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حسن قالیباف اصل
دبیر علمی سومین همایش تأمین مالی

اکنون س��ومین س��ال برگزاری همایش »تأمین مالی از طریق بازار سرمایه« است. این همایش‌ها بیشتر بر روی تجربه‌های گذشته 
تمرکز داشته یعنی در حقیقت انتقال تجربه بوده است‌. در این راستا باید گفت در حوزه تأمین مالی و ابزارهای آن در بازار سرمایه در 
سال‌های گذشته توسعه‌های خوبی صورت گرفته است و به نظر می‌رسد بازار سرمایه برای انواع نیازهای تأمین مالی راه‌حل دارد؛ چه 
نیاز مالی شرکت کوتاه‌مدت یا بلندمدت باشد، چه دارایی داشته باشد، چه شرکت پروژه یا فعالیت نوپایی داشته باشد  می‌تواند از این 
بازار تأمین مالی کند. به نظر می‌رسد بازار سرمایه با توجه به توسعه‌های انجام شده، برای حل همه این موارد راهکار دارد. از آنجا که 
این بحث‌ها جدید است و با توجه به جنس مخاطبان این ابزارها یعنی شرکت‌ها، ناشران و کارآفرینان که نیاز مالی دارند و همچنین 
با عنایت به پیشرفت‌های سریع این حوزه، نیاز است که این نشست‌ها هر سال برگزار شود. حسن این نشست‌ها و ارائه‌ها این است که 
توسط شرکت‌های تأمین سرمایه یا مؤسسات رتبه‌بندی انجام می‌شود که خود در آن حوزه دانش و تجربه دارند. این مهم، موجب انتقال 
تجربه‌ای می‌شود که عیناً انجام شده است و جذابیت این کار را افزایش می‌دهد و باعث می‌شود مدیران، ناشران، شهرداری‌ها و دولت به 

عنوان نهادهایی که از این بازار تأمین مالی می‌کند، از نزدیک با فرصت‌های تأمین مالی این بازار آشنا شوند.
به‌علاوه در کنار اینکه بحث فرهنگ‌سازی، آموزش و پیشبرد ابزارهای تأمین مالی در کشور را در خود دارد، چشم‌اندازی از اقتصاد 
کلان ارائه می‌شود‌؛ چرا که مدیر یک بنگاه اقتصادی که فعالیت سرمایه‌گذاری و تولیدی انجام می‌دهد و برای تأمین مالی فعالیت تولیدی 
و توسعه در بنگاه اقتصادی به منابع مالی نیاز دارد، باید با روندها و تحولات اقتصاد کلان و اتفاقاتی که در حوزه بنگاه اقتصادی می‌افتد، 

آشنا باشد.
حال، لازم است به بررسی عمیق‌تر نقش بازار سرمایه در تأمین مالی بپردازیم. فلسفه وجودی بازار مالی این است که عرضه‌کننده 
منابع مالی، منابعش را عرضه کند و متقاضیان منابع هم از آن استفاده کنند؛ به‌عبارتی، فلسفه وجودی بازار مالی، تأمین مالی است. اگر 
عملکرد بازار مالی را اولویت‌بندی کنیم، نخستین شاخص، عملکرد تأمین مالی است. در دنیا نیز به هنگام ارائه آمار، به آمار تأمین مالی 
اشاره قابل توجهی می‌شود. خوشبختانه در بازار مالی در حوزه ابزارها کار زیادی انجام شده است و ابزارهای متنوعی در بازار مالی وجود 
دارد. اگر شرکت‌ها تأمین مالی بلندمدت را مدنظر داشته باشند، می‌توانند از بازار سرمایه این کار را انجام دهند. البته برای تأمین مالی 
کوتاه‌مدت و سرمایه در گردش هم در بازار ابزار وجود دارد. می‌توان گفت تنوع در تأمین مالی از طریق بازار سرمایه تا حد قابل قبولی 
توسعه یافته است و اگر شرکت‌ها پروژه و دارایی داشته باشند، می‌توانند از این بازار تأمین مالی کنند. فرض کنید شرکتی یک ساختمان 
دارد و از آن استفاده می‌کند ولی می‌خواهد آن ساختمان را پشتوانه مالی قرار دهد و از منابع مالی در شرکت استفاده کند، این امکان 
توسط بازار سرمایه فراهم شده است. برای شرکت‌های دانش‌بنیان و نوپا هم ابزاری وجود دارد که بتوانند از تأمین مالی در بازار سرمایه 

استفاده کنند. 
امتیازی که بازار سرمایه می‌تواند داشته باشد، سرعت تأمین مالی است‌ که دست‌اندرکاران بازار سرمایه باید به آن توجه داشته باشند؛ 
چرا که گاهی مدیران، بنگاه‌های اقتصادی و ناشران اقدام به تأمین مالی می‌کنند و یک طرح توسعه و پروژه در ذهن دارند ولی بسیار 
زمان می‌برد و طرح توسعه فراموش می‌شود. به همین دلیل سرعت تأمین مالی یک امتیاز بزرگ است. قاعدتاً در این حوزه نیاز است 

که تسهیل انجام شود.
موضوع قابل توجه دیگر، هزینه تأمین مالی است. هزینه تأمین مالی در ایران بالاست و تمرکز ناظر و سیاست‌گذار باید روی این مسئله 
باشد که هزینه تأمین مالی را کاهش دهد؛ چرا که اگر هزینه تأمین مالی پایین بیاید، بسیاری از پرژوه ها توجیه اقتصادی پیدا می‌کند. 
هزینه تأمین مالی بالا باعث می‌شود پروژه اقتصادی توجیه اقتصادی نداشته باشد بنابراین هر چقدر هزینه تأمین مالی کاهش یابد، به 

همان میزان پروژه‌ها بیشتر توجیه پیدا می‌کنند که این باعث توسعه اقتصادی و افزایش اشتغال در کشور می‌شود. 
نکته‌ای که لازم است بانک مرکزی و سازمان بورس به آن توجه کنند، تأمین مالی بین‌المللی و ارزی است. به نظر من روی این ابزارها 
کار چندانی انجام نشده است و لازم است بیشتر مورد توجه واقع شود‌. با توجه به توسعه‌هایی که در ابزارها ایجاد شده است، اگر این کار 
هم انجام شود، تأمین مالی در بازار سرمایه ایران بسیار تسهیل می‌شود و مبلغ آن افزایش پیدا می‌کند. افزایش‌هایی که در قیمت‌های 
بازار اتفاق افتاده است را در حوزه تأمین مالی شاهد نیستیم. انتظار می‌رود با بزرگ شدن بازار سرمایه، تأمین مالی هم افزایش پیدا کند. 
هر چقدر هزینه‌های تأمین مالی کاهش پیدا کند و سرعت تأمین مالی افزایش پیدا کند، توسعه شرکت‌ها راحت‌تر انجام می‌شود و انجام 

پروژه جدید و توسعه خطوط تولید به مفهوم افزایش اشتغال و در نهایت، رشد توسعه اقتصادی کشور خواهد بود.

نیاز مبرم تأمین مالی
افزایش سرعت؛ کاهش هزینه‌ها
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امیر آشتیانی عراقی
دبیر اجرایی سومین همایش تأمین مالی

سال‌هاست اقتصاد ایران شعار جدایی بازار پول از سرمایه را سر می‌دهد و برای تحقق این شعار در دهه 80 شاهد تغییر قانون 
بازار اوراق بهادار بودیم، به‌نحوی که ریاست شورای عالی بورس که پیش از آن در اختیار رئیس کل بانک مرکزی به عنوان ناظر و 
سیاستگذار بازار پول بود به وزیر اقتصاد محول شد. اما با این تغییر شکلی، تغییر چندانی در اصل ماجرا رخ نداد و اقتصاد ایران و 
به ویژه بازار سرمایه با وجود تمام تلاش‌های ظاهری‌اش، همچنان توسط مدیران بازار پول هدایت می‌شد. این باور وجود داشت که 
قانون جدید بازار اوراق بهادار دچار کاستی‌هایی است که مانع تغییر ساختاری اقتصاد ایران برای تأمین مالی از بازار سرمایه شده 
است و با ابلاغ قانون توسعه ابزارهای و نهادهای مالی این مشکلات مرتفع می‌شود و بازار سرمایه می‌تواند به عنوان موتور محرک 

اقتصاد ایران نقش اساسی ایفا کند.
اما در عمل این اتفاق رخ نداد، چراکه فرهنگ تأمین مالی از بازار سرمایه ایران نهادینه نشده و کارآفرینان و صاحبان بنگاه‌ها، 

همچنان اولویت اولشان برای تأمین مالی، بازار پول و راحت‌ترین آن، شعب بانک بود.
اما این تمام ماجرا نبود؛ چراکه مدیران ارشد بازار سرمایه هنوز به خودباوری کامل در خصوص توانایی بازار سرمایه که می‌تواند 
باری از دوش اقتصاد ایران بردارد، نرس��یده بودند و از همین‌رو بود که بازهم بنگاه‌ها در نهایت برای تأمین مالی در بازار س��رمایه 
و هر ش��کلی از اوراق مش��ارکت شرکتی مجبور بودند از بانک‌ها کمک بگیرند و درنهایت دس��ت به دامان آنها شوند. مدیران بازار 
پول هم ازاین نقطه ضعف نهایت اس��تفاده را بردند و با آگاهی از نداش��تن اعتماد به‌نفس مدیران بازار س��رمایه، حلقه تأمین مالی 
شرکتی را برای بنگاه‌هایی که می‌خواستند از مسیر بازار سرمایه اقدام کنند، تنگ و تنگ‌تر کردند و بسیار هوشمندانه با افزایش 
هزینه‌های ضمانت، بالابردن زمان پذیرفتن ضمانت و در نهایت محاسبه انتشار اوراق منتشر شده در حد اعتباری ناشران، هزینه‌های 
غیرمستقیم تأمین مالی را برای شرکت افزایش دادند و شرکت‌ها را به سمت خود کشیدند. حتی در برخی موارد مستقیم پیشنها 
دادند به جای بازار س��رمایه از طریق بازار پول تأمین مالی کنند و یا بنگاه‌ها را به راهی کش��اندند که صاحبان آن در عمل عطای 

تأمین مالی در بازار سرمایه رابه لقایش ببخشند.
مشکلات مذکور در کنار اتفاقاتی که در درون بازار رخ می‌داد، همچون عدم تفویض فرآیندها، تغییر قوانین و... در مجموع انتشار 
اوراق را از درجه انتفاع ساقط کرد. به نظر می‌رسد برای اینکه بازار سرمایه بتواند نقشی را که در شعارها بیان می‌شود، ایفا کند اول 
از همه باید خود را باور کند که توانایی این نقش را دارد. چراکه هم‌اکنون ارزش بازار سهام از کل نقدینگی اقتصاد ایران بیشتر شده 
است و در سال‌های اخیر توانسته نقش بسزایی هم در تأمین مالی دولت ایفا کند، در حالی که بازار تأمین مالی باید سهم بخش 

خصوصی باشد و دولت به‌جای بازار سرمایه باید از روش‌های دیگری تأمین مالی می‌کرد.
توجه به این مسئله هم حایز اهمیت است که با آمدن دولت به این بازار، سهم بخش خصوصی کاهش یافته یا دولت از بی‌میلی 

بخش خصوصی برای تأمین مالی از بازار سرمایه به سراغ آن آمده و از ظرفیت خالی این بازار استفاده کرده است؟
اگر در کنار خودباوری مدیران بازار سرمایه و افزایش همگرایی در بین ارکان بازار، شاهد دوباره‌کاری و نظارت چندباره نباشیم و 
بخ نهادهایی همچون مؤسسات رتبه‌بندی که فرزند خلف بازار سرمایه محسوب می‌شوند بیشتر اعتماد کنیم، بی‌شک شاهد افزایش 

نقش بازار سرمایه در تأمین مالی اقتصاد ایران خواهیم بود.

 تأمین مالی اقتصاد ایران 
با خودباوری بازار سرمایه



از دیرباز، تأمین مالی یکی از دغدغه‌های صاحبان کس�ب‌وکارها 
بوده اس�ت؛ چه آنها ک�ه به دنب�ال راه‌اندازی کس�ب‌وکاری جدید 
بوده‌ان�د و چه آنها که برای ادامه یا توس�عه فعالیت خود به کس�ب 
سرمایه نیاز داشته‌اند، همواره با این موضوع درگیر بوده‌اند. امروزه 
ابزارها و روش‌های متعددی برای تأمین مالی کسب‌وکارهای مختلف 
)خرد و کلان( وجود دارند که عمده آنها با عناوین وام بانکی، انتشار 
سهام شرکتی و انتشار اوراق قرضه طبقه‌بندی می‌شوند. از آنجا که 
تأمین مالی از طریق وام بانکی مس�تلزم ارائه تضمین‌های محکم و 
گاه سپردن وثیقه‌های سنگین است، تأمین مالی از طریق بازار مالی 

از محبوبیت زیادتری برخوردار است.
تأمین مالی فرآیندی است که در آن، پول مورد نیاز جهت خرید و 
نوسازی تجهیزات، سرمایه‌گذاری فردی و شرکتی، تاسیس شرکت، 
اجرای پروژه‌های مختلف، راه‌اندازی و توسعه فعالیت‌های تولیدی و 
تجاری و... تأمین می‌شود. کارآمدی این فرآیند با روش‌ها و ابزارهای 
اجرای آن ارتباط مس�تقیم دارند. در حال حاضر ابزارهای متعددی 
)به فراخور نوع و اندازه پروژه‌ها و تمایل سرمایه‌پذیران( وجود دارند 

که اساس و مبنای همه آنها، »تأمین پول مورد نیاز« است.
اس�تفاده از ابزاره�ا و روش‌ه�ای تأمی�ن مالی کارآم�د برای هر 
نظ�ام اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار اس�ت، چون از یک س�و 
به مجموعه‌های س�رمایه‌پذیر امکان می‌دهد تا ب�ه ادامه فعالیت یا 
گس�ترش آن اقدام کنند و از س�وی دیگر به سرمایه‌گذاران خرد و 
کلان اجازه می‌دهد تا ضمن مشارکت در فعالیت‌های اقتصادی، سود 
دریافت کنند. به بیان ساده، تأمین مالی کارآمد به تداوم جریان پول 

در رگ‌های اقتصاد کمک می‌کند.
تأمین مالی ش�امل انواع مختلفی از جمله دریافت وام‌های کوتاه 
و بلندمدت، مش�ارکت در س�رمایه‌گذاری، فروش س�هام ش�رکت، 
انتشار اوراق بدهی و... است. تأمین مالی برای اجرای پروژه‌ها، خواه 
پروژه‌های دولتی باش�د یا بخش خصوصی، از طریق منابع داخلی و 
خارجی انجام می‌ش�ود.یکی از روش‌های رایج و مهم تأمین مالی در 
جهان، انتش�ار اوراق قرضه دولتی و شرکتی است. به دلایل شرعی، 

این اوراق در کش�ورهای اسلامی قابل استفاده نیستند. بنابراین در 
کش�ورهای اسلامی جهت تأمین مالی، ابزارها و روش‌های مبتنی بر 
شریعت اسالم جایگزین آنها شده‌اند که از مهم ترین آنها می‌توان 
به اوراق مش�ارکت و اوراق صکوک اشاره کرد. اگرچه دولت بحرین 
در ژوئن 2001 نخس�تین اس�ناد دولتی مطابق با قوانین اسالمی را 
منتش�ر کرده بود، اما باید مالزی را پیشگام انتش�ار اوراق اسلامی 
دانست. نخستین ابزار مالیه اسلامی که در سطح بین‌المللی منتشر 
ش�د، صکوک بین‌المللی مالزی بود که به ارزش 600 میلیون دلار در 
س�ال 2002 عرضه شد. این اوراق با اس�تقبال خوب سرمایه‌گذاران 
جهان، به ویژه خاورمیانه و آس�یا روبه‌رو ش�د. در دو دهه گذش�ته 
ارزش بازار صکوک )اوراق قرضه اسلامی( با رشد چشمگیری مواجه 
بوده اس�ت. پیش‌بینی می‌شود که ارزش بازار صکوک تا سال 2030 
با میانگین رش�د س�الانه 15 درصد، از مرز 2700 میلیارد دلار عبور 
کند. در حال حاضر انتش�ار اوراق قرضه اسلامی علاوه بر کشورهای 

اسلامی خاورمیانه، در دیگر مناطق جهان نیز رایج است.
ب�ه دلیل اهمیت حفاظت از محیط زیس�ت که در برنامه توس�عه 
پایدار هزاره س�ازمان ملل نیز مورد تاکید قرار گرفته، انتشار اوراق 
»سبز« از استقبال گسترده‌ای در سطح جهان برخوردار شده است. 
اوراق توس�عه پایدار نیز که برای اهداف زیست‌محیطی و اجتماعی 
منتشر می‌شوند، در سال‌های اخیر از رشد خوبی برخوردار بوده‌اند. 
همچنی�ن اوراق آبی ب�رای تأمین مالی پروژه‌های دریایی از س�وی 
دولت‌ها و بانک‌های توسعه‌ای منتشر می‌شوند. هدف از انتشار اوراق 
س�بز، آبی و توسعه پایدار، کمک به توسعه اقتصادی، بهبود شرایط 
محیط زیست و ایجاد تاثیرات مثبت بر فضای زندگی انسان‌هاست. 
ام�روزه هزاران نوع مختلف از اوراق قرضه که برای اهداف گوناگون 
منتشر ش�ده‌اند، در بازارهای جهان مورد معامله قرار می‌گیرند. به 
عن�وان نمونه، تنها در ب�ورس فرانکفورت روزانه بی�ش از 1100 نوع 
اوراق قرض�ه خرید و فروش می‌ش�ود که نش�ان‌دهنده اهمیت این 
اوراق در فرآین�د تأمین مالی پروژه‌های بزرگ و کوچک در س�طح 

جهان است.

تأمین  مالی پایدار 
تزریق خون در رگ‌های اقتصاد
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  وضع بازار جهانی تأمین مالی از طریق اوراق بدهی پایدار 
را چگونه ارزیابی می‌کنید؟

در س��ال‌های اخیر بازار جهانی تأمین مالی از طریق اوراق بدهی پایدار از 
رش��د چشمگیری برخوردار بوده است به طوری که در 10 ماه نخست سال 
2019، انتشار اوراق جدید به 320 میلیارد دلار رسید. این رقم سه برابر میزان 
انتش��ار این اوراق در س��ال 2016 و حدود 8 برابر بیشتر از آمار سال 2014 
است. تأمین مالی پایدار عمدتا از طریق انتشار اوراق سبز انجام می‌شود، البته 
اوراق توسعه پایدار و اوراق اجتماعی نیز سهم مهمی در این زمینه دارند. با 
وجود رشد سریع انتش��ار اوراق بدهی سبز، عطش سرمایه‌گذاران برای این 
ابزارها )به ویژه اوراق شرکتی( هنوز کاهش نیافته است. در این زمینه نوعی 
ناترازی بین عرضه و تقاضا وجود دارد. س��رمایه‌گذاران خواهان انتشار اوراق 
سبز شرکتی بیشتر هستند. در حال حاضر حجم اوراق شرکتی کمتر از نصف 
کل اوراق سبز منتشر شده است. بیشترین حجم اوراق سبز منتشر شده به 

دولت‌ها، شهرداری‌ها و نهادهای شبه‌دولتی تعلق دارد.

 روسیه چه جایگاهی در این بازار دارد؟
همچون بس��یاری از بازارهای نوظهور، روس��یه نیز در این زمینه حدود 
یکی دو س��الی از بازارهای توس��عه‌یافته عقب افتاد. اما اوضاع به سرعت در 
حال تغییر است. در ماه‌های اخیر، بورس مسکو به موج رونق جهانی اوراق 
س��بز پیوسته اس��ت. در جولای 2019، بورس مس��کو یک بخش ویژه به 
نام »بخش توس��عه پایدار« برای تأمین مالی پروژه‌های زیس��ت‌محیطی و 
اجتماعی راه‌اندازی کرد. برای موافقت با انتشار اوراق سبز، ناشر باید اهداف 
اصلی خود را به صورت کتبی در بروش��ور خود توضیح دهد. همچنین لازم 
اس��ت هر س��اله محل هزینه‌کرد وجوه دریافتی را با صداقت گزارش کند و 
به بازرس��ی نهادهای دیگر جهت تایید مطابقت این اوراق با استانداردهای 
اجباری تن دهد. اوراق بدهی س��بز بر اس��اس اصول اعلام ش��ده از سوی 
انجمن بین‌المللی بازار س��رمایه )ICMA( و تایید یک ش��رکت غیر روس 

منتشر خواهند شد.

   از فعالیت‌های بخش توسعه پایدار بگویید.
ای��ن بخش در م��اه نوامبر نخس��تین حرکت خود را انج��ام داد و بانک 
س��رمایه‌گذاری سنتر از این طریق اقدام به انتشار اوراق سبز به ارزش 250 
میلیون روبل کرد. درآمد حاصل از این اوراق یک س��اله صرف تأمین مالی 
و تأمی��ن مالی مجدد وام‌های کلانی خواهد ش��د که برای اجرای طرح‌های 
کاهش مصرف انرژی، توس��عه انرژی‌های نوشونده و حمل و نقل سبز مورد 
اس��تفاده قرار گرفته‌اند. انتش��ار ای��ن اوراق مطابق با »اصول اوراق س��بز« 
ICMA )2018( ب��وده اس��ت. در ح��ال حاضر دو نوع اوراق س��بز در این 

بخش معامله می‌شوند و 10 نوع دیگر در آینده به آنها اضافه خواهند شد.

  چرا بازار روسیه به تأمین مالی سبز روی آورده است؟
دلای��ل متعدی برای این موض��وع وجود دارد. یک دلی��ل تمایل بازار و 
ناش��ران به جذب سرمایه‌گذاران جدید است. گرچه سرمایه‌گذاران خارجی 
حدود 30 درصد از اوراق دولتی مبتنی بر روبل را در اختیار دارند، اما سهم 
آنها از اوراق شرکتی بسیار ناچیز است. در همین حال، منافع سرمایه‌گذاری 
شرکت‌های روس در اوراق سبز بسیار چشمگیر است. به عنوان مثال، بیش 
از 70 درصد از اوراق س��بز منتشر شده از سوی راه‌آهن روسیه در ماه می، 
به س��رعت با استقبال سرمایه‌گذاران اروپایی، آس��یایی و آمریکایی مواجه 
و خریداری ش��د. عامل دیگر، تایید این واقعیت از س��وی دولت‌ها، ناشران 
اوراق و بورس‌ه��ا بود که روس��یه با توجه به اینک��ه بزرگترین صادرکننده 
مواد هیدروکربنی جهان اس��ت، نقش مهم��ی در بازارهای دنیا دارد. نیمی 
از س��رمایه بازار در شاخص MOEX  )ش��اخص بورس مسکو( مربوط به 
شرکت‌هایی است که در صنعت نفت و گاز فعالیت می‌کنند. همچنین 64 
درصد از ش��رکت‌های تحت پوشش این ش��اخص در بخش‌های استخراج 
فعال هستند. بنابراین، روسیه وظیفه و مسئولیت مهمی در قبال حفاظت از 
محیط زیست و کمک به توسعه پایدار آن به عهده دارد. آخرین دلیل اینکه 
ش��رکت‌های روس به سرعت خود را با موضوعات زیست‌محیطی، اجتماعی 
و حاکمیتی توسعه پایدار هماهنگ می‌کنند. در همین حال، ناشران اوراق 

سبز هم به رونق و توسعه این بازار کمک می‌کنند.

 وضع دیگر بازارهای نوظهور چگونه است؟
در دنیای بازارهای نوظهور، روسیه در زمینه انتشار اوراق سبز تنها نیست. 
بر اس��اس آمارهای موجود، حجم اوراق سبز منتشر شده از سوی بازارهای 
نوظهور بیش از یک پنجم بازار جهانی 121 میلیارد دلاری اوراق سبز جهان 
اس��ت. با وجود عمر کوتاه، بازار اوراق س��بز کش��ورهای نوظهور به سرعت 

تکامل پیدا می‌کند و هم‌اکنون با استقبال سرمایه‌گذاران مواجه است.

به روسیه   می‌آینداوراق سبز مدیرعامل بورس مسکو خبر داد:
بورس مسکو یکی از بازارهای مهم در منطقه اروپا به شمار می‌رود. 
بر اساس آمارهای س�الانه، حجم معاملات بازارهای سهام، اوراق 
بدهی، اوراق مش�تقه، کالا، ارز و... مس�کو در دس�امبر 2019 به 66.3 هزار 
میلیارد روب�ل )بیش از یک هزار و 65 میلیارد دلار( رس�ید. امروزه بورس 
مس�کو در مسیر توس�عه ابزارهای معاملاتی گام برمی‌دارد که یکی از آنها، 
اوراق سبز است. یوری دنیسوف، مدیرعامل بورس مسکو در گفت‌وگویی به 

این موضوع پرداخته است.
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روند گذار ب��ه اقتصادهای غیرآلاینده یا با آلایندگی اندک، یکی از 
مس��ائل مورد تاکید در س��ده 21 میلادی اس��ت که بنیان‌های آن به 
دس��ت کارشناسان تشریح شده و ریس��ک‌های آن به تفصیل از سوی 

نهادهای علمی مورد بررسی قرار گرفته است.
در بریتانیا، نهاد راهبری مالی به تازگی پیشنهادهایی را برای بهبود 
روند افش��اء اطلاعات مربوط به تغییرات اقلیمی از س��وی ش��رکت‌ها 
ارائه کرده اس��ت. مارک کارنی، رئیس کل بانک مرکزی انگلستان در 
اکتبر 2019 اعلام کرد، ش��رکت‌هایی که الگوه��ای تجاری خود را با 
برنام��ه گذار به اقتصاد غیرآلاینده هماهنگ و هم‌راس��تا کنند، پاداش 
خوبی دریافت خواهند کرد. اما آنهایی که توان پذیرش این موضوع را 
ندارند، موجودیت‌شان را از دست خواهند داد. در حال حاضر الگوهای 
تجاری توس��عه پایدار و س��رمایه‌گذاری، به طور توام��ان به ضرورتی 

زیست‌محیطی و تجاری تبدیل شده‌اند.
در همی��ن ح��ال، تع��داد ش��رکت‌ها و س��رمایه‌گذاران نهادی که 
ریسک‌های ناشی از تغییرات اقلیمی را به رسمیت شناخته و خواهان 
اقدام ش��فاف‌تر در این زمینه هستند، رو به افزایش است. ما می‌دانیم 
که اقتصاد س��بز حدود 6 درصد از س��رمایه بازار ش��رکت‌های بورسی 
جهان را )تقریبا معادل 4 هزار میلیارد دلار( ش��امل می‌شود. با توجه 
ب��ه اینکه ح��دود 30 هزار میلی��ارد دلار دارایی‌ه��ای تحت مدیریت 
ش��رکت‌ها در حال اجرای استراتژی‌های س��رمایه‌گذاری هماهنگ با 
توسعه پایدار هستند، س��رمایه‌گذاران در سراسر جهان بیش از پیش 
بر موضوع توس��عه پایدار متمرکز ش��ده‌اند. این رق��م در حال افزایش 
است. آمارها نشان می‌دهند که سرمایه‌گذاری بر مبنای استراتژی‌های 
ESG )زیس��ت‌محیطی، اجتماعی و حاکمیتی( سالانه 20 درصد رشد 
می‌کن��د. در این میان، گروه بورس لندن ک��ه در قلب بازارهای مالی 

جه��ان قرار گرفته اس��ت، از جایگاه ویژه‌ای در حمای��ت از روند گذار 
جهانی به اقتصاد پایدار و بدون آلایندگی برخوردار است.

در همین راستا، بورس لندن در سال 2015 یک بخش اختصاصی 
ب��ه نام »بخ��ش اوراق س��بز« راه‌اندازی ک��رد. این نخس��تین بخش 
اختصاصی در نوع خود بود که از س��وی یک بورس جهانی عرضه شد. 
امروز بورس لندن محل دادوستد مجموعه‌ای از اوراق سبز، اجتماعی و 
پایدار است که انتشار آنها در مجموع 33 میلیارد پوند برای شرکت‌ها، 
نهادها، دولت‌ها و ش��رکت‌های چندملیتی به ارمغان آورده اس��ت. بر 
مبنای همین پلتفرم‌ها، بورس لندن به تازگی دو طرح ابتکاری جدید 
برای حمایت از روند گذار به اقتصاد سبز ارائه و راه‌اندازی کرده است: 

بازار اوراق پایدار و نماد اقتصاد سبز.
نماد اقتصاد س��بز برای س��هام و بازار اوراق پای��دار )SBM( برای 
حمای��ت از روند گذار به یک اقتصاد پایدار با آلایندگی اندک طراحی 
ش��ده‌اند. این دو ابت��کار جدید در کنار هم از ناش��ران، ش��رکت‌ها و 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای کسب سرمایه قابل دوام و نشان داده 
صلاحیت‌ش��ان حمایت می‌کنند.وظیفه نماد اقتصاد سبز بورس لندن، 
شناسایی ش��رکت‌ها و صندوق‌های سرمایه‌گذاری فعال در بازار اصلی 
اس��ت که 50 درصد یا بیشتر درآمد سالانه‌ش��ان ناشی از محصولات 
و خدمات مرتبط با اقتصاد س��بز جهانی )اصطلاحا، درآمدهای س��بز( 
اس��ت. آستانه 50 درصد درآمد از اهمیت زیادی برخوردار است چون 
نه تنها بازیگران بزرگ در حوزه انرژی نوشونده و مدیریت پسماند را به 
ذهن متبادر می‌کند، بلکه همچنین معرف مجموعه‌ای از ناشران اوراق 

است که در بخش ارائه راه‌حل‌های زیست‌محیطی فعالیت می‌کنند.
74 س��همی که این نماد را دریافت کرده‌اند ش��امل شرکت‌هایی از 
بخش تولید تا حمل‌ونقل، کش��اورزی، محصولات شیمیایی و خدمات 

دیوید هریس
 مدیر بخش امور توسعه پایدار بورس لندن

فعالیت  سبز تأمین مالی پایدار در بورس لندن رونق می‌گیرد
ESG در راستای معیارهای
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مالی هس��تند. با معرفی این ش��رکت‌ها ما قصد داری��م آگاهی درباره 
وس��عت اقتصاد س��بز را افزایش دهیم و ناش��رانی را که ممکن است 
هنوز در این فضا فعال نش��ده باشند، شناس��ایی کنیم. آمار مربوط به 
»درآمدهای سبز« را مجموعه FTSE Russell ارائه می‌کند. این آمار 
به عنوان عاملی برای افزایش میزان س��رمایه‌گذاری‌ها در شرکت‌های 
صنعت س��بز از طریق افزایش تعداد سرمایه‌گذاران مورد استفاده قرار 
می‌گی��رد. این روند، بخش��ی از رویکرد ما برای کاهش ریس��ک‌های 

سرمایه‌گذاری ناشی از تغییرات اقلیمی است.
دومی��ن طرح ابتکاری ما، یعنی بازار اوراق پایدار به موفقیت بخش 
اوراق س��بز ما بس��تگی دارد. به این بخش‌ها بخش‌های دیگری برای 
انتش��ار اوراق اجتماعی و پایدار اضافه کرده‌ایم. این بخش‌های جدید 
س��رمایه‌گذاران را قادر می‌سازد تا بین انواع مختلف اوراق پایدار تمایز 
قائل ش��وند. بخش دیگری مختص ناش��ران وجود دارد که به معرفی 
اوراق اس��تاندارد ناش��ران س��بز می‌پردازد. برای ش��رکت‌هایی که در 
این بخش حضور دارند، درآمدهای س��بز حدود 90 درصد یا بیش��تر 
درآمدهای کس��ب‌وکار را شامل می‌ش��ود. بنابراین، هر سرمایه‌ای که 
این ش��رکت‌ها از طریق انتشار اوراق به دست آورند، یک فعالیت سبز 

محسوب می‌شود.
البته کارهای بیش��تری می‌ت��وان انجام داد، به وی��ژه اگر بخواهیم 
فعالیت‌هایم��ان را در جه��ت ایجاد جهانی پایدارتر ش��کل بدهیم. بر 
اس��اس برآورد »کمیس��یون جهان��ی اقتصاد و اقلیم« ب��رای تحقق و 
موفقی��ت معاهده پاری��س به 90 هزار میلیارد دلار س��رمایه‌گذاری تا 
سال 2030 نیاز است. در بورس لندن، هدایت اقتصادهای توسعه‌یافته 
و نوظه��ور در مس��یر حمای��ت از این طرح و موفقی��ت در این چالش 
ب��زرگ، یک فرمان و قاعده ضروری به ش��مار می‌رود. در حال حاضر، 
در ب��ازار اوراق پای��دار ب��ورس لندن بیش از 200 ن��وع اوراق مختلف 
وجود دارد که بس��یاری از آنها از نظر ارزی، جغرافیایی و س��اختاری، 
در نوع خود اولین مورد در جهان هس��تند. به عنوان مثال می‌توان به 
انتش��ار نخستین اوراق سبز تاییدشده خارج از چین، هند، خاورمیانه، 
همچنین نخس��تین اوراق س��بز دولتی منطقه آسیا-اقیانوسیه و قاره 

آمریکا اشاره کرد. اوراقی که در بازار اوراق پایدار بورس لندن دادوستد 
می‌ش��وند، معرف ناشرانی از 18 کشور هس��تند و تاکنون 33 میلیارد 

پوند بر مبنای 14 ارز مختلف تأمین مالی کرده‌اند.
از فعالیت بخش اوراق س��بز تجربه‌های زیادی به دس��ت آورده‌ایم، 
از جمله این که دریافته‌ایم هم‌اکنون س��رمایه‌گذاران تمایل زیادی به 
اس��تفاده از این ابزارها نش��ان می‌دهند. هدف آنها از به‌کارگیری این 
ابزارها، حمایت از ش��رکت‌ها جهت تغییر س��اختار دارایی و الگوهای 
کسب‌وکارش��ان اس��ت. این موضوع برای ش��رکت‌هایی که در صنایع 
بس��یار آلاینده فعالیت می‌کنند نیز صادق اس��ت. ما متوجه شدیم که 
پایه‌ریزی اص��ول و تعیین معیارهای طبقه‌بن��دی برای اوراق مختص 
گذار به اقتصاد س��بز بس��یار پیچیده است. بر این اس��اس، به عنوان 
تلاش��ی برای راه‌ان��دازی »بخش اوراق پایدار«، بورس لندن مش��غول 

رایزنی با ناشران، سرمایه‌گذاران، مشاوران مالی و فعالان بازار است.
ه��ر دو طرح ابتکاری »نماد اقتصاد س��بز« و »ب��ازار اوراق پایدار« 
بر مبن��ای تجربیات تخصصی بخ��ش FTSE Russell بورس لندن 
پایه‌ریزی ش��ده‌اند. به مدت 20 س��ال، از زمان راه‌اندازی شاخص‌های 
FTSE4Good، این مجموعه به توس��عه سرمایه‌گذاری پایدار، ایجاد 
شاخص‌های جدید، ارائه آمار و اطلاعات و ابزارهای تحلیل داده کمک 

کرده است. 
در ح��ال حاضر تخصص ای��ن مجموعه در زمینه اقتص��اد پایدار و 
داده‌ه��ای مربوط��ه، برای کم��ک به ناش��ران فعال در ب��ورس لندن 
جهت توجه به تغیی��رات اقلیمی، ارتباط کارآمدتر با س��رمایه‌گذاران 
و تأمی��ن س��رمایه مورد نیاز برای حرکت در مس��یر گ��ذار به اقتصاد 
پای��دار و کم آلاینده، مورد اس��تفاده قرار می‌گیرد.در مس��یر گذار به 
یک اقتصاد سبزتر و پایدارتر، تأمین‌کنندگان زیرساخت‌های بازارهای 
مالی نقش بس��یار مهم و حیاتی ایفا می‌کنن��د. طرح‌های ابتکاری که 
در بورس لن��دن به اجرا درآمده‌اند، نش��ان‌دهنده تعهد این بورس به 
ایف��ای نقش خ��ود در این زمینه و تلاش ما ب��رای همکاری با تمامی 
مشارکت‌کنندگان بازار برای ارائه راه‌حل‌های عملی در جهت حمایت 

از ناشران و سرمایه‌گذاران در سراسر جهان است.



رون��د رو به رش��د انتش��ار اوراق صکوک اس�المی 
نش��ان‌دهنده استقبال گس��ترده از این اوراق در سطح 
جهان است. در س��ال‌های اخیر، انتشار گسترده اوراق 
صکوک دولتی در آسیا، کشورهای حوزه خلیج فارس و 

آفریقا عامل اصلی این رشد بوده است.
بر اساس گزارش سالانه صکوک که بازار مالی اسلامی 
بین‌المللی )IIFM( در س��ال 2019 منتشر کرد، در 
سال 2018 میزان انتشار اوراق صکوک در سطح جهان 
به 123 میلیارد دلار رس��ید که نسبت به سال پیش از 
آن، 5.5 درصد رش��د داشت. این رشد عمدتا ناشی از 
افزایش انتشار اوراق صکوک دولتی در آسیا، کشورهای 
حوزه خلیج فارس و آفریقا بوده و در این مدت، مالزی 
همچنان مهم ترین بازیگر بازار صکوک جهان بوده است. 
البته در سال 2018 سهم کشورهایی همچون امارات، 
عربس��تان و ترکیه از بازار جهانی صک��وک با افزایش 
روبه‌رو شد. با اینکه میزان انتشار اوراق صکوک در سال 
2018 نسبت به سال پیش از آن با افزایش مواجه شد، 
اما این رش��د به اندازه سال 2017 نبود. در سال 2017 
انتش��ار این اوراق نسبت به سال 2016 با 45.3 درصد 

رشد به 97.7 میلیارد دلار رسیده بود.
در گ��زارش IIFM آمده اس��ت: ب��ه دلیل افزایش 
قیمت کالاها )به ویژه نفت خام(، ادامه انتشار صکوک 
دولتی و شرکتی در مناطق مختلف جهان، بازار جهانی 
صکوک س��ال 2018 را با رش��دی ملایم به پایان برد. 
در این س��ال پیشرفت‌های جالب توجهی رخ داد که از 
آن میان می‌توان به اس��تقبال از صکوک سبز، صکوک 
ناظر بر مس��ئولیت اجتماعی و انتشار صکوک بر بستر 
فناوری بلاک‌چین اشاره کرد. همچنین انتشار صکوک 
کوتاه‌مدت از سوی کش��ورهای عضو شورای همکاری 
خلیج فارس، شرق دور، آفریقا، آسیا، شرکت بین‌المللی 
مدیریت نقدینگی اس�المی و بانک مش��ارکت کویت 
ترکیه با رش��دی 90 درصدی در س��ال 2018 روبه‌رو 
شد که این موضوع به بهبود مدیریت نقدینگی نهادهای 
اس�المی کمک کرد. در حال حاضر بیش از 90 درصد 
از ارزش 443 میلیارد دلاری بازار جهانی اوراق صکوک 
منتشر ش��ده مربوط به کش��ورهای مالزی، عربستان، 
امارات، اندونزی و بحرین اس��ت. به نظر می‌رسد، دیگر 
کشورهای اسلامی همچون ترکیه، پاکستان، قطر، عمان 

و... به دنبال افزایش س��هم خود از این بازار هستند. در 
ح��ال حاضر، ارزش بازار صک��وک جهانی که در حجم 
100 میلیون دلار یا بیش��تر و با عمر بیش از یک سال 
منتشر شده‌اند و در سال‌های 2019 یا 2020 سررسید 

می‌شوند، بیش از 73.3 میلیارد دلار است.
در س��ال 2018 میزان صکوک بین‌المللی منتشر 
ش��ده با 14 درصد افت نس��بت به سال پیش از آن به 
حدود 33 میلیارد دلار رس��ید. در همین حال، انتشار 
صک��وک داخلی با رش��دی 14 درصدی ب��ه بیش از 
90 میلی��ارد دلار افزایش یافت. مالزی با س��هم 48.6 
میلیارد دلاری، به عنوان بزرگترین مشارکت‌کننده در 
انتش��ار اوراق صکوک داخلی شناخته شد. پس از آن، 
عربس��تان با سهم 14.2 میلیارد دلار، اندونزی با 13.5 
میلیارد دلار و ترکیه با 6.8 میلیارد دلار رتبه‌های بعدی 
را به دس��ت آوردند. بررسی‌ها نشان می‌دهند که رشد 
انتش��ار صکوک دولتی در سال 2018 ادامه داشته، در 
حالی که صکوک منتشر شده از سوی مؤسسات مالی، 
شرکت‌ها و نهادهای شبه‌دولتی روند ثابتی داشته است. 
در مجموع، روندهای موجود نش��ان‌دهنده چشم‌انداز 
مثبت بازار صکوک است. در سال 2018 ارزش صکوک 
دولتی منتش��ر شده در بازار داخلی مالزی با 65 درصد 
افزایش مواجه شد. همچنین ارزش صکوک شرکتی نیز 
17 درصد رشد کرد. علت این رشد چشمگیر، عمق زیاد 

بازار صکوک شرکتی در مالزی بوده است.
بر اس��اس گ��زارش IIFM، علاقه و ورود ناش��ران 
جدید، انتشار صکوک سازگار با الزامات بازل 3 و دارای 
عم��ر طولانی‌تر و صک��وک با عمر نامحدود از س��وی 
نهادهای مالی، انتش��ار صکوک زیرس��اختی و افزایش 
حج��م اوراق خرد )به ویژه در اندونزی( از جمله عوامل 
رش��د بازار جهانی اوراق صکوک در س��ال 2018 بوده 
است. تقاضای بالا از سوی کشورهای شورای همکاری 
خلیج فارس )عمدتا بحرین، عربستان، امارات و عمان(، 
مالزی، اندونزی، ترکیه، پاکستان، برونئی، بانک توسعه 
اسلامی و منطقه آفریقا همچنان از عوامل اصلی رشد و 

جذابیت بازار جهانی صکوک به شمار می‌رود.
انتظار می‌رود، انتشار صکوک جدید و تمدید سررسید 
صکوک موجود به روند رو به رشد این بازار کمک کند. 
ادامه افزایش قیمت کالاها، الزامات بودجه‌ای و توسعه‌ای 

آمارهای جهانی نشان می‌دهند؛
رشد 5/5 درصدی 
انتشار صکوک
 در 2018
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تأمی�ن مالی پروژه‌ها از طریق بازار س�رمایه و انتش�ار اوراق دارای مزیت‌های 
زیادی نس�بت به تأمین مالی از طریق نظام بانکی اس�ت که در اینجا به برخی از 

مهم ترین آنها اشاره می‌شود.
نخس�ت اینکه، تأمین مالی از طریق بازار سرمایه در واقع به معنای وام گرفتن 
از مردم اس�ت و برخلاف دریاف�ت وام از نظام بانک�ی، دریافت‌کنندگان در طول 
دوره فق�ط س�ود وام را می‌پردازن�د و بازپرداخ�ت اصل وام به پای�ان عمر اوراق 
موکول می‌شود. نکته دیگر اینکه، انتشار اوراق بدهی به معنای دسترسی به یک 
منب�ع نامحدود و مطمئن برای تأمین مالی اس�ت. در واقع ای�ن منبع نامحدود و 
مطمئن، س�رمایه‌های خرد و کلان مردم اس�ت. این نوع از تأمین مالی بر اس�اس 
مقررات و قوانین مبتنی بر ش�ریعت اسالمی )اوراق صکوک و مشارکت( استوار 
اس�ت و می‌توان از آن به دفعات و برای اجرای پروژه‌های مختلف اس�تفاده کرد. 
نباید فراموش کرد که نظام بانکی برای پرداخت وام و اعطای تسهیلات همواره با 

محدودیت منابع و موانع مختلف روبه‌رو است.
از س�ویی، به دلیل وجود قوانین و مقررات نظارتی و نیز ارکان قانونی همچون 
بازارگ�ردان و ضامن بانکی، س�رمایه‌گذاری در این اوراق بدون ریس�ک اس�ت و 
بازپرداخت اصل س�رمایه تضمین شده اس�ت.به طور کلی، انتشار اوراق بدهی به 
جذب سرمایه‌ها و نقدینگی خرد و راکد مردم جهت اجرای پروژه‌های اقتصادی و 
زیرساختی منجر می‌شود که در نهایت به رشد و توسعه اقتصادی کشورها کمک 
می‌کند. بدون ش�ک، با راکد ماندن س�رمایه‌های اندک که در دست مردم است، 
احتمال ورود این نقدینگی به بازارهای دلالی و فعالیت‌ها کاذب تقویت می‌ش�ود، 
در حالی که همین س�رمایه‌های به ظاهر ناچیز، در صورتی که به مجرای درس�ت 

هدایت شوند، نقش مهمی در اجرای طرح‌های عمرانی و توسعه‌ای دارند.
مزی�ت مهم دیگری که تأمین مالی از طریق بازار س�رمایه دارد، این اس�ت که 
چنین روشی دارای آثار تورمی بر اقتصاد نیست، چرا که باعث افزایش پایه پولی 
و نقدینگی و در نهایت، تورم نمی‌ش�ود.امروزه در سراس�ر جه�ان تأمین مالی از 
طریق بازارهای س�رمایه یک�ی از روش‌های رایج برای تأمین س�رمایه مورد نیاز 
جه�ت اجرای طرح‌ه�ا و پروژه‌های اقتصادی و عمرانی بزرگ و کوچک به ش�مار 
می‌رود. نگاهی به آمار و حجم معاملات روزانه اوراق مختلف در بورس‌های سراسر 
جهان نش�ان‌دهنده اهمیت و جایگاه این روش تأمین مالی اس�ت. در حال حاضر 
اندازه بازار جهانی اوراق بدهی بس�یار بزرگتر از بازار س�هام اس�ت. در 15 س�ال 
گذش�ته، اندازه بازار اوراق بدهی بیش از سه برابر شده و از مرز 100 هزار میلیارد 
دلار گذشته اس�ت. این در حالی است که اندازه بازارهای سهام جهان حدود 64 

هزار میلیارد دلار برآورد شده است.

برخی کشورها و مؤسسات اسلامی سهم بزرگی در 
رش��د این بازار داشته است و پیش‌بینی می‌شود که 
این روند ادامه پیدا کند. اس��تفاده از طلا در انتشار 
صکوک به وس��یله خزان��ه‌داری ترکیه و س��ودان، 
همچنین انتش��ار صکوک مبتنی بر دارایی از سوی 
بانک الریان بریتانیا از جمله پیشرفت‌های بزرگ بازار 
جهانی صکوک در سال 2018 به شمار می‌روند که 
انتظار می‌رود در س��ال‌های آینده نیز ادامه یابد. در 
همین حال، انتش��ار صکوک با نرخ درآمد ثابت نیز 
سیر صعودی داشته است. در حال حاضر نسبت به 
سال‌های اولیه انتشار اوراق صکوک که سرمایه‌گذاران 
عمدتا مؤسسات و نهادهای مالی بودند، امروزه گستره 
بزرگی از سرمایه‌گذاران در دایره مشتریان این اوراق 

اسلامی جای گرفته‌اند.
از سویی، IIFM در گزارشی دوره‌ای از سال‌های 
2001 تا 2018 اعلام کرد: انتشار صکوک با درآمد 
ثابت، فرصت‌های معاملاتی بیشتری به سرمایه‌گذاران 
می‌دهد و به توسعه بازار ثانویه صکوک کمک می‌کند. 
طی این دوره، مالزی با انتشار اوراق صکوک داخلی و 
بین‌المللی در مجموع به ارزش 670 میلیارد دلار در 
صدر قرار داشته است. پس از آن، عربستان سعودی 
ب��ا 118 میلیارد دلار و ام��ارات و اندونزی هر یک با 
ح��دود 79.4 میلی��ارد دلار در رتبه‌های بعدی قرار 
داش��تند. مالزی به دلیل عمق زیاد بازار سرمایه این 
کشور همچنان پیشگام بازار اوراق اسلامی صکوک 
در بین کشورهای آسیایی و عربی حوزه خلیج فارس 
باقی خواهد مان��د. با این حال، آمارها حکایت از آن 
دارند که طی سال‌های اخیر، افزایش انتشار صکوک 
از سوی عربستان سعودی، اندونزی، امارات و بحرین 
موجب کاهش س��هم مالزی از بازار جهانی صکوک 
شده است.خالد حمد عبدالرحن حمد، رئیس هیأت 
مدی��ره IIFM در این ب��اره گفت: موفقیت تجاری 
اوراق صک��وک نباید ما را از اصول بنیادینی که این 
اوراق را از اوراق بده��ی رای��ج متمایز می‌کند، غافل 
کند. انتشار اوراق صکوک، روشی نوآورانه برای جذب 
سرمایه بر اساس شریعت اسلام است و ارتباط قوی 

با اقتصاد واقعی دارد.
 The Malaysian Reserve :منبع
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گروه توسعه اقتصادي رستا (سهامى خاص) در تاريخ 30 /1391/8 
تحت شـماره 432077 نزد اداره ثبت شـركت ها به صورت شركت 

سـهامي خاص و بـا مالكيـت 100 درصـدى بانك شـهر و به منظور 
بهره بردارى از شرايط و زمينه هاى اقتصادي و مديريت بهينه شركت هاى 

زيرمجموعه بانك شهر و شـهرداري در چارچوب قوانين و مقررات كشور با 
سـرمايه اوليه هزار ميليارد ريال تأسيس گرديده است و در شرف تثبيت فعاليت 

خود به عنوان گروه مالى بانك شهر مى باشد.

 سرمايه گذارى در سهام يا 
مشاركت در تأسيس، توسعه 

و تكميل انواع شركت ها
 مديريت و مشاوره 

سرمايه گذارى و مالى به 
اشخاص حقيقي و حقوقي در 

بازارهاى مختلف مالى
 تحقيق و انجام مطالعات 

اقتصادى و طراحى ابزار در 
بازارهاى مختلف

 مشاوره در خصوص تأمين 
مالى و ابزارهاى مرتبط

 تأمين كالا و خدمات و 
تأسيسات، اماكن فرهنگي، 

آموزشي، ورزشي و 
تجارى سازى و تسهيل گري 

براي اشخاص حقيقي و 
حقوقي ايراني و خارجي

 واردات و صادرات انواع 
كالا و خدمات

فعاليت هاى 
اصلى

در دنياى امروز كه توسعه 
اقتصادى و نوآورى با 

سرعت فزاينده اى در حال 
رشد مى باشد. گروه توسعه 

اقتصادى رستا (سهامى 
خاص)  درصدد دستيابى 

به جايگاه برتر در ميان 
نهادهاى مالى از طريق حضور 
مستمر در عرصه هاى مالى و 

اقتصادى مختلف مى باشد. 
در همين راستا گروه توسعه 

اقتصادى رستا (سهامى 
خاص)  هدف خود را توسعه 

كسب وكارهاى منتخب و 
انجام تحقيق و توسعه علمى 
و اقتصادى مختلف در جهت 

افزايش ارزش افزوده و 
حقوق صاحبان سهام قرار 

داده است.

چشم انداز

 ليزينگ شهر 
(سهامى خاص)

 تامين سرمايه تمدن 
(سهامى خاص)

 توسعه بازرگانى بين الملل 
شهر (سهامى خاص)

 كارگزارى شهر 
(سهامى خاص)

 سرويس بيمه شهر 
(سهامى خاص)

 توسعه گردشگرى شهرآئين 
(سهامى خاص)

 گروه پتروانرژى شهر 
(سهامى خاص)

شركت هاى 
تحت پوشش

 تكميل حوزه خدمات مالى 
و اقتصادى بانك شهر

 تبديل شدن به يكى از 
بزرگ ترين هلدينگ هاى 

مالى در كشور
 به عنوان بازوى اقتصادى 
بانك شهر، انجام مطالعات 

تحليلى، اقتصادى و 
ارزش گذارى

 در جهت افزايش شفافيت 
به عنوان نهاد مالى ثبت شده 
نزد سازمان بورس و اوراق 

بهادار اقدام مى نمايد

اهداف 
و مأموريت ها
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گروه توسعه اقتصادي رستا (سهامى خاص) در تاريخ 30 /1391/8 
تحت شـماره 432077 نزد اداره ثبت شـركت ها به صورت شركت 

سـهامي خاص و بـا مالكيـت 100 درصـدى بانك شـهر و به منظور 
بهره بردارى از شرايط و زمينه هاى اقتصادي و مديريت بهينه شركت هاى 

زيرمجموعه بانك شهر و شـهرداري در چارچوب قوانين و مقررات كشور با 
سـرمايه اوليه هزار ميليارد ريال تأسيس گرديده است و در شرف تثبيت فعاليت 

خود به عنوان گروه مالى بانك شهر مى باشد.

 سرمايه گذارى در سهام يا 
مشاركت در تأسيس، توسعه 

و تكميل انواع شركت ها
 مديريت و مشاوره 

سرمايه گذارى و مالى به 
اشخاص حقيقي و حقوقي در 

بازارهاى مختلف مالى
 تحقيق و انجام مطالعات 

اقتصادى و طراحى ابزار در 
بازارهاى مختلف

 مشاوره در خصوص تأمين 
مالى و ابزارهاى مرتبط

 تأمين كالا و خدمات و 
تأسيسات، اماكن فرهنگي، 

آموزشي، ورزشي و 
تجارى سازى و تسهيل گري 

براي اشخاص حقيقي و 
حقوقي ايراني و خارجي

 واردات و صادرات انواع 
كالا و خدمات

فعاليت هاى 
اصلى

در دنياى امروز كه توسعه 
اقتصادى و نوآورى با 

سرعت فزاينده اى در حال 
رشد مى باشد. گروه توسعه 

اقتصادى رستا (سهامى 
خاص)  درصدد دستيابى 

به جايگاه برتر در ميان 
نهادهاى مالى از طريق حضور 
مستمر در عرصه هاى مالى و 

اقتصادى مختلف مى باشد. 
در همين راستا گروه توسعه 

اقتصادى رستا (سهامى 
خاص)  هدف خود را توسعه 

كسب وكارهاى منتخب و 
انجام تحقيق و توسعه علمى 
و اقتصادى مختلف در جهت 

افزايش ارزش افزوده و 
حقوق صاحبان سهام قرار 

داده است.

چشم انداز

 ليزينگ شهر 
(سهامى خاص)

 تامين سرمايه تمدن 
(سهامى خاص)

 توسعه بازرگانى بين الملل 
شهر (سهامى خاص)

 كارگزارى شهر 
(سهامى خاص)

 سرويس بيمه شهر 
(سهامى خاص)

 توسعه گردشگرى شهرآئين 
(سهامى خاص)

 گروه پتروانرژى شهر 
(سهامى خاص)

شركت هاى 
تحت پوشش

 تكميل حوزه خدمات مالى 
و اقتصادى بانك شهر

 تبديل شدن به يكى از 
بزرگ ترين هلدينگ هاى 

مالى در كشور
 به عنوان بازوى اقتصادى 
بانك شهر، انجام مطالعات 

تحليلى، اقتصادى و 
ارزش گذارى

 در جهت افزايش شفافيت 
به عنوان نهاد مالى ثبت شده 
نزد سازمان بورس و اوراق 

بهادار اقدام مى نمايد

اهداف 
و مأموريت ها
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 نقش شرکت‌های تأمین س�رمایه در بهبود تأمین مالی از 
بازار سرمایه چیست؟

یک��ی از عمده‌تری��ن نقش‌های ب��ازار س��رمایه در کش��ورهای مدرن و 
کش��ورهای در حال توس��عه، نقش جمع‌آوری منابع عموم مردم در جهت 
تأمین مالی طرح‌های صنعتی، توس��عه‌ای، معدنی و کارآفرینانه است یعنی 
علاوه بر فراهم آوردن محیط شفاف برای معاملات ثانویه اوراق بهادار، نقش 
تأمین مالی را نیز به عهده دارد. این نقش توس��ط یکی از ارکان اصلی بازار 
س��رمایه یعنی نهادهای مالی آن قابل انجام اس��ت. در بین نهادهای مالی 
مختلف بازار س��رمایه نقش تأمین س��رمایه‌ها بی‌بدیل است. تأمین مالی از 
س��وی بازار سرمایه از زمان تاس��یس اولین تأمین سرمایه‌ها قابل قیاس با 
گذش��ته نیست. نقش تأمین سرمایه‌ها در واقع نقش واسطه بین دارندگان 
منابع مازاد و متقاضیان تأمین مالی است که از طریق تعهدپذیره نویسی و 
بازارگردانی ایفا می‌کنند. نتایج حاصل از افزایش حجم تأمین مالی از طریق 
بازار سرمایه با ورود شرکت‌های تأمین سرمایه به بازار سرمایه خود گویای 
اثر بااهمیت این شرکت‌ها در بهبود فرایند تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
اس��ت. همانطور که ‌می‌دانید اولین صندوق سرمایه گذاری در بازار سرمایه 
نیز پس از تاسیس اولین شرکت تأمین سرمایه در ایران، راه اندازی شد که 
ورود این صندوق‌ها به سازماندهی منابع مازاد در بازار سرمایه و هدایت این 
منابع به شکل صحیح به سوی بخش‌های مختلف اقتصادی متقاضی تأمین 

مالی کمک شایانی نموده است.

 مزایای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه چیست؟
تأمین مالی در بازار س��رمایه هم برای شرکت‌های متقاضی تأمین مالی 
دارای مزایا بوده و هم برای س��رمایه‌گذارانی که از س��وی بازار س��رمایه در 

فرآیند انتش��ار اوراق، مش��ارکت می‌کنند. نبود محدودیت در حجم تأمین 
مالی ابتدایی‌ترین و البته با اهمیت‌ترین مزیت موجود است تا جایی که که 
اگر ترازنامه ناشران/ بانیان، ظرفیت استقراض قابل ملاحظه‌ای را نشان دهد، 
امکان تأمین منابع در یک روز و در حجم بس��یار بالا در بازار سرمایه وجود 
دارد. در حالی‌که تأمین منابع در حجمی مشابه با حجم منابع تأمین شده 
از بازار س��رمایه مستلزم صرف زمان و انرژی بسیار و اقدام از چند کانال در 
بازار پول خواهد بود. علاوه بر این تأمین مالی از طریق بازار سرمایه معمولا 
با اهداف بلندمدت اس��ت و ناش��ران/ بانیان اصل مبلغ انتش��ار اوراق را در 
زمان سررسید پرداخت می‌کنند و در طول عمر اوراق تنها فرع را پرداخت 
خواهند کرد. از طرفی تأمین مالی از بازار س��رمایه برای سرمایه‌گذاران نیز 
مزایای بس��یار داشته که از آن جمله می‌توان به شفافیت اطلاعاتی ناشران/

بانیان و ارائه اطلاعات کافی در خصوص طرح تأمین مالی در انتش��ار اوراق 
اشاره کرد.

 تا پی�ش از این نظام بانکی نقش پررنگ�ی در تأمین مالی 
افراد و حتی دولت داش�ته، تغییر ای�ن نگرش رو منوط چه 

راهکارهایی می دانید؟
درس��ت است که در حال حاضر حجم تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
در مقایسه با بازار پول بسیار کم است، ولی عمر تأمین مالی از طریق انواع 
اوراق بدهی در ایران با تاسیس شرکت‌های تأمین سرمایه آغاز شده که تنها 
ده سال از قدمت آنها می‌گذرد. تا قبل از تأسیس شرکت‎های تأمین سرمایه 
تنها ابزار تأمین مالی از طریق انتش��ار اوراق بدهی، انتش��ار اوراق مشارکت 
بود که تا قبل از س��ال 1388 برای هیچ یک از شرکت‌های بورسی منتشر 
نشده بود، اما از زمان تأسیس شرکت‎های تأمین سرمایه و گسترش فعالیت 

حجم تأمین مالی از طریق بازار سرمایه از 741ر14 میلیارد ریال در سال 1389 به 423ر896 
میلی�ارد ریال در س�ال 1397 و در 10 ماهه س�ال 1398 به رق�م 454ر389ر1 میلیارد ریال 
رس�یده اس�ت. آماری که س�یر صعودی حرکت تأمین مالی از طریق بازار س�رمایه را به خوبی نمایان 
می‌کند. روندی که با ورود شرکت‌های تأمین سرمایه به بازار سرمایه شکلی ساختارمند به خود گرفت.
ولی نادی قمی، مدیر عامل ش�رکت تأمین س�رمایه نوین در گفت ‌وگو با بازارو سرمایه با نگاهی به عمر 

10ساله این نهادهای مالی بازار سرمایه به تببین چالش‌های این  صنعت پرداخت.
مروارید اسلامی

خبرنگار

چالشی به نام  
»رکن‌ضامن«

  

  

  

 مدیرعامل تأمین سرمایه نوین
 تأمین مالی از بازار سرمایه را 

منوط به هموار کردن راه دانست
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آنان روزبه‎روز به تعداد ابزارهای تأمین مالی افزوده ش��د و به تدریج زمینه 
اس��تفاده از این ابزارها برای ش��رکت‌ها و به ویژه شرکت‌های بورسی فراهم 
ش��د. برهمین اس��اس به نظر می‎رسد از جمله دلایل اصلی سهم نسبتا کم 
بازار سرمایه در تأمین مالی اقتصاد کشور، شناخت ناکافی از ابزارهای نوین 
تأمین مالی و نوپا بودن تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه اس��ت. البته گاه 
وجود الزامات برای ناشران)بانیان( و فرآیند بوروکراتیک اخذ مجوزات انتشار 
منجر به این می‌ش��ود که اس��تفاده از ابزارهای بدهی در بازار سرمایه کمی 
زمانبر شود که در نهایت استقبال کمتر از این ابزارها را به دنبال دارد؛اما با 
وجود همه این مش��کلات، نتایج حاصل از بررسی‌ها نشان‌ می‌دهد؛ نگرش 
به نظام بانکی و مالی کش��ور در حال تغییر و بازار بدهی در کش��ور با رشد 

فزاینده‌ای برای رسیدن به جایگاه واقعی خود در حرکت است.

 به‌رغم مزیت‌های مترتب ام�ا نمی‌توان چالش‌های تأمین 
مالی در کشور را نادیده گرفت.

همان طور که عنوان شد استفاده از ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایه 
در گرو داشتن شفافیت است و برای تأمین شرط شفافیت و افشای اطلاعات 
بطور صحیح، وجود حسابرس معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار ضروری؛ 
متاسفانه بسیاری از شرکت‌های متقاضی، حسابرس معتمد سازمان بورس 
را ندارند ضمن آنکه تغییر حسابرس خود مستلزم طی فرآیند خاصی است. 
علاوه بر این، ابزارهای بدهی موجود در بازار س��رمایه، هریک دارای شرایط 
و الزامات خاص خود هس��تند و شرکتی که متقاضی استفاده از ابزارهاست 
باید بندهای عنوان ش��ده در دس��تورالعمل‌های مربوط را داش��ته باشد. به 
همین دلیل، اس��تفاده از این ابزارها محدود به شرکت‌های کمتری خواهد 
ش��د. همچنین ابزارهای بدهی در بازار سرمایه معمولاً مناسب تأمین مالی 
 SME در حجم‌های بالاتر از 100 میلیارد ریال است که معمولا شرکت‌های
توانایی پرداخت هزینه های مالی ناشی از این حجم را نخواهد داشت.به این 
نکته هم توجه کنید؛ استفاده از ابزارهای بدهی در این بازار مستلزم گذراندن 
فرآیندی است که حداقل بین 2 تا 3 ماه به طول خواهد انجامید. اما آنچه 
بیش از این موارد فرآیند انتشار اوراق را با چالش‌ مواجه کرده است، تعیین و 
نهایی کردن رکن ضامن اوراق است. بسیاری از شرکت‌های متقاضی دارای 
سهام وثیقه با هدف توثیق نزد شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و تسویه وجوه 
به جای معرفی رکن ضامن نیس��تند، از طرفی براساس دستورالعلمل‌های 
اخیر س��ازمان بورس و اوراق بهادار، انتش��ار اوراق متناسب با رتبه اعتباری 
مش��تری بدون وثیقه کردن اوراق بهادار امکان‌پذیر نیست که این موضوع 
تمایل به اس��تفاده از رتبه اعتباری را در میان متقاضیان کاهش داده است 
و همچنین پذیرش ضمانت اوراق توسط بانک‌ها مستلزم صرف زمان بسیار 
جهت اخذ تایید از تصمیم‌گیرندگان بانک‌ها و بانک مرکزی است که تمامی 
موضوعات یادشده، موضوع تعیین رکن ضامن اوراق را به یکی از اصلی ترین 

چالش‌های تأمین مالی از طریق بازار سرمایه مبدل کرده است.

 به نظر می‌رسد جای شرکت‌های رتبه بندی در تأمین مالی 
از طریق بازار سرمایه تا کنون مغول مانده؟

زمانی که موضوع تاسیس ش��رکت‌های رتبه بندی مطرح شد، تصور بر 
این بود که یکی از ماموریت‌های اصلی این ش��رکت‌ها تعیین رتبه اعتباری 
مش��تریان به ویژه متقاضیان تأمین مالی در بازار سرمایه جهت حذف رکن 
ضامن و یا توثیق سهام در فرایند انتشار اوراق بدهی است. متاسفانه براساس 
ابلاغیه جدید س��ازمان بورس و اوراق بهادار تنها شرکت‌هایی می توانند از 
این امکان به این شرح استفاده کنند که رتبه اعتباری آنها سه سال متوالی 
از دو ش��رکت رتبه‌بندی متفاوت AAA باش��د که اخذ این رتبه اعتباری 
با ش��رایط یاد ش��ده جهت بهره‌مند ش��دن، مطمئنا تنها برای شرکت‌های 
محدودی امکان‌پذیر خواهد بود. در ابلاغیه مذکور برای سایر شرکت‌ها که 

دارای رتبه اعتباری کمتری هستند با ضریبی متناسب با رتبه اعتباری آنها، 
توثیق اوراق بهادار را الزامی کرده اس��ت که این موضوع منجر به اس��تقبال 
کمتر از خدمات ش��رکت‌های رتبه‌بندی ش��د. به نطر می‌رسد اگر به جای 
توثی��ق اوراق بهادار در کنار رتبه‌بندی اعتباری، اجازه تأمین مالی با نرخی 
متناس��ب با رتبه اعتباری شرکت‌ها داده می‌شد، این راهکار عملی‌تر بوده و 

قابلیت اجرای بیشتر داشت.

 ب�ه برنامه‌های تأمین س�رمایه نوین در طراح�ی ابزارهای 
تأمین مالی هم بپردازید؟

یکی از ماموریت‌های اصلی شرکت‌های تأمین سرمایه طراحی ابزارهایی 
متناس��ب با نیاز مشتریان و پیش��نهاد این ابزارها به سازمان بورس و اوراق 
بهادار اس��ت؛ این وظیفه خطیر باید به م��وازات فرایند اجرایی تأمین مالی 
شرکت‌ها و جزء لاینفک آن باشد.از طرفی گاه اقدامات انجام شده می‌تواند 
به‌صورت پیشنهادی در راستای اصلاح و بهبود راهکارهای تأمین مالی موجود 
باش��د. گروه تأمین سرمایه نوین از زمان تاسیس تاکنون کارنامه درخشانی 
در راس��تای اجرایی ابزارهای تأمین مالی نوین در بازار سرمایه داشته است 
به‌طوری‌ک��ه اولین اوراق اجاره، اوراق مرابحه، اوراق اس��تصناع، اوراق اجاره 
دولت و اوراق منفعت بخش خصوصی با مشاوره این شرکت در بازار سرمایه 
اجرایی ش��دند. در حال حاضر با توجه به متنوع شدن ابزارهای تأمین مالی 
در بازار سرمایه تلاش این تأمین سرمایه در راستای ارائه پیشنهاد‌هایی برای 
تس��هیل در اس��تفاده از ابزارهای جاری است. نتایج بررسی‌های انجام شده 
در این بخش منجر به انجام اصلاحاتی در دستورالعمل انتشار اوراق مرابحه 
ش��د که یک مورد انتشار اوراق مرابحه با استفاده از دستورالعمل جدید در 
دس��ت انتشار با مشاوره این تأمین سرمایه است که در حال حاضر موافقت 
اصولی انتش��ار اوراق مذکور اخذ ش��ده اس��ت. علاوه بر طراحی و پیشنهاد 
ابزارهای تأمین مالی جدید، اقداماتی نیز از سوی گروه تأمین سرمایه نوین 
در راستای استفاده خلاقانه از ابزار مشتقه در راستای تأمین مالی شرکت‌ها 

در سال جاری به انجام رسیده است.

 حجم تأمین مالی انجام شده نوین چقدر است؟
کل حجم تأمین مالی انجام ش��ده با تعهدپذیره نویسی و بازارگردانی از 
ابتدای تاس��یس تاکنون، 390ر87 میلیارد ریال بوده که اگر در آمار حجم 
اوراقی را که تأمین سرمایه در آن نقش مشاور را نیز بر عهده داشته، اضافه 
کنیم، حجم کل تأمین مالی به رقم 879ر106 میلیارد ریال خواهد رسید. 
نوع اوراق و میزان حجم منتشر شده در جدول زیر قابل بررسی است. البته 
این آمار تنها مربوط به تأمین انجام شده با استفاده از ابزارهای تأمین مالی 

مبتنی بر بدهی است و شامل تأمین مالی مبتنی بر سرمایه نمی‌شود.

درصدمبلغ - میلیون ریالنوع اوراق

22,591,68226اجاره

1,629,3142استصناع

1,587,2052رهنی

4,000,0005سلف

1,800,0002گواهی سپرده )خاص(

8,065,3069مرابحه

29,216,76333مشارکت

18,500,00021منفعت

113,950113,950افزایش سرمایه  شرکت سهامی عام

87,390,270100جمع

نوع  اوراق و میزان حجم منتشر شده
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تأمین مالی با اس��تفاده از ابزارهای بازار بدهی 
یک��ی از مهم تری��ن روش‌ه��ای تأمی��ن مالی در 
کش��ورهای توسعه یافته اس��ت. برای این منظور 
ابزاره��ای متنوعی با سررس��یدهای زمانی کوتاه 
مدت، میان مدت و بلندمدت موجود است. اقتصاد 
ایران در سال‌های گذشته به طور عمده متکی بر 
منابع و تسهیلات بانکی بوده که این مسئله ضمن 
وارد آوردن فشار بر منابع بانک‌ها و محدود کردن 
توان آنها در انجام بهینه فعالیت‌های مختص بانک، 
موجب غفلت از ظرفیت‌های عظیم بازار س��رمایه 
می ش��د. در س��ال‌های اخیر بازار سرمایه جایگاه 
مناس��بی در جهت تأمین مالی کشور پیدا کرده 
است؛ هرچند تا رسیدن به جایگاه مطلوب فاصله 

زیادی وجود دارد.
به طور کل��ی روش‌ها و ابزاره��ای مختلفی به 
منظور تأمین تجهیزات، سرمایه در گردش و سایر 
الزامات پروژه‌های مختلف در بازار سرمایه موجود 
است که از آن جمله می توان به ابزارهای مبتنی بر 
بدهی )اوراق بهادار اسلامی یا همان صکوک، اوراق 
مش��ارکت، اوراق رهنی و ...( و ابزارهای مبتنی بر 
سرمایه که همان افزایش سرمایه، تبدیل شرکت‌ها 
به س��هامی عام، صندوق‌های پروژه )به طور خاص 
صندوق‌های زمین و ساختمان( هستند، اشاره کرد.

جدول زی��ر آمار تأمین مالی کش��ور از محل بازار 

سرمایه و درصد استفاده از هریک در سال‌های اخیر 
را نشان می دهد. )جدول یک-2 ونمودار یک( 

 همانط��ور که در، به طور کلی در چند س��ال 
اخیر تأمی��ن مالی از محل بازار س��رمایه افزایش 
یافته و از رش��د صعودی خوبی برخوردار بوده؛ به 
طوری که در سال ‌های 1391 تا دی ماه 1398 در 
حدود 910 درصد رش��د را تجربه کرده است.طی 
س��ال‌های 1391 الی 1393 تأمین مالی از طریق 
افزایش س��رمایه سهم بیشتری نس��بت به سایر 
روش‌های مورد بررسی داشته است. به طوری که 
بین 77 تا 80 درصد تأمین مالی در بازار سرمایه از 
این محل اتفاق افتاده است. در سال‌های 1394 و 
1395 صندوق‌های سرمایه گذاری بیشترین سهم 
از تأمین مالی در بازار سرمایه را دارا بوده اند. از سال 
1396 تأمین مالی از محل انتشار ابزارهای بدهی 
رش��د خوبی را تجربه کرده است؛ به طوری که در 
سال 1398 بیشترین حجم از تأمین مالی در بازار 

سرمایه را به خود اختصاص داده است.
در تأمی��ن مالی مبتن��ی بر ابزاره��ای بدهی، 
شرکت‌ها یا نهادهای متقاضی تأمین مالی با انتشار 
اوراق بدهی در طی مدت زمانی مشخص، متعهد 
به پرداخت س��ود در سررسیدهای معین و نهایتا 
پرداخت اصل مبلغ انتش��ار در سررسید نهایی آن 
اوراق می ش��وند. دولت نیز از این رویه مس��تثنی 

نیست. در سال‌های گذشته دولت از محل انتشار 
اسناد خزانه اسلامی، اوراق منفعت دولتی و... تأمین 

مالی کرده است.
جدول زیر حجم انتشار ابزارهای مختلف مبتنی 
بر بدهی در بازار سرمایه و ترکیب انتشار هریک را 
در س��ال‌های 1391 تا پایان دی ماه سال 1398 

نشان می دهد. )جدول 3-4 ونمودار 2(
همانطور که از جدول مورد اش��اره برمی‌آید، 
انتش��ار انواع اوراق بده��ی جهت تأمین مالی در 
هشت س��ال گذش��ته روندی صعودی را دنبال 
کرده که این روند در س��ه س��ال پایانی از شیب 

تندی برخوردار بوده است.
 در میان ابزارهای منتش��ر ش��ده، اسناد خزانه 
اسلامی دارای بیشترین سهم از حجم انتشار است. 
در توضیح علت این موضوع می توان اینگونه بیان 
کرد که دولت هرساله با توجه به کسری بودجه و 
به جهت سررسید شدن اوراق منتشره در سال‌های 
قبل اوراق جدیدی منتشر می کند. با توجه به رویه  
بسیار ساده انتش��ار این اوراق شاهد افزایش سهم 
این اوراق در هر س��ال بوده ایم. اوراق سلف موازی 
استاندارد و اوراق مشارکت نیز بعد از اسناد خزانه 

اسلامی بیشترین سهم را دارا بوده اند.
همانطور که در مش��اهده می‌شود، بیشترین 
س��هم از مانده اوراق منتش��ر ش��ده در هرسال 

بررسی روند تأمین مالی از بازار سرمایه در هشت سال اخیر

معصومه جهانگیری بر سایر ابزارهاسبقت انتشار اوراق بدهی
واحد تأمین مالی شرکت مشاور 

سرمایه‌گذاری آرمان آتی

 علی‌اصغر اکبری
واحد تأمین مالی شرکت مشاور 

سرمایه‌گذاری آرمان آتی

درصد نسبت طی1396عنواننوع بازار
درصد نسبت طی1397به کل

به کل
تا پایان دی 

1398
درصد نسبت 

به کل

درصد رشد 
نسبت به 

سال 1391

میانگین رشد 
سالانه

یه
نو

 ثا
ه و

ولی
)3.44()21.72(8500.081,2000.092,0000.19تأسیس شرکت سهامی عاما

173,70417.13627,59549.22278,78026.30144.6513.63افزایش سرمایه  شرکت سهامی عام
648,77563.96521,22140.88750,96270.844,309.9071.76انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی

5,1950.5119,2821.5128,2742.67699.6034.58عرضه اولیه سهام شرکت‌ها در بورس و فرابورس
828,52481.681,169,29891.711,060,016100.00673.3433.94جمع تأمین مالی بازار اولیه و ثانویه

لی
 ما

ای
ده

175,21417.2797,0107.61387,00336.517,174.4984.49افزایش ارزش صندوق‌ها نسبت به ابتدای سالنها
39.43)100.00(10,5711.048,6760.6800.00سایر نهاد‌های مالی

185,78518.32105,6868.29387,00336.515,852.9879.28جمع تأمین مالی نهادهای مالی
1,014,309100.001,274,984100.001,447,019136.51907.8839.11جمع کل

آمار تأمین مالی در بازار سرمایه-میلیارد ریال )جدول 2(

درصد نسبت طی1391عنواننوع بازار
درصد نسبت طی1392به کل

درصد نسبت طی1393به کل
درصد نسبت طی1394به کل

درصد نسبت طی1395به کل
به کل

یه
نو

 ثا
ه و

ولی
ا

2,5552,5551.781,5000.493,0000.843,7000.365,500تأسیس شرکت سهامی عام
113,950113,95079.37243,92079.82273,96976.96311,26230.10226,173افزایش سرمایه  شرکت سهامی عام
17,02917,02911.8621,1836.9337,73010.60148,01414.31292,380انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی
عرضه اولیه سهام شرکت‌ها در 

3,5363,5362.4621,9657.193,3000.9310,4081.013,593بورس و فرابورس

137,070137,07095.47288,56894.43317,99989.33473,38445.77527,646جمع تأمین مالی بازار اولیه و ثانویه

لی
 ما

ای
ده

نها

افزایش ارزش صندوق‌ها نسبت 
5,3205,3203.7112,9004.2233,3009.35556,45653.81682,713به ابتدای سال

1,1811,1810.824,1151.354,6691.314,3290.4210,095سایر نهاد‌های مالی
6,5016,5014.5317,0155.5737,96910.67560,78554.23692,808جمع تأمین مالی نهادهای مالی

143,571143,571100305,583100355,9681001,034,1691001,220,454جمع کل

آمار تأمین مالی در بازار سرمایه-میلیارد ریال )جدول یک(
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درصد نسبت 01391نوع بازار
درصد نسبت 1392به کل

درصد نسبت 1393به کل
درصد نسبت 1394به کل

به کل

لی
 ما

ین
تأم

ی 
ها

ار
بز

ع ا
وا

 ان
شار

انت

5,3893212,3125816,057439,6757انتشار اوراق بدهی با مجوز سازمان
0000833210,8277انتشار اوراق سلف موازی استاندارد-دولتی و شرکتی

3,600212,600129,0002413,4929اوراق مشارکت دولت، شهرداری‌ها و بانک‌ها
3,60021005001.3300گواهی سپرده سرمایه‌گذاری عام و خاص

050,00034-0-0-اوراق مشارکت شرکت ملی نفت 
05,0003-0-0-اوراق اجاره دولتی و شرکتی

0-0-0-0-اوراق مرابحه دولتی و شرکتی
0-0-0-0-اوراق منفعت دولتی
050,00034-0-0-اسناد خزانه اسلامی

0-0-0-0-اوراق رهنی
0-0-0-0-اوراق خرید دین

4,440266,2703011,340309,0206امتیاز تسهیلات مسکن
17,02910021,18210037,730100148,014100جمع

آمار انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایه-میلیارد ریال )جدول 3(

درصد نسبت 1395شرحنوع بازار
درصد نسبت 1396به کل

درصد نسبت 1397به کل
به کل

تا پایان دی 
1398

درصد نسبت 
به کل

لی
 ما

ین
تأم

ی 
ها

ار
بز

ع ا
وا

 ان
شار

انت

0-16,589647,590796,47019انتشار اوراق بدهی با مجوز سازمان
37,9891324,70049,850266,0009انتشار اوراق سلف موازی استاندارد-دولتی و شرکتی

24,0008111,6191761,0001243,0006اوراق مشارکت دولت، شهرداری‌ها و بانک‌ها
0-0-0-21,0007گواهی سپرده سرمایه‌گذاری عام و خاص

0-0-0-00اوراق مشارکت شرکت ملی نفت
03,0000-22,500821,5003اوراق اجاره دولتی و شرکتی

04,0001-20,000727,3804اوراق مرابحه دولتی و شرکتی
0194,00026-050,0008-اوراق منفعت دولتی
140,00048348,23454342,06966437,74258اسناد خزانه اسلامی

03,0870-0-0-اوراق رهنی
01330-0-0-اوراق خرید دین

0-10,293412,752211,8322امتیاز تسهیلات مسکن
292,371100643,775100521,221100750,962100جمع

آمار انتشار انواع ابزارهای تأمین مالی در بازار سرمایه-میلیارد ریال )جدول 4(
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ميليارد ريال-آمار تأمين مالي در بازار سرمايه

تأسيس شركت سهامي عام افزايش سرمايه  شركت سهامي عام
انتشار انواع ابزارهاي تامين مالي عرضه اوليه سهام شركت ها در بورس و فرابورس
افزايش ارزش صندوق ها نسبت به ابتداي سال ساير نهاد هاي مالي

)نمودار یک( مربوط به اسناد خزانه اسلامی است که توسط 
دولت منتش��ر شده است. در بالا نیز بیان شد 
که با توجه به کس��ری هر ساله بودجه مصوب 
دولت، در هر سال انتشار اوراق جدید به منظور 
تس��ویه اوراق سررسید شده صورت می پذیرد 
که این موضوع مانده اس��ناد خزانه هر سال را 
نسبت به سال قبل افزایش داده است. به طور 
کلی با توجه به افزایش تورم و همچنین رشد 
نرخ تس��عیر ارز، نهادها و شرکت‌های موجود 
در کش��ور هرساله به منابع بیشتری نسبت به 
سال‌های قبل نیازمند هستند که انتشار اوراق 
جدید در هر سال، منجر به افزایش مانده مبلغ 

اوراق منتشر شده می شود.
در انتها قابل ذکر است که بازار سرمایه محلی 
برای تأمین مالی بنگاه‌های بزرگ و بانک‌ها محلی 
ب��رای تأمین مالی افراد و ش��رکت‌های کوچک 
است. در گذشته چنین نسبتی در اقتصاد ایران 
حاکم نبوده، ب��ا این وجود، اطلاعات و آمارهای 
موجود نشان می‌دهد به دلیل شناخت بیش از 
پیش بازار سرمایه و ظرفیت‌های موجود در آن و 
همچنین استقبال سرمایه‌گذاران از بازار سرمایه، 
امکان تأمین مالی‌ کلان از طریق بازار س��رمایه 
فراهم ش��ده است. اما این رویه به شرطی تداوم 
خواهد یافت که دولت و مقامات بازارسرمایه از 
طریق اعمال قوانین، اعتماد سرمایه‌گذاران را از 

بازار سرمایه سلب نکنند.
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)نمودار 2(
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در حال حاضر بازارس��رمایه از سه بخش بازار سهام، بازار بدهی و بازار مشتقه تشکیل شده است 
که از دو بازار اول می‌توان به خوبی در تأمین منابع مالی اس��تفاده کرد. به طور کلی بازارس��رمایه به 
دلیل پتانسیل‌های فراوان می‌تواند فرصت طلایی جهت تأمین‌مالی در اختیار متقاضیان قرار دهد، اما 

چالش‌های زیادی در این زمینه وجود داشته که در ادامه به مهم‌ترین آنها اشاره می‌شود.
• پایین بودن تعداد شرکت‌های تأمین‌سرمایه: فرآیند تأمین‌مالی در بازارسرمایه به گونه‌ای تعریف 
ش��ده اس��ت که جهت اجرایی شدن به ارکان گوناگونی نیاز اس��ت. یکی ازاین ارکان‌ها شرکت‌های 
تأمین‌س��رمایه بوده که به علت پایین بودن تعدادش��ان و بالا بودن تقاضای تأمین‌مالی، شرکت‌های 

متوسط و کوچک کم‌تر می‌توانند منابع مالی خود را از بازارسرمایه تأمین کنند.
• ضمانت‌های سختگیرانه: یکی از مهم‌ترین مشکلات تأمین نقدینگی در نظام بانکی و بازارسرمایه، 
لزوم ارائه ضمانت‌هاست. در حالی که در بسیاری از کشورها نوع و میزان وثایق بر اساس درجه اعتباری 
شرکت‌ها تعیین می‌شود. با توجه به تاسیس شرکت‌های معتبررتبه‌بندی اعتباری، هنوز نوع و میزان 

وثایق به طور سنتی تعیین می‌شود. به این ترتیب بازارسرمایه از این نظر مزیتی بر بانک‌ها ندارد.
• ب��الا بودن هزینه تأمین مالی: مش��اوره عرض��ه، کارمزد انتش��ار اوراق ، کارمزد عاملیت فروش، 
کارمزد عاملیت بازپرداخت اصل و واریزس��ود اوراق، کارمزد ضمانت، هزینه حسابرس��ی، تبلیغات، 
تعهد پذیره‌نویسی بازارگردانی، همگی جزو هزینه‌هایی هستند که علاوه‌ بر نرخ اسمی تأمین‌مالی بر 
بانی)اعتبارگیرنده( تحمیل می‌شود. به‌طورمیانگین در مورد انتشار یک اوراق خاص از ابزارهای بازار 
بدهی همچون صکوک اجاره، نرخ این هزینه‌ها به‌طور متوس��ط س��الانه بین 1/۵ تا ۲ درصد است. 
بدیهی اس��ت بالاتر بودن هزینه نس��بت به بازار پول، بخش خصوصی را از اقدام برای تأمین‌مالی از 

طریق بازار بدهی منصرف می‌کند.
• مقررات س��خت‌گیرانه و ضوابط محدود‌کننده: تهیه گزارش توجیهی، تحلیل ریس��ک، بیانیه 
ثبت، گزارش کارشناس رسمی دادگستری از دارایی پایه و امیدنامه در کنار ضوابط سخت‌گیرانه‌ای، 
همچ��ون وجود خالص جریان وجه نقد عملیاتی مثبت یا مقبول بودن گزارش حسابرس��ی برای 
سال‌های مشخص، افشای بسیاری از اطلاعات بنگاه )که در مقایسه با تأمین‌مالی از طریق بانک، 
هیچ وقت از طرف مقابل اخذ نمی‌ش��ود(، جذابیت تأمین‌مالی از طریق بازار بدهی را برای بخش 

خصوصی کاهش می‌دهد.

مقررات سختگیرانه 
عامل کاهش

 جذابیت تأمین‌مالی
سید نیما فاضلی 

عضو هیأت‌مدیره شرکت سرمایه‌گذاری سعدی

از ابت�دای س�ال ۹۸ ت�ا 15 بهم�ن ماه 
در مجم�وع ۲۵ ه�زار میلی�ارد تومان 
ان�واع اوراق منتش�ر ش�ده اس�ت ک�ه دول�ت و 
بخ�ش خصوصی ب�رای تأمی�ن مال�ی پروژه‌های 
خ�ود از آنه�ا اس�تفاده ک�رده ان�د. با ای�ن حال 
بس�یاری از مجموعه‌ها به دلیل پروس�ه طولانی، 
ناآش�نایی با این ابزارها و شاید هزینه‌هایی که به 
مجموعه تحمیل می‌ش�ود از ای�ن ابزارها و اوراق 
 موج�ود در بازار س�رمایه برای تأمی�ن مالی خود

 استفاده نمی‌کنند. 
غلامرض�ا ابوترابی، مدیرعامل ش�رکت مدیریت 
دارای�ی مرک�زی معتقد اس�ت ک�ه مجموعه‌های 
کوچک ک�ه به تأمین مالی‌های ب�ا مبالغ پایین‌تر 
احتیاج دارند برای پیشبرد اهداف خود به سراغ 
بان�ک و بازار پول برون�د؛ در مقابل هلدینگ‌ها و 
ش�رکت‌های بزرگ که به تأمی�ن مالی‌های عظیم 
و قابل توجه نیاز دارند از بازار س�رمایه،ابزارها و 
امکانات موجود در این بازار اس�تفاده کنند. متن 

گفت‌وگو با وی را در ادامه می‌خوانید.

 تأمین   مالی
 پروژه‌‌های عظیم  
به کمک اوراق

  

  

زهره فدوی
خبرنگار
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 ابوترابی با تاکید بر اینکه 
 راهی جز تأمین مالی از طریق 
بازار سرمایه نیست مطرح کرد؛
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 آماری از میزان انتش�ار اوراق از 
ابتدای سال می‌فرمایید؟ 

از ابتدای س��ال ۹۸ تا نیم��ه بهمن ماه، ۲۵ 
ه��زار میلیارد تومان انواع اوراق منتش��ر ش��ده 
اس��ت. اوراق منفعت بیشترین حجم را به خود 
اختص��اص داده ک��ه دولت اقدام به انتش��ار آن 
کرده است. اوراق اجاره، مرابحه، منفعت، خرید 
دین و رهنی، دیگر اوراق منتشر شده هستند و 

فقط اوراق استصناع منتشر نشده است.

میزان منفعتی که اشاره کردید  	 
ب�رای دولت اس�تفاده ش�ده، چه 

مقدار بوده است؟ 
در س��ال جاری اولین اوراق منفعت منتش��ر 
ش��ده مربوط ب��ه ط��رح تأمین مالی ش��رکت 
لابراتورهای س��ینا داور و به مبلغ 300 میلیارد 
تومان بوده که در تاریخ 15 مرداد 98 توس��ط 
شرکت واس��ط مالی اسفند س��وم منتشر شده 
است. در س��ال جاری دولت در مقاطع مختلف 
اق��دام به تأمی��ن مالی از طری��ق صکوک کرده 
اس��ت. اولین اوراق منفعت ط��رح تأمین مالی 
دولت در تاریخ ۲۹ مهرم��اه به میزان 10 هزار 
میلیارد تومان و در دو مرحله بوده؛ مرحله اول 
98/۷/29 و مرحل��ه دوم 9۸/۸/1۸ هرک��دام به 
میزان پنج هزار میلیارد تومان منتش��ر شد که 
نهاد واسط آن ش��رکت واسط مالی خرداد بود. 

اوراق منفع��ت بع��دی در تاری��خ 98/۹/17 به 
میزان ۴۰ هزار میلیارد ریال منتش��ر ش��د. ۱۰ 
هزار میلیارد تومان آخرین حجم اوراق منفعت 
منتشر شده توسط دولت است که در دو مرحله 
پن��ج ه��زار و ۳۰۰ میلی��ارد تومان��ی در تاریخ 
98/۱۰/11 و چهار هزار و ۷۰۰ میلیارد تومانی 
در تاریخ ۹۸/۱۱/5 توس��ط شرکت واسط مالی 

اردیبهشت یکم منتشر کرد.

  مش�خص اس�ت که ای�ن تأمین 
مالی برای چه پروژه‌هایی استفاده 

شده است؟ 
بله؛ بیش��تر این تأمی��ن مالی‌ها برای اجرای 
پروژه‌ه��ای عمران��ی بوده و به احتم��ال زیاد تا 
پایان س��ال حداقل یک مورد انتشار دیگر برای 

تأمین مالی دولت خواهیم داشت.

برای بخش خصوصی چطور؟ 	 
در بخش خصوصی در س��ال جاری، شرکت 
ای��ران خودرو، ش��رکت ایرانی تولی��د اتومبیل 
سایپا، شرکت لابراتورهای س��ینا دارو، شرکت 
س��رمایه‌گذاری و توس��عه کی��ش و ش��رکت 
سرمایه‌گذاری مس��کن جنوب نسبت به انتشار 
اوراق بهادار اس�المی )صکوک( اقدام کرده‌اند. 
ش��رکت واس��ط مال��ی دی چه��ارم در تاریخ 
98/3/27 به منظور تأمین مالی ش��رکت ایرانی 

تولید اتومبیل س��ایپا اقدام به انتشار مبلغ 400 
میلی��ارد توم��ان اوراق مرابحه ک��رد همچنین 
شرکت واسط مالی مهر یکم در تاریخ 98/4/31 
ب��ه منظور تأمین مالی ش��رکت ای��ران خودرو 
اقدام به انتش��ار مبلغ ۳۰۸ میلیارد تومان اوراق 
رهنی کرد. ش��رکت واس��ط مالی آذر در تاریخ 
98/3/28 برای اولین بار به منظور تأمین مالی 
شرکت سرمایه‌گذاری مس��کن جنوب اقدام به 
انتش��ار مبل��غ ۱۳ میلیارد توم��ان اوراق خرید 
دین کرد. ش��رکت واس��ط مالی اسفند سوم در 
تاریخ 98/5/15 به منظور تأمین مالی ش��رکت 
لابراتوره��ای س��ینا دارو اقدام به انتش��ار مبلغ 
100 میلیارد تومان اوراق منفعت نمود. شرکت 
واس��ط مالی دی س��وم در تاریخ 98/8/20 به 
منظور تأمین مالی ش��رکت س��رمایه‌گذاری و 
توسعه کیش اقدام به انتشار مبلغ ۳۰۰ میلیارد 

تومان اوراق اجاره کرد.

برنامه ش�ما برای س�ال جدید  	 
چیست؟ 

برنامه‌های س��ال جدید به دو بخش تقسیم 
می‌ش��وند؛ یک بخش مربوط به دولت است در 
لایحه بودجه س��ال 1399 پیش بینی شده که 
دول��ت بالغ‌بر ۸۰ هزار میلی��ارد تومان از طریق 
اوراق بهادار مالی اس�المی تأمین مالی بش��ود. 
البته این مبلغ به اس��تثنای اوراق اسناد خزانه 
است؛ پیش‌بینی ش��ده ۲۰۰ هزار میلیارد ریال 
اس��ناد خزانه نیز منتشر ش��ود. همچنین بحث 
تس��ویه اس��ناد خزانه نیز وجود دارد که آن هم 
بخشی را به خود اختصاص می‌دهد‌. بخشی هم 
مربوط به بخش خصوصی است و امیدواریم که 
به تمامی درخواس��تهای این بخش هم پاس��خ 
مثبت بدهی��م اما میزان تأمین مالی این بخش 

مشخص نیست.

آیا تا پایان سال اوراقی منتشر  	 
می‌شود؟

تا پایان س��ال برای شرکت پتروشیمی تابان 
به مبل��غ دو هزار میلیارد تومان برنامه انتش��ار 
اوراق داری��م و امیدواریم با توج��ه به توافقاتی 
که صورت گرفته در ۲۶ بهمن ماه ۹۸ نس��بت 
به انتش��ار اوراق اج��اره به همی��ن مبلغ اقدام 
کنیم. شرکت بعدی که از طریق صکوک تأمین 
مالی می‌ش��ود، ش��رکت گروه توسعه اقتصادی 
پایندگان اس��ت ک��ه ارزش اوراق آن به میزان 
۱۰۰۰ میلیارد تومان است و امیدواریم بتوانیم 
این اوراق را برای تأمین مالی ش��رکت مربوطه 
ت��ا کمتر از یک ماه آینده منتش��ر کنیم. اوراق 
بعدی که احتمال می‌دهیم تا پایان سال منتشر 
ش��ود، اوراق اجاره مربوط ب��ه تأمین مالی برای 
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ش��رکت لبنیات و بس��تنی دومینو ب��ه میزان 
۲۰۰  میلی��ارد تومان اس��ت. این س��ه اوراق را 
حتما تا پایان سال منتشر خواهیم کرد. البته به 
احتمال بس��یار زیاد تا پایان سال اوراق دیگری 

هم منتشر خواهیم کرد.
احتمالا تا پایان س��ال به منظور تأمین مالی 
شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی )شستا( 
اوراق منتش��ر خواهیم ک��رد. همچنین با توجه 
ب��ه مذاک��رات انجام ش��ده با مدیری��ت نظارت 
بر ب��ازار اولیه س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
ب��ه منظور تأمین مالی ش��رکت کرم��ان موتور 
موافقت اصولی آن از س��وی س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار صادر خواهد ش��د که ممکن است 
تا پایان س��ال منتشر شود. دو شرکت دیگر هم 
هس��تند که موافقت اصولی گرفته‌اند اما تا این 
لحظه هیچگونه مدارک و مستنداتی به ما ارائه 
نداده‌اند؛ ش��رکت ذوب آه��ن اصفهان به مبلغ 
۵۰۰ میلیارد تومان قصد انتش��ار اوراق مرابحه 
را دارد و شرکت صنایع سلولزی ماریناسان هم 
قصد تأمین مالی به میزان ۱۰۰ میلیارد تومان 

از طریق اوراق مرابحه دارد. 

 اشاره کردید که بیشتر از اوراق 
منفعت استفاده شده است. دلیل 

آن چیست؟
اوراق منفعتی که تاکنون منتشر شده، بخش 
عم��ده آن مربوط به تأمین مالی دولت اس��ت. 
دارایی مبنای انتشار اوراق منفعت دولت، منافع 
حاصل از درآمدهای آتی مالیاتی است و  شاید 
برای دولت س��اده‌ترین راه همین باش��د چون 
اگر مثلا بخواهد اوراق اجاره منتش��ر کند، باید 
یکسری دارایی‌ها از جمله دارایی‌های منقول و 
غیرمنقول را به نام شرکت واسط مالی کند که 
بوروکراس��ی زیادی دارد و ممکن اس��ت دولت 
با مش��کلاتی مواجه ش��ود. س��اده‌ترین راه این 
اس��ت که اوراق منفعت منتش��ر کند. اما سایر 
ش��رکت‌ها به منظور تأمین مالی بیشتر از اوراق 
اجاره استفاده کرده‌اند. اگر بخواهیم جمع‌بندی 
کنیم، دول��ت به منظور تأمین مالی بیش��تر از 
اوراق منفعت اس��تفاده کرده و بخش خصوصی 

از اوراق اجاره.
 بعد از اوراق اجاره، بیشترین تعداد اوراقی که 
منتشر کردیم، مربوط به اوراق مرابحه است که 
به منظور تأمین سرمایه در گردش و خرید مواد 
اولیه تولیدی ش��رکت‌ها صورت گرفته است. از 
اوراق رهنی به منظور تأمین مالی ش��رکت‌ها تا 
به حال سه بار استفاده شده است؛ یک بار برای 
بانک مس��کن که اوراق مربوطه سررسید شده 
اس��ت. بار دیگر به منظور تأمین مالی ش��رکت 
کرم��ان موت��ور و یک بار هم ب��ه منظور تأمین 

مالی شرکت ایران خودرو؛ در کنار اینها تاکنون 
فق��ط یک بار  از اوراق خرید دین و اس��تصناع 
 به منظ��ور تأمی��ن مالی ش��رکت‌ها اس��تفاده 

شده است. 

 دلیل اس�تفاده نش�دن برخی از 
اوراق چیست؟

برخ��ی از اوراق مانن��د اوراق جعال��ه، اوراق 
قرض‌الحس��نه یا اوراق وکالت هستند که شاید 
به دلیل ش��ناخت ناکافی بنگاه‌ه��ای اقتصادی 
نسبت به تأمین مالی از طریق این اوراق تا این 

لحظه مورد استفاده قرار نگرفته‌اند.

 چه چیزی می‌تواند مزیت تأمین 
مال�ی از بازار س�رمایه نس�بت به 

بازار پولی و بانک باشد؟
تا به امروز غالب تأمین مالی‌هایی که صورت 
گرفته، بانک‌مح��ور بوده اس��ت؛ یعنی بانک‌ها 
نس��بت به تأمی��ن‌ مالی بنگاه‌ه��ای اقتصادی و 
شرکت‌ها اقدام کرده‌اند ولی حقیقت قضیه این 
است که دیگر بانک‌ها به تنهایی نمی‌توانند برای 
همه ش��رکت‌ها تأمین مالی لازم را انجام دهند 
و برای هر یک از ش��رکت‌ها قطعا خط اعتباری 
و س��قفی را تعیی��ن کرده‌اند. اگ��ر بخواهیم از 
کش��ورهای دیگر الگوبرداری کنیم، باید تأمین 
مالی به دو بخش تقس��یم ش��ود؛ یک بخش را 
به س��مت بازار پول س��وق دهیم و بخشی را به 
س��مت بازار س��رمایه هدایت کنیم. بسیاری از 
شرکت‌ها دیگر امکان اخذ تسهیلات از سیستم 
بانکی را ندارند و س��قف اعتباری آنها به منظور 
اخذ تسهیلات تکمیل شده است. بنابراین، این 
ش��رکت‌ها چاره‌ای به جز تأمین مالی از طریق 
بازارس��رمایه ندارند. یکی از محاسنی که تأمین 
مالی در بازار س��رمایه نسبت به بازار پول دارد، 
بحث ش��فافیت اطلاعاتی است. تمام اطلاعاتی 

که شرکت برای تأمین مالی درخواست می‌کند، 
از طریق سامانه کدال در اختیار مردم قرار دارد 
و هم��ه می‌توانند ملاحظاتی داش��ته باش��ند و 
بدانند که این بن��گاه اقتصادی برای چه هدفی 
در حال تأمین مالی اس��ت و این منابع مالی در 
کجا مصرف می‌شود. نکته بعدی که وجود دارد 
این اس��ت ک��ه امروزه اگر ش��ما از بانک تأمین 
مال��ی کنید، )به ج��ز برخی موارد اس��تثنا( از 
زمانی که تسهیلات را اخذ می‌کنید، از ماه بعد 

مکلف به بازپرداخت اقساط هستید. 
اما در تأمی��ن مالی از طریق صکوک، تأمین 
مالی ش��ونده یا بانی یا همان بن��گاه اقتصادی 
نیازی ندارد که اصل را تس��ویه کند. به عبارتی 
تنها اجاره بهاء یا س��ودها را در سررس��یدهای 
م��ورد نظر پرداخ��ت می‌کن��د و فواصل زمانی 
پرداخت را هم خود بانی تعیین می‌کند. تاکنون 
بیش��تر سررسید اجاره بهاء یا اقساط سه ماه به 
س��ه ماه است و حتی این امکان وجود دارد که 
دوره بازپرداخ��ت اجاره‌بها و یا س��ود این اوراق 
در بازه‌ه��ای یک ماهه، دو ماهه، ش��ش ماهه و 

یا سالانه باشد.
 ای��ن مزیت در بازار پ��ول وجود ندارد و اگر 
تس��هیلاتی از بانک اخذ شود، تسهیلات‌گیرنده 
مکلف است در سررس��یدهای مشخص ماهانه، 
اقس��اط را که بخشی از آن اصل و بخشی از آن 
سود اس��ت را پرداخت کند. البته ارکان انتشار 
اوراق )صکوک( در بازار س��رمایه بابت تعهداتی 
ک��ه می پذیرن��د مانن��د متعهد پذی��ر ه‌نویس، 
بازارگردان، ضامن و... مبالغی دریافت می‌کنند 
و ای��ن موضوع باعث افزایش ن��رخ موثر تأمین 
مالی خواهد شد. اگر بخواهیم جمع بندی کنیم 
باید شرکت‌ها را تقسیم‌بندی کنیم؛ یک‌سری از 
ش��رکت‌های بزرگ که نیاز به تأمین مالی‌های 
ب��زرگ دارند، با توجه به اعتبار و ش��ناختی که 
وج��ود دارد، از طریق بازارس��رمایه تأمین مالی 
کنند. در مقابل، شرکت‌های کوچک و متوسط 
که به تأمین مالی‌های کوچک احتیاج دارند، به 
بان��ک مراجعه کنند و از طریق سیس��تم بانکی 

تسهیلات دریافت کنند. 

دارای�ی  مدیری�ت  مجموع�ه  	 
مرکزی برای حل این مشکلات یا 
شناساندن بیش�تر تأمین مالی‌ها 
از ای�ن طریق، کار خاص�ی انجام 

داده است؟
شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه 
به طور غیرمستقیم از زیرمجموعه‌های سازمان 
ب��ورس و اوراق بهادار اس��ت. این ش��رکت در 
سال‌های گذش��ته در نمایش��گاه بورس، بانک 
و بیم��ه و همچنین همایش‌ه��ای تأمین مالی 

تا پایان س�ال برای شرکت پتروشیمی 
تاب�ان به مبلغ دو ه�زار میلیارد تومان 
برنام�ه انتش�ار اوراق داریم. ش�رکت 
بع�دی که از طریق صکوک تأمین مالی 
می‌شود، شرکت گروه توسعه اقتصادی 
پایندگان اس�ت که ارزش اوراق آن به 
میزان ۱۰۰۰ میلیارد تومان است .اوراق 
آخ�ر ک�ه احتم�ال می‌دهیم ت�ا پایان 
سال منتشر ش�ود، اوراق اجاره مربوط 
ب�ه تأمین مالی برای ش�رکت لبنیات و 
بس�تنی دومینو به میزان ۲۰۰  میلیارد 
تومان است. این س�ه اوراق را حتما تا 

پایان سال منتشر خواهیم کرد



حضور داشته و سعی کرده اوراق بهادار اسلامی 
)صک��وک( را معرفی کند. همچنین در س��ایت 
ش��رکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه و 
کان��ال تلگرامی با برگزاری دوره‌های آموزش��ی 
س��عی در معرفی و آموزش ابزارها داش��ته‌ایم. 
ضمن اینکه با س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
به منظور  تس��هیل فرآیندها جلس��اتی برگزار 
کردیم. همچنین با هماهنگی با سازمان بورس 
و اوراق بهادار و ش��عبات بانک‌ها، توانستیم در 
بیشتر موارد، وجوه ناشی از پذیره نویسی اوراق 
را در همان روز یا نهایتا در روز بعد به حس��اب 

بانی واریز کنیم. 
یکی از نکات��ی که ج��زو دغدغه‌های اصلی 
بنگاه‌ه��ای اقتصادی )بانیان اوراق( و س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار اس��ت، بح��ث ضمانت 
پرداخت اوراق اس��ت که در ح��ال حاضر چند 
ش��رکت مجوز رتبه‌بندی اعتباری گرفته اند. و 
امیدواریم در آینده بیشتر یا تمامی شرکت‌های 
فع��ال در بازار س��رمایه توس��ط ش��رکت‌های 
رتبه‌بن��دی بررس��ی و درج��ه رتب��ه بندی آن 
مشخص شود و با موافقتی که از سوی سازمان 
بورس و اوراق صادر می‌شود، اوراقی منتشر شود 
که بدون ضامن باش��د. این اقدام، خود می‌تواند 
کمک‌کننده و تاثیرگذار باشد. البته عموم مردم 
هم باید شناخت کافی و کاملی در خصوص این 
موضوع داشته باشند که اوراقی که ضامن ندارد 
قطعا ممکن اس��ت ریس��ک‌های بالاتری داشته 
باش��د؛ بنابراین باید مخاطرات آن را بپذیرند. از 
طرفی هم نرخی از س��ود را ک��ه باید به ضامن 
بدهد، بان��ی می‌توان��د به همان س��رمایه‌گذار 
پرداخت کند و در نهایت س��رمایه‌گذار عایدی 

بیشتری به دست آورد.

  برخی مجموعه‌ها به موازی‌کاری 
س�ازمان بورس، مدیریت دارایی 
مرک�زی و ب�ورس و فرابورس در 
ح�وزه دریاف�ت م�دارک انتق�اد 

دارند.
به نظ��رم این موض��وع چن��دان موضوعیت 
ندارد. مدارک و مستنداتی را که سازمان بورس 
و اوراق بهادار از مش��اور عرض��ه دریافت کرده 
دیگر ش��رکت مدیری��ت دارایی مرک��زی بازار 
سرمایه و یا شرکت بورس اوراق بهادار تهران و 

یا فرابورس ایران از بانی نمی خواهد.

 ب�رای تس�هیل ای�ن فرآین�د و 
برط�رف کردن چالش‌ه�ا چه کار 

باید کرد؟ 
باید ارتباط تنگاتنگی میان سازمان بورس و 
اوراق بهادار، مشاور عرضه، شرکت سپرده‌گذاری 

مرک��زی اوراق بهادار و تس��ویه وج��وه، بانی و 
همچنین ش��رکت مدیریت دارایی مرکزی بازار 
س��رمایه وجود داشته باشد که به نظرم در این 
سال‌ها هماهنگی خوبی صورت گرفته البته باید 

این هماهنگی بیشتر و بیشتر شود.

ب�ه  خ�ود  صحبت‌ه�ای  در   
اش�اره  رتبه‌بن�دی  ش�رکت‌های 
کردید. اینها چه کمکی می‌توانند 

بکنند؟ 
 rate ش��رکت‌های رتبه‌بندی ش��رکت‌ها را
می‌کنن��د که ریس��ک ای��ن ش��رکت‌ها در چه 
وضعیتی اس��ت. هرچقدر رتبه آنها بالاتر باشد 
یعن��ی ش��فافیت و گ��ردش اطلاع��ات در آن 
ش��رکت بهتر است و ش��رکت از توانایی خوبی 
برخوردار اس��ت و اصول��ی را که بای��د رعایت 
کن��د، رعایت کرده اس��ت و از توانمندی خوبی 
برخوردار اس��ت.  بنابراین ریسک آن کم است 
و تولیدات آن در مقاطع مختلف دچار نوس��ان 
نش��ده است. اگر اینها rate ش��وند و رتبه آنها 
به‌عنوان مثال A++ باشد، براساس نظر سازمان 
بورس و اوراق بهادار دیگر نیاز به داشتن ضامن 
ندارند.  بنابراین رکن ضامن آنها حذف می‌شود. 
رک��ن ضامن که حذف ش��ود، یعنی بخش��ی از 
هزینه‌های تأمین مالی کاهش یافته است. یکی 
از نکاتی که وجود دارد، این اس��ت که در حال 
حاضر تفاوتی چندانی بین شرکتی که جزو50 
ش��رکت برتر بازار سرمایه اس��ت با شرکتی که 
در رتبه‌ه��ای پایین تری قرار دارد وجود ندارد. 
تمام رس��یدگی‌های تقریبا به یک شکل است. 
می‌توانیم تس��هیلاتی را برای ش��رکت‌هایی که 
رتب��ه خوبی گرفته‌اند و جزو 50 ش��رکت برتر 

هستند، فراهم کنیم. 

ما در موضوع بانکداری اسلامی  	 
در منطق�ه جایگاه خوب�ی داریم 
ولی در بازار اوراق اسلامی اینطور 
نیس�ت. برای بهبود مس�ئله چه 

باید کرد؟
اوراق بهادار اسلامی )صکوک( از سال 90 به 
بازار سرمایه معرفی شده است. اولین اوراقی که 
ما منتش��ر کردیم، مربوط به اوراق اجاره طرح 
تأمین مالی ش��رکت هواپیمایی ماهان به مبلغ 
291 هزار و 500 میلیون ریال بود. از آن به بعد 
اوراق دیگ��ری را طراحی کردیم و پس از تایید 
کمیته فقهی س��ازمان بورس و اوراق بهادار به 
بازار س��رمایه معرفی شده و انتشار یافته است. 
ما باید از دانش کش��ورهای که در حوزه انتشار 
صکوک پیشتاز هستند همانند مالزی، سنگاپور 

و... استفاده کنیم.

  ش��بکه بانک��ی به دلایل مختل��ف از عهده 
بخش زیادی از نیازه��ای تأمین‌مالی مورد نیاز 
بنگاه‌های اقتص��ادی بر نمی‌آید، اما مزیت‌هایی 
نیز در تأمین‌مالی از بازارسرمایه وجود دارد که 
می‌تواند سبب گرایش به این بازار شود. از جمله 
مزیت‌های بازارسرمایه را می‌توان تنوع روش‌ها 
و ابزارها دانست. به این معنی که علاوه بر تأمین 
مالی در قالب بدهی، امکان تأمین‌مالی از طریق 
س��هام )اعم از پذیره‌نویس��ی و افزایش‌سرمایه( 
نی��ز در این بازار وجود دارد. همچنین ابزارهای 
تأمین‌مالی بدهی نیز در این بازار بس��ته به نیاز 
و ش��رایط متقاض��ی قابلیت انطب��اق را دارند و 
متقاض��ی می‌تواند از بین ان��واع اوراق صکوک 

موجود دست به انتخاب بزند. 
در کنار این دو دسته از ابزارها نوعی جدید از 
تأمین‌مالی از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
نیز به وجود آمده که شامل صندوق‌های پروژه 
و صندوق‌های زمین و س��اختمان می‌شود که 
از حیث ماهیت حقوقی تأمین‌مالی تا حدودی 

شبیه سهام هستند.
مزی��ت دیگ��ر تأمین‌مالی از بازارس��رمایه را 
می‌ت��وان مبل��غ تأمین‌مال��ی ذکر ک��رد که در 
بازارس��رمایه تأمین‌مالی‌های بسیار بزرگ و در 
سررسید طولانی مدت 4 ساله قابل انجام است. 
همچنین شرایط بازپرداخت در بازارسرمایه نیز 
با تس��هیلات بانکی متفاوت است و به دلیل آن 
که اصل مبلغ تأمین‌مالی در سررسید پرداخت 
می‌شود، باتوجه به نرخ تورم بالای کشور ارزش 
واقعی مبلغ بازپرداخت ش��ده ت��ا حدود زیادی 

کاهش می‌یابد.

تلاش برای
 هدایت تأمین‌مالی

محسن مهدی نسب
معاون خدمات مالی مشاورسرمایه گذاری فاینتک

27

 9
8 

من
 به

 1
12

ره 
شما

 
الی
ن م

می
تأ



28

 9
8 

من
 به

 1
12

ره 
شما

 
الی
ن م

می
تأ

 تأمین مالی از طریق بازار س�رمایه در سال 98 نسبت به 
سال گذشته در چه جایگاهی قرار دارد؟ آیا افزایش داشته 

است؟
ش�یر محمدی: در تأمین س��رمایه سپهر در س��ال 98 نسبت به سال 
گذشته، با توجه به افزایش سرمایه که داشته ایم درمجموع امسال نسبت به 
س��ال قبل اوضاع بهتر شده است و مشکلی از لحاظ کفایت سرمایه نداریم. 
در این سال چند نمونه تأمین مالی و انتشار اوراق در صنایع مختلف داشته 

ایم.
خلیل�ی: بطور کلی در حوزه تأمین مالی از طریق انتش��ار اوراق بدهی، 
حجم کل اوراق منتش��ره در سال 98 با افزایش مواجه بوده که البته بیشتر 
آن، ناش��ی از افزایش در انتشار اوراق غیر ش��رکتی )دولت و شهرداری‌ها( 

بوده اس��ت. در خصوص اوراق ش��رکتی، تعداد و میزان انتشار اوراق بدهی 
در س��ال 98 )تا به امروز( نس��بت به سال 97 کاهش داشته، بطوری که در 
سال 97 در کل بازار در حدود 32 اوراق شرکتی به ارزشی در حدود 11.7 
هزار میلیارد تومان شامل انواع اوراق صکوک، سلف و مشارکت منتشر شده 
اس��ت و این رقم برای س��ال 98 به 13 اوراق به ارزش کلی 3 هزار میلیارد 
تومان رسیده است. شرکت تأمین سرمایه امید به عنوان نهاد مالی فعال در 
بازار سرمایه در این انتش��ارها به عنوان متعهد پذیره نویسی و بازارگردانی 
ایفای نقش داشته اس��ت. همچنین، در حال حاضر پروژه‌های تأمین مالی 
در صنایع مختلف توس��ط تأمین س��رمایه امید با جدیت در حال مذاکره و 

پیگیری است.
تومرایی: ابزارهای تأمین مالی بازار س��رمایه در چند س��ال اخیر تنوع 

تأمین مالی از طریق بازارس�رمایه یکی از ابزارهایی اس�ت که می‌تواند برای انجام طرح‌ها و پروژه‌ها ی شرکت‌های 
تولیدی و استارتاپ‌ها به کار رود. به طوری که اگر قوانین سخت گیرانه در انجام روند انتشار اوراق از انواع مختلف 
کاهش یابد و از سویی فرهنگ سازی برای مدیران انجام شود؛ می‌توان امیدوار بود تا شرکت‌ها برای تأمین مالی پروژه‌های خود 

به سمت ابزارهای تأمین مالی بازار سرمایه جذب شوند.
این درحالی اس�ت که به باور برخی کارشناس�ان ، سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر در بازار سرمایه بایستی در 
روند تسهیل بخشی این امر به شرکت‌های تأمین سرمایه اعتماد بیشتری کند و زمان فرآیند پذیره نویسی تا انتشار اوراق را 
کاهش دهد ودر این راه همچنین به نظر می‌رسد باید سازمان بورس با تأمین سرمایه‌ها به عنوان بازوی اجرایی سازمان همکاری 

و تعامل بیشتری داشته باشد تا این مسیر هموارتر شود.
درهمین راستا ماهنامه بازار و سرمایه برای بررسی چالش‌ها و فرصت‌ها در زمینه تأمین مالی از طریق بازار سرمایه میزگردی با 
حضور سمیرا  شیرمحمدی، مدیر خدمات مشاوره مالی تأمین سرمایه سپهر، وجیهه خلیلی مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه امید 

و المیرا تومرایی، معاون عملیات تأمین سرمایه کاردان برگزار کرد تا از دیدگا ه‌های این کارشناسان آگاهی یابد. 

مدیران تأمین مالی شرکت‌های تأمین سرمایه بررسی کردند؛  

تأمین مالی  بازار سرمایه
چالش‌ها و فرصت‌ها

فر حناز سپهری
خبرنگار

سمیرا  شیرمحمدی وجیهه  خلیلی  المیرا تومرایی
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چشمگیری یافته و توس��ط طیف متنوعی از اشخاص حقوقی قابل‌استفاده 
می‌باش��د. مدل تأمین مالی مبتنی بر ابزارهای بازار س��رمایه از تنوع بالایی 
برخوردار اس��ت که هرک��دام از این مدل‌ها امکان��ات منحصربه‌فردی را به 
متقاضی��ان تأمین مالی ارائه می‌دهند. این ش��یوه تأمین مالی در تمام دنیا 
معمولاً به دلیل حذف واس��طه‌ها و مواجهه مس��تقیم با سرمایه‌گذاران، به 
نس��بت عمر اوراق در مقابل تسهیلات بانکی از نرخ بهای تمام‌شده کمتری 
برخوردار است بااین‌حال ما در تأمین سرمایه‌ها با چالش‌هایی روبه‌رو هستیم 
که از جذابیت این اوراق می‌کاهد.تأمین سرمایه کاردان در حوزه تأمین مالی 
در سال  98 روند بسیار روبه  رشدی  داشته است. حجم تأمین مالی صورت 
گرفته در این شرکت بالغ بر 43هزار میلیارد ریال می باشد و درحال حاضر 
برنامه تاس��یس صندوق سرمایه گذاری خصوصی برای  صنعت پتروشیمی 

در دستور کار قرار دارد.
 

 عمده‌ترین مش�کلات در روند انتش�ار اوراق چه مواردی 
هستند؟

ش�یرمحمدی: از عمده ترین مشکلات در زمینه انتشار اوراق، طولانی 
ش��دن فرآیند انتش��ار اوراق از نظر زمانی است، تجربیات نشان می‌دهد کار 
انتش��ار از زمانی که آغاز می‌شودوتا وقتی که بر روی تابلو به مرحله عرضه 
می‌رسد، بالغ بر 6 ماه زمان می‌طلبد و این زمان در مقایسه با اخذ تسهیلات 
بانکی بسیار طولانی است، به همین دلیل ناشرینی که کارکردن با بانک‌ها 
را تجربه کرده اند، پذیرش چنین زمانی برای آنها چندان معقول نیس��ت و 
ترجیح می‌دهند به جای بازار س��رمایه از بانک‌ها تأمین مالی داشته باشند. 
درنتیجه ، ضرورت تس��هیل شرایط انتشار برای ناشران به ویژه ناشران برتر 
بورسی الزامی  اس��ت.ازدیگر چالش‌ها درزمینه انتشار اوراق، بحث ضمانت 
آنهاست، سازمان بورس و اوراق بهادار بر وجود یک ضامن بانکی در انتشار 
اوراق تاکید دارد و نکته جالب این اس��ت که سازمان بورس ضمانت 4 یا 5 
بانک را تایید می‌کند. که این موضوع خود به یکی از اصلی ترین مشکلات 
تبدیل ش��ده اس��ت. نکته بعدی در انتش��ار اوراق ، وجود ساز و کارهایی با 
انعطاف پذیری کم  درانتش��ار اوراق تأمین مالی برای صنایع مختلف است، 
تنظیم و هماهنگ کردن س��ازوکارها به دلیل وجود یک چارچوب انعطاف 
ناپذیر موجب ش��ده است تا با مشکلات و موانع زیادی در راه انتشار مواجه 

شویم زیرا سیستم یک سازوکار منعطف به ناشر ارائه نمی دهد. 

 خلیلی: در فرآیند انتش��ار اوراق، علاوه بر مسأله طولانی بودن فرآیند 
انتش��ار و بحث ضمانت، وجود یک س��ری محدودیت‌ها ب��ه عنوان چالش 
مطرح است . بطور مثال، تعداد بسیار زیادی از شرکت‌ها شرایط اولیه برای 
انتشار اوراق بدهی را ندارند لذا می توان برای تأمین مالی پروژه‌های آنها از 

ابزارهایی مانند صندوق زمین و ساختمان و نیز صندوق پروژه بهره برد.
در حال حاضر شرکت‌های تأمین سرمایه )که 
بانک‌ها به طور مس��تقیم یا غیر مستقیم در آنها 
ایف��ای نقش می کنند( امکان تأس��یس صندوق 
س��رمایه گذاری جدید را ندارند. بر اساس بند ب 
ماده 14 قانون برنامه ششم توسعه و بحث خروج 
از بنگاهداری بانک‌ها،  بانک‌ها و یا ش��رکت‌های 
تابع��ه آنها نمی بایس��ت در تأس��یس هیچ گونه 
صندوق سرمایه گذاری مش��ارکت داشته باشند 
و صدور مجوز تأس��یس صندوق جدید از س��وی 
سازمان بورس، منوط به مجوز بانک مرکزی شده 
است. ازطرفی تنها شرکت‌هایی که از لحاظ مالی 
در ش��رایط خوبی قرار داش��ته باش��ند می‌توانند 
تأمی��ن مالی با اس��تفاده از ابزارهای بدهی انجام 

دهن��د اما در این مواردهم نمونه‌های هس��تند که به دلیل بحث ضمانت و 
زمانبربودن فرآیند و دیگرمش��کلات اجرایی که وجود دارد سبب می‌شود تا  
مدل تأمین مالی از مقرون به صرفه بودن خارج  شود، و شرکت‌ها از تأمین 
مالی با این روشها صرفنظر کنند.برای مثال، تأمین سرمایه امید در یکی از 
پروژه‌های انتشار اوراق با مشکلی که مواجه شد این بود که شرکت متقاضی 
انتشار بعد از اخذ موافقت اصولی، به دلیل عدم توانایی در ارائه ضامن بانکی، 
در ح��ال انجام امور مربوط به توثی��ق اوراق بهادار بجای ضمانت بود که در 
پی طولانی شدن فرآیند، ضوابط سازمان در این خصوص تغییر کرد و کلا 

مسأله انتشار و تأمین مالی برای آنها متوقف شد.
تومرایی: همانطورکه دوس��تان عنوان کردند عمده چالش تأمین مالی 
از طریق انتش��ار اوراق بدهی فرآیند طولانی اخذ مجوز انتش��ار از سازمان 
بورس و اوراق بهادار اس��ت.هر چند نظارت‌های پ��ی در پی و چندلایه ای 
انتش��ار اوراق توسط س��ازمان بورس باعث به حداقل رسیدن ریسک نکول 
و عدم ایفای تعهدات می‌گردد اما در س��مت مقابل گاها شرکت‌ها به دلیل 
طولانی بودن این فرآیند تمایلی به انتشار اوراق ندارند. ازجمله دلایل اصلی 
طولانی ش��دن این فرآیند قبولی س��مت ضمانت اوراق توس��ط بانک‌ها و 
نهادهای مالی مجاز می‌باشد. علاوه بر زمان‌بر بودن اخذ موافقت این نهادها 
فرآین��د اخذ مجوز بانک موردنظ��ر از بانک مرکزی جهت ضمانت اوراق نیز 
با چالش‌های فراوانی روبه‌رو است، به‌گونه‌ای که بارها پس از موافقت بانک 
با قبولی رکن ضامن یک اوراق، بانک مرکزی به دلایل متعدد و غیر شفاف 
مانع از انتش��ار اوراق شده اس��ت. تغییر رکن ضامن علاوه بر طولانی کردن 
زمان انتش��ار می‌تواند موجب هزینه‌های مستقیم جانبی به متقاضی تأمین 
مالی از قبیل اتمام مهلت گزارش کارشناس رسمی دادگستری و هزینه‌های 
غیرمس��تقیم تأخیر در اجرا و راه‌ان��دازی پروژه متقاضی گردد.یکی دیگر از 
علل طولانی ش��دن فرآیند انتشار اوراق عدم شفافیت دستورالعمل‌ها، عدم 
انعط��اف کافی و تغییرات پیاپی آن‌ها می‌باش��د. تن��وع اوراق از یک جنبه 
موجب دربرگرفتن طیف گس��ترده‌تری از متقاضیان تأمین مالی با شرایط 
مختل��ف می‌ش��ود و از طرف��ی به دلیل ش��رایط خاص هر ی��ک از اوراق و 
تفسیر متفاوت از دستورالعمل‌های منتشرشده موجب سردرگمی و تطویل 
زمان بررس��ی شرایط شرکت، متقاعد کردن س��ایر ارکان به‌خصوص رکن 
ضام��ن می‌گردد. طراحی اوراقی با مش��خصات عمومی‌تر و محدودیت‌های 
اجرای��ی کمتر به‌گونه‌ای که طیف وس��یعی از متقاضی��ان را در برگیرد از 
نیازهای اصلی بازار در حال حاضر می‌باش��د. در این راس��تا قدم‌های اولیه 
توس��ط س��ازمان بورس و اوراق بهادار برداشته‌شده است و اوراق وکالت در 
 دس��تور کار آن سازمان محترم قرارگرفته است که امید است در این زمینه 
راه گشا باشد. یکی دیگر از چالش‌های بازار بدهی، عدم آشنایی شرکت‌های 
واجد ش��رایط تأمین مالی از طریق انتش��ار اوراق و همچنین عدم آشنایی 
س��رمایه‌گذاران خرد با این بازار می‌باش��د. در این راستا فرهنگ‌سازی لازم 
از طریق نمایشگاه‌های تخصصی صنایع مختلف، 
اتاق اصناف و سایر تش��کل‌های نظیر آن موجب 
توس��عه روزافزون بازار خواهد ش��د. صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری با درآمد ثابت به‌عن��وان نماینده 
عموم م��ردم در س��ال‌های اخیر نقش بس��زایی 
در توس��عه بازار بدهی داش��ته‌اند بااین‌حال ورود 
سرمایه‌های خرد و فروش مستقیم اوراق به مردم 
علاوه بر کاهش نرخ تأمین مالی موجب توس��عه 

روزافزون بازار بدهی خواهد شد. 

 خانم ش�یر محمدی، به نکته جالبی اشاره 
کردید لطفا دراین باره مثالی بزنید.

به عنوان مثال، وزارت نفت از شرکت پتروشیمی 

تومرای�ی: همانطورکه دوس�تان عنوان 
کردند عمده چالش تأمین مالی از طریق 
انتش�ار اوراق بده�ی فرآین�د طولانی 
اخذ مجوز انتش�ار از س�ازمان بورس و 
اوراق بهادار اس�ت.هر چند نظارت‌های 
پ�ی در پی و چندلایه ای انتش�ار اوراق 
توسط س�ازمان بورس باعث به حداقل 
رس�یدن ریس�ک نکول و ع�دم ایفای 
تعه�دات می‌گردد اما در س�مت مقابل 
گاها شرکت‌ها به دلیل طولانی بودن این 

فرآیند تمایلی به انتشار اوراق ندارند
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و و نفتی درخواست کرده تا این شرکت‌ها بخش 
اعظمی از نیاز مالی خود را از طریق بازار سرمایه 
تأمین کنند، اما از آنجا که بسیاری از پروژه‌های 
این صنعت پروژه محور و از نوع پیمانکاری است 
درنتیجه درهمان گام نخس��ت  به دلیل سیستم 
پیمانکاری  انتشار اوراق به مانع برمی خورد ؛ زیرا 
پیمانکار بودن و مالک نبودن از همان مشکلاتی 
اس��ت که روند و فرآیند انتشار اوراق را با چالش 
مواج��ه می‌کند و به طور حت��م موجب طولانی 
ش��دن زمان انتش��ار می‌ش��ود. درطی ماه‌های 
اخیرکه اقب��ال صنعت نفت به بازار س��رمایه به 
منظور تأمین مالی افزایش یافته است عدم وجود 
سازوکارهای منعطف درجهت برداشتن مشکلات 
و موانع شرکت‌های تأمین سرمایه را در پیشبرد 
اهداف تأمین مالی با انتشار اوراق بدهی با کندی 

روبه‌رو کرده است. 

 بحث تأمی�ن مالی جمع�ی )Crowdfunding( در بازار 
سرمایه با چه چالش‌هایی روبه‌رو است؟

خلیلی: تأمین مالی جمعی روش بس��یار مناس��بی ب��رای تأمین مالی 
پروژه‌ها و ش��رکت‌های SME هس��ت که در تمام کشورهای پیشرفته دنیا 
در حال استفاده است. بازار سرمایه ما هم به عنوان ابزاری نوین و با اهداف 
مثبتی پایه گذاری شده ولی به دلیل جدید بودن و همچنین محدودیت‌های 
زیادی که برای آن در نظر گرفته شده، به نظر فاصله زیادی تا عملی شدن 
آن وجود دارد. یکی از مهم ترین چالش‌ها هم به همین دلیل نو بودن مدل 
و تازگی فرآیندهاس��ت که تا یکبار اجرایی نش��ود گلوگاه‌های آن مشخص 
نمی ش��ود.از طرفی به دلیل محدودیت‌های تعدادی و مقداری که گذاشته 
شده، ظاهراً درآمد شرکت‌های تأمین سرمایه از این محل در شرایط فعلی 
و در ابتدای کار بس��یار محدود اس��ت، ولی به دلیل این که منجر به تنوع 
خدمات ارائه ش��ده توسط شرکت تأمین س��رمایه و  برای طیف وسیعی از 
متقاضیان می‌ش��ود، در حال حاضر توسط ش��رکت تأمین سرمایه امید در 

حال پیگیری است.

 از دی�دگاه ش�ما  چ�ه راه�کاری دربخش ضمان�ت مالی  
می‌تواند به کار رود؟

خلیل�ی : راهکار مهم در ضمانت بحث رتبه بندی اعتباری اس��ت اما 
در ش��رایط فعلی با وجودی که ابلاغیه میزان وثایق مورد نیاز و ش��رایط 
لازم برای انتش��ار اوراق بدهی بدون اس��تفاده از رکن ضامن به نهادهای 
مالی انجام ش��ده است، به نظر می رسد قوانین در این رابطه کمی سخت 
گیرانه اس��ت.  متقاضی تأمین مالی با اخذ رتبه اعتباری مناسب می تواند 
نسبت به انتشار اوراق بدون ضامن اقدام کند. رتیه اعتباری اخذ شده باید 
AAA  باش��د و  این رتبه باید در سه س��ال متوالی از حداقل دو شرکت 
رتبه بندی مجاز اخذ ش��ده باش��د. همچنین حداکثر اوراق بدون ضمانت 
نمی تواند از حداکثر 35 درصد میانگین سود خالص سه سال اخیر شرکت 
بیش��تر باشد که به نظر می رسد شرایط اعلامی کمی سخت باشد.با توجه 
به این ش��رایط، می‌بایست حداقل دو سه سال از شروع فعالیت مؤسسات 
رتبه بندی در کشور بگذرد تا زمینه برای استفاده از رتبه بندی به عنوان 

جایگزین ضمانت فراهم شود.
 ش�یر محمدی : من معتقد هس��تم که جامعه و سیس��تم مالی کشور 
بای��د به اوراق بدون ضمانت هم فکر کن��د، زیرا وقتی تاکید و الزام بروجود 
رکن ضامن وجود دارد، درنهایت به این نتیجه می‌رسیم که بهترین ضامن 

بانک‌ها و مؤسس��ات مالی هستند، البته به لحاظ 
قانونی شرکت‌های سرمایه گذاری و هلدینگ‌ها نیز 
امکان قبول ضمانت را دارند، اما باید توجه داشته 
باشیم که خریداران اوراق به ضامن بانکی اطمینان 
بیش��تری دارند. گاهی با همین یک عامل، پروژه 
تأمین مال��ی درهمان آغاز کار متوقف می‌ش��ود؛ 
درنتیجه پیش��نهاد می‌شود سازمان بورس و اوراق 
بهاداردربخش ضمانت مالی اوراق نیز یک بازنگری 

داشته باشد. 
تومرایی : تأمین مالی با استفاده از ابزار بدهی 
در گروی تنگناهای اعتباری سیس��تم بانکی بوده 
و همچنان ب��ازار تأمین مالی کش��ور بانک محور 
می‌باش��د و نمی‌توان نقشی مس��تقل برای آن در 
آینده نزدیک متصور بود. به نظر می‌رس��د توسعه 
نهادهای رتبه‌بندی و حذف رکن ضامن به توسعه 

هر چه بیشتر بازار کمک شایانی خواهد کرد. 

  در انتشار اوراق دولتی چه چالش‌ها یی وجود دارد  و چه 
راهکارهایی می‌توان ارائه داد؟

 تومرایی : با بررس��ی لایحه بودجه سال 1399 به نظر می‌رسد دولت 
در نظر دارد قس��متی از کس��ری بودجه را با انتش��ار اوراق بدهی دولتی 
تأمین نماید که این اوراق ش��امل اوراق اسناد خزانه اسلامی و اوراق‌هایی 
دارای کوپن و سررسید بلند مدت می‌باشد با توجه به اینکه در حال حاضر 
اوراق دولتی فاقد بازارگردان می‌باش��ند در صورت بلند مدت بودن اوراق، 
تقاضا برای خرید این اوراق از جانب صندوق‌های سرمایه گذاری و فعالان 
بازار س��رمایه کمت��ر خواهد بود بنابراین در صورت داش��تن بازارگردان و 

امکان فروش به کسر جذابیت برای خرید اوراق را افزایش می‌دهد.
 شیر محمدی : درباره چالش انتشار اوراق دولتی تقریبا چالش خاصی 
وج��ود ندارد،اجازه بدهید ای��ن گونه به ماجرا ورود کن��م؛ زمانی که بحث 
بازاربدهی و استفاده از ظرفیت‌های این بازار به میان آمد، مقرر شد ظرفیت 
بازاربدهی به شرکت‌های شفاف بورسی اختصاص یابد و ظرفیت تسهیلات 
دهی بانک‌ها برای شرکت‌های با شفافیت پایین تر و نیز سرمایه درگردش) 
کوتاه مدت( بکار گرفته شود، اما وضع مجموعه ای از آیین نامه‌ها و قوانین 
برای شرکت‌ها درکنار سهولت انتشار اوراق ناظر بر تأمین مالی دولت موجب 
شد که بخش اعظمی از ظرفیت بازار بدهی  نصیب دولت شود و شرکت‌های 
بورسی و غیر بورسی سهم قابل توجهی از این منابع نداشته باشند. در نتیجه 
می‌توان گفت در انتشار اوراق دولتی با چالش قابل توجهی روبه‌رو نیستیم و 
تنها مسئله ای که باعث نگرانی شده نابرابری سهم بخش دولتی و عمومی 

و خصوصی است . 

 برای کوتاه تر ش�دن فرآیند انتش�ار اوراق، چه راهکاری 
می‌تواند راهگشا باشد؟

خلیلی: به نظر می‌رس��د می‌توان جلوی یک س��ری م��وازی کاری‌ها و 
فرآیند‌ه��ای تک��راری را در روند انتش��ار اوراق گرفت. بطور مثال بررس��ی 
گزارشات و کنترل مدارک در چند مرحله و توسط چند مرجع مختلف انجام 
می‌شود. در صورتی که اگر یک اطمینان و رویه مشخص وجود داشته باشد 
نیاز به انجام چند باره یک مرحله از فرآیند نیست.باید نوعی اعتماد در بین 
نهادهای بازارس��رمایه ایجاد شود. از آنجا که تأمین سرمایه‌ها بازوی اجرایی 
س��ازمان بورس هستند حتی پیشنهاد دادیم که برای شرکت‌های کوچک، 
جهت کوتاه تر ش��دن فرآیند، مسأله اعطای مجوز به شرکت تأمین سرمایه 
به عنوان نماینده و معتمد س��ازمان بورس ب��ا اعمال تمامی ملاحظات مد 

ب�رای تأمی�ن مال�ی پروژه‌ه�ا تأس�یس 
صندوق‌ه�ا )صن�دوق پ�روژه ، زمی�ن و 
س�اختمان و جس�ورانه( به عنوان تأمین 
مال�ی خ�ارج از ترازنامه بس�یار مفید و 
منطق�ی به نظ�ر می‌رس�د ک�ه در حال 
حاضر ام�کان حضور و مش�ارکت تأمین 
سرمایه‌ها در تأس�یس این صندوق‌ها به 
دلیل محدودیت اعمال شده از سوی بانک 
مرکزی و س�ازمان بورس وجود ندارد. در 
حالی که این نوع صندوق‌ها ماهیت تأمین 
مالی دارند و محدودیت مذکور را نهادهای 
ناظر می‌توانند با تعامل و مذاکره، برای این 

نوع صندوق‌ها اعمال نکنند



نظر س��ازمان، تفویض شود. چراکه پروسه کنونی 
طولانی اس��ت و خیلی از اوق��ات همین زمان بر 
ب��ودن، پروژه تأمین مال��ی را از حیز انتفاع خارج 

می‌کند. 
شیر محمدی: فرآیند انتشار اوراق در ابزارهای 
مختلف به یک ش��کل اس��تاندارد درآمده است و 
بعضی از سخت گیری‌هایی که دراین مسیر وجود 
دارد ناش��ی از تجربی��ات و اتفاقاتی اس��ت که در 

گذشته پیش آمده است. 

 تأمی�ن مال�ی پ�روژه ای  ب�ا چه 
چالش‌های�ی روب�ه‌رو اس�ت چ�ه 

راهکاری پیشنهاد می‌دهید؟
خلیلی: همانطور که پیشتر صحبت شد، برای 
تأمین مالی پروژه‌ها تأسیس صندوق‌ها )صندوق 
پروژه ، زمین و س��اختمان و جسورانه( به عنوان 
تأمین مالی خارج از ترازنامه بسیار مفید و منطقی 

به نظر می‌رسد که در حال حاضر امکان حضور و مشارکت تأمین سرمایه‌ها 
در تأس��یس این صندوق‌ها به دلیل محدودیت اعمال ش��ده از سوی بانک 
مرکزی و سازمان بورس وجود ندارد. در حالی که این نوع صندوق‌ها ماهیت 
تأمین مالی دارن��د و محدودیت مذکور را نهادهای ناظر می‌توانند با تعامل 
و مذاک��ره، برای ای��ن نوع صندوق‌ها اعمال نکنن��د. در خصوص پروژه‌های 

کوچک هم بحث تأمین مالی جمعی قابل پیگیری است.
تومرای�ی: طراحی اوراقی که محدودیت‌ه��ای جاری اوراق فعلی از قبیل 
عدم امکان انتشار تدریجی اوراق را نداشته باشند یکی از راهکارهایی است که 
در برخی موارد موجب جذابیت بیشتر اوراق برای بانی و ضامن اوراق خواهد 
ش��د. این مورد خصوصاً در تأمین مالی پروژه‌ها که منابع به‌تدریج به شرکت 
تزری��ق می‌گردد مفید واقع خواهد گردید. یک��ی دیگر از راهکارهای موجود 
در بازار سرمایه که توسط شرکت کاردان نیز مورد توجه قرار گرفته تاسیس 
صندوق‌های س��رمایه گذاری پروژه ب��رای کلان پروژه‌های نظام اقتصادی با 
مش��ارکت هلدینگ‌های بزرگ کش��ور به عنوان مؤسسین این صندوق‌های 
سرمایه گذاری پروژه می‌باشد. وجود این صندوق‌های سرمایه گذاری به دلیل 
مدیری��ت حرفه ای و نظارت حداکثری توس��ط نهادهای مالی و فنی معتبر 
کمک بس��زایی به توسعه بازار می‌نماید البته به دلیل ممنوعیتی که ناشی از 
دستورالعمل بانک مرکزی برای شرکت‌های دارای سهامدار بانکی ایجاد شده 

تاسیس صندوق‌ها را برای ما با چالش‌های جدی مواجه کرده است. 
ش�یر محمدی: درباره تأمین مالی پروژه‌ها تجربه ثابت کرده اس��ت که 
هنوز یک راه حل تأمین مالی س��اده ، س��ریع و بدون چالش وجود ندارد، 
هرچند درسال‌های گذش��ته به منظور تسهیل تأمین مالی پروژه‌ها،راهکار 
تشکیل صندوق‌های پروژه داده شد و به تصویب رسید، اما تجربه نشان داده 
است که این صندوق‌ها آنچنان که باید و شاید مورد اقبال دارندگان پروژه‌ها 

قرار نگرفتند و ملاحظات اجرایی آن سخت و طولانی شدند.

 چ�ه راه�کاری برای تأمی�ن مالی ش�رکت‌های کوچک و 
متوسط )smeها(  وجود دارد؟

تومرای�ی: یک��ی دیگر از کاس��تی‌های ب��ازار عدم ام��کان تأمین مالی 
شرکت‌های کوچک و متوس��ط به دلایلی از قبیل هزینه‌های جانبی بالای 
انتش��ار اوراق، فرآیند انتش��ار طولانی و ... می‌باشد. ایجاد سازوکاری جهت 
تجمیع متقاضیان کوچک و متوس��ط و انتش��ار اوراق جه��ت تأمین مالی 
گروهی این متقاضیان یکی از راهکارهایی اس��ت که می‌تواند موردبررس��ی 

هر چه بیشتر قرار گیرد.

خلیلی: در خصوص تأمین مالی ش��رکت‌های 
کوچک و متوسط، راهکارهای سرمایه ای در حال 
حاضر در حال پیگیری و انجام است. برای تسهیل 
در این مقوله، اصلاح قوانین جهت کاهش یا تسهیل 
فرآیندهای ثبت و تبدیل شرکت‌ها و اقدامات لازم 
برای کاهش هزینه مبادله از مواردی است که باید 
پیگیری شود.در زمینه تأمین مالی از بازار بدهی هم 
پیشنهاد می‌ش��ود نسبت به کاهش محدودیت‌ها، 
استفاده س��هل تر از رتبه بندی اعتباری در بحث 
ضمانت، استفاده از نهادهایی مانند صندوق ضمانت 
صنایع کوچک و سایر نهادهای متناسب با صنعت 
مربوطه برای ضمانت، متناسب‌سازی ارکان با نوع 
اوراق و بدنبال آن کاهش هزینه انتشار برای تسهیل 
تأمین مالی شرکت‌های کوچک و متوسط اقدامات 

ممکن انجام شود. 

 جمع بندی خود را در زمینه تأمین مالی از 
راه بازار سرمایه بیان کنید.

شیر محمدی: درشرایط فعلی بازار پول یا همان بانک‌ها آنگونه که باید 
نمی توانند به تأمین مالی ش��رکت‌ها بپردازند و از این رو می‌توان بخشی 
از این تکلیف را بر دوش بازار س��رمایه گذاش��ت. اما تأمین مالی از طریق 
بازار س��رمایه نیز نیازمند هموار ش��دن بس��یاری از موانع و چالش‌هاست 
که بتواند راه تأمین مالی را از طریق بازار س��رمایه تس��هیل کند. ش��اید 
در ای��ن میان بگوییم مش��کل درتأمین مالی ازطریق بازارس��رمایه وجود 
دستورالعمل‌هاست، اما اگر با دست اندرکاران نگارش این دستورالعمل‌ها 
گفت وگو داش��ته باش��ید می‌بینید که آنان نیز برای این سخت گیری‌ها 
دلایلی دارند که ناش��ی از تجارب قبلی باش��د .درنتیجه ش��اید بهتر باشد 
یک سیاس��ت پویا و دینامیک پیگیری شود. ازسویی دیگر درتسهیل این 
رون��د چه از لح��اظ ارکان، زم��ان و انعطاف پذیری و ن��وع اوراق و ایجاد 
ابزارهای جدید س��ازمان بورس باید نهادهای مرتبط به ویژه ش��رکت‌های 
تأمین سرمایه که نسبت به عرضه و انتشار این اوراق می‌پردازند، مذاکرات 

مستمری داشته باشند.  
خلیل�ی : در ش��رایط فعلی حاکم بر اقتصاد کش��ور، تأمین منابع مالی 
تبدیل به نیاز حیاتی برای بس��یاری از شرکت‌ها شده است. در این شرایط 
بای��د یک اقدام همه جانبه برای رفع چالش‌ها در مس��یر انجام تأمین مالی 
صورت گیرد.همچنین در حال حاضر، بس��یاری از ش��رکت‌ها با روش‌های 
تأمین مالی از طریق بازار سرمایه آشنایی ندارند. از سوی دیگر، ورود منابع 
قابل توجه به بازار سرمایه در کنار وجود رکود در بازارهای موازی،  هدایت 
صحیح و اس��تفاده بهینه از این منابع را امری اجتناب ناپذیر نموده اس��ت. 
اقدام در جهت اطلاع رسانی صحیح به شرکت‌ها در استفاده از منابع موجود 
در بازار سرمایه از یک سو و آشنا نمودن و فرهنگ سازی در بخش سرمایه 
گذاران از س��وی دیگر، می‌تواند زمینه ساز هدایت سرمایه‌ها به سوی تولید 

مولد و ایجاد توسعه اقتصادی شود. 
تومرای�ی: بازار بدهی یکی از مهم ترین اج��زای بازارهای پولی و مالی 
نوین در هر کش��وری به ش��مار می‌رود وبه همین دلیل ضرورت توسعه آن 
انکارناپذیر است لذا دس��تیابی به نظام مالی پویا، عمیق و کارا بدون وجود 
بازار بدهی سالم  با کارکرد مناسب و عمق کافی اساسا امکان پذیر نیست. 
برای دس��تیابی به این مه��م و همچنین معرفی ابزاره��ای موجود در بازار 
سرمایه به فعالان اقتصادی و همچنین ایجاد راهکارهای متنوع برای کسب 
و کاره��ای نوی��ن و طراحی ابزارهای جدید منطبق بر این کس��ب و کارها 

نیازمند همکاری نهادهای مالی و نهادهای قانونگذار هستیم. 
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شیر محمدی : از عمده ترین مشکلات در 
زمینه انتشار اوراق، طولانی شدن فرآیند 
انتشار اوراق از نظر زمانی است، تجربیات 
نش�ان می‌دهد کار انتش�ار از زمانی که 
آغاز می‌شودوتا وقتی که بر روی تابلو به 
مرحله عرضه می‌رسد، بالغ بر 6 ماه زمان 
می‌طلبد و این زمان در مقایس�ه با اخذ 
تس�هیلات بانکی بس�یار طولانی است، 
به همین دلیل ناش�رینی که کارکردن با 
بانک‌ها را تجربه کرده اند، پذیرش چنین 
زمانی برای آنها چندان معقول نیست و 
ترجیح می‌دهند به جای بازار سرمایه از 

بانک‌ها تأمین مالی داشته باشند



  نقش بانک‌ها در تأمین مالی چیست؟
تأمین مالی به طور کلی دو مسیر اصلی دارد. مسیر بازار پول، جایی که 
صحنه‌گردان این بازار، بانک‌ها هس��تند و خانوارها و افراد به‌عنوان کس��انی 
که مازاد نقدینگی دارند، در نقطه‌ای مطمئن و بدون ریسک سرمایه‌گذاری 
می‌کنند. بانک‌ها منابع مازاد را از افراد دریافت می‌کنند و این افراد می‌توانند 
سرمایه را به صورت قرض به بانک بسپارند. در سیستم سنتی بانکی که در دنیا 
هم اجرا می‌شود، بانک‌ها سیاست‌گذار سرمایه دریافت شده هستند. در سیستم 
 بانکداری بدون ربا باعنوان غیر از قرض، بانک سپرده وکالت در اختیار افراد قرار 
م��ی دهد. بان��ک به‌عنوان وکیل س��پرده‌گذاران عمل کرده و کس��انی که 
متقاضی تس��هیلات هستند با مراجعه به بانک تسهیلات دریافت می‌کنند. 

این شکل سنتی بانکداری است که در کشور ما و برخی دیگر از کشورها در 
تأمین مالی از طریق بازار پول اجرا می‌شود. 

تأمی��ن مالی از نظر زمان می‌تواند به ص��ورت کوتاه مدت، میان مدت و 
یا بلند مدت باش��د. در اقتصادی که بانک محور اس��ت فارغ از سررسیدی 
که مدنظر متقاضیان تس��هیلات است اشخاص حقیقی و حقوقی با مراجعه 
به بانک تس��هیلات دریافت می‌کنند. این موضوع با تعریف اقتصادی که از 
بانک داریم، تناقض دارد. به طور کلی بازارپولی که صحنه‌گردان آن بانک‌ها 
هستند، متولی تأمین‌مالی کوتاه‌مدت یا س��پرده‌گذاری کوتاه‌مدت تعریف 
می‌شود که این موضوع یعنی سپرده‌گذار یا خانوارهای دارای وجوه مازاد که 
قصد سپرده‌گذاری دارند یا کسانی که متقاضی دریافت تسهیلاتی هستند  
به ویژه تسهیلات کوتاه مدت یک ساله  مانند تسهیلات سرمایه در گردش، 
اولین درگاهی که به سراغ آن می‌روند، بازار پول و بانک‌هاست. اما در حال 
حاضر به این صورت عمل نمی‌شود و کسانی که متقاضی دریافت تسهیلاتی 
دو س��اله، س��ه ساله یا پنج ساله هستند، به مدت ش��ش ماه یا یک سال با 
بان��ک قرارداد مش��ارکت مدنی منعقد می‌کنند.  این تس��هیلات به صورت 
مداوم استمهال می‌شوند و حتی در مواردی مورد تمدید نیز قرار می‌گیرند. 
در برخی موارد ش��اهد هستیم که دوره استهلاک اصل و فرع تسهیلات در 
سیس��تم بانکی بیش از پنج یا ده س��ال طول می‌کشد. در نهایت اقتصادها 
در دوره تکامل و بلوغ خود به تقس��یم‌بندی آگاهانه‌ای که تابع منطق است 
رسیده‌اند که بازار پولی باید معطوف به تأمین‌مالی‌های کوتاه‌مدت، تسهیل 

خدمات و پرداخت‌های بانکی در دوره‌های کوتاه مدت باشد.
در اقتص��اد ایران بانک‌ها همچنان موتور محرک تأمین‌مالی به حس��اب 
می‌آین��د و حدود 80 درص��د تأمین‌مالی از طریق بانک‌ها انجام می‌ش��ود. 
ام��روزه عمده فع��الان در بخش‌های اقتصادی چ��ه در صنایعی که در آنها 
مزیت نس��بی وجود دارد)مانند نفت، گاز، پتروش��یمی، توریس��م، معادن و 

به طور کل�ی تأمین‌مالی پروژه‌ها در اقتصاد از دو طریق بازار پول 
و بازار س�رمایه انجام می‌شود. تأمین  مالی از طریق بازار پول که 
متولی آن بانک‌ها هستند اغلب برای پروژه‌هایی در مقیاس کوچک و تأمین 
مال�ی  کوتاه مدت مورد اس�تفاده قرار می‌گیرد، در مقاب�ل برای پروژه‌های 
بزرگ که به تأمین مالی با ارقام قابل توجه نیاز است،  بازار سرمایه به عنوان 
بهترین گزینه خودنمایی می‌کند. محسن فاضلیان مدیر عامل سابق تأمین 
سرمایه بانک مسکن معتقد است رونق بی سابقه‌ای که بازار سرمایه در سال 
جاری شاهد آن بود، سپیده‌دم  روز روشنی است که در انتظار بازار سرمایه 
قرار دارد، اما هنوز تا برافروخته ش�دن خورشید و روشنایی چشمگیر این 
روز روش�ن فاصله است. در خصوص تأمین‌مالی، موضوعی که بیش از پیش 
باید م�ورد توجه قرار گیرد، کنار همدیگر قرار گرفتن بازار پول و س�رمایه 
است،‌ در تأمین مالی نباید بحث سهم خواهی مطرح باشد و بازارپول خود را 
رقیب بازارسرمایه بداند، بلکه این دو اهرم کلیدی تأمین مالی که می‌توانند 
نقش به‌سزایی در تحقق پروژ‌ه‌ها و رشد اقتصادی کشور داشته‌ باشند،  باید 

در کنار یکدیگر قرار بگیرند و شانه به شانه هم پیش بروند. 

 کنترل  نقدینگی افسار گسیخته 
با تأمین‌مالی از بازار سرمایه

محسن فاضلیان مدیرعامل سابق تأمین سرمایه بانک مسکن تصریح کرد:  

فاطمه مشایخی
خبرنگار
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غیره( و چه صنایعی که خیلی مورد اقبال نیستند 
)مانند صنایع کاغذ یا تولید لوازم یکبار مصرف(،  
ب��ه دنبال درگاهی می‌روند که آنها را به س��رعت 
به ش��بکه بانکی متصل کند. تاثیرات تجربی این 
موضوع در بلندمدت دیده شده و امروزه زمانی که 
به بدنه ساختار سرمایه‌ای بانک‌ها نگاه می‌کنیم در 
سمت چپ ترازنامه بانک‌ها که در برگیرنده سپرده 
جاری، س��پرده‌های س��رمایه‌گذاری کوتاه‌مدت و 
بلندمدت قرار  دارد که به صورت پیوسته سود به 
آنها تعلق می‌گیرد. در مقابل سمت راست ترازنامه 
بخش بزرگی از این سپرده‌ها وارد بخش‌هایی شده 
که نتوانسته پول بانک را بازگرداند و بانک‌ها را با 
مطالبات معوق مواجه کرده است که این موضوع 
موجب شده هزینه‌های بسیاری به سیستم بانکی 

تحمیل شود.
 علاوه بر مسائل نظری که در ابتدا به آنها اشاره 
ش��د، با دقت در شواهد تجربی نیز به این نتیجه 
می‌رسیم که بازار پول نمی‌تواند ابزار مناسبی برای 
پاس��خگویی به تأمین‌مالی میان‌مدت و بلندمدت 

باش��د، به ‌ویژه پروژه‌های بزرگ که به تأمین‌مالی در قیاس بس��یار بالا نیاز 
دارد. ب��رای پروژه‌های جی تی ال، ال ان جی و پروژه‌های پالایش��گاهی به 
س��رمایه‌گذاری‌های بسیار بزرگ ارزی و ریالی نیاز است که با شرایط فعلی 
دلار  تأمین مالی از سیستم بانکی مناسب نیست. اگر سندیکای بانکی هم 
بخواه��د  تأمین‌مالی چنین پروژه‌هایی را بر عهده بگیرد با ریس��ک بزرگی 
روب��ه‌رو خواهد ش��د. در نتیجه بازارپول از لحاظ تئ��وری و نظری، به دلیل 
تحلیل محتوا، پیمایش موضوع و کارکردی که در اقتصادهای توس��عه‌یافته 
یا در حال توس��عه دارد نمی‌تواند سیس��تم مناس��ب، جامع و کاملی برای 
پاس��خگویی به نیازه��ای تأمین‌مالی میان‌م��دت و بلندمدت ب��ا تاکید بر 

پروژه‌های متوسط و کلان باشد. 

بازار سرمایه در تأمین مالی چه جایگاهی دارد؟ 	  
در مقابل بازار پول جبهه دیگری به نام بازار سرمایه قرار دارد که با توجه 
به ویژگی‌هایی که در آن تعریف شده از لحاظ نظری روزبه‌روز رشد یافته و 
الزامات آن نیز شناخته   شده است. نقاط ضعف این بازار به صورت پیوسته 
مورد ارزیابی قرار گرفته اس��ت. در این بازار نظامات ش��فاف تأمین‌مالی در 
بازاره��ای مختلف با ابزارهای گوناگ��ون و محدودیت‌های متفاوت در کنار 
نظارت‌های فوق‌العاده ابداع ش��ده که فض��ای جدیدی را پیش روی فعالان 
صنعت تأمین مالی گذاشته است. این فرصت جدید با حذف واسطه بانکی 
از صاحب��ان س��پرده به متقاضیان منابع مالی کمک می‌کند با اس��تفاده از 
نهادها و ابزارهای مختلف دست سپرده‌گذاران در دست متقاضیان تسهیلات 
قرار داده ش��ود. بنابراین بازار‌ س��پرده‌گذاری یا س��رمایه‌گذاری بلندمدت و 
میان‌مدت را بازار س��رمایه می‌دانیم. نکته مهم اینکه بازار س��رمایه بازاری 
است  با ریسک و بدون نرخ سود نیست بلکه ابزارهای موجود در آن می‌تواند 
دارای سودهای قطعی باشد. نمونه آن اوراق مشارکت، منفعت و سلف است 
همچنین در دنیا اوراق قرضه هم وجود دارد که گاهی سررس��ید آن به 30 

سال نیز می‌رسد. 
بنگاه‌ها متقاضیان تس��هیلات هستند و باید ابزارهای مختلف و مناسب 
با نیاز آنها در بازار س��رمایه ایجاد شود. ویژگی‌های بازار سرمایه را می‌توان 
در ساختار ش��فاف و منظم آن همراه با استانداردهای تبیین شده دانست. 
همچنین به واس��طه مش��خص بودن کارکرد تأمین‌مال��ی هزینه معاملات 
کاهش پیدا می‌کند و عرض��ه اوراق در قالب روش‌های مختلف تأمین‌مالی 

انجام می‌ش��ود. ش��فافیت در ب��ورس و فرابورس 
در قالب عرضه عموم��ی و حراج اوراق به صورت 
یکسان و برای همه اتفاق می‌افتد، بنابراین رقابت 
باعث می‌ش��ود نرخ‌ها برای متقاضیان تأمین‌مالی 
کاهش پیدا کند. مهم‌ترین ویژگی در بازارسرمایه، 

خاصیت تقسیم‌پذیری تأمین‌مالی است.
در حال حاضر در همه جا بحث بر این اس��ت 
که در بازار س��رمایه نقدینگی به صورت مضاعف 
در حال افزایش است. اقتصاد باید بستر مناسبی 
برای جذب نقدینگی موثر در زمان درس��ت برای 
تولید مناسب ایجاد کند بنابراین تاکید بر تولید، 
راهبردی واقعی و حقیقی اس��ت که برای تحقق 
آن باید نقدینگی در مس��یر درست و مناسب به 
جریان درآید که بهترین مس��یر جز بازار سرمایه 
نیس��ت. این اتصال از طریق ابزارهای بازارسرمایه 
و نهاده��ای مال��ی ک��ه صحنه‌گردان ای��ن بازی 
هس��تند انجام می‌ش��ود. این صحنه‌گردان‌ها هم 
مجموعه‌هایی جز کارگزاری‌ها نیستند. امیدواریم 
تأمین سرمایه‌ها نیز بعد از 13 سال در کنار سایر 
نهادهای مالی مانند صندوق‌ها، س��بدگردان‌ها، مشاورس��رمایه‌گذاری‌ها و 
هلدینگ‌های مالی در بازارس��رمایه هم از نظر تعداد و هم از نظر کیفیت از 
طری��ق تعریف ابزارهای متف��اوت  تأمین مالی قرار گیرند.  نکته قابل توجه 
این اس��ت که در بانک‌ها تسهیلات استاندارد است، ولی در بازارسرمایه این 
امکان فراهم اس��ت که با توجه به شرایط مخاطب که متقاضی تأمین‌مالی 
است ابزار تعریف شود و در منافعی که در آینده ایجاد خواهد شد تأمین‌مالی 

اتفاق افتد.

  چالش‌های موجود در این راه چیست؟
یکی از چالش‌های موجود متقاعد کردن افراد در توجه به بازار س��رمایه 
است. چالش دیگر وجود IFRS است. همچنین شفافیتی که در صورت‌های 
مالی وجود دارد باعث مقاومت مجموعه‌ها در روی آوردن به بازار س��رمایه 
و بالطبع تأمین‌مالی از این طریق می‌شود. در کنار موارد ذکر شده موضوع 
مالیات نیز از جمله چالش‌ها و مش��کلات به ش��مار م��ی‌رود. اگر از فعالان 
اقتصادی بپرس��ید که مهم ترین چالش در مجموعه‌ها چیس��ت بیشتر آنها 
از تأمین‌مال��ی و نرخ بالای آن یاد می‌کنند. بنابراین سیاس��ت‌گذاران پولی 
اقتص��اد باید در یک دوران گذار نرخ ت��ورم را کنترل کنند. هر چه کاهش 
نرخ ت��ورم رخ دهد در مقابل کاهش نرخ تأمین‌مالی نیز به دنبال آن ایجاد 
می‌ش��ود. تحقق این موارد موجب افزایش تمایل به سرمایه‌گذاری، تولید و 
زایش می‌ش��ود، در نتیجه اقتصادی پویاتر تبدیل می‌شود. به هر ترتیب در 
موضوع تأمین‌مالی نباید بحث س��هم خواهی مطرح باشد و بازارپول خود را 
رقیب بازارسرمایه بداند بلکه این دو همچون دو بال هواپیمایی هستند که 

باید به پرواز درآید. 

برای آش�نایی بیش�تر در این زمینه چ�ه اقداماتی باید  	 
انجام داد؟

فرهنگ‌سازی موضوع مهمی در این زمینه است. برای تحقق این موضوع 
به‌سرعت باید تدابیری اندیشیده شود. میزان نقدینگی روزبه‌روز افزایش پیدا 
می‌کند و این هنر بازارس��رمایه اس��ت که بتواند این منابع را به سمت خود 
جذب کند. ابزارهای بازارسرمایه با کاهش قیمت، افزایش سرعت و کیفیت 
تأمی��ن به صورت ناخودآگاه متقاضی��ان را به خود جذب می‌کند. نقدینگی 
باید در مس��یر زایش و پرورش قرار بگیرد و این هدف بر عهده بازارسرمایه 

ویژگی‌ه�ای ب�ازار س�رمایه را می‌توان 
در س�اختار ش�فاف و منظ�م آن همراه 
با اس�تانداردهای تبیین ش�ده دانست 
همچنی�ن ب�ه واس�طه مش�خص بودن 
کارک�رد تأمین‌مال�ی هزین�ه معامالت 
کاهش پی�دا می‌کند و عرض�ه اوراق در 
قالب روش‌های مختلف تأمین‌مالی انجام 
می‌شود ش�فافیت در بورس و فرابورس 
در قال�ب عرضه عمومی و ح�راج اوراق 
به ص�ورت یکس�ان و برای هم�ه اتفاق 
می‌افتد، بنابراین رقابت باعث می‌ش�ود 
تأمین‌مال�ی  ب�رای متقاضی�ان  نرخ‌ه�ا 
کاهش پی�دا کند مهم‌تری�ن ویژگی در 
تقس�یم‌پذیری  خاصیت  بازارس�رمایه، 

تأمین‌مالی است
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اس��ت. اگر از شرکت‌های دانش‌بنیان صحبت می‌ش��ود به این معناست که 
افرادی دوست دارند قبول ریسک کنند و در پروژه‌های سرمایه‌گذاری کنند 

که ممکن است با  موفقیت روبه رو شود. 

و نقش شرکت‌های تأمین سرمایه را در این میان چگونه  	 
ارزیابی می‌کنید؟

شرکت‌های تأمین سرمایه با به کارگیری عناصر هزینه، سرعت و کیفیت 
در این 13 س��ال نش��ان داده‌اند که شرکای قابل اعتمادی برای تأمین مالی 
دولت و همچنین بخش خصوصی هستند. در شرایط کنونی از دولت انتظار 
می‌رود با حمایت همه جانبه از شرکت‌های تأمین سرمایه و با افزایش وسعت 
فعالیت آنه��ا در چارچوب ضوابط و ش��ناخت محدودیت‌ها و حذف آنها در 
تحقق این امر هم قدم شوند. در مقابل رسالت شرکت‌های تأمین سرمایه این 
اس��ت که با عملکرد مناسبشان  به معرفی خود بپردازند. همچنین برگزاری 
همایش‌هایی با جنس تأمین‌مالی با رویکرد در ش��ناخت تأمین سرمایه‌ها و 

تأمین‌مالی از این طریق بسیار موثر است. 

تأمین سرمایه مسکن در این راستا فعالیت خاصی انجام  	 
داده است؟

شش س��ال فعالیت پیوسته و انتش��ار اوراق رهنی، انتش��ار اولین اوراق 
خرید دین استهلاکی، تأمین‌مالی بسیاری از شرکت‌های حوزه حمل و نقل، 
زیرساخت و ملکی، توسعه صندوق‌های زمین و ساختمان و بسیاری ابزار دیگر 
 در مجموعه تأمین سرمایه بانک مسکن نشان دهنده فعالیت در این راستاست.

تأمین سرمایه بانک مسکن به نوبه خود به‌ویژه در حوزه ابزارسازی اقدامات 
جدی داشته و معتقدم در آینده از کل صنعت تأمین سرمایه به ویژه تأمین 

سرمایه مسکن اخبار خوش بیشتری شنیده شود.

دلیل عدم استقبال از برخی ابزارها مانند صندوق زمین  	 
و ساختمان را در چه می‌دانید؟

اولین صندوق زمین و س��اختمان به نام "نس��یم" مش��کلاتی در تحویل 
و خدمات داش��ت. این موضوع  به واس��طه بزرگ بودن پروژه امری طبیعی 
بود. ضمن آنکه برای اولین بار در قالبی جدید ش��روع به فعالیت کرد. دلیل 
اینکه س��رمایه‌گذاران اقدام به خرید یونیت‌های زمین ساختمان نمی‌کنند، 
این اس��ت که مبتنی بر مش��ارکت واقعی بوده و باید قبول ریسک کنند. در 
اصل انتخاب فرصت‌های سرمایه‌گذاری که با ریسک همراه هستند به‌راحتی 

انجام پذیر نیست. 

شرکت‌های رتبه بندی در تأمین مالی چه نقشی دارند؟ 	 
یک��ی از محدودیت‌هایی که صنعت تأمین‌مالی با آن مواجه اس��ت بحث 
رکن ضامن است. ضامن اصل و فرع تأمین مالی را تضمین می‌کند. مشکلی 
که بانی‌ها دارند مراجعه به ضامن‌هاست که معمولا بانک‌ها هستند و موجب 
ایجاد برخ��ی محدودیت‌ها از جمله قرار دادن دارای��ی، پرداخت هزینه و یا 
س��پرده کردن بخش��ی از منابع مالی برای آنها می‌شود. اگر پروژه اقتصادی 
باشد و بتواند اصل و فرع پروژه را استیفا کند و تابع فرضیاتی که برای پروژه 
در نظر گرفته ش��ده باش��د، پس دیگر رکن ضامن اهمیتی نخواهد داشت. 
بنابراین موضوع تاکید بر پروژه و تأمین مالی مبتنی بر پروژه، زمانی که خود 
پروژه مبنای اصلی تحلیل و ارزیابی اقتصادی باش��د، خیلی مهم‌تر از وجود 
رکن ضامن است. به عقیده بنده شرکت‌های رتبه‌بندی چراغ راه تأمین‌مالی 
هس��تند. مردم با اعتماد به ش��رکت‌های رتبه‌بندی در ارزیابی پروژه‌ها برای 
تأمین‌مالی به‌راحتی با وجود هر شرایطی قبول ریسک کرده و اقدام به خرید 
اوراق مربوط می‌کنند. در مسیر پیش‌رو، رتبه‌بندی‌ها مکمل کلیدی تکمیل 

زنجیره عرضه خدمات تأمین‌مالی در بازار سرمایه به حساب می‌آیند.

توس��عه تأمین‌مالی یکی از اساس��ی‌ترین پارامترهای رشد پایدار و 
توس��عه اقتصادی به ش��مار رفته و نقش اثرگذاری در هدایت بخشی 
نقدینگ��ی و س��رمایه‌گذاری‌های داخلی و خارجی بر عه��ده دارد. در 
س��طحی بالاتر باید اش��اره کرد که در کنار تأمین منابع مالی، یکی از 
پیش‌شرط‌های کلیدی موفقیت در کسب‌وکار، مدیریت صحیح منابع 

مالی و استفاده بهینه از آن‌ها برای فعالیت‌های مولد اقتصادی است. 
در شرایط فعلی اقتصاد ایران، مدیران بنگاه‌های اقتصادی تحت‌فشار 
فزاینده‌ای قرار دارند تا هزینه‌های عملیاتی و بهای تمام‌شده را کاهش 
داده و کم‌هزینه‌ترین نوع س��اختار س��رمایه را برای انجام فعالیت‌های 
ش��رکت در راس��تای افزایش ارزش، پرداخت به‌موقع بدهی‌ها، تداوم 

فعالیت و حضور بیشتر در بازارهای داخلی و خارجی، فراهم کنند. 
یکی از گزینه‌های بس��یار جدی تأمین‌مالی، بهره‌مندی از ظرفیت 
ابزارهای مالی بازار س��رمایه است که در سال‌های اخیر توانسته سهم 
مؤث��ری در تأمین‌مالی بخش دولت��ی و غیردولتی، ایفا کند؛ امری که 
پیش‌ت��ر به‌طور انحصاری در اختیار بازار پول بوده اس��ت. درعین‌حال 
بازارسرمایه با وجود پتانسیل بالای ابزارسازی و تنوع‌بخشی به پرتوی 
تأمین‌مالی بنگاه‌های اقتصادی، چندان نتوانسته در گسترش کلان این 
ابزارها به بخش‌های مختلف اقتصاد، موفق عمل کند که بخش عمده 
دلای��ل آن به تخصصی بودن این ابزار، فرآیند طولانی و بعضا پیچیده 
قانونی برای بهره‌برداری، بهای تمام‌شده بالای نرخ ابزارها و وجود رقبای 

جدی در بازار رقیب، مرتبط است.   
 با انجام برخی اصلاحات در رویه‌های قانونی و تسهیل فرآیندهای 
اخذ مجوز تأمین مالی از بازار س��رمایه می‌توان ش��اهد رشد متناسب 
س��هم بازارسرمایه در تأمین‌مالی کل اقتصاد بود، این امر زمانی که در 
تقویت نهادهای واس��ط تأمین‌مالی )مانند شرکت‌های تأمین سرمایه( 
قرار بگیرد، می‌تواند نویدبخش توس��عه بازار مالی سرمایه محور باشد. 
در گام دیگر، تس��هیل در ش��رایط پذیرش و افزایش‌سرمایه شرکت‌ها 
در بازارسرمایه و استفاده از سایر ظرفیت‌های پیش‌بینی‌شده در قانون 
تجارت برای افزایش‌س��رمایه، نیز به‌عنوان توصیه‌های سیاس��تی باید 

مدنظر باشد تا بتوان شاهد توسعه متوازن بود. 

بازنگری در نظام 
تأمین‌مالی بازا رسرمایه

سیدمحمد‌هاشمی نژاد
 مدیرعامل گروه مالی ساتا
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بورس‌های اوراق بهادار در راستای رشد و ارتقای بازارها همواره به دنبال 
نوآوری  در ابزارهای مالی هس��تند. یک��ی از ابزارهای نوینی که به بازارهای 
س��رمایه معرفی شده اس��ناد قابل معامله در بورس است. این ابزار مالی در 
س��ال 2006 میلادی وارد بازارهای مالی ش��د و مورد اس��تقبال ناشران و 
س��رمایه گذاران قرار گرفت. این اوراق بهادار ترکیبی از خواص اوراق قرضه 
و صندوق‌های قابل معامله در بورس را داراس��ت. این اس��ناد یک شاخص 
پای��ه را ردگیری می کنند ولی برخلاف صندوق‌های قابل معامله در بورس، 
ناشر اقدام به خرید دارایی پایه نمی کند. به عبارت بهتر ناشر با انتشار این 
اس��ناد اقدام به تأمین مالی کرده و متعهد می‌ش��ود بازدهی شاخص پایه را 
به سرمایه گذاران پرداخت  کند. بورس‌های اوراق بهادار شاخص‌های بسیار 
زیادی از جمله ش��اخص‌های س��هام، ارز، کالا، قرارداد آتی و امثال آن را به 
عنوان شاخص پایه مجاز برای این اسناد تعریف کرده اند. این اسناد در بیشتر 
بورس‌های اوراق بهادار بدون وثیقه منتش��ر می شوند و رتبه اعتباری ناشر 
پش��توانه اصلی این اوراق قرار می‌گیرد؛ البته برخی بورس‌ها برای تضمین 

ایفای تعهدات ناشران اقدام به دریافت وثیقه از ناشران نیز می کنند. 
با توجه به نیاز روزافزون رشد و توسعه بازار و ارائه‌ روش‌های نوین تأمین 
مالی برای اقتصاد ایران توجه به این ابزار مالی می‌تواند برای دست‌اندرکاران 
بازار سرمایه درخور اهمیت باشد. این گزارش به شرح اسناد قابل معامله در 
بورس و ریس��ک‌های مربوط به آن پرداخته ، سپس به علت تشابه زیاد این 
اس��ناد با صندوق‌های قابل معامله در بورس، تفاوت‌های اصلی صندوق‌ها و 

اسناد قابل معامله بیان شده است. 
 اس��ناد قاب��ل معامله در ب��ورس یکی از انواع محص��ولات قابل معامله 
در بورس اس��ت که اولین بار در س��ال 2006 به بازارهای مالی وارد شد. 
این اس��ناد به منظور ترکیب مزایای اوراق قرضه ب��ا مزایای صندوق‌های 
قابل معامله در بورس طراحی ش��دند و سرمایه گذاران با علاقه مندی‌های 
متنوع را در معرض بازدهی انواع ش��اخص‌ها قرار می دهند. مطابق تعریف 
کمیس��یون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( این اس��ناد، اوراق بدهی 
بدون تضمین، ممتاز و با سررس��ید مش��خص هس��تند که در بورس‌های 
اوراق بهادار معامله می ش��وند. بیشتر اس��ناد قابل معامله منتشر شده در 
بورس‌های ایالات‌متحده آمریکا بدون اخذ وثیقه منتشر می شوند ولی در 
بورس‌های اروپایی غالباً برای انتش��ار این اس��ناد وثیقه دریافت می شود. 
بازدهی این اس��ناد به بازدهی شاخص پایه وابسته است. این اسناد عموماً 
به دارندگان آنها بهره پرداخت نمی کنند به عبارت دیگر این اسناد مانند 
اوراق قرضه سنتی دارای نرخ بهره معین نیستند بلکه بازدهی آنها مطابق 
با عملکرد یک ش��اخص پایه )مبنا( تعیین می‌ش��ود. ناش��ران اسناد قابل 

معامله در ازای دریافت منابع از سرمایه‌گذاران، پرداخت بازدهی به میزانی 
برابر، اهرمی یا معکوس ش��اخصی معین را متعهد می‌شوند. شاخص‌های 
مورد اس��تفاده در اسناد قابل معامله بس��یار گوناگون هستند و می‌توانند 
یک یا ترکیبی از شاخص‌های اوراق بهادار، ارزها، کالاها و قراردادهای آتی 
باش��ند. به عنوان مثال در بورس نزدک، دارایی پایه اسناد قابل معامله در 

بورس به صورت زیر تعریف شده است:
• شاخص‌های سهام )دارایی مبنا سهام(؛

• شاخص یک یا چند کالای فیزیکی یا قراردادهای آتی، قراردادهای اختیار 
معامله یا س��ایر ابزارهای مشتقه مبتنی بر کالا، شاخص یا سبدی از موارد 

یادشده در این بند )دارایی مبنا کالا(؛
• شاخص یک یا چند واحد پولی، قرارداد آتی، قرارداد اختیار معامله یا سایر 
ابزارهای مشتقه مبتنی بر واحد پولی )ارزی(، شاخص یا سبدی از موارد یاد 

شده در این بند )دارایی مبنا ارز(؛
• شاخص یا سبدی از اسناد، اوراق قرضه، اوراق قرضه بدون پشتوانه یا سایر 
اسناد بدهی از جمله اسناد خزانه، اوراق بهادار نهادی با پشتوانه دولت، اوراق 
بهادار ش��هرداری، اوراق بهادار ترجیحی ترِاس��ت، اوراق بدهی برون‌مرزی، 
اوراق بدهی یک کشور خارجی و امثال آن، شاخص یا سبدی از هرکدام از 

موارد یاد شده در این بند ) دارایی مبنا درآمد ثابت(؛
• ش��اخصی از قراردادهای آتی اوراق خزانه، اوراق بهادار نهادی با پش��توانه 
دولت، اوراق بدهی برون‌مرزی و بدهی یک کشور خارجی؛ اختیار معامله یا 
سایر ابزارهای مشتقه نرخ بهره؛ قراردادهای آتی شاخص‌های نوسان )دارایی 

مبنا قرارداد آتی(؛ 
• شاخص ترکیبی از دو یا چند دارایی با مبنای سهام، کالا، ارز، درآمد ثابت 

یا قرارداد آتی )دارایی چند مبنایی(.  
در بورس‌های اوراق بهادار مورد بررسی، اطلاعات شاخص مورد استفاده 
در اس��ناد قابل معامله و همچنین به‌روزرسانی شاخص توسط یک شرکت 

ارائه‌دهنده شاخص انجام می شود.
اسناد قابل معامله، همانند سهام ابتدا باید در بورس پذیرش  شده سپس 
عرضه  شود؛ یعنی ناش��ر باید ابتدا الزامات سخت گیرانه پذیرش را برآورده 
کند سپس اقدامات بعدی را انجام دهد. پس از عرضه اولیه، سرمایه گذارانی 
که تعداد محدودی از این اس��ناد را خریداری کرده اند در بازار ثانویه اقدام 
به معامله این اسناد می کنند اما زمانی که تعداد قابل توجهی از این اسناد 
توسط سرمایه گذار خریداری شده باش��د، می تواند درخواست بازخرید به 
ناش��ر داده ش��ود و به دور از اثر بازار اقدام به دریافت سرمایه به ارزش روز 
شود. ناشران برای حداقل تعداد اسناد قابل معامله قابل بازخرید و همچنین 

 نگاهی به
در بورس اسناد قابل معامله 

حمید اسکندری
 کارشناس مدیریت تحقیق وتوسعه 

شرکت بورس اوراق بهادار

آرمین صادقی عدل
  کارشناس مدیریت تحقیق وتوسعه

شرکت بورس اوراق بهادار
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زمان بازخرید محدودیت‌هایی تعیین می کنند که در امیدنامه ارائه می شود. 
به عنوان مثال در بورس نیویورک برخی ناش��ران حداقل تعداد اسناد قابل 
معامله برای بازخرید را 25000 سند اعلام کرده اند این در حالی است که 
قیمت برخی از اسناد حدود 100 دلار است یعنی برای درخواست بازخرید 
باید حدود 2/5میلیون دلار سند قابل معامله در اختیار سرمایه گذار باشد در 
غیر این صورت وی باید در بازار ثانویه این اسناد را به فروش برساند. شایان 
ذکر است که س��رمایه‌گذاران می توانند اس��ناد قابل معامله را تا سررسید 
نگهداری کرده و در سررسید اقدام به دریافت مبلغ مربوطه )ارزش اسناد در 
سررس��ید( از ناشر کنند ولی این امر به ندرت اتفاق می افتد زیرا این اسناد 

معمولاً به صورت کوتاه مدت نگهداری می‌شوند. 
در برخ��ی بورس‌ها مانند بورس‌های ایالات‌متح��ده آمریکا تعداد زیادی 
از اس��ناد قابل معامله با سررسید‌های 20 یا 30 سال‌های منتشر می‌شوند 
که هدف س��رمایه گذاران از خرید این اس��ناد نگهداری تا سررسید نیست. 
بنابراین هدف س��رمایه‌گذاران در بیشتر اوقات نگهداری اسناد تا سررسید 

نیست بلکه در خرید و فروش  کوتاه‌مدت آنهاست.
برخی ناش��ران در امیدنامه حق فراخوانی را برای خود در نظر می گیرند 
بدین معنا که ناش��ر هر زمانی پیش از سررس��ید لازم بداند، می تواند اقدام 
ب��ه فراخوانی س��رمایه گذاران کرده و ارزش روز اس��ناد قاب��ل معامله را به 
آنها پرداخت کند. در اس��ناد قابل معامله با حرکت ش��اخص پایه برخلاف 
پیش بینی س��رمایه گذار از سرمایه اولیه یا اصل سرمایه کاسته خواهد شد 
یعنی سرمایه اولیه در این نوع سرمایه گذاری محفوظ نیست. پس اگر ناشر 
دارای این اختیار باش��د سرمایه گذاران با ریسک بزرگی مواجه می شوند و 

ممکن است تمام سرمایه خود را از دست بدهند.    
اس��ناد قابل معامله در بورس معمولاً به س��ه گروه س��اده )بدون اهرم(، 
اهرمی و معکوس طبقه بندی می شوند. اساس این طبقه بندی برای اسناد 
قابل معامله، چگونگی محاس��به بازدهی آنها است. اسناد قابل معامله بدون 
اهرم، به اس��نادی گفته می شود که درصد بازدهی آنها دقیقاً برابر با درصد 
بازدهی شاخص پایه‌ است. اسناد قابل معامله ای که دارای خاصیت اهرمی 
هستند بازدهی چندین برابر بازده شاخص پایه را لحاظ می‌کنند یعنی اگر 
س��ند قابل معامله دارای اهرم 5 باشد و ش��اخص پایه 2 درصد رشد کند، 
بازدهی س��ند قابل معامله برابر 10 درصد )حاصل‌ض��رب اهرم در بازدهی 
شاخص پایه( خواهد شد. بورس‌های اوراق بهادار اعداد مختلفی را به عنوان 
اهرم مجاز می دانند. در بورس‌های مورد بررسی در این پژوهش اهرم مجاز 
در دامنه 5- تا 5+ مش��اهده ش��ده است. گروه س��وم اسناد قابل معامله در 
بورس معکوس هس��تند و برای محاس��به بازدهی، بازدهی شاخص پایه را 
در ی��ک منف��ی ضرب کرده و به عنوان بازدهی اس��ناد قابل معامله در نظر 
می گیرند. برخی از بورس‌های اوراق بهادار اسناد قابل معامله با اهرم منفی 

را نیز جز گروه اسناد معکوس در نظر گرفته و برخی دیگر تنها اسناد قابل 
معامله با اهرم 1- را به عنوان اسناد قابل معامله معکوس می‌شناسند. 

ناشران اسناد قابل معامله در بورس، دارایی پایه شاخص ردگیری شونده 
را خریداری نمی کنند؛ یعنی ناشران آنها برخلاف صندوق‌های قابل معامله 
اقدام به خرید دارایی پایه نمی کنند. ناش��ران این اس��ناد برای پوش��ش 
ریس��ک خود و برخی اوقات به منظور س��اخت الگویی با بازدهی شاخص 
م��ورد نظر از قراردادهای اختیار معامله، قراردادهای آتی، س��واپ و دیگر 

ابزارها استفاده می‌کنند. 
اسناد قابل معامله در بورس به این دلیل که اصولاً پرداخت بازدهی یک 
شاخص مرجع را بر اساس یک تعهد و نه تشکیل پرتفویی برای ردگیری آن 
شاخص انجام می‌دهند، به طور کلی خطایی در ردگیری شاخص نخواهند 
داشت و بازدهی آنها دقیقاً برابر بازدهی شاخص پایه است. البته از بازدهی 
یادش��ده کارمزد معامله یا کارمزد بازخرید کسر می ش��ود. کارمزد معامله 
زمانی که اس��ناد در بازار ثانویه معامله شود دریافت شده و کارمزد بازخرید 
زمانی که س��رمایه‌گذاران عمده درخواس��ت بازخرید می دهند از ایش��ان 
دریافت می شود. بسته به نوع شاخص پایه ممکن است هزینه‌های دیگری 
نیز از س��رمایه‌گذاران دریافت شوند از جمله این هزینه‌ها می‌توان به هزینه 
پوشش ریسک ارز اشاره کرد. سرمایه‌گذاران برای دانستن سایر کارمزدهای 
خاص و روش محاس��به آنها باید به  امیدنامه اس��ناد قابل معامله مراجعه 
کنند. علاوه بر موارد بیان ش��ده برخی از اسناد قابل معامله کارمزد وابسته 
ب��ه بازدهی نیز دریاف��ت می‌کنند. این نوع کارمزد با توجه به میزان س��ود 
سرمایه گذار تعیین می شود و ممکن است در انتها مبلغ قابل توجهی برای 

سرمایه‌گذار شود. 
در حالت کلی ناش��ران بنا به درخواست س��رمایه گذاران بزرگ یا وجود 
تقاضا در بازار، اقدام به انتش��ار اس��ناد قابل معامله می کنند. این اسناد در 
عرض��ه اولیه به س��رمایه گذاران بزرگ که عموماً نق��ش بازارگردانی را نیز 
ایفا می کنند، فروخته می ش��ود. در کش��ورهای بررسی‌شده، ناشران اسناد 
قابل معامله عموماً بانک  بوده‌ و به صورت هم زمان نقش بازارگردانی را نیز 
بر عهده دارند. داش��تن بازارگردان برای اس��ناد قابل معامله در بورس‌های 
بررسی شده الزامی است. بازارگردآنها و سرمایه گذاران بزرگ دارای اختیار 
بازخرید هستند و می توانند در هر زمانی اقدام به بازخرید اسناد کنند. پس 
از عرضه اولیه، بازارگردان‌ها یا س��رمایه گذاران بزرگ اقدام به فروش اسناد 
در بازار ثانویه می‌کنند. در بازار ثانویه، بازارگردان‌ها نقدشوندگی اسناد قابل 
معامله را حفظ می کنند. در صورتی که ناشر قصد عرضه اسناد قابل معامله 
جدید در بازار را داشته باشد، مجدداً این کار را با کمک بازارگردا‌ن‌ها انجام 
می دهد. شکل زیر نمایی کلی از سازوکار رایج انتشار و معاملات اسناد قابل 

معامله در بورس‌های اوراق بهادار را نشان می دهد. )شکل یک(

شکل 1: چگونگی کارکرد اسناد قابل معامله در بورس
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در بیش��تر بورس‌های اوراق بهادار، اسناد قابل معامله در بورس دارای 
مزیت مالیاتی هس��تند و تا زمانی که س��رمایه‌گذار این اسناد را به فروش 
برس��اند یا اسناد به سررس��ید خود برسند مالیاتی از س��وی سرمایه‌گذار 
پرداخت نمی‌ش��ود و پس از فروش اس��ناد یا سررسید است که مالیات بر 

عایدی دریافت می‌شود.
برخلاف صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک و صندوق‌های قابل معامله 
در بورس برای اس��ناد قابل معامله خالص ارزش دارایی محاسبه نمی‌شود 
زیرا این اسناد مانند دو صندوق یادشده دارای دارایی‌ای نیستند تا بتوان 
آن را ارزش‌گ��ذاری کرد. برای راهنمایی فعالان ب��ازار در انجام معاملات 
روزانه به جای خالص ارزش دارایی، نماگری با عنوان ارزش نش��انگر برای 
اس��ناد قابل معامله محاسبه‌ و ارائه می‌ش��ود که چگونگی محاسبه‌ آن در 

امیدنامه توضیح داده می‌شود.
 در واقع ارزش نش��انگر با خطای اندک نش��ان می دهد که اگر در آن 
لحظه اس��ناد قابل معامله سررس��ید ش��وند چه مبلغی عاید سرمایه گذار 
می ش��ود. این امکان وج��ود دارد که قیمت بازاری اس��ناد قابل معامله با 

ارزش نشانگر محاسبه‌شده تفاوت داشته باشد. 
ارزش نش��انگر در بازه‌ه��ای زمان��ی معینی در طول روز به‌روزرس��انی 
می ش��ود. ارزش این اس��ناد در طول روز به علت نوس��انات شاخص پایه 
تغییر می‌کند علاوه بر این، ارزش اسناد به رتبه اعتباری ناشر نیز بستگی 
دارد و با تغییر رتبه اعتباری ناش��ر نیز ارزش این اوراق دستخوش نوسان 
می‌ش��ود. بازارگردان‌ها س��عی می‌کنند قیمت معامله اسناد را نزدیک به 
ارزش نش��انگر حفظ کنن��د اما از آنجایی که این اس��ناد به صورت کامل 
در کنترل ناش��ر هس��تند، ممکن اس��ت به علت تصمیم ناش��ر مبنی بر 
 توقف ص��دور واحدهای جدید یا لغو این تصمیم ارزش این اس��ناد دچار 

تغییراتی شود. 
بیشتر اس��ناد قابل معامله دارای خاصیت عرضه مستمر هستند یعنی 
ناش��ر می تواند تا هر زمان ک��ه صلاح بداند با رعایت س��قف مجاز تعداد 
اسناد قابل عرضه،  اقدام به عرضه اسناد کند. این در شرایطی رخ می‌دهد 
که تمام اس��ناد قابل معامله در روز عرضه به فروش نرسند در این صورت 
بازارگردان یا ناش��ر اقدام ب��ه عرضه مجدد و مس��تمر می کند. در ضمن 
ممکن است پس از عرضه اولیه حجم قابل توجهی از اسناد بازخرید شوند 

که مجدداً ناشر مختار است این اسناد را عرضه نماید. 
 

ریسک‌های سرمایه‌گذاری در اسناد قابل معامله در بورس
کارشناس��ان به علت وجود ریس��ک‌های متع��دد و پیچیدگی این ابزار 
در ش��رایط مختلف بازار، سرمایه گذاری در این اسناد را به افراد حرفه ای 
بازار پیشنهاد می کنند. در ادامه ریسک‌هایی که کارشناسان در ارتباط با 
سرمایه گذاری در این اسناد معرفی کرده اند شرح داده شده است. شایان 
ذکر اس��ت که ریسک‌های زیر در همه اس��ناد قابل معامله وجود ندارند و 
س��رمایه گذاران برای آگاهی از ریس��ک‌های مربوطه باید امیدنامه اسناد 

قابل معامله را به دقت مطالعه کنند.
الف( ریس�ک اعتباری: یکی از عناصر اصلی اثرگذار بر قیمت بازاری 
اسناد قابل معامله، رتبه اعتباری ناشر است و در صورتی که رتبه اعتباری 
تغییر کند به علت تغییر احتمال نکول ناش��ر، قیمت این اس��ناد در بازار 
تغییر می کند پس س��رمایه گذاران در صورت خرید اس��ناد قابل معامله 
در بورس در معرض ریس��ک اعتباری ناشر اسناد قرار می گیرند. بورس‌ها 
به‌منظور کاهش این ریسک الزامات س��خت گیرانه‌ای برای ناشران اسناد 
در نظر می گیرند و به ناش��ران با هر رتبه اعتباری مجوز انتشار این اسناد 

را نمی دهند. 
ب( ریسک نقدشوندگی: در ش��رایطی که شاخص پایه اسناد دچار 
صعود یا نزول ش��دید شود ممکن است مطلوبیت اسناد قابل معامله برای 

س��رمایه گذاران کم ش��ود و بخش بزرگی از خریداران به صورت هم‌زمان 
اق��دام به فروش اس��ناد کنند که در این صورت ممکن اس��ت با مش��کل 

نقدشوندگی اسناد مواجه شوند.
 البته این ریسک تنها محدود به نوسان شاخص پایه نمی شود و شرایط 
دیگری نیز در بازار ممکن اس��ت رخ دهد که در اثر آن س��رمایه گذاران با 
مشکل نقدشوندگی مواجه شوند. از جمله این شرایط می توان به بازخرید 
تعداد زیادی از اس��ناد توسط ناش��ر و عدم عرضه مجدد آن در بازار و در 
نتیجه افزایش ریس��ک نقدشوندگی اشاره کرد. البته در امیدنامه، ناشران 
جزییات مربوط به بازخرید اس��ناد و چگونگی عرضه مجدد آن در بازار را 

به صورت شفاف بیان می کنند.    
پ( ریس�ک فراخوانی: برخی اسناد قابل معامله در امیدنامه خود به 
ناش��ر این اختیار را می دهند تا قبل از سررسید بتواند اقدام به فراخوانی 
س��رمایه گذاران و بازخرید اسناد آنها کند. از آنجایی که ناشر مختار است 
هر زمانی از این حق خود اس��تفاده کند این مسئله ممکن است منجر به 
از دس��ت رفتن بخشی یا تمام س��رمایه سرمایه گذار شود. به عبارت دیگر 
اگر پیش بینی خریدار از حرکت قیمت ش��اخص اشتباه باشد، خریدار در 
وضعیت زیان قرار می گیرد. در این حالت اگر ناشر اقدام به فراخوانی کند 

خریدار بخشی یا تمام سرمایه خود را از دست می دهد. 
ت( ریسک بازار: اسناد قابل معامله روزانه در بورس معامله می شوند 
و در صورتی که بازار دچار تغییر روند ش��ود این اس��ناد نیز از این حرکت 
اثر می پذیرند زیرا بیش��تر ش��اخص‌هایی که این اسناد ردگیری می کنند 

دارای ارتباط معنادار با روند بازار هستند.
ث( ریس�ک دوره نگه�داری: برخ��ی اس��ناد قابل معامل��ه، به‌ویژه 
اس��ناد قابل معامله اهرمی و معکوس به عنوان ی��ک ابزار معاملاتی برای 
س��رمایه گذاری کوتاه مدت طراحی ش��ده اند. به عبارت دیگر بازه مدنظر 
ب��رای نگهداری این اس��ناد یک روز اس��ت زیرا اگر ب��رای بازه‌های زمانی 
طولانی‌تر از یک روز نگهداری ش��ود بازدهی اس��ناد قابل معامله با ضرب 
اهرم در بازدهی ش��اخص ردگیری شونده در بازه زمانی مورد نظر یکسان 
نخواهد ش��د و معمولاً تف��اوت قابل توجهی در بازدهی‌ه��ا وجود خواهد 

داشت.  
د( ریسک ردگیری قیمت: اسناد قابل معامله همانند سایر محصولات 
قابل معامله در بورس با قیمتی نزدیک به ارزش نش��انگر معامله می شوند 
اما این مس��ئله همیشگی نیس��ت. برخی اوقات و در شرایط مختلف بازار، 
قیمت بازاری با ارزش نش��انگر دارای اختلاف اس��ت که با عنوان ریسک 

ردگیری قیمت شناخته می شود. 
ذ( تض�اد مناف�ع: گاه��ی اوقات بین ناش��ر اس��ناد قاب��ل معامله و 
س��رمایه گذار این اس��ناد تضاد منافع بوجود می آید. به عبارت دیگر ناشر 
اس��ناد قابل معامله ممکن اس��ت اقدام به انجام معاملاتی کند که به نفع 
وی و به ضرر سرمایه گذاران است. به عنوان مثال ناشر با خرید یا فروش 
سهام موجود درشاخص بورس��ی که بر روی آن اسناد منتشر شده، اقدام 
به جهت‌دهی شاخص به نفع خود و به ضرر سرمایه گذاران می‌کند. برای 
برداش��ت صحیح از این ریس��ک س��رمایه‌گذاران باید امیدنامه را به دقت 

مطالعه کرده و این ریسک را مورد ارزیابی قرار دهند.
ر( ریسک بازخرید: همان طور که پیش تر اشاره شد دارندگان اسناد 
قابل معامله در بورس می توانند درخواست بازخرید اسناد را به ناشر اسناد 
ارائه دهند. از آن‌جاکه تعیین قیمت بازخرید توس��ط ناشر معمولاً پس از 
دریافت درخواست بازخرید، در پایان روز کاری انجام می‌شود، دارندگانی 
که درخواس��ت بازخرید داده اند در معرض ریس��ک ب��ازار قرار می‌گیرند. 
بدین معنی که زمانی که سرمایه گذار در موقعیتی قرار دارد که با بازخرید 
س��ودی حاصل می کند اقدام به درخواس��ت بازخرید می‌کند اما تا پایان 
ساعت معاملات شاخص مورد استفاده در اسناد وی حرکتی برخلاف سود 
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وی انجام می‌دهد و ش��خص سود خود را از دس��ت می دهد یا وارد زیان 
می ش��ود. این ریسک با عنوان ریس��ک بازخرید شناخته می شود. شایان 
ذکر اس��ت که برخی از ناشران اس��ناد بازخرید شده را منقضی می‌کنند، 
 برخ��ی دیگر آنها را ب��ه موجودی خ��ود باز‌گردانده و به س��رمایه‌گذاران 

جدید می‌فروشند.

 مقایسه اسناد قابل معامله و صندوق‌های
 سرمایه گذاری قابل معامله در بورس

تفاوت بی��ن صندوق‌های قابل معامله در بورس با اس��ناد قابل معامله 
برای بس��یاری از فعالان بازارهای مالی ش��فاف  نیست. صندوق‌های قابل 
معامله، س��رمایه‌های خرد س��رمایه گذاران را جمع آوری کرده و اقدام به 
س��رمایه گذاری حرفه ای برای وجوه جمع آوری شده می کند. به عبارت 
دیگر صندوق‌های قابل معامله برای س��رمایه گذاران این فرصت را فراهم 
می کنن��د تا با هزینه‌ای اندک س��رمایه گذاری متنوعی داش��ته باش��ند. 
صندوق‌های قابل معامله در ساعات معاملاتی مورد دادوستد قرار گرفته و 
به صورت واحدهای سرمایه‌گذاری معامله می شوند. صندوق‌های شاخصی 
اصلی تری��ن نوع صندوق قابل معامله هس��تند که با مدیریتی منفعلانه به 

دنبال ردگیری یک شاخص مرجع هستند. 
صندوق‌های قابل معامله دارای انواع دیگری نیز هس��تند که مهم ترین 
آنه��ا عبارت از صندوق‌های قابل معامله مبتنی بر رویه، صندوق‌های قابل 
معامله معکوس، صندوق‌های قابل معامله اهرمی، مدیریت فعال، بخش��ی، 

کالایی و امثال آن است. 
مدی��ران صندوق‌های قابل معامله در بورس پ��س از فروش واحدهای 
صندوق و جمع آوری سرمایه، دارایی صندوق را به گونه‌ای سرمایه گذاری 
می کنند تا بتوانند بازدهی تعریف‌ش��ده در امیدنامه را بدس��ت آورند. به 
عنوان مثال اگر صندوق قابل معامله ای ردگیری شاخص مرجعی را هدف 
قرار داده باش��د، تلاش می‌کند چنان پرتفویی از اوراق بهادار را تش��کیل 
دهد که بازدهی همسان شاخص مرجع داشته باشد. صندوق‌های شاخصی 
معمولاً با خطای ردگیری شاخص رو در رو هستند و همواره میان مدیران 

این صندوق‌ها رقابتی برای ردگیری بهتر شاخص در جریان است.  
برخلاف شباهت‌های   بین صندوق‌ها و اسناد قابل معامله، این دو ابزار 
دارای تفاوت‌های مهمی با یکدیگر هس��تند که در بخش زیر به آنها اشاره 

شده است:
1. صندوق‌های قابل معامله معمولاً به عنوان یک شرکت سرمایه گذاری 
 ثب��ت می ش��وند اما اس��ناد قابل معامله ب��ه عنوان نوع��ی از اورق بدهی 

ثبت می شوند.
2. اس��ناد قابل معامله برخلاف صندوق‌های قابل معامله دارای سبدی 
از دارایی‌های پایه نیستند یعنی الزامی برای سرمایه‌گذاری ناشر اسناد در 
دارای��ی پایه ای که بازدهی ش��اخص آن را ردگیری می کند وجود ندارد. 
این امر باعث افزایش ریس��ک اعتباری ناش��ران این اسناد می شود. البته 
 برخی از ناش��ران به‌منظور پوش��ش ریس��ک خود از قراردادهای مش��تقه 

استفاده می کنند.
3. صندوق‌ه��ای قاب��ل معامله در بورس خال��ص ارزش دارایی خود را 
معمولاً  طی روز محاس��به کرده و منتش��ر می‌کنند اما اسناد قابل معامله 
به جای خالص ارزش دارایی، ارزش نش��انگر را محاس��به کرده و منتش��ر 

می کنند؛ 
4. صندوق‌های قابل معامله فاقد سررس��ید هس��تند ولی اس��ناد قابل 
معامله دارای سررس��ید مش��خص هس��تند. در بورس‌های ایالات متحده 

آمریکا معمولاً سررسید اسناد قابل معامله بین 15 تا 30 سال است.
5. ریس��ک اصلی که صندوق‌ه��ای قابل معامله با آن مواجه هس��تند 
ریسک بازار است اما برای اسناد قابل معامله علاوه بر ریسک بازار، ریسک 

اعتباری نیز دارای اهمیت بسیار است. 
6. صندوق‌ه��ای قابل معامله دارای حق رای هس��تند اما اس��ناد قابل 

معامله اینگونه نیستند.
7. صندوق‌های قابل معامله پ��س از عرضه اولیه در بازار ثانویه معامله 
می شوند اما اسناد قابل معامله علاوه بر امکان معامله در بازار ثانویه برای 

سرمایه گذاران عمده امکان بازخرید را نیز فراهم کرده است. 
8.در صندوق‌های قابل معامله، س��رمایه گذاران مالک بخشی از دارایی 
پایه صندوق هس��تند اما اس��ناد قابل معامله بدهی ممتاز و بدون تضمین 

ناشر به سرمایه گذران است. 

 تجربه جهانی 
* بورس کره

اس��ناد قابل معامله در بورس در س��ال 2014 در بورس کره راه اندازی 
ش��د و مورد استقبال سرمایه گذاران قرار گرفت به طوری با گذشت زمان 
چهار سال یعنی در پایان فوریه سال 2018 تعداد 199 سند فعال در این 
بورس حضور داش��ت. اس��ناد یاد شده در این بورس به دو دسته داخلی و 
خارجی تقس��یم می شوند. منظور از اسناد داخلی، اسنادی است که ناشر 
آنها یک شرکت یا نهاد کره ای است و اسناد خارجی به اسنادی که توسط 
ناشران غیر کره ای منتشرشده گفته می شود.   مطابق آخرین آمار از 199 
س��ند فعال در این بورس، 106 سند داخلی و 93 سند خارجی است. در 
نمودار زیر خلاصه ای از وضعیت رش��د اسناد یادشده در بورس کره نشان 

داده شده است. 

نمودار 1: تعداد اسناد قابل معامله منتشر شده در بورس کره 
از سال 2014 تا فوریه 2018

 

اس��ناد قابل معامله، در بورس کره منتشر می ش��وند و بازدهی آنها به 
عملکرد شاخص پایه‌ای که آن را ردگیری می کنند، بستگی دارد. ناشران، 
اس��ناد قابل معامله با ش��اخص‌های پایه متنوعی را در بورس   کره عرضه 
می کنن��د و اقدام به درج مظنه‌های خرید و ف��روش در بازار می کنند تا 
سرمایه‌گذاران به راحتی بتوانند این اسناد را معامله کنند. به عبارت دیگر 
در این بورس معمولاً ناشران، نقش بازارگردان را نیز بر عهده دارند. علاوه 
بر امکان معامله این اس��ناد در ب��ازار ثانویه، امکان بازخرید اس��ناد قابل 

معامله نیز وجود دارد.
 البت��ه برای انجام بازخرید، حداق��ل تعدادی برای بازخرید و همچنین 
زمان‌های مشخصی در نظر گرفته می شود که این عدد در امیدنامه اسناد 
قابل معامله اعلام می ش��ود. ناش��ران اس��ناد قابل معامله باید اطلاعات با 
اهمیت مربوط به اس��ناد را افشا و مقادیر ارزش نشانگر اسناد قابل معامله 
را به س��رمایه گذاران اعلام ‌کنند. این اس��ناد ممکن است به عنوان وجه 
تضمین مورد اس��تفاده قرار گیرند. بدین منظور معمولاً 70 درصد ارزش 
این اس��ناد به عنوان وجه تضمین مورد تائید قرار می گیرد. در شکل زیر 

نمایی کلی از این ابزار ترسیم شده است. )شکل 2( 
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 ریزساختار این اسناد تقریباً مشابه با سهام یا صندوق‌های قابل معامله در بورس 
است که در جدول زیر برخی از مهم ترین آنها ارائه شده است: )جدول یک(

ساعت‌های معمول )09:00 الی 15:30(ساعات معاملاتی

T+2تسویه

1 واحدواحدهای قابل معامله

±30 درصد نسبت به قیمت مبنا )در صورت اهرمی بودن محدودیت قیمت
اسناد، مبلغ حاصل در اهرم ضرب می‌شود(

سفارش محدود، سفارش بازار، سفارش محدود اجرای انواع سفارش‌های مجاز
فوری و بهترین سفارش محدود

جدول 1: ریزساختار مربوط به اسناد قابل معامله در بورس کره

همانند سایر بورس‌های بررسی‌شده، این اسناد در بورس کره نیز دارای انواع 
س��اده، اهرمی و معکوس است. میزان بازدهی سرمایه گذار در اسناد ساده برابر 
با بازدهی شاخص پایه است. در اسناد معکوس نیز بازدهی روزانه سرمایه گذار 
دقیقاً با بازدهی شاخص پایه اما با علامتی عکس آن است. البته از بازدهی‌های 
یاد شده کارمزد معامله یا کارمزد بازخرید اسناد کسر می شود. اسناد قابل معامله 
اهرمی در این بورس دارای اهرم‌های مثبت و منفی هستند. مقدار اهرم تعریف 
شده برای این نوع از اسناد به مقادیر 2 و 2- محدود شده است. نکته قابل توجه 
این اس��ت که در این اس��ناد با توجه به ماهیت وجودی ابزار، خطای ردگیری 
شاخص پایه وجود ندارد. بررسی اسناد قابل معامله در بورس کره نشان می دهد 
که بیشتر اسناد فعال از نوع ساده هستند. نمودار زیر اسناد قابل معامله فعال در 

بورس کره را در فوریه سال 2018 به تفکیک نشان داده است.

نمودار 2: تعداد اسناد قابل معامله فعال در بورس کره در فوریه سال 2018

 

از آنجای��ی ک��ه صندوق‌های قابل معامله و اس��ناد قاب��ل معامله مبنای 
اقتصادی مش��ابهی دارند و هر دوی آنها شاخص‌هایی را ردگیری می کنند، 

ابهاماتی برای برخی سرمایه گذاران به وجود می‌آید.
 بنابراین بورس کره تفکیک ش��فافی برای ش��اخص‌های مورد استفاده 
در این دو ابزار و همچنین س��ایر تفاوت‌های آنها ارائه کرده است. مطابق 
تعاریف این بورس، اس��ناد قابل معامله از نظر ش��اخص‌هایی که ردگیری 
می کنند، ناش��ر، ریسک اعتباری، مدیریت دارایی، تاریخ سررسید و امثال 
آن ب��ا صندوق‌های قاب��ل معامله متفاوت هس��تند. همچنین هنگامی که 
انتشار صندوق‌های قابل معامله با مشکل روبه رو است و یا انتظار می رود 
که انتش��ار آن باعث تأثیر بر روی قیمت دارایی پایه ش��ود، از اسناد قابل 
معامله استفاده می شود. در شکل‌های زیر خلاصه تفاوت‌های این دو ابزار 

نشان داده شده است.)جدول 2(

 
 

شکل 3: تفکیک شاخص‌های مورد استفاده 
در اسناد و صندوق‌های قابل معامله در بورس کره

اسناد قابل معامله در بورس

شاخص سبد )داخلی و خارجی(؛
شاخص نوسان )داخلی و خارجی(؛

مشترک در هر دو ابزار
شاخص  اوراق قرضه 

)داخلی و خارجی(؛
شاخص سهام خارجی؛

شاخص  کالا، ارز،انرژی و 
زیرساخت؛

شاخص‌های اهرمی 
و معکوس.

صندوق قابل معامله در بورس

شاخص‌های بورس کره؛
شاخص‌های بخشی کره؛

برای پذیرش این اس��ناد در بورس کره الزامات خاصی در مورد ناشران، 
شاخص ‌های پایه و جزئیات صدور واحدهای سرمایه گذاری وجود دارد.

شکل 2: نمای کلی از چگونگی کارکرد اسناد قابل معامله در بورس کره

اسناد قابل معامله
 در بورس

صندوق‌های
 قابل معامله در بورس

شرکت‌های سبدگردان شرکت‌های کارگزاری ناشر

نداردداردریسک اعتباری ناشر

ندارد20-1 سالسررسید

ردگیری شاخص پایهدر اختیار ناشرمدیریت دارایی پایه

جدول 2: مهم ترین تفاوت‌ها صندوق‌ها 
و اسناد قابل معامله در بورس کره
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صلاحیت ناش�ران: همان طور که در سطرهای پیش��ین اشاره شد، ریسک 
اعتباری ناشر در ارزش اسناد قابل معامله تأثیرگذار است به همین دلیل بورس 

کره الزامات مالی سختی  به شرح زیر را برای ناشران در نظر گرفته است:
• دارای مجوز شرکت سرمایه گذاری برای انجام معاملات اوراق بهادار و ابزار 

مشتق برای حداقل 3 سال؛ 
• دارای ارزش بازاری سهام بیش از یک تریلیون وون؛

• رتبه اعتباری AA- یا بالاتر؛
• نسبت سرمایه عملیاتی خالص حداقل 200 درصد؛

• نظرات قابل‌قبول توسط حسابرسان برای حداقل 3 سال اخیر؛
شاخص‌های ردگیری  شونده: در ارتباط با شاخص‌های مورد استفاده برای 

این اسناد موارد زیر باید رعایت شود:
• شاخص باید نشان دهنده نوسانات قیمت دارایی‌های موجود در بورس کره 

باشد )شاخص‌های بورس مانند KOSPI200 و KRX100(؛
• ش��اخص باید نشان دهنده نوس��انات قیمت دارایی‌های موجود در بازار ارز 

خارجی باشد که توسط KRX به رسمیت شناخته شده است؛
• در صورتی که ش��اخص مورد نظر ش��امل س��هام یا اوراق قرضه داخلی و 
خارجی باشد، شاخص پایه باید دارای حداقل 5 سهام و 5 اوراق قرضه باشد. 
صدور مجوز: ارزش عرضه جدید از یک سند حداقل 20 میلیارد وون و حداقل 
تعداد واحدهای صادر ش��ده آن باید 100,000 واحد باشد. این ضوابط توسط 
بورس کره برای جلوگیری از انتشار اسناد با مقادیر کوچک و حفظ نقدشوندگی 
بالا در نظر گرفته شده است. همچنین به منظور کاهش ریسک اعتباری ناشر 

حداکثر ارزش اسناد نباید از50 درصد سرمایه سهامی ناشر بیشتر شود.
سررس�ید، توافق در مورد استفاده از شاخص و قوانین نقدشوندگی: 
سررس��ید اس��ناد قابل معامله در این بورس بین 1 تا 20 سال است و اسناد 
با عرضه عمومی منتش��ر می ش��وند. ناشر برای افش��ای اطلاعات مورد نیاز 
س��رمایه گذاران در رابطه با شاخص پایه، باید با مؤسسه  ارائه‌کننده شاخص 
ک��ه دارای مجوز قانونی اس��ت، قرارداد تنفیذ کند. ناش��ر ب��ه منظور تأمین 
نقدشوندگی باید با شرکت‌های بازارگردان قرارداد داشته باشد و یا خود ناشر 
نقش بازارگردانی را بر عهده بگیرد.علاوه بر موارد شرح داده شده، در صورتی 
که قبل از سررسید برای هر یک از اسناد یکی از موارد زیر اتفاق افتد، آن سند 

از فهرست اسناد قابل معامله در بورس حذف می شود:
رد صلاحیت ناش�ر: زمانی که ناشر نتواند کسب و کار عادی خود از جمله 
معاملات اوراق بهادار و ابزارهای مشتق را به دلیل لغو یا تعلیق مجوز فعالیت 

به درستی انجام دهد، رد صلاحیت می شود.
حذف ش�اخص ردگی�ری ش�ونده: درصورتی‌که قیمت ش��اخص پایه یا 
شاخصی که اسناد آن را ردگیری می کند در دسترس یا قابل محاسبه نباشد 
و یا روش محاسبه شاخص پایه تغییر کند، از فهرست اسناد پذیرش‌شده در 

این بورس خارج می شوند.
ناتوانی ناش�ر در تأمین نقدشوندگی: هنگامی که شرکت ناشر در تأمین 
نقدش��وندگی دچار مشکل باشد و نتواند طی یک ماه قرارداد جدیدی با یک 
شرکت بازارگردان منعقد کند یا برنامه خود را برای ایجاد نقدینگی ارائه نکند، 
اسناد قابل معامله از فهرست اسناد پذیرش شده بورس کره خارج می شوند.

ارزش اسناد و ارزش معاملات: هنگامی که ارزش بازاری یا ارزش رسمی 
اسناد قابل معامله فعال در بازار به کمتر از 5 میلیارد وون برسد یا میانگین 
ارزش معاملات روزانه برای نیمسال اول کمتر از 5 میلیون وون باشد، مدیریت 
اسناد از نظر بورس کره دارای مشکل است. اگر این مشکلات در پایان نیمه 

دوم سال حل نشوند، اسناد یادشده از بورس کره حذف می شوند.
عدم ایفای تعهدات گزارش دهی: ناشر اسناد موظف است گزارش‌های مربوط 
به اطلاعات اساسی را برای ارزیابی سرمایه‌گذاران مطابق با مقررات مربوطه ارائه 
دهد. به این ترتیب اگر یک ناشر این گزارش‌ها را از روی سهل‌انگاری یا عمداً 

ارائه ندهد، اسناد ناشر از فهرست بورس کره حذف می شوند. 

مهدی رباطی 
مدیرعامل شرکت کارگزاری بورس بیمه ایران 

از مهم‌ترین کارکردهای بازارسرمایه در کنار قیمت‌گذاری، افزایش 
نقدشوندگی، شفافیت، رقابت‌پذیری و...، تسهیل و توسعه تأمین‌مالی و 
فراهم آوردن شرایط مناسب جهت جذب منابع مالی موجود در جامعه 

در راستای توسعه سرمایه‌گذاری و اقتصاد کشورهاست. 
از نظر بسیاری از صاحب‌نظران و فعالان عرصه اقتصاد و بانکداری، با 
توجه به تفاوت ذاتی منابع مالی موجود در بانک‌ها و بازارسرمایه، منابع 
مالی بانک‌ها باید در قالب سررس��یدهای کوتاه‌مدت )زیر یک سال( و 
به منظور تأمین نیازهای کوتاه‌مدت مانند سرمایه در گردش بنگاه‌های 
اقتصادی مورد استفاده قرار گرفته و تأمین نیازهای بلندمدت از جمله 
تأمین‌مالی جهت سرمایه‌گذاری، خرید دارایی‌های ثابت، ماشین‌آلات و 

تجهیزات به منابع قابل جذب از طریق بازار‌سرمایه سپرده شود. 
از س��وی دیگ��ر با توج��ه به وضعیت خ��اص اقتصاد کش��ور، حل 
مش��کلات اقتصادی کش��ور صرفا از طریق تأمین منابع از محل منابع 
موجود سیستم بانکی امکان‌پذیر نیست. سیستم بانکی کشور قادر به 
تأمین هم‌‌زمان کس��ری بودجه دولت و نیازهای مالی بخش خصوصی 
نیست. وضعیت سیستم بانکی در کشور وخیم و حجم مطالبات معوق 
بسیار بالاست. پرداخت اعتبارات دچار تغییر مفهوم شده و در عمل به 
جای تأمین‌ سرمایه در گردش تبدیل به تأمین منابع دائمی و سرمایه 
شده است که اتفاق بسیار خطرناکی است. در این شرایط انتشار اوراق 
اس��تقراضی برای برداشتن بخشی از بار از روی دوش سیستم بانکی و 

کمک گرفتن از بازارسرمایه ضروری به نظر می‌رسد. 
توس��عه و تسهیل تأمین منابع مالی مورد نیاز بخش خصوصی نیز 
در شرایط فعلی کشور قطعا راه‌گش��ا خواهد بود. توسعه و بهره‌گیری 
از ابزاره��ای تأمین‌مالی مجدد از جمله اوراق قرضه با پش��توانه رهنی 
و اوراق‌به��ادار بیم��ه‌ای در آزادس��ازی منابع بانکی و بیم��ه‌ای تاثیر 
چش��مگیری دارد. تسهیل انتش��ار اوراق قرضه)مشارکت( خصوصی، 
اوراق قرضه قابل تعویض یا قابل تبدیل به س��هام، توس��عه و جدی‌تر 
ش��دن مباحث رتبه‌بندی نیز از جمله مواردی اس��ت که باید بیش از 

گذشته مد نظر قرار گیرد. 
در ش��رایط فعل��ی و با توجه به حجم نقدینگی موجود در کش��ور، 
بازارس��رمایه باید تم��ام تلاش خود را معطوف به ج��ذب درصد قابل 
قبولی از این منابع کند. این امر نه تنها منجر به عدم حرکت نقدینگی 
به بازارهای غیرمولد از جمله ارز و طلا خواهد شد؛ بلکه در بلندمدت و 
با تأمین امنیت سرمایه‌گذاران عواید بیشتری متوجه ایشان، بنگاه‌ها و 
اقتصاد کشور خواهد شد. تسهیل در اجرایی شدن، توسعه و تنوع‌بخشی 
به ابزارهای مالی در بازارس��رمایه متناس��ب با نیاز س��رمایه‌گذاران و 
س��رمایه‌پذیران، ایجاد امنیت روانی و حس حمایت‌شدن با حضور در 

بازارسرمایه کلید اصلی موفقیت این سیاست‌گذاری خواهد بود.

کلید  موفقیت
تسهیل ابزارهای مالی



  در ح�ال حاض�ر چه صندوق‌هایی دارید و ش�رایط آنها 
چگونه است؟

تأمین سرمایه سپهر پنج صندوق فعال دارد. در میان آن‌ها صندوق‌های 
»اندوخت��ه پایدار س��پهر« و »پارند پایدار س��پهر« از جمله صندوق‌های 
بادرآمد ثابت هس��تند که منابع س��رمایه‌گذاری شده در آن‌ها بالغ بر 10 
هزار میلیارد تومان اس��ت. »اندوخته پایدار س��پهر« که طی چند س��ال 
گذش��ته از طریق ش��عب بانک صادرات ایران و در ح��ال حاضر از طریق 
بس��ترهای الکترونیکی عرضه می‌ش��ود، در میان عموم م��ردم به جایگاه 
 ETF خوبی دس��ت یافته است. »پارند پایدار س��پهر« هم به عنوان یک
بورسی بطور ویژه مورد استقبال اهالی بازار سرمایه است و به عنوان یکی 

از المان‌های پرتفوی سرمایه‌گذاری مورد استفاده قرار می‌گیرد.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری »همیان سپهر« و »سپهر آتی« نیز از جمله 
صندوق‌های س��هامی و مختلط هستند و عملکرد خوبی در حوزه سهام از 

خود بر جای گذاشته‌اند. 
صن��دوق بازارگردانی س��پهر نیز که در حال حاضر بازارگردانی س��هام 
بان��ک صادرات ایران و س��رمایه‌گذاری خوارزمی را بر عهده دارد، محملی 

جه��ت عملیات بازارگردانی س��هام شرکت‌هاس��ت. در نظ��ر داریم که با 
اصلاح س��اختار صندوق و تبدیل کردن آن به صندوق Multi NAV به 
تدریج بازارگردانی سهام س��ایر شرکت‌ها را نیز برعهده بگیریم و خدمات 

بازارگردانی سهام را به‌صورت حرفه‌ای در اختیار ناشران قرار دهیم.

 چ�را بیش�تر مش�تریانی ک�ه اوراق را در بازارس�رمایه 
خریداری می‌کنند، حقوقی‌ها هستند؟

مکانیسم فروش اوراق بادرآمد ثابت در بازار و سیاست پایبندی به نرخ 
اس��می پایین که در ش��رایط فعلی متفاوت از نرخ واقعی اس��ت، روی هم 
رفته وضعی را فراهم آورده اس��ت که خری��داران خرد اوراق بدهی امکان 
بهره‌مندی از بازده اقتصادی مناسب را ندارند و این خریداران عمده اوراق 
بدهی هستند که امکان عقد قراردادهای تکمیلی را دارند. به عبارت دیگر 
باید چنین گفت که بازار اوراق بدهی، بازار اعداد بزرگ اس��ت و اشخاص 
با مبالغ کم نمی‌توانند طرف ناش��ران برای انتش��ار اوراق بدهی باشند. به 
همین جهت قراردادهای تکمیلی که نرخ بهره را به میزان لازم نس��بت به 

نرخ اسمی افزایش می‌دهد، با خریداران عمده منعقد می‌شود.
 این را نیز در نظر داش��ته باش��ید که در ش��رایط فعلی خریداران خرد 
اوراق بده��ی نیز بازدهی مناس��ب‌تری نس��بت به س��پرده بانکی متناظر 

دریافت می‌کنند.

  چالش‌ه�ای تأمی�ن مال�ی در بازارس�رمایه چیس�ت و 
چ�ه راهکاری را برای رفع این گونه مش�کلات پیش�نهاد 

می‌دهید؟
بازار تأمین مالی،به دو قسم ابزارهای سرمایه‌ای و ابزارهای بدهی تقسیم 
می‌ش��ود. اما عمدتا وقتی از تأمین مالی صحبت به میان می‌آید، مباحث 
ناظر بر حوزه ابزارهای بدهی مورد توجه اس��ت. در زمینه ابزارهای بدهی، 
مهم‌ترین نیاز از نظر بنده، ضرورت تس��هیل ش��رایط انتشار حداقل برای 

از نگرانی‌ه�ای یکی دو ماه گذش�ته مدی�ران و تصمیم‌گیران در 
ش�رکت‌های تأمین س�رمایه، یکی همین موضوع الزام به خرید 
اوراق دولتی اس�ت. هم اصل قصه محل اش�کال اس�ت و ه�م مجازاتی که 
در صورت عدم خرید تدارک دیده ش�ده، قابل تامل اس�ت. بحث مجازات 
مدی�ران و درگیر ک�ردن صندوق‌ها ب�ا مقامات مالیاتی ب�ه تنهایی انگیزه 
مدی�ران صندوق‌ها برای حفظ یا توس�عه را از میان خواهد برد و این یعنی 
کوچک ش�دن دایره دارایی‌هایی که تحت مجوزهای مقام بازار سرمایه به 
پیش برده می‌ش�وند. موارد مذکور بخش�ی از دیدگاه‌های محمد وطن‌پور، 
مدیر عامل تأمین س�رمایه س�پهر به ش�مار می‌آید. فرصتی فراهم شد تا 
پیرامون بررسی روند فعالیت‌های تأمین سرمایه سپهر و برخی مسائل بازار 

سهام، نظرات قابل تامل مدیر این شرکت تأمین سرمایه را جویا شویم.

 انتشار اوراق 
 بدهی ارزی را  
به سرانجام  می‌رسانیم

مدیرعامل تأمین سرمایه سپهر:  

مژده ابراهیمی
خبرنگار

در شرایط فعلی خریداران خرد اوراق بدهی
 بازدهی مناسب‌تری نسبت به سپرده بانکی متناظر
 دریافت می‌کنند
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ناش��ران برتر بورسی است. البته زمانی مقرر بود که ظرفیت بازار بدهی به 
شرکت‌های شفاف بورسی اختصاص یابد و ظرفیت تسهیلات‌دهی بانک‌ها 
برای ش��رکت‌های با ش��فافیت پایین‌تر و نیز س��رمایه در گ��ردش )کوتاه 
مدت( به کار گرفته ش��ود ام��ا وضع مجموع��ه‌ای از آیین‌نامه‌ها و قوانین 
برای شرکت‌ها در کنار سهولت انتشار اوراق ناظر بر تأمین مالی دولت، در 
نهایت نتیجه کار را به صورتی درآورده است که ظرفیت بازار بدهی ناشی 
از تجمیع منابع در صندوق‌های س��رمایه‌گذاری، نصیب دولت شده است و 
شرکت‌های بورس��ی و غیربورسی سهم قابل ذکری از این منابع را بدست 
نیاورده‌اند. باید این پرسش را مطرح کرد که وضعیت مذکور از کجا ناشی 
ش��ده است؟ اولا س��هولت دولت در اخذ مجوزها و ثانیا علاقه شرکت‌ها به 

تعامل با بانک‌ها از عوامل مسئله مذکور به شمار می‌آیند. 
اگرچ��ه دولت برای اخذ مجوزهای خود با توجه به تضامین بودجه‌ای و 
پیگیری مقامات ارش��د دولتی در نهایت با س��رعت به خواسته خود دست 
می‌یاب��د، اما در س��مت مقابل ش��رکت‌ها نیز کمتر با ت��ن دادن به نظم و 
انضباطی که انتشار اوراق و عرضه به عموم ایجاب می‌کند، موافقت دارند. 
البته ترتیبات اداری دریافت مجوز انتشار اوراق نیز مزید بر علت است. در 
این مقطع زمانی، پیش��نهاد می‌شود تا مش��وق‌هایی برای استفاده از بازار 
بدهی به شرکت‌های برتر بورسی/ فرابورسی و سهامداران عمده آن‌ها داده 
شود. س��اده‌ترین نوع این مشوق‌ها، تس��هیل در اعطای مجوزهای انتشار 

اوراق بدهی است.

  یعنی دس�تورالعمل‌ها مش�کل اصلی دشوار شدن روند 
تأمین مالی هستند؟

اگر ش��ما با دس��ت‌اندرکاران نگارش دس��تورالعمل‌ها گفت‌وگو داشته 
باش��ید، متوجه می‌شوید که آنان نیز برای این سخت‌گیری‌ها به طیفی از 
دلایل اشاره می‌کنند که ریشه در مسائل تئوریک انتشار و یا تجارب قبلی 

)نظیر نکول‌ها و یا بی‌توجهی‌ها( دارد.
 از این روس��ت که نمی‌توان خواستار تسهیل کلی فرآیندها شد. شاید 
روش بهینه این باش��د که یک سیاس��ت پویا و دینامیک پیگیری ش��ود و 
در مواقعی – ش��بیه وضعیت فعلی- اعطای مجوزها به دس��ته‌ای خاص از 

ناشران که اعتبار روشنی دارند با سهولت بیشتری انجام شود. 

  به نظر می‌آید بیشتر تأمین سرمایه‌ها نقش اپراتوری در 
تأمین مالی دارند،‌ نظرشما چیست؟

همانطور که می‌دانید انتشار دو بخش دارد، یک بخش نگارش گزارشات 
م��ورد نیاز تا اخذ مجوز اس��ت ک��ه اصطلاحا با عنوان »مش��اوره عرضه« 

شناخته می‌شود.
 بخ��ش دوم از زم��ان اخذ مجوز انتش��ار تا سررس��ید اوراق را ش��امل 

می‌ش��ود. اگر منظ��ور از »نق��ش اپراتوری« این 
باش��د که بخش اول را فی‌المثل در اوراق دولتی 
انجام نمی‌دهد، باید عرض کنم که در این دسته 
از اوراق ناشر زمانی به شرکت‌های تأمین سرمایه 
مراجعه می‌کن��د که مجوزهای��ش را اخذ کرده 

است و نیازی به خدمات بخش اول ندارد. 
در این وضعیت نمی‌توان ناش��ر را به دریافت 
خدمات��ی که به آن‌ نیازی ندارد، مجبور کرد. اما 
این توان کاری و کارشناسی، برای سایر مراجعان 
فعال است، که سپهر و عموم شرکت‌های تأمین 
س��رمایه پرونده‌هایی به این ش��کل را در دست 

اقدام دارند. 

 در لایحه بودجه 99 اختصاص 50 درصد منابع صندوق‌ها 
به اوراق دولتی مطرح شده، در صورت تصویب چه آثاری 

به همراه خواهد داشت؟
به نکته مهمی اشاره کردید. از نگرانی‌های یکی دو ماه گذشته مدیران 
و تصمیم‌گیران در شرکت‌های تأمین سرمایه، یکی همین موضوع الزام به 
خرید اوراق دولتی اس��ت. هم اصل قصه محل اشکال است و هم مجازاتی 
که در صورت عدم خرید تدارک دیده شده، قابل تامل است. بحث مجازات 
مدی��ران و درگیر کردن صندوق‌ه��ا با مقامات مالیاتی ب��ه تنهایی انگیزه 
مدیران صندوق‌ها برای حفظ یا توس��عه را از میان خواهد برد و این یعنی 
کوچک ش��دن دایره دارایی‌هایی که تحت مجوزهای مقام بازار سرمایه به 
پیش برده می‌ش��وند. این موضوع آثاری دارد. هم برای شرکت‌های تأمین 
س��رمایه به عنوان مدیران این صندوق‌ها که با خون دل این صندوق‌ها را 
توس��عه داده‌اند و هم برای بازار س��هام )ناش��ی از فروش سهام موجود در 
این صندوق‌ها و...(. روش��ن است که عاقبت این روند چقدر برای همه‌مان 
تلخ اس��ت. اصل قصه هم درس��ت نیس��ت. اعمال فش��ار بر مدیر صندوق 
برای خرید یک دارایی خ��اص، با همه اصول نظارتی و چارچوب تئوریک 
صندوق که از قضا س��ازمان ب��ورس هم فوق‌العاده ب��ه آن اصرار دارد، در 

تناقض است.

 روند و برنامه‌های تأمین سرمایه سپهررا چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

س��پهر در آذرماه امس��ال به نهمین س��ال خود پا گذاشت. در پس این 
س��ال‌ها و با زحمات جمع��ی اکنون به جایی رس��یده‌ایم که ضمن حفظ 
خوش��نامی و اعتب��ار حرفه‌ای، دارایی‌های تح��ت مدیریت‌مان از 11 هزار 

میلیارد تومان عبور کرده است.
 در خری��د و فروش همه طبقات دارایی حض��ور داریم و دانش مرتبط 
با آن را در مجموعه‌مان توس��عه داده‌ایم. ش��رکای کاری خود را در دولت، 
بخش خصوصی و ش��هرداری‌ها یافته‌ایم. مس��ئله اصلی ما و ش��اید سایر 
شرکت‌های تأمین سرمایه، ممنوعیتی است که ناشی از دستورالعمل‌ بانک 
مرکزی برای ش��رکت‌هایی که س��هامدار بانکی دارند، ایجاد شده است. از 
جمله اهداف مان نیز این اس��ت که در حوزه بین‌الملل فعال ش��ویم و در 
گام نخس��ت انتش��ار اوراق بدهی ارزی را به سرانجام برسانیم. ولی روزگار 

فعلا یار نیست. 
البت��ه به نظر می‌آید روزی نه چندان دور، بس��تر این فعالیت نیز برای 
ش��رکت‌های تأمین سرمایه مهیا شود. عملکرد سپهر در چند سال گذشته 
به لحاظ اعداد و ارقام مندرج در صورت‌های مالی، بسیار مطلوب و دائما رو 
به رش��د بوده است. همه مدیران عامل در امتداد همدیگر، تلاش کرده اند 
که س��پهر بیش از پیش به س��مت درآمدهای پایدار با رعایت ملاحظات 
مدیریت ریس��ک حرکت کند. ب��زرگان گفته‌اند 
ک��ه ب��رای تعالی و س��رآمدی، انتهای��ی متصور 
نیس��ت، بر این اساس س��ال آینده ضمن تلاش 
سیس��تماتیک برای حفظ دستاوردهای گذشته، 
تلاش خواهیم کرد ت��ا با حفظ آرامش و به دور 
از هیاهو، نیم‌نگاهی نیز به توس��عه کمی و کیفی 

خود داشته باشیم.

 صندوق‌ه�ای تأمی�ن س�رمایه س�پهر در 
جذب نقدینگی چه میزان موفق بودند؟

بهترین شاخص برای پاس��خ به این پرسش، 
نگاه به وضعیت »صندوق اندوخته پایدار سپهر« 

در ح�ال حاضر حجم دارایی‌های تحت 
مدیریت س�پهر به ویژه در دو صندوق 
»اندوخته« و »پارند« رش�د معناداری 
را تجرب�ه ک�رده و ض�رورت ارتق�ای 
روش‌های مشتری‌مدارانه برای ما بیش 
از پیش مهم شده است در همین مسیر 
به لحاظ س�ازمانی، مدیریت مس�تقلی 
برای »بازاریابی و خدمات مش�تریان« 

راه‌اندازی کرده‌ایم
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و »صندوق پارند پایدار س��پهر« اس��ت. در یک 
س��ال گذش��ته، »اندوخته« با رعای��ت تمامی 
ملاحظ��ات قانون��ی و از جمله خرید س��هام، از 
محدوده 4 هزار میلیارد تومان به جایی رسیده 
که اکن��ون از مرز 7 هزار میلی��ارد تومان عبور 
کرده اس��ت و توانسته مقبول طیف گسترده‌ای 
از س��رمایه‌گذاران حقیقی و حقوقی قرار گیرد. 
»پارن��د« که اصطلاح��ا ETF و در بازار و روی 
تابلو معامله می‌شود نیز میان اهالی بازار سرمایه 

مش��هور و زبانزد است و اکنون در حدود 3 هزار میلیارد تومان دارایی در 
آن مدیریت می‌شود. 

 در چه حوزه‌هایی فعالیت بیشتری دارید؟
تقریبا در تمامی حوزه‌هایی که امکان فعالیت وجود دارد، کار می‌کنیم. 
برخی از حوزه‌ها را محل کس��ب س��ود و درآمد می‌دانی��م و برخی دیگر 
را نی��ز با ن��گاه دانش‌افزای��ی و یادگیری پیگیری می‌کنی��م. اعتقاد داریم 
که تمرکز بر این حوزه‌های کاری نیز درنهایت س��بب کس��ب بازده برای 

سهامداران‌مان خواهد شد. 
همچنی��ن در زمینه انتش��ار انواع اوراق بدهی، به دولت، ش��هرداری‌ها 
و بخ��ش خصوص��ی خدم��ت کرده‌ایم و از ابتدای س��ال ج��اری بیش از 
3500 میلیارد تومان انواع اوراق بدهی منتش��ر کرده‌ایم و تا پایان س��ال 
نیز بیش از 1200 میلیارد تومان اوراق در دس��ت انتش��ار داریم. پیرامون 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری نیز فعالیت‌ها تشریح شد. که دستاورد مهمی 
برای تأمین س��رمایه سپهر محسوب می‌ش��وند در بازارهای طلا، زعفران، 
زیره و ‌ابزارهای مشتقه نیز فعال هستیم و در حد مقدور و مجوزهایی که 
می‌توانیم اخذ کنیم فعالیت‌های مثبتی داش��ته‌ایم. در برخی از حوزه‌های 
دیگر از جمله س��رمایه‌گذاری جسورانه )VC( نیز به صورت غیر مستقیم 
و از طری��ق صندوق جس��ورانه دانش��گاه تهران فعال بوده و در اتمس��فر 
هس��تیم که در صورت رفع منع قانونی به ش��کل نهادی نیز وارد خواهیم 
 ش��د. می‌توان گفت که با آرامش و بررس��ی‌ همه‌جانبه در تمامی حوزه‌ها 

حضور داریم. 

  اس�تراتژی تأمین سرمایه سپهر بیشتر بر انتشار اوراق 
بدهی بوده،‌ باز هم همین استراتژی را در پیش دارید؟

حتما همین طور خواهد بود. »انتش��ار اوراق بدهی« در کنار »حفظ و 
توس��عه میزان دارایی تحت مدیریت«، دو گام مهم و اساس��ی هستند که 
مجموعه‌هایی ش��بیه ما باید به‌صورت توامان به آن بپردازند. در طی این 
س��ال‌ها طرف همکاری ناش��ران مختلفی بوده‌ایم و در آینده نیز به کار با 
آن‌ها ادامه خواهیم داد و متناس��ب با میزان دارایی‌های تحت مدیریت و 

سایر ظرفیت‌های‌مان به انتشار اوراق خواهیم پرداخت. 

 چه برنامه‌هایی برای مدیریت صندوق‌های تأمین سرمایه 
سپهر دارید؟

در ح��ال حاضر حجم دارایی‌های تحت مدیریت س��پهر به ویژه در دو 
صندوق »اندوخته« و »پارند« رش��د معن��اداری را تجربه کرده و ضرورت 
ارتقای روش‌های مش��تری‌مدارانه برای ما بیش از پیش مهم ش��ده است. 
در همین مس��یر به لحاظ سازمانی، مدیریت مس��تقلی برای »بازاریابی و 
خدمات مش��تریان« راه‌ان��دازی کرده‌ایم و در زمین��ه ابزارهای تحت وب 
و حت��ی گس��ترش جغرافیایی نیز برنامه‌هایی داریم ک��ه به مرور به مورد 
اجرا خواهیم گذاش��ت. البته ماحصل این اقدامات، حفظ مش��تری‌مدارانه 

س��رمایه‌گذاران فعل��ی، افزایش تع��داد و میزان 
سرمایه‌گذاری آنان خواهد بود. 

 چه برنامه ای برای ورود به بورس دارید؟
این بحث س��ال گذش��ته در مجم��ع عمومی 
س��الانه مطرح که در نهایت با نظر مثبت روبه‌رو 
نش��د. بدیهی اس��ت که هیأت مدیره و همکاران 
شرکت، تابع نظرات سهامداران هستند و مطابق 

نظر آنان عمل خواهیم کرد.

 وضعیت کاری تأمین سرمایه‌ها در سال آینده را چگونه 
پیش‌بینی می‌کنید؟

ش��رکت‌های تأمین س��رمایه س��اختارهای چابک و هوش��مند دارند و 
متناس��ب با ظرفیت‌هایی که در اقتصاد کشور ایجاد می‌شود، اقداماتی را 
در دستور کار قرار می‌دهند. به واسطه میزان مراجعه دولت به بازار بدهی، 
س��ال پر کاری خواهیم داشت. اگر توسعه صندوق‌ها در دستور کار باشد، 
بحث س��رمایه‌گذاری در بازار سهام نیز متاثر از توسعه یا حفظ صندوق‌ها 
ب��رای ما مهم اس��ت و ب��ازار کارمان را گ��رم می‌کند. اینه��ا از آن جنس 
پرکاری‌هاس��ت که برای‌ما خوش��ایند خواهد بود. اگر بحث کوچک کردن 
صندوق‌ها نیز مطرح ش��ود، همه درگیر پیاده‌سازی این هدف خواهیم بود 
که در ش��کل فروش س��هام، اوراق و ابطال سپرده‌های صندوق‌ها جلوه‌گر 
خواهد ش��د. این موضوع نیز نوعی پ��رکاری ایجاد خواهد کرد اما در واقع 

مطلوب هیچ‌کسی نخواهد بود.

  در خصوص معاملات الگوریتمی چه نظری دارید؟ 
بطور کلی مکانیزاسیون اتفاق مثبت و مبارکی است. در حوزه معاملات 
و بازار س��هام مکانیزه کردن از طریق مفه��وم معاملات الگوریتمی مطرح 
می‌ش��ود. بنابراین به‌صورت تئوریک بعید است که کسی مخالف باشد اما 
در عمل، رواج یک پدیده متاثر از میزان تس��هیل در امور و حل مس��ئله 
اس��ت. باید دید که معاملات الگوریتم��ی و ارائه‌کنندگان این خدمت، در 
عمل چه میزان می‌توانند به کاربران خود س��هولت اجرایی هدیه کنند و 

از دغدغه‌های آنان بکاهند.
 البته در نظر داریم تا سال 1399 بخشی از امور کاری‌مان در صندوق‌ 
بازارگردان��ی س��پهر را ازطریق معاملات الگوریتمی پی��ش ببریم. به نظر 

می‌آید تجربه خوبی حاصل شود.

 برای فرهنگ سازی و ارتقای دانش افراد غیرحرفه ای و 
نوسهامداران چه اقداماتی باید انجام دهیم؟

هر کسی در این بازار به فراخور جایگاه خودش می‌تواند به فرهنگ‌سازی 
کمک کند. در سپهر تلاش می‌کنیم که جامعه مشتریان خود را با ابزارهای 
مالی آش��نا و ب��رای آنان افقی برای ورود به ابزاره��ای دیگر فراهم آوریم. 
در این مس��یر، راه‌اندازی »س��امانه جامع سرمایه‌گذاری سپهر« به آدرس 
www.sifund.ir را در دس��ت اقدام داریم که امکان انتخاب گزینه‌های 
دیگر س��رمایه‌گذاری را به مشتریانمان خواهد داد. این مسیر هر چند که 
آهسته آهسته خواهد بود، اما با دانش، اطلاع و انتخاب ایشان خواهد بود 
و ما نیز دائما نسبت به ارتقای دانش سرمایه‌گذاری، مشتریان خود اهتمام 
خواهیم داش��ت. اعتقاد داریم که تش��کیل کنسرس��یومی از صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری خوش��نام و فعال برای مدیریت تولید محتوای آموزش��ی 
 در س��طحی فراگی��ر می‌تواند جهش قابل توجهی در این فرهنگ س��ازی 

ایجاد کند.

اعمال فش�ار ب�ر مدیر صن�دوق برای 
خری�د ی�ک دارای�ی خ�اص، ب�ا همه 
اص�ول نظارت�ی و چارچ�وب تئوریک 
صن�دوق ک�ه از قض�ا س�ازمان بورس 
 ه�م فوق‌الع�اده ب�ه آن اص�رار دارد 

در تناقض است



در مجامع اقتصادی دو جمله متناقض 
و ب��ا تکرار بالا ش��نیده می ش��ود. اول 
اینکه "نقدینگی به صورت سرس��ام 
آوری رش��د ک��رده و ب��ه فلان فلان 
 میلیارد تومان رسیده" و دیگری اینکه" 

پول نداریم".
 این موضوع نش��ان دهنده این اس��ت که در 
تمام��ی س��طوح از اف��راد خان��واده گرفته تا 
ش��رکت‌ها و بعد دول��ت ، توانایی و س��اختار 
درس��تی برای تأمین منابع مالی خود نداریم. 
به زبان ساده تر نه اینکار را به صورت نهادینه 
شده بلد هستیم و نه ساختار مناسب آن ایجاد 
ش��ده اس��ت. برای رفع این معضل ، گسترش 
آگاهی و دانش تأمین مالی یک اولویت است و 

ایجاد زیر ساخت مناسب اولویت دیگر.
بی تردید تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
برای ش��رکت‌های پذیرفته ش��ده در بورس یا 
فرابورس به مراتب س��هل تر و در دسترس تر 
از س��ایر بنگاه‌های اقتصادی اس��ت که هنوز 
نمادشان روی تابلو معامله نمی شود، اما همین 
شرکت‌های پذیرفته شده در بازار سرمایه نیز 
به وقت تأمی��ن مالی با موان��ع زیادی مواجه 
می ش��وند. نگاه م��ن در این بحث به انتش��ار 
اوراق بدهی معطوف اس��ت اما این بدان معنا 
نیس��ت که در انتشار اوراق سرمایه ای موانعی 

وجود ندارد.
بای��د در نظ��ر داش��ت دلیل تأمی��ن مالی 
ش��رکت‌ها، عمدت��ا یا تأمین مال��ی طرح‌های 
توسعه ای است یا تأمین سرمایه در گردش و 
اصلاح س��اختار مالی. اگر موضوع تأمین مالی 
اجرای طرح توس��عه باش��د که فرآیند تأمین 
مال��ی از پیچیدگی‌ه��ای کمت��ری برخوردار 
خواه��د بود. چرا که هزینه‌ه��ای تأمین مالی 
برای ناش��ر قاب��ل پذیرش تر بوده و ناش��ر به 

س��ودای اتمام، بهره برداری و سودآوری؛ این 
هزینه‌ها را به جان می خرد ولو با سودی کمتر 
که البته منطقی هم هس��ت. اما اگر ناش��ری 
به دنبال تأمین س��رمایه در گ��ردش، جبران 
کس��ری نقدینگی و اصلاح ساختار مالی اقدام 
به تأمین مالی از بازار سرمایه کند، هزینه‌های 
انتشار اوراق، فرآیند اجرایی، بورکراسی انتشار 
و تعدد ارکان انتشار، هر کدام تبدیل به سدی 
برای تأمین مالی خواهند شد. فزونی نرخ موثر 
تأمین مالی در بازار س��رمایه نس��بت به بازار 
پول، فرآیند طولانی اخذ مجوز انتش��ار، تعدد 
ارکان و هماهنگ��ی با آنها، تهیه گزارش��ات و 
اخذ نظر حسابرس و س��ازمان بورس و اوراق 
به��ادار؛ همگی می توان��د از چالش‌های پیش 

روی تأمین مالی در بازار سرمایه باشد.
از س��وی دیگر قریب به 2 س��ال است که 
شرکت‌های رتبه بندی مجوز فعالیت خود را از 
سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کرده اند 
ام��ا با وجود این ش��رکت‌ها و حتی در صورت 
رتبه بندی اوراق توس��ط این مؤسسات باز هم 
رکن ضامن از ارکان انتشار اوراق بدهی حذف 

نشده است. 
به نظر می رسد علاوه بر بازبینی فرآیندهای 
انتشار اوراق؛ سازمان بورس و اوراق بهادار نیز 
باید به جای سوق دادن ریسک خود به عنوان 
نهاد نظارتی در انتش��ار اوراق به سمت صفر، 
شرایطی میانه و متعادل را برگزیند که فرآیند 
تأمین مالی با سهولت بیش��تری انجام گیرد. 
اینکه بس��یاری از کارها اصلا انجام نش��ود که 
مبادا یک مورد با مشکل مواجه شود، بهترین 
راه پی��ش رو نیس��ت و البته رعای��ت الزامات 
منطقی و قانونی ، از تکرار مس��یری که نظام 
 بانکی طی س��الیان ب��ه خطا رف��ت می‌تواند 

بهتر باشد.

پول 
 نداریم!

 سعیده امیر احمدی
مدیرعامل مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا
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  ش�رکت‌های رتبه بن�دی با چه 
اهدافی تاسیس می‌شوند؟ 

هدف شرکت‌های رتبه بندی اعتباری ارزیابی 
ریسک اعتباری برای شرکت‌هایی است که تمایل 
دارن��د از طریق بازارس��رمایه تأمین مالی کنند. 
همچنین ارزیابی ریس��ک نکول ش��رکت‌ها نیز 
مد نظر اس��ت، یعنی این که چه میزان احتمال 
می‌دهی��م ش��رکت‌ها در پرداخت تعهداتش��ان 

ناموفق شوند. 

 این اقدامات به چه صورت انجام 
می‌شود؟

با توجه به فاکتورهای موجود که در متدلوژی 
ش��رکت‌های رتبه بندی ذکر شده، شرکت‌ها در 
گروه‌های مختلف به لحاظ ریسک اعتباری طبقه 
بندی می‌ش��وند؛ این موضوع به نحوی است که 
درک ریسک نکول اوراق شرکت‌ها و مقایسه آنها 

برای عموم میسر شود. 

 روند تاسیس رتبه بندی اعتباری 
پایا چگونه بود؟

س��ال 95 س��ازمان بورس مقرراتی در حوزه 
رتبه بن��دی تصویب ک��رد. ش��رکت رتبه‌بندی 
اعتباری پای��ا در فروردین‌ماه س��ال97 موافقت 
اصولی را از سازمان بورس اخذ کرد و در مهرماه 
س��ال گذشته این شرکت تاسیس شد. از اسفند 
ماه سال گذشته نیز فعالیت این شرکت با مجوز 

سازمان بورس و اوراق بهادار آغاز شد. 

 چ�ه می�زان از اه�داف م�د نظر 
مجموعه محقق شده است؟ 

باتوجه به این‌که تنها 9 ماه از فعالیت شرکت 
رتب��ه بندی پای��ا می‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌گذرد و هن��وز فعالیت این 
ش��رکت یک‌ساله نش��ده، قضاوت کردن در این 
خصوص کمی‌دشوار اس��ت. به نظر چهار تا پنج 
س��ال طول می‌کشد تا این ش��رکت جا بیفتد و 
کارکرد خ��ودش را برای بازارهای مالی آش��کار 

کند. اولین رتبه بندی ش��رکت پایا در فروردین 
ماه س��ال ج��اری انجام و در س��ایت ق��رار داده 
ش��د. این رتبه به عنوان اولین رتبه اعتباری در 
صنعت نیز محسوب می‌ش��ود. همچنین برنامه 
ش��رکت این اس��ت که بحث رتبه‌بندی اعتباری 

را گسترش دهد.

 اس�تفاده از تج�ارب مش�اوران 
خارج�ی در راه ان�دازی مجموعه 

چگونه بود؟ 
صنعت رتب��ه بندی یک پدی��ده جدید برای 
کشورمان به شمار می‌آید. زمانی که می‌خواستیم 
این ش��رکت را تاس��یس کنیم، می‌دانستیم چه 
می خواهی��م، ولی جزئیات آن را نمی‌دانس��تیم. 
در زمان تاس��یس هم سازمان گفته بود که یک 
شریک خارجی باید کنارمان باشد تا اصول انجام 
کار را از او ی��اد بگیریم و این واقعا کمک کرد. بر 
این اس��اس ما به س��راغ یک شرکت رتبه بندی 
اعتباری رفتیم و اص��ول کار را از او یاد گرفتیم. 
می‌توانم بگویم که برای شروع، یک کمک خیلی 
خوبی بود، ولی پیش��رفت این اقدام به خود ما بر 
می‌گردد که چقدر بومی‌سازی کنیم. برای شروع 
حتی قراردادها را با مشورت آن‌ها می‌بستیم. در 
کل الزام وجود مشاوران خارجی در شرکت‌های 
رتبه‌بن��دی اق��دام خوبی ب��ود و این مش��اوران 
توانس��تند دانش خود را به مدیران شرکت‌های 
رتب��ه بندی انتق��ال دهند. در مجموع مش��اوره 
خارجی شرکت ما، ش��رکت رتبه‌بندی اعتباری 

در ب�ازار تأمین مال�ی از طریق اوراق، ترمزی به نام ضامن وجود دارد که یکی از مش�کلات 
اصلی تأمین مالی از طریق بازارسرمایه است. در حال حاضر نظام تأمین ‌‌مالی مبتنی بر ضامن 
اس�ت؛ یعنی این‌که برای هر اوراق، یک ضامن وجود دارد که اصل و فرع اوراق را تضمین می‌کند. این 
باعث می‌شود که فرق شرکت خوب با شرکت بد در بازار مشخص نشود. اوراقی که یک شرکت ضعیف 
با نرخ اوراقی که یک ش�رکت خوب منتشر می‌کند، برای ناش�ر یکی است. به طور کلی این نرخ باید 
متفاوت باشد. در راقع ریسک اعتباری این دو شرکت متفاوت است و بازار باید این موضوع را بپذیرد. 
موارد مذکور بخشی از دیدگاه‌های قابل تامل یکی از مدیران و فعالان بازار سهام است. فرصتی فراهم 
شد تا نظرات رضا عیوض‌لو، مدیرعامل رتبه‌بندی اعتباری پایا را درخصوص آسیب شناسی برخی از 

مسائل برجسته بازار سرمایه جویا شویم.

رتبه‌بندی اعتباری
لازمه تأمین مالی در بورس

 مدیرعامل رتبه‌بندی اعتباری پایا تاکید کرد:  

سازمان می‌تواند با ایجاد مکانیزم‌هایی اجازه دهد 
سرمایه‌گذاران از ریسک اوراق آگاه شوند 

و با آگاهی نسبت به سرمایه‌گذاری اقدام کنند 

شبنم عزیزی
خبرنگار
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ترکیه‌ای اس��ت و در ترکی��ه فعالیت می‌کند که 
انتقال دانش‌ از آن‌ها به خوبی صورت گرفت.

 چش�م انداز صنع�ت رتبه بندی 
در اقتصاد ایران و بازار س�رمایه را 

چطور ارزیابی می‌کنید؟
به نظ��رم چش��م‌انداز صنع��ت رتبه‌بندی در 
بازارس��رمایه و اقتصاد کش��ور مثبت است. باید 
گفت صنعت رتبه‌بندی با صنعت تأمین‌مالی گره 

خورده و رشد آنها منوط به یکدیگر است. 

 رتبه‌بن�دی در بازارهای مالی چه 
جایگاهی دارد؟ 

مشکلاتی که در س��ال‌های اخیر گریبان‌گیر 
نظام بانکی ش��ده، حجم قابل توجه دارایی‌های 
نامناسب در ترازنامه بانک‌هاست. بعضا مؤسسات 
اعتباری ریس��ک اعتباری وام گیرن��دگان را در 
پرداخ��ت وام در نظر نمی‌گیرند که باعث ش��ده 
تا حج��م مطالبات غیر‌جاری بانک‌ها به ش��دت 
افزای��ش پیدا کند. این موض��وع در صورت‌های 

مالی بانک‌ها قابل مشاهده است. 
می‌توان گفت زیان انباش��ته وحش��تناک در 
ترازنامه بانک‌ه��ا و همینطور خالص وام دهی یا 
وام گیری منفی بانک‌ها، مؤید این نکته اس��ت. 
این موضوع نشان می‌دهد که تسهیلات نامناسبی 
وجود دارد و آن هم ناشی از آن بوده که ریسک 

اعتباری ناشران درنظر گرفته نشده است.
در کنار این موضوع، صنعت اوراق بهادار رشد 
خیلی خوبی داش��ت و تأمین مالی از این طریق 
افزایش قابل ملاحظ��ه ای یافت. در حال حاضر 
کل اوراق بدهی منتش��ر شده، حدود 125 هزار 
میلیارد تومان است. این عدد را اگر با تسهیلاتی 
ک��ه نظام بانکی پرداخت کرده اس��ت مقایس��ه 
کنیم، سال 95، س��ه درصد تسهیلات بود و در 
98 حجم اوراق به حجم تس��هیلات به 8 درصد 
رسید که نش��ان می‌‌هد که میزان تأمین‌مالی از 
طری��ق اوراق بهادار افزایش یافته اس��ت. ناگفته 
نماند در اوراق بدهی س��هم دولت بیشتر است، 
اما باز ایرادی ندارد؛ چون نشان می‌دهد این یک 

صنعت رو به رشد است. 
همچنین در س��ال 88 حجم دارایی‌هایی که 
صندوق‌ه��ا مدیریت می‌کردند نس��بت به حجم 
دارای��ی بانک‌ها، یک در هزار ب��ود، ولی در حال 
حاضر این نسبت به 9 درصد رسیده که پتانسیل 

بالای بازار سرمایه را نشان می‌دهد. 

 وضعیت بازار سرمایه در خصوص 
تأمین مالی را چگونه می‌بینید ؟ 

صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری ک��م ک��م در 
مقایس��ه با بانک‌ها بزرگتر می‌ش��وند و تصور بر 
این اس��ت که این عدد خیلی بیش��تر می‌تواند 

باش��د و الان می‌توانست بیش��تر رشد کند. اما 
سازمان بورس ملاحظاتی دارد و آن هم بخاطر 
ریس��ک سیس��تماتیک بازار اس��ت. در واقع از 
س��وی س��ازمان بورس ب��رای مجم��وع دارایی 
تحت مدیریت مدی��ران دارایی در صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری س��قفی تعیین شده است وگرنه 
ش��اید عدده��ای صندوق‌های س��رمایه گذاری 

خیلی بیشتر می‌شد.
بخش��ی از آن مربوط به س��اختار کارآمد این 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری است و ساختار کارآمد 
ای��ن صندوق‌ها هم به ماهیت خ��ود صندوق‌ها 
برمی‌گ��ردد. بخش��ی دیگر هم ب��ه نظارت‌های 
کار آم��دی که برروی صندوق‌ه��ا وجود دارد بر 
می‌گ��ردد. می‌توانم به جرات ادع��ا کنم نظارت 
س��ازمان بورس به مراتب کاراتر از نظارت س��ایر 
نهادهای نظارتی اس��ت و ای��ن موضوع به تداوم 
س�المت و ثبات بازار سرمایه کمک می‌کند. در 
ب��ازار تأمین مالی از طری��ق اوراق ترمزی به نام 
ضامن وج��ود دارد که یکی از مش��کلات اصلی 
تأمین مالی از طریق بازارس��رمایه است. در حال 
حاضر نظام تأمین ‌‌مالی مبتنی بر ضامن اس��ت؛ 
یعن��ی این‌که برای ه��ر اوراق، یک ضامن وجود 
دارد که اصل و فرع اوراق را تضمین می‌کند. این 
باعث می‌شود که فرق شرکت خوب با شرکت بد 
در بازار مش��خص نش��ود. اوراقی که یک شرکت 
ضعیف با نرخ اوراقی که یک شرکت خوب منتشر 
می‌کند، برای ناش��ر یکی است. به طور کلی این 
نرخ باید متفاوت باش��د. در راقع ریسک اعتباری 
این دو ش��رکت متفاوت اس��ت و ب��ازار باید این 

موضوع را بپذیرد. 

 اگر این اتفاق ش�کل بگیرد،  چه 
تاثیری بر رشد بیزنس صنعت رتبه 

بندی خواهد داشت؟ 
تحق��ق موضوع مذکور آثار مس��تقیم بررونق 
صنع��ت رتب��ه بن��دی دارد. البته نه��اد نظارتی 
می‌گوید هر اوراقی که می‌خواهد منتش��ر شود، 
باید ضامن بانکی داش��ته باش��د. این امر از یک 
س��و هزینه‌های تأمین مالی را افزایش می‌دهد. 
در واق��ع ضامن،کارم��زدی مطالب��ه می‌کند که 
هزینه‌های انتشار را بیشتر می‌کند. از سوی دیگر 
بحث تأیید ضامن یک فرآیند خیلی پیچیده‌ای 

دارد که آن هم باعث می‌شود مدت زمان تأمین 
مالی ب��ه مراتب افزایش پیدا کند.در حال حاضر 
برای تأمین‌مالی بیشترین زمانی که از یک تأمین 
س��رمایه گرفته می‌ش��ود، گرفتن نامه موافقت 
اصول��ی و قبولی س��مت ضامن از بانک اس��ت. 
چون بانک باید گزارش بنویس��د، بررسی کند و 
بانک‌مرکزی باید اجازه دهد که یک بانکی ضامن 
اوراق شود، بازار سرمایه در این خصوص استقلال 
لازم را ندارد. اگر این ضمانت برداش��ته شود، به 
شرکت‌هایی که توان اعتباری خوبی دارند، اجازه 
داده می‌ش��ود که تأمین مالی بدون اینکه ضامن 

داشته باشند، انجام دهند. 

 آیا بازار این کار را می‌پذیرد؟
یک��ی از چالش‌ها این اس��ت که ب��ازار را به 
اوراق با ضامن عادت داده ایم. نکته اینجاس��ت 
که آیا این کار واقعا درست است؟ یعنی این که 
ما یک بانک را پش��ت یک اوراقی بگذاریم.  اگر 
بخواهی��م نظام مالی را به صورت یک نظام کل 
ببینیم، باز هم این کار به نظرم درس��ت نیست. 
چون ما ریس��ک اعتباری شرکت‌ها را به گردن 
بانک‌ها می‌اندازیم، بانک‌هایی که ش��رایط آنها 
خیلی خوب نیس��ت و ریسک‌هایی که به آن‌ها 
تحمیل می‌کنیم، می‌تواند حال بدش��ان را بدتر 
کن��د. باید ب��ازار را عادت دهیم که به ریس��ک 
نکول توج��ه کندکه اگ��ر اوراق یک ش��رکتی 
خریداری می‌ش��ود، ‌نگاهی هم به ریسک نکول 
داشته باشد. همچنین سازمان بورس باید برای 
ش��رکت‌هایی که خوش نام هس��تند و همواره 
اوراق منتش��ر کرده ان��د مزایایی در نظر بگیرد. 
تاکید می‌کن��م که به این صنع��ت خوش بین 
هس��تم، بازار تأمین مالی از طریق اوراق خوب 
رش��د می‌کند و رشد بیش��تر آن منوط به این 

است که گره ضمانت اوراق باز شود.

 س�ازمان بورس باید چه نظارتی 
داش�ته و چ�ه وظایف�ی دارد ک�ه 
تأمین مالی بیش�تر از طریق بازار 

سرمایه انجام شود؟
س��ازمان بورس کاری که می‌تواند انجام دهد 
این اس��ت که امکان تأمین مالی از طریق اوراق 
رتبه بندی ش��ده را فراهم کند. در حال حاضر از 
ی��ک نظام تأمین‌مالی مبتنی ب��ر ضامن، به یک 
نظام تأمین مالی مبتنی بر بازار حرکت می‌کنیم 
که خوب است و می‌تواند کارایی بازار تأمین مالی 

از طریق اوراق را افزایش دهد. 
البت��ه در این روند س��ازمان بورس هم نگران 
ریسک نکول اوراق بهادار است. نگران این است 
مبادا یک اوراقی بدون ضامن منتش��ر شود و به 
اتفاق ناخوش��ایندی در بازار منجر شود. به نظر 
هدایت س��رمایه‌های خرد حت��ی در بحث اوراق 

ب�ه ش�رکت‌هایی ک�ه ت�وان اعتباری 
خوب�ی دارن�د، اج�ازه داده ش�ود که 
تأمین مالی بدون اینکه ضامن داش�ته 
باشند، انجام دهند. چون ضامن وجود 
دارد، شرکت خوب و بد هر دو ریسک 
اعتباری مش�ابهی برای بازار داشته و 

نرخ مشابهی دارند
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به��ادار ب��ا درآمد ثاب��ت به س��وی صندوق‌های 
ب��ا درآم��د ثابت نی��ز یک��ی از راهکارهاس��ت. 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری با تنوع بخشی بهتر 
می‌توانند ریس��ک نکول را مدیریت کنند. حتی 
در صورت وقوع یک رویداد ناخوشایند، صندوق 
س��رمایه‌گذاری قدرت پیگیری بهتری نس��بت 
به س��رمایه‌گذاران خرد دارد. بنابراین نهاد ناظر 
می‌تواند این دغدغه و نگرانی‌ها را مدیریت کند. 
م��اده 2 قان��ون ب��ازار اوراق به��ادار اش��اره 
می‌کند ش��ورای بورس و سازمان بورس با هدف 
ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و 
کارای اوراق بهادار تشکیل شده اند. یعنی کارایی 
یکی از فلس��فه‌های وجودی نهاد نظارتی است. 
مکانیزم حاضر از کارایی کمتری برخوردار است. 
همان طور که اش��اره ش��د، چ��ون ضامن وجود 
دارد، ش��رکت خوب و بد هر دو ریسک اعتباری 
مش��ابهی برای بازار داشته و نرخ مشابهی دارند. 
این موضوع با کارایی تخصیص همخوانی ندارد. 
در حال��ی که مکانیزم تأمین مالی مبتنی بر بازار 
می‌توان��د کارایی بازار تأمین مالی از طریق اوراق 

را افزایش دهد. 

 مؤسس�ات رتبه‌بن�دی باید چه 
اقدام�ات قابل توجه�ی را در این 

خصوص مدنظر قرار دهند؟
در شرکت‌های رتبه بندی استقلال بسیار مهم 
اس��ت، یعنی اینکه ما خ��وب را خوب بگوییم و 
بد را بد. باید این اس��تقلال را در کار خود حفظ 
کنی��م. به هیچ وجه اجازه ندهیم، هیچ مس��ئله 
ای اس��تقلال حرفه ای را تح��ت تاثیر قرار دهد. 
همچنین باید یک اعتم��اد عمومی‌به بازار اوراق 

جلب شود. 

 چالش‌های عم�ده تأمین مالی را 
در چه مواردی می‌دانید؟ 

خری��داران اوراق عادت کرده ان��د به اوراق با 
ضام��ن، ای��ن عادت چال��ش اصلی بازار اس��ت. 
ما چند س��ال پی��ش فکر می‌کردی��م اوراق زیر 
ارزش اسمی‌معامله نمی‌ش��ود. حتما از رسانه‌ها 
هم می‌شنیدید اوراق ش��رکت‌ها یا اوراق دولت 
با ارزش اس��می‌صد هزار تومان قابل بازخرید به 
قیمت اسمی‌در شعب بانک‌ها بود. به این ترتیب 
ریس��ک نوس��ان نرخ س��ود را به نهادهای مالی 

منتقل می‌کردیم. 
س��رمایه‌گذار به اوراق با این دید نگاه می‌کرد 
ک��ه این اوراق را 16 درص��د خریداری کرده ام و 
هرزم��ان اراده کنم می‌توانم ب��ا قیمت خرید یا 
ارزش اس��می‌اوراق را تبدیل ب��ه وجه نقد کنم. 
این باور ادامه داشت تا این‌که در سال‌های اخیر 
سازمان بورس اجازه داد اوراق با بازارگردانی و با 
قیمتی متفاوت از ارزش اسمی‌اش معامله شود. 

ای��ن اتفاق باعث ش��د تا خری��داران اوراق به 
ریسک نوسان نرخ بهره توجه کنند. سرمایه‌گذار 
س��ال گذش��ته اوراق را با 18 درص��د خریداری 
ک��رده و اکن��ون بر اس��اس سیاس��ت‌های بانک 
مرک��زی نرخ بهره به 20 درصد رس��یده اس��ت. 
او باید قبول کند ک��ه دیگر نمی‌تواند اوراق را با 
قیمت خریدش در بازار بفروش��د. به عقیده بنده 
بازار را باید عادت دهیم که ریس��ک اعتباری را 
هم بپذیرد. س��رمایه‌گذار وقتی ب��ر روی اوراقی 
س��رمایه‌گذاری می‌کند، حتما باید ریسک نکول 
را خودش بپذیرد، نباید ریسک نکول را به گردن 
یک نهاد مالی، بانک، هلدینگ یا تأمین سرمایه 

دیگر بیندازیم.

 وضعیت نظام رتبه بندی در بازار 
پول را چگونه ارزیابی می‌کنید؟

یکی از مش��کلات نظام بانکی این اس��ت که 
تسهیلات نامناس��بی دارند و ریسک افرادی که 
وام گرفته اند را در نظر نگرفته‌اند. بانک مرکزی 
هم اخیرا به این فکر افت��اده که بانک‌ها را ملزم 
کن��د که این ریس��ک را ارزیابی کنن��د. بانک‌ها 
هرکدام یک بخش اعتباری داشتند که شرکت‌ها 

را ارزیابی می‌کردند.
 بانک اگر خودش ارزیابی کند، ممکن اس��ت 
که سوگیری داشته باشد، ولی وقتی یک شخص 
مس��تقل ارزیابی کن��د و به ات��کای آن ارزیابی 
بخواهد تسهیلات دهد، این یک مسئله دیگری 
اس��ت که تصویر بهتری از ریسک اعتباری را به 
بانک می‌دهد.این مس��ئله در حوزه پولی خیلی 

نمود پیدا می‌کند.
 در پایان س��ال گذش��ته یک آیین نامه‌ای به 
تصویب رسید تحت عنوان آیین نامه پیشگیری 
از انباش��ت مطالب��ات غیر ج��اری بانک‌ها. این 
آیین نام��ه بانک‌ها را مکل��ف می‌کند که وقتی 
به ش��خصی ی��ا ش��رکتی وام می‌دهن��د، حتما 
گ��زارش اعتبارس��نجی از ش��رکت‌های اعتب��ار 
س��نجی یا گ��زارش رتبه بندی از ش��رکت‌های 
رتب��ه بندی اعتباری دریافت کنند. در این حوزه 
دو دسته ش��رکت وجود دارد؛ یکی شرکت‌های 
اسکورینگ هس��تند و دیگری شرکت‌های رتبه 
بندی اعتباری. حالا فرق چیس��ت؟ اسکورینگ، 

یک نمونه از ش��رکت مش��اوره رتبه بندی ایران 
است که براساس س��وابق قبلی اشخاص به آنها 

یک‌امتیازی می‌دهد و بیشتر گذشته نگر است.

 ریتینگ‌ها یا همان ش�رکت‌های 
رتب�ه بندی چ�ه کارهای�ی انجام 

می‌دهند؟
کار ریتینگ‌ها آینده نگری اس��ت. یعنی ما با 
بررس��ی صورت‌های مالی و با ارزیابی یکس��ری 
معیارهای��ی کیفی و همچنین بررس��ی س��ابقه 
گذشته که خروجی ش��رکت‌های اعتبارسنجی 
است، سعی می‌کنیم که شرکت‌ها را در طبقات 
مختل��ف بگذاریم. پس کار ما بیش��تر آینده نگر 

است و کار اسکورینگ، گذشته نگر است.
ما بیش��تر در حوزه اشخاص حقوقی فعالیت 
می‌کنیم، اس��کورینگ‌ها هم س��ابقه اش��خاص 
حقیق��ی و حقوقی را دارند و به راحتی می‌توانند 
در ه��ر دو حوزه کار کنند. آیین نامه س��نجش 
اعتب��ار هم اش��اره می‌کند که حتم��ا بانک‌ها از 
گزارشات ش��رکت‌های اعتبار س��نجی استفاده 
کنند.منظور از شرکت‌های اعتبار سنجی همان 
شرکت‌های اسکورینگ اس��ت. اگر شرکت رتبه 
بندی اعتباری بخواه��د در این حوزه ورود پیدا 
کن��د، می‌تواند مجوز بگی��رد و در آن حوزه هم 

کار کند. 

 در خصوص وضعیت شرکت‌های 
رتبه‌بن�دی ایران�ی و خارجی چه 

نظری دارید؟ 
درس��ت اس��ت که ما از حضور ش��رکت‌های 
رتبه بندی اعتباری خارجی بهره مند هس��تیم، 
ولی م��ا رتبه بین المللی نمی‌دهیم. ش��رکت‌ها 
می‌توانن��د به واس��طه رتبه اعتب��اری که به آنها 
می‌دهیم در داخل کش��ور اوراق منتش��ر کنند. 
یکی از محدودیت‌های اساس��ی در زمان کنونی 
که تحریم‌ها حاکم هستند،  در حوزه بازار بدهی 

و همکاری با رتبه بندی‌های بین المللی است. 

  چه پیشنهادی برای سرمایه‌گذاران 
دارید؟

س��ئوال ش��ما را اینگونه ج��واب می‌دهم که 
درحوزه اوراق بهادار با درآمد ثابت چه کار کنند؛ 
یعنی این‌ک��ه اگر روزی اوراق ب��ا رتبه اعتباری 
بدون ضام��ن آمدند، چه کار کنن��د؟ توصیه به 
س��رمایه‌گذاران این است که در بازار سعی کنند 
 از طریق صندوق‌های س��رمایه‌گذاری مشترک، 
سرمایه‌گذاری کنند. چون آنها خودشان از اوراق 
مختلف و سپرده بانکی و سهام پرتفوی متنوعی 
دارند که می‌توانند ریسک اعتباری و نرخ بهره را 
به درس��تی ارزیابی و مدیریت کنند، ولی شاید 

این قضیه برای سرمایه‌گذار خرد میسر نباشد.

ب�ازار را باید عادت دهیم که ریس�ک 
اعتب�اری را ه�م بپذیرد.س�رمایه‌گذار 
وقتی ب�ر روی اوراقی س�رمایه‌گذاری 
می‌کن�د، حتم�ا باید ریس�ک نکول را 
خودش بپذیرد، نباید ریس�ک نکول را 
به گردن یک نهاد مالی، بانک، هلدینگ 

یا تأمین سرمایه دیگر بیندازیم



یکی از مهم‌تری�ن کارکردهای بازارهای 
مالی در اقتصاد، فراهم کردن امکان ایجاد 
س�اختار مالی مناس�ب  و کمک به فرآیند 
تشکیل س�رمایه برای بنگاه‌های اقتصادی 
اقتص�ادی  بن�گاه  نحوی ک�ه،  ب�ه  اس�ت 
متناس�ب با هر طرح و پروژه ای، از یکی از 
راه کارهای تأمین مالی یعنی اس�تقراض یا 
مش�ارکت بتواند به راحتی استفاده نماید 
و طرح‌ه�ای دارای توجی�ه اقتص�ادی ب�ه 
 دلیل فقدان تأمین مالی مناسب، مسکوت 

نمی مانند و یا با تاخیر اجرا نمی شوند.
 ب�ه ج�رات می ت�وان گف�ت مهم ترین 
رس�الت بازارس�رمایه در س�اختار فعل�ی 
اقتصاد کشور، تأمین‌مالی مناسب ناشرین 
اوراق‌بهادار است که نقش غیرقابل انکاری 
در احیای رش�د اقتصادی و گذار از دوران 
تحریمی ایفا می کنند. انجام این ماموریت 

چندان هم راحت نیست چراکه: 
 اولا، اقتص�اد کش�ور بانک‌محور بوده و 
گرفتن س�هم بازار تأمین‌مالی از بازار پول 
مس�تلزم رقابت سرس�ختانه و بدون خطا 
خواهد بود که این مهم مستلزم ارائه برنامه 
و همچنین توجیه مس�ئولان اقتصادی در 

جهت تأمین امنیت سرمایه گذاری است.
دوم این‌که، باوجود ورود نقدینگی‌های 
جدید به بازار س�هام در ماه‌های اخیر، این 

جریان بیشتر صرف س�فته بازی و بازی با 
اعداد روی تابلوهای بورس ش�ده اس�ت و 
حتی در بسیاری از موارد باعث شکل‌گیری 
قیمت‌های مازاد بر ارزش ذاتی ش�ده است 
ک�ه این موضوع ریس�ک ترکیدن حباب و 
آس�یب دیدن برخی از تازه واردان به بازار 

را به شدت بالا برده است.
 بنابرای�ن جریان نقدینگ�ی اخیر هنوز 
از طری�ق  ص�رف تأمین‌مال�ی ش�رکت‌ها 
افزایش‌س�رمایه و یا انتش�ار اوراق بدهی 
نش�ده اس�ت و حف�ظ و نگه�داری ای�ن 
نقدینگی که اتفاقا بابت کس�ب بازده‌های 
فوق الع�اده، بدعادت هم ش�ده و دیگر به 
بازده‌های کم قانع نیس�ت، بس�یار دشوار 

خواهد بود.
س�وم این‌ک�ه، پذی�رش و عرض�ه اولیه 
ش�رکت‌ها در ب�ورس و فراب�ورس، بای�د 
هدف مند و در راس�تای یک نقشه راه، در 
صنایعی که بیش�ترین نقش را در توس�عه 
اقتصادی خواهند داش�ت ص�ورت بگیرد، 
همچنی�ن تس�ریع و تس�هیل در پذیرش 
ش�رکت‌ها از این به بع�د می‌تواند به حفظ 
و  افزای�ش عم�ق  و همچنی�ن  جذابی�ت 
ظرفیت ب�ازار در جذب نقدینگی‌های خرد 

و کلان جامعه کمک کند.
چهارم اینکه، بس�یاری از ش�رکت‌های 

پذیرفته ش�ده در ب�ورس و فراب�ورس نه 
تنها مش�کلات بس�یار ح�اد و پیچیده ای 
در س�اختار س�رمایه خود دارند و با حجم 
انبوهی از بدهی در ترازنامه مواجه هستند 
و هزینه‌ه�ای مال�ی هنگفت باع�ث ایجاد 
زی�ان  یا کاهش چش�مگیر در س�ود آن‌ها 
شده اس�ت، بلکه به دلیل انحراف معنادار 
از فعالی�ت اصل�ی ش�رکت و ع�دم تمرکز 
ب�ر کس�ب و کار محوری خ�ود و همچنین 
اجرای طرح‌های بدون توجیه و دس�توری، 
عملا چش�م انداز مثبت مبنی بر خروج از 

این ساختار مشکل دار را از بین برده اند.
 لذا لازم است هر چه سریع تر نسبت به 
فروش دارایی‌های غیرضرور و غیر مرتبط 
با فعالیت اصلی ش�رکت، اصلاح س�اختار 
س�رمایه و جلوگیری از هرگونه انحراف از 

کسب و کار محوری شرکت اقدام شود.
بحران اقتص�ادی، اقتصاد ب�ا تورم بالا، 
اس�تفاده  زیرس�اختی،  محدودیت‌ه�ای 
ابزاری و گه�گاه از بازار س�رمایه از جمله 
دیگر تحدیدهای پیش روی بازار س�رمایه 
در ایفای مناسب نقش خود در تأمین مالی 
بنگاه‌های اقتصادی اس�ت که رس�یدن به 
مرزهای توس�عه یافتگی و قاب�ل انتظار از 
یک بازار کارا در ای�ران را با چالش مواجه 

ساخته اند.  

حمید میرمعینی
 کارشناس بازارسرمایه
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حفظ جذابیت
با تسهیل در پذیرش شرکت‌ها

شركت پتروشيمى پارس موفق شد رتبه اول با عنوان «شركت برتر از نظر بهره ورى 
كل عوامل و شاخص بازده فروش» را كسب كند.

به گزارش روابط عمومى شــركت پتروشيمى پارس، همايش صد شركت برتر ايران 
بــا برنامه ريزى ســازمان مديريت صنعتــى و به منظور معرفى شــركت ها و بنگاه هاى 
اقتصادى برتر كشــور برگزار شــد و شــركت پتروشــيمى پارس از بين شركت هاى 
  ،(IMI-100)گروه فرآورده هاى نفتى ، رتبه اول رده بندى شــركت هاى برتر كشــور
را از نظر بهره ورى كل عوامل همچنين رتبه اول از نظر شــاخص بازده فروش را به 

دست آورده است.
در مراسمى كه به همين منظورامروز 29 دى ماه 98 در مركز همايش هاى بين المللى 
صداوســيما با حضور جمعى از مديران و مســئولان شركت هاى برتر برگزار شد، لوح 

تقدير به مسعود حسنى مديرعامل شركت پتروشيمى پارس اهدا شد.
شركت پتروشيمى پارس با برنامه ريزى دقيق و منسجم به منظور توسعه فعاليت هاى 
خود در صنعت پتروشيمى از ابتداى فعاليت خود هر سال سير صعودى را طى كرده 

است.

همايش رتبه بندى 100 شركت برتر ايران
(IMI-100) برگزار شد
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تأمین نقدینگی 
بر مبنای محصول

تأمین نقدینگی 
بر مبنای منافع آتی

انجام یا مشارکت
 در انجام پروژه

تأمین منابع نقدی 
بر مبنای مطالبات

تأمین دارایی

ساخت دارایی

تأمین سرمایه 
در گردش

تأمین نقدینگی
 بر مبنای 

دارایی ثابت

اوراق رهنی
اوراق خرید دین

اوراق سفارش ساخت
اوراق اجاره، مشارکت، منفعت 

وکالت، و سایر اوراق به 
تناسب شرایط

اوراق مرابحه، اوراق اجاره،
اوراق سلف، مضاربه، منفعت 
و خرید دین و سایر اوراق 

به تناسب

اوراق اجاره

اوراق منفعت

اوراق وکالت،
اوراق جعاله،

اوراق مشارکت،
سایر اوراق به تناسب شرایط

اوراق سلف موازی
 استاندارد 

اوراق اجاره، اوراق مرابحه،
اوراق سلف، منفعت و خرید 
دین و سایر اوراق به تناسب

تقاضای منابع و کاربرد اوراق
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در صورت تأیید مدارک، 
صدور موافقت اصولی

 درخواست تأمین مالی

 ارسال مدارک و 
مستندات به منظور اخذ 

مجوز اوراق

عامل در صورت تأیید مدارک، صدور مجوز انتشار اوراق
پرداخت

پرداخت سود علی 
الحساب و در صورت 

وجود سود قطعی

انتشار اوراق 
و جمع آوری وجوه

مشاور 
ناشرعرضه

سازمان بورس
 و اوراق بهادار

خریداران
 اوراق

ارسال مدارک و مستندات به 
سازمان بورس

اوراق بهادار با نامي كه با مجوز بورس به قيمت اسمي مشخص براي مدت معين جهت تأمين بخشي از منابع مالي مورد نياز طرح‌هاي 
نوسازي و توسعه شرکت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس منتشر مي‌شود.

 اجرای طرح‌های سودآور
• تولیدی
•خدماتی

•ساختمانی
 تأمین منابع مالی لازم برای تهیه مواد اولیه مورد نیاز واحدهای تولیدی

ناشر اوراق مشارکت
 دولت

 شرکت‌های دولتی
 شهرداری‌ها

 مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتی
 مؤسسه‌های عام‌المنفعه

 شرکت‌های وابسته به دستگاه‌های فوق
 شرکت‌های سهامی عام و خاص و تعاونی تولید

نهاد ناظر
از تاريخ لازم‌الاجراش��دن قانون بازار اوراق بهادار، وظايف و اختيارات بانك مركزي جمهوري اس�المي ايران موضوع ماده )4( قانون 

نحوه انتشار اوراق مشاركت، مصوب 1376/6/30 به سازمان بورس و اوراق بهادار واگذار شده است.
تبصره- اوراق مشاركتي كه به موجب اين قانون معاف از ثبت نزد "سازمان" باشد، از شمول اين ماده مستثني است.

اوراق معاف از ثبت نزد سازمان
 اوراق مشارکت دولت، بانک مرکزی و شهرداری‌ها

 اوراق مشارکت منتشره توسط بانک‌ها و مؤسسات مالی و اعتباری تحت نظارت بانک مرکزی
 اوراق مشارکت منتشره توسط شرکت‌های دولتی به استناد قوانین بودجه سالانه کل کشور

ت
شارک

 اوراق م

7

6

1
2

34

5
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انتشار اوراق اجاره با هدف تأمین نقدینگی
 )اتحاد بانی و فروشنده(

 اجاره به‌شرط  تملیک دارایی
 )به نمایندگی از
 دارندگان اوراق(

فروش دارایی

 انتشار اوراق

پرداخت وجه نقد اجاره‌بها

شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه

عامل فروش

فروشندهبانی 
 )بانی(

ناشر )نهاد واسط(

سرمایه‌گذاران )خریداران اوراق(

پرداخت وجه نقد پرداخت اجاره‌بها 
از طریق عامل 
پرداخت

4 6 5

7

3

1 2

انتشـــار اوراق   اجــاره با هدف تأمین دارایی 
)جدایی بانی و فروشنده(

فروشنده

 اجاره به‌شرط  
تملیک دارایی )به نمایندگی
 از دارندگان اوراق(

فروش دارایی

 انتشار اوراق

 پرداخت وجه نقد اجاره‌بها

شرکت 
سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق 
بهادار و تسویه 
وجوه

عامل فروش پرداخت وجه نقد پرداخت اجاره‌بها 
از طریق عامل 
پرداخت

ناشر )نهاد واسط(

سرمایه‌گذاران )خریداران اوراق(

بانی 

4 6 5

7

3

1 2

اوراق اجاره: اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالي 
است كه نش�ان‌دهنده ماليكت مشاع دارنده آن 

در دارايي مبناي انتشار اوراق اجاره است.
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پرداخت وجوه ناشی از
 انتشار اوراق  مرابحه 

به بانی

انتشار اوراق

 پرداخت اقساط

شرکت 
سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق 
بهادار و تسویه 
وجوه

عامل فروش

فروشنده یا
 فروشندگان

پرداخت وجه نقد  پرداخت اقساط از 
طریق عامل پرداخت

ناشر )نهاد واسط(

سرمایه‌گذاران )خریداران اوراق(

پرداخت وجوه به 
فروشندگان و خرید 

دارایی توسط بانی
بانی 

4

5

6

3

1 2

اوراق بهادار با نام قابل نقل و انتقالی است که نشان‌دهنده مالکیت مشاع دارنده آن در دارایی مالی )طلب( است که براساس قرارداد 
مرابحه حاصل شده است. فروش دارایی به بیشتر از قیمت خرید آن با ذکر میزان سود و مبلغ پرداختی بابت خرید است. در این قرارداد 
نهاد واسط به وکالت از طرف سرمایه‌گذاران، دارایی مورد نیاز بانی را به صورت نقد خرید، سپس با افزودن نرخ معینی به عنوان سود، 

آن را به صورت نسیه با تعیین مدت پرداخت به بانی می‌فروشد.
دارایی‌های موضوع انتشار اوراق مرابحه:

 زمین
 ساختمان و تأسیسات

 ماشین آلات و تجهیزات
 وسایل حمل و نقل

 مواد و کالا
 نرم افزارهای الکترونیکی و بانک‌های اطلاعاتی

تفاوت اوراق مرابحه و اوراق اجاره:
در اوراق اجاره نهاد واس��ط دارایی را از فروش��نده خریداری کرده و مالکیت دارایی به نهاد واسط منتقل می‌شود سپس دارایی به صورت 
اجاره در اختیار بانی قرار می‌گیرد. در اوراق مرابحه نهاد واس��ط پس از خرید دارایی از فروش��نده، مالکیت آن را در قالب قرارداد مرابحه 

)فروش اقساطی( به بانی منتقل می‌کند.

اوراق مرابحه:
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ناظر
بانی ساخت

فروش اوراق

پرداخت پول

2

3 سرمایه‌گذاران

پیمانکار ساخت و تحویل داراییکارفرما

قرارداد سفارش ساختواسط

پرداخت پول

1

نهاد واسط: ناشر، مالک و کارفرما 
بانی:   شخص حقوقی است که اوراق سفارش ساخت، با هدف ساخت دارایی برای وی منتشر می‌شود  و براساس قرارداد سفارش ساخت، مسئولیت 

ساخت و تحویل دارایی را نیز بر عهده دارد.

در این مدل، بانی یا خود پیمانکار است یا برای انجام عملیات ساخت با پیمانکاران وارد قرارداد می‌گردد. به عبارتی بانی می تواند در طول دوره 
ساخت، خود سازنده دارایی باشد و پس از تکمیل و تحویل آن به نهاد واسط، آن را اجاره نماید. جهت اطمینان از ساخت صحیح دارایی، ناظری 

برای ساخت در نظر گرفته شده که به صورت مستمر بر ساخت دارایی نظارت می کند. 

اوراق بهاداری اس��ت که ناش��ر بر اس��اس قرارداد سفارش ساخت 
منتشر می‌کند. این اوراق قابل‌معامله در بورس‌ها یا بازارهای خارج 

از بورس می‌باشند.
قرارداد سفارش ساخت 

قراردادی اس��ت که به موجب آن یکی از طرفی��ن قرارداد در مقابل 
مبلغی معین، س��اخت و تحویل دارایی مش��خصی را در زمان معین 

متعهد می‌شود.
فرآیند تأمین مالی از طریق انتشار اوراق سفارش ساخت

1. طرح احداث دارایی توس��ط بانی به نهاد واس��ط ارائه می‌شود و 
همزمان بانی اعلام می‌کندکه:

•  توانایی و تمایل به احداث دارایی را دارد.
"•  پ��س از اح��داث دارای��ی آن را از نه��اد واس��ط می‌خ��رد یا 

اجاره می‌کند.
2. قرارداد س��فارش س��اخت بین نهاد واسط و بانی جهت احداث 
منعقد می‌شود. در این قرارداد نهاد واسط نقش کارفرما را بر عهده 
دارد و مسئولیت ساخت را بر عهده بانی قرار می‌دهد. در این مدل، 
بانی ضمن عقد س��فارش ساخت، متعهد به اجاره )اجاره به شرط 

تملیک( بعد از دوره ساخت می‌شود. 
3. نهادواسط با انتشار اوراق سفارش ساخت، وجوه را جمع‌آوری 

می‌کند.
4. در طول دوره احداث، نهاد واس��ط مالک دارایی و بانی سازنده 

است.
5. پس از س��اخت دارایی و تحویل آن توس��ط بانی به نهاد واسط، 
نهاد واسط دارایی را طی قرارداد جداگانه در قالب عقد اجاره به بانی 

اجاره می‌دهد. 
شرایط بانی انتشار اوراق سفارش ساخت

الف( ش��رکت‌های سهامی، ش��رکت‌های تعاونی و مؤسسه یا نهاد 

عمومی غیردولتی مشمول ماده 3 قانون مدیریت خدمات کشوری، 
به استثنای شهرداری‌ها که دارای شرایط زیر باشند:

1.در ایران به ثبت رسیده و مرکز اصلی فعالیت آن در ایران باشد.
2. مجم��وع جریان نقدی حاصل از عملیات آن در دو س��ال مالی 
اخیر مثبت باش��د، اگر جریان نق��د حاصل از عملیات بانی مطابق 
صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای حسابرسی شده در سال جاری مثبت 
باشد می‌تواند در محاسبه مجموع جریان نقدی مذکور لحاظ ‌شود.

3. حداکثر نس��بت مجموع بدهی‌ها ب��ه دارایی‌های آن 90 درصد 
باشد.

4. اظهارنظر بازرس و حس��ابرس در خصوص صورت‌های مالی دو 
سال مالی اخیر آن مردود یا عدم اظهارنظر نباشد.

ب( مؤسسات دولتی، شرکت‌های دولتی و شهرداری‌ها
تبص��ره: در صورتی‌ک��ه بان��ی قراردادهای مربوط ب��ه واگذاری 
دارایی، منافع و یا محصولات آن را بر اساس قراردادهای معتبر 
در زمان انتش��ار منعقد کرده باشد، رعایت بندهای 2 و 3 برای 

آن الزامی نیست.
نکاتی در انتشار اوراق سفارش ساخت

• اوراق سفارش ساخت می‌تواند با تأیید سازمان به صورت ترکیبی 
با س��ایر اوراق مصوب ش��ورای عالی بورس و اوراق بهادار براساس 

مقررات مربوطه منتشر شود.
• بانی باید توانایی پرداخت مبالغ مربوط به اوراق سفارش ساخت 

را داشته باشد.
• دارندگان اوراق سفارش ساخت نمی‌توانند تقاضای تقسیم دارایی 

مبنای انتشار اوراق را نمایند.
• ارزش اسمی اوراق نبايد كمتر از 100 ميليارد ريال باشد.

• خرید اوراق توسط بانی منجر به مالکیت مافی‌الذمه و سقوط تعهد 
شده و اوراق مزبور باطل و از تعداد کل اوراق کسر می‌شود.

ک 
صکو

ت
ش ساخ

سفار
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اوراق منفعت )صکوک منفعت( اسناد مالی بهاداری است که بیانگر مالکیت دارنده آن بر مقدار معینی از خدمات یا منافع آتی حاصل از 
یک دارایی فیزیکی بادوام است که در ازای پرداخت مبلغ معینی به وی منتقل شده است )منافع حاصل از پروژه(. این نوع صکوک از اوراق 

انتفاعی با درآمد متغیر است. یعنی خریداران اوراق با هدف کسب سود و انتفاع، این اوراق را خریداری می‌کنند.
کاربرد

کاربرد عمده این اوراق در تأمین مالی پیمانکارانی است که وارد مرحله بهره‌برداری در قراردادهای مشارکت بخش خصوصی- دولتی شده‌اند 
و برای ورود به پروژه‌های جدید نیاز به تأمین مالی جدید دارند از جمله:
• نوسازی خطوط هواپیمایی    • هتلداری     • گردشگری     • بزرگراه

ت
اوراق منفع

قراردادي است كه به موجب آن كيي از طرفين قرارداد در مقابل جعل، احداث، تكميل، تعمير طرح مشخص و تحويل آن را در زمان 
معيني در آينده متعهد مي‌ش��ود.جعل: جعل مبلغي معين يا حق بهره‌برداري از طرح براي مدت معين يا تريكبي از اين‌ دو براس��اس 
قرارداد جعاله اس��ت.باني مي‌تواند با تأييد سازمان و با رعايت دستورالعمل توثيق اوراق بهادار نزد شركت سپرده‌گذاري مركزي اوراق 

بهادار و تسويه وجوه، نسبت به توثيق اوراق بهادار به نفع نهاد واسط براي تضمين تعهدات خود بجاي معرفي ضامن اقدام کند.
طرح: هر نوع عمليات احداث، تكميل يا تعمير و تحويل دارايي منقول يا غيرمنقولي است كه بتواند موضوع قرارداد جعاله قرار گيرد و 

مشخصات مندرج دستورالعمل اوراق جعاله را داشته باشد. طرح بايد داراي شرايط زير باشد:
بند كي: هيچگونه محدوديت يا منع قانوني، قراردادي يا قضايي براي اجراي طرح وجود نداشته باشد.

بند دو: از زمان شروع اجراي طرح تا پايان سررسيد اوراق، دارا‍ييهاي موجود در طرح بايد از پوشش بيمه‌اي مناسب و كافي از جمله 
بيمه مسئوليت مدني و بيمه تمام خطر پروژه برخوردار باشد.

بند سه: تمامي مجوزهاي قانوني لازم براي اجراي طرح از مراجع ذيربط اخذ شده باشد.
تبصره كي: طرح در هر مرحله از احداث، تكميل، تعمير يا بهره‌برداري در تملك باني خواهد بود.

تبصره دو: باني بايد اسنادي است كه اوراق جعاله، با هدف احداث، تكميل يا تعمير طرح براي وي منتشر مي‌شود.
هدف

احداث، تکمیل یا تعمیر طرح تحت نظارت ناظر
بانی

وزارتخانه، مؤسسه دولتی یا شرکت دولتی یا مؤسسه یا نهاد عمومی غیردولتی

اوراق جعاله

5

پرداخت مبالغ مربوط به اوراق منفعت به سرمایه 
گذاران  به نمایندگی از نهاد واسط 

پرداخت مبالغ مربوط به اوراق منفعت

انتشار اوراق منفعت

پرداخت وجهپرداخت وجه

دریافت عواید ناشی از منافع و پرداخت آن به نهاد واسط

فروش و واگذاری منافع

عامل پرداخت

خریداران
بانینهاد واسط اوراق

1

2

3

4

6

7
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مدل عملياتي اوراق جعاله جهت تأمین مالی پروژه 
)BOT( در قبال حق بهره‌برداری براي زمان معين و انتقال

مدل عملياتي اوراق جعاله تأمین مالی 
پروژه در قبال مبلغ معين )جعل(

1

1

2

2

3

3

4

4

5

5

6

6

7

7

نهاد واسط

انتشار اوراق

قرارداد جعاله اول

)BTLجعل در قالب مبلغ معین)برای قراردادهای

پرداخت وجهپرداخت وجه

پرداخت‌های اوراق 

عامل پرداخت

خریداران
 اوراق

دولت

شرکت 
طرف قرار داد

قرارداد جعاله دوم

انتشار اوراق

قرارداد جعاله اول

پرداخت وجهپرداخت وجه

پرداخت‌های اوراق 

عامل پرداخت

خریداران 
اوراق

دولت

شرکت نهاد واسط
طرف قرار داد

قرارداد جعاله دوم

عواید بهره برداری پس از کسر جعل بهره بردار
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اوراق بهادار بانامی است که به منظور خرید مطالبات مدت دار اشخاص حقوقی منتشر می‌شود. این اوراق در بورس قابل معامله است. 
مطالبات: مطالبات ریالی مدت دار اش��خاص حقوقی از اشخاص حقیقی و حقوقی ناشی از عقود مبادله‌ای از قبیل فروش اقساطی، 

اجاره به شرط تملیک و جعاله )به استثنای سلف( است.

شرایط مطالبات
 از تاریخ ایجاد مطالبات حداقل 10 درصد مدت قرارداد س��پری ش��ده و اقساط سررسید شده وصول شده یا از سررسید آن بیش 

از 2 ماه نگذشته باشد. 
 بانی نباید هیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال مطالبات به نهاد واسط داشته باشد. نهاد واسط از 

کلیه حقوق بانی در خصوص مطالبات برخوردار است. 
 بانی نمی‌تواند بیش از 50 درصد از خالص مطالبات خود را بر اس��اس آخرین صورت‌های مالی حسابرس��ی ش��ده مبنای انتش��ار 

اوراق قرار دهد.
اوراق بانی نمی‌تواند مطالبات خود از سهامداران شرکت‌های زیرمجموعه و هم‌گروه را مبنای انتشار اوراق قرار دهد.  

 خرید دین

پرداخت مبالغ 
مرتبط با اوراق به 

سرمایه گذاران

پرداخت وجوه مرتبط با اوراق و 
وجوه ناشی از سرمایه گذاری مجدد 

منابع حاصل از دریافت اقساط

پرداخت وجه

پرداخت وجه دریافتی از محل اقساط مطالبات

پرداخت اقساط خرید مطالبات
بدهی

عامل 
پرداخت

خریداران
 اوراق

انتشار اوراق

پرداخت وجه
بانینهاد واسط

بدهکاران) و عامل وصول(

سرمایه گذاری مجدد منابع 
حاصل از دریافت اقساط

1

2

3

4

5

6

7

8
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پرداخت مبالغ 
مرتبط با اوراق به 

سرمایه گذاران

پرداخت وجوه مرتبط با اوراق و 
وجوه ناشی از سرمایه گذاری مجدد 

منابع حاصل از دریافت اقساط

پرداخت وجه

پرداخت وجه دریافتی از محل اقساط وام

پرداخت اقساط خرید مطالبات
وام

عامل 
پرداخت

خریداران
 اوراق

انتشار اوراق

پرداخت وجه
بانینهاد واسط

) و عامل وصول(
وام

 گیرندگان

سرمایه گذاری مجدد منابع 
حاصل از دریافت اقساط

مدل عملیاتی اوراق سلف 
موازی استاندارد

 اوراق بهاداری است که به پشتوانه تسهیلات رهنی)دارای وثیقه رهنی( و به منظور خرید مطالبات رهنی توسط ناشر منتشر می شود. 

مهم ترین شرایط مطالبات رهنی
 از تاریخ ایجاد مطالبات، حداقل 10درصد مدت قرارداد س��پری ش��ده باشد و اقساط سررسید شده وصول شده و در طبقه جاری قرار 

داشته باشد. بانی نباید هیچگونه محدودیت یا منع قانونی، قراردادی یا قضایی برای انتقال مطالبات رهنی به نهاد واسط داشته باشد.
 قیمت واگذاری مطالبات به نهاد واسط براساس سازو کار عرضه و تقاضا در بازار تعیین می شود.

اوراق رهنی

1

2

3

4

5

6

7

بازار اولیه

ارائه تقاضا جهت عرضه قرارداد سلف

تحویل وجوه جمع آوری شده از 
سرمایه گذاران

عرضه اولیه قرارداد سلف

ارائه اوراق سلف جهت مبادله  در 
بازار ثانویه

بانک سپه و
 شبکه 

عرضه کنندهکارگزاری بورس سرمایه 
گذاران

ارائه قراردادهای سلف )پس از پایان 
دوره عرضه اولیه( جهت ثبت 

ارائه اوراق سلف
 با قابلیت مبادله و نقدشوندگی

شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تسویه وجوه

جمع آوری وجوه از سرمایه گذاران

1 2

34

5 6

7

8
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فروشنده

خریدار

فروشنده

خریدار

فروشنده

خریدار

Tt 0
t 1 t 2

A

B

A A

BB

CC

الگوی معاملات  سلف موازی 

اوراق سلف موازی استاندارد ابزار تأمین مالی کوتاه مدتی است که بر مبنای قرارداد سلف منتشر می‌شود و بر اساس آن عرضه‌کننده 
مقدار معینی از دارایی پایه رامطابق مش��خصات قرارداد س��لف اس��تاندارد در ازای بهای نقد به فروش می‌رس��اند تا در دوره تحویل 
ب��ه خریدار تس��لیم نمای��د. دارنده اوراق می‌تواند معادل دارایی پایه‌خریداری ش��ده را طی قرارداد س��لف موازی اس��تاندارد به فروش 
 رس��اند، یا در سررس��ید با شرایط از پیش تعیین ش��ده تس��ویه نقدی کند و یا در دوره تحویل اقدام به‌دریافت فیزیکی دارایی نماید.

ویژگی‌های مهم این ابزار چیست؟
 دوره عمر اوراق بین ۱ تا ۲ سال است؛

 طی دوره عمر اوراق، سود به دارندگان اوراق پرداخت نمی‌شود؛
 اصل و س��ود بدهی در انتهای دوره به صورت یک‌جا بازپرداخت می‌ش��ود؛ اوراق دارای حداقل سود تضمین شده هستند که این سود 

براساس رشد قیمت دارایی )کالا( پایه تا سقف مشخصی می‌تواند رشد کند. ف موازي 
وراق سل

استاندارد
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درسال‌های گذشته روش‌های تأمین‌مالی در بازارسرمایه کشور 
تنوع بیش�تری پیدا کرده‌اند. اوراق مش�ارکت، اوراق اجاره، اوراق 
مرابحه، اوراق استضاع، اوراق منفعت، اوراق رهنی، صندوق‌ پروژه، 
صندوق‌ه�ای جس�ورانه و اختصاص�ی، اوراق تبعی، اوراق س�لف 
موازی اس�تاندارد، صندوق زمین و س�اختمان بعضی از روش‌های 
تأمین‌مالی مورد استفاده در بازارسرمایه کشور هستند. متاسفانه 
باج�ود این‌که تنوع این روش‌ها در س�ال‌های اخیر بیش�تر ش�ده 
اس�ت هنوز بیش از 95 درصد تأمین‌مالی از طریق بازار پول انجام 
می‌ش�ود. در بازارسرمایه هم بیش از 95 درصد اوراق قابل معامله، 
اوراق منتشر شده دولت است. بخش خصوصی برای انتشار اوراق 
ب�ا مخاطرات قابل ملاحظه‌ای از جمل�ه زمان‌بر بودن تأمین‌مالی از 
طریق بازارسرمایه، تغییر نرخ‌ها باتوجه به تغییر شرایط اقتصادی 
و توجی�ه ناپذی�ری بعد از گذش�ت زم�ان دریافت مجوز انتش�ار 
اوراق برای ش�رکت درخواس�ت کننده، بالا بودن بهای تمام شده 
تأمین‌مال�ی، مخاطرات انتخاب ضامن برای اوراق و عدم تس�هیل 
ش�رایط ش�رکت‌های رتبه‌بندی در این خصوص و لزوم تأمین‌مالی 
برای ارقام بیش از 100 میلیارد ریال مواجه اس�ت. همه این مسائل 
س�بب شده است سهم اوراق ش�رکتی در بازار بدهی از 60 درصد 

در سال 1394 به 14 درصد در سال 1398 برسد.
رخ�داد تازه‎ای ک�ه در بازار بدهی رخ داده اس�ت، حضور بانک 
مرک�زی در قالب عملی�ات بازار باز اس�ت. درصورت�ی که اجرای 
این عملیات تداوم داش�ته و بانک مرک�زی بتواند حضور پررنگی 
 داش�ته باش�د، می‎تواند دغدغه تغییرات ناگهانی نرخ‎های بازار را 

کاهش دهد. 

در لایحه بودجه س�ال 1399 جبران بخ�ش قابل ملاحظه‌ای از 
کس�ری بودجه با انتشار اوراق دولتی برنامه‌ریزی شده است. یکی 
از مش�کلات عرضه اولی�ه اوراق دولتی فروش به قیمت اس�می و 
پرداخت مبلغی برای تأمین نرخ بازده مورد انتظار س�رمایه‌گذاران 
اس�ت که مس�ائلی از جمله روش‌ه�ای ثبت ب�رای نهادهای مالی، 
نداش�تن بازارگردان، موضوعات مالیاتی، عدم شناسایی زیان بعد 
از ش�روع معاملات ثانویه و قیمت‌گذاری در ب�ازار برای آن مطرح 
اس�ت. خوش�بختانه در لایجه بودجه س�ال جدید موضوع امکان 

فروش به کسر این اوراق مطرح شده است.
اوراقی که اخیرا از طریق دولت منتشر شده است، سررسید سه 
س�اله و بیش از سه ساله دارند که نبود بازارگردان برای این اوراق 
از نگرانی‌ه�ای خریداران آن اس�ت. همچنین انتقال بدهی از یک 
دولت به دولت بعدی از مواردی اس�ت که توجه بازار مالی را جلب 
می‌کند و لازم اس�ت در این خصوص تنوع بیش�تری در سررسید 

اوراق درنظر گرفته شود.
  از نکات دیگر لایحه بودجه س�ال 1399 که خوشبختانه مورد 
تجدید نظ�ر قرار گرفته اس�ت الزام صندوق‌های س�رمایه‌گذاری 
بادرآمد ثابت به خرید اوراق دولتی لیس�ت ش�ده در بازار سرمایه 
به میزان 50 درصد منابع صندوق بود که درصورتی‌که این مسئله 
انج�ام نش�ود، جرائمی در نظر گرفته ش�ده بود. به نظر می‌رس�د 
برای عمق بخش�یدن به بازارس�رمایه و کمک به کاراتر ش�دن آن 
لازم اس�ت شرایط برای انتش�ار این اوراق تسهیل شود )با رعایت 
ملاحظات مدیریت ریسکی( و بجای ایجاد تقاضای دستوری سعی 

در فراهم کردن بازار رقابتی داشته باشیم.

شرایطی‌که  باید
آسان شود

مونا حاجی علی اصغر
مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری پرتوآفتاب کیان
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صندوق هاي سرمايه گذاري

صندوق هاي سرمايه گذاري در اوراق بهادار

صندوق هاي سرمايه گذاري در سهام

صندوق هاي سرمايه گذاري عادي

صندوق هاي سرمايه گذاري اختصاصي بازارگرداني

صندوق هاي سرمايه گذاري نيكوكاري

صندوق هاي سرمايه گذاري در اوراق با درآمد ثابت
صندوق هاي سرمايه گذاري عادي

صندوق هاي سرمايه گذاري نيكوكاري
صندوق هاي سرمايه گذاري مختلط

صندوق هاي سرمايه گذاري در اوراق مبتني بر كالا

صندوق هاي سرمايه گذاري خصوصي

صندوق هاي سرمايه گذاري جسورانه

صندوق در صندوق

صندق هاي سرمايه گذاري تأمين مالي
صندوق هاي پروژه

صندوق هاي سمين و ساختمان
صندوق هاي ارزي

 راهی مطمئنصندوق‌های سرمایه‌گذاری

امروزه س��رمایه‌گذاری به‌منظور حفظ دارای��ی و افزایش ثروت، به یکی از 
بزرگ‌ترین چالش‌های پیش روی هر فرد حقیقی و حقوقی تبدیل شده است. 
در دنیایی که هر روز ریس��ک‌های بزرگ‌تر و جدیدتر دارایی‌های اش��خاص را 
تهدید کرده و عامل مهم��ی به نام نرخ تورم وجود دارد، نگهداری وجه نقد و 
پس‌انداز پول، کار عاقلانه‌ای به نظر نمی‌رسد. به همین دلیل اکثر افراد تصمیم 
به سرمایه‌گذاری وجوه مازاد خود می‌گیرند تا علاوه بر حفظ ارزش دارایی، از 

عایدات آتی آن نیز بهره‌مند شوند. 
به دلیل توس��عه بازاره��ای پولی و مالی، امروزه علاوه بر ب��ازار دارایی‌های 
فیزیک��ی، حوزه‌ه��ا و ابزاره��ای مختلف��ی در ب��ازار پولی و مال��ی در اختیار 
سرمایه‌گذاران قرار دارد. بازار سرمایه به دلیل تنوع ابزارها و مطابقت با سلایق 
و ریسک‌پذیری طیف وسیعی از افراد، جزو بهترین بازارها برای سرمایه‌گذاری 
اس��ت. البته باید توجه داش��ت که ورود بدون دانش کافی و مس��تقیم به هر 
بازاری، ممکن است سرمایه‌گذار را با ریسک‌های زیادی مواجه کرده و احتمال 
از دست رفتن دارایی وی را افزایش دهد. به همین علت اغلب کارشناسان برای 
ورود به بازار سرمایه، روش‌های غیرمستقیم را توصیه می‌کنند که صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری یکی از این روش‌ها هس��تند.صندوق‌های سرمایه‌گذاری که 
امروزه انواع مختلف و بسیار متنوعی از آنها وجود دارد به نهادهای مالی اطلاق 
می‌شوند که به جمع‌آوری سرمایه از میان سرمایه‌گذاران پرداخته و آن را بسته 
به نوع صندوق در دارایی‌های مختلف س��رمایه‌گذاری می‌کنند.صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری را می‌ت��وان از نظر نحوه س��رمایه‌گذاری به صندوق‌های قابل 
معامله و صندوق‌های مبتنی بر صدور و ابطال تقسیم‌بندی کرد. از نظر ماهیت 
سرمایه‌گذاری، صندوق‌ها به دسته‌های مختلفی که در نمودار زیر نشان داده 

شده، تقسیم‌بندی می‌شوند: 
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فائزه رهنی
کارش�ناس س�رمایه‌گذاری ش�رکت 

پردازش اطلاعات مالی پارت 
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صندوق‌های سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار
صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام

صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام، صندوق‌هایی هستند که بخش اعظم 
دارایی‌های آنها در سهام و حق تقدم سهام شرکت‌ها سرمایه‌گذاری می‌شود. 
این صندوق‌ها با ریس��ک‌های بازار س��هام مواجه‌اند و عموماً نوساناتی مشابه 

نوسانات بازار سهام دارند.
 این صندوق‌ها برای سرمایه‌گذارانی مناسبند که مقدار معقولی از ریسک را 
پذیرفته و قصد سرمایه‌گذاری در بازار سهام را دارند. مدیریت این صندوق‌ها از 
ارکان مهم و تأثیرگذار در بازده این صندوق‌هاست. در حال حاضر 64  صندوق 
سرمایه‌گذاری در سهام فعال در بازار سرمایه ایران وجود دارد که از این میان 
11 صن��دوق به‌صورت قابل معامل��ه )ETF( بوده و مابقی مبتنی بر صدور و 
ابطال هستند. ارزش روز صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام، حدود 60 هزار 
میلیارد ریال است که بیش از نیمی از این ارزش متعلق به 10 صندوق بزرگ 
این گروه است. این رقم در مقابل ارزش 1745 هزار میلیارد ریالی صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت، تداعی کننده فیل و فنجان است!
 صندوق سرمایه‌گذاری مشترک پیشرو با ارزش خالص دارایی‌های 7،400 
میلیارد ریالی، بزرگ‌ترین صندوق س��رمایه‌گذاری در سهام بوده و پس از آن 
صندوق‌های بورس��یران، پیشتاز، سهم آش��نا و آوای سهام کیان به ترتیب با 
خالص ارزش دارایی‌های 5،400 میلی��ارد ریال، 3970 میلیارد ریال، 3500 
میلیارد ریال و 2900 میلیارد ریالی در رتبه‌های دوم تا پنجم جای گرفته‌اند. 
کوچک‌ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام، صندوق‌های میعاد ایرانیان، 
گنجینه ارمغان الماس، توس��عه صادرات، سینا و سبحان هستند که مجموع 

ارزش خالص آنها حدود 700 میلیارد ریال است.
 در یک سال اخیر، 21 صندوق بازدهی بالاتر از بازده شاخص ثبت کرده‌اند 
که صندوق سرمایه‌گذاری مشترک بورسیران با 267 درصد، در صدر این گروه 
جای گرفته است و پس از آن صندوق‌های ارزش کاوان آینده، گنجینه رفاه، 
بانک خاورمیانه و بانک توسعه تعاون در جایگاه‌های دوم تا پنجم قرار دارند. در 
مقابل صندوق‌های سبحان، بانک دی، امین تدبیرگردان فردا، پاداش سرمایه 
پارس و تدبیرگران فردا با بازدهی کمتر از 100 درصد، ضعیف‌ترین عملکرد را 

در میان صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام به ثبت رسانده‌اند. 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت:
صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
گفته می‌ش��ود که بیش از 70درصد دارایی‌های آن در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت، سپرده‌های بانکی و ابزارهایی نظیر آن سرمایه‌گذاری می‌شود. به همین 
علت بازدهی این صندوق‌ها در طول زمان نوسانات اندکی داشته و از ریسک 
پایین‌تری برخوردار است. در بازار سرمایه ایران، حدود 1،745 هزار میلیارد 
ریال دارایی در 72 صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت سرمایه‌گذاری شده 
اس��ت. ح��دود 580 هزار میلیارد ریال از مبلغ فوق در اختیار س��ه صندوق 
گنجینه زرین‌شهر، ره‌آورد آباد مسکن و لوتوس پارسیان است که بزرگ‌ترین 

صندوق‌های با درآمد ثابت بازار سرمایه هستند. 
کوچک‌ترین صندوق‌های با درآمد ثابت، صندوق‌های نیکوکاری دانشگاه 
تهران، نیکوکاری دانش��گاه الزهرا، توس��عه سرمایه نیکی، نیکوکاری کشتی 
ورزش ملی ایران و گنجینه یکم آوید هستند که مجموعاً 378 میلیارد ریال 
ارزش دارن��د. از میان 72 صندوق با درآمد ثاب��ت، 10 صندوق در بازارهای 
بورس و فرابورس معامله می‌ش��وند و به‌صورت ETF هس��تند. در یک سال 
اخیر به دلیل رونق بازار سرمایه، صندوق‌های با درآمد ثابت نیز به‌نوبه خود 
از رش��د بازار منتفع شده و با سرمایه‌گذاری میزان مجاز دارایی‌های خود در 
سهام و حق تقدم سهام، توانسته‌اند بازدهی‌هایی بیش از میزان عادی را برای 

سرمایه‌گذاران به ارمغان آورند. 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری اندیشه فردا، صنعت و معدن و بانک مسکن 
به ترتیب با کسب بازدهی س��الانه 69/1 ، 47/3 و 47/1 درصد، توانسته‌اند 

عناوین اول تا سوم پربازده‌ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت را 
به خود اختصاص دهند و در مقابل صندوق‌های اندوخته ملت، نگین سامان 
و توسعه تعاون صبا نامناسب‌ترین عملکرد را در میان این گروه از صندوق‌ها 

داشته‌اند.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری مختلط نس��بت به دو نوع دیگر صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری، از اقبال کمتری برخوردار بوده‌ان��د. این صندوق‌ها به لحاظ 
ماهیت سرمایه‌گذاری، بین دو صندوق گفته شده قرار می‌گیرند و همیشه بین 
40 تا 60 درصد دارایی‌های آنها در سهام و حق تقدم سهام و مابقی در اوراق 

بهادار با درآمد ثابت سرمایه‌گذاری می‌شود. 
در حال حاضر 18 صندوق سرمایه‌گذاری مختلط در بازار سرمایه مشغول 
فعالیت هستند که ارزش روز دارایی‌های آنها حدود 12 هزار میلیارد ریال است. 
حدود 67 درصد از ارزش روز صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلط مربوط به سه 
صندوق بزرگ این گروه است که عبارت‌اند از : تجربه ایرانیان، ثروت آفرینان 
پارس��یان و صندوق سرمایه‌گذاری توس��عه ممتاز. ارزش روز دارایی‌های این 
صندوق‌ها به ترتیب برابر با 5,867,059، 1,362,639 و 1,208,856 میلیون 
ریال است. در مقابل صندوق‌های سرمایه‌گذاری جسورانه فناوری بازنشستگی، 
نیکی گس��تران و یکم نیکوکاری آگاه به ترتیب کمتری��ن خالص ارزش روز 

دارایی‌ها را با ارقام 99,533، 81,822 و 40,964 میلیون ریال داشتند.

صندوق‌های سرمایه گذاری در اوراق مبتنی بر کالا
صندوق‌های سرمایه گذاری در اوراق مبتنی بر کالا صندوق‌هایی هستند 
که امکان مش��ارکت س��رمایه‌گذاران  در بازارهای کالایی را فراهم می‌سازد. 
این صندوق‌ها منابع جمع آوری ش��ده از س��رمایه‌گذاران  را در اوراق بهادار 
 مبتنی بر کالا نظیر اوراق مشتقه کالایی و گواهی سپرده کالایی سرمایه‌گذاری 
می کنند. در حال حاضر فقط صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا در بازار 
سرمایه ایران مشغول فعالیتند که 4 صندوق در این حوزه  فعالیت می‌کنند که 
ارزش روز دارایی‌های آنها حدود 8،000 میلیارد ریال است. بزرگترین صندوق 
سرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا، صندوق سرمایه‌گذاری طلای لوتوس پارسیان 
با ارزش روز حدود 3600 میلیارد ریال اس��ت که در یک س��ال اخیر بازدهی 
14 درصدی را محقق کرده است. کوچکترین صندوق سرمایه‌گذاری مبتنی 
بر طلا، صندوق سرمایه‌گذاری زرافشان امید ایرانیان با ارزش روز حدود 450 
میلیارد ریال است. بازدهی این صندوق نیز به دلیل وابستگی به طلا، مشابه 

صندوق لوتوس پارسیان است.

صندوق‌های سرمایه‌گذاری جسورانه
صندوق‌های سرمایه‌گذاری جسورانه را به نوعی می‌توان جزو صندوق‌های 
تأمی��ن مالی نی��ز به ش��مار آورد. این صندوق‌ه��ا وجوه جمع‌آوری ش��ده از 
سرمایه‌گذاران  را در کسب و کارهای نوپا، استارت آپ‌ها و مواردی از این دست 

سرمایه گذاری کرده و مالک بخشی از کسب و کارهای مذکور می‌شوند. 

صندوق در صندوق و صندوق‌های سرمایه گذاری خصوصی
صندوق در صندوق و صندوق‌های سرمایه گذاری خصوصی صندوق‌هایی 
هس��تند که به تازگی به بازار س��رمایه ایران راه یافته اند و تنها زمینه‌های 
فعالیت آنها فراهم شده و هنوز صندوقی در این حوزه مجور فعالیت دریافت 

نکرده است.
بازدهی صندوق

بازدهی به معنای حاصل جمع مزایایی است که در یک دوره سرمایه‌گذاری 
بسته به سیاست س��رمایه‌گذار به او تعلق می‌گیرد. فردی  که در هر کدام از 
انواع صندوق‌ها، س��رمایه‌گذاری می‌کند، می‌تواند بازدهی‌های متفاوتی را در 
بازه‌های زمانی متفاوت کسب کند. این بازه زمانی شامل هفتگی، ماهانه، سه 
ماهه، ش��ش ماهه و سالانه است. در این قسمت به مقایسه بازدهی یک ساله 

صندوق‌ها پرداخته می‌شود.
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نتیجه‌گیری: صندوق‌های سرمایه گذاری با توجه به تنوع کافی و ارائه محصولاتی متناسب با انواع درجات ریسک پذیری و انواع نیازهای سرمایه‌گذاری، 
پاس��خگوی طیف وس��یعی از سرمایه‌گذارانی هستند که تمایل به مشارکت در بازار س��رمایه دارند اما از تجربه کافی برخوردار نیستند. این نهادها به دلیل 
مدیریت تخصصی و ایجاد صرفه به مقیاس در هزینه‌ها، می‌توانند گزینه مناس��بی برای س��رمایه‌گذارانی باش��ند که نگران سرمایه خود هستند ولی زمان و 

تخصص لازم برای رسیدگی به آن را ندارند.

بازده سال ) درصد (خالص ارزش روز ) میلیون ریال (نوعمدیر صندوقنام صندوق
233,62869.12درآمد ثابتشركت مشاور سرمايه گذاري ارزش پرداز آريانمشترک اندیشه فردا

1,353,51247.32درآمد ثابتشرکت کارگزاری بانک صنعت و معدنصندوق سرمایه‌گذاری مشترک صنعت و معدن
5,794,44347.13درآمد ثابتتأمین سرمايه بانك مسكنمشترک بانک مسکن
809,85644.14درآمد ثابتشركت سبدگردان هدفمشترک صبای هدف

257,63133.96درآمد ثابتسبدگردان سهم آشنانیکوکاری جايزه علمي فناوري پيامبر اعظم)ص(
58,80733.44درآمد ثابتمشاور سرمايه گذاري نكيي گسترتوسعه سرمایه نیکی

132,85731.4درآمد ثابتشرکت تأمین سرمایه امینصندوق سرمایه‌گذاری گنجینه یکم آوید
55,03631.38درآمد ثابتتأمین سرمايه لوتوس پارسياننیکوکاری دانشگاه الزهرا

553,72730.48درآمد ثابتشرکت سبد گردان الماسصندوق سرمایه‌گذاری گنجینه الماس بیمه دی
994,57229.28درآمد ثابتسبدگردان الماسصندوق سرمایه‌گذاری مشترک گنجینه الماس پایدار

281,89228.89درآمد ثابتكارگزاري بانك آينده)سهامي خاص(قابل معامله گنجينه آينده روشن
صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت مشترک نوین 

225,48028.7درآمد ثابتسبدگردان نوین نگر آسیانگر آسیا

1,986,87727.33درآمد ثابتشركت مشاورسرمايه گذاري آرمان آتيارزش آفرین گلرنگ
640,18527.21درآمد ثابتشركت مشاور سرمايه گذاري امين نكيان آفاققابل معامله سپهر خبرگان نفت

بازده سال ) درصد (خالص ارزش روز ) میلیون ریال (نوعمدیر صندوقنام صندوق
407,354149.46مختلطکارگزاری بانک صنعت و معدن )سهامی خاص(صندوق سرمایه‌گذاری مشترک کوثر

424,070111.96مختلطشرکت سبدگردان آسمانصندوق سرمایه‌گذاری مشترک آسمان خاورمیانه
293,128104.18مختلطشركت سبدگردان پاداش سرمايهارمغان یکم ملل

357,08797.41مختلطكارگزاري بانك تجارتکارگزاری بانک تجارت
182,17694.09مختلطسبدگردان آبانصندوق سرمایه‌گذاری مشترک پارس

511,66593.25مختلطمشاور سرمايه گذاري ارزش پرداز آرياننیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد
40,96488.27مختلطشركت سبدگردان آگاهیکم نیکوکاری آگاه

5,867,05987.35مختلطكارگزاري بانك آيندهتجربه ايرانيان
155,43984.62مختلطشركت كارگزاري بانك توسعه صادراتتوسعه پست بانک

1,208,85683.07مختلطسبد گردان انتخاب مفیدصندوق سرمایه‌گذاری توسعه ممتاز
398,12877مختلطكارگزاري تدبيرگران فردانیکوکاری ایتام برکت

562,43776.41مختلطتأمين سرمايه نوينقابل معامله سپهر انديشه نوين
169,08571.62مختلطشرکت مشاور سرمایه گذاری آرمان آتیصندوق سرمایه‌گذاری آرمان سپهر آشنا

250,64368.56مختلطکارگزاری مهر اقتصاد ایرانیانصندوق سرمایه‌گذاری مشترک گنجینه مهر
201,20568.32مختلطشركت تأمين سرمايه سپهر )سهامي خاص(مشترک سپهر آتی

1,344,94564.24مختلطتأمین سرمايه لوتوس پارسيانثروت آفرين پارسيان
81,82262.52مختلطشركت مشاور سرمايه گذاري نكيي گسترنیکی گستران

شرکت سرمایه‌گذاری و خدمات مدیریت صندوق صندوق سرمایه‌گذاری جسورانه فناوری بازنشستگی
99,5330مختلطبازنشستگی ک

بازده سال ) درصد (خالص ارزش روز ) میلیون ریال (نوعمدیر صندوقنام صندوق
5,438,414266.51در سهامكارگزاري بورسيرانمشترک بورسیران
2,513,974251.91در سهامسبدگردان آسالارزش کاوان آینده

944,798221.3در سهامکارگزاری بانک رفاه کارگرانصندوق سرمایه‌گذاری گنجینه رفاه
646,089216در سهامشركت كارگزاري بورسيرانمشترک بانک خاورمیانه

807,280210.09در سهامشرکت کارگزاری بانک رفاهصندوق سرمایه‌گذاری بانک توسعه تعاون
2,870,531194.85در سهاممشاور سرمايه گذاري پرتو آفتاب يكانآوای سهام کیان

957,395181.09در سهامكارگزاري بانك ملي ايرانمشترک توسعه ملی
3,512,459179.31در سهامسبدگردان سهم آشناسهم آشنا

436,957176.87در سهامسبدگردان سرآمد بازارصندوق سرمایه‌گذاری مشترک نقش جهان
228,346176.26در سهامشرکت سبدگردان آسمانصندوق سرمایه‌گذاری مشترک آسمان یکم

1,773,218169.9در سهامشركت سبدگردان آگاهمشترک آگاه
508,530168.4در سهامكارگزاري پارسيانکارگزاری پارسیان

888,974163.98در سهاممشاور سرمایه گذاری پرتو آفتاب کیانصندوق سرمایه‌گذاری آهنگ سهام کیان
1,608,300159.79در سهامكارگزاري فارابيیکم اکسیر فارابی

در سهام و سبدگردان آگاهقابل معامله هستی بخش آگاه
607,760156.52قابل معامله



بازار اوراق تأمین مالی در سال‌های اخیر رشد 
قابل ملاحظه‌ای را تجربه کرده و در دو سال اخیر 
)از دی 96 تا دی 98(، تقریبا دو برابر شده است. 
ارزش ب��ازار اوراق تأمین مالی در دی ماه 1398 
با کمی کاهش نسبت به ماه قبل از آن، همچنان 
در محدوده 1200 هزار میلیارد ریال قرار گرفته 
اس��ت. سررسید شدن س��ه مرحله اسناد خزانه 
اس�المی در این ماه، از مهم ترین دلایل کاهش 
مختصر ارزش بازار بوده و با توجه به درج اسناد 
جدی��د مربوط به قان��ون بودجه 98 و همچنین 
اوراق منفعت جدید دولت روی تابلوی فرابورس، 
انتظار افزایش بیشتر ارزش بازار اوراق تأمین مالی 

در ماه پایانی سال وجود دارد.)نمودار یک(
 با وجود افزایش ارزش اسمی بازار اوراق تأمین 
مالی در سال‌های اخیر، ارزش حقیقی بازار اوراق 
تأمی��ن مالی از ابتدای س��ال 1397 تاکنون، به 
دلیل رشد قابل ملاحظه شاخص قیمت‌ها، تغییر 
چندانی نداشته است به شکلی که ارزش حقیقی 
بازار همچنان در محدوده 600 هزار میلیارد ریال 

)به قیمت ثابت سال 1395( قرار دارد. 
این موضوع به معنای توس��عه نامناسب بازار 
بدهی در کش��ور است. محاس��به نسبت ارزش 
بازار اوراق تأمین مالی به تولید ناخالص داخلی، 
نقدینگی و سپرده‌های بانکی نیز نتایج کمابیش 

مشابهی دارد. )نمودار 2(
 بررس��ی ترکیب رشد بازار اوراق تأمین مالی 
نش��ان می‌دهد که س��هم بخش دولت��ی از این 
بازار به صورت پیوسته افزایش یافته و در فاصله 
سال‌های 94 تا 98 تقریبا چهار برابر شده است.

 نقطه شروع این موضوع نیز مهرماه 1394 و 
زمان انتشار نخستین مرحله اسناد خزانه اسلامی 
بوده که در واکنش به ش��رایط نامناسب بودجه 
دول��ت در زمان کاهش درآمده��ای نفتی، برای 

نخستین بار به بازار سرمایه معرفی شد. 
در حال حاضر سهم انواع اوراق دولتی )شامل 
اسناد خزانه و سایر( حدود 85 درصد از کل بازار 
اوراق تأمین مالی است و این موضوع به معنای آن 
است که بخش خصوصی و شرکت‌ها نتوانسته‌اند 
در س��ال‌های اخیر، همپای بخش دولتی از بازار 

بدهی بهره‌مند شوند.)نمودار 3(
بررسی اوراق تأمین مالی شرکتی موجود در 
بازار به تفکیک بخش‌های اقتصادی نشان می‌دهد 
که بیش��ترین اوراق منتشره مربوط به گروه‌های 
مالی و خودرو هستند و گروه‌هایی نظیر شیمیایی 
و فلزات اساس��ی، سهم بسیار کمی از بازار اوراق 
تأمین مالی دارند.  در پایان دی ماه، مانده اوراق 
بدهی شرکت‌های صنعت فلزات مجموعا 3 هزار 
میلیارد ریال بوده اس��ت که مقایسه این رقم با 
مانده تسهیلات 79 هزار میلیارد ریالی تنها یک 
ش��رکت از این صنعت )فولاد مبارکه( در پایان 
فصل سوم سال 1398، به خوبی گویای توسعه 

بازار اوراق تأمین مالی 
و بازیگران آن 

محمد مهدی مومن زاده
معاون اقتصادی بانک انصار

  و بازيگران آن  مين ماليأازار اوراق تب
  

  محمد مهدي مومن زاده
  معاون اقتصادي بانك انصار

  
  مهدي كرامت فرد

  بازار سرمايه و كارشناس پژوهشگر 
  

)، 98تا دي  96دو سال اخير (از دي  درو  كردهاي را تجربه هاي اخير رشد قابل ملاحظهبازار اوراق تامين مالي در سال
با كمي كاهش نسبت به ماه قبل از آن، همچنان  1398بر شده است. ارزش بازار اوراق تامين مالي در دي ماه تقريبا دو برا
هزار ميليارد ريال قرار گرفته است. سررسيد شدن سه مرحله اسناد خزانه اسلامي در اين ماه، از مهمترين  1200در محدوده 

و همچنين اوراق منفعت  98ج اسناد جديد مربوط به قانون بودجه دلايل كاهش مختصر ارزش بازار بوده و با توجه به در
  ماه پاياني سال وجود دارد. رجديد دولت روي تابلوي فرابورس، انتظار افزايش بيشتر ارزش بازار اوراق تامين مالي طي د

  
ق تامين مالي از ابتداي سال هاي اخير، ارزش حقيقي بازار اورابا وجود افزايش ارزش اسمي بازار اوراق تامين مالي در سال

ها، تغيير چنداني نداشته است به شكلي كه ارزش حقيقي بازار تاكنون، به دليل رشد قابل ملاحظه شاخص قيمت 1397
مناسب نا) قرار دارد. اين موضوع به معناي توسعه 1395هزار ميليارد ريال (به قيمت ثابت سال  600همچنان در محدوده 

هاي محاسبه نسبت ارزش بازار اوراق تامين مالي به توليد ناخالص داخلي، نقدينگي و سپردهاست. ور بازار بدهي در كش
  بانكي نيز نتايج كمابيش مشابهي دارد.

  و بازيگران آن  مين ماليأازار اوراق تب
  

  محمد مهدي مومن زاده
  معاون اقتصادي بانك انصار

  
  مهدي كرامت فرد

  بازار سرمايه و كارشناس پژوهشگر 
  

)، 98تا دي  96دو سال اخير (از دي  درو  كردهاي را تجربه هاي اخير رشد قابل ملاحظهبازار اوراق تامين مالي در سال
با كمي كاهش نسبت به ماه قبل از آن، همچنان  1398بر شده است. ارزش بازار اوراق تامين مالي در دي ماه تقريبا دو برا
هزار ميليارد ريال قرار گرفته است. سررسيد شدن سه مرحله اسناد خزانه اسلامي در اين ماه، از مهمترين  1200در محدوده 

و همچنين اوراق منفعت  98ج اسناد جديد مربوط به قانون بودجه دلايل كاهش مختصر ارزش بازار بوده و با توجه به در
  ماه پاياني سال وجود دارد. رجديد دولت روي تابلوي فرابورس، انتظار افزايش بيشتر ارزش بازار اوراق تامين مالي طي د

  
ق تامين مالي از ابتداي سال هاي اخير، ارزش حقيقي بازار اورابا وجود افزايش ارزش اسمي بازار اوراق تامين مالي در سال

ها، تغيير چنداني نداشته است به شكلي كه ارزش حقيقي بازار تاكنون، به دليل رشد قابل ملاحظه شاخص قيمت 1397
مناسب نا) قرار دارد. اين موضوع به معناي توسعه 1395هزار ميليارد ريال (به قيمت ثابت سال  600همچنان در محدوده 

هاي محاسبه نسبت ارزش بازار اوراق تامين مالي به توليد ناخالص داخلي، نقدينگي و سپردهاست. ور بازار بدهي در كش
  بانكي نيز نتايج كمابيش مشابهي دارد.

  
دهد كه سهم بخش دولتي از اين بازار به صورت پيوسته افزايش يافته و بررسي تركيب رشد بازار اوراق تامين مالي نشان مي

 نخستينو زمان انتشار  1394تقريبا چهار برابر شده است. نقطه شروع اين موضوع نيز مهرماه  98تا  94هاي در فاصله سال
مرحله اسناد خزانه اسلامي بوده كه در واكنش به شرايط نامناسب بودجه دولت در زمان كاهش درآمدهاي نفتي، براي 

درصد از  85اق دولتي (شامل اسناد خزانه و ساير) حدود نخستين بار به بازار سرمايه معرفي شد. در حال حاضر سهم انواع اور
هاي سال دراند ها نتوانستهكل بازار اوراق تامين مالي است و اين موضوع به معناي آن است كه بخش خصوصي و شركت

  مند شوند.اخير، همپاي بخش دولتي از بازار بدهي بهره

  
دهد كه بيشترين اوراق منتشره هاي اقتصادي نشان ميتفكيك بخشبررسي اوراق تامين مالي شركتي موجود در بازار به 

هايي نظير شيميايي و فلزات اساسي، سهم بسيار كمي از بازار اوراق تامين هاي مالي و خودرو هستند و گروهمربوط به گروه
د ريال بوده است كه مقايسه هزار ميليار 3هاي صنعت فلزات مجموعا مالي دارند. در پايان دي ماه، مانده اوراق بدهي شركت

  
دهد كه سهم بخش دولتي از اين بازار به صورت پيوسته افزايش يافته و بررسي تركيب رشد بازار اوراق تامين مالي نشان مي

 نخستينو زمان انتشار  1394تقريبا چهار برابر شده است. نقطه شروع اين موضوع نيز مهرماه  98تا  94هاي در فاصله سال
مرحله اسناد خزانه اسلامي بوده كه در واكنش به شرايط نامناسب بودجه دولت در زمان كاهش درآمدهاي نفتي، براي 

درصد از  85اق دولتي (شامل اسناد خزانه و ساير) حدود نخستين بار به بازار سرمايه معرفي شد. در حال حاضر سهم انواع اور
هاي سال دراند ها نتوانستهكل بازار اوراق تامين مالي است و اين موضوع به معناي آن است كه بخش خصوصي و شركت

  مند شوند.اخير، همپاي بخش دولتي از بازار بدهي بهره

  
دهد كه بيشترين اوراق منتشره هاي اقتصادي نشان ميتفكيك بخشبررسي اوراق تامين مالي شركتي موجود در بازار به 

هايي نظير شيميايي و فلزات اساسي، سهم بسيار كمي از بازار اوراق تامين هاي مالي و خودرو هستند و گروهمربوط به گروه
د ريال بوده است كه مقايسه هزار ميليار 3هاي صنعت فلزات مجموعا مالي دارند. در پايان دي ماه، مانده اوراق بدهي شركت

  
دهد كه سهم بخش دولتي از اين بازار به صورت پيوسته افزايش يافته و بررسي تركيب رشد بازار اوراق تامين مالي نشان مي

 نخستينو زمان انتشار  1394تقريبا چهار برابر شده است. نقطه شروع اين موضوع نيز مهرماه  98تا  94هاي در فاصله سال
مرحله اسناد خزانه اسلامي بوده كه در واكنش به شرايط نامناسب بودجه دولت در زمان كاهش درآمدهاي نفتي، براي 

درصد از  85اق دولتي (شامل اسناد خزانه و ساير) حدود نخستين بار به بازار سرمايه معرفي شد. در حال حاضر سهم انواع اور
هاي سال دراند ها نتوانستهكل بازار اوراق تامين مالي است و اين موضوع به معناي آن است كه بخش خصوصي و شركت

  مند شوند.اخير، همپاي بخش دولتي از بازار بدهي بهره

  
دهد كه بيشترين اوراق منتشره هاي اقتصادي نشان ميتفكيك بخشبررسي اوراق تامين مالي شركتي موجود در بازار به 

هايي نظير شيميايي و فلزات اساسي، سهم بسيار كمي از بازار اوراق تامين هاي مالي و خودرو هستند و گروهمربوط به گروه
د ريال بوده است كه مقايسه هزار ميليار 3هاي صنعت فلزات مجموعا مالي دارند. در پايان دي ماه، مانده اوراق بدهي شركت

)نمودار یک(

)نمودار 2(

)نمودار 3(
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مهدی کرامت فرد
پژوهشگر و کارشناس بازار سرمایه
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کم بازار بدهی در کشور به ویژه برای شرکت‌های 
بخش خصوصی است.)نمودار 4(

 بررسی آمار معاملات اوراق تأمین مالی نشان 
می‌ده��د با وجود افزایش قاب��ل ملاحظه ارزش 
بازار اوراق تأمین مالی در دو س��ال اخیر، ارزش 
معاملات رش��د چندانی نداش��ته است. مقایسه 
نس��بت معاملات به ارزش بازار برای س��ال‌های 
1396 تا 1398 هم حاکی از کاهش این نسبت 
در دو سال اخیر است. به نظر می‌رسد که افزایش 
نوسانات اقتصاد ایران در سال‌های 97 و 98 که 
منجر به کاهش جذابیت ابزارهای با درآمد ثابت 
از جمل��ه اوراق تأمین مالی ش��ده، از مهم ترین 
دلایل کاهش اقبال معامله‌گران به این بازار بوده 

است.)نمودار 5(
 بررس��ی نرخ بازده حقیقی اوراق تأمین مالی 
بیانگر آن اس��ت ک��ه از ابتدای س��ال 1397 و 
همزم��ان با افزایش نرخ تورم، نرخ بازده حقیقی 
این اوراق شروع به کاهش کرده و به تدریج وارد 
دامنه منفی ش��ده که این رون��د تاکنون پابرجا 
مانده اس��ت. در دی‌ماه 98 ن��رخ بازده حقیقی 
اوراق تأمی��ن مالی برای بیس��تمین ماه متوالی 
در مح��دوده منفی بوده و با توجه به فاصله قابل 
ملاحظه آن تا سطوح مثبت، انتظار نمی‌رود که 
در دو ماه پایانی س��ال نیز این ن��رخ وارد دامنه 
مثبت ش��ود. نرخ بازده حقیقی منفی، به خوبی 
دلایل عدم اقبال س��رمایه‌گذاران به بازار تأمین 
مالی را در دو سال اخیر نشان می‌دهد.)نمودار6(

 بررسی نرخ بازده هفتگی اسناد خزانه اسلامی 
در سال جاری نشان می‌دهد که این نرخ از میانه‌ 
تابس��تان روند نزولی داش��ته و کاهش معادل 2 
واح��د درصد را طی ماه‌ه��ای اخیر تجربه کرده 
اس��ت. میانگین نرخ بازده اسناد خزانه اسلامی 
در هفته پایانی دی‌ماه به کمترین س��طح خود 
در س��ال جاری در محدوده 20.4 درصد رسیده 
است که این موضوع با توجه به افزایش محسوس 
ریسک‌های سیاسی-اقتصادی کشور پس از ترور 

سردار سلیمانی، عجیب به نظر می‌رسد.

نمودار نرخ بازده اسناد خزانه
در مورد دلایل کاهش نرخ بازده اسناد خزانه 
اسلامی در ماه‌های اخیر، با وجود افزایش قابل 
ملاحظ��ه عرضه و عدم افزای��ش تقاضا، به نظر 
می‌رس��د که علت اصلی ریش��ه در ماهیت این 
اس��ناد دارد؛ برخلاف س��ایر اوراق تأمین مالی 
دولتی، اس��ناد خزانه نه به صورت یکباره بلکه 
به ص��ورت تدریج��ی و همزمان ب��ا تخصیص 
آن در س��ال توسط س��ازمان برنامه و بودجه و 
دس��تگاه‌های دولتی ب��ه پیمانکاران/طلبکاران 
وارد بازار سرمایه می‌شوند. در واقع فاصله قابل 
ملاحظه میان انتش��ار، آغاز معام�الت اولیه و 
آغاز معاملات ثانویه اسناد خزانه سبب شده تا 

هزار ميليارد ريالي تنها يك شركت از اين صنعت (فولاد مباركه) در پايان فصل سوم سال  79اين رقم با مانده تسهيلات 
  هاي بخش خصوصي است.، به خوبي گوياي توسعه كم بازار بدهي در كشور به ويژه براي شركت1398

  
دو سال  دردهد با وجود افزايش قابل ملاحظه ارزش بازار اوراق تامين مالي نشان مي بررسي آمار معاملات اوراق تامين مالي

هم  1398تا  1396هاي اخير، ارزش معاملات رشد چنداني نداشته است. مقايسه نسبت معاملات به ارزش بازار براي سال
 98و  97هاي اقتصاد ايران در سال رسد كه افزايش نوساناتاين نسبت در دو سال اخير است. به نظر ميحاكي از كاهش 

كه منجر به كاهش جذابيت ابزارهاي با درآمد ثابت از جمله اوراق تامين مالي شده، از مهمترين دلايل كاهش اقبال 
  گران به اين بازار بوده است.معامله

  
ن با افزايش نرخ تورم، نرخ بازده و همزما 1397كه از ابتداي سال  بيانگر آن استبررسي نرخ بازده حقيقي اوراق تامين مالي 

ماه و به تدريج وارد دامنه منفي شده كه اين روند تاكنون پابرجا مانده است. در دي كردهحقيقي اين اوراق شروع به كاهش 
نرخ بازده حقيقي اوراق تامين مالي براي بيستمين ماه متوالي در محدوده منفي بوده و با توجه به فاصله قابل ملاحظه  98

)نمودار 4(

هزار ميليارد ريالي تنها يك شركت از اين صنعت (فولاد مباركه) در پايان فصل سوم سال  79اين رقم با مانده تسهيلات 
  هاي بخش خصوصي است.، به خوبي گوياي توسعه كم بازار بدهي در كشور به ويژه براي شركت1398

  
دو سال  دردهد با وجود افزايش قابل ملاحظه ارزش بازار اوراق تامين مالي نشان مي بررسي آمار معاملات اوراق تامين مالي

هم  1398تا  1396هاي اخير، ارزش معاملات رشد چنداني نداشته است. مقايسه نسبت معاملات به ارزش بازار براي سال
 98و  97هاي اقتصاد ايران در سال رسد كه افزايش نوساناتاين نسبت در دو سال اخير است. به نظر ميحاكي از كاهش 

كه منجر به كاهش جذابيت ابزارهاي با درآمد ثابت از جمله اوراق تامين مالي شده، از مهمترين دلايل كاهش اقبال 
  گران به اين بازار بوده است.معامله

  
ن با افزايش نرخ تورم، نرخ بازده و همزما 1397كه از ابتداي سال  بيانگر آن استبررسي نرخ بازده حقيقي اوراق تامين مالي 

ماه و به تدريج وارد دامنه منفي شده كه اين روند تاكنون پابرجا مانده است. در دي كردهحقيقي اين اوراق شروع به كاهش 
نرخ بازده حقيقي اوراق تامين مالي براي بيستمين ماه متوالي در محدوده منفي بوده و با توجه به فاصله قابل ملاحظه  98

)نمودار 5(

دو ماه پاياني سال نيز اين نرخ وارد دامنه مثبت شود. نرخ بازده حقيقي منفي، به  دررود كه ن تا سطوح مثبت، انتظار نميآ
  دهد.گذاران به بازار تامين مالي را در دو سال اخير نشان ميخوبي دلايل عدم اقبال سرمايه

  
تابستان روند نزولي داشته و  ميانه دهد كه اين نرخ ازان ميل جاري نشاسناد خزانه اسلامي در سا هفتگي بررسي نرخ بازده

هفته پاياني است. ميانگين نرخ بازده اسناد خزانه اسلامي در  كردههاي اخير تجربه واحد درصد را طي ماه 2كاهش معادل 
به افزايش درصد رسيده است كه اين موضوع با توجه  20,4محدوده  سال جاري در ماه به كمترين سطح خود دردي

  رسد.اقتصادي كشور پس از ترور سردار سليماني، عجيب به نظر مي-هاي سياسيمحسوس ريسك
  

  نمودار نرخ بازده اسناد خزانه
با وجود افزايش قابل ملاحظه عرضه و عدم افزايش  هاي اخير،اسناد خزانه اسلامي در ماه در مورد دلايل كاهش نرخ بازده

ت اصلي ريشه در ماهيت اين اسناد دارد؛ برخلاف ساير اوراق تامين مالي دولتي، اسناد خزانه نه رسد كه علبه نظر ميتقاضا، 
هاي سال توسط سازمان برنامه و بودجه و دستگاه دربه صورت يكباره بلكه به صورت تدريجي و همزمان با تخصيص آن 

اصله قابل ملاحظه ميان انتشار، آغاز معاملات اوليه و شوند. در واقع فدولتي به پيمانكاران/طلبكاران وارد بازار سرمايه مي
 آنهاآغاز معاملات ثانويه اسناد خزانه سبب شده تا هنوز بخش زيادي از اين اسناد وارد بازار اوراق تامين مالي نشده و اثرات 

تشره در قالب قانون بودجه درصد از مجموع اسناد خزانه اسلامي من 25بر نرخ بازده آشكار نشود. تا پايان دي ماه، كمتر از 
  داري) قرار دارد.وارد بازار سرمايه شده و مابقي آن هنوز در اختيار مركز مديريت بدهي وزارت اقتصا (خزانه 1398سال 

)نمودار 6(

  
دهد كه اختلاف ماه نشان ميبررسي ساختار منحني زماني بازده (ترم استراكچر) اسناد خزانه اسلامي در هفته پاياني دي

اي ميان نرخ بازده اوراق با سررسيد كمتر از يك سال و نرخ بازده اوراق داراي سررسيد بيش از يك سال وجود هقابل ملاحظ
ايالات متحده است، به نظر  2020دارد. با توجه به آنكه تنها اتفاق مهم در اين ميان، مساله انتخابات رياست جمهوري 

ز آن نزد فعالان اقتصادي وجود دارد. لازم به ذكر است كه با توجه رسد كه انتظارات جهت افزايش ريسك و بازده پس امي
هاي اخير ماه دربه مساله ورود تنها بخشي از اسناد خزانه جديد به بازار و مداخلات گسترده دولت در بازار اوراق تامين مالي 

تواند تا حد زيادي دچار اريب و ارات ميهاي مربوط به منحني بازده و انتظتحليلسازي اجراي عمليات بازار باز، زمينه براي
  اشتباه شود.

  

)نمودار 7(

  
دهد كه اختلاف ماه نشان ميبررسي ساختار منحني زماني بازده (ترم استراكچر) اسناد خزانه اسلامي در هفته پاياني دي

اي ميان نرخ بازده اوراق با سررسيد كمتر از يك سال و نرخ بازده اوراق داراي سررسيد بيش از يك سال وجود هقابل ملاحظ
ايالات متحده است، به نظر  2020دارد. با توجه به آنكه تنها اتفاق مهم در اين ميان، مساله انتخابات رياست جمهوري 

ز آن نزد فعالان اقتصادي وجود دارد. لازم به ذكر است كه با توجه رسد كه انتظارات جهت افزايش ريسك و بازده پس امي
هاي اخير ماه دربه مساله ورود تنها بخشي از اسناد خزانه جديد به بازار و مداخلات گسترده دولت در بازار اوراق تامين مالي 

تواند تا حد زيادي دچار اريب و ارات ميهاي مربوط به منحني بازده و انتظتحليلسازي اجراي عمليات بازار باز، زمينه براي
  اشتباه شود.

  

)نمودار 8(
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هنوز بخش زیادی از این اس��ناد وارد بازار اوراق 
تأمین مالی نشده و اثرات آنها بر نرخ بازده آشکار 
نش��ود. تا پای��ان دی ماه، کمت��ر از 25 درصد از 
مجموع اسناد خزانه اس�المی منتشره در قالب 
قانون بودجه سال 1398 وارد بازار سرمایه شده 
و مابقی آن هنوز در اختیار مرکز مدیریت بدهی 
وزارت اقتصاد )خزانه‌داری( قرار دارد. )نمودار7(

 بررس��ی س��اختار منحنی زمانی ب��ازده )ترم 
استراکچر( اس��ناد خزانه اسلامی در هفته پایانی 
دی‌ماه نشان می‌دهد که اختلاف قابل ملاحظه‌ای 
میان نرخ بازده اوراق با سررسید کمتر از یک سال 
و نرخ ب��ازده اوراق دارای سررس��ید بیش از یک 
س��ال وجود دارد. با توجه به آنکه تنها اتفاق مهم 
در این میان، مس��ئله انتخابات ریاست جمهوری 
2020 ایالات متحده اس��ت، به نظر می‌رس��د که 
انتظارات جهت افزایش ریسک و بازده پس از آن 
نزد فعالان اقتصادی وجود دارد. لازم به ذکر است 
که با توجه به مس��ئله ورود تنها بخشی از اسناد 
خزانه جدید به بازار و مداخلات گس��ترده دولت 
در بازار اوراق تأمی��ن مالی در ماه‌های اخیر برای 
زمینه‌س��ازی اجرای عملیات بازار باز، تحلیل‌های 
مربوط به منحنی بازده و انتظارات می‌تواند تا حد 

زیادی دچار اریب و اشتباه شود. )نمودار8(
 با توجه به برنامه انتشار گسترده اوراق تأمین 
مالی توس��ط دولت در بودجه سال آینده، به نظر 
می‌رس��د که توجه به س��مت تقاضای اوراق نیز 
ضرورت دارد. در حال حاضر به غیر از صندوق‌های 
درآمد ثابت، بازیگر قابل ملاحظه دیگری در سمت 

تقاضای بازار اوراق تأمین مالی وجود ندارد. 
هرچند که اقداماتی نظیر اجرای عملیات بازار 
باز و همچنین الزامات ایجاد ش��ده برای بانک‌ها 
جهت خری��د اوراق دولت )در بن��د م تبصره 5 
قانون بودج��ه 1399( با هدف ایج��اد تقاضای 
جدید برای اوراق دولت مطرح ش��ده است اما به 
نظر می‌رسد که استفاده از ظرفیت صندوق‌های 
بازنشس��تگی جهت این امر نی��ز می‌تواند مورد 

توجه قرار گیرد. )نمودار9(
 براس��اس گزارش منتشرش��ده توسط وزارت 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی از وضعیت صندوق‌های 
بازنشستگی، میانگین سهم سرمایه‌گذاری مستقیم 
در ش��رکت‌های بورس��ی و غیربورس��ی توس��ط 
صندوق‌ه��ای بزرگ معادل 85.5 درصد اس��ت و 
این موضوع در حالی اس��ت که برای صندوق‌های 
بازنشستگی در کشورهای‌  OECD نسبت مذکور 

تنها معادل 25 درصد است. 
صندوق‌ه��ای  دارای��ی  بخ��ش  اصلی‌تری��ن 
بازنشستگی در این کشورها، اوراق با درآمد ثابت 
است که سهمی معادل 47.5 درصد را در اختیار 
دارد. در واق��ع به نظر می‌رس��د که صندوق‌های 
بازنشس��تگی در ای��ران، برخلاف دنی��ا، به جای 
سرمایه‌گذاری در ابزارهای با درآمد ثابت، بخش 

اصلی پرتفوی خود را در ابزارهای دارای ریسک 
قرار داده‌اند. نمودار رو به رو، پرفوی شرکت‌های 
بورس��ی صندوق بازنشستگی کش��وری را نشان 
می‌ده��د که در پایان دی م��اه 1398 ارزش آن 
بیش از 22 هزار میلیارد تومان بوده اس��ت )نام 
نماد- ارزش دارایی صندوق بازنشستگی به هزار 

میلیارد ریال(. 
برای س��ایر صندوق‌ه��ای بازنشس��تگی نیز 
شرایط مشابهی وجود دارد به شکلی که شرکت 
س��رمایه‌گذاری تأمین اجتماع��ی تنها از طریق 
س��ه هلدینگ تاپیکو، تاصیکو و تیپیکو بیش از 
18.5 هزار میلیارد تومان س��هام در اختیار دارد. 

)نمودار10(
صندوق‌ه��ای  س��رمایه‌گذاری  اس��تدلال 
بازنشس��تگی در ابزارهای با درآمد ثابت از جمله 
اوراق و سپرده، ریش��ه در ماهیت این صندوق‌ها 
دارد؛ ب��ا توجه به آنکه کارکرد اصلی صندوق‌های 
بازنشس��تگی پرداخت مستمری ثابت )و احتمالا 
فزاینده( به بازنشس��تگان اس��ت، بنابراین منابع 
درآمدی آنها نیز باید به صورت ثابت طراحی شود 

تا امکان مدیریت منابع و مصارف مهیا شود.
 اتصال منابع ورودی به منابع س��رمایه‌گذاری 
پرنوس��ان )صرف نظر از میزان بازدهی( به معنای 
ق��رار دادن صندوق‌های بازنشس��تگی در معرض 
ریس��ک نقدینگی اس��ت. با توجه به ای��ن موارد، 
به نظر می‌رس��د که اتخاذ اصلاحات اساس��ی در 
اساس��نامه صندوق‌های بازنشستگی جهت بهبود 
س��اختار پورتفوی س��رمایه‌گذاری آنها و افزایش 
س��هم ابزارهای با درآمد ثابت به ویژه اوراق تأمین 
مالی می‌تواند از یکس��و منجر به توسعه و تعمیق 
بازار بدهی در کش��ور شده و از سوی دیگر منجر 
به بهبود نسبی شرایط نسبتا وخیم صندوق‌های 

بازنشستگی شود. )نمودار11(

عملیات بازار باز و بازار اوراق بدهی
سیاس��ت‌گذاری پول��ی، ی��ا مدیری��ت عرضه 
و تقاض��ای پ��ول، مهم تری��ن وظیف��ه بانک‌های 
مرکزی در سراس��ر دنیاس��ت و اصلی‌ترین هدف 
سیاست‌گذاری پولی، ثبات سطح عمومی قیمت‌ها 
)در محدوده کمتر از 5 درصد یا کمتر از 2 درصد( 
در نظر گرفته می‌ش��ود.  هرچند که اهداف دیگر 
نظیر رشد اقتصادی و حفظ اشتغال نیز به عنوان 
اهداف فرعی سیاست‌گذاری پولی عنوان می‌شود 
اما ثبات سطح عمومی قیمت‌ها در مقادیر پایین 
به صورت پایدار طی زمان یا اصطلاحا کنترل نرخ 
تورم، اولویت اصل��ی بانک مرکزی به عنوان مقام 

سیاست‌گذار پولی است.
 عملی��ات بازار ب��از نیز یک��ی از ابزارهای رایج 
سیاس��ت گذاری پولی مدرن جهت تحقق هدف 
کنترل تورم در دنیاس��ت که طی چهار دهه اخیر 
جایگاه قابل ملاحظه‌ای در میان انواع ابزارها یافته 

اس��ت. هدف از اجرای عملیات بازار باز، اثرگذاری 
بانک مرکزی بر نرخ س��ود در بازار اوراق و تسری 
آن به نرخ سود بازار بین بانکی، نرخ سود تسهیلات 
و سپرده بانکی و در نهایت نرخ تورم است. بررسی 
روند نقدینگی نشان می‌دهد که تنها در یک دهه 
اخی��ر )1387 ت��ا 1397( حج��م نقدینگی 9.9 
برابر ش��ده که البته در این دوره پول )اس��کناس 
و مس��کوک به علاوه س��پرده‌های دیداری( تنها 
5.5 برابر ش��ده و شبه پول )سپرده‌های دیداری( 
بیش از 11.6 برابر شده است. بالا بودن نرخ سود 
سپرده بانکی یکی از اصلی‌ترین دلایل رشد سریع 
شبه‌پول، نقدینگی و تورم است و به همین دلیل، 
کنترل نرخ سود سپرده بانکی )از طریق عملیات 
بازار باز ی��ا هر ابزار دیگر( نقش مهمی در کنترل 
تورم خواهد داش��ت. به این ترتیب، می‌توان گفت 
که آغاز عملیات بازار باز توس��ط بانک مرکزی در 
واقع آغاز عملیات هدفگذاری تورمی توس��ط این 

نهاد است.)نمودار 12(
 با وجود آنکه حرکت بانک مرکزی به س��مت 
انتخاب عملیات بازار باز به عنوان ابزار سیاست‌گذاری 
پولی، بسیار مطلوب و حتی ضروری تلقی می‌شود 
اما در مورد چش��م‌انداز موفقیت عملیات بازار باز 
باید توجه داش��ت که از یکسو هدفگذاری تورمی، 
کاهش نرخ س��ود، کاهش نقدینگ��ی و در نهایت 
کاهش نرخ تورم، فرآیندی زمان‌بر است که تحقق 
آن در صورت فراهم بودن شرایط تنها در بازه زمانی 
میان‌مدت )حدودا 5 سال( امکان‌پذیر خواهد بود 
و در صورت نامساعد بودن شرایط و زمینه‌ها، این 
زمان قطعا طولانی‌تر خواهد بود. اس��تقلال بانک 
مرکزی، یکی از مهم ترین شرایط موفقیت عملیات 
بازار باز است. استقلال بانک مرکزی به معنای آن 
است که این نهاد، تبدیل به منبع استقراض دولت 
جهت جبران کسری بودجه نشود. تجربه دهه‌های 
اخیر نشان می‌دهد که این موضوع در عمل محقق 
نش��ده و بخش زیادی از کسری بودجه دولت، به 
صورت مس��تقیم یا غیرمستقیم، به ترازنامه بانک 
مرکزی منتقل شده و در نهایت منجر به پایه پولی، 

نقدینگی و تورم شده است.
 با توجه به ش��رایط فعل��ی درآمدهای نفتی، 
انتظار تداوم این روند در سال‌های آینده نیز وجود 
دارد و با توجه به مواردی مانند سیل اخیر، اعطای 
تس��هیلات تکلیفی و افزایش فشار بر منابع بانک 

مرکزی، دور از انتظار نخواهد بود. )نمودار 13(
 با توجه به آنکه ش��بکه بانکی، رکن مهمی از 
اجرای عملیات بازار باز محسوب می‌شود، کیفیت 
ترازنام��ه بانک‌ها و نح��وه فعالی��ت و درآمدزایی 
آنها نیز از دیگر عواملی اس��ت که جهت موفقیت 

عملیات بازار باز ضرورت دارد. 
بررس��ی صورت‌های مالی ش��ش‌ماهه 1398 
نمونه منتخب بانک‌ها )این نمونه شامل بانک‌هایی 
اس��ت که به صورت منظ��م و ادواری به انتش��ار 
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صورت‌های مالی خود بر ش��بکه اطلاع‌رس��انی 
کدال اقدام می‌نمایند.( نشان می‌دهد که در حال 
حاضر بیش از نیمی از بانک‌ها دارای زیان انباشته 

هستند. )نمودار 14(
هرچند که وجود زیان انباشته به خودی خود 
نمی‌تواند مانع بزرگی برای اجرای عملیات بازار 
باز باش��د اما باید توجه داشت که از یکسو زیان 
انباشته بر میزان سرمایه بانک‌ها، کفایت سرمایه 
و نسبت ذخایر قانونی و احتیاطی بانک‌ها اثرگذار 
است و از س��وی دیگر علت اصلی انباشت زیان 
در ترازنامه بانک‌ها، عملیات نامناس��ب بانک‌ها 
بوده اس��ت؛ بررسی سهم بانک‌ها از درآمد مشاع 
یعنی اصلی‌ترین نوع درآمد عملیاتی )منظور از 
سهم بانک از درآمد مشاع، درآمد حاصل از سود 
تسهیلات منهای سود پرداختی به سپرده‌گذاران 
است.( نشان می‌دهد که در حال حاضر عملیات 

اصلی اکثر بانک‌ها با سود زیادی همراه نیست.
 ای��ن موضوع )که تا حد زیادی ناش��ی از بالا 
بودن نرخ سپرده پیشنهادی به مشتریان و عدم 
تناس��ب آن با نرخ دریافتی از تس��هیلات است( 
به معنای آن اس��ت که بانک‌ها جهت پوش��ش 
کسری‌های خود به صورت پیوسته نیاز به منابع 
خارجی )اس��تقراض از بازار بی��ن بانکی( دارند. 

)نمودار 15(
 بررس��ی عملکرد بانک‌ها در بازار بین بانکی 
ه��م بیانگر آن اسس��ت که در س��ال‌های اخیر، 
بانک‌ه��ای خصوصی به ص��ورت خالص در این 
بازار قرض‌گیرن��ده )س��پرده‌پذیر( بوده‌اند و در 
مقاب��ل بانک‌های دولت��ی اقدام ب��ه قرض‌دهی 

)سپرده‌گذاری( کرده‌اند. 
با توجه به آنکه موضوع اضافه برداشت بانک‌ها 
از بانک مرکزی، ب��ه صورت جدی مورد جریمه 
قرار نمی‌گیرد، انتظار تداوم این روند وجود دارد. 
در واقع عملکرد نامناسب بانک‌ها سبب شده 
که به صورت سیس��تماتیک، احتمال استقراض 
)س��پرده‌پذیری( بانک‌ه��ا )به وی��ژه بانک‌های 
ضعیف و دچار کسری( از بازار بین بانکی وجود 
داشته باش��د. به نظر می‌رسد با توجه به شرایط 
دو س��ال اخیر اقتصاد ایران که با افزایش قیمت 
ان��واع دارایی‌ها )به ویژه دارایی‌های ثابت( همراه 
بوده، اتخاذ اقداماتی برای افزایش‌سرمایه بنگاه‌ها 
از طری��ق تجدید ارزیاب��ی دارایی‌ها و همچنین 
واگذاری اموال و س��هام م��ازاد بانک‌ها، یکی از 
پیش‌نیازهای اجرای عملیات بازار باز اس��ت که 
می‌توان با بهبود ترازنامه بانک‌ها و افزایش منابع 
در اختی��ار، ام��کان اصلاح اساس��ی در عملیات 

بانکداری را فراهم آورد.)نمودار 16(
سومین موضوعی که می‌تواند موفقیت اجرای 
عملی��ات بازار باز را با ابهام مواجه کند، مس��ئله 
عمق کم ب��ازار اوراق تأمین مالی در مقابل ابعاد 
نظام بانکی اس��ت به شکلی که در پایان مهرماه 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  و بازار اوراق بدهي عمليات بازار باز
ترين هاي مركزي در سراسر دنياست و اصليگذاري پولي، يا مديريت عرضه و تقاضاي پول، مهمترين وظيفه بانكاستسي

درصد) در نظر گرفته  2درصد يا كمتر از  5ها (در محدوده كمتر از گذاري پولي، ثبات سطح عمومي قيمتهدف سياست
گذاري پولي عنوان اشتغال نيز به عنوان اهداف فرعي سياستشود. هرچند كه اهداف ديگر نظير رشد اقتصادي و حفظ مي
ها در مقادير پايين به صورت پايدار طي زمان يا اصطلاحا كنترل نرخ تورم، اولويت شود اما ثبات سطح عمومي قيمتمي

استگذاري پولي گذار پولي است. عمليات بازار باز نيز يكي از ابزارهاي رايج سياصلي بانك مركزي به عنوان مقام سياست
اي در ميان انواع ابزارها يافته ق هدف كنترل تورم در دنياست كه طي چهار دهه اخير جايگاه قابل ملاحظهقمدرن جهت تح

  است.
هدف از اجراي عمليات بازار باز، اثرگذاري بانك مركزي بر نرخ سود در بازار اوراق و تسري آن به نرخ سود بازار بين بانكي، 

دهد كه تنها در يك دهه اخير ت و سپرده بانكي و در نهايت نرخ تورم است. بررسي روند نقدينگي نشان مينرخ سود تسهيلا
هاي برابر شده كه البته در اين دوره پول (اسكناس و مسكوك به علاوه سپرده 9,9) حجم نقدينگي 1397تا  1387(

برابر شده است. بالا بودن نرخ سود سپرده بانكي  11,6از  هاي ديداري) بيشبرابر شده و شبه پول (سپرده 5,5ديداري) تنها 
پول، نقدينگي و تورم است و به همين دليل، كنترل نرخ سود سپرده بانكي (از ترين دلايل رشد سريع شبهيكي از اصلي

گفت كه آغاز  توانم خواهد داشت. به اين ترتيب، ميرطريق عمليات بازار باز يا هر ابزار ديگر) نقش مهمي در كنترل تو
  عمليات بازار باز توسط بانك مركزي در واقع آغاز عمليات هدفگذاري تورمي توسط اين نهاد است.

هاي صندوق
 جريان ورودي؛ بازنشستگي

پرنوسان و 
ذيرناپبينيپيش  

 جريان خروجي؛

ثابت و درحال 
 رشد

لتها، فشار بر بودجه دوبيني در صندوقهاي غيرقابل پيشها، ايجاد كسرينوسانات تراز صندوق  

)نمودار11(

  
گذاري پولي، بسيار مطلوب و با وجود آنكه حركت بانك مركزي به سمت انتخاب عمليات بازار باز به عنوان ابزار سياست

قيت عمليات بازار باز بايد توجه داشت كه از يكسو هدفگذاري تورمي، انداز موفشود اما در مورد چشمحتي ضروري تلقي مي
بر است كه تحقق آن در صورت فراهم بودن كاهش نرخ سود، كاهش نقدينگي و در نهايت كاهش نرخ تورم، فرآيندي زمان

ها، اين ن شرايط و زمينهپذير خواهد بود و در صورت نامساعد بودسال) امكان 5مدت (حدودا شرايط تنها در بازه زماني ميان
تر خواهد بود. استقلال بانك مركزي، يكي از مهمترين شرايط موفقيت عمليات بازار باز است. استقلال زمان قطعا طولاني

بانك مركزي به معناي آن است كه اين نهاد، تبديل به منبع استقراض دولت جهت جبران كسري بودجه نشود. تجربه 
د كه اين موضوع در عمل محقق نشده و بخش زيادي از كسري بودجه دولت، به صورت مستقيم دههاي اخير نشان ميدهه

يا غيرمستقيم، به ترازنامه بانك مركزي منتقل شده و در نهايت منجر به پايه پولي، نقدينگي و تورم شده است. با توجه به 
نيز وجود دارد و با توجه به مواردي مانند سيل اخير، هاي آينده شرايط فعلي درآمدهاي نفتي، انتظار تداوم اين روند در سال

  اعطاي تسهيلات تكليفي و افزايش فشار بر منابع بانك مركزي، دور از انتظار نخواهد بود.

  

)نمودار 12(

رسد كه توجه به سمت با توجه به برنامه انتشار گسترده اوراق تامين مالي توسط دولت در بودجه سال آينده، به نظر مي
ي در سمت هاي درآمد ثابت، بازيگر قابل ملاحظه ديگرتقاضاي اوراق نيز ضرورت دارد. در حال حاضر به غير از صندوق

تقاضاي بازار اوراق تامين مالي وجود ندارد. هرچند كه اقداماتي نظير اجراي عمليات بازار باز و همچنين الزامات ايجاد شده 
) با هدف ايجاد تقاضاي جديد براي اوراق دولت 1399قانون بودجه  5بند م تبصره در ( ها جهت خريد اوراق دولتبراي بانك

تواند مورد توجه هاي بازنشستگي جهت اين امر نيز ميرسد كه استفاده از ظرفيت صندوقر ميمطرح شده است اما به نظ
  قرار گيرد.

  
هاي بازنشستگي، ميانگين سهم براساس گزارش منتشرشده توسط وزارت تعاون، كار و رفاه اجتماعي از وضعيت صندوق

درصد است و اين موضوع  85,5هاي بزرگ معادل قهاي بورسي و غيربورسي توسط صندوگذاري مستقيم در شركتسرمايه
ترين درصد است. اصلي 25نسبت مذكور تنها معادل  OECD  هاي بازنشستگي در كشورهايدر حالي است كه براي صندوق

درصد را در اختيار  47,5هاي بازنشستگي در اين كشورها، اوراق با درآمد ثابت است كه سهمي معادل صندوق بخش دارايي
گذاري در ابزارهاي با درآمد هاي بازنشستگي در ايران، برخلاف دنيا، به جاي سرمايهرسد كه صندوقد. در واقع به نظر ميدار

هاي بورسي صندوق نمودار زير، پورفوي شركت اند.ثابت، بخش اصلي پورتفوي خود را در ابزارهاي داراي ريسك قرار داده
هزار ميليارد تومان بوده است (نام  22ارزش آن بيش از  1398پايان دي ماه  دهد كه دربازنشستگي كشوري را نشان مي

هاي بازنشستگي نيز شرايط مشابهي وجود ارزش دارايي صندوق بازنشستگي به هزار ميليارد ريال). براي ساير صندوق -نماد
 18,5، تاصيكو و تيپيكو بيش از گذاري تامين اجتماعي تنها از طريق سه هلدينگ تاپيكودارد به شكلي كه شركت سرمايه

  هزار ميليارد تومان سهام در اختيار دارد.
  
 

)نمودار9(

 
از جمله اوراق و سپرده، ريشه در ماهيت اين  هاي بازنشستگي در ابزارهاي با درآمد ثابتگذاري صندوقاستدلال سرمايه

ري ثابت (و احتمالا فزاينده) به هاي بازنشستگي پرداخت مستمها دارد؛ با توجه به آنكه كاركرد اصلي صندوقصندوق
نيز بايد به صورت ثابت طراحي شود تا امكان مديريت منابع و مصارف مهيا  آنهامنابع درآمدي  بنابراينبازنشستگان است، 

هاي گذاري پرنوسان (صرف نظر از ميزان بازدهي) به معناي قرار دادن صندوقشود. اتصال منابع ورودي به منابع سرمايه
رسد كه اتخاذ اصلاحات اساسي در اساسنامه گي در معرض ريسك نقدينگي است. با توجه به اين موارد، به نظر ميبازنشست
و افزايش سهم ابزارهاي با درآمد ثابت به ويژه  آنهاگذاري هاي بازنشستگي جهت بهبود ساختار پورتفوي سرمايهصندوق

تواند از يكسو منجر به توسعه و تعميق بازار بدهي در كشور شده و از سوي ديگر منجر به بهبود نسبي اوراق تامين مالي مي
  هاي بازنشستگي شود.شرايط نسبتا وخيم صندوق

  
  

)نمودار10(
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)آخری��ن آمار موجود برای س��پرده‌های بانکی( 
نس��بت ارزش بازار اوراق تأمین مالی به مجموع 

سپرده‌های بانکی حدود 5 درصد بوده است. 
بررس��ی عملیات بانک‌ها در بازار باز در سال 
1397 نشان می‌دهد که متوسط ارزش معاملات 
روزانه حدود 370 هزار میلیارد ریال بوده که این 
رقم در مقایسه با میانگین 2.5 هزار میلیارد ریالی 
معاملات بازار اوراق، به خوبی بیانگر عمق کم بازار 
اوراق تأمین مالی جهت پوش��ش نیازهای روزانه 

بانک‌ها به منابع استقراضی است.
 در کن��ار این موضوع، بازار اوراق تأمین مالی 
نیاز به حضور فعال نهادهایی نظیر صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری دارد که به صورت پیوسته اقدام به 

خرید و فروش اوراق کنند. 
در حال حاض��ر، اصلی‌ترین بازیگر بازار اوراق 
تأمین مالی ایران، صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 
مش��ترک هس��تند که این صندوق‌ها اساسا به 
دنبال کس��ب س��ود از ب��ازار اوراق تأمین مالی 
نیستند بلکه هدف اصلی این صندوق‌ها، جبران 
بخشی از کس��ری منابع بانک‌ها از طریق جذب 
منابع س��رمایه‌گذاران با پیشنهاد نرخ‌های سود 
جذاب بوده و اوراق خریداری ش��ده توسط آنان 
نی��ز تنها با الزام س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 

صورت گرفته است.
 به این ترتیب، می‌توان گفت که ماهیت این 
صندوق‌ها به شکلی است که اساسا امکان مداخله 
فع��ال در ب��ازار اوراق تأمین مالی جهت خرید و 
فروش اوراق )غالبا به صورت یک شبه( را ندارند.

)نمودار 17(
 به عنوان جمع‌بندی می‌توان گفت که اجرای 
عملیات ب��ازار باز یک��ی از ابزاره��ای جدید در 
سیاس��ت گذاری پولی جهت کنترل نرخ تورم از 
طریق کاهش نرخ سود اوراق، نرخ سود بازار بین 

بانکی و نرخ سود سپرده و تسهیلات است. 
هرچند این ابزار توسط بانک‌های مرکزی در 
بس��یار از نقاط دنیا و حتی کشورهای همسایه 
)نظیر ترکیه و پاکس��تان( مورد اس��تفاده قرار 
گرفته و اثرگذاری آن مورد تایید همگان اس��ت 
اما باید توجه داش��ت که وجود زیرس��اخت‌ها و 
پیش‌نیازهایی نظیر اس��تقلال بان��ک مرکزی، 
اصلاح نظام بانکی و برخورد با بانک‌های ناسالم و 
توسعه بازار اوراق تأمین مالی و نهادهای فعال در 
آن در کنار مواردی مانند اس��تفاده از اوراق ریپو 
و کاهش اصطکاک در انتقال نرخ بازار بین بانکی 
به نرخ سود سپرده‌ها، از ضروریات موفقیت این 
ابزار است. امید است که با توجه به تجارب موفق 
بانک مرکزی در یک س��ال گذشته جهت حفظ 
ثبات در بازار ارز و متغیرهای پولی که با افزایش 
اعتبار این نهاد همراه بوده است، اجرای عملیات 
بازار باز به درس��تی و ب��ا برنامه ریزی‌های لازم 

صورت پذیرد.

  
گذاري پولي، بسيار مطلوب و با وجود آنكه حركت بانك مركزي به سمت انتخاب عمليات بازار باز به عنوان ابزار سياست

قيت عمليات بازار باز بايد توجه داشت كه از يكسو هدفگذاري تورمي، انداز موفشود اما در مورد چشمحتي ضروري تلقي مي
بر است كه تحقق آن در صورت فراهم بودن كاهش نرخ سود، كاهش نقدينگي و در نهايت كاهش نرخ تورم، فرآيندي زمان

ها، اين ن شرايط و زمينهپذير خواهد بود و در صورت نامساعد بودسال) امكان 5مدت (حدودا شرايط تنها در بازه زماني ميان
تر خواهد بود. استقلال بانك مركزي، يكي از مهمترين شرايط موفقيت عمليات بازار باز است. استقلال زمان قطعا طولاني

بانك مركزي به معناي آن است كه اين نهاد، تبديل به منبع استقراض دولت جهت جبران كسري بودجه نشود. تجربه 
د كه اين موضوع در عمل محقق نشده و بخش زيادي از كسري بودجه دولت، به صورت مستقيم دههاي اخير نشان ميدهه

يا غيرمستقيم، به ترازنامه بانك مركزي منتقل شده و در نهايت منجر به پايه پولي، نقدينگي و تورم شده است. با توجه به 
نيز وجود دارد و با توجه به مواردي مانند سيل اخير، هاي آينده شرايط فعلي درآمدهاي نفتي، انتظار تداوم اين روند در سال

  اعطاي تسهيلات تكليفي و افزايش فشار بر منابع بانك مركزي، دور از انتظار نخواهد بود.

  

)نمودار 13(

  
هاي خصوصي به صورت خالص هاي اخير، بانكدر سال هم بيانگر آن اسست كه ها در بازار بين بانكيبررسي عملكرد بانك

. با اندكردهگذاري) دهي (سپردههاي دولتي اقدام به قرضو در مقابل بانك اندپذير) بودهگيرنده (سپردهدر اين بازار قرض
گيرد، انتظار تداوم اين ها از بانك مركزي، به صورت جدي مورد جريمه قرار نميتوجه به آنكه موضوع اضافه برداشت بانك

پذيري) ، احتمال استقراض (سپردهماتيكتها سبب شده كه به صورت سيسروند وجود دارد. در واقع عملكرد نامناسب بانك
رسد با توجه به شرايط دو و دچار كسري) از بازار بين بانكي وجود داشته باشد. به نظر مي ضعيفهاي ها (به ويژه بانكبانك

 ايبرهاي ثابت) همراه بوده، اتخاذ اقداماتي ها (به ويژه داراييسال اخير اقتصاد ايران كه با افزايش قيمت انواع دارايي
ها، يكي از ها و همچنين واگذاري اموال و سهام مازاد بانكها از طريق تجديد ارزيابي داراييسرمايه بنگاهافزايش

ها و افزايش منابع در اختيار، امكان اصلاح توان با بهبود ترازنامه بانكنيازهاي اجراي عمليات بازار باز است كه ميپيش
  م آورد.اساسي در عمليات بانكداري را فراه

  

)نمودار 15(

ها و نحوه شود، كيفيت ترازنامه بانكبا توجه به آنكه شبكه بانكي، ركن مهمي از اجراي عمليات بازار باز محسوب مي
هاي مالي نيز از ديگر عواملي است كه جهت موفقيت عمليات بازار باز ضرورت دارد. بررسي صورت آنهاايي فعاليت و درآمدز

هايي است كه به صورت منظم و ادواري به انتشار (اين نمونه شامل بانكها بانك نمونه منتخب 1398ماهه شش
ها دهد كه در حال حاضر بيش از نيمي از بانكان مينشنمايند.) رساني كدال اقدام ميهاي مالي خود بر شبكه اطلاعصورت

  داراي زيان انباشته هستند.

  
تواند مانع بزرگي براي اجراي عمليات بازار باز باشد اما بايد توجه داشت كه هرچند كه وجود زيان انباشته به خودي خود نمي

ها اثرگذار است و از ذخاير قانوني و احتياطي بانك ها، كفايت سرمايه و نسبتاز يكسو زيان انباشته بر ميزان سرمايه بانك
ها از درآمد ها بوده است؛ بررسي سهم بانكها، عمليات نامناسب بانكسوي ديگر علت اصلي انباشت زيان در ترازنامه بانك

ت منهاي سود (منظور از سهم بانك از درآمد مشاع، درآمد حاصل از سود تسهيلا ترين نوع درآمد عملياتياصلييعني  مشاع
ها با سود زيادي همراه نيست. اين دهد كه در حال حاضر عمليات اصلي اكثر بانك) نشان ميگذاران است.پرداختي به سپرده

موضوع (كه تا حد زيادي ناشي از بالا بودن نرخ سپرده پيشنهادي به مشتريان و عدم تناسب آن با نرخ دريافتي از تسهيلات 
هاي خود به صورت پيوسته نياز به منابع خارجي (استقراض از ها جهت پوشش كسريه بانكاست) به معناي آن است ك

  بازار بين بانكي) دارند.

)نمودار 14(

  
هاي خصوصي به صورت خالص هاي اخير، بانكدر سال هم بيانگر آن اسست كه ها در بازار بين بانكيبررسي عملكرد بانك

. با اندكردهگذاري) دهي (سپردههاي دولتي اقدام به قرضو در مقابل بانك اندپذير) بودهگيرنده (سپردهدر اين بازار قرض
گيرد، انتظار تداوم اين ها از بانك مركزي، به صورت جدي مورد جريمه قرار نميتوجه به آنكه موضوع اضافه برداشت بانك

پذيري) ، احتمال استقراض (سپردهماتيكتها سبب شده كه به صورت سيسروند وجود دارد. در واقع عملكرد نامناسب بانك
رسد با توجه به شرايط دو و دچار كسري) از بازار بين بانكي وجود داشته باشد. به نظر مي ضعيفهاي ها (به ويژه بانكبانك

 ايبرهاي ثابت) همراه بوده، اتخاذ اقداماتي ها (به ويژه داراييسال اخير اقتصاد ايران كه با افزايش قيمت انواع دارايي
ها، يكي از ها و همچنين واگذاري اموال و سهام مازاد بانكها از طريق تجديد ارزيابي داراييسرمايه بنگاهافزايش

ها و افزايش منابع در اختيار، امكان اصلاح توان با بهبود ترازنامه بانكنيازهاي اجراي عمليات بازار باز است كه ميپيش
  م آورد.اساسي در عمليات بانكداري را فراه

  

)نمودار 16(

تواند موفقيت اجراي عمليات بازار باز را با ابهام مواجه كند، مساله عمق كم بازار اوراق تامين مالي سومين موضوعي كه مي
هاي بانكي) نسبت ارزش بازار در مقابل ابعاد نظام بانكي است به شكلي كه در پايان مهرماه (آخرين آمار موجود براي سپرده

 1397سال  درها در بازار باز درصد بوده است. بررسي عمليات بانك 5هاي بانكي حدود مجموع سپرده اوراق تامين مالي به
 2,5هزار ميليارد ريال بوده كه اين رقم در مقايسه با ميانگين  370دهد كه متوسط ارزش معاملات روزانه حدود نشان مي

مق كم بازار اوراق تامين مالي جهت پوشش نيازهاي روزانه هزار ميليارد ريالي معاملات بازار اوراق، به خوبي بيانگر ع
ها به منابع استقراضي است. در كنار اين موضوع، بازار اوراق تامين مالي نياز به حضور فعال نهادهايي نظير بانك

رين بازيگر ت. در حال حاضر، اصليكنندگذاري دارد كه به صورت پيوسته اقدام به خريد و فروش اوراق هاي سرمايهصندوق
ها اساسا به دنبال كسب سود از گذاري مشترك هستند كه اين صندوقهاي سرمايهبازار اوراق تامين مالي ايران، صندوق

ها از طريق جذب منابع ها، جبران بخشي از كسري منابع بانكبازار اوراق تامين مالي نيستند بلكه هدف اصلي اين صندوق
هاي سود جذاب بوده و اوراق خريداري شده توسط آنان نيز تنها با الزام سازمان بورس و اوراق گذاران با پيشنهاد نرخسرمايه

ها به شكلي است كه اساسا امكان مداخله توان گفت كه ماهيت اين صندوقبهادار صورت گرفته است. به اين ترتيب، مي
  رت يك شبه) را ندارند.فعال در بازار اوراق تامين مالي جهت خريد و فروش اوراق (غالبا به صو

  
توان گفت كه اجراي عمليات بازار باز يكي از ابزارهاي جديد در سياستگذاري پولي جهت كنترل نرخ بندي ميبه عنوان جمع

تورم از طريق كاهش نرخ سود اوراق، نرخ سود بازار بين بانكي و نرخ سود سپرده و تسهيلات است. هرچند اين ابزار توسط 
ي در بسيار از نقاط دنيا و حتي كشورهاي همسايه (نظير تركيه و پاكستان) مورد استفاده قرار گرفته و هاي مركزبانك

نيازهايي نظير استقلال بانك ها و پيشاثرگذاري آن مورد تاييد همگان است اما بايد توجه داشت كه وجود زيرساخت
ه بازار اوراق تامين مالي و نهادهاي فعال در آن در كنار هاي ناسالم و توسعمركزي، اصلاح نظام بانكي و برخورد با بانك

ها، از ضروريات مواردي مانند استفاده از اوراق ريپو و كاهش اصطكاك در انتقال نرخ بازار بين بانكي به نرخ سود سپرده
ثبات در بازار موفقيت اين ابزار است. اميد است كه با توجه به تجارب موفق بانك مركزي در يك سال گذشته جهت حفظ 

)نمودار 17(
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  مزایای تأمین مالی از طریق بازار 
سرمایه چیست؟ 

ابزاره��ای تأمین مالی بازار س��رمایه در چند 
سال اخیر تنوع چشمگیری یافته و خوشبختانه 
قابل استفاده توس��ط طیف متنوعی از اشخاص 
حقوقی اس��ت. تأمین مالی از طریق بازار سرمایه 
به معنی انتشار اوراق بهادار و فروش مستقیم آن 
به سرمایه‌گذاران خرد و کلان است. مدل تأمین 
مال��ی مبتنی ب��ر ابزارهای بازار س��رمایه از تنوع 
بالایی برخوردار اس��ت که هر کدام از این مدل‌ها 
امکانات منحصر به فردی را به متقاضیان تأمین 
مالی ارائه می‌دهند. از جمله این امکانات می‌توان 

به موارد زیر اشاره کرد: 
1.کاهش هزینه تأمین مالی از طریق انتش��ار 
اوراق بهادار نس��بت به اخذ تسهیلات بانکی و 
بازپرداخت اصل بدهی در سررس��ید برخلاف 

سیستم بانکی؛
2. بهره‌گی��ری از معافیت‌های مالیاتی مطابق 
م��اده 7، 11 و 12 قان��ون توس��عه ابزاره��ا و 

نهادهای مالی جدید؛
3.  تورم زا نب��ودن تأمین مالی از طریق بازار 

سرمایه؛
4. وجود شفافیت اطلاعات در خصوص تمامی 
مراحل تأمین مالی و نظارت توس��ط سازمان 

بورس و اوراق بهادار؛

5. امکان سرمایه‌گذاری برای سرمایه‌گذاران با 
سرمایه‌های اندک و خرد؛

6. تعیین نرخ تأمین مالی براس��اس عرضه و 
تقاضا؛

7. تح��ت پوش��ش ق��راردادن نیازهای طیف 
 وس��یعی از اف��راد به‌دلی��ل تن��وع روش‌های 

تأمین مالی؛
یکی از مزایای مه��م و کلیدی تأمین مالی از 
طریق بازار سرمایه که بنگاه‌های اقتصادی بزرگ 
را به س��مت تأمین مالی از این بازار هدایت کرده 
است؛ نبود محدودیت‌های قانون ذی‌نفع واحد در 

نظام بانکی برای بازار سرمایه است. 

  بهترین راهکار کمک به شرکت‌ها 
ب�رای تأمی�ن مالی از طری�ق بازار 

سرمایه چیست؟
معم��ولا ارتب��اط ش��رکت تأمین س��رمایه با 
مشتریان خود با انجام یک مشورت و مشاوره آغاز 
می‌شود. خدمات مشاوره‌ای از مهم‌ترین خدماتی 
است که توس��ط شرکت‎های تأمین سرمایه ارائه 
می‎شود. تنوع ابزارهای تأمین مالی که امروزه در 
نظام مالی اغلب کش��ورهای توسعه یافته وجود 
دارد باعث شده تا شرکت‌ها قبل از انتشار هرگونه 
اوراق بهاداری، ناگزیر به بررس��ی تمامی جوانب 
ب��ه لحاظ نحوه تأمی��ن مالی ب��ا در نظر گرفتن 

شرایط اقتصادی و اثرات چنین شیوه تأمین مالی 
بر روی س��اختار و هزینه سرمایه شرکت باشند. 
شرکت‌های تأمین سرمایه به لحاظ برخورداری از 
تخصص بالا در این زمینه، شرکت‌ها را در انتخاب 
بهین��ه تأمین مالی یاری می‌کنند. ش��رکت‌های 
تأمین سرمایه همچنین خدمات مشاوره‌ای خود 
را در خصوص بهترین ش��رایطی که یک شرکت 
می‌تواند تحت آن ش��رایط اوراق بدهی یا س��هام 
خود را منتشر کند و نقشی که بازار اولیه در این 
خصوص ایفا خواهد کرد را به ناشران اوراق بهادار 
ارائه می‌دهن��د. در چنین مواردی ش��رکت‌های 
تأمین سرمایه با بررسی شرایط بازار، شرکت‌ها را 
از انتخاب‌های بهینه‌ای که می‌توانند داشته باشند 
مطلع می‌کنند. پس از مش��خص ش��دن راهبرد 
مالی، شرکت تأمین سرمایه به عنوان یک مشاور 
در کلیه امور فرآیند پذیره‌نویس��ی تا س��رانجام 
رسیدن آن در کنار شرکت متقاضی تأمین مالی 
خواهد ب��ود. پرداختن به س��اختارهای قانونی و 
قراردادهای مالی در زمینه اوراق بهادار به عنوان 
یک کار عادی و روزمره برای ش��رکت‌های تأمین 
سرمایه از یک‌سو و ابهام موجود درخصوص انتشار 
اوراق جدید برای فعالان )ناشران( عادی از سوی 
دیگر، باعث شده تا ش��رکت‌های تأمین سرمایه 
بتوانند خدم��ات اجرایی ارزش��مندی را در این 
زمینه ارائه کنند. این گونه خدمات ش��رکت‌های 
تأمین س��رمایه موجب شده تا مشتریان راحت‌تر 
بتوانند مش��کلات انتشار اوراق بهادار را که اغلب 
ناشناخته نیز است، پشت س��ر گذارند. از جمله 
مس��اعدت‌هایی که یک ش��رکت تأمین سرمایه 
در قالب کارکرده��ای اجرایی خود ارائه می‌دهد، 
تکمیل اس��ناد قانون��ی مورد نیاز برای تش��کیل 
پرونده نزد کمیسیون بورس و اوراق بهادار است. 
علاوه بر این، مس��ئولیت مش��ترک شرکت‌های 

تأمین مالی فرآیندی است که در آن مدیران شرکت برای فراهم کردن منابع مالی با استفاده 
از ابزارهای متنوع، اقدام به جمع‌آوری منابع مالی می‌کنند. چهار فاکتور اصلی انتخاب روش 
تأمین مالی مناسب شامل ریسک، بازده، حجم سرمایه‌گذاری و افق زمانی سرمایه‌گذاری است. برای 
انتخاب بهترین منبع جذب س�رمایه برای یک کس�ب و کار، ابتدا باید ویژگی و ش�رایط آن کس�ب و 
کار را ش�ناخت، س�پس ویژگی‌های منابع مختلف تأمین مالی را مورد بررس�ی قرار داد و در نهایت با 
تطبیق نیازها و منابع، بهترین منابع را برای هر یک از شرایط گوناگون یک کسب و کار مشخص کرد. 
یوسفعلی شریفی، ‌مدیرعامل شرکت  تأمین سرمایه کاردان در گفت و گو با بازارو سرمایه پاسخگوی 

سئوالات ما بود.

 وجود  شفافیت همیشگی
در ساختار تأمین مالی

  ‌مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه کاردان  
 به مزیت‌ کلیدی تأمین مالی اشاره کرد: 

نجمه آجربندیان
خبرنگار
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تأمین س��رمایه با ناش��ر در رابطه با انتشار اوراق 
بهادار این اطمین��ان را می‌دهد که همه چیز به 
طور کامل منطبق با قوانین مربوط با اوراق بهادار، 

پیش رفته است.

 تا پیش از ای�ن نظام بانکی نقش 
پررنگی در تأمین مالی افراد و حتی 
دولت داشته،‌ به رغم اینکه دردنیا  
نگاه به تأمین مالی از بورس است؟ 
تغیی�ر این نگ�رش را منوط به چه 

راهکاری می‌دانید؟
نقش پررنگ نظام بانکی در تأمین مالی افراد 
و نیز دولت طی سال‌های اخیر بر همگان آشکار 
اس��ت. دلیل این امر، عمر و قدمت بیش��تر نظام 
بانکی و بازاریابی، تبلیغ��ات و آموزش‌های انجام 
شده  در این حوزه  است. هرچند بازار سرمایه به 
لحاظ سهام و حجم اوراق در قیاس با بازار بانکی 
بس��یار بزرگتر است اما به موضوع تأمین مالی به 
این میزان پرداخته نش��ده است بر این اساس به 
نظر می‌رسد، موضوعاتی مانند آموزش، تبلیغات و 
بازاریابی و نیز رشد نهادهای مالی بسیار مهم است 
تا به این ترتیب فضای مورد نیاز برای استفاده از 

بازار سرمایه به نحو مطلوب‌تری فراهم باشد.
در بازار س��رمایه هم مانند ب��ازار پول امکان 
تأمین مالی بر پایه بدهی )با انتشار اوراق بدهی( 
وجود دارد، اما این ابزارها در بازار سرمایه بسیار 
شفاف هس��تند، به طوری‌که می‌توان از پشتوانه 
هر ابزاری برای تأمین مالی آگاه بود؛ در حالی‌که 
در تأمین مالی به شیوه بانکی این موضوع خیلی 
ش��فاف و قابل مش��اهده نیس��ت. بر این اساس 
ش��فافیت بدهی در بازار س��رمایه بیشتر از نظام 
بانکی است. اگر به لحاظ فنی به این مسئله نگاه 
کنی��م، در تأمین مالی توس��ط بانک دو تعهد به 
پشتوانه یکدیگر اتفاق می‌افتد، به این ترتیب که 
بانک نس��بت به سپرده‌گذارها یک تعهد را تقبل 
می‌کند و از طرف دیگر هم تأمین‌کننده مالی به 
بانک تعهد می‌دهد. در واقع چون ماهیت تأمین 
مالی بدهی اس��ت، این تأمین مالی بر اساس دو 
تعهد انجام می‌شود. حال اگر شرکتی که توسط 
سیس��تم بانکی تأمین مالی ش��ده اس��ت نتواند 
تعهدات خود را انجام دهد با انبوهی از مشکلات 
و مطالبات معوق رو به رو خواهیم شد؛ کما اینکه 
در حال حاضر در سیستم بانکی به طور گسترده 

با چنین مسائلی مواجه هستیم.
 با توجه به س��رمایه بر ب��ودن برخی  پروژه‌ها 
مثل پروژه‌های نفت، گاز و پتروش��یمی که اغلب  
تأمین مالیشان ارزی است ) باتوجه به محدودیت 
استفاده از منابع خارجی به دلیل اعمال تحریم‌ها(، 
منابع مورد نیاز از کجا تأمین شود؟ تأمین مالی از 
بازار سرمایه قاعدتا ریالی است و نمی توان انتظار 
تأمین ارزی داشت اما بخشی از تجهیزات باید از 

خارج وارد شوند.
با در نظر گرفت��ن محدودیت‌های موجود در 
نظام تأمین مالی کشور برای تأمین مالی ارزی و 
حتی سرمایه‌گذاری خارجی این نکته بر همگان 
آشکار اس��ت که ظرفیت‌های بازار سرمایه برای 
طرح‌ها و پروژه‌های کلان اقتصادی آماده اس��ت. 
یک��ی از راهکارهای موجود در بازار س��رمایه در 
این خصوص که توس��ط ش��رکت تأمین سرمایه 
کاردان نیز مورد توجه قرار گرفته است، تاسیس 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری پ��روژه برای کلان 
پروژه‌های نظام اقتصادی با مشارکت هلدینگ‌های 
بزرگ کشور به عنوان مؤسسان این صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری پروژه است. وجود این صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری به دلیل مدیریت حرفه‌ای و نظارت 
حداکثری توس��ط نهادهای مال��ی و فنی معتبر 

باعث افزایش شفافیت و کارایی می‌شود.

  نقش شرکت‌های تأمین سرمایه 
در بهب�ود تأمی�ن مال�ی از ب�ازار 

سرمایه  چیست؟
نقش تاریخی و س��نتی ش��رکت‌های تأمین 
سرمایه، به عهده گرفتن نقش واسطه در هدایت 
پس‌اندازها و وجوه اشخاص به سمت خرید اوراق 
بهادار شرکت‌ها و تأمین مالی از این طریق برای 
بنگاه‌های اقتصادی است. شرکت تأمین سرمایه 
در واقع زمانی به بهبود فرآیند تأمین مالی کمک 
خواه��د کرد که تمرکز خ��ود را بر نقش اصلی و 
همیش��گی خود یعنی واسطه‌گری مالی بگذارد. 
وظایف عمده ش��رکت‌های تأمین مالی در قبال 
بنگاه‌ه��ای اقتص��ادی، انتخاب اب��زار صحیح و 
مناس��ب تأمین مالی و همچنی��ن ارائه خدمات 
مشورتی در مورد خط‌مشی مالی بر اساس شرایط 
آن بنگاه و شرایط کلان اقتصاد کشور خواهد بود. 
این خدمات مشورتی باید چنان باشد که منافع 
حقوق صاحبان سهام این بنگاه‌های اقتصادی و 
س��رمایه‌گذاران خرد به عن��وان اصلی‌ترین رکن 
در بازار س��رمایه )تأمین کنن��دگان منابع( را به 

حداکثر برساند.

  چالش‌های تأمین مالی در کشور 
چیست؟ 

یکی از اصلی‌ترین چالش‌های تأمین مالی از 
طریق انتش��ار اوراق بدهی زمانبر بودن فرآیند 
اجرایی انتش��ار اس��ت و یک��ی از دلایل اصلی 
طولانی شدن این فرآیند، قبولی سمت ضمانت 
اوراق توسط بانک‌ها و نهادهای مالی مجاز است. 
بنابراین در حال حاضر، تأمین مالی با اس��تفاده 
از ابزار بازار بدهی در گروی تنگناهای اعتباری 
سیس��تم بانکی بوده  و بانک محور می‌باشد لذا 
در این راستا توسعه نهادهای رتبه‌بندی و حذف 
رکن ضامن به توسعه هر چه بیشتر بازار کمک 

شایانی  به این فرآیند خواهد کرد.

  بسیاری از شرکت‌ها با روش‌های 
تأمین مالی در بورس آشنا  نیستند 
چه روش�ی باید در ای�ن خصوص 

اتخاذ شود؟
گزینش شیوه تأمین مالی متناسب با ساختار 
مالی شرکت، نقشی بسزا در جذب منابع به طریق 
بهینه داشته و کاهش هزینه‌‌های مالی و در نهایت 
افزایش س��ود آوری و توس��عه پای��دار هر بنگاه 
اقتصادی را منجر خواهد ش��د. علیرغم توس��عه 
صورت گرفته در بازار سرمایه در سال‌های اخیر، 
همچنان مش��اهده می‌ش��ود که حتی بنگاه‌‌های 
بزرگ س��هامی عام نیز از رویه‌‌های موجود جهت 
برخورداری از ابزارهای متناسب نا آگاه می‌باشند 
و این مهم درخصوص بهره‌‌گیری ابزارهای مبتنی 
بر بدهی واضح‌تر اس��ت. به این ترتیب، به دلیل 
فقدان برخ��ورداری از دانش عملیاتی و کاربردی 
در اس��تفاده از پتانس��یل موجود در بازار سرمایه 
در مقایس��ه با بازار پول و نیز عدم تش��خیص هر 
یک از شیوه‌‌های تأمین مالی در بازار سرمایه، به 
وفور مش��اهده می‌‌گردد که شرکت‌ها در مرحله 
اول جه��ت تأمین مالی به نظ��ام بانکی مراجعه 
می‌کنند و سپس برای تأمین مالی از طریق بازار 
س��رمایه با چالش تطابق یا عدم تطابق هریک از 
ش��یوه‌‌های تأمین مالی با وضعی��ت خود مواجه 
هستند که منجر به تصمیماتی نامطمئن می‌شود. 
نقش شرکت‌های تأمین سرمایه به عنوان مشاور 
بنگاه‌ه��ای اقتص��ادی در این خص��وص پر رنگ 
خواهد بود. علاوه بر ش��رکت‌های تأمین سرمایه، 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز درحال حاضر 
با حمای��ت از نهادهای مالی تحت نظارت خود و 
همچنین فرهنگ‌س��ازی در جامعه برای آگاهی 
بیشتر بنگاه‌ها با نظام تأمین مالی در بازار سرمایه، 
نقش بسزایی در توسعه روز افزون این بازار دارد. 

  جایگاه  ش�رکت‌های رتبه بندی 
در تأمی�ن مال�ی از طری�ق ب�ازار 

سرمایه کجاست؟
خدم��ات رتبه بن��دی اعتب��اری و مش��اوره 
تخصصی به عنوان حلق��ه مفقوده تأمین مالی و 
مدیریت ریسک در بازار س��رمایه ایران به شمار 
م��ی‌رود. تاکنون س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
برای اعتمادس��ازی بازار س��رمایه، س��عی داشته 
است با حضور رکن ضامن، ریسک نکول ابزارها را 
کاهش دهد. این مکانیزم امکان تأمین مالی تعداد 
کثیری از شرکت‌ها را با توجه به ظرفیت محدود 
قبولی ضمانت بانک‌ها سلب کرده است. با توجه 
به اینکه تعیین رتبه اعتباری توسط شرکت‌های 
رتبه‌بن��دی با هدف برآورد احتم��ال نکول انجام 
می‌شود، رتبه‌بندی اعتباری راه‌‌حل مناسبی است 
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که می‌تواند فرصت‌های رشد تأمین مالی در بازار 
را افزای��ش دهد. رتبه‌بندی اعتباری این امکان را 
برای ش��رکت‌های با ظرفیت اعتباری قابل قبول 
فراه��م می‌کنند که بر پایه شایس��تگی اعتباری 
خودشان نسبت به تأمین مالی در بازار اقدام کند. 
ش��رکت‌های رتبه‌بندی اعتباری ب��ا تعیین رتبه 
اعتباری برای هر ناشر، کیفیت اعتباری شرکت‌ها 
را برای بازار آش��کار می‌کنند. این ش��رکت‌ها با 
نظارت مس��تمر ب��ر فعالیت‌ه��ا و اطلاعات مالی 
ش��رکت‌های رتبه‌بندی شده، س��عی دارند عدم 
تقارن اطلاعاتی بین وام‌گیرندگان و وام‌دهندگان 
را کاهش دهن��د. از این‌رو، رتبه‌بندی اعتباری را 
می‌توان قطعه‌ای مهم از پازل تأمین مالی مبتنی 

بر بازار دانست.

  تأمین مالی از بازار س�رمایه  چه 
میزان به تحقق اقتصاد مقاومتی و 

رونق تولید کمک کننده است؟
با توجه به شرایط کنونی اقتصاد، ظرفیت‌های 
رو به رشد بازار سرمایه برای تأمین مالی می‌تواند 
مورد بهره‌برداری سیاس��ت‌گذاران اقتصادی قرار 
گیرد. در عرصه جهانی، تأمین مالی به‌طور سنتی 
به اعتبارات بانکی متکی بوده اس��ت. بحران‌های 
مالی جهانی )۸-۱۹۹۷ آس��یا و ۸-۲۰۰۷ اروپا و 
آمریکا( س��بب تغییر رویکرد تأمین مالی و توجه 
بیشتر به بازار سرمایه و اوراق تأمین مالی در عرصه 
جهانی ش��ده است. این در حالی است که اتکای 
بیش‌ازاندازه به منابع بانکی، صنعت بانکداری در 
ایران را با مش��کلاتی روبه‌رو کرده است. علاوه بر 
عدم ان��کار جایگاه نظام بانکی در تأمین مالی در 
اقتصاد کشور باید از ظرفیت‌های ایجاد شده برای 
تأمین مالی از طریق ابزارهای نوین بازار سرمایه 
نیز اس��تفاده کرد. یکی از اصلی‌ترین ویژگی‌های 
ابزاره��ای تأمی��ن مال��ی از طریق بازار س��رمایه 
مناس��بات بخش مالی اقتص��اد و بخش حقیقی 
اقتصاد در اس��تفاده از این ابزارهاس��ت. اولین و 
مهم‌ترین گام برای تحقق اقتصاد مقاومتی یکی 
شدن بخش مالی و حقیقی اقتصاد خواهد بود. در 
اس��تفاده از ابزارهای بازار سرمایه، کیفیت و نظم 
جریانات نقدی از اهمیت فراوانی برخوردار است. 
استفاده از ابزارهای مالی مثل دریافت تسهیلات 
بانکی نیست که ما استمهال کنیم بلکه در زمان 
مقرر باید وجوه پرداخت شود تا بتوان قراردادهای 
متع��ددی منعقد کنند. بر همین اس��اس وقتی 
شرکتی در بازار س��رمایه، اوراق منتشر می‌کند، 
براس��اس فرضیه ارقام، اولین چیزی که به ذهن 
می‌رسد این است که شرکت از نظم جریان‌های 
نقدینگی‌اش آگاه��ی دارد. پس مدیریت گردش 
وجوه نقد در ش��رکت برای اس��تفاده از ابزارها از 
اهمیت بالایی بهره برده اس��ت. این مس��ئله نیز 
نش��ان دهنده مدیریت وجوه نقد ب��رای افزایش 

تولید بنگاه‌های اقتصادی خواهد بود.
ب��ازار بدهی یکی از مهم‌ترین اجزای بازارهای 
پولی و مالی نوین در هر کشوری به شمار می‌رود 
و به همین دلیل ضرورت توسعه آن غیرقابل‌انکار 
است. درواقع می‌توان مدعی بود که دستیابی به 
‌نظ��ام مالی پویا، عمی��ق و کارا، بدون وجود بازار 
بدهی سالم با کارکرد مناسب و عمق کافی اساسا 
امکان‌پذیر نیس��ت. این مهم نیز یک��ی از اصول 
اقتصاد مقاومت��ی برای رون��ق تولید محصولات 

بنگاه‌های اقتصادی است. 

  ب�ه برنامه‌ه�ای تأمین س�رمایه 
کاردان در طراحی ابزارهای تأمین 

مالی جدید هم اشاره بفرمایید.
ارتقای س��هم ب��ازار س��رمایه در تأمین مالی 
فعالیت‌ه��ای مولد اقتص��ادی در بنگاه‌ها، عمق 
بخش��یدن به بازار س��رمایه و تسهیل دسترسی 
ب��ه آن با بهره‌گی��ری از فناوری‌های جدید نظیر 
معام�الت الگوریتم��ی، بكارگی��ری رویه‌ه��ای 
مؤثر برای حفظ س�المت ب��ازار و رعایت حقوق 
سهامداران، توس��عه فرهنگ س��رمایه‌گذاری و 
س��هامداری و خل��ق ارزش برای س��هامداران از 
جمله اهداف شرکت تأمین سرمایه کاردان است. 
ب��ه همین منظور و برای دس��تیابی به این مهم 
نوآوری و راه اندازی ابزارهای جدید اوراق بهادار 

از سیاست‌های استراتژیک کاردان است.
راه‌ان��دازی اولین معام�الت الگوریتمی برای 
بازارگردانی اوراق بدهی و توس��عه این سیس��تم 
معاملاتی ب��رای بازارگردان��ی واحدهای صندوق 
س��رمایه‌گذاری قابل معامله در بورس از س��وابق 
کاردان در ابزاره��ای جدی��د در ب��ازار س��رمایه 
اس��ت. از طرفی دیگر تأمی��ن مالی هیبرید یکی 
از دس��تاوردهای کاردان در دوره فعالیت خود در 
حیطه تأمین مالی برای بنگاه‌های اقتصادی بوده 
است. ارتقا و راه‌اندازی تأمین مالی‌های هیبریدی 
یکی دیگر از سیاس��ت‌های کاردان برای طراحی 
ابزارهای تأمی��ن مالی جدید در اقتصاد کش��ور 
اس��ت. طراحی روش تأمین مالی که همزمان از 
ظرفیت‌های بازار س��رمایه و نظام بانکی استفاده 
شود در سوابق فعالیت کاردان خوش درخشیده 
و از اهداف کلان این ش��رکت تأمین س��رمایه به 
عنوان پیش��رو در فرآین��د تأمین مالی بنگاه‌های 

اقتصادی است. 

  آم�اری از حجم و می�زان و نوع 
تأمی�ن مالی انجام  ش�ده از طرف 

شرکت کاردان بفرمایید.
شرکت تأمین‌سرمایه کاردان، با سرمایه دو هزار 
میلیارد ریالی و با س��هامداری دو بانک تجارت و 
سامان )هر یک 50 درصد( در سال 1392 مجوز 
فعالیت خود را از س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 

کسب کرده است.  شرکت تأمین‌سرمایه کاردان 
در حال حاضر یکی از 9 ش��رکت تأمین سرمایه 
فعال در کشور است که با برخورداری از نیروهای 
متخص��ص و مجرب در بازار س��رمایه، نوآوری و 
پویایی خ��ود را در اج��رای پروژه‌های متعدد به 
اثبات رس��انده ‌است به طوری که علی‌رغم سابقه 
کمتر در بین س��ایر ش��رکت‌های تأمین‌سرمایه، 
توانس��ته اس��ت در تمامی رش��ته‌های تخصصی 
این صنعت به عنوان یکی از ش��رکت‌های پیشرو 
شناخته شود و در این راستا ضمن جلب رضایت 
مش��تریان، در تأمین منافع حداکثری آن‌ها با در 

نظر گرفتن انصاف و اخلاق حرفه‌ای گام بردارد.
فعالیت‌های شرکت تأمین سرمایه کاردان، به 
طور کلی شامل مش��اوره تأمین مالی و عرضه و 
پذی��رش، تأمین مالی از طریق انتش��ار صکوک، 
تأمی��ن مال��ی از طری��ق تأس��یس صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری، پذیرش سمت متعهد پذیره‌نویسی 
و بازارگردان، ارزشیابی سهام شرکت‌ها، مدیریت 
دارایی و خدمات ادغام و تملیک اس��ت. کاردان 
توانس��ته اس��ت با انجام فعالیت‌های بس��یار در 
زمینه‌ه��ای ذکر ش��ده، گام بزرگی در راس��تای 
ارائه خدمات مالی به اشخاص حقیقی و حقوقی 
بردارد. از جمله فعالیت‌های شرکت تأمین سرمایه 
کاردان در زمینه تعهد پذیره‌نویسی و بازارگردانی، 
می‌توان به انتشار اوراق اجاره گروه صنعتی بوتان، 
تأمین مالی بانک س��امان و ش��هرداری مش��هد، 
انتش��ار اوراق اجاره دولت��ی وزارت علوم، وزارت 
آموزش و پرورش و مرابحه دولتی س��ازمان بیمه 
سلامت، پذیرش شرکت‌های‌وب در بورس تهران 
و تأمین مالی بسیاری از شرکت‌ها و سازمان‌های 
بزرگ کش��ور از جمله بانک خاورمیانه، ش��رکت 
تأمین س��رمایه لوتوس پارس��یان، شرکت ذوب 
آهن اصفهان، س��ازمان تأمین اجتماعی، شرکت 
لیزینگ رایان سایپا، شرکت گسترش و نوسازی 
صنایع بهپرور، ش��رکت توس��عه نفت و گاز صبا 
اروند، ش��رکت صنعتی و معدنی توس��عه فراگیر 
سناباد، شهرداری تهران و وزارت امور اقتصادی و 
دارایی اشاره کرد. حجم تأمین مالی صورت گرفته 
در این شرکت بالغ بر 43هزار میلیارد ریال است. 
این ش��رکت همچنین خدمات گس��ترده‌ای در 
زمینه ارزش‌گذاری سهام شرکت‌ها انجام می‌دهد 
که از جمله آن‌ها می‌توان به ارزش‌گذاری شرکت 
پرداخت الکترونیک سامان کیش، شرکت انرژی 
س��پهر و شرکت پترو ایمن س��پاهان اشاره کرد. 
ش��رکت تأمین س��رمایه کاردان در حال حاضر 
مدیریت چهار صندوق سرمایه‌گذاری مشترک را 
نیز برعهده دارد. دارایی تحت مدیریت این شرکت 
بالغ بر 60هزار میلیارد ریال است. همچنین این 
شرکت با بازارگردانی سه صندوق قابل معامله در 
بورس به روش بازارگردانی الگوریتمی از پیشتازان 

این صنعت محسوب می‌شود.



تأمین مالی از طریق بازار سرمایه به طور عمده به دو روش صورت می گیرد؛ 
انتشار اوراق مالکانه )سرمایه‌ای( و انتشار اوراق بدهی که تأمین مالی به روش 
انتش�ار اوراق مالکانه در بازار سرمایه کشور ما قدمت بیشتری داشته است. 
مهم ترین نوع تأمین مالی از این روش، افزایش سرمایه شرکت‌هاست؛ ولی این 
روش تأمین مال�ی از طرق دیگری از جمله صندوق‌های پروژه و صندوق‌های 
زمین و س�اختمان هم صورت می‌گیرد. در چند سال اخیر با تعریف ابزارهای 
جدیدی همچون اوراق مش�ارکت، س�لف موازی، صک�وک و... تأمین مالی از 
طریق انتشار اوراق بدهی نیز مورد اقبال واقع شده و بسیاری از شرکت‌های 

بورسی و حتی غیر بورسی از این روش تأمین مالی کرده‌اند. 
بهترین راهکار کمک به شرکت‌ها برای تأمین مالی از طریق بازار سرمایه، 
تس�هیل شرایط انتشار اوراق خصوصاً افزایش س�رمایه شرکت‌های فعال در 
بازار س�رمایه به‌ویژه برای ش�رکت‌های برتر اس�ت. اصولاً شرکت‌هایی که از 
لحاظ شاخص‌هایی نظیر گزارشگری به‌موقع، کیفیت بالای سودآوری و میزان 
س�رمایه مناس�ب برخوردارند باید از امتیازاتی نیز در زمان انتشار ابزارهای 
مالی بهره‌مند شوند. همچنین طولانی شدن مدت زمان اجرای فرآیند انتشار 

خصوصاً در هنگام افزایش سرمایه مشکلاتی از جمله احتمال افت قیمت 
یا کاهش نقدشوندگی سهام را برای سهامداران به همراه دارد. قطعا 

باید شرکت‌های بزرگ و معتبر راحت تر بتوانند نسبت به این مهم 
اقدام کنند. رتبه‌بندی ش�رکت‌ها، قطعه گم ش�ده پازل تأمین 

مال�ی از طریق بازار س�رمایه بوده و با رتبه بندی ش�رکت‌ها 
می‌توان به تسهیل فرآیند کمک بس�زایی کرد. با توجه به 
اهمیت و ضرورت رتبه بندی ش�رکت‌های بورسی و ضعف 
دان�ش فنی در ای�ن زمینه می‌توان از تجارب کش�ورهای 
موفق و مشاوران خارجی در این حوزه استفاده کرد. ضمناً 
با انجام رتبه بندی امکان انتش�ار اوراق با نرخ‌های س�ود 
متفاوت برای شرکت‌ها متناسب با میزان ریسک آنها وجود 
خواهد داشت. در چنین ش�رایطی قاعدتاً نرخ تأمین مالی 
شرکت‌های کم ریسک باید از شرکت‌های دیگر کمتر باشد 

و انتش�ار اوراق بدهی با یک نرخ مش�خص برای همه ناشران 
منطبق با اصول مدیریت ریسک نیست. 

بازار سرمایه در سال‌های اخیر، نقدینگی قابل توجهی از طریق 
انتشار اوراق بدهی و صندوق‌های درآمد ثابت جذب کرده و بسیاری 
از ش�رکت‌های بزرگ از مزایای تأمین مالی از طریق بازار س�رمایه 
برخوردار ش�ده اند. بدون شک در صورت رفع برخی موانع و نقاط 
ضعف و نیز تس�هیل شرایط، برای اس�تفاده از پتانسیل‌های بازار 

سرمایه، می‌توان اتفاقات مثبتی هم برای صنایع تولیدی کشور و هم 
برای سرمایه‌گذاران رقم زد.

تأمین  مالینقش بازارسرمایه  در 
حسن قاسمی

مدیر عامل کارگزاری آینده نگر خوارزمی
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 پیش از اینکه به این سئوال پاسخ دهیم لازم است چند نکته مهم را یاد آور شویم. ابزار صندوق 
سرمایه‌گذاری خصوصی در دنیا یک ابزار شناخته شده است و به اصطلاح امتحان خود را پس داده 
است اما در بازار سرمایه ما به دلایل مختلف شناخته شده نیست. مدیران این مجموعه نیز با توجه 
به مطالعات و بررسی‌هایی که برای ابزارهای جدید و لازم برای بازار سرمایه جوان ما انجام می‌دهند 

پیگیر تاسیس یا طراحی چنین ابزارهایی بوده‌‌اند.
 البته این نکته نیز توجه داش��ته باشید که مطالعه و بررسی برای موارد مشاوره ادغام و تملیک 
شرکت‌های کوچک، ارزشگذاری و بسیاری از چنین مطالعاتی در این مجموعه انجام می‌شد. سال 
گذشته که سازمان دستورالعمل و اجازه طراحی چنین ابزاری را صادر کرد، با توجه به مطالعات و 
بررس��ی‌های ما آش��نایی به این بازار جذاب و پرکشش موجب شد بیش از پیش ترغیب به طراحی 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی بشویم. اما نکته مهمی که در اینباره وجود دارد آن است که 
بنگاه‌های کوچک و بزرگ با چنین ابزاری به هیچ‌وجه آشنا نیستند و بیشتر آنها برای تأمین مالی 

سراغ بازار بدهی و گرفتن تسهیلات و… که ابزار چندان ارزان‌قیمتی نیست اقدام می‌کنند.   
تأمی�ن مناب�ع مال�ی مورد نی�از: صندوق‌ه��ای س��رمایه‌گذاری خصوصی منابع مال��ی را از 
س��رمایه‌گذاران جمع‌آوری کرده و این منابع را در ش��رکت‌های س��رمایه‌پذیر از طریق خرید سهام 

آنان سرمایه‌گذاری می‌کند.
بهره‌گیری از کمک متخصصان: شرکت‌های سرمایه‌گذاری خصوصی متشکل از افراد حرفه‌ای 
و خبره در حوزه س��رمایه‌گذاری و صنایع مورد نظر هس��تند. این شرکت‌ها از تیم مجرب و شبکه 
ارتباطی خود شامل جمعی از متخصصان در حوزه‌‎های عملیاتی، مالی، بازاریابی، حقوقی و غیره در 
راستای بهبود عملکرد شرکت‌ها کمک گرفته و از دانش این افراد برای افزایش سودآوری، بهره‌وری 

و ایجاد ارزش در شرکت‌های سرمایه‌پذیر بهره می‌برند.
دس�ت‌یابی به بازده بالاتر: صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی با تزریق منابع مالی و دانش 
مدیریتی، شراکت فعال و همکاری با مدیران شرکت‌های سرمایه‌پذیر، بهره‌گیری از کمک مشاوران 
خبره صنعت، بهبود ساختار حاکمیت شرکتی و تمرکز بر افزایش کارایی و رشد از طریق مهندسی 
مالی به رشد و توسعه شرکت‌ها کمک کرده و ایجاد ارزش می‌کنند. مدیر صندوق از طریق بهبود 
عملیات، ساختار مالی، افزایش فروش و سودآوری شرکت، افزایش بازدهی را هم برای سرمایه‌گذاران 

صندوق و هم برای سهامداران و مدیران شرکت‌های سرمایه‌پذیر میسر می‌سازد.
افزایش ارزش شرکت: شرکت‌های سرمایه‌پذیر سرمایه‌گذاری خصوصی ممکن است در ابتدا 
ضرایب ارزش��گذاری )نظیر ضریب قیمت به سود هر سهم، ارزش دفتری، جریانات نقدی، فروش و 
غیره( پایین‌تری نسبت به رقبا داشته ‌باشند؛ ولی صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی با سرمایه‌گذاری 
در این ش��رکت‌ها و بهبود وضعیت شرکت در بسیاری از جنبه‌های عملکردی، حاکمیت شرکتی و 
ایجاد چش��م‌انداز رشد، این ضرایب را برای شرکت س��رمایه‌پذیر بالا برده و در زمان خروج شرکت 

سرمایه‌پذیر با ضریب بالاتری ارزشگذاری خواهد شد.
هم‌راس�تا بودن اهداف صندوق با سهامداران شرکت س�رمایه‌پذیر: هدف صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری خصوصی و سرمایه‌گذاران آنها از این نوع سرمایه‌گذاری حداکثرسازی ارزش و کسب 
س��ود اس��ت. این هدف تنها با کمک به رشد و پیشرفت شرکت س��رمایه‌پذیر امکان‌پذیر بوده و با 
همکاری و تعامل سازنده بین تیم مدیریتی شرکت سرمایه‌پذیر و تیم سرمایه‌گذاری خصوصی قابل 
دسترسی خواهد بود. علاوه بر این سود اصلی مدیر صندوق نیز از محل کارمزد موفقیت و در صورت 

عملکرد مناسب وی و موفقیت سرمایه‌گذاری‌ها حاصل خواهد شد.

   بنگاه‌هایی ناآشنا با
تأمین مالـی

مریم رمضانیان
سرمایه‌گذاری  صندوق  مدیر 

خصوصی سپیدار

 حمایت از راه رشد اقتصاد 
‌SMEهاست

 تأمی�ن مالی برای بنگاه‌ها جنبه حیاتی 
دارد به خصوص تأمین سرمایه در گردش 
اما در مورد بنگاه‌های کوچک و متوس�ط موضوع 
کمی متفاوت اس�ت. این بنگاه‌ها با توجه به اینکه 
حجم و مقیاس کوچکتری دارند تأمین سرمایه در 
گردش برای آنها کار خیلی سختی نیست اما برای 

توسعه و پایداری مشکلات عدیده‌ای دارند.
 توس�عه بنگاه‌های کوچک و متوس�ط با توجه به 
اینک�ه دارایی‌های زی�ادی ندارن�د بنابراین اخذ 
تس�هیلات از ب�ازار پول برایش�ان ارزان و مقرون 
به صرفه نیس�ت و در سایز و مقیاسی نیستند که 
بتوانند وارد بازار سهام ش�وند یا از طریق ابزاری 
مانند انتشار اوراق مشارکت و... تأمین مالی کنند. 
بنابرای�ن در اکثر  موارد این بنگاه‌ها پیش از بلوغ 
و رش�د کاف�ی از رقابت و تولید خارج می‌ش�وند. 
ام�ا در اقتصادهای رش�د یافته رش�د و توس�عه 
اقتصاد بر پایه توس�عه بنگاه‌های کوچک اس�ت. 
در اقتصاده�ای مالی محور بنگاه‌ه�ای کوچک و 
متوس�ط از طریق ابزارهای رایج در بازار س�رمایه 
تأمی�ن مالی می‌ش�وند. البته ش�یوه‌های مختلف 
ای�ن ابزاره�ا و کاربردهای�ش ب�رای ه�ر بنگاهی 
متفاوت اس�ت. چنین بنگاه‌هایی نیاز به پول نقد 
یا اعتبار بیش�تری دارند که بتوانند توسعه بنگاه 
را ش�تاب دهند. در این حالت ش�تاب دهنده‌ها و 
صندوق‌های مختلف در بورس می‌توانند راه چاره 
 باش�ند. صندوق‌ه�ای س�رمایه‌گذاری خصوصی 
بهتری�ن  از  یک�ی   )Private Equity Funds(
راه‌ه�ای توس�عه بنگاه‌ه�ای کوچک و متوس�ط 

هستند. 
گ�ز س�که )غگز(‌ نخس�تین ش�رکتی اس�ت که 
ب�رای تأمی�ن مال�ی در فراب�ورس عرض�ه ش�د. 
آنچ�ه می‌خوانی�د گفت‌وگ�و با محم�د گوهریان، 
 عض�و هیأت مدیره گز س�که و مدیرعامل س�ابق 

آن است.  

74

 9
8 

من
 به

 1
12

ره 
شما

 
الی

ن م
می

تأ

شیرین سعیدی
خبرنگار

  
   SME عضو هیأت مدیره نخستین 

عرضه شده در فرابورس؛
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  این مس�یر چگونه طی شد تا به 
عنوان یک SME یا بنگاه کوچک و 
متوسط در فرابورس عرضه شدید؟

این ش��رکت ی��ک مجموعه خانوادگی اس��ت 
که در س��ال ۱۳۳۲ با فعالیت در بخش شیرینی 
تاسیس ش��د و از س��ال ۱۳۴۶ به بعد تولید این 
مجموعه به سمت سوهان و گز متمرکز شد. این 
شیوه تا سال ۶۸ که پس از فوت پدر من به عنوان 
مدیرعامل شروع به فعالیت کردم، با توجه به اینکه 
تحصیلات من اقتصاد بود همیشه به این موضوع 
فکر می‌کردم که چطور می‌شود این کسب و کار را 
جاودانه کرده و مانند کسب وکارهای کوچک دیگر 

ادغام یا منحل نشد. 
روش‌های زیادی را مطالعه و بررسی کردیم تا در 
نهایت روش��ی را که دنیا انتخاب کرده یعنی روش 
تأمین مالی از طریق بورس را انتخاب کردیم. نظم و 
انضباطی که بورس به شرکت‌های کوچک می‌دهد 
و زمینه رش��د آنها را فراهم می‌کند، در هیچ جای 
دیگری وجود ندارد. یکی از مشکلات بنگاه‌ها برای 
توسعه و رشد تأمین مالی از بانک‌هاست که فقط از 
طریق گرفتن تسهیلات سنگین از بانک‌ها امکان 
پذیر است و نتیجه آن هم دست آخر به اختلاس‌ها 
و مشکلات و فس��ادهای بعد از آن منجر می‌شود. 
اگر هی��چ کدام از این مش��کلات هم پیش نیاید، 
بازپرداخت این وام به قدری سنگین و مشکل‌زاست 
که کارآفرین همه نیرو و تلاشش را به جای اینکه 
معطوف به رشد و توسعه و نوزایی در کسب و کار 
کند، معطوف به پرداخت وام‌های سنگین می‌کند 
یا دس��ت آخر اگر از پس بازپرداخت وام‌ها برنیاید، 
یا سر از زندان در می‌آورد یا کسب و کارش منحل 
ش��ده و از بین می‌رود. به همین دلیل تأمین مالی 
از طریق بازار سرمایه و بورس بهترین راه برای دوام 
کسب و کارهای کوچک و تبدیل شدن به کسب و 

کارهای بزرگتر است. 
ما به این موضوع اعتقاد داشتیم و به آن عمل 
کردیم و به همه کسانی که ما آنها را می‌شناختیم 
و به کس��ب و کارش��ان علاقه داش��تند پیشنهاد 
کردی��م که تأمین مالی از طری��ق بورس را دنبال 

کنن��د. از دید خودمان نیز در این راه موفق بودیم 
چراکه بیش از ۱۰ یا ۱۱ شرکتی که با ما در تماس 
بودند و در رده ش��رکت‌های کوچک و متوس��ط 
طبقه‌بندی می‌شدند، در حال طی مراحل نهایی 

ورود به بورس هستند. 
شرکت ما نیز فراز و نشیب‌های زیادی را طی 
کرده تا به این نقطه رسید. اما با قاطعیت می‌توان 
گفت که تنه��ا راه ماندن و توس��عه راه ورود به 
بورس و تأمین مالی از طریق بورس بوده اس��ت. 
تنها راه شرکت با توجه به مشکلات مالی و زیان 
عملیاتی به دلی��ل صادرات و کمبود منابع مالی 
ورود به ب��ورس بود. در حال نیز ب��ا وجود زیان 
عملیاتی ش��رکت هنوز سرپاست و عرضه سهام 
این ش��رکت که در س��ال ۹۵  با ۱۱۰ تومان در 
فرابورس انجام ش��د امروز قیمت سهام به ۴۸۰ 

تومان رسیده است.  
بنابرای��ن رش��د ۴۵۰ درص��دی روی ارزش 
دارای��ی و ارزش س��رمایه ش��رکت بوده اس��ت. 
س��هامداران جدید که وارد ش��رکت ش��ده و در 
هیأت مدیره عضو ش��ده‌اند، هر کدام با توجه به 
تجربه و علایق خودشان سعی در کمک به حل 
مش��کلات ش��رکت می‌کنند. حال توجه داشته 
باشید با توجه به این رکود عمیق که در ۵۰ سال 
اخیر در اقتصاد ایران بی‌س��ابقه است اما شرکت 
همچنان در حال رش��د و توسعه است. بنابراین 
ورود به بورس و فرابورس بهترین شیوه برای کار 
بود هرچند که بورس و فرابورس ش��یوه بس��یار 
سختگیرانه اما مشفقانه‌ای در این باره داشتند.با 
توجه به همه شرایط اقتصادی تنها راه پیش روی 
بنگاه‌های کوچک و متوسط ورود به بورس است. 
ما به عنوان یکی از نخس��تین ش��رکت‌هایی که 
وارد فرابورس ش��دیم و از این طریق تأمین مالی 
فرابورس است و حاضر هستیم همه تجربیات‌مان 
در ای��ن زمینه را در اختیار دیگ��ران قرار دهیم. 
امیدواری��م این تنها راه موج��ود نیز بتواند رونق 
را به اقتصاد ایران برگرداند. ما باتوجه به شرایط 
جدید و هیأت مدیره جدید در تلاش هستیم که 

مشکلات را حل کنیم.  

  مزیت ورود به فرابورس چیست؟
ورود به فرابورس یعنی ورود به فضای ش��فاف 
كس��ب و كار. متاسفانه چون ما عادت كرده‌ایم به 
عدم ش��فافیت، تصور دنیایی كه همه چیز شفاف 
اس��ت غیر قابل تصور و ش��اید كمی هراس انگیز 
باش��د. در بورس ش��رکت‌ها وارد بازی عادلانه ای 
می‌ش��وند كه داور مردم هس��تند. اگر شركت در 
جه��ت مصالح جامعه فعالیت میك‌ند حتما مورد 
اس��تقبال س��هامداران قرار می‌گیرد و این یعنی 
تأمین سرمایه و موفقیت پروژه‌های شركت و سود 
و رضایت سهامدار. در بورس شرکت‌ها شرایطی را 
قبول میك‌نند و به گونه‌ای معتمد مردم می‌شوند. 

  ورود یک ش�رکت به فرابورس از 
نظر اعتبار و جذب س�رمایه تا چه 

اندازه مهم است؟ 
مسلم است در جامعه‌ای كه سرمایه اجتماعی 
اعتماد تا پایین‌ترین حد ممكن كاهش یافته، هیچ 
عاملی مهم‌تر از ایجاد، حفظ و گسترش اعتماد در 
توسعه كسب و كار نیست. مكانیسم رسمی بورس 

ساختار این اتفاق مهم را مهیا میك‌ند.  

  ورود ش�رکت‌های دان�ش بنیان 
به بورس در دنیا گونه اس�ت؛ تا چه 
اندازه نیاز اس�ت که ش�رکت‌های 
دانش بنیان در ایران به این موضوع 

توجه کنند؟ 
اقتص��اد مدرن و پویا ب��دون بورس قابل تصور 
نیس��ت. اگر اقتصاد واقعی جهانی را به یك انسان 
تشبیه كنیم بورس نقش قلب آن را ایفا میك‌ند. 
پمپاژ سرمایه به دستگاه‌ها و اجزای اقتصاد با روش 
انتخاب اصل��ح، كاركرد بورس اس��ت. هر جا این 
مكانیسم سالم است سایر اجزاء نیز سالم می‌شود.

  ب�رای ورود ب�ه فراب�ورس با چه 
مشکلاتی رو به رو بودید؟

اولین و اساسی‌ترین مشكل، فوبیای شفافیت 
اس��ت. مخفی كاری و كتمان واقعیت تمام رفتار 
ما را فرا گرفته. ش��فافیت آسان‌ترین، سریع‌ترین 
و تنها راه رفع پلشتی‌ها، فسادهای سفید و سیاه 
است. كافی ا‌ست زشتی‌ها و زیبایی‌ها را شفاف و 
در مع��رض دید مردم قرار دهید؛ همه خوبی‌ها را 

انتخاب میك‌نند و اینگونه اصلاح شروع می‌شود.
 

  ای�ن ورود برای واحدهایی که در 
مرکز رشد گز، شیرینی، شکلات و 
صنایع وابسته مستقر می‌شوند چه 

مزیتی خواهد داشت؟
الگویی ساده و واقعی مثل مادری كه راه رفتن 
به فرزندان خود می‌آموزد. داشتن تسهیل‌گر كه راه 
را نش��ان می‌دهد و روابط ارزشمند ایجاد میك‌ند، 

مزیت بزرگی است.



76

 9
8 

من
 به

 1
12

ره 
شما

 
الی

ن م
می

تأ

ابزارهای رایج بازار س��رمایه از لحاظ ش��رایط و ذات این ابزارها برای تأمین مالی بنگاه‌های 
کوچک و متوسط )SME(، به واسطه ریسک‌های اعتباری اینگونه بنگاه‌ها، غیر قابل استفاده 
هس��تند. روش مرس��وم برای تأمین مالی اینگونه بنگاه‌ها در اقتصادهای پیش��رو، مش��ارکت 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری خصوصی است که س��از و کار تاسیس و فعالیت آن در ایران نیز 
به تازگی توس��ط س��ازمان بورس و اوراق بهادار طراحی و ابلاغ شده است. بنگاه‌های کوچک 
و متوس��ط در بیش��تر مواقع دارایی قابل توجهی برای وثیقه گذاری جهت اخذ وام ندارند و به 
طور معمول فاقد سودآوری مداوم چند ساله و پشتوانه اعتباری لازم جهت انتشار اوراق قرضه 
هستند. بنابراین بهترین راه برای تأمین مالی چنین بنگاه‌هایی استفاده از ابزارهای مشارکت 

در سهام )Equity( از جمله صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی است. 
ماهی��ت صندوق‌های س��رمایه‌گذاری خصوصی در وهله اول، ابزار س��رمایه‌گذاری جمعی 
هس��تند، به این معن��ی که س��رمایه‌گذاران علاقه‌من��د و آگاه به قصد منفع��ت مالی در آن 
سرمایه‌گذاری می‌کنند. شیوه عملکرد این صندوق‌ها نیز بسیار مناسب حال بنگاه‌های کوچک 
و متوسط است. شیوه کار این صندوق‌ها به این صورت است که بنگاه‌هایی که دارای ظرفیت 
بالقوه رش��د هس��تند، به عنوان هدف س��رمایه‌گذاری در نظر گرفته می‌شوند )شرکت هدف( 
و منابع صندوق‌ خصوصی، با هدف تملک س��هام و کس��ب کنترل قابل توجه در این بنگاه‌ها 

سرمایه‌گذاری می‌شود. 
س��رمایه صندوق با هدف توانمندسازی و رفع گلوگاه‌های رشد »شرکت هدف« به شرکت 
وارد می‌ش��ود و ای��ن فرآیند با دقت تا زمانی ادامه پیدا می‌کن��د که بنگاه به مرحله توانایی و 
رشد برسد. استراتژی خروج از سرمایه‌گذاری، از ابتدای اقدام به سرمایه‌گذاری توسط صندوق 
تدوین می‌ش��ود و پس از رش��د شرکت هدف و کسب ارزش از افزایش ارزندگی سهام شرکت 
هدف، اس��تراتژی خروج به اجرا گذاشته می‌شود و س��ود حاصله بین سرمایه‌گذاران صندوق 

تقسیم می‌شود. 
این ابزار از س��ال‌ها پیش در دنیا مورد توجه بوده و به عنوان ابزاری کارا برای تأمین مالی 
کسب و کارهای در حال رشد از آن استفاده می‌شده است. در ایران نیز طی چند سال اخیر، به 
کارکردهای مثبت این ابزار توجه شده و در نهایت سازمان بورس دستورالعمل اجرایی تاسیس 

و فعالیت آن را سال گذشته تدوین و ابلاغ کرد. 
صندوق س��رمایه‌گذاری خصوصی س��پیدار )در شرف تاس��یس( با مدیریت شرکت مشاور 
سرمایه‌گذاری مدبران هما به عنوان یکی از اولین صندوق‌های خصوصی در ایران در چند وقت 
اخیر موافقت اصولی تاس��یس را جهت فعالیت در صنعت غذا و دارو از سازمان بورس دریافت 

کرده و در حال طی مراحل جذب سرمایه و همزمان انتخاب اهداف سرمایه‌گذاری است.

  آینده ش�رکت‌هایی که در ایران وارد 
فرابورس می‌شوند را چگونه می‌بینید؟

پیوس��تن به بورس شرط لازم اس��ت و شرط كافی 
حركت منطقی و هوشمندان در مسیر رشد پایدار است. 
به نظر من اگر آینده روش��نی در اقتص��اد ایران وجود 
داشته باشد فقط از مسیر بورس می‌گذرد. اقتصاد ایران 
در مرحله دگردیسی عظیم و هولناكی قرار دارد. اقتصاد 
ایران فرو ریخته و همه در تلاشند بخشی را از زیر آوار 
نج��ات دهند. اقتصاد جدید ای��ران مثل ققنوس از زیر 
خاكستر اقتصاد سوخته آرام سر میك‌شد. در این طلوع 
تازه فقط مكانیسم بورس می‌تواند سرمایه و عزم ملی را 
منس��جم، متمركز و هدایت كارآمد كند. اقتصاد جدید 
ایران س��اختمان نیس��ت بلكه نهالی ا‌ست كه به سوی 

درختی متعالی حركت میك‌ند.

  ت�ا چه اندازه بح�ث ورود به فرابورس 
نیاز به فرهنگسازی دارد؟

اصل مشكل اقتصاد ایران عدم حمایت فرهنگ است. 
ایرانیان فرهنگ توسعه را به ثمن شتاب در كسب رشد 
اقتصادی باخته‌اند. ش��ركت گز سكه برای ارائه الگویی 
كوچك س��اده و زیبا ی��ك تنه به میدان آمده اس��ت. 
فرهنگسازی حرّافی، ادعا و شعار نیست. هر كه مرد این 
میدان است توبه كند، شفاف شود و كمر همت ببندد. 
اگر همه اینانی كه خ��روار خروار حرف و توصیه دارند 
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خدمات برهان
رتبه بندى اعتبارى: 

رتبه بندى اعتبارى به معنى تعيين احتمال ايفاى به 
موقع تعهدات است. رتبه بندى اعتبارى يك شركت 
نشــان مى دهد كه آن شركت تا چه حد مى تواند به 
موقع به تعهــدات مالى خود عمل نمايــد. بنابراين 
رتبه بنــدى اعتبارى در مورد يك ورقه بهادار (مثل 
اوراق مشارك، اوراق اجاره، اوراق مرابحه و غيره)، 
احتمال اينكه ناشــر يا بانى اين اوراق در پرداخت 
ســود و اصل اوراق در سررســيد هاى تعهد شده، 
به موقــع عمل كند را نشــان مى دهــد. رتبه بندى 
وام دريافتــى از بانك هــا نيــز نشــان مى دهد كه 
دريافت كننــدة وام تــا چــه حــد توانايــى و تمايل 

بازپرداخت بموقع اقساط وام را دارد.
شــركت رتبه بندى اعتبارى برهان، انواع اشــخاص 
حقوقــى اعــم از شــركت هاى توليــدى، خدماتــى، 
اعتبــارى،  نظــر  از  را  پيمانــكارى  و  بازرگانــى 
رتبه بنــدى مى كند. برهان همچنيــن نهادهاى مالى 
از جمله بانك ها، بيمه ها، كارگزارى ها، شــركت هاى 
واســپارى(ليزينگ)، موسســات مالــى و اعتبــارى، 
شركت هاى تامين سرمايه، شركت هاى سبد گردان 
و شــركت هاى مادر(هلدينــگ) را از نظــر ريســك 

اعتبارى، رتبه بندى مى كنــد. برهان همچنين رتبة 
اعتبارى انواع اوراق بهادار منتشره از طرف دولت، 
نهادهاى عمومى (نظير شــهردارى ها) و شــركت ها 
و نهادهــاى دولتــى و خصوصــى را (شــامل اوراق 
مشــاركت، اوراق اجــاره، اوراق اســتصناع، اوراق 

خريد دين، اوراق مرابحه و...)، تعيين مى نمايد.

رتبه بندى حاكميت شركتى: 
رتبه بنــدى حاكميــت شــركتى، اظهارنظر يك 

موسسه مســتقل در خصوص ميزان رعايت 
اصول حاكميت شــركتى اســت. برهان در 
انجــام اين رتبه بنــدى صرفا بــه مقررات 
مربوطــه در ايــن زمينه بســنده نخواهد 
كرد، بلكــه بهترين تجربه هاى جهانى را در 
نظــر خواهد گرفت. در اين ارزيابى، صرفا 
رعايــت حاكميت شــركتى در ظاهــر كافى 

نخواهــد بــود و مديريت بايــد ضمن درك 
عميق اين اصول، در عمل نيز نشان دهد كه 

به اجراى آن ها پاى بند است.

درجه بندى عملكرد صندوق هاى سرمايه گذارى: 
درجه بندى عملكرد يك صندوق به معناى مقايســة 

شــركت رتبه بندى اعتبارى برهان به عنوان اولين نهاد مســتقل و دانش محور با تجميع تخصص، تجربه 
و حســن شــهرت بنيان گذاران خود به منظور راه اندازى و توســعه خدمات رتبه بندى اعتبارى و مشاوره 
تخصصى به عنوان حلقه مفقوده تامين مالى و مديريت ريسك در بازار سرمايه ايران در تاريخ 19 آذرماه 
1396 به شــماره ثبت 519769 با مجوز ســازمان بورس و اوراق بهادار تاســيس گرديد. برهان حاصل 
تفكر جمعى از خبرگان و مديران باســابقه نهادهاى مالى كشــور با بيش از 150 نفر-ســال تجربه مفيد، 
موسســه رتبه بندى اعتبارى  وى آى اس(VIS Credit Rating)  و شــركت مشاوره رتبه بندى اعتبارى 

ايران به عنوان موسسين شركت است.

شركت هاى رتبه بندى، حلقه مفقوده تامين مالى
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بازدهى صندوق با ديگر صندوق هاى مشابه است. 
بازدهى صندوق ابتدا بر اساس ريسك كل، تعديل 
مى شود؛ اين بدان معناســت كه اگر دو صندوق با 
بازدهى مشــابه، ريســك متفاوت داشــته باشــند، 
درجه بندى صندوقى بالاتر خواهد بود كه ريســك 

كمترى داشته است. 
بازدهى صندوق پس از تعديل نســبت به ريســك 
كل، يكبار هم بر اساس ريسك تمركز تعديل شده 
و صندوق هــاى ســرمايه گذارى بر اســاس آن نيز، 

درجه بندى مى شوند.

صندوق هــاى  مديريــت  كيفيــت  رتبه بنــدى 
سرمايه گذارى: 

ى  تبه بنــد ر
كيفيــت 

و  توانايــى  ســرمايه گذارى،  صنــدوق  مديريــت 
ظرفيت نســبى مدير صندوق را در ادارة مناســب 
كيفيــت  و  كفايــت  و  صنــدوق  ســبددارايى هاى 
زيرســاخت هاى فراهم شــده براى انجــام عمليات 
مرتبط با صندوق را نشــان مى دهد. اين رتبه بندى 
همچنين نشــان مى دهد كه مدير صندوق در ايجاد 
بازدهى براى سرمايه گذاران تا چه حد، اساسنامه، 
اميدنامــه، سياســت هاى ســرمايه گذارى مصوب و 
ســاير مقررات را رعايت كرده و خدمات مناسبى به 
ســرمايه گذاران ارائه مى دهد. انتظار مى رود كه با 
بهبود كيفيــت مديريت صندوق ســرمايه گذارى و 
اســتمرار آن در طول زمان، عملكرد صندوق بهبود 

يابد.

ارزيابى شاخص هاى كيفى فعالان اقتصادى: 
مطابق بند (ت) مادة 6 قانون مبارزه با قاچاق كالا و 
ارز مصــوب 1392/10/03، وزارت صمت موظف 
است كه سامانة يكپارچه اعتبارسنجى و رتبه بندى 
اعتبــارى را بــراى تجــارت داخلى و خارجــى ايجاد 

نمايد. 
در حــال حاضــر از رتبه بندى فعــالان اقتصادى 
طبق قانون مذكور، براى تعيين ســقف واردات 
شركت هاى بازرگانى استفاده مى شود. همچنين 
تعداد و نوع رشــتة فعاليت بازرگانان بر مبناى 

رتبه بندى آن ها تعيين مى شود. 
در آينــده در نظــر اســت تا ســقف صــادرات، 
تخصيــص ارز يارانه اى بــراى واردات كالاهاى 
اساســى، اعطــاى تســهيلات گمركى بــراى وارد 
كنندگان و اعطاى ســاير تسهيلات و امتيازات، بر 
اســاس رتبه بندى فعالان اقتصادى صورت پذيرد. 
برهان در زمينه ارزيابى شــاخص هاى كيفى فعالان 
اقتصــادى به عنــوان موسســه رتبه بنــدى معتمد 

وزارت صمت، محسوب مى شود. 





بازارسرمایه ضربه‌گیر 
اثرات تحریم

بازی خطرناک  83
احساسات

88  شرط اجرای اقتصاد
مقاومتی برجام  بود
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با هدف تأمين رش��د پويا و بهبود شاخص‌هاي مقاومت اقتصادي و دستيابي 
به اهداف س��ند چش��م‌انداز بيست‌ساله، سياس��ت‌هاي كلي اقتصاد مقاومتي با 
روكيردي جهادي، انعطاف پذير، فرصت س��از، مولد، درون‌زا، پيشرو و برون‌گرا 

ابلاغ مي‌گردد:
۱ - تأمين ش��رايط و فعال‌س��ازي كليه امكانات و منابع مالي و سرمايه‌هاي 
انساني و علمي كشور به منظور توسعه كارآفريني و به حداكثر رساندن مشاركت 
آحاد جامعه در فعاليت‌هاي اقتصادي با تسهيل و تشويق همكاري‌هاي جمعي و 

تأيكد بر ارتقاء درآمد و نقش طبقات كم‌درآمد و متوسط.
۲ - پيش��تازي اقتصاد دانش بنيان، پياده‌سازي و اجراي نقشه جامع علمي 
كش��ور و س��اماندهي نظام ملي نوآوري به منظور ارتقاء جايگاه جهاني كشور و 
افزايش س��هم توليد و صادرات محصولات و خدمات دانش‌بنيان و دستيابي به 

رتبه اول اقتصاد دانش‌بنيان در منطقه.
۳- مح��ور قراردادن رش��د به��ره‌وري در اقتص��اد با تقويت عوام��ل توليد، 
توانمندس��ازي نيروي كار، تقويتِ رقابت‌پذيري اقتصاد، ايجاد بستر رقابت بين 
مناط��ق و اس��تا‌ها و به كارگي��ري ظرفيت و قابليت‌هاي متن��وع در جغرافياي 

مزيت‌هاي مناطق كشور.
۴- استفاده از ظرفيت اجراي هدفمند‌سازي يارانه‌ها در جهت افزايش توليد، 
اشتغال و بهره‌‌وري، كاهش شدت انرژي و ارتقاء شاخص‌هاي عدالت اجتماعي.

۵- سهم‌بري عادلانه عوامل در زنجيره‌ توليد تا مصرف متناسب با نقش آنها 
در ايجاد ارزش، بويژه با افزايش س��هم س��رمايه انساني از طريق ارتقاء آموزش، 

مهارت، خلاقيت، كارآفريني و تجربه.
۶- افزاي��ش تولي��د داخل��ي نهاده‌ها و كالاه��اي اساس��ي)بويژه در اقلام 
وارداتي(، و اولويت دادن به توليد محصولات و خدمات راهبردي و ايجاد تنوع 
 در مب��ادي تأمين كالاهاي وارداتي با هدف كاهش وابس��تگي به كش��ورهاي 

محدود و خاص.
۷- تأمي��ن امنيت غذا و درم��ان و ايجاد ذخاير راهبردي با تأيكد بر افزايش 

كمي و يكفي توليد)مواد اوليه و كالا(.
۸- مديريت مصرف با تأيكد بر اجراي سياست‌هاي كلي اصلاح الگوي مصرف 
و تروي��ج مصرف كالاه��اي داخلي همراه با برنامه ريزي ب��راي ارتقاء يكفيت و 

رقابت‌پذيري در توليد.
۹- اصلاح و تقويت همه‌جانبه‌ نظام مالي كشور با هدف پاسخگويي به نيازهاي 

اقتصاد ملي، ايجاد ثبات در اقتصاد ملي و پيشگامي در تقويت بخش واقعي.
۱۰- حماي��ت همه جانبه‌ هدفمند از صادرات كالاها و خدمات به تناس��ب 

ارزش افزوده و با خالص ارزآوري مثبت از طريق:
 تسهيل مقررات و گسترش مشوق‌هاي لازم.

 گسترش خدمات تجارت خارجي و ترانزيت و زيرساخت‌هاي مورد نياز.
 تشويق سرمايه‌گذاري خارجي براي صادرات.

 برنام��ه ري��زي توليد ملي متناس��ب ب��ا نيازهاي صادراتي، ش��كل‌دهي 
 بازارهاي جديد، و تنوع بخش��ي پيوند‌هاي اقتصادي با كش��ورها به ويژه با 

كشورهاي منطقه.
 استفاده از ساز و كار مبادلات تهاتري براي تسهيل مبادلات در صورت نياز.

 ايجاد ثبات رويه و مقررات در مورد صادرات با هدف گسترش پايدار سهم 
ايران در بازارهاي هدف.

۱۱- توسعه حوزه عمل مناطق آزاد و ويژه اقتصادي كشور به منظور انتقال 
فناوري‌هاي پيشرفته، گسترش و تسهيل توليد، صادرات كالا و خدمات و تأمين 

نيازهاي ضروري و منابع مالي از خارج.
۱۲- افزايش قدرت مقاومت و كاهش آسيب پذيري اقتصاد كشور از طريق:

 توس��عه پيوندهاي راهبردي و گسترش همكاري و مشاركت با كشورهاي 
منطقه و جهان به‌ويژه همسايگان.

 استفاده از ديپلماسي در جهت حمايت از هدف‌هاي اقتصادي.
 استفاده از ظرفيت‌هاي سازمان‌هاي بين‌المللي و منطقه‌اي.

۱۳- مقابله با ضربه پذيري درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز از طريق:
 انتخاب مشتريان راهبردي.

 ايجاد تنوع در روش‌هاي فروش.
 مشاركت دادن بخش خصوصي در فروش.

 افزايش صادرات گاز.
 افزايش صادرات برق.

 افزايش صادرات پتروشيمي.
 افزايش صادرات فرآورده‌هاي نفتي.

۱۴- افزايش ذخاير راهبردي نفت وگاز كش��ور به منظور اثرگذاري در بازار 
جهاني نفت و گاز و تأيكد بر حفظ و توسعه ظرفيت‌هاي توليد نفت و گاز، بويژه 

در ميادين مشترك.
۱۵-  افزاي��ش ارزش افزوده از طريق تكمي��ل زنجيره ارزش صنعت نفت و 
گاز، توسعه توليد كالاهاي داراي بازدهي بهينه)براساس شاخص شدت مصرف 
انرژي( و بالا بردن صادرات برق، محصولات پتروش��يمي و فرآورده‌هاي نفتي با 

تأيكد بر برداشت صيانتي از منابع.
۱۶- صرفه جويي در هزينه‌هاي عمومي كشور با تأيكد بر تحول اساسي در 
ساختارها، منطقي س��ازي اندازه دولت و حذف دستگاه‌هاي موازي و غيرضرور 

و هزينه‌هاي زايد.
۱۷- اصلاح نظام درآمدي دولت با افزايش سهم درآمدهاي مالياتي.

۱۸- افزايش س��الانه‌ سهم صندوق توس��عه ملي از منابع حاصل از صادرات 
نفت و گاز تا قطع وابستگي بودجه به نفت.

۱۹- شفاف‌سازي اقتصاد و سالم‌سازي آن و جلوگيري از اقدامات، فعاليت‌ها 
و زمينه‌هاي فسادزا در حوزه‌هاي پولي، تجاري، ارزي و ... .

۲۰- تقوي��ت فرهنگ جهادي در ايجاد ارزش افزوده، توليد ثروت، بهره‌وري، 
كارآفريني، س��رمايه گذاري و اش��تغال مولد و اعطاي نشان اقتصاد مقاومتي به 

اشخاص داراي خدمات برجسته در اين زمينه.
۲۱- تبيين ابعاد اقتصاد مقاومتي و گفتمان س��ازي آن بويژه در محيط‌هاي 

علمي، آموزشي و رسانه‌اي و تبديل آن به گفتمان فراگير و رايج ملي.
۲۲- دولت مكلف اس��ت براي تحقق سياس��ت‌هاي كل��ي اقتصاد مقاومتي 
 ب��ا هماهنگ س��ازي و بس��يج پوياي هم��ه امكانات كش��ور، اقدام��ات زيررا 

معمول دارد:
 شناسايي و بكارگيري ظرفيت‌هاي علمي، فني و اقتصادي براي دسترسي 

به توان آفندي و اقدامات مناسب.
 رصد برنامه‌هاي تحريم و افزايش هزينه براي دشمن.

 مديري��ت مخاطرات اقتصادي از طريق تهيه طرح‌هاي واكنش هوش��مند، 
فعال، سريع و به هنگام در برابر مخاطرات و اختلال‌هاي داخلي و خارجي.

۲۳- ش��فاف و روان س��ازي نظ��ام توزي��ع و قيمت‌گذاري و روزآمدس��ازي 
شيوه‌هاي نظارت بر بازار.

۲۴- افزايش پوشش استاندارد براي كليه محصولات داخلي و ترويج آن.

سياست‌هاي كلي اقتصاد   مقاومتي
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حبیب‌رضا حدادی
مدیرعامل شرکت تأمین‌سرمایه امید

اقتصاد مقاومتی، گفتمانی اس��ت که طی یک دهه اخیر به قصد حرکت به س��مت مقاوم‌س��ازی و ثبات بیشتر اقتصاد در 
برابر تحریم‌ها و مشکلات اقتصادی، مطرح شده است. بسیاری از سیاست‌های کلی ابلاغی در حوزه اقتصاد مقاومتی، به طور 
مستقیم به بازارسرمایه مربوط می‌شود و بر اصلاح و تقویت همه جانبه نظام مالی کشور با هدف پاسخگویی به نیازهای اقتصاد 

ملی، ایجاد ثبات در اقتصاد و پیشگامی در بخش واقعی اقتصاد تاکید داشته است. 
بازارهای مالی و به طور مش��خص بازارس��رمایه با کارکردهای مختلف خود و همچنین با سهم بالایی که از تولید ناخالص 
داخلی دارد، به عنوان یکی از شفاف‌ترین بخش‌های اقتصادی، نقش مهمی در تحقق سیاست‌های این حوزه ایفا می‌کند. با 
این وجود، بروز و ظهور کامل قابلیت‌های بازار سرمایه در بخش اقتصاد مقاومتی، مستلزم فراهم شدن زیرساخت‌ها و بسترهای 
مختلفی است و اقتصاد باید به سمت بازار ‌محوری پیش برود. توجه و حمایت از بازارسرمایه از روش‌های حمایتی و تشویقی 
نظیر معافیت‌های مالیاتی، ثبات مقررات، ثبات عملکرد و رویه و تسهیل فرآیندهای افزایش‌سرمایه و عرضه سهام شرکت‌های 
جدید، باید در دس��تور کار قرار گیرد. س��ازمان بورس نیز می‌تواند با حذف برخی از قوانین و مقررات غیرضروری، به تسهیل 

ورود نقدینگی به بازارسرمایه کمک کند. 
توجه به ش��رکت‌های دانش‌بنیان در تحقق اقتصاد دانش‌محور، از مبانی اقتصاد مقاومتی است و بازارسرمایه، با ابزارهایی 
نظیر صندوق‌های پروژه‌محور، بورس ایده و صندوق‌های مخاطره‌پذیر یا جسورانه، می‌تواند به تقویت هرچه بیشتر این بخش 
کمک کند. از س��ال 1395، ش��رکت‌های دانش‌بنیان کوچک و متوس��ط که با مشکلاتی برای تأمین منابع مالی خود مواجه 
بودند، امکان حضور در بازارسرمایه را پیدا کردند که این امر موجب توسعه این شرکت‌ها شد. با نام‌گذاری سال 1398 تحت 
عنوان س��ال »رونق تولید«، که یکی از ارکان اساسی اقتصاد مقاومتی است، اهمیت تسهیل تأمین‌مالی به عنوان اصلی‏ترین 
بازوی رونق تولید، بیش از پیش مشهود است. با محدودیت‌های ایجاد شده بر اثر تحریم‌های یک‌جانبه و فشارهای بین‌المللی، 

نقش بازارسرمایه به عنوان یک ضربه‌گیر اثرات تحریم، نمود بیشتری پیدا می‌کند. 
از س��ازوکارهای بازارسرمایه، توسعه ابزارهای نوین مالی برای پاسخ به نیازهای متنوع تأمین‌مالی است و به عنوان نمونه، 
اختیار خرید و فروش به عنوان یکی از ابزارهای جدید بورس��ی، می‌تواند نقش س��ازنده‌ای در این حوزه داش��ته باش��د. یکی 
دیگر از شیوه‏های مقاوم‌سازی اقتصاد کشور، خصوصا در مقابل تحریم و مشکلات موجود در راه تأمین کالاهای استراتژیک 
خوراکی و غیرخوراکی، ورود آن‌ها به بورس‌های تخصصی کالایی است. ابزارهای مشتقه نظیر اوراق سلف، گواهی‌های سپرده 
کالایی و بازارهای آتی و اختیار معامله، به پویایی هرچه بیشتر بورس‌های تخصصی کالا کمک شایانی نموده است. این امر 
بستر لازم برای حل مشکلات در حوزه‌های تولید، توزیع، مصرف، صادرات و واردات را در سایه کاهش نقش دولت و شفافیت 
زنجیره تولید به مصرف، فراهم می‌نماید. همچنین، در بحث جذب س��رمایه‌گذاری‌های خارجی، نقش بازار س��رمایه بیش از 
پیش پررنگ خواهد بود، هرچند تحقق این امر نیازمند بین‌المللی شدن بورس اوراق‌بهادار و ارتباط بهتر با کشورهای همسایه 

و سایر کشورهای اسلامی خواهد بود. 
البته تمامی این مباحث نیازمند فرهنگ‏س��ازی و آشناس��ازی کلیه آحاد جامعه با مفاهیم بازارس��رمایه و بورس است که 
بحمدلله شرکت تأمین سرمایه امید نیز با قبول مسئولیت‏پذیری اجتماعی در این راستا گام‏های اساسی برداشته است که از 
آن جمله می‏توان به برگزاری سمینارهای آشنایی با بورس و بازارسرمایه در اکثر مناطق کشور بخصوص در مناطق محروم و 

همچنین راه‏اندازی آکادمی مالی به منظور ترویج دانش مالی در کشور اشاره کرد.

بازارسرمایه
ضربه‌گیر اثرات تحریم
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علت غایی وجودی بازارس��رمایه، اساسا چیزی 
 Corporate( نیس��ت جز تأمین‌مالی ش��رکت‌ها
ورود  هزینه‌ه��ای  ش��رکت‌ها   .)Financing
ب��ه ب��ازار س��رمایه، خصوص��اً هزین��ه ش��فافیت 
)Transparency Cost( را نمی‌پذیرن��د، مگر 
این‌که احتیاج به منابع مالی داشته باشند و منافع 

این کار بر مضرات آن برایشان بچربد.
تأمین‌مالی ش��رکتی در بازارسرمایه از دو طریق 
امکان‌پذیر اس��ت: یکی تأمین‌مالی از طریق سهام 
)Equity Financing( و دیگ��ری تأمین‌مال��ی 
از طریق بده��ی )Debt Financing(. یعنی یا 
شرکت شریک )نسبتا ریسک‌پذیر( جدید می‌گیرد 
و وی را در سود و زیان شرکت‌داری سهیم می‌کند 
یا این‌که به‌دنبال اخذ وام بلندمدت و اعطای س��ود 
ثابت به س��رمایه‌گذار )نسبتا ریس��ک‌گریز( است. 
ش��رکت در ازای پولی که از این راه جذب می‌کند، 

اوراق )سهام یا بدهی( به سرمایه‌گذاران می‌دهد.
معام�الت روزان��ه اوراق در بازار ب��ورس عمدتا 
 )Secondary Market( مربوط به بازار ثانوی��ه

لازم��ه ظهور ی��ک اقتص��اد درون‌زا، واگذاری امور ب��ه بخش خصوصی و بهره‌گی��ری از تمام 
پتانس��یل‌های موجود در اقتصاد است. می‌توان از بازارس��رمایه به عنوان موثرترین  ابزار و مسیر 
جه��ت تحق��ق این آرمان نام برد. دولت‌ها و نهادها می‌توانند ) همان‌طور که در بیش از یک دهه 
گذشته شاهد آن بودیم( از مکانیزم بازار سرمایه جهت خروج از تصدی‌گری و پرداختن به وظیفه 
اصلی خود؛ یعنی نظارت اس��تفاده کنند. آماده‌سازی بسترهای لازم و توانمند سازی بازارسرمایه 
پیش‌نیاز تحقق چنین آرمانی است. یک بخش خصوصی ضعیف نمی‌تواند چنین بار سنگینی را 
به دوش بکش��د. بازارس��رمایه جایگاهی است که بخش خصوصی می‌تواند به پشتوانه سهامداران 
پرتعداد خود  از تریبون ایجاد ش��ده، اس��تفاده کند و ارگان‌ها و نهادهای پرنفوذ را جهت تحقق 
ادوات مورد خود نیاز بس��یج کند. علاوه بر آن ویژگی منحصر بفرد بازار خارج کردن دارایی‌های 
منجمد شده بخش‌خصوصی و تبدیل آن به سرمایه سیال و پر برکت است؛ بطوری‌که تولیدکننده 

می‌تواند آن را به شکلی کاراتر مورد استفاده قرار دهد.
بن مایه و جوهره تولید عبارتست از سرمایه و کار. اگر تولیدکننده سرمایه نداشته باشد تولیدی 
هم نخواهد داش��ت. بازارسرمایه اگر به شکلی درس��ت مدیریت شود، می‌تواند سیل سرمایه‌های 
خ��رد و کلان را روان��ه تولید کند و علاوه بر افزایش ثروت، چرخ تولید و اش��تغال را بچرخاند. در 
حال حاضر تأمین‌مالی از بازارسرمایه ایران بسیار کم‌تر از استاندارهای جهانی است و بار اصلی بر 
دوش بانک‌هایی ) و مؤسس��اتی( است که در یک دهه گذشته به واسطه مدیریت نادرست منابع 
و ماهیت غیرشفاف خود خساراتی زیادی را وارد کرده‌اند. البته دخالت دولت در امور بانک‌ها نیز 
مزید علت بوده، اما تجربه جهانی نش��ان داده اس��ت که بازارسرمایه گزینه بسیار لایق‌تری جهت 

توزیع بهینه سرمایه در اقتصاد است.
ورود سهام به بازارسرمایه نیز در سال‌های اخیر کمک شایانی به کارآفرینان توانمند کرده است. 
آنهایی که توان راه‌اندازی یا احیا ش��رکت‌های زیان‌ده را دارند می‌توانند یک چرخه خوش‌یمن را 
آغاز کنند. بطوری‌که بلافاصله پس از س��ر پا شدن ش��رکت بخشی از سهام آن را در بازار عرضه 

کرده و سرمایه لازم جهت ورود به سرمایه‌گذاری‌های جدید را تأمین کنند.
اقتصاد مقاومتی یعنی یک قدرتمند و اقتصاد قدرتمند بجز با رونق تولید امکان‌پذیر نیس��ت. 
تولیدکننده‌ها می‌توانند از فرصت بازارسرمایه برای در هم شکستن انحصار بسیاری از شرکت‌های 
دولتی اس��تفاده کرده و زمینه‌های رونق تولید و حذف رانت را فراهم کنند. امید اس��ت با توجه 
بیش��تر به بازارس��رمایه این انتخاب بدون جایگزین، جایگاه واقعی خود را در اقتصاد پیدا کرده و 

بتواند در خدمت اهداف کلان اقتصادی قرار گیرد.

سهیل پورصادقی
مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری کاریزما

جواد عشقی‌نژاد 
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری مدبران اقتصاد

بورس گزینه‌ای برای 
توزیع بهینه   سرمایه

سرمایه‌گذاری داخلی
 عامل مهم تحقق
 اقتصاد مقاومتی
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به‌معنای معاملات دس��ت‌چندم اوراق اس��ت، حال 
آن‌ک��ه کارکرد اصلی بازارس��رمایه، خود را در بازار 
اولی��ه )Primary Market( یعن��ی زمان��ی که 
اوراق سهام یا اوراق بدهی شرکت‌ها برای اولین‌‌‌‌‌‌بار 
عرضه می‌شوند نشان می‌دهد. اما رونق بازار اولیه، 
در گ��روی رونق بازار ثانویه اس��ت؛ به‌عبارتی افراد 
عموما اقدام به سرمایه‌گذاری نمی‌کنند، مگر آن‌که 
از نقدشوندگی )Liquidity( پس از آن اطمینان 
داشته باشند؛ یعنی آن‌که اوراقی که خریده‌اند را هر 
زمان که خواس��تند )با سود یا ضرر( سریعا بتوانند 

بفروشند.
عمق بازارسرمایه در ایران هر روز در حال افزایش 
است. بورس تهران هر روز رکوردهای جدیدی خلق 
می‌کند و همراه با افزایش شاخص، ارزش معاملات 
آن نی��ز بالا م��ی‌رود. ام��روز در بازارس��رمایه طی 
ی��ک »روز« کاری بعضا 8-7 ه��زار میلیارد تومان 
معامله می‌ش��ود، حال آن‌که بعضا ارزش معاملات 
بازار مس��کن تهران )به‌عنوان یک کلاس دارایی، با 
ارزش��ی به ‌مراتب بیش��تر از بازارسرمایه( طی یک 

»ماه« نیز به این عدد نمی‌رسد.
اقتصاد مقاومت��ی به‌دنبال کم‌ترین وابس��تگی 
اقتصاد به خارج اس��ت. از مهم‌تری��ن ابزارهای این 
قطع وابس��تگی، س��رمایه‌گذاری داخلی اس��ت. از 
این منظر، بازارس��رمایه امروز بر رفیع‌ترین جایگاه 
تاریخی خود ایس��تاده و بازاری که سال‌ها سرکوب 
ش��ده بود و بحث تأمین‌مالی شرکتی را به بانک‌ها 
باخته بود، امروز یکه‌تاز میدان ش��ده اس��ت. نظام 
اقتصادی که عمده تکیه‌اش بر درآمدهای نفتی بود 
و همان درآمدهای بادآورده، منجر به سرکوب نرخ 
ارز )برای سال‌های متمادی(، واردات افسارگسیخته، 
عدم توجیه‌پذیری س��رمایه‌گذاری و تولید داخلی، 
ب��روز بیم��اری هلندی و حباب وحش��تناک ملک 
ش��ده بود، امروز چاره‌ای جز حمایت همه‌جانبه از 
بازارسرمایه و جذب مشارکت عمومی برای حمایت 

از تولید داخلی ندارد.
با این حال باید توجه داش��ت که بازار س��رمایه 
امروز فقط بازار سهام نیست، بازار بدهی هم هست 
که در این مدت از آن به‌ش��دت غفلت شده است. 
متأس��فانه کارکرد تأمین مالی شرکت‌ها از طریق 
ابزارهای بدهی، مدتی اس��ت که در بازار س��رمایه 
دچار مشکل شده و بازار بدهی صرفاً محملی برای 
تأمین مالی دولت ش��ده است. حال آن‌که در حال 
حاضر، شرکت‌ها بیش از هر زمان دیگر احتیاج به 
نقدینگی برای تأمین س��رمایه در گردش یا اجرای 
طرح‌های توس��عه‌ای دارند. از این منظر بهتر است 
هر چه س��ریع‌تر برای رفع موانع موجود بر سر راه 
انتشار اوراق بدهی ش��رکتی )همچون لزوم وجود 
ضامن بانکی، جا نیافتادن ش��رکت‌های رتبه‌بندی 
و بی‌انگیزگی ش��رکت‌های تأمین سرمایه به‌سبب 
منفعت بس��یار در تأمین مالی دولت( نیز چاره‌ای 

اندیشیده شود.

هدف از تحریم‌ها این است که بازارها از ایران گرفته شود و همچنین ورود سرمایه‌ها به کشور 
مختل و دسترسی کشور به تکنولوژی‌های نو محدود شود. کشورما از سال 1386 درگیر تحریم‌ها 
بوده که در مقطعی لغو اما در حال حاضر به ش��دت ادامه دارد و تحریم کنندگان صراحتا اعلام 

کرده اند هدف این است که فشار به مردم ایران وارد که باعث اغتشاش و شورش شود.
در این ش��رایط و با این اهداف قاعدتا اقتصاد مقاومتی راه حلی اس��ت در برابر حربه دش��من 
که تلاش کند تا کالاهای اساس��ی در کش��ور تأمین شود. از طرف دیگر باید با گسترش روابط با 
همسایگانی که کمتر تحت تاثیر تحریم‌ها هستند، بازار برای واحدهای تولیدی کشور پیدا شود تا 
کالاهای مازاد صادر و در مقابل کالاهای مورد نیاز وارد کشور شود. در این زمینه قطعا در برخی 
از موارد موفق عمل شده است که به عنوان نمونه می‌توان به موضوع بنزین اشاره کرد که آمریکا 
صادرات بنزین به ایران را ممنوع کرده بود. اما در 10 سال اخیر کشور از نظر فرآورده‌های نفتی 
خودکفا شده است. نه تنها در فرآورده‌های نفتی خودکفا شد بلکه توان صادر کردن روزانه 600 

هزار بشکه فرآورده نفتی را هم دارد.
از طرف دیگر در صنعت فولاد نه تنها تأمین کننده فولاد در کش��ور هس��تیم بلکه به یکی از 
صادرکنن��دگان بزرگ در منطقه هم تبدیل می‌ش��ویم. یکی دیگ��ر از بحث‌هایی که در رابطه با 
اقتصاد مقاومتی صورت گرفت کنترل نس��بی قاچاق بوده که کار ارزش��مندی است و برخی از 

صنایعی که به شدت از قاچاق ضربه می‌خوردند، توانستند بازار خود را پیدا کنند.
 در مجموع اجرای اقتصاد مقاومتی سیاست ناموفقی نبوده، اما اصولا در دولت اینگونه نیست 
که هرچه سیاست گذاری کنید حتما این سیاست گذاری‌ها به نتیجه خواهد رسید. چون کشور 
به مرحله امتناع از سیاس��ت گذاری رس��یده و هر سیاس��تی که گذاشته شود حتی در بالاترین 
س��طوح هم از آن سیاست حمایت شود در اجرا با مش��کل روبه رو خواهد شد. تدوین و اجرای 
سیاس��ت‌های جدید در کش��ور کار ساده ای نیست یعنی تغییرات خیلی کار سختی شده، بدنه 
بزرگ دولت، مدیران دولتی، دستگاه‌های دولتی، تنوع قوانین، مقررات و ... همه موانعی بر سرراه  

اجرای اقتصاد مقاومتی هستند که باید در نظر گرفته شوند.
بنابراین نمی توان گفت که دولت در اجرای اقتصاد مقاومتی شکست خورده است. اگر اینگونه 
بود وضعیت دلار و اقتصاد باید از وضعیت کنونی بدتر می‌شد. همه چیز نسبی است. بنابراین به 
اعتق��اد من در برخی از زمینه‌ها موفق ب��وده ایم. اما در برخی از زمینه‌ها به برخی از اهداف هم 

نرسیده ایم.
البته باید در نظر گرفت که چه نگاهی در کشور حاکم است. کشوری نگاهش این است که با 
دنیا تعامل داشته باشد و در برخی موارد که مزیت دارد کالا تولید کند و در برخی دیگر که مزیت 
ندارد از طریق واردات نیاز کشورش را تأمین کند که بیشتر دنیا بر این اساس حرکت می‌کنند. 
اما در کشور ما به دلیل ارزشهای خود، نمی توانیم این روابط را با دنیا داشته باشیم و مرتب دچار 
چالش می‌شویم.در این شرایط مجبوریم به هر اندازه که روابط سیاسی ما با دنیا محدود می‌شود، 
به همان اندازه با برنامه‌هایی از لطمه خوردن اقتصاد خود جلوگیری کنیم. زیرا اولین جایی که 
ایران را در تنگنا قرار می دهند در اقتصاد است. بنابراین باید در بسیاری از مسائل به جهان خارج 
وابسته نباشیم. البته در بسیاری از مواقع بسیار هزینه سنگین دارد و کار ساده ای نیست.بنابراین 
در این شرایط نمی توان شرایط اقتصادی کشور را پیش بینی کرد. یکی از مشکلات فعلی اقتصاد 
کشور این است که کسی نمی تواند پیش بینی کند که در 3 ماه آینده وضعیت اقتصادی چگونه 
خواهد بود. اما در مجموع با تصمیماتی که بانک مرکزی گرفته، به نظر می‌رسد که بحران را پشت 

سر گذاشته ایم و اقتصاد کشور تا حدودی تثبیت شده است.

دولت شکست  نخورده است

سید حمید حسینی
سخنگوی اتحادیه صادرکنندگان فرآورده‌های نفتی 

و عضو اتاق بازرگانی ایران



  چرا اقتصاد مقاومتی یک ضرورت است؟
زیرا رفاه، معیش��ت مردم، توس��عه اقتصادی کش��ور و توانایی در مقابل 
قدرت‌های بدخواه، همچنین آینده 80 میلیون انسان در دست دولت است 
که باید با برنامه‌های درس��ت مشکلات ش��ان حل و عدالت برقرار باشد تا 
امروزش��ان بهتر از دیروز باش��د. زیرا وقتی فقر در جامعه ای باشد کفر به 

همراه دارد. حل این مشکلات با اقتصاد مقاومتی امکان پذیر است.

  اصل سند اقتصاد مقاومتی چیست؟
مس��ئله اقتصاد مقاومتی حاصل 40 سال تجربه عملیاتی ما در اقتصاد 
اس��ت. یعنی با سیاس��ت‌ها، رویکردها و مدیریت‌ه��ای مختلف از اقتصاد 
جنگ��ی گرفته تا اقتصاد دولتی، مدیریت ش��ده، مبتن��ی بر رفاه و اقتصاد 
اعتدال، مدل بانک جهانی و تئوری‌های مختلف که کشور با آن اداره شده 
است.در واقع همه این تئوری‌ها با سعی و خطا بوده و نهایتا با نکات مثبت، 
منفی، فرصت‌ها و تهدیدهایی به این نتیجه رسیده ایم که نسخه عملیاتی 
برای اداره کش��ور در حوزه اقتصاد که اصول کلی آن در 24 ماده است از 

جانب رهبری به عن��وان اصول حاکم بر اقتصاد 
مطرح و در مجلس تصویب و ابلاغ شد.بنابراین، 
این سند، یک سند پرهزینه ای است که حاصل 
ش��ده و 24 بند اصول حاکم بر اقتصاد است که 
مجلس برنامه شش��م و قبلی را بر اساس آن در 
مصوبات مختلف و بودجه و برنامه‌های چند ساله 
و حتی آیین نامه‌ه��ای دولت همه در چارچوب 

اقتصاد مقاومتی انجام می‌شود.

  اهداف اقتص�اد مقاومتی مبتنی 
بر چیست؟

اقتص��اد مقاومت��ی 24 بن��د دارد که هریک 
اهدافی را دنبال می‌کن��د. این اهداف مبتنی بر 
اهداف و چارچوب‌های جمهوری اس�المی ایران 

اس��ت. یعنی بر 3 پایه استوار است. جمهوریت، اسلامیت و ایرانیت بودن 
آن است که با جاهای دیگر متفاوت است. یعنی در هر حوزه ای باید طبق 

ضوابط کشور اسلامی خود عمل کنیم.
یکی از اهداف اقتصاد مقاومتی تاب آوری در مقابل تهدیدهای بیرونی 
اس��ت. یعنی وقتی در جنگ اقتصادی هستیم طبق این اهداف در مقابل 
ای��ن تهدیدها مقاومت کنیم. نکته بعدی خودکفایی در کالاهای اساس��ی 
مثل گندم، روغن، و ... اس��ت که باید خودکفا می ش��دیم. نکته دیگر باید 
نفت از اقتصاد جدا می‌ش��د و قرار بود  هزینه‌های جاری کش��ور از بودجه 

نفت جدا شود همچنین تولید صادرات محور باید داشته باشیم.

  حرف‌های ش�ما کاملا صحیح اس�ت اما آیا فضا مستعد 
اجرای اقتصاد مقاومتی بوده است؟

آنچه که مهم است این است که هر تئوری، هر نظریه ای و هر سیاست 
عملکردش مربوط اس��ت به فضایی که در آن انجام می‌ش��ود. آن فضایی 
ک��ه اقتصاد مقاومتی باید در آن پیاده می‌ش��د، مواجه ش��د با یک فضای 

تهدیدی از بیرون که جنگ اقتصادی است.
همچنین دولتی که می‌خواس��ت این س��ند را اجرا کن��د ضمن اینکه 
مقدمات اولیه را فراهم کرد، یعنی هر یک از س��ازمان‌ها، وزارت خانه‌ها و 
نهاده��ا در چارچوب اقتصاد مقاومت��ی برنامه‌های اجرایی را که باید پیاده 
کنن��د، تدوین ک��رده بودند و در جم��ع بندی دولت تحت عنوان نقش��ه 
راه از اقتصاد مقاومتی اس��تفاده کرد و س��اختار 
جمع بندی این کار را هم درس��ت کرده اند. به 
گون��ه ای که همه س��ازمانها حتی اتاق بازرگانی 
ه��م برنامه‌های اجرای��ی خود را تح��ت اقتصاد 
مقاومتی نوش��ته اند. حت��ی در بودجه‌ها، برنامه 
شش��م و ... هر یک از ای��ن برنامه‌ها اصول حاکم 
اقتص��اد مقاومتی را به عنوان ه��دف آورده اند. 
یعنی از نظر س��اختاری جز اسناد اجرایی است.

ام��ا موضوعی ک��ه در فضای داخل��ی و خارجی 
ایجاد ش��ده، این است که خط و مش دولت این 
بوده اس��ت که اگر بخواهی��م اقتصاد مقاومتی و 
ی��ا هر تئوری اقتصادی را پی��اده کنیم قدم اول 
و مهم تری��ن فاکتور این اس��ت ک��ه باید روابط 

خارجی خود را حل کنیم.

یحیی آل اسحاق، اقتصاددان کشور نیاز به معرفی ندارد، حضور 50 
س�اله او در مدیریت اقتصاد ایران نشان دهنده تجربه کافی او در 
اقتصاد اس�ت که می‌تواند در رابطه با اقتصاد مقاومتی اظهارنظر قابل قبولی 
داشته باشد. در این زمینه با وی مصاحبه ای انجام شد که با هم می‌خوانیم:  

شرط اجرای 
اقتصاد   مقاومتی

 برجام بود

یکی از اه�داف اقتص�اد مقاومتی تاب 
آوری در مقابل تهدیدهای بیرونی است. 
یعنی وقتی در جنگ اقتصادی هستیم 
طبق این اهداف در مقابل این تهدیدها 

مقاومت کنیم
نکت�ه بع�دی خودکفای�ی در کالاهای 
اساسی مثل گندم، روغن، و ... است که 
باید خودکفا می شدیم. نکته دیگر باید 
نف�ت از اقتصاد جدا می‌ش�د و قرار بود  
هزینه‌های جاری کش�ور از بودجه نفت 
جدا شود همچنین تولید صادرات محور 

باید داشته باشیم
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یحیی آل اسحاق:  

مینا هرمزی
خبرنگار
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یعنی مبنا براین ب��ود که اگر اقتصاد مقاومتی 
اجرا ش��ود باید رابطه با مجموع��ه نهادهای بین 
المللی حل و فصل ش��ود تا دس��ت از خصومت با 
ما بردارند. زیرا در فضای خصومتی امکان اجرای 
اقتصاد مقاومتی و یا امکان جلوگیری از تهدیدها 
نیست. بنابراین چند سال وقت گذاشتند تا برجام 
حل ش��ود. اما در نهایت دیدیم که برجام نتیجه 
ای ن��داد و ترامپ همه چیز را بهم زد و همراهی 
اروپاییه��ا را هم نداش��تیم ک��ه در مجموع، ریل 

گذاری برجام جواب نداده است. بنابراین وقت زیادی صرف موضوعی شد 
که زمینه بیرونی آن تهدید بود و در داخل هم فضا به گونه ای بود که اگر 

برجام بشود، اجرای اقتصاد مقاومتی امکان پذیر است.
 در نتیجه وقتی ش��رط برجام محقق نش��د، برنامه‌های اجرایی اقتصاد 
مقاومت��ی در مراح��ل ابتدایی کار باقی ماند. اما در عی��ن حال اقتصاد ما 
در برابر همه تهدیدات تاب آوری خوبی داش��ت و باوجود همه فش��ارهای 
انجام ش��ده، اما نظام اقتصادی کش��ور بهم نریخته اس��ت. درس��ت است 
وضعیت تولید نامناس��ب و با س��ختی پیش می‌رویم ام��ا مقدار صادرات 
در ش��اخص‌ها در س��ال گذش��ته 43 میلیارد دلار بوده و واردات هم در 
ای��ن حدود بوده اس��ت. یعن��ی در عین تهدی��دات تج��اری، اقتصادی و 
سیاس��ی حدود 100 میلیارد دلار تعاملات اقتص��ادی در حوزه واردات و 
صادرات داش��ته ایم.در ح��وزه تولید داخلی هم با وجود همه مش��کلاتی 
که داش��ته ایم رش��د اقتصادی در برخی از موارد مثبت بوده و در برخی 
از م��وارد با اف��ول مواجه بوده اس��ت. بنابراین ت��اب آوری اقتصادی یک 
مقدار زیادی محقق ش��ده اس��ت. اگ��ر بخواهیم منصفان��ه صحبت کنیم 
 ت��اب آوری اقتصاد که یکی از اهداف اساس��ی اقتصاد مقاومتی بود، انجام 

شده است.

 در مورد خودکفایی کالاهای اساسی چطور؟
در برخی از س��ال‌ها ای��ن خودکفایی انجام ش��د. اما امس��ال این کار 
صورت نگرفته است. در بحث دارو تقریبا خودکفا شده ایم. یعنی نیازهای 
 دارویی خود را که جزو اهداف اقتصاد مقاومتی بود بالای 90درصد  تولید 
می کنیم. این که رویکرد به س��مت توجه به رونق اقتصادی و خودکفایی 
داخل��ی و حمایت از صنایع داخلی باش��د، حداقل در بیان و سیاس��ت‌ها 

اعمال شده ولی چقد در عمل انجام شده، جای سئوال است.

 نتیج�ه گی�ری منصفان�ه در خص�وص اج�رای اقتصاد 
مقاومتی چگونه است؟

از 24 بند اقتصاد مقاومتی بخواهیم سطح  کمی و کیفی آن را در نظر 
بگیری��م، منصفانه باید بگویم که به خیلی از موارد آن هنوز عمل نش��ده 
اس��ت. خیلی از بندهای اقتصاد مقاومتی به مرحله عملیات نرسیده است. 
منتهی چرا نشده، موضوعات مختلفی دارد که قبلا گفته ام. یعنی مسائل 
داخلی، خارجی، رویکرد تعاملات بین المللی یکس��ری از عللی اس��ت که 
مانع از رسیدن به اهداف اساسی اقتصاد مقاومتی شده است. اما یک دلیل 
عم��ده تر وجود دارد که هم مرب��وط به قبل و هم بعد از اقتصاد مقاومتی  
می‌شود و آن این است که به طور کلی اقتصاد هنوز که هنوز است در متن 
نظام تصمیم گیری و تصمیم س��ازی جز اولویت اول نیس��ت. زیرا اولویت 

اول مسائل سیاسی است.
یعنی مس��ائل اقتصادی ما تحت پوشش مس��ائل سیاسی برنامه ریزی 
و عملیاتی می‌ش��ود. س��یطره سیاس��ت بر اقتصاد از اول انقلاب در همه 

مراح��ل چه در مجل��س و چ��ه در دولت بوده 
اس��ت. در صورت��ی ک��ه آورده‌ه��ای اقتصادی 
م��ا خیلی بیش��تر از رقبای کش��ور اس��ت اما 
به دلیل این مس��ئله ریش��ه ای ک��ه ما تصمیم 
گیری‌ه��ای حوزه اقتص��اد را بر مبن��ای حوزه 
سیاست ش��کل می‌دهیم یعنی تاکنون اقتصاد 
سیاسی داش��ته ایم نه اقتصاد اقتصادی، باعث 
ش��ده که این موارد مثبت پررنگ نشود. یعنی 
 اقتصاد سیاسی ما دنبال رای، رئیس جمهوری، 

نماینده مجلس و.... است.
 چشم انداز شما در این زمینه چیست؟

من از کسانی هستم که با عینک خوشبینی می‌بینم. زیرا هر مسئله را 
با دو زاویه می‌توان نگاه کرد، لیوان خالی و لیوان پر. ش��عار هم نمی دهم. 

آورده‌های ما در اقتصاد بسیار خوب است.
 در ش��اخص‌های توس��عه و اقتصاد نی��روی انس��انی متخصص، اولین 
ش��اخصی است که از کشورهای همس��ایه کمتر که نیستیم بلکه وضعیت 
بسیار خوبی داریم. در رابطه با انرژی، نفت، گاز، مخازن و ذخایر گازی دوم 
در جهان هستیم و در معادن، جدول مندلیف را داریم.در ژئوپلیتیک‌هاب 
منطقه هستیم. حداقل هزار میلیارد دلار در سال تعامل منطقه ای داریم. 
زیربناهای ایجاد ش��ده مثل بنادر، ش��هرکهای صنعتی و ... بس��یار خوب 

است. یعنی نسبت به کشورهای دیگر چیزی کم نداریم.

 پس گیر اقتصادی ما سر چیست؟
مس��ائل اقتص��ادی را که نمی ت��وان پنهان کرد.  در واق��ع این اقتصاد 
متناس��ب با شئونات ما نیس��ت. جدای از مس��ائل بیرونی که به نظر من 
30درصد بیش��تر در این عدم موفقیت ما نقش ندارد، در حقیقت تدابیر، 
سیاستها و مدیریت اقتصادی ما مشکل دارد. ما هنوز در تجارت، صنعت، 
کش��اورزی و ... یک اس��تراتژی ثابت نداریم. ما هنوز ی��ک قانون تجارت 
نداریم. مبنای قانون تجارت ما مربوط به سال 1335 است. 10 سال قانون 
تجارت در مجلس اس��ت، نتیجه آن چه شده؟ بنابراین برخی از رویکردها 
و تدابیر ما گیر دارد. اگر این نوع مس��ائل حل ش��ود و اقتصاد از حاش��یه 
به متن بیاید بس��یاری از مشکلات اقتصادی قابل حل است. باوجود همه 
ش��عارها و سخنرانی‌ها، اقتصاد کشور هنوز در حاشیه است.باید بدانیم که 
لازمه اقتصاد، عقل واحد اس��ت. فردی که می‌خواهد اقتصاد را اداره کند 
بای��د تمام توان، منابع، نیروی انس��انی، طرح و برنامه همه و همه در یک 
جهت باش��د. اگر مدیر بودجه یک حرفی بزند، ط��راح حرف دیگر بزند و 
هیأت مدیره نوع دیگری فکر کند، مثل ماش��ینی است که هر چرخ آن به 
یک جهت می‌رود و راننده هر چه گاز بدهد ماش��ین زودتر می‌ترکد.آنچه 

که در اقتصاد لازم داریم وحدت ملی است.
 یعنی مردم، دولت، رسانه‌ها، فعالان اقتصادی همه باید روی یک ریل 
حرکت کنند تا بهترین نتیجه حاصل ش��ود. در فیزیک درس بردارها بود 
که اگر نیروها با هم در تضاد باش��ند خودشان همدیگر را از بین می‌برند. 
بای��د همه در یک جهت باش��ند تا انرژی به هم اضاف��ه کنند.حال اگر بنا 
باش��د در یک موضوع اقتصادی مجلس چیزی بگوید و دولت چیز دیگری 
بگوید و فعالان اقتصادی به دنبال کار خودش��ان باش��ند و بانک مرکزی 
هم موضوع دیگری مطرح کند درس��ت مثل ماشینی است که هر چه گاز 
بخورد، زودتر می‌ترکد. هر اختلاف نظری که وجود دارد مش��کلی نیست 
اما در مس��ئله اقتصاد باید همه مس��ائل سیاسی به کناری گذاشته شود و 

منافع ملی در اولویت باشد.

یعن�ی مبنا براین ب�ود که اگ�ر اقتصاد 
مقاومتی اجرا شود باید رابطه با مجموعه 
نهادهای بین المللی حل و فصل ش�ود 
تا دس�ت از خصومت با ما بردارند. زیرا 
در فض�ای خصومت�ی ام�کان اج�رای 
اقتصاد مقاومتی و یا امکان جلوگیری از 

تهدیدها نیست



  ب�ه نظ�ر کارشناس�ان در ح�ال 
حاض�ر اج�رای اقتص�اد مقاومتی 
منشای توس�عه و بهره وری بهتر 

در اقتصاد است.چرا؟ 
کشور ایران از نظر امکانات در وضعیت مطلوبی 
قرار دارد و کش��وری است که در مقایسه با دنیا 
جزو چند کشور محدودی است که از نظر انرژی، 
نفت، گاز و زغال س��نگ وضعیت خوبی دارد. از 
طرف دیگر ایران در حوزه معادن خوش��بختانه 
جزو کشورهای معدنی دنیا محسوب می‌شود که 
تعداد کش��ورهای معدنی در دنیا محدود است و 
کش��ور ما حدود 70 نوع مواد معدنی را دارد که  
در برخ��ی از آنها رقم‌های ارزش��مندی را از آن 

خود کرده است.
 ضمن اینکه هنوز اکتش��افات در کش��ور به 
میزان کافی انجام نمی شود و اکتشافات کنونی 
از معادن روباز اس��ت، یعنی اکتشافات معادن ما 
بی��ش از 300 متر هنوز در عم��ق معادن انجام 
نشده و اگر در معادن عمیق کار شود قطعا منابع 

عظیمی داریم.
از طرف دیگر از نظر نیروی انسانی و راهیابی 
ب��ه دریای آزاد، کش��ور در وضعی��ت خوبی قرار 
دارد. زیرا کش��ورهای  اطراف ما اکثرا نیازمند به 
راهیابی به دنیا از طرف ایران به دلیل دسترسی 
نداش��تن به آبهای آزاد هس��تند. ل��ذا رفتن به 
س��مت اقتصاد مقاومتی به معنای اینکه بتوانیم 
از امکان��ات و ظرفیت‌های داخلی برای توس��عه 
و سربلندی کشور اس��تفاده کنیم یک ضرورت 
است. اما این نباید به این معنا باشد که همه نیاز 

کشور را خود تولید و مصرف کنیم.
معن��ای اقتص��اد مقاومتی این اس��ت که از 

امتی��ازات کش��ور در جهت توس��عه و اش��تغال 
استفاده کنیم. مثلا ایجاد شرکت‌های پتروشیمی 
و رفتن به س��مت صنایع پایین دستی می‌تواند 
ارزش افزوده را افزایش دهد. همچنین در بخش 
ف��ولاد می‌توانیم تولی��د را افزای��ش دهیم، زیرا 
س��نگ آهن، گاز و ذغال س��نگ به اندازه کافی 
داریم. ام��ا در برخی از حوزه‌ها هم باید از منابع 
دنیا اس��تفاده کنیم. بنابرای��ن اقتصاد مقاومتی 
می تواند منش��ای توس��عه و بهره وری بهتر در 

اقتصاد ما باشد.

  از ب�دو انقلاب اسالمی موضوع 
خود اتکایی مط�رح بوده و به نظر 
می‌رسید با سند اقتصاد مقاومتی 
ای�ن کار با جدیت پیگیری ش�ود. 

نتیجه چه بوده است؟ 
 از بدو پیروزی انقلاب، موضوع خوداتکایی و 
خودکفایی جز موارد اساسی کشور بوده که این 
موضوع از روز اول در دستور کار تمام انقلابیون، 
رهب��ران و دولت‌ها بوده، ام��ا در برخی از موارد 
ب��ه انح��راف رفته اس��ت. در ده��ه اول انقلاب 

خودکفایی کشاورزی در بحث اول قرار گرفت تا 
توس��عه کشت ایجاد شود اما به جای اینکه بهره 
وری بالا برود و ب��ا حداقل مصرف آب، بالاترین 
به��ره وری و تولید به وجود آی��د، این برنامه به 
سمت چاه‌های عمیق رفته و منابع آبی را دچار 
خس��ران کرد.در برخ��ی از موارد برای توس��عه 
 هایی که با محیط زیس��ت  صنع��ت در محل
س��ازگاری نداش��ت، صنعت راه اندازی شد و یا 
برخی از بهره وری و توس��عه در پوشش تصمیم 
گیری‌های سیاس��ی و محلی که ب��ا منافع ملی 

تطابق نداشت، صورت گرفت.
 ام��ا از ط��رف دیگر ه��م باید بگوی��م که در 
س��ال‌های 67- 1358 می��زان صادرات کش��ور 
حدود یک میلی��ارد دلار بود که در حال حاضر 
به بالای 50 میلیارد دلار رس��یده اس��ت، نشان 
دهنده این اس��ت که مسیر در حوزه پتروشیمی 
و صنایع معدنی و حتی در بخشی از محصولات 

کشاورزی موفق به پیش رفته است.
ام��ا در حوزه صنعتی هن��وز موفقیت خوبی 
کس��ب نکرده ایم. زیرا سیاس��ت صنعتی ما بر 
مبن��ای جایگزین��ی واردات بوده اس��ت. یعنی 
بجای اینکه توجه به صادرات و کیفیت و قیمت 
تمام ش��ده داشته باش��یم، واردات مد نظر بود. 
در واق��ع در این حوزه موفقی��ت زیادی حاصل 
نش��ده است. ولی اساس��ا باید بپذیریم که جزو 
دس��تور کار همه دولتها بوده و هست. اما برای 
تاکید بیش��تر، خوشبختانه از چند سال گذشته 
این اس��اس در دس��تور کار قرار گرفت که یک 
جه��ت گیری خوبی ش��ده و در ح��وزه صنایع 
 معدنی و پتروشیمی موفقیت خوبی هم حاصل 

شده است.

بازی خطرناک  احساسات
سیاس�تمدار و مدیر ارشد ایرانی اس�ت. سوابق و مسئولیت‌های 
متنوع�ی در حوزه‌ه�ای مختلف اقتصادی داش�ته اس�ت.  یعنی 
مدی�ری ک�ه مدیریتش به یک بخ�ش از اقتصاد محدود نمی‌ش�ود. مهدی 
کرباس�یان از تجربه‌های مدیریتی خود استفاده و در خصوص عدم اجرای 

موفق اقتصاد مقاومتی اینگونه معتقد است:

جه�ت گیری م�ا در اقتص�اد باید این 
باش�د که در جاهایی که مزیت نسبی 
داری�م، س�رمایه گ�ذاری کنی�م و از 
س�رمایه گذاریهای احساسی به بهانه 
محرومی�ت زدای�ی و اینک�ه بخواهیم 
هم�ه نیازهای کش�ور را خ�ود تولید 

کنیم، پرهیز داشته باشیم
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کرباسیان دلایل شکست اقتصاد مقاومتی را تشریح کرد:  

فرزاد مهدی‌زادگان
خبرنگار



  می‌ت�وان گف�ت ک�ه دولت‌ها در 
اج�رای اقتصاد مقاومتی شکس�ت 

خورده اند؟
  البته دولتهای مختلف با توجه به این که تمام 
ت�الش خ��ود را کرده اند ول��ی در برخی از مواقع 
به دلیل بدس��لیقگی و اینکه سیاس��ت همیشه بر 
اقتصاد غلبه داش��ته، تصمیماتی که گرفته ش��ده 
عقلایی و کارشناس��ی نبوده و برخی از تصمیمات 
احساس��ی یا سیاسی موجب شده تا سیاست‌های 
اقتصاد مقاومتی موفق نباش��د. اما جهت اصلی و 
رفتن به س��مت اقتصاد مقاومت��ی و خود اتکایی 

همیشه در دستورکار بوده است.

  در ح�ال حاض�ر جه�ت گیری‌ها 
بای�د چگون�ه ش�کل بگیرد ت�ا به 
سمت اجرای اقتصاد مقاومتی پیش 

برویم؟
ی��ک نکته این اس��ت که جهت گی��ری ما در 
اقتصاد باید این باش��د ک��ه در جاهایی که مزیت 
نس��بی داریم، س��رمایه گذاری کنیم و از سرمایه 
گذاریهای احساس��ی به بهانه محرومیت زدایی و 
اینکه بخواهیم همه نیازهای کش��ور را خود تولید 

کنیم، پرهیز داشته باشیم. 
مث�ال در صنعت خودرو یکی از سیاس��ت‌های 
شکست خورده 40 ساله اخیر ما است اما همچنان 

اصرار به تولید داریم.
یعنی همیش��ه ب��ه این نتیجه رس��یده ایم که 
می‌خواهی��م خ��ودرو تولید کنیم و موجب ش��د 
ک��ه میلیاردها دلار در این رابطه س��رمایه گذاری 
کرده و هنوز ما نمی توانیم در داخل کشور بدون 
سیاست‌های جدی تعرفه ای نزدیک به 100درصد  
خودروهای داخلی کشور را کیفی کنیم که بتواند 
موثر باش��د و حتی از نظ��ر قیمت موجب رضایت 

مصرف کننده باشد.
 ام��ا در ای��ن باب بای��د از مزیت‌های نس��بی 
کش��ور استفاده کنیم و کش��ور را به سمت تولید 
با قیمت تمام ش��ده کمت��ر و کیفیت بهتر و قابل 
رقابت در صنعت بین المللی یا حداقل در س��طح 
منطقه هدایت کنیم تا صادرات هم داشته باشیم.

همچنین دولت باید جذب سرمایه گذاری و رفتن 
به سمت حمایت‌های ویژه، حتی دادن سوبسید را 
هم جایز بداند تا سرمایه گذاران در مسیر سیاست 
اقتصاد مقاومتی تقویت ش��وند یعنی حمایت‌های 
ویژه مالیاتی، بهره س��ود و مشارکت دولت در این 

رابطه‌ها جز موارد اساسی باشد.
 از طرف دیگر سازمان‌های توسعه ای که جزو 
موارد اساس��ی اس��ت باید تقویت شوند تا موجب 
ش��ود برخی از زیرساخت‌ها با هزینه دولت فراهم 
و س��رمایه گذارانی که در سرمایه گذاری‌هایی که 
موجب توس��عه اقتصاد مقاومتی می‌شود و اقتصاد 

را می‌تواند پویا کند، حرکت کنند.

در اول بحث باید بگویم که ساختار اقتصاد مقاومتی، اقتصاد ریاضتی نیست. بلکه اقتصاد مقاومتی 
حمای��ت از تولید ایرانی را به دنبال دارد. یعنی محصولات ایرانی بتواند جایگزین رقابت پذیری با 

محصولات مشابه خارجی شود.
این کار هم اشتغال را در کشور افزایش می‌دهد و هم تولیدات داخلی را جایگزین تولیدات مشابه 
خارجی می‌کند. در حال حاضر هم در این راس��تا مجوز واردات به کالاهای مش��ابه کالای ایرانی 
داده نمی شود. اما موضوع مهمی که حائز اهمیت است این است که بالا بردن سطح کیفی تولید 

محصولات می‌تواند برای مشتری رقابت پذیری را جا بیندازد.
یعنی فقط پایین بودن قیمت براساس بی کیفیت بودن کالا نباشد که مد نظر تولیدکننده قرار 
گیرد، بلکه پایین آمدن قیمت همزمان با بالا رفتن کیفیت، می‌تواند تعادل انگیزه انتخاب مشتری 
را مهیا کند. اگر این اتفاق همزمان شکل بگیرد، قطعا جایگزینی یک کالای ایرانی بجای کالای 
خارجی برای مصرف کننده امکان پذیر است که حتما با تولید کالای ایرانی چرخ اقتصاد راحتر 
می‌چرخد و اشتغال افزایش می‌یابد.این تفسیری است که برای بیان اقتصاد مقاومتی آورده می‌شود، 
حال تا چه اندازه موفق بوده، باید در موضوعات مختلف بررس��ی ش��ود. اما این موضوع مهم نباید 
فراموش شود که هم زمان با بالابردن سطح کیفی تولید داخلی اجازه ورود کالاهای مشابه مثل 
خودرو هم باید وجود داشته باشد بعد خریدار خود هدفمند به سمت تأمین کالای ایرانی برود، اگر 
این بازار رقابتی سالم رخ دهد می‌توان گفت که درصد موفقیت پروسه کار اقتصاد مقاومتی به چه 
میزان موفقیت آمیز بوده است. یعنی رضایت مندی خریدار ایرانی هم باید رصد شود. اما آن چیزی 
که به نظر می‌رس��د این است که سطح کیفی در محصولات آنطور که باید اتفاق نیافتاده است و 
شاید باید در راستای اقتصاد مقاومتی استراتژی دیگری را به کار می‌گرفتند که این استراتژی باید 
سطح کیفی تولید محصول را دربر بگیرد.اجرای اقتصاد مقاومتی در شرایط الان یک ضرورت است 
ولی سخت افزار را باید دولت و نرم افزار را بخش خصوصی ایجاد کند. زیرساخت از نظر قوانین و 
مقررات به عنوان تسهیلات اولیه را باید دولت ایجاد کند بعد انتظار داشته باشد که بخش خصوصی 

در این برنامه ورود پیدا کند و نقش خود را در اجرای اقتصاد مقاومتی ایفا کند.

سیده فاطمه مقیمی
عضو هئیت رئیس�ه اتاق ته�ران و مولف کتاب 

اقتصاد مقاومتی

اجرای اقتصاد  مقاومتی 
ضرورت‌انکار  ناشدنی
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اقتصاد مقاومتی یکی از برنامه‌های مهم کش��ور محس��وب می‌شود زیرا 
در ش��رایط تحریمی ناگزیر هس��تیم که از داشته‌های خود به نحو مطلوب 
اس��تفاده کنیم. اما به نظر کارشناس��ان با توجه به تاکی��د زیاد به اقتصاد 
مقاومت��ی، بنا به دلایل‌ه��ای مختلف موفقیت چش��مگیری در این رابطه 
حاصل نش��ده اس��ت. در این زمینه نظرات تعدادی از کارشناس��ان در زیر 

آورده شده است.

اجرای اقتصاد مقاومتی طبق انتظار، محقق نشده است
غلامرض��ا مصباح��ی مق��دم، عضو مجمع تش��خیص 
مصلحت نظام در این زمینه گفت: اقتصاد مقاومتی به 
دنبال مس��ائلی از جمله تحریم‌ها رخ داد که نش��ان از 
ضربه پذیری داشت. البته اقتصاد مقاومتی منحصر به 
دوران تحریم‌ها نیست اما در دوران تحریم‌ها هم یکی 
از عواملی که ضرورت پیدا می‌کند روی آوردن به اقتصاد مقاومتی اس��ت. 
چرا که تحریم‌ها یک ش��وک خارجی است که در یک اقتصاد وارد می‌شود 
و آن اقتصاد را دچار نوس��ان می‌کند. اما در ش��رایط تحریمی هم اقتصاد 
کشورها به گونه ای ممکن است باشد که دستخوش نوسانات شدید نشود. 
در ایران در این زمینه در س��ال 1392 که سیاس��ت‌های اقتصاد مقاومتی 
ابلاغ ش��د، ضربه پذیری اقتصاد  را در این زمینه می‌توانست کاهش دهد.

اگر این سیاس��ت‌ها در اقتصاد ایران اجرا ش��ده ب��ود تاکنون تحریم‌ها بی 
خاصیت و بی اثر می‌شد اما به دلیل اینکه باور تصمیم گیران اقتصادی در 
دول��ت این نبود که اولویت اول اقتصاد ما رویکرد اقتصاد مقاومتی باش��د، 
بلکه تلاش این بود که با برقراری ارتباط بین ایران و کش��ورهای آمریکا و 
اروپایی کاری کنند که س��رمایه گذاری خارجی بتواند مش��کلات اقتصاد 

ایران را حل کند و اقتصاد مقاومتی مورد غفلت قرار گرفت.
در این میان برجام اتفاق افتاد و خروج آمریکا از برجام و عدم همراهی 
اروپا در جایگزینی نس��بت به خروج آمریکا و همراهی نکردن آنها، نتیجه 
این ش��د که اقتصاد ما در اثر تهدید به فروش نفت و تحریم‌های بانکی که 
از سوی آمریکا وضع شده بود، دچار شوک‌ها و نوسانات شد که این شوکها 
قابل لمس و حس بود.اما باید توجه می‌ش��د، اقتصاد مقاومتی به این معنا 
بود که به طور عمده تکیه بر ظرفیتهای درونی کش��ور ش��ود. یعنی تعبیر 
ب��ه درون زایی و برونگرایی از مولفه‌ه��ای اقتصاد مقاومتی بود. درون زایی 
یعنی اقتصاد کش��ور زایش کند یعنی بنگاه‌های درون کشور از ظرفیتهایی 
که دارند درست استفاده کنند.همچنین با سایر ظرفیت‌هایی که در کشور 
ایران مثل نسل جوان نخبه و تحصیل کرده و شرکت‌های دانش بنیان که 
یکی از مولفه‌های اقتصاد مقاومتی اس��ت کاری کنیم که غنی بودن ما در 
مقابل غربی‌ها جلوه گر ش��ود و آنها در ش��رایط عدم احساس نیاز شدید از 
ناحیه ایران وارد تعامل با ایران شوند.در شرایطی که دولتمردان ما به گونه 
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دیدگاه  برجامی دولت 
عامل اصلی بود

کارشناسان روند اقتصاد مقاومتی را  بررسی کردند ؛  
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ای که در گفت وگو‌ها و مناس��بات بین المللی رفتار کردند که حکایت از 
عطش برای ایجاد ارتباط تجاری و سرمایه گذاری خارجی بود به گونه ای 
که آنها بیش��تر خود را دس��ت بالا گرفتند و اقتصاد ایران را دچار چالش و 

مشکل کردند.
اگر تمام تلاش طی 6 سال گذشته بر این بود که به ظرفیت‌های داخلی 
توجه و ظرفیت‌های بالقوه که در اقتصاد اس��ت فعال می‌ش��د، خصوصا با 
صرف��ه جویی و بهینه س��ازی مصرف انرژی کاری ص��ورت می‌گرفت که 
امکان صادرات محص��ولات فرآورده‌های نفت و گاز نه فقط فروش نفت و 
گاز خام صورت می‌گرفت، فش��ارهای خارجی کمتر روی اقتصاد ما تاثیر 
گ��ذار بود. البته نمی خواه��م بگویم که هیچ گامی ب��رای اجرای اقتصاد 
مقاومتی برداش��ته نش��ده اما آنچه که مورد انتظار بود قطعا محقق نشده 
اس��ت. حرکاتی که اخیرا از ناحی��ه بنگاه‌های داخلی اتفاق افتاده، حکایت 
از نوع��ی باور تازه می‌کند مبنی بر اینکه باید روی پای خود ایس��تاد و به 
ظرفیت‌های خود اعتماد کرد که یک چشم انداز مثبتی را نشان می‌دهد.

به گونه ای که صنعت پوش��اک و لوازم خانگی تحرک جدیدی را نشان 
داده ان��د و این موجب ش��ده تا بخش بیش��تری از نی��از داخلی ما تأمین 
ش��ود و بخشی از تولیدات خود را صادر کنند. بنابراین نتیجه این شد که 
قاچاق واردات پوش��اک و لوازم خانگی کاهش پیدا کرده و این موضوع در 
بخش قطعه س��ازی خودروها هم ش��کل گرفته  است. به طوری که وزیر 
صنع��ت و معدن و تجارت گزارش داد خودروهای��ی که کف پارکینگ به 
دلیل کمبود برخی از قطعات مانده بودند دیگر در پارکینگ وجود ندارند 
و ب��ا توجه به توانمندیهای ایران نتایج مثبت��ی را به بار آورد. این حرکت 
می‌بایس��ت گس��ترش پیدا کند اگر چنین اتفاقی رخ دهد جای امیدواری 

بسیاری است. 

رویکرد اقتصاد مقاومتی هنوز شکل نگرفته است
موید حس��ینی صدر، مش��اور س��ابق وزیر نفت اظهار 
داش��ت: رویک��رد به اقتص��اد مقاومتی باعث ش��ده تا  
اقتصاد تاب آوری خوبی از خود نشان دهد به گونه ای 
ک��ه برای فروش محصولات پتروش��یمی و مش��تقات 
نفتی هی��چ مانعی وجود ن��دارد و معمولا مش��تریان 
هس��تند که دنبال فروش��نده می‌گردند. در خصوص انتق��ال ارز حاصل از 

فروش محصولات هم راه‌های متنوعی پیدا شده است.
شوک اولیه ای که بعد از تحریم‌های همه جانبه آمریکا شروع شد دیگر 
گذشت و زمان نشان داد که از آن عبور کرده ایم و حدود 10 ماه است که 
قیمت ارز در بازار تا حدود زیادی ثابت است و تغییرات کمی دارد و کمتر 
از تورم کشور اس��ت. از طرف دیگر بازار سرمایه شرایط خوبی دارد و اکثر 
سهام‌ها مثبت هستند و سرمایه گذاران در بورس از سرمایه گذاری در این 

بازار خوشحال هستند.
اگ��ر یک باور همگانی مبنی بر این باش��د که ب��ا تحریم می‌توان مقابله 
ک��رد و در ش��رایط تحریم هم می‌توان کار کرد و تحری��م آنچنان که فکر 
می‌کنند سرطان کشنده نیست و راه مقابله با آن وجود دارد که البته باید 
در کنار این رویکرد قوانین ما هم به روز شود، قطعا اقتصاد شکوفا می‌شود.

باید توجه کرد کش��ورهایی که تحریم نیستند ورود ارز را آزاد گذاشته اند. 
ما که در تحریم هس��تیم باید ورود ارز را به کش��ور آزاد کنیم. شاید دولت 
نتواند این امر را علنی بگوید اما نباید س��خت گیرانه برخورد شود. در واقع 
این رویکرد که باید اقتصاد مقاومتی باشد و این باور که می‌شود این کار را  
انجام داد هنوز رخ نداده است. یعنی هنوز باشگاه تحریمی‌ها تشکیل نشده 
اس��ت. قرار بود گشایش‌هایی در رابطه با کشورهای منطقه صورت گیرد تا 
مراودات آس��انتر بین ایران با کش��ورها صورت بگیرد که باز اتفاق نیفتاده 
اس��ت.اگر یک رویکرد جامع به اقتص��اد مقاومتی در همه ارکان حاکمیتی 
مجلس، دولت و قوه قضاییه ش��کل بگیرد بس��یاری از مشکلات اقتصادی 

قابل حل اس��ت اما به نظر می‌رسد این رویکرد هنوز به طور کامل و جامع 
شکل نگرفته است. 

الان همی��ن ان��دازه که عده ای باور کرده اند راه��ی جز روی پای خود 
ایس��تادن نیس��ت بس��یار موضوع حائز اهمیتی اس��ت.هنوز در این رابطه 
می‌توان کارهای زیادی انجام داد و فرصتهای دیگری اس��ت که باید انجام 
شود. فارغ از علت یابی که چرا در این شرایط هستیم و می‌توانستیم به این 
نقطه نرسیم اما تجربه دنیا این است که اگر آمریکا یک کشوری را زخمی 
کند و آن کشور تسلیم شود و او بگوید این جنگ تمام شده، اشتباه است 

و تا نابودی آن کشور پیش می‌رود.
در واقع رویکرد دولت آمریکا این اس��ت که اگر کش��وری تسلیم نشود 
نادبوش��ان کنند. بنابراین راهی غیر از اینکه با موضع قدرت مذاکره کنیم 
وجود ندارد زیرا هر چه امتیاز دهیم برای آنها کم است. پس باید با اجرای 

اقتصاد مقاومتی روی پای خود بایستیم.

اقتصاد مقاومتی در حد یک ایده باقی مانده است
حیدر مس��تخدمین حس��ینی، معاون اس��بق حقوقی 
بان��ک مرک��زی و وزارت اقتص��اد عن��وان ک��رد: همه 
عملیات��ی که از قبل در نظام برنامه ریزی و بودجه ای 
کش��ور پیش بینی ش��ده ب��ود، مورد م�الک دولت و 
مجل��س ب��وده و موقع به��ره وری آن پروژه‌ه��ا به نام 
اقتصاد مقاومتی نامگذاری می‌ش��ده، اما اینک��ه چارچوب اقتصاد مقاومتی 
در اجرا رعایت شده باش��د، اتفاق نیافتاده است. اقتصاد ما هنوز بلاتکلیف 
نداش��تن یک روش اجرایی اس��ت، به این دلیل است که نتیجه و خروجی 
مثبت هم دیده نمی ش��ود. اقتصاد مقاومتی که انتظار بود دولت و مجلس 
ب��ه عن��وان یک مدل آن را طراحی و مورد اجرا قرار دهند در حد یک ایده 
باق��ی مانده اس��ت. یکی از دلایل��ی که دولت در اج��رای اقتصاد مقاومتی 
شکس��ت خورده این بود که دولت معتقد بود در چارچوب برجام س��رمایه 
گذاریه��ای خارجی صورت می‌گیرد که در پی آن اش��تغال و افزایش رفاه 
ش��کل می‌گی��رد. در واقع نگاه دولت ب��ه برون مرز بج��ای درون مرز بود.

کش��ورهایی که در چارچوب اس��تقلال اقتصادی قدم برمی دارند اینگونه 
نیس��ت که ریاضت اقتصادی داش��ته باشند بلکه این اس��ت که از قدرت، 
توانایی، توانمندی و ظرفیتهای کش��ور برای تغییر و تحول اقتصاد کش��ور 

خود استفاده کنند. 
در واقع دولت نگاهش بیش��تر غرب گرایانه بوده تا در چارچوب س��اختار 
برجام بتواند قدمهایی بردارد. اما در اقتصاد مقاومتی بهره گیری از ظرفیت 
داخلی مدنظر اس��ت تا با عوامل ب��رون زا جایگاه اقتصاد ملی به یک نقطه 
مطلوبی برس��د. اما دول��ت از ظرفیتهای داخلی گذش��ت و چارچوب را بر 
موفقیت برجام گذاشت که این دیدگاه باعث عدم موفقیت دولت در اجرای 

اقتصاد مقاومتی بوده است.

دولت در اجرای اقتصاد مقاومتی شکست خورده است
حس��ن تاجیک، عضو اتحادیه صادرکنندگان نفت 
و گاز خاطر نش��ان س��اخت: در اقتصاد مقاومتی باید 
زیرساختهای تولیدی که امکانش در کشور وجود دارد، 
تعریف شود. اقتصاد مقاومتی باید فصل به فصل برای 
اجرا آماده ش��ود. یعنی باید اقتصادی شکل بگیرد که 
جلوی همه مشکلات دوام داشته باشد. ما به شدت به اقتصاد مقاومتی نیاز 
داریم زیرا ایدئولوژی م��ا این را تعریف می‌کند.ما پایه‌های نفت را داریم و 
در راستای اقتصاد مقاومتی باید صنایع پایین دستی نفت را تقویت کنیم. 
در صنایع دیگر هم می‌توانیم با برنامه ریزی به موفقیت برس��یم. دولت در 
اجرای اقتصاد مقاومتی شکس��ت خورده است و اگر دولت اقتصاد مقاومتی 
را زمین بگذارد و فقط نظارت داشته باشد قطعا ما می‌توانیم در این زمینه 
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موفق باشیم و قسمت زیادی از مشکل بیکاری کشور را حل کنیم.

هنوز در تعریف اقتصاد مقاومتی اختلاف نظر وجود دارد
محس��ن بهرامی ارض اقدس، عضو ش��ورای رقابت نیز 
گف��ت: با توج��ه به تاکید زیاد مق��ام معظم رهبری بر 
اقتص��اد مقاومتی، اما هنوز در تعریف اقتصاد مقاومتی 
اخت�الف نظ��ر وج��ود دارد و در ای��ن رابط��ه به یک 
برداش��ت واحد رسیده نشده اس��ت و تا زمانی که این 
اخت�الف نظرها وجود دارد آنچ��ه که محقق نمی ش��ود اقتصاد مقاومتی 
اس��ت.مقام معظ��م رهبری ب��ه دلیل ب��ن بس��ت‌هایی ک��ه در اقتصاد و 
گرفتاریهایی که تصدی گری دولتها در اقتصاد به وجود آورد و هزینه‌هایی 
که به اقتصاد ملی تحمیل کرد یک تفس��یری از اصل 44 قانون اساسی را 
ابلاغ کرده اند تحت عنوان سیاست‌های کلی اصل 44 که این سیاست‌های 
کلی به مجمع تش��خیص مصلحت رفت و راهکارها در مجلس در سال 87 

تبدیل به قانون اجرای اصل سیاست 44 شد.
در این قانون قرار ش��د که دولت کوچک و چابک ش��ود و بخش خصوصی 
نیز تقویت شود اما در حال حاضر که 10 سال از ابلاغ آن گذشته، آنچه که 
مدنظر بوده که ریل اقتصاد کش��ور با این قانون عوض، تحول چشمگیری 
در اقتصاد صورت بگیرد، دولت کوچک، بخش خصوصی توانمند، شفافیت 
افزایش و انحصارات لغو ش��ود، به هیچ کدام از این اهداف رس��یده نش��ده 
اس��ت. به گونه ای که در ارتباط با قانون بهبود مستمر فضای کسب و کار 
با توجه به ابلاغ این قانون بعد از چند س��ال رتبه فضای کس��ب و کار در 
کشور براساس شاخص‌های بین المللی نه تنها بهبود پیدا نکرده بلکه پس 
رفت هم داش��ته ایم و یا قانون رفع موانع تولی��د رقابت پذیر و قانون‌های 
مختل��ف دیگ��ر که برای بهبود و ارتقای اقتصاد ملی اس��ت که اجرای آنها 
منجر به اقتصاد مقاومتی می‌ش��ده، تلاش��ی برای آن صورت نگرفته است.

اقتصاد مقاومتی باید ما را به س��ند چش��م انداز رهنم��ون کند اما نه تنها 
اینگونه نیست بلکه نه قانون بودجه یک ساله و نه قانون برنامه‌های توسعه 

5 ساله  اجرا می‌شود.
 البت��ه نمی خواه��م بگویم که دولت در اجرای اقتصاد مقاومتی شکس��ت 
خورده، زیرا تحقق اقتصاد مقاومتی در همه ابعاد توسط دولت امکان پذیر 
نیس��ت، مقداری به تصویب قانون برمی گردد که انجام شده، اما در اجرای 
قوانین باید نظارت ش��ود که صورت نمی گی��رد. اگر قوه مجریه کم کاری 

کرد نقش قوه قضاییه کجاست؟
همه این مسائل دست به دست هم داد تا هدف اصلی اقتصاد مقاومتی 
که مقاوم سازی جامعه و اقتصاد در مقابل مشکلات اقتصادی است، اتفاق 
نیفتاده اس��ت. بسیاری از مسائل وجود دارد که ضد اقتصاد مقاومتی است 
ک��ه باید در یک اجماع عمومی بین ارکان 3 قوه نظام و مجمع تش��خیص 
مصلحت دس��ت به دست هم دهند تا برای اجرایی کردن محورهای اصلی 

اقتصاد مقاومتی حرکت کنند.

تولید کنندگان کیفیت را به محصولات خود اضافه کنند
 حمی��د رض��ا مه��رآور، رئیس هی��أت مدی��ره کانون 
کارگ��زاران ب��ورس و اوراق بهادار ایران خاطر نش��ان 
س��اخت:  اقتص��اد مقاومت��ی یعنی قس��مت زیادی از 
فعالیت‌ه��ا که تاکنون متکی به خارج بوده را بتوان در 

حال حاضر در داخل برآورده کرد. 
اقتص��اد مقاومتی اگ��ر منجر به این ش��ود که تولید اتومبی��ل در ایران با 
استانداردهای روز دنیا باشد و مشتری به جای اینکه خودروی آلمانی خرید 
کند از خودروی ایرانی استفاده کند، کار بسیار بزرگی صورت گرفته است.

لازمه این کار این اس��ت که تولیدکننده به اعتماد مصرف کننده خدش��ه 
وارد نکند. بنابراین الان فرصت بسیار خوبی است که با توجه به فرمایشات 

رهبری تولیدکنندگان از این فرصت استفاده کنند پس باید تلاش کنند تا 
کیفیت را به محصولات خود اضافه کنند.

البته باید گفت که هر کشوری به دنبال این است تا از پتانسیل‌های داخلی 
خود اس��تفاده کند. سال‌های س��ال کش��ور به جای اینکه از پتانسیلهای 
خود اس��تفاده کند، واردات انجام می‌داد. یعنی به عبارت دیگر یک اقتصاد 
خدمات محور ش��ده بود. این کار نتایج بدی برای اقتصاد از جمله بیکاری 
و بیرون رفتن س��رمایه‌ها از کشور داشت که در این راستا اقتصاد مقاومتی 

یک امر ضروری محسوب می‌شود.

مشکلات اقتصادی راه حل سیاسی می‌خواهد
مجی��د رضا حریری، رئیس ات��اق ایران و چین تصریح 
کرد: وقتی مقام معظم رهبری ش��عار هر سال را شعار 
اقتصادی قرار می‌دهند یعنی نقطه ضعف کشور داری، 

اقتصاد است. 
اما کاری برای درس��ت شدن آن انجام نمی شود. برای 
رسیدن به اقتصاد مقاومتی باید 3 اصل شفافیت، رقابت پذیری و آزادسازی 
اقتصاد را داش��ته باش��یم. اما در حال حاضر نش��ان داده می‌شود که ما به 
ج��ای جلو به عقب حرکت می‌کنیم. دولت‌ه��ا در اجرای اقتصاد مقاومتی 
شکس��ت خورده اند اما فقط اجرای این طرح دس��ت دولت‌ها نیست بلکه 
همه قوا باید با هم در اجرای اقتصاد مقاومتی حرکت کنند. در این شرایط 
نمی خواهم بگویم که چش��م انداز از اجرای این طرح خوب اس��ت یا بد، 
زیرا ظرفیتهای درونی اقتصاد بس��یار زیاد اس��ت و می‌توان برای پیشرفت 
از آنها اس��تفاده کرد.  اما موضوع اقتصاد کاملا سیاسی است یعنی تصمیم 
گیری‌های سیاسی ما نسبت به دنیا و تصمیم گیری‌های سیاسی دنیا نسبت 
به ما اقتصاد ما را به نقطه الان رس��انده اس��ت. در واقع مشکلات اقتصادی 
از طرف تصمیم‌گیری‌های سیاس��ی حادث ش��ده بنابرای��ن راه حل آن هم 

سیاسی است.

در اجرای اقتصاد مقاومتی شاخصی ارائه نشده است
ابوالحس��ن خلیل��ی، عضو هیأت مدیره کنفدراس��یون 
صنع��ت ای��ران نیز تاکی��د کرد: وقتی ی��ک موضوعی 
تبدیل به یک نوع فرهنگ می‌شود و در ادبیات جاری 
نظ��ام برنامه ری��زی و اجرایی به خ��ود رنگ می‌گیرد 
یعنی باید یک اثربخشی در محتوای کاری خود داشته 
باش��د.اما به دلیل تنوع و پویایی در تکنولوژی شاید هیچگاه نتوان سقفی 

برای اقتصاد مقاومتی تعریف کرد. 
اما به نظر من شاید بیشترین تمرکز اقتصاد مقاومتی می‌توانست در حوزه 
امنیت غذایی باش��د که در همه درگیری‌های سیاسی و یا نزاع‌هایی که در 
منطق��ه اتفاق می‌افتد، اولین جایی که مورد هجمه و یا مورد حمایت قرار 

می‌گیرد امنیت غذایی است.
در ح��ال حاضر به دلیل حجم مصرف و از س��وی دیگ��ر تکنولوژی‌هایی 
ک��ه در تولی��د مواد غذای��ی به وجود آم��ده آن می��زان از خوداتکایی در 
صنع��ت غذا که لازم داریم فراهم نش��ده اس��ت. بنابرای��ن دولت باید در 
این 10 س��ال برنامه‌ه��ای اثربخش تری را راجع ب��ه اقتصاد مقاومتی در 
نظ��ر می‌گرفت. زیرا در ش��رایط تحریمی ناگزیر باید بر داش��ته‌های خود 
 حساب باز کنیم و برنامه‌هایی را بیندیشیم تا بتوانیم این شرایط سخت را 

پشت سر بگذاریم.
البت��ه در اجرای اقتصاد مقاومتی ش��اخصی ارائه نش��ده که الان بتوان 
اندازه گیری درس��تی از آن داشت. زیرا کلیات گفته می‌شود اما از تعریف 
ش��اخص‌های عملکردی که باید به آن دسترس��ی داشته باشیم از آن دور 
هستیم. بنابراین نه می‌توانیم بگوییم که در اجرای اقتصاد مقاومتی موفقیت 

به دست آورده ایم و نه اینکه ناموفق بوده ایم.



مدير عامل شــركت فجر انرژى خليج فارس گفت: اين شــركت با اتكا 
به توان داخلى كشــور بيش از 700 قطعه را بومى سازى كرده و بيش از 
13 نوع ماده شــيميايى را با تكيه بر دانش داخلى، توليد كرده كه با اين 
رويكرد 150 ميليارد ريال و يك ميليون يورو در هزينه هاى خود صرفه 
جويى كرده است. شركت فجر انرژى خليج فارس از زمان آغاز فعاليت تا 

كنون تجارب مهمى در زمينه حمايت از ساخت داخل داشته است.
به بهانه كســب حدود دو دهه تجارب مديريتى و كارشناسى در حوزه 
كمك به ساخت داخل (در سه زمينه دانش،قطعات و مواد) و نظر به اهميت 
نشر اين تجارب براى هموطنان گرامى، مديرعامل فجر انرژى خليج فارس 
طى گفتگويى با روابط عمومى شركت فراز و فرودهاى اين تجارب را تشريح 
كرده اســت. حاصل اين گفتگو را تقديم مخاطبان مى كنيم. غلامعلى زال 
خانى در گفتگو با روابط عمومى شركت در اين باره اظهار داشت: از آنجايى 
كه رســالت شــركت فجر انرژى خليج فارس توليد سرويس هاى حياتى 
مانند انرژى برق و بخار براى صنايع پتروشــيمى منطقه بوده و تمركز اين 
شــركت بر پايدارى و استمرار توليد است، بنابراين تامين قطعات براى 
اين شركت حكم فرآيند حياتى را دارد. وى افزود: به بيان ديگر از منظر 
ملى،كميته خودكفايى و حمايت از توليدكنندگان و ســازندگان داخلى، با 
هدف كمك به رونق توليد داخل، كمك به اشتغال هم ميهنان و همچنين 
توليد و نشــر دانش نظرى و فنى در كشــور تشــكيل شــده است و اين 
موضوع باعث شــده كه شركت فجر انرژى خليج فارس با تمركز بر توليد 
كنندگان داخلى، اين عرصه ملى را تقويت كند. از منظر سازمانى،اهدافى 
كه در داخلى سازى قطعات و تجهيزات دنبال مى كنيم شامل صرفه جويى 
مالــى از طريــق تأمين   داخلى قطعــات، به حداقل رســاندن تدريجى آثار 
محدوديت هاى ســاخت قطعات و تجهيزات با استفاده از انعطاف پذيرى و 
همچنين پشــتيبانى از هدف اســتراتژيك توليد پايدار بر اساس چابكى 

زنجيره تأمين بوده است.

چرا شركت فجر انرژى خليج فارس
به سمت خوداتكايى رفت؟

مديرعامــل شــركت فجر انرژى خليــج فارس بيان كــرد: مديران اين 
شــركت بر اين باورند كه توســعه تــوان توليد كنندگان و ســازندگان، 
اشــتغال زايى را به دنبال داشــته و تخصص نيروها11و كارشناسان را 
نيز افزايش مى دهد.از ســوى ديگر اين موضــوع رقابت پذيرى در بين 
سازندگان داخلى براى مسابقه افزايش كيفيت وكاهش قيمت تمام شده 
را به دنبال خواهد داشــت و به تاب آورى اقتصاد ملى در هر شــرايطى 

كمك مى كند. 
وى گفت: هدف اصلى شركت فجر انرژى 
خليج فــارس از حمايت توليــدات داخلى، 
ايفــاى نقش مســئوليت اجتماعى بوده كه 
نســبت به مــردم عزيز كشــورمان دارد و 
در اين بين مى تواندســازندگان داخلى را 
در جهت تحقق اهداف ملى يارى كند. زال 
خانــى عنوان كــرد: با حمايــت از توليدات 

داخلــى اهداف ديگــرى همچون مداومت تامين قطعه و عدم وابســتگى 
برخى قطعات به خارج از كشــور، كاهش ريســك تامين برخى قطعات در 
شــرايط خاص تجارت بين الملل و صرفه جويى در برخى موارد نسبت به 

قطعات توليد خارج نيز براى اين شركت محقق مى شود.

فراز و نشيب هاى حمايت از توليد داخل
وى ادامــه داد: بــا آغاز به كار واحدهاى عملياتى شــركت فجر ، تأمين 
داخلى آن دسته از تجهيزات مورد نياز كه تهيه آن ها از طريق كشورهاى 
خارجــى متضمــن مصرف بــالاى ارز بوده و با مشــكل مواجه شــد، تفكر 
خودكفايى در اين شركت كليد خورد. مديرعامل فجر انرژى خليج فارس 
اظهار كرد: در ســال 1389 پس از جارى ســازى مديريت اســتراتژيك و 
به ويژه بعد از شكل گيرى مشــكلات و محدوديت هاى تجارت بين المللى، 

در تجزيــه  وتحليل محيط بيرونى، تحريم به عنوان يكى 
از موارد تهديد در اين شركت شناخته شد. وى بيان 
كرد: ايجاد محدوديت براى صنعت پتروشــيمى ايران 
توســط كشورهاى صاحب ليسانس و صاحبان فناّورى؛ 
تأميــن قطعات بحرانى و پرارزش را با مشــكل مواجه 
كرد بنابراين استراتژى «بهبود زنجيره تأمين قطعات 
و ســاخت داخل» در سطح كلان شــركت فجر با هدف 
كاهش تأثير اين محدوديت ها تعريف شد و همين امر 
موجب تشكيل رسمى «كميته خوداتكايى» با عضويت 
كارشناســان مجرب از واحدهاى مرتبط شــركت شد. 
زال خانى خاطرنشــان كرد: در همان ســال هاى اوليه 
شكل گيرى كميته، تجهيزات مورد نياز مجتمع با مشخص 
نمودن چند ويژگى مهم مانند ميزان حساسيت قطعه، 
وجود مشابه داخلى، ميزان مصرف، تعداد موجودى در 
انبار و ارزش ريالى در يك بانك اطلاعاتى، سازمان دهى 

شــده  اولويت بنــدى  و 
تا بــراى حركــت صحيح 
كميتــه  ايــن  كاراى  و 
مبنــاى كار قــرار گيرد. 
در  كــرد:  عنــوان  وى 
كميته  عملياتــى  رونــد 
خوداتكايــى و پيــش از 
زمان هدف گذارى شده 

صرفه جويى 150 ميلياردى و يك ميليون يورويى 
شركت فجر انرژى خليج فارس در حمايت از ساخت داخل



بــراى مقابله با محدوديت هــا، ابتدا با هدف كاهــش هزينه ها بر توليد 
قطعات پرمصرف تمركز كرده و سازوكار آن در نقاط مختلف كشور بررسى 

شد. 
مديرعامــل فجر انرژى خليج فارس گفت: ايــن كميته در طول دوران 
فعاليــت خود ســاخت و توليد قطعات حســاس و پرمصــرف مانند انواع 
فيلترها، شــيرهاى صنعتى، گيربكس ها، روتورهــا، كارت هاى صنعتى و 

پوشش هاى صنعتى پمپ ها را تجربه كرده است. 
وى ادامــه داد: يكى از چالش هاى اساســى در اين زمينه عدم توجيه 
اقتصادى توليد در شــمار پايين بعضى از ايــن قطعات و تجهيزات مانند 
انواع چرخ دنده ها، قطعات ســنگين توربين، انــواع پمپ ها، قطعات ابزار 
دقيق توســط توليدكنندگان داخلى  بود كه در برخى مــوارد با واگذارى 
ســاخت كالاهــاى پرمصرف به آن ها اين مشــكل برطرف مى شــد. تغيير 

رويكرد باعث حركت به سمت ساخت حساس ترين قطعات ابزار دقيق را 
مى توان به عنوان يك نقطه عطف در كار كميته خوداتكايى دانست.

پايدارى توليد با وجود اتكا به داخل
وى گفت: ســاخت قطعات براى شركتى كه رسالت آن تامين سرويس 
هاى حياتى براى شــركت هاى پتروشيمى اســت، يك كار جانبى به شــمار 
مى رود ، معمولا براى اين چنين شركتى، تأمين قطعات موردنياز كارخانه از 
يك تامين كنندگان داخلى يا خارجى كه به صورت تخصصى اين قطعات را 

توليد مى كنند، بسيار ساده تر است.
مديرعامــل فجر انرژى خليج فارس بيان كرد: هر گونه وقفه اى كه در 
توليد شركت فجر رخ دهد تمامى شركت هاى منطقه را با مشكلات زيادى 
روبــرو خواهد كرد و اين با ســرجمع هزينه هاى توليــد قطعات در داخل 
كشــور قابل قياس نيســت. وى ادامــه داد: تاكنــون برآيند اقتصادى 
فعاليت كميته ى خود اتكايى شــركت فجر انرژى خليج فارس در برخى 
موارد با صرفه جويى در هزينه ها همراه بوده اســت و از سويى تاكنون 
حتى يك ساعت به علت كمبود قطعات اين شركت وقفه توليد نداشته 
 است. وى اظهار داشت : مهمترين فعاليت ها و اقدامات مؤثر بر اساس 
يــك فرايند و روند مشــخص، دو بخش مهم شناســايى ســازندگان  و 
ارزيابى تأمين كنندگان و انتخاب و هدف گذارى قطعات بر اساس جايگاه 

تجهيز در فرآيند توليد به عنوان برنامه ساليانه بوده است.

اقدامات انجام شده در زمينه خوداتكايى
مديرعامل فجر انرژى خليج فارس گفت: شناسايى، بررسى و حصول 
اطمينان از توانمندى  شــركت هاى سازنده داخلى و زمينه هاى فعاليت 
آن ها از طريق بازديد از امكانات كارگاهى آن ها و ســوابق همكارى هاى 
قبلى و تهيه فهرستى از شركت هاى توانمند داخلى و انجام ارزيابى هاى 
مستمر فهرست تأمين كنندگان و سازندگان توسط امور بازرگانى شركت 
فجــر از جمله اقدامات اوليه در اين زمينه بوده اســت. وى بيان كرد: 
حضــور در نمايشــگاه هاى داخلى براى شناســايى توانايى شــركت هاى 
ايرانى در زمينه ى ساخت قطعات و حضور در اجلاس ساليانه كميته هاى 
خوداتكايى و استفاده از اطلاعات ساير شركت ها درزمينه ساخت قطعات 
نيز از ديگر فعاليت هاى اين شــركت براى شناسايى سازندگان داخلى 
قطعات بوده است. زال خانى در ادامه خاطرنشان كرد: بررسى و انتخاب 
قطعات با توجه به ميزان مصرف، موجودى قطعه، حساســيت تجهيزات، 
روش ســاخت خــاص و انتخاب بخشــى از 
قطعات مصرفى ســخت افزارى مربوط به 
توربين هــاى گازى نيروگاه شــركت فجر 
انرژى و ارجاع به شركت ايرانى سازنده 
نيروگاهــى از رونــد انتخاب ســازندگان 
قطعات اســت. وى گفت: انتخاب و ارجاع 
قطعات موردنياز دو واحد توربين جنرال 
الكتريك( GE) به شركت مپنا و مذاكرات 



متعدد براى رفع ابهامات فنى و دريافت پيشنهادهاى فنى در 
زمينه ســاخت قطعات22و يا جايگزينى با نمونه هاى مشــابه 
داخلى و شناســايى قطعات هدف در بخش برق، ابزار دقيق 

و الكترونيك و شناســايى شــركت هاى توانا درزمينه ى تعمير و يا ساخت 
تجهيزات برق و ابزار دقيق نيز از اقدامات نهايى اين شــركت براى هدف 
گذارى قطعات بوده اســت. مديرعامل فجــر انرژى خليج فارس بيان كرد: 
ســاخت سيســتم جرقه زن توربين هاى گازى، تعمير و اســتفاده عملياتى 
سكســيونر نيروگاه ناحيه 2 با اســتفاده ازتوان سه شركت ايرانيوساخت 
روتور و متعلقات پمپ هاىBFW (آب خوراك بويلرها) در ناحيه دو و نصب 
موفقيت آميز يك دستگاه بر روى تجهيز ياد شده از نمونه اقدامات انجام 

شده درحوزه خوداتكايى بوده است. 
وى ادامه داد: از ديگر اقدامات انجام شده در زمينه تكيه بر توليدات 
داخلى شناســايى و بررسى توانايى يك شركت داخلى در زمينه ى ساخت 
تجهيزات حساس مانند دستگاه  ارتفاع سنج روغن، ساخت RTD وترموكوپل 
، ساخت و تعمير كارتهاى الكترونيك و شناسايى و همكارى  فنى در زمينه 
ساخت اكچويتور(عمل كننده) شيرهاى كنترل مجتمع بوده كه اين امر براى 
اولين بار در صنعت پتروشــيمى بوده كه در نهايت منجر به ســاخت تعداد 

زيادى از اين قطعه با هزينه اى حدود 50درصد نمونه خارجى شد.

  صرفه جويى 150 ميلياردى فجر انرژى با اتكا به توليدات 
داخلى

زال خانــى افــزود: پس از تشــكيل كميته خوداتكايى و محقق شــدن 
اولويت ها و طى شــدن روند تحقيقات شــركت فجر انرژى خليج فارس در 
طول ســال هاى 90 تا 97 بيش از 760 قطعه براى ســاخت هدف گذارى 
كرده اســت كه790  قطعه به مرحله ساخت رســيده و توليد شده اند، با 
توليــد اين قطعات بيش از 150 ميليارد ريال در هزينه هاى اين شــركت 
صرفه جويى شــده است.(تعداد قطعات داخلى سازى بيشتر از نمونه هاى 

هدف گذارى شده است)

تجارب موفق شركت فجر انرژى در زمينه حمايت از توليد داخل
وى گفت: شــركت فجر انرژى خليج فارس در زمينه خود اتكايى تجارب 
به سرانجام رســيده اى همچون ايجاد زمينه رشــد چند سازنده ايرانى و 
حمايــت از توليد داخــل به مراحل فناورى پيشــرفته ورود پيدا كرده كه 
البته ارزش افزوده بيشتر و سطح دانش بالاترى براى توليد كنندگان به 

همراه خواهد داشت.

آسيب شناسى خوداتكايى سازندگان ايرانى
مديرعامل فجر انرژى خليج فارس عنوان كرد: بسيارى از توليدكنندگان 
و ســازندگان داخلى ، مســتندات لازم براى ســاخت يك قطعه يا تجهيز را 
تدوين نمى كنند و اين در حاليســت كه اگر از قطعه و تجهيز ساخته شده، 
نقشــه هاى متعدد، به شكل هاى مختلفى داشته باشند ميتوانند با وجود 
نقشه هاى طراحى، عكس هاى توضيحى، شماهاى انفجارى قطعات و اطلاعات 
،  مشــخصات فيزيكى و شيميايى را در شرايط مختلف به نتيجه رسانده و 

فرايند پيشنهاد و ساخت تجهيز يا قطعه را سرعت بخشند. 
وى خاطرنشــان كرد: يكى از نيازهاى درخواســت كنندگان 
در نگرش مشــترى مدارى، جلب توجه و عنايت سازندگان 
در ســه مرحله همكارى، تحويل خدمت و دوره حين مصرف (دوره بعد از 
تحويــل يا گارانتى) اســت. زال خانى افزود: برخى از ســازندگان، پس از 
انجــام خدمت و تحويل قطعه، نيازهاى مشــتريان را رها كرده و يا پاســخ 
صحيح و اميدوار كننده به مشــترى نمى دهند و اين در صورتى اســت كه 
اگر ســازنده اى هر سه مرحله ذكر شده بالا را رعايت كند و رويكرد بلند 
مدت ترى داشته باشد، دامنه كارى و رقابت پذيرى او توسعه پيدا مى كند 
و مشــترى نيزضمن وفادارى به توليد كننده، او را به مشــترى هاى ديگر 
معرفى خواهد كرد كه در نهايت به ســود خود ســازنده و ساير سازندگان 

داخلى خواهد بود.

يك پيشنهاد براى تقويت سازندگان و توليد كنندگان ايرانى
مديرعامــل فجر انرژى با عنايت به تجربيات 18 ســاله شــركت در اين 
زمينه پيشــنهادى ارايه داد و گفت: نكته اى كه در خصوص موضوع مهم 
ساخت داخل حايز اهميت مى باشد، انجام آزمايش كيفى و عملى تجهيزات 
ســاخته شده در محل كارخانه سازده قطعات مى باشد كه معمولا» از جمله 
 Factory) اين آزمايشــات تخصصى انجام تســت عملى تجهيز در كارخانه

Test) يا آزمون كارايى(Performance Test) بوده است.
مديرعامــل فجر انرژى خليج فارس ادامه داد: براى انجام اين آزمايش 
ها نياز به وجود شبكه اى متمركز و مجهز بوده تا بتوان با تجهيزات خاصى 
آزمون هاى فنى تخصصى انجام دهيم. براى داشتن يك كارگاه مجزا به يك 
ســرى تجهيزات خاص و كارشناســان مجرب نياز اســت و اين امر نيازمند 
هزينه هاى بســيار بالا بــوده كه گاه اين امر امكان پذير نبوده اســت. وى 
عنوان كرد: پيشــنهاد مى شــود در اين حوزه مراكز صنعتى و دانشــگاهى 
بصورت شــبكه اى اقدام كرده تا سازندگان بتوانند در اين مراكز، كارايى 
آزمــون تجهيزات خود را آزمايش نموده و با ارائه گواهى هاى اســتاندارد 
مشــترى را از صحت و سلامت قطعه ســاخته شده مطئمن كنند و مشترى 
نيز بتواند بدون دغدغه و اضطراب از قطعه ساخته شده در تجهيزات خود 
اســتفاده كند. ضمــن اينكه اين رويكرد خود فوايد ديگــرى را هم دارد؛ 
گروههاى تجهيزات دوار پمپ، توربين، كمپرسور،تجهيزات الكترونيكى و 
ابــزار دقيقى و غيــره مى توانند با رجوع به اين مركز تســت، آزمون هاى 
تخصصى خود را گذرانــده و در جهت افزايش حمايت از توليد داخل گام 
هاى فراترى را بردارند.  به گزارش روابط عمومى فجر انرژى خليج فارس 
با عنايت به رويكرد حمايت از ساخت داخل، اين شركت علاوه بر تمركز بر 
بخش تجهيزات و قطعات، پيش از اين 13 نوع ماده شيميايى پر مصرف را 
در كشور داخلى سازى نمود و اجراى اين سياست،حداقل يك ميليون يورو 

صرفه جويى اقتصادى براى كشور بهمراه داشته است.
همچنين انجام عمليات تعميرات اساسى سه نوع توربين گازى پر مصرف 
در دنيا نيز به طور كامل بومى سازى شده و توسط كارشناسان شركت انجام 
مى گردد كه اين رويكرد ضمن توانمند سازى مجموعه،ازخروج ارز از كشور 

جلوگيرى نموده است.



گزارشى از فعاليت هاى طى يكسال  
از افتتاح 3,5ميليارد دلار طرح و اشتغال 7600 نفرى 

تا  2برابرى اكتشاف و پيوند صنعت و دانشگاه
ســازمان ايميدرو از نيمه دوم ســال گذشته به اين سو توسعه بخش معدن و صنايع معدنى را به معناى وسيع 
ترى طراحى و پياده ســازى مى كند به طورى كه تمركز اين ســازمان تنها بر زنجيره فولاد نيســت، بلكه عملياتى 
كردن نقشه راه معدن و صنايع معدنى، توسعه پژوهش، فناورى و آموزش،  رشد فعاليت هاى اكتشافى، احياى 
معادن كوچك، توجه به عناصر نادرخاكى، توســعه برنامه گوهر ســنگ ها و همچنين مديريت ســود بنگاه ها در 
راســتاى توســعه و در كنار آن، افزايش فعاليت هاى مرتبط با مســووليت اجتماعى، انجام گفت و گوى مستمر با 
تشــكل هاى مختلف  و همكارى نزديك با مراكز علمى و پژوهشــى در جهت رفع نيازهاى مجموعه هاى فوق، در 

شمار راهبرى اين سازمان قرار گرفته اند.

عملياتى شدن نقشه راه 
نقشــه راه معــدن و صنايع معدنى مشــتمل بر 
72راهبرد است كه سازمان ايميدرو مسووليت 
اجراى 33 راهبرد را در اختيار دارد. اين سازمان 
بــراى اجرايى كردن اين مهم 145 هدف تعريف 
كرده است. ســازمان توسعه و نوسازى معادن و 

صنايع معدنى ايران تا پايان دى ماه توانســته 58درصد از اهداف را 
محقق كند.

راه اندازى طرح ها
 از ابتــداى ســال تاكنون برنامــه راه اندازى 3,5 ميليــارد دلار پروژه 
معدنى و صنايع معدنى اجرايى شده و تا نيمه زمستان امسال نزديك 
به 1,2 ميليارد دلار طرح افتتاح شــده اســت. تعــداد قابل توجهى از 
ديگر پروژه ها به مرحله راه اندازى، توليد آزمايشــى يا تســت مراحل 
مختلف رسيده اند. آلومينيوم جنوب (سالكو) اكنون بزرگ ترين و (با 
تكنولوژى 430 كيلوآمپر) مدرنترين كارخانه آلومينيوم ايران اســت 
كه از ابتداى زمســتان جارى به توليد آزمايشى دست يافته است، از 

سرمايه گذارى 1,2 ميليارد دلارى برخوردار است. 
همچنيــن طرح هاى گندله ســازى توســعه ملــى (واقع در ســنگان) با 
ســرمايه گذارى 190 ميليــون دارى به همراه 4 ميليــون دلار پروژه 
زيربنايــى در مجموع (ســه طرح) بــا رقم نزديك بــه 1,4 ميليارد دلار 
آمــاده افتتاح شــده اند. علاوه بر اين تا پايان ســال جارى نيز بيش از 
يك ميليارد دلار طرح در مدار توليد قرار مى گيرد كه شامل حوزه هاى 
كنســانتره ســنگ آهن، چهار طرح صنعت مس، خردايش ســنگ آهن 
گل گهر، فاز نخســت بندر پارســيان، و تعدادى طرح زيربنايى اســت. 
كل ســرمايه گذارى هايى كه تا پايان ســال به ثمر مى نشيند بيش از 
7600 شغل مستقيم و نزديك به 29هزار شغل به طور غيرمستقيم 

ايجاد مى كند.

عملكرد توليد صادرات واحدهاى بزرگ
عملكــرد توليد شــركت هاى بزرگ بخــش معدن و صنايــع معدنى در 
مدت 10 ماه ســال 98 نشان دهنده رشــد در اكثر بخش ها است به 
طورى توليد كنسانتره سنگ آهن با افزايش 3درصدى، آهن اسفنجى 
افزايــش 8درصــدى، شــمش فولاد رشــد 5 و محصول فولاد رشــد 
8درصــدى، كاتد مس افزايش 3درصدى و توليد پودر آلومينا تقريبا 

به اندازه توليد سال گذشته بوده است. 
از ســوى ديگر  آمار عملكرد صــادرات واحدهاى بزرگ معدن و صنايع 

معدنى نيز كشورمان نشان مى دهد در مدت 10 
ماه سال 98 صدور انواع محصول اين شركت ها 

رشد 25درصدى را به ثبت رسانده است. 

اكتشاف 650 هزار كيلومتر مربع
از ابتداى تاســيس ايميدرو تا نيمه نخست سال 
97 برنامه اكتشــاف اين سازمان در مساحت 250 هزار كيلومتر مربع 
اجرايى شــد. اما از نيمه دوم سال گذشته برنامه توسعه اكتشافات با 
جهــش 400 هزار كيلومتر مربعى همراه شــد به گونــه اى كه با هدف 
افزايش ذخاير مواد استراتژيك معدنى در 650 هزار كيلومتر مربع به 
اجرا در آمد. ايميدرو اكنون 80درصد مســاحت اكتشافى كشور را در 
اختيــار دارد. اين برنامه در واقع گامى در جهت ايجاد توازن در زنجيره 
صنايع معدنى محســوب مى شــود كه خوراك آتى صنايع را تامين كند. 
تاكنون در ايران مركزى ذخاير قابل توجهى كشــف شده است. با توجه 
به اينكه بخش خصوصى با حمايت ايميدرو موفق به اجراى قسمتى از 
فعاليت هاى اكتشافى مذكور شــده است، همكارى بخش خصوصى در 
تكميل فعاليت هاى اكتشافى نيز از سياست هاى جديد ايميدرو است.

فعال سازى معادن كوچك
طــرح احيــاى معادن كوچك و متوســط كه با هدف توســعه اشــتغال و 
همچنين تامين بخشــى از خوراك شــركت هاى بزرگ از سوى شركت 
تهيه و توليد مواد معدنى ايران (از شركت هاى تابعه ايميدرو) به اجرا 
درآمده تا نيمه دى ماه جارى بيش از 130 معدن را احيا كرده اســت. 
اين طرح با مشاركت تشكل ها از جمله خانه معدن ايران اجرايى شده 
اســت. در همين حال تفاهمنامه اى در راســتاى كمك به فعال ســازى 
معادن كوچك با توليدكنندگان كنسانتره و گندله امضا شده است كه 

به نقش آفرينى اين معادن كمك خواهد كرد. 

افزايش سرمايه صندوق بيمه معدن؛ پشتوانه بخش خصوصى
صنــدوق بيمه ســرمايه گــذارى فعاليت هاى معدنى طى 14 ســال از 
فعاليت خود 1742 فقره بيمه نامه سرمايه گذارى و اعتبارى به مبلغ 
1028 ميليــارد تومان صادر كرده كــه 592 ميليارد تومان آن مربوط 
به دو ســال گذشته است. يكى از پشتوانه هاى اين صندوق افزايش 
سرمايه است كه در سال جارى از 140 ميليارد به 350 ميليارد تومان 
رســيده اســت. طبق برنامه هاى ايميدرو، اين نهاد پشــتيبان معادن 
بخش خصوصى، ســال 99 برنامه افزايش ســرمايه تــا 500 ميليارد 
تومــان را پيش رو دارد. صندوق بيمه ســرمايه گــذارى فعاليت هاى 



معدنى، همچنين حمايت از طرح فعال ســازى معادن كوچك را نيز جزو 
فعاليت هاى خود دارد.

چشم انداز توسعه مناطق ويژه صنايع انرژى بر
طى سال هاى اخير ايميدرو علاوه بر منطقه ويژه صنايع انرژى بر خليج 
فارس، توســعه مناطق ويژه لامِرد (جنوب اســتان فارس) و پارسيان 
(غرب اســتان هرمزگان) و همچنين كاشــان را پيش رو داشته است. 
منطقــه لامرد اكنــون ميزبان بــزرگ تريــن و مدرنترين طــرح توليد 
آلومينيوم ايران (ســالكو) است و منطقه پارســيان نيز در حال جذب 
ســرمايه گذاران حوزه صنايع معدنى و پتروشيمى است. وزارت نفت 
منطقه پارسيان را به عنوان هاب سوم اجراى طرح هاى پتروشيمى قرار 
داده اســت. در حال حاضر ساخت فاز نخست اسكله اختصاصى منطقه 
پارسيان در مراحل پايانى است و تا اسفند ماه به بهره بردارى خواهد 
رســيد. منطقه ويــژه صنايع معدنى و فلزى خليج فــارس نيز 18 طرح 
توسعه اى در حال اجرا و برنامه واگذارى زمين به 11 متقاضى سرمايه 
گذارى در دســتور كار دارد. اين منطقه در عين حال برنامه دســتيابى 
به ظرفيــت توليد 10 ميليون تن فــولاد را در برنامه دارد. در همين 
حال به دليل اينكه اســكله منطقه ويژه خليج فارس يكى از مزيت هاى 
اين منطقه به شــمار مى آيد، توســعه آن از محورهايى است كه توسط 
ايميدرو پيگيرى مى شود و در اين راستا فراخوان جذب سرمايه گذار 

در دست اقدام است.

جشنواره اينوماين2
ايميــدرو جشــنواره ايده هــاى ارزش آفريــن بــا نــام اينومايــن2 
(INNOMINE)  را بــا همكارى معاونت فناورى رياســت جمهورى (و 
صندوق نوآورى و شــكوفايى) و دانشــگاه تهــران در بهمن ماه برگزار 

كرد. در اين جشــنواره تعداد شــركت هاى ثبت نام 
كننــده و ايده هاى ارســال شــده، با جهش نســبت 
به ســال قبل به 380 مورد رســيد. 15 ايده برتر 
اين حوزه نيز در پايان اين رويداد معرفى شــدند. 
ايميدرو، «هــم آفرينــى ارزش»، را در همكارى با 

مراكز علمى و تحقيقاتى پيگيرى مى كند.

راه اندازى پايلوت عناصر نادرخاكى
پايلوت توليد عناصر نادر خاكى در دهه نخســت بهمن ماه 98 با حضور 
«معاون علمى رييس جمهورى» و «وزير صنعت معدن و تجارت» افتتاح 
شد. اين پايلوت با استفاده از دانش متخصصان داخلى راه اندازى شده 
كه انعطاف پذيرى بالايى در اســتحصال عناصر استراتژيك با عيارهاى 
بســيار پايين يا بســيار بــالا را دارد و با توجه به اينكــه از روش هاى 
مختلــف فراورى از جمله روش هاى فيزيكــى و هيدرومتالورژى در آن 
اســتفاده شــده، امكان حذف همه ناخالصى ها را دارد. مطالعات نشان 
مى دهد عناصر نادر خاكى كشــور، با غنى شــدگى ضعيف، اغلب همراه 
ســاير عناصر از جمله آهن، تيتان، فســفات و مواد پرتوزا هستند كه 
راه اندازى اين پايلوت،  به كامل شــدن زنجيره دانش استحصال مواد 

معدنى و استراتژيك كمك شايانى مى كند. 

تفاهمنامه با دانشگاه ها و مراكز علمى
ايميدرو در راستاى برطرف سازى نياز معدن و صنايع معدنى، از سال 
گذشــته اقدام بــه «نيازمحور كردن» پروژه هاى پژوهشــى كرده و از 
آن ها حمايت مى كند تا به رفع نيازهاى موجود در اين بخش بپردازند.

اين ســازمان طبق تفاهمنامه هاى امضا شــده، با 11 دانشگاه و مراكز 
علمى در حال همكارى است و 20 پروژه نيازمحور (عمدتا در حوزه محيط 
زيســت) در حال اجرا دارد. ســازمان ايميدرو همچنين از 194 پايان 
نامــه بخش معدن و صنايع معدنى حمايت كرده اســت. در همين حال 
بودجه حوزه پژوهش رشــد 50درصدى و بودجه بخش آموزش رشد 

100درصدى در مقايسه با سال 97 داشته است.

حمايت از صنعت گوهر سنگ ها و سنگ هاى تزئينى 
ايميــدرو در كنــار حمايت از صنايع بــزرگ، برنامه بازبينــى و تدوين 
طرح جامع گوهر ســنگ ها (سنگ هاى قيمتى و نيمه قيمتى) و همچنين 
سنگ هاى تزئينى را با حضور تشكل هاى تخصصى در دست اجرا دارد. 
هم اكنون كميته هاى مختلفى در اين بخش مشــغول به كار هســتند. 
ايــن برنامه با هدف رفــع موانع اين صنايع به اجــرا در مى آيد. مقرر 
شــده به زودى بــازار گوهر ســنگ ها در اصفهان با همــكارى مقامات 
استانى و بخش خصوصى ايجاد شود. از سوى ديگر عارضه يابى بخش 
ســنگ هاى تزئينى نيز آغاز شده تا شرايط رشد و به روز آورى صنعت 
سنگ تزئينى مهيا شود. ايميدرو به عنوان متولى توسعه بخش معدن 

و صنايع معدنى در كنار فعالان اين حوزه قرار دارد. 
اين سازمان نقش سياستگذارى و تسهيل شرايط فعاليت در معدن و 
صنايع معدنى را برعهده دارد و زمينه لازم را براى بخش خصوصى به 
منظور تقويت و توسعه صنعت سنگ هاى قيمتى و نيمه قيمتى فراهم 
مى كند. در اين ميان صندوق بيمه سرمايه گذارى فعاليت هاى معدنى 
( از زيرمجموعه هاى ايميدرو)، از اين حوزه ارزش آفرين و اشتغال زا 

حمايت مى كند.

تامين زيرساخت:
تامين و توســعه زيرساخت سبب تسهيل در انتقال و جا به جايى مواد 
خام و توليد شــده مى شــود. ايميــدرو با همكارى شــركت هاى بخش 
خصوصى، توسعه زيرساخت ها را در اولويت برنامه ها و اقدامات خود 
قرار داده كه برجســته ترين آن ها شامل حمل جاده اى، ريلى،  انتقال 
آب از دريا اســت. اين ســازمان تاكنون 660 كيلومتر مسير جاده اى 

براى معادن و 373 خط انتقال برق ايجاد كرده است. 
عــلاوه بر ايــن احداث نيــروگاه هرمز در منطقه ويــژه خليج فارس در 
راســتاى توسعه زيرســاخت ها انجام شــده است. 
همچنين خــط دوم جاده ســنگان تربــت حيدريه با 
مشاركت بخش خصوصى اجرايى شده است. ارزش 
كل سرمايه گذارى اين طرح به 800 ميليارد تومان 

مى رسد. 

طرح خط انتقال آب از درياى عمان 
ايميدرو با استفاده از تجربه اجراى پروژه انتقال آب از خليج فارس به 
مناطق مركزى، پروژه جديد و بزرگ انتقال آب از درياى عمان به ســه 
استان شرقى (سيستان و بلوچستان، خراسان جنوبى و خراسان رضوى) 

را با استفاده از سرمايه گذارى بخش خصوصى اجرايى مى كند.
در اين طرح 1500 كيلومترى قرار اســت پس از شــيرين ســازى آب 
درياى عمان، از مسير خط لوله وارد سه استان سيستان و بلوچستان، 
خراســان جنوبى و خراســان رضوى شود كه در نهايت آينده تامين آب 
در مجتمع معدنى سنگان براى سرمايه گذاران،  روشن و اطمينان بخش 

خواهد شد.

منطقه ويژه خليج فارس و طرح 10 ميليون تنى فولاد
چشــم انــداز منطقه ويــژه صنايــع معدنى و فلــزى خليج فــارس (از 
زيرمجموعه هاى ســازمان ايميدرو)، دســتيابى به ظرفيــت توليد 10 
ميليــون تن فولاد اســت. ايــن برنامه طبق راهبرى هــاى ايميدرو و با 
ســرمايه گذاران فعلى اين منطقه در دســت اجرا است و كنسرسيوم 

آن تشكيل شده است. 

ايجاد ظرفيت توليد 10 ميليون تن فولاد در سواحل مكران
ايميدرو در راستاى سياست هاى كلان در افزايش ظرفيت توليد فولاد 
و به ســبب دسترسى ســواحل جنوبى به آب و تاسيسات بندرى، طرح 
ايجاد 10 ميليون تن ظرفيت توليد فولاد در ســواحل مكران واقع در 
چابهار (اســتان سيستان و بلوچســتان) را به اجرا گذاشته است. اين 

برنامه با مشاركت بخش خصوصى انجام خواهد شد.

گزارشى از فعاليت هاى طى يكسال  
از افتتاح 3,5ميليارد دلار طرح و اشتغال 7600 نفرى 

تا  2برابرى اكتشاف و پيوند صنعت و دانشگاه
ســازمان ايميدرو از نيمه دوم ســال گذشته به اين سو توسعه بخش معدن و صنايع معدنى را به معناى وسيع 
ترى طراحى و پياده ســازى مى كند به طورى كه تمركز اين ســازمان تنها بر زنجيره فولاد نيســت، بلكه عملياتى 
كردن نقشه راه معدن و صنايع معدنى، توسعه پژوهش، فناورى و آموزش،  رشد فعاليت هاى اكتشافى، احياى 
معادن كوچك، توجه به عناصر نادرخاكى، توســعه برنامه گوهر ســنگ ها و همچنين مديريت ســود بنگاه ها در 
راســتاى توســعه و در كنار آن، افزايش فعاليت هاى مرتبط با مســووليت اجتماعى، انجام گفت و گوى مستمر با 
تشــكل هاى مختلف  و همكارى نزديك با مراكز علمى و پژوهشــى در جهت رفع نيازهاى مجموعه هاى فوق، در 

شمار راهبرى اين سازمان قرار گرفته اند.

عملياتى شدن نقشه راه 
نقشــه راه معــدن و صنايع معدنى مشــتمل بر 
72راهبرد است كه سازمان ايميدرو مسووليت 
اجراى 33 راهبرد را در اختيار دارد. اين سازمان 
بــراى اجرايى كردن اين مهم 145 هدف تعريف 
كرده است. ســازمان توسعه و نوسازى معادن و 

صنايع معدنى ايران تا پايان دى ماه توانســته 58درصد از اهداف را 
محقق كند.

راه اندازى طرح ها
 از ابتــداى ســال تاكنون برنامــه راه اندازى 3,5 ميليــارد دلار پروژه 
معدنى و صنايع معدنى اجرايى شده و تا نيمه زمستان امسال نزديك 
به 1,2 ميليارد دلار طرح افتتاح شــده اســت. تعــداد قابل توجهى از 
ديگر پروژه ها به مرحله راه اندازى، توليد آزمايشــى يا تســت مراحل 
مختلف رسيده اند. آلومينيوم جنوب (سالكو) اكنون بزرگ ترين و (با 
تكنولوژى 430 كيلوآمپر) مدرنترين كارخانه آلومينيوم ايران اســت 
كه از ابتداى زمســتان جارى به توليد آزمايشى دست يافته است، از 

سرمايه گذارى 1,2 ميليارد دلارى برخوردار است. 
همچنيــن طرح هاى گندله ســازى توســعه ملــى (واقع در ســنگان) با 
ســرمايه گذارى 190 ميليــون دارى به همراه 4 ميليــون دلار پروژه 
زيربنايــى در مجموع (ســه طرح) بــا رقم نزديك بــه 1,4 ميليارد دلار 
آمــاده افتتاح شــده اند. علاوه بر اين تا پايان ســال جارى نيز بيش از 
يك ميليارد دلار طرح در مدار توليد قرار مى گيرد كه شامل حوزه هاى 
كنســانتره ســنگ آهن، چهار طرح صنعت مس، خردايش ســنگ آهن 
گل گهر، فاز نخســت بندر پارســيان، و تعدادى طرح زيربنايى اســت. 
كل ســرمايه گذارى هايى كه تا پايان ســال به ثمر مى نشيند بيش از 
7600 شغل مستقيم و نزديك به 29هزار شغل به طور غيرمستقيم 

ايجاد مى كند.

عملكرد توليد صادرات واحدهاى بزرگ
عملكــرد توليد شــركت هاى بزرگ بخــش معدن و صنايــع معدنى در 
مدت 10 ماه ســال 98 نشان دهنده رشــد در اكثر بخش ها است به 
طورى توليد كنسانتره سنگ آهن با افزايش 3درصدى، آهن اسفنجى 
افزايــش 8درصــدى، شــمش فولاد رشــد 5 و محصول فولاد رشــد 
8درصــدى، كاتد مس افزايش 3درصدى و توليد پودر آلومينا تقريبا 

به اندازه توليد سال گذشته بوده است. 
از ســوى ديگر  آمار عملكرد صــادرات واحدهاى بزرگ معدن و صنايع 

معدنى نيز كشورمان نشان مى دهد در مدت 10 
ماه سال 98 صدور انواع محصول اين شركت ها 

رشد 25درصدى را به ثبت رسانده است. 

اكتشاف 650 هزار كيلومتر مربع
از ابتداى تاســيس ايميدرو تا نيمه نخست سال 
97 برنامه اكتشــاف اين سازمان در مساحت 250 هزار كيلومتر مربع 
اجرايى شــد. اما از نيمه دوم سال گذشته برنامه توسعه اكتشافات با 
جهــش 400 هزار كيلومتر مربعى همراه شــد به گونــه اى كه با هدف 
افزايش ذخاير مواد استراتژيك معدنى در 650 هزار كيلومتر مربع به 
اجرا در آمد. ايميدرو اكنون 80درصد مســاحت اكتشافى كشور را در 
اختيــار دارد. اين برنامه در واقع گامى در جهت ايجاد توازن در زنجيره 
صنايع معدنى محســوب مى شــود كه خوراك آتى صنايع را تامين كند. 
تاكنون در ايران مركزى ذخاير قابل توجهى كشــف شده است. با توجه 
به اينكه بخش خصوصى با حمايت ايميدرو موفق به اجراى قسمتى از 
فعاليت هاى اكتشافى مذكور شــده است، همكارى بخش خصوصى در 
تكميل فعاليت هاى اكتشافى نيز از سياست هاى جديد ايميدرو است.

فعال سازى معادن كوچك
طــرح احيــاى معادن كوچك و متوســط كه با هدف توســعه اشــتغال و 
همچنين تامين بخشــى از خوراك شــركت هاى بزرگ از سوى شركت 
تهيه و توليد مواد معدنى ايران (از شركت هاى تابعه ايميدرو) به اجرا 
درآمده تا نيمه دى ماه جارى بيش از 130 معدن را احيا كرده اســت. 
اين طرح با مشاركت تشكل ها از جمله خانه معدن ايران اجرايى شده 
اســت. در همين حال تفاهمنامه اى در راســتاى كمك به فعال ســازى 
معادن كوچك با توليدكنندگان كنسانتره و گندله امضا شده است كه 

به نقش آفرينى اين معادن كمك خواهد كرد. 

افزايش سرمايه صندوق بيمه معدن؛ پشتوانه بخش خصوصى
صنــدوق بيمه ســرمايه گــذارى فعاليت هاى معدنى طى 14 ســال از 
فعاليت خود 1742 فقره بيمه نامه سرمايه گذارى و اعتبارى به مبلغ 
1028 ميليــارد تومان صادر كرده كــه 592 ميليارد تومان آن مربوط 
به دو ســال گذشته است. يكى از پشتوانه هاى اين صندوق افزايش 
سرمايه است كه در سال جارى از 140 ميليارد به 350 ميليارد تومان 
رســيده اســت. طبق برنامه هاى ايميدرو، اين نهاد پشــتيبان معادن 
بخش خصوصى، ســال 99 برنامه افزايش ســرمايه تــا 500 ميليارد 
تومــان را پيش رو دارد. صندوق بيمه ســرمايه گــذارى فعاليت هاى 



ايــن روزها مســائل اقتصادى موضــوع روز مــردم در كوچه و خيابان 
است. سطح درآمدهاى ثابت و بعضا كاهشى در مقابل هزينه هايى كه 
هر ماه افزايش پيدا ميكنند. ناديده گرفتن اين مســاله، رفاه و سطح 
زندگى مان را دســتخوش تغيير اساسى كرده است. ميزان دارايى و 

سطح درآمدها را بايد افزايش داد. اما چگونه؟
قطعاً و يقيناً ســرمايه گذارى درســت و عاقلانه (با هر ميزان سرمايه) 
تنهــا جواب ايــن ســوال خوهد بــود؛ و مســلماً طبق آمار مســتند و 

رســمى، يكى از پربازده ترين سرمايه گذارى ها، 
سرمايه گذارى در بازار بورس مى باشد. 

احتمالاً خيلى ها از گوشــه و كنــار، عوام و افراد 
ناآشنا در مورد خطرات بازار بورس و ريسك هاى 
اين بازار زياد شنيده ايم. اينكه يكباره قيمت ها 
افت ميكند و متضرر ميشــويم، همه پولمان را 
از دســت مى دهيم و مطالبى از اين دســت. اما 
واقعيت چيز ديگريســت. مســلماً طى 10 سال 
گذشته در داخل كشور و خارج از مرزها اتفاقات 
اقتصادى و سياسى بسيارى كه اثرات مخرب بر 

بازار بورس داشــته باشد، روى داده اســت. خطرات جنگ، انتخابات 
رياســت جمهــورى و مجلس، ترور، انواع و اقســام تحريم و بســيارى 
از اخبــار مهــم و تاثير گذار ديگر. اما اين اتفاقــات در بورس و بازده 

صندوق ها چه اثرى داشته است؟

بازدهى 3200 درصدى صندوق سهام حافظ طى 10 سال
جالب است بدانيد بازدهى صندوق سهامى حافظ طى 10 سال گذشته 
بيش از 3200٪ بوده اســت. يعنى اگر شــخصى 1 ميليون تومان 10 
سال قبل در اين صندوق سرمايه گذارى كرده بود، اكنون صاحب 32 
ميليون تومان ثروت بود. آمارهاى بانك مركزى نشــان ميدهد رشــد 
ملك معادل 720 درصد بوده و دلار در اين مدت 1160 درصد بازده 

را نصيب ســرمايه گذاران خود نموده است. از 
طرفى ســرمايه گذارى در ســاير بازارها همواره 
با ريســك هاى خاص خود همراه بوده اســت كه 
در بورس عموماً اين ريســك ها وجــود ندارند. 
بــه عنوان مثال خريد مســكن همواره ريســك 
نقدشــوندگى بالايى دارد، اما ابطال يونيت هاى 
صندوق در هر زمانى به راحتى امكانپذير است. 
خريــد ارز يا ســكه طلا همــواره با ريســك ها و 
محدوديتهايــى از جملــه ريســك هاى نگهدارى 
يــا ماليات هاى ســنگين همراه بوده اســت، اما 
خريد ســهام و بالاخص يونيت هاى صندوق هاى 
ســرمايه گذارى، معــاف از ماليات بــوده و فاقد 

چنين ابهاماتى است.
با شرايط نابسامان اقتصاد، سرمايه گذارى مستقيم در بورس، نيازمند 
دانش، مهارت و زمان كافى بوده و بدون دارا بودن اين موارد ممكن 
اســت ســرمايه گذار با خاطره تلخ و زيان، از اين بازار خارج گردد. از 

همين رو علاوه بر روش مستقيم سرمايه گذارى در بورس، روش هاى 
غيرمســتقيم نيز بوجود آمده كه ديگر ســرمايه گذار نيازى به صرف 
وقت زياد يا دانش خاصى ندارد. صندوق سرمايه گذارى يك نهاد مالى 
است كه با جمع آورى وجوه سرمايه گذاران و مديريت حرفه اى آن، به 
خريد و فروش اوراق بهادار پرداخته و ســبد متنوعى از دارايى ها را 
تشكيل داده و با دانش و تخصص مديريت دارايى به كسب بازدهى 

براى سرمايه گذاران مى پردازد. 
صندوق هــاى ســرمايه گذارى يكــى از بهتريــن 
فرصت هــاى ســرمايه گذارى مــى باشــند. اين 
صندوق هــا اختصاصاً بــراى افــرادى كه علاقه 
مند به ســرمايه گذارى در بازار بورس بوده اما 
بــه دليل اينكه دانش كافــى ندارند يا به دليل 
مشــغله فرصت يادگيــرى فعاليت در بــازار را 
نداشــته و يا به هــر دليل ديگر امــكان حضور 
مســتقيم در بازار و درگيرى با مســائل پيچيده 
اقتصادى و تحليل سود و زيان شركت ها ندارند، 
طراحى شده است. صندوق هاى سرمايه گذارى 
با توجه به امكانات و توانايى هايى كه در اختيار دارند، تلاش مى كنند 
كه سرمايه گذارى در بازار را جذاب تر كرده و فرصت ها و انتخاب هاى 
بيشترى را با ريسك كمتر و بازدهى بالاتر براى سرمايه گذاران فراهم 

كنند.
صندوق هاى ســرمايه گذارى نهادهايى رســمى تحت نظارت ســازمان 
بورس بوده و توسط ركن هاى مختلف كنترل و مديريت مى شوند. اين 
صندوق ها يك سبد دارايى بزرگ و متنوع از سهام انواع شركت ها و 
صنايع محســوب شده كه توســط يك تيم حرفه اى و كاربلد مديريت 
مى شوند. بنابراين افراد به جاى اينكه خود شخصاً مبادرت به تشكيل 
ســبد ســهام كنند و يا درگير انتخاب سهام پربازده باشند، مبالغ خود 
را وارد صندوق هــاى ســهامى كرده و در حقيقــت مدير صندوق ها را 
بدون پرداخت هيچ هزينه اى به استخدام خود 
در مى آورنــد. در ايــن حالت ســبد دارايى هاى 
صندوق به هر ميزانى كه رشــد نمايد، به همان 
نسبت سرمايه خرد سرمايه گذاران رشد خواهد 

نمود. 
صندوق ســهامى حافظ توســط يك تيم تحليلى و 
كارشناســى با ســابقه چندين ســاله در شركت 
مشاور سرمايه گذارى هدف حافظ اداره مى شود. 
اين صندوق توانســته اســت بازدهى شــگفت 
انگيــز 164٪ را از ابتداى ســال جــارى تاكنون 
كســب نمايد كه تقريباً معادل 8 برابر نرخ سود 
بانكى مى باشــد. اين بازدهى علاوه بر پوشــش 
تورم، ســرمايه گذاران را جلوتر از تمامى بازارهــاى موازى، از جمله 

بازارهاى مسكن، ارز و طلا قرار داده است. 
بــراى آشــنايى بيشــتر بــا صندوق هــا و ورود بــه دنيــاى بــورس و 

سرمايه گذارى به سايت www.hadafhafez.com مراجعه نماييد.

پس انداز كردن كافى نيست
براى ثروتمند شدن سرمايه گذارى كنيد

افراد به جاى اينكه خود شخصاً مبادرت 
به تشكيل سبد سهام كنند و يا درگير 
انتخاب سـهام پربـازده باشـند، مبالغ 
خود را وارد صندوق هاى سـهامى كرده 
و در حقيقت مديـر صندوق ها را بدون 
پرداخـت هيچ هزينه اى به اسـتخدام 

خود در مى آورند

صندوق سـهامى حافظ توسط يك تيم 
تحليلى و كارشناسـى با سابقه چندين 
ساله در شركت مشـاور سرمايه گذارى 
هدف حافظ اداره مى شود. اين صندوق 
توانسته اسـت بازدهى شـگفت انگيز 
164درصـد را از ابتـداى سـال جـارى 
تاكنون كسب نمايد كه تقريباً معادل 8 

برابر نرخ سود بانكى مى باشد



ايــن روزها مســائل اقتصادى موضــوع روز مــردم در كوچه و خيابان 
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صندوق ها چه اثرى داشته است؟
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طرفى ســرمايه گذارى در ســاير بازارها همواره 
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يــا ماليات هاى ســنگين همراه بوده اســت، اما 
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