تجاری)کسب 
 وکار( همکاری کنند تا اطمینان حاصل کنند که فناوری به شکل گیری 
اس�تراتژی کس�ب  وکار کمک می کند. بدون نقش و مسئولیت های 
مشخص برای مديريت فناوری اطاعات، سازمان ممکن است خطر 
عدم هماهنگ س�ازی عملیات فناوری اطاعات ش�رکت را نداشته 
باشد. برای شناس�ايی ارتباط بین برنامه های کسب و کار و فناوری 
اطاعات، حسابرس�ان داخلی می توانند طرح استراتژيک ابتکارات 
فعال و مرتبط با فناوری اطاعات، سیاس�ت ها، پیش�نهادات هیأت 
مديره که نتايج پیاده س�ازی موفقیت آمیز و توافق های سه جانبه 
می باشند را برجسته و ارزيابی کنند، عاوه بر اين، حسابرسان بايد 
مش�ارکت و مس�ئولیت های مديران فناوری اطاعات را در فرآيند 
منبع يابی مورد بررس�ی و تأيید قرار دهند. مشارکت مدير فناوری 
اطاعات می تواند نس�بت به بکارگیری فناوری جديد متناس�ب با 
محیط فعلی سازمان اطمینان حاصل کند. عاوه بر اين، حسابرسان، 
و گ�روه امنیت فناوری اطاع�ات می توانند ب�رای ارزيابی الزامات 

انطباق و همسانی با يکديگر همکاری کنند.

ساختار سازمانی
برای بکارگی�ری مفیدتر حاکمیت فناوری اطاعات بهتر اس�ت 
رئی�س بخش واحد فن�اوری اطاعات عضوی از ي�ک تیم مديريت 
اجرايی و يک ش�رکت کننده فع�ال در تعیین اس�تراتژی و اهداف 
واحد کس�ب  وکار باش�د. با وجود س�رعت تغییر در محیط کس�ب 
 وکار ام�روزی، فناوری اطاعات س�ازمان ها بايد چابک و پاس�خگو 
باش�د، بنابراين حسابرسان بايد معیارهای مرتبط با طول پروژه ها و 

همچنین رضايت خدمات را مورد بررسی قرار دهند.
حسابرس�ان باي�د تاش کنند ت�ا پروژه های غیر مج�از فناوری 
اطاع�ات را از طري�ق واحده�ای تجاری ک�ه به نام س�ايه فناوری 
اطاعات ش�ناخته می شوند، شناسايی کنند، با بررسی فرآيندهای 
کسب فناوری، قدرت خريد، موجودی برنامه ها و فرآيندهای منبع 
يابی را شناس�ايی کنند. آنها)حسابرس�ان و مديران واحد فناوری 
اطاعات( بايد اتکا و توجه به پشتیبانی فناوری اطاعات را بررسی 
کنن�د تا ترافیک اينترنت را به س�ايت های خارج�ی ارزيابی کنند 
که ممکن است اش�تراک غیرمجاز به نرم افزار به عنوان برنامه های 

کاربردی را شناس�ايی کنند. به عنوان نمونه، حسابرسان می توانند 
س�طح مشارکت را در کمیس�یون های رهبری سازمان و هیأت های 

مشاوره داخلی را مورد بررسی قرار دهند.

مديريت ريسک
 حسابرس�ان باي�د ارزياب�ی کنند که آي�ا ريس�ک های فناوری 
اطاعات در برنامه مديريت ريس�ک شرکت گنجانده شده است يا 
خیر، حسابرس�ان همچنین می توانن�د فرآيندهای داخلی را که در 
جهت شناس�ايی، برقراری ارتباط و مديريت ريس�ک های فن آوری 
اطاعات را بررس�ی می کنند مرور کنن�د. کنترل های تغییر در اين 
قس�مت دارای ريسک های بزرگی اس�ت، بنابراين حسابرسان بايد 
فعالیت های مديريت ريسک مانند برنامه ريزی ارتباطات، مديريت 
تغییر و نظارت بر کمیته ريس�ک را مورد بررس�ی ق�رار دهند. اگر 
س�ازمان يک مرک�ز عملیات امنیتی داش�ته باش�د، حسابرس�ان 
باي�د نحوه مديريت محی�ط فناوری اطاع�ات را ارزيابی کرده و به 

رويدادهای آن پاسخ مناسب ارائه دهند.

مديريت پروژه
 س�ازمان ها باي�د يک دفت�ر مديريت پ�روژه ب�رای اولويت بندی 
پروژه های فناوری اطاعات مطابق با نیاز کس�ب  وکار داشته باشند. 
حسابرسان بايد روش شناسی و مديريت پروژه را مورد بازبینی قرار 
داده و اطمینان حاصل کنند که سازمان مطابق با فرآيندهای داخلی 
برای درخواست، ارزيابی، و تأيید پروژه های فناوری اطاعات منطبق 
است. آنها بايد نمونه ای از پروژه های تکمیل شده را بررسی تا مشخص 
کنند که آيا اين ابتکارات به مزايای بیان شده آن پی برده اند يا خیر. 
همچنین حسابرسان بايد فرآيند ارزيابی و اولويت بندی پروژه ها را 
در واحد تجاری و سطح شرکت را مورد بازبینی قرار دهند، عاوه بر 
اين، درک و بررسی معیارهای کلیدی عملکرد، مانند برنامه ريزی در 

مقابل هزينه های واقعی و عدم نیازها، بسیار ارزشمند خواهد بود. 

 فعالیت های مديريتی
بدون توجه و تمرکز به فناوری مناس�ب، س�ازمان ها نمی توانند 
منابع فناوری اطاعات حیاتی مانند محیط کاربردی برنامه ها، داده ها، 
زيرس�اخت ها و افراد را ناديده بگیرند. حسابرس�ان بايد مشارکت 
فن�اوری اطاع�ات در پروژه های کلیدی، رون�د پیش بینی تقاضا و 
ش�یوه های مديريت منابع را مورد ارزيابی قرار دهند. مش�ارکت و 
ارزياب�ی فناوری اطاعات قبل از تعامل با ارائه دهندگان نرم افزارها 
و مش�اوران به کاهش ريسک های اجرای مرتبط با پروژه های بزرگ 
کم�ک خواهد کرد. تقاضاه�ای مداوم و ش�یوه های مديريت منابع 
می تواند رويک�رد پايین به بالا را برای کس�ب اطاعات در الزامات 
کسب  وکار، هم ترازی، و اولويت ها فراهم کند. با درک تعهدات منابع 
فناوری اطاعات، حسابرس�ان داخلی می توانند توانايی سازمان در 

ارائه طرح های کلیدی را ارزيابی و اطمینان بخشی کنند.

شناسايی ريسک های کلیدی
 مشخصات ريسک هر سازمان منحصر به فرد است و به فرهنگ، 
س�اختار و مأموري�ت آن س�ازمان بس�تگی دارد. تیم ه�ای اداره و 
مديريت بايد ريس�ک های اصلی را شناس�ايی کرده و اولويت بندی 
کنند، تش�خیص پذيری ريسک را به رسمیت بشناسند، سازمان ها 
بايد از دانش حسابرسی داخلی در محیط کسب و کار، سرمايه گذاری 

فناوری اطاعات و فرآيندهای داخلی خويش بهره ببرند.
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مقام��ات نظارتی بانکداری، نقدینگی را به عنوان یکی از ارکان اساس��ی 
یک موسس��ه اعتباری ق��وی که قادر ب��ه بازپرداخت دیون خود اس��ت، 
می دانند. اصول نظارت و سرپرس��تی، هیأت  مدی��ره را در ارزیابی کفایت 
نقدینگ��ی بانک پاس��خگو می داند و از نقش حسابرس��ی داخلی مربوط و 
 Liquidity Risk(فعال در فرآیند ارزیابی مدیریت ریس��ک نقدینگ��ی
Management( بانک حمایت می کند. حسابرس��ان داخلی برای اینکه 
به مدیریت ارش��د بان��ک و هیأت مدیره اطمینان داده ش��ود که مدیریت 
نقدینگی با اس��تراتژی کس��ب وکار و اش��تهای ریس��ک بانک ها س��ازگار 
اس��ت، به رویکردی نیاز دارند که هم اس��تانداردهای حرفه ای بین المللی 
و ه��م قوانین محل��ی را در نظر گیرد. »اس��تانداردهای بین المللی اجرای 
حرفه ای حسابرس��ی داخلی انجمن حسابرسان داخلی« و »مدل سه لایه 
دفاعی«، نقش حسابرس��ی داخلی را در فراهم آوردن اطمینان مس��تقل 
ب��رای هیأت مدی��ره در این خصوص را برجس��ته می کن��د. قانون گذاران، 
بانک ها را بر اساس رویه ها، روش ها و ابزارهایی از قبیل معیارهای خاص و 
گزارشگری اجباری، بررسی و ارزیابی می کنند. چارچوب مدیریت ریسک 
نقدینگی بانک، حفظ جایگاه س��رمایه نقدی بانک را که عاملی مهم برای 
یک سیس��تم مالی بزرگ تر )اقتصاد( اس��ت، ض��روری و مهم می داند. این 
راهنما مروری بر اس��تانداردهای بین المللی و بهترین شیوه های مدیریت 
ریسک نقدینگی است و شامل چارچوب مدیریت ریسک نقدینگی است.

با توجه به اهمیت مدیریت ریسک نقدینگی، اطمینان بخشی پیرامون 
این فرآیند توس��ط واحد حسابرس��ی داخلی ضروری است. این راهنمای 
عملی، نقش های سازمانی و مسئولیت های مرتبط با راهبری نقد شوندگی 
بانک، مدیریت ریس��ک، کنترل و فرآیندهای نظارتی را که ش��امل نقش 
واحد حسابرسی داخلی به عنوان فراهم کننده اطمینان مستقل بر کیفیت 
و کارایی این فرآیندهاس��ت را توصیف می کند. این رهنمود عملی شامل 

رویکردهایی برای انجام حسابرس��ی داخلی مربوط به ریس��ک نقدینگی و 
ارائه نمونه هایی در این خصوص است.

بیان مسئله
ریس��ک نقدینگ��ی قبل از بحران مالی که در س��ال 2007 آغاز ش��د 
به خوبی مدنظر قرار نگرفته بود. در طی بحران، بس��یاری از بانک ها دارای 
س��رمایه منطبق با قوانین و مقررات بودند ام��ا به دلیل آن نقدینگی را با 
احتیاط، مدیریت نمی کردند، با مشکلات تأمین مالی فعالیت های اعتباری 
خود و یا حفظ جریان نقدی روزانه مواجه شدند. به محض اینکه بازار اوراق 
تجاری دچار مش��کل شد، سیستم بانکی تحت فشار شدیدی قرار گرفت و 
بانک ه��ا قادر به فروش )نقد کردن( دارایی هایی که قبلًا نقد ش��ونده بود، 
نبودند. این بحران منجر به افزایش تمرکز بر نقش مهم نقدینگی به عنوان 

یکی از معیارهای سلامت بخش بانکی در بازارهای مالی و اقتصاد شد.
کمیته بال )بازل( برای بهبود ثبات مالی به وسیله بهبود کیفیت نظارت 
بانکی در سراسر جهان و خدمت به عنوان یک نهاد برای همکاری منظم در 
امور نظارتی بانکی میان 45 کش��ور ایجاد شد. کمیته بال ابتدا چارچوب 
کفایت سرمایه را در سال 1988 صادر کرد و به اصلاح و تکمیل چارچوب 
بین المللی شناخته شده برای تقویت قانون گذاری، نظارت و مدیریت ریسک 
بخش بانکی ادامه داد. با ظهور بحران های مالی، کمیته بال استانداردها و 
اصول مربوط به  کفایت سرمایه و مدیریت ریسک نقدینگی را اصلاح کرد. 
بال III مجموعه ای جامع از اقدامات اصلاحی باهدف بهبود توانایی بخش 
بانکی در مدیریت ش��وک های ناش��ی از بحران های مالی و اقتصادی است 
که منجر به تقویت ش��فافیت و افشای بانک ها و بهبود مدیریت ریسک و 
راهبری آنها شده اس��ت. به خصوص برای استاندارد جهانی نقدینگی، بال 
III ش��امل مجموعه جامع��ی از معیارهای نظارتی برای ناظران، نس��بت 

وحید منتی
دکترای حسابداری دانشکده مديريت 

دانشگاه تهران

محمدجواد منصوری
دانشجوی دکتری حسابداری دانشکده 

مديريت دانشگاه تهران 

مروری بر حسابرسی ریسک 
نقدینگی در مؤسسات اعتباری
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پوشش نقدینگی، نسبت تأمین مالی پایدار خالص و یک سند راهنما برای 
مدیریت ریسک نقدینگی باعنوان »اصولی برای مدیریت ریسک و نظارت 
دقیق« اس��ت.17 اصل شناخته شده بین المللی برای مدیریت و نظارت بر 

ریسک نقدینگی ارائه شده که در پنج دسته اصلی زیر قرار می گیرند. 
*اصول بنیادی برای مدیریت و نظارت بر ریسک نقدینگی

* راهبری مدیریت ریسک نقدینگی
* اندازه گیری و مدیریت ریسک نقدینگی

* افشاء عمومی
* نقش ناظران

گرچه بس��یاری از سیس��تم های بانکی، الزامات بال III را اجرا کرده یا 
در حال اجرای آن هستند، با این حال بسیاری از کشورهای درحال توسعه 
در حال تدوین اس��تانداردها و اندازه گیری های نقدینگی منطبق با شرایط 
خودشان هستند. حسابرسان داخلی باید از هرگونه انحرافی که سازمانشان 
از معیارهای کفایت س��رمایه ب��ال III دارند، آگاه باش��ند )به طور مثال، 
سازما ن ها )مؤسسات اعتباری( ممکن است در نحوه محاسبه کردن حقوق 
صاحبان سهام و دارایی های ریسکی با یکدیگر تفاوت داشته باشند(. حتی 
زمانی که س��ازمان به طور کام��ل از چارچوب بال III پی��روی نمی کند، 
حسابرس��ان داخلی می توانند، اصول و بهترین ش��یوه های مندرج در این 

راهنما را به سازمان خود توصیه کنند.
واحد حسابرسی داخلی این اطمینان را به مدیریت ارشد و هیأت مدیره 
می دهد که فرآیندهای مدیریت ریس��ک نقدینگی، به صورت کارا و مؤثر، 
از الزام��ات قانونی پیروی کرده و نیازهای نقدینگی س��ازمان را پوش��ش 
می دهد. بااین حال، پیروی از الزام��ات قانونی تنها یکی از مبانی مدیریت 
ریس��ک نقدینگی خوب )دقیق( اس��ت. نقش واحد حسابرسی داخلی در 
برقراری ارتباط میان راهبردها و اهداف س��ازمان، گس��ترده تر از اطمینان 
بخش��ی پیرام��ون رعایت قوانین و مقررات اس��ت. واحدهای حسابرس��ی 
داخلی خدمات اطمینان بخش��ی و مشاوره ای پیرامون مدیریت ریسک ها 
که توانایی سازمان را دررسیدن به اهدافش تهدید می کند فراهم می آورد. 
واحد حسابرسی داخلی به مدیریت ارشد و هیأت مدیره اطمینان می دهد 
که چارچوب مدیریت ریس��ک نقدینگی به طور کارا طراحی شده و به طور 
مؤثر با اس��تراتژی و اشتهای ریس��ک بانک و فرآیندهای مدیریت ریسک 

نقدینگی، در ارتباط است.

ريسک ها و اهمیت کسب وکار
بانک ها ذاتاً در معرض ریس��ک نقدینگی ق��رار دارند. همان طور که در 
س��ند راهنمای »اصولی برای مدیریت ریس��ک نقدینگی و نظارت دقیق« 
درج ش��ده است، نقدینگی عبارت اس��ت از: »توانایی موسسه اعتباری در 
تأمی��ن دارایی های نقد باکیفیت جهت پرداخ��ت بدهی ها، ایفای تعهدات 
سررس��ید شده و افزایش دارایی ها بدون اینکه متحمل زیا ن های غیرقابل 

قبولی شود«.
کمیته بال دو نوع اصلی از ریس��ک نقدینگی را ارائه می دهد. ریس��ک 
نقدینگی تأمین مالی و ریسک نقدینگی بازار. این رهنمود عملی در درجه 
اول به ریس��ک نقدینگی تأمین مالی می پردازد. ریس��ک نقدینگی تأمین 

مالی عبارت است از:
»ریس��ک ناش��ی از ناتوانی تأمین منابع نقدی لازم توس��ط موسس��ه 
اعتباری به منظور پوش��ش جریان های نقدی منتظره و غیرمنتظره فعلی و 
آتی و همچنین کسری نقدینگی احتمالی ناشی از عدم نقدشوندگی وثایق 
به نحوی ک��ه تأثیر بااهمیت��ی بر عملیات روزانه یا وضعیت مالی موسس��ه 

اعتباری باقی نگذارد«.
ریسک نقدینگی تأمین مالی شامل ریسک های مختلفی است که باعث 
می ش��ود بانک قادر ب��ه پرداخت بدهی ها و تعهدات خ��ود در زمان مقرر 

نباشد. به عنوان مثال بانک ها ممکن است قادر به تبدیل سرمایه گذاری های 
خود به وجه نقد یا فراهم کردن س��رمایه کافی نباش��ند، زیرا هزینه های 
تبدیل نقدینگی می تواند بس��یار بالا باشد و ممکن است این موضوع آثار 
نامس��اعد بااهمیتی بر عملکرد بانک بگذارد. شکست یا ناتوانی در تبدیل 
س��رمایه گذاری ها یا فراهم کردن سرمایه )منابع( لازم، ممکن است زمانی 
که گرفتن وام )جذب منابع( دش��وار شود و نرخ بهره افزایش یابد، موجب 
بح��ران نقدینگی یا بحران اعتباری ش��ود. زمانی که تقاضا برای س��رمایه 
به مراتب بالاتر از سطح نقدینگی موجود در بانک باشد، بانک وارد موقعیت 

درماندگی خواهد شد.
در ط��ول بحران های مالی که در س��ال 2007 آغاز ش��د، نقدینگی از 
بین رفت و مدیریت ریس��ک نقدینگی در کان��ون توجه صنعت بانکداری 
ق��رار گرف��ت. بااین وج��ود، اندازه گیری ریس��ک نقدینگی ب��ه دلایل زیر 

غیرقابل پیش بینی و دشوار است:
• جریان های نقدی به دلیل اینکه به حوادث و اش��خاص خارجی وابس��ته 

است، با عدم اطمینان روبه رو است.
• پیش بینی احتمال وقوع ریسک نقدینگی دشوار است زیرا رخداد برخی 

از رویدادهای ریسکی دیگر می تواند مؤثر بر جریان نقدینگی شود.
•تأثیر رویدادهای ریس��ک نقدینگی می تواند به س��رعت رشد کند و اثرات 

منفی گسترده ای بر سیستم مالی و اقتصاد داشته باشد.
• ی��ک نقطه اوج وجود دارد که فراتر از آن بهبود )اصلاح( دش��وار اس��ت 
 و می تواند منجر به تعطیلی س��ازما ن هایی با نس��بت های نقد ش��وندگی 

پایین  شود.
• تغیی��رات در بازاره��ای مالی، گزینه های بانک را برای مدیریت ریس��ک 

نقدینگی، کاهش می دهد.
واحد حسابرس��ی داخل��ی نقش مهمی را در ارزیابی مدیریت ریس��ک 
نقدینگ��ی ایفا می کند و اطمینان را نه تنها برای ارکان راهبری س��ازمان، 
بلکه برای قانون گ��ذاران نیز فراهم می کند. الزامات عمومی گزارش��گری 
بانک ها در بال III تش��ریح ش��ده اس��ت در حالی که برخ��ی از جزییات 
مانن��د تناوب )دوره ه��ای( گزارش��گری از طریق مق��ررات محلی تعیین 
می شود. حسابرسان داخلی باید از گزارش ها و سایر الزامات قانونی مربوط 
ب��ه ارزیابی چارچ��وب نقدینگی، وضعیت ها و پروفای��ل بانک )دارایی های 
باکیفی��ت نقدینگی بالا، مقدار و نوع دارایی های تعهد نش��ده، برنامه های 
احتمالی تأمین مالی و نتایج آزمون های بحران( آگاه باش��ند. برای مثال، 
مدیریت بانک ممکن اس��ت گزارش هایی با معیارهای مش��خص به صورت 
فصل��ی یا ماهانه یا بدون زمان مش��خص در م��ورد فرآیند ارزیابی کفایت 

نقدینگی بخواهد.
درحالی که واحد حسابرسی داخلی همیشه ارزیابی هایی را ارائه می دهد 
که ممکن اس��ت ش��امل ارزیابی ریسک های نقدینگی باش��ند، بال III و 
مقررات بعدی انتظاراتی را برای س��ازمان به منظور ارزیابی صحیح ریسک 
نقدینگی، ایجاد کرده اس��ت؛ بنابراین واحد حسابرسی داخلی می تواند با 
درک و ارزیاب��ی توانایی س��ازمان برای برآورده س��اختن الزامات قانونی و 

سازگاری با تغییرات آینده ارزش افزوده ایجاد کند.

اصول اساسی مديريت و نظارت بر ريسک نقدينگی
ی��ک بانک برای حصول اطمینان نس��بت به ایف��ای تعهدات نقدینگی 
روزانه خود چه در زمان عادی و چه در هنگام بحران )غیر سیس��تماتیک 
یا سیس��تماتیک(، باید چارچوب مدیریت ریسک نقدینگی ایجاد و تدوین 
کند. هدف چنین چارچوبی حصول اطمینان اس��ت که مؤسسات اعتباری 
دارای نقدینگی کافی برای مقابله با هر رویداد یا س��ناریو بحران نقدینگی 
ک��ه می تواند باعث از بین رفتن منابع مالی آنها ش��ود، هس��تند؛ بنابراین 
هر بانک باید از یک س��پری از دارایی ها ک��ه به راحتی به وجه نقد تبدیل 
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می شود، برخوردار باشند. این سپر باید بر اساس مفروضات محافظه کارانه 
در مورد پیچیدگی های عملیات موجود، عملیات داخل و خارج از ترازنامه، 
نقدینگی دارایی ها و بدهی ها، مقیاس هایی از عدم تطابق مالی، تنوع مدل 

کسب کار و استراتژی های اهرمی، در نظر گرفته شود.
چارچ��وب مدیریت ریس��ک نقدینگ��ی باید یک روش تعریف ش��ده به 
ش��یوه ای مناسب و منظم برای مدیریت ریسک نقدینگی بانک داشته باشد 
که بااش��تهای ریسک بانک، تحمل ریسک و اهداف استراتژیک )راهبردی( 
س��ازگار باشد. چارچوب باید شامل شیوه هایی برای تحلیل عوامل داخلی و 
خارجی برای شناس��ایی، ارزیابی و مدیریت ریسک های نقدینگی باشد. این 
ش��یوه ها باید شامل توصیف ش��اخص ها، معیارها و محدودیت هایی که در 
مورد موضوعات بالقوه نقدینگی به مدیریت آگاهی و هشدار می دهد، باشد.

راهبری مديريت ريسک نقدينگی
مدیریت ریس��ک یکی از عناصر اساسی راهبری صحیح است. مدیریت 
موفق ریسک نقدینگی مانند هر حوزه دیگری از ریسک سازمان، مستلزم 
 III تعریف دقیق از نقش ها و مس��ئولیت ها در سراس��ر سازمان است. بال
هیأت مدی��ره را برای تعیین اینکه نقدینگی بان��ک و فرآیندهای مدیریت 
ریس��ک نقدینگی کافی اس��ت، پاس��خگو می داند. مدیریت بانک مسئول 
ایجاد و مدیریت چارچوب مدیریت ریس��ک از طرف هیأت مدیره اس��ت. 
مدل س��ه لایه )خط( دفاعی انجمن حسابرسان داخلی در روشن ساختن 
نقش اطمینان بخش��ی ارائه دهندگان داخلی و خارج��ی به هیأت مدیره، 

مفید است.

مدل سه لايه دفاعی و جايگاه مديريت ريسک نقدينگی
همان طور که در شکل یک نشان داده شده است، مدل سه لایه دفاعی 
مس��ئولیت ها را مجزا می کند تا با اطمینانی مس��تقل به مدیریت ریسک، 
کنترل و راهبری اثربخش اطمینان دهد. داشتن لایه ها و فرآیندهای مؤثر 
دفاعی در یک س��اختار راهبری شفاف، از توانایی سازمان در دستیابی به 
اهداف خود در زمینه های اجتماع��ی، نظارتی و محیط اقتصادی حمایت 

می کند.)شکل یک(
 لایه )خط( اول دفاعی شامل مدیریت عملیاتی است که عمدتاً مسئول 

نظارت بر کنترل داخلی مؤثر و اجرای دس��تورالعمل های ریسک و کنترل 
به صورت روزانه است.

لای��ه )خط( دوم دفاعی ش��امل واحدهای ریس��ک، کنت��رل و تطبیق 
)رعایت( اس��ت که به طور مستقل برقرارشده است و بر اولین لایه دفاعی 
نظ��ارت می کند و اطمینان می ده��د که مدیریت ریس��ک و فرآیندهای 

کنترلی به درستی طراحی شده و به طور مؤثر اجرا می شوند.
کمیته دارایی و بدهی )آلکو( مدیریت ارشد، استراتژی ها و خط مشی ها 
را برق��رار می کند، تصمیمات مرتبط با ریس��ک نقدینگی را ایجاد، اجرا و 
به طور مرتب بر ریس��ک نقدینگی س��ازمان نظارت می کند. کمیته دارایی 
و بدهی، مس��ئولیت های نظارتی را انج��ام می دهد که در لایه دوم دفاعی 
در نظر گرفته ش��ده اس��ت؛ اما همچنین به عنوان اولین لایه دفاعی برای 
مدیریت نقدینگی، بازار و ریس��ک س��رمایه عمل می کند. در مؤسس��ات 
اعتب��اری کوچ��ک، هیأت مدیره و س��ایر کمیته ها ممکن اس��ت عملکرد 
مش��ابهی را انجام دهند. بااین حال، حسابرسان داخلی باید به هیأت مدیره 
توصی��ه کنند کمیته دارای��ی و بدهی را به عنوان بخش��ی از یک راهبری 

خوب در ساختار سازمانی موسسه اعتباری، ایجاد کنند.
کمیته دارایی و بدهی باید ش��امل اشخاصی باشد که مسئولیت انجام 
معاملات مربوط به نقدینگی و س��ایر فعالیت ها در فرآیند مدیریت ریسک 
)مثل وام دادن، سرمایه گذاری در اوراق بهادار و تأمین مالی کلان و خرد( 
ب��ر عهده دارند زیرا این نقش ها تأثیر قابل توجهی بر اس��تراتژی نقدینگی 
موسس��ه دارد. مدیریت ریس��ک همچنین ممکن است تصمیمات کمیته 

دارایی و بدهی و اجرای این تصمیمات را مورد تائید قرار دهد.
دستورالعمل بال III الزامات لایه دوم دفاعی )مدیریت ریسک، تطبیق 
و واح��د مالی( را مش��خص می کند ت��ا به طور منظم ب��ه هیأت مدیره در 
خص��وص فعالیت های بانک گزارش ده��د. به طورمعمول، کمیته دارایی و 

بدهی به طور مستقیم به هیأت مدیره گزارش می دهد.
لایه س��وم دفاعی، واحد حسابرسی داخلی است که اطمینان مستقلی 
را در خصوص فرآیندهای اجراش��ده در لایه اول و تحت نظارت لایه دوم 
فراهم می کند. تنها اطمینان ارائه ش��ده توس��ط لایه سوم دفاعی می تواند 
مس��تقل و واقع بینان��ه )بی طرفانه( تلقی ش��ود. واحد حسابرس��ی داخلی 
به جای اینکه مس��تقیم مسئول واحد مدیریت ریسک باشد، مستقل بودن 

 

 
 
٥ 

 

 راهبري مديريت ريسك نقدينگي
مديريت موفق ريسك نقدينگي مانند هر حوزه ديگري از  است. صحيحمديريت ريسك يكي از عناصر اساسي راهبري 

را براي تعيين  مديره هيئت III بال در سراسر سازمان است. ها مسئوليتو  ها نقشتعريف دقيق از مستلزم  ،ريسك سازمان
بانك مسئول ايجاد و  يريتمد .داند مي گو پاسخ مديريت ريسك نقدينگي كافي است، فرآيندهاياينكه نقدينگي بانك و 

در دفاعي انجمن حسابرسان داخلي  خط)( يهلاسه  مدل است. مديره هيئتمديريت ريسك از طرف  مديريت چارچوب
 مفيد است. ،مديره هيئتداخلي و خارجي به  دهندگان ارائهساختن نقش اطمينان بخشي  روشن

 مديريت ريسك نقدينگيجايگاه مدل سه لايه دفاعي و 
ني با اطمينا تا كند ميرا مجزا  ها مسئوليتدفاعي سه لايه  مدل است، شده دادهشان يك ن شكلكه در  طور همان

دفاعي در يك  مؤثر فرآيندهايو  ها لايه داشتن اطمينان دهد. اثربخشو راهبري  كنترل به مديريت ريسك، مستقل
و محيط اقتصادي  ينظارت هاي اجتماعي، توانايي سازمان در دستيابي به اهداف خود در زمينه از ساختار راهبري شفاف،

 .كند ميحمايت 

 
 . مدل سه لايه دفاعي1شكل 

و اجراي  مؤثرول نظارت بر كنترل داخلي ئمس شامل مديريت عملياتي است كه عمدتاً اول دفاعي )خط( يهلا
 روزانه است. صورت بهريسك و كنترل  هاي دستورالعمل

است و  برقرارشده لمستق طور بهاست كه  رعايت)( يقتطبو  كنترل ريسك، واحدهايشامل  دوم دفاعي خط)( يهلا
و  شده طراحي درستي بهكنترلي  فرآيندهايكه مديريت ريسك و  دهد مي اطمينانو  كند يمنظارت  بر اولين لايه دفاعي

 .شوند مياجرا  مؤثر طور به
مرتبط با ريسك  يماتتصم ،كند ميرا برقرار  ها مشي خطو  ها استراتژي مديريت ارشد، 1آلكو)( يبدهكميته دارايي و 

 ،دارايي و بدهي يتهكم .كند ميريسك نقدينگي سازمان نظارت مرتب بر  طور بهو  كند مينقدينگي را ايجاد و اجرا 

                                                           
1 Asset and Liability Committee (ALCO) 

/ کمیته حسابرس�  / هیأت مدیره  ارکان راهبری

 

 مدیریت ارشد
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 رعایت

 حسابرس� داخل�

خط دفاع دومین اولین خط دفاع خط دفاع سومین   

 حسابرس� مستقل

قانون
 

گذار
 

شکل 1. مدل سه لایه دفاعی
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و اثربخش بودن سیاس��ت ها و فرآیندهای اعمال شده توسط سایر خطوط 
را ارزیابی می کند و مستقیم به هیأت مدیره )بدون اینکه از مدیریت تأثیر 
بپذیرد( گزارش می دهد. چنین ارزیابی هایی با در نظر گرفتن این موضوع 
اس��ت که آیا نتایجی که مدیریت به آنها دس��ت یافته اس��ت با مأموریت، 

اهداف و اشتهای ریسک سازمان مطابقت دارد یا خیر؟
ماهی��ت و نوع این عملگرها بس��تگی به عوامل بس��یاری ازجمله بلوغ 
س��ازمانی دارد. به طورکلی لایه اول دفاعی باید اشتهای ریسک، اهداف و 
محدودیت ها را پیش��نهاد دهد، اما واحدهای کنترلی )مانند واحد مستقل 
مدیریت ریس��ک بانک(، باید اطمینان دهد که این موارد به طور مناس��ب 
با مش��خصات ریس��ک بانک مطابق��ت دارد. کمیته دارای��ی و بدهی باید 
مشخصات ریسک نقدینگی را بررسی کند، بر انطباق آن با اشتهای ریسک 
س��ازمان نظارت کند و تصمیم گیری های مربوط ب��ه مدیریت دارایی ها و 
بدهی ه��ا را کنترل کند. این نظارت ش��امل ارزیابی و واکنش به تغییرات 
ش��رایط بازار و اطمینان دهی به کفایت نقدینگی و منابع سرمایه ای است. 
هیأت مدیره باید حداقل به طور س��الانه، استراتژی، سیاست ها و شیوه های 
مدیریت ریس��ک را بررس��ی و تصویب کند. درنهایت هیأت مدیره مسئول 
اطمینان دهی در خصوص این که آیا مدیریت، ریس��ک نقدینگی را به طور 
مؤثر مدیری��ت می کند یا خیر، اس��ت.برای ارزیابی اثربخش��ی چارچوب 
مدیریت ریس��ک نقدینگی، حسابرسان داخلی در ابتدا باید استراتژی های 
نقدینگی بانک را درک کنند. برای درک بهتر این اس��تراتژی، حسابرسان 
داخلی ممکن است در جلسات کمیته ارشد به عنوان ناظری که حق رأی 
ندارد، ش��رکت کند. نظ��ارت بدون حق رأی، حسابرس��ان داخلی را قادر 
می س��ازد تا اس��تقلال آنها در ارزیابی فرآیندهای مدیریت ریسک، حفظ 
ش��ود. حسابرسان داخلی ممکن اس��ت در جلسات کمیته دارایی و بدهی 
و هر کمیته مدیریت ریس��ک دیگر و یا جلس��ات هیأت مدیره که در مورد 
ریسک های نقدینگی برگزار می ش��ود، شرکت کند. حضور آنها در چنین 

جلساتی آنها را قادر می سازد تا از موارد زیر آگاهی یابند:
سازمان چگونه فعالیت کرده و مسئولیت ها را مشخص می کند.

آیا سازمان و واحدها به اندازه کافی برای تصمیم گیری ها آگاه هستند.
محتوا و تناوب جلسات در خصوص ریسک نقدینگی چگونه است

برای درک بهتر مدیریت ریس��ک نقدینگی و ساختار راهبری سازمان 
)مانند نقش ها و مس��ئولیت ها در همه سطوح مدیریت(، ممکن است لازم 
باش��د تا حسابرسان داخلی منش��ورها و صورت جلسه های جلسات کمیته 
دارایی و بدهی و هر کمیته ریس��ک مربوط دیگر و همچنین گزارش های 

مدیریت و سایر اسناد را بررسی و موردمطالعه قرار دهند.
بر اس��اس مشاهدات و شواهد گردآوری ش��ده، حسابرسان داخلی باید 
اطلاع��ات کافی، قابل ات��کا، مربوط و مفی��د را برای دس��تیابی به اهداف 
کار حسابرس��ی شناس��ایی کنند )اس��تاندارد 2310 با عنوان »شناسایی 
اطلاعات«( تا درنهایت از گزارش آنها )نتایج کار( پشتیبانی کند )استاندارد 

2330 با عنوان »مستندسازی اطلاعات«(.
گرچه ممکن اس��ت الزامات ب��ال III بر ارزیابی های کار حسابرس��ان 
داخل��ی در ح��وزه مدیریت ریس��ک نقدینگی مؤثر باش��د اما اس��تاندارد 
2110 انجمن حسابرس��ان داخلی )با عنوان »راهبری«(، به روشنی نقش 
حسابرسان داخلی را تصریح کرده است. این استاندارد حسابرسان داخلی 
را مل��زم به ارزیابی فرآیندهای راهبری س��ازمان و ارائه توصیه هایی برای 

بهبود آن می کند. به طوری که چنین عنوان می کند:
 2110- راهب��ری: واح��د حسابرس��ی داخلی باید فرآین��د راهبری را 
ارزیابی و پیشنهادهای مناسبی را برای بهبود آن در راستای تحقق اهداف 

زیر ارائه کند:
• تصمیم گیری های راهبردی و عملیاتی

• نظارت بر مدیریت ریسک و کنترل

• ترویج اصول و ارزش های اخلاقی مناسب در سازمان
• تضمین مدیریت عملکرد سازمانی مناسب و پاسخگویی

•  اطلاع رس��انی مرب��وط به ریس��ک و کنت��رل به حوزه ه��ای ذی ربط در 
سازمان

• هماهنگی فعالیت ها و تبادل اطلاعات بین هیأت مدیره، حسابرسان مستقل 
و داخلی، دیگر عرضه کنندگان خدمات اطمینان بخشی و مدیران اجرایی

اشتهای ريسک و تحمل ريسک نقدينگی
با توجه به اصل س��ه مدیریت ریسک نقدینگی بال III، مدیریت ارشد 
باید اس��تراتژی، سیاس��ت ها و شیوه های مدیریت ریس��ک نقدینگی را بر 
اساس تحمل ریسک نقدینگی که توسط هیأت مدیره مشخص شده است، 
گسترش دهند و هیأت مدیره باید استراتژی، سیاست ها و شیوه های آن را 
حداقل سالانه بررسی و تصویب کند. اصل دو بیان می کند که هیأت مدیره 
درنهایت مسئول قرار گرفتن بانک در معرض ریسک های نقدینگی و نحوه 

مدیریت ریسک است.
بنابرای��ن هیأت مدیره باید میزان تحمل ریس��ک نقدینگی تعیین کند 
که اهداف کس��ب وکار، جهت اس��تراتژی، اش��تهای ریسک کلی، وضعیت 
مالی، ظرفیت تأمین مالی و نقش در سیس��تم مالی بانک را منعکس کند. 
این تحمل ریس��ک باید اطمینان دهد که موسسه اعتباری نقدینگی خود 
را بااحتی��اط در زمان های معمول کنترل می کن��د تا بتواند در مدت زمان 
طولان��ی، بحران ها را تحمل کند. مدیریت ارش��د بای��د به گونه ای تحمل 
ریسک را مش��خص کند که موازنه بین ریسک و منافع در تمامی سطوح 
مدیریت مش��خص باش��د. کمیته دارایی و بدهی باید به طور مداوم بهبود 
نقدینگی بانک را بررسی کند و به طور منظم به هیأت مدیره گزارش دهد.

حسابرس��ان داخلی باید بیانیه اش��تهای ریسک که توسط هیأت مدیره به 
تصویب رسیده است را بررسی کنند. در بیانیه اشتهای ریسک، حسابرسان 
داخلی به طورمعمول، باید معیارهای مربوط به نظارت نقدینگی را پیداکرده 
و ارزیابی کنند که آیا این معیارها به طور مؤثر ریس��ک های کلیدی را در 

برمی گیرد یا خیر؟
 این بیانیه باید توضیح دهد چگونه مدیریت، ریس��ک های کلیدی را که 
ممکن است بانک در معرض آنها قرار گیرد شناسایی کرده و همچنین چگونه 

اشتهای ریسک و سطوح تحمل ریسک نقدینگی را تعیین می کند؟
 تحمل ریس��ک ممکن اس��ت به عنوان محدودیت های قرار گرفتن در 
معرض بیان ش��ود. به طورمعمول، بیانیه اش��تهای ریسک شامل دو معیار 
نقدینگی در ش��رایط عادی و دو معیار نقدینگی در ش��رایط بحرانی باشد 
و این معیارها در س��اختاری محدود جای گرفته است. اشتهای ریسک و 
تحمل ریس��ک نقدینگی باید در مدیریت کلی نقدینگی، ازجمله بااتصال 
به استراتژی کسب وکار، استراتژی ریسک، فرآیند ارزیابی کفایت سرمایه 

داخلی و فرآیند ارزیابی کفایت نقدینگی داخلی یکپارچه شود.

برنامه ريزی کار )حسابرسی داخلی(
اس��تاندارد 2120 حسابرس��ی داخلی ب��ا عنوان »مدیریت ریس��ک«، 
مس��ئولیت های حسابرس��ی داخلی در قبال مدیریت ریس��ک را توصیف 
می کند. اس��تاندارد 2120 بیان می کند که واحد حسابرس��ی داخلی باید 
اثربخشی فرآیندهای مدیریت ریسک را ارزیابی و در بهبود آن ایفای نقش 
کند. اثربخش دانستن یا ندانس��تن فرآیندهای مدیریت ریسک، قضاوتی 

است که درنتیجه ارزیابی حسابرس داخلی از موارد زیر حاصل می شود:
• پش��تیبانی اهداف س��ازمانی از مأموریت های س��ازمان و همسویی این 

اهداف با مأموریت سازمان
• شناسایی و ارزیابی ریسک های عمده

•  به کارگیری راهکارهای مناس��ب برای مقابله با ریس��ک ها به گونه ای که 
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ریسک را با ریسک های قابل پذیرش سازمان همسو کند.
•  اطلاعات ریس��ک های مربوط، گردآوری و به موقع در سراس��ر سازمان 
به گونه ای اطلاع رسانی شود که کارکنان، مدیران اجرایی و هیأت مدیره را 

قادر به مسئولیت های خود سازد.
واحد حسابرسی داخلی ممکن اس��ت اطلاعات پشتوانه این ارزیابی را 
ب��ا انجام چند کار مختلف گ��ردآوری کند. زمانی ک��ه یافته های کارهای 
مختل��ف در کنار یکدیگر قرار می گیرند، کس��ب ش��ناخت از فرآیندهای 

مدیریت ریسک سازمان و میزان اثربخشی آنها میسر می شود.
همچنین واحد حسابرس��ی داخلی باید ریسک های مرتبط با راهبری، 
عملیات و سیس��تم های اطلاعات س��ازمان را نیز مورد ارزیابی قرار دهد. 
بند »الف.1« استاندارد 2120، واحد حسابرسی داخلی را ملزم به ارزیابی 
حداق��ل به صورت س��الانه فرآیند مزب��ور می کند. برای ارزیابی ریس��ک 
نقدینگ��ی، وضعی��ت نقدینگ��ی و فرآیندهای مدیریت ریس��ک نقدینگی 
بانک مهم اس��ت. رئیس حسابرسی داخلی )مدیر حسابرسی داخلی( باید 
اطمین��ان حاصل کند که نقدینگی در برنامه ریزی کار حسابرس��ی جهت 

ارزیابی ریسک سازمان و ارزیابی اولیه ریسک در نظر گرفته می شود.
درحالی ک��ه روش های مختلفی ب��رای ارزیابی ریس��ک های مربوط به 
نقدینگی وجود دارد، اهمیت آن در صنعت بانکداری به این معنی اس��ت 
که برنامه حسابرسی داخلی در بانک ها احتمالاً شامل برنامه اطمینان دهی 
 س��الانه مرتب��ط ب��ا اس��تراتژی نقدینگ��ی و مدیریت ریس��ک نقدینگی 

بانک است.
 چنی��ن کاری ممکن اس��ت به عنوان ی��ک ارزیابی مس��تقل به همراه 
یک نظر باش��د یا در بعضی موارد، ریس��ک نقدینگی ممکن است در کنار 

ریسک های دیگر در چندین کار مستقل به صورت مؤثرتر ارزیابی شود.
درروش ارزیابی سالانه، حسابرسان داخلی ممکن است ارزیابی ریسک 
نقدینگ��ی را در س��ایر کاره��ا و برنامه ها، نظیر آنهایی که مدل کس��ب و 
استراتژی کسب وکار، چارچوب راهبری ریسک، چارچوب اشتهای ریسک 
و گزارشگری قانونی پوشش می دهد، در نظر بگیرند. همچنین حسابرسان 
داخلی می توانند تصمیم بگیرند تا محدوده کارهای منفرد )مجزا( را برای 
ارزیاب��ی دقیق تر جنبه ه��ای خاصی از فرآیند مدیریت ریس��ک نقدینگی 
محدود کنند. برای مثال، ممکن اس��ت راهبری فرآیند مدیریت ریس��ک 
نقدینگی را بررس��ی کنند تا این اطمینان حاصل شود نظارت هیأت مدیره 
مناس��ب اس��ت و کمیته ریس��ک و کمیته دارایی و بدهی به طور مناسب 

تحت رهنمودهای نظارتی گزارش می دهند.
در رویکرد دیگر، حسابرسان داخلی ممکن است کارها را در واحدهای 
خاصی از کس��ب وکار یا س��ایر حوزه ه��ای هدف مدنظر ق��رار دهند. این 
رویکرد هدفمند می تواند ش��امل کار حسابرس��ی به صورت جداگانه باشد 
که در دامنه و نواحی پوش��ش متفاوت اس��ت. برخی از نمونه ها دراین باره 

به شرح زیر است:
• برنامه های احتمالی تأمین مالی؛

• مفروضات و فرآیندهای آزمون درماندگی نقدینگی؛
• مدیریت نقدینگی روزانه؛

• نسبت های قانونی؛ و
• سایر اجزای مدیریت ریسک نقدینگی.

از این طریق حسابرس��ان داخلی می توانند فرآیندهای مدیریت ریسک 
نقدینگی را که زمان و منابع زیادی مصرف می کند مورد آزمون قرار داده 

و نتایج را گزارش کنند.
هنگامی که حسابرس��ان داخلی به ارزیابی ریس��ک مربوط می پردازند، 
باید آخرین ارزیابی کامل مدیریت ریس��ک نقدینگی و همچنین کارهای 
حسابرس��ی جداگانه دیگری را که اخیراً انجام گرفته اس��ت، در نظرگیرند. 
همچنین باید بررس��ی کنند آیا ارزیابی جامع ریس��ک سازمان اطلاعات 

مربوط به ریس��ک نقدینگی را ارائه می دهد یا خی��ر. هنگامی که یک کار 
گسترده برای ارزیابی ریس��ک نقدینگی برنامه ریزی شده است، اطلاعاتی 
ک��ه طی کارهای منفرد به دس��ت آمده باید یکپارچه و هماهنگ ش��ود تا 
مح��دوده پاس��خگویی ها در خص��وص ارزیابی ریس��ک کامل ش��ود. این 
به طورکل��ی بر برنامه حسابرس��ی داخلی اثر می گ��ذارد. اگر رویکرد چند 
کار منفرد مورداستفاده قرار گیرد، استراتژی حسابرسی داخلی چندساله 
علاوه بر برنامه س��الانه کار، به حسابرس��ی داخلی کمک می کند تا حدود 
کارهای ریسک نقدینگی را سازمان دهد به طوری که آنها را به اندازه کافی 

تغییر دهد تا به پوشش کامل در دو یا سه سال برسند.
برنامه ریزی حسابرس��ی داخلی که خدمات همه اطمینان دهندگان و 
مش��اوران به بانک را یکپارچه می کند، باید در دس��تیابی مؤثر و کارآمد، 
به اصول جمع آوری اطلاعات ریس��ک و گزارش��گری بال III کمک کند. 
علاوه بر این، حسابرس��ان داخلی می توانند احتمال وابستگی به کار سایر 
عرضه کنن��دگان خدمات اطمینان بخش��ی و مش��اوران )لایه دوم دفاعی 
ی��ا ارائه دهن��دگان خارجی( را ارزیاب��ی کنند تا به ی��ک ارزیابی جامع از 

فرآیندهای مدیریت ریسک نقدینگی برسند. 
بااین ح��ال همان طور که در اس��تاندارد 2050 ب��ا عنوان »هماهنگی و 
اتکا« اشاره شده است، مدیر حسابرس��ی داخلی باید صلاحیت، واقع بینی 
و مراقبت های حرفه ای س��ایر عرضه کنندگان خدمات اطمینان بخش��ی و 
مش��اوره ای را در نظرگیرد و دامنه، اهداف و نتایج کار آنها را بسنجد زیرا 
مدیر حسابرسی داخلی مسئولیت دارد نسبت به اینکه حسابرسی داخلی 
کلیه فعالیت های حسابرس��ی داخلی را به طور کامل پش��تیبانی می کند، 

اطمینان یابد.

اندازه گیری و پايش ريسک نقدينگی
یک اس��تراتژی نقدینگی بانک که ش��امل سیاست ها و رویه هایی برای 
اندازه گی��ری، مدیریت و کنترل نقدینگی اس��ت، باید ب��ه بانک در تحقق 
اه��داف نگهداری منابع کافی از س��رمایه های نقدی برای انجام تعهداتش 
هنگامی ک��ه به مرحله پرداخت )تعهد( می رس��د کمک کند. اس��تراتژی، 
سیاس��ت ها و فرآیندها باید طوری طراحی ش��ود ت��ا اطمینان دهد بانک 
در موقعیت��ی اس��ت تا تم��ام تعهدات خ��ود را در خلال افق ه��ای زمانی 
برنامه ریزی ش��ده در ه��ر دو ش��رایط عادی و بحرانی که توس��ط حوادث 

داخلی و خارجی ایجاد می شود، تأمین مالی کند.
سیاس��ت ها و رویه ها نیز باید شاخص های مناسب هشدار اولیه را برای 
آگاه��ی بانک در خصوص موضوع��ات نقدینگی در نظر بگیرد، چراکه این 
بح��ران با توجه به انتش��ار س��ریع اطلاعات از طریق رس��انه های جمعی 
به س��رعت در حال گسترش هس��تند. اندازه گیری ریسک نقدینگی عامل 

کلیدی در شناسایی به موقع موضوعات نقدینگی است.
برای اندازه گیری نقدینگی، بال III دو استاندارد شامل حداقل الزامات 
برای اندازه گیری نقدینگی و تأمین مالی کافی در ش��رایط بحرانی معرفی 

کرده است.
 نس��بت پوش��ش نقدینگی )LCR( که در زیر نمایش داده شده است، 
بهب��ود وضعیت نقدینگی مؤسس��ات اعتباری در کوتاه م��دت با اطمینان 
از وج��ود مقدار کافی دارایی های نقد با کیفی��ت بالا جهت تداوم فعالیت 

مؤسسه اعتباری تحت یک سناریوی تنش یک ماهه است.
 نس��بت تأمی��ن مالی پایدار خال��ص که )NSFR( در زیر نش��ان داده 
خواهد ش��د. هدف آن بهبود وضعیت ریسک نقدینگی مؤسسات اعتباری 
در افق زمانی یک س��اله از طریق ایجاد انگیزه های بیشتر برای تأمین مالی 
مس��تمر فعالیت ها به وسیله منابع باثبات تر است. این نسبت باهدف فراهم 
 کردن یک س��اختار سررس��یدی پایدار برای دارایی ه��ا و بدهی ها طراحی 

شده است.
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نسبت پوشش نقدينگی
نس��بت پوشش نقدینگی، مقاومت )انعطاف پذیری( کوتاه مدت پروفایل 
ریس��ک نقدینگی بانک را با اطمینان دهی نس��بت به ای��ن موضوع ارتقا 
می ده��د ک��ه بانک ه��ا دارایی های نقد باکیفی��ت بالا و مکف��ی دارند که 
می تواند به راحتی و فوراً در بازارهای خصوصی به وجه نقد تبدیل شوند تا 
 نیازهای نقدینگی بانک را برای مدت 30 روز تحت یک سناریو درماندگی 

برآورده سازد.

201920182017LCR جدول زمان بندی

حداقل LCR موردنیاز80درصد90درصد100درصد

نسبت پوشش نقدینگی موسسه اعتباری باید حداقل 100 درصد بوده 
و به صورت روزانه برای دوره زمانی سی روز آتی محاسبه گردد.

نسبت تأمین مالی پايدار خالص
نس��بت تأمین مالی پای��دار خالص، به عنوان مق��دار تأمین مالی پایدار 
موجود در مقایس��ه با مقدار تأمین مالی پایدار موردنیاز تعریف می ش��ود. 
این نسبت به صورت مس��تمر حداقل 100درصد است. تأمین مالی پایدار 
موجود بخشی از سرمایه و بدهی است که انتظار می رود در بازه زمانی در 
نظر گرفته ش��ده توسط NSFR که معمولاً یک سال است قابل اتکا باشد.

NSFR از طریق فرمول زیر اندازه گیری می شود:

ب��رای ارزیابی فرآیندها و سیاس��ت های اندازه گی��ری و مدیریت بانک، 
حسابرسان داخلی باید تائید کنند که جریان های نقدی تا آنجا که ممکن 
اس��ت به درس��تی برآورد شده باش��د. در این خصوص حس��ابرس داخلی 

بررسی می کند که آیا مدیریت؛
اهداف نقدینگی را برای تعادل وجه نقد و نقدینگی تعریف کرده است، بر 
انطباق با محدودیت های تعریف ش��ده نظارت می کند و موارد عدم انطباق 

را به کمیته نظارت گزارش می دهد؟
وضعی��ت و فعالیت ه��ای نقدینگ��ی را در پای��ان روز بررس��ی می کند و 

گزارش های از میزان تعادل یا کسری به کمیته نظارت می دهد؟
گزارش های نقدینگی و مربوط به جریان نقد را روزانه بررس��ی می کند تا 
تعیی��ن کند آیا تأمین مالی برای انجام تعهدات و اهداف اجازه داده ش��ده 

کافی است یا خیر؟
گزارش ها را به کارکنان و مدیریت ارش��د مربوطه ارائه کرده تا در نظارت 

نقدینگی و اجرای طرح های سرمایه گذاری به بانک کمک کنند؟
تخصی��ص بیش ازحد وجه نقد را بررس��ی کنند تا اطمینان حاصل کند با 

دستورالعمل سازگار است؟
بر ش��اخص های هش��دار اولیه در مورد تأمین مالی منابع و بازارها نظارت 

می کند؟
اگر راهبردی )اس��تراتژی( وجود نداشته باش��د تا اطمینان دهد بانک 
ریسک های در معرض خود را به خوبی مدیریت می کند، اندازه گیری »قرار 
گرفتن در معرض ریسک نقدینگی« به تنهایی کافی نیست. مدیریت خوب 
سیس��تم های اطلاعاتی، تحلیل خالص نیازهای مالی تحت س��ناریوهای 
جایگزین، تنوع بخش��ی منابع تأمین مال��ی و برنامه ریزی احتمالی، پایه و 
اساس یک استراتژی صحیح است. مدیریت ارشد باید استراتژی مدیریت 

ریسک نقدینگی را که بااش��تهای ریسک و تحمل ریسک نقدینگی بانک 
مطابقت دارد و اطمینان می دهد بانک نقدینگی کافی را نگهداری می کند، 
ایجاد و پیاده سازی کند. استراتژی باید اینکه »چگونه ریسک های نقدینگی 
تحت تأثیر س��ایر ریسک ها نظیر ریس��ک اعتباری، ریسک بازار و ریسک 

شهرت قرار می گیرد« را در نظر بگیرد.
بال III چندین الزام پیرامون یک اس��تراتژی مؤثر نقدینگی پیش��نهاد 

می کند که به شرح زیر ارائه می شود:
مدیریت باید یک چارچوب مدیریت ریس��ک نقدینگی را که پیش بینی 
جریا ن های نقدی و همچنین نظارت بر ریس��ک ها و نیازهای تأمین مالی 
را امکان پذیر می س��ازد، با توجه به محدودیت های انتقال پذیری نقدینگی 
اعم��ال کند. چارچوب باید بتوان��د جریان های نقدی ورودی و خروجی را 
برای حفظ س��طح نقدینگی در س��طح محدودیت های تائید شده توسط 

هیأت مدیره هم راستا کند.
مدیریت باید یک اس��تراتژی تأمین مالی را ایجاد و گس��ترش دهد که 
تنوع بخشی مؤثرتری از منابع تأمین مالی فراهم می کند و توانایی دارد که 
بر عواملی که ممکن اس��ت بر توانایی بانک برای تأمین مالی تأثیر بگذارد 

نظارت کند.
ریسک ها و موقعیت های نقدی روزانه باید فعالانه تحت شرایط عادی و 
بحرانی مدیریت شود تا اطمینان حاصل شود بانک قادر به انجام تعهدات 

مالی است.
ش��اخص های هشدار اولیه برای هش��دار در مورد مسائل مرتبط تأمین 
مالی و نقدینگی باید طراحی ش��ود چراکه بحران های نقدینگی پس از به 

وجود آمدن، به سرعت گسترش می یابند.
وضعی��ت وثیقه ای باید به طور فعال با تفکی��ک میان دارایی های تعهد 

شده و تعهد نشده، مدیریت شود.
طیف وس��یعی از س��ناریوهای بحران نقدینگی باید موردبررس��ی قرار 

گیرد )مربوط به بانک، مربوط به بازار و ترکیبی از هر دو(
بر اساس نتایج آزمون درماندگی، مدیریت باید به طور مرتب استراتژی ها، 

سیاست ها و وضعیت های مدیریت ریسک نقدینگی را تعیین کند.
مدیری��ت بای��د برنامه ه��ای تأمی��ن مال��ی را به طور مرت��ب تدوین و 
موردبررس��ی قرار دهد. شامل: اس��تراتژی ها، سیاس��ت ها و رویه ها برای 

رسیدگی به کمبود نقدینگی در شرایط اضطراری.
بانک ها بای��د از دارایی های باکیفیت نقدینگی ب��الا که می تواند بدون 

هیچ محدودیتی برای تأمین مالی استفاده قرار گیرد، نگهداری کنند.
عمده ریس��ک های نقدینگی )نه همه( توس��ط کمیته دارایی و بدهی 
اداره می شود. سیاست ها و رویه هایی که تصمیمات کمیته دارایی و بدهی 
را هدای��ت می کند. برای اجرای این تصمیمات توس��ط بانک، لازم اس��ت 
این سیاس��ت ها شامل شرح روشنی از س��طوح اختیار، پروتکل های ارتقاء 
دهنده، محدودیت ها و محرک ها باش��د. حسابرس��ان داخلی ممکن است 
کفایت سرپرس��تی و نظارت کمیته دارای��ی و بدهی پیرامون موارد زیر را 

ارزیابی کند:
اس��تراتژی های کوتاه م��دت بانک��ی ب��رای ب��رآورده ک��ردن تعه��دات 

پیش بینی شده
وضعیت نقدینگی بانک

عوامل ریس��ک داخلی و خارجی که می تواند به طور نامساعدی بر پروفایل 
ریسک نقدینگی تأثیر بگذارد

پیش بینی ها و روندهای مدیریت نقدینگی
فعالیت های ش��رکت های فرعی و وابس��ته به بانک که می توانند در انجام 

تعهدات به بانک کمک کنند.
برنامه های تأمین مالی و تأمین مالی احتمالی

نتایج آزمون های درماندگی
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اهداف یا محدوده تعیین شده برای اقدامات نقدینگی.
مدیریت باید نقش واحدهای س��ازمانی واقع ش��ده در لایه دوم دفاعی 
را از قبی��ل »مدیریت ریس��ک« را تعریف و انج��ام آزمون های درماندگی 
یا تجزیه وتحلیل س��ناریوهای دوره ای، به منظور شناسایی و تعیین میزان 
مواجه موسسه با عوامل بالقوه درماندگی نقدینگی و تأثیر آن را بر جریان 
نقدی، موقعیت های نقدینگی، س��ودآوری و پرداخت بدهی های موسس��ه 
تجزیه وتحلیل کند. ازآنجاکه ه��ر بانکی پرتفوی متفاوتی از محصولات را 
دارد، آزمون درماندگی باید برای هر بانک مخصوص به خود باشد و شامل 
پروفایل ریس��ک بانک باشد و بدترین س��ناریوهای پیش بینی شده را نیز 

در برگیرد.
برای اطمینان از این که اندازه گیری و مدیریت ریس��ک پوش��ش داده 

می شود )بررسی می شود(، حسابرسان داخلی باید تعیین کنند آیا:
آزمون ه��ای درماندگی و س��ناریوهای بانک تنوع کاف��ی از رویدادهای 

ریسک نقدینگی مربوط به شرکت یا بازار را نشان می دهد یا خیر؟
مفروضاتی که در سناریوها استفاده می کنند، منطقی هستند یا خیر؟

س��ناریوها به ان��دازه کافی ب��رای در برگرفت��ن تغیی��رات به موقع اجرا 
می شوند یا خیر؟

ازآنجاک��ه آزمون های درماندگی، اغلب مدل ه��ای پیچیده کمی را در 
برمی گی��رد، واحد حسابرس��ی داخلی ممکن اس��ت به ان��دازه کافی برای 
ارزیابی مفروضات و اثربخش��ی آنها صلاحیت نداش��ته باشد. بر اساس بند 
»الف.1« اس��تاندارد 1210، مدیر واحد حسابرس��ی داخلی درصورتی که 
حسابرس��ان داخل��ی، دان��ش، مهارت ها ی��ا دیگر صلاحیت ه��ای لازم را 
 برای انجام یک کار یا بخش��ی از یک کار نداش��ته باشند، باید از اشخاص 
ذی صلاح، کمک و مش��ورت بگیرد بنابرای��ن برای اطمینان دهی به کار، 
مدیر حسابرسی داخلی باید مشاوره و کمک های شایسته ای به دست آورد 
و برای این منظور ممکن است یک کارشناس )متخصص( را استخدام و یا 

از خدمات مشاوره ای سایر کارکنان سازمان بهره گیرد.

افشاء عمومی
اصل 13 مدیریت ریس��ک نقدینگی بال III بیان می کند که بانک باید 
به ط��ور منظم اطلاعات را در مورد مدیریت ریس��ک نقدینگی و موقعیت 
نقدینگی خود را در اختیار عموم قرار دهد. شفافیت کامل موجب می شود 
که اهالی بازار، نظارتی صحیح درباره توانایی بانک برای برآورده س��اختن 
تعهدات نقدینگی خود داش��ته باش��ند و این نظم بازار را تضمین می کند. 
بااین ح��ال برخی از ش��رکت های هلدینگ بانک��داری خصوصی مجبور به 
افشا چنین اطلاعاتی نیستند؛ بنابراین، حسابرسان داخلی باید به مقررات 
مربوط به سازمان خودشان آشنا باشند. بدیهی است از حسابرسان داخلی 
انتظار می رود که از اصول اخلاقی آیین رفتار حرفه ای انجمن حسابرسان 
داخل��ی مربوط ب��ه رازداری، حفظ اطلاعات محرمانه بر اس��اس تعهدات 
قانون��ی و حرفه ای خ��ود و نیز حمایت از اهداف قانون��ی و اخلاقی بانک، 
پیروی کنند.اطلاعاتی که بانک انتشار می دهد، باید نقش و مسئولیت های 
کمیته های مربوط را مش��خص کند. در چارچوب افشاشده، چارچوب باید 
نش��ان دهنده می��زان تمرکز یا عدم تمرکز خزانه داری که مس��ئول برقرار 
ت��وازن و مدیریت جریان های نقدی روزان��ه، نقدینگی صندوق و مدیریت 
دارایی-بدهی است؛ باشد. هنگامی که واحد خزانه داری و مدیریت ریسک 
نقدینگی غیرمتمرکز است، تعامل بین واحدها باید شرح داده شود. علاوه 
بر این، اطلاعات باید ش��امل توضیحات کیفی در خصوص ش��اخص های 
نقدینگ��ی بانک، از قبیل بازه زمانی تحت پوش��ش، انجام محاس��بات در 
ش��رایط عادی یا بحران، سطح سازمانی که شاخص ها را ارزیابی می کند و 

هرگونه مفروضاتی که مورداستفاده قرار می گیرد، باشد.
حسابرس��ان داخل��ی بای��د ارزیاب��ی کنند که آی��ا افش��اهای بانک به 

مش��ارکت کنندگان بازار )اس��تفاده کنندگان( امکان ارزیابی توانایی بانک 
در برط��رف کردن نیازهای نقدینگ��ی می دهد یا خیر. ه��دف از الزامات 
بال III مطابقت با الزامات مندرج در اس��تاندارد »الف.1« 2130 انجمن 

حسابرسان داخلی است. استاندارد مزبور بیان می کند:
واحد حسابرس��ی داخلی باید کفایت و اثربخش��ی کنترل ها در برخورد 
با ریس��ک های موجود در نظام راهبری، عملیات و سیستم های اطلاعاتی 

سازمان با توجه به موارد زیر ارزیابی کند:
• تحقق اهداف راهبردی سازمان

• قابلیت اتکا و دستی اطلاعات مالی و عملیاتی
• اثربخشی و کارایی عملکردها و برنامه ها

• حفاظت از دارایی ها؛ 
• رعایت قوانین، مقررات، سیاست ها، روش ها و قراردادها

نقش ناظران
ناظران به صورت دوره ای چارچوب مدیریت ریسک بانک و موقعیت نقدی 
آن را ارزیابی می کنند تا تعیین کنند آیا بانک با مقررات مربوط به مدیریت 
ریس��ک نقدینگی مطابقت دارد و آیا بانک ظرفی��ت کافی برای مواجهه با 
بحران نقدینگی را دارد یا خیر. در داخل موسس��ه اعتباری، لایه اول و دوم 
دفاعی مسئول حصول اطمینان نسبت پایبندی بانک به الزامات قانونی و به 
عمل آوردن اقدامات مؤثر برای اصلاح هرگونه نقص شناسایی شده، هستند.
بانک ها باید اقدامات معقول مدیریت ریس��ک را به ناظران نش��ان دهند که 
این متناس��ب با اندازه و پیچیدگی عملیات و خدمات آنان اس��ت. ناظران 
علاوه بر ای��ن مقررات، حداقل الزاماتی را برای مدیریت ریس��ک نقدینگی 
وضع می کنند. حسابرسان داخلی ممکن است دقت اطلاعاتی که به ناظران 
ارائه می شود را ارزیابی و تعیین کنند آیا این اطلاعات به موقع هست یا خیر. 

ناظران عموماً اطلاعات زیر را درخواست می کنند:

موقعیت نقدينگی و نقدينگی روزانه
• وضعیت نقدینگی ماهانه

• جدول نقدینگی حاوی سررسید
• نسبت پوشش نقدینگی

• نسبت تأمین مالی پایدار خالص
نتایج آزمون های درماندگی )شبیه سازی و تجزیه وتحلیل سناریو(

طرح های تأمین مالی احتمالی
ناظ��ران معمولاً با یکدیگر و مقامات دولتی، مانند بانک های مرکزی در 
داخل و خ��ارج از محدوده خود ارتباط برقرار می کنند تا به طور مؤثرتری 
هم��کاری و هماهنگی اقدامات نظارتی را انج��ام دهند. درحالی که وجود 
چنین ارتباطی در ش��رایط عادی به صورت دوره ای است، اما در دوره های 
درماندگی، بیش��تر اتفاق می افتد.در استاندارد 2050 حسابرسی داخلی با 
عنوان »هماهنگی و اتکا« مدیر واحد حسابرسی داخلی، به منظور حصول 
اطمینان از پوش��ش مناسب و کاهش دوباره کاری ها، لازم است تبادل نظر 
کن��د، هماهنگی ه��ای لازم را انج��ام و اتکا بر کار دیگ��ر عرضه کنندگان 
خدمات اطمینان بخش��ی و مشاوره ای درون س��ازمانی و برون سازمانی را 

موردتوجه قرار دهد.
بنابرای��ن حسابرس��ان داخلی به طور منظ��م با ناظ��ران کار می کنند تا 
اطمینان حاصل شود که اطلاعات ارائه شده به آنها دقیق و به موقع است. آنها 
همچنین به ناظران برای تفس��یر گزارش های حسابرسی و درک روش های 
انجام شده در سازمان و اشخاص ثالث کمک خواهند کرد. به طورکلی واحد 
حسابرسی داخلی می تواند یک کانال ارتباطی اساسی برای کمک به ناظران 

و بانک در انجام مسئولیت های خود به یکدیگر و جامعه )عموم( باشد.

شركت زهراوى يكى از مهم ترين توليدكنندگان داروهاى هايتك در كشور مى باشد كه 
تحت ليسانس  شركت هاى معتبر بين المللى نظير Roche تامين اقلام دارويى خاص را به عهده دارد

هديه ما براى سلامت
 كيفيت است
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شركت زهراوى يكى از مهم ترين توليدكنندگان داروهاى هايتك در كشور مى باشد كه 
تحت ليسانس  شركت هاى معتبر بين المللى نظير Roche تامين اقلام دارويى خاص را به عهده دارد

هديه ما براى سلامت
 كيفيت است
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صنعت خودروسازی را می توان از صنایع مادر، پرسابقه، پرفراز و نشیب و 
تحت حمایت کامل دولت در تمام سال های گذشته دانست. صنایع مادر به 
علت ارتباط با تعداد فراوانی ماده اولیه، قطعه و فناوری از جایگاه ویژه ای در 
سیاست گذاری ها برخوردارند. پرمصرف ترین مواد اولیه در ساخت خودروهای 
داخلی را می توان فولاد، آلومینیوم و مواد پلیمری دانس��ت و از این رو حجم 

تولید و مصرف محصولات تأثیر بااهمیتی بر صنایع بالادست مذکور دارد.
 

  نگاهي اجمالي به اعداد و ارقام صنعت خودرو

  
  تحليلگر و سبدگردان شركت كارگزاري آگاه –قاسم آزاد 

  
اي هدر تمام سال توان از صنايع مادر، پرسابقه، پرفراز و نشيب و تحت حمايت كامل دولتصنعت خودروسازي را مي

ها گذاريستاي در سياه، قطعه و فناوري از جايگاه ويژهاوليگذشته دانست. صنايع مادر به علت ارتباط با تعداد فراواني ماده 
وم و مواد پليمري دانست و از توان فولاد، آلومينيساخت خودروهاي داخلي را مي ترين مواد اوليه دربرخوردارند. پرمصرف

 تاثير بااهميتي بر صنايع بالادست مذكور دارد. محصولاترو حجم توليد و مصرف اين

  
  هاي وزارت صنعت، معدن و تجارت منبع: داده

طور كه و به صورت ماهانه در تصوير بالا نمايش داده شده است. همان 1390انواع سواري از ابتداي سال وضعيت توليد 
 90در سال  د خودروهاست. توليدر برابر تحريم كشور پذيرترين صنايع، صنعت خودروسازي يكي از آسيبشودملاحظه مي

روند  ،هار داشت؛ با آغاز مرحله اول تحريمهزار دستگاه در ماه قرا 120در سطح بيش از  خود اي قبلهكه همانند سال
  هزاردستگاه در ماه رسيد. 40نزولي در پيش گرفت و تا كمتر از 
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توليد ماهانه انواع سواري در كشور

منبع: داده های وزارت صنعت، معدن و تجارت

وضعیت تولید انواع س��واری از ابتدای سال 1390 و به صورت ماهانه در 
تصویر بالا نمایش داده شده است. 

همان طور که ملاحظه می شود، صنعت خودروسازی یکی از آسیب پذیرترین 
صنایع کشور در برابر تحریم هاست. تولید خودرو در سال 90 که همانند سال های 
قبل خود در سطح بیش از 120 هزار دستگاه در ماه قرار داشت؛ با آغاز مرحله 
اول تحریم ها، روند نزولی در پیش گرفت و تا کمتر از 40 هزاردستگاه در ماه 
رسید.با خوش بینی های سیاسی ایجاد شده در دولت اول روحانی، روند صعودی 
تولید خودرو در کش��ور آغاز شد و پس از دستیابی به توافق برجام و بازگشت 
شرکای خارجی، تولید ماهانه مجددا به سطحی فراتر از 120 هزار دستگاه در 
ماه رس��ید و در بهار سال قبل همزمان با خروج آمریکا از برجام و آغاز مجدد 
تحریم صنعت خودروسازی از آگوس��ت 2018 شاهد سخت تر شدن شرایط 
تولید در کش��ور هس��تیم و تولید مجددا به محدوده 40 هزار دستگاه در ماه 
برگشته است تا در مجموع برآورد شود؛ در صورتی که شرایط فعلی ادامه یابد؛ 

تولید سال 98 رقمی بیش از 700 هزاردستگاه نباشد.
اعداد و ارقام سالانه تولید انواع سواری نیز به شرح جدول زیر است:

پنج ماهه سال 97سال 96سال 95سال 94سال 93
98

توليد انواع سواری
958,000893,0001,255,0001,429,000884,000291,000)دستگاه(
تغييرات
20%-38%-14%41%7%-53%)درصد(

)برآوردی(
منبع: داده های وزارت صنعت، معدن و تجارت

ارزش ش��رکت های شاخص خودرو بورس تهران بیش از 35 هزار میلیارد 
تومان است که معادل 3 درصد از ارزش بازار 1130 میلیارد تومانی بورس تهران 
است. بزرگترین شرکت های صنعت، ایران خودرو )ارزش بازار 10 هزارمیلیارد 
تومان( و سایپا )ارزش بازار 7 هزارمیلیارد تومان(هستند. به طور کلی می توان 
گروه خودرو را به 3 بخش خودروسازی، قطعه سازی و سرمایه گذاری تقسیم 
ک��رد که س��هم هریک از کل ارزش ب��ازار گروه در نمودار روبه رو مش��خص 
شده است. در بخش قطعه سازی نیر شرکت های آهنگری تراکتورسازی ایران 
)ارزش بازار 1500 میلیارد تومان( و موتورس��ازان تراکتورسازی ایران )ارزش 

بازار 740 میلیارد تومان( بزرگترین شرکت ها به حساب می آیند.

 هاي سياسي ايجاد شده در دولت اول روحاني، روند صعودي توليد خودرو در كشور آغاز شد و پس از دستيابيبينيبا خوش
هزار دستگاه در ماه رسيد و در  120سطحي فراتر از  بهتوليد ماهانه مجددا  ،به توافق برجام و بازگشت شركاي خارجي

تر شاهد سخت 2018بهار سال قبل همزمان با خروج آمريكا از برجام و آغاز مجدد تحريم صنعت خودروسازي از آگوست 
در مجموع برآورد  تا هزار دستگاه در ماه برگشته است 40محدوده  شدن شرايط توليد در كشور هستيم و توليد مجددا به

  هزاردستگاه نباشد. 700رقمي بيش از  98شرايط فعلي ادامه يابد؛ توليد سال كه در صورتي ؛شود
  اعداد و ارقام سالانه توليد انواع سواري نيز به شرح جدول زير است:

پنج ماهه   97سال   96سال   95سال   94سال   93سال  
98  

  توليد انواع سواري
  291,000  884,000  1,429,000  1,255,000  893,000  958,000  (دستگاه)

  تغييرات
  -%20  -%38  %14  %41  -%7  %53  (درصد)

  )برآوردي(
 منبع: داده هاي وزارت صنعت، معدن و تجارت

 35هاي شاخص خودرو بورس تهران بيش از ارزش شركت
 1130از ارزش بازار  %3كه معادل  ميليارد تومان است هزار

هاي است. بزرگترين شركت ميليارد توماني بورس تهران
هزارميليارد تومان) و  10صنعت، ايران خودرو (ارزش بازار 

به طور كلي  .هستندهزارميليارد تومان) 7سايپا (ارزش بازار 
 سازيبخش خودروسازي، قطعه 3درو را به توان گروه خومي

 يك از كل ارزش بازاري تقسيم كرد كه سهم هرگذارو سرمايه
در بخش  گروه در نمودار روبرو مشخص شده است.

سازي نير شركت هاي آهنگري تراكتورسازي ايران قطعه
ميليارد تومان) و موتورسازان تراكتورسازي  1500(ارزش بازار 

  د.آينبه حساب مي هاميليارد تومان) بزرگترين شركت 740ايران (ارزش بازار 
  منبع: تحليل و استنتاج

از ابتداي   سه ماهه  يك ماهه  
  دو ساله  يك ساله  98 سال

  %143  %105  %108  %25  -%1  شاخص خودرو
  %262  %69  %73  %22  %4  شاخص كل

  مي باشد. 98مهر  26داده هاي ارزش بازار و شاخص مربوط به پايان معاملات هفته منتهي به 

خودروسازي
63%

قطعه سازي
23%

سرمايه گذاري
14%

                                                                                منبع: تحليل و استنتاج

از ابتدای سه ماههیک ماهه
دو سالهیک سالهسال 98

شاخص 
143%105%108%25%1%-خودرو

262%69%73 %22 %4%شاخص کل

داده های ارزش بازار و شاخص مربوط به پایان معاملات هفته منتهی به 26 مهر 98 می باشد.

ب��ا اخب��ار پیرامون تجدید ارزیاب��ی دارایی ها، واگذاری بل��وک دولت در 
ش��رکت های خودروس��ازی، کاهش فش��ار دولت در نرخ گذاری و شنیده ها 
از بهبود روند تکمیل خودروهای باقی مانده در انبار خودروس��ازان، شاخص 
خودرو از تابس��تان س��ال 97 عملکردی بهتر از ش��اخص کل را به نمایش 
گذاش��ته اس��ت. روند بازدهی یک ساله و پنج ساله ش��رکت های صنعت در 

جدول زیر نمایش داده شده است.

بازدهی نماد
یکساله

بازدهی پنج 
بازدهی نمادساله

بازدهی پنج سالهیکساله

180 %147 %خمحرکه1082 %711 %خلنت
171 %135 %خودرو1099 %496 %ختراك
125 %128 %خمهر997 %468 %خریخت
355 %103 %خچرخش712 %298 %خوساز
353 %100 %خکار548 %255 %خفنر
231 %97 %خشرق378 %254 %ختور

818 %84 %خموتور618 %222 %خکمک
%68228 %خساپا476 %211 %خنصير
185 %67 %خزاميا481 % 202 %خرینگ
178 %41 %خپارس379 %194 %خمحور

1550 %29 %خاهن436 % 174 %خزر
1270 %%5خاذین320 %155 %خپویش

بازدهی پنج ساله: 252 %بازدهی یکساله: 105 %شاخص خودرو

صنعت خودرو
در محک اعداد و ارقام

قاسم آزاد
 تحلیلگر و سبدگردان شرکت کارگزاری آگاه
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داده های بازدهی مربوط ب��ه پایان معاملات هفته منتهی به 26 مهرماه 
98 می باش��د.همان طور که مش��خص است در بازه 5 س��اله، بازدهی سهام 
قطعه سازها به طور با اهمیتی بیش از بازدهی خودروسازها و شاخص صنعت 

بوده که عمدتا ناشی از ارزش بازار کوچک تر سهام این شرکت هاست.

صورت وضعیت مالی
مهم ترین بخش دارایی های جاری ش��رکت های صنعت را مطالبات تجاری 
تشکیل می دهد تا موضوع نقدینگی در کنار قیمت گذاری دستوری )به ویژه در 
بخش قطعه سازی( را بتوان دو عامل بازدارنده توسعه بیشتر صنعت دانست.عمده 
سهم دارایی های غیرجاری صنعت را نیز سرمایه گذاری شرکت های خودروساز 
در زیرمجموعه های خود )قطعه سازی و خدمات پس از فروش( تشکیل می دهد. 
س��رمایه گذاری هایی که نرخ بازده دارایی )ROA( پایین را داشته و نتوانسته 

بخش غیرعملیاتی سودآوری شرکت ها را تحت تأثیر قرار دهد.

  
  شركت صنعت خودروسازي و قطعه سازي 25تجميع داده هاي صورت وضعيت مالي منبع: 

هستيم تا سهم بدهي به كل  هاشاهد ادامه رشد افسارگسيخته بدهيهاي مالي دهنده صورتدر منابع مالي تشكيل
 مدتفروش طولاني(از طريق پيش مالي از خريدارانباشد. خودروساز كه علاوه بر تامين %100هاي صنعت بيش از دارايي

 از بانك ماليهرچند نسبت تامين كند.حل دريافت تسهيلات مالي تامين ميمنابع خود را از ممحصولات) بخش زيادي از 
هاي صنعت به موضوع به معناي عدم تمايل بنگاه قرار دارد؛ اين %18ها در محدوده به كل دارايي دار)هاي بهره(بدهي

ها (بدون شود كه بانكتر از صفر مانع از آن ميت مالي نيست؛ بلكه زيان انباشته و حقوق مالكانه كمدريافت تسهيلا
  كنند.دخالت دولت) نسبت به پرداخت تسهيلات مالي جديد اقدام 
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تركيب مصارف مالي

دارايي هاي جاري دارايي هاي غيرجاري مطالبات به كل دارايي ها

منبع: تجميع داده های صورت وضعيت مالی 25 شرکت صنعت خودروسازی و قطعه سازی

در مناب��ع مال��ی تش��کیل دهنده صورت های مالی ش��اهد ادامه رش��د 
افسارگسیخته بدهی ها هستیم تا سهم بدهی به کل دارایی های صنعت بیش 
از 100 درصد باشد. خودروساز که علاوه بر تأمین مالی از خریداران )از طریق 
پیش ف��روش طولانی مدت محصولات( بخش زیادی از منابع خود را از محل 
دریافت تس��هیلات مالی تأمین می کند. هرچند نس��بت تأمین مالی از بانک 
)بدهی ه��ای بهره دار( به کل دارایی ه��ا در محدوده 18 درصد قرار دارد؛ این 
موضوع به معنای عدم تمایل بنگاه های صنعت به دریافت تس��هیلات مالی 
نیس��ت؛ بلکه زیان انباشته و حقوق مالکانه کم تر از صفر مانع از آن می شود 
که بانک ها )بدون دخالت دولت( نس��بت به پرداخت تسهیلات مالی جدید 

اقدام کنند.

  
  شركت صنعت خودروسازي و قطعه سازي 25تجميع داده هاي صورت وضعيت مالي 

  

 هاي مالينسبت

  )Liabilities to Assets Ratioنسبت بدهي به دارايي (

هاي خودروساز بسيار قابل توجه است. شركت ايران تامين مالي از محل بدهي در شركت  طور كه گفته شد نسبتهمان
ميليارد  2750در سال گذشته بيش از  گيرد،ر صدر اين ليست هم قرار ميخودرو كه به عنوان بزرگترين شركت صنعت د

ميليارد تومان برسد  3500اخت كرده است كه انتظار مي رود اين عدد در سال جاري به سطح تومان حقوق و دستمزد پرد
 كند. حال مشكلات فراوان نقدينگي نيز باعثير اهرم عملياتي شركت را مشخص ميزمان با افت درآمد شركت، تاثكه هم

باعث بالارفتن اهرم مالي نيز  كهه كرداي نقدي اقدام به استقراض هكه براي تامين اين سطح از هزينه آن مي شود
  شود.مي
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بدهي حقوق مالكانه پيش دريافت ها به كل دارايي ها

تجميع داده های صورت وضعيت مالی 25 شرکت صنعت خودروسازی و قطعه سازی 

نسبت های مالی
)Liabilities to Assets Ratio( نسبت بدهی به دارايی

همان طور که گفته ش��د نسبت تأمین مالی از محل بدهی در شرکت های 
خودروساز بسیار قابل توجه است. شرکت ایران خودرو که به عنوان بزرگترین 
شرکت صنعت در صدر این لیست هم قرار می گیرد، در سال گذشته بیش از 
2750 میلیارد تومان حقوق و دستمزد پرداخت کرده است که انتظار می رود 
این عدد در سال جاری به سطح 3500 میلیارد تومان برسد که هم زمان با افت 
درآمد شرکت، تأثیر اهرم عملیاتی شرکت را مشخص می کند. حال مشکلات 
فراوان نقدینگی نیز باعث آن می شود که برای تأمین این سطح از هزینه های 

نقدی اقدام به استقراض کرده که باعث بالارفتن اهرم مالی نیز می شود.

  
  داده هاي صورت هاي مالي آخرين عملكرد حسابرسي شده

تجديد ازاد مسرمايه از محل هايي كه اخيرا افزايشق، توجه به اين نكته است كه شركتنكته ديگر در بررسي نمودار فو
  ) شرايط مساعدتري را خواهند داشت.Book Valueدفتري (اند؛ به علت بالارفتن ارزش ها را انجام دادهارزيابي دارايي

ه هاي صنعت نيز داشتيه از محل تجديد ارزيابي در شركتسرماافزايشرو بهتر است نگاهي به وضعيت انجام از همين
 نيز سباشيم. موضوعي كه دوباره و در سال جاري در كانون توجه ها قرار گرفته است. اخيرا عضو كميسيون صنايع مجل

  هاي آنها دانسته است.را منوط به تجديد ارزيابي داراييهاي خودروسازي واگذاري سهام دولت در شركت
شركت بورسي و فرابورسي (به استثناء نمادهاي بازار پايه) از لحاظ عملكرد مالي و داشتن زيان انباشته  25در جدول زير 

محل مازاد تجديد  سرمايه ازوص هريك، وجود افزايشمچنين در خصاند. هعملكرد آخرين سال مالي بررسي شدهدر 
  سال گذشته بررسي شده است. 5ها در ارزيابي دارايي

 نماد
عملكرد 

  مالي
زيان 
  انباشته

تجديد آخرين 
عملكرد   نماد  ارزيابي

  مالي
زيان 
  انباشته

تجديد آخرين 
  ارزيابي

  97سال   دارد  زيانده  خمهر  نداشته  ندارد  سودده  خنصير
  95سال   ندارد  سودده  خاهن  نداشته  ندارد  سودده  خشرق
  95سال   ندارد  سودده  خكار  نداشته  ندارد  سودده  ختور

  95سال   دارد  سودده  خرينگ  نداشته  ندارد  سودده  ختراك
  95سال   دارد  سودده  خزر  نداشته  ندارد  سودده  خپويش
  95سال   ندارد  زيانده  خپارس  نداشته  ندارد  سودده  خمحركه

  94سال   دارد  زيانده  خاذين  نداشته  ندارد  سودده  خفنر
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نسبت كل بدهي ها به كل دارايي هاي صنعت خودرو

نسبت بدهي به دارايي ميانگين وزني صنعت

 داده های صورت های مالی آخرین عملکرد حسابرسی شده
نکت��ه دیگر در بررس��ی نم��ودار ف��وق، توجه ب��ه این نکته اس��ت که 
شرکت هایی که اخیرا افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها 
را انجام داده اند؛ به علت بالارفتن ارزش دفتری )Book Value( ش��رایط 
مساعدتری را خواهند داشت. از همین رو بهتر است نگاهی به وضعیت انجام 
افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی در ش��رکت های صنعت نیز داشته 
باش��یم. موضوعی که دوباره و در س��ال جاری در کانون توجه ها قرار گرفته 
اس��ت. اخیرا عضو کمیس��یون صنایع مجلس نیز واگذاری سهام دولت در 
شرکت های خودروسازی را منوط به تجدید ارزیابی دارایی های آنها دانسته 
است.در جدول زیر 25 شرکت بورسی و فرابورسی )به استثناء نمادهای بازار 
پایه( از لحاظ عملکرد مالی و داشتن زیان انباشته در عملکرد آخرین سال 
مالی بررسی شده اند. همچنین در خصوص هریک، وجود افزایش سرمایه از 

محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها در 5 سال گذشته بررسی شده است.

عملکرد نماد
مالی

زیان 
انباشته

آخرین 
تجدید 
ارزیابی

عملکرد نماد
مالی

زیان 
انباشته

آخرین 
تجدید 
ارزیابی

سال 97داردزیاندهخمهرنداشتهنداردسوددهخنصير
سال 95نداردسوددهخاهننداشتهنداردسوددهخشرق
سال 95نداردسوددهخکارنداشتهنداردسوددهختور

سال 95داردسوددهخرینگنداشتهنداردسوددهختراك
سال 95داردسوددهخزرنداشتهنداردسوددهخپویش
سال 95نداردزیاندهخپارسنداشتهنداردسوددهخمحرکه

سال 94داردزیاندهخاذیننداشتهنداردسوددهخفنر
سال 94نداردسوددهخچرخشنداشتهداردسوددهخموتور
سال 94داردسوددهخکمکنداشتهنداردسوددهخلنت
سال 94داردزیاندهخزاميانداشتهداردزیاندهخودرو
سال 94داردزیاندهخساپانداشتهنداردزیاندهخدیزل
سال 93نداردسوددهخمحورسال 97داردزیاندهخریخت
سال 97داردزیاندهخوساز
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بررسی صورت های مالی برای عملکرد آخرین سال مالی انجام شده است.
همان طور که پیش تر گفته شد؛ بخش زیادی از بازدهی گروه خودرو از سال 
97 را باید مدیون موضوع افزایش س��رمایه فوق دانست. موضوعی که تا سال 
گذشته معافیت مالیاتی آن شامل شرکت های مشمول ماده 141 قانون تجارت 
بود و از س��ال جاری، مشمول تمام اشخاص حقوقی که طی 5 سال گذشته 
افزایش سرمایه از این محل به ثبت نرسانده اند.به علاوه به طور کلی می توان 
گفت شرکت هایی که طی سال های گذش��ته افزایش سرمایه نداشته و زیان 
انباشته در حس��اب های خود نشان می دهند؛ بیشترین پتانسیل برای انجام 
قریب الوقوع افزایش س��رمایه را دارند و از این جنبه اقبال ویژه بازار به س��هام 
شرکت ایران خودرو و رسیدن قیمت 250 تومانی آن به محدوده 830 تومان 
)در اثر انتشار شنیده هایی مبنی بر افزایش سرمایه بیش از 900 درصد از محل 

تجدید ارزیابی طبقه زمین و ساختمان( طی یک سال قابل توجیه است.

)Receivables turnover ratio( نسبت گردش دريافتنی ها
نمودار پایین در خصوص 20 ش��رکت صنعت قطعه س��ازی روند فصلی 
نس��بت گردش دریافتنی ها را از ابتدای س��ال 95 نمایش داده است. پایین 
آمدن این نس��بت به معنای کاهش س��رعت گردش حساب های فی مابین 
قطعه س��از و خودروس��از طی دوره اس��ت که تایید مطلب گفته ش��ده در 

خصوص مشکلات تأمین نقدینگی تولید در این صنعت است.

  
  فرابورسيتجميع صورت هاي مالي شركت هاي قطعه ساز بورسي و 

  

  )Gross Profit Marginحاشيه سود ناخالص (

هاي پوپوليستي دولت هاست. ريختن سود روسازي بيش از هرچيز درگير سياستهاي خودحاشيه سود ناخالص در شركت
بادآورده به جيب دلالان صنعت خودرو و اجبار به خودروسازان مبني بر تحويل خودرو با نرخ هاي قبل به جهت فشارهاي 

  گذاري است.خشي از داستان طولاني مصائب قيمتعمومي بر وزارتخانه تنها ب
  .ايمسازان رفتهالص به سراغ قطعههاي صنعت با سنجه حاشيه سود ناخمقايسه شركتبراي بنابراين 
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دوره گردش دريافتني هاي صنعت قطعه سازي
 

تجميع صورت های مالی شرکت های قطعه ساز بورسی و فرابورسی

)Gross Profit Margin( حاشیه سود ناخالص
حاشیه سود ناخالص در شرکت های خودروسازی بیش از هرچیز درگیر 
سیاست های پوپولیستی دولت هاست. ریختن سود بادآورده به جیب دلالان 
صنعت خودرو و اجبار به خودروس��ازان مبنی بر تحویل خودرو با نرخ های 
قبل به جهت فشارهای عمومی بر وزارتخانه تنها بخشی از داستان طولانی 
مصائب قیمت گذاری اس��ت.بنابراین برای مقایس��ه ش��رکت های صنعت با 

سنجه حاشیه سود ناخالص به سراغ قطعه سازان رفته ایم.

  
  صورت هاي مالي آخرين عملكرد حسابرسي شده شركت ها

ا گري ايران بترين نسبت مربوط به صنايع ريخته و پايين %41با بالاترين حاشيه سود ناخالص مربوط به لنت ترمز ايران 
وده ب تجديد ارزيابي طبقات داراي استهلاك در سال گذشتهگري ايران، است. يكي از نكات شركت صنايع ريخته-10%

استهلاك  آن آلات و تجهيزات مورد تجديد ارزيابي قرار گرفته ميزان نسبت به سال قبل ازاست. از آنجا كه طبقه ماشين
  برابر شده كه مستقيما بر حاشيه سود ناخالص اثرگذار است. 8نزديك به 

  

  صورت سود و زيان

دهد. پرواضح است كه شركت هاي بزرگ تر ورت سود و زيان صنعت را نمايش ميهاي تجميع شده صنمودار زير داده
در هر دو سمت سود و زيان اثر دو شركت بزرگ خودروسازي كشور  بنابراين تاثير بيشتري بر داده هاي تجميعي دارند.

سود خالصي در محدوده  97و  96سازي در هر دو سال پوشي است. شركت هاي قطعهيران خودرو و سايپا) غيرقابل چشم(ا
  شكل زير مربوط به شركت هاي خودروسازي است. 97ميليارد تومان را داشتند و افت بااهميت ارقام سال  82
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حاشيه سود ناخالص ميانگين وزني صنعت

 

صورت های مالی آخرين عملکرد حسابرسی شده شرکت ها
بالاترین حاش��یه سود ناخالص مربوط به لنت ترمز ایران با 41 درصد و 
پایین ترین نس��بت مربوط به صنایع ریخته گری ایران با 10 - درصد است. 
یکی از نکات ش��رکت صنایع ریخته گ��ری ایران، تجدی��د ارزیابی طبقات 
دارای استهلاک در س��ال گذشته بوده است. از آنجا که طبقه ماشین آلات 
و تجهیزات مورد تجدید ارزیابی قرار گرفته میزان نس��بت به س��ال قبل از 
آن اس��تهلاک نزدیک به 8 برابر شده که مستقیما بر حاشیه سود ناخالص 

اثرگذار است.

صورت سود و زيان
نم��ودار زی��ر داده ه��ای تجمیع ش��ده صورت س��ود و زی��ان صنعت را 
 نمایش می دهد. پرواضح اس��ت که ش��رکت های بزرگ تر تأثیر بیش��تری

 ب��ر داده ه��ای تجمیعی دارند. بنابراین در هر دو س��مت س��ود و زیان اثر 
دو ش��رکت بزرگ خودروس��ازی کش��ور )ایران خودرو و س��ایپا( غیرقابل 
چشم پوش��ی است. شرکت های قطعه س��ازی در هر دو سال 96 و 97 سود 
خالصی در محدوده 82 میلیارد تومان را داشتند و افت بااهمیت ارقام سال 

97 شکل زیر مربوط به شرکت های خودروسازی است.
 

  
  سال مالي گذشته 5منبع: تجميع داده هاي شركت هاي بورسي و فرابورسي صنعت خودرو براي عملكرد 

ميليارد تومان است. رقمي كه بخش  4100هاي بلندمدت ايران خودرو در آخرين ترازنامه بالغ بر گذاريارزش طبقه سرمايه
جزايي اشود. طبقه زمين ترازنامه نيز ديده مي رايط دربزرگ و با اهميت آن راكد و داراي سود بسيار اندك است. همين ش

ورت صبخش غيرعملياتي تواند مسكن خوبي براي آور بودن آنها در شرايط تحريم مياز صورت وضعيت مالي كه سود
هاي مازاد خودروسازان به وزير بر فروش داراييتاكيد  يكي از دلايل سود و زيان خودروسازان باشد و اين موضوع شايد

  آيد.حساب مي
  

  بنديجمع

كه ماحصل انديشه، بيش از آن(خوب يا بد) هاي مالي صنعت خودرو واضح است كه اعداد و ارقام صورت برهمگان
ر مديريت دولتي راس آن به شما و اركان دولتي اتو مديريت صحيح باشد؛ حاصل تصميم ، بازاريابيخلاقيت، رقابت

  صنعت با اشتغال قابل توجه صنايع بالادست و پايين دست بركسي پوشيده نيست. رود. به علاوه ارتباط تنگاتنگ اينمي
مانده، گشايش سياسي احتمالي به ويژه در مسائل بانكي و واگذاري هاي باقيسرمايهوجود دارد كه تحقق افزايشاين انتظار 

قرار دهد و مجددا سهام اين  نعتروي اين صتري را پيشسهام دولتي در دو خودروساز بزرگ كشور بتواند مسير روشن
 سرمايه قرار بگيرد.مره سهام بنيادي و با ارزش بازارها در زشركت
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اقلام سود و زيان شركت هاي صنعت خودرو

سود ناخالص سود عملياتي سود خالص

منبع: تجميع داده های شرکت های بورسی و فرابورسی صنعت خودرو برای عملکرد 5 سال مالی گذشته

ارزش طبقه سرمایه گذاری های بلندمدت ایران خودرو در آخرین ترازنامه 
بالغ بر 4100 میلیارد تومان اس��ت. رقمی که بخش بزرگ و با اهمیت آن 
راکد و دارای سود بسیار اندک است. همین شرایط در طبقه زمین ترازنامه 
نیز دیده می ش��ود. اجزایی از صورت وضعیت مالی که سودآور بودن آنها در 
شرایط تحریم می تواند مسکن خوبی برای بخش غیرعملیاتی صورت سود 
و زیان خودروس��ازان باشد و این موضوع شاید یکی از دلایل تاکید وزیر بر 

فروش دارایی های مازاد خودروسازان به حساب می آید.

جمع بندی
برهمگان واضح اس��ت که اعداد و ارقام صورت های مالی صنعت خودرو 
)خوب یا بد( بیش از آن که ماحصل اندیش��ه، خلاقیت، رقابت، بازاریابی و 
مدیریت صحیح باش��د؛ حاصل تصمیمات ارکان دولتی و مدیریت دولتی 
راس آن به ش��مار می رود. به علاوه ارتباط تنگاتنگ این صنعت با اشتغال 

قابل توجه صنایع بالادست و پایین دست برکسی پوشیده نیست.
این انتظار وجود دارد که تحقق افزایش سرمایه های باقی مانده، گشایش 
سیاس��ی احتمالی به ویژه در مسائل بانکی و واگذاری سهام دولتی در دو 
خودروساز بزرگ کش��ور بتواند مسیر روشن تری را پیش روی این صنعت 
قرار دهد و مجددا س��هام این ش��رکت ها در زمره سهام بنیادی و با ارزش 

بازارسرمایه قرار بگیرد.



 بر جیب دولتچشم دارویی ها
سمیرا اسديان 

 مدير س�رمايه گذاری ش�رکت  سبدگردانی 
ايساتیس پويا کیش

فاطمه کاظمی منش
تحلیلگر ش�رکت س�بدگردانی ايس�اتیس 

پويا کیش

در گ��زارش زیر ضمن تمرکز بر صنعت دارو و مش��کلات 
آن، ب��ه ارائ��ه مجمل چن��د آمار کلیدی از ش��رکت  های 
داروی��ی پذیرش ش��ده در ب��ورس اوراق به��ادار ته��ران و 
فرابورس ای��ران، خالص ارزش دارایی هر س��هم مربوط به 
ش��رکت هایی از آن که ماهیت سرمایه گذاری دارند و نیز 
بررسی س��ودآوری ش��رکت تولید مواد اولیه داروپخش 
 )دتماد( و روند حرکتی ش��اخص کل و شاخص دارویی 

خواهیم پرداخت. 
دارو از نظ��ر اقتص��اد، کالایی ضروری و مس��تقل از 
درآم��د اس��ت )داروهای حوزه درم��ان و صد البته که 
با افزای��ش درآمد در جامعه تمایل مردم به اس��تفاده 
از داروهای��ی در زمین��ه مراقبت ه��ای بهداش��تی و 
مکم��ل افزایش می یابد(، از این رو ش��رکت های فعال 
در ای��ن ح��وزه را می ت��وان به نوعی ملی دانس��ت که 
حتم��اً ب��ه حمایت از جان��ب دولت و نهاده��ای دولتی 
 نیازمن��د هس��تند؛ چ��را ک��ه با س��لامت عم��وم مردم 

در ارتباط هستند.
با نگاهی به صنعت دارو در می یابیم که چرخش مالی 
در این صنعت حدود 160 هزار میلیارد ریال است، چیزی 
معادل 1.3 درص��د تولید ناخالص ملی ایران که ارمغان آن 
رتب��ه اول تولید داروی منطقه، رتبه هفتم تولید داروهای نو 
ترکیب در جهان و در کل رتبه دهم تولید دارو در دنیاست. 
ب��ا تمرکز بر مش��کلات این گ��روه، در راس مش��کلات به 
چرخه ناکارآمد پرداخت می رسیم که از دولت به سازمان های 
بیمه ای و از آنها به داروخانه ها و از داروخانه ها به ش��رکت های 
توزیع و پخش و در نهایت با سیکلی معیوب به خود شرکت های 
دارویی می رسد. تعداد اندکی از شرکت های دارویی معامله شونده 
در ب��ورس اوراق به��ادار تهران و فرابورس ای��ران از جمله تیپیکو، 
دپارس، دش��یمی، دفارا، دس��بحان و... خود دارای ش��رکت توزیع 
 و پخ��ش هس��تند که ت��ا ان��دازه ای می توانن��د س��یکل مذکور را 

کوتاه کنند. 
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از طرفی شاهد افزایش هزینه های تولید به دلیل بالا رفتن نرخ ارز بوده 
و هستیم اما تنها تا حد کمی و چند قلم، شاهد افزایش قیمت  محدود و 
نه هم پای ب��الا رفتن هزینه ها بودیم. در این زمینه البته ابزارهای کمکی 
برای شرکت های دارویی از جمله وصول مطالبات از دولت به کمک اوراق 
به��ادار ص��ورت گرفته که مس��لما از کارایی کافی برخ��وردار نبوده اند. از 
طرفی در ش��رایط فعلی ایران و تحریم ها، دش��واری ارتباط مالی با دنیا و 
تأمین مواد اولیه و حتی ماش��ین آلات، باز شاهد دشواری در زمینه تأمین 
مواد اولیه و حتی ورود داروهای تخصصی موردنیاز )باوجود ش��عار دنیا در 

خصوص عدم تحریم در زمینه غذا و دارو( هستیم.
 موضوع اخیر بیان ش��د که اگر ای��ن روزها موجودی مواد و کالای این 
ش��رکت ها افزایش یافته همه را به چوب رس��وایی نرانیم و آن را به عنوان 
ذخایر اس��تراتژیک و تنظی��م عرضه و تقاضای بازار در نظ��ر بگیریم و نه 
صرفا اهرمی برای بالا بردن قیمت. هرچند که نتیجه جانبی آن با شرایط 

نام برده ناگزیر شیفت قیمتی است.
 از طرفی صنعت دارو و آن هم داروهای تخصصی و تازه  وارد با معضلی 
به نام بحث اعتماد به مصرف داروی جدید س��اخت داخل مواجه اس��ت، 
پس باید دوره انتظاری را برای داروس��ازهای تخصصی از جمله داروسازی 
س��بحان انکولوژی، برخی از محصولات جدید داروسازی کوثر، داروسازی 
آوه س��ینا و ... نس��بت به داروهای ژنریک برای رس��یدن به تولید انبوه و 
سودآوری شارپ درنظر گرفت. با درنظر گرفتن تمام این مشکلات، شاهد 
قیمت بس��یار پایین دارو در کش��ور نس��بت به داروهای مشابه خارجی و 
نی��ز رو به پیری بودن جمعیت کش��ور و افزایش مصرف برخی گروه های 
دارویی از جانب اقش��ار جامعه هس��تیم که همه این عوام��ل بالقوه، نوید 
بخش پیش��تازی صنعت مذکور در س��ال های پیش رو در بورس هستند، 
اما هم پای این تقاضا باید شرکت ها  هزینه تحقیق و توسعه بسیار بالایی 
را اختص��اص دهند تا دوره رس��یدن به اعتماد م��ردم در خصوص مصرف 
داروهای داخلی کاهش یافته، چیزی که امروزه ش��اهد ضعف شرکت های 

دارویی در آن هستیم. )جدول یک و2(
ش��رکت تولید مواد اولیه داروپخش، تولیدکنن��ده انواع نارکوتیک ها و 
غیرنارکوتیک ها از سال 1375 در صنعت دارویی کشور حضور فعال دارد. 
به طور متوس��ط س��الی 20 درصد از ترکیب فروشش را، فروش صادراتی 
تشکیل می دهد که این مقدار برای سال 97، 28 درصد بوده و در بودجه 

شرکت برای سال 98، 25 درصد پیش بینی شده است. )جدول 3(
بررس��ی حاشیه سود ناخالص این ش��رکت از سال 90 تا 97، مشخص 
می س��ازد که همواره ش��رکت توانس��ته است حداقل حاش��یه مذکور 40 

درصدی را در ترکیب فروش خود حفظ کند.  )جدول 4(
همچنی��ن میانگین نرخ فروش نارکوتیک در 6 ماهه اول س��ال حدود 
10 میلی��ون ریال و میانگی��ن نرخ فروش غیرنارکوتی��ک در همین بازده 
حدود 0.84 میلیون ریال بوده اس��ت. چنانچه با همین گزارش حسابرسی 
نش��ده 6ماهه و با فرض افزایش نرخ مواد دارویی با نس��بتی برابر با تبدیل 
دلار 42,000 ریال��ی به دلار نیمایی با میانگی��ن 100,000 ریالی را هم 
در ترکی��ب هزینه ای و هم قیم��ت فروش تأثیر دهیم به س��ودی حدود 
6500 ری��ال دس��ت خواهی��م یافت. آنچه مهم اس��ت این اس��ت که هم 
پای افزایش هزینه های مس��تقیم و غیر مس��تقیم تولید ناش��ی از حذف 

97 96 95 94 93 92 91 90 89 88 سال
1,102 842 1,121 3,380 3,096 3,344 2,931 1,799 2,053 1,631 سود هر سهم

صورت سود و زیان
2,090,302 1,551,385 1,508,739 1,427,514 1,226,024 1,166,803 853,031 643,242 452,311 393,198 درآمدهای عملياتی

1,205,334 -938,317 -897,502 -836,370 -717,357 -616,380 -465,506 -382,922 -282,157 -256,777 -بهای تمام شده درآمدهای عملياتی
884,968 613,068 611,237 591,144 508,667 550,423 387,525 260,320 170,154 136,421 سود )زیان( ناخالص
%42.34%39.52%40.51%41.41%41.49%47.17%45.43%40.47%37.62%34.70حاشيه سود ناخالص

جدول 4

حاشيه سود نماد
ناخالص

گردش حساب های 
دریافتنی

گردش 
موجودی کالا

بازده حقوق 
صاحبان سهام

91 %461.282,93 %دارو
43- %350.641,59 %دزهراوی

158 %381.334,49 %دفارا
438 %302.373,59 %دبالک

34 %343.821,09 %درهاور
54 %371.144,88 %ددام

60 %551.532,64 %دسبحان
47 % 453.311,97 %دکپسول
63 %610.800,75 %ریشمک
47 %612.402,04 %دعبيد
63 %421.551,89 %دتماد

20 %421.132,40 %دتوليد
95 %461.062,88 %دپارس

106 %441.432,86 % دلر
90 %1.303,07%44کاسپين
39 %311.224,48 %دشيمی

27 %441.421,86 %داوه
15 %510.802,20 %دیران
41 %481.572,78 %دامين
15 %1.406,44%19دکوثر
52 %461.232,08 %دالبر
14 %301.302,72 %دلقما

64 %471.471,43 %دکيمی
76 %491.172,82 %دابور

16 %391.023,55 %دسانکو
81 %561.012,14 %درازك
1 %261.151,96 %دروز
68 %662.163,00 %دفرا

33 %560.831,83 %داسوه
56 %581.791,97 %دسينا
33 %350.663,04 %دجابر
71 %112.200 %هجرت

جدول یک - آمارهای کليدی صنعت دارو
 )بر اساس آخرین صورت های مالی حسابرسی شده، منتهی به سال 97(

NAVP/NAVنماد
60%63880وپخش
90%5811والبر
68%14770شفا

57%32238تپيکو
200%2826برکت

جدول 2- خالص ارزش دارایی ها منتهی به تاریخ 98/07/28

97 96 سال
1,102 842 سود هر سهم

مبلغ فروش-داخلی
635,194 500,860 نارکوتيکها

901,228 839,423 غير نارکوتيکها
محصول نهایی

1,536,422 1,340,283 جمع
مبلغ فروش-صادراتی

586,047 246,809 نارکوتيکها
9,677 9,056 غير نارکوتيکها
محصول نهایی

595,724 255,865 جمع
2,090,302 1,551,385 کل فروش

جدول 3

اعداد به ميليون ریال
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 صنعت دارو به دلیل ارتباط نزدیک با س��لامت جوامع بشری، در 
زمره صنایع اس��تراتژیک محسوب می شود و یکی از ارکان مهم نظام 
س��لامت در جوامع اس��ت. صنعت دارو در ایران باوجود تحریم های 
بین المللی، از پیش��رفت خوبی برخوردار بوده و پاسخگوی بسیاری از 
نیازهای داخلی کش��ور بوده است. بیش از نیمی از مواد اولیه دارویی 
مورد نیاز ش��رکت های داروس��ازی در ایران از طری��ق واردات تأمین 
می شود که تحریم ها تأثیر بسزایی بر بهای تمام شده این مواد، حمل 
و نقل آن ها و گاهی تهیه این مواد گذاش��ته اس��ت. گزارش پیش رو 
به بررس��ی صنعت دارو در بازار س��رمایه پرداخته و عملکرد آن ها را 

بررسی می کند:
صنعت دارو با ارزش بازار حدود 671 هزار میلیارد ریالی ششمین 
صنعت بزرگ بازار س��رمایه محسوب می شود و 4/4 درصد بازار را در 
اختیار دارد. 47 شرکت پذیرفته شده در بازار سرمایه در این صنعت 
وجود دارند که از میان آنها 36 شرکت، به تولید دارو اشتغال داشته 
و مابقی ش��رکت های سرمایه گذاری، پخش، تولید مواد جانبی دارو و 
... هس��تند. شرکت داروس��ازی عبیدی با ارزش بازار حدود 80 هزار 
میلیارد ریالی بزرگترین ش��رکت صنعت بوده و ش��رکت داروس��ازی 
حکیم با ارزش بازار 94 میلیارد ریالی کوچکترین ش��رکت صنعت از 

نظر ارزش بازار است.
سهامداری

س��رمایه گذاری دارویی تأمین، س��رمایه گذاری ش��فا دارو و گروه 
داروی��ی برک��ت س��ه هلدینگ ب��زرگ دارویی کش��ور هس��تند که 
 بخش اعظم ش��رکت های داروی��ی بازار س��رمایه را در اختیار دارند.

)شکل یک(

بازدهی
پربازده ترین س��هم گروه دارو در 5 س��ال اخیر شرکت داروسازی 

دریچـه رو به 
صنعت دارو 

در بازار سرمایه

فائزه رهنی
کارش�ناس س�رمايه گذاری ش�رکت 

پردازش اطاعات مالی پارت 

ارز حمایت��ی، چنانچ��ه بازار هدف این ش��رکت از کش��ش لازم برخوردار 
باش��د ت��ا بتواند همپ��ای این افزای��ش، قیمت فروش محص��ولات خود را 
 افزای��ش ده��د به س��ودی ح��دود دو برابر مبل��غ مذکور برای س��ال آتی 

دست خواهد یافت. 
در بررسی تکنیکال شاخص کل، بر اساس تایم ماهانه و هفتگی، قیمت 
در بالاترین نقطه از هیستوگرام قدرت حجمی، روند قدرت نسبی و در باند 
بالایی اس��تراتژی قرار گرفته است، همچنین در تایم روزانه همزمان ایجاد 
واگرایی و رس��یدن سیکل روند به محدوده پایین باند و برخورد با حمایت 
داینامیک مشاهده می شود که خود بیانگر کلاستر قدرتمند کاهش سیکل 
روند از این نقطه می باشد، و افت سیکل روند در حد ضرر اول  301،926 
واحد، حد ضرر دوم  294،540 واحد و در صورت عدم حمایت تا محدوده 
282،877 واحد مش��اهده و کاهش میان مدت س��یکل روند دور از انتظار 
نیس��ت. در صورت افت روند، )حد ضرر اول( در س��طح 301،926 واحد و 
)حدضرر دوم( در س��طح 294،540 واحد قرار دارد. در صورت صعود روند 
با توجه به پیش بینی حفظ سطح مطلوب تولید و فروش گزارش های شش 
ماهه شرکت ها – اهمیت کنترل تورم و قدرت پول – عدم التهاب بازارهای 
ارز، س��که و مس��کن برای حاکمیت، )حدسود اول( سطح 326،418 واحد 
و )حد سود دوم( درس��طح 355،334 واحد تثبیت و قرار گرفته است. در 
نتیجه، س��یکل ش��اخص در تایم ماهانه و هفتگی در روند قدرت نس��بی و 
هیس��توگرام قدرت حجمی در بالاترین سطح از میانگین های 9، 26 و 12 
روزه قرار گرفته و در تایم روزانه زیر میانگین تثبیت ش��ده است که نشان 
از قطعی بودن واگرایی در این نقطه و ادامه افت روند است که خود بیانگر 

چشم انداز افت کوتاه مدتی سیکل روند است.
در بررسی تکنیکال شاخص دارویی، بر اساس تایم روزانه واگرایی منفی 
و احتمال برگش��ت سیکل روند در سطح 36،034 مشاهده  می شود که با 

توجه به توضیحات فوق افزایش سیکل روند دور از انتظار نیست. 
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عبیدی بوده که س��رمایه سهامداران خود را حدود 34/5 برابر کرده است. 
در مقابل شرکت تهران ش��یمی با بازدهی 70 درصدی، کمترین بازده 5 

سال اخیر را برای سرمایه گذاران به همراه داشته است.

کمترین بازده 5 سالهبيشترین بازده 5 ساله
بازدهنمادبازدهنماد

71 %شتهران3452 %دعبيد
73 %هجرت2743 %دشيری
118 %دتوليد751 %ریشمک

143 %برکت716 %ددام
178 %دحاوی705 %دابور

212 %دبالک654 %کی بی سی
213 %شفا615 %دقاضی
236 %دکپسول615 %دشيمی

254 %دسبحان594 %داوه
273 %دروز559 %دپارس

از ابتدای س��ال 1398 شرکت های دشیمی، داوه، دفارا، کی بی سی و 
پخش بیش��ترین بازده را برای س��رمایه گذاران خود به ارمغان آورده اند و 
ش��رکت های شتهران، دعبید، دسینا، هجرت و ریشمک در تحقق بازدهی 

مناسب و نزدیک به میانگین صنعت، موفق عمل نکرده اند.

کمترین بازده از ابتدای سال 1398بيشترین بازده از ابتدای سال 1398
بازدهنمادبازدهنماد

26 %شتهران494 %دشيمی
64 %دعبيد491 %داوه
68 %دسينا479 %دفارا

73 %هجرت468 %کی بی سی
90 %ریشمک457 %پخش
131 %دفرا402 %دتماد

166 %دسبحان397 %درهآور
171 %دشيری393 %دزهراوی
172 %دحاوی390 %دپارس
172 %شفا361 %ددام

نسبت های مالی
نسبت های سودآوری

بررسی آخرین صورت های مالی سالانه 35 شرکت دارویی نشان می دهد 
که میانگین حاش��یه س��ود ناخالص آن ها حدود 44 درصد بوده که شرکت 
فرآورده های تزریقی ایران با 66/5 درصد بیشترین و شرکت داروسازی کوثر 

با 18/7 درصد کمترین حاشیه سود ناخالص را داشته اند.

  نسبت هاي مالي
  نسبت هاي سودآوري

درصد  44شركت دارويي نشان مي دهد كه ميانگين حاشيه سود ناخالص آن ها حدود  35بررسي آخرين صورت هاي مالي سالانه 
درصد كمترين حاشيه سود  7/18درصد بيشترين و شركت داروسازي كوثر با  5/66بوده كه شركت فرآورده هاي تزريقي ايران با 

  ناخالص را داشته اند.
 166درصد بوده كه شركت توليد و صادرات ريشمك با  28ميانگين حاشيه سود خالص اين شركت ها در آخرين سال مالي حدود 

  درصد زيان خالص، كمترين حاشيه سود خالص را در اختيار داشته اند. 21 درصد بالاترين و داروسازي زهراوي با
  

  
  

درصدي نسبت به دارايي ها،  72درصد است كه شيرين دارو با كسب بازدهي  18ميانگين بازده دارايي ها در صنعت دارو حدود 
درصدي روي دارايي ها، نامناسب ترين عملكرد را در  7بهترين عملكرد را روي دارايي هاي خود داشته و داروسازي زهراوي با زيان 

  ختصاص داده است.ميان شركت هاي دارويي به خود ا

  نسبت هاي اهرمي

 89درصد منابع شركت هاي داروسازي را بدهي ها تشكيل مي دهند. شركت دارويي البرز بالك با نسبت بدهي  56به طور ميانگين 
بدهي  درصد از منابعش را از طريق 16درصد، بالاترين اهرم را در ميان شركت هاي دارويي در اختيار دارد و شركت شيرين دارو تنها 

  تأمين كرده است.
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حاشيه سود ناخالص

حاشيه سود ناخالص ميانگين صنعت

میانگین حاش��یه س��ود خالص این ش��رکت ها در آخرین س��ال مالی 
حدود 28 درصد بوده که شرکت تولید و صادرات ریشمک با 166 درصد 
بالاترین و داروس��ازی زهراوی با 21 درصد زیان خالص، کمترین حاشیه 
سود خالص را در اختیار داشته اند. میانگین بازده دارایی ها در صنعت دارو 
حدود 18 درصد است که شیرین دارو با کسب بازدهی 72 درصدی نسبت 
به دارایی ها، بهترین عملکرد را روی دارایی های خود داش��ته و داروسازی 
زه��راوی با زیان 7 درصدی روی دارایی ها، نامناس��ب ترین عملکرد را در 

میان شرکت های دارویی به خود اختصاص داده است.

نسبت های اهرمی
به طور میانگین 56 درصد منابع ش��رکت های داروس��ازی را بدهی ها 
تش��کیل می دهن��د. ش��رکت داروی��ی البرز بال��ک با نس��بت بدهی 89 
درص��د، بالاترین اهرم را در میان ش��رکت های داروی��ی در اختیار دارد و 
 ش��رکت ش��یرین دارو تنها 16 درصد از منابعش را از طریق بدهی تأمین 

کرده است.

  
  نسبت هاي عملكردي

برابر سرمايه خود درآمد فروش ثبت كرده اند كه داروسازي  6آخرين سال مالي خود به طور ميانگين حدود  درشركت هاي داروسازي 
كمترين نسبت سرمايه خود،  8/0برابر سرمايه، بالاترين و شركت زاگرس فارمد پارس با فروشي معادل  31حكيم با فروشي حدود 

  فروش به سرمايه را از آن خود كرده اند.

واحد بوده كه داروسازي آوه سينا با نسبت حدود  6) شركت هاي دارويي در آخرين سال مالي نيز حدود P/Sميانگين قيمت/فروش (
  را به خود اختصاص داده اند. P/Sكمترين نسبت  5/0بالاترين و ساروسازي حكيم با نسبت  13

  
  و زيان: صورت سود
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نسبت قيمت به فروش
P/S ميانگين صنعت

 نسبت های عملکردی
شرکت های داروسازی در آخرین سال مالی خود به طور میانگین حدود 
6 برابر س��رمایه خود درآمد فروش ثبت کرده اند که داروس��ازی حکیم با 
فروش��ی حدود 31 برابر سرمایه، بالاترین و شرکت زاگرس فارمد پارس با 
فروش��ی معادل 0/8 س��رمایه خود، کمترین نسبت فروش به سرمایه را از 

آن خود کرده اند.
میانگین قیمت/فروش )P/S( شرکت های دارویی در آخرین سال مالی 
نیز حدود 6 واحد بوده که داروسازی آوه سینا با نسبت حدود 13 بالاترین 
و داروسازی حکیم با نسبت 0/5 کمترین نسبت P/S را به خود اختصاص 

داده اند.

  
  نسبت هاي عملكردي

برابر سرمايه خود درآمد فروش ثبت كرده اند كه داروسازي  6آخرين سال مالي خود به طور ميانگين حدود  درشركت هاي داروسازي 
كمترين نسبت سرمايه خود،  8/0برابر سرمايه، بالاترين و شركت زاگرس فارمد پارس با فروشي معادل  31حكيم با فروشي حدود 

  فروش به سرمايه را از آن خود كرده اند.

واحد بوده كه داروسازي آوه سينا با نسبت حدود  6) شركت هاي دارويي در آخرين سال مالي نيز حدود P/Sميانگين قيمت/فروش (
  را به خود اختصاص داده اند. P/Sكمترين نسبت  5/0بالاترين و ساروسازي حكيم با نسبت  13

  
  و زيان: صورت سود
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نسبت قيمت به فروش
P/S ميانگين صنعت  
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صورت سود و زيان
در آخرین سال مالی، هر یک از شرکت های داروسازی به طور میانگین 
2060 میلیارد ریال درآمد فروش ثبت کرده است که بالاترین رقم متعلق 
به داروس��ازی عبیدی با 6030 میلی��ارد ریال و پایین ترین رقم متعلق به 

داروسازی حکیم با 184 میلیارد ریال بوده است.
 جمع برخی از اقلام مهم صورت س��ود و زیان ش��رکت های صنعت در 

جدول زیر آمده است:
 

آخرین سال مالی
74، 293 ميليارد ریالفروش

35،917 ميليارد ریالسود ناخالص
31،000 ميليارد ریالسود عملياتی
8،160 ميليارد ریالهزینه مالی
21،176 ميليارد ریالسود خالص

هزین��ه مالی یک��ی از مهم ترین اق��لام صورت های مالی ش��رکت های 
داروسازی به شمار می آید. به ویژه شرکت هایی که داروهای عمومی تولید 
کرده و طرف حس��اب آن ها س��ازمان های دولتی و بیمارستان ها هستند. 
طولانی ش��دن دوره وص��ول مطالبات از حدود 4 س��ال پیش باعث بروز 
مش��کلات نقدینگی در شرکت های دارویی شده و این شرکت ها برای حل 
این مش��کل به دریافت تسهیلات رو آورده اند که باعث افزایش چشمگیر 
هزینه های مالی در صورت های مالی این ش��رکت ها ش��ده اس��ت. به طور 
میانگین هزینه مالی حدود 40 درصد از سود عملیاتی شرکت های صنعت 
دارو را می بلعد که این رقم در بالاترین حد خود در ش��رکت داروس��ازی 

زهراوی به 178 درصد نیز می رسد.

نتیجه گیری
صنعت دارو به دلیل ارتباط مستقیم با سلامت و نیاز مصرف کنندگان 

از جمله صنایعی قلمداد می شود که مقدار و نرخ فروش آن ها تحت تأثیر 
چرخه های تجاری قرار نمی گیرد.

 اگرچ��ه به دلی��ل تحریم ها تأمین مواد اولیه این صنعت با مش��کلات 
عدیده ای مواجه ش��ده و به دلیل رکود داخلی، دوره وصول مطالبات این 
صنعت بس��یار طولانی شده و ش��رکت ها با مش��کلات نقدینگی دست و 
پنجه نرم می کنند، این صنعت در بازار س��رمایه از ش��کوفایی و رشد قابل 
توجهی طی سال های اخیر برخوردار بوده است. مسایل مهم و اساسی که 
پی��ش روی این صنعت قرار دارد موضوع نرخ ارز، تجدید ارزیابی دارایی ها 
و تحریم هاس��ت. به دلیل اینکه بیش از نیمی از مواد اولیه و بخش عمده 
تجهیزات و ماش��ین آلات مورد نیاز صنعت وارداتی اس��ت، نوسانات نرخ 
ارز به خصوص طی دو س��ال اخیر ش��رکت ها را با مش��کلاتی روبرو کرده 
 اس��ت. موضوع آزادس��ازی نرخ ارز یکی از ریس��ک های پی��ش روی این 

صنعت است.
نوس��ازی خطوط تولی��دی و ارتقای GNP به منظور توس��عه تولید و 
حف��ظ وضعیت فعلی نیز موضوعی اس��ت که در میانه نوس��انات نرخ ارز 
و تحریم ها، گریبانگیر ش��رکت های داروسازی ش��ده است. این شرکت ها 
ب��ه دلیل تمدی��د مجوزهای فعلی و توس��عه تولید نیاز ب��ه فراهم کردن 
فاکتوره��ای م��ورد نظر وزارت بهداش��ت دارند که این موضوع مس��تلزم 
ایجاد خطوط جدید و نوس��ازی خطوط فعلی اس��ت و با توجه به وارداتی 
 ب��ودن اغلب اقلام، ریس��ک نرخ ارز و تحریم ه��ا، در این زمینه نیز خود را 

نشان می دهد.
موضوع حال حاضر ش��رکت های دارویی موضوع افزایش سرمایه آن ها 
از طریق تجدید ارزیابی دارایی هاس��ت. با توجه به س��ود آوری مناس��ب 
این صنعت، تجدید ارزیابی دارایی ها قدرت اهرمی ش��رکت ها را بالا برده، 
س��اختار س��رمایه آن ها را اصلاح کرده و ضمن تأمین ش��رایط حضور در 
بازاره��ای مختلف بورس و فرابورس، به آن ها قدرت مانور مالی بیش��تری 

خواهد داد.

  سرمايه بازار در دارو صنعت به رو دريچه
  

  خبرنگار –فائزه  رهني 
  
و يكي از اركان مهم نظام  شودميصنعت دارو به دليل ارتباط نزديك با سلامت جوامع بشري، در زمره صنايع استراتژيك محسوب  

المللي، از پيشرفت خوبي برخوردار بوده و پاسخگوي بسياري از هاي بينتحريم باوجودصنعت دارو در ايران  سلامت در جوامع است.
نيازهاي داخلي كشور بوده است. بيش از نيمي از مواد اوليه دارويي مورد نياز شركت هاي داروسازي در ايران از طريق واردات تأمين 

هي تهيه اين مواد گذاشته است. گزارش پيش كه تحريم ها تأثير بسزايي بر بهاي تمام شده اين مواد، حمل و نقل آن ها و گا شودمي
  :كندميرو به بررسي صنعت دارو در بازار سرمايه پرداخته و عملكرد آن ها را بررسي 

درصد بازار را در  4/4شود و هزار ميليارد ريالي ششمين صنعت بزرگ بازار سرمايه محسوب مي 671صنعت دارو با ارزش بازار حدود 
شركت، به توليد دارو اشتغال  36پذيرفته شده در بازار سرمايه در اين صنعت وجود دارند كه از ميان آنها شركت  47اختيار دارد. 

شركت داروسازي عبيدي با ارزش بازار حدود  داشته و مابقي شركت هاي سرمايه گذاري، پخش، توليد مواد جانبي دارو و ... هستند.
شركت ميليارد ريالي كوچكترين  94ده و شركت داروسازي حكيم با ارزش بازار هزار ميليارد ريالي بزرگترين شركت صنعت بو 80

  صنعت از نظر ارزش بازار است.
  

  سهامداري
  

م ظسرمايه گذاري دارويي تأمين، سرمايه گذاري شفا دارو و گروه دارويي بركت سه هلدينگ بزرگ دارويي كشور هستند كه بخش اع
  .اختيار دارندهاي دارويي بازار سرمايه را در شركت

  
  
  

    

  

بركت

والبر

دسبحا

دالبر دسبحان ديران

اعتلا

وبانك

شفا

داسوه دكيمي دجابر

تيپيكو

وپخش

درازك

ددام

دارو دابور

دتماد دشيمي دزهراوي

شکل یک - سه هلدینگ بزرگ دارویی کشور
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 تیپیک�و بیش از يک دهه اس�ت 
ک�ه افزايش س�رمايه ن�داده، آيا 
برنام�ه ای برای افزايش س�رمايه 

داريد؟
بله، هماهنگی هایی با شرکت سرمایه گذاری 
تأمین اجتماعی )شستا( در این خصوص انجام 
داده و گزارش ه��ای مرب��وط در ح��ال تهیه و 
ارسال است که اطلاعات کامل تر در زمان  مقرر 
از طریق س��امانه جامع اطلاع رس��انی ناش��ران 

)کدال( ارائه خواهد شد.

  در سالی که گذشت، با آزادسازی 
ن�رخ ارز رودررو بودي�م، اين امر، 
اثری بر س�ودآوری ش�رکت های 

دارويی داشته است؟
طبیعتاً با توج��ه به نحوه قیمت گذاری دارو، 
افزایش نرخ ارز و آزادسازی قیمت آن که باعث 
افزایش قیمت فروش می ش��ود، اثربخشی هایی 

داش��ته، اما ای��ن موضوع برای درصد حاش��یه 
س��ود ش��رکت ها تغییری محس��وس را ایجاد 
نکرده اس��ت. از طرفی تا ح��دی میزان و عدد 
سود ش��رکت های داروس��ازی را متاثر کرده و 
افزایش داده، اما پ��رش هیجانی، خیر. هرچند 
که به ص��ورت منطقی و برای حفظ صنعت  باید 

این اتفاق می افتاد.

برنام�ه  در  ش�رکت هايی  چ�ه   
پذي�رش ش�رکت تیپیک�و ق�رار 

دارند؟
و  ایج��اد ش��فافیت  ب��رای  مجموع��ه م��ا، 
افزای��ش رصد و نظارت های عمومی و توس��عه 
مش��ارکت های مردم��ی، عرض��ه اولیه س��هام 
ش��رکت های غیربورسی خود را آغاز کرده است 
که در این راستا، س��هام شرکت "تولید ژلاتین 
کپسول ایران" به عنوان نخستین شرکت از گروه 
دارویی تأمین در اوایل خرداد ماه س��ال جاری 
انجام ش��د. با ادامه این روند، سهام شرکت های 
"داروی��ی ره آورد تأمین" در تی��ر ماه، "پخش 
هج��رت" در مرداد ماه و "توزیع داروپخش" در 
مهر ماه عرضه اولیه ش��دند. همچنین ش��رکت 
"کلرپ��ارس" در جریان تکمی��ل فرآیند عرضه 
اولی��ه در بازار فرابورس اس��ت و تلاش داریم تا 
سهام این ش��رکت در آذر ماه س��ال جاری در 

فرابورس انجام شود.

در  توس�عه ای  طرح ه�ای  چ�ه   
ش�رکت های بورسی و غیربورسی 

هلدينگ شما وجود دارد؟
از  ش��رکت   25 در  حاض��ر  ح��ال  در 

زیرمجموعه های گروه دارویی تأمین، پروژه  های 
مختلفی در حال اجراس��ت  ک��ه عمدتاً به انواع 
"توسعه" و بهبود خطوط )GMP( تقسیم بندی 
می ش��وند. از مجموع 25 ش��رکت، 18 شرکت، 
در ب��ورس پذیرش ش��ده و همان طور که گفتم 
مقدمات پذیرش یک ش��رکت دیگر هم صورت 
گرفته اس��ت. بر اس��اس آم��ار کل هزینه های 
پروژه  ه��ای  و  طرح ه��ا  در  س��رمایه گذاری 
ش��رکت های زیرمجموعه، مطابق با گزارش��ات 
حسابرسی شده بودجه 98 برابر با 432 میلیارد 
توم��ان اس��ت که س��هم ش��رکت های پذیرش 
ش��ده در بورس حدود 376 میلی��ارد تومان و 
سهم سایر ش��رکت ها 56 میلیارد تومان است. 
همچنین میزان کل هزینه های س��رمایه گذاری 
شرکت های زیرمجموعه تیپیکو در انواع پروژه ها 
)توس��عه، بهبود خط��وط، GMP( به ترتیب و 
با تقری��ب  307 و 124 میلیارد تومان اس��ت. 
س��هم هزینه های سرمایه گذاری در شرکت های 
پذیرش ش��ده در بورس نیز ب��ه ترتیب 258 و 

117 میلیارد تومان است.

 برای تجديد ارزيابی شرکت های 
تابعه چه برنامه ای داريد؟

بدیهی اس��ت که انجام چنی��ن فرآیندی در 
ش��رکت ها،  باید بررسی و کارشناسی شود و در 
صورتی که باعث ایج��اد ارزش افزوده برای آن 
ش��رکت  ش��ود، گزارش توجیهی مربوط تهیه و 
برای تایید به هلدینگ و شس��تا ارسال شود تا 

انجام فرآیند اجرایی آن صورت پذیرد.

 يکی از سودآورترين شرکت های 

صنعت داروس�ازی در بازار س�رمايه 
با وجود رون�د آرام حرکتی به عنوان 
يکی از امن ترين صنايع برای ورود و سهامداری 
شناخته می ش�ود. در اين بین تیپیکو به عنوان 
بزرگ تري�ن هلدين�گ داروي�ی کش�ور يک�ی 
 از قطب ه�ای اي�ن صنعت ش�ناخته می ش�ود. 
پويا فرهت، مديرعامل ش�رکت سرمايه گذاری 
دارويی تأمین در گفت و گوی تفصیلی با ماهنامه 
بازار و س�رمايه به مجموعه ای از پرسش های ما 
درباره" تأثیرآزادس�ازی ن�رخ ارز "، "طرح های 
توس�عه ای ش�رکت"، "وضعیت وصول مطالبات 
 از بیمه ها"، "س�هم بازار تیپیک�و در بازار دارو"

 و... پاسخ داد.

 رونمایی از 
محصولات جدید
 تولید داروهای انکولوژی
های تک و ... در دستور کار 

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری  
 دارویی تأمین خبر داد:

نجمه آجربنديان
خبرنگار
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مجموعه، شرکت تولید مواد اولیه 
داروپخش يا همان »تماد« اس�ت، 
آيا ساخت واحدهای مشابه را در 

دستور کار داريد؟
هرچند تماد از ش��رکت های خوب مجموعه 
اس��ت اما تنها تماد نیس��ت. ما چندین شرکت 
سودآورتر هم داریم؛ اولویت اکنون، به روزرسانی 
و بازس��ازی خطوط فعل��ی و همچنین افزایش 
ظرفیت با ایجاد خطوط جدید در شرکت هاست 
و برنامه هایی داریم ول��ی اجازه بدهید یکی دو 
م��اه دیگر درباره آن حرف بزنیم، وقتی ش��کل 

نهایی و اجرایی کار، کامل شده باشد.

 وضعیت وصول مطالبات از بیمه ها 
چگونه است؟ انتظار کاهش داريد؟

ش��رکت های گ��روه ما، حس��اب مس��تقیم 
فی مابی��ن بیمه ه��ا ندارن��د، مطالب��ات دولتی 
مجموعه ما، عمدتاً از دانشگاه های علوم پزشکی 
و سایر بخش ها است که در شش ماهه اول سال 
وضعیت خوبی نداشته و امیدواریم که در نیمه 
دوم س��ال روند شکلی باش��د که صنعت دچار 

چالش جدی نشود.

  وضعی�ت تخفیف های فروش ها 
به کجا رسیده و چگونه است؟

در  تأمی��ن  داروی��ی  گ��روه  ش��رکت های 
سیاس��ت گذاری های جدی��د خ��ود، از طری��ق 
بهینه سازی س��بد تولید، عملیات فروش را نیز 
بهین��ه می کنند که این موض��وع باعث کاهش 
چش��مگیر درصد تخفیف های اعطایی تا حدود 
5 درصد ش��ده اس��ت. ما راضی هستیم چرا که 
میزان تخفیف ها در سال های اخیر چیزی حدود 

25 تا 30 درصد نیز رشد داشته اند!

 برنامه ای جهت ادغام شرکت های 
پخ�ش در تیپیکو برای جلوگیری 
از رقابت و ايجاد هم افزايی وجود 

دارد؟
یک ش��وخی بکنم؟ بالاخره ما ادغام کنیم یا 
توسعه بدهیم؟ انگار در هر حال حرف و حدیث 
هس��ت! تعدد ش��رکت های پخش ما، در جهت 
افزایش اصطکاک بخش توزی��ع زنجیره تأمین 
با بازار اس��ت و طبیعتاً این موضوع در هلدینگ 
مدیریت می ش��ود که تداخل��ی در فعالیت های 
ش��رکت های پخش به وجود نیاید و هر شرکت 
پخش در حوزه ای که ویژه خودش است، تمرکز 
کند. توجه دارید که سیاست نفوذ و توانایی در 

حوزه تخصصی، لازمه این تفکیک هاست.

 تنه�ا ش�رکت زي�ان ده گ�روه، 

زهراوی اس�ت، دلی�ل زيان دهی 
اين شرکت چیست و چه برنامه ای 
ب�رای خروج اين ش�رکت از زيان 

وجود دارد؟
عمده دلیل زیان دهی ش��رکت داروس��ازی 
زهراوی، تولید محصولات بدون در نظرداش��تن 
وضعیت بازار و چرخه مالی و نقدینگی ش��رکت 
بوده که باعث شده حجم تسهیلات مالی شرکت 
افزایش بیابد و ای��ن هزینه های مازاد، منجر به 
زیان دهی آن ش��رکت ش��ود. در ح��ال حاضر 
برنامه ریزی هایی در جهت بهینه کردن تولید و 
کانالیزه کردن فروش محصولات با حاشیه سود 
بالاتر و تخفیفات کمتر در جهت اصلاح عملیات 
زهراوی کلید خورده و امید اس��ت با ادامه روند 
فعلی، شرکت از وضعیت زیان دهی به کل خارج 

و ساختار مالی آن اصلاح شود.

 ش�رکت در م�اه تی�ر واگ�ذاری 
سهام داشته است، اما در ماه های 
بعد از آن، فروش�ی نداش�ته ايد، 
خص�وص  در  ش�رکت  سیاس�ت 

فروش چیست؟
واگذاری س��هام شرکت، توس��ط سهامداران 
عمده انجام ش��ده که سیاست س��هامداری هر 
سهامدار، موضوع داخلی و مربوط به خود اوست 
و هلدینگ نقش��ی در این زمینه ندارد. بله 17 
درصد سهام شستا به س��هامداری دیگر واگذار 
ش��ده و به نظر نمی رسد که واگذاری تازه ای در 

دستور کار باشد.

 آيا مجموعه، صندوق بازارگردانی 
دارد؟

س��رمایه گذاری  صن��دوق  دارای  شس��تا 
اختصاصی بازارگردانی )صبا گس��تر نفت و گاز 
تأمین( اس��ت و از اردیبهش��ت ماه سال جاری، 
بازارگردانی سهام تیپیکو نیز توسط این صندوق 
انجام می ش��ود. بازارگردانی س��هام شرکت های 
زیرمجموع��ه تیپیک��و در حال حاض��ر بر عهده 
معاونت مالی و پشتیبانی این هلدینگ است، اما 
در تلاش��یم تا بازارگردانی برخی از شرکت های 

زیرمجموعه نیز توس��ط "صندوق صبا گس��تر 
نف��ت و گاز تأمین" انجام گی��رد. البته می توانم 
اش��اره ای بکنم که تأسیس صندوق اختصاصی 

بازارگردانی تیپیکو هم در دست اقدام است. 

  مجموعه صباتأمین و شرکت های 
هم گروهش عرضه های س�نگینی 
در برخ�ی نمادها داش�ته اند، آيا 
دي�دگاه آنه�ا با ش�ما درخصوص 
مجموع�ه  ش�رکت های  ارزش 

متفاوت است؟
ما ب��ه ارزش��مندی ش��رکت ها و زیرمجوعه 
خود اعتقاد کامل داریم و روندی رو به رش��د و 
بهتر و پربازده تر از س��ایر شرکت ها در صنعت، 
برای ش��رکت های زیرمجموعه خود پیش بینی 
می کنیم. طبیعت��ا اینجا هرکدام بهتر باش��ند، 
توجهی بیشتر جذب می کنند اما درصددیم یک 

تیم موفق در کلیت زنجیره تأمین باشیم.

  باتوج�ه به مالکی�ت کلرپارس، 
برنامه ای برای خريد و کنترل اين 

صنعت داريد؟
خی��ر، ش��رکت کلرپارس در ح��ال حاضر با 
حداکث��ر ظرفی��ت خود در حال فعالیت اس��ت 
ک��ه اقداماتی در جه��ت نوس��ازی خطوط آن 
انجام ش��ده و برنامه های اصلاحی و توس��عه ای 
درخصوص خطوط تولید یا افزایش ظرفیت آن 

در همین شرکت انجام خواهد شد.

 برای ورود 2 شرکت شهیدقاضی 
و ش�یرين دارو به بازارهای بالاتر 

چه برنامه ای داريد؟
برنام��ه هلدین��گ ارتقای نماد دو ش��رکت 
داروسازی ش��هیدقاضی و ش��یرین دارو از بازار 
پایه به بازار اول یا دوم فرابورس اس��ت که این 
امر مس��تلزم افزایش درصد سهام شناور این دو 
شرکت است. ما جلس��اتی با سهامداران عمده 
این ش��رکت ها برگزار ک��رده و درصددیم تا هر 
یک از س��هامداران به نس��بت درصد سهامداری 
خود، س��هام مورد نیاز برای افزایش ش��ناوری 
را در بازار عرضه کنند. بدیهی اس��ت انجام این 
موضوع در س��ایه همکاری جمعی س��هامداران 

این شرکت ها خواهد بود.

 گفت�ه می ش�ود که بان�ک ملی 
در حال فروش ش�فادارو اس�ت، 
 آيا تیپیکو برنام�ه ای برای خريد 

آن دارد؟
این اخبار موثق نیست، اما برای بهینه سازی 
سبد پرتفوی شرکت های زیرمجموعه، هلدینگ 

ش�رکت های گروه داروي�ی تأمین در 
خ�ود،  جدي�د  سیاس�ت گذاری های 
از طري�ق بهینه س�ازی س�بد تولی�د، 
عملیات فروش را نی�ز بهینه می کنند 
که اين موضوع باعث کاهش چشمگیر 
درص�د تخفیف های اعطاي�ی تا حدود 

5درصد شده است
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ما، همواره مذاکره و رایزنی درخصوص خرید یا 
معاوضه س��هام شرکت های صنعت دارو با سایر 

هلدینگ ها را در دستور کار خود دارد.

 چقدر از محصولات شرکت های 
تابع�ه انحص�اری ي�ا اختصاص�ی 

شرکت های گروه است؟
جمع کل محصولات انحصاری ش��رکت های 
گروه دارویی تأمین، 133 قلم است و بیشترین 
سهم از این تعداد مربوط به دو شرکت داروسازی 

ابوریحان و کارخانجات داروپخش است.

 س�هم بازار تیپیکو در بازار دارو 
و پخش داروی کش�ور و تولیدات 

مواد اولیه چقدر است؟
کل گ��ردش بازار دارویی کش��ور حدود 25 
هزار میلیارد تومان اس��ت. از این میزان، حدود 
16 ه��زار میلی��ارد تومان آن س��هم تولیدِ دارو 
اس��ت که س��هم بازار تیپیک��و از آن حدود 23 

درصد است. 
همچنین س��هم ب��ازار ش��رکت های پخش 
گروه دارویی تأمین بیش از 30درصد است که 
شرکت توزیع داروپخش ما، با حدود 13 درصد، 
بیش��ترین سهم را دارد؛ در تولید مواد اولیه هم 
تیپیک��و با تولید بی��ش از 70 درصد مواد اولیه 
دارویی، بیش��ترین س��هم مواد اولیه را در بازار 

دارویی کشور در اختیار دارد.

  پیش بین�ی ش�ما از س�ود 99 
شرکت تیپیکو چقدر است؟

باید دید! در حال حاضر با توجه به ش��رایط 
متغی��ر اقتص��ادی و غیرقاب��ل پیش بینی بودن 
سیاس��ت های ارزی در س��ال آین��ده نمی توان 
درخصوص میزان س��ود شرکت های تولید دارو 
 در س��ال آین��ده اظهارنظ��ری دقیق و روش��ن 

ارائه داد.

  آي�ا برنام�ه ای هم ب�رای تولید 
داروهای "های تک" داريد؟ 

برنامه تولید ما در حوزه داروهای با تکنولوژی 
ب��الا در حال حاضر عبارتن��د از: بهره برداری از 
دو زیرس��اخت مجهز برای تولی��د فرآورده های 
و  زه��راوی  ش��رکت های  در  بیوتکنول��وژی 

کارخانجات داروپخش. 
هر دو این شرکت ها، هم اکنون به طور کامل 
آم��اده بهره برداری هس��تند و فرآیند توس��عه 
محصولاتش��ان در مرحله انتقال تکنولوژی قرار 
دارد و برآورد ما این اس��ت که محصولات، بعد 
از انج��ام کارآزمایی ه��ای بالین��ی در نیمه اول 
سال 99 روانه بازار شود. همچنین با رویکرد به 

تولید محصولات پرخطر، خط حاضر در شرکت 
زهراوی ام��کان تولید داروهای مربوط به پیوند 
اعضا و محصولات مربوط به سیس��تم ایمنی را 

فراهم آورده است. 
س��رمایه گذاری در احداث ی��ک خط تولید 
مجه��ز با تم��ام امکانات مورد نی��از برای تولید 
داروهای ضدس��رطان نیز این��ک در یکی دیگر 
از ش��رکت های گروه انجام شده است؛ در حال 
حاضر س��اختمان اصلی این خ��ط تولید، آماده 
ش��ده و وارد مرحل��ه طراحی فضاه��ای تمیز و 
انتخاب ماشین آلات است و پیش بینی می شود 
تا انتهای س��ال 99 امکان بهره ب��رداری از این 

خط مجهز نیز میسر شود.

  وضعی�ت واردات دارو و م�واد 
اولی�ه دارو و بس�ته بندی چگونه 
اس�ت؟ تخصی�ص ارز ب�ه موقع و 

کافی است؟
ب��ا توج��ه ب��ه اینک��ه صنع��ت دارو یکی از 
حس��اس ترین صنایع تولیدی بشمار می رود، از 
زمان تشدید تحریم ها، هنگام صدور بخشنامه، 
توجهی منصفانه به این موضوع نمی شود؛ گاهی 
اعلام هم می ش��ود که دارو مس��تثنی است، اما 
در عمل به گونه ای دیگر رفتار می شود! به عنوان 
مث��ال، بودجه ارزی ب��رای واردات م��واد اولیه 
و داروه��ای حیات��ی در هنگام تحوی��ل، هرگز 
مطابقت��ی با ارز تخصیصی ندارد و بس��یاری از 
چالش های تولید را دامن می زند و... درخصوص 
واردات، اگر تولیدکننده محصولات، داخلی باشد 
از واردات جلوگیری می کنیم، در غیر این صورت 
با توجه به اعلام نیاز سازمان برمبنای مجوزهای 

صادره اقدام به واردات کالا می شود.

  درباره مطالبات از ش�رکت رسا، 
مجم�وع مبلغ چقدر اس�ت و آيا 
قدمی ب�رای وصول آن برداش�ته 

شده است ؟
مطالبات شرکت های ما )فارابی، لابراتوارهای 
رازک، پ��ارس دارو، زهراوی و کاس��پین تأمین( 
از ش��رکت توس��عه دارویی رس��ا مجموعاً مبلغ  
900/758/227/675 ری��ال )اصل بدون تاخیر 
تأدیه( است.  اقدامات حقوقی  هم در دادگاه های 
عمومی انج��ام ش��ده و هماهنگی هایی صورت 
گرفته ت��ا با همکاری شس��تا، پرون��ده کیفری 
 در دادس��رای جرای��م اقتصادی به ص��ورت ویژه 
دنبال ش��ود. پس از ارجاع پرونده به شعبه سوم 
دادگاه انقلاب )ویژه رسیدگی به جرایم اقتصادی( 
تاکنون چند جلسه رسیدگی تشکیل شده و  در 
انتظار صدور رأی هس��تیم. البته برای پرداخت 
بدهی، تلاش هایی هم برای وصول تمام بدهی و 
خسارات قانونی، به صورت جدی صورت گرفته و 
حتی املاکی با ارزش ریالی قابل ملاحظه جهت 
ارائه به هلدینگ پیش��نهاد ش��ده که امیدواریم 
مراحل انجام کارشناسی و قیمت گذاری منصفانه 
و قاب��ل اتکاء و در نهایت تواف��ق و وصول کامل 
بدهی و هزینه ها و خسارات تحمیل شده به این 

مجموعه، صورت بگیرد. 

  درباره وضعیت صادرات شرکت های 
تابعه هم بفرمايید که چگونه است؟

با ناخشنودی باید بگویم که نوسانات نرخ ارز 
و بخش��نامه های پیاپی منجر به از دست رفتن 
سهمی وسیع از بازارهای صادراتی داروی ایرانی 

شده که آسیب به ما رسیده است.
 ش��ما ببینید ب��رای کالای صادراتی، ارزش 
اف��زوده اعلام می ش��ود؟!  ص��دور مجوز جهت 
ص��ادرات کالا از س��وی وزارت بهداش��ت ه��م 
خودش تبدیل به یک مانع شده است! همچنین 
اضافه کنید مش��کلات نقل و انتقال بانکی برای 
نمایندگان خارج��ی و چالش های فراوان ایجاد 
ش��ده را؛ خب! آنها به تناس��ب منطق��ه خود، با 
دیگ��ر رقبای خارج��ی به تج��ارت می پردازند. 
اکن��ون بفرمایید ش��رکت های صادرکننده دارو 

چه باید بکنند!؟

  برنام�ه ش�رکت ب�رای رعاي�ت 
حاکمیت شرکتی چیست؟

بخشی عمده  از موارد مندرج در دستورالعمل 
حاکمیت ش��رکتی از سنوات قبل به طور جدی 
در شرکت های زیرمجموعه رعایت شده است و 
می ش��ود. گاهی رعایت بخشی از موارد مندرج 
در دس��تورالعمل حاکمیت ش��رکتی در شرایط 
فعلی و با توجه به سیاس��ت گذاری های شس��تا 
قابل اجرا نیس��ت ک��ه برای این م��وارد جزیی 
ه��م تلاش هایی در جریان اس��ت تا م��رَ قانون 

 

اجرا شود.

برنامه هلدينگ ارتقای نماد دو شرکت 
داروسازی شهیدقاضی و شیرين دارو از 
ب�ازار پايه به بازار اول يا دوم فرابورس 
اس�ت که اين ام�ر مس�تلزم افزايش 
درصد س�هام ش�ناور اين دو ش�رکت 
است. ما جلساتی با سهامداران عمده 
اين شرکت ها برگزار کرده و درصدديم 
ت�ا هر ي�ک از س�هامداران به نس�بت 
درصد س�هامداری خود، س�هام مورد 
نیاز برای افزايش ش�ناوری را در بازار 

عرضه کنند



 با توجه به روند مثبتی که اش�اره کرديد، برآورد ش�ما از 
سود ش�رکت برای سال جاری و س�ال های آتی چیست و 

چگونه محقق می شود؟
روند س��ودآوری ش��رکت مثبت و رو به رش��د بوده و با توجه به برنامه 
ریزی ه��ای صورت گرفته و عملک��رد واقعی 7 ماهه منتهی به 30 مهر 98،  

سود خالص پیش بینی شده محقق خواهد شد.

  چالش هايی که با آن دست به گريبانید چیست؟
بخشی از مهم ترین مشکلات عمده شرکت مربوط به تحریم های تحمیلی 
در  حوزه بانکی )تخصیص و انتقال  ارز( و تخصیص ارز نیمایی برای واردات 
ماش��ین آلات و تجهیزات اس��ت که با توجه به فرس��ودگی ماشین آلات و 
تجهیزات ش��رکت های داروسازی، بار مالی مضاعفی را به شرکت ها تحمیل 
می کن��د. از طرفی محدودیت قیمت گ��ذاری دارو با توجه به افزایش قیمت 
مواد اولیه و بسته بندی و نبود چارچوب قیمت گذاری برای تولیدکنندگان 
مواد اولیه  داخل کشور به اضافه محدودیت های اعمالی توسط بانک مرکزی 
در رابط��ه با برگش��ت ارز حاصل از صادرات  ب��ا در نظر گرفتن تحریم های 

تحمیلی بر کشور تنها بخشی از مشکلات است.

 نوس�انات ارز يکی از مسايل روز کش�ور است، اين مهم 
تأثیری بر شرکت شما داشته است؟

بیش��ترین تأثیر  نوس��انات  نرخ ارز در خریدهای های شرکت  بالاخص 
خریده��ای داخل��ی  ب��وده که  ضمن افزایش بهای تمام ش��ده ش��رکت ، 
پیش بینی مبلغ خریدهای شرکت را با مشکلاتی مواجه می کرده که در این 
رابطه شرکت با پیش بینی های قبلی ضمن خرید مواد اولیه برای یک سال 

آتی، تأثیر تغییرات مذکور را مدیریت کرده است.

  شرکت در نیم سال ابتدايی تخفیف هايی هم داشته، اين  
روند نسبت به دوره مشابه چه تغییری داشته است؟

می��زان تخفیف��ات ف��روش در ش��ش ماه��ه اول س��ال 98 ب��ه میزان 

 5درصد فروش بوده و نس��بت به دوره مش��ابه س��ال قبل 6 درصد کاهش 
داشته است.

  وضعیت مطالبات معوق ش�رکت به چه صورت اس�ت آيا 
اين میزان کاهش پیدا کرده است؟

در حال حاضر عمده مطالبات معوق ش��رکت وصول ش��ده و برای موارد 
باقیمان��ده ضمن اقدام حقوق��ی، با توجه به اقدامات ص��ورت گرفته منافع 

شرکت تأمین شده است.

  س�بحان دارو برنامه های توس�عه ای هم در دس�تور کار 
دارد؟

قطعا؛ برنامه های توس��عه ای ش��رکت بیش��تر در زمینه افزایش ظرفیت 
تولید ، خطوط جدید )داروهای hazard، داروهای گیاهی  و سافت ژل( و 
 MS ،حوزه های تخصصی )دیابت، اورولوژی و اعصاب و روان، قلب و عروق

و ...( است.

  اس�تراتژی س�بحان دارو ب�رای حمايت از س�هامداران 
چیست؟

در رابطه با سهامداران شرکت، مهمترین استراتژی بهبود عملکرد و سود 
شرکت )افزایش ثروت و دارایی سهامداران(، رعایت مساوات بین سهامداران 
در راس��تای منافع سهامداران عمده، اس��تراتژیک و اقلیت و شفاف سازی 

اطلاعات و... است.

  برنام�ه ای برای افزايش س�رمايه از محل تجديد ارزيابی 
دارايی ها داريد؟

در ای��ن خص��وص،  بیش��تر تمرکز ش��رکت، افزایش س��رمایه از محل 
س��ود انباش��ته، مطالبات حال شده و آورده نقدی اس��ت. از طرفی افزایش 
 س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها برای س��نوات آتی در نظر گرفته 

خواهد شد.

ش�رکت سبحان دارو يکی از معتبرترين شرکت ها در زمینه تولید 
داروه�ای اعصاب و روان بوده و رتبه اول کش�وری از لحاظ حجم 
تولی�د را به خود اختصاص داده اس�ت. ب�ا توجه به بالا بودن ت�وان تولید و 
همچنین قدمت و سرمايه انسانی متخصص و مجرب سبحان دارو ، در شرايط 
خاص حال حاضر با تمام توان در حال تأمین نیازهای دارويی بازار کشور بوده 
و در بسیاری از محصولات، سهم اول بازار را به خود اختصاص داده است. از 
سوی ديگر اين شرکت هر ساله داروهايی جديد به منظور افزايش رفاه حال 
بیماران و در راس�تای ايفا مسئولیت های اجتماعی  به سبد محصولات خود 
اضافه می کند. از نظر روند فروش، عملکرد ش�رکت مثبت و رو به رشد بوده 
و پیش بینی می شود نسبت به فروش سال 97 روند فروش شرکت رشد قابل 
توجهی داشته باش�د. علی شريف اعلم، مديرعامل سبحان دارو در  ابتدای 
گفت وگو اش�اره ای به وضعیت شرکت و س�هم بازار مجموعه خود کرد و در 
ادامه به طور مبس�وط پاسخگوی پرسس�ش هايی از برنامه های توسعه ای تا 

وضعیت مطالبات معوق و مشکات دست به گريبان صنعت دارو بود.

افزایش ظرفیت تولید و 
راه اندازی خطوط جدید 

مدیرعامل سبحان دارو برنامه های توسعه ای شرکت را تبیین کرد؛  

101

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

ـت
نـع
ص



 مشکات تولید در صنعت داروسازی کشور چیست؟
امروزه مش��کلاتی در صنعت داروسازی وجود دارد اما شرکت داروسازی 
اکسیر که یکی از بزرگترین شرکت های دارویی کشور است، توانسته در یک 
س��ال اخیر رش��د قابل توجهی را به لحاظ فروش داخلی و صادراتی داشته 
باشد. اکسیر در بین شرکت های داروسازی بورسی جزو شرکت هایی محسوب 
می شود که بالاترین س��ودآوری را داشته است. با توجه به چشم اندازی که 
شرکت ما برای آینده ترسیم کرده است، هدف ما دستیابی به جایگاه برترین 
ش��رکت دارویی کشور تا چشم انداز سال 1400 است که امیدواریم بتوانیم 
به این هدف مهم برس��یم.با این که شرایط صنعت داروسازی بسیار سخت 
شده است، اما "اکسیر" به نسبت در شرایط خوب و متعادلی به سر می برد. 
تولید در صنعت دارو بس��یار سخت و نفس��گیر شده است. علت بیش ترین 
مشکلات حوزه داروسازی را می توان مشکلات مربوط به تولید، تأمین مواد 
اولیه و اقلام بس��ته بندی خارجی دانست. یکی از مشکلات اساسی صنعت 
داروسازی، تأمین تجهیزات موردنیاز این صنعت است که از کشورهای دیگر 
وارد می شود. شرکت داروسازی اکسیر با مشکلات زیادی در زمینه واردات 
این تجهیزات مواجه بوده است، با این حال توانسته با صرف هزینه هایی )گاه 
دو تا سه برابر حد معمول( برای تأمین این دستگاه ها، تجهیزات مورد نیازش 
را خریداری کند. تأمین، خرید و انتقال ارز تهیه این تجهیزات بسیار سخت 
شده است.  پروسه های بازرگانی که در گذشته ای نه چندان دور به سرعت 
و با صرف زمانی کمتر از 10 س��اعت انجام می ش��د، اکنون به پروس��ه های 
طولانی 50 ساعته تبدیل شده است. بنابراین مهم ترین مشکل این صنعت 

با توجه به تحریم های اعمال شده، تأمین مواد اولیه مورد نیاز است.

  سهم شرکت اکسیر از بازار داخل چقدر است؟
س��هم شرکت داروسازی اکسیر حدود 2/5 تا 3 درصد از سهام بازار دارویی 

کشور است.

  ش�رکت شما برای مقابله با مشکات تأمین مواد اولیه چه 
اقداماتی انجام داده است؟

از س��ال گذشته که مشکلات بسیاری در خصوص تأمین مواد اولیه ایجاد 

شد، تصمیم گرفتیم برای مقابله با مشکلات زنجیره تأمین، مدت زمان تأمین 
مواد موردنیازمان را طولانی تر کنیم و حجم خرید مواد را هم افزایش دهیم. 
علاوه بر این راهکارها س��عی کردیم موجودی و دپو انبارهایمان را برای اقلام 
موردنیاز در حد مناسبی قرار دهیم و برنامه ریزی دقیقی در این رابطه داشتیم 
که ش��رکت با هیچگونه کمبودی مواجه نشود و بتوان موجودی انبارها را به 
موق��ع تأمین کرد. در ح��ال حاضر، اقلام مختلف را با توجه به نوع ماده برای 
بازه های زمانی مختلف از چند ماه تا یک س��ال در انبارها نگهداری می کنیم. 
مدت زمان نگهداری، قیمت محصولات و همچنین شرایط خرید از کشورهای 
صادرکننده از جمله عواملی هستند که نشان می دهند مواد مختلف را برای 
چه مدت باید خریداری کنیم. مواد گران قیمتی که شرکت توان خریدشان 
را برای بازه های زمانی طولانی ندارد، باید در بازه های زمانی کوتاه تری تأمین 
کرد. تدارک به موقع در زنجیره تأمین برای ش��رکت ما بس��یار مهم است و 
همین موضوع راهکار مقابله با مشکلات تهیه به موقع مواد محسوب می شود.

  پیش بین�ی ش�ما از س�ودآوری ش�رکت در س�ال جاری
 چقدر است؟

ش��رکت اکس��یر با تغییر رویکرد و نگاه کلی به سبد محصولات تولیدی، 
جهش خوبی در دستیابی به سود قابل توجه داشته است. سود اکسیر در سال 
96 معادل 28 میلیارد تومان بوده اس��ت. در س��ال 97، سود  شرکت به 105 
میلیارد تومان رسید. این رقم در سه ماهه اول امسال با رشد چشمگیری به 
54 میلیارد تومان رسیده است. در شش ماه اول امسال شرایط خوبی داشتیم 
و جزو شرکت هایی بودیم که بالاترین سود خالص صنعت دارو را داشته است. 

سعی می کنیم این روند را حفظ کنیم.

  س�ودآوری شش ماهه سال جاری با مدت مشابه سال های 
قبل چه تغییری کرده است؟

طبق گزارش کدال، س��ود ش��رکت در شش ماه اول سال 97 معادل 38 
میلیارد تومان بوده که امس��ال این عدد به 130میلیارد تومان افزایش پیدا 
کرده است. نسبت سود خالص اکسیر در شش ماه نخست امسال 34 درصد 
بوده اس��ت که چون سود عملیاتی محسوب می شود، باعث شده شرکت ما 
جزو ش��رکت های برتر دارویی در سوددهی قرار گیرد. این نسبت همچنین 
در سال 96 معادل 9 درصد بوده که در سال 97 به 24 درصد رسیده است. 

صنعت داروسازیتأمین مواد اولیه،پاشنه آشیل
در گفت وگو با مدیرعامل شرکت داروسازی اکسیر مطرح شد:  

دارو يکی از اقام مورد نیاز کشور است که به واسطه حیاتی بودن 
آن اهمیت بسیار زيادی برای مردم و دولتمردان دارد. با بسته شدن 
مسیر بازارهای جهانی به روی کشورمان و بن بست بین المللی به علت تهديدات 
و تحريم های آمريکا، واردات دارو با مشکل مواجه شده است. به همین دلیل، 
تولید دارو در داخل کش�ور يکی از نقاط قوتی اس�ت که برای برطرف کردن 
اين نیاز مورد توجه قرار می گیرد. پاشنه آشیل شرکت های داروسازی، تأمین 
مواد اولیه تولید است که با توجه به فضای بین المللی خريد و انتقال اين مواد 
به کش�ورمان با مشکات فراوانی روبه رواست. "ش�رکت داروسازی اکسیر" 
يکی از ش�رکت های تولیدکننده دارو در کش�ور است که در شرايط حساس 
کنونی توانسته عاوه بر تأمین نیاز داخل، پای داروهای ايرانی را به کشورهايی 
همچون اوکراين و ترکیه باز کند.در ارتباط با بررس�ی موانع پیش پای تولید 
دارو در کشور و راهکارهای حل مشکات موجود با حسین کردی، مديرعامل 

شرکت داروسازی "اکسیر"  گفت وگويی داشته ايم که در ادامه آمده است.
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فرح محققی
خبرنگار
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عل��ت اصلی تغیی��رات و اصلاح فرآیندهای عملیات��ی را می توان در خرید، 
تولید، نحوه فروش و غیره دانست.

 نوسانات نرخ ارز چه تأثیری بر تأمین مواد موردنیاز صنعت 
شما داشته است؟

ببینید، ارز 4200 تومانی معایب و مزایایی دارد. س��ال گذش��ته با توجه به 
افزایش نرخ ارز این صنعت نمی توانست با ارز آزاد به تولید ادامه دهد و مردم هم 
توانایی خرید دارو را در شرایطی که بهای تمام شده آن بالا برود،  نداشتند. دولت 
با تخصیص ارز 4200 تومانی از این ش��رکت ها حمایت کرد. البته ارز 4200 
تومانی هم ممکن است پایدار نباشد. تمامی نوسانات ارز در نامتعادل شدن تولید 
در این صنعت دخیل است. عدم قطعیت در تصمیم گیری ها باعث شده یکی از 
اصول مهم صنعت داروسازی که پیش بینی آینده است با مشکل مواجه شود.  
اگر کارخانه ها بخواهند دستگاهی را وارد کنند باید بدانند با چه ارزی این اقلام 
را خریداری کنند که این سردرگمی باعث شده تولیدکنندگان دارو نتوانند به 

درستی تصمیم بگیرند و تصمیماتشان با نوسان همراه شده است.

  میزان صادرات اکس�یر در مقايس�ه با س�ال های قبل چه 
تغییراتی داشته و پیش بینی شما از میزان صادرات سال 98 

چگونه است؟
ما در س��ال 97 معادل  25 میلیارد تومان صادرات دارو داش��تیم. در شش ماه 
اول امسال صادرات ما 26 میلیارد تومان شد. اکسیر جزو شرکت های برتر صادرات 
دارویی اس��ت و پیش بینی می شود نسبت به سال قبل حدود30 درصد افزایش 
صادرات داش��ته باشیم. اکس��یر جزو صادرکننده های برتر کشور در صنعت دارو 
است. در حال حاضر تنها شرکت صادرکننده دارو به اوکراین هستیم. همچنین 
در یک ماه اخیر اولین محموله دارویی کش��ور به ترکیه صادر ش��ده است. با این 
حساب اکسیر توانست دومین شرکت صادرکننده دارو به کشور ترکیه باشد، که 

این موضوع گام بزرگی برای ما و داروسازی کشور محسوب می شود.

 کشورهای مقصد صادراتی "اکسیر" کجاست؟
ما به 19 کش��ور دنیا صادرات دارو داش��ته ایم و همچنان توانسته ایم کم و 
بیش این بازار را حفظ کنیم. از اوکراین، سوریه و فیلیپین گرفته تا سومالی و 
تاجیکس��تان. از کشورهای منطقه گرفته تا خارج از آن، جزو مقاصد صادراتی 
اکسیر هستند. پاش��نه آشیل صادرات دارو به کشورهای منطقه این است که 
قیمت دارو در کشور ما نسبت به کشورهای همسایه تا حدودی پایین تر است. 
این موضوع باعث قاچاق دارو به این کش��ورها شده و صادرات این محصولات 
را دچار اختلال کرده است. در کشورهای منطقه که امکان قاچاق وجود ندارد 

مسیر صادراتی بازتر است.

  قصد افزايش حاشیه سود را با تولید محصولات جديد داريد؟
س��ال گذشته ما سعی کردیم حاشیه سود محصولاتمان را افزایش دهیم. 
تصمیم گرفتیم محصولات فعلی را با حاش��یه س��ود بالاتری عرضه کنیم و 
راهکارهایی هم برای کاهش هزینه های تولید در نظر گرفتیم مانند تخفیف و 
خرید یکجا که بتوانیم از این طریق مواد اولیه را ارزان تر بخریم.  تغییراتی که 
در فرآیندهای تولید ایجاد کردیم مانند تولید محصولات در بسته های بزرگتر 
توانس��ته به افزایش میزان س��ود ما کمک کند. برخی داروهای بیمارستانی 
که قبل از آن تک عددی تولید می ش��د طبق رویکرد س��ازمان غذا و دارو در 
بسته های بزرگتر تولید شد. ما در فرآیندهای سه ماهه توانستیم با مجوزهایی 
که از سازمان غذا و دارو گرفتیم هزینه فرآیندهای بسته بندی را کاهش دهیم 
که این موضوع در بهای تمام ش��ده اثر مثبتی داش��ت. همین موضوع باعث 
ش��د که اکسیر به یکی از شرکت های س��ودآور در صنعت دارو تبدیل شود. 
علاوه بر کاهش هزینه ها توانستیم با تولید محصولات جدید همچون سولامر، 

دفرازیروکس، بیزوپرولول، لینزولید و غیره به افزایش سودآوری برسیم.

  آيا امکان تولید اقام بسته بندی در کشور وجود دارد؟

تولید بس��یاری از اقلام بسته بندی در داخل کشور انجام می شود که اقدام 
بسیار خوبی اس��ت. ما اقلام بسته بندی محدودی که بسیار ویژه هستند را از 
خارج خریداری می کنیم ولی درس��اخت پوکه آمپول،  فویل و بسیاری از اقلام 
بسته بندی از واردات بی نیازیم. برای تأمین مواد بسته بندی مشکل زیادی نداریم، 

مشکل اصلی شرکت های داروسازی تأمین مواد اولیه است.

  آيا واردات دارو به کشور ما آزاد است؟
حقیقت این است که در ظاهر خرید دارو بلامانع است ولی وقتی نمی توان 
ارز را منتق��ل کرد و خری��د انجام داد این آزاد بودن ظاهری بی فایده اس��ت. 
شرکت های تولیدکننده مواد اولیه دارویی از فروش محصولاتشان به ایران ترس 
دارند. در حالی که ما برای خرید مواد اولیه به س��ختی ارز را منتقل می کنیم 
اما این شرکت ها از ترس تحریم های آمریکا، مستقیما با ما مبادله نمی کنند و 
محصولات را به کشورهای واسطه می فرستند. به جز مشکل انتقال ارز، فشار 
تهدید و تحریم روی شرکت های دارویی باعث شده بسیاری از شرکت ها تمایل 

به فروش محصولاتشان به ایران را از دست بدهند.

  برنامه های توسعه ای اکسیر چیست؟
شرکت داروسازی اکسیر 25 سال سابقه تولید دارد و در بسیاری از بخش ها 
به نو شدن و تعمیرات مجدد تجهیزات نیازمند است. به روزآوری و ارتقای سطح 
GMP شرکت از اهداف مهمی است که در دستور کار ما قرار دارد. باید شرکت 
را برای س��ال 2020 به روزرسانی کنیم و اکسیر را برای صادرات و تولید تحت 
لیس��انس آماده نگه داریم. هدف ما ارتقای سطح GMP اکسیر تا پایان سال 
آینده خواهد بود. پروژه های توسعه ای و محصولات جدید هم در نظر داریم که 

پس از نهایی شدن اطلاع رسانی خواهیم کرد.

  استراتژی شما در برابر سهامداران چیست؟
تلاش ما این است که بتوانیم برای سهامداران ایجاد ارزش کنیم. شرکت باید 
به نحوی مدیریت شود که ارزش آن روز به روز افزایش یابد، این مهم تا حدی 
محقق ش��ده است. شاخص سود ما رشد قابل توجهی داشته است. سال قبل 
ما در س��ه ماه اول 12 میلیارد تومان سوددهی داشتیم درحالی که در سه ماه 
نخست امسال این رقم به 54 میلیارد تومان رسیده است. این موضوع نشان از 

عملی شدن رویکرد افزایش ارزش برای سهامداران اکسیر دارد.

  اي�ن افزايش چش�مگیر س�ود به عل�ت افزايش ن�رخ ارز 
رخ داده است؟

مقداری از این س��ود وابس��ته به افزایش نرخ ارز است، اما نکته قابل تامل این 
است که ما در تولید "تعدادی" افزایش قابل توجهی داشته ایم. ما در شهریور ماه 
رکورد تولید "تعدادی" را در تاریخ اکسیر زدیم. حدود 130 میلیون واحد محصول 
تولید کردیم. با بهره وری صورت گرفته در نیروی انسانی ما با تعداد نیروهای مشابه 
گذشته به این رکورد رسیده ایم. با کاهش نیروی انسانی توانسیتم تولید را از نظر 
تعدادی تا 70 درصد افزایش دهیم. سود ما هم از لحاظ وزنی و هم از لحاظ ریالی 
افزایش داشته  است. نکته اساسی که ما در اکسیر مدنظر داریم، رشد چندجانبه در 
همه حوزه هاست. من معتقدم اگر شرکتی تنها در فکر سود باشد و به هر قیمتی 
بخواهد به سود دست یابد، در آینده به بن بست خواهد رسید. باید رشد در تمامی 

لایحه ها مثل فروش صادرات، نیروی متخصص و غیره حاصل شود.

  برنام�ه ای برای افزايش س�رمايه از مح�ل تجديد ارزيابی 
دارايی ها داريد؟

در حال حاضر برای افزایش سرمایه از محل ارزیابی دارایی ها برنامه ای نداریم 
و باید ببینیم در آینده چه اتفاقی خواهد افتاد.

  مطالبات تان از بازرگانی استان تهران در چه وضعیتی است؟
ما مطالباتی داش��تیم که از طریق دیوان عدالت اداری اقدام کردیم و حدود 
450 میلیارد تومان هم دریافتی داش��تیم. با این حساب پرونده این مطالبات 

بسته شده است.
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  ب�ا توجه به اينکه  اش�اره کرديد 
ش�رکت در حال  حاضر  به  صورت  
سه  شیفت در حال کار است، برآورد 
شما از سود شرکت برای سال جاری 

و سال های آتی چیست ؟ 

 ب��ا روندی که در تولی��د و فروش هفت ماهه 
نخست س��ال جاری داشتیم، س��ود پیش بینی 
ش��ده در بودجه سال 98 در همین مدت محقق 
ش��ده و هم اکنون در حال تهی��ه تعدیل مثبت 
بودجه فروش و س��ود س��ال هستیم. از طرفی با 
توجه به برنامه های آتی شرکت در حوزه توسعه 

محص��ولات جدید و بازس��ازی خط��وط تولید 
مطمئناً در آینده نیز ش��رکت داروسازی شهید 
قاضی یکی از س��ودده ترین شرکت های دارویی 

کشور خواهد بود.

  بزرگتري�ن مش�کل ش�ما در چه 
حوزه ای اس�ت و ب�رای رفع آن چه 

راهکاری داريد ؟
س��وال سختی اس��ت! بیش از 18 سال است 
که درصنعت دارویی کش��ور فعالیت دارم و هیچ 
وق��ت با چنین حجمی از مش��کلات و مس��ایل 
پیش بینی نشده مواجه نبوده ایم. تعدد سامانه ها، 
نامه ها، بخشنامه ها و ابلاغیه های صادره از بانک 
مرکزی، وزارت صنایع و معادن، وزارت بهداشت 
و درم��ان و اداره گمرکات کش��وری باعث بروز 
بورکراس��ی و برخورد سلیقه ای در هریک از این 
مراجع می شود. سامانه های مختلفی که هریک از 
مجموعه ها ایجاد کرده اند در بسیاری از موارد با 
همدیگر همخوانی نداشته و حتی بخشنامه های 
متض��اد و مغایر با همدیگ��ر در این خصوص کم 
نیستند. در سال 96 محموله ای وارد کرده ایم که 
کل آن ترخی��ص، مصرف و ب��ه محصول تبدیل 
ش��ده اس��ت ولی به دلی��ل ناهمخوانی س��امانه 
گمرکی با س��امانه بانک مرکزی این مورد هنوز 
رفع تعهد ارزی نشده و منجر به تشکیل پرونده 

تعزیراتی برای شرکت شده است. 
با وجود داش��تن مجوز کتبی از بانک مرکزی 
ب��رای ص��ادرات ریالی به کش��ورهای ع��راق و 
افغانس��تان تا شهریورماه سال گذشته، متاسفانه 
در حال حاضر به دلیل عدم بازگردانی ارز حاصل 
از ص��ادرات، هرگونه تخصیص ارزی برای تأمین 
مواد اولیه و قطعات و ماشین آلات وارداتی وابسته 
و هیچ گونه امکانات ثبت س��فارش جدید وجود 

ن��دارد. راه حلی هم ارائه نمی ش��ود و جوابگویی 
هم وجود ندارد. تعدد این مش��کلات برای اکثر 
شرکت های داروسازی منجر به مکاتبه دلسوزانه 
وزارت  وداروی  غ��ذا  مع��اون  و هش��داردهنده 
بهداشت و درمان مبنی بر بروز کمبود بی سابقه 
اقلام دارویی در ماه های آتی ش��د که متاس��فانه 
هیچگونه تغییری در عمل مش��اهده نمی شود و 
به نظر من لازم اس��ت مس��ئولان کشور در این 
خصوص ورود داشته باشند. اختصاص ارز 4200 
تومانی برای برخی مواد اولیه وارداتی به تنهایی 
کمکی به صنعت داروس��ازی کش��ور نمی کند، 
بلکه منجر به طولانی ش��دن روندهای اجرایی و 
عملیاتی ش��ده و مانند وزنه س��نگینی است که 
از س��رعت عملی و چالاک��ی بنگاه های دریافت 
کنن��ده ارز دولتی کاس��ته اس��ت. قیمت گذاری 
داروها نیز بر این اس��اس توسط وزارت بهداشت 
و درمان صورت گرفته درحالی که بیش از نصف 
هزینه های ش��رکت ها اعم از اقلام بس��ته بندی، 
حلال ها، حقوق و دس��تمزد، ان��رژی، مواد اولیه 
داخلی و سایر هزینه های جاری در طول دو سال 
اخی��ر گاه تا بیش از 400 درصد افزایش یافته و 
ای��ن امر منجر به کوچک ماندن و کاهش رش��د 

توسعه صنایع داروسازی داخلی می شود.
 پایین ب��ودن قیمت داروهای ایرانی منجر به 
قاچاق معکوس به سایرکشورهای منطقه شده و 
عملًا اتباع س��ایر کشورها از سوبسید تعلق یافته 
از بودجه عمومی کشور استفاده می کنند. بدهی 
انباش��ته دولت به سازمان های بیمه نیز منجر به 
اختلال در روند گردش نقدینگی صنایع ش��ده و 
بخش دولتی به عن��وان بزرگترین خریدار دارو، 
تا بیش از یک س��ال عمق بدهی به شرکت های 
توزیع کننده و بالطبع بدهی شرکت های پخش 

دارویی به صنایع دارویی شده است.

ش�رکت داروس�ازی ش�هید قاضی با 
داش�تن حدود 100پروان�ه تولید، يکی 
از بزرگتري�ن تولید کنندگان داروهای تزريقی و 
اس�تريل در کشور اس�ت که در سه حوزه تولید 
محصولات تزريق�ی حجی�م )LVP(، ويال های 
تزريق�ی و آمپول های دارويی فعالیت می کند. با 
در نظر گرفتن چنین سبد وسیعی از محصولات 
تولیدی، در س�ال گذشته بیش از 62 درصد اين 
محصولات در ش�رکت داروس�ازی شهید قاضی 
تولید شد و انتظار داريم امسال هم همین نسبت 
برآورده ش�ود. درحال  حاضر کلیه خطوط تولید 
شرکت به صورت سه شیفت و با حداکثر ظرفیت 
ممکن در حال تولید هستند و از نظر عددی و يا 
حجمی مطمئناً تولید س�ال 98 بیش از سال97 
نخواهد بود. اين ها  بخشی از صحبت های سعید 
باس�منجی، مديرعامل شرکت داروسازی شهید 
قاضی درخصوص مجموعه تح�ت امر خود  بود. 
وی در گفت وگ�و ب�ا بازارو س�رمايه ب�ه تفصیل 
ب�ه برنامه ه�ای توس�عه ای، چالش ه�ای صنعت 
 دارو، آخري�ن وضعی�ت مطالب�ات ش�رکت و... 

هم پرداخت.

افزایش ظرفیت 
تولید و صادرات 

  

مدیرعامل شرکت داروسازی   
شهید قاضی خبر داد:
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  ب�ه برنامه ه�ای توس�عه ای ه�م  
اشاره ای کنید.

 برنامه های توس��عه ای متعددی برای شرکت 
داروس��ازی ش��هید قاضی تعریف و تصویب شده 
اس��ت که برخی کوتاه مدت اس��ت و برخی میان 
مدت هس��تند. در کوتاه مدت برنامه ریزی شده 
که فضاهای تولیدی این شرکت با استانداردهای 
جدید و الزامات به روز قوانین GMP دارویی باز 
طراحی و بازس��ازی شوند، برخی از ماشین آلات 
تولید نیز بروز رس��انی خواهند شد و در کنار آن 
به دلیل افزایش تولید، نیاز به توسعه فضاهای انبار 
مواد اولیه و بس��ته بندی و محصولات بود که این 
کار انجام گرفت. مشکلی نیز که با سازمان محیط 
زیس��ت داش��تیم با راه اندازی تصفیه خانه جدید 
پساب های صنعتی بطور کامل امسال رفع و ضمن 
خروج شرکت از لیست صنایع آلاینده، مجوزهای 
لازم از سازمان محیط زیست و وزارت صنایع برای 
توسعه خطوط تولید گرفته شد. در طولانی مدت 
هم برنامه ه��ای متعددی ب��رای افزایش ظرفیت 
تولید ب��ا راه اندازی و احداث خطوط جدید داریم. 
همچنی��ن محصولات جدیدی در فاز مطالعاتی و 
تحقیقاتی ش��رکت وجود دارند که با ایجاد برخی 
زیرس��اخت ها در آینده نزدیک ب��ه مرحله تولید 
خواهن��د رس��ید. در ح��وزه داروه��ای دامی نیز 
مطالع��ات لازم انجام ش��ده و خطوط اختصاصی 
و محصولات جدیدی در س��ال های آتی خواهیم 
داش��ت. از س��ایر اهداف، افزایش ظرفیت تولید و 
اخذ استانداردهای بین المللی برای افزایش میزان 

صادرات به کشورهای منطقه است.

  نوسانات ارز چه تأثیری بر شرکت 
شما داش�ته و برای کنترل آن چه 

راهکاری پیش بینی کرده ايد؟
متاس��فانه افزای��ش قیم��ت ارز در ب��ازار آزاد 
به س��رعت منجر ب��ه افزایش قیمت م��واد اولیه 
داخلی، اقلام بس��ته بندی و قطعات و هزینه های 
خدماتی نیز می شود ولی در زمان کاهش قیمت 
ارز، همان قیمت های قبلی افزایش یافته، فریز و 
کاهش��ی در قیمت اقلام و مواد اش��اره شده رخ 
نمی دهد. در کنار این موضوع افزایش حدود 50 
درصدی نرخ ارز نیمایی در ماه های اخیر منجر به 
افزایش قیمت اقلام بسته بندی و همچنین هزینه 
پروژه ها و خرید ماش��ین آلات شده که هیچ کدام 
از ای��ن موارد در قیمت گذاری محصولات دارویی 
توس��ط س��ازمان غ��ذا و دارو لحاظ نمی ش��ود. 
مطمئناً نوس��انات ارز خارج از کنترل ماست ولی 
با تمهیدات و پیش بینی های قبلی تاکنون سعی 
در مدیریت هزینه ها داش��ته و ب��ا افزایش منابع 
و تأمین کنن��دگان و ایج��اد رقابت بین آنها و نیز 
شکس��تن انحصارفروش برخی تأمین کنندگان 
قبلی، توانس��ته ایم بهای تمام شده محصولات را 

نسبت به آنچه پیش بینی می شد، کاهش دهیم.

  استراتژی شما در قبال سهامداران 
چیست ؟

 تمامی تلاش ما و همکاران مجموعه در مرحله 
اول تأمین داروی استراتژیک و بیمارستانی مورد 
نیاز اس��ت ک��ه در اوج تحریم ها اج��ازه ندهیم 
کمب��ودی در مراکز درمان��ی پیش بیاید. در این 
راس��تا ارتباط مستقیم و روزانه ای با سازمان غذا 
و دارو داش��ته و خوش��بختانه تا ب��ه امروز اجازه 
ندادیم کمب��ودی در تولید این محصولات پیش 
بیاید و هموطنانمان مشکلی در تهیه انواع سرم 
و داروهای بیمارس��تانی تولیدی داش��ته باشند. 
درعی��ن حال تمامی تلاش خ��ود را برای تأمین 
منافع سهامداران نیز انجام داده ایم. پرداخت سود 
سهام های معوق شرکت که از سال 94 پرداخت 
نش��ده بود، تقریباً تا آخر سال 96 پرداخت شده 
و یا تا آخر س��ال جاری کلًا پرداخت خواهد شد. 
در خصوص س��ود سهام س��ال 97 نیز در حال 
مذاکره با س��هامداران ارشد مجموعه برای نحوه 
پرداخت آن هس��تیم و به جرات می توانم بگویم 
که جزو خوش حسابترین ش��رکت های دارویی 
در پرداخت س��ود در یکی دو س��ال اخیریم. از 
س��هامداران مجموعه نیز انتظار داریم با در نظر 
گرفتن ش��رایط فروش ش��رکت به شرکت های 
دولتی و طولانی ب��ودن دوره وصول مطالبات و 
نیز پروژه های متعدد بازسازی و نوسازی و خرید 
ماشین آلات جدید که همگی در راستای توسعه 
و افزایش فروش و تضمین سودآوری شرکت در 
سال های آتی هستند، هم از نظر زمان بازپرداخت 
سود و هم از نظر درصد تقسیم سود مساعدت و 

حمایت لازم را داشته باشند.

 برنام�ه ای برای افزايش س�رمايه 
از محل تجديد ارزياب�ی دارايی ها  

داريد؟
متاس��فانه بورس در حال حاضر بازار حساس 
و هیجانی بوده و هرخبری ممکن است منجر به 
موج سازی در ارزش سهام شرکت ها شود. آنچه 
مسلم است ارزش روز دارایی های شرکت بسیار 
بیشتر از ارزش اسمی آنها بوده ولی روند افزایش 
س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها پروسه 
زمانبری اس��ت که در ابتدا باید کارشناسی های 
دقیق و رسمی صورت گرفته و مجوزهای لازم از 
شستا به عنوان سهامدار ارشد مجموعه اخذ شده 
و س��پس با هماهنگی کلیه س��هامداران شرکت 
مجمع فوق العاده تشکیل شده و در این خصوص 

تصمیم گیری شود.

 برنامه ای برای رفتن به بازار بالاتر 
در فرابورس يا بورس داريد؟

بل��ه درح��ال حاضر نماد ش��رکت داروس��ازی 
ش��هید قاضی در بازار پایه زرد فرابورس بوده و در 
وضعیت مطلوبی اس��ت که حسب تکلیف مصوب 
مجمع عمومی شرکت اقدامات لازم جهت ارتقای 
 ب��ه ب��ازار اول و ی��ا دوم فرابورس انج��ام گرفته و
 ان شاء ا... تا پایان سال این امر محقق خواهد شد. 

از  مطالب�ات ش�رکت  وضعی�ت   
ش�رکت های پخش به چ�ه نحوی 
مطالب�ات  وص�ول  دوره  و  اس�ت 

چندروزه است؟
 متاس��فانه بخ��ش عم��ده ای از محص��ولات 
تولیدی ما، داروهای بیمارس��تانی اس��ت که به 
دلیل مش��کلات مال��ی، عدم پرداخ��ت به موقع 
س��ازمان های بیمه گزار به مراک��ز درمانی و نیز 
در اولویت بودن تخصی��ص بودجه مراکز دولتی 
به حقوق و کارانه پرس��نلی و هزینه های جاری 
و حتی ساخت وس��از و توسعه، عمق بدهی این 
مراکز که عمدتاً دولتی نیز هستند به شرکت های 
پخش دارویی بیش از یک س��ال اس��ت. این امر 
منج��ر به ایج��اد میانگین دوره وص��ول بیش از 
س��یصد روز در سال 96 شده بود که با اقداماتی 
ک��ه صورت گرفت این مدت به حدود دویس��ت 
روز کاه��ش یافت��ه اس��ت. همچنی��ن تلاش ما 
برای ف��روش محصولات، تمرکز ب��ر همکاری با 
پخش ه��ای اصلی درون گروهی و معتبر اس��ت 
و در این راس��تا در س��ال های اخی��ر هیچگونه 
مش��کل حقوقی و س��وخت مطالبات نداشته ایم 
و پرونده ه��ای حقوق��ی مرب��وط به س��ال های 
 قبل نی��ز در حال رفع و دریاف��ت کل مطالبات 

معوق هستیم.

در  ش�رکت  س�رمايه گذاری    
آذرسنتز باکو به کجا رسید؟

شرکت آذر سنتز باکو بیش از 10 سال است 
که فعالیتی نداشته و خوشبختانه با پیگیری های 
انجام ش��ده امسال کلیه سهامداران آن مجموعه 
صورتجلسه انحلال شرکت را تایید کردند و عملًا 
این ش��رکت منحل شد. میزان س��رمایه گذاری 
ش��رکت ش��هید قاضی در حدود فقط 5 درصد 
بود و خوش��بختانه با رایزنی های��ی که با وزارت 
بهداش��ت کش��ور آذربایجان به عنوان سهامدار 
عمده آن شرکت انجام دادیم، مقرر شد در ازای 
سرمایه گذاری انجام ش��ده، یکی از دستگاه های 
تولید س��رم آن ش��رکت که کمتر از یک س��ال 
کارکرد داشته با قیمت بسیار ناچیزی به شرکت 
داروسازی ش��هید قاضی منتقل شود که ارزش 
واقعی دستگاه بیش از ارزش سرمایه گذاری انجام 
گرفته است و با انتقال این دستگاه امکان افزایش 
تولید فراهم خواهد ش��د و می توانم بگویم پایان 
خوشی برای این سرمایه گذاری رقم زده شد.          



  يک�ی از خبرهای خ�وب درباره 
مجموع�ه زاگ�رس فارم�د پارس 
اس�تريل  داروی  از  بهره ب�رداری 

انسانی است.
بله، شرکت داروسازی زاگرس فارمد 2 برنامه 
توسعه ای عظیم را در سال های اخیر در دستور 
کار خود داش��ته که همانطور که  اشاره کردید 
یکی از آنها یعنی تولید داروهای انسانی استریل 
به بهره برداری کامل رسیده و محصولات آن در 

حال عرضه به بازار اس��ت و دیگری یعنی تولید 
مایعات استریل تزریقی دامی نیز توانایی تولید 
را دارد ولی با توجه به ش��رایط بازار و تغییرات 
رخ داده تصمیمات��ی برای برخ��ی تغییرات در 
طرح اولیه و محصولات تولیدی اتخاذ ش��ده که 
یک��ی از محصولات آن که از فرآورده های مورد 
نیاز برخی واکسیناس��یون های دامی اس��ت به 

زودی روانه بازار خواهد شد. 
همچنی��ن با توجه به کمبود های پیش آمده 
و پتانس��یل موجود در کشور با تلاش تیم فنی 
داخل��ی و اس��تفاده از حداق��ل امکانات موجود 
راه اندازی یک خط اختصاصی تولید شوینده ها 
و ضدعفونی کننده های دامپزش��کی در دستور 
کار ق��رار گرفته اس��ت که روند س��اختمانی و 
نصب تجهیزات آن به پایان رسیده و امیدواریم 
تا دهه مبارک فجر شاهد عرضه محصولات آن 
به بازار باشیم و در ادامه تا پایان سال 98 شاهد 
 عرضه داروهای گیاهی این ش��رکت نیز به بازار 

خواهیم بود.

  ب�ا توج�ه ب�ه وض�ع مطل�وب 
مجموعه تان، برآورد ش�ما از سود 
ش�رکت برای س�ال جاری و سال 
آت�ی چیس�ت و چگون�ه محق�ق 

می شود؟ 
پیش بینی ش��رکت برای س��ود سال جاری 
خارج ش��دن از زیان انباش��ته اس��ت و رسیدن 
به س��ود 21 درصدی حاشیه سود قبل از کسر 

مالیات است.

  بزرگترين مش�کل فعلی صنعت 
داروسازی در چه حوزه ای است؟

در حال حاضر مهم ترین مشکل تأمین مواد 
اولیه اس��ت ک��ه تخصیص ارز بانکی و ش��رایط 
انتق��ال آن ح��ذف تأمین کنن��دگان و به ویژه 
تغیی��رات ناگهان��ی و دس��تورالعمل های جاری 
این مش��کل را بیش��تر دامن می زن��د از طرفی 
شرکت تلاش کرده است که با تأمین مواد اولیه 
م��ورد نیاز 6 ماهه  خ��ود در مقابل این اتفاقات 

ایستادگی کرده و تولید را متوقف کند.

  با توجه به اينکه تعدادی از مواد 
اولیه س�اخت دارو از شرکت های 
خارجی تأمین می ش�ود، نوسانات 
ن�رخ ارز چ�ه تأثیری ب�ر  فعالیت 

شرکت دارد؟
قطعا، تأثیر بسزایی دارد اما با توجه به اینکه 
نرخ ارز حمایتی ب��رای تأمین مواد اولیه تقریباً 
ثابت اس��ت در خصوص عمده خرید مواد اولیه 
تاکنون مشکلی حادی نداشته ایم اما در خصوص 
 خری��د اقلام بس��ته بندی که در داخ��ل تأمین 

می شود تغییرات نرخ ارز قابل توجه است. 
راهکار شرکت محاس��به قیمت تمام شده با 
هر سری تولید جدید و کنترل هزینه های تولید 
و تهی��ه مواد اولیه به میزان مناس��ب تا قبل از 

رسیدن شرکت به شرایط بحرانی است.

 در خصوص تأمی�ن مواد اولیه با  
مشکلی مواجه  نیستید؟ 

ش�رکت داروس�ازی زاگرس فارمد 
پارس با بیش از 30 سال سابقه تولید 
داروهای تخصصی در عرصه دامپزشکی يکی 
از معروف ترين برندهای معتبر در اين صنعت 
اس�ت و با تولید حدود 30 قلم داروهای دامی 
دارای بیش از 60 درصد س�هم بازار دامی و با 
تولید حدود 50 قل�م داروهای طیوری حدود  
20تا 25 درصد س�هم ب�ازار را دارد و با تولید 
2 قل�م داروی انس�انی س�هم 10 درصدی اين 
محصول را به خود اختصاص داده است و پس 
از پشت سرگذاشتن فراز و نشیب های 5 ساله 
در س�ال98 روند روبه رشد و بسیار خوبی را 
طی می کند. رش�د فروش  شش ماهه در سال 
98 موجب ش�ده اين شرکت رتبه اول شرکت 
   )TPICO( س�رمايه گذاری داروي�ی تأمی�ن
را ب�ا افزاي�ش 166درص�دی ف�روش کس�ب 
کن�د. محمود اب�ول زاده، مديرعامل ش�رکت 
داروس�ازی زاگرس فارمد پ�ارس مهمان اين  

شماره  بازارو سرمايه بود.

تفکر مدیریت  شرکت 
حفظ منافع تمامی 
ذی نفعان است

مدیرعامل شرکت  
106 داروسازی زاگرس فارمد پارس:  
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  گوي�ا ب�ه ج�ز محصول�ی ک�ه 
برنامه های  اعام کرديد  پیش�تر 
توس�عه ای ديگری هم در دست 

اجرا داريد؟
بله، طرح توس��عه دیگر شرکت که به عنوان 
طرح ایجادی با عنوان پ��روژه بیوتکنولوژی از 
س��ال 1390 مصوب و اجراء شد به ارزش بالغ 
بر 153 میلیارد ریال اس��ت که با بیش از 85 
درصد پیشرفت فیزیکی و تقریبا اتمام عملیات 
س��خت افزاری یک��ی از مهم تری��ن طرح های 
توس��عه ای برای ش��رکت محس��وب می شود. 

در ح��ال حاض��ر تولید آزمایش��ی 2 محصول 
بیوتکنول��وژی که در درمان بیمارانی که تحت 
عمل ش��یمی درمانی قرار گرفته اند نیز انجام و 
مطالعات پایداری آن هم صورت گرفته است. با 
اتمام عملیات جمع آوری مدارک و مستندات 
لازم از س��وی طرف خارجی قرارداد، عملیات 
مربوط ب��ه مطالعات  بالینی و ریجستریش��ن 
خط��وط و محص��ولات در اداره مربوط��ه در 
س��ازمان غذا و دارو صورت خواهد پذیرفت. با 
توجه به اینکه مطالعات بالینی این محصولات 
معم��ولا زمان برتر از س��ایر محصولات دارویی 

در این خص��وص همواره مش��کلات زیادی 
وجود داش��ته اس��ت و در حال حاضر با وجود 
از  م��واردی  و  آمری��کا  تحریم ه��ای ظالمان��ه 
قبی��ل تغییر تعرفه ها، تخصی��ص و انتقال ارز و 
کارمزدهای س��نگین تغییر نوع ارز و چگونگی 
انتقال آن و در نهایت  زمان بر بودن دوره ثبت 
س��فارش و انتقال ارز از جمله مواردی هستند 
که این روند را تحت تأثیر قرارداده و مش��کل را 

بیشتر می کند.

قب�ال  در  ش�ما  اس�تراتژی    
سهامداران چیست؟

تفکر مدیریت ش��رکت حف��ظ منافع تمامی 
ذی نفعان اس��ت که یکی از ذی نفعان ش��رکت 
س��هامداران اس��ت و با ارائه به موقع و صحیح 
اطلاعات و کسب س��ود مناسب سعی بر حفظ 

منافع سهامداران داریم.

   برنامه ای برای افزايش سرمايه 
از محل تجدي�د ارزيابی دارايی ها 

داريد؟
ش��رکت در س��ال 1397 از مح��ل تجدی��د 
ارزیابی دارایی ها افزایش سرمایه داشته و برنامه 

جدید در دستور کار نیست.

  مطالباتی هم  از ش�رکت پخش 
تدبیر داروی تابان داشتید؟

بخشی از مطالبات ش��رکت از شرکت پخش 
تدبیر داروی تابان دریافت شده و با توجه به اینکه 
این ش��رکت در حال تس��ویه است معادل طلب 
از این ش��رکت چک و فاکتورهای باز مش��تریان 
دریافت شده و با همکاری درون گروهی، توسط 
ش��رکت توزی��ع دارو پخش در ح��ال مذاکره با 

مشتریان بابت وصول مطالبات هستیم.

 برنام�ه اخذ 340 میلی�ارد ريال 
تسهیات شرکت به کجا رسید؟

برنامه اخذ 300 میلیارد ریال تس��هیلات از 
محل اقتصاد مقاومتی به عاملیت بانک صادرات  
همچنان در حال پیگیری است البته تاکنون به 

نتیجه مطلوب نرسیده است.

 شرکت در حال حاضر چه میزان 
تخفیف می دهد و نس�بت به سال 
گذش�ته چ�ه میزان تغیی�ر کرده 

است؟
تخفیفات ش��رکت نس��بت به س��ال گذشته 
بی��ش از 95 درص��د کاهش یافته اس��ت و جز 
در موارد خ��اص به علت کاه��ش تاریخ انقضاء 
 به ص��ورت محصول م��وردی تخفی��ف جزیی 

پرداخت می شود.

"مفه�وم کل�ی طرح های توس�عه ای در ش�رکت های دارويی را می توان در س�ه بخش 
طرح های ايجادی، توس�عه ای و ارتقای کیفی و GMP تقس�یم بندی کرد. در ش�رکت 
زهراوی طبق برنامه و بودجه های تصويبی يک طرح شامل طرح ارتقای کیفی و GMP با عنوان 
آزمايش�گاه میکروبیول�وژی با ب�رآورد حدود 15.000 میلیون ريال در دس�ت اقدام اس�ت که بر 
اس�اس پیشرفت فیزيکی طرح پیش بینی می ش�ود حداکثر تا دی ماه سال جاری به بهره برداری 
برسد. با اجرای اين طرح بخش مهمی از الزامات GMP  و ارتقای کیفی شرکت مطابق با آخرين 
اس�تاندارد های روز دنیا در اين زمینه محقق خواهد ش�د و تمديد گواهینامه های GMP خطوط 
صورت می پذيرد. اين طرح يکی از موارد و نکات مهم در بازرس�ی ممیزين س�ازمان غذا و دارو 
و همچنین ممیزين ش�رکت های خارجی دائما مد نظر بوده اس�ت." حس�ین اسامی، مديرعامل 
شرکت داروسازی زهراوی  در گفت وگو با خبرنگار بازار و سرمايه  به تبیین چالش های صنعت و  

ديگر برنامه های توسعه  ای مجموعه خود پرداخت.  

بهره   برداری 
از طرح 15.000 میلیون ریالی

 تا دی ماه سال جاری

مدیرعامل شرکت داروسازی زهراوی خبر داد:   

نفیسه مجردی
خبرنگار
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است انتظار می رود از اوایل سال آتی بعد شاهد 
تولید انبوه و متعاقبا ورود به بازار این محصولات 
باش��یم، ضمن اینکه پروژه مذکور قابلیت تولید 
و اضافه کردن س��ایر محص��ولات بیوتکنولوژی 
را نیز خواهد داش��ت که ای��ن موضوع می تواند 
آینده شرکت و س��هم آن از بازار دارویی کشور 

را تضمین کند.

  با اين تفاس�یر ب�ه نظر وضعیت  
شرکت مناس�ب است، سهم بازار 

شما چقدر است؟
داروس��ازی زهراوی به عنوان شرکت پیشگام 
در تولید کپس��ول های نرم با روکش ژلاتینی و 
داروه��ای مورد نیاز برای بیم��اران پیوند اعضاء 
و نفرولوژی، دیالی��زی و بیماران مغز و اعصاب 
)نورول��وژی( و MS در ای��ران از س��ال 1365 

شروع به کار کرده است. 
در ح��ال حاضر ش��رکت با داش��تن خطوط 
تولی��د مختلف قادر به تولی��د و عرضه بیش از 
150 قل��م محصول با اش��کال مختلف دارویی 
اس��ت. ع��لاوه ب��ر آن ش��رکت ام��روز درصدد 
تکمیل سبد داروهای جدید بشکل سرنگ های 
آم��اده تزریق و تولید داروه��ای بیوتکنولوژی و 
محص��ولات دارویی فوق تخصصی و ارزش��مند 
است. رعایت اصول GMP و اهمیت به کیفیت 
محصولات موجب ش��ده این شرکت در عرصه 
داروه��ای پیوند اعض��ا همگام با ش��رکت های 
داروسازی بین المللی اعتماد پزشکان و بیماران 
را جلب کند و موفق به ایجاد همکاری با شرکت 
Roche  س��وئیس برای تولی��د داروهای تحت 
لیسانس ش��ود. همچنین شرکت از سال1384 
اق��دام ب��ه تولی��د و عرض��ه قرص و کپس��ول 
مایکوفنولات موفتیل با نام تجاری س��ل سپت 
 Roche تحت لیس��انس شرکت )cellcept(
س��وئیس کرده که به عنوان یک داروی شناخته 
شده در جهان برای استفاده بیمارانی که تحت 
عم��ل جراحی پیوند کلیه و کبد قرار گرفته اند، 
اس��ت. این دارو به همراه س��ایر داروهای دیگر 
از جمله کوگرافت )تاکرولیموس(، ایمینورال ها 
)سیکلوسپورین ها( در خطوط اصطلاحا  هازارد 
)پرخط��ر( به عنوان خط��وط اختصاصی و تحت 
ش��رایط خاص تولید و عرضه می شوند، در حال 
حاض��ر بیش از 40درصد از نی��از بیماران عزیز 
به این داروها در داخل کش��ور و توسط شرکت 

زهراوی تأمین و مرتفع می شوند.

 تولیداتی هم در زمینه محصولات 
تخصصی مغز و اعصاب داريد؟

بله،  ش��رکت ب��ا تولید و عرض��ه محصولات 

  MS تخصص��ی در زمین��ه مغ��ز و اعص��اب و
تحت عناوی��ن فینگولی��ا )فینگولیمود( کوپامر 
)گلاتیرام��ر( نیز بخ��ش قابل توجه��ی از نیاز 
بیم��اران به این داروها را تأمین می کند. رعایت 
اصول GMP  و ممیزی های مستمر و سالانه ای 
که توس��ط تیم ممیزی انجام می ش��ود، باعث 
شده تا شرکت Roche  سوئیس با اطمینان از 
این روند در خرداد ماه سال جاری تفاهم نامه ای 
را برای تولید محصولات س��ل سپت، روآکوتان 
و همچنین داروی زلودا ) مورد اس��تفاده برای 
بیماران مبتلا به س��رطان های گوارش و سینه( 

را امضاء و مبادله کند.
  ب�ه  دس�تاوردهای ش�رکت هم 

اشاره ای داشته باشید؟
از مهم ترین دستاوردهای شرکت زهراوی در 
زمینه ارتقای صنعت داروسازی کشور می توان 

به موارد ذیل اشاره کرد:
-  با تولید و عرضه کپسول های نرم ژلاتینی 
ایمینورال، انحصار 20 ساله واردات این محصول 
شکس��ته شد و در حال حاضر بخش عمده بازار 
این محصول به شرکت زهراوی اختصاص دارد.

- با تولی��د آمپول کوپامر بیم��اران نیازمند 
این دارو خوشبختانه از محدودیت های ناشی از 
واردات آن که در انحصار شرکت های آمریکایی 

و اسرائیلی بوده اند رهایی یافتند.
- با تولید و عرضه کپس��ول های نرم ژلاتینی 
روآکوتان بر اساس تفاهم نامه منعقده با شرکت 
Roche  س��وئیس کل نی��از ب��ه واردات ای��ن 
داروی پرمصرف در کشور بر طرف خواهد شد و 
با این موضوع از خروج بخش قابل توجهی ارز از 

کشور جلوگیری به عمل خواهد آمد.

  برآورد ش�ما از وضعیت مالی و 
عملکرد ش�رکت در سال جاری و 

سال های آتی چیست؟ 
شرکت در 6 ماهه نخست سال جاری توانست 
با کس��ب درآمد فروش خال��ص بالغ بر 1450 
میلی��ارد ریال بیش از 369 میلیارد ریال س��ود 
عملیاتی را محقق کند که در مقایس��ه با دوره 
مشابه س��ال گذشته به ترتیب 80 و 82 درصد 

رش��د را منعکس می کند. این امر موجب شد تا 
زیان خالص ش��رکت نیز از حدود 333 میلیارد 
ریال در مدت مش��ابه س��ال قبل به حدود 84 
میلیارد ری��ال )حدود 75 درصد بهبود( کاهش 
و تعدیل یابد که پیش��رفت بس��یار چشمگیری 
در گذر از زیان انباش��ته ش��رکت و رسیدن به 

سود است. 
با توجه به استراتژی شرکت در تمرکز برروی 
تولی��د و عرضه محص��ولات تخصصی مورد نیاز 
بازار با حاش��یه س��ود مناس��بتر به جای تولید 
انبوه محصولات پیش بینی می شود روند 6 ماهه 
نخست در نیمه دوم س��ال نیز با شدت و حتی 
با روند بهتری دنبال ش��ود و این موضوع موجب 
خواهد شد تا بودجه عملکرد شرکت برای کسب 
درآم��د فروش بال��غ بر 3400 میلی��ارد ریال و 
خروج از زیان و کسب سود خالص محقق شود.

 ترکی��ب بهین��ه تولی��د و ف��روش دارو و 
مکمل ه��ای تخصصی و مورد نی��از بازار از یک 
س��و و بهتر ش��دن روند مان��دگاری موجودی 
محص��ولات ش��رکت ن��زد ش��رکت های پخش 
طرف ق��رارداد ک��ه جری��ان ورود منابع نقدی 
ب��ه ش��رکت را مطلوبتر می کند از س��وی دیگر 
موجب خواهد ش��د تا وضعی��ت تولید و عرضه 
محصولات در س��ال های آت��ی به مراتب بهتر از 
سال های قبل باشد و همین موضوع نوید بخش 
استهلاک زیان انباش��ته قابل توجه شرکت که 
ناشی از تحمیل هزینه های مالی سنوات قبل و 
تخفیفات نامناس��ب در سنوات قبل بوده، باشد. 
در این رابطه با مجموعه اقدامات انجام  نش��ده 
در راس��تای شفاف سازی حس��اب ها و عملیات 
مالی ش��رکت و از جمله احتس��اب ذخائر لازم 
و کاف��ی در حس��اب ها، صورت ه��ای مال��ی و 
گزارش��ات ارائه ش��ده از اعتبار و قابلیت اتکای 

بالایی برخوردارند.

  بزرگترين مش�کل ش�ما در چه 
حوزه ای اس�ت؟ برای رفع آن چه 

راهکاری داريد؟
در ح��ال حاضر بزرگترین مش��کل ش��رکت 
مربوط به بدهی های بانکی ش��رکت اس��ت که 
عمدتا از چند س��ال قبل ایجاد و انباش��ته شده 
که البته علی رغم مش��کلات نقدینگی شرکت 
توانسته با اخذ استمهال، تسویه و مدیریت در باز 
پرداخت مستمر اقساط از سر رسید شدن و قرار 
گرفتن در سر فصل بدهکاران بانکی جلوگیری 
کند اما هزینه های مالی ناشی از تسهیلات مالی 
مذکور یکی از علل اصلی زیان ده شدن شرکت 
در چند سال اخیر است. افزایش تولید و فروش 
محصولات با حاش��یه س��ود بالاتر از یک سو و 

ش�رکت در 6 ماهه نخست سال جاری 
توانست با کسب درآمد فروش خالص 
بالغ بر 1450 میلیارد ريال بیش از 369 
میلیارد ريال س�ود عملیاتی را محقق 
کند که در مقايسه با دوره مشابه سال 
گذشته به ترتیب 80 و 82 درصد رشد 

را منعکس می کند
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پیگیری اس��تفاده از امکانات پیش بینی ش��ده 
در قان��ون برنامه بودجه ب��رای تهاتر بدهی های 
مراکز و دانش��گاه های علوم پزش��کی دولتی از 
طریق شرکت های پخش از طرف دیگر به عنوان 
راهکارهای مقابله با این مش��کل در دستور کار 

مدیریت شرکت قرار دارد.

  نوس�انات نرخ ارز چه تأثیری بر 
شرکت شما داشته و برای کنترل 
آن چ�ه راه�کاری را مدنظر قرار 

داده ايد؟
با توجه به اینک��ه بخش قابل توجهی از مواد 
جانب��ی و مصرف��ی تولید و مواد بس��ته بندی و 
همچنین ماشین آلات، تجهیزات، قطعات و لوازم 
یدکی مصرفی آنها مشمول دریافت ارز نوع یک 
)دولتی( نمی شوند طبیعتا نوسانات نرخ ارز تأثیر 
قابل توجهی در بهای تمام شده تولیدات شرکت 
بواس��طه تغیی��ر نرخ ای��ن اقلام خواهد داش��ت 
همانگونه که از ابتدای سال نیز این موضوع کاملا 
در بهای تمام ش��ده مش��هود بوده است در این 
رابطه و برای برخی از محصولات تولیدی با ارائه 
اس��ناد و مدارک مثبته نرخ ف��روش محصولات 
افزای��ش یافته ولی تمام م��وارد را بصورت کامل 
پوش��ش نداده اس��ت در خصوص م��واد موثره 
دارویی باوجود محدودیت ه��ای موجود در ارائه 
ن��وع ارز دولتی بخش قابل توجه��ی از آن در 6 
ماهه اول محقق شده است ولی روند در 6 ماهه 
دوم س��خت تر و محدودیت بیشتر خواهد بود با 
توجه به اینکه موضوع ارز تماما به سیاس��ت های 
دول��ت و بانک مرک��زی و همچنین ش��رایط و 
تصمیمات سیاس��ی مملکت بس��تگی دارد این 
متغیر چندان قابل پیش بینی نبوده و تنها راهکار 
موجود افزایش متناس��ب نرخ فروش محصولات 
و همچنین اق��دام به تهیه و تدارک لوازم و مواد 
مصرفی بر اس��اس برنامه بودج��ه 6 ماهه دوم و 

ابتدای سال آتی خواهد بود.

  استراتژی شما در قبال سهامداران 
چیست؟

صیانت از دارائی ها و اموال متعلق به سهامداران 
ش��رکت به عنوان اولویت مهم و اصلی مدیریت 
شرکت اس��ت، این امر از طریق حفظ و افزایش 
ارزش بازار س��هام ایشان امکان پذیر خواهد بود. 
ارزش بازار سهام و سرمایه سهامداران نیز عمدتا 
متاثر از نتایج عملکرد و وضعیت مالی شرکت از 
یک طرف و س��رمایه گذاری و اجرای طرح های 
توس��عه ای با بازدهی بالا از س��وی دیگر خواهد 
بود. خوشبختانه شرکت در هردو مورد اقدامات 
مناسبی را در دستور کار خود قرار داده است به 

طوریکه با انتخاب ترکیب مناسبی از محصولات 
با حاش��یه سود مناس��ب تر و مورد نیاز بازار در 
6 ماهه نخست س��ال جاری هم عملکرد بسیار 
مناسبی را ارائه کرده است و هم با تکمیل و راه 
اندازی پروژه های در دس��ت اقدام مسیر حفظ و 
گس��ترش سهم مناسبی از بازار محصولات خود 
را هموار ساخته است به همین دلیل نیز همراه 
با روند مثبت بازار س��رمایه ش��اهد رش��د قابل 

توجهی در قیمت سهام شرکت بوده ایم.

  برنامه ای برای افزايش س�رمايه 
از محل تجدي�د ارزيابی دارايی ها 

داريد؟
ب��ا توجه ب��ه اینکه ش��رکت در س��ال مالی 
قبل س��رمایه ش��رکت را از مبلغ 240 میلیارد 
ری��ال به 2,504 میلیارد ری��ال از محل تجدید 
ارزیاب��ی دارایی ها به مبلغ 2,264 میلیارد ریال 
افزای��ش داده اس��ت بنابراین در س��ال جاری 
ط��رح افزایش س��رمایه به مبل��غ 500 میلیارد 
ریال از محل آورده س��هامداران با هدف تأمین 
س��رمایه در گردش تهیه و پیشنهاد شده است 
که در صورت تصویب آن توس��ط ش��رکت های 
س��رمایه گذاری دارویی تأمین و شس��تا قابلیت 
اجرا در نیمه دوم س��ال 98 را خواهد داش��ت. 
در صورت تأمین نقدینگی درخواس��ت شده از 
این محل علاوه بر اصلاح مجدد س��اختار مالی 
ش��رکت، امکان تأمی��ن و تدارک م��واد اولیه، 
ل��وازم و قطعات یدکی برای 6 ماهه دوم س��ال 
و همچنین اوایل س��ال آتی با سهولت وسرعت 
بیشتری محقق خواهد شد و لذا نتایج عملیات 
پیش بینی ش��ده و خروج از زیان و دستیابی به 

سود قابل دسترس تر خواهد بود.

در  ش�رکت  مالیات�ی  پرون�ده   
خصوص مالیات ب�ر ارزش افزوده 

به کجا رسید؟
لوایح دفاعیه و مدارک و مس��تندات لازم در 
خصوص داروی ایزاویت که طی مجوز اخذ شده 

از س��ازمان غذا و دارو مبن��ی بر اینکه محصول 
تولیدی مذکور دارو بوده و مش��مول احتس��اب 
و دریاف��ت ارزش افزوده در س��ال های 1391 
لغایت 1396 اس��ت به منظور بررس��ی توسط 
ماده 251 مکرر در استان های آذربایجان شرقی 
و تهران ارائه شده است. با توجه به اینکه ملاک 
ش��مول یا عدم ش��مول ارزش افزوده به داروها 
نظر س��ازمان ناظر یعنی سازمان غذا دارو است 
و با توجه به اینکه در مورد ش��رکت مشابه نیز 
این موضوع به صراحت از س��وی س��ازمان امور 
مالیاتی رعایت ش��ده اس��ت پیش بینی می شود 
نتایج بررس��ی س��ازمان امور مالیاتی در نهایت 

به نفع شرکت باشد.

  فک�ر می کنی�د ارز 4200 تا چه 
زمان�ی برای ش�رکت های دارويی 
تخصیص داده ش�ود و استراتژی 
ش�رکت در خصوص احتمال عدم 

تخصیص ارز چیست؟
تخصی��ص ارز نوع یک و اصطلاحا دولتی در 
حال حاضر صرفا به مواد موثره دارویی و آن هم 
بصورت بس��یار محدود و در بازه زمانی نس��بتا 
طولان��ی ص��ورت می پذیرد. با توج��ه به برنامه 
بودجه کل کشور و اعلام این موضوع از مبادی 
مختلف همانند بانک مرک��زی و هیأت وزیران 
بنظر می رس��د تخصی��ص ارز دولت��ی باوجود 
محدودیت های اش��اره ش��ده تا پایان س��ال به 
ش��رکت های دارویی صورت پذیرد هر چند که 
به دلایلی محدودی��ت در عرضه برخی از ارزها 
همانند یورو امکان تخصیص سایر ارزها به یورو 
و در نهای��ت با صرف هزینه های تبدیل و انتقال 
ارز، بهای تمام ش��ده تولید ش��رکت ها افزایش 
خواهد یافت. استراتژی یا به عبارتی تنها راه حل 
موجود در این زمینه تعدیل و افزایش مس��تمر 
نرخ های ف��روش محصولات تولی��دی از طریق 
س��ازمان غذا و دارو اس��ت ک��ه آن هم با توجه 
به سیاس��ت های وزارتخانه بالا دس��تی و دولت 
شاید خیلی متناسب با افزایش بهای تمام شده 
ش��رکت ها نباشد ولی فعلا تنها راه موجود برای 

مقابله با این وضعیت خواهد بود.

  در خص�وص تأمین مواد اولیه با 
مشکلی مواجه  نیستید؟

همانگون��ه که قبلا توضیح داده ش��د بخش 
قابل توجه��ی از مواد موثره، مواد ولوازم جانبی 
و بسته بندی،افزودنی ها، استانداردها، قطعات، 
تجهی��زات و ماش��ین آلات مورد نیاز ش��رکت 
از خ��ارج از کش��ور تهیه و تأمین می ش��ود که 
ش��رکت های اروپای��ی نقش قاب��ل توجهی در 

ط�رح افزايش س�رمايه ب�ه مبلغ 500 
میلیارد ريال از محل آورده سهامداران 
ب�ا ه�دف تأمی�ن س�رمايه در گردش 
تهیه و پیش�نهاد ش�ده اس�ت که در 
صورت تصويب آن توسط شرکت های 
سرمايه گذاری دارويی تأمین و شستا 
قابلیت اجرا در نیمه دوم س�ال 98 را 

خواهد داشت



110

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

ـت
نـع
ص

ای��ن زمینه دارند طبیعتا محدودیت در دریافت 
ارز، تبدی��ل و انتق��ال آن از طری��ق واس��طه ها 
)بدلی��ل اینکه خیلی از منابع بطور مس��تقیم با 
ش��رکت های ایرانی کار نمی کنند( موجب شده 
اس��ت ت��ا اولاً خریدها همگی به ص��ورت نقد و 
پیش پرداخت انجام  شود ضمن  آنکه با هزینه 
بیش��تر بدلیل محدودیت های انتقال ارز مواجه 
باش��ند و این موضوع مهم خریدهای شرکت را 
محدودتر کرده اس��ت. در ح��ال حاضر به دلیل 
محدودیت های اشاره شده تقریبا قریب به اتفاق 
خریده��ا از واس��طه ها و بصورت غیر مس��تقیم 

صورت می پذیرند.
 در خص��وص خریده��ای داخل��ی نیز چون 
ش��رکت های مواد اولیه نیز بصورت مشابه برای 
تهیه مواد حد واس��ط و ش��یمیایی، مش��ابه با 
مش��کلات شرکت اشاره ش��ده در دریافت ارز و 
نقل و انتقال آن با مشکل مواجه اند طبیعتا بهای 
تمام ش��ده خرید داخلی نیز بطور سرسام آوری 
افزای��ش یافت��ه و گاه نی��ز ب��ا محدودی��ت در 

مقادیردرخواستی مواجه اند.

   م�واد اولی�ه ش�رکت از ک�دام 
کشورها تأمین می شوند؟

ع��لاوه بر تأمین برخی مواد از داخل کش��ور 
عم��ده کش��ورهای تأمی��ن کننده م��واد اولیه 
مصرفی شرکت شامل سوئیس، ایتالیا، فرانسه، 

ترکیه، هندوستان، کانادا و چین می باشند.

  ش�رکت مج�وز ص�ادرات برای 
محصولات را گرفته است؟

با توجه به سیاس��ت های سازمان غذا و دارو 
در تأمی��ن نیازهای دارویی کش��ور و با در نظر 
داشتن ترکیب محصولات شرکت که عمدتا نیز 
جزو داروهای خاص و مورد نیاز کش��ور اس��ت 
علیرغ��م وجود بازاره��ای صادراتی در برخی از 
موارد درخواس��تی مجوز از طرف سازمان صادر 
نگردیده است و در یکی دو تا مورد محدود نیز با 
وجود صدور مجوز عملا صادرات آن محصولات  
صرفه اقتصادی برای شرکت نداشته اند. شرکت 
برای 6 ماهه دوم س��ال برای برخی از بازارهای 
هدف در کش��ورهای منطقه از جمله آذربایجان 
همزم��ان با س��رمایه گذاری و انجام پروژ ه های 
توس��عه ایی از س��وی ش��رکت س��رمایه گذاری 
داروی��ی تأمین )تیپیکو( اقدام به انجام عملیات  
ثبت دارو های خود و ارسال مدارک و مستندات 
و نمونه ه��ای محصولات کرده اس��ت که اخیرا 
نیز ممیزین و بازرس��ین وزارت بهداشت کشور 
مذک��ور بازدید و ممیزی از ش��رکت و خطوط 
تولید را داش��ته اند. علاوه بر بازار هدف مذکور 

اقدامات دیگری در زمینه ش��رکت در مناقصات 
مختلف  در س��ایر کشور های همسایه و منطقه 

نیز در دست اقدام می باشد.

 درصد و مبل�غ تخفیفات فروش 
از ابتدای س�ال به ص�ورت ماهانه 
چقدر بوده است و نسبت بر دوره 
مش�ابه س�ال قبل چ�ه تغییراتی 

کرده است؟
همانگونه که قبلا توضیح داده شد خوشبختانه 
انتخ��اب و ترکی��ب بهینه محص��ولات تولیدی 
موجب گردید که نه تنها ماندگاری موجودی های 
شرکت نزد شرکت های پخش متناسب و تعدیل 
ش��وند بلکه میزان تخفیفات ارائه ش��ده و زمان 
بازپرداخت وجه نیز بر همین اس��اس به میزان 
قابل توجهی تعدیل و اصلاح ش��ود. ضمن اینکه 
عمده تخفیفات ارائه شده در 6 ماهه نخست نیز 
مرب��وط به چند قلم کالای تولیدی ش��رکت که 
در سنوات گذشته بدون بررسی دقیق بازار آنها 
و تحت شرایط خاص نس��بت به تولید و عرضه 
چند برابری آنها اقدام شده بود و در حال حاضر 
یا به دلایل وجود رقبای زیاد یا به دلیل نزدیک 
ش��دن تاریخ  انقضای آنها شرکت ناگزیر به ارائه 
تخفیفات بیشتر به مش��تریان خود شده است. 
از ابتدای س��ال تا پایان شهریور ماه سال جاری 
بطور متوس��ط به میزان 13 درص��د تخفیفات 
فروش اعطا ش��ده اس��ت که در مقایسه با مدت 
مش��ابه سال قبل که 19 درصد بوده است بیش 
از 30 درصد کاهش را نشان می دهد، پیش بینی 
می ش��ود کل تخفیفات قابل اعطا در پایان سال 
ج��اری کمت��ر از 10 درص��د ارزش کل فروش 

شرکت باشد.

  دوره وصول مطالبات شرکت چند 
روز است و برای کاهش دوره وصول 

مطالبات چه اقداماتی شده است؟
ب��ا توجه به توضیحات قبل��ی تولید و عرضه 
محصولات م��ورد نیاز بازار و مش��تریان از یک 

سوء که ماندگاری موجودی ها را نزد شرکت های 
پخش بش��دت کاهش داده است و برنامه ریزی 
و مدیریت جریان نقدینگی ش��رکت های پخش 
همگروه توسط شرکت س��رمایه گذاری دارویی 
تأمی��ن ) با توجه به اینک��ه حدود 85 درصد از 
فروش محصولات ش��رکت به سه شرکت پخش 
همگروه صورت می پذیرد( از سوی دیگر موجب 
ش��ده اس��ت تا جریان ورود وجه نقد به شرکت 
در مقایس��ه با دوره مشابه سال قبل بطور قابل 
توجهی بهبود و اصلاح ش��ود به طوری که دوره 
وص��ول مطالبات ش��رکت از حدود 577 روز به 

حدود 320 روز کاهش یافته است.

 طل�ب ش�ما از دول�ت در ح�ال 
حاض�ر چ�ه مق�دار اس�ت؟ برای 
وص�ول آن اقدامات�ی ش�ده و آيا 
از برنامه دولت برای تس�ويه اين 

مطالبات اطاع داريد؟
ش��رکت بط��ور مس��تقیم هیچ فروش��ی به 
دانش��گاه ها و مراکز علوم پزشکی دولتی ندارد 
بنابراین طلبی هم از این بابت وجود ندارد ولی 
تا جایی که اطلاع دارم همانند س��ال گذش��ته 
برنامه تهاتر برخی بدهی های دانشگاه ها و مراکز 
علوم پزش��کی به ش��رکت های پخش از طریق 

تهاتر بانکی در دستور کار قرار دارد.

  برنام�ه ش�رکت ب�رای کنت�رل 
هزينه های مالی چیست؟

طب��ق صورت ه��ای مالی و یادداش��ت های 
همراه آن با وجود مش��کلات عدیده شرکت در 
خص��وص بدهی های بانکی و مس��ائل نقدینگی 
خوشبختانه با مدیریت و برنامه ریزی صحیح و 
همچنین بهبود دوره وصول مطالبات هزینه های 
مالی ش��رکت از مبلغ حدود 548 میلیارد ریال 
در مدت مش��ابه سال گذش��ته به حدود مبلغ 
 460 میلیارد ری��ال، )حدود 16 درصد( کاهش 

یافته است.
 ش��رکت علاوه بر اقدامات مستمر در جهت 
انتخاب و ترکیب بهینه تولید و عرضه محصولات 
با حاشیه سود بالاتر و مورد نیاز بازار که موجب 
بهب��ود و اصلاح مج��دد دوره وص��ول مطالبات 
خواهد ش��د، طرح پیش��نهادی افزایش سرمایه 
از مح��ل آورده نق��دی س��هامداران را به مبلغ 
500 میلی��ارد ریال در دس��تور کار دارد که در 
صورت تصوی��ب آن در مجامع عمومی می تواند 
در بازپرداخ��ت تس��هیلات بانکی و ب��ه تبع آن 
در کاهش هزینه های مالی کمک بس��زایی کند 
ضمن اینکه تهاتر بانکی از طریق ش��رکت های 

پخش نیز در حال بررسی و پیگیری است.    

ش�رکت ب�رای 6 ماهه دوم س�ال برای 
برخی از بازارهای هدف در کش�ورهای 
منطق�ه از جمل�ه آذربايج�ان همزمان 
پ�روژ  انج�ام  و  س�رمايه گذاری  ب�ا 
ه ه�ای توس�عه ايی از س�وی ش�رکت 
سرمايه گذاری دارويی تأمین )تیپیکو( 
اقدام ب�ه انجام عملیات  ثبت دارو های 
خود و ارس�ال مدارک و مس�تندات و 

نمونه های محصولات کرده است
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   ابت�دا کم�ی درباره ح�ال و روز ش�رکت و محصولات آن 
توضیح  بفرمايید. 

باوج��ود اعمال تحریم ه��ای بی رحمانه علیه جمهوری اس��لامی ایران 
توس��ط آمریکا و س��ایر متحدانش که در نتیجه آن ام��کان تبادلات مالی 
با برخی تأمین کنندگان و ش��رکای اس��تراتژیک دارویی کشور در خارج 
از مرزه��ای ایران بس��یار س��خت و در م��واردی غیر قابل انجام ش��د، اما 
ش��رکت های فعال تولیدکننده گروه دارویی برکت در سال جاری با تغییر 
در منابع خرید مواد اولیه از منابع اروپایی به منابع با کیفیت بالای چینی 
و هندی اقدامات شایسته ای را برای مقابله با این تهدیدهای ناجوانمردانه 
انجام داده اند. آینده نگری اغلب ش��رکت های صنعت دارو و به ویژه گروه 
دارویی برکت و خرید مواد اولیه جهت تولیدات آتی در اواخر سال گذشته 
برای جلوگیری از به وجود آمدن کمبود دارو در کش��ور تصمیم مدیریتی 
ب��ه جایی بود که با حمایت وزارت بهداش��ت نتایج مثبت آن را در س��ال 
جاری با افزایش فروش ش��رکت های دارویی شاهد بوده ایم. به طوری که 

فروش ش��رکت های گروه دارویی برکت فعال تولیدکننده دارو در ش��ش 
ماهه نخست جاری بالغ بر 4،880 میلیارد ریال بوده است که در مقایسه 
با مدت مشابه سال گذشته با افزایش 51 درصدی همراه بوده است. لازم 
به ذکر اس��ت که فروش فوق تنها ش��امل افزایش نرخ محصولات دارویی 
نبوده است. اگرچه کمک های وزارت بهداشت در بالا بردن متوسط نرخ ها 
در شش ماهه سال جاری کمک شایانی به بقا و تداوم فعالیت شرکت های 
دارویی کرده اس��ت؛ اما باید به این نکته مهم نیز اش��اره کرد که باوجود 
تمامی مش��کلات ناشی از تحریم ها، مشکلات مربوط به تأمین نقدینگی و 
همچنین مطالبات معوق شرکت های دارویی که الحق فشار زیادی به آنها 
در ماه های س��پری شده از س��ال جاری وارد کرد، مسئله افزایش مقداری 
قابل توجه در تولیدات شرکت های دارویی گروه نویدبخش حرکت هر چه 
بیش��تر صنعت داروی کش��ور به سمت خودکفایی و تولید داخل است که 
همگام با سیاس��ت های مقام معظم رهبری در سال »رونق تولید« تحقق 

پذیرفته است.
 گروه دارویی برکت نیمه نخس��ت س��ال 1398 را با رشد 51 درصدی 
فروش خالص و 62 درصدی سود نسبت به دوره مشابه سال گذشته پشت 
س��ر گذاشته است. روند افزایش رشد در شاخص های کلیدی مالی در سه 
ماهه دوم س��ال جاری در مقایس��ه با س��ه ماهه اول کاملًا مشهود است و 
حکای��ت از عزم جدی گروه دارویی برکت در تأمین نیاز دارویی کش��ور و 
جلوگیری از احساس کمبود دارو در کشور داشته است. شرکت های گروه 
دارویی برکت در ش��ش ماهه ابتدایی س��ال جاری ب��ا میانگین موجودی 
انبار برای تولید داروهای س��بد خ��ود برای 10 ماه آینده نه تنها موفق به 
انجام تعهدات خود در راس��تای جلوگیری از ایجاد فش��ار به مردم شریف 
ایران و ممانعت از کمبود دارو در کش��ور شده اند، بلکه با اخذ مجوزهای 
صادراتی لازم از سازمان غذا و دارو موفق به تحقق صادرات 140 میلیارد 

ریالی شده اند.
 گروه دارویی برکت به عنوان دومین هلدینگ دارویی کش��ور با س��هم 

"سهامداران شرکت دارندگان اصلی شرکت هستند. حفظ منافع 
آنها و به حداکثر رس�اندن اين منافع همواره در دستور کار هیأت 
مديره و مدير عامل گروه دارويی برکت بوده اس�ت. ورود به حوزه های نوين 
داروي�ی، پروژه ه�ای High-Tech و عرصه های دانش بنی�ان از مهمترين 
گام ه�ای مجموعه در س�ال های اخیر برای تداوم و افزايش س�ودآوری بوده 
اس�ت. در کنار اي�ن اقدامات انجام س�رمايه گذاری های لازم جهت توس�عه 
خطوط، اصاح GMP، افزايش ظرفیت تولید، خريد ماشین آلات و تجهیزات 
جديد و مواردی از اين قبیل در شرکت های بالغ گروه به صورت مداوم در حال 
انجام اس�ت. افزايش سرمايه های ش�رکت ها که به صورت مرتب و سالانه در 
شرکت های گروه برکت مصوب شده و اتفاق افتاده است، مويد همین نوع نگاه 
است" اين بخشی از صحبت های اکبر برندگی، مديرعامل گروه دارويی برکت 
در خصوص استراتژی مجموعه در قبال سهامداران است. وی در گفت وگو با 

خبرنگار ما از جزئیات شرکت در يکسال  گذشته گفت.

 افزایش 51 درصدی فروش 
 در شش ماهه نخست سال جاری

مدیرعامل گروه دارویی برکت عنوان کرد:  

ساره صابری
خبرنگار
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عددی بالغ بر 14 درصد از بازار داروی کش��ور 
و س��بد محص��ولات متن��وع با تولی��د حدود 
750 محصول دارویی همواره در تلاش اس��ت 
تا ایفاگر نقش��ی موثر در بازار دارویی کش��ور 
باش��د. نتایج ذکر شده در بالا هم از حیث بالا 
رفتن شاخص های مالی و هم از منظر اقدامات 
عملکردی صورت پذیرفته در شرکت های این 
مجموعه در ش��ش ماهه نخس��ت سال جاری 
بخش��ی از ای��ن تلاش ها در راس��تای اعتلای 
جمهوری اسلامی ایران در زمینه دارو در سطح 
منطقه و کاهش وابستگی آن به بیگانگان بوده 
که همگی در راستای هدف بزرگ خودکفایی 

و »رونق تولید داخلی« انجام پذیرفته است. 

 برآورد ش�ما از س�ود ش�رکت برای س�ال جاری و آتی 
چیست؟

با توجه به تحقق کامل بودجه فروش و س��ود خالص مصوب ش��ده در 
شش ماهه نخست سال جاری، برآورد ما حکایت از عبور از بودجه فروش 
و س��ود خالص پیش بینی ش��ده برای س��ال 1398 اس��ت به عبارتی این 
مجموعه علیرغم ش��رایط س��خت تحریمی حاکم بر کشور قادر به تحقق 
فروش خالص بالغ بر 38،000 میلیارد ریال و سود خالص بالغ بر 6،800 
میلیارد ریال اس��ت. بر اساس آنچه در صورت های مالی سال های گذشته 
گروه دارویی برکت منتشر شده است، این مجموعه همواره در حفظ روند 
س��ودآوری و دس��تیابی به سود با کیفیت در س��الیان اخیر تأکید ویژه ای 
داش��ته اس��ت و انتظار داریم که این روند افزایش سودآوری در سال های 
آتی نیز محقق ش��ود. ضمن آنکه با کس��ب مجوزهای لازم از سازمان غذا 
و دارو، مجموعه برکت برنامه خاص مدون و از پیش تعیین ش��ده ای برای 
صادرات محصولات خود به کش��ورهای همس��ایه همچون عراق، سوریه، 
لبنان، افغانس��تان، تاجیکس��تان و ... دارد که این فروش صادراتی نیز به 

رشد درآمدهای شرکت کمک شایانی می کند. 

  بزرگ ترين مشکل شما درچه حوزه ای است و برای رفع 
آن چه راهکاری داريد؟

ش��رکت های صنعت دارو با مشکلات عدیده ای همچون تأمین به موقع 
نقدینگی ب��رای خرید مواد، دوره وصول مطالبات بالای پخش ها، معوقات 
دولت��ی، کمب��ود ارز و عدم تخصیص به موقع آن از س��وی بانک مرکزی، 
نق��ل و انتقال پول و مواردی از این دس��ت مواجه ان��د، اما در حال حاضر 
به دلیل اهمیت بالای تأمین هر چه س��ریع تر موجودی انبار ش��رکت ها و 
خرید مواد اولیه، شرکت های دارویی صنعت، نیاز مبرم به تأمین نقدینگی 
را احس��اس می کنند. با توجه به حج��م بالای معوقات دولتی به بیمه ها و 
پخش های سراس��ری و در نتیجه بالا رفتن دوره وصول مطالبات پخش ها 
به ش��رکت های دارویی، نقدینگی در صنعت دارو به شدت کاهش یافته و 
ش��رکت ها با مش��کلات جدی در این زمینه مواجه اند. از طرف دیگر برای 
رفع این مشکل، ش��رکت ها به سمت اخذ تسهیلات با بهره بالا از بانک ها 
متمایل ش��ده اند که ای��ن موضوع نیز هزینه های مال��ی را به آنها تحمیل 
کرده اس��ت. گروه دارویی برکت نیز از حجم بالای مطالبات از پخش ها به 
دلیل عدم تزریق پول توسط دولت و وزارت بهداشت به صنعت، به شدت 
متضرر شده است. البته ناگفته نماند وزارت بهداشت نیز تمام تلاش خود 
را در ای��ن مدت برای رفع این مش��کل و تزریق نقدینگی به صنعت انجام 
داده است. افزایش قیمت های داده شده به محصولات دارویی در طی این 

ماه های سپری شده از سال گواه این تلاش هاست.

 کمی درباره برنامه های توسعه ای بگوئید.
نگاه کلان به آینده سلامت در کشور مهمترین  
اولویت  حال حاضر گروه دارویی برکت می باش��د.

دیدگاهی که در س��ایه همبس��تگی میان صنعت 
به عنوان نهاد اقتصادی و دانش��گاه به عنوان نهاد 
تولید کننده علم میس��ر خواهد شد.لذا با توجه به 
این مهم، گ��روه دارویی برکت ب��ا در نظر گرفتن 
مس��ئولیت اجتماع��ی و با بهره گی��ری از ظرفیت 
زیرس��اخت های اس��تراتژیک خود اقدام به ترسیم 
نقش��ه جامع سلامت کشور و بررس��ی نقاط قوت 
و ضع��ف کرده اس��ت. اهم برنامه ه��ای آتی  گروه 
دارویی برکت را می توان  مشتمل بر رفع وابستگی 
تام به واردات اقلام دارویی و جلوگیری از خروج ارز در کنار توسعه و بهره 
برداری حداکثری از توان داخلی دانس��ت.ورود به حوزه های نوین درمانی 
از قبیل بهره مندی از توان مندی های فناوری اطلاعات در تس��ریع روند 
کش��ف درمان بیماری های خاص و همچنین سرمایه گذاری در حوزه های 
مربوط به ژن درمانی و سلول درمانی از مهمترین اولویت های حال حاضر 

گروه دارویی برکت است.
ب��ا توجه به بیانات مقام معظم رهبری در گام دوم انقلاب و لزوم توجه 
به زیس��ت بوم دانش بنیان و به واس��طه آن ایجاد رون��ق تولید لذا گروه 
داروی��ی برکت با رویکرد حمایتی اقدام به ج��ذب گروه های دانش بنیان 
فعال در حوزه دارویی، توس��عه زیرس��اخت های موج��ود و تدوین برنامه 

حمایتی از آن ها کرده است.

 يکی از مش�کاتی صنعت دارو نوس�انات ارز است، اين 
مهم چه تأثیری بر ش�رکت شما داشته و برای کنترل آن 

چه راهکاری پیش بینی کرده ايد؟
در حال حاضر ارز مرجع تنها به مواد اولیه دارویی تخصیص می یابد. عدم 
تخصیص ارز مرجع به دستگاه های تولید و قطعات یدکی و استانداردهای 
مورد نیاز در ش��رکت های صنعت دارو، باعث بالا رفتن قیمت تمام ش��ده 
محصولات دارویی می ش��ود که این موضوع در کمیس��یون قیمت گذاری 
دارو مورد توجه قرار نمی گیرد و این امر خود منجر به ضرر و زیان مضاعف 
برای ش��رکت ها می شود. نوسانات ارز از دو منظر بر صنعت دارو تأثیرگذار 
اس��ت؛ خرید مواد اولیه از منابع خارجی و بحث صادرات و تأثیرات ناشی 
از تسعیر ارز. در حال حاضر مواد اولیه دارویی با ارز مرجع تأمین می شود 
و ارز تخصیص یافته برای خرید س��ایر بخش ها چون ملزومات بسته بندی 
و ... ب��ا ارز آزاد تأمین می ش��ود. با توجه به قیمت گذاری دارو در کش��ور، 
ح��ذف ارز مرجع و یا کاه��ش تخصیص آن به ش��رکت های صنعت دارو 
منجر به افزایش بهای تمام شده آنها و فشار مضاعف به شرکت ها می شود. 
آزادس��ازی نرخ محصولات دارویی توس��ط وزارت بهداشت در صورتی که 
کش��ور برای تأمین ارز مرجع و یا به اصطلاح ارز 4،200 تومانی با مشکل 
مواجه اس��ت، می تواند راهکار مناس��بی برای رفع این مس��ئله باشد؛ این 
موضوع به ش��رطی که با راهکار افزایش پوشش بیمه ای مانع از نارضایتی 
مردم و اعمال فشار بر اقشار آسیب پذیر شود قابل توصیه است. در بحث 
صادرات نیز افزایش نرخ ارز همان طور که در سال های اخیر اتفاق افتاده 
منجر به افزایش درآمدهای ناشی از صادرات شده است؛ منتهی از آنجا که 
ارز مرجع فقط بخش کمی از قیمت تمام شده )تنها API و مواد موثره( 
را ش��امل می ش��ود و س��ایر نهاده های تولید به قیمت غی��ر مرجع تأمین 
میشود بنابراین ایجاد تعهد برای تسویه در سامانه ارزی، آن هم در مدت 
محدود 3 یا 6 ماهه عملًا صادرات را دچار مشکل می کند، به خصوص که 
دوره وصول مطالبات صادرات به خصوص در مناقصه های دولتی کشورها، 

ش�رکت های صنعت دارو با مش�کات 
عدي�ده ای همچ�ون تأمین ب�ه موقع 
نقدينگی برای خريد مواد، دوره وصول 
مطالب�ات ب�الای پخش ه�ا، معوق�ات 
دولتی، کمب�ود ارز و عدم تخصیص به 
موقع آن از س�وی بان�ک مرکزی، نقل 
و انتق�ال پول و مواردی از اين دس�ت 

مواجه اند
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بیش از یکسال و نیم زمان می برد.

   استراتژی شرکت در قبال سهامداران چیست؟
س��هامداران شرکت دارندگان اصلی شرکت هستند. حفظ منافع آنها و 
به حداکثر رس��اندن این منافع همواره در دستور کار هیأت مدیره و مدیر 
عام��ل گروه دارویی برکت بوده اس��ت. ورود به حوزه ه��ای نوین دارویی، 
پروژه ه��ای High-Tech و عرصه های دانش بنیان از مهمترین گام های 
مجموعه در س��ال های اخیر برای تداوم و افزایش س��ودآوری بوده است. 
در کنار این اقدامات انجام س��رمایه گذاری های لازم جهت توسعه خطوط، 
اص��لاح GMP، افزایش ظرفیت تولید، خرید ماش��ین آلات و تجهیزات 
جدی��د و مواردی از این قبیل در ش��رکت های بالغ گروه به صورت مداوم 
در حال انجام اس��ت. افزایش سرمایه های شرکت ها که به صورت مرتب و 
س��الانه در شرکت های گروه برکت مصوب شده و اتفاق افتاده است، موید 
همین نوع نگاه اس��ت. به هرحال مهمترین اس��تراتژی های گروه دارویی 

برکت در قبال سهامداران به شرح ذیل است:
• به نتیجه رساندن سرمایه گذاری در شرکت پروژه ها با نگاه به روند آینده 

بازار دارویی در جهان و ایران 
• تقسیم سود حداکثری به شرطی که روند ارتقای شرکت را دچار اختلال 

نکند.
• پرداخت سود سهامداران خرد در موعد مقرر

• پاس��خگویی ش��فاف و به موقع ب��ه مراجعات حض��وری و غیر حضوری 
سهامداران

• رعایت شفافیت در بورس و حمایت از سهم در مواقع ضروری

   برنامه ای برای افزايش س�رمايه از محل تجديد ارزيابی 
دارايی ها داريد؟

افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها در گروه های کارشناسی 
به طور ویژه مورد تحلیل و بررسی قرار دارد. اگر نتیجه ای در این خصوص 
حاصل ش��د، پس از طرح در هیأت مدیره ش��رکت و تصویب آن از طریق 

سامانه جامع اطلاع رسانی کدال به اطلاع عموم سهامداران خواهد رسید.

   میزان تخفیفات شرکت در نیم سال اول چگونه بوده و 
نسبت به دوره مشابه چه تغییری داشته است؟

ب��ا توجه به ش��رایط بازار دارویی کش��ور میزان تخفیف��ات اعطایی در 
ش��رکت های دارویی نس��بت به دوره مشابه سال گذش��ته به میزان قابل 
توجهی کاهش یافته اس��ت. در واقع ما از ش��رکت ها خواس��ته ایم تا حد 
امکان از دادن تخفیفات در خصوص محصولات خود اجتناب کنند. به هر 
حال با توجه به مشکلات موجود در صنعت همچون دوره وصول مطالبات 
بالا، مشکلات در گرفتن ارز مرجع از بانک مرکزی، هزینه های مالی بالای 
ناشی از تسهیلات اخذ شده و منابع مالی گران قیمتی که برای خرید مواد 

اولیه صرف می شود، لزومی به اعطای تخفیفات 
بی مورد نیس��ت و در کل سیاست مجموعه به 
س��مت کاهش و در نهایت حذف تخفیفات در 
شرایط فعلی حاکم بر بازار دارویی کشور است.

  وضعیت مطالبات معوق شرکت  
ب�ه چه ص�ورت اس�ت، کاهش�ی 

داشته ايد؟
میزان معوقات گروه از دولت و س��ایر مراکز 
دولتی بالغ بر 1،050 میلیارد تومان اس��ت. این 
رقم با دوره وصول بالای یک س��ال هزینه های 

زی��ادی را به مجموعه ش��رکت های ما وارد کرده اس��ت. انتظار داریم که 
دول��ت و وزارت بهداش��ت در تصمیم گیری های خ��ود برای پرداخت این 
حجم ب��الای معوقات تصمیمات عاجلی بگیرند. مطالبات ش��رکت پخش 
البرز که س��هم عمده ای از پخش داروهای شرکت های گروه را دارد، باعث 
بالا رفتن دوره وصول مطالبات ش��رکت ها نیز ش��ده اس��ت که ادامه این 
وضعیت شرکت های گروه را با مشکلات جدی روبرو خواهد کرد. این مبلغ 
از ابتدای سال تا به امروز به صورت فزاینده رشد کرده است، چرا که دولت 
بر خلاف س��ال های اخیر هیچ برنام��ه ای برای پرداخت این معوقات حتی 
به صورت اوراق مرابحه و یا اخزا که در سال های اخیر در ازای بدهی های 
خود به ش��رکت های پخش اعطا می کرد، نداش��ته اس��ت.امید است وزیر 

بهداشت تمهیدات ویژه ای را در این خصوص مبذول کند. 

  ش�رکت ورود به ب�ورس را با يک عرض�ه اولیه ناموفق 
ش�روع کرد و با گذشت چند س�ال توانست به آن قیمت 
بازگردد. دلايل  شکست عرضه اولیه شرکت مورد بررسی 

قرار گرفت؟
 Book عرضه اولیه شرکت در شرایطی انجام گرفت که سازوکار جدید
Keeping ب��رای عرضه ه��ای اولیه راه اندازی ش��ده بود که مش��کلات 
زیادی در سیس��تم عرضه همراه داش��ت. قیمت س��هم برکت که 3,400 
ریال عرضه ش��د در این مکانیسم توسط خود سهامداران تعیین شد و ما 
نقش��ی در این قیمت گذاری در آن مقطع زمانی نداشتیم. در حال حاضر 
سیس��تم حراج )Auction( با بهینه س��ازی هایی که در آن انجام گرفته 
اس��ت در عرضه های اولیه مورد اس��تفاده قرار می گیرد. به هر حال سهام 
گروه دارویی برکت در ش��ش ماهه نخست سال جاری بالغ بر 161 درصد 
بازدهی داشته است و به سهامداران که با نگهداری سهام شرکت وفاداری 
خ��ود به مجموع��ه را اثبات کرده اند این وعده را خواهی��م داد که با بهره 
برداری از پروژه هایی چون بیوسان فارمد و سل تک فارمد سهام برکت به 

زودی به ارزش واقعی خود می رسد.  

  افزاي�ش ن�رخ دارو  در س�ال  ج�اری چق�در ب�وده و 
احتمال حذف ارز 4200تومانی چقدر است؟ اثر حذف آن 

چیست؟
ش��رکت های گروه دارویی برکت برای س��بد محص��ولات خود به طور 
میانگین در 7 ماهه س��ال ج��اری در حدود 38 درص��د افزایش نرخ اخذ 
کرده  ان��د. این افزایش نرخ برای ش��رکت های تولیدی مجموعه یعنی البرز 
دارو، س��بحان دارو، داروسازی تولید دارو، س��بحان انکولوژی و ایران دارو 
اتفاق افتاده و فروش آنها را درش��ش ماهه تحت تأثیر قرار داده اس��ت. با 
توجه به ش��رایط تحریمی حاکم بر کش��ور و مشکلات دولت در تأمین ارز 
مرجع، اگرچه تا این لحظه شرکت ها موفق به دریافت ارز مرجع برای خرید 
مواد اولیه دارویی ش��ده اند و انصافاً در این زمینه دولت و وزارت بهداش��ت 
و بانک مرکزی مس��اعدت لازم را به شرکت های 
دارویی داش��ته اس��ت، اما در ادامه راه با توجه به 
آنکه ارز مرجع فقط برای خرید مواد اولیه دارویی 
به شرکت ها دارویی تخصیص داده می شود و این 
شرکت سایر احتیاجات خود را از طریق ارز آزاد و 
یا نیمایی بر طرف می کنند و از طرف دیگر قیمت 
دارو نیز تابع تصمیم گیری های وزارت بهداش��ت 
است، ش��اهد افزایش بهای تمام شده محصولات 
دارویی هستیم. آزاد ش��دن نرخ ارز از یک طرف 
فش��ار دولت را در خصوص کمب��ود و یا نبود ارز 
در کش��ور کاهش می دهد و هم هزینه های دولت 

آزادسازی نرخ محصولات دارويی توسط 
وزارت بهداش�ت در صورتی که کش�ور 
ب�رای تأمین ارز مرج�ع و يا به اصطاح 
ارز 4،200 تومانی با مشکل مواجه است، 
می تواند راهکار مناس�بی برای رفع اين 
مسئله باشد؛ اين موضوع به شرطی که 
با راهکار افزايش پوشش بیمه ای مانع از 
نارضايتی مردم و اعمال فشار بر اقشار 

آسیب پذير شود قابل توصیه است
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را ب��رای تأمین ارز ارزان قیم��ت )مرجع( پایین 
می آورد؛ از س��وی دیگر ش��رکت های دارویی نیز 
مجاز خواهند ش��د تا متناس��ب با افزایش بهای 
تمام ش��ده خود قیمت ه��ای محصولات تولیدی 
خ��ود را تعدی��ل کن��د. از س��وی دیگر مس��ائل 
مرب��وط به قاچ��اق معکوس دارو به کش��ورهای 
همس��ایه که در حال حاضر به دلیل ارزان بودن 
قیمت محصولات دارویی کش��ور ما در مقایسه با 
کشورهای همسایه اطراف در جریان است نیز از 
بی��ن خواهد رفت. دولت چ��اره ای جز حذف ارز 
4،200 تومان��ی ن��دارد ک��ه ای کاش از ابتدا این 
جراحی اقتصادی بخوبی و صحیح انجام می ش��د 
و با حمایت از س��ازمان های بیمه )البته متعاقب 
ادغام شرکت های بیمه( منافع ناشی از حذف ارز 

مرجع را صرفاً به س��ازما ن های بیمه تزریق و بدین وس��یله از قشر آسیب 
پذیر در مقابل افزایش قیمت ها حمایت می کرد.

 درخصوص پروژه ش�هرک دارويی و آخرين  وضعیت آن  
توضیحی می دهید؟

در س��ال جاری ش��هرک صنعتی داروی��ی برکت به عنوان نخس��تین 
ش��هرک صنعتی دارویی در کش��ور و بزرگترین شهرک تخصصی دارویی 
در منطقه افتتاح ش��د. این ش��هرک صنعتی در زمینی به وس��عت 200 
هکتار برای اس��تقرار تعداد زیادی ش��رکت داروس��ازی داخلی و خارجی 
احداث شده است. شهرک صنعتی دارویی برکت بر اساس نیازهای صنعت 
دارویی کش��ور و با بهره گیری از مش��اوران بین الملل��ی به گونه ای طراحی 
شده اس��ت که علاوه بر تأمین زیرس��اخت های مورد نیاز سرمایه گذاران، 
خدم��ات و مزایای وی��ژه ای نیز در اختیار تولیدکنن��دگان قرار می دهد تا 
شرایط ایده آل تری نس��بت به مناطق صنعتی دیگر تجربه کنند. از جمله 
مزیت های قرار گرفتن شرکت ها و کارخانجات دارویی در شهرک صنعتی 
دارویی می توان به تمرکز در یک منطقه جغرافیایی، وجود ارتباطات درون 
بنگاهی و درون صنعتی، همکاری بین بنگاه ها و انجام اقدامات مش��ترک 
و جمع��ی، پیدایش خدم��ات تخصصی فنی، مدیریت��ی و مالی در داخل 
ش��هرک، برهم افزایی رقابت و همکاری در داخل خوشه، کارایی جمعی و 
بهره برداری از صرفه های اقتصادی بیرونی اس��ت.تاکنون 4 هزار میلیارد 
ریال برای احداث این ش��هرک صنعتی دارویی هزینه ش��ده اس��ت که با 
بهره برداری از صنایع آن، ایران به قطب نخست تولید دارو در خاورمیانه 
تبدیل خواهد ش��د. در این ش��هرک 54 هکتار فضای سبز، کانال هدایت 
آب های س��طحی به طول 6 و نیم کیلومت��ر، احداث 2 مخزن ذخیره آب 
و س��ه ایس��تگاه پمپاژ آب به همراه باغ موزه ایرانی اس��لامی احداث شده 
است. انعقاد قرارداد واگذاری اراضی صنعتی شهرک به بیش از 40 شرکت 
داخلی و خارجی به میزان بیش از 35 هکتار و برگزاری نشست های فنی 
و تخصص��ی با بیش از 318 متقاضی از جمل��ه اقدامانی بوده که تا کنون 
پس از افتتاح ش��هرک صورت پذیرفته اس��ت. صنای��ع متقاضی با خرید 
زمین در شهرک عملًا از گرفتن چندین مجوز زمان بر رها خواهند بود و 

بلافاصله امکان شروع ساخت پروژه را خواهند داشت.

  وضعیت پروژه بیوسان فارمد درچه مرحله ای است؟ چه 
زمانی به بهره برداری می رسدو محصول آن چقدر است و  

برآورد فروش شرکت چقدر است؟
پروژه ش��رکت بیوس��ان فارمد در سه فاز کارخانه بیوس��یملار، پپتید 
و واکس��ن در حال اجرا اس��ت. تا این لحظه پیش��رفت پ��روژه در حدود 

80 درص��د ب��وده اس��ت.  باوجود مش��کلات و 
محدودیت های ناشی از تحریم های ظالمانه مانند 
نقل و انتقال پ��ول، فرآیند تخصیص و اخذ ارز، 
 Export License زمان بر بودن پروس��ه اخذ
توسط شرکت های فروشنده تجهیزات به ایران، 
مصرف دوگانه تجهیزات مورد خریداری، تأمین 
مالی )سهامدار و تسهیلات بانکی(، شرکت موفق 
به واردات تجهی��زات پیچیده و با تکنولوژی بالا 
به ارزش 12 میلیون یورو در ایران ش��ده و این 
تجهیزات ترخیص و تحویل پروژه ها در س��ایت 
کردان واقع در ش��هرک صنعت��ی دارویی برکت 
شده است. س��بد محصولات ش��رکت در حوزه 
بیوتکنولوژی و دارویی پیشرفته است که شامل 
محصولات در دسته بایوس��یمیلارها، پپتیدها و 
واکسن هاست. به تازگی سبد محصولات شرکت مورد تجدید ارزیابی قرار 
گرفته و س��بد محصولات جدید ش��رگت تعیین شده است. تولید واکسن 
 )API( و تحویل به وزارت بهداشت، تولید ماده اولیه )سانوپنت )پنتاوالان
بورتزومی��ب، تولید اپتیفیباتاید، تولید اکترئوتاید، تولید هورمون رش��د و 
تولید واکس��ن HPV از جمله برنامه های تولید محصولات این ش��رکت 
اس��ت. طبق برنامه ریزی های انجام شده امیدواریم این پروژه تا خرداد ماه 
س��ال 1399 به بهره برداری رس��یده و پس از انجام تست های پایداری و 
کلینیکال ترایال ها روی محصولات س��بد ش��رکت تا ابتدای سال 1400 

فروش آن در کشور آغاز شود. 

 وضعیت پ�روژه  هربی فارمد در چه مرحله ای اس�ت؛ چه 
زمانی به بهره برداری می رسد؛ محصول آن چقدر است و 

برآورد فروش شرکت چقدر است؟
این پروژه به منظور پیش��گیری از خام فروش��ی و ایج��اد ارزش افزوده 
در فرآورده های گیاهان دارویی کش��ور آغاز ش��ده است. هدف شرکت ارائه 
فرآورده های دارویی طبیعی موثر و اس��تاندارد ش��ده و با اتکا به دانش غنی 
طب سنتی ایرانیان و استفاده از پتانسیل های فراوان بالقوه موجود در کشور 
و بمنظور تولید محصولات با ارزش افزوده بیش��تر اجرا شده است. در حال 
حاض��ر دو محصول ش��رکت به نام ه��ای هربی کالم و هرب��ی لیور در حال 
تولید به ش��کل قراردادی با ش��رکت سبحان دارو هس��تند که این امر در 
راستای ایجاد هم افزایی بین شرکت های زیر مجموعه و همچنین استفاده 
از امکانات سبحان دارو و ظرفیت خالی آن در فروش انجام پذیرفته است. 

  وضعی�ت  GMP و طرح توس�عه در ش�رکت های گروه  
چگونه است؟

توجه به اصلاح GMP خطوط تولیدی شرکت ها همواره از دغدغه های 
اصلی مجموعه بوده اس��ت. ب��ه طوری که این مجموعه از س��ردمداران و 
اولین اجرا کنندگان این اصلاحات در شرکت های تولیدی خود بوده است. 
افزای��ش کیفیت محص��ولات و نیز افزایش راندم��ان تولید محصولات در 
شرکت ها از گذش��ته به طور مرتب در برنامه سالانه شرکت ها بوده است. 
گزارش��ات توجیهی افزایش س��رمایه های اخیر شرکت ها موید این مطلب 
است. ش��رکت های سبحان دارو، البرز دارو، داروس��ازی تولید دارو، ایران 
دارو و س��بحان انکولوژی در خطوط مختلف تولیدی خود گواهینامه های 
به روز GMP را اخذ کرده اند. همچنین شرکت های تولیدی مجموعه که 
 GMP به آنها اش��اره شده در چندین کش��ور صادراتی به ثبت رسیده و
خطوط تولیدی آنها مورد تأیید ناظران س��خت گیر وزارت بهداش��ت آن 

کشورها مورد تأیید قرار گرفته است.

از جمله مزيت های قرار گرفتن شرکت ها 
و کارخانجات دارويی در شهرک صنعتی 
دارويی می توان به تمرکز در يک منطقه 
درون  ارتباط�ات  وج�ود  جغرافیاي�ی، 
بنگاه�ی و درون صنعت�ی، هم�کاری 
بین بنگاه ها و انجام اقدامات مش�ترک 
و جمع�ی، پیدايش خدم�ات تخصصی 
فنی، مديريتی و مالی در داخل شهرک، 
برهم افزايی رقابت و همکاری در داخل 
خوش�ه، کارايی جمعی و بهره برداری از 

صرفه های اقتصادی بیرونی است
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  درباره وضعیت شرکت و محصولات توضیح دهید،همچنین 
بفرمايید سهم بازار داروپخش به چه میزان است؟

حال و روز ش��رکت را باید نس��بت به وضعیت صنعت و فضای کسب و 
کار موجود تحلیل کرد. صنعت پخش که در آن مشغول به فعالیت هستیم 
به صنعت تولید گره خورده اس��ت چرا که زنجیره توزیع بدون تأمین کالا 
بی معناس��ت. صنعت دارو تحت الش��عاع تحریم ها، مشکلات واردات مواد 

اولیه و مبادلات بانکی فشار زیادی را تحمل می کند.
 البت��ه با حمایت های س��ازمان غ��ذا و دارو، وزارت بهداش��ت و صمت 
همچنی��ن رویکرد حمای��ت از تولید کالای ایرانی، جز صنایعی به ش��مار 
می رود که روبه رش��د و خودکفایی اس��ت و با وجود کمبود برخی اقلام، 
تلاش مجموعه در حوزه تولید و تأمین حداکثری نیاز کش��ور به داروست. 
بزرگترین دغدغه در صنعت پخش دارویی کشور، وصول مطالبات به  ویژه 
از دولت اس��ت که نقش اساسی در تأمین نقدینگی شرکت ها و همچنین 

سهولت در همکاری با تأمین کنندگان را فراهم می کند.
 در ش��رایط فعلی، وظیفه س��ازمانی، اخلاقی و ملی در صنعت پخش، 
تأمین نیاز حداکثری مشتریان در داروخانه های خصوصی و دولتی است تا 
کمبودی در نقطه ای حاصل نش��ود؛ اما گردش مالی و نقدینگی مهمترین 
عامل جهت تأمین و توزیع مناس��ب و بی نقص اس��ت که در صورت بروز 
وقفه در آن، کل زنجیره با مشکل مواجه می شود.شرکت توزیع داروپخش 
از ابتدای س��ال جاری به رغم تلاطمات بازار، مش��کلات تأمین، دش��واری 
وص��ول و ش��دت رقابت با تفک��ر شناس��ایی فرصت ه��ا در دل تهدیدها، 
اس��تراتژی توسعه را آغاز کرده است. با گذشت حدود 8 ماه، نتایج ترسیم 
شده مطابق برنامه ها حاصل شد که مهمترین آن رشد فروش 36 درصدی 
نسبت به مدت مشابه سال قبل، تحقق بیش از 100 درصدی بودجه سود 
در این مدت و توسعه در بازارهای جدیدی که از قبل برنامه ریزی شده بود 
از قبیل بازارهای دنتال و تجهیزات پزشکی که امیدواریم با همین روند تا 

پایان سال 98، به تمامی اهداف ترسیم شده برسیم.
همچنین در ابتدای س��ال 98، با مطالعات کامل محیطی، توانس��تیم 
سند چشم انداز شرکت را در یک برنامه 3  ساله تا افق 1400 به روزرسانی 

کنیم. اکنون در پاس��خ به پرسش ش��ما در خصوص سهم از بازار شرکت 
توزیع داروپخش اینکه در سال 97  سهم این شرکت در بازار کمتر از 13  

درصد بوده که در این برنامه امیدواریم به 16 درصد ارتقا یابد.

  س�ود ش�رکت برای س�ال جاری و س�ال های آتی را چه 
میزان پیش بینی می کنید و برای تحقق اين امر چه برنامه ای 

داريد؟
به ص��ورت کلی در علوم مدیریتی، س��ود از دو مح��ل افزایش فروش و 
مدیریت/کاهش هزینه حاصل می شود که در مجموعه برای هر دو موضوع 
برنامه ریزی شده است. همانگونه که پیشتر اشاره شد با اجرای درست هر 
دو موضوع اطمینان داریم در سال جاری بیش از 100 درصد بودجه سود 
مورد نظر محقق خواهد ش��د؛ البته در س��ال های آتی با توجه به افزایش 
فروش  قابل ملاحظه و مدل های نوین کسب و کار در راستای افزایش سهم 
از بازار و لاین های تخصصی، امیدواریم که س��ود ش��رکت از متوسط سود 

صنعت افزایش قابل توجهی داشته باشد. 

  از نظر شما بزرگترين مشکل در حوزه توزيع دارو چیست 
و برای رفع آن چه راهکاری پیشنهاد می کنید ؟ 

برای شناس��ایی مش��کلات باید زنجی��ره توزیع را در راس��تای زنجیره 
ارزش محصول در نظر گرفت تا بتوان برآورد صحیحی از مشکلات داشت. 
زنجیره توزیع شامل تأمین، انبارش، فروش، توزیع و وصول می شود. برخی 
از مش��کلات به نقاط ضعف و یا قابل بهب��ود ما باز می گردد که مربوط به 
ضعف های ما در طول زنجیره اس��ت. به عنوان مثال درخصوص وصول نه 
تنها مش��کل ما بلکه چالش اصلی صنعت توزیع دارو در سطح ملی تمرکز 
و حساس��یت دول��ت را می طلبد. در زمینه فروش و توزیع نیز مش��کل تا 
حد زیادی به س��نتی بودن فرآیندهای این حوزه باز می گردد که همراهی 
ب��ا پارادیم های جدید و اس��تفاده از فناوری های جدید راه حل آن اس��ت 
ک��ه برنامه داریم از ابتدای امس��ال طبق برنامه پی��ش رویم که راه اندازی 
فروش��گاه آنلای��نOndp line   از جمل��ه مصادیق آن اس��ت. در حوزه 

  لزوم اصلاح
 زنجیره نقدینگی

 و تأمین دارو

مدیرعامل شرکت توزیع داروپخش تاکید کرد:   

ش�رکت توزيع داروپخش ک�ه در زمینه تهیه و ت�دارک انواع 
داروهای انس�انی، تجهیزات پزش�کی، آرايش�ی، بهداشتی و 
توزي�ع و فروش در کش�ور فعالی�ت دارد؛ با س�رمايه 600 میلیارد ريالی 
بی�ش از 20 مرکز توزيع در سراس�ر کش�ور دارد. اين ش�رکت از ابتدای 
س�ال رويکرد ناوگان سبک برای داخل ش�هر شامل موتورسیکلت، ون، 
وانت و مینی ايس�وزو و ناوگان س�نگین برای بیرون ش�هر را در دستور 
کار قرار داده و در اين خصوص توزيع زير 2 س�اعت را به ثبت رس�انده 
است. راه اندازی فروشگاه آناين شرکت توزيع داروپخش با هدف توسعه 
خدمت رس�انی به داروخانه ها به عنوان مش�تريان اصلی ش�رکت توزيع 
داروپخش بخش از دس�تاوردهای اين ش�رکت در سال های فعالیت خود 
است. محمدرضامرادی، مديرعامل شرکت توزيع داروپخش در گفت و گو 
با ماهنامه بازارو س�رمايه از وضعیت  شرمت تا برنامه های توسعه ای را به 

تفصیل بیان کرد. متن گفت وگو را در ادامه دنبال کنید.



116

 9
8 

ان
 آب

ر و
مه

  
11

0 
ره

شما
 

ـت
نـع
ص

انبارها و لجس��تیک، تکنولوژی و استفاده از آن 
در کنار توس��عه، نیاز ش��رکت توزیع داروپخش 
اس��ت که به روزآوری و مکانیزاس��یون انبارها و 
چابک سازی ناوگان را در دستور کار قرار دادیم. 
بحث منابع انس��انی که ضلع س��وم و رابط بین 
برنامه ه��ا و اجرایی ش��دن آنهاس��ت که توزیع 
داروپخ��ش از نیروی انس��انی توانمند، کار بلد، 
متعهد و با تجربه برخوردار اس��ت؛ همچنین به 
نیازهای آموزشی جدید واقفیم و در برنامه ریزی 
آموزش��ی سال جاری این نیازها و تقویت منابع 

انسانی را در دستور کار قرار دادیم.  

  برنامه های توس�عه ای پیش روی 
شرکت چیست؟

همانطور که اش��اره کردم باوجود ش��رایط دش��وار و پیچیده محیطی، 
داروپخش استراتژی توسعه را برای سال 98 در یک چشم انداز 3  ساله تا 
سال 1400  به شکل  " توسعه از طریق تقویت و رشد فروش" ، "توسعه از 
طریق ورود به بازارهای جدید "، " توسعه از طریق چابک سازی ناوگان و 
زیرساخت لجستیکی " و "توسعه از طریق به کارگیری فناوری های نوین" 
ترسیم کرده است. تمامی استراتژی  ما در فرآیند شرکت تعریف و در حال 
پیاده س��ازی و پیگیری است. بدین ترتیب با تقویت و اعمال اصلاحات در 
تی��م فروش، به دنبال افزایش فروش حداقل 40 درصدی در س��ال جاری 
و در س��ال های آینده حداقل 30 تا 25 در صد به صورت س��الانه خواهیم 
بود. مصداق پیاده س��ازی و نتیجه اجرای این استراتژی هم در رشد فروش 
)ریالی و حجمی( از ابتدای امس��ال تا تا کنون مشهود است، به نحوی که 
36 درصد رشد ریالی و 18  درصد رشد حجمی فروش در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته حاصل شده است. 
 درخصوص ورود به بازارهای جدید نیز ش��رکت توزیع داروپخش ورود 
ب��ه 4 بازار جدید ش��امل بازار دنتال، بازار مکمل ب��ا تمرکز بر مکمل های 
ورزش��ی، بازار لوازم آرایش��ی و بهداش��تی و بازار تجهیزات پزشکی را در 
برنامه س��ه ساله هدف گذاری کردیم که لاین فروش دنتال در شهریور ماه 
راه اندازی شد و در حال حاضر در حال توسعه آن در سراسر ایران و مراکز 
توزیع هس��تیم که ت��ا پایان پاییز نهایی خواهد ش��د. به علاوه، ایجاد لاین 
تجهیزات پزش��کی و مطالبات مربوط از شهریور ماه سال جاری آغاز و در 
حال حاضر در مرحله شناس��ایی تأمین کننده و تکمیل سبد و تجهیز تیم 
فروش مراکز هس��تیم. با توجه به برنامه زمانبندی، پیش بینی می ش��ود از 
ابتدای دی ماه لاین تجهیزات توزیع دارو پخش نیز به مرحله بهره برداری 
کامل و به صورت سراس��ری برسد. لاین بهداش��تی و مکمل هم در نوبت 

بعدی راه اندازی قرار دارند. 

  گويا طرح چابک سازی ناوگان را هم  اجرايی کرده ايد؟
بله، از ابتدای س��ال با رویکرد ناوگان س��بک برای داخل ش��هر شامل 
موتورس��یکلت، ون، وانت و مینی ایس��وزو و ناوگان س��نگین برای بیرون 
ش��هر در دستور کار قرار گرفته است. در این خصوص توزیع زیر 2 ساعت 
باعنوان توزیع س��ریع درون ش��هری هدف اصلی اس��ت و در حال حاضر 
سفارش های لاین دنتال زیر 2 ساعت توزیع می شود که به حوزه داروخانه 
بسط داده خواهد شد. احداث مرکز در حوزه هایی که نیاز به حضور بیشتر 
اس��ت یا در حال حاضر با هزینه بس��یار بالا توزیع می ش��ود نیز در دست 
مطالع��ه ق��رار دارد که حداقل اح��داث دو مرکز توزی��ع در منطقه " حد 
فاص��ل قزوین تا زنج��ان "  و منطقه " جنوب خراس��ان حد فاصل گناباد 
تا بیرجند" در دس��تور کار اس��ت. این توضیح را هم بدهم که درخصوص 

به کارگیری فناوری های نوین، حرکت و توس��عه 
بر بس��تر تکنولوژی در بطن تمامی برنامه ها قرار 
دارد. راه اندازی فروش��گاه آنلاین ش��رکت توزیع 
داروپخ��ش با عن��وان   ondp line که از مرداد 
ماه سال جاری راه اندازی و به بهره برداری رسید. 
هدف اصلی این س��امانه، توس��عه خدمت رسانی 
به داروخانه ها به عنوان مش��تریان اصلی ش��رکت 
توزیع داروپخش اس��ت بنابراین پلت فرم مربوطه 
به صورت B2B طراحی ش��ده اس��ت. این سامانه 
به ص��ورت مرکز به مرک��ز در داروپخش در حال 
پیاده سازی است که تاکنون 7 مرکز به بهره بردای 
رسید و از ابتدای زمستان 98،  به صورت سراسری 
در تمامی مراکز ش��رکت توزی��ع داروپخش قابل 

بهره برداری است. 

   نوسانات ارز چه تأثیری داشته و برای کنترل، چه راهکاری 
پیش بینی کرده ايد؟

با توجه به اعلام قیمت های س��ه گانه توس��ط وزارت بهداش��ت، ثبات 
مارژین ه��ای فروش و همچنین نوس��انات ارزی، باع��ث تغییر در مارژین 
فروش محصولات نخواهد شد؛ ولی این نوسانات منجر به تغییر در شرایط 
تأمین کالا می ش��ود. تأمین کالای این شرکت نیز متاثر از نوسانات ارز بر 
شرکت های تأمین کننده است. البته در صورت افزایش نرخ ارز به احتمال 
زیاد افزایش قیمت دارو اتفاق خواهد افتاد که این موضوع بر میزان فروش 

شرکت تأثیر مستقیم دارد. 

  چه برنامه ای برای افزايش رضايتمندی سهامداران داريد؟
در شرکت توزیع داروپخش توجه به تمامی ذینفعان براساس مدل های نوین 
تعالی سازمانی همواره مورد توجه قرار دارد.  توزیع داروپخش از هرگونه تلاشی 
جهت رضایت س��هامداران دریغ نخواهد کرد و ب��ه همین منظور با اقدامات 

توسعه ای تلاش می کند تا با ارتقا سودآوری این مهم را محقق سازد. 

  برای امسال افزايش سرمايه خواهید داشت؟
با توجه به افزایش سرمایه شرکت در سال 1398، تا این لحظه افزایش 
س��رمایه دیگری در دس��تور کار نیست و در صورتی که س��هامدار عمده 

برنامه ای برای این موضوع داشته اطلاع رسانی خواهد شد. 

 مطالبات شرکت به چه دلیل افزايش يافته است؟
اهم حجم مطالبات شرکت از بخش دولتی است که زمان و نحوه وصول 
آنها منوط به تصمیم دولت و تأمین بودجه به صورت نقد و یا اوراق خواهد 
بود. اگرچه شرکت تاکنون به عنوان پخش اول سراسری دارویی مسئولیت 
اجتماع��ی خود را جهت تأمین دارو به تمام مش��تریان خصوصی و دولتی 

انجام داده است. 

  برای کاهش دوره وصول مطالبات چه راهکاری در نظر داريد؟
جه��ت بهبود وصول مطالب��ات و کاهش دوره وصول ب��ه تقویت واحد 
وصول–حقوقی، اجرای آیین نامه اعتبارسنجی و سیاست گذاری خاص در 
ف��روش اقدام کردیم. ضمن آنکه مذاک��رات، مکاتبات و مراجعات فراوان و 
م��دون در مورد مراکز درمانی دولتی و دانش��گاه ها جهت وصول مطالبات 
انج��ام می ش��ود و این موضوع توس��ط هیأت مدی��ره و س��ایر مدیران از 
 س��مت وزیر بهداش��ت، ریئس سازمان غذا دارو و س��ایر مسئولین ذیربط 

پیگیری می شود. 

ب�ا تقويت و اعم�ال اصاح�ات در تیم 
فروش، به دنبال افزايش فروش حداقل 
40 درصدی در سال جاری و در سال های 
آينده حداقل 30 تا 25 در صد به صورت 
سالانه خواهیم بود. مصداق پیاده سازی 
و نتیجه اجرای اين استراتژی هم اکنون 
نیز مشهود است، به نحوی که 36 درصد 
رش�د ريال�ی و 18درصد رش�د حجمی 
فروش در مقايس�ه با مدت مشابه سال 

گذشته حاصل شده است



 برآورد شما از سود شرکت برای سال جاری و آتی چیست ؟
ش��رکت بیوس��ان فارمد در حال حاضر در مرحله قبل از بهره برداری اس��ت و سود آنچنانی در این 
مرحله متصور نیس��ت. در حال حاضر داروی س��انوپنت که همان واکسن 5 گانه پنتاوالان است را در 
بازار دارو دارد و پس از س��اخت و بهره برداری ش��رکت داروهای بیش��تری وارد بازار خواهد شد. سود 
ش��رکت به تدریج از س��ال 1401 به بعد متحول خواهد شد و این شرکت جزء ده شرکت برتر دارویی 

ایران خواهد بود. 
 با اين حساب بیشتر بر برنامه های توسعه ای متمرکز هستید؟

دقیقا،  با توجه به اینکه در دنیای نوین مسیر تغییرات بیماری ها و درمان آن سرعت شگرفی داشته 
اس��ت بنابراین بدون برنامه تحقیق و توسعه یک شرکت دارویی موفقیت آنچنانی نخواهد داشت.  این 
ش��رکت هم همزمان با ساخت پروژه در شهرک صنعتی دارویی برکت اقدام به ساخت واحد تحقیق و 
توسعه خود در قسمتی از کارخانه تولید دارو کرده است و از سال 95 با افتتاح واحد تحقیق و توسعه، 

توسعه دانش فنی و همچنین تحقیق و توسعه محصولات دارویی خود در حال انجام است.
 چالش فعلی که با آن دست به گريبانید،  چیست؟

عمده ماش��ین آلات خریداری ش��ده جزو به روزترین ماشین آلات حال حاضر دنیا هستند که عمدتا از 
ش��رکت های اروپایی خریداری شده اند، بنابراین ورود این ماشین آلات به کشور و پرداخت ارزی وجه آن 
بزرگترین مش��کل این شرکت در س��ال 98 بود که این موضوع تا حد زیادی مرتفع و عمده ماشین آلات 
شرکت که عمدتا تحریمی بودند وارد کشور شده اند.  البته از این موضوع نباید غافل بود که مشکلات ارزی 
و آئین نامه های دست و پاگیر بانک مرکزی در خصوص مابه التفاوت های ارزی و ترخیص ماشین آلات از 
گمرک نیز مشکلات عدیده ای برای شرکت در برداشت که با دوندگی و پیگیری بسیار این موضوع مرتفع 
و ماشین آلات ترخیص شدند. با این حالساخت کارخانه دارویی نوین که بتواند داروهای به روز و وارداتی 
را با آخرین اس��تانداردهای روز دنیا تولید و از حجم واردات ش��رکت کم کند در شرایط تحریم کار بسیار 

مشکلی است اما به نحو احسن در شرف اتمام است.
 يکی از مش�کات روز نوسانات نرخ ارزاس�ت، اين  موضوع چه تأثیری بر شرکت 

شما داشته و برای آن چه راهکارهای پیش بینی کرده ايد ؟ 
نوس��انات ارز، تغییر اولویت های وزارت بهداشت و صمت، عدم تخصیص ارز دولتی به ماشین آلات 
ساخت دارو و حتی دریافت مابه التفاوت ارزی برای ترخیص ماشین آلات موجود گمرک فشار مضاعفی 
بر اجرای این پروژه عظیم دارویی در س��ال های 97 و 98 وارد کرده اس��ت. 9 با تلاش مضاعفی که در 
ش��رکت انجام شده استبخش عمده ماش��ین آلات که باید از خارج و به طریق ارزی تأمین می شد، با 
ارز دولتی خریداری ش��د و در موارد مابقی هزینه ها، تلاش ش��ده که ضمن حفظ کیفیت اقلام مورد 

خریداری، این مورد از منابع قابل تأمین از داخل کشور استفاده شود. 
 استراتژی شما در قبال سهامداران چیست؟

از سهامداران شرکت و همچنین هلدینگ دارویی برکت توقع داریم که برای ساخت و بهره برداری 
پروژه صبور باشند چراکه حد معمول جهانی ساخت یک شرکت دارویی و رسیدن به نقطه سر به سر 
حداقل 9 س��ال اس��ت. بنابراین س��هامداران عمده که اطلاع از این موضوع دارند، اما سایر سهامداران 
حقیقی هلدینگ دیدگاه سود آنی نداشته باشند و با صبر و تحمل مطمئن باشند که سود بسیار خوبی 

در بلند مدت خواهند کرد.
 برنامه ای برای افزايش سرمايه از محل تجديد ارزيابی دارايی ها داريد؟

خیر. البته کارخانه و دارایی های این ش��رکت قدمت چندانی ندارد. این نکته قابل ذکر اس��ت که با 
افزایش نرخ ارز، بسیاری از ماشین آلات وارد شده در سنوات قبل ارزش 3 تا 5 برابری پیدا کرده اند. در 

صورتی که سیاست هلدینگ مبنی بر تجدید ارزیابی باشد می توان به این موضوع هم فکر کرد. 

"داروه�ای بیولوژي�ک، پپتی�دی و 
واکسن ها جزو رده های نوين دارويی 
هستند و عمده داروهای وارداتی به کشور از 
همین رده است. شرکت بیوسان فارمد که در 
حوزه تولی�د داروهای بیولوژيک، واکس�ن و 
داروهای پپتیدی فعالیت دارد، در سال 1391 
تأسیس شده و سهامداران اصلی اين شرکت، 
گ�روه دارويی برک�ت و س�رمايه گذاری البرز 
هس�تند. بیوس�ان فارمد قص�د دارد با تولید 
اي�ن داروها س�هم بزرگی در کاه�ش ارزبری 
ب�رای محص�ولات نهايی دارويی ايف�ا کرده و 
باعث کاهش واردات و تولید داروی با کیفیت 
داخلی شود. امیدواريم شرکت در سال 1399 
به بهره برداری برس�د و محصولات شرکت به 
ترتیب در اين سال به بازار وارد شود. باتوجه 
به بررس�ی کامل ب�ازار، اين ش�رکت توانايی 
کاه�ش 50 تا 70 درص�دی واردات هر يک از 
اقام دارويی که تولید می کند را دارد." محمد 
تقوي�ان، مدير عامل و علیرض�ا خدايی،عضو 
هی�أت مدي�ره در گفتگويی کوتاه  ب�ا  اعام  
برنامه ه�ای ش�رکت ،آينده خوش�ی را برای 

شرکت بیوسان فارمد تصوير کردند.

بیوسان 
گنج پنهان 
صنعت دارو
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شرکت بیوسان فارمد، به عنوان یکی از شرکت های زیر مجموعه گروه دارویی برکت سال 1392 با شعار "زنجیره درمان تا بهبود" 
با موضوع تولید مواد اولیه و محصولات نهایی بیولوژیک و پپتیدی تأس��یس ش��د.  حوزه های فعالیت ش��رکت شامل گروه داروهای 

بیولوژیک، پپتیدی و واکسن ها می باشد.

تاریخچه تأسيس شرکت بيوسان فارمد
ش��رکت بيوس��ان فارمد، به عنوان یکی از ش��رکت های زیر مجموعه گروه دارویی برکت سال 1392 با 
ش��عار "زنجيره درمان ت��ا بهبود" با موضوع توليد م��واد اوليه و محصولات نهای��ی بيولوژیک و پپتيدی 
تأسيس شد. حوزه های فعاليت شرکت شامل گروه داروهای بيولوژیک، پپتيدی و واکسن ها می باشد.

رسالت شرکت
تحقيق، توس��عه دانش فنی و توليد محصولات بيوتکنولوژی با بهره گيری از پيشرفت های نوین دانش 

بيوتکنولوژی مطابق با استانداردهای روز جهانی و انجام رسالت حرفه ای و اجتماعی

چشم انداز
ش��رکت پيشرو در زمينه داروهای High-Tech، دستيابی به جایگاه ویژه و سرآمد در زمينه تحقيق، 

توسعه و توليد محصولات و خدمات بيوتکنولوژی دارویی 
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سهامی خاص

محصولات پپتيدی
پِ�پتيده��ا )Peptide( پليمره��ای کوچکی هس��تند که از به هم پيوس��تن اس��يدهای آمينه با ترتيب مش��خصی و با پيوند پپتيدی تشکيل ش��ده اند. 
پپتيده��ا پتانس��يل داروی��ي بالایي دارند ت��ا جایي که مي ت��وان آن ها را به عن��وان جایگزین بخ��ش عم��ده ای از داروهاي ش��يميایی در نظر گرفت. 

داروهای پپتيدی در درمان بيماری ها و اختلالات شایعی از جمله بيماری های زیر مورد استفاده قرار می گيرند:
1- بيماری های قلبی            2- درمان انواع سرطان ها             3- درمان بيماری های اختلال هورمونی           4- درمان بيماری های اختلالات عصبی

اعضای هيأت مدیره

آقای دکتر رضایت
رئيس هيأت مدیره

آقای دکتر تقویان
مدیرعامل و عضو هيأت مدیره 

آقای مهندس شجاعی
عضو هيأت مدیره

آقای مهندس خدائی
عضو هيأت مدیره 

آقای دکتر یعقوبی
نایب رئيس هيأت مدیره

فرآورده های واکسن 
واکسيناسيون بر عليه بيماری ها یکی از موثرترین و مقرون به صرفه ترین راه های مقابله با بيماری های مختلف می باشد. صنعت واکسن، صنعتی است 
که طی سه دهه اخير دستخوش تغيير و تحولات زیادی شده است و هنوز هم این تحولات ادامه دارد. این صنعت دارای اهميت راهبردی بسيار بالایی 
است و طی چند سال اخير در دنيا با شتاب زیاد به سوی انحصاری شدن پيش رفته است به گونه ای که بيش از 80 درصد توليد واکسن ها فقط توسط 

پنج غول واکسن سازی دنيا از جمله GSK و MERCK انجام می گيرد.  

HPV پروژه تحقيق و توسعه توليد واکسن ضد سرطان
پاپيلوما )HPV( شایعترین عفونت ویروسی دستگاه تناسلی است. اغلب مردان و زنانی که از نظر جنسی فعالند، یک بار یا به دفعات در طول زندگی 
به این ویروس آلوده می شوند. آلودگی با این ویروس می تواند منجر به بيماری هایی از قبيل سرطان دهانه رحم و همچنين ایجاد زگيل های ناحيه تناسلی 
گردد. ش��رکت بيوس��ان فارمد در راستای رس��الت های بهداشتی و اجتماعی خود پروژه توليد واکسن HPV را در دس��تور کار خود قرار داده است تا با 

ساخت و تجهيز امکانات لازم جهت توليد واکسن های نوین بویژه واکسن HPV را فراهم می آورد. 

وضعيت رشد بازارهای بيولوژیک در جهان

پيش بينی بازار محصولات بيوسيميلار در جهان محصولات بيوسيميلار
داروی بيوسيميلار به یک نسخه مشابه از یک داروی بيولوژیک 
گفت��ه می ش��ود ک��ه از طری��ق مهندس��ی ژنتي��ک و فرآینده��ای 

بيوتکنولوژی توليد می شوند.
ام��روزه داروهای بيولوژیکی نقش و اهمي��ت زیادی در زندگی 
و درم��ان بيماران دارند و این نقش روز ب��ه روز در حال افزایش 
اس��ت و اميد آن می رود ک��ه بيماری هایی مانند س��رطان، آلزایمر، 
MS، بيماری های خودایمنی و بيماری های قلبی و عروقی نيز توس��ط 

داروهای بيولوژیکی درمان شوند.

حامی محيط زیست

ارتقاء کيفی خدمات

سياست و اقدام شفاف

احترام متقابل

تأمين و حفظ اعتبار سهامداران

مسئوليت پذیری و اعتبار

تحقيق و توسعه دانش فنی و نوآوری رضایت مصرف کنندگان

توليد دارو با تکنولوژی به روز و کيفيت بالا

کاهش هزینه درمان و آلام بيماران

توسعه پایدار

افزایش سطح کيفی زندگی

محروميت زدایی در دسترسی آسان به دارو
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در صنعت پخش دارویى کشور، بزرگترین دغدغه، موضوع وصول مطالبات به ویژه از دولت است که نقش اساسى در نقدینگى شرکت ها و سهولت 
همــکارى بــا تأمین کنندگان بازى مى کند. در ســال هاى آتــى با توجه به افزایش فروش هاى قابل ملاحظه و مدل هاى نوین کســب و کار در راســتاى 
افزایش ســهم بازار و لاین هاى تخصصى ، مى توانیم امیدوار باشــیم که ســود شــرکت از متوســط ســود صنعت افزایش قابل برترى داشته باشد. 

داروپخش استراتژى توسعه را براى سال 98 و طى یک چشم انداز 3 ساله تا سال 1400  ترسیم کرده است. 
• توسعه از طریق تقویت و رشد فروش.
• توسعه از طریق ورود به بازارهاى جدید.

• توسعه از طریق به روز آورى و چابک سازى ناوگان و زیرساخت لجستیکى با رویکرد ناوگان سبک و سنگین.
• توسعه از طریق به کارگیرى فناورى ها ى نوین.

• ورود به 4 بازار جدید شامل بازار دنتال، بازار مکمل با تمرکز بر مکمل هاى ورزشى، بازار لوازم آرایشى و بهداشتى و بازار تجهیزات پزشکى.

w w w . O n D p L i n e . c o m

ــواع فرآورده هاى  ــازى فارابى توليد كننده ان ــركت داروس ش
ــاليانه يك  دارويى و مكمل هاى رژيمى-غذايى با ظرفيت س
ميليارد و دويست ميليون عدد كپسول، چهل و پنج ميليون 
شيشه پودر براى سوسپانسيون و چهارصد و شصت ميليون 

عدد قرص مى باشد.
ــازى فارابى با تهيه مواد اوليه مورد نياز خود  ــركت داروس ش
از معتبرترين توليدكنندگان جهان و با رعايت دقيق قوانين 
 WHO ــات ضوابط CGMP و با مراع
در ساخت و كنترل داروها و همچنين 
ــتاندارد هاى بين المللى ــاس اس  بر اس
ــن محصولات   USP ،BP و EP بهتري
دارويى و مكمل هاى رژيمى-غذايى را 
با اثر بخشى كلينيكى مطلوب توليد و 

ــه گروه عمده فرآورده هاى دارويى توليد  عرضه مى نمايد. س
ــركت داروسازى فارابى شامل: انواع فرآورده هاى  شده در ش
ــواع فرآورده هاى دارويى  ــى آنتى بيوتيك خوراكى، ان داروي
ــاى رژيمى -  ــى و انواع مكمل ه ــك خوراك ــى بيوتي غير آنت
ــازمان غذا  ــن گواهى GMP س ــد. همچني ــى مى باش غذاي
ــاى مديريتى  ــد و نظام ه ــه خطوط تولي ــراى كلي و دارو ب
ــت  ــت زيس ــت ISO 9001:2015، مديري ــت كيفي مديري
ــت  محيطى ISO 14001:2015 و مديريت ايمنى و بهداش
حرفه اى OHSAS 18001:2007 به صورت نظام مديريت 
 يكپارچه (IMS) با دريافت گواهينامه هاى مربوط از موسسه 
ــا  ــگاه ه ــت آزمايش ــام مديري ــز نظ ــتان و ني MIC انگلس
ISO 17025:2008 با دريافت گواهينامه از مركز ملى تاييد 

صلاحيت ايران در اين شركت استقرار يافته است.

داروسازى فارابى، شركت برتر ملى در حوزه  دارو

  شركت داروسازى فارابى، 
تنها شركت دارويى در روز ملى صنعت و معدن 1398

دفتر تهران: خيابان خردمند جنوبى، شماره 45، طبقه اول/تلفن: 021-88826105
كارخانه: اصفهان، كيلومتر 15 جاده اصفهان -شيراز /تلفن: 031-36540214
farabi@farabipharma.ir
www.farabipharma.ir
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ــاى رژيمى -  ــى و انواع مكمل ه ــك خوراك ــى بيوتي غير آنت
ــازمان غذا  ــن گواهى GMP س ــد. همچني ــى مى باش غذاي
ــاى مديريتى  ــد و نظام ه ــه خطوط تولي ــراى كلي و دارو ب
ــت  ــت زيس ــت ISO 9001:2015، مديري ــت كيفي مديري
ــت  محيطى ISO 14001:2015 و مديريت ايمنى و بهداش
حرفه اى OHSAS 18001:2007 به صورت نظام مديريت 
 يكپارچه (IMS) با دريافت گواهينامه هاى مربوط از موسسه 
ــا  ــگاه ه ــت آزمايش ــام مديري ــز نظ ــتان و ني MIC انگلس
ISO 17025:2008 با دريافت گواهينامه از مركز ملى تاييد 

صلاحيت ايران در اين شركت استقرار يافته است.

داروسازى فارابى، شركت برتر ملى در حوزه  دارو

  شركت داروسازى فارابى، 
تنها شركت دارويى در روز ملى صنعت و معدن 1398

دفتر تهران: خيابان خردمند جنوبى، شماره 45، طبقه اول/تلفن: 021-88826105
كارخانه: اصفهان، كيلومتر 15 جاده اصفهان -شيراز /تلفن: 031-36540214
farabi@farabipharma.ir
www.farabipharma.ir







تيپيكو درباره 

 تحقيق و توسعه در توليد محصولات دارويى:

 توليد مواد اوليه دارويى:

شــركت سرمايه گذارى دارويى تامين اجتماعى (تيپيكو)،  بزرگترين هلدينگ فعال در صنعت داروى 
كشوراست كه از سال 1382 در تمامى حوزه  هاى زنجيره تامين دارو فعاليت داشته و بزرگترين مجموعه 
صادركننده محصولات دارويى ايران مى باشــد. شركت  هاى دارويى اين مجموعه با رويكرد نوآورانه و 
به كارگيرى دانش و فناورى روز دنيا و ســرمايه انســانى شايســته در جهت تأمين داروى با كيفيت و 
در دســترس براى آحاد جامعه مى كوشــند. ماموريت تيپيكو، «مديريت بهينه سبد سرمايه گذارى ها 
در صنعت دارو با هدف خلق ارزش براى ســهامداران و تأمين داروى با كيفيت و در دســترس براى 
آحاد جامعه» بوده و با چشــم انداز «برترين هلدينگ دارويى بازار ســرمايه كشــور در مديريت بازده 
دارايى ها» تلاش مى كند ضمن ايفاى مســئوليت  هاى اجتماعى خويش، از ســرمايه  هاى ميليون ها بيمه 

شده سازمان تامين اجتماعى كه صاحبين واقعى اين شركت ها مى باشند به بهترين نحو محافظت كند.
حوزه  هاى فعاليت تيپيكو عبارتند از:

واحد هاى تحقيق و توســعه شركت  هاى گروه دارويى تامين از فعال ترين واحدها در زمينه توسعه مواد 
اوليه و فرآورده  هاى دارويى جديد در كشــور هستند كه ضمن توسعه محصولات جديد مورد نياز بازار 
دارويى كشــور، ماموريت بهينه سازى روش هاى توليد در شركت ها را نيز بر عهده دارند. همچنين يك 
شركت دانش بنيان در اين مجموعه (شركت توفيق دارو) به طور اختصاصى در زمينه تحقيق و توسعه 

دارو هاى با ارزش افزوده بالا فعاليت مى كند.

شــركت سرمايه گذارى دارويى تامين به عنوان بزرگترين مجموعه فعال در توليد مواد اوليه دارويى با 
مديريت و مالكيت 7 شــركت توليدى در ســطح ملى، با كمك گرفتن از ارزشمندترين سرمايه خود يعنى 
منابع انســانى فرهيخته، متخصص، كارآمد و شايسته با هدف كمك به خودكفايى كشور، تقويت صنعت 
توليد مواد اوليه دارويى و ارتقاء ســطح ســلامت و بهداشت عمومى جامعه فعاليت مى نمايد. شركت  هاى 
توليد كننده مواد اوليه دارويى در تيپيكو با استفاده از مديريت علمى، فناورى جديد و پيشرفته و تحقق 
معيار هاى تعالى سازمان، ضمن ايجاد مزيت  هاى رقابتى در مقابل جامعه، مشتريان، كاركنان، سرمايه گذاران 
و ساير ذينفعان پاسخگو بوده و اعتبار و شهرت خود را در توليد و عرضه محصولات و خدمات، با كيفيت 

مطلوب جهانى و بارعايت حقوق مشتريان، شهروندان و حفظ محيط زيست دنبال مى كنند.
اين شركت ها عبارتند از: شركت توليد مواد اوليه داروپخش (تماد)، شركت شيمى دارويى داروپخش، 

شــركت آنتى بيوتيك ســازى ايران، شــركت دارويى ره آورد تامين، شركت شــيرين دارو، شركت 
كلرپارس، شركت ژلاتين كپسول ايران

 توليد دارو هاى انسانى و دامى:

 توزيع و پخش محصولات دارويى:

بازرگانى محصولات سلامت محور:

تيپيكو داراى 9 كارخانه توليد كننده محصولات دارويى انســانى با بيش از 800 قلم دارو در 32 حوزه 
درمانى مى باشــد. برخى از اين محصولات به طور انحصارى در كارخانه  هاى گروه سرمايه گذارى دارويى 

تامين توليد و به بازار دارويى ايران عرضه مى شوند.
اين شــركت ها عبارتند از: شركت كارخانجات داروپخش، شــركت داروسازى فارابى، شركت داروسازى 
اكســير، شركت داروســازى زهراوى، شركت داروسازى ابوريحان، شــركت لابراتوار هاى رازك، شركت 

داروسازى كاسپين تامين، شركت داروسازى پارس دارو، شركت داروسازى شهيد قاضى
همچنيــن اين شــركت داراى 3 كارخانه توليــد محصولات دامى در گروه  هاى درمانــى آنتى بيوتيك، ضد 
انــگل، هورمون ها، بيهوش كننده هــا، بى حس كننده ها، ضد التهاب، دارو هاى ســوء هاضمه، محرك  هاى 
رشد، ضدعفونى كننده ها، شوينده ها، ويتامين ها، عناصر معدنى، الكتروليت، نهاده  هاى تغذيه اى و برخى 
گروه  هاى درمانى ديگر مى باشد كه بر اساس آمار سازمان دامپزشكى قريب به 15٪ سهم بازار دارو هاى 

دامى كشور را به خود اختصاص داده است.
اين شركت ها عبارتند از: شركت زاگرس فارمد، شركت داروسازى ابوريحان، شركت  لابراتوارهاى رازك

شــركت اوزان از مجموعه شــركت هاى گروه ســرمايه گذارى دارويى تامين در 
بخش بازرگانى فعال مى باشد كه با در اختيار داشتن نمايندگى از كمپانى  هاى 
معتبر دنيا و ايجاد  روابط مناسب تجارى و كسب اعتماد طرف هاى تجارى خارجى 
توانســته گام هاى مؤثرى در جهت رفع نياز هاى مراكز 
درمانى و بيمارســتان هاى كشــور بــردارد. همچنين 
واردات برخــى داروهــا و مواد اوليــه ضرورى و 
مورد نياز كشور در دستور كار اين شركت قرار 

دارد.
علاوه بر شــركت هاى فوق، شــركت «هلدينگ 
داروپخــش» نيز با قدمتى بيش از 60 ســال، 
به عنوان شركت سرمايه گذارى فعاليت كرده 

و جزء واحدهاى فرعى تيپيكو مى باشد.

هلدينگ دارويى تيپيكو با مديريت و مالكيت 3 شركت توزيع داروى انسانى و يك شركت پخش اختصاصى 
دارو هاى دامى و با داشتن حدود 40٪  سهم بازار پخش، بزرگترين مجموعه توزيع كننده داروى كشور 
محسوب مى گردد به گونه اى كه تمامى داروخانه  هاى سراسر كشور را با رعايت الزامات استاندارد كيفى 
GDP تحت پوشش دارد. تمامى سفارشات دارو از داروخانه  هاى كشور به صورت الكترونيكى دريافت 
گرديده و در اســرع وقت از انبار هاى مختلف منطقه اى در داروخانه ها توزيع مى شــود. تمامى انبار هاى 
اين شركت ها با بالاترين استاندارد هاى سيستم كيفيت فعال بوده و به طور منظم تحت مميزى داخلى و 

خارجى سيستم مديريت كيفيت GSP قرار دارند.
اين شركت ها عبارتند از: شركت توزيع داروپخش، شركت پخش هجرت و شركت پخش اكسير



تيپيكو درباره 

 تحقيق و توسعه در توليد محصولات دارويى:

 توليد مواد اوليه دارويى:

شــركت سرمايه گذارى دارويى تامين اجتماعى (تيپيكو)،  بزرگترين هلدينگ فعال در صنعت داروى 
كشوراست كه از سال 1382 در تمامى حوزه  هاى زنجيره تامين دارو فعاليت داشته و بزرگترين مجموعه 
صادركننده محصولات دارويى ايران مى باشــد. شركت  هاى دارويى اين مجموعه با رويكرد نوآورانه و 
به كارگيرى دانش و فناورى روز دنيا و ســرمايه انســانى شايســته در جهت تأمين داروى با كيفيت و 
در دســترس براى آحاد جامعه مى كوشــند. ماموريت تيپيكو، «مديريت بهينه سبد سرمايه گذارى ها 
در صنعت دارو با هدف خلق ارزش براى ســهامداران و تأمين داروى با كيفيت و در دســترس براى 
آحاد جامعه» بوده و با چشــم انداز «برترين هلدينگ دارويى بازار ســرمايه كشــور در مديريت بازده 
دارايى ها» تلاش مى كند ضمن ايفاى مســئوليت  هاى اجتماعى خويش، از ســرمايه  هاى ميليون ها بيمه 

شده سازمان تامين اجتماعى كه صاحبين واقعى اين شركت ها مى باشند به بهترين نحو محافظت كند.
حوزه  هاى فعاليت تيپيكو عبارتند از:

واحد هاى تحقيق و توســعه شركت  هاى گروه دارويى تامين از فعال ترين واحدها در زمينه توسعه مواد 
اوليه و فرآورده  هاى دارويى جديد در كشــور هستند كه ضمن توسعه محصولات جديد مورد نياز بازار 
دارويى كشــور، ماموريت بهينه سازى روش هاى توليد در شركت ها را نيز بر عهده دارند. همچنين يك 
شركت دانش بنيان در اين مجموعه (شركت توفيق دارو) به طور اختصاصى در زمينه تحقيق و توسعه 

دارو هاى با ارزش افزوده بالا فعاليت مى كند.

شــركت سرمايه گذارى دارويى تامين به عنوان بزرگترين مجموعه فعال در توليد مواد اوليه دارويى با 
مديريت و مالكيت 7 شــركت توليدى در ســطح ملى، با كمك گرفتن از ارزشمندترين سرمايه خود يعنى 
منابع انســانى فرهيخته، متخصص، كارآمد و شايسته با هدف كمك به خودكفايى كشور، تقويت صنعت 
توليد مواد اوليه دارويى و ارتقاء ســطح ســلامت و بهداشت عمومى جامعه فعاليت مى نمايد. شركت  هاى 
توليد كننده مواد اوليه دارويى در تيپيكو با استفاده از مديريت علمى، فناورى جديد و پيشرفته و تحقق 
معيار هاى تعالى سازمان، ضمن ايجاد مزيت  هاى رقابتى در مقابل جامعه، مشتريان، كاركنان، سرمايه گذاران 
و ساير ذينفعان پاسخگو بوده و اعتبار و شهرت خود را در توليد و عرضه محصولات و خدمات، با كيفيت 

مطلوب جهانى و بارعايت حقوق مشتريان، شهروندان و حفظ محيط زيست دنبال مى كنند.
اين شركت ها عبارتند از: شركت توليد مواد اوليه داروپخش (تماد)، شركت شيمى دارويى داروپخش، 

شــركت آنتى بيوتيك ســازى ايران، شــركت دارويى ره آورد تامين، شركت شــيرين دارو، شركت 
كلرپارس، شركت ژلاتين كپسول ايران

 توليد دارو هاى انسانى و دامى:

 توزيع و پخش محصولات دارويى:

بازرگانى محصولات سلامت محور:

تيپيكو داراى 9 كارخانه توليد كننده محصولات دارويى انســانى با بيش از 800 قلم دارو در 32 حوزه 
درمانى مى باشــد. برخى از اين محصولات به طور انحصارى در كارخانه  هاى گروه سرمايه گذارى دارويى 

تامين توليد و به بازار دارويى ايران عرضه مى شوند.
اين شــركت ها عبارتند از: شركت كارخانجات داروپخش، شــركت داروسازى فارابى، شركت داروسازى 
اكســير، شركت داروســازى زهراوى، شركت داروسازى ابوريحان، شــركت لابراتوار هاى رازك، شركت 

داروسازى كاسپين تامين، شركت داروسازى پارس دارو، شركت داروسازى شهيد قاضى
همچنيــن اين شــركت داراى 3 كارخانه توليــد محصولات دامى در گروه  هاى درمانــى آنتى بيوتيك، ضد 
انــگل، هورمون ها، بيهوش كننده هــا، بى حس كننده ها، ضد التهاب، دارو هاى ســوء هاضمه، محرك  هاى 
رشد، ضدعفونى كننده ها، شوينده ها، ويتامين ها، عناصر معدنى، الكتروليت، نهاده  هاى تغذيه اى و برخى 
گروه  هاى درمانى ديگر مى باشد كه بر اساس آمار سازمان دامپزشكى قريب به 15٪ سهم بازار دارو هاى 

دامى كشور را به خود اختصاص داده است.
اين شركت ها عبارتند از: شركت زاگرس فارمد، شركت داروسازى ابوريحان، شركت  لابراتوارهاى رازك

شــركت اوزان از مجموعه شــركت هاى گروه ســرمايه گذارى دارويى تامين در 
بخش بازرگانى فعال مى باشد كه با در اختيار داشتن نمايندگى از كمپانى  هاى 
معتبر دنيا و ايجاد  روابط مناسب تجارى و كسب اعتماد طرف هاى تجارى خارجى 
توانســته گام هاى مؤثرى در جهت رفع نياز هاى مراكز 
درمانى و بيمارســتان هاى كشــور بــردارد. همچنين 
واردات برخــى داروهــا و مواد اوليــه ضرورى و 
مورد نياز كشور در دستور كار اين شركت قرار 

دارد.
علاوه بر شــركت هاى فوق، شــركت «هلدينگ 
داروپخــش» نيز با قدمتى بيش از 60 ســال، 
به عنوان شركت سرمايه گذارى فعاليت كرده 

و جزء واحدهاى فرعى تيپيكو مى باشد.

هلدينگ دارويى تيپيكو با مديريت و مالكيت 3 شركت توزيع داروى انسانى و يك شركت پخش اختصاصى 
دارو هاى دامى و با داشتن حدود 40٪  سهم بازار پخش، بزرگترين مجموعه توزيع كننده داروى كشور 
محسوب مى گردد به گونه اى كه تمامى داروخانه  هاى سراسر كشور را با رعايت الزامات استاندارد كيفى 
GDP تحت پوشش دارد. تمامى سفارشات دارو از داروخانه  هاى كشور به صورت الكترونيكى دريافت 
گرديده و در اســرع وقت از انبار هاى مختلف منطقه اى در داروخانه ها توزيع مى شــود. تمامى انبار هاى 
اين شركت ها با بالاترين استاندارد هاى سيستم كيفيت فعال بوده و به طور منظم تحت مميزى داخلى و 

خارجى سيستم مديريت كيفيت GSP قرار دارند.
اين شركت ها عبارتند از: شركت توزيع داروپخش، شركت پخش هجرت و شركت پخش اكسير



گستردگى خطوط توليد

سرمايه و سهام داران شركت

شركت سرمايه گذاري تامين
اجتماعي

35%

موسسه صندوق بيمه 
راجتماعي روستائيان و عشاي

هصندوق سرمايه گذاري نگين رفا17%
10%

شركت سرمايه گذاري صبا 
تامين

7%

شركت توسعه و 
مديريت سرمايه صبا

6%

اهشركت توسعه سرمايه رف
4%

ساير سهامداران حقوقي و 
حقيقي

21% شركت سرمايه گذاري تامين اجتماعي
ايرموسسه صندوق بيمه اجتماعي روستائيان و عش

صندوق سرمايه گذاري نگين رفاه
شركت سرمايه گذاري صبا تامين
شركت توسعه و مديريت سرمايه صبا
شركت توسعه سرمايه رفاه
ساير سهامداران حقوقي و حقيقي

 ساير سهامداران حقوقى و حقيقى
21 درصد

شركت سرمايه گذارى  
تامين اجتماعى
35 درصد

موسسه صندوق بيمه 
اجتماعى روستائيان و عشاير
17 درصد

 شركت توسعه سرمايه رفاه
4 درصد

شركت توسعه و مديريت سرمايه صبا
6 درصد

شركت سرمايه گذارى صبا تامين
7 درصد

صندوق سرمايه گذارى  نگين رفاه
10 درصد
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سرمايه و سهام داران شركت

توليد قراردادى
Contract Manufacturing

توليد تحت ليسانس
Under License

توليد مشترك
Joint Venture

LVPPFSكارتريج قطره شياف

كارخانجات داروپخش
اكسير
فارابي

ابوريحان
زهرواي
رازك

پارس دارو
كاسپين

شهيدقاضي
زاگرس فارمد

كارخانجات داروپخش

اكسير

فارابى

ابوريحان

زهرواى

رازك

پارس دارو

كاسپين

شهيد قاضى

زاگرس فارمد

كارتريجويالآمپولقطرهشيافپماد و كرمشربتكپسولقرص LVPPFS

معرفى شركت  هاى تابعه گروه

معرفي شركت هاي تابعه گروه

توليد مواد اوليه توليد محصول نهايي محصولاتتوزيع  مديريت  مديريتي
داروخانه

گروه بازرگاني تحقيقاتي 
بنياندانش 

ب

ب

ب

ب

ب

ب

ب

ب

ب

بب

ب ب

ب

ب

ب

ب
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گستردگي اشكال دارويي

تأسيس
ــرمايه گـــذاري شـــركت  سـ
در )TPICO(تأمين دارويي 

.تأسيس شد1382سال 

افزايش سرمايه
1387/06/30تــــــــــــاريخ در 

52,6افزايش سرمايه شركت با 
ــات حــال   درصــدي از محــل مطالب

سـهامداران  شده و آورده نقـدي  
ــه  ــال  2،900،000ب ــون ري ميلي

. رسيد

پذيرش در بورس
ــرمايه   ــركت ســ شــ
ــي   ــذاري دارويـــ گـــ
ــاريخ  ــامين در تـــ تـــ

،در 1392/09/24
شركت هـاي  فهرست 

ــده در   ــه شـ پذيرفتـ
ســــازمان بــــورس و 
اوراق بهـــادار قـــرار 

.گرفت

داروصنعت جايگاه برتر در 
10،000دارويي با حدود شركت 25مديريت 

ارزشانســاني و پوشــش زنجيــره نفــر نيــروي 
، )شــركت1(تحقيــق و توســعه صــنعت دارو از 

، توليـد محصـول   )شـركت 7(مواد اوليـه  توليد 
، بازرگــــاني و واردات )شــــركت10(نهــــايي 

و ) شـركت 4(و پخـش دارو  ، توزيـع  )شركت1(
)شركت1(مديريت داروخانه 

چشم انداز
ــدينگ  ــرين هلـــ برتـــ
دارويي بازار سـرمايه 

كشــــور در مــــديريت 
بازده دارايي ها

1382 1387 1392 1397 1404

18،378،378جمع حقوق صاحبان سهام

جمع كل دارايي ها

جمع كل بدهي ها

76،287،451

57،909،073

اقلام ترازنامه تلفيقي

18،489،523

11،177،977 سود خالص

سود ناخالص

سود عملياتي

23،565،200

اقلام صورت سود و زيان تلفيقي

98/2/31سال مالي منتهي به 

درصدي درآمدهاي عملياتي 26رشد 
درصد سود عملياتي74

مقايسه رشد فروش و سود بين شركتهاي گروه و غير گروه در بورسدرصد سود خالص 183















96رشد سود نسبت به 96رشد فروش نسبت به 
شركت گروه13جمع  شركت غير گروه19جمع 

تغيير راهبرد هلدينگ از 
د حضور شركت هاي تولي ـفروش محوري به سود محوري

گــروه اوليـه  كننـده مــواد  
كشور جهان 32در 

د حضور شركت هاي تولي
كننــده محصــولات نهــايي

كشورجهان24گروه در 

تعداد نيروي انساني





جنسيت

زن مرد

.درصد نيروها، داراي تحصيلات كارشناسي و بالاتر از آن هستند40قريب به 












96تعداد سال  97تعداد سال 

18،378،378جمع حقوق صاحبان سهام

جمع كل دارايي ها

جمع كل بدهي ها

76،287،451

57،909،073

اقلام ترازنامه تلفيقي

18،489،523

11،177،977 سود خالص

سود ناخالص

سود عملياتي

23،565،200

اقلام صورت سود و زيان تلفيقي

98/2/31سال مالي منتهي به 

درصدي درآمدهاي عملياتي 26رشد 
درصد سود عملياتي74

درصد سود خالص 183

تعداد نيروى انسانى

معرفى و پيشينه شركت

اطلاعات كليدى 

قابليتهاى هلدينگ در همكاريهاى خارج از گروه

مقايسه رشد فروش و سود بين شركت هاى گروه و غير گروه در بورس

بزرگترين صادركننده محصولات
دارويى در كشور

حدود 10000نيروى انسانى فعال 
در 25 شركت مرتبط با دارو

سرمها 
آنتى بيوتيك هاداروهاى ضد سرطانداروهاى ضد ديابتو محلول هاى تزريقى

داروهاى ضد انعقادى 
و ضد انسداد عروق

مسكن ها

ويتامين ها

داروهاى گوارشى

داروهاى 
سيستم تنفسى

داروهاى اورولوژى

داروهاى ضدالتهاب 
و آنتى روماتوئيد

هورمون ها

داروهاى فشار خون

داروهاى تضعيف و 
تقويت كننده سيستم 

ايمنى بدن

داروهاى 
اعصاب و روان

داروهاى دامى

صادرات مواد اوليه و محصولات ن هايى 
دارويى به بيش از 50 كشور

توزيع بيش از 40 درصد محصولات 
و فرآورده   هاى صنعت داروى ايران

توليد بيش از 30 درصد محصولات 
و فرآورده  هاى دارويى در كشور

توليد بيش از 70 درصد 
مواد اوليه دارويى كشور

اقلام صورت سود و زيان تلفيقى

اقلام ترازنامه تلفيقى

حضور شركت  هاى گروه در كشور هاى مختلف

110000+ 50 

+ 30درصد + 40درصد + 70درصد 

ــالي    ــاي خـ ــي از ظرفيتهـ ــد زايـ درآمـ
شــركتهاي مجموعــه و انتقــال دانــش 

فني به داخل سازمان

قابليت هاي هلدينگ در همكاري هاي خارج از گروه

درآمد زايى از ظرفيت  هاى خالى شركت  هاى 
مجموعه و انتقال دانش فنى به داخل سازمان

توليد قراردادى
Contract Manufacturing

توليد تحت ليسانس
Under License

توليد مشترك
Joint Venture

توليد محصولات تحت ليسانس با مشاركت  
شركت  هاى  معتبر بين المللى دارويى

سرمايه گذارى براى توليد مشترك 
در حوزه  هاى خاص دارويى با تكنولوژى بالا

مقايسه رشد فروش و سود بين شركتهاي گروه و غير گروه در بورس















96رشد سود نسبت به 96رشد فروش نسبت به 
شركت گروه13جمع  شركت غير گروه19جمع 

تغيير راهبرد هلدينگ از 
فروش محوري به سود محوري

18،378،378جمع حقوق صاحبان سهام

جمع كل دارايي ها

جمع كل بدهي ها

76،287،451

57،909،073

اقلام ترازنامه تلفيقي

18،489،523

11،177،977 سود خالص

سود ناخالص

سود عملياتي

23،565،200

اقلام صورت سود و زيان تلفيقي

98/2/31سال مالي منتهي به 

درصدي درآمدهاي عملياتي 26رشد 
درصد سود عملياتي74

درصد سود خالص 183
رشد
رشد

گستردگى اشكال دارويى
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