
CAPITAL & MARKET
ISSN: 2252 -0198

سال دهم - شماره 111 - آذر و دی 1398- 104 صفحه - قيمت: 20000 تومان

13
98

ی 
 د

ر و
آذ

  
11

1 
ره

شما
  

هم
 د

ال
س

  

غلامرضا سلیمانی
عبدالحسین ساسان

آلبرت بغزیان
جمشید عدالتیان
کامران ندری

سید عباس موسویان
جواد عشقی نژاد
امیرحسین ارضاء
مسعود دانشمند

فیروزه سالارالدینی
علی صادقین

احمد اشتیاقی و ...

از   نوشتارهایی  و  گفتارها  با 

 واکنش بورس
به انتخابات

ن 
را

ته
ار 

اد
 به

اق
ور

س ا
ور

ت ب
رک

ش
د 

دی
 ج

ان
تم

اخ
س























فهرست

ماهنامه تخصصي بازار و سرمايه
کاری از: نیکان رسانه بازار سرمايه

صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
مدير مسئول: معراج نادری فصیح

قائم مقام مدير مسئول:  امیر آشتیانی عراقی
رئیس شورای سیاستگذاری: دکتر مهدی کرباسیان

دکت��ر  س��نگینیان،  عل��ی  دکت��ر  سیاس�تگذاري:  ش�وراي 
علی رحمان��ی، غلامحس��ین دوان��ی، به��روز زارع، دکت��ر س��عید 
جمش��یدی فرد، دکتر ولی نادی قمی، دکت��ر آلبرت بغزیان، دکتر 
سعید اس��لامی بیدگلی، دکتر مصطفی امید قائمی، حسین خزلی 
 خرازی، دکت��ر محمد ابراهیم پورزرندی، دکت��ر بهروز خدارحمی، 

دکتر حسین زارعی
سردبیر:  علی شریفی نیستانی

دبیر تحريريه: نازنین نامور
 تحريري�ه: مین��ا هرم��زی، مرواری��د اس��لامی، هدی��ه لطف��ی،
مجید حیدری، زهره فدوی، مژده  ابراهیمی، ش��یرین س��عیدی، 

نجمه آجربندیان،  هاجر شادمانی، گلشن بابادی، ساره صابری
مترجم: حبیب علیزاده

مدير هنری: سید مهدی لنکرانی
طراح : مهسا سادات کیائی، سمیرا میدانی

اينفوگرافیک: فاطمه اسماعیلی
ويراستار: نسرین اسلامی

عکس: مهدی ابراهیمی
عکس روی جلد: حسن کریمی

 بازرگان�ی: نس��یم بهمن��ی، معصوم��ه صلح��ی،  مول��ود محبی، 
محدثه حاج علی، سارا تاجی

اشتراک:   سمیرا  صلحی
مالی و اداری: میلاد کرمی، حدیثه مهین روستا، سارا مهرجو

ناظر چاپ:   هادی میرزایی 
 نش�انی: ته��ران، بزرگ��راه ش��هید گمن��ام، خیاب��ان جه��ان آرا،

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم.
تلفن: 88027378  - 88013871 - 41674000 )021(

دورنگار: 89775765 )021(
چاپ: آیین چاپ تابان

افزایش ضریب نفوذ بیمه با تقویت بیمه  زندگی
  ضري�ب نفوذ بیمه در کش�ور ما با میانگین جهانی فاصل�ه زيادی دارد، اما اگر 
ضريب نفوذ بیمه های زندگی و غیرزندگی را با میانگین های جهانی مقايسه کنیم 
متوجه می شويم عاملی که سبب ايجاد چنین شکاف چشمگیری میان نفوذ بیمه 
در ايران و جهان ش�ده،  عدم تمايل مردم به س�رمايه گذاری در بیمه های زندگی 
اس�ت. ضريب نفوذ بیمه ه�ای زندگی که در دنیا 3/3درصد اس�ت در ايران عدد 

0/35 درصد را نشان می دهد...

 متن کامل گفت وگو با قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی ايران در صفحه 82 آمده است

bazarosarmaye@gmail .com

سرمقاله
شوک سیاسی
 تعیین کننده نیست

12

ISSN: 2252 - 0198

CAPITAL & MARKET
ISSN: 2252 -0198

سال دهم - شماره 111 - آذر و دى 1398- 104 صفحه - قيمت: 20000 تومان

13
98

ى 
 د

ر و
آذ

  
11

1 
ره

شما
  

هم
 د

ال
س

  

غلامرضا سليمانى
عبدالحسين ساسان

آلبرت بغزيان
جمشيد عدالتيان
كامران ندرى

سيد عباس موسويان
جواد عشقى نژاد
اميرحسين ارضاء
مسعود دانشمند

فيروزه سالارالدينى
على صادقين

احمد اشتياقى و ...

از   نوشتارهايى  و  گفتارها  با 

 واكنش بورس
به انتخابات

ن 
را

ته
ار 

اد
 به

اق
ور

س ا
ور

ت ب
رك

ش
د 

دي
 ج

ان
تم

اخ
س

 ماهنام��ه بازار و س��رمایه آماده دریاف��ت مطالب و مقالات 
کارشناسان محترم برای انتشار در ماهنامه است.

 مس��ئوليت آرا و عقای��د اب��راز ش��ده در مق��الات به عهده 
نویس��ندگان اس��ت و نش��ریه در گزینش، ویرایش و اصلاح 

مطالب پذیرفته شده آزاد است.

سال دهم - شماره 111
 آذر و دی 1398- 104 صفحه

مطالب ماهنامه بازار و سرمايه را در بانک اطلاعات نشريات کشور بخوانید

www .magiran .com
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پیشنهاد سردبیر
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جواد عشقی نژاد
مديرعامل شرکت سرمايه گذاری مدبران اقتصاد 

هم��واره با نزدیک ش��دن به موع��د انتخابات بحث پیرامون اثرگ��ذاری آن بر بازارس��رمایه نیز در بین 
سرمایه گذاران داغ می ش��ود. اثرگذاری انتخابات بر بورس همواره طرفداران سرسختی داشته و دست مایه 
تعیین استراتژی معاملاتی بسیاری از معامله گران نیز بوده است. انتخابات مجلس یازدهم نیز چند ماه آینده 
برگزار می شود که رشد نماگر بازارسرمایه نیز در این برهه شدت گرفته است، اما استدلال در این خصوص 
چیست و اصولا انتخابات چگونه می تواند بر بازار اثرگذار باشد؟ از منظر منطق ارزشگذاری سهام و تعیین 
ارزش ذاتی طبیعتا نمی توان ارتباطی بین ارزش ذاتی و انتخابات قائل شد؛ چراکه ارزش ذاتی یک دارایی 
براس��اس متغیرهای مش��خص در یک دوره بلند مدت تعیین می ش��ود که دوره چند ماهه انتخابات تاثیر 
قابل توجهی بر آن متغیرها نخواهد داش��ت. البته طرفداران این نظریه نیز چنین اعتقادی ندارند و عموما 
بر حمایت از بازار و ورود نقدینگی تاکید دارند. یعنی پیش از انتخابات یک جریان نقدینگی که به صورت 
طبیعی در سایر بازارها در گردش است برای دوره ای کوتاه وارد بورس می شود؛ این که آیا چنین فرضیه ای 

)ورود و خروج پول از خارج بازار( قابل آزمون کردن است یا خیر خود جای بحث و بررسی دارد. 
در ادامه رفتار ش��اخص را در دوره های س��ه ماهه قبل و پس از انتخابات بررسی کرده ایم که این نتایج 

حاصل شده است:
در انتخابات ریاس��ت جمهوری س��ال 1396 ش��اهد تحرک خاصی در ش��اخص قبل و بعد از انتخابات 
نیستیم. اما در انتخابات مجلس سال 94 مشاهده می شود که بازدهی سه ماهه پیش از انتخابات 24 درصد 
بوده و در دوره س��ه ماهه پس از آن بازدهی منفی بوده اس��ت.در دوره ریاس��ت جمهوری سال 1392 نیز 
قبل و پس از انتخابات )دوره س��ه ماهه( ش��اهد رونق بازار بوده ایم. انتخابات مجلس سال 90 نیز رفتاری 
غیرطبیعی از شاخص را نشان نمی دهد. در انتخابات ریاست جمهوری سال 1388 نیز بازدهی شاخص پس 
از انتخابات بیشتر از دوره قبل از انتخابات بوده است. این رفتار در انتخابات مجلس سال 1386 نیز تکرار 
ش��ده اس��ت. در در انتخابات سال 1384 نیز رفتاری که حاکی از رشد بازار پیش از انتخابات باشد مشاهد 
نمی شود. این داده ها تا حدی نشان می دهد، نمی توان به صرف انتخابات، استراتژی سرمایه گذاری را تعیین 
کرد. حداقل این که نباید انتخابات، را تنها عامل تعیین کننده بدانیم؛ هرچند عواملی نیز در دوره محاسبه 

بازدهی ممکن است به نتایج دیگری بی انجامد.  

شوک سیاسی
 تعیین کننده نیست
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امیرحسین ارضاء
مدير عامل شرکت سرمايه گذاری صنعت بیمه

صنعت بیمه به عنوان یکی از ارکان مهم در ساختار اقتصادی کشور، در سال های گذشته سهم مناسبی از تولید ناخالص داخلی 
را به خود اختصاص داده است. در سال 97 نسبت کل حق بیمه های تولیدی به تولید ناخالص کشور 6.4 درصد و نسبت به تولید 

ناخالص بدون نفت 7.9 درصد بوده است.
 با وجود رشد صنعت بیمه در سال های اخیر، همچنان سرانه حق بیمه در کشور اعداد پایینی دارد، به طوری که سرانه حق 
بیمه در س��ال 2018 حدودا 132 دلار بوده که این عدد نس��بت به 682 دلار میانگین کش��ورها عدد بسیار پایینی است. طی 
س��ال های اخیر شرکت های بیمه ای گام مهمی در توسعه بیمه های زندگی برداشته اند، به طوری که سهم بیمه  زندگی از کل 
بیمه نامه ها از 6.3 درصد در سال 88 به 14.4 در سال 97 رسیده است، اما همچنان این نسبت در مقایسه با 26.9 درصد منطقه 
و 54.3 کل کشورها بسیار کم است و باید با برنامه ریزی  دقیق شرکت ها به این سمت حرکت کنند. در کنار گسترش بازار بیمه 
کشور، موضوع مهم دیگری که باید به آن توجه داشت، چگونگی تجهیز و سرمایه گذاری منابع حاصل از حق بیمه ها در جهت 
کس��ب بازده متناسب با ریسک است. موضوعی که ش��ورای عالی بیمه در آیین نامه شماره 97 به آن اشاره داشته و با توجه به 
افزایش سهم بیمه های زندگی در سال های اخیر، اصلاحاتی در این آیین  نامه ایجاد کرده است. بر این اساس شرکت های بیمه ای 
باید منابع حاصل از بیمه های زندگی را در سرفصل های جداگانه ای سرمایه گذاری کنند. در نتیجه استفاده از همه ظرفیت های 

پیش بینی شده در این آیین نامه موضوع مهمی است که باید به آن توجه ویژه داشت. 
درآمد حق بیمه کل صنعت در س��ال 97 با رش��د 33.4 درصد نسبت به سال 96 به 454.431 میلیارد ریال رسید؛ اما پس 
از کسر کل هزینه های بیمه ای مشخص می شود که فعالیت  بیمه ای شرکت ها 11.529 میلیارد ریال زیان داشته است. درآمد 
سرمایه گذاری از محل ذخایر فنی و سایر منابع 41.593 میلیارد ریال است که علاوه بر پوشش زیان فعالیت بیمه ای و هزینه های 
عمومی اداری، س��ود خالص صنعت را به 11.649 میلیارد ریال می رس��اند. مش��کلات ساختاری صنعت، از جمله رقابت منفی 
برای جذب حق بیمه در بین شرکت ها و سهم بالای رشته های بیمه ای زیان ده مانند بیمه نامه شخص ثالث از کل حق بیمه، 
موجب می شود که فعالیت اصلی صنعت بیمه زیان ده باشد. از این رو شرکت های بیمه ای با اتکا به تبلیغات و بازاریابی سعی در 
افزایش سهم بیمه زندگی از کل بیمه نامه های خود دارند تا با سرمایه گذاری منابع حاصل از این بیمه  نامه ها، سودآوری خود را 
افزایش دهند. اما نگاهی دقیق تر به صورت های مالی شرکت های فعال در این صنعت نشان از عدم استفاده کامل از ظرفیت های 

سرمایهگذاری در جهت کسب بازدهی بیشتر دارد. 
بر اس��اس آیین نامه شماره 97 شورای عالی بیمه، "مؤسسه بیمه مجاز به خرید سهام شرکت های پذیرفته شده نزد شرکت 
بورس اوراق بهادار تهران یا شرکت فرا بورس ایران حداکثر 40 درصد ذخایر است". بر اساس صورت های مالی شرکت های بیمه ای 
442.709 میلیارد ریال منابع قابل سرمایه گذاری در ابتدای سال 98 وجود داشته، و آیین نامه مذکور اجازه سرمایه گذاری حداکثر 
177.084 میلیارد ریال از آن را در بورس و فرابورس می  دهد. از بین 32 ش��رکت بیمه فعال در کش��ور 22 شرکت در بورس و 
فرابورس پذیرش ش��ده و صورت های مالی حسابرسی شده آن ها در دسترس قرار دارد. این 22 شرکت 286.763 میلیارد ریال 
منابع قابل س��رمایه گذاری دارند که از این مقدار 29.273 میلیارد ریال معادل 10.2 درصد را در س��ال 97 در بورس و فرابورس 
سرمایه گذاری کرده اند. سود حاصل از سرمایه گذاری بورسی شرکت ها در این سال 6.869 میلیارد ریال بوده که از تقسیم آن بر 
حجم سرمایه گذاری بازده 23.5 حاصل می شود که از میانگین بازده 10 ساله بازار سرمایه )بیش از 30 درصد( کمتر است. در 
حالی بخش عمده منابع قابل سرمایه گذاری شرکت های بیمه ای در سپرده های بانکی و اوراق بدهی سرمایه گذاری شده است که 

بر اساس مصوبه بانک مرکزی در سال 97، نرخ سود علی الحساب سپرده های سرمایه گذاری 15 است. 
با این توضیح 22 شرکت بورسی در سال 97 از 114.705 میلیارد ریال ظرفیت سرمایه گذاری خود در بازار سرمایه استفاده 
نکرده اند. در صورت سرمایه گذاری این مقدار منابع در بازار بورس و فرابورس و کسب بازدهی معادل میانگین 10ساله )30 درصد( 
به جای سپرده گذاری در بانک با نرخ 15 درصد، 17.205 میلیارد ریال اضافه سود سرمایه گذاری به دست می آید که 48 درصد 
بیش از کل سود خالص صنعت بیمه کشور در سال 97 است. در نتیجه می توان گفت شرکت های بیمه طی سال های اخیر از 
ظرفیت های قانونی خود استفاده نکرده اند و هر ساله بخش زیادی از منابع خود را در بانک ها سپرده گذاری می کنند، بنابراین با 

تعامل بیشتر صنعت و سرمایه گذاری بهینه تر منابع می توان انتظار افزایش سودآوری صنعت بیمه کشور را داشت. 

نگاهی به سرمایه گذاری در صنعت بیمه

 ظرفيت سرمایه  گذاری بورسی
 22 شرکت بيمه

سود سرمایه گذاری در بورس 
)30 درصد(

سود سپرده گذاری
فرصت از دست رفته)15 درصد( 

114,70534,41117,20517,205

فرصت های سودآوری در صنعت بيمه - ميليارد ریال



هفته جهانی سرمایه گذار )WIW( پویشی 
جهانی اس��ت که سازمان بین المللی بورس های 
اوراق به��ادار )IOSCO( برای افزایش آگاهی 
نس��بت به اهمیت س��واد مالی س��رمایه گذاران 
و حمای��ت از آن��ان، همچنین برجس��ته کردن 
نوآوری های کمیس��یون های ناظ��ر بورس ها در 
این حوزه ها راه اندازی ش��ده اس��ت. در س��ال 
 2019 ای��ن رویداد از 30 س��پتامبر تا 4 اکتبر

)8 تا 12 مهر 98( برگزار شد.
در برنامه امسال فدراسیون بورس های جهان 
و آیسکو در حاش��یه هفته جهانی سرمایه گذار، 

رویدادی را تحت عنوان »به صدا درآوردن زنگ 
س��واد مالی« برگزار کردند. 39 عضو فدراسیون 
بورس های جهان از سراس��ر دنیا در این رویداد 
مش��ارکت کردند. هدف از برگزاری این رویداد، 
آگاه��ی از اقدام��ات و نوآوری ه��ای اعض��ای 
فدراسیون در حوزه های توسعه سواد و آموزش 

مالی بود. 
همچنین، رویدادهای برگزار ش��ده فرصتی 
ب��رای گردهمای��ی ذی نفعان فراهم ک��رد تا از 
برنامه ها و پیش��رفت های یکدیگر آگاه ش��وند.

در حال حاضر بس��یاری از اعضای فدراس��یون 

بورس ه��ای جه��ان دارای برنامه ه��ای آموزش 
مالی هس��تند که شامل آموزش دانشجویان در 
دانش��گاه ها و همکاری با مؤسس��ات آکادمیک 
برای گس��ترش و اج��رای برنامه ه��ای آموزش 
مالی است. اعضای فدراسیون همچنین به طور 
فعال درگیر آموزش س��رمایه گذاران و همکاری 
با بخش دولتی برای افزایش آگاهی نس��بت به 
اهمیت س��واد مالی در س��طح جامعه هستند. 
در همی��ن حال، تعدادی از اعضای فدراس��یون 
بورس های جهان مراکز آموزش��ی ویژه ای را به 
آموزش و اطلاع رس��انی در این زمینه اختصاص 
 NSE داده ان��د ک��ه از آن می��ان می ت��وان به
X-Academy ب��ورس نیجری��ه، مرکز منابع 
و اطلاعات Maruey بورس تایلند و مؤسس��ه 

بورس مالت اشاره کرد.
در روی��داد زن��گ س��واد مال��ی، 39 عض��و 
فدراس��یون بورس ه��ای جه��ان در مراس��می 
نمادین زنگ های شروع و پایان را برای افزایش 
سواد مالی در هفته جهانی سرمایه گذار به صدا 
درآوردند. اسامی این بورس ها و اقدامات آنها به 

شرح زیر است:
ب��ورس B3 زن��گ افتت��اح هفت��ه جهان��ی 
سرمایه گذار در برزیل را به صدا درآورد. در این 
برنامه، 37 س��خنرانی با حضور بیش از 1600 
نفر در سه ایالت برزیل برگزار شد.بورس بحرین 
با حضور 80 مقام رس��می و مدیر اجرایی زنگ 
ای��ن رویداد را به ص��دا درآورد. در این رویداد، 
برنامه ه��ای بورس بحرین برای افزایش س��واد 
مال��ی از جمل��ه ط��رح TradeQuest  برای 
دبیرس��تان ها و دانش��گاه ها و طرح سرمایه گذار 
هوش��مند برای م��دارس ابتدایی م��ورد توجه 
ق��رار گرفت.بورس برمودا با انتش��ار یک ویدئو 
 از مش��ارکت خ��ود در برنامه زنگ س��واد مالی 

خبر داد.
برنام��ه  BME  )مادری��د( زن��گ  ب��ورس 
س��واد مالی را با حضور معاون دبیرکل آیس��کو 
 و مدیرعام��ل فدراس��یون بورس ه��ای جه��ان 

به صدا درآورد.
بورس استانبول با حضور رئیس هیأت مدیره 
ش��ورای بازارهای س��رمایه ترکیه، مدیر بورس 
اس��تانبول و مقام های انجمن بازارهای سرمایه 
ترکیه زنگ سواد مالی را به صدا درآورد. بورس 
اس��تانبول چندین نشست و س��مینار برای این 

رویداد برگزار کرد.
ب��ورس مالزی با اس��تفاده از فرصتی که این 
رویداد در اختیارش قرار داد، برنامه چالش ملی 
گفت وگوی سرمایه گذاری را کلید زد. این برنامه، 
رقابتی اس��ت که برای دانشجویان دانشگاه های 
مال��زی طراحی ش��ده اس��ت.بازار Cboe  در 
برنامه زنگ س��واد مال��ی میزب��ان نمایندگانی 

زنگ سواد مالی
 به صدا درآمد
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بورس نیوزیلند در س��ال 2019 یکصد و پنجاهمین سالگرد فعالیت خود را جشن گرفت. 
برنامه های بزرگداشت یکصد و پنجاهمین سالگرد بورس نیوزیلند با حمایت گسترده فعالان 
این صنعت و جامعه بازارهای س��رمایه مواجه ش��د. در این رابطه، مجموعه ای از برنامه ها و 
رویدادها در سراسر کشور برگزار شد که یک چشم به گذشته و چشم دیگر به آینده بازارهای 
سرمایه داشتند. انتشار گزارش رشد بازارهای سرمایه نیوزیلند تا سال 2029 از دیگر اقدامات 

امسال بود.
بورس نیوزیلند با اس��تفاده از فرصت بی همتایی که برنامه بزرگداشت یکصد و پنجاهمین 
سالگرد فعالیت در اختیارش قرار داده بود، فعالان بازارهای سرمایه و سرمایه گذاران این کشور 

و کسانی را که هدف و دیدگاه مشترکی داشتند، دور هم جمع کرد.
رویدادهای مهم امسال به شرح زیر است:

•  انتش��ار کتاب یادبود »داستان هایی از بازار« که روایتی از تاریخ بورس نیوزیلند از اواخر 
دهه 1880 میلادی تا امروز است. در نگارش این کتاب از تجربیات و دیدگاه های بیش از 100 
نفر، از جمله نخس��ت وزیران پیشین، مدیران صندوق های سرمایه گذاری، کارگزاران بورسی، 
وکلا و مقام های ناظر بر بازار اس��تفاده ش��ده اس��ت. این افراد همچنین نظر خود را درباره 

رویدادهایی که طی 150 سال گذشته بر بازار تاثیر گذاشته اند، بیان کرده اند.
• بورس نیوزیلند همچنین مجموعه ای از برنامه ها را برای بزرگداشت یکصد و پنجاهمین 
س��الگرد فعالیت خود در سراسر کشور برگزار کرده اس��ت. هدف این برنامه ها، ایجاد ارتباط 
گس��ترده تر و عمیق تر در صنعت بازارهای س��رمایه و آگاهی بخشی نسبت به جایگاه دیروز، 
امروز و فردای بورس نیوزیلند بوده است. بزرگترین این برنامه ها، سپتامبر گذشته در اوکلند 
برگزار شد. در همین برنامه بود که با حضور بیش از 600 مهمان و سخنرانی "سر جان کی" 

نخست وزیر پیشین نیوزیلند از کتاب »داستان هایی از بازار« رونمایی شد.
• گزارش بازارهای سرمایه تا سال 2029 که در ماه سپتامبر منتشر شد، نشان دهنده یک 
دیدگاه 10 س��اله درباره بورس نیوزیلند و برنامه های مربوط به رش��د آن در این مدت است 
و هدف آن، ایجاد فرصت های بیش��تر برای مردم کشور جهت افزایش ثروت شخصی، کمک 
به شکوفایی کس��ب وکارهای نیوزیلند و رونق اقتصادی این کشور است. داده های اصلی این 
گزارش از س��وی ذی نفعان بازارهای س��رمایه، س��ازمان ها و نهادهای مالی و سرمایه گذاران 

خارجی ارائه شده است.

 بزرگداشت 150 سال فعالیت 
و نگاهی به آینده

جیمز میلر
رئیس هیأت مديره  بورس نیوزيلند

از خزان��ه داری ایالت ایلینوی، م��دارس دولتی 
شیکاگو، پروژه گرینوود و... بود.

بورس داکا این رویداد را با حضور مقام هایی 
از کمیسیون اوراق بهادار بنگلادش و بازار سهام 

این کشور برگزار کرد.
بورس هوش��ی مین رویداد زنگ س��واد مالی 
را ب��ا حضور نمایندگانی از دانش��گاه ها، نهادها، 
مؤسس��ات مال��ی، ش��رکت های اوراق بهادار و 
رس��انه ها برگ��زار ک��رد. این ب��ورس همچنین 
میزبان رویدادی به ن��ام »اهمیت آموزش مالی 

برای سرمایه گذاران« بود.
ب��ورس کره جنوبی مجموع��ه ای از برنامه ها 
را در ط��ول هفته جهانی س��رمایه گذار و برای 
همراهی ب��ا رویداد زنگ س��واد مالی اجرا کرد 
که شامل چند کارگاه آموزشی بود. بورس مالت 
رویداد زنگ سواد مالی را با حضور وزیر دارایی 
و نه��اد خدم��ات مالی این کش��ور برگزار کرد.

ب��ورس ملی هند برای ای��ن رویداد 565 برنامه 
»آگاهی سرمایه گذار« در 221 شهر و 22 ایالت 
اج��را کرد. این بورس همچنین در ش��بکه های 
مج��ازی برنام��ه ای تصوی��ری منتش��ر کرد که 
بینندگان آن در سراس��ر هند از مرز 5 میلیون 
نفر گذش��ت. بورس فلسطین رویداد زنگ سواد 
مالی را با ش��عار »با هم برای تقویت نقش زنان 
جهت سرمایه گذاری در بازار سهام« برگزار کرد. 
در این رویداد کارگاه های آموزش��ی برای زنان 

کارآفرین برگزار شد.
بورس ش��نژن با دع��وت از س��رمایه گذاران 
برای بازدید از مرکز آموزش سرمایه گذاری این 
بورس و آگاهی از دس��تاوردهای بازار س��رمایه 

چین، رویداد زنگ سواد مالی را برگزار کرد.
ب��ورس س��نگاپور ب��رای ارتق��ای جای��گاه 
جهانی آموزش س��رمایه گذاران، برنامه ای برای 
بزرگداش��ت هفته جهانی سرمایه گذار و رویداد 

زنگ سواد مالی برگزار کرد. 
در ای��ن برنامه مقام های بورس س��نگاپور و 
بازار س��رمایه این کش��ور حضور داشتند.بورس 
س��وئیس برای بزرگداش��ت رویداد زنگ سواد 
مالی، در یک نشس��ت صبحان��ه کاری به ارائه 
برنامه هایی تحت عنوان »الفبای سرمایه گذاری: 
 ETF صندوق ه��ای  و  قرض��ه  اوراق  س��هام، 
چیس��ت؟« و »چگونه صندوق ETF مناسب را 

انتخاب کنم؟« پرداخت.
بورس تونس با استفاده از این فرصت، برنامه 
چال��ش Myinvestia  را کلی��د زد و در کنار 
آن، دو تفاهم نامه برای گس��ترش فرهنگ مالی 
در میان دانش��جویان با مؤسسه عالی مطالعات 
فن��ی زغ��وان و مدرس��ه اقتصاد، حس��ابداری، 
 مال��ی و مدیری��ت دانش��کده بازرگان��ی تونس 

به امضا رساند.
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  بورس س�نگاپور )SGX ( میزبان 
پنج�اه و نهمی�ن مجم�ع عمومی 
فدراس�یون  س�الانه  نشس�ت  و 
بورس ه�ای جه�ان )WFE ( ب�ود. 
اهمی�ت میزبانی اين روي�داد برای 
SGX  و س�نگاپور و ب�ه طور کلی 

برای منطقه چه بود؟
حضور تعداد زیادی از رهبران و تصمیم گیرندگان 
این صنعت از سراس��ر جهان در سنگاپور برای ما 
بس��یار الهام بخش بود. حضور 300 نماینده از 60 
کش��ور جهان که ب��ه زبان های گوناگون س��خن 
می گفتند، فرصت خوبی برای همه ما بود. به نظر 
من، اگر ما به دیدگاه مشترکی دست پیدا کنیم، 
اجرای ایده های مطرح ش��ده برای بهبود و رونق 
  WFE سیستم مالی دشوار نخواهد بود. از طریق
م��ا پلتفرمی برای پ��رورش و تقویت یک دیدگاه 
مشترک و امکان همکاری و فعالیت جمعی برای 
منافع این صنعت در اختی��ار داریم. ما در دوران 
جالبی زندگی می کنی��م؛ دوره ای که فرصت های 
ایجاد ش��ده به وس��یله فناوری و جهانی سازی با 

بی ثباتی بازار و ریس��ک های سیاس��ی نیز همراه 
ش��ده اس��ت. این ش��رایط، ضرورت هم��کاری و 
فعالیت مش��ترک بورس های جهان را برای یافتن 
راه حل های مناسب بیش از پیش افزایش می دهد. 
در میان بی ثباتی وضع جهان، موضوعی که ما به 
آن اطمینان داریم، این اس��ت که آسیا به رهبری 
رش��د جهان ادامه خواهد داد. سنگاپور به عنوان 
یک مرکز مالی و تجاری جهانی، یکی از تس��هیل 
کنندگان این رش��د اس��ت. در ای��ن میان بورس 
س��نگاپور نیز حلقه ارتباط آسیا و جهان به شمار 
می رود. میزبانی این روی��داد فرصتی باورنکردنی 
برای کشور سنگاپور و بورس ما بود. همگام با رشد 
و تح��ول صنعت جهانی بورس ه��ا،SGX  آماده 
اس��ت تا از طریق همکاری مشترک با همتایان و 
شرکا جهت تقویت ارتباطات بین بازارها و فعالان 

بازار، بخشی از این روند باشد.

 در اي�ن مجم�ع موضوع�ات مهم 
بازارهای س�رمايه  ب�ر  تاثیرگ�ذار 
جهان، مطرح شد. يافته های کلیدی 

شما از اين کنفرانس چه بود؟
من گفت وگوهای تامل برانگیز و امیدوارکننده ای 
با همکاران و همتایان بورسی حاضر در کنفرانس 
داش��تم که این سه نکته مهم، برجسته ترین آنها 
هس��تند: نخس��ت، پایایی و پای��داری دیگر یک 
روند نوظهور نیس��ت، بلکه گفت وگویی است که 
باید بین همه ما )از جمله ش��رکت های پذیرفته 
ش��ده در بورس سنگاپور و ذی نفعان این صنعت( 
شکل بگیرد. حرکت به س��مت دستیابی به یک 
آینده مالی پایدار در دس��تان خود ماس��ت، البته 
فرصت ما برای ایجاد تغییر واقعی محدود اس��ت 
بنابراین باید هر چ��ه زودتر اقدام کنیم. بورس ها 
به عنوان گردانندگان بازار برای رهبری این تغییر 

در جایگاه ممتازی ق��رار دارند. معتقدیم که ارائه 
گزارش پایداری، بازتاب بهتر و عامل ارزش آفرینی 
است چرا که وقتی کسب وکارها مسئولیت خود در 
حوزه های اجتماعی، حاکمیتی و زیست محیطی 
را بپذیرند، در فعالیت های شرکتی نیز به موفقیت 

بیشتری دست پیدا می کنند.
دوم، صنع��ت ما با تغییراتی مواجه اس��ت که 
عامل اصلی آنها، فناوری است. این تغییرات تاثیر 
عمیقی بر روند فعالی��ت بازارها بر جا می گذارند. 
الفب��ای فن��اوری )هوش مصنوع��ی، بلاک چین، 
رایانش اب��ری، داده( تاثی��رات عمیقی بر صنعت 
ما داش��ته است. در صورت پذیرش، فناوری به ما 
قدرت می دهد تا پیشرفت کنیم. اگر فرصت های 
موجود را از دست بدهیم و در روند سرمایه گذاری 
و استفاده از فناوری ها و سیستم های مناسب کند 

عمل کنیم، از قافله عقب خواهیم ماند.
سوم، احساس کردم حس جمعی حاضران در 
کنفرانس این است که همکاری های نزدیکتر )خواه 
رسمی یا غیررسمی( ارزشمند است. این موضوع 
در مباحثی همچون پایداری و فناوری، همچنین 
حوزه ه��ای اجرای��ی مانند ایجاد اس��تانداردهای 
مشترک نیز به چش��م می خورد. برای مسیریابی 
موف��ق و توجه به فرصت ه��ا، روندها و چالش ها، 
بای��د از طریق همکاری گس��ترده تر، ش��بکه ها و 
اکوسیستم های بزرگتری ایجاد کنیم. بدون شک 
این شبکه ها و اکوسیستم ها بسیار قوی تر و موثرتر 

از تلاش های فردی خواهند بود.

  بورس سنگاپور برای ششمین سال 
پیاپی عن�وان »بورس مش�تقه های 
سال« را از رويدادAsia Risk دريافت 
کرد. چه عواملی باعث موفقیت بورس 

سنگاپور در اين زمینه بودند؟

" از زمانی که اقدام به ايجاد يک بورس 
متن�وع، افزاي�ش حض�ور بین المللی 
و گس�ترش ش�بکه های ارتباط�ی ب�ر اس�اس 
اولويت های استراتژيک کرديم، به موفقیت های 
زيادی دست يافته ايم. يک چهارم از مشتريان ما 
بر تعداد ابزارهای مالی خود در بورس س�نگاپور 
افزوده اند. در س�ه ماه نخست سال مالی جاری، 
حجم معاملات شبانه مشتقه ها با 18 درصد رشد 
روبه رو ش�ده اس�ت. هدف ما، رشد فعالیت های 
مالی در همه حوزه ها در چند سال آينده است." 
اين بخشی از س�خنان بون چی لوه، مديرعامل 
ب�ورس س�نگاپور در گفت وگو ب�ا مجله فوکس 

است. 

باید در فناوری جدید
سرمایه گذاری کنیم

بون چی لوه، مدیرعامل بورس سنگاپور عنوان کرد:  



نیازها و انتظارات مشتریان هنوز هم مهم ترین 
اولویت ما به شمار می روند. از اینکه صنعت جهانی 
بورس ها، ابتکار و تعهد ما را برای کمک به مشتریان 
در زمین��ه س��اماندهی پرتفوی س��رمایه گذاری و 
مدیریت ریسک ش��ان مورد توجه قرار داده اس��ت، 
خوش��حال و سپاس��گزاریم. داوران ای��ن روی��داد، 
راه اندازی نخستین سرویس فشرده سازی پرتفوی 
آس��یا از س��وی بورس س��نگاپور را م��ورد توجه و 

ستایش قرار دادند.
 ای��ن موفقیت تنها متعلق به بورس س��نگاپور 
نیس��ت؛ اعضا و شرکای ما نیز با عملکرد درخشان 
خود در بخش مشتقه ها، سهم بزرگی در آن دارند. 
این تشویق و تمجید نشان دهنده تلاش آنها و تعهد 
بورس سنگاپور برای ارائه راه حل های نوآورانه است. 
به عنوان یک بورس متنوع و جهانی، ما باید از طریق 
محصولات و ابزارهای مناس��ب، امکان دسترس��ی 
آزاد و کارآمد به بازارهای نوظهور آس��یایی را برای 
سرمایه گذاران خارجی فراهم کنیم. این نکته از آن 
جهت اهمیت دارد که سرمایه گذاران راه خود را در 
بازارهای جهانی )که با چالش های روزافزونی مواجه 

هستند( پیدا می کنند.

  اولويت ه�ای اس�تراتژيک بورس 
س�نگاپور برای فص�ل پايانی 2019 

چیست؟
س��ال مالی ما در ماه جولای آغاز می ش��ود، به 
همین دلیل در حال حاضر گزارش عملکرد س��ه 
م��اه نخس��ت را برای س��ال مالی 2020 منتش��ر 
کرده ایم. برای سال مالی 2020 ما شروع پرقدرتی 
داش��ته ایم؛ تمامی معیارها و س��نجه های مالی از 
عملک��ردی قوی حکایت می کنند و س��ود خالص 
س��ه ماهه ما به بالاترین رقم در 10 س��ال گذشته 
رسیده است. این نخستین گزارش عملکرد پس از 
س��ازمان دهی مجدد در ماه جولای است. از زمانی 
که اقدام به ایجاد یک بورس متنوع، افزایش حضور 
بین المللی و گسترش شبکه های ارتباطی بر اساس 
اولویت های اس��تراتژیک کردی��م، به موفقیت های 

زیادی دست یافته ایم.
 یک چهارم از مش��تریان ما ب��ر تعداد ابزارهای 
مالی خود در بورس سنگاپور افزوده اند. در سه ماه 
نخس��ت س��ال مالی جاری، حجم معاملات شبانه 
مش��تقه ها با 18 درصد رش��د روبه رو شده است. 
هدف ما، رش��د فعالیت های مالی در همه حوزه ها 
طی چند س��ال آینده است. در س��ه ماه نخست، 
حج��م معاملات آتی ارزی در بورس س��نگاپور به 
رکورد بالایی دس��ت یافت. این اتف��اق، جایگاه ما 
را به عنوان بزرگترین بورس معاملات ارزی آس��یا 
که سریع ترین رش��د را تجربه کرده است، تقویت 
ک��رد. قدرت روزافزون ما در بخش های حمل ونقل 
و کالایی آسیا نیز باعث تقویت همکاری و ارتباط 

بین بازارهای جهانی شده است.

فدراس��یون بورس های جهان )WFE( از نهاد راهبری مالی )FCA( درخواس��ت کرد تا 
فروش اوراق مش��تقه رمزارزی به مشتریان و س��رمایه گذاران خرد و کوچک را ممنوع نکند. 
فدراس��یون در عی��ن حال از تمایل این نهاد ناظر برای حمایت بهتر و بیش��تر از مش��تریان 

آسیب پذیر حمایت کرد.
نه��اد FCA در زمینه حمایت از س��رمایه گذارانی که مایل به خری��د اوراق و قراردادهای 
آتی، اختیار معامله و مش��تقه مبتنی بر رمزارزها هس��تند، به صنعت مالی مشاوره داده است. 
فدراسیون بورس های جهان در نوشتاری بر تمایل خود جهت کمک به یافتن روشی متعادل 
بین دو موضوع فراهم کردن ش��رایط معامله محص��ولات نوآورانه در بریتانیا و تضمین اینکه 
 WFE .این محصولات بر اس��اس مقررات و به طور مس��ئولانه فروخته می شوند، تاکید کرد
نگرانی های FCA را که در گزارش این نهاد ابراز ش��ده، مورد تایید قرار می دهد. همچنین از 
این نکته که حمایت مناسب از مشتریان در زمینه ارائه هر محصول جدید و آزموده نشده باید 

یک اولویت باشد، حمایت می کند.
فدراسیون بورس های جهان پیشنهادهای زير را ارائه کرد:

• نهادهای ناظر به ساختارهای اصلی و بنیادی بازار توجه داشته باشند؛ ساختار تثبیت شده 
و تحت نظارت بورس و نهادهای سپرده گذاری و تسویه وجوه به طور چشمگیری ریسک های 

مرتبط با سرمایه گذاران کوچک حاضر در این بازارها را کاهش می دهند.
• معیارها و مقیاس های مورد استفاده برای اوراق مشتقه ای که در بورس ها مورد معامله قرار 
می گیرند و روند تسویه آنها به صورت متمرکز انجام می شود، با معیارهای مورد استفاده برای 

بازار دارایی های رمزارزی متفاوت هستند؛ در به کارگیری آنها باید احتیاط کرد.
• گزینه های مختلف برای کاهش ریسک های پیش روی سرمایه گذاران خرد و کوچک باید 
همگام با ارائه استانداردهای ویژه برای چنین محصولاتی پیگیری شوند، چرا که بازار رمزارزها 

یک بازار در حال رشد و تکامل است.
• بازنگری در موضوع ممنوعیت فروش اوراق مشتقه رمزارزی یک ضرورت است چون این 
بازار در حال رش��د و تکامل در مس��یر تضمین انتخاب و دسترسی مشتریان است. انجام این 
بازنگری همچنین جهت جلوگیری از تکه تکه شدن بازار بین المللی ضروری است. به ویژه اگر 
ارائه کنندگان استانداردهای بین المللی، یک رویکرد نظارتی جدید جهانی برای نظام مند کردن 

دارایی های رمزارزی ارائه کنند، ضرورت این بازنگری بیش از پیش آشکار می شود.

آزادی فروش اوراق مشتقه  رمزارزی
به سرمایه گذاران خرد
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فدراسیون بورس های جهان خواستار شد؛  



  س�ه مورد از مهم ترين روندهايی را که معتقديد در س�ال 
 2019 روی صنع�ت زيرس�اخت های ب�ازار تأثی�ر می گذارد، 

نام ببريد. 
سیس�تم ابری: امروزه مردم در همه تجارت ها به س��وی سیستم ابری 
روی آورده ان��د. این سیس��تم موجب کاهش هزینه ه��ا و افزایش بهره وری 
می ش��ود. سیس��تم ابری روش مفیدی ب��رای ذخیره اطلاعات اس��ت. این 
روش مانن��د روش ه��ای معمول ذخیره اطلاعات نیس��ت ک��ه در آن برای 
ذخیره اطلاعات هزینه ای صرف و فضایی اش��غال می شود. در سیستم ابری 
 از عملیات زیرس��اخت محور فاصله می گیری��م و روی عملیات کاربرد محور 

تمرکز می کنیم. 
سیاس�ت KYC  يا مشتری ات را بش�ناس: سیاست های KYC در 
سراس��ر جهان توسعه پیدا کرده و از اهمیت بسیاری برخوردار است. امروزه 
با وجود مسائلی از قبیل فساد، سرمایه گذاری های تروریستی و جنایت های 
اقتصادی که رواج بسیاری پیدا کرده اند، سیاست های KYC به ابزار مهمی 
تبدیل ش��ده اس��ت که برای مبارزه با معاملات غیرقانون��ی به کار می رود. 
بزهکاران سالانه حدود 1.4 تا 3.5 تریلیون دلار جرم مالی مرتکب می شوند. 
این رقم بزرگ نش��ان می دهد که باید فناوری جدیدی برای پیش��گیری از 
اقدامات مالی غیرقانونی به کار گرفته ش��ود. هیچ چیز برای نهادهای مالی 
مهمتر از این نیس��ت که کلاهبرداران و شیادان را شناسایی کنند و مانع از 

فعالیت آنها شوند. 
به همین دلیل اس��ت که در عصر دیجیتال، سیاست KYC مورد توجه 

ویژه ای قرار گرفته است. 
شکس�ت در اي�ن حوزه خس�ارات جب�ران ناپذير زي�ادی به بار 
م�ی آورد. هوش مصنوعی )AI(: در گذش��ته ماهی��ت هوش مصنوعی 
شناخته شده نبود اما امروزه این فناوری تقریباً در تمام حوزه ها برای بهبود 
پروسه های تجاری خاص به کار گرفته می شود. در حال حاضر فناوری هوش 
مصنوعی همچنان در حال پیشروی در مسیر پیشرفت است. تمام سازمان ها 
و نهاده��ا ت��لاش می کنند تا اطلاعات خ��ود را در زمینه هوش مصنوعی و 

فناوری هایی مانند بلاک چین افزایش دهند. به زودی این فناوری جزیی از 
زندگی روزمره ما خواهد شد.

   تحقیقات متمرکز بر اصول پايداری فدراسیون بورس های 
جهان )که از اکتبر 2018 شروع شده( و شاخص های زيست 
محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی )ESG( نشان می دهند 
که دفاتر بورس و مراکز تسويه وجوه زيادی تلاش می کنند تا 
دستورالعمل های پايداری مالی را اجرا کنند. شما برای اينکه 
در سیستم مالی خود رويکرد پايدارتری را در پیش بگیريد، 

چه اقداماتی اتخاذ کرده ايد؟
بورس مصر و سهامداران مربوطه که وزارت تنظیم مقررات صنعت مالی 
و سرمایه را هم شامل می شود، توانسته است در زمینه راهبری و پایداری به 
پیشرفت های خوبی دست پیدا کند. با افتتاح مرکز مدیران مصری در سال 
2003 تغییرات چش��مگیری در این روند ملاحظه شده است. این مؤسسه 
در سال 2005 اولین اصول راهبری شرکتی را برای تمام شرکت ها و همین 
ط��ور تجارت های دولتی تنظیم کرد و س��پس به تدریج مهم ترین مواردی 
که در اصول ثبت ش��ده بود را وارد فهرست قوانینی کرد که شرکت ها ملزم 
به اجرای آن هس��تند. بعدها در سال 2010 بورس مصر با S&P همکاری 
کرد و اولین ش��اخص حاوی معیارهای ESG را به وجود آورد. این شاخص 
S&P/EGX ESG ن��ام گرفت. به علاوه ب��ورس مصر یکی از بنیان گذاران 
ایده بورس های سهام پایدار سازمان ملل متحد )SSE( و دو بورس دیگر در 
س��ال 2012 بود. بورس مصر در نظ��ر دارد که هنگام ارائه گزارش پایداری 
خود طوری عمل کند که مانند یک الگوی برجس��ته برای شرکت ها باشد. 
ب��ورس مصر در رون��د ارتقای معیارهای ESG در میان ش��رکت های خود 
بسیار فعالانه عمل می کند و آنها را تشویق می کند تا راهنمای مدل بورس 
مصر را به کار بگیرند و با کمک آن در مورد عملکردهای خود در راس��تای 
شاخص های زیست محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی )ESG( و توسعه 

اهداف پایداری گزارش بدهند.
در سطح منطقه بورس مصر در آوریل سال 2018 پیشنهاد تأسیس گروه 
فعالیت ه��ای پایداری را به انجمن بورس ه��ای اوراق بهادار آفریقا ارائه کرد 
که مورد موافقت قرار گرفت. به علاوه ما نقش��ه راهی برای این گروه فراهم 
کردیم تا به کمک آن تمام فعالیت ها و ابتکاراتی که در زمینه پایداری مالی 
در کشورهای مختلف آفریقایی انجام می شود، مورد شناسایی قرار بگیرد و 
اقدامات لازم در مورد آنها اتخاذ ش��ود.در نوامبر س��ال 2018 در کنفرانس 

بورس مصر يکی از قديمی ترين بورس های جهان اس�ت. بورس 
اس�کندريه در س�ال 1883 می�لادی تأس�یس ش�د. دو بورس 
اسکندريه و قاهره، دو شعبه از بورس مصر هستند که زير نظر يک هیأت 
مديره و يک سیس�تم فعالیت می کنند. رياس�ت هیأت مديره بورس مصر 
به عهده محمد فريد صالح اس�ت. نش�ريه Focus گفت وگوی کوتاهی با 

وی داشته است.

در بورس مصراطلاحات بزرگ
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گفت وگو با  محمـد فـرید صالـح  
رئیس هیأت مدیره بورس مصر
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بازار س��رمایه ایی که به درس��تی فعالیت می کند، یکی از عوامل تحرک 
اقتصاد اس��ت. این گفته به ویژه برای سوئیس )کشوری با شبکه ارتباطات 
بین المللی( کاملا صادق است. البته باید تاکید کرد که چشم انداز بازار سهام 

تحت تاثیر مسائل سیاسی و پیشرفت های تکنولوژیک قرار دارد.
من در کش��ورهای مختلف زندگی و برای شرکت های متعدد در سراسر 
جهان کار کرده ام. اما اگر کسی از من بپرسد، کدام کشور بیش از همه آزاد و 
بین المللی است، بدون تردید خواهم گفت: سوئیس. هیچ کشوری در جهان 
به اندازه سوئیس بین المللی نیس��ت. هیچ کشوری با این وسعت، به اندازه 
سوئیس دارای رهبران بین المللی در حوزه های مختلف تجاری و اقتصادی 
نیس��ت. ستون اصلی اقتصاد س��وئیس بر پایه های یک بازار سهام مستقل 

دارای دسترسی جهانی استوار شده است.
بورس س��وئیس )SIX( بر اس��اس تعداد سهام ش��ناور آزاد، چهارمین 
بورس بزرگ اروپا به ش��مار می رود. بنابراین تعجب��ی ندارد که این بورس، 
شرکت هایی با پیش��ینه متفاوت، اندازه های مختلف و از حوزه های تجاری 
متعدد را جذب می کند. در سال 2019 تعداد زیادی از شرکت ها در بورس 
 Stadler Rail ما پذیرش شده اند؛ به عنوان مثال، عرضه اولیه سهام شرکت

یکی از بزرگترین IPOها در اروپا بود.
اگ��ر ای��ن اطلاعات کافی نیس��ت، بگذارید بگویم که س��هام 60 درصد 
شرکت های اروپایی با بالاترین ارزش سرمایه در بورس سوئیس قیمت گذاری 
می شود. ما به چنین موضوعی افتخار می کنیم. با این حال، نباید تصور کنید 
که بورس س��وئیس فقط یک پلتفرم معاملاتی برای خرید و فروش س��هام 
ش��رکت های نستله، نووارتیس یا روش��ه است. ما همچنان تلاش می کنیم 
تا برای ش��رکت های کوچک و بزرگی که به دنبال جذب س��رمایه هستند، 
نقش یک پلتفرم فعال را ایفا کنیم. در حال حاضر سهام حدود 100 شرکت 
ب��ا ارزش بازار بین 100 میلیون تا یک میلیارد فرانک در بورس س��وئیس 

دادوستد می شود.
در چند ماه اخیر ما با چالش های ناهمگون و دش��واری روبه رو بوده ایم؛ 
گفت وگوهای سیاس��ی درباره سیس��تم هم ارز بورس س��وئیس، مقررات و 
فش��ارهای مداوم به دلیل الگوهای تجاری موج��ود از جمله این چالش ها 
هستند. )توضیح: سیستم هم ارز به شرکت های سرمایه گذاری اتحادیه اروپا 
اجازه می داد تا در بورس سوئیس دادوستد کنند. این برنامه از جولای 2019 

يوس ديسلهوف
مديرعامل بورس SIX سوئیس

 رونق اقتصادی
با دسترسی به بازار سرمایه

سالانه انجمن بورس های آفریقا در شهر لاگوس نیجریه گروه فعالیت های 
پایداری گزارش های خود را منتش��ر کرد. بورس مصر نقشه راهی تنظیم 
کرد تا با کمک آن بتواند به بورس های  آفریقا یاری کند تا در مسیر اجرای 
ش��اخص های ESG موفق ش��وند.در ضمن بورس مصر در تلاش است تا 
می��زان فعالیت های بانوان را در هیأت مدیره ش��رکت ها افزایش دهد. در 
همین راس��تا بورس مصر در تلاش اس��ت تا به گروه رصد زنان در هیأت 
مدیره بپیوندد که توسط دانشگاه آمریکایی قاهره ایجاد شده است. هدف 
این گروه این اس��ت که میزان آگاهی مردم را از فواید تنوع جنسی بالاتر 
ببرد و فهرس��تی از زنان شایس��ته فراهم کند که ش��رکت های موجود در 
بورس ه��ا می توانند با کمک آن تعداد زنان حاضر در هیأت مدیره خود را 

افزایش بدهند. 
 ESG بورس مصر یکی از اولین سازمان هایی است که اقدامات همسو با
را اتخاذ کرده اس��ت. بورس سهام پایدار ایالات متحده در نشست جهانی 
خود که در سال 2018 در سازمان ملل در ژنو برگزار شد، بورس مصر را به 

عنوان یکی از هفت بورس فعال جهان در این زمینه معرفی کرد.

   اقدامات اس�تراتژيک مهمی که در حال حاضر روی آنها 
کار می کنید، چیست؟

در ح��ال حاضر بورس مصر روی یک ط��رح اصلاحاتی کار می کند که 
هدف آن تعمیق بازار س��رمایه کشور اس��ت. برای دسترسی به این هدف 
بورس مصر در آگوس��ت 2017 اس��تراتژی اصلاحاتی جامعی را در پیش 
گرف��ت که در آن تم��ام اصلاحات مورد نظر مانند زنجی��ره ای از ارزش ها 
در نظر گرفته می ش��د. اولین اقدام استراتژیکی که بورس مصر آغاز کرد، 
توسعه یک بازار برای مشتقات بود. برای پیشبرد این اقدام لازم است یک 
نهاد برای تسویه وجوه مرکزی تأسیس کنیم و پلتفرم تجاری بورس مصر 
را ارتقاء بدهیم تا امکان معاملات اوراق مش��تقه مالی فراهم شود. دومین 
اقدام اصلاحاتی، ایجاد یک بازار کالای نقدی اس��ت که می تواند به اصلاح 
بازار نقدی کمک کند و به عنوان یک بازار فعال در این زمینه عمل کند. 
س��ومین اقدام اس��تراتژیک تقویت و بهبود دانش ارتباطات و س��واد مالی 
است. افزایش آگاهی در زمینه بازار سرمایه نیز در این دسته قرار می گیرد. 
برای نیل به این هدف لازم اس��ت که مطالب آموزش��ی مفیدی در اختیار 
دانش آموزان مدارس قرار بگیرد و در مورد اصول پس انداز و سرمایه گذاری 

به آنها آموزش داده شود. 
اين اقدامات اهداف مختلفی دارند که از اين قرار است:

• نخستین هدف، افزایش کیفیت افشاگری و جذب شرکت ها برای ثبت 
در فهرست بازار است؛

• دومین هدف در مورد واس��طه ها و ارائه مکانیسم های تجاری جدید و 
ابزار مالی تازه به بازار مصر است.

• هدف س��وم به بخش تقاضا مربوط می ش��ود. در این قس��مت تعداد 
س��رمایه گذاران، نوع آنه��ا و چگونگی افزایش آگاهی آنه��ا در نظر گرفته 
می ش��ود. به علاوه ما تلاش می کنیم که افراد بیش��تری را وارد بازار کنیم 
که بتوانند از س��رمایه گذاری بلندمدت در بازار س��رمایه بهره مند شوند. از 
اصلاح��ات دیگری که مصر اجرا می کند، ایجاد یک واحد ویژه اس��ت که 
افشاگری های مالی شرکت ها را بازبینی و تکامل و پیشرفت آنها را در این 

زمینه پیگیری می کند. 
بورس مصر در نظر دارد که صندوق های بازنشس��تگی را ترغیب کند 
تا با مجوز س��ازمان تنظیم مقررات صنعت مالی با مدیران سرمایه  گذاری 
ق��رارداد ببندند تا به این ترتیب از وجود مدی��ران متخصص و حرفه ای 
اطمین��ان حاصل کن��د. و در آخر، ما در بورس مص��ر اقدامات اصلاحی 
بس��یاری اتخاذ می کنیم تا بتوانیم قوانی��ن تجاری را اصلاح کنیم و آنها 

را بهبود ببخشیم.
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متوقف شده است(. پس از آنکه کمیسیون اروپایی تحت فشارهای سیاسی، 
علیه سیستم هم ارز رای داد، ش��ورای فدرال سوئیس برای حمایت از بازار 
سهام کش��ور اقدامات موفقی انجام داد. پس از آن، معاملات اروپایی سهام 
س��وئیس بدون اش��کال دوباره به بورس سوئیس هدایت شد که به افزایش 
حج��م معاملات در این بورس انجامید. با وج��ود این، از آنجا که مقررات و 
قوانین بورس س��وئیس کلیه الزامات فنی اتحادی��ه اروپا را رعایت می کند، 
انتظار داریم که اتحادیه اروپا این سیس��تم را به رسمیت بشناسد. بازارهای 
س��هام نباید قفل شوند. قفل شدن بازارهای سهام، یک عقب گرد محسوب 
می ش��ود. بازارهای آزاد و اطمینان قانونی، برای فعالیت بازارهای س��رمایه 
اهمیت حیاتی دارند. تنها در صورت تحقق این شرایط است که ما می توانیم 
به بهترین شکل ممکن در جهت منافع بانک ها، ناشران سهام، سرمایه گذاران 

و کل اقتصاد خدمت رسانی کنیم.
حال پرسش این است، در دنیای مالی که به سرعت در حال تغییر است، 
این مسائل چه حمایتی از بورس های آینده می کنند؟ در این زمینه، بورس 
س��وئیس گزارش رس��می تحت عنوان »آینده زنجیره ارزش اوراق بهادار« 
منتشر کرده و به ارائه سناریوهای مختلف در این باره پرداخته است. بر پایه 
این گزارش، پذیرش شرکت ها در بورس همچنان یکی از نشانه های کیفیت 
خواه��د بود. در مقابل، تعداد و تنوع دارایی های دیجیتال با انفجار و جهش 
بزرگی روبه رو خواهد ش��د. به عنوان مثال، خرید و فروش و تملک س��هام 
یک شرکت سازنده خودروهای لوکس، یک نقاشی یا املاک )به همراه حق 

استفاده از آنها( تنها با دو کلیک و در زمانی بسیار کوتاه میسر خواهد بود.
بورس س��وئیس خود را برای چنین آینده ای به خوبی آماده کرده است. 
بنیان این بورس بر پایه های محکم و قابل اعتمادی اس��توار ش��ده است. با 
توج��ه به این جایگاه قوی، م��ا گام بعدی را برمی داریم. 23 س��ال پس از 
راه اندازی نخستین معاملات الکترونیک جهان، بورس سوئیس روی نوآوری 
بزرگ دیگری کار می کند. س��ال آینده بورس س��وئیس قصد دارد »بورس 
دیجیتال« )SDX( را به عنوان نخستین ساختار کاملا یکپارچه جهان در 
زمینه پذیرش ش��رکت ها، معاملات سهام، تسویه وجوه و حفظ دارایی های 
 SDX دیجیت��ال )همه در فضایی ام��ن و نظام یافته( عرضه کن��د. بورس
خدم��ات جدیدی همچ��ون توکنی کردن اوراق به��ادار موجود و یکپارچه 
کردن دارایی های غیربانکی )مثال بالا برای خودرو، نقاش��ی و املاک( ارائه 
 SDX خواهد کرد. حدود 70 درصد دارایی های جهان قابل معامله نیستند و
می تواند این پتانس��یل عظیم را آزاد کن��د.ارزش افزوده بورس SDX برای 
مشتریان چیست؟ نخستین فایده این بورس، تسویه و انتقال آنی دارایی های 
دیجیتال اس��ت. این روزها میلیون ها فرانک اس��یر اوراق بهادار هستند. با 
استفاده از فناوری دفترکل توزیع شده، این اوراق به طور آنی آزاد می شوند و 
مالکیت آنها به سرعت منتقل می شود. فایده دوم بورس SDX توکنی کردن 
است. این نوآوری به مشتریان ما )یعنی بانک های سوئیس( امکان می دهد 
تا محصولات و خدمات جدیدی برای مشتریان شان فراهم کنند. به عنوان 
مثال، اگر کسی بودجه زیادی ندارد ولی مایل به متنوع کردن پرتفوی خود 
است، در این بورس فرصت هایی فراتر از صندوق های سرمایه گذاری برایش 
فراهم است.آماده سازی آیین نامه این بورس نیز به خوبی مراحل خود را طی 
می کند. وزارت دارایی سوئیس به وسیله بازنگری در »پذیرش قانون فدرال 
برای توسعه فناوری دفترکل توزیع شده« موفق به ارائه پیشنهادی هدفمند 
شده است. بازنگری در این موضوع، نقطه عطف مهمی است چون مقررات و 

چالش های دیجیتالی شدن را در یک جا متمرکز می کند.
بسیاری از فعالان مرکز مالی سوئیس همچون بانک ها، نهادهای سیاسی 
و مقام های دولتی، به همراه ارائه کنندگان خدمات فناوری در مسیر تجهیز 
بازار سرمایه برای آینده همگام شده اند و در ایجاد تغییرات ضروری، حضوری 
فعالانه دارند. مشاهده این وضع مرا نسبت به آینده امیدوارتر می کند و نشان 

می دهد که هر اتفاقی ممکن است رخ دهد مگر رکود اقتصادی.

هم�گام ب�ا ظه�ور مراکز جدي�د ق�درت و ن�وآوری اقتصادی، 
پیوس�تگی و ارتباط�ات امروز جهان به جريان آزادانه تر س�رمايه 
منجر شده است. در اين میان، بورس ها که تحت پوشش و حمايت 
ي�ک نظام کارآمد و منظم قرار دارن�د، تلاش می کنند تا به عنوان 
مقصد نهايی پذيرش شرکت ها، موقعیت مناسبی برای خود فراهم 
کنند. بورس های جهان همچنین می کوشند تا مسیر آينده فرآيند 

افزايش سرمايه را شکل دهند.
با توجه به اين پیش�ینه و جهت تقويت کارايی فرآيند افزايش 
س�رمايه، بورس ها نقش مهمی ايفا می کنند؛ افزايش ش�فافیت و 
بهب�ود عملک�رد در زمین�ه مس�ائل زيس�ت محیطی، اجتماعی و 
حاکمیتی )ESG(، ارتقای سیستم های معاملات همگام با نیازهای 
جاری بازار، و برقراری سیستم های امنیت سايبری قوی و مناسب 
از جمل�ه نقش های مه�م بورس ها به ش�مار می رون�د. ايفای اين 
نقش ها در کنار اس�تراتژی های ديگر از راه ه�ای مختلف به رونق 
فرآيند افزايش س�رمايه از طريق بازارهای سرمايه کمک می کند. 

که در اينجا به برخی موارد اشاره می شود:
 )ESG( نخست، تمرکز شديد بر سیاست های پايداری جهانی •
با نوآوری در محصولات بازار سرمايه و ارائه ابزارهای پايدار-محور 
همچون س�رمايه گذاری در انرژی های نوشونده، اوراق سبز، اوراق 
اجتماع�ی و صندوق های مرتبط افزايش يافته اس�ت. اين روند با 
کمک س�رمايه گذاران حام�ی برنامه های جهان�ی همچون اهداف 
توس�عه پايدار س�ازمان ملل و معاهده پاريس رونق بیشتری پیدا 
کرده اس�ت. پژوهش ها نش�ان می دهند که موفقیت سیاست های 
توس�عه پايدار به عملکرد مالی بلندمدت مربوط اس�ت، بنابراين 
بیشتر سرمايه گذاران در کنار کسب سود متعارف، اهداف ديگری 
را نیز دنبال می کنند. آنها با تمرکز بر ايجاد تاثیرات مثبت نه تنها 
برای سیاره زمین بلکه برای همه انسان ها اقدام به سرمايه گذاری 
در اي�ن حوزه می کنند. به اين ترتی�ب، وقتی از نقش بورس ها در 

افزایش سرمایهآیندة  روند
پاول ام. موتااورا

مدير اجرايی نهاد ناظر بازارهای سرمايه کنیا



ارائه نوآوری در زمینه سیاست های توسعه پايدار سخن می گويیم، 
اغراق نمی کنیم.

• دوم، ارتق�اء سیس�تم های معام�لات، پاياپای و تس�ويه تاثیر 
زي�ادی بر افزاي�ش نقدينگی بازار های س�رمايه دارد چون موجب 
می ش�وند ت�ا س�رمايه گذاران آزادانه ت�ر دارايی ه�ای خ�ود را به 
پول نق�د تبديل کنند. با بهب�ود و ارتقاء سیس�تم ها، به کارگیری 
اس�تراتژی های امنیت سايبری قدرتمند برای تحکیم نقش نهادها 
و مؤسس�ات زيربنايی بازار در دستیابی به اهدافی همچون بهبود 
يکپارچگی بازار، شفافیت و اجرای يک سیستم کارآمد و منعطف 
معام�لات و تس�ويه از اهمیت حیات�ی برخوردار اس�ت. بر همین 
اس�اس، به کارگیری موفقیت آمیز يک اس�تراتژی امنیت سايبری 

قدرتمند به تقويت اعتماد در اکوسیستم بازار ياری می رساند.
اج�رای موفقیت آمیز موارد ف�وق، تضمینی ب�رای اين واقعیت 
اس�ت که بورس ها پیش�گام رونق فعالیت های ب�ازار و در نتیجه، 
ج�ذب س�رمايه گذاران داخل�ی و خارجی جهت افزايش رش�د و 

توسعه اقتصادی کشورها هستند.
جدای از سیس�تم ها و سیاس�ت های توس�عه پاي�دار، پذيرش 
ش�رکت ها نیز موضوع مهمی اس�ت. نتايج پژوهش مؤسسه بیکر 
مک کنزی در س�ال 2019 نش�ان دهنده رونق عرضه اولیه س�هام 
)IPO( و افزاي�ش تعداد ش�رکت های پذيرفته ش�ده در بورس ها 
طی چند س�ال آينده اس�ت.در اين پژوهش آمده اس�ت: از میان 
353 مدير ارشد ش�رکت های خصوصی و دولتی که مورد پرسش 
قرار گرفته اند، 83 درصد از 200 مدير شرکت های خصوصی اعلام 
کردن�د که قصد دارند س�هام خ�ود را در بورس ه�ا عرضه کنند. 
همچنین بیش�تر آنها )65 درصد( اعلام کردند که س�هام شرکت 
خود را طی 3 تا 5 سال آينده در بورس عرضه خواهند کرد. نکته 
مهم اين اس�ت که بر اس�اس پژوهش مؤسس�ه بیکر مک کنزی، با 
وجود اينکه بیش�تر ش�رکت ها گفته اند در س�ال های آينده اقدام 

به عرضه س�هام خود در ب�ورس خواهند کرد، ام�ا همین موضوع 
نشان دهنده اهمیت جايگاه بورس ها و سهم آنها از رونق بازارهای 

سرمايه است.
در پاس�خ به نگرانی های برخی ناش�ران احتمالی سهام، برخی 
بورس ه�ا تصمیم گرفتن�د تا از س�خت گیری بپرهیزن�د و میزان 
الزامات پذيرش شرکت ها را کاهش دهند. اين اقدام موجب افزايش 
تمايل ناشران احتمالی برای عرضه سهام در بورس خواهد شد. در 
همین راستا، بورس اوراق بهادار نايروبی کشور کنیا بخش ويژه ای 
راه اندازی کرده است. اين بخش بیش از همه بر جذب شرکت های 
کوچک و متوسط )SMEs( و شرکت های ريسک پذيری که حدود 
70 درصد تولید ناخالص داخلی کنیا را تش�کیل می دهند، متمرکز 
ش�ده اس�ت. تاکید بر حاکمیت شرکتی مناس�ب جهت حمايت از 
س�رمايه گذاران و افزايش اعتماد آنها از جمل�ه اهداف اصلی اين 

ابتکارعمل بوده است.
در بورس ه�ا ارزش�یابی و قیمت گ�ذاری مناس�ب، مطاب�ق ب�ا 
اس�تانداردهای جهان�ی انجام می ش�ود و کیفیت س�رمايه گذاران 
نه�ادی در ب�ورس افزاي�ش می ياب�د؛ بنابراين انتظار م�ی رود که 
اين ش�رايط تاثیر افزاينده ای بر تمايل ش�رکت ها برای حضور در 
بورس ها و روند پذيرش آنها بر جا بگذارد. همچنین انتظار می رود 
ک�ه فرآيندهای ارزش�یابی و ارزيابی قوی و ش�فاف موجب جذب 
ش�رکت های سهامی خصوصی ش�ود. بايد توجه داشت که منطقه 
ش�رق آفريقا، مهمترين مقصد س�رمايه گذاری مس�تقیم خارجی 

)FDI( بخش خصوصی در اين قاره است.
تعهد فدراس�یون بورس های جهان به توانمندس�ازی مس�تمر 
و دائمی اعضايش در کنار مش�ارکت فع�ال در برنامه های نظارتی 
آيسکو، بدون شک به تقويت هر چه بیشتر نقش بازارهای سرمايه 
به عن�وان منبع بی بديل و ض�روری تأمین مال�ی بلندمدت منجر 

خواهد شد.
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 Focus فدراس��یون جهانی بورس ها در ش��ماره نوامبر 2019 نش��ریه
مطلبی را به معرفی بورس اوراق بهادار تهران و بررسی رویکردهای جدید و 

فعالیت های بین المللی این بورس اختصاص داده است.
در این مقاله ابتدا به تاریخچه ش��کل گیری بازار س��رمایه در ایران اشاره 
شده است که منجر به تأسیس بورس تهران شد؛ نهادی که اکنون با بیش از 
نیم قرن تجربه آمادگی دگردیس��ی و ورود به دوره ای جدید و تقویت روابط 
بین المللی را به دست آورده است. در ادامه مطلب آمده است که نقطه آغاز 
تحولات اخیر به حدود 15 سال پیش و تغییر ساختار بازار سرمایه کشور و 
ش��رکتی شدن بورس تهران باز می گردد؛ رویکردی که منجر به نهادسازی، 
تخصصی شدن آنها و تنوع ابزارها و حرکت بازار در مسیر تکامل شده است 
تا به افزایش نقدش��وندگی، شفافیت، عمق و گس��تره بازار بیانجامد.بورس 
تهران در کنار نهاد ناظر و سایر ارکان بازار سرمایه ایران برای کسب بالاترین 
استانداردها و دسترسی میلیون ها سهامدار داخلی و هزاران علاقمند خارجی 
سرمایه گذاری به بازاری منصفانه تلاش می کنند. امروزه شرکت های بورسی 
س��الانه حداقل 16 گزارش از عملکرد و فعالیت های خود منتشر می کنند و 
با رش��دی قابل ملاحظه، میزان رعایت مقررات افشا در میان ناشران بورس 
تهران به 95 درصد افزایش یافته است.نگارنده همچنین به توسعه فیزیکی 
بورس در س��ال های گذشته و گشایش شعب در مناطق اشاره داشته که در 

حال حاضر و با توجه به پیش��رفت های فناوری، خدمات آموزش��ی و اطلاع 
رس��انی را در کنار کارکردهای سنتی به مشتریان و ذی نفعان پرشمار خود 
ارائه می کنند، تا مسیر تغییر اقتصاد بانک محور کشور به سوی بازار سرمایه 
تس��هیل و هموار گردد.با وجود ظرفیت های اقتصاد ایران و زیرساخت های 
موجود، چالش های پرتعداد و جدی سد راهی برای ارتقای بیشتر هستند، و 
بورس تهران به عنوان یک نهاد خودانتظام ملی و متعهد به توس��عه بازار، و 
از س��ویی یک تشکیلات شرکتی و پاسخگو به سهامداران و ذی نفعان خود 

تلاش می کند با توسعه روابط بین المللی از موانع بکاهد.
 به همین دلیل تاکنون و طی بیش از یک دهه اخیر با 13 همتای خارجی 
تفاهم نامه ه��ای همکاری امضا کرده اس��ت. اخیرا نیز س��ندی با چهارمین 
بورس بزرگ دنیا )بورس ش��انگهای، چین( به امضا رس��انده که مش��ارکت 
در زمینه توس��عه ابزارها و شاخص های بورسی، فناوری معاملات، طرح های 
س��رمایه گذاری خارجی و انتقال تجربه در حوزه خصوصی سازی در دستور 
کار قرار دارد.در این گزارش می خوانیم: بورس اوراق بهادار تهران در مس��یر 
تحولی بزرگ قرار دارد. بورس تهران، قدیمی ترین و در عین حال بزرگترین 
نهاد در بازار س��رمایه ایران است. از سویی، بورس تهران که در دهه 1960 
میلادی تأس��یس شده، یکی از نخستین بورس های س��ازمان یافته و دارای 
مقررات در منطقه اس��ت. گس��ترش روابط بین المللی یکی از اهداف بورس 
تهران است. در همین راستا، تفاهم نامه ای برای همکاری با بورس شانگهای 
چین به امضا رسانده است. در اکتبر 2019 هیأتی از بورس تهران در دیدار 
از بورس ش��انگهای و ظرفیت های آن، با مقام های این بورس ملاقات کرد و 
تفاهم نامه ای برای گس��ترش همکاری ها و اس��تفاده دو طرف از فرصت های 

موجود در صنعت جهانی اوراق بهادار به امضا رساند.
بازار ایران، به ویژه بورس تهران از ظرفیت رشد بی همتایی برخوردارند و 

این واقعیت از دید سرمایه گذاران خارجی پنهان نمانده است.

امیر يوسفیان پور
امور بین الملل بورس تهران

همکاری بورس های با امضای یک تفاهم نامه رقم خورد
تهران و شانگهای
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 آب گل آلود 
ارز چند نرخی

  به دوران جنگ و 24
کوپنی کردن برگردیم

30 تحریم فرصتی برای 
رونق اشتغال و تولید

29
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 ارز چندنرخی 
با اقتصاد چه کرد؟

27

 بررسی اثرات چند نرخی بودن ارز 
 بر زوایای مختلف ا  قتصاد 

 در گفت وگو با لطفعلی بخشی
استاد اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی  
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عبدالحسین ساسان
اقتصاددان

آب گل آلود ارز چند نرخی

لازمه گرفتن تصمیمات کارشناسی توجه به 
اصال��ت و ماهیت علوم از جمل��ه دانش اقتصاد 
اس��ت. برای رها ش��دن از چالش��ی که اقتصاد 
کش��ور در آن گیر افتاده اس��ت، ن��ه تنها لازم 
اس��ت برای علم اقتصاد اصالت قائل باشیم بلکه 
باید به روش های علمی و راهکارهای صحیح با 
بهره گیری از س��ایر علوم متوسل شویم که اگر 
ب��ه کاربرد علوم مختلف و نق��ش آن ها در حل 
مش��کلات موجود در اقتصاد توجه کنیم، خیلی 
س��ریع راه حل های لازم برای حل این معضلات 

بر ما روشن خواهد شد.
دانش اقتصاد هر گون��ه تبعیض در "نرخ" را 
مضر می داند، چه این تبعیض در نرخ ارز باشد و 
چه بنزین را تحت تاثیر قرار دهد. در بخش های 
اقتصاد چند نرخی ش��دن  خطرناک  است و با 
باز ش��دن پای نرخ های مختلف در معقوله های 
مختلف چون "ارز" مش��کلات ریزو درش��ت به 
همراه آن ایجاد می ش��ود.چند نرخی بودن ارز  
 تخصی��ص منابع را به ط��ور کلی بر هم می زند. 
به هم خوردن تعادل منابع هم نسبت قیمت ها 
را  ب��ه ه��م می ریزد که این موض��وع اقتصاد را 
متلاش��ی می کند. رفع مش��کلات و بازس��ازی 
اقتصاد متلاش��ی ش��ده، زمان و هزینه بسیاری 
را در بر دارد بنابراین چند نرخی بودن منشای 
فس��اد اس��ت و باید در تمام��ی زمینه ها از بین 

برود.
در س��ال های اخی��ر دو نرخ��ی ش��دن ارز 
همان قدر به اقتصاد ما ضربه وارده که تخصیص 
دلار4200 تومانی برای واردات کالاهای اساسی 
ب��ه منظ��ور حمایت از اقش��ار مح��روم جامعه.

بس��یاری از کارشناسان و مس��ئولان معتقدند 

بای��د از طری��ق تخصی��ص ارز4200 تومان��ی 
ب��رای واردات از اقش��ار کم درآمد حمایت کرد، 
اما س��وال این اس��ت که آیا بهتر نیس��ت برای 
تأمین زیست طبقات محروم و حمایت از اقشار 
کم درآم��د پول و یا کالا را به طور مس��تقیم به 
دست این افراد رساند؟لازم است دولت به جای 
ای��ن ک��ه کالا را با  ارز4200تومان��ی وارد کند 
و آن کالا ب��ه محض وارد ش��دن با قیمت چند 
برابری به دس��ت مصرف کننده برس��د، آن کالا 
را ب��ا ارز آزاد وارد کند و آن را در فروش��گاه ها 
و تعاونی های مش��خصی ب��ا قیمت های پایین و 
تعیین ش��ده به دس��ت محرومان برساند.برای 
کمک ب��ه محرومان می ت��وان از روش علمی و 
صحیح آن وارد ش��د و.نباید با هدف حمایت از 
مستمندان و طبقات محروم جامعه نسبت نرخ 
تخصی��ص منابع و قیمت ها را به هم زد و خوان 
گسترده فساد و رانت را پیش روی رانت خواران 
پهن کرد. این موضوع اقتصاد را از کارایی ساقط 
می کن��د. طبقات محروم در ظاهر یک امتیاز به 
دس��ت می آورند و در واقع  ده ها امتیاز دیگر را 
از دس��ت می دهند!پس از گذشت بیش از یک 
س��ال از اعلام تک نرخی شدن ارز و تخصیص 
ارز ارزان ب��رای واردات ب��ه وضوح می توان دید 
که ارز ارزان قیمتی ک��ه برای واردات کالاهای 
اساس��ی اختص��اص داده می ش��ود، به دس��ت 
مصرف کننده آن نمی رس��د. وقتی دولت تلاش 
می کن��د قیمت ها را پایین نگه دارد و با فش��ار 
ب��ه تولیدکننده برخی کالاهای اس��تراتژیک را 
ارزان قیمت عرضه می کند، این روش مشکلات 
بس��یاری را در ابعاد مختل��ف به جامعه تحمیل 
می کند. تجربه واردات با ارز4200تومانی نشان 

می دهد که این ارز توس��ط افراد و شرکت هایی 
دریافت می شود که به هیچ عنوان وجود خارجی 
ندارند. این ارز به جای واردات کالاهای اساسی، 
فساد غیرقابل کنترل را به اقتصاد ما وارد کرده 
اس��ت.در ش��رایط اقتصادی حال حاضر کشور 
گرفت��ن ارز ممکلت به اس��م ش��رکت ها و افراد 
مجازی به ش��دت به مش��کلات اقتصادی دامن 
می زند.دولت باید متناس��ب  با ش��رایط کنونی   
راه ه��ای جدیدی ب��رای کمک ب��ه محرومین 
ابداع کن��د. اگر به اصالت دانش اقتصاد و لازمه 
اجرایی شدن اصول آن توجه نداشته باشیم  در 
آن صورت فقر، بیکاری، تورم و فس��اد  تا زمان 
غیرقابل پیش بینی مهم��ان اقتصاد ما  خواهد 
بود و به ش��کلی افسارگسیخته تمامی جامعه را 

فرا می گیرد.
بانک مرکزی از سال گذشته برای تک نرخی 
شدن ارز، اقداماتی انجام داده است.درست است 
ک��ه این بانک فاصله چندانی ب��ا  مابقی اجزای 
اقتص��اد ندارد اما می توان ف��رق بین مدیریت و 
سیاس��ت های رئیس فعلی بان��ک مرکزی را در 
شرایط اقتصادی سخت کنونی با مدیریت قبلی 
آن مقایسه و تفاوت عملکرد این دو را به خوبی 
مشاهده کرد.بهبود مدیریت کنترل کردن منابع 
ارزی در ش��رایط فعلی به خوبی مش��هود است 
و نمی ت��وان عملکرد مثبت رئی��س فعلی بانک 

مرکزی را نادیده گرفت.
به ط��ور کلی بای��د گفت سرچش��مه اصلی 
مشکلات ارزی بی انضباطی دولت در امور مالی 
اس��ت که باید اصلاح شود.در این خصوص لازم 
است انضباط مالی به بودجه بازگردانده شود تا 
این موضوع موجب افزایش نقدینگی نشود. وقتی 

ارز چند نرخی ساقط کننده کارایی اقتصاد  



گلشن بابادی
خبرنگار

دولت نقدینگ��ی را افزایش می ده��د ناخودآگاه 
ن��رخ ارز، تورم و نرخ بهره افزایش می یابد ممکن 
اس��ت افزایش نرخ ارز به طور مستقیم به دست 
دولت ص��ورت نگیرد ولی در واق��ع مقصر اصلی 
این موضوع دولت اس��ت. دولت باید به گروه های 
فش��ار که  بودجه های کلان��ی را از بیت المال به 
خود اختصاص می دهند، "نه" بگوید و به چپاول 
بودجه مملکت توس��ط اف��راد قدرتمندی که به 
اس��م و عناوین غی��ر واقعی از دول��ت پول های 
کلان ب��ه غارت می برند، پای��ان دهد.  در چنین 
شرایطی دولت  با  کسری بودجه مواجه می شود.

عوامل  کس��ری در بودجه موجب��ات تورم زایی 
 هر چه بیشتر در اقتصاد را فراهم می کند. دولت 
نم��ی تواند این مش��کل را با دریاف��ت مالیات و  
افزایش قیمت بنزین حل کند.گرفتن مالیات امر 
مهمی اس��ت اما نمی توان انتظار داش��ت که با 
گرفت��ن مالیات از مردم، مش��کلاتی را حل کرد 
که فس��اد مالی برخی افراد باعث به وجود آمدن 
آن شده اس��ت.یکی از مهم ترین اقدامات دولت 
برای جلوگیری از فساد، خارج کردن ارز از حالت 
چندنرخی اس��ت البته باید به این موضوع توجه 
کنیم که در ش��رایط حاضر حتی اگر دولت ارز را 
ارزان بفروش��ند، این موضوع باعث نمی شود که 
دلار در بازار به قیمت پایینی فروخته شود، بلکه 
در بازار  ب��ه قیمت هایی به مراتب بالاتر خرید و 
فروش می شود.لازم است که برای حل مشکلات 
بنیادین اقتصاد، به ریش��ه این مش��کلات توجه 
کرد.راهکارها باید به گونه ای عمل کنند که این 
ریش��ه ها را بخش��کانند، نه فقط برگی را از یک 

درخت تنومند جدا کنند!
سرچش��مه رفع تمام گرفتاری های اینچنینی 
را می ت��وان  با اعمال فش��ار  دولت بر گروه های 
قدرت و ق��درت "نه گفتن" دولت ب��ه این افراد 
دانس��ت. باید جلوی اف��راد و نهادهای غیرواقعی 
که بودجه مملکت را به غارت می برند، ایستادگی 
کرد، تا بتوان آشفتگی های اقتصادی موجود را از 
 بین برد.در شرایط فعلی بانک مرکزی نمی تواند

 بی انضباطی موج��ود را رفع و رجوع کند حتی 
اگر بهتری��ن اقتصاددان های دنی��ا و علمی ترین 
نظام ه��ای اقتصادی جهان هم در ش��رایط فعلی 
اقتصاد ایران باش��ند، نمی توانند این س��اختار را 
اصلاح کنند، راه حل موجود این است که دولت 

سرچشمه گل آلودگی را پیدا کند!
  در ح��ال حاض��ر بان��ک مرک��زی ب��ا پایین 
نگه داش��تن نرخ به��ره نمی تواند ب��ه تنهایی به  
بی انضباط��ی مال��ی موجود را از بی��ن ببرد، این 
موض��وع اصلًا ام��کان پذیر نیس��ت. در بهترین 
کشورهای دنیا هم این موضوع را نمی توان تنها 
توسط بانک مرکزی حل کرد بلکه سرچشمه گل 
آلود اس��ت و باید در درجه اول  موضوعاتی حل 

شود که سرچشمه را گل آلوده کرده اند.
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چندنرخ��ی بودن ارز را می توان به س��می 
تش��بیه کرد، که به یکباره تم��ام جان اقتصاد 
را مس��موم می کند، اما این س��م مهلک خود 
ثمره تصمیمات غیرکارشناس��ی و کش��نده ای 
اس��ت که آتش معضلات ناش��ی از چندنرخی 
ب��ودن را ب��ه ج��ان اقتص��اد انداخته.موضوع 
چند نرخی بودن دلار از س��ال گذش��ته بیش 
از همیش��ه مورد توجه رس��انه ها و مردم قرار 
گرفت و   نق��ش پررنگی را در به وجود آمدن 
مش��کلات اقتصادی بازی کرد.اوایل سال قبل 

دولت تصمیم به ت��ک نرخی کردن ارز گرفت 
و نرخ آن را 4200تومان مصوب کرد. افزایش 
قیمت دلار   از اواخر س��ال96 شروع شده بود 
و چند م��اه پس از اتخاذ ای��ن تصمیم به اوج 
خود رس��ید. دلار در اواس��ط سال  97افزایش 
قیم��ت  تقریبا پن��ج براب��ری را تجربه کرد و 
پس از رس��یدن به اعداد باورنکردنی در کانال 

کاهشی قرار گرفت. 
عقب نش��ینی دلار نتوانس��ت مش��کلات 
ناش��ی از افزایش قیمتش را جبران کند و در 

مسئله  این است!چند نرخی بودن یا نبودن »ارز« 
بررسی اثر مشکلات چند نرخی بودن ارز در اقتصاد  



نهایت تصمیم تک  نرخی کردن ارز و تخصیص 
ارز4200 تومان��ی به واردات برخ��ی اقلام،  به 
افزایش لجام گسیخته قیمت کالاها منجر شد. 
ارزِ ارزان که به منظور تأمین کالاهای اساس��ی 
تخصی��ص داده می ش��د  به ج��ای وارد کردن 
کالاه��ای موردنیاز مردم، به اقیانوس��ی از رانت 
و فس��اد اقتصادی بدل شد. ماهیگیران آب گل 
آل��ود   ارز 4200تومان��ی، ارز دولت��ی را  برای 
واردات کالاه��ای اساس��ی می گرفتن��د و یا آن 
را ب��ه نرخ آزاد می فروختند و ی��ا با وارد کردن 
کالا و ف��روش به چندین برابر قیم��ت، بازار را 
آش��فته تر از آن چه بود  کردند. معضلات ناش��ی 
از چند نرخی بودن ارز بر کسی پوشیده نیست 
و به نظر می رس��د مش��کلات عریض  و طویل 
"ارز" در کش��ور م��ا تمام��ی ن��دارد. ب��ا آن که 
کارشناسان اقدامات بانک مرکزی را در راستای 
ثبات بخشیدن به قیمت دلار و تلاش برای تک 
نرخی شدن ارز نسبتا مساعد می دانند اما هنوز 
راه زیادی برای تک نرخی ش��دن ارز و فروکش 
کردن مش��کلات ناشی از آب گل آلودی که ارز 

ارزان پدید آورده، وجود دارد.

ارز نبايد کالايی در دست همه باشد
در ارتب��اط با ماهیت ارز چند نرخی و  اثرات 
ریز و درش��ت ای��ن معضل بر اقتص��اد، محمد 
خوش چهره، اس��تاد دانش��کده اقتصاد دانشگاه 
تهران و نماینده اس��بق مجلس شورای اسلامی 
به خبرنگار بازارو س��رمایه توضیح داد:» یکی از 
مشکلاتی که همواره مس��یر ترقی را بر اقتصاد 
ما بس��ته، تصمیم گیری مدیران کلان بدون در 
نظر گرفتن نظرات کارشناس��ی اقتصاددان بوده 
اس��ت.به کرات در دولت های گذش��ته و فعلی 
دیده شده که ایده مدیران کلان  بدون توجه به  
کار کارشناس��ی تبدیل به تصمیم می شود. در 
ارتباط با کنترل ارز نیز  شاهد این اتفاق بودیم.

باید این نکته را در نظر داشته باشیم که تمامی 
دولت های پ��س از انقلاب به اش��کال مختلفی 

سعی در کنترل نرخ ارز داشتند.
کنترل ارز در دولت های نهم و دهم ش��دت 
بس��یاری گرفت و در دول��ت دوازدهم هم این 
موضوع دوباره تکرار ش��د. در کل باید گفت، ارز 
هم��واره به عنوان یک ابزار سیاس��تی در اختیار 
دولت هاس��ت.ابزار اصلی سیاست های پولی نرخ 
بهره یا س��ود بانکی اس��ت و ابزار سیاست های 
تج��اری تعرفه و ن��رخ ارز، در نتیج��ه دولت ها 
می  توانند با کنترل  نرخ ارز دس��ت به مدیریت 
صادرات و وارداتشان بزنند.یکی از علل به وجود 

آورنده معضلات نرخ ارز و کنترل آن را می توان 
تبدیل ارز به کالای مبادله دانس��ت. سوداگران 
با وارد ش��دن به بازار ارز این بازار را در دس��ت 
می گیرند.ای��ن موضوع که در کش��ور ما ارز در 
اختیار همه قرار می گیرد خودش مس��ئله  ساز 
اس��ت.ارز بای��د تنه��ا در اختی��ار صادرکننده، 
واردکنن��ده، بیمار و یا دانش��جو قرار بگیرد ، نه 
اینکه به ابزاری برای مبادله در دست سوداگران 

بدل شود.

ثبات ارز به تصمیمات مديريتی
 بستگی دارد

مومن��ی،  حمیدرض��ا 
با  ارتب��اط  در  اقتص��اددان 
معض��لات ارز چن��د نرخی 
گف��ت: »ارز چن��د نرخ��ی 
فس��اد و رانت خ��واری را با 
خود به همراه می آورد. در این ش��رایط افراد با 
استفاده از نفوذ خود به راحتی می توانند سریع 
ت��ر و بیش��تر از واردکنندگان واقع��ی به منابع 
ارزی دسترسی پیدا کنند.هنگامی که ارز چند 
نرخی باش��د، اختلالات اقتصادی به علت سوء 
استفاده از  ارز با نرخ پایین تر  به وجود می آید.

س��ال گذشته شاهد این اتفاق بودیم و  کشیده 
شدن ارز4200 به مسیرهای فسادزا را مشاهده 
کردیم.تلاش برای ت��ک نرخی کردن ارز اگر از 
زوایای مختلف سنجیده شود و اقدام اصولی در 
رابطه با آن ش��کل بگیرد می تواند پش��توانه ای 
برای واحدهای تولیدی، صادرکنندگان، فعالان 
صنعت س��ورت و بسته بندی و همه افرادی که 
ب��ه نوعی با ص��ادرات و تولید مرتبط هس��تند، 
باش��د.بهبود نق��ل و انتق��الات مالی   و ش��کل 
گرفتن بس��تر لازم برای   تک نرخی کردن ارز 
می توان��د  موث��ر واقع   ش��ود و از فس��اد چند 
نرخی جلوگیری کند اما متاس��فانه ش��اهد آن 
هس��تیم ک��ه   اتفاق��ات برون م��رزی،   نقل و 
انتق��لات بانک��ی ما را به ش��دت تحت فش��ار 
گذاشته و در بازارهای جهانی این محدودیت ها 
فع��الان اقتصادی م��ا را تحت تاثیر ق��رار داده  
است. این مسائل باعث به وجود آمدن نوسانات 
مختل��ف در بازار می ش��ود  که حل مش��کلات 
موجود در این زمینه به  فراهم شدن زیرساخت 

لازم بستگی دارد.
در ش��رایط موجود ما به ارزآوری نیازمندیم 
که این اقدام نیاز به تک نرخی ش��دن ارز دارد. 
تک نرخی کردن دلار به ابزارهای لازم خود نیاز 
دارد. در بس��یاری از مواقع نمی توان بر اساس 

تئوری های تجربه نشده پیش رفت بلکه باید از 
فعالان اقتصادی و کس��انی که دس��ت اندر کار 
صادرات و واردات هستند مثل اتاق تعاون، اتاق 
بازرگانی و افرادی که تجربه مس��تقیم  در این 
زمینه دارند اس��تفاده ک��رد. این افراد از ادبیات 
بین المللی آگاهی بیشتری دارند و در صادرات 
و جابه جایی منابع مالی تجربه کافی دارند. اگر 
بتوان از مشاوره این قش��ر در تصمیم گیری ها 
اس��تفاده ک��رد تاثیر بس��یار مطلوب��ی در حل 
مش��کلات این چنینی خواهد داش��ت، اما   در 
اکثر مواقع دیده شده که تصمیمات یک شبه و 
بدون گرفتن نظرات کارشناس��ی و مشاوره این 

افراد اتخاذ می شود. 
در ش��رایط کنونی باید از ظرفیت های بخش 
خصوص��ی در نقل و انتق��الات ارزی و ارتباط با 
بازارهای جهانی اس��تفاده کرد. اتفاقات سیاسی 
در کش��ور ما تاثیر مستقیمی بر قیمت ارز دارد 
و باعث افزایش نرخ کالاهای مختلف و نوسانات 
شدید در بازار می شود باید قبل از تصمیم گیری   
پیش بینی ه��ای لازم انجام ش��ود که به اقتصاد 
ش��وکی وارد نش��ود.اگر تصمیمات مدیریتی به 
درس��تی گرفته ش��ود نرخ ارز در شرایط فعلی 
حفظ می ش��ود. در حال حاضر لازم اس��ت که 

ثبات بازار ارز حفظ شود.

بیشترين مديريت ارز
 با کمترين منابع ارزی

در ارتب��اط با ت��لاش دولت 
ب��رای رفع معض��ل ارز چند 
نرخ��ی و بررس��ی عملکرد 
سامانه نیما با  رئیس کانون 
صرافان ایرانیان گفت وگویی 
داش��تیم.کامران س��لطانی زاده در این خصوص 
توضی��ح داد:»چندنرخ��ی بودن ارز ب��ر تمامی 
زوایای اقتصاد تاثیرگذار اس��ت و بی ش��ک باید 
تمام��ی تلاش ه��ا در جهت بازگردان��دن ارز  به 
مسیر تک نرخی شدن هدایت شود.بانک مرکزی 
طی  دو س��ال اخیر  در حالی ک��ه ذخایر ارزی 
کمتری را در مقایس��ه با سال های قبل از آن، در 
اختیار داش��ته اما نقش پررنگی در مدیریت نرخ 
ارز ب��ازی ک��رده اس��ت، کاه��ش ف��روش ارز با 
کمترین هزینه و کوچک تری��ن دخالت در بازار 
عرضه و تقاضا، حکایت از عملکرد موفقیت آمیز 
بان��ک مرک��زی در کنترل ن��رخ ارز و کم کردن 

فاصله نرخ های متفاوت ارز دارد.
در س��ال های گذش��ته مناب��ع ارزی زیادی در 
اختی��ار بانک مرک��زی قرار داش��ت و علاوه بر 
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این مناب��ع ، درآمد بالای فروش نفت هم منبع 
عظیمی از ارز نفتی را به اقتصاد کش��ور سرازیر 
ک��رده بود که ب��ا این وج��ود مدیریت ناصحیح 
باعث شد عملکرد موثری از سوی بانک مرکزی 
ب��رای کنترل ن��رخ ارز دیده نش��ود و با وجود 
منابع ارزی فراوان، بازار ارز امنیت و ثبات قابل 
توجهی نداش��ته باشد.در س��ال هایی که فروش 
نفت میلیون ها بش��که در روز بود و درآمد چند 
ده میلیارد دلاری را در اقتصاد رقم می زد بانک 
مرکزی نتوانست معضل چند نرخی بودن ارز را 
درم��ان کند اما عملک��رد  عبدالناصر همتی در 
یک سال  و نیم اخیر در حالی که میزان فروش 
نفت به 20تا30میلیارد دلار رسید، تا حد قابل 

توجهی باعث شد این معضل رفع شود.

کنترل نوسانات ارزی با عرضه دلار
 در سامانه نیما 

بانک مرکزی با همکاری وزارت صمت منابع 
ارزی عظیمی که طی س��ال ها از طریق واردات 
از دس��ترس اقتصاد ما خارج می شد را به سمت 
داخل کش��ور روانه کردند. از سوی دیگر دامنه 
بس��یار کم نوس��ان  دلار در س��امانه نیما باعث 
شد بسیاری از خریداران و فروشندگان حتی با 
اینکه نرخ دلار در این سامانه نسبت به نرخ آزاد 
آن پایین تر اس��ت، ارز را در آن خرید و فروش 
کنند. نوسان محدود ارز درسامانه نیما به نوعی 
مش��وق برای  فروش ارز تبدیل ش��د. با عرضه 
ارز به این س��امانه، تقاضای ارز و ثبت سفارش  
به خوبی کنترل ش��ده اس��ت. بان��ک مرکزی با 
کم تری��ن مداخله در بازار و تنها از طریق عرضه 
و تقاضا توانسته به حاشیه امنیت بالایی در بازار 

ارز دست یابد.

نوک تیز پیکان چندنرخی
 به سمت "تولید"

علاوه بر این مس��ائل چند نرخی بودن ارز تا 
حد زیادی فعالان اقتصادی و صادرکنندگان را 
دچار بی برنامگی کرده اس��ت.برنامه ریزی تجار 
و صادرکنندگان برای فروش کالا، تعیین قیمت 
تمام شده محصول، رایزنی با طرف های تجاری و 
صادرات به کلی دچار آشفتگی و بی ثباتی است 
که همگی از این معضل سرچشمه می گیرد.اثر 
چن��د نرخی بودن ارز بر واردات بی برنامگی در 
تأمین مواد موردنیاز صنایع و جامعه اس��ت که 
می ت��وان گفت نوک تیز پیکان چندنرخی بودن 
ارز در مبحث واردات، تا حد بسیاری "تولید" را 

نشانه گرفته است. 

  علت های گرفتار شدن اقتصاد ايران 
به گرداب چند نرخی شدن ارز چیست؟

یکی از نکات کلیدی این اس��ت که با وجود 
س��اختار اقتصادی کش��ور ما دولت هیچوقت 

نمی تواند ارز را تک نرخی کند.
 با س��اختار اقتصادی موج��ود، تک نرخی 

ش��دن ارز آرزویی محال اس��ت؛ چرا که تا به 
حال درآمد حاصل از فروش نفت باعث ش��ده 
که دولت به بزرگ ترین دارنده ارز خارجی بدل 
ش��ود. این موضوع دولت را بر آن داشته که با 
توجه به سیاس��ت های مختلف و در جهت های 

گوناگون ارز را به فروش برساند. 

  ارز چندنرخی 
با اقتصاد چه کرد؟

سال گذشته تخصیص ارز4200 تومانی به واردات برخی اقلام، به افزايش لجام گسیخته 
قیمت کالاها و واردات منجر شد. ارزِ ارزان که به منظور تأمین کالاهای اساسی تخصیص 
داده می ش�د به جای وارد کردن کالاهای موردنیاز مردم، به اقیانوس�ی از رانت و فس�اد اقتصادی 
تبديل ش�د، چرا که در بس�یاری از موارد برخی افراد با نفوذی که داش�تند اين ارز را می گرفتند 
و خب�ری از واردات هی�چ کالايی نبود و ي�ا ماهیگیران آب گل آل�ود ارز 4200تومانی، ارز دولتی را 
برای واردات کالاهای اساس�ی می گرفتند و آن را به نرخ آزاد می فروختند. ارز ارزانی که به منظور 
رسیدن کالاهای استراتژيک بر سفره مردم اختصاص داده می شد، از جیب رانت خوران سر درآورد. 
اين افراد با  وارد کردن کالا و فروش به چندين برابر قیمت، بازار را آشفته تر از آن چه بود می کردند. 
معضلات ناش�ی از چند نرخی بودن ارز بر کس�ی پوشیده نیست و مشکلات عريض  و طويلش هم 
تمامی ندارد. با آن که کارشناسان اقدامات بانک مرکزی را در جهت ثبات بخشیدن به قیمت دلار و 
تلاش برای تک نرخی شدن ارز نسبتا مساعد می دانند اما هنوز راه زيادی برای تک نرخی شدن ارز 
و فروکش کردن مش�کلات ناشی از آب گل آلودی که ارزِ ارزان پديد آورده، وجود دارد.در ارتباط 
با مش�کلات ناشی از چند نرخی بودن ارز، تلاش های دولت در جهت تک نرخی کردن آن و اثرات 
مخرب اين موضوع بر اقتصاد با لطفعلی بخش�ی، اس�تاد اقتصاد دانشگاه علامه طباطبايی و نايب 

رئیس انجمن اقتصاددان ايران گفت وگويی داشتیم که در ادامه آمده است:

داناک کاتبی 
خبرنگار

  
 بررسی اثرات چند نرخی بودن ارز بر زوایای مختلف ا  قتصاد   

در گفت وگو با لطفعلی بخشی، استاد اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی  
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ب��ه طور مث��ال دولت برای خری��د کالاهای 
اساس��ی ن��رخ ارز را پایین تر ق��رار داده و برای 
کالاهای دیگر، نرخ را بالاتر در نظر  گرفته است. 
از آن جایی که میزان صادرات ما معمولا محدود 
است و اغلب توس��ط دولت و بنگاه های دولتی 
انجام می ش��ود، در نتیجه تمامی این مس��ائل 
در  چند نرخی ش��دن ارز و اثرات منفی آن در 

اقتصاد دخیل است.«

 چ�را ارز چندنرخ�ی  ب�ه منبع 
فساد تبديل شده است؟

 چند نرخی شدن ارز با گسترش رانت و فساد 
گره خورده. یک��ی از پیامدهای مهم چندنرخی 
ش��دن ارز، تعلق گرفتن ارزِ ارزان قیمت به افراد 
خاص اس��ت که خود این موض��وع عامل اصلی 
ایجاد فس��اد است. بسیار مش��اهده شده که در 
عمل تأمین ارز موردنیاز واردات کالاهای اساسی 
ن��ه تنها به ف��روش کالاهای اساس��ی با قیمت 
پایین تر به مردم منجر نمی ش��ود بلکه در اکثر 
م��وارد این افراد کالا را با قیمت ارز آزاد در بازار 
می فروشند و یا وارداتی انجام نداده و ارز دولتی 

را به بازار آزاد می کشانند. 
دول��ت به خوبی به این مس��ئله آگاه اس��ت 
و می دان��د اعط��ای ارز دولتی به اف��راد، چنین 
پیامدی را در بردارد. رانت ها و فسادهای ناشی از 
این مس��ئله، بی نظمی بسیاری در اقتصاد کشور 

ایجاد می کند.

 اث�ر ارز چن�د نرخ�ی ب�ر تولید 
داخل چیست؟ 

وقتی تولیدکننده محصولی را تولید می کند 
که بهای تمام ش��ده آن محصول در مقایسه با 
کالای چینی که با ارز دولتی وارده شده بیشتر 
اس��ت، متضرر می ش��ود چرا که مصرف کننده 
خری��د محص��ول ارزان ت��ر واردات��ی را ترجیح 

می دهد. 
را  پول��ی  مختل��ف  نظام ه��ای  دولت��ی  ارز 
بره��م می زن��د و اج��ازه رقاب��ت س��الم را از 
تولیدکنن��دگان در برابر واردکنندگان می گیرد. 
اگر کالای وارداتی  بدون ارز دولتی وارد ش��ود، 
تولیدکنندگان داخلی شانس آن را پیدا می کنند 
که با آن محص��ول رقابت کنند.ارزِ ارزان کمک 
به تولیدکنن��ده خارجی و ضربه به تولیدکننده 
داخلی اس��ت که این موض��وع در عمل هم به 

عینه دیده می شود.
با توج��ه به تحریم های موجود و قیمت دلار 
ش��اهد بودیم که در محدوده های کوچک و در 
برخی ش��هرک های صنعتی که ت��ا چند صباح 
گذشته غیرفعال بودند تولید از سر گرفته شده.

در این ش��رایط با توجه به قیمت ارز و افزایش 

ق��درت رقاب��ت تولیدکنندگان داخ��ل می توان 
امیدوار بود که دوباره صدای چرخ تولید شنیده 
 شود.این موضوع باعث شده در ابعادی هر چند 

کوچک اشتغال  در کشور افزایش یابد.
 ارز 4200تومان��ی ب��ه کالاه��ای محدودی 
تعلق می گیرد که همین موضوع باعث می شود 
صنایع تولیدی زیادتری ب��رای تأمین نیاز بازار 
داخل  ش��کل بگیرد. ارز 11 هزارتومانی قدرت 
خرید بسیاری از اقشار جامعه را به شدت پایین 

آورده است.

 ت�لاش دولت برای کاهش فاصله 
ارز دولتی و آزاد را چگونه تفسیر 

می کنید؟
 در یک س��ال اخیر دولت ت��لاش کرده که   
ن��رخ دلار آزاد و دولتی را به کم ترین حد خود 
برس��اند که به نظر می آید این هدف تا حدودی 
در ش��هریور ماه عملی شد و این دو نرخ فاصله 

کمی از یکدیگر را تجربه کردند.
 بان��ک مرکزی ادعای ت��ک نرخی کردن ارز  
را ن��دارد بلکه تلاش ک��رده که فاصله  نرخ های 
مختل��ف ارز را کاه��ش دهد که به نس��بت هم 
موفق شده.دس��تاورد بانک مرکزی در ش��رایط 
کنونی قابل قبول اس��ت. س��ال قبل قیمت ارز 
به پنج برابر رسید و دوباره بازگشت. اکنون نرخ 
ارز بر روی یک عدد تقریبا ثابت مانده اس��ت و 
این ثبات می تواند مشکلات را تا حدی کم کند. 
ه��ر چقدر  نرخ دلار دولت��ی و آزاد به یک دیگر 
نزدیک تر ش��ود دردسرهای اقتصادی کشور هم 

کمتر می شود. 
  ت��لاش برای کاه��ش فاصله ای��ن دو نرخ، 
روشی صحیح اس��ت چرا که ارزهای نفتی را با 
ای��ن روش از بازار خارج می کند و ارز بر مبنای 
صادرات و تقاضا در کش��ور ش��کل می گیرد که 
روند س��الم ت��ری در تعیین نرخ ارز نس��بت به 

گذشته محسوب می شود.

  اث�ر چن�د نرخی ش�دن ارز  بر 
واردات و صادرات کشور چیست؟ 
 افزایش نرخ ارز  تاثیر منفی بر واردات دارد 
و باعث کاهش واردات می ش��ود چرا که قیمت 

واردات ب��الا م��ی رود و در نتیج��ه تمایل برای 
وارد ک��ردن اجناس و کالاه��ای مختلف کمتر 

می شود.
افزای��ش ارز بر  صادرات تاثی��ر مثبتی دارد 
و باعث می ش��ود ک��ه صادرکنن��دگان بتوانند 
کالاهایش��ان را به ش��کل ارزان تری صادر کنند 
البته این یک قاعده کلی است  و به این موضوع 
بستگی دارد که چه کالایی برای صادرات وجود 

دارد و روابط ما با جهان چگونه است.
 در ش��رایطی که کش��ور ما  در تحریم های 
بسیار س��ختی قرار دارد و راه ورود به بازارهای 
جهانی ب��رای صادرکنندگان هر روز بس��ته تر 
می شود، این کشورها حتی خریدار کالای ارزان 
صادرکنن��دگان ما هم نخواهند ب��ود. تحریم ها  
روابط بانکی کش��ور را تحت الش��عاع قرار داده  
و علاوه بر این کش��ورهای بسیاری مورد تهدید 
آمری��کا قرار دارند  و از مبادلات تجاری با ایران 
منع شده اند.در چنین شرایطی بی شک افزایش 
ن��رخ ارز ب��ه معن��ای افزایش می��زان صادرات 

نخواهد بود.

 آيا س�امانه نیما انتظارات بانک 
مرکزی را محقق کرد؟

همانط��ور که ت��ا الان بانک مرک��زی  برای 
بازگش��ت ارز تلاش ک��رده، باید ب��ه این روند 
ادامه ده��د. در این خصوص س��امانه نیما بین 
صادرکنن��ده ای ک��ه ارز را وارد کش��ور می کند 
و واردکنن��ده ای ک��ه به این ارز نیازمند اس��ت 
ارتباط را به شکل مناس��بی برقرار کرده است. 
ارز محدود و لازم اس��ت که دولت سازوکارهای 
کنترلی داش��ته باش��د و ورود به س��امانه نیما 
اجتناب ناپذیر است. می توان گفت این سیستم 
عملکرد مناسبی داش��ته و تا حد قابل توجهی 
انتظارات برای بازگش��ت ارز حاصل از صادرات 

به کشور را محقق ساخته است.  

 راه�کار پیش�نهادی ش�ما ب�ه 
دولت برای از میان برداش�تن اين 

مشکلات چیست؟
راهکار برون رفت از شرایط حال حاضر ایجاد 
یکنواخت��ی در سیاس��ت های داخلی و خارجی 
است، لازم است که با کشورهای خارجی تعامل 

مثبت داشته باشیم. 
تعامل س��ازنده پیش نی��از  اقدامات بعدی و 
زیرس��اخت به وجود آمدن تح��ولات مثبت در 
اقتصاد  کش��ور است. مش��کلات اقتصاد ایران، 
راهکار سیاس��ی دارد باید مس��ائل سیاسی حل 
شود. این مسائل ش��انس حل شدن دارد و اگر 
نشود رس��یدن به یک راه حل جامع در اقتصاد 

بسیار دشوار خواهد بود.

راهکار برون رفت از ش�رايط حال حاضر 
سیاس�ت های  در  يکنواخت�ی  ايج�اد 
داخلی و خارجی است، لازم است که با 
کشورهای خارجی تعامل مثبت داشته 
باشیم. تعامل سازنده پیش نیاز  اقدامات 
بع�دی و زيرس�اخت ب�ه وج�ود آمدن 

تحولات مثبت در اقتصاد  کشور است
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یکی از بخش ه��ای تحریم  یک جانبه آمریکا 
علیه ایران؛ بستن حساب های بانکی فعال ایرانیان 
اس��ت، آن هم نه تنها ایرانی هایی که در آمریکا 
فعال هس��تند که با تهدید س��ایر کشورها ، آنها  
را مجبور به مس��دود کردن حس��اب های بانکی 
ایرانی��ان کرده اس��ت؛ بنابراین کش��ورهایی که 
منافع سیاسی و اقتصادیش��ان در گرو ارتباط با 
آمریکاس��ت برای ممانعت از به خطر افتادن این 
منافع و از دس��ت ندادن شرایط، مجبور به انجام 
ش��دند. طبق آخرین خبره��ا » ماهاتیر محمد، 
نخس��ت وزیر مال��زی عنوان کرد، م��ا مجبور به 
بس��تن حس��اب های بانکی ایرانیان هستیم؛ اگر 
چنین نکنی��م، آمریکایی  ها بانک ه��ای ما را در 
خارج خواهند بست.« به عبارتی آمریکا با زیر پا 
گذاشتن حقوق بشر سعی در ایجاد شرایط سخت 
برای ایرانیان دارد. ماهنامه بازار و سرمایه در این 
گزارش به بررس��ی مش��کلاتی که با بسته شدن 
حساب های فعال بانکی ایرانیان در سایر کشورها 

به وجود می آید، پرداخته است.

هزينه گزاف يا اتهام پولشويی!
جمشید عدالتیان، کارشناس 
اقتص��ادی در گف��ت وگو با 
و  ب��ازار  ماهنامه  خبرن��گار 
ک��رد:  عن��وان  س��رمایه 
حس��اب های بانکی فعال در 
بانک ه��ای مالزی یکی از کانال هایی محس��وب 
می شدند که در زمان تحریم جابجایی پول  هایی 
ک��ه تجٌار از صادرات و واردات کس��ب می کردند 
توسط این حس��اب های فعال انجام می شد و در 
حال حاضر که کشور مالزی نیز تحت فشارهای 
سیاسی از س��وی آمریکا قرار گرفته  است قصد 
بستن حساب های بانکی ایرانیان را دارد بنابراین 
آمریکا با این کار می خواهد ایرانیان را از این سو 

هم تحت فشار قرار بدهد.
وی اف��زود: در چنین ش��رایطی تجار ایرانی 
جه��ت مب��ادلات مالی خ��ود به ناچ��ار به 
واسطه ها رجوع می کنند که همین امر نیز 
از نظر اقتصادی هزینه های سربار سنگینی 
را به آنه��ا تحمیل می کن��د زیرا اغلب 
واس��طه ها حدود 7/5 تا 15درصد از 
مبل��غ در حال مبادل��ه را به عنوان 
کارمزد از تجار ایرانی طلب می کنند. 
دسته ای دیگر از تجار به انتقال پول 
به ص��ورت چمدانی اقدام می کنند که 
همین امر نی��ز می تواند ایران را متهم به 
پولش��ویی کند. علاوه بر آن این نوع انتقال 

وجه در مبالغ بالا امکانپذیر نیست.
عدالتیان در خصوص ش��رایط حساب افرادی 
که در کشور مالزی اقامت می کنند، عنوان کرد: 
این افراد به علت اینکه مقیم آن کشورهس��تند 

استثنا محسوب می ش��وند و حساب های بانکی 
آنها مس��دود نمی شود. ش��اید تنها راهکار برای 
جلوگیری از بستن حس��اب های بانکی ایرانیان 
توسط سایر کشورها از بین بردن تحریم ها باشد 
که در حال حاضر و با ش��رایط سیاسی حاکم در 

آمریکا این کار نیز عملی نیست.

نفت ابزاری برای
 دور زدن تحريم های بانکی

مهدی حنطه، اقتصاددان نیز 
در این باره گف��ت: ایران در 
جن��گ  در  حاض��ر  ح��ال 
اقتص��ادی ق��رار دارد و در 
چنین ش��رایطی با مدیریت 
مناس��ب می تواند حجم تج��ارت خارجی خود با 
سایر کشورها را به حداقل برساند و به تجارت های 
چن��د جانب��ه خاتم��ه ده��د و از ورود کالاهای 
غیرضروری به کشور جلوگیری کند زیرا بسیاری 
از کالاهای وارداتی به ایران جزو ملزومات نیست 
و واردات آنها ضرورتی ندارد، ما می توانیم از تولید 
داخلی مشابه برای جایگزین کردن آنها استفاده 
کنیم که با این کار نه تنها هزینه های سنگینی به 
واس��طه ها پرداخت نکرده-ایم بلکه موجب رونق 
گرفتن تولیدات داخلی کش��ورنیز ش��ده ایم. وی 
تحریم های موجود را دارای تاریخ مصرف دانست 
و اف��زود: ای��ن تحریم ها زمان دار اس��ت و پس از 
مدت��ی ح��ذف می ش��وند؛ در ش��رایط فعل��ی 
تحریم هایی که به ایران وارد شده موجب تخلیه 
شدن آمریکا از نظر تحریمی شده است؛ یعنی از 
نظر تحریمی آمریکا بیش��تر از این ت��وان انجام 
کاری را ن��دارد. حنط��ه تصری��ح ک��رد: بس��تن 
حس��اب های افراد مقیم در مالزی وابسته به نوع 
حس��اب و نوع اقامت افراد در این کشور دارد که 
در شرایط مختلف متفاوت است و ایران با استفاده 
از ابزارهایی همچون نفت می تواند این تحریم ها را 
دور بزن��د. در حال حاضر ایران نیازمند پیروی از 
سبکی جدید برای مقابله با تحریم هاست که در 
همین راستا نیز می تواند با استفاده از کارشناسان 
و راهکارهای جدید آنه��ا افکار عمومی را توجیه 
کند تا به راحتی از این تحریم ها عبور کرده و در 

راستای به رونق رساندن اقتصاد گام بر دارد.

تحريم فرصتی
 برای رونق اشتغال و تولید

آلب��رت بغزیان، کارش��ناس 
خص��وص  در  اقتص��ادی 
تحریم های آمریکا عیله ایران 
گفت: مسلما هر گونه قطع 
و ی��ا کاهش رابط��ه بین دو 
کشور آن هم به روش دستوری چه از نظر ایجاد 
محدودیت های مالی و چه از نظر محدودیت های 

کارمزد  15درصدی
 واسطه ها 
برای انتقال پول

حديث حدادی
خبرنگار

تاثیر تحریم حساب بانکی ایرانیان چیست؟   
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کالای��ی موج��ب متضرر ش��دن هر دو کش��ور 
می شود در خصوص کش��ور مالزی نیز علاوه بر 
نیاز وارداتی کش��ور، از حساب های فعال در این 
کشور صادرکنندگان و واردکنندگان جهت نقل 
و انتق��ال پول برای س��ایر کش��ورها اس��تفاده 
می کردند که در حال حاضر ایران واردات خود از 
این کشورها را متوقف خواهد کرد.وی افزود: در 
ح��ال حاضر که کش��ور در تحریم ق��رار دارد و 
واسطه ها و حس��اب های بانکی شخصی افراد در 
بانک های سایر کشورها توسط آمریکا به راحتی 
کش��ف شده است به آن معناس��ت که ایران در 
بحث دیپلماس��ی بس��یار ضعیف عم��ل کرده و 
نش��انه آن انتخاب کش��ورهایی همچون مالزی 

برای همکاری است.
بغزی��ان بهترین راهکار جه��ت مقابله با این 
ن��وع تحری��م را توجه ب��ه بازار داخلی دانس��ت 
و عن��وان ک��رد: می توانیم با توجه ب��ه بازار 80 
میلیونی داخلی کش��ور به رفع نیازهای کشور با 
تولید داخلی بپردازیم زی��را واردات 50 میلیون 
تومانی به ایران نش��ان می دهد که جامعه ما به 
چه کالاهای��ی و به چه میزان نیاز دارد. بنابراین 
ایران می تواند تحریم ها را به فرصت تبدیل کرده 
و ب��ا تولید داخلی و نظ��ارت بر قیمت و کیفیت 
بخش اقتصاد داخلی کش��ور که شامل دو حوزه 
مهم اشتغال زایی و تولید است را رونق دهیم. وی 
تاکید کرد: در چنین شرایطی که اغلب کشورها 
حساب های بانکی ایرانیان را بسته اند تا جایی که 
امکان دارد باید میزان واردات کالا به کشور را به 
حداقل رس��اند زیرا نقل و انتقال پول به صورت 
غیر قانونی و اس��تفاده از واس��طه ها هزینه قابل 

توجهی برای کشور به همراه دارد.

کمترين آسیب 
از تحريم بانکی با کاهش واردات

اقتصاددان  ن��دری،  کامران 
هم با بیان اینکه چون انتقال 
درآمدها و هزینه های ناشی 
اقتص��ادی  فعالیت ه��ای  از 
واردکنندگان  صادرکنندگان و 
به صورت نقدی در حجم وسیع امکانپذیر نیست 
نیازمند حس��اب های  تجارت کنندگان  بنابراین 
بانکی جهت نقل و انتقال پول های خود هستند، 
گف��ت: در حال حاض��ر که حس��اب های بانکی 
ایرانیان توس��ط کشور مالزی بس��ته شده است 
مسلما تجارت هایی که ایران با این کشور داشته 
نیز لغو خواهد شد و در صورت تمایل ادامه دادن 
تجارت خود با ایران باید از طریق واس��طه ها وارد 
معامله شوند که این امر نیز موجب افزایش هزینه 

تجارت هر دو طرف خواهد شد. 
وی تصریح کرد: بس��یاری از کش��ورهایی که 
به بس��تن حس��اب های بانکی ایرانیان در کشور 

خود ادغام می کنند به علت منافعی که با آمریکا 
دارند در مقابل تهدید های آمریکا تسلیم شده و 
به اعمال تحریم یکجانبه عیله ایران می پردازند. 
یکی از راه هایی که ش��اید بتوان به واسطه  آن از 
افزایش و یا ادامه روند بستن حساب های بانکی 
ایرانیان توسط سایر کشورها و اعمال این نوع از 
تحریم ها جلوگیری کرد شاید شکایت از آمریکا و 
کشورهایی که این تحریم ها را اعمال می کنند به 

مراجع قانونی بین المللی باشد. 

از حقوق ايرانیان مقیم خارج
 دفاع بايد کرد

الهام امین زاده، کارش��ناس 
حق��وق بین المل��ل گفت: 
ش��هروندان ایران��ی که در 
س��ایر کش��ورهای جه��ان 
س��اکن هس��تند همانن��د 
تمامی اف��راد در تعاملات و تب��ادلات اقتصادی 
خود باید آزاد باشند بنابراین ایرانیانی که حساب 
بانکی آنها مسدود شده است می توانند به کمیته 
حقوق بش��ر س��ازمان ملل ش��کایت کنند تا از 
حق��وق ش��هروندی خ��ود در مقاب��ل چنی��ن 
تحریم هایی دفاع کنند. علاوه بر آن دولت ها هم 
می توانن��د به جهت تحت فش��ار اقتصادی قرار 
گرفتن ش��هروندان خود به ش��ورای حقوق بشر 

سازمان ملل نیز طرح شکایت کنند.
وی اف��زود: ای��ران در این ش��رایط می تواند 
پ��س از ارائه ش��کایت   با فعالیت  های سیاس��ی 
و فرهنگس��ازی قوانین حقوق بش��ر مربوط به 
ش��هروندان خود را به کشورها یادآوری کرده و 
در ش��کایات خود تاکید کنند که چنین کاری 
خلاف حقوق بش��ر اس��ت و فضای رس��انه    های 
فرهنگی و اذعان عمومی را به این سمت گرایش 
دهند؛ زیرا با ایجاد چنین شرایطی کشورها نیز 
متوجه خواهند ش��د که نه تنه��ا این کار نقض 
حقوق اقتصادی بشر است بلکه کشور ایران نیز 
پیگیر این امر خواهد بود بنابراین علاوه بر اینکه 
کش��ورهای تحریم کننده از ت��رس چنین فضا 
سازی  هایی عقب نشینی می  کنند؛ سایر کشور  ها 
ک��ه قصد انجام ای��ن کار را دارن��د نیز منصرف 
خواهند شد و مشکل تحریم حساب  های بانکی 

ایرانیان برای همیشه حل می شود.
امین زاده عنوان کرد: اما متاس��فانه تا زمانی 
که دستگاه  های دیپلماسی و انجمن  های ایرانی 
همچن��ان به س��کوت ادام��ه دهن��د در واقع به 
این امر که »ش��هروندان ایرانی مستحق چنین 
برخوردهایی هس��تند« مهر تایی��د می زنند. از 
همی��ن رو می توان گفت ما از ش��هروندان خود 
در عرصه بین الملل��ی به خوبی دفاع نمی  کنیم 
و با روش��ی که در حال حاضر در کشور در پیش 

گرفته شده به نتایج مطلوب نخواهیم رسید.

  در ش�رايط تحري�م دور زدن آن 
مهم تري�ن موضوع چ�ه برای بخش 
خصوصی و چه برای دولت محسوب 
می شود که در اين زمینه همسايگانی 
می توانن�د به ما کمک کنند از جمله 
امارات اما ناملايماتی از طرف امارات 
پی�ش آمده که تج�ارت ما را با کمی 
مشکل مواجه کرده است. لطفا برای 
ش�روع بحث بفرمايید که اصلا چرا 
امارات برای ما در اقتصاد مهم است؟

 ب��رای پاس��خ، اول ب��ه تاریخچه امارات اش��اره 
م��ی کنم. امارات قب��ل از انقلاب هیچ چیزی نبود. 
ما ایرانی ها امارات را امارات کردیم. طبق آمار بانک 
جهانی در سال 1980 )آغاز جنگ تحمیلی( تجارت 
خارجی امارات ح��دود 10 میلیارد دلار بود که در 
س��ال 2017 حجم تجارت خارج��ی امارات حدود 
576 میلیارد دلار ش��د. در اوایل جنگ ایرانی ها از 
فضای امارات استفاده کردند. به گونه ای که افرادی 
ک��ه نماینده انحصاری کل کالاه��ای خارجی را در 
ایران داشتند به دلیل جنگ به دبی رفتند و ما 15 
میلیارد دلار تج��ارت را به 10 میلیارد دلار تجارت 
دبی اضافه کردیم. در نتیجه جمعیت ایرانی در دبی 

اين روزه�ا در اغلب محافل سیاس�ی 
و اقتص�ادی از مش�کلات اقتصادی و 
سیاس�ی صحبت می شود. مش�کلات اقتصادی 
که ريش�ه در سیاس�ت دارد به گونه ای که بايد 
زير چتر سیاس�ت، اقتصاد برده شود. نمونه بارز 
 آن روابط بین ايران و امارات اس�ت. اين موضوع
 بهانه ای ش�د تا با مس�عود دانشمند رئیس اتاق 
ايران و امارات گفت وگويی داش�ته باشیم؛ گفت 
وگوي�ی که از مش�کلات اقتصادی بی�ن ايران و 
امارات ش�روع و به موافق بودن ايشان با کوپنی 

کردن برنامه اقتصاد ايران، خاتمه يافت.

به دوران جنگ 
و کوپنی کردن 
برگردیم

مینا هرمزی
خبرنگار

رئیس اتاق ایران و امارات:  



زیاد شد و افراد در دبی، ایرانی هایی بودند که زبان 
و فرهنگ ایران را می دانس��تند. به علاوه همزمانی 
)یکی بودن روز و ش��ب( ایران و دوبی هم بود که 
در امر تجارت بس��یار حائز اهمیت است. به دلیل 
عدم هم زمانی و هم زبانی مالزی جای دبی برای 
ایرانیان نش��د. بین ای��ران و دوبی تجارت به زبان 
فارسی انجام می ش��ود. از طرفی صرافی های بین 
ای��ران و دوبی آنچنان خوب عمل می کنند که در 
حال حاضر هم 2 س��اعته پول بی��ن ایران و دبی 
جابجا می شود و تاجران ایرانی خط اعتباری خوبی 
در بانک های اماراتی داشتند. در واقع هیچ تاجری با 
سرمایه در جیب تجارت نمی کند، تاجر با اعتبارش 
کار می کن��د و با اعتباری که بانک های اماراتی به 
تاجران ایرانی داده بودند کار را توس��عه می داد. تا 
جایی که بانک های اماراتی به بهانه FATF خط 
اعتباری تاجران ایرانی را بستند که این یک سکته 
مغ��زی بود که در روابط ایران و امارات اتفاق افتاد 
که در این شرایط حجم تجاری ما به 16 میلیارد 

دلار رسیده است.

 حجم اقتصاد ايران چقدراس�ت و 
امارات در اقتصاد ما چه میزان سهم 

دارد؟ 
صادرات و واردات ایران با هم حدود 80 میلیارد 
دلار است که حدود 17 میلیارد دلار از این حجم 
با امارات است. طبق آمار سازمان توسعه و تجارت، 
واردات کل ام��ارات عربی متح��ده 270 میلیارد 
 دلار اس��ت که سهم واردات امارات از ایران حدود

 6/7 دهم درصد بوده اس��ت. ام��ا الان که روابط 
سیاسی نداریم، حجم معاملات ما به 17 میلیارد 
دلار رسیده که در شرایط معمولی حجم مبادلات 
ما با ام��ارات حدود 20 تا 25 میلی��ارد دلار بوده 
اس��ت. در سال گذشته واردات ما از امارات به غیر 

از قاچاق که گمرگ جمهوری اسلامی ایران اعلام 
ک��رده 6 میلیارد دلار بوده ک��ه صادرات ما هم به 
امارات  حدود 6 میلی��ارد دلار بود که با حدود 5 
میلیارد دلار قاچاق این عدد به حدود 17 میلیارد 
دلار می رسد که حجم تجارت کمی نیست و قطعا 

برنامه ریزی درستی را می طلبد.

 با توجه به تحريم ها چشم انداز شما 
در رابطه با امارات چگونه است؟

م��ا بای��د امارات متح��ده عربی را بشناس��یم. 
ابوظب��ی سیاس��ت گذار، وزارت خارج��ه و پولدار 
اس��ت. دبی با تجارت امورات خود را می گذراند نه 
با نفت. بنابراین دبی با اینکه ذاتا تاجر است قطعا 
نمی خواهد روابطش با ایران قطع شود برای اینکه 
ایران نقش قابل توجهی در زیرس��اخت های آنجا 
دارد. اما ابوظبی برای اینکه خود را از فروش نفت 
تأمین می کند به دبی فشار وارد می کند تا روابط با 
ایران را قطع کند. اینجا که این اتفاقات رخ می دهد 
باید دستگاه دیپلماسی ما مشکلات را حل کند تا 
زمینه تجارت آزاد مهیأتر شود. دستگاه دیپلماسی 
ما به هنگام کاره��ا را انجام نمی دهد. اگر من به 
جای آقای ظریف بودم حتما می گفتم امنیت تمام 
کش��ورهای حوزه خلیج فارس را کشور جمهوری 
اسلامی ایران تضمین می کند. به جای گفتن اگر 
من نفت صادر نکنم هیچ کس��ی نباید نفت صادر 
کند باید بگوییم امنیت آزادی تجارت از جمله نفت 
را در تنگه هرمز من به عنوان ایران تضمین می کنم 
و هیچ کسی نباید دخالت کند. به یقین که ایران 
توانای��ی این کار را دارد. اگ��ر ایران این حرف ها را 
بگوید دیگر بهانه ای نیس��ت که فردی از آن سوی 
دنیا ناو بیاورد و بگوید من می خواهم امنیت تنگه 
هرمز را برقرار کنم. در واقع کشور ایران باید نقش 
تاریخی خود را با ادبیات درستی ایفا کند. ما باید 

سیاست خود را در منطقه دیکته کنیم. البته من از 
دیدگاه تاجری، صحبت می کنم و سیاسی نیستم 
و از سیاس��ت هم چیزی نمی دانم. در حقیقت ما 
و ام��ارات متحده عربی دو س��وی خلیج فارس با 
هم همسایه هستیم حال که این الزام وجود دارد 
و نمی توانی��م در آن تغییر ایج��اد کنیم، بنابراین 
باید با هم س��لوک خوب داشته باشیم. باید با هم 
ظرفیت های خود را به اشتراک بگذاریم. اگر بتوانیم 
در تولید کالایی با امارات شریک باشیم و یک برند 
مشترک ایجاد کنیم برای هر دو کشور بسیار خوب 
است. یعنی هرچه ما با هم،  هم آمیختگی اقتصادی 
داشته باشیم امنیت ما بیشتر تضمین می شود. تا 
زمانی که منافع مشترک نداشته باشیم این اتفاق 
رخ نمی دهد. همچنین باید با بقیه همسایه های 
خود هم منافع مشترک اقتصادی داشته باشیم تا 
امنیت ما بیشتر تضمین شود. می توانیم با گازی 
که داریم هاب فروش برق منطقه باش��یم یعنی به 
افغانستان، عراق، پاکستان، ترکیه و ارمنستان برق 
بفروشیم. چه اشکالی دارد این کار را انجام دهیم 
زیرا رابط��ه اقتصادی ما باعث می ش��ود تا روابط 
سیاسی ما محکمتر شود. وقتی برق به این کشورها 
می فروشیم اینها احساس وابستگی متقابل ایجاد 
می کند. این جریان اقتصادی می تواند همبستگی 
بین ملت ها را ق��درت دهد چرا انجام نمی دهیم؟ 
زیرا سیاست به اقتصاد چربیده است. در همه دنیا 
سیاست ابزاری برای اقتصاد است. هر دولتی در هر 
کجای دنیا با هر رژیمی که سرکار می آید حرفش 
این است که اقتصاد خانوار باید قوت بیشتر بگیرد. 
بنابرای��ن از همه ابزارها حتی سیاس��ت و جریان 
دیپلماس��ی اس��تفاده می کند برای اینکه بتواند 
اقتصاد را رونق دهد. اما ما برعکس عمل می کنیم. 
بنابراین برای جریان اقتصادی با هر کشوری باید 
نگاه کنیم و ببینیم سیاست ما با آن کشور چگونه 
است بعد زیر چتر سیاست باید اقتصاد را راه ببریم. 
این اشکال استراتژیک ماست که باید حل شود. آیا 
اقتصاد اصل اس��ت یا سیاست؟ تا زمانی که جای 
این دو با هم عوض نش��ود مش��کلات زیاد است. 
بای��د با همه دنیا روابط اقتصادی خود را درس��ت 
 کنیم که به تبع آن روابط سیاس��ی ما هم درست 
می شود. در کل باید بگویم که دعوای اکنون بین 
ای��ران و امارات تا چند وقت دیگر تمام می ش��ود 
ام��ا دوباره به ج��ای اول برمی گردی��م ولی باید 
هوشیار باش��یم که این اتفاقی که افتاد دیگر رخ 
ندهد. بنابراین رابطه باید به گونه ای تعریف شود 
که دوباره شرکت های دولتی به جلو نروند، دولت 
اجازه دهد تا بخش خصوصی ما با بخش خصوصی 

امارات کار کند. 

 در اي�ن اقتص�اد بخش خصوصی 
می صتواند کمک کننده باشد؟

تا زمانی که بخش دولتی و بخش وابس��ته به 
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دول��ت، دس��ت برتر در همه چی��ز را دارند بخش 
خصوصی نمی تواند رش��د پیدا کند. اول باید در 
داخل تکلیف روشن شود که آیا اقتصاد ما دولتی 
اس��ت یا خصوصی؟ در قانون اساس��ی یکسری از 
کارها مربوط به حاکمیت اس��ت ک��ه با آن کاری 
نداریم ام��ا از آن به بعد را دولت دخالت نکند. در 
تحریم های کنونی بیشتر بحث نظامی و نفتی است 
ک��ه مربوط به بخش دولتی اس��ت که اگر اینها را 
کنار بگذاریم، در صادرات س��ایر کالاها مثل مواد 
معدنی و مواد غذایی و بقیه موارد نباید مش��کلی 
وجود داش��ته باشد. اما مش��کل ما در FATF  و 
مشکل بانکی است که بقیه موارد را دچار مشکل 
کرده است. بنابراین اگر همه دنیا هم بخواهند به 
ما کالا بفروشند که می خواهند ما چگونه می توانیم 
به اینها پول بدهیم چگونه باید مش��کل پرداخت 
پول را حل کنیم؟ در واقع هنر این اس��ت که این 
مشکلات را حل کنیم. برای روشن تر شدن موضوع 
بای��د بگویم که تجارت یعن��ی انتقال کالا از نقطه 
A  ب��ه B ک��ه یک جریان حمل و نقل کالاس��ت 
و دیگ��ری پرداخت پول کالاس��ت. ما در حمل و 
نقل مش��کلی نداریم اما با توجه ب��ه تحریم ها در 
جری��ان پرداخت پول دچار مش��کلیم. بنابراین یا 
بای��د FATF را بپذیریم که این موضوع از اختیار 
من خارج است یا باید تدبیر دیگری برای حل این 
مش��کل پیدا شود. برای این کار باید از پیمان های 
پولی دو جانبه و چند جانبه اس��تفاده کنیم. یا از 
نوعی تهاتر استفاده شود. یعنی یک حوزه تعریف 
 ASEAN )کنی��م. مثلا ما در حوزه   )آ س��ه آن 
) اتحادیه کش��ورهای جنوب ش��رق آسیا( که 10 
کشور هستند و حجم تجارت آنها زیاد است، یک 
کشور مثل مالزی را انتخاب کنیم. به گونه ای که 
هرچ��ه کالا در این حوزه صادر می کنیم پول را به 
بانک مالزی پرداخت کنند و هر چه کالا از این حوزه 
خریداری می کنیم مالزی پول همه را بپردازد.این 
یعنی  نه پول پرداخت کردیم و نه پول گرفته ایم اما 
تجارت انجام شده است. این کار می تواند در حوزه 
اکو انجام شود، در این حوزه مثلا ترکیه را انتخاب 
 8-D می کنی��م. اگر حوزه های اکو و آ س��ه آن و
را در نظر بگیریم 90درصد تجارت ما را پوش��ش 
می دهند. این کار ش��دنی اس��ت اما چرا این کار 
انجام نمی شود. ما فقط دنبال این هستیم که کالا 
بدهیم و دلار نقد بگیریم. اما باید اصل قضیه را حل 
کنیم، باید با حل مش��کلات، تجارت خود را انجام 
 دهیم. اگر مواد اولیه لازم وارد شود صنعت داخلی 
می چرخد و اشتغال هم ایجاد می شود. آمریکا نمی 
تواند ما را در تحریم شدید مثل کوبا قرار دهد اما 
تحریم پولی را بر ما اعمال کرده است که راه گریز 
آن همین راه حلی اس��ت که گفته ام. اگر این کار 
را انجام دهیم ثباتی بر ب��ازار کالا در داخل ایجاد 
می ش��ود و دیگر با افزایش قیمت دلار قیمت کالا 
افزایش پیدا نمی کند زی��را معاملات با دلار انجام 

نمی شود و بانک مرکزی برای اینکه ثبات را در بازار 
داخل تحمیل کند، قیمت پول کش��ورهای تحت 

معامله را برای مثلا یک سال ثابت نگه می دارد.

  اگر اين کارها شدنی است پس چرا 
انجام نمی شود؟

بروی��د خیاب��ان میردام��اد و از بان��ک مرکزی 
بپرسید، چرا.

  بنابراي�ن با بسترس�ازی از طرف 
دولت، بخش خصوصی توانايی انجام 

کار را دارد؟
قطع��ا دارد. در ح��ال حاض��ر بخش خصوصی 
معطل مانده زیرا بستر بانکی مهیا نیست. بنابراین 
با رفتارهای خود تحریمی، نظام پولی دنیا را علیه 
خود تشدید می کنیم. مشکل تحریم کننده ها این 
اس��ت که کش��وری به ما پول و کالاهای ممنوعه 
ندهند. اگر بتوانیم با این فرمولی که گفتم تجارت 

کنیم چه مشکلی به وجود می آید؟

 در اين ش�رايط اقتص�اد آزاد بايد 
برگزيده شود اما اقتصاد دولتی وزنه 

اش بسیار سنگین تر است؟
ب��ه تاریخ نگاه کنی��م. قبل از انق��لاب بیش از 
60درص��د اقتصاد ای��ران اقتص��اد خصوصی بود. 
کارخانه ه��ای بزرگی مث��ل ایران خودرو، س��ایپا، 
تراکتورسازی تبریز و ... که الان دولتی هستند در 
قبل همه خصوصی بودند اما بعد از انقلاب با قانون 
حفاظت نقش دولت س��نگین ش��د و امروز به این 
نتیجه رسیده ش��ده که دولت نمی تواند اقتصاد را 
اداره کند. بنابراین دولت باید از نقش تصدی گری 
ب��ه طور کامل خارج ش��ود و 3 نقش خود هدایت، 
حمایت و نظارت را ایفا کند. دولت باید شان خود 
را ب��الا ببرد یعنی اگر امروز تخ��م مرغ در بازار کم 
می ش��ود همه یقه دولت را می گیرند در حالی که 
دولت باید رخت خود را از این تشت بیرون بکشد و 
شان دولت که نظارت و هدایت است را حفظ کند، 
اما دولت، شان خود را پایین آورده است. در دنیای 
ام��روز اقتصاد خصوصی و رقابت��ی جواب می دهد 
یعنی دولت ها با نظارت درس��ت خود باعث رقابت 

سالم در اقتصاد می شوند. 

  حال در ش�رايط ام�روز دولت چه 
کاری بايد انجام دهد؟

ام��ا در ش��رایط امروز ب��ه دلیل اینک��ه دولت، 
تدبیر خوب و به هنگام را به کار نبرده است دیگر 
نبای��د اجازه افزایش قیمت و افزایش دس��تمزد را 
بدهد. یعنی قیمت ه��ا افزایش پیدا می کند و بعد 
دستمزدها افزایش پیدا می کند این مسابقه تا کجا 
می تواند رش��د پیدا کند؟ آینده آن ونزوئلا است و 
کش��ور آفریقایی که بالاترین قیمت اسکناس 10 

میلیاردی را دارد. بنابراین برای اینکه جلوی سقوط 
ارزش پول ملی گرفته شود باید تولید ملی افزایش 
پیدا کند که با این کار تورم کنترل و رشد اقتصادی 
ایجاد می شود. این کار هم یک شبه اتفاق نمی افتد. 
ب��رای اینکه تولید افزایش پی��دا کند و ارزش پول 
ملی و اشتغال حفظ شود و سطح درآمد خانواده ها 
بالا برود لازمه آن یکسری برنامه ریزی های منطقی 
اس��ت و برای اینکه برنامه ریزی منطقی به نتیجه 
برس��د یک پروسه زمانی 3 تا 5 س��اله نیاز است. 
ب��ه گونه ای که دولت باید ب��رای 20 قلم کالاهای 
اساسی به هر آدمی که شناسنامه ایرانی دارد کوپن 
بدهد و قیمت ها هم تثبیت شود. به جای افزایش 
دس��تمزد، تفاوت قیمت به کالاهای اساسی داده 
ش��ود تا ثباتی ایجاد ش��ود. مردم وقتی بینند با 2 
میلیون تومان زندگی شان می گذرد دنبال افزایش 

دستمزد نیستند. 

  برخی ه�ا معتقدند اگ�ر کوپن در 
اقتصاد بیايد خلاف بازار آزاد است و 

به دوران جنگ برمی گرديم؟
 باشد، اشکالش چیست؟ در دوران جنگ برای 
چه این کار صورت گرفت؟ برای اینکه بدون افزایش 
دس��تمزد س��طح رفاه و توزیع کالاهای اساسی با 
قیمت پایین برای مردم تضمین شود. الان هم لازم 
اس��ت تا این کار صورت بگی��رد. افرادی که تئوری 
اقتصاد هستند، می گویند که این کار خلاف اقتصاد 
بازار آزاد است. الان که دلار 4200 تومانی پرداخت 
می شود یعنی دولت سوبسید پرداخت می کند. دلار 
نیمایی اگر 11 هزار تومان است بین 4200 تومان 
و 11 هزار تومان، دولت 7 هزار تومان یارانه می دهد 
و یارانه ای که معلوم نیس��ت چ��ه اتفاقی برای آن 
رخ می دهد. دولت در این سیستم باید قیمت دلار 
را بر 11 ه��زار تومان تثبیت کند  و همه کالاها با 
قیمت 11 هزار تومان عرضه ش��ود. مثلا مرغ برای 
تولیدکنن��ده 25 ه��زار تومان هزین��ه دارد، دولت 
م��رغ را از تولیدکننده 25 ه��زار تومان خریداری 
کند و ب��ه قیمت 5 هزار توم��ان توزیع کند و 20 
ه��زار تومان تفاوت را یاران��ه پرداخت کند در واقع 
درکالاهای اساسی که به دست مردم می رسد این 
یارانه پرداخت ش��ود. الان سهم دولت با ارز 4200 
تومان زیاد نیست؟ به اعتقاد من دولت به جای اینکه 
خودش مرغ و گوشت بیاورد و توزیع کند این ارز را 
به بخش خصوصی واقعی بدهد تا کالای اساسی وارد 
یا تولید کند و دولت از بخش خصوصی خریداری 
کند و در بازار عرضه کند. در این صورت اگر درست 

عمل شود نقش دولت کوچکتر خواهد شد. 
تورم نقطه به نقطه در اردیبهشت ماه امسال که 
توسط مرکز آمار اعلام شده 50درصد  بوده است. 
باید جلوی این تورم گرفته شود اگر ادامه پیدا کند 
به قفل شدن اقتصاد خواهیم رسید. نباید این اتفاق 
بیفتد زیرا ظرفیت های کشور بیش از آن است که 
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به قفل شدن اقتصاد برسیم اما برنامه ریزی های غلط 
ممکن است ما را به آنجا برساند. 

در حال حاضر قیم��ت آب مصرفی افزایش پیدا 
کرده است. دستگاه تصفیه اب و شبکه توزیع هم که 
مثل گذشته است چرا افزایش قیمت اتفاق می افتد؟ 
س��ازمان آب می گوید حقوق پرسنل افزایش یافته 
است. وقتی دستمزدها افزایش پیدا کند قیمت تمام 
شده کالا و خدمات بالا می رود. کجا باید جلوی این 
مسابقه گرفته ش��ود؟ بنابراین باید سطح معیشتی 
مردم با کوپنی کردن کالاهای اساس��ی درست شود 
تا به افزایش دس��تمزد منجر نشود. من به طور کلی 
ب��ا کوپنی کردن موافق نیس��تم اما ب��ه عنوان یک 
فرمول گذار از این نقطه بحران به یک نقطه تعادل که 
با برنامه 3 تا 5 سال نیاز است موافق هستم تا سطح 

اشتغال و درآمد خانوارها درست شود. 
دولت بای��د بخش خصوصی را به مدد بگیرد نه 
اینکه به کنار بزند. بنابراین اگر کوپن داده ش��ود و 
همزمان اش��تغال و تولید ناخالص در کشور توسعه 
پی��دا کند، حتما کمک می کند ک��ه درآمد خانوار 
افزای��ش و پول ملی قوت پیدا کند. در این صورت 
می توانی��م الاکلنگ پول ملی و ارز خارجی را بازی 
کنیم یعنی هرچه ارزش پول ملی افزایش پیدا کند، 
مفهومش این اس��ت که ارز خارج��ی کاهش پیدا 
می کند و مواد اولیه ارزانتر تهیه می ش��ود و تولید 
افزای��ش پیدا می کند. اما الان برعکس اتفاق افتاده 
اس��ت. این اتفاق با تولید رخ می دهد نه با جنگ و 
دع��وا. ما باید یاد بگیریم کالا با ارزش افزوده تولید 
کنیم. ما باید با کمپانی های بزرگ دنیا مش��ارکت 
داشته باش��یم. بنابراین، اولا باید تعریف کنیم که 
اقتصاد ما خصوصی اس��ت و دولتی و ش��به دولتی 
نیس��ت. بنابراین رقابت آزاد در س��رمایه گذاری و 
تولید اتفاق می افتد. سرمایه گذاری در ایران بیشتر 
از هر کش��ور دیگر سودآور است و بازده سرمایه در 
هر کشوری ش��اید به 5درصد برس��د اما در ایران 
بالای 10درصد اس��ت. فقط باید امنیت رقابت آزاد 
به وجود آید.دولت باید رتبه فضای کسب و کار ما 
را درست کند که عمده کار آن به عهده دولت است. 
دول��ت نباید در اقتصاد دخالت کند. اگر معیش��ت 
مردم به س��مت درستی نرود نسل آینده دچار آی 
کیوی پایین خواهد ش��د که زیان بس��یار بزرگی 
اس��ت که جبران آن س��ال های زیادی می خواهد.  
اگ��ر الان به هر خانواده ای به جای 45 هزار تومان 
 450 هزار تومان یارانه پرداخت ش��ود آیا تضمین 
 می ش��ود که به همه خانواده ها مواد غذایی کافی 
می رس��د؟ اما وقتی کوپنی ش��ود اطمینان خاطر 
داده می ش��ود که بازار چرخ��ه از تولید تا مصرف 
بسیار محکم می شود زیرا کوپن حتما صرف خرید 
مواد غذایی می ش��ود. بنابراین درست فکر و برنامه 
ریزی کنیم. در فرانسه، بلژیک و اسپانیا هم کوپن 
ب��ود الان چه ش��ده اند؟ از کوپن نترس��یم بلکه از 

کوپن بی برنامه بترسیم.

اگ��ر خان��واده ای دخل و خ��رج متعادلی 
داش��ته باش��د، فرزن��دان آن خان��واده نیز در 
آرامش خواهند بود، اما اگر خانواده ای نتواند 
هزینه های و درآمدهای خود را در دو کفه ترازو 
قرار دهد، بدون شک این شوک به فرزندان آن 
نیز منتقل خواهد ش��د. این مثال، را می توان 
در یک ابعاد بس��یار بزرگ ت��ر، یعنی اقتصاد 
جامع��ه نیز تعمیم داد. هر چقدر چش��م انداز 
یک جامعه از منابع و مصارف دولت، شفاف تر 
باش��د، به راحتی می توانند شرایط خود را در 
آینده وقف دهند. نکته مهم این اس��ت که در 
دهه های گذشته، نبود چشم اندازی میان مدت 
از وضعی��ت مناب��ع و مصارف بودج��ه دولت، 
باعث ش��ده اس��ت تا میزان تعه��دات پایدار 
دولت ذیل برنامه های مختلف افزایش یافته و 
همین امر محدودیتی جدی در ایفای بخشی 
از وظای��ف دولت ایجاد کن��د. به عنوان نمونه 
تغییر در قوانین بازنشستگی طی دهه 80 ذیل 
مصوبات مجلس، افزایش کسری صندوق های 
بازنشس��تگی و به دنبال آن افزایش وابستگی 
صندوق ه��ا به مناب��ع بودجه ای را ب��ه همراه 
داش��ت و همین امر در کنار رش��د اقلامی از 
هزینه های اجتناب ناپذیر باعث ش��د بخش��ی 
از مص��ارف بودجه ای دول��ت از جمله مخارج 
عمرانی با کاهش مواجه ش��ود به گونه ای که 
میزان مخارج عمرانی طی دهه 90 به کمتر از 
سه درصد تولید ناخالص داخلی رسیده است. 
این در حالی است که مخارج عمرانی به دلیل 
نقش آن در ایجاد زیرساخت و اشتغال اهمیت 
بالایی ب��رای نمایندگان مجلس دارد. در واقع 
در نب��ود تصویری میان م��دت و بلندمدت از 
وضعیت منابع و مصارف بودجه دولت و ارزیابی 
روشن از هزینه های اجرای برنامه های مختلف، 
بده بس��تان روش��نی بین گزینه های مختلف 
سیاست گذاری ش��کل نمی گیرد و همین امر 
ممکن اس��ت ب��ه تش��دید تصمیم گیری های 

نادرست منجر شود.
بررس��ی مفاد لایحه بودجه س��ال 1399 

نش��ان می دهد باوجود گذشت حدود 2 سال 
از اعمال محدودیت بر صادرات نفت کش��ور، 
لایحه بودجه همچنان بدون اجرای اصلاحات 
اساس��ی و طبق روال س��ال های گذش��ته به 
مجلس شورای اس��لامی تقدیم شده است. با 
وجود راهکاره��ای اجرایی و عملیاتی حتی با 
زمان بن��دی و تقدم و تاخر مش��خص، فقدان 
عزم و اراده سیاسی برای اصلاحات ساختاری 
بودجه موجب شده است بسیاری از راهکارهای 
پیش��نهادی برای کاهش وابستگی بودجه به 
نف��ت مورد توجه قرار نگیرد و همچنان لایحه 
بودجه س��ال 1399 ب��ر مبن��ای درآمدهای 
غیرپایدار، غیرواقعی و صوری بس��ته شود. در 
نظر گرفتن صادرات یک میلیون بش��که نفت 
خام، اس��تقراض و برداشت از صندوق توسعه 
مل��ی و در نظر گرفتن ارق��ام غیرواقعی برای 
فروش اموال دولتی گواهی بر این مدعاس��ت. 
به نظر می رسد همان مسیری که توسط دولت 
درباره لایحه بودجه س��ال 1398 طی شد، در 
مورد لایحه بودجه س��ال 1399 نیز در پیش 
گرفته شده است. در لایحه بودجه سال 1398 
نی��ز به رغ��م توصیه  های کارشناس��ی، دولت 
و مجل��س، به بیش ب��رآورد درآمدهای نفتی 
مبادرت ورزیدند. اس��تدلال آنها برای توجیه 
این تصمیم اش��تباه آن بود ک��ه بیش برآورد 
درآمدهای نفتی، توس��ط دشمنان به معنای 
قدرت کشور در فروش نفت تفسیر خواهد شد. 
غاف��ل از آنکه نه تنه��ا تحریم کنندگان ایران، 
فریب ای��ن آدرس دادن های غلط و ناش��یانه 
را نمی خورن��د، بلکه بالعکس این بیش برآورد 
موجب انحراف و استفاده نادرست از منابع در 
کشور خواهد شد. نتیجه عملی این نگاه اقتصاد 
سیاسی به بودجه ریزی عدم توجه به گسترش 
درآمدهای مالیاتی بدون فشار بیشتر بر مودیان 
و فعالان اقتصادی ش��ناخته شده، عدم تلاش 
ب��رای جلوگیری از فرار مالیاتی و س��اماندهی 
معافیت های مالیاتی و نیز عدم اهتمام نسبت 
به گس��ترش پایه های مالیات��ی جدید خواهد 

  همیشگیهما ن 
امیر حبیبی 

کارشناس اقتصادی 

ردپای اصلاحات ساختاری در بودجه مشاهده می شود؟   
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بود. از س��وی دیگر با بی��ش برآورد منابع دولت، 
اقدام مناس��بی برای مدیریت هزینه های خود با 
تمرک��ز روی مراکز عم��ده هزینه ای و اصلاحات 
فرآیند انجام امور در این حوزه ها از خود نش��ان 
نخواهد داد. یکی دیگر از مهم ترین پیامدهای در 
نظر گرفت��ن درآمدهای صوری و غیرواقع بینانه 
نفتی و غیر نفتی در لایحه بودجه، زیرسوال رفتن 
ش��أن تقنینی و نظارتی مجلس شورای اسلامی 
است. چرا که آنچه در عمل و پس از قریب به دو 
سه ماه وقت گذاری مجلس به تصویب می رسد، 
چی��زی جز ارقام و جداول روی کاغذ نیس��ت و 
آنچه در عمل اجرا می ش��ود، اجرای س��لیقه ای 
دول��ت از طری��ق مکانیزم تخصیص یا نس��خه 
تعدیل شده بودجه با تغییرات شورای هماهنگی 
اقتص��ادی خواهد بود.  نتیجه برخورد نه چندان 
ج��دی با اصلاحات س��اختاری بودجه در لایحه 
بودجه سال 1399 چیزی جز کسری قابل توجه 
بودجه که در لابه لای ارقام، جداول و تبصره های 
بودجه پنهان ش��ده نیست. بیش برآورد ناشی از 
درآمدهای حاصل از صادرات نفت خام و خالص 
صادرات، برداشت و استقراض از صندوق توسعه 
ملی، و بالاخره پی��ش بینی رقم غیرواقعی برای 
مولدس��ازی دارایی های دولت، جملگی کس��ری 
بودجه پنهانی بالغ ب��ر 150 هزار میلیارد تومان 

برای بودجه سال آینده رقم خواهد زد.
در حالی  که در کشور، اسناد برنامه مهم ترین 
لنگ��ر میان م��دت سیاس��ت گذاری محس��وب 
می شود با این حال به دلیل آنکه تصویر منابع و 
مصارف مندرج در سند برنامه بر مبنای فروضی 
غیرواقع بینان��ه و ذیل یک س��ناریوی پایه که بر 
مبنای تداوم شرایط جاری است، تهیه و تدوین 
نشده است، تصاویر کمی مندرج در سند برنامه 
نمی تواند به عنوان لنگری واقع بینانه برای تصویر 
میان مدت منابع و مص��ارف بودجه دولت ایفای 
نقش کند. به علاوه، س��ند برنامه ماهیتی قانونی 
برای یک افق زمانی پنج ساله دارد، این در حالی 
اس��ت که تغییر در شرایط اقتصادی و به تبع آن 
تغییر در چش��م انداز مناب��ع و مصارف بودجه ای 
دولت امکان پایبندی به تصویر ارائه شده در سند 
برنامه را دش��وار می کند. از این رو لازم است که 
بودجه ریزی میان مدت به صورت غلتان باش��د و 
در هر س��ال مالی، تصویر مالی بر مبنای برآورد 
جدید و معتبر نس��بت به ش��رایط مورد بازبینی 
ق��رار گیرد. در واقع در یک س��ازوکار واقع بینانه 
از برنامه ریزی، ارتب��اط بین بودجه و برنامه باید 
ب��ه صورت پایین به بالا برقرار باش��د و برنامه بر 
مبنای وضعیت بودجه، چشم انداز منابع-مصارف 
در نظر گرفته شده برای آن و اولویت هایی روشن 
در خصوص نحوه هزینه کرد تهیه و تنظیم شود. 
این در حالی است که در شرایط جاری به دلیل 
تنظیم س��ند برنامه با ارقام خوش بینانه و فقدان 

وجود اولویت بندی نسبت به برنامه های مختلف 
عملًا ارتباط بین برنامه و بودجه برقرار نیست.

تمرین برای بودجه ریزی دوس��الانه و افزایش 
افق بودجه ری��زی می تواند به تدریج ش��رایط را 
ب��رای تنظیم چارچوب میان م��دت برای مخارج 
دولت تسهیل کند. با این حال یکی از چالش های 
اصلی برای افزایش افق بودجه ریزی عدم قطعیت 
در متغیرهای کلان اقتصادی اس��ت. تورم و رشد 
اقتصادی به عنوان دو متغیر کلیدی نقش مهمی 
در چشم انداز مالی-بودجه ای دارند. از این رو میزان 
اعتبار بودجه میان مدت می تواند به دلیل تغییرات 
در این متغیرها با خدش��ه مواجه شود. به همین 
دلیل لازم است اولاً در تهیه سقف های بودجه ای 
برای دس��تگاه های مختلف انعطاف وجود داشته 
باش��د و حداقلی از تغییر برای آنها در نظر گرفته 
ش��ود. به علاوه، تعیین سقف مصارف و منابع در 
اختیار دس��تگاه ها به صورت حقیقی یا بر مبنای 
نس��بت های مالی که به صورت خودکار بر اساس 
تغییر متغیرهای کلان تنظیم شوند، تهیه و ارائه 
شود. بی توجهی به این تنظیم بودجه متناسب با 
تغییر در متغیرهای کلان می تواند با کاهش اعتبار 
بودجه میان مدت، پایبندی به آن را کاهش دهد. 
به علاوه لازم اس��ت پیش بینی های صورت گرفته 
در خصوص وضعی��ت متغیرهای کلان اقتصادی 
به صورت محتاطانه انجام ش��ود تا ریس��ک عدم 
تحق��ق منابع مالی کاه��ش یاب��د. ایرلند نمونه 
یک کش��ور موفق در اجرای چارچوب میان مدت 
با محیط نس��بتاً متلاطم در اقتصاد کلان است. 
هرچند می��زان تلاطم در محی��ط اقتصاد کلان 
در ای��ران عمدت��اً به دلیل ش��وک های بیرونی و 
سیاست گذاری پولی و بودجه ای از میزان متعارف 
بیش��تر است و همین امر یک چالش جدی برای 
اعتباربخشی به بودجه ریزی دوسالانه و به دنبال 

آن بودجه میان مدت است.
 چال��ش دیگ��ر در خص��وص بودجه ری��زی 
میان مدت در ایران تعدد زیاد در مراکز هزینه ای 
بودجه اس��ت. طی س��ال های مختلف واحدهای 
مختل��ف اجرایی توانس��ته اند ردیف های بودجه 
مش��خص و مستقل برای خود ایجاد کنند. تعدد 
در ردیف ه��ای بودجه ای امکان اعمال س��قف بر 
مصارف واحدهای مختلف را دش��وار می س��ازد 
و از ای��ن رو لازم اس��ت که ای��ن مراکز هزینه ای 
کاهش یابد. تفکیک دس��تگاه های بودجه ای به 
دستگاه های مجری و سیاست گذار ذیل اصلاحات 
س��اختار بودجه که در بودجه س��ال آتی اعمال 
خواهد ش��د، در صورت اجرایی ش��دن به شکل 
صحیح می توان��د نقش موث��ری در کاهش این 
مراکز هزینه و امکان اعمال سقف هزینه ای ذیل 
دستگاه های سیاست گذار داشته باشد. پرتغال از 
جمله کشورهایی است که به دلیل داشتن 1200 
واح��د هزینه در اج��رای بودجه ریزی میان مدت 

موف��ق نبود و پس از انج��ام ترتیباتی و با محول 
کردن وظایف مرب��وط در خصوص بودجه ریزی 
میان مدت به 25 وزارتخانه مرتبط، توانس��ت بر 

این مشکل فائق آید.
همچنین چالش دیگر در خصوص بودجه ریزی 
میان م��دت در ایران، ابعاد قاب��ل توجه عملیات 
مالی دولت در خارج از س��ند بودجه اس��ت. در 
واقع به دلیل آنکه س��ند بودج��ه در ایران فاقد 
ویژگی پوشایی برای دولت است و امکان تأمین 
مالی و هزینه کرد در خارج از س��ند بودجه ذیل 
سازوکارهای مختلف وجود دارد، این امر در واقع 
به معنای عدم پایبندی به سقف منابع و مصارف 
در نظر گرفته ش��ده در بودجه دولت ذیل امور یا 
دستگاه های مختلف اس��ت که باعث می شود تا 

اعتبار این ارقام و پایبندی به آن کاهش یابد.
از این رو دس��تیابی به یک بودجه میان مدت 
معتبر، فرآیندی تدریجی است که باید به شکل 
مناس��بی در داخل زمان بندی و گام های تهیه و 
تنظیم بودجه قرار گیرد. به علاوه لازم اس��ت در 
خصوص پیش بینی وضعیت آتی متغیرهای کلان 
اقتصادی در یک افق میان مدت ذیل سناریوهای 
مختلف تمرین ش��ود، تا بتوان تصویر مناس��بی 
از وضعی��ت این متغیره��ا را مبنای بودجه ریزی 
میان مدت قرار داد. همچنین لازم است به تدریج 
تمامی عملیات مالی دولت به صورت روش��ن و 
شفاف در داخل سند بودجه قرار گیرد و وظایف 
پیاده سازی بودجه میان مدت به تعداد محدودی 

دستگاه منتقل شود.
با توج��ه به ن��کات گفته ش��ده، بودجه ریزی 
میان مدت در واقع ش��کلی از قاعده مالی اس��ت. 
نکات گفته ش��ده در بالا بیش��تر ناظ��ر بر جنبه 
فنی تهیه قاعده مالی اس��ت ب��ا این حال قاعده 
مالی مستلزم ش��کل گیری تعهد سیاسی پایدار 
اس��ت. راهکار فنی به هر میزان که دقیق باش��د 
نمی توان��د جایگزینی برای تعهد سیاس��ی برای 
پایبندی و پیشبرد قاعده مالی باشد. کشورهای 
مختلف بنابر ماهیت نظام های سیاس��ی خود در 
اش��کال متفاوتی ایجاد تعهد سیاس��ی را دنبال 
کرده ان��د. در کش��ورهایی که حاکمی��ت قانون 
نافذ اس��ت، تصویب پایبندی به س��ازوکار قاعده 
مال��ی در مجلس به ص��ورت قانون نقش مهمی 
در شکل گیری تعهد سیاس��ی برای پایبندی به 
چارچوب میان م��دت بودجه دارد. ب��ا این حال 
تجربیات گذشته در خصوص قواعد مالی در ایران 
نشان می دهد تصویب در مجلس لزوماً به معنای 
شکل گیری تعهد سیاسی نیست. از این رو علاوه 
بر در نظر گرفتن ن��کات فنی به منظور طراحی 
مناسب و دقیق تر از بودجه ریزی میان مدت لازم 
است تمهیداتی مش��خص و روشن در خصوص 
 ابعاد و کیفیت ش��کل دهی به تعهد سیاسی نیز 

سنجیده شود.



س��ازمان برنامه و بودجه، برنامه مالی دولت در سال آینده را ابلاغ کرد 
که البته لایجه بودجه سال آینده با سر و صدای زیادی همراه بود، برخی 
معتقدند بودند که اصلاحات س��اختاری مدنظر کارشناس��ان و مسئولان 
بلندپایه در لایحه بودجه س��ال آینده ابلاغ نشده است. در این گزارش به 
بررس��ی ارقام کلان بودجه در س��ال آینده هم از س��مت مصارف و هم از 

سمت منابع می پردازیم.  
بودجه سال 1399 کش��ور از حیث منابع بالغ بر 1988/7 هزار میلیارد 
تومان بس��ته شده اس��ت. این عدد در قیاس با قانون بودجه 98، حدود 14 
درصد رشد داشته است. این رقم بودجه، شامل دو بخش بودجه عمومی و 
بودجه شرکت ها و بانک های دولتی می شود. سهم منابع بودجه عمومی در 
حدود 563/8 هزار میلیارد تومان و سهم بودجه شرکت های دولتی، بانک ها 
و مؤسسات انتفاعی حدود 1483/9 هزار میلیارد تومان بوده است. در نتیجه 
در حدود س��ه چهارم بودجه کل، مربوط به شرکت ها و بانک های دولتی و 
مؤسس��ات انتفاعی بسته شده است. بودجه ش��رکت ها در مقایسه با قانون 
بودجه س��ال جاری، 2/ 16 درصد رش��د را ثبت کرده است. بودجه عمومی 
نیز در بخش منابع و مصارف، به دو بخش منابع و مصارف عمومی و منابع 
و مصارف اختصاصی تقسیم می ش��ود. آنچه در اصطلاح به عنوان بودجه از 
آن یاد می شود، همان منابع عمومی دولت است. چرا که منابع اختصاصی، 
منابع��ی را در برمی گیرد که محل مصرفش��ان همان دس��تگاه ایجادکننده 
درآمد اس��ت. در واقع این منابع چن��دان در اختیار دولت نخواهد بود و در 
اختیار دستگاه ایجاد کننده است. از این رو، آنچه در حوزه ابتکار عمل دولت 
است، منابع عمومی اس��ت. درآمدهای اختصاصی وزارتخانه ها و مؤسسات 

دولتی در قانون بودجه س��ال جاری، معادل 71/4 هزار میلیارد تومان بوده 
است که در سال 99 با نزدیک به 11 درصد رشد به 79 هزار میلیارد تومان 
رس��یده اس��ت. اما در حوزه عمل اصلی دولت، یعن��ی منابع عمومی دولت 
رکورد جدیدی را ثبت کرده اس��ت. میزان مناب��ع عمومی در لایحه ای که 
رئیس دولت به مجلس داد، 484/5 هزار میلیارد تومان منابع عمومی دیده 
شده است: یعنی مجموع درآمدهای دولتی، واگذاری دارایی های سرمایه ای 
و واگ��ذاری دارایی های مالی. دولت در لایحه س��ال آتی، نس��بت به قانون 
بودجه سال 98، 8 درصد رشد دیده است، اما یک نکته در اینجا وجود دارد. 
دولت قانون بودجه امس��ال را در مرداد ماه با اصلاحات اساسی روبه رو کرد. 
طوری که سقف منابع عمومی با 98 هزار میلیارد تومان عقبگرد مواجه شد. 
در واقع، دولت به این نتیجه رسید که برآورد منابع عمومی، معادل 98 هزار 
میلیارد تومان با خوش بینی همراه بوده و باید ارقام بودجه اصلاح ش��وند. با 
این حال با وجود اینکه ش��رایط تحریمی همچن��ان بر اقتصاد ایران حادث 
اس��ت، لایحه بودجه 99 با 8 درصد افزایش نس��بت به قانون بودجه اولیه 
امسال بسته شده است. در حالی که دولت در نسخه اصلاحی بودجه 98، به 
این نتیجه رسیده بود که رقم تحقق یافته منابع عمومی در سال جاری، از 
حدود 386 هزار میلیارد تومان فراتر نخواهد رفت. در نتیجه، دولت نسبت 
به آخرین برآورد، انبساط 25 درصدی را برای بودجه عمومی در نظر گرفت. 
حال در بودجه س��ال جاری، س��هم هم ایرانی از منابع عمومی دولت چقدر 
اس��ت؟ برآورد مرکز آمار نشان می دهد که در سال آینده، جمعیت ایران به 
حدود 84 میلیون نفر می رسد. با این حساب، سرانه منابع عمومی در لایحه 

بودجه 99 در حدود 6 میلیون تومان خواهد بود.

سمت و سوی بودجه سال 99
مجید حیدری

خبرنگار
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ارقام کلان سند مالی دولت چه می گوید؟    
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بررسی مصارف بودجه 
در سال آینده جمع مصارف عمومی دولت حدود 484/5 هزار میلیارد 
تومان اس��ت که 75 درصد آن متعلق ب��ه هزینه های جاری دولت خواهد 
بود. دولت در س��ال آین��ده 367/2 هزار میلیارد توم��ان برای هزینه های 
جاری خود در نظر گرفته اس��ت.اعتبارات هزینه ای رویکرد دولت در خرج 
منابع را نشان می دهد. دولت برای جبران خدمت کارکنان دولت در حدود 
113/4 هزار میلیارد تومان در نظر گرفته که نسبت به سال جاری، حدود 
16 درصد رش��د را نشان می دهد. جبران خدمت کارکنان، در واقع میزان 
افزایش حقوق کارکن��ان دولت را نمایان می کند. علاوه بر جبران خدمت 
کارکن��ان، 6 بند دیگر نیز در فصل هزینه های جاری مش��اهده می ش��ود. 
از 6 فص��ل دیگ��ر، »هزینه های اموال و دارای��ی«، »یارانه« و »کمک های 
بلاعوض« با کاهش نسبت به سال جاری روبه رو شده اند. بند یارانه، که در 
قانون بودجه 98 مع��ادل 11/6 هزار میلیارد تومان بوده در لایحه بودجه 
99 با 73 درصد کاهش به 1/ 3 هزار میلیارد تومان نزول کرده اس��ت. در 
حالی که میزان »کمک های بلاعوض« در حدود 16/5 درصد یافته اس��ت. 
دولت بودجه فصل »رفاه اجتماعی« را با افزایش اندک نس��بت به س��ال 
جاری به 130 هزار میلیارد تومان رس��انده اس��ت. مجموعا تراز عملیاتی 
دولت )اختلاف هزینه ها و درآمدها( معادل 106 هزار میلیارد تومان است. 
در حقیقت دولت تمام هزینه اداره کش��ور را نمی تواند از مالیات و س��ایر 
درآمدهای خود به دس��ت آورد و باید برای تأمین این هزینه ها، به س��مت 

استفاده از دارایی های سرمایه ای یا مالی رود.
پیش تر مقامات سازمان برنامه و بودجه، رویکرد دولت در بودجه 99 را 
عدم وابستگی بودجه جاری به درآمدهای نفتی و تزریق تمامی درآمدهای 

نفتی به بودجه عمرانی عنوان کرده بودند.
 میزان بودجه عمرانی یا تملک دارایی های سرمایه ای در لایحه بودجه 
99 معادل 70/3 هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شده است. در حالی که 
کل منابع نفتی آزاد )به س��بب تداوم سیاست دلار 4200 تومانی(، حدود 
34 هزار میلیارد تومان است.  در نتیجه دولت برای تأمین بودجه عمرانی 
ع��لاوه بر درآمد نفت��ی نیاز به منابع دیگر نیز خواهد داش��ت که احتمالا 
در این ب��اره، منابع حاصل از فروش و واگذاری اموال منقول و غیرمنقول 
دولت می تواند به کار آید. در بخش تملک دارایی های مالی دولت در سال 
آین��ده، پیش بینی کرده که ب��ه 47 هزار میلیارد توم��ان منابع نیاز دارد. 
عمده این منابع برای بازپرداخت اصل اوراق مالی در سال های قبل صرف 
خواهد ش��د )در حدود 85 درصد(. این عدد نس��بت به قانون بودجه سال 
جاری رش��د 82/6 درصدی دارد. این مس��ئله نشان می دهد که دولت به 
واس��طه وابستگی بیشتر هر س��اله به اوراق، احتمالا با حجم بزرگ تری از 

تملک دارایی های مالی در سال های آتی روبه رو خواهد بود.

نقش عملیات بازار در بودجه 
دولت در لایحه بودجه شرایط وثیقه دار شدن بدهی ها و اجرای عملیات 
بازار باز را تش��ریح کرده اس��ت. در تبصره 5 و در بند »م« عنوان شده که 
به منظور اجرای سیاست پولی و مدیریت نرخ های سود )در راستای کنترل 
بلندمدت نقدینگی( و کنترل تورم و در راستای اجرای عملیات بازار باز و 
اعطای اعتبار در قبال وثیقه، به بانک مرکزی اجازه داده می شود به تدریج 
بدهی بانک ها و مؤسسه اعتباری )شامل خط اعتباری و اضافه برداشت( را 
وثیقه دار کند، به نحوی که در پایان سال حداقل 50 درصد بدهی بانک ها 
و مؤسسات اعتباری به بانک مرکزی توثیق به اوراق بدهی منتشر به خزانه 
باشد. سازمان بورس اوراق بهادار مکلف به همکاری در توثیق اوراق بدهی 
خزانه نزد بانک مرکزی است. بانک مرکزی نیز مجاز است با تصویب شورای 
پ��ول و اعتب��ار بابت درصدی از س��پرده های قانونی بانک ها و مؤسس��ات 
اعتباری، اوراق مالی اس��لامی منتشره از س��وی دولت را بپذیرد. از سوی 

دیگر، در بند »ق« این تبصره توضیحاتی درباره وظایف وزارت اقتصاد در 
عملیات بازار باز در بودجه مش��خص ش��ده است. براساس این بند، وزارت 
اقتصاد موظف اس��ت، ظرف دو ماه پس از اجرای عملیات بازار باز توس��ط 
بانک مرک��زی، ضمن تعیین فهرس��ت معامله گران اولیه مجاز نس��بت به 
پیاده س��ازی الزامات عرضه اولیه اوراق از طریق حراج عمل کند. به نحوی 
که حداقل 30 درصد از اوراق اسلامی منتشره دولت پس از عملیات بازار 

باز در عرضه اولیه به معامله گران اولیه مجاز به فروش برسد.

افزايش عوارض خروج از کشور
یکی از نکات قابل توجه در س��ال آینده افزایش عوارض خروج از کش��ور 
اس��ت، بررسی ها نشان می دهد که در س��ال آینده 264 هزار تومان تعیین 
ش��ده که در مقایسه با سال جاری 40 هزار تومان رشد کرده است. این رقم 
برای بار دوم، به میزان 396 هزار تومان رسیده است و برای بار سوم این رقم 
به سطح 528 هزار تومان افزایش یافته است. این رقم برای سفرهای بیش 
از سوم نیز تکرار می شود. عوارض خروج حج تمتع و عمره نیز به میزان 132 
هزار تومان در نظر گرفته شده است، همچنین عوارض خروج زائران عتبات 
عالیات ش��امل زائران اربعین از 14 ش��هریور تا دوم آبان 99 که از مرزهای 
زمینی به مقصد عراق از کش��ور خارج می شوند، از پرداخت عوارض خروج 
معاف خواهند ش��د. در کل میزان منابع حاصل از عوارض خروج مس��افر از 

مرزهای کشور هزار و 610 میلیارد تومان پیش بینی شده است.

تغییرات مالیات بر درآمد در بودجه 
تبص��ره 6 در لایحه قانون بودجه 99، به این نکته اش��اره دارد س��قف 
معافیت مالیاتی سالانه 36 میلیون تومان است. به این معنا که افرادی که 
حقوق و مزایای آنها زیر 3 میلیون تومان در ماه باش��د از مالیات بردرآمد 
معاف می شوند. معافیت مالیات بردرآمد در سال جاری تا سقف 27 میلیون 
و 600 تومان در سال بوده است که حدود 30 درصد افزایش داشته است. 
اما بودجه س��ال آتی در مورد مالیات بر درآمد نکته دیگری نیز در بردارد. 
براساس لایحه بودجه 99 که توسط رئیس جمهور به مجلس تقدیم شد، در 
سال آینده به صورت پلکانی با افزایش درآمد، مالیات بردرآمد نیز افزایش 
پیدا می کند.  براس��اس این تبصره، »نرخ مالی��ات بر کل درآمد کارکنان 
دولتی و غیردولتی اعم از حقوق و مزایای فوق العاده و کارانه مازاد بر مبلغ 
مذکور تا یک و نیم برابر آن مش��مول مالیات س��الانه 10 درصد، نسبت به 
مازاد یک و نیم برابر تا دوو نیم برابر آن مشمول مالیات سالانه 15 درصد، 
نس��بت به مازاد دو و نیم برابر تا چهار برابر آن مشمول مالیات سالانه 20 
درصد، نس��بت به مازاد چهار برابر تا شش برابر مشمول مالیات 25 درصد 
و نسبت به مازاد 6 برابر 35 درصد است.« این درحالی است که در قانون 
بودجه سال 98، نرخ مالیات بر کل درآمد کارکنان دولتی و غیردولتی اعم 
از حقوق و مزایای فوق العاده و کارانه که مازاد بر 33 میلیون تومان در سال 

درآمد داشتند باید به صورت پلکانی مالیات پرداخت می کردند.  
درواقع براس��اس تبصره 6 لایحه بودجه 99، در سال آینده افرادی که 
ماهانه کمتر از 3 میلیون درآمد داشته باشند معاف از مالیات و از بیشتر از 
3 میلیون تا 5/ 4 میلیون تومان درآمد ماهانه 10 درصد مالیات پرداخت 
می کنن��د و این افزایش تا جایی پیش می رود ک��ه افرادی که ماهانه 18 
میلیون تومان به بالا درآمد داش��ته باش��ند 35 درص��د آن را باید مالیات 
بدهند.  در قس��مت »و« تبصره 6 آمده اس��ت که س��ازمان امور مالیاتی 
کشور می تواند مالیات ارزش افزوده گروهی هایی از مودیان مشمول قانون 
مالیات ارزش افزوده را تعیین کند. این درحالی اس��ت که در سال جاری، 
قرار بود س��ازمان امور مالیات��ی مالیات ارزش اف��زوده را با اعمال ضریب 
کاهش��ی ارزش افزوده فعالیت آن بخش تعیین کند. اما در لایحه بودجه 

سال آینده اعمال ضریب کاهشی آن حذف شده است.
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مس��لما در هر کش��وری تغییر در قدرت و حاکمیت سیاس��ی می تواند 
منشاء تحولات گس��ترده اقتصادی باشد. در هر انتخاباتی مردم با گزینش 
جریان فکری خاصی در حقیقت به برنامه های اقتصادی آن دولت یا جناح 
سیاسی رأی می دهند. تغییرات شاخص کل بورس فقط به دلایل سیاسی 
اتفاق نمی افتد. برای تفکیک هر یک از عوامل نیازمند بررس��ی های آماری 
هس��تیم. در ادامه با بررس��ی روند ش��اخص بورس در دوره های گذش��ته 
انتخابات ریاس��ت جمهوری و مجلس سعی در تحلیل تغییرات شاخص در 
حول و حوش انتخابات داریم. اما آنچه مسلم است تا کار دقیق آماری انجام 

نشود مطالب گفته شده در حد بررسی های مقدماتی است.
الف( انتخابات رياست جمهوری ) جدول يک(

 در دوره های��ی که رئیس جمهور مزبور برای اولین بار انتخاب می ش��ود 
)1376-1384-1392(، س��رمایه گذاران براساس شعارهای انتخاباتی آنان 
خوش بین بوده و همین امر سبب رشد شاخص در 45 روز قبل از انتخابات 
و بعد از آن شده است. این موضوع فقط در سال 1392 صحیح نمی باشد 
ک��ه علت آن هم افزایش نرخ ارز ب��ه عنوان بازار موازی و ورود نقدینگی به 
این بازار در س��ال 1391 بوده اس��ت که هنوز نقدینگی به بورس برنگشته 
بود. همچنین معمولا بورس به تغییرات مثبت بازارهای موازی خود پس از 

یک دوره زمانی و با وقفه عکس العمل نشان می دهد. 
در دوره هایی که رئیس جمهور مزبور برای دومین بار انتخاب می ش��ود 
)1380-1388-1396(، در 45 روز قبل از انتخابات نس��بتا نوسات ملایم 
است اما در 45 روز بعد از آن شاخص با کاهش مواجه است. البته در سال 
1388 روند کاهش��ی قبل و بعد از انتخابات ش��دید بود، که دلیل آن هم 

مشخص است. 
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 به منظور بررسی همه دوره ها عدد روز انتخابات 100 و متناسب با آن و 
عدد شاخص، اعداد روزهای معاملاتی قبل و بعد تعیین شده است. 

ب( انتخابات مجلس شورای اسلامی
 در حال حاضر در کش��ور 7 نهاد تصمیم گیرن��ده اقتصادی وجود دارد 
ک��ه مجلس فقط در یکی از آن ها نماینده دارد.  جدیدالتأس��یس ترین نهاد 
تصمیم گیر اقتصادی که حدود یک س��ال و نیم از زمان ش��کل گیری آن 
می گذرد، ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی قوای س��ه گانه است و هدف از 
تشکیل آن همکاری نزدیکتر سه قوه در حل مسائل اقتصادی مردم، سرعت 
در تصمیم گیری و افزایش هماهنگی عنوان شده است. سران سه قوه، معاون 
اول و اعضای س��تاد اقتصادی دولت، معاون اول قوه قضاییه، دادس��تان کل 
کش��ور، رؤسای کمیسیون های برنامه و بودجه و اقتصادی مجلس و رئیس 

مرکز پژوهش های مجلس جزو این شورا هستند.
با توجه به تأس��یس جدید این نهاد و عدم وجود آن در دوره های قبلی 
انتخابات مجلس و نقش محدود آن در مقایس��ه با سایر تصمیم گیرندگان، 
انتظار نمی رود انتخابات مجلس تأثیر خاصی بر بورس داش��ته باش��د؛ مگر 
این که نتیجه انتخابات مجلس متضاد با سیاست های دولت و موجب تنش 

دولت و مجلس در تصمیمات اقتصادی شود. )جدول 2(- )جدول 3(
همیش��ه انتخابات مجلس در پایان سال شمس��ی بوده است. در پایان 
س��ال س��رمایه گذاران حقوقی در عین حمایت از س��هم اق��دام به فروش 
می کنند. دلیل حمایت و فروش هم زمان حقوقی ها شناس��ایی سود پایان 
دوره مالی است. مسلما این موضوع در روند حرکت شاخص در انتخاباتی 
که یک مرحله ای اس��ت و روزهای بعد از انتخابات با پایان سال همزمان 

است تأثیر می گذارد. 
در دو دوره شش��م و دهم مجلس که انتخابات دو مرحله ای بود حرکت 
شاخص از اردیبهشت ماه به بعد بررسی شده است و دلیل تفاوت آن نسبت 
به دوره های قبل، مقطع زمانی آن است. با توجه به این موارد به نظر می رسد 

برای تأثیر انتخابات مجلس بر بورس نمی توان الگوی خاصی پیدا کرد. 
به طور خلاص�ه: اگر رئیس جمهوری برای اولین ب��ار در حال انتخاب 
اس��ت قبل و بعد از انتخابات در یک بازده س��ه ماهه روند بورس رش��دی 
است. اگر رئیس جمهور برای بار دوم در حال انتخاب است قبل از انتخابات 
سهام را بفروشیم بهتر است. در سنوات گذشته انتخابات مجلس تأثیر قابل 

توجهی بر بازار سرمایه نداشته است. 

رئيس جمهور سال
وضعيت اقتصادی ایرانمطالبات مردممنتخب

 در هنگام انتخابات
 حرکت شاخص بورس

در 45 روز قبل از انتخابات
 حرکت شاخص بورس 

در45 روز بعد از انتخابات

افزایشیافزایشیتورم بالا / رشد اقتصادی مطلوبآزادی های اجتماعی- سياسی خاتمی1376

کاهشینوسانات کمثبات نسبی اقتصادی/ قيمت بالای نفتآزادی های اجتماعی- سياسی خاتمی1380

عدالت اجتماعی- اقتصادی با وجود وضعيت خوب احمدی نژاد1384
اقتصادی کشور مردم از توزیع آن نگران بودند.

 ثبات اقتصادی
افزایشی با نرخ ملایمافزایشی با نرخ بالاتریکسان سازی نرخ ارز / کاهش تورم

تقسيم جامعه به دو گروه که مطالبات کاملا متفاوتیاحمدی نژاد1388
کاهشیکاهشیافزایش قيمت نفت بعد از انتخابات از لحاظ تعاملات سياسی بين المللی داشتند.

 حل مشکلات ناشی از تحریم روحانی1392
و ارائه یک برنامه مدون اقتصادی

 رشد اقتصادی منفی
کاهشیکاهشی نرخ بيکاری بالا نرخ ارز 3برابر قبل

نرخ تورم تک رقمی/ رشد اقتصادی حل مشکلات ناشی از تحریم و ایجاد ثبات اقتصادیروحانی1396
کاهشینوسان با افزایش ملایممطلوب/امکان صادرات نفت

جدول یک - انتخابات ریاست جمهوری

 تعداد مراحلتاریخ انتخابات مجلس
 حرکت شاخص درصد مشارکت حزب اکثریت رای گيری

در روزهای قبل از انتخابات
 حرکت شاخص

در روزهای بعد از انتخابات

کاهشیکاهشی67,35اصلاح طلبان292 بهمن 1378 و 16 اردیبهشت 1379

افزایشیکاهشی51,21اصولگرایان11 اسفند 1382

افزایشینوسانات کم55,4اصولگرایان241 اسفند1386

افزایشیکاهشی63,87اصولگرایان121 اسفند 1390

کاهشیافزایشی61,83اعتدالگرایان72 اسفند 1394 و 10 اردیبهشت 1395

جدول 3

جدول 2

زمان تشکيلوظایفتصميم گيرندگان اقتصاد ایران

51برنامه ریزی های سالانه و 5 ساله و تخصيص بودجه به آن ها و همچنين نظارت بر اجرای برنامه هاسازمان برنامه و بودجه

51رابط هيأت وزیران و سازمان برنامه و بودجه بالاخص در برنامه های عمرانی کشورشورای اقتصاد

 تنظيم سياست های اقتصادی و مالی، تهيه صورتحساب عملکرد بودجهوزارت اقتصاد و دارایی
53اجرای سياست های مالياتی و برنامه همکاری اقتصادی و سرمایه گذاری  با کشورهای دیگر

 برنامه ریزی، هماهنگی و نظارت بر کل فعاليت های اقتصادیستاد فرماندهی اقتصاد مقاومتی
94 با رویکرد اقتصاد مقاومتی به عنوان الگوی اقتصاد ایران

96هماهنگی بين سياست های پولی و مالیمعاونت اقتصادی رئيس جمهور

96تنظيم سياست های کلان اقتصاد کشور و رویکردهای دولت برای دستيابی به اهداف اقتصاد مقاومتیستاد هماهنگی امور اقتصادی دولت

97همکاری نزدیکتر سه قوه در حل مسائل اقتصادی مردمشورای عالی هماهنگی اقتصادی قوای سه گانه
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انتخابات و اقتصاد! دو موضوعی اس��ت که هیچ گاه در ایران بی ارتباط نبوده اند. به نحوی که 
انتخابات به شدت بر وضعیت کل اقتصاد و از جمله بازارهای مالی و بورس تاثیرگذار است. 

هر تغییری در نظام سیاسی نیز با تحمیل هزینه های هنگفت و بی انتها بر اقتصاد بار می شود. 
برای هر انتخابی نیز در س��طح ملی این اتفاق دوباره تکرار می ش��ود و هزینه هایش را اقتصاد و 

منابع ملی می پردازد. 
دلیل آن هم مش��خص اس��ت، با هر انتخاباتی چند ماه پیش از برگ��زاری و چند ماه پس از 
برگزاری با توجه به اینکه احتمال ابقای مدیران کم می شود، طبیعی است که مدیران دل به کار 
نمی دهند و اولویت امور آنها به وظایف دیگری معطوف می ش��ود. ساختار اداری مختل می شود 
و طبیعی اس��ت چنین وضعیتی برای جذب س��رمایه و همین طور س��رمایه گذاران قابل قبول و 

جذاب نیست. 
در شرایط فعلی که نظام اداری معیوب است، سیستم اقتصادی هم معیوب است و بازارهای 
پولی و مالی هم پیامد آن معیوب اس��ت و کارایی واقعی خود را ندارد. در حال حاضر ش��رایط 
اقتصادی و متغیرهای پولی و مالی، نقدینگی، ش��اخص بورس و.... همه چیز تحت تاثیر روابط 
خارجی و تحریم های یکجانبه علیه ایران است. بنابراین هرآنچه که در شرایط عادی در انتخابات 
نقش دارد در شرایط کنونی این نقش تشدید می شود. به این نکته توجه کنید هرچه در انتخابات 
جناح سیاسی پیروز شود که تعامل با دنیا برایش مهم نباشد تنش با دنیای اطراف بیشتر شده 
و تحریم ها بیشتر و سخت تر تاثیر می گذارند. هرچه جناح پیروز انتخابات مستقل تر بوده و کمتر 
ب��ه دنب��ال تنش  با دنیای اطراف بوده، پیامد س��رمایه گذارها چه داخلی و چه خارجی تمایل به 

ماندگاری بیشتری پیدا می  کنند. 
در سال های اخیر هیچ موضوعی بیش از تحریم ها نتوانسته بر اقتصاد تاثیر بگذارد. هرچیزی 
از جمله انتخابات اگر بتواند این مشکل را حل کند تاثیر مثبتی بر اقتصاد دارد. بازارهای مالی از 
جمله بورس، بازارهای آینده هستند هر چیزی از جمله روش های سیاسی، اقتصادی، برنامه های 
انتخاباتی و... که بتواند ترسیم بهتری از آینده بدهد به طور طبیعی اقتصاد را بیشتر با خود همراه 

کرده و شاخص های بورس را بهبود می بخشد. 
نگرشی که بتواند اقتصاد وابسته به نفت ایران این امید را بدهد که فروش نفت برقرار خواهد 

ماند می تواند تاثیر مثبت بر دیگر شاخص های اقتصاد داشته باشد. 

در چمبره  سیاست اقتصـاد 
سید مرتضی افقه

  استاد دانشگاه شهید چمران اهواز

انتخابات و بازار سرمايه، دو گزينه ای که 
شايد بس�یار کمتر از لغات معمول با هم 
همخوانی داشته يا تکرار شوند. اما نکته 
مهم اين است که هر اتفاقی که بتواند شاخص های 
اجتماعی را تحت تاثیر قرار دهد می تواند به راحتی 

شاخص های اقتصادی را جابه جا کند. 
بازار س�رمايه يکی از پرجاذبه ترين و در عین حال 
حس�اس ترين ش�اخص های اقتصادی است. بورس 
دماس�نج اقتصاد و نگاه اقتصاد به آينده را نش�ان 
می ده�د. نش�ان می ده�د ک�ه ترس�یم و ذهنیت 
س�رمايه ها از اقتصاد چیس�ت و به احتمال زياد در 
کدام بخش اقتصاد ممکن است رونق بگیرد و کدام 

بخش از نظر دور مانده است.     
اقتصاد، ب�ازده و عملک�رد فعالیت ه�ای اقتصادی 
نی�از ب�ه بسترس�ازی دارد، اي�ن اتف�اق تنه�ا در 
س�ايه سیاس�ت گذاری کلان دول�ت رخ می ده�د. 
سیاست گذاری کلان دولت اهرم يا شاخصه ای است 
ک�ه با برنامه های دولت و ديدگاه بلند مدت ش�کل 
می گیرد. دي�دگاه توس�عه ای دولت ه�ا و باورهای 
اقتص�ادی ج�اری می توان�د تعیی�ن کنن�ده روند 
فعالیت های اقتصادی باشد اما نکته مهم اينجاست 
که برنامه مدون دولت ها برای اجرای اين سیاست ها 

چیست و چطور عمل می کنند؟
اينجاست که سابقه سیاسی ، اقتصادی و اجتماعی 
اف�راد و اح�زاب و نوع رفتارهای آنه�ا اهمیت پیدا 
می کند و نشان می دهد آينده صنايع، شاخص های 
اقتصادی و به طور کلی فعالیت های اقتصادی به کجا 
می رس�د. اين پیش بینی ها چه آينده ای را ترسیم 
می کن�د بنابراين با وجود اينکه هنوز به طور دقیق 
مشخص نیست، نتیجه انتخابات چیست، شاخص ها 
و بخش های مختل�ف اقتصادی جهت گیری کرده و 
واکنش نش�ان می دهند. س�وابق انتخاباتی چه در 
داخل و چه در خارج نش�ان می دهد که شاخص ها 
و محاس�بات اقتص�ادی ب�رای پیش بینی ه�ا يکی 
از مس�تدل ترين و قاب�ل اعتناتري�ن پیش بینی ها 

 هستند. 
البته در بس�یاری از کش�ورها که روندهای طبیعی 
و ش�فاف برای اتفاقات سیاس�ی و اقتصادی وجود 
دارد، فعالیت احزاب آزاد بوده و منابع حمايت مالی 
از فعالیت های سیاس�ی و اجتماعی ش�فاف و قابل 
پیگیری است، تاثیر پذيری بازارهای مالی و بورس 
هم شدت بیش�تری دارد و هم قابل رديابی و ثبت 
اس�ت.   حال موضوع انتخاب�ات در ايران و تاثیرش 
بر اقتصاد و به خصوص بازارهای مالی مطرح است. 
اتفاقی که س�ال ها رخ داده اما کمت�ر قابل ارزيابی 
يا پیگیری بوده اس�ت. عدم فعالیت احزاب، شفاف 
نبودن منابع مالی برای تبلیغات انتخاباتی مهم ترين 
دلايلی هس�تند که اجازه ن�داده تاثیر انتخابات بر 
بازارهای مالی و بالعکس مش�خص ش�ود. اما هیچ 
کسی منکر تاثیر اين دو موضوع بر يکديگر نیست. 
آنچه می خوانید گفت وگو با امیر شفیعی کارشناس 
بازار سرمايه در مورد تاثیر انتخابات بر بازار سرمايه 
است. اين گفت وگو بر اساس يک تحقیق مفصل در 
اين باره است که افقط بخش کمی از آن قابل انتشار 

بوده است. 



 آي�ا برگ�زاری انتخاب�ات ب�ر بازار 
سرمايه تاثیرگذار است؟

رویدادهای سیاسی مانند برگزاری انتخابات  به 
دلیل انتظاراتی که از تغییر در سیاست های سیاسی 
و اقتصادی حاکم ایجاد می کنند، بر روند کوتاه مدت 
بازارهای مالی اثرگذار هستند. اما آنچه تعیین کننده 
رفتار بلندمدت بازارهاست سیاست های اجرایی در 
عم��ل و روند متغیرهای اقتصادی مهمی چون نرخ 
تورم، نرخ س��ود س��پرده های بانکی و نرخ ارز است. 
البته به دلیل نبود تحزب در کشور، عموم مردم و به 
طور خاص سرمایه گذاران بازار سرمایه تصویر شفافی 
از رویکردها و برنامه های نامزدهای انتخابات ندارند و 
تنها بر اساس پیشینه سیاسی و شعارهای انتخاباتی 
آنان به ارزیابی نتایج حاصل از قدرت گرفتن ایشان 
می پردازند. حال آنکه ضمانتی برای تحقق شعارها 
پس از ق��رار گرفتن افراد در راس قدرت سیاس��ی 
وجود ن��دارد و حتی در بس��یاری از م��وارد امکان 
پیگیری وعده های فراوان انتخاباتی در دوره ریاست 
ایشان در ساختار سیاسی کشور وجود ندارد. بنابراین 
بازار س��رمایه به روی��داد انتخابات واکنش نش��ان 
می دهد ولی تاکنون این واکنش همیش��ه درست و 
به میزان کفایت نبوده اس��ت. همان طور که عنوان 
شد آنچه روند اصلی بازار سرمایه را هدایت می کند 
واقعیت های اقتصادی کشور است. عملکرد اقتصادی 
دولت ها در کش��ورهای نفت خیزی مانند ایران نیز 
تحت تاثیر نحوه هزینه کرد درآمدهای نفتی است 
که بیشتر به سرکوب مالی در دوره وفور درآمدهای 
نفتی و رکود تورمی در دوره اعسار کشور منجر شده 
است. متناس��ب با این الگوی رفتاری دولت ها، بازار 
س��رمایه در زمان اجرای سیاست سرکوب و تثبیت 
قیمت ها دچار رک��ود و در زمان جهش نرخ تورم با 

رونق مواجه است.
اگر به روند بازده بازار س��رمایه کشور از ابتدای 
دهه 80 تاکنون نگاهی داش��ته باش��یم، مشاهده 
می کنیم که بازده دوره دوم ریاس��ت جمهوری هر 
یک از روسای جمهور از بازده دوره نخست ایشان 
بالاتر بوده اس��ت. اما آیا این موضوع را می توان به 
برگزاری انتخابات یا تغییر دولت ها نسبت داد؟ به 
طور طبیعی خیر؛ زیرا آنچه در این دوره ها رخ داده 
است افزایش نرخ ارز و انطباق همه بازارها با نرخ های 
جدید ارز بوده است. اجرای سیاست یکسان سازی 
نرخ ارز در سال 81 و اعمال تحریم های بین المللی 
در سالهای 90 و 97 را می توان از دلایل رشد نرخ 
ارز در دو ده��ه اخیر عن��وان کرد که البته افزایش 
لجام گس��یخته نرخ ارز در این سال ها خود معلول 
اجرای سیاست تثبیت نرخ ارز در سال های پیش از 

آنها بوده است.
با علم به اینکه عوامل بسیاری بر بازار سرمایه 
تاثیرگذار هستند شاید بتوان سال های 84 و 92 
را به عنوان سال هایی که برگزاری انتخابات در آن 
سال ها بیشترین نقش را در ثبت بازده بازار سرمایه 
داشته است عنوان کرد. در این دو سال انتظارات 

زیادی برای تغییر اساس��ی در سیاست های کلان 
سیاسی و اقتصادی وجود داشت. در سال 84 بازار 
س��رمایه، بازدهی منفی 13 درصد و در سال 92 
بازده مثبت 42 درصدی داش��ت. البته همانطور 
که عنوان شد نوس��انات بازار سرمایه را نمی توان 
به یک عامل نس��بت داد و تاثی��ر عوامل دیگر را 

نادیده گرفت. 
برای مثال در س��ال 92 متوسط سود سهم در 
بازار به عدد 784 ریال رس��ید که نسبت به پایان 
س��ال 91 رشد حدود 30 درصدی داشت. بنابراین 
رشد سودآوری اسمی بنگاه های اقتصادی به دلیل 
ت��ورم 40 درصدی در کنار امید به بهبود ش��رایط 
سیاست خارجی منجر به کسب بازده مناسب برای 
س��هامداران در یک بازه زمانی 14 ماهه از مهرماه 

91 تا آذرماه 92 شد.

 آيا بازار سرمايه در مقايسه با ساير 
بازارها واکنش متفاوتی دارد؟

بازار سرمایه در واکنش به رویدادهای سیاسی به 
طور معمول پر نوسان تر از سایر بازارها بوده است. 
برای مثال وقتی تحریم های بین المللی علیه کشور 
اعمال ش��د، نرخ ارز با شتاب زیادی شروع به رشد 
کرد و در مسیر رشد خود هیچ تردیدی به خود راه 
نداد. بازار مسکن نیز مطابق آثار و انتظارات بیماری 
هلندی واکنش نشان می دهد و پس از دوره رکود 
چندین ساله به یکباره با جهش شدید، خود را  با 
س��طح تورم عمومی کشور متناس��ب می کند. اما 
فعالان بازار س��رمایه در خصوص میزان اثرگذاری 
تحریم ه��ا بر س��ودآوری بنگاه ها، س��ودمند بودن 
مسیرهای دور زدن تحریم ها و شرایط شرکت های 
صادرات محور در دوران تحریم تردیدهای فراوانی 
داش��تند. بازار در واکنش به این موضوع ابتدا افت 
ش��دید و سپس رشد ش��دیدی را تجربه نمود. در 
خصوص واکن��ش بازار به انتخابات نیز وضعیت به 
طور تقریبی مشابه بوده است. پس از تغییر دولت 
در سال های 84 و 92 فعالان بازار سرمایه واکنش 
شدیدی به موضوع نشان دادند و پس از طی زمان 
اندکی دوباره دغدغه اصلی آنان سودآوری بنگاه ها 
بود. بنابراین می توان گفت نوسانات منفی و مثبت 
بازار سرمایه به دلیل تعدد بازیگران و عوامل اثرگذار 
بر آن همواره بیش از بازارهای رقیب بوده است.به 
نظر می رسد در زمان هایی که برگزاری انتخابات با 
انتظار تغییر اساسی در سیاست ها همراه باشد بازار 
سرمایه در کوتاه مدت واکنش شدید نشان می دهد 
و پس از استقرار دولت جدید، دوباره به محاسبات 
مربوط به ارزش گذاری بنگاه ها که از برآورد جریانات 
نقدی آتی بنگاه ها و نرخ تنزیل مناسب بهره می برد 

روی می آورد.

 تاثیر انتخابات بر بازار س�رمايه در 
چه بازه زمانی قبل يا بعد از آن آغاز 

می شود؟

واکنش بازار سرمایه به انتخابات 
پرنوسان تر است

نبض بازار سرمایه
 با انتخابات
 تندتر می زند

  

  

  

گفت وگو با امیر شفیعی
  کارشناس بازار سرمایه درباره 
تاثیر انتخابات بر بازار سرمایه
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شیرين سعیدی
خبرنگار



انتخابات و روندهای اقتصادی نه فقط در ایران بلکه در تمام دنیا بر روی هم تاثیر دارد. اینکه چه 
تفکری در انتخابات پیروز است و سکان سیاست گذاری را در دست می  گیرد، شیوه های اقتصادی 

را تغییر می دهد. 
عامل اصلی تاثیرگذار آن است که تفکر پیروز در انتخابات، تأمین مالی در اقتصاد را بانک محور 
ترجیح بدهد یا بازار سرمایه  محور، ترجیح بر جذب سرمایه های خارجی داشته باشد یا در جهت 
تعمیق بازارهای مالی قدم بردارد و ریسک ها را کاهش دهد و... همه این عوامل ناشی  از تفکر حاکم 
و پیروز در انتخابات سرچشمه می گیرد. پس از این تلقی ها و تفکرات، چینش و انتخاب افراد موثر 
در تصمیمات اقتصادی اهمیت دارد و تغییر می  کند، کمیس��یون های تخصصی مجلس، روسای 
شرکت ها و نهادهای اقتصادی و... همه تاثیر دارند. ضمن اینکه جهت گیری برای توسعه بر اساس 
چه تفکری باشد و به چه صنایعی توجه کند می تواند کل اقتصاد را دگرگون کرده و تغییر دهد 
و بر درآمدهای ملی و کشور تاثیر بگذارد. اینکه دولت و مجلس چه تفکر و دیدی نسبت به بهره 
مالکانه دارند، قیمت خوراک پتروشیمی ها و قیمت دلار را چگونه تنظیم می کنند و... به طور قطع 

مستقیم بر روی تخصیص بهینه منابع و پیامد آن بر سود پیش بینی شده )EPS( اثر دارد. 
سود پیش بینی شده هر شرکت یکی از مهم ترین عوامل در معاملات یک سهم می تواند باشد. 
پیش بینی س��رمایه گذاری ها و همچنین برنامه توسعه ای شرکت ها می تواند موثر باشد. حال غیر 
از این موارد افکار و منش سیاسی مانند اعتقاد لیبرالیسم یا دولت گرا بودن می تواند همه چیز را 
تغییر جهت دهد. در مورد تجربه های داخلی نیز اتفاق های زیادی رقم خورده اما گذشته از اینکه 
چه گروه یا جناحی در انتخابات پیروز شود، اینکه چه کسی سکان وزارت نفت را در دست بگیرد 
می تواند بسیار با اهمیت و تاثیرگذار باشد. تعیین نرخ خوراک پالایشگاه ها و پتروشیمی ها، توجه به 
صنایع دیگر مانند خودروسازی ، تعیین نرخ ارز )دور شدن یا نزدیک شدن به نرخ واقعی ارز آزاد( 

می تواند به سرعت شاخص را تحت تاثیر قرار دهد. 
البته از گروهی مانند خودروسازها همه دولت ها حمایت کرده اند اما با همه این اتفاق ها می بینید 
که خودروسازان چه وضعیتی دارند. البته هر دولتی بنا به وضعیت و موقعیت سعی کرده حمایت 

بیشتری را از این صنعت انجام دهد. 
بیش��تر حمایت ها و رفتارهای سیاس��ت گذاران با این صنعت علایم مثبت به سرمایه گذاران 
می دهد و سیاست گذاران نیز از فرصت استفاده کرده و تزریق منابع به این صنایع را مزیت نسبی 
چنین سهم هایی عنوان می کنند. به هر حال انتخابات به خصوص در کشوری مانند ایران به شدت 

بر فراز و فرودهای اقتصادی تاثیر می گذارد. 

به طور معمول در بررسی تاثیر یک رخداد بر بازار 
سرمایه، دوره زمانی کمتر از 90 روزه در قبل و بعد از 
آن رخداد در نظر گرفته می شود. در مطالعه ای که در 
سال 96 انجام شد به بررسی تاثیر برگزاری انتخابات 
ریاس��ت جمهوری در ای��ران در دوره 60 روز قبل و 
60 روز پس از برگزاری انتخابات پرداختیم. متوسط 
بازده 60 روزه بازار پس از برگزاری انتخابات ریاست 
جمهوری در سال 1384 با 0/16- درصد، کمترین 
میزان بازده و دوره 60 روزه پس از انتخابات ریاست 
جمهوری س��ال 1392 ب��ا 0/44 درصد بازده روزانه 
بیشترین میزان بازدهی در دوره های پس از انتخابات 
در پنج دوره انتخابات ریاست جمهوری اخیر کشور 
بوده اند. البته بازده بازار سرمایه در دوره 60 روز پس 
از  انتخابات ریاست جمهوری سال 1388 که شرایط 
اجتماعی کشور بسیار ملتهب بود نیز قابل توجه بوده 
و فاصله بس��یار کمی با دوره پس از انتخابات س��ال 
1392 دارد.اگر فقط از نگاه نظریه دوره های انتخاباتی 
به بازار س��رمایه کشور نگاه کنیم، در دوره های اخیر 
ریاس��ت جمهوری، سال س��وم دوره دوم هر رئیس 
جمهور بهترین س��ال برای بازار س��رمایه بوده و در 
مجموع دوره دوم ریاست جمهوری برای فعالان بازار 

سرمایه سال های بهتری را رقم زده است.

 چ�ه صنايع�ی از روي�داد برگزاری 
انتخابات بیشتر تاثیر می پذيرند؟

بیم ه��ا و امیدهای ایجاد ش��ده از تصور تغییرات 
سیاس��ی ماهیتی فراگیر دارند بنابرای��ن کل بازار را 
تحت تاثیر قرار می دهند و نمی توان رابطه معنی داری 
بین برگ��زاری انتخابات و ب��ازده صنایع مختلف به 
صورت مج��زا از کلیت بازار یافت. رفتار توده وار بازار 
در زم��ان خوش بینی یا بدبینی مفرط به تغییر ریل 
سیاست گذاری کشور موجب می شود شاخص صنایع 
بزرگ و کوچک بازار همزمان با یکدیگر دچار رش��د 

یا نزول شوند. 
ش��اید یکی از دلایل این موضوع بالا بودن سطح 
ریسک سیستماتیک و نوسانات شدید آن در کشور 
اس��ت که دورنمای کاه��ش یا افزای��ش آن پس از 
برگزاری انتخابات منجر به نوس��انات شدید عمومی 
در س��طح کل بازار س��رمایه می ش��ود. به طور کلی 
می توان این گونه عن��وان کرد که بازار در واکنش به 
رویدادهای سیاسی مانند برگزاری انتخابات در کوتاه  
مدت فراواکنش��ی دارد و این واکنش به کل صنایع 
بازار تس��ری پیدا می کند. ام��ا در واقعیت تغییر در 
سیاست های کلان کشور و به نتیجه مطلوب رسیدن 
آن ها به کندی و با ملاحظات بس��یار رخ می دهد و 
چه بس��ا انتظارات شکل  گرفته در جامعه با آنچه در 
عمل رخ می دهد تفاوت های زیادی داش��ته باش��د. 
با این وجود، فعالان بازار س��رمایه با ش��عار در بازار 
س��رمایه آینده را معامله می کنیم، با خوش بینی یا 
بدبینی افراطی به اثر برگزاری انتخابات می نگرند و در 
نهایت مجبور به اصلاح واکنش اولیه خود متناسب با 

واقعیات سیاسی و اقتصادی کشور می شود.

تفکرات  اقتصادی تصمیم گیر 
و رشد اقتصادی 

علی صادقین 
کارشناس و تحلیلگر اقتصادی

42

 9
8 

دی
 و 

ذر
 آ

 1
11

ره 
شما

 
یه
رما
س
ازار
ب



( )
( )



44

 9
8 

دی
 و 

ذر
 آ

 1
11

ره 
شما

 
یه
رما
س
ازار
ب



45

 9
8 

دی
 و 

ذر
 آ

 1
11

ره 
شما

 
یه
رما
س
ازار
ب



46

 9
8 

دی
 و 

ذر
 آ

 1
11

ره 
شما

 
یه
رما
س
ازار
ب



47

 9
8 

دی
 و 

ذر
 آ

 1
11

ره 
شما

 
یه
رما
س
ازار
ب



48

 9
8 

دی
 و 

ذر
 آ

 1
11

ره 
شما

 
یه
رما
س
ازار
ب

    اوراق جديدی برای کنترل نقدينگی در کشور مطرح شده 
به نام اوراق وديعه. لطفا بفرمايید اوراق وديعه چیست؟ 

معمولا بانک مرک��زی برای کنترل نقدینگی کش��ور از ابزارهای مختلف 
سیاست های پولی استفاده می کند که مهم ترین این ابزارها عملیات بازار باز 
است. این عملیات اصطلاحا ابزاری است که روی اوراق بهادار که توسط دولت 
منتش��ر می ش��ود، اجرا می شود و به وس��یله خرید و فروش آن توسط بانک 

مرکزی آن اوراق بهادار دولتی روی حجم پول جامعه تاثیر می گذارد.
یعنی اینکه وقتی حجم پول جامعه کم است و احتیاج به سیاست انبساط 
پولی است بانک مرکزی شروع به خرید اوراق بهادار دولتی می کند و پول به 

جامعه تزریق می شود.
 اما در نقطه مقابل اگر بانک مرکزی بخواهد سیاست انقباضی به خرج بدهد 
شروع به فروش آن اوراق و جمع آوری پول از جامعه می کند که این مهم ترین 
ابزار سیاست پولی به حساب می آید. منتهی در کشورهایی مثل ایران که اوراق 
بهادار دولتی به اندازه کافی نیست و بانک مرکزی نمی تواند عملیات بازار باز 
را از طریق خرید و فروش اوراق بهادار دولتی در بازارهای مالی انجام دهد، در 
این مواقع بانک مرکزی اصطلاحا خود یک اوراق بهادار منتشر می کند و پول 
را از سطح جامعه جمع می کند تا نقدینگی و تورم در جامعه کنترل شود.در 
ایران در سال 1380 اوراقی به نام اوراق مشارکت بانک مرکزی منتشر می شده 
و بانک مرکزی  در زمان لازم، برای جمع آوری و کنترل نقدینگی مازاد جامعه 
از آن استفاده می کرد. اما اوراق مشارکت بانک مرکزی بعدا هم از جهت فقها و 
فقی مورد اشکال و اعتراض واقع شد که مشروعیت کافی ندارد و هم از طرف 
سیاس��ت گذاران و اقتصاددانان مورد نقد واقع شد.به این جهت در چند سال 

اخیر اوراق مشارکت بانک مرکزی منتشر نشد. 
بر این اساس بانک مرکزی دنبال این بود که اوراق بهاداری طراحی کند 
تا هم از مش��روعیت لازم جهت ش��رعی و فقهی را دارا باش��د و هم کارایی 
مناس��ب جهت جمع آوری وجوه مازاد از س��طح جامعه را داشته باشد.بعد 
از همفکری های مختلف در ش��ورای فقهی بانک مرکزی بحث اوراق ودیعه 

مطرح شد.
 اوراق ودیعه بر اساس قرارداد ودیعه یا امانت طراحی شده و ودیعه قراردادی 
است در فقه و حقوق ما هم آمده و اصالت هم دارد. در شریعت اسلام و قانون 
مدنی ایران هم به رس��میت شناخته شده اس��ت.در واقع  ورق ودیعه سندی 
است که نش��ان می دهد بانک مرکزی مبلغ معینی را از ودیعه گذار به عنوان 

ودیعه دریافت کرده و متعهد است آن مبلغ را تا سررسید نگهداری کرده و در 
سررسید، با رعایت حفظ قدرت خرید به دارنده سند مزبور برگرداند.  

 روش کار وديعه چگونه است؟
روش کار در اوراق ودیعه به این صورت است که بانک مرکزی اوراق ودیعه 
را منتشر کرده و اوراق مزبور را از طریق بانک های عامل به متقاضیان عرضه 
می کند. بانک ها ب��ا واگذاری اوراق ودیعه، وجوه متقاضیان را به عنوان ودیعه 
جمع آوری و به بانک مرکزی منتقل می کنند. بانک مرکزی متعهد است آن 
وجوه را در چارچوب سیاس��ت های پولی بلوکه کرده و در سررسید با رعایت 

حفظ قدرت خرید، به صاحبان اوراق برگرداند.

 تحلیل فقهی اوراق وديعه چیست؟
شورای فقهی بانک مرکزی، انتشار اوراق ودیعه توسط بانک مرکزی با هدف 
ج��ذب وجوه از عموم در قالب ودیعه و باز پرداخت آن در سررس��ید با حفظ 
قدرت خرید، با نرخی حداکثر معادل نرخ تورم سالانه را در اجرای سیاست های 
پولی و کنترل رشد نقدینگی مغایر با موازین شرع تشخیص نداد. از آنجا که 
قرارداد فیمابین بانک با صاحبان اوراق، ودیعه است )نه قرض( و وجوه حاصل 
از واگ��ذاری اوراق به ملکیت بانک مرک��زی در نمی آید، بحث ربا اعم از ربای 
قرضی یا معاوضی در این اوراق مطرح نیست و زیاده هم زیاده اسمی است که 

به منظور جبران کاهش ارزش پول به صاحبان اوراق پرداخت می شود. 

  ام�ا موضوعی که پیش می آيد اين اس�ت که وقتی وجوه 
مردم به م�دت معینی نزد بانک مرکزی بلوکه می ش�ود به 
جهت تورمی بودن کش�ور از ارزش پول کاس�ته می شود و 

مردم متضرر می شوند. در اين زمینه راه حل چیست؟
بله. دراین مورد قرار شد که بانک مرکزی حداکثر در حد نرخ تورم، یعنی 
س��قف آن حداکثر در حد نرخ تورم ارزش پول مردم را حفظ کند. به عبارت 
دیگر مردمی که حاضر می ش��وند با بانک مرکزی در سیاست پولی همراهی 
کنند و داوطلبانه وجوه مازاد خود را در اختیار بانک مرکزی بگذارند تا بانک 
مرکزی به سیاس��ت پولی خود دس��ت پیدا کند، بانک مرکزی هم در مقابل 
جهت تشویق این افراد به خرید اوراق ودیعه متعهد می شود که این امتیاز را 
به آنها بدهد که ارزش پول آنها را تا حدود زیادی حفظ کند و در حد حداکثر 

فرزاد مهديزادگان
خبرنگار

 کنترل رش�د نقدينگی و تورم، بانک مرکزی را بر آن داش�ت تا 
برای انتشار اوراق جديدی به نام اوراق وديعه اقدام نمايد. مطرح 
کنندگان اين اوراق معتقدند که ابزار بازار باز مالی در دنیا همراه با ربا است 
و نمی توان در ايران از آنها استفاده کرد. بنابراين مسئله به شورای فقهی 
بانک مرکزی ارجاع و در اين شورا ابزار وديعه طراحی شد. در اين زمینه با 
سید عباس موسويان، عضو شورای فقهی بانک مرکزی ايران مصاحبه ای 

انجام شد که با هم می خوانیم:

 کنترل تورم  
با انتشار اوراق ودیعه

عضو شورای فقهی بانک مرکزی ایران مطرح کرد:  



تورم به آنها اضافه بپردازد که ارزش پول ش��ان حفظ ش��ود. این اوراق از نظر 
فقهی بحث، بررسی و مورد تایید قرار گرفته اما این بدین معنا نیست که امسال 
یا در چند ماه آینده بانک مرکزی این اوراق را منتشر خواهد کرد بلکه به این 
معنا است که مجوزهای لازم از جهت شرعی و قانونی فراهم شود و در صورتی 
که بانک مرکزی استفاده از این ابزار را تشخیص باید بدهد، زیرساخت های آن 

مهیا باشد تا بانک مرکزی بتواند از این ابزار به موقع استفاده کند.

  آيا در کشورهای ديگر هم نمونه اين کار وجود دارد؟
خیر. در بانک های مرکزی دنیا این ابزار مورد اس��تفاده قرار نگرفته اس��ت. 
بلکه در کش��ورهای پیشرفته عمدتا بانک های مرکزی از خرید و فروش اوراق 
بهادار دولتی اس��تفاده می کنند و خود بانک مرکزی اصلا اوراق منتش��ر نمی 
کند. ما هم اگر بخواهیم کاملا اقتصادی  و موازین شرعی را رعایت کنیم باید 
اوراق بهادار دولتی را در بازار گسترش دهیم تا بانک مرکزی در مواقع نیاز از 
طریق عملیات بازار باز وارد بازارهای مالی شود و از طریق خرید و فروش اوراق 
به��ادار دولتی اقدام به کنترل نقدینگی در کش��ور کند.اما وقتی اوراق بهادار 
دولتی به اندازه کافی نیس��ت و بانک های مرکزی نمی توانند عملیات بازار باز 
به  اندازه کافی داشته باشند آن بانک های مرکزی می آیند شبیه اوراق ودیعه 

نه خود اوراق ودیعه را منتشر می کنند.
 منتها چون اوراق قرضه های بانک مرکزی آلوده به ربا اس��ت و قرارداد یک 
قرارداد ربوی است بنابراین در ایران قابل اجرا نیست. به این جهت بعد از مطالعات 
زیاد امس��ال در ش��ورای فقهی برای اولین بار در ایران بحث اوراق ودیعه مطرح 
شد و امید است که اولا بانک مرکزی بتواند نقدینگی را کنترل کند و نیازی به 
انتشار اوراق ودیعه نباشد، اما در صورت نیاز این اوراق می تواند برای اولین بار در 
ایران منتشر شود که هم با موازین فقهی مطابقت دارد و هم مطالعات کارشناسی 

اقتصادی بر روی آن انجام شده است.

  بانک مرکزی همیشه برای کنترل نقدينگی و تورم دست 
به انتشار اوراق های مختلف بانکی می زند. آيا وجود اين همه 

ابزار در بازار مشکلاتی به وجود نمی آورد؟
ابزار مالی باید به گونه ای باش��د تا بانک مرکزی بتواند با اس��تفاده از آنها 
عملیات بازار باز انجام دهد، یعنی بتواند روی حجم نقدینگی کنترل داش��ته 
باش��د. از ابزارهای موجود در بازارهای مالی ما مناس��ب ترینش اسناد خزانه 
اسلامی است. اسناد خزانه اسلامی این قابلیت را دارد اما عمق آن زیاد نیست. 
یعنی حجم خزانه اس��لامی در بازار به قدری نیس��ت که بانک مرکزی بتواند 
اجرای سیاست پولی از آن طریق داشته باشد. بنابراین نیاز به ابزارهای جدیدتر 
برای مکمل هم بودن نیز است.البته باید بگویم که اسناد خزانه بهتر از اوراق 
ودیعه اس��ت. بنابراین اگر بانک مرکزی بتواند از طریق خرید و فروش اسناد 

خزانه کنترل نقدینگی داشته باشد قطعا بر انتشار اوراق ودیعه ترجیح دارد.

  آي�ا اوراق وديع�ه مث�ل اس�ناد خزان�ه بخ�ش خاصی را 
پوشش می دهد؟

اوراق ودیعه کاری به بخش خاصی ندارد. حجم پول جاری در کل کش��ور 
بالا اس��ت و رشد بالای 27درصدی دارد و این برای کشوری مثل ایران اصلا 
مناس��ب نیس��ت و این رشد نقدینگی باید کنترل ش��ود. وقتی از این ابزارها 
اس��تفاده ش��ود برای کل جامعه تاثیر گذار است. مثل اسناد خزانه نیست که 

عمدتا در بخش پیمانکاری و در پروژه های عمرانی کاربرد داشته باشد.

  در حال حاضر اوراق وديعه در چه مرحله ای قرار دارد؟
این طرح فعلا در ش��ورای فقهی مطرح شده و باید تاییدیه مراحل دیگر 
را هم اخذ کند. اولا باید بانک مرکزی از شورای پول و اعتبار اعلام نیاز کند 
بعد در صورت نیاز مجوز انتش��ار از شورای پول و اعتبار بگیرد تا در فرآیند 

انتشار قرار گیرد.

بیش از یک دهه است که تعامل اقتصاد ایران با سایر کشورهای جهان با 
متغیر مستقلی به نام تحریم های اقتصادی دست و پنجه نرم می کند. شاید 
در ابتدای این دهه میزان حساسیت اقتصاد کشور به اخبار مثبت و منفی 
پیرامون تحریم های بین المللی بیش از آنچه که امروز تحلیلگران و فعالان  

عرصه اقتصاد به اخباری از این دست واکنش نشان می دهند، باشد. 
ح��ال باید دید راه  ان��دازی بورس بین الملل تا چه ح��د می تواند از عدم 
اطمینان ناش��ی از س��رمایه گذاری مس��تقیم در بازارس��رمایه کشور برای 
س��رمایه گذاران خارجی بکاهد. آنچه مس��لم اس��ت بازدهی م��ورد انتظار 
سرمایه گذاری در بازار س��رمایه ایران در مقایسه با سایر بورس های منطقه 
بسیار زیاد است. پس از تصویب برجام و حتی اندکی قبل از آن شاهد هجوم 
س��رمایه گذاران خارجی برای ارزیابی راه های سرمایه گذاری در بازارسرمایه 
کش��ور بودیم که به دلیل عدم پیش بینی زیرساخت  ها و ابزارهای مدیریت 
ریسک برای سرمایه گذاران خارجی توفیق چندانی در این خصوص حاصل 
نش��د. به نظرم راه اندازی بورس بین الملل نیز از جمله اقداماتی اس��ت که 
اگر پیش از تحریم های ظالمانه آمریکا انجام می ش��د، اثربخشی به مراتب 
بیشتری می یافت، اما در فضای کنونی اقتصاد کشور نیز اقدامی مفید است. 
چراکه همواره بازارهای مالی در ابتدای فعالیت، از حداکثر کارایی برخوردار 
نیستند و به موازات افزایش آشنایی سرمایه گذاران و ارتقای زیر ساخت های 
مورد لزوم بر کارایی آن ها نیز افزوده می شود. راه اندازی این بورس در منطقه 
آزاد کیش نیز در کنار برگزاری س��ایر رویدادهای مالی طی سال های اخیر 
به تبدیل شدن جزیره کیش به دروازه سرمایه گذاری خارجی کمک شایانی 
خواهد کرد و فعالیت آن به عنوان پنجمین بورس کشور در آینده می تواند 
با رشد سرمایه گذاری خصوصی و تجربه معاملات بین المللی توام با جذب 

منابع ارزی به رونق اقتصادی و بیشتر منجر شود.
در بازار سرمایه ما ابزارهای مالی متعددی برای کسب بازده با توجه به 
ترجیحات ریس��ک سرمایه گذاران با سلایق متنوع وجود دارد که بعضا در 
منطقه پیشگام است. بورس بین الملل زمینه معرفی این ابزارهای نوین را 
به س��رمایه گذاران خارجی فراهم و به تعمیق هرچه بیشتر بازار ابزارهای 

مشتقه نیز منجر خواهد شد. 

پنجمین  بورسرونق اقتصادی با تأسیس 
علی خوش طینت

مديرعام�ل ش�رکت مشاورس�رمايه گذاری 
تأمین سرمايه نوين 
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مژده ابراهیمی
خبرنگار

 در چند س��ال گذش��ته، بارها موضوع تأس��یس و 
راه اندازی بورس بین الملل مطرح شده است، موضوعی 
که سال 97 جدی تر هم  دنبال شد. هدف از راه اندازی 
این ب��ورس که به عنوان پنجمین بورس یاد می ش��ود 
جذب س��رمایه گذاران خارجی و ورود نقدینگی به این 
مرکز اس��ت؛ ولی آیا در شرایط فعلی که با تحریم های 
دش��واری دس��ت و پنجه ن��رم می کنی��م ، لزومی به 
تأس��یس این بورس وجود دارد؛ بهتر نیس��ت 4 رکن 
اصل��ی بورس را گس��ترش داد؛ اصلا س��از و کار ایجاد 
این بورس مهیاس��ت یا خیر؟ گزارش درباره راه اندازی 
بورس بین الملل درحالی س��ر زبان ه��ا افتاده که گویا 
اعضای شورای عالی بورس اطلاعی از سازوکار و آخرین 
اقدامات آن ندارند. روح الله حسینی مقدم در گفت وگو 
 با بازار و س��رمایه اظهار بی اطلاع��ی کرد و گفت:" این 
موضوع 8 ماه پیش در شورای عالی بورس مطرح شده 
و صحبت تازه ای برای گفتن نیست"؛ درصورتی که در 
نهایت، برای راه اندازی این بورس ش��ورای عالی بورس 
باید تصمیم گیرنده باشد و مجوز دهد. همچنین پس از 
سه هفته پیگیری، سعید اسلامی بیدگلی عضو شورای 
عالی بورس  گفت بهتر است در زمانی مناسب تر در این 
خصوص صحبت شود. با این تفاسیر باید دید راه اندازی 
این بورس تنها  یک ش��وی تبلیغاتی است یا سرانجام 

اعضای شورا در روند کار قرار خواهند گرفت.

تمايلی به سرمايه گذاری
 در بورس پنجم نیست 

مدیرعامل  وکیل��ی،  س��یاوش 
شرکت س��رمایه گذاری توسعه 
گوه��ران امی��د درب��اره بورس 
بین المل��ل ب��ا بی��ان  اینکه با 
تصویب آیین نامه اجرایی بورس 
بین الملل در ش��ورای عالی بورس، عملا باید بورس 
بین الملل را به عنوان پنجمین بورس ایران، پس از 
بورس های اوراق، کالا، انرژی و نفت دانس��ت، گفت: 
رس��الت تأس��یس این بورس، ج��ذب منابع ارزی و 
عرض��ه انواع س��هام و اوراق قرضه، به منظور حضور 
سرمایه گذاران خارجی عنوان شده که معاملات آن 
بر اساس ارزهای خارجی بوده و بانک عامل، تسویه 

نیز یک بانک خارجی است. 
وی درباره اجرایی شدن این طرح افزود: اگرچه در 
مجموع اقدامی مثبت و رو به جلو ارزیابی می ش��ود، 
اما مفروضات لحاظ ش��ده ب��رای آن به نظر خارج از 
واقعیات اقتصادی و سیاس��ی کشور است. در مقطع 
فعل��ی به دلیل تنگناهای ناش��ی از تحریم که دامنه 
آن حتی به مایحتاج ضروری مردم نیز تس��ری یافته 
است، رغبت و تمایل خاصی را برای ورود سرمایه گذار 
خارجی به حوزه های مختلف سرمایه گذاری در ایران 
نمی توان متصور بود که این موضوع در بازارهای مالی 
بیش��تر نمایان است. چراکه ش��فافیت جزو لاینفک 
بازارهای مالی، به خصوص بورس است و برای حضور 
س��رمایه گذار خارجی با توجه به قابلیت رهگیری آن 
تبعات ناشی از محدودیت های تحریم را برای وی به 

همراه خواهد داشت. به  زعم این فعال بازارسرمایه با 
در نظر گرفتن جمیع جهات، در شرایط کنونی اولویت 
خاصی را برای راه ان��دازی بورس بین الملل نمی توان 
قائل شد و توسعه کیفی بورس های موجود به خصوص 
در زمینه مشتقات و ارتقای سیستم نرم افزار معاملات 
و پیش نیاز راه اندازی بورس های جدید، به خصوص با 

دامنه فعالیت بین المللی محسوب می شود.
پیش قدمی منطقه آزاد 
در جذب سرمايه خارجی

ناصر آخوندی، عضو هیأت مدیره 
منطقه  آزادکی��ش در خصوص 
تبدیل این جزیره به بانک آفشور 
گف��ت: س��رمایه ای ک��ه ب��رای 
تأسیس بانک آفشور نیاز است، 
از سرمایه بانک های کشورهای دیگر هم بیشتر است. 
بطور طبیعی بخش خصوصی هم، تمایلی به راه اندازی 
بانک آفشور ندارد. البته رئیس بانک مرکزی قول داده 
است که این موضوع را در شورای پول و اعتبار مطرح  
کند که جاذبه ای برای بخش خصوصی ایجاد ش��ود. 
آخوندی با اش��اره به طولانی ش��دن زمان تأس��یس 
بورس بین الملل بیان کرد: ایجاد بورس پنجم بسیار 
دش��وار بود و از طرفی هم رویدادی بسیار مهم برای 
بازارسرمایه و اقتصاد کشور محسوب می شود. طبیعتا 
در بورس بین الملل باید کلی��ه مبادلات با ارز انجام 
شود و حتما باید شرکت های خارجی و تعیین بانک 
عامل در این بانک حضور داشته باشد، ولی باتوجه به 
ش��رایط حال حاضر، این اقدام کمی زمان بر است. با 
این حال سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان  نهاد 
ناظ��ر ب��رای تحق��ق امر در تلاش اس��ت ت��ا حضور 
ش��رکت های خارجی به راحتی انجام شود؛ امیدوارم 
در دهه فجر بورس پنجم راه اندازی شود.  عضو هیأت 
مدیره منطقه آزاد کیش در مورد ظرفیت این منطقه 
ب��رای ایج��اد ب��ورس پنج��م عن��وان ک��رد: حجم 
س��رمایه گذاری های فعال در مناط��ق آزاد و به ویژه  
جزیره کیش بیش از 500  هزار میلیارد تومان است . 
اگر بتوانیم حجم سرمایه گذاری ها، شرکت های فعال و 
تولیدی در بخش های مختلف را به بازارسرمایه متصل 
کنیم، بیش از 50 درصد حجم و ظرفیت بازارسرمایه 
افزایش می یابد و کیش هم در این خصوص پیش قدم 

شده است.
امیدواری به موفقیت بورس بین الملل

احسان عسکری، مدیر ریسک و 
تأمین سرمایه  مالی  مهندس��ی 
امید اما نظر متفاوتی دارد. وی 
با  بی��ان اینک��ه بازارس��رمایه 
کارکرده��ای حیات��ی مختلفی 
ب��رای اقتصاد کش��ورها فراهم می کن��د و از این رو 
اهمیت آن در رشد و توسعه اقتصادی غیرقابل انکار 
فرهن��گ  ب��رای  فراگی��ر  ت��لاش  اس��ت، گف��ت: 
سرمایه گذاری و افزایش مشارکت متقاضیان حضور 
در بازارس��رمایه، می تواند جنبه اقتصادی مناس��بی 
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 بی فرجام تولد ی
تولد بورس پنجم در اوج  تحریم ها  
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داش��ته باش��د. وی تصریح کرد: تجربه کش��ورهای 
توس��عه یافته و دارای نرخ رش��د اقتصادی بالا نشان 
می ده��د حض��ور س��رمایه گذاران خارج��ی و ورود 
سرمایه های ارزی توانس��ته است، به عنوان محرکی 
برای موتور رش��د اقتص��ادی عمل کن��د و  همواره 
تس��هیلات و مزایای متعددی از سوی دولت ها برای 
حضور آنها در بازارهای مالی فراهم می شود. عسکری 
راه اندازی بورس بین الملل را یکی از همین راهکارها 
عنوان کرد و افزود: بس��یاری از کشورها این طرح  را 
دنبال و پیاده س��ازی کردند و راه اندازی این بورس ها 
در مناط��ق آزاد تج��اری، جذابی��ت بالای��ی ب��رای 
س��رمایه گذاران خارج��ی دارد. ب��ورس بین المل��ل 
می تواند حجم بالای��ی از منابع مالی خارجی را راهی 
بازارهای مالی و چرخه اقتصادی کند که در ش��رایط 

کنونی کشور، کاملا یاری رسان خواهد بود. 
وی ادام��ه داد:  تفکر راه اندازی ب��ورس بین الملل 
سال هاس��ت توسط مقامات کش��ور در دست بررسی 
اس��ت و تجربه موفق سایر کشورها می تواند محرکی 
برای راه اندازی بورس بین الملل کشور در منطقه آزاد 
تجاری کیش باش��د. مدیر ریس��ک و مهندسی مالی 
تأمین س��رمایه امید در بخش دیگری از سخنان خود  
گفت: اگرچه مقامات اقتصادی و مسئولان بازارسرمایه 
در م��ورد مزیت ه��ای ورود س��رمایه گذاران خارجی 
ب��ه ب��ازار اوراق بهادار ، اتفاق نظ��ر دارند، ولی نحوره 
ورود س��رمایه گذاران و ترتیبات س��رمایه گذاری آنها 
می تواند محل اختلاف نظر باش��د. در برخی کشورها 
از جمل��ه مال��زی، مراکز بین المللی ب��ا ایجاد تمرکز 
مؤسس��ات مالی در مناطق آزاد تج��اری با ارائه انواع 
خدمات مالی و سرمایه گذاری و امکان انجام معاملات 
ارزی اوراق بهادار تش��کیل ش��ده اس��ت. اگر هدف از 
راه اندازی ب��ورس بین الملل ایج��اد تابلوی معاملات 
ارزی اوراق بهادار باش��د، این موضوع علاوه بر کاهش 
هزینه های عملیاتی بورس ها در جذب سرمایه گذاران 
خارجی، امکان تأمین مالی ارزی را برای ناشران فراهم 
می کند. بنابراین در مقطع کنونی و با درک ش��رایط 
اقتصادی و سیاسی کشور، راه اندازی بورس بین الملل 
و جذب سرمایه گذاران خارجی از نظر اقتصادی کاملا 

توجیه پذیر است. 
این فعال بازار سرمایه راه اندازی بورس بین الملل را 
تسهیل کننده حضور مستقیم سرمایه گذاران خارجی در 
بازار اوراق بهادار معرفی کرد و افزود: تحقق راه اندازی 
بورس بین الملل می تواند زمینه ساز بکارگیری ابزارهای 
نوین پوشش ریس��ک نرخ ارز باشد، در نتیجه ریسک 
ناشی از تغییرات نرخ ارز کاهش می یابد. همچنین در 
این بورس با ایجاد انعطاف در قواعد معاملاتی و انطباق 
بیشتر به قواعد معاملاتی بورس های پیشرفته، جذابیت 
آن افزای��ش خواهد یافت.  می ت��وان گفت در صورت 
ایج��اد مزیت های س��رمایه گذاری خارج��ی در بورس 
بین الملل نس��بت ب��ه موفقیت آن در ش��ریط کنونی 
امیدوار بود؛ چون اعتقاد بر آن است که مزیت های آن 

بیش از معایب احتمالی باشد.

برنامه تأس��یس بورس پنجم، مس��بوق به سابقه اس��ت و از قدیم به خصوص هر 
زمان که فش��ار تحریم ها شدید  می ش��ود، چنین برنامه هایی اعلام و در دستور کار 

قرار می گیرد.
م��ا در ایران عادت داریم به مدیریت آتش نش��انی؛ یعنی مدیریت در ایران بدون 
برنامه ریزی قبلی فقط منتظر می ماند تا در جایی دچار مش��کل و تنگنایی ش��ود و 
پس از آن تلاش می کند با روش های فوری و س��ریع این مش��کلات را حل کند و 
از برنامه ریزی بلندمدت خبری نیس��ت، در ای��ن زمینه هم همانند راه اندازی بورس 
نفت س��ال ها وقت هدر داده شده است، از سال های دهه 80 بحث راه اندازی بورس 
بین المللی یا ش��عبه بورس تهران با تابلوی ارزی در جزیره کیش مورد توجه بود و 
حتی س��اختمانی نیز برای آن تهیه ش��د، اما این بورس راه اندازی نشده و همچنان 

بخش بین المللی بورس ایران از جذب سرمایه های خارجی دور است.
قطعا در شرایط تحریم کنونی راه اندازی هر چیز بین المللی در حالی که حتی سفر 
به ایران مش��مول تحریم های آمریکاست سخت و طاقت فرسا خواهد بود؛ بخصوص 
در مورد مس��ائل مالی که به دلیل عدم تصویب نهایی اف ای تی اف ش��رایط درگیر 
دش��ورای هایی است؛ به خاطر همین قطعا راه اندازی این بورس حتی اگر اراده قوی 

برای آن باشد کار زمان بر و سختی خواهد بود.
هرچند دیر ش��ده اس��ت، اما امیدوارم این کار انجام شده و مراحل اجرایی آن با 
پش��تکار و صرف بودجه و زمان به جلو برده ش��ود، چراکه این امر می تواند پیوندی 
هرچند ناچیز و ضعیف میان بورس ایران و بازار جهانی ایجاد کرده و ورود نقدینگی 

خارجی را به بازار به همراه بیاورد.

احمد اشتیاقی
 مديرعامل شرکت کارگزاری بانک آينده

اقدامی دشوار 
در شرایط کنونی



 در خصوص ضرورت مطرح ش�دن 
بین الملل   بورس  راه اندازی  موضوع 
توضی�ح دهی�د و متول�ی آن چ�ه 

نهادی است؟
موضوع راه اندازی بورس بین الملل سال هاست 
که مطرح می ش��ود، ولی از سال 97 این موضوع 
جدی تر ش��ده اس��ت. همچنین س��ازمان بورس، 
مناط��ق آزاد، وزارت اقتص��اد و بان��ک مرک��زی 
نهادهایی هس��تند ک��ه در خص��وص راه اندازی 
بورس بین الملل نقش اساسی ایفا می کنند. باید 
گفت در چند سال گذشته که این موضوع مطرح 
ش��ده بود، باز هم این نهادها درگیر آن بودند. در 
این مدت، مناطق آزاد تج��اری و صنعتی، علاقه 
خ��ود را برای راه اندازی بورس بین الملل نش��ان 
دادند و سازمان بورس هم نقش مهمی را در این 

زمینه ایفا کرد. 

 راه ان�دازی بورس المل�ل در چ�ه 
تاريخ�ی و توس�ط چه نه�اد يا چه 

سازمانی به تصويب رسید؟
 موض��وع راه اندازی بورس بین الملل در اوایل 
س��ال گذش��ته اوج گرفت و این بحث در شورای 
عالی بورس مطرح ش��د. البته، ابتدا در کمیسیون 
تخصصی شورا مطرح و بعد از آن در شورای عالی 
ب��ورس تصویب ش��د. باید گف��ت چندین بار این 
موضوع به کمیس��یون تخصصی ش��ورا و شورای 

عالی بورس رفت و در نهایت به تصویب رسید.

 چ�ه نکات فنی ای م�د نظر بود که 
باعث شد تصويب راه اندازی بورس 

پنجم با تاخیر مواجه شود؟
هم��ان طور که می دانید، به جزء ارکان بورس، 
گزینه جدیدی بورس��ی وجود نداشت و به همین 
خاط��ر باید بورس جدیدی ب��ا ویژگی های خاص 
مدنظر ق��رار می گرفت. یکی از مهم ترین موارد ، 
بحث س��رمایه و معاملات بود که باید ارزی باشد. 
همچنین حتما باید در ترکیب سهامداران بورس 
پنج��م ، س��هامداران خارجی هم حضور داش��ته 
باش��ند و به نظرم یکی از نکات مهم، همین مورد 

است. این موارد ایجاب می کرد، آیین نامه و مصوبه 
جدید نوش��ته شود و در نهایت هم در تاریخ  28 
بهمن ماه سال 97 توسط هیأت وزیران تصویب و 

در 2 اسفندماه سال گذشته هم ابلاغ شد. 
 ه�دف از راه اندازی ب�ورس پنجم 
چیس�ت، اي�ن اقدام�ات ب�ه چ�ه 
مرحله ای رسیده و اين که در زمان 
فعلی ک�ه  تحريم ها در ايران حاکم 
هس�تند، نی�ازی ب�ه ايج�اد بورس 

بین الملل هست؟
در دوران پس��ابرجام ، حج��م گس��ترده ای 
از حض��ور و مراجع��ه س��رمایه گذاران خارجی به 
سرمایه گذاری در بازارسرمایه مشاهده می شد که 
بطور حتم این س��رمایه گذاری در بازارهای دیگر 

هم بود.
بای��د گف��ت بح��ث مق��ررات ب��ورس پنجم، 
بس��یار مهم است و باید س��اختارهای لازم برای 
فعالیت های علاقه مندان خارجی در بازارس��رمایه 
تس��هیل یابد. به نظرم، اکنون زمان طلایی برای 
راه ان��دازی ب��ورس بین المل��ل اس��ت. همچنین 
باید زیرس��اخت های ایجاد بورس پنجم به وجود 
آید تا حض��ور س��رمایه گذاران خارجی جدی تر 
ش��ود. امیدوارم ش��اهد شرایطی باش��یم که این 
سرمایه گذاران بیش��تر از همیشه به بورس ایران 

علاقه مند شده باشند.
در ح��ال حاضر، یکی از اقداماتی که در بخش 
بین الملل س��ازمان بورس در دستور کار هست، 
بح��ث مقررات اس��ت و همان طور ک��ه می دانید 
دستور العمل مشارکت افراد خارجی در نهادهای 
مالی تصویب ش��د.  موضوع بورس بین الملل هم 
مدت ها بود که مطرح شده بود، ولی هیچ مقرراتی 
در این زمینه وجود نداشت و اکنون که این آیین 
نامه تصویب شده، نقطه عطفی محسوب می شود. 
بای��د گفت درس��ت اس��ت که در ح��ال حاضر با 
تحریم ها مواجه هستیم، روزهای سخت اقتصادی 
را می گذرانی��م  و روابط بین المللی خوبی نداریم 
ولی اگر در همین شرایط هم سرمایه گذار خارجی 
تمایل به سرمایه گذاری در بورس ایران را داشته 

باشد، استقبال می کنیم. 

موضوع راه ان�دازی بورس بین الملل 
مط�رح  ک�ه  اس�ت  س�الی  چن�د 
ش�ده، ولی از اواخر س�ال گذش�ته تأس�یس 
آن جدی ت�ر ش�د ک�ه در اين مدت س�ازمان 
بورس نقش مهم�ی را ايفا ک�رد؛ از طرفی هم 
 مناط�ق آزاد تجاری و صنعت�ی به اين موضوع 
علاقه مند بودن�د. ايجاد ب�ورس پنجم،  بارها 
به کمیسیون تخصصی و ش�ورای عالی بورس 
رفت و در نهايت به تصويب رس�ید. همچنین 
مقررات مش�خص ب�ر تأس�یس فعالیت بورس 
هم از جان�ب مناطق آزاد تصويب ش�ده، ولی 
زيرس�اخت های آن هنوز به صورت کامل مهیا 
نیست. در ش�رايط فعلی اگر اين بورس بتواند 
س�رمايه گذاران خارجی را جذب کند می تواند 
به اقتصاد ايران کمک کند، ولی آيا در ش�رايط 
تحريم اين مس�ئله، امکان پذير اس�ت؟  بايد 
گفت ه�م هنوز بطور کامل مش�خص نیس�ت 
ک�ه بتوانند مجوزهای لازم را از ش�ورای عالی 
بورس اخذ کنند يا خیر ؟ با اين حال چرا ناصر 
آخوندی ب�ا اطمینان خاطر از تأس�یس بورس 
بین الملل در دهه فج�ر خبر داد؟ از طرفی هم 
اگر بورس پنجم تأسیس شود، بورس ايران هم 
می تواند با بورس های دنیا در ارتباط باشد و  در 
اين ص�ورت می توانیم در خارج از کش�ور هم 
نماينده داش�ته باشیم. ماهنامه بازار و سرمايه 
در اين خصوص با بهادر بیژنی، مش�اور رئیس 
سازمان بورس و اوراق بهادار در امور بین الملل 

گفت و گويی داشته که در ادامه می خوانید.

 اخذ مجوز منوط بهراه اندازی بورس پنجم؛
ممکن است راه اندازی بورس بین الملل
 تا دهه فجر امکان پذیر شود

امیدواری به بهبود اقتصاد با بورس پنجم  
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 در ح�ال حاضر زير س�اخت های 
ايجاد بورس بین الملل مهیا ش�ده 
و آمادگی تأس�یس اي�ن بورس را 

داريم؟
مقررات مشخص بر تأسیس فعالیت بورس در 
مناطق آزاد تصویب ش��ده، ولی خب نکات ریزی 
ه��م وج��ود دارد. مثلا در خصوص س��رمایه آن و 
مالکیت س��رمایه گذاران خارجی مشکلاتی وجود 
دارد و بای��د در زمان تأس��یس این بورس، در این 
موارد تصمیم گیری شود، ولی کلیت آن مشخص 
است. حداقل در حال حاضر ، فکر و خیال سازمان 
بورس برای مقررات بورس پنجم آس��وده و راحت 
اس��ت. در واقع هر زمانی بورس بین الملل فعالیت 
خود را آغاز کند، شاهد خواهیم بود که گام بسیار 
مهمی در بحث بین المللی شدن بازارسرمایه انجام 
خواهد شد و  رقابت بیشتر می شود. باید گفت در 
بحث بین المللی شدن، به سرمایه گذاری خارجی و 
سرمایه ورودی تاکید می شود، ولی به عقیده بنده 
، زمانی که بازارس��رمایه بین المللی ش��ود، سطح 
 استانداردها ارتقا می یابد. همچنین پس از سال ها ، 
بورس ایران عضو آیسکو شد و یکی از تاثیرات مهم 
آن، این است که می توانیم در تصمیمات بین المللی 
صاحب نظر باشیم و از بورس ایران هم نماینده ای 
 در آیس��کو وجود دارد. بنابرای��ن باید برای هرچه 
بین المللی ترشدن بازارسرمایه تلاش کرد و اهمیت 

داد تا این بازار اعتبار بیشتری را کسب کند. 

 باتوج�ه به اين که گفته ش�ده ، 
بورس بی�ن الملل تا دهه فجر راه 
اندازی خواهد ش�د، امکان ايجاد 
ب�ورس پنجم  تا تاريخ مش�خص 

شده هست؟
در واقع سازمان بورس از راه اندازی این بورس 
اس��تقبال می کند ولی روند آن، این طور هست 
که ش��رکت متقاضی، نامه و مدارکی به سازمان 
بورس ارائه می کند و پس از آن سازمان، مدارک 
را بررسی و در صورتی که این مدارک به صورت 
کامل تحویل و حداقل شرایط را دارا باشد، آن را 
به ش��ورای عالی بورس می فرستد و طبق قانون 
بازارس��رمایه، این ش��ورا مجوز تأسیس بورس را 
ص��ادر می کند، اما تا به حال فرآیندی برای هیچ 
متقاضی ای طی نشده است.در خصوص راه اندازی 
بورس بین الملل در دهه فجر س��ال جاری باید 
گفت، زمانی می توانیم بطور یقین اعلام کنیم که 
بورس پنجم تا تاریخ مقرر راه اندازی خواهد شد 
که بتواند مجوز لازم را از شورای عالی بورس اخذ 
کن��د. امیدوارم که تا دهه فجر این اتفاق مبارک 
رخ دهد و راه اندازی بورس بین الملل تا این تاریخ 
امکان پذیر خواه��د بود، ولی باید دید متقاضیان 
موفق می ش��وند تا دهه فجر مدارک را تکمیل و 

مجوزها را اخذ کنند یا خیر.

یکی از نگرانی های هر س��اله این اس��ت که 
حضور س��هامداران در مجامع شرکت ها پایین 
اس��ت. بررسی انجام شده توسط بوتل )2006( 
در زمینه حضور سهامداران در مجامع عمومی 
ش��رکت های پذیرفته شده در بورس سوئیس و 
شرکت های حاضر در شاخص DAX30 نشان 
می دهد که نرخ مش��ارکت به ترتیب برابر با 46 
و 47 درصد بوده اس��ت. نرخ حضور سهامداران 
شرکت های ایالات متحده در مجامع سالانه در 
دهه گذش��ته 85 درص��د و در انگلیس بیش از 

57 درصد بوده است.
استفاده از ابزارهای جدید ارتباطات، نزدیک 
به دو دهه اس��ت که در برگ��زاری هر چه بهتر 
مجامع استفاده می شود. با وجود این، برگزاری 
مجمع سالانه شرکت ها به صورت کاملا مجازی 
بس��یار جدید بوده و قدمت آن به بیش از یک 
دهه نمی رس��د. با وجود پیشرفت های فناوری 
در ای��ن زمینه و مجاز ش��مردن مجمع مجازی 
توسط بسیاری از کشورها هنوز استفاده از این 

خدمات حتی در کش��ورهای پیشرفته، جایگاه 
واقعی خ��ود را پیدا نکرده اس��ت. پس از بروز 
بحران مالی در سال 2008 و با توجه روزافزون 
به موضوع اصول حاکمیت شرکتی در بازارهای 
مال��ی و توجه به نقش س��هامداران در این امر، 
ب��ه تدریج موضوع مجامع مجازی پررنگ ش��د 
زیرا یک��ی از مهم ترین راهکاره��ا برای اجرای 
نقش نظارتی س��هامداراندر شرکت هاس��ت. بر 
همین اس��اس از سال 2012 برخی از بورس ها 
از جمله بورس استانبول و بورس هند، استفاده 
از مجم��ع مجازی را برای تمامی ش��رکت های 

بورسی یا تعدادی از آنها اجباری کرده اند.

مجمع مجازی در اروپا
تقریب��ا از ابت��دای دهه 2000 بس��یاری از 
کش��ورهای اروپایی برگ��زاری مجامع مجازی 
را در کن��ار مجام��ع فیزیکی قانون��ی کرده اند. 
کش��ور دانمارک از پیش��روترین کش��ورها در 
این زمینه بوده اس��ت. در س��ال 2002 دولت 

قربان برارنیا ادبی
 کارشناس بازار سرمايه

 ارائه مدلی برای
شرکت های پذیرفته شده در بورس 

مجمع مجازی سهامداران در خدمت حاکمیت شرکتی  
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دانمارک، اصلاحاتی را در قوانین ش��رکت ها با 
عنوان »آزادی همراه با مس��ئولیت« انجام داد.

این اصلاحات بخشی از برنامه اجرایی کلی برای 
تس��هیل وظایف مدیریتی شرکت ها بوده است 
)2008، پملار(. در ح��ال حاضر، این تغییرات 
در قوانین بسیاری از کشورهای اروپایی صورت 
گرفت��ه که هدف آن بهب��ود »مالکیت فعال« و 
همچنین شفاف سازی قانون در زمینه استفاده 
از آخری��ن فن��اوری اطلاعات جه��ت برقراری 

ارتباط بین سهامداران و شرکت بوده است.
در قوانی��ن جدی��د، موارد زی��ر در ارتباط با 

فناوری اطلاعات گنجانده شده است:
1- برای س��هامداران این امکان فراهم ش��د 
تا بدون ال��زام به حضور فیزیک��ی در مجمع با 
اس��تفاده از فناوری اطلاعات بتوانند در مجمع 
مش��ارکت ک��رده و رای دهن��د. هی��أت مدیره 
می توان��د در م��ورد حضور مج��ازی در مجمع 
تصمیم گی��ری کند. مجم��ع فیزیکی همچنان 
الزامی اس��ت اما دسترس��ی مج��ازی، همانند 

حضور فیزیکی تلقی می شود.
2- قان��ون همچنین مجم��ع عمومی کاملا 
مج��ازی را ب��دون مجمع فیریک��ی پیش بینی 
ک��رد. مجمع عموم��ی می تواند در م��ورد این 
موضوع تصمیم گیری کنن��د. این تصمیم باید 
به تصویب حداقل دو س��وم سهامدارانحاضر در 
مجمعی برس��د ک��ه با حضور حداقل دو س��وم 
کل سهامدارانتشکیل ش��ده و اساسنامه بر این 

اساس، اصلاح شود.
3- س��هامدارانی که در مجمع کاملا یا نیمه 
مجازی مش��ارکت می کنند می توانند در مورد 
دس��تور جلس��ات یا اس��ناد و م��دارک قبل از 
انقض��ای مهلت مقرر پی��ش از برگزاری مجمع، 
س��والاتی را مطرح کنند. ش��رکت ها می توانند 
چارچوب تفصیلی اجرایی برای برگزاری مجمع 
تدوین کنند. مقام ناظر می تواند الزاماتی را برای 
نظام های الکترونیکی مورد اس��تفاده در مجامع 
کام��لا و یا نیمه مجازی تعیی��ن کند. این نظام 
باید به گونه ای طراحی شود که مجمع عمومی 
ایمن بوده و الزامات قانونی را برآورده کند. این 
نظام باید در شناس��ایی س��هامداران حاضر در 
مجمع، میزان س��هام و حق رای و ش��مارش آرا 
قابل اعتماد باشد. باید امکان مشارکت کامل در 
رای گیری و بیان نقطه نظرات و تبادل اطلاعات 

وجود داشته باشد.
4- مجمع عمومی می تواند در مورد استفاده 
از اس��ناد الکترونیک��ی و ایمی��ل در ارتباطات 
بین ش��رکت و س��هامداران تصمیم گیری کند. 
مصوبات مجم��ع باید در زمین��ه پیام هایی که 
از طری��ق ارتباط��ات مجازی مبادله می ش��ود 
و روش��ی ک��ه در ارتباطات مج��ازی باید مورد 
استفاده قرار گیرد واضح و شفاف باشد. با وجود 

این، در صورت الزام قانون به انجام ارتباطات از 
طریق اعلام عمومی،ارتباطات مجازی نمی تواند 

جایگزین دعوت یا آگهی رسمی شود. 
5- علاوه بر این، مجمع می تواند در مورد در 
دسترس بودن سهامداران از جمله از طریق یک 
واس��ط الکترونیکی تصمیم بگیرد. این موضوع 
به س��هامداران این امکان را می دهد تا با هم در 
ارتباط بوده و آرای خود را س��ازماندهی کرده و 

ائتلاف تشکیل دهند.

مجمع مجازی در بورس های هند
به منظور مشارکت بیشتر و موثر سهامداران 
در مجام��ع س��الانه، کمیس��یون بورس ه��ا و 
اوراق به��ادار هند تصمی��م گرفت تا رای گیری 
الکترونیکی را برای 500 ش��رکت برتر منتخب 
ب��ورس بمبئی و ب��ورس ملی هن��د از جولای 
2012 اجب��اری کن��د. ش��رکت های منتخ��ب 
به منظور ب��ه کارگیری موثر روی��ه رای گیری 
الکترونیک��ی باید یکی از مؤسس��اتی را انتخاب 
کنند که خدم��ات رای گیری الکترونیک 7ارائه 
می دهند. این مؤسسات مجوز فعالیت خود را از 
نهاد ناظر بازار س��رمایه و سایر نهادهای قانونی 
اخذ می کنند. مؤسس��اتی که چنین سامانه ای 
ارائ��ه می دهند باید از امنیت سیس��تم و وجود 
پیش نویس مصوبات، یادداشت های توضیحی و 
دیگر ضمائم در صورت وجود، مطمئن ش��وند و 
اطمین��ان یابند که هم��ه صفحات و توضیحات 
وابس��ته به س��امانه رای گیری به س��هامداران 

ارسال شده است. 
  

بررسی مدل های مجامع عمومی مجازی
ب��ر اس��اس تجربی��ات کش��ورها، مدل های 
مختلف��ی از مجمع مج��ازی و تاثیرات مثبت و 
منفی آن بر میزان حضور سهامداران در مجامع 
و بر حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار گرفت. 
با توجه به تعدد متغیر های مثبت موثر بر اصول 
حاکمیت ش��رکت ها و همچنین تاثیرات منفی 
احتمالی مدل های خاصی از مجمع بر حاکمیت 
شرکتی، ارزیابی تنها یک مدل از مجمع بسیار 
کارآم��د نخواهد بود. بنابرای��ن، به منظور ادامه 
بررس��ی مجمع مجازی ، دو م��دل برای مجامع 
ارائه می شود که فیزیکی و مجازی بودن دو سر 

طیف آن را تشکیل می دهند. 
م��دل 1( اس��تفاده از فن��اوری اطلاعات در 

مجامع سنتی )مجمع نیمه مجازی(
در این مدل، مجامع س��هامداران به ش��دت 
ب��ر ابزاره��ای الکترونیکی ارتباط��ات در طول 
برگزاری مجمع متکی اس��ت. ساده ترین مدل 
در ای��ن روش مس��تلزم ت��داوم رویه های فعلی 
اس��ت. با وجود ای��ن، تغییراتی بای��د به منظور 
بهبود و سوق دادن آن به سمت مجامع مجازی 

انجام شود. در نتیجه، یک سایت مجمع مجازی 
باید راه اندازی ش��ود که ش��امل تابلوی مبتنی 
بر وب، کانال های ارس��ال اطلاع��ات مبتنی بر 
وب، و بخش نتیجه گیری مجازی باشد. تابلوی 
اینترنت��ی تنها ابزاری خواهد ب��ود که از طریق 
آنها همه س��هامداران می  توانند به طور برابر و 
فعال با هیأت مدیره تماس داش��ته باش��ند. در 
 این روش، قدرت س��هامداران نهادی در مجامع 
می تواند محدود شده و فرصتی برای فرآیندهای 
تب��ادل نظر فراهم می ش��ود. در ط��ول مجمع 
فیزیکی حضور فعال از طری��ق ویدئو کنفرانس 
و امکانات رای گیری برخط امکان پذیر اس��ت. 
مجمع واقعی به ریاس��ت یکی از اعضای هیأت 
مدیره اما با حمایت از طرف بخش مدیر رعایت 
حقوق سهامداران برگزار می شود. مدیر رعایت 
حقوق س��هامداران)می توان همان ناظر تعریف 
کرد( باید از طرف مجمع انتخاب ش��ود تا از هر 
گونه تعارض منافع با هی��أت مدیره جلوگیری 
شود. توزیع و تخصیص مس��ئولیت های جدید 
بی��ن مدیر رعایت حقوق س��هامداران و اعضای 
هیأت مدیره می تواند منجر به مزیت های بیشتر 
ب��رای هر دو طرف ش��ود. مدی��ر رعایت حقوق 
سهامداران می تواند بر تسهیل امور سهامداران 
تاکی��د کند در حالی که هی��أت مدیره می تواند 
ب��ه وظایف نظارتی و مش��اوره ای خود بپردازد. 
مدیر رعایت حقوق سهامداران مسئول مدیریت 
وب سایت مجمع مجازی است و مشارکت های 
مج��ازی و فیزیک��ی مجام��ع را با ه��م مرتبط 
خواه��د کرد. او می تواند به عن��وان میزبان این 
نمای��ش نقش ایف��ا کن��د. در زمان های خاصی 
از مجم��ع، مدی��ر رعای��ت حقوق س��هامداران 
مجم��ع را در اختی��ار خود گرفت��ه و مهمترین 
دیدگاه ه��ای حضار مجازی را بیان خواهد کرد. 
این کار می تواند با انتخاب پیش��نهادهای مهم 
از گروه ه��ای مجازی یا با ارائه نتایج رای گیری 
اجرا ش��ود که بیان کنن��ده نقطه نظرات بخش 
معین��ی از س��هامداران مجازی اس��ت. عملکرد 
مدی��ر رعایت حقوق س��هامداران باید در جهت 
منافع س��هامداران باش��د چون از طرف مجمع 
انتخاب و نظارت می ش��ود. سهامداران مجازی 
بای��د بتوانند از طریق س��امانه های اینترنتی در 
مجمع حاضر ش��وند. البته هدف این نیست که 
تصویر تمام س��هامداران مج��ازی در صفحات 
نمایش��گرنمایش داده ش��ود. تنها س��هامداران 
مجازی حاضر در س��امانه مجاز به رای دادن یا 
پرس��ش و پاسخ هستند. در این سامانه ها لزوما 
امکان اعمال تمام اختیارات قانونی س��هامداران 

به صورت مجازی فراهم نشود.
م��دل 2( مجمع مجازی نس��ل دوم )مجمع 

کاملا مجازی(
مدل دوم بیش��تر در س��ر مجازی یک طیف 
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ق��رار می گیرد: در نس��ل دوم مجم��ع مجازی، 
مجم��ع س��هامداران در دنیای کام��لا مجازی 
برگ��زار می ش��ود. مجمع کاملا مجازی )نس��ل 
دوم( توسط شرکت ها از سال 2005 به این سو 
به عنوان محلی برای کس��ب و کار مطرح ش��د 
و م��ورد توجه جدی قانون گ��ذاران قرار گرفت. 
در حال حاضر، پیش��رفت های زیادی در دنیای 
مج��ازی از جمل��ه در تس��ویه خری��د و فروش 
محصولات توسط ش��رکت های تجاری در بازار 
تا تقاضا برای انحلال ش��رکت ها صورت گرفته 
اس��ت. دیگر دنیای مجازی، بازی های رایانه ای 
س��اده نیس��ت. با وج��ود این پیش��رفت ها، در 
حوزه برگزاری مجم��ع مجازی واقعی همچنان 
در مراح��ل ابتدایی هس��تیم. دلی��ل اصلی این 
موض��وع ناآگاه��ی و احس��اس امنی��ت ناکافی 
و از هم��ه مهمت��ر مقاومت س��هامداران عمده 
شرکت هاست. به ویژه در حوزه قوانین اجرایی و 
امنیت، مقرراتی باید وضع شود تا رفتار صحیح 
و محافظ��ت از اطلاع��ات حس��اس ش��رکت ها 
تضمین شود مزیت اصلی نسل دوم این خواهد 
بود که س��هامداران احساس مشارکت بیشتری 
خواهند کرد زیرا احساس حضور در یک فضای 
پویا را دارد. این تجربه حضور در فضای مجازی 
می توان��د به احس��اس تجم��ع اجتماعی کمک 
کند که خود انگیزه ای برای مش��ارکت بیش��تر 
سهامداران است. سهامداران می توانند از طریق 
وب س��ایت مجمع مجازی تم��ام اطلاعات لازم 
برای انجام فعالیت ها را دریافت کنند. همچنین، 
در وب سایت مجمع مجازی می توان سامانه ای 
برای ائتلاف سهامداران به ویژه سهامداران خرد 

ایجاد کرد. 

 مدل پیشنهادی مجمع مجازی 
برای شرکت های بورسی

ب��ا توجه ب��ه اینک��ه یک��ی از پیش نیازهای 
اساس��ی برای برگزاری مجامع مجازی حمایت 
قانونی از آن است به نظر می رسد قانون تجارت 
الکرونیک )1382( را می توان پش��توانه قانونی 
ب��رای برگزاری این ن��وع مجمع دانس��ت. این 
قان��ون برای »مبادله آس��ان و ایم��ن اطلاعات 
در واس��ط های الکترونیک��ی و ب��ا اس��تفاده از 
سیس��تم های ارتباطي جدید« در سال 1382 
مورد تصویب مجلس شورای اسلامی قرار گرفت 
و اجرایی شد. همچنین، بر اساس بند 4 پراگراف 
چ قانون برنامه پنجساله ششم توسعه اقتصادی، 
اجتماع��ی و فرهنگی، برای ش��رکت های ثبت 
ش��ده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار »حضور 
در مجامع عمومی شرکت ها و اعمال حق رای« 
می تواند به صورت الکترونیکی صورت پذیرد. با 
بررس��ی مدل های بررسی شده در بخش قبلی، 
م��دل مجمع نیم��ه مجازی برای ش��رکت های 

بورس��ی ایران پیش��نهاد می ش��ود. بنابراین در 
این م��دل مجمع به  ص��ورت فیزیک��ی وجود 
داش��ته و در کنار آن وب سایت کاملا ایمن نیز 
وجود خواهد داش��ت که سهامداران با اصالت یا 
به وکالت با اس��تفاده از ن��ام کاربری و گذرواژه 
می توانند به آن دسترسی داشته باشند. این وب 
س��ایت می تواند به صورت س��امانه ای باشد که 
س��هامداران نه تنها می توانند دس��تور جلسات، 
گزارش های س��الانه و س��ایر اس��ناد را بخوانند 
بلکه می توانند در مباحث و پرس��ش و پاس��خ 
و رای گیری ش��رکت کنند. نکته مهم اینکه به 
محض ورود س��هامدار به این وب س��ایت، وی 
تنها حاضر مجازی نیست بلکه به عنوان حاضر 
قانونی نیز تلقی خواهد ش��د. ب��ه دلیل حضور 
مجازی قانونی، رای س��هامدار اثر قانونی خواهد 
داش��ت و بنابراین برای حد نصاب های ضروری 
در نظر گرفته می ش��ود. گ��زارش و توضیحات 
اعض��ای هیأت مدی��ره ومدی��ران ب��ه ص��ورت 
متنی، ویدئو یا پاورپوینت ارائه خواهد ش��د. از 
مهم ترین ویژگی های وب سایت مذکور می تواند 
تابلوی هیأت مدیره )فورم یا بولتن بورد( باش��د 
که س��هامداراندر آن می توانند ب��ا همدیگر و با 
اعضای هیأت مدیره ارتباط برقرار کنند. در این 
مدل، تابلوی وب ابزار مناس��بی خواهد بود که 
امکان گفت وگو را در زمینه موضوعات مختلف، 
دستور جلسات و ارائه نکات جدید برای دستور 
جلس��ات فراهم می کند. این امر مشکل توزیع 
نامتق��ارن اطلاعات را تا ح��دودی حل خواهد 
کرد. س��هامدار می تواند رای خ��ود را در دوره 
زمانی مش��خص ش��ده در صن��دوق رای گیری 
مج��ازی ارائ��ه کن��د. دوره زمان��ی رای گیری 
می تواند به مدت چند س��اعت ت��ا چند روز در 
نوسان باشد. پس از اتمام دوره رای گیری نتایج 
منتشر خواهد شد و جلسات خاتمه می یابد. در 
طول مجمع مجازی، مس��ئولیت اعضای هیأت  
مدیره همانند مجامع کاملا فیزیکی خواهد بود 
به عنوان نمونه، بیان سیاست های هیأت مدیره 
در طول دوره مالی گذشته، پاسخگویی در برابر 

عملکرد و سوالات مطرح شده.
جدای از کارکن��ان مجاز مثل اعضای هیأت 
مدی��ره و مدیران ش��رکت، وب س��ایت مجمع 
می تواند در دسترس کاربران دیگر )هر کدام با 
حق دسترسی مشخص( از جمله روزنامه نگاران 
و تحلیلگ��ران مالی باش��د که به ط��ور محدود 
مج��از خواهند بود تا اقدامات مجمع را پیگیری 
و مدارک آن را مشاهده کنند. جنبه مهم دیگر 
مدل مجمع نیمه مجازی، حفظ نظم و امنیت و 
کنترل رسمی رویه های اجرایی است. این امور 
در ح��ال حاضر، به عهده رئیس مجمع )معمولا 
یک��ی از اعض��ای هی��أت مدیره( اس��ت. برای 
مجمع نیم��ه مجازی، این کار با اهمیت خواهد 

بود. هدایت مجمع توس��ط افراد واجد ش��رایط 
فنی و مس��تقل اس��ت. این وظیفه خاص یقینا 
به منظور حمایت از حقوق س��هامداران)همان 
ناظر در قان��ون تجارت( خواهد ب��ود. بنابراین، 
یک پس��ت ویژه پیش��نهاد می ش��ود که مدیر 
حقوق سهامداران نامیده می شود. مدیر حقوق 
س��هامداران مس��ئول پردازش های س��ازمانی، 
حقوق��ی و فنی مجمع مج��ازی خواهد بود. به 
منظور پرهیز از تعارض منافعو حفظ اس��تقلال 
از هیأت مدیره، مدیر حقوق سهامدارانتوس��ط 
مجمع س��هامداران انتخاب خواهد ش��د. مدیر 
حقوق س��هامداران می تواند امور س��هامدارانرا 
تسهیل کند در حالیکه اعضای هیأت مدیره بر 
کارهای نظارتی و مشاوره ای می پردازند. این امر 
می تواند موجب تخصصی شدن امور مورد بحث 
شود. صلاحیت مدیر حقوق سهامداران می تواند 
طبق یک رویه مشخص به تائید سازمان بورس 

و اوراق بهادار برسد.
مدیریت سامانه مجمع مجازی را نیز با توجه به 
تجربه سایر کشورها می توان به شرکت »مدیریت 
خدمات مجامع عمومی« س��پرد. نهادهایی مثل 
شرکت س��پرده گذاری، بورس ها و یا حتی برخی 
از ش��رکت های س��رمایه گذاری و هلدینگ ه��ا 
می توانند س��هامدار و بانی این ش��رکت باش��ند. 
شرکت»مدیریت خدمات مجامع عمومی« مجوز 
فعالیت خود را از س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 

دریافت و تحت نظارت آن فعالیت خواهد کرد.
ش��رکت »مدیریت خدمات مجامع عمومی« 
ب��ه منظور برگزاری مجامع عمومی س��امانه ای 
ایمن ش��بیه به ک��دال را راه ان��دازی می کند. 
تمام��ی س��هامداران ش��رکت های بورس��ی به 
منظور استفاده از خدمات این سامانه می توانند 
با واس��طه کارگزاران بورس و یا دفاتر ش��رکت 
سپرده گذاری مرکزی نام و گذر واژه اختصاصی 
خود را برای ورود به این س��امانه دریافت کنند. 
ب��ا توجه به راه اندازی س��امانه س��جام توس��ط 
ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تس��ویه وجوه، یکی از مهم ترین زیرساخت های 
اصلی س��امانه مجم��ع مجازی در ای��ن زمینه 
فراهم خواهد شد. سهامداران با ورود به سامانه 
مجمع مجازی می توانند از آخرین اطلاعات در 
زمینه برگزاری مجامع عمومی شرکت هایی که 
س��هامدار آن هستند مطلع ش��ده و در فرآیند 
برگزاری مجامع عمومی در حال اجرا، مشارکت 
کنند.  در این سامانه به هر ناشر صفحه ویژه ای 
اختصاص می یاب��د و در این صفح��ه اطلاعات 
مختصری از مجامع عمومی گذش��ته و مجمعی 
که در آینده نزدیک برگزار خواهد شد به همراه 
موضوعاتی که بای��د در مورد آن تصمیم گیری 
ش��ود در دس��ترس است. هر س��هامدار با ورود 
به صفحه ش��رکتی که در حال برگزاری مجمع 
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اس��ت می تواند اطلاعاتی مثل تعداد کل سهام 
منتش��ره شرکت، تعداد کل س��هام خود، تعداد 
آرای قاب��ل اعمال تمامی س��هامداران و تعداد 

آرای قابل اعمال خود را مشاهده کند.
در این مدل، مجامع عمومی شرکت ها می تواند 
در چند مرحله برگزار شود. مثلا، مرحله پرسش 
و پاسخ س��هامداران با مدیران ش��رکت از چند 
روز قب��ل یا حتی چند هفت��ه قبل از رای گیری 
نهایی می تواند شروع شود. مرحله رای گیری نیز 
در روز مجمع می تواند چند س��اعت ادامه داشته 
باشد. در پایان مجمع، سهامداران تعداد و درصد 
آرای موافق، مخالف و ممتن��ع برای هر کدام از 
موضوع مورد بررس��ی را می توانند مشاهد کنند. 
س��ازمان نیز بر تمام مراحل برگزاری مجمع به 
صورت الکترونیکی نظارت دارد و در پایان مجمع 
ب��ه صورت الکترونیک��ی آن را تایید و برای ثبت 
به اداره ثبت ارسال می کند. اجرای مدل مجمع 
مجازی را به صورت آزمایشی می توان در مرحله 
اول برای مجامع عمومی بورس ها و یا شرکت های 
بورسی که دارای سهام شناور آزاد پایین هستند، 

شروع کرد. 

نظارت سازمان بورس بر مجمع مجازی
بر اس��اس بن��د 4 پراگراف چ قان��ون برنامه 
پنجس��اله ششم توس��عه اقتصادی، اجتماعی و 
فرهنگیش��رکت هایی که مایل به ارائه خدمات 
برگزاری مجامع عمومی س��هامداران هس��تند 
می توانن��د مج��وز لازم را از س��ازمان ب��ورس 
دریافت کنند. س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
به عنوان مقام قانونگذار و ناظر بازار س��رمایه بر 
تمام فرآیند برگزاری مجمع مجازی شرکت های 

بورسی نظارت خواهد داشت.

اجرای مجمع مجازی پیش از راه اندازی 
شرکت »مديريت خدمات مجامع عمومی«

به منظور پیاده س��ازی سریع مجمع مجازی 
تا زمان تش��کیل ش��رکت »مدیری��ت خدمات 
مجامع عمومی« و یا ش��رکت مش��ابه می توان 
به ش��رکت های بورسی که توان اجرایی مناسب 
در این زمین��ه دارند اجازه داد تا برخی یا تمام 
مجامع عمومی خود را با استفاده از توان داخلی 
خود برگزار کنند. شرکت های متقاضی می توانند 
مجوزهای لازم را از س��ازمان بورس اخذ کنند. 
به سازمان بورس نیز پیشنهاد می شود مقدمات 
لازم ب��رای اجرا و نظارت بر ای��ن امور را فراهم 
کند. با توجه به راه اندازی سامانه سجام این امر 

می تواند امکان پذیر باشد.

سامانه ائتلاف 
در مدل ايرانی مجمع مجازی

در س��امانه مجم��ع مجازی می توان س��ازو 

کاری برای ایجاد ائتلاف سهامدارانخرد و حضور 
کنن��ده آنها در هیأت مدیره ش��رکت ها به ویژه 
شرکت های دارای سهام شناور آزاد بالا طراحی 
کرد. عملکرد سامانه ائتلاف بدین صورت است 
که چند روز قبل از تاریخ مجامع عمومی، بخش 
ائتلاف بازگش��ایی می ش��ود. تمامی سهامداران 
خرد )س��هامدارانی که تعداد س��هام آنها از یک 
حدی پایین تر است و این حد برای شرکت های 
مختلف متفاوت اس��ت ( وارد سامانه می شوند و 
ب��ه افرادی ک��ه خود را نامزد حض��ور در هیأت 
مدیره ش��رکت کرده ان��د رای می دهن��د )این 
افراد قبلا درخواس��ت خود را به سازمان بورس 
داده اند و مورد تائید قرار گرفته اند(.افرادی که 
در این س��امانه رای لازم را به دست آوردند، در 
روز مجمع دوباره با سایر نامزدهای عضویت در 
هیأت مدیره شرکت رقابت می کنند و در صورت 
رای دادن سهامداران خرد به اندازه کافی ممکن 
اس��ت وارد هیأت مدیره شوند. البته در این روز 
سهامدارانخرد باید دوباره به "کننده" خود رای 
دهن��د و از او حمایت کنند. رای در این روز به 
صورت ترکیبی یعنی مجازی و حضوری خواهد 
بود. برای کمک به سهامداران خرد، تعداد افراد 
مناس��ب به عنوان کننده س��هامدار خرد برای 
هر شرکت را س��ازمان بورس یا نهادهایی مثل 
کانون س��هامدارانخرد با توجه به میزان س��هام 

شناور آزاد شرکت پیشنهاد می دهد. 
هدف از این مدل این است که سهامدارانجز 
بتوانند وارد هیأت مدیره ش��وند و از این طریق 
مشکل عضو مستقل هیأت مدیره در شرکت های 
بورس��ی نیز تا حدودی حل ش��ده و به رعایت 

اصول حاکمیت شرکتی کمک خواهد شد.

مشکلات پیش روی مجمع مجازی
در بخش ه��ای قبلی مزایای بس��یاری برای 
مجمع مجازی برش��مرده ش��د؛ کاهش هزینه 
و افزایش میزان مش��ارکت، اما در عمل چنین 
مدل هایی از مجامع عمومی با مشکلات زیادی 
روبرو اس��ت که اجرا و توسعه آن را در دنیا کند 
کرد. به طور کلی دلای��ل عدم موفقیت مجامع 

مجازی را می توان در این عوامل خلاصه کرد:
• تبلیغات منفی

• ام��کان سوءاس��تفاده از شناس��ه و گ��ذرواژه 
س��هامداران در صورتی که در دسترس دیگران 

قرار گیرد.
زیرس��اخت های  از  برخ��ی  ب��ودن  ضعی��ف   •

اینترنتی 
• مش��کلات مربوط به فرهنگ سازی و آموزش 
س��هامدارانی ک��ه تا کنون به روش س��نتی در 
مجامع عمومی حاضر ش��ده و رای داده اند و در 

تصمیم گیری ها شرکت کرده اند.
• و از هم��ه مهمت��ر، اراده ناکاف��ی از ط��رف 

آنه��ا  تاثیرگ��ذاری  و  عم��ده   س��هامداران 
بر نهادهای قانونگذار. 

نتیجه گیری
اص��ول حاکمیت ش��رکتی نق��ش مهمی در 
بازارهای سرمایه بازی می کند. ایجاد مشارکت 
بیش��تر س��رمایه گذاران خرد در ش��رکت نکته 
مهمی در پیاده س��ازی اصول حاکمیت شرکتی 
کارآم��د تلقی می ش��ود. بس��یاری از فعالان و 
پژوهش��گران بازار معتقدند برگزاری مجمع در 
محیط مجازی می تواند به برقراری ارتباط کارا، 
آسان و ارزان بین ش��رکت و سهامداران کمک 
کن��د. برای ایج��اد این محیط، قب��ل از هرچیز 
نی��از به ت��دارکات قانونی و تجهی��زات فناوری 
ارتباطات داریم. سازمان همکاری های اقتصادی 
و توسعه، در مبحث اصول حاکمیتی شرکت ها 
از اعضای خود خواس��ته اس��ت شکل کلاسیک 
اعمال حق گروهی س��هامداران خ��رد را تغییر 
داده و در پی آن هزین��ه ارتباطات، رای گیری 
و فعالیت های دس��ته جمعی سهامداران خرد را 
از طری��ق فناوری جدید تا ح��د ممکن کاهش 
دهن��د. از راهکاره��ای عمل��ی در ای��ن زمینه 
بکارگیری سیس��تم مجام��ع عمومی مجازی و 
رای ده��ی الکترونیکی اس��ت. از پیش نیازهای 
اساس��ی برای برگزاری مجامع عمومی مجازی 
و ی��ا نیمه مجازی، حمایت قانونی از آن اس��ت. 
به نظر می رسد قانون تجارت الکرونیکی ایران و 
قانون برنامه پنج س��اله ششم توسعه را می توان 
مبنایی برای برگزاری این نوع مجمع دانست و 
با تصویب آئین نامه های مرتبط و زیرساخت های 
اجرایی لازم توسط مقام ناظر بازار اوراق بهادار 
ایران، اقدام به اجرای آن کرد. به منظور اجرای 
مرحله ای این مدل در گام اول می توان از چند 

شرکت منتخب شروع کرد.
م��دل مجمع نیم��ه مجازی، ب��رای برگزاری 
مجامع عمومی ش��رکت های بورس��ی پیشنهاد 
می ش��ود. در این مدل مجمع به  صورت فیزیکی 
وجود داشته و در کنار آن وب سایت کاملا ایمنی 
ام��کان ایجاد ائتلاف س��هامداران خرد و حضور 
کننده آنها در هیأت مدیره ش��رکت ها را فراهم 
می کند. مدیریت سامانه مجمع مجازی در اختیار 
شرکت »مدیریت خدمات مجامع عمومی« است 
ک��ه مجوز فعالی��ت خود را از س��ازمان بورس و 
اوراق به��ادار دریاف��ت می کن��د. نهادهایی مثل 
ش��رکت سپرده گذاری، بورس ها و یا حتی برخی 
از ش��رکت های س��رمایه گذاری و هلدینگ ه��ا 
می توانند س��هامدار و بانی این شرکت باشند. در 
سامانه مجمع مجازی می توان سازو کاری برای 
ایجاد ائتلاف سهامدارانخرد و حضور کننده آنها 
در هیأت مدیره ش��رکت ها به ویژه ش��رکت های 

دارای سهام شناور آزاد بالا طراحی کرد.



استفاده از تکنولوژی های جدید و ابزارهای نوین ارتباطات به عنوان اهرمی 
قوی در تمامی بازارهای سرمایه گذاری دنیا برای برگزاری هر چه بهتر مجامع 
ب��ه کار گرفته می ش��ود. در این میان یکی از جدیدتری��ن اقدامات در فضای 
بین المللی برگزاری مجمع سالانه شرکت ها به صورت کاملا مجازی بوده که  
قدمت آن تنها در حدود یک دهه اس��ت و بازار سرمایه ایران نیز برای توسعه 
هر چه بیشتر و همگام بودن با معیارهای جهانی، این شیوه جدید در برگزاری 
مجامع را در پیش گرفته است. به طوری که نخستین مجمع الکترونیکی بازار 
سرمایه توسط شرکت س��پرده گذاری مرکزی در اردیبهشت ماه سال جاری 

برگزار شد.
طی س��ال های اخیر به ویژه بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در سال 
1384،  تلاش های زیادی در بین قانون گذاران، سیاست گذاران و فعالان بازار 
سرمایه برای حمایت از حقوق سهامداران صورت گرفته است. ایجاد مشارکت 
بیش��تر س��رمایه گذاران خُرد در ش��رکت ها، نکته مهمی در این زمینه تلقی 
می شود. در این میان برگزاری مجامع شرکت ها را می توان به عنوان مهم ترین 
رویداد سالانه شرکت ها دانست که سهامداران می توانند به صورت مستقیم با 
اعضای هیأت مدیره شرکت ملاقات داشته و به صحبت با آنها بپردازند. با وجود 
این، موانعی در این مس��یر وجود دارد که موجب کاهش تمایل سهامداران به 
مشارکت و حضور در مجامع می شود. مهم ترین موانع شامل تسلط سهامداران 
عمده و برنامه ریزی ضعیف مجامع عمومی س��الانه است. به طوری که بیشتر 
مجامع در یک فصل و گاها چندین مجمع در یک روز و یک ساعت تشکیل 

می شود و به تبع سهامدار امکان حضور در تمامی آنها را نخواهد داشت.
در این راس��تا همانطور که عنوان شد، سیاس��ت گذاران بازار برای توسعه 
بورس و همگام شدن با معیارهای جدید بین المللی ، به بررسی امکان برگزاری 
مجامع به صورت مجازی پرداختند. بسیاری بر این اعتقاد هستند که مجمع 
مجازی می تواند به برقراری ارتباط کارا، آسان و ارزان بین شرکت و سهامداران 
کمک کند. ضمن اینکه در این روش سهامداران خرد قادر خواهند بود تا نقش 

بیشتری در مدیریت شرکت ها داشته باشند. 

آغاز مجامع مجازی در دنیا
 پس از بروز بحران مالی در سال 2008 و توجه روزافزون به موضوع اصول 
راهبری شرکتی در بازارهای مالی، به نقش سهامداران اهمیت بیشتری داده 
ش��ده و در این راستا برگزاری مجامع ش��رکت ها به عنوان یکی از مهمترین 
گردهمایی س��هامداران مورد بررس��ی قرار گرفت. به این ترتیب ایده اجرایی 

ش��دن مجامع به صورت مجازی از همان س��ال ها زده ش��د و در واقع از سال 
2012 برخی از بورس ها از جمله بورس اس��تانبول و بورس هند، اس��تفاده از 
مجمع مجازی را برای تمامی ش��رکت های بورسی یا تعدادی از آنها اجباری 

کردند.
البته تقریبا از ابتدای دهه 2000 بس��یاری از کشورهای اروپایی برگزاری 
مجامع مجازی را در کنار مجامع فیزیکی قانونی کردند که کشور دانمارک از 

پیشروترین کشورها در این زمینه بوده است.

انواع مجامع مجازی
تقس��یم بندی مجامع الکترونیک در بازارهای بین المللی نشان از دو مدل 
مجم��ع به »نیمه مجازی« و »کاملا مجازی« دارد. در مدل  نخس��ت، مجامع 
س��هامداران به ش��دت بر ابزارهای الکترونیکی ارتباط��ات در طول برگزاری 
مجمع متکی است. در مدل »استفاده از فناوری اطلاعات در مجامع سنتی یا 
همان مجمع نیمه مجازی« یک سایت مجمع مجازی باید راه اندازی شود که 
شامل تابلوی مبتنی بر وب، کانال های ارسال اطلاعات مبتنی بر وب و بخش 
نتیجه گیری مجازی باشد. تابلوی اینترنتی تنها ابزاری خواهد بود که از طریق 
آنها همه سهامداران می توانند به طور برابر و فعال با هیأت مدیره تماس داشته 
باشند. در این روش، قدرت سهامداران نهادی در مجامع می تواند محدود شده 

و فرصتی برای فرآیندهای تبادل نظر فراهم می شود.
نسل دوم مجمع مجازی مربوط به مجامعی است که در دنیای کاملا مجازی 
برگزار می شود. در این مدل، سهامداران می توانند از طریق وب سایت مجمع 
مج��ازی تمام اطلاعات لازم برای انجام فعالیت ها را دریافت کنند. همچنین، 
در وب سایت مجمع مجازی می توان سامانه ای برای ائتلاف سهامداران به ویژه 

سهامداران خُرد ایجاد کرد.
از س��وی دیگر در حالی فعالان بازار سرمایه معتقدند که با توجه به اینکه 
یکی از پیش نیازهای اساسی برای برگزاری مجامع مجازی حمایت قانونی از آن 
است که به نظر می رسد می توان قانون تجارت الکترونیک )1382( را پشتوانه 
قانونی برای برگزاری این نوع مجمع دانست. این قانون برای »مبادله آسان و 
ایمن اطلاعات در واسط های الکترونیکی و با استفاده از سیستم های ارتباطی 
جدید« در س��ال 1382 مورد تصویب مجلس ش��ورای اسلامی قرار گرفت و 
اجرایی شد. همچنین بر اساس بند چ ماده 68 برنامه پنج ساله ششم توسعه 
به صراحت اش��اره شده که ش��رکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق 
به��ادار، می توانند مجامع خود را به ص��ورت الکترونیکی برگزار کنند. در این 
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  مجمع مجازی
گامی به سوی توسعه حقوق سهامداری

هديه لطفی
خبرنگار

بورس تهران به سمت تکنولوژی های جدید حرکت می کند  
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راس��تا سازمان بورس مسئولیت این موضوع را بر عهده شرکت سپرده گذاری 
مرکزی و تسویه وجوه گذاشته است. به این ترتیب »سمات« نیز در اردیبهشت 
ماه سال جاری، نخستین مجمع الکترونیک را برگزار کرد. به عبارت دقیق تر 
همزمان با برگزاری مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار در اردیبهشت ماه سال جاری، اولین مجمع الکترونیک این شرکت 

نیز در بستر سامانه الکترونیکی برگزار شد

جزئیاتی دقیق از نخستین مجمع مجازی
همانطور که عنوان ش��د همزمان با برگزاری مجمع عمومی عادی سالیانه 
شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار در اردیبهشت ماه سال جاری، اولین 
مجمع الکترونیک این شرکت نیز در بستر سامانه الکترونیکی برگزار شد. در 
این راستا علیرضا ماهیار، مشاور فناوری اطلاعات شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( به ارائه توضیحات تکمیلی در این زمینه 
پرداخ��ت و گفت: ق��رار بر این بود که پروژه برگ��زاری مجامع الکترونیک در 
سال گذشته با یک پیمانکار خارجی انجام شود. هر چند در این صورت زمان 
کمتری صرف این موضوع می شد، ولی بنا به دستور مقام وزارت و همچنین 
تغییر رویکردی که به واسطه تحریم ها ایجاد شد، تصمیم بر آن شد تا از دانش 

داخلی برای پیشبرد این موضوع استفاده کنیم. 
وی در ادامه افزود: بر این اساس شرکت سپرده گذاری مرکزی در راستای 
رسالت قانونی خود برای برگزاری مجامع شرکت ها به صورت الکترونیک ، از 
تیم های داخلی و همچنین شرکت های استارت آپی دعوت کرد تا زمینه های 

اجرای این موضوع فراهم شود.
وی در ادام��ه با اش��اره به اینک��ه مجموعه های دانش بنی��ان با محوریت 
شرکت سمات س��امانه بازار سرمایه، به بررسی این موضوع پرداختند، گفت: 
به این ترتیب اقدامات لازم برای طراحی معماری سیس��تم برگزاری مجامع 
الکترونیک آغاز ش��د.  این سیس��تم مبتنی بر پروفایل سجام )سامانه جامع 
اطلاعات مشتریان( است. به عبارت دقیق تر سهامدارانی که در سامانه سجام 
ثبت نام کرده و احراز هویت شده اند، می توانند از پلت فرم مجامع الکترونیک 

استفاده کنند.
ماهیار اقدام مهم بعدی را راه اندازی درگاه اصلی مربوط به س��هامداران یا 
همان درگاه »دارا« عنوان کرد و گفت: طبق این درگاه، هر سهامدار در هنگام 
مراجعه به آن می تواند بر پایه اطلاعات سجام، بسیاری از سرویس ها و خدمات 
ارزش افزوده اطلاعاتی را مشاهده کند که یکی از این خدمات، اطلاع از مجامع 

شرکت هایی است که سهامدار آن است.
به گفته ماهیار، به این ترتیب طبق درگاه مزبور، مش��خص می ش��ود که 
ش��رکتی اقدام به برگزاری مجمع الکترونی��ک می کند یا خیر و چنانچه این 

مجامع مجازی برگزار شود، زمان دقیق نیز بر درگاه دارا مشخص می شود.  
وی در ادامه تاکید کرد: به این ترتیب چنانچه شرکتی مجمع الکترونیک 

داش��ت، س��هامدار می تواند در زمان مش��خص 
تعیین شده از طریق لینک مجمع آنلاین که در 

سامانه مزبور اعلام می شود، وارد جلسه شود.

تعیین درگاه مشخص
 برای پرسش و پاسخ 

مشاور فناوری اطلاعات »سمات« در ادامه در 
پاس��خ به این پرسش که نوع دسترسی و میزان 
دسترسی سهامداران به این مجامع چگونه است 
و در واقع هر سهامدار تا چه اندازه حق رای دارد، 
گف��ت: مجمع الکترونیک می توان��د از چند روز 
پیش از روز برگزاری، برخی اقدامات آنلاین خود 
را آغاز کند. به طوری که ش��رکت سپرده گذاری 

نیز از پنج روز قبل اقدامات خود را آغاز کرد و اطلاعات کدالی و پیام ویدیویی 
مجم��ع را در لینک برگزاری آنلاین بار گذاری کرد. به این ترتیب عموم مردم 
می توانند اطلاعات شرکت را روی سایت کدال ببینند اما سهامداران شرکت 
می توانند در پورتال مجمع الکترونیک شرکت، اطلاعات را به صورت مقایسه ای 

داشته و در نهایت حق رای داشته باشند. 
ماهیار در ادامه درنظر گرفتن درگاهی مشخص برای ارائه پرسش و پاسخ را 
از دیگر اقدامات مهم در این زمینه دانست و گفت: همچنین قبل از برگزاری 
مجمع این امکان برای سهامداران فراهم شده تا از طریق درگاهی مشخص هر 

گونه سوال و ابهامی را مطرح کنند. 
وی در ادامه در پاسخ به این سوال که آیا نظارتی بر این موضوع وجود دارد 
که مدیران تمامی سوال های مطرح شده را پاسخ دهند؟ گفت: شاید در مجمع 
حضوری، تمامی سوال های مطرح شده از سوی سهامداران پاسخ داده نشود، 

ولی در مجامع مجازی هیچ بهانه ای برای عدم پاسخ وجود ندارد.
ماهیار در ادامه با اش��اره به اینکه در مجمع الکترونیک از 5 روز قبل برای 
ارائه سوال ها زمان داده می شود ، گفت: همچنین داخل پنل مجمع الکترونیک 
نیز بخشی را برای هیأت رئیسه تدارک دیده ایم. هیأت رئیسه شامل دو ناظر 
است که به روال پاسخگویی بر سوالات نظارت می کند. معمولا این ناظران از 

بین سهامداران انتخاب می شوند و دو نفر از نمایندگان سهامداران هستند.
وی در ادامه خاطرنشان کرد: از سوی دیگر برای نهادهای ناظر از جمله 
نماینده س��ازمان بورس و اوراق بهادار ، نماینده بانک مرکزی و یا نماینده 
بیم��ه مرکزی نیز پنل وی��ژه ای درون درگاه ناظر طراحی کرده ایم. به این 
ترتیب ناظر سازمان بورس نیز به تک تک سوالاتی که پرسیده می شود و 
پاسخ هایی که داده می شود، تسلط داشته و اگر موضوعی نیاز به شفافیت 
بیشتر داشته باشد، برای طرح در جلسه حضوری یا سوال از مدیرعامل و 

یا ناشر اقدام خواهد شد.

حق رای چگونه است؟
وی در ادامه در خصوص ش��رایط حق رای س��هامداران در این مجامع نیز 
گفت: سهامداران در بخش رای گیری می توانند از پیش از جلسه نسبت به ارائه 
رای خود و یا پیش رای خود اقدام کنند و در سیستم رای خود را ثبت اولیه 
کنند. هم زمان با برگزاری مجمع اصلی که جلسه مجمع به حد نصاب می رسد 
و رسمیت پیدا می کند، با توجه به تعداد حاضرین آنلاین و فیزیکی، حدنصاب 

جلسه مشخص شده و بر این اساس، مجمع برگزار می شود. 
به گفته ماهیار، هنگامی که مجمع شروع شود نیز به تناسبت هر موضوع، 
بخشی از سهامداران می توانند در مجمع از طریق وب یا گوشی که به سیستم 

دارا وصل شده، وارد مجمع شوند و در فرآیند رای گیری شرکت کنند.
وی در ادامه خاطرنشان کرد: این در حالی است که با توجه به اینکه هنوز 
دس��تور العمل مربوط به این موضوع به طور رسمی از سوی سازمان بورس و 
اوراق بهادار ابلاغ نش��ده است، عملاً فرآیند برگزاری 
الکترونیک مجمع شرکت س��پرده گذاری مرکزی به 

صورت آزمایشی انجام شد. 
مش��اور فناوری اطلاعات »س��مات« در خصوص 
ش��مارش آرا در مجمع مجازی نیز گفت: شمارش آرا 
به ص��ورت کاملاً مکانیزه و از داخ��ل پلت فرم انجام 
خواهد شد.  ماهیار در خصوص سهامدارانی که چند 
سهم مختلف داشته و مجامع آنها نیز همزمان برگزار 
می شود نیز توضیح داد: سهامدار در هر لحظه که وارد 
پنل دارا شود، هم زمان می تواند در تعداد نامحدودی 
مجمع شرکت کند. در این صورت  نیاز به چند دستگاه 
نیست، چون پنجره ای جدید باز می شود و سهامداران 

می توانند هم زمان در چند مجمع حضور باشند. 

سیاس�ت گذاران بازار سرمايه به منظور 
توسعه بازار و همگام شدن با معیارهای 
جدي�د بین الملل�ی، به بررس�ی امکان 
برگ�زاری مجام�ع ب�ه ص�ورت مجازی 
پرداختن�د. بس�یاری ب�ر اي�ن اعتقاد 
هس�تند که مجمع مجازی می تواند به 
برقراری ارتباط کارا، آس�ان و ارزان بین 
ش�رکت و سهامداران کمک کند. ضمن 
اينکه در اين روش سهامداران خرد قادر 
خواهند بود تا نقش بیشتری در مديريت 

شرکت ها داشته باشند





نوبخ��ت با بی��ان اینکه علاوه ب��ر تبصره ۵ 
که بیش��تر چگونگی توزیع انواع اوراق و اسناد 
خزان��ه را توضی��ح می دهد تبص��ره ۱۸ را نیز 
داری��م، اظهارکرد: در تبص��ره ۱۸ مبالغ کافی 
برای نوسازی بافت های فرسوده،حاشیه نشینی 

و بازآفرینی شهری در نظر گرفته شده است.
مع��اون رئیس جمه��ور و رئیس س��ازمان 
برنامه و بودجه کشور درخصوص مجوز انتشار 
اوراق مشارکت ۱۴۰۰ میلیارد تومانی که برای 
اجرای زیرس��اخت های باف��ت پیرامونی حرم 
مطهر از س��وی دولت وعده داده ش��ده است، 
گفت: ای��ن موضوع جزو تعه��دات و مصوبات 
دولت اس��ت و ما پای تعهد خودمان هستیم، 
این موضوع از سوی سازمان مدیریت و برنامه 

ریزی استان درحال پیگیری است.
به گزارش روابط عمومی معاونت اقتصادی 
شهرداری مشهد، محمد باقر نوبخت درحاشیه 

مراس��م آغاز عملیات اجرایی فاز چهارم پروژه 
مس��کونی-تجاری “زندگ��ی” در رس��الت ۸۱ 
افزود: قطار ش��هری جزو برنامه های مشارکت 
دول��ت و ش��هرداری ها اس��ت و تاکن��ون ۵۰ 
درص��د هرآنچه اوراق مش��ارکت برای احداث 

قطارشهری ها منتشر شده است.
وی اضاف��ه کرد: ب��رای کمک ب��ه احداث 
خط��وط قطارش��هری که ب��ه تمام��ی زائران 
حض��رت رضا)ع( خدمات رس��انی می کند نیز 
پای تعهدمان هستیم. وی تصریح کرد: سازمان 
مدیریت وبرنامه ریزی استان خراسان رضوی 
پیگیر همه مصوبات و تعهداتی است که دولت 

نسبت به شهرداری مشهد دارد.
نوبخ��ت با بی��ان اینکه علاوه ب��ر تبصره ۵ 
که بیش��تر چگونگی توزیع انواع اوراق و اسناد 
خزان��ه را توضی��ح می دهد تبص��ره ۱۸ را نیز 
داری��م، اظهارکرد: در تبص��ره ۱۸ مبالغ کافی 

برای نوسازی بافت های فرسوده،حاشیه نشینی 
و بازآفرینی شهری در نظر گرفته شده است.

معاون رئیس جمهور و رئیس سازمان برنامه 
و بودجه کش��ور افزود: طبق جلسه ای که در 
روزهای گذشته توسط ش��ورای عالی مسکن 
در دفتر رئیس جمهور تش��کیل ش��د یکی از 
مباحثی که راه وشهرسازی باید توضیح می داد 
پیشرفت طرح بازآفرینی بافت های ناکارآمد و 
حاشیه ای ش��هرها بود.وی درخصوص تأمین 
اعتبار احداث بیمارس��تان ۵۵۰ تخت خوابی 
حاش��یه شهر مشهد نیز که سال قبل در سفر 
هیأت دولت کلنگ زنی شد، خاطرنشان کرد: بر 
اساس مصوبات سفرهای استانی، دولت حدود 
۱۲۰۰ میلی��ارد تومان تعهد مالی پذیرفت که 
در ادامه بالغ بر ۱۸۰۰ میلیارد تومان ش��د، در 
دوس��الی که تعهد داریم تمامی مبالغ ریالی را 

پرداخت خواهیم کرد.

رونق ا قتصادی هدف ، ایجاد  
و اشتغال بود

شورای پنجم با شعار" شهر امید و زندگی "برای شهروندان شروع به کار کرده و بنابر 
این عبارت راهبردی که مشهد باید شهری باشد که زندگی در آن معنا پیدا کندموردتوجه 
قرارگرفته و شهرداری حتی اگر جاهایی بر عهده اش هم نباشد خودش را مکلف می داند 

تا از تمامی وجوه و ابعاد مختلف ورود پیدا کند تا این امر را بر عهده بگیرد.
دبیر اجرایی اولین نمایش��گاه فرصت های س��رمایه گذاری و اقتصاد ش��هری گفت:هدف 
از برگ��زاری نمایش��گاه تعریف الگوی جدید از همگرایی س��ایر ذینفعان برای اش��تغال 
و افزایش رش��د اقتصادی ش��هر مش��هد بود.به گزارش روابط عمومی شهرداری مشهد، 
س��ید کمال ضیائی در حاشیه نمایشگاه گفت: تقریبا از چندماه گذشته و حسب دستور 
شهردار مشهد، مقرر شد معاونت اقتصادی در کنار تمامی فعالیت هایی که در حوزه های 
سرمایه گذاری، تعریف فرصت های جدید و ارتباط با سرمایه گذاران در اقصی نقاط کشور 
ش��روع ک��رده بود، در یک رویداد و یک گردهمایی چن��د روزه، فضایی را برای گفتگوی 

ذینفعان اقتصادی شهری برقرار کند.
وی افزود:با وقت بسیار کم وفشرده ای که در اختیار داشتیم سعی کردیم بتوانیم تمامی 
نهاده��ا و ذینفع��ان را در کنار یکدیگر قرار دهیم و از طرفی از س��مت نهادهای مختلف 
و س��رمایه گذاران خوش��بختانه اقبال خوبی برای این نمایشگاه وجود داشت.مدیر روابط 
عمومی معاونت اقتصادی ش��هرداری مش��هد گفت:خوشبختانه همکاران در حوزه بانکی 
اس��تان نهایت همکاری را دارند اما زمانی که از مرکز و پایتخت مدیران ارش��د کشوری 
در نمایش��گاه حضور پیدا می کنند اگر بنا به تصمیم گیری در جلساتی باشد این فرآیند 
تصمیم گیری در نمایش��گاه محقق خواهد شد تاس��رمایه گذاران نیز بتوانند جمع بندی 
راحت تری در خصوص سیستم بانکی داشته باشند.ضیائی ادامه داد:همچنین مؤسسات 
تأمین سرمایه ، لیزینگ ها و بخش خصوصی در این نمایشگاه حضور داشتند و این هدف 
اولیه بود که بناشد به عنوان پازل هایی در کنار هم قراربگیرند تا مفهوم توسعه اقتصادی 
 در ش��هر ایجاد و عملیاتی ش��ود که این امر تاحدود زیادی در این نمایشگاه محقق شد.
مدیرروابط عمومی معاونت اقتصادی شهرداری مشهد تاکید کرد: شورای پنجم با شعار” 
ش��هر امید و زندگی “برای شهروندان شروع به کار کرده و بنابر این عبارت راهبردی که 
مشهد باید شهری باشد که زندگی در آن معنا پیدا کندموردتوجه قرارگرفته و شهرداری 
حتی اگر جاهایی بر عهده اش هم نباش��د خودش را مکلف می داند تا از تمامی وجوه و 

ابعاد مختلف ورود پیدا کند تا این امر را بر عهده بگیرد.
وی اظهار داشت:ش��هرداری در بحث رونق اقتصادی پیش قدم ش��د و مجموعه های 
مختل��ف را دور همدیگ��ر جم��ع کرد تا ای��ن هدف موثر ش��ود و زمانی ک��ه این رونق 

  
  

 دبیر اجرایی اولین نمایشگاه 
فرصت های سرمایه گذاری و اقتصاد شهری مشهد؛



انتشار1۴00میلیارد تومان 
اوراق مشارکت نوسازی  بافت پیرامونی حرم

ب��ا هدف گذاری های��ی ک��ه در زمینه جذب 
س��رمایه گذار ش��ده اس��ت، ش��اهد رش��د 
اقتصادی دو رقمی در س��ال جاری و آینده 
خواهیم بود، می خواهیم مشهد متمایزترین 

شهر کشور در حوزه اقتصادی باشد.
ش��هردار مش��هد تاکید کرد: هدف مدیریت 
ش��هری ارتق��ای س��طح زندگ��ی و رف��اه 
ش��هروندان و رش��د اقتصادی ش��هر مشهد 
اس��ت.محمدرضا کلائی در حاشیه بازدید از 
نمایشگاه فرصت های سرمایه گذاری و اقتصاد 
ش��هری خاطرنش��ان کرد: ب��ا تدوین مثلث 
توسعه اقتصادی که توسط استاندار خراسان 
رضوی انجام شده است، ظرفیت های بالقوه 

کلانشهر مشهد بیشتر شکوفا خواهد شد.
وی ادام��ه داد: ب��ا هدف گذاری های��ی ک��ه 
در زمینه جذب س��رمایه گذار ش��ده است، 
ش��اهد رش��د اقتصادی دو رقمی در س��ال 
ج��اری و آین��ده خواهیم ب��ود، می خواهیم 
 مش��هد متمایزترین ش��هر کش��ور در حوزه 

اقتصادی باشد.
کلائی ب��ا بیان اینکه هی��چ تفاوتی برای 
س��رمایه گذاران داخل��ی و خارج��ی قائ��ل 
نیستیم تاکید کرد: مس��اله مدیران شهری 
رش��د اقتصادی شهر مش��هد است و تمامی 
مولدهایی که بتواند رفاه ش��هروندی و ارتقا 
س��طح زندگی شهروندان را افزایش دهد در 

سبد هدف گذاری ما قرار دارد.

می خواهیم  متمایزترین  شهر
 در حوزه اقتصادی باشیم

در تمام��ی ارکان خ��ود را نش��ان ده��د ش��هروندان ح��س تعلق بیش��تری به ش��هر 
 پی��دا می کنن��د و نس��بت به خدمتگ��زاران ش��هری تکلیف خ��ود را انج��ام می دهند.
دبیر اجرائی اولین نمایشگاه فرصت های سرمایه گذاری و اقتصاد شهری گفت: در بودجه 
سال 97 که سال گذشته انجام شد، در برخی حوزه ها که بحث عوارض و درآمدی بود تا 
بیش از 130درصد تحقق بودجه داشتیم که این امر نشان دهنده حس تعلق و رضایت 
شهروندان دارد زیرا عوارض خود را بیشتر از پیش پرداخت کرده است و این حس تعلق 

برای مجموعه مدیریت شهری بسیار ارزشمند است.
ضیائ��ی در خصوص فعالیت های صورت گرفته نمایش��گاهی گف��ت:در غرفه معاونت 
اقتصادی که به عنوان پاویون در نمایشگاه حضور داشت سعی کردیم حدود 100 فرصت 
س��رمایه گذاری در حوزه ش��هر که با کاربری ها و ابعاد متنوع مانند ساختمانی،تجاری و 
مسکونی بود در قالب بسته جامع و کامل به شهروندان و سرمایه گذاران معرفی کنیم و 

قدرت تصمیم گیری را در اختیار سرمایه گذاران بگذاریم.
وی افزود:س��عی کردیم در نمایشگاه روزانه دو پنل و نشست تخصصی در حوزه های 
اقتصاد ش��هری مانند س��رمایه گذاری خارجی و زمین و س��اختمان برگزار کنیم،در این 
پنل ه��ا اس��اتید مطرحی از تهران و مش��هدحضور داش��تند که باعث تب��ادل انتخاب و 
 گفتگوی خوبی شد و افرادی نیز که در این نشست ها حضور داشتند بهره خوبی بردند.
وی با اش��اره به تحقق اهداف برگزاری نمایش��گاه گفت:در روز دوم این نمایشگاه اتفاق 
ویزه ای را داشتیم که برای اولین بار در کشور رقم خورد و آن هم حضور همزمان هیأت 
28 نفره س��فیران ایران در کش��ورهای مختلف در نمایش��گاه بود،بعضی از این سفرا در 
کشورهای همسایه قرار است مستقر شوند که برای مشهد واقعا مهم است و طی بازدید 
از نمایشگاه در جریان فرصت های سرمایه گذاری مشهد قرار گرفتند و امیدواریم بتوانیم 

از ظرفیت این عزیزان در محل خدمتشان استفاده کنیم.
ضیائی اظهار داشت:یکی دیگر از اتفاقات خوب این نمایشگاه قراردادهای داخلی بین 
نهاد های مختلف و س��رمایه گذاران بود که در یک مورد آن برای 300 نفر به مدت س��ه 

سال اشتغال ایجاد شد که این امر بیانگر موفقیت و بازدهی نمایشگاه است.
وی در پایان گفت:امیدواریم اتفاق خوبی که امسال افتاد و اولین نمایشگاه فرصت های 
س��رمایه گذاری و اقتصاد شهری در مشهد برگزار ش��د در سالهای آینده نیز رقم بخورد 
و بتوانیم در س��ه س��ال آینده از موضوع مش��هد به یک موضوع ملی تبدیل شود، با این 
رویکرد که تمامی شهرهای مختلف در حوزه سرمایه گذاری های شهری و اقتصاد شهری 

، مشهد را در یک جایگاه بالا بدانند و در آن نمایشگاه حضور پیدا کنند.

معاون رئیس جمهور و رئیس سازمان برنامه و بودجه کشور تاکید کرد؛  

شهردار مشهد در حاشیه نمایشگاه:   
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مس��ئولان ش��هری و مدی��ران دولت��ی مرتب��ط باموضوع س��اماندهی 
سکونتگاه های رس��می و نوسازی بافت های فرس��وده ناکارآمد در نشستی 
مش��ترک ناموفق بودن سیاست های اسکان شهری و تأمین مسکن مناسب 
برای اقش��ار کم درآمد را به عنوان بستر شکل گیری اعتراضات اخیر مورد 
بحث و بررس��ی قرار دارند و رش��د جمعیت در نواحی حاشیه ای شهری را 
دس��ت کم تا 9 برابر بیش��تر از میانگین رشد س��الانه جمعیت تهران اعلام 

کردند.
ب��ه گزارش خبرنگار ماهنامه بازار وس��رمایه اعتراض��ات آبان ماه در پی 
افزایش بهای بنزین منجر به ش��کل گی��ری موجی از اعتراضات در مناطق 
مختلف کشور شد که مسئولان و سیاست گذاران حوزه مسکن در نشستی 
مشترک با مدیران شهری پایتخت ریشه و بستر شکل گیری این اعتراضات 
را در عدم موفقیت سیاست ها وبرنامه های اجرا شده در حوزه تأمین مسکن 

مناسب برای اقشار کم درآمد و حاشیه نشین عنوان کردند.
در این نشست مش��ترک که به تازگی در وزارت راه  وشهرسازی برگزار 
شد وزیر راه  وشهرسازی و شهردار تهران به همراه جمعی از مسئولان این 
دو نهاد و همچنین کارشناسان حوزه مسکن  وامور شهری به بحث و بررسی 
پیرامون سیاست های اجرا شده در حوزه بازآفرینی شهری،نوسازی وبهسازی 
بافت های فرس��وده و ناکارآمد ش��هری و همچنین موضوع س��کونتگاه های 
غیررسمی و حاشیه ای پرداختند.مدیران دولتی و مسئولان شهری مرتبط 
با این موضوع یکی از مهمترین ریش��ه های ش��کل گیری اعتراضات مشابه 
اعتراضات آبان ماه در ش��هرهای حاش��یه ای و پیرامونی کلانشهرها را فقر 
شهری و عدم تأمین خدمات مناسب،فقر،بیکاری و عدم دسترسی به مراکز 

شغلی در این حاشیه های شهری عنوان کردند.
آنچه در این نشس��ت مش��ترک م��ورد تاکید ق��رار گرف��ت آن بود که 
اعتراضات اخیر در واقع نمودی از ناکارآمدی سیاس��ت ها در توسعه شهری، 
شکس��ت برنامه های اسکان رسمی و مناس��ب و ناتوانی سیاست های اتخاذ 
شده در سال ها و دهه های گذشته در جلوگیری از گسترش سکونتگاه های 
غیررسمی و حاشیه ای است.مسئولان دولتی و مدیران شهری تهران تاکید 
کردند رویدادهایی همچون افزایش بهای بنزین در واقع به منزله جرقه هایی 
اس��ت که می تواند آتش پنهان ش��ده در زیر خاکستر حاشیه نشینی و فقر 
ش��هری را نمایان و ش��عله ور کند.به اعتقاد آن ها وقوع چنین اعتراضات و 
رویدادهایی آن هم از دل شهرهای پیرامونی و حاشیه ای از مدتها قبل قابل 
پیش بینی بوده اس��ت و ضعف خدمات رس��انی به خصوص عدم دسترسی 
س��اکنان این شهرها به مراکز شغلی و رفاهی مهم ترین دلایلی است که به 
محض ایجاد هر بهانه می تواند منجر به بروز، اغتشاش و شورش در شهرهای 

حاشیه ای شود.

موضوع س��اماندهی س��کونتگاه های غیررسمی و حاش��یه ای در حالی از 
سال های گذشته تاکنون از سوی مدیران دولتی و شهری مسئول در امر تأمین 
مسکن و خدمات شهری به عنوان یکی از اولویت های سیاست گذاری در بخش 
مس��کن  وشهرسازی عنوان شده اس��ت که کارنامه عملکردها در این زمینه 
نتایج چندان موفقی را نش��ان نمی دهد.در حالی که مطابق با قانون، س��الانه 
باید 10 درصد از مس��احت بافت های فرسوده و ناکارآمد کشور بهسازی،احیا 
و نوس��ازی شود در هیچ سالی چنین میزانی از برنامه نوسازی تحقق نیافت.

آنچه از س��ال های گذشته تاکنون به عنوان مهمترین مانع نوسازی وبهسازی 
بافت های فرس��وده و ناکارآمد و ساماندهی سکونتگاه های رسمی مطرح شد 
نبود منابع مالی مناس��ب برای اختصاص تس��هیلات یارانه ای و کافی نبودن 
مشوق های نوسازی در این محدوده های شهری است.با این حال،به دنبال رشد 
ش��تابان شهرنشینی و مهاجرت از روستا به شهر به دلیل نبود زمینه مناسب 
اسکان جمعیت مهاجر در متن شهرها به تدریج سکونتگاه های غیررسمی رو 
به گسترش رفت و حاشیه نشین های رسمی و غیررسمی در اطراف کلانشهرها 
شکل گرفته و وسعت یافت.این سکونتگاه های حاشیه ای هم اکنون به یکی از 
اصلی ترین دغدغه های دولت  ومدیران شهری تبدیل شده است.مناطقی که 
بخش قابل  توجهی از آن ها اگر چه در محدوده شهر واقع شده اند اما اساسا 
هیچ پیوستگی و اتصال کالبدی به مجموعه شهری مادر ندارند و ساکنان آن ها 
از ابتدایی ترین زیرساخت ها  وخدمات شهری،رفاهی و شغلی به دور افتاده و 

محروم مانده اند.
دول��ت فعلی در حالی از اختصاص بخش��ی از برنامه س��اخت 400 هزار 
واحدی مس��کن خود به بافت های فرسوده  وناکارآمد شهری خبر می دهد و 
آمارهایی نیز در خصوص تعداد واحدهای برنامه ریزی ش��ده و همچنین در 
حال س��اخت در این محدوده ها اعلام می کند که تاکنون برنامه مشخصی از 
بابت نحوه ساماندهی سکونتگاه های غیررسمی و همچنین جلوگیری از توسعه 
این س��کونتگاه ها ارائه نکرده است.با این حال به نظر می رسد هم اکنون فهم 
مشترکی درخصوص یکی از مهم ترین دلایل شکل گیری اعتراضات شهروندی 
در میان مسئولان ایجاد شده است که در نشست مشترک مسئولان وزارت راه  

وشهرسازی و شهرداری تهران مورد بحث و بررسی قرار گرفت.

روايت شهردار از رشد جمعیت پیرامونی
در این نشس��ت پیروز حناچی،شهردار تهران با تاکید بر اینکه اعتراضات 
اخیراعتراض��ات آبان م��اه-از یک منظر و از مدت ها قب��ل قابل پیش بینی 
بود،گفت:این اعتراض ها یکی از نتایج  ونمودهای بی توجهی به رشد شتابان 
حلشیه نشینی است.در واقع می توان گفت که دست کم از 10 سال گذشته 
این گونه حوادث قابل پیش بینی بود.وی با بیان اینکه نرخ رش��د جمعیت 

سونامی رشد جمعیت 
در سکونتگاه  های غیررسمی

متولی نوسازی: ریشه اعتراضات اخیر را می توان 
در رشد شتابان حاشیه نشین های فاقد خدمات جستجو کرد
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از سوی مسئولان شهری و مدیران دولتی عنوان شد:  



در ش��هرهای حاشیه ای پایتخت حدود 9 درصد است خاطرنشان  کرد:در 
حالی که نرخ رش��د جمعیت شهر تهران در حال حاضر و مطابق با آمارهای 
رس��می کمتر از 2 درصد اس��ت اما نرخ رشد جمعیت در شهرهای حاشیه 
ای و پیرامون��ی در بعضی از موارد به حدود 18 درصد نیز می رس��د.این در 
حالی اس��ت که این میزان رش��د جمعیت به هیچ وجه با زیرس��اخت های 
شهری و خدماتی و همچنین سطح دسترسی به مراکز کار و اشتغال در این 
مناطق سنخیت و همخوانی ندارد.از سوی دیگر در بسیاری از این موارد نیز 
اساس��ا امکان توسعه و تسری خدمات شهری وجود ندارد و همین موضوع 
باعث ش��ده اس��ت میزان نارضایتی و اعتراض ها در این نواحی حاشیه ای و 
پیرامونی افزایش یابد.وی با تاکید بر اهمیت ساماندهی بافت های حاشیه ای 
و پیرامونی بس��یاری از اقدامات گذشته در این زمینه را ناکارآمد  وشکست 
خورد توصیف کرد.به گفته وی اگر چه در سال ها  ودهه های گذشته همواره 
موضوع نوس��ازی بافت های فرس��وده  وناکارآمد ش��هری و همچنین بحث 
ساماندهی سکونتگاه های غیررسمی مطرح بوده است و برای نیل به اهداف 
تعیین ش��ده در این زمینه اقداماتی انجام شده،مواردی مصوب و همچنین 
زمین هایی تملک ش��ده اس��ت اما بخش قابل توجهی از این برنامه ها اجرا 

نشده و یا اجرای آن ها موفقیت آمیز نبوده است.
وی آغاز رویکردهای تس��هیل گری برای نوس��ازی بافت های فرسوده از 
طریق راه اندازی دفاتر تس��هیل گری نوس��ازی و س��اماندهی، تلاش برای 
همراه سازی ساکنان این محدوده ها به منظور نوسازی و بهسازی بافت های 
فرس��وده  وهمچنین ساماندهی سکونتگاه های غیررسمی از یک سو و ارائه 
مشوق های تسهیلاتی و س��اختمانی همچون اعمال تخفیف در هزینه های 
صدور پروانه س��اختمانی را از س��وی دیگر عملکردهای موفق تری در این 

زمینه اعلام کرد که از دهه 80 در کشور به کار گرفته شد.
به گفته ش��هردار تهران در هر جا مردم با فرآیند نوس��ازی و بهس��ازی 
و س��اماندهی س��کونتگاه های فرسوده،غیررس��می و ناکارآمد همراه شدند 
عملکردها بهتر بوده اس��ت.بنابراین لازم اس��ت تدابیری اندیش��یده شود تا 
برنامه های نوس��ازی به صورت جدی و با مش��ارکت س��اکنان انجام شود و 
به خصوص لازم اس��ت برای سکونتگاه های غیررس��می به ویژه دو موضوع 
دسترسی به خدمات شهری و همچنین چاره اندیشی به منظور فراهم آوری 

مراکز کارو  اشتغال،تدابیر موثر اتخاذ شود.

دستور فوری وزير برای حاشیه نشین ها
وزیر راه  وشهرسازی نیزدر این نشست گسترش سکونتگاه های غیررسمی 
را یک بحران توصیف کرده و به همه مسئولان مرتبط با این موضوع ماموریت 
داد تا با تدابیر مناسب هر چه سریعتر از گسترش سکونتگاه های غیررسمی 

در کشور جلوگیری کنند.
محمد اس��لامی وزیر راه و شهرس��ازی گفت: گس��ترش سکونتگاه های 
غیررسمی و حاشیه ای یک تهدید و یک بحران تلقی می شود  وسکونتگاه های 
غیررسمی از این پس به صورت مطلق نباید افزایش داشته باشند.بلکه باید 
با اتخاذ تدابیر فوری و عملیاتی س��کونتگاه های غیررسمی حاشیه ای فعلی 

نیز ساماندهی شده و از تعداد،مساحت و جمعیت آن ها کاسته شود.
وی گفت:اعضای س��تاد بازآفرینی شهری ایران ماموریت دارند از توسعه 
ش��تابان حاش��یه نش��ینی در کش��ور جلوگیری کنند و از طریق تمرکز بر 
برنامه های عملیاتی و راهبردی موضوع ساماندهی این سکونتگاه ها و مقابله 
با رش��د  وگس��ترش آن ها را به طور جدی پیگیری کنند.وی س��تاد ملی 
بازآفرینی شهری پایدار را نهادی سیاست گذار، راهبردی، عملیاتی و اجرایی 
معرف��ی کرد که می تواند نماد موفقیت در اجرای برنامه ها و سیاس��ت های 
 نوس��ازی و بهس��ازی بافت ه��ای فرس��وده  وس��اماندهی س��کونتگاه های 
غیر رسمی و حاشیه ای باشد. بنا بر تاکید وزیر راه  وشهرسازی اعضای این 
ستاد باید به گونه ای عمل کنند که موفقیت های آن ها در این زمینه برای 
مردم و در جامعه مشهود و ملموس باشد و این حس عمومی در کشور ایجاد 

شود که مسائل و مشکلات آن ها در این زمینه حل و فصل شده است. 
وی موضوع پرداخت مشوق ها برای نوسازی بافت های فرسوده،ناکارآمد و 
مسئله ساماندهی سکونتگاه های غیررسمی و جلوگیری از رشد و گسترش 
آن ه��ا را مس��ئله ای مهم عنوان ک��رد و گفت:تمام تلاش خ��ود را به کار 
می بندیم تا موضوع صدور رایگان پروانه س��اختمانی برای ساخت  وساز در 
محدوده های هدف نوسازی از سوی شهرداری ها محقق شود؛چرا که تجربه 
نشان داده است اعطای این گونه مشوق ها گام موثری در پیشبرد برنامه های 

نوسازی و بهسازی است.
اس��لامی گفت: ماموریت اصلی ما از بین بردن مسائل حاد  وبحرانی در 
عرصه ها و محدوده های هدف نوس��ازی و بهسازی تا پایان کار دولت فعلی 
اس��ت تا به این واس��طه برنامه ها و سیاست های عملیاتی شده در آینده نیز 
ادامه داشته باشد و به سمتی برویم که دیگر در این زمینه مشکل و مسئله 
حاد و بحرانی وجود نداش��ته باش��د.در این زمینه نیازمند اقدام مشترک و 
همکاری همه دس��تگاه ها و نهادهای مرتبط همچون شهرداری تهران،بنیاد 
مس��کن انقلاب اسلامی و ... هستیم که خوش��بختانه این نهادها نیز برای 

همکاری با وزارت راه  وشهری در این زمینه اعلام آمادگی کرده اند.
وی همچنی��ن با اش��اره به محدودیت منابع مال��ی در اختیار دولت برای 
پیشبرد برنامه ها  وسیاس��ت ها گفت:با توجه به این محدودیت ها دستگاه ها 
ونهاده��ای مرتب��ط باید از تمام توان و ظرفیت خود به این منظور اس��تفاده 
کنند؛ضمن آنکه اراده و خواست مردم برای پیشبرد برنامه ها از موارد ضروری 
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است.وزیر راه  وشهرسازی تاکید کرد:بنا داریم در هر منطقه ای حاشیه نشینی 
در حال رش��د و گسترش باش��د به صورت جدی ورود کرده و از گسترش آن 
جلوگیری کنیم.این در حالی اس��ت که لازم است همه پروژه هایی که در این 
زمینه تعریف می ش��وند پروژه هایی اثربخش باشند.اگر در قالب سیاست های 
خود موضوع بهس��ازی و نوسازی مسکن،تأمین سرانه های خدمات شهری در 
مقیاس و با سطح کیفی مطلوب و همچنین ایجاد نشاط و سرزندگی و فراهم 
کردن زمینه های دسترس��ی به اشتغال برای ساکنان این محدوده ها را دنبال 

کنیم بسیاری از بحران های موجود برطرف خواهد شد.

ناکارآمدی تسهیلات بانکی نوسازی بافت فرسوده
مدیرعامل سازمان نوسازی شهر تهران نیز در جریان برگزاری این نشست 
از کاهش سهم تسهیلات بانکی ساخت و ساز در بافت های فرسوده  وناکارآمد 
شهری به عنوان یکی از موانع تسریع جریان نوسازی در محدوده های هدف 
یاد کرد.کاوه حاج علی اکبری،مدیرعامل س��ازمان نوس��ازی شهر تهران در 
این باره اعلام کرد:جهش قیمت مصالح س��اختمانی و افزایش هزینه س��ایر 
آیتم های س��اخت و ساز موجب شده است وزن تسهیلات بانکی در ساخت 
واحدهای مس��کونی در بافت ها و محدوده های هدف نوس��ازی از 24 درصد 
به 18 درصد تنزل کند و عملا تسهیلات بانکی برای نوسازی به تسهیلاتی 
کم اثر تبدیل ش��ود.بنابراین یکی از نکات مهم برای پیش��برد سیاست های 
نوسازی و بهسازی بافت های فرسوده  وناکارآمد شهری موضوع به روز رسانی 
تس��هیلات بانکی و قدرتمند کردن این تس��هیلات در پوش��ش بخش قابل 

قبولی از هزینه های ساخت و ساز است.
به گفته وی این موضوع در حوزه تس��هیلات خرید مسکن در بافت های 
فرسوده و ناکارآمد شهر تهران نیز صادق است.حاج علی اکبری در این زمینه 
توضیح داد:سهم تسهیلات بانکی خرید مسکن در بافت های فرسوده نیز به 
دنبال جهش قیمت مسکن به طور متوسط از 32 درصد به 26 درصد کاهش 
یافته اس��ت.وی همچنین ضرورت اعمال تخفیف های بیشتر برای سازنده ها 
در محدوده های هدف نوس��ازی را از دیگر ضرورت ها عنوان کرد و گفت:در 
حال حاضر حدود 15 درصد از کل هزینه ساخت  وساز در بافت های فرسوده 
مربوط به هزینه های غیرساختمانی)هزینه صدور پروانه،عوارض،خدمات نظام 
مهندسی و ...( است که بیش از نیمی آن-معادل 8 درصد مربوط به هزینه 
صدور پروانه س��اختمانی اس��ت.اگر چه در زمینه صدور پروانه س��اختمانی 
تخفیف داده می ش��ود ام��ا می توان با اعمال تخفیف های بیش��تری در این 
هزینه ها مشوق های ساخت و ساز در بافت های فرسوده را برای سازنده ها و 

مالکان پلاک های فرسوده افزایش داد.
بنا بر آمار اعلام ش��ده از س��وی وی،از ابتدای فروردین ت��ا پایان آذرماه 
امس��ال-9 ماه ابتدایی س��ال 98-در مجموع  حدود 10 هزار و 800 واحد 
مسکونی در بافت های فرسوده از شهرداری تهران پروانه گرفته اند. همچنین 
اگر چه تعداد کل س��اخت  وس��ازها در ش��هر تهران در این مدت با کاهش 
17 درصدی مواجه ش��ده است اما این کاهش در بافت فرسوده کمتر از 10 
درصد بوده است. براساس اعلام مدیرعامل سازمان نوسازی شهرداری تهران 
بافت های فرس��وده مصوب شهر تهران سه هزار و 268 هکتار است که پنج 
درصد مس��احت این شهر را به خود اختصاص داده و 15 درصد از جمعیت 
ش��هر در ای��ن محدوده ها زندگی می کنند؛ حدود 210 ه��زار پلاک در این 
محدوده ها وجود دارد و براس��اس تحقیقات انجام ش��ده به همین میزان نیز 
پلاک کم دوام در شهر تهران موجود است که از مقاومت کافی در برابر زلزله 
برخوردار نیس��ت. براساس گزارش ارائه شده از سوی وی،تا به امروز مسکن 
43 درصد از عرصه بافت های فرس��وده در ش��هر تهران بازسازی شده است. 
همچنین در یک دهه اخیر هم حدود 210 هزار واحد مسکونی در بافت های 
فرسوده شهر تهران پروانه گرفته اند و به طور میانگین سالانه 20 هزار واحد 

مسکونی در این شهر ساخته شده است. 

آمار جدید
 از بافت فرسوده کشور
اطلاعات مربوط به بافت های هدف نوسازی
 به روز رسانی شد

شبنم عزيزی
خبرنگار

عضو هیأت مديره سازمان بازآفرينی شهری ايران تازه ترين 
اطلاعات آماری از بافت های فرس�وده و ناکارآمد شهری را 
اعلام کرد. محمد آيینی، عضو هیأت مديره سازمان بازآفرينی شهری 
در گفت و گ�و با بازار و س�رمايه گفت: اين اطلاع�ات به تازگی و بعد از 
گذش�ت چند س�ال از برآورده�ای قبلی در خصوص تع�داد جمعیت 
س�اکن و مس�احت بافت های تاريخی،تاريخی و س�کونتگاه های غیر 
رس�می به روز رسانی شده اس�ت.بنا بر اعلام وی هم اکنون جمعیتی 
بال�غ بر 16 میلی�ون  و400 هزار نف�ر در محدوده های هدف نوس�ازی 
سکونت دارند. براساس تازه ترين برآوردهای صورت گرفته مساحت 
بافت های فرس�وده و ناکارآمد کش�ور حدود 133 هزار هکتار اس�ت. 
برآوردها نش�ان می دهد هم اکنون 28 درصد جمعیت ش�هری ايران 
در اين محدوده ها س�کونت دارند. مش�روح گفت و گو ب�ا وی در ادامه 

آمده است.

  
  

عضو هیأت مدیره 
سازمان بازآفرینی شهری ایران تشریح کرد:



  بدن�ه کارشناس�ی س�ازمان بازآفرين�ی ش�هری ايران 
ماموريت�ی مبنی بر به روز رس�انی و تدقی�ق اطلاعات و 
جزيیات مربوط به بافت های فرسوده شهری را در دستور 
کار خود قرار داده بود؛ اين به روز رسانی هم اکنون در چه 

مرحله ای قرار دارد؟
به روز رس��انی و تدقیق اطلاع��ات مربوط به جزیی��ات مهم ترین موارد 
آماری مربوط به بافت های فرس��وده  وناکارآمد ش��هری یکی از مهمترین 
اقدامات و ماموریت های ضروری برای پیش��برد برنامه ها و سیاس��ت های 
درس��ت در این زمینه محسوب می شود که خوشبختانه این اقدام در بدنه 
کارشناسی سازمان بازآفرینی شهری ایران انجام شد یعنی اطلاعاتی که از 
هم اکنون به عنوان جزییات مربوط به بافت های فرسوده از قبیل جمعیت 
س��اکن در این بافت ها، مساحت بافت های فرسوده و ناکارآمد و همچنین 
میزان نوس��ازی و درصد بازسازی این محدوده ها عنوان می شود اطلاعات 
به روز ش��ده و تدقیق شده ای اس��ت که در جریان مطالعات جدید بدنه 

کارشناسی سازمان بازآفرینی شهری استخراج شده است.

 اي�ن اطلاعات ب�ر مبنای چه مس�تندات و مبانی آماری 
آماده شده؛ در واقع مرجع به روز رسانی چه بوده است؟

به طور کلی این مس��تندات را می توان در سه دسته طبقه بندی کرد؛ 
برای آنک��ه بتوانیم اطلاع��ات دقیق،کامل و جامعی از آخرین ش��رایط و 
وضعیت بافت های فرس��وده و ناکارآمد ش��هری اس��تخراج کنیم در وهله 
اول»نقش��ه های بافت تاریخی ش��هرها مصوب س��ازمان میراث فرهنگی، 
صنایع دس��تی و گردش��گری« مورد اس��تفاده قرار گرفت. از سوی دیگر 
»نقشه محدوده های هدف مصوب شورای عالی معماری و شهرسازی ایران 
و کمیسیون های ماده 5 شهرهای کشور« هم مدنظر قرار گرفت، همچنین 
»اطلاعات و نقش��ه های بلوکی سرشماری س��ال 95 مرکز آمار ایران« به 
عنوان تازه ترین اطلاعات مربوط در این زمینه مورد استناد قرار گرفت و 
در نهایت با اس��تناد به این مبانی و اسناد رسمی و آماری اطلاعات جدید 
مربوط به تازه ترین ش��رایط بافت های فرس��وده  وناکارآمد شهری کشور 

استخراج شد.

 در جريان اين به روز رس�انی چ�ه تغییراتی در اطلاعات 
قبلی مربوط به بافت های فرس�وده ايجاد ش�د؟آيا شاهد 
افزايش يا کاهش مس�احت بافت فرسوده ويا افراد ساکن 

در اين بافت ها هستیم؟
نکت��ه قابل توجه در این به روز رس��انی و تدقیق اطلاعاتی در پاس��خ 
به همین س��وال قرار دارد. بله در جریان این به روز رس��انی هم مساحت 
بافت های فرس��وده و هم تعداد جمعیت س��اکن در این بافت ها تغییر کرد 
و جالب آنکه در هر دوی این موارد ش��اهد کاه��ش آماری بودیم. به این 
معن��ا که هم تعداد جمعیت س��اکن در بافت های فرس��وده  وناکارآمد در 
مقایس��ه با آماری که پی��ش از این به عنوان تعداد س��اکنان این بافت ها 
اعلام می ش��د کاهش یافت و هم مساحت و س��طح اشغال این بافت ها از 
کل مس��احت شهرهای کش��ور نسبت به آمارهای گذش��ته کمتر شد. به 
عنوان مثال مس��احت بافت های فرس��وده و تاریخی کشور قبل از تدقیق 
آماری 78 هزار و 289 هکتار اعلام می ش��د که حدود 12 میلیون نفر در 
این بافت ها س��کونت داش��تند و در مجموع بافت های فرسوده و تاریخی 
کش��ور 20 درصد از جمعیت کل بافت های ش��هری را به خود اختصاص 
می داد. اما پس از تدقیق تمام این نسبت ها کاهش یافت. اطلاعات تدقیق 
ش��ده و به روز آوری ش��ده در خصوص جزییات آماری بافت های فرسوده 
و تاریخی کش��ور نشان می دهد هم اکنون جمعیت ساکن در این بافت ها 
کمتر از 20 درصد جمعیت کل شهرهای کشور است. در جریان این روند 

مس��احت بافت فرسوده میانی 68 هزار و 531 هکتار شد که تعداد حدود 
9 میلی��ون و 600هزار نفر معادل 16.2 درصد از جمعیت کل ش��هرهای 
کش��ور در آن س��کونت دارند. همچنین اطلاعات به روز آوری شده نشان 
می دهد مساحت بافت های تاریخی در حال حاضر 15 هزار و 190 هکتار 
اس��ت که در این بافت ها نیز حدود یک میلیون  و276 نفر سکونت دارند. 
این بافت ها مطابق با آمار روز 2.2 درصد از جمعیت کل ش��هری کشور را 

به خود اختصاص می دهند.

  در خص�وص س�کونتگاه های غیررس�می چطور؟آم�ار 
مربوط به اين سکونتگاه ها نیز به روز رسانی شده است؟

بله؛ براس��اس آمارهای قبلی، مساحت سکونتگاه های غیر رسمی حدود 
62 هزار هکتار برآورد می شد که جمعیتی بیش از حدود 8 میلیون  و600 
نفر در آن س��کونت داشتند. همچنین اعلام می شد که این سکونتگاه های 
غی��ر رس��می مجموعا 15 درص��د از کل جمعیت ش��هری کش��ور را به 
خ��ود اختصاص داده اند. ام��ا در جریان تدقیق اطلاع��ات مربوط به این 
سکونتگاه ها مشخص ش��د که هم اکنون مساحت این سکونتگاه ها حدود 
50 هزار هکتار اس��ت و جمعیت ساکن در آنها کمتر از 5 میلیون  و500 
هزار نفر است. نسبت جمعیت این سکونتگاه های غیررسمی در مقایسه با 
کل جمعیت ش��هری ایران در فرآیند به روز رس��انی آماری به 9.3 درصد 
کاهش یافت. در مجموع قبل از تدقیق آمار دقیق برآوردها نش��ان می داد 
مساحت بافت های هدف نوسازی اعم از بافت های فرسوده میانی، تاریخی 
و س��کونتگاه های غیررسمی بیش از 140 هزار هکتار است که حدود 20 
میلیون و500 هزار نفر جمعیت معادل 35 درصد از جمعیت کل شهرهای 
کش��ور در این محدوده ها سکونت دارند اما پس از تدقیق و به روز رسانی 
آماری مشخص شد هم اکنون مساحت این محدوده ها کمتر از 133 هزار 
هکتار و جمعیت س��اکن در آنها حدود 16 میلیون  و360 هزار نفر اس��ت 
که این تعداد هم اکنون 28 درصد از جمعیت ش��هری کش��ور را به خود 

اختصاص می دهند. 

 آيا اطلاعاتی در خصوص تعداد شهرهايی که در بافت های 
هدف نوسازی در آنها واقع شده است نیز وجود دارد؟

مطابق تازه ترین به روز رس��انی انجام ش��ده هم اکنون در 463 ش��هر 
کش��ور بافت های فرسوده میانی برای نوس��ازی و بهسازی شناسایی شده 
اس��ت. همچنین بافت های تاریخی در 97 ش��هر کش��ور و سکونتگاه های 
غیررسمی در حاشیه و متن 120 شهر کشور پراکنده هستند. جالب است 
بدانید مطابق با نقش��ه رتبه بندی استان های کشور به لحاظ برخورداری 
از بیش��ترین بافت های فرس��وده، تاریخی و س��کونتگاه های غیر رس��می، 
استان های اصفهان و خوزستان بیش��تر میزان سکونتگاه های غیر رسمی 
هم از نظر مس��احت این سکونتگاه ها و هم از نظر جمعیت ساکن در آنها، 
در میان س��ایر اس��تآنهای کشور را دارند. همچنین اس��تان های خراسان 
رض��وی، آذربایج��ان غربی و فارس نیز از نظر تعداد جمعیت و مس��احت 

سکونتگاه های غیر رسمی در شرایط نامطلوب قرار دارند.

 در ش�رايط فعلی چه تعداد واحد مسکونی در بافت های 
هدف نوس�ازی قرار دارد و چه تعداد از اين واحدها مورد 

نوسازی و بهسازی قرار گرفته است؟
ه��م اکنون 3 میلی��ون  و266 هزار و 94 واحد مس��کونی آپارتمانی و 
غیرآپارتمانی در بافت های فرس��وده و هدف نوسازی قرار دارند. واحدهای 
آپارتمانی همان واحدهایی هس��تند که در سال های گذشته تاکنون مورد 
نوس��ازی قرار گرفته اند اما واحدهای مس��کونی ویلایی و غیرآپارتمانی به 
عنوان واحدهای فرس��وده و نیازمند نوسازی شناس��ایی می شوند. آمارها 
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نش��ان می دهد از این تعداد واحد مس��کونی موجود در بافت های فرسوده 
و ناکارآم��د و ه��دف نوس��ازی نزدیک به یک میلی��ون و200 هزار واحد، 
مس��کن های غیر آپارتمانی، ویلایی، فرسوده و ناپایدار و نیازمند نوسازی 
هستند که 58.7 درصد از کل واحدهای مسکونی موجود در محدوده های 
هدف نوسازی را به خود اختصاص می دهند. همچنین از تعداد 3 میلیون  
و266 هزار و 94 واحد مسکونی واقع در بافت های فرسوده و محلات هدف 
نوس��ازی تعداد حدود یک میلیون  و350 هزار واحد مس��کونی آپارتمانی 
نوس��ازی شده نیز موجود اس��ت. این آمار نش��ان می دهد از مجموع کل 
واحدهای مسکونی واقع در بافت های هدف نوسازی تاکنون رقمی معادل 
41.3 درصد مورد بازس��ازی و نوس��ازی قرار گرفته است. بنابراین از این 
به بعد برنامه های نوس��ازی بافت فرس��وده معطوف به نوسازی و بهسازی 
58.7 درصد از واحدهای موجود در بافت های فرس��وده است که نیازمند 
تخریب و نوس��ازی هس��تند. آمار دیگری که در این زمینه می توان به آن 
اش��اره کرد مربوط به عملکرد 10 س��ال اخیر در حوزه نوسازی بافت های 
فرس��وده اس��ت.در نتیجه اقدامات انجام ش��ده در این زمینه و با در نظر 
گرفتن و تجهیز بس��ته های تشویقی نوسازی در بافت های فرسوده شامل 
تس��هیلات دولتی و اعمال تخفیف در هزینه صدور پروانه س��اختمانی در 
10 س��ال گذشته مجموعا 626 هزار واحد مسکونی در بافت های فرسوده 
احداث شده است.در واقع اقدامات صورت گرفته در این زمینه را می توان 

در س��ه بخش تأمین مس��کن، اقدامات زیربنایی و 
 روبنای��ی و توانمندس��ازی محلات هدف نوس��ازی 

طبقه بندی کرد.

 در س�ال جاری چه اقداماتی در اين 
زمینه انجام ش�ده اس�ت و چه تعداد 
واحد مس�کونی جديد پروانه و مجوز 

ساختمانی دريافت کرده اند؟
در نیمه نخست س��ال جاری، مجموعا 3 هزار و 
868 پروانه ساختمانی در بافت های فرسوده و هدف 
نوسازی صادر شده است که در قالب آن معادل 24 
هزار و 360 واحد مس��کونی احداث خواهد شد. از 

این تعداد حدود 13 هزار واحد تسهیلات بانکی دریافت کرده اند. اقدامات 
صورت گرفته در 10 س��ال گذش��ته یعنی در بازه زمانی س��ال 88 تا 98 
نش��ان می دهد مجموعا 99 هزار و 756 پروانه س��اختمانی در بافت های 
فرس��وده و هدف نوسازی صادر شده اس��ت که در قالب آن بیش از 626 
هزار واحد مسکونی احداث و به بازار مسکن عرضه شده است.از این تعداد 
بی��ش از نیمی از واحدها تس��هیلات بانکی دریاف��ت کرده اند و همچنین 

تعداد قابل توجهی از آنها مشمول تخفیفات پروانه نوسازی شده اند.

 س�هم بافت های فرس�وده و ناکارآمد ش�هری از برنامه 
اقدام ملی س�اخت مسکن چیس�ت؟تاکنون چه تعداد از 
ماموريت های متولی نوسازی بافت فرسوده در اين زمینه 

محقق شده است؟
در راس��تای اجرای طرح اقدام ملی مس��کن مجموع��ا 130 هزار واحد 
مسکونی برای ساخت در بافت فرسوده و ناکارآمد شهری در سال های 98 

و 99 برنامه ریزی شده است. 
از این تعداد برای س��ال 98 مجموعا ساخت 53 هزار واحد مسکونی در 
محدوده های هدف نوسازی هدفگذاری شده است. تاکنون 55 درصد از این 
هدف)هدف س��ال 98( معادل 28 هزار و 572 واحد مسکونی کلنگ زنی 
و عملیات ساخت واحداث آن آغاز شده است که در مجموع معادل تحقق 
21 درص��د از کل برنامه س��اخت 130 هزار واحد مس��کونی برنامه ریزی 

ش��ده است. در قالب برنامه سال 99 نیز س��اخت 77 هزار واحد مسکونی 
هدف گذاری و تعیین ش��ده است. در راس��تای اجرای این بخش از برنامه 
طرح اقدام ملی مس��کن س��ه منبع مالی برای تأمین مالی پروژه ها تعریف 

شده است. 
اس��تفاده از ظرفیت صندوق پس انداز مسکن یکم، استفاده از ظرفیت 
وجوه اداره ش��ده جهت اعطای تس��هیلات به علاوه منابع داخلی ش��بکه 
بانکی و همچنین استفاده از ظرفیت تبصره 18 جهت کمک های بلاعوض 
به منظور انجام اقدامات زیربنایی و روبنایی این س��ه منبع تأمین مالی را 
تش��کیل می دهند. در این راستا همچنین اقدام به تعریف 9 راهبرد کلان 
برای پیش��برد طرح شده است. اس��تفاده از ظرفیت های بانکی و صندوق 
یکم، تولید مس��کن مشارکتی، اس��تفاده از دارایی های شرکت بازآفرینی 
ش��هری، اجرای طرح مس��کن امید)آورده زمین توسط سایر دستگاه های 
دولتی، ش��هرداری ها و...(، اس��تفاده از ظرفیت توس��عه گران، فعال کردن 
بس��ته های حمایتی در بافت های فرسوده، تش��ویق ساکنان به نوسازی و 
مقاوم س��ازی و همچنین اسکان مجدد س��اکنان بافت های پرخطر بخشی 
از این راهبردها هس��تند. از سوی دیگر راهبردهای دیگری همچون جلب 
مش��ارکت به منظور اتمام پروژه های س��نواتی ش��ده نهاده��ای عمومی، 

شهرداری ها، بانک ها و سایر نهادها در دستور کار قرار گرفته است.

 در ح�وزه تأمی�ن خدم�ات زيربنايی و 
روبنايی چه اقداماتی انجام شده است؟

توس��عه اقدام��ات زیربنای��ی و روبنایی در 
مح��لات هدف نوس��ازی یک��ی از مهم ترین 
ماموریت های طرح ش��ده در حوزه بهس��ازی 
 و نوس��ازی بافت ه��ای فرس��وده و ناکارآم��د 

شهری است.
 در ای��ن راس��تا در بازه زمانی س��ال 92 
ت��ا پایان نیمه اول س��ال ج��اری، مجموعا 5 
موافقتنامه برای توس��عه خدمات زیربنایی و 
روبنایی به امضا رس��یده اس��ت. در قالب این 
موافقتنامه ه��ا مجموعا 663 پ��روژه تعریف و 
اجرایی شده است.57 پروژه در حوزه مطالعات و ساماندهی سکونتگاه های 
غیررس��می،134 پروژه در حوزه مطالعه و کمک به بهس��ازی و نوس��ازی 
بافت فرس��وده شهری،23 پروژه در حوزه بهسازی بافت فرسوده و حاشیه 
کلانشهر مذهبی مشهد،8  پروژه در حوزه بهسازی بافت فرسوده و حاشیه 
ش��هرها و کلان ش��هرهای مذهبی و 441 پروژه در راس��تای کمک های 
 فن��ی و اعتب��اری موض��وع بند ال��ف تبصره 18 قان��ون بودجه ب��ه اجرا 

درآمده است.
 ب��رای این منظور اعتباری بال��غ بر 7662 میلیارد ریال هزینه ش��ده 
اس��ت. به دنبال اقدامات صورت گرفته در این زمینه اصلاح ش��بکه آب و 
فاضلاب، مرمت، بهس��ازی و کف س��ازی، احداث فضاهای ورزشی، فضای 
س��بز، فرهنگی، خدماتی، بهداش��تی و آموزش��ی و همچنین بهس��ازی و 

ساماندهی معابر در دستور کار قرار گرفته و انجام شد. 
از مجم��وع پروژه های انجام ش��ده در این زمین��ه،9 درصد پروژه ها در 
زمین��ه اصلاح ش��بکه آب و فاضلاب،7 درصد احداث مراکز ورزش��ی،12 
درصد مرمت، بهسازی و کف سازی،9 درصد تأمین فضای سبز،12 درصد 
تأمی��ن فضاهای فرهنگی،3 درصد فضاهای خدماتی،31 درصد بهس��ازی 
و س��اماندهی معابر،6 درصد احداث مراکز بهداش��تی و 11 درصد احداث 

مراکز آموزشی بوده است.
در مجم��وع تاکن��ون از 413 پروژه به اتمام رس��یده در این زمینه 63 

پروژه مربوط به عملکرد سال جاری بوده است.

تدقی�ق  و  به روز رس�انی  جري�ان  در 
اطلاعات، هم تعداد جمعیت س�اکن در 
بافت های فرسوده و ناکارآمد در مقايسه 
با آماری که پیش از اين به عنوان تعداد 
ساکنان اين بافت ها اعلام می شد کاهش 
يافت و هم مساحت و سطح اشغال اين 
بافت ها از کل مساحت شهرهای کشور 

نسبت به آمارهای گذشته کمتر شد
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اصطلاح حاشیه نشینی سال هاست که به اشتباه 
به عنوان یکی از معضلات مهم شهرها و کشور مورد 
اشاره قرار دارد. این در حالی است که اساسا مسئله 
اصلی و موضوع مهم در این زمینه حاش��یه نشینی 
نیست.آنچه طی سال های گذشته تاکنون به عنوان 
معضل واقعی شهرها باید مورد توجه قرار می گرفته 

است موضوع سکونتگاه های غیررسمی است.
در حقیقت س��کونتگاه های غیررس��می هستند 
که باید به ط��ور ویژه مورد توجه قرار گرفته و برای 
ساماندهی آن ها چاره اندیشی شود.پهنه هایی که هم 
اکنون بیش از 78 درصد از آن ها در محدوده شهرها 
واقع ش��ده اند و مدیران شهری وظیفه مند به ارائه 

خدمات و ساماندهی آن ها هستند.
با این حال آنچه عملا مشاهده می شود آن است 
که این س��کونتگاه ها به رغم پیوس��تگی به محدوده 
شهر دارای گسست کالبدی هستند و در هیچ آماری 
مربوط به اقتصاد شهر واقتصاد ملی کشور ارزش کار 
و فعالیت های آن ها دیده نمی شود.این سکونتگاه ها 
همواره از منظر آس��یب شناس��ی و مش��کلاتی که 
برای ش��هرها ایج��اد می کنند مورد نقد وبررس��ی 
ق��رار می گیرند.غافل از آنکه تم��ام آنچه هم اکنون 
 به عنوان آس��یب در این س��کونتگاه ها ایجاد شده،

توس��عه یافته و باعث ایجاد مشکلات بعدی می شود 
نشات گرفته از عدم دسترسی ساکنان این محدوده ها 
به فرصت ها است.مطابق با آمارها،رشد بیماری های 
عفونی در این سکونتگاه ها 2/2 درصد بیشتر از شهر 
و ترک تحصیل در میان س��اکنان آن ها 4.6 درصد 

بیش از سایر مناطق است.
برآوردها حاکی است هم اکنون بالغ بر 3 میلیون  
و900 هزار واحد مسکونی در ایران و جمعیتی نزدیک 
به 9 میلیون نفر در این س��کونتگاه های غیررسمی 
زندگ��ی می کنند؛ بنابراین، این س��کونتگاه ها،نیازها 
ومس��ائل مربوط به آن در جامعه ش��هری موضوع و 
واقعیتی اجتناب ناپذیر است و نمی توان به سادگی 
از آن عب��ور ک��رد و آن را نادیده گرفت.در تش��ریح 
علت ایجاد این س��کونتگاه ها می ت��وان گفت زمانی 
که در نظامات رس��می برنامه ری��زی راهکاری برای 
تأمین مسکن مناس��ب،آموزش،رفاه و ...برای اقشار 
به خصوصی از جامعه به خصوص اقش��ار فقیر و بی 
بضاعت در نظر گرفته نش��ود و پیش بینی های لازم 
در این زمینه از سوی سیاست گذاران صورت نگیرد 
برنامه ریزی های خود انگیخته توسط مردم در ایجاد 
و توسعه سکونتگاه های غیررسمی نمود پیدا می کند.

در واقع این افراد ب��ا الگوهای خودانگیخته اقدام به 
تأمین زمین و س��اخت مسکن نامناس��ب در قالب 
سکونتگاه های غیررس��می می کنند.همان گونه که 
گفته ش��د این سکونتگاه ها الزاما در حاشیه و به دور 
از متن ش��هرها قرار دارند و بخ��ش قابل توجهی از 
آن ها در محدوده ش��هرها و کلانشهرها ایجاد شده و 
در حال ادامه حیات هستند.این موضوع به خصوص 
با افزایش ش��تابان نرخ رشد شهرنشینی در افزایش 

مجید روستا
عضو هیأت مديره سازمان بازآفرينی شهری ايران

 در ایران
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است.آمارها نشان می دهد جمعیت جهان به 
سرعت در حال شهری شدن است که بیش از 
90 درصد رش��د شهری معاصر نیز مربوط به 
کشورهای در حال توسعه است.این در حالی 
است که در س��ال 1970 میلادی 63 درصد 
جمعیت در مناطق روستایی و تنها 37 درصد 
جمعیت شهرنش��ین بوده اند.در سال 2000 
این نس��بت به می��زان س��کونت 47 درصد 
جمعیت در ش��هرها و 53 درصد در روستاها 
رس��ید.پیش بینی ها نش��ان می دهد در سال 
2030معادل 60 درصد جمعیت در شهرها و 

40 درصد در روستاها ساکن خواهند شد.
رشد شتابان شهرنشینی از یک منظر منجر 
به ایجاد نواحی فرودست شهری و کانون فقر 
در کشورهای درحال توسعه شده است.تراکم 
جمعیت، س��اختمان های کم دوام،مش��اغل 
کارگری ساده،ش��یوع بیماری ها،آس��یب های 
اجتماعی،آلودگی محیط زیست  و... به نسبت 
قابل توجهی بالاتر از میانگین شهری در این 
نواحی فرودس��ت و سکونتگاه های غیررسمی 

دیده می شود.
این در حالی اس��ت که امید ب��ه زندگی، 
س��ال های تحصیلات، درآمد خانوار، وسعت 
قطعات زمین و واحدهای مسکونی، دسترسی 
به خدمات شهری و برخورداری از تأسیسات 
بهداشتی و س��ایر خدمات شهری در نسبت 
بس��یار ناچیزتری از میانگین شهر قرار گرفته 
اس��ت.یک نفر از هر سه نفر جمعیت شهری 
جهان در نواحی فرودس��ت ش��هری زندگی 
می کنن��د که بی��ش از 90 درص��د آن ها در 

شهرهای درحال توسعه ساکن هستند.
در ایران نیز این موضوع وجود دارد؛اما باید 
توجه داشت نس��خه درمانی این سکونتگاه ها 
و س��اماندهی آن ها تنها در ارائه خدمات یک 
س��ویه  ویک طرفه از سوی دولت نیست.این 
موضوع اساس��ا یک معضل ش��هری است که 
خود را در شکل فقر ش��هری نشان می دهد.

مس��ئله اصلی این افراد فقر،نبود اش��تغال و 
درآم��د و از هم��ه مهمتر عدم دسترس��ی به 
اس��تانداردها و امکانات زندگی شهری است.

در کنار دولت،وظیفه مدیریت ش��هری است 
که اس��تانداردهای حداقلی سکونت شهری را 
ب��رای این افراد فراهم کند.این س��کونتگاه ها 
در شرایط فعلی در بدترین وضعیت به لحاظ 
سطح دسترس��ی به انواع خدمات شهری در 
مقایس��ه با مناطق ش��هری و محله ای دارند.

بنابراین در چنین ش��رایطی نمی توان انتظار 
داش��ت س��اکنان محروم این س��کونتگاه ها 
رفتار ش��هروندی از خود نشان دهند.در واقع 
زمان��ی می توانیم مدعی انتظار ب��رای بروز و 
نمود رفتار ش��هروندی مناس��ب باش��یم که 

خدمات شهری مناسبی را به میزان متعارف 
برای س��اکنان و ش��هروندان برقرار و تأمین 
کنیم.در س��ال ها و دهه های گذشته تاکنون 
برنامه ه��ا و رویکردهای مختلفی در ارتباط با 
این س��کونتگاه ها مطرح ش��ده است از جمله 
آنکه در ابتدای دهه 80،رویکرد توانمندسازی 
ساکنان این سکونتگاه ها مطرح شد.مطالعاتی 
که با نگاه به این رویکرد انجام ش��د نشان داد 
که مسئله سکونتگاه های غیررسمی در ایران 
نیاز به ی��ک برنامه ریزی واح��د دارد و همه 
دس��تگاه های مرتبط با این موض��وع باید به 
آن ورود کنن��د. همچنین لازم اس��ت برنامه 
مش��ترکی که تمامی دس��تگاه های مرتبط و 
مس��ئول در این زمینه می توانند در آن ایفای 
نقش کنن��د تدارک دیده ش��ود و همه افراد 
و دس��تگاه های مس��ئول در قالب این برنامه 

مشترک اقدام به همکاری موثر کنند.
تهیه س��ند ملی احیا، بهس��ازی ونوسازی 
بافت ه��ای فرس��وده  وناکارآمد که در س��ال 
82 به تصویب دولت رس��ید یکی از اقداماتی 
است که در این زمینه انجام شد. از مهمترین 
اهداف این س��ند ملی ایجاد ادبیات مشترک 
همدلی و ه��م افزایی بین تصمیم س��ازان و 
تصمی��م گی��ران وسیاس��ت گذاران در مورد 
ناکارآم��د وفرس��وده و  بافت ه��ای  مس��ئله 
سکونتگاه های غیررسمی،تقسیم کار مشخص 
بین دستگاه های متولی و جلوگیری از موازی 
کاری دستگاه ها عنوان شد. واقعیت آن است 
که باید به سکونتگاه های غیررسمی به عنوان 
ی��ک فرصت ن��گاه کرد. ظرفیت های بس��یار 
زیادی در این س��کونتگاه ها نهفته اس��ت که 
می توان از طریق ساماندهی و توجه به سطح 
 دسترسی شهروندان به خدمات شهری از آن ها 
به��ره برد. عل��ی رغم همه مش��کلات بخش 
عمده ای از مش��کلات این سکونتگاه ها ناشی 
از ضعف خدمات رسانی به مردم هم در حوزه 
خدمات ش��هری و هم در حوزه اشتغال بوده 
است.می توان با تأمین استانداردهای حداقلی 
ب��رای آن ها و جلب مش��ارکت ای��ن افراد در 
برنامه ریزی ها بس��یاری از مشکلات موجود 
در ای��ن زمینه را درمان کرد.چرا که انکار این 
س��کونتگاه ها و نادیده گرفت��ن این جمعیت 
عظیم نتیجه ای جز گسترش دامنه مشکلات 
و حادت��ر ش��دن روز افزون موض��وع نخواهد 
داشت. نیاز به برنامه اقدام مشترک در ارتباط 
با ساماندهی این سکونتگاه ها و پیش نگری و 
پیش بینی از گسترش این سکونتگاه ها نه به 
معن��ای جلوگیری از مهاجرت بلکه به معنای 
برنامه ریزی برای اسکان گروه های کم درآمد 
در مناطق مناسب دو نمونه از اقداماتی است 
که باید در این زمینه مورد توجه قرار بگیرد.

تغییرات قیمتی در منطقه استثنایی و متفاوت 
بازار مس��کن شهر تهران به دلیل ثبت رکورد تازه 
قیمتی در آخرین ماه از فصل پاییز یکی از مهمترین 
عوامل افزایش قابل توجه میانگین قیمت مس��کن 

شهر تهران در این ماه شناخته می شود.
بررسی های انجام ش��ده نشان می دهد منطقه 
یک شهر تهران که بنا بر چند علت عمده همواره 
ب��ه عنوان منطقه اس��تثناء بازار مس��کن پایتخت 
ش��ناخته می ش��ود در آخرین ماه از فصل پاییز و 
در آس��تانه ش��روع آخرین فصل از س��ال 98،نیز 
تحولاتی متفاوت از سایر مناطق شهر تهران تجربه 
کرده است.منطقه یک ش��هر تهران کانون تمرکز 
ساخت  وساز و فروش واحدهای مسکونی لوکس 
و بزرگ متراژ است.همواره بالاترین سطح میانگین 
قیمت مس��کن مربوط به واحدهای مسکونی واقع 
در این منطقه است و نوسانات قیمتی بازار مسکن 
به دلیل کمتر بودن حساس��یت متقاضیان مسکن 
در ای��ن منطق��ه به تحولات قیمتی ب��ه دلیل بالا 
بودن بنیه مالی متقاضیان نس��بت به سایر مناطق 
کمترین سطح اثرگذاری در تعداد معاملات مسکن 
این منطقه دارد. در عین حال عمده خریدهایی که 
در بازار مسکن این منطقه انجام می شود از جنس 
خریدهای س��رمایه ای اس��ت و از این رو نیز این 
منطقه به عنوان یک منطقه خاص در بازار مسکن 
شهر تهران ش��ناخته می شود. میانگین قیمت هر 
مترمرب��ع واحد مس��کونی معامله ش��ده از طریق 
بنگاه های معاملات ملکی ش��هر ته��ران در آذرماه 
س��ال جاری در حالی ب��ا افزایش 8.5 درصدی در 
مقایس��ه با میانگین قیمت هر مترمربع آپارتمان 
معامله شده در آبان ماه از مرز 13 میلیون  و500 

بازار مسکن وضعیت 
منطقه استثناء تهران



 جزیيات قيمت های اعلام شده برای فروش مسکن در بازار معاملات مسکن 
منطقه یک شهر تهران-دی ماه 98

حدود مساحتمحدوده آدرس
حدود قيمت هر سن-سالمترمربع

مترمربع-تومان
حدود قيمت کل

تومان
1101119,500,0002,145,000,000بزرگراه ارتش شهرك لاله

2601039,600,00010,300,000,000وليعصر نرسيده به چهار راه پارك وی
140218,500,0002,590,000,000دربند خ گلابدره خ وزیری
150022,000,0003,300,000,000مينی سيتی شهرك محلاتی

2801038,000,00010,640,000,000زعفرانيه علی حسينی
 دارآباد جنب بيمارستان

62017,741,0001,100,000,000 مسيح دانشوری

1451236,000,0005,220,000,000ولنجک نرسيده به خ 12
1001725,000,0002,500,000,000دزاشيب خ رمضانی

1381337,000,0005,106,000,000کامرانيه جنوبی خ طاووس
120021,000,0002,520,000,000دارآباد خ سبکرو

99440,000,0003,960,000,000ولنجک خ 21
192245,000,0008,640,000,000کامرانيه جنوبی نرسيده به خ طاووس

1011426,000,0002,626,000,000قيطریه خ روشنائی خ صفا
51124,500,0001,250,000,000فرمانيه خ اندرزگو خ سليمی شمالی

1881533,000,0006,204,000,000ولنجک خ یمن
982425,000,0002,450,000,000شریعتی خ موسيوند

16730300,000,00043,350,000,000وليعصر بالاتر از پارك وی
1403042,857,0006,000,000,000ولنجک خ بيستم
2301436,000,0008,280,000,000الهيه خ دشتيار

192545,000,0008,640,000,000زعفرانيه خ مقدس اردبيلی
101032,000,0003,232,000,000شریعتی خ ميرزاپور

1351239,500,0005,332,500,000پاسداران شمالی تقاطع نارنجستان
92330,000,0002,760,000,000دزاشيب خ رمضانی

1381228,000,0003,864,000,000شریعتی بالاتراز پل رومی
155032,000,0004,800,000,000قيطریه خ تواضعی
نياوران جمال آباد

712021,830,0001,550,000,000 بالاتر از ميدان خبير

571731,500,0001,800,000,000الهيه خ گلنار
901834,440,0003,100,000,000کامرانيه جنوبی خ معصومی
1561322,000,0003,432,000,000بزرگراه ارتش شهرك لاله

دربند خ اسداللهی خ حسينی خ 
35610,285,000360,000,000فاخری

نياوران خ باهنر بالاتراز
562023,214,0001,300,000,000چهارراه نجابت جو

851420,000,0001,700,000,000ازگل خ هاشم ازگلی
3401545,000,00015,300,000,000ولنجک خ یازدهم شرقی

115438,000,0004,370,000,000زعفرانيه خ آصف
109221,000,0002,289,000,000سوهانک بلوار خندان

932633,334,0003,100,062,000دزاشيب بعداز آتشنشانی
953032,631,0003,100,000,000قيطریه چيذر

فرمانيه بلوار اندرزگو خ سليمی 
232034,000,0007,888,000,000شمالی

1551419,000,0002,945,000,000ازگل خ اراج شهرك وليعصر
803011,000,000880,000,000شریعتی بزرگراه صدر ورودی صدر

1452131,000,0004,495,000,000تجریش خ فناخسرو
1401028,500,0003,990,000,000نياوران نرسيده به ك آهنگ

1311525,000,0003,275,000,000نياوران سه را یاسر
232038,000,0008,816,000,000فرمانيه خ سليمی شمالی
225340,000,0009,000,000,000اقدسيه خ فيروز بخش

140036,000,0005,040,000,000کامرانيه جنوبی خ معصومی
1101427,000,0002,970,000,000آجودانيه نرسيده به ك هفتم غربی

128720,000,0002,560,000,000دربند باغ شاطر
1401535,000,0004,900,000,000زعفرانيه خ پرزین بغدادی

78519,230,0001,500,000,000نياوران خ پورابتهاج

هزار تومان گذشته و به 13 میلیون  و530 هزار 
تومان رس��ید که میانگین قیم��ت هر مترمربع 
آپارتم��ان در این ماه در بازار معاملات مس��کن 
منطقه یک پایتخت معادل بیش از دو برابر سطح 
میانگین قیمت مس��کن کل شهر تهران گزارش 

شده است.
آمارهای منتش��ر ش��ده در خصوص تحولات 
بازار مس��کن ش��هر تهران در آذرماه سال جاری 
ک��ه مطالع��ات مربوط به آن توس��ط تیم آماری 
بانک مرکزی انجام ش��ده اس��ت حاکی است در 
آذرماه امسال،میانگین قیمت هر مترمربع مسکن 
در منطقه یک ش��هر تهران به 31 میلیون تومان 
رسیده است که بیشترین سطح میانگین قیمت 
مسکن در این منطقه تاکنون محسوب می شود.

میانگی��ن 31 میلیون تومان��ی قیمت فروش هر 
مترمرب��ع آپارتمان در منطقه یک ش��هر تهران 
نشان دهنده ثبت یک رکورد تازه قیمتی در بازار 
معاملات مسکن این منطقه و کل پایتخت است.

تغیی��ر ات ماهانه قیمت مس��کن در این منطقه 
نیز قابل توجه است.در حالی که میانگین قیمت 
مس��کن در کل مناطق ش��هر ته��ران در آذرماه 
در مقایس��ه با آبان ماه س��ال جاری 8.5 درصد 
افزایش یافته اس��ت میانگین قیمت مس��کن در 
منطقه یک در این بازه زمانی بیش از 20 درصد 
رشد داشته است. از این رو،منطقه یک تهران در 
آذرماه پیش��تاز تورم ملکی پایتخت بوده است و 
تورم ماهانه مسکن در سایر مناطق شهر تهران به 
مرانب کمتر از نرخ رشد میانگین قیمت مسکن 
در ای��ن منطقه بوده اس��ت.نکته جالب توجه آن 
است که منطقه یک شهر تهران در آذرماه تنها4 
درصد از حجم کل معاملات خرید مس��کن را به 
خود اختصاص داده اس��ت ام��ا تغییرات قیمتی 
واحدهای مس��کونی فروش رفته در بازار مسکن 
این منطقه بس��یار قابل توجه اس��ت.از مجموع 
9 هزار و 500 معامله خرید مس��کن ثبت ش��ده 
در آذرماه امس��ال تعداد 376 فقره معامله خرید 
مس��کن در منطقه یک پایتخت انجام شده است 
که این موضوع نشان دهنده سهم 4 درصدی این 
منطقه از کل معاملات مسکن شهر تهران است.
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جزیيات اجاره بهای اعلامی واحدهای مسکونی واقع 
در مناطق مصرفی جنوب تهران-دی ماه 98         

مساحت محدوده
مترمربع

 سن
سال

اجاره ماهيانه 
تومان

مبلغ رهن
تومان

10243,000,00050,000,000پيروزی خ دریاباری
53162,000,00060,000,000نيروهوایی مسيل منوچهری

5312800,00065,000,000پيروزی بلوارابوذر بالاترازپل سوم
105162,500,00050,000,000نيروی هوایی خ سوم
49162,000,00040,000,000جمهوری خ لبافی نژاد

وليعصر پائين تراز چهارراه 
46121,400,00025,000,000معزالسلطان

50151,000,00050,000,000تهران نو خ 30 متری
7016300,00050,000,000بلوارابوذر جنوبی خ علامه شمالی

76202,000,000150,000,000مجاهدین اسلام خ کاظمی
68142,000,00080,000,000تهران نو ميدان وثوق خ جدیدی

9533,000,000100,000,000تهران نو خاقانی
33161,500,00010,000,000جمهوری بالاتر از ك وزیری
40201,500,00020,000,000بهارستان چهارراه سرچشمه

5171,600,00020,000,000پيروزی 400 دستگاه خ عزیزی
70151,500,00050,000,000هفده شهریور جنوبی خ درخشان

150302,300,000100,000,000بزرگراه محلاتی شهرك گلها
6518600,00070,000,000هفده شهریور خ آبشار

47161,100,00040,000,000نبرد جنوبی خ مسلم شمالی
11025600,00090,000,000خ دماوند خ 27 متری اشراق

108263,000,00080,000,000ميدان شهداء ابتدای خ پيروزی
5720100,000100,000,000ایران نرسيده به بن بست تهرانی

8001,700,000100,000,000بهارستان خ ظهيرالاسلام
65131,600,00030,000,000تهران نو خ فرخی

94302,000,00050,000,000جمهوری خ اروميه شرقی
5841,300,00040,000,000وليعصر چهارراه مختاری

130302,400,00080,000,000دماوند ایستگاه وحيدیه خ تيرگان
بلوار ایران خودرو شمالی شهرك 

11502,800,00050,000,000مسکونی چيتگر

14022,000,000150,000,000مجاهدین اسلام نرسيده به ك رحيمی
17112122,500,00015,000,000شهریور کوچه پرورش

بزرگراه محلاتی ميدان آیت اله 
51121,000,00030,000,000سعيدی خ قياسی خ صفری

938300,000170,000,000تهران نو بلواراشراقی
63122,000,00030,000,000پيروزی خ پرستار

100303,000,00030,000,000وليعصر خ نوفل لوشاتو
دروازه شميران خ خورشيد کوچه 

9001,500,000200,000,000واسعی

8362,000,00070,000,000یافت آباد تقاطع بهرامی
دروازه شميران ميدان ابن سينا 

62201,550,00030,000,000خ بيانی

5030200,00065,000,000مجاهدین نرسيده به ك صفوری
9025600,00090,000,000پيروزی خ کرمان

11083,000,000120,000,000بلوارابوذر جنوبی خ ربذه شمالی
112303,000,00070,000,000منيریه نرسيده به چهارراه لشگر

دروازه شميران خ ناطقی ك مسجد 
50102,000,00020,000,000فخرآباد

65102,000,00065,000,000ایران خ فياض بخش ك حق گو
5020700,00025,000,000منيریه خ شهيد راتق ك سلطانی

100131,300,00040,000,000ميدان شهداء خ کفائی امانی
150305,000,000100,000,000جمهوری نرسيده به خ دانشگاه
6014900,00050,000,000خ 17شهریور جنوبی ك دولو
 تهرانسر ميدان کمال الملک

62201,500,00070,000,000 خ راسخ مهر خ باشگاه

62221,700,00030,000,000اسکندری جنوبی بوستان سعدی
64121,400,00050,000,000تهران نو ميدان اطلاعات

60121,500,00050,000,000اسکندری جنوبی بين اروميه و کلهر

بررسی های آماری و همچنین تحقیقات میدانی در خصوص جزییات 
تازه ترین فایل های عرضه ش��ده به بازار اجاره مسکن نشان می دهد هم 
اکنون نیمه شرقی و جنوب شرق تهران به عنوان کانون عرضه آپارتمان های 
اجاره ای ارزان قیمت-در مقایس��ه با سایر مناطق تهران- قابل شناسایی 
است. در حالی که شاخص کرایه مسکن استیجاری در شهر تهران اواخر 
پاییز امسال در مقایسه با اواخر پاییز سال گذشته با افزایش 28 درصدی 
مواجه ش��د اما این میزان افزایش در فایل های اجاره مسکن مناطق نیمه 

شرقی و جنوب شرقی تهران کمتر از سایر مناطق بوده است.
بررس��ی ها حاکی اس��ت به طور کلی میانگین قیمت خرید و فروش و 
همچنین اجاره بهای مسکن در نیمه شرقی تهران درمقایسه با نیمه غربی 
کمتر اس��ت و آمارهای رسمی نیز این موضوع را تایید می کند.از آنجا که 
میانگین قیمت خرید وفروش آپارتمان در نیمه ش��رقی و جنوب ش��رق 
تهران در مقایسه با نیمه غربی کمتر است میانگین نرخ اجاره نیز در این 
مناطق مناسب تر از مناطق غربی است.چرا که یکی از مهم ترین پارامترها 
در تعیین نرخ اجاره بهای مس��کن، قیمت و بهای واحدی است که برای 
اجاره به بازار مس��کن عرضه ش��ده اس��ت.در واقع اجاره بها از یک منظر 
براس��اس نس��بتی از قیمت خرید و فروش همان واحد مسکونی تعیین 

می شود.
جزییات فایل های عرضه شده به بازار اجاره مسکن در نیمه اول دی ماه 
سال جاری نشان می دهد در حالی که جنب و جوش در بازار اجاره مسکن 
به دلیل تحولات فصلی در این مقطع زمانی به کمترین میزان خود رسیده 
اس��ت اما عرضه فایل با ش��رایط متعادل قیمتی در ب��ازار اجاره کماکان 
ادامه دارد.فعالان بازار مس��کن مقطع زمانی فعلی را زمان مناسبی برای 
 اجاره مسکن می دانند و به مستاجرانی که قصد جابه جایی دارند توصیه 
م��ی کنن��د تا قبل از پایان س��ال اقدام ب��ه جابه جایی کنند.بررس��ی ها 
همچنین نشان می دهد در نیمه شرقی تهران به خصوص مناطق جنوب 
شرقی تنوع قابل توجهی از فایل های ارزان قیمت اجاره مسکن در مقایسه 
با س��ایر مناطق تهران وجود دارد.مناطق جنوب شرقی تهران همچنین 
کانون عرضه آپارتمان های ریزمتراژ و کوچک متراژ نیز هس��تند و از این 
نظر مناطق مناس��بی برای س��کونت خانوارهای کم تعداد،تک نفره و یا 
زوج های جوان محسوب می شوند.سطح اجاره بهای مسکن در این مناطق 
به طور متوس��ط تا 20 درصد در مقایس��ه با مناطق غربی و جنوب غربی 
تهران مناس��ب تر اس��ت و در برخی موارد این میزان بیش از 20 درصد 
اس��ت.با این ح��ال مناطق جنوب غربی تهران نیز از گذش��ته تاکنون به 
عنوان یک��ی از پرتقاضاترین مناطق بازار مس��کن مورد توجه متقاضیان 

خرید و اجاره مسکن بوده است.
در برخی از محلات مناطق جنوب غربی تهران نیز تنوع قابل توجهی 
از فایل های اجاره مسکن با شرایط قیمتی مناسب هم اکنون در دسترس 
متقاضی��ان بازار اجاره قرار دارد .این مناط��ق نیز به عنوان یکی از اصلی 
ترین کانون های عرضه مسکن ریزمتراژ و کوچک متراژ شناخته می شوند.

در جدول زیر مشخصات برخی از تازه ترین فایل های عرضه شده به بازار 
اجاره مناطق جنوبی ش��هر تهران اعم از مناطق جنوب ش��رقی  وجنوب 

غربی و جنوب پایتخت تشریح شده است.

 کانون   تمرکز مسکن
 اجاره ای ارزان در تهران



رشد  ضریب نفوذ  بیمه 
 مسئله ای در گروی بازنگری 

قوانین و رفتار بیمه گران
77

 افزایش ضریب نفوذ 
بیمه کشور با تقویت 

بیمه های زندگی
82
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در کشور

 در گفت و گوی ماهنامه  بازارو سرمایه 
با غلامرضا سلیمانی رئیس کل بیمه مرکزی ایران مطرح شد:
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کم   ریسک های با پتانسیلبیمه ای ها بازارو سرمایه عملکرد صنعت بیمه را  تحلیل و بررسی می کند؛

فائزه رهنی
کارش�ناس س�رمايه گذاری ش�رکت 

پردازش اطلاعات مالی پارت 

صنعت بیمه به عنوان یکی از شاخص های توسعه 
یافتگی از سویی به عنوان یکی از عمده ترین نهادهای 
اقتصادی مطرح ب��وده و از طرف دیگر، فعالیت دیگر 
نهادها را پش��تیبانی می کند. به عبارت دیگر صنعت 
بیمه با گردآوری حق بیمه های دریافتی، در توس��عه 
اقتصادی دارای نقش مهمی اس��ت و از سوی دیگر با 
ایجاد امنی��ت و اطمینان برای فعالیت های خدماتی، 
تولیدی و ... در جامعه، روند س��ازندگی، پیش��رفت و 

ترقی را حاصل می کند. 
صنعت بیمه در ایران پس از تحریم ها با ریسک های 
زیادی مواجه شد که از جمله مهمترین آنها می توان 
به بیمه اتکایی اش��اره کرد. نبود ش��رکت های بیمه 
خارجی برای قبول قرارداد بیمه اتکایی با شرکت های 
ایرانی منجر به افزایش ریس��ک آنها ش��ده است. از 
ط��رف دیگر وج��ود رقابت ناس��الم در صنعت بیمه، 
ضعف های سیس��تم های نظارتی و بی ثباتی شرایط 
اقتصادی کش��ور، منجر شده تا شرکت های بیمه به 
لحاظ عملکردی چندان در شرایط مناسبی نباشند. 
ع��لاوه بر آن اخذ عوارض وزارت بهداش��ت و درمان 
و آم��وزش پزش��کی و نی��روی انتظام��ی انتظارات 
س��ودآوری شرکت ها را کاهش می دهد. ضمن اینکه 
سیاست های کاهش سود بانکی و نوسانات بورس نیز 
در س��رمایه گذاری شرکت های بیمه ای 
تاثیر گذار اس��ت. این گزارش س��عی 
ک��رده تا به بررس��ی وضعیت مالی و 
عملکردی ش��رکت های بیمه ای فعال 

در بازار سرمایه بپردازد.

منابع و مصارف وجوه
بررس��ی 25 ش��رکت بیمه ای 
نشان می دهد که به طور میانگین 
13درصد از مناب��ع وجوه در این 
صنعت از مح��ل حقوق صاحبان 
س��هام تأمی��ن ش��ده و مابقی از 
محل بدهی هاس��ت؛ البته با توجه 
به خاص بودن ترازنامه شرکت های 
بیم��ه ای، بالاب��ودن اه��رم در این 
صنع��ت دلیلی بر وجود ریس��ک بالا 
نیست. با این حال بیمه حافظ با داشتن 
حقوق صاحبان سهام منفی، ریسک مالی 
بالای��ی را تحمل می کن��د و در مقابل بیمه 
خاورمیانه با تأمین بیش از 90درصد از منابع از 
محل حقوق صاحبان سهام، کمترین اهرم مالی را در 

میان شرکت های صنعت دارد. )نمودار یک(
 ب��ه طور میانگی��ن، حدود 83درص��د از منابع وجود 
در صنعت بیمه صرف دارایی های جاری ش��ده است. 
بیمه ه��ای نوی��ن، دی و رازی با اختص��اص بیش از 
90درصد منابع بیش��ترین دارایی جاری را در صنعت 
در اختی��ار دارن��د و در مقابل بیم��ه خاورمیانه، بیمه 
حکمت و بیمه البرز کمتری��ن دارایی جاری را دارند. 

)نمودار 2(
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هاي هاي جاري شده است. بيمهدارايي از منابع وجود در صنعت بيمه صرف  درصد83به طور ميانگين، حدود 
دارايي هاي جاري بيشترين دارايي جاري را در صنعت منابع به  درصد90نوين، دي و رازي با اختصاص بيش از 

  در اختيار دارند و در مقابل بيمه خاورميانه، بيمه حكمت و بيمه البرز كمترين دارايي جاري را دارند.
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  در اختيار دارند و در مقابل بيمه خاورميانه، بيمه حكمت و بيمه البرز كمترين دارايي جاري را دارند.
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بدهي ها حقوق صاحبان سهام
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تركيب مصارف وجوه

دارايي هاي جاري دارايي هاي غيرجاري

نمودار 2

نمودار 3

  سود انباشته:

ميليارد ريال است كه بيمه پاسارگاد با سود انباشته حدود  400ت هاي صنعت بيمه ميانگين سود انباشته شرك
 شركت نيز داراي زيان انباشته هستند. 5ميليارد ريالي بيشترين سود انباشته را در اختيار دارد و  2،500

  
 

در ميان شركت هاي صنعت هزار ميليارد ريالي حق بيمه سهم نگهداري، بيشترين درآمد را  32بيمه آسيا با درآمد 
ميليارد ريالي حق بيمه سهم نگهداري كوچكترين شركت صنعت از نظر مبلغ  40دارد و بيمه خاورميانه با درآمد 

شركت هزينه هاي خسارت سهم نگهداري  4شركت مورد بررسي،  25درآمد حق بيمه سهم نگهداري است. از ميان 
لاح با حاشيه زيان مواجه اند. در مقابل بيمه خاورميانه با حاشيه سود آنان بيشتر از درآمد اين بخش بوده و به اصط

  درصدي، بالاترين حاشيه سود را در اختيار دارد. 69
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سود انباشته

سود و زيان انباشته ميانگين صنعت

نمودار 4

 

، بيشترين حق بيمه توليدي مربوط به بيمه هاي غيرزندگي بوده كه سهم 1397بر طبق آمارنامه بيمه اي سال 
 درصد7سهم بيمه هاي زندگي از حق بيمه هاي توليدي از  اين بخش طي ده سال اخير روند كاهشي داشته است.

  رسيده است.  1397در سال  درصد15، به 1388در سال 

  حجم معاملات در بازار سرمايه

نه ماهه ابتداي سال نشان مي دهد كه بيمه البرز و بيمه دي با ميانگين حجم  درلات صنعت بيمه ممعابررسي 
ميليون سهم در هر جلسه معاملاتي، پرحجم ترين هاي صنعت بيمه بوده اند و در مقابل بيمه  23و  26معاملات 

اند. هرا داشت ي، كمترين معاملات صنعتآرمان و بيمه حافظ با حجم كمتر از يك ميليون سهم در هر جلسه معاملات
هزار ميليارد ريالي عنوان بزرگترين شركت صنعت  30نه ماهه ابتداي سال بيمه پاسارگاد با متوسط ارزش بازار  در

  بيمه از نظر ارزش بازار را به خود اختصاص داده است.

  1398آذر  15تا  1398اطلاعات معاملات صنعت بيمه از ابتداي سال 

  تجميعي حجم  نماد شركت
  )ميليون سهم(

  متوسط حجم
  )ميليون سهم(

  تجميعي معاملات ارزش
  )(ميليارد ريال

  ميانگين ارزش روز
  (ميليارد ريال)

 8,729 5,532 7 1,219  آسيا  بيمه آسيا
 6,039 1,443 4 665  اتكام بيمه اتكائي امين

 8,522 10,558 26 4,252  البرز بيمه البرز
 8,668 3,807 9 1,432  پارسيان بيمه پارسيان
 1,980 2,747 1 157  وحافظ بيمه حافظ
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تركيب درآمدها و هزينه هاي فعاليت اصلي

درآمد حق بيمه سهم نگهداري هزينه خسارت سهم نگهداري

 سود انباشته
میانگین س��ود انباشته ش��رکت های صنعت بیمه 
400 میلیارد ریال اس��ت که بیمه پاس��ارگاد با سود 
انباش��ته حدود 2،500 میلیارد ریالی بیشترین سود 
انباش��ته را در اختیار دارد و 5 شرکت نیز دارای زیان 

انباشته هستند.)نمودار 3(
 بیمه آس��یا ب��ا درآم��د 32 هزار میلی��ارد ریالی 
حق بیمه س��هم نگهداری، بیش��ترین درآم��د را در 
میان ش��رکت های صنع��ت دارد و بیمه خاورمیانه با 
درآم��د 40 میلیارد ریالی حق بیمه س��هم نگهداری 
کوچکترین ش��رکت صنعت از نظر مبلغ درآمد حق 

بیمه سهم نگهداری است. 
از می��ان 25 ش��رکت مورد بررس��ی، 4 ش��رکت 
هزینه های خس��ارت س��هم نگهداری آنان بیشتر از 
درآم��د این بخش بوده و به اصطلاح با حاش��یه زیان 
مواجه اند. در مقابل بیمه خاورمیانه با حاش��یه سود 
69 درصدی، بالاترین حاشیه سود را در اختیار دارد.

) نمودار 4(
 بر طبق آمارنامه بیمه ای س��ال 1397، بیشترین 
حق بیمه تولیدی مربوط به بیمه های غیرزندگی بوده 
که سهم این بخش طی 10 سال اخیر روند کاهشی 
داشته است. سهم بیمه های زندگی از حق بیمه های 
تولیدی از 7درصد در س��ال 1388، به 15درصد در 

سال 1397 رسیده است. 

حجم معاملات در بازار سرمايه
بررس��ی معاملات صنعت بیمه در 9 ماهه ابتدای 
س��ال نش��ان می دهد که بیمه البرز و بیم��ه دی با 
میانگین حجم معاملات 26 و 23 میلیون سهم در هر 
جلسه معاملاتی، پرحجم ترین های صنعت بیمه بوده 
اند و در مقابل بیمه آرمان و بیمه حافظ با حجم کمتر 
از یک میلیون سهم در هر جلسه معاملاتی، کمترین 
معاملات صنعت را داشته اند. در 9 ماهه ابتدای سال 
بیمه پاسارگاد با متوسط ارزش بازار 30 هزار میلیارد 
ریالی عنوان بزرگترین ش��رکت صنعت بیمه از نظر 

ارزش بازار را به خود اختصاص داده است.

نتیجه گیری
شرکت های بیمه ای فعال در بازار سرمایه به لحاظ 
س��رمایه گذاری معمولا کم ریس��ک تلقی می شوند. 
این ش��رکت ها به دلیل س��اختار هزین��ه ای منحصر 
ب��ه ف��رد، عموما س��ودی از عملیات خود به دس��ت 
نمی آورن��د یا س��ود اندکی دارند. آنچه ش��رکت های 
بیمه را با هم متفاوت می کند، نوع س��رمایه گذاری ها 
و به عبارتی درآمد سرمایه گذاری های آنهاست. درآمد 
س��رمایه گذاری در شرکت های بیمه بسیار با اهمیت 
تلقی می شود و س��رمایه گذاران بیش از همه به این 
آیت��م از صورت ه��ای مالی ش��رکت های بیمه توجه 
می کنن��د.در ح��ال حاضر نیز این صنع��ت به عنوان 
یکی از صنایعی که پتانسیل افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی ها را دارد، قلمداد می شود.
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حجم تجميعینمادشرکت
)ميليون سهم(

متوسط حجم
)ميليون سهم(

ارزش تجميعی معاملات
)ميليارد ریال(

ميانگين ارزش روز
)ميليارد ریال(

1,21975,5328,729آسيابيمه آسيا
66541,4436,039اتکامبيمه اتکائی امين

4,2522610,5588,522البرزبيمه البرز
1,43293,8078,668پارسيانبيمه پارسيان

15712,7471,980وحافظبيمه حافظ
1,791119,4857,189دانابيمه دانا
3,515239,3775,734ودیبيمه دی

44931,1274,957ورازیبيمه رازی
82561,6612,870وسينبيمه سينا

77052,3444,781مابيمه ما
80152,9535,438ومعلمبيمه معلم
1,52596,59712,039ملتبيمه ملت

29925322,985وآفریبيمه کارآفرین
220241,523آرمانبيمه آرمان

16711,23330,457بپاسبيمه پاسارگاد
26226433,414بنوبيمه تجارت نو

69985801,788وتعاونبيمه تعاون
202103232,742وحکمتبيمه حکمت صبا

83181,2331,841بخاوربيمه زندگی خاورميانه
65243,2697,187بسامابيمه سامان
28929445,043وسرمدبيمه سرمد
60349362,310ميهنبيمه ميهن
1,13472,2672,757نوینبيمه نوین
57544,04319,768کوثربيمه کوثر

اطلاعات معاملات صنعت بيمه از ابتدای سال 1398 تا 15 آذر 1398

بازده از ابتدای سال 1398 تابازدهی یک سالهبازدهی پنج سالهنمادشرکت
 15 آذر 1398

461,1درصد661,0درصد1209,2درصدکوثربيمه کوثر
104,3درصد83,0درصد791,3درصدبسامابيمه سامان

150,9درصد306,7درصد782,7درصدبپاسبيمه پاسارگاد
47,2درصد27,2درصد728,9درصدوحافظبيمه حافظ

242,3درصد267,2درصد585,2درصدبنوبيمه تجارت نو
306,9درصد281,4درصد414,4درصدآسيابيمه آسيا

271,2درصد290,5درصد365,6درصدبخاوربيمه زندگی خاورميانه
159,2درصد147,0درصد341,9درصددانابيمه دانا

266,5درصد184,6درصد335,5درصدوحکمتبيمه حکمت صبا
142,2درصد172,5درصد314,4درصدملتبيمه ملت

224,2درصد288,3درصد283,2درصدپارسيانبيمه پارسيان
164,9درصد221,4درصد278,7درصداتکایبيمه اتکائی ایرانيان

206,6درصد237,6درصد263,3درصدالبرزبيمه البرز
72,4درصد61,3درصد248,3درصدوسينبيمه سينا

221,8درصد213,9درصد247,9درصداتکامبيمه اتکائی امين
266,3درصد263,0درصد213,8درصدوسرمدبيمه سرمد

192,4درصد258,5درصد208,8درصدمابيمه ما
134,1درصد227,3درصد157,8درصدودیبيمه دی

210,7درصد178,3درصد150,3درصدوآفریبيمه کارآفرین
147,2درصد168,1درصد146,7درصدميهنبيمه ميهن
133,5درصد106,6درصد141,3درصدوتعاونبيمه تعاون
43,9درصد44,4درصد137,9درصدورازیبيمه رازی
92,3درصد86,1درصد98,4درصدنوینبيمه نوین
37,7درصد68,7درصد68,7درصدومعلمبيمه معلم
53,9درصد46,9درصد6,8درصدآرمانبيمه آرمان

بازدهی شرکت های بيمه ای



توس��عه اقتص��ادی و افزای��ش ضری��ب نفوذ 
بیمه لزوماً هم راس��تا نیس��تند، چ��را که دانش 
و فرهن��گ آحاد جامعه اثر بیش��تری در اقتصاد 
دارد. همانط��ور که می دانید ب��ا وجود آنکه طی 
چند س��ال اخیر رش��د اقتصادی نداشته ایم اما 
درصدی از رش��د ضریب نفوذ بیمه در کشور را 
شاهد بودیم. این امر ناشی از چند عامل است که 
یکی از مهم ترین آنها افزایش آگاهی و شناخت 
مردم نسبت به بیمه و خدمات آن طی چند سال 
اخیر اس��ت. علت این تغییر نگاه و ش��ناخت نیز 
ورود شرکت های بیمه خصوصی و رقابتی شدن 

بازار بیمه ای بوده است.  
با وجود ای��ن اما همچنان فاصله ضریب نفوذ 
بیمه در ایران با کش��ورهای پیش��رفته آنچنان 
زیاد اس��ت که این رش��د نمی تواند نشانه هایی 
از موفقیت ش��رکت های بیمه باشد. برای اینکه 
بتوانیم به رشد ضریب نفوذ بیمه با ضرب آهنگی 
متناسب با توسعه جهانی برسیم باید چند نکته 

مهم را در نظر داشته باشیم.
 اولا باید بیش از همه به رویکرد ارائه خدمت 
با کاهش هزینه تمام شده برای جامعه توجه شود. 
بخشی از این مسئله نیز به بازنگری قوانین و آئین 
نامه مربوط اس��ت. به عنوان مثال مطالبه حذف 
بیم��ه ارزش افزوده از محص��ولات بیمه ای و یا 
معافی��ت از مالیات در برخی محصولات بیمه ای، 
نف��ع اقتصادی را به طور مس��تقیم ش��امل حال 

شرکت های بیمه نمی کند، این هزینه های مالیاتی 
و ارزش اف��زوده متوجه دریافت کننده خدمات و 
در نتیجه افزایش دهنده هزینه تمام ش��ده برای 
اوست. بنابراین تصمیم گیران قوانین این چنینی 
بهتر اس��ت در نظر داشته باش��ند که بیمه یک 
کالای مصرفی نیست، بلکه کالای اطمینانی است 
برای آینده نگری و تضمین واحدهای اجتماعی و 
اقتصادی کشور و بخشی از عدم رغبت تهیه بیمه 
در کش��ور حادثه خیزی مانند ایران قیمت تمام 
شده برخی بیمه نامه هاست که این امر در نهایت 
زیانی  ج��دی را متوجه بخ��ش دولتی می کند. 
همانط��ور ک��ه در حوادثی مانند س��یل، زلزله و 
آتش س��وزی فراگیر دربازارها و برخی واحدهای 
صنفی، چشم جبران نه به سوی صنعت بیمه بلکه 
متوجه و متوقع از دولت اس��ت.  وجه مهم دیگر 
در رشد ضریب نفود بیمه خود شرکت های بیمه 
هستند که باید تلاش کنند با رفتار خود فرهنگ 
و تلقی عمومی را به سویی سوق دهند که درک 
اجتماع��ی و ب��اور جامعه در زمان ب��روز حوادث 
نس��بت به کیفیت و کمیت پرداخت خسارت از 
سوی شرکت های بیمه برآمده از اعتماد و ایفای 
تعهدات باشد. رفتار شرکت های بیمه را نیز نیروی 
انس��انی و سیس��تم های ارائه خدمات می سازند. 
عوامل��ی که باید برای آنها با صرف زمان و هزینه 
س��رمایه گذاری کرد و نیروی انسانی را با آموزش 
کارآمد و زیرس��اخت های سیس��تم های صدور و 

پرداخت خس��ارت را نیز در جه��ت الکترونیکی 
ش��دن مجهز س��اخت. همچنین نکت��ه ای که 
در تربیت نیروی انس��انی  صنع��ت بیمه نباید از 
آن غافل ماند، توجه به جانش��ین پروری اس��ت. 
جوانانی که امروز تحصیلکرده بیمه هس��تند اگر 
مجالی برای رشد و ترقی نبینند دچار خمودگی 
خواهد شد. به یاد داشته باشیم که پیشکسوتان 
بیمه در کنار نوگرایی جوانان است که می توانند 
تحول و اتفاقی تازه را اول برای این صنعت و پس 

از آن برای اقتصاد کشورمان رقم زنند. 
اما مس��ئله دیگ��ر در مورد ش��رکت های بیمه 
 ب��ه نگ��رش آنه��ا در م��ورد محصولات بیم��ه باز
می گ��ردد. هر چند اکنون بس��یاری از بیمه گران 
تلاش دارند تا در ارائه بس��ته های محصولی  خود، 
ه��دف خل��ق ارزش برای مش��تریان را نیز در نظر 
داشته باش��ند اما تغییر در این محصولات هنوز از 
نوآوری به دور بوده اس��ت. بس��یاری از محصولات 
بیمه ای در میان شرکت های بیمه هنوز از شرایط و 
پوشش های یکسانی برخوردارند و تنها قیمت است 
ک��ه می تواند عاملی جهت ایجاد انگیزه برای خرید 
یک بیمه نامه باش��د. عاملی که متاس��فانه موجب 
بی اخلاقی هایی مانند نرخ شکنی در صنعت بیمه 
هم شده اس��ت. همچنین در زمان طراحی و ارائه 
محصول باید مس��ئله رضایت و آسایش خاطر، مد 
نظر قرار گیرد و بخش��ی از ایجاد مزیت رقابتی در 
بیمه مدیون همین نکته اس��ت و در دنیا به عنوان 
یک بخش استراتژیک در شرکت های بیمه روی آن 
مطالعه و س��رمایه گذاری می شود. بنابراین تحولی 
اساسی در  فضای طراحی محصولات بیمه ای نیاز 
اس��ت و به نظر می رس��د اصول مهمی مانند توجه 
به نی��از روز ب��ازار، برنامه ریزی ب��رای محصولات 
جدی��د بیمه ای و به دنبال آن ایجاد مزیت رقابتی؛ 
هنوز جای کافی و روش��نی برای خود در اتاق فکر 
واحدهای بازاریابی و تحقیق و توسعه شرکت ها باز 
نکرده است. کوتاه کلام آنکه  نزدیک شدن صنعت 
بیمه در کش��ورمان با معیارهای جهانی و رشد آن 
نیازمن��د همدلی قانون گذاران با صنعت بیمه و نیز 
حرکت در مس��یر بلوغ فکری و رفتاری بیمه گران 
است. باید از ش��عار دوری جست و به جای تنبلی 
فکری و استفاده از روش های غیر هوشمندانه، درون 

را متحول ساخت.

حسین کریم خان زند
مدیرعامل بیمه نوین

رشد  ضریب نفوذ  بیمه 
 مسئله ای در گروی بازنگری 
قوانین و رفتار بیمه گران
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 ارزش پرتفوی بیمه ايران چقدر اس�ت؟ پیش بینی شما 
از اين بازار چه میزان است؟

در س��ال 97 مجموع پرتفوی بیمه کشور 45 هزار میلیارد تومان بوده 
ک��ه در 6 ماه اول 98 به حدود 27 هزار میلیارد تومان رس��یده اس��ت و 
پیش بینی می شود تا آخر سال به رقم 60 هزار میلیارد تومان برسیم. این 
موضوع با توجه به برنامه هایی که داریم، قابل دس��ترس اس��ت. همچنین 
باید اش��اره کنم، نس��بت سال گذش��ته در این 6 ماه حدود  43.5 درصد 

افزایش پرتفویی بیمه در کشور داشته ایم.
 يک�ی از برنامه های اصلی ش�ما گس�ترش چتر حمايتی 
بیمه در کشور است؛ در اين خصوص چه اقداماتی صورت 

گرفته است؟
از آنجا که بیمه در یک جامعه باعث ایجاد اطمینان و اعتماد می ش��ود 

و هرق��در ای��ن آرام��ش روانی و اطمینان بیش��تر ش��ود، جامع��ه در حد 
مطلوب تری قرار می گیرد، به همین دلیل ش��عار اصلی  ما »گسترش چتر 
حمایتی بیمه در کش��ور« اس��ت به طوری که به ایجاد آرامش و اطمینان 
اجتماعی، اقتصادی و روانی بینجامد. برای تحقق این امر با  بررس��ی هایی 
که انجام داده ایم، در برخی بخش ها چتر حمایتی مان کامل نیس��ت؛ مثل 
بیم��ه در مقابل آتش س��وزی، زلزله و س��یل. برای نمونه در س��یل اخیر 
امس��ال متوجه شدیم تقریبا بیش از 400 هزار واحد مسکونی در مناطق 
گلس��تان، خوزستان و لرس��تان از بین رفت. از آنجا که حدود 30 میلیون 
واحد مس��کونی داریم که باید در برابر  حوادث طبیعی بیمه ش��وند، قرار 
ش��د تا واحدهای مس��کونی تحت یک صندوق بیمه حوادث طبیعی قرار 
گیرن��د. به همین منظور لایحه آن در هی��أت دولت تصویب و به مجلس 
شورای اسلامی فرستاده شد. شورای نگهبان ایرادهایی به آن گرفته که با 
نشست هایی که داشته ایم، در حال رفع نواقص هستیم و انتظار می رود از 
سال آینده کلیه واحدهای مسکونی و روستایی را در برابر حوادث طبیعی 
تحت پوش��ش بیمه قرار دهیم. همچنین قص��د داریم همه مردم را تحت 

پوشش بیمه زندگی قرار دهیم. 
در حال حاضر 16 میلیون جمعیت تحت پوش��ش بیمه زندگی هستند 
و توس��عه بیمه زندگی جزو استراتژی های بیمه مرکزی جمهوری اسلامی 
ای��ران اس��ت. در بخش بیمه تکمیل��ی درمان نیز 11 میلی��ون نفر تحت 
پوشش بیمه تکمیلی درمان هس��تند و برنامه داریم که همه مردم علاوه  
بر درمان پایه )توس��ط سازمان بیمه س��لامت و وزارت بهداشت( را تحت 

بیمه تکمیلی درمان قرار دهیم. 

گسترش چتر حمایتی 
بیمه در کشور

  

  

 گفت و گوی ماهنامه  بازارو سرمایه 
با غلامرضا سلیمانی رئیس کل بیمه مرکزی ایران:

فر حناز سپهری
خبرنگار

از آنجا که میزان رش�د و توس�عه اقتصادی، جاي�گاه بین المللی 
کش�ورها را رق�م می زند، از اين رو برای تحقق اين امر کش�ورها 
می کوش�ند تا ش�اخص های توس�عه يافتگی خود را بهبود بخشند و از اين 
طري�ق در چرخه بهب�ود وضعیت اقتص�ادی نقش تأثیرگ�ذاری در صحنه 

جهانی ايفا کنند. 
ب�ه گفته رئیس کل بیمه مرک�زی، برای معرفی و شناس�اندن انواع بیمه ها 
به مردم نیاز به فرهنگ س�ازی است، چراکه هنوز بسیاری از مردم با انواع 
بیمه ها که يکی از آنها بیمه زندگی اس�ت، آش�نايی ندارند. در گفت وگو با  
غلامرضا سلیمانی، رئیس کل بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ايران  برنامه ها 

و چشم انداز صنعت بیمه کشور بررسی شد.
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 برنام�ه بیمه مرکزی برای تش�ويق مردم به اس�تفاده از 
بیمه چیست؟

در این مسیر باید اشاره کنم که بخشی فرهنگی و بخشی هم بازاریابی 
اس��ت. در بخش فرهنگ��ی باید درب��اره نتایج و مزایای بیم��ه تکمیلی و 
همچنی��ن بیمه زندگ��ی توضیح دهیم. برای نمونه بای��د مردم بدانند که 
بیمه زندگی به نوعی حقوق جداگانه علاوه بر حقوق و مزایای بازنشستگی 
ب��رای آنها به هم��راه دارد. به طوری که هم در زمان حی��ات و هم بعد از 
ف��وت بیمه گ��زار می توان از مزایای آن بهره مند ش��د و درصدد هس��تیم 
بیمه زندگی پس انداز را در کش��ور فعال کنیم به طوری که تمام افراد از 
بدو تولد بیمه ش��وند و بعد از 15 یا 20 سال از حقوق و مزایای این بیمه 
استفاده کنند و یا بعد از بازنشستگی علاوه بر حقوق بازنشستگی، مزایای 
جداگانه ای را دریافت کنند. در کش��ورهای دیگر یک فرد از چند شرکت 
یا صن��دوق بیمه دریافتی دارد اما در ایران از صندوق بازنشس��تگی فقط 
حقوق بازنشس��تگی دارند. همچنین در بخش فروش شرکت های بیمه و 
نمایندگ��ی، بازاریاب ها باید به مردم توضی��ح بدهند که این بیمه نامه چه 
مزایایی دارد. این بخش از قانون توس��عه چتر بیمه ای مثل صندوق بیمه 
حوادث طبیعی است که در آن 50 درصد دولت و 50 درصد بقیه صاحبان 
واحدهای مس��کونی می دهن��د. در عین حال که مث��ل بیمه ثالث، دولت 

پشتیبان آن است.

 صنعت بیمه ايران را در مقايسه 
با صنع�ت بیمه س�اير کش�ورها 

چگونه ارزيابی می کنید؟
بیم��ه ای��ران در منطقه خاورمیان��ه در حد 
مطلوب��ی اس��ت. با ای��ن حال در بخ��ش بیمه 
زندگی از جهان عقب هس��تیم. در کش��ورهای 
توس��عه یافته بالای 60 درصد پرتفوی در بخش 
بیمه زندگی است اما در ایران حدود 14 درصد 
اس��ت که رقم بسیار پایینی است و باید در این 

بخش تلاش بیشتری انجام دهیم.

 ب�رای اس�تفاده بیش�تر از ت�وان بخ�ش خصوصی چه 
اقداماتی داش�تید و دس�تاورد اين اقدامات چه بود و چه 
میزان توانس�تید از توان آنها در توس�عه و روان تر کردن 

چرخ اقتصادی استفاده کنید؟
در گذشته چهار شرکت بیمه ای دولتی ایران، البرز، آسیا و دانا داشتیم. 
بعد از بحث خصوصی سازی و اجرای اصل 44 قانون اساسی، از این چهار 
تا ش��رکت بیمه فقط بیمه ایران دولتی ماند و سه شرکت دیگر خصوصی 
ش��دند. همچنین در این راستا 28 شرکت خصوصی دیگر در کشور ایجاد 
ش��د و در حال حاضر جمعا 32 شرکت خصوصی داریم که براساس قانون 
تجارت فعالیت می کنند و عمدتا بورسی هستند و در صدد هستیم بخش 
خصوصی را  توسعه دهیم. به همین دلیل پرتفوی در بخش خصوصی در 
بیم��ه را افزایش داده ایم به طوری که 32 درصد از 45 هزار میلیارد تومان 
پرتفوی س��ال 97 مربوط به بیمه ایران و 68 درصد مربوط ش��رکت های 

خصوصی است.

 توضیحات�ی در خص�وص نح�وه اجرای بیمه بر اس�اس 
راننده محور ارائه کنید. 

بر اس��اس برنامه شش��م، بیمه موظف ش��د تا ش��رکت های بیمه را به 
این س��مت حرکت دهد، چراکه در تصادف رانندگ��ی بیش از 70 درصد 
عام��ل انس��انی تاثی��ر دارد و باید راننده درس��ت رانندگی کن��د تا عملا 

می��زان تصادف��ات کاهش یابد. برای کاهش خس��ارت در بخش ش��خص 
ثالث، مس��ئولان و نمایندگان مجلس در برنامه شش��م م��اده ای تصویب 
کردند تا صنعت بیمه به س��مت راننده محور شدن برود. امکان دارد یک 
خودرو چند راننده داش��ته باش��د درحالی که برای خ��ودرو یک بیمه نامه 
صادر می ش��ود و ب��رای هر راننده بیمه صادر نمی ش��ود. در این نوع بیمه 
صاح��ب خودرو در خصوص رانندگانی که خودرو در اختیارش��ان اس��ت، 
خوداظهاری می کند. در عین حال باید بررس��ی کنیم این افراد پر خطرند 
ی��ا ک��م خطر؛ اگر کم خطرند از تخفیف اس��تفاده ش��ود و اگر پرخطرند، 
مازاد هزینه بیمه از آنها دریافت ش��ود. باید اش��اره کنم شناسایی میزان 
پرخط��ر و ک��م خطر بودن راننده ب��ا  هماهنگی نی��روی انتطامی صورت 
می گیرد و این موضوع به عواملی همچون س��ن، جنس��یت، شغل، سابقه 
و تجرب��ه رانندگ��ی و موارد دیگر بس��تگی دارد. در عین حال فناوری هم 
به کمک این بخش آمده اس��ت به طوری که با نصب اپلیکیش��ن هایی روی 
 گوش��ی یا خ��ودرو، می توان دریافت ک��ه راننده چگونه و با چه س��رعتی 

رانندگی می کند.

  با توجه به عملیاتی ش�دن ادغ�ام بانک های نظامی، آيا 
برنامه ای برای ادغام بیمه ها داريد؟

بانک های نظامی تحت مالکیت نهادهای نظامی 
بوده اند و طبیعی است که باید نظمی داشته باشند 
و ادغام شوند. اما در بیمه چنین وضعیتی نداریم 
بلکه س��هامداران مختلف در شرکت های بیمه ای 
هستند و چنین مش��کلی نداریم. البته قرار است 
یک س��ری از ش��رکت ها افزایش سرمایه دهند یا 
ادغام ش��وند. در همین راستا آنها باید در کمیته 
صیانت که مدیری��ت آن را بر عهده داریم، برنامه 
خود را ارائه دهند تا مشخص شود آیا قصد بزرگ 
ش��دن و افزایش س��رمایه دارند ی��ا در نظر دارند 
که ادغام بش��وند. این سازوکار بنگاهداری است و 

فرآیند ادغام وجود دارد و از این رو در این خصوص مشکلی نیست.

  ه�م اکنون ضريب نفوذ بیمه در ايران به تفکیک عمر و 
غی�ر عمر چند اس�ت؟ جايگاه ايران در دنی�ا چه رتبه ای 

است؟
میزان ضریب نفوذ حدود 2/4 درصد اس��ت اما در برنامه ششم توسعه 
ب��ا پیش بینی خوش بینانه حدود 7 درصد اعلام ش��ده اس��ت. درحالی که 
متوس��ط دنیا 6 درصد اس��ت، به نظر بنده بعید است به رشد 7 درصدی 
برس��یم. چون عوامل مهمی در این زمینه وجود دارد، اگر حتی رشد یک 
درصد یا 2 درصد داش��ته باش��یم، با توجه به رش��د  GDP  کشور برای 
بیمه باید رش��د زیادی را ایجاد کنیم تا نسبت برهم نخورد. در عین حال 
که اکنون از 2.4 درصد حدود 0.4 بیمه زندگی و مابقی بیمه غیر زندگی 
اس��ت. از طرفی باید به گونه ای باشد که بیمه در تمام خانوارها وارد شود 
و م��ردم حس کنند که باید بیمه ش��وند. در دنیا معمولا رش��د و ضریب 
نفوذ بیمه بر اس��اس بیمه زندگی تعیین می شود. البته در کشور ما هنوز 
مردم با این نوع بیمه آش��نایی ندارند. بیم��ه زندگی مزایایی دارد و مردم 
می توانند بعد از 10 سال کل سود را بگیرند و کسب و کاری راه بیندازند 
یا س��رمایه گذاری کنند یا بعد از 10 سال به صورت ماهانه حقوق بگیرند 
و از طرفی در زمان بازنشس��تگی علاوه بر حقوق بازنشستگی، مزایای این 

بیمه را هم دارند.
نکته دیگر در مورد بیمه زندگی این اس��ت ک��ه افراد به طور اتوماتیک 
بیمه تکمیلی درمان هم می شوند و می توانند برای بستری شدن و جراحی 

از آنج�ا ک�ه ح�دود 30 میلی�ون واحد 
مسکونی داريم که بايد در برابر  حوادث 
طبیعی بیمه شوند، قرار شد تا واحدهای 
مسکونی تحت يک صندوق بیمه حوادث 
طبیعی قرار گیرند. به همین منظور لايحه 
آن در هیأت دولت تصويب و به مجلس 

شورای اسلامی فرستاده شد
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به عنوان ابزار کمکی درمان از آن استفاده کنند. در عین حال که این بیمه 
معاف از مالیات اس��ت. اما باید به نکته ای اش��اره کنم؛ به دلیل نرخ بالای 
تورم در کش��ورمان، سرمایه گذاری در ارز، مس��کن و طلا ارزش بیشتری 
دارد اما در کشورهایی با رشد منظم اقتصادی، افراد به جای اینکه پول در 
بانک بگذارند و هزینه نگهداری بدهند، بیمه زندگی می گیرند تا هم پولی 
دریافت کنند و هم بتوانند در بازارهای دیگر س��رمایه گذاری کنند. اما در 

ایران به دلیل بالا بودن تورم استقبال کمتر است.

  برنامه ای برای به روز رسانی بیمه ها داريد؟ مثل طراحی 
پوشش حساب های بانکی در برابر حملات سايبری؟

روی ای��ن قضیه مطالع��ات در حال انجام اس��ت، چراک��ه نیاز جامعه 
اس��ت. امیدواریم بسته بیمه ای این محصول برای بیمه کردن حساب های 
بانک��ی در براب��ر حم��لات س��ایبری را ایجاد کنی��م. اما در ح��ال حاضر 
 بیم��ه »پ��ول« داریم، یعن��ی اس��کناس هایی که جابجا می ش��وند، تحت 

پوشش بیمه هستند.

  برنام�ه ای ب�رای تروي�ج اس�تفاده از خدم�ات بیم�ه 
الکترونیک داريد؟

از جمله رویکردهای مان این است که همگام با رشد فناوری در کشور، 
برای مثال خسارت ها را به صورت دیجیتالی پرداخت و ارزیابی کنیم و در 

صدد هستیم تا بیمه نامه کاغذی کاهش یابد. در 
همین راستا خوش��بختانه  شرکت های بیمه ای 
به ص��ورت دیجیتال��ی بیمه نامه ص��ادر می کنند 
برای نمونه بیمه س��امان ص��دور بیمه نامه را به 
ش��یوه دیجیتالی انجام می دهد. همچنین بیمه 
ایران در بحث پرداخت خس��ارت، سامانه مربوط 
به خس��ارت را به صورت الکترونیکی آماده کرده 
اس��ت و برای س��ایر ش��رکت های بیمه در صدد 

هستیم این فرآیند را سرعت بخشیم.

 برای حمايت ازفعالیت استارت آپ ها 
چه برنامه ای داريد؟

در ح��ال حاضر  115 ش��رکت دانش بنیان بیم��ه ای فعالیت می کنند 
که  15 ش��رکت فعال تر هس��تند. در راستای توس��عه این استارت آپ ها 
اعلام کردیم که به آنها مجوز رسمی می دهیم تا بتوانند به صورت رسمی 
ش��رکت کارگزاری در بخ��ش بیمه ای ایج��اد کنند و به ص��ورت قانونی 

بیمه نامه برای افراد از طریق کارگزاری صادر کنند. 
در این ش��رکت ها، روش های تس��هیل صدور و قیمت مناسب برای فرد 
بیمه ش��ده فراهم می شود و فرد بدون اینکه در این زمینه بیمه ای بررسی 
کند این شرکت های کارگزاری اطلاعات در اختیارشان می گذارند دو از ان 
طرف  اس��تارت آپ ها به صورت کارگزار برای شرکت های اصلی بیمه نامه 

صادر می کنند  و افراد می توانند به صورت اینترنتی بیمه نامه بگیرند.

  در خصوص افزايش س�رمايه آيا میزان افزايش سرمايه 
متناسب با ريسک انجام می شود؟ 

از آنجا که نظام بانکی و بیمه به یکدیگر نزدیک هستند، الگویی داریم 
که نش��ان می دهد براساس میزان توانگری مالی چقدر ریسک وجود دارد. 
هر چه توانگری پایین باشد، ریسک کمتر و پرتفوی کوچک تر و سود هم 
کمتر است. پس دقیقا توانگری و سرمایه دو موضوع مهم برای شرکت های 
بیمه ای اس��ت. قبل از افزایش نرخ ارز، حدود 150 میلیارد تومان حداقل 

سرمایه شرکت های بیمه ای بود.

 ب��ا افزایش ن��رخ ارز، قیمت دارای��ی و میزان ریس��ک ها بالاتر رفت و 
از طرف��ی قیمت پرتف��وی هم افزای��ش یافت. در عین حال، ش��ماری از 
ش��رکت ها، افزایش س��رمایه دادند و تعدادی هم مصوبات مجمع را آماده 
کرده و مترصد اجرای افزایش س��رمایه هستند چون شماری از شرکت ها 
در بازار سرمایه حضور دارند و باید قوانین سازمان بورس را رعایت کنند. 
همچنین باید یادآور شوم، افزایش سرمایه شرکت های بیمه ای می تواند از 

محل تجدید ارزیابی دارایی ها هم صورت گیرد.

  می�زان افزايش س�رمايه چقدر روی ضري�ب نفوذ بیمه 
تاثیر دارد؟

روی میزان ظرفیت نگهداری ش��رکت بیمه تاثیر دارد اما روی ضریب 
نف��وذ بیمه تاثیر ن��دارد. زمانی که توانگری بالا نباش��د باید میزان درصد 
پایین��ی را نگه��داری کنند. در دنیا قدرت و ظرفی��ت نگهداری بالای 50 
درصد اس��ت؛ هر قدر توانگری بالا باش��د، قدرت نگهداری و ریسک بالاتر 
و س��ودآوری بیش��تری رقم می خ��ورد. توانگری بحث اساس��ی در میان 
ش��رکت های بیمه ای اس��ت به طوری که تعدادی از ش��رکت ها تا سه برابر 

سرمایه فعلی و برخی هم کمتر از این مقدار افزایش سرمایه داده اند.

  در زمینه استفاده از پتانسیل صنعت بیمه چه اقداماتی 
شده است؟

به نظر من صنعت بیمه جزو ظرفیت های خالی 
در کش��ور است و می تواند به توسعه اقتصاد کشور 

کمک کند.
 به عبارتی صنعت بیمه بخشی از اقتصاد مالی 
کشور را مدیریت می کند. ما پول های خرد در کشور 
داریم که نمی توانند در بازار س��رمایه و بانک وارد 
ش��وند، اما بیمه این پتانسیل را دارد که پول های 
خ��رد جامعه را جذب کند و تجمیع این پول های 
خرد، در نهایت نقدینگی خوبی را  به همراه خواهد 
داش��ت که می تواند در س��رمایه گذاری ها و رونق 

اقتصادی به کار گرفته شود.

  ب�رای جذب س�رمايه گذار خارجی چه اقداماتی ش�ده 
است؟ برای توس�عه بازار در کشورهای منطقه و همسايه 

چه برنامه ای داريد؟
باید به نکته ای اش��اره کن��م؛ در بخش بیمه س��رمایه گذار خارجی به 
عنوان سهامدار معنی پیدا می کند و مقررات داریم که شرکت های خارجی 
می توانند در ایران س��هم شرکت های بیمه را بخرند یا به صورت مشترک 
با شرکت های ایرانی ش��رکت بیمه ایجاد کنند. در این رابطه شرکت های 

ایرانی هم می توانند سهامدار شرکت های خارجی بشوند. 
برای نمونه در عراق، افغانس��تان و سوریه ش��رکت های بیمه مان فعال 
هس��تند. در عین حال با افعانستان و سوریه تفاهم نامه ای امضا کرده ایم تا 
مش��ترکا در بخش بیمه ای فعالیت کنیم. همچنین در آذربایجان و روسیه 

نیز همکاری داریم.

  ب�ا توجه ب�ه اينکه همچنان س�همی از بیم�ه ايران در 
اختی�ار دولت اس�ت، آي�ا در اين خص�وص اقدامی برای 

واگذاری آن انجام شده است؟
با توجه به مقررات اصل 44 قانون اساسی، باید شرکت بیمه ایران حتما 
دولتی باش��د اما میزان درصد در پرتفوی بیمه ای آن می تواند کاهش یابد 

به طوری که هر سال شاهد این کاهش سهم بیمه ایران هستیم.

بیم�ه زندگ�ی مزاياي�ی دارد و مردم 
می توانند بعد از 10 س�ال کل س�ود را 
بگیرند و کسب و کاری راه بیاندازند يا 
س�رمايه گذاری کنند يا بعد از 10 سال 
به ص�ورت ماهانه حق�وق بگیرند و از 
طرفی در زمان بازنشس�تگی علاوه بر 
حقوق بازنشس�تگی، مزايای اين بیمه 

را هم دارند



 مدیرعامل بيمه آسيا، عملکرد بيمه آسيا در یک سال حضور خود را در این 
ش��رکت، همراه با افزایش چشمگير توانمندی مالی بيمه آسيا در بخش های 

سرمایه گذاری و سپرده های بانکی ارزیابی کرد.
به گزارش صدای بورس به نقل از  روابط عمومی بيمه آسيا ، مسعود بادین 
نایب رئيس هيأت مدیره و مدیر عامل بيمه آسيا در آستانه یک سال حضور 
خود در این شرکت از آذر ماه 1397 تا کنون، طی گزارشی، فعاليت های بيمه 

آسيا و وضعيت مالی آن را در این مدت، تشریح کرد.
وی با اشاره به تأیيد سطح یک توانگری مالی بيمه آسيا در سال 1398 با 
شاخص 145 درصد توسط بيمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و مقایسه آن با 
شاخص 107 درصد در سال گذشته، این افزایش چشمگير را ناشی از اتخاذ 
استراتژی های جدید و بنيادین در توسعه فعاليت بيمه گری، افزایش کنترل 
و نظ��ارت و همچنين اصلاح ترکيب پرتفوی اعلام کرد.مس��عود بادین افزود: 
اتخاذ این برنامه راهبردی، ضمن بهبود نس��بت خسارت از 55 درصد به 51  
درصد در هش��ت ماهه نخست سال جاری، س��رمایه گذاری و سپرده گذاری 
ش��رکت را به ميزان قابل توجهی افزایش داده است. این ویژگی ها توانایی 
بيمه آس��يا برای ایفای تعهدات خود در مقابل بيمه گزاران و س��هامداران را 

بسيار بالا می برد.
وی در ارتباط با افزایش نقدینگی بيمه آس��يا گفت: س��پرده گذاری بلند 
مدت بانکی بيمه آسيا در یازده ماهه منتهی به آبان 1398 بالغ بر 12 هزار 
ميليارد ریال بوده است که نسبت به مدت مشابه در سال گذشته، بيش از 
76 درصد افزایش را نش��ان می دهد. همچنين بازدهی سرمایه گذاری این 
شرکت در بورس طی یازده ماه منتهی به آبان 1398 نسبت به مدت مشابه 

سال قبل 84 درصد بوده است.
نایب رئيس هيأت مدیره بيمه آسيا گفت: سود خالص شرکت نيز در شش 
ماهه امس��ال بيش از 29 درصد و جمع دارایی های بيمه آسيا در این مدت، 
27 درصد نس��بت به مدت مش��ابه در س��ال 1397 افزایش داشته است. 
همچنين سود انباشته شرکت در نيمه نخست امسال نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته با رشد 71 درصدی مواجه بوده است.
مدیر عامل بيمه آس��يا ميزان حق بيمه توليدی بيمه آس��يا در یک س��ال 
حض��ور وی در این ش��رکت را 51200 ميليارد ریال اع��لام کرد که این رقم 
نس��بت به مدت مشابه در سال گذش��ته 31 درصد افزایش داشته است. 
پرداخت خسارت به زیاندیدگان نيز در این مدت 31875 ميليارد ریال بوده 
است که با توجه به وضعيت مشابه در سال گذشته 29,7 درصد رشد داشته 
است. با توجه به مبلغ خسارت پرداختی،خسارت پرداختی بيمه آسيا در هر 
روز  در س��ال 1398 بيش از 81 ميليارد ریال برآورد می گردد که نش��ان از 

توان مالی بسيار بالای شرکت دارد.
وی بازده سهام شرکت بيمه آسيا طی یک سال گذشته را 73 درصد اعلام 
کرد و افزود: نوسان سهام شرکت بيمه آسيا در بورس تهران نشان می دهد 

که سهامداران از ابتدای سال 1398 حدود  165درصد سود کرده اند.
 نایب رئيس هيأت مدیره بيمه آس��يا با تصریح افزایش بازده س��هام این 
شرکت گفت: بازده سهام بيمه آسيا در سال 1398 و در بازه زمانی سه ماهه 
84 درصد، شش ماهه 198 درصد و 9 ماهه 414 درصد برآورد شده است. 
افزون بر این، رتبه نقدش��وندگی س��هام بيمه آسيا هم در یک سال گذشته 
روند رو به بهبودی داش��ته و از رتبه 169 در بازه زمانی یکساله در 3 ماهه 
گذشته به رتبه 122 ارتقا پيدا کرده است که نشان از اقبال سهامداران از 

خرید و فروش سهام این شرکت دارد.

 مدیرعامل بيمه آسيا با اشاره به آمار ارائه شده از سوی سازمان بورس، 
از رش��د 200 درصدی قيمت سهام بيمه آس��يا در شش ماهه نخست سال 
1398 خبر داد و افزود: این افزایش نشان از محبوبيت این برند و عملکرد 

حرفه ای و فنی در بين فعالان بازار بورس است.
مدیرعامل بيمه آسيا، افتتاح شعب بيمه آسيا در نقاط مختلف کشور را در 
راس��تای تسریع در خدمات دهی و ایجاد رفاه برای بيمه گزاران عنوان کرد و 
خرید ملک طی یک سال گذشته را یکی از استراتژی های بيمه آسيا در جهت 
گسترش شبکه فروش در مناطق دارای ظرفيت و پتانسيل عمليات بيمه ای 
خواند و اظهار داش��ت: بيمه آس��يا در س��ال جاری با خرید ساختمان و زمين،  
هش��ت شعبه و واحد پرداخت خسارت را در ش��هرهای پارس آباد، ورامين، 

چابهار، اهواز، جلفا، تربت جام، مشکين شهر و کرمانشاه افتتاح کرد. 
وی در ارتباط با فروش واحد های مس��کونی منطقه ولنجک اظهار داشت:  
 ای��ن واحد ه��ا در ازای وص��ول حق بيمه، مع��وق از بيمه گ��زار و به صورت
 نيمه ساخته به تملک درآمد و هم اکنون بعد از اتمام ساخت واحدها، آماده 

بهره برداری است.
 بدی��ن منظ��ور با تصميم هي��أت مدیره ش��رکت و پ��س از ارزیابی های 

کارشناسی، نس��بت به فروش این واحدها اقدام خواهدشد.مدیر عامل 
بيمه آس��يا  با اش��اره به پرداخت بيش از 21 ميليارد تومان خسارت به 

آس��يب دیدگان سيل گفت:مسئولان بيمه آسيا از ابتدای وقوع سيل 
در اس��تان های مختلف کشور در مناطق س��يل زده حاضر شدند و با 

استقرار س��تادهایی اقدام به پرداخت خس��ارت به بيمه شدگان 
کردند. بيش��ترین خسارت های پرداخت ش��ده تا کنون در حوزه 

واحدهای مسکونی و واحدهای توليدی و همچنين زیرساخت های 
آس��يب دیده بوده اس��ت.در حوزه واحدهای مسکونی حدود 

8 ميلي��ارد تومان، برای خس��ارت خودروهای آس��يب  دیده 
ح��دود یک ميليارد تومان و در بحث زیرس��اخت ها و کمک 
به واحده��ای توليدی تا کنون بيش از 11 ميليارد تومان 
خسارت پرداخت شده است. وی گفت: پرداخت به روز 
خس��ارت ها بيانگر توانگری و توانمندی مالی بيمه آسيا 
در سال 1398 یکی از نقاط برجسته این شرکت است 
که اميدواریم با تدبير مس��ئولان ارشد بيمه آسيا و 
کارکنان این ش��رکت و ش��بکه توانمند فروش، این 

موفقيت در سال های آتی تداوم داشته باشد. 
مس��عود بادین در پایان تاکيد کرد: شرکت بيمه 
آس��يا به  عنوان س��رمایه ملی ارزش��مند کش��ور و 
بزرگ ترین شرکت خصوصی صنعت بيمه و با قدمت 
60 سال، سربلندی و پيشتازی خود را مرهون لطف 
الهی و تلاش خس��تگی ناپذیر و مجاهدت ستودنی 
هي��أت مدیره منس��جم، فن��ی و متخص��ص و همه 
مدیران، کارشناسان، کارکنان، شبکه بزرگ فروش، 
سهامداران و همچنين وفاداری بيمه گزاران خانواده 
بزرگ بيمه آس��يا بوده و در ده��ه هفتم از حيات و 
بالندگی ش��رکت بيمه آس��يا، هدف نخست ما همانا 
صداق��ت و فعاليت ش��فاف و حرفه ای در راس��تای 

صيانت از حق��وق بيمه گ��زاران و ذینفعان به عنوان 
سرمایه های واقعی این شرکت خواهد بود.

بیمه  آسیاگزارش مدیرعامل بیمه آسیا از یک سال حضور در این شرکت:
 در مدار توانگری و توانمندی است
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  لطفا به تش�ريح وضعیت بیمه در 
کشور بپردازيد و نقش اين صنعت 

را در اقتصاد کشور عنوان کنید.  
بر اس��اس آخرین آمار بالغ بر 45 هزار میلیارد 
توم��ان ح��ق بیمه تولیدی کش��ور در س��ال 97 
بوده اس��ت، تعهدی که صنع��ت بیمه با اهرم این 
میزان حق بیمه تقبل کرده، در حد چند میلیون 
میلیارد تومان است. این عدد چند برابر نقدینگی 
کشور اس��ت. در ریس��ک های بزرگ مانند زلزله،  
پتروشیمی ها و پالایشگاه ها برآورد تقریبا دقیقی 
وجود دارد که نشان می دهد صنعت بیمه نزدیک 
به 500 میلیارد یورو تعهد قبول کرده است. برای 
این می��زان حق بیمه،  حدود66 میلیون بیمه نامه 
صادر شده است. در سال گذشته رشد میزان حق 
بیمه تولیدی صنعت بیمه 33.5 درصد بوده است. 
با منابع��ی که صنعت بیمه به عن��وان حق بیمه 
جم��ع آوری می کند، نزدیک ب��ه 40هزار میلیارد 
تومان در کل اقتصاد کش��ور سرمایه گذاری انجام 

شده اس��ت که این رقم در حوزه هایی چون بازار 
س��رمایه،  بازار پول و فعالیت ه��ای مهم اقتصادی 

دیگر توزیع شده است. 
تا پایان س��ال97 قریب به 24  میلیون و 500 
هزار بیمه شده اقدام به خرید بیمه عمر کرده اند و 
13میلیون  و 500 هزار نفر نیز تحت پوشش بیمه 
درمان تکمیلی بوده اند؛ تا پایان این س��ال چیزی 
حدود 45 میلیون بیمه ش��ده بیمه حوادث مانند 
بیمه ورزشی،  بیمه دانش آموزی و غیره درصنعت  

بیمه داشته ایم.

  ضريب نفوذ بیمه در سال گذشته 
چند بوده است؟

ضریب نفوذ بیمه در سال97، 2/4 درصد بوده 
 GDP که این عدد نسبت حق بیمه تولیدی به کل
کشور است، البته این عدد نمی تواند سهم بیمه را 
از کل اقتصاد کشور نشان دهد و صرفاً ابزاری برای 

مقایسه بیمه ها در دنیا محسوب می شود.

 س�هم صنعت بیمه از کل اقتصاد 
کشور ما چقدر است؟

س��هم بیمه از کل اقتصاد ایران نزدیک به 0/4 
درصد است. سهم کل بازارهای مالی مانند بورس، 
بانک و بیمه از کل اقتصاد کشور 2/9درصد است 
که از این رقم حدود 14درصد مربوط به بیمه ها، 
85درصد مربوط به بانک ها و مابقی نیز مربوط به 

بورس و صندوق  های مالی است. 

 مهم ترين چالشی که صنعت بیمه 
در ح�ال حاضر  با آن مواجه اس�ت 

چیست؟
بیمه های بازرگانی نیز مانند س��ایر بخش های 
اقتصاد تحت تاثیر مش��کلات موج��ود در فضای 
کسب و کار و کلان اقتصاد قرار دارند. اما از جهت 
درون صنعتی محدودیت های فنی و مالی مهم ترین 
چالش هایی اس��ت که صنعت بیمه با آن روبه رو 
اس��ت. محدودیت های فنی نتیج��ه تحریم های 
درازمدت صنعت بیمه است. این صنعت برخلاف 
س��ایر صنای��ع از ابت��دای انقلاب ب��ا تحریم های 
گوناگون مواجه اس��ت و به علت نقش کلیدی که 
در حوزه ثبات اقتصادی دارد، س��ال های متمادی 
اس��ت که تحت تاثیرتحریم قرار دارد.این موضوع 
باعث می ش��ود صنعت بیمه در ارتباط با دریافت 
تکنولوژی های جدید و دانش  روز با مشکلاتی مواجه 
باشد. چالش دیگر این صنعت محدودیت های مالی 
است که البته این موضوع بیش تر منشای داخلی 
دارد تا خارجی. صنعت بیمه در تمامی دنیا متکی 
بر سرمایه و منابع مالی س��هامداران است. منابع 
مالی همواره  پشتوانه اصلی قبول ریسک  در صنعت 
بیمه و در واقع خط تولید خدمات بیمه ای اس��ت. 

ضري�ب نفوذ بیمه در کش�ور ما با میانگین جهانی فاصله زي�ادی دارد، اما اگر ضريب نفوذ 
بیمه ه�ای زندگی و غیرزندگی را با میانگین های جهانی مقايس�ه کنیم متوجه می ش�ويم 
عاملی که سبب ايجاد چنین شکاف چشمگیری میان نفوذ بیمه در ايران و جهان شده،  عدم تمايل 

مردم به سرمايه گذاری در بیمه های زندگی است.
 ضريب نفوذ بیمه در دنیا6/1 درصد و در ايران2/4درصد است. ضريب نفوذ بیمه های غیرزندگی در 
کشور 2/03درصد است که با متوسط جهانی آن که 2/8درصد است فاصله چندانی ندارد، اما ضريب 
نفوذ بیمه های زندگی که در دنیا 3/3درصد اس�ت در ايران عدد 0/35 درصد را نشان می دهد، اين 
موض�وع باعث فاصله قابل توجه کش�ور ما با متوس�ط جهانی در اين نوع بیم�ه  و در نهايت فاصله 
گرفتن  ضريب نفوذ ما  با متوس�ط جهانی ش�ده است.علت اين موضوع را می توان در تورم دورقمی 
و اقتصاد بانک محور در کش�ور دانس�ت که تمايل مردم را برای رفتن به سمت بیمه های زندگی کم 
 رنگ کرده اس�ت. برای بررس�ی وضعیت صنعت بیمه در کشور و چالش های پیش روی اين صنعت با 
پروي�ز خوش  کلام خسروش�اهی، قائم مقام رئی�س کل بیمه مرکزی ايران به گفت وگو نشس�ته ايم. 

ارزيابی موانع پیش روی اين صنعت و راهکارهای پیشنهادی ايشان در ادامه آمده است:

صندوق بیمه حوادث طبیعی راهکار 
افزایش ضریب نفوذ بیمه های غیرزندگی

افزایش ضریب نفوذ 
بیمه کشور با تقویت 
بیمه های زندگی

قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی ایران:  

نجمه آجربنديان
خبرنگار
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در ایران متاسفانه منابع مازادی که در این صنعت 
ایجاد می شود اغلب صرف مواردی چون پرداخت 
عوارض و مالیات های نامتعارف و گوناگون شده و 
در شرکت های بیمه باقی نمی ماند تا بتوان از آن 
به عنوان پشتوانه قبول ریس��ک، سرمایه گذاری، 

آموزش و خدمات رسانی بهتر استفاده کرد.

 ب�ا اين حس�اب يعنی س�ود اين 
و  ع�وارض  عل�ت  ب�ه  صنع�ت 
کاه�ش  نامتع�ارف  مالیات ه�ای 

می يابد؟
در س��ال97 درآمد حق بیمه ها که غیر از حق 
بیمه صادره اس��ت، 33هزار میلی��ارد تومان و در 
عین حال هزینه خس��ارت و هزینه کارمزد شبکه 
فروش نیز حدود 33هزار میلیارد تومان بوده است. 
به عبارت دیگر کل درآمد شرکت های بیمه صرف 
هزینه های خسارت و شبکه فروش شده است. با در 
نظر گرفتن این مسائل متوجه می شویم که منابع 
م��ازاد قابل توجهی برای ش��رکت های بیمه باقی 
نمی ماند. اگر حق بیمه ای که پرداخت می ش��ود 
کافی بوده و صرفا به امر بیمه گری اختصاص یابد 
و لذا بتواند برای مدتی رس��وب  کند شرکت های 
بیمه از محل سرمایه گذاری این منابع،  می توانند 
سوددهی داشته باشند و بنیه مالی خود را تقویت 
کنند و بدی��ن ترتیب ظرفیت قبول ریس��ک در 

اقتصاد کشور را بالا ببرند. 

 در کش�ورهای ديگ�ر موض�وع 
و  م�ازاد  مناب�ع  س�رمايه گذاری 
پرداخت هزينه ه�ا چگونه صورت 

می گیرد؟
ش��رکت های بزرگ بیمه ای در دنیا فقط 50 تا 
75 درصد از درآمد ح��ق بیمه را صرف پرداخت 
خسارت می کنند این در حالی است که در کشور 
ما میزان هزینه ها تقریبا نزدیک به درآمد اس��ت 
و م��ازاد قابل توجهی با توجه به این مس��ائل و با 
توجه به عوارض نامتعارفی که ش��رکت های بیمه 
به دس��تگا  ه ها و س��ازمان های مختل��ف پرداخت 
می کنند باقی نمی ماند. این موضوع باعث می شود 
که خدمات رس��انی و پرداخت به موقع خس��ارت 
با مش��کلاتی مواجه ش��ود و در نتیجه، این قبیل 
مشکلات منجر به این می ش��ود که ضریب نفوذ 
بیمه در ایران در مقایسه با دنیا فاصله قابل توجهی 

داشته باشد.

 فاصله ضريب نفوذ بیمه  در کشور 
ما با میانگین جهانی چقدر است؟

ضریب نفوذ بیمه در دنیا6/1 درصد و در کشور 
ما 2/4درصد اس��ت. درست است که در کشور ما 
ضریب نفوذ بیمه پایین اس��ت اما اگر این عدد را 
مورد ارزیابی دقیق قرار دهیم متوجه می ش��ویم 

که ضریب نفوذ بیمه های غیر زندگی در جامعه ما 
2/03درصد و در دنیا  2/8 درصد است. بنابراین در 
این نوع از بیمه تفاوت چندانی با متوسط جهانی 
نداریم ام��ا اگر به ضریب نفوذ بیمه زندگی توجه 
کنیم می بینیم که این شاخص در دنیا 3/3درصد 
است اما در ایران فقط 0/35 درصد است که نشان 
از  فاصله قابل توجه کشور ما با متوسط جهانی در 
این زمینه دارد و همین موضوع فاصله زیاد ضریب 

نفوذ  ما را با  متوسط جهانی ایجاد کرده است.

 علت چنین اختلاف قابل ملاحظه 
بیم�ه زندگ�ی  نف�وذ  در ضري�ب 

چیست؟
علت این موضوع را باید در مس��ائل اقتصادی 
کلان کش��ور جس��تجو کرد. مشخص ترین عامل 
اقتص��ادی که بر محدود بودن س��طح نفوذ بیمه 
زندگی در ایران تاثیرگذار اس��ت باید در دو رقمی 
بودن تورم برای چندین دهه در کش��ور دانس��ت. 
مطالعات در دنیا نش��ان می دهد ه��ر زمان تورم 
بالا باش��د بیمه زندگی توسعه قابل توجهی پیدا 
نمی کند چرا که در ش��رایط تورم��ی گزینه های 
جذاب ت��ری ب��رای س��رمایه گذاری پی��ش روی 
م��ردم وجود دارد اما وقتی تورمی در کار نباش��د 
به طور طبیعی مردم گرایش بیش��تری به سمت 
س��رمایه گذاری در بیمه های زندگی پیدا خواهند 
ک��رد. البته بانک  محور بودن اقتص��اد ما نیز در به 
وجود آمدن این مش��کل بی تاثیر نبوده. به دلیل 
اینکه بیمه های زندگی ماهیت پس اندازی دارد این 
موضوع باعث کاهش رقابت پذیری سرمایه گذاری 
در صنعت بیمه همانند بازار سرمایه در مقایسه با 

سپرده گذاری در بانک ها شده است. 

  ب�رای افزاي�ش ضريب نفوذ بیمه 
غیرزندگ�ی چه راه�کاری مدنظر 

است؟
در کشور ما نیز چون بسیاری دیگر از کشورها 
ب��ا وجود بالا بودن فراوانی حوادث طبیعی، تمایل 
چندانی به خرید بیمه  حوادث طبیعی وجود ندارد. 
در بسیاری از کشورهایی که میزان وقوع حوادث 
طبیعی بالاست واحدهای مسکونی قانوناً موظفند 
که بیمه حوادث طبیعی را خریداری کنند، اما در 
جامعه ما این گونه نیست. یکی از راهکارهای بالا 
بردن ضریب نفوذ بیمه در بیمه های غیرزندگی در 
کشور افزایش پوشش بیمه  حوادث طبیعی است. 
در همین راستا اگر صندوق بیمه حوادث طبیعی 
تأس��یس ش��ود، می تواند ضریب نفوذ بیمه های 

غیرزندگی را تا حد قابل توجهی بالا ببرد.

  بیمه مرکزی برای افزايش تمايل 
به خريد بیمه ح�وادث طبیعی چه 

اقداماتی انجام داده است؟

در راستای آگاهی بخشی به مردم باید بگونه ای 
عمل کنیم که مردم به این نتیجه برسند که خرید 
بیمه نامه سیل و زلزله برایشان بسیار مفید است. 
البته تأسیس صندوق بیمه حوادث طبیعی راهکار 
اساس��ی تری است و می تواند در این زمینه بسیار 
موثر باش��د. ایده تأس��یس صندوق بیمه حوادث 
طبیعی از سال ها پیش و از زمان وقوع زلزله رودبار 
مطرح ش��د و بعدها به لایحه ای تبدیل و به دولت 
ارائه ش��د. اما به دلایل گوناگ��ون هنوز به نتیجه 
نرسیده اس��ت. البته در این مدت لایحه تأسیس 
این صندوق در دول��ت تصویب و به مجلس ارائه 
شد. در مجلس نیز این موضوع تصویب شد اما از 

سوی شورای نگهبان ایراداتی به آن وارد شد. 
یکی از ایرادات شورای نگهبان تأمین بار مالی 
تأسیس این صندوق بود که اخیرا دولت با تأمین 
بار مالی صندوق موافقت کرد. در حال حاضر چند 
ایراد دیگر باقی مانده است که موضوع در جلساتی 
با مجلس و شورای نگهبان در دست بررسی و رفع 

شدن است.  

  به نظر ش�ما چرا مردم تمايلی به 
خريد اين نوع بیمه ندارند؟

دلیل اصلی غیرقابل پیش بینی بودن حوادث 
طبیعی است که باعث می شود این نوع بیمه ها در 

اصطلاح بیمه پذیر نباشند.
 بنابرای��ن منابع مالی بیم��ه حوادث طبیعی و 
جبران خس��ارت  های ناشی از آن به طور مشترک 
از سوی دولت ها و بیمه ها و مردم تأمین می شود و 
بالطبع این موضوع در قانون صندوق بیمه حوادث 
طبیعی پیش بینی ش��ده و بخش��ی از حق بیمه 
توس��ط دولت  و بخش دیگر توس��ط خود مردم 
پرداخت می ش��ود. در سال 2018 در سراسر دنیا  
165 میلیارد دلار خسارت ناشی از حوادث طبیعی 
حادث شد که نصف این میزان را بیمه ها و مابقی 
را دولت ها و یا خود مردم به طور مستقیم پرداخت 
کرده اند. این موضوع نش��ان می دهد که آمارهای 

جهانی هم چنین چیزی را تأیید می کند. 
معمولاً حدود 30 تا 50 درصد خسارت حوادث 
طبیعی توسط بیمه ها پرداخت می شود و بقیه را 

دولت یا فرد زیان دیده تقبل می کند. 
با تأس��یس صندوق بیمه ح��وادث طبیعی در 
کشور همانند الگویی که در بسیاری از کشورهای 
بلاخیز دنیا وجود دارد مدیریت ریس��ک و تأمین 
مال��ی در زمینه حوادث طبیعی بصورت اصولی و 
حرفه ای انجام می گیرد و ایمنی و آرامش بس��یار 
بیش��تری برای مردم در این مورد فراهم می شود، 
مدیری��ت بحران های ناش��ی از ح��وادث طبیعی 
از حال��ت اضطراری و انفعالی موج��ود خارج و با 
برنامه ریزی و آمادگ��ی و کارآمدی بالاتری انجام 
می ش��ود و در نهایت ضریب نفوذ بیمه در کشور 

نیز افزایش می یابد. 
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 در زلزله اخیر کشور در کرمانشاه 
افرادی ک�ه بیمه ح�وادث طبیعی 
داشتند،  توانستند خسارت دريافت 

کنند؟
در زلزله اخیری که در کرمانشاه اتفاق افتاد آن 
دسته از افراد که بیمه نامه حوادث طبیعی داشتند 
زیاد نبود. به هر حال کس��انی  که تحت پوش��ش 
بیمه ح��وادث طبیعی قرار داش��تند حدود 200 

میلیارد تومان خسارت دریافت کردند.  

 اقدامات�ی ک�ه لازم اس�ت ب�رای 
افزايش ضريب نفوذ بیمه در کشور 

انجام شود،  چیست؟
ابزار اصلی که باعث گس��ترش فرهنگ بیمه 
می شود و بالا بردن ضریب نفوذ بیمه در جامعه را 
رقم می زند، خدمت رسانی مطلوب بیمه هاست و 
تبلیغات و اطلاع رسانی عاملی است که به جهت 
اثربخش��ی در درجه دوم اهمی��ت در این زمینه 

قرار دارد. 
 

 چشم انداز صنعت بیمه را چگونه 
ارزيابی می کنید؟

صنعت بیمه روند رو به رشدی دارد و امیدواریم 
این روند همچن��ان ادامه پیدا کند. طی دهه های 
گذشته با وجود مش��کلاتی چون تحریم و فراز و 
فرودهایی که در اقتصاد ما اتفاق افتاده، این صنعت 
توانسته به رشد خود با کمترین نوسان ادامه دهد. 
در صورت تداوم روند فعلی انتظار می رود ضریب 
نفوذ بیمه نیز به تدری��ج افزایش یابد و در برنامه 
شش��م به 3.5 درصد برسد. البته در قانون برنامه 
شش��م توسعه، هدف رس��یدن به ضریب بیمه 7 
درصد تعیین شده اس��ت که تحقق آن دشوار به 
نظر می رسد. اما به هر حال برای تحقق این هدف 
لازم اس��ت در حوزه بیمه های زندگی چالش های 
موج��ود را برطرف کنی��م و از این طری��ق با بالا 
بردن نفوذ بیمه ه��ای زندگی به اهداف مورد نظر 
نزدیک ش��ویم. ما برای افزایش ضریب نفوذ بیمه 
غیرزندگی ب��ر روی بیمه های ح��وادث طبیعی، 
بیمه ه��ای اعتباری و بیمه های خرد کار می کنیم 
و تمرک��ز داریم و در ح��وزه بیمه های زندگی هم  
تمرکز ما بر روی تعریف محصولات جدید، اطلاع 
رس��انی به مردم و آگاه س��ازی مردم از فواید این 
نوع بیمه هاست. اما مهم ترین مانع توسعه بیمه های 
زندگی، تورم های دو رقمی است اگر تورم دو رقمی 
کاهش پیدا کند می توان انتظار داشت بیمه های 
زندگی رش��د بالایی داشته باشد. در سال های 92 
تا 96 که تورم افت محسوسی پیدا کرد بیمه های 
زندگی رشد مناسبی داشت. در این سال ها سهم 
بیمه های زندگی از کل پرتفوی صنعت بیمه از زیر 
8 درصد به بالای 14.5 درصد رس��ید که جهش 

تقریباً دو برابری را نشان می دهد.

  بیم�ه مرکزی در اين راس�تا چه 
اقداماتی داشته است؟

 م��ا در بیمه مرکزی فعالیت های مش��خصی 
را ب��رای افزایش تمایل م��ردم به خرید بیمه های 
زندگی انجام می دهیم. تلاش می کنیم کسانی که 
بیمه زندگی خریداری کرده اند به راحتی بتوانند 
در قالب اپلیکیشن های مختلف از خدمات بیمه ای 
استفاده کنند. با توجه به اینکه اغلب شرکت های 
بیمه شرکت هایی هس��تند که بیمه های زندگی 
و غی��ر زندگی را با ه��م ارائه می دهن��د و منابع 
حاصل��ه را با هم ادغام می کنن��د اقدام مهم دیگر 
بیمه مرکزی جداسازی پرتفوی بیمه های زندگی 
و غیرزندگی و همچنین سرمایه گذاری مربوطه از 
هم اس��ت. با انجام این کار و شفاف سازی حساب  
بیمه های زندگی و غیرزندگی زمینه شفاف سازی 
سوددهی بیمه های زندگی و نرخ بازده بیمه های 
زندگی برای بیمه گزاران این نوع از بیمه ها فراهم 
می شود و امکان مقایسه بهتر بیمه های زندگی با 
سایر گزینه های سرمایه گذاری برای مردم فراهم 
می شود. در این چارچوب افرادی که اقدام به خرید 
بیمه زندگی می کنند به روش��نی خواهند فهمید 
که ذخایر بیمه ای آنها کجا و چگونه سرمایه گذاری 

شده است و چه بازدهی دارد.   

 تغیی�ر قوانین س�قف خس�ارت 
خودروهای متع�ارف چه تاثیری بر 

اين صنعت داشته است؟
مبح��ث خودروه��ای متع��ارف و نامتعارف بر 
اس��اس قانون جدید بیمه ش��خص ثال��ث که در 
س��ال 95 به تصویب مجلس رس��ید مطرح شده 
اس��ت و به این معنی است که اگر در یک تصادف 
رانندگی ش��خصی به خودرویی زی��ان مالی وارد 
کند و این خودرو نامتعارف تش��خیص داده شود 
حدود پرداخت خس��ارت معادل تصادف مشابه با 
یک خودروی متعارف خواهد بود.  این موضوع به 
آن معناست که اگر به خودروی نامتعارف آسیب 
وارد شود و هزینه خسارت آن مثلاً 200 میلیون 
تومان باشد، فرد مسبب حادثه به اندازه تمام 200 
میلیون تومان مس��ئول نبوده و ملزم به پرداخت 

خسارت نیست.

 اما قبلًا بر اس��اس قانون مسئولیت مدنی اگر 
200 میلیون تومان به ش��خصی خس��ارت وارد 
می شد مس��بب حادثه باید همان 200 میلیون 
توم��ان را  پرداخت می کرد، ام��ا در قانون جدید 
این موضوع محدود ش��ده است. در  قانون جدید 
چنین آمده که هر ک��س به خودروی نامتعارف 
خسارت وارد کند مسئولیت مالی آن شخص به 
اندازه زمانی اس��ت که حادثه مشابهی برای یک 
خودروی متعارف رخ دهد. یعنی اگر به خودرویی 
ک��ه قیمت آن بالای  نصف دیه س��ال مورد نظر 
است خس��ارت وارد ش��د در آن شرایط شخص 
مقصر حادثه ملزم نیس��ت که تمام خس��ارت را 
پرداخت کند بلکه خس��ارت پرداختی او معادل 
خس��ارت مش��ابه وارده به گران تری��ن خودروی 
متعارف یعن��ی خودرویی که قیمت اش حداکثر 
نصف دیه آن سال است خواهد بود. طبعاً شرکت 
بیم��ه  نیز ب��ه اندازه پوشش��ی ک��ه داده تمام یا 
بخش��ی از این خس��ارت برآورد شده را پرداخت 
خواهد کرد. در س��ال 98 سقف تعهد مالی بیمه 
ش��خص ثال��ث 9 میلیون تومان اس��ت پس اگر 
خس��ارت برآوردی کمتر از 9 میلیون باشد همه 
خسارت را بیمه تقبل می کند اما اگر بیشتر از 9 
میلیون تومان باشد شخص آسیب زننده ملزم به  
پرداخت مابقی خسارت برآورد شده است. مصوبه 
مرب��وط به خودروهای متعارف و نامتعارف باعث 
می ش��ود افرادی که توان مالی  ندارند در چنین 

مواقعی مورد حمایت قرار گیرند. 

  رشد استارت آپ ها چه تاثیری بر 
صنعت بیمه دارد؟

با رشد خیره کننده تکنولوژی ، تکنولوژی های 
نوین به فضای کسب و کار وارد شده است. بخش 
بیم��ه  هم تحت تاثیر رش��د تکنولوژی  بخصوص 
فن��اوری اطلاع��ات قرار گرفت��ه اس��ت. یکی از 
فعالیت های استارت آپی که در صنعت بیمه ایران 
دارای رش��د سریع بوده فعالیت اگریگیتورهاست. 
این نوع اس��تارت آپ ها در صنع��ت بیمه بیش از 
همه موارد گس��ترش یافته اس��ت. این اس��تارت 
آپ ها حق بیمه ش��رکت های بیم��ه ای گوناگون 
را با هم مقایس��ه ک��رده و از طری��ق اینترنت در 
معرض دید بیمه گذاران قرار می دهند. بیمه گزاران 
نی��ز با وارد ک��ردن اطلاعات ش��خص یا مالی که 
 قصد بیمه کردن آن��را دارند در س��ایت اینترنتی 
اس��تارت آپ مورد نظر امکان می یابند که هزینه 
خرید بیمه از شرکت های مختلف را با هم مقایسه 
کنن��د و بصورت اینترنتی بیمه گر خود را انتخاب 
کنن��د و در نهایت بیمه نام��ه موردنظر خود را از 

اگریگیتور مربوط دریافت کنند.  
در این چارچوب م��ردم برای خرید بیمه  نامه 
نی��ازی به مراجع��ه فیزیکی به مراج��ع بیمه ای 
ندارند و بیمه نامه خ��ود را بصورت غیرحضوری 

صنعت بیمه توانس�ته به رش�د خود با 
کمترين نوس�ان ادامه دهد. در صورت 
تداوم روند فعلی انتظار می رود ضريب 
نف�وذ بیمه نیز به تدريج افزايش يابد و 
در برنامه شش�م به 3.5 درصد برس�د. 
البته در قانون برنامه شش�م توس�عه، 
هدف رسیدن به ضريب بیمه 7 درصد 
تعیین ش�ده است که تحقق آن دشوار 

به نظر می رسد
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دریافت می کنند. در حوزه پرداخت خسارت و دیگر 
خدمات بیمه ای هم فعالیت های استارت آپی وجود 
دارد ام��ا هنوز به گس��تردگی فعالیت  اگریگیتورها 
نیس��ت. بیمه مرکزی از توسعه فعالیت  های مبتنی 
ب��ر فناوری اطلاع��ات در هم��ه بخش های صنعت 
بیم��ه حمایت می کند چون س��بب راحتی مردم و 
کاهش هزینه ها می ش��ود. در این راس��تا به تازگی 
با تصویب آیین نامه ای در ش��ورایعالی بیمه فعالیت 
اس��تارت آپ های بیمه ای ضابطه مند ش��ده است و 
بنا است اشخاصی که فعالیت اگریگیتوری دارند در 
قالب کارگزاران آنلاین به فعالیت خود ادامه دهند. 
طبع��ا برای این منظور آنها باید مجوز مربوطه را از 
بیمه مرکزی دریافت کنند و بعنوان کارگزار آنلاین 
بیمه به فعالیت بپردازند. البته با هدف توسعه نفوذ 
بیمه هوشمند و دیجیتال در صنعت بیمه و تشویق 
فعالیت های اس��تارت آپی، برای کارگزاران آنلاین 
برخی تس��هیلات تعریف شده است تا بدین ترتیب 
کارگزاران غیرالکترونیکی نیز تشویق شوند به سمت 
فعالیت الکترونیکی روی بیاورند. این سیاست کلان 

بیمه مرکزی در ارتباط با استارتاپ ها است.

  رشد شرکت های بیمه خصوصی چه 
تاثیری در صنعت بیمه داشته است؟

تمامی ش��رکت های بیمه ای تا سال 80 دولتی 
بودند. صنعت بیمه حتی قبل از تصویب سیاست های 
کلی اصل 44 توانس��ت اجازه فعالیت خصوصی را 
بگیرد. همان س��ال ش��رکت های بیم��ه خصوصی 
ش��روع به فعالیت کردند و به س��رعت توانس��تند 
جای خ��ود را  در صنعت بیمه باز کنند و به جایی 
برسند که امروزه سهم شرکت های بیمه غیردولتی 
از کل پرتفوی صنعت بیم��ه به بیش از 65 درصد 
رس��یده اس��ت. در واقع 35 درصد پرتفوی صنعت 
بیمه مربوط به بیمه ایران است که تنها بیمه دولتی 
اس��ت و 65 درصد باقی مانده نیز  به ش��رکت های 

دیگر یعنی بخش غیردولتی تعلق دارد.
 در مجم��وع می توان گفت خصوصی س��ازی در 
صنعت بیمه مثبت ارزیابی می شود هرچند در این 
راس��تا چالش هایی نیز وجود داش��ته است. یکی از 
ای��ن چالش ها را می توان غفلت از ارزیابی ریس��ک 
و نرخ ه��ای حق بیمه غیرفنی در برخی مقاطع و از 
سوی برخی از ش��رکت ها دانست. در مجموع باید 
گفت عملکرد ش��رکت های بیم��ه خصوصی مثبت 
بوده و این ش��رکت ها توانس��ته اند سهم خود را از 
بازار بیمه و س��هم صنعت بیمه را از اقتصاد کشور 
بالا ببرن��د و علاوه بر این کیفی��ت و رقابت را  نیز 
در صنع��ت بیمه بهبود بخش��یده  و حق بیمه ها را 
منصفان��ه تر کرده اند امیدواری��م صنعت بیمه روند 
رشدی را که از س��ال های گذشته در پیش گرفته 
با سرعت بیش تری تداوم بخشد و نقش خود را در 
اقتصاد افزایش دهد و برای مردم آرامش و اطمینان 

خاطر بیشتری فراهم کند.
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 شرکت سرمایه گذاری صنعت بیمه
و چشم انداز پیش رو

شرکت سرمایه گذاري صنعت بيمه )سهامي عام( از جمله شرکت های قدیمی فعال در بازار سرمایه است. این 
شرکت در سال 1378، در گروه "سرمایه  گذاري ها و واسطه گري هاي مالي" و با نماد "وبيمه" به عنوان دویست و 
هشتاد و هفتمين شرکت در فهرست نرخ هاي بورس درج شد. آخرین افزایش سرمایه شرکت در سال 1384، 
از محل مطالبات و آورده نقدی به انجام رسيد که طی آن سرمایه شرکت از 500 ميليارد ریال به 750 ميليارد 

ریال افزایش یافت. 
موضوع فعاليت اصلی شرکت مطابق اساسنامه، سرمایه گذاري در سهام، سهم الشرکه، واحدهای سرمایه گذاري 
صندوق ها یا س��ایر اوراق بهادار اس��ت. با این وجود از سال 1388 قس��مت عمده ای از منابع شرکت از حوزه 
بورس اوراق بهادار به سرمایه گذاری در املاك و مستغلات انتقال یافت. بطوریکه در پایان سال مالی 1398، 
حدود 57/23 درصد از منابع شرکت بطور مستقيم در بخش املاك سرمایه گذاری شده و حدود 20/6 درصد 
از منابع نيز به ش��رکت های ساختمانی زیر مجموعه تخصيص یافته اس��ت. با توجه به سهم حدود 77 درصدی 
سرمایه گذاری در املاك و مستغلات و فعاليت های مرتبط با آن در پورتفوی سرمایه گذاری شرکت، اصلاح ترکيب 
سرمایه گذاری ها به عنوان ضرورتی جدی مطرح شد. علاوه بر این ثابت ماندن سرمایه ثبتی شرکت به مدت 14 
سال عملاً منجر به جاماندگی شرکت سرمایه گذاری صنعت بيمه از روند رشد و توسعه شرکت های مشابه و افت 

نسبت ارزش شرکت از کل ارزش بازار سرمایه شده است. 
در اوایل سال 1398، همزمان با تغيير سهامدار عمده شرکت و در اختيار گرفتن کرسی های هيأت مدیره توسط 
بيمه مرکزی ج.ا.ا. ، مدیریت ش��رکت سرمایه گذاری صنعت بيمه نيز تغيير یافت. مدیریت جدید با اشراف به 
شرایط کلی شرکت، با هدف استفاده از فرصت های بالقوه سرمایه گذاری، بهينه سازی سبد سهام و ایجاد تنوع 
در س��رمایه گذاری ها با نگرش کس��ب بازدهی مطلوب و کاهش ریس��ک و حفظ جایگاه شرکت در بازار سرمایه 
و به منظور ایفای مأموریت خویش، افزایش حجم س��رمایه گذاری های ش��رکت را از محل افزایش س��رمایه در 

دس��تور کار خود قرار داد. بدین ترتيب برنامه افزایش س��رمایه ش��رکت از مبلغ 750 ميليارد ریال به 
5000 ميليارد ریال طی دو مرحله )مرحله اول از مبلغ 750 ميليارد ریال به 2000 ميليارد ریال 

از محل س��ود انباش��ته، آورده نقدی و مطالبات حال شده س��هامداران و مرحله دوم از مبلغ 
2000 ميلي��ارد ریال به 5000 ميليارد ریال از محل آورده نقدی س��هامداران( با هدف 

بهبود و توس��عه پرتفوی س��رمایه گذاری ها و اصلاح ترکيب دارائی ها به ویژه ترکيب 
س��رمایه گذاری ها در اوراق بهادار بورسی و فرابورس و اصلاح ساختار مالی کليد 
خ��ورد. این ط��رح پس از تصویب در هيأت مدیره ش��رکت و تأیيد حس��ابرس و 
بازرس قانونی، مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار را دریافت نموده است. پيش 

بينی می ش��ود مرحله اول افزایش س��رمایه تا تاریخ 1398/12/29 و مرحله دوم افزایش سرمایه تا ابتدای 
سال مالی 1400 تحقق یابد. 

افزایش س��رمایه از محل س��ود انباشته، آورده نقدی و مطالبات س��هامداران، ضمن آنکه امکان اصلاح ترکيب 
دارائيه��ا و س��اختار مالی را فراهم می آورد، بکارگي��ری مبلغ حاصل از افزایش س��رمایه، از طریق بهبود روند 
سودآوری شرکت قطعاً تأثير مثبتی بر وضعيت ساختار مالی شرکت نيز خواهد داشت. سياست کلی شرکت، بهينه 
سازی ترکيب پرتفوی سهام در جهت حداکثرسازی ثروت سهامداران و استفاده از فرصت های کوتاه مدت، ميان 
مدت و بلند مدت کسب سود در بازار سهام است. شرکت برنامه دارد با هدف کاهش ریسک سرمایه گذاری ها، 

ضمن تنوع بخشی به سهام موجود در پرتفوی شرکت، نسبت مناسبی از منابع جدید را به سرمایه گذاری های 
کوتاه مدت، ميان مدت و بلند مدت اختصاص دهد تا زمينه کس��ب حداکثر س��ود ممکن با حداقل ریس��ک 
فراهم شود. در این راستا، خرید سهام با هدف کسب سود سرمایه ای مناسب در کوتاه مدت و خرید سهام 

پرپتانس��يل با س��ود نقدی قابل توجه و رش��د قيمتی قابل قبول در بلند مدت )مانند صنایع فعال در زمينه 
پتروشيمی، فرآورده های نفتی،کانه های فلزی، فلزات اساسی، خودرو، تجهيزات، داروئی، بانک ها و نهادهای پولی 
و ...( در دس��تور کار قرار دارد. انجام افزایش س��رمایه مزایای متعددی را برای شرکت سرمایه گذاری صنعت 

بيمه به دنبال خواهد داشت که از جمله مهمترین آن می توان به موارد زیر اشاره نمود:
  اصلاح ساختار مالی و بهبود نسبت های مالی

  افزایش قابل توجه ارزش پورتفوی بورسی و بهره مند شدن از مزایای حضور در بازار سرمایه
  ایجاد تناسب بين ارزش پورتفوی بورسی و غيربورسی

 افزایش شفافيت سرمایه گذاری های بورسی و امکان انجام برآوردهای کارشناسی دقيق تر در خصوص ارزش 
سهام شرکت

 امکان بهره مندی از فرصت های مختلف سرمایه گذاری به واسطه ارتقاء نقدشوندگی و پویایی منابع شرکت 
  ایجاد چش��م انداز مثبت س��ودآوری و امکان بهره مندی مستمر س��هامداران از سود نقدی تقسيمی در 

مجامع ساليانه سنوات آتی
  توسعه ظرفيت تأمين منابع مورد نياز برای ادامه عمليات اجرایی و تکميل پروژه گلستان خيام از 

محل س��ودهای سنوات پيش رو و در نهایت شناسایی سود قابل توجه از محل فروش واحدهای 
اداری و تجاری

با توجه به مطالب عنوان شده، انجام افزایش سرمایه در سرمایه گذاری صنعت بيمه تحولی 
ش��گرف در این شرکت به دنبال خواهد داشت. با ورود حجم قابل توجه منابع جدید به 

شرکت، دایره حضور و فعاليت در بازار سرمایه با افزایش قابل توجهی همراه شده و 
عملاً بازوی سرمایه گذاری بورسی مجدداً فعال خواهد شد. توسعه پورتفوی بورس 

و فرابورس نه تنها عواید مستقيمی را نصيب سهامداران می نماید بلکه با تقویت 
وضعيت نقدینگی شرکت، امکان به ثمر رسيدن سرمایه گذاری های غيربورسی 

wو بهره مندی از عواید قابل توجه حاصل از آن را تقویت خواهد کرد.  w w . i i i c o . i r



نمادهای موجودطبقهکد طبقه
شسم، شملیحشره کش و سایر محصولات شيميایی1
شبصير، شدوص، شصدف، شکربنتوليد سایر محصولات شيميایی2
خراسان، شيرازتوليد کود و ترکيبات نيتروژن3
شپترو، ممسنی، شجم، دهدشت، زنجان، شلردپلاستيک اوليه و لاستيک ترکيبی4
شيلون، شپلی، شيلن، شلياف، شلياالياف مصنوعی5
شلون، شپمچا، شتوکا، شرنگی، شسپهر، شسيماب، شلعابتوليد رنگ بتونه جوهر6
شپارس، شوش، شپاکسا، شکبير، شتولی، توليددارو، ساینا، پاکشو، شگل، شکفتوليد شوینده ها ، عطر و محصولات آرایشی7

شمواد، شگامرون، شصفها، بوعلی، پارس، شپدیس، جم، جهرم، شخارك، داراب، زاگرس، شاراك، شغدیر، شفارا، مواد شيميایی پایه به جز کود8
فسا، شفن، مارون،نوری، کارزو، جم پيلن، شسينا، شفارس، شستان، کرماشا، شيران، شاملا، شکلر

فارس، تاپيکو، پارسان، شوینده، پترول، وپتروسرمایه گذاری ها و هلدینگ ها9

جدول یک

صنعت پتروش��یمی که در آنها هیدروکربن های موج��ود در نفت خام و 
یا گاز طبیعی، پس از انجام فرآورش در یک س��ری فرآیندهای ش��یمیایی 
به محصولات جدیدی تبدیل می ش��وند به دلیل دسترس��ی به منابع غنی 
نفتی و گازی، دسترس��ی به آب های آزاد و موقعی��ت جغرافیایی، از صنایع 
مهم و اس��تراتژیک کشور محس��وب ش��ده و از مزیت رقابتی برخوردارند و 
بخش عمده صادرات غیرنفتی ایران را به خود اختصاص داده اند. محصولات 
تولیدی پتروشیمی در اکثر واحدهای صنعتی از قبیل صنایع شیمیایی برق، 
الکترونیک، نساجی، پزشکی، خودروسازی، لوازم خانگی، غذایی و غیره مورد 

استفاده قرار می گیرد.
نمودار تولید محصولات پتروشیمی به شرح زیر است:)نمودار یک(

 مجموع تولیدات پتروشیمي ایران در حال حاضر4/2 درصد کل تولیدات 
پتروش��یمي جهان را شامل مي شود. ایران دومین تولیدکننده بزرگ اوپک 
است و بیش از10درصد ذخایر قطعي نفت جهان را در اختیار دارد. همچنین 
ای��ران در حال حاضر در رتبه 44 بزرگترین تولیدکنندگان و صادرکنندگان 
پتروش��یمي جهان قرار گرفته و تا س��ال 2025 بالغ بر 3/6 درصد صنعت 
پتروش��یمي جهان را در اختیار خواهد گرفت. گزارش پیش رو به بررس��ی 
صنعت محصولات شیمیایی در بازار سرمایه می پردازد. بر اساس طبقه بندی 
بازار سرمایه 63 شرکت پتروشیمی در 8 طبقه دسته بندی می شود و 6 شرکت 
سرمایه گذاری و هلدینگ این صنعت نیز با توجه به حوزه سرمایه گذاری، در 

یکی از این 8 طبقه جای می گیرد: )جدول یک(

نمودار یک - توليد محصولات پتروشيمی
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عملکرد صنعت پتروشیمی زیر ذره بین  تحلیل و بررسی   

صنعت پتروشیمی  
 اهرم اقتصاد غیر نفتی ایران

ایران رتبه چهل و چهارم جهان از منظر تولید محصولات پتروشیمی 
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 منابع و مصارف وجوه
طبق اطلاعات آخرین سال مالی، مصارف وجوه 63 شرکت پتروشیمی، 
ح��دود 895 ه��زار میلیارد ریال بوده ک��ه 570 هزار میلی��ارد آن صرف 
دارایی های جاری و مابقی در دارایی های غیرجاری مصرف  شده است. به 
طور میانگین 63درصد منابع صنعت در دارایی های جاری صرف ش��ده که 
طبقه تولید سایر محصولات شیمیایی با حدود 80درصد بیشترین و طبقه 
پلاستیک اولیه و لاس��تیک ترکیبی با 5درصد بیشترین و کمترین صرف 

وجوه در دارایی های جاری را داشته اند.)نمودار2(
 به طور میانگین حدود نیمی از منابع وجوه صنعت پتروشیمی از محل 
بدهی ها تأمین شده که بخش عمده این بدهی ها، بدهی جاری بوده است. 
طبقه حش��ره کش و سایر محصولات شیمیایی و طبقه الیاف مصنوعی به 
دلیل منفی بودن حقوق صاحبان س��هام، می��زان بدهی های آنان بیش از 
میزان دارایی ها بوده و ش��رکت های این دو طبقه در معرض ریس��ک قرار 
دارند و در صورت عدم چاره اندیش��ی، وارد فرآیند ورشکس��تگی خواهند 
ش��د. طبقه مواد ش��یمیایی پایه به ج��ز کود با تأمین ح��دود 60 درصد 
از منابع وجوه از محل حقوق صاحبان س��هام، از س��اختار مالی مناس��بی 

برخوردار است. )نمودار 3(
 در میان 63 شرکت پتروشیمی، شرکت پتروشیمی جم با 9،600 میلیارد 
ریال س��رمایه، از نظر سرمایه بزرگترین ش��رکت صنعت و شرکت سموم 
علف کش با 10 میلیارد ریال سرمایه، کوچکترین شرکت صنعت محسوب 
می ش��ود.به طور میانگین هر سهم از شرکت های صنعت 2800 ریال سود 
انباش��ته به ازای هر س��هم دارد که سهم سه طبقه از صنعت زیان انباشته 
به ازای هر س��هم اس��ت و طبقه مواد ش��یمیایی پایه به جز کود، به طور 
میانگین به ازای هر س��هم ش��رکت های زیرمجموعه، بیش از 4000 ریال 
سود انباشته دارد که این موضوع، دلیل ساختار مالی مناسب این طبقه را 

روشن می کند.) نمودار4(

بازار سرمايه
میانگین بازدهی صنعت از ابتدای سال جاری تا 25 آذرماه،  138درصد 
بوده که در این میان طبقه تولید رنگ، بتونه و جوهر با ثبت بازدهی 557 
درصد بیش��ترین بازدهی و طبقه حشره کش و سایر محصولات شیمیایی 
با بازدهی پنج س��اله 22 درصدی کمترین بازده دوره را داش��ته اند.جدول 
میزان بازدهی ش��رکت های فعال در صنعت پتروشیمی، در بازار سرمایه را 

از ابتدای سال تاکنون نشان می دهد: )جدول 2(

نتیجه گیری 
فروش محصولات پتروش��یمی و صادرات آن هر س��اله بخشی از درآمد 
غیرنفت��ی دولت به حس��اب می آید به گونه ای که صنعت پتروش��یمی در 
ح��دود 10 تا 15 میلیارد دلار از واردات ارز به کش��ور را به خود اختصاص 
می دهد. این صنعت با ریس��ک هایی رو به رو است که می توان به این موارد 

اشاره کرد:
"• محدودیت ه��ای ناش��ی از تحریم ه��ا ش��امل نق��ل و انتق��ال ارزی و 

تأمین قطعات 
• عدم چشم انداز روشن از نرخ گاز خوراک شرکت های پتروشیمی

• کاهش قیمت های جهانی نفت و در نتیجه کاهش قیمت محصولات.
صنعت پتروش��یمي را می توان جزو صنایع مادر و اشتغال زا دانست که 
به عنوان تغذیه کننده س��ایر بخش ه��اي صنعت مي تواند به عنوان موتور 

حرکت اقتصاد کشورهاي در حال توسعه نقش اساسي را ایفا کند. 
صنایع پتروش��یمي در ایران قدمتي نزدیک به 40 سال دارد . تاسیس 
بنگاه ش��یمیایي و پس از آن آغاز عملیات احداث کارخانه کود ش��یمیایي 
در س��ال 1338 ، باعث پیدایش این صنعت در کشور شد به دنبال آن در 

س��ال 1343 به منظور تمرکز و توس��عه این صنعت، ش��رکت ملي صنایع 
پتروش��یمي کار خود را آغاز کرد. به همین دلیل به نظر می رس��د صنعت 
پتروشیمی در کشور قدیمی بوده و جای رشد زیادی دارد به گونه ای که 
بس��یاری از محصولات ش��رکت ها به عنوان ماده خام به حساب می آیند و 

زنجیره صنعت می تواند روز به روز تکمیل تر شود.
در ح��ال حاضر تولید کنندگان عمده پتروش��یمي آمریکا، کش��ورهاي 
اروپایی و عربستان سعودي هستند، اما مسائل زیست محیطي باعث شده 
تا کش��ورهاي اروپایي بسیاري از کارخانجات تولید محصولات پتروشیمي 
را به کش��ورهاي جهان س��وم منتقل و برنامه های خود را مبنی بر افزایش 
ظرفیت منتفی کنند، در نتیجه انتظار مي رود در آینده کش��ورهایی نظیر 
عربس��تان ، ونزوئلا ، ایران و کشورهاي خاورمیانه تولید کننده عمده مواد 

پتروشیمي باشند.

بازدهینمادشرکتردیف

102,03شپتروپتروشيمی آبادان3

99,78شجمصنایع پتروشيمی تخت جمشيد4

79,24شلردکود شيميایی اوره لردگان5

1,75زنجانصنایع کشاورزی و کود زنجان6

-5,60ممسنیپتروشيمی ممسنی7

85,46شبصيرپتروشيمی قائد بصير8

87,86شکبيرپتروشيمی اميرکبير9

165,55شفاراپتروشيمی فارابی10

97,79شصفهاپتروشيمی اصفهان11

92,72پارسپتروشيمی پارس12

84,20تاپيکوسر. نفت و گاز تأمين13

76,66فارسصنایع پتروشيمی خليج فارس14

74,29شغدیرپتروشيمی غدیر15

73,53شپدیسپتروشيمی پردیس16

73,02شفنپتروشيمی فن آوران17

69,86شستانصنایع پتروشيمی گلستان18

64,46شخاركپتروشيمی خارك19

63,24نوریپتروشيمی نوری20

62,60پترولپتروشيمی سرمایه گذاری ایرانيان21

62,19شاراكپتروشيمی شازند22

55,08کرماشاصنایع پتروشيمی کرمانشاه23

41,79جم پيلنپلی پروپيلن جم24

38,08فساپتروشيمی فسا25

35,99مارونپتروشيمی مارون26

33,77دارابپتروشيمی داراب27

33,32کازروپتروشيمی کازرون28

30,99زاگرسپتروشيمی زاگرس29

24,82جمپتروشيمی جم30

21,43جهرمپتروشيمی جهرم31

74,05پارسانگسترش نفت و گاز پارسيان32

65,53خراسانپتروشيمی خراسان33

63,77شيرازپتروشيمی شيراز34

جدول2
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دارايي هاي جاري دارايي هاي غيرجاري
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ايه بزرگترين ميليارد ريال سرمايه، از نظر سرم 9،600شركت پتروشيمي، شركت پتروشيمي جم با  63در ميان 

  ميليارد ريال سرمايه، كوچكترين شركت صنعت محسوب مي شود. 10و شركت سموم علف كش با شركت صنعت 

ريال سود انباشته به ازاي هر سهم دارد كه سهم سه طبقه  2800هاي صنعت به طور ميانگين هر سهم از شركت 

از صنعت زيان انباشته به ازاي هر سهم است و طبقه مواد شيميايي پايه به جز كود، به طور ميانگين به ازاي هر 
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بدهي هاي جاري بدهي هاي غيرجاري حقوق صاحبان سهام

نمودار 4
  

  
  

  

ايه بزرگترين ميليارد ريال سرمايه، از نظر سرم 9،600شركت پتروشيمي، شركت پتروشيمي جم با  63در ميان 

  ميليارد ريال سرمايه، كوچكترين شركت صنعت محسوب مي شود. 10و شركت سموم علف كش با شركت صنعت 

ريال سود انباشته به ازاي هر سهم دارد كه سهم سه طبقه  2800هاي صنعت به طور ميانگين هر سهم از شركت 

از صنعت زيان انباشته به ازاي هر سهم است و طبقه مواد شيميايي پايه به جز كود، به طور ميانگين به ازاي هر 
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بدهي هاي جاري بدهي هاي غيرجاري حقوق صاحبان سهام

رقم بودجه سال 1399 بالغ بر 1988 هزار میلیارد تومان است، که این 
رقم به دو بخش بودجه عمومی و بودجه شرکت ها تقسیم می شود. از این 
رق��م، حدود 564 هزار میلیارد تومان بودجه عمومی و بقیه معادل 1484 
هزرا میلیارد تومان، بودجه شرکت ها و بانک های دولتی است. با ارزیابی های 
صورت گرفته از بودجه می توان به این نکات رس��ید که تحریک رش��د از 
طریق انبساط بودجه، به دلیل فقدان منابع، عملا دنبال نشده است، حفظ 
قدرت خرید از طریق تعدیل دس��تمزدها با تورم و یا افزایش حمایت های 
بودجه ای فراتر از تومر به دلیل فقدان منابع امکانپذیر نبوده و اگر هم بوده 
عملا از طریق چاپ پول بیشتر میسر می شده است، توازن بودجه صرفا تا 
حدود زیادی روی کاغذ انجام شده و بودجه در فرآیند اجرا با کسری قابل 

توجهی مواجه خواهد شد. 
با توجه به مطالب گفته شده و بررسی های تخصصی صورت گرفته در 
این حوزه در سال 99 دولت رقمی بالغ بر 150 هزار میلیارد تومان کسری 
خواهد داش��ت. پیش بینی ها بر این اس��ت که دولت برای جبران کسری 
مورد انتظار چندین سناریو را دنبال کند. چاپ پول و برداشت از صندوق 
توسعه )با توجه به بلوکه شدن منابع ارزی در خارج از کشور این برداشت 
نیز به نوعی منجر به چاپ پول خواده ش��د( باعث افزایش پایه پولی شده 
که در نهایت منجر به تورم خواهد ش��د و و رشد تورم انتظاری از یک سو 
و ع��دم تع��ادل در عرضه و تقاضای ارز و م��ازاد تقاضای موجود در نهایت 
منجر به رش��د نرخ برابری ارز نیز خواهد شد. سناریوی بعدی پیش روی 
دولت افزایش نرخ مالیات و برداشتن معافیت های مالیاتی موجود )معافیت 
ب��ر کالای صادرات��ی، مناطق محروم و...(  و افزای��ش در حامل های انرژی 
اس��ت؛ البته این نکته را نیز باید در نظر داشت، با توجه به اینکه دولت به 
منابع ارزی حاصل از صادرات محصولات پتروشیمی ها نیاز دارد؛ بنابراین 
در رابط��ه با حذف معافیت مالیاتی این گروه از فروش ها ش��اید با اغماض 
رفتار کند.با توجه به مباحث گفته شده سودآوری شرکت های پتروشیمی 
در س��ایه تغغیرات ایجاد شده، تحت تاثیر مستقیم قرار خواهد گرفت. به 
عنوان مثال افزایش نرخ ارز تاثیر مثبتی را روی س��ودآوری ش��رکت های 
صادرات محور خواهد گذاشت و با توجه به وزن فروش صادراتی شرکت ها 
این تاثیرگذاری می تواند متفاوت باش��د، ولی از طرفی در صورت برداشت 
معافیت های مالیاتی بر روی کالاهای صادراتی این هزینه ایجاد ش��ده، نیز 

منجر به تعدیل منفی در سود شرکت خواهد شد.
در نهایت با توجه به اینکه از یک طرف اکثر شرکت های پتروشیمی فعال 
در ایران به نوعی صادرات محور هستند و همچنین با توجه به ثابت بودن 
ن��رخ خوراک دریافتی آن ها )البته ش��رکت هایی که خوراک آنها از جنس 
نفت است، نرخ دریافتی بر اساس 95 درصد فوب محاسبه می شود( افزایش 
نرخ فروش محصولات در سایه نرخ تورم انتظاری موجود می تواند تاثیرات 
مثبتی را روی سودآوری شرکت های مذکور داشته باشد؛ البته لازم به ذکر 
اس��ت که تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی را باید در کنار شرایط سیاسی 

حاکم بر کشور مورد بررسی قرار داد.

روند  مثبت سودآوری
 پتروشیمی ها در سال 99

احسان ذاکری
کارشناس واحد تحلیل  شرکت کارگزاری 

مبین سرمايه
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پیش ت��ر از این رئیس جمهور آمریکا هش��دار داده بود که در صورت 
استیضاح وی بازار سرمایه آمریکا فرو خواهد ریخت. اما پس از اینکه این 
اتفاق افتاد بازارهای سرمایه واکنش منفی به آن نشان ندادند. علت اصلی 
این است که انتظار نمی رود که رئیس جمهور آمریکا از منصب خود خلع 
شود و تغییری نیز در سیاست های پولی و مالی در واکنش به این موضوع 
رخ نخواهد داد. درعوض س��رمایه گذاران بیش��تر متمرکز بر پیشرفت های 
اخی��ر در زمینه توافقنامه تجاری بین آمریکا و چین هس��تند. در همین 
زمان همچنین توافق جدیدNAFTA  حاصل ش��ده است که خود خبر 
مثبت دیگری برای بازارها بش��مار می رفت. در نتیجه همانطور که نمودار 
ش��اخص S&P500  نش��ان می دهد در یک ماهه اخیر شاهد رشد بازار 

سرمایه آمریکا بوده ایم.
 

6 
 

  اقتصاد جهاني
اق فرو خواهد ريخت. اما پس از اينكه اين اتف آمريكاهشدار داده بود كه در صورت استيضاح وي بازار سرمايه  آمريكاپيش تر از اين رئيس جمهور 

ود خلع از منصب خ آمريكاكه انتظار نمي رود كه رئيس جمهور  است يناافتاد بازارهاي سرمايه واكنش منفي به آن نشان ندادند. علت اصلي 
هاي لي و مالي در واكنش به اين موضوع رخ نخواهد داد. درعوض سرمايه گذاران بيشتر متمركز بر پيشرفتهاي پوشود و تغييري نيز در سياست

حاصل شده است كه خود خبر مثبت   NAFTAو چين هستند. در همين زمان همچنين توافق جديد آمريكااخير در زمينه توافقنامه تجاري بين 
دهد در يك ماهه اخير شاهد رشد بازار سرمايه نشان مي  S&P500همانطور كه نمودار شاخص رفت. در نتيجه ديگري براي بازارها بشمار مي

 ايم.آمريكا بوده

 
كاهش بيشتر آن نيز كم است، البته در سطح نرخ بهره فعلي  نرخ بهره را كاهش نداد و احتمال در آخرين جلسه خود آمريكاهمچنين فدرال رزرو 

كه جلسه بعدي فدرال رزرو جهت تعيين  2020شود كه در ژانويه مت كاماديتي ها كافي است. پيش بيني ميعدم افزايش آن نيز براي حفظ قي
 نرخ بهره است، اين نهاد نرخ بهره را در سطوح فعلي حفظ نمايد.

  پيش بيني  جمع بندي پيش بيني متخصصان  نرخ بهره مصوب فدرال رزرو  تاريخ جلسات تعيين نرخ بهره
Trading Economics 

2019-07-31  2,25%  2,25%  2,25%  
2019-09-18  2%  2%  2%  
2019-10-30  1,75%  1,75%  1,75%  
2019-12-11  1,75%  1,75%  1,75%  
  %1,75  هنوز منتشر نشده  هنوز برگزار نشده  2020-01-29

  كافي است. %2رخ تورم هدف نزديك به ، نرخ بهره كنوني براي رسيدن به نرخ رشد اقتصاد و نرخ اشتغال مدنظر و نآمريكااز نظر فدرال رزرو 
  افق بلند مدت  2022  2021  2020  2019 آمريكاپيش بيني فدرال رزرو از متغيرهاي اقتصادي 

  1,9  1,8  1,9  2  2,2  نرخ رشد اقتصادي
  4,1  3,7  3,6  3,5  3,6  نرخ بيكاري
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S&P500شاخص 

همچنین فدرال رزرو آمریکا در آخرین جلسه خود نرخ بهره را کاهش 
نداد و احتمال کاهش بیش��تر آن نیز کم اس��ت، البته در سطح نرخ بهره 
فعلی عدم افزایش آن نیز برای حفظ قیمت کامودیتی ها کافی است. پیش 
بینی می ش��ود که در ژانویه 2020 که جلس��ه بعدی ف��درال رزرو جهت 
تعیین نرخ بهره است، این نهاد نرخ بهره را در سطوح فعلی حفظ نماید.

تاریخ جلسات تعيين 
نرخ بهره

نرخ بهره مصوب 
فدرال رزرو

جمع بندی پيش 
بينی متخصصان

پيش بينی
Trading Economics

2019-07-31%2,25% 2.25% 2.25
2019-09-18% 2% 2% 2
2019-10-30% 1.75% 1.75% 1.75
2019-12-11% 1.75% 1.75% 1.75
1.75 %هنوز منتشر نشدههنوز برگزار نشده2020-01-29

از نظ��ر ف��درال رزرو آمریکا، نرخ به��ره کنونی برای رس��یدن به نرخ 
 رش��د اقتصاد و نرخ اش��تغال مدنظر و نرخ تورم هدف نزدیک به 2 درصد 

کافی است.

پيش بينی فدرال رزرو از 
افق بلند 2019202020212022متغيرهای اقتصادی آمریکا

مدت
2.221.91.81.9نرخ رشد اقتصادی

3.63.53.63.74.1نرخ بيکاری
1.51.9222تورم

Fed Funds 1.61.61.92.12.5نرخ

همچنین در مورد شاخص های بررسی چشم انداز بازار، اخیرا محققان 
و س��رمایه گذاران در بازار به متغیر دیگری نیز توجه نش��ان داده اند. این 
متغیر گاما می باش��د. گاما رابطه حساسیت تغییرات اختیارهای معامله را 
ب��ه تغییرات دارایی پایه نش��ان می دهد. به عبارت دیگر گاما حساس��یت 
دلتای اختیار معامله را با تغییرات قیمت دارایی پایه نش��ان می دهد و به 
نوعی مش��تق دوم آن محسوب می شود. بلومبرگ در ماه نوامبر 2019 از 

گاما برای توضیح تغییرات قیمت نفت استفاده کرده بود.
 ب��ه نظر محققان ب��ازار، زمانی که گامای اختیاره��ای معامله بر روی 
ش��اخص س��هام بالا اس��ت، ریس��ک بازار نیز بالا رفته اس��ت. بدین معنا 
که حساس��ت معامله گران نس��بت به تغییرات ش��اخص بیش��تر شده و 
واکنش های ش��دید تری نش��ان می دهند. برخ��ی از تحلیلگران از گامای 
اختیارمعامل��ه روی ش��اخص S&P500 به عنوان نماگر پول هوش��مند 

)Smart Money( یاد می کنند. 
از بررسی گاما برای توضیح پدیده هایی نظیر Black Swan، بازگشت 
به میانگین و نوس��انات روزانه قیمت ها استفاده می شود. در دسامبر سال 
2018 شاخص S&P500 500 واحد کاهش یافت، و در این زمان سطح 
گاما اختیار فروش روی ش��اخص بس��یار بالا بود که نشان می داد معامله 
گران با استفاده از اختیارهای فروش قصد داشتند خود را در برابر کاهش 
شاخص پوشش دهند. اما همانطور که نمودار زیر نشان می دهد در پایان 

سال 2019 وضعیت با پایان سال گذشته متفاوت است. 
خط آبی رنگ در نمودار که Gamma Neutral نامیده ش��ده نشان 
می دهد که مقدار ش��اخص بای��د چند می بود تا گاما برابر صفر می ش��د. 
ای��ن خط تقریبا مانند میانگین متحرک عمل می کند و انتطار می رود که 
شاخص هر گاه از آن فاصله می گیرد دوباره به سمت آن میل کند. با این 

ا  قتصاد جهانی
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حال اگر فاصله خیلی زیاد ش��ود، مانند انتهای سال 2018 نشان می دهد 
میزان ریس��ک ادراکی معامله گران بیش از حد معمول اس��ت و در حال 
پوشش ریسک های خود به هر قیمتی هستند. در سال قبل میزان گامای 
اختیارمعامله بر روی ش��اخص S&P500 در انتهای س��ال گذشته بسیار 
بالا رفته بود، اما در س��ال جاری شدت آن مانند سال قبل نیست و بنظر 

 نمی رسد که ریسک ادراکی سهامداران به اندازه سال قبل باشد. 
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  2  2  2  1,9  1,5  تورم
  Fed Funds  1,6  1,6  1,9  2,1  2,5نرخ 

هاي بررسي چشم انداز بازار، اخيرا محققين و سرمايه گذاران در بازار به متغير ديگري نيز توجه نشان داده اند. اين همچنين در مورد شاخص
يت دلتاي دهد. به عبارت ديگر گاما حساسباشد. گاما رابطه حساسيت تغييرات اختيارهاي معامله را به تغييرات دارايي پايه نشان ميمتغير گاما مي
از گاما براي  2019شود. بلومبرگ در ماه نوامبر دهد و به نوعي مشتق دوم آن محسوب ميرا با تغييرات قيمت دارايي پايه نشان مي اختيار معامله

ماني كه گاماي اختيارهاي معامله بر روي شاخص سهام بالا است، ريسك كرده بود. به نظر محققان بازار، زتوضيح تغييرات قيمت نفت استفاده 
دهند. برخي ن ميهاي شديد تري نشابالا رفته است. بدين معنا كه حساست معامله گران نسبت به تغييرات شاخص بيشتر شده و واكنشبازار نيز 

كنند. از بررسي گاما براي ياد مي (Smart Money)به عنوان نماگر پول هوشمند  S&P500از تحليلگران از گاماي اختيارمعامله روي شاخص 
 S&P500شاخص  2018شود. در دسامبر سال ، بازگشت به ميانگين و نوسانات روزانه قيمت ها استفاده ميBlack Swanنظير  هاييتوضيح پديده

 داد معامله گران با استفاده از اختيارهايص بسيار بالا بود كه نشان ميخواحد كاهش يافت، و در اين زمان سطح گاما اختيار فروش روي شا 500
وضعيت با پايان  2019دهد در پايان سال د را در برابر كاهش شاخص پوشش دهند. اما همانطور كه نمودار زير نشان ميفروش قصد داشتند خو

بود تا گاما دهد كه مقدار شاخص بايد چند ميناميده شده نشان مي Gamma Neutralسال گذشته متفاوت است. خط آبي رنگ در نمودار كه 
مت ه به سگيرد دوباررود كه شاخص هر گاه از آن فاصله مينتطار ميند و اكا مانند ميانگين متحرك عمل مييبشد. اين خط تقربرابر صفر مي

دهد ميزان ريسك ادراكي معامله گران بيش از حد معمول نشان مي 2018آن ميل كند. با اين حال اگر فاصله خيلي زياد شود، مانند انتهاي سال 
در انتهاي سال  S&P500به هر قيمتي هستند. در سال قبل ميزان گاماي اختيارمعامله بر روي شاخص  هاي خوداست و در حال پوشش ريسك

 لگذشته بسيار بالا رفته بود، اما در سال جاري شدت آن مانند سال قبل نيست و بنظر نمي رسد كه ريسك ادراكي سهامداران به اندازه سال قب
  باشد. 

  
تغییرات وضعیت شاخص PMI اقتصادهای بزرگ جهان نشان می دهد 
که مقدار اولیه این شاخص در ماه دسامبر برای آمریکا 52.5 اعلام شد که 
نسبت به ماه قبل پسرفت داشته است. این شاخص برای اروپا نیز وضعیت 
خوبی نداش��ت و با کاهش نس��بت به ماه قبل همچنان در محدوده منفی 
باقی ماند. در مورد چین هنوز در بازه بالای 50 هستیم که نشان می دهد 
با محدوده نامطلوب فاصله داریم. تصمیمات بانک مرکزی چین در زمینه 
تزریق وام به پروژه های زیرساختی موجب امیدوار ماندن بخش خصوصی 

این کشور به چشم انداز اقتصاد جهانی شده است.
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روند صعودي داشته و بيش از مقدار ميانگين  2019يشين ديدبان مورد بحث و بررسي قرار گرفت در دسامبر هاي پنيز كه در شماره CAPEنسبت 
دهد كه هم اكنون مقدار نسبت توان گفت كه اين نسبت نشان مياست. لذا مي 2000باشد، اما همچنان مقدار آن كمتر از سال ساله خود مي 10

 صله دارد و احتمال ريزش آن چندان بالا نيست.بالا است اما هنوز با زمان اوج خود فا

 
اعلام شد كه  52,5 آمريكادهد كه مقدار اوليه اين شاخص در ماه دسامبر براي نشان مياقتصادهاي بزرگ جهان  PMIوضعيت شاخص تغييرات 

وده منفي به ماه قبل همچنان در محدنسبت به ماه قبل پسرفت داشته است. اين شاخص براي اروپا نيز وضعيت خوبي نداشت و با كاهش نسبت 
دهد با محدوده نامطلوب فاصله داريم. تصميمات بانك مركزي چين در هستيم كه نشان مي 50باقي ماند. در مورد چين هنوز در بازه بالاي 

  ي شده است.هاي زيرساختي موجب اميدوار ماندن بخش خصوصي اين كشور به چشم انداز اقتصاد جهانزمينه تزريق وام به پروژه

  
  بازارهاي كالايي جهاني

  باشد:مهم در بازارهاي جهاني به شرح جدول زير مي هايكاماديتيقيمت روند تغييرات 
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S&P500 CAPEروند تغييرات 

S&P500 CAPE ساله 10ميانگين 
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بخش توليد PMIشاخص هاي 

بخش توليد امريكا PMIشاخص  بخش توليد اتحاديه اروپا PMIشاخص 
بخش توليد چين PMIشاخص 

بازارهای کالايی جهانی
طب��ق نمودار زیر قیمت فولاد ایران در ماه دس��امبر 2019 روندی تقریبا 
افزایشی داشته و به بالای 400 دلار در تن رسیده است. این افزایش هم راستا 
با افزایش قیمت فولاد سایر کشورهای تولیدکننده بوده است، به گونه ای که 

شمش تولیدی کشورهای CIS نیز به 409 دلار در تن رسیده است. 
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18  385   235   771   255   5،751   2،489   59   26  
25  400   229   771   241   5،868   2،544   62   3  

8  

11  

1  405   225   771   234   5،797   2،541   62   10  
8  410   225   780   232   5،952   2،507   63   15  
15  420   215   811   230   5،812   2،427   63   24  
22  440   212   811   222   5،834   2،315   64   1  

9  
29  440   212   791   221   5،854   2،313   62   8  

12  
6  435   214   711   220   5،868   2،250   64   15  
13  460   217   681   222   6،154   2،279   65   22  
20  460   220   681   230   6،156   2،341   66   29  

     %1,7  %2,7  %0,0  %3,7  %0,0  %1,4  %0,0  درصد آخرين تغيير

  
از سبز  تواندها ميباشد. روند قيمتها در دوره مورد بررسي ميها و رنگ قرمز به معني كاهش قيمترنگ سبز در جدول بالا نشانه بهبود قيمت

ار دهد در يك ماهه اخير پس از انتشار اخبها نشان مياماديتيبه زرد، نارنجي و سپس قرمز كاهش يابد يا بالعكس. همانگونه كه جدول قيمت ك
با افزايش قيمت مواجه بوده ايم. بويژه بهبود چشم انداز  آمريكاو چين و كاهش نگراني ها از استيضاح رئيس جمهور  آمريكامثبت از توافق 

تقريبا نزديك به سقف يك ساله خود است. در مورد نفت  دلار در تن رسيده است كه 6156دهد كه به اقتصادي خود را در قيمت مس نشان مي
دلار مواجه  60هاي بالاي نيز برگزاري جلسه اوپك و تاكيد اعضاي اوپك و مشاركت كنندگان خارج از اوپك بر عدم افزايش توليد نفت با قيمت

  بوده ايم كه خود بر ساير كاماديتي ها نيز اثر مثبت گذاشته است.
دلار در تن رسيده  400روندي تقريبا افزايشي داشته و به بالاي  2019دهد قيمت فولاد ايران در ماه دسامبر بعدي نشان ميهمانطور كه نمودار 

نيز به  CIS. اين افزايش هم راستا با افزايش قيمت فولاد ساير كشورهاي توليدكننده بوده است، به گونه اي كه شمش توليدي كشورهاي است
  است.  دلار در تن رسيده 409
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رون��د تغییرات ش��اخص جهان��ی MSCI World Materials که 
دربرگیرن��ده ش��رکت های فعال در حوزه مواد ش��یمیایی، کانه های فلزی 
و غیرفلزی، فلزات اساس��ی، محصولات کشاورزی، و بسته بندی می شود؛ 
نش��ان می ده��د که در  دس��امبر 2019 باتوجه به روند افزایش��ی قیمت 
اغلب کامادیتی ها  این شاخص نیز به بالاترین مقدار خود در سال 2019 

رسیده است.
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هاي فلزي و غيرفلزي، هاي فعال در حوزه مواد شيميايي، كانهكه دربرگيرنده شركت MSCI World Materialsروند تغييرات شاخص جهاني 
باتوجه به روند افزايشي قيمت اغلب كاماديتي  2019دهد كه در  دسامبر مي نشانشود؛ فلزات اساسي، محصولات كشاورزي، و بسته بندي مي

  رسيده است. 2019ها  اين شاخص نيز به بالاترين مقدار خود در سال 

  
 روند كاهشساله خود رسيد؛  5ه كمتر متوسط پس از اين كه ب 2019در ماه دسامبر  آمريكاهاي نفتي وضعيت تعداد دكل ،در زمينه قيمت نفت

ن بار كند. البته ايرا ترسيم مي آمريكاانداز ميزان توليد نفت ها چشمساله خود باقي ماند. تعداد دكل 5آن تاحدي متوقف گرديد و نزديك متوسط 
  ايشي قيمت نفت دانست.زتواند منشا گرفته از تصميمات اوپك و روند افافزايش مقدار آن را مي

 
هايي نظير اگزون موبيل، شورون، رويال كه دربرگيرنده شركت MSCI World Energyبخش انرژي هاي روند تغييرات شاخص جهاني شركت

  دهد كه افزايش قيمت نفت موجب افزايش اين شاخص نيز در ماه گذشته شده است.باشد نشان ميبريتيش پتروليوم وتوتال ميداچ، 
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تعداد دكل هاي نفت امريكا

در زمین��ه قیمت نف��ت، وضعیت تعداد دکل های نفت��ی آمریکا در ماه 
دس��امبر 2019 پس از این که به کمتر متوسط 5 ساله خود رسید؛ روند 
کاهش آن تاحدی متوقف گردید و نزدیک متوسط 5 ساله خود باقی ماند. 
تعداد دکل ها چش��م انداز میزان تولید نفت آمریکا را ترسیم می کند. البته 
این بار افزایش مقدار آن را می توان منشا گرفته از تصمیمات اوپک و روند 

افزایشی قیمت نفت دانست.
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هاي فلزي و غيرفلزي، هاي فعال در حوزه مواد شيميايي، كانهكه دربرگيرنده شركت MSCI World Materialsروند تغييرات شاخص جهاني 
باتوجه به روند افزايشي قيمت اغلب كاماديتي  2019دهد كه در  دسامبر مي نشانشود؛ فلزات اساسي، محصولات كشاورزي، و بسته بندي مي

  رسيده است. 2019ها  اين شاخص نيز به بالاترين مقدار خود در سال 

  
 روند كاهشساله خود رسيد؛  5ه كمتر متوسط پس از اين كه ب 2019در ماه دسامبر  آمريكاهاي نفتي وضعيت تعداد دكل ،در زمينه قيمت نفت

ن بار كند. البته ايرا ترسيم مي آمريكاانداز ميزان توليد نفت ها چشمساله خود باقي ماند. تعداد دكل 5آن تاحدي متوقف گرديد و نزديك متوسط 
  ايشي قيمت نفت دانست.زتواند منشا گرفته از تصميمات اوپك و روند افافزايش مقدار آن را مي

 
هايي نظير اگزون موبيل، شورون، رويال كه دربرگيرنده شركت MSCI World Energyبخش انرژي هاي روند تغييرات شاخص جهاني شركت

  دهد كه افزايش قيمت نفت موجب افزايش اين شاخص نيز در ماه گذشته شده است.باشد نشان ميبريتيش پتروليوم وتوتال ميداچ، 
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تعداد دكل هاي نفت امريكا

ان��رژی بخ��ش  ش��رکت های  جهان��ی  ش��اخص  تغیی��رات   رون��د 
MSCI World Energy ک��ه دربرگیرن��ده ش��رکت هایی نظیر اگزون 
موبی��ل، ش��ورون، رویال داچ، بریتیش پترولیوم وتوتال می باش��د نش��ان 
می دهد ک��ه افزایش قیمت نفت موجب افزایش این ش��اخص نیز در ماه 

گذشته شده است.
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اشت عرضه اوليه شركت آرامكو عربستان بود. بعد از مدت ها انتظار بالاخره عرضه يكي از اتفاقاتي كه در ماه گذشته بر بازار جهاني نفت اثر گذ

از كل سهام شركت در بازار عرضه شد، با اين حال اين شركت هم اكنون ركورد ارزشمندترين شركت دنيا  %1,5اوليه آرامكو انجام شد. البته تنها 
ميليارد دلار توسط شركت كنندگان در عرضه اوليه پرداخت شد،  28,2ه اوليه اين شركت و بزرگترين عرضه اوليه دنيا را در اختيار دارد. در عرض

ميليارد دلار  26,7كل مبلغ تامين شده از محل عرضه اوليه به  2019در سال  NASDAQعرضه اوليه انجام شده در  128در حالي كه در كل 
 قيمت ثبيتت پي در ساكس گلدمن كه شد موجب نهايتا نوسانات اين. بود جالب دخو نوع در نيز اوليه رسد. نوسانات سهم آرامكو پس از عرضهمي

  .برآيد سهم قيمت نوسان كاهش و
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نرخ تورم: جهش تورم گروه حمل ونقل
انتش��ار گزارش تورم آذرماه توسط مرکز آمار نشان می دهد که پس از 
شوک افزایش قیمت بنزین در هفته پایانی آبان، روند نزولی تورم متوقف 
شده و پس از شش ماه نزول متوالی، نرخ تورم نقطه به نقطه در آبان ماه 
افزایش یافته اس��ت. نرخ تورم نقطه به نقطه در پایان آذرماه به رقم 27.8 
درصد رس��یده که تنها کمی بیش از نرخ تورم 27 درصدی پایان آبان ماه 
است. با این وجود باید توجه داشت که نرخ تورم ماهانه در آذرماه به رقم 
قابل ملاحظه 3.2 درصد رسیده است که در مقایسه با میانگین نرخ تورم 
ماهانه در هش��ت  ماه ابتدای س��ال )1.7 درصد ماهانه(، رشد محسوسی 

داشته است.

28 
 

 

  

  ونقلنرخ تورم: جهش تورم گروه حمل
قف ودهد كه پس از شوك افزايش قيمت بنزين در هفته پاياني آبان، روند نزولي تورم متانتشار گزارش تورم آذرماه توسط مركز آمار نشان مي

قم رشده و پس از شش ماه نزول متوالي، نرخ تورم نقطه به نقطه در آبان ماه افزايش يافته است. نرخ تورم نقطه به نقطه در پايان آذرماه به 
ذرماه ماه است. با اين وجود بايد توجه داشت كه نرخ تورم ماهانه در آدرصدي پايان آبان 27درصد رسيده كه تنها كمي بيش از نرخ تورم  27,8

درصد ماهانه)، رشد  1,7ماه ابتداي سال (درصد رسيده است كه در مقايسه با ميانگين نرخ تورم ماهانه در هشت  3,2به رقم قابل ملاحظه 
  محسوسي داشته است.
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نرخ تورم نقطه به نقطه و نرخ تورم دوازده ماهه

تورم نقطه به نقطه نرخ تورم

دیده بانی
 اقتصاد ایران

مسکن و تورم

یکی از اتفاقاتی که در ماه گذشته بر بازار جهانی نفت اثر گذاشت عرضه 
اولیه شرکت آرامکو عربستان بود. بعد از مدت ها انتظار بالاخره عرضه اولیه 
آرامکو انجام شد. البته تنها 1.5 درصد از کل سهام شرکت در بازار عرضه 
ش��د، با این حال این ش��رکت هم اکنون رکورد ارزشمندترین شرکت دنیا 
و بزرگترین عرضه اولیه دنیا را در اختیار دارد. در عرضه اولیه این شرکت 
28.2 میلیارد دلار توسط ش��رکت کنندگان در عرضه اولیه پرداخت شد، 
در حالی که در کل 128 عرضه اولیه انجام شده در NASDAQ در سال 
2019 کل مبل��غ تأمین ش��ده از محل عرضه اولیه ب��ه 26.7 میلیارد دلار 
می رس��د. نوسانات س��هم آرامکو پس از عرضه اولیه نیز در نوع خود جالب 
بود. این نوسانات نهایتا موجب شد که گلدمن ساکس در پی تثبیت قیمت 
و کاهش نوسان قیمت س��هم برآید. ارزش بازار شرکت که براساس قیمت 
عرضه اولیه 1.7 تریلیون دلار بود، پس از عرضه با توجه به قیمت بازار سهام 
آن توانست به هدف 2 تریلیون دلار مدنظر حکومت عربستان برسد اما پس 
از آن با کاهش قیمت مواجه بودیم. این سهم در بازار سهام داخلی عربستان 
به نام Saudi Tadawul Stock Exchange عرضه ش��د اما مؤسسات 
مالی از طریق پلتفرم هایی امکان معامله سهام آن را برای سهامداران خارجی 
نیز فراهم آوردند. برآوردهای مؤسس��ات مالی مختلف از ارزش این ش��رکت 

به شرح زیر است.
به نظر اغلب تحلیلگران عدد 2 تریلیون دلار برای این ش��رکت با توجه 
به قیمت کنونی نفت و میزان تولید آرامکو عدد بزرگی اس��ت. این شرکت 
هم اکنون 10.3 میلیون بش��که در روز اس��تخراج می کن��د و برای اینکه 
ارزش آن 2 تریلی��ون دلار باق��ی بماند یا باید قیم��ت نفت بالای 70 دلار 
باش��د، یا میزان استخراج نفت بیش از 12 میلیون بشکه در روز برسد که 
رسیدن به هر دوی این موارد بسیار مشکل است. لذا عربستان برای اینکه 
آرامکو به ارزش بازار مدنظرش برسد ناچار است که دخالت های زیادی در 
ب��ازار نف��ت بکند تا هم قیمت نفت را بالا نگاه دارد و هم میزان تولید خود 
را حفظ و حتی افزایش دهد. این امر در آخرین جلس��ه اوپک نیز بس��یار 
مش��هود بود. از طرفی همین امر ریس��ک های آرامک��و را نیز افزایش داده 
است زیرا س��هامداران عمده آن یک دولت است و ریسک های ژئوپلیتیک 
آن به آرامکو نیز س��رایت خواهد کرد. بررس��ی وضعیت تولید و سودآوری 
این ش��رکت در مقایسه با سودآوری سایر ش��رکت های بزرگ نفتی نشان 
می دهد که آرامکو هم از نظر میزان تولید و هم از نظر حاشیه سود نسبت 

به سایر شرکت های نفتی برتری دارد.
در ب��ازار طلا با وجود ظهور نش��انه های تواف��ق آمریکا و چین و کاهش 
ریس��ک ها از این منظر اما س��رمایه گذاران به خرید طلا و بالا بردن قیمت 
آن ادام��ه دادن��د. از جمله دلای��ل این امر می توان اش��اره کرد که باوجود 
اینکه احتمالا کاهش بیش��تر ن��رخ بهره آمریکا ضعیف اس��ت اما افزایش 
آن نیز نامحتمل اس��ت و س��رمایه گذاران از بابت افزایش نرخ بهره آمریکا 
نگرانی ندارند؛ از س��وی دیگر برخی س��رمایه گذاران نیز بازار س��هام را در 
 نقطه اوج خود می بینند و در حال شناس��ایی س��ود و س��رمایه گذاری آن 

در بازار طلا هستند. 
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و چين و كاهش ريسك ها از اين منظر اما سرمايه گذاران به خريد طلا و بالا بردن قيمت  آمريكاهاي توافق در بازار طلا با وجود ظهور نشانه
نيز  ضعيف است اما افزايش آن آمريكابهره  توان اشاره كرد كه باوجود اينكه احتمالا كاهش بيشتر نرخآن ادامه دادند. از جمله دلايل اين امر مي

از سوي ديگر برخي سرمايه گذاران نيز بازار سهام را در نقطه ارند؛ نگراني ند آمريكانامحتمل است و سرمايه گذاران از بابت افزايش نرخ بهره 
 بينند و در حال شناسايي سود و سرمايه گذاري ان در بازار طلا هستند. اوج خود مي
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 بررسی نرخ تورم ماهانه به تفکیک گروه های مختلف نشان می دهد که 
مطابق انتظار، بیش��ترین رش��د ماهانه مربوط به گروه خدمات حمل و نقل 
بوده است که سریع ترین و بیشترین اثرپذیری را از تغییر قیمت حامل های 
انرژی دارد. تورم ماهانه گروه حمل ونقل در آذرماه 98 معادل 14.7 درصد 
ب��وده که این رقم، پس از دی ماه 90 )مرحل��ه اول اجرای طرح هدفمندی 
یارانه ها( دومین نرخ بزرگ تورم ماهانه ش��اخص قیمت این گروه از ابتدای 
دهه 80 اس��ت. لازم به ذکر اس��ت که با توجه به رشد 14.7 درصدی تورم 
ماهان��ه گ��روه حمل ونقل، نرخ تورم نقطه به نقطه این گ��روه به رقم 50.2 
درصد )مقایس��ه کنید با رقم 33.4 درصدی ماه قبل( رسیده است. با توجه 
به س��هم حدود 5 تا 7 درصدی هزینه های مرب��وط به حمل ونقل در بهای 
تمام شده محصول، انتظار می رود که شوک قیمت بنزین به تدریج به سایر 
گروه ها نیز تسری یابد. نرخ تورم ماهانه گروه خوراکی ها و آشامیدنی ها نیز 
در آذرماه معادل 4.2 درصد بوده )مقایسه کنید با 1.2 درصد در ماه قبل( 
که رقمی قابل ملاحظه اس��ت و برای س��ایر گروه ها، ن��رخ تورم کمتر از 2 

درصد بوده است.
بررس��ی تورم آذرماه نیز نشان می دهد که از میان گروه های مختلف، دو 
گروه خوراکی ها و آشامیدنی ها و حمل ونقل، بیشترین میزان سهم در رشد 
را در اختیار داشته اند که در مورد گروه اول، سهم بالا در سبد مصرفی خانوار 
)38.5 درصد( و در مورد گروه دوم، نرخ بالای رشد ماهانه علت این امر بوده 
اس��ت. لازم به ذکر است که س��هم گروه حمل ونقل از سبد مصرفی خانوار 
مع��ادل 9.3 درصد اس��ت. این موضوع به معنای آن اس��ت که هر 1 واحد 
درصد افزایش در شاخص قیمت گروه مذکور، اثری حدود 0.1 واحد درصد 

بر مجموع شاخص قیمت سبد مصرفی خانوار خواهد داشت.
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دهد كه در اين دوره، نرخ تورم گروه سال اخير نشان مي 15ونقل و مقايسه آن با نرخ تورم كل طي بررسي روند بلندمدت نرخ تورم گروه حمل

) و دو مورد آن ناشي از 4تا  1(موارد  مرحله با افزايش مواجه شده است كه چهار مورد آن ناشي از شوك قيمت بنزين بوده 6ونقل طي حمل
ش در دهد افزايجهش ارزي و اثرات آن بر قيمت خودرو و قطعات (نظير لاستيك) بوده است. نكته قابل ذكر آنكه روندهاي بلندمدت نشان مي

نتايج  ين گروه در شرايط فعلي نيزرود افزايش تورم او انتظار ميا افزايش نرخ تورم كل داشته ونقل، همبستگي بالايي بنرخ تورم گروه حمل
  مشابهي (افزايش نرخ تورم كل) داشته باشد.

ها) از نظر سطوح نرخ تورم موجود، بيشترين (اجراي اولين مرحله طرح هدفمندي يارانه 89رسد كه افزايش قيمت بنزين در سال به نظر مي
نيز از نظر نزولي بودن روند تورم، بيشترين شباهت را به  93بنزين در سال ) و در مقابل افزايش قيمت 2شباهت را به شرايط فعلي دارد (شماره 

توان سازي تغييرات متوسط حاصل از سه شوك قبلي قيمت بنزين، مي). با در نظر گرفتن تجارب قبلي و با شبيه3شرايط جاري دارد (شماره 
طه در نقبهتوان انتظار داشت نرخ تورم نقطهارائه نمود. براين اساس مي انداز نرخ تورم را براي سال جاري و سال آيندهبرآوردي اوليه از چشم

  درصد مورد انتظار خواهد بود. 30رقمي حدود  نيز 1399درصد را ثبت نمايد و براي سال  31رقمي حدود  1398پايان اسفندماه سال 
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سهم در رشد گروه ها از تورم آذرماه

بررس��ی روند بلندمدت نرخ تورم گروه حمل ونقل و مقایس��ه آن با نرخ 
تورم کل طی 15 سال اخیر نشان می دهد که در این دوره، نرخ تورم گروه 
حمل ونقل طی 6 مرحله با افزایش مواجه شده است که چهار مورد آن ناشی 
از ش��وک قیمت بنزین بوده )موارد 1 تا 4( و دو مورد آن ناش��ی از جهش 
ارزی و اثرات آن بر قیمت خودرو و قطعات )نظیر لاستیک( بوده است. نکته 
قابل ذکر آنکه روندهای بلندمدت نشان می دهد افزایش در نرخ تورم گروه 
حمل ونقل، همبستگی بالایی با افزایش نرخ تورم کل داشته و انتظار می رود 
افزایش تورم این گروه در شرایط فعلی نیز نتایج مشابهی )افزایش نرخ تورم 

کل( داشته باشد.
به نظر می رسد که افزایش قیمت بنزین در سال 89 )اجرای اولین مرحله 
طرح هدفمندی یارانه ها( از نظر سطوح نرخ تورم موجود، بیشترین شباهت 
را به شرایط فعلی دارد )شماره 2( و در مقابل افزایش قیمت بنزین در سال 
93 نیز از نظر نزولی بودن روند تورم، بیشترین شباهت را به شرایط جاری 
دارد )ش��ماره 3(. با در نظر گرفتن تجارب قبلی و با شبیه س��ازی تغییرات 
متوس��ط حاصل از سه شوک قبلی قیمت بنزین، می توان برآوردی اولیه از 
چشم انداز نرخ تورم را برای سال جاری و سال آینده ارائه نمود. براین اساس 

می توان انتظار داشت نرخ تورم نقطه به نقطه در پایان اسفندماه سال 1398 
رقمی حدود 31 درصد را ثبت نماید و برای س��ال 1399 نیز  رقمی حدود 

30 درصد مورد انتظار خواهد بود.
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  هاي سوداگرانهمسكن: تحرك فعاليت
ميليون تومان رسيده  13,5درصدي به رقم  8,5ناي مسكوني در شهر تهران طي آذرماه با رشد قابل ملاحظه ميانگين قيمت يك متر مربع زيرب

درصدي قيمت مسكن طي آذرماه، كه در  8,5است كه بالاترين قيمت مسكن در شهر تهران طي همه ادوار تاريخي است. نرخ رشد ماهانه 
ماهه ابتداي سال بسيار بالاست، سبب شده تا نرخ رشد سالانه قيمت مسكن (رشد هشتدرصدي نرخ رشد ماهانه در  1,6مقايسه با ميانگين 

ماه به كمتر درصد در ارديبهشت 112قيمت مسكن در هر ماه نسبت به ماه مشابه سال قبل)كه در شش ماه اخير روند نزولي شديدي داشته و از 
  درصد رسيده بود، دوباره افزايش يابد. 40از 
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 ونقلروند بلندمدت نرخ تورم نقطه به نقطه كل و نرخ تورم نقطه به نقطه گروه حمل

نرخ تورم نقطه به نقطه حمل و نقل نرخ تورم نقطه به نقطه

2 31 4

جهش 

يني
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پي
مسکن: تحرک فعالیت های سوداگرانه

میانگین قیمت یک متر مربع زیربنای مسکونی در شهر تهران طی آذرماه 
با رشد قابل ملاحظه 8.5 درصدی به رقم 13.5 میلیون تومان رسیده است 
که بالاترین قیمت مس��کن در ش��هر تهران طی همه ادوار تاریخی اس��ت. 
نرخ رش��د ماهانه 8.5 درصدی قیمت مس��کن طی آذرماه، که در مقایسه 
با میانگین 1.6 درصدی نرخ رش��د ماهانه در هشت ماهه ابتدای سال بسیار 
بالاس��ت، سبب شده تا نرخ رشد سالانه قیمت مسکن )رشد قیمت مسکن 
در هر ماه نس��بت به ماه مشابه سال قبل(که در شش ماه اخیر روند نزولی 
ش��دیدی داش��ته و از 112 درصد در اردیبهش��ت ماه به کمتر از 40 درصد 

رسیده بود، دوباره افزایش یابد.
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نگين قيمت اسمي مسكن در شهر تهران طي آذرماه به ركورد جديدي رسيده است اما در مورد ارقام حقيقي (تعديل شده با شاخص هرچند كه ميا

) وجود دارد. با توجه به انتظار 98درصدي با بالاترين سطح قبلي (در خرداد  10قيمت مصرف كننده)، موضوع متفاوت است و هنوز فاصله حدود 
  هاي آتي، عبور قيمت حقيقي مسكن از سقف قبلي خود، نيازمند رشد قابل ملاحظه قيمت مسكن خواهد بود.ماهافزايش نرخ تورم در 

  
افزايش محسوس قيمت مسكن در شهر تهران طي آذرماه با جهش ميزان معاملات نيز همراه بوده به شكلي كه تعداد معاملات آذرماه نسبت به 

درصد افزايش يافته است. افزايش همزمان قيمت و معاملات مسكن در آذرماه به معناي  40سال قبل  درصد و نسبت به ماه مشابه 134ماه قبل 
ماهه افزايش محسوس تقاضا در اين ماه است. لازم به ذكر است كه با وجود افزايش قابل ملاحظه معاملات در آذرماه، مجموع معاملات در نه

درصد مواجه شده است. اين موضوع به معناي آن است كه خروج مسكن از ركود  25,6كاهش  نسبت به دوره مشابه سال قبل با 98ابتداي سال 
  معاملاتي، نيازمند تداوم افزايش معاملات طي يك دوره چندماهه است.
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ميانگين قيمت يك متر مربع مسكن در شهر تهران

قيمت اسمي 100=1395قيمت حقيقي  

هرچند که میانگین قیمت اس��می مس��کن در ش��هر تهران طی آذرماه 
به رکورد جدیدی رس��یده اس��ت اما در مورد ارقام حقیقی )تعدیل شده با 
ش��اخص قیمت مصرف کننده(، موضوع متفاوت است و هنوز فاصله حدود 
10 درصدی با بالاترین س��طح قبلی )در خرداد 98( وجود دارد. با توجه به 
انتظار افزایش نرخ تورم در ماه های آتی، عبور قیمت حقیقی مسکن از سقف 

قبلی خود، نیازمند رشد قابل ملاحظه قیمت مسکن خواهد بود.
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نگين قيمت اسمي مسكن در شهر تهران طي آذرماه به ركورد جديدي رسيده است اما در مورد ارقام حقيقي (تعديل شده با شاخص هرچند كه ميا

) وجود دارد. با توجه به انتظار 98درصدي با بالاترين سطح قبلي (در خرداد  10قيمت مصرف كننده)، موضوع متفاوت است و هنوز فاصله حدود 
  هاي آتي، عبور قيمت حقيقي مسكن از سقف قبلي خود، نيازمند رشد قابل ملاحظه قيمت مسكن خواهد بود.ماهافزايش نرخ تورم در 
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درصد افزايش يافته است. افزايش همزمان قيمت و معاملات مسكن در آذرماه به معناي  40سال قبل  درصد و نسبت به ماه مشابه 134ماه قبل 
ماهه افزايش محسوس تقاضا در اين ماه است. لازم به ذكر است كه با وجود افزايش قابل ملاحظه معاملات در آذرماه، مجموع معاملات در نه

درصد مواجه شده است. اين موضوع به معناي آن است كه خروج مسكن از ركود  25,6كاهش  نسبت به دوره مشابه سال قبل با 98ابتداي سال 
  معاملاتي، نيازمند تداوم افزايش معاملات طي يك دوره چندماهه است.
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افزایش محس��وس قیمت مسکن در ش��هر تهران طی آذرماه با جهش 
میزان معاملات نیز همراه بوده به شکلی که تعداد معاملات آذرماه نسبت 
به ماه قبل 134 درصد و نسبت به ماه مشابه سال قبل 40 درصد افزایش 
یافته است. افزایش همزمان قیمت و معاملات مسکن در آذرماه به معنای 
افزایش محس��وس تقاضا در این ماه اس��ت. لازم به ذکر است که با وجود 
افزایش قاب��ل ملاحظه معاملات در آذرماه، مجم��وع معاملات در 9 ماهه 
ابتدای س��ال 98 نسبت به دوره مشابه س��ال قبل با کاهش 25.6 درصد 

مواجه شده است. 
این موضوع به معنای آن اس��ت که خروج مس��کن از رکود معاملاتی، 

نیازمند تداوم افزایش معاملات طی یک دوره چندماهه است.
در مورد ماهیت تقاضای ایجاد ش��ده برای مس��کن در شهر تهران طی 
آذرماه، به نظر می رس��د که تقاضای مصرفی س��هم زیادی در این موضوع 
نداش��ته است؛ بررس��ی قیمت اوراق تسهیلات مس��کن طی آذرماه نشان 
می دهد که قیمت این اوراق تغییر چندانی نداش��ته اس��ت و هنوز هم در 
کمترین سطوح خود طی سال های اخیر قرار دارد )مقایسه کنید با قیمت 
75 هزار تومانی این اوراق در بهار 97( و با توجه به آنکه رابطه مستقیمی 
میان تقاضای مصرفی مس��کن و تقاضا برای اوراق تسهیلات مسکن وجود 
دارد، به نظر نمی رسد که تقاضای مصرفی مسکن در آذرماه تغییر چندانی 

را تجربه نموده باشد.
 لازم به ذکر اس��ت که حجم معاملات اوراق تس��هیلات مسکن نیز در 
آذرماه تغییری نداش��ته است و نشانی از افزایش تقاضا مشاهده نمی شود. 
با توجه به آنکه کاهش پیوسته درآمد خانوار طی سال های اخیر و افزایش 
قیمت مس��کن، که موجب کاهش قابل ملاحظه قدرت خرید خانوار شده، 
اصلی ترین عامل ایجاد ش��رایط رکودی در بازار مسکن بوده است، به نظر 
نمی رس��د که تحریک تقاضای مصرفی مس��کن به سادگی صورت گیرد و 

نیاز به بهبود شرایط درآمدی خانوار دارد. 
لازم به ذکر اس��ت که با وجود افزایش 25 درصدی س��قف تس��هیلات 
مس��کن از محل اوراق در ابتدای دی ماه )براس��اس مصوبه ش��ورای پول 
و اعتبار( هنوز تغییر مش��هودی در ش��رایط بازار اوراق تسهیلات مسکن 

مشاهده نمی شود.
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رود كه درآمد حقيقي خانوار باز هم كاهش يابد و لذا افزايش اخالص داخلي در سال جاري و سال آينده نيز انتظار ميمربوط به عملكرد توليد ن

هاي طرح بودجه خانوار مركز آمار ايران، در سال تقاضاي مصرفي براي مسكن بسيار نامحتمل خواهد بود. نكته مهم ديگر آنكه براساس داده
  است. 90درصد بوده كه اين رقم، كمترين ميزان در دهه  64,1خانوارهاي شهري معادل  نسبت تملك مسكن در بين 1397
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1395=100درآمد حقيقي خانوار 

لازم به ذکر اس��ت که بررس��ی روند زمانی درآمد حقیقی خانوار نشان 
می  دهد که از سال 1386 تاکنون درآمد حقیقی خانوار افت پیوسته ای را 
تجربه نموده است و همین مساله، تاثیر زیادی بر کاهش تقاضای مصرفی 

خانوار برای مسکن داشته است. 
با توجه به ش��رایط فعلی کش��ور و انتظارات مربوط ب��ه عملکرد تولید 
ناخالص داخلی در س��ال جاری و سال آینده نیز انتظار می رود که درآمد 
حقیق��ی خانوار باز ه��م کاهش یابد و لذا افزای��ش تقاضای مصرفی برای 

مسکن بسیار نامحتمل خواهد بود. 
نکته مهم دیگر آنکه براس��اس داده های طرح بودجه خانوار مرکز آمار 

ایران، در س��ال 1397 نس��بت تملک مس��کن در بین خانوارهای شهری 
معادل 64.1 درصد بوده که این رقم، کمترین میزان در دهه 90 است.
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بررس��ی اطلاع��ات مربوط به گزارش قیمت مس��کن نقاط ش��هری در 
تابستان 98 که توسط مرکز آمار منتشر شده نیز نشان می دهد که رابطه 
مستقیمی میان تولید ناخالص داخلی هر استان  و میانگین قیمت مسکن 
وجود دارد به ش��کلی که می توان گفت افزایش میزان درآمد سرانه، منجر 
ب��ه افزایش تقاضا برای مس��کن خواهد ش��د و نتیج��ه آن افزایش قیمت 
مسکن خواهد بود. این موضوع به خوبی اثرات تقاضای مصرفی بر افزایش 

قیمت مسکن را نشان می دهد.
 در واق��ع می ت��وان گفت که در کن��ار داده های زمان��ی درآمد خانوار، 
داده های مقطعی تولید ناخالص داخلی، وجود رابطه مستقیم میان قیمت 

مسکن و درآمد را تایید می کند. 
با توجه به آنچه که گفته ش��د، به نظر می رس��د ک��ه تقاضای مصرفی 
س��هم زیادی در افزایش قیمت مسکن در آذرماه نداشته است و تقاضای 

سرمایه گذاری یا سفته بازانه، محرک اصلی رشد آذرماه بوده است.
 در مورد چش��م انداز بلندمدت سرمایه گذاری در مسکن نیز باید توجه 
داش��ت که داده های تاریخی نشان می دهد که از ابتدای دهه 70 تاکنون 
قیمت حقیقی مس��کن رشد چندانی نداشته است و این کالای سرمایه ای 
تنها توانسته که کاهش ارزش ناشی از تورم را جبران نماید. هرچند که در 
برخی مقاطع کوتاه مدت نظیر س��ال 86، قیمت حقیقی مسکن )به دلیل 
پیامدهای بیماری هلندی( افزایش چند برابری نیز داش��ته اما این رش��د 
بنا به دلایلی نظیر افزایش بعدی تورم یا افزایش عرضه مسکن، به سرعت 

از میان رفته است. 
در مورد جهش اخیر قیمت مس��کن نیز، انتظار می رود که در سال های 
1399 و 1400 ش��رایط مشابهی ایجاد ش��ود و قیمت حقیقی مسکن تا 

حدی کاهش یابد.
 لازم ب��ه ذکر اس��ت که جهش قیمت حقیقی مس��کن در س��ال 86، 
 همزمان��ی معن��اداری ب��ا افزایش درآم��د حقیق��ی خانوار در آن س��ال 

داشته است.
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سپرده های بانکی: تداوم افزايش سرعت گردش پول
تحولات ترکیب سپرده ها در نمونه منتخب بانکی  طی آذرماه به شکلی 
بوده که برای دومین ماه متوالی، س��هم سپرده های بلندمدت )یک ساله( 
کاهش یافته اس��ت. سپرده های یک س��اله که از بهمن ماه سال گذشته و 
همزمان با تغییر سیاس��ت نحوه محاسبه سود س��پرده های کوتاه مدت از 
روزشمار به ماه شمار و همچنین با توجه به ایجاد آرامش نسبی در فضای 
اقتصاد و بازارهای مالی با اس��تقبال نسبی مواجه شده  بودند و سهم آن ها 
به صورت آرام در حال افزایش بود، با تغییر شرایط اقتصاد کلان و بازارهای 
مالی مجددا به روند کاهش��ی خود بازگش��ته اند. با توجه به آنکه در پایان 
بهمن و اوایل اس��فندماه، بیش از 200 هزار میلیارد تومان گواهی سپرده 
یک ساله سررسید خواهد شد و نظر به آنکه شرایط و چشم انداز اقتصاد به 
شکلی است که انتظار افزایش نرخ تورم و ایجاد فرصت های سفته بازانه نزد 
آحاد اقتصادی تقویت شده است، انتظار می رود که بخش قابل ملاحظه ای 
از صاحب��ان این گواهی ه��ا در نرخ های فعلی 20 درصد اق��دام به تمدید 
س��پرده های خود ننمایند. به این ترتیب، عدم افزایش نرخ پیش��نهادی به 
این سپرده گذاران )سیاست پولی انقباضی( احتمالا منجر به تبدیل بخشی 

از سپرده های یک ساله به سپرده های جاری تا پایان سال خواهد شد.
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  هاي بانكي: تداوم افزايش سرعت گردش پولسپرده
هاي بلندمدت (يك ساله) براي دومين ماه متوالي، سهم سپردهطي آذرماه به شكلي بوده كه  3ها در نمونه منتخب بانكيتحولات تركيب سپرده

مدت از هاي كوتاهماه سال گذشته و همزمان با تغيير سياست نحوه محاسبه سود سپردههاي يك ساله كه از بهمنكاهش يافته است. سپرده
ها سهم آن بودند و هاي مالي با استقبال نسبي مواجه شدهشمار و همچنين با توجه به ايجاد آرامش نسبي در فضاي اقتصاد و بازارروزشمار به ماه

كه در اند. با توجه به آنبه صورت آرام در حال افزايش بود، با تغيير شرايط اقتصاد كلان و بازارهاي مالي مجددا به روند كاهشي خود بازگشته
تصاد انداز اقيكساله سررسيد خواهد شد و نظر به آنكه شرايط و چشمهزار ميليارد تومان گواهي سپرده  200پايان بهمن و اوايل اسفندماه، بيش از 

خش قابل رود كه ببازانه نزد آحاد اقتصادي تقويت شده است، انتظار ميهاي سفتهبه شكلي است كه انتظار افزايش نرخ تورم و ايجاد فرصت
هاي خود ننمايند. به اين ترتيب، عدم افزايش نرخ يد سپردهدرصد اقدام به تمد 20هاي فعلي ها در نرخاي از صاحبان اين گواهيملاحظه

اري تا پايان سال هاي جساله به سپردههاي يكگذاران (سياست پولي انقباضي) احتمالا منجر به تبديل بخشي از سپردهپيشنهادي به اين سپرده
  خواهد شد.

  
درصد رسيده بود، در آذرماه نيز افزايش يافته و به  15ا رشد قابل ملاحظه به ماه بهاي جاري در نمونه منتخب بانكي نيز كه در آبانسهم سپرده

 40نسبت به ميانگين سال قبل، رشدي حدود  98هاي جاري در سال درصد رسيده است. اين موضوع سبب شده ميانگين سپرده 16بيش از 
درصدي فعلي و نگهداري  20گذاران به نرخ سود دم تمايل سپردهها، به خوبي مويد فرضيه عدرصد را تجربه نمايد. افزايش اين نوع از سپرده

  بازانه احتمالي آتي است.هاي سفتهبرداري از فرصتوجوه به صورت جاري جهت بهره

                                                             
، بانك (ملت، صادرات، تجارت يازدهنمايند. مجموع مانده سپرده اين هايي است كه يه صورت پيوسته اقدام به ارائه گزارش عملكرد ماهانه خود بر روي سايت كدال مينمونه منتخب، شامل بانك 3

 است. هاي نظام بانكيسپردهدرصد از كل  45است كه اين رقم حدود هزار ميليارد ريال بوده  9250حدود  ، خاورميانه و پست بانك) در پايان آذرماهسينا ي، كارآفرين، اقتصاد نوين،پاسارگاد، پارسيان، د
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بسهم سپرده هاي كوتاه مدت و بلندمدت از مجموع سپرده هاي نمونه منتخ

كوتاه مدت يكساله

تغيير نحوه محاسبه نرخ سود

س��هم س��پرده های جاری در نمونه منتخب بانکی نی��ز که در آبان ماه 
با رش��د قابل ملاحظه به 15 درصد رس��یده بود، در آذرم��اه نیز افزایش 
یافت��ه و به بیش از 16 درصد رس��یده اس��ت. این موضوع س��بب ش��ده 
میانگین س��پرده های جاری در س��ال 98 نس��بت به میانگین سال قبل، 
رش��دی حدود 40 درصد را تجربه نماید. افزایش این نوع از سپرده ها، به 
خوبی موید فرضیه عدم تمایل س��پرده گذاران به نرخ س��ود 20 درصدی 
فعل��ی و نگهداری وجوه به صورت جاری جهت بهره برداری از فرصت های 

سفته بازانه احتمالی آتی است.
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  تسهيلات بانكي: كمبود سرمايه در گردش
هزار  5313 توسط شبكه بانكي به رقممجموع ارزش تسهيلات اعطايي  98ماهه ابتداي سال براساس آمار منتشره توسط بانك مركزي در هشت

دهد. البته با در نظر گرفتن تغييرات درصد را نسبت به دوره مشابه سال قبل نشان مي 27,6ت كه اين رقم رشدي معادل ميليارد ريال رسيده اس
هيلات نيز در است. تركيب تس توان گفت كه ارزش حقيقي تسهيلات اعطايي نسبت به سال قبل منفي بودهتورم و رشد سه برابري نرخ ارز مي

هشت ماهه به شكلي بوده كه سهم تسهيلات ايجاد و سرمايه در گردش كاهش يافته و در مقابل سهم تسهيلات مربوط به توسعه و خريد كالا 
ها بنگاه رمايه در گردشهاي توليد موجب شده كه نياز به سافزايش يافته است. با توجه به آنكه افزايش قابل ملاحظه قيمت مواد اوليه و نهاده

لاحظه ديگر نكته قابل ميما بر كاهش ميزان توليد اثرگذار باشد. تواند مستقافزايش يابد، عدم رشد تسهيلات مربوط به سرمايه در گردش مي
ه توجه به آنك ميليارد ريال تسهيلات خريد كالا توسط شبكه بانكي پرداخت شده است و با 6500آنكه در هشت ماهه ابتداي سال، بيش از 

بازي هاي سفتهاي) بوده و بخشي از آن به جاي خريد كالاي مصرفي خانوار، صرف فعاليتماهيت اين نوع از تسهيلات مصرفي (و نه سرمايه
 توان گفت كه سهم تسهيلات مولد در سال جاري كاهش يافته است.شود، مي(نظير خريد طلا و ارز) مي
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سهم سپرده هاي جاري از مجموع سپرده ها

96ميانگين  97ميانگين  98ميانگين  سهم سپرده جاري

تسهیلات بانکی: کمبود سرمايه در گردش
براس��اس آمار منتشره توسط بانک مرکزی در هشت ماهه ابتدای سال 
98 مجموع ارزش تس��هیلات اعطایی توس��ط شبکه بانکی به رقم 5313 

دیده بانی
 اقتصاد ایران

سپرده بانکی و نرخ ارز
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هزار میلیارد ریال رس��یده اس��ت که این رقم رشدی معادل 27.6 درصد 
را نس��بت به دوره مشابه س��ال قبل نشان می دهد. البته با در نظر گرفتن 
تغییرات تورم و رش��د سه برابری نرخ ارز می توان گفت که ارزش حقیقی 
تس��هیلات اعطایی نسبت به سال قبل منفی بوده است. ترکیب تسهیلات 
نیز در هش��ت ماهه به شکلی بوده که سهم تسهیلات ایجاد و سرمایه در 
گردش کاهش یافته و در مقابل سهم تسهیلات مربوط به توسعه و خرید 

کالا افزایش یافته است.
 ب��ا توجه به آنکه افزایش قابل ملاحظ��ه قیمت مواد اولیه و نهاده های 
تولید موجب شده که نیاز به سرمایه در گردش بنگاه ها افزایش یابد، عدم 
رش��د تسهیلات مربوط به سرمایه در گردش می تواند مستقیما بر کاهش 
میزان تولید اثرگذار باش��د. نکته قابل ملاحظه دیگر آنکه در هشت ماهه 
ابتدای س��ال، بیش از 6500 میلیارد ریال تس��هیلات خرید کالا توس��ط 
ش��بکه بانکی پرداخت ش��ده اس��ت و با توجه به آنکه ماهیت این نوع از 
تس��هیلات مصرفی )و نه سرمایه ای( بوده و بخش��ی از آن به جای خرید 
کالای مصرف��ی خانوار، صرف فعالیت های س��فته بازی )نظیر خرید طلا و 
ارز( می شود، می توان گفت که سهم تسهیلات مولد در سال جاری کاهش 

یافته است.
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  مانتظار افزايش آرانرخ ارز: 
اي نرخ ارز در آذرماه بر ماهانه اي مواجه شده است. رشدنرخ ارز پس از يك دوره تقريبا طولاني از ثبات نسبي، در آذرماه با افزايش قابل ملاحظه

ارز رخ ن گذشته تاكنون است.ماه سال از مهر ثبت شده براي رشد ماهانه نرخ ارزنخستين بار در سال جاري دو رقمي بوده و بيشترين ميزان 
يان دو م نيمايي نيز پس از چهار ماه نزول، در آذرماه افزايش يافته است اما ميزان رشد آن كمتر از رشد نرخ ارز آزاد بوده و به اين ترتيب شكاف

براي ارز  اتواند از يكسو منجر به افزايش تقاضدرصد افزايش يافته است. تداوم روند افزايشي شكاف ميان دو نرخ مي 10نرخ مجددا به بيش از 
تواند منجر به كاهش عرضه ارز در اين بازار و عدم بازگشت ارز حاصل نيمايي شده و مشكلاتي را براي تخصيص ايجاد نمايد و از سوي ديگر مي

  از صادرات شود.
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روند نرخ ارز آزاد و نيمايي

محور راست -شكاف دلار نيما دلار آزاد

نرخ ارز: انتظار افزايش آرام
ن��رخ ارز پ��س از یک دوره تقریبا طولانی از ثبات نس��بی، در آذرماه با 
افزایش قابل ملاحظه ای مواجه ش��ده است. رشد ماهانه نرخ ارز در آذرماه 
برای نخس��تین بار در س��ال جاری دو رقمی بوده و بیشترین میزان ثبت 
شده برای رش��د ماهانه نرخ ارز از مهرماه سال گذشته تاکنون است. نرخ 
ارز نیمای��ی نیز پس از چهار ماه نزول، در آذرماه افزایش یافته اس��ت اما 
میزان رش��د آن کمتر از رش��د نرخ ارز آزاد بوده و به این ترتیب ش��کاف 
میان دو نرخ مجددا به بیش از 10 درصد افزایش یافته اس��ت. تداوم روند 
افزایش��ی ش��کاف میان دو نرخ می تواند از یکس��و منجر به افزایش تقاضا 
برای ارز نیمایی شده و مشکلاتی را برای تخصیص ایجاد نماید و از سوی 
دیگر می تواند منجر به کاهش عرضه ارز در این بازار و عدم بازگش��ت ارز 

حاصل از صادرات شود.
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  مانتظار افزايش آرانرخ ارز: 
اي نرخ ارز در آذرماه بر ماهانه اي مواجه شده است. رشدنرخ ارز پس از يك دوره تقريبا طولاني از ثبات نسبي، در آذرماه با افزايش قابل ملاحظه
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براي ارز  اتواند از يكسو منجر به افزايش تقاضدرصد افزايش يافته است. تداوم روند افزايشي شكاف ميان دو نرخ مي 10نرخ مجددا به بيش از 
تواند منجر به كاهش عرضه ارز در اين بازار و عدم بازگشت ارز حاصل نيمايي شده و مشكلاتي را براي تخصيص ايجاد نمايد و از سوي ديگر مي
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روند نرخ ارز آزاد و نيمايي

محور راست -شكاف دلار نيما دلار آزاد

در مورد دلایل رش��د نرخ ارز در آذرماه به نظر می رس��د که از یک سو 
تغیی��ر جهت انتظارات تورمی پس از افزای��ش قیمت بنزین بر این قضیه 
موثر بوده و از س��وی دیگر با مش��خص ش��دن کلیات بودجه س��ال 99، 
احتم��ال افزایش نرخ ارز در س��ال آینده به دلیل کاهش درآمدهای ارزی 

دولت تقویت شده است.
 در کنار این موارد، باید توجه داش��ت که بررسی الگوی ماهانه نرخ ارز 
در س��ال های اخیر نشان می دهد که غالبا نرخ ارز در آذرماه هر سال )بنا 
به دلایلی نظیر افزایش میزان تقاضا توس��ط واردکنندگان جهت تس��ویه 
حس��اب ها در پایان سال مالی خارجی( با افزایش مختصر و کاهش بعدی 

مواجه می شود. 
به این ترتیب به نظر می رس��د که بخش��ی از افزایش ن��رخ ارز در ماه 
گذش��ته نیز مربوط به تکرار الگوی ماهانه بوده که البته در ش��رایط فعلی 

انتظار تکمیل الگو و بازگشت نرخ، احتمال پایینی دارد. 
در مورد چش��م انداز ن��رخ ارز در ماه های آینده باید توجه داش��ت که 
بررس��ی تراز تجاری غیرنفتی نش��ان می دهد که در س��ال جاری شرایط 
مناسبی برای این متغیر وجود نداشته است و انتظار می رود تا پایان سال 
میزان کس��ری تراز تجاری به رقم��ی در حدود 2 میلیارد دلار بالغ گردد. 
البته باید توجه داش��ت که رقم مذکور، نس��بت به تجارب تاریخی چندان 
قابل ملاحظه نیس��ت و تنها یک کس��ری مختصر برای تراز تجاری تلقی 
می ش��ود. تراز تجاری منفی به معنای کاهش نس��بی ص��ادرات در مقابل 

واردات است و نتیجه تبعی آن برای بازار ارز، فشار تقاضا خواهد بود.
 ب��ه این ترتی��ب انتظار می رود ک��ه از ناحیه تقاض��ای مصرفی ارز در 
بخ��ش تجارت خارج��ی، نرخ ارز با افزایش تقاض��ا و احتمالا افزایش آرام 

نرخ مواجه شود.
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دهد كه ميزان عرضه ارز به صورت آرام در حال افزايش است و به اين ترتيب البته بررسي آمار مربوط به عرضه ارز در سامانه نيما نشان مي

ظار فزايش آرام آن تا پايان سال مورد انترود كه در صورت تداوم اين شرايط، نرخ ارز در اين سامانه تغيير چنداني نداشته باشد و تنها اانتظار مي
  خواهد بود.

  
 تواند بر نرخ ارز موثردهد و ميگذاري خارجي نيز بخش ديگري از عرضه و تقاضاي مصرفي ارز را تشكيل ميدر كنار تجارت خارجي، سرمايه

دهد كه از يكسو مقادير سرمايه وارد نشان مي جذب شده در كشور طي دو دهه اخير) FDI(خارجي  مستقيم گذاريباشد. بررسي ميزان سرمايه
هاي هاي اخير نزولي بوده است. در مورد سالطي سالميليارد دلار بوده و از سوي ديگر روند آن  4,5تا  2,5شده به كشور بسيار كم و در محدوده 

افزايش ريسك سياسي كشور به دليل اعمال دور  گذاري خارجي جذب شده وجود ندارد اما با توجه بهسرمايههنوز آمار رسمي ميزان  98و  97
  ها عليه اقتصاد ايران، انتظار كاهش ارقام وجود دارد.جديد تحريم
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ارزش فروش ارز در سامانه نيما

 البته بررس��ی آمار مربوط به عرضه ارز در س��امانه نیما نشان می دهد 
که میزان عرضه ارز به صورت آرام در حال افزایش اس��ت و به این ترتیب 
انتظ��ار می رود که در صورت تداوم این ش��رایط، نرخ ارز در این س��امانه 
تغییر چندانی نداش��ته باش��د و تنها افزایش آرام آن تا پایان س��ال مورد 

انتظار خواهد بود.
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دهد كه ميزان عرضه ارز به صورت آرام در حال افزايش است و به اين ترتيب البته بررسي آمار مربوط به عرضه ارز در سامانه نيما نشان مي

ظار فزايش آرام آن تا پايان سال مورد انترود كه در صورت تداوم اين شرايط، نرخ ارز در اين سامانه تغيير چنداني نداشته باشد و تنها اانتظار مي
  خواهد بود.

  
 تواند بر نرخ ارز موثردهد و ميگذاري خارجي نيز بخش ديگري از عرضه و تقاضاي مصرفي ارز را تشكيل ميدر كنار تجارت خارجي، سرمايه

دهد كه از يكسو مقادير سرمايه وارد نشان مي جذب شده در كشور طي دو دهه اخير) FDI(خارجي  مستقيم گذاريباشد. بررسي ميزان سرمايه
هاي هاي اخير نزولي بوده است. در مورد سالطي سالميليارد دلار بوده و از سوي ديگر روند آن  4,5تا  2,5شده به كشور بسيار كم و در محدوده 

افزايش ريسك سياسي كشور به دليل اعمال دور  گذاري خارجي جذب شده وجود ندارد اما با توجه بهسرمايههنوز آمار رسمي ميزان  98و  97
  ها عليه اقتصاد ايران، انتظار كاهش ارقام وجود دارد.جديد تحريم

-2000
-1500
-1000
-500

0
500
1000
1500
2000

ين 
ورد

فر
ت 

هش
رديب

ا
داد 

خر تير  داد 
مر

يور 
شهر مهر  ان 

آب آذر  دي  من 
به

فند 
اس

ين 
ورد

فر
ت 

هش
رديب

ا
داد 

خر تير  داد 
مر

يور 
شهر مهر  ان 

آب

1397 1398

دلار
ون 

ميلي

تجمعي) غيرنفتي(تراز تجاري گمركي 

0
500
1000
1500
2000
2500
3000

داد 
مر

97 يور 
شهر

97
مهر 

97 ان 
آب

97
آذر 

97
دي 

97 من 
به

97
فند 

اس
97 ين 

ورد
فر

98 ت 
هش

رديب
ا

98
داد 

خر
98

تير 
98 داد 

مر
98 يور 

شهر
98

مهر 
98 ان 

آب
98

آذر 
98

دلار
ون 

ميلي
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در کنار تجارت خارجی، س��رمایه گذاری خارج��ی نیز بخش دیگری از 
عرضه و تقاضای مصرفی ارز را تش��کیل می دهد و می تواند بر نرخ ارز موثر 
باشد. بررسی میزان س��رمایه گذاری مستقیم خارجی )FDI( جذب شده 
در کشور طی دو دهه اخیر نشان می دهد که از یکسو مقادیر سرمایه وارد 
ش��ده به کشور بس��یار کم و در محدوده 2.5 تا 4.5 میلیارد دلار بوده و از 
سوی دیگر روند آن طی سال های اخیر نزولی بوده است. در مورد سال های 
97 و 98 هنوز آمار رسمی میزان سرمایه گذاری خارجی جذب شده وجود 
ندارد اما با توجه به افزایش ریسک سیاسی کشور به دلیل اعمال دور جدید 

تحریم ها علیه اقتصاد ایران، انتظار کاهش ارقام وجود دارد.
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دهد كه پس از خروج ايالات گذاري مستقيم خارجي، نيز نشان مي)، به عنوان تقريبي از ميزان سرمايهFPIگذاري پورتفوي خارجي (بررسي سرمايه

درصدي سهامداران خارجي از ارزش بازار  0,5، خروج قابل ملاحظه دارايي رخ داده است به شكلي كه سهم 97يبهشت متحده از برجام در ارد
 گذاري خارجي بتواند اثر قابلرود سرمايهدر مجموع انتظار نميتوان گفت كه درصد كاهش يافته است. به اين ترتيب مي 0,1سهام، به حدود 

  كاهش نرخ ارز داشته باشد. ر نهايتسمت عرضه ارز و د اي برملاحظه

  
اين متغير  تواند نماينده خوبي برايرسد كه تقاضاي خريد ملك در تركيه توسط شهروندان ايراني مينيز به نظر مي تقاضاي احتياطي ارز در مورد

ملك در شهرهاي مختلف تركيه  500ش از ها بي، ايراني4ماه سال جاريدهد كه در آبانباشد. بررسي خريداران خارجي ملك در تركيه نشان مي
آپارتماني كه در همين ماه در شهر تهران معامله شده است) و از اين حيث پس از شهرورندان عراقي،  4000اند (مقايسه كنيد با خريداري نموده

                                                             
هاي خورشيدي در نظر گرفته شده است. به عنوان نمونه، آمار ماه نوامبر دهي، با كمي تسامح معادل ماههاي ميلادي است كه براي سهولت در گزارشماهآمار مربوط به خريد ملك در تركيه براساس  4

 ماه فرض شده است.براي آبان
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دارايي سهامداران خارجي در بورس

محور چپ-ارزش ريالي محور راست -سهم از بازار 

خروج ايالات متحده از برجام

 بررسی س��رمایه گذاری پورتفوی خارجی )FPI(، به عنوان تقریبی از 
میزان سرمایه گذاری مستقیم خارجی، نیز نشان می دهد که پس از خروج 
ایالات متحده از برجام در اردیبهشت 97، خروج قابل ملاحظه دارایی رخ 
داده اس��ت به شکلی که س��هم 0.5 درصدی سهامداران خارجی از ارزش 
بازار سهام، به حدود 0.1 درصد کاهش یافته است. به این ترتیب می توان 
گفت که در مجموع انتظار نمی رود سرمایه گذاری خارجی بتواند اثر قابل 

ملاحظه ای بر سمت عرضه ارز و در نهایت کاهش نرخ ارز داشته باشد.
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دهد كه پس از خروج ايالات گذاري مستقيم خارجي، نيز نشان مي)، به عنوان تقريبي از ميزان سرمايهFPIگذاري پورتفوي خارجي (بررسي سرمايه

درصدي سهامداران خارجي از ارزش بازار  0,5، خروج قابل ملاحظه دارايي رخ داده است به شكلي كه سهم 97يبهشت متحده از برجام در ارد
 گذاري خارجي بتواند اثر قابلرود سرمايهدر مجموع انتظار نميتوان گفت كه درصد كاهش يافته است. به اين ترتيب مي 0,1سهام، به حدود 

  كاهش نرخ ارز داشته باشد. ر نهايتسمت عرضه ارز و د اي برملاحظه

  
اين متغير  تواند نماينده خوبي برايرسد كه تقاضاي خريد ملك در تركيه توسط شهروندان ايراني مينيز به نظر مي تقاضاي احتياطي ارز در مورد

ملك در شهرهاي مختلف تركيه  500ش از ها بي، ايراني4ماه سال جاريدهد كه در آبانباشد. بررسي خريداران خارجي ملك در تركيه نشان مي
آپارتماني كه در همين ماه در شهر تهران معامله شده است) و از اين حيث پس از شهرورندان عراقي،  4000اند (مقايسه كنيد با خريداري نموده

                                                             
هاي خورشيدي در نظر گرفته شده است. به عنوان نمونه، آمار ماه نوامبر دهي، با كمي تسامح معادل ماههاي ميلادي است كه براي سهولت در گزارشماهآمار مربوط به خريد ملك در تركيه براساس  4
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دارايي سهامداران خارجي در بورس

محور چپ-ارزش ريالي محور راست -سهم از بازار 

خروج ايالات متحده از برجام

در م��ورد تقاضای احتیاطی ارز نیز به نظر می رس��د که تقاضای خرید 
ملک در ترکیه توس��ط شهروندان ایرانی می تواند نماینده خوبی برای این 
متغیر باشد. بررس��ی خریداران خارجی ملک در ترکیه نشان می دهد که 
در آبان ماه س��ال جاری ، ایرانی ها بیش از 500 ملک در شهرهای مختلف 
ترکیه خریداری نموده اند )مقایسه کنید با 4000 آپارتمانی که در همین 
ماه در ش��هر تهران معامله ش��ده اس��ت( و از این حیث پس از شهروندان 

عراقی، در رتبه دوم قرار گرفته اند.
 روند زمانی خرید ملک در ترکیه توسط ایرانی ها به شکلی است که در 
دو س��ال اخیر، جهش مشهودی اتفاق افتاده است و با وجود افزایش نرخ 
ارز )که تبدیل دارایی ریالی به ارزی را غیرموجه می نماید( تعداد بیشتری 

از افراد اقدام به خروج سرمایه خود از این راه نموده اند. 
هرچن��د که از ش��هریور 97 قوانین مهاجرتی ترکیه تس��هیل ش��ده و 
اعطای تابعیت به ش��رط سرمایه گذاری  250 هزار دلاری موجب جذابیت 
سرمایه گذاری در این کشور شده اما باید توجه داشت که در کنار افزایش 

شمار ایرانیان خریدار ملک در ترکیه، سهم این افراد نیز در بین خریداران 
خارجی ملک در ترکیه، به ش��کل محسوس��ی در حال افزایش است و از 
کمت��ر از 3 درصد به حدود 12 درصد رس��یده اس��ت. مجموع این موارد 
گوی��ای آن اس��ت که بنا به دلایلی نظیر افزایش ریس��ک های سیاس��ی-
اقتصادی و بی ثباتی شرایط اقتصاد کلان، تقاضای احتیاطی ارز به صورت 
پیوس��ته در حال افزایش اس��ت و این موضوع می تواند بر نرخ ارز اثرگذار 
باشد. در مورد ابعاد تقاضای احتیاطی ارز به شکل خروج سرمایه، هرچند 
که اعداد دقیقی در دسترس نیست اما با در نظر گرفتن رقم حداقل 250 
هزار دلار)ش��رط اعطای تابعیت( برای هر یک از املاک خریداری ش��ده 
توس��ط ایرانی ها در ترکیه، می توان گفت که از ابتدای س��ال 97 تا پایان 
آب��ان 98 بیش از 2 میلیارد دلار س��رمایه از کش��ور تنها به مقصد ترکیه 
خارج ش��ده اس��ت. البته خروج مقادیر قابل ملاحظه ای به مقاصدی نظیر 

گرجستان، امارات و کانادا نیز متصور است.
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 تسال اخير، جهش مشهودي اتفاق افتاده اسها به شكلي است كه در دو اند. روند زماني خريد ملك در تركيه توسط ايراندر رتبه دوم قرار گرفته
نمايد) تعداد بيشتري از افراد اقدام به خروج سرمايه خود از اين راه و با وجود افزايش نرخ ارز (كه تبديل دارايي ريالي به ارزي را غيرموجه مي

هزار دلاري موجب جذابيت  250گذاري  رط سرمايهقوانين مهاجرتي تركيه تسهيل شده و اعطاي تابعيت به ش 97اند. هرچند كه از شهريور نموده
ن اگذاري در اين كشور شده اما بايد توجه داشت كه در كنار افزايش شمار ايرانيان خريدار ملك در تركيه، سهم اين افراد نيز در بين خريدارسرمايه

درصد رسيده است. مجموع اين موارد گوياي  12ود درصد به حد 3خارجي ملك در تركيه، به شكل محسوسي در حال افزايش است و از كمتر از 
سته ثباتي شرايط اقتصاد كلان، تقاضاي احتياطي ارز به صورت پيواقتصادي و بي-هاي سياسيآن است كه بنا به دلايلي نظير افزايش ريسك

اطي ارز به شكل خروج سرمايه، هرچند كه اعداد تواند بر نرخ ارز اثرگذار باشد. در مورد ابعاد تقاضاي احتيدر حال افزايش است و اين موضوع مي
هزار دلار(شرط اعطاي تابعيت) براي هر يك از املاك خريداري شده توسط  250دقيقي در دسترس نيست اما با در نظر گرفتن رقم حداقل 

ايه از كشور تنها به مقصد تركيه خارج شده ميليارد دلار سرم 2بيش از  98تا پايان آبان  97توان گفت كه از ابتداي سال ها در تركيه، ميايراني
 اي به مقاصدي نظير گرجستان، امارات و كانادا نيز متصور است.است. البته خروج مقادير قابل ملاحظه

  
اسب آرامي متنروند نزولي هاي باقيمانده از سال جاري و احتمالا سال آينده، رود كه نرخ ارز طي ماهبا عنايت به جميع موارد ذكرشده، انتظار مي

ماه و همچنين سررسيد شدن در اواخر بهمن FATFالاجل مربوط به لايحه با افزايش نرخ تورم داشته باشد. البته در اين ميان، دو مساله ضرب
ي هاي افزايشتواند شوكهزار ميليارد تومان اوراق گواهي سپرده يكساله در اواخر بهمن و اوائل اسفند، دو رويداد مهمي است كه مي 200حدود 
  بر نرخ ارز داشته باشد. مدت (و يا حتي بلندمدت)كوتاه

براساس نظرسنجي  98دهد كه ميانگين انتظارات در مورد نرخ ارز سال بررسي گزارش اجماع تحليلگران نشان ميدر نهايت بايد توجه داشت كه 
هزار تومان بوده است. رقم ميانگين انتظارات، فاصله كمي  19حد بالاي هزار تومان و  11هزار تومان با حد پايين  13صورت گرفته تقريبا معادل 

داشته  ايملاحظه هاي قبلي، رشد قابلبا مقادير واقعي نرخ ارز در بازار دارد اما بايد توجه داشت كه حد بالاي انتظارات، نسبت به نظرسنجي
  ات تلقي گردد.اي از تغيير جهت انتظارتواند به عنوان نشانهمي است. اين موضوع
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التجمعي س -تعداد آپارتمان هاي خريداري شده توسط ايرانيان در تركيه

سهم از فروش آپارتمان به خارجي ها تعداد آپارتمان

ب��ا عنایت ب��ه جمیع موارد ذکرش��ده، انتظار می رود ک��ه نرخ ارز طی 
ماه های باقیمانده از س��ال جاری و احتمالا سال آینده، روند نزولی آرامی 

متناسب با افزایش نرخ تورم داشته باشد. 
 FATF البت��ه در این میان، دو مس��اله ضرب الاجل مرب��وط به لایحه
در اواخر بهمن ماه و همچنین سررس��ید ش��دن حدود 200 هزار میلیارد 
تومان اوراق گواهی س��پرده یک س��اله در اواخر بهمن و اوائل اسفند، دو 
رویداد مهمی است که می تواند شوک های افزایشی کوتاه مدت )و یا حتی 

بلندمدت( بر نرخ ارز داشته باشد. 
در نهای��ت باید توجه داش��ت که بررس��ی گزارش اجم��اع تحلیلگران 
نش��ان می دهد که میانگین انتظارات در مورد نرخ ارز س��ال 98 براساس 
نظرس��نجی صورت گرفته تقریبا مع��ادل 13 هزار تومان با حد پایین 11 
هزار تومان و حد بالای 19 هزار تومان بوده است. رقم میانگین انتظارات، 
فاصله کمی با مقادیر واقعی نرخ ارز در بازار دارد اما باید توجه داشت که 
حد بالای انتظارات، نسبت به نظرسنجی های قبلی، رشد قابل ملاحظه ای 
داش��ته اس��ت. این موضوع می تواند به عن��وان نش��انه ای از تغییر جهت 

انتظارات تلقی گردد.
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  انتظارات افزايشيطلا: 

با وجود كاهش مختصر قيمت طلا در بازارهاي جهاني، قيمت سكه طلا در بازار داخل طي آذرماه با افزايش مواجه شده است. ميزان افزايش 
رخ ارز است. به اين ترتيب حباب درصدي ن 11,3درصد بوده كه اين رقم متناسب با افزايش  11قيمت سكه طلا در بازار داخل طي آذرماه معادل 

ذرماه بود، در آ باقي ماندهبراي سه ماه متوالي در محدوده منفي  پس از يك دوره طولاني، از شهريورماه منفي شده بود و قيمتي سكه طلا كه
با توجه به تحريك انتظارات  درصد بوده است اما 0,3هرچند كه مقدار اين حباب در آذرماه بسيار ناچيز و در محدوده  مجددا مثبت شده است.

يمت رود كه حباب مثبت قهاي پاياني سال كه معمولا با افزايش تقاضاي مصرفي همراه است، انتظار ميتورمي از يكسو و نزديك شدن به ماه
  هاي آينده نيز ادامه يابد.سكه طلا در ماه
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بازار سهام که پس از رشد قابل ملاحظه در نیمه اول سال، طی ماه های 
مهر و آبان ش��رایط نسبتا آرام و بی ثباتی را تجربه نموده بود، در آذرماه با 
رش��د قابل ملاحظه مواجه شده است. میزان رشد بورس در آذرماه معادل 
16.1 درصد بوده اس��ت و به این ترتیب، رشد 9 ماهه ارزش بازار به حدود 

90 درصد رسیده است. 
 در مورد دلایل رشد بازار طی آذرماه می توان به مواردی مانند تحریک 
انتظ��ارات تورمی پ��س از افزایش قیمت بنزین، افزایش ن��رخ ارز، افزایش 
قیمت جهانی نفت و سایر کالاهای پایه پس از توافق تجاری چین و ایالات 
متحده و رفع نااطمینانی های ناش��ی از لایحه بودجه 99 اشاره نمود. البته 
به نظر می رس��د که مورد آخر، مهم ترین علت رش��د ب��ازار در آذرماه بوده 
اس��ت و با مشخص شدن مختصات کلی بودجه دولت و اتکاء آن بر انتشار 
اوراق، نگرانی فعالان بازار از احتمال مداخله دولت در س��ود ش��رکت ها )به 
روش های مختلف نظی��ر افزایش نرخ مالیات، بهره مالکانه، قیمت نهاده ها، 
عوارض صادراتی و موارد مشابه( رفع شده و تقاضا برای خرید سهام افزایش 

یافته است.
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  رشد ناهمگن بازار سهام:
ثباتي را تجربه نموده بود، در آذرماه با هاي مهر و آبان شرايط نسبتا آرام و بيه اول سال، طي ماهبازار سهام كه پس از رشد قابل ملاحظه در نيم

ماهه ارزش بازار به حدود درصد بوده است و به اين ترتيب، رشد نه 16,1ميزان رشد بورس در آذرماه معادل رشد قابل ملاحظه مواجه شده است. 
توان به مواردي مانند تحريك انتظارات تورمي پس از افزايش قيمت بنزين، رشد بازار طي آذرماه ميدر مورد دلايل  درصد رسيده است. 90

ي از لايحه هاي ناشافزايش نرخ ارز، افزايش قيمت جهاني نفت و ساير كالاهاي پايه پس از توافق تجاري چين و ايالات متحده و رفع نااطميناني
رسد كه مورد آخر، مهمترين علت رشد بازار در آذرماه بوده است و با مشخص شدن مختصات كلي بودجه اشاره نمود. البته به نظر مي 99بودجه 

هاي مختلف نظير افزايش نرخ ماليات، ها (به روشدولت و اتكاء آن بر انتشار اوراق، نگراني فعالان بازار از احتمال مداخله دولت در سود شركت
  صادراتي و موارد مشابه) رفع شده و تقاضا براي خريد سهام افزايش يافته است. ها، عوارضبهره مالكانه، قيمت نهاده

  
. در حال را تجربه ننمايدبا وجود افزايش قابل ملاحظه ارزش بازار طي آذرماه، افزايش نرخ ارز موجب شده كه ارزش دلاري بازار رشد زيادي 

انداز ايجاد شده با توجه به چشماست.  95رقم معادل ارزش بازار در ابتداي سال  اينميليارد دلار است و  100حاضر ارزش دلاري بازار معادل 
  هاي آينده و سال آينده هنوز جاي رشد دارد.براي ماه رسد كه اين رقمبراي بودجه دولت، نقدينگي، نرخ تورم و نرخ ارز، به نظر مي
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با وجود افزای��ش قابل ملاحظه ارزش بازار طی آذرماه، افزایش نرخ ارز 
موجب ش��ده که ارزش دلاری بازار رش��د زیادی را تجربه ننماید. در حال 
حاضر ارزش دلاری بازار معادل 100 میلیارد دلار اس��ت و این رقم معادل 
ارزش بازار در ابتدای سال 95 است. با توجه به چشم انداز ایجاد شده برای 
بودجه دولت، نقدینگی، نرخ تورم و نرخ ارز، به نظر می رس��د که این رقم 

برای ماه های آینده و سال آینده هنوز جای رشد دارد.
 

54 
 

  
هاي شت كه صنايع مرتبط با كالاهاي پايه نظير شيميايي، فلزات اساسي و فراوردهماهه ابتداي سال بايد توجه دادر مورد تركيب رشد بازار طي نه

توماني)، گروه بانكي (به دليل مساله تسعير نرخ ارز  4200اند. گروه دارويي (به دليل احتمال حذف ارز نفتي، بيشترين سهم در رشد بازار را داشته
هم هايي هستند كه سها) ساير گروهل احتمال افزايش نرخ محصولات و تجديد ارزيابي داراييها) و گروه خودرو (به دليو تجديد ارزيابي دارايي

  اند.در رشد بالايي طي نه ماه ابتداي سال داشته

  
هاي بورسي محقق شده است كه هزار ميليارد ريال سود توسط شركت 1100دهد كه تا پايان آذرماه بيش از ها نشان ميبررسي سودآوري بنگاه

درصد افزايش يافته است. تركيب سودآوري نيز به شكلي بوده كه صنايع بزرگ و وابسته به  101ين رقم نسبت به دوره مشابه سال قبل معادل ا
درصد از كل سود بازار بوده است. با اين وجود،  75اند و مجموع سود اين چهار صنعت، حدود سودآوري را داشتهكالاهاي پايه، بيشترين ميزان 

زان توان گفت كه ميسه سهم سودآوري و سهم از رشد اين صنايع نشان دهنده عدم تناسب ميان سودآوري و رشد قيمت است. در واقع ميمقاي
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سهم در رشد گروه هاي بازار

در مورد ترکیب رشد بازار طی 9 ماهه ابتدای سال باید توجه داشت که 
صنایع مرتبط با کالاهای پایه نظیر شیمیایی، فلزات اساسی و فرآورده های 
نفتی، بیش��ترین س��هم در رشد بازار را داش��ته اند. گروه دارویی )به دلیل 
احتمال حذف ارز 4200 تومانی(، گروه بانکی )به دلیل مساله تسعیر نرخ 
ارز و تجدید ارزیابی دارایی ها( و گروه خودرو )به دلیل احتمال افزایش نرخ 
محصولات و تجدید ارزیابی دارایی ها( سایر گروه هایی هستند که سهم در 

رشد بالایی طی 9 ماه ابتدای سال داشته اند.
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هاي شت كه صنايع مرتبط با كالاهاي پايه نظير شيميايي، فلزات اساسي و فراوردهماهه ابتداي سال بايد توجه دادر مورد تركيب رشد بازار طي نه

توماني)، گروه بانكي (به دليل مساله تسعير نرخ ارز  4200اند. گروه دارويي (به دليل احتمال حذف ارز نفتي، بيشترين سهم در رشد بازار را داشته
هم هايي هستند كه سها) ساير گروهل احتمال افزايش نرخ محصولات و تجديد ارزيابي داراييها) و گروه خودرو (به دليو تجديد ارزيابي دارايي

  اند.در رشد بالايي طي نه ماه ابتداي سال داشته

  
هاي بورسي محقق شده است كه هزار ميليارد ريال سود توسط شركت 1100دهد كه تا پايان آذرماه بيش از ها نشان ميبررسي سودآوري بنگاه

درصد افزايش يافته است. تركيب سودآوري نيز به شكلي بوده كه صنايع بزرگ و وابسته به  101ين رقم نسبت به دوره مشابه سال قبل معادل ا
درصد از كل سود بازار بوده است. با اين وجود،  75اند و مجموع سود اين چهار صنعت، حدود سودآوري را داشتهكالاهاي پايه، بيشترين ميزان 

زان توان گفت كه ميسه سهم سودآوري و سهم از رشد اين صنايع نشان دهنده عدم تناسب ميان سودآوري و رشد قيمت است. در واقع ميمقاي
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سهم در رشد گروه هاي بازار

بررسی سودآوری بنگاه ها نشان می دهد که تا پایان آذرماه بیش از 1100 
هزار میلیارد ریال س��ود توسط شرکت های بورسی محقق شده است که این 
رقم نس��بت به دوره مشابه سال قبل معادل 101 درصد افزایش یافته است. 
ترکیب سودآوری نیز به شکلی بوده که صنایع بزرگ و وابسته به کالاهای پایه، 
بیشترین میزان سودآوری را داشته اند و مجموع سود این چهار صنعت، حدود 
75 درصد از کل س��ود بازار بوده است. با این وجود، مقایسه سهم سودآوری 
و س��هم از رشد این صنایع نشان دهنده عدم تناسب میان سودآوری و رشد 
قیمت اس��ت. در واقع می توان گفت که میزان رش��د قیمت سهام در صنایع 
مرتبط با کالاهای پایه، کمتر از بازدهی آن ها بوده است و در مقابل صنایعی که 

سودآوری کمتری داشته اند، رشد بیشتری را تجربه نموده اند.
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اند، رشد ها بوده است و در مقابل صنايعي كه سودآوري كمتري داشتهرشد قيمت سهام در صنايع مرتبط با كالاهاي پايه، كمتر از بازدهي آن
  اند.به نمودهبيشتري را تجر

  
ته ها افزايش يافدهد كه در آذرماه، نسبت قيمت به درآمد براي تمامي گروههاي عمده بازار نشان ميمحاسبه نسبت قيمت به درآمد براي گروه

ش قيمت افزاي هاي كوچك بسيار بيشتر بوده است. هرچند كه با تغيير انتظارات تورمي در يك ماه گذشته، انتظاراما ميزان رشد، براي گروه
هام گذاري ستقيمها نظير كالاهاي مصرفي طي سال آينده وجود دارد اما بايد توجه داشت كه در شرايط فعلي، محصولات براي برخي گروه

ر سمت د. دها چندان دور از انتظار نخواهد بورسد و تعديل قيمتي در ارزش بازار اينگونه شركتبسيار نامتعارف به نظر مي ها،ها در گروهشركت
هاي ها باز هم بهتر خواهد شد، قيمتهاي بزرگ كه سودآوري مناسبي داشته و با افزايش نرخ ارز شرايط آنرسد براي گروهمقابل به نظر مي

  هاي آينده وجود دارد.ها طي ماهفعلي جذابيت زيادي براي خريد دارند و انتظار رشد آرام اين گروه
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محاسبه نسبت قیمت به درآمد برای گروه های عمده بازار نشان می دهد که 
در آذرماه، نسبت قیمت به درآمد برای تمامی گروه ها افزایش یافته اما میزان 

رشد، برای گروه های کوچک بسیار بیشتر بوده است.
 هرچن��د ک��ه با تغیی��ر انتظ��ارات تورمی در ی��ک ماه گذش��ته، انتظار 
 افزایش قیم��ت محصولات برای برخی گروه ها نظی��ر کالاهای مصرفی طی 
سال آینده وجود دارد اما باید توجه داشت که در شرایط فعلی، قیمت گذاری 
سهام شرکت ها در گروه ها، بسیار نامتعارف به نظر می رسد و تعدیل قیمتی در 
ارزش بازار اینگونه شرکت ها چندان دور از انتظار نخواهد بود. در سمت مقابل 
به نظر می رسد برای گروه های بزرگ که سودآوری مناسبی داشته و با افزایش 
نرخ ارز شرایط آن ها باز هم بهتر خواهد شد، قیمت های فعلی جذابیت زیادی 
برای خرید دارند و انتظار رشد آرام این گروه ها طی ماه های آینده وجود دارد.
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نرخ ارز،  جهاني كالاهاي پايه و ها نيز شرايط به شكلي است كه با در نظر گرفتن برخي مفروضات براي قيمتبنگاهانداز سودآوري شمدر مورد چ

ها تا شده شركترود كه مجموع سود محققانتظار مي 1398ها تا پايان سال ارائه نمود. براي سال توان برآوردي اوليه از سودآوري شركتمي
هزار ميليارد ريال  1400نيز برآوردهاي اوليه نشانگر افزايش سود تا محدوده  1399هزار ميليارد برسد و براي سال  1250پايان سال به محدوده 

واند اين برآورد تهاي جهاني يا نرخ ارز ميبيني نشده در مواردي مانند قيمتخواهد بود. البته بايد توجه داشت كه هر گونه تغيير محسوس و پيش
  دهد.را تحت تاثير قرار 
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نسبت قيمت به درآمد به تفكيك گروه هاي عمده

98نسبت قيمت به درآمد مرداد  98نسبت قيمت به درآمد شهريور 
98نسبت قيمت به درآمد مهر  98نسبت قيمت به درآمد آبان 
98نسبت قيمت به درآمد آذر 

در مورد چشم انداز س��ودآوری بنگاه ها نیز شرایط به شکلی است که با 
در نظر گرفتن برخی مفروضات برای قیمت  جهانی کالاهای پایه و نرخ ارز، 

می توان برآوردی اولیه از سودآوری شرکت ها تا پایان سال ارائه نمود. 
برای س��ال 1398 انتظار می رود که مجموع سود محقق شده شرکت ها 
تا پایان س��ال به محدوده 1250 هزار میلیارد برس��د و برای سال 1399 
نیز برآوردهای اولیه نش��انگر افزایش سود تا محدوده 1400 هزار میلیارد 
ریال خواهد بود. البته باید توجه داش��ت که هر گونه تغییر محس��وس و 
پیش بینی نش��ده در مواردی مانند قیمت های جهانی یا نرخ ارز می تواند 

این برآورد را تحت تاثیر قرار دهد.
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ت به اي داشته اسدر آذرماه، اقبال سهامداران به بازار نيز افزايش يافته و ارزش معاملات نيز افزايش قابل ملاحظهبا توجه به رشد سريع بازار 

ه ميانگين هزار ميليارد تومان رسيده است. اين موضوع در حالي رخ داده ك 3شكلي كه ميانگين معاملات روزانه براي نخستين بار به بيش از 
هاي اخير، افزايش ان قرار داشته است. با توجه به روند صعودي معاملات در هفتهمميليارد تو 1500ارزش معاملات در سال جاري در محدوده 

الياتي مد ملازم به ذكر است كه تداوم اين روند، امكان تحقق درآ بيشتر ميزان معاملات و ثبت ركوردهاي جديد چندان دور از انتظار نخواهد بود.
  درصدي آن نيز وجود دارد. 50براي معاملات سهام را به سادگي محقق خواهد نمود و حتي امكان رشد حدود  99بيني شده در قانون بودجه پيش

  
يقي افراد حق در مورد ماهيت رشد معاملات از ابتداي آذرماه بايد توجه داشت كه معاملات افراد حقوقي تغيير چنداني نداشته اما ميزان معاملات

با افزايش قابل ملاحظه مواجه شده است به شكلي كه ركوردهاي جديدي از ميزان معاملات افراد حقيقي ثبت شده است. با توجه به آنكه 
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ميانگين روزانه ارزش معاملات بورس تهران

با توجه به رش��د س��ریع بازار در آذرماه، اقبال س��هامداران به بازار نیز 
افزای��ش یافت��ه و ارزش معام��لات نی��ز افزایش قابل ملاحظه ای داش��ته 
اس��ت به ش��کلی که میانگین معاملات روزانه برای نخس��تین بار به بیش 
از 3 ه��زار میلیارد تومان رس��یده اس��ت. این موض��وع در حالی رخ داده 
که میانگین ارزش معاملات در س��ال ج��اری در محدوده 1500 میلیارد 
تومان قرار داش��ته اس��ت. با توجه به روند صعودی معاملات در هفته های 
اخیر، افزایش بیشتر میزان معاملات و ثبت رکوردهای جدید چندان دور 
از انتظ��ار نخواهد بود. در مورد ماهیت رش��د معام��لات از ابتدای آذرماه 
باید توجه داش��ت ک��ه معاملات افراد حقوقی تغییر چندانی نداش��ته اما 
میزان معاملات افراد حقیقی با افزایش قابل ملاحظه مواجه شده است به 
ش��کلی که رکوردهای جدیدی از میزان معاملات افراد حقیقی ثبت شده 
اس��ت. با توجه به آنکه معامله گران حقیقی و خرد غالبا از دانش تحلیلی 
بالایی برخوردار نبوده و رفتار هیجانی زیادی دارند، به نظر می رس��د که 
افزایش می��زان معاملات این افراد می تواند خط��رات زیادی برای کلیت 
بازار داش��ته باشد و از یکسو منجر به افزایش قیمت غیرمعقول در سهام 
کم ارزش و ایجاد حباب قیمتی ش��ده و از س��وی دیگر با هیجان زدگی و 
خروج ناگهانی از بازار س��هام، زمینه س��از ایجاد هراس گسترده و ریزش 

جمعی بازار ش��ود.
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معاملات  نرسد كه افزايش ميزاگران حقيقي و خرد غالبا از دانش تحليلي بالايي برخوردار نبوده و رفتار هيجاني زيادي دارند، به نظر ميمعامله
باب ارزش و ايجاد حتواند خطرات زيادي براي كليت بازار داشته باشد و از يكسو منجر به افزايش قيمت غيرمعقول در سهام كماين افراد مي

  ساز ايجاد هراس گسترده و ريزش جمعي بازار شود.زدگي و خروج ناگهاني از بازار سهام، زمينهقيمتي شده و از سوي ديگر با هيجان

  
دهد كه پس از فروش قابل ملاحظه سهام توسط اين افراد در انتهاي آبان و هاي اخير نشان ميبررسي تركيب معاملات افراد حقيقي طي ماه

ميليارد  1200پس از افزايش قيمت بنزين، دارايي سهام اين افراد به صورت پيوسته با افزايش مواجه شده است به شكلي كه طي آذرماه بيش از 
 1100سهام جديد توسط اين افراد (به صورت خالص) خريداري شده است. طي دو هفته ابتدايي دي ماه نيز ميزان خريد افزايش يافته و  تومان

يز نميليارد تومان ديگر به دارايي اين افراد اضافه شده است. اين تغييرات سريع، كه احتمالا بخش زيادي از آن به صورت خريد سهام كم ارزش 
هاي ، پتانسيل نوسانات ناشي از اقدامات بعدي سهامداران حقيقي براي فروش را افزايش خواهد داد و نتيجه آن، تشديد نوسانات در ماهبوده است

  آينده خواهد بود.
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حقوقي-ميانگين ارزش معاملات روزانه به تفكيك حقيقي

حقيقي  حقوقي

 بررس��ی ترکیب معاملات افراد حقیقی طی ماه های اخیر نشان می دهد 
که پس از فروش قابل ملاحظه سهام توسط این افراد در انتهای آبان و پس 
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از افزایش قیمت بنزین، دارایی س��هام این افراد به صورت پیوس��ته با افزایش 
مواجه شده است به شکلی که طی آذرماه بیش از 1200 میلیارد تومان سهام 
جدید توسط این افراد )به صورت خالص( خریداری شده است. طی دو هفته 
ابتدایی دی ماه نیز می��زان خرید افزایش یافته و 1100 میلیارد تومان دیگر 
به دارایی این افراد اضافه ش��ده اس��ت. این تغییرات سریع، که احتمالا بخش 
زیادی از آن به صورت خرید سهام کم ارزش نیز بوده است، پتانسیل نوسانات 
ناشی از اقدامات بعدی سهامداران حقیقی برای فروش را افزایش خواهد داد و 
نتیجه آن، تشدید نوسانات در ماه های آینده خواهد بود.افزایش قابل ملاحظه 
ارزش معاملات سهام در دو سال اخیر )به دلیل افزایش قیمت سهام و افزایش 
تعداد معاملات( موجب شده تا کارمزد معاملات نیز در این دوره افزایش قابل 
ملاحظه ای داش��ته باشد. برآورد درآمد کارگزاری ها  از محل کارمزد معاملات 
اوراق بهادار  نش��ان می دهد که درآمد 9 ماهه ابتدای س��ال بیش از 27 هزار 
میلیارد ریال بوده اس��ت که این رقم نس��بت به مجموع درآمد س��ال 1397 
معادل 90 درصد و نس��بت به مجموع درآمد سال 1396  معادل 340 درصد 
رش��د را نش��ان می دهد. برآوردهای اولیه از درآمد پایان سال 1398 نیز رشد 
140 درصدی و 570 درصدی درآمد نس��بت به سال های 1397 و 1396 را 
نشان می دهد. لازم به ذکر است که تعدیل درآمدهای اسمی با نرخ تورم نیز 

بیانگر رشد چشمگیر درآمد حقیقی این نهادهای مالی است. 
با توجه به برنامه دولت، بانک ها و دیگر نهادهای عمومی )نظیر س��ازمان 
تأمین اجتماعی( برای واگذاری س��هام خود در بورس و فرابورس از یکسو و 
با توجه به رش��د حدود 2 برابری اوراق تأمی��ن مالی دولت در قانون بودجه 
س��ال آینده از س��وی دیگر، انتظار تداوم روند افزایش��ی معاملات و درآمد 

کارگزاری ها در سال آتی نیز وجود دارد.
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هاي بورس تهران، فرابورس، تامين هاي كمكي به نهادهاي مالي واسط (شامل شركتگروه فعاليت رسد كهها، به نظر ميكارگزاري در كنار

هاي مالي تبراساس صور نيز از شرايط مثبت و پررونق بازار سرمايه بهره برده است.يد) تامين سرمايه لوتوس و تامين سرمايه امسرمايه نوين، 
درصد افزايش يافته است و با توجه به روندها و شرايط بازار سرمايه،  5ماهه، حاشيه سود اين گروه در مجموع نسبت به سال قبل حدود شش

  تواند محتمل باشد.رشد بيشتر در اين گروه نيز مي
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حاشيه سود در گروه فعاليت هاي كمكي به نهادهاي مالي واسط

97شهريور  98شهريور 

در کن��ار کارگزاری ها، به نظر می رس��د که گ��روه فعالیت های کمکی به 
نهادهای مالی واس��ط )ش��امل ش��رکت های بورس تهران، فرابورس، تأمین 
س��رمایه نوین، تأمین سرمایه لوتوس و تأمین س��رمایه امید( نیز از شرایط 

مثبت و پررونق بازار سرمایه بهره برده است. 
براساس صورت های مالی ش��ش ماهه، حاشیه سود این گروه در مجموع 
نسبت به سال قبل حدود 5 درصد افزایش یافته است و با توجه به روندها و 

شرایط بازار سرمایه، رشد بیشتر در این گروه نیز می تواند محتمل باشد.
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درآمد كارگزاري ها از محل كارمزد معاملات
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حاشيه سود در گروه فعاليت هاي كمكي به نهادهاي مالي واسط

97شهريور  98شهريور 
تهیه شده در شرکت سرمايه گذاری سامان مجد

در سومين روزجلسات بررسى عملكرد 9ماهه شركت هاى تابعه سيمان تامين و هلدينگ 
فارس خوزســتان، جلســه عملكرد و بودجه سال آتى ســيمان آبيك، درمحل هلدينگ 

سيمان تامين برگزار شد.
به گزارش روابط عمومى ســيمان تامين شستا، در اين رويداد مديرعامل سيمان آبيك 
گزارش مفصلى از بهبود عملكرد اين شــركت ارائه داد كه خبر از رشــد ويژه و 900 

درصدى سود خالص اين شركت داشت.
بر اساس اين گزارش، درآمد فروش سيمان آبيك در مقايسه بودجه پيش بينى شده 
42درصد رشــد را ثبت كرده و نســبت به دوره ســال قبل هم 79 درصد افزايش را 

نشان داده است.
بررســى ســود خالــص اين شــركت  هم در مقايســه بــا بودجــه پيش بينى شــده 9 
ماهه،881درصد رشد و در مقايسه با دوره مشابه سال قبل نيز  رشد 900 درصدى 

داشته است.
گفتنى اســت اين سلســله نشست كه براى بررســى وضعيت31 شركت تابعه سيمان 
تامين  در محل اين شركت برگزار مى شود، با حضور رضا جمارانيان مديرعامل سيمان 
تامين شســتا، حميدرضا هوشــيارى مديرعامل هلدينگ فارس و خوزســتان، به مدت 
بيش از 3ســاعت،برقرار و عملكرد و برنامه هاى پيش روى اين شركت براى سال آتى 

نيز بررسى شد.

بررسى عملكرد 9ماهه در مقايسه با سال 97نشان داد:
سودخالص   سيمان آبيك

 900درصد  رشد كرد
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پتروفرهنگ از شــركت هاى زيرمجموعه صندوق ذخيره فرهنگيان اســت كه در سال 1387 با سرمايه 10 ميلياردى 
با هدف ســرمايه گذارى اين صندوق در صنعت نفت، گاز، پتروشيمى و انرژى در كشور در قالب شركت سهامى خاص 
تاســيس شــد. اين شركت ابتدا كار خود را با در اختيار گرفتن سهام برخى مجتمع هاى پتروشيمى در كشور آغاز كرد. 
اما اكنون اين شــركت با در اختيار داشــتن سهام شركت هايى چون خراسان، مرواريد و هلدينگ انرژى سپهر، اقدام 
به احداث مجتمع هاى مختلفى چون كيمياى پارس خاورميانه، كيان و... كرده اســت. پتروفرهنگ با بررســى شــرايط و 
منابع داخلى كشــور طى ســال هاى اخير اقدام به احداث مجتمع هاى پتروشــيمى جديد كرد. در اين راستا با توجه به 
موقعيــت و منابع گاز و هيدروكربنى كه در ايران وجود دارد پتروفرهنگ با رويكرد كمك به اشــتغالزايى، توليد ملى 
و صــادرات محصولات پايين دســتى و تكميل زنجيره ارزش و نيز جلوگيرى از خام فروشــى و ارزآورى تمركز خود را 
بر احداث مجتمع هاى پتروشــيمى جديد قرار داد. با همين رويكرد بود كه پتروفرهنگ پس از بررســى هاى دقيق و 
مدون خود با انتخاب متانول به عنوان يكى از ســه محصول مهم در صنعت پتروشــيمى، عمده تمركز خود را در وهله 
اول بر توليد اين محصول گذاشــته و با تكميل ســاير پروژه ها در مســير تكميل زنجيره ارزش تا رسيدن به محصول 

نهايى گام خواهد برداشت.

ورود طرح هاى پتروفرهنگ به مدار توليد
پتروفرهنگ كه از ســال ها پيش مراحل ســاخت طرح هاى خود را شــروع كرده بود، به زودى شــاهد به بهره بردارى 
رســيدن دو مجتمع پتروشــيمى كيمياى پارس خاورميانه و ســبلان اســت. اين دو مجتمع كه در فاز دوم منطقه ويژه 
اقتصــادى پــارس قرار دارند، هر دو با هدف توليد ســالانه 1,650 هــزار تن متانول، به زودى بــه مدار توليد وارد 

خواهند شد.

پتروفرهنگ در مسير حركت به سمت زنجيره ارزش
از ديگــر اقدامــات پتروفرهنــگ مى توان بــه  برنامه ريــزى و طراحى پلنت هايى در اقصى نقاط كشــور اشــاره كرد. 
پتروفرهنگ با ســاعت ها كار تحقيقى و يافتن نقاط اســتراتژيك كشــور طرح هايى را براى آينده اين شــركت در نظر 
گرفته اســت.طرح هايى نظير پتروشــيمى مهتاب پارســيان با هدف توليد محصولاتى مانند پلى اتيلن و پلى پروپيلن در 
منطقه ويژه اقتصادى، صنايع انرژى بر پارسيان، پتروشيمى آريا با هدف توليد متانول، پلى پروپيلن، اتيلن در سواحل 

مكران منطقه آزاد چابهار و شركت پرديس آذربايجان با هدف توليد متانول در منطقه آزاد ماكو را مى توان نام برد.

آغوش باز بورس و فرابورس براى پتروفرهنگ و شركت هاى زيرمجموعه
پتروفرهنگ در راســتاى افزايش سودرســانى شــركت به ســهامداران اصلى خود كه همانا فرهنگيان معظم و معزز 
هســتند به همراه شــركت هاى زيرمجموعه در صدد ورود به بازار ســرمايه – بورس و فرابورس- اســت. در همين 
راســتا يكى از اولين گام هاى پتروفرهنگ در اين مســير بورسى شدن شركت پتروشــيمى مرواريد است كه پس از 
طى شــدن مراحل اوليه آن و گذراندن موارد قانونى به زودى اين مهم صورت گرفته و پتروشــيمى مرواريد در بازار 

سرمايه عرضه خواهد شد. 
شركت كيمياى پارس خاورميانه ديگر شركت بورسى زير مجموعه پترو فرهنگ خواهد بود. اين شركت كه در حال حاضر 
با بيش از 98 درصد پيشــرفت به زودى به مرحله توليد خواهد رســيد، بلافاصله مقدمات آماده ســازى جهت ورود به 

بورس را آغاز و پس از كشف ارزش واقعى قيمت هر سهم در يك پروسه يك ساله وارد بورس خواهد شد.

كلام آخر
مــا برآنيــم با بهره  مندى از، پشــتوانه مادى و معنــوى فرهنگيان به عنوان يك شايســتگى ممتاز، لحــاظ كردن اصول 
تخصصــى در حوزه هــاى مختلف مديريتى، كار تيمى، تفكر راهبردى و سيســتمى و اســتفاده از نيروهاى متخصص و با 

تجربه، بيشترين منفعت را براى خود و سهامداران اصلى اين مجموعه رقم بزنيم.

 «پتروفرهنگ» با گام هاى بلند
 در مسير رسيدن به يكى از سه هلدينگ برتر 

صنعت پتروشيمى در كشور
پتروشيمى سبلان 

 سالانه 1.650 هزار تن متانول 
 بهره بردارى در نيمه نخست سال 1399

پتروشيمى كيمياى پارس خاورميانه 
سالانه 1.650 هزار تن متانول

بهره بردارى تا پايان سال جارى

نمودار افتتاح طرح هاى پترو فرهنگ طى سال هاى آينده
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توليد و عرضه پلى ونيل كلرايد (PVC) با رعايت استانداردهاى كيفى و زيست محيطى در بازارهاى داخلى و خارجى 
با هدف ارزش افزايى براى سهامداران مأموريت اصلى شركت پتروشيمى غدير به شمار مى رود.

پتروشيمى   غدير
 برند برتر پى وى سى ايران 

جايزه تعالى 
صنعت پتروشيمى

جايزه تعالى
انجمن مديريت سبز 

ايران

061- 5212 4000
info@gpc.ir

 خوزستان، ماهشهر، منطقه ويژه اقتصادى ،سايت سه، شركت پتروشيمى غدير

Ghadeer
Petrochemical

Co 

  ارائه محصول در 3 نوع بسته بندى پاكت، جامبوبگ و بونكر
  تحويل سفارشات در كمترين زمان ممكن

  كيفيت بالاى PVC توليدى با پايدارى حرارتى بالا
  امكان توليد هم زمان 3 گريد متفاوت بر اساس نياز بازار

  داراى سيلوهايى با ظرفيت ذخيره يك ماه توليد شركت
  صادر كننده PVC به بخش هاى مختلف خليج فارس، خاورميانه و اروپا

ارائه خدمات 
با بالاترين سطح كيفيت
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غلامرضا سلیمانی
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